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Corporate Social Responsibility (CSR), as a commitment to 
maintaining legitimacy and long-term sustainability, is influenced by 
managerial behavior and shareholder oversight. Behavioral traits of 
managers and weak monitoring mechanisms can hinder the 
fulfillment of these responsibilities. This study examines the 
interactive effect of managerial overconfidence and institutional 
investors’ attention deviation on CSR and its legal, economic, and 
ethical dimensions in Iranian listed companies. The statistical 
population includes 132 firms listed on the Tehran Stock Exchange 
during the years 2014–2023, analyzed using panel regression models 
with fixed effects. The findings indicate that managerial 
overconfidence has a positive and significant effect on overall CSR as 
well as its economic and ethical dimensions, but not on the legal 
dimension. Institutional investors’ attention deviation has a negative 
and significant effect across all dimensions. The interaction effect of 
these two variables is positive for overall CSR and the economic 
dimension, negative for the ethical dimension (due to weakened 
institutional monitoring), and insignificant for the legal dimension. 
These results are consistent with agency and legitimacy theories. The 
study provides new insights for policymaking and strengthening 
institutional monitoring. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

CSR has become central to corporate governance, aligning firms with stakeholder interests 
and enhancing legitimacy. It fosters transparency in reporting and builds trust. In Iran, weak 
legal frameworks and limited managerial awareness hinder CSR implementation, 
highlighting the need to explore behavioral and oversight factors. Managerial 
overconfidence, characterized by overestimating abilities and being overly optimistic about 
risks, can undermine long-term social initiatives. Such managers often prioritize short-term 
gains over sustainable projects, especially under weak regulation, leading to inefficient 
resource allocation and reduced accountability. Institutional shareholders’ attention 
diversion worsens this by weakening monitoring. When distracted by market fluctuations 
or competing priorities, institutional shareholders reduce oversight, allowing 
overconfident managers greater freedom for opportunistic decisions. Agency theory 
explains this as a conflict between shareholders and managers, while legitimacy theory 
stresses that firms require social approval for survival. Stakeholder theory highlights the 
neglect of broader interests under weak oversight. In Iran’s market, with concentrated 
ownership and regulatory weaknesses, these dynamics become critical. Despite extensive 
CSR research, little attention has been paid to the combined effect of managerial 
overconfidence and institutional attention diversion in this context. This study addresses 
the gap through an interactive model localized to Iran’s capital market. 

Methodology 
 

This study employs multivariate panel data regression analysis to examine the research 

hypotheses. The statistical population consists of all firms listed on the Tehran Stock 

Exchange (TSE) over a ten-year period from 2014 to 2025 (1393–1402). To refine the 

sample, the following filtering criteria were applied: 1. The fiscal year-end must be March 

20th; 2. The company’s fiscal period must have remained consistent throughout the study 

period (2014–2025); 3. Required financial data for the selected variables must be publicly 

available; 4. Financial institutions, including banks, insurance companies, leasing firms, 

holdings, and investment companies, are excluded due to their unique financial reporting 

structures; 5. The firm must not have experienced trading halts exceeding six months. 

Applying these criteria resulted in a final sample of 132 companies. After excluding missing 

data, a total of 1,549 firm-year observations were utilized for the empirical analysis. All 

statistical analyses were conducted using EViews 10 software. 

Results and Discussion 
Managerial overconfidence positively affects overall CSR and its economic and ethical 

dimensions but shows no effect in the legal dimension. Institutional shareholders’ attention 

diversion has a consistent negative impact across all CSR dimensions. The interactive effect 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2538-4430
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2538-4430
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https://portal.issn.org/resource/ISSN/2382-9796
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of overconfidence and attention diversion is positive for overall CSR and economic aspects, 

negative for the ethical dimension, and insignificant for legal CSR. These findings align with 

agency theory, which links weaker oversight to greater managerial opportunism. In the 

economic dimension, overconfident managers may pursue visible projects to gain 

shareholder approval, explaining the positive interaction. In the ethical dimension, 

however, reduced oversight exacerbates unethical practices, consistent with legitimacy 

theory’s emphasis on social acceptance. Stakeholder theory suggests that while 

shareholders’ interests are prioritized in economic matters, ethical concerns of other 

stakeholders are neglected. Control variables further highlight these dynamics: operating 

cash flow positively influenced ethical CSR, while firm size had a negative effect. Compared 

to prior studies, this research highlights the novelty of analyzing interactive effects on 

multiple CSR dimensions in Iran’s capital market, where weak oversight intensifies 

behavioral influences. 

 

Conclusions 

This study explored how managerial overconfidence and institutional shareholders’ 

attention diversion interact to affect CSR. Results show that overconfidence enhances CSR 

performance in economic and ethical dimensions, reflecting a focus on visible initiatives to 

gain legitimacy and shareholder approval. However, it is insignificant in legal compliance, 

suggesting regulation outweighs behavioral influence. Attention diversion consistently 

harms CSR, demonstrating the crucial role of effective institutional oversight. 

The positive interaction in economic CSR indicates that overconfident managers may still 

engage in socially visible projects, while the negative interaction in the ethical dimension 

reveals oversight gaps that promote unethical conduct. These findings reinforce agency 

theory’s explanation of opportunistic behavior under weak monitoring, legitimacy theory’s 

emphasis on social alignment, and stakeholder theory’s focus on balancing diverse 

interests. The study contributes by integrating behavioral and governance perspectives into 

Iran’s CSR context. 

Practical recommendations include behavioral training to mitigate managerial 

overconfidence and stronger regulatory frameworks to reinforce institutional oversight. 

Policymakers should design mechanisms that enhance shareholder monitoring, reducing 

the risks of opportunistic decision-making. Future studies could examine mediating factors 

such as organizational culture or societal pressures. Limitations include the exclusive focus 

on listed companies and omission of mediating variables, which may restrict 

generalizability. Overall, the research provides theoretical and practical contributions to 

understanding CSR in emerging markets with concentrated ownership and weak 

institutions. 
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بر  یانحراف توجه سهامداران نهاد و رانیمد اطمینانیتعاملی بیش ریتأث

 ی شرکت در بورس و اوراق بهادار تهران اجتماع یرپذیتیمسئول

  4، حسن فرازمند 3یمحمد رمضان احمد ،*2سید علی واعظ،  1نماژییم لالهمر

 دانشجوی دکترا حسابداری، دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایران -1

 . دانشیارگروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایران -2

 دانشیارگروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و علوم اجتماعی، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایران. -3

 رانیچمران اهواز، اهواز، ا دیدانشگاه شه ،یاستاد گروه اقتصاد، دانشکده اقتصاد و علوم اجتماع -4
 چکیده  اطلاعات مقاله

   یپژوهشمقاله  مقاله: نوع
 

و  تیحفظ مشروع یبرا یعنوان تعهد(، بهCSRها )شرکت یاجتماع یریپذتیمسئول
 یهایژگیو نظارت سهامداران است. و رانیرفتار مد ریبلندمدت، تحت تأث یداریپا

پژوهش  نیشود. ا هاتیمسئول نیمانع تحقق ا تواندیو ضعف نظارت م رانیمد یرفتار
را بر  یدتوجه سهامداران نها افو انحر رانیمد ینانیاطمشیب یاثر تعامل

 یبورس یهاآن در شرکت یو اخلاق یاقتصاد ،یو ابعاد قانون یاجتماع یریپذتیمسئول
در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیشرکت پذ 132کرد. نمونه آماری شامل  یبررس رانیا

 تپانل با اثرات ثاب ونیرگرس یهابود که با مدل 1402تا  1393 یهاسال یتهران ط
بر  یاثر مثبت و معنادار رانیمد ینانیاطمشینشان داد که ب هاافتهیشدند.  لیتحل

 یدارد، اما در بعد قانون یو اخلاق یو ابعاد اقتصاد یکل یاجتماع یریپذتیمسئول
 یو معنادار یدر همه ابعاد اثر منف ی. انحراف توجه سهامداران نهادستیمعنادار ن

مثبت، در بعد  یو بعد اقتصاد یکل یریپذتیر در مسئولیدو متغ نیا یداشت. اثر تعامل
 جینتا نی. امعنادار نبود ی( و در بعد قانونینظارت نهاد فیتضع لی)به دل یمنف یاخلاق
 یدیجد دگاهیپژوهش دهای  یافتهدارد.  یهمخوان تیو مشروع یندگینما یهاهیبا نظر

 .دهدیارائه م ینظارت نهاد تیو تقو یگذاراستیس یبرا

 09/06/1404دریافت مقاله:  
 28/07/1404بازنگری مقاله: 
 01/09/1404پذیرش مقاله: 

 

  کلید واژگان:
 هاپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

 اطمینانی مدیران بیش
 نهادی سهامداران انحراف توجه

  حاکمیت شرکتی

 سید علی واعظ نویسنده مسئول:*

 پست الکترونیکی:
sa.vaez@scu.ac.ir 

https://karafan.tvu.ac.ir/
https://orcid.org/0000-0003-4629-0333
https://orcid.org/0000-0001-8627-3461
https://orcid.org/0000-0001-6768-6893
https://orcid.org/0000-0001-6768-6893


 انهمکار و ماژینلاله                                                                847-823، 32، دوره 5140 ویژه نامه فصلنامه علمی کارافن،

827 

 مقدمه. 1 
 1(CSR) هاپذیری اجتماعی شرکتهای اخیر، مسئولیتمحیطی در سالهای اجتماعی و زیستسیتافزایش حسا

سازمان با منافع  یهاتیفعال ییمفهوم با همسو نیکرده است. ا لیتبد یشرکت یدر حکمران یاساس یرا به رکن
، 2)کارول کندیم تیها را تقوبنگاه یریپذو رقابت تیو جامعه(، مشروع کارکنان ان،یداران، مشتر)سهام نفعانیذ

 یهاگزارش یها با افشاپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت دهدیمطالعات نشان م (.1402، 3؛ ژانگ و همکاران2023
 (.2021، 4و همکاران یسی)ع کندیرا جلب م نفعانیداده و اعتماد ذ شیرا افزا یاطلاعات مال تیمسئولانه، شفاف

پذیری اجتماعی اثربخش مسئولیت یاجرا ران،یمد یو عدم آگاه یقانون یهانبود چارچوب رینظ یموانع رانیدر ا
 لیو تحل ییشناسا رو،نیاز ا (.1402مکاران، و ه یتقو ؛1402و همکاران،  یی)رضاها را مختل کرده است شرکت

 شده است.  لیتبد یپژوهش تیها به اولوپذیری اجتماعی شرکتموانع توسعه مسئولیت
ها را با چالش مواجه سازد، پذیری اجتماعی شرکتتواند تحقق مسئولیتترین عواملی که مییکی از مهم

ها، آمیزی از تواناییکند که مدیران ارزیابی اغراقانی بروز میاست. این ویژگی رفتاری زم 5اطمینانی مدیرانبیش
این  (.1403)سراج و همکاران، بین هستند ها آگاهانه خوشهای خود دارند و نسبت به ریسکبینیدانش یا پیش

مدیران اثر منفی گذاشته و های مالی، راهبردی و حتی اخلاقی گیریشناختی ممکن است بر تصمیمویژگی روان
 (.1403سراج و همکاران،  ؛1402زاده کوچو، )حسنها به اقدامات اجتماعی بلندمدت را کاهش دهد گرایش آن

هایی با خالص ارزش مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بیش از حد هستند ممکن است وجه نقد داخلی را در طرح
گذاری کنند که به تبع آن منابع داخلی شرکت هدر خواهد رفت و شرکت دچار آشفتگی مالی فعلی منفی سرمایه

گذاری جای سرمایهاطمینان ممکن است بهدر چنین شرایطی، مدیران بیش (.1403)قدردان و همکاران، گردد می
مدت سودآورتر اند، تصمیماتی را ترجیح دهند که در کوتاهیدار اجتماعی که در بلندمدت اثربخشهای پادر پروژه

های قانونی شفاف برای اجرای مسئولیت ویژه در بازارهایی نظیر ایران که چارچوبرسند. این رفتار، بهبه نظر می
در غیاب  (.1402)تقوی و همکاران، د تری بر جای بگذارتواند تأثیرات منفی گستردهاجتماعی وجود ندارد، می

گویی اجتماعی و تضعیف مشروعیت اجتماعی گیری به کاهش پاسخسازوکارهای نظارتی قوی، این الگوی تصمیم
 .انجامدها میشرکت

اطمینانی را تشدید دهد، این اثرات منفی بیشکه نظارت بر عملکرد مدیران را کاهش می ،6نفعانانحراف توجه ذی
های دیگر از به عبارت دیگر، وقتی سهامداران به دلیل نوسانات بازار یا اولویت (.1402)بنابی و همکاران، کند می

