
 

 

Journal of Capital Market Analysis.                     Vol 2, No.3.               Autumn 2022. 

 

  

The Role of Debt Cost Adjustment on the Relationship Between Social 

Responsibility and Systematic Risk 

 
Mohamad Mohamadi 

Department of Accounting, Parandak Branch, Non-Profit University, Parandak, Iran. 

mkz.mohamadi@gmail.com 
Davod Usefvand 

Department of Accounting, Parandak Branch, Non-Profit University, Parandak, Iran. 

Hasan Hemati 

Department of Accounting, Parandak Branch, Non-Profit University, Parandak, Iran. 

 
 

Abstract: 

Managers can influence the company's social responsibility activities with their behaviors and 

reduce or eliminate the effects of the company's decisions and activities in the field of social 

responsibility; Corporate social responsibility is a type of corporate governance that the 

company can use to protect stakeholders from possible misbehavior of managers and thereby 

reduce information ambiguity as well as debt costs. Therefore, the purpose of this study is to 

investigate the effect of social responsibility on systematic risk by considering the role of debt 

cost adjustment. This study analyzes the information of 115 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 2016 to 2016. In this study, multivariate regression model has 

been used to test the hypotheses. The results of this study show that social responsibility has no 

effect on systematic risk. The results also showed that the cost of debt has no moderating effect 

and does not affect the relationship between social responsibility and systematic risk. 

 

Keywords: Social responsibility, systematic risk, debt cost. 

mailto:mkz.mohamadi@gmail.com


 

 . 26 تا 1 صفحه    .    1401پاییز    .   سوم، شماره دومسال      فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.  

 

  

 تاریخ دریافت مقاله:

08/04/1401 

 

 رش مقاله:پذیتاریخ 

30/08/1401 

  

ریسک  پذیری اجتماعی وکنندگی هزینه بدهی بر رابطه بین مسئولیتنقش تعدیل

 سیستماتیک

 

 محمد محمدی

 .انتفاعی، پرندک، ایرانگروه حسابداری، واحد پرندک، دانشگاه غیر 
 mkz.mohamadi@gmail.com 

 حسن همتی
 .دانشگاه غیر انتفاعی، پرندک، ایران گروه حسابداری، واحد پرندک،

 داود یوسفوند

 .دانشگاه غیر انتفاعی، پرندک، ایران گروه حسابداری، واحد پرندک، 

 :چکیده

باعر  و گذاشرته سرو   ریترا  های مسئولیت اجتماعی شررتتتوانند با رفتارهای خود درفعالیتمی مدیران

در حوزه مسئولیت اجتماعی شروند  مسرئولیت  شرتت تیو فعال هامیاز تصم یناش راتیحذف تا  ایتاهش 

اجتماعی شرتت ها نوعی حاتمیت شرتتی تلقی می گردد ته شرتت با استفاده از آن می توانرد از یینفعران 

در برابر سو  رفتارهای احتمالی مدیران محافظت تند و به تمک آن ابهام اطلاعاتی و همچنین هزینه بردهی 

پذیری اجتماعی بر ریسک سیستماتیک برا پژوهش بررسی تأ یر مسئولیتاز اینرو هدف این .را تاهش بدهد

شررتت از  115این پژوهش با تحلیل اطلاعات مربوط به است. گری هزینه بدهیدر نظر گرفتن نقش تعدیل

پرداختره اسرت. در ایرن 1399ترا1395های های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهران طری سرا شرتت

ها از مد  رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج ایرن پرژوهش نشران ضیهپژوهش جهت آزمون فر

یستماتیک رابطه معناداری ندارد. همچنین نترایج پرژوهش سپذیری اجتماعی بر ریسک دهد ته مسئولیتمی

پذیری اجتمراعی و ریسرک تننردگی نردارد و برر رابطره برین مسرئولیتنشان داد هزینره بردهی ا رر تعدیل

 گذارد.یک تأ یر نمیسیستمات

 پذیری اجتماعی، ریسک سیستماتیک، هزینه بدهی.مسئولیتهای کلیدی: واژه
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 مقدمه. 1

وتار تسب دنیای در مربوطه نهادهای موردتوجه توجهیقابل میزان به شرتتی اجتماعی مسئولیت

 اجتماعی مسئولیت موضوع به آتادمیک و ایحرفه نهادهای ازحدبیش است. توجه گرفته قرار

 برای ضروری عنصر شرتتی یک اجتماعی مسئولیت ته باشد مطلب این بیانگر تواندشرتت می

 ،1)پورتر وهمکاران تندمی فراهم شرتت برای را توجهیقابل مزایای بوده و اغلب شرتت موفقیت

 و پردازد، مدیرانشرتتی می اجتماعی مسئولیت موضوع ته شرتت بهبنابراین، هنگامی .(2006

 آورند. در واقع، وارد شدنمی دست به بالقوه برای تسب مزایای ایانگیزه هاشرتت سهام صاحبان

موجود،  سرمایه افزایش و بهتر، حفظ مالی شرتتی، عملکرد اجتماعی مسئولیت جهت در حرتت و

 افزایش نیز و تیفیت و وریبهره مشتری، افزایش وفاداری ها، افزایشهزینه بیشتر، تاهش فروش

 عنوانبه شرتتی اجتماعی مسئولیت (.1998 ،2شد )آلبوم و استاندشو خواهد منجر را شرتت ارزش

شود. می شامل را ابعاد گوناگونی درنتیجه و باشدمی مختلفی معانی وسیع، دارای مفهوم یک

 دهندهنشانته  ترده شنهادیپرا  مختلفی رویکردهای موضوع این به پرداختن برای رو، ادبیاتازاین

رویکرد یکپارچه، . (2006)پورتر وهمکاران،باشد می جامعه و شرتتی اجتماعی ارتباط مسئولیت

 یوسیلهبه برد برد رویکرد یک در و ادغام هم با توانندمی جامعه و هاشرتت ته تندمی بیان

 با شرتت یک ته تندمی استدلا  ایرابطه رویکرد (.2019 ،3)هودچینسونشوند حمایت یکدیگر

 و دولتی هایجامعه، سازمان شامل خارجی و داخلی شرتتی، یینفعان اجتماعی مسئولیت هایشیوه

 نموده خشنود هاآن با سازنده ارتباط یک طریق از تارتنان را و تنندگانغیردولتی، مشتریان، تأمین

 ته اخلاقی رویکرد در .(2015 ،4)هانگیابد  دست بالقوه مزایای دیگر و اعتبار و شهرت به و

 یک اخلاقی تعهدات و هانگرش بر مبتنی شرتتی اجتماعی باشد، مسئولیتمی غالب رویکردی

شرتتی،  اجتماعی مسئولیت برای مختلف رویکردهای به توجه با (2011 ،5)چانگ است شرتت
                                                           
1 Porter & et al 
2 Albom&al 
3 Hod chen son 
4 hang 
5 chang 
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 تئوری .است دانسته ضروری را شرتت اجتماعی مسئولیت چندبعدی بررسی یینفعان تئوری

 مورد بازده از سطح یک برای ریسک رساندن حداقل به گذارانسرمایه دهدمی نشان مدرن پرتفوی

همچنین تئوری پرتفوی . نمایندمتنوع اقدام می هایاز دارایی نسبتی انتخاب دقت نسبت به با انتظار

مربوط به  هایگذاران نهادی بزرگ ممکن است بخواهند ریسکدهد ته حتی سرمایهمدرن نشان می

گذاران بزرگ درونی، نگران عواقب شکست شرتت )ریسک شرتت را تاهش دهند، زیرا سرمایه

 یک با نهادی گذارانپذیری هستند. سرمایهازحد نگران ریسکسیستماتیک( هستند و با احتیاط بیش

 شیوه ترجامع اطلاعات در جستجوی مستقیمی دارای انگیزه شرتت یک در بزرگ گذاریسرمایه

شرتت  ریسک مدیریت شیوه سطح به مربوط اطلاعات هستند. شرتت پرتفوی ریسک مدیریت

 را نهادی گذارانسرمایه و دهد افزایش را بازار دسترس در اطلاعات تیفیت و تمیت است ممکن

