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 چکیذُ
زض ضطوت ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ  اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ثط زاذّی وٙتطَ ویفیت تأثیط ٞسف ایٗ تحمیك، ثطضسی

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ است. زض ضاستبی ٞسف پژٚٞص، یه فطضیٝ تسٚیٗ ضس. خٟت آظٖٔٛ ایٗ یه فطضیٝ ثب 
ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق  ٞبی پصیطفتٝ ضطوت اظ ثیٗ ضطوت 106ای ٔتطىُ اظ  استفبزٜ اظ ضٚش حصف سیستٕبتیه، ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞبی  ٚ تحّیُ زازٞب ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ اظ ٔسَ ا٘تربة ٌطزیس. ثطای تدعیٝ  1400یت ِغب 1391ٞبی  ثٟبزاض تٟطاٖ زض عی سبَ
 زاذّی وٙتطَ ویفیتضٌطسیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ ثٝ ضٚش زازٜ ٞبی تطویجی استفبزٜ ضسٜ است. ٘تبیح فطضیٝ پژٚٞص ٘طبٖ زاز 

  ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. تبثیط اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ثط

 .اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت، افطبی زاذّی، وٙتطَ ویفیت             کلیذی: ٍاصگبى

 

 هقذهِ
 فطاتط ٔرتّف سٟبٔساضاٖ. است ضسٜ تجسیُ خبٔؼٝ ضفبٜ ثطای ٍ٘طا٘ی اظ خسیسی حٛظٜ ثٝ( CSR) ضطوت اختٕبػی ٔسئِٛیت

 ٔحیظ ٚ خبٔؼٝ ثط ذٛز تأثیط لجبَ زض وٝ ذٛاٞٙس ٔی ٞب ضطوت اظ ای فعایٙسٜ عٛض ثٝ ٌصاضاٖ سطٔبیٝ ٚ سٟبٔساضاٖ اظ
 ٌیطی تػٕیٓ ٍٞٙبْ ضا ٞب ضطوت اذلالی ضفتبضٞبی ٌصاضاٖ سطٔبیٝ. ثبضٙس پبسرٍٛ ٚ ٔسئَٛ وّی عٛض ثٝ ظیست
 ضطوت اختٕبػی ٚ ٔحیغی تأثیطات ذٛز، ذطیس ٞبی ٌیطی تػٕیٓ زض ٔطتطیبٖ وٝ حبِی زض ٌیط٘س، ٔی ٘ظط زض ٌصاضی سطٔبیٝ

 ضٛ٘س، ٔی آٌبٜ CSR اظ ای فعایٙسٜ عٛض ثٝ ٔس٘ی خبٔؼٝ اػضبی ػٙٛاٖ ثٝ شیٙفؼبٖ وٝ آ٘دبیی اظ. ٌیط٘س ٔی ٘ظط زض ضا
 تدبضی ضطوبی وٝ وٙٙس ٔی تضٕیٗ ٕٞچٙیٗ ثّىٝ زٞٙس، ٔی اضتمب ضا ٟ٘بز ذٛز تدبضی پصیطی ٔسئِٛیت تٟٙب ٘ٝ ٞب ضطوت

 فعایٙسٜ تمبضبی ایٗ ثٝ پبسد زض. زٞٙس ٔی ا٘دبْ اختٕبػی پصیط ٔسئِٛیت ای ضیٜٛ ثٝ ضا تدبضت تبٔیٗ، ظ٘دیطٜ زض ٞب آٖ
 اظ ٚ ضسٜ تجسیُ تدبضی وبض زستٛض اظ ٟٕٔی ثسیبض ٞبی ثرص ثٝ ضطوت پبیساضی یب ضطوت اختٕبػی ٔسئِٛیت خبٔؼٝ، زض

 .ضٛز ٔی ٔحسٛة خبٔؼٝ ٚ تدبضت ثبضظ ٞبی ٚیژٌی
 تب ضٛز ٌٙدب٘سٜ اختٕبػی ٔسئِٛیت ٞبی ٌعاضش زض اختٕبػی ثبیس ٔسئِٛیت زستبٚضزٞبی ٚ ٞب فؼبِیت ٔٛاضز، ثیطتط زض

 اضظیبثی زض افعایطی ٞبی اضظش اختٕبػی زاضای ٔسئِٛیت اعلاػبت. وٙس ایدبز ضا ثبظاض اعٕیٙبٖ ٚ وٙس ایدبز ذٛثی ضٟطت
 حبُٔ یه اختٕبػی، ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ضٚ، ایٗ اظ. است ٌصاضاٖ سطٔبیٝ تٛسظ ضطوت آتی زضآٔسٞبی ٚ سٛزآٚضی

 اٚضاق ٔمطضات تٙظیٓ وٕیسیٖٛ ،2014 آٚضیُ 3 زض. است وطزٜ خّت ذٛز ثٝ ضا تٛخٟی لبثُ تٛخٝ غیطٔبِی، اعلاػبت ٟٔٓ
 ٔی ایدبة وٝ ای، زٚضٜ ٞبی ٌعاضش ثٝ ٔطثٛط ٔسبئُ: وطز ٔٙتطط ضا اعلاػبت افطبی 21 ضٕبضٜ یبززاضت چیٗ ثٟبزاض

ساض
سبث

 ح
ساظ

ٓ ا٘
چط

 ی
ٔس

 ٚ
یطی

 ت
ضٜ 

زٚ
(

طٓ
ض

)
 

ضٜ
ٕب

ض
 

86 / 
یع

پبی
14

02
 

ّس
)خ

 
ْٛ

س
ع

غ
 /)

 
86-

10
2

 

 
 عبت هسئَلیت اجتوبعی لاکیفیت کٌتزل داخلی بز افطبی اط تأثیز

 
 سویِ گَدرسی 

 .ت، ایطاٖلاوبضضٙبسی اضضس حسبثساضی، ٔٛسسٝ آٔٛظش ػبِی ٟٔطٌبٖ، ٔح
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 ٞبی ثط٘بٔٝ ٚ ضسٜ ٔطبٞسٜ ٔسبئُ فؼّی، ٚضؼیت ٔٛضز زض ضا وبّٔی خعئیبت ثبیس اختٕبػی ٔسئِٛیت ٞبی ٌعاضش وٝ وٙس
 .ضٛز اختٙبة ذٛة اذجبض ا٘تربثی افطبی اظ ثبیس وٝ حبِی زض غٙؼتی، ٞبی ٚیژٌی. وٙس اضائٝ اسبس ثط اختٕبػی ٔسئِٛیت
 تٛسظ ثبیس وٝ ٌعاضضٍطی اٞساف وٝ وطز تبویس ضس، ضٚظ ثٝ 2013 ٔی زض وٝ سبظی یىپبضچٝ -زاذّی وٙتطَ چبضچٛة

 ثٝ اعٕیٙبٖ، لبثّیت ٔب٘ٙس ٞب ٚیژٌی اظ ای ٔدٕٛػٝ ٚ است غیطٔبِی ٚ ٔبِی ٞبی ٌعاضش ضبُٔ آیس زست ثٝ زاذّی وٙتطَ
 ٌصاضاٖ سیبست سبیط. زٞس ٔی پٛضص ضا یب ٚ استب٘ساضز وٙٙسٌبٖ تٙظیٓ ٞب، وٙٙسٜ تٙظیٓ ٘یبظ ٔٛضز ضفبفیت ٚ ثٛزٖ، ٔٛلغ
. زٞس ٔی ٌستطش ذبضخی ٚ زاذّی ٔبِی غیط ٚ ٔبِی ٞبی ٌعاضش ثٝ اِٚیٝ ذبضخی ٔبِی ٌعاضش اظ ضا زاذّی وٙتطَ زأٙٝ

 ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی. است پبیساضی ٞبی ٌعاضش ٚ زاذّی وٙتطَ ٞبی ٌعاضش ضبُٔ ذبضخی غیطٔبِی ٞبی ٌعاضش
 ضٙبسبیی ٔبِی، ٞبی ٌعاضش اػتجبض افعایص ثب زاذّی وٙتطَ. است ضطوت ٔبِی اعلاػبت افطبی سیستٓ ٌستطش اختٕبػی

 اعلاػبت اضتجبعبت غحت ٚ زٞس ٔی افعایص ضا ضطوت ػّٕیبت ٔعایبی ٚ وبضایی ٔٛلغ، ثٝ ٔطتجظ ٞبی ضیسه اضظیبثی ٚ
 ٚ ضطوتی حبوٕیت سغح ثٟجٛز ثٝ زاذّی وٙتطَ افعایص ایٗ، ثط ػلاٜٚ(. 2013 ِی،) وٙس ٔی تضٕیٗ ضا ذبضخی ٚ زاذّی

 ثطای اسبسی تضٕیٗ ٔؤثط، زاذّی وٙتطَ ثٙبثطایٗ،. وٙس ٔی وٕه اعلاػبت افطبی یىپبضچٍی ٚ ٔططٚػیت تضٕیٗ
 زاٚعّجب٘ٝ، ٔؼٕٛلاً ٔتٙی، اعلاػبت افطبی .زاضز ٌصاضاٖ سطٔبیٝ ٔٙبفغ ثب ٘عزیىی اضتجبط ٚ است اعلاػبت افطبی ویفیت

 ظثبٖ. است آظاز حسبثطسی اظ ٔؼٕٛلاً ٚ زٞس اضائٝ ٔسیطاٖ ضٙبذتی سٌٛیطی ٔٛضز زض ضا فطزی ثٝ ٔٙحػط ٘ىبت تٛا٘س ٔی
 اعلاػبت ٔتٙی اعلاػبت افطبی ثٙبثطایٗ، .وطس ٔی تػٛیط ثٝ ضا ٔسیطیت ضفتبضی ٚ شٞٙی ٞبی ٚیژٌی ٔتٙی اعلاػبت

 تٛا٘س ٔی ٔتٙی اعلاػبت ٔحتٛای وٝ وطز٘س ٌعاضش لجّی ٔغبِؼبت. زٞس ٔی اضائٝ وٕی افطبی ثٝ ٘سجت ثیطتطی ٍ٘ط آیٙسٜ
 وبٞص ضا IPO تط پبییٗ لیٕت ٚ وٙس ایدبز ثبظاض زض تٛخٟی لبثُ ٞبی ٚاوٙص وٙس، ثیٙی پیص ضا ضطوت یه آیٙسٜ ػّٕىطز

 .زٞس
 وٙس، ٔی ٕ٘بیٙسٌی ضا زاذّی وٙتطَ ٞبی ٔحیظ اظ یىی وٝ ٔسیطیتی وٝ وطز٘س ٌعاضش( 2004) ٕٞىبضاٖ ٚ اِتٛیدطی

 عجك. ٌصاضز ٔی ضطوت ٔحیظ اعلاػبت افطبی ثط تٛخٟی لبثُ تأثیط ٚ زٞس ٔی ٔحیغی ظیست ٔسبئُ ثٝ ظیبزی إٞیت
 ضبذع( 2013) یٛ ٚ ِی افطبی اثط. است ثٟتط وٙس، تٛخٝ ٔحیغی ظیست ٔسبئُ ثٝ ثیطتط ٔسیطیت ٞطچٝ ٞب، ٌعاضش
 افطبی سغح ثط تٛخٟی لبثُ ٔثجت تأثیط زاذّی وٙتطَ عطح وٝ وطز٘س ٌعاضش ٚ سبذتٙس ضا ٔحیغی اعلاػبت افطبی

