
بررسی اثر واسطه ای عملکرد مالی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و ساختار مالکیت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران


چکيده
هدف: مطالعات تجربی انجام شده در مورد نوع رابطه بین مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی به نتایج متضادی دست پیدا کرده اند. در عین حال ممکن است این رابطه به واسطه وجود متغیری نظیر عملکرد مالی، تعدیل شود. بر این اساس هدف پژوهش حاضر بررسی اثر واسطه ای متغیر عملکرد مالی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و ساختار مالکیت می باشد. 
روش شناسی: پژوهش از جهت هدف کاربردی و از لحاظ روش و ماهیت از نوع  پژوهش های همبستگی و توصیفی است. جامعه آماری پژوهش را شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهد. نمونه آماری با توجه به محدودیت های در نظر گرفته شده شامل 125 شرکت در بازه زمانی 1390 تا 1395 می باشد و روابط بین متغیرهای پژوهش با استفاده از داده های تلفیقی ایستا و روش حداقل مربعات تعمیم یافته مورد تجزیه وتحلیل قرار گرفته است.
یافته ها: نتایج پژوهش حاکی از آن است که عملکرد مالی به عنوان یک متغیر واسطه ای بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی، نقش اثرگذاری دارد. یافته های پژوهش نشان می دهد که اثر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد منفی بوده در حالی که متغیر عملکرد دارای رابطه مثبت و معنی داری با متغیر نسبت مالکیت نهادی است. همچنین یافته ها حاکی از اثر غیرمستقیم، منفی و معنی دار مسئولیت اجتماعی بر مالکیت نهادی است با این وجود با اضافه شدن متغیر واسطه عملکرد به مدل رگرسیونی، عامل مسئولیت اجتماعی تحت تاثیر متغیر مزبور قرار گرفته و اثرگذاری خود را از دست می دهد. بر اساس نتایج  به دست آمده می توان ادعا نمود که برای مالکین نهادی، سودآوری شرکت اهمیت زیادی داشته و افزایش سودآوری می تواند اجرای طرح های مربوط به مسئولیت اجتماعی را در شرکت ها، توجیه پذیر نماید. بنابراین مدیران شرکتها جهت اجرای موفق طرح های اجتماعی و با توجه به هزینه هایی که انجام چنین طرح هایی می تواند به شرکت تحمیل نماید، باید به دنبال ایجاد انگیزه های مالی باشند تا بر این اساس امکان جذب سرمایه گذاران نهادی فراهم شود.
دانش افزایی: بررسی نقش سودآوری شرکت در تمایل مالکین نهادی به سرمایه گذاری در حوزه مسئولیت اجتماعی و اثری که بر کیفیت تصمیم گیری می تواند داشته باشد.
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موضوع مسئولیت اجتماعی سازمان ها نسبت به شهروندان و عامه  مردم از جمله موضوعات مهمی است که در سال های اخیر مورد بررسی قرار گرفته است. زمانی تصور بر این بود که سازمان ها و تولید کنندگان صرفاً در مقابل سهامداران و کارکنان  مسئول بوده و یا این که باید بهترین محصول مصرفی را با قیمت پایین تر و کیفیت بالاتر به دست مشتری برسانند. رقابت شدید، افزایش جمعیت، کمیابی منابع و آلودگی محیط باعث پدید آمدن رویکردهای نوینی به سازمان و مدیریت شده و مسئولیت اجتماعی نیز نتیجه تحولات آن بود. امروزه مسئولیت اجتماعی شرکت ها بخش جدایی ناپذیر از کتب و مقالات مالی و اقتصادی جهان تلقی می شود و تمایل به سرمایه گذاری در شرکت هایی که اقدام به گزارشگری مسئولیت اجتماعی می نمایند، در حال افزایش است. در حالی که اصطلاح مسئولیت اجتماعی شرکت ها نسبتا جدید به نظر می رسد، بررسی آثار و مقالات نشان می دهد که این مفهوم در طول چندین دهه، همگام با توسعه اجتماعی، سیاسی و محیط کسب و کار، تکامل یافته است. 
تغییر در ساختار مالکیت شرکت، بسیاری از پژوهشگران را برای رسیدگی به روابط بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی تحریک کرده است. در این زمینه دو دیدگاه متفاوت ارائه شده است. یک دیدگاه رابطه مثبت بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی را بیان می دارد. از آنجا که سرمایه گذاران نهادی مخالف ریسک هستند، شرکت هایی که در برنامه های اجتماعی و ابتکاری سرمایه گذاری می کنند، قادر خواهند بود تا سرمایه گذاران نهادی بیشتری را جذب کنند. دیدگاه دیگر رابطه منفی بین سرمایه گذاران نهادی و مسئولیت اجتماعی را مورد توجه قرار می دهد. از آنجا که سرمایه گذاری در برنامه های مسئولیت اجتماعی، احتمالا منجر به هزینه های قابل ملاحظه ای در کوتاه مدت شده و بازار نیز اغلب به چنین برنامه هایی در بلند مدت پاسخ می دهد، بنابراین سرمایه گذاران نهادی احتمالاً کمتر اینگونه شرکت ها را ترجیح می دهند. در چنین شرایطی میزان ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی می تواند با متغیرهای مفهومی دیگری مانند عملکرد مالی تحت تاثیر قرار گیرد. به عبارتی عملکرد بالا می تواند به عنوان راهنما نقش خود را ایفا نموده و به سرمایه گذاران نهادی به هنگام اتخاذ تصمیم بر روی سرمایه  خود یاری رساند. با وجود انجام برخی مطالعات در حوزه نقش مالکین نهادی بر ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتها، بررسی نقش سودآوری شرکت در تمایل مالکین نهادی به سرمایه گذاری در حوزه مسئولیت اجتماعی و اثری که بر کیفیت تصمیم گیری می تواند داشته باشد، موضوعی است که در گذشته کمتر به آن پرداخته شده است. بر این اساس، هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی اثر واسطه ای عملکرد مالی بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی می باشد. پژوهش به دنبال یافتن پاسخ مناسب به به این سئوال می باشد که آیا عملکرد مالی می تواند بر میزان و یا نوع رابطه بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه  گذاران نهادی اثرگذار باشد یا خیر؟
مبانی نظری 
تصمیمات مدیران در بخش های مختلف جامعه تاثیرات عمیق می گذارد، بنابراین توجه مدیران به مسئولیت های اجتماعی خود در زمان اتخاذ تصمیم، اهمیت زیادی دارد تا از تحمیل خسارت به جامعه جلو گیری شود. مفهوم مسئوليت اجتماعي شركت ها در دهه اخير به پارادايم غالب و مسلط در حوزه اداره شركت ها تبديل شده است و شركت هاي بزرگ و معتبر جهاني مسئوليت در برابر جامعه و محيط اجتماعي را جزيي از استراتژي شركتي خود مي بينند. اين مفهوم موضوعي است كه هم اكنون در كشورهاي توسعه يافته و كشورهايي با اقتصاد باز به شدت از سوي تمامي بازيگران همچون حكومت ها، شركت ها، جامعه مدني، سازمان هاي بين المللي و مراكز علمي دنبال مي شود.
در یک تعریف کلی، مسئولیت اجتماعی شرکت ها، طریقی است که بنگاهها به وسیله آن رویکردهای اقتصادی و زیست محیطی را با ارزش ها، فرهنگ، استراتژی ها، ساختار تصمیم گیری و شیوه های عملیاتی خود به شکلی شفاف و قابل حسابرسی یکپارچه می کنند و در نتیجه فرآیند ها و رویه های موجود را بهبود می بخشند. امروزه این مفهوم در سطح وسیعی پذیرفته شده است و معنای آن حوزه هایی چون ایمنی، محصول، صداقت در تبلیغات، حقوق کارکنان، پایداری محیط زیست، رفتار اخلاقی و مسئولیت های جهانی را در برمی گیرد و ذی نفعان وسیعی از کارکنان، مشتریان، جوامع، محیط زیست، رقبا، شرکای تجاری، سرمایه گذاران، سهامداران و دولت ها را شامل می شود [13]. 
هولم و واتز [10] مسئولیت اجتماعی شرکت را به عنوان «تعهد مستمر واحد تجاری» به اعمال رفتار اخلاق محوری تعریف می کنند که در راستای پیشرفت اقتصادی بوده و بتواند کیفیت عمر نیروی کار و هم چنین نهادهای محلی جامعه را در سطح وسیع بهبود بخشد. مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر این مفهوم استوار است که شرکت ها دارای تعهد به گروه هایی از جامعه به غیر از سهامداران هستند  که این تعهد فراتر از مرزهای قانون و قرار دادهاست. در مجموع عمده تعاریف ارائه شده مبتنی بر این اصل است که مسئولیت اجتماعی، نشان دهنده وظایف سازمانها نسبت به کلیه افراد ذی نفع می باشد [2]. 
 رویکردهای مسئولیت اجتماعی. به طور کلی سه رویکرد در مورد مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکتها وجود دارد: 
رویکرد اول از تئوریهای کلاسیک اقتصادی منشا می گیرد. طبق این مفهوم شرکت فقط و فقط یک هدف دارد وآن به حداکثر رسانیدن سود و به تبع آن حداکثر نمودن ثروت سهامداران است. البته این موضوع تا جایی پذیرفته شده و قابل حمایت است که در جهت تلاش برای رسیدن به هدف، چارچوبی اخلاقی و حقوقی وجود داشته باشد. 
رویکرد دوم دردهه 1970میلادی ارائه گردیده است و بر اساس آن اهداف اجتماعی در رابطه با به حداکثر رسانیدن سود مورد توجه قرار می گیرد. طبق این رویکرد مدیران شرکتها باید تصمیماتی اتخاذ نمایند که بین حقوق سهامداران، کارکنان، مشتریان، عرضه کنندگان کالاها و خدمات و عامه مردم تعادل ایجاد کند. در نتیجه باید یک ائتلاف و پیوستگی بین منافع و ملاحظات متعدد ایجاد شود و این ائتلاف تنها راهی است که شرکت را از هدف حداکثر سود در دراز مدت مطمئن می سازد.