 اطلاعات در نهادی گذاراننماید. سرمایه بندی ریسکاولویت با مطابق خود پرتفوی ساختار به قادر

 تنندمی تکیه هاقیمت این به مالی عوامل پاسخ و بازار هایقیمت در شده منعکس

ی منابع در اقتصاد بازار سرمایه اطلاعات باع  تخصیص تارآ و بهینه (.2013، 6)سروایزوهمکاران

گذاران ها و نهادهای ایجاد شده جهت تسهیل افشا  بین مدیران و سرمایهشود. افشا  در سازمانمی

گذاران و تنند. واضح است ته قانونرا در برطرف تردن این مشکلات بازی مینقش مهمی 

 است نیای هستند زیرا اعتقاد غالب رأهمگذاران برای داشتن گزارشگری مالی با تیفیت بالا سرمایه

 یاجتماع تیمسئولگذارد. ته تیفیت گزارشگری مالی مستقیماً روی بازارهای سرمایه تأ یر می

 ،7اندهد. )تانگ و همکار یقرار م ریشرتت را تحت تا  یرونیو ب یشرتت عموماً منابع داخل

شرتت بر ارزش شرتت و  یاجتماع تیعملکرد مسئول یاواخر ا رات راهبرد نی(. در ا2012

 شتری(. ب201۷ ،8و همکاران وزولای)اودر مورد توجه قرار گرفته است زیشرتت ن ارزش سکیر

  9و همکاران انیعلاقمند بودند)بهو یشرتت یاجتماع تیو مسئول یبده نهیهز نیب محققان به رابطه

                                                           
6 Dervaiz& et al 
7 Tang&al 
8 Udrizila& et al 
9 Behoyan & et al 
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و  یمال نفعانینگاه ی یبه چگونگ یبده نهیشرتت بر هز یاجتماع تیمسئول ی(. ا رات راهبرد2020

جهت  یاجتماع یها تیانجام مسئول یشرتت برا ییو توانا یاجتماع یها تیبستانکاران به مسئول

با توجه به  دارد یآن بر ارزش شرتت بر شهرت شرتت بستگ ریتا  یابهام و چگونگ سکیر هشتا

ی بر پذیری اجتماعمسئولیت پاسخ به این سؤا  است ته آیا درصددآن چه بیان شد پژوهش حاضر 

 گری هزینه بدهی  تأ یر دارد؟ریسک سیستماتیک با در نظر گرفتن نقش تعدیل

 مبانی نظری پژوهش. 2

 و ریسک سیستماتیکمسئولیت اجتماعی 

ها در سطح جهان است. طبق مهم شرتت یتیریاز مسائل مد یکی ی،شرتت یاجتماع تیمسئول

 یمال نیتام یهانهیو هز یشرتت یاجتماع تیمسئول انیم یادیز یهمبستگشی، هپژو یهاافتهی

 یعامل مهم برا کی ی،شرتت یاجتماع تی(. مسئول2018 10،و همکاران یکر)ب ها وجود داردشرتت

 تی(. مسئول2011 ،11و همکاران شرای)م اشدبیم هیدر بازار سرما یگذارمتیو ق سکیر یابیارز

 بدهی نهیهز ،تیو در نها یمعاملات یهانهیبازار و هز سکیر ،یتقارن اطلاعاتعدم ی،شرتت یاجتماع

گذشته دارد.  هایفعالیت تر ازمفهومی وسیع امروزه مسئولیت اجتماعی شرتت. دهدیرا تاهش م

صاحبان سرمایه و  شود تههایی گفته میطور اعم، به مجموعه فعالیتمسئولیت اجتماعی به

 دهند.در جامعه، انجام می عنوان یک عضو مؤ ر و مفیدصورت داوطلبانه، بههای اقتصادی بهبنگاه

 حفظ بر علاوه ته است یتمدیر تعهدات از اجتماعی مسئولیت  تنندبیان میداگلاس  و مک تترو

 (.1392)بهارمقدم،گیرد می انجام نیز جامعه عمومی رفاه جهت سازمان، در منافع گسترش و

 ته مدیریت از ایتنند: شیوهمی تعریف چنین را اجتماعی ( مسئولیت199۷) 12سالمون  و استوارت

 عمومی تالاهای ترفیع و جامعه بر مثبتی ا ر ته دهندمی انجام را هاییفعالیت هاآن سازمان طبق

 سازمان منفی آ ار حذف خواهان ته بود مبنا این بر سالمون و استوارت نگرش باشد. درواقع داشته

 داشته پی در را تنندگانمصرف رفتار و نگرش تغییر بتوانند داشتند آن بر سعی و جامعه هستند بر

                                                           
10      Biker& et al 
11      Mishira&et al 
12      Estorat & salmon 
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ملی، حفظ  انسجام برای همکاری جهت را اجتماعی مسئولیت هندی هایگویند: شرتتباشند. می

با  انسانی نیروی پیوند جهت استراتژیک هایگذاریسرمایه و ائتلاف برای اجتماعی ارزش و  روت

بلندمدت  ارتقا  و تقویت برای ابزاری عنوانبه آن دارمعنی و متناسب شناخت و تجاری منافع

 در تیتجارت، شفاف اخلاقی رفتارهای بر زمینه این در هاشرتت دانند. اینمی سهامداران ارزش

 نظرات (.19۷9 ،13)تارو  و همکاراننمایند می تأتید قانون به پایبندی و در عملیاتی و امور اجرایی

 توان نشانجامعه می در وتارتسب مناسب نقش به توجه با در مورد مسئولیت اجتماعی را مختلف

 میانه دارد، در اقتصادی مسئولیت تنها وتارتسب معتقدند ته هستند طرف تسانی یک داد. در

 بالقوه هایزیان مورد در ویژهبه اجتماعی ا رات به نسبت خواهندمی از مدیران ته هستند تسانی

 برطرف در فعا  طوربه را هاشرتت نقش خواهندمی ته تسانی دیگر در طرف و باشند حساس آنها

 اولین بار هری مارتویتز (. 1389نیاو همکاران،)ایزدی  جامعه مشاهده تنند مشکلات تردن

یک  یا( شاخص عددی برای ریسک معرفی ترد. وی ریسک را انحراف معیار چند دوره1952)

عبارتست از  13۷5-1385 یهامثا ، ریسک نرخ ارز در خلا  سا عنوانمتغیر تعریف ترد. به

شوند، به همین ترتیب محاسبه میها نیز شاخص یرها. ساانحراف معیار نرخ ارز در این سا 

دیدگاه دیگری در  قیمت و ریسک نرخ سود. ییراتازجمله ریسک نرخ بازدهی سهام، ریسک تغ

خصوص تعریف ریسک وجود دارد ته تنها به جنبه منفی نوسانات توجه دارد. هیوب، ریسک را 

ریسک سیستماتیک تحت عناوینی  .تنداحتما  تاهش درآمد یا از دست دادن سرمایه تعریف می

باشد ته تابع همچون ریسک بازار یا ریسک تاهش ناپذیر هم آمده، آن قسمت از تل ریسک می

توان آن را حذف ترد. این ریسک شامل ریسک نرخ بهره، بازار و تورم عوامل بازار است و نمی

ایه است و برای سهام بوده و زائیده تغییرات اقتصادی، سیاسی، اجتماعی و محیطی بازار سرم

ها را تحت تأ یر قرار مختلف روندی تقریباً یکسان دارد. اگر بازار سهام افت داشته باشد بیشتر سهام

دهد و بالعکس  بنابراین تمامی اوراق بهادار تا حدودی از ریسک سیستماتیک برخوردارند )اعم می

 از اوراق قرضه و سهام(.

