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Abstract 

A critical concern for companies is securing the necessary financial resources to conduct business operations and achieve appropriate 
performance. Various factors can influence a company's access to financial resources, including those that can reduce information asymmetry 

between the company and its creditors. Given the importance of Corporate Social Responsibility (CSR) and its significant impact on public 

trust in companies, the purpose of this research was to investigate the relationship between CSR reporting and financing from both the money 

(bank loans) and capital (debt securities) markets. The sample included 134 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) from 2014 

to 2020. The results showed a positive and significant relationship between CSR reporting and the amount of financing obtained from both the 

capital market (through debt securities issuance) and the money market (bank loans). While past research had examined the re lationship 
between social responsibility and debt ratio or the cost of debt, the connection between CSR and debt securities issuance had not been previously 

considered. 
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Introduction 

The Corporate Social Responsibility (CSR) report describes a company's efforts to fulfill its social and environmental obligations. 

Therefore, this report plays a useful role in stakeholders' decision-making (Hoi et al., 2013; Lys et al., 2015). The CSR report provides 

information about the company's risks, strategy, and long-term financial and non-financial performance, often presenting a broader and 

more comprehensive view of the company than the financial statements alone. Research has shown that companies that publish CSR 

reports are able to significantly reduce their agency risk (Christensen, 2016), which in turn increases the attractiveness of financing 

through both the money and capital markets (Liao, 2015). Given the challenges companies face in securing financing from different 

markets, CSR reporting may play a risk-reducing role, making financing conditions more transparent and smoother. The purpose of 

this study was to investigate the relationship between CSR reporting and the amount of a company's financing. In this context, financing 

refers to borrowing, which is limited to obtaining bank loans (money market) or issuing debt securities (capital market) for companies 

in the Iran`s capital market. 

 

Materials & Methods 

The data necessary to test the research hypotheses were extracted from the financial statements, explanatory notes, board of 

directors' reports, and corporate disclosures available on the stock exchange website and Codal platform. The final data analysis was 

conducted using Eviews12 econometrics software. The study population included all companies listed on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) from 2014 to 2020. The sample was selected based on the following criteria: 1) The companies listed on the TSE since the 

beginning of 2014 and remained listed until the end of 2020, 2) The companies' fiscal years ending in March and the fiscal year not 

changed during the research period (to ensure uniformity in variable measurement), 3) The companies not operating in the financial 
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intermediation sector (due to the different operational structure of this group compared to other companies), and 4) The companies not 

loss-making and not having accumulated losses (to exclude companies subject to special requirements under Article 141 of the 

Commercial Law amendment). Applying these criteria resulted in a sample of 134 companies with 1,072 observations. 

 

Findings 

The results of this study indicated a significant positive relationship between CSR reporting and a company's financing from both 

the capital market (through debt securities issuance) and the money market (bank facilities). In other words, improving a company's 

CSR reporting appeared to enhance its ability to secure financing through debt issuance and bank loans. 

 

Discussion & Conclusion 

The hypothesis testing results showed a significant positive relationship between CSR reporting and financing from both the money 

market (bank loans) and capital market (debt securities issuance). This suggested that enhanced CSR reporting could increase creditors' 

trust in a company by reducing information asymmetry between insiders and outsiders and subsequently lowering the company's 

financial risk. Therefore, company managers should recognize that while fulfilling social responsibilities may be challenging and costly 

initially, disclosing these actions can be viewed positively by external stakeholders. This can help increase their trust in the company 

and reduce its perceived risk. As a result, when banks and the Securities and Exchange Organization review a company's documents 

for loan approvals or debt issuance licenses, they may take a more favorable view and act with greater speed and probability of 

approving the financing request. In conclusion, the findings implied that improving a company's CSR reporting and disclosure practices 

could enhance its ability to secure financing from both the money and capital markets. This underscored the importance for company 

managers to prioritize CSR activities and transparently communicate their social and environmental initiatives. 
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 چکیده

های شررررک  و وکار، چگونگی تأمین منابع مالی لازم برای انجام فعالی ها در فرایند کسررر های شررررک ترین دغدغهیکی از مهم

به منابع مالی اثرگذار باشد که یکی از آنها  هاتواند بر سهول  دسترسی شرک دستیابی به عملکرد مناس  اس . عوامل مختلفی می

شرک  و اعتباردهندگان را کاهش دهد.  س  که بتواند عدم تقارن اطلاعاتی بین  سئول یفایا  یبه اهمباتوجهعواملی ا  یاجتماع  یم

 یاجتماع  یمسئول یگزارشگر نیب ۀرابط یها، هدف پژوهش حاضر بررسبه شرک  یآن بر اعتماد عموم چشمگیر ریثأها و تشرک 

 یهاپژوهش حاضر از نوع پژوهش روش .اس  )اوراق بدهی( هیو سرما)تسهیلات بانکی( پول  یاز بازارها یمال نیمأها با تشرک 

ستگ _ یفیتوص یهاو در گروه پژوهش یکاربرد س  یهمب شرک  نیآماری ا ۀجامع. ا شده در بورس اوراق رفتهیهای پذپژوهش، 

س . برا 1400 یال 1393 یزمان ۀدور یهران طتبهادار  ساسنیا ازطریق رگرسیون تجزیه و تحلیل  شرک  134های مربوط به ، دادها

انتشار اوراق  قی)ازطر هیاز بازار سرما یمال نیمأت زانیها با مشرک  یاجتماع  یمسئول یگزارشگر نیپژوهش نشان داد ب جینتا  شد.

سهیلات بانکی( از بازار پول  یمال نیمأت زانی( و میبده سئولی   وجود دارد. دارییمثب  معن ۀرابط)ت شته در حوزۀ م تحقیقات گذ

 ارتباطاند، اما تاکنون به  به موضرروع بررسرری رابطۀ بین مسررئولی  اجتماعی و نسررب  بدهی یا هزینۀ بدهی پردا تهبعضرراًاجتماعی 

 ی توجه نشده اس .موضوع مذکور با تأمین مالی از محل انتشار اوراق بده

 اوراق بدهی، تسهیلات بانکی، یاجتماع  یمسئول یگزارشگرها: کلیدواژه

 O16؛ JEL :M14بندی کد طبقه
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 مقدمه

موج   منابع نیمأمختلف ت یهاوهیاز شرر یمال رانیمد یگاهآ اسرر . یاقتصرراد یهادر بنگاه یتیریمد ثمنابع از مباح نیمتأ

ضربه یسا تار مال .شود ریپذها امکانشرک   یکه تداوم فعال شودیم  انیدر جرهای پروژه شود و انجامریپذشرک  کمتر 

ها اس یس ،بر وردار شده اس  که بدون توجه به آن یتیاهم چناناز  یمال نیمأاز منابع مختلف ت یآگاه یابد. لیتسه اتیعمل

موضررروع این به  های شررررک مال رانیضررررورت دارد تا مد ،نیبنابرا؛ کارآمد و اثربخش نخواهد بود ی،مال نیمأت یهاو برنامه

ساس آن برنامه ی کامل یافتهآگاه سب یمالریزی و برا ساس پژوهشکنند یزیررا طرح یمنا شده عوامل مختلفی های انجام. برا

 اییه یو مسررئولمختلف  ننفعایبا ذ شرررک  ارتباطچگونگی  هاآناز  یکیکه ها مؤثر باشررد تواند بر تأمین مالی شرررک می

بانک  فیبراساس تعر. (Christensen, 2016; Elliott et al., 2014)که به لحاظ قانونی و اجتماعی بر عهده شرک  اس   اس 

 قیازطر یاقتصرراد داریپا ۀمنظور توسررعبه یا لاق وکارها به رفتارها تعهد کسرر شرررک  یاجتماع یریپذ یمسررئول ،یجهان

شرک یذ ۀکارکردن با هم س ، نفعان مرتبط با  سیر  ود هاآن شرف یپ منظوربه ا س  یکه برا یاز راه در م س  ک وکار منا

شده اس . رهبران  لیتبد یاتیو عمل پژوهشیمهم  اریبه موضوع بس ریا  یهادر سال یاجتماع یریپذ ی. موضوع مسئولباشد

 نندیبیم یرقابت  یو کسرر  مز یرشررد، نوآور  ،یموفق یمهم برا لیرا عام یاجتماع یریپذ یمسررئول ا،یکسرر  وکار در دن

(Breuer & Muller, 2018). 