براساس رویکرد سوم، سود نقطه پایانی اهداف موسسه نیست و مدیران اجرایی شرکتها پس از کسب سود با مشکل خواسته های کارکنان برای افزایش دستمزد، لزوم اجرای طرحهای توسعه، درخواست قیمت های پایین تر از جانب مشتریان و افزایش کیفیت محصولات ، سود سهام بیشتر برای سهامداران و .... روبرو می شوند. در این حالت تصمیم گیری های سازمانی لازم است به جای تلاش در جهت حداکثر نمودن سود به دنبال کسب سطح مناسبی باشد که طی آن هم سود کسب شود و هم سطح مطلوبی از اقدامات اجتماعی تامین گردد [8]. 
تئوری های مسئولیت اجتماعی. تئوری های مختلف برای مفهوم سازی مسئولیت اجتماعی شرکت ها و تکامل آن در ادبیات مطرح شده است که شامل تئوری اقتصاد سیاسی، تئوری مشروعیت و تئوری ذینفعان است [2]. 
تئوری مشروعیت. در دنیای مدرن، سازمان ها با هر اندازه و در هر بازاری، باید برای بقا خود رضایت جامعه را کسب و حفظ کنند و این رضایت فقط در صورتی حاصل می شود که جوامع باور داشته باشند. تئوری مشروعیت فرض می کند که سازمان ها بطور مستمر به دنبال کسب اطمینان از این موضوع هستند که فعالیت های آنان از سوی جامعه دارای مشروعیت می باشد[6و7].
تئوری اقتصاد سیاسی. امروزه در پاسخ به پدیده های جهانی شدن و چالش های عصر پست مدرن، شناخت و درک درست نقش سیاسی شرکت ها فراسوی رعایت صرف استانداردهای قانونی و مقررات اخلاقی ضرورت دارد. روند جهانی نشان داده است که دولت ها از طریق قربانی کردن یا فدا کردن محیط زیست به دنبال حمایت از اقتصاد هستند و لذا، شرکت ها برای تحقق مفهوم توسعه پایدار باید توازن بین عناصر اقتصادی، اجتماعی و محیطی را یک امر حیاتی در نطر بگیرند و دولت ها نیز مجبور به تدوین مقررات شدید در ابعاد محیطی جهت کنترل فعالیت های اقتصادی بدون تخریب محیط و پایداری اجتماعی هستند [2]. 
تئوری ذینفعان. تئوری ذینفعان بیانگر این واقعیت است که اکثر شرکت ها دارای یک مجموعه یکپارچه و بزرگ از ذینفعان هستند، لذا شرکت ها نسبت به آنان تعهد و مسئولیت دارد. تئوری مزبور عنوان می کند که به حداکثر رساندن سود فقط یکی از اهداف چندگانه شرکت ها است. بنابراین تئوری ذینفعان تلویحا نیاز به توازن ادعاهای سهامداران با سایر ذینفعان را بیان می دارد. تئوری ذینفعان دارای دو رویکرد می باشد. رویکرد اخلاقی یا هنجاری پیشنهاد می کند که کلیه ذینفعان برابر هستند و باید بطور منصفانه و جدا از قدرت اقتصادی، با آنها رفتار شود. در حالی که رویکرد دوم (رویکرد مدیریتی) عنوان می کند که گروه های ذینفع یکسان نبوده و سازمان ها بطور برابر به آنها پاسخ نخواهند داد و این بستگی به قدرت آنها و چگونگی تاثیر گذاری آن بر شرکت دارد[9].
مسئولیت اجتماعی و عملکرد. در مورد رابطه بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی ديدگاه های مختلفی وجود دارد. ديدگاه اول اين است که رابطه ای بین هزينه های کمی شرکت ها، مثل پرداخت های بهره به دارندگان اوراق قرضه، و هزينه های کیفی آنها، مثل کیفیت تولید يا هزينه های امنیتی، وجود دارد. تلاش شرکت ها برای تحمل هزينه های کیفی کمتر از طريق فعالیت های اجتماعی، به هزينه های کمی بالاتری منجر می شود.  ديدگاه دوم اين است که شرکت های موفق از لحاظ مالی، منابع کمتری در ايجاد عملکرد مالی بالای خود به کار می گیرند درنتیجه می توانند بخش اعظم منابع خود را به عملکرد اجتماعی اختصاص دهند. ديدگاه سوم نیز بیان می کند که شرکت هايی که مسئولیت اجتماعی بیشتری می پذيرند کمتر در معرض ريسک رويدادهای منفی هستند زيرا احتمال کمتری وجود دارد که جريمه های سنگینی برای موضوعاتی نظیر آلودگی محیط زيست پرداخت کرده يا دعاوی پرهزينه بر علیه آنها وجود داشته باشد، که اين موارد درنهايت بر عملکرد مالی شرکت ها تأثیر مثبت دارد [17]. 
ارتباط منفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی با تفکرات فريدمن و اقتصاددانان نئوکلاسیک سازگار است. آنها بیان می کنند که مسئولیت اجتماعی باعث می شود که شرکتها هزينه هايی را متحمل شوند که در نهايت منجر به کاهش سود و ثروت سهامداران می شود. فرضیه فرصت طلبی مديريت نیز به عنوان يک پايه و اساسی برای ارتباط منفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی مطرح شده است [18]. این فرضیه بیان می کند زمانی که عملکرد مالی قوی است، مديران، هزينه های مرتبط با مسئولیت اجتماعی را کاهش می دهند زيرا آنها از اين طريق می توانند سودآوری کوتاه مدت را افزايش و درنتیجه پاداش فردی خود را که با سودآوری کوتاه مدت مرتبط می باشد را افزايش دهند. در جهت عکس، زمانی که عملکرد مالی ضعیف است، مديران تلاش خود را معطوف به افزايش هزينه های اجتماعی می کنند[16].
ارتباط خنثی (عدم وجود ارتباط) بین اين دو متغیر نیز از طريق برخی از پژوهش ها اثبات شده است. اين پژوهش ها بیان می کنند که چون موقعیت عمومی شرکت و اجتماع بسیار پیچیده است، در نتیجه ارتباط مستقیمی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی آن وجود ندارد [18]. 
   از طرفی تغییر در ساختار مالکیت شرکت، بسیاری از پژوهشگران را برای رسیدگی به روابط بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی تحریک کرده است. در این زمینه دو دیدگاه متفاوت ارائه شده است. یک دیدگاه رابطه مثبت بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی را بیان می دارد. از آنجایی که سرمایه گذاران نهادی مخالف ریسک هستند، شرکت هایی که در برنامه های اجتماعی  سرمایه گذاری می کنند قادر خواهند بود تا سرمایه گذاران نهادی بیشتری را جذب کنند. دیدگاه دیگر رابطه منفی بین سرمایه گذاران نهادی و مسئولیت اجتماعی را مورد بحث قرار می دهد. از آنجایی که سرمایه گذاری در برنامه های مسئولیت اجتماعی و ابتکارات احتمالا منجر به هزینه های قابل ملاحظه ای در کوتاه مدت می شود و بازار اغلب به ابتکارات مسئولیت اجتماعی در بلند مدت پاسخ می دهد، سرمایه گذاران نهادی احتمالا کمتر اینگونه شرکت ها را تر جیح می دهند[15]. 
پیشینه پژوهش
 پیشینه خارجی
وهبا و الساید [18] نقش عملکرد مالی را بر رابطه بین مالکیت نهادی و مسئولیت اجتماعی در فاصله سالهای 2007 تا 2010 با استفاده از داده های پانلی بررسی کردند. نتایج پژوهش آنها نشان می داد که عملکرد مالی باعث تعدیل اثر مسئولیت اجتماعی بر سرمایه گذاران نهادی می شود. نتایج مطالعه آنها نشان می داد که مسئولیت اجتماعی،  نسبت مالکیت نهادی را به طور معکوس تحت تاثیر قرار می دهد اما با ورود عملکرد مالی، نقش آن کم رنگ می شود.
اویونو و همکاران [12] در مطالعه ای با عنوان "بررسی مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی" به بررسی مسئولیت اجتماعی شرکتها و عملکرد مالی 50 شرکت مالزیایی پرداختند. در این پژوهش سود قبل از بهره و مالیات و استهلاک و سود هرسهم به عنوان متغیّر های عملکرد مالی در نظر گرفته شد. تجزیه و تحلیل آن ها نشان داد که که رابطه مثبتی بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها و عملکرد مالی وجود دارد. بنابراین آنها ادعا کردند که گزارش فعالیت های اجتماعی شرکت ها باعث بهبود عملکرد مالی می گردد.
رحمان خان و بدرالمتکین [14] مطالعه ای تحت عنوان "حاکمیت شرکتی و افشای  مسئولیت اجتماعی شرکت ها، شواهدی مبتنی بر اقتصاد نوظهور" در کشور بنگلادش انجام دادند. در این پژوهش رابطه برخی از مکانیزم های حاکمیت شرکتی شامل: مالکیت مدیریتی، مالکیت خارجی، نسبت مدیران غیر موظف در هیأت مدیره و حضور کمیته حسابرسی با افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها مورد آزمون قرار گرفت. نتایج نشان داد که افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی با مالکیت مدیریتی رابطه منفی داشته و مالکیت خارجی و مدیران غیر موظف در هیأت مدیره و حضور کمیته حسابرسی اثر مثبت و معناداری با افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی دارد.
آرشاد و رازاک [5] در پژوهشی با عنوان " افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی و اثر متقابل ساختار مالکیت بر عملکرد شرکت" به بررسی افشای مسئولیت اجتماعی در شرکت های مالزی پرداختند. در این پژوهش اطلاعات 242 شرکت مالزی در سالهای2006 تا 2008 جمع آوری شد. نتایج این مطالعه نشان داد که افشای فعالیت های مسئولیت اجتماعی شرکت ها اثر قابل توجهی بر روی موفقیت شرکتها دارد و بطور بالقوه ای منجر به عملکرد مالی قوی و ایجاد ارزش برای شرکت ها می شود. همچنین مالکیت نهادی باعث بهبود فعالیت های افشای مسئولیت اجتماعی می گردد.

