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Abstract 
In today’s business landscape, organizations aim not only to maximize profits and 

welfare but also to address their broader societal and environmental responsibilities. 
Corporate Social Responsibility (CSR) encompasses the legal, ethical, and 
environmental obligations that organizations must consider. This study investigates the 
effect of CSR on the relationship between investment and performance, as well as 
between external financing and performance. A sample of 127 firms listed on the stock 
exchange was selected, and the impact of CSR on these relationships was examined 
over the period from 1395 to 1402 (2016–2023). Regression analysis based on panel 
data was employed to test the hypotheses. The findings reveal that CSR has a 
moderating effect on the relationship between investment and performance. However, 
the hypothesis that this moderating effect is weaker in companies with slack resources 
was not supported. Additionally, the results indicate that CSR moderates the 
relationship between external financing and financial performance, suggesting that 
investments in socially responsible companies rely more heavily on internally 
generated cash than on external financing. This research provides insights for 
managers to understand the impact of CSR policies on achieving better long-term 
financial performance. Managers are encouraged to prioritize CSR reporting, which 
serves as a vital link between businesses and their diverse stakeholders.  
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مالی و  نیتأمگذاري، اثر مسئولیت اجتماعی بر رابطه سرمایه
 1هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتعملکرد 

 3، فرهاد فضیلت2افشین نخبه فلاح
 
 

 

 چکیده
وجه تاست به محیط پیرامون خود نیز بلکه لازم  ست؛ینها محدود به حداکثرسازي سود و رفاه امروزه هدف سازمان

ها به این مهم، توجه به الزامات قانونی، اخلاقی و محیطی است که از آن اي داشته باشند. پاسخ درخور سازمانویژه
ها رکتاجتماعی ش تیمسئولشود. هدف پژوهش حاضر بررسی اثر هاي اجتماعی شرکت یاد میمسئولیت عنوانبه

 ر تعداد . بدین منظوباشدیمی خارج از شرکت و عملکرد مال نیتأمگذاري و عملکرد و همچنین بر ارتباط سرمایه
جتماعی نمونه تحقیق انتخاب و اثر مسئولیت ا عنوانبههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت از شرکت 127

ها از تحلیل مورد آزمون قرار گرفت. براي آزمون فرضیه 1402-1395هاي ذکر شده در دوره زمانی بر ارتباط متغیر
ها عی شرکتدهد که مسئولیت اجتماي ترکیبی استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان میهادادهرگرسیون به روش 

ئولیت اثر تعدیلی مس کندیمي که بیان اهیفرضکنندگی دارد؛ لکن اثر تعدیل گذاري و عملکردبر ارتباط سرمایه
متر است، ) کبلااستفادهمنابع ( ي داراي مازاد منابع مالیهاشرکتگذاري و عملکرد در ماعی بر ارتباط سرمایهاجت

ی از خارج شرکت و مال نیتأمقرار نگرفت. بر اساس نتیجه دیگر تحقیق، مسئولیت اجتماعی بر ارتباط  دییتأمورد 
ماعی، اجت ریپذتیمسئولهاي رفت در شرکتتوان نتیجه گکنندگی دارد؛ لذا میعملکرد مالی اثر تعدیل

ین رکت. امالی خارج از ش نیتأمبیشتر به وجه نقد تولید شده در داخل شرکت وابسته است تا به  هايگذارهیسرما
هتر در دستیابی به عملکرد مالی ب درهاي مسئولیت اجتماعی سیاستها نسبت به اثر شرکت مدیراندرك پژوهش به 

ین واحد اجتماعی که پل ارتباطی ب تشود به گزارشگري مسئولیبه مدیران توصیه می خواهد کرد.کمک  بلندمدت
 معطوف دارند. ايویژهتوجه  ،است متعدد نفعانيتجاري و ذ

 .یخارج یمال نیها، تأمشرکت یاجتماع تیمسئول ،يگذارهیسرما ییکارا هاي کلیدي:واژه
 M14,D25,L25 :بندي موضوعیطبقه
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 مقدمه

و نهادهاي مسئول  گذارانهیسرماتوجه  هاشرکتپس از آنکه مقوله مسئولیت اجتماعی 
یک ضرورت استراتژیک براي  عنوانبهي را در سطح جهانی به خود جلب نمود، گذارمقررات

کت شر وکارکسبي هامدلمدیران تبدیل شد تا مسئولیت اجتماعی در فرهنگ سازمانی و 
 یبه ظهور جنبش یاجتماع تیمسئول یدر مفهوم کل). 2024ادغام شوند (رضایی و همکاران، 

ژي و استرات ماتیدر تصم یو اجتماع یطیمح ياشاره دارد که به دنبال واردکردن فاکتورها
در  امونیپیر طیو مح یعملکرد اجتماع بهبودباهدف  يحسابدار هايو سیستم هاشرکت يتجار
و سودمند  دیمف طیجامعه و مح ي،واحد تجار يکه برا ياگونهاست به ياقتصاد بعد بهتوجه  کنار

 ها نشانو سازمان هاررسی عوامل اثرگذار بر عملکرد مالی شرکتب .)2008 ،1ینلیباشد (مک ک
عوامل پیرامون عملکرد مالی شرکت، مسئولیت اجتماعی و انتظاراتی  نیتردهد؛ ازجمله مهممی

ها براي تضمین منافع اجتماعی وجود دارد. مفهوم مسئولیت اجتماعی بیانگر است که از شرکت
ی زایاز عدم آسیب افتنینانیاطم. است هامعیارهاي اخلاقی و انتظارات اجتماعی از شرکت

هاي اخلاقی و اجتماعی جامعه مورد نیاز امروز یست، ارزشي شرکت نسبت به محیط زهافعالیت
ها واستهو صیانت از خ تیفیاز یک سو بهبود در عرضه و محصولات خدمات باک نیاست؛ بنابرا

یی و همکاران، عقدا ینی(حس دو توجه مدیران شرکت باش دیترجیحات و جامعه مورد تأک
 نهولائمس يهااستیسبه این دلیل ، گوناگون يهاتیو موقعصنایع  ها درشرکت راًیاخ). 1402

محصولات و خدمات شرکت،  کنندگانمصرف خریداران و که  رندیگیرا به کار م یاجتماع
 نیا وي هوشمندانه ارزیابی اگونهبهها، ایفاي آنها توسط شرکت را با آگاهی از این مسئولیت

و استفاده از محصولات و خدمات شرکت  دیخر يهامیتصم ي به نوبه خوداریو هوش یآگاه
 ،ارندنادیده انگمسئولانه را  يهاتی، فعالهاکاروکسب کی. اگر گذاردیم ریآنها تأث توسط

. دکننیامتناع م شرکت منصرف کندمحصولات و خدمات  دیاز خررا  انیمشترممکن است 
ها کنندهدرصد مصرف 74که  انددهیرس جهینت نیبه ادر این حوزه  قاتیتحقمثال برخی  عنوانبه

 حاضرند درصد نیز  68و  دهندیم تیاهم در خریدهاي خود محصولات یطیمح ستیبه اثرات ز
 یه سنردبا توجه به نتایج با کاهش بپردازند.  يشتریپول ب داریمحصولات پا يکه برا

؛ دشویم نیز روند آشکارتر نیا و خریداران محصولات و خدمات شرکت، کنندگانمصرف
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 مقید يهااز شرکت دهندیم حیاند که ترجاظهار کرده )Zنسل (درصد جوانان  91 ي کهاگونهبه
هاي خود را انجام دهند. اما همواره باید توجه دیخر يداریاصول پاهاي اجتماعی و مسئولیتبه 

تثبیت موقعیت رقابتی خود در صنعت  زمانهمها براي حداکثرسازي سود و داشت که شرکت
لازم است که بین رضایت خریداران و ایفاي نقش مسئولیت اجتماعی خود تعادلی پایدار ایجاد 

 ).1401ی و همکاران، طهماسب یبلاغ(آقایند نم

دیدگاه اول بیانگر  وجود دارد.ها دو دیدگاه غالب در خصوص مسئولیت اجتماعی شرکت
 شودداران میمنجر به افزایش رفاه سهام رهیمدئتیاین است که اهداف مسئولیت اجتماعی ه

ا مرتبط ب يهاتیفعالبر پایه این دیدگاه  ).3،2013؛ سرویز و تامایو2،2013؛ فلامر1،2013(دنگ
. دارند یو بده هیاسرم قیاز طر یمال نیتأم يها براشرکت ییبر توانا یاثر مثبت یاجتماع تیمسئول

 هیسرما نهیمنجر به کاهش هز یاجتماع تیمسئول يهاتیکه فعال کنندیم انیب قاتیحقت این
 یبررس یاجتماع تیها را در حوزه مسئولعملکرد شرکت زین يگریقات دیتحق .شوندیم

استدلال  آنها چنین .اندافتهیسهام قیمت  میان عملکرد و  یدار و مثبتارتباط معنیکه اند کرده
 4هیط با سرمامرتب یندگینما يهانهیمنجر به کاهش هز یاجتماع تیمسئول يهاتیکه فعال کنندیم

 1970از سال  7در مقابل فریدمن). 2019، 6و همکاران (زو شودیم 5سازگارانتخاب نا نهیو هز
 این دیدگاه بر پایه». تنها مسئولیت اجتماعی شرکت خلق پول است« کند کهبحث می گونهنیا

