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 مقدمه

 روبرو برای هستند. روبرو بسیاری رقابتی و محیطی های چالش با جهان سراسر در کارها و کسب امروزه،

 در شرکتها اطلاعات، فناوری و سازی جهانی فرایندهای بر اثرگذاری همچنین، و ها چالش این با شدن

 باشند می کم بینی پیش قابلیت با و متلاطم بازارهای این در اثرگذار و نوین راهبردهای گیری کار به پی

 بازار در مطلوب تصویر خود کار و کسب برای طرف یک از خود، مشتریان برای ارزش ایجاد با بتوانند تا

 کارول [.23بیافزایند] بازار در خود رقابت توان به رقابتی، مزیت ایجاد با دیگر، سوی از و نمایند ایجاد

 اختیاری و اخلاقی حقوقی، اقتصادی، انتظارات کار، و کسب اجتماعی مسئولیت است؛ معتقد (،1979)

 انسان ”دارد: باور او اخلاقی های مسئولیت بعد از گیرد.می بر در معین زمان در را ها سازمان از جامعه

 اندرکاران دست طرف از جامعه انتظارات به واکنش در که گیرد برمی در را سازمان از هاییفعالیت دوستی

 امروز جهان در که تحولاتی به توجه با ."گیرد می انجام خوب، شرکتی شهروندان عنوان به کار و کسب

 این باشند، می رو روبه ای عدیده تهدیدات با که توسعه حال در کشورهای در خصوصا است، داده رخ

 و امکانات از بهتر استفاده جهت مناسب راهکارهای نیازمند خود اقتصادی مشکلات حل جهت کشورها،

 گذاری سرمایه توسعه و بسط مهم، راهکارهای از یکی راستا این در باشند. می خود خدادادی ثروتهای

 سرمایه کارایی افزایش گذاری، سرمایه توسعه مساله بر علاوه منابع، محدودیت به توجه با [.3] است

 سو، یک از که است آن مستلزم گذاری سرمایه کارایی باشد. می اهمیت با بسیار مسائل جمله از گذاری

 ممانعت است شده انجام مطلوب حد از تر بیش آن در گذاری سرمایه که هایی فعالیت در منابع مصرف از

 بیشتری نیاز که هایی فعالیت سمت به منابع سو، دیگر از و حد( از بیش گذاری سرمایه از )جلوگیری شود

 صورت های پژوهش بیشتر حد(. از کمتر گذاری سرمایه از )جلوگیری گردد هدایت دارد، گذاری سرمایه به

 کمتر و بوده متمرکز کار و کسب نهایی مشتریان بر ایران، در اجتماعی مسئولیت مطالعاتی حوزه در گرفته

 عملکرد بر شرکتی دوستی بشر که هایی کانال اند. داده قرار بررسی مورد صنعتی های شرکت در را آن

 می گذاری سرمایه بازده که کند می پیشنهاد مطالعه این است. نامشخص هنوز گذارد می تأثیر شرکت

 کیفیت بین رابطه بر هاپژوهش اکثر گذاریسرمایه کارایی زمینه در باشد. ها کانال این از یکی تواند

 توان می است. شده پرداخته گذاریسرمایه کارایی با مدیریت توانایی و سود کیفیت مالی، گزارشگری

 است. گذاریسرمایه بازدهی بینیپیش توانایی موفق گذاریسرمایه در کننده تعیین عوامل از یکی گفت

 توسط و داشته سازمانیدرون جنبه ولی است، شرکتها موفقیت در اساسی عنصر هابینیپیش گونه این

 توسط که دارد وجود معیاری به نیاز زمینه این در لذا نیست. مشاهده قابل سازمانیبرون کنندگاناستفاده

 از [.4باشد] مشاهده قابل زمینه این در مدیریت مباشرت وظیفه ارزیابی جهت سازمانی برون ذینفعان

 مسئولیت اثر درباره کارها و کسب مدیران درست، درک کمبود کلیدی، مشکلات از یکی دیگر، سوی

 توسعه حال در کشورهای در موضوع این که [؛44] باشد می رقابت یعنی کار و کسب عملکرد بر اجتماعی

 سرمایه کارایی و شرکت بشردوستی ارتباط بررسی پژوهش این هدف بنابراین، شود. می دیده بیشتر

 سازمانی محیط آیا که دهیم پاسخ سؤال این به داریم قصد ما پژوهش این در همچنین، باشد. می گذاری

 کند؟می تعدیل را سرمایه کارایی و شرکت بشردوستی رابطه
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 پژوهش پیشینه و نظری مبانی

 محیطی زیست و طبیعی منابع محدودیت و سو یک از صنعتی پیشرفت فزاینده روند اخیر هایدهه طی

 پیشین ادبیات [.10است] نموده جلب زیست محیط حفظ مساله به را بشری جامعه توجه دیگر سوی از

 برای ها، شرکت استراتژیک گیری تصمیم عنوان به تواند می ها شرکت بشردوستی که دهد می نشان

 بشردوستی مورد، این در [.12،27] شود گرفته نظر در سهامداران با بهتر روابط ایجاد و شهرت افزایش

 که کمتری، پیچیده اشتباهات به ناظر(، سهامداران و مدیران مثال، عنوان شد)به خواهد باعث شرکتی،

 می نیز بشردوستی که وجودی با بزنند. دست (II2 نوع و I1 شود)نوع می سازمان در مشکلاتی به منجر

 مدیران شود، انجام خود ای حرفه پیشرفت و فردی شهرت ارتقاء منظور به مند علاقه مدیران توسط تواند

 آسیب شان شغلی آینده و عمومی تصویر به کار این زیرا کنند، رفتار اشتباه به که دارد کمتری احتمال

 خواهد قرار عموم دید معرض در را هاشرکت هایفعالیت ها شرکت بشردوستی این، بر علاوه رساند. خواهد

 و Iنوع) نمایندگی مشکلات بنابراین شد، خواهد اقلیت( سهامداران و ها خارجی)رسانه نظارت مانع و داد

(II یا کمتر گذاری سرمایه با اند، داشته کمتری نمایندگی مشکلات که شرکتهایی کند. می تضمین را 

 کمتر، نمایندگی مشکلات با شرکتهای این، بر علاوه دارند. بیشتری گذاری سرمایه کارایی حد، از بیشتر

 توجه با همچنین داشت. خواهند بیشتری گذاری سرمایه بازده و حد از بیش گذاری سرمایه و کمتر زیان

 جایگاه درخصوص بحث ،21قرن اوایل در انرون جمله از شرکتها برخی مالی رسوایی و فروپاشی به

 محیطی شرایط بهبود برای المللیبین شرکتهای خصوصاً و جهانی اقتصاد در شرکتها اجتماعی مسئولیت

 به توجه و مندیعلاقه افزایش کار، و کسب حوزه آکادمیک محققین است. یافته افزایش اجتماعی و

 پویا یوظیفه با شرکتها مدیران امروزه، اند.داده نشان اخیر سالهای طول در را شرکت اجتماعی مسئولیت

