تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران


چکیده
هدف: هدف اين پژوهش بررسي تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 
روش شناسی: بدين منظور پنج فرضيه براي بررسي اين موضوع تدوين و دادههاي مربوط به 103 شرکت عضو بورس اوراق بهادار براي دورهی زماني بين سالهاي 1386 تا 1395 مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت. الگوي رگرسيون پژوهش با استفاده از روش داده‌های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، بررسی و آزمون شد. 
یافته ها: نتایج نشان داد که، معیارهای نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی، نسبت تحقیق و توسعه به فروش و نسبت مالیات به کل داراییها تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارند. افزون بر این، نتایج نشان داد معیارهای نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها و شاخص راهبری شرکتی تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری ندارد. 
دانش افزایی: میتوان ادعا کرد، در ارتباط با بحث دانشافزایی این پژوهش با استفاده از شاخصهای کمی برای معیار مسئولیت اجتماعی که از اطلاعات مالی شرکتها برداشت شده به بررسی این موضوع پرداخته است. در پژوهشهای دیگر از پرسشنامه استفاده شده است که با توجه به نقص انجام کار با استفاده از پرسشنامه (که معمولا در ایران به دست افراد صاحب نظر و نمونه هدف نمی‎رسد) نویسندگان را بر آن داشت با توجه به پیشنه استفاده شده و مبانی نظری متغیرهای استفاده شده به بررسی این موضوع بپردازند.

کلیدواژه: رفاه اجتماعی، مسئولیت اجتماعی شرکت، کارایی سرمایه گذاری.
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مقدمه
	مسئولیت اجتماعی شرکتها موضوعی جدید در ادبیات و تحقیقات حسابداری به شمار رفته و از جنبه‎های مختلف توسط سرمایه گذاران، تحلیل گران، مدیران و محققین مورد توجه قرار گرفته است. امروزه سهامداران خواهان سرمایه گذاری در شرکت هایی هستند که به گونه ای مناسب مسئولیت‎های اجتماعی را انجام می دهند. لانیس و ریچاردسون [23] ادعا می‎کنند که مسئولیت های اجتماعی شرکت‎ها نه تنها در شرکتهای بزرگ انجام می شود بلکه امروزه برای بسیاری از شرکت ها ضروری به نظر می رسد. طرفداران افشای اطلاعات مسئولیتهای اجتماعی ادعا می کنند که شرکت ها برای افزایش ثروت سهامداران این اطلاعات را افشا می‏کنند. 
افزون بر این، تقاضاي روز افزون ذينفعان از شركتها براي پذيرش مسئوليتهاي اجتماعي، شركت‎ها را به درگير شدن در مسئوليتهاي زيست محيطي و اجتماعي تشويق كرده است. منظور از مسئوليت‏هاي اجتماعي سازمان، پيوستگي و اتحاد ميان فعاليتها و ارزشهاي سازمان به گونه‌اي است كه منافع تمام ذينفعان، شامل سهامداران، مشتريان، كاركنان، سرمايه گذاران و عموم جامعه، در سياست وعملكرد سازمان منعكس شود [9]. از سوي ديگر، صنعتي شدن در سراسر جهان سبب ايجاد مسئوليتهاي زيست محيطي و اجتماعي مهمي شده است كه خواه ناخواه اثرهاي مالي و غير مالي خاص خود را برجاي ميگذارد. در اثر جهاني شدن، شركتهاي واقع دركشورهاي در حال توسعه مايل به حركت به سوي بازارهاي جهاني هستند، از اين رو به منظور مقبوليت در بازارهاي جهاني، بايد مسئوليتهاي زيست محيطي و اجتماعي انجام گرفتة خود را به نمايش بگذارند. همچنين شركتها بايد بدانند كه گروههاي مختلف  جامعه، متقاضي اطلاعات پاسخگويي زيست محيطي و اجتماعي هستند؛ زيرا اين اطلاعات در تصميم گيريهاي آنها نقش مهمي دارند [27].
از سوی دیگر، يكي از قابل تأمل ترين و چالش برانگيز ترين مسائل عصر حاضر، بحث توسعه ي اقتصادي است؛ به گونه‏اي كه تحقق آن به يكي از اهداف اساسي سياست گذاريها و تصميم گيريهاي اقتصادي كشورها تبديل شده است [5]. از عوامل مؤثر بر رشد و توسعهي پايدار اقتصادي، سرمايه گذاري مؤثر است. بدين منظور، يك واحد اقتصادي براي سرمايه گذاري در طرح هاي مختلف، بايد حد يا ميزان سرمايه گذاري را با توجه به محدوديت منابع، مورد توجه قرار دهد [8]. اين امر، از طريق روشهاي ارزيابي طرح ها، از جمله ارزش فعلي خالص انجام مي شود. طبق اين روش، در يك يا چند طرح وقتي سرمايه گذاري انجام مي گيرد كه، ارزش فعلي خالص آن طرح، مثبت باشد. بنابراین، تقلبل طرحهايي با ارزش فعلي خالص منفي، منجر به سرمايه گذاري بيش از حد و صرف نظر كردن از طرح هايي با ارزش فعلي خالص مثبت، منجر به سرمايه گذاري كم تر از حد مي‎شود كه؛ عدم بهينه بودن سرمايه گذاري را به دنبال خواهد داشت [29]. زيرا مديران  بايد به صورت بهينه و در طرح‏هايي سرمايه گذاري كنند كه براي شركت ارزش آفريني كند؛ يعني طرح هايي با ارزش فعلي خالص مثبت، پذيرفته و طرح هايي با ارزش فعلي خالص منفي، رد شود. جريان نقد آزاد شركت ها،  از جمله دلايل اصلي در به وجود آمدن سرمايه گذاري بيش از حد در سطح شركت است. و موجب به وجود آمدن مسائلي چون كاهش كارايي سرمايه گذاري، افزايش تورم و توسعهي ظاهري اقتصاد كلان مي شود و به شدت به منافع سهامداران آسيب مي رساند. يكي از عوامل مؤثر بر سرمايه گذاري بهينه، مسئولیت پذیری شرکت در قبال جامعه است. در نتیجه، مسئولیت اجتماعی شرکت اطلاعاتي مهمي دارد كه مي تواند سرمايه گذاري كم تر از حد و سرمايه گذاري بيش از حد را كاهش دهد. هدف اين پژوهش، نشان دادن اين موضوع است كه مسئولیت اجتماعی شرکت منافع اطلاعاتي است كه دستيابي به يك سرمايه گذاري مطلوب را به دنبال خواهد داشت. در ادامه مقاله به مبانی نظری و پیشینه پژوهش ، فرضیه های پژوهش، روش پژوهش، یافته های پژوهش و بحث و نتیجه گیری می پردازیم.

