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 چکيده
طوربهواستشدهتبدیلدنیاسراسردرهاشرکتمدیریتدرمهمدغدغهیکبهشرکتیاجتماعیپذیریمسئولیت
اینرومیاجرانوظهوربازارهایدرنیزایگسترده از پذیریمسئولیتهایفعالیتاقتصادیپیامدهایبررسیباشود.
کرد.درهابهمسئولیتتواندلیلتوجهشرکتمیآناساسیسازوکارهایوهاشرکتاجتماعی پذیریاجتماعیراپیدا

به مطالعه این راستا مسئولیبررساین هزیاجتماعیریپذتیرابطه نقشنهیو به توجه با سهام صاحبان حقوق
یکپژوهشتوصیفیهمبستگیمحسوبمیاتیعملسکیریگریانجیم حاضر مطالعه است. پرداخته اینی در شود.

شدهدربورساوراقبهادارتهرانطیبازهزمانیشرکتپذیرفته151ایمشتملبرهاینمونهمطالعهباگردآوریداده
هایهایمالیحسابرسیشدهوگزارشهایموردنیازازصورتبهارزیابیروابطپرداختهشدهاست.داده1133تا1131

گردآوریشده تهرانموجوداست، آزمونعملکردسالانهکهدرسایتکدالوآرشیوبورساوراقبهادار بهمنظور اند.
اجرایتکنیکفرضیه پساز فرضیهها آزمون منظور به اثراتثابتو رگرسیون از انتخابمدل، اقتصادسنجی های

نرم همچنین، است. شده استفاده سوبل آزمون و کنی و بارون شروط از آزمونمیانجیگری برای ایویوز آماری افزار
یافتهفرضیه پذیریاجتماعیتاثیرمنفیودهدکهمسئولیتالعهنشانمیهایاینمطهامورداستفادهقرارگرفتهاست.

داردوهمچنینریسکعملیاتیبهطورکاملومعناداریبرهزینهحقوقصاحبانسهاموریسکعملیاتیشرکت ها
مسئولیت تاثیر میمعناداری میانجیگری را سهام صاحبان حقوق هزینه بر اجتماعی کهپذیری معنا این به کند؛

شود.پذیریاجتماعیازطریقکاهشریسکعملیاتی،منجربهکاهشهزینهحقوقصاحبانسهاممیولیتمسئ

پذیریاجتماعی،هزینهحقوقصاحبانسهام،ریسکعملیاتی.مسئولیتکليدی: اژگانو



مقدمه

تبدیلپذیریاجتماعیشرکتیبهیکنگرانیمهمدرمدیریتشرکتمسئولیت درسراسردنیا شدهاستوبهطورها
میگسترده اجرا نوظهور بازارهای در ورماندرای )تی 1شود شرکت1112، تمایل فعالیت(. در مشارکت برای هایها
1هایگذشته،موردتوجهمحققاندانشگاهیبودهاست)آگینیسوگلاواسپذیریاجتماعیطیدههمسئولیت ؛1111،

شیمشاک و 1کیتمولر مس1111، محبوبیت شرکتئولیت(. اجتماعی درپذیری ذینفعان توجه جلب برای اغلب که ها
انجاممیشرکت شرکتها ایجادکردهاستکهچرا اینسوالرا مسئولیتشود، انتخابمیها، کنندپذیریاجتماعیرا
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1)لیانگورنبوگ بررسیپیامدهایاقتصادیفعالیت1112، با وسازوکارهایهاپذیریاجتماعیشرکتهایمسئولیت(.
(به1111)1توانپاسخیبرایاینسوالپیداکرد.ازاینرودراینمطالعهمبتنیبرپژوهشچنوژانگاساسیآنمی

 شود.پذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهامازطریقریسکعملیاتیپرداختهمیبررسیتاثیرمسئولیت

مطالعاتگذشته)آتیگوهمکاران 1در بیکر1111، 2؛ وبر1110وهمکاران، 5؛ همبستگیبالاییبینعملکرد1110، )
پذیریاجتماعیشرکتوهزینهتامینمالیگزارششدهاست،امااختلافاتبسیاریدرخصوصچگونگیتاثیرمسئولیت

مسئولیت عملکرد )ال محققان از برخی دارد. وجود سهام صاحبان حقوق هزینه بر شرکت اجتماعی و2قولپذیری
 مسئولیت1111همکاران، یکهمبستگیمنفیبینعملکرد حقوقصاحبانسهام( هزینه پذیریاجتماعیشرکتو

گذاریریسکدربازارپذیریاجتماعیشرکتیکعاملمهمدرقیمتگزارشدادندوبهاینمعنااستکهمسئولیت
گذارانشدهوثکاهشدرنرخبازدهموردانتظارسرمایهپذیریاجتماعیشرکت،باعسرمایهاست.زیراافزایشمسئولیت

پذیری(نشاندادندکهمسئولیت1115)1آورند.هارجوتووجومیهایتامینمالیکمتریبرایشرکتبهارمغانهزینه
هکاهشتواندعدمتقارناطلاعاتی،ریسکبازاروهزینهمعاملاتراکاهشدهدکهبهنوبهخودمنجرباجتماعیمی

گذاراندرهنگام(دریافتندکهسرمایه1112وهمکاران)0پوتین-شود.علاوهبراینجیردهزینهحقوقصاحبانسهاممی
پذیریاجتماعیضعیف،تقاضایجبرانریسکاضافیدارندکهمنجرهایباعملکردمسئولیتگذاریدرشرکتسرمایه

می سهام صاحبان حقوق افزایشهزینه )3ژوشود.به همکاران مسئولیت1115و که گرفتند نتیجه پذیریاجتماعی(
و11تواندهزینهحقوقصاحبانسهامراکاهشدهدوایناثردردورانرکوداقتصادیآشکارتراست.چانگشرکتمی
بارازبانکوتواندهزینهتأمیناعتپذیریاجتماعیشرکتمیهایمسئولیتکنندکهفعالیت(تأییدمی1112همکاران)

پذیریاجتماعیشرکتوهزینهایرابینمسئولیتبازارسهامراکاهشدهد.بااینحال،برخیازمحققان،رابطهپیچیده
کنندومعتقدندکهتنهادربرخیشرایطرابطهمنفیبینایندوبرقراراست.بهعنوانحقوقصاحبانسهامارزیابیمی

بروئر )11مثال همکاران نشانمی1110و مسئولیت( تاثیر که فقطبهدهند کاهشهزینه، پذیریاجتماعیشرکتبر
شودوبرعکساینموضوعدرسایرکشورهاوجوددارد.گذاران،محدودمیکشورهاییباحمایتنسبتاکاملازسرمایه

هزینهحقوقصاحبانسهامدرپذیریاجتماعیشرکتو(نشاندادندکهرابطهبینمسئولیت1111)11ماتیسنوسالزمن
وجودپایین قدرتابزار قویتروسطحبالاترنگرشانسانیوجمعکشورهایبا این،گرایینهادی، بر علاوه تراست.

)11فنگ همکاران خوب1115و عملکرد که داشتند اظهار کشورهایآمریکای پذیریاجتماعیشرکتمسئولیت ( در
نظرهایهاراکاهشدهد،امادرکشورهایآسیاییچنینتاثیریندارد.وجودایناختلافنهتواندهزیشمالیواروپاییمی

یشرکتوهزینهحقوقساحبانپذیریاجتماععلمی،لزومانجامتحقیقاتبیشتردرزمینهرابطهبینعملکردمسئولیت
پذیریماستتامکانیسماثرگذاریمسئولیتنظردراینزمینه،لازدهدوباتوجهبهعدموجوداتفاقرانشانمیسهام

اجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهامموردبررسیقرارگیرد.ازاینرودراینمطالعهعلاوهبربررسیتاثیرعملکرد
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عملکردمسئولیت تاثیر مجهولمطالعه، ابعاد بهعنوانیکیاز پذیریاجتماعیشرکتبرهزینهحقوقصاحبانسهام
عملکردتمسئولی بین رابطه در عملیاتی ریسک واسطه نقش همچنین و عملیاتی ریسک بر اجتماعی پذیری

گیردکهازابعاددیگراینمطالعههستند.پذیریاجتماعیوهزینهحقوقصاحبانسهامنیزموردبررسیقرارمیمسئولیت
طریقآنمسئولیت از رویکانالیکه کمیبر تاثیرپذیریاجمطالعاتبسیار صاحبانسهام حقوقو  هزینه تماعیبر

؛1،1111؛بوتوسانوپلومی1،1113؛فو1،1301اند.باتوجهبهاینکهطبقمطالعاتگذشته)مرتونگذارد،تمرکزداشتهمی
2تیلوروورشیا اینمطالعهفرض1115، در هزینهحقوقصاحبانسهامرابطهنزدیکیباسطحریسکشرکتدارد، )

پذیریاجتماعیشرکتوهزینهحقوقصاحبانسهامشودکهریسکعملیاتیممکناستنقشواسطهبینمسئولیتمی
شود:ایفاکند.لذامسئلهاصلیپژوهشحاضرباطرحاینسوالبیانمی

وریسکعملیاتیچهنقشیدمسئولیت اینپذیریاجتماعیشرکتیچهتاثیریبرهزینهحقوقصاحبانسهامدارد ر
زمینهدارد؟

 

 مبانی نظری 

 پذیری اجتماعی مسئوليت
قشریخاصیکشرکتبرحسبنیازهایعمومیواجتماعیبهوجودمی ازطریقعامهمردمیا ایننیاز خواه آید.

