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ای پذیری اجتماعی شرکت مبتنی بر دو رویکرد سرمایه مبادله آزمون نرخ مسئولیت

 وسرمایه اخلاقی  بر احتمال ورشکستگی 

 
 

 

 1آناهیتا زندی 

2خسرو فغانی ماکرانی   
 

 3نقی فاضلی   

 

  چكیده

با استفاده از  یورشکستگ  سکیو ر  شرکت یاجتماع یریپذ تینرخ مسئول بین  رابطه یمطالعه به بررس نیا

جهت .پردازد یم0931-0931دوره  طیشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یسالانه شرکت ها یگزارش ها

.تحقیقات های تابلویی بهره گرفته شده است رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر داده های پژوهش از آزمون فرضیه

کند که موجب  را فراهم می 2های اجتماعی سرمایه 0(CSRپیشین بیانگر این هستند که مسئولیت اجتماعی شرکت )

ی  هایی که سابقه تی مستنداتی نشان داده شد که در شرک شوند. در این پژوهش ، با ارائه ریسک کسب و کار می

پذیری اجتماعی شرکتی وجود دارد، کمتر احتمال اعلام ورشکستگی از جانب آنها وجود دارد. گذشته از  مسئولیت

ی  و سرمایه 9ی اخلاقی پذیری اجتماعی شرکت به سرمایه های اجتماعی فراهم شده از مسئولیت این، سرمایه

که بین سرمایه مبادله ای و احتمال ورشکستگی رابطه منفی و  تقسیم گردید. نتایج حاکی از آن است 4ای مبادله

ای منفی اما به لحاظ آماری غیرمعناداری  معناداری برقرار است و بین سرمایه اخلاقی و احتمال ورشکستگی رابطه

ی ا ی مبادله ی نخست ناشی از سرمایه بر احتمال ورشکستگی در وهله CSRبرقرار است. در نتیجه، تاثیر درگیری 

 .ی اخلاقی است نه سرمایه

 

 .ای ، سرمایه اخلاقی ی مبادله مسئولیت اجتماعی شرکت، احتمال ورشکستگی ،سرمایه کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

)که از این پس،  یشرکت یاجتماع تیمفهوم مسئول

را از طرف  یادیتوجه زشود(  یاد می CSRاز آن به 

ها  شرکت رایز محققان و متخصصان جلب کرده است

 یو خارج یاز طرف سهامداران داخل ییبا فشارها

 اتیو عمل ها تیدر فعال CSRگنجاندن  یمتعدد برا

، 2104و همکاران  یشرکت مواجه هستند)بارگس

به  یشرکت یتماعاج تی(. مسئول2102فورگت  فوویکر

داوطلبانه انجام شده توسط  یها تیعنوان فعال

 فیتعر یبه اهداف اجتماع یابیدست  یها برا شرکت

توجه  CSRها به  ی اخیر شرکت .دردو دههشود یم

اند و آن را به طور روزافزون به عنوان  ای داشته فزاینده

)مک اند  بخشی از استراتزی کلی خود در نظر گرفته

  (.2110 گلیو س امزیلیو

مهم در چرخه  قتیحق کیبه عنوان  یورشکستگ

 درواقع گرفته می شود.در نظر  یتجار یعمر واحدها

و  یاقتصاد یها نهیمنجر به تحمل هز یورشکستگ

به سهامداران، اعتباردهندگان،  نیسنگ یاجتماع

کارکنان و در مجموع به اقتصاد خواهد شد.  ران،یمد

 سکیعوامل اثرگذار بر ر ،یمطالعه ورشکستگ نیابرابن

 یرا کاهش م سکیر نیکه ا یو هر عامل یورشکستگ

فرناندو  ان،یبر) است. یو مستلزم بررس دهد مهم بوده

ی مدیریت ریسک، بیان  . نظریه (2109، یپاسیو تر

کند  ی اجتماعی را تولید می سرمایه CSRکند که  می

ی  ی اجتماعی ذخیره (. این سرمایه2112)گادفری 

کند که هنگام ضعف عملکرد،  سرقفلی را ایجاد می

های  کارکرد حفاظتی بیمه مانندی دارد و ارزیابی

منفی ذینفعان و در نتیجه احتمال ورشکستگی را 

، لو و ارنست و یانگ 2112دهد. )گادفری  کاهش می

(.در این پژوهش به بررسی شواهدی برای وجود 2100

ی مسئولیت پذیری اجتماعی  رابطه ، بین سابقه

شرکت و احتمال ورشکستگی خواهیم پرداخت و 

( را تعمیم خواهیم داد. نیمی 2112تحقیق گادفری )

از پرسش این پژوهش توسط تحقیق اسمیث و استولز 

د که ان ( پشیبانی شده است؛ آنها بیان کرده0392)

رسانند به  هایی که ارزش را به حد اکثر می شرکت

 یدرماندگها منتظر  صورت عقلانی هنگامی که شرکت

ی آتی هستند ابزارهای مدیریت ریسک را به دست مال

آورند.علت این امر این است که ابزارهای مدیریت  می

ریسک هنگامی برای شرکتها بیشترین ارزش را دارند 

ی مورد انتطار به قدری الم یدرماندگی  که هزینه

شود.  یابد که ورشکستگی قریب الوقوع می افزایش می

توان به عنوان نوعی ابزار مدیریت  می CSRاز یک 

ی قبلی در  ریسک استفاده نمود، در واقع سابقه

ی و مال یدرماندگی  مسئولیت اجتماعی شرکت هزینه

 متعاقبا احتمال ورشکستگی را کاهش می دهد. 