 تجاری اعمال قبال در بودن مسئول برای اجتماعی اخلاقی استانداردهای بکارگیری برای برانگیز چالش و

 محسوب شرکتها برای تجاری چالشهای مهمترین از یکی اجتماعی مسئولیت برای فشار افزایش اند.مواجه

 ارزش کردن حداکثر که حالی در دارند، فعالیت جهانی بازارهای در که آنهایی خصوصاً شرکتها، شود.می

 محیطی و اقتصادی اجتماعی، عناصر توازن و تعادل مستلزم پیش از بیش کنند،می دنبال را سهامداران

 سایر یوسیله به ها شرکت اجتماعی مسئولیت پدیده حدّ چه تا که این اما [.5] هستند شانتجاری

 وابستگی و رابطه یابد می اشاعه و شود می پذیرفته اینها جز و مدنی نهادهای دولت، چون جامعه بازیگران

 مختلف، امور در گذاری سرمایه [.1دارد] کشورها فرهنگی و اجتماعی اقتصادی، یتوسعه سطح با مستقیم

 توجه مورد ماندگی، عقب و رکود از جلوگیری و ها شرکت توسعه مهم های راه از یکی عنوان به همواره

 رقابت به منجر اقتصادی، روابط سریع دگرگونی و رشد و منابع در محدودیت میان، این در است. بوده

 فعالیتهای گسترش و بقا برای شرکتها لذا، است. شده گذاریسرمایه و صنعت تجارت، عرصه در شدیدی

 گذاری سرمایه کارایی افزایش دیگر عبارت به یا و موقع به و مناسب گذاریهایسرمایه انجام به نیاز خود،

                                                           
 .شود یم سهامداران و رانیمد نیب منافع درگیری به منجر 1
 .است تیاقل سهامداران و سهامداران نیب یریدرگ 2
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 شرکت یک اینکه اول دارد. وجود گذاری سرمایه کارایی تعیین برای نظری معیار دو حداقل .[7،2] دارند

 کارا، بازار یک در ید. نما آوری جمع را منابع گذاری، سرمایه هایفرصت مالیِ تامین منظور به تا دارد نیاز

 ادبیات از ایعمده بخش چند؛ هر شوند. مالی تامین باید مثبت خالص فعلی ارزش با های پروژه همه

 محدود مالی تامین ی برا را مدیران توانایی مالی، های محدودیت که است داده نشان مالی حوزه در موجود

 محدودیت با مواجه های شرکت که است آن نمود استنباط توانمی که مواردی از یکی .[29]سازد می

 فعلی ارزش با های پروژه انجام و قبول از مالی، تامین زیاد های هزینه دلیل به است ممکن مالی تامین

 شرکت یک اگر اینکه، دوم د. شومی منجر گذاری سرمایه کم به کار این که نمایند نظرصرف مثبت خالص

 [.30د] شو انجام آن با صحیحی گذاریسرمایه که ندارد وجود تضمینی هیچ بگیرد، مالی تامین به تصمیم

 گذاری سرمایه به اقدام شخصی منافع به دستیابی جهت مدیران است ممکن نمایندگی تئوری اساس بر

 منافع جهت در نامناسب هایپروژه انتخاب با است ممکن مدیران مثال عنوان به [.8نمایند] حد از بیش

 موجود مقالات بیشتر نمایند. ناکارا گذاریسرمایه به اقدام موجود، منابع از استفاده سوء حتی یا و خویش

 .[30]شودمی گذاری سرمایه بیش موجب ضعیف، های پروژه انتخاب که کنند می بینی پیش حوزه این در

 می کنترل مدیران توسط که را آزاد نقدی جریان حجم ها شرکت شرکتی، بشردوستی انجام با همچنین

 گذاری سرمایه در منابع کردن تلف برای مدیریتی تمایلات که معناست بدان این و دهند می کاهش شود،

 شرکت برای ناکارآمد گذاری سرمایه میزان منطق، این دنبال به .[30] کند می محدود را ناخوشایند های

 است ممکن شرکتها نهایت، در بود. خواهد پایین دارند، بیشتری بشردوستانه های کمک که هایی

 بهتر یامنابع مطلوب معامله بتوانند آنها که روابطی یا سیاسی ارتباطات ایجاد برای را شرکتی بشردوستی

 بشردوستی میان مثبت رابطه ایجاد باعث نهایت در که گیرند، بکار آورند، بدست دولت از را ها پروژه

 دوستی بشر که دهد می نشان نیز قبلی مطالعات حال، این با شود. می گذاری سرمایه کارایی و ها شرکت

 افکارعمومی کردن منحرف و بزرگ های شرکت خلافکاری کردن پنهان برای تواند می

 بر علاوه قرارگیرد. استفاده مورد شود، می نمایندگی شدیدتر مشکلات به منجر که ،[50،43،19،24،25]

 استفاده سهامداران هزینه با سیاسی ارتباط ایجاد برای شرکتی دوستی بشر از است ممکن مدیران این،

 شرکت شود باعث و دهد کاهش را آزاد نقدی جریان ها شرکت بشردوستی که است ممکن همچنین کنند.

 شود گذاری سرمایه کارایی کاهش به منجر و بدهند دست از را مناسب گذاری سرمایه های فرصت ها

 کارآیی با منفی یا مثبت ارتباط شرکتی دوستی بشر که است این تحقیق سوال ترتیب، بدین .[52،51،15]

 داخلی کارمندان محافظت برای ابزار یک عنوان به است ممکن شرکتی بشردوستی دارد. گذاری سرمایه

 بشردوستانه، های فعالیت طریق از که دهد می نشان پیشین مطالعات شود. استفاده بیگانگان نظارت از

 سطح نتیجه در و دهند نشان مردم عموم و کلیدی ذینفعان به مثبت تصویر یک توانند می ها شرکت

 است ممکن هستند، معتبر بسیار و دارند مشروعیت که هایی شرکت کنند. کسب را مشروعیت از بالایی

 مشروعیت دیدگاه، این در .[10]ببرند لذت دولتی نظارت و نظارت پایین سطح و خارجی نظیر بی نظارت از

 یا ناشایست مدیران که کند ایجاد مطلوبی شرایط است ممکن شرکتی بشردوستی توسط یافته افزایش

 نواقص رفع به مجاز ها شرکت حال، عین در شوند، برخوردار قانونی غیر رفتار از توانند می مسئولیت بی
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 ابزار یک عنوان به تواند می همچنین شرکت دوستی بشر مزایای .[14]شوند می خود اخلاقی و قانونی

 قرار استفاده مورد محصول ایمنی و محیطی تخلفات مانند قانونی غیر های شرکت کردن مخفی برای

 حمایت یک عنوان به تواند می بشردوستانه، های فعالیت که است معنی بدین استدلال این .[24]گیرد

 فعالیت دیگر، عبارت به .[27]شود تبدیل خود اصلی ذینفعان با آن روابط و شرکت شهرت برای ایبیمه

