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Abstract 
Despite the extensive literature related to the productivity of companies and the 

wealth of shareholders, there has been less research that can model the wealth of 
shareholders based on the productivity of companies and industries. On the other 
hand, today corporate social responsibility is a vital issue for most organizations and 
managers and has strategic implications for companies in all industries. Therefore, 
the current research was conducted with the aim of investigating the effect of 
productivity on shareholders' wealth, relying on the role of social responsibility 
dimensions in Tehran Stock Exchange companies and industries. The important issue 
in this research is the effect of productivity at the two levels of the company and 
industry, considering the different nature of the activities of companies and industries 
on the wealth of shareholders and the separate role of internal and external 
dimensions of social responsibilities in this field. 

The present research is applied in terms of purpose and descriptive-correlational in 
terms of method. The statistical population of the research included all the companies 
admitted to the Tehran Stock Exchange between 2013 and 2022. The research data was 
extracted from the financial statements of companies active in the stock market. Data 
analysis was done with multivariate regression models using panel data. 

Conclusion: The results of this research show that productivity has a significant 
positive impact on shareholders' wealth and social responsibilities have a positive 
moderating effect on the relationship between productivity and shareholder wealth.  
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 چکیده
 سهامداران ثروت بتواند که یپژوهش سهامداران، ثروت و هاشرکت يوربهره با ارتباط در گسترده اتیادب باوجود

 تیئولمس امروزه گر،ید يسو از. است گرفته صورت کمتر ،کند يمدلساز عیصنا و هاشرکت يوربهره بر استوار را
 در هارکتش يبرا يراهبرد يامدهایپ يدارا و است یاتیح همسئل ران،یمد و هاسازمان بیشتر يبرا هاشرکت یاجتماع

 ابعاد نقش بر هیتک با سهامداران ثروت بر وريبهره اثر یبررس هدف با حاضر پژوهش بنابراین. است عیصنا تمام
 آن وهشپژ نیا در مهم مسئله. گرفت صورت تهران بهادار اوراق بورس عیصنا و هاشرکت در اجتماعی تیمسئول
 بر عیصنا و هاشرکت تیفعال متفاوت تیماه به توجه با صنعت و شرکت سطح دو در يوربهره ياثرگذار که است

 .است چگونه نهیزم نیا در یاجتماع يهاتیمسئول یخارج و یداخل ابعاد جداگانه نقش و سهامداران ثروت
 ،پژوهش يآمار جامعۀ. است یهمبستگ -یفیتوص روش، جهت از و يکاربرد هدف، نظر از حاضر پژوهش

 پژوهش، يهاداده. بود 1400 تا 1391 یزمان بازه در تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ يهاشرکت هیکل شامل
 چند ونیرگرس يهامدل با زین هاداده لیتحل و هیتجز. شد استخراج بورس در فعال يهاشرکت یمال يهاصورت از

 .گرفت صورت پانل يهاداده از استفاده با رهیمتغ
 يهاتیئولمس و است مثبت معنادار ریتاث يدارا سهامداران ثروت بر يوربهره که دهدیم نشان پژوهش نیا جینتا
  .است برخوردار مثبت یکنندگلیتعد اثر از سهامداران ثروت و يوربهره نیب رابطه بر یاجتماع

 .بهادار اوراق بورس ،يوربهره سهامداران، ثروت ،یاجتماع تیمسئول هاي کلیدي:واژه
 .G12  بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
عه توس سرچشمهرود و بهبود آن وري از عوامل مهم توسعه اقتصادي بشمار میامروزه بهره

وري یک فرهنگ است که در آن انسان با فکر و هوشمندي خود، اقتصادي است. بهره
کند تا بهترین نتیجه را در جهت اهداف مادي و معنوي اي سازماندهی میهایش را به گونهفعالیت

ه سمت وري به معنی انتقال تابع تولید بوري با مفهوم بهبود بهرهحاصل کند. این تعریف از بهره
از  وري به معنی تولید بیشتر با مقادیر معین و ثابتیرشد سازگار است. بنابراین، افزایش بهره

ا ها، و یا افزایش تولید بها، یا به دست آوردن همان سطح تولید با مقادیر کمتري از نهادهنهاده
توسط تولید وري به معنی مشود. به بیان دیگر، بهرهها تعریف میخ افزایش نهادهنرخی بیشتر از نر

). اگر متوسط تولید به 2013، 1شود(راکاتیش و نایاهانتلقی می هاهنهادبه ازاي هر واحد از کل 
وري و عکس آن به معنی تنزل ها افزایش یابد به مفهوم افزایش بهرهازاي هر واحد از نهاده

وري در واقع میزان نسبی کارایی است که منابع تولیدي، . به عبارت دیگر، بهرهاست وريبهره
ر، مفید وري شاخص استفاده مؤثاند. در این مفهوم، بهرهیعنی کار، سرمایه و ... به کار گرفته شده
اي در در مقاله 2ونی، آلبرت آفتال1911سال  در). 1379و کارا از منابع گوناگون است(امینی، 

 رابطه يور، بهرهيمدرن آن استفاده کرد. از نظر و يوري به معنااز بهره اقتصاد سیاسی شریهن
رف مص عواملو کل حجم  نیدوره مع کیبه دست آمده در  دیحجم تول نیب يریگقابل اندازه

 منابع قیو تلف بیوري از ترکبهره شیافزا). 2021، 3(دالرياست دیتول در طی فرایندشده در 
 میاست. انتخاب مناسب افراد، تقس ریپذو جامع تحقق حیصح يزیرو برنامه یدهسازمانمختلف، 
وري پرداخت حقوق و دستمزد متناسب با کار انجام شده، پشتوانه و ارکان بهره ،یابیکار، ارز

 ).2020، 4(آنگرشوندیمحسوب م
یاسی و هاي سنظاموري موضوعی بوده است که از ابتداي تاریخ بشر و در کلیه بهبود بهره

و در  دمننظاموري بطور چگونگی افزایش بهره در مورد پژوهشاقتصادي مطرح بوده است. اما 
سال پیش به این طرف بطور جدي مورد توجه  200چهارچوب مباحث علمی تحلیلی از حدود 

وري در یک شرکت یا سازمان از ). بهره2018، 5چوي و پیاناندیشمندان قرار گرفته است(
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تواند ابعاد مختلف یک شرکت یا سازمان از جمله رشد، قیمت سهام، وامل مهمی است که میع
در اقتصاد ). 2018، 1سود هر سهم و در نهایت ثروت سهامداران را تحت تاثیر قرار دهد(دونیل

اي مناسب هگذار و مدیران پرتفوي، همواره به دنبال گزینهمدیران سرمایه کنونیرو به رشد حال 
ت خود مدت ثروگذاري هستند تا بتوانند هم سود مورد نظر را کسب کنند و هم در بلندیهسرما

ند توانمی . بازارهاي مالی یکی از محافلی هستند که)2008، 2(کامپبل و همکارانرا افزایش دهند
. )2011، 3(ایسفلدت و پاپانیکولائوگذاران متجلی سازندگذاري را براي سرمایهانگیزه سرمایه

ازار سرمایه با توجه به نوسانات اقتصادي همیشه تغییرات قیمت سهام و بازده سهام را تجربه ب
برخی از متغیرهاي تاثیرگذار بر بازده واقعی را  هاشرکتکرده است. تغییرات قیمت سهام در 

مورد تاثیر قرار داده و انباشت بیش از حد ارزش افزوده سرمایه ناشی از نوسانات مثبت قیمت 
در دنیاي ). 2010، 4(فنگ چنکرد سهام، بازدهی مورد انتظار سهام را دگرگون خواهد 

ه طی گذاري باشد کفرآیند سرمایه گیري شاید مهمترین بخش ازگذاري امروز تصمیمسرمایه
نیازمند اتخاذ تصمیمات بهینه  ،منافع و ثروت خویش افزایشگذاران در جهت آن سرمایه

گذاري، میزان مهمترین عامل موثر در خصوص یک سرمایه. )2015، 5(چوي و همکارانندهست
ان ثروت سهامدار تواند بر منافع وکه در نهایت می استبازدهی آن در کوتاه مدت و بلندمدت 
وري اند رابطه بین بهره) بیان کرده1996و همکارانش( 6اثر مستقیم داشته باشد. طبق آنچه کاپلند

) 2006(7توان نادیده گرفت. آیویی و ماترونو حداکثرسازي ثروت و ارزش سهامداران را نمی
هام ات قیمت سوري با نرخ تغییردر پژوهشی نشان دادند که در بورس آمریکا نرخ رشد بهره