مبانی نظری پژوهش
مفهوم کارایی سرمایه گذاری
همان طور كه پيش از اين اشاره شد، يكي از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادي كشورها، بسط و توسعه ي سرمايه گذاري است؛ اما اين امر به تنهايي كافي نيست و با توجه به محدوديت منابع مالي، علاوه بر مسأله ي توسعه ي سرمايه گذاري، افزايش كارايي سرمايه گذاري نيز از جمله مسائل با اهميت است [8]. به طور مفهومي، كارايي سرمايه گذاري زماني حاصل مي شود كه شركت- فقط- در تمامي طرح هايي با ارزش فعلي خالص مثبت سرمايه گذاري كند. البته اين سناريو در صورتي كارساز است كه بازار كامل باشد و هيچ يك از مسائل بازار ناقص از جمله گزينش نادرست و هزينه هاي نمايندگي وجود نداشته باشد [14و29]. علاوه بر اين، كارايي سرمايه گذاري و يا سرمايه گذاري در حد بهينه، مستلزم آن است كه از يك سو، از مصرف منابع در فعاليت هايي كه سرمايه گذاري در آن بيش از حد مطلوب انجام شده است، جلوگيري شود و از سوي ديگر، منابع به سمت فعاليت هايي كه نياز بيش تري به سرمايه گذاري دارد، هدايت شود[8]. 
تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری
مفهوم مسئوليت اجتماعي شركت ها در دهه اخير به پاردايم غالب و مسلط حوزه اداره شركت ها تبديل شده است و شركتهاي بزرگ و معتبر جهاني مسئوليت در برابر اجتماع و محيط اجتماعي را جزيي از استراتژي شركتي خود مي‎بينند. اين مفهوم موضوعي است كه هم اكنون در كشورهاي توسعه يافته به شدت از سوي تمامي بازيگران همچون حكومت ها، شركت ها، جامعه مدني، سازمان هاي بين المللي و مراكز علمي دنبال مي شود. شركت ها مسئوليت اجتماعي شركتي را نوعي استراتژي تجاري مي بينند كه باعث مي شود در فضاي به شدت رقابتي، بر اعتبارشان افزوده شود و سهم شان در بازار فزوني گيرد. مسئولیت اجتماعی مجموعه وظایف و تعهداتی است که سازمان بایستی در جهت حفظ و مراقبت و کمک به جامعه ای که در آن فعالیت می کند، انجام دهد. با افشاي دادههاي حسابداري زيست محيطي و اجتماعي، بخشهاي مختلف جامعه ميتوانند موقعيت شركت را درخصوص حفاظت از محيط زيست درك كنند و به بررسي چگونگي توجه سازمان به موضوعهاي زيست محيطي و اجتماعي بپردازند. در اين وضعيت، حرفة حسابداري نقش بسزايي در شفاف سازي اثرهاي مالي و زيست محيطي فعاليتهاي اقتصادي دارد و بايد درخصوص اندازهگيري، ارزيابي، افشاي عملكرد زيست محيطي و اجتماعي در صورتهاي مالي يا پيوستهاي آن مسئول باشد [6]. بسياري از كشورهاي در حال توسعه، از قوانين و مقررات ويژه اي براي واداركردن شركتها به رعايت مسائل محيط زيست وحقوق كاركنان و جامعه برخوردار نيستند و درعمل نميتوانند اين شركتها را از آسيب رساني به محيط زيست بازدارند. در چنين وضعيتي، محركة اصلي در رعايت مسئوليت اجتماعي، وجدان اين شركتها و روحيه و تلقي‎هاي مديران آنهاست [11]. افشاي داوطلبانه، سازوكاري است كه از بيرون كنترل ميشود و مي‎كوشد مشكلات بين سهامداران عضو (دارندگان اطلاعات نهايي) و غير عضو را از طريق فراهم كردن اطلاعات مربوط به نتايج مالي و غير مالي كاهش دهد. توجيه نظري افشاي داوطلبانه برمبناي مفروضاتي است و افشا همچون ابزاري در دست آنها براي كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايهگذاران استفاده ميشود. نتايج به دست آمده در محدودة مشروعيت، بر مبناي مطالعات افشاي زيست محيطي و اجتماعي گزارش شده است [21]. تهديد مشروعيت به دليل ناكفايتي افشا، مي تواند مديران را تحريك كند تا به منظور كاهش هزينههاي مشروعيت، افشاي داوطلبانه داشته باشند. همچنين مديران به منظور آگاه كردن سرمايه گذاران از توانايي مديريتي خود و اجتناب از ارزشيابي اشتباه ازفعاليتها و عملكردشان و همچنين، كاهش هزينه‎هاي نظارت از سوي ذي نفعان برون سازماني تمايل به افشاي داوطلبانه دارند [17و18]. در نظرية اقتصاد سياسي ميخوانيم مديريت ممكن است اطلاعات مرتبط با فعاليتهاي زيست محيطي و اجتماعي سازمان را به منظور حفظ موقعيت در جامعه منتشر كند. مطابق نظرية مشروعيت، يك سازمان بايد به وسيلة افزايش دامنة افشاي اطلاعات زيست محيطي و اجتماعي در گزارشهاي سالانه اش، پاسخگو باشد [22]. سان و همکاران [28] معتقدند كه راهبري شركتي مؤثر به منزلة سازوكاري براي حل مشكلات نمايندگي، ضمن آنكه مي‌تواند كميت و كيفيت افشا را افزايش دهد، بر افشاي مسئوليت هاي اجتماعي نيز ميافزايد. يافتههاي اغلب مطالعات گذشته نشان ميدهد كه سرمايه گذاران به افشاي مسئوليتهاي اجتماعي شركت نيازمندند؛ زيرا حاوي اطلاعاتي هستند كه در تصميمهاي سرمايهگذاريشان اثرگذار است. سرمايه گذاران نهادي وقتي در مورد حفظ يا انتقال سهامشان در يك شركت معين تصميم ميگيرند، از افشاي مسئوليتهاي اجتماعي همچون يك منبع اطلاعاتي مهم استفاده مي كنند. بنابراين مديران براي جذب سرمايه گذاران به شركتها، بايد هنگام تهية گزارش سالانة شركت، به افشاي فعاليت هاي مسئوليت اجتماعي شركت همچون ابزار مؤثري براي ارتباط با سرمايه گذاران نهادي نگاه كنند [26]. همچنين مديران غير موظف نيز از طريق بهبود افشاي اختياري، شانس رفتار فرصت طلبانه را از سهامدار عمده سلب مي كنند. مديران غير موظف كه با مديريت كمتر همترازند، ممكن است به منظور تضمين تجانس (توافق) بين فعاليتهاي سازمان و ارزش‏هاي اجتماعي يا كسب مشروعيت سازماني، تمايل داشته باشند شركتها را به افشاي اطلاعات بيشتري براي سرمايه گذاران تشويق كنند [17].
	همچنین، مسئولیت پذیری اجتماعی سازمانها به بررسی این موضوع می‏پردازد که عملکرد یک سازمان از نظر تأثیر آن بر جامعه و همچنین تأثیر آن بر محیط زیست، عامل مهمی در سنجش عملکرد کلی سازمان و توانایی آن برای ادامهي فعالیتهای خود به طور مؤثر، به شمار میآید. همچنین، تئوری ذی نفعان بیان می دارد، از آنجایی که مسئولیت پذیری شرکت می تواند دید بهتری در ذی نفعان نسبت به مدیران شرکت ایجاد کند بنابراین انتظار می رود که مدیران شرکت‎هایی که بیشتر به مسئولیت پذیری اجتماعی توجه می‎کنند دارایی تصمیمات سرمایه گذاری صحیح تر و کارایی سرمایه گذاری بیشتری باشند [16]. از سوی دیگر، این استدلال وجود دارد که هر چه یک شرکت عملکرد اجتماعی قوی تری داشته باشد دارای کارایی سرمایه گذاری بیشتری هستند. زیرا، شرکتی که دارایی عملکرد اجتماعی قوی تری است مدیران آن این اعتقاد را دارند برای این که شرکت در بلند مدت به اهداف خود دست یابد لازم است شرکت به مسولیت اجتماعی خود در قبال جامعه متعهد باشد. بنابراین، ایجاد بهبود در عملکرد مسئولیت اجتماعی این شرکتها از اعتقادات مدیران شرکت است. در نتیجه، به بخشهای مختلف از جمله محیط زیست و رفاه اجتماعی جامعه هزینه شده و سبب ارتقا آن میشود این انتظار وجود دارد که شرکتها با عملکرد مسئولیت اجتماعی بالاتر دارای کارایی سرمایه گذاری بیشتری باشند [16]. افزون بر این، با توجه به ارتباط میان افشا مسولیت اجتماعی و با توجه به اینکه افشای بالاتر مسئولیت اجتماعی شرکت، سبب افزایش شفافیت محیط اطلاعاتی و محیط تصمیم گیری شده این استدلال وجود دارد که شرکتهایی که دارای سطح بالاتری از مسئولیت اجتماعی هستند. دارای کم سرمایه گذاری و بیش سرمایه گذاری کمتری هستند. که درنتیجه، سبب افزایش کارایی سرمایه گذاری می شود. 