 ظهور مسائل مرتبط با نمایندگی است ها منشأمسئولیت اجتماعی شرکتگفت  توانمی
 )؛11،2006؛ مک ویلیامز و همکاران10،2015؛ کروگر9،2010؛ بنابو و تیروا8،1985(ایوپرل
مستلزم اران دها براي سهامشرکتتوسط مسئولیت اجتماعی ایفاي  اخیر دیدگاه بر اساسچراکه 

قوله م به هاسالدر این توجهی که  رغمیعل .است ي مرتبط با این امرهانهیهزانجام هزینه براي 
ی آیا توجه به مسئولیت اجتماع کهسؤال  این ،است ها معطوف شدهمسئولیت اجتماعی شرکت

ر منفی بر ، بر اثعکسبهیا و خالق ارزش براي شرکت است  شدهمنجر به ارتقاء جایگاه شرکت 
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 اثر منفی خواهد گذاشت، پاسخ قطعی و دارانسهامعملکرد اقتصادي شرکت داشته و بر ثروت 

 این صدد پاسخ بهر در تحقیق حاض روشنی ندارد و کماکان در محافل علمی مورد مناقشه است.
گذاري را ههاي سرمایبه پروژهمنابع  تخصیص و نیچگونه مسئولیت اجتماعی تأم است کهسؤال 

 .دهدقرار می ریتأثتحترا  باشدیم عملکرد شرکت کنندهنییتع تاًینها که

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق
تر از مواد اولیه، کار و سرمایه به اعتبار و مقبولیت اجتماعی نیاز دارند. ها بیشسازمان امروزه

لیت مقبو آوردندستبهها به استانداردهاي محیطی و اجتماعی، تلاش براي پاسخ درخور سازمان
). ایفاي نقش مسئولیت 1995، 2شود (ساچمنمنجر  1و مشروعیت است که در نهایت به پایداري

هاي اولیه براي شرکت است، اما در نهایت به دلیل بهبود ماعی شرکت اگرچه داراي هزینهاجت
ها در بلندمدت و افزایش تقاضا، موجب افزایش فروش، سود و بهبود شهرت، کاهش هزینه

) نیز مسئولیت اجتماعی 2003( 4لوت). زووتس2008، 3شود (پودي و همکارانعملکرد می
شود. مستمر درآمیخته و معتقد است که بر این اساس، پایداري تضمین میشرکت را با فنون بهبود 

 نهاتنهاجتماعی  هاي مسئولیتدر فعالیت واردشدنهم معتقدند که  )2003( 5ارلیتزکی و همکاران
بر شهرت شرکت نیز اثر مثبتی دارد. چراکه افشاي که  بخشدداران را بهبود میرضایت سهام

پذیري اجتماعی، تصویر مثبتی از شرکت در بین بازار سهام ایجاد تاطلاعات درباره مسئولی
)؛ افزایش ...هاي مستقیم (انرژي، مواد، اتلاف زمان ونیز کاهش هزینه )2010( 6کند. پتنلامی

تر )؛ کاهش ریسک مدیریت (دسترسی آسان...وري کارکنان (افزایش انگیزه، کاهش غیبت وبهره
صویر .) و بهبود ت...نفعان وگذاران، حمایت از جانب ذيها براي سرمایهیبه اعتبارات، افزایش دارای

فته شد در که گ گونههمانکند. اما عنوان مزایاي مسئولیت اجتماعی معرفی میرقابتی شرکت را به
 ش شرکت اثر منفی خواهد داشت.زدیدگاه مقابل مسئولیت اجتماعی بر ار

 به دو هاتشرکعملکرد مسئولیت اجتماعی  تصادياق نتایج توضیح پژوهش انجام شده براي
ه ب لازم است مدیران ،نفعانيذ بر اساس تئوري .اندکردهتمرکز داران سهامو  نفعانيذ گروه
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دنظر م تجاري تصمیمات در را محیط پیرامون و جامعه ها،انجمن نظیر مختلف نفعانيذ منافع
 يهايتئور رفاه به حداکثرسازي زمینه در قبلیانجام شده  تحقیقات ).2001 قرار دهند (جنسن

 بایستمی رانمدی که کنندیم فرض اخلاقی يهايتئوردارند.  دیتأکترکیبی  و اخلاقی، سیاسی
 همه حق رب منافع به توجه و با پذیرفته اخلاقی یک تعهد عنوانبه را اجتماعی يهاتیمسئول

 جامعه هب بایدها شرکت مدیران سیاسی، يهايتئور دیدگاه از». دهند انجام صحیح کار« نفعانيذ
 که کندیم ضفر وضع جامعه در پیش گیرند. تئوري ترکیبی بهبود براي راهی و بوده پاسخگو

 ابستهو چراکه موفقیتشان دهند؛ قرار مدنظر خود تجاري مدل در جامعه را تقاضاهاي باید مدیران
 ).2013است (دنگ و همکاران،  اجتماع به

 گذاري و عملکردمسئولیت اجتماعی بر ارتباط سرمایهاثر 
اثر منفی  عملکرد شرکت بر به دلایل زیرمسئولیت اجتماعی  که شودمی فرض تحقیق این در

فتن هدرر مسئولیت اجتماعی باعث يهافعالیت به منابع تخصیص اینکه اول داشت. خواهد
در امور مربوط به منابع  این لذا چنانچه )؛1997 ،1(پرستون و اوبانون شودمی منابع سایر و سرمایه
 ذاريگسرمایه يهاپروژه به توانستیم دیرسینماجتماعی شرکت به مصرف  يهاتیمسئول

یست، ارتقاء محیط ز خیریه، حفاظت امور صرف شرکت منابع اگر به بیان دیگر تخصیص یابد.
 اجتماعی دستاوردهاي نینچ مسئولیت اجتماعی شود، با مرتبط يهافعالیت سایر و همبستگی

در  دیرانم شدندرگیر بعلاوه تمام شود. گذاريسرمایه وريبهرهکاهش  هزینه به تواندمی تاًینها
 هايسئولیتم سایر بهنسبت  تمرکز کاهش به تواندمیمسئولیت اجتماعی  بر زمان يهافعالیت

 مغفول سودآور هايگذاريسرمایه ) و در نتیجه توجه به2001، 2(جنسنشده  منجر آنها مدیریتی
طلبانه تفرص ياگونهبه نفعان،ذي بین تبعیض از طریق است ممکن مدیران همچنین شود. واقع

ا احتمال بیشتري ب چنین مدیرانی نی؛ بنابراکنند استفاده بلا سپرعنوان بهمسئولیت اجتماعی  از
، 3اران(چنگ و همک کنندمی تمرکز بهینه غیر يهايگذارهیسرما بر را از بین برده و هافرصت
ت بر عملکرد اثر منفی دارد این اس هاشرکتدلیل دوم در مورد اینکه مسئولیت اجتماعی . )2013

کردن برآورده دنبالو به اند کرده مطلوب تمرکز اجتماعی عملکرد بر که ییهاشرکتکه 
 ي راب سودآور گذاريسرمایه يهافرصت مجبورند تاًینها ،اندبوده مختلف نفعانيذ نیازهاي
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 نتیجه اشد.ب بارانیزنیز  نفعانيذسایر  براي است که این امر ممکن انگاشته نادیده راداران سهام
نجر به عملکرد مطلوب و بهینه م کمتر ،هاشرکت این انجام شده توسط يهايگذارهیسرما اینکه

در  اريگذسرمایه از اجتناب به تواندمی تماعیي اجهامسئولیتتوجه به مثال  براي خواهد شد.
 ناقض حقوق کشورهاي در گذاريسرمایهز ا اي، اجتنابهسته انرژينظیر  سودآور يهاپروژه

 موارد نای از یک هر کهیدرحالمنجر شود، ... و نظامی صنایع در گذاريسرمایه بشر، نپذیرفتن
لایق ع يسازبرآوردهقصد  هاشرکت پس اگر باشد. سودآورداران سهام براي تواندمی واقعبه

 تهداش را هاتیاقل کارگري و يهاهیاتحادمحیطی،  زیست فعال هاينظیرگروه نفعانيذ همه
، 1اران(بندري و همکخواهند شد.  مثبت خالص ارزش با هايپروژه کردنیقربان به مجبور باشند،
2017(  

با  يهاشرکت در عملکرد وگذاري سرمایه ارتباطها بر شرکت یاجتماع تیاثر مسئول
 مازاد منابع (منابع بلااستفاده)

 هاشرکتعی مسئولیت اجتما اثر )بلااستفادهمازاد منابع (منابع  با ییهاشرکت گفت در توانیم
 این یرانمد چراکه است، کنندهنییتعکمتر  عملکرد به نسبت گذاريسرمایه حساسیت بر

 يوربهره کاهش مسئولیت اجتماعی بدون با مرتبط يهافعالیت به را منابع توانندمی هاشرکت
 مالی أمینت براي کافی که منابع هاییشرکت براي دیگر سوي از دهند. اختصاص گذاريسرمایه
 ه کاهشمنجر ب تواندمسئولیت اجتماعی می ، الزاماتگذاري در اختیار ندارندسرمایه يهافرصت

 براي توانستدر مسئولیت اجتماعی می گذاريسرمایه در صورت عدم که منابعی شود
یت اجتماعی مسئول منفی اثر نتیجه گرفت توانمی ؛ لذاگیرد قرار استفاده مورد رشد يهافرصت
 ترقوي هاي فاقد نقدینگی کافی،شرکت براي گذاريسرمایه به عملکرد حساسیت بر هاشرکت

