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Abstract 

The aim of this study is to examine the presence of motivations related 

to the charity, signaling, and socially responsible investment (SRI) 

hypotheses, as well as the role of financial reporting quality in 

fostering these motivations, if present. This research is applied in 

nature and falls within the descriptive-correlational category, as it 

explores the relationships between variables. Based on specific criteria 

and limitations, the screened sample consists of 101 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during the years 2014 to 2023, which 

were analyzed using multivariate regression models. The findings 

indicate that companies' participation in corporate social responsibility 

(CSR) activities is driven by motivations beyond charitable purposes. 

Furthermore, financial reporting quality has a positive and significant 

impact on optimal CSR—those activities driven by investment-related 

motivations—while it has a negative and significant impact on 

deviations from optimal CSR, which are driven by signaling 
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 Corresponding Author: h.didar@urmia.ac.ir 

How to Cite: Hussein Nassr, H., Didar, H., Mansourfar, Gh., (2025). The Quality of 

Financial Reporting as a Motivation for Charity, Signaling, and Investment Activities of 

Social Responsibility, Empirical Studies in Financial Accounting, 22(85), 237-273. DOI: 

10.22054/qjma.2025.82479.2623 

https://qjma.atu.ac.ir/article_18706.html?lang=en
https://qjma.atu.ac.ir/article_18706.html?lang=en
https://qjma.atu.ac.ir/article_18706.html?lang=en
https://qjma.atu.ac.ir/article_18706.html
https://qjma.atu.ac.ir/article_18706.html
https://journals.atu.ac.ir/?lang=en
https://orcid.org/0000-0002-9502-2952
https://orcid.org/0000-0003-4651-7729
https://orcid.org/0000-0002-3076-0241


Spring  2025 |  No.85 | Vol. 22 | Empirical Studies in Financial Accounting | 238 

 

motivations. Overall, the results suggest that companies with higher 

financial reporting quality are less likely to engage in opportunistic 

signaling through CSR activities. Consequently, CSR in these 

companies is more aligned with optimal goals, such as investment, 

profit generation, and enhancing firm value. 

Keywords: Charity Hypothesis, Financial Reporting Quality, 

Investment Hypothesis, Signaling Hypothesis, Social Responsibility. 

1. Introduction 
Several theoretical frameworks explain how financial reporting quality 

influences corporate social responsibility (CSR) activities. Legitimacy 

theory suggests that companies with agency problems may disclose CSR 

information to rebuild trust. Signaling theory argues that high-quality 

financial reporting uses CSR to signal transparency and financial health. 

Stakeholder theory emphasizes that high-quality financial reporting 

motivates companies to consider stakeholder interests. Agency theory 

suggests that low-quality reporting may lead companies to use CSR to 

hide weaknesses. Lys et al. (2015) propose three hypotheses: (1) the 

charity hypothesis (CSR for societal benefit), (2) the investment 

hypothesis (CSR to improve performance), and (3) the signaling 

hypothesis (CSR driven by future prospects or opportunism). This study 

aims to examine the impact of financial reporting quality on these 

hypotheses. 

Research hypotheses 

1. CSR activities do not have a significant impact on the company's 

financial performance. 

2. Financial reporting quality has a positive impact on CSR activities 

motivated by investment purposes. 

3. Financial reporting quality has a significant impact on CSR activities 

driven by signaling motives. 

2. Literature Review 

Financial reporting quality can create different incentives for companies 

to engage in corporate social responsibility (CSR) activities, with varying 

motivations depending on the level of reporting quality. According to Lys 

et al. (2015), these motivations can be categorized into three hypotheses: 

the charity, investment, and signaling hypotheses. 
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Charity Hypothesis: High-quality financial reporting can lead to 

CSR activities driven by genuine philanthropic motivations, whereas 

companies with low-quality reporting might use CSR as a tool to mask 

managerial or informational weaknesses. The charitable motivation is 

typically seen as non-strategic in companies with high-quality reporting, 

but in companies with lower-quality reporting, CSR may serve as a 

means to manipulate stakeholders' perceptions without a true 

commitment to society. 

Investment Hypothesis: Under this hypothesis, CSR activities are 

viewed as investments aimed at improving financial performance. 

Companies with high-quality financial reporting treat CSR as a strategic 

tool to enhance performance, believing it can reduce capital costs, 

improve reputation, and strengthen relationships with stakeholders. 

Signaling Hypothesis: CSR activities are used as signals to the 

market and stakeholders. Companies with high-quality financial reporting 

use CSR to send positive signals regarding their commitment to social 

and environmental causes, while companies with poor reporting may use 

CSR as a misleading signal to compensate for weak financial 

transparency. 

3. Methodology 

This applied, retrospective study focuses on analyzing relationships 

between various variables using past data. It is descriptive-correlational 

in nature. A library research method was used to develop the theoretical 

framework and review the literature. Primary data were collected from 

sources such as the Rahavard Novin software database, financial 

statements, company notes, and board of directors' reports. The research 

population includes companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

with data collected from 2014 to 2023. Based on specific criteria, 101 

companies were selected for hypothesis testing during this period. 

4. Results and Discussion 

The results of the first hypothesis showed that CSR positively impacts 

company performance, indicating that motivations beyond charity should 

be explored in Iranian companies. Financial reporting quality was found 

to drive CSR activities, supporting the second and third hypotheses 

related to investment and signaling motives. 

The second hypothesis confirmed that financial reporting quality 

positively impacts optimal CSR, with companies using CSR to increase 
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value and profit. This finding is consistent with signaling and stakeholder 

theories, as companies with high-quality reporting are more motivated to 

engage in CSR for investment purposes. 

The third hypothesis showed that financial reporting quality 

negatively impacts deviations from optimal CSR, suggesting that high-

quality reporting reduces opportunistic motives and leads to more 

genuine CSR efforts. These findings confirm that financial reporting 

quality promotes investment-driven motivations and reduces 

opportunistic behavior. 

5. Conclusion 

Based on the results of this study, it can be concluded that companies can 

improve their performance by engaging in CSR activities, and these 

activities are driven by motivations beyond philanthropic goals. In this 

context, financial reporting quality has a positive and significant impact 

on optimal CSR. This indicates that companies with higher financial 

reporting quality engage in CSR activities with investment and profit-

seeking objectives. Additionally, financial reporting quality has a 

negative and significant impact on deviations from optimal CSR. This 

result suggests that companies with higher financial reporting quality are 

less likely to send opportunistic signals through CSR. As a result, CSR in 

these companies is more aligned with optimal goals—namely, 

investment purposes, profit generation, and enhancing company value. 
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 ه،یریخ یها تیفعال یبرا یا زهیانگ یمال یگزارشگر تیفیک

 یاجتماع یریپذ تیمسئول یگذار هیسرما ای یده علامت

  نصر  نیحس دریح
 ه،یددانشدگاه اروم ت،یریدانشکده اقتصاد و مدد ،یحسابدار یدکتر یدانشجو

 رانیا ه،یاروم
 

 رانیا ه،یاروم ه،یدانشگاه اروم ت،یریدانشکده اقتصاد و مد ،یحسابدار اریدانش   داریحمزه د
 

 رانیا ه،یاروم ه،یدانشگاه اروم ت،یریدانشکده اقتصاد و مد ،یحسابدار اریدانش غلامرضا منصورفر 
 

 چکیده
 گذاریِ  ددرمایه ش  یاه  علامدد  ه،یددرهخ یها ههفرضددهددای مددرتا  بددا  شجدد ا ایزه   یپددهشهب برر دد نیددهدددا ا
 هدا ار ود رت شجد اایجداا ایدن ایزهد  ار  ی ش همچنهن یقب کهفه  گ ارشدزری مدالیاجتماع یریپذ  همسئ ل
 یهدا ار شداخه پهشهب رهداهمتغ نهرابطه ب یب ا  ش از یظر اجرا ش برر  یپهشهب از لحاظ هدا کاربرا نیا  . ا
غربدال شدد  متلداز از  یاعمال شد ، یم یه آمار های یش محدشا  یقرار اارا. بر ا اس شرا یهماستز-یفهت و
 یبد ا  ش بدا ا دتفاا  از الز هدا 1001 یالد 1131 هدای دال یشدد  ار بد رس تادرار ار  د رفتدهیشرک  پذ 101

هدای ها ار فعالهد یتایج بهایزر آر ا   که ملارک  شرک  ا  .  م را آزم ر قرار گرفته ر هچند متغ ی یهرگر 
مثاد  ش  رهتدث  رشزری مالیغهر از اهداا خهریه ایجام شد  ش کهفه  گ اهایی بهپذیری اجتماعی با ایزه  مسئ له 
 رهتدث  گذاری را ار خ ا جای ااا  ا د  ااشدته ش های  رمایهکه ایزه   نههبا یپذیری اجتماع مسئ له  بر  یمعنااار

اهی را ار خد ا جدای ااا   های علام که ایزه   نههبا یپذیری اجتماع مسئ له  بر ایحراا از یه   یش معنااار یمنف
، بداتتر کهفهد  گ ارشدزری مدالی یاارا یها شرک ت ار بهار یم ا که  به   ر کلی بر ا اس یتایج می اارا. ا  
 لاایه ار ددال کننددد ش ار  فرودد  یهددا علام  یپذیری اجتمدداع مسددئ له   قیدداحتمددال اارا کدده از  ر رکمتدد

 ،گذاری  درمایهنظد ر اهدداا بده م زدریبه عادارت ا ایش  تر نههها با شرک  نیار ا یپذیری اجتماع مسئ له   جه،هیت
 .ش ا یارزش شرک  ایجام م بیکسب   ا ش اف ا

 ،یگذار هیسرما  هیفرض ،یده  علامت  هیفرض ه،یریخ  هیفرض ،یمال یگزارشگر تیفیک :ها واژهکلید 

 .یاجتماع یریپذ تیمسئول
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 مقدمه

  هددفهکدده چز یدده ک اهنددد یمدد حهت ضدد یچددارچ م مفادد م نیچنددد ،ییظددر دگا یدداز ا

 یاجتمداع یریپذ  همسدئ ل یهدا  هایجدام فعال یبدرا ییها   هایز ت اید یم یمال یگ ارشزر

ش  طح  یندگیکه با ملالات یما ییها که شرک  کند یم ارهب  هملرشع هیکند. یظر جاایا

رفته ش  اعتماا از ا د  یباز از یممان ا   برا ند،م اجه هست یعدم تقارر ا لاعات یبات

ا لاعددات مدرتا  بددا  یافلدا یبددرا یلدترهب   هددخد ا، ایز یهددا  هبده فعال یبخلد  هملرشع

 ,Clarkson et al., 2019; Hahn & Cohenااشدته باشدند   یاجتمداع یریپذ  همسدئ ل

اارید، ممادن  یتر نیهپا یمال یگ ارشزر  هفهکه ک ییها شرک  زر،ی(. به عاارت ا2013

تدلاش کنندد اعتمداا  ،یاجتمداع یریپذ  ها لاعدات ااش لاایده مایندد مسدئ ل یا   با افلدا

ش  یالعتاد یخ ا را حفظ کنندد  جادار عاددعل ی ازمای  هکرا  ش ملرشع یابیرا باز یعم م

 (.1001هماارار، 

  هددفهکدده ک ییها کدده شددرک  کنددد یا ددتدتل مدد یاه علامدد  هیددمقابددز، یظر ار

عن ار  بده یاجتمداع یریپذ  هااریدد تدا از مسدئ ل   هدااریدد، ایز یبداتتر یمدال یگ ارشزر

خ ا به بازار ا دتفاا  کنندد  یش  لام  مال  همثا  اربار  شفاف زنالهار ال   یبرا یاب ار

 یاجتمدداع یریپذ  همسددئ ل یگ ارشددزر ه،یددیظر نیدد(. بددر ا دداس ا1012 بائدده ش هماددارار، 

