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Corporate Social Responsibility and Financial 
Constraints, Emphasizing the Life Cycle and 
the Moderating Role of Government-affiliated 
Companies

Abstract        This research examines the relationship between  
corporate social responsibility and financial constraints considering the 
life cycle and the role of moderating government-affiliated companies in 
Tehran Stock Exchange. For this purpose, the data of 141 enterprises 
were collected for the period 2009-2018 and the life cycle of companies  
was divided into three categories of growing, mature, and declining  
companies. Analysis and testing of hypotheses were done by Eviews  
statistical software. The results of the research show that there is a  
negative and significant relationship between corporate social  
responsibility and financial constraints (with a 95% confidence level in 
the growth stage; with a 90% confidence level in the maturity and decline 
stages). The results also show that government-affiliated companies 
had no significant effect on corporate social responsibility and financial  
constraints. The present study also suggests some research ideas and 
executive recommendations.

Keywords:  Stakeholder Theory, Corporate Social Responsibility, Financial 
Constraints, Life Cycle, Government Affiliates.

JEL Classification: E60, G3, F65

1.  Assistant Professor, Department of Financial Management, Branch Esfarayen, Islamic Azad University,  
Esfarayen, Iran (Corresponding Author).

2.  M.A. in Financial Management, Branch Esfarayen, Islamic Azad University, Esfarayen, Iran

Meysam Doaei1
Amin Rohani2

doaei@iauesf.ac.ir
rohani@iauesf.ac.ir



محد  ود  یت  و  شرکت ها  اجتماعی  مسئولیت 
مالی با توجه به چرخۀ عمر و نقش تعد  یل گری 

شرکت های وابسته به د  ولت
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استاد  یار گروه مد  یریت مالی، واحد   اسفراین، د  انشگاه آزاد   اسلامی، 

اسفراین، ایران )نویسند  ه  مسئول(.
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هزینه  های  شرکت ها  زیست محیطی،  مشکلات  روزافزون  گسترش  به  توجه  با  چکيده: 
سنگینی را د  ر خصوص مسئولیت اجتماعی متحمل می شوند  . د  ر این پژوهش، د  اد  ه های 
مربوط به 141 شرکت پذیرفته شد  ه د  ر بورس اوراق بهاد  ار تهران د  ر بازه زمانی 1397-

1388 گرد  آوری شد  ه و چرخۀ عمر شرکت ها به سه د  ستۀ شرکت  های د  ر حال رشد  ، بالغ، 
و د  ر حال افول تقسیم شد  ه است. نتایج رگرسیون لجستیك مد  ل پژوهش بیان می کند   که 
بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحلۀ رشد   شرکت رابطه منفی و معناد  اری 
وجود   د  ارد   و د  ر بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحلۀ بلوغ و افول شرکت 
رابطه منفی و معناد  اری وجود   د  ارد  . همچنین، نتایج نشان می د  هد   که شرکت های وابسته 
به د  ولت هیچ اثر معناد  اری د  ر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی ند  ارند  . 

پژوهش حاضر د  ارای پیشنهاد  های اجرایی و پژوهشی است.

کليدواژهها:نظریه ذی نفعان، مسئولیت اجتماعی شرکت ها، محد  ود  یت مالی، چرخۀ عمر، 

شرکت های وابسته به د  ولت.
.E60, G3, F65 :JELطبقهبندي

مقاله پژوهشی
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مقدمه

و  اجتماعی  مشکلات  با  رابطه  د  ر  شرکت ها  برای  روزافزونی  آگاهی  اقتصاد  ی،  سریع  توسعه  با 
زیست محیطی پد  ید   آمد  ه است )Zhao & Xiao, 2019(، از این رو، شرکت ها هزینه  های سنگینی را د  ر 
رابطه با مسئولیت اجتماعی شرکت ها متحمل شد  ه اند  . پژوهش های زیاد  ی نیز د  ر این حوزه انجام شد  ه 
است، اما هنوز شواهد   تجربی د  ر این زمینه د  ارای ابهام است )Chintrakarn et al., 2021(. د  ر طول 
چند   د  هه گذشته، تعد  اد   زیاد  ی از پژوهشگران د  ر مورد   مسئولیت اجتماعی شرکت ها د  ر مناطق مختلف 
جهان پژوهش کرد  ه اند   )Kansal et al., 2014(. برخی از پژوهش ها بر عوامل تعیین کنند  ه مسئولیت 
 Eng & Mak, 2003; Ghazali, 2007; Khlif & Souissi, 2010;(   اجتماعی شرکت ها تمرکز د  اشته اند
برای  پژوهشگران د  انشگاهی تلاش  های جد  ی  این،  بر  Kotonen, 2009; Saleh et al., 2010(. علاوه 

کشف عوامل مالی و غیرمالی افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها انجام د  اد  ه اند  . ازجمله این عوامل، اند  ازۀ 
 ،)Eng & Mak, 2003; Hackston & Milne, 1996; Haniffa & Cooke, 2002; Said et al., 2009( شرکت 
شرکت  سن   ،)Oeyono et al., 2011; Roberts, 1992; Waddock & Graves, 1997( مالی   عملکرد   
 )Hossain & Reaz, 2007( و ویژگی  های هیئت مد  یره ،)Cormier et al., 2005; Abd Rahman et al., 2011(

است، اما پژوهش های کمی د  ر مورد   رابطۀ بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی انجام شد  ه است.
به طور کلی، می توان بیان کرد   که د  ر بازار های نوظهور، به د  لیل نبود   تقارن اطلاعاتی و مشکلات 
نمایند  گی، هزینه تامین مالی بیش تر است و د  ر نتیجه، شرکت ها با محد  ود  یت  های مالی روبه رو می شوند   
تصمیم هاست.  سایر  کنار  د  ر  مد  یران  مهم  تصمیم های  از  یکی  مالی  تامین   .)Zhao & Xiao, 2019(

افزایش سهولت د  ستیابی به منابع مالی و توانایی انعطاف پذیری سریع د  ر ساختار مالی و از همه مهم تر، 
د  ستیابی با هزینه کم تر به منابع مالی، از اهد  اف مهم شرکت ها و مد  یران آن هاست. مسئولیت اجتماعی 
و عملکرد   شرکت به عنوان یکی از عوامل شناخته شد  ن شرکت و افزایش مقبولیت آن د  ر اجتماع است، 
و عمل به وظایف و مسئولیت های اجتماعی باعث ایجاد   محبوبیت و رسید  ن به این جایگاه ویژه می شود   
ارائه گزارش عملکرد   اجتماعی خود   می کنند  ،  )رجایی و همکاران، 1395(. شرکت هایی که اقد  ام به 
سرمایه اجتماعی بالایی د  ارند   که علت آن تمایل به روابط بهتر با ذی نفعان و اعتبارد  هند  گان است. ارائه 
اطمینان، نیازمند   استفاد  ه از محافظ های سرمایه گذاری است که می تواند   موجب کاهش آسیب رسانی به 
شرکت د  ر اثر وقوع روید  اد   های منفی باشد  . از طرفی، میزان ارتباط بین هزینه بد  هی و معیار های اثرگذار 
بر آن، بیانگر این است که تا چه حد   این معیارها د  ر زمان تصمیم گیری اقتصاد  ی برای سرمایه گذاران 
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اهمیت د  ارند  . د  ر حال حاضر، جریان رو به رشد   اد  بیات مسئولیت اجتماعی، شروع به کشف رابطه بین 
عملکرد   اجتماعی و عملکرد   بازار های مالی کرد  ه  است )Ioannou & Serafeim, 2010(. از  این رو، پرسش 
نخست پژوهش حاضر این است که آیا مسئولیت اجتماعی بر محد  ود  یت مالی شرکت ها اثر می گذارد  ؟

شرکت ها  مالی  تامین  ملاحظه های  و  وضعیت  خصوص  د  ر  که  موارد  ی  از  یکی  د  یگر،  سوی  از 
د  ارای اهمیت است، چرخۀ  عمر واحد   اقتصاد  ی است. طبق نظریه چرخۀ عمر، شرکت ها د  ر مراحل 
مختلف چرخۀ عمر از نظر مالی و اقتصاد  ی د  ارای نمود  گرها و رفتار های خاصی هستند  ، بد  ین معنا 
که ویژگی  های مالی و اقتصاد  ی شرکت تحت تاثیر مرحله ای از چرخۀ عمر است که شرکت د  ر آن 
قرار د  ارد   )Karami & Omrani, 2010(. از طرفی، نیاز های مالی شرکت از آغاز به کار تا بلوغش، بر 
اساس توانایی د  ر تولید   وجه نقد  ، فرصت  های رشد  ، و ریسك تحقق آن ها تغییر می کند  . برای مثال، 
را  متعاد  لی  و  باثبات  فروش  افول، شرکت ها  و  مراحل همچون رشد    به سایر  نسبت  بلوغ  د  ر مرحله 
تجربه می کنند   و نیاز به وجوه نقد   د  ر بیش تر موارد   از راه منابع د  اخلی تامین می شود  . به د  لیل وفور 
نقد  ینگی و کاهش اتکا به سیاست تامین مالی خارجی، به طور عموم، بازد  ه سرمایه   گذاری ها یا بازد  ه 
سرمایه   گذاری تعد  یل شد  ه معاد  ل یا بیش تر از نرخ تامین سرمایه است )Adizes, 1989(. از سوی د  یگر، 
مسئولیت  افشای  که  می رسند    نتیجه  این  به   ،)2011( همکاران1  و  القول  مانند    پژوهشگران  برخی 
اجتماعی شرکت ها می تواند   محد  ود  یت  های مالی را کاهش د  هد  . این پژوهش ها به طور ضمنی فرض 
می کنند   که شرکت ها از نظر مرحله چرخۀ عمر خود   د  ر صنعت همگن هستند  . با توجه به توسعۀ پویا و 
ناهمگنی شرکت ها، بیش تر اد  بیات قبلی یك واقعیت مهم را ناد  ید  ه گرفته اند   که شرکت ها به طور منطقی 
توانایی لازم را برای انجام مسئولیت اجتماعی شرکت ها د  اشته اند  . شرکت ها د  ر هر مرحله از چرخۀ عمر، 
د  ارای توانایی و اهد  اف منحصر به فرد   مسئولیت اجتماعی خود   هستند   )Zhao & Xiao, 2019(. بنابراین، 
شرکت ها از نظر موقعیت مربوط به خود   د  ر چرخه زند  گی یکد  ست نیستند  . با این حال، پژوهش های کمی 
تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت را بر چرخه عمر د  ر نظرگرفته است. بنابراین، پرسش د  وم پژوهش این 
است که د  ر مراحل مختلف عمر شرکت، مسئولیت اجتماعی چه تاثیری بر محد  ود  یت مالی شرکت د  ارد  ؟
همچنین، موضوعی که د  ر پژوهش ها به آن کم تر توجه شد  ه، نقش د  ولت د  ر بازار سرمایه ایران 
است )به استثنا، Doaei & Gohari, 2021(. اقتصاد  د  انان و کارشناسان به تجربه د  ریافته اند   که میزان 
د  ولتی بود  ن اقتصاد   کشورها با بازار بورس رابطۀ مستقیم و تنگاتنگی د  اشته است، به طوری که هرگونه 
کنشی از سوی د  ولت )اگر تصمیم گیرند  ه کلان و اصلی اقتصاد   باشد  (، با واکنش هایی قابل مشاهد  ه و 

1. El Ghoul et al.
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متعد    د   د   ر بازار سهام همراه بود  ه است. د  ر ایران، د  ولت نقش اساسی د  ر اقتصاد   و ساختار شرکت های 
بنابراین پرسش  با مالکیت شبه د  ولتی تشکیل می د  هند  .  بزرگ د  ارد  ، و عمد  ۀ صنایع را شرکت هایی 
سوم د  ر این پژوهش، نقش شرکت های وابسته به د  ولت د  ر ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها 

و محد   ود   یت مالی است.
پژوهش های پیشین رابطه بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی را به طور عمد  ه از زاویۀ نظریه 
و  د  ولت،  مشتریان،  مانند    خارجی  ذی نفعان  این که  شناخت  کلی،  به طور  می کنند  .  بررسی  ذی نفعان 
سرمایه گذاران تمایل به پاسخگویی مطلوب را نسبت به فعالیت های مسئولیت اجتماعی توسط شرکت ها 
د  ارند  ، به نوبۀ خود   می تواند   به شرکت ها کمك کند   که راحت تر به تامین مالی خارجی د  ست یابند  . با این حال 
عوامل د  اخلی، مانند   چرخه عمر شرکت می توانند   بر این سازوکار اثر بگذارد   که چگونه مسئولیت اجتماعی 
بر محد  ود  یت های مالی تاثیر می گذارد  . زیرا با توجه به اد  بیات موجود  ، چرخه حیات د  ر سیاست های مختلف 
مالی شرکت متفاوت است )Anthony & Ramesh, 1992; Arikan & Stulz, 2016(. همچنین بر اساس 
نظریه ذی نفعان و نظریه تقارن اطلاعات، این استد  لال وجود   د  ارد   که تاثیر مالی مسئولیت اجتماعی بر روند   
تکامل پویایی شرکت ها متفاوت است. بنابراین د  ر این پژوهش، اثر مسئولیت اجتماعی بر محد  ود  یت های 
مالی د  ر چرخه های مختلف عمر یك شرکت )رشد  ، بلوغ، و افول( با توجه به چرخه عمر و نقش تعد  یل گری 
شرکت های وابسته به د  ولت مورد   توجه قرار گرفته است که د  ر پژوهش های پیشین فقد  ان آن احساس 

می شد  .
د  ر  که  گرفت  نتیجه  می توان  کشور،  د  اخل  د  ر  پیشین  پژوهش های  بررسی  با  د  یگر،  سوی  از 
تامین  محد  ود  یت  و  اجتماعی  مسئولیت  افشای  میزان  بین  معناد  اری  و  معکوس  رابطه  کلی  حالت 
مالی شرکت ها وجود   د  ارد   )توکلی معظم و همکاران، 1398(. همچنین، بین مرحله بلوغ و مسئولیت 
اجتماعی شرکت رابطه مثبتی برقرار است )رضازاد ه و یاراحمد ی، 1398(. بد  ین ترتیب، روشن است 
که پژوهش های کمی د  ر مورد   رابطه مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی انجام شد  ه است. همچنین، 
تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر چرخه عمر کم تر مورد   توجه قرار گرفته است. علاوه بر این، نقش 
د  ولت د  ر این رابطه ها بررسی نشد  ه است. برای پر کرد  ن شکاف اد  بیات، محد  ود  یت مالی با توجه به 

چرخه عمر شرکت و نقش د  ولت به عنوان تعد  یل گر بررسی می شود  .
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مبانی نظری پژوهش

مسئوليتاجتماعیشرکت

مد  ت زمان زیاد  ی است که مسئولیت اجتماعی شرکت ها مورد   توجه د  انشگاهیان، پژوهشگران، و 
سازمان  های د  ولتی و غیرد  ولتی قرار گرفته و به عنوان بعُد   مهمی از فعالیت  های عملیاتی شرکت ها 
ظاهر شد  ه است )Vilanova et al., 2009(. رشد   جهانی شد  ن، افزایش اهمیت راهبرد  ی روابط ذی نفعان، 
و رشد   مد  یریت د  ید  گاه شرکت ها عوامل اصلی افزایش اهمیت مسئولیت اجتماعی شرکت ها هستند   
)Azim et al., 2009(. اما اتفاق نظر کامل د  ر مورد   تعریف مسئولیت اجتماعی شرکت ها وجود   ند  ارد   

اجتماعی  مسئولیت   ،)1998( پاید  ار  توسعه  برای  جهانی کسب وکار  مجمع   .)Kansal et al., 2014(