پیشینه پژوهش
آرنولد و همکاران [12] به بررسی تاثیرات زمانی افشای مسوولیت اجتماعی شرکت بر ارزش گذاری شرکت بوسیله سرمایه گذاران حرفه ای پرداختند. نتایج پیشنهاد می دهند که افشای مسوولیت اجتماعی شرکت در قالب یک گزارش مجزا از افشای مالی شرکت به علت سیگنالهایی که در اطلاعات مسوولیت اجتماعی در مورد سود یا زیان در آینده وجود داردممکن است منجر به موضع گیری سرمایه گذاران به صورت نامتقاران شود، نظر به اینکه افشای همزمان مسوولیت اجتماعی شرکت و اطلاعات مالی در یک گزارش یکپارچه از موضع گیری در قضاوت سرمایه گذاران جلوگیری می کند.
ژانگ و گائو [30] در پژوهشی این سوال را مطرح کردند که آیا مسوولیت اجتماعی شرکت، کارآیی سرمایه گذاری شرکت را بهبود می بخشد؟ نتایج تجربی نشان می دهد که همبستگی مثبت و معناداری بین افشای مسوولیت اجتماعی شرکت و کارآیی سرمایه گذاری وجود دارد. این رابطه برای شرکت هایی که سرمایه گذاری بیش از حد داشتند شدید تر است. به علاوه آنها یافتند که در شرکت‎های با کیفیت گزارشگری پایین تر، این رابطه قوی تر می باشد که نشان می دهد افشای مسوولیت اجتماعی شرکت می تواند یک نقش مکمل را در کاهش عدم تقارن اطلاعات و ارتقای کارآیی سرمایه گذاری ایفا کند.
کک و همکاران [16] تاثیر مسئولیت اجتماعی بر کارایی سرمایه گذاری بررسی کردند. آنان استدلال کردند که در یک شرکت با عملکرد مسئولیت اجتماعی بالا، این عملکرد نتیجه مدیریتی کارا و سیستم حامیتی و نظارتی اثر بخش است که سبب شفافیت محیط اطلاعاتی شده و در پی آن باعث افزایش کارایی سرمایه گذاری میشود.
بروار و همکاران [15] به بررسی ارتباط میان مسئولیت اجتماعی شرکت، راهبری شرکتی و هزینه سرمایه پرداختند. نتایج نشان داد که مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر منفی معناداری بر هزینه سرمایه دارد. همچنین، نتیج نشان داد که راهبری شرکتی قوی تاثیر مثبت معناداری بر مسئولیت اجتماعی شرکت دارد. علاوه بر این، نتایج نشان داد راهبری شرکتی قوی سبب تشدید ارتباط منفی میان که مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه می‎شود.
نیل و همکاران [24] تاثیر رقابت بازار محصول را بر کارایی سرمایه گذاری بررسی کردند. نتایج تحقیق آنان نشان داد که محیط رقابتی تاثیر مثبت معناداری بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت های مورد مطالعه دارد. همچنین نتایج آنان بیانگر آن است که سرمایه گذاری در صنایع متمرکزتر، کارآمدتر است.
باریوس و همکاران، [13] تاثیر مسولیت اجتماعی شرکت بر مشکلات نمایندگی را بررسی کردند. نتایج تحقیق آنان نشان میدهد که مسولیت اجتماعی شرکت تاثیر منفی معناداری بر هزینه‎های نمایندگی شرکت دارد. یعنی شرکت‌هایی که دارای عملکرد مسولیت اجتماعی قوی تری برخوردارند هزینههای نمایندگی کمتری تقبل میکنند. 
لانیس و ریچاردسون [23] تاثیر عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت را بر اجتناب از مالیات بررسی کردند. نمونه آماری آنان شامل 434 شرکت بوده است. نتایج تحقیق آنان نشان داد که عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت سبب کاهش در اجتناب مالیاتی شرکتها میشود.  
گماريز و بلاستا [19] اثر كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي را بر كارايي سرمايه گذاري بررسي كردند. نتايج اين پژوهش نشان داد كه افزايش كيفيت گزارشگي مالي و كاهش سررسيد بدهي، كارايي سرمايه گذاري را افزايش ميدهد. همچنين در مورد شركتهايي كه بدهي كوتاه مدت كمتري دارند، اثر كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايهگذاري كمتر است.
	نیککار، حمیدی و جلیلی [10] به بررسی تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر رفتار چسبندگی هزینه در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که نسبت تعداد کارکنان به کل داراییها، نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش و نسبت مالیات به فروش شرکت به عنوان شاخصهای مسئولیت اجتماعی شرکت، تأثیر مثبت معناداری بر رفتار چسبندگی هزینه دارد. همچنین، نتایج موید آن است که نسبت دارایی‌های ثابت به کل داراییها و متغیر توانایی راهبری شرکتی به عنوان شاخصهای مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معناداری بر رفتار چسبندگی هزینه در شرکتهای ایرانی ندارد.
صفری گرایلی و همکاران [4] به بررسی ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری پرداخته و همچنین تاثیر ساختار سررسید بدهی ها را بر این رابطه مورد بررسی قرار دادند. یافته های تجربی نشان می دهد که بین کیفیت گزارشگری مالی و ساختار سررسید بدهی با کارآیی سرمایه گذاری شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان می دهند که رابطه بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری تحت تاثیر ساختار سررسید بدهی ها قرار دارد و با افزایش بدهی ها با سررسید کوتاه مدت این رابطه تضعیف می شود.
فروغنژاد و همکاران [7] تاثیر نقدشوندگی سهام و کارایی سرمایه گذاری بر عملکرد شرکت را بررسی کردند. یافته‌های تجربی حاکی از آن است که فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر معنادار و مثبت نقدشوندگی سهام بر کارایی سرمایه گذاری از لحاظ آماری تایید می‌شود. بدین صورت که نقدشوندگی سهام منجر به افزایش کارایی سرمایه گذاری می‌شود. علاوه بر این کارایی سرمایه گذاری نیز منجر به افزایش عملکرد شرکت می‌شود. یافته های پژوهش همچنین نشان می‌دهد که معیار اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام از قدرت تبیین بالاتری در مقایسه با دو معیار نسبت حجم معاملات سهام و نسبت نقدشوندگی آمیهود، برخوردار است.
انواری رستمی و همکاران [2] تاثیر ساختار سرمایه و پاداش هیئت مدیره بر کارایی سرمایه گذاری را بررسی کردند. یافته‌های پژوهش حاکی از آن است که ساختار سرمایه بر پاداش هیئت‌مدیره  تأثیر معنادار و مثبت دارد. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان می‌دهد که بین پاداش هیئت مدیره و کارایی سرمایه‌گذاری رابطه معناداری وجود دارد. 
جلیلی و قیصری [3] ارتباط میان کیفیت سود و مسولیت اجتماعی شرکت را بررسی کردند. نتایج نشان داد که در مدل اقلام تعهدی اختیاری و مدل هزینه های تولیدی غیرعادی، بین مسئولیت های اجتماعی شرکتی و مدیریت سود رابطه مثبت غیر معنادار وجود داشته و در مدل وجوه نقد عملیاتی غیرعادی و مدل هزینه‏های اختیاری غیرعادی بین مسئولیتهای اجتماعی شرکتی و کیفیت سود رابطه معناداری وجود دارد. 