وري ثروت سهامداران در قالب افزایش و در صورت افزایش بهره استداراي همبستگی مثبت 
اند. ) بدست آورده2012و همکارانش( 8قیمت سهام رشد خواهد کرد. نتایج مشابهی را نیز هلمن

اند ادهد وري در شرکت یافتند و نیز نشانهاي بهرهاي مثبت بین بازدهی سهام و شاخصآنها رابطه
وري نیز با آن رابطه دارد(تهرانی و که بازده سهام حتی تا دو سال بعد از بهبود یا کاهش بهره

 ).1391خجسته، 
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ا در هی است. تصمیماتی که سازمانسازمان راهبردهاياجتماعی بخش سازنده  تیمسئول
ه مبین ک استداراي آثاري  ،کنندعرضه تولیدات و یا خدمات خود به بازار اتخاذ می

اعی در جهت اجتم پذیريتیدیگر، مسئول سوییاز  باشد.پذیري اجتماعی آنها نیز میتمسئولی
 هايبرقراري مشروعیت اقدامات یک سازمان در جامعه از طریق توجه اولیه به نیازها و دغدغه

اجتماعی در  پذیريتی). موفقیت مسئولپذیريتکند(بعد هدفمندي مسئولیذینفعان تلاش می
یک سازمان نشانگر این است که تا چه حد یک سازمان توانسته است در حین اجراي مدل 

اشد. ب پاسخگویابی کرده و در قبال آنها سازمانی خود به خوبی نیازهاي ذینفعان را نیز جهت
 ن،سازماین اي است که ببه معناي قائل شدن ارزش براي ارتباطات به هم وابسته پذیريتیمسئول
اي یلهاجتماعی وس پذیريتی. مسئولهاي ذینفع، نظام اقتصادي و جوامع مرتبط وجود داردگروه
اي است براي بحث تعهداتی که یک سازمان باید نسبت به جامعه خود داشته باشد. شیوه است

ه شده و نیز ابزاري است ک بیاندر مورد عمل به تعهدات  گذاريسیاستهاي براي پیشنهاد ایده
ور . به طکردسازمان و جامعه را در عمل به تعهدات معین  جانبهتوان منافع دو کمک آن می به

 ،ینارد(شاهیدیک سازمان با ذینفعانش تأکید  ارتباطات اجتماعی بر پذیريتیخلاصه، مسئول
مسئولیت اجتماعی شرکتی، یک روش مدیریتی است در واقع  ).2006، 1؛ به نقل از چاندلر1390

ارتباط اخلاقی و شفاف شرکت با تمام ذینفعان، همچنین با کسانی که در تعیین اهداف  که از راه
توسعۀ پایدار جامعه، حفاظت از محیط زیست و منابع  اشود و بشرکت دخیل هستند، تعریف می

 لهویهاي آینده، پذیرش تغییر و پیشبرد کاهش مسائل اجتماعی هماهنگ است(فطبیعی براي نسل
پذیرد از ساختار مالکیت آنها اثر می هاشرکتاز طرفی، مسئولیت اجتماعی  ).2،1020همکاران و
ي با درصد بالاتري از مالکیت نهادي تمایل بیشتري به مشارکت فعالانه در هاشرکتطوریکه  به

چانگ ،به نقل از1403منا پارسایی و همکاران،هاي مدیریت زیست محیطی دارند ( شیوه
ها در چند سال اخیر با توجه اجتماعی شرکت موضوع و مفهوم مسئولیت .)2015 ،3وهمکاران

افزایش آگاهی  ها،قدرت شرکت علیه اعتراضی هايیردولتی، جنبشغ يهابه رشد سازمان
مالی و  هايو رسوایی عامسهامی  هاياجتماعی، توسعه بازارهاي سرمایه، گسترش شرکت

ت. ده اسش هادر فضاي اداره شرکت برترو  چیرهبزرگ، تبدیل به پاردایم  هاياخلاقی شرکت
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داشته  تمسئولیخود  فعالیتاز  حاصل عوارضپیامدها و  قبالدر ها شرکت دارند انتظارمشتریان 
). 1392زاده و همکاران، (قاضیحتی در جهت بهبود معضلات اجتماعی گام بردارند باشند و

 ذاري درگبازارهاي مالی و رونق سرمایههاي اقتصادي، توسعه امروزه به دلیل گسترش فعالیت
راي ب بازارهاي سرمایه بخصوص بورس اوراق بهادار توسط اشخاص حقیقی، مهمترین ابزار

 الیم تصمیمات درست و کسب منفعت مورد انتظار و استفاده بهینه و مطلوب از امکانات گرفتن
است. در واقع  موقع توسط اشخاص حقیقی و حقوقیهدسترسی به اطلاعات درست و بو 

گزارشگري مالی دارند، از تعهد بالاتري نسبت به  هایی که رفتار مسئولانه درشرکت
. ستاتأثیر مثبت بر کیفیت اطلاعات حسابداري  استانداردهاي اخلاقی برخوردارند که داراي

 مدیران این فرصت فراهم يمالی برا گزارشگري در واقع در شرایط نبود شفافیت کامل در
را در داخل شرکت پنهان  منفیخود، اطلاعات  ايحفظ شغل و اعتبار حرفه برايتا  شودمی

 شود. هنگامی که توده اطلاعاتمیشرکت انباشته  در داخل منفیاین رو، این اطلاعات  از .کنند
مکن و مغیرتري ینگهداري آن براي مدت زمان طولانرسد، میمنفی انباشته به نقطه اوج خود 

 به یکباره وارد بازار شده، به سقوط قیمت سهام منفی ود. در نتیجه توده اطلاعاتشمیپر هزینه 
 کییاست که  متاثرعوامل بسیاري  د. رفتار سرمایه گذاران ازشومنجر میو کاهش بازده سهم 

، 1سوهیعدم شفافیت اطلاعات است( از عوامل اصلی این ابهامات رفتار، موضوع عدم اطمینان و
مختلفی در خصوص استفاده از مسئولیت هاي ) به ارائه دیدگاه2015(2کاران). کیم و هم2006

دن رکها و جلوگیري از پنهان شرکت شفافیت در گزارشگري مالی برايها اجتماعی شرکت
تمال زیاد گیرند به احمدنظر قرار میها اند. زمانی که مسئولیت اجتماعی شرکتاخبار بد پرداخته

و با احتمال کمتري اخبار بد از  سطح بالاتري از افشاء همراه استگزارشگري مالی آنها با 
ریسک سقوط قیمت سهام  ها بارود که این شرکتماند و انتظار میگذاران پنهان میسرمایه

). همچنین رعایت مسئولیت اجتماعی توسط 2018، 3نسر و قوما(بنرو شوندبهتري رونپایی
هاي احتمالی و میزان فروش و همچنین زنجیره تامین، بر هزینه تواند با تاثیرگذاريمی هاشرکت

هدف انتزاعی و مفهومی ). 2020، 4وري شرکت را تحت تاثیر قرار دهد(ما و همکارانبهره
که در ابعاد مختلف قیمت سهام،  است ثروت سهامداران افزایشها در بخش انتفاعی، شرکت

                                                                                                                                      
1. Hiso 
2. Kim et al 
3. Ben-Nasr & Ghouma 
4. Ma et al 
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ظر بعد هرچه بهتر مسئولیت اجتماعی از منء تعهد به ایفا بنابراین کند.بازده سالانه و ... تجلی می
در این  .استبراي سهامداران و ثروت کسب مطلوبیت  هیئت مدیره و بقاءاقتصادي متضمن 

اي ها و هنجارهرعایت ارزش ،و نظریه ذینفعان ها براي تحقق نظریه مشروعیتراستا، شرکت
تماعی هاي اجمقررات مربوط به مسئولیتایت به رع الزامات محیطی و اجتماعی مقید و اجتماعی

 هایی کهدهند، شرکتبرخی از مطالعات قبلی نشان می). 1395(موسوي و همکاران، ندهستخود 
کنند سازي میرا اجرا و پیاده هاي مسئولیت اجتماعیهاي اخلاقی هستند و برنامهداراي نگرانی

در این خصوص بهتر عمل  ،طلبانه کمتري دارندو گرایش به داشتن رفتار فرصت
سئله مهمی که در این پژوهش م .)1،2013به نقل از اسکولتنز و کانگ،1402،(علويکنندمی

وري در دو سطح شرکت و صنعت با توجه به ماهیت مورد تاکید قرار دارد آن است که بهره
خارجی  و و صنایع بر ثروت سهامداران و نقش جداگانه ابعاد داخلی هاشرکتمتفاوت فعالیت 

برازش  به همین دلیل بررسی و ؟کندهاي اجتماعی در این زمینه از چه الگویی پیروي میمسئولیت
و صنایع این ابعاد به  هاشرکتدر دو سطح  »وريبهره«مدل مورد نظر به منظور بررسی آثار 