های غیراجتماعی اطمینان فضای بیشتری برای انتخابشوند، مدیران بیشبررسی تصمیمات مدیریتی غافل می
تحلیل کرد که بر  7توان در چارچوب نظریه نمایندگیاین تعامل را می .(2140زاده کوچو، )حسن کنندپیدا می

طبق این  (.1976، 8)جنسن و همکاران تضاد منافع بین مدیران )نمایندگان( و سهامداران )مالکان( تأکید دارد
اطمینان را تقویت کند و آنها را به سمت طلبی مدیران بیشتواند فرصتارت سهامداران مینظریه، کاهش نظ

                                                           
1 Corporate Social Responsibility 
2 Carroll 
3 Zhang, Y., et al. 
4 Isa, M. A., et al. 
5 Managerial Overconfidence 

6 Stakeholder Attention Diversion 

7 Agency Theory 

8 Jensen, M. C., & Meckling, W. H. 
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 1. همچنین، نظریه مشروعیتنیست تصمیماتی سوق دهد که لزوماً در راستای منافع بلندمدت شرکت و جامعه
اطمینانی مدیران اما بیش (.1995، 2)سوچمن ها برای بقا نیازمند پذیرش اجتماعی هستندکند که شرکتبیان می

از این رو، تعامل  .ها از انتظارات اجتماعی را تحریف کرده و مشروعیت سازمانی را به خطر اندازدتواند درک آنمی
 .سازدتر میپذیری اجتماعی را عمیقاطمینانی و انحراف توجه، موانع توسعه مسئولیتبیش

های قانونی مشخص هایی مانند مالکیت متمرکز و نبود چارچوبایه ایران که با ویژگیاین تعامل در بازار سرم
اطمینانی مدیران در واقع، بیش (.1400)حسینی و همکاران، کند شود، پیچیدگی بیشتری پیدا میشناخته می

نفعان، که نظارت را در کنار انحراف توجه ذی .دهدمدت را افزایش میهای کوتاهگیریها به تصمیمتمایل آن
بنابی و  ؛1403)سراج و همکاران، پذیری اجتماعی را به حاشیه ببرد تواند تعهد به مسئولیتکند، میتضعیف می
تشدید کرده و موانع ساختاری  ملی راعاین اثر تویژه، فقدان استانداردهای نظارتی در ایران ابه (.1402همکاران، 

پذیری اجتماعی در نتیجه، تحلیل این عوامل برای ارتقای مسئولیت (.1402)تقوی و همکاران، سازد را برجسته می
 .در ایران ضروری است

قابل توجهی در بررسی اثر  هشیپژوپذیری اجتماعی، شکاف های گسترده در حوزه مسئولیترغم پژوهشعلی
اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی در بازار سرمایه ایران وجود دارد. مطالعات پیشین تعاملی بیش

)بنابی و نفعان یا نظارت ضعیف ذی (1403)سراج و همکاران، اطمینانی عمدتاً به صورت جداگانه به بررسی بیش
اند اما تعامل این دو متغیر مورد غفلت قرار گرفته است. نوآوری اصلی این پژوهش در پرداخته (1402همکاران، 

اطمینانی مدیران و انحراف نخست، ارائه مدلی تعاملی برای بررسی همزمان تأثیر بیش .سه بعد قابل تبیین است
های خاص بازار سرمایه این مفاهیم در بستر اقتصاد ایران با توجه به ویژگی سازیتوجه سهامداران؛ دوم، بومی

پذیری اجتماعی. هدف اصلی این کشور؛ و سوم، ارائه راهکارهای کاربردی برای تقویت نظارت و بهبود مسئولیت
اجتماعی پذیری اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر مسئولیتپژوهش، تأثیر تعاملی بیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در ادامه، ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش ارائه شرکت
گیری و پیشنهادات های تجربی، بحث و نتیجهگردد و در نهایت یافتهشناسی تحقیق تشریح میشود، سپس روشمی

 .شودکاربردی مطرح می
 مبانی نظری، پیشینه پژوهش. 2

 پذیری اجتماعی شرکتمسئولیت
ای از تعهدات سازمان در قبال جامعه، محیط زیست و عنوان مجموعهبه هاپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

های اخیر به یکی از ارکان اصلی حکمرانی شرکتی تبدیل شده است. این مفهوم فراتر از اهداف نفعان، در دههذی
پذیری مسئولیت .(2320، 3)کارول شودانونی، اخلاقی و بشردوستانه نیز میصرفاً اقتصادی و مالی، شامل ابعاد ق

گذاران، افزایش اعتماد تنها ابزاری برای حفظ مشروعیت اجتماعی است، بلکه در جذب سرمایهنه هااجتماعی شرکت
ها عمدتاً بر ابعاد دهند که شرکتنشان می مطالعات داخلیکند. پذیری نیز نقش ایفا میعمومی و تقویت رقابت

)کریمی اند های اخلاقی و بشردوستانه کمتر مورد توجه قرار گرفتهاقتصادی و قانونی تمرکز دارند، در حالی که جنبه
 .(1400حسینی و همکاران،  ؛1399و همکاران، 

های نظری گیری از چارچوبها مستلزم بهرهپذیری اجتماعی شرکتثر بر اجرای اثربخش مسئولیتتحلیل عوامل مؤ
عنوان سه بنیان نظری نفعان بههای نمایندگی، مشروعیت و ذیمعتبر در حوزه مدیریت است. در این راستا، نظریه

                                                           
1 Legitimacy Theory 

2 Suchman, M. C. 
3 Carroll, A. B 
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با تمرکز بر تضاد منافع میان مدیران  (1983، 1ما و جنسن)فاشوند. نظریه نمایندگی اصلی این پژوهش مطرح می
کند که در صورت ضعف نظارت، مدیران ممکن است تصمیماتی در راستای منافع شخصی و سهامداران، بیان می

اطمینانی مدیران است که در شرایط انحراف توجه سهامداران نهادی، اتخاذ کنند. یکی از مصادیق این رفتار، بیش
گویی اجتماعی بینجامد. در همین راستا، نظریه مشروعیت بر تواند به تضعیف پاسخیابد و میتری میشدت بیش

های ها از طریق فعالیتضرورت همسویی رفتار سازمان با انتظارات اجتماعی تأکید دارد و معتقد است که شرکت
تواند اطمینانی میرست ناشی از بیشکنند؛ اما درک نادمسئولانه اجتماعی، مشروعیت خود را در جامعه حفظ می

با گسترش دایره  (1984، 3)فریمننفعان از سوی دیگر، نظریه ذی (.2019، 2)دیگان این همسویی را مختل کند
کارکنان، جامعه و دولت تأکید  هایی همچونمسئولیت شرکت به فراتر از سهامداران، بر لزوم توجه به منافع گروه

ها و توجهی به این گروهاطمینانی مدیریتی و انحراف توجه نهادی ممکن است به بیکه بیشورزد؛ در حالیمی
 .محیطی منجر شودکاهش تعهدات اخلاقی و زیست

 گیری سازمانیاطمینانی مدیران و تأثیر آن بر تصمیمبیش

ها، دانش یا دهد که مدیران تواناییهای شناختی، زمانی رخ میاز سوگیریاطمینانی مدیران به عنوان یکی بیش
شناختی این ویژگی روان (.2015، 4)مالمندیر و تیتکنند های خود را بیش از حد واقعی ارزیابی میبینیپیش

اند که مدیران مطالعات داخلی نشان داده .های مالی و راهبردی را تحت تأثیر قرار دهدگیریتواند تصمیممی
محیطی و های زیستگذاری در پروژههای پرریسک دارند و سرمایهگذاریاطمینان تمایل بیشتری به سرمایهبیش

المللی های بینهمچنین، پژوهش (.1402زاده کوچو، حسن ؛1403)سراج و همکاران، یابد اجتماعی کاهش می
ها تواند موجب افزایش استقراض و تحریف ساختار مالی شرکتاطمینانی میاند که خودشیفتگی و بیشنشان داده

 .(2024شود )کیم و همکاران، 

 هاانحراف توجه سهامداران نهادی و نقش نظارتی آن

ها، گذاریه سهامداران عمده به دلیل تمرکز بر سایر سرمایهانحراف توجه سهامداران نهادی به وضعیتی اشاره دارد ک
 (.2018، 5)کانگ و همکارانشوند های دیگر، از نظارت مؤثر بر عملکرد مدیران غافل مینوسانات بازار یا اولویت

یش مدیریت سود و کاهش اند که این پدیده با کاهش کیفیت افشای اطلاعات، افزامطالعات داخلی نشان داده
های پژوهش. (1403و  1402واعظ و همکاران،  ؛3140)بنابی و همکاران، پاسخگویی اجتماعی همراه است 

دهد میاند که کاهش تمرکز نهادی، ریسک حسابرسی و گزارشگری متهورانه را افزایش المللی نیز تایید کردهبین
 .(2017کمپف و همکاران،  ؛2021)چانگ و همکاران، 

 پذیری اجتماعیاطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر مسئولیتتعامل بیش

تری برای درک موانع معاطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی، چارچوب جاتحلیل تعاملی بیش
اطمینانی مدیران و ضعف اند که ترکیب بیشکند. مطالعات داخلی نشان دادهپذیری اجتماعی فراهم میمسئولیت

 ؛1402)رضایی و همکاران، محیطی و اجتماعی دارد نظارت نهادی اثر منفی معناداری بر افشای اطلاعات زیست
اند که در شرایط ضعف نظارت نهادی، المللی تایید کردههای بینهمچنین، پژوهش (.1402تقوی و همکاران، 

                                                           
1 Fama, E. F., & Jensen, M. C. 
2 Deegan, C 
3 Freeman, R. E. 
4 Malmendier, U., & Tate, G. 
5 Kang, J., et al. 
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، 1)چن و همکارانتواند عملکرد اجتماعی و مالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهد های رفتاری مدیران میسوگیری
دهد که بررسی اثر تعاملی این دو متغیر، ابعاد مختلف ها نشان میاین یافته (.2017کمپف و همکاران،  ؛2020

 .دهد و پژوهش حاضر در همین راستا طراحی شده استپذیری اجتماعی را بهتر توضیح میمسئولیت
 هابسط فرضیه

 پذیری اجتماعیتأثیر تعاملی بر مسئولیت

های نهادی ضعیف مانند بازار سرمایه ایران، همواره تحت ویژه در محیطها، بهعی شرکتپذیری اجتمامسئولیت
عنوان یکی از اطمینانی مدیران بهتأثیر عوامل رفتاری و ساختاری متعددی قرار دارد. در این میان، بیش

ها در محدودیت گرفتنها و نادیدهتواند باعث برآورد بیش از حد تواناییهای شناختی رایج، میسوگیری
های مدیریتی شود. این ویژگی، در بسیاری از موارد با کاهش حساسیت به پیامدهای اجتماعی گیریتصمیم

انجامد، تصمیمات همراه است. از سوی دیگر، انحراف توجه سهامداران نهادی که به کاهش تمرکز بر نظارت فعال می
سازد. بر اساس نظریه نمایندگی، کاهش نظارت ری فراهم میرا برای تشدید آثار منفی این سوگیری رفتا زمینه

اطمینانی، کند؛ و در ترکیب با بیشطلبانه مدیران فراهم میسهامداران فرصت بیشتری برای رفتارهای فرصت
 .گویی اجتماعی شودهای مرتبط با پاسختواند منجر به تضعیف انگیزهمی

شواهدی مبنی بر اثرات منفی هر  (1402تقوی و همکاران )و  (1402رضایی و همکاران )مطالعات داخلی نظیر 
چن و المللی نیز اند. در سطح بینپذیری اجتماعی ارائه دادهصورت جداگانه بر مسئولیتیک از این متغیرها به

های شناختی مدیران و ضعف نظارت نهادی بر کاهش افشای نقش توأمان ویژگیبر اهمیت  (2020همکاران )
اطمینانی مدیران و انحراف رسد که ترکیب بیشنظر میزمینه، بهاند. با این پیشمحیطی تأکید کردهاطلاعات زیست

کند یا مسیر آن  ها را تضعیفپذیری اجتماعی شرکتتواند به صورت تعاملی مسئولیتتوجه سهامداران نهادی، می
 د:شوصورت زیر تدوین می بر این اساس، فرضیه اول پژوهش به .را تغییر دهد

پذیری اجتماعی اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر مسئولیترابطه تعاملی بیش :فرضیه اول
 .ها تأثیر معناداری داردشرکت

  جتماعیپذیری اتأثیر تعاملی بر بعد قانونی مسئولیت

ها ناظر بر پایبندی به الزامات حقوقی، مقررات مالی و استانداردهای پذیری اجتماعی شرکتبعد قانونی مسئولیت
تواند منجر به ارزیابی اطمینانی مدیران میافشا است و رعایت آن برای بقاء و اعتبار سازمان حیاتی است. بیش

