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کارع کنند، در ساین این عد  یاجن، الزاماً اقدامات و یسرمیمات مردیرید در راسرتاع منرافا      کم
هراع    ااهد باد، بلکن مدیرید با یرجیح دادا منافا ر سی از ا  ا  فعالیدهاع ذینفا  اروه هم

 ا حرراا  محیطی و اجتماعی اجتناب  ااهد کرد. بر این اسراو هردا ایرن مهالرن بررسری یر  یر      
ررده در برارو اورا     هراع پذیرفترن   اجتماعی ررکد پذیرعمس الید بر   ادع س امداراا یاجن

-1391رررکد در برازه زمرا ی     123هراع  هاع پژوهش، با دادهینآزماا فرض ب ادار ی راا اسد.
اا رن،  اراا داد سر امدار   رادع سربا افرزایش       هراع رارسریا ی دنرد   مرد  با استفاده از  1400

پرذیرع    ادع سبا کراهش دامنرن مسر الید    س امدار یاجن پذیرع اجتماعی و ا حراامس الید
فرزایش ا حرراا یاجرن سر امداراا   رادع،      اجتماعی رده اسد. استدلا  برر ایرن اسرد کرن برا ا     

روع از طلبا رن مردیرید و د بالرن   یافترن، رفتارهراع فر رد     رارت برر اقردامات مردیرید کراهش    
یافتن و بن سبا  باد قردرت  رراریی کرافی، مردیراا   رراا       مدت افزایشاهداا مهطعی و کایاه

 عملکرد ضعیف محیطی و اجتماعی  اد   ااهند باد.
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 مقدمه
 اسرد،  متفراوت  رررکد  متمرکرز  دی رر سر امداراا   از کن دار د منافعی   ادع س امداراا

 بن  اعی  ماینرده  و باده بلندمدیی پریفاع داراع اغلا و ماترك در  نعد مالکااها  آا زیرا
  طررات  معرض در یرع اپذ طار اجتناب بن س امداراا   ادع پریفاع. هستند سرماین بازار کل

طرار   برن  کرن  اسرد هرا   آا  فرا  برن  بنرابراین، . ایردمی قرار ررکد منفی  ارجی ا رات از  اری
 اررفتن  قررار  و ب ذار رد  یر  یر  پریفراع  عهرا  ررکد اجتماعی پذیر مس الید یع دات بر مثبد

کسرررلی و ) برسررا ند حررداقل بررن را هررا ینررنهز ایررن معرررض در  ررادهرراع پریفرراع ررررکد
 برا  رررکتی  مالرک سر ا    فهر   کرن  متمرکرز  ارذار  سررماین  یک مثا ، براع (.2022،1همکاراا
 یر  یرات  بن و کند یمرکز ساد روع دهد یرجیح اسد ممکن اسد، محیطی زیسد هاع   را ی

 مارابن  هراع  رررکد  مالرک  کرن    رادع  اذار سرماین یک کن یدرحال  کند، یاجن وهاایی آب
 هرایی  ارذارع  سررماین  دنرین  محیطری  زیسرد  ا ررات  برن  بیارتر  اسد ممکن هسد،  یز دی رع
ارراا  سر امداراا   رادع از ررر پژوهار راا و یحلیرل      .(2020،2دهد)دن و همکاراا اهمید

رت یناسا آا افرزایش قرد   مالی،  اظراا قدریمندع هستند کن سبا افزایش اعتبار ی ارع و بن
ها ا رات اجتماعی و محیطری اقردامات و    راد و براع آارقابتی براع کسا سادهاع بیاتر می

(. برن  1401رده داراع اهمید اسد) راا و همکاراا،  اذارعهاع سرماینیسمیمات ررکد
 راد،   سر ا   فرروش  یا    دارع ادامن براع ایرع یسمیم هن ا    ادع اذاراا عباریی سرماین

هرا  و  )  ررایر رد  در م رم   کترن  یرک  عنرااا  برن  را ررکد اجتماعی  الیدمس اطلاعات باید
 سر ا   برازده  ین را   رن   راب  اجتماعی مس الید عملکرد با هاع زیرا ررکد (.2010،3همکاراا
 ارزش و ،(2015 ،5لری  و مرا ) کمترر  برازار  بلکرن داراع ریسرک   ،(2011 ،4ادمنز) دار د بالایرع

  یرز  را یحلیل رراا  اذاراا و سرماین یاجن همچنین ،(2010 ،6همکاراا و لا) بازار بالایرع باده
  طرر  برا  رررکد  یرک  کرن  هن امی حا ، بااین (.2020،7لیا و همکاراا) کنند می جلا  اد بن

 کرن  کنرد  مری  ارسرا   بیرروا از رررکد   برن  را سری نالی  رراد،  مری  مااجرن  اجتمراعی  مس الید
 و کنرد  مری  وارد آسریا  رررکد  اعتبرار  برن  در  تی رن  کن  یسد، قاع آا مدیریتی هاع یاا ایی
 و لیرا  ؛ 2015 ،9کریستنسرن  ؛2008 ،8همکراراا  و کار) راد می متحمل  یز را مالی هاع جریمن

 را رررکد  برازار  ارزش و رسرا د  مری  آسریا  ررکد عملکرد بن همچنین ،(2014 ،10همکاراا
 هراع  مزیرد  داراع عماماً   ادع اذاراا سرماین (.2022،11دن و دن یاا کیا) دهد می کاهش
 رررکد  اجتمراعی  مسر الید  مرارد  در اطلاعرایی  یاا نرد  می ها آا هستند، اطلاعایی و اع حرفن
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 آورده و بن بیروا از ررکد م رابره کننرد   دسد بن ب ینن اذارع سرماین یسمیمات ای اذ براع
 اجتمراعی،  مسر الید  ریسرک  از  ارری  آسیا یاا ند می همچنین ها آا(. 2022،12ها و ژا گ)

 بلندمردت برن   آسریا  و سر ا   مردت  کایراه  قیمرد  کاهش ررکد، پایدار یاسعن بر ی  یر ما ند
 ر سرری، منررافا و بلندمرردت منررافا بررن یاجررن بررا بنررابراین،. کننرردو کنتررر   درك را ارزش
 ییهرا  ررکد در اذارع ینسرما اذارع، ینسرما ریسک کاهشمنرار  بن   ادع اذاراا ینسرما
بررر ایررن اسرراو   (.2020،13دررن) دهنررد یمرر کرراهش را بررالا اجتمرراعی مسرر الید ریسررک بررا

 طریر   از را رررکد  یمار     و اذار د یم ی  یر مدیریتی یسمیمات بر   ادع اذاراا ینسرما
 بررر لاا(. 2022 ،14مرراارمن و درسررلر) دهنررد مرری رررکل هررا یاررن ادپ و دهرری رأع مررذاکره،
 یسرمیمات مردیرید   بن ب ایدا  رم بن قادر منفعل اذاراا سرماین فعا ،   ادع اذاراا سرماین

 مرذاکره )  رر   قردرت  و(  یرابتی  ع)رأ سر د  قردرت  ازهرا   آا یسرتند.   رو  طری  راهبرد از
برن بر ری    هرا  آاامرا یاجرن محردود     کنند، یم استفادهها  ررکد بر فاذ  اعما  براع( غیررسمی
 رراریی   هراع  رنعد، قردرت   بن بر ی دی ر از رررکد  وقد یما ها و یاجن فراایر و ررکد
متاسررر  کررراهش  طرررار برررنرا  هرررا آاارررذاراا   رررادع را  نثررری و برررازدهی کرررل  سررررماین

هررا  آاو یاجررن محرردود  پراکنررده مالکیررد حررا ، همررین در(. 2017 ،15اسررچا فلد)دهررد مرری
کرن دامنرن    کننرد  مدا لرن  مدیریتی یسمیمات در مستهیماً یا کند یم ای اد را کمترع هاع یزها  

 ا حرراا یاجرن   (. هن ا  2022دهد)ها و ژا گ،اجتماعی را کاهش میپذیرع ایفاع مس الید
 مردیراا  برن  هرا  رررکد  کننرد،  یمر  برارزار  کمترع جلسات مدیره ی ده اذاراا   ادع، ینسرما

 دار رد،  کمتررع  عملکرد-پردا د حساسید و دهند می بیاترع غیرعادع حها   اد اجرایی
 و دار ررد متنررا  هرراع ادغررا  بررراع بیاررترع احتمررا  دهنررد، مرری  ارراا بیاررترع سرراد مرردیرید

. ( 2022هرا و ژا رگ،  ؛ 2018،16 افسین ر و همکراراا دار د) یرع پایین س ا  ارزش یطارکل بن
 وجراد  زمرا ی  ین را  رررکد  م تلرف   تایج بر ا حراا یاجن منفی ی  یر کن اسد این م م  کتن
. باررند  حضارداررتن آا  کلیردع  هراع  کمیترن  یرا  مردیره  ی ده در طلافر د مدیراا کن دارد

 برمردیراا  یرر  ضرعیف   رراریی  هاع ا  یزه بن من ر   ادع س امداراا ا حراا یاجن ،درم ما 
و در تی رن عرد  یع رد برن      ضرعیف حاکمیرد رررکتی     ترایج  برن  من ر  اد ابن  بن کن راد، می

هاع اجتماعی را در پی  ااهد دارد، زیرا در ساین ا حراا یاجن مالکراا   رادع از   مس الید
ایر رد)لیا و  قرار  مری  مؤا ذهررکد، مدیراا بن دلیل ضعف عملکرد اجتماعی، مارد ینبین و 

 .(2020همکاراا،
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یاا نرد  هاع دا لی، س امداراا   ادع با فاذ و قدرت  راریی برالا مری  بر اساو پژوهش 
بد برن  منافا اجتماعی را براع همن س امداراا بن د با  دارتن بارند و با جلا اعتماد بازار  سر 

ارائن اطلاعات باکیفید و با پایدارع بیاتر و   اه بلندمدت در کسا ساد، هزینن سررماین را  
؛ رهنماع رودپارتی  1401کاهش و ارزش ررکد را افزایش دهند )بنابی قدیم و همکاراا، 

رود حضرار مالکراا   رادع فعرا  عامرل محرکری برراع        (. بنابراین ا ترار می1398 و ز دع،
(. در برازار  1399هاع ررکد با منافا اجتماعی باررد)ایما ی، راستایی بیاتر سیاسد همای اد 

وکارع بالهاه با مردیرید رررکد،    اذاراا   ادع بن سبا رواب  کسا سرماین ایراا سرماین
مدت مردیرید  هاع مدیرید هستند کن   رش کایاهکمتر بن د با  بن دالش کایدا فعالید

مدت با ایفراع مسر الید    دارد این در حالی اسد کن   رش کایاهدر کسا ساد را بن د با  
اجتماعی در یعارض اسد. بنابراین ا حراا یاجن و رویکرد ا فعالی بر ی از مالکاا   رادع  
در بازار سرماین ایراا در کنار فضاع عد  یهارا اطلاعایی بالا، بن سربا د برا  کرردا سراد     

یاا د ایفاع مس الید اجتماعی را مدت، میا بلندهاع داراع منافمدت و کاهش هزیننکایاه
ا رلی   سرؤا  هاع با منافا بلندمدت اسد را بن ی  یر ا دازد. برر ایرن اسراو    کن داراع هزینن

پرذیرع  سر امداراا   رادع، یع رد برن ایفراع مسر الید       باوجادپژوهش بن این قرار اسد کن 
برن دلیرل ضرعف  رراریی،      اجتماعی د ا ن اسد؟ و برا ا حرراا یاجرن سر امداراا   رادع     

ها د ا ن  ااهد باد؟ در ادامن بن یرییا برن مبرا ی  رررع    پذیرع اجتماعی ررکدمس الید
هراع  هرا و متيیرهراع پرژوهش، یافترن    رناسی پرژوهش، مرد   پژوهش، پیاینن پژوهش، روش

 اسد. رده ارارهایرع پژوهش و بحث و  تی ن
 

 هاو تدوين فرضیه مباني نظري
 ادبیرات  در سررعد  برن  ررکد مالی عملکرد با اجتماعی مس الید یباطار مارد در بحث