پذیری اجتماعی بر  ی مسئولیت سابقهتا جایی که 

احتمال ورشکستگی تاثیر دارد، این پژوهش بیان می 

های اجتماعی   کند  که این تاثیر بسته به نوع سرمایه

ی اخلاقی که از  ای و سرمایه ی مبادله یعنی سرمایه

فراهم شده متغیر است.  CSRطربق اقدامات قبلی 

های  ییای عبارت است از دارا ی مبادله سرمایه

غیرملموس مبتنی بر رابطه )نظیر نام برند و وفاداری 

به آن و ...( که ناشی از وجود اعتماد بالا بین شرکت و 

اش است؛ ذینفعان اولیه از کارمندان،  ذینفعان اولیه

گذاران، تامین کنندگان و سهامداران  مشتریان، سرمایه

تشکیل می شوند.در واقع ذینفعان اولیه افرادی هستند 

های کسب و کار ارتباط مستقیم دارند.  که با فعالیت

های  ی اخلاقی به نوع دیگری از دارایی سرمایه

غیرملموس مبتنی بر رابطه اشاره دارد )یعنی 

مشروعیت، ملایمت و رضایت اجتماعی و ...( که ناشی 

اش است؛  از تعاملات بین شرکت و ذینفعان ثانویه

ها، فعالان، سازمان  نهذینفعان ثانویه از عموم مردم، رسا

های دارای منافع تشکیل  غیرانتفاعی و سایر گروه

یابد. در واقع ذینفعان ثانویه افرادی هستند که با  می

های کسب و کار ارتباط غیرمستقیم داشته اما  فعالیت

 ی شرکت تاثیر بگذارند.  توانند بر ذینفعان اولیه می

ش عوامل موثر بر کاه یبررس تیبا توجه به اهم

پژوهش به دنبال  نیشرکت ها، ا یورشکستگ سکیر

توان احتمال  آیا میکه  می باشدمهم  نیپاسخ به ا

پذیری  ها را با نرخ مسئولیت ورشکستگی شرکت

 اجتماعی شان کاهش داد؟ چگونه ؟ 

ی مستنداتی مبنی بر  در این پزوهش با ارائه

ی درگیری  هایی که قبلا سابقه افزایش مقاومت شرکت
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CSR اند در برابرکاهش احتمال ورشکستگی به  شتهدا

است کمک  تحقیقاتی که در این زمینه انجام شده

به تحقیقاتی که   همچنین ،این مطالعه شود. می

را به مدیریت  CSRخاصیت کاهش ریسک درگیری 

 کند.  دانند کمک می ی ذینفع مرتبط می رابطه

با توجه به مطالب مطرح شده و با در نظر گرفتن 

 نیبه ا یداخل نیشیپ مطالعاتمطلب که در  نیا

موضوع  یموضوع پرداخته نشده است، مطالعه و بررس

 رایبرخوردار خواهد بود ز یا ژهیو تیپژوهش از اهم

عوامل  ییشناسا نهیو دانش در زم یآگاه شیباعث افزا

خش بخواهد شد.  یورشکستگ سکیموثر بر کاهش ر

پژوهش پیشینه  ودوم این مقاله به تبیین مبانی نظری 

بخش سوم شامل صورت گرفته اختصاص دارد.  های

، روش چهارمدر بخش  می باشد. ارائه فرضیه ها

تحلیل آماری و نتایج آزمون  در بخش پنجمپژوهش و

 گیری شود و در نهایت، نتیجه ها بیان می فرضیه

 .ارائه میگردد وبحث

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 به اخیر دهه در ها شرکت اجتماعی مسئولیت

 تبدیل ها شرکت اداره حوزه مسلط و غالب پاردایم

 جهانی معتبر و های بزرگ شرکت و است شده

 جزیی را اجتماعی محیط و اجتماع برابر در مسئولیت

 مسئولیت. می بینند خود شرکتی استراتژی از

 سازمان که است تعهداتی و وظایف مجموعه اجتماعی

 ای جامعه به کمک و مراقبت و حفظ جهت در بایستی

گری و بالمر . دهد انجام کند، می فعالیت در آن که

ی  اند که اعتبار شرکت در نتیجه ( بیان کرده0339)

عملکرد دائمی شرکت در برقراری ارتباطات موثر شکل 

( و رابرتس و 2111گیرد. برانکو و رودریگز ) می

ی  سعهکنند که تو ( استدلال می2112داولینگ )

مستلزم صرف زمان قابل توجهی  CSRموفقیت آمیز 

های با ثبات و مداوم از  گذاری است و به سرمایه

( 2113ی شرکت بستگی دارد. وانهام و گرابن ) ناحیه

ی  هایی که سابقه اند که در مقایسه با شرکت دریافته

ها که  دارند، آندسته از شرکت CSRکوتاهی در 

 CSRتوانند از  رند بهتر میدا CSRی طولانی در  سابقه

 برای مقابله با بدنامی در بین عموم استفاده کنند.

 این بررسی به اجتماعی سازمان ها پذیری مسئولیت

 تاثیر ازنظر سازمان یک عملکرد که می پردازد موضوع

 زیست، محیط بر آن تاثیر همچنین و جامعه بر آن

 توانایی و سازمان کلی عملکرد سنجش در مهمی عامل

 به موثر، طور خود به فعالیت های ادامه برای بقا و  آن

 (.0931می آید)طالقانی، شمار

تعیین دلایل اصلی احتمال ورشکستگی اهمیت 

زیادی دارد.در اغلب موارد دلایل متعددی باهم به 

پدیده ورشکستگی منجر می شود بنابراین تعیین 

به  CSRدقیق آنها به آسانی امکان پذیر نمی باشد .