 آِٛزٜ ضست ثٝ ضطوت یه ایٗ. ثبضس وٙس یب سطیغ ثبظاضیبثی فطآیٙس ایٙىٝ اظ ٘ظط غطف ٕٞچٙیٗ ٚ زاضز، ٔحیغی اعلاػبت
 زاض٘س. ٔثجتی ٕٞجستٍی ٔحیغی ٚ اختٕبػی اعلاػبت افطبی ٚ زاذّی وٙتطَ است، وٙٙسٜ

 سبظز ٔی لبزض ضا ضطوت ٔؤثط زاذّی وٙتطَ. است ضطٚضی اختٕبػی ٔٙبفغ حفظ ثبضس، ٔستٕط تٛسؼٝ ضطوت یه ٞسف اٌط
 ٔتٛخٝ شیٙفؼبٖ ذٛز، ٔٙبفغ ثطای. زٞس وبٞص ضا غیطلب٘ٛ٘ی ٞبی پسیسٜ ٚ وٙس تٙظیٓ ٔستمُ عٛض ثٝ ضا ذٛز زاذّی ضفتبض تب

 اظ ٔطزْ اذلالی، سغح زض. است وطزٜ خّت ذٛز ثٝ ضا ٔطزْ تٛخٝ اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی سغح وٝ ا٘س ضسٜ
 ٔثجت اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت. وٙٙس ٔی حّٕٝ آٖ ثٝ ٔٛلغ ثٝ ٚ وٙٙس ٔی ٘ظبضت CSR ػسْ ثط ٞب ضسب٘ٝ عطیك
 .وٙس ٔی زٚضی ضطوت تػٛیط ثط ٔٙفی ػٛأُ اظ حسٚزی تب ٚ وٙس ٔی ایدبز ضطوت اظ ذٛثی تػٛیط

اختٕبػی ٔی ثبضس ٚ زضغسز  ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ثط زاذّی وٙتطَ ویفیت تأثیط ثٙبثطایٗ ٞسف پژٚٞص حبضط ثطضسی
 اختٕبػی تبثیط ٌصاض است؟ ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ثط زاذّی وٙتطَ است وٝ آیب ویفیتپبسرٍٛیی ثٝ ایٗ پطسص 

 

 هببًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پضٍّص

 هسئَلیت اجتوبعی ضزکت
آٚضی ثٛز، ٔٛخت ٌستطش ٞبی التػبزی، اختٕبػی، سیبسی ٚ فٗا٘ملاة غٙؼتی وٝ ٔٙطأ تحٛلات ثعضٌی زض ظٔیٙٝ

ٞبی سٛزآٚض ٚ وست زضآٔس ٞبی التػبزی ا٘دبْ فؼبِیتف اِٚیٝ تطىیُ ایٗ ثٍٙبٜٞبی التػبزی ضس. ٞسضٚظافعٖٚ ثٍٙبٜ
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ذٛز ضا زض ضاٜ خٌّٛیطی  ٞب ػٕستبً ثط اخطای ػّٕیبت سٛز زٜ تٕطوع ٕ٘ٛزٜ ٚ تٕبْ تلاشوٙٙسٌبٖ ضطوتثٛز. ٔسیطاٖ ٚ ازاضٜ
ٌصض ظٔبٖ ا٘ٛاع ٔحػٛلات ضطٚضی ٚ ِٛوس (. ثٝ تسضیح زض 2008، 1)وبضَٚ ٌطفتٙساظ وبٞص سٛز ٚ یب ایدبز ظیبٖ ثىبض ٔی

ثٝ تِٛیس ا٘جٜٛ ضسیسٜ ٚ غٙبیغ ٔرتّف ثب ضضس چطٍٕیطی ضٚ ثٝ ٌستطش ثٛز٘س. ٌستطش تِٛیس ٚ افعایص ػطضٝ، ضطایظ 
ٞبی وست ٚ وبض ضا زسترٛش تغییطات ظیبزی ٕ٘ٛز ٚ ٔسئّٝ وٕجٛز وبلا ٚ ذسٔبت زض ٔمبثُ تمبضبی ظیبز ضا زض ثرص

تط ضسٖ ثبظاضٞب ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاضت وٝ ٔٛخجبت تحٛلات ٚضؼیت تحٛلات ٟٕٔی اظ خّٕٝ ضلبثتی ٔرتّف حُ وطز. ایٗ
تطیٗ ػبُٔ تٙظیٓ ثبظاض ثعضي التػبزی ٚ ٔبِی ضا فطاٞٓ ٕ٘ٛز، چطا وٝ زض ثبظاض ضلبثتی ٚ ثب ٚخٛز ػطضٝ ٚ تمبضب، ٟٔٓ

(. ٔغّٛثیت ػٕستبً تحت تأثیط زٚ ػبُٔ لیٕت 2010، 2)چیٛیب٘ٛ ٕ٘بیسوٙٙسٜ ذطیساضی ٔیٔغّٛثیت وبلایی است وٝ ٔػطف
ثٙسی، ظیجبیی ٚ ذسٔت وبلاست ٚ استب٘ساضزٞب خع وٙٙسٜ زٚاْ، وبضثطی، ثستٝٚ ویفیت وبلای ٔٛضز ٘ظط است؛ ویفیت ثیبٖ

ض تطی زوٙٙسٜسبظز. اظ عطفی لیٕت وبلا ٘مص تؼییٗٞبی اضتمبی ویفیت ضا زض اثؼبز ٔرتّف فطاٞٓ ٔیایٗ ٘یست وٝ ظٔیٙٝ
تٙظیٓ ثبظاض ػطضٝ ٚ تمبضب زاضز. ثطٚظ ٔفبٞیٕی چٖٛ وٙتطَ ویفیت، ٞعیٙٝ ویفیت، ٔسیطیت ویفیت خبٔغ ٚ ... ثٝ ایٗ أط 

ٞب اضخحیت ویفیت ثط لیٕت وبلا ثٛز. ثب ٌصض اضبضٜ زاض٘س وٝ یىی اظ تغییطات ٟٔٓ لطٖ ثیستٓ زض ٔحیظ فؼبِیت ضطوت
ٞبی ضطوت زض لجبَ خبٔؼٝ ٚ ثٝ تسضیح ٔسبئُ ٔحیغی ٚ ٔسئِٛیتظٔبٖ، زض وٙبض إٞیت ٔسبئُ ویفی ٔحػٛلات، 

شیٙفؼب٘ص ٔٛضز تٛخٝ سطاسطی لطاض ٌطفت. ٔسبئّی ٘ظیط ضفتبض اذلالی ضطوت، پبیجٙسی ثٝ تؼٟسات ثٝ ػٙٛاٖ ضٟطٚ٘سی اظ 
س ٚ ٔغبِؼبت ٞب تجسیُ ضٞبی اختٕبػی ضطوت ٚ ... ثٝ ٔٛضٛػبت ٔٛضزتٛخٝ ٔحممبٖ ٚ ضسب٘ٝیه خبٔؼٝ، تٛخٝ ثٝ ٔسئِٛیت

 (.1393)حدبظی ٚ ٘ػیطی،  ایٗ حٛظٜ افعایص یبفت

 

 ّبی داخلی افطبی ضعف در کٌتزل

 وس ٞیچ ثط ضطوتٟب ػّٕىطز ثٟجٛز ٘تیدٝ زض ٚ ٔسیطیتی ضٚضٟبی ٚ سیبستٟب اخطای غحت ثط زاذّی ٞبی وٙتطَ تأثیط

ٞبی اذیط ثسیبض ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ ٘یست. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ اضظیبثی وٙتطَ ٞبی زاذّی تٛسظ ٔحممبٖ زض سبَ  پٛضیسٜ
 است.

 اٞساف ثٝ زستیبثی اظ تب ضٛز ٔی اخطا ٚ عطاحی وبضوٙبٖ سبیط ٚ ٔسیطیت ٚسیّٝ ثٝ وٝ است فطایٙسی زاذّی وٙتطِٟبی

 ٔمطضات ٚ لٛا٘یٗ ضػبیت ٚ ػّٕیبت وبضایی ٚ اثطثرطی ٔبِی، ٌعاضضٍطی اػتٕبز لبثّیت ظٔیٙٝ زض ضسیسٌی ٔٛضز ٚاحس

 آیس. ثسست ٔؼمَٛ اعٕیٙب٘ی ٔطثٛعٝ،
 ٔیبٖ اعلاػبتی ػسْ تمبضٖ ٔیعاٖ تٛا٘س ٔی افطبء اعلاػبت ٔٛخٛز زض ازثیبت حسبثساضی  ٘ظطی ٞبی ٔغبثك ثب ٔسَ

زٞس ٚ ایٗ وبٞص زازٜ ثط ٞعیٙٝ سطٔبیٝ ضطوت ٚ ٞعیٙٝ ثسٞی ضطوت ٞب  وبٞص ضا ٔبِی ثبظاضٞبی زض وٙٙسٌبٖ ضطوت
 ا٘تطبض اعلاػبت ٔبِی اثطات التػبزی زاضز.تبثیط ٌصاضز، ثٝ ػجبضت زیٍط 

ثب تٛخٝ ثٝ ٔطاتت فٛق ٚ ضسٛایی ٞبی اذیط ضطوت ٞبی ثعضي زض ز٘یب ٔحممیٗ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ ثبیس ٌعاضضٟبی 
ٚ  302خسیسی ثٝ ٔدٕٛع ٌعاضضٟبی لجّی اضبفٝ وٙٙس ٌعاضضٟبیی وٝ زض ٘تیدٝ  لٛا٘یٙی ٕٞچٖٛ سبضثٙع آوسّی )ثٙس ٞبی 

طای اضظیبثی ٚ افطبی ضؼف وٙتطَ ٞبی زاذّی ثٛز. ثؼس اظ تسٚیٗ لبٖ٘ٛ ٔصوٛض تحمیمبت ظیبزی زض آٔطیىب ٚ پس اظ ( ث404
 آٖ زض سبیط وطٛضٞب زض ٔٛضز ػٛأُ تؼییٗ وٙٙسٜ افطبی ضؼف وٙتطَ ٞبی زاذّی ٚاثطات التػبزی آٟ٘ب ا٘دبْ ضسٜ است.

( پس اظ ضخ زازٖ یه 16/2/91 عاضش وٙتطِٟبی زاذّی زضزض ایطاٖ ٘یع إٞیت ٔٛضٛع وٙتطَ ٞبی زاذّی )ٔٛضٛع ٌ
( ثٝ ػٙٛاٖ یه ضاٞىبض ػّٕی ثطای 1390ٔیّیبضز تٛٔب٘ی زض ٘یٕٝ ی اَٚ سبَ 3000ضسٛایی ٔبِی ثعضي )ٔٛسْٛ ثٝ تمّت 

 وبٞص تمّجبت ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ است.