هش به بررسی وبر اساس مطالب بیان شده در این پژ بنابرایناند. تفکیک مورد ملاحظه قرار گرفته
در  یاجتماع تیابعاد مسئول یکنندگ لیوري بر ثروت سهامداران با توجه به نقش تعدبهره ریتاث

بانی مدر این مقاله ابتدا  پرداخته خواهد شد. بورس اوراق بهادار تهران عیو صنا هاشرکتسطح 
آخر  آمده است و در شناسی پژوهشروشو پیشینه سپس  آورده شده، هانظري و توسعه فرضیه

 آمده است. هانتایج و پیشنهادها، یافته
 

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 هبود،ب راهبرد بر مبتنی دیدگاه و فلسفه یک عنوان به وريبهره کنونی، رقابت پر دنیاي در

 کلیه هايفعالیت ايزنجیره همچون تواندمی و دهدمی تشکیل را هر سازمانی هدف ترینمهم
 سازمان، هر مدیران اصلی هدف و مدیریت رسالت که به طوري. برگیرد در را جامعه هايبخش

 و نرژيا مواد، سرمایه، کار، نیروي گوناگون، همچون امکانات و منابع از بهینه و موثر استفاده
 کشورها، در کلیه که شده است سبب امر ). این2010، 2همکاران و وزیري(است اطلاعات

 و کالا شامل(تولید عوامل مجموع از ترمناسب و بهتر چه هر و صحیح استفاده و وريبهره

                                                                                                                                      
1. Scholtens and Kang 
2. Vaziri, Mansouri & diban 
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 جامعه هر حیات تدام که برسند باور این به جوامع همه و شود تبدیل ملی اولویتی به) خدمات
 این از نیز ما ). کشور2009، 1معصومی و پویان(نیست ممکن وريبهره موضوع به بدون توجه

 وريبهره گرچه دارد. آن توسعه در بسزا نقشی وريبهره مقوله به توجه نیست و مستثنی قاعده
 از یکی عنوان به آن و بهبود است اقتصادي هايفعالیت کنندهکنترل اساسی متغیرهاي از یکی

 بر رقابت تأثیرگذار عوامل ترینمهم از یکی و شودمی شمرده هاشرکت رقابتی هايمزیت
 دلایل از یکی شاید. گیردمی قرار توجهیبی مورد اوقات گاهی ولی آید،می شمار به هاشرکت
 فکري دیدگاه یک عنوان به وريبهره امروزه. باشد آن مفهوم سر بر توافق عدم توجهیاین بی

 هر هبودب و پیشرفت تداوم براي تفکري طرز و کردن عمل و کردن هوشمندانه کار مفهوم به و
 از بهتر امروز کارهاي دادن انجام قابلیت به اطمینان وريبهره .شودمی عنوان دارد وجود آنچه

 و جدید نفنو و هاتکنیک کارگیري به براي تلاشی پیوسته وريبهره. است مدارم طور به دیروز
 وريبهره سازمان(است انسانی بهبود منابع و توسعه در مهارت وريبهره. است نوین هايروش
 مولدّ هايبخش در منابع از که دهدمی نشان یافتهتوسعه کشورهاي ). تجارب1998، 2اروپا

 کننده بیان سرمایه ساختار. هابخش سایر در تا شودمی استفاده کارایی بیشتر با اقتصادي
 عوامل کل، وريبهره کند رشد. است تجهیزات دیگر آلات وماشین تجهیز براي گذاريسرمایه

 برداريبهره و مطلوب کارایی عدم یا مولدّ و هايسرمایه در ناکافی گذاريسرمایه دهندهنشان
 مولدّ هايظرفیت از برداريمیزان بهره دهندهنشان تقاضا شدّت. است موجود هايظرفیت تمام از

 و آلاتماشین کامل از ياستفاده همچنین و تولید افزایش به تقاضا افزایش. است اقتصاد کل در
از  بیشتر اثربخشی و کارایی با استفاده به فنی پیشرفت دیگر، طرفی از .انجامدمی تجهیزات
ران، همکا و نایبی(دارد اشاره سازمانی اثربخشی و مدیریت شغلی، نگرش نوآوري، فناوري،

 يهاشرکت در مورد این و است سهامداران براي ارزش ایجاد هاشرکت بیشتر هدف .)1398
 بر مؤثر هايمؤلفه از یکی. شودمی متبلور آنها مالی عملکرد در قالب بورس در پذیرفته شده

 در. است هابنگاه اصلی اهداف از سهامداران ثروت بهبود. استآن  وريبهره شرکت، ارزش
 هايگرانین از دارد سهامداران ثروت با که و ارتباطی سرمایه ساختار ترکیب تعیین رابطه، این

 برتري وجود دلیل به ها،شرکت ساختار مالی در بدهی وجود .است هابنگاه این مدیران عمده
 از و شوددرآمد هر سهم می نرخ افزایش آن پیرو و حسابداري سود افزایش موجب مالیاتی،

                                                                                                                                      
1. Poyan,  Masoumi 
2. European Productivity Organization 
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 امکان افزایش سررسید، در تعهدات ایفاء عدم احتمال و بهره هايهزینه وجود دلیل به دیگر سوي
امنیت  ایجاد منظور به مدیران. آوردمی فراهم را سهام بازار قیمت کاهش نتیجه در و مالی ریسک

 افزایش جهت در هاییتلاش دارند، سهامداران قبال در که مباشرتی مسئولیت و خود شغلی
 توجه به سهامداران ثروت سازي بیشینه از هاشرکت اهداف اما. دهندمی سهامداران انجام ثروت

 معیار شرکت، اجتماعی مسئولیت هايگزارش. است کرده تغییر پیدا ذینفعان تمامی منافع به
 و صداقت(است جامعه جمله از هاشرکت به ذینفعان هاشرکت توجه میزان ارزیابی براي مناسبی
 و دهدمی پوشش شرکتی را حاکمیت هايجنبه تمامی بنگاه اجتماعی مسئولیت .)1400بیات، 

 دهندمی انجام روش اخلاقی به را خود هايفعالیت هاشرکت چگونه که پردازدمی موضوع این به
 پذیريمسئولیت. گیرندمی نظر در را بشر حقوق اجتماعی و محیطی اقتصادي، هايجنبه اثر و

 میزان بر تواندمی و داد خواهد افزایش را سود حداکثرسازي براي شرکت تلاش اجتماعی،
 مصالح و سهامداران منافع به توجه زمان هم طور به حالت این در. باشد اثرگذار وري نیزبهره

 تدوین زیر صورت به هاي پژوهشنظري، فرضیه مبانی براساس. گیردمی قرارتوجه  مورد جامعه
 شد:

 ».استبر ثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت  هاشرکتوري بهره«: اولفرضیه 
 ».استوري صنایع بر ثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت بهره«: فرضیه دوم
 هاشرکتي وربر رابطه بین بهره هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت«: فرضیه سوم

 »و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار است.
ري وبر رابطه بین بهره هاتشرکهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«: فرضیه چهارم

 »و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار نیست. هاشرکت
وري صنایع و بر رابطه بین بهره هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت« فرضیه پنجم:

 »ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار است.
وري صنایع بر رابطه بین بهره هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«: فرضیه ششم

 »کنندگی مثبت برخوردار نیست.و ثروت سهامداران از اثر تعدیل
 

 پیشینه پژوهش
مختلفی در خصوص استفاده از هاي دهد که دیدگاهبررسی پیشینه پژوهش نشان می

ي از پنهان ها و جلوگیرشرکت شگري مالیشفافیت در گزار برايها مسئولیت اجتماعی شرکت
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گیرند به مدنظر قرار میها زمانی که مسئولیت اجتماعی شرکت .وجود دارددن اخبار بد کر
اخبار  و با احتمال کمتري احتمال زیاد گزارشگري مالی آنها با سطح بالاتري از افشاء همراه است

ریسک سقوط قیمت سهام  ها باکه این شرکت رودماند و انتظار میگذاران پنهان میبد از سرمایه
د با توان. همچنین رعایت مسئولیت اجتماعی توسط شرکت میتري رو به رو شوندپایین

کت را وري شرهاي احتمالی و میزان فروش و همچنین زنجیره تامین، بهرهتاثیرگذاري بر هزینه
 بصورت زیر است:نتایج حاصل از پیشینه پژوهش  چند نمونه ازتحت تاثیر قرار دهد. 

