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 چکيده

در این پژوهش تأثیر گزارشگری مسئولیت اجتماعی بر ریسک خاص و هزینه سرمایه با توجه به 

مدیریت ریسک مورد بررسی قرار گرفته است. سه تئوری ذینفعان، عدم تقارن اطلاعاتی و 

همچنین فراتر رفته و اثر قراردادهای انگیزشی )پاداش مدیران و مالکیت مدیریتی( بر این رابطه 

بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته شده در  142بررسی شده است. در راستای اهداف پژوهش 

های پژوهش با نتخاب و فرضیهبه روش حذف سیستماتیک ا 1389-96تهران طی دوره زمانی 

اند. نتایج پژوهش نشان داد که افشای آزمون شدههای تابلویی مدل رگرسیون دادهاستفاده از 

ها، جلب رضایت ذینفعان افزایش شفافیت، کاهش عدم اطمیناناطلاعات مسئولیت اجتماعی؛ با 

 گردد.ن مالی میهای تأمیدهی مثبت به بازار؛ باعث کاهش ریسک خاص و هزینهو علامت
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 99 تابستان /46فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

همچنین مشخص گردید که پاداش مدیران با کاهش گزارشگری مسئولیت اجتماعی منجر به 

گردد، اما مالکیت مدیریتی با افزایش گزارشگری مسئولیت اجتماعی افزایش هزینه سرمایه می

توان دریافت که در مقایسه گردد. لذا میمنجر به کاهش هزینه سرمایه و ریسک خاص می

تری برای محدود کردن اقدامات های پاداشی، انگیزه مالکیت سهام، مشوق قویگیزهباان

 نماید.ها به افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی ایجاد میمدت مدیران و تشویق آنکوتاه

، دیرانگزارشگری مسئولیت اجتماعی، ریسک خاص، هزینه سرمایه، پاداش می: های کليدواژه

 مالکیت مدیریتی.

 هممقد -1
های اجتماعی و افشای اطلاعات آن جایگاه در عصر جدید دنیای تجارت عمل به مسئولیت

های مسئولیت ( مبنی بر اینکه، پذیرش1970) 1ای یافته است و فلسفه قدیمی فریدمنویژه

گردد که هیچگونه یک فعالیت مخرب و هزینه بر محسوب می ها تنهااجتماعی از جانب شرکت

امروزه دنیای تجارت با  در واقع نماید، از بین رفته است.شرکت ایجاد نمی مزیت رقابتی برای

های اجتماعی و افشای آنچه پیامدهایی را رو است: عمل به مسئولیتیک سؤال اساسی روبه

 برای توسعه هاشرکت داوطلبانه مشارکت به اجتماعی ؟ مسئولیتها به همراه داردبرای سازمان

و  هاشرکت بین شکاف کاهش برای روش و یک دارد اشاره قانونی الزامات فراسوی پاینده

 شمار به پایندگی رویکرد با اضافی افشاء اطلاعات و گزارشگری قالب در ذینفعان انتظارات

ها در واقع پیامدهای مشارکت در مسئولیت اجتماعی شرکت (.2،2013مولرهی و -لینرود )می

( به دست آوردن 2ها و ریسک؛ )هزینه ( کاهش1د: )توان تقسیم نموهای زیر میرا به دسته

( ایجاد یک ارزش متقابل 4مطلوب، در نتیجه مشروعیت؛ ) ( ایجاد یک تصویر3مزیت رقابتی؛ )

(. نکته حائز اهمیت این 2011 ،3برد )گاس و رابرتز-برای همه ذینفعان با اتخاذ ذهنیت برد

گردد. از دست رفتن مزایای دیگر نمیاست که به دست آوردن یکی از این مزایا منجر به 

ها و ریسک با ایجاد یک محصول با کیفیت بالا با هزینه پایین باعث عنوان مثال، کاهش هزینهبه

در این طیف وسیع از پیامدهای مذکور، این مطالعه به بررسی اثر شود. ایجاد مزیت رقابتی می

رمایه )شامل هزینه حقوق صاحبان خاص افشا اطلاعات مسئولیت اجتماعی بر مجموع هزینه س

 پردازد.ها میخاص شرکتسهام و هزینه بدهی( و ریسک 

                                                 
1 Friedman 

2 Lin-Hi & muller 

3 Goss & Roberts 
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سه استدلال نظری مرتبط با تئوری ذینفعان، عدم تقارن اطلاعاتی و مدیریت ریسک نشان 

ها عامل کاهش ریسک و هزینه سرمایه است. توجه به دهند که مسئولیت اجتماعی شرکتمی

دهی مثبت به بازار وان افشاشده، شفافیت را ارتقا بخشیده، باعث علامتذینفعان و اطلاعات فرا

های مالی را کاهش داده و منجر به جریانات نقدی ها و پروندهشده، ریسک مواجه با مجازات

(. اگر یک شرکت اطلاعات مربوط به مسئولیت 1،2017پوتین-گردد )بنلملیه و گیردپایدار می

دهد که این شرکت ازلحاظ قانونی یقاً افشا کند، بازار نیز نشان میاجتماعی خود را به مردم عم

هایش بوده است. این امر منجر به گیرانه در انجام فعالیتاعتماد و سختمعتبر، صادق، قابل

 گردد.تر میگذاران و تأمین مالی آسان و ارزانکاهش ریسک، اعتماد بیشتر سرمایه

تی ی شرکسئولیت اجتماعی در کنار یک سیستم راهبرلازم به ذکر است، افشای اطلاعات م

توانند از ها میپذیر است. با یک ساختار راهبری شرکتی استاندارد شده، شرکتخوب امکان

افشای  ی بهمدت جلوگیری کنند و تمایل بیشتراقدامات غیرقانونی یا رفتارهای با دید کوتاه

یب، ترت یدار را داشته باشند، به ایناطلاعات مسئولیت اجتماعی و دستیابی به توسعه پا

ی ارهاشود. یکی از سازوکگذاران بیشتر میها آشکار شده و جذب سرمایهدستاوردهای شرکت

ها با اهداف داخلی راهبری شرکتی دادن انگیزه به مدیران جهت همسو کردن اهداف آن

عی جتمامسئولیت ابلندمدت شرکت است که منجر به تمایل بیشتر مدیران به افشای اطلاعات 

ن میسر دیرامگردد. این امر از طریق قراردادهای انگیزشی مانند اعطای پاداش یا سهام به می

 گردد.می

( اثر مسئولیت 1395های پیشین مانند پژوهش دارابی، وقفی و سلمانیان )در پژوهش

که، ریسک سیستماتیک در اجتماعی بر ریسک سیستماتیک بررسی شده است. ازآنجایی

های موجود در بازار طور مشترک تمامی شرکتها تحت تأثیر عوامل مختلفی است که بهشرکت

( از 2017پوتین )-دهند، در این پژوهش مطابق با پژوهش بنلملیه و گیردرا تحت تأثیر قرار می

فرد هر های منحصربهویژگی عنوان عامل سنجش ریسک که تحت تأثیرریسک خاص شرکت به

رغم حجم گسترده بازار ها علیعلاوه در اغلب پژوهشاستفاده شده است. به استشرکت 

عنوان یکی از منابع تأمین سرمایه اعتباری در ایران جهت بررسی هزینه سرمایه، هزینه بدهی به

 2مدنظر قرار نگرفته است، این در حالی است که برخی پژوهشگران مانند شوکی و ریمسبچ

ها برای اهداف تخصیص بودجه، معمولاً اطلاعات غیرانتفاعی د که بانکان( استدلال نموده2017)

ها نمایند زیرا معتقدند رفتار مسئولانه اجتماعی شرکتها را ارزیابی میشده توسط شرکتارائه

                                                 
1 Benlemlih & Girerd-Potin 

2 Shawki & Reimsbach  
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کارگیری میانگین ها با ریسک مالی خواهد شد. لذا در این پژوهش با بهمواجهه کمتر آنمنجر به

توان به ادبیات یه شامل هزینه بدهی و هزینه حقوق صاحبان سهام میموزون هزینه سرما

موجود کمک نمود. همچنین با توجه به اثرات متفاوت سازوکارهای راهبری شرکتی در کنترل و 

سازمانی، در این پژوهش کنندگان برونایجاد انگیزه در مدیران جهت افشای اطلاعات به استفاده

( اثر قراردادهای انگیزشی نظیر پاداش مدیران و مالکیت 2016) 1مطابق با پژوهش لیو و ژانگ

با ریسک خاص و هزینه سرمایه  مدیریتی بر ارتباط بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی

 ها بررسی شده است.شرکت

 ر نهایتها و ددر ادامه پس از مبانی نظری و پیشینه پژوهش، به ارائه روش پژوهش و یافته

 هادها پرداخته شده است.گیری و پیشننتیجه

 مبانی نظری پژوهش -2
 ولیتمبانی نظری این پژوهش در دو بخش ساختار یافته است: از یک سو، رابطه بین مسئ

ای دادهاجتماعی با هزینه سرمایه و ریسک خاص شرکت بررسی شده، از سوی دیگر، اثر قرار

 شده است.انگیزشی بر این رابطه ارائه

 ت اجتماعی، هزينه سرمايه و ريسک خاص شرکترابطه بين مسئولي -2-1
ریک ها از سه منظر تئورابطه بین مسئولیت اجتماعی، هزینه سرمایه و ریسک خاص شرکت

 قابل بررسی است:

بایست منافع تمامی ها میتوان بیان نمود که شرکتدر ابتدا با توجه به تئوری ذینفعان می

دهد که مدیران باید ( پیشنهاد می1984) 2فریمنهای ذینفع را مورد توجه قرار دهند، گروه

تعادلی را میان منافع سهامداران، کارکنان، مشتریان و جامعه در جهت تضمین بقا و موفقیت 

