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Abstract 

This study examines the relationship between corporate social responsibility and financial 
performance of firms and analyzes the moderating role of political connections and growth 
opportunities in this relationship. This study selected a sample of 113 companies listed on 
the Tehran Stock Exchange between 2014 and 2024. The findings showed that corporate 
social responsibility has a direct and positive effect on their financial performance. 
However , political connections do not have a significant moderating effect on this 
relationship . In contrast, growth opportunities were identified as an important moderating 
factor, such that in industries with high growth opportunities , the effect of social 
responsibility on financial performance is significantly strengthened. These findings highlight 
the importance of exploiting growth opportunities in order to strengthen corporate 
strategies. Corporate social responsibility and improving financial performance are 
emphasized. Finally, this study suggests that companies should use social responsibility as a 
tool to increase competitive advantage and improve their financial performance in 
environments with high growth opportunities. 
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Extended Abstract 

Introduction  

The study examines the relationship between 

corporate social responsibility (CSR) and the 

financial performance of companies, with a focus 

on the moderating roles of political connections 

and growth opportunities. In today’s competitive 

and dynamic business environment, CSR has 

evolved from a voluntary ethical practice to a 

strategic imperative that enhances long-term 

sustainability and competitive advantage. 

Companies are increasingly pressured by 

stakeholders, including governments, regulatory 

bodies, consumers, and investors, to adopt socially 

responsible practices. Prior research, such as that 

by  ( ) and Jo and Harjoto 2012 Servaes and Tamayo 

( ), highlights the positive impact of CSR on 2010
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financial performance through mechanisms like 

improved brand reputation, customer loyalty, and 

operational efficiency. 

However, the effectiveness of CSR initiatives may 

vary depending on contextual factors such as 

political environments and growth opportunities. 

Political connections, defined as interactions 

between firms and governmental or regulatory 

entities, can influence access to resources, legal 

support, and policy advantages. Conversely, 

growth opportunities such as market expansion, 

innovation, and technological advancements can 

amplify the financial benefits of CSR by enabling 

firms to leverage social responsibility as a 

differentiation strategy. This research aims to 

clarify how these moderating variables shape the 

CSR-financial performance nexus, particularly in 

emerging markets like Iran, where political and 

economic complexities are pronounced. 

The study analyzes data from 113 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange between 2014 and 

2023, employing advanced statistical models to 

test three hypotheses: 

1. CSR positively affects financial 

performance. 

2. Political connections moderate the CSR-

performance relationship. 

3. Growth opportunities moderate the CSR-

performance relationship. 

Methodology 

The research adopts a quantitative approach, using 

panel data regression models to analyze the 

relationships between CSR, financial performance, 

political connections, and growth opportunities. 

Data were collected from financial statements and 

annual reports of 113 companies over a 10-year 

period (2014–2023). Key variables were 

operationalized as follows: 

 Corporate Social Responsibility 

(CSR): Measured using a disclosure index 

based on four dimensions: social 

participation, employee relations, 

environmental responsibility, and product 

quality. Strengths and concerns in each 

dimension were scored, with the net score 

reflecting overall CSR performance. 

 Financial Performance: Captured by Return 

on Assets (ROA), calculated as net income 

divided by total assets. 

 Political Connections: A binary variable (1 

= presence of political ties among board 

members or major shareholders; 0 = 

absence). 

 Growth Opportunities: Measured as sales 

growth, computed as the percentage change 

in sales from the previous year. 

 Control Variables: Included firm size (log 

of sales), leverage (debt-to-assets ratio), 

R&D intensity, depreciation intensity, and 

industry growth. 

Three regression models were tested: 

1. Base Model: Examined the direct effect of 

CSR on financial performance. 

2. Moderation Model 1: Added political 

connections and an interaction term (CSR × 

Political Connections). 

3. Moderation Model 2: Added growth 

opportunities and an interaction term (CSR 

× Growth Opportunities). 

Statistical analyses were conducted using Excel 

2016 and EViews 10, with diagnostic tests (e.g., 

Durbin-Watson) confirming the absence of 

multicollinearity and autocorrelation. 

Results and Discussion 

Key Findings of the paper are as follows 

1. CSR and Financial Performance: The base 

model revealed a significant positive 

relationship (β = 0.004, p < 0.05), 

supporting Hypothesis 1. Firms with higher 

CSR scores exhibited better ROA, aligning 

with stakeholder theory and prior studies 

(e.g., Margolis & Walsh, 2003). 

2. Political Connections: Contrary to 

expectations, political connections did not 

significantly moderate the CSR-

performance relationship (β = -0.007, p > 

0.05), rejecting Hypothesis 2. This suggests 

that political ties in Iran may not confer the 

expected advantages, possibly due to 

inefficiencies or reputational risks 

associated with political dependence. 
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3. Growth Opportunities: Growth 

opportunities significantly strengthened the 

CSR-performance link (β = 0.015, p < 

0.01), confirming Hypothesis 3. Firms in 

high-growth industries (e.g., technology, 

consumer goods) benefited more from 

CSR, as it enhanced market differentiation 

and customer acquisition. 

Discussion 

The results underscore the contextual nature of 

CSR’s financial impact. While CSR consistently 

improves performance, its efficacy depends on 

strategic alignment with growth opportunities. For 

instance, CSR initiatives in expanding markets can 

drive revenue growth by attracting ethically 

conscious consumers and investors. In contrast, 

political connections often viewed as a shortcut to 

regulatory benefits may not compensate for weak 

CSR fundamentals, particularly in environments 

where transparency and governance are prioritized. 

Notably, the study challenges findings from other 

emerging markets (e.g., ), where Xu & Liu, 2020

political connections were beneficial. This 

discrepancy may reflect Iran’s unique institutional 

landscape, where political ties are pervasive but 

not necessarily value-enhancing. 

Conclusion 

The study demonstrates that CSR is a viable 

strategy for enhancing financial performance, 

particularly when coupled with growth 

opportunities. However, reliance on political 

connections does not yield comparable benefits, 

highlighting the importance of organic, 

stakeholder-centric approaches. 

Practical Implications 

 For Managers: Prioritize CSR as a strategic 

investment, especially in high-growth 

sectors. Align CSR initiatives with market 

expansion and innovation to maximize 

returns. 

 For Policymakers: Strengthen institutional 

frameworks to reduce firms’ dependence 

on political networks, fostering a level 

playing field where CSR-driven 

competitiveness thrives. 

Limitations and Future Research 

 The study’s focus on Iran limits 

generalizability. Future research could 

compare results across diverse institutional 

contexts. 

 Alternative moderators (e.g., corporate 

governance, industry competition) could be 

explored to refine the CSR-performance 

model. 

In summary, CSR transcends ethical obligation, 

serving as a catalyst for financial success when 

integrated with growth strategies. Firms must 

navigate political landscapes cautiously, ensuring 

that social responsibility remains rooted in genuine 

stakeholder engagement rather than regulatory 

arbitrage. 
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 و اجتمبعی پذیزی مسئولیت بین رابطه بز رشد هبی فزصت و سیبسی محیط تبثیز

  هب شزکت مبلی عملکزد

 عببسعلی دریبیی

 . ایطاٖ لعٚیٗ، ذٕیٙی أبْ إِّّی ثیٗ زا٘كٍبٜ اختٕبػی، ػّْٛ زا٘كىسٜ حؿبثساضی، ٌطٜٚ زا٘كیبض،

 کی محسن میزه
  .ایطاٖ لعٚیٗ، ذٕیٙی أبْ إِّّی ثیٗ زا٘كٍبٜ اختٕبػی، ػّْٛ زا٘كىسٜ حؿبثساضی، ٌطٜٚ زوتطی، زا٘كدٛی

 

 سابقٍ مقالٍ:

 21/02/1404 تبضید زضیبفت:
 16/04/1404تبضید ثبظٍ٘طی: 
 27/04/1404 تبضید پصیطـ:

 چكيدٌ 
پطزاظز ٚ ٘مف تؼسیٍّط  ٞب ٔی ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوت ٔؿئِٛیت پصیطی اختٕبػی قطوتایٗ ٔغبِؼٝ ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ 

قطوت اظ  113قبُٔ  یا پػٚٞف، ٕ٘ٛ٘ٝ ٗیا وٙس. زض ٞبی ضقس ضا زض ایٗ ضاثغٝ تحّیُ ٔی اضتجبعبت ؾیبؾی ٚ فطنت

٘كبٖ زاز وٝ  ٞب یبفتٝ ا٘تربة قس. 1402تب  1393 یٞب ؾبَ ٗیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ث قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت

،  اضتجبعبت ؾیبؾی تأثیط ثب ایٗ حبَٞب تأثیط زاضز.  عٛض ٔؿتمیٓ ٚ ٔثجت ثط ػّٕىطز ٔبِی آٖ ٞب ثٝ ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت

ٌط ٟٔٓ قٙبذتٝ قس٘س، ثٝ  ػٙٛاٖ یه ػبُٔ تؼسیُ ٞبی ضقس ثٝ زض ٔمبثُ، فطنت .ٌط لبثُ تٛخٟی ثط ایٗ ضاثغٝ ٘ساضز تؼسیُ

قٛز. ایٗ  عٛض لبثُ تٛخٟی تمٛیت ٔی ٞبی ضقس ثبلا، تأثیط ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثط ػّٕىطز ٔبِی ثٝ بیغ ثب فطنتعٛضی وٝ زض نٙ

ٞب ٚ ثٟجٛز  ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت ٞبی ٞبی ضقس زض ضاؾتبی تمٛیت اؾتطاتػی ثطزاضی اظ فطنت ٞب ثط إٞیت ثٟطٜ یبفتٝ

ٞبی ضقس ثبلا اظ  ٞبی ثب فطنت ٞب ثبیس زض ٔحیظ زٞس وٝ قطوت ٔی ػّٕىطز ٔبِی تأویس زاض٘س. زض ٟ٘بیت، ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ

 .ػٙٛاٖ اثعاضی ثطای افعایف ٔعیت ضلبثتی ٚ ثٟجٛز ػّٕىطز ٔبِی ذٛز ثٟطٜ ثجط٘س ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثٝ
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 . مقذم1ٍ
ٞب تحت فكبض  ٚیػٜ قطوت زض ز٘یبی أطٚظ، ٟ٘بزٞبی التهبزی ثٝ

ٞبی اختٕبػی ذٛز لطاض زاض٘س. ایٗ  ٔؿئِٛیتای ثطای تحمك  فعایٙسٜ

ٞب ٚ ٟ٘بزٞبی ٘ظبضتی، ثّىٝ اظ عطف  تٟٙب اظ ؾٛی زِٚت فكبض ٘ٝ

ٌصاضاٖ ٘یع ثٝ عٛض ٔؿتٕط  وٙٙسٌبٖ، خٛأغ ٔحّی ٚ ؾطٔبیٝ ٔهطف

ػٙٛاٖ  ثٝ ٞب پصیطی اختٕبػی قطوت افعایف یبفتٝ اؾت. ٔؿئِٛیت

ٞبی اختٕبػی، یه اؾتطاتػی خبٔغ، ثط إٞیت پبؾرٍٛیی ثٝ ٘یبظ

ٔحیغی ٚ التهبزی تأویس زاضز ٚ زض ٟ٘بیت ثٝ تمٛیت قٟطت،  ظیؿت

وٙس. زض ایٗ ظٔیٙٝ،  ٞب وٕه ٔی اػتجبض ٚ پبیساضی ثّٙسٔست قطوت

عٛض ٔؤثط ٚ  ا٘س تؼٟسات اختٕبػی ذٛز ضا ثٝ ٞبیی وٝ تٛا٘ؿتٝ قطوت

نبزلب٘ٝ اخطا وٙٙس، ٔؼٕٛلاً قبٞس ثٟجٛز ػّٕىطز ٔبِی ٚ غیطٔبِی 

ٞب ثٝ ػٙٛاٖ  ػّٕىطز قطوت .(2012، 1خٛ ٚ ٞبضخٛتٛ)ا٘س ٛزٜذٛز ث

ٞب زض ٔٛاخٟٝ  قبذهی وّیسی زض اضظیبثی ٔٛفمیت ٚ تٛإ٘ٙسی آٖ

                                                             
1 Jo & Harjoto 
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 5 ٞبی ٘ٛیٗ زض ػّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسیطیت ضفتبضیوبٚـ 

 

ٞبی التهبزی ٚ اختٕبػی، ٕٞٛاضٜ یىی اظ ٔٛضٛػبت انّی  ثب چبِف

ٞب ٘ٝ تٟٙب  ٞبی ٔسیطیتی ٚ التهبز اؾت. ػّٕىطز قطوت زض پػٚٞف

قٛز، ثّىٝ قبُٔ  ٞب ٔحسٚز ٔی آٖثٝ ؾٛزآٚضی ٚ ضقس التهبزی 

ػٛأّی ٕٞچٖٛ وبضایی ػّٕیبتی، ٘ٛآٚضی، ثط٘سیًٙ ٚ ضضبیت 

ٚیػٜ زض قطایظ ثبظاضٞبی ضلبثتی  قٛز. ایٗ ػٛأُ ثٝ ٔكتطی ٘یع ٔی

ٚ پیچیسٜ التهبزی ٚ ؾیبؾی أطٚظ إٞیت ثیكتطی پیسا 

أب زض ثطضؾی ایٗ ٔٛضٛع،  .(2010، 1ؾطٚیؽ ٚ تبٔبیٛ)ا٘س وطزٜ

یىی اظ ٔؿبئُ ٟٕٔی وٝ ثبیس ثٝ آٖ تٛخٝ قٛز، تأثیط ٔتغیطٞبی 

پصیطی اختٕبػی ٚ  ؾبظٔب٘ی ثط ضاثغٝ ٔیبٖ ٔؿئِٛیتٔحیغی ٚ 

ػٙٛاٖ یه  ػّٕىطز قطوت اؾت. زض ایٗ ضاؾتب، اضتجبعبت ؾیبؾی ثٝ

ٚوبض، ثٝ عٛض لبثُ تٛخٟی  ػبُٔ تأثیطٌصاض ثط فطآیٙسٞبی وؿت

اضتجبعبت ؾیبؾی ثٝ ٔؼٙبی  .تٛا٘س ثط ایٗ ضاثغٝ اثطٌصاض ثبقس ٔی

ٞبی  ٟ٘بزٞبی زِٚتی، ٌطٜٚ ٞب ٚ تؼبٔلات ٚ ضٚاثظ ٔتمبثُ ثیٗ قطوت

شیٙفغ ٚ حتی ؾبیط اضوبٖ ؾیبؾی ٚ اختٕبػی اؾت. ایٗ ضٚاثظ 

تٛا٘ٙس اظ عطق ٔرتّف ٕٞچٖٛ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات زِٚتی،  ٔی

ٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ حتی فكبضٞبی  ٞبی ٔبِی ٚ التهبزی، حٕبیت ؾیبؾت

ٞب تأثیطٌصاض ثبقٙس. ثٙبثطایٗ، تؼبٔلات ؾیبؾی  ؾیبؾی ثط قطوت

پصیطی  ٌط زض تأثیط ٔؿئِٛیت ٝ ػٙٛاٖ یه ػبُٔ تؼسیُتٛا٘س ث ٔی

ٚ تمی ظازٜ  ثبزآٚض ٟ٘ٙسی) ٞب ػُٕ وٙس اختٕبػی ثط ػّٕىطز قطوت

 (.1390ذب٘مبٜ، 

ٞب ٘یع ٘مكی حیبتی زض ایٗ  ٞبی ضقس قطوت زض وٙبض ایٗ، فطنت

ٞبی ضقس ثٝ ٔؼٙبی  وٙٙس. زض ٚالغ، فطنت فطآیٙس ایفب ٔی

ٞب  فطزی ٞؿتٙس وٝ قطوت ٞبی خسیس ٚ ٔٙحهط ثٝ ٔٛلؼیت

ٞب ثطای ٌؿتطـ ثبظاضٞبی ذٛز، ثٟجٛز ٔحهٛلات ٚ  تٛا٘ٙس اظ آٖ ٔی

ٞب  ثطزاضی وٙٙس. ایٗ فطنت ذسٔبت، ٚ افعایف تٛاٖ ضلبثتی ثٟطٜ

ٕٔىٗ اؾت ثٝ زِیُ تغییطات زض قطایظ التهبزی، تحٛلات 

ٞب  ٞبی تىِٙٛٛغیىی زض زؾتطؼ قطوت اختٕبػی یب حتی ٘ٛآٚضی

تٛا٘ٙس ثب تمٛیت یب تؿٟیُ تأثیطات  ٞبی ضقس ٔی فطنتلطاض ٌیطز. 

ٞب، ثبػث افعایف  پصیطی اختٕبػی ثط ػّٕىطز قطوت ٔؿئِٛیت

ثط ایٗ اؾبؼ، ٞسف انّی ایٗ تحمیك  .اثطثركی ایٗ ضٚاثظ قٛ٘س

ٞب،  پصیطی اختٕبػی ٚ ػّٕىطز قطوت ِیتثطضؾی ضاثغٝ ٔیبٖ ٔؿئٛ

ٞبی ضقس  ٌط اضتجبعبت ؾیبؾی ٚ فطنت ثب تأویس ثط ٘مف تؼسیُ

ضا وٝ زض آٖ  ؾبظٚوبضٞبییٚیػٜ تلاـ زاضز تب  اؾت. ایٗ ٔغبِؼٝ ثٝ

تٛا٘ٙس ثط تؼبُٔ ٔیبٖ  ٞبی ضقس ٔی اضتجبعبت ؾیبؾی ٚ فطنت

بقٙس، ٞب تأثیطٌصاض ث پصیطی اختٕبػی ٚ ػّٕىطز قطوت ٔؿئِٛیت

 ؾبظی وٙس.  قفبف

                                                             
1 Servaes & Tamayo 

ٚیػٜ زض وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾؼٝ تحت  ٞب ثٝ خب وٝ ؾبظٔبٖ اظ آٖ

ای لطاض زاض٘س، ایٗ تحمیك  تأثیط ػٛأُ ؾیبؾی ٚ التهبزی پیچیسٜ

ٌطاٖ  ٌصاضاٖ ٚ تحّیُ تٛا٘س وٕه قبیب٘ی ثٝ ٔسیطاٖ، ؾیبؾت ٔی

التهبزی وٙس تب زضن ثٟتطی اظ ٘حٜٛ اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ اظ 

صیطی اختٕبػی ٚ ٘مف اضتجبعبت ؾیبؾی زض ثٟجٛز پ ٔؿئِٛیت

ٚیػٜ زض قطایغی وٝ ضلبثت خٟب٘ی ٚ  ٞب پیسا وٙٙس. ثٝ ػّٕىطز قطوت

ٚوبض ؾبیٝ  ای ثط فضبی وؿت عٛض فعایٙسٜ ٞبی ٔحیغی ثٝ چبِف

تٛا٘س ثٝ  پصیطی اختٕبػی ٔی افىٙسٜ اؾت، اؾتفبزٜ ٔؤثط اظ ٔؿئِٛیت

 .ض ٘ظط ٌطفتٝ قٛزٞب ز ػٙٛاٖ یه ٔعیت ضلبثتی ثطای قطوت

ٞبی  ٌیطی اظ ٔسَ زض ایٗ تحمیك، تلاـ ذٛاٞس قس وٝ ثب ثٟطٜ

عٛض زلیك  ٞبی آٔبضی ٔؼتجط، ایٗ ضٚاثظ ثٝ تحّیّی پیكطفتٝ ٚ ضٚـ

ٚ ػّٕی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز. ثٝ ایٗ تطتیت، ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ 

ٚیػٜ زض ظٔیٙٝ  ٞبی ٔسیطیتی ثٝ تٛا٘س زض تجییٗ اؾتطاتػی ٔی

ٞب وٕه  پصیطی اختٕبػی ٚ اضتجبعبت ؾیبؾی ثٝ قطوت ٔؿئِٛیت

ٞبی ضقس ثط ػّٕىطز  تطی اظ تأثیطات فطنت وٙس ٚ زضن ػٕیك

 .ٞب ثٝ زؾت زٞس ؾبظٔبٖ

 ي پیطیىٍ پژيَص. مببوی وظزی 2

 مسئًلیت پذیزی اجتمبعی . 1.2

یىی اظ ٔفبٞیٓ ثٙیبزی زض  ٞب پصیطی اختٕبػی قطوت ٔؿئِٛیت

ثط تؼٟس اذلالی، اختٕبػی ٚ ػطنٝ ٔسیطیت ٘ٛیٗ اؾت وٝ 

ای وٝ زض آٖ فؼبِیت  ٞب زض لجبَ خبٔؼٝ ٔحیغی ؾبظٔبٖ ظیؿت

ػٙٛاٖ ٟ٘بزٞبیی  ٞب نطفبً ثٝ وٙٙس، تأویس زاضز. أطٚظٜ قطوت ٔی

قٛ٘س، ثّىٝ ٔؿئِٛیتی فطاتط  التهبزی ثب ٞسف وؿت ؾٛز تّمی ٕ٘ی

ات وٙس اثط اظ تِٛیس ٚ فطٚـ زاض٘س؛ ٔؿئِٛیتی وٝ آ٘بٖ ضا ّٔعْ ٔی

زض  .ٌٛ ثبقٙس ٞبی ذٛز ضا ثط ٔحیظ اعطاف ثؿٙدٙس ٚ پبؾد فؼبِیت

ٞب ثبیس زض  ا٘س ٚ ضفتبض آٖ ٞب ثركی اظ ٘ظبْ اختٕبػی ایٗ ٍ٘بٜ، قطوت

چبضچٛة ٔٙبفغ ػٕٛٔی ٚ انَٛ ا٘ؿب٘ی تؼطیف قٛز. اظ آ٘دب وٝ 

وٙٙس،  ثطزاضی ٔی ٞب اظ ٔٙبثغ ا٘ؿب٘ی، عجیؼی ٚ اختٕبػی ثٟطٜ ؾبظٔبٖ

ثطزاضی، ٔٛظف ثٝ اضائٝ ذسٔبت ٚ  وٝ زض لجبَ ایٗ ثٟطٜعجیؼی اؾت 

یىی اظ  .ٞبیی زض خٟت ثٟجٛز ٚضؼیت خبٔؼٝ ٘یع ثبقٙس حٕبیت

قسٜ زض تجییٗ ٔؿئِٛیت اختٕبػی، ٔسَ  ٞبی قٙبذتٝ چبضچٛة

ٞبی قطوت ضا زض چٟبض ؾغح ٔؼطفی  وبضَٚ اؾت وٝ ٔؿئِٛیت

 وٙس: ٔؿئِٛیت التهبزی )وؿت ؾٛز(، ٔؿئِٛیت لب٘ٛ٘ی ٔی

)ضػبیت لٛا٘یٗ(، ٔؿئِٛیت اذلالی )پبیجٙسی ثٝ ٞٙدبضٞبی 

اختٕبػی( ٚ ٔؿئِٛیت ثكطزٚؾتب٘ٝ )ٔكبضوت زاٚعّجب٘ٝ زض أٛض 
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ایٗ اٍِٛ، ٘ٛػی تؼبزَ ٔیبٖ (. 2024، 1ٚ ثىٕٗ ٗیبؾی( )إِٙفؼٝ ػبْ

ٞب ضا ثٝ  وٙس ٚ قطوت ٔٙبفغ التهبزی ٚ ا٘تظبضات اختٕبػی ایدبز ٔی

 ٚ ثبض٘ت) زٞس چٙسثؼسی ؾٛق ٔیپصیطی  ؾٕت ٔؿئِٛیت

ٖ پصیطی اختٕبػی  ٔؿئِٛیت أطٚظٜ ٘مف .(2012 ،2ؾبِٛٔٛ

ٞب ا٘ىبض٘بپصیط اؾت.  زض ٔٛفمیت ثّٙسٔست قطوت ٞب قطوت

تٟٙب زض  ٌیط٘س، ٘ٝ ضا خسی ٔیٞبیی وٝ ٔؿئِٛیت اختٕبػی  قطوت

تط٘س، ثّىٝ  ٔحٛض ٔٛفك ٌصاضاٖ اذلاق خصة ٔكتطیبٖ ٚفبزاض ٚ ؾطٔبیٝ

ٚیػٜ زض  قٛ٘س. ثٝ تط خبٔؼٝ ٘یع ثطذٛضزاض ٔی اظ حٕبیت ٌؿتطزٜ

ٞب وبٞف یبفتٝ ٚ قٟطٚ٘ساٖ ا٘تظبض  قطایغی وٝ ٘ظبضت زِٚت

ٌٛیی زاض٘س، ٘مف اذلاق ؾبظٔب٘ی  ثیكتطی اظ قفبفیت ٚ پبؾد

اثؼبز ٔؿئِٛیت اختٕبػی، ثٝ ؾٝ  .تط اظ ٌصقتٝ قسٜ اؾت طضً٘پ

قٛز.  ٔحیغی تمؿیٓ ٔی ی انّی التهبزی، اختٕبػی ٚ ظیؿت زؾتٝ

ٞب ثبیس ثب پطٞیع اظ فؿبز، تطٚیح تٛؾؼٝ ٔحّی، حٕبیت اظ  قطوت

ٞبی پبن، ٘مف  حمٛق ثكط، آٔٛظـ ٘یطٚی وبض ٚ اؾتفبزٜ اظ فٙبٚضی

زض وٙبض ایٗ ٔٛاضز، . یفب وٙٙسٔؤثطی زض ثٟجٛز ویفیت ظ٘سٌی ا

ٞبی خسیستط ٘ظیط ٔسَ ٚٚز، ثط ضطٚضت تؼطیف ؾبظٚوبضٞبی  ٔسَ

پصیطی  ٔؿئِٛیت پصیط تأویس زاض٘س تب پیبٔسٞبی اخطایی ٚ ؾٙدف

ثٛٔٗ ) ثبقسثطای ؾبظٔبٖ ٚ خبٔؼٝ لبثُ اضظیبثی  ٞب اختٕبػی قطوت

ب ٞبی التهبزی،  خٛأؼی وٝ ثب چبِف زض(. 2012، 3ٚ اؾىیتى

ضٚ ٞؿتٙس،  ٞبی اختٕبػی ٚ آِٛزٌی ٔحیظ ظیؿتی ضٚثٝ ثطاثطی٘ب

زض تٛؾؼٝ پبیساض إٞیت  ٞب پصیطی اختٕبػی قطوت ٔؿئِٛیت ٘مف

ٞب زض چٙیٗ ثؿتطٞبیی ثبیس فطاتط اظ ٔٙبفغ  ای زاضز. قطوت ٚیػٜ

ٔست ذٛز ثیٙسیكٙس ٚ زض وبٞف ٔكىلات اختٕبػی ٔكبضوت  وٛتبٜ

تطزیس  اػتٙب ثبقس، ثی ذٛز ثی وٙٙس. اٌط قطوتی ثٝ ٚظبیف اختٕبػی

ٚ  یآضِ) اـ ٘یع زض ٔؼطو ذغط لطاض ذٛاٞس ٌطفت اػتجبض ٚ پبیساضی

ٔؼتمس٘س  5ثطذی ٔتفىطاٖ ٔب٘ٙس پیتط زضاوط (.2014، 4دپتٛ٘ٛیت

ٞب ثبیس اثتسا ثٝ وبضآٔسی زض ٚظبیف التهبزی ذٛز ثطؾٙس،  قطوت

تط قٛ٘س. زضاوط ثط ایٗ ثبٚض  ٞبی ٌؿتطزٜ ؾپؽ ٚاضز حٛظٜ ٔؿئِٛیت

اؾت وٝ ٔؿئِٛیت ثسٖٚ زاقتٗ تٛا٘بیی ٚ ٔكطٚػیت، ٘بوبضآٔس ٚ 

ثبض اؾت. ثٙبثطایٗ، قطط ایفبی نحیح ٘مف اختٕبػی،  حتی ظیبٖ

ٚ  یخٕبِ)ت، التساض ٚ ظطفیت لاظْ اؾت ثطذٛضزاضی اظ اّٞی

نیٔ پصیطی اختٕبػی  زض ٔدٕٛع، ٔؿئِٛیت (.2007، 6طقىب

٘ٛػی لطاضزاز ٘ب٘ٛقتٝ ثیٗ قطوت ٚ خبٔؼٝ اؾت.  ٞب قطوت

ٞبیی وٝ ٘ؿجت ثٝ پیبٔسٞبی اختٕبػی ٚ اذلالی السأبت  ؾبظٔبٖ

ضٚ  تفبٚت ٞؿتٙس، زیط یب ظٚز ثب ثحطاٖ ٔكطٚػیت ضٚثٝ ذٛز ثی
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ٞبیی وٝ زضن ػٕیمی اظ  قٛ٘س. زض ٔمبثُ، آٖ زؾتٝ اظ قطوت ٔی