 اجتمراعی  مسر الید  بالهاه مثبد ا رات ماضا  این درباره ا یر مطالعات. اسد یافتن  یاسعن
 ارذاراا  ینسررما  منرافا  افرزایش  کننرده  مرنعک   ادبیرات  در یحالات این. کند یم برجستن را

   رادع  ارذاراا  ینسرما براع قا ا ی دارداب یيییر با کن اسد اجتماعی مس الید در   ادع
اسد) افسررین ر و  همررراه اررذارع ینسرررما فرآینررد در اجتمرراعی عاامررل یرکیررا سررمد بررن

 مربراط  اذارع سرماین یسمیمات کن بیا  ر این اسد اقتسادع دارداب .(2018همکاراا،
 در. اسرد  هرایی  فعالید دنین فایده-هزینن یحلیل اساو بر اجتماعی مس الید هاع فعالید بن
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  هراط  یعنی) اجتماعی منفی و مثبد مس الید هاع یدفعال کن اسد م م  کتن این ارفتن  رر
ها و باررند)   داررتن  متهرارا  اقتسادع ا رات اسد ممکن( اجتماعی قات مس الید ضعف و
 اقتسرادع   رامطلاب  ا ررات  یاا رد  مری  اجتماعی پذیرعمس الید منفی ا رات .(2022ژا گ،
 یالیردع  هراع  فعالیرد  در ا رتلا   و کننرده،  مسررا  هراع  یحرریم  حهراقی،  دعراوع  از  اری
 ررامل  اجتماعی پذیرعمثبد مس الید ا رات دی ر، ساع از (.2010 ،17بینابا و ییرولن)بارد
 پیامردهاع  کرن  یدرحرال . اسرد  اقتسرادع   رال   سراد  یلنوسر  برن  فایرده،  - هزینن مبادلن یک

 ما نرد  اقتسرادع،  مزایراع  ارائرن  پتا سیل اسد ممکن مثبداز جنبن  اجتماعی پذیرعمس الید
هرا و  ) باررند  داررتن  را  را   رررای   رررکد یحرد   کمتر ریسک یا بالایر اذارع ارزش
 پرهزینرن  بسریار  یاا نرد  مری  همچنرین  ها فعالید این ،(2017 ،18؛ لینز و همکاراا2022 ژا گ،
 یدد با اجتماعی مس الید هاع یدفعال با ییها ررکد در اذارع ینسرما یرییا، این بن .بارند
. رراد  اقتسرادع  عهرا  درارداب  و اجتماعی هن ارهاع بین یضاد بن من ر اسد ممکن مثبد

 ب راع  برن  را اجتمراعی  اهداا یاا ند یم یس ت  بن عا حرفن اذار ینسرما مدیراا بر این اساو
 مررارد در قبلرری مطالعررات .(2018کنند) افسررین ر و همکرراراا، د بررا  اقتسررادع ملاحرررات
 یررک درررا کررن کنررد یمرر طررر  را م تلفرری دلایررل ماررترك اررذارع ینسرررما عهررا  ررندو 

 یرد در  ا و قررار داده  یاجرن  مرارد را  اجتمراعی  مسر الید   ااهرد  یمر    رادع  اذار ینسرما
 برن  (1از:  عبارینرد این دلایل . راد رنا تن اجتماعی در حازه مس الید اذار ینسرما عنااا بن

 ایرن . دار رد  اجتمراعی  مسر الید  برراع  زیرادع  یهاضراع    رادع  اذاراا ینسرما رسد یم  رر
 اجتمراعی  مسر الید  اذارع ینسرما عها  ندو  یعداد در ییاج  قابل ررد بن من رماضا  

 مردیراا  (2 (.2015،19)بایلکاسکی و اسرتارکز  اسد رده ها آا مدیرید یحد هاع ییدارا و
 اجتماعی عها ارزش کن بارند دارتن ویژای با دند مطلابید یابا یک اسد ممکن  ندو 

 برن  بیارتر   رندو   ارذاراا  ینسررما  رسدمی  رر بن (3(. 2008 ،20باگ ر ن) ایرد یبرمدر را
؛ 2018  افسین ر و همکراراا، )هستند وفادار اجتماعی مس الید اذارع ینسرما عها  ندو 
 یازیرا  اجتمراعی  مسر الید  ارذارع  ینسررما  وجراه  ،یرد در  ا (.2008 همکاراا، و ر باگ
 رراد  مری  ارزیرابی  ا رداز  دارم  ی رارع  ارذاراا  سررماین  یاسر   کرن  دهد می  ااا را بازدهی

 از مثبتی ی  یر کن این یا ایرد می قرار زیاا ی  یر یحد بیاتر کن ،(2014 ،21وارما و  افسین ر)
افترن،  برر اسراو مبرا ی  رررع پریش      .(2018بارد) افسرین ر و همکراراا،   دارتن ماابن ساد

هاع م تلف در یک  نعد و یرا برین   مالکاا   ادع داراع پریفاع متناعی از س ا  ررکد
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هرراع   ررنایا م تلررف هسررتند و  طرررات  اررری از ایفرراع یع رردات محیطرری ررررکد        
کسرررلی و )هررا داراع پیامرردهاع مررالی و غیرمررالی اسررد    رررده بررراع آا  اررذارع سرررماین

هرا برن دامنرن ایفراع      ارذارع آا ، زیررا ریسرک و برازدهی و ارزش سررماین    (2022همکاراا،
، همچنین بن دلیرل دسترسری برن    (2020لیا و همکاراا، )هاع اجتماعی مریب  اسد مس الید

هاع عضا، دارتن قدرت  راریی بالایر، هداید جریاا اطلاعایی برن   اطلاعات متنا  ررکد
هش سرا و کرا   بیروا از ررکد و در تی رن ا تررارات برازار از  هرش مالکراا   رادع از یرک       

هرا و  )اذارع  راد از سراع دی رر   اذارع براع بیاینن کردا ارزش سرماینریسک سرماین
پررذیرع اجتمرراعی رود مالکرراا   ررادع از مسرر الید،ا ترررار مرری(2020؛ دررن، 2022ژا ررگ،

برر   (.2016،22عنااا ابزارع براع یحه  اهداا بلندمدت استهبا  کنند)دایک و همکراراا  بن
 ن رر  زیر بیاا اردید:این اساو فرضین او  پژوهش ب

 پذیرع اجتماعی ررکد ی  یر مثبتی دارد.س امدار   ادع بر مس الید فرضین او :

مالکاا   ادع و مدیرید ررکد  سربد برن مسر الید اجتمراعی دو یضراد       در  سا 
کرن     ادع، اذاراا ینسرما و مدیرید بین  مایندای یضاد الف( اسد: یسار قابل مایندای 

هستند و  مطلا ررکد پایدارع واقعی عملکرد از   ادع اذاراا ینسرما با مهایسن در مدیراا
 قراع   رراریی  وظرایف  برا  ین را  یرااا  یمر  را اطلاعایی یهارا عد  و منافا یضاد بر این اساو

 کنندااااستفاده و   ادع اذاراا ینسرما بین  مایندای یضاد ب( داد. مالکاا   ادع کاهش
 مهایسرن  در هرا بر این اسراو رررکد  (.  سا ی اذاراا ینسرما ،مثا   عنااا  بن) ها آا   ایی

 هسرتند  مطلرا  ب ترر  رررکد  پایدارع استرایژع مافهید مارد در  سا ی اذاراا ینسرما با
 مرریب    یرز  مالکراا   رادع   با یاا د یم طلبا ن فر د رفتار (. یک2022)کسرلی و همکاراا،

 سرایر  برا  مهایسرن  در. رراد  ها آایاج ی غافل و سبا بی  راریی عملکرد از را ها و آا بارد
 ارذارع  سررماین  افر   دلیرل  بن باز است ی هاع  ندو  کن بر این اسد فرض مالکاا   ادع،

 پایردارع  راسرتاع  در فعا  و یاجن مازوا  راریی  هش یفاعا براع رورنی ا  یزه بلندمدت،
 هرم  برن  بلندمدت مافهید و ایدارعپ کن ازآ  ا. (2022)ها و ژا گ،دارتن بارند.  ها ررکد
 پراداش  هراع  بسرتن  و مدت کایاه مالی هاع سیاسد از باز است ی هاع  ندو  هستند، مریب 
 کسرا  ،ینییر م  عهرا   رندو   سنتی هدا مهابل، در. کنند می غفلد اررد مدیراا با مریب 
مالکراا   و پایردارع    رایی  ذینفعراا  برین  اسرد  ممکرن  بنابراین،. اسد مدت کایاه مالی ساد



 133  پذیرع اجتماعی ی  یر ا حراا یاجن س امداراا   ادع بر مس الید

دهند و یاجن   می اهمیتی بلندمدت هاع استرایژع و ررکد پایدارع هاع یلاش بن کن   ادع
 وجراد   مایندای یضادهاع هاع عضا  نعد دار د، ا  بر  تایج غیرعادع بر ی ررکد

 ارذاراا  ینسررما  از معینری  درجن وجاد  ارت در ،مؤسسات ماهید بن یاجن با .بارد دارتن
 ایرن . یابد کاهش اسد ممکن  مایندای یضادهاع پایدار، بلندمدت   رش و با  ادع فعا  

 برر  مناسربی   ررارت  یراد ز  احتمرا   برن  و  رارت فعا  اسرتفاده کررده   ازینن از بیاتر مؤسسات
و برعک  ا حرراا یاجرن مالکراا   رادع، مالکراا   رادع        دهند، یم ا  ا  ررکد پایدارع

بر ایفاع مس الید اجتماعی رررکد و   یدعی ک، مدت کایاهغیرفعا  و با   رش کسا ساد 
 ا حررراا یاجررن هن ررا  یطررارکل بررن(. 2022،23)ولتیعملکرررد پایرردارع   ااهنررد دارررد 

اج ی بن دی رر  ی یها و ب  ادع و د با  کردا بازدهی  ا  از بر ی ررکد اذاراا ینسرما
اراع قردرت  کن س امداراا   رادع د  با یاجن بن این ینو همچنسبد پریفاع  اد  عها ررکد

ارذاراا برن لحرا     را سی برراع دی رر سررماین    عنااا بن راریی بالایی باده و بر این اساو 
ررراد)دن و ب ارری قیمررد سرر ا  و قابلیررد ایکرراع ازارررر رع مررالی یلهرری مرری   آارراهی
مردت  و اهرداا کایراه   براده طلبا رن  مدیرا ی کن بن د با  رفتارهاع فر رد  (،2021دن یاا،

 عرأدر راسررتاع کیفیررد پررایین ایفرراع وظررایف اجتمرراعی  رراد،  کننررد، رراد را د بررا  مرری
و برن ایرن دلیرل یمایرل کمتررع برر        کننرد  یمر  دریافد   ادع س امداراا از کمترع ا ضباطی
 .(2020هاع اجتماعی  ااهند دارد)لیا و همکاراا،اذارع در مس الیدسرماین

 احتمررا  بارررد، ب تررر ررررکد عملکرررد دررن هررر کررن دهررد مرری  ارراا مرباطررن یحهیهررات
 و رری  ؛2013 ،24همکراراا  و لرین ) رراد  مری  بیارتر    رادع  ارذاراا  سررماین  ارذارع  سرماین
  رراب، ررررد یررا مررالی عملکرررد بررا بارسرری هرراع ررررکد ،طررارکلی بررن. (2014 ،25وا ررگ
 ارزررمندیر  هرا  آا ارذارع  سررماین  یسرمیمات  و دار رد  بیارترع  اذارع سرماین هاع فر د
  یررز ب ترر  مرالی  عملکررد  برا  هرایی  ررررکد در معمرالاً    رادع  ارذاراا  سررماین . براد   ااهرد 
 داراع ها آا اذارع سرماین هاع فعالید از حا ل  هدع جریاا زیرا ،کنند می اذارع سرماین
 (.2012 ،26همکرراراا و ییرراا) اسررد بررالایرع اررذارع سرررماین کیفیررد و بیاررتر بررازار ارزش
 مسر الید  برن  مربراط  مسرائل  دلیرل  برن  برارو  در ررده  پذیرفترن  ررکد یک اار ،حا  بااین