                                                           
1
 Carroll 

2
 Chioveanu 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ سَم2041پبییش  ،86، ضوبرُ 6دٍرُ 
 

89 

 

سٜ ٚ ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ضا وٓ وٙس ثٙبثطایٗ ا٘تظبض ایٗ است وٝ تٟیٝ ایٗ ٌعاضضٟب ثبػث وبٞص ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ض
تمبضٖ اعلاػبتی ا٘تظبض زاضیٓ وٝ ایٗ ٌعاضضٟب ثبػث تغییطات ا٘تظبضات ٘سجت ثٝ ضطوت ضسٜ ٚاثطات  ثطٔجٙبی فطضیٝ ػسْ 

 التػبزی ٔتؼسزی زاضتٝ ثبضس.
 سجت زٚ ا٘حطاف زض ثبظاض ٔی ضٛز: اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ عجك ایٗ ٘ظطیٝ ٚخٛز

 ٘بزضست ٌعیٙص 

 اذلالی ذغط 
 ٚ خبضی زضثبضٜ ضطایظ سبظٔب٘ی، زضٖٚ افطاز زیٍط ٚ ٔسیطاٖ ٔثُ افطاز ثؼضی وٝ افتس ٔی اتفبق ظٔب٘ی ٘بزضست ٌعیٙص

 زاض٘س. ثیطتطی اعلاػبت سبظٔب٘ی ثطٖٚ افطاز ثٝ ٘سجت آتی ا٘ساظٞبی چطٓ

افتس. ٔسیط  اتفبق ٔی ثعضي تدبضی ٚاحسٞبی اظ ثسیبضی زض وٙتطَ ٚ ٔسیطیت اظ ٔبِىیت خسایی ذبعط ذغط اذلالی ثٝ
 ثسا٘س. ذٛز اظ وٙتطَ ذبضج ػٛأُ ػٟسٜ ثٝ ضا ضطوت ٔطىلات ٚ وٙس ذبِی ضب٘ٝ تلاش ثبض ظیط اظ ثرٛاٞس است ٕٔىٗ

ضٚز وٝ افطبی اعلاػبت اخجبضی یب اذتیبضی اثطات التػبزی ٔتفبٚتی زض ثبظاض سطٔبیٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ذغطات فٛق ا٘تظبض ٔی
. ایٗ اثطات ٔی تٛا٘ٙس زض لبِت وبٞص ػسْ تمبضٖ، وبٞص ٞعیٙٝ سطٔبیٝ، افعایص ضطیت پبسرٍٛیی ٚ ... ایطاٖ ایدبز وٙس

 ثبضس.
ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ ٌعاضضٟب ٟٔٓ تّمی ضسٞط ٚ اثطات التػبزی ٔتفبٚتی زاض٘س، تجییٗ ػٛأُ تؼییٗ وٙٙسٜ ایٗ 

 ٌعاضضٟب ٚ افطبی آٟ٘ب ٔی تٛا٘س ٔفیس ثبضس.

 

 خبرجیپیطیٌِ 
 ٞبی ٌعاضش اعلاػبتی ٔحتٛای ٚ زاذّی وٙتطَ ثیٗ ٕٞجستٍی ثطضسی ثٝ ( زض پژٚٞطی2022ٞبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 2017 -2006 ٞبی سبَ زض ضسٜ فٟطست ٞبی ضطوت ٞبی ٌعاضش ٔتٙی اعلاػبت ضجبٞت اسبس ثط اختٕبػی ٔسئِٛیت
 ثبلای اعلاػبتی ٔحتٛای ٚ اختٕبػی ٔسئِٛیت وٓ ٔتٙی تطبثٝ ثبػث ثبلا ویفیت ثب زاذّی وٙتطَ وّی، عٛض ثٝ. پطزاذت
 ٔسئِٛیت ٞبی ٌعاضش اعلاػبتی ٔحتٛای تٛا٘س ٔی زاذّی وٙتطَ ویفیت. ضٛز ٔی اختٕبػی ٔسئِٛیت ٞبی ٌعاضش

 ٚ غیطزِٚتی ٞبی ضطوت ثعضي، ٔمیبس ٞبی ضطوت ثطای. زٞس افعایص ضطوت ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ وبٞص ثب ضا اختٕبػی
 اختٕبػی ٔسئِٛیت ٞبی ٌعاضش اعلاػبتی ٔحتٛای تٛا٘س ٔی ٔؤثط زاذّی وٙتطَ زاض٘س، ظیبزی ػٕٛٔی تٛخٝ وٝ ٞبیی ضطوت

 ػٕٛٔی تٛخٝ ثب ثعضي ٞبی ضطوت ٚ ٞب ضطوت ثطای خعئی ٔیب٘دی اثط یه تٛا٘س ٔی ٕ٘بیٙسٌی ٞعیٙٝ. زٞس افعایص ضا
 ثؼس ثٝ ضا زاذّی وٙتطَ زأٙٝ ٔغبِؼٝ ایٗ ایٗ، ثط ػلاٜٚ. وٙس اػٕبَ زِٚتی غیط ٞبی ضطوت ثطای وبُٔ ٔیب٘دی اثط ٚ ضسیس
 زض ٞب زِٚت ٚ ٌصاضاٖ سطٔبیٝ ضسٜ، فٟطست ٞبی ضطوت ثطای ٟٕٔی پیبٔسٞبی ٚ زٞس ٔی ٌستطش ٔتٙی اعلاػبت وٕی
 . زاضز اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ٚ زاذّی وٙتطَ ثب ضاثغٝ

 تمبضٖ ػسْ ٚ( CSR) ضطوتی اختٕبػی ٔسئِٛیت ثیٗ ضاثغٝ ثطضسی ٞسف ثب حبضط پژٚٞص (2022ٕٞبضٚ٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )
 ایٗ. است ضاثغٝ ایٗ ثط( استملاَ ٚ ا٘ساظٜ خٙسیتی، تٙٛع) ٔسیطٜ ٞیئت ٞبی ٚیژٌی وٙٙسٜ تؼسیُ تأثیط ٕٞچٙیٗ ٚ اعلاػبتی

 ٞبی ضطوت( SGMM) ٞب ِحظٝ یبفتٝ تؼٕیٓ سیستٓ ٌط ترٕیٗ ضٚش ثب تبثّٛیی ٞبی زازٜ ضٌطسیٖٛ تحّیُ اظ ٔمبِٝ
 زازٜ پبیٍبٜ اظ اختٕبػی ٚ ٔحیغی افطبی ٕ٘طات. وٙس ٔی استفبزٜ SBF 120 ضبذع زض ٔٛخٛز فطا٘سٛی غیطٔبِی

 وٝ زٞس ٔی ٘طبٖ تدطثی ٘تبیح. است ضسٜ آٚضی خٕغ FactSet زازٜ پبیٍبٜ اظ ٔبِی ٞبی زازٜ وٝ حبِی زض ثّٛٔجطي،
. ٘ساضز اعلاػبت ثط تأثیطی اختٕبػی افطبی وٝ حبِی زض زاضز، اعلاػبت تمبضٖ ػسْ سغح ثط ٔثجتی تأثیط ٔحیغی افطبی
 تأثیط ٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظٜ وٝ حبِی زض زاضز، وسٚضت ضبذع ثط ٔٙفی تأثیط ٔسیطٜ ٞیئت استملاَ ٚ خٙسیتی تٙٛع. ٔحیظ
. زاضز اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ ٚ ٔحیغی افطبی ثیٗ ضاثغٝ ثط خبیٍعیٙی اثط ٔسیطٜ ٞیئت تطویت زض ظ٘بٖ حضٛض. زاضز ٔثجتی
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 حبَ، ایٗ ثب. ٘ساضز ٚخٛز اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ ٚ CSR افطبی ثیٗ اضتجبط ثط ٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظٜ وٙٙسٜ تؼسیُ اثط ٞیچ
 تمبضٖ ػسْ وبٞص زض اختٕبػی افطبی ثطای خبیٍعیٙی ػٙٛاٖ ثٝ ٔسیطٜ ٞیئت استملاَ ٚ ٔستمُ ظٖ ٔسیطاٖ ٘سجت

 أب ضٛ٘س، ٔی ضبُٔ ضا ازثیبت زض استفبزٜ ٔٛضز وٙتطِی ٔتغیطٞبی تطیٗ ٔتساَٚ ٞب ٔسَ اٌطچٝ. وٙس ٔی ػُٕ اعلاػبت
 ظیطا ضٛز، زازٜ تؼٕیٓ سٟبْ ثبظاض وُ ثٝ ٘جبیس ٚ ضٛز تفسیط احتیبط ثب ثبیس ٘تبیح زْٚ،. وٙٙس ٔی حصف ضا ٔتغیطٞب اظ ثطذی
 ٚ ٌصاضاٖ سطٔبیٝ ٔسیطاٖ، تٛخٝ ٔٛضز است ٕٔىٗ ٔغبِؼٝ ایٗ ٘تبیح. است فطا٘سٛی ثعضي ٞبی ضطوت اسبس ثط ٕ٘ٛ٘ٝ

 ثط ػلاٜٚ. ضٛز ٔی ٔطرع CSR ظٔیٙٝ زض یبفتٝ تٛسؼٝ ثسیبض اغلاحبت ٚ لٛا٘یٗ ثب فطا٘سٝ ظیطا ثبضس فطا٘سٝ ثبظاض ٔمبٔبت
 افطبی ثیٗ ضاثغٝ ثط ٔستمُ، ظٖ ٔسیطاٖ ٚیژٜ ثٝ ٔسیطٜ، ٞیئت زض ظ٘بٖ تأثیط چٍٍٛ٘ی اظ ثٟتطی زضن ثٝ ٔمبِٝ ایٗ ایٗ،

CSR ٚ ْضٛز ٔی ٔٙدط اعلاػبت تمبضٖ ػس. 
 اثط ICQ آیب ایٙىٝ ٚ سطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط ضا( ICQ) زاذّی وٙتطَ ویفیت ٔستمیٓ تأثیط ( زض پژٚٞطی2019ذّیف ٚ ٕٞىبضاٖ )

. وطز٘س ثطضسی ضا زاضز( ٔػط) ظٟٛض حبَ زض ثبظاض یه زض سطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ زاٚعّجب٘ٝ افطبی ثیٗ اضتجبط ثط ای وٙٙسٜ تؼسیُ
ICQ افطبی سغح زازٖ ٘طبٖ ثطای ٔحتٛا تحّیُ ضٚیىطز. ضس ٌیطی ا٘ساظٜ ذبضخی حسبثطسبٖ اظ ٘ظطسٙدی اظ استفبزٜ ثب 

 ثطآٚضز ثطای ای سطٔبیٝ ٞبی زاضایی ٌصاضی لیٕت ٔسَ چبضچٛة ٟ٘بیت، زض. استفبزٜ ضس سبلا٘ٝ ٞبی ٌعاضش زض زاٚعّجب٘ٝ
 ٔتٛخٝ ،2014-2007 زٚضٜ زض ضطوت سبلا٘ٝ ٔطبٞسات 512 اظ ای ٕ٘ٛ٘ٝ اسبس ثط. ضس استفبزٜ ذبِع سطٔبیٝ ٞعیٙٝ

 ٞعیٙٝ ثٟتط ٞبی وٙتطَ زٞس ٔی ٘طبٖ وٝ است، ٔطتجظ سٟبْ ٞعیٙٝ ثب تٛخٟی لبثُ ٚ ٔٙفی عٛض ثٝ ICQ ضس٘س وٝ
 افطبی ثیٗ اضتجبط ICQ ایٗ، ثط ػلاٜٚ. زٞس ٔی وبٞص ضٛز ٔی ثیٙی پیص تئٛضی تٛسظ وٝ ٕٞب٘غٛض ضا سٟبْ سطٔبیٝ