کنند و یبه آن عمل موکار  ود کسرر  یها در فضرراهاکه سررازمان کندمی ۀارائ ییهاشرررک  روش یاجتماع  یمسررئول

سخگو سئولسازمان زیرا ؛آنان هستند یو اجتماع یا لاق ،یقانون ،یتوقعات جامعه، انتظارات تجار یپا در  یبزرگ یها یها م

نفعان  ود بر یذ یکنندگان و تمامنیدول ، تأم ان،یداران، مشررتردر قبال کارکنان، سررهام یطیو مح یاقتصرراد ،یاجتماع ۀنیزم

ها، اتفاقات و دادیرو در برابرها و مؤسررسررات مختلف جامعه،  ود را ها، سررازمانشررک چنان ه افراد، گروهیدارند. بعهده 

 نند،فوق تلاش ک یهادر حل بحران شی و یکار ۀطیو ح  یدر حدود مسرررئول کیو هر بدانندمختلف مسرررئول  یهابحران

س شده و جامعه یاریب سته  شکلات کا که عمل  یسازمان به هر نحو گر،یدعبارتبه ؛سالم و آرام به وجود  واهد آمد یااز م

جامعه و  شرده از سرویپذیرفتهدسر  بزنند که  ییبه کارها دیها باسرازمان ،نیبنابرا ؛گذاردیم ریکند، عملکردش بر جامعه تأث

 دهند، در عرصررره عمل موفق نخواهند بود قیم تطبمه نیکه نتوانند  ود را با ا ییهاآن باشرررد. سرررازمان یهاارزش منطبق با

(Wang & Sarkis, 2017) . 

محیطی  ود گزارش مسررئولی  اجتماعی شرررک ، تعهدات شرررک  را در حفد ابعاد اجتماعی و زیسرر  در همین راسررتا،

شرک توصیف می شرک ،  سئولی  اجتماعی  شفافی ، کند. ازطریق گزارش م یکپارچگی مدیریتی و عملکرد مالی  ود را ها 

رو، ؛ ازاین(Hoi et al., 2013; Lys et al., 2015)کنند داران  ود محافظ  میدهند و با این کار از اعتبار و ارزش سهامنشان می

به اینکه گزارش مسرررئولی  اجتماعی اطلاعاتی را کند. باتوجهینفعان نقش مفیدی ایفا مگیری ذیاین گزارش در تصرررمیم

صوص  طرات، سرمایه قرار  و مالی ابعاد در شرک  بلندمدت عملکرد و راهبرد در  غیرمالی در ا تیار فعالان مختلف بازار 

تری تری از شرک  اس  و اطلاعات گستردههای وسیعهای مالی، بیشتر حاوی افقدهد، این گزارش در مقایسه با صورتمی

ستفاده تقارن  عدمتواند موج  کاهش دهد. گزارشگری مسئولی  اجتماعی به دلایل مختلفی میکنندگان قرار میرا در ا تیار ا

شود؛ زیرا اولاً، عملکرد شرک  به منابع مالی  سی  ستر سهول  د شرک  و اعتباردهندگان و درنتیجه منجر به   اطلاعاتی بین 

تواند احتمال رفتارهای نفعان اسرر  که این امر میتر شرررک  با ذیروابط مناسرر دهندۀ تر مسررئولی  اجتماعی نشررانمناسرر 

تر دارای عملکرد مناسرر  مدت و درنتیجه هزینۀ قراردادهای تأمین مالی را کاهش دهد؛ ثانیاً، شرررک طلبانه در کوتاهفرصرر 

ها اعلام و کند تا تمایز  ود را با سرررایر شررررک های  ود را به بازار افشرررا میالی گونه فعمسرررئولی  اجتماعی معمولاً این

شا میعلام  شرک  را افزایش و عدم تقارن دهی کند. این اف صوص اثرات اجتماعی، محیطی و راهبری  شفافی  در  تواند 
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نوبۀ  ود باعث تأمین مالی امر بهنفعان مختلف را ازجمله اعتباردهندگان و شررررک  کاهش دهد که این اطلاعاتی بین ذی

سان شرک  میآ شرک تر  س  که  شواهد علمی بیانگر این ا صوص،  سئولی  شود. در این   شتری از م سطح بی های با 

شرایط مطلوب دارند  سرمایه با  شتری را در جذب  سی بهتری به بازارهای بدهی بر وردارند و توانایی بی ستر اجتماعی، از د

(Tan et al., 2020 شرک سئولی  اجتماعی  شار گزارش م شمگیر و انت شورها هنوز (. با وجود مزایای چ سیاری از ک ها، در ب

صررورت داوطلبانه اقدام به انتشررار این ها بهاند و درصررد نسرربتاً کمی از شرررک ها به اهمی  و مزایای آن احاطه نیافتهشرررک 

 (.Callen & chy, 2016)کنند گزارش می

شرک های انجامپژوهش س ،  شان داده ا سئولی  اجتماعی ن سئولی  شده در حوزۀ م شار گزارش م هایی که اقدام به انت

( و هر چقدر این Christensen, 2016صورت بااهمیتی کاهش دهند )اند ریسک نمایندگی  ود را بهاند، توانستهاجتماعی کرده

افشای گستردۀ  .(Liao, 2015)دهد ای افزایش میریسک کاهش یابد، جذابی  تأمین مالی را ازطریق بازارهای پولی و سرمایه

های با عملکرد نفعان  ود برقرار کنند. این امر در شرک کند تا روابط مناسبی با ذیها کمک میمسئولی  اجتماعی به شرک 

تر از های با عملکرد ضعیف منجر به  روج سریعتر و در شرک ای طولانیمالی  وب منجر به حفد مزی  رقابتی برای دوره

یی هاهای تأمین مالی و ضعفرسد از حیث روش؛ بنابراین، به نظر می(Choi & Wang, 2009)شود های نامطلوب میموقعی 

تواند نقش ها میکه برای اجرا و مذاکره در تأمین مالی از بازارهای مختلف وجود دارد، گزارشگری مسئولی  اجتماعی شرک 

 تر و هموارتر شود.کاهندۀ ریسک را ایفا کند تا شرایط تأمین مالی شفاف

ضوع  پژوهشهدف از انجام این ق، مرات  فو بهباتوجه  سی این مو س برر سئولی  اجتماعی ب که آیا ا شگری م ین گزار

شرررک  با میزان تأمین مالی آن رابطه بااهمیتی وجود دارد. منظور از تأمین مالی در این پژوهش همان اسررتقرات اسرر  که در 

 های فعال در بازار سرمایه ایران محدود به دریاف  تسهیلات از بازار پول و یا ا یراً انتشار اوراق بدهی در بازار سرمایهشرک 

اند. پس از بیان روش پژوهش اس . در ادامه این مقاله، مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش ارائه و سپس فرضیات پژوهش بیان شده

اند. در پایان نیز نتایج پژوهش و پیشنهادات های پژوهش ارائه شدهشده(، یافتههای استفاده)شامل جامعه و نمونۀ آماری و مدل

 مبتنی بر آن مرقوم شده اس .