 ممکرن    رادع  ارذاراا  سررماین  رراد،  مااجرن  بالایی اجتماعی مس الید ریسک با اجتماعی
 کراهش  رررکد  در را  اد اذارع سرماین ،اذارع سرماین ریسک ملاحرات سبا بن اسد
 فاقرد  اغلرا  دار د، ضعیفی مالی عملکرد کن هایی ررکد برعک ،. کنند رهارا   آا یا دهند
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   ررادع ارذاراا  سرررماین از دیردااه  عمامراً  و هسررتند براارزش  ارذارع  سرررماین هراع  فر رد 
 ریسررک یر  یر  از یاجرن سر امداراا   رادع،    عرد  . (2020ررا د)دن، یلهری  مری   «مطلراب »

 اسراو  بر این، بر افزوا .کندمی جلاایرع   ادع هاع دارایی بر ررکتی اجتماعی مس الید
 بیاررتر اجتمرراعی یرر  یر و بررالایر سررادآورع بررا عهررا ررررکد سیاسرری، هرراع هزینررن ی ررارع

 ا تررارات  جامعرن،  طبهرات  همرن  افراد و کنند می جلا  اد بن را بیاترع یاجن زیاد احتما  بن
 اسراو،  ایرن  بر (.2022ولتی ،) کنند می ابراز ها آا اجتماعی مس الید عملکرد براع بالایرع
 مااجرن  عمرامی  مارروعید  برر  بیارترع  فارار  برا  دار رد  بالایرع سادآورع کن هایی ررکد
 در ررا د،  مری  مااجرن  اجتمراعی  مسر الید  ریسک با ها ررکد این کن هن امی. رد  ااهند
 را هرا  ررکد کن ایر د، می قرار بیاترع عمامی محکامید و اع رسا ن هاع ازارش معرض

 کرن  ،(2015 کریستنسن، ؛2008 همکاراا، و کار) دهد می قرار اعتبارع  طرات معرض در
 ،حررا  در عررین  .اررذارد مرری یرر  یر اررذارع سرررماین بررراع اررذاراا   ررادع سرررماین یمایررل بررر

 در را ررده  ارزارش  ررکد کن کنند ای اد دام یر ا ر یک یاا ند می ها رسا ن هاع ازارش
 را هرا  رررکد  اجتمراعی  ررنا د  ر رت، ا ر بر این اساو و دهد قرار عمامی افکار کا اا
 در   ایرد  در ای راد و  وکارهرا  کسابراع  و ،(2012 ،27همکاراا و زائیالاا) دهد می کاهش

؛ 2018 ،28و اوه ؛ بایراا 2022ولتی ،) اذارد میمنفی  ی  یر ررکد بلندمدت حفظ ارزش بر
  رادع از   ارذاراا  ینسررما  ا حرراا یاجرن   بر این اساو هن ا  .(2014 ،29همکاراا و دنگ

 عهرا  رررکد هراع اجتمراعی بر ری    سادآورع، ریسک اعتبارع و ریسک ایفاع مسر الید 
  ررو   هراع  حساسرید    اید ای اد فضاع کاهش ا ترارات عملکردع، عضا  نعد و در

 میرزاا  برن   یرز  عملکررد  ضرعیف  دلیرل  ترایج   برن  مردیره  هی رد  ا رلی  هراع  سرمد  از مدیراا
همرراه   سر امداراا   رادع   آراع یرر  ضعیف ا ضباطی ا رات با راد،کن می کمتر یاج ی قابل

هراع  در راستاع ازارر رع پایدارع و یع د بن مسر الید را  تی ن ا  یزه مدیراا  اسد و در
بر این اساو ا حراا یاجن مالکاا   رادع   .(2020دهد)لیا و همکاراا،اجتماعی کاهش می

هاع عضا و در  تی ن کاهش قدرت  راریی، کراهش حساسرید   از عملکرد محیطی ررکد
(، عد  ا  یزش مدیراا براع 2018ر و همکاراا،جبراا  دمات مدیراا بن عملکرد) افسین 

(، سرربا کرراهش قرردرت 2019،30یحهرر  اهررداا بلندمرردت و پایدار) افسررین ر و همکرراراا
 روع از اهرردااطلبا ررن مرردیراا در د بالررن ابزارهرراع  ررراریی و افررزایش رفتارهرراع فر ررد 

سبا عملکررد   (، کاهش   را ی مدیراا از احتما  ینبین بن2020مدت)لیا و همکاراا، کایاه
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ارذارع در   اذاراا، و در  اید سبا کاهش سررماین ضعیف مطاب  ا ترارات بازار و سرماین
(. بردین یرییرا، فرضرین دو      2022رراد )هرا و ژا رگ،   پذیرع اجتماعی مری ابعاد مس الید

 پژوهش بن رر  زیر یدوین اردید:

 ی ررکد یا یر منفی دارد.پذیرع اجتماعا حراا یاجن س امدار   ادع بر مس الید فرضین دو :

 پیشینه  
 پذيري اجتماعيسهامدار نهادي و مسئولیت

( بررا بررسرری یرر  یر سرر امداراا   ررادع بررر هزینررن برردهی،  ارراا داد       2023) 31یا ایرراوع
 و دهنردااا  وا  و مردیرید  بین کنند یا یضاد اعما  می را مؤ رع  رارت   ادع اذاراا سرماین

-مری   ااا یکمیلی ویحلیل ی زین این، بر علاوه. دهند کاهش ها راررکد وا  هزینن در   اید

 برراع  را( در رد 23 حرداقل ) سر ا   از یراج ی  قابرل   سبد باید   ادع اذارااسرماین کن دهد
ینررا   ع( بررا بررسرری اریهررا 2023) 32فیسرر  .بارررند دارررتن  ررراریی وظررایف فعالا ررن ا  ررا 

سر امداراا   هراع یرلاش  برالهاه  هراع ررکتی) هش  امطم ن س امداراا   ادع(،  ااا داد هزینن
 برن  رسریدای  در رررکتی  حاکمید ماجاد ابزارهاع ا رب ای ارفتن  رر در با ماجاد   ادع

 ینرا   برافرزایش  را  راد  یاجن   ادع اذارااسرماین .داراع اهمید زیادع اسد ها   را ی این
 کننرد کرن  مری  متمرکرز  آا یر  یر  و یمرکرز برر آا،   برراع  بالهاه هاعا  یزه ررکتی، رهبرع در

کنرد.  مری  برجسرتن  را ینرا  رررکتی   یررویج  برراع    رادع  س امداراا بن ایکا از  اری هاعینش
ارذاراا   رادع سربا پایردارع     کرن کردا  سررماین    ( برا بررسری ایرن   2022کسرلی و همکاراا)

 اجتمراعی  و محیطری  عملکررد  و   رادع  مالکید بین مثبتی طنرا د،  ااا داد د رابررکتی می
 مافر   زمرا ی  کننرد،  مری  یسر یل  را ررکتی یيییرات کن   ادع ها وجاد دارد و مالکاا ررکد
 در کمترر  هرا  ررکد این مالکاا عمده بارند و مالکید یحد عمده طار بن ها ررکد کن هستند
 ( برا بررسری ردپراع   2021) 33ایبسراا و همکراراا   .هسرتند  منفری  حاادث ی ربن  طر معرض
 مثبرد  پایردارع،  اراا داد رد ا رر     محار قیمد عملکرد و فاار:   ادع اذاراا سرماین پایدارع
 در و محیطری  زیسرد  بعرد  در سر ا   پاریفاهاع ریسک رده یعدیل عملکرد بر پایدارع ردپاع
 حرا   در ارذاراا  سررماین  یرجیحات با ب تر عملکرد همچنین. اسد متمرکزرده ا یر هاع دوره
  سر ا   برر  مؤسسات کن قیمتی فاار در تی ن و زماا طا  در پایدارع اذارع سرماین براع ررد

( برا بررسری   2020درن)  .رراد  می داده یاضیح کنند می اعما   اب محیطی زیسد امتیازات با
 اراا داد   یا  یرر، کن آیا س امداراا   ادع درباره ریسک مس الید اجتماعی   راا هستند  این
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 معنرادارع  منفری  همبسرت ی  رررکتی  اجتمراعی  مسر الید  ریسک و   ادع اذاراا سرماین بین
 و دولتری  بارسری  هاع ررکد بالایر، ردا بازارع درجن با مناطهی در فا  رابطن و دارد وجاد

 عملکرررد بررین رابطررن( 2015) 34لررا و اسررد. لرری مارر ادیر ب تررر، عملکرررد بررا هررایی ررررکد
 بررسری  رررکد  اجتمراعی  مسر الید  از منررر  را   ادع اذارسرماین مالکید و محیطی زیسد
 عملکرررد بررا هررایی ررررکد در دار ررد یمایررل   ررادع اررذاراا سرررماین کررن دریافتنررد و کرد ررد
 برر  مالیرات  و هرا  رررکد  با کی هاع وا  از دولد زیرا کنند، اذارع سرماین ب تر محیطی زیسد

 .کند می حماید ها آا محیطی زیسد و ب باد عملکرد یاای  براع هایی ماا عنااا  درآمد بن
 مهایسرن  قابلیرد  بر اجتماعی پذیرع مس الید ابعاد ( با بررسی ی  یر1401بنابی قدیم و همکاراا)

 قابلیرد  برر  مثبتی ی  یر اجتماعی پذیرعمس الید کل حسابدارع،  ااا داد د را   اطلاعات
 اقتسرادع  بعرد  و ا لاقری  بعرد  همچنرین . رراد  مری  آا افرزایش  سربا  و دارد اطلاعات مهایسن

را  اطلاعرات  مهایسرن  قابلیرد  بر مثبد ی  یراذارع بیاترین یرییا بن اجتماعی پذیرع مس الید
 مهایسرن  قابلیرد  برر  دارع معنری  یر  یر  اجتمراعی  پرذیرع  مسر الید  قا ا ی بعد کن درحالی دار د

 مسر الید  برر    رادع  مالکیرد  افر   با بررسی یر  یر ( 1401 دارد.  راا و همکاراا) اطلاعات
ی رراا،  اراا داد رد     ب رادار  اورا  برارو  در رده پذیرفتن هاع ررکد س ا  ارزش و اجتماعی

 یر  یر  ها ررکد س ا  ارزش و اجتماعی مس الید بر مدت( بلندمدت)کایاه   ادع   مالکید اف 
 ررررا   رابطرررن برررا بررسررری (1400دارد. بنرررابی قررردیم و واعرررظ) معنرررادار و مثبرررد)منفی(

 عمرر  در رن  مراحرل  در حسرابدارع  اطلاعرات  مهایسرن  برا قابلیرد   اجتمراعی  پرذیرع  مس الید
 یر  یر  اطلاعرات  مهایسرن  قابلید بر اجتماعی، پذیرع مس الید کل ررکد،  ااا داد د را  

 در و بیارترین  رررد  مرحلرن  در اجتمراعی  پذیرع مس الید را   دی ر، ساع از. دارد مثبتی
 یر  یرع  اطلاعرات  مهایسرن  قابلیرد  بر افا ، مرحلن در و اذارد می را ی  یر کمترین بلاغ مرحلن

راهبررد ی رارع برر میرزاا افاراع       ( برا بررسری یر  یر   1400 ایی و همکاراا)  دارد. رضائی پیتن
 ی راجمی  ی رارع  راهبررد  از بر راردار  هراع   اراا داد رد رررکد     مس الید اجتماعی ررکد

برن  . دار رد  رررکد  اجتمراعی  پرذیرع  مسر الید  افااع بن یمایل مدافعاا از یاترب(   راا آینده)
 هرا  رررکد  اجتماعی پذیرع مس الید افااع ی اجمی، ی ارع راهبرد کارایرع بن دی ر عبارت 

 افاراع  بنردع  ریبرن  برراع  ( با بررسی داردابی1399پار و همکاراا)کاظم .دهد می افزایش را
 ررا    9 ین را  ررکد هر میا  ین  ارت ها  ااا داد د بن ررکد اجتماعی پذیرع مس الید

 هراع  ررا    برن  افاا یعداد بیاترین آمارع،  ما ن کل در و اسد کرده افاا را را   68 از



