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 813–834، صفحات 1312 تابستان، 81، شماره هفتمسال 

حقوق  های هزینهبا  ها شرکتاجتماعی  پذیری مسئولیتبررسی رابطه 
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گذذاران تمایذ     . سرمایهکند گذاری، نقش اساسی ایفا می هزینه حقوق صاحبان سهام در تصمیمات تأمین مالی و سرمایه
از همذین رو وذوام ی    .ق صاحبان سهام در آن کذم باشذد  گذاری کنند که هزینه حقو هایی سرمایه دارند در سهام شرکت

پذذیری   هذای مسذوولیت   . فعالیذت داردکه بر هزینه حقوق صاحبان سهام اثرگذار است از جنبذه توذوری و وم ذی اهمیذت     
امذا ایذن مهذم در چذارچوز سذازوکار      ؛ شودحقوق صاحبان سهام  های تواند باوث کاهش هزینهها می اجتماوی شرکت
هذذای  پذذذیر اسذذت. در ایذذن تحقیذذه تذذ ب شذذده اسذذت بذذه بررسذذی راب ذذه فعالیذذت   گذذذاران امنذذان ایهمحافظذذت از سذذرم

بذرای   .های حقوق صاحبان سهام پرداخته شود گذاران با هزینه ها و محافظت از سرمایه پذیری اجتماوی شرکت مسوولیت
هذای   ویی اسذتفاده شذده اسذت. داده   هذای تذاب    متغیره در قالذ  داده  این منظور در این تحقیه از یک مدل رگرسیون چند

اسذتررا    1311تذا   1310شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمذانی   111مورد استفاده در این تحقیه از 
هایی که محافظذت از   ها در شرکت پذیری اجتماوی شرکت های مسوولیت دهد فعالیت اند. نتایج این تحقیه نشان می شده

 شود. های حقوق صاحبان سهام می ها در س ح بالایی قرار دارد، منجر به کاهش هزینه گذار در آن سرمایه
  JEL:.D85; E88; M14بندی  طبقه

 گذاران. ها، محافظت از سرمایه پذیری اجتماوی شرکت های حقوق صاحبان سهام، مسوولیت واژگان ک یدی: هزینه
 
 
 
 
 
 

 
 85/03/1312تاریخ پذیرب:   14/02/1318* تاریخ دریافت: 
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 . مقدمه1

بذه رفتذار    وکارهذا  کسذ  تعهذد   ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتبر اساس تعریف بانک جهانی، 

مذرتب  بذا شذرکت بذه      نفعان ذیبا همه  کار کردناخ قی به منظور توسعه پایدار اقتصادی از طریه 

 پذذیری  ولیتمسذو . موضوع استمناس   وکار کس از راهی که برای  ها آنمنظور پیشرفت زندگی 

اخیر به موضوع بسیار مهم تحقیقاتی و وم یذاتی تبذدی  شذده اسذت. رهبذران       های سالاجتماوی در 

اجتماوی را به ونوان یذک وامذ  مهذم بذرای موفقیذت، رشذد،        پذیری مسوولیتدر دنیا،  وکار کس 

کذه   اساسی که در این زمینذه وجذود دارد ایذن اسذت     سؤال. بینند مینوآوری و کس  مزیت رقابتی 

اجتمذذاوی کذذه بسذذیار دور از  پذذذیری مسذذوولیتمذذرتب  بذذا  هذذای پذذروژهچگونذذه از انجذذام  هذذا شذذرکت

 مسذوولیت  .(8012، 1)بریذور و مذولر   کننذد  مذی است سود کسذ    ها آنوم یاتی و ذاتی  های فعالیت

خذود بذه آن    وکذار  کسذ  در فضاهای  ها سازمانکه پردازد  می هایی روباجتماوی شرکت به ارائه 

و پاسرگوی توقعات جامعه، انتظذارات تجذاری، قذانونی، اخ قذی و اجتمذاوی آنذان        کنند میوم  

بزرگذی در زمینذه اجتمذاوی، اقتصذادی و محی ذی در قبذال        هذای  مسوولیت ها سازمان چراکه .هستند

بدون  .نفعان خود بر وهده دارند و تمامی ذی کنندگان تأمین، مشتریان، دولت، داران سهامکارکنان، 

و مؤسسات مرت ف جامعذه، خذود را نسذبت بذه رویذدادها،       ها سازمان، ها گروهانچه افراد، شک، چن

مرت ف مسوول دانسته و هر یک در حدود مسوولیت و حی ذه کذاری خذویش     های بحراناتفاقات و 

سذالم و آرام بذه    ای جامعذه ، بسیاری از مشن ت کاسته شذده و  کنندفوق ت ب  های بحراندر ح  

 تذأثیر به وبارت دیگر، سازمان به هر نحوی که وم  کند، وم نردب بر جامعذه   .وجود خواهد آمد

مذورد قبذول جامعذه و من بذه بذا       کذه  بزننذد بایذد بذه کارهذایی دسذت      هذا  سازمانبنابراین  .گذارد می

یی که نتوانند خود را با این مهم ت بیه دهند، در ورصه ومذ  موفذه   ها سازمان آن باشد. های ارزب

اجتمذاوی بذه    پذذیری  مسذوولیت  تیسذن بر اساس دیذدگاه   (.8018، 8وانگ و سارکیس) نرواهند بود

و باید ت ب شود این هزینه تا حد ممنن کمینه شود. توجه  است ها شرکتونوان یک هزینه برای 

                                                           
0. Breuer and Muller 

5. Wang and Sarkis 
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در دو دهذه اخیذر رو بذه افذزایش بذوده اسذت و ایذن         ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتومومی به 

اجتماوی به چالش کشیده شود. توجه بذه مسذائ     پذیری مسوولیتنتی به باوث شده است دیدگاه س

اجتماوی شرکت باوث شده است توجه به این مقوله افزایش پیذدا کنذد.    پذیری مسوولیتمربوط به 

مرت ذف   هذای  برذش در  گذذاری  سذرمایه برای ودم  گذاران سرمایه یفشارهادر کشورهای مرت ف 

بذرای نمونذه در کشذور     استاجتماوی  پذیری مسوولیتبه  ذارانگ سرمایهبارزی از توجه  های نمونه

بازنشسذتگی در   گذذاری  سذرمایه  هذای  صذندوق  گذذاری  سرمایهبرای ودم  گذاران سرمایهه ند فشار 

صنعتی بر محذی  زیسذت نمونذه بذارزی از      های برشاین  مضراتنفت و گاز با توجه به  های برش

. ایذده اصذ ی کذه در مواجهذه بذا      اسذت  ها شرکتماوی اجت پذیری مسوولیتبه  گذاران سرمایهتوجه 

تمذذای ی بذذه  گذذذاران سذذرمایهاز  ای ومذذدهچنذذین شذذرای ی وجذذود دارد ایذذن اسذذت کذذه اگذذر گذذروه  