 ضٛ٘س ٔی ٔطرع ثبلا ICQ ثب وٝ ٞبیی ضطوت ثطای تٟٙب اضتجبط ایٗ ظیطا وٙس، ٔی تؼسیُ ضا سطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ زاٚعّجب٘ٝ
 است. ٔؼٙبزاض ٚ ٔٙفی

 ٔؤثطتطی زاذّی وٙتطَ ٞب ضطوت اختٕبػی ٔسئَٛ ٞبی ضطوت آیب وٝ زض پژٚٞطی ثطضسی وطز٘س (2017) ویٓ ٚ ٕٞىبضاٖ
 ٚ اذلالی ٔسئِٛیت زاضای ٞبی ضطوت آیب ثطضسی وطز٘س وٝ ذبظ، عٛض ثٝ. ذیط یب زٞٙس ٔی ٘طبٖ ٔبِی ٌطی ٌعاضش ثط

 ثب. ذیط یب وٙٙس ٔی استفبزٜ ذٛز سٟبٔساضاٖ ثطای پبسرٍٛیی ٚ ٔبِی ضفبفیت اظ اعٕیٙبٖ ثطای تدبضی ٞبی ضیٜٛ اظ اختٕبػی
 تب 2004 زٚضٜ زض لٛی ضٌطسیٖٛ تحّیُ اظ ای ٔدٕٛػٝ ٚ (CSR) ضطوت اختٕبػی ٔسئِٛیت ٔرتّف ٔؼیبضٞبی اظ استفبزٜ
 404 ثرص عجك وٝ زاضز احتٕبَ وٕتط ٚ زاض٘س ٔؤثطی زاذّی وٙتطَ ظیبز احتٕبَ ثٝ CSR ٞبی ضطوت وٝ زضیبفتٙس ،2012
 زض ثب ضطوت، ٞبی ٚیژٌی تٕبیُ تغجیك ثطای ٘تبیح. ثبضٙس زاضتٝ وٙتطَ زاذّی ضؼف Sarbanes Oxley (SOX) لبٖ٘ٛ

 .ٞستٙس لٛی ظا زضٖٚ ٔطىُ چٙسیٗ ثطای تٙظیٓ ٚ ،CSR ٔرتّف ٔؼیبضٞبی ٌطفتٗ ٘ظط

 

 پیطیٌِ داخلی
 ٌعاضش ٚ حسبثساضی اعلاػبت ویفیت ثب اختٕبػی ٔسئِٛیت ضاثغٝ ثطضسی پژٚٞطی ثٝ ( زض1400ٔطبید ٚ ٕٞىبضاٖ )

 عی ضطوت 130 تؼساز ٔٙظٛض، ثسیٗ. تٟطاٖ پطزاذتٙس ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبی ضطوت حسبثطسی

 ثب وٝ زٞس ٔی ٘طبٖ پژٚٞص ٞبییبفتٝ. ضس ا٘تربة سیستٕبتیه حصف ٌیطی ٕ٘ٛ٘ٝ ضٚش ثٝ 1398 -1392 ٞبیسبَ
 ثیطتطی احتٕبَ ثب حسبثطس اظٟبض٘ظط ٚ یبثس ٔی ثٟجٛز حسبثساضی اعلاػبت ویفیت اختٕبػی، ٔسئِٛیت افطبی افعایص
 ثطضسی حسبثطس ٌعاضش ثب اختٕبػی ٔسئِٛیت ثیٗ اضتجبط تبوٖٙٛ وٝ حیث ایٗ اظ پژٚٞص ایٗ ٘تبیح. ٌطزز ٔی ٔمجَٛ
 غٙبپصیطی ثٝ است، ٍ٘طفتٝ لطاض ٔس٘ظط حسبثساضی اعلاػبت ویفیت ٔؼیبض ػٙٛاٖ ثٝ تؼٟسی اللاْ ضبذع ٕٞچٙیٗ ٚ ٘طسٜ

 ٔسئِٛیت ٔٙبست ػّٕىطز تٛا٘ٙس ٔی ٌصاضاٖ سطٔبیٝ ٚ ٕ٘بیس ٔی وٕه اختٕبػی، ٔسئِٛیت حٛظٜ ٞبیپژٚٞص زض زا٘ص
 ثٛزٖ ٔمجَٛ ٚ حسبثساضی اعلاػبت ویفیت ثٟجٛز اظ ػلأتی ػٙٛاٖ ثٝ زٞی، ػلأت تئٛضی اسبس ثط ضا ٞب ضطوت اختٕبػی
 .ٕ٘بیٙس تّمی حسبثطس ٌعاضش
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 ٞبی وٙتطَ اثطثرطی ثط اختٕبػی پصیطی ٔسئِٛیت تأثیط ( زض پژٚٞطی ثٝ ثطضسی1399) غفطی ٌطایّی ٚ حسٗ پٛض
 ثب وٝ افطبء لّٓ 39 ثط ٔطتُٕ ِیستی چه اظ اختٕبػی ٔسئِٛیت سٙدص ثطای ٔٙظٛض، ثسیٗ. پطزاذتٙس ٞب ضطوت زاذّی
 103 اظ ٔتطىُ ای ٕ٘ٛ٘ٝ اظ استفبزٜ ثب ٘یع تحمیك فطضیٝ. ٌطزیس استفبزٜ ثبضس، ٔی سبظٌبض وطٛض ٌعاضضٍطی ٔحیظ
 چٙس ضٌطسیٖٛ ٔسَ اظ ٌیطی ثٟطٜ ثب ٚ 1397 تب 1393 ٞبی سبَ عی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ضطوت
 ٚ اختٕبػی پصیطی ٔسئِٛیت ثیٗ ٔؼٙبزاض ٔثجت ضاثغٝ ٚخٛز ثیبٍ٘ط پژٚٞص ٘تبیح. ٌطفت لطاض آظٖٔٛ ٔٛضز ِدستیه ٔتغیطٜ

 ایٗ زض ٌطفتٝ غٛضت تحمیمبتی ذلاء پطوطزٖ ضٕٗ تحمیك ٞبی یبفتٝ. ثبضس ٔی ٞب ضطوت زاذّی ٞبی وٙتطَ اثطثرطی
 تػٕیٓ أط زض حسبثطسی ثبظاض ٔمطضات وٙٙسٌبٖ تسٚیٗ ٚ سطٔبیٝ ثبظاض ٌصاضاٖ لبٖ٘ٛ ٌصاضاٖ، سطٔبیٝ ثطای تٛا٘س ٔی حٛظٜ،
 .ثبضس ٔفیس ٌیطی

 ٚ زاذّی وٙتطَ اعلاػبت افطبی سغح ثیٗ اضتجبط ثطضسی پژٚٞص ایٗ اغّی ٞسف (1398) اثطاٞیٕی وطزِط ٚ آذٛ٘سی
 ٌعاضش وٝ آ٘دبیی اظ ٚ است ٔبِی ٌعاضضٍطی ػٙبغط ٟٕٔتطیٗ اظ یىی حسبثساضی سٛز. ثبضس ٔی ٞب ضطوت سٛز ویفیت

 ثطای. ثبضس ٔی تبثیطٌصاض ٘یع سٛز ویفیت ثٟجٛز زض, ضٛز ٔی ٔبِی ٌعاضضٍطی ویفیت ثٟجٛز ثبػث, زاذّی وٙتطَ اعلاػبت
( 2016) ٔٙسبح آلی وٛأٝ ٚ( 2011) زیًٙ ٚ ًِٙ ٞبی پژٚٞص اظ پیطٚی ثب زاذّی وٙتطَ اعلاػبت افطب ٌیطی ا٘ساظٜ

 ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای ٚ است ضسٜ ثطضسی زاذّی وٙتطَ اعلاػبت افطبی ضبذع ٔحبسجٝ خٟت ضطوت ٞط سبلا٘ٝ ٌعاضش
 ثٛضس زاذّی وٙتطَ زستٛضاِؼُٕ تػٛیت ثٝ تٛخٝ ثب. است ضسٜ استفبزٜ اذتیبضی تؼٟسی اللاْ ٔغّك لسض اظ سٛز ویفیت
 خبٔؼٝ. ثبضس ٔی 1392 سبَ اظ پژٚٞص زٚضٜ ضطٚع ،1391 سبَ زض فطاثٛضسی ٚ ثٛضسی ٞبی ضطوت ثطای ثٟبزاض اٚضاق
 ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ ٚ 1395 تب 1392 ٞبی سبَ عی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبی ضطوت پژٚٞص ایٗ آٔبضی
 اعلاػبت افطبی سغح ثیٗ زٞس ٔی ٘طبٖ ٞب زازٜ تحّیُ ٚ تدعیٝ اظ حبغُ ٘تبیح. ثبضس ٔی( سبَ -ضطوت) ٔطبٞسٜ 424

 .زاضز ٚخٛز( ٔستمیٓ) ٔثجت اضتجبط سٛز ویفیت ٚ زاذّی وٙتطَ
 سٛز ٔسیطیت ٚ ٞب ضطوت اختٕبػی پصیطی ٔسئِٛیت ضاثغٝ اضظیبثی ٚ ثطضسی ثٝ زض پژٚٞطی (1397) ػجساِٟی ٚ ٕٞىبضاٖ

 107 تؼساز ٔسیط؛ ایٗ زض. پطزاذت تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبی ضطوت زض زاذّی ٞبی وٙتطَ ویفیت ثط
 سبَ پبیبٖ تب 1389 سبَ اثتسای اظ سبِٝ ٞفت ظٔب٘ی ثبظٜ یه ثطای تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ضطوت
 پطزاذتٝ ضسٜ تسٚیٗ فطضیٟٟبی آظٖٔٛ ٚ لاظْ ٞبی زازٜ استرطاج ثٝ ٚ ا٘تربة سیستٕبتیه ٌیطی ٕ٘ٛ٘ٝ عطیك اظ 1395

 وٙتطَ سیستٓ ضؼف ثط اختٕبػی ٔسئِٛیتٟبی اعلاػبت اضائٝ وٝ ضس حبغُ ٘تیدٝ ایٗ ضسٜ؛ یبز ٔطاحُ اظ ٌصض اظ پس. ضس
 زاض٘س. ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت تبثیط زاذّی؛ وٙتطَ سیستٓ ضؼف ثط تؼٟسی ٚ ٚالؼی سٛز ٔسیطیت ٚ ٔؼٙبزاض ٚ ٔٙفی تبثیط زاذّی؛

 ٞبی وٙتطَ ضؼف ٚ ضطوت اختٕبػی ٔسئِٛیت افطبء ثیٗ ضاثغٝ ثطضسی زض پژٚٞطی ثٝ (1397) اسٕبػیُ پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ
. پطزاذتٙس تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبی ضطوت زض زٞی، ػلأت ٚ شیٙفؼبٖ ٘ظطیٝ ثٝ تٛخٝ ثب زاذّی،
 ٞبی سبَ عی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ضطوت 107 اظ ٔتطىُ ای ٕ٘ٛ٘ٝ اظ استفبزٜ ثب ٘یع تحمیك فطضیٝ
 حبوی پژٚٞص ٞبی یبفتٝ. ٌطفت لطاض ثطضسی ٔٛضز ِدستیه چٙسٔتغیطٜ ضٌطسیٖٛ ٔسَ اظ ٌیطی ثٟطٜ ثب ٚ 1396 تب 1392