 یکده عملادرا مدال ییها باشد ش شرک  یمال یگ ارشزر یبات  هفهاز ک یا یلایه ت اید یم

 یرقدابت  یدم  جاایش ا نفعاریذ لترهکسب اعتماا ب یبرا یافلاگر نیاارید، از ا یتر مطل م

 دهتثک نفعاریذ هییظر زر،یا ی   از (.Romito & Voro, 2021  برید ییسا  به رقاا بار  م

ار یظر گدرفتن  یبرا یلترهب   هایز ،باتتر یمال یگ ارشزر  هفهبا ک ییها اارا که شرک 

م جدب بااد ا تعداملات  یا لاعدات  هشدفاف رایدااریدد، ز نفعداریمختلف ذ یها منافع گرش 

را دتا،  نی(. ار اFreeman, 1984  اهد یم بیآر را اف ا یداریشد  ش پا نفعاریشرک  با ذ

شدرک  بده  ییاز پا دخز  یا یلدایه ،یاجتمداع یریپذ  ها لاعات مدرتا  بدا مسدئ ل یافلا

ش  یا لاعدات مدال داریدپا یا د  کده بدا افلدا ییهدا یا دتراته رشیش پذ نفعاریایتظارات ذ

 (.Clarkson et al., 2019  کند یها را جلب م آر  یرضا ،یرمالهغ
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 ییاشد یاارا که عدم تقارر ا لاعدات دهیاته تثک نیبر ا یندگییما هییظر ن،یبر ا علاش 

  هددیسدا  بدده  دداامدارار اقل راریمددد شدد ا یباعد  مدد یمددال یگ ارشددزر نیهپددا  هدفهاز ک

 ماتهرا بده اتخداذ ت دم راریمدد ت ایدد یمد نیدااشدته باشدند ش ا ارهار اخت یلترها لاعات ب

 یتر نیهپدا  هدفهبدا ک یمدال یکه گ ارشزر یرایین ا اس، مدی لاایه   ق اهد. بر ا فرو 

 ،یاجتمداع  ها لاعدات مسدئ ل یااشته باشند تدا بدا افلدا   هممان ا   ایز کنند، یارائه م

 ,Masulis & Rezaخد ا را پنادار کنندد   ینددگیملدالات یما اید یعملارا یها ضعف

2014; Deng et al., 2013 یبداتتر یمال یگ ارشزر  هفهکه ک ییها (. ار مقابز، شرک 

 یریپذ  ها لاعدات مدرتا  بدا مسدئ ل قهدشدفاا ش اق یافلدا یبدرا یلدترهب   هداارید، ایز

اهدد  بیرا افد ا گذارار هیاعتماا  رما  ارهم ت اید یامر م نیا رایخ اهند ااش ، ز یاجتماع

 بااهد. یندگیش از برشز ملالات یما

 ت ایدد یمد یمدال یگ ارشدزر  هدفهشدد ، ک مطرح ییظدر یهدا با ت جده بده چارچ م

ار ایدن کندد.  جداایا یاجتماع یریپذ  همسئ ل یها  هایجام فعال یرا برا مختلفی یها   هایز

پذیری  هددای مسددئ له  بددرای فعاله ختلددف فرضددهه م(  دده 1012را ددتا، لهدد  ش هماددارار  

های یاشی از کهفه  گ ارشزری مالی را تاهدهن  ت ایند ایزه   اید که می اجتماعی مطرح کرا 

 .کند

 کده الهدز ایدن بده یده اهندد می ایجام را مسئ له  اجتماعی های فعاله  ها شرک  اشل،

ایدن  (1012همادارار  لهد  ش  هسدتند. مفهدد جامعده بدرای بلاده یابد، اف ایب شرک  ارزش

زیدرا . یماینددپذیری اجتمداعی مطدرح مدی ار مسدئ له  1خهریده فرضدهه عن ار ها را بهه ینه

ایتظاری مانی بر تا هرگذاری آر بر عملارا شرک  از   ی مدیرار آر شج ا یددارا. اشم، 

های مسددئ له  اجتمدداعی را بدده منظدد ر ا ددتهابی بدده عملاددرا مددالی باتددر  هددا ه ینددهشددرک 

پذیری اجتمداعی  گذاری ار مسدئ له  کنند که بده عند ار فرضدهه  درمایه گذاری مییه رما

 ایتظدار کده شد ا می ایجدام هایی شدرک  ت  د  مسدئ له  اجتمداعی   م،. ش اشناخته می

 لاایه  هدای فرود  اارید ش یا به الهدز ایزه   را (Lys et al., 2015آیند    ار ق ی عملارا

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Charity Hypothesis 
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 Barnea & Rubin, 2010; Masulis & Reza, 2014; Deng et al., 2013; Edmans, 

 آیندد  ایداز چلد  اربدار  ا لاعداتی مسدئ له  اجتمداعی، یتهجده شد ا. ار ( ایجام می2011

اهی ار  علامد  یماید که به عن ار فرضدههمی اهیعلام  های مدیرار ها ش یا ایزه   شرک 

 .  ش اپذیری اجتماعی شناخته می مسئ له 

 ،یاه علامد   ،هملدرشع هدایهیدیظربده پلدت ایه  الای کده بهدار گرایدد،مطبر ا اس 

تدا بده  کندد یمد بهدها را ترغ شدرک  ی،مال یگ ارشزر  هفه طح ک ،یندگیش یما نفعاریذ

 نیدکده پلد  ا یا   هدحدال، ایز نید. بدا ااشریدهب یرش یاجتماع یریپذ  همسئ ل یها  هفعال

بدا ا دتفاا  از  ده  ررا تا، پدهشهب حاضد نیمتفاشت باشد. ار ا ت اید یاقدامات قرار اارا، م

بر ا داس  یاجتماع یریپذ  همسئ ل یها  هایجام فعال یها   هایز نههشد  ار زم مطرح ههفرض

  هدفهکده  دطح ک ایاال پا خز یی بده ایدن  د ال ا د  به ،(1012ش هماارار    همطالعه ل

 یریپذ  همسدئ ل یهدا  هبه  م  ایجام فعال یا   هها را با چه ایز شرک  ،یمال یگ ارشزر

بدر  یمدال یگ ارشدزر  هفها ر ک یهدا پهشهب حاضر برر لذا  اهد؟ ی  ق م یاجتماع

ب ا  کده تداکن ر  یاجتماع یریپذ  همسئ ل گذاریِ  رمایهش  یاه  علام  ه،یرهخ یها ههفرض

  بر پر کرار خدلا  شج ا علاش نیا  . با ا رفتهیو رت یپذار ایرار  نههزم نیار ا یپهشهل

عاارتند  زیات نی. ار ایدیم ین پهشهب را ضرشریایجام ا  هی زریا زیم ج ا ات یپهشهل

 از: 

اهی، ق دد اارا تدا بده  ش علامد  گذاری  رمایه. این پهشهب با برر ی  ه فرضهه خهریه، 1

پذیری اجتماعی بپراازا. به  های مسئ له  ها ار ایجام فعاله  های شرک  رششن شدر ایزه  

ها  ها بهلترین تطابق را با شاقعه  اارا ش چز یده شدرک  شیه  ایناه کدام یک از این فرضهه

ایجدام  باشدد.لدخ  یمدی، مکنند برااری می ها بار  بات از این فعاله  کهفه  گ ارشزریبا 

. یتایج ایدن پدهشهب 1ت اید به ارک هرچه بهلتر این م ض ع کمک یماید. این پهشهب می

  هددفهک ار زمهنددههای باتددری  ها کمددک کنددد تددا ا ددتراتهی ت ایددد بدده مدددیرار شددرک  می

ایدن یتدایج بده مددیرار ایدن . پذیری اجتماعی خ ا اتخاذ کنندد ش مسئ له  یمال یگ ارشزر

گذارار ش  اهد تا با تمرک  بر باا ا کهفهد  گ ارشدزری مدالی، اعتمداا  درمایه میاماار را 
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پذیری اجتماعی خ ا را  های مسئ له  یفعار را اف ایب اهند ش ار عهن حال فعاله   ایر ذی

 .ش جامعده را بده  د ر هم مدار تدثمهن یمایددشدرک  ای هماهند  کنندد کده مندافع  به گ یه

ش  یمال یگ ارشزر  هفهتا ارک باتری از رابطه بهن ک همچنهن به پهشهلزرار کمک کند

 کده ایجدام اابهات پهشهلی بهار یمد ا. 1 .پذیری اجتماعی ااشته باشند های مسئ له  فعاله 

پذیری اجتماعی یده تنادا بده بااد ا رشابد  بدا ذینفعدار ش جامعده منجدر  مسئ له ی ها فعاله 

اعتمداا عمد می ، رهای رقابتی تمای  یافتهکند تا ار بازا ها کمک می ش ا، بلاه به شرک  می

بندابراین ار ود رت تایهدد تجربدی ایدن  .کرا  ش ارزش شرک  را حدداکثر یماینددرا جلب 

ت ایدد محهطدی اشچندار شدد  ش مدی پذیری اجتماعی های مسئ له  فعاله م ض ع، اهمه  

تمای  ار بدازار ش  ها برای جلب اعتماا عم می، زیرا شرک رقابتی ار این زمهنه فراه  یماید. 

اهند. این رقاب ،  پذیری اجتماعی را گسترش می های مسئ له  اف ایب ارزش خ ا، فعاله 

 .کند ها را یه  به باا ا عملارا ار این زمهنه ترغهب می  ایر شرک 

 مبانی نظری

 ش آیدار راکرا   جاایها ا شرک  یبرا یمختلف یها   هایز ت اید یم یمال یگ ارشزر  هفهک

ش  یالعتادد یکنددد  جاددار عاددد علدد ترغهددب یاجتمدداع یریپذ  همسددئ ل یهددا  هفعال ایجددامبدده 

یاسار یهس  ش ممان ا   بر ا داس  ، ها های ایجام این فعاله  اما ایزه  (. 1001هماارار، 

ها متفاشت باشد. ار این را تا بر ا اس مطالعه لهد  ش   طح کهفه  گ ارشزری مالی شرک 

های ایجاا شد  از  ریق کهفه  گ ارشزری مالی را به  ده  ایزه   ت ار ( می1012هماارار  

پذیری اجتماعی یسدا  ااا کده ار  اهی ار مسئ له  گذاری ش علام  فرضهه خهریه،  رمایه

 ها پرااخته شد  ا  . ااامه به ت ضهح این فرضهه

بددر  ت ایددد یمدد یمددال یگ ارشددزر  هددفه: کپذیری اجتمدداعی مسددئ له  هیددرهخ ههفرضدد

باشددد. ار  رگددذارهتث  هددای خهرخ اهایدده پذیری اجتمدداعی بددا ایزه   هددای مسددئ له  فعالهدد 

 رخ اهایدههخ یهدا   هاقدامات اغلب از ایز نیبات، ا یمال یگ ارشزر  هفهبا ک ییها شرک 

 یشددرک  تلقدد یشاقعدد یاز تعاددد اجتمدداع یعن ار بخلدد ش بدده شدد ا یمدد یش بلراش ددتایه یاشدد

ها  شدرک  نیدار ا یمدال  ه(. شدفافCarroll, 1979  کیا دتراته  ارابد کیدیده  گراا، یم
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از  یشاقعد هدای خهرخ اهایده پذیری اجتماعی بدا ایزه   های مسئ له  فعاله  کهم جب تفا

(. Gray et al., 1995  کندد یفراه  م نفعاریذ یبرا یلترهب نارهشد  ش ا م یلیاقدامات یما

هددای  فعاله کدده  احتمددال اارا ن،یهپددا یگ ارشددزر  هددفهبددا ک ییها ار مقابددز، ار شددرک 