کذه   شذود  مذی در صنعتی خاص و یا کشوری خاص نداشته باشذند ایذن وامذ  باوذث      گذاری سرمایه

حقذوق   های هزینه یجهدرنتش یافته تقاضا برای سهام و یا اوراق بهادار کشور یا صنعت مربوطه کاه

در  (.8012، 1)ژایو و سذایو  شود میصاحبان سهام افزایش پیدا کند که باوث سقوط ارزب شرکت 

مالی بذوده   های هزینهاجتماوی و  پذیری مسوولیتحالی که اکثر تحقیقان صورت گرفته در راب ه با 

باوث  گذاران سرمایهاز محافظت است اما توسعه کمی در زمینه تح ی  این موضوع که چه س حی 

 پذذیری  مسذوولیت صذورت گرفتذه اسذت. از آنجذایی کذه       شذود  مذی اجتماوی  پذیری مسوولیتایجاد 

اجتمذاوی   پذذیری  مسذوولیت  ،قانونی وجذود داشذته اسذت    های سیستماجتماوی همیشه در چارچوز 

 مذولر،  و وریبر)اثرگذار باشد  ها شرکتحقوق صاحبان سهام در  های هزینهمرت ف ممنن است بر 

. در پذردازد  مذی اجتمذاوی   پذذیری  مسوولیت. این تحقیه به توسعه ادبیات موضووی در زمینه (8012

 پذذیری  مسذوولیت حالی که بسذیاری از تحقیقذات صذورت گرفتذه در ایذن زمینذه بذه بررسذی راب ذه          

مشذتریان  راب ه محافظذت  پردازند همچنین به بررسی  می ها شرکتمالی در  های موفقیتاجتماوی با 

 ،که در تحقیقات گذشته کمتر مورد توجه بوده اسذت  شود میاجتماوی پرداخته  پذیری مسوولیتبا 

                                                           
0. Zhao and Xiao 
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 هذای  هزینهاجتماوی و  پذیری مسوولیتتا درک تصمیم گیران در زمینه  کند میاین امنان را فراهم 

نتذایج انجذام    دهدهن نشان تواند می درواقع ،افزایش پیدا کند ای گستردهحقوق صاحبان سهام به طور 

 باشد. ها شرکتصاحبان سهام و ارزب بر حقوق  ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت های فعالیت

 مرور پیشینه و مبانی نظری. 2

 :شود میدر این قسمت پیشینه تحقیقات صورت گرفته در زمینه این تحقیه ارائه 

بذا   هذا  شذرکت اجتماوی  ریپذی مسوولیتدر زمینه راب ه  ای گستردهاخیر تحقیقات  های سالدر 

ابعاد مرت ذف سذازمان صذورت گرفتذه اسذت توسذعه ایذن تحقیقذات بذه دلیذ  توجذه زیذاد مذردم و              

. در این برش قسمتی از تحقیقات صذورت  استاجتماوی  پذیری مسوولیتبه مفهوم  گذاران سرمایه

اب ذذه ر یبذذه بررسذذ  یقذذیتحق ( در8012) 1. مقبذذول و زمیذذر شذذود مذذیگرفتذذه در ایذذن زمینذذه ارائذذه   

 یذ  بذه تح   ها آن یهتحق ینپرداختند. در ا ها آن یو وم نرد مال ها شرکت یاجتماو پذیری مسوولیت

بانذک   82مذورد نیذاز خذود را از     هذای  دادهدو محقذه   ایذن کشور هند پرداختنذد.   های بانک یتجرب

. تندهسذ مورد م العه در بورس اوراق بهادار هند فعذال   های بانککردند.  آوری جمعتجاری هندی 

کذذه  دهذذد مذذیصذذورت گرفتذذه اسذت نتذذایج ایذذن تحقیذذه نشذان    سذذاله دهایذن تحقیذذه در بذذازه زمذانی   

تجذاری هنذدی دارد.    هذای  بانذک مثبت و مستقیمی بر روی وم نرد  تأثیراجتماوی  پذیری مسوولیت

و  هذا  شذرکت اجتمذاوی   پذذیری  مسذوولیت ( در تحقیقی به بررسذی راب ذه   8012) 8لین و همنارانش

. در کردندنتایج تجربی مربوط به کشور تایوان را ارائه تحقیه در این  ها آنی پرداختند. وم نرد مال

در زمینه کارکنان بر وم نذرد   ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتتحقیه تمرکز اص ی بر روی اثر 

در  هذا  شذرکت اجتمذاوی   پذذیری  مسذوولیت را پاسخ دهد که آیا  سؤالو ت ب دارد این  استمالی 

 شذود  مذی  ها شرکتکارکنان باوث ارسال سیگنال مثبت برای بهبود وضعیت وم نرد مالی در زمینه 

حقذوق   هذای  برذش بذه صذورت متنذوع در     منذابع ترصذی    دهذد  مییا خیر. نتایج این تحقیه نشان 

                                                           
0. Maqbool nad Zameer 

5. Lin and et al 
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بذرای   توانذد  مذی ، حذه زحمذه کارکنذان، آمذوزب، سذ مت و ایمنذی       هذا  اتحادیذه کارکنان، رفتار با 

( در تحقیقذذی بذذه بررسذذی راب ذذه حاکمیذذت 8018د. وانذذگ و سذذارکیس )سذذودآور باشذذ هذذا شذذرکت

و وم نرد مذالی پرداختنذد. در ایذن تحقیذه تذ ب       ها خروجی، ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت

به ونوان یک متغیر میانجی بذین حاکمیذت    ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتشده است خروجی 

مذورد   هذای  دادهدر نظر گرفته شذود.   ها شرکتمالی  و وم نرد ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت

. نتذایج ایذن   اسذت شذرکت   500و بذرای   8013تذا   8001استفاده در این تحقیه مربوط به بازه زمانی 

در  هذا  شذرکت اجتماوی  پذیری مسوولیتی ها خروجیتحقیه تشریح مفص ی از راب ه متغیر میانجی 

 1فرنانذدز  .اسذت  هذا  شذرکت و وم نذرد مذالی    هذا  شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتراب ه حاکمیت 

و وم نرد مالی با در نظذر   ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت( در تحقیقی به بررسی راب ه 8011)

اسپانیایی فعال در بذورس   های شرکتگرفتن نقش متغیر حاکمیت شرکتی پرداخت. این تحقیه در 

اجتماوی باوث افذزایش   های مشی خ مام ت دهد میمادرید انجام شده است. نتایج این تحقیه نشان 

در پذووهش خذود    8002در سذال   8پریور و همنذاران . استو این راب ه دوطرفه  شود میمنابع مالی 

اجتمذاوی شذرکت بذه ایذن نتیجذه       پذذیری  مسذوولیت تحت ونوان بررسی راب ه بین مدیریت سذود و  