پیشینه داخلی
نتایج مطالعه الیزایی و فخاری [4] که با هدف بررسی اثر مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی برعملکرد مالی شرکت های فعال دربورس اوراق بهادار تهران انجام شد، نشان داد که یک ارتباط مثبت ومعنی داری بین مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی وعملکردمالی شرکت وجود دارد
خواجوی و همکاران [3] در پژوهش خود به بررسی رابطه بین مدیریت سود و مسئولیت پذیری اجتماعی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های پژوهش نشان می دهد که بین مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت و مدیریت سود رابطه منفی وجود دارد.
بنی مهد و همکاران[1] به بررسی ارتباط بین عملکرد زیست محیطی و عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان می دهد شاخص عملکرد زیست محیطی ارتباط معنی داری با شاخص عملکرد مالی ندارد. همچنین، نوع صنعت بر ارتباط بین عملکرد زیست محیطی و عملکرد مالی شرکت تاثیر گذار است.
فرضیه پژوهش
با توجه به بررسی ادبیات پژوهش و مبانی مطرح شده در رابطه با نقش واسطه ای عملکرد مالی در رابطه بین مسئولیت اجتماعی و میزان مالکیت نهادی، فرضیه پژوهش به شرح زیر مطرح شده است: 
عملکرد مالی اثر واسطه ای بر ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی دارد.
روش پژوهش
به لحاظ آنکه نتایج حاصل از  این پژوهش می تواند در فرایند تصمیم گیری استفاده شود، پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی است. همچنین از آنجا که به دنبال ارزیابی رابطه بین متغیرها است، دارای ماهیت، توصیفی – همبستگی است. 