ارتباط مسئولیت اجتماعی با ارزش )، پژوهشی با عنوان 1399حساس یگانه و همکاران(
با استفاده از مدل تعدیل شده اولسان توسط هسل و  پژوهشدر این انجام دادند.  شرکت

ان سهامدار همکاران، نقش گزارشگري مسئولیت اجتماعی در تعیین ارزش شرکت توسط
ده است. براي تعیین امتیاز گزارشگري مسئولیت اجتماعی از مدل ارائه شده توسط شبررسی 

فته روي هاي صورت گرحساس یگانه و برزگر استفاده شده است. نتایج به دست آمده از بررسی
شرکت)، نشان دهنده همبستگی مثبت بین ارزش -سال 205شرکت(در مجموع  41اطلاعات 

ها نشان . همچنین، نتیجه آزموناست هاشرکتیاز گزارشگري مسئولیت اجتماعی شرکت و امت
هاي سالانه و اطلاعات مسئولیت دهد که در نظر گرفتن همزمان اطلاعات مالی گزارشمی

وضیح بهتري تغییرات ارزش سهام را ت شیوهاجتماعی، نسبت به توجه صرف به اطلاعات مالی، به 
 د.دهمی

ارتباطات سیاسی و  هدف بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل،) با 1400ن(مراتی و همکارا
ته شده در ي پذیرفهاشرکتگذاري به وجه نقد در پذیري اجتماعی بر حساسیت سرمایهمسئولیت

) فرضیه براي بررسی این 3بدین منظور سه ( پژوهشی انجام دادند.بورس اوراق بهادار تهران 
شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی  104به هاي مربوط موضوع تدوین و داده

الگوي رگرسیون پژوهش با  مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. 1397تا  1390هاي بین سال
دهد یج نشان مینتا هاي ترکیبی با رویکرد تلفیقی، بررسی و آزمون شده است.استفاده از روش داده

عیارهاي م گذاري به وجه نقد دارد،و معناداري بر حساسیت سرمایه که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی
گذاري به وجه نقد دارد و ارتباطات سیاسی تأثیر منفی و معناداري بر حساسیت سرمایه

 .د داردگذاري به وجه نقپذیري اجتماعی تأثیر منفی و معناداري بر حساسیت سرمایهمسئولیت
تأثیر ایجاد کسب و کارهاي زایشی بر عملکرد  خوددر پژوهش ) 1401ترابی و همکاران(

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسی قرار گرفت. به منظور سنجش هاشرکتمالی 
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ي هاشرکتگذاري در خطوط جدید تولید در قالب کارآفرینی سازمانی از دو مؤلفه سرمایه
قالب شرکت زایشی مشارکتی و براي  زایشی درون سازمانی و مشارکت با شرکاي تجاري در

ها از استفاده شده است. تجزیه و تحلیل داده هاشرکتسنجش عملکرد مالی از بازده دارایی 
ها نشان هاي تلفیقی استفاده شده و نتایج حاصل از آزمون فرضیههاي رگرسیون دادهبرازش مدل

گذاري در خطوط جدید تولید و هاي کارآفرینانه سازمانی در قالب سرمایهداد که فعالیت
هاي مشترك در تولید محصولات جدید گذاريمشارکت با شرکاي تجاري در راستاي سرمایه
 دارند. از این رو ایجاد کسب و کارهاي هاشرکتتأثیر مستقیم و معناداري بر روي بازده دارایی 

 .تمعناداري داشته اسرابطه مستقیم و  هاشرکتزایشی درونی و مشارکتی با عملکرد مالی 
 یجتماعا تیمسئول ایآ)، در پژوهشی به بررسی این سوال پرداختند که 2020(1لیو و همکاران

محافظت  یطیمح ستیز ياز ثروت سهامداران در برابر دعاو یاسیس يهایشرکت و لاب
نتایج ، حدهمت الاتیفدرال ا يهادر دادگاه ییقضا يهااي از پروندهبا استفاده از نمونه کنند؟می

نسبت به  يدترب يهاشرکت واکنش یاجتماع تیبا اعتبار بالاتر مسئول ییهاشرکتکه  نشان داد
همچنین سایر نتایج پژوهش نشان داد که دهند. در بازار نشان می یطیمح ستیز يادعاها
 رابطه معناداري با ثروت سهامدارن دارد.  شرکت یاجتماع تیمسئول

 نی. اکرد یحداکثر کردن ارزش سهامداران را بررس يایمزا خود ) در مقاله2021(2زاورت
 ها وبانک يبرا دیاصل به حداکثر رساندن ثروت سهامداران با ایآ: «شودطرح می پرسش
 يممکن است برااین موضوع کند که بحث مشخص می نیا» اعمال شود؟ یمال يهاشرکت

کوتاه  متیاکثر رساندن ثروت سهامداران و قها باشد. اصل به حدبانک ریتر از غ فیها ضعبانک
ثروت سهامدار  يسهامداران و اصل حداکثرساز تیاولو ،یندگینما يمدت سهام را با تئور

نجر به م و افزایش پایبندي به مسئولیت اجتماعی کارمحافظه سکیر يها. راهبردشودمی یبررس
 کاهش داد.زیان دهی را مدت بهتر در بحران شد و خطر کوتاه يبقا

ه گروه ب یشرکت، وابستگ یاجتماع تیمسئول)، پژوهشی با عنوان 2021(3ولایاتام و راتنام
 نیب کوتاه مدت ارتباط رویکردمطالعه با استفاده از  نیاپرداختند.  و ثروت سهامداران يتجار
ه ک نتایج پژوهش نشان داد. ی کردشرکت و ثروت سهامداران را بررس یاجتماع تیمسئول

                                                                                                                                      
1. Liu et.al 

2. Zwart  

3. Velayutham & Ratnam 
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نین سایر همچسهامداران بالاتر مرتبط هستند. و ثروت شرکت بالا با ارزش  یاجتماع تیلمسئو
تواند به شکل معناداري ثروت ي میبه گروه تجار یوابستگنتایج پژوهش نشان داد که 

 سهامداران را تحت تاثیر قرار دهد.
در  یاجتماع تیعملکرد مسئول تیاهم خود در مطالعه)2022و همکاران( 1سوینگیو

شده  تهرفیپذ يهاشرکتبازار سهام  يگذارارزش ینیبشیپبه کردند و مشخص  راشرکت 
، 2018تا  2013از سال  مشاهدات 237. بر اساس پرداختند يدر بورس اوراق بهادار اندونز

 يگذارارزشر شرکت د یاجتماع تیمسئول عملکردی و معنادار کل یمنف ریتأث بیانگرها افتهی
داند که یم نهیپرهز یتیشرکت را فعال یاجتماع تیمسئول بازار نیتوب-کیوتوسط  بازار سهام

ر ب افزوندهد. ثروت سهامداران را کاهش می جهینت در تواند سود شرکت را کاهش دهد.یم
 ریشان دهنده تأثها نافتهی ،یشرکت یاجتماع تیمسئول مختلف از يهابنديدستهبا توجه به  ن،یا

ه دهد که بازار بینشان م نیبازار سهام ا یابیدر ارز بنديدسته و معنادار جامعه است یمنف
 یشداشته باشد. اثربخ يسودآور ریتواند تأثجامعه می در متقاعد نشده است يگذارسرمایه

ارمند، ک یعنی گریسه دسته د انیم نیبازار در ا دیترد مورد بود یخدمات اجتماع يهاتیفعال
تواند می نیبازار سهام نداشت. ا يگذاربر ارزش يداریمعن ریتأث تیحاکم و ستیز طیمح

 يبرا هارکتش یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال نکهیبر ا یمبن گذارانهیسرما دگاهید مربوط به
رفتار  ای تیاحساس مسئول زهیانگ يبه جا یالزامات نظارت و انجام شده است نیقوان تیرعا

 ی دارد.اخلاق
در سطح شرکت  يوربهره) در مقاله خود بیان کردند: 2022و همکاران( 2هیروکی

 ی، از جمله فاما و فرنچ، بازده سهام آتریسکهنگام کنترل عوامل  ی،ژاپن دکنندگانیتول
(از  مشهودنا ارجمربوط به مخ يهاسکی. رکندیم ینیبشیبه طور مثبت پ یآنها را در مقطع

 ینیبشیاز قدرت پ چشمگیري، بخش )پرسنلمخارج  و 3پژوهش و توسعه جمله مخارج
لان اقتصاد ک ،یورشکستگ يهاسکیر اما دهند،یم حیدر سطح شرکت را توض وريبهره

 تر موجب افزایش ثروتورهبهره يهاشرکتدر مجموع . ستندین گونهنیا هیو مخارج سرما
 شوند.سهامداران می