ها به برآوردن انتظارات ذینفعان و افزایش عملکرد سازمان، برقرار سازند. در حقیقت سازمان

اند منجر به حفظ و رشد شهرت شرکت گردد. توشان علاقه وافری دارند، زیرا که میاجتماعی

شهرت خوب نوعی دارایی نامشهود است که باعث ایجاد سرمایه اخلاقی و بیمه در قبال اقدامات 

تواند منجر به کاهش گردد. این امر میهای مالی برعلیه شرکت میاحتمالی قانونی و جریمه

گذاران و اعتباردهندگان مایهریسک شرکت شده و در پی آن به علت ایجاد اطمینان در سر

 .(2017پوتین، -بنلملیه و گیردباعث کاهش هزینه سرمایه شود )

                                                 
1 Liu & Zhang 

2 Freeman 
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دوم، افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش 

، 1)مارنتو و هجهگردد شفافیت و اطمینان نسبت به شرکت و اثربخشی بازارهای سرمایه می

بازده غیر سیستماتیک  هبود کیفیت اطلاعات افشاشده موجب کاهش نوساناتدر واقع ب (.2015

عنوان یک عامل ریسک تواند بهشود. نفوذ نظارتی دولت نیز میو نوسان قیمت سهام می

. در این زمینه باشدتواند ناشی از عدم تقارن اطلاعات و عدم شفافیت محسوب شود که می

ها قرار گیرد. گزارشگری مسئولیت ورد توجه شرکتعنوان یک ذینفع مبایست بهدولت می

عنوان یک مکانیزم استراتژیک تواند بهاجتماعی با ارائه اطلاعات بیشتر و ایجاد شفافیت می

جهت کاهش مخاطرات در معرض ریسک قانونی قرار گرفتن مورد استفاده قرار گیرد که این امر 

این کاهش عدم  (.2017)شوکی و ریمسبچ،  تواند برای شرکت مزیت رقابتی به همراه آوردمی

تقارن اطلاعاتی، شواهد بیشتری را در حمایت از نقش مسئولیت اجتماعی در کاهش ریسک و 

 دهد.هزینه سرمایه نشان می

سازی سیستم توان این مسئله را بررسی نمود؛ پیادهدر نهایت از دیدگاه مدیریت ریسک می

بخشند. شود که مسئولیت اجتماعی را بهبود میایی میهمدیریت ریسک منجر به ایجاد گزینه

زیست، این سیستم با ایجاد های مرتبط با آلودگی محیطبرای مثال، برای جلوگیری از مجازات

زیست عمل نمایند. در ها به نفع محیطگردد، شرکتنظیر نظارتی باعث میهای کمکنترل

ویژه در زمان ها، بهر جامعه از مشکلات شرکتنتیجه سطح بالایی از اعتماد مشتریان و درک بهت

(. بهبود مدیریت ریسک، احتمال 2011، 2آورند )لاهرچهای مالی را به دست میبحران

های نقدی مورد انتظار شرکت داشته تواند اثر منفی بر جریانمحیطی که میهای زیستبحران

گردد که به دنبال آن ریسک میرا کاهش داده و باعث ایجاد جریانات نقدی پایدارتری  باشد

 یابد.خاص و هزینه تأمین مالی در شرکت کاهش می

یک از صورت جدی برای هیچهای اجتماعی در ایران بهالبته نقش امروزی مسئولیت

های ایرانی در قالب مفاهیمی نشده است، اما این مفهوم برای شرکتبازیگران این عرصه بیان

صورت ای خیره، نقش پدرسالاری صاحبان سرمایه و ... بههالحسنه، کمکچون وقف، قرض

عنوان مثال اخیراً های اخلاقی از گذشته وجود داشته است. بهفردی و شخصی و بر پایه ارزش

، موسسه خیریه حمایت از کودکان سرطانی "محک"در میان تمامی آن جی اُ های جهان، 

برای حکومت در مفهوم توسعه پایدار در ها ایران، چهارم شده است. مسئولیت اجتماعی شرکت

در اینجا نقش (. 1393زاده، فرد، فانی و حسنهای اخیر ظهور کرده است )نوروزی، داناییسال

                                                 
1 Maretno & Hoje 

2 Lahrech 
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کند و لذا حکومت با توجه به در دست داشتن ابزارهای گسترده و متنوع، اهمیت پیدا می

 د.ها ترغیب کنها را به رعایت این حداقلتواند شرکتحکومت می

 

 قراردادهای انگيزشی و افشای اطلاعات مسئوليت اجتماعی -2-2
فرض اصلی تئوری نمایندگی، عدم تقارن اطلاعاتی و تضاد منافع بین مدیران و سهامداران 

است. مؤثرترین راه برای کاهش هزینه نمایندگی اجرای قراردادهای انگیزشی برای مدیران از 

است. قراردادهای انگیزشی اهداف مدیران را با اهداف  هاطریق اعطای پاداش یا سهام به آن

 دهد.عملکردی شرکت هم سو کرده و احتمال ریسک اخلاقی و انتخاب نامناسب را کاهش می

طور باشند، بهمدیرانی که مایل به ادامه موفقیت شرکت و حفظ موجودیت سازمان می

باهدف کاهش ریسک و  هاند. آندهاستراتژیک توجه خود را به نیازهای ذینفعان اختصاص می

های مسئولیت اجتماعی و افشای این های تأمین مالی اقدام به مشارکت در فعالیتهزینه

ها و نمایند تا با کاهش عدم تقارن اطلاعات، افزایش شفافیت، کاهش عدم اطمیناناطلاعات می

 دهی مثبت به بازار بتوانند به اهداف خود دست یابند.علامت

 داش مديرانپا-2-2-1
 در رابطه با اعطای پاداش به مدیران جهت عمل به مسئولیت اجتماعی دو دیدگاه وجود دارد:

( مسئولیت اجتماعی را نوعی هزینه غیرضروری 1970در دیدگاه اول برخی مانند فریدمن )

های پاداشی ممکن است باعث کند، لذا انگیزهدانند که هیچگونه مزایای رقابتی ایجاد نمیمی

های مدت، سود را باانگیزهشود که مدیران جهت حداکثر کردن پاداش خود در کوتاه

های اجتماعی و افشای آن را نپذیرند و طلبانه مدیریت کرده و هزینه عمل به مسئولیتفرصت

در نتیجه باعث کاهش شفافیت مالی، افزایش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش ریسک خاص و 

تواند تأثیر منفی ند. از این دیدگاه پاداش به مدیران از محل سود میهزینه سرمایه شرکت گرد

. از سوی دیگر ممکن است مدیران به دنبال باشدبر افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی داشته 

کسب پاداش پایدار در سایه کسب امنیت شغلی و احترام بیشتر در پی افشای اطلاعات 

(. سطوح بالای پاداش ممکن است مدیران را برای 2016 مسئولیت اجتماعی باشند )لیو و ژانگ،

ها و ذینفعان تحریک کند و باعث شود که توجه بیشتری به مسئولیت خدمت بهتر به شرکت

 اجتماعی و افزایش افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی داشته باشند.

 مالکيت مديريتی -2-2-2
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اردادهای انگیزشی است. در واقع اعطای های حقوق صاحبان سهام نیز نوعی مؤثر از قرانگیزه

ها با سهامداران هماهنگ و موافق گردد تا منافع آنسهم معینی از سهام به مدیران باعث می

از سوی دیگر این دیدگاه وجود دارد که در اختیار داشتن درصد زیادی از حق رأی  گردد.

عیت مدیریت، باعث تضعیف ها( و ایجاد انسجام در موقواسطه مالکیت آنتوسط مدیران )به

( که 1395شود )ملکیان، برزگر و جعفری پارچی، فرایند نظارت توسط سهامداران بیرونی می

پذیری اجتماعی و افشای آن گردد، اما بر اساس تواند منجر به کاهش مسئولیتاین امر می

ع سهامداران فرضیه همسویی منافع، با افزایش درصد مالکیت مدیریتی، منافع مدیران با مناف

های حقوق صاحبان سهام، (. انگیزه1995، 1کند )ورفیلد، ویلد و ویلدهمسویی بیشتری پیدا می

تواند مزایایی را برای های شرکت میاز طریق ابزار انگیزشی و سهم مشترک در سودها و ریسک

ران تمام ردیف مزایای سهامداران است. در آن صورت، مدیکه هم باشدمدیران به همراه داشته 

تلاش خود را برای کار و مدیریت شرکت در جهت منافع سهامداران انجام خواهند داد. از این 

یابد. بر این رو احتمال افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی شرکت و سطح افشا افزایش می

هایی که مالکیت مدیریتی وجود دارد، انگیزه مدیران توان فرض نمود که در شرکتاساس، می

دهی مثبت به نوبه خود با علامتی رعایت و افشا مسئولیت اجتماعی بیشتر است و این بهبرا

 تواند باعث کاهش ریسک خاص و هزینه سرمایه شرکت شود.ذینفعان می

 پيشينه پژوهش -3

 پيشينه خارجی -3-1

ها را با رابطه بین مسئولیت اجتماعی و ریسک شرکت"( 2019) 2آلبوکورک، کازکینن و ژانگ

بررسی نمودند.  "2015الی  2003های شرکت در آمریکا بین سال 4670استفاده از اطلاعات 

گذاری برای افزایش عنوان یک سرمایهها بهدر مدل این پژوهش مسئولیت اجتماعی شرکت

تواند منجر به حاشیه سود بالاتر برای شرکت شده است که میتمایز محصول در نظر گرفته

پذیری اجتماعی ریسک سیستماتیک را کاهش و هش نشان داد که مسئولیتشود. نتایج این پژو

گذاران، ها نشان دادند که مشتریان حتی نسبت به سرمایهآن. دهدارزش شرکت را افزایش می

 باشند.ها مؤثرتر میدر کاهش ریسک و هزینه سرمایه و افزایش ارزش شرکت

ها را در کاهش ریسک مالی ماعی شرکتاثر مسئولیت اجت"( 2017پوتین )-بنلملیه و گیرد

ها با استفاده مورد بررسی قرار دادند. آن "با تأکید بر نقش تعدیلگری محیط قانونی و سازمانی