                                                           
13   Carol & et al 
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 هزینه بدهی و  سیستماتیک ریسک ،مسئولیت اجتماعی

 هاشرتت میان در آن گزارشگری و اجتماعی مسئولیت اهمیت افزایش شاهد اخیر هایسا  در

 ضدجهانی فعالان و آزاد تجارت دارانیهسرماسوی  از زیادی مدت، انتقادهای این یم. درابوده

است.  گرفته صورت شرتتی مسئولیت اجتماعی مورد در زیستمحیط طرفداران نیز سازی و

 و نیست خوبی شود، ایده تسب سود مانع ته چیزی هر تنندمی فکر آزاد داران تجارتیهسرما

 اما  باشد داشته دنبا  به هم اجتماعی را هاییشرفتپ تواندمی شکل هر به درنهایت شخصی منافع

 احیا  برای روش از این هاشرتت تنندفکر می زیستمحیط طرفداران سازی ویجهان مخالفان

تنند. می سو استفاده خودشان از خوبی چهره گذاشتن به نمایش و خود شدهیبتخر وجهه

 اخلاقی، شرایط مسائل وقتی تشورها از حا ، بسیاریینبااپردازند، نمی اساسی اصو  به تهیدرحال

 پیشتاز هستند. مسئولانه رفتارهای اتخای شود، درمی غیره مطرح و زیستمحیط تار، پایداری محیط

به رقابتی  مزیت اجتماعی، یک مسئولیت روی بر گذاریسرمایه با توانندمی هاشرتت ته امکان این

 آمده به وجود اجتماع به نسبت گذارانهای سرمایهنگرش و رفتار در ته تغییراتی با آورند وجود

 همچنین( 2005 14)وگو  و همکاران، استافزایش  حا  در اخیر هایسا  در شدت نیز به است

 هایسازمان تار دستور در ترییعرف مراتب به جایگاه هاسازمان اجتماعی مفهوم، مسئولیت

های یتفعالتا بررسی تنند ته آیا پذیرش  اندتردهچندین مطالعه تجربی تلاش دارد.  وتارتسب

ی سرمایه بر توانایی شرتت در دسترسی به منابع مالی در بازارها پذیری اجتماعیمرتبط با مسئولیت

تنند ته اجرای استراتژی ( استدلا  می2014)15همکارانو مثا  چنگ برای گذارد؟یمتأ یر 

ای و های سرمایهیتمحدودپذیری اجتماعی باع  عملکرد بهتر و درنتیجه باع  تاهش مسئولیت

تنند (، استدلا  می2008)16فرناندوشود. همچنین شرفمن و دسترسی بهتر به منابع مالی می

دهند، باع  بهبود مدیریت ریسک یمپذیری اجتماعی را توسعه یی ته استراتژی مسئولیتهاشرتت

 معانی وسیع، دارای مفهوم یک عنوانبه شرتتی اجتماعی شود.مسئولیتمحیطی آنها مییستز

                                                           
14   Vogol&al 
15   Cheng&al 
16   Sherman&al 
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 این به پرداختن برای رو، ادبیاتشود. ازاینمی شامل را ابعاد گوناگونی درنتیجه و باشدمی مختلفی

 و شرتتی اجتماعی ارتباط مسئولیت دهندهته نشان ترده یشنهادپرا  مختلفی رویکردهای موضوع

 جامعه و هاشرتت ته تندمی یکپارچه، بیان رویکرد .(2006)پورتر وهمکاران، باشدمی جامعه

 17)هودچینسون شوند حمایت یکدیگر یوسیلهبه برد برد رویکرد یک در و ادغام هم با توانندمی

شرتتی،  اجتماعی مسئولیت هایشیوه با شرتت یک ته تندمی استدلا  ایرابطه رویکرد (2019،

 و تنندگانغیردولتی، مشتریان، تأمین و دولتی هایجامعه، سازمان شامل خارجی و داخلی یینفعان

 مزایای دیگر و اعتبار و شهرت به و نموده خشنود هاآن با سازنده ارتباط یک طریق از را تارتنان

 باشد، مسئولیتمی غالب رویکردی ته اخلاقی رویکرد در .(2015 )هانگ،یابد  دست بالقوه

 توجه با .(2011 )چانگ، است شرتت یک اخلاقی تعهدات و هانگرش بر مبتنی شرتتی اجتماعی

 چندبعدی بررسی یینفعان شرتتی، تئوری اجتماعی مسئولیت برای مختلف رویکردهای به

 ته دهدمی نشان مدرن پرتفوی .تئوریاست دانسته ضروری را شرتت اجتماعی مسئولیت

 دقت نسبت به با انتظار مورد بازده از سطح یک برای خطر رساندن حداقل به گذارانسرمایه

دهد ته همچنین تئوری پرتفوی مدرن نشان می. نمایندمتنوع اقدام می هایاز دارایی نسبتی انتخاب

های مربوط به شرتت را تاهش نهادی بزرگ ممکن است بخواهند ریسکگذاران حتی سرمایه

گذاران بزرگ درونی، نگران عواقب شکست شرتت )ریسک سیستماتیک( دهند، زیرا سرمایه

 گذاریسرمایه یک با نهادی گذارانپذیری هستند سرمایهازحد نگران ریسکهستند و با احتیاط بیش

 ریسک مدیریت شیوه ترجامع اطلاعات در جستجوی قیمیمست دارای انگیزه شرتت یک در بزرگ

 ریسک مدیریت شیوه سطح به مربوط اطلاعات (.2013 هستند )سروایزوهمکاران، شرتت پرتفوی

 گذارانسرمایه و دهد افزایش را بازار دسترس در اطلاعات تیفیت و تمیت است شرتت ممکن

 در نهادی گذاراننماید. سرمایه بندی ریسکاولویت با مطابق خود پرتفوی ساختار به قادر را نهادی

 تنندمی تکیه هاقیمت این به مالی عوامل پاسخ و بازار هایقیمت در شده منعکس اطلاعات

 ،فیضع یاجتماع تیمسئول لکردعم یدارا یهاشرتت انگذارهیسرما (.2013 ،)سروایزوهمکاران

                                                           
17   Hod chen son 
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( اعلام 2015)، 18ژو و همکاران )هستند. ،شوندیته متحمل م یسکیر یبرا یشتریب بازدهخواستار 

ا ر در طو  دوران  نیدهد و ایرا تاهش م هیسرما نهیهز ی،شرتت یاجتماع تیتردند ته مسئول

 تیته مسئول دندیرس جهینت نیبه ا زی( ن2014) همکاران و مشهودتر است. وانگ یرتود اقتصاد

دهد. یو بازار سهام را تاهش م یاعتبارات بانکاز طریق  یمال نیتام یهانهیهز ی،شرتت یاجتماع

 تیمسئول نیب یدارند ته رابطه منف دهیدانند و عقیم دهیچیپ اریرابطه را بس نیا زیمحققان ن یبرخ

 (2018) . مولر و همکاراندیآیم دیپد یاصخ طیتحت شرا بدهی، نهیو هز یشرتت یاجتماع

از  یو تامل یدهد ته محافظت قویرخ م یها زماننهیبر تاهش هز یشرتت یاجتماع تیمسئول

در  هیسرما نهیو هز یشرتت یعاجتما تیمسئول (201۷وجود داشته باشد سلزمن) گذارانهیسرما

 تیمسئول (.2021، 19)چن و ژانگ تر استیقو ی،ورزو جرات ینهاد ییگراجمع یدارا یتشورها

شرتت را تاهش دهد. دارنوو  کی سکیقادر است ر یمختلف یهابه روش یشرتت یاجتماع

محصو   یساززیواسطه متمابه یاجتماع تیمسئول یهاتیدر فعال یگذارهیسرما (2013) همکاران

 .دهدیم شیشرتت را افزا ششرتت را تاهش و ارز کیستماتیس سکیر ،شرتت کی

 پیشینه پژوهش

 پیشینه داخلی

 تیفیت حسابرسی بر رابطه بیندر پژوهشی با عنوان بررسی تا یر  (1401) فرزین خوشکار

 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهادر شرتتی بده نهیشرتت بر هز یاجتماع تیمسئول

عناداری بر دهد ته مسئولیت اجتماعی تا یر منتایج به دست آمده نشان می به این موضوع پرداختند،

ه بدهی می شود و تیفیت و مسئولیت اجتماعی باع  تاهش هزین هزینه بدهی داشته است

  .حسابرسی این رابطه را تعدیل می تند

 

                                                           
18    Zho & et al 
19    Chen &zhang 
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 نهیشرتت بر هز یاجتماع تیمسئول ریتا  یبررسدرپژوهشی با عنوان (1400هاشمی تیله نوئی )

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذ یهادر شرتت یبده قیاز طر یمال نیبه تام یو دسترس یبده

اهمیت روزافزون مسئولیت اجتماعی و تامین هزینه های موردنیاز به این موضوع پرداختند ته تهران

شرتت ها به منظور فعالیت و مشارتت در این قبیل موضوعات سبب گردید تا هدف از انجام این 

مطالعه بررسی ا رگذاری مسئولیت اجتماعی شرتتی بر هزینه بدهی و تامین مالی از طریق بدهی 

ها در حوزه مطالعات این مطالعه بر اساس هدف، تاربردی و از نظر نحوه تحلیل داده باشد.