 .)2،2017(بندري و همکاران است

 تماعی و عملکرد با توجه به مسئولیت اج گذاريسرمایهمالی خارجی بر ارتباط  تأمیناثر 
 محرك تنها گذاريسرمایه يهافرصت) 1985( 3میلر و مودیگیلانی پارادایم تحت
را بت مث خالص ارزش فعلی با هايپروژه همه که است شایسته هاشرکتبوده و  گذاريسرمایه

 اگر لیباتوجه به گفتار قب. عملی خواهد شد ندرتبهامري  چنین واقعیت در کنند. اما مالی تأمین
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ند؛ اما باش نداشته اختیار دري رشد هافرصتبراي تأمین مالی  کافی داخلی منابع هاشرکت
 بین ودمجبور خواهند ب کنند، گذاريسرمایهمسئولیت اجتماعی  يهافعالیت بخواهند درکماکان 

نند، ک انتخاب را یکی هاشرکتمسئولیت اجتماعی  الزامات و سودآور گذاريسرمایه يهاپروژه
ا ب است ممکن مالی خارجی تأمینالزامات مسئولیت اجتماعی توسط  يسازبرآورده چراکه
از  یی کههاشرکتاگرچه بر اساس نتایج برخی از تحقیقات باشد.  مواجه ییهاتیمحدود

ي هاپروژهي رتنییپابا هزینه  اندتوانستهاند تهمطلوبی در حوزه مسئولیت اجتماعی داش عملکرد
 )، از دیگر سو دیزندر و همکاران1393مالی کنند (حاجیها و سرافراز، نیتأمگذاري را سرمایه

که مسئولیت اجتماعی موجب افزایش هزینه بدهی در  کنندیماستدلال  گونهنیا )2020(
جبور به م هاشرکتیی که با کمبود منابع مالی مواجه هستند خواهد شد. درنتیجه این هاشرکت

 ي بالاتر بهره خواهند شد.هانرخمالی با  نیتأم

 اخلگذاري با وجه نقد ایجاد شده دها بر ارتباط سرمایهاثر مسئولیت اجتماعی شرکت
 ینتعی در داخل) ده درنقد ایجاد ش (وجه نقد وجه جریان کلیدي نقش بر زیادي تحقیقات

؛ 2،1992هوبارد و کاشیاپ ؛1،1992دارد (بلوندل و همکاران شرکت دلالت گذاريسرمایه سطح
الی خارج م تأمین به گذاريسرمایه مسئولیت اجتماعی حساسیت يهافعالیت اگر ).1992 ،3وایتد

 گذاريسرمایهاجتماعی سطح بالا،  مسئولیت با يهاشرکت در گاه دهد آن کاهش را از شرکت
 بود. خواهد وابسته داخلی شده تولید نقد وجه به بیشتر

 پیشینه تحقیق
مشاهده از  21039متشکل از  یالمللنیب طیمح کیبا استفاده از  )2024و همکاران ( ییرضا

را در بر  یو سلامت جهان یمال يهاکه دوره بحران 2019تا  2010 يهاسال یکشور ط 43
 یاعاجتم تیمسئول نیدر نحوه ارتباط ب یحقوق نهیکه دو زم دندیرس جهینت نیبه ا ردیگیم

 در – یبا حقوق عرف يدر کشورهاآنها دریافتند نقش دارند.  يگذارهیسرما ییها و کاراشرکت
 یاجتماع تیمسئول نیب یتوان ارتباط مثبتمی)  ینیمدون (تقن یبا کشورها با ساختار حقوق سهمقای

 تیمسئول ریبه تأث) 2020( 4باردوس و همکاران. افتی يگذارهیسرما ییها و کاراشرکت
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گرفتند که  جهیآنها نت .ارزش بازار شرکت پرداختند ومحصولات  تیفیها در کشرکت یاجتماع
 .گذاردیاز بازار محصول شرکت م يبر انتظار مشتر یمثبت ریها تأثشرکت یاجتماع تیمسئول

محصولات  یفیک يهایژگیاثر بر و نیو ا یرقابت عیمحصولات استاندارد و صنا يبرا ژهیوبه
به طور  یاجتماع تیاز آن است که مسئول یآنها حاک قاتیتحق جیعلاوه نتابه .مشهودتر است

 .ددهیم شیدرك بازار محصولات شرکت افزا قیارزش بازار شرکت را از طر میرمستقیغ
 مورد را پایدار مالی عملکرد و اجتماعی مسئولیت ي ارتباطامطالعه ) در2019( 1چیه هو و
 مالی تایجن اجتماعی مسئول هايشرکت که است این بیانگر آنها تحقیق نتایج دادند. قرار آزمون

 نداده، ارقر خود اهداف اولویت در را اجتماعی مسئولیت که هاییشرکت به نسبت يترمطلوب
ها کتشر محیطی مسئولیت اثر بررسی به تحقیقی ) در2019( 2همکاران و کنند. زنگکسب می

 يهاتیولمسئ که است این از حاکی آنها تحقیقات نتایج پرداختند. يگذارهیسرما کارایی بر
 که چرا بود نخواهد مدتکوتاه اثر این دارد. اما يگذارهیسرما مثبتی بر کارایی اثر شرکت محیطی

 در که ستا آن از حاکی تحقیق نتیجه دیگر است. زمان ي مستلزمگذارهیسرمابر کارایی  آناثر 
 ظاهر تواندیم حد از کمتر يگذارهیسرما ،رندیپذیم را محیطی يهاتیمسئول که ییهاشرکت

ها رکتش محیطی مسئولیت که چرا کند،می حمایت نفعانتئوري ذي از آنها تحقیق نتایج شود.
 تیارتباط مسئول یبه بررس یقیدر تحق )2017( 3و همکاران يبندرنیست.  شخصی فداکاري

که  بردند یخود پ قیآنها در تحق .پرداختند هیسرما صیتخص ییها و کاراشرکت یاجتماع
 ریتأثدر بررسی  نیآنها همچن .دارد نیتوب Qبر نسبت  یها اثر منفشرکت یاجتماع تیمسئول
 تیمسئول نبی باطارت بررا  نفعانياثر مشارکت ذی، ندگیتضاد نما فاکتورهايبر  یاجتماع تیمسئول

 جهینت نیه ابدر تحقیق خود  نیآنها همچن .افتندیمؤثر  هیسرما صیتخص ییشرکت و کارا یاجتماع
 توبین داشته Q و یخارج یتأمین مالارتباط بر  یها اثر منفشرکت یاجتماع تیکه مسئول دندیرس

 ییکارا که افتندیدر نیآنها همچن .اثرگذار استنیز گذاري به وجه نقد سرمایهحساسیت و بر 
واهد شد. خشرکت منعکس آتی در عملکرد  در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی هیسرما صیتخص

) به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر حساسیت 2014( 4اتیک و همکاران
پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد  2010 -1992جریان نقدي طی دوره زمانی  بهگذاري سرمایه
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اعی شرکت از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه نمایندگی بر که مسئولیت اجتم
ذاري به گحساسیت سرمایه حالنی. درعاثرگذار استگذاري به جریان نقدي سرمایه تیحساس

 .ابدییم جریان نقدي داخلی با افزایش امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکت کاهش 
بررسی تأثیر عوامل اقتضایی شامل اندازه شرکت، عمر شرکت و به  )1403( بادپا و همکاران

هاي تمایز و رهبري هزینه بر قابلیت مسئولیت اجتماعی شرکت و همچنین کارایی استراتژي
 هاي پژوهش نشان داد، اندازه شرکت بر قابلیت مسئولیت اجتماعییافته پرداختند.بازارپذیري آن 

ت رکت و قدرت بازاریابی بر قابلیت مسئولیت اجتماعی شرککه عمر شتأثیر منفی دارد، در حالی
تأثیر مثبت دارند. همچنین نتایج نشان داد متغیرهاي اندازه و عمر شرکت بر کارایی بازارپذیري 

لیت هاي رهبري هزینه و تمایز با هر دو متغیر قابلیت مسئوآن تأثیر مثبت دارند. اما بین استراتژي
 وهشهاي پژطبق یافته شد.یري شرکت رابطه معناداري مشاهده ناجتماعی و کارایی بازارپذ

اي هبا فراتحلیل کلیه مطالعات واجدالشرایط و تجمیع همه شاخص )1402( سرلک و همکاران
پذیري اجتماعی و عملکرد شرکت ارتباط معناداري وجود عملکرد بین گزارشگري مسئولیت

جتماعی و دو شاخص ارزیابی عملکرد یعنی ي اریپذتیمسئولندارد. همچنین بین گزارشگري 
اما بین گزارشگري  بازده حقوق صاحبان سهام و حاشیه سود خالص رابطه معناداري وجود ندارد.

