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 چکیده
ی بهه ایه    ابیدستاما ؛ استثروت سهامداران  به حداکثر رساندن هر بنگاه اقتصادیهدف 
 جهاد یا، رو  یه ازابدون کسب رضایت جامعه با تردید جدی همهراه اسهت     بلندمدتمهم در 
یه مههم در مهدیریت   ابهه یهم مسه    ی مهایی تدهدی   هها  و نگرانهی  یاهداف اجتمها    یتعادل ب
برنهد   دارتی، مسهووییت اجتمها ی مم ه  اسهت رضهایت م هتری،        به شده است  ها شرکت
داشهته باشهد امها افهزایش      بهه همهراه  افزایش سود برای شرکت را  تیدرنهای شرکت و ساز

در ای  حوزه تا سطح م خصی منجر به افزایش خهای  منهافح حا ه  از  ن     ها نهیهزمستمر 
بی تر از منافح حا هله خواههد بهود      مراتب به ها نهیهزشد و از یم سطح معی ، رشد خواهد 

در ای  پژوهش برای بررسی رابطهه ییرخطهی مسهووییت اجتمها ی و نوسهانات جریهان ن هد        
تها   1386شهرکت فعهال در بهورر در بهازه زمهانی       152شاخ   مل رد شرکت از   نوان به

که مسووییت اجتمها ی و نوسهانات جریهان ن هدی      دهد یماستفاده گردید  نتایج ن ان  1398
 ی بوده و متغیر بازاریابی منجر به تضعیف ای  رابطه شده است رخطییدارای رابطه 

 

مسووییت اجتمها ی شهرکتی، نوسهانات جریهان ن هدی، قابلیهت        های کلیدی : واژه
 بازاریابی، ریسم شرکت 

  

 

 20/11/1400دریافت:                                    * استادیار گروه حسابداری، دان گاه پیام نور، تهران، ایران                                                                     

 23/06/1401  خ پذیرش:یتار                                                                    ** استادیار گروه حسابداری، دان گاه پیام نور، تهران، ایران                    
 نویسنده مسوول: سیدکریم قادرزاده
k.ghaderzadeh@pnu.ac.ir 

 حسابرسی‌سازمان



 20های کاربردی در گزارشگری مایی، شماره  پژوهش  304

 مقدمه
 ایفهای  منظهور  بهه  یفراقهانون داوطلدانهه، مسهتمر و    تیفعای مشرکتی ی یاجتما  تیمسووی

 تیه دهنده حس  ن ن ان مسووییت اجتما ی گرید انیب بهاست   تعهدات شرکت در قدال جامعه
( شهواهد  2006، 1هاسهتد و سهایزار  )  اسهت  یرفاه  مهوم  تیبهدود وضع یو تعهد شرکت برا

 دههد  یمه را  ای  ام هان  ها شرکتمسووییت اجتما ی به  دهد یمزیادی وجود دارد که ن ان 
بدخ هند  مهایی خهود را بهدهود     ی  مل هرد اجتما  دیمف یها تیدر فعای م ارکت قیطرکه از 

 دهههد یوجههود دارد کههه ن ههان مهه ی هههم، شههواهدحههال  ی(  بههاا2013، 2 هه یو و سههونیره)
ی روی  مل هرد  ریتهثث و  کنهد  یرا مخت  م ها شرکت یسلامت اقتصادی اجتما ی ها تیفعای

در  یاجتمها   تیمسهووی تصدیق کرد که توانایی  توان یمبا توجه به تناقض نتایج مایی ندارد  
 وام  کلان محیطهی دارد   به ریسم سیستماتیم یا ی مل رد شرکت بستگجهت دهی به 

، 3سهان و کهوی  ) کننهد  یو اجهرا مه   یرا طراح یاجتما  تیمسووی پروژه ها شرکتکه در  ن 
 یها خاص شرکت ریسم ییر سیستماتیم یا ماهیت ریتحت تثث ی همادی( و تا حد ز2014

بسهیاری از مطایعهات در    خلا هه،  طور   به(2014، 4ی مختلف قرار دارد )فاروق و جاسم اید
در    یی  اند پرداختهای  حوزه به بررسی رابطه خطی مسووییت اجتما ی با  مل رد شرکت 

( U) ول رد شهرکت از رابطهه یه   با  م یاجتما  تیمسوویرابطه  تر قی مبرای فهم  قیتح   یا
مم   مسووییت اجتما ی  یها تیفعای طرف میاز ای  ایگو بر اسار  شود یماستفاده  ش  

سههام را بهه همهراه داشهته      مهت یثدات ق  یدر مد و همچنافزایش ها مانند  است منافح شرکت
، افهزایش بهار مهایی    و هها  نهه یهز  بهدون تحمه   توانند یها نم ، شرکتگریاز طرف د اماباشد؛ 

 رود یمه انتظهار   ی ؛؛ بنهابرا دهنهد  شیطهور مهداوم افهزا    را بهه مسووییت اجتما ی  در م ارکت
 اتیه در ادب کهه  ک هد  یمه  ریرا بهتهر بهه تصهو   ماهیهت مسهووییت اجتمها ی     ،ش   U یایگو

 شده است  گرفته دهیناد یادیتا حد ز پژوهش

انهدازه   بهه  اساسی ارزیابی  مل هرد  رهایی ی از معیا  نوان به وجوه ن د انیجر تیاگرچه اهم
 پهژوهش،  نهی ه یپنظهری و   ادبیهات  در   ییه   (2005، 5شده اسهت )گروسها و رگهو    شناخته یکاف
 بهه  دهارتی،   است  شده پرداختهو کمتر به  ن  مانده یباقمهجور  یادی ن تا حد ز نوساناتی بررس
 مل هرد ماننهد    یهها  شهاخ  رابطه بی  مسهووییت اجتمها ی بها برخهی از      بسیاری از مطایعات در

 قرارگرفتهه ی و  زمهون  ، موردبررسه ارزش برنهد شهرکت   ی وم هتر  تیرضای، سود ور ،در مد
 امه     نهوان  بهه  ن بهر نوسهانات وجهه ن هد      ریتهثث  (  یهی   2013، 6وایش و بارتی واسه ی است )
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نگاشهته شهده اسهت  نوسهانات جریهان ن هد       نادیهده ا  مل رد ریسم و ی ی از معیارهای سنجش 
توانهایی شهرکت در پیگیهری دسهتیابی بهه       دهنهده  ن هان نوع خا هی از ریسهم شهرکت      نوان به

(  جریان ن هد پایهدار توسهی فینفعهان کلیهدی      1999، 7مینتون و شراناست )اهداف  تی شرکت 
بهه   شهدت  بهه   هان یها برنامهه و  هها  تیه فعایزیهرا   شهود  یمه تل ی  باارزششرکت مانند مدیران بسیار 

 گهذاران  هیسهرما ی ن هدی بهرای   هها  انیه جرهمچنی  ثدهات   وابسته است  8ی ن دی پایدارها انیجر
اسهت  ی ی از  وام  اساسی در تعیی  ارزش شهرکت توسهی سههامداران     رو  یازاحیاتی است و 

ی ن هدی در  هها  نایه جربنابرای  مدنظر قرار دادن نوسانات ؛ (1998، 9یو فاه یشروان واستاوا،ی)سر
ی مرتدی با مسووییت اجتما ی شرکتی بسیار مهم است اما در حال حاضر ارتدهاطی کهه   ها پژوهش
اجتما ی شرکتی روی  دم اطمینان شهرکت م هخ  نیسهت  همچنهی       تیمسوویاثر  دهنده ن ان

راجح به این ه چرا مسووییت اجتما ی شرکت مم ه  اسهت بهر معیارههای  مل هرد ماننهد بهازده        
از مسهووییت اجتمها ی    تواننهد  یمه  هها  شهرکت باشد و این ه چرا برخی از  اثرگذارو ریسم سهام 

ی دیگهر توانهایی چنهی     هها  شهرکت شرکتی برای تح ق اهداف خود استفاده کننهد امها برخهی از    
بنابرای  ارتداط مسووییت اجتما ی شهرکت و  ؛ کند یمی ارائه تر شفافکاری را ندارند، سازوکار 

ی اجتما ی شهرکت و پیامهدهای اساسهی    ها تلاشن دی، نتایجی مهم در مورد  نوسانات جریانات
 (2020، 10نگی)سان و د  کند یم ن ایجاد 