یااحساسشودیاآنکهازسویبنیانگذارانشرکتمطرحگردد،آنچهمسلماست،مبنایایجادشرکتنیازبهتولیدکالا
هایمختلفدیگرهاوگروههابرایآنکهبهاهدافخودنایلشوندمجبورندبابخشباشد.شرکتخدمتبهجامعهمی

ارضاینیازهایآن به ملزم را خود ارتباطداشتهو بدینترتیبمیجامعه بدانند. واقعنهشرکتها در توانگفتکه
تواندبدونشرکتزندگینماید.ازنتایجاینرابطهلاینفکایناستکهمیتواندخودراازجامعهجداکندونهجامعهمی

گذاردوازطرفدیگرهرتصمیمیکهشرکتاتخاذکندیابههرعملیکهمبادرتورزد،بهنحویرویجامعهتاثیرمی
بقایش و رویاعتبار اقداماتشرکتبکند، تصمیماتو تلقیکهجامعهاز برداشتوطرز ازرکتتاثیرمیهر گذارد.

هایمختلفصنعتیوبازرگانیوافزایششدیدرقابتمیانطرفدیگرگسترشوتوسعهروزافزونموسساتوشرکت
هایفوقبرایادامهبقایخودتنهابهسودومنافعشرکتیخودبیندیشندوبراینائلشدنآنانباعثگردیدهکهشرکت

ایناقداماتتوجهبهمسئولیتبهایناهدافازهیچعملیکو یکیاز دانشمندانپذیریدرشرکتتاهینکنند. هاست.
اند.برخیازاینتعاریفبهصورتزیراست:پذیریاجتماعیتعاریفمتعددومتنوعیارائهنمودهعلممدیریتازمسئولیت

پذیریاجتماعی،یکیازوظایفوتعهداتواحدتجاریدرجهتمنتفعساختن(معتقداستمسئولیت1301)5رابینسون
جامعهاست،بهنحویکههدفاولیهسازمانیعنیحداکثرکردنسودراصورتیتعالیبخشد.

ایاستبرعهدهیفههاوظنویسد،مسئولیتاجتماعیشرکت(درکتابفرهنگمدیریتدراینخصوصمی1302)2فرنچ
میزاناینوظیفهبهطورروشن.کنند،نگذارندموسساتبهاینمعناکهتاثیرسوئیبرزندگیاجتماعیکهدرآنکارمی

زیست،تبعیضقائلنشدندراستخدام،نپرداختنتعریفنشدهاستولیعموماشاملوظایفیچونآلودهنکردنمحیط
ایاستمبتنیبرمشارکتکنندهازکیفیتمحصولات.همچنینوظیفهطلعکردنمصرفهایغیراخلاقیومبهفعالیت

مثبتدرزندگیافرادجامعه.
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سالمون چنینتعریفمی(1333)1استوارتو مسئولیتاجتماعیرا شیوه، طبقآنسازمانکنند: مدیریتکه هاایاز
ترفیعکالاهایعمومیداشتهباشد.دهندکهاثرمثبتیبرجامعهوهاییراانجاممیفعالیت

توانبهمواردزیراشارهکرد:پذیریاجتماعیمیدرتعاریفدیگریازمسئولیت
دهد.درهااجازهکسبسودمیهایمختلفبهآنکنندکهباایجادفرصتایفعالیتمیهایتجاریدرجامعهسازمان

پذیریهایجامعهرابرآوردهکنند.اینتعهدرامسئولیتیازهاوخواستههایمذکوربایدمتعهدباشندکهنمقابل،سازمان
نامند.اجتماعیمی

تعهدتصمیممسئولیت موجباتپذیریاجتماعی، گیرانبرایاقداماتیاستکهبهطورکلیعلاوهبرتامینمنافعخود،
تواناشارهکرد:میآورند.دراینتعریفبهمواردزیربهبودرفاهجامعهرانیزفراهممی

هابایددرقبالآنپاسخگوباشند.مسئولیتاجتماعی،یکتعهداستکهسازمان-1
آلودهکردنمحیطسازمان-1 مسئولهستندکهاز بیها استخدامی، امور تبعیضدر توجهیبهتأمیننیازهایزیست،

زند،پرهیزکنند.همیآورکهبهسلامتجامعهلطمکارکنانخودوتولیدمحصولاتزیان
اینقبیلسازمان-1 اجتماعیموردپذیرشاکثریتجامعهتلاشکنند. رفاه بهبود اختصاصمنابعمالیدر بایدبا ها

(.1135اقداماتعبارتنداز:کمکبهفرهنگکشوروموسساتفرهنگیبهبودکیفیتزندگی)هاشمیوهمراهی،

 

 هزینه حقوق صاحبان سهام 
خالصشرکتاست.یهاییشرکت،نسبتبهدارایسهامدارانوصاحباناصلقیحقوقصاحبانسهاممعرفعلانهیهز

باق دارانیمنافعمالکماندهیحقوقصاحبانسهام در بدهیهاییشرکترا کسر کهپساز آنشرکت،یهایشرکت،
موسسهرایراصلمنافعصاحباناصلحقوقصاحبانسهامد،یارموسسهتجکیدهد.دریبدستآمدهاست،نشانم

اهداف،ی.درحسابداردهدینشانم تعیقانونهیسرمانییچونتعیحقوقصاحبانسهام، هیمنابعسرمانییوثبتشده،
بیکهمیسودسهامنییشرکتوتع دنبالمعیصاحبانسهامتوزنیتواند، را دردینمایشود، ،یمشرکتسهاکی.

یشرکتراشاملمیکسرسهامواندوختههاه،یانباشته،سهامسرماانیچونسودوزیحقوقصاحبانسهامموارد
حقوق"باشد،عنوانیلازمالاجرام1130سالیشده(کهازابتدادنظری)تجد1شمارهیشود.طبقاستانداردحسابدار

.کردهاستدایپمنارییتغ"حقوقمالکانه"بهعنوان"صاحبانسهام
دارندکهامکاننقضآنوجودیمنافعوحقوقیبورسیسهامشرکتهادیوخریگذارهیازسهامدارانباسرماکیهر

با حقوقومنافعدینداردو مالکیکهناشیازآنمطلعباشند، قانونتجارتیبورسیسهامشرکتهاتیاز استدر
ا بازارندهیتوانددرآیبودهومیرحقوقومنافعضرونیکاملامشخصشدهاستواطلاعاز حضورسهامداراندر

دارندیمالریوغیازسهامدارانحقوقمالکیهررانیبراساسقانونتجارتاانیمنیسودآورواقعشود.دراهیسرما
توانیحاظملنیراازایتجاریدارد.واحدهایبستگیبهنوعواحدتجاریازنظرگزارشدههیحقوقصاحبانسرما

یسهامریغیازشرکتهاینمونهایونسبیتضامنیکرد.شرکتهامیتقسیسهامریوغیسهامیبهدوگروهکل
ماندهحسابسرمایشرکاارائهمکیآنهامعمولابهتفکهیاستکهحقوقصاحبانسرما درحقوقکیهرشرهیشود.