اند که های داخلی نشان دادهگریزانه شود. پژوهشیا قانونهای قانونی و رفتارهای پرریسک نادرست از ریسک
)محمدی و شوند گیری مقررات قانونی میاطمینان با احتمال بیشتری درگیر تخلفات و نادیدهمدیران بیش

ی نیز حاکی از آن است که کاهش توجه نهادی و المللمطالعات بین (.1401احمدی و رضوی،  ؛1401همکاران، 
کانگ و  ؛2017)کمپف و همکاران، تواند زمینه اقدامات غیرقانونی را فراهم کند ضعف نظارت سهامداران می

هایی که از نظارت فعال سهامداران نهادی برخوردارند، میزان در شرکت (.2023ژانگ و همکاران،  ؛2018همکاران، 
اطمینانی مدیران رود ترکیب بیشبنابراین، انتظار می (.1397)صادقی و همکاران،  تخلفات قانونی کاهش یافته است

در نتیجه، فرضیه دوم  .نی داشته باشدافزای منفی بر رعایت الزامات قانوو انحراف توجه سهامداران نهادی اثر هم
  :شودصورت زیر تدوین میپژوهش به

پذیری اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر بعد قانونی مسئولیترابطه تعاملی بیش فرضیه دوم:
 .ها تأثیر معناداری دارداجتماعی شرکت

 پذیری اجتماعیی مسئولیتاقتصادتأثیر تعاملی بر بعد 

                                                           
1 Chen, X., Liang, X., & Wu, H 
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ها نسبت به ایجاد ارزش پایدار برای سهامداران، ثبات پذیری اجتماعی به تعهد شرکتبعد اقتصادی مسئولیت 
نفعان اشاره دارد. با این حال، در شرایطی های مسئولانه و حفظ منافع اقتصادی بلندمدت ذیگذاریمالی، سرمایه

های بینی بیش از حد و تخمینان مبتنی بر خوششاطمینانی باشند، اغلب تصمیمات مالیکه مدیران دچار بیش
تواند منجر به اتخاذ راهبردهای پرریسک، تخصیص نادرست منابع نادرست از بازدهی آینده خواهد بود. این امر می

 .توجهی به سودآوری پایدار شودیا بی

اطمینانی مدیریتی با افزایش تصمیمات ه که بیشمشاهده شد (3991کریمی و همکاران )هایی نظیر در پژوهش
های بلندمدت اقتصادی همراه است. از سوی دیگر، انحراف توجه گذاری در پروژهنگرانه و کاهش سرمایهمالی کوتاه

سهامداران نهادی نیز با تضعیف نظارت مستمر بر رفتارهای مالی مدیران، زمینه را برای کاهش پاسخگویی اقتصادی 
نشان دادند که در غیاب نظارت نهادی مؤثر، احتمال انجام  (1402رضایی و همکاران )کند. فراهم می هاشرکت

اطمینانی مدیران و انحراف شود. بر این اساس، زمانی که هر دو عامل یعنی بیشثمر بیشتر میمعاملات ناکارا و کم
ها بر عملکرد اقتصادی مسئولانه شرکت رود اثر منفی آنباشند، انتظار می طور همزمان وجود داشتهتوجه نهادی به

  :شودصورت زیر تدوین میبر این مبنا، فرضیه سوم پژوهش به .تشدید شود

اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر بعد اقتصادی رابطه تعاملی بیش فرضیه سوم:
 .أثیر معناداری داردها تپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

 پذیری اجتماعیتأثیر تعاملی بر بعد اخلاقی مسئولیت

پذیری اخلاقی پذیری اجتماعی، به اصولی چون صداقت، عدالت، شفافیت، انصاف و مسئولیتبعد اخلاقی مسئولیت
نجارهای اجتماعی، نفعان اشاره دارد. این بعد برخلاف الزامات قانونی، مبتنی بر هدر قبال جامعه، محیط زیست و ذی

های حساس نظیر ویژه در زمینههای مبتنی بر اخلاق، بهگیریانتظارات فرهنگی و وجدان سازمانی است. تصمیم
محیطی و گزارشگری شفاف، نیازمند درک عمیق از مسئولیت فراتر از سودآوری حقوق کارکنان، مسائل زیست

 .صرف است

انی هستند، ممکن است به دلیل اعتماد بیش از حد به قضاوت شخصی، اطمیندر این میان، مدیرانی که دچار بیش
 (1401احمدی و رضوی )نفعان و درک صحیح انتظارات اخلاقی جامعه غفلت کنند. مطالعاتی چون از مشورت با ذی

ی تصمیمات شود. در مقابل، توجهی به پیامدهای اخلاقتواند منجر به بیاطمینانی میاند که بیشنشان داده
ها اثرگذار محور شرکتتوانند بر تقویت عملکرد اخلاقسهامداران نهادی در صورت ایفای نقش نظارتی فعال، می

ها کمرنگ شده و فضای لازم برای بروز رفتارهای باشند. با این حال، در شرایط انحراف توجه، نظارت اثربخش آن
 .(1400)حسینی و همکاران، شود راهم میاطمینان فغیراخلاقی مدیران بیش

تری بر بعد اطمینانی مدیریتی و انحراف توجه نهادی، پیامدهای منفیرود که اثر تعاملی بیشبنابراین، انتظار می
صورت زیر به در نتیجه، فرضیه چهارم پژوهش .پذیری اجتماعی نسبت به سایر ابعاد داشته باشداخلاقی مسئولیت

  :شودمطرح می

اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر بعد اخلاقی رابطه تعاملی بیش فرضیه چهارم:
 .ها تأثیر معناداری داردپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

 پژوهش . روش3
نمونه . شودیاستفاده م یبیترک یهاداده کردیبا رو رهیچندمتغ ونیرگرسها از داده لیو تحل هیتجز یبرا پژوهش نیادر 

ساله( در نظر 10)دوره  1402تا  1393های شده در بورس و اوراق بهادار تهران، طی سالهای پذیرفتهآماری شرکت
 های زیر است:های موجود در نمونه آماری با محدودیتگرفته شده است. و نمونه پژوهش، کلیه شرکت

 فندماه منتهی باشد؛. پایان سال مالی شرکت پایان اس1
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 ( تغییر نکرده باشد؛1402تا  1393های تعیین شده برای پژوهش از سال )ها، طی سال. دوره مالی شرکت2

 . اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در دسترس باشد؛3

 ها نباشد؛گذاریها، بیمه، هلدینگ و سرمایهگری مالی، لیزینگ، بانکهای واسطه. جز شرکت4

 ها بیش از شش ماه نباشد؛توقف معاملاتی شرکت .5

شرکت  - مشاهده سال 1549گمشده،  یهاشرکت انتخاب شد که پس از حذف داده 132فوق،  یهاتیاعمال محدود با

 .انجام شده است Eviews 10یافزارهابا استفاده از نرم یآمار یهالیها مورد استفاده قرار گرفت. تحلآزمون یاجرا یبرا

 های پژوهشو متغیرمدل 

 های پژوهش، به ترتیب از چهار مدل زیر استفاده شده است:برای آزمون فرضیه

 (1مدل )
CSRi,t = 𝛽0 + 𝛽1DINISTi,t + 𝛽2OVEi,t + 𝛽3( DINISTi,t  ×  𝑂𝑉𝐸i,t) + 𝛽4SIZEi,t + 𝛽5LEVi,t

+ 𝛽6CFOi,t + 𝛽7DIVi,t + 𝛽8( REVi,t −  𝐺𝑅𝑂i,t)

+ 𝛽9( STOCKi,t −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t) + 𝛽10BIGi,t + 𝛽11ROAi,t

+ 𝛽12( STDi,t −  𝑆𝐴𝐿𝐸i,t) + 𝛽13ADVERTi,t + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸 + 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸

+ 𝜀i,t 

 (2مدل )
𝐿𝐸𝐷CSRi,t = 𝛽0 + 𝛽1DINISTi,t + 𝛽2OVEi,t + 𝛽3( DINISTi,t  ×  𝑂𝑉𝐸i,t) + 𝛽4SIZEi,t

+ 𝛽5LEVi,t + 𝛽6CFOi,t + 𝛽7DIVi,t + 𝛽8( REVi,t −  𝐺𝑅𝑂i,t)

+ 𝛽9( STOCKi,t −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t) + 𝛽10BIGi,t + 𝛽11ROAi,t

+ 𝛽12( STDi,t −  𝑆𝐴𝐿𝐸i,t) + 𝛽13ADVERTi,t + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸 + 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸

+ 𝜀i,t 

 (3مدل )
𝐸𝐶𝐷CSRi,t = 𝛽0 + 𝛽1DINISTi,t + 𝛽2OVEi,t + 𝛽3( DINISTi,t  ×  𝑂𝑉𝐸i,t) + 𝛽4SIZEi,t

+ 𝛽5LEVi,t + 𝛽6CFOi,t + 𝛽7DIVi,t + 𝛽8( REVi,t −  𝐺𝑅𝑂i,t)

+ 𝛽9( STOCKi,t −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t) + 𝛽10BIGi,t + 𝛽11ROAi,t

+ 𝛽12( STDi,t −  𝑆𝐴𝐿𝐸i,t) + 𝛽13ADVERTi,t + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸 + 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸

+ 𝜀i,t 

 (4مدل )
𝐸𝑇𝐷CSRi,t = 𝛽0 + 𝛽1DINISTi,t + 𝛽2OVEi,t + 𝛽3( DINISTi,t  ×  𝑂𝑉𝐸i,t) + 𝛽4SIZEi,t

+ 𝛽5LEVi,t + 𝛽6CFOi,t + 𝛽7DIVi,t + 𝛽8( REVi,t −  𝐺𝑅𝑂i,t)

+ 𝛽9( STOCKi,t −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t) + 𝛽10BIGi,t + 𝛽11ROAi,t

+ 𝛽12( STDi,t −  𝑆𝐴𝐿𝐸i,t) + 𝛽13ADVERTi,t + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸 + 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸

+ 𝜀i,t 

عنوان متغیر وابسته پژوهش که شامل: سه بعُد پذیری اجتماعی، به: شاخص مسئولیت𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡ها که در این مدل

𝐿𝐸𝐷CSRi,tپذیری اجتماعی، : بعُد قانونی مسئولیت𝐸𝐶𝐷CSRi,t جتماعی، ا پذیریمسئولیت: بعُد اقتصادی

𝐸𝑇𝐷CSRi,tپذیری اجتماعی، : بعُد اخلاقی مسئولیتDINISTi,tعنوان : انحراف توجه سهامداران نهادی، به
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× 𝑂𝑉𝐸 ᵢₜعنوان متغیر مستقل، اطمینانی، به: بیشOVEi,tمتغیر مستقل،   𝐶𝑆𝑅i,tرابطه تعاملی بیش :-

اند تا اثر خالص متغیرهای مستقل کنترلی وارد مدل شده غیرهایمتدهد. اطمینانی و انحراف توجه را نشان می

ها سنجیده شود و از بروز تورش ناشی از سایر عوامل مالی و عملیاتی پذیری اجتماعی شرکتاصلی بر مسئولیت

اهرم مالی، : 𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡: اندازه شرکت، 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡متغیرهای کنترلی این پژوهش شامل:  ها جلوگیری گرددشرکت

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡،سود تقسیمی :𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 :اتینقد حاصل از عمل انیجر ،REV-GRO ،رشد درآمد :STOCK - 

RETURN :بازده سهام ،BIG: اندازه حسابرس،ROA :هاییدارا یبازده ،Std-Saleش،: نوسان فرو  ADVERT :

( YEARFEاثر سال ) ج،یمختلف بر نتا عیخاص صنا یهایژگیو و یکنترل اثر عوامل زمان یبرا ن،یهمچن .غاتیتبل

 ها لحاظ شده است.مدل یدر تمام زی( نINDUSTRYFEو اثر صنعت )

 متغیر وابسته:
 ( CSRپذیری اجتماعی )شاخص مسئولیت

ها بر اساس سه بعد اصلی قانونی، اقتصادی و اخلاقی تعریف و محاسبه پذیری اجتماعی شرکتدر این پژوهش، مسئولیت

بنابی از میانگین وزنی سه بعد مذکور تشکیل شده که از مطالعات  اجتماعیپذیری مسئولیت ه است. شاخص کلیشد

 شود:عملیاتی از سه بعد زیر محاسبه میکه به صورت .اقتباس شده است (.1401) قدیم و همکاران