شده در های پذیرفتهی شرتتتوصیفی از نوع علی قرار دارد. جامعه آماری این مطالعه را تلیه 

اند ته با انجام تشکیل داده 1396-1390سازمان بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

مطالعه تعیین گردیدند.  ی موردشرتت به عنوان نمونه 108ی برقرارشده در نهایت هامحدودیت

دهد ته مسئولیت اجتماعی تا یر معناداری بر هزینه بدهی و تامین مالی نتایج به دست آمده نشان می

های مقتضی در گذاریها سرمایهگردد تا شرتتاز طریق بدهی داشته است. بر اساس توصیه می

   .ا موضوعات موردخواست اتثریت جامعه و مردم انجام دهندارتباط ب

با  یشرتت یاجتماع یریپذ تینقش مسئولدر پژوهش با عنوان ( 1399قدردان و همکاران )

به  رهیچند متغ ونیرگرس کیها از تکن هیآزمون فرض یبرا. پرداختند یفکر هیبر نقش سرما دیتأت

 هیو سرما یکیزیف هیسرما نیپژوهش نشان داد ته ب جیاستفاده شد. نتا ییتابلو یروش داده ها

و  یانسان هیسرما نیب یو معنادار برقرار است. ول یرابطه منف یاجتماع یریپذ تیولبا مسئ یساختار

 مشاهده نشد. یگونه رابطه معنادار چیه یاجتماع یریپذ تیمسئول

تیفیت سود و افشای ( در پژوهشی به بررسی رابطه بین 1398) عباسی استما  و همکاران

مسئولیت پذیری اجتماعی با تاتید بر تیفیت حسابرسی در شرتت های پذیرفته شده دربورس 

اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از آزمون فرضیات نشان داد بین تیفیت سود )اقلام 

رابطه تعهدی اختیاری و دستکاری فعالیت های واقعی( با افشای مسئولیت پذیری اجتماعی 

معکوس معناداری وجود دارد. همچنین تیفیت حسابرسی بر رابطه بین تیفیت سود )اقلام تعهدی 

 اختیاری و دستکاری فعالیت های واقعی( و افشای مسئولیت پذیری تا یرگذار است.
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شرتتها پرداختند.  یاجتماع یریپذ تیمسئول یها هینظر ی( به بررس1398و همکاران ) یاشرف

 یشرتت متنوع و گوناگون م یاجتماع یریپذ تیمسئول یها هیته نظر آنها دریافتنددر این پژوهش 

و  کپارچهی یها هینظر ،یاسیس یها هی، نظریابزار یها هیها درچهار گروه نظر هینظر نیا. باشند

ها،  هیها نشان دهنده چهار گروه از نظر افتهیاست.  یقابل طبقه بند  یاخلاق یها هی  و نظرمکمل

 نمود.  نی، تدوشرتت یاجتماع یریپذ تیدر رابطه با مسئول یدیجد هیتوان نظر یته م

هموارسازی سود، مسئولیت اجتماعی و ارزش شرتت  ی( به بررس139۷صراف و همکاران )

آن است ته بین هموارسازی و مسئولیت  ازپرداختند. نتایج به دست آمده از پژوهش حاتی 

ی هموارساز پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با مسئولیت اجتماعی با تیو توبین در شرتت ها

اجتماعی بالا، رابطه معناداری وجود دارد. یعنی ارزش، در شرتت های هموارساز با مسئولیت 

 اجتماعی پایین، بیشتر است. لیتاجتماعی بالا، نسبت به شرتت های غیرهموارساز با مسئو

 پیشینه خارجی 

ی مال یداریو پا یبر عملکرد مال یاجتماع تیمسئول ریتا ( به بررسی 2021رمضان و همکاران )

 تیمسئول ، تأ یر معناداری دارد، سود یداریبر پا یاجتماع تیمسئول پرداختند. آنان بیان داشتند ته

معناداری تأ یر  بر عملکرد  یاجتماع تیمسئول ، تأ یر معناداری داشته وسود تیریبر مد یاجتماع

 دارد.

با  یبده نهیو هز یاجتماع تیمسئول یبه بررس یدر مطالعه ا( 2020) باچا و همکاران یسام

 یها شرتت ها منظور آن نیا یشرتت ها پرداختند. برا یحسابرس تیفیت یلیتوجه به نقش تعد

 یال 2005 یسا  ها نیب یفعا  در بورس اوراق بهادار تشور فرانسه را در دوره زمان یرمالیغ

 نیب یو معنادار یدهد ته ارتباط منف یمطالعه نشان م نیا یها افتهیقرار دادند.  یمورد بررس 2016

ا ر  یدارا یحسابرس تیفیت ن،یشرتت ها وجودد ارد. هم چن یبده نهیو هز یاجتماع تیمسئول

 داشته است. یشرتت ها در دوره بررس یبده نهیو هز یاجتماع تیمسئول نیبر رابطه ب یلیتعد

(، در تحقیقی به بررسی مسئولیت اجتماعی شرتتی و دسترسی به 2019و همکاران )چنگ

تامین مالی پرداختند. هدف این مقاله بررسی این موضوع می باشد ته آیا عملکرد عالی در 
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مسئولیت اجتماعی شرتت باع  دسترسی بهتر به تامین مالی می گردد. مشخص شد ته شرتت 

ملکرد مالی در مسئولیت اجتماعی شرتت با محدودیت های تمتری در سرمایه روبه های دارای ع

رو هستند. شواهدی مبنی بر این ارائه شد ته تعهد بهتر یینفعان و شفافیت در مورد مسئولیت 

 اجتماعی شرتتی باع  تاهش محدودیت های سرمایه می گردد.

اطلاعات  یو افشا یداخل یاهتنتر  ریتا  ی( به بررس2019) همکارانو  نگیم ونگی

 یسهامداران نهاد یتنندگ لیبا توجه به نقش تعد یبر عملکرد مال یاجتماع یهاتیمسئول

 یهاتنتر  یاجتماع یهاتیاطلاعات مسئول یو افشا یشرتت تیته حاتم افتندیپرداختند. آنان در

 شود. یم یو موجب بهبود عملکرد مال دهیرا بهبود بخش یداخل

عملکرد  یداریو پا یاجتماع یها تیمسئول انیرابطه م ی( به بررس2018) همکارانو  یتون

 یهارا در سازمان ییها، چالش هاسازمان یاجتماع تیمسئول ته مقوله افتندیپرداختند. آنان در یمال

 ریاطلاعات غ یگزارشگر یاستانداردها برا نیتدو ندیدر فرآ یاو منطقه یمل ،یالمللنیمختلف ب

بوده  ریاخ یسا  ها یدر ط یقاتیتحق میمرتبط با آن پارادا یبه همراه داشته است و افشاها یمال

  نیو نو یسنت یارهایو مع یاجتماع یهاتیاطلاعات مسئول یافشا نیداشتند ته ب انیاست و ب

 وجود دارد. یرابطه مثبت و معنادار یسنجش عملکرد مال یمورد استفاده برا

(، در تحقیقی به بررسی حاتمیت شرتتی، افشای اطلاعات 2018) ژیانگ لیو و همکاران

مسئولیت اجتماعی و ارزش شرتتی پرداختند. افشای مسئولیت اجتماعی به توسعه ی بلندمدت 

سازمان ها مرتبط می باشد. این مقاله به دنبا  بررسی رابطه ی میان حاتمیت شرتتی، افشای 