کارگیری با به 2011تا  2001های کشور در بین سال 25شرکت از  1169ای شامل از نمونه

                                                 
1 Warfield, Wild & Wild 

2 Albuquerque, Koskinen & Zhang 
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طور منفی بر ریسک خاص و رگرسیون چند متغیره دریافتند که مسئولیت اجتماعی شرکت به

گذارد و اثر آن به ترتیب در کشورهای سهامدار گرا )دارای قانون عرف( سیستماتیک اثر می

کمتر و در کشورهای ذینفع گرا )دارای قانون مدنی( بیشتر است. نتیجه از این دیدگاه که رابطه 

است، حمایت  شدهبین مسئولیت اجتماعی و ریسک مالی توسط بسترسازمانی شرکت تعدیل

 کند.می

ها بر تبررسی تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی شرک"( در پژوهشی به 2017)و ریمسبچ شوکی 

گرسیون شرکت با استفاده از روش ر 2540هزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی در بین 

ه ردیدگپرداختند. دوره زمانی پژوهش بر اساس موجود بودن اطلاعات تعیین  "چند متغیره

هش عدم د کاها تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکتی در هزینه سرمایه را با توجه به مواراست. آن

دهی متتقارن اطلاعاتی و کاهش ریسک و از طریق تفسیر تئوری نمایندگی، مشروعیت و علا

 عناداریفی مها، رابطه منها نشان داد که افشای مسئولیت اجتماعی شرکتبررسی نمودند. یافته

جتماعی الیت ینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی دارد. در واقع علاقه به افشای مسئوبا هز

 شود.شود بلکه شامل بازار بدهی نیز میها به بازار سهام محدود نمیشرکت

بررسی رابطه بین عملکرد اجتماعی و هزینه "( در پژوهشی به 2017) 1سوتو و تاکاهارا

پرداختند. در این مطالعه رابطه بین " 2013الی  2008ی هاهای ژاپنی در سالسرمایه شرکت

سرمایه با عملکرد اجتماعی و هزینه سرمایه از نظر هزینه بدهی، هزینه سهام و میانگین موزون 

توجه به روابط ذینفعان بررسی شده و در مدل رگرسیونی، وابستگی بانکی، ساختار مالکیت و 

نتایج پژوهش نشان داد که اگرچه استقراض ها کنترل شده است. خصوصیات خاص شرکت

ای برخوردار است، افشای غیرمالی تأمین های کوچک، از اهمیت ویژهبانکی، خصوصاً برای بنگاه

های غیرمالی گذاران نهادی که نگران جنبهکند؛ بنابراین، سرمایهتر میمالی خارجی را منعطف

 اتی در بازار سرمایه دارند.تجارت هستند، نقش مهمی در کاهش عدم تقارن اطلاع

بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی، افشای اطلاعات مسئولیت "( به 2016لیو و ژانگ )

های های چینی فعال در صنایع با آلودگی سنگین در سالاجتماعی و ارزش شرکت در شرکت

بین به روش حداقل مربعات پرداختند. در انجام مسئولیت اجتماعی، ارتباط " 2014تا  2008

با ویژه در صنایع ها و ذینفعان همانند یک پل برای ایجاد روابط عمومی مطلوب، بهشرکت

سنگین است. نتایج پژوهش نشان داد که سطح افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی در آلودگی 

مدت مؤثر نبوده، اما صنایع با آلودگی سنگین پایین است و افشای این اطلاعات بر سود کوتاه

                                                 
1 Suto & Takehara 
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طورکلی، سطح بالایی از حاکمیت شرکتی د ارزش شرکت را در بلندمدت افزایش دهد. بهتوانمی

 برای مدیریت مشروع و افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی سودمند است.

 پيشينه داخلی -3-2
ها بر نگهداشت وجه نقد از تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت"( 1397فروغی، امیری و جوانمرد )

ای شامل را در نمونه "مند و حاکمیت شرکتیمند، ریسک غیر نظامامطریق شاخص ریسک نظ

مورد بررسی قرار دادند. در ادبیات مالی، توجه  1394الی  1387های شرکت در طی سال 91

ها شده عنوان عامل موفقیت شرکتزیادی به سطح نگهداشت وجه نقد و مسئولیت اجتماعی به

زمان از طریق الگوی حداقل مربعات تم معادلات هماست. در این پژوهش از روش تخمین سیس

ها نشان داد که مسئولیت اجتماعی از طریق ریسک غیر ای استفاده شده است. یافتهسه مرحله

مند و حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه نقد تأثیر معنادار و مثبتی دارد، اما از طریق نظام

 و معناداری دارد.مند بر نگهداشت وجه نقد تأثیر منفی ریسک نظام

مدیره و تمرکز تأثیر استقلال هیئت"( 1397واعظ، انواری، رودبار شجاعی و کریمی )

الی  1389های شرکت در سال 166را، در میان  "پذیری اجتماعیمالکیت بر ابعاد مسئولیت

ها برای کمی کردن هر با استفاده از روش رگرسیون خطی مورد بررسی قرار دادند. آن 1395

پذیری چند متغیر را در نظر گرفته و از شاخص ترکیبی جیو و همکاران برای مسئولیت د ازبع

اند. نتایج پژوهش حاکی از عدم وجود رابطه بین تمرکز مالکیت ترکیب متغیرها استفاده نموده

مدیره با ابعاد با ابعاد اقتصادی و اخلاقی و همچنین عدم رابطه بین استقلال اعضای هیئت

ی مثبت معناداری پذیری اجتماعی بوده است، در حالی که رابطهو اقتصادی مسئولیتقانونی 

پذیری مدیره با بعد اخلاقی و تمرکز مالکیت با بعد قانونی مسئولیتبین استقلال اعضای هیئت

 .اجتماعی نشان داده شده است

ئولیت بررسی اثر کیفیت گزارشگری مس"( به 1396گرمسیری، وکیلی فرد و طالب نیا )

ها های حاکمیت شرکتی، عملکرد مالی، بر شهرت اجتماعی شرکتها، ویژگیاجتماعی شرکت

پرداختند.  "با استفاده از مدل رگرسیون خطی چند متغیره 1393الی  1389در بازه زمانی 

های مالی شهرت اجتماعی شرکت ارزشی دارد که از ارزش معمول دارایی که به وسیله فعالیت

رود که منجر به توجه زیاد به شهرت اجتماعی در بازارهای رقابتی ست، فراتر میایجاد شده ا

مدیره و گردد. نتایج پژوهش نشان داد کیفیت مسئولیت اجتماعی، میزان مالکیت هیئتمی

عضویت صنعتی رابطه مستقیمی با شهرت شرکت دارند، در حالی که بین عملکرد مالی، اندازه 

مدیره با شهرت شرکت رابطه معناداری و نسبت اعضای موظف هیئت مدیره، اندازه شرکتهیئت

 وجود ندارد.
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 99 تابستان /46فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

پذیری اجتماعی شرکتی و بررسی رابطه بین مسئولیت"( به 1396حسینی و امجدیان )

پرداختند. به همین " 1392الی  1388ها در بازه زمانی خطر سقوط آتی قیمت سهام شرکت

مدیره آیتم گزارش هیئت 42ی اجتماعی شرکتی از پذیرگیری مسئولیتمنظور برای اندازه

پذیری اجتماعی و استفاده شده است. مطابق با نتایج پژوهش رابطه معناداری میان مسئولیت

خطر سقوط آتی قیمت سهام بر مبنای چولگی شرطی منفی تائید نشده است؛ اما وجود رابطه 

مت سهام بر مبنای معیار نوسان منفی معنادار میان مسئولیت اجتماعی و خطر سقوط آتی قی

 پذیری پایین به بالا قیمت سهام را تائید شده است.

ارتباط گزارشگری مسئولیت اجتماعی و ابعاد آن با ارزش و "( 1395دارابی و همکاران )

شرکت برای دوره زمانی -سال 276های داده ها را با استفاده ازریسک سیستماتیک شرکت

. مدیران علاوه بر اینکه از رگرسیون چندگانه مورد بررسی قرار دادند با استفاده"1394تا  1392

عنوان یک امر اخلاقی در راه تأمین رفاه، باید منافع و حقوق سازمان خود را تأمین کنند باید به

آسایش و نیازها و علایق مردم جامعه نیز مشارکت داشته باشند. نتایج نشان داد که بین 

زیست، رفاه کارکنان، فعالیت اجتماعی و اعی و ابعاد آن )محیطگزارشگری مسئولیت اجتم

 رابطه معناداری وجود دارد.ها سیستماتیک شرکت مصرف انرژی( با ارزش و ریسک

بندی عوامل مؤثر بر حسابرسی ( در پژوهشی به شناسایی و رتبه1394سپاسی و رضایت )

ها هاست. آنویی هرچه بهتر شرکتاجتماعی پرداختند. حسابرسی اجتماعی ابزاری برای پاسخگ

پس از مطالعه ادبیات موجود عوامل اثرگذار بر حسابرسی اجتماعی را شناسایی نموده و پس از 

بندی کردند. نتایج مصاحبه با خبرگان حسابرسی و به کمک تکنیک تاپسیس این عوامل رتبه

ماعی است. آموزش ترین عامل مؤثر بر حسابرسی اجتنشان داد رهبری مناسب سازمان مهم

مستمر در خصوص حسابرسی اجتماعی به واحد حسابرسی و مسئول دانستن سازمان نسبت به 

 محیطی به ترتیب جایگاه دوم و سوم را به خود اختصاص دادند.تأثیرات اجتماعی و زیست

 های پژوهشفرضيه -4
 های پژوهش به شرح زیر است:بر مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 اجتماعی تأثیر معناداری بر ریسک خاص دارد. مسئولیت افشای اطلاعات: 1ه فرضي

 اجتماعی تأثیر معناداری بر هزینه سرمایه دارد. مسئولیت افشای اطلاعات: 2فرضيه 

 مسئولیت پاداش مدیران تأثیر منفی معناداری بر رابطه بین افشای اطلاعات: 3فرضيه 

 .اجتماعی و ریسک خاص دارد
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 لیتمسئو پاداش مدیران تأثیر منفی معناداری بر رابطه بین افشای اطلاعات: 4فرضيه 

 .اجتماعی و هزینه سرمایه دارد

 تسئولیمالکیت مدیریتی تأثیر مثبت معناداری بر رابطه بین افشای اطلاعات م :5فرضيه 

 اجتماعی و ریسک خاص دارد.