                                                                                                                                      
1. Soewignyo 
2. Hiroki 
3. R&D 
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 شناسی پژوهشروش
 ردیگیقرار م يحسابدار یهاي اثباتاست که در حوزه پژوهش يدادیروپژوهش، پس نیا

قرار  کاربردي هاي. همچنین بر اساس هدف در حوزه پژوهشاست یبر اطلاعات واقع استوارو 
ا، بنیادي به منظور بهبود و به کمال رساندن رفتاره هايپژوهشکه با استفاده از نتایج گیرد می

ها، ابزارها، وسایل، تولیدات، ساختارها و الگوهاي مورد استفاده جوامع انسانی انجام روش
اي هنوع داده کاربردي توسعه دانش کاربردي در یک زمینه خاص است. پژهششود. هدف می

 -از نظر ماهیت اجرا توصیفیپژوهش تاریخی(پس رویدادي) است و نوع روش پژوهش 
هاي ع دادهدهیم نو، چون تغییر در مقادیر متغیرهاي مستقل و وابسته انجام نمیاستهمبستگی 

 برايهاي مورد نیاز آوري دادهروش پژوهش و جمع ارائهپژوهش تاریخی(پس رویدادي) است. 
لیل ررسی و تجزیه وتحبه ب ،هاي مناسب و مشخص آماريگیري از روشها، با بهرهآزمون فرضیه

هاي مطرح شده بتوانیم پاسخی یا رد فرضیه ائیدبا ت در نهایتها خواهیم پرداخت تا این داده
اي است ها، فرایندي چند مرحلهبیابیم. تجزیه وتحلیل داده پژوهشهاي این مناسب براي پرسش

ندي و در نهایت باند خلاصه، دستهآوري شدههایی که به طرق مختلف جمعکه طی آن داده
 هاي علمی به منظور آزمونها و انجام تحلیلشوند تا زمینه برقراري روابط بین دادهپردازش می

یش تجربی پالا دیدگاهمفهومی و هم از  دیدگاهها هم از داده داین فرآین ها فراهم شود. درفرضیه
 هیتجز ياهعهده دارند. فرآیندها به افتهی میدر تعم یینقش بسزا يگوناگون آمار فنونشوند و می

 يراابزار به کار رفته ب ،يسازهیها، نوع نظرهیفرض تیماه ،پژوهشبا توجه به نوع  لیو تحل
 .هستند تفاوتاطلاعات م يآورجمع

 هايمدل از پژوهش هايآزمون فرضیه و هاداده تحلیل و تجزیه منظور در پژوهش حاضر، به
هاي رگرسیونی مربوط به  مدلبهره گرفته شد.  پانل هايداده از استفاده با متغیره چند رگرسیون

 پژوهش بصورت زیر است: هايفرضیه

SWj,t = β0 + β1CEF j,t + β2SIZE j,t + β3LEV j,t + β4Age j,t + ε j,t                                                   (1)  

SWj,t = β0 + β1 IEF j,t + β2SIZE j,t + β3LEV j,t + β4Age j,t + ε j,t                                                       (2) 

SWj,t = β0 + β1CEF j,t + β2CEF * ICSR j,t + β4SIZE j,t + β5LEV j,t + β6 Age j,t + ε j,t  (3) 

SWj,t = β0 + β1CEF j,t + β3CEF *ECSRj,t + β4SIZE j,t + β5LEV j,t + β6Age j,t + ε j,t (4) 

ASWj,t = β0 + β1AIEF j,t + β2AIEF * AICSR j,t + β4ASIZE j,t + β5ALEV j,t +β6AAge j,t +ε j,t   (5) 
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ASWj,t = β0 + β1AIEF j,t + β3AIEF * AECSRj,t + β4ASIZE j,t + β5ALEV j,t + β6AAge j,t + ε j,t  (6) 

بیانگر ثروت سهامداران است و متغیرهاي  ، SW  متغیر وابسته، بالاهاي به طوري که در مدل
 و ICSRدهند. وري صنایع را نشان میوري شرکت و بهره، به ترتیب بهرهIEF و CEFمستقل 
ECSR دهند و به ترتیب متغیرهاي تعدیلگر مسئولیت اجتماعی داخلی و خارجی را نشان می
SIZE ،LEV و AGE،اهرم مالی و عمر  ، به ترتیب معرف متغیرهاي کنترلی اندازه شرکت

 گیري متغیرها بصورت زیر است:اندازه چگونگیشرکت هستند. 
 

ل  دو ه .1ج حو ه ن داز ي ان هشگیر ي پژو ها  متغیر
 گیرينحوه اندازه متغیر

SW شرکت و سود نقدي پرداخت شده سهاممجموع تغییرات ارزش بازار  ثروت سهامداران 

CEF اثربخشی + کارآیی وري شرکتبهره 

IEF ي فعال در یک صنعتهاشرکتوري میانگین وزنی بهره وري صنایعبهره 

ICSR 
مسئولیت اجتماعی 

 داخلی
 تعداد کل اقلام قابل افشا / تعداد اقلام افشا شده

ECSR 
مسئولیت اجتماعی 

 خارجی
هاي فعالیت محیط زیستی+فعالیت اجتماعی+ رفاه جمع هزینه

 کارکنان+مسولیت کالاها

SIZE هاي شرکتلگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازه شرکت 

LEV هاها به کل دارایینسبت کل بدهی اهرم مالی 

AGE زمان بین تاسیس اولیه یک شرکت و زمان حال شرکت عمر شرکت 

 
 هاي پژوهشیافته

 توصیفی آمارهاي
 دهد.متغیرهاي پژوهش را نشان می آمارهاي توصیفی، 2جدول 

 
ل  دو يآمار .2ج هش ها ي پژو ها ی متغیر  توصیف

 چارك سوم میانه چارك اول ماکزیمم مینیمم انحراف معیار ینگمیان متغیر

SW 1,030 0,564 0,438 1,778 0,584 0,994 1,422 

CEF 0,593 0,099 0,394 0,826 0,525 0,591 0,661 

IEF 0,600 0,101 0,398 0,835 0,530 0,599 0,668 
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 چارك سوم میانه چارك اول ماکزیمم مینیمم انحراف معیار ینگمیان متغیر

ICSR 0,502 0,197 0,274 0,791 0,365 0,498 0,633 

ECSR 0,506 0,203 0,281 0,801 0,374 0,507 0,641 

SIZE 11,025 2,055 7,202 15,605 9,603 11,006 12,484 

LEV 0,490 0,265 0,237 0,788 0,316 0,476 0,630 

AGE 9,002 0,910 3 34 8,357 8,995 9,627 

 
 0,564با انحراف معیار   1,030داراي میانگین  ثروت سهامداران، متغیر 2مطابق نتایج جدول 

 هاشرکت وريرهبهوري صنایع، میانگین بیشتري نسبت به بهرهاست. در میان متغیرهاي مستقل، 
 مسئولیت اجتماعی خارجی اندکی بیشتر از مسئولیت اجتماعی داخلی است.دارد و میانگین 

 
 همبستگی ضریب

 متغیرهاي پژوهش ارائه شده است.بین  همبستگی ، ضریب3در جدول 
 

ل  دو ی .3ج همبستگ ب  هش ضری ي پژو ها  متغیر

 متغیر

SW
 

C
EF 

IEF 

IC
SR 

EC
SR 

SIZE 

LEV 

AG
E 

SW         

CEF 0,034        

IEF 0,037 0,026-       

ICSR 0,006 0,028 0,043      

ECSR 0,013 0,031 0,001 0,021     

SIZE 0,024 0,029 0,009 0,0001 0,006    

LEV 0,078- 0,016- 0,002- 0,051- 0,014- 0,028   

AGE 0,039- 0,002 0,042 0,007 0,011- 0,048- 0,016-  
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شود، ضریب همبستگی بین متغیرهاي مستقل، کمتر از می دیده 3همانطور که در جدول 
 . بنابراین، بین متغیرهاي مستقل هم خطی وجود ندارد. است -0,75و بزرگتر از  0,75
 

 هاي رگرسیونهاي اعتبارسنجی مدلآزمون
 ها، ایستایی و نرمال بودن متغیرهاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفت.قبل از آزمون فرضیه

ن فولر تعمیم یافته استفاده شده که نتایج آ -پایایی از آزمون ریشۀ واحد دیکی بررسی منظور به
 ارائه شده است. 4در جدول 

 
ل  دو ج  .4ج تای ی ن دیک د  ح ن ریشه وا ه –آزمو فت  فولر تعمیم یا

ADF 𝑃𝑃آماره  متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 نتیجه 

SW 522,122 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

CEF 538,872 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

IEF 549,961 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

ICSR 539,571 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

ECSR 527,688 *** 0,0001 بدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا است 