پ شدایدر  یبدرا یابد ار ارعن  بده لدترهب های خهرخ اهایده پذیری اجتماعی با ایزه   مسئ له 

 ،یطیشدرا نه(. ار چندKim et al., 2012بده کدار رشا   یش ا لاعدات یتیریمدد یها ضدعف

  یدش جلدب حما نفعداریااراک ذ  یریمدد یاقددامات بدرا نیدها ممان ا د  از ا شرک 

یقدب  ن،ی(. بندابراLys et al., 2015بده جامعده ا دتفاا  کنندد   یبدشر تعاد شاقع ،یماعاجت

هددای  پذیری اجتمدداعی بددا ایزه   هددای مسددئ له  فعاله ار  یمددال یارشددزرگ   هددفهک

 لدترهاقددامات ب نید، ای بداتگ ارشدزرکهفه  با  یها ار شرک  .اشگایه ا   خهرخ اهایه

 ت ایندد یمد ف،هضدع یبا گ ارشدزر یها اارید، اما ار شرک  یاجتماع یها ار ارزش لهیر

 بازار باشند. بیفر یبرا یاب ار

 های ه یندهبده  یپدهشهب، عددم ا تر د نیدا یها  یاز محددشا یاار همهن را تا، ی

 نیدا چراکده ،ا   رخ اهایههخ یها   هبا ایز یاجتماع یریپذ  همسئ ل یها  هفعال مرتا  با

ا در  یپهشهب، امادار برر د نیار ا جه،هار یت د.ش ی یافلا یم یمال یها ار گ ارش ها نهیه 

 یهددا   هکدده بددا ایز یاجتمدداع یریپذ  همسددئ ل یهددا  هبددر فعال یمددال یگ ارشددزر  هددفهک

لهد  ش همادارار پدهشهب از ایدن رش بده پهدرشی از . هسد اید، فراه  ی ایجام شد  رخ اهایههخ

آزم ر رابطه  قیاز  ر  ،هرمستقهو رت غ  به ی خهریهها   هعدم شج ا ایز ایشج ا ( 1012 

زیرا بدر ا داس  .شد  ا   یبرر  یش عملارا مال یاجتماع یریپذ  همسئ ل یها  هفعال نهب

 رخ اهایده،هخ یاجتمداع یریپذ  همسدئ ل یهدا  همربد   بده فعال یها ندهی، ه فرضهه خهریده

 & Acharya  شد ید یشدرک  یمد ی د اآشر بیمنجدر بده افد ا یش قطعد ینه  ر تضدم به

Agarwala, 2020; Pareek & Sahu, 2021 ممادن ا د  ار هدا  ایدن فعاله (. اگرچده

 یشفدااار بیبریدد، افد ا ریهمچ ر باا ا ت    هرمستقهغ یها س هماای قیبلندمدت ش از  ر

بده  ییایدشدرک  م ا یبدرا ،یاجتمداع هی رما بیش اف ا یفعار یرشاب  با ذ  یتق  ار،یملتر

 م ایدا، نیدامدا ا( Habel et al., 2016; Carroll & Shabana, 2010همدرا  ااشدته باشدد  
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 یاقت داا یا دتراته کیعن ار  ها را به آر ت ار یش یامطمئن هستند ش یم  هرمستقهغ ،یت ااف

 & Lindorff  شدرک  ار یظدر گرفد  یبااد ا عملادرا مدال یبرا ش تضمهن شد  هدفمند

Peck, 2010).  پذیری  ار یتهجه بر ا اس فرضهه خهریده ایتظدار بدر ایدن ا د  کده مسدئ له

ا داس،  نیدا بدر (.Lys et al., 2015 اجتماعی تا هری بر عملارا مالی شرک  یداشته باشد 

 ا  : یقابز برر  ریبه شرح ز هیرهخ ههفرض

بدر  یرهتدث  یاجتمداع یریپذ  همسدئ ل یهدا  هفعال ه،یدرهخ ههبدر ا داس فرضد اول: هیفرض

 شرک  یدارا. یعملارا مال

هدایی غهدر از هدا ایزهد  باید ت جه ااش ، ار و رت عدم تایهد فرضدهه اشل، شدرک 

اهی هسدتند کمک ش یاری به جامعه ااشته ش به ایاال اهدافی همایند کسب   ا ش یا علام 

 Lys et al., 2015ایجداا شدد  از هدای ت ار ایزهد  (. بنابراین با را احتمالی فرضهه اشل، می

اهی یسدا  ااا کده ار گذاری ش علام   ریق کهفه  گ ارشزری مالی را به فرضهه  رمایه

 ااامه به ت ضهح آیاا پرااخته شد  ا  .

ا   که  نیفرض بر ا ه،هفرض نی: ار اپذیری اجتماعی گذاریِ مسئ له   رمایه ههفرض

خد ا ایجدام  یملادرا مدالرا بده منظد ر بااد ا ع یاجتمداع  همسدئ ل یهدا  هها فعال شرک 

را بدده عندد ار  یاجتمدداع  همددرتا  بددا مسددئ ل یها نددهیآیاددا ه  زددر،ی. بدده عاددارت ااهنددد یمدد

 هکد کندد یمد بهدار ههفرضد نید. اریددیپذ یخد ا مد یباا ا عملارا مدال یبرا یگذار هی رما

بااد ا  ت ایندد یش اجدرا شد ید، مد ی راحد یاگدر بده ار دت ،یاجتمداع  همسئ ل یها  هفعال

کهفهد  حالد ،  نیدار ا .(Lys et al., 2015  دندکن نهها را تضدم شدرک  یعملادرا مدال

ایتظدار  زهدبده ال پذیری اجتماعیی مسئ له ها  هایجام فعال یبرا یمحرک گ ارشزری مالی

هدای  ر هد  ش کهفه  گ ارشدزری مدالی م جدب افد ایب ایزه  مثا  به یظر  یعملارا مال

  هددفهکدده ک ییها شددرک شدد ا. زیددرا  مسددئ له  اجتمدداعی میگذاری ار زمهندده   ددرمایه

ش  اهند یار م را عملارا خ ا ارائه م یتر اارید، ا لاعات شفاا ییبات یمال یگ ارشزر

  یریمدد ماتهیسدا  بده ت دم نفعداریذ ریش  ا گذارار هیاعتماا  رما بیامر باع  اف ا نیا

  هددفهک یاارا یها ک ار شددر راریمددد  ،یشددرا نیدد(. ار اSameer, 2021  شدد ا یمدد
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 کیدعن ار  را بده یاجتمداع یریپذ  همسدئ ل یها  هاارید فعال زیبات، تما یالم یگ ارشزر

 ندههزم نیدار ا یگذار هی رما یبرا یلترهب   هکنند ش ایز یتلقش هدفمند   اآشر  یا تراته

کداهب  ه،ی درما ندهیم جدب کداهب ه  هدا  هفعال نیدبداشر ااریدد کده ا رایدااشته باشند، ز

 Lys etشدد    اهددخ نفعداریشارت شرک  ش باا ا رشاب  با ذ بیاف اهای عملهاتی،  ه ینه

al., 2015.) یگذار هی درما ههبدر ا داس فرضد تد ار یاشل م ههفرضد یبا را احتمدال نیبنابرا، 

 یم ا: نههتا ریاشم پهشهب را به شاز ز ههفرض

 هدای  هبدر فعالکهفهد  گ ارشدزری مدالی  ،گذاری  درمایه ههبر ا داس فرضد فرضیه دوم:

 اارا. یاارید ا ر مثا ِ معنااار گذاری  رمایه   هکه ایز یاجتماع یرپذی  همسئ ل

پذیری  یِ مسدئ له اه علام  : ار فرضههپذیری اجتماعی مسئ له  اهیِ علام  ههفرض

باتتر ش کمتدر  ،پذیری اجتماعی های مسئ له  ها ار فعاله  گذاریِ شرک  اجتماعی،  رمایه

فدرض بدر ایدن ا د  کده ار ایدن را دتا  (.Lys et al., 2015از حدد باهنده شدرک  ا د   

بددرای بددازار ش  علامدد ها بدده عندد ار یددک  هددای مسددئ له  اجتمدداعی ت  دد  شددرک  فعاله 

کنند، به شیه  برای یلار ااار تعادد شدرک  بده م ضد عات اجتمداعی ش  یفعار عمز می ذی

یفعدار ا لاعدات مامدی  گذارار ش  دایر ذی ا   بدرای  درمایهممان  علام محهطی. این 

اربار  عملارا ش مسهر آیند  شرک  ارائه اهد. به عن ار مثال، اگدر یدک شدرک  بده  د ر 

های مسئ له  اجتماعی ملارک  کند، این ممان ا   به یلدار ااار تعادد  فعال ار فعاله 

یریتی ش ا دتراتهیک آر اشدار  های اجتماعی ش محهطی ش همچندهن قابلهد  مدد آر به ارزش

 (. Lys et al., 2015  کند

کده منجدر  های مسئ له  اجتماعی فعاله ها برای ایجام اما ممان ا   ایزه   شرک 

بدالق    زهدال نیچنددش ا، هم ار  جناه مثاتدی یداشدته باشدد. به ایحراا از حد باهنه آر می

 ایحدراا از ممادن ا د  بده یدگندیش مسائز یما یتیریمد یشج ا اارا که چرا فرو   لا

 هدای هدفعال یممان ا   بدرا  یریمد . به عن ار مثالش ا زیتاد باهنه یاجتماع  همسئ ل

اهدد ش  بیضدرر  داامدارار افد ا هخ ا را ب یتا   ا شخ  دییما نهیه  یاجتماع  همسئ ل

 ,Barnea & Rubin  راهدرا دتا قدرار یز کیدار  نفدعیذ هدایباع  ش ا که اهداا گرش 
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2010; Masulis & Reza, 2014از  یرهجلد گ یممادن ا د  بدرا نههمچند  یری(. مدد

از  یبرخد رایدز د،یدیما یچلد  پ شد یاجتمداع  همسئ ل هایاز پرشژ  ییقد اریجر بیاف ا

(. Deng et al., 2013; Edmans, 2011یساتا بلندمدت هسدتند   یاجتماع  هلمسئ  یایم ا

 بهشدرک  آ د یممادن ا د  بده  د اآشر باهنه یاجتماع  همسئ لایحراا از  جه،هار یت

ش پاااش با منافع  اامدارار   ههمایند اعتاار، قدرت، م قع یتیریمد های  هایز رایبر اید، ز

اهیِ  بدده  دد ر کلددی، بددر ا دداس فرضددهه علامدد (. Lopata et al., 2022  سددتندههمسدد  ی

ی هددا  هفعال ایجددام یبددرا یمحرکدد کهفهدد  گ ارشددزری مددالی، پذیری اجتمدداعی مسددئ له 

بدرای بدازار ش منظد ر ار دال علامد ِ مثاتدی از  درا شدرک  به  پذیری اجتماعیمسئ له 

عمز یم ا  ش یا ار و رت کهفه  پایهن گ ارشزری مالی، محرکی بدرای ار دال یفعار  ذی

ها  شرک (. این بدین الهز ا   که Lys et al., 2015از   ی شرک  ا     علام  منفی

ا ددتفاا  از  یبددرا یمتفدداشت یهددا   هخدد ا ایز یمددال یگ ارشددزر  هددفهبسددته بدده  ددطح ک

  هددفهکدده ک ییها ار شددرک  ااریددد. علامدد  کیددعن ار  بدده یاجتمدداع یریپذ  همسددئ ل

 دطح  نیا د ، بندابرا قهدشدفاا ش اق یاارید، ا لاعات حسابدار ییبات یمال یگ ارشزر

از  راریها، مد شرک  نیا(. ار Desjardine et al., 2021کمتر ا     یعدم تقارر ا لاعات