 نامطلوب رفتار موارد در نفوذ صاحبان های پاسخ یا عمومی انتقادات کاهش به تواند می بشردوستانه های

 .[26]کند کمک نزولی های بحران و خطرات برابر در ها شرکت از محافظت به نهایتا و بزرگ های شرکت

 یا خوب عمومی شهرت حفظ برای معتبر مکانیزم یک عنوان به ها شرکت بشردوستی اگر خلاصه، طور به

 مثبت رابطه داریم انتظار ما گیرد، قرار استفاده مورد مدیران، فردی تصویر بهبود برای وسیله یک عنوان به

 موارد کردن مخفی برای بشردوستی اگر باشد. داشته وجود گذاری سرمایه کارایی و بشردوستی بین

 بر علاوه باشد. منفی گذاری سرمایه کارایی با بشردوستی رابطه که رود می انتظار شود، استفاده نادرست

 قرار عموم نظارت تحت بلافاصله آنها کنند، می شرکت بشردوستانه فعالیت در ها شرکت که زمانی این،

 درجه با نیز سازمانی محیط کیفیت شوند. می محدود نامناسب های گذاری سرمایه انجام از و گیرند می

 می منعکس قانونی های چارچوب کارآیی و جامعیت همچنین و نظارتی های سیاست از اطمینان

 فعالیتهای در شرکت برای بیشتری احتمال ضعیف سازمانی محیط با مناطق در شرکتها .[42]شود

 همین به دارند. خارجی، هاینظارت از محافظت و اشتباهات کردن پنهان هایانگیزه از خارج بشردوستانه

 نظارت با کنند می کسب مشروعیت که مواقعی در دارد بیشتری احتمال نیز شرکتهایی چنین ترتیب،

 که مناطقی در این، بر علاوه کنند. عمل اشتباه به بزرگ، های شرکت بشردوستی از ناشی آرام خارجی

 می که است، تر سخت عموم برای شرکت کارمندان کردن نظارت هستند، سازمانی ضعیف محیط دارای

 بشردوستی بین مثبت رابطه به منجر و کند تضعیف را ها شرکت بشردوستی عمومی اثرات بررسی تواند

 ای منطقه سازمانی های محیط که رود می انتظار کلی. طور به شود. گذاری سرمایه کارایی و ها شرکت

 کنند. تقویت را گذاری سرمایه کارایی و ها شرکت بشردوستی بین رابطه تر قوی

 پژوهش هایفرضیه

 شهرت حفظ برای معتبر مکانیزم یک عنوان به تواندمی ها شرکت بشردوستی پیشین مطالعات به توجه با

 و گیرد قرار استفاده مورد "شخصی تصویر" مدیران تقویت برای ای وسیله عنوان به یا خوب عمومی

 بنابراین: دهد. قرار تأثیر تحت را شرکت عملکرد

 دارد. مثبت ارتباط گذاری سرمایه کارایی با شرکتی دوستی بشر اول: فرضیه

 و جامعیت همچنین و نظارتی های سیاست از اطمینان درجه با نیز سازمانی محیط کیفیت دیگر سوی از

 بین رابطه تر قوی سازمانی های محیط میرود انتظار که شود می منعکس قانونی های چارچوب کارآیی

 کنند. تقویت را گذاری سرمایه وری بهره و ها شرکت بشردوستی

 شود.می تعدیل سازمانی محیط توسط گذاری سرمایه کارایی و شرکت بشردوستی بین رابطه دوم: فرضیه
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 پژوهش شناسیروش

 -توصیفی نوع از متغیرها بین روابط تحلیل و تجزیه به باتوجه و بوده کاربردی هدف لحاظ از حاضر پژوهش

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای کلیه پژوهش، این در نظر مورد آماری جامعه باشد. می همبستگی

 انتخاب برای پژوهش، این در باشد. می 1396 تا 1392 سال از پژوهش زمانی قلمرو باشد. می تهران بهادار

 از: عباتند نمونه شرایط و شده استفاده سیستماتیک حذف روش از نمونه،

  باشد. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای لیست در 1392 سال در باید شرکت .1

 باشد. سال هر ماه اسفند پایان به منتهی شرکتها تمام مالی سال .2

 باشد. نکرده تغییر مطالعه مورد های سال طی شرکتها مالی دوره .3

 شد. خواهند حذف نمونه از مالی گری واسطه با و گذاری سرمایه هلدینگ، های شرکت .4

  باشد. دسترس در نظر مورد اطلاعات .5

 داشته ماه 3 از بیش معاملاتی وقفه نباید و باشد داشته ادامه مستمر طور به باید ها شرکت فعالیت .6

 باشد.

 آوری جمع منظور به نهایت در است. شده انتخاب پژوهش آماری نمونه عنوان به شرکت 100 مجموع در

 استفاده مدیره هیات گزارشات و شرکتها شده حسابرسی مالی صورتهای اطلاعات از نیاز، مورد های داده

 جامع بانک و نوین( آورد ره افزار )نرم ای رایانه اطلاعاتی بانک طریق از نظر مورد های داده است. گردیده

 Eviews افزار نرم کمک به و اکسل جدول از استفاده با که است. گردیده آوری جمع بهادار اوراق بورس

  گردد. می تحلیل

 متغیرها سنجش نحوه و پژوهش مدل

 اهدای زیرا گیرد، بکارمی را مستقل متغیر پیش سال یک مقدار اول فرضیه آزمون برای زیر آماری مدل

 چنین این، بر علاوه گذارد. می تاثیر سال همان در گذاری سرمایه های تصمیم بر سختی به جاری سال

  کند. می کمک علیت به مربوط مسائل و بودن درونی کاهش به پژوهشی طراحی
𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹i,t+1(𝑈𝑁𝐷𝐸𝑅 − 𝐼𝑁𝑉i,t+1𝑜𝑟𝑂𝑉𝐸𝑅 − 𝐼𝑁𝑉i,t+1) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐻𝐼𝐿 − 𝐷i,t +

𝛽2ACCOUNTi,t + 𝛽3𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑇𝐼𝑂𝑁 i,t + 𝛽4𝐹𝐶𝐹i,t + 𝛽5𝐿𝑂𝑆𝑆i,t + 𝛽6𝑇𝐴𝑁𝐺i,t +

𝛽7STDCFOi,t + 𝛽8𝑆𝑇𝐷𝑆𝐴𝐿𝑆𝐸i,t + β9𝐷𝐼𝑉𝐸𝑁𝐷𝐸𝑁𝐷i,t + 𝛽10SOEi,t+𝛽11LEVi,t +

𝛽12LSHRi,t + β13𝑀𝐸𝐸𝑇𝐼𝑁𝐺𝑆i,t + 𝛽14𝐼𝑁𝑆𝑇i,t + β15BSIZEi,t + β16PCi,t + 𝜀i,t  
 شود: می استفاده زیر مدل از پژوهش دوم فرضیه آزمون برای