فرضیه‌های پژوهش
	با توجه به مبانی نظری مطرح شده و پژوهشهای پیشین، فرضیه‌های پژوهش به صورت زیر تدوین شده است:
فرضیه فرعی اول: نسبت تعداد کارکنان به کل داراییهای شرکت تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد.
فرضیه فرعی دوم: نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد. 
فرضیه فرعی سوم: نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد.
فرضیه فرعی چهارم: توانایی حاکمیت شرکتی تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد.
فرضیه فرعی پنجم: نسبت مالیات به کل داراییهای شرکت تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد.



روش پژوهش
جامعه و نمونه آماري
جامعه‌ آماری پژوهش، کلیه شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله‌ی زمانی سال‌های 1386 تا 1395 بوده است. در این پژوهش، برای تعیین نمونه‌ی آماری از روش نمونه گیری به صورت حذف سيستماتيک استفاده شد؛ بدین صورت که در هر مرحله از بین کلیه  شرکت‌های موجود در ابتدای سال 1386، شرکت‌هایی که دارای شرایط زیر نبوده‌اند، حذف شده و شرکت‌های باقی مانده برای انجام آزمون انتخاب شدند: 
1. شرکت‌ها باید در طول دوره‌ی مورد بررسی تداوم فعالیت داشته باشند.
2. نمونه‌ی آماری شامل شرکت‌های تولیدی و صنعتی باشد.
3. شرکت‌هایی که سال مالی آن‌ها به انتهای اسفند ماه ختم می‌شود .
در نهایت، پس از طی مراحل مزبور، تعداد 103 شرکت برای انجام آزمون فرضیه‌های پژوهش انتخاب شدند. 
روش گردآوری داده‌ها
در این پژوهش گردآوری اطلاعات در دو مرحله انجام شده است. در مرحله‌ی اول برای تدوین مبانی نظری پژوهش از روش کتابخانه‌ای و در مرحله‌ی دوم، برای گردآوری داده‌های موردنظر از ماهنامه‌های بورس و سایت‌های بورس و بانک مرکزیو نرم افزارهای اطلاعات مالی شرکت‌ها استفاده شده است. سپس، برای آماده سازی اطلاعات از نرم افزار اکسل استفاده شده است، به این ترتیب که پس از استخراج اطلاعات مربوط به متغیرهای مورد بررسی از منابع ذکر شده، این اطلاعات در کاربرگ‌های ایجاد شده در محیط این نرم افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم برای دستیابی به متغیرهای مورد بررسی انجام شده است و در نهايت نيز به منظور آزمون فرضيه‏ها از نرم افزار ايويز (Eviews) نسخه 9 استفاده شده است.
تجزیه و تحلیل اطلاعات
[bookmark: OLE_LINK87][bookmark: OLE_LINK88]برای تجزیه و تحلیل داده‌ها با استفاده از شاخص‌های مرکزی همچون میانگین، میانه و شاخص‌های پراکندگی انحراف معیار و برای آزمون فرضیه‌ها از الگوی رگرسیون داده‌های ترکیبی استفاده شده است. برای انتخاب از بین روش‌های الگوهای رگرسیونی ترکیبی و پانل از آزمون F لیمر استفاده شده است. به این معنی اگر در آزمون F لیمر روش داده‌های ترکیبی انتخاب شود، کار تمام است اما اگر روش داده‌های تابلویی انتخاب شد، لازم است تا آزمون هاسمن نیز انجام شود. از آزمون هاسمن برای تعیین استفاده از الگوی اثرات ثابت در مقابل الگوی اثرات تصادفی استفاده می‌شود [1]. 
همچنین، قبل از برازش الگو و با توجه به اینکه شرکت‌های مورد استفاده در این پژوهش مربوط به صنایع مختلف بوده و همچنین در این پژوهش از روش داده‌های ترکیبی استفاده شده است، در نتیجه، امکان وجود ناهمسانی واریانس وجود دارد که برای رفع این مشکل از روش رگرسیون کم‌ترین مربعات تعمیم یافته برای برازش الگو استفاده شد. همچنین، پس از برازش الگو به منظور بررسی عدم وجود خودهمبستگی در باقی‌مانده‌های الگو از آماره‌ی دوربین واتسون استفاده شده است.
الگوها و متغیرهای پژوهش 
با توجه به مباني نظري مطرح شده، هدف اين پژوهش بررسی تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری شرکت در شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراين، الگو (1) مطابق با تحقیق کک و همکاران [16] براي انجام آزمون فرضیه‎های انتخاب شده است

الگوی (1)



متغیرهای پژوهش
متغیرهای وابسته‌ی تحقیق
در اين پژوهش از مدل ريچاردسون [25] براي محاسبة عدم كارايي سرمايه گذاري (سرمايه گذاري كمتر از حد و بيشتر از حد) براي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده ميشود. برآورد مدل ريچاردسون [25] به شرح الگو (2) است. 
الگوی (2)


که در مدل فوق:

سرمایه گذاری : نسبت تغییر در کل خالص دارایی ثابت، سرمایه گذاری بلند مدت و داراییهای نامشهود بر میانگین کل داراییهای شرکت i در سال t .

فرصتهای رشد سال قبل : نرخ رشد درآمد سالانه شرکت i در  t-1.

اهرم مالی  : برابر با نسبت کل بدهی ها به کل داراییهای شرکت i در t-1 .

سن شرکت  : برابر با نسبت عمر شرکت به لگاریتم کل داراییهای شرکت i در t-1 .

نسبت وجه نقد : برابر با نسبت وجه نقد و سرمایه گذاری کوتاه مدت بر میانگین داراییهای شرکت i در t-1 .

اندازهی شرکت : برابر با لگاریتم طبیعی داراییهای شرکت i در t-1 .

بازده سالانه سهام : برابر با بازده سالانه شرکت i در t-1 .