طور فزاینده یک ابزار مدیریت ریسک در نظر گرفته 

شود که نه تنها تلاطم جریانات نقدی را کاهش  می

دهد بلکه به جلوگیری از پیامدهای هزینه آور  می

؛ 2100کند )ارنست و یانگ  پایین دستی هم کمک می

؛ پرز باترس، دو، 2111؛ پلوزا 2100ماینر و مورگان 

( این نظریه را 2112دفری )(. گا2102میلر و پیسانی 

ارائه کرده است که شرکت ها در صورتی که قبلا 

پذیری اجتماعی شرکتی داشته  ی مسئولیت سابقه

برخوردار خواهند  CSRباشد، از محافظت بیمه مانند 

های مدیریتی  هایی که در شیوه بود. برای مثال شرکت

نظیر ارزیابی زیست محیطی و مدیریت ذینفع )وود 

ه صورت فعالانه مسئولیت پذیری اجتماعی ( ب0330

ی ریسک کسب و کار نظیر  دارند در کمین منابع بالقوه

مقررات دولتی، شورش نیروی کار، یا آسیب زیست 

دهند )اورلیتسکی  محیطی بوده و آنها را کاهش می

(. جریانات پیشین تحقیقی، درگیری 2110وبنجامین 

CSR و ذخایر ی اعتبار، محافظ ایمنی  را به بیمه

کند. این دسته از تحقیقات بیان  سرقفلی مرتبط می

تمایل ذینفعان به اعمال  CSRکنند که درگیری  می

های تنبیهی بر علیه شرکت هنگام بروز  تحریم

دهد. مشخص شده  رویدادهای منفی را کاهش می

با  CSRی قبلی شرکت در درگیری  است که سابقه

ی  هیسرمای  چندین مقیاس ریسک نظیر هزینه

 2(، احتمال نکول2119)شافمن و فرناندو  سهامداران

، چانگ، یان و گو 2109)آتیگ، القول، گودامی و سو 
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( و احتمال ریزش قیمت 2104؛ سون و کوی 2109

 ( ارتباط منفی دارد. 2104سهام )کیم، لی و لی 

همچنین پژوهش های پیشین نشان می دهند که 

ت بر احتمال پذیری اجتماعی شرک ی مسئولیت سابقه

ورشکستگی تاثیر دارد، که این تاثیر بسته به نوع 

 CSRهای اجتماعی که از طربق اقدامات قبلی   سرمایه

ی دو نوع  فراهم شده متغیر است. برای بررسی جداگانه

ای و  ی مبادله ی اجتماعی، یعنی سرمایه سرمایه

ی اخلاقی در این پژوهش از تحقیقات قبلی  سرمایه

(، فریمن، هریسون و 0330) )برت )شود پیروی می

 ((.0339( و پوتمن )0332(، فاکایاما )2110ویکس )

های نامشهود مبتنی بر  ای به دارایی مبادله  سرمایه

ارتباط اشاره دارد که ناشی از رواج اعتماد بین شرکت 

آن شرکت من جمله کارکنان،   و ذینفعان اولیه

  امدارانگذاران، فروشندگان و سه مشتریان، سرمایه

های  اخلاقی نوع دیگری از دارایی  باشد. سرمایه می

نامشهود است که از تعامل بین شرکت و ذینفعان 

مردم، رسانه ها، فعالان،   آن شرکت از قبیل عامه  ثانویه

های ذینفع  های غیردولتی همراه با دیگر گروه سازمان

اند که  یابد. تحقیقات قبلی تصریح کرده توسعه می

برای تامین تقاضاهای ذینفعان اولیه  CSRکه هنگامی 

ها و تامین کنندگان  نظیر کارمندان، مشتریان، اجتماع

ایجاد شود بر خلق ارزش ذینفعان تاثیر مثبتی دارد از 

نظیر مشارکت در  CSRهای  سوی دیگر، فعالیت

گذاری در  مسایل اجتماعی یا جلوگیری از سرمایه

ی ذینفعان اولیه صنایع مناقشه برانگیز به تقاضاها

گذارد.  ارتباطی ندارند و بر ارزش ذینفعان تاثیری نمی

؛ 0339؛ پففر 0332؛ کلارکسون 0391)چاکراوارتی 

 (.0330پراهالاد 

بر اساس تحقیق گادفری، مریل و هانسن  

ی بروز  (، در زمینه2111( و ماتینگلی و برمان )2113)

 CSRی ریسک  رویدادی منفی، خاصیت کاهش دهنده

کند تا  ی اخلاقی عمل می مدتا از طریق سرمایهع

ای. علت این امر آن است که بر خلاف  ی مبادله سرمایه

ی  ی اخلاقی نشان دهنده ای، سرمایه ی مبادله سرمایه

های بشردوستانه و خیرخواهانه است نه  پیامد فعالیت

هایی که در راستای کسب سود حداکثری انجام  فعالیت

ای محدود خوب  را در نظر عده پذیرفته باشد و شرکت

کنند  ( بیان می2113جلوه دهد. گادفری و همکاران )

که در جهت ذینفعان اولیه انجام  CSRکه درگیری در 

کند. آنها این  ای را ترویج می ی مبادله شده سرمایه

کنند که  گیری می کنند و نتیجه فرضیه را مطرح می

ی، در مانع ی اخلاقی، هنگام بروز رویدادی منف سرمایه

های تنبیهی از جانب ذینفعان  شدن از اعمال تحریم

آنها روشی را برای  کند. اما نقش بیشتری ایفا می

ی  ی اخلاقی و سرمایه ی سرمایه سنجش جداگانه

به طور (2109لین و دانگ ) اند. ای ارائه نکرده مبادله

و  یاخلاق ی هیرا که سرما CSR یریجداگانه درگ

را  ی. آنها مستنداتاند دهیسنج کند یم دیتول یا مبادله

مشخصات مختص  نشان می دهد که اند ارائه داده

بر  یاجتماع ی هینوع سرما زیشرکت و تعاملات آنها و ن

 .گذارد یم ریتاث CSR یریدرگ سکیکاهش ر تیخاص

ی  در نهایت مبانی نظری بیان می کند که سابقه

می تواند احتمال ورشکستگی شرکت  CSRدرگیری 

 ها را کاهش دهد. 