𝐼𝑁𝑉𝐸𝐹𝐹i,t+1(𝑈𝑁𝐷𝐸𝑅 − 𝐼𝑁𝑉i,t+1𝑜𝑟𝑂𝑉𝐸𝑅 − 𝐼𝑁𝑉i,t+1) = 𝜆0 + 𝜆1𝑃𝐻𝐼𝐿 − 𝐷i,t +

𝜆2ACCOUNTi,t+ 𝜆3𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑇𝐼𝑂𝑁i,t + 𝜆4𝑃𝐻𝐼𝐿 − 𝐷 ∗ ACCOUNTi,t + 𝜆5𝑃𝐻𝐼𝐿 − 𝐷 ∗

𝐼𝑁𝑉𝐸𝑁𝑇𝐼𝑂𝑁i,t+𝜆6𝐹𝐶𝐹i,t + +𝜆7𝐿𝑂𝑆𝑆i,t + 𝜆8𝑇𝐴𝑁𝐺i,t + 𝜆9STDCFOi,t +

𝜆10𝑆𝑇𝐷𝑆𝐴𝐿𝑆𝐸i,t + 𝜆11𝐷𝐼𝑉𝐸𝑁𝐷𝐸𝑁𝐷i,t + 𝜆12SOEi,t + 𝜆13LEVi,t + 𝜆14LSHRi,t +

𝜆15𝑀𝐸𝐸𝑇𝐼𝑁𝐺𝑆i,t + 𝜆16𝐼𝑁𝑆𝑇i,t + 𝜆17BSIZEi,t + 𝜆18PCi,t + 𝜀i,t  
 سرمایه کارایی وابسته: متغیر

 میزان سنجش برای را گذاری سرمایه انتظار مورد سطح از انحراف ما ؛[18،47،13]پیشین ادبیات اساس بر

 کنیم. می استفاده گذاری سرمایه کارایی
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 باقیمانده از سپس و زنیم می تخمین را زیر گذاری سرمایه انتظار مدل ما (،2006ریچاردسون) از پیروی به

 کنیم. می استفاده گذاری سرمایه کارآیی برای شاخصی عنوان به مدل
INVi,t = TQ𝑖,𝑡−1 + LEVERAGE𝑖,𝑡−1 + CASH𝑖,𝑡−1 + AGE𝑖,𝑡−1 + SIZE𝑖,𝑡−1 +

RET𝑖,𝑡−1 + INV𝑖,𝑡−1 + ∑ Year and Industry + εi,t  

INV: بلند های دارایی دیگر و نامشهود های دارایی ثابت، های دارایی برای نقدی پرداختهای وسیله به 

 گیری اندازه ها دارایی این فروش از نقدی دریافتهای منهای نقد، جریان حساب صورت در شده افشا مدت

 .[18] شود می تقسیم های دارایی کل بر سپس و شود می

TQ: ارزش به ها بدهی و سهام بازار ارزش مجموع نسبت و است گذاری سرمایه های فرصت دهنده نشان 

 است. ها دارایی دفتری

LEVERAGE: است. ها دارایی کل به ها بدهی کل نسبت 

CASH: شود.می گیریاندازه ها دارایی کل بر تقسیم مدت کوتاه گذاری سرمایه و نقد موجودی صورت به 

 :AGEشود. می گیری اندازه جاری سال و تأسیس سال بین تفاوت لگاریتم وسیله به 

SIZE: است. ها دارایی کل لگاریتم 

RET: مالی سال به نسبت شرکت بازار ارزش در تغییر وسیله به و است قبل مالی سال برای سهام بازده 

 شود. می گیری اندازه قبل

𝛆: است. رگرسیون مانده باقی 

 یک منفی در ضرب (ε) رگرسیون باقیمانده مطلق قدر بوسیله (INVEFF) گذاری سرمایه کارایی سپس

 دو همچنین ما است. بیشتر گذاری سرمایه کارایی دهنده نشان بزرگترINVEFF شود. می محاسبه

 حد از بیشتر گذاریسرمایه و حد از کمتر گذاریسرمایه دهنده نشان که دهیم می توسعه را دیگر شاخص

 است؛ منفی (ε رگرسیون) باقیمانده مطلق قدر ارزش که است زمانی حد از کمتر گذاریسرمایه هستند.

 دارد. وجود حد از بیشتر گذاریسرمایه است، مثبت ε که جایی و

 شرکتی بشردوستی مستقل: متغیر

PHIL_D شرکت که صورتی در گیرد می 1 مقدار که است ساختگی متغیر یک :شرکتی بشردوستی 

  صورت. این غیر در 0 و باشد کرده شرکت خیریه و خیرخواهانه رویدادهای در مشخص مالی سال در

 سازمانی محیط گر:تعدیل متغیر

 استفاده مورد قبلی مطالعات در ای گسترده طور به سازمانی محیط حقوقی شاخص :سازمانی های محیط

 تحقیق این در آن عمده مورد دو ایران در موجود اطلاعات توجه با که [31،34،37،35]است گرفته قرار

  از: عبارتند که گرفته قرار استفاده مورد

:ACCOUNT جمعیت(. به شده ثبت رسمی حسابداران بازار)نسبت های واسطه توسعه 

INVENTION: جمعیت( کل به شده ثبت اختراعات تعداد میانگین مالکیت) حقوق از حفاظت 
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 کنترل: هایمتغیر

FCF: ها. دارایی کل بر تقسیم عملیاتی های فعالیت نقدی جریان  

LOSS: باشد داشته جاری سال در زیان گزارش شرکت اگر 1 با است برابر که است ساختگی متغیر یک 

 صورت. این غیر در و

 TANG: می محاسبه هادارایی کل به تجهیزات و آلاتماشین اموال، نسبت وسیله به را مشهود دارایی 

  .[13]کنیم

STDCFO: تقسیم ها دارایی کل بر که گذشته سال سه در است عملیاتی نقدی جریان معیار انحراف 

 است. شده

 :STDSALES است. شده تقسیم ها دارایی کل بر که گذشته سال سه در فروش معیار انحراف 

DIVIDEND: در و کرده پرداخت را سهام سود شرکت اگر ،1 با است برابر که است ساختگی متغیر یک 

  صورت. این غیر

SOE: است برابر باشد %51 از بیشتر دولتی شرکتهای به متعلق سهام درصد اگر که است ساختگی متغیر 

  صورت. این غیر در و ،1 با

LSHR: است. سهامدار بزرگترین اختیار در که شرکت سهام درصد 

 MEETINGS: است. مدیره هیات جلسات تعداد طبیعی لگاریتم 

 INST: منتشره. سهام کل به نهادی گذاران سرمایه سهام درصد 

BSIZE: است. مدیره هیات در مدیران تعداد 

 PC: داشته سیاسی ارتباط مدیره هیات رئیس یا عامل مدیر اگر است 1 با برابر که است شاخص متغیر 