اساس پژوهش ريچاردسون [25]، متغير فروش براي تخمين و برآورد فرصتهاي سرمايه گذاري مورد انتظار به كار گرفته ميشود. بر اساس اين رويكرد، سرمايه گذاري تابعي از فرصت هاي رشد و همچنين متغيرهاي كنترلي تأثير گذار بر آن بوده است. بنابراين، انحراف سرمايه گذاري واقعي شركت، از سرمايه گذاري مورد انتظار طبق معادله برازش شده، نشان از بيش سرمايه گذاري يا كم سرمايه گذاري شركت است. مقدار اين انحراف بيانگر شاخص معكوسي از كارايي سرمايه گذاري (عدم كارايي سرمايه گذاري) است. بنابراین، در این مدل ، نشان دهنده آن میزان از سرمایه گذاری است که توسط فرصتهای رشد توضیح داده نمیشود. اين مقادير خطا، ممكن است مثبت يا منفي باشند. مقادير مثبت خطا، بيش سرمايه گذاري و مقادير منفي، كم سرمايه گذاري ناميده شده است. متغير وابسته مدل اصلي اين پژوهش يعني كارايي سرمايه گذاری به صورت قدرمطلق اين جز خطا ضرب در منفی یک اندازه گيري ميشود. بنابراين، هرچه مقدار آن بزرگتر باشد، كارايي سرمايه گذاري بيشتر است.
متغیرهای مستقل تحقیق
در این تحقیق متغیرهای مستقل به شرح زیر هستند:

(نسبت تعداد کارکنان به کل داراییها) : برابر با نسبت تعداد کارکنان به کل داراییهای شرکت است [23]. به صورت کلی این استدلال وجود دارد شرکتهایی که کارکنان بیشتری داشته باشند نقش بیشتری در ایجاد اشتغال در جامعه داشته که نشان دهنده نوعی مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت در کاهش نرخ بیکاری است [10].

(نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش) : برابر با نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش است [3]. به صورت کلی این استدلال وجود دارد شرکتهایی که مخارج بیشتری برای تحقیق و توسعه هزینه میکنند به دو دلیل سبب ایفا نقش مسئولیت اجتماعی میشوند اول، با تحقیق و توسعه از تجهیزات و تکنولوژی بروزتری برای تولیدات استفاده کرده که سبب آسیب رسانی کمتری به محیط زیست میشوند دوم، با انجام تحقیق و توسعه محصولات با کیفیت تری در اختیار عموم قرار داده و سبب رضایت عمومی جامعه و افزایش سطح رفاه اجتماعی میشوند [10].

 (نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها) : برابر با نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها است (به عنوان معیار محیطی) [3]. در ارتباط با تاثیر سرمایه گذاری در داراییهای ثابت به عنوان متغیر محیطی این استدلال وجود دارد شرکتهایی که دارای سرمایه گذاری بیشتری در این بخش باشند از تجیزات و امکانات بروزتری استفاده کرده و آلایندگی کمتری برای محیط زیست دارد [10].

 (شاخص توانایی حاکمیت شرکتی) : برای اندازه گیری شاخص توانایی حاکمیت شرکتی از معیارهای زیر استفاده شده است [23]. این استدلال وجود دارد که شرکت‎هایی که توانایی راهبری بالاتری دارند به مسائل زیست محیطی و اجتماعی جامعه بیشتر توجه داشته و سرمایه گذاری بیشتری برای این بخش انجام میدهند. برای اندازه‎گیری شاخص توانایی حاکمیت شرکتی از معیارهای زیر استفاده شده است  [10].
الف) مالکيت نهادي: درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي در شركت است به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را میپذیرد.
ب) تمرکز مالکيت: درصد مالکيت سهام پنج سهامدار عمده شرکت است به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را میپذیرد.
ج) مالکيت مديريت: درصد مالكيت سهام در اختيار مديريت‌ ‌شركت است به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را میپذیرد.
د) استقلال هیات مدیره: این متغیر نسبت اعضای غیرموظف هیات مدیره به کل اعضای هیات مدیره تعریف شده است به طوری که اگر بیشتراز میانه باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر را می‎پذیرد.
در نهایت پس از تعیین عدد برای هر سال شرکت، توانایی حاکمیت شرکتی به شرح زیر محاسبه میشود.




در این رابطه،  بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته اند و  بیانگر کلیه اقلامی است که ارزشهای صفر یا یک در مورد آنها لحاظ شده است. به این ترتیب، به این ترتیب در مورد هر شرکت شاخص توانایی حاکمیت اندازه گیری شده و در دامنه صفر تا یک قرار می‌گیرد .

(نسبت مالیات به کل داراییها) : برابر با نسبت مالیات به کل داراییهای شرکت است  [23].  به صورت کلی این استدلال وجود دارد شرکتهایی که مبالغ بالاتری نسبت به فروش خود برای مالیات پرداخت میکنند و فرار مالیاتی و اجتناب مالیاتی کمتری دارند نسبت به مسائل اجتماعی جامعه توجه بیشتری داشته چرا که این مبالغ توسط دولتها وصول شده و باید در مسیر رفاه اجتماعی جامعه هزینه شود بنابراین، شرکتهایی که مبالغ بالاتری پرداخت میکنند نقش بیشتری در ایجاد رفاه اجتماعی جامعه دارند [10].
متغیرهای کنترل تحقیق
متغيرهای کنترل پژوهش به شرح زير می باشند:

(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری): برابر با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت تعريف شده است. 

(داراییهای مشهود): بیانگر نسبت مجموع اموال، ماشین آلات و تجهیزات به کل دارایی‎های شرکت [3].

 (اندازهی شرکت): برابر با لگاریتم کل داراییهای شرکت است. 

(ساختار سرمایه): برابر با نسبت بدهیهای بلند مدت به مجموع کل بدهی‏های بلند مدت و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت است.

جریان نقد حاصل از عملیات  : برابر با نسبت جریانهای نقد حاصل از عملیات به کل دارایی‏های شرکت.

چرخة عملياتي : لگاريتم{ (مطالبات/فروش) + (موجودي كالا/ بهاي تمام شده كالاي فروش رفته) ×  360}.

یافتههای پژوهش
آمار توصیفی
همان‌طور که مشاهده می‌شود، نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در نگاره‌ (1) نشان داده شده است.
نگاره 1: آمارههای توصیفی متغیرهای الگو*
	متغیر
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار
	بیشینه
	کمینه

	کارایی سرمایه گذاری
	049/0-
	030/0-
	055/0
	0005/0-
	259/0-

	نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی
	001/0
	0009/0
	001/0
	007/0
	0001/0

	نسبت تحقیق و توسعه به فروش
	069/0
	061/0
	039/0
	205/0
	020/0

	نسبت دارایی ثابت به کل داراییها
	255/0
	209/0
	188/0
	824/0
	030/0

	شاخص راهبری شرکتی
	490/0
	50/0
	366/0
	1
	0

	نسبت مالیات به کل داراییها
	017/0
	011/0
	019/0
	075/0
	0

	اندازهی شرکت
	833/5
	764/5
	609/0
	520/8
	254/4

	نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
	230/0-
	214/0-
	829/3
	744/15
	502/15-