و نوسهانات وجهه ن هد     رابطه یو ش   بی  مسووییت اجتمها ی  یبه بررسای  پژوهش نخست، 
نوسهانات  و مسهووییت اجتمها ی     یبه قابلیت بازاریابی بر چگونگی ارتدهاط   ریتثث  سپ  پردازد یم

 ایه  اسهت؛   ها سؤال؛ بنابرای  ای  پژوهش در پی پاسخ به ای  دهد یمی قرار موردبررسوجه ن د را 
مای یهت   ایه   دارای رابطهه یهو شه   هسهت      هها  شرکتبا نوسانات وجه ن د  مسووییت اجتما ی

   دردیه نما یمه تعهدی    خانوادگی ارتداط یو ش   بی  مسووییت اجتما ی و نوسانات وجه ن هد را 
 است  نظری رایج در ای  حوزه یها دگاهیداز  می کدامجهت  ن منطدق با  ریتثث  ورت
 

 ها مبانی نظری و فرضیه
 مسئولیت اجتماعی با نوسانات وجه نقدشکل ( U) ویرابطه 

 بهه خطهرات   است کهه شهرکت را نسهدت    «یاخلاق هیسرما»مسووییت اجتما ی یم نوع  
 جهه یدرنتو  ایجهاد حسه  نیهت    با ه  و  کند یمسرمایه گذران بیمه  یا تماد یب تی ناشی از 

همهی   (  2012،  11نها   )جو و شود یم گذاران هیسرماتوسی  یمای تیتر و حما باثدات یابیارز
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نوسانات شدید در و از مایی انجام داده   یتثم تر راحتکه شرکت بتواند  کند یم  یتضمامر 
در  یشههرکت کههه ایلههب در  ههورت مواجهههه بهها اخههتلال ناگهههان    یاتیهه ملی ههها تیههفعای
 ییشهرا  داریه پا یاتیه  ملی هها  تیفعای کند  درواقح یری، جلوگدهد یم ی، رویگذار هیسرما
 12اسهتوارت   از سهوی دیگهر،   کنهد  یمه  جهاد یا داریپا ین د یها انیورود جر یرا برا یاساس
  یشهرکت هسهتند و بنهابرا    ین هد  یها انیجر یمندح ا ل انیکه م تر دهد ین ان م ،(2009)

 کند یم جادیا یباارزش تجار ییها ییدارا ،کنندگان در فه  مصرفاز شرکت مثدت تصور 
(  2011، 13دهو ی)تورر و تر کند یرقدا محافظت مو بازار محصول شرکت را در برابر تهدید 

  یبه  تهر  یقهو  ونهد یپ جهاد یا مسووییت اجتما ی موجبهاست  مدتاف ان داشت که  توان یم
 هدم  یان شهده و  م هتر   هتر یب یبا ه  وفهادار   کهه  یطهور  ، بهه  شده است انیشرکت و م تر

 ( 2009،  14وایچ  و هم اران)داده است را کاهش  ین د انیورود جراز  نانیاطم
در ایجاد مهم  ام   می نوان  به نفعان یفاز طرفی دیگر مسووییت اجتما ی از دیدگاه  
، گهذاران  هی، سهرما یا هل  انیماننهد م هتر   یا هل  نفعهان  یف ی از روابی بی  شهرکت و ا شد ه
  (2013، 15بهراون و فروسهتر  ) تو یف مهی شهود    ام  ورت بهجامعه  ی ونظارت یها سازمان

شرکت در برابر و از  بخ د یم یمهم میاستراتژ یریپذ انعطافبه شرکت  ای  شد ه روابی
 یریجلهوگ  توسهی شهرکت   داده رخاشهتداهات اتفهاقی    در هنگام نفعان یف یمجازات احتمای

 تهر   ییپها نوسهانات  به  یابیدست یبرا مدنای ا لی همی  امر ( 2008، 16)باسو و پالازو کند یم
شههرکت بههه  میهه کههه ی، هنگههامحههال  ی  بههاادیههنما یمههفههراهم شههرکت  یرا بههرا وجههه ن ههد

مم ه  اسهت بهه چنهد دییه  نتیجهه       ، دههد  یادامهه مه   مسهووییت اجتمها ی  در  یگذار هیسرما
 داشته باشد  مع ور

بهرای  و  اسهت  از محه  منهابح شهرکت    نهه یهزنیازمنهد  اساساً  مسووییت اجتما ی، نخست
ی اجتمها ی  هها  تیه فعایدر  نهده یطهور فزا  بهه  نهه یهز شیافهزا و  کند یم جادیا یبار مایشرکت 

،  ی؛ بنهابرا ی  ملیهاتی شهرکت خواههد شهد    هها  تیه فعایموجب کاسهت  از منهابح مربهوط بهه     
اهداف  ملیاتی  زشرکت اانحراف با   ی اجتما ی ها تیفعایبه منابح  ازحد شیباختصاص 

و رقابهت قهرار داده   کهاهش قهدرت   ماننهد  بیرونهی   یدهایه شده و شرکت را در معرض تهد
شهد )وانهگ و   شهرکت خواههد    مل هرد   یابیدر ارز ی تریب نانی دم اطمهمی  امر موجب 

شهرکت   گوناگون نفعانیف ریتثث شدت تحت به مسووییت اجتما ی، دوم ( 2008، 17هم اران
موجهب توجهه بهه برخهی از     احتمهالاً   ازحهد  شیبه  ی اجتمها ی ها تیفعایدر  م ارکت است و
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شرکت را در مهورد   یسازگار  یو بنابراخواهد شد  نفعان یفخاص به ضرر دیگر  نفعان یف
 دارتریه منجهر بهه در مهد ناپا    امهر  همهی   دههد  یکهاهش مه   یبازار و تحهولات رقهابت   راتییتغ
 داننهد  یممطلوب محدوده خاص  میرا ف ی در م تریان مسووییت اجتما ی ، سوم  شود یم

، 18سهنچال و هم هاران  ) ابهد ی یماز  ن محدوده فراتر رود پیامدهای مثدت  ن کاهش  و اگر
کهه مهدیران    شهود  یمه ای  تصور  با   ازاندازه شیبمخابره پیام فداکاری  به  دارتی ( 2014

فی خود را در پوشش فعاییت جدرانی مانند مسووییت اجتمها ی پنههان   قصد دارند  مل رد من
 انیم هتر  نانی دم اطم شیدرواقح منجر به افزا ازحد شیببنابرای  مسووییت اجتما ی ؛ نمایند
از دسهت دادن ا تمهاد بهر      یو بنهابرا انجام فعاییت ا لی شده شرکت در  ییتواناارزیابی در 

مداوم  شی، افزاچهارم(  2004، 19باتاچریا و س ) گذارد یم ریتثث یوجوه ورود انیثدات جر
شهرکت و   تیریمهد تضهاد منهافح بهی      جهاد یمم   است با ه  ا مسووییت اجتما ی  تیفعای

  نهوان  بهه  مسهووییت اجتمها ی   از دارنهد   یه تما یعه یطهور طد  بهه  رانیمد رایسهامداران شود ز
ی جها  خهود بهه   یا و حرفهه  یشهغل  یایه مزا یارت ها  ی دستیابی منافح شخصی ماننهد براابزاری 

نهوع    یه (  ا2008، 20برامهر و میلینگتهون  ) نهد ینمااسهتفاده   خدمت به اهداف و منافح شهرکت 
بها محهدودیت و    سهامدارانو جلب حمایت  رشرکت را در کنترل بازا ییتوانا منافح تعارض

، 21راندویه  و هم ها  دارد )منفهی   ریتهثث در مد شهرکت   بر جهیدرنتو  سازد یمتلاطم مواجه 
 و مدانی نظری که شرح  ن  مهد فرضهیه   شده مطرحی ها استدلالبا توجه به  رو  یازا ( 2011

  گردد یماول به شرح زیر تدوی  
و  ( شه   U) ورابطه بی  مسووییت اجتما ی و نوسانات وجهه ن هد، یهم رابطهه یه      فرضیه اول:

  استمثدت 
 نوسانات نقدو  یابیبازار تیقابل

بهه  ها  از شرکت یاست که چرا برخ یسؤال اساس  یا بهپاسخ  در پیتووری قابلیت پویا، 
را شهرکت   تیه قابل ای  تووری برخوردارند  یبهتر از  مل رد با رقدا یحاظ رقابت در م ایسه