ثبت دارد و وجود همین راب ه م تأثیراجتماوی شرکت  پذیری مسوولیتکه مدیریت سود بر  رسیدند

در سذال   3. چیه و همنارانشود میمنفی بر وم نرد مالی شرکت  تأثیرمثبت بین این دو متغیر باوث 

و  گذذاری  سذرمایه اجتمذاوی شذرکت، محافظذت از     پذذیری  مسذوولیت در پووهشی بذا ونذوان    8002

 پذذیری  مسذوولیت  مربذوط بذه   هذای  ویوگذی مدیریت سود به این نتیجذه رسذیدند کذه در نظذر ومذوم      

 اثر مثبت و یا منفی دارد. منتشرشدهاجتماوی شرکت بر روی کیفیت اط وات مالی 

 پذذیری  مسذوولیت نوآوری و نقش تعدی ی  تأثیر( در تحقیقی به بررسی 1318نمازی و مقیمی )

در نشذان داد   هذا  آنپرداختند، نتیجه تحقیذه   در صنایع مرت ف ها شرکتاجتماوی بر وم نرد مالی 

                                                           
0. Rodriguez-Fernandez 

5. Prior and et al 

3. Chih and et al 
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رس اوراق بهادار تهران نوآوری در صنعت دارویی، شیمیایی و پ ستیک نسبت به صنایع دیگذر،  بو

و دارویذی،   هذا  کذانی اجتمذاوی در صذنعت    پذذیری  مسوولیتبیشتری روی وم نرد مالی دارد.  تأثیر

دارد. با افذزایش   ها شرکتبیشتری بر وم نرد مالی  تأثیرشیمیایی و لاستیک نسبت به صنایع دیگر، 

. وباسی و وباسی وردوق کند میبهبود پیدا  مرات   به ها شرکتاجتماوی، وم نرد  پذیری سوولیتم

بررسذذی ارتبذذاط حاکمیذذت شذذرکتی و مشذذارکت اجتمذذاوی، شذذواهدی از   ( در تحقیقذذی بذذه 1315)

نشذان داد   هذا  آن های بررسی، نتیجه پرداختند در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ های شرکت

 هذای  شذرکت اجتمذاوی   پذذیری  مسذوولیت با مشذارکت و   مدیره هیوتاطی معنادار بین اندازه که ارتب

در بورس اوراق بهادار تهران برقرار نیست و ارتباطی معنادار و معنذوس بذین اسذتق ل     شده رفتهیپذ

در بذورس اوراق   شذده  پذیرفتذه  هذای  شذرکت اجتمذاوی   پذذیری  مسوولیتبا مشارکت و  مدیره هیوت

 پذذیری  مسذوولیت  تذأثیر  یبررس ( در تحقیقی به1315پور و فرنام ) . سعیدیان برقرار استبهادار تهر

 پذووهش  یاساسذ  هذد  پرداختنذد.   شذرکت  وم نرد بر یاخ ق و یاقتصاد یقانون بعد از یاجتماو

 شذرکت  وم نرد بر یاخ ق و یاقتصاد ،یقانون بعد از یاجتماو پذیری مسوولیت تأثیر یبررس ها آن

 یاجتماو پذیری مسوولیت که داد نشان ها فرضیه آزمون از حاص  جینتا. بود امام بندر یمیپتروش در

. ابراهیمیذان  دارد یمعنذادار  و مثبذت  تذأثیر  شذرکت  وم نذرد  بذر  یاخ قذ  و یاقتصاد ،یقانون بعد از

 یمذال  وم نذرد  شیدرافذزا  یاجتمذاو  پذذیری  مسذوولیت  نقش( در تحقیقی به بررسی 1315باقرپور )

 و یاجتماو پذیری مسوولیت داد که نشان پووهش های یافته. پرداختند تهران استان یرزکشاو بانک

 بانذک  یمذال  وم نذرد  بذر ( بشردوسذتانه  بعد و یاخ ق بعد ،یقانون بعد ،یاقتصاد بعد) نآ های مؤلفه

 تذأثیر  یبررسذ ( در تحقیقذی بذه   1315. نصذرتی و سذرلک )  دارند مثبت تأثیر تهران استان یکشاورز

 در شذده  پذیرفته های شرکت در کاری محافظه و یشرکت یاجتماو پذیری مسوولیت بر سود تیریمد

 پذذیری  مسذوولیت  بذر  سذود  تیریمذد  که داد نشان م العه جینتا .دپرداختن تهران بهادار اوراق بورس

 بذر  هذا  شذرکت  یاجتمذاو  پذذیری  مسذوولیت  نیهمچنذ . دارد معنادار و مثبت تأثیر ها شرکت یاجتماو

 شرکت یاجتماو پذیری مسوولیت بر شرکت اندازه و دارد معنادار و مثبت تأثیر ها آن یکار محافظه

 شذرکت  یاجتماو یریپذ تیمسوول بر شرکت ییدارا به یبده نسبت یول. دارد معنادار و مثبت تأثیر
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 123   ها... پذیری اجتماعی شرکت بررسی رابطه مسئولیت

 
 

( در تحقیقذذی بذذه بررسذذی راب ذذه بذذین   1313. حاجیهذذا و سذذرافراز ) نذذدارد معنذذادار و مثبذذت تذذأثیر

در  شذده  پذیرفتذه  های شرکتو هزینه حقوق صاحبان سهام در  ها شرکتاجتماوی  ریپذی مسوولیت

اجتمذاوی راب ذه    پذذیری  مسذوولیت نتایج تحقیه نشذان داد کذه    .بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

بنابراین مذدیران بذا افذزایش افشذاگری در      ؛معنوس و معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد

 هذای  هزینذه شذده و   گذذاران  سرمایهاجتماوی باوث کاهش در نرخ بازده مورد انتظار زمینه وم نرد 

 آورند. میمالی کمتری را برای شرکت به ارمغان  تأمین

 روش تحقیق. 3

 یهدر تحق است. یهمبستگ یهو از نظر نوع روب تحق یپووهش از لحاظ هد  از نوع کاربرد ینا

برشی از تحقیذه   .شودیم یبررس یرهامتغ ینب راب ه یجاقتصادسن یها از روب با استفاده یهمبستگ

یعنذی م العذه کتذ ، مقذالات و      ای کتابرانهکه برای تدوین مبانی نظری بوده است از طریه روب 

 هذا  شذرکت برشی نیز که در ارتباط با متغیرها و اط وذات   انجام گرفته است. و اینترنت ها نامه پایان

ابزار بورس اوراق بهادار تهران استررا  خواهد شد.  های شرکتبا استفاده از اط وات مالی  است

 اسذت و  ینترنذت و ا یوتریکامپ های شبنهو  یاط وات های و بانک ای کتابرانهاط وات  یورآگرد