جامعه آماری و قلمرو زمانی و مکانی پژوهش
جامعه آماري اين پژوهش شركت هاي دارویی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازده زمانی 1390 تا سال1395 بوده است. از جامعه فوق شرکتهایی در نمونه آماری انتخاب شدند که پایان سال مالی آنها منتهی به 29 اسفند ماه بوده و در طی دوره پژوهش، اقدام به تغییر سال مالی خود نکرده باشند،  اطلاعات لازم برای محاسبه متغیرهای پژوهش را داشته باشند و در نهایت جز شرکت های سودآور باشند. بر این اساس از بین شرکت های موجود تعداد با لحاظ کردن شرایط مزبور، تعداد 125 شرکت در دوره به‌عنوان نمونه آماری انتخاب‌شده است.

روش گردآوری و تحلیل داده های پژوهش
در پژوهش حاضر، گردآوری داده ها به روش کتابخانه ای و اسنادی انجام شده است. به منظور تهیه اطلاعات بخش اول که مرتبط با مبانی نظری و ادبیات پژوهش است از کتب، مقالات پژوهشی، پایان نامه های دانشجویی و تارنماهای معتبر استفاده شده و برای گردآوری داده های مرتبط با بخش اسنادی از صورت های مالی حسابرسی شده شرکت های بورسی و سایت کدال استفاده شده است. در پژوهش حاضر ابتدا اطلاعات مورد نیاز مربوط به متغیرها، جمع آوری شده و سپس در نرم افزار اکسل تجمیع گردید. در نهایت با استفاده از نرم افزار EViews  به تجزیه و تحلیل فرضیه های پژوهش پرداخته شد. همچنین به منظور تخمین ضرایب متغیرها، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی(EGLS) استفاده شده است.

مدل پژوهش
در این پژوهش برای آزمون اینکه آیا عملکرد مالی دارای نقش واسطه در روابط بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی می باشد یا خیر، از رویکرد رگرسیونی بارون و کنی (1986) استفاده می شود. بر این اساس آزمون میزان تاثیرگذاری متغیر واسطه ای می تواند در سه مرحله انجام شود: اول، رگرسیون متغیر واسطه ای بر متغیر مستقل،  دوم رگرسیون متغیر وابسته بر متغیر واسطه و سوم، رگرسیون متغیر وابسته بر هر دو متغیرهای مستقل و واسطه.  انتظار می رود متغیر مستقل در مدل اول از لحاظ آماری معنی دار باشد اما در مدل سوم به لحاظ اثرگذاری متغیر واسطه ای، از لحاظ آماری رابطه معنی داری را نشان ندهد. 
رابطه 1:
ROAit  α + b1 CSRit-1+ b2 SIZit + b3 AGEit+ b4 LEVit + b5 DIVit + b6 LIQit + b7 CAPit +eit
رابطه 2:
INSit = α + b1 ROAit-1+ b2 SIZit + b3 AGEit+ b4 LEVit + b5 DIVit + b6 LIQit + b7 CAPit +eit
رابطه 3:
INSit=   α + b1 CSRit + b2 ROAit-1+ b3 SIZit+ b4 AGEit+ b5 LEVit+ b6 DIVit+ b7 LIQit+ b8 CAPit + eit

مدل مفهومی پژوهش را می توان به شرح زیر ارائه نمود:

عملکرد
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a
b


مسئولیت اجتماعی
(CSR)
مالکیت نهادی
(INS)