  .0 صورت این غیر در و

 پژوهش هاییافته

 توصیفی آمار

 1 جدول در 1392-1396 دوره طی در تحقیق این در استفاده مورد متغیرهای به مربوط توصیفی آمار

 میانه، میانگین، شامل مرکزی معیارهای و شاخصها برگیرنده در شده گزارش های آماره است. شده آورده

 استفاده مورد متغیرهای چولگی ضریب و معیار انحراف شامل پراکندگی های شاخص و مینیمم ماکزیمم،

 باشد. می تحقیق این در
 آمار توصیفی -1جدول

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغییر
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

-کارایی سرمایه

 گذاری
0.0205 0.0106 0.1886 3.9905 0.0274 2.9471 24.4564 

بشردوستی 

 شرکتی
0.1880 0.0000 1.0000 0.0000 0.3911 1.5970 0.5683 
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 کمینه بیشینه میانه میانگین متغییر
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 -1.3042 0.0553 1.2606 2.5405 2.8905 2.7005 2.7105 نسبت حسابداران

 -1.6575 0.2804 9.0290 20.0000 43.0000 26.0000 30.8000 نسبت اختراعات

جریان نقد 

 عملیاتی
0.0882 0.0778 1.5792 0.5973- 0.1622 3.2318 33.3743 

 -0.8995 -1.0475 0.4433 0.0000 1.0000 1.0000 0.7320 سود سهام

 5.9388 20.1980 3.5003 0.0147 0.9967 0.6040 0.8339 نسبت بدهی

 1.7880 1.9386 0.3593 0.0000 1.0000 0.0000 0.1520 زیان

درصد سهامدار 

 بزرگ
49.3690 51.0000 99.9000 2.3300 20.5420 0.0452 0.1624- 

جلسات هیأت 

 مدیره
1.1581 1.0792 1.8451 0.8451 0.1310 1.4582 2.4929 

 -2.0070 -0.0320 0.5004 0.0000 1.0000 1.0000 0.5080 ارتباط سیاسی

معیار انحراف 

 فروش
0.2140 0.1642 1.8314 0.0017 0.2135 3.7970 20.6976 

انحراف معیار 

 جریان نقدی
0.0795 0.0652 0.4248 0.0080 0.0572 1.8019 4.9533 

 5.5906 2.7427 0.2948 0.0000 1.0000 0.0000 0.0960 مالکیت دولتی

تعداد هیأت 

 مدیره
5.0580 5.0000 7.0000 3.0000 0.3673 1.9162 18.0102 

 2.0654 1.3422 0.1853 0.0093 1.0781 0.1923 0.2434 دارایی مشهود

گذار سرمایه

 نهادی
51.6010 60.4800 99.0300 0.0000 39.4940 0.3790- 1.2723- 

 بشردوستی در شرکتها درصد 18 حدود دهد می نشان که است. 0.18 شرکتی بشردوستی متغیر میانگین 

 سیاسی ارتباط دارای نمونه های شرکت از ٪51 است. 0.02 وابسته متغیر میانگین هستند. درگیر شرکتی

 بشردوستی از ما گیری اندازه دهد. می نشان متغیرها همه برای را پیرسون همبستگی 2 جدول هستند.

 که دهد می نشان یافته این دارد. معناداری و مثبت رابطه گذاری سرمایه کارایی با (PHIL- D) شرکتی

  یابد. می افزایش شرکتی بشردوستی مشارکت سطح افزایش با گذاری سرمایه کارایی
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 ضریب همبستگی متغیرهای پژوهش -2جدول
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                 1 گذاریسرمایهکارایی 

-----                 

-0.1153 بشردوستی شرکتی  1               

0.0099 -----               

-0.0654 نسبت حسابداران  0.0096 1             

0.144 0.8299 -----             

-0.0047 0.0043 نسبت اختراعات  0.4323-  1           

0.9243 0.9173 0 -----           

-0.018 جریان نقد عملیاتی  0.097 0.0553 0.0524-  1         

0.6887 0.0301 0.2171 0.2418 -----         

-0.1055 سود سهام  0.1294 0.0701-  0.0041 0.0325 1       

0.0183 0.0038 0.1177 0.927 0.4689 -----       

-0.0163 0.0331 نسبت بدهی  0.0079-  0.0795 0.0191-  0.0289-  1     

0.4601 0.7169 0.8603 0.0758 0.6695 0.5197 -----     

-0.0611 0.0824 زیان  0.0584 0.0248 0.02-  0.4356-  0.0294 1   

0.0657 0.1723 0.1925 0.5797 0.6556 0 0.5122 -----   

-0.0515 درصد سهامدار بزرگ  0.0038 -0.023  0.0096 0.1374-  0.0244 0.0373-  0.05-  1 

0.2507 0.9322 0.6081 0.8309 0.0021 0.586 0.4059 0.2647 ----- 

-0.1094 جلسات هیأت مدیره  0.0469 0.0078 0.0052-  0.2587 0.1107 0.0224-  0.0596-  0.0098-  

0.0144 0.2955 0.8626 0.9078 0 0.0133 0.6173 0.1832 0.8268 

-0.0815 0.0742 0.0799 ارتباط سیاسی  0.0223-  0.1277 0.1 0.076 0.0402-  -0.0553  

0.0744 0.0974 0.0687 0.6194 0.0042 0.0253 0.1315 0.3697 0.2173 

0.0561- 0.1111 انحراف معیار فروش  0.1145-  0.0146-  0.0634 0.0817-  0.0061 0.0388 0.0174-  

0.013 0.2102 0.0104 0.7445 0.1571 0.0678 0.8923 0.3865 0.6977 

-0.1159 0.0428 0.1036 انحراف معیار جریان نقدی  0.0645 0.0114 0.0799-  0.042 0.1635 0.0031 

0.0206 0.3398 0.0095 0.1498 0.8 0.0744 0.3486 0.0002 0.9449 

-0.1047 0.0976 مالکیت دولتی  0.0437 0.0236-  0.0151 0.002-  0.0316-  0.0056-  0.0221-  
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0.0291 0.0192 0.33 0.598 0.7368 0.9629 0.4812 0.9006 0.6218 

-0.0189 0.0517 تعداد هیأت مدیره  0.0883-  0.0039 0.0389 0.0581 0.0094-  0.0594-  0.0133-  

0.2484 0.6729 0.0484 0.931 0.3854 0.1946 0.8348 0.1851 0.7663 

-0.0292 0.1235 0.0237 0.1818 دارایی مشهود  0.1748 0.1126-  0.0527 0.1225 0.0172 

0 0.5976 0.0057 0.5153 0.0001 0.0118 0.2392 0.0061 0.7007 

-0.0056 0.0006 گذار نهادیسرمایه  0.5262-  0.2411 0.0348 0.1549 0.0305 0.0374-  0.163 

0.9889 0.9012 0 0 0.4374 0.0005 0.4958 0.4037 0.0003 
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               1 جلسات هیأت مدیره