شرکاءنشانیگذشتهوبرداشتهادرحسابجاریهاانیزایازسودکیشودوسهمهرشریارائهمهیصاحبانسرما
م ایداده به توجه با صورتشرکتسهامیاقتصادیاغلبواحدهانکهیشود. به حقوقیمهم مباحثبر استدر

وبدهییدارانیتفاوتبیسهامیشوددرشرکتهایمیشرکتهابحثوبررسنگونهیاهیصاحبانسرما ها،یها
استکهحقوقصاحبانسهامنیبرایشود.درترازنامهمعمولاسعیمدهیحقوقسهامداراننامای)هامحقوقصاحبانس
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مثلاسرماکیکنندهتفکنیبراساسمنبعتأم حدودهیشود. شدهتوسطصاحبانسهامیگذاهیمبالغسرماانگریبیتا
شدهاست.نیشرکتتأماتیعملقیطرزشازحقوقصاحبانسهاماستکهااستوسودتقسمنشدهنشانگرآنبخ

بهخصوصقانونتجارتاست.طبققانون،یشودالزاماتقانونیاجزاءحقوقصاحبانسهاممکیآنچهکهباعثتفک
سرما مبلغ افزایقانونهیتجارت، کاهشآنداراشیشرکتو بنابرایالزاماتخاصیو مجزادیبانیاستو طور به
بهاندوختهدیباصیازسودقابلتخصیقانونتجارتبخشهیاصلاح110و121طبقمفادموادنیمنعکسشود.همچن

ستینهیقابلانتقالبهسرمایشرکتبرسد.اندوختهقانونهیسرما11٪بهیکهاندوختهقانونیمنتقلشودتازمانیقانون
بنابراستینمیمعمولهمقابلتقسطیودرشرا گزارششودکیاستبهعنوانترهمبهیاندوختهقانوننی. رقمجدا
 .داردیخاصتیچونماه

 

 ریسک عملياتی
بروزخطاونقصاندرعملیاتخاصبنگاهتجارییامالیاحتمالهایعملیاتی،بیشترناشیازگسترهوسیعیازریسک
هایداخلییارویدادهایکفایتییاناکارآمدیفرایندها،افرادوسیستمبی.ریسکعملیاتیریسکزیانناشیازهستند

روش و محصولات مشتریان، از: عبارتند عملیاتی زیان رویدادهای استو کسبخارجی بههایخطوط آسیب وکار،
توقفدرخطوطکسبدارایی توکاروخرابیسیستمهایفیزیکی، تحویلومدیریتفرایند، اجرا، تقلبها، قلبداخلی،

ایمنیمحلکاروروش اولینبارکمیتهبالخارجی، ریسکعملیاترا به1درتوافقنامهبال1هایاستخدامکارکنان.
هایاثرگذاردرتعیینحجمسرمایهپوششیریسکمعرفیکرد.اینکمیتهدراصولچهاردهگانهعنوانیکیازریسک

مدیریتریسکعملیاتیتدوینکردهاست،چهارفعالیتاصلیشناسایی،ارزیابی،نظارتایکهباناماقداماتموثربرای
کند.اینکمیتهدراصلچهارم،مقولهشناساییهایمدیریتریسکعملیاتیمعرفیمیوکاهش،کنترلرابهعنوانگام

ریسکبهعنوانابزارهایقابلهایکندوباوجودمعرفیکارتامتیازی،نگاشتریسکوشاخصریسکرابررسیمی
وکاروشناساییهایکاربردیتحلیلفرایندهایکسبهایعملیاتی،توضیحیدربارهرویهاستفادهبرایشناساییریسک

هایریسکراهایزیانعملیاتیوشاخصدهد.کارتامتیازیبهعنوانابزارشناساییریسک،دادههاارائهنمیریسک
کند.نگاشتریسکهایعملیاتیبالقوهراشناساییمیوکار،ریسکنوعیخودارزیابیدرخطوطکسبترکیبوباانجام

گیردکهچهاشتباهیممکناسترخدهد؟پاسخبههایعملیاتیپیراموناینپرسششکلمیباهدفشناساییریسک
تحل چنین خروجی اولین است. میسر معین فرایندهای تحلیل با تنها پرسش علتاین شناخت پیامدهاییل، و ها

تواندبرایالگوسازیسازیاستکهمیرویدادهایریسکاستوخروجیدومیکپایگاهدادهکمّییاحداقلقابلکمیّ
پروفایلریسکعملیاتیوهدایتاقداماتاصلاحیوپیشگیرانهمدیریتی،مفیدواقعشود.براینگاشتریسک،چندین

شاید نگاشتریسکبرنموداراحتمالشدتباشدکهدرچارچوبمتداولشیوهوجوددارد. ترینتکنیکدراینزمینه،
هاهاوبرخیپارامترهایمربوطازجملهشدتواحتمالآنکوزونیزبداناشارهشدهاست.اینروش،تصویریازریسک

می بهعلتایجاد اما کند؛ روشدیگر پیامدهایریسکتوجهیندارد. و نگاشتریسکها اینزمینه، مراحلدر بر ها
توانشناساییکرد.اینروش،هارادرهرفرایندمیفعالیتفرایندهااست.دراینروش،عواملکلیدیریسکومحرک

اماتصویرروشنیازوضعیتبخشتریبهدستمینتایجپیچیده هایدهدکهبیشتردربردارندهاطلاعاتکیفیاست؛
ایجادنمینیازمندتغی فرایندها بخشیردر ابزاریبرایمرتبطکردنریسکبا نگاشتریسک، اینمنظر، از هایکند.

ریسک پوششتمام روشمناسبیبرایشناساییو نیازمند طراحیاینابزار، است. هایمربوطاست.مختلففرایند
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امکانتحلیلعلت امکانردیابیزیانگاشتریسک، آنفراهمهایزیانعملیاتیو کننده ایجاد منشأ به نمالیرا
بینیودهیدربارهمنابعدرمعرضریسکعملیاتیوپیشگیریصحیحوگزارشآورد.اینامر،نقشکلیدیدراندازهمی

شاخص مبنایآندارد. مناسببر افدام بالبرایاتخاذ ابزارهایپیشنهادیکمیته از هایکلیدیریسکیکیدیگر
یسکاست.شاخصکلیدیریسک،متغیریاستکهمبنایمطلوبیبرایتخمینزیانناشیازریسکفراهمشناساییر

هایهایریسک،رویدادهایریسکوپیامدهایآن،ازشاخصآورد.پسازشناساییروابطعلتومعلولیبینعلتمی
شود.مقدارشاخصکلیدیریسکادهمیبینیوقوعریسکوزیانناشیازآناستفکلیدیریسکبهعنوانشاخصپیش

شود)مصطفاییدولتآبادوهمکاران،درقالبتابعیازمقدارمتغیرهایعلت،ریسکویاپیامدهایریسکمحاسبهمی
1131.) 

 

 پيشينه پژوهش 
همکاران و بررسی1211)عباسیحسن ایبه مطالعه در هزیاسیسیهانهینقشهز( سهامنهیبر صاحبان حقوق

ازاطلاعات استفاده با نهیبرهزیاسیسیهانهیهزنشاندادندکه1133تا1135شرکتازسالهای121پرداختندو
.داردیمثبتومعنادارریحقوقصاحبانسهامتأث

حقوقصاحبانسهامو(درمطالعهایبررسیتاثیرساختارمالکیتبررابطهبینهزینه1211قدرتیزوارموهمکاران)
بینهزینهحقوقصاحبانپرداختندنتایجنشاندادکه1133تا1132شرکتطیسالهای115ارزششرکتدربین

سهاموارزششرکترابطهیمعناداریوجوددارد.همچنینساختارمالکیتشرکتبررابطهیهزینهیحقوقصاحبان
.سهاموارزششرکتتاثیرمعناداریدارد

مطالعه1133محمدزادهسالطهوهمکاران) در تاکیدبرعدم( ایبهبررسیتاثیرسرمایهاجتماعیبرهزینهسرمایهبا
هایشرکتپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیسال111تقارناطلاعاتیپرداختندوبااستفادهازاطلاعات

1131 همچنینتأثیرتماعیبرهزینهسرمایهتأثیرمنفیومعنیافشایسرمایهاجنشاندادندکه1135تا داریدارد.
،شدیدتراست،درحالیکهبالااطلاعاتیهایباعدمتقارنمنفیافشایسرمایهاجتماعیبرهزینهسرمایهدرشرکت