 ئولیتمس ه بین افشای اطلاعاتمالکیت مدیریتی تأثیر مثبت معناداری بر رابط: 6فرضيه 

 اجتماعی و هزینه سرمایه دارد.

 روش پژوهش -5

ون های مرکزی همچها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

ز اها یهو جهت آزمون فرض های پراکندگی مانند انحراف معیار انجام شدهمیانگین و شاخص

 یی استفاده شده است.های تابلومدل رگرسیون داده

گیری استفاده شود، این تواند در فرایند تصمیماز آنجا که نتایج حاصل از پژوهش می

همبستگی است، زیرا پژوهشگر به  -مطالعه ازلحاظ هدف کاربردی و ازلحاظ ماهیت توصیفی

ستخراج ها و ادنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است. به منظور تجزیه و تحلیل داده

 استفاده شده است. 214و استاتا 2010 1افزار اکسلنتایج پژوهش از نرم

 گيریجامعه آماری و روش نمونه -5-1
هران ار تهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادجامعه آماری مورد نظر در این پژوهش شرکت

گیری نهش نموباشند. در پژوهش حاضر برای تعیین نمونه از رومی 1389-96طی دوره زمانی 

عنوان نمونه آماری به 142حذف سیستماتیک استفاده شده است و با اعمال شرایط زیر، تعداد 

 اند.شدهدر نظر گرفته

 .باشداسفند  29مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی به منظور قابل (1

 .باشدها تولیدی منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آنبه (2

ن تهرا طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادارها معاملات سهام آن (3

 .باشدمتوقف نشده 

 .باشدشده در این پژوهش در دسترس اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب (4

 مدل مفهومی پژوهش -5-2
 ( نشان داده شده است:1مدل مفهومی پژوهش در شکل )

                                                 
1 Excel 

2 Stata 
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 99 تابستان /46فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

گزارشگری مسئولیت   ریسک خاص شرکت

هااجتماعی شرکت   هزینه سرمایه  

 

 

 
 

 (: مدل مفهومی پژوهش1شکل )

 مدل رياضی پژوهش -5-3
 ( ارائه2017)پوتین -بنلملیه و گیردجهت آزمون فرض اول، مدل زیر بر مبنای مدل  (1مدل )

 شده است:

𝐼𝐷𝐼𝑂𝑅𝑖𝑡 (1مدل ) = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝑰𝑫𝑰𝑶𝑹𝒊𝒕 ریسک خاص شرکت :i  در زمانt. 

𝑪𝑺𝑹𝒊𝒕 افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی شرکت :i  در زمانt. 

𝑴𝑻𝑩𝒊𝒕صت رشد شرکت : فرi  در زمانt. 

𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 اندازه شرکت :i  در زمانt. 

𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕های شرکت : بازده داراییi  در زمانt. 

𝑳𝑰𝑸𝑼𝑰𝑫𝒊𝒕 نقدینگی شرکت :i  در زمانt. 

𝑳𝑬𝑽𝒊𝒕 اهرم مالی شرکت :i  در زمانt. 

𝜺جزء خطای مدل پژوهش :. 

 ( ارائه2017، مدل زیر برمبنای مدل شوکی و ریمسبچ )جهت آزمون فرض دوم (2مدل )

 شده است:

𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑖𝑡 (2مدل ) = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝑾𝑨𝑪𝑪 𝒊𝒕 موزون هزینه سرمایه شرکت : میانگینi  در زمانt. 

 اند.سایر نمادها پیش از این معرفی شده

شده ( ارائه2016جهت آزمون فرض سوم، مدل زیر مطابق با پژوهش لیو و ژانگ ) (3مدل )

 است:

𝐼𝐷𝐼𝑂𝑅𝑖𝑡 (3مدل ) = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑂𝑁𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑂𝑁𝑈𝑆 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝐁𝐎𝐍𝐔𝐒𝒊𝒕 پاداش مدیران شرکت :i  در زمانt. 

 قراردادهای انگیزشی:

 پاداش مدیران

 مالکیت مدیریتی
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 اند.سایر نمادها پیش از این معرفی شده

 ارائه (2016ابق با پژوهش لیو و ژانگ )جهت آزمون فرض چهارم، مدل زیر مط (4مدل )

 شده است:

 (4مدل )
𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑂𝑁𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑂𝑁𝑈𝑆 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 اند.تمامی نمادها پیش از این معرفی شده

 

شده  ئه( ارا2016جهت آزمون فرض پنجم، مدل زیر مطابق با پژوهش لیو و ژانگ ) (5مدل )

 است:

 (5مدل )
𝐼𝐷𝐼𝑂𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐴𝑁𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴𝑁𝑂𝑊𝑁 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
𝑴𝑨𝑵𝑶𝑾𝑵 𝒊𝒕 مالکیت مدیریتی شرکت:i  در زمانt. 

 اند.سایر نمادها پیش از این معرفی شده

 رائه( ا2016هش لیو و ژانگ )جهت آزمون فرض ششم، مدل زیر مطابق با پژو (6مدل )

 شده است:

 (6مدل )
𝑊𝐴𝐶𝐶 𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐴𝑁𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐴𝑁𝑂𝑊𝑁 ∗ 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 اند.تمامی نمادها پیش از این معرفی شده

 گيری متغيرهای پژوهشاندازه -5-4
 اند:گیری شدههای پژوهش به شرح زیر اندازهمتغیرهای مورد بررسی در مدل

 متغير وابسته -5-4-1

( از 2017پوتین )-در این پژوهش، مطابق پژوهش بنلملیه و گیرد :1(𝑰𝑫𝑰𝑶𝑹ريسک خاص )

سه عاملی فاما و فرنچ جهت محاسبه ریسک خاص شرکت استفاده شده است. در این مدل مدل 

ماه گذشته  36های مدل بر اساس اطلاعات ریسک خاص توسط انحراف معیار از باقیمانده

شود. در معادله زیر مدل سه عاملی فاما و فرنچ برای برآورد ریسک خاص در گیری میاندازه

 ده شده است:روش چند متغیره نشان دا
𝑅𝑖𝑡 (7مدل ) − 𝑅𝑓 = 𝛼0 + 𝑏(𝑀𝐾𝑇𝑡) + 𝑠(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

                                                 
1 Idiosyncratic Risk 
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𝑹𝒊.𝒕 − 𝑹𝒇 مازاد بازده سهام شرکت :i  در ماهt  تفاوت بازده شرکت(i در ماهt   و نرخ بازده

 بدون ریسک(.

𝐌𝐊𝐓𝒕صرف ریسک سهام شرکت برای ماه  : تفاوت بازده بازار و نرخ بازده بدون( ریسکt.) 

𝑺𝑴𝑩𝒕 عامل ریسک ناشی از اندازه شرکت برای ماه :t 

𝑯𝑴𝑳𝒕 عامل ریسک ناشی از رشد شرکت برای ماه :t  فاکتور نسبت ارزش دفتری به ارزش(

 بازار حقوق صاحبان سهام(.

 .اندشدهلی فاما و فرنچ محاسبه بر اساس مدل سه عام 𝐻𝑀𝐿𝑡و  𝑆𝑀𝐵𝑡هر دو عامل 

ردآوری گست. اآورد نوین و سایت بورس استخراج شده افزار رهطور ماهانه از نرمارزش بازار به

همین  پذیر نبوده، درهای مورد مطالعه امکانصورت ماهانه از شرکتهای ارزش دفتری بهداده

ت شده اس فادههانه در برآورد مدل استهای ماهای سالانه ارزش دفتری برای دادهراستا از داده

 (1395پور، )بنی مهد، عربی و حسن

( است که اثر تمامی متغیرهای حذف شده 𝜀𝑖𝑡) در نهایت عبارت اختلال مدل رگرسیون

ماهه آن  36را در بردارد و در این پژوهش، انحراف معیار  t در دوره i مدل بر بازده شرکت

  .شده استنظر گرفته عنوان معیار ریسک خاص دربه

های مدل سه عاملی فاما و فرنچ برابر با انحراف معیار باقیمانده (:𝑰𝑫𝑰𝑶𝑹ريسک خاص )

 ماه گذشته انجام شده است. 36است. برآورد مدل بر اساس اطلاعات 

 میانگین از سرمایه هزینه نرخ محاسبه برای :1(𝑾𝑨𝑪𝑪) ميانگين موزون هزينه سرمايه

 (1393)وکیلی فرد،  شود:می سرمایه استفاده زینهه نرخ موزون
𝑊𝐴𝐶𝐶 (8مدل ) = (𝑊𝑑 × 𝐾𝑑) + (𝑊𝑒 × 𝐾𝑒) 

𝑾𝒅 :وزن بدهی 

𝑾𝒆 :وزن حقوق صاحبان سهام 

𝑲𝒅 :نرخ هزینه بدهی 

𝑲𝒆 :هزینه حقوق صاحبان سهام عادی 

 :است زیر شرح به مالی تأمین منابع از یک هر هزینه نرخ محاسبه نحوه

 :است شدهمحاسبه  زیر فرمول بر اساس بدهی هزینه نرخنرخ هزينه بدهی:  -الف
𝐾𝑑 (9مدل ) = 𝑟(1 − 𝑡) 

𝒓 :است شده استخراج مرکزی بانک نامهآئین از بدهی بهره نرخ. 