 جیبهه نتها   یابیدسهت  یمنابح شرکت برا یریکارگ به کنترل و ییتوانا» کند یمتعریف  گونه  یا
 میه کهه چگونهه    دهد یشرکت ن ان م قابلیت  ی؛ بنابرا(2007 ،22کپدا و ورا)« مورد انتظار
اسهتفاده  رقابتی  حفظ مزیت، دانش، اطلا ات و مهارت در جهت داراییاز  تواند یشرکت م
اسهتفاده شهرکت از    زانیه م یابیه بازار تیه قابلدر ای  میان،   (2003،  23هلفات و پترافکند )

بهه  مل هرد    یابیدسهت  یبرا ی مداریو م تر غاتیخود مانند فروشندگان، تدل یابیمنابح بازار
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در  هها  تیانواع قابل  یتر از مهم ی ی  ی(  ا2018، 24 نگویورویز و هم ارانبازار است ) نهیبه
 نوسهانات وجهه ن هد پرداختهه ن هده اسهت       با   ن وندیپکه در ادبیات نظری به شرکت است 

 تیه کهرد  قابل  جهاد ی اف اشه ایه   پهر کهردن    یبهرا  یکاف یاستدلال نظر توان ی، محال  یباا
افهزایش میهزان    بی هتر م هتری و درنتیجهه    بهه جلهب رضهایت   شرکت را قهادر   می یابیبازار
شرکت  میاگر  رای؛ زانجامد یتر م باثدات ین د یها انیکه به جر سازد یمم تری  یوفادار
از دسهت  و بر ورده کنهد، احتمهال    ییرا شناسای م تریان ازهایموقح ن طور مؤثر و به بتواند به

 تیه ، قابل یه (  هلاوه بهر ا  2004، 25کنهد )جانسهون و سهلن    کاهش پیهدا مهی   دادن م تریان
ت لید بهودن شهرکت در دو بعهد  ملیهاتی و اجتمها ی       رقاب ییی موجب پیچیدگی و ابیبازار

 ییکهه توانها   ی، شهرکت سهو  میه   از کنهد  یمه  جادیا یرقابت قومزیت  می  یاخواهد شد و 
نو وری در تویید به سهطح بهالایی    کارکنان و مهارت با ترکیب منابح،دارد،  ییبالا یابیبازار

رقدهها سههخت اسههت   یاز  ن بههرا دیههکههه ت لدسههت خواهههد یافههت   از پیچیههدگی  ملیههات 
بههالا منجههر بههه  یابیههبازار تیهه، قابلگههرید ی(  از سههو2008، 26کراسههین وف و جایاچنههدران)
 روابی بی  شهرکت بها   ی ازا شد هموجب ایجاد  که ینحو به  شود یم یاجتما  یها یدگیچیپ

و  ی، ههوی ینله یگهردد )گر  یم نفعان یفدیگر و م تریان مختلف مانند کارمندان،  یها طرف
موجهود در   یهها  شهرکت دیگهر  توسهی   یراحته  بهی ا شد هچنی  است  دیبع و (2005، 27رود
، شهرکت  ی(اجتما  یدگیچیو پ اتی مل یدگیچیپای  دو ویژگی )شود   ی نعت کپهمان 
بهرای  را  داریه پهول ن هد پا   انیجر  یو بنابرا کند یمحافظت م رقابتاز  یناشمخاطرات را از 

 ریتهثث  میطور مسهت   بر  مل رد شرکت به یابیبازار تیقابل رو،  ی  ازادینما یم  یتضمشرکت 
و تنهوع   اتیو توسعه،  مل قیهمانند تح  زیشرکت ن یها یژگیو ریبر سا  یچن   همگذارد یم

، 28دارنهد اثرگهذار اسهت  )کوتهاب و هم هاران     بها  مل هرد    یمیول که ارتدهاط مسهت   محص
و توسهعه   قیه بهه بخهش تح    توانهد  یمه  یم هتر  یازهها ین قیدرک دق ه، نوان نمون (  به2002

بهر وردن   یو بهتهر بهرا   دیه محصهولات جد  دیه توی یدر مهورد چگهونگ   یروشن یرهنمودها
طهور فعهال اطلا هات     بالا بهه  یابیبازار تیباقابل یشرکت خلا ه طور به  بدهد یم تر یازهاین

موقهح   و بهه  دههد  یمه   یرا ت خ یاحتمای داتی، تهدکند یروند بازار را جستجو مبه  مربوط
بهالا بهه شهرکت کمهم      یابیبازار تیاز قابل یناش رانهی گیپ میسم ان  ی  اردیگ یمبازخورد 

جلهوگیری   یرضهرور یی یها از تلاطم وی کند نیب شیرا پ ندهی  ی تریب نانیتا با اطم کند یم
و  شهده  مطهرح ی هها  اسهتدلال ، با توجه به رو  یازا .نماید و نوسانات وجه ن د را کاهش دهد
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  گردد یمدوم به شرح زیر تدوی   مدانی نظری که شرح  ن  مد فرضیه
( شه   مسهووییت اجتمها ی و    U) وبازاریابی شهدت رابطهه مثدهت یه     تیقابلفرضیه دوم: 
 .کند یمن د را تضعیف  نوسانات وجه

 

 ی  شناس روش
شده در بورر اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهتمامی شرکت جامعه  ماری ای  پژوهش

سهایه   5به این ه محاسده نوسانات وجه ن د مستلزم یم دوره زمانی  توجهدهد  با ت  ی  می
 زمهون   تیه درنهاو  ی ور جمهح  1398تها   1386بهرای دوره مهایی    ازیه موردناست اطلا ات 

 ورت گرفته است  نمونه پهژوهش بها روش حهذف     1398 تا 1390در بازه زمانی  ها هیفرض
هها منتههی بهه    سهال مهایی  ن   است که: شده انتخابسیستماتیم از جامعه  ماری بدی  شرح 

ی تغییر دوره مایی نداده باشهند، اطلا هات شهرکت    موردبررسپایان اسفندماه باشد، در دوره 
شهده در   ههای پذیرفتهه  ی از بهی  شهرکت  موردبررسه نهام شهرکت در دوره    باشد،در دسترر 

ههای  هها، شهرکت  بورر اوراق بهادار تهران حذف ن ده باشد، جزو مؤسسات مهایی، بانهم  
بها ا مهال      ها نداشد  نی مایی و بیمه به دیی  ماهیت خاص فعاییت ها واسطهگذاری، سرمایه

ده در بورر اوراق بهادار تههران بهاقی مانهد کهه     ش شرکت پذیرفته 152های فوق  محدودیت
  نوان نمونه نهایی پژوهش انتخاب شدند   ها بهتمام  ن
کهه   یمعنه   یاست، بد یدادیو پ  رو یویروش پژوهش حاضر  رش است، فکر انیشا
هها و   سهالانه شهرکت   یهها  مختلف همانند گزارش یاطلا ات یها گاهیاز پا ازیموردن یها داده

هها   پهژوهش   هتر یاسهت  امهروزه در ب   شده یبورر اوراق بهادار تهران گرد ور یها گزارش
کنتهرل اثهرات در سهطح شهرکت بهه کنتهرل اثهرات ثابهت در سهطح  هنعت و سهال             یجا به
مههدل پههژوهش از  یبههر ورد ایگوههها ، بههرای ی(؛ بنههابرا1396،یی )محمدرضههاپردازند یمهه

 اسهت شده  ت سال و  نعت استفادهبا کنترل اثرا یروش حداق  مربعات معمویرگرسیون به 
در  ی خطاهههاخودهمدسههتگو  ان یههوار یاز قدیهه  ناهمسههان یرفههح م هه لات احتمههای یو بههرا

ی   هیفرضه  زمهون   منظور به، رو  ی  ازایحاظ شده است  استاندارد م اوم یخطا ،بر ورد مدل
 .است شده استفاده( به شرح زیر 2( و برای  زمون فرضیه دوم از مدل )1اول از مدل )
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 (1مدل )
Cash FlowVolatility𝑖𝑡+1

= 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 × 𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 + +𝛽3Firm Size𝑖𝑡
+ 𝛽4Firm Age𝑖𝑡
+ 𝛽5Leverage𝑖𝑡+𝛽6Liquidity𝑖𝑡+𝛽7Asset Growth𝑖𝑡
+ 𝛽8Dividend Pay𝑖𝑡 + Time Dummies
+  Industry Dummies + 𝜀𝑖𝑡 