در ادامه به تعدادی از پژوهش های صورت گرفته در 

 .این حوزه اشاره میگردد

 یاجتماع یریپذ تینرخ مسئول  (2109(لین 

و احتمال  یمال یمبتلا به درماندگ یها شرکت

یافته های  را مورد بررسی قرارداد . آنها یورشکستگ

 ی که سابقه ییها شرکت شان داد پژوهش آنها ن

 یآنها بالاست، وقت یشرکت یاجتماع یریپذ تیمسئول

مبتلا شدند، کمتر احتمال اعلام  یمال یبه درماندگ

 هیاز جانب آنها وجود دارد و زودتر از بق یورشکستگ

 .ندیآ یم رونیب یمال یها از درماندگ شرکت

در پژوهشی به بررسی (2101ما و سانگ ) دل،یب

 رابطه محافظه کاری و ریسک ورشکستگی پرداختند.

 سکیبر کاهش ر رگذاریاز جمله عوامل تاث آنها

اعلام نمودند.  یشرکت ها را محافظه کار یورشکستگ

آنها در پژوهش خود به ارتباط منفی بین محافظه 

شرطی بر ریسک ورشکستگی ریو غ یشرط یکار

از آن اذعان نمودند در واقع نتایج پژوهش آنها حاکی 

است هر اندازه محافظه کاری در شرکتها بیشتر باشد 

 احتمال ورشکستگی کمتر خواهد بود.
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( ،به بررسی رابطهه بهین   2101بنلملیه و همکاران )

محیطهی و ریسهک    ههای اجتمهاعی و زیسهت    افشاگری

شهرکتی پرداختنهد.در ایهن پهژوهش آنهها رابطهه بهین        

 را (S)و اجتمهاعی   (E)محیطهی   ههای زیسهت   افشاگری

بررسی کردنهد و ریسهک آن را ازجملهه ریسهک کلهی،      

گیهری نمودنهد.در    سیستماتیک و غیرمتعارف را انهدازه 

این پژوهش  با به کهار گهرفتن یهک مجموعهه داده از     

-2112ههای   های لیست شده بریتانیا که سهال  شرکت

دهد، یک رابطه منفی و چشهمگیر   را پوشش می 2109

غیرمتعهارف  شرکت و ریسک  Sو  Eهای  بین افشاگری

 آن و نه ریسک سیستماتیک، پیدا شد.  

( در پژوهشی به این موضوع پرداخت 2101گوپتا )

که آیا مشارکت در مسئولیت اجتماعی برای شرکتها 

سود مند است و نقش سرمایه های اخلاقی و مبادله 

ای  را مورد بررسی قرارداد .یافته های پژوهش وی 

ورشکستگی زمانی که شرکت با احتمال  نشان داد

می  یا مبادله ی هیسرمامواجه است با به کارگیری 

هم چنین  تواند احتمال ورشکستگی را کاهش دهد.

مشخصات مختص شرکت و تعاملات آنها و نیز نوع 

ی اجتماعی بر خاصیت کاهش ریسک درگیری  سرمایه

CSR گذارد. تاثیر می 

(در پژوهشی به بررسی رابطه 2113گادفری )

مسئولیت اجتماعی و ارزش سهامدار پرداخت.یافته 

پژوهش وی نشان داد که زمانی که شرکتها در قبال 

انجام یک رویداد منفی متقبل تحمل ریسک می 

از بعد اخلاقی csrگردند سابقه حضور در فعالیت های 

می تواند همچون حفاظت بیمه مانندی منجر به 

کاهش ریسک و حفظ ارزش سهامدار گردد.اما ارتباط 

معناداری بین سرمایه مبادله ای و ریسک شرکت یافت 

 نشد .

 هیاز سرما در پژوهشی  یآران انیریو قد ینماز

 سکیکه باعث کاهش ر یبه عنوان عامل یفکر

 جیکردند. نتا ادیشود  یشرکت ها م یورشکستگ

تواند  یم یفکر هیپژوهش آنها نشان داد که سرما

 زیآنها ن یضمن بهبود عملکرد شرکت ها، از ورشکستگ

 ،یاقتصاد یامدهایاز پ بیترت نیکند و بد یریجلوگ

و  ینماز .)ناگوار بکاهد دادیرو نیا یاسیو س یجتماعا

 (0939ی،آران انیریقد

در پژوهش خود به مطالعه اثر  و همکاران یمیعظ

بر خطر  زیو تما نهیهز یو راهبرد رهبر یبهره ور

پژوهش آنها نشان از اثر  جیپرداختند. نتا یورشکستگ

دارد.  یبر کاهش خطر ورشکستگ یمثبت بهره ور

است که  نیا انگریپژوهش آنها ب گرید جهینت نیهمچن

 ز،یو تما نهیهز یموفق هر دو راهبرد رهبر یازس ادهیپ

 نیدارد. همچن یاثر مثبت بر کاهش خطر ورشکستگ

بر  یتا حدود یدهد که بهره ور یپژوهش نشان م نیا

 نهیهز یو راهبرد رهبر یخطر ورشکستگ نیرابطه ب

 (0934و همکاران ، یمیعظ)اثرگذار است. 