 137  پذیرع اجتماعی ی  یر ا حراا یاجن س امداراا   ادع بر مس الید

حرردود  ضررمن دار ررد. در قرررار محیطرری و اجتمرراعی هرراع رررا    یررز و بعررد از آا اقتسررادع
   اراا  کرن   کرد رد  افاا را محیطی بعد در ماجاد هاع را   از یک هی  هاررکد در د40
 دار رد.   مناسربی  یاجرن  اجتمراعی  پرذیرع  مسر الید  افاراع  بعرد  م مترین بن ها ررکد دهد می

 و اجتمراعی   مسر الید  افاراع  برین  رابطرن  در مردیراا  مالکیرد  ( با بررسری  هرش  1399ایما ی)
 و هرا  رررکد  ا لاقری  و اجتمراعی  مسر الید  سرماین  اراا داد برین   هزینن و ها ررکد ا لاقی
 برین  رابطرۀ  برر  مدیراا مالکید. دارد وجاد معنادارع و منفی رابطۀ س ا   احباا حها  هزینن

 رودپاررتی و رهنمرراع .دارد منفرری یرر  یر سرر ا   رراحباا حهررا  هزینررن و اجتمرراعی مسرر الید
 ارزش برر  برا فاذ    رادع  مالکیرد  و رررکد  اجتمراعی  مس الید ( با بررسی ی  یر1398ز دع)

 رررکد  براارزش  برالا  با فاذ   ادع مالکید و ررکد اجتماعی داد د مس الیدررکد،  ااا 
 برر  مثبتری  و یاجرن  قابرل  یر  یر  بالا، با فاذ   ادع مالکید همچنین. دارد معنادارع و مثبد رابطن
 دارد ررکد ارزش و ررکد اجتماعی مس الید بین  رابطن

مایرل برن ای راذ رویکررد     س امداراا   ادع براع کسا ساد مارد ا تررار  راد، بیارتر ی   
بلندمررردت در معررراملات  ررراد دار رررد و برررراع ایرررن منررررار بایرررد راهبررررد ی رررارع      

  را ررن( را ا ت رراب کننررد کررن ایررن رویکرررد  یازمنررد یاجررن  ررا  بررن         ی اجمی)آینررده
پذیرع اجتماعی ررکد بن عنااا پیاراا ا لی سرادهاع بلندمردت اسد)رضرائی     مس الید

هاع مالکاا رررکد برراع کراهش هزینرن     مچنین یکی از راه(. ه1400پیتن  ایی و همکاراا،
سررماین رررکد، کراهش مارکلات  ماینردای از طریر  سر امدارکردا مردیراا و یاسررعن         

س امداراا   ادع با  فراذ بیارتر، از طریر      ( و1399پذیرع اجتماعی اسد)ایما ی،مس الید
د با  افرزایش ارزش رررکد   پذیرع اجتماعی بالا بن ا  یزش مدیرید براع ایفاع مس الید

(. بطررار کلرری بررا بررسرری پیاررینن 1398ز رردع،  رودپاررتی و و منررافا  رراد هسررتند)رهنماع
یااا عنااا کرد حضار مالکاا   ادع سبا کاهش یضراد  ماینردای، کراهش    پژوهش، می

رراد  پذیرع اجتماعی، افزایش پایدارع ی ارع، افزایش ارزش ررکد میریسک مس الید
هرا برراع   راد این اسد آیا با حضار مالکاا   رادع، یمایرل رررکد     میو ساالی کن مطر

اجتماعی بسارت یکپاردن با یاکید بر ابعاد اقتسادع، اجتماعی افاا و ازارر رع مس الید
 راد؟هاع ذینفا بیاتر میمدت و یامین منافا همن اروهو ا لاقی در راستاع   اه بلند

 پذيري اجتماعيیتانحراف توجه سهامدار نهادي و مسئول

( با بررسی ی  یر ا حراا یاجن س امدار   ادع برر دسربندای پراداش    2023) 35ها گ و کائا
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پراداش   دسربندای  افرزایش  باعرث    رادع  اذارااسرماین یاجن مدیره،  ااا داد د ا حراا هی د
 حاکمیرد  ررنا تی،  رواا ا رر  و اطلاعرایی  ا رر  حراکمیتی،  ا ر اساو بر همچنین رادمی مدیرید

ا حرراا   برین  اع واسطن  هش مدیرید استرو و س ا  قیمد اطلاعات محتااع ررکتی  ارجی،
( برا  2022درن و دن یراا )   .مردیره دار رد   پاداش هی رد  دسبندای و   ادع اذاراا سرماین یاجن

 اجتمراعی  مسر الید  از ررااهدع :   رادع  متهابل فاار یحد اذاراا بررسی ا حراا یاجن سرماین
 از عمرردیاً پررذیرع اجتمرراعی مسرر الید بررر   ررادع سرر امداراا منفرری داد ررد یرر  یر ررررکد،  ارراا

هرا و  . دار رد  می   ن زماا هم طار بن را بلاك دندین کن راد می  اری اذاراا سرماین یاج ی بی
پذیرع اجتمراعی،  اراا داد رد برا     اذاراا منفعل بر مس الید( با بررسی ی  یر سرماین2022ژا گ)

 یابرد و ایرن یر  یر   پذیرع اجتمراعی رررکد کراهش مری    اذاراا منفعل، مس الیدافزایش سرماین
  رنایا  در کرن  هرایی  رررکد  و ارذارع بیارتر  سرماین ینا  با منفعل اذاراا سرماین میاا در منفی

کرن کردا     ( با بررسی این2022ولتی) .اسد آرکاریر پذیرع اجتماعی  یستند،مس الید بن حساو
 برراع  ی رارع  استدلا  اساو کنند،  ااا داد د براجتماعی ی کید می داذاراا بر مس الی سرماین
 عملکررد  و رررکد  پایردارع  برین  مثبد اریباط بلندمدت   ادع اذاراا سرماین ررکد، پایدارع

( با بررسی ی  یر ا حراا یاجن مالکراا  2021) 36ژیا گ و همکاراا .کنند می یعدیل را آینده مالی
 ارذاراا  سررماین  یاج ی بی پذیرع اجتماعی)رااهدع از دین(  ااا داد د بین   ادع بر مس الید

قاع وجراد   و معنادار منفی رابطن یک ها ررکد پذیرع اجتماعی مس الید ماارکد در و   ادع
 یرر  ضعیف ررکتی حاکمید یا/و ندای مای ماکلات کن هایی ررکد در منفی رابطن این دارد و
  سربد   رراریی  هراع  باا  یزه   ادع اذاراا سرماین یاج ی بی بن بیاتر و اسد ما اد بیاتر دار د،
پرذیرع  ( برا بررسری یر  یر سر امداراا   رادع برر مسر الید       2020دن و همکاراا) ..راد می داده

 سربد   حااساراا  بیرو ری  هاع راك دلیل بن س امداراا   ادع کن اجتماعی،  ااا داد د هن امی
 برر  علاوه. دار د یرع پایین پذیرع اجتماعیمس الید هاع ریبن ها ررکد راد، می بن ررکد پرت

 هسرتند،  بااهمید مالی از رر کن پذیرع اجتماعیمس الید هاع مهالن در   ادع مالکید ی  یر این،
پرذیرع  س امداراا   ادع برر مسر الید  ( با بررسی ی  یر 2018اسد.  افسین ر و همکاراا) یر قاع

 اجتمراعی  مسر الید  مرارد  در ا ت رابی  یرجیحرات    رادع  ارذاراا  اجتماعی،  ااا داد د سررماین 
 سربد   امرا  یفاوت، بی اجتماعی و محیطی مثبد هاع را   وجاد بن  سبد ها آا. دار د ررکد
 ال راع  ایرن . تندمنفری حسراو هسر    مس الید محیطی و اجتماعی هاع را   با وزا کم بن س ا 
( برا بررسری   2018) 37اسرد. وره ردا   قراع  زما ی بلندیر، اف  س امداراا با براع ویژه بن  امتهارا
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یاجرن   برا  هرایی  پذیرع اجتماعی،  ااا داد ررکدی  یر ا حراا یاجن س امدار   ادع بر مس الید
-مری  افرزایش  ر سری  اهداا بن دستیابی براع را پایدار هاع اذارع محدود س امداراا، سرماین

 هراع  فعالیرد  عملکرد پایدارع، امتیاز و س امداراا محدود یاجن بین معنادار و مثبد رابطن دهند و
 برا  مهایسرن  در اجرایری  مردیراا  کرن  دهرد  مری  بیاتر  اراا  رااهد. وجاد دارد اجتماعی و محیطی
  ررارت  ماقرد  هراع  دوره از احتمرالاً  دار رد،  زیرادع  یلاش و پا  بن  یاز کن هایی اذارع سرماین
 را  سا ری  مزایراع  و دار رد   یراز  کمری  منرابا  برن  کن هایی اذارع سرماین افزایش براع ضعیف

  را   ررش  سر ا   یرجیحرات  برین  رابطرن ( 2012) 38همکراراا  و مرائا  .کننرد  می استفاده دهند، می
 برین  رابطرن  کن دریافد و کرد بررسی را دین در ررکد اجتماعی عملکرد و   ادع اذار سرماین
 هرا،  آا میراا  در. اسرد  متفراوت  کراملاً  اجتمراعی  مسر الید  و   رادع  سر امداراا  م تلرف  ا اا 

 وا رگ  اسرد.  مثبرد  یاج ی قابل طار آ  ا بن اجتماعی مس الید و  ندو  س امداراا یرجیحات
 برر  رررکتی  اجتمراعی  مسر الید  آا در کرن  هرایی  روش ویحلیرل  با ی زیرن ( 2011) 39همکاراا و

-رررکد  اجتمراعی  مسر الید  ا تهرا   سرازوکار  ارذارد، مری  ی  یر   ادع اذاراا سرماین مالکید
   .کرد پیان اد را   ادع س امدارع یرجیحات ررکتی عملکرد

یااا عنااا کرد وقتی رویکرد ا فعالی سر امداراا   رادع و   با بررسی پیاینن پژوهش می
اذارع  اد ع در سبد سرماینهاع با بازدهی غیرعادا حراا یاجن مالکاا   ادع بن ررکد

سبا افزایش ماکلات  مایدای، کاهش پایدارع ی رارع رررکد و ای راد فضراع کرافی      
راد آیرا برا یاجرن برن     راد، این ساا  مطر  میطلبا ن مدیرید میبراع رویکردهاع فر د

ا  ابرابرع اطلاعایی حاکم بر بازار سررماین ایرراا و ا تررار برازار از مالکراا   رادع برن عنراا        
مالکاا مطلا و  اظر بر یسمیمات مدیرید، کن بعضاً آ  ا را بن عنرااا مرجرا ا ت راب سر ا      

حرا    کرن یابرن   دهد، و ایرن اذارع و یحلیل وضعید آینده س ا  مد  رر قرار میبراع سرماین
یراج ی و غفلرد مالکراا   رادع درن      پژوهای در این زمینن در ایراا ا  ا   اده اسرد، بری  

 پذیرع اجتماعی دارد؟دع و افااع مس الیدیا یرع بر پایبن

 

  شناسي روش

ایایراز   افرزار   رر  هاع پژوهش از رارسیاا دنداا رن برا اسرتفاده از    براع آزماا فرضین
در برارو   ررده  پذیرفترن  هراع رررکد رامل پژوهش،  نیا عجامعن آماراسد.  رده استفاده 

اسررد.  ما ررن برراده سررالن(  10)دوره  1400یررا  1391هرراع  طرری سررا اورا  ب ررادار ی ررراا 
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هاع ماجراد در جامعرن آمرارع اسرد کرن      این پژوهش، متاکل از کلین ررکد ماردمطالعن
دوره مرالی   یيییرر  عرد  . 2اسرفند.  پایراا بن  یمنت  یسا  مال اای. پا1حائز معیارهاع زیر بارند:

. 4،ررده  ا ت راب  عرهرا یات مرباط بن متياطلاعدر دسترو بادا . 3، مارد بررسی دوره طی
-5 .دنها  بارر عاذار سرماینو ها منبی ،ها با کگ، نیزیل ی،مال ارع واسطن عها ررکد ءجز