ٔؿئِٛیت اختٕبػی زاض٘س ٚ زاٚعّجب٘ٝ زض ضفغ ٔؿبئُ ػٕٛٔی 

وٙٙس، اظ ٔكطٚػیت، ٔحجٛثیت ٚ حتی ٔعیت التهبزی  ٔكبضوت ٔی

ز٘جبَ تؼبُٔ ثب  ٔٙس ذٛاٞٙس قس. ظیطا خبٔؼٝ ٕٞٛاضٜ ثٝ ثّٙسٔست ثٟطٜ

ٟ٘ٙس ٚ ثٝ ضفبٜ  ب٘ی ضا اضج ٔیٞبی ا٘ؿ ٟ٘بزٞبیی اؾت وٝ اضظـ

 (.1384أیسٚاض، )س ٌصاض٘ خٕؼی احتطاْ ٔی

 مسئًلیت پذیزی اجتمبعی ي عملکزد ضزکت .2.2

ٞب ثٝ زٚ  پصیطی اختٕبػی ٚ ػّٕىطز قطوت اضتجبط ثیٗ ٔؿئِٛیت

ٞبیی  قٛز. اظ خٙجٝ ٔبِی، قطوت خٙجٝ ٔبِی ٚ غیطٔبِی تمؿیٓ ٔی

تٛخٝ زاض٘س، ٔؼٕٛلاً لبزض٘س ٞبی اختٕبػی ذٛز  وٝ ثٝ ٔؿئِٛیت

ٔست تدطثٝ وٙٙس. ایٗ ٔٛضٛع ثٝ  ػّٕىطز ٔبِی ثٟتطی ضا زض عٛلا٘ی

پصیطی اختٕبػی  زلایُ ٔرتّفی لبثُ تٛضیح اؾت. اٚلاً، ٔؿئِٛیت

تٛا٘س ثبػث افعایف ٚفبزاضی ٔكتطیبٖ قٛز. زض ز٘یبی أطٚظی وٝ  ٔی

تٕبیُ ضلبثت زض ثبظاضٞب ثٝ قست افعایف یبفتٝ اؾت، ٔكتطیبٖ 

زاض٘س اظ ثط٘سٞبیی حٕبیت وٙٙس وٝ زض وٙبض ویفیت ٔحهَٛ، ثٝ 

ایٗ  .ظیؿتی ذٛز ٘یع پبیجٙس ثبقٙس ٞبی اختٕبػی ٚ ٔحیظ ٔؿئِٛیت

تٛا٘س ثٝ افعایف فطٚـ ٚ زضآٔس  وٙٙسٌبٖ ٔی ٘ٛع حٕبیت ٔهطف

ٞبیی وٝ زض ظٔیٙٝ ٔؿئِٛیت  ػلاٜٚ، قطوت ٞب ٔٙدط قٛز. ثٝ قطوت

ىٗ اؾت ثتٛا٘ٙس اظ ٔعایبی ٔبِیبتی، اختٕبػی فؼبَ ٞؿتٙس، ٕٔ

ٔٙس قٛ٘س وٝ ایٗ ذٛز ثٝ وبٞف  ٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ زِٚتی ثٟطٜ حٕبیت

وٙس. ٕٞچٙیٗ، افعایف  ٞب ٚ افعایف ؾٛزآٚضی وٕه ٔی ٞعیٙٝ

تٛا٘س ٔٛخت خصة  ٞبی ٔؿئٛلا٘ٝ ٔی قٟطت ثط٘س ٘بقی اظ فؼبِیت

ز. زض ٌصاضاٖ خسیس ٚ تأٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی ثب ٞعیٙٝ وٕتط ٌطز ؾطٔبیٝ

ٚیػٜ آٟ٘بیی وٝ زض  ٌصاضاٖ أطٚظ، ثٝ حمیمت، ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ

 ٌصاضی ٔؿئٛلا٘ٝ ظٔیٙٝ ؾطٔبیٝ
وٙٙس، تٕبیُ زاض٘س زض  فؼبِیت ٔی7

ٌصاضی وٙٙس وٝ ثٝ اثؼبز اختٕبػی ٚ  ٞبیی ؾطٔبیٝ قطوت

پصیطی  اظ خٙجٝ غیطٔبِی، ٔؿئِٛیت .زاض٘سٔحیغی ٘یع تٛخٝ  ظیؿت

ٞبیی ٔب٘ٙس قٟطت ثط٘س، ضضبیت  ط خٙجٝاختٕبػی تأثیطات ٔثجتی ث

ٔكتطی، تؼبٔلات ثب وبضوٙبٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ضٚاثظ ثب ؾبیط شیٙفؼبٖ 

ٞبی اختٕبػی ذٛز ٔتؼٟس  ٞبیی وٝ ثٝ ٔؿئِٛیت قطوت .زاضز

ٞؿتٙس، ٔؼٕٛلاً ثب افعایف اػتٕبز ػٕٛٔی ٚ تمٛیت اػتجبض ذٛز 

ٞب زض ثطاثط  قٛز وٝ قطوت قٛ٘س. ایٗ أط ثبػث ٔی ضٚ ٔی ضٚثٝ

ِی ٔمبٚٔت ثیكتطی اظ ذٛز ٘كبٖ زٞٙس، ٞب ٚ ٔكىلات احتٕب ثحطاٖ

 ..اؾتچطا وٝ اػتٕبز ػٕٛٔی ٚ ٔكتطیبٖ ٘ؿجت ثٝ آٟ٘ب تمٛیت قسٜ 

تٛا٘ٙس ٔٛخت خصة ٚ  ٞبی ٔؿئٛلا٘ٝ ٔی ٕٞچٙیٗ، فؼبِیت

ٚیػٜ زض ز٘یبی أطٚظ،  زاقت اؾتؼسازٞب زض ؾبظٔبٖ قٛ٘س. ثٝ ٍ٘ٝ

ٞبیی وبض وٙٙس وٝ  زاض٘س زض قطوت ٞبی خسیس وبضوٙبٖ تٕبیُ ٘ؿُ

                                                             
7 Socially Responsible Investment 



 7 ٞبی ٘ٛیٗ زض ػّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسیطیت ضفتبضیوبٚـ 

 

زٞٙس. ایٗ أط  ٞبی اختٕبػی ٚ اذلالی ذٛز إٞیت ٔی ثٝ ٔؿئِٛیت

تٛا٘س ثٝ ثٟجٛز اٍ٘یعـ، وبٞف ٘طخ تطن قغُ ٚ افعایف  ٔی

پصیطی  ػلاٜٚ ثط ایٗ، ٔؿئِٛیت .قٛز ٚضی وبضوٙبٖ ٔٙدط ثٟطٜ

تٛا٘س ٔٛخت تمٛیت ضٚاثظ ٔثجت ثب شیٙفؼبٖ ٔرتّف،  اختٕبػی ٔی

ٞب ٚ ٟ٘بزٞبی غیطزِٚتی قٛز. ایٗ  وٙٙسٌبٖ، زِٚت اظ خّٕٝ تأٔیٗ

ٞبی خسیس تدبضی ٚ لب٘ٛ٘ی ثطای  تٛا٘ٙس زض ایدبز فطنت ضٚاثظ ٔی

 ٞب ثب عٛض ذبل، زض قطایغی وٝ قطوت ٞب وٕه وٙٙس. ثٝ قطوت

قٛ٘س، زاقتٗ  تغییطات لب٘ٛ٘ی، اختٕبػی یب التهبزی ٔٛاخٝ ٔی

ٞب زض ٔٛاخٟٝ ثب ایٗ  تٛا٘س ثٝ قطوت ضٚاثظ ٔثجت ثب شیٙفؼبٖ ٔی

ثطزاضی اظ  تغییطات وٕه وٙس ٚ آٟ٘ب ضا زض ٔٛلؼیت ثٟتطی ثطای ثٟطٜ

 . زٞسٞبی خسیس لطاض  فطنت

پصیطی اختٕبػی وٝ ثط  ٞبی ٟٔٓ ٔؿئِٛیت یىی زیٍط اظ خٙجٝ

ٞب  ٌصاضز، تٛا٘بیی ایٗ قطوت ٞب تأثیط ٔی پبیساضی ثّٙسٔست قطوت

زض ؾبظٌبضی ثب تغییطات ٔحیغی، اختٕبػی ٚ التهبزی اؾت. 

تٙس، پصیطی اختٕبػی پیكطٚ ٞؿ ٞبیی وٝ زض ظٔیٙٝ ٔؿئِٛیت قطوت

ٔؼٕٛلاً تٛا٘بیی ثیكتطی زض قٙبؾبیی ٚ پبؾد ثٝ تغییطات ثبظاض زاض٘س. 

ٞب ثب تٛخٝ ثٝ تٛخٝ ثیكتط ثٝ ٘یبظٞبی خبٔؼٝ ٚ تٛخٝ ثٝ  ایٗ قطوت

ٔحیغی، لبزض٘س ذٛز ضا ثب تغییطات ؾطیغ ثبظاض  ٔؿبئُ ظیؿت

 1اٚ٘چیٛ) زٞٙسٕٞبًٞٙ وطزٜ ٚ ثٝ ؾطػت ثٝ ٘یبظٞبی خسیس پبؾد 

ٞبی  ٚیػٜ زض زٚضاٖ ثحطاٖ . ایٗ ٚیػٌی، ثٝ(2020 ٕٞىبضاٖ، ٚ

ب اظ وٙس ت ٞب وٕه ٔی التهبزی یب تغییطات ؾطیغ ثبظاض، ثٝ قطوت

ضلجبی ذٛز پیكی ثٍیط٘س ٚ ٔٛلؼیت ضلبثتی ذٛز ضا حفظ وٙٙس. 

ػلاٜٚ ثط ایٗ، السأبتی وٝ زض ضاؾتبی وبٞف آلایٙسٌی ٔحیظ 

تٛا٘س  ٌیطز، ٔی ظیؿت یب اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ اظ ٔٙبثغ عجیؼی نٛضت ٔی

ٞبی ػّٕیبتی ضا وبٞف زٞس ٚ پبیساضی ٔٙبثغ  زض ثّٙسٔست ٞعیٙٝ

   .(2012 ؾبِٖٛٔٛ، ٚ ثبض٘ت) تضٕیٗ وٙسٞب ضا  ٔٛضز اؾتفبزٜ قطوت

اثز تعذیلی متغیز ارتببطبت سیبسی بز رابطٍ بیه . 3.2

 َب پذیزی اجتمبعی ي عملکزد ضزکت مسئًلیت

قٛز وٝ  ٔدٕٛػٝ تؼبٔلات ٚ ضٚاثغی اعلاق ٔیاضتجبعبت ؾیبؾی ثٝ 

ٞبی شیٙفغ ٚ  ٌصاضاٖ، ٌطٜٚ یه قطوت ثب ٟ٘بزٞبی زِٚتی، ؾیبؾت

ع) وٙس ٌصاضی ثطلطاض ٔی ؾبیط اضوبٖ ؾیبؾت ٚ ٕٞىبضاٖ،  2ٞیت

تٛا٘ٙس ٘مف ٟٕٔی زض تؿٟیُ ٚ تمٛیت  . ایٗ ضٚاثظ ٔی(2023

ٞبی  ٔحیظ ٚیػٜ زض پصیطی اختٕبػی ایفب وٙٙس. ثٝ السأبت ٔؿئِٛیت

ٞب  وٙٙس، قطوت عٛض ٔساْٚ تغییط ٔی تدبضی وٝ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ثٝ

ضٚ  ٞبی ؾیبؾی ذٛز اظ تغییطات پیف ٘یبظ زاض٘س تب اظ عطیك قجىٝ

                                                             
1 Oncioiu et al. 
2 Heitz 

پصیطا٘ٝ ذٛز،  ٞبی ٔؿئِٛیت ؾبظی ثط٘بٔٝ ٔغّغ قٛ٘س ٚ زض پیبزٜ

، 3ٞیّٕٗ ٚ ٞیت) ٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ زِٚتی ضا خّت وٙٙس حٕبیت

ٞب وٕه وٙس تب  تٛا٘س ثٝ قطوت ؾیبؾی لٛی ٔیاضتجبعبت (. 1999

ٞبی اختٕبػی ٚ  عٛض ٔؤثطتط ٚ ثب ٞعیٙٝ وٕتط زض ضاؾتبی فؼبِیت ثٝ

ٞبیی وٝ  ػٙٛاٖ ٔثبَ، قطوت ظیؿتی ذٛز پیف ضٚ٘س. ثٝ ٔحیظ

ٌصاضاٖ زاض٘س، ٕٔىٗ اؾت لبزض ثبقٙس اظ  ضٚاثظ ٘عزیىی ثب ؾیبؾت

لب٘ٛ٘ی ثطای ٞبی  ٔعایبی ٔبِیبتی، تؿٟیلات زِٚتی ٚ حٕبیت

ٔٙس قٛ٘س. زض ایٗ قطایظ،  پصیطا٘ٝ ذٛز ثٟطٜ ٞبی ٔؿئِٛیت پطٚغٜ

ػٙٛاٖ یه تىّیف اذلالی، ثّىٝ  تٟٙب ثٝ پصیطی اختٕبػی ٘ٝ ٔؿئِٛیت

قٛز وٝ  ٞب تجسیُ ٔی ػٙٛاٖ یه فطنت اؾتطاتػیه ثطای قطوت ثٝ

ٞبی لاظْ ضا ثطای  تٛا٘ٙس پكتیجب٘ی اظ عطیك اضتجبعبت ؾیبؾی ٔی

ٞیّٕٗ ) پصیطی اختٕبػی زضیبفت وٙٙس ٔؿئِٛیت ٞبی بٔٝاخطای ثط٘

 (.2004ٚ ٕٞىبضاٖ، 

تٛا٘س تأثیطات ٔثجتی ثط اضتجبط ٔیبٖ  اضتجبعبت ؾیبؾی ٔی

ٞب زاقتٝ ثبقس.  پصیطی اختٕبػی ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوت ٔؿئِٛیت