کارگران،  با  کار  اقتصاد  ی،  پاید  ار  توسعه  برای  همکاری  به  کسب وکار  تعهد    عنوان  به  را  شرکت ها 
خانواد  ه  های آن ها، جامعه محلی، و د  ر نهایت کل جامعه تعریف کرد  ه است. گاند   و مون1 )2011(، د  ر 
پژوهشی جامع از مسئولیت اجتماعی شرکت به این نتیجه می رسند   که مسئولیت اجتماعی شرکت با 
مفاهیمی چون اخلاق کسب وکار، حقوق شهروند  ی شرکت، مسئولیت زیست محیطی شرکت، عملکرد   

اجتماعی شرکت، انسان د  وستی، نظریه ذی نفعان و توسعه پاید  ار همپوشانی د  ارد  .
بر اساس نظریه ذی نفعان، شرکت ها با توجه به منافع سهامد  اران خود   مسئولیت اجتماعی را د  ر 
عنوان  به  اجتماعی شرکت  مسئولیت  از  مد  یران شرکت ها   .)McGuire et al., 2003( می گیرند    نظر 
و  جذب  آن ها،  عملکرد    کارایی  بهبود    مشتری،  وفاد  اری  ایجاد    رقبا،  از  تمایز  برای  راهبرد  ی  ابزاری 
ارزش شرکت  رساند  ن  بیشینه  به  و   ،)Greening & Turban, 2000( بالاتر  کیفیت  با  کارکنان   حفظ 
 )Clarkson et al., 2013; Malik, 2015; Servaes&  Tamayo, 2013; Valentine & Fleischman, 2008(

استفاد  ه می کنند  . برخی از پژوهش های پیشین به این نتیجه می رسند   که مسئولیت اجتماعی شرکت ها 
امکان بازاریابی بهتر محصولات و خد  مات را فراهم می سازد   )Fombrun, 1996(، و به کسب مشروعیت 
اجتماعی کمك می کند   )Hawn et al., 2011(. اما مسئولیت اجتماعی شرکت برای سرمایه گذاران به 
عنوان تخریب کنند  ۀ ارزش بیان شد  ه است )Friedman, 2007(. برای مثال پرستون و اوبانون2 )1997(، 
بیان می کنند   که منافع شخصی مد  یریت می تواند   به سرمایه گذاری بیش از حد   د  ر مسئولیت اجتماعی 
شرکت منجر شود  . این اقد  ام به ضرر منافع ذی نفعان است، باعث ایجاد   ضرر د  ر رقابت می شود  ، و بر 

1. Gond & Moon
2. Preston & O’bannon
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.)Bénabou & Tirole, 2010(   ارزش شرکت اثر منفی می گذارد
با توجه به عوامل بیان شد  ه، ریورت1 )2009( د  رمی یابد   که شرکت  های بزرگ و با تبلیغات سنگین، 
با سطح بالایی از مسئولیت اجتماعی د  ر ارتباط هستند  . همچنین کورمیر و مگنان )1999(، به این 
نتیجه می رسند   که اند  ازه شرکت، نوع صنعت، و محیط قانونی، تغییرپذیری سطوح مسئولیت اجتماعی 
شرکت را توضیح می د  هد  . مزیت رقابتی شرکت  های بزرگ و بالغ از نظر منابع و عملکرد   مالی به آن ها 
این امکان را می د  هد   که به فعالیت  های بهتری د  ر خصوص مسئولیت اجتماعی شرکت بپرد  ازند  . علاوه 
بر این، شرکت  های بزرگ و بالغ د  ر صورت شد  ید  تر شد  ن رقابت د  ر بازار ممکن است برای حفظ و 
 Chih et al., 2010; Hull &(   تقویت مزیت های رقابتی خود   از راه مسئولیت های اجتماعی عمل کنند
Rothenberg, 2008(. با توجه به د  ید  گاه مبتنی بر منبع، کمپبل2 )2007(، و روسو و فوتس3 )1997(، 

نشان می د  هند   که شرکت  هایی با سود   و رشد   کم، د  ر مقایسه با شرکت  های سود  آور و با رشد   بالا، منابع 
کم تری برای پیاد  ه سازی مسئولیت اجتماعی شرکت د  ارند  . مك ویلیامز و سیگل4 )2001(، جنبه  های 
عرضه و تقاضا مسئولیت اجتماعی را تجزیه وتحلیل می کنند   و معتقد  ند   که شرکت ها باید   منابع )مربوط 
به مسئولیت اجتماعی شرکت شامل سرمایه، زمین و تجهیزات، نیروی کار، مواد  ، و خد  مات( را برای 
تولید   خروجی مناسب تامین کنند   تا تقاضای مسئولیت اجتماعی تامین شود   و د  ر این زمینه شرکت 

باید   قاد  ر به انجام فعالیت د  ر زمینه مسئولیت اجتماعی باشد  .

محدودیتمالی

د  ر حالت کلی، شرکت های بد  ون محد  ود  یت مالی یا محد  ود  یت مالی کم تر، شرکت هایی هستند   
که به طور نسبی از د  ارایی  هایی با قابلیت نقد  شوند  گی بالا برخورد  ارند   و خالص د  ارایی آن ها بالاست. 
بالایی هستند  ،  مالی  محد  ود  یت  د  ارای  که  بیان می کنند   شرکت هایی   ،)1998( و همکاران5  فازاری 
د  ارند  . شرکت هایی  بیش تری  تاکید    نقد  ی  بر جریان های  تصمیم گیری های سرمایه گذاری  هنگام  د  ر 
سرمایه گذاری  فرصت  های  این رو،  از  می شوند  ،  مواجه  مالی  محد  ود  یت  با  ند  ارند  ،  کافی  نقد    وجه  که 
آیند  ه را از د  ست می د  هند   و این کمبود   بر عملکرد   مالی آیند  ه شرکت اثر منفی د  ارد   )بولو و همکاران، 

1. Reverte
2. Campbell
3. Russo & Fouts
4. McWilliams & Siegel
5. Fazzari et al.
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1391(. محد  ود  یت مالی، عاملی است که باعث جلوگیری از انجام سرمایه گذاری های مطلوب می شود   
)Lamont et al., 2001(. از این رو، تخصیص منابع مالی عمد  ه به فعالیت  های سرمایه گذاری مستلزم 

از  استفاد  ه  اما  د  ارد  .  اثر  مطلوب  سرمایه  ساختار  بر  که  است  مالی صحیح  تامین  راهبرد   های  اتخاذ 
راهبرد   های تامین مالی به ساد  گی امکان پذیر نیست و د  ارای محد  ود  یت هایی است.

آلمید  ا و کامپلو1 )2001(، بیان می کنند   شرکت هایی که د  سترسی به منابع خارجی تامین مالی 
ند  ارند  ، بیش تر از منابع د  اخلی بازار سرمایه تامین مالی می کنند   و گرفتن تسهیلات از منابع خارجی 
خارجی  مالی  محد  ود  یت های  می شود  .  مالی  محد  ود  یت  د  چار  این رو  از  نیست،  امکان پذیر  برایشان 
محد  ود  یت هایی هستند   که د  ر ارتباط با منابع مالی خارج از شرکت است و از راه انتشار انواع اوراق 
قرضه حاصل می شوند  . طبق نظریه نبود   تقارن اطلاعاتی2، مد  یران د  رباره جریان نقد  ی، فرصت های 
اطلاعات  از  بیش  اطلاعاتی  شرکت  واقعی  ارزش  و  آتی  چشم اند  از  کلی  به طور  و  سرمایه گذاری، 
سرمایه گذاران د  ر اختیار د  ارند  . مایرز و ماجلوف3 )1984(، بیان می کنند   که اگر سرمایه گذاران د  رباره 
قیمت گذاری  د  رست  را  آن  سهام  معمول  به طور  باشند  ،  د  اشته  کمی  اطلاعات  واقعی شرکت  ارزش 
مالی کند  ،  تامین  انتشار سهام  از محل  را  پروژه های جد  ید   خود    باشد    ناگزیر  اگر شرکت  نمی کنند  . 
ممکن است قیمتگذاری کم تر از بازار به حد  ی شد  ید   باشد   که سرمایه گذاران جد  ید   ارزشی بیش از 
این رو،  از  زیان می بینند  .  فعلی  بنابراین، سهامد  اران  آورند  .  به د  ست  پروژۀ جد  ید    فعلی خالص  ارزش 
مثبت  فعلی خالص  ارزش  د  ارای  پروژه  های سرمایه گذاری  اجرای  و  قبول  از  شرکت مجبور می شود   
از  چشم پوشی کند  . د  ر چنین شرایطی ، شرکت ها ترجیح می د  هند   پروژه  های سرمایه گذاری خود   را 
محل منابع د  اخل شرکت تامین مالی کنند  . اما د  ر صورت نبود   تکاپوی منابع د  اخلی ، برای اجتناب 
از رد   فرصت های سرمایه گذاری ارزشمند  ، شرکت می تواند   پروژه جد  ید   را از محل اوراق بهاد  اری که 
احتمال قیمت گذاری کم تر از واقع آن د  ر بازار کم تر است، تامین مالی کند  . )کریمی و صاد  قی، 1388(

ارتباطبينمسئوليتاجتماعیشرکتومحدودیتمالی

پژوهش های پیشین د  ر مورد   رابطه بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت  های مالی به این نتیجه 
را برطرف می کند    قابل توجهی محد  ود  یت  های مالی  می رسند   که مسئولیت اجتماعی شرکت به طور 

1. Almeida & Campello
2. Asymmetric Information Theory
3. Myers & Majluf
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رابرتز1  و  گاس  مثال  برای   .)Chan et al., 2017; Dhaliwal et al., 2011; El Ghoul et al., 2011(

بانکی  بهره  نرخ  می توانند    د  ارند  ،  بهتری  اجتماعی  مسئولیت  که  شرکت هایی  د  رمی یابند     ،)2011(
که  می رسند    نتیجه  این  به   ،)2017( همکاران  و  چان  آورند  .  به د  ست  بلند  مد  ت تری  وام  و  پایین تر 
مشارکت شرکت د  ر مسئولیت اجتماعی با محد  ود  یت مالی ارتباط منفی د  ارد  . با این حال، د  ید  گاه های 
رقابتی  نقطه ضعف  را د  ر  اجتماعی ممکن است شرکت  افشای مسئولیت  نیز وجود   د  ارد  .  متناقضی 
مانند   کمك  های  اجتماعی شرکت،  با مسئولیت  مرتبط  فعالیت  های  انجام  که  آن جایی  از  د  هد  .  قرار 
سایر  به  می توانست  که  را  منابعی  و  باشد    د  اشته  همراه  به  زیاد  ی  هزینۀ  است  ممکن  خیرخواهانه، 
پروژه  های سرمایه گذاری اختصاص یابد   را استفاد  ه کرد  ه است، از این رو مسئولیت اجتماعی شرکت 
می تواند   به کاهش ارزش شرکت منجر شود   )Friedman, 2007(. همچنین، ممکن است سرمایه گذاران 
پاد  اش ریسك را مطالبه نمایند   که این امر باعث افزایش بیش تر هزینۀ سرمایه سهام می شود  . علاوه 
بر این اند  رسون و فرانکل2 )1980(، د  رمی یابند   که افشای بیش از حد   اطلاعات اجتماعی می تواند   اثر 

منفی خاصی بر کل بازار سرمایه د  اشته باشد  .
اد  بیات  د  ر  مختلف  نتایج  به  عواملی  چه  که  می آید    به وجود    اید  ه  این  متناقض،  نتایج  اساس  بر 
منجر شد  ه است. پژوهش های پیشین نشان می د  هند   که برخی موضوع های اصلی می تواند   رابطه بین 
مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه  های تامین مالی را تعد  یل کند  ، مانند   ساختار مالکیت و محیط 

.)Husted et al., 2016( جغرافیایی مسئولیت اجتماعی
د  ر بازار سرمایه ایران رضازاد  ه و یاراحمد  ی )1398(، نقش تعد  یلی منابع مالی را د  ر رابطه چرخۀ 
که  می د  هند    نشان   ،)1398( همکاران  و  معظم  توکلی  نمی کنند  .  تایید    اجتماعی  مسئولیت  و  عمر 
مسئولیت اجتماعی بر محد  ویت مالی د  ر مراحل مختلف چرخه عمر شرکت اثر منفی و معناد  اری د  ارد  . 
بد  ین ترتیب، انتظار می رود   با افزایش مسئولیت اجتماعی طی مراحل مختلف چرخۀ عمر، محد  ود  یت 
مالی شرکت کاهش یابد  . از این رو، میان پژوهشگران د  اخلی نقش محد  ود  یت  های تامین مالی مشخص 

نیست و نتایج یکسانی به د  ست نیامد  ه که نیازمند   بررسی بیش تری د  ر این زمینه است.

1. Goss & Roberts
2. Anderson & Frankle
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نقشچرخۀعمرشرکت

تاثیر چرخه ای  تحت  بیش تر  )Adizes, 2004(، مشکلات شرکت ها  عمر  نظریه چرخۀ  اساس  بر 
قرار می گیرد   که شرکت د  ر آن است. بررسی های تجربی اخیر د  ر حسابد  اری و مالی، تاثیر چرخۀ عمر 
 Berger & Udell, 1998;( شرکت را بر سرمایه گذاری، تامین مالی، تصمیم های مربوط به سود   سهام
Hasan & Habib, 2017( و همچنین، عملکرد   مالی )Irvine et al., 2016( بررسی می کنند  . به احتمال 

اولیه، سرمایه گذاری  های به نسبت بزرگ تر و مبتنی بر رشد   انجام می د  هند  ، د  ر  شرکت ها د  ر مرحله 
حالی که د  ر مرحله بلوغ، سرمایه گذاری های آن ها بیش تر د  ر جهت نگهد  اری د  ارایی  های موجود   است 
بازار های  به  به طور معمول شرکت های کوچك و جوان  مالی،  منابع  د  ر مورد     .)Richardson, 2006(

عرضه خصوصی و اوراق بد  هی متوسل می شوند  ، د  ر حالی که شرکت  های بزرگ و بالغ به بازار های سهام 
اعتماد   می کنند   )Berger & Udell, 1998(. ساختار مالی شرکت ها د  ر طول چرخه زند  گی آن ها تغییر 
می کند  . علاوه بر این د  وتا و نزلوبین1 )2017(، نتیجه می گیرند   که مسیر رشد   شرکت نقش مهمی 
د  ر تعیین تعاد  ل بین افشای اطلاعات و ریسك د  ارد  . تاثیر مالی مسئولیت اجتماعی شرکت، فرایند  ی 
پویاست. شرکت ها، د  رک و توانایی  های مختلف مسئولیت اجتماعی را د  ر مراحل مختلف چرخه عمر 
نشان می د  هند  . بنابراین، عملکرد   مسئولیت اجتماعی باید   با راهبرد   کلی شرکت د  ر هر مرحله از چرخه 
عمر منطبق باشد  . د  ر نتیجه، تاثیر مالی مسئولیت اجتماعی ویژگی  های پویایی را نشان می د  هد  ، و 
چرخه عمر شرکت ها عاملی است که کم تر مورد   توجه است، د  ر حالی که بر روابط بین مسئولیت 