بررسی عوامل موثر بر احمد پور و همکاران به 

پرداختند.در این  ریسک ورشکستگی مالی شرکت ها

برای سنجش ریسک ورشکستگی از امتیاز پژهش 

بر داده های حسابداری از تعیین ویژگی سود مبتنی 

معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، قابلیت پیش 

بینی و هموار بودن استفاده شد. نتایج برآورد رابطه 

فرضیه های پژوهش با استفاده از تکنیک داده های 

شرکت  021، برای 0پانلی در نرم افزار ایویوز نسخه 

 0993ساله  2بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره 

حاکی از این است که استفاده از محافظه  0939تا 

کاری مشروط در حسابداری نه تنها تغییرات 

چشمگیری در کاهش ریسک ورشکستگی ایجاد نکرده 

است بلکه توانایی افزایش ریسک ورشکستگی مالی 

شرکتهای بورسی ایرانی را نیز داشته است. حتی 

انی مستعد افزایش درماندگی مالی شرکت های ایر

بوده است. نتایج همچنین وجود رابطه تاثیر با اهمیت 

ویژگی های کیفی مبتنی بر اطلاعات حسابداری را 

)کیفیت اقلام تعهدی، پایداری، پیش بینی پذیری( بر 

ریسک ورشکستگی مالی شرکت ها را تایید می کند. 

به طور کلی یافته ها بیانگر آن است که ریسک 

تحت تاثیر شرایط ورشکستگی مالی شرکت بیشتر 

اقتصادی کشور، سیاست های تامین مالی، انداز ه 

شرکت، نوع صنعت و بهبو د ویژگی های کیفی مبتنی 

بر اطلاعات حسابداری است تا رویکردهای محافظه 

 (.0932)احمد پور و همکاران ،کارانه.
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 ریتاثقادری و قادری در پژوهشی به بررسی 

 یورشکستگ سکیبر ر یمتنوع ساز یاستراتژ

 اریراستا، از دو مع نیدر ا پرداختند. ها شرکت

به عنوان  ییایجغراف یساز و متنوع یتجار یساز متنوع

استفاده شد.  یساز متنوع یاستراتژ یریگ عوامل اندازه

ها از  شرکت یورشکستگ سکیر یریگ جهت اندازه

و  یشده توسط کردستان یبوم یزیمم لیمدل تحل

 شاملپژوهش  یجامعه آماربهره گرفته شد.  یتاتل

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها شرکت

 یرهایمتغ طیو نمونه پژوهش با اعمال شرا باشد یم

-0931 یها سال یشرکت ط 99پژوهش به تعداد 

از آن  یحاک آنها پژوهش جیانتخاب شد. نتا 0932

 شیها با افزا شرکت یورشکستگ سکیر زانیاست که م

ها  . در واقع شرکتابدی یکاهش م یتجار یساز متنوع

محصولات خود  یساز متنوع یاستراتژ یبا اجرا

دهند و  شیسهم خود از بازار فروش را افزا توانند یم

 جینتا نیرا کاهش دهند. همچن یورشکستگ سکیر

 ییایجغراف یساز متنوع نیعدم وجود ارتباط ب از یحاک

 )قادری وها است. در شرکت یورشکستگ سکیو ر

 (.0931قادری ،

 تیمسئول ریتأث رمضان نیا و رضایی به بررسی 

و  کیستماتیس سکیبر ر یاجتماع یرپذی

 سکیمحاسبه ر یبراپرداختند . کیستماتیرسیغ

از مدل بازار استفاده  کیستماتیرسیو غ کیستماتیس

 یاجتماع یرپذیتیشاخص مسئول نیشد. همچن

 هاداده یپوشش لتحلی مدل از هاشرکت

 ی( محاسبه شد؛ برامحوریو خروج محورورودی)