در شرتت های چینی فعا  در صنایع آلوده تننده اطلاعات مسئولیت اجتماعی و ارزش شرتت، 

می باشد. مشخص شد ته افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی  2014تا  2008محلی سا  های 

شرتت های فهرست شده در این صنایع تم است. عوامل حاتمیت شرتتی متعددی بر افشای 

ای اطلاعات مسئولیت اطلاعات مسئولیت اجتماعی ا ر می گذارد. به علاوه، مشخص شد ته افش

اجتماعی به نفع سود توتاه مدت نیست اما ارزش بلندمدت را افزایش می دهد. سطح بالای 

 حاتمیت شرتتی به نفع مدیریت و افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی است.
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 های پژوهش فرضیه 

 پذیری اجتماعی بر ریسک سیستماتیک رابطه معناداری دارد.مسئولیت :1فرضیه 

شرتت را  کیستماتیس سکیشرتت بر ر یپذیری اجتماعتأ یر مسئولیت هزینه بدهی :2فرضیه 

 تند.می لیتعد

 پژوهشمدل و متغیرهای 

سیستماتیک  ریسک بر اجتماعی پذیریمسئولیت به منظور آزمون فرضیه او  پژوهش، بررسی تأ یر

 .( به شرح زیر استفاده شده است1از مد  )

𝑆𝑅 (𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘) (1مد    
=  𝛽0 +  𝛽1 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 +  𝛽2 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛽3 𝛣𝑀𝑖𝑡 
+  𝛽4 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

ها بر رابطه بین تجاری شرتت تنندگی تنوعبه منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، بررسی ا ر تعدیل

 .( زیر استفاده شده است2از مد  ) سیستماتیک ریسک بر اجتماعی پذیریمسئولیت

𝑆𝑅 (𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘) (2مد  
=  𝛽0 +  𝛽1 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 +   𝛽2 𝑀𝑇𝑖𝑡 +  𝛽3𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑜𝑑𝑖𝑡 
+  𝛽4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛽5 𝛣𝑀𝑖𝑡 +  𝛽6 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 
+  𝜀𝑖𝑡 

 tiMΒ,اهرم مالی،  tiLEV,هزینه بدهی،  i,tcodپذیری اجتماعی، مسئولیت tiCSR,های فوق در مد 

عمر  tiAGE,اندازه شرتت،  tiSIZE, نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری آن،

 خطای استاندارد است. itεشرتت و 

 متغیر وابسته 

 تل به مربوط ته است. ریسکی (INDADJSTD) کیستماتیس سکیرپژوهش متغیر وابسته در این 

 ریسک» به ته ریسک نوع این. شودمی گفته سیستماتیک شود، ریسکمی آن از بخشی یا بازار

 سهامفقط نه و بازار تل بر شودمی شناخته نیز «بازار ریسک» یا «پذیری نوسان»، «حذفغیرقابل

 هم و بوده بینیپیشغیرقابل هم ریسک نوع این. گذاردمی تأ یر خاص صنعت یا شرتت یک

شود، نمی حذف سازی متنوع طریق از سیستماتیک ریسک. است غیرممکن آن از تامل اجتناب
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 استراتژی از استفاده با یا ریسک پوشش هایاستراتژی تارگیریبه طریق از آن تاهش راه تنها بلکه

 .است دارایی تخصیص

سیستماتیک موجود در یک سهم با ریسک سیستماتیک موجود در تل  ریسکدر این پژوهش  

برای آن سهم بخصوص نام  «شاخص ریسک سیستماتیک»و نتیجه تار  شودیبازار سهام مقایسه م

دارد. برای محاسبه نرخ بازدهی ته خریدار سهم انتظار وصو  آن را دارد از این شاخص استفاده 

 .نامندیرا ضریب بتا م اتیکشود. این شاخص ریسک سیستممی

 متغیر مستقل

برای محاسبه مسئولیت اجتماعی شرتت در  است. مسئولیت اجتماعی پژوهش مستقل در این متغیر

تیندر، لیدنبر و ) KLIDمؤسسه پژوهشی استفاده شده است.  KLIDپژوهش از شاخص  این

بندی رتبه (محیطی و زیستمعیارهای اجتماعی )ها را بر اساس معیارهایی هر ساله سازمان (دومینی

پذیری اجتماعی شرتت است و از ابعاد مسئولیت عموضو 13بندی این مؤسسه شامل تند. رتبهمی

تقسیم  بعد( 6(برانگیز تسب و تار  های بح عو موضو (دعب 2)های تیفی عبه دو گروه موضو

های زیست، ویژگی ، روابط تارتنان، محیطعتیفی شامل جامعه، تنو عشود. هفت موضومی

است از:  عبارتشرتتی است. شش موضوع تسب و تار  محصو ، حقوق انسانی و حاتمیت

های تیفی شامل ای و مواد مخدر. موضوعگرم، جنگ، انرژی هسته سلاحمشروبات الکلی، قمار، 

با توجه شرایط اجتماعی ایران پژوهش ت. در این اس (نقاط قوت و ضعف)های مثبت و منفی رتبه

( و 201۷)تونسا و همکاران -مارتینز ( 201۷فیتری و ماندرا )مانند ی یهابا پژوهش همسو و

ی شاخص حاتمیت شرتتی عپذیری اجتمای تلی مسئولیتدر محاسبه نمره( 2016)بنلملیح و بیتر 

پذیری ی بر اساس شش موضوع مسئولیتعپذیری اجتمای تلی مسئولیتبنابراین نمره  شد فحذ

های زیست، حقوق انسانی و ویژگی ، روابط تارتنان، محیطعتت یعنی جامعه، تنواجتماعی شر

ارائه شده است  3-1پذیری اجتماعی در جدو  محصو  محاسبه شده است. ابعاد مختلف مسئولیت

  (.2016 ،بنلملیح و بیتر)
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اجتماعی پذیری ی تلی مسئولیتورد نمرهآدر این پژوهش به منظور بر استفاده مورد الگوی

و گاس و روبرتز ( 2011)های الگو  و همکاران ای است ته در پژوهشها الگوی جامعشرتت

گیری ن برای اندازهآن استفاده شده است. این الگو، یک الگوی تمی است ته از آاز ( 2011)

ها به وسیله نهادهای رسمی در بسیاری از تشورها استفاده شده پذیری اجتماعی شرتتمسئولیت

 شود.گیری میزیر اندازهست و به شرح ا

بر اساس روش ارنست و ارنست  ید مسئولیت اجتماعابعاسنجش  یبرا یامتیازده شرو

جداگانه و مخصوص  ضعف یا قوتبدین ترتیب ته هر معیار دارای دو دسته نقاط  است.( 19۷8)

و در صورت  1 عدد نآدر صورت وجود هر نقطه ضعف یا نقطه قوت برای به خود است  لذا 

هایی همسو با پژوهش پذیری اجتماعیمسئولیت، سپس نمره شودنظر گرفته میدر صفر عدد نبود 

( 1( با استفاده از رابطه )1396(  ایزدی نیا و هاشمی دهچی )1393مانند حاجیها و سرافراز )

 شود.محاسبه می

= 𝐶𝑆𝑅 (1رابطه )  𝐶𝑆𝑅- 𝐶𝑂𝑀 +  𝐶𝑆𝑅- 𝐷𝐼𝑉 +  𝐶𝑆𝑅- 𝐸𝑀𝑃𝐿 +  𝐶𝑆𝑅- 𝐸𝑁𝑉 
+  𝐶𝑆𝑅- 𝑃𝑅𝑂 +  𝐶𝑆𝑅- 𝐻𝑈𝑀   

 

افشای مشارتت  نمره CSR- COMپذیری اجتماعی، نمره تلی مسئولیت CSRدر رابطه فوق 

 -CSRنمره افشای روابط تارتنان،  CSR- EMPLی افشای تنوع، نمره CSR- DIV،  یعاجتما

ENV  ،نمره افشای محیط زیستCSR- PRO های محصو  و نمره افشای ویژگیCSR- HUM 

 نمره افشای حقوق انسانی است.