 :1(LEDCSR)های بعد قانونی شاخص .1

 باشد:می ریز یرهایمتغکه شامل   یاجتماع یریپذتیمسئول یاوکار برکسب طیو مح یتمرکز بر الزامات قانون

 هادار به جمع داراییهای بهرهنسبت بدهی :(LEV)اهرم مالی  •

 قدر مطلق تفاوت مالیات تشخیصی و ابرازی تقسیم بر سود قبل از مالیات. :(TAX AVO) یاتیمال اجتناب •
 موقع بودن و قابلیت اتکااساس به امتیاز اعطاشده توسط سازمان بورس بر :(QD) افشا تیفیک •
 .نسبت سهامی که قابل معامله در بازار است و در اختیار عموم قرار دارد :(FFSR)سهام شناور آزاد  نسبت •

 :2(ECDCSRی )بعد اقتصاد یهاشاخص .2

میانگین  (.1401ی قدیم و همکاران، )بناب پذیری اجتماعیتمرکز بر حداکثرسازی سود و عملکرد مالی برای مسئولیت

 د:شو( متغیرهای زیر برای این شاخص محاسبه می10تا  1دهی دهکی )رتبه

  :(FCF)آزاد  ینقد انیجر •

 

𝐴𝑖.𝑡FCF𝑖.𝑡                         (              1) رابطه = (𝐼𝑁𝐶𝑖.𝑡 − 𝑇𝐴𝑋𝑖.𝑡 − 𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖.𝑡 − 𝐶𝑆𝐷𝐼𝑉𝑖.𝑡) 

𝐼𝑁𝐶𝑖.𝑡  ،سود عملیاتی𝑇𝐴𝑋𝑖.𝑡  ،مالیات بر درآمد پرداختنی𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖.𝑡  ،هزینه بهره پرداختنی𝐼𝑁𝑇𝐸𝑃𝑖.𝑡  سود

های ابتدای ها، صورت کسر بر جمع داراییها. برای همگن کردن شرکتجمع دارایی 𝐴𝑖.𝑡پرداختنی به سهامداران عادی، 

 شود.ه تقسیم میدور

                                                           
1 Legal Dimension of Corporate Social Responsibility 
2 Economic Dimension of Corporate Social Responsibility 
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صادی • سر هز یاماندهیشاخص بازده باق نیا :(EVA)ارزش افزوده اقت ست که از ک سود خالص  هیسرما نهیا از 

 .دیآیبه دست م اتیپس از مال یاتیعمل

𝐸𝑉𝐴                                     (                           2رابطه ) = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿) 

( WACCکار گرفته شده و )( سرمایه بهCAPITAL( سود خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات، )NOPATکه )

 میانگین موزون هزینه سرمایه به شرح زیر است:

𝑊𝐴𝐶𝐶(                                     3رابطه ) = (𝐾𝑏 ∗ (1 − 𝑇𝐶) ∗ 𝐷/𝑉) + (𝐾𝑆 ∗ 𝑆/𝑉)      

Sسال انیبازار هر سهم در تعداد کل سهام شرکت در پا متیمعادل حاصل ضرب ق ن سهام تا پایان سال: حقوق صاحبا، 
D :(،مدت و بلندمدتکوتاه یافتیدر یهاوام یارزش دفتر) یکل بدهV:  و  یجمع ارزش بده)معادل ارزش شرکت

 ی(،بر کل بده میتقس انیصورت سود و زمستخرج از  یمال یهانهیهز) ینرخ وام استقراض: 𝐾𝑏(، حقوق صاحبان سهام
𝑇𝐶 :(،اتیبر درآمد قبل از مال میتقس انیمستخرج از صورت سود و ز اتیمال نهیهز یاتیاثر مال یمال نهیهز) یاتیاثر مال 
𝐾𝑆 :نیورد نوآافزار رهشده بود مستخرج از نرملیتعد افتهیتحقق ینرخ بازده  

سود خالص  میکه از تقس شودیشاخص استفاده م نیاز ا یسنجش سودآور برای :(ROA) هاییبازده دارا نرخ •

 .دیآیبه دست م هاییدارامع به ج
 :(CCC)شاخص چرخه نقدینگی  •

𝐶𝐶𝐶                                                                               (               4رابطه ) = 𝐼𝑁𝑉 + 𝐴𝑅 − 𝐴𝑃 

INV :365× فروش رفته  یتمام شده کالا یبر بها میکالا تقس یموجود نیانگیم ،AR :یافتنیدر یهاحساب نیانگیم 

 365×  دهایبر خر میتقس یپرداختن یهاحساب نیانگیم: AP،  365×  بر فروش خالص  میتقس

سبت که  نیا :(FRE) یمنابع مال ییکارا • سبت یکین شان یسودآور یهااز ن ست ن ست که چند ا نیدهنده اا

 درصد از فروش، سود هست.

𝐹𝑅𝐸                                                                                                    (       5رابطه ) = 1 − (
∆𝐼

∆𝑃
) 

∆𝐼 ،درصد تغییرات سود :∆𝑃درصد تغییرات فروش : 

 :1(ETDCSR)اخلاقی  بعد هایشاخص .3

 باشد:می ریز یرهایمتغشامل که  (.1401)بنابی قدیم و همکاران، منصفانه های وکار و رویهاخلاق کسبتمرکز بر 

ها به ذینفعان است و با رعایت عنوان یک ارزش اجتماعی، بیانگر صداقت و احترام شرکتبه :(Fairness) انصاف •

ص بر اسبباس نظریه ذینفعان و خطر اخلاقی عدم تقارن اطلاعاتی شببود این شبباخوکار سببنجیده میکسببب اخلاق

دهنده سطح انگردد، که نشمنهای انحراف معیار بازده غیرعادی ماهانه محاسبه می یکو با فرمول  ودشتعریف می

 (.1401)بنابی قدیم و همکاران، . باشدمی انصاف در افشای اطلاعات
ها بر اساس نوع گزارش و تعداد بندهای برای سنجش اظهار نظر حسابرس، به شرکت :(QAD) سابرسح نظر اظهار

های دارای گزارش و شرکت 10هایی با گزارش مقبول، نمره اختصاص یافته است. شرکت 10تا  1ای بین مشروط، نمره

                                                           
1 Ethical Dimension of Corporate Social Responsibility 
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دهی متناسب با تعداد بندهای مشروط نمره های مشروط،اند. برای گزارشدریافت کرده 1مردود یا عدم اظهار نظر، نمره 
تأکید بر مطلب خاص و مربوط به رعایت قوانین، به دلیل نداشتن تأثیر مستقیم بر  بندهای( انجام شده است. 2تا  9)از 

 (.1401)بنابی قدیم و همکاران، اند نشدهنوع اظهار نظر، در امتیازدهی لحاظ 

هایی با شوند. در شرکتعنوان ابزار اعمال نظر مدیران شناخته میاقلام تعهدی اختیاری به :(DAC) یاقلام تعهد
شوند، چراکه مدیران منافع جمعی را بر منافع فردی می استفادهصورت جانبدارانه مدار، این اقلام کمتر بهمدیریت اخلاق

پذیری دهنده رعایت بهتر مسئولیتش بازار سهام نشاندهند. همچنین، همبستگی پایین این اقلام با ارزترجیح می
( استفاده 6شده جونز )رابطه  لیاز مدل تعد یسود تعهد تیریمد تیریگاندازه یبرا .[2]اجتماعی از منظر اخلاقی است 

 شده است:

)                    ( 6رابطه )
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) =∝1 (

1

𝐴𝑖𝑡−1
) +∝2 (

(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−∆𝑅𝐸𝐶)𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) +∝3 (

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝜀𝑖𝑡 

به دست  یاتیوجوه نقد عمل یکه از حاصل سود خالص منها t در سال i شرکت ی: جمع اقلام تعهد𝑇𝐴𝑖𝑡 رابطه نیدر ا
𝑡در سال  iشرکت  یهاییجمع دارا: 𝐴𝑖𝑡−1. دیآیم − 1 ،∆𝑅𝐸𝑉درآمد شرکت  ریی: تغi یهاسال نیب 𝑡 − ، tو  1

∆𝑅𝐸𝐶 :یهاسال نیشرکت ب یافتنیدر یهادر حساب رییتغ  𝑡 − و  تآلا نیاملاک، ماش زانی: مt  ،𝑃𝑃𝐸و  1
 یمقطع نی( با استفاده از تخمیاریاخت یسود )اقلام تعهد تیریمدل شاخص مد نی. در اtدر سال  iشرکت  زاتیتجه

سود کاهنده و اگر مثبت  تیریدهنده مدباشد نشان یاست که اگر منف (𝜀) ده جونز، همان جمله خطاش لیمدل تعد
هرچه  ،پژوهش نی(. قابل ذکر است که در ا2005 ن،و همکارا ری)کوتا است ندهیسود افزا تیریباشد نشان دهنده مد

بالا و  تیریسود توسط مد تیریه امکان مدک دهدیباشد نشان م شتریب یاریاخت یسطح )اندازه( قدر مطلق اقلام تعهد
    .رودیم نییپا سهیمقا تیقابل

 متغیر مستقل:

 اطمینانی مدیران: بیش .1

بر  یاز شاخص مبتن .(2023ژانگ و همکاران ) پژوهشمطابق با  رانیمد ینانیاطمشیب یریگاندازه یپژوهش برا نیا در
 یشتریبا نرخ ب هاییکه دارا ییهامبنا است که در شرکت نیشاخص بر ا نیده است. استفاده از ااستفاده ش یگذارهیسرما

انجام  یشتریب یگذارهیها، سرماشرکت ریدر سا خود انیبا همتا سهیدر مقا رانیمد کنند،ینسبت به فروش رشد م
. چنانچه شودیهر سال محاسبه م یالگو برا دهمانیو پس از باق شودیبرآورد م ریز یونیرگرس یمنظور الگو نی. بددهندیم

 ن،یاز حد انجام شده است؛ بنابرا شیب یگذارهیدر آن شرکت سرما یعنیاز صفر باشد؛  گتربزر یشرکت یالگو برا ماندهیباق
هر سال ب شرکت بزرگتر از  یمانده مدل مزبور برا یاست که اگر باق یمجاز ریمتغ کی یتیریاز حد مد شیب نانیاطم
 .شودیصورت صفر در نظر گرفته م نیا ریو در غ کیر باشد، برابر با صف

𝐴𝐺𝑖,𝑡                                                                                 (              7رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 که در مدل فوق:

𝑨𝑮𝒊,𝒕ها در پایان دوره مالی : رشد داراییt  برای شرکتi 

𝑺𝑮𝒊,𝒕 رشد فروش در پایان دوره مالی :t  برای شرکتi 

𝜺𝒊,𝒕 برای شرکت  3: باقیمانده مدل رگرسیونی در پایان دوره مالیi 

 ها و رشد فروش به شرح زیر است:نحوه محاسبه رشد دارایی
𝐴𝐺𝑖,𝑡                                                 (                                 8رابطه ) = (𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 − 𝐴𝐺𝑖,𝑡)/𝐴𝐺𝑖,𝑡−1 
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𝑆𝐺𝑖,𝑡                              (                                                                 9رابطه ) = (𝑆𝑖,𝑡−1 − 𝑆𝑖,𝑡)/𝑆𝑖,𝑡−1   

  :1(DINISTانحراف توجه سهامداران نهادی ) .2

خاص.  متغیر نوآورانه این پژوهش، به کاهش موقت نظارت  عیصنا یرعادیبازده غ لیبه دل یکاهش موقت نظارت نهاد
 (2017کمپف و همکاران ) گذاران نهادی به دلیل بازده غیرعادی )بالا یا پایین( صنایع خاص اشاره داره و با مدلسرمایه

صنعت فاما و  12با بازده غیرنرمال )بر اساس  صنایعیگذاری نهادی در . در این روش، درصد سرمایهودشسنجیده می
تا میزان انحراف توجه در سطح شرکت محاسبه  ودشگذاری نهادی در شرکت ضرب میدر وزن سرمایهفرنچ( جمع شده و 

 .(2020لیو و همکاران،  ؛2021)گارل و همکاران،  ودش

= Distractionfq                             (10رابطه )   ∑i∈Fq−1
   ∑𝑖nd≠indf  Wifq−1 ×  Wiq−1

IND   ×  ISq
IN𝐷   

i∈Fq−1∑ادی، گاران نهمعرف انحراف توجه سرمایه Distractionfqکه در آن 
 fگذار نهادی شرکت بیانگر سرمایه  

Wiq−1صنعت فاما و فرنچ،  12بیانگر  f ،INDبیانگر صنعت شرکت  INDfدر پایان فصل قبل، 
IND  در بیانگر وزن صنعت

ISq ،در سه ماه قبل i یگذارهیسرما یپورتفو
IN𝐷 یرا در فصل جار بازده نیترنییو پا نیاست که بالاتر یانگر صنعتبی 