شرکت  31پژوهش از اطلاعات  هایهیآزمون فرض

دوره  یط نشده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیپذ

 آنها  پژوهش جیاستفاده شد. نتا 0931-0934 یزمان

ی ورود یاجتماع یرپذی تیکه مسئول ی دهدنشان م

 ی محور،خروج یاجتماع یرپذی تیو مسئول محور

 سکیو ر کیستماتیس سکیو معنادار بر ر یمنف یاثر

موجب  یاجتماع تیدارند. مسئول کیستماتیرسیغ

ی ( مکیستماتیرسیو غ کیستماتی)س سکیکاهش ر

بالا،  یاجتماع هیسرما یدارا های چرا که شرکت شود،

 ای یداخل های در مواجهه با شوک ییبالا ییتوانا یدارا

 نیمناسب ب. خصوصاً ارتباط ی باشندم یخارج

 هاییشرکت نیتا چن ی گرددسهامداران باعث م

باشند، که تقاضا و عرضه را  مانندمهیب تیامن یدارا

در  یرپذی داشته و انعطاف نگهدر زمان بحران ثابت 

 لیو باعث تسه ی بخشدرا بهبود م یناگهان یرخدادها

)رمضان نیا و .ی گرددم داریو رشد پا افتیدر باز

 (0931رضایی،

 نییتبخسرو مرادی و همکاران در بژوهشی به 

 یدر کاهش احتمال ورشکستگ یفکر هینقش سرما

 یها هیبا توجه به نقش سرماها پرداختند.  شرکت

 یتوان انتظار داشت که شرکتها یدر سازمانها م یفکر

 یتر، راهبردها یغن یفکر هیبرخوردار از سرما

 داشته یجهت اجتناب از ورشکستگ یهوشمنداته تر

شرکت از  040 یمنظور، داده ها نیباشند. بد

بورس اوراق بهادار تهران، که به  یدیتول یشرکتها

دروه  یانتخاب شده اند، ط کیستماتیروش حذف س

مورد مطالعه قرار گرفت. جهت اندازه  0939تا  0990

سنجش  یو برا کیاز مدل پال یفکر هیسرما یریگ

مدل آلتمن  یهایخروج لیاز تبد یاحتمال ورشکستگ

 یبرا نی. همچندیاستفاده گرد یبه احتمال ورشکستگ

 رهیچند متغ ونیرگرس یاز مدلها زیها ن هیآزمون فرض

آزمون  جیاستفاده شده است. نتا یبیترک یبا داده ها

آن  یو اجزا یفکر هیها نشان داد که سرما هیفرض

 یبر احتمال ورشکستگ یمعنا دار معکوس و  ریتاث

)خسرو بهادار تهران دارند. راقوبورس ا یشرکتها

 (.0931مرادی و همکاران،

بررسی اثر به  گرمسیری و همکاران در پژوهشی

گری مسئولیت  عواملی همچون کیفیت گزارش

های حاکمیت شرکتی،  ها، ویژگی اجتماعی شرکت

عملکرد مالی، بر شهرت اجتماعی در شرکتهای 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

.یافته های تجربی حاصل از آزمون فرضیه پرداختند

دهند که عامل کیفیت  های پژوهش نشان می

گزارشگری مسئولیت اجتماعی دارای ارتباط مستقیم 

با شهرت اجتماعی شرکت میباشد، و ازمیان ویژگیهای 

حاکمیت شرکتی عامل دوگانگی پست مدیر عامل 

دیره و دارای رابطه ای معکوس، میزان مالکیت هیئت م
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عضویت صنعتی دارای رابطه مستقیم و سه عامل 

اندازه هیئت مدیره، اندازه شرکت، نسبت اعضای 

 شهرت با معناداری رابطه دارای  موظف هیئت مدیره

های پزوهش نشان  یافته نهایت در و نیستند اجتماعی

داد که بین عملکرد مالی و شهرت اجتماعی شرکت 

مسیری و )گر.رابطه معناداری وجود ندارد

 (0931همکاران،

 عملکرد زندی و فغانی در پژوهشی به بررسی تاثیر

 بر اخلاقی و( محیطی)محیطی زیست اجتماعی،

مالی شرکتهای پذیرفته شده دربورس اوراق  عملکرد

عملکرد مالی آنها  پژوهشدر  بهادار تهران پرداختند.

متغیر وابسته و عملکرد اجتماعی، زیست محیطی و 

داده های حاصل از تحلیل  بود .اخلاقی متغیر مستقل 

محتوا با استفاده از آزمون های مقایسه ای مورد 

بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد بین عملکرد 

اجتماعی ،زیست محیطی و اخلاقی و عملکرد مالی 

 وجود معناداری و ممستقی شرکت ها تاثیر 

 .(0930)زندی و فغانی،.دارد

بررسی الهیاری و همکاران در پژوهشی به 

اثربخشی ابعاد حاکمیت شرکتی بر رابطه مسئولیت 

آن . پژوهش پرداختندهای اجتماعی و عدالت مالیاتی 

در قالب یک فرضیه اصلی و چهار فرضیه ویژه، ها 

استفاده از مورد بررسی قرار گرفت. نتایج پژوهش با 

 SmartPls سازی معادلات ساختاری و نرم افزار مدل

 حاکمیت متغیرهای تمامی شد مشخص  بدست آمد و

رابطه مثبت و معنی داری بر رابطه  دارای شرکتی

 .است مالیاتی عدالت  مسئولیت های اجتماعی و

 (0930)الهیاری و همکاران،

 

 های  پژوهشفرضیه -3
مسئولیت اجتماعی شرکتی بر احتمال  :1فرضیه 

 ورشکستگی تاثیر منفی و معنادار دارد.

مسئولیت اجتماعی شرکتی در قالب سرمایه  :2فرضیه

مبادله ای بر احتمال ورشکستگی تاثیرمنفی و معنادار  

 دارد.

مسئولیت اجتماعی شرکتی در قالب سرمایه : 3فرضیه

نادار اخلاقی  بر احتمال ورشکستگی تاثیرمنفی و مع

 دارد.

 

 روش شناسی پژوهش -4
این پژوهش در حوزه تحقیقات توصیفی و 

استقرایی است واز نظر هدف کاربردی می باشد. 

پژوهش حاضر از نظر تقسیم بندی بر حسب روش 

اجرا، روش همبستگی و بر پایه داده های پس 

رویدادی انجام خواهد شد. با توجه به اهداف پژوهش، 

ل یعنی بررسی وجود رابطه بین روش آماری از نوع پن

متغیرها از طریق رگرسیون می باشد. مطالب مربوط به 

ادبیات نظری و پیشینه تحقیقات قبل به روش 

شوند و در این حوزه از آوری میای جمعکتابخانه

ها، مقالات خارجی و مقالات داخلی استفاده نامهپایان

ز های مورد نیاز تحقیق اآوری دادهشود. جمعمی

های مالی سالانه طریق اطلاعات مندرج در صورت

های اطلاعاتی سازمان بورس حسابرسی شده، بانک

صورت می اوراق بهادار و گزارش فعالیت هیئت مدیره

گیردو جهت مرتب سازی و انجام محاسبات به منظور 

های نهایی از نرم افزار اکسل استفاده دستیابی به داده

متغیرهای مورد نیاز تحقیق شود و مقادیر نهایی می

بدست خواهند آمد.همچنین جهت آزمون فرضیه ها و 

  Eviews10  در نهایت تحلیل داده ها  از نرم افزار

  استفاده شده است. 