 

 مبانی نظری

کردن برطرف و ریسک کاهش گذاری، سودآوری،سرمایه مالی، تأمین از هدف. نقد اس  وجه مدیری  علم و هنر مالی، تأمین

صادی نیازهای س  بنگاه اجتماعی و اقت شی سود .ا س  از نا صادی بنگاه فعالی  مهم تداوم عوامل از بنگاه، وکارک  تلقی اقت

 هایهای بنگاهنگرانی از .(Begley, 2012)اسرر   در آینده بنگاه های عملیاتیفعالی  مالی تأمین برای مهمی منبع شررود ومی

 شررریان به مالی را منابع رو،ازاین دارد؛ مالی منابع نیاز به فعالی  نوع هر. اسرر  مالی منابع مطلوب تأمین جهان، در اقتصررادی

 فعالی  اقتصادی نوع هر از اصلی هدف حقیق ، در .اندکرده تشبیه بزرگ و کوچک هایو سازمان اقتصادی هایبنگاه حیاتی

 نیس .  پذیرامکان مالی منابع وجود سود بدون کس  و اس  سودآوری

 بندیطبقه و اهرمی ایسررررمایه گروه دو به  ارجی و مالی دا لی منابع تأمین روش انتخاب نوع براسررراس هاشررررک 

 ایسرمایه هایرا شرک  آنها اصطلاحاً که دارند تمایل سهام سرمایۀ صاحبان از استفاده به مالی برای تأمین طیف یک. شوندمی

 را آنها که اصرررطلاحاً هسرررتند متمایل بدهی ایجاد به مالی تأمین منابع برای که هسرررتند هاییشررررک  طیف دیگر، .گویندمی

ستردگی و پی یدگی فعالی (Callen & Chy, 2016)نامند می اهرمی هایشرک  صادی، . امروزه به دلیل گ های تجاری و اقت

ها ناگزیر به اسررتفاده از منابع  ارجی تأمین مالی در کنار منابع دا لی هسررتند. اتخاذ تصررمیمات مختلف تأمین مالی شرررک 

جه  رفاه مالی شرررک  حیاتی اسرر ، زیرا تصررمیمی نادرسرر  در رابطه با سررا تار سرررمایه، منجر به آشررفتگی مالی و حتی 
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ستگی می شک شرک شود؛ بنابراور شته( و منابع ها را میین، منابع تأمین مالی  سود انبا ستۀ منابع دا لی )مانند  توان به دو د

ستقرات( طبقه ستقرات شرک بیرونی )مانند افزایش سرمایه و ا ها معمولاً ازطریق بازار پول و دریاف  تسهیلات بندی کرد. ا

زارهای تأمین مالی دیگری مانند اوراق بدهی یا صررکوط طراحی پذیرد. در کنار این نوع تسررهیلات، ابها صررورت میاز بانک

 توافقی بدهی ها به همراه داشته باشد. اوراقتواند منابع تأمین مالی در ور توجهی را برای شرک شده اس  که انتشار آنها می

های زمانی عین و در دورهتا مبلغ اصررل و فرع بدهی را با نرب بهرۀ م کندمی تعهد گیرندهقرت آن ضررمن که اسرر  قراردادی

شخص به سید. کند پردا   اوراق این دارندۀ م شخص زمانی تا بدهی ابزارهای سرر س  تعهد مدت پایان زمان و تا م  اگر .ا

شر اوراق شرکتی س  شده کند، متعهد بدهی منت  افزایش باعث اقدام این .بپردازد را ثابتی بهرۀ آینده، هزینۀ سودهای محل از که ا

سک درجۀ شد اوراق بهرۀ نرب از بیش باید شرک  گذاریسرمایه بازده نرب .شد  واهد شرک  دارانسهام بازده و ری  تا بدهی با

شد؛   واهد مالی اهرم درجۀ افزایش ثاب  باعث سود بدهی با اوراق ازطریق مالی نیابد. تأمین کاهش شرک  سهم هر سود مقدار

صکوط نیز یکی  .داش  داران اثر واهدشرک  برای افزایش ثروت سهام توانایی بدهی بر اوراق دربارۀ انتشار گیریتصمیم بنابراین،

شررونده در بازارهای مالی اسرر  که هریک از انواع آن بر پایۀ یکی از قراردادهای تأییدشررده در اسررلام از انواع اوراق بدهی و معامله

ها و منافع حاصل از آنها هستند. این اوراق، ای از داراییموعهصورت مشاع مالک دارایی یا مجاس  و دارندگان آن به طراحی شده

شرک ای در تأمین مالی دول امروزه جایگاه ویژه شورهای مختلف بهها و  سلامی پیدا کرده های  صوصی در ک شورهای ا ویژه ک

یبی امروزه در حال طراحی  صوص سا تارهای ترکشود. سا تارهای مختلف صکوط بهروز بر اهمی  آن افزوده میاس  و روزبه

 .(Zhang, 2013)شود اس  و هر روز بر تنوع ابزارهای مالی اسلامی افزوده می

در حال حاضر انواع صکوط شامل اوراق مشارک ، اجاره، مرابحه، سلف، منفع ، مضاربه،  رید دین، رهنی، استصناع و 

 شود.تأمین مالی از بازار سرمایه کشور با نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار، استفاده میها برای استفادۀ شرک  موردغیره 

شار اوراق مذکور با یکدیگر تفاوت ضوابط و مقررات انت شابه اگرچه  شار آنها م ضوابط حاکم بر انت هایی دارد، اما روح کلی 

مدیرۀ آن سازمان ورس و اوراق بهادار به تصوی  هیئ اس . این مقررات عمدتاً پس از تأیید کمیتۀ تخصصی فقهی سازمان ب

 شود. ها و سایر نهادهای مرتبط ابلاغ میرسیده و جه  اجرا به شرک 

ها )اعتبارگیرندگان( در برابر فراهم کنندگان منابع نکتۀ در ور توجه در زمان انعقاد قراردادهای بدهی این اس  که شرک 

. علاوه بر این، اعتباردهندگان توانایی (Myers & Majluf, 1984)زی  اطلاعاتی بر وردارند تأمین مالی )اعتباردهندگان( از م

(؛ Jenson 1986; Jenson & Meckling, 1976)ها را پس از امضای قرارداد پردا   وام ندارند بینی رفتار شرک و امکان پیش

گیری اعتباردهندگان مبنی بر عدم ارائۀ تسرررهیلات یا رو، این امر موج  بروز مسرررئلۀ عدم تقارن اطلاعاتی و تصرررمیمازاین

سکاطلاعی فراهمشود. بیبندی منابع مالی میسهمیه صوص ری شرک  )اثر های پروژه و طرحکنندگان منابع مالی در  های 

تواند موج  تغییرات نرب سرررود ، میبینی رفتار آیندۀ شررررک  )اثر  طر ا لاقی(وانی آنها در پیشانتخاب نامناسررر ( و نات

های منتشرشدۀ . اطلاعات مالی و سایر گزارش(Houcine & Houcine, 2020; Vander et al., 2015)تسهیلات اعطایی شود 

ها( و عمومی )دارندگان اوراق بدهی( در زمان انعقاد نابع مهم اطلاعاتی برای اعتباردهندگان  صرروصرری )بانکشرررک  از م

س   سهیلات ا سی این (Tran, 2022; Florou & Kosi, 2015; Wu & Zhang, 2014)قرارداد بدهی و پس از پردا   ت . برر

منظور ارزیابی ریسررک اعتباری شرررک ، احتمال ورشررکسررتگی آن، ارزیابی ها در زمان پردا   تسررهیلات بیشررتر بهگزارش

 .(Vander et al., 2015)های نقدی آتی و توانایی بازپردا   مبلغ اصل بدهی و سودهای آن اس  جریان

دهد که تأمین مالی ازطریق بدهی از بازارهای  صروصری و بازارهای عمومی، منابع رایجی ن میهای پیشرین نشراپژوهش

 ;Muratovic-Dedic & Serdarevic, 2017)کنند های  ود از آن اسررتفاده میها بسررته به نیازها و ویژگیاسرر  که شرررک 