                                                 
1 Weighted Average Cost of Capital 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

13
99

.1
2.

46
.3

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
3-

13
 ]

 

                            14 / 28

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1399.12.46.3.5
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1910-fa.html


 

 

 

...با ياجتماع تیمسئول يبر رابطه گزارشگر يزشیانگ ياثر قراردادها يبررس  1

4 

 

114 

 (1393)وکیلی فرد،  :𝑲𝒆هزينه حقوق صاحبان سهام  -ب
𝐾𝑒 (10مدل ) = 𝑘𝑓 + 𝛽(𝑘𝑚 − 𝑘𝑓) 

𝒌𝒎 :بازار. نرخ بازده 
𝒌𝒇 :.نرخ بازده بدون ریسک 

𝜷: .شاخص ریسک سیستماتیک 
𝑲𝒆.هزینه حقوق صاحبان سهام : 

 ست. اعنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده گردیده از نرخ اوراق مشارکت دولتی به

 

 شود:نرخ بازده بازار بر اساس فرمول زیر محاسبه می

𝑘𝑚 (11مدل ) =
𝐼𝑡 − 𝐼𝑡−1

𝐼𝑡−1
 

𝑰𝒕 .شاخص کل بازار در پایان دوره : 

𝑰𝒕−𝟏.شاخص کل بازار در ابتدای دوره : 
 :است زیر شرح به مالی تأمین منابع از یک هر وزن محاسبه نحوه

بکار  بعمنا ربازا ارزش جمع بر منبع هر بازار ارزش تقسیم طریق از منابع از یک هر وزن

دفتری  رزشا معادل تقریباً هابدهی بازار ارزش اینکه به توجه با .آیدمی شده به دستگرفته

 .است گرفته قرار مدنظر هاآن دفتری ارزش روازاین هاست،آن

 متغير مستقل -5-4-2
پذیری گیری مسئولیتدر این پژوهش جهت اندازه: 1(𝑪𝑺𝑹) هامسئوليت اجتماعی شرکت

لیستی از مجموعه مواردی که در  عنوان متغیر مستقل، ابتدا چکها، بهاجتماعی شرکت

گیری مسئولیت اجتماعی گردآوری شده بودند، تهیه گردید. در های مختلف برای اندازهپژوهش

اند یکی از و مشابه داشته نامه یکسانهایی که چک لیست یا پرسشادامه از بین پژوهش

گیری از تعداد تکرار موضوعات، ها مورد بررسی قرار گرفت و در نهایت پس از میانگینپژوهش

پژوهش  عنوان مواردی در چک لیست نهاییمواردی که تعداد تکرارشان بیش از میانگین بود، به

شده ه در پیوست ارائهک باشدمورد می 27گردید. در نتیجه چک لیست نهایی شامل  پذیرفته

شرکتی از شاخص گزارشگری مسئولیت  اجتماعی پذیریافشای مسئولیت سنجشبرای  است.

 :گردداجتماعی  به شرح زیر استفاده می

                                                 
1 Corporate Social Responsibility 
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 (12مدل )
𝐶𝑆𝑅𝑖  =

∑ 𝑋𝑖𝑗

𝑛𝑗

𝑗=1

𝑛𝑗
 

𝒏𝒋 : هر شرکتمجموع امتیازات مورد انتظار برای i  (باشدمی 27بالا معادل  قلم 27)که برای. 

𝑿𝒊𝒋 : هر شرکتامتیازات کسب شده برای i کد افشا نموده است به ازای هر قلمی که )شرکت 

 .گیرد(کد صفر می صورت این غیر گیرد و درمی تعلق مربوطه قلم به یک

 متغيرهای تعديلگر -5-4-3
مدیره محاسبه پاداش هیئتبا استفاده از لگاریتم طبیعی مجموع  (:BONUSپاداش مديران )

 گردیده است.

شرکت  سهام در اختیار مدیریت مالکیت بر اساس درصد (:MANOWNمالکيت مديريتی )

 محاسبه گردیده است.

 متغيرهای کنترلی -5-4-4
 برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است. (:MTBفرصت رشد )

 های شرکت است.ا لگاریتم طبیعی ارزش داراییبرابر ب (:SIZEاندازه شرکت )

 های شرکت است.بر جمع دارایی برابر با سود خالص تقسیم (:ROAها )بازده دارايی

های برابر با نسبت وجه نقد و معادل آن به مجموع دارایی (:LIQUIDنقدينگی شرکت )

 شرکت است.

 ها است.ییبرابر با نسبت مجموع بدهی به کل دارا (:LEVاهرم مالی )

 های پژوهشيافته -6

 تحليل توصيفی متغيرها -6-1
 ( نشان داده شده است.1نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول )

 توصيفی متغيرهای پژوهش ه: آمار(1)جدول 

 بيشينه کمينه انحراف معيار ميانگين تعداد متغير نماد متغير

WACC 741/0 002/0 148/0 173/0 832 هزينه سرمايه 

IDIOR 710/0 0002/0 0788/0 112/0 832 ريسک خاص 

CSR 925/0 074/0 162/0 480/0 832 گزارشگری مسئوليت اجتماعی 

MANOWN 994/0 000/0 280/0 594/0 832 مالکيت مديريتی 

BONUS 464/11 000/0 604/3 16/4 832 پاداش مديران 

LIQUID 460/0 0001/0 0475/0 0406/0 832 نقدينگی 

ROA 626/0 -541/0 154/0 0982/0 832 هابازده دارايی 

LEV 987/0 0405/0 205/0 602/0 832 اهرم مالی 
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SIZE 249/19 952/10 479/1 285/14 832 اندازه شرکت 

MTB 878/18 362/0 556/2 208/3 832 فرصت رشد 

 های پژوهشمنبع: يافته

های ارامترپدهد که بیانگر نشان می ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را1جدول )

د تجاری است. برای مثال میانگین متغیر اندازه واحا صورت مجزمتغیر به برای هر توصیفی

(SIZE برابر است با )ن متغیر حول های مربوط به ایدهد بیشتر دادهاست که نشان می 285/14

ار ست. مقدیار اکندگی، انحراف معترین پارامترهای پرااند. از جمله مهماین نقطه تمرکز یافته

قدینگی و برای متغیر ن 604/3( برابر BONUSمدیره )این پارامتر برای متغیر پاداش هیئت

دهد در بین متغیرهای پژوهش، است که نشان می 047/0( برابر با LIQUIDشرکت )

BONUS  وLIQUID ه ب به ترتیب دارای بیشترین و کمترین میزان پراکندگی هستند. لازم

های ادهدهای نامرتبط بر نتایج تحقیق، کلیه توضیح است به منظور اجتناب از تأثیر داده

 .اندنامرتبط متغیرها در سطح یک درصد حذف شده

 آمار استنباطی-6-2
، مدل 2و هاسمن 1پاگان-شوهای چاو، برها، ابتدا باید با اجرای آزمونقبل از برآورد مدل

 شود. ( مشاهده می2شود؛ نتایج این آزمون در جدول )مناسب برآورد هر مدل مشخص 
 هاهای انتخاب الگوی مناسب برآورد مدلنتايج آزمون :(2)جدول 

 الگوی مورد بررسی
 آزمون هاسمن بروش پاگان آزمون چاو

 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره

 000/0 57/14 000/0 56/307 000/0 12/14 (1الگوی )

 938/0 78/1 000/0 34/315 000/0 04/13 (2گوی )ال

 000/0 62/89 000/0 81/71 000/0 04/12 (3الگوی )

 882/0 71/3 000/0 72/221 000/0 99/10 (4الگوی )

 000/0 30/131 000/0 25/101 000/0 45/13 (5الگوی )

 030/0 28/13 000/0 11/459 000/0 36/14 (6الگوی )

 شهای پژوهمنبع: يافته

دهد پاگان نشان می-های چاو و بروشهای پژوهش، معنادار بودن آزموندر خصوص مدل

های اند و معنادار نبودن آمارههای تابلویی برآورد شدههای یاد شده با استفاده از مدل دادهمدل

های یاد شده با بکار گیری الگوی کننده ایـن است که مدل( بیان4و  2هاسمن برای الگوهای )

کارگیری الگوی اثرات ثابت برآورد ( با به6و  5، 3، 1های )اند و مدلرات تصادفی برآورد شدهاث

                                                 
1 Breusch-Pagan 

2 Hausman 
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( با روش ارجح  نشان داده 5الی  3اند. در ادامه نتایج تخمین الگوی پژوهش در جدول )شده

 شده است.