قلمرو مکانی پژوهش حاضر بورس اوراق بهادار 

الی 0931تهران بوده و قلمرو زمانی پژوهش سال 

جام نمونه حاضر برای انپژوهش در  . می باشد 0931

شده است .  ک استفادهگیری از روش حذف سیستماتی

تمام  )با در نظر گرفتن جامعه آماری  ترتیب بدین 

(و  0931شرکتهای پذیرفته شده در بورس تا سال 

معیارهای به شرح زیر اقدام به انتخاب نمونه گیری 

شرکت  022شده است که از میان جامعه آماری تنها 

را احراز کرده اند و لذا از آنها به تمام معیارهای مذکور 

 . حاضر استفاده شده است پژوهشعنوان نمونه در 

مشروح نمونه گیری از جامعه آماری به روش حذف 

  .می باشد 0به شرح جدول  کسیستماتی
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 ) گیری در تحقیق حاضر نمونه)غربالگری جامعه آماری  -1جدول

 سایر صنایع کل صنایع
 فلزات و

 کانی

غذایی، قند 

 و شكر

محصوات 

 شیمیایی
 سیمان و گچ

قطعات 

 خدورو

محصولات 

 دارویی
 شرایط انتخاب نمونه

299 000 33 13 09 24 14 19 
تعداد شرکت ها در پایان 

0931سال   

(90) (4) (22) (02) (21) (9) (4) (00) 
عدم حضور در طی دوره 

 پژوهش

(029) (0)  (92) (22) (01) (00) (04) (04) 
یا  23/02پایان سال مالی 

 تغییر سال مالی

(19) (19)       
بانک ها، واسطه گری های 

 مالی، سرمایه گذاری

(004) (22) (91) (00) (22) (04) (2) (0) 
شرکت های با تعداد روز 
های معاملاتی کمتر از 

 روز 011

 تعداد شرکت های انتخابی 90 22 02 00 20 02 94 022

011%  2229%  029% 0929% 0022% 01% 0422% 2124% 
درصد نمونه انتخاب شده 

 از هر صنعت

 

 مدل های تجربی پژوهش -4-2
مدل  عملیاتی پژوهش حاضر  مبتنی بر پژوهش )لهین  

 ( است:2109،

 مدل فرضیه اول:

Prob(BANKRTUPT)it = a0  + a1 CSRit + a2 PM 

it + a3 SALTURN it+ a4 INTAN it + a5 
CURNRATIO it + a6 OCFCOV it + a7LEV it + a8 

MTB it+ a9SIZE it + a10GDP it t+ a11INT it +  εit 

 

 مدل فرضیه دوم:

Prob(BANKRTUPT)it = a0  + a1 CSR Exchange  

it + a2 PM it + a3 SALTURN it+ a4 INTAN it + a5 

CURNRATIO it + a6 OCFCOV it + a7LEV it + a8 

MTB it+ a9SIZE it + a10GDP it t+ a11INT it +  εit 

 

 مدل فرضیه سوم:
Prob(BANKRTUPT)it = a0  + a1 CSR Moral it + 

a2 PM it + a3 SALTURN it+ a4 INTAN it + a5 

CURNRATIO it + a6 OCFCOV it + a7LEV it + a8 

MTB it+ a9SIZE it + a10GDP it t+ a11INT it +  εit 

 

 

گیدری   متغیرهای پژوهش و نحوه انددازه  -4-3

 آنها

را نشان مسئولیت اجتماعی جداول زیر ابعاد کیفی 

دهد؛ این ابعاد شامل روابط کارمندان، تنوع،  می

محصول، اجتماع، محیط زیست، راهبری شرکتی، 

حقوق بشرمی باشد.همچنین، در این جدول 

نشانگرهای اجتماعی قوی و نشانگرهای اجتماعی که 

جای نگرانی را دارد نشان داده شده است. این ابعاد 

های اجتماعی شرکت اولیه و ثانویه  کیفی به مسئولیت

یت شود. ابعاد کیفی موجود در مسئول تقسیم می

اجتماعی شرکتی اولیه یا به عنوان مسئولیتی طراحی 

کند و یا به  ای را ترویج می ی مبادله اند که سرمایه شده

ی اخلاقی را فراهم  عنوان مسئولیتی که سرمایه

 کند.  می

گزارش های  نمونه شرکتهای رتبه بندی برای

قرار گرفت .در واقع  بررسی هیات مدیره مورد فعالیت

صورت  نیشرکت به ا کی CSRسنجش متغیر برای 

مربوط به  که یاقلام یکه شرکت به ازاگردد یعمل م

تعلق  ه به قلم مربوط کیکد نقاط قوت و  ضعف دارد  

تعلق خواهد صورت کد صفر نیا ریو در غ ردیگ یم

 گرفت.
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 دهد ای را ترویج می دلهمسئولیت اجتماعی که سرمایه مبا -2جدول 