-----               

             1 0.0714 ارتباط سیاسی

0.111 -----             

           1 0.0592 0.0362 انحراف معیار فروش

0.4189 0.1861 -----           

0.0436- انحراف معیار جریان نقدی  0.0585 0.2888 1         

0.3305 0.1917 0 -----         

-0.0055 مالکیت دولتی  0.3207 0.2052 0.1451 1       

0.9029 0 0 0.0011 -----       

-0.0118 تعداد هیأت مدیره  0.0384 0.0137-  0.0549-  0.1113-  1     

0.7931 0.3913 0.7599 0.2201 0.0127 -----     

-0.001 0.1229 دارایی مشهود  0.124 0.1207 0.0393 0.1015 1   

0.0059 0.983 0.0055 0.0069 0.3801 0.0232 -----   

-0.0037 0.1878 0.126 0.0988 0.2805 0.0084 گذار نهادیسرمایه  0.0421-  1 

0.851 0 0.0272 0.0048 0 0.9339 0.3468 ----- 
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 هافرضیه آزمون برای مناسب الگوی تعیین

 هاداده گونه این بکارگیری مناسب روش مورد در باید ترکیبی، هایداده از استفاده با مدل تخمین از پیش

 نمود. استفاده پانل هایداده روش از باید )لیمر(، F آزمون نتایج براساس نمود، گیریتصمیم تخمین، در

 بیانگر هاسمن آزمون نتایج که آیدمی پیش تصادفی و ثابت اثرات هایمدل بین از انتخاب بحث نتیجه در

 مشکل وجود بررسی برای نهایت در نمود، استفاده تصادفی اثرات روش از باید پژوهش مدل در که است آن

 مشکل پژوهش مدل در است. شده استفاده ویسبرگ و کوک – پاگان بروش آزمون از واریانس ناهمسانی

 تا گیردمی صورت GLS آزمون از استفاده با مدل نهایی تخمین بنابراین دارد، وجود واریانس ناهمسانی

 ترتیب این به هاواریانس ناهمسانی مشکل و بماند برقرار رگرسیون تحلیل در هاواریانس همسانی فرض

 شود. حل

 هافرضیه آزمون نتیجه

 وابسته های متغیر (،3) و (2) ستون در دهد، می نشان را (1) ستون در اول فرضیه آزمون نتایج 3 جدول

 رابطه که دهد می نشان نتایج هستند. حد از کمتر گذاریسرمایه و حد از بیشتر گذاریسرمایه ترتیب به

 شرکتی بشردوستی که دهد می نشان که است دار معنی و مثبت سرمایه کارایی با شرکتی بشردوستی

 نقدی جریان حجم ها، شرکت بشردوستی انجام با بنابراین شود، می گذاری سرمایه کارایی افزایش باعث

 برای مدیریتی تمایلات که معناست بدان این و یابدمی کاهش شود، می کنترل مدیران توسط که آزاد

 وابسته متغیرهای ارتباط .[30] کند می محدود را ناخوشایند های گذاری سرمایه در منابع کردن تلف

 می نشان این و است دار معنی و منفی شرکتی بشردوستی با پایین، گذاریسرمایه و بالا گذاریسرمایه

 از حمایتی نتایج این کند. می کمک گذاری سرمایه مشکلات کاهش به بشردوستانه های کمک که دهد

 متغیرهای برای نتایج دارد. ارتباط گذاری سرمایه بازده با مثبت طور به که است شرکتی دوستی بشر

 و مثبت سرمایه کارایی با نهادی سهامداران و سهامدار بزرگترین اختیار در سهام درصد جمله از کنترل

 فرصتهای هستند. خود ثروت افزایش دنبال به گذاران سرمایه که است دلیل این به نیز این و است دارمعنی

 سرمایه فرصتهای از منطقی و موقع به استفاده و کنند می ایجاد انگیزه که هستند محرکی نیروی رشد،

 دارد. شرکتها کارایی افزایش و عملکرد بهبود در بسزایی تاثیر تجاری واحدهای گذاری
 نتایج آزمون فرضیه اول -3جدول

گذاری بالاسرمایه کارایی سرمایه  گذاری پایینسرمایه   

 نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب متغیر

 0.0451 0.0089 عرض از مبدأ
-مثبت و معنی

 دار
معنیبی 0.2658 0.0226 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0740   

 0.0000 0.0010 بشردوستی شرکتی
-مثبت و معنی

 دار
0.0047-  0.0000 

-منفی و معنی

 دار
0.0056- دارمنفی و معنی 0.0000   

-0.0003 جریان نقد عملیاتی معنیبی 0.2877  معنیبی 0.1639 2.3410  معنیبی 0.9516 1.0811   

معنیبی 0.3496 0.0006 سود سهام معنیبی 0.5310 0.0008   0.0048- دارمنفی و معنی 0.0000   
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گذاری بالاسرمایه کارایی سرمایه  گذاری پایینسرمایه   

 نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب متغیر

-0.0004 نسبت بدهی معنیبی 0.0857   0.0028-  0.0009 
-منفی و معنی

 دار
دارمثبت و معنی 0.0000 0.0003  

-0.0007 زیان معنیبی 0.3615   0.0089 0.0004 
-مثبت و معنی

 دار
معنیبی 0.0582 0.0015  

 0.0422 0.0001 درصد سهامدار بزرگ
-مثبت و معنی

 دار
3.6905- معنیبی 0.1553   -6.2505 دارمنفی و معنی 0.0000   

معنیبی 0.8814 0.0003 جلسات هیأت مدیره  0.0293-  0.0000 
-منفی و معنی

 دار
-0.0260 دارمنفی و معنی 0.0000   

معنیبی 0.4629 0.0002 ارتباط سیاسی  190.00  0.0070 
-مثبت و معنی

 دار
دارمثبت و معنی 0.0000 0.0067  

 0.0453 0.0034 انحراف معیار فروش
-مثبت و معنی

 دار
0.0119-  0.0000 

-منفی و معنی

 دار
دارمثبت و معنی 0.0000 0.0112  

انحراف معیار جریان 

 نقدی
0.0208 0.0000 

-مثبت و معنی

 دار
0.0474 0.0000 

-مثبت و معنی

 دار
0.0053- معنیبی 0.3325   

-0.0007 مالکیت دولتی معنیبی 0.5780  معنیبی 0.5679 0.0020  معنیبی 0.9676 3.7605   

معنیبی 0.1050 0.0073 تعداد هیأت مدیره معنیبی 0.2460 0.0345   0.0436- دارمنفی و معنی 0.0000   

معنیبی 0.4553 0.0021 دارایی مشهود  0.0378 0.0000 
-مثبت و معنی

 دار
دارمثبت و معنی 0.0000 0.0159  

گذار نهادیسرمایه  0.0000 0.0396 
-مثبت و معنی

 دار
7.7805-  0.0005 

-منفی و معنی

 دار
دارمثبت و معنی 0.0086 2.4305  

 0.8058 0.7044 0.6999 ضریب تعیین

 1.1283 0.9154 1.9834 دوربین واتسون

 67.5026 35.5852 7.8771 آماره فیشر

 0.0000 0.0000 0.0000 سطح معناداری

 بررسی گذاری سرمایه کارایی و شرکت بشردوستی بین ارتباط بر را سازمانی محیط اثرات :دوم فرضیه