جامعذه آمذاری ایذن تحقیذه      .شذود  مذی از سازمان بورس اوراق بهادار استررا   ها شرکت اط وات

 هذای  سذال که بین  استدر استان تهران  اق بهادار تهران واقعدر بورس اور شده پذیرفته های شرکت

. نمونه مورد استفاده نیذز از طریذه روب حذذ  سیسذتماتیک از جامعذه      هستندفعال  1311تا  1310

موجذود در جامعذه    های شرکتآماری انتراز خواهد شد، به این ترتی  که نمونه، متشن  از ک یه 

 ند:آماری است که حائز معیارهای زیر باش

را در کنار یندیگر قرار داد و در  ها دادهتا بتوان  هر سال ختم شود 81/18به  ها آندوره مالی  .1

 ؛(فرض یشپ های آزمونتاب ویی یا ت فیقی به کار برد )حس  نتایج  های قال 

تا نتایج وم نذرد مذالی، قابذ  مقایسذه      در طول دوره پووهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند .8

 باشند.
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، گذذاری  سذرمایه  هذای  شذرکت  ازجم ذه مذالی،   هذای  فعالیذت فعذال در حذوزه    های شرکت جزء .3

از لحاظ ماهیذت فعالیذت    مؤسساتایننه این  ی به دلمالی نباشند.  مؤسساتو  ها بیمه، ها بانک

بذوده و وابسذته بذه فعالیذت سذایر       گذذاری  سرمایهحاص  از  ها آنمتفاوت بوده و درآمد اص ی 

باشند، لذذا از تحقیذه حذذ  خواهنذد     متفاوت می ها شرکتیتاً با سایر است، لذا ماه ها شرکت

 ؛شد

 موجود باشند 1311الی  1310مورد نیاز جهت متغیرهای تحقیه در طول دوره زمانی  های داده .4

 ؛امنان بتوان محاسبات را بدون نق  انجام داد حد تا در

از آنجذایی کذه توقذف در     مذاه توقذف معذام تی نداشذته باشذند.      1در طول سال مالی بذیش از   .5

 تذأمین که ایذن نذاتوانی موجذ  وذدم      شود میموج  ناتوانی در برآورد ارزب بازار  معام ت

 .شود میمتغیرهای مورد نیاز تحقیه 

؛ بذدان معنذا کذه ابتذدا     شذود  مذی همبستگی استفاده  از تح ی  رگرسیون و ها فرضیهبرای آزمون 

 بررسذی  رگرسیون بذرای م العذه   های آزمونه و سپس برای انجام آزمون محاسب اط وات مورد نیاز

. پذذیرد  مذی صورت تهران  بهادار اوراق بورس حاضر در های شرکتتحقیه در  یرهایمتغ بین راب ه

 آماری اسذتفاده شذده اسذت.    های آزمونو  رای پردازب اط واتب EVIEWS افزار نرماز  ،همچنین

ساله و  8رس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی فعال در بو های شرکتبرای این منظور از اط وات 

 .گیرد یمشرکت مورد بررسی قرار  111اط وات 

 مدل و متغیرهای تحقیق. 3-1

بیشذتر   کذه  به ایذن نتیجذه رسذید    توان میصورت گرفته در تحقیقات مرت ف  های بررسیبا توجه به 

 درواقذع  اند بودهوم نرد مالی و  ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتمحققان متمرکز بر روی راب ه 

اما  ؛توجه بوده استمرت ف و متغیرهای میانجی متفاوت مرکز  های نظریهاین وام  با توجه به  تأثیر

تحقیقذذاتی در زمینذذه راب ذذه  خذذأکذذه مشذذر  اسذذت در بررسذذی پیشذذینه تحقیذذه یذذک  طذذور همذذان

 تذوان  می درواقعدارد.  حقوق صاحبان سهام وجود های هزینهو  ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت

. اسذت پیچیذده   ای راب ذه  ای سذرمایه  هذای  هزینذه و  ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتگفت راب ه 
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 112   ها... پذیری اجتماعی شرکت بررسی رابطه مسئولیت

 
 

در  گذذاری  سذرمایه نذد از  توان می ها شرکت( در تحقیقی نشان دادند که 8011) 1القول و همنارانش

حقوق صاحبان  های ینههزاز طریه کاهش  ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتمرتب  با  های فعالیت

 هذای  هزینذه یی بذا  هذا  شذرکت ( بیان کرد که 8011) 8. از طر  دیگر دهالوالکنندسهام سود کس  

ایذن   کذه  چذرا اجتماوی دارنذد   پذیری مسوولیت های فعالیتحقوق صاحبان سهام بالا تمای  به آغاز 

 3همنذارانش حقذوق صذاحبان سذهام شذود. آتیذگ و       هذای  هزینذه باوث کذاهش   تواند می ها فعالیت

اجتمذاوی باوذث    پذذیری  مسذوولیت  های فعالیتدر  ها شرکت( نشان دادند که درگیری بیشتر 8013)

. بذر اسذاس ایذن    دهد میرا افزایش  ها آنرتبه اوتباری  که چرا شود می ها آنمالی  های هزینهکاهش 

 هذا  شذرکت انتظار داشت که س ح بالای درگیذری   توان میپیشینه تحقیه و م العات صورت گرفته 

. بذر  شذود  مذی  ها شرکتسرمایه  های هزینهاجتماوی باوث کم شدن  پذیری مسوولیت های فعالیتدر 

 :استهمین اساس فرضیه اول تحقیه به شرح زیر 

 ای سذرمایه  های هزینهاجتماوی منجر به کاهش  پذیری مسوولیت های فعالیتس ح بیشتر  فرضیه اول:

 .شود می

و محافظذت از مشذتریان دو نظریذه وجذود      هذا  شرکتاجتماوی  یپذیر مسوولیتدر زمینه راب ه 

 هذای  فعالیتراب ه مثبت  کند میکه این نظریه بیان  استمعرو   نفعان ذیدارد. نظریه اول به نظریه 

 هذذای فعالیذذتبذذر موفقیذذت مذذالی بذذه ایذذن دلیذذ  اسذذت کذذه   هذذا شذذرکتاجتمذذاوی  پذذذیری مسذذوولیت

 4. بچاتی و همنارانشاست مؤثروجه مشتریان بسیار در ج   ت ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت

جذایی توجهذات از   باوذث یذک جابذه    ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت( بحث کردند که 8015)

 نفعذان  ذیاز  تذری  گسذترده اهذدا  مجمووذه    سازی بیشینهبه  نفعان ذیاستاندارد ارزب  سازی بیشینه

به منظور به انجام رساندن تعهد اخ قذی بذه    ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت. مدیران از شود می

باوذث   هذا  شذرکت اجتمذاوی   پذذیری  مسذوولیت . از همین رو انتظار دارنذد  کنند میاستفاده  نفعان ذی