 ایسدا  بده رقاد  یتمدا جداایا یبدرا یرقدابت یا تراته کیعن ار  به یاجتماع یریپذ  همسئ ل

 یمدال یگ ارشزر  هفهکه ک ییها (. ار شرک Romito & Voro, 2021  کنند یا تفاا  م

یسدا  بده ا لاعدات  گذارار هیبدات ا د ، ش  درما یاارید،  طح عدم تقارر ا لاعات ینیهپا

 راریمدد  ،یشدرا نید(. ار اKim et al., 2012هسدتند   اعتمداا یمنتلرشد  ت    شرک  ب

 کننددد ا ا ددتفا انددد یفر زنالهار ددال  دد یبددرا یاجتمدداع یریپذ  همماددن ا دد  از مسددئ ل

 Lopatta et al., 2022.) ههبدر ا داس فرضد تد ار یاشل م ههفرضد یبدا را احتمدال نیبندابرا 

 یم ا: نههتا ریپهشهب را به شاز ز   م ههفرض ،مسئ له  اجتماعیاهیِ  علام 

بدر اهیِ مسئ له  اجتماعی، کهفه  گ ارشزری مالی  علام  ههبر ا اس فرض فرضیه سوم:

 اارا. یاارید ا ر معناااراهی  علام    هکه ایز یاجتماع یرپذی  همسئ ل های  هفعال
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 پیشینه پژوهش

ایجدام  پذیری اجتمداعی کهفه  گ ارشزری مالی ش مسئ له  نههار زم یمتعدا های پهشهب

کهفهد  گ ارشدزری مدالی را بده اهدداا کده  نیدعن ار ش ا نیبا ا یشد ، اما تاکن ر پهشهل

ا د . لدذا  رفتدهیایجام یپذ ،بداید پذیری اجتماعی مسئ له  های  عن ار محرکی برای فعاله 

 حاضر پرااخته شد  ا  . عهمطالاز مطالعات مرتا  با  یبرخ یار ااامه به برر 

ش  یتمدداعاقدددامات اج یکدده افلددا ااایدددیلددار ( 1011ا اامهل  دد تی  ش هماددارار  

منجدر بده بااد ا  ت ایدد یمد ،یمنا ب ار بعدد اقت داا یهمس  با ا تایداراها ،یطهمح س یز

 نهبدد یمعنددااار یکدده رابطدده منفدد ( اریافدد 1011 ددمهر   شددرک  شدد ا. یمددال  هشضددع

( یهدد  1013جدداشا ش هماددارار   .شجدد ا اارای ش عملاددرا مددالپذیری اجتمدداعی  مسددئ له  

 یبر شارت ش عملارا مدال یمثا  ش معنااار رهتا  های اجتماعیایفای مسئ له که اریافتند 

ها با معهارهای مالی ماتندی  پذیری اجتماعی شرک  که مسئ له  ااایلار ( 1012منتر   اارا.

پذیری اجتمداعی  نفی مرتا  ا  . به بهار ایزر، اف ایب اقدامات مسدئ له بر بازار به   ر م

شی شد ا. بدا ایدن حدال، یتدایج  ها منجر به کاهب معهارهای مالی ماتندی بدر بدازار می شرک 

ها تدث هر  پذیری اجتماعی به   ر مثا  بر   اآشری شدرک  مسئ له  که اااهمچنهن یلار 

 ها منجر ش ا.  اا ا یتایج مالی شرک ت اید به ب گذارا ش ار یاای  می می

کده افد ایب اشر  ت ددی ش حضد ر زیدار بده ( اریافتندد 1001وفرزاا  ش هماارار  

ش ا. همچنهن یتایج  عن ار مدیر مالی ار شرک ،  اب کاهب کهفه  گ ارشزری مالی می

 ملدای . ا ری یددارا ابقه حسابر ی بر کهفه  گ ارشزری مالی  آیار یلار ااا کهپهشهب 

گذار  داب افد ایب  اف ایب مهد ار ت جده  درمایه( اریافتند که 1001ش  اما ای آشتهایی  

همچندهن عملادرا شدرک ،  .ا شد مدی طح افلای شرک  ار ارتاا  با مسئ له  اجتماعی 

گذار با ارجه گ ارشزری مسئ له  اجتمداعی ت  د  شدرک   رابطه مثا  بهن ت جه  رمایه

پذیری  مسدئ له  ی افلدا( یلدار ااایدد کده 1001ی هم ا   یظریار ش امهر .کند را تلدید می

شدارت شدرک  بدر همچندهن، یددارا.  یش معندااار مثاد  رهبر عملارا شرک  تث  یاجتماع

زارع   .باشدد هرگدذار یمیتث  شدرک  ش عملادرا یپذیری اجتماع مسئ له   یافلا نهرابطه ب



 284 | و همکاراننصر  نیحس؛ … یده علامت ه،یریخ یها تیفعال یبرا یا زهیانگ یمال یگزارشگر تیفیک

 

شد  ار تاهدهن کهفهد  گ ارشدزری مدالی  یابی تعدیز به برر ی یقب تئ ری  اخ ( 1001 

رابطه مهار عامله  ش  اختار با کهفه  گ ارشدزری مدالی یتایج شی یلار ااا  پرااخته ا  .

تری اارا. تث هر این رابطه از مسهر  ه  که عامله  یقب پرری    ری معنااار ش ق ی ا  ، به

ترتهب بهلدترین تدا کمتدرین  ش ا کده بده ش پا خز یی منتقز میگهری  عامز اخلاق، ت مه 

محد ر  که ا تفاا  از رشیاراهدای اخلاق ااایلار  شی رتاه ا ر را اارید. ار یاای ، پهشهب

ت اید بده افد ایب کهفهد  گ ارشدزری  یابی، می مح ر ار چارچ م تئ ری  اخ  ش ت مه 

 یریپدذ  همسدئ ل یها  هفعال ید کهااا یلار( یه  1133فرجی ش هماارار   .مالی منجر ش ا

( 1131پ ر ش همادارار   کاشدایی. اهدد یمد بیارزش بازار  داام شدرک  را افد ا یاجتماع

پرااختدده ش برر دی رابطدده بدهن کهفهد  گ ارشددزری مدالی ش افلدای ا لاعددات پایدداری  بده

ا لاعدات  یکاری ش کهفهد  اقدلام تعاددی بدا افلدا که بهن مدیری    ا، محافظهاریافتند 

 پایداری رابطه مثا  ش معناااری شج ا اارا. 

اهند  یک خلا  تحقهقاتی بد ا  کده ار قالدب م ضد ع  یلار یتجرب اتهااباز این رش 

ها ش  مطالعدده حاضددر قابددز برر ددی ش پا ددخز یی ا دد . لددذا ار ااامدده پدد  از ارائدده فرضددهه

های  زمد ر فرضدههشنا ی پدهشهب، بده برر دی ش تج یده ش تحلهدز یتدایج حاودز از آ رشش

 پهشهب پرااخته شد  ا  .

 روش

شدد  ا د ، ار  ی راحد یرهگ  هت دم ینددهایار فرآ یرهگ پهشهب که به منظ ر بار  نیا

 کیدگذشدته، بده عند ار  یهدا ا دتفاا  از ااا  زهش به ال ااشتهقرار  یزمر  مطالعات کاربرا

ا د  ش  یهماسدتز-یفهمطالعه از یظر ی ع، ت و نی. اش ا یشناخته م یداایرش پهشهب پ 

ش  یچدارچ م یظدر نیتددش یمختلدف ا د . بدرا یرهاهن متغهرشاب  ب زهتمرک  آر بر تحل

 یبدراار بهف قیدبه کار گرفته شد  ش ا لاعدات از  ر یا کتابخایه قهرشش تحق نه،هلهمرشر پ

افد ار  یرم یبایدک ا لاعدات رهیظ یپهشهب از منابع نیا یاول یها شد  ا  . ااا  یگراآشر

  هدفعال یهدا ها ش گ ارش شدرک    د هپ یها ااااشد ی ،یمال یها رتو  ن،یرا ی آش ر 

پدهشهب  یآمدار جامعده واحاار  اام ا تخراج شدد  ا د . یبه مجمع عم م ر یمد ئ هه
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 یهدا ار ب رس اشراق باااار تارار ا   که ا لاعدات ش ااا  شد  رفتهیپذ یها شامز شرک 

ار ایدن را دتا شد  ا د .  یآشر جمع 1001تا  1131 یها  ال یها ار فاوله زمای آر یآمار

 :گرایدجامعه ایتخام  یها شرک  ارهاز م ریز  یبر ا اس شرا یییم یه یاا

شدرک   ی.  ال مال1 .1131ا فند  اریشرک  ار ب رس اشراق باااار تارار تا پا رشی. پذ1

یداشدته  ی دال مدال اید  هدار فعال یرههتغ 1001تا  1131اشر   یا فند ما  باشد ش   اریتا پا

  باشد.

 ریش  دا مدهههدا ش م  سدات ب مایندد بایک کنندد، یمد یمدال یگر کده شا دطه ییها . شرک 1

  اارید. یعملارا متفاشت رایاید، ز حذا شد  ،یگذار هی رما یها شرک 

ب رس تارار حض ر ااشته ش  یها شرک  س ههمچنار ار ل 1001 ال  اریها تا پا . شرک 0

 خ ا را ااامه ااا  باشند.  هفعال

.  اام شدرک  بده ود رت مدداشم ار بد رس اشراق بادااار تادرار معاملده شدد  ش ت قدف 2

  از شب ما  یداشته باشد. بهب یمعاملات

م را مطالعه ار ا دترس  یها پهشهب ار تمام  ال یرهاهمحا اه متغ یتزم برا یها . ااا 2

  باشد.

حداقز  ه شرک  ار هر  دیبا ن،هلهپ ارههر شب مع ش ا که پ  از اعمال دهتزم ا   تثک

(، 1تا اماار برازش رابطده  ( 1001 فراس هاای ما  وی ش هماارار، بمایند  یونع  باق

هدر  یار هدر  دال ش بدرا شد ا، یمرب   م یمال یگ ارشزر  هفهک یرهگ که به یح   ایداز 

ار  ها ههآزمد ر فرضد یشرک  بدرا 101ذکر شد ،  یارهاهت جه به مع با. ونع  فراه  باشد

 شدید.ایتخام  1001تا  1131 یاشر  زمای

 متغیرهای وابسته

شرک  ا   که بدرای  دنجب آر  عملارامتغهر شابسته ار این پهشهب، : شرک  عملارا

کده شدد   ا دتفاا   هدایسا  بدازا  اارایدیاز  (1001  جاار عاد علی ش همااراربه پهرشی از 

   ها.  ا خال  شرک  به جمع کز ااراییبرابر ا   با یسا  

پذیری اجتماعی باهنده: بدا ت جده  مسئ له  پذیری اجتماعی باهنه ش ایحراا از  مسئ له  
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( بدا عملادرا شدرک  یلدار CSRپذیری اجتمداعی   مسئ له  به فرضهه خهریه، عدم ارتاا  

 کید CSR نادهیا  هتلدخ یبدرااهند  فرضهه خهریه مسئ ل  پذیری اجتماعی بد ا ، امدا 

 CSRابتدا مخدارج  ،علام  از  را شرک  کی ایا    ی اقت اایِ   اآشرگذار هی رما

ت ایدد بدا یکده مداشل : جد   شد ایمد  هاش ج   تقسد( به 1012پهرشی از له  ش هماارار  به 

گذاری مدرتا    درمایه کده بدا ع امدز اشم ااا  ش ا، ش جد    حهگذاری ت ض  رمایه ع امز 

یامهددد   "باهندده CSRاز  ایحددراا" یش اشمدد "نددههبا CSR"جدد   اشل    ری کدده بدده. سدد هی

 ( ا تفاا  خ اهد شد:1( از رابطه  1012بدین منظ ر به پهرشی از له  ش هماارار  . ش امی