 1008)رررکد   123اعمرا  رررای  فرا ،     در تی رن ماه. رش از  شیب ییاقف معاملایعد  
 ا ت اب رد د.  ها آزمااا  ا  براع  (ررکد-سا 

 ها و متغیرها مدل

هراع قبلری و روابر  برین     هاع پژوهش مطاب  مبرا ی  رررع پرژوهش   آزماا فرضینبراع 
؛ دن 2021؛ ژیا گ و همکاراا ، 2022؛ دن و دن یاا،2022متيیرها )کسرلی و همکاراا ،

در  ررراد. مرریزیررر اسررتفاده  هرراع مررد  از (2019؛  افسررین ر و همکرراراا،2020و همکرراراا،
سر امدار   رادع و ا حرراا     ی  یرارذارع زاا بیرا  ر میر   β1 بن یرییا ضریا 2و1 هاع مد 

 پذیرع اجتماعی اسد:یاجن س امدار   ادع بر مس الید

 1مد  

 CSR it = β0+ β1INISTit + 

β2 Sizeit+β3 Levit+β4CFOit+β5 𝐷𝐼𝑉it+β6 REV − GROit+β7 Stock −
returnit+ β8 Bigit+ β9 ROAit+ β10 Std − Saleit +β11 𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇it+ ɛit 

 2مد  

 CSR it = β0+ β1DINISTit + 

β2 Sizeit+β3 Levit+β4CFOit+β5 𝐷𝐼𝑉it+β6 REV − GROit+β7 Stock −
returnit+ β8 Bigit+ β9 ROAit+ β10 Std − Saleit +β11 𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇it+ ɛit 

 
سر امدار   رادع،    :INISTit ع اجتمراعی، ریپرذ  دیمسر ال : ررا     CSR it در آاکرن  

DINISTit:   ،ا حراا یاجن س امدار   رادع  (ا ردازه رررکدSizeit،)   (اهرر  مرالیLevit ،)
رررررررد ، (Divit(، سررررراد یهسررررریمی) Cfoit)اتیررررر هرررررد حا رررررل از عمل   جریررررراا
( ، ا ررررردازه مؤسسرررررن  Stock_returnit)برررررازده سررررر ا   ، (REV_GROitدرآمرررررد)

، هزینرررن (Std-Saleit اسررراا فرررروش) ، ( ROAitبرررازده دارایررری ) ، (Bigitحسابرسررری)
 (.ADVERTitیبلیيات)
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 مستقل  هاي متغیر

در د مالکید س امداراا   رادع در رررکد) یعرداد سر ا  در      (.INISTسهامدار نهادي)
کل س ا  عادع ررکد(. منررار از سر امداراا   رادع    یعداد  بر  مییهسا تیار مالکاا   ادع 

 باز اسرت ی،    رندو   ارذارع،  سررماین  هراع  رررکد  هرا،  هلدینگ ها، بیمن و ها رامل با ک
 اورا  و برارو  سرازماا   رزد  ررده   بد اذارع سرماین هاع  ندو  و سرماین ی مین ررکد
 ،40و همکاراا دولتی هستند) لی هاع  و ررکد عمامی و دولتی   ادهاع و ها  سازماا ب ادار،
 (.2015؛ لی و لا، 2021؛ لیا و همکاراا ،2021

متيیر ا لی این پژوهش کن اسرتفاده از آا  دی ر  (.DINISTانحراف توجه سهامدار نهادي)
ا حرراا  ارذاراا   رادع اسرد.    ا حراا یاجن سررماین  ،ماجا  اآورع پژوهش رده اسد

اع از اورا  در م ماعرن  قربلاً کرن   ع  اد اذار ینسرمابن این معناسد کن دنا چن یک  یاجن
ارذارع کررده اسرد، امکراا دارد در ا رر برروز یرک واقعرن         س ا   رنایا م تلرف سررماین   

 ارذار  ینسرماغیرعادع ما ند بازده بسیار بالا یا بسیار پایین س ا   نعد ب سا ، یاجن این 
ماقرد و در یرک دوره زمرا ی کایراه      طرار  برن ارذارع  از سرایر اورا  سر ا  سررماین    ع  اد

در سطح ررکد، از مد   ع  اد اراذ ینسرماا حراا یاجن  اریمع  ادیا عبرا .منحرا راد
طبیعی فررض برر ایرن     طار بنطب  این مد   .اسد رده  استفاده( 2017) 41کمپف و همکاراا

راد کرن داراع  ها و  نایعی جلا میاذاراا   ادع بن سمد ررکداسد کن یاجن سرماین
سربد  کافی   یاجن بذ ضعیف( باده و از  ازحد یشبقاع یا  ازحد یشبعملکردع غیرعادع )

کننرد و سرپ  برا جمرا     ا رد  راددارع مری   هایی کرن داراع برازدهی  رمرا  براده    بن ررکد
اذاراا   ادع ررکد، در  نایعی کن بیاترین یا کمترین سرمایناذارع در دهاع سرماین
ررکد  ما ن میزاا ا حرراا   ع  اد اذار ینسرماا د و ضرب آا در در د بازدهی را دارتن

 ،کمپرف و همکراراا  ) رراد  در سطح رررکد  ما رن محاسربن مری     ع  اد اذار ینسرمایاجن 
 زیرر اسرد:   بن ررر  اذار   ادع عملیایی متيیر ا حراا یاجن سرماین (. فرایند محاسبن2017

اذاراا   رادع  و این سرماین هسد jو  iاذار   ادع داراع دو سرماین fفرض کنید ررکد 
 رع کن در  نایا متفراویی فعالیرد   هاع دیدر ررکد fاذارع در ررکد علاوه بر سرماین

 رنعد   12بن  ماردپژوهش عها ررکدا د )در این پژوهش اذارع کرده، سرماین مایند یم
)فسرل( مهردار    q( در این حالد در یک برازه زمرا ی مار      ا د رده یم یهس  42فاما و فر  

کرن ابتردا   رراد  محاسربن مری   یرییرا  یرن ا برن  fدر ررکد  i ع  اد اذار ینسرماا حراا یاجن 
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 یرر غ یبرازده  عدارا ایدر  رنا  فعا  عهادر ررکد i عس امدار   اد عاذارنیدر د سرما
در  i عس امدار   اد اذارع ینسرما( را جما  ماده و در در د ی)دن مثبد و دن منف  رما 

 fدر رررکد   i عمهدار ا حراا یاجرن سر امدار   راد    ی ندر تو   ماییم یمضرب  fررکد 
 زیر   fدر رررکد   j عروش مهدار ا حراا یاجن س امدار   راد  نیپ  با همو س رده محاسبن

محاسربن   fدو مهدار ا حراا یاجن، کرل ا حرراا یاجرن رررکد      با جماو  دهیمحاسبن ارد
ارذاراا   رادع در سرطح هرر     میرزاا ا حرراا یاجرن سررماین     1با استفاده از رابطرن  . راد یم

 (: 2020و همکاراا،  ؛ لیا2021 ،43و همکاراا اار  )راد یمررکد محاسبن 

 (1رابطن )
 Distractionfq = ∑  ⅈ∈𝐹𝑞−1

∑    
ⅈ𝑛𝑑≠ⅈ𝑛𝑑f Wifq-1× 𝑊ⅈ𝑞−1

𝐼𝑁𝐷 × 𝐼𝑆𝑞
𝐼𝑁𝐷              

  
∑، ع  اد اذار ینسرمایاجن  ا حراا بیا  ر Distractionfqدر آا  کن  ⅈ∈𝐹𝑞−1

 یرا  ر ب 
 12بیا  ر f ،IND ررکد  نعد بيانگر  INDf ،فسل قبل اایدر پا f ررکد ع  اد اذار ینسرما

𝑊ⅈ𝑞−1،  نعد فاما و فر  
𝐼𝑁𝐷 اذار ینسرمادر پریفاع  بیا  ر وزا  نعد i  قبرل ،  ماهرن   سندر

𝐼𝑆𝑞
𝐼𝑁𝐷 مهردار  و بازده را در فسل جرارع دارد   یرین یینپاکن بالایرین و  اسد بیا  ر  نعتی

𝑊ⅈ𝑞−1 ضرب حا لم ما   . در این رابطنایرد یم 1
𝐼𝑁𝐷 × 𝐼𝑆𝑞

𝐼𝑁𝐷 دهد کن برن درن     ااا می
برن  رنعتی کرن برالایرین برازده و کمتررین برازده را داررتن         i ع  اد اذار ینسرمامیزاا یاجن 

پرذیر در سربد   کرن میرزاا یاجرن برن هرر رررکد سررماین        اسد. با یاجرن برن ایرن    رده منحرا
و میرزاا ارزش برازار    ع  راد  ارذار  ینسررما ، یرابعی از در رد مالکیرد    ع  راد  اذار ینسرما

یر متيیرر ا حرراا یاجرن    در این پژوهش  یز بن ج د محاسبن دقی  سداپذیر ررکد سرماین
اسرد. بردین منررار برا      ررده   ارفتناذار   ادع در هر ررکد از معیار وزا  یز ب ره سرماین
 q-1 در i ع  راد  ارذار  ینسررما در سربد   fراد کن وزا رررکد  محاسبن می Wifq-1استفاده 

و  ارار  )اسد رده  استفاده 2ایرع از رابطن کن براع این ا دازه سدا)فسل قبل( دن مهدار 
 (: 2020و همکاراا،  ؛ لیا2021همکاراا ،

Wifq-1 = 
 QPFweightifq−1 +   QPercOwnifq−1    

 

 ∑   i ∈Fq−1
( QPFweightifq−1 +   QPercOwnifq−1  

 ) 
           

 (2رابطه )                                          
 ،قبرل  در فسرل  fدر رررکد   iارذار   رادع   بیا  ر وزا میزاا سرماین Wifq-1در آا: کن
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QPFweightifq−1 بیررا  ر وزا ارزش بررازار ررررکد f  اررذار ینسرررمادر پریفرراع i  و

 QPercOwnifq−1   
 

 ارذار  ینسررما اسد کن متعل  برن   f بیا  ر در دع از س ا  ررکد 

iبرراع   محاسربن ررده اسرد   سالا ن   ارت بنکن متيیرهاع مد  پژوهش  بن این با یاجن .اسد
اذاراا   ادع هرر رررکد   فسل ا حراا یاجن سرماین میا  ین د اراز ها هماارسازع داده

  (.2017،کمپف و همکاراااسد) رده  استفاده
  وابستهمتغیر 

 (CSR)اجتماعي پذيري یتمسئولشاخص 

سرن بعرد اقتسرادع، قرا ا ی و      اجتمراعی از  پرذیرع  مسر الید ررا     ایرعبراع ا دازه
را   یرکیبی متيیرهراع مرذکار، مارابن     کارایرع بنپذیرع اجتماعی با ا لاقی مس الید

ایرع هرر بعرد، از یرکیرا    ( استفاده اردید. ابتدا براع ا دازه2010) 44روش جیا و راپا  
اسد بدین رر  کن براع یرکیا دند متيیر، ابتدا ا دازه  رده استفاده ررارفتن متيیرهاع در 

بن  10یا  1رده و  مره  بندع دهک، سپ  هر متيیر رده مریاهر متيیر از  زولی بن  عادع 
برن   1یابد، در هر متيیر  مرره  در دهک ا تسا  می ارفتن قرارهر ررکد با یاجن بن محل 

آا متيیر  رامطلاب و یرا کرارایی پرایین دار رد و       ازلحا راد کن هایی داده میدستن ررکد
 ریبرن  اعداد م ما  . سرا  ا ،را دار دهایی اسد کن بالایرین کارایی براع ررکد 10 مره 

 متيیرهراع )هرا  آا یعرداد  رررکد، برر   هرر  برن  مرباط بعد، هر دهنده یاکیل متيیرهاع دهکی
 ریبرن  میرا  ین  اسراو  یرکیبری، برر   و جراما  را سی یا رادمی یهسیم (بعد هر دهنده یاکیل

 دهرک با جما ریبن دهکی هر سن بعرد  در   اید  آید. بن دسد ابعاد از یک هر دهکی، براع
پرذیرع اجتمراعی محاسربن    ررده، ریبرن دهکری   رایی برراع متيیرر ررا   مسر الید         بندع
؛ 1401زیرر اسرد)بنابی قردیم و همکراراا،       رارت  بنایرع هر بعد راد. یعریف ا دازه می