 ٔٙفی ضاثغٝ زاذّی ٞبی وٙتطَ ضؼف ٚ ضطوت اختٕبػی ٔسئِٛیت افطبء ثیٗ شیٙفؼبٖ ٘ظطیٝ ثب ٔغبثك وٝ است آٖ اظ
 ثٝ ٘تیدٝ زض ٚ شیٙفؼبٖ ٔیبٖ تؼبضضبت ضفغ ٞب، ضطوت اختٕبػی پصیطی ٔسئِٛیت ٞسف زیٍط ثؼجبضت. زاضز ٚخٛز ٔؼٙبزاضی

 ضٛز. ٔی ضطوت زاذّی ٞبی وٙتطَ اثطثرطی افعایص ٔٛخت ٚ ثٛزٜ سٟبٔساضاٖ ثطٚت ضسب٘سٖ حساوثط
 اظ ٘بضی ضیسه ٚ ٔبِیبت اظ اختٙبة ثط افطب ویفیت ٚ زاذّی اعلاػبت ویفیت اثط ،پژٚٞطی زض (1396) تحطیطی ٚ ذٛئیٙی

 ثطای. لطاضزاز٘س ثطضسی ٔٛضز تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پصیطفتٝ ٞبی ضطوت زض ،ٔبِیبتی اختٙبة ٞبی استطاتژی
 ٌطزیسٜ استفبزٜ 1392 -1386 ٞبی سبَ عی زض ضطوت 169 ضبُٔ ضطوت -سبَ 967 اعلاػبت اظ ٞب ضاثغٝ ایٗ آظٖٔٛ
 ضٌطسیٖٛ ،ٞب فطضیٝ آظٖٔٛ ٚ ٞب زازٜ تحّیُ ٚ تدعیٝ ثطای ٚ ثبضس ٔی ٕٞجستٍی ٘ٛع اظ پژٚٞص ایٗ تحمیك ضٚش. است
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 ٔبِیبت اظ اختٙبة ،ثبضس ثیطتط زاذّی اعلاػبت ویفیت ٞطچٝ زٞٙس ٔی ٘طبٖ ٘تبیح. است ضسٜ ٌطفتٝ ثىبض چٙسٔتغیطٜ ذغی
 ٘تبیح ٕٞچٙیٗ. است ثیطتط ،ٞستٙس ٕٞطاٜ ثبلاتطی لغؼیت ػسْ ثب وٝ ٞبیی ضطوت زض آٖ ٔثجت اثط ٚ ثٛز ذٛاٞس ثبلاتط
 حبِی زض زٞس ٕ٘ی وبٞص ضا ٔبِیبتی اختٙبة ٞبی ضٚش اظ ٘بضی ضیسه ،زاذّی اعلاػبت ثبلاتط ویفیت وٝ زٞس ٔی ٘طبٖ

 .است ٕٞطاٜ وٕتطی ٔبِیبت اظ اختٙبة ثب ،ثبلاتط افطبی ویفیت وٝ

 پضٍّص فزضیِ
 است. ٌصاض تبثیط اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ثط زاذّی وٙتطَ فطضیٝ: ویفیت

 

 رٍش پضٍّص
تحمیمبت وبضثطزی تحمیمبتی ٞستٙس وٝ . ٞبی وبضثطزی ٚ ضجٝ تدطثی استپژٚٞص خعء ٞسف ٘ٛع اظ ٘ظطپژٚٞص حبضط:

ضٛ٘س ضا ثطای حُ ٔسبئُ اخطایی ٚ ٚالؼی ثىبض  اغَٛ ٚ فٙٛ٘ی وٝ زض تحمیمبت پبیٝ تسٚیٗ ٔی  ٞب، ٔٙسی ٘ظطٞب، لبٖ٘ٛ
 .ٌیطز ٔی

 

 جبهعِ آهبری
ٞبی ٔٛضز ٌیطز. ضطوتٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثط ٔیٝ ضطوتخبٔؼٝ آٔبضی ایٗ پژٚٞص ضا وّی

ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس ا٘س؛ اثتسا وّیٝ ضطوتٞبی پژٚٞص ثسیٗ غٛضت ا٘تربة ٌطزیسٜٔغبِؼٝ خٟت آظٖٔٛ فطضیٝ
ا٘س، وٝ ٞبیی ا٘تربة ضسٜضطوت فٟطست ٌطزیسٜ، سپس اظ ٔیبٖ آٟ٘ب 1400تب  1391اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض پبیبٖ سبَ 

ا٘س اظ خبٔؼٝ آٔبضی ٔٛضز ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ وٝ ایٗ ضطایظ ضا ٘ساضتٝتٕبٔی ضطایظ ظیط ضا زاضا ثبضٙس ٚ آٖ زستٝ اظ ضطوت
 ا٘س.ٔغبِؼٝ حصف ٌطزیسٜ

 ضطوت ٞبی وٝ اعلاػبت آٖ ٞب زض ثرص تؼطیف ٔتغیطٞب زض زستطس ثبضس. -1

 زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ ضسٜ ثبضٙس.91ٞب ثبیس لجُ اظ سبَ ضطوت -2
 ٞب زض عَٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضسی تٛلف ػّٕیبت ثیص اظ سٝ ٔبٜ ٘ساضتٝ ثبضٙس.ضطوت -3

 ضٛز.ٞبیی وٝ پبیبٖ سبَ ٔبِی آٟ٘ب ثٝ پبیبٖ اسفٙس ٔبٜ ذتٓ ٔیضطوت -4

 س.ٞبی ٔبِی، ّٞسیًٙ، ثیٕٝ ٚ ثب٘ه ٘جبضٌٙصاضی، ٚاسغٝٞبی سطٔبیٝضطوت -5

 ا٘س.ضطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پژٚٞص ثبلی ٔب٘سٜ ٚ ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ 107 زض پبیبٖ

 

 هتغیز ٍابستِ

 :(CSR-s) افطبی اطلاعبت هسئَلیت پذیزی اجتوبعی
 ٕ٘طٜ ٔطثٛط، ضؼف ٘مبط اظ ٘مبط لٛت تفبضُ ثب ٚ است ثؼس چٟبض زاضای پژٚٞص ایٗ زض ضطوت، اختٕبػی ٔسئِٛیت پصیطی

 غٛضت زض ٚ یه ػسز ٔطثٛط، لٛت ٘مغٝ یب ضؼف ٘مغٝ ٚخٛز ٞط غٛضت زض وٝ است شوط ثٝ لاظْ. ٔی ضٛز ٔحبسجٝ آٖ
 اٍِٛی اظ ضطوتی اختٕبػی ٔسئِٛیت ا٘ساظٜ ٌیطی ثطای پژٚٞص، ایٗ زض. است ٌطفتٝ ضسٜ ٘ظط زض غفط ػسز آٟ٘ب، ٘جٛز

 :است ضاثغٝ ظیط ثٝ غٛضت وٝ ضس استفبزٜ (2011) ٚ ٕٞىبضاٖ اٍَِٛ
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 :ضاثغٝ ایٗ زض وٝ
CSR-s: ٜاختٕبػی ٔسئِٛیت ٕ٘ط. 

CSR-COM-S: ٜضاثغٝ ظیط  ثٝ غٛضت ذٛز ضؼف ذبظ ٘مبط ٚ لٛت ٘مبط تفبضُ اظ وٝ اختٕبػی ٔطبضوت افطبی ٕ٘ط
 شیٙفؼب٘ی ثب ذٛز ضٚاثظ زض ضطوتٟب لسضتٕٙسی ٚ تٛاٖ ٘طبٍ٘ط ٔدٕٛع ٕ٘طٜ، ایٗ وٝ است شوط ثٝ لاظْ. ٔی ضٛز ٔحبسجٝ

 زض ٔؼیٗ ٚ ضبذع ٔطرع یه ثٝ ػٙٛاٖ ٚالغ، زض. ( 2001 ویٓ، ٚ )ٞیّٕٗ است سطٔبیٝ ػطضٝ وٙٙسٌبٖ٘ٝ  ٚ اغّی
 ٚ )ٔب٘تیٍّٙی ٔیطٛز تّمی خٛأغ ٚ ٔطتطی ٞب وبضوٙبٖ، لجیُ اظ وّیسی شیٙفؼب٘ی لجبَ زض ضطوتی اختٕبػی السأبت ٔٛضز

 (.2006ثطٔبٖ،

 
 :ضاثغٝ ایٗ زض وٝ

CSR-EMP-S:  وبضوٙبٖٕ٘طٜ افطبی ضٚاثظ. 
CSR-ENV-S :ٕ٘طٜ افطبی ٔحیظ ظیست. 
CSR-PRO-S: َٕٛ٘طٜ افطبی ٚیژٌی ٔحػ. 

 

 هتغیز هستقل

 (ICQکیفیت کٌتزل داخلی )

وٙتطَ  ضؼف ٘مبط اثطثرطی اظ ٔسیطیت اضظیبثی ٔٛضز زض حسبثطس اظٟبض٘ظط ضطوت، زاذّی وٙتطَ ضؼف ٘مبط ٔؼیبض
 ( اظٟبض٘ظط2018 ٕٞىبضاٖ، ٚ ٚ چ2008ًٙ ٕٞىبضاٖ، ٚ اسىبفی -)اضجبق ٔٛخٛز تحمیمبت ثطاسبس. ثبضس ٔی زاذّی

 ویفیت ا٘ساظٜ ٌیطی ثطای ٘یع پژٚٞص ایٗ زض.است ضسٜ استفبزٜ ٌستطزٜ ثغٛض زاذّی وٙتطَ اثطثرطی ٔٛضز زض حسبثطس
 حسبثطسبٖ اظ ٌعاضش وٝ است ٔدبظی ٔتغیط یه ٔتغیط ایٗ ضٛز، ٔی استفبزٜ زاذّی وٙتطَ ضؼف ٘مبط اظ زاذّی وٙتطَ
 زض ِصا ٔیٍطزز، ضطوت، افطب زاذّی وٙتطِٟبی إٞیت ثب ضؼف ٘مبط تٕبٔی آ٘ىٝ ثٝ تٛخٝ ثب. ٔیطٛز استرطاج ٔستمُ
 ضطط ثٙس یه حسالُ لسٕت ٚخٛز زض ٔستمُ حسبثطسبٖ ٌعاضش زض ضطط ثٙس ثػٛضت لب٘ٛ٘ی ٔٛاضز ٚ اِعأبت سبیط غٛضت

ایٗ ٔتغیط غفط زض غیط ایٗ غٛضت یه  زاذّی، وٙتطَ چبضچٛثٟبی ضػبیت ػسْ ذػٛظ زض ٔستمُ، حسبثطسبٖ ٌعاضش زض
 ٔی ٌیطز.