 2                                           (1رابطه  

 نهه طح با یبرا یاند یبه عن ار یماپ  از برازش مدل  1( مقدار پهب بهنی شد 1رابطه   ار

 ندههبا CSR از ایحدراا یبدرا ایندد یبده عند ار یما ایدن مددلاز  مایدد هش باق CSRمخارج 

 راتههدع امز شرک  ش ونع  تا حدد امادار تغ ناهیاز ا نارها م یبراش ا. گهری میایداز 

پهشهلدی م جد ا  اتهدت  د  ااب شدد  ییاهند، ع امدز شنا دایم حهرا ت ض CSRمخارج 

ار یظر گرفته شد  که ار ااامه ت ضدهح ااا  شدد   CSR گذاری  رمایه ت ضهح بخب  برای

 .  ا  

بدا  ییها شدرک کندد : اابهات پهشهلدی بهدار مدیت  عهش  قهش تحق غاتهتال یها نهیه 

ملدارک   یرا برا یاایفلار ز ،ت  عهش  قهش تحق غاتهتال یها نهیه   نههبات ار زم یها نهیه 

(. ا لاعدات مربد   بده ایدن متغهرهدا از Wu, 2006  ااریدد CSRا  بدا مدرت یها  هار فعال

ها بده ود رت  گ ارش فعاله  ههئ  مدیر  ا تخراج شد  ش ار یاای  جمع کز ایدن ه ینده

های تحقهقدات ش ت  دعه( بدر جمدع کدز  های بازاریدابی ش تالهغدات ش ه ینده جداگایه  ه ینده

  مقهاس  ازی تقسه  شد  ا  . ها جا  ه  اارایی

بدا اامنده ش  یشدرکت  هدحاکم اارا کدهاابهدات پهشهلدی بهدار مدی ی:شرکت  هحاکم

(. بدرای ارزیددابی Johnson & Greening, 1999مدرتا  ا د    CSRمخدارج  یا ربخلد

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Fitted value 
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( ا دتفاا  شدد  1130کهفه  حاکمه  شرکتی، این تحقهق از مدل حساس یزایه ش  دلهمی  

 که ار ااامه ت ضهح ااا  شد  ا  . ا  

 تر نیهپدا سدکیبا اات با ر یها شرک  ارزش افتری: یلار اهند بازار به  زشار یسا 

ااریددد  CSRایجددام مخددارج  یبددرا یلددترهعم مدداا احتمددال بهددایی چنددهن شددرک  ا دد  ش

 Cochran & Wood, 1984; Orlitzky & Benjamin, 2001 .) 

شرک   محا اه شد  از  ریق یسا  ماید  شجده یقدد بده کدز  شجه یقد همچنهن  طح

 محا اه شد  از  ریدق یسدا  جریدار  اتهحاوز از عمل ییقد اری، جرهای شرک ( اارایی

 محا داه شدد  از  ریدق یسدا   د ا  هدا ییش بازا  اارا ها( یقد عملهاتی به جمع کز اارایی

یظدر ار  1رابطده ملادرا شدرک  ار ع ندد یرا بده عند ار یما ها( عملهاتی به جمع کز اارایی

 یبدرا یخدارج یتقاضداکه این مد ارا  کند یم لناااهپ اابهات پهشهلی ش ا. زیراگرفته می

 & Preston  شدد ا یتقاضددا مدد بیمنجددر بدده افدد ا ایدد  ددازا یرا مماددن مدد CSRمخددارج 

O'Bannon, 1997; Campbell, 2007 .) 

 راتهار تدث  رههدتغ زهدا درات  ابد  ودنع  را بده ال  ،یدار یاا: ا رات  ابد  ودنع 

ار یظدر گرفتده ش اعمدال مختلف  عیایداز رشد، ال امات افلا ش یظارت ار ونا چل  ،یطهمح

 Karpov etبزدذارا   رهتدث  CSRبر  طح مخدارج  ناایهمه ا رشا یایتظار م زیرا خ اهد شد

al., 2005; Griffin & Mahon, 1997; Spencer & Taylor, 1987)ا رات  . ار این را تا

ودنع  ش بدا ا دتفاا  از ا دت رات منا دب ار  یشنا ه عددا قی اب  ونع  ار مدل از  ر

مجد ا  یاششجاد رهدمتغ کیدهر ودنع   یبرا ،رشیارا نیار ا اید. کنترل شد  ا تتااف ار  یرم

 .ش ا میلحاظ  ی یهشد  ش ار مدل رگر  جاایا

 متغیرهای مستقل

یدهاا ( ش اارابدی ش  دجاای1011به پهرشی از ایدری  ش همادارار  کهفه  گ ارشزری مالی: 

بدر ا داس مددل مطدرح شدد  ار مقالده فرایسده  ش همادارار (، ار این پهشهب یهد  1001 

ای بددرای یلددار ااار کهفهدد  گ ارشددزری مددالی کهفهدد   دد ا بدده عندد ار یماینددد  ،(1000 

ا د  کده  یاقدلام تعادد  هدفکهاهندد  ( یلدار1رابطده   مایدد هباقگهری شد  ا  . ایداز 
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 مایدد همقدار قدر مطلق باق .اهدیرا یلار م یمال یگ ارشزر  هفهمعا س قدرمطلق آر ک

 .ا   یاقلام تعاد یریپذ ینهب بهعدم پ ای ییاهنجار  ارهاهند  م یلار یاز مدل اقلام تعاد

 یمدال یگ ارشزر  هفه  ا باتتر ش ک  یریاهند  مد تر باشد، یلار مقدار ب رگ نیا هرچه

بدا  مااهمسدتق یمدال یگ ارشدزر  هدفهک ارهمع ییمقدار یاا ناهیا یبرا ن،یبنابرا .ا   تر نیهپا

 ار .ا دتفاا  شدد  ا د  مایدد هبات  دازگار باشدد، از معاد س قددرمطلق باق  هفهمفا م ک

. ا د  یمدال یبداتتر گ ارشدزر  هفهاهند  ک یلار ارهمع نیا ی ایک به وفرِ ریمقاا جه،هیت

هر سال و صنعت به طور مجزا برازش شده تا اثررا  اراه هرر  یرابطه براهمچنهن این 

  کنترل شود. یزمان را ییصنعت و تغ

      (1رابطه  

    
  (

 

      
)    (

       
      

)    (
       

      
)

   (
       

      
)    (

         

      
)

   (
         

      
)       

   ا منادای جریدار شجد   یقدد عملهداتی(،  جمع کز اقلام تعادی TAi,t(، 1که ار رابطه  

Ai,t-1 های شدرک  ار اشر  قادزجمع کز اارایی ،CFOi,t جریدار یقدد عملهداتی ،∆REVi,t 

ا د .  ام ال ماشهن آتت ش تجاه ات شرک ، ارزش یاخال  PPEi,tش  تغههر ارآمد فرشش

های شرک  ار پایار  ال قاز  مقهاس  ازی بر جمع اارایی هر یک از این متغهرها جا  ه 

ها  ش ا دتخراج باقهمایدد  1افد ار ا دتتا جاد  بدرازش رابطده  اید. ار یاای  از یرم تقسه  شد 

 ا تفاا  شد  ا  .

کده م  سده  برا داس معهارهدایی یاجتماع یریپذ  همسئ ل پذیری اجتماعی: مسئ له  

 یارهداههدا را بدر ا داس معکده هدر  داله  دازماراعلام کدرا    KLD معرشا به ییاایآمر

برای  پهشهباین ار  شد  ا  . یرهگ ، ایداز (کند یم یبند رتاه یطهمح س یش ز یاجتماع

ا د . شدد   ا دتفاا هدا ههئد  مددیر  شدرک فعالهد   گ ارش از ا لاعاتا تهابی به این 

هر بعدد  ار یظر گرفته شد  شچاار بعد  متلاز یاجتماع پذیری مسئ له  ، برا اس این معهار
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ایدن ابعداا شدامز، ملدارک  اجتمداعی، . را ااراآر یقا  ق ت ش ضعف مخ  ص به خد ا 

ار ود رت شجد ا هدر رشاب  کارکنار، محه  زیس  ش شیهگی مح  تت ا  . ار ااامه 

ش ار  کیددعدددا بددرای  دد اتت مطددرح شددد  ، ار ایددن ابعدداا یقطدده قدد ت ایددیقطدده ضددعف 

پ  از آر جمع یقا  ق ت ش یقا  ضعف خ اهد شد.  یظرگرفته عدا وفر ار غهراین  رت

ابعدداا یمددر   ،تفاضددز یقددا  قدد ت از یقددا  ضددعف مرب  دده ا دد  آمددد  ش  ددپ  بددا به

فد ق  ادق رابطده با جمع تمام ابعاا  آخر. ار خ اهد آمدبه ا    پذیری اجتماعی مسئ له 

اهند  عملادرا  ( که یلارMishra et al., 2011ا   خ اهه  یاف    ییمر  کل کبه ی (1 

 پذیری اجتماعی ا  . مسئ له 

(1رابطه    CSR1= COM t+ PROt+ EMP t +ENV t 

( آشرا  شدد  ا د  1هایی از یقا  ق ت ش ضعف ابعاا مسئ له  اجتماعی ار جدشل  یم یه

 (.1011، ش هماارار لراه م

 یشركت اجتماعی تیابعاد مسئول تنقاط ضعف و قوهایی از نمونه. 1جدول 

 نقاط ضعف نقاط قوت متغیر

 ملارک  اجتماعی

 COM) 

 خهریه های کمک -1

  دازمار بده کمدک  هدای ی آشرایده کمک-1

 هددای ار ددرح ملددارک  ش غهرایتفدداعی هددای

 (عم می

 ا ر منفی بر کهفه  ا ر یامطل م اقت اای -1

 (کارخایهزیدگی ش تعطهلی 

 عدم پرااخ  مالهات -1

 رشاب  کاکنار

 EMP) 

 به اشتراک گذاشتن   ا یقدی -1

 م ایای بازیلستزی -1

 ضعف باداش  ش ایمنی -1

 کاهب یهرشی کار -1

 محه  زیس 

 ENV) 

ایرژی پاک  ا دتفاا  از  د خ  هدایی بدا  -1

 آتیندگی کمتر(

کنتددرل آلدد اگی هدد ا ش کدداهب گازهددای  -1

 یاگلخایه

 های خطریاکت لهد زباله -1

پرااخ  جریمه به الهز یقض مقررات مددیری  -1

 زباله

 شیهگی مح  تت

 PRO) 

 کهفه  مح  ل -1

 ایمنی مح  ل -1

 پرااخ  جریمه ار م را ایمنی مح  ل -1

 پرااخ  جریمه برای تالهغات منفی -1
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 متغیرهای كنترلی

از متغهرهدای کنترلدی بده شدرح زیدر  (1012ش همادارار   ار پهشهب حاضر به پهرشی از له 

 ا تفاا  شد  ا  :

 های شرک ،لزاریت   اهعی ارزش افتری اارایی (:    ایداز  شرک   

از مددل  ،یشدرکت  هدحاکم  هدفهک یابیدارز یبرا (:   کهفه  حاکمه  شرکتی  

ا د :  یمدل شامز چادار بعدد اودل نیا تفاا  شد  ا  . ا (1130  یمهش  ل زایهیحساس 

 .  ر یمد ئ هه یش ا ربخل  ،هحق ق  اامدارار، شفاف  ،ها رات مالا

 ی داامدارار یاداا  هش مالا  ،همالا  هشفاف  ،ه: شامز تمرک  مالا ها رات مالا

 شاخ . 2با مجم ع 

ش رفتدار  ،یمهحق ق مرب   به  د ا تقسد ،یاه یرا یها هیحق ق  اامدارار: شامز رش

 شاخ . 12با  اامدارار با مجم ع  اساری

افلدا، ا لاعدات   یدش کفا  هدفها لاعدات، ک یافلا یامه نیهآ  ی: شامز رعا هشفاف

 شاخ . 00با مجم ع  ر یمد ئ هه یپاااش ش  اام اعضا یش افلا ،یحسابر 

 ر ،یمدد ئ هجلسدات ه ر ،یمدد ئ هه بهد: شدامز  داختار ش ترکر یمدد ئ هه یا ربخل

 شاخ . 13با مجم ع  یتهعملارا، ش  اختار حاکم یابیپاااش ش ارز

شزر  ج،ییتا زهتحل یشد  ش برا یرهگ ایداز  لنامهشاخ  با ا تفاا  از پر  31کز،  ار

 کید یهر بعد، مؤلفه ش شاخ  ملخ  شدد  ا د . هدر شداخ  بده  د ر جداگایده اارا

 یها بدرا به شدرک  کیا  . یمرات وفر ش  ییار مدل یاا بیضر کیار مؤلفه ش  بیضر

 ییتدا یمدر  یادا شد ا یمرب  ده ضدرم مد یها بییمرات با ضدر نیهر شاخ  ااا  شد  ش ا

 محا اه ش ا. یشرکت  هحاکم  هفهک

: یسا  ارزش بازار حق ق وداحاار  داام (   ) یبه ارزش افتر بازاریسا  ارزش 

 به ارزش افتری حق ق واحاار  اام،

هددای  ه یندده تالهغددات ش بازاریددابی بدده اارایی: یسددب (  ) ه یندده بازاریددابی ش تالهغددات

شرک  که مالغ ریالی ه ینه بازاریابی ش تالهغات از گ ارش فعاله  ههئد  مددیر  ا دتخراج 
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 شد  ا  .