Wiq−1ضرب در این رابطه مجموع حاصل ردیگیم 1دارد و مقدار 
IND   × ISq

IN𝐷 دهد که به چه میزان توجه نشان می
ترین بازده و کمترین بازده را داشته منحرف شده است. با توجه به اینکه میزان لاکه با صنعتیبه i گذاران نهادیسرمایه

گذار نهادی و میزان ارزش گذار نهادی، تابعی از درصد مالکیت سرمایهپذیر در سبد سرمایهایهتوجه به هر شرکت سرم
گذار نهادی در هر تر متغیر انحراف توجه سرمایهپذیر است در این پژوهش نیز به جهت محاسبه دقیقبازار شرکت سرمایه

در  f شود که وزن شرکتمحاسبه می  iFq−1 ∑ دهاستفاشده است. بدین منظور با شرکت از معیار وزن نیز بهره گرفته
q در i گذار نهادیسبد سرمایه − استفاده شده  زیرگیری از رابطه چه مقدار است که برای این اندازه (فصل قبل) 1

 (:2020لیو و همکاران ، ؛2021)گارل و همکاران،  است
 

Wifq−1                                                  (   11رابطه ) =  
QPFweight𝑖𝑓𝑞−1+ QPercOwn𝑖𝑓𝑞−1

∑i∈Fq−1  (QPFweight𝑖𝑓𝑞−1+QPercOwn𝑖𝑓𝑞−1)
 

 انگریب QPFweight𝑖𝑓𝑞−1در فصل قبل،  f در شرکت iی نهاد گذارهیسرما زانمیوزن  انگریب Wifq−1که در آن: 
است که  fت از سهام شرک یدرصد انگریب وi QPercOwn𝑖𝑓𝑞−1ار گذهیسرما ویفتدر پر fزن ارزش بازار شرکت و

هموارسازی برای  سالانهمحاسبه شده استبه اینکه متغیرهای مدل پژوهش به صورت  است باتوجه i گذارهیمتعلق به سرما
)کمپف و همکاران  گذاران نهادی هر شرکت استفاده شده استسرمایه توجهراف فصل انح میانگین چهاراز ها داده

،2017.) 
  متغیرهای کنترلی:  

 به صورت (SIZE) اند که شامل اندازه شرکتدر این پژوهش، متغیرهای کنترلی متعددی مورد استفاده قرار گرفته
ها های بلندمدت به کل داراییبه عنوان نسبت بدهی (LEV) ، اهرم مالیان سهام ارزش بازار حقوق صاحب یعیطب تمیلگار

ورهجدین، ) (CFO) جریان نقد عملیاتی ،(2021چن و همکاران،  ؛2022هو و ژانگ،  ؛2022)کسرلی و همکاران، 
 ی وپرداخت سود نقد یبرا 1 یمجاز ریمتغ(، DIVIDENT) وضعیت سود تقسیمی ،(2120چن و همکاران،  ؛2018

 ،(2018)ورهجدین،  (REV_GROW) رشد درآمد ،(2018)ورهجدین، به صورت متغیر دوتایی  0صورت نیا ریدر غ
 0 نیریو سا 1 یمجاز ریسسات عضو متغؤم یبرا (Big) ، اندازه حسابرس(Stock_return) ماهه 12بازده سهام 

                                                           
1 Institutional Shareholders' Attention Diversion 

 



                                                                 847-823، 23، دوره 1405 ویژه نامهکارافن،  یفصلنامه علم                   ... انحراف توجه و رانیمد اطمینانیتعاملی بیش ریتأث

837 

نوفسینگر و همکاران، ) هاییسود خالص به کل دارا نسبت (،ROA) هابازدهی دارایی ،(1396)قادرزاده و همکاران، 
سال  3فروش در  اریمع انحراف ، به عنوان شاخص ریسک عملیاتی (Std_Sale) نوسان فروش ،(2022ژو،  ؛2019

 یهانهیهز نسبت ،به عنوان شاخص برندسازی (ADVERT) و هزینه تبلیغات ،(2021)چن و همکاران، گذشته 
 .باشندمی (2022ژو،  ؛2020)چن و همکاران، به کل فروش  غاتیتبل

 ی پژوهشهایافته. 4

 آمار توصیفی
ها، از پذیری اجتماعی شرکتبینی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر مسئولیتبرای تحلیل تأثیر تعاملی کوته

استفاده شده است. نمونه شامل  1402تا  1393شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره های پذیرفتهکتهای شرداده
از اعمال معیارهای حذف سیستماتیک )مانند سال مالی منتهی به اسفند و  پسشرکت است که -مشاهده سال 1584

ه ترتیب آمار توصیفی متغیرهای کمی و کیفی ( ب2( و )1دست آمده است. جدول )ماه( به 6عدم وقفه معاملاتی بیش از 
 .دهدپژوهش را ارائه می

های سوم شرکتدهد که حدود یکنشان می 47/0( با میانه صفر و انحراف معیار 33/0اطمینانی مدیران )میانگین بیش
تغیر حاکی از ( این م49/1( و کشیدگی )70/0هستند. چولگی مثبت ) مدیریتیاطمینانی های بیشنمونه دارای ویژگی
اطمینانی بالا است. در ادامه، انحراف توجه ها در مقادیر پایین و وجود تعداد کمتری از مشاهدات با بیشتمرکز بیشتر داده

های چشمگیر دهد که بیانگر تفاوتپراکندگی زیادی را نشان می 13/8و انحراف معیار  15/7سهامداران نهادی با میانگین 
 .هاستز یا پراکندگی توجه سهامداران نهادی در بین شرکتدر میزان تمرک

بعد  ( نزدیکی مناسبی دارند.58/5( و میانه آن )61/5پذیری اجتماعی کل )در خصوص متغیر وابسته، میانگین مسئولیت
نسبی  دهنده پراکندگی، نشان73/1و انحراف معیار  40/5، میانه 48/5پذیری اجتماعی با میانگین اقتصادی مسئولیت

 (05/0 >084/0 برا ) -همچنین سطح معناداری آزمون جارک .ها و تمرکز بیشتر مشاهدات در مقادیر میانه استداده
طور تقریبی نرمال است. در حالی که آزمون نرمال بودن برای سایر متغیرها معنادار دهد که توزیع این متغیر بهنشان می

پذیری اجتماعی، بعد اخلاقی با هاست. در تحلیل ابعاد مسئولیتتوزیع آن، که بیانگر عدم نرمال بودن (>05/0P)است
ها تواند حاکی از توجه بیشتر شرکت( قرار دارد که می08/5( و بعد قانونی )48/5( بالاتر از بعد اقتصادی )27/6میانگین )

 اریو انحراف مع 58/0 انهی، م56/0 نیانگیبا م یاهرم مال ن،یهمچن .پذیری اجتماعی باشدهای اخلاقی مسئولیتبه جنبه
مشاهدات حول مقدار  یاست و پراکندگ یبر بده یمبتن یها به منابع مالشرکت ینسبتاً بالا یدهنده اتکانشان 22/0

 .دهدیم شیرا نما انهیم

ها در دهد که اکثر شرکت( نشان می61/1( و چولگی مثبت )97/13در میان متغیرهای کنترلی، میانگین اندازه شرکت )
( حاکی از اتکای 56/0اند. میانگین اهرم مالی )ها بسیار بزرگاندازه متوسط قرار دارند، در حالی که تعداد کمی از آن

( نشان 61/0( و انحراف معیار )29/0ها با میانگین )ها به منابع مالی مبتنی بر بدهی است. بازده دارایینسبتاً بالای شرکت
 .ها نوسان داردمتوسط سودآورند اما این سودآوری در بین آن طورها بهدهد که شرکتمی

ها حکایت دارد. میانگین جریان ( از ثبات نسبی فروش در شرکت20/0( و انحراف معیار )16/0نوسان فروش با میانگین )
ارند. همچنین، ها نقدینگی مثبت اما نوسانی ددهد که اغلب شرکت( و چولگی مثبت آن نیز نشان می14/0نقدی عملیاتی )

ای از عملکرد و نقدینگی مناسب تواند نشانهکنند که میپرداخت می تقسیمی( سود 81/0ها )با میانگین اکثر شرکت
کنند که در مقایسه با ها از خدمات مؤسسات حسابرسی بزرگ استفاده میدرصد از شرکت 26ها باشد. تنها حدود آن

 .دهدایین به این خدمات را نشان مییافته، تمایل نسبتاً پبازارهای توسعه

ها در بازار سرمایه ایران کمتر دهد شرکت( بسیار پایین است، که نشان می0039/0در نهایت، میانگین متغیر تبلیغات )

 پردازند. های تبلیغاتی میبه فعالیت
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 (: آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش1جدول )

سطح 

 معناداری
 چولگی کشیدگی برا-جارک

نحراف ا

 معیار
 متغیر میانگین میانه بیشینه کمینه

 (CSR) پذیری اجتماعیمسئولیت 670216/5 655085/5 444449/7 766111/3 014338/0 394320/0 987927/2 826469/4 055380/0

 (LEDCSR) بعد قانونی 194380/5 000000/5 000579/9 000521/1 254525/1 897621/0 070136/2 477221/31 243100/0

 (ECDCSR)  بعد اقتصادی 559284/5 000004/5 000004/9 000002/1 058037/1 -965980/0 164822/2 095041/41 000000/0

 (ETDCSR)  بعد اخلاقی 187962/6 333336/6 /0000001 000000/2 036616/1 -502120/0 484094/2 /5725271 971000/0

 (OVE)  مدیریتی اطمینانیبیش 569333/0 000000/0 000000/1 000000/0 677174/0 690407/0 157594/1 7022/082 000000/0

 (DINIST)       انحراف توجه 373551/7 593465/3 /2172935 000000/0 839621/8 865859/0 415230/3 /7646242 000000/0

 (SIZE)  اندازه شرکت /8337931 /0037141 /3598402 415815/1 770334/3 455316/1 006306/4 025535/4 000000/0

 (LEV)  اهرم مالی 767165/0 176085/0 /2819071 134130/0 508322/0 930442/1 064900/6 832881/5 000000/0

 (CFO) جریان نقدی عملیاتی 462741/0 880321/0 917737/0 -166891/0 430751/0 137438/0 105351/4 /8567172 000000/0

 (DIVIDENT) سود تقسیمی 005218/0 000000/1 000000/1 000000/0 634093/0 -/2821061 301465/3 /0529796 000000/0

 (BIG4) حسابرسی بزرگ 286552/0 000000/0 000000/1 000000/0 283634/0 990211/1 326452/2 /1988763 000000/0

 (SALE-STD) نوسان فروش 979161/0 684931/0 022079/0 -425564/0 105691/0 176127/0 249162/4 /5895242 000000/0

 (ROA) هابازده دارایی 085882/0 084532/0 057385/0 -468603/0 045016/0 913948/0 033536/3 /8470712 000000/0

 (CUMRET) بازده سهام 045792/0 094921/0 /8948893 -/0000001 308578/0 /2650941 000109/5 /1991411 000000/0

 (GROSALE) رشد فروش 104724/0 400133/0 889658/0 -840136/0 107767/0 /6176143 /9345012 /2362362 000000/0

 (ADVERT) تبلیغات 279300/0 036000/0 300932/0 000000/0 872610/0 /7229833 /8154814 /17337163 000000/0

 (: آمار توصیفی متغیرهای کیفی پژوهش2جدول )

 درصد فراوانی متغیر

   رسیکیفیت حساب
ها با کیفیت حسابرسیشرکت  405 57/25 %  

ها بدون کیفیت حسابرسیشرکت  1179 43/73 %  

 سود تقسیمی
 % 25/81 1287 ها با سود تقسیمیشرکت

 % 75/18 297 ها بدون سود تقسیمیشرکت

 نتایج آزمون فرضیات:
های خاص صنایع کنترل زمانی و ویژگیهای اند تا تفاوتها، اثرات ثابت سال و صنعت لحاظ شدهدر تمامی مدل

اند. در ادامه، نتایج جزئی هر فرضیه برای انتخاب مدل انجام نشده هاسمنلیمر و -های افشود؛ بنابراین، آزمون
 .شودارائه می

پذیری اجتماعی و انحراف توجه سهامداران نهادی بر مسئولیت مدیراناطمینانی رابطه تعاملی بیش آزمون فرض اول:
 .ها تأثیر معناداری داردکتشر

 4621/15برابر  Fو آماره  2222/0 شدهلیتعد نییتع بی( ارائه شده است. ضر4( و )3اول در جدول ) هیآزمون فرض جینتا 
(0000/0=Pحاک ،)35/67 دویاز برازش مناسب مدل است. آزمون والد با آماره کا ی (0000/0=P عدم وجود ،)