 

 (2مدل )
Cash FlowVolatility𝑖𝑡+1
= 𝛽0 + 𝛽1𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 + 𝛽2Marketing Capability𝑖𝑡 + 𝛽3𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 × 𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡
+ 𝛽4𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 × Marketing Capability𝑖𝑡
+ 𝛽5𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 × 𝑐𝑠𝑟𝑖𝑡 × Marketing Capability𝑖𝑡 + 𝛽6Firm Size𝑖𝑡
+ 𝛽7Firm Age𝑖𝑡
+ 𝛽8Leverage𝑖𝑡+𝛽9Liquidity𝑖𝑡+𝛽10Asset Growth𝑖𝑡+𝛽11Dividend Pay𝑖𝑡
+ Time Dummies +  Industry Dummies + 𝜀𝑖𝑡 

 
: قابلیههت Marketing Capability : مسههووییت اجتمهها ی شههرکتی؛ Csrکههه در  ن: 

: اههرم  Leverage: سهود ن هدی؛   Dividend Payاندازه شرکت؛  :Firm Sizeبازاریابی؛ 
: متغیهر   Time Dummies : رشهد دارایهی؛  Asset Growth: ن دینگی؛ Liquidityمایی؛ 

 : سالt: شرکت؛ i: متغیر  دو وجهی  نعت؛ Industry Dummiesدو وجهی سال؛ 
ی از  لیت مع هور متغیهر نوسهانات وجهه ن هد      ریگ شیپ منظور بهاست در مدل فوق  فکر انیشا

 راتیتهثث بررسهی   منظهور  بهه   یچنه مه اسهت   واردشهده بها یهم دوره وقفهه در مهدل      (متغیر وابسهته )
و از ضهرایب   متغیر مست   بر متغیر وابسته از توان دوم متغیر مسووییت اجتمها ی  یو ش  () یرخطیی

 است  شده استفادهی قابلیت بازاریابی در مدل کنندگ  یتعدبررسی اثرات  منظور بهتعاملی 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها
 متغیر وابسته

ی بهرا کهه   باشهد  یم (Cash FlowVolatilityمتغیر وابسته پژوهش نوسانات وجه ن د )
در یهم   جریهان ن هد  ملیهاتی    یزمهان  یسهر  انحراف معیار از ،بلندمدت ی  ن درریگ اندازه
خودکار دارای نوسانات ن هد    ورت بهی بزرگ ها   شرکتاست شده استفاده سایه پنجدوره 

ی حذف اثر اندازه از ضریب تغییرات در پژوهش حاضر برا  باشند یمبی تری در طول زمان 
 شهده  همگ میانگی  جریان وجه ن د  بر میت سو انحراف معیار جریان وجه ن د با شده  استفاده
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 ی ن هدی ها انیجرای  نگرانی وجود داشت که در یم دوره زمانی م خ    یچن هماست  
تغییهرات افهزایش پیهدا      ن ضهریب  جهه یدرنتافزایش یا کاهش پیدا کنهد و   وستهی ورت پ به

انهدک باشهد  بهرای حهذف ایه        ها نوسان واقعی ای   ورت بهت مم   اس که یدرحایکند 
ی مربهوط بهه   هها  دادهخلا هه    هورت  به  اند شده همگ با استفاده از نرخ رشد  ها دادهاثرات 

استفاده از رگرسیون یلتان در یهم دوره   و با شده ی ور جمحسالانه   ورت بهجریان ن دی 
 است  شده محاسدهضرایب نوسان وجه ن د برای هر شرکت  سایه پنج

 متغیر مستقل

پهژوهش اسهت  بهرای     مسهت    ر( متغیه  𝐶𝑆𝑅𝑆هها )  شاخ  مسووییت اجتمها ی شهرکت  
ی  ن اگرچهه  هها  شهاخ  هها و شناسهایی ابعهاد و     سنجش اف ای مسووییت اجتما ی شهرکت 

ال معیارهها و اسهتانداردهای   حه  هها جهود نهدارد، بهاای      هنوز اجما ی میان مح  ی  و سهازمان 
های مختلف در  های تدوی  استاندارد و بورر ایمللی زیادی توسی پژوه گران، سازمان بی 

توسهی قهادرزاده و    شهده   یتهدو  سهت یی چهم از  است  بهر ایه  اسهار،    شده هیتهسراسر دنیا 
 (  استفاده گردید 1( به شرح جدول)1397هم ارن )

 ها شرکتی مسووییت اجتما ی اف ا یها شاخ :  ابعاد و 1جدول 

 ها شاخص ابعاد
ی  ینهه درزماز ضایعات؛ حفظ منهابح طدیعهی؛ دریافهت جهایزه      جلوگیری یا  یودگی هوا؛ بازیافت محیطی یستز

 محیطی یستززیست؛ ر ایت قوانی  و م ررات  ییمح
 پ  از فروش؛ توقف تویید خدمات کیفیت، ایمنی و سلامت محصول؛ توسعه محصول /سهم بازار؛ خدمات و محصولات

 انسانی منابح
 

 سهطح  کارکنهان،  جنسهی  توزیهح  کارکنان، سنی توزیح نظیر)کار  نیروی مورد در کلی اطلا اتی
یا و پاداش کارکنان؛ ام انات ورزشی مزا ؛ برنامه  موزش و توسعه کارکنان؛ ح وق،(تحصیلات

ایمنههی، سههلامت، کارکنههان )و رفههاهی کارکنههان؛ روحیههه و ارتداطههات کارکنههان؛ محههیی کههار   
 بهداشت(؛ بازن ستگی و مزایای پایان خدمت کارکنان

 م تریان سلامت م تریان؛ م تریان؛ ش ایت/ رضایتمندی نیاز به پاسخگویی م تریان
 اجتما ی

 
سلامتی و ) یاجتما  گذاری یهسرمار ایت و تدعیت از قوانی  و م ررات مربوط به بعد اجتما ی؛ 

)نهادهههای مههدنی(؛ حامیههان مههایی بههرای  هههدایا و خههدمات خیریههه و نی وکههاری ؛(بهداشههت و    
 ( ورزش و  ) یاجتما های  یتفعای

ا ت هادی؛   -های فرهنگی یتفعای موزش و    (؛ حامیان مایی )ا ت ادی  -گذاری فرهنگی  یهسرما ا ت ادی_فرهنگی 
 یی؛ سایر مواردشو پولی، خوار رشوهفساد، 

 یی در انرژی؛ توسعه و اکت اف منابح جدید؛ استفاده از منابح جدیدجو  رفهحفظ و  انرژی

 بها  از روش تحلیه  محتهوای   هها  شهرکت  سپ  جهت سنجش رتدهه مسهووییت اجتمها ی    
 است: شده  استفاده 1رابطهروی رد شاخ  مطابق 
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 (1)رابطه 

𝐶𝑆𝑅 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =
 تعداد اقلام اف ا شده

 تعداد ک  اقلام قاب  اف ا
       

در  شهده  مطهرح ی هها  شهاخ  از  هرکدام که یدر ورتبر ای  اسار در پژوهش حاضر، 
باشند به  ن شاخ   هدد   اف اشده ها، مدیره شرکت های فعاییت هیوت در گزارش 1جدول 
  سهپ  بهرای ههر    ردیه گ یمه تعلهق    فر دد  اف ا ن ده باشد به  ن که یدر ورت( و 1یم )
اف ها   قابه  هها(   اقهلام )شهاخ    تعهداد که     بهه  اف ها  شهده  هها(   اقلام )شاخ  تعداد شرکت
 ها است  شرکت اجتما ی مسووییت اف ای در د  کننده بیان

 متغیر تعدیل گر 

وابسهته را  و  مسهت    ریه متغ  یاست که جهت و شهدت ارتدهاط به    یریگر متغ‌ یتعد ریتغم
 قابلیهت بازاریهابی   ایه  پهژوهش  در (  1392 ،یزیه دهد ) ز یقرار م ریتحت تثث

متغیهر   ن هش 1
ی قابلیت بازاریابی از چارچوب مفهومی قابلیت پویها کهه   ریگ اندازه را دارد  برای گر  یتعد
کارا بهه    ورت خود را به یابیمنابح مرتدی با بازار تواند یشرکت چ در م می دهد یمن ان 
از روش  هها  پهژوهش  بی تر تاکنون  یچن هماست   شده استفادهمورد انتظار تددی  کند،  نتایج