	نسبت داراییهای مشهود به کل داراییها
	241/0
	192/0
	189/0
	824/0
	030/0

	ساختار سرمایه
	529/0
	549/0
	216/0
	925/0
	070/0

	جریان نقد عملیاتی
	288/0
	087/0
	667/0
	751/3
	303/0-

	چرخه عملیاتی
	48/267
	27/275
	42/57
	45/400
	82/112


                  * منبع: یافته‌های پژوهش
با توجه به نتایج بدست آمده از آماره‌های توصیفی متغیرهای تحقیق و نزدیک به هم بودن ميانگين و ميانه در بیشتر متغيرهاي پژوهش، می‌توان بیان کرد که کلیه متغیرها از توزیع مناسبی برخوردار هستند. افزون بر این، آماره‎های انحراف معیار، ضریب کشیدگی و چولگی نیز به منظور بررسی نرمال بودن توزیع دادهها بکار گرفته میشوند [21]. با بررسی معیارهای مذکور میتوان اظهار داشت که دادههای مربوط به متغیرهای مستقل و وابسته از توزیع نرمال برخوردار هستند زیرا، متغیرها دارای حداقل فاصله از ارزش ارایه شده برای کشیدگی میباشند. افزون بر این، شاخص راهبری شرکتی دارای میانگین تقریبی 49 درصد است که نشان دهنده سطح نظارت متوسطی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است. علاوه بر این، متغیر چرخه عملیات شرکت دارای میانگین 267 روزی است که نشان دهنده چرخه معمولی در شرکت‏های ایرانی است. همچنین، متغیر نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش دارای میانگین تقریبی 6 درصدی است که نشان دهنده سهم تقریبی 6 درصدی در شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است.
تحلیل همبستگی
تجزیه و تحلیل همبستگی، ابزاری آماری است که به وسیله آن می‌توان درجه‌ای را اندازه گیری کرد که یک متغیر به متغیر دیگر، از نظر خطی مرتبط است. همبستگی را به طور معمول با تحلیل رگرسیون بکار می‌برند. همبستگی معیاری است که برای تعیین میزان پیوند دو متغیر استفاده می‌شود. نتیجه تحلیل همبستگی متغیرهای پژوهش در نگاره (2) ارائه شده است.
نگاره 2: همبستگی متغیرهای تحقیق
	متغیر
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12

	کارایی سرمایه گذاری
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی
	06/0
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	نسبت تحقیق و توسعه به فروش
	1/0-
	15/0
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	نسبت دارایی ثابت به کل داراییها
	2/0-
	06/0
	10/0
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	شاخص راهبری شرکتی
	06/0
	0/0-
	1/0-
	12/0
	1
	
	
	
	
	
	
	

	نسبت مالیات به کل داراییها
	16/0
	00/0
	1/0-
	0/0-
	13/0
	1
	
	
	
	
	
	

	اندازهی شرکت
	1/0-
	5/0-
	1/0-
	0/0-
	0/0-
	1/0-
	1
	
	
	
	
	

	نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
	0/0-
	0/0-
	0/0-
	09/0
	15/0
	28/0
	1/0-
	1
	
	
	
	

	نسبت داراییهای مشهود به کل داراییها
	4/0-
	0/0-
	03/0
	19/0
	0/0-
	0/0-
	13/0
	04/0
	1
	
	
	

	ساختار سرمایه
	02/0
	0/0-
	05/0
	0/0-
	0/0-
	4/0-
	20/0
	5/0-
	1/0-
	1
	
	

	جریان نقد عملیاتی
	04/0
	27/0
	08/0
	02/0
	07/0
	02/0
	3/0-
	10/0
	0/0-
	0/0-
	1
	

	چرخه عملیاتی
	10/0
	04/0
	01/0
	0/0-
	1/0-
	4/0-
	1/0-
	2/0-
	2/0-
	55/0
	02/0
	1


* منبع: یافته‌های تحقیق
با توجه به نگاره 2، همانگونه که مشاهده میشود ضریب همبستگی متغیرهای تحقیق منطقی است که نشان دهندهی وجود عدم همبستگی، در بین متغیرهای تحقیق است.
آمار استنباطی
هدف این پژوهش، بررسی تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در همین راستا، با توجه به مبانی نظری مطرح شده چهار فرضیه تدوین و در ادامه به بررسی و آزمون آنها پرداخته شده است. برای این منظور، مدل‎های تحقیق مورد آزمون قرار گرفته است. البته لازم است، قبل از برازش الگوی تحقیق، آزمون چاو به منظور بررسی استفاده از روش داده‏هاي تابلویی با اثرات ثابت در مقابل روش داده‎هاي ترکیبی براي نمونهی تحقیق انجام شود. نتایج حاصل از آزمون چاو برای الگوهای تحقیق در نگاره‎ (3) نشان داده شده است. فرضیات این آزمون به صورت زیر است: 

: روش اثرات تصادفی 

: روش اثرات ثابت 
نتایج حاصل از آزمون چاو در نگاره‌ (3) نمایش داده شده است.
نگاره 3: نتایج آزمون F لیمر برای الگوهای تحقیق
	الگوی مورد بررسی
	آماره
	سطح خطا
	روش پذیرفته شده

	الگوی کارایی سرمایه گذاری
	310/2
	000/0
	روش اثرات ثابت

	الگوی تحقیق
	308/2
	000/0
	روش اثرات ثابت


                   * منبع: یافته‌های تحقیق
با توجه به آماره و سطح خطای آزمون چاو برای الگوی تحقیق، نتایج حاکی از عدم تایید فرض H0 برای الگویهای تحقیق بوده است، در نتیجه، الگوی روش اثرات ثابت برای الگوی کارایی سرمایه گذاری و  الگوی تحقیق روش ارجح است. لازم است برای انتخاب از بین الگوی دادههای تابلویی با اثرات ثابت یا داده‌های تابلویی با اثرات تصادفی، آزمون هاسمن نیز انجام شود. نتایج مربوط به آزمون هاسمن نیز در نگارهی شماره (4) نشان داده شده است. فرضیات این آزمون به صورت زیر است: 

روش اثرات تصادفی : 

	روش اثرات ثابت	: 
نتایج حاصل از آزمون هاسمن در نگاره‌ (4) نمایش داده شده است.
نگاره 4: نتایج آزمون هاسمن برای الگوی تحقیق
	الگوی مورد بررسی
	آماره
	سطح خطا
	روش پذیرفته شده

	الگوی کارایی سرمایه گذاری
	855/77
	000/0
	الگوی اثرات ثابت

	الگوی تحقیق
	482/44
	000/0
	روش اثرات ثابت


                 * منبع: یافته‌های تحقیق
همانطور که در نگاره (4) قابل مشاهده است، نتایج حاکی از آن است که الگوی داده‏های تابلویی با اثرات ثابت برای الگوی کارایی سرمایه گذاری و الگوی تحقیق روش ارجح است. بنابراین، در ادامه به تخمین الگوی تحقیق با توجه به روش ارجح پرداخته شد. در ادامه برای اندازهگیری کارایی سرمایه گذاری، نتایج تخمین الگوی کارایی سرمایه گذاری با روش اثرات ثابت، در نگاره‎ (5) استفاده شده است.
نگاره 5: نتایج تخمین الگوی کارایی سرمایه گذاری*
	متغیر
	ضریب متغیر
	آماره تی
	سطح خطا