 : یسب کز بدهی به کز اارایی ش(        ) اهرم مالی

: فرشش اشر  جاری مناای فرشش اشر  قادز تقسده  بدر فدرشش (    ) رشد فرشش

 اشر  قاز.

 های پژوهش مدل

هدای های پدهشهب از مددل( برای برر ی فرضهه1012به پهرشی از پهشهب له  ش هماارار  

 ( ا تفاا  شد ا  :1( تا  1رگر ه یی  

 ROA i,t+1 = β0 + β1 CSR i,t + β2 Leverage i,t + β4 MTB i,t + β5 (1مدل  

Size i,t + β6 CGQ i,t +Industry_effect+ ε i,t 

 

 OPTIMAL_CSR i,t = β0 + β1 FRQ i,t + β2 Leverage i,t + β3 Size (1مدل  

i,t + β4 MTB i,t + β5 CGQ i,t + β6 AD i,,t + β7 SALE i,t + 

Industry_effect + ε i,t 

 

 DEVIATION_CSR i,t = β0 + β1 FRQ i,t + β2 Leverage i,t + β3 (1مدل  

Size i,t + β4 MTB i,t + β5 CGQ i,t + β6 AD i,,t + β7 SALE i,t + 

Industry_effect + ε i,t 

کهفهد  گ ارشدزری مدالی، FRQ شاخ  عملادرا شدرک   ROA( 1( تا  1که ار مدل  

CSR  پذیری اجتمداعی،  مسئ له  عملاراOPTIMAL_CSR  پدذیری اجتمداعی مسدئ له

پددذیری اجتمدداعی را ار بددر اارا، هددای مسددئ له گذاری فعالهدد   ددرمایه باهندده کدده ایزهدد   

DEVIATION_CSR  اهدی  پذیری اجتماعی باهنه که ایزهد   علامد ایحراا از مسئ له

 ،شدرکتی  حاکمه   کهفه یمر   CGQپذیری اجتماعی را ار بر اارا، های مسئ له  فعاله 

SIZE  ایداز  شدرک ،Leverage اهدرم مدالی، MTB یسدا  ارزش بدازار بده ارزش افتدری

تغههرات فدرشش شدرک   SALEهای بازاریابی ش تالهغات، ه ینه AD واحاار  اام، حق ق
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افد ار ا دتتا  ا رات  اب  ونع  ا   که با اعمال ا ت ر منا دب ار یرم  Industry effectش 

هدای  های آماری کنترل شد  ا  .  دپ  جاد  مقابلده بدا ا درات ااا  ( ار مدل11 یسخه 

هددا ار یددرم افدد ار ای یدد ز باددر  گرفتدده شددد  ا دد .  ا اا 1 ددازی پددرت از رشیاددرا ی ایک

 ،یآمار یها ار ااا  یافرا  ریا   که ار آر با محدشا کرار مقاا یندیفرآ ی از کیی ا

 بده .ابددیرا مخدشش کنند، کاهب  جیپرت که ممان ا   یتا یها تا ا ر ااا  ش ا یتلاش م

رگر ده یی حدداقز مربعدات تعمده   رشیادرا از های پهشهبتحلهز فرضهه ش برر ی منظ ر

 .ا د  شدد  ا دتفاا  (11 یسدخه  ( ش ای ی ز11 یسخه  ا تاتا اف ارهای یرم از ا تفاا  یافته با

هدا ا دتفاا  شدد   ار ااا  یش خ اهماسدتز ای یدشار یشجد ا یاهمسدای زهبه الاین رشیارا 

اارا  یلدترهب ییکارای رشش یسا  به حداقز مربعات معم ل نیا  ،یشرا نیار ا رایا  ، ز

 .ش ا یها م آر ارهش کاهب ایحراا مع بیضرا نهش منجر به باا ا اق  تخم

 ها یافته

عملادرا مهایده متغهدر اهدد. ( آمار ت وهفی متغهرهای مطالعده حاضدر را یلدار مدی1جدشل  

 باشد. ایدن م ضد عمی 130/0که کمتر از مهایزهن این متغهر یعنی  ب ا  103/0برابر شرک  

مهدایزهن اارای عملادرای کمتدر از  ایدن متغهدر % از ملداهدات20 که بهب از اهد یلار می

اهند  ت زیدع یسداتاا  یلدار 001/0ش کلدهدگی بداتی  031/0چ لزی مثاد  همچنهن . هستند

اهند  عملادرا مت  د   یلداراین مد ارا  .باشد های بلندتر از ت زیع یرمال می متقارر با ایااله

 231/1پذیری اجتماعی باهنه با مهدایزهن  مسئ له   باشد. میار یم یه م را برر ی ها  شرک 

بده اجتمداعی  پدذیریمسئ له ا تفاا  از ها به  شرک  تمایز بهلتراهند   یلار 322/1ش مهایه 

ارود ملاهدات این متغهر مقاایر بهلتر  20زیرا بهب از ا  . گذاری   رمایه منظ ر اهداا 

پذیری اجتمداعی باهنده بددا  مسددئ له  ایحدراا از ایدد. ه خد ا اخت دداص ااا از مهدایزهن را بد

هدا ار  بهدایزر ت زیدع یسداتاا متقدارر بدا تمرکد  ااا  211/1ش کلهدگی  122/0چ لزی منفی 

پذیری اجتماعی باهنه کده  مسئ له  ها از این بدین معنا ا   که اکثر شرک  .باشد مرک  می

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 Winsorizing 
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بدده منظدد ر اهددداا اجتمدداعی  پددذیریمسددئ له ا  از ا ددتفاها بدده  شددرک تمایددز  بهددایزر

 311/1با مهدایزهن  یه  پذیری اجتماعی مسئ له  ، ایحراا زیاای یدارا. ا  گذاری   رمایه 

های اجتماعی ا  . چ لزی منفدی  ها به مسئ له  شرک مت    اهند  ت جه  یلار 1ش مهایه 

هدا ار مرکد  را  قارر بدا تمرکد  ااا یه  ت زیع یساتاا متاین متغهر  022/1ش کلهدگی  -120/0

 یاقدلام تعادد  هدفهک قیدکده از  ر یمال یگ ارشزر  هفهک رهار م را متغ .اهد یلار می

 نهایزهاز م لتربه باز  ار ها % ملاهد 20حداقز اهد میآر یلار  ایهها  ، م د یمحا اه گرا

مد را  یها ار شدرک  یمدال یگ ارشدزر یبدات  هدفهک ایزرهم ض ع ب نای. اید شد  عیت ز

  هدفهباشدد، ک اتدریبده ودفر ی ا رهدمتغ نیا  ارههر چه م رایز باشد، یپهشهب م نیا یبرر 

ا لاعدات مربد   بده ار آر شرک  بداتتر ا د .  یگ ارشزر  هفهکمتر شک یاقلام تعاد

  ایر متغهرهای پهشهب یه  به همهن و رت قابز تفسهر ا  .

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول

 کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 001/0 031/0 121/0 -101/0 111/0 103/0 130/0 عملارا شرک 

 231/2 -021/1 201/0 -111/0 121/1 322/1 231/1 نههبا یپذیری اجتماع مسئ له  

ی اجتماع پذیری مسئ له  ایحراا از 

 نههبا
001/0- 022/0 220/1 222/1- 011/1 122/0- 211/1 

 022/1 -120/0 110/1 0 2 1 311/1 یپذیری اجتماع مسئ له  

 131/2 -200/1 032/0 -221/0 -0000/0 -022/0 -111/0 کهفه  گ ارشزری مالی

 322/1 -121/0 002/0 011/0 021/0 111/0 112/0 کهفه  حاکمه  شرکتی

 120/0 112/1 112/2 012/1 011/13 322/1 112/2 یسا  ارزش بازار به افتری

 020/1 010/0 131/0 121/0 232/0 222/0 221/0 اهرم مالی

 320/1 311/0 212/1 101/11 111/11 221/10 232/10 ایداز  شرک 

 311/1 111/1 002/0 001/0 011/0 011/0 010/0 غاتهش تال یابیبازار نهیه 

 211/0 111/1 013/0 -011/0 302/1 113/0 121/0 رشد فرشش شرک 
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ش  یافتده حداقز مربعدات تعمه زرِ ( آزم ر فرضهه اشل پهشهب با ا تفاا  از تخمهن1جدشل  

به مقدار احتمدال آمدار  متندابر بدا   یبا عنااهد. را یلار می عملارا شرک با متغهر شابسته 

( کده مثاد  ش 011/0 ش ضریب متنابر با این متغهر ( 001/0  یپذیری اجتماع مسئ له   رهمتغ

یمد ا کده  ارهدب تد ار یارودد مد 32 یبدات ندارهلذا ار  طح ا م ،باشدار یتهجه معنااار می

لذا فرضدهه خهریده بر عملارا شرک  اارا.  یمعنااارمثا  ش ا ر  ،یپذیری اجتماع مسئ له  

اارا که میپذیری اجتماعی با ت جه به این تا هر معنااار ش مثا ، را گراید  ش بهار  مسئ له  

غهر از اهددداا  هددایی بددهپددذیری اجتمدداعی را بددا ایزهدد  هددای مسددئ له  هددا فعاله شددرک 

 اهند.خهرخ اهایه ایجام می

 فرضیه اول پژوهش . نتایج آزمون3جدول 

 عملکرد شرکتمتغیر وابسته: 

VIF سطح معناداری t-متغیر ضریب انحراف استاندارد آماره 

 یپذیری اجتماع مسئ له   011/0 000/0 11/1 001/0 00/1

 یشرکت  هحاکم  هفهک 130/0 102/0 11/1 001/0 11/1

 یمال اهرم -011/0 010/0 -32/0 101/0 01/1

 شرک  ایداز  012/0 000/0 22/1 0001/0 03/1

 یبه ارزش افتر بازارارزش  یسا  -001/0 0002/0 -21/1 011/0 02/1

 از ماداعرض  -021/0 021/0 -01/1 120/0 ---

 ال آر آمار  11/10

 آمار  ال آر احتمال 0001/0

 ا رات ونع  کنترل شد

 خ اهماستزی  ریالی ش یاهمسایی شاریای  بر را گراید

ش  افتدهی  هحداقز مربعات تعمدزرِ ( آزم ر فرضهه اشم پهشهب با ا تفاا  از تخمهن0جدشل  