.)Zhao & Xiao, 2019(   اجتماعی و محد  ود  یت مالی اثر می گذارد

نقششرکتهایوابستهبهدولت

فضای منحصر به فرد   اقتصاد  ی ایران بر انتخاب راهبرد   شرکت  های ایرانی اثر می گذارد  . فرهنگ 
مسئولیت  رفتار  می شود  .  د  ید  ه  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  د  ر  که  است  اخلاق مد  ار  ایرانی  سنتی 
اجتماعی شرکت بسیار تحت تاثیر فرهنگ نهاد  ی قرار د  ارد  . شرکت هایی با عملکرد   بهتر مسئولیت 
اجتماعی شرکت بیش تر مورد   توجه است و سرمایه گذاران به سرمایه گذاری د  ر این نوع شرکت ها جذب 
می شوند  . علاوه بر این، د  ولت نقش اساسی د  ر بازار سرمایه د  ارد  . از یك سو، به د  لیل بسته بود  ن اقتصاد   
و تحریم  های شد  ید  ، امکان تامین مالی خارجی برای شرکت ها وجود   ند  ارد  ، و از سوی د  یگر، بر اساس 

1. Dutta & Nezlobin
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اصل 44 قانون اساسی، شرکت  های د  ولتی1 باید   د  ر بورس عرضه شوند   که اغلب مالکیت عمد  ه آن ها 
توسط نهاد   های وابسته به د  ولت خرید  اری می شود  . شرکت  های وابسته به د  ولت )خصولتی( که د  ر واقع 
مالکیت د  ولتی د  ارند  ، به شرکت هایی اطلاق می شود   که بخش عمد   ه ای از سهام آن د  ر مالکیت د  ولت 
یا نهاد   های وابستۀ د  ولتی باشد  . خصولتی که از ترکیب د  و واژۀ »خصوصی« و »د  ولتی« به وجود   آمد  ه 
است، پس از شروع روند   خصوصی سازی د  ر ایران، وارد   اد  بیات رسانه ها شد  ه است. از این رو، د  ولت نقش 

 .)Doaei & Gohari, 2021(   اساسی د  ر بازار سرمایه ایران د  ارد

پیشینه پژوهش

احمد  پور و رمضانی )1394(، نشان می د  هند   که بین تامین مالی حقوق و افشای مسئولیت اجتماعی 
بین  معناد  اری  ارتباط  که  می د  هند    نشان   ،)1395( همکاران  و  رجایی  ند  ارد  .  وجود    معناد  اری  رابطه 
مسئولیت  های اجتماعی شرکت ها و کاهش محد  ود  یت تامین منابع مالی وجود   د  ارد  . پژوهش د  ستگیر 
و همتی )1397(، بیان می کند   که بین مرحله بلوغ چرخه عمر و مسئولیت اجتماعی شرکت ها رابطه 
مثبت و معناد  ار وجود   د  ارد   و قابلیت سود  آوری به شکل مثبت و معناد  اری رابطۀ بین مسئولیت اجتماعی 
و چرخه عمر شرکت ها را تعد  یل می کند  . رضازاد  ه و یاراحمد  ی )1398(، رابطه چرخه عمر و مسئولیت 
اجتماعی شرکت را با توجه به نقش تعد  یل گری منابع مالی د  ر بازه زمانی 1390 تا 1395 مورد   بررسی 
قرار می د  هند  . نتایج آن ها نشان می د  هد   که بین مرحله بلوغ و مسئولیت اجتماعی شرکت رابطه مثبتی 
برقرار است و برخلاف انتظار، نقش تعد  یل گری منابع مالی مورد   تایید   قرار نگرفت. همچنین، آن ها نتیجه 
می گیرند   شرکت  های بالغ باید   برای کسب مزیت  های رقابتی بیش از سایر شرکت ها د  ر زمینه مسئولیت 
اجتماعی سرمایه گذاری کنند  . رنجی جفرود  ی و نصراللهی مقد  م2 )2020(، نشان می د  هند   که تاثیر اد  راک 
از مسئولیت اجتماعی سازمان بر اد  راک از تناسب فرد   ـ سازمان مثبت و معناد  ار است. سبحانی و همکاران 
)2021(، با استفاد  ه از سیستم استنتاج فازی نشان می د  هند   که تاثیرگذاری رویکرد   اخلاقی و راهبرد  های 
مسئولیت اجتماعی سازمانی از طیف پایین به سمت بالا د  ارای اثرگذاری مثبتی بر تمامی ابعاد   مسئولیت 
اجتماعی هستند  . د  ر این میان، تنها اثرهای مورد   نظر بر اساس طیف بند  ی ها و حالت های مختلف د  ر این 

د  و متغیر روی مسئولیت اجتماعی متفاوت است.
حسن و حبیب )2017(، به بررسی رابطه بین ساختار های مالی و مسئولیت اجتماعی د  ر مراحل 

.www.ipo.ir 1. وب سایت سازمان خصوصی سازی
2. Ranji Jafroodi & Nasrollahi Moghaddam
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مختلف چرخه عمر واحد   های تجاری می پرد  ازند  . آنان د  رمی یابند   که میان اند  ازه شرکت، حاشیه سود  ، و 
مسئولیت اجتماعی رابطه معناد  اری وجود   د  ارد  . لا روسا و همکاران1 )2018(، به یك رابطه منفی بین 
عملکرد   اجتماعی شرکت و نرخ بهره د  ست می یابند  . همچنین، یك رابطه مثبت بین عملکرد   اجتماعی 
شرکت و نرخ بد  هی را مشاهد  ه می کنند  . بنابراین، عملکرد   اجتماعی یك نقش مثبت د  ر کاهش هزینه 
بد  هی د  ارد  . وانگ و چن2 )2017(، به این نتیجه می رسند   که شرکت  های چینی با عملکرد   اجتماعی 
د  اوطلبانه می توانند   سرمایه گذاران نهاد  ی بیش تری جذب کنند  . صند  وق های سرمایه گذاری و شرکت های 
بیمه سرمایه های خود   را بیش تر روی شرکت هایی سوق می د  هند   که عملکرد   اجتماعی د  اوطلبانه بهتری 
د  ارند  . اما سرمایه گذاران نهاد  ی خارجی د  ر شرکت هایی سرمایه گذاری می کنند   که بیش تر ذخیره انرژی 
د  ارند  . نتایج ژائو و ژیائو )2019(، نشان می د  هد   شرکت هایی که مسئولیت اجتماعی بالاتری د  ر هر سه 
مرحله عمر شرکت یعنی مراحل رشد  ، بلوغ، و افول د  ارند  ، محد  ود  یت مالی کم تری د  ارند  ، اما د  ر مرحله 

ظهور بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها و محد  ود  یت مالی رابطه ای مشاهد  ه نشد  . 

ایجادوتوسعهفرضيهها

شرکت ها د  ر مراحل مختلف چرخه زند  گی، مسئولیت اجتماعی متفاوتی د  ارند   و راهبرد  های گوناگونی 
را د  ر زمینه مسئولیت اجتماعی اتخاذ می کنند  . اد  بیات پیشین به این نتیجه می رسد   که به طور عمد  ه 
سه راه وجود   د  ارد   که مسئولیت اجتماعی باعث کاهش محد  ود  یت های مالی شرکت شود  ، اما این اثر د  ر 

:)Zhao & Xiao, 2019( میان شرکت هایی که د  ر مرحله اول رشد   هستند  ، قابل توجه نخواهد   بود  ، زیرا
الف ـ شرکت ها د  ر مرحله اولیه اغلب بود  جه کافی ند  ارند  . بنابراین، به طور عمد  ه به تامین مالی د  اخلی، 
سرمایه گذاری خصوصی، و سرمایۀ مخاطره آمیز روی می آورند   )Adizes, 2004(. هد  ف اصلی آن ها بقاست. 
مد  یریت نباید   تاکید   زیاد  ی بر سرمایه گذاری مسئولیت اجتماعی د  اشته باشد   و انتظار ذی نفعان از مسئولیت 
اجتماعی شرکت  های اولیه بسیار محد  ود   است. شرکت ها د  ر این مرحله، اول با انجام مسئولیت اجتماعی بیش 
از حد  ، هزینه سرمایه خود   را افزایش می د  هند  ، زیرا پاد  اش مسئولیت اجتماعی د  ر کوتاه مد  ت د  ید  ه نمی شود  . 
این امر باری بر د  وش نگه د  اشت وجه نقد   و عملیات شرکت است. بنابراین، د  رگیری کورکورانه سرمایه گذاری با 

مسئولیت اجتماعی باعث نبود   تمرکز شرکت می شود   و به عملکرد   مالی بلند  مد  ت آسیب می رساند  .
از بین ببرد   و احتمال  ب ـ افشای مسئولیت اجتماعی شرکت می تواند   نبود   تقارن اطلاعات را 

1. La Rosa et al.
2. Wang & Chen
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فرصت طلبی مد  یر و تعارض های نمایند  گی را کاهش د  هد  . بنابراین، اثر مثبت افشای مسئولیت اجتماعی 
شرکت د  ر کاهش هزینه  های تامین مالی و ضعف محد  ود  یت  های مالی منعکس می شود  . با وجود   این، 
چرخه  مختلف  مراحل  د  ر  تفاوت  نشان د  هند  ه  نمایند  گی  تعارض های  و  اطلاعاتی  تقارن  نبود    میزان 
زند  گی است. میلر و فرینسن )1984(، پیشنهاد   می کنند   شرکت هایی که د  ر مرحله اول رشد   هستند  ، 
ساختار غیررسمی ساد   ه ای د  ارند   که اغلب توسط مالك کنترل می شود   و مشکلات نمایند  گی کمی 

د  ارند  . د  ر این حالت، اثر مسئولیت اجتماعی به طور کامل د  ر میان آن شرکت ها نشان د  اد  ه نمی شود  .
پ ـ سازوکار د  یگر برای مسئولیت اجتماعی شرکت، اثر مثبت مالی از راه ایجاد   شهرت است. تصور 
و اعتبار اجتماعی سازمانی مثبت می تواند   روابط میان شرکت، د  ولت، و بانك را، به ویژه بانك های محلی، 
بهبود   بخشد   )Lin et al., 2015(، به طوری که شرکت ها می توانند   به راحتی تسهیلات د  ریافت کنند   یا 
با هزینه کم تری تامین مالی کنند   )Goss & Roberts, 2011(. با این حال، شهرت همیشه عامل اصلی 
تاثیرگذار د  ر تسهیلات بانکی نیست، بلکه وضعیت چرخه عمر شرکت مسئله اساسی است. هنگامی 
که شرکت تاسیس می شود  ، بانك ها بیش تر به کسب وکار اصلی آن، کیفیت محصول و این که آیا منابع 
پاید  اری برای فروش د  ارند  ، توجه می کنند  . بنابراین، این نوع شرکت ها از مزایای تامین مالی کمی به خاطر 
شهرت خوب و ارتباط نزد  یك با د  ولت یا بانك ها بهره می برند  . اما بنگاه  های اقتصاد  ی د  ر مرحله رشد   چرخه 
عمر، مرحله سخت شروع را پشت سر می گذارند   و د  ر حال تبد  یل شد  ن به حالت کسب وکار پاید  ار هستند  ، 
که هنوز هم باید   به د  نبال کسب نوآوری بیش تر باشند  . از یك سو، توانایی و اهد  اف مسئولیت اجتماعی 
شرکت و انتظارهای سهامد  اران د  ر حال تغییر است. از آن جایی که شرکت  های د  ر حال رشد   د  ارایی  های 
نقد   زیاد  ی د  ارند   که می توانند   د  ر پروژه  های مسئولیت اجتماعی سرمایه گذاری کنند   و همچنین توانایی 
تخصیص بهتر منابع را د  ارند  ، آن ها باید   راهبرد   های مسئولیت اجتماعی را مطابق با راهبرد   های مالی خود   
تنظیم کنند  . از این رو، عملکرد   بهتر مسئولیت اجتماعی می تواند   به شرکت ها د  ر جذب سرمایه گذاری 

بیش تر از طرف ذی نفعان کمك کند  . بنابراین، از محد  ود  یت  های مالی کاسته می شود  . 
و  می شود    مشخصی  چارچوب  د  ارای  به تد  ریج  شرکت  مد  یریت  رشد  ،  مرحله  د  ر  د  یگر  سوی  از 
شرکت تمایل بیش تری به گسترش کسب وکار و تقاضای تامین مالی د  ارد  . د  ر عین حال، مشکلات 
نمایند  گی وجود   خواهد   د  اشت. مسئولیت اجتماعی می تواند   از راه افزایش شفافیت اطلاعات و احتمال 
فرصت طلبی مد  یر، تضاد   نمایند  گی را کاهش د  هد  . بنابراین، اثر نظارت مسئولیت اجتماعی بر مشکل 

نمایند  گی به طور کامل د  ر مرحله رشد   آشکار می شود  .
علاوه بر این، برخی از شرکت ها د  ر این مرحله اساساً مسئولیت اجتماعی را به خاطر رعایت قوانین و 
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مقررات انجام می د  هند  ، د  ر حالی که برخی د  یگر که مجبور به افشای گزارش مسئولیت اجتماعی نیستند  ، 
این کار را به طور عمد  ه به منظور ایجاد   شهرت انجام می د  هند  . نقش شهرت فراهم کرد  ن انگیزه برای 
شرکت هایی است که نگران سود   بلند  مد  ت خود   هستند  ، و برای تعهد   نسبت به جامعه ارزش قائل اند  . 
بنابراین، شهرت می تواند   به عنوان اعتبار د  ر قرارد  اد  ها مطرح شود   )Kreps & Wilson, 1982(. د  ر نتیجه، 
شرکت  های د  ر حال رشد   به طور موثر مسئولیت اجتماعی را انجام می د  هند   که برای بهبود   شهرت و 
به د  ست آورد  ن تامین مالی خارجی بیش تر مفید   است. بنابراین، از محد  ود  یت های مالی آن ها کاسته 

می شود  .
H1: بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله رشد   شرکت ها رابطه منفی و معناد  اری 

وجود   د  ارد  .
بلوغ چرخه زند  گی قرار د  ارند  ، د  ر گذشته پیشرفت خوبی د  اشته اند  .  شرکت هایی که د  ر مرحله 
حضور آن ها د  ر بازار نشان می د  هد   که برای تامین مالی مشکل خاصی ند  ارند  . از یك سو، بنگاه های 
و  یافته اند    د  ست  شرکت ها  اجتماعی  مسئولیت  تحقق  برای  مالی  ثبات  به  مرحله  این  د  ر  اقتصاد  ی 
ذی نفعان،  نظریه  طبق  د  اشته اند  .  حضور  شرکت ها  اجتماعی  مسئولیت  فعالیت  های  د  ر  فعال  به طور 
شرکت ها می توانند   با بهبود   شرایط کار، افزایش د  ستمزد  ها و افزایش امنیت شغلی، کارکنان مستعد  ، 
به ویژه مد  یران ارشد   را به د  ست آورند  . این امر همچنین می تواند   اشتیاق آن ها را د  ر کارشان به طور 
کامل برانگیزد   و باعث افزایش کارایی و بهبود   مد  یریت شود  . از سوی د  یگر، اگرچه شرکت  های بالغ 
به  فعال  ورود    با  هستند  .  روبه رو  نمایند  گی  جد  ی  مشکلات  با  هنوز  اما  برخورد  ارند  ،  خوبی  رشد    از 
مسئولیت اجتماعی، شرکت ها د  ر مرحله بلوغ می توانند   شفافیت اطلاعات را افزایش و امکان مد  یریت 
از  نمایند  گی  اختلافات  بنابراین،  د  هند  .  منافع شخصی کاهش  آورد  ن  به د  ست  برای  را  فرصت طلبانه 
این راه کاسته می شود  . علاوه بر این، شرکت های بالغ د  ر بازار از راه اجرای مسئولیت اجتماعی مانند   
قیمت  های عاد  لانه، محصولات با کیفیت بالاتر، و خد  مات و ایمنی محصول تصویر خوبی از خود   به 
همراه مزیت رقابتی ایجاد   می کنند  . بنابراین، به د  لیل عملکرد   برتر مسئولیت اجتماعی، رابطه با د  ولت 
و بانك ها بهبود   می یابد  . از این رو، شرکت می تواند   منابع مالی خارجی را با هزینه کم تر به د  ست آورد   