 برازش الگوهای پژوهش -6-3
 های پژوهش درجن فرضیهجهت آزمو 5و  4، 3نتایج برازش الگوهای پژوهش در جدول 

که ، ازآنجاییها در ارتباط با الگوهای پژوهشمشاهده در جدولاند. با توجه به نتایج قابلشده

توان ادعا کرد درصد است، می 5( و کمتر از 000/0در هر شش الگو برابر با ) Fی احتمال آماره

افزون بر این، با ار هستند. که در مجموع تمامی الگوهای پژوهش از معناداری بالایی برخورد

های هر در هر شش الگو مشخص گردید که باقیمانده 1توجه به معنادار نبودن آماره وولدریج

چنین مقادیر تورم واریانس یک از الگوهای پژوهش با هم خود همبستگی سریالی ندارند. هم

 خطی ندارند.دهد که متغیرهای مستقل، مشکل همدر تمامی الگوها نشان می( vif)آماره 

 اول و دوم نتيجه آزمون فرضيه -6-3-1
 2و  1پژوهش برای آزمون فرضيه  2و  1: نتايج حاصل از برآورد الگوی 3جدول 

 متغير
 2الگوی  الگوی ا

 (WACCهزينه سرمايه ) (IDIORريسک خاص )

 
ضريب 

 متغير
 آماره تی

سطح 

 خطا

آماره 
vif 

ضريب 

 متغير

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

آماره 
vif 

  000/0 -04/4 -945/0  001/0 48/3 097/0 عرض از مبدأ

گزارشگری مسئوليت 

 اجتماعی
109/0- 37/6- 000/0 10/1 959/0- 76/6- 000/0 09/1 

 08/1 000/0 79/5 458/2 09/1 092/0 69/1 100/0 نقدينگی

 75/1 000/0 20/8 628/1 79/1 033/0 -13/2 -052/0 هابازده دارايی

 86/1 000/0 71/5 877/0 85/1 098/0 66/1 0307/0 اهرم مالی

 18/1 000/0 48/3 0579/0 19/1 051/0 95/1 0040/0 اندازه شرکت

 20/1 001/0 -32/3 -0329/0 13/1 001/0 -41/2 -0030/0 فرصت رشد

ضريب تعيين 

 شدهتعديل
081/0 183/0 

 245/1 984/4 آماره وولدريج

 299/0 0607/0 احتمال آماره وولدريج

 F 05/12 45/178ی آماره

 F 000/0 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهشمنبع: يافته

فرضیه اول و دوم به بررسی تأثیر افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی بر ریسک خاص و 

توان بیان کرد که در شده میپردازند. با توجه به ضریب تعیین تعدیلهزینه سرمایه شرکت می

                                                 
1 Wooldridge 
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( 2درصد و در الگوی ) 8( بیش از 1تقل و کنترل پژوهش در الگوی )مجموع متغیرهای مس

دهند. با در نظر گرفتن ضریب درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 18بیش از 

( به ترتیب برای ریسک خاص و هزینه سرمایه 2( و )1پذیری اجتماعی که در الگوی )مسئولیت

که در هر دو الگوی و با توجه به سطح خطای آن ( است-959/0( و  )-109/0شرکت برابر با  )

توان بیان کرد که فرضیه اول و دوم در است، می 05/0( و کمتر از 000/0( برابر با )2( و )1)

پذیری گیرند. در نهایت ضریب منفی مسئولیتمورد تائید قرار می 95/0سطح اطمینان 

شگری مسئولیت اجتماعی موجب اجتماعی در هر دو الگو بیانگر آن است که افزایش گزار

شود. نتیجه آزمون این دو فرضیه، منطبق با کاهش ریسک خاص و هزینه سرمایه شرکت می

( و 2017پوتین )-بنلملیه و گیرد( با پژوهش 1مبانی نظری پژوهش است و به ترتیب فرضیه )

 مطابقت دارند. (2017( با پژوهش شوکی و ریمسبچ )2فرضیه )

 سوم و چهارم فرضيه نتيجه آزمون -6-3-2
 4و  3پژوهش برای آزمون فرضيه  4و  3: نتايج حاصل از برآورد الگوی 4جدول 

 متغير
 4الگوی  3الگوی 

 (WACCهزينه سرمايه ) (IDIORريسک خاص )

 
ضريب 

 متغير

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

آماره 
vif 

ضريب 

 متغير

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

آماره 
vif 

  000/0 -46/5 -264/1  000/0 13/3 089/0 عرض از مبدأ

گزارشگری مسئوليت 

 اجتماعی
114/0- 04/6- 000/0 39/1 002/1- 20/6- 000/0 50/1 

 76/3 043/0 02/2 0278/0 76/3 541/0 61/0 0008/0 پاداش مديران

پاداش مديران 

*گزارشگری مسئوليت 

 اجتماعی

0032/0 24/1 216/0 97/3 0513/0 09/2 036/0 97/3 

 08/1 000/0 61/5 369/2 09/1 081/0 74/1 103/0 نقدينگی

 80/1 000/0 35/5 017/1 83/1 008/0 -66/2 -065/0 هابازده دارايی

 87/1 000/0 23/4 616/0 85/1 000/0 51/1 0278/0 اهرم مالی

 18/1 0000/0 85/4 0782/0 19/1 0000/0 05/2 0041/0 اندازه شرکت

 14/1 081/0 -74/1 -0164/0 14/1 0034/0 -13/2 -0026/0 فرصت رشد

 239/0 093/0 شدهضريب تعيين تعديل

 489/1 054/4 آماره وولدريج

 261/0 0839/0 احتمال آماره وولدريج

 F 47/10 48/242ی آماره

 F 000/0 000/0ی احتمال آماره

 های پژوهشمنبع: يافته
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 99 تابستان /46فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

ن افشای اطلاعات مسئولیت فرضیه سوم و چهارم به بررسی تأثیر پاداش مدیران بر رابطه بی

پردازند. با توجه به ضریب تعیین اجتماعی با ریسک خاص و هزینه سرمایه شرکت می

( 3توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش در الگوی )شده میتعدیل

دهند. درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 23( بیش از 4درصد و در الگوی ) 9بیش از 

ضریب پاداش، بر رابطه گزارشگری مسئولیت اجتماعی و ریسک خاص شرکت مطابق با الگوی 

در سطح  3است، لذا فرض  05/0( که بیشتر از 216/0( و سطح خطای آن )0032/0برابر با ) 3

گیرد. ضریب پاداش بر رابطه گزارشگری مسئولیت اجتماعی مورد تائید قرار نمی 95/0اطمینان 

( که کمتر از 036/0(  و سطح خطای آن )0513/0برابر با ) 4سرمایه مطابق با الگوی و هزینه 

گیرد. در نهایت، ضریب مورد تائید قرار می 95/0در سطح اطمینان  4است، لذا فرض  05/0

پذیری اجتماعی و ریسک خاص و هزینه سرمایه بیانگر آن مثبت پاداش بر رابطه بین مسئولیت

پذیری اجتماعی موجب افزایش ریسک خاص و ش با کاهش مسئولیتاست که افزایش پادا

شود. نتیجه آزمون این فرضیه، منطبق با مبانی نظری و با پژوهش هزینه سرمایه شرکت می

 ( مطابقت دارد.2017و ریمسبچ )شوکی ( و 2017پوتین )-بنلملیه و گیرد

 پنجم و ششم نتيجه آزمون فرضيه -6-3-3
 6و  5پژوهش برای آزمون فرضيه  6و  5ز برآورد الگوی : نتايج حاصل ا5جدول 

 متغير
 6الگوی  5الگوی 

 (WACCهزينه سرمايه ) (IDIORريسک خاص )

 
ضريب 

 متغير

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

آماره 
vif 

ضريب 

 متغير

آماره 

 تی

سطح 

 خطا

آماره 
vif 

  007/0 -71/2 -640/0  000/0 29/4 121/0 عرض از مبدأ

 03/2 000/0 -62/3 -675/0 54/1 000/0 -30/4 -086/0 ت اجتماعیگزارشگری مسئولي

 10/2 034/0 -12/2 -222/0 60/1 024/0 -26/2 -026/0 مالکيت مديريتی

مالکيت مديريتی*گزارشگری 

 مسئوليت اجتماعی
043/0- 06/2- 040/0 97/1 559/0- 86/2- 004/0 79/2 

 10/1 000/0 40/5 274/2 10/1 141/0 47/1 086/0 نقدينگی

 76/1 000/0 11/9 785/1 84/1 121/0 -55/1 -0378/0 هابازده دارايی

 90/1 000/0 80/6 036/1 95/1 016/0 41/2 0451/0 اهرم مالی

 21/1 015/0 43/2 0399/0 22/1 170/0 37/1 0028/0 اندازه شرکت

 21/1 001/0 -40/3 -033/0 13/1 020/0 -34/2 -033/0 فرصت رشد

 223/0 105/0 شدهتعديل ضريب تعيين

 747/0 652/4 آماره وولدريج

 416/0 0679/0 احتمال آماره وولدريج

 F 02/12 30/29ی آماره

 F 000/0 000/0ی احتمال آماره
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 های پژوهشمنبع: يافته

فرضیه پنجم و ششم به بررسی تأثیر سهام مدیران بر رابطه بین افشای اطلاعات مسئولیت 

پردازند. با توجه به ضریب تعیین اص و هزینه سرمایه شرکت میاجتماعی و ریسک خ

( 5توان بیان کرد که در مجموع متغیرهای مستقل و کنترل پژوهش در الگوی )شده میتعدیل

دهند. درصد تغییرات متغیر وابسته را توضیح می 22( بیش از 6درصد و در الگوی ) 10بیش از 

مسئولیت اجتماعی و ریسک خاص شرکت برابر با  ضریب سهام مدیران بر رابطه گزارشگری

( و ضریب سهام مدیران بر رابطه گزارشگری مسئولیت 040/0( و سطح خطای آن )-043/0)

( است. با توجه به اینکه 004/0( و سطح خطای آن )-595/0اجتماعی و هزینه سرمایه برابر با )

 95/0پژوهش در سطح اطمینان  6و  5است، لذا فرض  05/0سطح خطا در هر دو الگو کمتر از 

گیرند. در نهایت، ضریب منفی سهام مدیران بر رابطه بین گزارشگری مورد تائید قرار می

مسئولیت اجتماعی و ریسک و هزینه سرمایه بیانگر آن است که افزایش سهام مدیران با افزایش 