                                                           
0. El-Ghoul and et al 

5. Dhaliwal 

3. Attig and et al 

3. Becchetti and et al 
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از طر  دیگر نظریه نمایندگی وجذود دارد. ایذن نظریذه     در بازار بشود. ها آن پذیری رقابتافزایش 

منفی بذر وم نذرد مذالی دارد     تأثیر ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت های فعالیتکه  کند میبیان 

 کند می( بیان 8001) 1. بارونهستند بر نهیهز ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت های فعالیت که چرا

منذابع خذود را بذه منظذور      هذا  شذرکت اجتمذاوی   پذیری مسوولیت های فعالیتکه مدیران با هزینه در 

منفی بر وم نرد مالی دارد. در مقایسه این دو نظریه، بارنا و  تأثیرو این  دهند یمکس  پرستیو هدر 

باوث افزایش ارزب شرکت  ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت( یافت که افزایش 8010) 8روبین

از این نق ه بذه   ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتو هزینه بیشتر در  شود میدر یک نق ه مشر  

بذه مذدیریت مناسذ      توانذد  می مؤثر. یک ساختار حاکمیت ودش میبعد باوث به وجود آمدن زیان 

منجر شود. چنین منذانیزمی   ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیت های فعالیتجهت درگیر شدن در 

 پذیری مسوولیت های فعالیتکه منجر به تعیین نق ه بهینه هزینه در  است گذاران سرمایهمحافظت از 

اجتمذذاوی و  مسذذائ تعهذذد سذذازمان بذذه  دهنذذده نشذذان بذذه طذذوری کذه  شذذود مذذی هذذا شذذرکتاجتمذاوی  

 اسذت قوانین و مقرراتذی   درواقعبوده در وین حال باوث زیان نیز نشود. این منانیزم  ی یمح ستیز

 :است. بر همین اساس فرضیه دوم این تحقیه به شرح زیر کند میحمایت  گذاران سرمایهکه از 

 ای سذرمایه  های هزینهاجتماوی منجر به کاهش  ریپذی مسوولیت های فعالیتس ح بیشتر  فرضیه دوم:

 .شود میبا س ح بالای محافظت از مشتریان 

به بررسی ایذن دو   شود میت ب  شده انیببر همین اساس در این تحقیه با توجه به مبانی نظری 

 فرضیه پرداخته شود.

ام در iت اجتماوی و هزینذه حقذوق صذاحبان سذهام شذرک      پذیری مسوولیتدر اولین گام راب ه 

تذذاب ویی بذذرای  هذذای داده. بذذرای ایذذن منظذذور از روینذذرد  گیذذرد مذذیام مذذورد بررسذذی قذذرار tزمذذان 

. در مدل مورد بررسی متغیرهای کنترلی وجود دارد که بر اساس نظر شود میاستفاده  وتح ی  تجزیه

                                                           
0. Baron 

5. Barnea and Rubin 
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. شذود  مذی  ( به مدل تحقیه اضافه8011( و القول و همنارانش )8001) 1محققانی مانند های  و لیوز

 هذای  دارایذی  گذذاری  قیمذت کذه بذا اسذتفاده از مذدل      استاولین متغیر کنترلی ریسک سیستماتیک 

 شذود  مذی پذیری بازده استفاده  . برای شاخ  ریسک در این مدل از نوسانشود میتعیین  ای سرمایه

نذی از  . از طر  دیگر متغیر اندازه شذرکت نیذز بذه ونذوان ی    استکه همان انحرا  استاندارد بازده 

( راب ه منفذی بذین بذازده سذهام و انذدازه      1118) 8با توجه به نظر فاما و فرنچ استمتغیرهای کنترلی 

شرکت وجود دارد. انذدازه شذرکت بذه صذورت لگذاریتم طبیعذی ارزب بذازاری شذرکت محاسذبه          

حقوق صاحبان سهام با نسبت ارزب دفتری به ارزب  های هزینهکه  رود یم. همچنین انتظار شود می

بازاری و اهرم مالی ارتباط داشته باشد که در این تحقیه این دو متغیذر نیذز در مذدل در نظذر گرفتذه      

. ایذن  اسذت  گذذاران  سذرمایه محافظت از  استمتغیر دیگری که در این تحقیه مورد توجه  .شود می

نمایذد.  ایجاد  گذاران سرمایهکه حداکثر محافظت را از  استی سازوکار گیری اندازهمتغیر به دنبال 

. هر چه درصد بیشتری از سهام یذک  شود میاین سازوکار از طریه ساختار حاکمیت شرکتی ایجاد 

به سذود بیشذتر بذوده و توجذه کمتذری بذه        ها آننهادی باشد توجه  گذاران سرمایهشرکت در اختیار 

 هذای  هزینذه بیشذتر در مقابذ     گذذار  سذرمایه اجتماوی دارند و از همین رو محافظت  پذیری مسوولیت

 هذای  فعالیذت در  گذاری سرمایهاین شرکت تمای  کمتری به  ؛ وشود میحقوق صاحبان سهام بیشتر 

 اجتماوی دارد. پذیری مسوولیت

 :(1118 ،فاما و فرنچ) استبا توجه به توضیحات فوق مدل تحقیه به شرح زیر 

ECC i,t = β0 + β1 CSR i,t + β8 BETA i,t + β3 SIGMA i,t +β4 SIZEi,t + β5 LEVi,t + β1 

BTMi,t+ β8 INPi,t + ԑi,t 

 

                                                           
0. Hail and Leuz 

5. Fama and French 
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(: در نظریذه مذالی هزینذه حقذوق صذاحبان سذهام بذازده        ECCحقوق صاحبان سهام ) های هزینه

 گیرنذد  مذی به منظذور جبذران ریسذنی کذه بذر وهذده        نفعان ذیو  که به صاحبان سهام استانتظاری 

 :استکه به شرح زیر  شود میتفاده . برای محاسبه این متغیر از مدل فاما و فرنچ اسشود میپرداخت 

                  (     )                          
 ؛tام ر سال   i: هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت     

 ؛t: نرخ بهره بدون ریسک در سال    

 ؛t: بازده بازار در سال    

 ؛tدر سال  i: ضرای  ریسک شرکت       ،       ،        

 ؛: تفاوت بازده بازار و نرخ بهره بدون ریسک )صر  ریسک بازار( (     )

 ؛: تفاوت بازده سبد کوچک و بزرگ )وام  اندازه(    

ا و فذرنچ،  مذ : تفاوت بازده سبد ارزشذی و رشذدی )ومذ  ارزب دفتذری بذه ارزب بذازار( )فا          

1118). 