	عرض از مبداء
	166/0
	980/3
	000/0

	فرصت‎های رشد شرکت
	009/0-
	848/1-
	065/0

	اهرم مالی
	018/0-
	445/1-
	148/0

	عمر شرکت
	044/0-
	480/10-
	000/0

	نسبت وجه نقد
	088/0-
	409/2-
	016/0

	اندازهی شرکت
	026/0
	056/3
	002/0

	بازده شرکت
	006/0
	633/2
	008/0

	ضریب تعیین
	492/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	403/0

	آمارهی دوربین-واتسون
	012/2

	آمارهی F
	505/5

	احتمال آمارهی F
	000/0


                           * منبع: یافته‌های تحقیق


با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره‌ (5) و با توجه آماره‌ی F بدست آمده (505/5) و سطح خطای آن (000/0)، می‌توان ادعا کرد که در سطح اطمینان 99 درصد، در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 40 درصد است، می‌توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از 40 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می‌دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره‌ی دوربین واتسون که برابر 012/2 است، می‌توان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبه‌ی اول میان باقی‌مانده‌های الگو وجود ندارد. مقدار  در مدل کارایی سرمایه گذاری بيانگر شاخص معكوسي از كارايي سرمايه گذاري (عدم كارايي سرمايه گذاري) است. بنابراین، در این مدل ، نشان دهنده آن میزان از سرمایه گذاری است که توسط فرصت‎های رشد توضیح داده نمیشود. اين مقادير خطا، ممكن است مثبت يا منفي باشند. مقادير مثبت خطا، بيش سرمايه گذاري و مقادير منفي، كم سرمايه گذاري ناميده شده است. متغير وابسته مدل اصلي اين پژوهش يعني كارايي سرمايه گذاری به صورت قدرمطلق اين جز خطا ضرب در منفی یک اندازه گيري مي‌شود. بنابراين، هرچه مقدار آن بزرگتر باشد، كارايي سرمايه گذاري بيشتر است.در ادامه به منظور بررسی فرضیات تحقیق، الگوی تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت در نگاره (6) ارائه شده است.
نگاره 6: نتایج تخمین الگوی تحقیق*
	متغیر
	ضریب متغیر
	آماره تی
	سطح خطا

	عرض از مبداء
	048/0-
	630/1-
	103/0

	نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی
	772/4
	751/2
	007/0

	نسبت تحقیق و توسعه به فروش
	112/0
	658/4
	000/0

	نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها
	012/0
	014/1
	310/0

	شاخص راهبری شرکتی
	0004/0
	144/0
	885/0

	نسبت مالیات به کل داراییها
	187/0
	903/3
	000/0

	اندازهی شرکت
	017/0
	713/3
	000/0

	نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
	0003/0-
	012/1-
	311/0

	نسبت داراییهای مشهود به کل داراییها
	160/0-
	474/8-
	000/0

	ساختار سرمایه
	008/0-
	129/1-
	259/0

	جریان نقد عملیاتی
	002/0-
	188/1-
	235/0

	چرخه عملیاتی
	00009/0-
	857/2-
	004/0

	ضریب تعیین
	605/0

	ضریب تعیین تعدیل شده
	531/0

	آمارهی دوربین-واتسون
	180/2

	آمارهی F
	241/8

	احتمال آمارهی F
	000/0


         * منبع: یافته‌های تحقیق
با توجه به نتایج قابل مشاهده در نگاره‌ (6) و با توجه آماره‌ی F بدست آمده (241/8) و سطح خطای آن (000/0)، می‌توان ادعا کرد که در سطح اطمینان 99 درصد، در مجموع الگوی تحقیق از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین، با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای الگو که برابر 53 درصد است، می‌توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل تحقیق بیش از 53 درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می‌دهند. افزون بر این، با توجه به مقدار آماره‌ی دوربین واتسون که برابر 180/2 است، می‌توان ادعا کرد که خودهمبستگی مرتبه‌ی اول میان باقی‌مانده‌های الگو وجود ندارد. 
نتیجه‌ی آزمون فرضیه‌ اول
در این فرضیه به بررسی تأثیر نسبت تعداد کارکنان به کل داراییهای شرکت به عنوان یکی از معیارهای مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره (6) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی‎ها بر کارایی سرمایه گذاری شرکت، برابر 007/0 است که کوچکتر از 05/0 است، بنابراین فرض یک در سطح خطای 5 درصد پذیرفته میشود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده که برابر (772/4) و سطح خطای آنان برابر (007/0) می‎توان ادعا کرد که ارتباط مثبت معناداری میان نسبت تعداد کارکنان به کل داراییهای شرکت و کارایی سرمایه گذاری شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون نسبت تعداد کارکنان به کل داراییهای شرکت معیاری مستقیم برای مسئولیت اجتماعی شرکت است میتوان ادعا کرد، مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه گذاری دارد. بنابراین، با توجه به سطح معناداری، فرضیهی اول تحقیق در سطح خطای 5 درصد تایید میشود (مطابق با پژوهش کک و همکاران، [16]).
نتیجه‌ی آزمون فرضیه دوم
در این فرضیه به بررسی تأثیر نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش به عنوان یکی از معیارهای مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره (6) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش بر کارایی سرمایه گذاری شرکت، برابر 000/0 است که کوچکتر از 05/0 است، بنابراین فرض یک در سطح خطای 5 درصد پذیرفته میشود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده که برابر (112/0) و سطح خطای آنان برابر (000/0) می‎توان ادعا کرد که ارتباط مثبت معناداری میان نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش و کارایی سرمایه گذاری شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش معیاری مستقیم برای مسئولیت اجتماعی شرکت است میتوان ادعا کرد، مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه گذاری دارد. بنابراین، با توجه به سطح معناداری، فرضیهی دوم تحقیق در سطح خطای 5 درصد تایید میشود (مطابق با پژوهش کک و همکاران، [16]).
نتیجه‌ی آزمون فرضیه‌ سوم
در این فرضیه به بررسی تأثیر نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها به عنوان یکی از معیارهای مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره (6) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها بر کارایی سرمایه گذاری شرکت، برابر 310/0 است که بزرگتر از 05/0 است، بنابراین فرض یک در سطح خطای 5 درصد رد میشود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده که برابر (012/0) و سطح خطای آنان برابر (310/0) می‎توان ادعا کرد که ارتباط مثبت غیرمعناداری میان نسبت دارایی‎های ثابت به کل داراییها و کارایی سرمایه گذاری شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها معیاری مستقیم برای مسئولیت اجتماعی شرکت است می‎توان ادعا کرد، مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری ندارد. بنابراین، با توجه به سطح معناداری، فرضیهی سوم تحقیق در سطح خطای 5 درصد رد میشود.
نتیجه‌ی آزمون فرضیه‌ چهارم
در این فرضیه به بررسی تأثیر توانایی حاکمیت شرکتی به عنوان یکی از معیارهای مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره (6) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، توانایی حاکمیت شرکتی بر کارایی سرمایه گذاری شرکت، برابر 885/0 است که بزرگتر از 05/0 است، بنابراین فرض یک در سطح خطای 5 درصد رد میشود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده که برابر (0004/0) و سطح خطای آنان برابر (885/0) می‎توان ادعا کرد که ارتباط مثبت غیرمعناداری میان توانایی حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه گذاری شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون توانایی حاکمیت شرکتی معیاری مستقیم برای مسئولیت اجتماعی شرکت است می‎توان ادعا کرد، مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری ندارد. بنابراین، با توجه به سطح معناداری، فرضیهی چهارم تحقیق در سطح خطای 5 درصد رد میشود.
نتیجه‌ی آزمون فرضیه‌ پنجم
در این فرضیه به بررسی تأثیر نسبت مالیات به کل داراییهای شرکت به عنوان یکی از معیارهای مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. با توجه به نتایج ارائه شده در نگاره (6) و بررسی این فرضیه؛ احتمال مربوط به فرض یک، مبنی بر تاثیر، نسبت مالیات به کل داراییها بر کارایی سرمایه گذاری شرکت، برابر 000/0 است که کوچکتر از 05/0 است، بنابراین فرض یک در سطح خطای 5 درصد پذیرفته میشود. در نتیجه، با توجه به ضریب بدست آمده که برابر (187/0) و سطح خطای آنان برابر (000/0) می‎توان ادعا کرد که ارتباط مثبت معناداری میان نسبت مالیات به کل داراییهای شرکت و کارایی سرمایه گذاری شرکت وجود دارد. افزون بر این، چون نسبت مالیات به کل داراییهای شرکت معیاری مستقیم برای مسئولیت اجتماعی شرکت است میتوان ادعا کرد، مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه گذاری دارد. بنابراین، با توجه به سطح معناداری، فرضیهی پنجم تحقیق در سطح خطای 5 درصد تایید میشود (مطابق با پژوهش کک و همکاران، [16]).