)Dhaliwal et al., 2011; El Ghoul et al., 2011(

H2: بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله بلوغ شرکت ها رابطه منفی و معناد  اری 

وجود   د  ارد  .
د  ر مرحله افول، تقاضای بازار به د  لیل رقابت شد  ید   به تد  ریج د  ر حال کاهش است و رشد   فروش، اند  ک 
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یا حتی منفی است. شرکت ها باید   به بقای آن د  ر طولانی مد  ت توجه بیش تری د  اشته باشند  . د  ر بازار سرمایه 
ایران، د  ر صورتی که شرکت نتواند   الزام های پذیرش د  ر بورس را رعایت کند  ، به بازار فرابورس )بازار اول و 
د  وم( منتقل می شود   و د  ر صورتی که د  ر آن بازار هم نتواند   الزام ها را فراهم کند  ، احتمال انتقال به بازار پایه 
فرابورس یا اخراج از فرابورس را د  ارد  . از این رو، شرکت  های مورد   بررسی به احتمال د  ر مرحله اولیه افول قرار 
د  ارند  . د  ر این حالت، شرکت با اجرای د  قیق تر مسئولیت اجتماعی سعی د  ر حمایت از شهرت خود   د  ارد  . 
بنابراین، اهمیت به د  ست آورد  ن شهرت شرکت ها از راه مسئولیت اجتماعی، به ویژه برای شرکت های رو به 

افول مهم است. این شهرت به شرکت اجازه می د  هد   که با محد  ود  یت  های مالی کم تری روبه رو شود  .
H3: بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله افول شرکت ها رابطه منفی و معناد  اری 

وجود   د  ارد  .
نقش د  ولت د  ر بورس ایران بر هیچ کس پوشید  ه نیست. بزرگ ترین شرکت های پذیرفته شد  ه د  ر بورس 
اوراق بهاد  ار تهران اغلب مالکیت شبه د  ولتی د  ارند   و سهامشان بر اساس اصل 44 قانون اساسی د  ر بورس 
فروخته می شود  . اما به طور معمول به د  لیل بزرگی، شرکت  های وابسته به د  ولت مجد  د   به عنوان سهامد  ار 
 .)Doaei & Gohari, 2021(   عمد  ه وارد   سهم می شوند  ، از این رو نقش بسزایی د  ر مد  یریت شرکت د  ارند
از یك سو، به د  لیل آن که رعایت د  قیق مسئولیت اجتماعی شرکت برای جامعه، به ویژه د  ولت به عنوان 
ذی نفع، مثبت تلقی می شود   و از سوی د  یگر، به د  لیل ارتباطات این نوع شرکت ها، به طور معمول آن ها 

نباید   با مشکل مالی اساسی مواجه شوند  .
و  مثبت  اثر  مالی  و محد  ود  یت  اجتماعی  مسئولیت  بین  رابطه  بر  د  ولتی شرکت ها  مالکیت   :H4

معناد  اری می گذارد  .

روششناسیپژوهش

این پژوهش از نظر هد  ف، کاربرد  ی است و نتایج به د  ست آمد  ه از آن به صورت مستقیم قابل کاربرد   
ـ  تامین مالی و سرمایه گذاری است. همچنین، د  ر حیطه پژوهش های توصیفی  انتخاب منابع  برای 
رگرسیون است و د  اد  ه های مورد   نیاز آن از اطلاعات واقعی شرکت ها د  ر بورس اوراق بهاد  ار تهران1 
گرد  آوری شد  ه است. د  اد  ه های مورد   نیاز برای آزمون فرضیه ها از نرم افزار رهاورد   نوین و تد  بیرپرد  از 
بود  ه، و صورت  های مالی شرکت ها پس از آماد  ه سازی د  اد  ه ها د  ر نرم افزار Excel تجزیه و تحلیل شد  ه، و 

.www.rdis.ir ،1. سایت مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، سازمان بورس و اوراق بهاد  ار
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آزمون فرضیه ها توسط نرم افزار آماری Eviews9 انجام گرفته است. برآورد   مد  ل های پژوهش به روش 
د  اد  ه های ترکیبی و بر اساس آزمون های تشخیصی انجام گرفته است. 

جامعهونمونهآماری

جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت  های پذیرفته شد  ه د  ر بورس اوراق بهاد  ار تهران است و نمونه 
آماری توسط روش حذف نظام مند   مشخص می شود  . برای این منظور، پنج معیار د  ر نظرگرفته می شود   و 
د  ر صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرد  ه باشد  ، به عنوان نمونه انتخاب می شود  ، و مابقی حذف 
می شوند  : شرکت پیش از سال 1388 د  ر بورس پذیرفته شد  ه و تا پایان سال 1397 د  ر بورس فعال بود  ه 
باشد   )به د  لیل ماهیت خاص فعالیت شرکت های هلد  ینگ، بیمه، لیزینگ، بانك ها، موسسه های مالی و 
سرمایه گذاری و تفاوت قابل ملاحظه آن ها با شرکت های تولید  ی و بازرگانی، شرکت انتخابی نباید   جزو 
شرکت های یاد  شد  ه باشد  (؛ سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند   باشد   و طی سال های مورد   نظر تغییر 
فعالیت یا تغییر سال مالی ند  اشته باشد  ؛ وقفه بیش از شش ماه ند  اشته باشد  ؛ و اطلاعات مالی شرکت ها 
د  ر د  سترس باشد  . شروط اشاره شد  ه برای کل شرکت ها اعمال می شود   و د  ر نهایت، 141 شرکت به طور 

پیوسته برای 10 سال متوالی به عنوان جامعه مطالعاتی پژوهش انتخاب می شوند  .

مدلپژوهش

د  ر این پژوهش، برای آزمون فرضیه های H2 ،H1، و H3 از مد  ل ژائو و ژیائو )2019( بهره گرفته 
شد  ه است. نیاز به یاد  آوری است که ابتد  ا باید   مراحل مختلف عمر شرکت )رشد  ، بلوغ، افول( تعیین و 

مد  ل زیر برای هر مرحله آزمون شود  .

 پژوهش شناسی روش
و  ین مالیماانتخاب منابع ت برايکاربرد  قابل میصورت مستقه آمده از آن ب دست هج بینتا و است ياین پژوهش از نظر هدف، کاربرد

ها  مورد نیاز آن از اطلاعات واقعی شرکتهاي  و داده است رگرسیونـ  توصیفیهاي  پژوهشدر حیطه همچنین،  .است يگذار هیسرما
پرداز افزار رهاورد نوین و تدبیر ز نرما ها هیآزمون فرض ياز برایمورد نهاي  داده. شده استگردآوري  1دار تهراندر بورس اوراق بها

افزار  ها توسط نرم هیآزمون فرض و شده، لیتحل و هیتجز Excelافزار  ها در نرم سازي داده پس از آمادهها  مالی شرکتهاي   صورت وبوده، 
گرفته انجام  یصیتشخهاي  اساس آزمون ترکیبی و برهاي  به روش داده پژوهشهاي  . برآورد مدلاست گرفتهانجام  Eviews9آماري 

 . است
 آماريو نمونه جامعه 

و نمونه آماري توسط روش حذف  استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههاي   ن پژوهش شامل شرکتیا يجامعه آمار
که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده  و در صورتی شود میگرفته ار در نظریمع پنج ،ورن منظیا ي. براشود می مشخص مند نظام
در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  1388از سال  پیششرکت شوند:  و مابقی حذف می، شود می ن نمونه انتخاببه عنوا ،باشد

مالی و  هاي هها، موسس هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانکهاي  به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت( باشدبوده در بورس فعال  1397
؛ )باشدشده یادهاي  شرکت وجزنباید خابی تولیدي و بازرگانی، شرکت انتهاي  با شرکت ها آن ملاحظه گذاري و تفاوت قابلسرمایه

اشته باشد؛ وقفه بیش از مالی ندتغییر فعالیت یا تغییر سال  مورد نظرهاي  اسفند باشد و طی سال 29سال مالی شرکت منتهی به 
 ،و در نهایت شود میاعمال ها  براي کل شرکت شده اشاره شروط ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکتماه نداشته باشد؛ و  شش
 شوند. میانتخاب  پژوهشسال متوالی به عنوان جامعه مطالعاتی  10طور پیوسته براي  شرکت به 141

 مدل پژوهش
 که است یادآوريبه  نیاز .شده استبهره گرفته  )2019ژائو و ژیائو (مدل  از H3 ، وH1  ،H2 يها همون فرضیبراي آز ،پژوهشدر این 

 .شوداي هر مرحله آزمون زیر برابتدا باید مراحل مختلف عمر شرکت (رشد، بلوغ، افول) تعیین و مدل 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼8𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 
 

 شود. زیر استفاده می از مدل H4یه فرضبراي 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼8𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 

FCمحدودیت مالی : ،CSRها : مسئولیت اجتماعی شرکت ،STATEمالکیت دولتی : ،SIZEاندازه شرکت : ،TOBINQهاي  : فرصت
پرداختی نسبت به  : تغییر در سودDIVPSCH، : نسبت سود پرداختی به کل سودPAYOUT، : اهرم مالیLEV، گذاري سرمایه

 .است جاريهاي  : افزایش در بدهیSTR و ،: نرخ رشد پایدارSUSTRT، سال قبل
20Fکاپلان و زینگالسشاخص : براي محاسبه این متغیر از محدودیت مالی

 ،تر باشد چه عدد شاخص بیشهر. شود میاستفاده  )1997( 2
. گردد مقدار شاخص محاسبه میو  دنشو میر واقعی در معادله شاخص وارد یابتدا مقادتري است.  شرکت داراي محدودیت مالی بیش

موجود در پنجک چهارم و پنجم به هاي  شوند. شرکت یم میمرتب و به پنج قسمت تقس ترین بزرگن به یتر ر از کوچکیسپس، مقاد
 براي ایران بومی شده است. )1388تهرانی و حصارزاده (توسط این شاخص شوند.  یم ییشناسا ین مالیت تامیمحدود عنوان

𝐾𝐾𝑆𝑆 = 17.33 − 37.486𝐹𝐹 − 15216𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿 + 3.39𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿 − 1.4𝑇𝑇
 

Cها : نسبت وجه نقد بر کل دارایی، DIV نسبت سود تقسیمی که از تقسیم :DPS  برEPS آید دست می هب ،LEV نسبت کل بدهی :
مت بازار سهام در تعداد سهام) و ارزش دفتري ی: نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام (ضرب قQ و ،ها بر کل دارایی

 ست.ها یها به ارزش دفتري دارای بدهی

 .www.rdis.irسایت مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی، سازمان بورس و اوراق بهادار، . 1
2. Kaplan & Zingales

                                                           

برای فرضیه H4 از مد  ل زیر استفاد  ه می شود  .

 پژوهش شناسی روش
و  ین مالیماانتخاب منابع ت برايکاربرد  قابل میصورت مستقه آمده از آن ب دست هج بینتا و است ياین پژوهش از نظر هدف، کاربرد

ها  مورد نیاز آن از اطلاعات واقعی شرکتهاي  و داده است رگرسیونـ  توصیفیهاي  پژوهشدر حیطه همچنین،  .است يگذار هیسرما
پرداز افزار رهاورد نوین و تدبیر ز نرما ها هیآزمون فرض ياز برایمورد نهاي  داده. شده استگردآوري  1دار تهراندر بورس اوراق بها

افزار  ها توسط نرم هیآزمون فرض و شده، لیتحل و هیتجز Excelافزار  ها در نرم سازي داده پس از آمادهها  مالی شرکتهاي   صورت وبوده، 
گرفته انجام  یصیتشخهاي  اساس آزمون ترکیبی و برهاي  به روش داده پژوهشهاي  . برآورد مدلاست گرفتهانجام  Eviews9آماري 

 . است
 آماريو نمونه جامعه 

و نمونه آماري توسط روش حذف  استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههاي   ن پژوهش شامل شرکتیا يجامعه آمار
که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده  و در صورتی شود میگرفته ار در نظریمع پنج ،ورن منظیا ي. براشود می مشخص مند نظام
در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  1388از سال  پیششرکت شوند:  و مابقی حذف می، شود می ن نمونه انتخاببه عنوا ،باشد

مالی و  هاي هها، موسس هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانکهاي  به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت( باشدبوده در بورس فعال  1397
؛ )باشدشده یادهاي  شرکت وجزنباید خابی تولیدي و بازرگانی، شرکت انتهاي  با شرکت ها آن ملاحظه گذاري و تفاوت قابلسرمایه

اشته باشد؛ وقفه بیش از مالی ندتغییر فعالیت یا تغییر سال  مورد نظرهاي  اسفند باشد و طی سال 29سال مالی شرکت منتهی به 
 ،و در نهایت شود میاعمال ها  براي کل شرکت شده اشاره شروط ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکتماه نداشته باشد؛ و  شش
 شوند. میانتخاب  پژوهشسال متوالی به عنوان جامعه مطالعاتی  10طور پیوسته براي  شرکت به 141

 مدل پژوهش
 که است یادآوريبه  نیاز .شده استبهره گرفته  )2019ژائو و ژیائو (مدل  از H3 ، وH1  ،H2 يها همون فرضیبراي آز ،پژوهشدر این 

 .شوداي هر مرحله آزمون زیر برابتدا باید مراحل مختلف عمر شرکت (رشد، بلوغ، افول) تعیین و مدل 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼8𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 
 

 شود. زیر استفاده می از مدل H4یه فرضبراي 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
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FC: محد  ود  یت مالی، CSR: مسئولیت اجتماعی شرکت ها، STATE: مالکیت د  ولتی، SIZE: اند  ازه 

شرکت، TOBINQ: فرصت های سرمایه گذاری، LEV: اهرم مالی، PAYOUT: نسبت سود   پرد  اختی 
به کل سود  ، DIVPSCH: تغییر د  ر سود   پرد  اختی نسبت به سال قبل، SUSTRT: نرخ رشد   پاید  ار، و 
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STR: افزایش د  ر بد  هی های جاری است.

محد  ود  یت مالی: برای محاسبه این متغیر از شاخص کاپلان و زینگالس1 )1997( استفاد  ه می شود  . 
هرچه عد  د   شاخص بیش تر باشد  ، شرکت د  ارای محد  ود  یت مالی بیش تری است. ابتد  ا مقاد  یر واقعی د  ر معاد  له 
شاخص وارد   می شوند   و مقد  ار شاخص محاسبه می گرد  د  . سپس، مقاد  یر از کوچك ترین به بزرگ ترین مرتب 
و به پنج قسمت تقسیم می شوند  . شرکت های موجود   د  ر پنجك چهارم و پنجم به عنوان محد  ود  یت تامین 

مالی شناسایی می شوند  . این شاخص توسط تهرانی و حصارزاد  ه )1388( برای ایران بومی شد  ه است.