 بعدی بر اساس شش عپذیری اجتمای تلی مسئولیتنمرهبا توجه به آنچه بیان شد، 

زیست، حقوق انسانی و  ، روابط تارتنان، محیطعپذیری اجتمایی شرتت یعنی جامعه، تنومسئولیت

از تفاوت نقاط قوت و نقاط ضعف هر بعد نیز  نمرهو های محصو  محاسبه شده است ویژگی

با جمع تمام این ابعاد یک نمره تلی برای  در نهایت،ید. آدست می عد بهبمربوط به هر 

 مد.آدست خواهد  به( 1مطابق با رابطه )پذیری اجتمایی مسئولیت
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 پذیری اجتماعیابعاد مسئولیت -1جدول 

ابعاد مسئولیت    نقاط قوت نقاط ضعف

 اجنماعی

 گذاریضعف سرمایه

 تأ یر اقتصادی منفی

 پرداخت نکردن

 مالیات

 

 های خیریهتمک

تمک به سازمانهای )های نورورانه فعالیت

 عی(غیرانتفا

 مایت از مسکنح

 حمایت تحصیلی

 بانهطلهای داوبرنامه

 یعمشارتت اجتما
(CSR-COM) 

تعداد نقاط قوت = نمره افشا  -ی عهای مربوط به مشارتت اجتماعموضوتعداد نقاط ضعف در 

 یعمشارتت اجتما

نکردن  پرداخت

 جریمه

 نداشتن نمایندگی

 املعمدیر  -ارتقا

 ضای هیئت مدیرهعتعداد ا

 اشتغا  معلولین

 تنوع
(CSR-DIV) 

 عتعداد نقاط قوت = نمره افشا تنو - عای مربوط به تنوهعتعداد نقاط ضعف در موضو

 تعدیل نیروی تار

 دغدغه بهداشتی و ایمنی

 هاروابط اتحادیه

 نکردن سیاست اخراج

 شدن در سود نقدی سهیم

 مشارتت تارتنان

 مزایای بازنشستگی

 ارتقا بهداشت و ایمنی

 روابط تارتنان
(CSR-EMPL) 

تعداد نقاط قوت = نمره افشا روابط  -تارتنان ای مربوط به روابط هعتعداد نقاط ضعف در موضو

 تارتنان
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 های خطرناکتولید زباله

 ت قانونیلامشک

 اوزون لایهمواد شیمیایی مخرب 

 مواد شیمیایی تشاورزی

 ایتولید گازهای گلخانه

 ب و هواآتغییر 

 تیفیت محصو 

 ایمنی محصو 

 های محصو ویژگی
(CSR-PRO) 

 نمره افشا =تعداد نقاط قوت  -های محصو  ویژگی مربوط بههای عتعداد نقاط ضعف در موضو

 های محصو ویژگی

 دغدغه حقوق تارگران

 نکردن افراد بومی منطقه استخدام

 ارتقا حقوق تارگران

 استخدام افراد بومی منطقه

 حقوق انسانی
(CSR-HUM) 

 

نمره افشا تعداد نقاط قوت =  -های مربوط به حقوق انسانی عتعداد نقاط ضعف در موضو

 حقوق انسانی

ها از گزارش فعالیت هیئت مدیره )بخش معیارهای گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرتت

 عملکرد اجتماعی( منتشره در سایت تدا  استخراج شده است.

 (CODهزینه بدهی ) گر:متغیر تعدیل

از نسبت ( 2020در پژوهش حاضر هزینه بدهی شرتت هاست ته به پیروی از باچا و همکاران )

 .مخارج بهره ای به مجموع بدهی های شرتت در پایان سا  مالی استفاده شده است

 متغیر کنترلی

برابر است با نسبت تل بدهی به تل دارایی شرتت. نسبت ارزش بازار به (: itLEV) یمالاهرم 

: عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری (itMB) ارزش دفتری

در سا  i(: برای محاسبه اندازه شرتت از لگاریتم مجموع دارایی شرتت SIZEاندازه شرتت )ن. آ
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1-t. ( عمر شرتتitAgeبرابر است با تعداد :)  اوراقهای پس از ورود شرتت به بورس سا 

 بهادار.

 روش پژوهش. 3

همبستگی با پژوهش حاضر از نوع استنباطی، از نظر هدف تاربردی و بر مبنای روش از نوع 

های پژوهش از تحلیل رگرسیون چند متغیره رویکرد رگرسیونی است ته در آن برای آزمون مد 

ها، مستقیما از پایگاه اطلاع های مورد نیاز شرتتهای ترتیبی استفاده شده است. دادهمبتنی بر داده

اتسل و ایویوز  شده است و به وسیله نرم افزارهای رسانی بورس اوراق بهادار تهران استخراج

های پژوهش مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. جامعه آماری جهت آزمون فرضیه 9نسخه 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است ته تلیه شرایط پژوهش حاضر شامل شرتت

 سا  و شدهفته پذیر تهران بهادار اوراق بورس در 1395 سا  ماه اسفند پایان باشند. تاییل را دارا 

 به تغییر سا  مالی نداده باشند  پژوهش، زمانی دوره باشد  طی اسفندماه پایان به منتهی هاآن مالی

 مورد مالی اطلاعات نباشند  هابانک و گذاریسرمایه مالی، هایمؤسسه جز  متفاوت، ماهیت دلیل

آوری، تعداد پس از جمع در دسترس باشد  از اینرو 1399تا  1395های ها طی سا شرتت نیاز

 شرتت از جامعه مورد نظر انتخاب گردید. 115

 های پژوهشیافته. 4

 آمار توصیفی

های آمرار توصریفی، نظیرر وتحلیل توصیفی، پژوهشگر برا اسرتفاده از جردو  و شراخصدر تجزیه

پرردازد تره ایرن امرر بره آوری شده مریهای جمعهای مرتزی و پراتندگی به توصیف دادهشاخص

تند. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدو  های پژوهش تمک بسیار میشفافیت و توضیح داده

 ارائه شده است. 1
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 آمار توصیفی -(1نگاره)

معیارانحراف حداقل حداتثر میانه میانگین متغیرها  

کیستماتیس سکیر  568/2  254/2  1۷0/10  003/4-  518/1  

000/51 مسئولیت اجتماعی شرتت  000/52  000894 000/6  ۷11/1۷  

130/0 هزینه بدهی  119/0  508/0  002/0  119/0  

۷90/13 اندازه شرتت  245/13  ۷39/18  031/10  514/1  

639/0 اهرم مالی  593/0  ۷51/2  066/0  2۷0/0  

000/41 عمر شرتت  000/40  000/63  000/9  010/12  

نسبت ارزش بازار به ارزش 

یدفتر  

242/2  586/2  992/10  931/6-  386/3  

با توجه به نرما  بودن توزیع متغیرهای پژوهش، برای توصیف همبستگی بین متغیرها از همبستگی 

 قابل مشاهده است. 2پیرسون استفاده شده است ته اطلاعات مرتبط با آن در نگاره 

 یهمبستگ نتایج ضریب -2 نگاره

 SR CSR MT SIZE LEV AGE MB متغیر

SR 000/1       

CSR 101/0- 000/1      

COD 056/0- 003/0 000/1     

SIZE 109/0- 524/0 053/0- 000/1    

LEV 004/0- 029/0- 065/0- 018/0 000/1   

AGE 018/0- 10۷/0 013/0- 083/0 065/0 000/1  

MB 059/0- 009/0 011/0 041/0- 1۷8/0- 106/0 000/1 
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بین متغیرهای تنوع تجاری و مسئولیت گردد ته تمترین همبستگی مشاهده می 2با توجه به نگاره 

باشد. همچنین دار میدرصد غیرمعنی 95باشد ته در سطح اطمینان ( می003/0اجتماعی شرتت )

( وجود دارد 524/0) شرتت یاجتماع تیمسئولبیشترین همبستگی بین متغیرهای اندازه شرتت و 

 باشد. یدار مدرصد معنی 95ته جهت این رابطه مثبت و در سطح اطمینان 

 های ترکیبی تعیین نوع مدل به روش داده

ها هرای ترتیبری بررای آزمرون فرضریهدر این پژوهش از الگوی رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده

های تلفیقری لیمر برای تعیین نوع روش تخمین )روش داده Fاستفاده شده است  از اینرو از آزمون 