Florou & Kosi, 2015 فلورو و کوسی .)(Florou & Kosi, 2015) سال شان دادند که در  در کشورهای  2001و  2000های ن
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سترانگ و همکاران  سهام بود. آرم سه برابر بازارهای  شان  (Armstrong, et al., 2010)اتحادیه اروپا اندازۀ بازارهای بدهی  ن

های امریکایی رسیده، ازطریق بازارهای بدهی بوده اس ؛ درصد وجوهی که به دس  شرک 95تقریباً  2006دادند که در سال 

شان دادهعلاوه بر این، پژوهش تواند بر انتخاب تأمین مالی آنها ها میهای شرک ها و مشخصهاند که ویژگیهای انجام شده ن

شد که ازجملۀ این ویژ س  و ترکی  و ها میگیمؤثر با شرک  در آن فعال ا صنعتی که  شرک ،  سن  شرک ،  توان به اندازۀ 

شاره کرد سا تار دارایی علاوه بر این، عوامل اثرگذار بر ریسک شرک  ؛ (Abor, 2007; MacKay & Philip, 2005)های آن ا

یری بر تأمین مالی آن داشته باشد. یکی از این عوامل گزارشگری مسئولی  اجتماعی اس  که اتخاذ این تواند تأثیر چشمگمی

. این امر از دو طریق (Uyar et al., 2023)های دسترسی به منابع مالی شرک  شود تواند منجر به کاهش محدودی راهبرد می

مسئولی  اجتماعی و گزارشگری در  صوص آن بیانگر میزان تلاش شرک  در جه  مشارک  پذیر اس : اولاً، ایفای امکان

های نمایندگی بین شرک  و تواند هزینهنفعان اثرگذار و افزایش همکاری متقابل مؤثر و ایجاد اعتماد اس  و درنتیجه میبا ذی

های اجتماعی ازطریق راهبردهای مختلف مسرررئولی نفعان دیگر، رفع انتظارات ذیعبارتنفعان مختلف را کاهش دهد؛ بهذی

دهد؛ بنابراین، اتخاذ راهبردهای مسرررئولی  طلبانه مدیران مانند مدیری  سرررود را کاهش میاحتمال بروز رفتارهای فرصررر 

شرک  سط  شرکتی تو شمگیری هزینهها میاجتماعی  های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد که تواند به نحو چ

 ؛(Bansal & Kumar, 2021)بخشد این امر در حوزۀ تأمین مالی دسترسی شرک  به منابع مالی را بهبود می

هایی که متمرکز بر گزارشگری مسئولی  اجتماعی هستند، شفافی   ود را اند که شرک های پیشین نشان دادهثانیاً، پژوهش

سازمانی و دهند و این افزایش شفافی ، فاصلۀ اطلاعاتی را بین افراد درونشان افزایش میاجتماعیدر صوص اثرات محیطی و 

 .Uyar et al., 2023))دهد سازمانی )عدم تقارن اطلاعاتی( کاهش و درنتیجه دسترسی را به منابع مالی افزایش میبرون

 گذاران،سرررمایه داران، کارکنان،سررهام شررامل نفعانذی مختلف هایگروه ازطرف هاسررازمان گذشررته، دهۀ طی در

شار زیر مدیران و کنندگانمصرف سئولانۀ برای ایفزاینده ف  افزایش بر مبنی شواهدی مطالعات اند. اینبوده اجتماعی رفتار م

 هاییسازمان با اینکه از که کارکنان چرا آورد،می فراهم را متعهدتر کار نیروی و اجتماعی مسئولی  های دارایسازمان بازدهی

 وجودی فلسررفۀ .) ,.2020Cannon et al(کنند می غرور و احسرراس هوی  کنند، کار هسررتند اجتماعی مسررئولی  دارای که

 از اس ؛ زیرا سازمان  ارج و دا ل از اعم نفعانذی انتظارات تأمین بلکه تنها سود،نه اقتصادی، مؤسسات حتی ها وسازمان

 مصالح و اقتصادی قانونی، ا لاقی، بعد در جامعه انتظاراتی که شود. ضمناًمی تأمین نیز سود پایداربودن که اس  طریق این

 اساس این بر بدانند. متعهد پردازند،می فعالی  به آن در که ایجامعه به را  ود آنها که این اس  دارد، سازمان ها از عمومی

 مؤسسات یا و سهام صاحبان حقوق تنها نباید شود،می تحلیل هاسازمان اجتماعی زندگی در مسئولی  موضوع که هنگامی

سازمان ملاط داد، تن بدان باید اجبار به که قانونی هایچارچوب رعای  فقط حتی سئول بلکه شود، قلمداد هاعمل   بودنم

سوی و وظیفه تعهد نوعی و داوطلبانه امری عنوان به باید س  صورت این آید. در شمار به هاسازمان از شروعی  ا  که م

 پایدار، منافع و انجامدمی پایداری مشتریان( به دول  و غیراجتماعی، و اجتماعی نفعانبیرونی )ذی نفعانذی ناحیۀ از سازمان

شارک  و تعهد ارتقای سئولی  شود. امروزهمی پذیربینینفعان پیشذی فعال م و  فعالی  حوزۀ از فراتر مرات  به اجتماعی م

شته، در  ود تأثیر سان»که  گذ ستیان شرک ا .) ,.2018Chen et al(رود می پیش بود «دو سئولی  اجتماعی  شای م شابه ف ها م

س ، اما دارای ویژگی شاهای داوطلبانه ا س . سایر اف صلی های گزارشگری متفاوتی ا شین، بر دو ویژگی ا ساس ادبیات پی برا

شرک  سئولی  اجتماعی  شگری م شرک گزار سئولی  اجتماعی  ستقل م شات م شار گزار ها و اطمینان بیرونی به ها یعنی انت

ها تمایل دارند موضوعاتی را گزارشگری مسئولی  اجتماعی تأکید شده اس . در افشاهای مستقل مسئولی  اجتماعی، شرک 

های مسرررئولی  تری دربارۀ فعالی تری هسرررتند و احتمال دارد اطلاعات گسرررتردهکه دارای مقیاس گسرررترده پوشرررش دهند

عنوان مکانیزمی مهم جه  افزایش ها بهشان ارائه دهند. هم نین اطمینان بیرونی گزارشات مسئولی  اجتماعی شرک اجتماعی
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بار اطلاعات افشررراشرررده مسرررئولی  اجتماعی شررررک  نان کاربران بیرونی برای اتکا به چنین اطلاعاتی در ها و اطمیاعت

  (.Clarkson et al., 2019; Callen & Chy, 2016)شود شان استفاده میگیریتصمیم

سیون اروپا  سئولی  (2003)کمی س  م شرک معتقد ا س  که میپذیری اجتماعی  ستیابی به ها عاملی ا سهمی در د تواند 

های بیشتر و اقتصاد مبتنی بر دانش پویا و کاملاً رقابتی در جهان که قادر به دستیابی به رشد اقتصادی با شغل»هدف راهبردی 

ها داشته باشد. این کمیسیون مسئولی  اجتماعی شرک « توسعۀ پایدار»و راهبرد اروپایی « تر باشدهمبستگی اجتماعی گسترده

شگری فعالی مفهومی میرا  س داند که علاوه بر گزار سائل زی ضوعاتی را نیز مثل م شگری های تجاری، مو محیطی و گزار

شرک  با ذی شامل میاجتماعی و تعاملات  س  اگرچه طبق مفهوم فوق، در حال نفعان متعدد  سیون اروپا معتقد ا شود. کمی

شرک  ضر تعداد روزافزونی از  شمول فرهنگ حا سئولی ها م شوند، ولیکن رویکردهای متفاوتی برای پذیری اجتماعی میم

ها امری پذیرفته شده ها وجود دارد. در هر حال وجود چنین مسئولیتی ازطرف همۀ شرک ارتقای مسئولی  اجتماعی شرک 

ها  واهد شرد. شرود و باعث حفد منافع بلندمدت شررک صرورت داوطلبانه انجام میای که در حال حاضرر بهاسر . وظیفه