 ینردهذا یرو هذا  سذازمان  کذه  اسذت  یریمسذ  ،یاجتمذاو  تیمسوول(: CSRپذیری اجتماعی ) مسئولیت

 و گیذری  تصذمیم  سذاختار  ،هذا  استراتوی فرهنگ، ،ها ارزب با را یستیز  یمح و یاجتماو ،یاقتصاد

 و فراینذدها  یجذه درنت و کنند می نپارچهی یحسابرس قاب  و شفا  یشن  به خود یاتیوم  های هشیو

 را جامعذه  و آفریننذد  مذی  ثذروت   یذ ترت نیا به و سازند می یجار سازمان درون را یبهتر های رویه

ایذن متغیذر از میذانگین میذزان موفقیذت سذازمان در ارتبذاط بذا          گیذری  انذدازه بذرای   .برشند می بهبود

 به دستمتغیرهای میزان ارتباط با اجتماع، میزان ارتباط با مشتریان، مدیریت محی ی، حقوق انسانی 

. اگذر شذرکت دارای   اسذت این متغیر در ایران مجموع سه امتیاز مذد نظذر    گیری اندازه. برای آید می

 ایذن  گیذرد  مذی باشد در این صورت مقدار یک در غیر این صورت مقدار صفر  ISO 1001گواهی 

 ISO 14001 نامه یگواهدر زمینه مدیریت کیفیت و مشتری محوری است. اگر شرکت  نامه یگواه

در زمینذه مذدیریت    نامه یگواه. این گیرد میداشته باشد مقدار یک در غیر این صورت مقدار صفر 

را داشته باشد مقدار یک  OHSAS 12001 نامه یگواهاگر شرکت  یتدرنها ؛ ومحی  زیست است
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در زمینذه اسذتاندارد ایمنذی و بهداشذت      نامذه  یگذواه این  گیرد میر این صورت مقدار صفر و در غی

)بریذور   کند می گیری اندازهاجتماوی شرکت را  پذیری مسوولیتاست. مجموع این سه مقدار امتیاز 

 (8012و مولر، 

 بذازار  یک ذ  ووام  اثر در که است یسنیر ،یاقتصاد و یمال دانش در (:BETAیسک سیستماتیک )ر

 دارد تذأثیر  یمذال  بذازار  در موجذود  بهذادار  اوراق کذ   مذت یق بر زمان هم طور به که دیآ یم به وجود

 (.8011)القول و همنارانش، 

که به صذورت انحذرا     استریسک شرکت  گیری اندازهشاخصی برای  :(SIGMA)شاخص ریسک 

 (.8011)القول و همنارانش،  استاستاندارد بازده سهام هر شرکت 

این متغیر برابذر بذا لگذاریتم طبیعذی کذ  فذروب در پایذان سذال مذالی اسذت.            (:SIZEشرکت )ازه اند

تعهذدات   موقذع  بذه تذری بذرای ایفذای    تر، به احتمال زیاد توانایی بیشدارای فروب بیش های شرکت

 .(8012دارند )بریور و مولر، 

بذر ارزب دفتذری کذ      هذا این متغیذر از طریذه تقسذیم ارزب دفتذری کذ  بذدهی       (:LEV) یمالاهرم 

 (.8012آید )بریور و مولر، می به دستها در پایان سال مالی دارایی

این شاخ  از نسبت ارزب دفتذری   گیری اندازهبرای : (BTM) نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری

 .(8012)بریور و مولر،  شود میسهام به ارزب بازاری استفاده 

 ،سازمان همناری و توسعه اقتصادی از سوی شده ارائهعریف طبه ت (:INPگذار ) محافظت از سرمایه

د. در این تحقیه شو سازمان هدایت و کنترل می ها آنیی که طبه فرایندهاها و  وبارت است از رویه

 (.8012)چن و همنارانش،  استداران نهادی به ک  سهام  نسبت تعداد سهام در اختیار سهام

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
11

 ]
 

                            15 / 22

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A7%D8%B2%D9%85%D8%A7%D9%86_%D9%87%D9%85%DA%A9%D8%A7%D8%B1%DB%8C_%D9%88_%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87_%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%DB%8C
http://qjfep.ir/article-1-948-en.html


 2931، تابستان 12، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 112

 پژوهش های . یافته4

 آمار توصیفی.4-1

 :استی به شرح زیر نتایج آمار توصیف

 آمار توصیفی جینتا .1 جدول

 
 میانگین بیشینه کمینه دامنه

انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی

هزینه حقوق صاحبان 

 سهام

99/0 

 
00/0 00/1 7994/0 17441/0 96/0 199/1- 

 پذیری مسئولیت

 اجتماعی
00/3 00/0 00/3 

7993/1 

 
10671/1 007/0 330/1- 

 -141/1 -13/0 64977/0 0367/0 00/1 -99/0 99/1 ریسک سیتماتیک

 -199/1 044/0 71916/1 7611/11 00/17 00/19 00/6 ریسک شرکت

 -174/1 -017/0 07437/0 7611/0 90/0 30/0 30/0 اندازه

 973/1 911/1 19971/0 3019/0 00/1 13/0 74/0 اهرم مالی

نسبت ارزش دفتری 

 به ارزش بازاری
30/0 30/0 90/0 7740/0 07709/0 070/0 113/1- 

محافظت از 

 گذاران سرمایه
10/0 01/ 11/0 1063/0 06976/0 130/0 140/1- 

 های پووهش مأخذ: یافته
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 مانایی و ایستایی های آزموننتیجه . 4-2

 در جدول ذی  آزمون مانایی برای متغیرهای مدل خ صه شده است:

 ییمانا آزمون جهینت .1 جدول

 نتیجه یدار یمعن هآمار نماد متغیر متغیر

 مانا ECC 17997/9- 000/0 هزینه حقوق صاحبان سهام

 مانا CSR 0199/11- 000/0 اجتماعی پذیری مسئولیت

 مانا BETA 7110/16- 000/0 ریسک سیتماتیک

 مانا SIGMA 1407/10- 000/0 ریسک شرکت

 مانا SIZE 93944/6- 000/0 اندازه

 امان LEV 1046/17- 000/0 اهرم مالی

 مانا BTM 6777/63- 000/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازاری

 مانا INP 1171/19- 000/0 گذاران سرمایهمحافظت از 

 های پووهش مأخذ: یافته

فرض صفر در آزمون فوق بر ودم مانایی متغیرهای مذورد بررسذی اسذتوار اسذت و فذروض را      

 چنین نوشت: توان می

H0 است: متغیر مورد بررسی نامانا. 

H1 است: متغیر مورد بررسی مانا. 