های پانل( و از آزمون هاسمن برای تعیین نوع الگو )ا رات تصادفی یا  ابرت( اسرتفاده یا روش داده

دهرد بررای هرر ارائه شده است ته نشان می 3های فوق در نگاره شده است. نتایج حاصل از آزمون

است  لذا مد  پانرل برا  05/0لیمر و آزمون هاسمن تمتر از  Fن دو مد  سطح معناداری برای آزمو

 شود.ا رات  ابت برای آنها انتخاب می

 لیمر و هاسمن Fنتایج حاصل آزمون  :3نگاره

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  شماره مد 

مقدار  Fآماره 

 احتما 

مقدار  آماره مد 

 احتما 

 نوع الگو

ا رات  003/0 5۷9/12 پانل 000/0 043/2 (1مد  )

  ابت

ا رات  000/0 223/13 پانل 000/0 011/2 (2مد  )

  ابت
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 هانتایج آزمون فرضیه

 پذیری اجتماعی بر ریسک سیستماتیک تأ یر منفی و معناداری دارد.مسئولیت :1فرضیه 
𝑆𝑅 (𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘)  

=  𝛽0 +  𝛽1 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 +  𝛽2 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +  𝛽3 𝛣𝑀𝑖𝑡 +  𝛽4 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+  𝛽5𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 

 اول هیآزمون فرض جینتا -4نگاره

 

، کیستماتیس سکیر و یاجتماعپذیری مسئولیترگرسیونی مربوط به نتایج حاصل از تحلیل مد  

ضریب تعیین  4آورده شده است. با توجه به نتایج تحلیل رگرسیونی، در جدو   4در نگاره 

درصد از  30 تقریباًحاتی از این است ته با فرض  ابت بودن سایر عوامل  294/0شده تعدیل

شود. سطح بیان می، توسط متغیرهای مستقل و تنترلی کیستماتیس سکیرتغییرات متغیر وابسته 

 باشد.دهد ته مد  تلی رگرسیون معنادار می( نیز نشان می= 000/0 sig) Fمعناداری آماره 

انحراف  ضریب مد 

 معیار

t سطح  آماره

 داریمعنی

 280/0 080/1 1۷6/0 190/0 مسئولیت اجتماعی 

 085/0 ۷21/1 529/3 0۷8/6 اندازه شرتت

 032/0 143/2 438/6 800/13 اهرم مالی

 001/0 -134/3 699/0 -191/2 عمر شرتت

نسبت ارزش بازار به 

 دفتری

354/0- 503/0 ۷03/0- 482/0 

 820/0 -226/0 610/35 -069/8 مقدار  ابت

 آماره
سطح  Fآماره  D-Wآمار  ضریب تعیین

 داریمعنی

 000/0 946/1 862/1 294/0 مقدار آماره
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و  یپذیری اجتماعمسئولیتبرای رابطه بین  tو با توجه به سطح معناداری آماره  4با مشاهده نگاره 

بیشتر از خطای درصد،  95(، سطح معناداری در سطح اطمینان sig=280/0) کیستماتیس سکیر

پذیری مسئولیت بینته  معنی شود، بدینپذیرفته می 0Hرد و فرض  1H است، بنابراین فرض 05/0

 رابطه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرتت در کیستماتیس سکیو ر یاجتماع

 برای رابطه بین اندازه شرتت و t. همچنین با توجه به سطح معناداری آماره ندارد وجود یمعنادار

درصد، بیشتر از خطای  95(، سطح معناداری در سطح اطمینان sig=085/0) کیستماتیس سکیر

ندارد. با  وجود رابطه معناداری کیستماتیس سکیر اندازه شرتت و ته بین معنی است، بدین 05/0

(، سطح sig=032/0) کیستماتیس سکیر برای رابطه اهرم مالی و tتوجه به سطح معناداری آماره 

 سکیر اهرم مالی و است، بنابراین بین05/0درصد، تمتر از خطای  95معناداری در سطح اطمینان 

برای  tدارد. همچنین با توجه به سطح معناداری آماره  وجود رابطه مثبت و معناداری کیستماتیس

 95معناداری در سطح اطمینان (، سطح sig=001/0) کیستماتیس سکیر و عمر شرتترابطه بین 

رابطه منفی و  کیستماتیس سکیعمر شرتت و ر است، بنابراین بین 05/0درصد، تمتر از خطای 

نسبت ارزش برای رابطه بین  tهمچنین با توجه به سطح معناداری آماره    ودارد وجود معناداری

 95در سطح اطمینان  (، سطح معناداریsig=482/0) کیستماتیس سکیر و بازار به ارزش دفتری

 سکیو ر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است، بنابراین بین 05/0درصد، بیشتر از خطای 

 ندارد. وجود رابطه معناداری کیستماتیس

شرتت را  کیستماتیس سکیشرتت بر ر یپذیری اجتماعتأ یر مسئولیت هزینه بدهی :2فرضیه

 تندمی لیتعد
𝑆𝑅 (𝑆𝑦𝑠𝑡𝑒𝑚𝑎𝑡𝑖𝑐 𝑅𝑖𝑠𝑘)  

=  𝛽0 +  𝛽1 𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 +   𝛽2 𝑀𝑇𝑖𝑡 +  𝛽3𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑜𝑑𝑖𝑡 +  𝛽4 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+  𝛽5 𝛣𝑀𝑖𝑡 +  𝛽6 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +  𝛽7𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 +  𝜀𝑖𝑡 
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 دوم هیآزمون فرض جینتا -5 نگاره

 

 وشررتت  یپذیری اجتمراعمسرئولیتی، تنروع تجرارنتایج حاصل از تحلیل رگرسیون مربروط بره 

( آورده شده است. با توجه به نتایج تحلیل رگرسیونی، در جردو  5در نگاره )، کیستماتیس سکیر

، حاتی از این است ته با فرض  ابت بودن سرایر عوامرل تقریبراً 606/0شده ضریب تعیین تعدیل 5

، توسط متغیرهای مسرتقل و تنترلری بیران کیستماتیس سکیردرصد از تغییرات متغیر وابسته  6/60

دهد ته مد  تلری رگرسریون معنرادار ( نیز نشان می= 000/0sig) Fشود. سطح معناداری آماره می

بررای رابطره برین  t( و برا توجره بره سرطح معنراداری آمراره 5باشرد.با نترایج مشراهده نگراره)می

(، سطح معنراداری در سرطح اطمینران sig=184/0) کیستماتیس سکیو ر یپذیری اجتماعمسئولیت

 شرود بردینپذیرفته مری 0Hرد و فرض  1H است، بنابراین فرض 05/0تر از خطای درصد، بیش 95

انحراف  ضریب متغیر

 استاندارد

t سطح  آماره

 معناداری

 184/0 328/1 026/0 035/0 مسئولیت اجتماعی

 111/0 -595/1 540/3 -64۷/5 هزینه بدهی

مسئولیت  ×هزینه بدهی

 اجتماعی

002/0 013/0 205/0 83۷/0 

 000/0 -۷48/5 258/0 -486/1 اندازه شرتت

 211/0 -250/1 436/1 -۷96/1 اهرم مالی

 90۷/0 -115/0 04۷/0 -005/0 عمر شرتت

 000/0 -892/4 088/0 433/0 بازار به دفترینسبت ارزش 

 000/0 256/9 682/3 083/34 مقدار  ابت

 آماره
ضریب 

 تعیین

سطح  Fآماره 

 داریمعنی

 D-Wآمار 

 413/2 000/0 185/102 611/0 مقدار آماره
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. همچنین ندارد وجود یمعنادار رابطه کیستماتیس سکیو ر یپذیری اجتماعمسئولیت بینته  معنی

 کیسررتماتیس سررکیو ر هزینرره برردهیبرررای رابطرره بررین  tبررا توجرره برره سررطح معنرراداری آمرراره 

(111/0=sig سطح معناداری در سطح اطمینان ،)است بدین معنی  05/0درصد، بیشتر از خطای  95

رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین برا مشراهده نترایج  کیستماتیس سکیو ر هزینه بدهیته بین 