که در  ن بی تر درک  اند کردهاستفاده  پیمای ی و پرس نامه جهت سنجش قابلیت بازاریابی
ر برخوردااز دقت کافی   ن و نتایج اند دادهقرار  موردسنجشمدیران از قابلیت بازاریابی رو 

 بهه  قابلیهت بازاریهابی  بنابرای ، در پهژوهش حاضهر   ؛ (2003، 29ی باشد)مزیار و استرباکنم
  یمفههوم  ی( به شهرح ایگهو  DEA) هاداده یپوش   یتحل ایگوی از روش کمی و با استفاده

 ( 2010، 30ناث و هم اران) ردگییموردسنجش قرار م 1ش  
 یابیبازار یتقابل یمفهوم ی: ایگو1ش   

 
 
 
 
 
 

 

1. Marketing Capability 

 قابلیت بازاریابی 

 مخارج بازاریابی  

 منابع نامشهود

 ایجاد رابطه  مخارج

 فروش

 مشتریان فعلی
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 رنههدهیگ میتصههم یواحههدها ینسههد ییکههارا یابیههارز یههها، نههو   داده یپوش هه  لیههتح
یهاز  امت یدارا  ی  کار مدتریم است  فرتااز  هر شرکت ییکارا ازیهستند  امت (ها )شرکت

هر چه   (دی  یحساب م به انیهمتا انیمرز )در م یعنکارایی است که معیار بهتری   مل رد ی
( نسدت به بهتهری   مل هرد،   DMU) زیر مرز(،باشد )( از یم کمتر DMUامتیاز کارایی )
 خواهد بود  ناکار مدتر

ی ها یورودمعیارهای  است  شده استفادهمنابح بازاریابی   نوان بهی ورود معیار چهار ای  پژوهش از در
نماینهده متغیهر مخهارا بازاریهابی یحهاظ        نهوان  بهه ی  مومی، اداری و فروش ها نهیهز؛ متغیر 1شام ،  مدل

به  نوان نماینده منابح نام هود که بیانگر موف یهت شهرکت    ن ده ثدتو  شده ثدت؛ دارایی نام هود 2گردید 
 17با توجه به اسهتاندارد ملهی شهماره     باره  یدرااست   شده استفاده، باشد یمی برند سازکسب شهرت و  در

ی ریه گ اندازهی مایی و برای ها  ورتی همراه ها ادداشتاز ی شده ثدتی دارایی نام هود ریگ اندازهجهت 
( و رحمهانی و اسهما یلی کیها    1395بهه پیهروی از نمهازی و موسهوی نهژاد )      ن ده ثدتی نام هود ها ییدارا
است   شده استفاده تی شرکها ییدارااز روی رد مازاد ارزش بازار نسدت به ارزش دفتری خای   (1393)
؛ متغیهر  4اسهت    شده استفاده ایجاد رابطه نماینده مخارا  نوان به؛ متغیر هزینه مطایدات م  وک ایو ول 3

 کهه  ییاز نجها اسهت و  شهده   گرفتهه در نظهر   نماینده م تریان فعلی و وفاداری م تریان  نوان بهرشد فروش 
 نهده یو   یفعل انیارزش محصولات / خدمات خود در فه  م تر شیشرکت افزا می« یابیبازار »هدف
  باشد یممتغیر فروش معیار خروجی مدل  است 

متغیهر قابلیهت بازاریهابی یهم متغیهر پیوسهته اسهت  یهی            اگرچهه شایان توجه است که 
 نتهایج،  تهر  راحهت اثرات هم خطی ناشی از تعام  با متغیرهای دیگر و تفسهیر   منظور حذف به

متغیر تعاملی هنگام ورود به مدل تددی  به متغیر مجازی شده است  به ای   ورت که بهرای  
 است  یحاظ شده  فر و برای م اهدات کمتر از میانه  دد 1 دد م اهدات بی تر از میانه 

 متغیرهای کنترلی

ی هها  ی انجام شده در ای   زمینه مهی تهوان بیهان داشهت کهه شهرکت      ها براسار پژوهش
 31ی  م یار کسب و کار  ریسم  مل ردی پایی  تری دارند)باوم  و هم هاران بزرگ بدی

از  ن جایی که تامی  مایی و ن دینگی از اجزای ا هلی  هورت جریهان    (  هم چنی  2013، 
و  انیه وازی) ن دی شرکت هستند از هر دو متغیر به  نوان متغیر کنتریی استفاده شده اسهت ) 

عت شرکت در  هن  می یتر یمدت زمان طولانهر چه   از سوی دیگر، (2005 ،32هم اران
ی ن ههدی کسههب ههها جریههان م ابلههه بهها تلاطههم یبههرا یکنههد، دانههش بهتههر تیههفعایمربوطههه 
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 هها  (  هم چنی  شتاب  رشد موجب افزایش در مد شرکت2003، 33می ند) ندرسون و ریب
متغیرههای   ( در ادامه،  نحهوه انهدازه گیهری   2020و پایداری  ن خواهد شد  )سان و دینگ، 

 کنتریی به شرح زیر است 
   شرکتجمح فروش سالانه   یعییگاریتم طد (،  دارت است از Sizeاندازه شرکت )

 و متغیر ها ییدارا هب ها ینسدت جمح بده دارت است از  : (Leverage)اهرم مایی
 ی جاری    ها یبدهی جاری به ها ییدارا نسدت است از  دارت  :(Liquidity) ینگین د
در  شهرکت پهذیرش  کهه از   ییهها  تعداد سال(:  دارت است ازیگاریتم ageشرکت) س 
  گذرد یم بورر

ی پایان دوره نسهدت  ها ییدارا دارت است تغییرات  (:Asset Growthها ) ییدارارشد 
 به اول دوره 
شرکت در هر دوره سود ن دی پرداخهت   که یدر ورت(: Dividend Pay) ین دسود 

  دد  فر  ییر ای   ورت درکرده باشد  دد یم و 

 م،یه  نعت بها دو ارزش   دو وجهی  ری دارت است از متغ :(Industry dum)  نعت
گهروه   21نمونهه در   یهها  )شهرکت  مانهده یباق حی هنا  یدر  نعت مربوطه و ارزش  فر، برا

مورداسهتفاده در   حیکمتر از تعهداد که  گهروه  هنا     ی یشدند و به تعداد  یبند  نعت طد ه
  (دیگرد فی نعت تعر یساختگ ریپژوهش متغ
در سهال   م،یه سهال بها دو ارزش    دو وجههی  ریه  دهارت اسهت متغ   :(yeardum) سهال 

 ی ه یبهه تعهداد    زیه سهال ن  یسال بهرا  یساختگ ریها )متغ سال ریمربوطه و ارزش  فر، در سا
 .(دیگرد فیسال تعر یساختگ ریپژوهش متغ یها کمتر از تعداد ک  دوره

 

 ها افتهی
 آمار توصیفی

کهاهش اثهرات    منظهور  به  اند شده ارائه 2 جدولپژوهش در  یها تو یفی داده یها  ماره
  مهده  دست به جینتا بر اسار  اند شدهدر سطح یم در د وینسورایز  ها دادهی پرت، ها داده

کهه بیهانگر ایه  اسهت کهه       اسهت  60/0و میانه  ن برابهر   65/0میانگی  نوسانات وجه ن د برابر 
و با توجه بهه   استاز ای   دد بی تر و نیمی هم از ای   دد کمتر  ها شرکتز نوسانات نیمی ا

به نتایج   یهمچن  باشد یمدارای چویگی مثدت  توزیح گفت توان یم بودن میانگی  تر بزرگ
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های  ( در شرکتCSRهای اجتما ی )دهد که میانگی  ایفای مسووییتمی ن ان  مده  دست
 دهنهده  ن انو هر چه ای  م دار به سمت  دد یم می  نماید،  بوده است 74/0نمونه برابر با 

بهوده و   57/0های اجتما ی است  متوسی اهرم مایی برابر با سطح بالاتری از انجام مسووییت
ههای نمونهه از محه  بهدهی     شرکت در د دارایی 57دهد که نزدیم به ای  نتیجه ن ان می