 شرکتی بشردوستی با سازمانی محیط تعاملی هایآیتم ضریب که دهد می نشان 4 جدول نتایج کند. می

 که دهد می نشان ها یافته این است. دارمعنی و منفی 3 و 2 ستون در و دارمعنی و مثبت 1 ستون در

 قوی سازمانی های محیط که مناطقی در گذاری سرمایه کارایی بر ها شرکت بشردوستی مثبت تأثیرات

 شرکت بشردوستی بین رابطه تر قوی سازمانی های محیط که رود می انتظار است. تر برجسته هستند تر

 همسو (2018) همکاران و چن نتایج با تحقیق این نتایج کنند. تقویت را گذاری سرمایه کارایی و ها

 باشد.می
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 آزمون فرضیه دوم -4جدول

 گذاری پایینسرمایه گذاری بالاسرمایه کارایی سرمایه 

 ضریب متغیر نتیجه معناداری ضریب متغیر نتیجه معناداری ضریب متغیر

 دارمثبت و معنی 0.0007 0.0899 دارمثبت و معنی 0.0010 0.0914 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0407 عرض از مبدأ

 معنیبی 0.1134 -0.0425 معنیبی 0.5423 -0.0191 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0545 بشردوستی شرکتی

 معنیبی 0.2504 -924.7900 دارمنفی و معنی 0.0002 -2780.491 دارمنفی و معنی 0.0000 -1333.786 نسبت حسابداران

 معنیبی 0.0547 0.0001 دارمنفی و معنی 0.0007 -0.0002 دارمنفی و معنی 0.0000 -5.8005 نسبت اختراعات

 معنیبی 0.0763 1587.588 معنیبی 0.8876 138.4714 دارمثبت و معنی 0.0000 1744.756 بشردوستی شرکتی *نسبت حسابداران 

 معنیبی 0.0642 -0.0002 معنیبی 0.1505 0.0002 دارمثبت و معنی 0.0017 4.0005 بشردوستی شرکتی *نسبت اختراعات 

 معنیبی 0.4343 -1.2210 دارمثبت و معنی 0.0101 4.9510 دارمنفی و معنی 0.0289 -1.2910 جریان نقد عملیاتی

 معنیبی 0.1135 -0.0034 معنیبی 0.9133 -0.0002 معنیبی 0.8589 -0.0001 سهامسود 

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0003 دارمنفی و معنی 0.0050 -0.0044 معنیبی 0.1038 -0.0004 نسبت بدهی

 معنیبی 0.8349 0.0005 دارمثبت و معنی 0.0010 0.0083 دارمثبت و معنی 0.0012 0.0008 زیان

 دارمنفی و معنی 0.0000 -7.3905 معنیبی 0.6264 -1.9405 معنیبی 0.2089 5.9205 درصد سهامدار بزرگ

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0217 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0279 معنیبی 0.1610 0.0029 جلسات هیأت مدیره

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0050 معنیبی 0.1319 0.0015 معنیبی 0.8502 0.0001 ارتباط سیاسی

 دارمثبت و معنی 0.0038 0.0086 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0114 معنیبی 0.3819 0.0011 انحراف معیار فروش

 معنیبی 0.3465 0.0066 دارمثبت و معنی 0.0011 0.0351 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0187 انحراف معیار جریان نقدی

 معنیبی 0.3168 -0.0012 معنیبی 0.1894 0.0048 معنیبی 0.8506 0.0002 مالکیت دولتی

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0427 دارمثبت و معنی 0.0304 0.0590 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0143 تعداد هیأت مدیره

 دارمثبت و معنی 0.0015 0.0169 دارمثبت و معنی 0.0001 0.0290 معنیبی 0.2817 0.0027 دارایی مشهود

 معنیبی 0.3877 2.0805 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0001 معنیبی 0.5702 2.3906 گذار نهادیسرمایه

 0.4869 0.6821 0.7813 ضریب تعیین

 1.1386 0.9840 2.0444 دوربین واتسون

 11.9843 24.8426 11.5360 آماره فیشر

 0.0000 0.0000 0.0000 سطح معناداری
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 زاییدرون اضافی آزمون

 گذاری سرمایه کارایی و ها شرکت بشردوستی بین مثبت رابطه یک که دهد می نشان ما تحلیل و تجزیه

 غیر که شرکت خاص عوامل دلیل به زایی درون از است ممکن ما تجربی آزمایش حال، این با دارد. وجود

 دهد. قرار تاثیر تحت را گذاری سرمایه بازده هم و شرکت دوستی انسان هم تواند می و است مشاهده قابل

 وجود سال در ها شرکت بشردوستی چسبندگی از ناشی بالقوه نگرانی تواند می همزمان این، بر علاوه

 می استفاده مسائل این به رسیدگی برای GMM EGLS آزمون از استفاده با ما رو، این از باشد. داشته

 ماند.می باقی تغییر بدون GMM EGLS آزمون از پس نتایج 6 و 5 جداول به توجه با کنیم.
 (GMM EGLSآزمون فرضیه اول) -5جدول

 متغیر

 گذاری پایینسرمایه گذاری بالاسرمایه بهره وری سرمایه

 نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0740 معنیبی 0.2658 0.0226 معنیبی 0.9558 0.0006 عرض از مبدأ

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0056 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0047 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0039 بشردوستی شرکتی

 معنیبی 0.9516 1.0811 معنیبی 0.1639 2.3410 دارمنفی و معنی 0.0129 -2.6110 جریان نقد عملیاتی

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0048 معنیبی 0.5310 0.0008 معنیبی 0.4009 -0.0008 سود سهام

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0003 دارمنفی و معنی 0.0009 -0.0028 معنیبی 0.1192 -0.0002 نسبت بدهی

 معنیبی 0.0582 0.0015 دارمثبت و معنی 0.0004 0.0089 دارمثبت و معنی 0.0178 0.0018 زیان

 دارمنفی و معنی 0.0000 -6.2505 معنیبی 0.1553 -3.6905 دارمنفی و معنی 0.0000 -7.2805 سهامدار بزرگ درصد

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0260 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0293 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0117 جلسات هیأت مدیره

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0067 دارمثبت و معنی 0.0070 0.0019 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0039 ارتباط سیاسی

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0112 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0119 معنیبی 0.9789 0.0001 انحراف معیار فروش

 معنیبی 0.3325 -0.0053 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0474 دارمثبت و معنی 0.0003 0.0295 انحراف معیار جریان نقدی

 معنیبی 0.9676 3.7605 معنیبی 0.5679 0.0021 معنیبی 0.1522 0.0031 مالکیت دولتی

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0436 معنیبی 0.2460 0.0345 دارمثبت و معنی 0.0545 0.0309 تعداد هیأت مدیره