 یاجتمراع تیمسرئولهزینره بردهی، برای رابطره برین  tو با توجه به سطح معناداری آماره 5جدو  

درصد، بیشرتر از  95(، سطح معناداری در سطح اطمینان sig=83۷/0) کیستماتیس سکیرو  شرتت

 هزینره بردهیته  معنی شود بدینپذیرفته می 0Hرد و فرض  1H است، بنابراین فرض 05/0خطای 

همچنین با  .تندنمی لیشرتت را تعد کیستماتیس سکیشرتت بر ر یپذیری اجتماعتأ یر مسئولیت

(، sig=000/0) کیستماتیس سکیر برای رابطه بین اندازه شرتت و tتوجه به سطح معناداری آماره 

انردازه  ته برین معنی است، بدین 05/0درصد، تمتر از خطای  95سطح معناداری در سطح اطمینان 

دارد. با توجه به سطح معناداری آمراره  وجود رابطه منفی و معناداری کیستماتیس سکیر شرتت و

t کیستماتیس سکیر برای رابطه اهرم مالی و (211/0=sig سطح معناداری در سطح اطمینران ،)95 

 رابطره معنراداری کیسرتماتیس سکیر اهرم مالی و است، بنابراین بین 05/0درصد، بیشتر از خطای 

 سرکیر و عمرر شررتتبرای رابطره برین  tندارد. همچنین با توجه به سطح معناداری آماره  وجود

 05/0درصرد، بیشرتر از خطرای  95(، سطح معناداری در سرطح اطمینران sig=90۷/0) کیستماتیس

همچنرین برا    ونردارد وجود رابطه معناداری کیستماتیس سکیعمر شرتت و ر است، بنابراین بین

 سرکیر و ارزش دفترری نسربت ارزش برازار برهبرای رابطره برین  tتوجه به سطح معناداری آماره 

 05/0درصرد، تمترر از خطرای  95(، سطح معناداری در سرطح اطمینران sig=000/0) کیستماتیس

رابطره منفری و  کیسرتماتیس سرکیو ر نسربت ارزش برازار بره ارزش دفترری است  بنابراین برین

 دارد. وجود معناداری
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 گیری و پیشنهادهانتیجه. 5

بر ریسک سیستماتیک تأ یر ندارد. ایرن نتیجره  اجتماعی پذیریمسئولیت فرضیه اولبراساس نتیجه 

 ریسک سیستماتیکدهد.ته تفکر اجتماعی شرتت بر استراتژی شرتت در مسائل مرتبط با نشان می

 دیگرر هایشرتت از متفاوت شرتت دارند اجتماعی مسئولیت هایی تهتأ یرگذار نبوده است.شرتت

مثا ، عنوانبره. دهنردمرتبط با ارزش ارائه می اطلاعات بیشتری و تنندمالی عمل می گزارشگری در

 هایشرتت  بخشدرا بهبود می تحلیلگر بینیپیش صحت و شرتت، دقت اجتماعی مسئولیت افشای

 محدود تردن مردیریت برای مسئولانه ایشیوه به شرتت بالاتری دارند اجتماعی مسئولیت نمره ته

-گذاران فراهم میبرای سرمایه یاعتمادقابل و ترشفاف مالی اطلاعات نتیجهتنند، در می سود رفتار

دهنرد، نترایج ایرن ارائره مری تررینبهتر، سرمایه ارزا اجتماعی مسئولیت نمره با هایشرتت تنند و

و 2020( مغایر است.ولی با پژوهش سرامی باچرا ،2018پژوهش با نتایج پژوهش )تونی و همکاران،

هزینره بردهی برر رابطره برین  فرضییه دومهمراستا است . براساس نتیجه  2019ران ،چنگ وهمکا

ته مشاهده شد نقش تعدیلی  طورهمانو ریسک سیستماتیک تأ یر ندارد.  اجتماعی پذیریمسئولیت

 هایتأ یر نردارد شررتت ریسک سیستماتیک و اجتماعی شرتت مسئولیتهزینه بدهی بر رابطه بین 

 توانندمی وجود، مدیرانینا . بادارند تریپایین خطر بالاتر و ارزیابی اجتماعی یتمسئول هایشیوه با

سرازمانی  رفتار سو  منفی بر تأ یر گذاشتن سرپوش شرتت برای اجتماعی مسئولیت هایفعالیت در

( مغرایر اسرت.ولی برا 2018شرتت داشته باشند. این پژوهش با نتایج پژوهش )ترونی و همکراران،

با توجه بره نترایج پرژوهش بره همراستا است . 2019و چنگ وهمکاران ،2020باچا ، پژوهش سامی

ها، گذاری خرود در شررتتبرای تاهش ریسک سرمایهشود گران توصیه میگذاران و تحلیلسرمایه

شرود همچنین پیشرنهاد مری بر ریسک سیستماتیک را موردبررسی قرار دهند. رگذاریتأ سایر عوامل 

ی خرود سرایر عوامرل مرؤ ر برر هالیتحلسهامداران، در  بالأخصی مالی هاصورتتنندگان استفاده

( را ...رونق، رتود و ترورم و) یاقتصادپذیری اجتماعی و ریسک سیستماتیک نظیر شرایط مسئولیت

ریسرک شرایط سیاسی و اقتصرادی برر  ریتأ شود مدنظر قرار دهند. به سایر پژوهشگران پیشنهاد می

ریسرک سیسرتماتیک مرورد بررسری قررار بر  یرمالیتأ یر متغیرهای مالی و غسیستماتیک شرتت و 
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هرا بره دلیرل گذاری و بانکهای مرالی، سررمایهموسسرههای پژوهش در ارتباط با محدودیت دهند.

ماهیت متفاوت فعالیت جز  نمونه آماری پژوهش نیستند  لذا در تعمیم نتایج حاصل از پژوهش بره 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باید با احتیاط عمل شود.تل شرتت

 فهرست منابع

 یاجتماع یریپذ تیمسئول یها هینظر یبررس (،1398) ،فریدون ،رهنمایی رودپشتی جواد، اشرفی،

 .دانرش حسرابداری و حسابرسری مردیریت فصرلنامه برورس اوراق بهرادار تهرران، در شرتتها

8(31)1-41. 

شرتت برر  یاجتماع تیمسئول ریتا در بررسی ،(1400زینب. )مصطفی  دادشی،  تیله نوئی هاشمی،

در برورس  شردهرفتهیپذ یهادر شررتت یبرده قیاز طر یمال نیبه تام یو دسترس یبده نهیهز

 .85-108(2) 1 ،فصلنامه بازار سرمایه ،اوراق بهادار تهران

 تیمسرئول تیفیت حسابرسری برر رابطره برینریتا بررسری، (1401فریده. ) فردین  ترابی، خوشکار،

 ،در برورس اوراق بهرادار تهرران شردهرفتهیپذ یهادر شررتتی بده نهیشرتت بر هز یاجتماع

 .1-14(64)5حسابداری و مدبریت  فصلنامه چشم انداز

 .41-1(31) 8 .دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت فصلنامه دربورس اوراق بهادار تهران،

هموارسرازی سرود، مسرئولیت اجتمراعی و  ی( بره بررسر139۷) قدرت اله. ،برزگر فاطمه، ،صراف

 .189-210(39)10فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی.  .ارزش شرتت

بررسی رابطه بین تیفیت سود و افشرای مسرئولیت  (،1398) ابواشیر. ،محمد رضار عباسی استما ،

برورس اوراق  حسابرسی در شرتت های پذیرفتره شرده درپذیری اجتماعی با تاتید بر تیفیت 

 ات بنیادین در مدیریت و حسابداری.دومین تنفرانس ملی تحقیق بهادار تهران،

با  یشرتت یاجتماع یریپذ تینقش مسئولبررسی تا یر  ،(1399عبدالکریم. ) احسان  مقدم، ،ردانقد

فصرلنامه  ،در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهیپذ یهادر شرتت یفکر هیبر نقش سرما دیتأت

 .۷1-88(45)12تحقیقات حسابداری و حسابرسی. 
Album, G., Strandskov J., & Duerr E. (1998). International Marketing and 

ExportManagement, Addison- “Wesley, New York”, NY, 21-37 
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