c



شکل 1. رابطه بین سه متغیر مسئولیت اجتماعی، عملکرد و مالکیت نهادی

در شکل فوق، دو مسیر علی که به متغیر مالکیت نهادی (متغیر وابسته) منجر می شود، وجود دارد. مسیر c اثر مستقیم متغیر مستقل را روی متغیر وابسته نشان می دهد. مسیر b بیانگر اثر غیرمستقیم متغیر مستقل را از طریق متغیر واسطه ای بر روی متغیر وابسته می باشد. برای آنکه متغیری به عنوان متغیر واسطه عمل کند باید اولاً بین متغیر واسطه و متغیر مستقل همبستگی معنادار وجود داشته باشد(مسیر a وجود داشته باشد)؛ ثانیاً بین متغیر واسطه و متغیر وابسته همبستگی معناداری وجود داشته باشد(مسیر b برقرار باشد) و ثالثاً با کنترل  اثر متغیر واسطه ای، رابطه بین متغیر مستقل و وابسته تضعیف شود.
تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش
 نوع، مفهوم و تعریف هر یک از متغیرهای به کار رفته در مدل پژوهش به شرح زیر است:
متغیر وابسته. در این پژوهش از نسبت مالکیت نهادی(INS)، به عنوان متغیر وابسته استفاده شده است. نسبت مزبور از  نسبت سهام عادی دراختیار سرمایه گذاران نهادی بر تعداد سهام عادی در جریان شرکت بدست می آید. براي محاسبه ميزان مالكيت نهادي مجموع سهام در اختیار بانك ها و بيمه ها، هلدينگ ها، شركت هاي سرمايه گذاري، صندو قهاي بازنشستگي، شركت هاي تأمين سرمايه و صندوق هاي سرمايه گذاري، سازمان ها و نهادهاي دولتي و شركت هاي دولتي بر كل سهام منتشره شركت، تقسيم می شود.
متغیر مستقل. متغیر مستقل پژوهش حاضر، میزان افشای مسئولیت اجتماعی (CSR) است. ارزش کلی افشاي مسئولیت اجتماعی شرکت ها از جمع ارزش جزئی ابعاد مسئولیت اجتماعی شرکت ها بدست آمده و از فرمول زیر قابل محاسبه است [11]:


EMPD. میزان افشاي اطلاعات مربوط به روابط کارکنان است که براي محاسبه آن از معیارهای زیر استفاده شده است: 1. آموزش کارکنان، 2. ایمنی و بهداشت کارکنان  (ایزو 18000) و 3. مزایا و خدمات اجتماعی برای کارکنان (برنامه های سفر، ورزش، مددکاری اجتماعی )
COMD. میزان افشاي اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی است که براي محاسبه آن از معیارهای زیر استفاده شده است: 1. برنامه خیریه و عام المنفعه،2.  برنامه بورس تحصیلی و 3. حمایت مالی از فعالیت ورزشی
PROD. میزان افشاي اطلاعات مربوط به تولید است که براي محاسبه آن از معیارهای زیر استفاده شده است: 1. کیفیت و ایمنی محصول (ایزو 9000)، 2.  توسعه محصول و 3. خدمات پس از فروش 
ENVD. میزان افشاي اطلاعات مربوط به محیط زیست است که برای محاسبه آن از معیارهای زیر استفاده می شود: 1.کنترل آلودگی هوا و جمع آوری و تصفیه پساب های صنعتی، 2. کمک به توسعه فضای سبز و 3.  استقرار   ایزو   14000.
در صورتی که شرکتی هر کدام از شاخص های فوق را در گزارشات مالی و گزارشات سالیانه به مجمع عمومی  افشا نموده باشد عددیک و در غیر اینصورت عدد صفر در نظر گرفته می شود. در نهایت میانگین 12 شاخص های مزبور در هر سال و برای هر شرکت محاسبه شده و به عنوان متغیر مستقل پژوهش در نظر گرفته می شود.
متغیر واسطه: عملکرد مالی، متغیر واسطه پژوهش می باشد که بر حسب بازده کل داراییها (نسبت سود خالص به کل دارایی ها) بیان شده است.
متغیرهای کنترلی
اندازه (SIZ): که در این پژوهش با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام اندازه گیری می شود. در شرکت های بزرگ، منابع بیشتر و توانایی پردازش اطلاعات اجتماعی، برای شرکت مزیت رقابتی ایجاد می کند. دلیل دیگر اینکه، اندازه شرکت ممکن است باعث انعکاس قانونمندی یا افزایش دیده شدن در جامعه (قابل رویت برای عموم) شود. زیرا شرکت های بزرگ به صورت رهبر صنعت دیده می شود و یا خطرهای محیطی بیشتری دارند.
سن شرکت(AGE): معیاری برای اندازه گیری میزان توسعه و کارایی روش های مدیریت می باشد و در پژوهش حاضر بر مبنای لگاریتم طبیعی فاصله زمانی از تاریخ تاسیس تا تاریخ سال پژوهش بدست می آید.
ریسک (RSK): در این پژوهش با استفاده از اهرم مالی محاسبه می شود. اهرم مالی منعکس کننده توانایی ریسک پذیری (تحمل خطر مدیریت ) است. تحقیقات مالی، اهرم مالی را به عنوان میزان بدهی که به منظور تامین منابع مورد نیاز برای کسب دارایی مورد نیاز کسب می گردد، تعریف کرده اند 
سود تقسیمی (DIV): منعکس کننده فرصت های سرمایه گذاری در دسترس بوده واز از تقسیم سود سهام پرداخت شده بر تعدادسهام عادی بدست می آید.
نقدینگی (LIQ): از تقسیم دارایی های جاری به بدهی جاری بدست می آید. تعهدات کوتاه مدتی که از ماحصل فعالیت ها ایجاد می شود باید از محل دارایی های جاری پرداخت شود که اصطلاحا توان شرکت در  باز پرداخت این تعهدات ، قدرت نقدینگی تعریف می شود .
شدت سرمایه یا مخارج سرمایه ای (CAP): به عنوان یک متغیر کنترل برای تبیین روابط پیش بینی شده بین میزان سرمایه و تصمیمات سرمایه گذاری اجتماعی مورد استفاده قرار می گیرد. متغیر فوق از نسبت وجوه پراختی بابت دارایی های ثابت به کل دارایی ها، قابل محاسبه است.
: eit  خطای باقی مانده 

یافته ها
نگاره (1) آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می دهد که بیانگر پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا می باشد. این پارامترها عمدتاً شامل اطلاعات مربوط به شاخص های مرکزی نظیر بیشینه، کمینه، میانگین، میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص های پراکندگی نظیر انحراف معیار است. میانگین متغیرهای بازده دارایی، مسئولیت اجتماعی و نسبت مالکیت نهادی به ترتیب  برابر با 184/0، 427/0 و 763/0 می باشد، که نشان دهنده میانگین شاخص سودآوری، میانگین عمل به شاخص مسئولیت اجتماعی و میانگین نسبت مالکیت سهامداران نهادی در شرکتهای نمونه بوده و  نشان می دهد بیشتر داده های مربوط به متغیرهای مزبور حول این نقطه تمرکز یافته است. همچنین میانه متغیرهای مزبور نشان می دهد نیمی از داده ها کمتر از  مقادیر مزبور  و نیمی دیگر بیشتر آن می باشند. در نهایت انحراف معیار میزان پراکندگی متغیرها را در اطراف میانگین نشان می دهد.
	نگاره شماره1: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش برای کل مشاهدات