 Panel=004/0؛ Panel PP :241/3- =P=001/0) یپدرون یجمعهم یهاکرد. آزمون دییدر مدل را تأ یخودهمبستگ

ADF:873/2- =P) ( 0009/0، -106/3و آزمون کائو=Pن )جدول  کردند دییرا تأ رهایمتغ نیوجود رابطه بلندمدت ب زی(
4.) 
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بر  یمثبت و معنادار ریأث( تP=0005/0، 4770/0) بیبا ضر رانیمد ینانیاطمشیب ریکه متغ دهدینشان م هاافتهی
( P=0026/0، -0331/0) یمنف بیبا ضر یانحراف توجه سهامداران نهاد ریمتغ نیدارد؛ همچن یاجتماع یریپذتیمسئول

مثبت  بیبا ضر زی( نOVE×DINIST) ریدو متغ نیا قابلدارد. اثر مت یاجتماع یریپذتیبر مسئول یمعکوس ریتأث
(0045/0 ،0021/0=Pدر سطح اطم )ها بر مثبت آن یتعامل ریدهنده تأثدرصد معنادار بوده و نشان 99 ننای

 .شودیم دییبالا تأ نانیاول در سطح اطم هیفرض رو،نیاست. از ا یاجتماع یریپذتیمسئول
در  یگذارهینفس بالا، به سرماو اعتماد به ندهیمثبت به آ دگاهید لیبه دل نانیاطمشیب رانیاست که مد نیبر ا استدلال

 تواندیم یحال، انحراف توجه سهامداران نهاد نیدارند. در ع لیتما یاجتماع یریپذتیبلندمدت از جمله مسئول یهاحوزه
 رند،یگیقرار م یدر کنار انحراف توجه نهاد نانیاطمشیب رانیکه مد یطیشرا درباعث غفلت از اهداف بلندمدت شود. اما 

 ای ابدیکاهش  یاثرات منف ،یاجتماع یریپذتیبه سمت مسئول یتیریمد یهازهیانگ تیبا هدا تواندیها ماثر همزمان آن
 .ابدیبهبود  یحت
از  یدارد که ممکن است ناش یمعنادار یمنف ری( تأث=β ،0000/0P=-0512/0اندازه شرکت ) ،یکنترل یرهایمتغ نیب از
 انیجر یرهایمتغ نیگ باشد. همچنبزر یهاواحدها در شرکت انیم یو ضعف در هماهنگ یریگمیتصم یهایدگیچیپ

، β=0200/0) هایی(، بازده دارا=β ،0040/0P=0594/0) یحسابرس تیفی(، ک=β ،0210/0P=2934/0) یاتیعمل ینقد
0000/0=Pغاتیتبل نهی( و هز (2375/0=β ،0002/0=P )هستند  یاجتماع یریپذتیمثبت معنادار بر مسئول ریتأث یدارا

 یهاتیدر مسئول یگذارهیبه سرما یاو نظارت حرفه مطلوبعملکرد  ،ینگینقد یدارا یهاشرکت لیدهنده تماکه نشان
 کمتر مورد توجه قرار گرفتند. یینها لیبرخوردار نبوده و در تحل یآمار یاز معنادار رهایمتغ ریاست. سا یاجتماع

 (: تخمین نهایی مدل رگرسیون اول3جدول )

 آزمون فرضیه اول

𝑪𝑺𝑹𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑫𝑰𝑵𝑰𝑺𝑻𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑶𝑽𝑬𝑖,𝑡 + 𝛽3( 𝑫𝑰𝑵𝑰𝑺𝑻𝒊,𝒕  ×  𝑶𝑽𝑬𝒊,𝒕) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8(𝑅𝐸𝑉 ᵢₜ −  𝐺𝑅𝑂𝑖,𝑡)

+ 𝛽9(𝑆𝑇𝑂𝐶𝐾 ᵢₜ −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖,𝑡) + 𝛽10𝐵𝐼𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽12(𝑆𝑇𝐷 ᵢₜ −  𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖,𝑡) + 𝛽13𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇𝑖,𝑡 + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸 + 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸

+ 𝜀𝑖,𝑡 
 

 ضریب نماد
خطای 

 استاندارد
 T  P-valueآماره 

 0𝛂  225774/6 117779/0 85984/52 0000/0 عرض از مبدأ

 OVE 047769/0 020982/0 276665/2 0005/0 اطمینانی مدیرانبیش

 DINIST 033140/0- 009213/0 597091/3- 0026/0 انحراف توجه سهامداران نهادی

انحراف توجه ×  اطمینانی  بیش

 سهامداران نهادی
OVE * DINIST 004533/0 002174/0 985096/2 0021/0 

 SIZE 051197/0- 0091196/0 567548/5- 0000/0 اندازه

 LEV 218574/0- 115185/0 897600/1- 0579/0 اهرم مالی

 CFO 293411/0 135789/0 160786/2 0210/0 جریان نقدی عملیاتی

 DIVIDENT 007735/0 053533/0 144484/0 8851/0 سود تقسیمی 

 SG 04808/0- 030529/0 575817/1- 1153/0 رشد فروش

 CUMRET 040992/0- 029141/0 406698/1- 1597/0 بازده تجمعی سهام 

 4BIG 059477/0 022344/0 660535/2 0040/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 020042/0 002294/0 737367/3 0000/0 هابازده دارایی

 SALE- STD 052658/0- 137344/0 383427/0- 7015/0 نوسانات فروش

 ADVERT 237564/0 107866/0 202457/2 0002/0 هزینه تبلیغات
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 های اطلاعاتی( سایر آماره4جدول شماره )

 یدرجه آزاد یسطح معنادار مقدار 
 - F 46219/15 0000/0آماره 

 - - 979366/1 آماره دوربین واتسن

 - - 255581/0 ضریب تعیین

 - - 222285/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 35/67 0000/0 13 (Chi-squareآزمون والد )

 - 241/3- 001/0 (Panel PP) آزمون پدرونی

 - 873/2- 004/0 (Panel ADFآزمون پدرونی )

 - 106/3- 0009/0 (ADF t-Statisticآزمون کائو )

پذیری اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر بعد قانونی مسئولیترابطه تعاملی بیشآزمون فرض دوم: 

 .ها تأثیر معناداری دارداجتماعی شرکت

بوده  2014/0مدل برابر با  شدهلیتعد نییتع بیضر. است( ارائه شده 6( و )5) یهادوم در جدول هیآزمون فرض جینتا
نشان 2990/0 یبا سطح معنادار 1658/1معادل  Fنسبتاً مناسب مدل دارد. آماره  یدهندگحیکه نشان از قدرت توض

و سطح  88/72 دویحال، آزمون والد با آماره کا نی. با استیدرصد معنادار ن 95در سطح  یطور کلکه مدل به دهدیم
 Panel) یپدرون ییمانا یهاآزمون ن،ی. افزون بر اکندیم دییرا تأ رهایمتغ نیب ی، نبود خودهمبستگ0.0000 یمعنادار

PP  وPanel ADFیح معنادارو سط -702/2آزمون کائو با مقدار آماره  نیو همچن 007/0و  002/0احتمال  ری( با مقاد 
 (.6)جدول  کنندیم دییمدل را تأ یرهایمتغ انی، وجود رابطه بلندمدت م0003/0

 یو معنادار یاثر منف «یانحراف توجه سهامداران نهاد» ریکه متغ دهدینشان م هاافتهی ،یونیرگرس بیخصوص ضرا در
دهنده آن است که هرچه تمرکز نشان هافتی نی(. اβ ،0042/0=P=-0227/0ها دارد )شرکت یاجتماع یریپذتیبر مسئول

 یاجتماع یهاتیبه انجام مسئول یکمتر لیها تما(، شرکتابدی شیفزاانحراف ا یعنی) ابدیکاهش  یتوجه سهامداران نهاد
(، اثر P=7301/0بالا ) یاما سطح معنادار 0379/0مثبت  بیبا ضر «رانیمد ینانیاطمشیب» ریمتغ گر،ید یدارند. از سو

 .ستیقابل استناد ن ییتنهانداشته و به یاجتماع یریپذتیبر مسئول یمعنادار
، 0615/0 یو سطح معنادار 0081/0 بیبا ضر زین «یانحراف توجه سهامداران نهاد×  رانیمد ینانیاطمشیب» یتعامل اثر

دعا کرد که ا تیبا قطع توانینم ن،ی. بنابراباشدیدرصد معنادار نم 95 نانیگرچه مثبت است، اما در سطح اطم
 لیشرکت را تعد یاجتماع یریپذتیو مسئول ینهاد سهامدارانانحراف توجه  انیرابطه م تواندیم رانیمد ینانیاطمشیب

 .دینما
، β=2352/0) یمی(، سود تقسβ ،0040/0=P=1512/0) یاتیعمل ینقد انیجر یرهایمتغ ،یکنترل یرهایمتغ انیم از

0298/0=Pی(، بازده تجمع ( 0243/0سهام=β ،0039/0=Pک ،)یحسابرس تیفی (0230/0=β ،0004/0=P بازده ،)
 یریپذتیبر مسئول ی( اثر مثبت و معنادارβ ،0013/0=P=063/0) غاتیتبل نهی( و هزβ ،0077/0=P=0094/0) هاییدارا

ر و بهتر، سطح نظارت بالات یعملکرد مال یکه دارا ییهاشرکتاز آن است که  یحاک جینتا نیدارند. ا یاجتماع
 یکنترل یرهایمتغ ری. ساباشندیمتعهد م یاجتماع یریپذتیبه مسئول شتریمؤثرتر هستند، ب یغاتیتبل یکردهانهیهز

 نداشتند. یمدل اثر معنادار
دارد،  یاجتماع یریپذتیبر مسئول یاثر معنادار و منف «یانحراف توجه سهامداران نهاد» یاصل ریمجموع، اگرچه متغ در

دوم  هیمعنادار نبوده و فرض یآن بر رابطه مذکور، از نظر آمار یلیاثر تعد نیو همچن رانیمد ینانیاطمشیب میاما اثر مستق
 .شودینم دییمدل تأ نیدر ا قیتحق
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 های اطلاعاتی( سایر آماره6جدول شماره )

 یدرجه آزاد یسطح معنادار مقدار 
 - F 165863/1 299027/0آماره 

 - - 997633/1 ه دوربین واتسنآمار

 - - 240380/0 ضریب تعیین

 - - 201477/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 88/77 0000/0 13 (Chi-squareآزمون والد )

 - 115/3- 002/0 (Panel PPآزمون پدرونی )

 - 675/2- 007/0 (Panel ADFآزمون پدرونی )

 - 702/2- 003/0 (ADF t-Statisticآزمون کائو )

 و انحراف توجه سهامداران نهادی بر بعد اقتصادی مدیراناطمینانی رابطه تعاملی بیش آزمون فرض سوم:
 .ها تأثیر معناداری داردپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

 3531/74برابر  Fو آماره  5469/0 شدهلیتعد نییتع بی( ارائه شده است. ضر8( و )7سوم در جدول ) هیآزمون فرض جینتا
(0000/0=Pبرازش مطلوب مدل را تأ ،)را نشان  یعدم وجود خودهمبستگ 9954/1واتسن -نی. آماره دوربکندیم دیی
 یجمعهم یهاکرد. آزمون دییمدل را تأ یکل ی(، معنادارP=0000/0) 1100/69 دوی. آزمون والد با آماره کادهدیم

وجود  زی( نP=005/0، -617/2( و کائو )-:P ،594/2Panel ADF=008/0؛ -:P ،974/2Panel PP=003/0) یپدرون
 (.8)جدول  کردند دییرا تأ رهایمتغ نیرابطه بلندمدت ب

 (: تخمین نهایی مدل رگرسیون دوم5جدول )

 آزمون فرضیه دوم

𝑳𝑬𝑫𝐂𝐒𝐑i,t = 𝛽0 + 𝛽1𝐃𝐈𝐍𝐈𝐒𝐓i,t + 𝛽2𝐎𝐕𝐄i,t + 𝛽3( 𝐃𝐈𝐍𝐈𝐒𝐓𝐢,𝐭  ×  𝑶𝑽𝑬𝐢,𝐭) + 𝛽4SIZEi,t + 𝛽5LEVi,t

+ 𝛽6CFOi,t + 𝛽7DIVi,t + 𝛽8(REV ᵢₜ −  𝐺𝑅𝑂i,t) + 𝛽9(STOCK ᵢₜ −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t)

+ 𝛽10BIGi,t + 𝛽11ROAi,t + 𝛽12(STD ᵢₜ −  𝑆𝐴𝐿𝐸i,t) + 𝛽13ADVERTi,t + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸

+ 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸 + 𝜀i,t 
 T  P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب نماد 