شود. یگزارشگری مسئولیت اجتماعی موجب کاهش ریسک خاص و هزینه سرمایه شرکت م

بنلملیه ( و 2016نتیجه آزمون این دو فرضیه، منطبق با مبانی نظری و با پژوهش لیو و ژانگ )

 ( مطابقت دارد.2017( و شوکی و ریمسبچ )2017پوتین )-و گیرد

 گيریبحث و نتيجه -7

ها، رابطه بین در این پژوهش در پی بررسی پیامدهای اقتصادی مسئولیت اجتماعی شرکت

ریسک خاص و هزینه سرمایه شرکت مورد با ها ات مسئولیت اجتماعی شرکتافشای اطلاع

تحلیل قرار گرفت. نتیجه پژوهش نشان داد افزایش افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی منجر 

گردد. همچنین اثر قراردادهای انگیزشی ها میبه کاهش ریسک خاص و هزینه سرمایه شرکت

عنوان یکی از سازوکارهای راهبری شرکتی، بر این رابطه به)پاداش مدیران و مالکیت مدیریتی(، 

افزایش مالکیت مدیران با افزایش ها نشان داد که مورد بررسی قرار گرفت. یافته

شود، اما پذیری اجتماعی موجب کاهش ریسک خاص و هزینه سرمایه شرکت میمسئولیت

افزایش ریسک خاص و هزینه پذیری اجتماعی موجب افزایش پاداش مدیران با کاهش مسئولیت

شود. البته اثر پاداش مدیران بر رابطه بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی و سرمایه شرکت می

 درصد تائید نگردید.  95ریسک خاص در سطح اطمینان 

این نتایج مطابق با آنچه در مبانی نظری بیان گردید بر مبنای تئوری ذینفعان، عدم تقارن 

( 1393. مطابق با پژوهش حساس یگانه و برزگر )استیسک قابل توجیه اطلاعاتی و مدیریت ر

تلویحاً ها، تئوری ذینفعان است، این تئوری تئوری غالب در بحث مسئولیت اجتماعی شرکت

دارد. افشای اطلاعات مسئولیت ن میبیان را ینفعاذبا سایر اران سهامدی عاهاازن ادبه توز نیا
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 99 تابستان /46فصلنامه حسابداري مالي/ سال دوازدهم/ شماره 

تواند باعث افزایش مهم از فرآیند پاسخگویی و ایجاد شفافیت، میعنوان یک بخش اجتماعی به

ها را ازلحاظ عملکرد مالی و اقتصادی در وضعیت ها شود و آنشهرت و مقبولیت برای شرکت

شناختی بین شرکت و دهنده نوعی قرارداد روانمساعدتری قرار دهد. شهرت مثبت نشان

گردد )بنلملیه و شهود و تقویت عملکرد شرکت میذینفعان است که باعث ایجاد یک دارایی نام

سطح بالایی از وفاداری را در کارکنان و اعتمادی قوی را در این شهرت  (.2017پوتین، -گیرد

ها محقق وری عملکرد اجتماعی شرکتکند که این امر از طریق افزایش بهرهمشتریان ایجاد می

گذاری به همراه درت بالاتری را در قیمتها قافزایش اعتماد مشتریان برای شرکتشود. می

گذاری برای افزایش تمایز عنوان یک سرمایههای اجتماعی بهدارد. در واقع عمل به مسئولیت

(. 2019ها شود )آلبوکورک و همکاران، تواند منجر به حاشیه سود بالاتر برای آنمحصول می

نمایند، از نظر آن را افشا می های اجتماعی خود عمل نموده وهایی که به مسئولیتشرکت

سرمایه اخلاقی نوعی بیمه یا حفاظ در مقابل تر بوده و این اطمیناناخلاقی پذیرفته تر و قابل

ها . کاهش ریسک دادرسیاستها علیه شرکت ضرر ناشی ارزیابی منفی ذینفعان و شدت تحریم

های محیطی باعث ایجاد جریانهای زیستدر نتیجه رضایت کارکنان، مشتریان و عدم آلودگی

تری را به همراه تر و تأمین مالی آسان و ارزاننقدی پایدارتر شده و در نهایت ریسک پایین

گرفتن طورکلی، گزارشگری مسئولیت اجتماعی با افزایش اعتبار شرکت جهت بهخواهد داشت. 

داری فاو یشافزلات و اکیفیت بهتر محصوت شرکت، شهر، بهبود بیشترت تسهیلاوام و 

، سیاسی شرکترت یش قدافز، اگی کمتر محیطدلواد و آیافت بیشتر موزبا، شرکتن مشتریا

، سیاسیو عمومی ر موو اقلمردر شرکت ذ تقویت نفون و ینفعاذمنافع بین نه بهتر ازمواری برقر

فرد هر های منحصربهتواند باعث کاهش هزینه سرمایه و ریسک خاص که متأثر از ویژگیمی

 است، گردد.شرکت 

عنوان یکی از قراردادهای انگیزشی )پاداش مدیران و مالکیت مدیریتی(، بهاز سوی دیگر 

توانند با اثر بر میزان افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی بر می سازوکارهای راهبری شرکتی

ز دیدگاه تئوریک یک نظام راهبری شرکتی ها اثر بگذارند. اریسک و هزینه سرمایه شرکت

ها گردد و بدین طریق شهرت گویی اجتماعی شرکتتواند سبب ارتقا کیفیت پاسخوب میمطل

مدیرانی که مایل به ادامه موفقیت (. 2016 ها را بهبود دهد )لیو و ژانگ،اجتماعی شرکت

طور استراتژیک توجه خود را به نیازهای ذینفعان باشند، بهشرکت و حفظ موجودیت سازمان می

های تأمین مالی اقدام به مشارکت در باهدف کاهش ریسک و هزینه هاآن دهند.اختصاص می

نمایند تا با کاهش عدم تقارن های مسئولیت اجتماعی و افشای این اطلاعات میفعالیت
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دهی مثبت به بازار بتوانند به اهداف ها و علامتاطلاعات، افزایش شفافیت، کاهش عدم اطمینان

 خود دست یابند.

گردد که مدیران در نشان داد که افزایش پاداش مدیران منجر این امر می نتایج پژوهش

مدت بوده و جهت حداکثر کردن پاداش خود، به دنبال حداکثر کردن سود شرکت در کوتاه

پذیرند. لذا افزایش پاداش مدیران های اجتماعی را نمیهای فعلی عمل و افشای مسئولیتهزینه

های اجتماعی منجر به افزایش ریسک خاص و هزینه لیتبا کاهش افشای اطلاعات مسئو

گردد. در واقع مؤثرترین راه برای هماهنگ کردن منافع مدیران و ها میسرمایه شرکت

های دارند. در مقایسه باانگیزهسهامداران این است که اجازه داده شود مدیران سهامشان را نگه

تری برای محدود کردن اقدامات تر و قویهای بلندمدتهای سهام، انگیزهپاداشی، انگیزه

هایی که درصد مالکیت مدیریتی مدت مدیران  هستند. لذا مشخص گردید در شرکتکوتاه

بالاتر است افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی بیشتر و به دنبال آن ریسک و هزینه سرمایه 

 یابد. ها کاهش میشرکت

ور مستقیم با نتایج پژوهش آلبوکورک و طهای پژوهش بهنتایج حاصل شده از فرضیه

(، شوکی و ریمبسچ 2017پوتین ) -(، بنلملیه و گیرد2017(، سوتو و تاکاهارا )2019همکاران )

( در رابطه با اثر افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی در 1395( و دارابی و همکاران )2017)

های ذکر که در تمامی پژوهشکاهش ریسک و هزینه سرمایه مطابقت دارد. لازم به ذکر است 

پوتین )محاسبه ریسک خاص در پژوهش حاضر مطابق با آن -جز پژوهش بنلملیه و گیردشده به

ها استفاده شده است. در رابطه با است( از ریسک سیستماتیک جهت سنجش ریسک شرکت

مسئولیت قراردادهای انگیزشی، نتایج حاصل از بررسی اثر مالکیت مدیریتی بر افشای اطلاعات 

( مطابقت داشته اما در رابطه با اثر پاداش مدیران، نتایج 2016اجتماعی با پژوهش لیو و ژانگ )

طور ( مطابقت ندارد. همچنین نتایج پژوهش به2016این پژوهش با پژوهش لیو ژانگ )

(، گرمسیری 1397(، واعظ و همکاران )1397غیرمستقیم با نتایج پژوهش فروغی و همکاران )

 ( مطابقت دارد.1396(، حسینی و امجدیان )1396اران )و همک

 هاپيشنهادها و محدوديت -8
 گردد:با توجه به نتایج پژوهش پیشنهادهای راهبردی به شرح زیر ارائه می

توان انتظار داشت مدیران با توجه به پیامدهای مطلوب گزارشگری مسئولیت اجتماعی می -1

عنوان عامل بقای سازمان در بلندمدت، توجه اجتماعی، به پذیریها به مقوله مسئولیتسازمان

عنوان یک استراتژی بلندمدت برای پایداری موفقیت تجاری خود بیشتری نموده و آن را  به

تری در زمینه بالا بردن عملکرد اجتماعی خود انجام دهند؛ مدنظر قرار داده و اقدامات جدی
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شود کارشناسان بیشتری نسبت به شرکت ب میزیرا که افشای داوطلبانه این اطلاعات سب

گذاران بیشتری جذب شرکت شوند که این امر خود منجر به جریانات اظهارنظر نموده و سرمایه

 یابد.ها کاهش میهای تأمین مالی آننقدی پایدارتر شده، ریسک خاص و  هزینه

ر دهند که از نظر هایی را در اولویت قراگذاری شرکتگذاران، برای سرمایهسرمایه -2

ها  با ریسک گونه شرکتگزارشگری مسئولیت اجتماعی در سطح بالایی قرار دارند زیرا این

 تری مواجه خواهند بود.پایین

های گردد که جهت کاهش هزینهدر رابطه با سازوکارهای راهبری شرکتی، پیشنهاد می -3

عنوان ابزار عطای سهام به مدیران بهنمایندگی و همسو کردن منافع مدیران با سهامداران، از ا