 (:1397؛ اسدع و همکاراا،1400بنابی قدیم و واعظ، 
 (Legal Dimension-LD)هاي بعد قانونيشاخص

ایررد. برراع ایفراع    قرار مری  مارد یاجن وکار کسادر این بعد الزامات قا ا ی و محی  
مالیرایی، رعایرد   قاا ین رعاید  اجتماعی از این منرر، ابعاد اعتباردهندااا، پذیرع مس الید

 امرن  ررا  راهبررع رررکتی(، رعایرد قراا ین       مهررات سازماا برارو و اورا  ب رادار)آئین  
اسد)بنابی قدیم  رده  ارفتن  رر دروزارت کار و امار اجتماعی و رعاید مهررات ی ارت 

 (:1397؛ اسدع و همکاراا،1400و واعظ، 
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 .  ها دارایی جما  بندار هاع ب ره(:  سبد بدهیLEVهر  مالی )ا
هایی کن اجتناب مالیایی کمتر دار د  زد دولد (: ررکدTAX AVOاجتناب مالیایی )

حا رل یفریر  مالیرات     مطلر   قردر ررا د ایرن متيیرر از    از ماروعید بیاترع بر اردار مری 
 آید.می دسد بنساد یا زیاا قبل از کسر مالیات  بر یهسیم یا یسی از مالیات ابرازع 

ررده برن هرر رررکد یاسر  سرازماا        (: از امتیاز کیفیرد افاراع داده  QDید افاا )کیف
برادا و  دو معیرار برن ماقرا    اسراو  برراد. این امتیاز بارو و اورا  ب ادار ی راا استفاده می

 راد.قابلید ایکا محاسبن می

هراع  ررده در اطلاعیرن  (:  سبد س ا  ررناور آزاد اعرلا   FFSR سبد س ا  رناور آزاد )
آا ب ای از سر ا  یرک رررکد سر امی     بن سالا ن بارو و اورا  ب ادار. س ا  رناور آزاد 

بارند و ا ترار اردد کن دار دااا آا آماده عرضن و فروش آا ب ش از س ا  میاطلا  می
  زدیک قابل معاملن بارد. رود کن در آیندهمی

 (Economic Dimension -ED)هاي بعد اقتصاديشاخص

 سرازع  )حرداکثر اجتمراعی از منررر اقتسرادع     پرذیرع  مسر الید در این بعد، براع ایفاع 
برن   مارداسرتفاده هراع  ایررد. ررا    قرار مری  ماردیاجنهاع مالی و عملکردع ساد( جنبن

 (:1397؛ اسدع و همکاراا،1400)بنابی قدیم و واعظ،  رر  زیر اسد
 رده اسد. استفاده 3آزاد از رابطن (: براع محاسبن جریاا  هدع FCFجریاا  هدع آزاد )

 3رابطن
 𝐀𝐢,𝐭𝐅𝐂𝐅𝐢,𝐭 = (𝐈𝐍𝐂𝐢,𝐭 − 𝐓𝐀𝐗𝐢,𝐭 − 𝐈𝐍𝐓𝐄𝐏𝐢,𝐭 − 𝐂𝐒𝐃𝐈𝐕𝐢,𝐭)   

 𝐼𝑁𝐶ⅈ,𝑡 ،ساد عملیرایی 𝑇𝐴𝑋ⅈ,𝑡 پردا تنری،   درآمرد برر مالیرات𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃ⅈ,𝑡   هزینرن ب رره ،
هرا. برراع   جمرا دارایری   𝐴ⅈ,𝑡سراد پردا تنری برن سر امداراا عرادع ،      𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉ⅈ,𝑡پردا تنی، 

 راد.هاع ابتداع دوره یهسیم می ها،  ارت کسر بر جما داراییررکد کردا هم ن

اع اسد کن از کسر هزینن (: این را   بازده باقیما دهEVAاقتسادع ) افزوده ارزش

 (. 4آید)رابطناز مالیات بن دسد می پ سرماین از ساد  ال  عملیایی 
 4رابطن 

 𝐄𝐕𝐀 = 𝐍𝐎𝐏𝐀𝐓 − (𝐖𝐀𝐂𝐂 ∗ 𝐂𝐀𝐏𝐈𝐓𝐀𝐋)  

 

سرماین بکار (Capital)ساد  ال  عملیایی بعد از کسر مالیات،  (NOPAT)کن 
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 میا  ین مازوا هزینن سرماین بن رر  زیر اسد: (WACC)رده و ارفتن
 5رابطن

WACC=(𝐾𝑏* (1-Tc) *D/V) +(𝐾𝑠*S/V)                                           

 
S  قیمد برازار هرر سر م در یعرداد کرل       ضرب حا ل: حها   احباا س ا  یا پایاا سا  معاد

مرردت و هرراع دریررافتی کایرراهدفترررع وا  ارزش)برردهی : کررل Dسرر ا  ررررکد در پایرراا سررا ،  
:  رر  وا   𝐾𝑏 راحباا سر ا (،  جما ارزش بردهی و حهرا    )ررکد : معاد  ارزش V بلندمدت( ،

: ا ررر 𝑇𝑐کررل برردهی(، بررر مییهسررهرراع مررالی مسررت ر  از  ررارت سررادوزیاا   استهراضرری)هزینن
:  رر   𝐾𝑠درآمرد قبرل از مالیرات(،    برر  مییهسر مالیایی)هزینن مالیات مست ر  از  رارت سرادوزیاا   

 (.1401دیم و همکاراا، )بنابی قنی ا آورد رهمست ر  از  ر  افزار  رده لییعد افتنی یحه بازدهی 
رراد  (: براع سن ش سادآورع از این را   اسرتفاده مری  ROA) ها دارایی ر  بازده 

 آید.می دسد بندارایی  جما بنساد  ال   یهسیم کن از
 (CCCچرخه نقدينگي ) شاخص

 (6) رابطن
 𝐂𝐂𝐂 = 𝐈𝐧𝐯 + 𝐀𝐑 − 𝐀𝐑 

Inv:  365×کرالاع فرروش رفترن   رده ب اع یما  بر یهسیممیا  ین ماجادع کالا ، AR  :
 هراع  حسراب میرا  ین   AP:، 365×فرروش  رال     برر  یهسریم دریافتنی  هاع حسابمیا  ین 

 365× ریدها  بر یهسیمپردا تنی 
- اراا  اسرد سرادآورع   هراع   سربد  از(: این  سبد کن یکی FREکارایی منابا مالی )

 .هسددهنده این اسد کن دند در د از فروش، ساد 
 (7)رابطن 

 
𝐅𝐑𝐄 = 𝟏 − (

∆𝐈

∆𝐏
) 

 :∆I  ساد یيییراتدر د،:∆P فروش یيییراتدر د 

 
 (Moral Dimension-MD)هاي بعد اخلاقيشاخص

 ایرد.قرار می مارد یاجنهاع عملیایی منسفا ن و روین وکار کسادر این بعد، ا لا  
(:  داقد، ا ساا و احترا  بن جامعن و ذینفعاا ررکد یرک ارزش  Fairnessا ساا )
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هرا  راد را ملرز  برن رعایرد      راد. براع رسیدا بن این هدا رررکد اجتماعی محساب می
 فعراا و  طرر    مایند. بنابراین مطراب  برا ررا   ا لاقری  رریرن ذع     می وکار کساا لا  

راد کن کسا بازده غیرمتعرارا در برازار سر ا     ا لاقی عد  یهارا اطلاعایی، استدلا  می
کن  طر ا لاقی بن همراه دارد. این  طر ا لاقی  ارری از   اسدبیا  ر عد  یهارا اطلاعایی 

ایرع و یا افااع اطلاعات اسد. بر ایرن اسراو یرک من راع     ا سافی در رناسایی، ا دازهبی
؛ 1400)بنرابی قردیم و واعرظ،     ماها رن، بیرا  ر ا سراا اسرد     غیرعرادع ا حراا معیار بازده 
 .(1397اسدع و همکاراا،

ایرع اظ ار رر حسابرو برا یاجرن برن  را  اظ رار رر      : براع ا دازه(QADاظ ار رر حسابرو )
رده اسد. عردد یرک    ها داده بن ررکد 10یا  1حسابرو و بندهاع اظ ار رر حسابرو، عددع بین 

هرایی کرن   بن ررکد 10ا د و عدد هاع کن ازارش مردود یا عد  اظ ار رر دریافد کردهبن ررکد
هایی کرن اظ رار رر مارروط    بن ررکد 9یا  2رده اسد. عدد  ادها د، دازارش مهبا  دریافد کرده
و رررکتی   9بند مارروط عردد    1 ارت کن ررکتی با  رده اسد، بدین با یاجن بن یعداد بندها، داده

را دریافد کرده اسد و هر دن یعداد بندهاع ارزارش مارروط بیارتر رراد      8بند ماروط عدد  2با 
بنرد   8و ازآ  ا کرن در  ما رن ا ت رابی پرژوهش حرداکثر       ررکد  مره کمترع دریافد  ااهد کرد

بنرد ارزارش    8هایی براده کرن داراع   متعل  بن ررکد 2ازارش ماروط وجاد دارتن، بنابراین  مره 
ذکر اسد کن بندهاع ی کید بر مطلا  ا  و بندهاع مرباط بن رعایرد قراا ین    بارند. همچنین قابل

 ار رر ازارش حسابرسی  داررتن مرارد بررسری قررار   رفترن      دلیل اینکن ی  یرع بر اظ و مهررات، بن
 (.1397؛ اسدع و همکاراا،1400اسد )بنابی قدیم و واعظ، 

 ررر یاسر  مردیرید هسرتند.      اعمرا   قابل(: اقلا  یع دع ا تیارع DACاقلا  یع دع )
دع را برن  کن منافا فر جا بدارا نمدار با استفاده از اقلا  یع دع ا تیارع، رفتارع مدیر ا لا 

 فعراا، وع  ررا ن ا لاقری ی رارع ذع    طب دهد. دراکن همراه دارتن بارد از  اد  ااا  می
رفترار ا لاقری داررتن اسرد. در      دی ر عبارت  بنمنافا جما را بر منافا فرد یرجیح داده اسد 

-ها همبست ی دارد. دنین بن  رر میبازار آا باارزشهایی کن اقلا  یع دع ا تیارع ررکد

-اجتماعی از منرر ا لاقی ب تر رعاید مری  پذیرع مس الیدرسد کن مطاب  با  ررین کارو ، 

 مردیرید  ایررع  ا ردازه  (. برراع 1397؛ اسردع و همکراراا،  1400راد )بنابی قدیم و واعظ، 
  :رده اسد استفاده (8 )رابطن جا ز رده یعدیل مد  از یع دع ساد
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 (8)رابطن
 (

TAit

Ait−1
)=∝1 (

1

Ait−1
) ∝2 (

(∆REV−∆REC)

Ait−1
)+∝3 (

PPE

Ait−1
)+εit        

 
کرن از حا رل سراد  رال  من راع       tدر سرا    i: جما اقلا  یع دع رررکد  TAit 8در رابطن 

یيییرر  t-1 ،:∆REVدر سرا    iهاع ررکد  جما دارایی: Ait-1آید. دسد می وجاه  هد عملیایی بن
برین سرال اع    iکد :یيییر در حساب اع دریافتنی ررر t، ∆RECو  t-1هاع  بین سا  iدرآمد ررکد 

t-1  وt،PPEit: آلات و ی  یزات ررکد  میزاا املاك، مارینi   در ساt      در ایرن مرد  ررا .
ررده جرا ز، همراا     مدیرید ساد )اقلا  یع دع ا تیارع( با استفاده از ی مین مهطعری مرد  یعردیل   

باررد  دهنرده مردیرید سراد کاهنرده و اارر مثبرد        ( اسد کن اارر منفری باررد  اراا    εجملن  طا )
ذکر اسرد کرن در ایرن     قابل(. 2005، 45)کایارع و همکاراا دهنده مدیرید ساد افزاینده اسد  ااا