 پژوهش شناسی روش
و  ین مالیماانتخاب منابع ت برايکاربرد  قابل میصورت مستقه آمده از آن ب دست هج بینتا و است ياین پژوهش از نظر هدف، کاربرد

ها  مورد نیاز آن از اطلاعات واقعی شرکتهاي  و داده است رگرسیونـ  توصیفیهاي  پژوهشدر حیطه همچنین،  .است يگذار هیسرما
پرداز افزار رهاورد نوین و تدبیر ز نرما ها هیآزمون فرض ياز برایمورد نهاي  داده. شده استگردآوري  1دار تهراندر بورس اوراق بها

افزار  ها توسط نرم هیآزمون فرض و شده، لیتحل و هیتجز Excelافزار  ها در نرم سازي داده پس از آمادهها  مالی شرکتهاي   صورت وبوده، 
گرفته انجام  یصیتشخهاي  اساس آزمون ترکیبی و برهاي  به روش داده پژوهشهاي  . برآورد مدلاست گرفتهانجام  Eviews9آماري 

 . است
 آماريو نمونه جامعه 

و نمونه آماري توسط روش حذف  استدر بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههاي   ن پژوهش شامل شرکتیا يجامعه آمار
که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده  و در صورتی شود میگرفته ار در نظریمع پنج ،ورن منظیا ي. براشود می مشخص مند نظام
در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  1388از سال  پیششرکت شوند:  و مابقی حذف می، شود می ن نمونه انتخاببه عنوا ،باشد

مالی و  هاي هها، موسس هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانکهاي  به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت( باشدبوده در بورس فعال  1397
؛ )باشدشده یادهاي  شرکت وجزنباید خابی تولیدي و بازرگانی، شرکت انتهاي  با شرکت ها آن ملاحظه گذاري و تفاوت قابلسرمایه

اشته باشد؛ وقفه بیش از مالی ندتغییر فعالیت یا تغییر سال  مورد نظرهاي  اسفند باشد و طی سال 29سال مالی شرکت منتهی به 
 ،و در نهایت شود میاعمال ها  براي کل شرکت شده اشاره شروط ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکتماه نداشته باشد؛ و  شش
 شوند. میانتخاب  پژوهشسال متوالی به عنوان جامعه مطالعاتی  10طور پیوسته براي  شرکت به 141

 مدل پژوهش
 که است یادآوريبه  نیاز .شده استبهره گرفته  )2019ژائو و ژیائو (مدل  از H3 ، وH1  ،H2 يها همون فرضیبراي آز ،پژوهشدر این 

 .شوداي هر مرحله آزمون زیر برابتدا باید مراحل مختلف عمر شرکت (رشد، بلوغ، افول) تعیین و مدل 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼8𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 
 

 شود. زیر استفاده می از مدل H4یه فرضبراي 
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C: نسبت وجه نقد   بر کل د  ارایی ها، DIV: نسبت سود   تقسیمی که از تقسیم DPS بر EPS به د  ست 
می آید  ، LEV: نسبت کل بد  هی بر کل د  ارایی ها، و Q: نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

)ضرب قیمت بازار سهام د  ر تعد  اد   سهام( و ارزش د  فتری بد  هی ها به ارزش د  فتری د  ارایی هاست.
مسئولیت اجتماعی شرکت: د  ر پژوهش حاضر برای اند  ازه گیری مسئولیت اجتماعی شرکت ها، پس 
از مرور گسترد  ه اد  بیات، چك لیست اولیه ای شامل 43 نوع اطلاعات تد  وین می شود   که این اطلاعات از 
پژوهش اریبی و گائو2 )2010(، و گائو و همکاران3 )2005( اقتباس می شوند  . پس از حذف برخی موارد  ، 
به پیروی از مران جوری و علیخانی4 )2014(، چك لیست نهایی شامل 22 نوع اطلاعات زیست محیطی و 
اجتماعی است که انتظار می رود   به صورت د  اوطلبانه یا اجباری د  ر گزارش های سالانه شرکت های ایرانی 
افشا شود  . برای اند  ازه گیری میزان مسئولیت اجتماعی، تحلیل محتوای گزارش سالانه فعالیت هیئت مد  یره 
شرکت ها صورت می گیرد  . به این صورت که هر یك از شاخص های مطرح شد  ه، اگر د  ر صورت های مالی 
شرکت ها افشا شد  ه باشد  ، عد  د   یك و د  ر غیر این صورت عد  د   صفر د  اد  ه می شود  . سپس میزان مسئولیت 

اجتماعی هر یك از شرکت ها با استفاد  ه از رابطه زیر محاسبه می شود  : 

، اتیادب هاز مرور گسترد ها، پس شرکت یمسئولیت اجتماع يریگ اندازه يدر پژوهش حاضر برا :اجتماعی شرکت مسئولیت
21Fائوو گ یبیارن اطلاعات از پژوهش یه اک شود مین ینوع اطلاعات تدو 43شامل اي  هیست اولیل چک

22Fو همکاران ائوگو  ،)2010( 1

2 
23Fخانیجوري و علی مرانموارد، به پیروي از  ی. پس از حذف برخشوند میاقتباس  )2005(

نوع  22شامل  ییست نهایل ، چک)2014( 3
 یرانیاهاي  سالانه شرکتهاي  در گزارش يا اجباریداوطلبانه  صورت رود به یکه انتظار م است یو اجتماع یطیمح ستیاطلاعات ز

 .گیرد ها صورت می مدیره شرکت تئفعالیت هی لانهگزارش سامحتواي میزان مسئولیت اجتماعی، تحلیل گیري . براي اندازهشود افشا
یر این صورت ها افشا شده باشد، عدد یک و در غ مالی شرکتهاي  اگر در صورت ،شده مطرحهاي  به این صورت که هر یک از شاخص

ود: ش استفاده از رابطه زیر محاسبه می باها  سپس میزان مسئولیت اجتماعی هر یک از شرکت .شود عدد صفر داده می

تشرک (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶) درصد مسئولیت اجتماعی  =
تعداد اقلام افشاشده

تعداد کل اقلام قابلافشا
∗ 100 

 50تر از  و اگر پایین استها در سال مورد نظر  بیانگر مسئولیت اجتماعی بالاي شرکت ،درصد باشد 50آمده بالاتر از  دست بهاگر عدد 
 نمونه مسئولیت اجتماعی پایینی دارند.هاي  دهنده این است که شرکت نشان ،درصد باشد
شرکت به -مناسب سال يبند دسته براي را ،)1998( 24F4کبلَو ، )1992( و رامش یآنتون يبند دستهروش  پژوهشن یا :چرخه عمر

ب بودن یاز ارُ يریجلوگ برايره یمتغچند يبند ه از روش دستهبا استفاد شرکتـ  سال هاي هکند. مشاهد یدنبال م مراحل چرخه عمر
 به يو سن واحد تجار ،اي هیچون نرخ رشد فروش، مخارج سرما ییرهایشوند. ابتدا از متغ یم میبه سه مرحله چرخه عمر تقس جینتا

ن و سن واحد یتر ن به کمیرت شیاز باي  هینرخ رشد فروش و مخارج سرما ،شود. سپس یاستفاده م يبند دستههاي  عنوان شاخص
 شوند. یم يبند ن رتبهیتر شین به بیتر از کم يتجار

 نرخ رشد فروش:

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑡𝑡 =
𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
× 100 

 اي: مخارج سرمایه

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝐶𝐶𝐹𝐹𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑡𝑡

× 100 

 عمر واحد تجاري:
𝐹𝐹𝑆𝑆𝐶𝐶 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 

 
: دارایی ثابت، FA: میزان فروش، Sales: عمر شرکت، AGEاي،  : تغییر در مخارج سرمایهCEV: رشد فروش شرکت، SGکه 

VALUEمدت،  بلندهاي  : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتري بدهیCyear،و : سال جاري Fyear.سال تاسیس : 
و به  ؛2از یامت ،بالغهاي  شرکت ؛3از یامت ،در حال رشدهاي  شرکت :شود میم یبه سه گروه تقس ها شرکت ،)1جدول (به با توجه 

هر  یبیاز ترکیامتو  شود میشرکت جمع  هر يار برایسه مع هايازی. امتشود داده میص یتخص 1از یامت ،در حال افولهاي  شرکت
 ،در حال رشد، بالغهاي  که شرکت شوند میم یبه سه دسته تقس یبیاز ترکین امتیاساس ا ها بر ت. سپس شرکآید میدست  شرکت به

 ).Osta & Gheitasi, 2012شوند ( یمو در حال افول مشخص 
 

 ها بندي شرکت تقسیم: 1جدول 
 عمر شرکت اي تغییر در مخارج سرمایه رشد فروش چرخه عمر

 جوان بالا بالا رشد
 بالغ متوسط متوسط بلوغ
 پیر پایین پایین افول

 

1. Aribi & Gao
2. Gao et al.
3. Maranjory & Alikhani
4. Black

                                                           

اگر عد  د   به د  ست آمد  ه بالاتر از 50 د  رصد   باشد  ، بیانگر مسئولیت اجتماعی بالای شرکت ها د  ر سال 
مورد   نظر است و اگر پایین تر از 50 د  رصد   باشد  ، نشان د  هند  ه این است که شرکت های نمونه مسئولیت 

اجتماعی پایینی د  ارند  .

1. Kaplan & Zingales
2. Aribi & Gao
3. Gao et al.
4. Maranjory & Alikhani
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چرخه عمر: این پژوهش روش د  سته بند  ی آنتونی و رامش )1992(، و بلك1َ )1998(، را برای 
د  سته بند  ی مناسب سال ـ شرکت به مراحل چرخه عمر د  نبال می کند  . مشاهد  ه های سال ـ شرکت 
با استفاد  ه از روش د  سته بند  ی چند  متغیره برای جلوگیری از ارُیب بود  ن نتایج به سه مرحله چرخه 
عمر تقسیم می شوند  . ابتد  ا از متغیرهایی چون نرخ رشد   فروش، مخارج سرمایه ای، و سن واحد   تجاری 
از  و مخارج سرمایه ای  فروش  نرخ رشد    استفاد  ه می شود  . سپس،  د  سته بند  ی  عنوان شاخص های  به 

بیش ترین به کم ترین و سن واحد   تجاری از کم ترین به بیش ترین رتبه بند  ی می شوند  .

، اتیادب هاز مرور گسترد ها، پس شرکت یمسئولیت اجتماع يریگ اندازه يدر پژوهش حاضر برا :اجتماعی شرکت مسئولیت
21Fائوو گ یبیارن اطلاعات از پژوهش یه اک شود مین ینوع اطلاعات تدو 43شامل اي  هیست اولیل چک

22Fو همکاران ائوگو  ،)2010( 1

2 
23Fخانیجوري و علی مرانموارد، به پیروي از  ی. پس از حذف برخشوند میاقتباس  )2005(

نوع  22شامل  ییست نهایل ، چک)2014( 3
 یرانیاهاي  سالانه شرکتهاي  در گزارش يا اجباریداوطلبانه  صورت رود به یکه انتظار م است یو اجتماع یطیمح ستیاطلاعات ز

 .گیرد ها صورت می مدیره شرکت تئفعالیت هی لانهگزارش سامحتواي میزان مسئولیت اجتماعی، تحلیل گیري . براي اندازهشود افشا
یر این صورت ها افشا شده باشد، عدد یک و در غ مالی شرکتهاي  اگر در صورت ،شده مطرحهاي  به این صورت که هر یک از شاخص

ود: ش استفاده از رابطه زیر محاسبه می باها  سپس میزان مسئولیت اجتماعی هر یک از شرکت .شود عدد صفر داده می

تشرک (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶) درصد مسئولیت اجتماعی  =
تعداد اقلام افشاشده

تعداد کل اقلام قابلافشا
∗ 100 

 50تر از  و اگر پایین استها در سال مورد نظر  بیانگر مسئولیت اجتماعی بالاي شرکت ،درصد باشد 50آمده بالاتر از  دست بهاگر عدد 
 نمونه مسئولیت اجتماعی پایینی دارند.هاي  دهنده این است که شرکت نشان ،درصد باشد
شرکت به -مناسب سال يبند دسته براي را ،)1998( 24F4کبلَو ، )1992( و رامش یآنتون يبند دستهروش  پژوهشن یا :چرخه عمر

ب بودن یاز ارُ يریجلوگ برايره یمتغچند يبند ه از روش دستهبا استفاد شرکتـ  سال هاي هکند. مشاهد یدنبال م مراحل چرخه عمر
 به يو سن واحد تجار ،اي هیچون نرخ رشد فروش، مخارج سرما ییرهایشوند. ابتدا از متغ یم میبه سه مرحله چرخه عمر تقس جینتا

ن و سن واحد یتر ن به کمیرت شیاز باي  هینرخ رشد فروش و مخارج سرما ،شود. سپس یاستفاده م يبند دستههاي  عنوان شاخص
 شوند. یم يبند ن رتبهیتر شین به بیتر از کم يتجار

 نرخ رشد فروش:

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑡𝑡 =
𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
× 100 

 اي: مخارج سرمایه

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝐶𝐶𝐹𝐹𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑡𝑡

× 100 

 عمر واحد تجاري:
𝐹𝐹𝑆𝑆𝐶𝐶 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 

 
: دارایی ثابت، FA: میزان فروش، Sales: عمر شرکت، AGEاي،  : تغییر در مخارج سرمایهCEV: رشد فروش شرکت، SGکه 

VALUEمدت،  بلندهاي  : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتري بدهیCyear،و : سال جاري Fyear.سال تاسیس : 
و به  ؛2از یامت ،بالغهاي  شرکت ؛3از یامت ،در حال رشدهاي  شرکت :شود میم یبه سه گروه تقس ها شرکت ،)1جدول (به با توجه 

هر  یبیاز ترکیامتو  شود میشرکت جمع  هر يار برایسه مع هايازی. امتشود داده میص یتخص 1از یامت ،در حال افولهاي  شرکت
 ،در حال رشد، بالغهاي  که شرکت شوند میم یبه سه دسته تقس یبیاز ترکین امتیاساس ا ها بر ت. سپس شرکآید میدست  شرکت به

 ).Osta & Gheitasi, 2012شوند ( یمو در حال افول مشخص 
 

 ها بندي شرکت تقسیم: 1جدول 
 عمر شرکت اي تغییر در مخارج سرمایه رشد فروش چرخه عمر

 جوان بالا بالا رشد
 بالغ متوسط متوسط بلوغ
 پیر پایین پایین افول

 

1. Aribi & Gao
2. Gao et al.
3. Maranjory & Alikhani
4. Black

                                                           

نرخ رشد   فروش:                                                      

، اتیادب هاز مرور گسترد ها، پس شرکت یمسئولیت اجتماع يریگ اندازه يدر پژوهش حاضر برا :اجتماعی شرکت مسئولیت
21Fائوو گ یبیارن اطلاعات از پژوهش یه اک شود مین ینوع اطلاعات تدو 43شامل اي  هیست اولیل چک

22Fو همکاران ائوگو  ،)2010( 1

2 
23Fخانیجوري و علی مرانموارد، به پیروي از  ی. پس از حذف برخشوند میاقتباس  )2005(

نوع  22شامل  ییست نهایل ، چک)2014( 3
 یرانیاهاي  سالانه شرکتهاي  در گزارش يا اجباریداوطلبانه  صورت رود به یکه انتظار م است یو اجتماع یطیمح ستیاطلاعات ز

 .گیرد ها صورت می مدیره شرکت تئفعالیت هی لانهگزارش سامحتواي میزان مسئولیت اجتماعی، تحلیل گیري . براي اندازهشود افشا
یر این صورت ها افشا شده باشد، عدد یک و در غ مالی شرکتهاي  اگر در صورت ،شده مطرحهاي  به این صورت که هر یک از شاخص

ود: ش استفاده از رابطه زیر محاسبه می باها  سپس میزان مسئولیت اجتماعی هر یک از شرکت .شود عدد صفر داده می

تشرک (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶) درصد مسئولیت اجتماعی  =
تعداد اقلام افشاشده

تعداد کل اقلام قابلافشا
∗ 100 

 50تر از  و اگر پایین استها در سال مورد نظر  بیانگر مسئولیت اجتماعی بالاي شرکت ،درصد باشد 50آمده بالاتر از  دست بهاگر عدد 
 نمونه مسئولیت اجتماعی پایینی دارند.هاي  دهنده این است که شرکت نشان ،درصد باشد
شرکت به -مناسب سال يبند دسته براي را ،)1998( 24F4کبلَو ، )1992( و رامش یآنتون يبند دستهروش  پژوهشن یا :چرخه عمر