شاره دارد، موضوع ذیمهم شود که نگاه نفعان اس . این موضوع از این امر ناشی میترین موضوعی که این کمیسیون به آن ا

شرک  شرک ها، یک نگاه کلدنیای امروزی به  س . بدین معنا که مبنای نظری رویکرد نوین دربارۀ  ها، مبتنی بر نظریۀ نگر ا

چنان عمیق اس  که باید اند و تأثیر آنها بر جامعه آنها بسیار بزرگ شدهاین نظریه این اس  که شرک نفعان اس . اساس ذی

ای بر این باورند که که عدههای بیشرررتری از جامعه توجه کنند و پاسرررخگو باشرررند. تا جاییداران، به بخشجز سرررهامبه

 (Turker, 2009)نفعان گنجانده شررروند. تارکر زمرۀ ذیهای آینده نیز باید در های جانوری و نسرررلزیسررر ، گونهمحیط

نفعان تعریف کرده اس  که فراتر پذیری اجتماعی شرک  را رفتارهای شرک  با هدف ایجاد اثرات مثب  بر رفتار ذیمسئولی 

س . زو  صادی آن ا سئولی  (Xu, 2018)از منافع اقت شرک م ها به عنوان فرایند ایجاد ثروت، ارتقای مزی  پذیری اجتماعی 

 اس رقابتی شرک  و حداکثرکردن ارزش ثروت و منافع ایجادشده برای جامعه بیان کرده 

شگران بر ا یبر  ست باور نیاز پژوه شاه شگر یند که اف سئول یگزار شتر یبه عملکرد مال یاجتماع  یم شتر، ارزش بی  بی

(Benlemlih , 2017) رانیبپردازند، مد یاجتماع  یمسئول یها به افشا. هرچه شرک دیکمتر شرک   واهد انجام یمال سکیو ر 

گذاران شده و هیسرمابیشتر  یگذارهیباعث سرما یاجتماع  یمسئول یافشا رایشوند. زیاستقرات بر وردار م به یکمترنیاز از 

 (.Bouslah et al., 2013) کندیبالاتر را کمتر م یمال یهاسکیر اب یشرک  به استقرات بده ازیامر ن نیا

شرک  ضعی  تأمین مالی  سئولی  اجتماعی بر و س . یویار و ها تاکنون پژوهشدر حوزۀ اثر م شده ا های مختلفی انجام 

سی به منابع  ),.Uyar et al 2023(همکاران  ستر صوص آن د شگری در  سئولی  اجتماعی و گزار شان دادند که عملکرد م ن

های ثاب  مشررهود و عملکرد شرررک  به ترتی  بر رابطۀ مذکور کند. آنها نشرران دادند که دو متغیر داراییبدهی را تسررهیل می

شرک  ),.Wei et al 2023(ن صورت منفی و مثب  تأثیر دارند. وی و همکارابه شان دادند که  سئولی  اجتماعی ن ها با ایفای م

توانند با سهول  بیشتری به منابع کنندگان منابع مالی، میشرکتی ازطریق کاهش ریسک سیستماتیک و ازطریق افزایش اعتماد تأمین

پذیری اجتماعی سطح نوآوری شرکتی نشان دادند که مسئولی  ) et al.,Yao 2022(اعتباری دسترسی داشته باشند. یائو و همکاران 

تأثیر افشرررای  (Tan et al., 2020)کند. تان و همکاران دهد و هزینۀ تأمین مالی ازطریق بدهی این رابطه را تقوی  میرا افزایش می

شرک  ها سئولی  اجتماعی  ستفاده از بدهی 1م شان به ا صی و بدهیرا بر تمایل ای صو سالهای   تا  2005های های عمومی طی 

شرک  2013 س   شان داده ا سی کردند. نتایج پژوهش ن شور امریکا برر شای در بورس اوراق بهادار ک هایی که امتیاز بالاتری در اف

CSR  دارند، تمایل بیشرتری به اسرتفاده از بدهی عمومی در برابر بدهی  صروصری دارند. هامرونی و همکاران(Hamrouni et al., 

 هایی که دارای امتیاز بالاتری هستند، دسترسی بهتری به منابع بدهی دارند.نشان دادند شرک  (2019

                                                           
1 Corporate social responsibility (CSR) 
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سا و همکاران  شان دادند. آنها  ها و نرب بهرهشرک  یعملکرد اجتماع نیب یمنف ۀرابط ) et al.,La Rosa 2018(لارو را ن

شان دادند که  ساس این پژوهش از  ن،یعلاوه بر ا ؛دارد یبده یهانهیدر کاهش هز یشرک  نقش مثبت یعملکرد اجتماعن برا

ستند،  یاجتماع هایی در حوزهعملکرد بهتر یکه دارا ییهاشرک دیدگاه اعتباردهندگان  و  یریش شوند.تر تلقی میجذابه

شان م (Shiri et al., 2021)همکاران  شگرید که مندهین سئول یتوان گزار شرک  و  یبرا یفیک یژگیو کیرا  یاجتماع  یم

 (Hashemi et al., 2019)ی و نجف یهاشم ثر  واهد بود.ؤآن شرک  م یاعتبار ۀنوآورانه در نظر گرف  که بر رتب یابزار یحت

 های یمسررئول نیب د؛ علاوه بر این،وجود دار یمثب  و معنادار ۀرابط یمال نیمأو ت یاجتماع  یمسررئول نیب کهاند هداد نشرران

ی رحمانپژوهش  وجود دارد. یمثب  و معنادار ۀشرک  رابط یمال نیمأبا ت یاقتصاد  یبشردوستانه و مسئول ،یا لاق ،یقانون

مدت و کوتاه یهایو نسررب  بده یاجتماع یریپذ یمسررئول نیبکه از آن اسرر   یحاک (Rahmani et al., 2019)و همکاران 

  یمسئول نیو ب یمنف ۀبلندمدت رابط یو بده یاجتماع  یمسئول نیو ب اردوجود ند یبه لحاظ آمار یداریمعن ۀبلندمدت رابط

ستق ۀمدت رابطکوتاه یو بده یاجتماع صیری و همکاران  وجود دارد. میم شای  (Nasiri et al., 2018)ن شان دادند که بین اف ن

 داری وجود دارد.مسئولی  اجتماعی با هزینۀ سرمایه، هزینۀ حقوق صاحبان سهام و هزینۀ بدهی رابطۀ معنی

های شده در بورسهای پذیرفتهبه مطال  فوق و با عنای  به اینکه در حال حاضر دو منبع مهم استقرات برای شرک باتوجه

 های این پژوهش به شرح زیر تدوین شده اس :تسهیلات بانکی و اوراق بدهی اسلامی اس ، فرضیهبازار سرمایۀ ایران 

 سرمایه )ازطریق انتشار اوراق بدهی( بازار از مالی میزان تأمین با هاشرک  اجتماعی مسئولی  بین گزارشگری فرضیۀ اول:
 داری وجود دارد.رابطۀ معنی

 داری وجود دارد.رابطۀ معنی پول بازار از مالی میزان تأمین با هاشرک  جتماعیا مسئولی  بین گزارشگری فرضیۀ دوم:

 

 روش پژوهش

های های توضرریحی شرررک های مالی و یادداشرر های پژوهش ازطریق مراجعه به صررورتهای لازم برای آزمون فرضرریهداده

اوراق بهادار و سرررای  کدال اسرررتخراج شرررد. های فشررررده، پایگاه اینترنتی بورس مدیره و لوحهای هیئ منتخ ، گزارش

 انجام شده اس . 12Eviewsافزار اقتصادسنجی ها نیز به کمک نرموتحلیل نهایی دادهتجزیه

 تا 1393 زمانی دورۀ طی بورس اوراق بهادار تهران در شرردهپذیرفته هایشررامل کلیۀ شرررک  پژوهش این آماری جامعۀ

س . نمونۀ پژوهش با در نظر  1400 س :ا شده ا سال  گرفتن این معیارها انتخاب  شرک  از ابتدای  در فهرسر   1393نام 