ها و سود هر ي اجتماعی و عملکرد شرکت با سه شاخص کیوتوبین، بازده داراییریپذتیمسئول
 زادهنیحسعباسی استمال و  پژوهشتایج حاصل از نمثبت و معناداري وجود دارد.  سهم رابطه

بینانه مدیران بر افشاي مسئولیت اجتماعی شرکت دهد که لحن خوش) نشان می1402( دالاندار
تأثیر مستقیم دارد. ولی عدم تقارن اطلاعاتی بر افشاي مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معکوس 

یت انه مدیران و افشاي مسئولبیندارد. همچنین، عدم تقارن اطلاعاتی بر ارتباط بین لحن خوش
نقش  یبه بررس )1402و همکاران ( ییعقدا ینیحس. اجتماعی شرکت تأثیر معکوس دارد

 کیبر تکن یتنها، مبشرکت یبر عملکرد مال یاجتماع تیمسئول ریاندازه شرکت در تأث لگریتعد
 يهاالس یشده ط منتشر يهانامهانیآنها مقالات و پا قیتحق يپرداختند. جامعه آمار لیفراتحل
عنوان نمونه مطالعه به 25مورد بوده است. بر اساس پروتکل پژوهش  186به تعداد  1400تا  1388

 تیسئولنشان م قیتحق يهاافتهیقرار گرفته است.  یمورد بررس لیصورت فراتحلبه یینها
فرا  ندیابر نیدارد. هم چن يداریمعن ریتأث رانیا نیشیدر مطالعات پ یبر عملکرد مال یاجتماع
 پژوهش  يهاافتهیشرکت است.  ازهاند لگریتعد دارینقش معن نیدر پژوهش حاضر مب ونیرگرس

گزارش مسئولیت اجتماعی بر گزارشگري مالی متقلبانه  دهدینشان م) 1401(فروغی و همکاران 
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لی متقلبانه اها، احتمال گزارشگري ممنفی دارد و با افزایش امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکت ریتأث

مسئولیت اجتماعی بر عملکرد شرکت  ریبه بررسی تأث )1401یابد. کرمانی و الوداري (کاهش می
تایج پژوهش نپرداختند.  )2010طراحی شده توسط کیم و همکاران ( يهانامهاز طریق پرسش

 ریاجتماعی بر عملکرد شرکت در بین کارکنان تأث يریپذتیآنها حاکی از آن است که مسئول
 .دارد يمعنادار

 ییو کارا یاجتماع تیمسئول ) در پژوهشی به بررسی1401ی و همکاران (طهماسب یآقبلاغ
 1400تا  1394ی طی سالهاي شرکت يتجار ينوع استراتژ یلینقش تعد ي باگذار هیسرما

بین افشاي اطلاعات مسیولیت اجتماعی شرکت ها و کارایی سرمایه  نشان داد جیتاپرداختند. ن
ولیت ئرابطه منفی و معناداري وجود دارد و در سال هایی که افشاي اطلاعات مس گذاري

 تیولئمس نهمچنی .اجتماعی شرکت بیشتر بوده است، سطح کارایی سرمایه گذاري کم تر است
دارد  يگذار هیاسرم شیبا ب یتهاجم يبر رابطه استراتژ يو معنادار یمنف ریتاث یشرکت یاجتماع

 ریبوده است، تاث شتریشرکت ها ب یاجتماع تیولئاطلاعات مس يکه افشا ییو در سال ها
شرکت  یعااجتم تیولئمس نیشود. همچن یم فیضع يگذار هیسرما شیبر ب یتهاجم ياستراتژ

که  ییال هادارد و در س يمثبت و معنادار ریتاث يگذار هیسرما شیو ب یتدافع يبر رابطه استراتژ
 شیبر ب یتدافع ياستراتژ ریبوده است، تاث شتریشرکت ها ب یعاجتما تیولئاطلاعات مس يافشا

) به بررسی اثر مسئولیت اجتماعی بر 1400فضیلت و همکاران ( شود. یم تیتقو يگذار هیسرما
پرداختند. نتایج تحقیق  1396تا  1390گذاري و عملکرد شرکتها در دوره زمانی  ارتباط بین سرمایه

ذار گ پذیري اجتماعی شرکت منجر به کاهش حساسیت سرمایه مسئولیتآنها حاکی از آن بود که 
 .شود نسبت به عملکرد می
بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین معاملات در پژوهشی به  )1400اسکو و نوروزي (

ند ادهاي پژوهش نشان دیافتهپرداختند.  شرکت 1398تا  1393طی بازه زمانی  اشخاص وابسته و عملکرد
بین معاملات اشخاص وابسته و عملکرد شرکت، رابطۀ منفی معناداري وجود دارد. همچنین مسئولیت 

د. رکننده بر رابطۀ معاملات اشخاص وابسته و عملکرد شرکت دااجتماعی شرکت اثر منفی و تضعیف
اجتماعی  يریپذتیتأثیر نوآوري و نقش تعدیلی مسئول یبه بررس يادر مطالعه )1397( یمینمازي و مق

اق بهادار که در بورس اور دهندینشان م هاافتهی. پردازندیها در صنایع مختلف مبر عملکرد مالی شرکت
بیشتري روي  ريأثیتهران، نوآوري در صنعت دارویی، شیمیایی و پلاستیک نسبت به صنایع دیگر، ت

ستیک لاساخت ی، شیمیایی و یدارو ،هایکان ایعاجتماعی در صن يریپذتیعملکرد مالی دارد. مسئول
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با افزایش  که ياگونهبهداشته ها نسبت به صنایع دیگر، تأثیر بیشتري بر عملکرد مالی شرکت
در  )1396(صفري گرایلی . ابدییمراتب بهبود مها بهاجتماعی، عملکرد شرکت يریپذتیمسئول

گهداشت وجه نبه بازار  يگذارها بر ارزشاجتماعی شرکت يپذیربه بررسی تأثیر مسئولیت یپژوهش
حاکی از آن است که افشاي اطلاعات  1396تا  1390 يهاطی سالنتایج پژوهش . پردازدینقد م

یان دیگر، به ب .دهدپذیري اجتماعی، ارزش بازار وجه نقد نگهداري شده شرکت را افزایش میمسئولیت
 پذیري اجتماعیي سطح مسئولیتهاي دارابراي وجه نقد نگهداري شده در شرکت گذارانهیسرما

 .اندبالاتر، ارزش بیشتري قائل

 ي پژوهشهاهیفرض
ي گذارهیماسربر رابطه  هاشرکتمسئولیت اجتماعی  ریتأثهدف از انجام این تحقیق بررسی 

ت اجتماعی است که آیا مسئولی سؤالو به دنبال یافتن این پاسخ این  باشدیم هاشرکتو عملکرد 
ازار سهام اثر منفی بر عملکرد ب عکسبهمثبت خواهد داشت یا  ریتأث هاشرکتبر عملکرد بازار 

ي با مازاد منابع نقدي هاشرکتشرکت خواهد داشت و در سوال دیگر به بررسی اثر آن در 
ي ریأثتاجتماعی چه است که مسئولیت  سؤالخواهد پرداخت. تحقیق حاضر به دنبال پاسخ این 

 ؤالاتسدارد. در راستاي پاسخ به  هاشرکتمالی خارجی و عملکرد بازار سهام  نیتأمبر رابطه 
 : شودیمذکر شده و مبانی نظري موجود، چهار فرضیه به شرح زیر مطرح 

اثر  )Q( عملکرد و گذاريسرمایهبر رابطه  هاشرکتمسئولیت اجتماعی  -1فرضیه 
 .ی داردکنندگلیتعد

در  ،عملکرد و گذاريسرمایه رابطه مسئولیت اجتماعی بری کنندگلیتعد اثر -2فرضیه 
 . است کمتر )بلااستفادهمازاد منابع (منابع  با يهاشرکت

اثر  عملکرد و خارجی مالی تأمینبر رابطه  هاشرکتاجتماعی  مسئولیت -3فرضیه 
 . داردی کنندگلیتعد

 دهش ایجاد نقد وجه جریان و گذاريسرمایه بر رابطه هاشرکتمسئولیت اجتماعی  -4فرضیه 
 دارد. یکنندگلیتعداثر  داخل در

 ی پژوهششناسروش
در  يدادیپس رو_یو طرح پژوهش آن شبه تجرب يپژوهش حاضر از نظر هدف کاربرد

و  هریچندمتغ ونیاست که با استفاده از روش رگرس يحسابدار یاثبات يهاپژوهش حوزه
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ده ش رفتهیپذ يهامورد مطالعه را شرکت يجامعه آمار .انجام شده است یاقتصادسنج يهامدل

  .دهندیم لیتشک 1402 - 1395 يهاسال یدر بورس اوراق بهادار تهران ط
شده در بورس اوراق  رفتهیپذ يهامورد مطالعه را شرکت يجامعه آمار جامعه آماري و نمونه.