تأثیرندارد.اطلاعاتیعدمتقارنباهایافشایسرمایهاجتماعیبرهزینهسرمایهدرشرکت
دارابی)علی مطالعه1130اصفهانیو در هزینهپذیریاجتماعیشرکتایبهبررسیرابطهمسئولیت( با هایحقوقها

استفادهازدادهصاحبانسهامبادرنظرگرفتنمحافظتازسرمایه شرکت112هایگذارانپرداختند.دراینمطالعهبا
پذیریهایمسئولیتنشاندادهشدکهفعالیت1132تا1131ایهپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیسال

شرکتاجتماعیشرکت در سرمایهها محافظتاز که آنهایی در کاهشگذار به منجر دارد، قرار بالایی سطح در ها
شود.هایحقوقصاحبانسهاممیهزینه

اجتماعیشرکتبرهزینهسرمایهپرداختندوباایبهبررسیتاثیرافشایمسئولیت(درمطالعه1130نوروزیوشهابی)
نشاندادندکه1131تا1131هایشرکتپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانطیسال01استفادهازاطلاعات

بینافشایمسئولیتاجتماعیشرکتباهزینهسرمایهبدهیوهزینهحقوقصاحبانسهامرابطهمعناداریوجوددارد.
بهبررسیتاثیرمسئولیت1111ژانگ)چنو پذیریاجتماعیشرکتبرهزینهحقوقصاحبانسهامازطریقریسک(

نشان1110تا1111هایمشاهدهطیسال1121ایمشتملبرعملیاتی،پرداختند.دراینمطالعهبااستفادهازنمونه
اداریبرهزینهحقوقصاحبانسهاموریسکعملیاتیپذیریاجتماعیتاثیرمنفیومعندادهشدکهعملکردمسئولیت

داردوهمچنینریسکعملیاتیتاثیرعملکردمسئولیتشرکت بهها پذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهامرا
کند.طورمعناداریمیانجیگریمی
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رهزینهسهامتاثیرگذاراست،پذیریاجتماعیب(بهبررسیاینموضوعکهکدامعملکردمسئولیت1111)1اوکیوکیم
نشانداد اینمطالعه نتایج بنگاهپرداختند. مسئولییهاکه عملکرد یشرکتیاجتماعتیبا از عموماً یمالتامینبهتر

تیریمد"کهمشخصشدبهطورجداگانه،پذیریاجتماعیمسئولیتبادرنظرگرفتنسهبعدبرخوردارهستند.ترارزان
بهزین"یشرکتتیحاکم"تیدهدوفعالیسهامراسالانهکاهشمنهیهزیبالاتربهطورقابلتوجه"یاجتماعتیمسئول

.اردنددراینزمینهیریتأث"ستیزطیمحتیریمد"کهیگذارد،درحالیمریسهامتأثنهیبرهزیزیناچزانیم
نقشاعتبارباتوجهبهعملکردوریسکشرکتوهاپذیریاجتماعیشرکتمسئولیتبهبررسیرابطه(1113)1لیولو
منجربهبهبودعملکردشرکتپذیریاجتماعیهایمسئولیتدهدکهفعالیت.نتایجاینمطالعهنشانمیپرداختندشرکت

همچنینارتباطمثبتومعناداریبینفعالیتوکاهشریسکمی واعتبارشرکتپذیریاجتماعیمسئولیتهایشود.
برعملکردوریسکپذیریاجتماعیمسئولیتد.درنهایتنشاندادهشدکهاعتبارشرکت،میانجیگراثراتمشاهدهش

شرکتاست.
محیطیواجتماعیوریسکشرکتپرداختندوهایزیست(بهبررسیرابطهافشایمسئولیت1110وهمکاران)1بنلمیح

محیطیواجتماعیشرکتوریسکسیستماتیکوجودندارد،امانشاندادندکههیچارتباطیبینافشایاطلاعاتزیست
محیطیواجتماعیباریسککلیوریسکویژهشرکت)غیرسیستماتیک(رابطهمنفیوهایزیستبینافشایمسئولیت

کندانمیبیبرمنابعسازگاراستکهیمبتنیدگاهسهامدارانودیهنظریهاینیبیشباپمعناداریوجوددارد.ایننتیجه
شفافیممحیطیواجتماعیزیستینیگستردهوعیکهافشاگرییهاشرکت مشرکتیتکنند، ارتقا را بخشندکهیها

.راجلبکنندواعتمادمثبتسهامدارانکمککنداعتباریجادهادراتواندبهآنیم

 

 فرضيه های پژوهش 
 هادارد.حقوقصاحبانسهامشرکتنهیبرهزیمعنادارریتاثیاجتماعیریپذتیمسئول-

هادارد.شرکتیاتیعملسکیبرریمعنادارریتاثیاجتماعیریپذتیمسئول-
 حقوقصاحبانسهامدارد.نهیوهزیاجتماعیریپذتیدررابطهمسئولیگریانجینقشمیاتیعملسکیر-

 (: مدل مفهومی پژوهش2شکل )
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 روش شناسی پژوهش 

 جامعه و روش نمونه گيری
ا استخراجدادهنیدر پساز محاسبهمتغهایپژوهش، نرمرهایخام، انتقالبهنرمدر اکسلو آمارافزار وزیویایافزار

هایموردنیازتحقیقازمنابعداده.پرداختهشدهاستیواستنباطیفیهادردوحوزهآمارتوصدادهزی،بهآنال11نسخه
اطلاعیهکتابخانه اوراقبهادارای، توسطسازمانبورسو شده هایمنتشر اطلاعاتیشرکت، سایتبانکجامع در ها

.بهاینترتیبکهنمونه،متشکلازآندهاستشگردآوریومرکزپردازشاطلاعاتمالیایرانرسمیسازمانبورس
هاییکهمعیارهایزیررانداشتند،هایموجوددرجامعهآماریاستکهحائزمعیارهایزیرباشندوشرکتدستهازشرکت
یک.انتخاباینمعیارهابرایدستیابیبهگویندکهبهاینروش،غربالگریمینمونهآماریحذفشدندباقیدمشروط

باشد.هایمالیمینمونههمگنبهلحاظداده
در1133تا1131هایاندکهدرسالهاییانتخابشدهباتوجهبهاطلاعاتموردنیازبرایسهدورهقبل،شرکت-1

 اند.بورسحضورمستمرداشته

 .بودهاستاسفندماه13هبیهامنتهآنیدورهمالاندکههاییانتخابشدهبهمنظورحذفاثراتفصلی،شرکت-1

 .اندنداشتهیسالمالرییتغهایموردبررسیسالدراندکهییانتخابشدههاشرکتبهمنظورقابلیتمقایسه،-1

شرکت-2 عملکرد، تفاوتدر به توجه هاییانتخابشدهبا که شرکتاند ،نگیزیلنگ،یهلد،یگذارهیسرمایهاجزء
 .ندانبودههامهیهاوببانک

اند.اندکهوقفهمعاملاتیبیشازسهماهنداشتههاییانتخابشدهشرکت-5


 اندازه گيری متغيرها 

(RE: هزینه حقوق صاحبان سهام )متغير وابسته
(ازنسبتسودبهقیمتتعدیلشدهصنعتبرایمحاسبهاین1111دراینمطالعهبراساسپژوهشلیوهمکاران)

می استفاده متغیر ادبیریگاندازهنحوهنیاشود. در گسترده طور اتیبه همکاران، فرانسیسو1112)فرانسیسو ؛
بادهدکهشدهاستواینامکانرامیاستفاده(1112ران،؛الیواوهمکا1112؛باسیرودینوهمکاران،1115همکاران،

بالاترنهیدهندههزشدهصنعتنشانلیتعدمتیارزشبالاترنسبتسودبهق.شودمجموعهنمونهدادهبزرگکارکی
نسبتسودهرسهمبهقیمتسهامبرایهرشرکتدرپایانسهاماست.حقوقصاحبان برایمحاسبهمتغیردرابتدا

شود،اند،حذفمی(منفیگزارشکردهEPSهاییکهسودهرسهم)شود.دراینمحاسبهشرکتسالمالیمحاسبهمی
هادرهرسودبهقیمتشرکتزیراوقتیسودهرسهممنفیباشد،نسبتسودبهقیمتمفهومندارد.سپسمیانهنسبت