ٞب اظ ٘مف فؼبِی  ٌصاضاٖ ٚ زِٚت ٚیػٜ زض وكٛضٞبیی وٝ ؾیبؾت ثٝ

ٔؿئَٛ ثطذٛضزاض ٞؿتٙس، ایٗ اضتجبعبت ٞبی  زض حٕبیت اظ قطوت

ٞب زض  عٛض لبثُ تٛخٟی ٔٛخت افعایف تٛا٘بیی قطوت تٛا٘ٙس ثٝ ٔی

خٙت ٔىبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) ٌصاضاٖ ٚ ٔٙبثغ ٔبِی قٛ٘س خصة ؾطٔبیٝ

پصیطا٘ٝ ذٛز  ٞبی ٔؿئِٛیت ٞبیی وٝ زض فؼبِیت . قطوت(1400

بؾی عٛض فؼبَ زضٌیط ٞؿتٙس ٚ زض ػیٗ حبَ اظ اضتجبعبت ؾی ثٝ

ٞبی ٔبِیبتی،  ٔؤثطی ثطذٛضزاض٘س، لبزض٘س اظ تؿٟیلاتی ٔب٘ٙس ٔؼبفیت

ٞبی ٔكتطن ثب ٟ٘بزٞبی زِٚتی  ٞبی زِٚتی یب پطٚغٜ حٕبیت

ٞب وٕه  ٔٙس قٛ٘س وٝ زض ٟ٘بیت ثٝ ثٟجٛز ػّٕىطز ٔبِی آٖ ثٟطٜ

ٞب ٕٞچٙیٗ  ایٗ قطوت(. 2015ٚ ٕٞىبضاٖ،  4پیٛتطؾىی) وٙس ٔی

ٞبی  یٗ اضتجبعبت ثٝ تأثیطٌصاضی ثط ؾیبؾتتٛا٘ٙس ثب اؾتفبزٜ اظ ا ٔی

٘فغ ذٛز تغییط زٞٙس یب اظ  ػٕٛٔی پطزاذتٝ ٚ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ضا ثٝ

تٛا٘س  ٞب خٌّٛیطی وٙٙس. ایٗ أط ٔی اثطات ٔٙفی ثطذی اظ ؾیبؾت

ٞبی لب٘ٛ٘ی یب اختٕبػی  ٞب ثب چبِف ٚیػٜ زض ٔٛالؼی وٝ قطوت ثٝ

ؾؼیس ٚ ) زاض ثبقسقٛ٘س، اظ إٞیت ثبلایی ثطذٛض ٔٛاخٝ ٔی

 .(2015ٕٞىبضاٖ، 

َبی رضذ ضزکت بز رابطٍ  اثز تعذیلی متغیز فزصت. 4.2

 َب پذیزی اجتمبعی ي عملکزد ضزکت بیه مسئًلیت

قٛز وٝ  ٞب ثٝ ٔدٕٛػٝ ػٛأّی اعلاق ٔی ٞبی ضقس قطوت فطنت

زٞٙس تب زض ثبظاضٞبی ٔرتّف ٌؿتطـ  ٞب ایٗ أىبٖ ضا ٔی ثٝ قطوت

                                                             
3 Hillman & Hitt 
4 Piotroski 
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ؾبظی وٙٙس، یب ؾٟٓ ذٛز ضا زض  خسیسی ضا پیبزٜٞبی  یبثٙس، ٘ٛآٚضی

ٞبی  تٛا٘ٙس زض لبِت ٞب ٔی ثبظاضٞبی ٔٛخٛز افعایف زٞٙس. ایٗ فطنت

ٔرتّفی چٖٛ ٌؿتطـ خغطافیبیی، تٛؾؼٝ ٔحهٛلات خسیس، 

ٞبی خسیس ثبظاض ٕ٘ٛز پیسا  ثطزاضی اظ ثرف اضتمبی فٙبٚضی، یب ثٟطٜ

ؼبز انّی یىی اظ اث . (1400اؾٕؼیّی ٚ یؼمٛثی، ) وٙٙس

ٞب  پصیطی اختٕبػی، تأثیط آٖ ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوت ٔؿئِٛیت

ٞبیی وٝ ثٝ  تط اقبضٜ قس، قطوت اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ پیف

زٞٙس، ٔؼٕٛلاً زض ایدبز  ٞبی اختٕبػی ذٛز إٞیت ٔی ٔؿئِٛیت

ٞب  ٌصاضاٖ، ٚ وبٞف ٞعیٙٝ ٚفبزاضی ٔكتطی، خصة ؾطٔبیٝ

ٞبی ضقس  طایغی وٝ فطنتٚیػٜ زض ق تط٘س. أب ایٗ اثطات ثٝ ٔٛفك

 قٛز ظیبزی ثطای قطوت ٚخٛز زاقتٝ ثبقس، ثیكتط ٕ٘بیبٖ ٔی

 (1397ثبزآٚض ٟ٘ٙسی ٚ ٕٞىبضاٖ، )
تٛا٘ٙس ثب فطاٞٓ آٚضزٖ قطایظ ثطای ٌؿتطـ  ٞبی ضقس ٔی فطنت

ثبظاض ٚ افعایف ؾٟٓ ثبظاض، ثبػث افعایف زضآٔس قطوت قٛ٘س. زض 

ػٙٛاٖ یه  تٟٙب ثٝ ٘ٝپصیطی اختٕبػی  چٙیٗ قطایغی، ٔؿئِٛیت

خٙجٝ اذلالی ٚ اختٕبػی ثطای قطوت ٔغطح اؾت، ثّىٝ ثٝ یه 

. (2017ٚ ٕٞىبضاٖ،  1ٚاِیٛ) قٛز اؾتطاتػی تدبضی ٔؤثط تجسیُ ٔی

ٞبی ضقس لبثُ  ثٝ ػجبضت زیٍط، زض نٛضتی وٝ یه قطوت فطنت

ٚیػٜ زض ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض یب نٙبیغ ٘ٛآٚضا٘ٝ،  تٛخٟی زاقتٝ ثبقس، ثٝ

ػٙٛاٖ یه اثعاض ٔتٕبیعوٙٙسٜ  تٛا٘س ثٝ پصیطی اختٕبػی ٔی ٔؿئِٛیت

ػُٕ وٙس وٝ ٔٛخت خصة ٔكتطیبٖ خسیس ٚ افعایف ؾٟٓ ثبظاض 

ٞبی  زض ٔمبثُ، اٌط فطنت .(1398خبٔؼی ٚ ٕٞىبضاٖ، ) قٛز ٔی

ضقس ثطای قطوت ٔحسٚز ثبقس ٚ ثبظاضٞبی فؼّی اقجبع قسٜ ثبقٙس، 

ٔبِی وٕتطی ثط پصیطی اختٕبػی ٕٔىٗ اؾت اثطات  ٔؿئِٛیت

ٞب ٕٔىٗ اؾت  ػّٕىطز قطوت زاقتٝ ثبقس. زض ایٗ حبِت، قطوت

ٞبی زیٍط یب  ٔدجٛض قٛ٘س ثطای حفظ ػّٕىطز ٔبِی ذٛز ثٝ ٘ٛآٚضی

پصیطی  ثٟجٛز وبضایی زاذّی تٛخٝ وٙٙس، زض حبِی وٝ ٔؿئِٛیت

 ٌصاضز عٛض ٔؿتمیٓ ثط زضآٔس یب ؾٛزآٚضی تأثیط ٕ٘ی اختٕبػی ثٝ

 (.2024ٚ ٕٞىبضاٖ،  2ذبٖ)

ٞبی پػٚٞف حبضط ثٝ قطح  ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی اضائٝ قسٜ، فطضیٝ

 شیُ تسٚیٗ قسٜ اؾت:

ٞب  قطوت یٚ ػّٕىطز ٔبِ یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ ٗیث :1 فطضیٝ

 ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز.

 یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛاضتجبعبت ؾیبؾی ضاثغٝ ثیٗ : 2 فطضیٝ

 وٙس. ٔیٞب ضا تؼسیُ  قطوت یٚ ػّٕىطز ٔبِ

ٚ  یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛٞبی ضقس ضاثغٝ ثیٗ  : فطنت3فطضیٝ 

 وٙس. ٞب ضا تؼسیُ ٔی قطوت یػّٕىطز ٔبِ

                                                             
1 Waluyo 
2 Khan et al. 

 پیطیىٍ پژيَص. 5.2

 پیطیىٍ پژيَص داخلی. 1.5.2

 فیث ٗیضاثغٝ ثزض پػٚٞكی ثٝ ٔغبِؼٝ  (،1402)قمبلی ٚ ٔكبید 

ػّٕىطز قطوت ٚ  ،یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ ت،یطیٔس یاػتٕبز

 یاػتٕبز فیوٝ ث زاز٘كبٖ  حی٘تبی پطزاذتٙس. ٔبِ یٞب تیٔحسٚز

 یقطوت ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙ یاختٕبػ یطیپص تیثب ٔؿئِٛ طاٖیٔس

 تیٔؿئِٛ ٗیضاثغٝ ث تیطیٔس یاػتٕبز فیث ٗیزاضز. ٕٞچٙ یزاض

 تیوٙس ٚ ٔحسٚز یٔ فیٚ ػّٕىطز قطوت ضا تضؼ یاختٕبػ یطیپص

ٚ ػّٕىطز قطوت  یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ ٗیضاثغٝ ث یٔبِ یٞب

 وٙس. یٕ٘ ُیؼسضا ت

ضاثغٝ زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی  (1402)ٌٙدی ٚ خٟب٘سٚؾت ٔطغٛة 

 حی٘تبپطزاذتٙس.  قطوت یٚ اٞطْ ٔبِ یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ ٗیث

 تیثٝ قفبف یاختٕبػ تیٔؿئِٛ یوٝ قطوت ٞب ثب افكب زاز٘كبٖ 

 یٚاحسٞب ٗیث یٚ وبٞف ػسْ تمبضٖ اعلاػبت یٔبِ یٌعاضقٍط

 ٗ،یوٙٙس . ثٙبثطا یوٕه ٔ یٙسٌیٚ ٔكىلات ٕ٘ب یٚ ذبضخ یزاذّ

 ؿهیثبلا ض یاختٕبػ تیثب ٔؿئِٛ ییعّجىبضاٖ، قطوت ٞب یثطا

 ٔٛاخٝ ٞؿتٙس. یٝ وٕتطیؾطٔب تیزاض٘س ٚ ثب ٔحسٚز یوٕتط

 طیتبثزض پػٚٞكی ثٝ ٔغبِؼٝ  (1401)انُ ٚ ٕٞىبضاٖ  ثعضي

 آٖ ییقطوت ٞب ٚ وبضا یٌصاض ٝیؾطٔب عاٖیثط ٔ یبؾیاضتجبعبت ؾ

اضتجبعبت  یزاضا یوٝ قطوت ٞب ثٛزآٖ  بٍ٘طیث حی٘تبپطزاذتٙس. 

قطوت ٞب  طی٘ؿجت ثٝ ؾب یكتطیث یٌصاض ٝیؾطٔب عاٖیٔ یبؾیؾ

اضتجبعبت  یزاضا یزض قطوت ٞب عی٘ یٌصاض ٝیؾطٔب ییزاض٘س ٚ وبضا

تٛاٖ  یپػٚٞف ٔ یٞب بفتٝیاؾت. ثب تٛخٝ ثٝ  كتطیث یبؾیؾ

 ُیثٝ زِ یبؾیاضتجبعبت ؾ یزاضا یوٝ قطوت ٞب بفتیزض

ؾِٟٛت زض خصة  ٗیٚ ٕٞچٙ یزِٚت بظاتیٚ أت بیاظ ٔعا یثطذٛضزاض

 ٝیٚ وبضآتط ؾطٔب كتطیقطوت ٞب, ث طی, ٘ؿجت ثٝ ؾبیٔٙبثغ ٔبِ

 وٙٙس. یٔ یٌصاض

 ٗیضاثغٝ ثزض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی  (1400)٘هیطظازٜ ٚ ٔط٘سی 

ثط ٘مف  سیثب تبو یٔبِ یٞب ٚ ثحطاٖ یاختٕبػ یطیپص یتٔؿئِٛ

اظ ٚخٛز  یپػٚٞف حبو یٞب بفتٝی پطزاذتٙس. یبؾیاضتجبعبت ؾ

 یٔبِ ثحطاٖ ٚ یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ ٗیٚ ٔؼٙبزاض ث یضاثغٝ ٔٙف

 ،یاختٕبػ یطیپص تیؾغح ٔؿئِٛ فیٔؼٙب وٝ ثب افعا ٗیثٛز. ثس

 ٍطی. زبثسی یوبٞف ٔ یالتهبز یٚاحسٞب زض یٔبِ یاحتٕبَ ثحطاٟ٘ب

 ٗیػٕستبً ضاثغٝ ث یبؾی٘كبٖ زاز وٝ اضتجبعبت ؾ حی٘تب

 .وٙس یٔ ُیضا تؼس یٔبِ یٞب ٚ ثحطاٖ یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ

 طیتبث( زض پػٚٞكی ثٝ ٔغبِؼٝ 1398)ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ  ثطازضاٖ حؿٗ

ثط  سیقطوت ثب تبو یاختٕبػ یطیپص تیثط ٔؿئِٛ یبؾیاضتجبعبت ؾ

اضتجبعبت  طی٘كبٖ زاز وٝ تبث حی٘تبپطزاذتٙس.  ضلبثت ثبظاض ٔحهَٛ

وٝ  ییقطوت ٞب یثطا یاختٕبػ یطیپص تیثط ٔؿئِٛ یبؾیؾ
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ضؾس, ٔثجت  یتط ثٝ فطٚـ ٔ یضلبثت یٔحهٛلات آٖ ٞب زض ثبظاضٞب

ثب ضلبثت ثبظاض  یقطوت ٞب یثطا یطیتبث ٗیوٝ چٙ یاؾت زض حبِ

 فیٔٛثط زض افعا یػبّٔ كتطیضلبثت ث. ؿتیثطلطاض ٘ ٗییٔحهَٛ پب

 اؾت. یاختٕبػ یطیپص تیِٛٔؿئ

 پیطیىٍ پژيَص خبرجی .2.5.2

( ثٝ زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ٔغبِؼٝ 2024) 1 ٕٞىبضاٖ ٚ وبتبوٛتبٖ

 یقطوت ٞب یقطوت ٚ ػّٕىطز ٔبِ یاختٕبػ تیٔؿئِٛ

 ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ زض حبِی وٝ ثط اثتىبضاتپطزاذتٙس.  یذٛزضٚؾبظ

ظیؿت ٔحیغی ٚ اذلالی تبویس قسٜ  یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ

اؾت، تٛؾؼٝ خبٔؼٝ التهبزی وٕتط اِٚٛیت زاضز. ٞیچ تفبٚت ٔؼٙی 

ثط اؾبؼ  یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ زاضی زض فؼبِیت ٞبی

ٔكرهبت قطوت یبفت ٘كس ٚ ٞیچ اضتجبط ٔؼٙی زاضی ثیٗ فؼبِیت 

 ٚ ػّٕىطز ٔبِی ٚخٛز ٘ساقت.  یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ ٞبی

( وٝ زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ٔغبِؼٝ 2024) 2 ٕٞىبضاٖ ٚ آضا٘تؽ

پطزاذتٙس.  ٚ وب٘بزا ُیٚ ػّٕىطز قطوت ٞب زض ثطظ یبؾیاضتجبعبت ؾ

ٔطتجظ  یٞب زض تؼساز قطوت یزاض یتفبٚت ٔؼٙ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ 

 اظثٝ عٛض ٔتٛؾظ  یّیثطظ یٞب ٔكبٞسٜ ٘كس، اٌطچٝ قطوت یبؾیؾ

ٔطتجظ ثٛز٘س. تفبٚت  ییوب٘بزا یٞب اظ قطوت كتطیث یبؾؾی ٘ظط

ٚ افؿطاٖ  طاٖیٚ وب٘بزا اظ ٘ظط تؼساز ٔس ُیثطظ ٗیث یلبثُ تٛخٟ

ٔثجت ٚ  ٛ٘سیپ هی . ٕٞچٙیٗٔكبٞسٜ قس یبؾیثب ؾ جظٔطت ییاخطا

 ٚ ػّٕىطز قطوت یبؾیاضتجبعبت ؾ ٗیٔؼٙبزاض زض ٞط زٚ وكٛض ث

وٙٙسٜ ٚاضح ٚ لبثُ  ُیٟٕٔتط اظ ٕٞٝ، ٘مف تؼسس. ق ساضیپس

قٛز زض ضاثغٝ  یٔ فبیوكٛض آٟ٘ب ا یوٝ تٛؾظ ػٛأُ ٟ٘بز یتٛخٟ

 ٚ ػّٕىطز قطوت ٞب آقىبض ٘جٛز. یبؾیاضتجبعبت ؾ ٗیث

ا٘ٛاع ( زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ٔغبِؼٝ 2023) 3 ٕٞىبضاٖ ٚ ؾّیٗ

ی پطزاذتٙس. قطوت یاختٕبػ تیٚ تؼٟس ٔؿئِٛ یبؾیؾ یٚاثؿتٍ

 كیاظ عط ػٜیٚ ٞب، ثٝ قطوت یبؾیؾ یٞب یوٝ ٚاثؿتٍ زاز٘كبٖ  حی٘تب

ثط تؼٟس  یتٛخٟ ٔثجت لبثُ طیافطاز ٔترهم زض نٙؼت ٚ اضتف، تأث

 زاضز.  یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ

اضتجبعبت ( زض پػٚٞكی ثٝ ٔغبِؼٝ 2023) 4 ٕٞىبضاٖ ٚ فیهُ

ثب زض ٘ظط  ثبظاض زض حبَ ظٟٛض ٙٝیٚ ػّٕىطز قطوت زض ظٔ یبؾیؾ

وٝ زاز ٘كبٖ  حی٘تبی پطزاذتٙس. ساضیپب یافكب یب٘دیاثط ٔ ٌطفتٗ

ثط ػّٕىطز قطوت زاضز.  یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض طیتأث یبؾیاضتجبعبت ؾ

ٚ  یبؾیاضتجبعبت ؾ ٗیضاثغٝ ث یساضیپب یافكب ٗ،یػلاٜٚ ثط ا

                                                             
1 Catacutan et al. 
2 Arantes et al. 
3 Selin et al. 
4 Faisal et al. 

 وٙس. یػّٕىطز قطوت ضا ٚاؾغٝ ٔ

ٚ  یبؾیاضتجبعبت ؾ( زض پػٚٞكی ثٝ ٔغبِؼٝ 2020) 5قٛ ٚ ِیٛ

وٝ  زاز٘كبٖ  حی٘تبٞب پطزاذتٙس.  قطوت یاختٕبػ تیٔؿئِٛ

ضا  یثٟتط یاختٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ یبؾیٔطتجظ ؾ یٞب قطوت

ثب ضٚاثظ  ییقطوت ٞب یاثط ثطا ٗیحبَ، ا ٗی. ثب ازٞٙس ی٘كبٖ ٔ

 ٗ،یٟٔٓ تط اؾت. ػلاٜٚ ثط ا یٔٛخٛز ثٝ عٛض لبثُ تٛخٟ یبؾیؾ

وٝ اضتجبعبت  ییٞب اثط زض قطوت ٗیوٝ ا زٞٙس ی٘كبٖ ٔ ٞب بفتٝی

 ،یطزِٚتیغ یٞب قطوت یؼٙی اؾت، آٟ٘ب اضظقٕٙستط یثطا یبؾیؾ

وٕتط ثبظاضٌطا  یوٝ زض قٟطٞب ییٞب وٛچه ٚ قطوت یٞب قطوت

 تیٔؿئِٛ زٞس یتط اؾت، وٝ ٘كبٖ ٔ ثطخؿتٝ وٙٙس، یٔ تیفؼبِ

 ػُٕ وٙس.  عیتٕب هیثٝ ػٙٛاٖ  تٛا٘س یٔ یاختٕبػ یطیپص

 مذل مفًُمی پژيَص. 2.6

 
 مدل مفًُمي پصيَص -1ضكل

 ي ضركت ي اَرم ماليَا داراييمتغيرَاي كىترلي: اودازٌ ضركت، بازدٌ 

 ضىبسی پژيَص . ريش3

ٞبی  ٞب اظ ٔسَ تحّیُ زازٜ زض ایٗ پػٚٞف ثطای ثطضؾی فطضیٝ

ٞبی آٔبضی ثب  ذغی چٙسٔتغیطٜ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٚ زازٜ

تحّیُ  Excel 2016 ٚ Eviews 10 افعاضٞبی ٘طٌْیطی اظ  ثٟطٜ

تط ثٛزٖ اعلاػبت  ا٘س. ثب تٛخٝ ثٝ زض زؾتطؼ ثٛزٖ ٚ وبُٔ قسٜ

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ٔمبیؿٝ ثب  ٞبی پصیطفتٝ قطوت

ٞب، لّٕطٚ ٔىب٘ی ٚ خبٔؼٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف قبُٔ  ؾبیط قطوت

زض ایٗ  .تٟطاٖ اؾت قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ قطوت

ٌیطی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حصف ؾیؿتٕبتیه ا٘دبْ  پػٚٞف ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ  قسٜ اؾت. ِصا ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربثی قبُٔ وّیٝ قطوت

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛزٜ وٝ قطایظ ظیط ضا زاضا ثبقس:

 ثٝ اؾفٙس ٔبٜ ثبقس. یآٟ٘ب ٔٙتٟ یؾبَ ٔبِ (1

                                                             
5 Xu & Liu  

پصیطی ٔؿئِٛیت

 اختٕبػی

 ػّٕىطز قطوت

 اضتجبعبت ؾیبؾی

ٞبی ضقسفطنت  
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٘سازٜ  یؾبَ ٔبِ طییتغ 1402تب  1393 یٞب ؾبَ یقطوت ع (2

 ثبقس.

زض  بظیٔٛضز ٘ یٞب لاظْ ثٝ ٔٙظٛض اؾترطاج زازٜ یاعلاػبت ٔبِ (3

 زؾتطؼ ثبقس.

 طفتٝیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پص 1392 یؾبَ ٔبِ بٖیتب پب (4

 قسٜ ثبقس.

 یٔبِ یٌط ٚاؾغٝ ،یٌصاض ٝیؾطٔب یترهه یٞب  خعء قطوت (5

اللاْ  یثٙس ٚ عجمٝ تیٞب ٔبٞ قطوت ٗیا طای٘جبقٙس، ظ یٚ ثب٘ى یٔبِ

 زاض٘س. یٔتفبٚت یٔبِ یٞب نٛضت

قطوت( -ؾبَ 1130قطوت ) 113ای قبُٔ  زض ایٗ پػٚٞف، ٕ٘ٛ٘ٝ

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثیٗ  ٞبی پصیطفتٝ اظ قطوت

ا٘تربة قس. فطایٙس ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ثب  1402تب  1393ٞبی  ؾبَ

ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ  ثطضؾی ؾبَ پصیطـ قطوت

ٞبی ٔٛخٛز زض ؾبیت ثٛضؼ آغبظ قس. اظ آ٘دب وٝ  اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ٞبی یه ؾبَ لجُ اظ زٚضٜ ٔغبِؼٝ  ازٜثطذی اعلاػبت پػٚٞف ثٝ ز

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثب اؾتفبزٜ  ٞبی ٔبِی قطوت ٞبی نٛضت ٘یبظ زاقت، زازٜ

ٞبیی وٝ  ٌطزآٚضی قس٘س. قطوت 1402تب  1393اظ ٔكبٞسات زٚضٜ 

ٞب زض  ٞب پبیبٖ اؾفٙسٔبٜ ٘جٛز یب زٚضٜ ٔبِی آٖ پبیبٖ ؾبَ ٔبِی آٖ

 .سزٚضٜ تحمیك تغییط وطزٜ ثٛز، اظ ٕ٘ٛ٘ٝ حصف قس٘

 . مذل ي ي متغیزَبی پژيَص4

 متغیز مستقل . 1.4

ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوتی قبُٔ ٚظبیف ٚ ٔؿئِٛیت اختٕبػی: 

ای  ٞب ثطای حفظ، ٔطالجت ٚ اضتمبی خبٔؼٝ تؼٟساتی اؾت وٝ ؾبظٔبٖ

ٞبی ٌصقتٝ،  وٙٙس ثط ػٟسٜ زاض٘س. زض پػٚٞف وٝ زض آٖ فؼبِیت ٔی

اثؼبز ٔرتّفی ٔب٘ٙس اضظیبثی ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثب اؾتفبزٜ اظ 

ٞبی اختٕبػی، ؾطٔبیٝ ا٘ؿب٘ی، ویفیت وبلا ٚ ٔلاحظبت  ٔكبضوت

ٔحیغی ا٘دبْ قسٜ اؾت. ثطذی ٔغبِؼبت تٕبٔی ایٗ اثؼبز ٚ  ظیؿت

زض ایٗ پػٚٞف،  .ا٘س ثطذی فمظ یه یب چٙس ثُؼس ضا ثطضؾی وطزٜ

ٚ تغجیك آٖ ثب  KLD ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼیبضٞبی

بی ایطاٖ اضظیبثی قسٜ اؾت. ایٗ ٔؼیبض قبُٔ چٟبض ثؼس اؾتب٘ساضزٞ

انّی اؾت وٝ ٞطوساْ ٘مبط لٛت ٚ ضؼف ٔرهٛل ثٝ ذٛز زاض٘س. 

ٕ٘طٜ ٞط ثؼس ثب تفبضُ ٘مبط ضؼف اظ لٛت ٔحبؾجٝ قسٜ ٚ خٕغ 

أتیبظات اثؼبز ٔرتّف، ٕ٘طٜ وّی ٔؿئِٛیت اختٕبػی ضا تكىیُ 

ٞب  طٜ قطوتٞبی ٞیأت ٔسی زٞس. اعلاػبت لاظْ اظ ٌعاضـ ٔی

ٚ  ISO ٞبی ٞبی ٔطتجظ ثب ٌٛاٞیٙبٔٝ اؾترطاج ٚ ثط اؾبؼ قبذم

اؾتب٘ساضزٞبی ایطا٘ی تٙظیٓ قسٜ اؾت. ایٗ ٔسَ زض ثؿیبضی اظ 

ٞب اؾتفبزٜ قسٜ  وكٛضٞب ثطای اضظیبثی ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت

 (.1393)حبخیٟب ٚ ؾطافطاظ،  اؾت

𝐶𝑆𝑅 − 𝑆 = 𝐶𝑆𝑅 − 𝐶𝑂𝑀 − 𝑆 + 𝐶𝑆𝑅 − 𝐸𝑀𝑃 − 𝑆
+ 𝐶𝑆𝑅 − 𝐸𝑁𝑉 − 𝑆 + 𝐶𝑆𝑅
− 𝑃𝑅𝑂 − 𝑆 

CSR-Sٞبی اختٕبػی ، ٕ٘طٜ ٔؿئِٛیت 

CSR-COM-S ُٕ٘طٜ افكبی ٔكبضوت اختٕبػی وٝ اظ تفبض ،

٘مبط لٛت ٚ ٘مبط ضؼف ذبل ذٛز ثٝ نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ 

 قٛز.  ٔی

𝐶𝑆𝑅 − 𝐶𝑂𝑀 − 𝑆 =

 ∑𝑆𝑡𝑟𝑒𝑛𝑔𝑡ℎ𝑠 – ∑𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑟𝑛𝑠  

 ٕٞیٗ عٛض ٕ٘طٜ اثؼبز زیٍط ٔؿئِٛیت پصیطی اختٕبػی، 

CSR-EMP-S ،ٖٕ٘طٜ افكبء ضٚاثظ وبضوٙب : 

CSR-ENV-S  ٕ٘طٜ افكبء ٔحیظ ظیؿت : 

CSR-PRO-S :  ٜٕ٘طٜ افكبء ٚیػٌی ٔحهٛلات اظ عطیك شوط قس

 قٛز. ٔحبؾجٝ ٔی

 متغیز يابستٍ . 2.4

ٌیطی ػّٕىطز ٔبِی  ػّٕىطز قطوت: زض ایٗ پػٚٞف ثطای ا٘ساظٜ

 ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  قطوت اظ ٔؼیبض ٘ؿجت ثبظزٜ زاضایی