 ياست که دارا ییهاشامل شرکت زیپژوهش ن يآمار يهاهنمون .دهندیم لیبهادار تهران تشک
 :باشند ریز طیشرا

 رشیپذ خیکه تار ییهاشرکتي تحقیق و نحوه محاسبه آنها، رهایمتغبا توجه به  )1
 1402سال  انیبوده و تا پا 1392آنها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال 

 .اندداشتهقرار  یبورس يهادر فهرست شرکت زین
  .ماه باشداسفند انیبه پا یآنها منته یسال مال ،سهیمقا تیقابل شیمنظور افزابه )2
 .نداده باشند یسال مال رییتغ ای تیفعال رییمذکور تغ يهاسال یط )3
آنها  رهیمدئتیه يهاو گزارش یحیتوض يهاادداشتیاز جمله  یاطلاعات مال )4

  .در دسترس باشد
  .عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدندشرکت به 127 تیدر نها ،فوق طیپس از اعمال شرا

 دهد.هاي نمونه را نشان میانتخاب شرکت ندیفرا )1(جدول 

ل  دو دیفرا .1ج ت ن هانتخاب شرک ي عضو نمون  ها
 هاتعداد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 502 1392هاي پذیرفته شده تا پایان سال تعداد کل شرکت

 109 ها پایان اسفندماه نیستهایی که پایان سال مالی آنشرکت) -(

 266 ها در دسترس نیستهایی که اطلاعات آن) شرکت-(

 127 هاي نمونهشرکت

 
در  هاشرکتبا توجه به نوپا بودن مقوله مسئولیت اجتماعی و عدم الزام افشاي اقدامات 

ي هاگزارشي مربوط به این متغیر از هادادهو لزوم استخراج  رهیمدئتیهي هاگزارش
که  ياگونهبهي نمونه افت زیادي در جامعه آماري تحقیق داشته هاشرکتمزبور، تعداد 

ي پذیرفته شده در بورس، از نمونه تحقیق حذف هاشرکتشرکت از جمع  266قریب 
 .اندشده
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 .هادادهها و تحلیل روش گردآوري داده
سازمان بورس اوراق  یرساناطلاع يهاگاهیها از پاشرکت ازیمورد ن يهاحاضر داده قیتحقدر 

 يهاادداشتی ی،مال يهاصورت پرداز، ریافزار تدبهمانند نرم یاطلاعات يهابهادار تهران و بانک
 هیتجزو  یبررس ،ها استخراج و مورد مطالعهشرکت یعموممجمع يهاو گزارش یحیتوض
 افزار اکسلدر نرم هیاول يهادست آمده پس از انجام پردازش به يهاداده .قرار گرفت لیتحل

 يهالاز مد هاهیآزمون فرض يبرا .قرار گرفت لیوتحلهیمورد تجز ایویوز افزارنرم لهیوسبه
 يراب و رفیش همعنادار بودن مدل از آمار یبررس يبرا .استفاده شده است رهیچندمتغ ونیرگرس
از  ستهآن بر متغیر واب ریتأثو میزان  مستقل در هر مدل يرهایمتغ بیمعنادار بودن ضر یبررس
  .ستفاده شده استا تیه آمار

 ي تحقیق و تعریف عملیاتی متغیرهاهامدل
براي آزمون  .است )2017( 1و همکاران يچارچوب تجربی تحقیق حاضر بر پایه کارهاي بندر

 :شودزده میمدل زیر تخمین  فرضیه اول و چهارم تحقیق

𝐼𝐼𝑁𝑁𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 
𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                                                           (1) مدل 

سنجه ، 𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺 ؛رشد) شرکت يهاعملکرد (فرصت، 𝑄𝑄 ي؛گذارهیسرما اریمع، 𝐼𝐼𝑁𝑁𝑉𝑉 آن در  و
 وجه نقد انیجر، 𝐶𝐶𝐹𝐹 ، قیمت به ارزش دفتري هر سهم؛𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉 ؛شرکت یاجتماع تیاز مسئول يا

 شرکت است.
کند که یم ینیبشیفرضیه اصلی پ .است شرکتسنجه مسئولیت اجتماعی متغیر اصلی 

در ، داشته باشد 𝑄𝑄گذاري نسبت به سرمایه حساسیتبایست اثر منفی بر میمسئولیت اجتماعی  
 ) باشد.𝛽𝛽1<0(که  بر این استنتیجه انتظار 

 شود:مدل رگرسیونی زیر تخمین زده می 2آزمون فرضیه  منظوربه 

𝐼𝐼𝑁𝑁𝑉𝑉𝑖𝑖, 𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0+ 𝛽𝛽1CASHAT 𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1+ 𝛽𝛽2CASHAT 𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3 
CASHAT 𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡−1+ 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 
𝛽𝛽7𝑄𝑄𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽8𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽9𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡                       (2) مدل 

 ، مازاد وجه نقد تولید شده توسط شرکت است.CASHATو در آن 

                                                                                                                                      
1. Bhandari et al. 
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 شود:مدل رگرسیونی زیر تخمین زده می 3 هیفرضآزمون  منظوربه

FIN 𝑖𝑖, 𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 
𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,                                                         (3) مدل 

 مالی خارجی توسط شرکت است. نیتأم، FINو در آن 
 .گرددیمتشریح  رهایمتغدر ادامه تعریف عملیاتی و نحوه محاسبه هریک از این 

 ي وابستهرهایمتغ
از که   فرصت هاي رشد شرکت است𝐼𝐼𝑁𝑁𝑉𝑉 يگذارهیسرمااولین متغیر وابسته در این تحقیق 

 نهمگ - ماشین آلات و تجهیزات به علاوه مخارج تحقیق و توسعه  ،طریق رشد سالانه اموال
 .شوداندازه گیري می - شده توسط ارزش دفتري جمع دارایی هاي ابتداي دوره

است که از طریق سود و زیان انباشته  FIN مالی خارج از شرکت نیتأمدومین متغیر وابسته 
ي ابتداي دوره هاییداراسط ارزش همگن شده تو -منهاي ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

 .شودیمي ریگاندازه -

 متغیر مستقل
𝑄𝑄 ) :ارزش منهاي سرمایه بازار ارزشاست که از طریق شرکت  )هاي رشدفرصتعملکرد 

 جمع توسط همگی که شودمی زده تخمین هاییدارا جمع دفتري ارزش علاوه به سرمایه دفتري
 .اندشده همگنابتداي دوره  يهاییدارا

 متغیرهاي تعدیل گر
 نقاط ضعف نقاط قوت منهاي جمع امتیازجمع از طریق  𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺مسئولیت اجتماعی شرکت 

 .شودمیزده تخمین ) 2(جدول در  )نگرانی ها(
یک متغیر مجازي است؛ در صورتیکه وجه نقد شرکتهاي عضو  :CASHATمازاد منابع مالی 

و  1بالاتر از میانه باشد، مقدار  -که توسط دارایی هاي ابتداي دوره همگن شده اند  -نمونه 
 مقادیر پایین تر از میانه، مقدار صفر به خود می گیرد. 

 ي کنترلرهایمتغ
𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉 ندکي بیش از حد را کنترل میارزش گذار: قیمت به ارزش دفتري هر سهم است که 

 و از تفاوت قیمت به ارزش دفتري سهم و میانگین این نسبت در صنعت بدست می آید.
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𝐶𝐶𝐹𝐹 :سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه به علاوه هزینه استهلاك  که از طریق وجه نقد جریان
 همگنر بتداي دوتوسط ارزش دفتري دارایی هاي ا که شودمخارج تحقیق و توسعه محاسبه می و

 .شده اند

ل  دو ی  .2ج جتماع ت ا ه مسئولی حوز در  ط قوت و ضعف  تنقا  هاشرک
 ویژگی نگرانی ویژگی قوت ابعاد

 جامعه
، حمایت ساخت مسکنامور خیریه، ابداع و نوآوري، حمایت از 

، داوطلبانه يهابرنامهاز آموزش و پرورش، پیوند با مردم محلی، 
 تعهد نسبت به جامعه و سایر نقاط قوت

، اثرات اقتصادي منفی، دعاوي گذاريسرمایهمناقشات 
 هاینگرانمالیاتی و سایر 

 1تنوع
باشد،  رهیمدئتیهیا عضوي از  رعاملیمدیا یک اقلیت  یک زن

استخدام معلولین،  اعطاي مزایاي شغلی/ زندگی، ي،هااستیس
 ...و گوناگونی که درصد کمتري نماینده دارند، ییهاگروهاستخدام 

 هاینگرانقبضه مدیریت و سایر  و عقاید، نظرهااختلاف

 کارکنان

 ، امنیت شغلی، سهیم کردن در سود سهام نقدي،ياهیاتحادارتباطات 
یاي ، سلامت و امنیت، مزایازکارافتادگمشارکت کارکنان، اعطاي مزایاي 

قاط توسعه مهارت، سرمایه انسانی و سایر ن بازنشستگی، ارتباط کارکنان،
 قوت

 سلامت و امنیت، ،ياهیاتحادمشکلات در زمینه ارتباطات 
 ،یازکارافتادگارتباطات نیروي کار و نگرانی بابت مزایاي 

ودکان کار ک ،تأمینمناقشات زنجیره  ،تأمینهاي زنجیره سیاست
 هاو سایر نگرانی

 محیط

، پیشگیري از آلودگی محیط زیست، ارائه خدمات و محصولات مفید
ي پاك، ارتباطات، هايانرژگذاري در بازیافت مواد و انرژي، سرمایه

ي مدیریت، هاستمیسو تجهیزات مدرن،  آلاتنیماشي ریکارگبه
 تأمین مواد خام و سایر نقاط قوت ،وخاكآبي مصرف سازنهیبه

ر مضمواد ، ياگلخانهتولید پسماندهاي پر خطر و گازهاي 
تغییرات اقلیمی، خطرات تنوع ، براي درختان و خاك

زیستی، مدیریت زنجیره تأمین و مدیریت آب و سایر 
 هاینگران

 رعایت حقوق کار و سایر نقاط قوت ارتباطات با مردم محلی، حقوق بشر
 هاي آزادي بیان،حقوق کار، ارتباطات با مردم محلی، سیاست

عدم استخدام کارکنان خارجی و  ،سانسور و نقض حقوق بشر
 هاسایر نگرانی

 محصول
ایر و س وتوسعهقیتحقنوآوري در محصول و  کیفیت محصول،

 نقاط قوت
قرارداد و عدم  - بازاریابی يهااستیس امنیت محصول،

 هاینگرانو سایر  انحصار، ارتباط با مشتریان،

حاکمیت 
 شرکتی

بات ث عمومی، يگذاراستیس پاسخگویی سیاسی، شفافیت،
 سیستم مالی و سایر نقاط قوت

است پاسخگویی سیاسی، سی مشکلات در زمینه شفافیت،
فساد و عدم ثبات  اختلاف در ساختار مالکیت، عمومی،
 اخلاق تجاري و ،زیانگبحث يهايگذارهیسرما سیاسی،

 هاینگرانسایر 

 
 )3(جدول ي مربوطه در هامدلمتغیرهاي تحقیق، نحوه محاسبه آنها و نقش هریک از آنها در 

 خلاصه شده است.