شودوازتفاوتنسبتسودبهقیمتهرشرکتازمیانهآندرهرصنعت،هزینهحقوقصنعتموردبررسیمحاسبهمی
آید.صاحبانسهامبهدستمی

 

 ( CSRپذیری اجتماعی ) : مسئوليتمتغير مستقل
:اسبهانیمتغیربهاینصورتاستدراینمطالعهروشمح

(مجموعاقلامیکهقابلافشا1تعداداقلامافشاشده/کلاقلامقابلافشادرجدول)=پذیریاجتماعیمسئولیتسطح
اندازههستندومطابقباچک نحوه ارائهشدهاست. ازروشلیستارائهشدهدرمطالعاتبومیاست، استفاده گیریبا

یازاقلامافشاشدهباشدبهمعنایانجاممسئولیتدرآنزمینه(است،بهاینصورتکهاگریک1310ارنستوارنست)
پذیریشرکتدرآنزمینهراگیردکهعدممسئولیتگیردواگرافشانشدهباشد،ارزشصفرمیاستوارزشیکمی
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شاخصکمیّشودوبدینترتیبیکدهدودرنهایتمجموعاقلامافشاشدهتقسیمبرکلاقلامقابلافشامینشانمی
آید.پذیریاجتماعیبهدستمیگیریسطحمسئولیتبرایاندازه

 

(OR: ریسک عملياتی )متغير ميانجی
شود.ازآنجایی(ازنوساندرسودحسابداریاستفادهمی1111گیریاینمتغیرمطابقبامطالعهچنوژانگ)برایاندازه

هایبازارسهامشاملنااطمینانیدرسودآتیناشیازهستیم،بهجایریسککهعمدتادرحالبررسیریسکعملیاتی
سرمایه فروش، بازدهیبازارگذاریوسایرفعالیتتولید، ازنوساندرسودحسابداریبهجاینوساندر هایعملیاتی،

میبرایاندازه استباگیریریسکعملیاتیاستفاده بنابراینریسکعملیاتیبرابر نرخشود. ساله سه انحرافمعیار
دهد.بازدهیداراییکهریسکعملیاتیبلندمدترانشانمی

 یاجتماع یریپذ تياطلاعات مرتبط با مسئول ستي: چک ل(2)جدول 
هامولفهابعاد





اجتماعی

هایکارکاروکارکنان/اشتغالورویه

حققبشر

محصولات/خدماتکنندگانزنجیرهتامین،مشتریانومصرف

مشارکتوتوسعهجامعه

هایعملیاتیمنصفانهوکار/رویهاخلاقکسب

خواریوپولشوییفساد،رشوه

رعایتوتبعیتازقوانینومقرراتمرتبطبابُعداجتماعی




اقتصادی

عملکرداقتصادی

حضوردربازارومنطقه

اثراتاقتصادیغیرمستقیم

هایمسئولانهگذاریسرمایه

مالیات

مواداولیهوانرژیمحیطی

هایزیستیومنابعطبیعیتنوعگونه

هاوضایعاتانتشاراتگازها،فاضلاب

محصولاتوخدماتواثراتزیستمحیطیآن

رعایتقوانینومقرراتمربوطزیستمحیطی

 

 متغيرهای کنترلی 
 .ییکلدارایعیطبتمیلگار:(SIZE)اندازهشرکت

 .سهامینسبتارزشبازاربهارزشدفتر:(MB)بازارارزش

.نسبتسودخالصبهحقوقصاحبانسهام:(ROE)حقوقصاحبانسهامیبازده
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 های آماری پژوهش مدل
شود.بهاینصورتکه(برایآزمونسهفرضیهاستفادهمی1302)1هایعلیّبارونوکنیدراینمطالعهازروشگام

هزینهحقوقصاحبانسهامتابعیازوقفهمسئولیت اضافهکردنچندپذیریاجتماعیدرنظرگرفتهمیابتدا شودوبا
شود:(آزمونمی1متغیرکنترلی،فرضیهاولبااستفادهازمدلآماری)

                                                                          


 اینمدل، REدر وابسته(، )متغیر  حقوقصاحبانسهام پذیریاجتماعیشرکتمعرفمسئولیتCSRمعرفهزینه
ROEمعرفارزشبازار،MBمعرفاندازهشرکت،SIZE)متغیرمستقل(وسایرمتغیرها،کنترلیهستندکهعبارتنداز:

معرفریسکسیستماتیک.BETAمعرفاهرممالی،LEVمعرفنرخبازدهیحقوقصاحبانسهام،
مسئولیت میسپسریسکعملیاتیتابعیاز گرفته نظر کردنمتغیرهایکنترلی،پذیریاجتماعیدر اضافه با و شود

شود:(آزمونمی1فرضیهدومبااستفادهازمدلآماری)
                                                                         


پذیریاجتماعیشرکت)متغیرمستقل(ومعرفمسئولیتCSRمعرفریسکعملیاتی)متغیروابسته(،ORدراینمدل،

(هستند.1سایرمتغیرهایکنترلینیزهمانندمدل)
شوددرنهایتبابرآوردمدلیآزمونفرضیهاستفادهمی(برا1302)1هایعلیّبارونوکنیدراینمطالعهازروشگام

شود:(بهآزمونفرضیهتحقیثپرداختهمی1302(وشروطبارونوکنی)1آماری)
                                                                   

                


گریبرایتاییدآنضروریاست:آزمونواسطه(برقراریشروطزیردر1302طبقبارونوکنی)
(معنادارباشد(.1درمدلآماری)α1)یعنیمعنادارداشتهباشدوابستهرابطهمتغیرمستقلبامتغیراستکهنیشرطاولا

(1)درمدلآماریβ1)یعنیشوددییتأمتغیرمیانجیمستقلومتغیرهاینیبیرابطهیاستکهمعنادارنیادومشرط
معنادارباشد(.

(معنادار1درمدلآماری)γ1)یعنیباشدیوابستهممتغیرومیانجیمتغیرنیبیرابطهیمعناداردییتأزینسومشرط
باشد(.

مستقلوریمتغنیبیرابطهشود،یمیونیرگرسمعادلهواردیانجیمریمتغیاستکهوقتنیچهارماشرطودرنهایت
رابطهدرحضورنیانکهیاایکاملاستوگریانجیموردنظر،مریحالتمتغنیشودکهدرارمعناداریغ(γ2)ضریبوابسته

یجزئ،یانجیمریحالتنقشمتغنیبماند،کهدرایهمچنانمعنادارباقی(ول11/1)حداقلابدیکاهشیانجیمریمتغ
(.1131،یزیعزخواهدبود)

 

 

 
 

                                                           
1
 Baron and Kenny 

2
 Baron and Kenny 
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 یافته های پژوهش 

 آمار توصيفی
-هایمتغیرهایمورداستفادهدرتحقیقپرداختهمیهایتوصیفیوجدولمربوطبهویژگیدراینقسمتبهارائهآماره

گیرد.دریمیپراکندگی،مرکزیوتقارنموردبررسیقرارهاشاخصشود.دراینراستا،متغیرهایتحقیقبااستفادهاز
توصیفیگزارششدهاست.(نتایجمربوطبهآمار1جدول)

 (: آمار توصيفی1جدول )
نمادناممتغیر

متغیر
تعداد
مشاهدات

انحرافکمینهبیشینهمیانهمیانگین
معیار

کشیدگیچولگی

هزینهحقوقصاحبان
سهام

RE 1112151/1110/1521/1151/1 121/1215/1521/1

پذیریمسئولیت
اجتماعی

CSR 1112211/1115/1321/1211/1 112/1121/1-211/1

OR 1112121/1151/1105/1110/1123/1313/1300/1ریسکعملیاتی

/SIZE 1112221/10102/105021اندازهشرکت
12

120/12251/1125/1231/1

MB 1112531/5122/2115/12112/1 111/2121/1511/1ارزشبازار

بازدهیحقوقصاحبان
سهام

ROE 1112115/1112/1113/1112/1- 150/1111/1-113/1

LEV 1112521/1552/1001/1111/1102/1111/1-111/1اهرممالی

BETریسکسیستماتیک

A 
1112235/1211/1131/1211/1-203/1102/1521/1

هایپراکندگیهستند.انحرافمعیارهایمرکزیهستند.بیشینهوکمینهشاخصدراینجدولمیانگینومیانهشاخص
اگرانحرافمعیارنزدیکبهاطرافمیانگینپراکندگیهاچهمقداردهددادهکهنشانمیشاخصیاست میانگیندارند.