 

 هتغیزّبی کٌتزلی
 .ضطوت سبلا٘ٝ فطٚش زضآٔس ضضس ٘طخ :(Growth) ضضس فطٚش
 .سیآ یٞب ثسست ٔ یٞب ثٝ خٕغ زاضائ یخٕغ ثسٞ ٓیاظ تمس ( :Levاٞطْ ٔبِی 

 .(: ٍِبضیتٓ ٔدٕٛع زاضایی ٞبSize) ا٘ساظٜ ضطوت
 .سٛز ذبِع تمسیٓ ثطوُ زاضایی ٞب :(ROA) زاضایی ٞبثبظزٜ 

 .(: ٘سجت اضظش زفتطی ثٝ اضظش ثبظاضMB) اضظش زفتطی ثٝ اضظش ثبظاض
 .سٟبْ وُ تؼساز/  ٔسیطیت سٟبْ :(MNٔبِىیت ٔسیطیتی )

 .ٟ٘بزی ٌصاضاٖ سطٔبیٝ سٟبْ ٘سجت :(Hold) سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٟ٘بزی
 فطضیٝ پژٚٞص استفبزٜ ضسٜ است:زض ایٗ پژٚٞص اظ ٔسَ ظیط ثطای آظٖٔٛ 

CSR it = β0 + β1 ICQ it + β2 SIZE it + β3 LEV it+ β4 ROA it + β5 GROWTH it + β6 MB it+ 

β7 HOLD it  + β8 MN it  +ε it 
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 تجشیِ ٍ تحلیل یبفتِ ّبی پضٍّص
 ثطضسی آٔبض تٛغیفی ٔتغیطٞب عی زٚضٜ پژٚٞص

ٔتغیطٞب، ضبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حسالُ ٔطبٞسات، حساوثط ٔطبٞسات ٚ ا٘حطاف ( ثطذی اظ ٔفبٞیٓ آٔبض تٛغیفی 1زض خسَٚ )

ثبضس وٝ ٔیعاٖ ٔٙبسجی ضا ٘طبٖ  ٔی 2.61ٔؼیبض اضائٝ ضسٜ است. ٘تبیح ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔسئِٛیت اختٕبػی ثطاثط 
 پبییٙی ٔی ثبضس. ٔی ثبضس وٝ ٘طبٖ زٞٙسٜ ٔیعاٖ ٘سجتب 0.54ٔی زٞس. ٔیبٍ٘یٗ ویفیت وٙتطَ زاذّی ثطاثط 

 (: آهبر تَصیفی هتغیزّبی پضٍّص2جذٍل )
احتٕبَ 

 ثطا-خبضن
ا٘حطاف 

 بضیٔؼ
 ٘بْ ٔتغیط ٕ٘بز تؼساز ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ حساوثط حسالُ

0.013825 0.631976 1 4 3 2.615094 1060 CSR ٔسئِٛیت اختٕبػی 

0 0.498587 0 1 1 0.540566 1060 ICQ  َویفیت وٙتط
 زاذّی

0 0.697904 4.556471 9.042622 6.321407 6.388408 1060 SIZE ا٘ساظٜ ضطوت 

0 0.226297 0.02543 2.077506 0.572723 0.567802 1060 LEV اٞطْ ٔبِی 

0 0.158175 -0.40446 0.708979 0.112256 0.137768 1060 ROA ثبظزٜ زاضایی ٞب 

0 0.649425 -1 6.59474 0.286357 0.390537 1060 GROW  زضآٔسضضس 

0 5.185363 -2.97018 38.78732 2.88498 4.584895 1060 MB  ٝاضظش ثبظاض ث
 اضظش زفتطی

0 0.325189 0 0.9993 0.64 0.54235 1060 HOLD ٔبِىیت ٟ٘بزی 

0 0.25897 0 0.9642 0.6688 0.593407 1060 MN ٔبِىیت ٔسیطیتی 

 

 ثببت بَدى ٍاریبًس جولِ خطب )ببقیوبًذُ ّب(
ٞبی آٖ ثٝ  ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفت وٝ فطضیٝ 1ٔغبِؼٝ فطؼ ٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س ثبلیٕب٘سٜ ٞب اظ عطیك آظٖٔٛ ٚایتزض ایٗ 

 ضطح ظیط است:
 .ٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س خّٕٝ ذغب :  
 .٘بٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س خّٕٝ ذغب:   

% است، 5پژٚٞص وٕتط اظ زض ٔسَ  F( ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ 2) ٘تبیح آظٖٔٛ ٚایت زض خسَٚ
فطؼ غفط ٔجٙی ثط ٚخٛز ٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س پصیطفتٝ ٕ٘ی ضٛز. ثٙبثطایٗ، ثٝ ٔٙظٛض ترٕیٗ ٔسَ پژٚٞص اظ ضٌطسیٖٛ 

 حسالُ ٔطثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ استفبزٜ ٔی وٙیٓ.
 (: ًتبیج حبصل اس آسهَى ثببت بَدى ٍاریبًس جولِ خطب1جذٍل )

 ٘تیدٝ احتٕبَ F  آٔبضٜ

 ٘بٕٞسب٘ی ٚاضیب٘س ٚخٛز زاضز 0.0306 1.4554

 

 

 

                                                           
1
 White 
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 عذم ٍجَد خَد ّوبستگی جولِ خطب )ببقیوبًذُ ّب(
% 95ٌبزفطی ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض سغح اعٕیٙبٖ  -٘تبیح حبغُ اظ آظٖٔٛ ذٛز ٕٞجستٍی سطیبِی ثطٚش

% ٔی ثبضس ثٙبثطایٗ فطؼ غفط زض ٔسَ پصیطفتٝ ٕ٘ی ضٛز، ِصا ثطای ضفغ 5زض ٔسَ پژٚٞص وٕتط اظ  ،Fٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ 
 استفبزٜ ٔی ضٛز. RESID(-1)ٔطىُ ذٛزٕٞجستٍی، اظ ٚلفٝ ٔطتجٝ اَٚ ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ 

 (: ًتبیج حبصل اس آسهَى عذم ٍجَد خَد ّوبستگی جشء خطب3جذٍل )

 ٘تیدٝ احتٕبَ F آٔبضٜ

 ٚخٛز ٕٞجستٍی خعء ذغب 0.0000 110.8604

 

 عذم ٍجَد ّن خطی بیي جولات تَضیحی
( ٘تبیح حبغُ اظ ایٗ آظٖٔٛ ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ زض ٔسَ پژٚٞص، ٔیعاٖ تٛضْ ٚاضیب٘س ٔتغیطٞبی 4ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ )

 تٛضیحی ٔسَ پژٚٞص زض حس ٔدبظ ذٛز لطاض زاضتٝ ٚ اظ ایٗ ثبثت ٔطىّی ٚخٛز ٘ساضز.
 حبصل اس آسهَى عذم ٍجَد ّن خطی بیي جولات تَضیحی هذل پضٍّص(: ًتبیج 0جذٍل )

 ػبُٔ تٛضْ ٚاضیب٘س ٚاضیب٘س ضطیت ٕ٘بز ٔتغیط

 ICQ 0.001699 1.119165 ویفیت وٙتطَ زاذّی

 SIZE 0.000853 1.101052 ا٘ساظٜ ضطوت

 LEV 0.014414 1.955672 اٞطْ ٔبِی

 ROA 0.031223 2.069601 ثبظزٜ زاضایی ٞب

 GROW 0.00102 1.139599 زضآٔسضضس 

 MB 1.65E-05 1.174202 اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطی

 HOLD 0.005837 1.635368 ٔبِىیت ٟ٘بزی

 MN 0.008621 1.531732 ٔبِىیت ٔسیطیتی

 

 بزرسی هبًبیی هتغیزّبی پضٍّص
احتٕبَ ٕٞٝ ٔتغیطٞب   چٖٛ ٔمساض 1ِٛیٗ، ِیٗ ٚچٛزضج ٌطزیسٜ است. ثط اسبس آظٖٔٛ  (5٘تبیح آظٖٔٛ ٔب٘بیی زض خسَٚ )

لطاض زاض٘س. پبیبیی ثسیٗ ٔؼٙی است وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘س  2% ثٛزٜ است ٚ زض زٚضٜ پژٚٞص زض سغح پبیب5 وٕتط اظ
ٞبی ٔرتّف ثبثت ثٛزٜ است. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ ٔتغیطٞبی پژٚٞص زض عَٛ ظٔبٖ ٚ وٛاضیب٘س ٔتغیطٞب ثیٗ سبَ

 ٞب ٔب٘ب ٞستٙس.ٔلاحظٝ ٔی ضٛز ٕٞٝ ٔتغیط
 

 (: ًتبیج آسهَى هبًبیی هتغیزّبی پضٍّص5جذٍل )

 ٕ٘بز ٔتغیطٞب
 ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ

 ٘تبیح
 احتٕبَ آٔبضٜ

 ٔب٘ب CSR -11.0193 0.0000 ٔسئِٛیت اختٕبػی

 ٔب٘ب ICQ -4.0744 0.0000 ویفیت وٙتطَ زاذّی

                                                           
1
 Levin, Lin & Chu. 

2
 Stationarity 
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 ٔب٘ب SIZE -12.6804 0.0000 ا٘ساظٜ ضطوت

 ٔب٘ب LEV -12.7024 0.0000 اٞطْ ٔبِی

 ٔب٘ب ROA -12.7275 0.0000 ثبظزٜ زاضایی ٞب

 ٔب٘ب GROW -14.5794 0.0000 ضضس زضآٔس

 ٔب٘ب MB -16.7132 0.0000 اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطی

 ٔب٘ب HOLD -3.1227 0.0000 ٔبِىیت ٟ٘بزی

 ٔب٘ب MN -15.7176 0.0000 ٔبِىیت ٔسیطیتی

% ٔی ثبضس ِصا ثطای ترٕیٗ ٔسَ اظ 5ِیٕط زض ٔسَ پژٚٞص وٕتط اظ  Fٔٙؼىس ٌطزیسٜ، احتٕبَ( 5) ٕٞب٘غٛض وٝ زض خسَٚ
ضٚش تطویجی استفبزٜ ٔی ضٛز. ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙظٛض تؼییٗ استفبزٜ اظ ضٚش اثطات تػبزفی یب اثطات ثبثت اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ 

% ٔی ثبضس، ِصا اظ اٍِٛی اثطات تػبزفی 5استفبزٜ ٔی ضٛز. اظ آ٘دب وٝ احتٕبَ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ زض ٔسَ پژٚٞص ثیطتط اظ 
 استفبزٜ ٔی ضٛز.