کمتر باشد. با توجه به ایستایی ک یذه   05/0از  داری معنیس ح  است یکافبرای رد فرض صفر 

 اقتصادسنجی را انجام داد. یها نیترم توان میمورد بررسی،  یرهایمتغ

 تخمین مدل رگرسیونی. 4-3

سازگاری و یا ودم سازگاری مدل رگرسیونی ذی  ترمین زده خواهد شد: در این قسمت  های مدل

. تحذت فرضذیه سذازگار    گیذرد  میتاب ویی )پن  دیتا( مورد بررسی قرار  های دادهبه منظور استفاده از 

H0  تحت فرضیه وH1 .هیفرضدر صورتی که  ناسازگار است H0    رد نشود، روب اثذرات تصذادفی

شذود، در  می انتراز کاراترر و تشود و به ونوان روب مناس به روب اثرات ثابت ترجیح داده می
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در بذالا ابتذدا    شذده  دادهاسذت بذا توجذه بذه توضذیحات       کذارا ، روب اثذرات ثابذت   صذورت  نیاغیر 

 .شود میا  لیمر( انجام )چاو  های آزمون

 چاو آزمون جهینت .3 جدول

 نتیجه داری معنی آماره آزمون مدل

 استفاده از پانل دیتا 0001/0 939911/1 1

 های پووهش مأخذ: یافته

 :شوند میچاو( فرض صفر و فرض مقاب  به صورت ذی  تعریف ) مریلدر آزمون 

H0  ستین: استفاده از پان  دیتا مناس 

H1  است: استفاده از پان  دیتا مناس. 

کمتذر از   داری معنذی سذ ح   اسذت  یکافبرای رد کردن فرض صفر و تأیید استفاده از پان  دیتا 

اطمینذان داشذت کذه     تذوان  مذی در جدول بذالا   آمده دست به داری معنیباشد. با توجه به س ح  05/0

. در ادامه برای انتراز بین اثرات ثابت یا تصادفی آزمون هاسذمن  استاستفاده از پان  دیتا مناس  

 .شود یمانجام 

 یونیرگرس های مدل یبرا هاسمن آزمون .7 جدول

 داری معنی درجه آزادی آمده دست بهآماره  مدل

1 047370/171 4 000/0 

 های پووهش مأخذ: یافته

آماره خی دو  ننهیابا توجه به  شود میآزمون هاسمن با استفاده از توزیع آماری خی دو انجام 

آزمون هاسمن توانایی  استدر آزمون هاسمن برای مدل رگرسیونی این تحقیه صفر  آمده دست به

ا نذدارد و بایذد از معیذار دیگذری در ایذن      تشری  انتراز بین استفاده از اثرات ثابت یا تصذادفی ر 

خصوص استفاده کرد. برای این منظور مدل را با اثرات تصادفی ترمین زده و سپس میزان توانذایی  

 .شود میاثرات تصادفی در توضیح دادن ارتباط بین متغیرهای مدل سنجیده 
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 میزان توانایی مدل اثرات تصادفی خ صه شده است. (5شماره )در جدول 

 یونیرگرس مدل یبرا یتصادف اثرات مدل نیتخم ییتوانا .6 دولج

  مدل ρشاخص  تشخیص اثرات

 0000/0 برآورد با اثرات ثابت
1 

استفاده از مدل اثرات 

 تصادفی
 0000/1 برآورد با اثرات تصادفی

 های پووهش مأخذ: یافته

را توضذیح   هذا  مذدل  تغییذرات  توانذد  میکه در جدول بالا مشر  است اثرات ثابت  طور همان

 مرت ف های مدل نیترم ادامه در بنابراین باید از اثرات ثابت برای ترمین مدل استفاده کرد. .دهند

 .است شده آورده ثابت اثرات از استفاده با

 مدل نیتخم جینتا .9 جدول

 p-value آماره تی ضریب ریمتغ

 0000/0 -344107/9 -661761/1 ضریب ثابت

 0000/0 -64996/10 -043977/0 ماعیاجت پذیری مسئولیت

 0197/0 -779137/1 -019049/0 ریسک سیتماتیک

966939/0 ریسک شرکت  100113/7 0000/0 

 0000/0 90304/13 -093999/0 اندازه

 4961/0 -169436/0 -011317/0 اهرم مالی

 3699/0 911360/0 014776/0 ارزش دفتری به ارزش بازاری

 0014/0 -161419/3 -311669/0 گذار سرمایهمحافظت از 

 779019/0=شده لیتعدضریب تعیین  774367/0ضریب تعیین= 

 367639/1دوربین واتسون=  F =9010/934آماره 

 های پووهش مأخذ: یافته

 بودن متغیرهای پژوهش دار یمعنآزمون . 4-4

فاده شذده اسذت.   اسذت  tبودن ضرای  متغیرهای مستق  در هذر مذدل از آمذاره     دار معنیبرای بررسی 

آمذاره زیذر صذحت آن مذورد      وسذی ه  بذه  که به صورت زیر خواهد بود  t فرضیه صفر در آزمون

 :ردیگ یمبررسی قرار 
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که با  یجدول tبا  آمده دست به Tدر مورد پذیرب یا رد فرضیه صفر، آماره  گیری تصمیمبرای 

 T، چنانچذذه قذذدرم  ه شذذود مذذیمقایسذذه  شذذده محاسذذبه% 15در سذذ ح اطمینذذان  N-Kآزادی درجذذه 

باشد. مقدار وددی تابع آزمذون در ناحیذه بحرانذی قذرار گرفتذه و       تر بزرگجدول  tاز  شده محاسبه

خواهد بود  دار معنیضری  مورد نظر  %15. در این حالت با ضری  اطمینان شود میفرض صفر رد 

ود ارتباط بین متغیر مستق  و وابسته دارد. خصوصیات اص ی مدل در جدول ذیذ   که دلالت بر وج

 .اند شدهخ صه 

 بودن مدل دار یمعنآزمون . 4-5

 Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمذون   Fبودن مدل رگرسیون از آماره  دار معنیبرای بررسی 

 :گیرد میبررسی قرار  آماره زیر صحت آن مورد وسی ه به که  به صورت زیر خواهد بود

 
 .است مشاهدات ک  تعداد T ام در معادله رگرسیون و t ماندهیقبا    که در آن

 نیتخم یاصل اتیخصوص .4 جدول

 نتیجه دوربین واتسون شمار مدل

 سریالی یخودهمبستگعدم احتمال  367639/1 1

 های پووهش مأخذ: یافته

 گیری نتیجهبحث و  .5

کذاهش  و  ها شرکتاجتماوی  پذیری مسوولیتبین  داری مستقیم معنیراب ه  بیانگرنتایج این تحقیه 

اجتماوی این  پذیری مسوولیت. در تح ی  این راب ه باید گفت استحقوق صاحبان سهام  های هزینه

گفذت   تذوان  مذی حقوق صاحبان سهام را کاهش بدهد. به طذور ک ذی    های هزینهپتانسی  را دارد که 

اجتمذاوی را دارنذد پرخ ذر     پذذیری  مسذوولیت یی کذه سذ ح کمتذری از    هذا  شذرکت  گذذاران  سرمایه