	متغیرها
	نماد
	میانگین
	میانه
	بیشینه
	کمینه
	انحرافمعیار

	بازده دارایی
	ROA
	184/0
	171/0
	377/0
	012/0
	151/0

	مسئولیت اجتماعی
	CSR
	427/0
	407/0
	584/0
	168/0
	258/0

	نسبت مالکیت نهادی
	INS
	763/0
	734/0
	874/0
	128/0
	362/0

	سن شرکت
	AGE
	914/1
	705/1
	834/3
	614/1
	785/0

	اهرم مالی
	RSK
	683/0
	693/0
	912/0
	215/0
	274/0

	سود تقسیمی هر سهم
	DIV
	2570
	2458
	9020
	450
	467

	نقدینگی
	LIQ
	527/1
	241/1
	428/3
	657/0
	728/0

	اندازه
	Size
	482/13
	526/12
	537/17
	563/9
	412/5

	شدت سرمایه
	CAP
	215/0
	187/0
	458/0
	000/0
	215/0



بررسی مفروضات کلاسیک
قبل از آزمون فرضیه ها، اقدام به بررسی فروض کلاسیک رگرسیون خطی شد. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس برای سه مدل استفاده شده در پژوهش که با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته، برآورده شده، به ترتیب معادل 418/0 و 239/0 و 342/0 محاسبه شد که حکایت از عدم وجود ناهمسانی واریانس دارد. نتایج حاصل از نرمال بودن خطای پسماند نیز که با استفاده از آزمون جارگ برا انجام شد، نشان می دهد که سطح معنی داری آماره در مدل های مزبور بزرگتر از 5 درصد محاسبه شده و در نتیجه فرضیه H0 مبنی بر نرمال بودن جملات خطا در مدل های مذکور پذیرفته می شود. به منظور بررسی مشکل خود همبستگی مرتبه اول از آزمون دوربین – واتسون استفاده شده است. در نهایت برای بررسی وجود یا عدم وجود هم خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده است. نتایج حاصل از تحلیل همبستگی حاکی از عدم وجود هم خطی بالا بین متغیرهای برون زاست. در پژوهش انجام شده به منظور اطمینان از نتایج پژوهش و ساختگی نبودن روابط موجود در رگرسیون و معنی دار بودن متغیرها اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای پژوهش گردید. در آزمون ریشه واحد، فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه واحد بوده و در صورتی که احتمال محاسبه شده کوچکتر از 5 درصد باشد، فرضیه صفر پذیرفته نمی شود. نتایج حاصل از آزمون مزبور حاکی از مانا بودن متغیرهای پژوهش دارد.
آزمون انتخاب الگوی مناسب برآورد مدل ها
در هر سه مدل پژوهش براي انتخاب بين روش رگرسیون تلفیقی و مدل اثرات ثابت از آزمون چاو استفاده شد. در این آزمون، فرضيه صفر بيانگر برابری ضرايب و عرض از مبدأ در شركت هاي مورد بررسي بوده و از اين رو عدم تایید فرضيه صفر مبين استفاده از روش داده هاي پانلي(مدل اثرات ثابت) و پذیرش فرضيه صفر بيانگر استفاده از روش داده های تلفیقی مي باشد. در فرایند انتخاب بین دو مدل اثرات تصادفی و مدل اثرات ثابت، از آزمون هاسمن استفاده می شود. آزمون مزبور بر پایه وجود همبستگی بین متغیرهای مستقل و اثرات انفرادی طراحی شده است. در صورتی که جز خطای تصادفی (اثرانفرادی) با متغیرهای توضیحی همبستگی داشته باشد، درآن صورت مدل اثر تصادفی تورش دار بوده و در چنین حالتی لازم است مدل اثر ثابت بکار گرفته شود. با توجه به اینکه سطح احتمال محاسبه شده برای هر دو آماره چاو و هاسمن کوچکتر از 5 درصد می باشد، بنابراین نتايج آزمون بيانگر عدم تایید فرضيه صفر و لزوم استفاده از روش داده هاي پانلي به روش اثر ثابت مي باشد.
 آزمون فرضیه 
در این پژوهش برای آزمودن اینکه آیا عملکرد مالی دارای نقش واسطه ای بر روابط بین مسئولیت اجتماعی و سرمایه گذاران نهادی است یا خیر، از رویکرد رگرسیونی بارون و کنی(1986) استفاده می شود. بر این اساس آزمودن مزبور می تواند در سه مرحله انجام گرفت:
در مرحله اول، رگرسیون متغیر واسطه ای عملکرد (بازده دارایی ها) بر روی متغیر مستقل مسئولیت اجتماعی انجام شد، تا تاثیر عمل به معیارهای مزبور بر عملکرد شرکت مورد بررسی قرار گیرد. در مرحله دوم، به منظور بررسی اثر متغیر عملکرد (بازده دارایی ها) بر متغیر وابسته مالکیت نهادی، اقدام به رگرسیون متغیر وابسته بر متغیر واسطه شد. و در نهایت متغیر وابسته بر روی هر دو متغیر مستقل مسئولیت اجتماعی و متغیر واسطه ای عملکرد رگرسیون شد تا نقش متغیر واسطه عملکرد بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و نسبت مالکیت نهادی مورد بررسی قرار گیرد.  بر اساس روش بارون و کنی انتظار می رود متغیر مستقل در مدل اول و متغیر واسطه در مدل دوم از لحاظ آماری معنی دار باشد اما در مدل سوم به لحظ اثرگذاری متغیر واسطه، پیش بینی می شود که از لحاظ آماری یا رابطه معنی داری بین متغیر وابسته و متغیر مستقل وجود نداشته باشد و یا آنکه رابطه با ورود متغیر واسطه تضعیف شود. در نگاره شماره (2)، نتایج حاصل از تخمین ضرایب متغیرهای مربوط به هر یک از مدل های سه گانه استفاده شده در پژوهش با استفاده از  روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی (EGLS)، ارائه شده است. 
شاخص نیکویی برازش مدل یعنی مقدار آماره F در سطح اطمینان 99 درصد، معنی دار بوده و فرض خطی بودن مدل و معنی دار بودن آن تایید می شود.  همانگونه که نتایج نشان می دهد؛ در مدل اول پژوهش، سطح معنی داری محاسبه شده برای متغیرمستقل مسئولیت اجتماعی در سطح اطمینان 95 درصد، منفی و معنی دار می باشد. منفی بودن نوع رابطه، به این معنی است که سرمایه گذاری در حوزه مسئولیت اجتماعی و مخارج انجام شده در این بخش، با اقبال مواجه نشده و نمی تواند به موازات هزینه های انجام شده، درآمد مناسبی برای واحد تجاری در پی داشته باشد. همچنین مطالعه نتایج به دست آمده از مدل رگرسیونی دوم نشان می دهد که عملکرد بالا برای سهامداران نهادی مطلوب بوده و می تواند باعث جذب سرمایه این دسته از سهامداران به شرکت شود.