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0159 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0378 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0246 دارایی مشهود

 دارمثبت و معنی 0.0086 2.4305 دارمنفی و معنی 0.0005 -7.7805 معنیبی 0.6295 5.7306 گذار نهادیسرمایه

 0.8058 0.7044 0.2880 ضریب تعیین

 1.1283 0.9154 1.1835 دوربین واتسون
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 (GMM EGLSنتایج آزمون فرضیه دوم ) -6جدول

 متغیر

 گذاری پایینسرمایه گذاری بالاسرمایه بهره وری سرمایه

 نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب نتیجه معناداری ضریب

 دارمثبت و معنی 0.0007 0.0700 دارمثبت و معنی 0.0010 0.0914 دارمثبت و معنی 0.0237 0.0434 عرض از مبدأ

 معنیبی 0.1134 -0.0425 معنیبی 0.5423 -0.0191 دارمثبت و معنی 0.0007 0.0223 بشردوستی شرکتی

 معنیبی 0.2504 -924.7900 دارمنفی و معنی 0.0002 -2780.491 دارمنفی و معنی 0.0013 -1563.617 نسبت حسابداران

 معنیبی 0.0547 0.0001 دارمنفی و معنی 0.0007 -0.0002 دارمنفی و معنی 0.0017 -5.0005 نسبت اختراعات

 معنیبی 0.0763 1587.588 معنیبی 0.8876 138.4714 دارمثبت و معنی 0.0122 623.9857 بشردوستی شرکتی *نسبت حسابداران 

 معنیبی 0.0642 -0.0002 معنیبی 0.1505 0.0002 دارمثبت و معنی 0.0152 3.3005 بشردوستی شرکتی *نسبت اختراعات 

 معنیبی 0.4343 -1.2210 دارمثبت و معنی 0.0101 4.9510 معنیبی 0.1368 -1.9810 جریان نقد عملیاتی

 معنیبی 0.1135 -0.0034 معنیبی 0.9133 -0.0002 معنیبی 0.1849 -0.0009 سود سهام

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0003 دارمنفی و معنی 0.0050 -0.0044 معنیبی 0.0955 -0.0002 نسبت بدهی

 معنیبی 0.8349 0.0005 دارمثبت و معنی 0.0010 0.0083 دارمثبت و معنی 0.0023 0.0020 زیان

 دارمنفی و معنی 0.0000 -7.3905 معنیبی 0.6264 -1.9405 دارمنفی و معنی 0.0003 -5.3605 درصد سهامدار بزرگ

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0217 دارمعنی منفی و 0.0000 -0.0280 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0108 جلسات هیأت مدیره

 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0050 معنیبی 0.1319 0.0015 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0033 ارتباط سیاسی

 دارمثبت و معنی 0.0038 0.0086 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0114 معنیبی 0.7766 -0.0011 انحراف معیار فروش

 معنیبی 0.3465 0.0066 دارمثبت و معنی 0.0011 0.0351 دارمثبت و معنی 0.0074 0.0251 جریان نقدیانحراف معیار 

 معنیبی 0.3168 -0.0012 معنیبی 0.1894 0.0048 دارمثبت و معنی 0.0261 0.0044 مالکیت دولتی

 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0427 دارمثبت و معنی 0.0304 0.0590 معنیبی 0.1979 0.0276 تعداد هیأت مدیره

 دارمثبت و معنی 0.0015 0.0169 دارمثبت و معنی 0.0001 0.0290 دارمثبت و معنی 0.0000 0.0264 دارایی مشهود

 معنیبی 2.08E-05 0.3877 دارمنفی و معنی 0.0000 -0.0001 معنیبی 1.01E-05 0.5285- گذار نهادیسرمایه

 0.4869 0.6821 0.3118 ضریب تعیین

 1.1386 0.9840 1.1736 دوربین واتسون
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 گیرینتیجه و بحث

 مطابق پردازیم. می گذاری سرمایه کارایی و شرکتی دوستی بشر بین رابطه بررسی به ما مطالعه، این در

 اندازه برای نتایج است. مثبت رابطه دارای گذاری سرمایه کارایی با شرکتی بشردوستی ما بینی پیش با

 مفهوم این با ما نتایج است. قوی سنجی اقتصاد مختلف های طراحی و عملکرد جایگزین های گیری

 از بالاتری سطح به کمک و تصویر، و شهرت ایجاد برای تواند می ها شرکت بشردوستی که است سازگار

 بشردوستی بین ارتباط سازمانی های محیط که بینیم می این، بر علاوه شود. استفاده گذاری سرمایه میزان

 بشردوستی اثربخشی که دهد می نشان ما نتایج کنند. می تعدیل را گذاری سرمایه کارایی و ها شرکت

 مطالعه این کلی طور به شود. تقویت سازمانی های محیط با تواند می گذاری سرمایه کارایی بر ها شرکت

 خوبی به بشردوستانه های شرکت سهام مدیران معتقدند که است دیدگاه این از حمایت شواهد اسناد

 به منجر نتیجه در که کند می کمک ناکارآمد های گذاری سرمایه احتمال کاهش به و کنند می رفتار

 باشد. می (2018) همکاران و چن تحقیق نتایج با همسو ما های یافته شود. می گذاری سرمایه افزایش

 سرمایه و مدیران برای آن پیامدهای و ها شرکت دوستی بشر مورد در رشد حال در ادبیات به مطالعه این

 کرده تمرکز گذاری سرمایه کارایی افزایش در شرکتی بشردوستی فزاینده نقش بر ما است. افزوده گذاران

 مطالعات همچنین ما دهیم. می ارائه شرکت دوستانه بشر مدیریتی پیامدهای مورد در شواهدی و ایم

 کارایی با توجهی قابل طور به که جدید عامل یک شناسایی با را گذاری سرمایه کارایی زمینه در قبلی

 سرمایه و مدیران برای را مفیدی مفاهیم ما بنابراین، دهیم. می گسترش است، مرتبط گذاری سرمایه

 یافته تعمیم هنگام حال، این با کنیم. می کشف کنند، می توجه گذاری سرمایه های شرکت به که گذاران

 .گیرد قرار توجه مورد سرمایه کارایی های زمینه و هاشرکت برای شرکتی دوستی بشر مشوق باید
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The present study seeks to study corporate philanthropy and investment efficiency. 

The research approach is applied in terms of purpose and according to the analysis of 

relations between variables is a descriptive-correlation type. All companies listed on 

the Tehran Stock Exchange comprise the study population of this study. 100 

companies accepted in Tehran Stock Exchange during the period 1392 to 1396 were 

selected for the sample and were tested using multiple regression equations based on 

consolidated data. The research findings suggest that there is a positive relationship 

between corporate philanthropy and investment efficiency. In addition, a positive 

relationship between philanthropy and investment efficiency is more powerful when 

it comes to a better corporate environment. 
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