بحث و نتیجه‌گیری
در اين پژوهش به بررسي تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری شرکتها در شرکت‌های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. بدين منظور فرضيههایی براي بررسي اين موضوع تدوين و با استفاده از اطلاعات در دسترس به تجزيه و تحليل آن‌ پرداخته شد. به طور کلی، این استدلال وجود دارد که، مسئولیت پذیری اجتماعی سازمانها به بررسی این موضوع می‏پردازد که عملکرد یک سازمان از نظر تأثیر آن بر جامعه و همچنین تأثیر آن بر محیط زیست، عامل مهمی در سنجش عملکرد کلی سازمان و توانایی آن برای ادامهي فعالیتهای خود به طور مؤثر، به شمار میآید. همچنین، تئوری ذی نفعان بیان می دارد، از آنجایی که مسئولیت پذیری شرکت می تواند دید بهتری در ذی نفعان نسبت به مدیران شرکت ایجاد کند بنابراین انتظار می رود که مدیران شرکت‎هایی که بیشتر به مسئولیت پذیری اجتماعی توجه میکنند دارایی تصمیمات سرمایه گذاری صحیح تر و کارایی سرمایه گذاری بیشتری باشند [16]. از سوی دیگر، این استدلال وجود دارد که هر چه یک شرکت عملکرد اجتماعی قوی تری داشته باشد دارای کارایی سرمایه گذاری بیشتری هستند. زیرا، شرکتی که دارایی عملکرد اجتماعی قوی تری است مدیران آن این اعتقاد را دارند برای این که شرکت در بلند مدت به اهداف خود دست یابد لازم است شرکت به مسولیت اجتماعی خود در قبال جامعه متعهد باشد. بنابراین، ایجاد بهبود در عملکرد مسئولیت اجتماعی این شرکتها از اعتقادات مدیران شرکت است. در نتیجه، به بخشهای مختلف از جمله محیط زیست و رفاه اجتماعی جامعه هزینه شده و سبب ارتقا آن میشود این انتظار وجود دارد که شرکتها با عملکرد مسئولیت اجتماعی بالاتر دارای کارایی سرمایه گذاری بیشتری باشند [16]. افزون بر این، با توجه به ارتباط میان افشا مسولیت اجتماعی و با توجه به اینکه افشای بالاتر مسئولیت اجتماعی شرکت، سبب افزایش شفافیت محیط اطلاعاتی و محیط تصمیم گیری شده این استدلال وجود دارد که شرکتهایی که دارای سطح بالاتری از مسئولیت اجتماعی هستند. دارای کم سرمایه گذاری و بیش سرمایه گذاری کمتری هستند. که درنتیجه، سبب افزایش کارایی سرمایه گذاری می شود. در این پژوهش معیارهای مسئولیت اجتماعی شرکت شامل، نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی، نسبت تحقیق و توسعه به فروش، نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها، شاخص راهبری شرکتی و نسبت مالیات به کل داراییها است. مطابق با این استدلال‏ها نتایج نشان داد که، معیارهای نسبت تعداد کارکنان به کل دارایی، نسبت تحقیق و توسعه به فروش و نسبت مالیات به کل داراییها تاثیر مثبت معناداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکت دارد . افزون بر این، نتایج نشان داد معیارهای نسبت داراییهای ثابت به کل داراییها و شاخص راهبری شرکتی تاثیر معناداری بر کارایی سرمایه گذاری ندارد. بنابراین، میتوان ادعا کرد، در ارتباط با تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در شرکت‎های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نمی توان به صورت قطعی اظهار نظر کرد و نیازمند تحقیقات بیشتری در این حوزه است.
پیشنهادهای تحقیق
با توجه به محدوديت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمايه گذاري، افزايش كارايي سرمايه گذاري از جمله مسائل بسيار با اهميت مي باشد. كارايي سرمايه گذاري مستلزم آن است كه از يك سو، از مصرف منابع در فعاليت‎هايي كه سرمايه گذاري در آن بيش تر از حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود (جلوگيري از بيش سرمايه گذاري) و از ديگر سو، منابع به سمت فعاليتهايي كه نياز بيشتري به سرمايه گذاري دارد، هدايت گردد (جلوگيري از كم سرمايه گذاري). با توجه به اهمیت کارایی سرمایه گذاری در توسعه اقتصاد ملی، و با توجه به نتایج پژوهش به سرمایه گذاران پیشنهاد می‎شود که در تحلیلهای مالی برای، رفتار سرمایه گذاری شرکتها مساله مسئولیت اجتماعی شرکت و معیارهای نظارتی موجود در ایجاد شفافیت محیط اقتصادی را مدنظر قرار دهند. از سوی دیگر، به سیاست گذاران بخش اقتصادی کشور توصیه میشود با انجام و گسترش انجام وظیفه مسئولیت اجتماعی شرکتها سبب تقویت کارایی سرمایه گذاری شده تا در نهایت موجب تقویت اقتصاد کشور شود. از سوی دیگر، با توجه به فرضیات تایید شده، به فعالان بازار توصیه میشود که از میان متغیرهای مسئولیت اجتماعی شرکت به متغیرهای هزینه تحقیق و توسعه، تعداد کارکنان و مالیات پرداختی شرکت به عنوان شاخص‎های تاثیر گذار مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری شرکت بیشتر توجه شود.
از سوی دیگر، با انجام هر تحقیق، راه به سوی مسیری جدید باز میشود و ادامهی راه مستلزم انجام تحقیق‏های دیگری است. بنابراین، انجام تحقیقهایی به شرح زیر پیشنهاد می‏شود:
· بررسی و آزمون کارایی سرمایه گذاری شرکتها در شرایط متفاوت و متغیر اقتصادی.
· بررسی تعدیل کننده معیارهای نظارتی بر ارتباط میان مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه گذاری.  
· بررسی تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر کارایی سرمایه گذاری در صنایع متفاوت کاربر و سرمایه بر.
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The Effect of Corporate Social Responsibility on Investment Efficiency in Firms Listed in the Tehran Stock Exchange


Abstract
Purpose: The aim of this study is the effect of the corporate social responsibility on investment efficiency in the Tehran Stock Exchange. 
Methodology: For this purpose five hypotheses are developed and data on the 103 companies in Tehran Stock Exchange for the period between the years 2008 to 2017 were analyzed. This regression model has been run using Panel Data. 
Findings: The results showed that the measures the number of employees to total assets ratio, the ratio of R & D to sales and ratio of tax to total assets have significant positive influence on the company's investment efficiency. In addition, the results showed that the ratio of fixed assets to total assets measures and indicators of corporate governance have significant influence on investment efficiency. 
Innovation: Thus, It can be argued that in relation to Discussion of Innovation this study, using quantitative indicators for social responsibility criteria that is derived from the financial information of companies, this issue has been investigated. In other researches, a questionnaire has been used which according to the lack of work done using the questionnaire (which is usually not achieved in Iran by the Target Sample and experts), the authors have used it based on the proposed and theoretical foundations The variables used to examine this issue.

Keywords: Social welfare, corporate social responsibility and investment efficiency.
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