نشانهآناستکهداده درحالیکهانحرافمعیارباشد، پراکندگیاندکیدارند؛ بیانگرپراکندگیمتفاوتازمیانگین،ها
هایهرمتغیراست.لازمبهچولگیوکشیدگینیزبرایبررسیچگونگیتوزیعفراوانیداده.باشدهامیقابلتوجهداده

توجهبهتعداد سال1131سالهموردبررسی)ازسال0تمنتخبودورهشرک151ذکراستکهبا تعداد1133تا ،)
هایبرخیازمتغیرهاکهدارایمشاهداتپرتودورافتادهشرکت(است.همچنینداده-)سال1112مشاهداتبرابربا
مشاهداتجایگزینمتغیرهرپنجمصدکمعادلشدند.بهاینمعناکهمقدار1وینزورایز35و5هایهستند،درصدک

شوند.درواقعبرایازبینبردنمیجایگزین35صدکمشاهداتبامتغیر،هر35صدکمعادلمقداروپنجمصدک
%وینزورایزشدند.35%و5مشاهداتدورافتادهوبرایاینکهدرجهآزادیمتغیرهاکاهشپیدانکنداینمتغیرهادرسطح

 

 آمار استنباطی
 مدل های آماری فرضيه ها(: بررسی 3جدول )

 3مدل آماری  2مدل آماری  1مدل آماری 

خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

سطح  t آماره

 معناداری

خطای  ضریب

 استاندارد

سطح  t آماره

 معناداری

خطای  ضریب

 استاندارد

سطح  t آماره

 معناداری

 000/0 719/3 192/0 602/0 124/0 -136/1 031/0 -046/0 000/0 131/3 200/0 607/0 متغیر ثابت

                                                           
1
 winsorized 
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 002/0 080/3 094/0 290/0 006/0 -796/2 003/0 -009/0 21/0 -291/2 012/0 -029/0 پذیری اجتماعی مسئولیت

 120/0 -112/1 011/0 -023/0 008/0 734/2 001/0 003/0 23/0 -278/2 006/0 -011/0 اندازه شرکت

 028/0 -196/2 007/0 -014/0 376/0 900/0 0002/0 00018/0 000/0 -463/4 0008/0 -003/0 ارزش بازار

 000/0 -686/4 0008/0 -003/0 000/0 -289/4 012/0 -013/0 163/0 372/1 040/0 014/0 بازدهی حقوق صاحبان سهام

 186/0 320/1 038/0 011/0 000/0 -968/1 001/0 031/0 001/0 134/3 031/0 096/0 اهرم مالی

 002/0 996/2 026/0 080/0 301/0 024/1 00067/0 00068/0 244/0 173/1 007/0 006/0 ریسک سیستماتیک

مقدار  037/0  182/2 مقدار دوربین واتسن 128/0 خطای استاندارد رگرسیون

دوربین 

 واتسن

ضریب  419/0  891/1

تعیین 

تعدیل 

 شده

316/0 

مقدار  126/0   

دوربین 

 واتسن

196/2 

می آزمونسوبلاستفاده آمارینقشمیانجیگریریسکعملیاتیاز آزمونسوبلبهصورتبرایارزیابیمقدار شود.
رابطهزیراست:

        
   

√               
          

  

        


کهجایی

a(ریسکعملیاتی(ومیانجی)پذیریاجتماعیمسئولیت:مقدارضریبمسیرمیانمتغیرمستقل)یعنیβ1درمدلآماری
(است.1)

b(مقدارضریبمسیرمیانمتغیرمیانجی وابسته)ریسکعملیاتی: و هزینهحقوقصاحبانسهام( مدلγ1یعنی( در
(است.1آماری)

Sa(ریسکعملیاتی(ومیانجی)پذیریاجتماعیمسئولیت:خطایاستانداردمربوطبهضریبمسیرمیانمتغیرمستقل)
(است.1آماری)درمدل

Sb: (هزینهحقوقصاحبانسهام(ووابسته)ریسکعملیاتیخطایاستانداردمربوطبهضریبمسیرمیانمتغیرمیانجی)
(است.1درمدلآماری)

آزمونسوبلمقدارآمارهموردنیازجهتسنجشنقشمیانجیگریریسکعملیاتیدرزمینهحاصلازZ-valueمقدار
هااست.پذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهامشرکتتاثیرمسئولیت

ناحیهبحرانیZاگرآماره 1932خارجاز صورتاینشودودرغیراینگریتاییدمیباشدفرضیهمیانجی-1932+تا
شود.می(مشاهده2شود.باتوجهبهرابطهفوقوضرایببهدستآمده،نتیجهاینمحاسبهدرجدول)فرضیهردمی

 محاسبه آماره سوبل (:0)جدول 
ضریباستانداردzآماره

311/1- 111/1-

گریریسکعملیاتیاستکهخارجازناحیهبحرانیقراردارد،لذانقشمیانجی-311/1برابرباzشودآمارهملاحظهمی
گیرد.تاییدقرارمیپذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهاممورددرزمینهتاثیرمسئولیت

 ها نتایج آزمون فرضيه (:5)جدول 
نتیجهفرضیه

 دییتأهادارد.حقوقصاحبانسهامشرکتنهیبرهزیمعنادارریتاثیاجتماعیریپذتیمسئول-1
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دییتأهادارد.شرکتیاتیعملسکیبرریمعنادارریتاثیاجتماعیریپذتیمسئول-1

دییتأحقوقصاحبانسهامدارد.نهیوهزیاجتماعیریپذتیدررابطهمسئولیگریانجینقشمیاتیعملسکیر-1



 نتایج آزمون فرضيه ها 

هادارد.حقوقصاحبانسهامشرکتنهیبرهزیمعنادارریتاثیاجتماعیریپذتیمسئولفرضيه اول: 

نشاندادکهاینفرضیهدرسطحخطایوتحلیلدادهنتیجهتجزیه 5ها با ؛گیرد%موردتأییدقرارمی35اطمینان%و
برایاینبنابراینمسئولیت ضریببهدستآمده دارد. معناداریبرهزینهحقوقصاحبانسهام پذیریاجتماعیتاثیر
پذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهاماست،بهاستکهحاکیازتاثیرمنفیمسئولیت-113/1فرضیهبرابربا

واحدکاهش113/1عی،هزینهحقوقصاحبانسهامبهمیزانپذیریاجتماطوریکهبایکواحدافزایشدرمسئولیت
یابد.هزینهحقوقصاحبانسهامجزئیازهزینهسرمایهاستواگرازدیدهزینهفرصتبهآننگریستهشود،برابربامی

رداستفادهقرارهاموگذارانبرایتبدیلارزشآتیدرآمدهایموردانتظار،بهارزشفعلیآننرختنزیلیاستکهسرمایه
گذاریخودوجبرانریسکآن،بازدهدریافتکنند،بهدهندوانتظاردارنددرقبالمتحملشدنهزینهفرصتسرمایهمی

مطالبهمیعبارتیسرمایه کنندکهدرخورریسکآنباشد.درخصوصچگونگیتاثیرگذارانمیزانیازنرخبازدهیرا
هاینظریمتفاوتیوجوددارد.یکدیدگاهمعتقداستینهحقوقصاحبانسهامدیدگاهپذیریاجتماعیبرهزمسئولیت

مسئولیت قیمتکه در مهم عامل یک شرکت اجتماعی پذیری با و است سرمایه بازار در ریسک افزایشگذاری
تقاضابرایجبرانبهدنبالآنوکاهشیافتهگذارانموردانتظارسرمایهریسک،نرخپذیریاجتماعیشرکتمسئولیت

ازسویدیگر،دیدگاهسنتی.یابدیابدودرنتیجههزینهحقوقصاحبانسهامنیزکاهشمیریسکنیزکاهشمی اما
مسئولیت که است شرکتمعتقد برای یکهزینه اجتماعی میپذیری محسوب شرکتها و کهشود هستند ملزم ها

زمانیهزینه بعلاوه، کاهشدهند. را خود سرمایههای از محافظت مسئولیتکه باشد، پایین اجتماعیگذاران پذیری
نتایجاینمطالعهازتئوریاولحمایتمیتواندنرخریسکسرمایهمی افزایشدهد. دهدکهکندونشانمیگذارانرا

شودوباعثحسوبمیگذارانیکفعالیتمطلوبمپذیریاجتماعیدربازارسرمایهایرانوازدیدگاهسرمایهمسئولیت
سرمایهمی انتظار نرخریسکمورد که شرکتگذارانبرایسرمایهشود دنبالآنهزینهگذاریدر به کاهشیابدو ها

شرکت برای سهام صاحبان میحقوق نتیجه این به توجه با بنابراین، شود. کمتر اینها کهتوان کرد برداشت طور
رایکفرصتبرایشرکتپذیریاجتماعیهایمسئولیتفعالیت طریقسهام تامینمالیاز هزینه بتوانند استتا ها

کاهشدهند.