	نگاره شماره2: نتایج آزمون فرضیه پژوهش

	
متغیر
	مدل 1
متغیر وابسته: ROA
	مدل 2
متغیر وابسته: INS
	مدل 3
متغیر وابسته: INS 

	C
	***031/0
(015/0)
	***053/0
(095/0)
	*** 014/0
(031/0)

	CSR
	** 193/0-
(021/0)
	__
	*112/0-
(065/0)

	ROA
	__

	***681/0
(034/0)
	**593/0
(117/0)

	SIZ
	***119/0
(031/0)
	**392/0
(046/0)
	***	142/0
(038/0)

	AGE
	*081/0
(197/0)
	**	015/0
(142/0)
	**048/0
(176/0)

	LEV
	***087/0
(141/0)
	*** 153/0
(184/0)
	**098/0
(154/0)

	DIV
	**211/0-
(035/0)
	**	121/0
(096/0)
	*083/0
(120/0)

	LIQ
	**026/0
(131/0)
	*182/0
(167/0)
	*011/0
(191/0)

	CAP
	*011/0
(094/0)
	112/0
(084/0)
	* 013/0
(108/0)

	آماره F (احتمال)
	435/19 (000/0)
	612/18 (000/0)
	453/22 (000/0)

	آماره دوربین – واتسون
	176/2
	935/1
	342/2

	ضریب تعیین تعدیل شده
	468/0
	425/0
	441/0

	* معنی داری در سطح اطمینان 90 درصد،  ** معنی داری در سطح اطمینان 95 درصد، *** معنی داری در سطح اطمینان 99 درصد 
اعداد داخل پرانتز، نشان دهنده سطح انحراف معیار می باشد. 



بررسی نتایج حاصل از مدل رگرسیونی سوم نشان دهنده نقش متغیر واسطه عملکرد در تضعیف رابطه بین متغیر مسئولیت اجتماعی و نسبت مالکیت نهادی است. نتایج نشان می دهد که متغیر مسئولیت اجتماعی بر متغیر عملکرد (مسیر a) دارای تاثیر منفی و معنی دار (193/0-) بوده و متغیر عملکرد نیز دارای اثر مثبت و معنی دار (681/0) بر متغیر نسبت مالکیت نهادی است(مسیر b). بر این اساس می توان ادعا نمودکه اثر غیرمستقیم متغیر مستقل مسئولیت اجتماعی بر متغیر وابسته مالکیت نهادی معادل 131/0- بوده و معنی دار می باشد (مسیر a×b). با این وجود ورود متغیر بازده دارایی ها در قالب متغیر واسطه به مدل، باعث شده است که متغیر مستقل مسئولیت اجتماعی، دارای اثر  معنی داری بر متغیر وابسته مالکیت نهادی نبوده (مسیر c) و رابطه آن تحت تاثیر عملکرد شرکت قرار گیرد (رابطه صرفاٌ در سطح اطمینان 90 درصد قابل پذیرش می باشد). 

نتیجه گیری
نتایج حاصل از آزمون مدلهای پژوهش نشان می دهد که مسئولیت اجتماعی دارای اثر منفی بر عملکرد می باشد. ارتباط منفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی با تفکرات فريدمن و اقتصاددانان نئوکلاسیک، مبنی بر اینکه مسئولیت اجتماعی باعث می شود که شرکتها هزينه هايی را متحمل شوند که در نهايت منجر به کاهش سود و ثروت سهامداران می شود، سازگار است. همچنین وجود رابطه منفی بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی، بر فرضیه فرصت طلبی مديريت نیز صحه می گذارد. بر اساس فرضیه مزبور، مدیران به منظور برخورداری از مزایای بیشتر، سعی در کاهش هزينه های مرتبط با مسئولیت اجتماعی می نمایند زيرا آنها از اين طريق می توانند سودآوری و در نهایت پاداش خود را افزایش دهند. از سوی دیگر ارتباط منفی بین مسئولیت اجتماعی و نسبت مالکیت سرمایه گذاران نهادی (در سطح اطمینان 90 درصد)، می تواند چنین توجیه شود که سرمایه گذاری در برنامه های مسئولیت اجتماعی و ابتکارات، احتمالا منجر به هزینه های قابل ملاحظه ای در کوتاه مدت می شود، حال آنکه بازار اغلب به ابتکارات مسئولیت اجتماعی در بلند مدت پاسخ می دهد، این موضوع ممکن است باعث شود که سرمایه گذاران نهادی کمتر اینگونه شرکت ها را ترجیح دهند. با ورود متغیر عملکرد مالی، به نظر می رسد که تصمیمات سرمایه گذاران نهادی، بیشتر تحت تاثیر متغیر مزبور  بوده و در نتیجه عامل مسئولیت اجتماعی، نقش خود را در توضیح رفتار سرمایه گذاران نهادی از دست می دهد. بر این اساس این انتظار وجود دارد که در شرکت های سودآور  مالکین نهادی به سرمایه گذاری در حوزه مسئولیت اجتماعی عکس العمل منفی نشان نداده و سرمایه گذاری در این حوزه ها مشکلی در جذب سهامداران نهادی ایجاد نکند.  
پیشنهادهای پژوهش
نتایج فوق نشان می دهد که مدیران شرکتها جهت اجرای موفق طرح های اجتماعی، باید به دنبال ایجاد انگیزه های مالی باشند تا بر این اساس امکان جذب سرمایه گذاران نهادی فراهم شود. در صورتی که شرکت با پیاده سازی طرح های اجتماعی بتواند کمتر در معرض ريسک رويدادهای منفی نظیر تحمل جريمه های سنگینی برای موضوعاتی نظیر آلودگی محیط زيست باشد، در آن صورت مالکین نهادی  انگیزه لازم را برای سرمایه گذاری در شرکتهایی که در آن به حوزه های مرتبط با مسئولیت اجتماعی بهای بیشتر داده می شود، خواهند داشت. براین اساس به نظر می رسد که افزایش مشارکت سهامداران نهادی و نیز تشویق شرکتها به انجام سرمایه گذاری های بیشتر در حوزه مسئولیت اجتماعی، مستلزم وضع قوانین سختگیرانه تر  در باب عمل به مسئولیت های مزبور و اعمال سیاست های تشویقی و تنبیهی در این مورد باشد. وجود چنین ضوابطی می تواند انگیزه مالی لازم را فراهم کرده و بنگاه های اقتصادی را تشویق به افشای اقدامات انجام شده در رابطه با عمل به وظایف و مسئولیت هایی نماید که در قبال اجتماع، کارکنان و محیط زیست به عهده دارند.