SIZE 568,667 *** 0,0001  استبدون روند و عرض از مبداء در سطح پایا 

LEV 535,914 *** 0,0001 با روند و با عرض از مبداء در سطح پایا است 

AGE 633,838 *** 0,0001 بدون روند و با عرض از مبداء در سطح پایا است 

 ، درصد 5دار در سطح معنی ***

 
𝑃𝑃ها براساس ، تمامی متغیر4براساس نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته در جدول  − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 دست آمده، پایا هستند. به
استفاده  اسمیرنف-براي آزمون نیکویی برازش و نرمال بودن متغیرها از آزمون کلوموگرف

نشان دهنده نرمال بودن متغیر است. نتایج این آزمون در جدول  K-Sدار نبودن آماره معنی. شد
 ارائه شده است. 5
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ل دو ج .5ج تای ن ن  اسمیرنف-کلوموگرف آزمو
 نتیجه داريسطح معنی K-Sآماره  متغیر

SW 0,450 0,630 نرمال است 

CEF 0,536 0,936 نرمال است 

IEF 0,358 1,000 نرمال است 

ICSR 0,560 0,913 نرمال است 

ECSR 0,511 0,956 نرمال است 

SIZE 0,840 0,481 نرمال است 

LEV 0,546 0,927 نرمال است 

AGE 0,634 0,816 نرمال است 

 
درصد  5، مقدار آماره آزمون براي تمام متغیرهاي پژوهش در سطح 5 جدولمطابق نتایج 

گفت که تمامی متغیرهاي پژوهش از توزیع نرمال  توانمی بنابراین)، P>0.05( یستمعنادار ن
 کنند.پیروي می

 
 هاها به منظور آزمون فرضیهنتایج حاصل از برازش مدل

اول رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه اول ، خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل 6جدول 
 دهد. پژوهش را نشان می

 
ل  دو ج خلاصه .6ج تای ش  ن از براز ل  لحاص د ل م ی او  رگرسیون

 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 10,000 *** 6,157 0,194 1,193 ثابت مدل

CEF 0,364 0,149 2,440 *** 0,013 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,957 0,339 

𝐿𝐿𝑆𝑆𝑉𝑉 0,064- 0,021 3,001- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 0,026- 0,016 1,587- 0,113 
2R 2 Rآماره  عدیل شدهتF P-value واتسون-آماره دوربین 

0,513 0,504 3,488 *** 0,004 1,969 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***
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دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا
دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(

(ثروت سهامداران)در  درصد تغییرات متغیر وابسته 51,3دهد است که نشان می 0,513مدل برابر 
براي بررسی وجود اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 

 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین واتسون استفاده می-خودهمبستگی از آزمون دوربین
مدل ) در CEF(هاشرکتوري با توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 

کمتر است  05/0داري از سطح معنی value-P و چون است 0,364که برابر با  ونیرگرسی
 توان گفت کهشود و میپذیرفته میاول فرضیه بنابراین  .دار استاز نظر آماري معنیبنابراین 

 .»استبر ثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت  هاشرکتوري بهره«
دوم رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش در  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل

 ارائه شده است. 7جدول 
 

ل  دو ج خلاصه .7ج تای ل ن ش از حاص ل براز د م م ی دو  رگرسیون
2r 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 10,000 *** 6,131 0,191 1,171 ثابت مدل

IEF 0,414 0,146 2,839 *** 0,012 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,979 0,328 

𝐿𝐿𝑆𝑆𝑉𝑉 0,065- 0,021 3,021- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 0,027- 0,016 1,657- 0,098 

2R  2Rآماره  عدیل شدهتF 𝑃𝑃 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 
-آماره دوربین

 واتسون

0,513 0,504 2,561 *** 0,039 1,972 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  51,3دهد است که نشان می 0,513مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
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 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین
 مدل رگرسیونی) در IEFوري صنایع(با توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 

کمتر است بنابراین از نظر  05/0داري از سطح معنی P-value باشد و چونمی 0,414که برابر با 
ي صنایع بر وربهره«گفت  توانمیشود و ذیرفته میپفرضیه دوم دار است. بنابراین آماري معنی

 .»استثروت سهامداران داراي تاثیر معنادار مثبت 
، خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل سوم رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه سوم 8جدول 

 دهد. پژوهش را نشان می
 

ل  دو جخلاصه  .8ج ش  نتای از براز ل  ل حاص د م م یسو  رگرسیون
 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 10,000 *** 6,156 0,194 1,194 ثابت مدل

CEF 0,355 0,164 2,164 *** 0,016 

CEF * ICSR 0,316 0,126 2,506 *** 0,014 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,957 0,339 

𝐿𝐿𝑆𝑆𝑉𝑉 0,064- 0,022 2,991- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 0,026- 0,016 1,587- 0,113 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF P-value واتسون-آماره دوربین 

0,524 0,513 3,382 *** 0,041 1,969 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  52,4دهد است که نشان می 0,524مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین

 وري شرکت در مسئولیت اجتماعیبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
 باشد و چونمی 0,316که برابر با  مدل رگرسیونی) در CEF * ICSRداخلی شرکت(
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value-P دار است. بنابراین ري معنیکمتر است، بنابراین از نظر آما 05/0داري از سطح معنی
ر ب هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت«توان گفت شود و میذیرفته میفرضیه سوم پ

 .»و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار است هاشرکتوري رابطه بین بهره
فرضیه چهارم  خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل چهارم رگرسیونی به منظور آزمون

 ارائه شده است. 9پژوهش در جدول 
 

ل  دو جخلاصه  .9ج ش  نتای از براز ل  لحاص د م م ی چهار  رگرسیون

2r 𝑃𝑃آماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 

 10,000 *** 5,892 0,194 1,144 ثابت مدل

CEF 0,216 0,146 1,480 0,139 

CEF *ECSR 0,089 0,111 0,801 0,423 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,007 0,007 0,962 0,336 

𝐿𝐿𝑆𝑆𝑉𝑉 0,064- 0,021 2,999- *** 0,003 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 0,027- 0,016 1,653- 0,099 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF 𝑃𝑃 − 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 واتسون-آماره دوربین 

0,314 0,304 1,495 0,104 1,974 

 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  31,4دهد است که نشان می 0,314مدل برابر 

د براي بررسی وجواست که میزان قابل قبولی است. در اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین واتسون استفاده می-خودهمبستگی از آزمون دوربین

 وري شرکت در مسئولیت اجتماعیبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
از  P-value و چون 0,089که برابر با  مدل رگرسیونی) در CEF *ECSRخارجی شرکت(
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رضیه چهارم فدار نیست. بنابراین بیشتر است، بنابراین از نظر آماري معنی 05/0داري سطح معنی
ین بر رابطه ب هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«توان گفت که شود و میرد می

 .»ار نیستکنندگی برخوردو ثروت سهامداران از اثر تعدیل هاشرکتوري بهره
، خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل پنجم رگرسیونی به منظور آزمون فرضیه 10جدول 

 دهد. پنجم پژوهش را نشان می
 

ل  دو جخلاصه  .10ج از  نتای ل  لحاص د ی پنجم م  رگرسیون
 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 0,012 *** 1,863 0,790 1,472 ثابت مدل

AIEF 0,968 0,611 1,583 *** 0,048 

AIEF * AICSR 0,961 0,510 1,888 *** 0,012 

𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,003- 0,031 0,107- 0,915 

𝐴𝐴𝐿𝐿𝑆𝑆𝑉𝑉 0,083 0,085 0,975 0,333 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 0,018 0,073 0,242 0,810 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF P-value 
-آماره دوربین

 واتسون

0,508 0,498 4,650 *** 0,003 2,240 

 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  طبق جدول بالا

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  50,8دهد است که نشان می 0,508مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین

ی وري در صنایع در مسئولیت اجتماعبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
-P باشد و چونمی 0,961که برابر با  مدل رگرسیونی) در AIEF * AICSRداخلی شرکت(

value رضیه فدار است. بنابراین ظر آماري معنیکمتر است، بنابراین از ن 05/0داري از سطح معنی
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 هاشرکتهاي اجتماعی ابعاد داخلی مسئولیت«توان گفت که می بنابراینشود. پذیرفته میپنجم 
 .»وري صنایع و ثروت سهامداران از اثر تعدیل کنندگی مثبت برخوردار استبر رابطه بین بهره

 منظور آزمون فرضیه ششم پژوهش خلاصه نتایج حاصل از برازش مدل ششم رگرسیونی به
 ارائه شده است. 11در جدول 