بده مقددار احتمدال   یدبدا عنااهد. را یلار می نههبا یپذیری اجتماع مسئ له  با متغهر شابسته 

ش ضدریب متندابر بدا ایدن متغهدر ( 0001/0 ی مدال یگ ارشدزر  هدفهک رهآمار  متنابر با متغ

ارودد  32 یبدات ندارهلدذا ار  دطح ا م ،باشدد ( که مثاد  ش ار یتهجده معندااار می121/0 

پذیری  مسدئ له  بدر  یرمعندااامثاد  ش ا در  ،یمال یگ ارشزر  هفهک یم ا که ارهب ت ار یم
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پذیری اجتماعی با ت جه به این تدا هر  مسئ له  گذاری  لذا فرضهه  رمایهاارا. باهنه  یاجتماع

ی مدال یگ ارشدزر  هدفهکهای بدا اارا که شرک معنااار ش مثا ، تایهد گراید  ش بهار می

ش یا کسدب  د ا  گذاری های  رمایهپذیری اجتماعی را با ایزه  های مسئ له باتتر فعاله 

 گراا.اهند. ار یتهجه فرضهه اشم تایهد میایجام می

 فرضیه دوم پژوهش . نتایج آزمون4جدول 

 نهیبه یپذیری اجتماع مسئولیت متغیر وابسته: 

VIF سطح معناداری t-متغیر ضریب انحراف استاندارد آماره 

 کهفه  گ ارشزری مالی 121/0 011/0 00/2 0001/0 01/1

 یشرکت  هحاکم  هفهک 011/0 021/0 21/0 122/0 12/1

 یمال اهرم -010/0 011/0 -10/1 122/0 01/1

 شرک  ایداز  121/0 000/0 11/13 0001/0 12/1

 یبه ارزش افتر بازارارزش  یسا  002/0 0000/0 13/10 0001/0 01/1

 رشد فرشش شرک  011/0 000/0 13/1 002/0 02/1

 غاتهش تال یابیبازار نهیه  012/0 123/0 011/0 230/0 01/1

 عرض از مادا -211/0 011/0 -22/2 0001/0 ---

 ال آر آمار  01/1202

 آمار  ال آر احتمال 0001/0

 ا رات ونع  کنترل شد

 خ اهماستزی  ریالی ش یاهمسایی شاریای  بر را گراید

ش  یافتده مربعات تعمه حداقز زرِ ( آزم ر فرضهه   م پهشهب با ا تفاا  از تخمهن2جدشل  

به مقددار   یبا عنااهد. را یلار می نههبا یپذیری اجتماع مسئ له  با متغهر شابسته ایحراا از 

ش ضریب متنابر با این متغهر ( 011/0  یمال یگ ارشزر  هفهک رهاحتمال آمار  متنابر با متغ

ارودد  32 یبدات رنداهلدذا ار  دطح ا م ،باشدد( که منفی ش ار یتهجه معنااار مدی-122/0 

ایحددراا بددر  یمعنددااارمنفددی ش ا ددر  ،یمددال یگ ارشددزر  هددفهک یمدد ا کدده ارهددب تدد ار یمدد

پذیری اجتمداعی بدا  مسدئ له  اهی  لذا فرضدهه علامد اارا. باهنه  یپذیری اجتماع مسئ له  

ت جه به این تا هر معنااار ش منفدی، تایهدد گرایدد  ش گد اهی بدر ایدن م ضد ع ا د  کده ار 
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 لاایه های فرو  ی باتتر، احتمال ار ال علام مال یگ ارشزر  هفهکهای اارای شرک 

 پذیری اجتماعی بسهار پایهن ا  . مسئ له  از  ریق 

 فرضیه سوم پژوهش . نتایج آزمون5جدول 

 نهیبه یپذیری اجتماع مسئولیت متغیر وابسته: انحراف از 

VIF  سطح

 معناداری

t-

آمار

 ه

انحراف 

 استاندارد

ضری

 ب

 متغیر

01/

1 

011/0 10/1

- 

010/0 122/0

- 
 کهفه  گ ارشزری مالی

12/

1 

 یشرکت  هحاکم  هفهک 023/0 121/0 10/0 211/0

01/

1 

012/0 21/0

- 

010/0 021/0

- 

 یمال اهرم

12/

1 

0001/0 21/3

- 

010/0 110/0

- 

 شرک  ایداز 

01/

1 

0001/0 11/2

- 

001/0 001/0

- 

 یبه ارزش افتر بازارارزش  یسا 

02/

1 

 رشد فرشش شرک  001/0 011/0 03/0 311/0

01/

1 

 غاتهش تال یابیبازار نهیه  012/0 222/0 12/0 131/0

 عرض از مادا 122/1 120/0 31/2 0001/0 ---

 ال آر آمار  02/111

 آمار  ال آر احتمال 0001/0

 ا رات ونع  کنترل شد

خ اهماستزی  ریالی ش یاهمسایی  بر را گراید

 شاریای 

 گیری  بحث و نتیجه

پذیری  مسدئ له   یهدا  هها بده منظد ر ایجدام فعال شدرک  یها   هایز یپهشهب به برر  نیا

 نیداهی پرااختده ا د . ار ا ش علامد  گذاری  درمایه ر ،هخ یها ههبر ا اس فرض یاجتماع

بده اهدداا  درهرا به منظ ر ر  یاجتماع یها  هها فعال که چنایچه شرک  دیگرا ارهرا تا ب

 رهتدا  یپذیری اجتمداع مسدئ له  ا د  کده  نیدایتظار بر ا جههایجام اهند، ار یت رخ اهایههخ

 نهکده ار ود رت را چند دیدگرا ارهدبر عملارا شدرک  یداشدته باشدد.  دپ  ب یمعنااار

ش ار  کنندد یرا ایاال م رخ اهایههاز اهداا خ رهغ به یزریا یها   هها ایز شرک  ی،ا ههفرض

 کهفهد  گ ارشدزری مدالیا درات  یبرر اشم ش   م به  یها ههااامه ار قالب فرضار  جههیت

پرااخته شدد،  یپذیری اجتماع مسئ له   اهیِ ش علام  گذاری  رمایه یها ههشرک  بر فرض
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هدای  ای را بدرای ایجدام فعاله  چده ایزهد   کهفهد  گ ارشدزری مدالیتا ملخ  گراا که 

شدرک   101را دتا ا لاعدات مربد   بده  نید. ار اکندد پذیری اجتماعی فراه  می مسئ له 

 یآشر جمددع1001الددی  1131ار بدداز  زمددایی شددد  ار بدد رس اشراق باددااار تاددرار  رفتددهیپذ

ش ا تاتا اقدام   زی یا یاف ارها ها با ا تفاا  از یرمااا  نیا زهش تحل هیش  پ  به تج  د یگرا

  .دیگرا

هدای مسدئ له  اجتمداعی را بده  عاله ها ف فرضهه خهریه بر این باشر ا   کده شدرک  

اهندد. ایدن  الهز تث هر مثا  آر بدر جامعده ش یده بده الهدز افد ایب ارزش شدرک  ایجدام می

ش ید کده هدفلدار بااد ا شضدعه   ها به عن ار اعمال خهرخ اهایه ش اخلاقی تلقی می فعاله 

ر مسدتقه  بدر رشا کده مسدئ له  اجتمداعی بده  د  از این ایدگا ، ایتظار یمی. اجتماعی ا  

ت ایند به   ر غهرمسدتقه   ها می با این حال، این فعاله . ها تث هر بزذارا عملارا مالی شرک 

م ایایی مایند جذم ش یزاداش  ملدتریار ش کارمنددار متعادد ش افد ایب  داامداری را بده 

عملادرا پذیری اجتماعی بر  . بنابراین، اگر مسئ له (Lys et al., 2015  همرا  ااشته باشند

هدا ار یظدر  های خهرخ اهایه را برای ایدن فعاله  ت ار ایزه   شرک  تث هری یداشته باشد، می

پذیری اجتماعی تث هر مثاد  ش معنداااری بدر  مسئ له  . یتایج فرضهه اشل یلار ااا که گرف 

هدای ایرایدی بایدد ااشته ش ار یتهجه برخلاا فرضهه خهریه ار بهن شرک ها  عملارا شرک 

پذیری  هدای مسددئ له هددای مدرتا  بدا ملدارک  ار فعالهد یادال برر دی  دایر ایزهد  بده ا

اجتماعی پرااخ . برای این منظ ر از کهفه  گ ارشدزری مدالی بده عند ار محرکدی بدرای 

هدای اشم ش  د م جاد  پذیری اجتماعی ا تفاا  شدد  ش فرضدهه های مسئ له  ایجام فعاله 

 اهی اجرا شد. گذاری ش علام   رمایههای برر ی شج ا یا عدم شج ا ایزه  

تث هر مثا  ش معنداااری بدر یتایج فرضهه اشم گ ا  آر ب ا که کهفه  گ ارشزری مالی 

. همدایط ر کده ار بخدب مادایی یظدری بهدار گرایدد، پذیری اجتمداعی باهنده اارا مسئ له  

پدذیری اجتمداعی های مسئ له گذاری فعاله  ایزه    رمایه پذیری اجتماعی باهنه مسئ له  

هدا را بده منظد ر افد ایب ارزش شدرک ، ها این فعاله را ار بر اارا. به عاارت باتر شرک 

اهی  یظریده علامد اهندد. ار ایدن را دتا کسب   ا ش ار یتهجده عملادرا باتدر ایجدام مدی
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  یدکسدب م جاد  بدات،  یگ ارشدزر  هدفهبدا ک یتجار یکه شاحدها کند یم ینهب بهپ

عملادرا  ،یاجتمداع  همسئ ل یگ ارشزر قیرقاا از  ر یسا  به یبرتر ااارش یلار  یرقابت

اهی  یظریده علامد  جدههار یت (.Desjardine et al., 2021  اهندد یمثا  خد ا را یلدار مد

کده عددم تقدارر ا لاعداتی ار آیادا  بات یگ ارشزر  هفهبا ک ییشاحدها ،کندبهنی میپهب

 جاار عادعلی العتای  اارید یاجتماع  همسئ ل یزرگ ارش یبرا یلترهب   ه، ایزپایهن ا  

هدای اارای تد ار بهدار یمد ا کده شدرک از ایدگا  یظریه ذینفعار مدی .(1001ش هماارار، 

کهفه  گ ارشزری بات، ایزه   اارید تدا بدرای حفدظ اعتمداا ش حماید  ذینفعدار مختلدف، 

 های بدا شدرک  مددیرار پذیری اجتمداعی ب یندد. ار یتهجده هدایی مسدئ له ا   به فعالهد 

 پذیری اجتماعی ایجدام مسئ له   ار را هاییگذاری رمایه باتتر کهفه  با مالی گ ارشزری

(. بنابراین بر ا اس یظریده ذینفعدار یهد  Sameer, 2021باشد    اامدارار یفع به که اهند می

بهلدتری یهد   های های اارای کهفه  گ ارشزری باتتر، ایزه  ایتظار بر این ا   که شرک 

پذیری اجتماعی ااشدته باشدند. یتدایج فرضدهه اشم محدرک  مسئ له  های  برای ایجام فعاله 

گذاری  بدد ار کهفهدد  گ ارشددزری مددالی را تایهددد یمدد ا  ش همرا ددتا بددا فرضددهه  ددرمایه

هدای پذیری اجتماعی گ ا  آر ا   که کهفه  گ ارشزری مالی ار ایجام فعاله  مسئ له  

گذاری ش یدا بده عادارت باتدر،  های  درمایهها ایزه  جتماعی، برای شرک پذیری ا مسئ له 