دهرد کرن امکراا     یحهی ، هر دن سطح )ا دازه( قدر مطل  اقلا  یع دع ا تیارع بیاتر بارد  ااا مری 
 .رود بالا و قابلید مهایسن پایین می مدیریدمدیرید ساد یاس  

 متغیرهاي کنترلي

ساو مبا ی  ررع پژوهش و متيیرهاع ی  یراذار بر ایفاع یع ردات اجتمراعی و عمرل برن     بر ا
ررده اسرد: ا ردازه     هاع کنترلی بکرار ارفترن   عنااا متيیر هاع اجتماعی، متيیرهاع زیر بنمس الید
 حهررا  دفترررع ارزش بررر سرر ا  یهسرریم  رراحباا حهررا  بررازار (، معرراد  ارزشSIZEررررکد)
 یر بزرگ هاع ررکد راد. ها استفاده می متيیر ج د کنتر  ا دازه ررکدس ا . از این   احباا

 در تی رن،  بر رد. می ب ره یرعقاع حسابدارع هاع سیستم بیاتر از مالی منابا بن دسترسی دلیل بن

 سیسرتم  ب ترر  عملکررد  دلیرل  برن  یرر،  برزرگ  هراع  در رررکد  کرن  کررد  اسرتنباط  دنین یااا می

ادع، ا ترار ایفراع مسر الید اجتمراعی بیارتر اسد)کسررلی و      اقتس وقایا ا عکاو در حسابدارع
(، یعنری  سربد   LEV(، اهرر  مرالی)  2021؛ دن و همکاراا،2022؛ ها و ژا گ، 2022همکاراا،

هراع برا اهرر  بیارتر و     ها. ررکد هاع بلندمدت بن ارزش دفترع جما داراییارزش دفترع بدهی
 هر  مفراد قراردادهرا و جلراایرع از       ارده کمترر، برراع جلراایرع از     ظرفید بردهی اسرتفاده  

یاا ند عامرل م مری   اذاراا، میافزایش هزینن سرماین بن سبا افزایش بازدهی مارد ا ترار سرماین
 و کسررررلی)ررررده باررررند در دسرررتکارع اطلاعرررات و کررراهش کیفیرررد اطلاعرررات ارررزارش 

 هرررد حا رررل از   ؛ جریررراا(2021همکررراراا، و درررن ؛2022 ژا رررگ، و هرررا ؛2022همکررراراا،
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، ا تررار برر ایرن    رراد  مری  هاع ابترداع دوره یعردیل   جما داراییکن با استفاده از  (CFO)اتیعمل
هراع  ارذارع در مسر الید  هاع  هد مثبد، ظرفید بالایی براع سرماینهاع با جریاااسد ررکد

؛ سررررراد (2021؛ درررررن و همکررررراراا،2018وره ررررردین،)اجتمررررراعی داررررررتن باررررررند  
 رارت   و در غیرر ایرن   1اار ررکد ساد یهسیمی دارتن بارد کد  (کنDIVIDENTیهسیمی)

کننرده   هراع یازیرا   اذار در دریافد ساد، رررکد راد با یاجن بن ا ترار سرماینکد  فر داده می
(، ررررد 2018کنند)وره رردین،سرراد از  رررر اقتسررادع بررن مسرر الید اجتمرراعی  رراد عمررل مرری

ها کرن برا یيییررات مثبرد     ما داراییفروش بن ج ( سبد یيییرات درآمدREV_GROWدرآمد)
رراد   هرا و پاسر  ایی برن محری  بیارتر مری      پرذیرع اجتمراعی رررکد   فروش ا تررار مسر الید  

( را سری برراع   Stock_returnع)جرار  یسا  مال عماه برا 12بازده س ا  ؛ (2018وره دین،)
یاسر   (، اارر حسابرسری رررکد    Bigعملکرد و یااا پاس  ایی اجتماعی ؛ ا دازه حسابرسی)

 بن ، بزرگ حسابرسی و در غیر این  ارت  فر. مؤسسات 1سازماا حسابرسی ا  ا  راد عدد 

ا  را  یع ردات    برر  مثبتری  یر  یر  و اسرتهلا  برالایر،   رر رت  و بیارتر  دارتن منابا ا تیار در دلیل
(  سربد سراد   ROAهرا) (. برازدهی دارایری  1396 همکاراا، و اجتماعی  ااهند دارد )قادرزاده

 و هررا را سرری بررراع ایفرراع بعررد اقتسررادع مسرر الید اجتماعی) افسررین ر بررر دارایرری عملیررایی
( ا حراا معیار سرن سرا  قبرل فرروش     Std-Sale(،  اساا فروش)2022، 46؛ ژو2019 همکاراا،

عنرررااا  مررراد ریسرررک عملیرررایی و ریسرررک ایفررراع یع ررردات اجتمررراعی)دن و    رررال  برررن
یبلیيات بن جما درآمرد فرروش رررکد،    (،  سبد هزینن ADVERT(، یبلیيات)2021همکاراا،

عنااا را   معرفری و بر دسرازع محسرالات و یع رد برراع محسرالات باکیفیرد از   راه          بن
 (.2022 ؛ ژو،2020اجتماعی)دن و همکاراا، 

 

 ها يافته
  توصیفي هاي داده

در  اسررتفاده مرراردکمرری و کیفرری  متيیرهرراعبررن یرییررا آمررار یا رریفی   2و 1جررداو  
. دهرد  یمر ( را  اراا  1400یرا   1391سرالن  10زمرا ی   برازه  رررکد  ما رن طری    123پژوهش)

 47/13معراد    مرارد مطالعرن  هراع  پرذیرع اجتمراعی رررکد   میا  ین را   کل مس الید
در بعرد قرا ا ی    مارد مطالعرن هاع پذیرع اجتماعی ررکداسد کن بیاترین مهدار مس الید

اسرد، میرا  ین در رد     46/3ر بعد اقتسرادع برا مهردار    و کمترین آا د 39/6آا با میا  ین
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اسرد کرن بیرا  ر ضرریا  فراذ برالاع        634/0مرارد مطالعرن  هراع    ادع ررکد ااس امدار
هاع بارسی اسد، میا  ین ا حرراا یاجرن سر امداراا   رادع     س امداراا   ادع در ررکد

هراع   د ررکددر24اسد و بیا  ر رویکرد منفعل س امداراا   ادع اسد، 283/10معاد  
هراع  در رد رررکد   71حسابرسی بزرگ حسابرسی ررد د،   مؤسساتیاس   مارد مطالعن
ا حرراا یاجرن    داراع ساد یهسریمی هسرتند، از برین متيیرهراع پرژوهش متيیرر       ماردمطالعن

برن یرییرا    162/0برا مهردار    در رد مالکیرد   رادع    و 802/15س امداراا   ادع با مهردار  
 ا د.عیار را بن  اد ا تسا  دادهبیاترین و کمترین ا حراا م

 آمار توصیفي متغیرهاي کمي   1 جدول

 آمار توصیفي متغیرهاي کیفي پژوهش  2ه جدول

 درصد فراواني متغیر
 242/0 297 حسابرسی یفیدباکهاع ررکد حسابرسی کیفید

 758/0 933 هاع بدوا کیفید حسابرسیررکد
 718/0 883 ا تلاا بیاتر از میا ن ساد یهسیمی

 282/0 347 ا تلاا کمتر از میا ن

 
 هانتايج آزمون فرضیه

 ررده  لییعرد . ضرریا یعیرین    ااا داده رده اسرد  3در جدو   تایج آزماا فرضین او  

 بیشترين کمترين انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر
 7/27 97/6 35/3 71/12 47/13 اجتماعی را   کل مس الید

 94/8 53/2 33/2 41/5 39/6 اجتماعی مس الید قا ا ی بُعد
 76/9 1 94/2 72/3 46/3 اجتماعی مس الید اقتسادع بُعد
 75/8 86/1 37/3 64/4 25/5 اجتماعی مس الید ا لاقی بُعد

 251/92 000/0 162/0 594/0 634/0 س امدار   ادع

 381/96 000/0 802/15 047/5 283/10 ا حراا یاجن س امدار   ادع

 30/21 227/0 57/11 437/8 233/9 دفترع( ارزش ا دازه )ارزش بازار بن
 861/1 0328/0 415/0 533/0 574/0 مالیاهر  
 714/0 -340/0 261/0 343/0 452/0 عملیایی  هد جریاا

 525/0 072/0 419/0 102/0 136/0 ررد درآمد
 792/0 -635/0 861/0 14/0 491/0 بازده س ا 

 528/0 -331/0 349/0 085/0 162/0 بازده دارایی
 643/2 014/0 248/0 182/0 215/0 فروش استا دارد ا حراا

 615/3 000/0 735/1 002/0 032/0 هزینن یبلیيات
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متيیرهراع مسرتهل و کنترلری ماجراد در مرد        دهرد  یمر کرن  اراا    سرد ادر د  26برابر با 
و سرطح   572/121برا   F. آماره را یاضیح دهند وابستن ریمتيدر د از یيییرات  26 ا د یاا ستن

ررده از اعتبرار    افد کن مد  بررازش  یااا یم رو نیازا ،سدادر د  5معنادارع آا کمتر از 
کن  ااا از بررازش   سدا 723/1کافی بر اردار اسد. همچنین آماره دوربین وایساا مد  

داراع  کن متيیرر سر امدار   رادع    دهد یممطلاب مد  اسد.  تایج آزماا فرضین او   ااا 
یرااا افرد سر امدار     مری  رو نیر ازا، در د اسد 5ضریا مثبد و سطح معنادارع کمتر از 

 95دارد و فرضرین او  در سرطح اطمینراا     مسرتهیم  رییر    پذیرع اجتماعیمس الید بر   ادع
استدلا  بر این اسد کرن برا افرزایش سر امدار   رادع و اعمرا  قردرت        راد. در د رد  می

هراع  رید، پاس  ایی محیطری و یاجرن برن منرافا اکثریرد ارروه       راریی بر یسمیمات مدی
یابرد. از برین   افرزایش مری   پرذیرع اجتمراعی  مسر الید  تی ن  ایرد و درقرار می مد ررذینفا 

مثبتری   ی  یرمتيیرهاع کنترلی، متيیر ا دازه، ساد یهسمی، کیفید حسابرسی و هزینن یبلیيات 
هراع برزرگ برن دلیرل      ر آا اسد کرن رررکد  دار د. کن  اا  پذیرع اجتماعیمس الیدبر 

 را منابا مالی کافی و یاا ایی یهسریم سرادهاع بیارتر و ا تررار برازار از آ  رابراع ا  را         
وسرریلن یحلیل ررراا بررازار، یمایررل بیاررترع بررراع     یع رردات اجتمرراعی و ر ررد مررداو  بررن   

یمایرل  هراع اجتمراعی دار رد، برا افرزایش کیفیرد حسابرسری        ارذارع در مسر الید   سرماین
ها براع جلا  رر مساعد حسابرساا از طری  ب براد عملکررد اقتسرادع و اجتمراعی     ررکد

یابد و  یز وجاد هزینن یبلیيات بیا  ر یمایل رررکد برراع   ررش بلندمردت در     افزایش می
عنرااا ررا   ا لاقری     کسا ساد و افزایش کیفید افاا و کاهش  رابرابرع اطلاعرات برن   

پرذیرع اجتمراعی   ا متيیر  اساا فروش یر  یر منفری برر مسر الید    مس الید اجتماعی اسد. ام
عنااا عامل ریسک ی ارع بر عملکررد اقتسرادع و    دارد کن حاکی از ی  یر  اساا فروش بن

رررد درآمرد، برازده     عملیایی، اجتماعی ررکد اسد، ولی متيیرهاع اهر  مالی، جریاا  هد
  دار د. ع اجتماعیپذیرمس الیدبر  ها ی  یرع دارایی بازدهس ا  و 
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  تخمین نهايي مدل رگرسیوني اول  3 جدول
 آزمون فرضیه اول 

𝐂𝐒𝐑 it = β0+ β1INISTit + 
β2 Sizeit+β3 Levit+β4CFOit+β5 𝐷𝐼𝑉it+β6 REV − GROit+β7 Stock − returnit+ β8 Bigit+ 

β9 ROAit+ β10 Std − Saleit +β11 𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇it+ ɛit 