 
ل  دو جخلاصه  .11ج ش  نتای از براز ل  لحاص د ی ششم م  رگرسیون

 2r P-valueآماره  انحراف معیار مقدار ضریب متغیر

 0,618 0,500 0,774 0,387 ثابت مدل

AIEF 0,925 0,610 1,520 *** 0,043 

AIEF * AECSR 0,001 0,540 0,001 0,999 

𝐴𝐴𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 0,002- 0,031 0,075- 0,941 

𝐴𝐴𝐿𝐿𝑆𝑆𝑉𝑉 0,086 0,086 0,999 0,321 

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆 0,024 0,072 0,327 0,744 

2R 2Rآماره  عدیل شدهتF P-value واتسون-آماره دوربین 

0,305 0,291 0,629 0,832 2,268 
 ،درصد 5دار در سطح معنی ***

 
دار معنیبه دست آمده  P-valueو  Fبا توجه به آماره مدل رگرسیونی  بالاطبق جدول 

دار بودن مدل است. همچنین ضریب تعیین ) که این موضوع بیانگر معنیP-value<0.05است(
درصد تغییرات متغیر وابسته(ثروت سهامداران)  30,5دهد است که نشان می 0,305مدل برابر 

د براي بررسی وجودر اثر متغیرهاي مستقل و کنترلی است که میزان قابل قبولی است. 
 2,5و  1,5شود. اگر مقدار این معیار بین ستفاده میواتسون ا-خودهمبستگی از آزمون دوربین

ی وري در صنایع در مسئولیت اجتماعبا توجه به ضریب بهرهباشد خودهمبستگی وجود ندارد. 
 باشد و چونمی 0,001که برابر با  مدل رگرسیونی) در AIEF * AECSRخارجی شرکت(

P-value راین دار نیست. بنابنظر آماري معنیبیشتر است، بنابراین از  05/0داري از سطح معنی
بر  هاتشرکهاي اجتماعی ابعاد خارجی مسئولیت«گفت که  توانمیشود و رد میفرضیه ششم 

 .»کنندگی مثبت برخوردار نیستوري صنایع و ثروت سهامداران از اثر تعدیلرابطه بین بهره
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 گیريبحث و نتیجه
بر وري بهره ثیرگذاريات ها بیانگره. این فرضیکرد اول و دوم را تائیدفرضیه  نتایج پژوهش،
یشنهاد پ گذارانبا این حال، به سرمایه .استو صنایع  هاشرکتدر هر دو بخش ثروت سهامداران 

رگونه ه گرفتنقبل از  هاي خارجی،شود با مساعدت از مبانی نظري پژوهش و نتایج پژوهشمی
را در نعت و صشرکت وري بهره گذاري کنند،تصمیمی مبنی بر اینکه در چه شرکتی سرمایه

کنند که داراي  یی را انتخابهاشرکتهاي گذشته مورد تجزیه و تحلیل قرار دهند و سال
. همچنین با توجه به نتایج، فرضیه سوم و پنجم پژوهش نیز تائید شد و ندهستهاي بهتري نسبت

 ثروت و ريوبهره بین رابطه بر هاشرکت اجتماعی هايمسئولیت داخلی گفت که ابعاد توانمی
ست؛ اما ا برخوردار مثبت کنندگی تعدیل اثر و صنایع، از هاشرکتسهامداران، در هر دو بخش 

 هايمسئولیت خارجی نتایج پژوهش، فرضیه چهارم و ششم را رد کرد و مطابق آن، ابعاد
 بخش دو سهامداران، در هیچ یک از ثروت و وريبهره بین رابطه بر هاشرکت اجتماعی

صنعت،  وشرکت وري بر بهره افزوندر نتیجه، ندارد.  کنندگی تعدیل اثر صنایع و هاشرکت
هاي اجتماعی نیز باید در نظر گرفته شود زیرا توجه شرکت به این مسئولیتتوجه شرکت به 

وري، باعث افزایش ثروت سهامداران شود. همسو با این نتایج، بهره تواند به همراهعامل می
هاي خود نشان در پژوهش )2010فیوردلیسی و مولینیوکس () و 2022همکاران ( و هیروکی

همراه است. نتایج پژوهش  سهامداران ثروت افزایش وري شرکت بادادند که افزایش بهره
 افزایش طریق از تواندمی شرکت اجتماعی مسئولیت که داد نشان نیز )2005همکاران ( و بیچیتی

 .دهد قرار تاثیر تحت را بلندمدت در سهامداران منافع وريبهره
 رفتار موثر برعوامل ي جمله از ،عدم شفافیت اطلاعات موضوع عدم اطمینان و

ها مختلفی در خصوص استفاده از مسئولیت اجتماعی شرکتهاي . دیدگاهاست گذارانسرمایه
 .جود داردودن اخبار بد کرها و جلوگیري از پنهان شرکت شفافیت در گزارشگري مالیبراي 

گیرند به احتمال زیاد گزارشگري مالی مدنظر قرار میها زمانی که مسئولیت اجتماعی شرکت
پنهان  گذارانو با احتمال کمتري اخبار بد از سرمایه آنها با سطح بالاتري از افشاء همراه است

. و شوندتري رو به رریسک سقوط قیمت سهام پایین ها بارود که این شرکتاند و انتظار میممی
هاي احتمالی تواند با تاثیرگذاري بر هزینههمچنین رعایت مسئولیت اجتماعی توسط شرکت می

تزاعی هدف انوري شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. و میزان فروش و همچنین زنجیره تامین، بهره
که در ابعاد  است ها در بخش انتفاعی، حداکثر کردن ثروت سهامدارانومی شرکتو مفه
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ئولیت تعهد به ایفاي هرچه بهتر مس بنابراین کند.مختلف قیمت سهام، بازده سالانه و ... تجلی می
راي بو ثروت کسب مطلوبیت  هیئت مدیره و ءاجتماعی از منظر بعد اقتصادي متضمن بقا

و نظریه ذینفعان و رعایت  ها براي تحقق نظریه مشروعیتین راستا، شرکت. در ااستسهامداران 
. بر اساس ندهستبه رعایت  ها و هنجارهاي اجتماعی، الزامات محیطی و اجتماعی را مقیدارزش

ه وري بر ثروت سهامداران با توجبهره ریتاثهاي انجام گرفته در این پژوهش مطالعات و بررسی
ص شد. مشخ عیو صنا هاشرکتدر سطح  یاجتماع تیابعاد مسئول یکنندگ لیبه نقش تعد

نایع و و ص هاشرکتوري بر رابطه بین بهره هاشرکتطوري که مسئولیت اجتماعی داخلی هب
ه بین بر رابط هاشرکتثروت سهامداران داراي تاثیر مثبت بوده و همچنین مسئولیت خارجی 

 .ستاامداران از تاثیر تقویت کننده کمتري برخوردار وري شرکت و صنایع و ثروت سهبهره
 سهامداران، ثروت افزایش منظور به شودمی پیشنهادها آمده، به شرکت بدست نتایج براساس

 دپیشنهابهادار  اوراق و بورس همچنین، به سازمان. را ارتقاء دهند اجتماعی مسئولیت سطح
 فاکتورها اساس بر هاشرکتارزیابی  منظور به را چارچوبی یکپارچه، تفاهمی ایجاد شود که بامی

 را ایجنت و داده را انجام هاارزیابی پیاپی طورهب و نهاده بنا آنها بندي رتبه و علمی معیارهاي و
 براي اسبمن مدلی هاي آتی به ارائهند. به پژوهشگران نیز پیشنهاد شود که در پژوهشکن اعلام
 سازيثروت سهامداران و یا مدل و وريبهره سطح ارتقاء ظورمن به دیگر رفتاري عوامل تعیین

 سهامداران بپردازند. شخصی هايویژگی بر استوار ثروت بر موثر رفتاري عوامل
  



 ... در اجتماعی تیمسئول ابعاد نقش: سهامداران ثروت و وريبهرهاحدي و همکار:  138 

References 
Amuktha, M. V; & Nair, R. (2019). Corporate Social Responsibility And 

Shareholder Wealth-" Evidence From Indian Manufacturing Sector”. 
In International Conference on Fostering Innovation in Financial Inclusion. 

Asadi, A; Fadai, S. (1394). Investigating the relationship between productivity 
indicators and social responsibility, the 5th International Conference on 
Management, Economics and Human Sciences. (In Persian) 

Becchetti, L; Pinnacchio, D; & Di Giacomo, S. (2005). The impact of Social 
Responsibility on productivity and efficiency of US listed companies. 

Ben-Nasr, H; & Ghouma, H. (2018). Employee welfare and stock price crash 
risk. Journal of Corporate Finance, 48, 700-725. 