کندد. ایدن م ضد ع همرا دتا بدا  های اف ایب ارزش شرک  ش کسب   ا را ایجاا می ایزه  

هددای پددذیری اجتمدداعی بدد ا  ش بهددایزر ایجدداا ایزهدد  گذاری مسددئ له  فرضددهه  ددرمایه

 باشد.ها می گذاری برای شرک   رمایه

تث هر منفدی ار یاای  یتایج فرضهه   م یه  بهایزر آر ب ا که کهفه  گ ارشزری مالی 

پذیری  مسدئ له  ایحدراا از . پذیری اجتماعی باهنه اارا مسئ له  ش معناااری بر ایحراا از 

اهد که به منظ ر ار ال علامد  ایجدام ها را یلار میبخلی از ایزه   شرک  اجتماعی باهنه

ایداز آتدی این علام  هم ار  مثا  ش یا به یفع شرک  یهس  که بخ اهد چل  پذیرا. امامی

 لاایده مددیرار را یهد  ار خد ا اارا هدای فرود  شرک  را یلار اهد، بلاه احتمدال ایزه  

 Lopata et al., 2022 ایحدراا از (. با ت جه به تدا هر منفدی کهفهد  گ ارشدزری مدالی بدر
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پددذیری  مسددئ له اهیِ  یلددار اهنددد  فرضددهه علامدد  کدده پددذیری اجتمدداعی باهندده مسددئ له 

هدای بدا کهفهد  گ ارشدزری مدالی بدات ت ار بهار یمد ا کده ار شدرک ا  ، می اجتماعی

کنندد. ار   لاایده حرکد  میاهی فرود  مدیرار کمتر به  م  ا تفاا  از فرضدهه علامد 

 ریدق کهفهد   هدای ایجداا شدد  از یتهجه بدر ا داس یتدایج بده ا د  آمدد ، یده تنادا ایزه  

باشددد، بلادده کهفهدد  گذاری مددی گ ارشددزری مددالی شددرک  همرا ددتا بددا فرضددهه  ددرمایه

اهدد. ار را دتای  لاایه مددیرار را یهد  کداهب مدی هدای فرود گ ارشزری مدالی ایزهد  

 پهشهب حاضر یه  مطالعه تجربی ملابای ایجام یلد  ا  .

ها بدا  ی کدرا کده شدرک گهر تد ار یتهجده بر ا اس یتایج حاوز از ایدن پدهشهب، می

ایدن  ت ایند عملارا باتدری ااشدته باشدند ش پذیری اجتماعی می مسئ له  های  اجرای فعاله 

. ار همدهن را دتا کهفهد  ش ید هایی فراتر از اهداا خهرخ اهایه ایجام می ها با ایزه   فعاله 

ارا. ایددن پذیری اجتمداعی باهنده ا مسدئ له  تدث هر مثاد  ش معنداااری بدر گ ارشدزری مدالی 

هدای  بداتتر، فعاله کهفهد  گ ارشدزری مدالی های بدا  اهدد کده شدرک  م ض ع یلدار می

. همچندهن اهند ش کسب   ا ایجام می گذاری  رمایهپذیری اجتماعی را با اهداا  مسئ له  

پذیری اجتمداعی  مسدئ له  تث هر منفی ش معنداااری بدر ایحدراا از کهفه  گ ارشزری مالی 

کهفهد  گ ارشدزری مدالی های اارای  باهنه اارا. این یتهجه گ اهی بر این ا   که شدرک 

 لاایه  هدای فرود  علامد پذیری اجتماعی  مسئ له  ، کمتر احتمال اارا که از  ریق باتتر

ش یدا بده عادارت  تر ها باهنده تماعی ار این شرک پذیری اج مسئ له  ار ال کنند ش ار یتهجه، 

 .ش ا ایجام می گذاری، کسب   ا ش اف ایب ارزش شرک  ایزر به منظ ر اهداا  رمایه

ت اید به عن ار محرکی ق ی بدرای ایجدام  میکهفه  گ ارشزری مالی با ت جه به ایناه 

کهفهد  بداتی ظ های مسئ له  اجتماعی عمز کند، مددیرار بایدد بده تق ید  ش حفد فعاله 

یفعدار آگدا   مدیرار باید یسا  بده ایتظدارات ذی. ار این را تا ت جه کنندگ ارشزری مالی 

 یمایند.های مسئ له  اجتماعی، رشاب  مثا  با آیاا را تق ی   باشند ش با ایجام فعاله 

گراا که ار ایجام حسابر دی خد ا بده کهفهد  گ ارشدزری به حسابر ار پهلنااا می

 لاایده هدای فرود ت جه یمایند، زیدرا کهفهد  گ ارشدزری مدالی بداتتر ایزهد  مالی آیار 
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های مسئ له  اجتمداعی  باید به ارزیابی فعاله یه  گذارار   رمایهاهد. مدیرار را کاهب می

گذاری ت جده  های  درمایه گهری به عن ار ع امز ما  ار ت مه کهفه  گ ارشزری مالی ش 

گذاری ش   درمایه هدای شد ا تدا ا در مهدایجی فرضدههااا مدی. بده پهشهلدزرار یهد  پهلدنکنند

 اهی را ار رابطه بهن کهفه  گ ارشزری مالی ش عملارا شرک  برر ی یمایند. علام 

بده ا لاعدات مربد   بده مادالغ  یپدهشهب، عددم ا تر د نیدا یها  یاز محدشا یای

ود رت جداگایده  به ها نهیه  نیا  . ا رخ اهایههخ یها  هها ار قالب فعال شرک  یپرااخت

را دتا،  نه. ار همس هی ییقابز شنا ا یمال یها ش ار گ ارش ش ا یها افلا یم ت    شرک 

 یریپذ  همسدئ ل یهدا  هبدر فعال یمدال یگ ارشدزر  هدفهاماار آزمد ر ا در ک سندگاریی 

 یرشهبه پ ،جا  رفع این محدشای  رش نیرا یداشتند. ازا رخ اهایههخ یها   هبا ایز یاجتماع

های    هایز نیشج ا ا دمع ایشج ا  یبرر  یبرا هیرهخ ههاز فرض ،(1012ش هماارار    هز لا

یا کسدب  بر ا اس فرضهه خهریه، شرک  ایتظار بازاهی زیرا ا تفاا  شد  ا  . خهرخ اهایه

ت داافی، ا د  آیدد، ایدن بدازاهی  ها به ش اگر بازاهی بلندمدتی بدرای شدرک یدارا    ا

پذیری  هدای مسدئ له  فعاله ، ار یتهجه ایتظار بر ایدن ا د  کده یامطمئن ا  غهرمستقه  ش 

 یداشته باشند.ها  بر عملارا مالی شرک  یا رهای خهرخ اهایه،  با ایزه  اجتماعی 

 تعارض منافع

 ی یسندگار ههچ گ یه تعارض منافعی یدارید.
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 منابع
ا ر تجدید  (.1001  .، پرشی پهری ؛پری ،چاتکی ، اکار؛زشاری رضایی ،  ار ؛جاار عاد علی العتای

ارائه و رت های مالی بر کهفه  ش افلای فعاله  هدای ااش لاایده گ ارشدزری مسدئ له  

-00 (12 2، اشف لنامه علمی حسابداری ارزشی ش رفتداریاجتماعی شرک  های ب ر ی. 

20.  http://aapc.khu.ac.ir/article-1-1185-fa.html  

ار  یشدرکت  هدحاکم یرتاده بندد یبرا ی(. مدل1130محمد ج اا.   ،یمه ل ؛هیحی زایه،یحساس 

/https://dor.isc.ac/dor .12-1(، 10 2 ،یمددال یحسددابدار یمطالعددات تجربدد. راریددا

20.1001.1.28210166.1389.8.30.1.4  

ا ر حاکمه  شرکتی بر کهفه  گ ارشزری مدالی  ،(1001.  هاه  هد  ، جاای یهاا شیا شر ،اارابی

یلریه علمی رشیاراهای پهشهلی ی ین مددیری  ش  :13ار   ل اشرار همه گهری ک شید 
/https://majournal.ir/index.php/ma/article .122-120(، 2 11، حسددددابداری

view/1582  
 یبر چارچ م مفاد م یش ماتن کیتئ ر ارایبا رش یمال یگ ارشزر  هفه(. ک1001.   ماریا ،زارع

 ،(12 13 ،یمدال یحسابدار یمطالعات تجربشد .  زیتعد یابی  اخ  یجامع: از منظر تئ ر

123-113 .https://doi.org/10.22054/qjma.2023.71278.2422 

 ریمد یها یهگیش نه(. رابطه ب1001فر، زهرا.   یی، محمدرضا، رضاییاه، آ نهوفرزاا ، محمدحس

 :Doi. 110-23(، 1 10، یحسابدار یتجرب یپهشهب ها. یمال یگ ارشزر  هفهش ک یمال

10.22051/jera.2024.45331.3173 
 یبندد : رتاهیداریدپا ی(. گ ارشدزر1133، غلامرضا، رضازاا ، ج اا.  ی، کرا تاییم طف، یعاد

//:https. 110-11(، 1 10، یحسددابدار یتجربدد یپددهشهب هدداها.  هددا ش شدداخ  محرک

doi.org/10.22051/jera.2019.25698.2404  
(. رقابد  ار ودنع  ش 1001حمد  .   ،داریغلامرضا ش ا ،من  رفر، کرار ی،ما  و یهاافراس 

 .21-23 ،(0 10 ،یمدال یحسدابدار یپدهشهب هدا هییلدر. یاجتماع  همسئ ل یگ ارشزر
https://doi.org/10.22108/far.2023.137828.1975  

(. 1133 فا مدده.  ع،هددمط ی یسدد؛ ی، کفسدداری، فا مدده؛ من دد ریاکندداریار ی، جنتدددهدد، امیفرجدد

مددیری   درمایه   ا.   یریمد لزریش ارزش شرک : یقب تعد یپذیری اجتماع مسئ له  
  https://doi.org/10.22059/jscm.2019.276161.1792    .22-12 ،1 اجتماعی

  هدفهک نهرابطده بد ی(. برر د1131، محمدد.  ی، غلامرضدا، رحمداییپد ر، محمدد، جنددق یکاشای

http://aapc.khu.ac.ir/article-1-1185-fa.html
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.28210166.1389.8.30.1.4
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.28210166.1389.8.30.1.4
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1582
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/1582
https://doi.org/10.22051/jera.2019.25698.2404
https://doi.org/10.22051/jera.2019.25698.2404
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شدد  ار بد رس اشراق  رفتدهیپذ یشدرک  هدا یداریدبا افلا ا لاعات پا یمال یگ ارشزر

/https://doi.org .11-11(، 1 2، یحسددابدار یتجربدد یپددهشهب هدداباددااار تاددرار. 

10.22051/jera.2017.11186.1388  
یسدا  بده  گذار هیش ت جده  درما  ه(. رابطه حسا 1001، ماسا.  یایهآشت ی، شاناز،  اما ا یملا

 یتجربد یپهشهب هداعملارا شرک  بر آر.  یش ا ر تعامل یاجتماع  همسئ ل یگ ارشزر
/https://jera.alzahra.ac.ir .22-21(، 1 10، یحسددددددددددددددددددددابدار

article_7625.html?lang=fa  
(. تث هر یقب مهایجهزری شارت شرک  بر رابطه مدابهن 1001.  ا مهف، امهری هن ا ، راحله؛ یظریار

یلدریه علمدی رشیاراهدای پهشهلدی  .پذیری اجتماعی ش عملارا شرک  افلای مسئ له 
 :majournal.ir//https/.1112-1113(، 10 1، ریمدددددیری  ش حسددددابداار یدددد ین 

index.php/ma/article/view/1897  
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