  ماد متيیرها
 ضرایا

ا حررررراا 

 استا دارد
 tآماره 

سرررررررطح 

 معنادارع

VIF 

  𝛂𝟎 531/2- 619/0 088/4- 001/0 مبدأعرض از 
 INIST 084/0 032/0 625/2 007/0 628/1 س امدار   ادع
 Size 037/0 012/0 083/3 011/0 619/1  ا دازه ررکد

 LEV 081/0 077/0 051/1 614/0 676/1 اهر  مالی
 CFO 105/0 094/0 117/1 315/0 694/1  هد عملیایی جریاا

 Div 0/041 0/015 2/733 0/026 1/701 ساد یهسیمی
 Rev-Gro 026/0- 033/0 787/0- 172/0 624/1 ررد درامد
 Return 034/0- 019/0 789/1- 221/0 615/1 بازده س ا 

 Big 058/0 014/0 142/4 014/0 606/1 حسابرسی کیفید
 ROA 0/044 0/037 1/189 0/206 1/582 داراییبازده 

 Std-Sale -0/072 0/029 -2/482 0/025 1/534  اساا فروش
 Advert 052/0 021/0 476/2 008/0 519/1 هزینن یبلیيات

 اطلاعایی عها آمارهسایر 

 2837/0 ضریا یعیین (000/0و ) F(Prob) 572/121دارع و سطح معنی Fآماره 

 2614/0 رده یعدیلضریا یعیین  000/0 اا لیمر

 723/1 وایساا آماره دوربین 013/0 هاسمن

. ضرریا یعیرین    اراا داده ررده اسرد    تایج آزمراا فرضرین دو  پرژوهش     4در جدو  
متيیرهاع مستهل و کنترلی ماجراد در   دهد یمکن  ااا  هسددر د  24 برابر با رده لییعد

 برابرر برا   Fآمراره  مهردار  را یاضیح دهنرد.   وابستن ریمتيدر د از یيییرات 24 ا د یاا ستنمد  
افرد کرن مرد      یرااا  یمر  رو نیر ازا .سرد ادر د  5سطح معنادارع آا کمتر از  و 264/98

 805/1رده از اعتبار کافی بر راردار اسرد. همچنرین آمراره دوربرین وایسراا مرد          برازش
 کرن  دهرد مری   اراا  دو  فرضرین  آزمراا  کن  ااا از برازش مطلاب مد  اسد.  تایج هسد

منفری   رییر   ، 003/0و سرطح معنرادارع    -064/0ا حراا یاجن س امدار   رادع یرا ضرریا    
در رد   95اسد در تی ن فرضین دو  در سطح اطمینراا   پذیرع اجتماعیمعنادار بر مس الید

استدلا  بر این اسد کن با کاهش یاجن س امداراا   ادع و کاهش  ررارت  قابل رد  یسد. 
 یافترن  افرزایش راا اقدامات و یسمیمات مدیرید از پاس  ایی محیطری  و فعالا ن، ا ح مؤ ر
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دهرد. از برین متيیرهراع کنترلری، متيیرر ا ردازه       مری  کراهش  را پذیرع اجتماعی مس الیدکن 
پرذیرع  مسر الید مثبتری برر    یر  یر ررکد، ساد یهسیمی، کیفید حسابرسی و هزینن یبلیيات 

 امرا  ،دارد پرذیرع اجتمراعی  مسر الید برر   یر منفری  یر   اساا فرروش   دار د و متيیر اجتماعی
برر   دارایی ی  یرع بازده هد عملیایی،ررد درآمد، بازده س ا  و  جریاامتيیرهاع اهر  مالی، 

  دار د. پذیرع اجتماعیمس الید

 تخمین نهايي مدل رگرسیوني دوم  4 جدول

 آزمون فرضیه دوم پژوهش
𝐂𝐒𝐑 it = β0+ β1DINISTit + 

β2 Sizeit+β3 Levit+β4CFOit+β5 𝐷𝐼𝑉it+β6 REV − GROit+β7 Stock − returnit+ β8 Bigit+ 
β9 ROAit+ β10 Std − Saleit +β11 𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇it+ ɛit 

 ا حراا ضرایا  ماد متغیرها
 استا دارد

 t آماره
 سطح

 معنادارع
VIF 

  𝛂𝟎 839/1- 325/0 658/5- 000/0 مبدأعرض از 
 DINIST 064/0- 024/0 665/2- 003/0 726/1   ادعا حراا یاجن س امدار 

 Size 022/0 008/0 751/2 014/0 737/1  ا دازه ررکد
 LEV 082/0 067/0 223/1 105/0 715/1 اهر  مالی

 CFO 061/0 044/0 386/1 073/0 669/1  هدین ی عملیایی جریاا
 Div 039/0 015/0 601/2 015/0 650/1 ساد یهسیمی
 Rev-Gro 017/0- 011/0 545/1- 084/0 642/1 ررد درامد
 Return 026/0- 018/0 444/1- 172/0 638/1 بازده س ا 

 Big 065/0 022/0 954/2 014/0 641/1 حسابرسی کیفید
 ROA 019/0 015/0 266/1 081/0 657/1 هابازده دارایی
 Std-Sale 072/0- 024/0 001/3- 006/0 652/1  اساا فروش

 Advert 038/0 013/0 923/2 014/0 650/1 یبلیياتهزینن 
 اطلاعایی عها آمارهسایر 

 2539/0 ضریا یعیین  (000/0و) F(Prob) 264/98دارع و سطح معنی Fآماره 

 2426/0 ضریا یعیین یعدیل رده 000/0 اا لیمر

 805/1 وایساا آماره دوربین 003/0 هاسمن

 

 گیريبحث و نتیجه
پاسر  ایی   دراررو امروزه بیاینن کردا ارزش ررکد و کمینن کردا ریسک ررکد 

اسرد. بنرابراین ایفراع مسر الید      منرد   ررا  اع بن رریاه  ها آامنافا  ی مینبن ذینفعاا متعدد و 
ما نرد ابزارهراع راهبررع     قاعاجتماعی و یع د بن اجراع مستمر آا  یاز بن ابزارهاع  راریی 
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هرا،  اا س امداراا   ادع بن دلیل دسترسی بیاتر بن اطلاعات رررکد در این می .ررکتی دارد
ولرری ا حرراا یاجررن   ،هررا دار رد هرراع رررکد در یعیرین راهبردهررا و سیاسرد   ی هرش اساسرر 

-یرا بری   یراج ی  کمرده و در ساین  ها آادا قدرت  راریی رس امداراا   ادع سبا  نثی 

ا عطاا بیارترع در مردیرید منرابا و    ها ا تیار و یاج ی س امداراا   ادع، مدیراا ررکد
ایفراع مسر الید اجتمراعی    ن الزامری بر   برین کنند کرن در ایرن   طلبا ن پیدا میرفتارهاع فر د

ا حرراا یاجرن سر امداراا   رادع برر       یر  یر بررسی  پژوهشبراین اساو هدا این   دار د.
 ا اسد.  بارو اورا  ب ادار ی را پذیرفتن رده در هاعپذیرع اجتماعی ررکدمس الید

-او  پژوهش  ااا داد در د سر امدار   رادع سربا افرزایش مسر الید      آزماا فرضین

راد. زیرا مدیرت ریسک، کاهش ریسک بازار، افزایش بازده و ارزش پذیرع اجتماعی می
عنررااا ابررزار  هرراع اجتمرراعی بررنیاا ررد مترر  ر از دامنررن ایفرراع مسرر الید بررازار ررررکد مرری

کد باررد و سر امداراا   رادع را در کسرا برازدهی و      وکار رر ب ای بن کسا ماروعید
هراع قبلری ما نرد     راسرتا برا  ترایج پرژوهش    عایدات در بلندمدت پاتیبا ی کند. این  تی ن هرم 

(،ایبسررراا و 2021(، ژیا رررگ و همکررراراا)2022(، ولتررری)2022کسررررلی و همکررراراا)
 (2015) لرا  و ( و لی2019(،  افسین رو همکاراا )2020(، دن و همکاراا)2021همکاراا)

اسد.  تی ن آزمراا فرضرین دو  پرژوهش  اراا داد برا افرزایش ا حرراا یاجرن سر امداراا          
یابد. استدلا  بر این اسد برا افرزایش ا حرراا    پذیرع اجتماعی کاهش می  ادع، مس الید

طلبا رن  یافتن، رفتارهراع فر رد   یاجن س امداراا   ادع،  رارت بر اقدامات مدیرید کاهش
یافترن و برن سربا  براد قردرت       مدت افزایش روع از اهداا مهطعی و کایاهبالنمدیرید و د 

 راریی کافی، مدیراا   راا عملکرد ضعیف محیطی  راد   ااهنرد براد کرن دامنرن یاجرن       
دهرد. ایرن  تی رن  یرز برا  ترایج       هراع اجتمراعی رررکد را کراهش مری     مدیرید بن مس الید

 ،(2021ژیا گ و همکاراا)(، 2022و ژا گ)ها  (،2022هایی ما ند دن و دن یاا ) پژوهش
(، 2019 افسررین ر و همکرراراا)  (،2018 افسررین ر و همکرراراا ) (، 2020لیررا و همکرراراا) 

   ( مطابهد دارد.2018وره دا)
راد بن سربا قردرت  رراریی    اذاراا پیان اد میآمده بن سرماین دسد با یاجن بن  تایج بن

 هرا  آابالاع س امداراا   ادع در ب باد عملکرد محیطی و از طرفی احتما  ا حرراا یاجرن   
هاع با بازدهی عادع، الزاماً حضار س امداراا   رادع را در ا ت راب    سبد بن بر ی ررکد

د قررار  دهنرد، بلکرن هرا ردازه یاجرن سر امدار   رادع سربا ب برا          مد ررسبد پریفاع  اد 
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دهرد  کیفید و عملکرد محیطی را کاهش می ها آاراد، ا حراا یاجن عملکرد محیطی می
رراد. برن یحلیل رراا برازار سررماین      ارذاراا مری  کن سبا یحمیل ریسک بالایر براع سرماین

هرا را یحلیرل   راد درجن یاجن یا عد  یاجن س امداراا   ادع بر عملکرد ررکدپیان اد می
ارذاراا برراع بیارینن کرردا برازدهی( و       ین منرافا سررماین  یر م  رد) و  تایج را براع اهرداا 

ین منافا همن ذینفعاا براع ب ینرن کرردا ی سری  ب ینرن منرابا، الرزا  برن        ی ماهداا جمعی )
ها برر اسراو ی رارع ا تررارات( در ا تیرار برازار سررماین قررار         پاس  ایی اجتماعی ررکد

راد برا یارکیل جلسرات برن ماقرا در طرا        ها پیان اد میدهند. بن کمیتن حسابرسی ررکد
یراذار را بن لحرا  سر امدار مطلرا، در    ی  دوره مالی، س امداراا   ادع و دی ر س امداراا 

مدیرید منابا، مدیرید ریسک، مدیرید اطلاعرات و مردیرید عملکررد محیطری رررکد      
 جلاایرع کنند. ها آاماارکد دهند و از ا حراا یاجن 

ماضا  ا حراا یاجرن سر امداراا   رادع، برن پژوهار راا  یرز       با یاجن بن جدید بادا 
اذارع، ی سری   یر ا حراا یاجن س امداراا   ادع در کارایی سرماینی  راد پیان اد می

هاع  مایندای، کارایی بازار سرماین، بازدهی غیرعادع، مدیرید ریسرک،  ب ینن منابا، هزینن
 قرار دهند. مطالعن ماردکیفید افاا و راهبرد ی ارع ررکد 

یرااا برن عرد  افاراع اطلاعرات مربراط برن        هراع ایرن پرژوهش مری    محدودید ازجملن 
هرا از  ما رن   ی ن حذا بر ی رررکد در تهاع بارسی و مس الید اجتماعی در همن ررکد

ایررع ا حرراا یاجرن سر امدار     ، عد  دسترسی بن معیار جای زین برراع ا ردازه  ماردمطالعن
 تررایج و کمبرراد پیاررینن دا لرری مررریب  بررا ا حررراا یاجررن    ررادع بررراع آزمرراا اسررتحکا  

 س امداراا   ادع با یاجن بن  اآورع ماضا  اراره کرد.
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