                                                                                                                                      
1. Diversity 
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ل  دو هایمتغخلاصه  .3ج هشر ه و پژو ه محاسب ق و نحو يي تحقی د ها ه  مور د  استفا

نقش 
 متغیر

  نماد نام متغیر نحوه محاسبه

𝐼𝐼𝑁𝑁𝑉𝑉 وابسته =
Δ(اموال ماشین، آلات و تجهیزات + (مخارج تحقیق و توسعه

ارزش داراییهاي اول دوره
 𝐼𝐼𝑁𝑁𝑉𝑉 گذاريسرمایه 

 مستقل
 

𝑄𝑄 =
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام) − ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام + (ارزش دفتري داراییها

ارزش داراییهاي اول دوره
 

 𝑄𝑄 عملکرد

تعدیل 
 گر

ESG=امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکت 
مسئولیت 
 𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺 اجتماعی 

𝐶𝐶𝐹𝐹 کنترلی  =
سود خالص قبل از اقلام مترقبه) + هزینه استهلاك + (مخارج تحقیق و توسعه

ارزش داراییهاي اول دوره
 

وجه نقد تولید 
شده در داخل 

 شرکت
𝐶𝐶𝐹𝐹 

𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉 کنترلی = (
قیمت هر سهم

ارزش دفتري سهم
) − (

میانگین قیمت هرسهم در صنعت

میانگین ارزش دفتري هر سهم در صنعت
) 

قیمت به ارزش 
 𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉 دفتري هر سهم

تعدیل 
 گر

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =
وجه نقد

ارزش داراییهاي اول دوره
CASHA مازاد منابع مالی 

T 

𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭𝑭 وابسته =
𝜟𝜟(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام − (سود و زیان انباشته

ارزش داراییهاي اول دوره
 

تأمین مالی 
 FIN خارجی

 ي پژوهشهاافتهی

 نتایج آمار توصیفی
نتایج آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کشیدگی، بیشینه 

 آورده شده است: )4(جدول و کمینه در 

ل  دو ه)4(ج ش : آمار ه ي پژو ها ی متغیر ي توصیف  ها
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر

 251/1 -278/0 075/9 335/2 214/0 0218/0 114/0 گذاريسرمایه
 173/0 032/0 028/4 058/1 173/0 262/0 298/0 تأمین مالی خارجی

 17 0 119/2 616/0 103/5 5 914/5 مسئولیت اجتماعی
 800/32 256/0 116/95 385/8 301/2 659/1 191/2 عملکرد

وجه نقد ایجاد شده 
 داخل

173/0 126/0 214/0 436/1 911/7 670/0- 419/1 
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 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر
قیمت به ارزش 

 دفتري سهم
362/1 915/0 614/1 764/1 002/24 222/14- 587/12 

 78/0 0 865/2 321/1 275/0 0 152/0 مالکیت دولتی
 537/0 00056/0 667/15 09/3 062/0 028/0 049/0 مازاد منابع مالی

 
ه توان دریافت کفوق می جدول شاخص مرکزي میانگین است، با نگاهی به  نیتریاصل

میانگین عمده متغیرها فاصله چندانی با هم ندارد. در بین متغیرها، مسئولیت اجتماعی با مقدار  
تماعی . بیشترین انحراف معیار متعلق به متغیر مسئولیت اجباشدیمداراي بالاترین میانگین  914/5

 .باشدیم 103/5با مقدار  
دهد در همه می نشان میانگین شاخص به نسبت را توزیع تقارن چولگی که عدم ضریب

 385/8بیشترین آن متعلق به متغیر عملکرد با مقدار   و باشدیم راست به و چوله متغیرها مثبت
مثبت متغیرها  همه ، دراست متغیر دهنده ارتفاع توزیعنشانکه کشیدگی ضریب  تاًینهاو  باشدیم
دامنه مناسب براي متغیرهاي محاسبه شده  ي آماري متغیرهاي پژوهش بیانگرهاشاخص. باشدیم

 است.

 لیمر  افآزمون 
ن ها لازم است که روش تخمی. قبل از تخمین مدلباشدیمهاي این پژوهش از نوع ترکیبی داده

است.  لیمر استفاده شده اف(تلفیقی یا تابلویی) مشخص گردد که براي این منظور از آزمون 
باشد) از جدول باشد (آماره آزمون کمتر از  %5براي مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 

است، از روش تابلویی براي  %5روش تلفیقی و براي مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 
مدل  3سبه شده در هر )، احتمال آماره محا5(جدول شود. با توجه به تخمین مدل استفاده می

 شود.از روش تابلویی استفاده می هامدل، لذا براي تخمین باشدیم %5کمتر از 

ل  دو ن .5ج از آزمو ل  حاص ج  تای  لیمر اف ن

 احتمال مقدار آماره درجه آزادي مدل پژوهش

 000/0 916/7 ) 124و744( )1مدل (

 000/0 900/8 ) 124و741( )2مدل (

 000/0 664/10 ) 124و744( )3مدل (
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 زمون هاسمنآ

د. براي تعیین گیرانجام می »اثرات ثابت«و » اثرات تصادفی«روش تابلویی با استفاده از دو مدل 
شود. براي تخمین مدل در اینکه از کدام مدل استفاده شود از آزمون هاسمن استفاده می

است، از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال  %5مشاهداتی که احتمال آماره آزمون کمتر از 
 زیر با توجهجدول . در گردداست، از مدل اثرات تصادفی استفاده می %5آماره آزمون بیشتر از 

، از مدل اثرات ثابت براي تخمین هر باشدیم %5مدل کمتر از  3به اینکه احتمال آزمون در هر 
 مدل استفاده شده است. 3

ل  دو ن .6ج از آزمو ل  حاص ج  تای ن ن  هاسم
 احتمال مقدار آماره درجه آزادي مدل پژوهش

 000/0 470/36 6 )1مدل (
 000/0 610/41 9 )2مدل (

 000/0 353/19 6 )3مدل (

 تخمین مدل و تجزیه و تحلیل نتایج
ي تحقیق برآورد شوند. توجه به هامدلبعد از تعیین روش تخمین مدل، لازم است ضرایب 

 تهافیمیتعموجود ناهمسانی واریانس، براي برآورد ضرایب از روش حداقل مربعات  دییتأ
 است: )7(جدول به شرح  )1(نتایج حاصل از تخمین مدل . شودمی استفاده

ل  دو ل  .7ج د ن م از تخمی ل  حاص ج  تای  )1(ن
𝐼𝐼𝑁𝑁𝑉𝑉𝑖𝑖, 𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉𝑖𝑖, 

𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 
 احتمال tآماره  استانداردخطاي  ضریب برآوردي متغیر

 000/0 455/9 012/0 011/0 مقدار ثابت (عرض از مبدأ)
 000/0 -089/6 0002/0 -001/0 مسئولیت اجتماعی× عملکرد 

 270/0 103/1 002/0 002/0 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ایجاد شده داخل 

 033/0 -140/2 002/0 -004/0 مسئولیت اجتماعی
 000/0 709/7 003/0 019/0 عملکرد

 231/0 198/1 012/0 015/0 وجه نقد ایجاد شده داخل

 003/0 -029/3 001/0 -003/0 قیمت به ارزش دفتري سهم
 882/0 ضریب تعیین

 861/0 ضریب تعین تعدیل شده

 F ( 808/42 فیشر( آماره
 F( 000/0احتمال (آماره 
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، بنابراین، مدل باشدیم 05/0کمتر از  ) مقدار سطح احتمال آزمون فیشر 7(جدول با توجه به 
 یون برابر ضریب تعیین رگرسدار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته رابطه خطی وجود دارد. معنی
بر اساس  گذاريسرمایهدرصد تغییرات متغیر  88 تقریباً بیانگر آن است که و است 882/0

 .شودبیان میو کنترل تغییرات متغیرهاي مستقل 
متغیر  ضربحاصلبه  مربوط تیاحتمال آماره  ،)7(جدول  در شده ارائه نتایج اساس بر

. باشدیمدار و معنی -001/0بوده و مقدار آن  050/0عملکرد در مسئولیت اجتماعی کمتر از  
اثر منفی  دهندهنشان) 𝛽𝛽1<0دو متغیر مسئولیت اجتماعی و عملکرد ( ضربحاصلعلامت منفی 

ی نظري نیبشیپگذاري بر عملکرد در حضور متغیر مسئولیت اجتماعی بوده و مطابق با سرمایه
بوده و مقدار آن  05/0به متغیر عملکرد کمتر از    مربوط احتمال آماره تی همچنین مقداراست. 