 لیوز  ٍ آسهَى ّبسوي F (: ًتبیج حبصل اس آسهَى6) جذٍل

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ سغح احتٕبَ ٔمساض آٔبضٜ ٘بْ آظٖٔٛ

F   ِزازٜ ٞبی تبثّٛیی 0000/0 6921/2 ٕطی 

 اثطات تػبزفی 9355/0 9815/2 ٞبسٕٗ

 

 ًتبیج آسهَى هذل پضٍّص

 .تبثیزگذار است یبز افطبی اطلاعبت هسئَلیت اجتوبع یکیفیت کٌتزل داخلفزضیِ پضٍّص: 
)یب سغح  ٔمساض احتٕبَ( ثٟطٜ ٌطفتٝ ضسٜ است. 6ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ اظ ٘تبیح ترٕیٗ ٔسَ اضائٝ ضسٜ زض خسَٚ )

زضغس ضز ٔی  95است، فطؼ غفط زض سغح اعٕیٙبٖ  05/0ثٛزٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمساض وٕتط اظ  0000/0ثطاثط  F ٔؼٙی زاضی(
ٔی ثبضس وٝ ایٗ ٔمساض، ػسْ ٚخٛز ذٛز ٕٞجستٍی  0330/2ٚاتسٖٛ  -ضٛز، یؼٙی ٔسَ ٔؼٙی زاض است. ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ

% تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ 17زٞس، تمطیجبً  ٜ ٘طبٖ ٔیثیٗ ٔتغیطٞب ضا ٘طبٖ ٔی زٞس. ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ ضس

ویفیت وٙتطَ زاذّی ٔتغیط  t.ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض ٚ احتٕبَ آٔبضٜ ضٛ٘س ٔیثٝ ٚسیّٝ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٔسَ، تٛضیح زازٜ 
ٔی ثبضس ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ  05/0است ٚ اظ آ٘دب وٝ ایٗ احتٕبَ وٕتط اظ  0.0297ٚ  2.1769وٝ ثٝ تطتیت ثطاثط 

ثط  یویفیت وٙتطَ زاذّغٛضت ٔی ٌیطز ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ  05/0ٚ سغح ذغبی  95/0تحمیك زض سغح اعٕیٙبٖ 
 0.085وٝ ثطاثط ثب ویفیت وٙتطَ زاذّی ٔتغیط .ثب تٛخٝ ثٝ ضطیت تبثیطٌصاض است یافطبی اعلاػبت ٔسئِٛیت اختٕبػ

 یثط افطبی اعلاػبت ٔسئِٛیت اختٕبػ یویفیت وٙتطَ زاذّ)ػلأت ضطیت ٔثجت است( ٔی ثبضس، ٔیتٛاٖ ثیبٖ ٕ٘ٛز وٝ 
 أثیط ٔستمیٕی زاضز.ت

 (: ًتبیج تخویي هذل پضٍّص7جذٍل )
CSR it = β0 + β1 ICQ it + β2 SIZE it + β3 LEV it+ β4 ROA it + β5 GROWTH it + β6 MB it+ β7 HOLD it  + 

β8 MN it  +ε it 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ذغبی استب٘ساضز ضطیت ثطآٚضزی ٕ٘بز ٔتغیط

 C 2.855772 0.186508 15.31183 0 ٔمساض ثبثت

 ICQ 0.085162 0.03912 2.176929 0.0297 ویفیت وٙتطَ زاذّی

 SIZE -0.03705 0.027904 -1.32762 0.1846 ا٘ساظٜ ضطوت



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ سَم2041پبییش  ،86، ضوبرُ 6دٍرُ 
 

97 

 

 LEV -0.03392 0.118875 -0.28532 0.7755 اٞطْ ٔبِی

 ROA 0.011593 0.171594 0.06756 0.9462 ثبظزٜ زاضایی ٞب

 GROW 0.021601 0.030443 0.709554 0.4782 ضضس زضآٔس

 MB 0.001955 0.003917 0.499125 0.6178 اضظش ثبظاض ثٝ اضظش زفتطی

 HOLD 0.041974 0.072375 0.579943 0.5621 ٔبِىیت ٟ٘بزی

 MN -0.12175 0.087695 -1.38829 0.1654 ٔبِىیت ٔسیطیتی

 RESID(-1) 0.419216 0.029479 14.22097 0 ٚلفٝ ٔطتجٝ اَٚ

 0.1786 ضطیت تؼییٗ

 0.1707 ضطیت تؼییٗ تؼسیُ ضسٜ

 2.0330 ٚاتسٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 F 22.8096آٔبضٜ 

 0.0000 (Fاحتٕبَ )آٔبضٜ 

 

 تحلیل ًتبیج آسهَى فزضیِ پضٍّص
 اعلاػبت افطبی ثط زاذّی وٙتطَ : ویفیتثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٔغطح ضسٜ فطضیٝ پژٚٞص ثسیٗ ٘حٛ تسٚیٗ ضسٜ است وٝ

 ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ثط زاذّی وٙتطَ ویفیتاست. ٘تبیح پژٚٞص ٘طبٖ زاز وٝ  ٌصاض اختٕبػی تبثیط ٔسئِٛیت
 ٔستمُ حسبثطسبٖ ٘ظط اظ زاذّی وٙتطَ پژٚٞص پصیطفتٝ ٔی ضٛز.زاضز، زض ٘تیدٝ فطضیٝ   اختٕبػی تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی

 ضٚضٟبی تؼییٗ زض زیٍط ٔٛضٛع ٞط اظ ثیص زاذّی وٙتطِٟبی ٚاخطای حسٚز، ٘ٛع ظیطا .ثبضس ٔی ثسیبضی إٞیت حبئع ثسیبض
 ٔی زاذّی وٙتطَ چٍٍٛ٘ی ثطضسی اظ پس ٔستمُ حسبثطس ٚ ثبضس ٔی ٔٛثط حسبثطس ٞبی ضسیسٌی ٚحدٓ حسبثطسی

 وٙتطَ .ٕ٘بیس اتربش ضا لاظْ تػٕیٓ ٔبِی ٌعاضضٟبی ثٝ ٘سجت ٘ظط اظٟبض خٟت ٞب ضسیسٌی ٌستطزٌی ثٝ ٘سجت تٛا٘س
 وٙتطَ سیستٓ تطیٗ ثرص اثط حتی .وٙس تضٕیٗ ضا آٖ حیبت تساْٚ حتّی یب التػبزی ٚاحس یه ٔٛفمیت تٛا٘س ٕ٘ی زاذّی
 تٛا٘س ٔی زاذّی ثب ویفیت وٙتطَ .یبثس زست اسبسی تدبضی اٞساف ثٝ تب وٙس وٕه التػبزی ٚاحس ثٝ تٛا٘س ٔی تٟٙب زاذّی

 یب ضٚیسازٞب تٛا٘س ٕ٘ی أب وٙس ٔدٟع اٞساف تحمك ضاستبی زض پیططفت ػسْ یب پیططفت زضثبض٠ اعلاػبتی ثٝ ضا ٔسیطیت
 ثطای ِٚی .زٞس تغییط ضا التػبزی ضطایظ یب ضلجب السأبت زِٚت، ٞبی ثط٘بٔٝ یب سیبستٟب ٔب٘ٙس وٙتطَ لبثُ غیط ٞبی پسیسٜ

 ٞبی سیستٓ ثطای تمبضب خٟت ٕٞیٗ ثٝ. است ٘بپصیط ٌطیع زاذّی وٙتطِٟبی ٌیطی وبض ثٝ ٟٔٓ، اٞساف اوثط ثٝ زستیبثی
 وٙتطَ وٝ زضیبفت ٔیتٛاٖ ثیطتط ٘ظط زلت ثب .است افعایص ثٝ ضٚ زائٕبً آٟ٘ب ػّٕىطز ٌعاضش ٚ زاذّی وٙتطَ ثطتط ٚ ثٟتط

 ضٛز ٕ٘ی ٔحسٚز ٔبِی ٚأٛض حسبثساضی ثٝ تٟٙب زاذّی ٞبی وٙتطَ. است ثبِمٜٛ ٔطىلات حُ ثطای ٔفیس اثعاضی زاذّی
( 2022ضٛز. ٘تبیح ایٗ پژٚٞص ثب پژٚٞص ٞبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٔی ضبُٔ ضا آٖ ٞبی فؼبِیت ٚ تدبضی ٚاحس تٕبْ ثّىٝ

 اعلاػبتی ٔحتٛای ٚ یزاذّ وٙتطَ ثیٗ ٕٞجستٍی ثطضسی ثٝ ( زض پژٚٞطی2022ٔغبثمت زاضز. ٞبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )
 ٞبی سبَ زض ضسٜ فٟطست ٞبی ضطوت ٞبی ٌعاضش ٔتٙی اعلاػبت ضجبٞت اسبس ثط اختٕبػی ٔسئِٛیت ٞبی ٌعاضش
 ٔحتٛای ٚ اختٕبػی ٔسئِٛیت وٓ ٔتٙی تطبثٝ ثبػث ثبلا ویفیت ثب زاذّی وٙتطَ وّی، عٛض ثٝ. پطزاذت 2017 -2006

 ٞبی ٌعاضش اعلاػبتی ٔحتٛای تٛا٘س ٔی زاذّی وٙتطَ ویفیت. ضٛز ٔی اختٕبػی ٔسئِٛیت ٞبی ٌعاضش ثبلای اعلاػبتی
 ٞبی ضطوت ثعضي، ٔمیبس ٞبی ضطوت ثطای. زٞس افعایص ضطوت ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ وبٞص ثب ضا اختٕبػی ٔسئِٛیت
 ٞبی ٌعاضش اعلاػبتی ٔحتٛای تٛا٘س ٔی ٔؤثط زاذّی وٙتطَ زاض٘س، ظیبزی ػٕٛٔی تٛخٝ وٝ ٞبیی ضطوت ٚ غیطزِٚتی
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 ثعضي ٞبی ضطوت ٚ ٞب ضطوت ثطای خعئی ٔیب٘دی اثط یه تٛا٘س ٔی ٕ٘بیٙسٌی ٞعیٙٝ. زٞس افعایص ضا اختٕبػی ٔسئِٛیت
 وٙتطَ زأٙٝ ٔغبِؼٝ ایٗ ایٗ، ثط ػلاٜٚ. وٙس اػٕبَ زِٚتی غیط ٞبی ضطوت ثطای وبُٔ ٔیب٘دی اثط ٚ ضسیس ػٕٛٔی تٛخٝ ثب

 ٚ ٌصاضاٖ سطٔبیٝ ضسٜ، فٟطست ٞبی ضطوت ثطای ٟٕٔی پیبٔسٞبی ٚ زٞس ٔی ٌستطش ٔتٙی اعلاػبت وٕی ثؼس ثٝ ضا زاذّی
 . زاضز اختٕبػی ٔسئِٛیت اعلاػبت افطبی ٚ زاذّی وٙتطَ ثب ضاثغٝ زض ٞب زِٚت

 

 هٌببع 
 ّخّس اَٚ ،ی، سبظٔبٖ حسبثطسیفطًٞٙ اغغلاحبت حسبثطس(، 1379) جبس،ػ ،یٕب٘یاضثبة س. 
 یثٍٙبٟٞب تیٔٛضز استفبزٜ حسبثطسبٖ ٔستمُ زضضاثغٝ ثب تساْٚ فؼبِ یبضٞبیٔؼ یثطضس (،1383) یلا،ِ ،یّیاسٕبػ 

 .یاختٕبػ ٚ ی، زا٘طٍبٜ اِعٞطا، زا٘طىسٜ ػّْٛ التػبزیاضضس حسبثساض ی٘بٔٝ وبضضٙبس بٖی، پبطاٖیزضا یالتػبز
 ِمبتیفػّٙبٔٝ تحم ،یحسبثطس ٓیاظٔفبٞ طاٖیثطزاضت حسبثطسبٖ ا (،1372) بٔس،ح بٖ،یحساز ،ٓیاثطاٞ حیسی،ٚ یا عٜیا 

 .ضٕبضٜ سْٛ ،یحسبثساض
 ٘ظبضت  تٝیا٘تطبضات وٕ، یثب٘ى یزض ٚاحسٞب یوٙتطَ زاذّ یٞب ٘ظبْ یثطا یچبضچٛث (،1385) جسإِٟسی،ػ، ژاز٘اضخٕٙس

وُ ٘ظبضت  تیطیٔس ،یٚ اػتجبض یثب٘ى یٔغبِؼبت ٌطٜٚ ،یإِّّ ٗیث یٞب حسبة ٝیثبَ ٔستمط زض ثب٘ه تسٛ یثط ثب٘ىساض
 .64-1 غع ،یثط ثب٘ىٟب ٚ ٔٛسسبت اػتجبض