 

 هادارد.شرکتیاتیعملسکیبرریمعنادارریتاثیاجتماعیریپذتیمسئولفرضيه دوم: 
نشاندادکهاینفرضیهدرسطحخطایوتحلیلدادهنتیجهتجزیه اطمینان5ها با ؛گیردقرارمی%موردتأیید35%و

هادارد.ضریببهدستآمدهبرایاینفرضیهپذیریاجتماعیتاثیرمعناداریبرریسکعملیاتیشرکتبنابراینمسئولیت
پذیریاجتماعیبرریسکعملیاتیشرکتاست،بهطوریکهبااستکهحاکیازتاثیرمنفیمسئولیت-113/1برابربا

یابد.ریسکعملیاتیواحدکاهشمی113/1یاجتماعی،ریسکعملیاتیبهمیزانپذیریکواحدافزایشدرمسئولیت
هافرایندهایناکافییاناصحیحداخلسازمان،افراد،نظامیاهایمستقیمیاغیرمستقیماستکهمنشأآنمربوطبهزیان

عملیاتیدیدگاهیوجودداردمبنیپذیریاجتماعیبرریسکباشد.درخصوصتاثیرمسئولیتوقایعخارجازسازمانمی
تواندباایجادتمایزمحصول،ریسکعملیاتیشرکتهامیپذیریاجتماعیدرشرکتگذاریدرمسئولیتسرمایهبراینکه

دهد. کاهش را که است شده استدلال فعالیتهمچنین در شرکتمسئولیت هایمشارکت اجتماعی اعتماد پذیری
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پذیریاجتماعیبابهبودهایمسئولیت.بعلاوه،فعالیتدهدشرکتراکاهشمیریسکبخشدوسهامدارانرابهبودمی
شود؛باکاهشعدمتقارناطلاعاتیرضایتوایجادوفاداریدرمشتریمنجربهکاهشریسکنوساندرآمدشرکتمی

ازطریقایجادانگیزهدرکارکنان،ازوریبخشد؛بابهبودبهرهوایجادافکارعمومیمطلوب،شهرتشرکترابهبودمی
می جلوگیری کارکنان حقوق به تعدی از ناشی دادرسی تجاریریسک اعتبار پشتیبانی آوردن دست به با کند؛

منجرگذارهیسرماحاتیوباکسبترجبخشد؛کنندگان،ثباتدرزنجیرهتامینوبهبودشرایطعملیاتیرابهبودمیتامین
وافزایشیگذارهیسرماسکیمنجربهکاهشرتیدرنهاشودکهمیسهامدربازارمتیمعاملاتوقحجمبهافزایش

کاهشمیتواناییقیمت ریسکعملیاتیشرکترا و یافتهگذاریمحصولشده ایندیدگاهدهد. از هایاینمطالعه
پذیریاجتماعیقادرخواهندهایمسئولیتتهایایرانیباانجامفعالیدهدکهشرکتکندونشانمینظریپشتیبانیمی

پذیریاجتماعیدرمجموعشرایطمطلوبیرابرایبودتاریسکعملیاتیشرکتراکاهشدهند،زیرااقداماتمسئولیت
کندکهدرنهایتباکاهشریسکعملیاتیهمراهاست.هافراهممیشرکت

 

 حقوقصاحبانسهامدارد.نهیوهزیاجتماعیریپذتیدررابطهمسئولیگریانجینقشمیاتیعملسکیرفرضيه سوم: 

ایکاملومعناداریدرگیردوریسکعملیاتینقشواسطههایمطالعهنشاندادکهاینفرضیهموردتاییدقرارمییافته
ستآمدهبرایاینفرضیههادارد.ضریببهدپذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهامشرکتزمینهتاثیرمسئولیت

پذیریاجتماعیازطریقکاهشریسکعملیاتی،منجربهکاهشدردهد،مسئولیتاستکهنشانمی-111/1برابربا
واحدمی111/1هزینهحقوقصاحبانسهامبهمیزان پذیریاجتماعیمسئولیتاستکهیمعننیبهانتیجهنیاشود.

تأثشرکت رریبا سهامیمیاتیعملسکیبر صاحبان حقوق هزینه تأثتواند تحت را دهد.ریشرکت عبارتیقرار به
مسئولیت اثرگذاری ومکانیسم است عملیاتی ریسک طریق از سهام، صاحبان حقوق هزینه بر اجتماعی پذیری

سرمایهمسئولیت بین در مطلوب دیدگاهی ایجاد به منجر شرکت، کاهشریسکعملیاتی با اجتماعی ذارانگپذیری
یابدبهدنبالآنتقاضابرایجبرانریسکنیزکاهشمیوکاهشیافتهگذارانموردانتظارسرمایهریسکشودونرخمی

پذیریهایمسئولیتهابامشارکتدرفعالیتدرواقع،شرکت.یابدودرنتیجههزینهحقوقصاحبانسهامنیزکاهشمی
بهبودبهرهتوانندشرایطمطلوبیازجاجتماعیمی ایجادملهافزایشاعتباروشهرتنزدذینفعانجامعه، وریکارکنان،

گذاریمحصول،برایخودفراهمآوردندوکنندگانوافزایشتواناییدرقیمتوفاداریدرمشتری،کسبپشتیبانیتامین
کاهشدهندوبهدنبالکاهشریسکعملیاتیشر بدینترتیبریسکعملیاتیخودرا سرمایهاز گذارانریسککت،

کنندوهزینهحقوقگذاریخودراکمترارزیابیکردهودرنتیجهنرختنزیلکمتریرامطالبهمیهزینهفرصتسرمایه
شرکتکاهشمی میصاحبانسهام نتیجه این از بنابراین، اینیابد. مکانیسمتوان از یکی که دریافتکرد هایطور

توانندبهپشتوانههامیاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهام،ریسکعملیاتیاستوشرکتپذیریاثرگذاریمسئولیت
فعالیت در مسئولیتمشارکت توجههای جلب با و کنند مبادرت خود عملیاتی ریسک کاهش به اجتماعی پذیری

گذاران،هزینهتامینمالیازطریقسهامراکاهشدهند.سرمایه
مقایسهنتایجاینمطالعهبامطالعاتپیشینارائهشدهاست.(2درجدول)

 مقایسه نتایج (:6)جدول 
نتیجهمقایسهنتیجهتحقیقمحقق/محققان/سال

وسالطهمحمدزاده
(1133)همکاران

راستاهم.داردداریمعنیومنفیتأثیرسرمایههزینهبراجتماعیسرمایهافشای

متضاد.هاندارداثرمعناداریبرریسکعملیاتیشرکتمسئولیتاجتماعی(1132پرمو)

راستاهم.وجودداردرابطهمنفیومعناداربینگزارشگریمسئولیتاجتماعیباریسکدارابیوهمکاران
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(1135)

حاجیهاوسرفراز
(1131)

پذیریاجتماعیرابطهمعکوسومعناداریباهزینهحقوقصاحبانسئولیتم
سهامدارد.