 شود:فاده میاست 1براي مقایسه آنها از نظر مقدار از آزمون والد ؛ لذاباشدیمدار معنی 000/0

ل  دو ل 8ج د در م د  ن وال ج آزمو تای   1. ن
 متغیرها تفاضل ضرایب Fآماره  احتمال

000/0 814/59 018/0- 
 مسئولیت اجتماعی× عملکرد 

 عملکرد

 
کمتر از   بیضرابراي مقایسه  والد آزمون سطح معناداري ) از آنجا که8(جدول  با توجه به 
 .برابر نیستند بیضرا و نشده پذیرفته متغیرها بیضرا برابري فرضیه بنابراین ،باشدیم 05/0

توان می %95بنابراین در سطح اطمینان  ،) است-018/0( ضریب دو متغیر منفی تفاضل مقدار
اثر  )Q( عملکرد و گذاريسرمایهبر رابطه  هاشرکتمسئولیت اجتماعی «گفت که 

 ».ی داردکنندگلیتعد
متغیر  ضربحاصلبه  مربوط آماره تی) مقدار احتمال 7(جدول  در شده ارائه نتایج اساس بر

دار و معنی 270/0و مقدار آن  05/0وجه نقد ایجاد شده داخل در مسئولیت اجتماعی بیشتر از 
 وجه جریان و گذاريسرمایه بر رابطه هاشرکتمسئولیت اجتماعی «توان گفت باشد.  لذا مینمی
 ».ندارد یکنندگلیتعداثر  داخل در شده ایجاد نقد

 است: )10(جدول ) به شرح 2نتایج حاصل از تخمین مدل (

                                                                                                                                      
1. Wald Test 
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ل  دو ل  .10ج د ن م از تخمی ل  حاص ج  تای   )2(ن

I𝑁𝑁𝑉𝑉𝑖𝑖, 𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0+ 𝛽𝛽1CASHAT1 𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1+ 𝛽𝛽2CASHAT 1𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3 CASHAT1 𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝑄𝑄𝑖𝑖, 
𝑡𝑡−1+ 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽6𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽7𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽8𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽9𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب برآوردي متغیر

 003/0 003/3 060/0 174/0 مقدار ثابت (عرض از مبدأ)

 735/0 338/0 013/0 004/0 مسئولیت اجتماعی× عملکرد × مازاد منابع مالی 

 463/0 -734/0 042/0 -031/0 مسئولیت اجتماعی× مازاد منابع مالی 

 030/0 -224/2 075/0 -166/0 عملکرد× مازاد منابع مالی 

 009/0 -622/2 0002/0 -004/0 مسئولیت اجتماعی× عملکرد 

 040/0 076/2 008/0 017/0 اجتماعیمسئولیت × وجه نقد ایجاد شده داخل 

 105/0 626/1 300/0 487/0 مازاد منابع مالی

 034/0 -125/2 010/0 -020/0 مسئولیت اجتماعی

 000/0 022/6 008/0 050/0 عملکرد

 281/0 -080/1 057/0 -061/0 وجه نقد ایجاد شده داخل

 100/0 -660/1 004/0 -007/0 قیمت به ارزش دفتري سهم

 610/0 تعیینضریب 

 540/0 ضریب تعین تعدیل شده

 F 561/8آماره 

 F( 000/0احتمال (آماره 
 

 
، بنابراین مدل باشدیم 05/0کمتر از  فیشر) مقدار سطح احتمال آزمون 10(جدول با توجه به 

یون برابر ضریب تعیین رگرسدار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته رابطه خطی وجود دارد. معنی
اساس  بر گذاريسرمایهدرصد تغییرات متغیر  61 تقریباً بیانگر آن است که و است 610/0

 .شودبیان میو کنترل تغییرات متغیرهاي مستقل 
متغیر  ضربحاصلبه  مربوط آماره تیاحتمال  ) مقدار10(جدول  در شده ارائه نتایج اساس بر

 ؛باشدینمدار بوده، بنابراین معنی 05/0مازاد منابع مالی در عملکرد و مسئولیت اجتماعی بیشتر  از 
 . شودیمرد  پژوهشفرضیه دوم  لذا
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 به شرح زیر است. )3(تایج حاصل از تخمین مدل ن

ل  دو ل  .11ج د ن م از تخمی ل  حاص ج  تای   )3(ن
FIN 𝑖𝑖, = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽3𝐸𝐸𝑆𝑆𝐺𝐺𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽4𝑄𝑄𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐹𝐹𝑖𝑖, 𝑡𝑡−1 + 

𝛽𝛽6𝑃𝑃𝐵𝐵𝑉𝑉𝑖𝑖, 𝑡𝑡− + 𝜀𝜀𝑖𝑖, 𝑡𝑡  
 احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب برآوردي متغیر

 000/0 360/15 020/0 240/0 مقدار ثابت (عرض از مبدأ)

 030/0 -234/2 000/0 -001/0 مسئولیت اجتماعی× عملکرد 

 020/0 -392/2 003/0 -006/0 مسئولیت اجتماعی× وجه نقد ایجاد شده داخل 

 000/0 090/4 002/0 010/0 مسئولیت اجتماعی

 004/0 905/2 003/0 010/0 عملکرد

 004/0 864/2 017/0 050/0 وجه نقد ایجاد شده داخل

 000/0 -742/0 001/0 -019/0 قیمت به ارزش دفتري سهم

 920/0 ضریب تعیین

 903/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 690/54آماره 

 F( 000/0احتمال (آماره 

 
، بنابراین، مدل باشدیم 05/0کمتر از  فیشرفوق مقدار سطح احتمال آزمون جدول با توجه به 

یون برابر ضریب تعیین رگرسدار بوده و بین متغیر مستقل و وابسته رابطه خطی وجود دارد. معنی
 بر اساس تأمین مالی خارجیدرصد تغییرات متغیر  92 تقریباً بیانگر آن است که و است 920/0

 .شودبیان میو کنترل تغییرات متغیرهاي مستقل 
متغیر  ضربحاصلبه  مربوط آماره تیاحتمال  ) مقدار11(جدول  در شده ارائه نتایج اساس بر

. همچنین باشدیمدار و معنی 030/0و مقدار آن  05/0عملکرد در مسئولیت اجتماعی کمتر از  
دار و معنی 004/0و مقدار آن   05/0به متغیر عملکرد کمتر از  مربوط احتمال آماره تی مقدار

 شود:براي مقایسه آنها از نظر مقدار از آزمون والد استفاده می ؛ لذاباشدیم
 

ل دو ل  .12 ج د در م د  ن وال ج آزمو تای  )3(ن
 متغیرها تفاضل ضرایب Fآماره  احتمال

0049/0 900/3 004/0- 
 مسئولیت اجتماعی× عملکرد 

 عملکرد
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کمتر از   بیضرابراي مقایسه  والد آزمون سطح معناداري فوق چونجدول  نتایج بر اساس

برابر نیستند. مقدار  بیضرا و نشده پذیرفته متغیرها بیضرا برابري فرضیه بنابراین ،باشدیم 05/0
توان گفت می %95در سطح اطمینان  نی؛ بنابرااست  -004/0ضریب دو متغیر منفی  تفاضل

 ».داردی دگکننلیتعداثر  عملکرد و خارجی مالی تأمینبر رابطه  هاشرکتاجتماعی  مسئولیت«

 گیري نتیجهبحث و 
گذاري هها بر ارتباط سرمایاجتماعی شرکت تیمسئولهدف پژوهش حاضر بررسی اثر تعدیلی 

 اول هفرضی آزمون نتیجه .باشدیممالی خارج از شرکت و عملکرد  نیتأمو عملکرد و همچنین 
 دارد. کایتح هاشرکت در سرمایه تخصیص کارایی بر اجتماعی ولیتمسئ منفی اثر از تحقیق

گذاري گیري با مبانی نظریه نمایندگی در توجیه اثر مسئولیت اجتماعی بر ارتباط سرمایهاین نتیجه
هاي اجتماعی شرکت مستلزم انجام و عملکرد هماهنگ است، چراکه در عمل ایفاي مسئولیت

اثر منفی خواهد داشت. از دیدگاه  بلندمدتهزینه بوده و بر ارزش و عملکرد مالی شرکت در 
مختلف هستند، ممکن است  نفعانيذعلایق  کردنبرآوردهمدیرانی که به دنبال دیگر 
را نادیده گرفته که این امر در نهایت موجب کاهش  سودآور واقعبهگذاري ي سرمایههافرصت

، بندري )2024(رضایی و همکاران  تحقیق نتایج گیري بانتیجه اینخواهد شد.  دارانسهاممنافع 
ضمنی با  به طور لکن هماهنگ، )1401(ی و همکاران طهماسب یبلاغآقو  )2017( همکاران و

 )،2017( همکاران و کریستین )،2017همکاران ( و ، تئودالیس)2019(هو و چیه  نتایج تحقیق
است.  ) متفاوت1395)، فخاري و همکاران (1397مقیمی ( و )، نمازي2015( همکاران و بنلملیه

 در لکردي و عمگذارهیسرماارتباط  بر دسترس در نقدي منابع مازاد اثر تحقیق، دوم در فرضیه
اجتماعی مورد برسی قرار گرفت. لکن اثر تعدیلی مازاد منابع نقدي  پذیرمسئولیت هايشرکت

 توانیم ورنیازا نقش مسئولیت اجتماعی رد شد. درنظرگرفتني و عملکرد با گذارهیسرمابر 
 ي مرتبط با مسئولیت اجتماعی به میزان منابعهاتیفعالر د هاشرکتي گذارهیسرماگفت که 

سئولیت اجتماعی در حوزه م هاشرکتنقدي در دسترس بستگی نداشته، بلکه بیشتر به استراتژي 
ي با نتایج تحقیق بندري و همکاران ریگجهینتاین   مرتبط است تا به وضعیت نقدینگی شرکت.