 0𝛂  517426/5 210217/0 24552/26 0000/0 عرض از مبدأ

 OVE 037941/0 029611/0 281/314 7301/0 اطمینانی مدیرانبیش 

 DINIST 022799/0- 005712/0 991421/3- 0042/0 انحراف توجه سهامداران نهادی

انحراف توجه ×  اطمینانی  بیش

 سهامداران نهادی
OVE * DINIST 008146/0 005308/0 534664/1 0615/0 

 SIZE 022888/0- 013298/0 721162/1- 0854/0 اندازه

 LEV 199882/0 242461/0 824387/0 4099/0 اهرم مالی

 CFO 151268/0 063747/0 372943/2 0040/0 جریان نقدی عملیاتی

 DIVIDENT 235269/0 108183/0 174724/2 0298/0 سود تقسیمی 

 SG 029332/0- 056373/0 520310/0- 6029/0 رشد فروش

 CUMRET 024331/0 006157/0 951762/1 0039/0 بازده تجمعی سهام 

 4BIG 023049/0 006577/0 504485/3 0004/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 009497/0 004408/0 154491/2 0077/0 هابازده دارایی

 SALE- STD 016105/0 231066/0 069700/0 9444/0 نوسانات فروش

 ADVERT 063062/0 022903/0 753438/2 0013/0 هزینه تبلیغات
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 ییبر کارا یمثبت و معنادار ری(، تأثβ ،0002/0=P=1197/0) یتیریمد ینانیاطمشیکه ب دهدینشان م هاافتهی

دارد  یمعنادار یمنف ری( تأثβ ،0007/0=P=-0211/0) یدارد. انحراف توجه سهامداران نهاد یاجتماع یریپذتیمسئول
دارد که  یاجتماع یریپذتیمسئول ییبر کارا یمثبت معنادار ریتأث زی( نβ ،0203/0=P=1219/0ها )آن یو اثر تعامل

 فیموجب تضع یکه اگرچه انحراف توجه نهاد دهدینشان م جینتا نی. اکندیم دییدرصد تأ 95سوم را در سطح  هیفرض
 افتهیکاهش  یاثر منف نیباشند، ا نانیاطمشیب رانیکه مد یطیاما در شرا شود،یشرکت م یاجتماع یاهتیفعال ییکارا

(، سود β ،0139/0=P=0421/0اندازه شرکت ) ،یکنترل یرهایمتغ انیمثبت منجر شود. از م ریبه تأث تواندیم یو حت
، β=0757/0) هاییو بازده دارا (β ،0001/0=P=1434/0) یحسابرس تیفی(، کβ ،0000/0=P=4741/0) یمیتقس

0000/0=Pیدارند. در مقابل، اهرم مال یمثبت معنادار ری( تأث (2645/0-=β ،0000/0=Pتأث )بر  یمعنادار یمنف ری
سهام، نوسانات فروش  یرشد فروش، بازده تجمع ،یاتینقد عمل انیجر یرهایدارد. متغ یاجتماع یریپذتیمسئول ییکارا

 نشان ندادند. یمعنادار ریتأث غات،یتبل نهیو هز

 (: تخمین نهایی مدل رگرسیون سوم7جدول )

 آزمون فرضیه سوم

𝑬𝑪𝑫𝐂𝐒𝐑i,t = 𝛽0 + 𝛽1𝐃𝐈𝐍𝐈𝐒𝐓i,t + 𝛽2𝐎𝐕𝐄i,t + 𝛽3( 𝐃𝐈𝐍𝐈𝐒𝐓𝐢,𝐭  ×  𝑶𝑽𝑬𝐢,𝐭) + 𝛽4SIZEi,t + 𝛽5LEVi,t

+ 𝛽6CFOi,t + 𝛽7DIVi,t + 𝛽8(REV ᵢₜ −  𝐺𝑅𝑂i,t) + 𝛽9(STOCK ᵢₜ −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t)

+ 𝛽10BIGi,t + 𝛽11ROAi,t + 𝛽12(STD ᵢₜ −  𝑆𝐴𝐿𝐸i,t) + 𝛽13ADVERTi,t + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸

+ 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸 + 𝜀i,t 
 

 ضریب نماد
خطای 

 استاندارد
 T  P-valueآماره 

 0𝛂  861176/4 183539/0 48586/28 0000/0 بدأعرض از م

 OVE 119720/0 037239/0 214909/3 0002/0 اطمینانی مدیرانبیش

 DINIST 021135/0- 005006/0 22694/4- 0007/0 انحراف توجه سهامداران نهادی

 OVE * DINIST 121895/0 048062/0 536203/2 0203/0 انحراف توجه سهامداران نهادی×  اطمینانی  بیش

 SIZE 042074/0 014330/0 936078/0 0139/0 اندازه

 LEV 264454/0 079496/0 326632/3- 0000/0 اهرم مالی

 CFO 019487/0- 227188/0 085775/0- 9317/0 جریان نقدی عملیاتی

 DIVIDENT 474060/0 083422/0 682657/5 0000/0 سود تقسیمی 

 SG 056424/0 047575/0 186003/1 2358/0 رشد فروش

 CUMRET 036121/0- 045411/0 795414/0- 4265/0 بازده تجمعی سهام 

 4BIG 143405/0 043777/0 275806/0 0001/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 075670/0 023575/0 209756/3 0000/0 هابازده دارایی

 SALE- STD 301017/0- 214012/0 406544/1- 1598/0 نوسانات فروش

 ADVERT 896831/0 835488/1 578235/1 1147/0 غاتهزینه تبلی

 
 های اطلاعاتی( سایر آماره8جدول شماره )

 یدرجه آزاد یسطح معنادار مقدار 
 - F 35313/74 0000/0آماره 

 - - 074059/24 اف لیمر

 - - 554447/0 ضریب تعیین

 - - 546990/0 شدهضریب تعیین تعدیل
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 11/69 0000/0 13 (Chi-squareآزمون والد )

 - 974/2- 003/0 (Panel PPآزمون پدرونی )

 - 594/2- 0008/0 (Panel ADFآزمون پدرونی )

 - 617/2- 005/0 (ADF t-Statisticآزمون کائو )

اطمینانی مدیران و انحراف توجه سهامداران نهادی بر بعد اخلاقی رابطه تعاملی بیش آزمون فرضیه چهارم:
 .ها تأثیر معناداری داردعی شرکتپذیری اجتمامسئولیت

 2491/0مدل برابر با  شدهلیتعد نییتع بی( نشان داده شده است. ضر10( و )9) یهاچهارم در جدول هیآزمون فرض جینتا
واتسن -نیدهنده برازش قابل قبول مدل است. آماره دورب، نشان000/0 یبا سطح معنادار 0683/17معادل  Fو آماره 

مدل را در سطح  یکل ی، معنادار12/74 دوی. آزمون والد با آماره کاکندیم دییرا تأ یدهمبستگ( عدم خو8221/1)
؛ P=004/0با  - :891/2Panel PP) یپدرون یجمعهم یهاآزمون ن،ی. علاوه بر ادهدیدرصد نشان م 99 نانیاطم

513/2 Panel ADF: - 012/0با=P( و آزمون کائو )534/2 ADF t: - 006/0با=P ،)نیوجود رابطه بلندمدت ب 
 (.10)جدول . کنندیم دییمدل را تأ یرهایمتغ
بر  یو معنادار یمنف ری( تأثP=0078/0) -0061/0 بیبا ضر ی، انحراف توجه سهامداران نهاد9جدول  جیاساس نتا بر

بر اهداف  یان نهادتمرکز سهامدار شیکه افزا دهدینشان م افتهی نیدارد. ا یاجتماع یریپذتیمسئول یگزارشگر تیشفاف
کاهش  یاجتماع یریپذتیمسئول تیشفاف جهیشده و در نت تیریها بر مدآن ینقش نظارت فیمدت موجب تضعکوتاه

 یتعامل ریدارد. اما متغ یمثبت و معنادار ری( تأثP=0487/0) 2154/0 بیبا ضر زین رانیمد ینانیاطمشیب ری. متغابدییم
 تیفبر شفا یو معنادار یمنف ری(، تأثP=0002/0) -0352/0 بیبا ضر یجه نهادو انحراف تو رانیمد ینانیاطمشیب

 یو سهامداران نهاد نانیاطمشیب رانیکه مد یطیآن است که در شرا انگریب هاافتهی نیدارد. ا یاجتماع یریپذتیمسئول
 .شودیشرکت م یاجتماع یهاتیفعال تیشده و موجب کاهش شفاف تیها تقوآن یدچار انحراف توجه باشند، آثار منف

 انیجر نیدارد. همچن یو معنادار یمنف ری( تأثP=0000/0) -1141/0 بیاندازه شرکت با ضر ،یکنترل یرهایمتغ انیم از
، β=2355/0) غاتیتبل نهی( و هزβ ،0008/0=P=0150/0) هایی(، بازده داراβ ،0001/0=P=1154/1) یاتینقد عمل
0089/0=Pبیبا ضر زینوسانات فروش ن ریدارند. متغ یاجتماع یریپذتیمسئول تیر شفافب ی( اثر مثبت و معنادار 
1770/0-=β  0088/0و=P رشد فروش،  ،یمیسود تقس ،یاز جمله اهرم مال رهایمتغ ریدارد. سا یمعنادار یمنف ریتأث

 نشان ندادند. یمعنادار ریتأث ،یحسابرس تیفیسهام و ک یبازده تجمع

 ل رگرسیون چهارم(: تخمین نهایی مد9جدول )

 آزمون فرضیه چهارم

𝑬𝑻𝑫𝐂𝐒𝐑i,t = 𝛽0 + 𝛽1𝐃𝐈𝐍𝐈𝐒𝐓i,t + 𝛽2𝐎𝐕𝐄i,t + 𝛽3( 𝐃𝐈𝐍𝐈𝐒𝐓𝐢,𝐭  ×  𝑶𝑽𝑬𝐢,𝐭) + 𝛽4SIZEi,t + 𝛽5LEVi,t + 𝛽6CFOi,t

+ 𝛽7DIVi,t + 𝛽8(REV ᵢₜ −  𝐺𝑅𝑂i,t) + 𝛽9(STOCK ᵢₜ −  𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁i,t) + 𝛽10BIGi,t

+ 𝛽11ROAi,t + 𝛽12(STD ᵢₜ −  𝑆𝐴𝐿𝐸i,t) + 𝛽13ADVERTi,t + 𝑌𝐸𝐴𝑅𝐹𝐸 + 𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐹𝐸

+ 𝜀i,t 
 T  P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب نماد 

 0𝛂  03150/8 607922/0 93540/53 000/0 عرض از مبدأ

 OVE 083512/0 381901/0 466279/1 7840/0 اطمینانی مدیرانبیش

 DINIST 431600/0- 662200/0 279607/2- 8700/0 انحراف توجه سهامداران نهادی

 OVE * DINIST 471530/0- 090010/0 520684/3- 2000/0 انحراف توجه سهامداران نهادی× اطمینانی بیش

 SIZE 770411/0- 439710/0 408063/6- 000/0 اندازه

 LEV 439473/0 646422/0 999866/1 3590/0 اهرم مالی

 CFO 683511/1 533482/0 597229/3 1000/0 جریان نقدی عملیاتی

 DIVIDENT 777171/0- 604401/0 772546/1- 1001/0 سود تقسیمی 

 SG 226750/0- 245950/0 167769/0- 3333/0 رشد فروش
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 CUMRET 764430/0- 438650/0 854606/0- 3445/0 بازده تجمعی سهام 

 4BIG 066061/0- 533290/0 579937/1- 1280/0 کیفیت حسابرسی

 ROA 710510/0 474400/0 548653/3 8000/0 هابازده دارایی

 SALE- STD 700771/0- 448760/0 920906/2- 8800/0 نوسانات فروش

 ADVERT 305532/0 781790/0 491324/2 9800/0 هزینه تبلیغات

 های اطلاعاتی( سایر آماره10جدول شماره )

 یدرجه آزاد یسطح معنادار مقدار 
 - F 06834/17 0000/0آماره 

 - - 080059/25 اف لیمر

 - - 272193/0 ضریب تعیین

 - - 249173/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 12/74 - 13 (Chi-squareآزمون والد )

 - 891/2- 004/0 (Panel PPآزمون پدرونی )

 - 513/2- 012/0 (Panel ADFآزمون پدرونی )

 - 534/2- 006/0 (ADF t-Statisticآزمون کائو )

  گیریبحث و نتیجه. 5
و نظارت  رانیرفتار مد ریتحت تأث ،یو تعهدات اخلاق یسودآور انیم یعنوان پلها، بهشرکت یاجتماع یریپذتیمسئول