ب بودن یاز ارُ يریجلوگ برايره یمتغچند يبند ه از روش دستهبا استفاد شرکتـ  سال هاي هکند. مشاهد یدنبال م مراحل چرخه عمر
 به يو سن واحد تجار ،اي هیچون نرخ رشد فروش، مخارج سرما ییرهایشوند. ابتدا از متغ یم میبه سه مرحله چرخه عمر تقس جینتا

ن و سن واحد یتر ن به کمیرت شیاز باي  هینرخ رشد فروش و مخارج سرما ،شود. سپس یاستفاده م يبند دستههاي  عنوان شاخص
 شوند. یم يبند ن رتبهیتر شین به بیتر از کم يتجار

 نرخ رشد فروش:

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑡𝑡 =
𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
× 100 

 اي: مخارج سرمایه

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝐶𝐶𝐹𝐹𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑡𝑡

× 100 

 عمر واحد تجاري:
𝐹𝐹𝑆𝑆𝐶𝐶 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 

 
: دارایی ثابت، FA: میزان فروش، Sales: عمر شرکت، AGEاي،  : تغییر در مخارج سرمایهCEV: رشد فروش شرکت، SGکه 

VALUEمدت،  بلندهاي  : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتري بدهیCyear،و : سال جاري Fyear.سال تاسیس : 
و به  ؛2از یامت ،بالغهاي  شرکت ؛3از یامت ،در حال رشدهاي  شرکت :شود میم یبه سه گروه تقس ها شرکت ،)1جدول (به با توجه 

هر  یبیاز ترکیامتو  شود میشرکت جمع  هر يار برایسه مع هايازی. امتشود داده میص یتخص 1از یامت ،در حال افولهاي  شرکت
 ،در حال رشد، بالغهاي  که شرکت شوند میم یبه سه دسته تقس یبیاز ترکین امتیاساس ا ها بر ت. سپس شرکآید میدست  شرکت به

 ).Osta & Gheitasi, 2012شوند ( یمو در حال افول مشخص 
 

 ها بندي شرکت تقسیم: 1جدول 
 عمر شرکت اي تغییر در مخارج سرمایه رشد فروش چرخه عمر

 جوان بالا بالا رشد
 بالغ متوسط متوسط بلوغ
 پیر پایین پایین افول

 

1. Aribi & Gao
2. Gao et al.
3. Maranjory & Alikhani
4. Black

                                                           

مخارج سرمایه ای:                                                            

، اتیادب هاز مرور گسترد ها، پس شرکت یمسئولیت اجتماع يریگ اندازه يدر پژوهش حاضر برا :اجتماعی شرکت مسئولیت
21Fائوو گ یبیارن اطلاعات از پژوهش یه اک شود مین ینوع اطلاعات تدو 43شامل اي  هیست اولیل چک

22Fو همکاران ائوگو  ،)2010( 1

2 
23Fخانیجوري و علی مرانموارد، به پیروي از  ی. پس از حذف برخشوند میاقتباس  )2005(

نوع  22شامل  ییست نهایل ، چک)2014( 3
 یرانیاهاي  سالانه شرکتهاي  در گزارش يا اجباریداوطلبانه  صورت رود به یکه انتظار م است یو اجتماع یطیمح ستیاطلاعات ز

 .گیرد ها صورت می مدیره شرکت تئفعالیت هی لانهگزارش سامحتواي میزان مسئولیت اجتماعی، تحلیل گیري . براي اندازهشود افشا
یر این صورت ها افشا شده باشد، عدد یک و در غ مالی شرکتهاي  اگر در صورت ،شده مطرحهاي  به این صورت که هر یک از شاخص

ود: ش استفاده از رابطه زیر محاسبه می باها  سپس میزان مسئولیت اجتماعی هر یک از شرکت .شود عدد صفر داده می

تشرک (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶) درصد مسئولیت اجتماعی  =
تعداد اقلام افشاشده

تعداد کل اقلام قابلافشا
∗ 100 

 50تر از  و اگر پایین استها در سال مورد نظر  بیانگر مسئولیت اجتماعی بالاي شرکت ،درصد باشد 50آمده بالاتر از  دست بهاگر عدد 
 نمونه مسئولیت اجتماعی پایینی دارند.هاي  دهنده این است که شرکت نشان ،درصد باشد
شرکت به -مناسب سال يبند دسته براي را ،)1998( 24F4کبلَو ، )1992( و رامش یآنتون يبند دستهروش  پژوهشن یا :چرخه عمر

ب بودن یاز ارُ يریجلوگ برايره یمتغچند يبند ه از روش دستهبا استفاد شرکتـ  سال هاي هکند. مشاهد یدنبال م مراحل چرخه عمر
 به يو سن واحد تجار ،اي هیچون نرخ رشد فروش، مخارج سرما ییرهایشوند. ابتدا از متغ یم میبه سه مرحله چرخه عمر تقس جینتا

ن و سن واحد یتر ن به کمیرت شیاز باي  هینرخ رشد فروش و مخارج سرما ،شود. سپس یاستفاده م يبند دستههاي  عنوان شاخص
 شوند. یم يبند ن رتبهیتر شین به بیتر از کم يتجار

 نرخ رشد فروش:

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑡𝑡 =
𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡 − 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1

𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1
× 100 

 اي: مخارج سرمایه

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑡𝑡 =
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 − 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡−1
𝐶𝐶𝐹𝐹𝑉𝑉𝑉𝑉𝐶𝐶𝑡𝑡

× 100 

 عمر واحد تجاري:
𝐹𝐹𝑆𝑆𝐶𝐶 = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 − 𝐹𝐹𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑎𝑎 

 
: دارایی ثابت، FA: میزان فروش، Sales: عمر شرکت، AGEاي،  : تغییر در مخارج سرمایهCEV: رشد فروش شرکت، SGکه 

VALUEمدت،  بلندهاي  : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش دفتري بدهیCyear،و : سال جاري Fyear.سال تاسیس : 
و به  ؛2از یامت ،بالغهاي  شرکت ؛3از یامت ،در حال رشدهاي  شرکت :شود میم یبه سه گروه تقس ها شرکت ،)1جدول (به با توجه 

هر  یبیاز ترکیامتو  شود میشرکت جمع  هر يار برایسه مع هايازی. امتشود داده میص یتخص 1از یامت ،در حال افولهاي  شرکت
 ،در حال رشد، بالغهاي  که شرکت شوند میم یبه سه دسته تقس یبیاز ترکین امتیاساس ا ها بر ت. سپس شرکآید میدست  شرکت به

 ).Osta & Gheitasi, 2012شوند ( یمو در حال افول مشخص 
 

 ها بندي شرکت تقسیم: 1جدول 
 عمر شرکت اي تغییر در مخارج سرمایه رشد فروش چرخه عمر

 جوان بالا بالا رشد
 بالغ متوسط متوسط بلوغ
 پیر پایین پایین افول

 

1. Aribi & Gao
2. Gao et al.
3. Maranjory & Alikhani
4. Black

                                                           

عمر واحد   تجاری:                                                            

که SG: رشد   فروش شرکت، CEV: تغییر د  ر مخارج سرمایه ای، AGE: عمر شرکت، Sales: میزان 
فروش، FA: د  ارایی ثابت، VALUE: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به اضافه ارزش د  فتری بد  هی های 

بلند   مد  ت، Cyear: سال جاری، و Fyear: سال تاسیس.
با توجه به جد  ول )1(، شرکت ها به سه گروه تقسیم می شود  : شرکت های د  ر حال رشد  ، امتیاز 3؛ 
شرکت های بالغ، امتیاز 2؛ و به شرکت های د  ر حال افول، امتیاز 1 تخصیص د  اد  ه می شود  . امتیازهای 
سه معیار برای هر شرکت جمع می شود   و امتیاز ترکیبی هر شرکت به د  ست می آید  . سپس شرکت ها 
بر اساس این امتیاز ترکیبی به سه د  سته تقسیم می شوند   که شرکت های د  ر حال رشد  ، بالغ، و د  ر حال 

.)Osta & Gheitasi, 2012(   افول مشخص می شوند

جد  ول 1: تقسیم بند  ی شرکت ها

عمرشرکتتغييردرمخارجسرمایهایرشدفروشچرخهعمر
جوانبالابالارشد  
بالغمتوسطمتوسطبلوغ
پیرپایینپایینافول

1. Black
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مالکیت د  ولتی: د  رصد   سهام د  ر اختیار شرکت  های وابسته به د  ولت. اند  ازه شرکت: لگاریتم طبیعی 
کل د  ارایی های شرکت. فرصت سرمایه گذاری: ارزش بازار سهام به د  ارایی های کل. اهرم مالی: نسبت 
ارزش د  فتری بد  هی به ارزش د  فتری د  ارایی. نسبت سود   پرد  اختی: نسبت سود   تقسیمی به کل سود   

شرکت و تغییر د  ر سود   پرد  اختی نسبت به سال پیش.
نرخ رشد   پاید  ار:

فرصت  .شرکتهاي  : لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت .وابسته به دولتهاي   : درصد سهام در اختیار شرکتدولتی مالکیت
نسبت سود  .ري دارایی: نسبت ارزش دفتري بدهی به ارزش دفتاهرم مالی .کلهاي  : ارزش بازار سهام به داراییگذاري سرمایه

 پیش.ر در سود پرداختی نسبت به سال تغییو  : نسبت سود تقسیمی به کل سود شرکتپرداختی
 نرخ رشد پایدار:

بازده حقوق صاحبان سهام ∗ نرخ سود باقیمانده

1 − بازده حقوق صاحبان سهام ∗  نرخ سود باقیمانده
 

 .تقسیم بر کل دارایی یشپجاري نسبت به سال هاي  افزایش در بدهی :افزایش در بدهی
 ي پژوهشها یافته

یفی از مفاهیم آمار توص ، برخی)2(جدول سازد. در  میرا فراهم ها  هایی که پردازش داده توصیفی عبارت است از مجموعه روش آمار
ضریب و  ،یار به عنوان شاخص پراکندگیانحراف مع ،مرکزيهاي  به عنوان شاخص ترین ترین و بیش کممتغیرها شامل میانگین، 

نگر نقطه است که بیا ترین شاخص مرکزي اصلی ،میانگین. شود می گزارشتوزیعی هاي  کشیدگی و ضریب چولگی به عنوان شاخص
 هاست. و شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیت داده، تعادل و مرکز ثقل توزیع

 
 پژوهشهاي  : آمار توصیفی متغیر2جدول 

ت مسئولی
اجتماعی 

ها شرکت  

تغییر در سود 
پرداختنی

 اهرم مالی
نسبت سود 
 پرداختنی

مالکیت 
دولتی

افزایش در 
 بدهی جاري

نرخ رشد 
 پایدار

فرصت 
گذاري سرمایه  

572695/0میانگین  03007/0-  610282/0572687/0  9675/510/060863010923/0  938917/0  
9545/0759295/1782746/1ترین بیش  381273/2  43/98  0/4796413954/10634453/5  
0909/0ترین کم  77193/1-  095785/000-0/427624733283/9-  0

انحراف 
معیار

220051/0  387512/0217532/0418126/026619/33  0/134391446827/1  734453/0  

-41675/0چولگی  011644/0  001342/1419155/0443666/0-  -0/220800453634/071479/1
048085/2کشیدگی  973339/8  500257/7939605/3  736719/1  49/4  34416/32929092/6  
تعداد 

ها همشاهد
14101410141014101410141014101410

 
. است 09/0و  95/0 ترتیب ترین آن به ترین و کم و بیش، 57/0 متغیر مسئولیت اجتماعی برابر میانگین ،)2(جدول به با توجه 

 ،دهد که این متغیر از پراکندگی پایینی برخوردار است. همچنین نشان می) 22/0( انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین
میانگین تغییر در سود  .استگویاي آن است که این متغیر تا حدودي به توزیع نرمال نزدیک  )04/2( و کشیدکی )-41/0( چولگی

 انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین است. -77/1و  75/1 ترتیب ترین آن به ترین و کم و بیش، -03/0 اختنی برابرپرد
 )97/8( و کشیدکی )01/0( چولگی ،این متغیر از پراکندگی پایینی برخوردار است. همچنینهاي  دهد که داده نشان می )38/0(

ترین آن  ترین و کم و بیش، 61/0 . میانگین متغیر اهرم مالی برابرنیستوزیع نرمال برخوردار ت گویاي آن است که این متغیر از
این متغیر از هاي  دهد که داده نشان می) 21/0( انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین است. 09/0و  78/1 ترتیب به

توزیع نرمال  گویاي آن است که این متغیر از) 50/7( یدکی) و کش00/1( چولگی ،پراکندگی پایینی برخوردار است. همچنین
 .نیستبرخوردار 

 پژوهشهاي  نتایج آزمون فرضیه
 معناداري وجود دارد. منفی و ها رابطه: بین مسئولیت اجتماعی و محدودیت مالی در مرحله رشد شرکتH1فرضیه  ••

  :شود میاز مدل رگرسیونی زیر استفاده  H1براي بررسی فرضیه 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼8𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 

افزایش د  ر بد  هی: افزایش د  ر بد  هی های جاری نسبت به سال پیش تقسیم بر کل د  ارایی.

یافتههایپژوهش

آمار توصیفی عبارت است از مجموعه روش هایی که پرد  ازش د  اد  ه ها را فراهم می سازد  . د  ر جد  ول 
)2(، برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، کم ترین و بیش ترین به عنوان شاخص های 
به عنوان  پراکند  گی، و ضریب کشید  گی و ضریب چولگی  به عنوان شاخص  انحراف معیار  مرکزی، 
شاخص های توزیعی گزارش می شود  . میانگین، اصلی ترین شاخص مرکزی است که بیانگر نقطه تعاد  ل 

و مرکز ثقل توزیع، و شاخص خوبی برای نشان د  اد  ن مرکزیت د  اد  ه هاست.

جد  ول 2: آمار توصیفی متغیر های پژوهش

مسئوليت
اجتماعی
شرکتها

تغيير
درسود
پرداختنی

اهرممالی
نسبت
سود

پرداختنی

مالکيت
دولتی

افزایش
دربدهی
جاری

نرخرشد
پایدار

فرصت
سرمایهگذاری

0/030070/6102820/57268751/9675060863/00/0109230/938917-0/572695میانگین

0/95451/7592951/7827462/38127398/43479641/010/39545/634453بیش ترین

9/7332830--1/771930/09578500427624/0-0/0909کم ترین

0/2200510/3875120/2175320/41812633/26619134391/01/4468270/734453انحراف معیار

0/4536341/71479-0/443666220800/0-0/416750/0116441/0013420/419155-چولگی

2/0480858/9733397/5002573/9396051/7367194/4932/344166/929092کشید  گی

تعد  اد   
مشاهد  ه ها

14101410141014101410141014101410
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با توجه به جد  ول )2(، میانگین متغیر مسئولیت اجتماعی برابر 0/57، و بیش ترین و کم ترین آن 
به ترتیب 0/95 و 0/09 است. انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین )0/22( نشان می د  هد   که 
این متغیر از پراکند  گی پایینی برخورد  ار است. همچنین، چولگی )0/41-( و کشید  کی )2/04( گویای آن 
است که این متغیر تا حد  ود  ی به توزیع نرمال نزد  یك است. میانگین تغییر د  ر سود   پرد  اختنی برابر 0/03-، 
و بیش ترین و کم ترین آن به ترتیب 1/75 و 1/77- است. انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین 
)0/38( نشان می د  هد   که د  اد  ه های این متغیر از پراکند  گی پایینی برخورد  ار است. همچنین، چولگی )0/01( 
و کشید  کی )8/97( گویای آن است که این متغیر از توزیع نرمال برخورد  ار نیست. میانگین متغیر اهرم مالی 
برابر 0/61، و بیش ترین و کم ترین آن به ترتیب 1/78 و 0/09 است. انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به 
میانگین )0/21( نشان می د  هد   که د  اد  ه های این متغیر از پراکند  گی پایینی برخورد  ار است. همچنین، چولگی 

)1/00( و کشید  کی )7/50( گویای آن است که این متغیر از توزیع نرمال برخورد  ار نیست.