) سازگار نیست. در 1396)، صفري گرایلی و همکاران (2014)، اتیک و همکاران (2017(
شرکت  مالی خارج از نیتأمفرضیه سوم اثر تعدیلی مسئولیت اجتماعی بر ارتباط عملکرد و 

اهرم مالی  ثر برمالی خرج از شرکت با ا نیتأمبررسی شد. در حالت کلی فرض بر این است که 
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اط . لکن نتایج پژوهش از اثر منفی مسئولیت اجتماعی بر ارتبشودیممنجر به بهبود عملکرد منجر 
 خارج از شرکت حکایت دارد. چراکه با فرض کارایی بازار سرمایه، نیتأمعملکرد و 

 یرپذلیتمسئو هايشرکت در گذاريکمتر سرمایه وريبهره تشخیص با مالی، کنندگاننیتأم
ده و نمواجتناب  هاشرکتي در این گذارهیسرماي هاپروژهمالی  نیتأماز  تاحدامکان اجتماعی،

 مالی تأمین در قبال ي شرکت راهاییدارااطمینان از بازگشت منابع واگذاري شده،  منظوربهیا اینکه 
ه منجر ب تاً ینهااین امر که  و یا در وثیقه خود درآوردند ساخته ي محدودگذارهیسرماي هاپروژه

 مدیران خواهد شد. در چنین شرایطی هاشرکتمالی از خارج در این  نیتأمي هانهیهزافزایش 
 خارج لیما تأمین درنتیجه داشته، نگه مصون سرمایه بازار انضباطی نیروهاي از را خود خواهندیم

) 2017( ي و همکاراني با نتایج تحقیق بندرریگجهینتخواهند رساند. این  حداقل به را شرکت از
تباط فرضیه چهارم تحقیق مبنی بر اثر تعدیلی مسئولیت اجتماعی بر ار دییتأبا توجه به . همسو است

ي هاشرکتنتیجه گرفت که در  توانیمي با جریان وجه نقد ایجاد شده در داخل گذارهیسرما
بیشتر از طریق وجه نقد تولید شده در داخل انجام  هايگذارهیسرمااجتماعی،  ریپذتیمسئول

ین گیري با نتایج فرضیه سوم و همچنتا از طریق استقراض از خارج شرکت. این نتیجه شودیم
 ) همسو است. 2017( تحقیق بندري و همکاران

 اتخاذ براي مالی تحلیلگران همچنین و گذارانسرمایه براي تواندمی حاضر تحقیق نتایج
شود، چراکه بر اساس نتایج تحقیق مسئولیت اجتماعی  واقع مفید گذاريسرمایه تتصمیما
شنهاد مالی پی گرانلیتحلو  گذارانهیسرمابه  ؛ لذاها با ارزش شرکت در ارتباط استشرکت

ي مالی و تصمیمات اقتصادي خود هامشاورهها را در شود اثرات مسئولیت اجتماعی شرکتمی
 شودتوصیه می بهادار و اوراق بورس گذارسیاست و ناظر به نهادهاي نینقرار دهند. همچ مدنظر

 در را نآ افشاي ،هاشرکتاجتماعی بر عملکرد مالی  مسئولیت اطلاعاتی محتواي به توجه با
 عمجم به رهیمدئتیه گزارش از بخشیعنوان به و داده قرارمدنظر  هاشرکت مالی گزارشات

ی پذیري اجتماعالزامی کنند. همچنین لازم است سازمان بورس و اوراق بهادار رتبه مسئولیت
گذاري به اطلاع در اتخاذ تصمیمات سرمایه اثرگذاریکی از عوامل  عنوانبهها را شرکت

محدودیت پژوهش حاضر مربوط به  نیترمهمبالقوه و بالفعل شرکت برساند.  گذارانهیسرما
بدین  هاست.در خصوص مسئولیت اجتماعی شرکت اتکاقابللاعاتی جامع و فقدان بانک اط

هاي نمونه توسط پژوهشگر انجام شده پذیري اجتماعی شرکتلحاظ برآورد امتیاز مسئولیت
از دقت کافی برخوردار نباشد.  هانمونهاست که ضمن زمان بر بودن ممکن است در برخی از 
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ي امهلطبه روایی و پایایی پژوهش  تاحدامکانآمد که  عملبه تلاش و دقت زیادي  وجودنیباا

امکان  اًبعضهاي اجتماعی، ها به افشاي مسئولیتعدم الزام شرکت لیبه دلوارد نشود. همچنین 
این امر ه ک نبوده ریپذامکانها در جامعه آماري پذیري اجتماعی شرکتبرآورد امتیاز مسئولیت

ر و تعه تحقیق گردید. طی انجام هر پژوهش، ابعاد گستردهها در جامموجب افت تعداد نمونه
هاي بعدي باشد. با تواند نقطه آغازي براي پژوهششود که میتري از موضوع نمایان میتازه

ها توجه به اینکه نتایج تحقیق که حاکی از محتواي اطلاعاتی نقش مسئولیت اجتماعی شرکت
پژوهشی با عنوان اثر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد  شوداست، پیشنهاد می گذارانهیسرمابراي 

د بالقوه بتوانند عملکرد مسئولیت اجتماعی بر عملکر گذارانهیسرماها انجام شود تا آتی شرکت
فراهم آورد.  گذارانهیسرمای نموده و مبنایی براي تصمیمات اقتصادي نیبشیپها را آتی شرکت

 بررسی اثر تعدیلی مسئولیت اجتماعی بر عملکرد رمنظوبهشود پژوهشی همچنین پیشنهاد می
 توانیمي آتی هاپژوهشدر . ها با استفاده از متغیرهاي حاکمیت شرکتی انجام گرددشرکت

رد ها را تعیین و ارتباط مسئولیت اجتماعی بر عملکمعیارهاي دیگري از عملکرد اقتصادي شرکت
 .داد رارقاقتصادي را با توجه به آن معیارها مورد بررسی 
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 ییو کارا یاجتماع تی). مسئول1401. (ی، امیرچراغ ؛ثمیمفرجی،  ؛وشیدار ،یطهماسبی بلاغآق

-115: )57(17 ،یابیبازار تیریمد هینشرشرکت.  يتجار ينوع استراتژ یلی: نقش تعديگذارهیسرما
101. 

بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین معاملات اشخاص   ).1400محمد. ( ، نوروزي ؛ وحید ، اسکو
 .19-32):  2(13، حسابداري مالی يهانشریه پژوهش.  وابسته و عملکرد شرکت
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ینه هز ها وپذیري اجتماعی شرکتبررسی رابطه بین مسئولیت ).1393( .بهمن ؛سرفراز ؛ زهره ،حاجیها
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 234  ):1(2 ،یفرهنگ - یتوسعه اجتماع مطالعات فصلنامهها و وضعیت موجود آن در ایران. شرکت

-209. 
). تبین و تحلیل نقش 1402فاضل . ( ،سیدي؛ ندا ،میرزالو شاه ؛االلهروح ،کمائی ؛سمیه ،حسینی عقدایی

 کیر تکنها، مبتنی بمسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی شرکت ریتعدیلگر اندازه شرکت در تأث
 .241-270 ):3(13، حسابداري و منافع اجتماعی. فراتحلیل
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مدیران بر افشاي  نانهیبلحن خوش ری). تأث1402نسرین. ( ،داردالان زادهنیحس؛ محمدرضا ،عباسی استمال
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151. 

ها بر مسئولیت اجتماعی شرکت ری). تأث1401فاطمه . ( ،بهرامی ؛نرگس ،حمیدیان ؛فروغی، داریوش
 .1-27 ):1(9، دانش حسابداري مالینه. گزارشگري مالی متقلبا
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). اثر تعدیلی مسئولیت اجتماعی بر ارتباط 1400، شادي. (یانیشاهرود ؛، هاشمپوریول ؛فضیلت، فرهاد

  ):38(10، يذارگهیدانش سرما .بر عوامل مبتنی بر نظریه نمایندگی دیو عملکرد با تأک يگذارهیسرما
389-410. 

لنامه فص .مسئولیت اجتماعی بر عملکرد شرکت ری). بررسی تأث1401( .حسن ،الوداري ؛کرمانی احمد
 .1-10 :)13( 4علوم مدیریت،  يهاپژوهش

 رب اجتماعی يریپذتیمسئول تعدیلی نقش و نوآوري تأثیر .)1397(فاطمه.  مقیمی، محمد؛ نمازي،
 .289 – 310 ):2(25  حسابرسی، و حسابداري هايبررسیمختلف.  صنایع در هاشرکت مالی عملکرد
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