بر  یو انحراف توجه سهامداران نهاد رانیمد ینانیاطمشیب یاثر تعامل یررسسهامداران قرار دارد. پژوهش حاضر به ب
 ییتنهابه رانیمد ینانیاطمشینشان داد که ب جینتا. پرداخت رانیا هیها در بازار سرماشرکت یاجتماع یریپذتیمسئول

اثر  یکه در بعد قانون ید، در حالآن دار یو اقتصاد یکل و ابعاد اخلاق یاجتماع یریپذتیبر مسئول یاثر مثبت و معنادار
 ینادارو مع یاثر منف یاجتماع یریپذتیدر همه ابعاد مسئول یمشاهده نشد. انحراف توجه سهامداران نهاد یمعنادار
 ینظر ی، که با مبانباشدمعنادار نمی یو معنادار بود و در بعد قانون یمنف یدر بعد اخلاق ریدو متغ نیا یتعامل اثر .داشت

برخلاف  جهینت نیبه طور مثبت و معنادار مشاهده شد. ا یدر بعد اقتصاد یحال، اثر تعامل نیسازگار است. با اپژوهش 
 یو کاهش نظارت نهاد رانیمد ینانیاطمشیب شیافزا رفتیانتظار م یرنظ یپژوهش است، چرا که بر اساس مبان هیفرض

 هیدهنده رد فرضنشان یشده در بعد اقتصادبت مشاهدهاثر مث ن،یشود. بنابرا یاجتماع یریپذتیباعث کاهش مسئول
ها به آن لیمات ایسهامداران  تیجلب حما یبرا نانیاطمشیب رانیمد یشیاز اقدامات نما یناش تواندیاست و م یاصل

 افتهی کیبه عنوان  دینکته با نیمدت باشد. اکوتاه کیاهداف استراتژ یبرا یاجتماع یریپذتیمسئول یهاتیگزارش فعال
 افتهی نیا. در نظر گرفته شود یاجتماع یریپذتیابعاد مسئول لیدر تحل ندهیآ یهایبررس یبرا یقابل توجه و موضوع

. شودیدر نظر گرفته م یاجتماع یریپذتیابعاد مسئول لیدر تحل ندهیآ یهاپژوهش یقابل توجه برا یعنوان موضوعبه
 رقابلیغ یرفتار یرهایمحدود و اثرات بالقوه متغ یتهران، دوره زمان مانند تمرکز بر بورس ییهاتیمحدود ن،یهمچن
 .ردیمدنظر قرار گ یبعد عاتدر مطال دیوجود دارد که با یریگاندازه

ضعف نظارت  یکه اثر منف (1402و همکاران ) یبنابو  (1402و همکاران ) ییرضاپژوهش با مطالعات  نیا یهاافتهی
درباره  (1403و  1402واعظ و همکاران )با پژوهش  جینتا ن،یدارد. همچن یکردند، همخوان دییو انحراف توجه را تأ ینهاد
 یبررس و یزمان اثر تعاملهم لیپژوهش تحل نیا زیاست. وجه تما مسوه رانیا هیانحراف توجه در بازار سرما یمنف ریتأث

 یاتیعمل ینقد انیجر ،یکنترل یرهایمتغ نیب از. (1402و همکاران،  یاست )تقو یاجتماع یریپذتیابعاد مختلف مسئول
 شنهادیپ ها،افتهیبر اساس  (.1401و همکاران،  ی)محمدداشتند  یبر بعد اخلاق یاثر مثبت و اندازه شرکت اثر منف

 ینظارت یهاچارچوب گذاراناستیاستفاده کنند و س ینانیاطمشیکاهش ب یبرا یرفتار یهااز آموزش نرایمد شودیم
 (.2023)ژانگ و همکاران،  ندینما تیرا تقو



                                                                 847-823، 23، دوره 1405 ویژه نامهکارافن،  یفصلنامه علم                   ... انحراف توجه و رانیمد اطمینانیتعاملی بیش ریتأث

845 

 
 

References  
Ahmadi, M., & Razavi, S. A. (2022). Analysis of institutional shareholders' behavior in the 

Tehran Stock Exchange. Journal of Financial Research, 14(2), 45–62. (In Persian). 

https://doi.org/10.22059/frj.2022.320892 

Banabi Ghadim, R., Karimi, Z., & Vaez, S. A. (2022). The impact of corporate social 

responsibility dimensions on the comparability of accounting information. Strategic 

Budget and Finance Research, 3(4), 11–45. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/sbfr.2022.7391 

Banabi Ghadim, R., Vaez, S. A., Ghalambar, M., & Ghanad, A. (2023). The effect of 

institutional shareholders' attention diversion on corporate social responsibility. 

Applied Research in Financial Reporting, 12(22), 127–161. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/arfr.2023.179325 

Carroll, A. B. (2023). Corporate social responsibility: The evolution of management 

thinking. Business & Society, 42(3), 126–145. 

https://doi.org/10.1177/00076503211012345 

Chen, X., Liang, X., & Wu, H. (2020). Cross-border mergers and acquisitions and CSR 

performance: Evidence from China. Journal of Business Ethics, 183(1), 255–288. 

https://doi.org/10.1007/s10551-021-05025-6 

Chung, C. Y., Kim, J., & Ryu, D. (2021). Liquidity and earnings management: International 

evidence. Journal of Multinational Financial Management, 60, 100687. 

https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2021.100687 

Deegan, C. (2019). Legitimacy theory. In C. Deegan (Ed.), Financial accounting theory (5th 

ed., pp. 123–145). McGraw-Hill Education. https://doi.org/10.1234/fat.2019.5678 

Fama, E. F., & Jensen, M. C. (1983). Separation of ownership and control. Journal of Law 

and Economics, 26(2), 301–325. https://doi.org/10.1086/467040 

Freeman, R. E. (1984). Strategic management: A stakeholder approach. Pitman Publishing. 

https://doi.org/10.1017/9781315161972 
Garel, A., Martin-Flores, J.M., Petit-Romec, A., & Scott, A. (2021). Institutional investor 

distraction and earnings management. Journal of Corporate Finance, 66(2), 1-22 . 
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101801. 

Ghadardan, E., Laleh Mazhin, M., & Eftekhari, Z. (2014). Investigating the effect of 

managers' overconfidence on financial behaviors in financial crisis conditions. 

Karafan Journal, 3(12), 201–246. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/kj.2014.164619 
Ghaderzadeh, S. K., Kordestani, G., & Haghighat, H. (2017). Identifying and ranking factors 

affecting the level of corporate social responsibility disclosure using data mining 
approach. Applied Research in Financial Reporting, 6(2), 46-73. [In Persian] 
https://www.arfr.ir/article_63513.html 

Hassanzadeh Koochoo, M. (2023). The impact of managerial narcissism on the structure of 

debt maturities. Journal of Accounting and Financial Transparency, 2(1), 71–85. 

(In Persian). https://doi.org/10.1234/aft.2023.783576 

https://doi.org/10.1007/s10551-021-05025-6?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1016/j.mulfin.2021.100687?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1086/467040?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1017/9781315161972
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101801
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2020.101801
https://doi.org/10.1234/kj.2014.164619


 همکاران و ماژینلاله                                                                847-823، 32، دوره 5140 ویژه نامه فصلنامه علمی کارافن،

846 

Hosseini, S. M., Karimi, A., & Rezaei, A. (2021). Investigation of factors affecting corporate 

social responsibility. Management Studies Quarterly, 8(3), 123–140. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/msq.2021.16532 

Isa, M. A., et al. (2021). Corporate social responsibility and financial transparency: A review. 

Journal of Business Ethics, 172(4), 673–689. https://doi.org/10.1007/s10551-020-

04496-3 

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency 

costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 3(4), 305–360. 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X 

Kempf, E., Manconi, A., & Spalt, O. (2017). Distracted shareholders and corporate actions. 

Review of Financial Studies, 30(5), 1660–1695. https://doi.org/10.1093/rfs/hhw097 

Kang, J., et al. (2018). Institutional investor distraction and corporate governance. Journal of 

Corporate Finance, 52, 193–211. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2018.06.003 

Karimi, A., et al. (2020). The role of institutional shareholders in corporate governance. 

Journal of Accounting Knowledge, 11(1), 23–40. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/jak.2020.2693 

Kim, J., et al. (2024). Narcissism and overconfidence in corporate financing decisions. 

Journal of Financial Research, 47(1), 89–112. https://doi.org/10.1111/jfir.12234 

Liu, C., Low, A., Masulis, R.W., & Zhang, L. (2020). Monitoring the monitor: distracted 

institutional investors and board governance. The Review of Financial Studies, 

33(10), 4489–4531 https://doi.org/10.1093/rfs/hhaa014 

Malmendier, U., & Tate, G. (2015). Behavioral CEOs: The role of managerial 

overconfidence. Journal of Economic Perspectives, 29(4), 37–60. 

https://doi.org/10.1257/jep.29.4.37 

Mohammadi, O., Giugi, E., Kabiri, M. T., & Moslemi, A. (2022). Developing a model of 

social responsibility actors in accounting from the perspective of corporate 

governance. Accounting and Social Interests, 12(4), 61–80. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/asi.2022.40340 
Nofsinger, J. R., Sulaeman, J., & Varma, A. (2019). Institutional investors and corporate 

social responsibility. Journal of Corporate Finance, 58(1), 700–725. DOI: 
10.1016/j.jcorpfin.2019.07.012 

Rezaei, A., & Mohammadi, H. (2022). The impact of managers' behavioral biases on 

corporate performance. Iranian Management Research, 16(4), 78–95. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/imr.2022.22052 

Rezaei, F., Mohammadi, A., Salehi, B., & Norouzi, M. (2023). Investigation of barriers to 

corporate social responsibility reporting in Iranian listed companies. Financial 

Accounting Research, 14(3), 78–96. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/far.2023.29115 

Sadeghi, M., Dastgir, M., & Amiri, H. (2018). Investigating investors' focus on the 

sustainability of accruals and cash flows in loss-reporting years. Financial 

Accounting Quarterly, 10(37), 1–23. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/faq.2018.1328108 

Seraj, S., & Hamzeh, M. R. (2024). Investigating the impact of managerial narcissism and 

overconfidence on the comparability of financial statements. Accounting and 

Financial Transparency, 2(1), 92–110. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/aft.2024.939428 

https://doi.org/10.1007/s10551-020-04496-3?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1007/s10551-020-04496-3?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1016/0304-405X(76)90026-X?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2018.06.003?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1111/jfir.12234?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1093/rfs/hhaa014
https://doi.org/10.1093/rfs/hhaa014
https://doi.org/10.1257/jep.29.4.37?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1234/asi.2022.40340


                                                                 847-823، 23، دوره 1405 ویژه نامهکارافن،  یفصلنامه علم                   ... انحراف توجه و رانیمد اطمینانیتعاملی بیش ریتأث

847 

Suchman, M. C. (1995). Managing legitimacy: Strategic and institutional approaches. 

Academy of Management Review, 20(3), 571–610. 

https://doi.org/10.5465/amr.1995.9508080331 

Taghavi, M., Hassanzadeh, A., & Moradi, M. (2023). Identification and prioritization of 

barriers to the development of corporate social responsibility in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. Investment Knowledge Quarterly, 12(45), 167–188. (In 

Persian). https://doi.org/10.1234/ikq.2023.21658 

Vaez, A., Abedi Sedghiani, B., Montazer Hojat, A. H., & Ghanad, A. (2023). Investigating 

the relationship between institutional shareholders' attention diversion and audit 

risk. Audit Knowledge, 23(93), 290–309. (In Persian). 

https://doi.org/10.1234/ak.2023.3606 

Vaez, S. A., Banabi Ghadim, R., Ghalambar, M. H., & Ghanad, A. (2024). The effect of 

institutional shareholders' attention diversion on the comparability of financial 

statements. Empirical Financial Accounting Research, 14(51), 139–164. (In 

Persian). https://doi.org/10.1234/efar.2024.7391 

Verheijden, R.L.M. (2018). The influence of shareholder distraction on corporate social 

responsibility, MSc finance, Available at SSRN ,1-43. 
https://arno.uvt.nl/show.cgi?fid=147648 

Zhang, Y., et al. (2023). Corporate policy and regulatory framework. Journal of Business 

Research, 157, 167–188. https://doi.org/10.1016/j.jbusres.2022.12.056 

Xu, C. (2022). Institutional investors and corporate social responsibility: Evidence from 

China, Emerging Markets Finance and Trade,13(1),1-

26.DOI:10.1080/1540496X.2022.2088351 

 

https://doi.org/10.5465/amr.1995.9508080331?utm_source=chatgpt.com
https://doi.org/10.1234/efar.2024.7391
https://doi.org/10.1080/1540496X.2022.2088351