از فهرس  مذکور حذف نشده باشد؛ پایان سال  1400درج شده باشد و تا پایان سال  تهرانهای بورس و اوراق بهادار شرک 

شرک  سالمالی  شرک  در طول دورۀ پژوهش تغییر  شد و  سفند ماه با شد )به دلیل رعای   ها منتهی به پایان ا مالی نداده با

گری مالی فعالی  نداشته باشد )به دلیل عملیات و سا تار متفاوت گیری متغیرها(؛ شرک  در بخش واسطهیکنوا تی در اندازه

شته باشد )به دلیل الزامات و شرایط  اص این دسته از ها(؛ شرک  زیاناین گروه با سایر شرک  ده نباشد و زیان انباشته ندا

 اصلاحیۀ قانون تجارت(.  141ها و مشمولین مادۀ شرک 

 مشاهده شد.  1072شرک  و  134به معیارهای فوق، تعداد نمونۀ پژوهش شامل باتوجه

  (:Tan et al., 2020)به شرح زیر استفاده شده اس   2و  1 هایهای اول و دوم به ترتی  از مدلمنظور آزمون فرضیهبه

 (1)مدل 
𝐹 − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑀𝑖𝑡=𝛼 + 𝛽 × 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛾1𝑆𝑖𝑧𝑒 𝑖𝑡−1 + 𝛾2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛾3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛾4𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡−1 +

𝛾5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 + 𝛾6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡−1 + 𝛾7𝐷𝐹𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛾8𝐸𝑄𝑖𝑡−1 + 𝜀 

 (2)مدل 
𝐹 − 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦𝑀𝑖𝑡=𝛼 + 𝛽 × 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛾1𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡−1 + 𝛾2𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡−1 + 𝛾3𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡−1 + 𝛾4𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑡−1 + 𝛾5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡−1 +

𝛾6𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡−1 + 𝛾7𝐷𝐹𝑈𝐿𝑇𝑖𝑡−1 + 𝛾8𝐸𝑄𝑖𝑡−1 + 𝜀 
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𝐹ها که در آن − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑀 س  که به بازار از مالی تأمین سلامی ا شار اوراق بدهی ا سب  سرمایه ازطریق انت صورت ن

سته مدل  س  )متغیر واب شده ا سبه  شرک ، محا 𝐹 (.1ارزش دفتری اوراق بدهی پردا تنی به جمع مبلغ بدهی  − 𝑀𝑜𝑛𝑒𝑦𝑀 

محاسبه شده اس   صورت نسب  ارزش دفتری تسهیلات مالی به جمع مبلغ بدهی شرک پولی اس  که به بازار از مالی تأمین

سته مدل  شگری CSR(. 2)متغیر واب سئولی  گزار س  که برای اندازهشرک  اجتماعی م شای گیری آن از چکها ا س  اف لی

( اسررتفاده شررده اسرر  )متغیر مسررتقل(. این Hasssas Yeganeh & Barzegar, 2013مسررئولی  اجتماعی شرررک  در ایران )

شتمل بر لیس  چک شا نوع اطلاعات مرتبط با 60مؤلفه و  17م سئول یاف س . ای اجتماع  یم سه بعد  س یلچک نیا شامل 

صاد یطیمح ،یاجتماع سئول یو اقت س شرک  یاجتماع  یم قلم از  کی. اگر (Hasssas Yeganeh & Barzegar, 2013) ها

شا سئول یاف شد، براها انجشرک  یاجتماع  یم شده با صفر در نظر گرفته م نیا ریدر غ یک وآن مقدار  یام   ؛شودیصورت 

 یدرصررد افشررا انگریب، هاشرررک  یاجتماع  یاسرراس، تعداد اقلام افشرراشررده به کل اقلام قابل افشررا در گزارش مسررئولنیبرا

  یاطلاعات مرتبط با مسئول یافشا س یلچک.  لاصۀ سطح آن در هر شرک  اس  نییتع یها براشرک  یاجتماع  یمسئول

 .اس  1ها به شرح جدول شرک  یاجتماع

شا ص شا ص توضبارۀ در رهیمدهیئ دارد که اگر با مراجعه به گزارش  ییهاهر بعدُ،  شد یحاتیآن  شده با شا   ، برای آناف

 .شودمحاسبه میآن  نیانگیهر بعُد و م ازاتیمجموع امت  یو درنهاشود در نظر گرفته میصورت صفر  نیا ریو در غ 1عدد 
 هاشرکت یاجتماع تیاطلاعات مرتبط با مسئول یافشا ستیلچک(: 1)جدول 

Table (1): Checklist for disclosure of information related to corporate social responsibility 

 عنوان/شرح هاابعاد مؤلفه

 ابعاد

 یاقتصاد. بعد 1

 ی. بعد اجتماع2

 یطی. بعد مح3

 یبعد اقتصاد یهامؤلفه

 ی. عملکرد اقتصاد1-1

 یبعد اقتصاد یهامؤلفه ۀ. حضور در بازار و منطق2-1

 میرمستقیغ یاقتصاد ی. اثرها3-1

 مسئولانه یهایگذارهی. سرما4-1

 اتیمال 5-1

 یبعد اجتماع یهامؤلفه

 کار یهاهی. کار و کارکنان اشتغال و رو1-2

 . حقوق بشر2-2

 کنندگان محصولاتو مصرف انیمشتر ن،یتأم ۀری. زنج3-2

 جامعه ۀ. مشارک  و توسع4-2

 منصفانه یاتیعمل یهاهیوکار/ روا لاق کس . 5-2

 ییشوو پول ی وارفساد، رشوه .6-2

 یبعد اجتماعبا و مقررات مرتبط  نیاز قوان  یو تبع  ی. رعا7-2

 یطیبعد مح یهامؤلفه

 یو انرژ هی. مواد اول1-3

 یعیو منابع طب یستیز یهاتنوع گونه .2-3

 عاتیها و ضافاضلاب ،. انتشار گازها3-3

 آن یطیمحس یز ی. محصولات و  دمات و اثرها4-3

 یطیمحس یزبه و مقررات مربوط  نیقوان  یرعا .5-3
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Size،  . س سال مالی ا شرک  در پایان  سهام  صاحبان  س  که برابر با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق  شرک  ا اندازۀ 

Lev، سیم جمع بده س  که از تق سبه میها بر کل داراییاهرم مالی ا سال مالی محا شرک  در پایان  سب   ،MTBشود. های  ن

سال  شرک  به ارزش دفتری آن در پایان  سهام  صاحبان  سیم ارزش بازار حقوق  س  که از تق ارزش بازار به ارزش دفتری ا

های ثاب  مشهود به مجموع های ثاب  مشهود اس  که از تقسیم ارزش دفتری دارایینسب  دارایی ،Tangآید. مالی بدس  می

س . دارایی شده ا سود  الص به مجموع داراییراییبازده دا ،ROAها حاصل  سب   س  که از ن  ،Retشود. ها حاصل میها ا

تا تاریخ  Xt 13/01/05صورت تفاوت قیم  سهام بین دو تاریخ مجمع عمومی عادی سالیانه )از تاریخ بازده سهام اس  که به

31/04/1t+X 13 شی از حق سهام مانند مزایای نا شی از  رید  سایر عواید نا سهام ( به علاوۀ  سود نقدی  سهام جایزه و  تقدم، 

سبه می سهام در اول دوره محا س  که  ،EQشود. تقسیم بر قیم   سود ا سب یپژوهش برا نیدر اکیفی   سود از   یفیک ۀمحا

ستفاده لیمدل جونز تعد س شده ا صل از برآورد ایباق ری. قدرمطلق مقادشده ا شرح زیر مدل  نیمانده حا ضرب در عدد به 

 سود  واهد بود.  یفیک انگری( ب-1)
TACCit/(TAit-1)=β1) 1/(TAit-1))+β 2((GREVit-GRECit)/(TAit-1))+β 3(PPEit/(TAit-1))+εij 