بی تر بدهی محور است  متوسی رشهد   ها شرکتمایی   یتثممایی شده است و ساختار   یتثم
های نمونهه    میانگی  یگاریتم س  شرکتباشد یم 14/0و میانه  ن  21/0 ها شرکتی ها ییدارا

 36بهیش از   شهده  یبررسه های بوده و ای  نتیجه بیانگر  ن است که س  شرکت 56/1برابر با 
 طهور  بهه  دههد  یمه ن هان   اسهت کهه   67/1 هها  شرکتنسدت ن دینگی   یانگیم سال بوده است 
  باشهد  یمه ی جهاری  هها  یبهده بی هتر از میهزان    67/0 ها شرکتجاری  ها ییدارامتوسی میزان 

 است  شده میت سدر د م اهدات سود ن دی بی  سهامداران  79 در حدود  یچن هم

:  مار تو یفی متغیرها2جدول   

 بخش اول: متغیرهای پیوسته

 بی تری  کمتری  انحراف معیار میانه میانگی  شرح

 08/15 18/15- 07/3 60/0 65/0 نوسانات وجه ن د

 00/1 05/0 18/0 79/0 74/0 مسووییت اجتما ی

 00/1 00/0 29/0 67/0 56/0 قابلیت بازاریابی

 50/8 51/3 68/0 99/5 02/6 اندازه شرکت

 83/1 95/0 17/0 60/1 56/1 س  شرکت

 08/2 01/0 22/0 59/0 57/0 اهرم مایی

 16/6 87/0- 37/0 14/0 21/0 رشد دارایی

 81/43 21/0 18/2 29/1 67/1 نسدت ن دینگی

 بخش دوم: متغیرهای گسسته

 در د فراوانی متغیر

 

 سود ن دی

0 

 

1 

 

05/21 95/78 
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متغیهر قابلیهت بازاریهابی یهم متغیهر پیوسهته اسهت  یهی            اگرچهه لازم به فکر است که 
نتهایج،   تهر  راحهت اثرات هم خطی ناشی از تعام  با متغیرهای دیگر و تفسهیر   منظور حذف به
معنی که برای م اهدات بی هتر از میانهه،     یبد متغیر مجازی وارد مدل شده است   ورت به

 است  شده گرفته دد یم و در ییرای   ورت  فر در نظر 

 آمار استنباطی

اسهت    شهده  ارائهه  3هش در جهدول پهژو  اول و دوم نتایج حا   از بر ورد مدل فرضهیه 
در سهطح اطمینهان   هها   مهدل ( حاکی از معنهاداری کلهی   000/0)  ریف F ماره سطح معناداری 

متغیرهای توضیحی در مهدل اول   دهد یمن ان  شده  یتعددر د است و ضریب تعیی   95/0
بعهد    یچنه  ههم   کند یم  ییتددر د از تغییرات متغیر وابسته را  20در د و در مدل دوم  18
م هادیر   بر اسهار  هم خطی به روش میانگی  زدایی نتایج ی تعاملیا رهیمتغی استانداردسازاز 

  مهد و ایه    بهه دسهت   5 کمتهر از ی مسهت    ا رهیه متغ( برای همهه  VIF ام  تورم واریان  )
نتهایج  زمهون    تیه درنها بیانگر ندود هم خطی در بی  متغیرهای ورودی مدل پژوهش اسهت  

 یرهها یتمهام متغ  05/0 ین ان داد که در سطح معنادارورد مانایی متغیرها در مگزارش ن ده 
 هستند  ایپا I(0)ی عنی ن  ریپژوهش در سطح م اد

 یاجتمها  ضهریب متغیهر اف های مسهووییت      ،1نتهایج فرضهیه اول پهژوهش در مهدل     ر اسهار ب
( منفی و معنهادار اسهت    -78/3) tدر د با توجه م دار احتمال  ماره  5( در سطح خطای -09/2)

 ن بهر  مل هرد مهایی شهرکت      راتیتهثث خطی بهه دییه      ورت بهی، مسووییت اجتما ی به  دارت
( در سهطح  90/0ضریب توان دوم مسووییت اجتما ی )   یی  دهد یمنوسانات وجه ن د را کاهش 

 تهوان  یمه  بهاره   یدرا  باشد یم( مثدت و معنادار 04/4) t ماره احتمال در د بر اسار م دار  5خطای 
 اجتمها ی و نوسهانات وجهه ن هد رابطهه منفهی       تیمسهووی خطهی بهی      هورت  بهگفت که اگرچه 

 اگرچهه ی به  دارت  باشد یمو معنادار  ای  رابطه مثدت یرخطیی  ورت بهمعناداری وجود دارد اما 
یهی     شهود  یمه سطوح پایی  م ارکت در مسووییت اجتما ی منجر به کاهش نوسانات وجه ن هد  

بی تر از میانگی  م ارکت در مسووییت اجتما ی منجهر بهه    افزایش فایده –تحلی  هزینه  بر اسار
  گهردد  یمه درنهایت موجب افزایش نوسانات وجه ن د  نسدت به فواید  ن شده و ها نهیهزافزایش 

( ش   بهی  مسهووییت اجتمها ی و    U) ورابطه مثدت ی»فرضیه اول پژوهش مدنی بر وجود  رو  یازا
 پذیرفته می شود    «انات وجه ن دنوس
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 یهر قابلیهت  متغتعهاملی   ، با توجه بهه ضهریب  2نتایج فرضیه دوم پژوهش در مدل بر اسار
در  t (32/3-)ی بهودن  مهاره   دار یمعنه ( و -96/20) یاجتما توان دوم مسووییت × بازاریابی 

مثدهت یهو   رابطه  برشدتبازاریابی  تیقابل هبا ات ا بیان کرد ک توان یمدر د  5سطح خطای 
اف هان   تهوان  یمه  بهاره   یه درا نفهی دارد  م ریتثثش   مسووییت اجتما ی با نوسانات وجه ن د 

از منهابح   سهازد  یاست کهه شهرکت را قهادر مه     یفات ییتوانا می یابیبازار تیداشت که قابل
مهد و بهدهود  مل هرد     در شیمنجر به افهزا  می ورت مست  استفاده کند و بهی طور مؤثرتر به
و بلندمهدت بهر  مل هرد شهرکت      میرمسهت  یی ریتهثث  یاجتمها   تیمسووی که یدرحای شود یم

بنهابرای  قابلیهت   توازن برقرار نمهود؛   می یاجتما  تیمسووی هزینه و فواید  یب دیداشته و با
تهوان   مثدهت  ریتهثث نیرومند بر بهدود  مل رد و ثدات وجه ن د شرکت،  ریتثث  یبه دی بازاریابی

فرضهیه    ی؛ بنابرادهد یمکاهش  نوسانات شرکت را شیبرافزادوم متغیر مسووییت اجتما ی 
و  یاجتمها   تیمسهووی   یبه شهدت رابطهه مثدهت یهو شه         قابلیهت بازاریهابی  »دوم پهژوهش  

تفسهیر متغیرههای تعههاملی    پذیرفتهه مهی شهود  در    «کنههد یمه تضهعیف   را نوسهانات وجهه ن هد   
  لامهت متغیهر تعهاملی و متغیهر ا هلی در مهدل پهژوهش       اسهت کهه در  هورتی     فکر انیشا
 کهه  یدر هورت نتیجه گرفت که متغیر تعاملی موجب ت دید رابطهه و   توان یمباشند  راستا هم
    شود یمباشند موجب تضعیف رابطه  راستا همییر 

در  ( ههم 43/29) مسهووییت اجتمها ی  × ضریب متغیر تعهاملی قابلیهت بازاریهابی      یچن هم
منفهی   قابلیهت بازاریهابی رابطهه خطهی     نابرای است؛ ب دار یمعندر د مثدت و  5سطح خطای 

 یابیه بازار تیه قابل یبهه  دهارت    کند یمت ویت  اجتما ی و نوسانات وجه ن د را تیمسوویبی  
هماننهد   رد شهرکت  ه  ن بهر بهدهود  مل   میمسهت   ریتهثث   یه به دی یاز منابح داخل ی ی نوان  به

  یه بهه دی و تعام  ای  دو متغیهر   گردد یبا   کاهش نوسانات وجه ن د م ا یمسووییت اجتم
حا ه  از بهر ورد مهدل     نتهایج    ضم  این هدینما یمبودن شدت رابطه را ت ویت  جهت هم