محدودیت های پژوهش
مهم ترین محدودیت پژوهش حاضر ارائه نکردن گزارش کامل در مورد مسئولیت پذیری اجتماعی و شاخص های استفاده شده برای سنجش آن به وسیله برخی از شرکت های دارویی در قالب گزارش ها و یادداشت های توضیحی در بازه  زمانی پژوهش بود که این موضوع موجب کاهش دقت اندازه گیری مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت ها می شود.

منابع و ماخذ
1. بنی مهد، بهمن؛ طالب نیا، قدرت الله و  ازوجی، حسین (1388). بررسی رابطه بین عملکرد زیست محیطی و عملکرد مالی، پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی، 1(3): 174-149.
2. حساس یگانه، یحیی و قدرت الله برزگر (1393). مبانی نظری مسئولیت اجتماعی شرکتها و پارادایم تحقیقاتی آن در حرفه حسابداری، فصلنامه حسابداری مدیریت، 7 (22): 133 – 109.
3. خواجوی، شکرالله؛ بایزیدی، انور و سعید جبارزاده کنگرلویی (1390). بررسي رابطه بين مديريت سود و مسئوليت پذيري اجتماعي شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پیشرفت های حسابداری، 3 (1): 54-29.
4. وحیدی الیزایی، ابراهیم و ماندانا فخاری (1394). تاثیر مسئولیت پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی شرکتها، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، 5 (27): 99-82.

5. Arshad, R .and Razak, S.N.A.A. (2011). "Corporate social responsibility disclosure and interaction effects of ownership structure on firm performance", Business, Engineering and Industrial Applications (ISBEIA), 11(1): 25-28 .
6. Boonstoppel. A, (2011).“The Relationship between Corporate Social Responsibility and Financial Performance: an empirical study of companies included in the Dow Jones Sustainability Index”, Master Thesis, Erasmus University Rotterdam ,Erasmus School of Economics ,Accounting, Auditing and Control.
7. Deegan, C., Rankin, M. & Tobin, J., (2002), "An examination of the corporate social and environmental disclosures of BHP from 1983–1997—A test of legitimacy theory", Accounting, Auditing and Accountability Journal, 15(3): 312–343.
8. Galli, D., Elefanti, M., Valotti, G. (2013) ,“From Corporate To Shared Social Responsibility: Community Governance and Social Capital Creation Through Collaboration “,APPAM International Conference :Collaboration Among Government, Market, and Society: Forging Partnerships and Encouraging Competition , Fudan University, Shanghai, China , May 26-27.
9. Gray, R., Kouhy, R. & Lavers, S., (1995), "Corporate social and environmental reporting: A review of the literature and a longitudinal study of UK disclosure", Accounting, Auditing and Accountability Journal, 8(2): 47–77.
10. Holme, Richard; Watts, phil. (2000). Corporate social responsibility: Making good business sense. World business Council for Sustainable Development.   

11. Nirwanto, Mirza.Zulaikha. Rahardja, H.(2011),"Corporate social responsibility disclosure and its relation on institutional ownership: Evidence from public listed companies in Malaysia 2008-2010" , Managerial Auditing Journal.

12. Oeyono, J. and Samy, M .and Bampton, R.(2012);"An examination of corporate social responsibility and financial performance: A study of the top 50 Indonesian listed corporations",Journal of Global Responsibility, 2(1): 100-112.
 13. Petersen, H. L., & redenburg, H. (2009). Morals or economics? Institutional investor preferences for corporate social responsibility. Journal of Business Ethics, 90, 1, 1-14.
14. Rahman Khan ,A. and Badrul Mottakin. (2012); "Corporate Governance and Corporate Social Responsibility Disclosures: Evidence From an Emerging Economy".Journal of Business Ethics, 32(1): 45-64.
15. Saleh, M., Zulkifli, N., & Muhamad, R. (2010). Corporate social responsibility disclosure and its relation on institutional ownership: Evidence from public listed companies in Malaysia, Managerial Auditing Journal, 25, 6, 591 - 613
16. Simpson, W. Gary; Kohers, Theodor. (2002) . The link between corporate social and financial performance: evidence from the banking industry. Journal of Business Ethics, 35 (2) , 97-109.  
17. Tisoutsoura, Margarita. (2004) . Corporate social responsibility and financial performance. University of California at Berkeley, financial project.
18. Wahba, H. and Elsayed, K. (2015). The mediating effect of financial performance on the relationship between social responsibility and ownership structure, Future Business Journal, 1(2): 1-12.







The mediating effect of financial performance on the Relationship between social responsibility and ownership structure in the Companies Listed on the Tehran Stock Exchange



Abstract
Purpose: Empirical studies that examined the relationship between corporate social responsibility and institutional investors also present opposing findings. Rather, this relationship can be mediated by other contextual variables such as financial performance, a point that has received less attention in literature .The main purpose of the present research is studying the Mediating Effect of the financial performance variable in the relationship between social responsibility and ownership.
Methodology:This research is applied in terms of purpose and by nature, it is a descriptive correlational research. The statistical population of the research include the companies listed on the Tehran Stock Exchange, and the studied sample consists of 125 companies during 2011 – 2016 with regard to considered limitations.
Findings: Results of panel data analysis state that financial performance mediates the effect of social responsibility on institutional investors. Specifically, the findings demonstrated that social responsibility affects financial performance negatively. Also, there is a positive and significant association between financial performance and institutional investors. Other findings of the research suggest that the indirect effect of social responsibility on  institutional ownership is negative and significant. According to results, social responsibility, as an independent variable, affects the mediator variable (return on assets). it is found that social responsibility has no significant direct effect on and institutional investors.The implication of this finding is that financial performance plays an important mediating role in the relationship between social responsibility and institutional investors. According to results of the research, For institutional owners, the profitability of the company is significant and Increasing profits causes that social responsibility projects implementation is possible. Therefore, corporate executives in order to attract institutional investors and social projects successfully implementation  must have financial incentives. 
Originality/ Innovation: Investigating the role of the company's profitability in the desire of institutional owners to invest in social responsibility and the impact that can have on the quality of decision-making.

Keywords: Financial Performance, Institutional Ownership, Social Responsibility.
JEL Classification: G20, M41
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