در این حالت مدیران از اختیارات خود جهت گرفتن تصمیماتی  زیراانگیزشی استفاده شود، 

گردد که ها توصیه میهمسو با منافع کل شرکت استفاده خواهند کرد. همچنین به شرکت

بورس اوراق های پذیرفته شده در دستورالعمل حاکمیت شرکتی شرکت»مطابق با آخرین 

مدیره سازمان به تصویب هیئت 27/04/1397که در تاریخ « بهادار تهران و فرابورس ایران

گردیده است، در راستای حمایت از حقوق ذینفعان، بورس و اوراق بهادار رسیده و ابلاغ 

پیشگیری از وقوع تخلفات و نیز ساماندهی و توسعه بازار شفاف و منصفانه اوراق بهادار عمل 

 مایند.ن

سازمان حسابرسی با وضع استانداردهایی در خصوص افشا اطلاعات مسئولیت اجتماعی  -4

ها در این زمینه کمک کرده و باعث بهبود شفافیت اطلاعات و تواند به رفع سردرگمی شرکتمی

 گذاران و رعایت عدالت در مورد تمامی ذینفعان گردد. افزایش اعتماد سرمایه

اق بهادار تهران، قوانین و مقرراتی را اتخاذ کند که تا حد امکان بتواند سازمان بورس اور -5

های متمادی فعالیتشان ها را در طول سالپذیری اجتماعی شرکتمیزان واقعی مسئولیت

تواند ها به افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی میگیری و مشخص نماید و با الزام شرکتاندازه

 همه سهامداران و کاهش تونل زنی سهامداران عمده کمک نماید.به رفع نیازهای اطلاعاتی 

 های پژوهش به شرح زیر است:محدودیت

تغییر به علت برخی معیارهای گزینشی )مانند سال مالی منتهی به پایان اسفندماه، عدم

ها، تعداد های برخی شرکتها و همچنین ناقص بودن دادهسال مالی و...( در انتخاب شرکت

مورد کاهش یافت؛ بنابراین، تعمیم نتایج این تحقیق به سایر  142ای مورد مطالعه به هشرکت

 ها باید با احتیاط صورت پذیرد.  شرکت
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های عدم وجود شاخصی معین برای کمی کردن مسئولیت اجتماعی و استفاده از شاخص

گردد که یو...( باعث م 2، ویگو1کی ال دیهای گوناگون )مانند معیار مختلف در پژوهش

 های حوزه مسئولیت اجتماعی با یکدیگر با احتیاط صورت گیرد.مقایسه نتایج پژوهش

عیت ، وضهای عمده اقتصادی از جمله نرخ تورم، شرایط سیاسیدر نظر نگرفتن نوسانات شاخص

 . شدبااشته ر گذای از این موارد، ممکن است بر نتایج پژوهش اثبازار سرمایه، عمر شرکت و پاره

 منابع -9
شناسی های تجربی و روشپژوهش(. 1397. )پورحسنو شیوا  عربیمهد، بهمن؛ مهدی بنی

 ، چاپ پنجم، تهران، انتشارات ترمه.در حسابداری

ها و رکتشجتماعی امسئولیت ی مبانی نظر(. 1393. )برزگرو قدرت اله  ،حساس یگانه، یحیی

اری هشی حسابدوه علمی پژفصلناماری، حرفه حسابدآن در یم تحقیقاتی راداپا

 .109-133(: 7)22 مديريت

کتی و پذیری اجتماعی شر(. بررسی رابطه مسئولیت1396. )امجدیانفتانه  ، وحسینی، علی

 .75-105(: 1)8 مجله دانش حسابداریخطر سقوط آتی قیمت سهام، 

ولیت سئ(. بررسی ارتباط گزارشگری م1395. )سلمانیانحسام وقفی و مریم  ؛دارابی، رویا

دو ، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناجتماعی با ارزش و ریسک شرکت

 .193-217(: 1)2 فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری

سی بندی عوامل مؤثر بر حسابر(. شناسایی و رتبه1394. )رضایتو محیا  ،سپاسی، سحر

 .127-147(: 7)28 مالیفصلنامه حسابداری اجتماعی با استفاده از تکنیک تاپسیس، 

شرکت بر  (. تأثیر مسئولیت اجتماعی1397. )جوانمردو مرضیه  امیریفروغی، داریوش؛ هادی 

های حسابداری پژوهشزمان متغیرهای منتخب، نگهداشت وجه نقد از طریق اثر هم

 .19-36(: 1)10 مالی

زارشگری گررسی اثر (. ب1396. )او قدرت اله طالب نی فردوکیلیگرمسیری، صدیقه؛ حمیدرضا 

های حاکمیت شرکتی، عملکرد مالی، بر شهرت اجتماعی مسئولیت اجتماعی، ویژگی

 .31-43(: 10)35 فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مديريتها، شرکت

اثر ساختار مالکيت بر (. 1395. )جعفری پارچیو سوده  برزگرملکیان، اسفندیار؛ قدرت اله 

های پذيرفته شده شرکت و کيفيت سود در شرکترابطه بين مسئوليت اجتماعی 

                                                 
1 KLD 

2 Vigeo 
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نامه کارشناسی ارشد، گروه حسابداری، دانشکده علوم ، پایاندر بورس اوراق بهادار تهران

 اقتصادی و اداری، دانشگاه مازندران.

دازش (. پر1393. )زادهحسنو علیرضا  فانیاصغر ؛ علیفرددانایینوروزی، محمدرضا؛ حسن 

د هشی بهبووپژ-نشريه علمید، بنیاداده نظریه ی اعی بر مبناجتمامسئولیت ی نظر

 .5-34(: 8)26 مديريت

(. تأثیر استقلال 1397. )کریمیو زینب  رودبار شجاعی؛ علی انواریواعظ، سید علی؛ ابراهیم 

فصلنامه پذیری اجتماعی، مدیره و تمرکز مالکیت بر ابعاد مسئولیتاعضای هیئت

 .111-140(: 10)39 حسابداری مالی

(، چاپ هشتم، 2)مدیریت مالی گيری در مسائل مالی تصميم(. 1393) .فرد، حمیدرضاوکیلی

 تهران، انتشارات جنگل.
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  پيوست     -10

 منابع انسانی

 بهبود شرایط کار )مذاکرات کارکنان با کارفرما، کاهش میزان اخراج یا انتقال کارکنان( 1

 اداش نقدی و مزایاپ 2

 سلامت و ایمنی و بهداشت در محیط کار 3

 برنامه آموزش و توسعه کارکنان 4

 ، ...(امور رفاهی کارکنان )ورزشی، وام 5

 بندی بر اساس تحصیلات کارکنانطبقه 6

 های مهم با کلیه کارکنانهای آموزش، ارتقا و انتصابرفتار برابر و بدون تبعیض در زمینه 7

8 
نظر از های استخدام و توسعه شغل با کلیه متقاضیان شغل صرفرفتار برابر و بدون تبعیض در زمینه

 جنس، نژاد، مذهب

9 
نوآوری )مثل استخدام معلولین و تعداد کارکنان معلول، نوآوری اجتماعی در زمینه کاهش اقدام به 

 فقر(

محصولات و خدمات/ 

مشتريان و 

 کنندگانعرضه

 

10 
( و ایمنی و سلامت آن به مشتری و جامعه و isoرویکردی جهت بهبود کیفیت کالا و خدمات )

 رعایت قوانین و مقررات

 خدمات پس از فروشارتباط با مشتری و  11

 گیری میزان رضایت مشتری، ثبت شکایات، جوایز و پاسخگویی مناسباندازه 12

13 
رسانی روی بروشور یا برچسب محصول و  اقدامات مؤثر برای کاهش اثرات منفی محصول بر اطلاع

 سلامت و ایمنی

14 
یارهای اخلاقی در نظر ها و معسلامتی مشتریان، اقدامات مناسب برای حفظ حریم خصوصی آن

 شده در انتخاب مشتریانگرفته

 مدت ارائه خدمات و تحویل کالا 15

 رسانی، ارتباط با سهامداران و...(داشتن سایت اینترنتی و خدمات اینترنتی )اخبار، اطلاع 16

 مسائل محيطی

 

 های مربوط به آن(کنترل آلودگی )آب، هوا، خاک، صوت و فعالیت 17

 محیطیت زیستسیاس 18

 بازیافت و کاهش و حذف ضایعات 19
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 محیطیجلوگیری از خسارت زیست 20

 زیستشاره به دریافت گواهینامه و استانداردها و رعایت قوانین و مقررات مربوط به محیطا 21

مسئوليت جامعه و 

 سياست

 

 زیست، محیط حقوقی(کننده، محیطهای جامعه )مصرفحمایت از فعالیت 22

 المنفعه، کمک به دولت و کاهش فقر(هدایا و خدمات خیریه داخلی و خارجی )کمک عام 23

 صورت رایگان و یا با تخفیف ویژه به مناطق محروم اقتصادیارائه محصولات و خدمات به 24

 سازمانی )مذهبی، فرهنگی، هنری، چاپ بروشور و نشریه و...(های برونفعالیت 25

26 
های بشردوستانه )مثل مبارزه با مواد مخدر، فساد، رشوه، اخاذی و اجتناب از فعالیتمشارکت در 

 تبانی و سوءاستفاده از موقعیت انحصاری بازار(

 27 انرژی
طور مؤثر و کارا از قبیل تلاش برای ها برای استفاده از منابع بههایی از فعالیت شرکتافشاگری

 مصرف انرژی
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