با مشن ت قانونی جهذت روایذت قذوانین اجتمذاوی و      احتمالاًیی ها شرکتچنین  درواقع. دانند می
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یی کذه درگیذری   هذا  شرکتو ریسک بالاتری دارند. از طر  دیگر  شوند میمواجه  ی یمح ستیز

تا مناقشات خود را بذا   کنند میجتماوی دارند ت ب بیشتری ا پذیری مسوولیت های فعالیتبیشتری با 

ارزب شذرکت در   شذود  مذی را به حداق  برسانند این ت ب باوذث   ها آنمدیریت کرده و  نفعان ذی

نتذایج ایذن    حقوق صاحبان سهام کاهش پیدا کند. های هزینهافزایش یافته و  گذاران سرمایهدیدگاه 

بذین متغیرهذای ریسذک سیسذتماتیک و ریسذک شذرکت بذا         ریدا معنذی راب ه  دهد میتحقیه نشان 

 هرگونذه بایذد گفذت بذه طذور ک ذی       هذا  راب ذه حقوق صاحبان وجود دارد. در تح ی  این  های هزینه

. وقتی ریسذک سذهام یذک شذرکت     شود میحقوق صاحبان سهام  های هزینهریسک باوث افزایش 

در آن شرکت  گذاری سرمایهتری برای تمای  کم گذاران سرمایه شود میباوث  کند میافزایش پیدا 

تقاضذا بذرای    شذود  مذی باوذث   گذذاران  سذرمایه از طذر    گذذاری  سرمایهداشته باشند. کاهش تمای  

تقاضا بذرای خریذد سذهام شذرکت کذم شذده و ارزب شذرکت         درواقعکاهش یافته  گذاری سرمایه

چنین نتایج نشان داد هم .شود میحقوق صاحبان سهام  های هزینهکاهش پیدا کند که باوث افزایش 

. هذر چذه انذدازه    راب ه معنوس وجود داردحقوق صاحبان سهام  های هزینهاندازه شرکت و  که بین

شذرکت اسذت کذه باوذث کذاهش       هذای  دارایذی باشد بذه معنذی بیشذتر بذودن      تر بزرگیک شرکت 

از همذین رو   شذود  می ها بدهیمربوط به ودم پرداخت  های ریسک خصوص بهشرکت  یها سکیر

یی هذا  شذرکت . سذهام چنذین   باشذند  مذی  گذذاری  سرمایهیی موارد جذابی برای ها شرکتام چنین سه

حقذوق   هذای  هزینذه دارد که منجر به افزایش ارزب آن شده و  گذاری سرمایهمتقاضی بیشتری برای 

حقذوق   هذای  هزینذه بذا   گذذاران  سذرمایه محافظذت از   بین تیدرنهادهد.  میصاحبان سهام را کاهش 

منانیزمی است کذه   درواقع گذاران سرمایه. محافظت از داری وجود دارد راب ه معنیصاحبان سهام 

حفاظذت   نفعذان  ذیاجتمذاوی شذده و از حقذوق     پذذیری  مسوولیتاز مانع از هزینه بیش از اندازه در 

در این تحقیه هر چه سهام بیشتری از یک شذرکت در اختیذار    آمده دست به. بر اساس نتایج کند می

 هذای  فعالیذت تعذادل بهتذری در هزینذه     هذا  آن سذودمحور نهادی باشد به دلی  ماهیت  انگذار سرمایه

حقذوق صذاحبان سذهام در     هذای  هزینذه  شذود  مذی  که باوث کنند میاجتماوی ایجاد  پذیری مسوولیت

 جینتذا  بذا  هیذ تحق نیذ ا جینتذا  محافظذت بشذود.   گذذاران  سذرمایه س ح م  وبی قرار بگیرند و از منافع 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
11

 ]
 

                            21 / 22

http://qjfep.ir/article-1-948-en.html


 2931، تابستان 12، سال هفتم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 191

 یوباسذ  و یوباسذ  ،(8012) همنذارانش  و نیلذ  ،(8012) ریذ زم و مقبذول  قذات یتحق از آمذده  دست به

 سذذرلک و ینصذذرت ،(1315) بذذاقرپور انیذذمیابراه ،(1315) فرنذذام و پذذور یدیسذذع ،(1315) وردوق

بذه شذرح   یی هذا  شذنهاد یپدر این تحقیه  آمده دست بهبا توجه به نتایج  .است نسانهمسو و ی (1315)

 پذذیری  مسذوولیت  هذای  فعالیذت یی کذه درگیذر   ها شرکتدر  گذاری سرمایه: الف( شود میزیر ارائه 

. ز( اسذت نهذادی   گذذاران  سذرمایه در اختیار  ها آناجتماوی هستند اما درصد قاب  توجهی از سهام 

اجتمذاوی هسذتند امذا سذ ح      پذیری مسوولیت های فعالیتیی که درگیر ها شرکتدر  گذاری سرمایه

 کم است. ها نآریسک سیستماتیک و ریسک شرکت 

 منابع

 بانک یمال وم نرد شیدرافزا یاجتماو پذیری مسوولیت نقش» .(1315) کامران باقرپور، انیمیابراه

 ت،یریمذد  در یپووهشذ  نینذو  یدسذتاوردها  یالم  ذ  نیبذ  کنفذرانس  نیاولذ . «تهران استان یکشاورز

 جذامع  دانشذگاه  .رانیذ ا در جهان نیمرترو الم  ی بین ونیکنفدراس دفتر .تهران اقتصاد، و یحسابدار

 .نویم یکاربرد یو م

هذا و   شذرکت اجتمذاوی   پذذیری  مسوولیتبررسی راب ه بین »(. 1313) سرافراز بهمن و زهره ها،یحاج

. «در بذذورس اوراق بهذذادار تهذذران(  شذذده رفتذذهیپذ یهذذا حقذذوق صذذاحبان سذذهام در شذذرکت  نذذهیهز

-105 صذ  . 1313 زمسذتان . 14 یاپیذ پ شذماره  -8 شماره. 4 دوره. یحسابدار یتجرب یها پووهش

183. 

 یقذانون  از بعذد  از یاجتمذاو  پذذیری  مسوولیت تأثیر یبررس» (.1315) فرنام نهیمد و میمر پور، یدیسع

 تیریمذد  نینذو  یهذا میپذاراد  یالم   نیب کنفرانس نینرست. «شرکت وم نرد بر یاخ ق و یاقتصاد

 ی.بهشت دیشه دانشگاه .تهران .یسازمان و یتجار یهوشمند

 مشذارکت  و یشذرکت  تیذ حاکم ارتبذاط  یبررسذ ». (1315) وردوق یعباس   فرزانه و میابراه ،یعباس

 یها پووهش شیهما. «تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از یشواهد ،یاجتماو

 .سمنان واحد یاس م آزاد دانشگاه .نسمنا .یصنعت تیریمد در یکاربرد
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