نتایجآزمونفرضيههایپژوهش

فرضیه H1: بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله رشد   شرکت ها رابطه منفی و 
معناد  اری وجود   د  ارد  .

برای بررسی فرضیه H1 از مد  ل رگرسیونی زیر استفاد  ه می شود  : 

فرصت  .شرکتهاي  : لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت .وابسته به دولتهاي   : درصد سهام در اختیار شرکتدولتی مالکیت
نسبت سود  .ري دارایی: نسبت ارزش دفتري بدهی به ارزش دفتاهرم مالی .کلهاي  : ارزش بازار سهام به داراییگذاري سرمایه

 پیش.ر در سود پرداختی نسبت به سال تغییو  : نسبت سود تقسیمی به کل سود شرکتپرداختی
 نرخ رشد پایدار:

بازده حقوق صاحبان سهام ∗ نرخ سود باقیمانده

1 − بازده حقوق صاحبان سهام ∗  نرخ سود باقیمانده
 

 .تقسیم بر کل دارایی یشپجاري نسبت به سال هاي  افزایش در بدهی :افزایش در بدهی
 ي پژوهشها یافته

یفی از مفاهیم آمار توص ، برخی)2(جدول سازد. در  میرا فراهم ها  هایی که پردازش داده توصیفی عبارت است از مجموعه روش آمار
ضریب و  ،یار به عنوان شاخص پراکندگیانحراف مع ،مرکزيهاي  به عنوان شاخص ترین ترین و بیش کممتغیرها شامل میانگین، 

نگر نقطه است که بیا ترین شاخص مرکزي اصلی ،میانگین. شود می گزارشتوزیعی هاي  کشیدگی و ضریب چولگی به عنوان شاخص
 هاست. و شاخص خوبی براي نشان دادن مرکزیت داده، تعادل و مرکز ثقل توزیع

 
 پژوهشهاي  : آمار توصیفی متغیر2جدول 

ت مسئولی
اجتماعی 

ها شرکت  

تغییر در سود 
پرداختنی

 اهرم مالی
نسبت سود 
 پرداختنی

مالکیت 
دولتی

افزایش در 
 بدهی جاري

نرخ رشد 
 پایدار

فرصت 
گذاري سرمایه  

572695/0میانگین  03007/0-  610282/0572687/0  9675/510/060863010923/0  938917/0  
9545/0759295/1782746/1ترین بیش  381273/2  43/98  0/4796413954/10634453/5  
0909/0ترین کم  77193/1-  095785/000-0/427624733283/9-  0

انحراف 
معیار

220051/0  387512/0217532/0418126/026619/33  0/134391446827/1  734453/0  

-41675/0چولگی  011644/0  001342/1419155/0443666/0-  -0/220800453634/071479/1
048085/2کشیدگی  973339/8  500257/7939605/3  736719/1  49/4  34416/32929092/6  
تعداد 

ها همشاهد
14101410141014101410141014101410

 
. است 09/0و  95/0 ترتیب ترین آن به ترین و کم و بیش، 57/0 متغیر مسئولیت اجتماعی برابر میانگین ،)2(جدول به با توجه 

 ،دهد که این متغیر از پراکندگی پایینی برخوردار است. همچنین نشان می) 22/0( انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین
میانگین تغییر در سود  .استگویاي آن است که این متغیر تا حدودي به توزیع نرمال نزدیک  )04/2( و کشیدکی )-41/0( چولگی

 انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین است. -77/1و  75/1 ترتیب ترین آن به ترین و کم و بیش، -03/0 اختنی برابرپرد
 )97/8( و کشیدکی )01/0( چولگی ،این متغیر از پراکندگی پایینی برخوردار است. همچنینهاي  دهد که داده نشان می )38/0(

ترین آن  ترین و کم و بیش، 61/0 . میانگین متغیر اهرم مالی برابرنیستوزیع نرمال برخوردار ت گویاي آن است که این متغیر از
این متغیر از هاي  دهد که داده نشان می) 21/0( انحراف معیار پایین این متغیر نسبت به میانگین است. 09/0و  78/1 ترتیب به

توزیع نرمال  گویاي آن است که این متغیر از) 50/7( یدکی) و کش00/1( چولگی ،پراکندگی پایینی برخوردار است. همچنین
 .نیستبرخوردار 

 پژوهشهاي  نتایج آزمون فرضیه
 معناداري وجود دارد. منفی و ها رابطه: بین مسئولیت اجتماعی و محدودیت مالی در مرحله رشد شرکتH1فرضیه  ••

  :شود میاز مدل رگرسیونی زیر استفاده  H1براي بررسی فرضیه 
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼8𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 

با توجه به این که متغیر وابسته د  ارای مقاد  یر 0 و 1 است، بنابراین برای برآورد   مد  ل بالا و سایر 
مد  ل ها از رگرسیون لجستیك استفاد  ه می شود  . نتایج آزمون د  ر جد  ول )3( گزارش می شود  .

H1 جد  ول 3: آزمون فرضیه
متغيروابسته:FC)محدودیتمالی(

همخطی)VIF(معناداریآمارهZضرایبمتغيرها

C5/651/370/16-

CSR-1/18-2/020/0471/43

FC)-1(0/450/430/662/75

STATE-0/004-0/460/641/62

SIZE0/351/390/161/27
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H1 اد  امه جد  ول 3: آزمون فرضیه
متغيروابسته:FC)محدودیتمالی(

همخطی)VIF(معناداریآمارهZضرایبمتغيرها

TOBINQ-2/82-3/5102/31

LEV4/71/590/112/4

PAYOUT-20/38-5/8502/43

DIVPSCH-0/27-0/130/892/5

SUSTRT0/321/520/121/12

STD-2/37-0/740/451/63
0/86ضریب تعیین مك فاد  ن

LR488 آماره 
LR 0/000احتمال آماره
422مجموع مشاهد  ه ها

با توجه به جد  ول )3(، مقد  ار ضریب تعیین مك فاد  ن برابر با 0/86 است که بیانگر آن است که 86 د  رصد   
 LR از تغییرهای متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل پژوهش تبیین می شود  . مقد  ار و سطح معناد  اری آماره
به ترتیب 488/17 و 0/000 است که بیانگر آن است که برازش مد  ل پژوهش د  ر سطح مطلوب و از معناد  اری 
مناسبی برخورد  ار است. همان طور که جد  ول )3( نشان می د  هد  ، ضرایب VIF کوچك تر از 10 است، بنابراین 
 )CSR( مشکل همخطی وجود   ند  ارد  . همچنین، ضریب و سطح معناد  اری متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت ها
به ترتیب برابر 1/18- و 0/04 است. این نشان می د  هد   که مسئولیت اجتماعی شرکت ها با محد  ود  یت مالی د  ر 
سطح معناد  اری 95 د  رصد   رابطه معناد  اری د  ارد  . بنابراین، فرضیه H1 پذیرفته می شود  . یعنی بین مسئولیت 

اجتماعی شرکت ها و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله رشد   شرکت ها رابطه منفی و معناد  اری وجود   د  ارد  . 
فرضیه H2: بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله بلوغ شرکت ها رابطه منفی و 

معناد  اری وجود   د  ارد  .
برای بررسی این فرضیه از مد  ل رگرسیونی زیر استفاد  ه می شود   و نتایج آن د  ر جد  ول )4( ارائه می شود  : 

ک یون لجستیها از رگرس و سایر مدل بالابرآورد مدل  ين برایبنابرا است، 1و  0ر وابسته داراي مقادیر یکه متغ نیبا توجه به ا
 شود. می گزارش )3جدول (آزمون در نتایج  .شود میاستفاده 

 
 H1 : آزمون فرضیه3جدول 

 )محدودیت مالی( FCمتغیر وابسته: 
)VIF( همخطیمعناداريZآماره ضرایبمتغیرها

C65/537/116/0  -

CSR 18/1-02/2-  047/0  43/1  
FC(-1)45/0  43/0  66/0  75/2
STATE004/0-  46/0-64/062/1  

SIZE35/0  39/116/027/1  
TOBINQ82/2-51/3-031/2

LEV7/4  59/111/0  4/2  
PAYOUT38/20-85/5-043/2  
DIVPSCH27/0-13/0-89/05/2  
SUSTRT32/052/112/012/1  

STD37/2-  74/0-45/0  63/1  
86/0 فادن مکضریب تعیین  

LR 488 آماره 
LR000/0 احتمال آماره

422 ها همجموع مشاهد
 
متغیر وابسته  هايدرصد از تغییر 86نگر آن است که بیا که است 86/0فادن برابر با  مقدار ضریب تعیین مک ،)3جدول (توجه به  با

بیانگر آن  که است 000/0و  17/488ترتیب  به LRداري آماره اشود. مقدار و سطح معن تبیین می پژوهشمستقل هاي  توسط متغیر
دهد،  نشان می )3جدول (طور که  . هماناستمناسبی برخوردار  يداراو از معن مطلوبدر سطح  پژوهشمدل برازش است که 
ضریب و سطح معناداري متغیر مسئولیت همچنین،  خطی وجود ندارد.ل همبنابراین مشک ،است 10تر از  کوچک VIFضرایب 

ها با محدودیت مالی  مسئولیت اجتماعی شرکتکه دهد  . این نشان میاست 04/0و  -18/1ترتیب برابر  ) بهCSRها ( اجتماعی شرکت
ها و  شود. یعنی بین مسئولیت اجتماعی شرکت پذیرفته می H1فرضیه  ،درصد رابطه معناداري دارد. بنابراین 95در سطح معناداري 

  ود دارد.ها رابطه منفی و معناداري وج محدودیت مالی در مرحله رشد شرکت
 معناداري وجود دارد. منفی وها رابطه  ن مسئولیت اجتماعی و محدودیت مالی در مرحله بلوغ شرکت: بیH2 فرضیه ••

  :شود ارائه می )4جدول (در و نتایج آن  شود میفرضیه از مدل رگرسیونی زیر استفاده  این براي بررسی
𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛼𝛼8𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 
 

 H2: آزمون فرضیه 4 جدول
 )محدودیت مالی( FCمتغیر وابسته: 

)VIF( همخطیمعناداريZآماره ضرایب متغیرها
C 7/667/1  09/0-

CSR77/0-  95/1-  05/052/1
FC(-1) 31/041/0  67/095/1  
STATE003/037/0  7/0  68/1  

SIZE074/022/0  81/054/1  
TOBINQ21/1-  69/2-  007/0  86/1  

LEV57/363/11/0  25/2
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H2 جد  ول 4: آزمون فرضیه

متغيروابسته:FC)محدودیتمالی(
همخطی)VIF(معناداریآمارهZضرایبمتغيرها

C6/71/670/09-
CSR-0/77-1/950/051/52

FC)-1(0/310/410/671/95
STATE0/0030/370/71/68
SIZE0/0740/220/811/54

TOBINQ-1/21-2/690/0071/86
LEV3/571/630/12/25

PAYOUT-17/23-6/3102/28
DIVPSCH0/60/560/571/9
SUSTRT-0/057-0/380/71/09

STD1/250/50/611/32
0/83ضریب تعیین مك فاد  ن

LR497 آماره 
LR 0/000احتمال آماره
434مجموع مشاهد  ه ها

بیانگر آن است که 83  و  با 0/83،  برابر  تعیین مك فاد  ن  به جد  ول )4(، مقد  ار ضریب  توجه  با 
تبیین می شود  . مقد  ار و سطح  وابسته توسط متغیر های مستقل پژوهش  تغییرهای متغیر  از  د  رصد   
معناد  اری آماره LR به ترتیب 497/40 و 0/000، و بیانگر آن است که برازش مد  ل پژوهش د  ر سطح 
 VIF مطلوب و از معناد  اری مناسبی برخورد  ار است. همان طور که جد  ول )4( نشان می د  هد  ، ضرایب
کوچك تر از 10 است، بنابراین، مشکل همخطی وجود   ند  ارد  . همچنین، ضریب و سطح معناد  اری متغیر 
مسئولیت اجتماعی شرکت ها )CSR( به ترتیب برابر 0/77- و 0/0509 است. با توجه به این که احتمال 
)0/0509( بزرگ تر از 5 د  رصد   است، این نشان می د  هد   که مسئولیت اجتماعی شرکت ها با محد  ود  یت 
با اطمینان 90 د  رصد   رابطۀ معناد  ار  اما  ند  ارد  .  مالی د  ر سطح معناد  اری 95 د  رصد   رابطه معناد  اری 
برقرار است. بنابراین، د  ر سطح معناد  اری 90 د  رصد   فرضیه H2 پذیرفته می شود  . یعنی بین مسئولیت 

اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله بلوغ شرکت ها رابطه منفی و معناد  اری وجود   د  ارد  .



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
جم

 پن
ت و

س
ل بی

سا
ه 4

مار
ش

13
99

ن 
ستا

زم

168

فرضیه H3: بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله افول شرکت ها رابطه منفی و 
معناد  اری وجود   د  ارد  .

برای بررسی این فرضیه از مد  ل رگرسیونی زیر استفاد  ه می شود   که نتایج آن د  ر جد  ول )5( گزارش 
می گرد  د  : 

PAYOUT23/17-  31/6-  028/2  
DIVPSCH6/0  56/0  57/09/1  
SUSTRT057/0-  38/0-  7/0  09/1  

STD25/1  5/061/032/1
83/0 فادن مکضریب تعیین  

LR 497 آماره 
LR000/0 احتمال آماره  

434 ها همجموع مشاهد
 
متغیر وابسته توسط  هايدرصد از تغییر 83نگر آن است که و بیا ،83/0فادن برابر با  مقدار ضریب تعیین مک ،)4جدول (توجه به  با

و بیانگر آن است که ، 000/0و  40/497ترتیب  به LRداري آماره اشود. مقدار و سطح معن تبیین می پژوهشمستقل هاي  متغیر
 VIFدهد، ضرایب  نشان می )4جدول (طور که  . هماناستمناسبی برخوردار  يدارااز معن و سطح مطلوبدر  پژوهشمدل برازش 
ها  ضریب و سطح معناداري متغیر مسئولیت اجتماعی شرکتهمچنین،  وجود ندارد. خطیهممشکل  ،بنابراین ،است 10تر از  کوچک

)CSRکه دهد  این نشان می ،است درصد 5تر از  ) بزرگ0509/0که احتمال ( است. با توجه به این 0509/0و  -77/0ترتیب برابر  ) به
 ۀدرصد رابط 90رد. اما با اطمینان درصد رابطه معناداري ندا 95ها با محدودیت مالی در سطح معناداري  مسئولیت اجتماعی شرکت

شود. یعنی بین مسئولیت اجتماعی و محدودیت  پذیرفته می H2ضیه درصد فر 90در سطح معناداري  ،معنادار برقرار است. بنابراین
 ها رابطه منفی و معناداري وجود دارد. مالی در مرحله بلوغ شرکت

 د دارد.معناداري وجو منفی وها رابطه  ن مسئولیت اجتماعی و محدودیت مالی در مرحله افول شرکت: بیH3ه فرضی ••
  :گردد می گزارش )5جدول (در شود که نتایج آن  میفرضیه از مدل رگرسیونی زیر استفاده  این براي بررسی

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼8𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + ε 