 

itTACC، س  که تعهدی اقلام جمع سبه عملیاتی نقد جریان  الص منهای  الص سود صورتبه ا  ،itTA-1 .شودمی محا

 گذشته سال در مقایسه با فروش درآمد تغییرات از عبارت ،itGREV .اس  t -1سال  در شرک  هایدارایی دفتری ارزش جمع

س  سناد و هاحساب تغییرات از عبارت ،itGREC .ا سه با دریافتنی ا س  گذشته سال در مقای  ثاب  هایدارایی جمع ،itPPE .ا

س  جاری سال در شرک  مشهود شان ،DFULT .ا س  کهن سبۀ آن  دهندۀ ورشگستگی ا ستفاده  Zاز معیار برای محا آلتمن ا

موفق به رفع اشکالات مدل اولیه شد و مدل جدیدی را با  1983شود. آلتمن برای رفع انتقادات وارده به مدل  ود در سال می

 صورت زیر عرضه کرد:به 'Zعنوان 
Z'=0/717X1+0/847X2+3/107X3+0/42X4+0/998X5 

 

نسب   3Xها، نسب  سود انباشته به کل دارایی 2Xها، نسب  سرمایه در گردش به کل دارایی 1Xشا ص کل،  Z'که در آن 

نسررب   5Xها، نسررب  ارزش دفتری سررهام شرررک  به ارزش دفتری کل بدهی 4Xها، سررود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی

ان مالی شرررک  بیشررتر اسرر . به طوری که تر باشررد، درجۀ بحرپایین 'Zها اسرر . در این مدل هرچه فروش به کل دارایی

های ورشکسته عنوان شرک به 23/1کمتر از 'Z های سالم شده و با امتیازوارد طبقۀ شرک  9/2بالاتر از  'Zهای با امتیاز شرک 

شود. آلتمن با این مدل  'Zشوند و بندی میطبقه سیر  شده و ناحیۀ مذبور باید با احتیاط تف بین این دو عدد منطقۀ تردید تلقی 

باشررد، شرررک   23/1تر یا مسرراوی کوچک 'Zبینی صررحیح دسرر  یاف . در این پژوهش چنان ه مقدار درصررد پیش94به 

شود غیراین صورت شرک  غیرورشکسته تلقی می شود. دردر نظر گرفته می 1ورشکسته تلقی و برای این متغیر در مدل عدد 

 و برای این متغیر در مدل صفر در نظر گرفته شده اس .
 

 هایافته

ارائه شده  3و فراوانی متغیر مجازی پژوهش )ورشکستگی( در جدول  2آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول 

س . همان شاهده میا ستۀ پژوهش گونه که م سرما یمال نیمأتشود، متغیر واب س  که از بازار پول یمال نیمأتو  هیاز بازار  ی ا

با  هاشرررک  یاجتماع  یمسررئول یگزارشررگراسرر . متغیر مسررتقل پژوهش  194/0و  011/0میانگین آنها به ترتی  برابر با 

س  392/0میانگینی برابر با  ساس مندرجات جدول ا شاهدات پژوهش در 3. علاوه بر این، برا شرایط  204، از کل م شاهده  م

 شد. مشاهدهورشکستگی 
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 متغیرها توصیفی (: آمار2) جدول

Table (2): Descriptive statistics of variables 

 CSR Size LEV MTB TANG ROA RET EQ CAPITALM MONEYM متغیر

 200/0 008/0 -150/0 168/1 152/0 248/0 445/5 534/0 045/15 392/0 میانگین

 149/0 000/0 -103/0 472/0 125/0 211/0 142/3 545/0 679/14 353/0 میانه

 107/1 530/0 -0003/0 554/11 673/0 969/0 972/72 987/0 147/22 824/0 بیشترین

 4290/0 013/0 973/10 0 کمترین
00005/

0 
298/0- 658/0- 881/1- 

0 0 

انحراف 

 معیار
172/0 854/1 196/0 083/7 171/0 151/0 891/1 170/0 

038/0 188/0 

 293/1 716/7 -596/3 466/2 704/0 891/0 127/4 -314/0 705/0 461/0 چولگی

 845/4 417/74 264/23 287/3 558/3 461/3 031/26 568/2 263/3 735/2 کشیدگی

 

 متغیر مجازی (: فراوانی3) جدول
Table (3): Frequency of the dummy variable 

 تعداد صفر تعداد یک متغیر

DFULT 204 868 

 اس . 4نتایج حاصل از برآورد مدل اول پژوهش به شرح جدول 

 
 (: نتایج آماری آزمون مدل اول4جدول )

Table (4): The results of the first model test 

 داریسطح معنی tمقدار آماره  ضریب متغیر

 007/0 -700/2 -009/0 مقدار ثاب 

CSR 003/0 236/2 026/0 

Size 001/0 196/6 000/0 

LEV 003/0 579/1 114/0 

MTB 0002/0- 539/0- 590/0 

TANG 014/0- 374/7 - 000/0 

ROA 0000098/0 040/0 968/0 

RET 00044/0 150/4 000/0 

DFULT 007/0 876/0 381/0 

EQ 002/0 504/1 133/0 

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

766/3 

(000/0) 

 644/1 آماره دوربین واتسون

 365/0 ضری  تعیین

 268/0 شدهضری  تعیین تعدیل
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( با اطمینان 0.00000تر اسررر  )کوچک 01/0از  Fبه اینکه مقدار احتمال آماره داربودن کل مدل باتوجهدر بررسررری معنی

صد معنی99 ضری  تعیین تعدیلداربودن کل مدل تأیید میدر ستۀ27شده مدل گویای آن شود.  س  که متغیر واب صدی ا  در

سرما یمال نیمأت ستقل و کنترل مدل تبیین می هیاز بازار  سئول یگزارشگر متغیر t شود. آمارهتوسط متغیرهای م  یاجتماع  یم

سطح معناداری آن نیز  236/2( برابر با CSR_1) هاشرک  س  که می 0256/0و  سطح معناداری این متغیر کمتر ا توان نتیجه گرف  

 زانیها با مشرک  یاجتماع  یمسئول یگزارشگر نبیتوان بیان کرد درصد( اس . به عبارتی می95درصد )سطح اطمینان 5از  طای 

سرما یمال نیمأت شار اوراق بده قی)ازطر هیاز بازار  ضری  این متغیر برابر با  (یانت  003/0ازنظر آماری ارتباط معناداری وجود دارد. 

شان س  که ن ستقیم و مثب  بین ا سئول یگزارشگردهندۀ وجود رابطۀ م سرما یمال نیمأت زانیها با مشرک  یاجتماع  یم  هیاز بازار 

. علاوه براین، نتایج نشان داده اس  که بین اندازه، شوداس ؛ بنابراین، فرضیۀ اول پژوهش پذیرفته می (یانتشار اوراق بده قی)ازطر

سب  دارایی سهام و ن شار اوراق بدهی به ترتی  رابطۀ مثب ، مثب  و منفی بازده  شرک  با تأمین مالی ازطریق انت شهود  های ثاب  م

 اس . 5دل دوم پژوهش به شرح جدول نتایج حاصل از برآورد مداری وجود دارد. معنی
 (: نتایج آماری آزمون مدل دوم پژوهش5جدول )

Table (5): The results of the second model test 

 داریسطح معنی tمقدار آماره  ضریب متغیر

 833/0 - 211/0 -021/0 مقدار ثاب 

CSR 0.073 092/2 037/0 

Size 013/0 028/2 043/0 

LEV 094/0 737/1 083/0 

MTB 000/0- 547/0- 584/0 

TANG 065/0- 361/1- 174/0 

ROA 041/0 731/0 465/0 

RET 000/0- 097/0- 922/0 

DFULT 021/0 812/0 417/0 

EQ 073/0 092/2 037/0 

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

628/15 

(000/0) 