و  شرکت، اههرم مهایی   س  پژوهش حاکی از ای  است که متغیرهای کنتریی اندازه شرکت،
 هها  یهی دارامتغیهر رشهد    دارنهده ت سیم سود ن دی با نوسانات وجه ن د رابطه منفی معنهاداری  

 رابطه مثدت معناداری با نوسانات وجه ن د دارد 
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 ها هیفرض: نتایج  زمون 3جدول 

 (2مدل ) (1مدل ) ریمتغنام 

خطای  ضریب

 استاندارد

خطای  ضریب t ماره 

 استاندارد

 t ماره 

 *60/4- 05/2 44/9- *78/3- 55/0 09/2- اجتما یمسووییت 

 *13/5 58/1 09/8 *04/4 22/0 90/0 مسووییت اجتما ی× مسووییت اجتما ی 

 *61/2- 46/3 01/9-    بازاریابی

 *11/3 47/9 43/29    مسووییت اجتما ی× بازاریابی

 *32/3- 32/6 96/20-    مسووییت اجتما ی× مسووییت اجتما ی × بازاریابی

 *75/2- 14/0 38/0- *62/2- 14/0 37/0- اندازه شرکت

 41/0- 48/0 20/0- *72/0- 49/0 35/0- س  شرکت

 *42/2- 49/0 18/1- *94/2- 49/0 44/1- اهرم مایی

 *91/3 25/0 96/0 *30/4 25/0 08/1 رشد

 *74/4- 27/0 29/1- *35/5- 29/0 54/1- سود ن دی

 *96/2 07/0 22/0 *91/2- 08/0 23/0 ین د شوندگ

 13/1- 25/1 42/1- 66/0 14/1 75/0 ضریب ثابت

 کنترل شد کنترل شد سال و  نعت اثرات

 20/0 18/0 شده  یتعدضریب تعیی  

 F 24/7 04/8  ماره

 000/0 000/0 یدار یمعن 

 در د 95در سطح  یمعنادار* 

 

 آزمون حساسیت

یها معیارههای    هها  مهدل  استفاده از سایربه معنای  زمون مجدد فرضیه با   زمون حساسیت
افزایش قابلیت ات های نتهایج    منظور به زمون   یا  هستی جایگزی  برای متغیرها ریگ اندازه

 ( 1395بنی مهد و هم اران، ) شود یم زمون فرضیه انجام 
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 معیار جایگزینی برای سنجش افشای مسئولیت اجتماعی

ها بها اسهتفاده از   های اجتما ی شرکتمسووییتا تدار سنجی مجدد نتایج، متغیر  منظور به
( 2( بهه شهرح ایگهوی مفههومی و متغیرههای  شه   )      DEAهها ) ایگوی تحلی  پوش ی داده

؛ 1396نیها و هم هاران،   قرار گرفت )رمضهان  موردسنجششاخ  جایگزی  دوباره   نوان به
 ( 1399یطفی و قادرزاده 

 
 

 
 : ایگوی مفهومی مسووییت اجتما ی1 ش  

 

و با اسهتفاده   و کوپر چاریزهای اجتما ی شرکت بر اسار روش در ای  روش مسووییت
هاسهت کهه بها    حهداکثر م هدار خروجهی    دهنهده  ن انشود  ای  تابح از تابح تویید سنجیده می
ی پی هی   هها  افتهه ( ی4جهدول ) در  شده ارائهنتایج  ید  می به دستترکیدی از م ادیر ورودی 

  کند یم دیتائدر د  95پژوهش را در سطح اطمینان 
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اقتصادی مسئولیت  

I1: تعداد کارکنان 

I2:سهام شناور آزاد 

 

 

I3:اقلام تعهدی اختیاری 

 

I4: امتیاز افشا 

 پرداخت بیمه:15

I6: پرداخت مالیات 

Q1:نسبت ارزش بازار 
Q2:رشد فروش 

Q3:بازدهی سهام 
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 با شاخ  جایگزی  مسووییت اجتما ی ها هیفرضنتایج  زمون  :4جدول 

 ضریب متغیر

خطای 

 ضریب t ماره  استاندارد

خطای 

 t ماره  استاندارد

 *16/2- 01/3 50/6- *43/4- 54/0 40/2- مسووییت اجتما ی

 *33/2- 20/2 12/5 *56/4- 22/0 01/1 مسووییت اجتما ی× مسووییت اجتما ی 

    بازاریابی
-74/3 34/1 -79/2* 

    بازاریابی ×مسووییت اجتما ی 
-03/17 68/4 -64/3* 

    بازاریابی ×مسووییت اجتما ی × مسووییت اجتما ی 
-21/13 49/3 -79/3* 

 *66/2- 14/0 37/0 *84/2- 14/0 41/0- اندازه شرکت

 69/0- 48/0 33/0- 05/1- 50/0 52/0- س  شرکت

 *21/2- 51/0 12/1- 44/1- 51/0 73/0- اهرم مایی

 *93/4 24/0 19/1 *66/4 26/0 21/1 رشد

 *12/6- 24/0 46/1- *60/5- 29/0 64/1- سود ن دی

 *78/2- 08/0 22/0 98/0 03/0 02/0 نسدت ن دینگی

 23/0- 21/1 28/0- 20/0- 12/1 22/0- ثابتضریب 

 کنترل شد کنترل شد کنترل اثرات سال و  نعت 

 200/0 150/0 شده  یضریب تعیی  تعد

 F 94/6 45/5  ماره

 000/0 000/0 معنی داری 

 در د 95در سطح  یمعنادار* 

 

 اثرات ثابت کردیروبا  ها آزمون فرضیه

ههای رگرسهیون بها اسهتفاده از      مدل های پژوهش از فرضیهدر ای  روی رد جهت  زمون 
 ایگهوی  کارگیری به تعیی  روش استفاده گردید  برای (به جای  نعت)اثرات ثابت شرکت 

ییمههر و  مههاره خههی دو   Fی   مههاره و چههاو  زمههون از تههابلویی ایگههوی در م ابهه  تلفی ههی
  هورت  بهه  هها  داده کهارگیری  بر بهه  مدنی  زمون، ای  نتایج که ی  در ورتاستشده  استفاده
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اثهرات   یها  ثابت اثرات های مدل از ی ی از مدل تخمی  بایست برای می شود، پانلی های داده
 شهده  اسهتفاده  هاسهم   از  زمهون  مهدل  دو ایه   از ی هی  انتخاب و برای شده استفادهتصادفی 
( ن هان  5برای ههر دو مهدل در جهدول )    شده ارائه(  نتایج 1395)بنی مهد و هم اران،  است
بنابرای  روی رد اثهرات ثابهت بهر    هست؛  دار یمعندر د  5ی چاو در سطح ها  ماره دهد یم

ی هاسههم  در سههطح ههها  مههارهتلفی ههی برتههری دارد  همچنههی  معنههاداری  یههها دادهروی ههرد 
برتهری   تصهادفی  اثهرات  بر ایگوی ثابت اثرات که ایگوی دهد یمدر د ن ان  5ی دار یمعن

 شههده  یپههژوهش از  زمههون وایههد تعههد    یههدر ا ان یههوار ی زمههون ناهمسههان  یبههرا دارد 
 یوجهود ناهمسهان   انگریه بههر دو مهدل    در دو یشده اسهت  معنهادار بهوده  مهاره کها      استفاده
 شده حیتصح ان یکوار ان یوار  یمدل با یحاظ نمودن ماتر ن رفح  یبوده و برا ان یوار

ن هان    زمون ویدریج در هر دو مدل  ماره گریداز سوی بر ورد شده است   تیبه روش وا
 ن هه یضهم  ا وجود نهدارد    ی سریاییخودهمدستگی مدل م    ها ماندهیباقبی   که دهد یم

یهی  زدا  یانگیه و م یمست   بعد از استانداردسهاز  یرهایمتغ یبرا ان ی ام  تورم وار ریم اد
مسهت   ههم    یرهها یمتغ  ی ن است که به  انگریب  یاست و ابوده  5کمتر از  متغیرهای تعاملی

 وجود ندارد  یخط
 نهان یهها در سهطح اطم   مدل یکل یاز معنادار ی( حاک00/0)  ریف F ماره  یسطح معنادار