Brull, S; Finlayson, S; Kostelec, T; MacDonald, R; & Krenzischeck, D. (2017). 
Using gamification to improve productivity and increase knowledge retention 
during orientation. Jona: The Journal of Nursing Administration, 47(9), 448-
453. 

Campbell, J.Y; Hilscher, J; Szilagyi, J; 2008. In search of distress risk. Journal of 
Finance 63, 2899–2939. 

Choi, B. Y; & Pyun, J. H. (2018). Does real exchange rate depreciation increase 
productivity? Analysis using Korean firm‐level data. The World 
Economy, 41(2), 604-633. 

Choi, Young M. Ju, HyoK, Park, YoungK, (2015). Do dividend changes predict 
the future profitability of firms? Accounting and Finance, 51, 869–891. 

Clacher, I; & Hagendorff, J. (2012). Do announcements about corporate social 
responsibility create or destroy shareholder wealth? Evidence from the 
UK. Journal of business ethics, 106(3), 253-266. 

Dallery, T. (2021). Theories of investment. An Introduction to Macroeconomics: 
A Heterodox Approach to Economic Analysis. 

Eisfeldt, A.L; Papanikolaou, D; (2013). Organization capital and the cross section 
of expected returns.Unpublished working paper. 

Faraji, A; Ganati Dayakenari, F; Mansouri, K; Yonesi Mati, F. (2019). Social 
responsibility and corporate value: the moderating role of earnings 
management. Scientific Journal "Social Capital Management", 7(1), 25-58. (In 
Persian) 

Feng, Ch. (2010)."Ole-Kristian Hope, Financial Reporting Quality and Investment 
Efficiency ofPrivate Firms in Emerging Markets", Rotman School of 
ManagementUniversity of Toronto, 35-42. 

Filho, J.M.S; Wanderley, L.S.O; Gomez, C.P; & Farache, F. (2010).Strategic 
Corporate Social Responsibility Management for Competition Advantage. 
BAR, Curitiba, 7(3): 294-309. 

Fiordelisi, F; & Molyneux, P. (2010). Total factor productivity and shareholder 
returns in banking. Omega, 38(5), 241-253. 

Friedman, M. (2007). The social responsibility of business is to increase its profits. 
In Corporate ethics and corporate governance (pp. 173-178). Springer, Berlin, 
Heidelberg. 

Ghazizadeh, Mustafa; Sardari, Ahmed; Daneshkhahi, Hamed; Raisi, Hossein. 
(2012). identifying the relationship between corporate social responsibility and 
customer loyalty (case study: Bank Mellat). Scientific-research quarterly of 



 1403، پاییز 67ه شمار، 17دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  139 
 

modern marketing research, year 3, number 3, serial number (10), pp. 75-94. 
(In Persian). 

Gogokhia, T; & Berulava, G. (2021). Business environment reforms, innovation 
and firm productivity in transition economies. Eurasian Business 
Review, 11(2), 221-245. 

Gong, J. J. (2011). Examining shareholder value creation over CEO tenure: A new 
approach to testing effectiveness of executive compensation. Journal of 
Management Accounting Research, 23(1), 1-28. 

Hajiha, Z; Chenari, H. (2012). A study of the effect of senior managers' motivation 
on wealth creation (value creation) for shareholders, Investment Science, 2(5), 
81-98. (In Persian). 

Hajiha, Z; Chenari, H. (2014). Investigating the increase of shareholders' wealth 
during the tenure of the company's top managers: a new approach to test the 
effectiveness of rewards to top managers. Accounting Empirical Research, 
5(4), 29-54. (In Persian). 

Hasan, I; Kobeissi, N; Liu, L; & Wang, H. (2018). Corporate social responsibility 
and firm financial performance: The mediating role of productivity. Journal of 
Business Ethics, 149(3), 671-688. 

Hasas Yeganeh, Y; Hossein Ali, S; Ghavasi Kenari, m. (2019). The relationship 
between social responsibility reporting and company value, financial 
accounting and auditing research, 12(45), 1-20. (In Persian). 

Jahromi, M.; Ahadi Sarkani, Talaneh, A. (2013). Optimal management of working 
capital and shareholders' wealth. Accounting and auditing reviews 21(2); 127-
150. (In Persian). 

Ko, Y. J; & Choi, J. N. (2019). Overtime work as the antecedent of employee 
satisfaction, firm productivity, and innovation. Journal of Organizational 
Behavior, 40(3), 282-295. 

Liu, C; Cheong, C. S; & Zurbruegg, R. (2020). Rhetoric, reality, and reputation: 
do CSR and political lobbying protect shareholder wealth against 
environmental lawsuits?. Journal of Financial & Quantitative Analysis, 55(2). 

Ma, Y; Zhang, Q; & Yin, H. (2020). Environmental management and labor 
productivity: The moderating role of quality management. Journal of 
environmental management, 255, 109795. 

Mona Parsai; Hamidreza Ganji; Mohammad Hossein Qadirian; Mahrokh Amirfar 
(2024). Ownership structure, corporate social responsibility and tax avoidance: 
Evidence from Tehran Stock Exchange. Stock Exchange Quarterly, Special 
Issue of the First National Capital Market Conference 2024, April 2024, page 
108-83. (In Persian). 

Mousavi, A; Rezaei, F; Shahveisi, F. (2015). Explaining the model of corporate 
social responsibility and its effect on the risk of falling stock prices. Scientific 
Research Journal of Financial Accounting Knowledge, 3(3), 47-74. (In 
Persian). 

Munawar, A. (2018). The Effect of Leverage, Dividend Policy, Effectiveness, 
Efficiency, and Firm Size on Firm Value in Plantation Companies Listed on 
IDX. 

O'Donnell, C. J. (2018). Productivity and Efficiency Analysis. Springer Singapore. 



 ... در اجتماعی تیمسئول ابعاد نقش: سهامداران ثروت و وريبهرهاحدي و همکار:  140 

Rakatish, A. N; & Nahayan, R. (2013).a review study of loans and cost efficiency 
in Europe banks. Journal of Banking & Finance, 21(6), 849-870. 

Ramadan Nia, H; Rezaei, F. (2016). Investigating the effect of corporate social 
responsibility on systematic risk and unsystematic risk: using the data 
envelopment analysis model. Two Quarterly Journals of Value and Behavioral 
Accounting, 2(4), 189-214. (In Persian). 

Romi, A; Cook, K. A; & Dixon-Fowler, H. R. (2018). The influence of social 
responsibility on employee productivity and sales growth. Sustainability 
Accounting, Management and Policy Journal. 

Seyyed Mustafa Alavi; Reza Kalantari (2023). The moderating role of corporate 
social responsibilities on the relationship between transactions with related 
parties and corporate value. Stock Exchange Quarterly, No. 63, November 
2023, pages 255-274. (In Persian). 

Shahini, Hossein Ali. (2010). Strategies to improve the level of social 
responsibility among the staff managers of the central organization of Islamic 
Azad University. Cultural Management, 5(14), 115-123. (In Persian). 

Shajari, H. Ostadi, H; Sheikhi, Soraya. (2013). Analysis of the factors affecting 
the productivity of the total production factors: (case study of Iran's basic 
chemical production industries). Financial Economics, 8(27), 65-88. (In 
Persian). 

Sherif, M; & Erkol, C. T. (2017). Sukuk and conventional bonds: shareholder 
wealth perspective. Journal of Islamic Accounting and Business Research. 

Shibani, A. (2017). Investigating the relationship between foreign financing and 
shareholders' wealth in Tehran Stock Exchange, National Conference of New 
and Creative Ideas in Management, Accounting, Legal and Social Studies, 
Urmia. (In Persian). 

Tehrani, R.; Blessed, M. (1387). The relationship between capital productivity and 
future stock returns and its impact on value and growth investment strategies, 
3(11), 1-20. (In Persian). 

Tehrani, R.; Blessed, M. (2011). The relationship between capital productivity and 
future stock returns and its impact on value and growth investment strategies. 
Iranian Journal of Management Sciences, 3(11), 1-20. (In Persian). 

Unger, O; Szczesny, A; & Holderried, M. (2020). Does performance pay increase 
productivity? Evidence from a medical typing unit. Management Accounting 
Research, 47, 100649. 

Velayutham, E; & Ratnam, V. (2021). Corporate social responsibility, business 
group affiliation and shareholder wealth: evidence from an emerging 
market. Social Responsibility Journal. 

Xiaorui, Z; & Ning, L. (2012, June). Evolution analysis of industrial efficiency 
and its tendency forecasting in China. In World Automation Congress 
2012 (pp. 1-4). IEEE. 

 