Roaٞب وٝ ثطاثط اؾت ثب ؾٛز ذبِم تمؿیٓ ثط  ، ٘طخ ثبظزٜ زاضایی

 t+1ٞب زض ؾبَ  ٔدٕٛع اضظـ زفتطی زاضایی

 گز تعذیل َبیمتغیز. 3.4

 گز ايل  متغیز تعذیل .1.3.4

ضتجبعبت ؾیبؾی: حضٛض اػضبی ٞیأت ٔسیطٜ ٚاثؿتٝ ثٝ زِٚت، ا

زاض ػٕسٜ زِٚتی ٚ قجٝ زِٚتی )زاضای حسالُ  ٔدّؽ یب ٚخٛز ؾٟبْ

زضنس ؾٟبْ زاضای حك ضأی(. ایٗ ٔتغیط اظ عطیك ثطضؾی زلیك  10

ٞبی ٔبِی ٚ ٌعاضـ ٞیأت ٔسیطٜ ثٝ ٔدٕغ  ٞب ٚ نٛضت یبززاقت

زاضاٖ  ٞیأت ٔسیطٜ، ؾٟبْ، اػضبی ٔسیطػبُٔػٕٛٔی ثب قٙبؾبیی 

ٞبی ٚاثؿتٝ ٚ افطازی وٝ ثٝ عطق ٔرتّف ثب  ػٕسٜ، قطوت

قٛز. اٌط قطوت  ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ زض تؼبُٔ ٞؿتٙس، ایدبز ٔی قطوت

ٔسیط یب ٔبِه ؾیبؾی ٚ ثٝ عٛض وّی ضٚاثظ ؾیبؾی زاقتٝ ثبقس 

  .ثطاثط ثب ػسز یه زض غیط ایٙهٛضت نفط اؾت

 گز ديم متغیز تعذیل . 2.3.4

اعلاػبت ثبظاض ؾطٔبیٝ زض ایطاٖ ثب ٘ٛؾب٘بت  ٝ ثٝ ایٗ وٝ،ثب تٛخ

غیطثٙیبزی، قفبفیت پبییٗ، تأذیط زض افكب، ٚ تأثیطپصیطی اظ ػٛأُ 

ایٗ أط ٔٛخت وبٞف لبثّیت  ٚ غیطالتهبزی ٚ ؾیبؾی ٕٞطاٜ اؾت

٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ  ٚ ویٛ تٛثیٗ ٞبیی ٘ظیط اتىب ٚ زلت ؾٙدٝ

زض ٔمبثُ، اعلاػبت ٚ  (ٕىبضاٖفطخی ٚ ٞقٛز ) ٔی اضظـ ثبظاض

قٛز وٝ  ٞب اؾترطاج ٔی ٞبی ؾٛز ٚ ظیبٖ قطوت فطٚـ اظ نٛضت

نٛضت ٔٙظٓ ٚ لبثُ اعٕیٙبٖ  عجك اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی، ثٝ
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ػٙٛاٖ یه قبذم  ، ضقس فطٚـ ثٝ. ٕٞچٙیٌٗطزز ٌعاضـ ٔی

زٞٙسٜ ػّٕىطز ػّٕیبتی قطوت زض ثبظاض  ٌطایب٘ٝ ٚ ثبظتبة ٚالغ

قطوت زض تٛؾؼٝ ثبظاض ٚ خصة تمبضبی خسیس ضا ٔحهَٛ، تٛاٖ 

٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ  ٚ ویٛ تٛثیٗ وٙس؛ زض حبِی وٝ ٔٙؼىؽ ٔی

ٌصاضاٖ زض ثبظاض  تب حس ظیبزی ٚاثؿتٝ ثٝ ا٘تظبضات ؾطٔبیٝ اضظـ ثبظاض

ؾطٔبیٝ ٞؿتٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت زض قطایظ ثبظاض ٘بوبضا، 

طثیىط ٚ ٚ) وٙٙسٜ ػّٕىطز ٚالؼی قطوت ٘جبقٙس ٔٙؼىؽ ٌّٚ1 ،

نبزلی ٞبی  زض ایٗ پػٚٞف، ثب اؾتٙبز ثٝ ٔغبِؼٝ اظ ایٗ ضٚ، (.2007

ٞبی ضقس ثط  (، فطنت1395) ؾبِغٝ ٔحٕسظازٜ ( 1400ٚ)ٚ زضیبئی 

اؾبؼ ضقس فطٚـ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت وٝ اظ عطیك تمؿیٓ تفبٚت 

فطٚـ ؾبَ خبضی ٚ ؾبَ ٌصقتٝ ثط فطٚـ ؾبَ ٌصقتٝ تؼییٗ 

 .قٛز ٔی

 متغیزَبی کىتزلی. 4.4

ٞبی  ییزاضاٞب ثٝ وُ  یثسٞػجبضتؿت اظ ٘ؿجت  (:lev) يمالاَرم 

 قطوت زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی.

ػجبضتؿت اظ ٍِبضیتٓ عجیؼی ٔدٕٛع  :(sizeضركت )اودازٌ 

 ی ذبِم قطوت زضپبیبٖ ؾبَ ٔبِی.ٞب فطٚـ

ثطاثط اؾت  (:R&DIntensityوسبت َسيىٍ تحقيق ي تًسعٍ )

 ٞبی تحمیك ٚ تٛؾؼٝ تمؿیٓ ثط ٔدٕٛع فطٚـ. ثب ٔدٕٛع ٞعیٙٝ

ثطاثط  (: DepreciationIntensityi,t) وسبت َسيىٍ استُلاک

 ٞبی اؾتٟلان تمؿیٓ ثط ٔدٕٛع فطٚـ. اؾت ثب ٔدٕٛع ٞعیٙٝ

ثطاثط اؾت ثب (: InddustryGrowthi,t) ورخ رضد صىعت

 لجُ.تغییطات ٔدٕٛع فطٚـ نٙؼت ٘ؿجت ثٝ ؾبَ 

 :ضًد ميَاي زير استفادٌ  از مدل َا فرضيٍبراي آزمًن 

 (1ٔسَ 
1) FPi.t =  α0 + α1CSRi.t + α2LEVi.t + α3SIZEi.t

+ α4R&DIni.t + α5DEPIni.t

+ α6IndGrowthi.t + εi.t 

 

 (2ٔسَ 
2) FPi.t =  α0 + α1CSRi.t + α2PCONi.t

+ α3CSRi.t ∗ PCONi.t + α4LEVi.t

+ α5SIZEi.t + α6R&DIni.t

+ α7DEPIni.t

+ α8IndGrowthi.t + εi.t 

 

 (3ٔسَ 

                                                             
1
 Baker & Wurgler 

3) 𝐹𝑃𝑖.𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡

+ 𝛼3𝐶𝑆𝑅𝑖.𝑡 ∗ 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡

+ 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡

+ 𝛼6𝑅&𝐷𝐼𝑛𝑖.𝑡 + 𝛼7𝐷𝐸𝑃𝐼𝑛𝑖.𝑡

+ 𝛼8𝐼𝑛𝑑𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

 وٝ زض آٟ٘ب

FPi,t :ػّٕىطز قطوت؛ 

CSRi,t: ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت؛ 

PCONi,tاضتجبعبت ؾیبؾی؛ : 

Growthi,tٞبی ضقس؛ : فطنت 

LEVi,tاٞطْ ٔبِی؛ : 

Sizei,tا٘ساظٜ قطوت؛ : 

R&DIni,t :؛ٚ تٛؾؼٝ كیتحم ٙٝی٘ؿجت ٞع 

DEPIni,t :؛اؾتٟلان ٙٝی٘ؿجت ٞع 

IndGrowthi,t :٘طخ ضقس نٙؼت. 

 َبي یبفتٍ َب تحلیل دادٌ. 5

 آمبر تًصیفی .1.5

ٞب  ٞبی آٔبضی، اِٚیٗ ٌبْ تٛنیف ٚ تحّیُ آٖ ٔٛاخٟٝ ثب زازٜزض 

آٚضی  ثطای اؾترطاج ٚ تّریم اعلاػبت اؾت. پػٚٞكٍط ثب خٕغ

قسٜ  یبفتٝ ٚ ذلانٝ ٞب ضا ثٝ قىّی ؾبظٔبٖ ٞبی حدیٓ، ثبیس آٖ زازٜ

ٞب پیسا وطزٜ ٚ ٘ىبت  تجسیُ وٙس تب ثتٛا٘س زیسی وّی ٘ؿجت ثٝ زازٜ

ٞب  ای اظ ضٚـ آٔبض تٛنیفی قبُٔ ٔدٕٛػٝوّیسی ضا اؾترطاج وٙس. 

ٞب اؾت وٝ زیس  ؾبظی زازٜ ثٙسی ٚ ذلانٝ آٚضی، عجمٝ ثطای خٕغ

ٞبی ٔطوعی ٚ  ٞبی ٟٕٔی اظ خّٕٝ قبذم وّی ٚ قبذم

تطیٗ  ػٙٛاٖ یىی اظ ٟٔٓ زٞس. ٔیبٍ٘یٗ، ثٝ پطاوٙسٌی ضا اضائٝ ٔی

ٞبی یه ٔتغیط اؾت ٚ ثٝ  ٞبی ٔطوعی، ثیبٍ٘ط ٔتٛؾظ زازٜ قبذم

، 1ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ  .وٙس ٞب وٕه ٔی ٟٓ ثٟتط تٛظیغ زازٜف

زضنس ٚ ٔیب٘ٝ  16ٞب زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی  ٔیبٍ٘یٗ ػّٕىطز قطوت

زضنس ٚ وٕیٙٝ آٖ  45زضنس ٔی ثبقس. ثیكیٙٝ ایٗ ٔتغیط  15آٖ 

ٞبی نٙبیغ ّٔی  زضنس ثٛزٜ وٝ ثٝ تطتیت ٔطثٛط ثٝ قطوت 6ٔٙفی 

بی اختٕبػی قطوت زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞ ثبقس. ٔؿئِٛیت ٔؽ ٚ آِٛٔطاز ٔی

ٚ  11ٚ ثیكیٙٝ  4، ٔیب٘ٝ  4ٔٛضز ثطضؾی زاضای ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘طٜ 

ٞبی ؾیٕبٖ ؾفیس ٘ی ضیع ٚ  ثٝ تطتیت ٔطثٛط ثٝ قطوت -2وٕیٙٝ 

 ،2ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ  ٗیٕٞچٙٔؼبزٖ ٍٔٙٙع ایطاٖ ثٛزٜ اؾت. 

ایٗ أط ٞؿتٙس.  یبؾیضٚاثظ ؾ یٞب زاضا زضنس اظ قطوت 75 جبًیتمط

ٞب ٚ  ٕٔىٗ اؾت ثیبٍ٘ط ٚخٛز اضتجبعبت ٚ تؼبٔلات ٔیبٖ قطوت

ٞب ٚ ػّٕىطز  ٌیطی تٛا٘ٙس ثط تهٕیٓ ٟ٘بزٞبی ؾیبؾی ثبقس وٝ ٔی
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 .ٞب تأثیط ثٍصاض٘س قطوت

 آمار تًصيفي متغيرَاي كمي -1جديل 

 وٕیٙٝ ثیكیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط
ا٘حطاف 

 ٔؼیبض

16 ػّٕىطز قطوت
2

/0
 

15
4

/0
 

45
6

/0
 

06
5

/0-
 

11
7

/0
 

ٔؿئِٛیت اختٕبػی 

 قطوت

07
6

/4 

03
4

/4 

11 

2- 11
4

/4 

37 ٞبی ضقس فطنت
2

/0
 

21
4

/0
 

45
7

/0
 

59
9

/0-
 

74
2

/0
 

48 اٞطْ ٔبِی
7

/0
 

46
3

/0
 

03
4

/1
 

07
1

/0
 

10
4

/0
 

61 ا٘ساظٜ قطوت
4

/
14

 

05
5

/
14

 

88
3

/
17

 

83
6

/
11

 

61
3

/1
 

ٚ  كیتحم ٙٝی٘ؿجت ٞع

00 تٛؾؼٝ
02

16
/0 

00
0

/0 00
21

41
/0 

00
0

/0 00
05

58
/0 

02 اؾتٟلان ٙٝی٘ؿجت ٞع
6

/0 

02
0

/0 

09
8

/0 

00
3

/0 

03
8

/0 

31 ٘طخ ضقس نٙؼت
4

/0
 

28
3

/0
 

91
6

/0
 

24
8

/0-
 

34
6

/0
 

 

 آمار تًصيفي متغير كيفي -2جديل 

 تؼساز یه تؼساز نفط زضنس یه زضنس نفط ٔتغیط

 854 276 %58/75 %42/24 اضتجبعبت ؾیبؾی

 

لیل وتبیج آسمًن تخمیه مذل ي تجشیٍ ي تح .2.5

 َبی پژيَص فزضیٍ

 آٚضزٜ قسٜ اؾت. 3زض خسَٚ  ٝ اَٚآظٖٔٛ فطضی

 وتايج آزمًن رگرسيًن فرضيٍ ايل -3جديل 

FPi.t =  α0 + α1CSRi.t + α2LEVi.t + α3SIZEi.t

+ α4R&DIni.t + α5DEPIni.t

+ α6IndGrowthi.t + εi.t 

 ضطیت ٔتغیط
ا٘حطاف 

 ٔؼیبض
 احتٕبَ tآٔبضٜ 

 000/0 243/6 045/0 280/0 ػطو اظ ٔجسأ

 030/0 171/2 002/0 004/0 ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت

 000/0 -254/17 010/0 -181/0 اٞطْ ٔبِی

 000/0 -533/14 013/0 -186/0 ا٘ساظٜ قطوت

 000/0 535/9 007/0 063/0 ٚ تٛؾؼٝ كیمتح ٙٝیٞع٘ؿجت

 000/0 -301/14 007/0 -103/0 اؾتٟلان ٙٝی٘ؿجت ٞع

 726/0 350/0 007/0 003/0 ٘طخ ضقس نٙؼت

 ٞبی ثطاظـ ٔسَقبذم

R
2 

تؼسیُ 

 قسٜ
 Fآٔبضٜ 

احتٕبَ 

 Fآٔبضٜ 

آٔبضٜ 

زٚضثیٗ 

 ٚاتؿٖٛ

712/0 427/152 000/0 982/1 

ؾغح  3ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آظٖٔٛ ٔسَ اَٚ پػٚٞف زض خسَٚ 

زٞٙسٜ ٔؼٙی زاضی وّی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی  وٝ ٘كبٖ Fٔؼٙبزاضی آٔبضٜ 

ٔؼٙی زاضی وّی ٔسَ زض ( اؾت وٝ ثیبٍ٘ط 0.000اؾت ثطاثط ثب )

% اؾت. ٕٞچٙیٗ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ٔسَ اَٚ ثطاثط 1ؾغح 