در مهدل اول   یحیتوضه  یرهها یمتغ دهد ین ان م شده  یتعد  ییتع بیدر د است و ضر 95
و نتایج  زمهون   کند یم  ییوابسته را تد ریمتغ راتییدر د از تغ 20در د و در مدل دوم  16
 ات ها  قابه  و ایه  حهاکی از    کنهد  یم دیتائی پی ی  پژوهش را ها افتهی پژوهش نیز یها هیفرض

  باشد یم ها هیفرضبوده نتایج  زمون 
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 روی رد اثرات ثابت بر اسار ها هیفرض:  زمون 5جدول 

 متغیرها

 (2مدل ) (1مدل )

 t ماره  خطای استاندارد ضریب t ماره  استانداردخطای  ضریب

 *52/4 60/2 74/11 *38/2 18/2 19/5 مسووییت اجتما ی

 *12/4- 22/2 12/9- *79/2- 80/1 02/5- مسووییت اجتما ی× مسووییت اجتما ی 

 بازاریابی

   

62/9 19/3 02/3* 

 بازاریابی ×مسووییت اجتما ی 

   

-92/30 15/9 -38/3* 

مسههههووییت × اجتمهههها ی  مسههههووییت

 بازاریابی ×اجتما ی 

   

98/20 35/6 30/3* 

 45/0- 75/0 34/0- 43/0- 78/0 34/0- اندازه شرکت

 13/0 24/4 55/0 09/0 37/4 41/0 س  شرکت

 93/1- 77/0 49/1- *47/2- 75/0 85/1- اهرم مایی

 *61/3 25/0 92/0 *97/3 27/0 09/1 رشد

 *87/2- 43/0 23/1- *38/3- 46/0 57/1- سود ن دی

 75/1- 19/0 33/0- 72/1- 22/0 37/0- نسدت ن دینگی

 37/0 11/4 51/1 96/0 28/4 11/4 ضریب ثابت

 (2مدل ) (1مدل ) برازش مدل

 معناداری ضرایب معناداری ضرایب شرح

 16/0 شده  یتعدضریب تعیی  
- 2/0 

- 

 F 39/8 000/0 75/6 000/0 ماره  

 000/0 65/1 000/0 48/1  ماره چاو

 000/0 45/48 000/0 11/32  ماره هاسم 

 3/0 074/1 24/0 39/1 (ویدریج ) ماره خود همدستگی

 000/0 51/788 000/0 79/780 (شده  یتعدناهمسانی واریان  ) ماره وایت  

 اثرات ثابت اثرات ثابت روش بر ورد مدل
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 یریگ جهینتو  بحث
منظهور ایفهای تعههدات     بهه  قانونیفعاییت داوطلدانه و فرا نوان یم  مسووییت اجتما ی به

 مسهووییت  با مرتدی ا ول اجرای گرید  دارت   بهاست بر هزینه امری جامعه، قدال درشرکت 
 و مسهتمر  گرچهه  هها  نهه یهز ایه   کهه  کهرد  خواههد  تحمی  شرکت به را ییها نهیهز اجتما ی
 مل رد مهایی شهرکت بهه     در رابطه با مثدتیتوانند نتایج  در بلندمدت می اما بودهمدت  کوتاه

 جهت ها نهیهمراه داشته باشد؛ اما سؤال اساسی در ای  خصوص ای  است که  یا افزایش هز
 مل هرد  رونهد  هعودی    توانهد  یمتا چه میزانی  بهتر ا ول مسووییت اجتما ی اجرای هر چه

قابلیهت بازاریهابی را    توانهد  یو  یا تثثیر مخارا ناشی از  ن م را به همراه داشته باشدشرکت 
خهود قهرار    ریمتثثر کرده و از ای  طریق ارتداط  مل رد و مسهووییت اجتمها ی را تحهت تهثث    

 ورت  به روابی مسووییت اجتما ی و  مل رد شرکت اگرچه در بسیاری از تح ی ات  دهد
شه     (U)یهو  و  یرخطه یدر ایه  پهژوهش رابطهه ی   امها  قرارگرفته است  یخطی موردبررس

 گرفت قرار  یموردبررسمعیار  مل رد   نوان ییت اجتما ی و نوسانات جریان ن دی بهمسوو
ی ا محهدوده ی اجتمها ی تها   ها نهیهزبا افزایش  هک دهد یم ن ان پژوهش ای  از حا   نتایج

ی ناشی از مسووییت اجتما ی ها نهیهزاما با تداوم و رشد  ابدی یممنافح حا   از  ن افزایش 
خای  منافح حا    ن روندی نزویی پیدا خواهد کرد  با توجه بهه این هه نوسهانات جریهان     

است، نتایج ن ان داد که رابطه  ن بها   شده گفتهمعیار ارزیابی  مل رد در نظر   نوان بهن دی 
سهان و دینهگ    یهها  افتهیبدست  مده با  ایج نت ی است رخطییی ا رابطهاجتما ی،  تیمسووی

 مطاب ت دارد ( 2020)
در حوزه مسووییت اجتما ی، بهالا   شده انجامدر رابطه با مخارا  توجه قاب ی ی از ن ات 

ی در حهوزه مسهووییت   هها  نهیهزبردن قابلیت بازاریابی شرکت است  به ای  معنا که با  رف 
ویری خوب در افهان اجتما ی توان بازاریابی شرکت از طریق ایجاد ا تدار نزد جامعه و تص

م تریان بای وه و بایفع ، افزایش خواهد یافت و با دخایت ای   امه  در بررسهی رابطهه بهی      
معیار  مل رد و مسووییت اجتما ی، م هاهده گردیهد کهه شهدت       نوان بهنوسانات وجه ن د 

  دهد یمرا کاهش  ها  نی رخطییرابطه 
ی بی  مسووییت اجتما ی و نوسانات جریان ن هد  رخطییی نتایج حاکی از رابطه طورکل به
کهه در   شهود  یمه پی هنهاد   هها  شرکتبه مدیران  ،رو  یازامعیار  مل رد وجود دارد    نوان به

 رخواهانهه یخرا نپیماینهد و بهی  اههداف     ییوتفهر  افهراط ی اجتما ی راه ها تیفعای پرداخت  به
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  یچنه  همیم تعادل برقرار سازند   ها تیفعایی مایی ای  قدی  ها ینگرانمسووییت اجتما ی و 
سههامداران و   بلندمدتمنافح   یتثمجهت  شود یمی بالادستی و نظارتی پی نهاد ها سازمانبه 
ی فعال در بورر به یحهاظ کیفیهت اف های مسهووییت     ها شرکتی بند رتدهنسدت به  نفعان یف

مداران پی هنهاد  بهه سهها   تیدرنهاهمت گمارند   ها شرکتو بر ورد میزان ریسم  اجتما ی
ی اجتما ی ف ی شاخ  سود یها زیهانی   ها تیفعایبه یحاظ  ها شرکتجهت ارزیابی  شود یم
 هم  نایت داشته باشند  ی ریسم  مل ردها شاخ قرار نداده و به  مدنظررا 

سههنجش  ی دربههارهمحههدودیت ایهه  پههژوهش ندههود معیارهههای مههورد اجمههاع   یتههر مهههم
ی ریپهذ  میتعمه قابلیت ات ا و  که ینحو بهی  مل ردی است  ها شاخ مسووییت اجتما ی و 

 نتایج را با محدودیت همراه نموده است 

 

 ها یادداشت
2- Harrison & Wicks 1- Husted & Salazar 
4- Farooq & Jasimuddin 3- Sun & Cui 
6- Walsh & Bartikowski 5- Gruca & Rego 
8- The smooth cash flows 7- Minton & Schrand 
10- Sun & Ding 9- rivastava.,Shervani & Fahey 
12- Stewart 11- Jo & Na 
14-Vlachos et al. 13- Torres & Tribó 
16- Basu & Palazzo 15- Brown & Forster 
18- Sénéchal,et al. 17- Wang, Choi & Li 
20- Brammer & Millington 19- Bhattacharya & Sen 
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 منابع

و روش  یتجربه  یهها  پهژوهش  ( 1395بنی مههد،بهم ؛  ربی،مههدی؛ حسه  پور،شهیوا  )    
 ی  چاپ دوم ،انت ارات ترمه در حسابدار یشناس

و  یبورسه  ینام هود در شرکتها یهاییدارا( 1393 ) دهییر ا،یک یلیو اسما  ی ل ،یرحمان
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