 ٞسٛز تیفیٚ و یاعلاػبت وٙتطَ زاذّ یسغح افطب ٗیاضتجبط ث یثطضس (،1398ٔیس، )ا ،یآذٛ٘س، ّیػ ،وطزِط یٕیاثطا، 
 .122-103ع غ، 34 ضٕبضٜ ،9 زٚضٜ ،یحسبثساض یتدطث یپژٚٞص ٞب ٝی٘طط
 ضطوت ٚ ضؼف  یاختٕبػ یطیپص تیٔسئِٛ (،1397حٕس، )ٔ ،غلأطضبپٛض ،بسطی ،ی٘ٛئ تٝیپ ی، ضضبئضبض ،پٛض ُیاسٕبػ

، 4، زٚضٜ یٚ ضفتبض یاضظض یزٚ فػّٙبٔٝ حسبثساض ،یزٞ ٚ ػلأت ٙفؼبٖیش ٝی٘ظط یآظٖٔٛ تدطث ،یزاذّ یٞب وٙتطَ
  .338-318، غع 8ضٕبضٜ 

 ٔفػّٙبٔٝ  ،یٟ٘بز تیٚ ٔبِى یػّٕىطز ٔبِ ،یاختٕبػ تیٔسئِٛ یٌعاضضٍط ،(1395)، ٔؼػٛٔٝ ،یلجبز ،ظٞطا ،یٙیطحسیا
 .66-55غع  ،28سبَ ٟ٘ٓ، ضٕبضٜ  ت،یطیٔس یحسبثساض

 ثط  یضطوت تیحبوٕ ٞبی عْیضاثغٝ ٔىب٘ یثطضس ،(1392)، غفطظازٜ، سبضٜ ،ٗیاِؼبثس ٗیظ ،یغبزل ،یٔمسْ، ٟٔسثٟبض
  .107-90غع  ،20سبَ پٙدٓ، ضٕبضٜ  ،یٔبِ حسبثساضی فػّٙبٔٝ ،ٞب ضطوت یاختٕبػ تیٔسئِٛ یافطب

 ّزض  یٟ٘بز تیٚ ٔبِى یاختٕبػ تیٔسئِٛ یافطب ٗیضاثغٝ ث یثطضس ،(1393)، ٔحسثٝ ،یحدبٔ ،ٔحٕسضضب ،یپٛضػ
سبَ سْٛ،  ت،یطیٔس یٚ حسبثطس یفػّٙبٔٝ زا٘ص حسبثساض ،ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص ٞبی ضطوت

 .150-135غع  ضٕبضٜ زٞٓ،
 ی٘طط سبظٔبٖ حسبثطس سْٛ، چبح ، خّس اَٚ،ىپبضچٝیچبضچٛة  یوٙتطَ زاذّ (،1377) ٔیط،ا ،٘ست بیپٛض. 
 ٝی٘طط ،ضطوت ٞب یبتیافطب ٚ اختٙبة ٔبِ تیفیو ،یاعلاػبت زاذّ تیفیو (،1396ٟیٗ، )ٔ ،یٙی، ذٛئضشآ ،یطیتحط 

 .120-101،، غع 1 . ضٕبضٜ 4زٚضٜ: ،یٔبِ یزا٘ص حسبثساض
 یفػّٙبٔٝ ػّٕ ،سهیثط ض یٔجتٙ یحسبثطس ىطزیٚ وٙتطَ زض ضٚ یضاثغٝ ذغط شات یثطضس(، 1392) ٞطٜ،ظ ،ٟبیحبخ 

 .120-95 غع ،2 ضٕبضٜ ،یٔبِ یحسبثساض یپژٚٞط
 چبح اَٚ ،یفطٍٞٙ ٚ ی، تٟطاٖ، ضطوت ا٘تطبضات ػّٕیفّسفٝ حسبثطس(، 1384حیی، )ی ،ٍب٘ٝی حسبس. 
  ٕعغ حسبثساض، ،ٙسٜیٚچطٓ ا٘ساظ آ یسبذتبض وٙٛ٘ ت،یٔبٞ ،یحسبثطس یٌعاضضٍط(، 1382حٕس، )ا ،یضاٚض یسیح 

95-96. 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ سَم2041پبییش  ،86، ضوبرُ 6دٍرُ 
 

99 

 

 حمٛق  ٙٝیضطوت ٞب ٚ ٞع یاختٕبػ یطیپص تیٔسئِٛ ٗیضاثغٝ ث یثطضس ،(1393) ،ظٞطٜ، سطفطاظ، ثٟٕٗ ٟب،یحبخ
 .123-105 غع ،14ضٕبضٜ  ،یحسبثساض یتدطث یپژٚٞص ٞب ،غبحجبٖ سٟبْ

 ٞبی ٓپبضازای ٚ ٞب ضطوت یاختٕبػ تیٔسئِٛ ی٘ظط یٔجب٘ ،(1393)، ثطظٌط، لسضت اِٝ ،ییحی ٍب٘ٝ،ی حسبس 
  .133-109غع  ٚ زٚ، ستیسبَ ٞفتٓ، ضٕبضٜ ث ت،یطیٔس یفػّٙبٔٝ حسبثساض ،یآٖ زض حطفٝ حسبثساض یمبتیتحم
 زض  یاختٕبػ ٞبی تیٔسئِٛ یفبیٚ تؼٟس ثٝ ا یضطوت تیحبوٕ ٗیضاثغٝ ث ،(1395)، سطٚض مت،یحم ،یػّ سیس ،یٙیحس

-106غع  ،23سبَ ضطٓ، ضٕبضٜ  ،یپژٚٞص حسبثساض ،ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص ٞبی ضطوت
131.  

 پژٚٞص ،ٞب ضطوت یاختٕبػ تیٚ ٔسئِٛ یضٟطٚ٘س ضطوت ٓیٔفبٞ ،(1393)، سبزات سٜیسپ ،یطی٘ػ ،ضضٛاٖ ،یحدبظ 
  .183-163غع  ،15سبَ چٟبضْ، ضٕبضٜ  ،حسبثساضی

 ا٘تطبضات تطٔٝ، چبح اَٚ تٟطاٖ، ،(ىپبضچٝی یىطزی)ضٚ یحسبثطس(، 1382) ّی،ػ ،بٖییپبضسب. 
 تٟطاٖ، تطٔٝ، یفطًٞٙ خبٔغ حسبثساض (،1384) ّی،ػ ،بٖیپبضسبئ. 
 حسبثطسبٖ ٚ استفبزٜ وٙٙسٌبٖ اظ ٘مص  ٗیث یفبغّٝ ا٘تظبضات ،(1383) حٕس،ا ،یٍیثب یذبِم ،حییی ،ٍب٘ٝی حسبس

 .14-1، غع 35ضٕبضٜ  ،یٚ حسبثطس یحسبثساض یٞب ی، ثطضسحسبثطسبٖ ٔستمُ یاػتجبضزٞ
 یٚ فطٍٞٙ یا٘تطبضات ػّٕ، یفّسفٝ حسبثطس(، 1384) حیی،ی ،ٍب٘ٝی حسبس.  
 ٔربضج  یزاذّ یحسبثطس یٔٙبثغ غطف ضسٜ ثط ضٚ ٗیضاثغٝ ث (،1382) سیٗ،ح ،یعجط ی، ػّٛحییی ،ٍب٘ٝی حسبس ٚ

 .96-72غع  ،4ضٕبضٜ  ،سبَ اَٚ ،یفػّٙبٔٝ ٔغبِؼبت حسبثساض ،ٔستمُ یحسبثطس
 زض ضاثغٝ ثب  یزاذّ یوٙتطِٟب یٔٙبثغ سبظٔبٖ ثط اثط ثرط یعیثط٘بٔٝ ض یٞب ستٓیس طیتبث (،1392ضٛاٖ، )ض ،یحدبظ

 .38-17غع  ،10 سبَ سْٛ، ضٕبضٜ ،یحسبثساض یتدطث یپژٚٞص ٞب ،یٔبِ یٌعاضضٍط
 زض ثٛضس  یضطوت یاختٕبػ تیآٖ ثب ٔسئِٛ یٚ اخعا یفىط ٝیسطٔب ٗیضاثغٝ ث یثطضس ،(1391)، ٔٙص، ٔحٕس حیشث

 .یزض حسبثساض ٗیٔجبحث ٘ٛ ای ٔٙغمٝ صیٕٞب ،اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
 زض ضطوت یاختٕبػ یطپصی تیثط ٔسئِٛ یٟ٘بز تیٚ ٔبِى طٔٛظفیغ طٜیٔس أتیزضغس ٞ طیتأث ،(1390)، ضثبة ،یٕیضح 

زا٘طٍبٜ آظاز  ،یٚ حسبثطس ی٘ٛ زض حسبثساض ٞبی سٜیا یّٔ صیٕٞب ،ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص ٞبی
 .ٚاحس ذٛضاسٍبٖ یاسلأ

 ىٓی.ضٕبضٜ  یحسبثساض ضسٕ" طاٖیا یخبٔؼٝ حسبثساضاٖ ضسٕ یحمٛل ٍبٜیخب". 1387ٚ. یسبخس 
 طفتٝیپص ٞبی ٘عز ضطوت یاختٕبػ تیسٙدص ٔسئِٛ ،(1389)، ٔٙٛچٟط ،ی٘دٕ ،زاٚٚز ،یافطبض ،احٕس ،یاٚغّ ضطثت 

  .81-63غع  ،19ضٕبضٜ  طاٖ،یا تیطیفػّٙبٔٝ ػّْٛ ٔس ،ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
 تیٔسئِٛ ٞبی ضبذع تیإٞ یثطضس ،(1391)، حسٗ ظازٜ، سٛزاثٝ ،سیػجساِحٕ ،یثبثت ،ٓیػٕطاٖ، اثطاٞ یغبِح 

 .36-1غع  ،2، ضٕبضٜ 4زٚضٜ  طاٖ،یا ػبِی آٔٛظش فػّٙبٔٝ ٞب، ٚ زا٘طٍبٜ غٙؼتی ٔطاوع زض ٞب ضطوت یاختٕبػ
 ضطوت  یزاذّ یوٙتطَ ٞب یٚ اثطثرط یاختٕبػ یطیپص تیٔسئِٛ ،(1399) ،اٚزز ،، حسٗ پٛضٟسیٔ ،یّیٌطا یغفط

 .تٟطاٖ طاٖ،یا یالتػبز ٚ حسبثساض ،یزض حٛظٜ ػّْٛ ا٘سب٘ ٗی٘ٛ یپژٚٞص ٞب یّٔ صیٕٞب ٗیضطٕ ٞب،
 ِضطوت  یاختٕبػ یطیپص تیضاثغٝ ٔسئِٛ یبثیٚ اضظ یثطضس (،1397ٟسی، )ٔ ،یٔطاز ٟسی،ٔ ،یغبِح یلا،ِ ،یٟػجسا

-101، غع 2، ضٕبضٜ زٚضٜ چٟبضْ ،یٚ حسبثساض تیطیٔغبِؼبت ٔس ،یزاذّ یوٙتطَ ٞب تیفیسٛز ثط و تیطیٞب ٚ ٔس
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