% اظ تغییطات ٔتغیط 71اؾت؛ ثٝ ػجبضت زیٍط حسٚز  712/0ثب 

 ٞب یبفتٝ قٛز. ثطاؾبؼ ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیط ٔؿتمُ تٛضیح زازٜ ٔی

 وٝ ثبقس ٔی 982/1آظٖٔٛ ضٌطؾیٖٛ  ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 لجَٛ  لبثُ ٚ ذٛزٕٞجؿتٍی ثٛزٜ ٔكىُ ٛزٚخ ػسْ زٞٙسٜ ٘كبٖ

زٞس وٝ  قطوت ٘كبٖ ٔی یاختٕبػ تیٔؿئِٛٔتغیط ضطیت  .اؾت

، ػّٕىطز قطوت یاختٕبػ تیثٝ اظای ٞط ٚاحس افعایف زض ٔؿئِٛ

ٕٞچٙیٗ . یبثس افعایف ٔیٚاحس  004/0ثٝ عٛض ٔیبٍ٘یٗ  ٔبِی آٖ

% 5زٞس وٝ ایٗ ضاثغٝ زض ؾغح  ؾغح ٔؼٙبزاضی آٖ ٘كبٖ ٔی

ٔؼٙبزاض اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط ثیٗ ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت ٚ 

تٛاٖ  ػّٕىطز ٔبِی آٖ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز. پؽ ٔی

 آٍ٘بٜ. زاقتٝ ثبقس یكتطیث یاختٕبػ تیٔؿئِٛ یاٌط قطوتٌفت 

ٚ ثبظاض ضا خّت  یٚ اػتٕبز ػٕٛٔ ثسبی یثٟجٛز ٔ ٙفؼبٖیضٚاثظ آٖ ثب ش

ٚ  ؿهیٔٙدط ثٝ وبٞف ض یضٚاثظ ٚ اػتٕبز ػٕٛٔ ثٟجٛز. وٙس یٔ

قطوت ثٝ عٛض  یاختٕبػ تیٔؿئِٛ ٗ،یثٙبثطا. قٛز یثبظزٜ ٔ فیافعا

 .ثركس یآٖ ضا ثٟجٛز ٔ یػّٕىطز ٔبِ یٔؼٙبزاض

 اضائٝ قسٜ اؾت. 4زض خسَٚ  ٝ زْٚآظٖٔٛ فطضی

 وتايج آزمًن رگرسيًن فرضيٍ ديم -4جديل 

𝐹𝑃𝑖.𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝑆𝑅𝑖.𝑡 + 𝛼2𝑃𝐶𝑂𝑁𝑖.𝑡 + 𝛼3𝐶𝑆𝑅𝑖.𝑡

∗ 𝑃𝐶𝑂𝑁𝑖.𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖.𝑡 + 𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖.𝑡

+ 𝛼6𝑅&𝐷𝐼𝑛𝑖.𝑡 + 𝛼7𝐷𝐸𝑃𝐼𝑛𝑖.𝑡

+ 𝛼8𝐼𝑛𝑑𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡  

 ضطیت ٔتغیط
ا٘حطاف 

 ٔؼیبض
 احتٕبَ tآٔبضٜ 

 000/0 240/6 045/0 281/0 اظ ٔجسأػطو 

 025/0 240/2 002/0 004/0 ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت

 051/0 -954/1 061/0 -119/0 اضتجبعبت ؾیبؾی

ٔتغیط تؼبّٔی )اضتجبعبت 

ؾیبؾی* ٔؿئِٛیت 
007/0- 004/0 743/1- 081/0 
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 اختٕبػی قطوت(

 000/0 -163/17 010/0 -180/0 اٞطْ ٔبِی

 000/0 -372/14 013/0 -184/0 ا٘ساظٜ قطوت

 000/0 672/9 007/0 064/0 ٚ تٛؾؼٝكیتحمٙٝیٞع٘ؿجت

 000/0 -379/14 007/0 -104/0 اؾتٟلان ٙٝی٘ؿجت ٞع

 721/0 356/0 007/0 003/0 ٘طخ ضقس نٙؼت

 ٞبی ثطاظـ ٔسَقبذم

R
2 

تؼسیُ 

 قسٜ
 Fآٔبضٜ 

احتٕبَ 

 Fآٔبضٜ 

آٔبضٜ 

زٚضثیٗ 

 ٚاتؿٖٛ

715/0 261/115 000/0 978/1 

ؾغح  4ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آظٖٔٛ ٔسَ زْٚ پػٚٞف زض خسَٚ 

زٞٙسٜ ٔؼٙی زاضی وّی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی  وٝ ٘كبٖ Fٔؼٙبزاضی آٔبضٜ 

( اؾت وٝ ثیبٍ٘ط ٔؼٙی زاضی وّی ٔسَ زض 000/0اؾت ثطاثط ثب )

% اؾت. ٕٞچٙیٗ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ٔسَ اَٚ ثطاثط 1ؾغح 

% اظ تغییطات ٔتغیط 71اؾت؛ ثٝ ػجبضت زیٍط حسٚز  715/0ثب 

 ٞب یبفتٝ قٛز. ثطاؾبؼ ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیط ٔؿتمُ تٛضیح زازٜ ٔی

 وٝ ثبقس ٔی 978/1آظٖٔٛ ضٌطؾیٖٛ  ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 لجَٛ  لبثُ ٚ ذٛزٕٞجؿتٍی ثٛزٜ ٔكىُ ٚخٛز ػسْ زٞٙسٜ ٘كبٖ

زٞس وٝ  قطوت ٘كبٖ ٔی یاختٕبػ تیٔؿئِٛٔتغیط ضطیت  .اؾت

، ػّٕىطز قطوت یاختٕبػ تیثٝ اظای ٞط ٚاحس افعایف زض ٔؿئِٛ

ٕٞچٙیٗ . یبثس افعایف ٔیٚاحس  004/0 ثٝ عٛض ٔیبٍ٘یٗ ٔبِی آٖ

% 5زٞس وٝ ایٗ ضاثغٝ زض ؾغح  ؾغح ٔؼٙبزاضی آٖ ٘كبٖ ٔی

ٔؼٙبزاض اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط ثیٗ ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت ٚ 

ٔتغیط ضطیت غٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز. ػّٕىطز ٔبِی آٖ ضاث

زٞس وٝ ثٝ اظای ٞط ٚاحس افعایف زض  ٘كبٖ ٔی اضتجبعبت ؾیبؾی

ٚاحس  -119/0ثٝ عٛض ٔیبٍ٘یٗ  اضتجبعبت ؾیبؾی، ػّٕىطز ٔبِی آٖ

زٞس وٝ  ثب ایٗ حبَ، ؾغح ٔؼٙبزاضی آٖ ٘كبٖ ٔی . یبثس ٔی وبٞف

ط آٔبضی ٔؼٙبزاض اثط اضتجبعبت ؾیبؾی ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوت اظ ٘ظ

* یبؾی)اضتجبعبت ؾ یتؼبّٔ طیٔتغ  4٘یؿت. ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ 

وطزٜ اؾت ٚ ثب  بضیضا اذت ٔمساض ٔٙفی قطوت( یاختٕبػ تیٔؿئِٛ

ػسْ ٚ ؾغح ٔؼٙبزاضی ایٗ ٔتغیط، ٘تبیح ٘كبٍ٘ط  tتٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

اؾت. ثٝ ثیبٖ زیٍط اضتجبعبت ؾیبؾی ضاثغٝ  آٔبضی آٖ ضیٔؼٙبزا

اختٕبػی قطوت ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوت ضا تؼسیُ ثیٗ ٔؿئِٛیت 

 وٙس. ٕ٘ی

 آٚضزٜ قسٜ اؾت 5زض خسَٚ  فطضیٝ ؾْٛظٖٔٛ آ٘تبیح 

 وتايج آزمًن رگرسيًن فرضيٍ سًم -5جديل 

FPi.t =  α0 + α1CSRi.t + α2Growthi.t + α3CSRi.t

∗ Growthi.t + α4LEVi.t + α5SIZEi.t

+ α6R&DIni.t + α7DEPIni.t

+ α8IndGrowthi.t + εi.t 

 ضطیت ٔتغیط
ا٘حطاف 

 ٔؼیبض
 احتٕبَ tآٔبضٜ 

 000/0 844/6 057/0 391/0 ػطو اظ ٔجسأ

 027/0 030/2 002/0 004/0 ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت

 002/0 136/3 0.057 180/0 ٞبی ضقس فطنت

ٞبی  ٔتغیط تؼبّٔی )فطنت

ضقس* ٔؿئِٛیت اختٕبػی 

 قطوت(

015/0 005/0 161/3 002/0 

 000/0 -001/17 010/0 -179/0 اٞطْ ٔبِی

 000/0 -730/14 013/0 -189/0 ا٘ساظٜ قطوت

 000/0 617/9 007/0 063/0 ٚتٛؾؼٝكیتحمٙٝیٞع٘ؿجت

 000/0 -094/14 007/0 -102/0 اؾتٟلان ٙٝی٘ؿجت ٞع

 781/0 278/0 007/0 002/0 ٘طخ ضقس نٙؼت

 ٞبی ثطاظـ ٔسَقبذم

R
2 

تؼسیُ 

 قسٜ
 Fآٔبضٜ 

احتٕبَ 

 Fآٔبضٜ 

آٔبضٜ 

زٚضثیٗ 

 ٚاتؿٖٛ

713/0 897/115 000/0 980/1 

ؾغح  5ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آظٖٔٛ ٔسَ ؾْٛ پػٚٞف زض خسَٚ 

زٞٙسٜ ٔؼٙی زاضی وّی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی  وٝ ٘كبٖ Fٔؼٙبزاضی آٔبضٜ 

( اؾت وٝ ثیبٍ٘ط ٔؼٙی زاضی وّی ٔسَ زض 000/0اؾت ثطاثط ثب )

% اؾت. ٕٞچٙیٗ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ ٔسَ اَٚ ثطاثط 1ؾغح 

% اظ تغییطات ٔتغیط 71اؾت؛ ثٝ ػجبضت زیٍط حسٚز  713/0ثب 

 ٞب یبفتٝ قٛز. ثطاؾبؼ ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیط ٔؿتمُ تٛضیح زازٜ ٔی

 وٝ ثبقس ٔی 980/1آظٖٔٛ ضٌطؾیٖٛ  ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 لجَٛ  لبثُ ٚ ذٛزٕٞجؿتٍی ثٛزٜ ٔكىُ ٚخٛز ػسْ زٞٙسٜ ٘كبٖ

وٝ  زٞس یقطوت ٘كبٖ ٔ یاختٕبػ تیٔؿئِٛ طیٔتغ تیضط .اؾت

قطوت، ػّٕىطز  یاختٕبػ تیزض ٔؿئِٛ فیٞط ٚاحس افعا یثٝ اظا

 ٗیٕٞچٙ .بثسی یٔ فیٚاحس افعا004/0 ٗیبٍ٘یآٖ ثٝ عٛض ٔ یٔبِ

% 5زض ؾغح  ایٗ ضاثغٝوٝ  زٞس یآٖ ٘كبٖ ٔ یؾغح ٔؼٙبزاض

ٚ  تقطو یاختٕبػ تیٔؿئِٛ ٗیث ٍطیٔؼٙبزاض اؾت. ثٝ ػجبضت ز

ٔتغیط ٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز. ضطیت آٖ ضاثغ یػّٕىطز ٔبِ

زٞس وٝ ثٝ اظای ٞط ٚاحس افعایف زض  ٘كبٖ ٔی ٞبی ضقس فطنت

ٚاحس 180/0ثٝ عٛض ٔیبٍ٘یٗ  ٞبی ضقس، ػّٕىطز ٔبِی آٖ فطنت

اثط  وٝ زٞس یآٖ ٘كبٖ ٔ یؾغح ٔؼٙبزاض ٗیٕچٙس. ٞیبث ٔی افعایف

% ٔؼٙبزاض 1زض ؾغح  ٞبی ضقس ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوت فطنت

* ٞبی ضقس  فطنت) یتؼبّٔ طیٔتغ  5ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ  اؾت. 

وطزٜ اؾت ٚ  بضیضا اذت015/0 ٔمساض  قطوت( یاختٕبػ تیٔؿئِٛ

ٚ ؾغح ٔؼٙبزاضی ایٗ ٔتغیط، ٘تبیح ٘كبٍ٘ط  tثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ 

ٞبی  اؾت. ثٝ ثیبٖ زیٍط فطنت %1آٔبضی آٖ زض ؾغح  ضیٔؼٙبزا

تٕبػی قطوت ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوت ضقس ضاثغٝ ثیٗ ٔؿئِٛیت اخ



 1405، 1، قٕبضٜ 4زٚضٜ وی، ٔحؿٗ،  ٚ ٔیطٜ زضیبیی، ػجبؾؼّی 14

 

 وٙس. ضا تؼسیُ ٔی

 گیزی وتیجٍ. بحث ي 6

پصیطی اختٕبػی  زض ٔحیظ پٛیب ٚ ضلبثتی ز٘یبی أطٚظ، ٔؿئِٛیت

ػٙٛاٖ یه فؼبِیت زاٚعّجب٘ٝ نطف تّمی  زیٍط ثٝ ٞب قطوت

قٛز، ثّىٝ ثٝ یىی اظ اضوبٖ وّیسی ضاٞجطزٞبی ؾبظٔب٘ی تجسیُ  ٕ٘ی

زٞس  ٞبی پػٚٞف حبضط ٘كبٖ ٔی (. یبفت1991ٝوبضَٚ، قسٜ اؾت )