 201/2 آماره دوربین واتسون

 736/0 تعیینضری  

 689/0 شدهضری  تعیین تعدیل
 

سی معنی س  )کوچک 01/0از  Fبه اینکه مقدار احتمال آماره دار بودن کل مدل باتوجهدر برر درصرد 99( با اطمینان 0.000تر ا

از  یمال نیمأت درصدی اس  که متغیر وابستۀ69شدۀ مدل گویای آن حدود شود. ضری  تعیین تعدیلداربودن کل مدل تأیید میمعنی

( برابر با CSR) هاشرک  یاجتماع  یمسئول یگزارشگر متغیر t شود. آمارهتوسط متغیرهای مستقل و کنترل مدل تبیین می پولبازار 

سطح معناداری  091/2 س  که می 0368/0با  سطح معناداری این متغیر کمتر از  طای ا سطح اطمینان 5توان نتیجه گرف   صد ) در

س .95 صد( ا شگر نبیتوان بیان کرد به عبارتی می در سئول یگزار نظر از از بازار پول یمال نیمأت زانیها با مشرک  یاجتماع  یم

 یگزارشگردهندۀ وجود رابطۀ مستقیم و مثب  بین اس  که نشان 073/0آماری رابطۀ معناداری وجود دارد. ضری  این متغیر برابر با 

شود. علاوه بر این، نتایج اس ؛ بنابراین، فرضیۀ دوم پژوهش نیز رد نمی از بازار پول یمال نیمأت زانیها با مشرک  یاجتماع  یمسئول

 داری وجود دارد.نشان داده اس  که بین اندازۀ شرک  و اهرم مالی با تأمین مالی از بازار پول رابطۀ مثب  و معنی
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  گیرینتیجه

شده در این پژوهش های بررسییک از فرضیهها نشان داد که هیچفرضیهگونه که پیشتر بیان شد، نتایج حاصل از آزمون همان

شد. بدین معنی که بین گزارشگری مسئولی  اجتماعی شرک  ها با میزان تأمین مالی آنها از بازار پول )تسهیلات مالی( و رد ن

شار اوراق بدهی( رابطۀ مثب  معنی سرمایه )انت شگری تر، به نظر میداری وجود دارد. به عبارت دقیقبازار  سد که بهبود گزار ر

سازمانی میزان سازمانی و برونها توانسته اس  ازطریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درونمسئولی  اجتماعی شرک 

شرک  شرک  را کاهش دهد؛ ازایناعتماد اعتباردهندگان به  سک مالی  قام ها در مرو، هم بانکها را افزایش و به دنبال آن ری

هایی بیشتر اعتماد کرده و دهنده و هم سازمان بورس در مقام نهاد ناظر بر فرایند انتشار اوراق بدهی، به چنین شرک تسهیلات

سهول  لازم را ایجاد کرده سی آنها به منابع مالی  ستر شرک در د شته اند؛ بنابراین، مدیران  ضوع را در نظر دا ها باید این مو

شند که با وجود اینک سئولی با شوار و پرهزینهه ایفای م س  در وهلۀ اول، کار د شرک  ممکن ا شد، اما های اجتماعی  ای با

سررازمانی نکتۀ مثبتی تلقی شررود و موجبات تواند از دیدگاه افراد برونشررده در این رابطه میانجام آن و افشررای اقدامات انجام

کند؛ تماد آنها به شرک  و کاهش ریسک آن کمک چشمگیری میکند. این موضوع در افزایش اعجل  رضای  ایشان را فراهم 

ستندات و گزارشبنابراین، بانک سی مدارط، م شرک  بهها در زمان برر سک های مالی  شرک ، ری منظور پردا   اعتبار به 

براین، سررازمان کنند؛ علاوهمالی آن را کمتر ارزیابی و با احتمال و سررهول  بیشررتری برای پردا   تسررهیلات به آن اقدام می

بورس و اوراق بهادار که نهاد ناظر بر فرایند انتشررار اوراق بدهی در بازار سرررمایه اسرر ، هنگام بررسرری مدارط و مسررتندات 

شتر موافق   ود را صادر میشرک  به شتری به شرک  و با سرع  بی شار اوراق با نگاه مثب  بی کند. منظور صدور مجوز انت

سو لا (2019)، هامرونی و همکاران (2020)و همکاران این نتیجه با نتایج تان  ساس  (2018)ا و همکاران رو مطابق  دارد. برا

ع مالی در بازارهای منظور تسهیل در دسترسی به منابشود بهها توصیه مینتایج به دس  آمده در این پژوهش به مدیران شرک 

سرمایه شار اوراق بدهی(،  سرمایه )ازطریق انت شای گذاریپول و  شند و اف شته با سئولی  اجتماعی دا های لازم  در حوزۀ م

عنوان نهاد ناظر بر بازار سرررمایه، شررود بهمناسرربی در این  صرروص انجام دهند. به سررازمان بورس و اوراق بهادار توصرریه می

های لازم را در ها و درنتیجه کارایی اقتصادی کشور، ضوابط و مقررات و نیز انگیزهمنابع مالی به شرک  منظور تسهیل ورودبه

شگران آتی نیز شرک  صوص بهبود دهند. به پژوه شگری را در این   سئولی  اجتماعی  ود و گزار ها ایجاد کنند تا ایفای م

شنهاد می صنع  انجامپی ضر را به تفکیک هر  سی براین، به نظر میدهند؛ علاوه شود، پژوهش حا ضوعاتی چون برر سد مو ر

رابطۀ بین کیفی  سود و تأمین مالی از بازارهای پول و سرمایه و نیز بررسی رابطۀ بین سازوکارهای حاکمی  شرکتی و تأمین 

 های آتی جال  توجه باشد.تواند جه  انجام پژوهشمالی از بازارهای پول و سرمایه می
 

 منابع

ساس  شا صمؤلفه ۀ(. ارائ1392) الهقدرت، برزگر یی، وحی گانه،یح سئول یبعد اجتماع یهاها و  ضعشرک   یم   یها و و

 .234-209(، 1)2 ،یفرهنگ یاجتماع ۀمطالعات توسع ۀفصلنام. رانیا موجود آن در

س(. 1398) الهام ن،یبو جهان ،نیحس ،یجبار ،مهیحل ،یرحمان سئول ینب ۀرابط یبرر سب  بده یاجتماع یریپذی م ها در یو ن
 .قم ران،یا یحسابدار یمل شیهما نیهفدهم .شده در بورس اوراق بهادار تهرانیرفتهپذ یهاشرک 

 ۀفصلنامشرک .  یاعتبار ۀبر رتب یاجتماع  یمسئول ی(. اثر گزارشگر1400) یمصطف ،یقاسم ، ونیمت ،یقاسم، شهره ،یریش
 .153-139 ،(18)5 ،یو حسابدار  یریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو

 یبده ینۀهز یه،سرما ینۀبا هز یاجتماع ی مسئول ینب ۀرابط یبررس(. 1397) و نارویی، یونس ،میرزاعلی، رامین ،نصیری، مجید
کنفرانس نوین  .شررده در بورس اوراق بهادار تهرانیرفتهپذ یها: شرررک یمورد ۀحقوق صرراحبان سررهام مطالع ینۀو هز

 .اصفهان، های نوین کاربردی در مدیری پژوهش

http://journals.sabz.ac.ir/scds/article-1-67-fa.html
https://civilica.com/doc/95955
https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/960
https://civilica.com/doc/969807
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شم س(. 1398) میکر ،ینجف، و میمردهیس ،یها سئول ینب ۀرابط یبرر شرک  یمال ینمأو ت یاجتماع ی م  یدیتول یهاشرک  )

و   یریاقتصرراد، مد نیمطالعات نو یالمللنیکنفرانس ب نیسرروم شررهرسررتان مشررهد(. یصررنعت یمتوسررط و بزرگ شررهرها

 ن.تهرا، رانیدر ا یحسابدار
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