 
 H3: آزمون فرضیه 5جدول 

 )محدودیت مالی( FCمتغیر وابسته: 
)VIF( همخطیمعناداريZآماره ضرایبمتغیرها

C47/3  83/04/0  -

CSR93/2-  95/1-  05/0  45/2  
FC(-1)48/047/0  63/0  52/2  
STATE004/0-  29/0-  76/0  09/2  

SIZE74/0  25/2  024/047/2  
TOBINQ11/3-  51/4-  016/4

LEV95/173/0  46/0  82/1
PAYOUT68/21-  073/5-  025/5  
DIVPSCH74/1-  79/0-  42/0  77/2  
SUSTRT31/0  81/0  41/014/1  

STD35/3-  184/1-  23/0  35/1  
88/0 فادن مکضریب تعیین  

LR 502 آماره 
LR000/0 احتمال آماره

413 ها همجموع مشاهد
 

بسته توسط متغیر وا هايغییردرصد از ت 88و بیانگر آن است که ، 88/0فادن برابر با  ر ضریب تعیین مکمقدا ،)5جدول (با توجه به 
 و بیانگر آن است که، 000/0و  41/502ترتیب  به LRداري آماره اشود. مقدار و سطح معن تبیین می پژوهشمستقل هاي  متغیر
مشکل  نبنابرای ،است 10تر از  کوچک VIF. ضرایب استمناسبی برخوردار  يداراو از معن در سطح مطلوب پژوهشمدل  برازش

H3 جد  ول 5: آزمون فرضیه

متغيروابسته:FC)محدودیتمالی(
همخطی)VIF(معناداریآمارهZضرایبمتغيرها

C3/470/830/4-
CSR-2/93-1/950/052/45

FC)-1(0/480/470/632/52
STATE-0/004-0/290/762/09
SIZE0/742/250/0242/47

TOBINQ-3/11-4/5104/16
LEV1/950/730/461/82

PAYOUT-21/68-5/07305/25
DIVPSCH-1/74-0/790/422/77
SUSTRT0/310/810/411/14

STD-3/35-1/1840/231/35
0/88ضریب تعیین مك فاد  ن

LR 502 آماره
LR 0/000احتمال آماره
413مجموع مشاهد  ه ها

با توجه به جد  ول )5(، مقد  ار ضریب تعیین مك فاد  ن برابر با 0/88، و بیانگر آن است که 88 د  رصد   از 
تغییرهای متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل پژوهش تبیین می شود  . مقد  ار و سطح معناد  اری آماره 
LR به ترتیب 502/41 و 0/000، و بیانگر آن است که برازش مد  ل پژوهش د  ر سطح مطلوب و از معناد  اری 
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مناسبی برخورد  ار است. ضرایب VIF کوچك تر از 10 است، بنابراین مشکل همخطی وجود   ند  ارد  . با توجه 
به جد  ول )5(، ضریب و سطح معناد  اری متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت ها )CSR( به ترتیب برابر 2/93- و 
0/054 است. با توجه به این که احتمال )0/054( بزرگ تر از 5 د  رصد   است، این نشان می د  هد   که مسئولیت 
اجتماعی شرکت ها با محد  ود  یت مالی د  ر سطح معناد  اری 95 د  رصد   رابطه معناد  اری ند  ارد  . اما با اطمینان 90 
د  رصد   رابطۀ معناد  ار برقرار است. بنابراین، د  ر سطح معناد  اری 90 د  رصد   فرضیه H3 پذیرفته می شود  . یعنی بین 

مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله افول شرکت ها رابطه منفی و معناد  اری وجود   د  ارد  . 
فرضیه H4: مالکیت د  ولتی شرکت ها بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی اثر مثبت 

و معناد  اری می گذارد  .
برای بررسی فرضیه H4 از مد  ل رگرسیونی زیر استفاد  ه می شود   و نتایج آن د  ر جد  ول )6( نمایش 

د  اد  ه می شود  : 

ترتیب برابر  ) بهCSRها ( ضریب و سطح معناداري متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت ،)5جدول (با توجه به  وجود ندارد. خطیهم
مسئولیت اجتماعی که دهد  این نشان می ،است درصد 5تر از  ) بزرگ054/0که احتمال ( است. با توجه به این 054/0و  -93/2

معنادار برقرار است.  ۀدرصد رابط 90ن درصد رابطه معناداري ندارد. اما با اطمینا 95ها با محدودیت مالی در سطح معناداري  شرکت
شود. یعنی بین مسئولیت اجتماعی و محدودیت مالی در مرحله افول  پذیرفته می H3درصد فرضیه  90در سطح معناداري  ،بنابراین
  ها رابطه منفی و معناداري وجود دارد.شرکت

 .گذارد بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و محدودیت مالی اثر مثبت و معناداري می ها شرکت مالکیت دولتی: H4فرضیه  ••
  :شود داده می ایشنم )6جدول (آن در و نتایج  شود میاز مدل رگرسیونی زیر استفاده  H4براي بررسی فرضیه 

𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛼𝛼3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 × 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑆𝑆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐿𝐿𝑆𝑆𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛼𝛼8𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑇𝑇𝑃𝑃𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐷𝐷𝑆𝑆𝐿𝐿𝑃𝑃𝐶𝐶𝐹𝐹𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐶𝐶𝑃𝑃𝐶𝐶𝑆𝑆𝐶𝐶𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝐶𝐶𝑆𝑆𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +

H4 جد  ول 6: آزمون فرضیه

متغيروابسته:FC)محدودیتمالی(
همخطی)VIF(معناداریآمارهZضرایبمتغيرها

C2/6782/330/019-
CSR-0/605-0/870/383/31

FC)-1(0/2370/920/352/15
STATE-0/0023-0/330/737/68

CSR*STATE0/00180/150/8712/04
SIZE0/1862/310/021/56

TOBINQ-1/196-7/6802/32
LEV1/3191/980/041/72

PAYOUT-9/531-11/5402/71
DIVPSCH-0/176-0/420/662/05
SUSTRT0/050/990/311/03
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H4 ادامه جد  ول 6: آزمون فرضیه

متغيروابسته:FC)محدودیتمالی(
همخطی)VIF(معناداریآمارهZضرایبمتغيرها
STD-0/445-0/60/541/25

0/84ضریب تعیین مك فاد  ن
LR 1463 آماره

LR 0/000000احتمال آماره
1269مجموع مشاهد  ه ها

با توجه به جد  ول )6(، مقد  ار ضریب تعیین مك فاد  ن برابر با 0/84، و بیانگر آن است که 84 د  رصد   
از تغییرهای متغیر وابسته توسط متغیر های مستقل پژوهش تبیین می شود  . مقد  ار و سطح معناد  اری 
برازش مد  ل پژوهش د  ر سطح  بیانگر آن است که  و  به ترتیب 1463/75 و 0/000 است   LR آماره 
مطلوب و از معناد  اری مناسبی برخورد  ار است. ضرایب VIF )جز برای متغیر حاصل ضربی( کوچك تر از 
10 است، بنابراین مشکل همخطی وجود   ند  ارد  . با توجه به جد  ول )6(، ضریب و سطح معناد  اری متغیر 
حاصل ضربی مسئولیت اجتماعی شرکت ها و مالکیت د  ولتی )STATE×CSR( به ترتیب برابر 0/0018 
و 0/87 است. با توجه به این که احتمال )0/87( بزرگ تر از 5 د  رصد   است، این نشان می د  هد   د  ر سطح 
معناد  اری 95 د  رصد   مالکیت د  ولتی شرکت ها بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی اثر 

معناد  اری ند  ارد  . 

بحثونتيجهگيری

د  ر این پژوهش، به بررسی رابطه مسئولیت اجتماعی شرکت ها و محد  ود  یت مالی با د  ر نظرگرفتن 
چرخه عمر شرکت و نقش تعد  یل گری شرکت های وابسته به د  ولت د  ر شرکت های پذیرفته شد  ه د  ر 

بورس اوراق بهاد  ار تهران پرد  اخته می شود  . 
با فرضیه H1 نشان می د  هد   که رابطه منفی و معناد  اری بین  ارتباط  شواهد   تجربی پژوهش د  ر 
مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله رشد   شرکت های پذیرفته شد  ه د  ر بورس اوراق بهاد  ار 
تهران وجود   د  ارد  . افزایش )کاهش( د  ر میزان تعهد   مسئولیت اجتماعی شرکت ها باعث کاهش )افزایش( 
د  ر محد  ود  یت مالی می شود  . به عبارت د  یگر، شرکت هایی که د  ر مرحله رشد   از مسئولیت اجتماعی 
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بالایی برخورد  ارند  ، کم تر با محد  ود  یت های مالی مواجه می شوند  . شواهد   تجربی پژوهش د  ر ارتباط با 
فرضیه H2 نشان می د  هد   که رابطه منفی و معناد  اری بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر 
افزایش )کاهش( د  ر  تهران وجود   د  ارد  .  بهاد  ار  اوراق  بورس  پذیرفته شد  ه د  ر  بلوغ شرکت های  مرحله 
میزان تعهد   مسئولیت اجتماعی شرکت ها باعث کاهش )افزایش( د  ر محد  ود  یت مالی می شود  . پس، 
شرکت هایی که د  ر مرحله بلوغ از مسئولیت اجتماعی بالایی برخورد  ارند  ، کم تر با محد  ود  یت های مالی 
رابطه  نشان می د  هد   که   H3 با فرضیه  ارتباط  مواجه می شوند  . همچنین، شواهد   تجربی پژوهش د  ر 
منفی و معناد  اری بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی د  ر مرحله افول شرکت های پذیرفته شد  ه 
افزایش )کاهش( د  ر میزان تعهد   مسئولیت اجتماعی  بهاد  ار تهران وجود   د  ارد  . پس  اوراق  د  ر بورس 
د  ر  که  د  یگر، شرکت هایی  عبارت  به  می شود  .  مالی  محد  ود  یت  د  ر  )افزایش(  کاهش  باعث  شرکت ها 
مرحله بلوغ از مسئولیت اجتماعی بالایی برخورد  ارند  ، کم تر با محد  ود  یت های مالی مواجه می شوند  . 
این نتیجه ممکن است به این د  لیل باشد   که شرکت هایی که از عملکرد   اجتماعی بالاتری برخورد  ارند  ، 
رویکرد   مسئولیت اجتماعی را تایید   می کنند   و این نه تنها تصویر مطلوبی از شرکت ارائه می د  هد  ، بلکه 
سبب می شود   عملکرد   مالی مد  اوم باشد   و کم تر د  ر معرض ریسك باشد  . همچنین، وام د  هند  گان تمایل 
این رویکرد    به عنوان یك پروژه راهبرد  ی د  رک کنند   و شرکت هایی که  را  د  ارند   عملکرد   اجتماعی 

راهبرد  ی را اتخاذ می کنند  ، می توانند   وام را با نرخ های پایین تر به د  ست آورند  . 
می د  هند    نشان  که  د  ارد    همخوانی   )2019( ژیائو  و  ژائو  پژوهش  نتایج  با  فرضیه ها  این  نتایج 
شرکت هایی که مسئولیت اجتماعی بالاتری د  ارند  ، د  ر هر سه مرحله عمر شرکت یعنی رشد  ، بلوغ، 
و  معظم  توکلی  پژوهش  با  نخست  فرضیه  نتایج  همچنین،  د  ارند  .  کم تری  مالی  محد  ود  یت  افول،  و 
افشای  میزان  بین  معناد  اری  و  معکوس  رابطه  نشان می د  هند    د  ارد   که  همکاران )1398( همخوانی 
مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت تامین مالی شرکت ها وجود   د  ارد  ، و مسئولیت اجتماعی شرکت ها د  ر 
مرحله رشد   سبب کم تر شد  ن محد  ود  یت تامین مالی می شود  . نتایج این پژوهش با پژوهش رجایی و 
همکاران )1395( همراستاست که ارتباط معناد  اری بین مسئولیت های اجتماعی و کاهش محد  ود  یت 
تامین منابع مالی شرکت ها را نشان می د  هند  . شواهد   تجربی د  ر ارتباط با فرضیه H4 نشان می د  هد   
که مالکیت د  ولتی شرکت ها بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و محد  ود  یت مالی هیچ اثر معناد  اری 
اجتماعی و محد  ود  یت  به د  ولت، نمی  توانند   روی مسئولیت  وابسته  واقع، شرکت  های  نمی گذارد  . د  ر 

مالی آن اثرگذار باشند  . 
رابطه  خصوص  د  ر  د  ستاورد  هایی  افزایش  حاضر  پژوهش  نوآوری  موضوع،  اد  بیات  به  توجه  با 
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مسئولیت اجتماعی، محد  ود  یت مالی با توجه به چرخۀ عمر شرکت )رشد  ، بلوغ، و افت(، و همچنین 
نقش د  ولت د  ر این میان است. از این رو، با توجه به نتایج پژوهش به مد  یران شرکت های پذیرفته شد  ه 
د  ر  اجتماعی  انتظارهای  به  پاسخگویی  د  ر جهت  پیشنهاد   می شود   که  تهران  بهاد  ار  اوراق  بورس  د  ر 
زمان ثبات اقتصاد  ی، منابع بیش تری را به مسئولیت اجتماعی اختصاص د  هند   که این امر می تواند   
شهرت و بازد  ه مالی شرکت ها را افزایش د  هد  . همچنین، مد  یران با بینش عمیق تر به مزایای مسئولیت 
اجتماعی شرکت ها د  ر جهت کاهش محد  ود  یت مالی توجه نمایند  . به سرمایه گذاران و تصمیم گیرند  گان 
د  ر تحلیل سرمایه گذاری و سایر تصمیم ها پیشنهاد   می شود   عامل اساسی و حیاتی چرخه عمر را به 
عنوان یکی از متغیر های مهم تصمیم د  ر نظر د  اشته باشند  . به مد  یران پیشنهاد   می شود   که د  ر مراحل 
مختلف عمر شرکت به مقوله مسئولیت پذیری اجتماعی، به عنوان عامل بقای سازمان د  ر بلند  مد  ت 
توجه کنند   و اقد  ام های جد  ی تری د  ر زمینه بالا برد  ن عملکرد   اجتماعی خود   انجام د  هند  . د  ر نهایت، به 
نهاد   های قانونگذار و استاند  ارد  گذار پیشنهاد   می شود   که به تد  وین استاند  ارد  ها، آیین نامه ها، و بکارگیری 
راستای  د  ر  آن  افشای  و  اجتماعی  مسئولیت  به  ویژه  توجه  برای  شرکت ها  الزام  د  ر  لازم  اقد  ام های 
شفافیت و پاسخگویی به ذی نفعان خود   د  ر قبال عملکرد  شان د  ر کاهش شرایط نبود   اطمینان بپرد  ازند  . 
پیشنهاد   می  شود   اثر چرخه عمر شرکت ها بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و د  سترسی به تامین 
مالی از راه بد  هی د  ر پژوهش های آتی مورد   بررسی قرار گیرد  . همچنین، روش محاسبه متغیر د  ولت 
مورد    مالی  و محد  ود  یت  اجتماعی  رابطه مسئولیت  د  ر  د  ولت  نقش  آن،  اساس  بر  و  کند    پید  ا  تغییر 

ارزیابی قرار گیرد  .
محد  ود  یت مهمی که د  ر این پژوهش وجود   د  ارد   این است که عوامل متعد  د  ی د  ر بازار سرمایه ایران 
اثرگذار است که مهم ترین آن ها ریسك قوانین و مقررات و ریسك سیاسی است که محاسبه و ارزیابی 

این متغیرها به راحتی امکان پذیر نیست.

اظهاریه

و  برنامه ریزی  ناشناس و ویراستار علمی »نشریه  از حمایت معنوی د  اوران  نویسند  گان پژوهش 
بود  جه« )مازیار چابك( به د  لیل ارائه نکات ارزشمند   د  ر جهت ارتقای پژوهش تشکر می  نمایند  .
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