ٞب ثب ثٟجٛز  پصیطی اختٕبػی زض قطوت وٝ ؾغح ثبلاتط ٔؿئِٛیت

ٞب ٕٞطاٜ اؾت. ایٗ ضاثغٝ ػٕستبً اظ  ٔؼٙبزاض زض ػّٕىطز ٔبِی آٖ

عطیك افعایف اػتٕبز شیٙفؼبٖ، اضتمبی قٟطت ثط٘س، تمٛیت ضٚاثظ 

ض ٟ٘بیت وبٞف ٌصاضاٖ، ٚ ز وٙٙسٌبٖ ٚ ؾطٔبیٝ ثب ٔكتطیبٖ، تأٔیٗ

ٚ  1یتعویاٚضِقٛز ) ٞبی ػّٕیبتی ٚ تدبضی تجییٗ ٔی ضیؿه

ٚ ٕٞىبضاٖ،  3؛ آٚا2003، 2ٚ ٚاِف ؽی؛ ٔبض2003ٌِٕٛٞىبضاٖ، 

اظ ٔٙظط ٔسیطیتی، ایٗ ٘تبیح پیبْ ضٚقٙی ثطای ٔسیطاٖ ثٝ  .(2024

ظیؿتی  ٞبی اختٕبػی ٚ ٔحیظ ٌصاضی زض حٛظٜ ٕٞطاٜ زاضز: ؾطٔبیٝ

قٛز، ثّىٝ اثعاضی  ٚخٟٝ اذلالی ؾبظٔبٖ ٔٙدط ٔیتٟٙب ثٝ تمٛیت  ٘ٝ

اثطثرف ثطای ذّك ٔعیت ضلبثتی ٚ پبیساضی ٔبِی زض ثّٙسٔست اؾت 

(. زض قطایغی وٝ ضلبثت ثبظاض 2021، 4ٙٝیىیٕیٚ اؾتطا تٝیثبضاٚؾىب)

ٚیػٜ زض نٙبیغ ثب ٘طخ ضقس ثبلا، ٔؿئِٛیت اختٕبػی  قسیس اؾت، ثٝ

عایف ٚفبزاضی ٔكتطیبٖ تٛا٘س ثٝ خصة ٔكتطیبٖ خسیس، اف ٔی

آٚضی ٔبِی وٕه  ٌصاضاٖ ٚ اضتمبء تبة ٔٛخٛز، خّت حٕبیت ؾطٔبیٝ

 (. ثٙبثطایٗ، ٔسیطاٖ ثبیس2024؛ ذبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2017ٚاِیٛ، وٙس )

ٞبی  ضا زض چبضچٛة فطنت ٞب پصیطی اختٕبػی قطوت ٔؿئِٛیت

ػجبضتی، ا٘غجبق  ضقس قطوت تحّیُ ٚ عطاحی وٙٙس؛ ثٝ

ای قطوت،  ٞبی تٛؾؼٝ ِٛیت اختٕبػی ثب ظطفیتٞبی ٔؿئ اؾتطاتػی

ثطػىؽ، زض  .قطط لاظْ ثطای زؾتیبثی ثٝ حساوثط اثطثركی اؾت

 نٙبیؼی وٝ ثب ٔحسٚزیت ضقس ضٚثطٚ ٞؿتٙس، تأثیط ٔثجت

ثط ػّٕىطز ٔبِی تضؼیف  ٞب پصیطی اختٕبػی قطوت ٔؿئِٛیت

(. زض چٙیٗ قطایغی، 2017،  5 ٕٞىبضاٖ ٚ وٛ٘عا-ٙعیٔبضتقٛز ) ٔی

نٛضت  قٛز وٝ السأبت ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثٝ پیكٟٙبز ٔی

ٚضی، ثٟجٛز ضٚاثظ زاذّی ٚ  ٞسفٕٙستط ٚ زض خٟت اضتمبی ثٟطٜ

اظ ؾٛی زیٍط، ٘تبیح  .ٞبی پٟٙبٖ ثٝ وبض ٌطفتٝ قٛ٘س وبٞف ٞعیٙٝ

پػٚٞف ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ اضتجبعبت ؾیبؾی، ثطذلاف ثطذی 

ٚ ٕٞىبضاٖ،  ؛ ؾّی2018ٗٚ ٕٞىبضاٖ،  6ِیٗٔغبِؼبت پیكیٗ )

 ٌط ٔؼٙبزاضی زض ضاثغٝ ثیٗ (، زض ایٗ تحمیك ٘مف تؼسی2023ُ

                                                             
1 Orlitzky et al. 
2 Margolis & Walsh 
3 Awa et al. 
4 Barauskaite & Streimikiene 
5 Martinez-Conesa et al. 
6 Lin et al. 

ٚ ػّٕىطز ٔبِی ایفب ٘ىطز. ایٗ  ٞب پصیطی اختٕبػی قطوت ٔؿئِٛیت

تٛا٘س خبیٍعیٗ  زٞس وٝ تىیٝ ثط ٘فٛش ؾیبؾی ٕ٘ی یبفتٝ ٘كبٖ ٔی

پصیطی اختٕبػی ٚالؼی ٚ ٔجتٙی ثط تؼبُٔ  اثطثرف ٔؿئِٛیت

قس. زض ثطذی ٔٛاضز حتی ٘كبٖ زازٜ قسٜ وٝ ؾبظ٘سٜ ثب شیٙفؼبٖ ثب

 ٚ ٌبضٚـٞب ٕٔىٗ اؾت اثط ٔٙفی زاقتٝ ثبقٙس ) ایٗ ٚاثؿتٍی

(. ثٙبثطایٗ، ٔسیطاٖ ثبیس ثب پطٞیع اظ ٚاثؿتٍی ثٝ 2023،  7 ٕٞىبضاٖ

ٞبی ثیطٚ٘ی ٚ تٕطوع ثط تؼبُٔ قفبف، اذلالی ٚ ٔتؼٟسا٘ٝ ثب  لسضت

ضقس ٚ ؾٛزآٚضی  ٞبی پبیساضتطی ثطای ٔحیظ پیطأٛ٘ی، ثٙیبٖ

 .ؾبظٔبٖ ذٛز فطاٞٓ وٙٙس

عٛض ٔؤثط زض  پصیطی اختٕبػی ظٔب٘ی ثٝ ، ٔؿئِٛیتثب ایٙت تفبؾیط

وٙس وٝ زض ثؿتط  ٞب ٘مف ایفب ٔی اضتمبء ػّٕىطز ٔبِی قطوت

نٛضت یىپبضچٝ زض اؾتطاتػی  ٞبی ضقس تؼطیف قسٜ ٚ ثٝ فطنت

یطی پص ٔؿئِٛیت ٞبی ولاٖ ؾبظٔبٖ ٟ٘بزیٙٝ قٛز. عطاحی ثط٘بٔٝ

ٞبی ٚالؼی ضقس، ٕٔىٗ  ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ظطفیت ٞب اختٕبػی قطوت

ٞبی  اؾت اثطثركی لاظْ ضا ٘ساقتٝ ثبقس. ٔسیطاٖ ثبیس تحّیُ فطنت

ٞبی ٔؿئِٛیت اختٕبػی  ٘یبظ تسٚیٗ ؾیبؾت ػٙٛاٖ پیف ضقس ضا ثٝ

اظحس ثٝ ٔعایبی ؾیبؾی پطٞیع  ٔس٘ظط لطاض زٞٙس ٚ اظ اتىبی ثیف

تٟٙب  ثبیس ٘ٝ ٞب پصیطی اختٕبػی قطوت توٙٙس. زض ٟ٘بیت، ٔؿئِٛی

ٌصاضی  ػٙٛاٖ یه ؾطٔبیٝ ػٙٛاٖ یه تؼٟس اذلالی، ثّىٝ ثٝ ثٝ

اؾتطاتػیه زض خٟت اضتمبء ػّٕىطز ٔبِی، ٔعیت ضلبثتی ٚ پبیساضی 

 .ؾبظٔبٖ زض ٘ظط ٌطفتٝ قٛز

 َب . پیطىُبدَب ي محذيدیت7

ٚ ٞب  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح پٛٞف پیكٟٙبزٞبی وبضثطزی ثطای قطوت

قٛز وٝ ثٝ قطح ظیط  پیكٟٙبزاتی ٘یع ثطای پػٚٞكٍطاٖ اضائٝ ٔی

 اؾت:

 پیطىُبدَبی کبربزدی. 1.7

 تیٔؿئِٛ ٗیوٝ ث ییاظ آ٘دبت: قطو یاختٕبػ تیٔؿئِٛ تیتمٛ -1

ٞب ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ٚخٛز  قطوت یٚ ػّٕىطز ٔبِ یاختٕبػ

ذٛز ضا  یاختٕبػ تیٔؿئِٛ یٞب یاؾتطاتػ سیٞب ثب زاضز، قطوت

 ظیاظ ٔح تیقبُٔ حٕب تٛا٘ٙس یٔ ٞب یاؾتطاتػ ٗیوٙٙس. ا تیتمٛ

ثٟتط  یوبض ظیقطا دبزیا ،یاختٕبػ یٞب تیٔكبضوت زض فؼبِ ؿت،یظ

ٚوبض ثبقٙس. ثب  ٚ اذلاق زض وؿت تیقفبف یوبضوٙبٖ ٚ اضتمب یاثط

اػتجبض ذٛز ضا ٘عز  تٛا٘ٙس یٞب ٔ قطوت ،یاختٕبػ تیٔؿئِٛ تیتمٛ

ذٛز ضا ثٟجٛز  یػّٕىطز ٔبِ دٝیوطزٜ ٚ زض ٘ت تیتمٛ ٙفؼبٖیش

 .ثركٙس

ضقس  یٞب فطنت ٙىٝیثب تٛخٝ ثٝ ا: ضقس یٞب تٕطوع ثط فطنت -2

                                                             
7 Garrouch et al. 
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 وٙٙس، یٔ ُیضا تؼس یٚ ػّٕىطز ٔبِ یاختٕبػ تیٔؿئِٛ ٗیضاثغٝ ث

ضا  یسیضقس خس یٞب زض تلاـ ثبقٙس تب فطنت سیٞب ثب قطوت

قبُٔ ٚضٚز ثٝ  تٛا٘ٙس یٞب ٔ فطنت ٗی. اط٘سیوبض ٌ ٚ ثٝ ییقٙبؾب

اؾتفبزٜ اظ  بی سیتٛؾؼٝ ٔحهٛلات خس س،یخس یثبظاضٞب

ٞب ٕٞطاٜ ثب  فطنت ٗیثبقٙس. اؾتفبزٜ اظ ا ٗی٘ٛ یٞب یغتىِٙٛٛ

قطوت ضا  یػّٕىطز ٔبِ تٛا٘س یٔ یاختٕبػ تیٔؿئِٛ یٞب یاؾتطاتػ

 .ثٟجٛز ثركس یثٝ عٛض لبثُ تٛخٟ

پػٚٞف ٘كبٖ  دٝی٘تی: بؾیاضتجبعبت ؾ تیزض إٞ یثبظٍ٘ط -3

 تیٔؿئِٛ ٗیثط ضاثغٝ ث ٌطُ یتؼس اثط یبؾیوٝ اضتجبعبت ؾ زٞس یٔ

تٕطوع ذٛز  سیٞب ثب قطوت ٗ،ی٘ساضز. ثٙبثطا یٚ ػّٕىطز ٔبِ یاختٕبػ

 بٖ،ی)ٔب٘ٙس ٔكتط یانّ ٙفؼبٖیضٚاثظ ثب ش یثط ضٚ كتطیضا ث

 ٛزثٟج یاضتجبعبت ثطا ٗیٚ خبٔؼٝ( لطاض زٞٙس ٚ اظ ا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

ثٝ ضٚاثظ  یذٛز اؾتفبزٜ وٙٙس. زض ػٛو، ٚاثؿتٍ یٔبِػّٕىطز 

 یبزیظ طیٕٔىٗ اؾت تأث یثط ػّٕىطز ٔبِ یطٌصاضیتأث یثطا یبؾیؾ

 .٘ساقتٝ ثبقس

 پژيَطگزان یبزا َبییطىُبدیپ. 2.7

اظ آ٘دب وٝ اضتجبعبت : طٞبیٔتغ ٍطیز ٌطُ یاثطات تؼس یثطضؾ -1

٘ساضز،  یٚ ػّٕىطز ٔبِ یاختٕبػ تیثط ضاثغٝ ٔؿئِٛ یطیتأث یبؾیؾ

ٔب٘ٙس  ٌط،ُ یتؼس یطٞبیٔتغ طیؾب یثٝ ثطضؾ تٛا٘ٙس یپػٚٞكٍطاٖ ٔ

 ٗیثپطزاظ٘س. ا ،یالتهبز ظیقطا بی یثبظاض ضلبثت ،یفطًٞٙ ؾبظٔب٘

ٞؿتٙس، وٕه  طٌصاضیضاثغٝ تأث ٗیوٝ ثط ا یثٝ وكف ػٛأّ تٛا٘س یٔ

 .وٙس

ی: اختٕبػ تیٔؿئِٛ یبثیاضظ یثطا سیخس یٞب ٛؾؼٝ ٔسَت -2

 طیتأث یبثیاضظ یثطا یسیخس یٞب ٔسَ تٛا٘ٙس یپػٚٞكٍطاٖ ٔ

ٞب  ٔسَ ٗیوٙٙس. ا دبزیا یثط ػّٕىطز ٔبِ یاختٕبػ تیٔؿئِٛ

وٝ  یاختٕبػ تیاثؼبز ٔرتّف ٔؿئِٛ ییثٝ قٙبؾب تٛا٘ٙس یٔ

ٞب  زاض٘س، وٕه وٙٙس ٚ ثٝ قطوت یضا ثط ػّٕىطز ٔبِ طیتأث ٗیكتطیث

 .وٙٙس اتربش یٔؤثطتط یٞب یوٕه وٙٙس تب اؾتطاتػ

 َبی پژيَص محذيدیت. 3.7

ثب  ییٞب پػٚٞف حبضط، ٚخٛز قطوت یٞب تیاظ خّٕٝ ٔحسٚز

 یٞب ٘ؿجت اٞطْ ٔبِ اؾت وٝ زض آٖ یطػبزیغ ٝیؾبذتبض ؾطٔب

ٔٛضٛع  ٗیثٛزٜ اؾت. ا هیاظ  فی( ثییثٝ زاضا ی)٘ؿجت ثسٞ

ثٛزٖ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثبقس ٚ  یٔٙف بٍ٘طیث تٛا٘س یٔ

ٞبؾت. ثب  قطوت یٔبِ یٚضقىؿتٍ بی یثحطا٘ تیزٞٙسٜ ٚضؼ ٘كبٖ

 حیؾبِٓ، ٘تب یٞب ٞب ثب قطوت قطوت ٗیا یتٛخٝ ثٝ تفبٚت ٔبٞٛ

ثب  .طزیپطت لطاض ٌ طیٔمبز ٗیا طیٔسَ ٕٔىٗ اؾت تحت تأث یوّ

زاض قسٖ پػٚٞف  حبَ، حصف ٔمبزیط پطت ٔٙدط ثٝ خٟت ایٗ

پصیطی ٘تبیح پػٚٞف ضا ٔرسٚـ  قٛز وٝ ایٗ أط تؼٕیٓ ٔی
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