راستاهم

پذیریاجتماعیتاثیرمنفیومعناداریبرهزینهحقوقصاحبانمسئولیت(1111)ژانگوچن
هادارد.سهاموریسکعملیاتیشرکت

راستاهم

پذیریاجتماعیبرهزینهحقوقریسکعملیاتیتاثیرعملکردمسئولیت(1111)ژانگوچن
کند.میصاحبانسهامرابهطورمعناداریمیانجیگری

راستاهم

راستاهمشود.پذیریاجتماعیمنجربهکاهشریسکمیهایمسئولیتفعالیت(1113)لیولو

همکارانوگوپتا
(1110)

راستاهمهزینهسرمایهبهطورمعکوسیباسطوحسرمایهاجتماعیمرتبطاست.

تاکیهاراوسوتو
(1112)

غیرمعنادارهزینهحقوقصاحبانسهاموشرکتاجتماعیعملکردبینارتباط
است.

متضاد

راستااستوبابرخیدیگرازمطالعاتهایپیشین،همشودنتایجاینمطالعهبابرخیازیافتهطورکهمشاهدهمیهمان
موردایپذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهامبهطورگستردهگذشتهدرتضاداست.بهطورکلیتاثیرمسئولیت

هایمتضادیوجودداردولیآنچهکهوجهتمایزبررسیقرارگرفتهاستودرخصوصچگونگیارتباطبینایندویافته
پذیریاجتماعیبرهزینهحقوقصاحبانسهاماینمطالعهبامطالعاتپیشیناست،بررسیمکانیسمتاثیرگذاریمسئولیت

ه طریقنقشمیانجیریسکعملیاتیاستو میماناز کهمشاهده پیشینهچندانیدرخصوصاینرابطهطور شود،
وجودندارد،بهجزیکموردمطالعهخارجیکهمقالهپایهاینمطالعهاست.

 

 بحث و نتيجه گيری
متغیرعملیاتیریسکواستمرتبطعملیاتیریسکبامنفیطورپذیریاجتماعیبهمسئولیتکهبعلاوه،مشخصشد

کامل اجتماعیمسئولیتبینمیانجی سهاموپذیری صاحبان حقوق هایفعالیتکهدهدمینشاناین.استهزینه
ریسککاهشبانهایتدرودهدقرارتأثیرتحتراگذارانسرمایهریسکانتظارتواندمیپذیریاجتماعیمسئولیت
حقوقصاحبانسهامعملیاتی، می.دهدکاهشراهزینه ایننتایج ایناز مسئولیتتوان که برداشتکرد پذیریطور
تاثیرگذاریمکانیسمعملیاتیریسکواستایرانسرمایهبازاردربالقوهریسکگذاریقیمتعاملیکاجتماعی
عملکردبهزیادیتوجهگذارانسرمایه.گذاردمیتأثیرسرمایهدربازارگذاریقیمتبرکهپذیریاجتماعیاستمسئولیت
اجتماعیمسئولیتاستراتژییکبنابرایندارند،شرکتعملیاتی برعملیاتیریسکطریقازاحتمالاًفعالپذیری
هاییکهنتایجاینمطالعهنهتنهاازشرکت.گذاردمیتأثیرسرمایهدربازارگذاریقیمتوگذارانسرمایهریسکانتظارات

اجرایاستراتژی پشتیبانیمیهایمسئولیتتمایلبه مرجعیبرایسرمایهپذیریاجتماعیدارند، بلکه گذاراندرکند،
:باتوجهبهنتایجپیشنهادمیشوددهد.پذیریاجتماعیشرکتیارائهمیهایمسئولیتارزیابیفعالیت

پذیریاجتماعیکهموردتاییدجامعهوشودبااجراییکاستراتژیمطلوبمسئولیتهاتوصیهمیشرکتبهمدیران-1
مطلوبذینفعاناست،تلاشکنندتاهزینهحقوقصاحبانسهامراکاهشدهند.

سازیاقداماتمربوطبهشودتامدیرانرابرایپیادهمدیرهتوصیهمیبهنظامراهبریشرکتیازجملهاعضایهیئت-1
پذیریاجتماعیترغیبنمایند.هایمسئولیتفعالیت

راپذیریاجتماعیمناسبیگذاریکنندکهسطحمسئولیتهاییسرمایهشوددرشرکتگذارانتوصیهمیبهسرمایه-1
هاکمتراست.کنند،زیراریسکعملیاتیاینشرکتاجرامی
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پذیریاجتماعیبهعنوانهایتامینمالیبهمقولهمسئولیتشودبرایکاهشهزینههاتوصیهمیبهمدیرانشرکت-2
یپذیرتریدرخصوصبالابردنمسئولیتعاملیبرایکاهشریسکعملیاتیشرکتنگریستهشودواقداماتجدی

اجتماعیشرکتانجامدهند.

 

 منابع 
 سیمدن،سجاد،یمیابراه امی،دعلیزاده، هز1131)،نهیمحمودزاده، بر موثر عوامل موردیمالنهی(، مطالعه ی:

.02-51،صص12،شماره11دورهران،یایاقتصادیهاشدهدربورساوراقبهادار،پژوهشرفتهیپذیهابنگاه
 میتقساستیوسیاجتماعتیمسئولی(،مطالعهرابطهسطحافشا1135)،محمد،یکناریغواص،برزگر،قدرتالله

-155،صص12،شماره1دوره،یشدهدربورساوراقبهادارتهران،دانشحسابداررفتهیپذیهاسوددرشرکت
101.

 تیومسئولیاتیمالسکیریاثرتعاملی(،بررس1133)،میقدکفروشان،مر،میابراه،یعباس،خانقاه،جمالیبرزگر
-153،صص21شماره،یشدهدربورساوراقبهادارتهران،دانشحسابداررفتهیپذیهابرارزششرکتیاجتماع
103.

 حقوقصاحبانسهام،نهیمحصولوهزی(،توانرقابت1132)،الهاما،یکیدیوح،نژاد،احمدعقوبی،مهد،بهمنیبن
.110-111،صص12،شماره1دوره،یسابرسوحیمالیحسابداریهاپژوهش

 ام تاث1132)،دیپرمو، بورساوراقرفتهیپذیهاشرکتیاتیعملسکیبرریاجتماعتیسطحمسئولری(، در شده
.راهدانش،بابلیارشد،موسسهآموزشعالیکارشناسنامهانیبهادارتهران،پا

 ابوالفضلیحاج محمدرضا،اللهبیحب،ینخع،نژاد، نظرنهیهز(،1132)،غلامزاده، وهاهیحقوقصاحبانسهام:
.بندرگزران،یواقتصاداتیریمد،یحسابداریملشیهمانیسنجشآن،دومیهامدل

 بهمن،زهرهها،یحاج بررس1131)،سرفراز، بی(، هزشرکتیاجتماعیریپذتیمسئولنیرابطه و حقوقنهیها
،2دوره،یحسابداریتجربیهاشدهدربورساوراقبهادارتهران،پژوهشرفتهیپذیهاصاحبانسهامدرشرکت

.111-115،صص12شماره
 حقوقصاحباننهیبرهزیاجتماعتیمسئولیافشاریتاثی(،بررس1132)،نیزاده،نسروسفی،نسب،حجتینیحس

ی.تیوعلومتربیاقتصاد،حسابدارت،یریمدیالمللنیکنفرانسبنی،اولیسهامعاد
 ارزشویاجتماعتیمسئولیارتباطگزارشگریبررس(،1135)،میمران،یسلمان،دحسامیس،یوقف،ایرو،یداراب با

،صص1،شماره1دوره،یورفتاریارزشیشدهدربورساوراقبهادارتهران،حسابداررفتهیپذیهاشرکتسکیر
111-131.

 پذیریاجتماعیشرکتبرریسکسیستماتیکو(،بررسیاثرمسئولیت1132)،نیفرز،ییرضا،حسنا،یرمضانن
استفادهازمدلتحلیلپوششیداده با ،2،شماره1دوره،یورفتاریارزشیها،حسابدارریسکغیرسیستماتیک:

.103-112صص
 یالمللنیکنفرانسبنیدومه،یسرمانهیمحاسبههزی(،الگوها1132)،رین،یفان،طاهره،یشهباز،جواد،یرهبرباغبان

.،اقتصادوحسابدارتیریدرمدنینویهاپژوهش
 تاث1135)،ایثرپور،یعل،محمد،یوانیکیعبداله شدهدررفتهیپذیهاشرکتیبرعملکردمالیاتیعملسکیرری(،

ی.وعلومانسانتیریدرمدنینویپژوهشهایالمللنیبورساوراقبهادارتهران،کنفرانسب
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