 نشانگر اجتماعی نگران کننده)نقاط ضعف( نقطه قوت ینشانگر اجتماع  متغیر

 روابط کارمندان

  روابط اتحادیه 

  فقدان سیاست تعدیل نیرو 

 اشتراک سود نقدی 

 درگیری کارمندان 

  نقطه قوت در مزایای بازنشستگی 

  نقطه قوت ایمنیت و سلامت 

  سایر نقاط قوت 

  روابط اتحادیه 

  نگرانی در مورد امنیت و سلامت 

  کاهش نیروی کار 

  نگرانی در مورد مزایای بازنشستگی 

 ها سایر نگرانی 

 تنوع

  مدیر عامل اجرایی 

  ارتقای شغلی 

 هیئت مدیران 

  مزایای کار/زندگی 

 ها و زنان  قرارداد بستن با اقلیت 

  استخدام معلولین 

   سایر نقاط قوت 

  مناقشاتت 

  عدم نمایندگی 

 ها سایر نگرانی 

 محصول

  کیفیت 

 نوآوری/ تحقیق و توسعه 

  سایر نقاط قوت 

  ایمنی محصول 

 نگرانی در مورد قرارداد بستن/بازاریابی 

 ها  سایر نگرانی 

 (2109)لین ،

 

 دهد . ی اخلاقی را ترویج  می مسئولیت اجتماعی که سرمایه -3جدول 

 نشانگر اجتماعی نگران کننده نقطه قوت ینشانگر اجتماع  متغیر

 اجتماع

 ها  کمک به خیریه

 های نوآورانه  خیریه

 های بیرون از کشور کمک به خیریه

 پشتیبانی از بخش مسکن 

 پشتیبانی از آموزش و پرورش 

 روابط با افراد بومی 

 سایر نقاط قوت 

 های مناقشه برانگیز  گذاری سرمایه

 تاثیر اقتصادی منفی 

 روابط با افراد بومی 

 اختلافات مالیاتی 

 ها سایر نگرانی

 محیط زیست

 خدمات و محصولات سودمند 

 جلوگیری از آلودگی 

 بازیافت 

 انرژی پاک 

 ارتباطات 

 ها و تجهیزات  املاک، کارخانه

 نقطه قوت سیستم مدیریت سایر نقاط قوت 

 های خطرناک  زباله

 مشکلات قانونی 

 ی اوزون  ی لایه مواد شیمیایی سوراخ کننده

 ساطع شدن حجم زیادی از مواد آلاینده 

 مواد شیمیایی به کار رفته در کشاورزی 

 تغییر اقلیم 

 ها  سایر نگرانی

 (2109)لین ،
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 مسئولیت اجتماعی ثانویه -4جدول 

 نشانگر اجتماعی نگران کننده نقطه قوت ینشانگر اجتماع  متغیر

 راهبری شرکتی

 به مشکلات رهیمد ئتیه  ییپاسخگو 

 اعضا یاسیس قدرت 

 تیمالک قدرت  
 (ایکم )حقوق و مزا نهیهز 

  سایر نقاط قوت 

 یت حسابدارلامشک 

 اطلاعات تیاز شفاف  ینگران 

 (ایبالا )حقوق و مزا نهیهز 
 تیکم مالک قدرت  

 ها سایر نگرانی 

 

 حقوق بشر

 رکود نداشتن در استخدام 

 رابطه با افراد بومی نقطه قوت در 

 نقطه قوت در حقوق کارگران 

 سایر نقاط قوت 

 • بومی کارکنان استخدام 

  نگرانی در مورد حقوق کارگران 

 نگرانی در مورد روابط با فراد بومی 

 ها سایر نگرانی 

 (2109)لین ،

 
 اندازه گیری متغیرهای پژوهش -5جدول 

 تعریف متغیر

Prob(BANKRTUPT)it 

 لیاز مدل تحل یورشکستگ سکیر ییاست. جهت شناسا یورشکستگ سکیوابسته ر ریپژوهش متغ نیدر ا
( در پژوهش خود 0939) یو تاتل ی( استفاده شده است. کردستانیو تاتل یشده توسط کردستان ی)بوم یزیمم

 را مطرح نمودند: ریمدل ز رانیا یاقتصاد طیدر نظر گرفتن مح ای

Prob(BANKRTUPT)it =0.626(RE)+0.137(EBIT)+0.679(P)-0.583(L)     ( 4رابطه)  

 :RE هایینسبت سود انباشته به کل دارا. 
 EBIT : هاییبه کل دارا یاتینسبت سود عمل . 

P  :هایی( خالص به کل داراانینسبت سود )ز. 

Lها. ییها به کل دارا ی: نسبت کل بده 

باشد، احتمال  0.5-کوچک تر از  یشرکت یبه دست آمده برا ریسک ورشکستگی مدل اگر مقدار نیدر ا
 - 1/ 9و اگر بزرگ تر از  فیضع یباشد احتمال ورشکستگ  - 129و 0.5- نیو اگر ب ادیز یلیخ یورشکستگ

 نیوابسته ا ریمقدار به دست آمده که همان متغ نیاست. بنابرا فیضع یلیخ یباشد احتمال ورشکستگ

 سکیباشد، ر شتریکه هرچه مقدار آن ب یاست به طور یورشکستگ سکیوارونه از ر یاریپژوهش است، مع

 کمتر است. یورشکستگ

CSR 

 یعنیشرکت  عیاجتما یریپذ تیمسئول موضوع  پنج بر اساس  عیاجتما یریپذ تیمسئول یکل ینمره 
محاسبه شده است .از تفاوت نقاط قوت و نقاط ضعف روابط کارمندان، تنوع، محصول، اجتماع و محیط زیست 

مربوط به هر بعد به دست می آید. سرانجام، با جمع تمام این ابعاد یک نمره کلی برای مسئولیت  ینمره 

و در  کینقطه قوت مربوطه، عدد  یادر صورت وجود هر نقطه ضعف  پذیری اجتماعی به دست خواهد آمد.
 9و  2جداول در  مسئولیت پذیری اجتماعی ابعاد مختلف ر گرفته خواهد شد.عدد صفر در نظ هاصورت نبود آن

 .شود یشرکت ها افشاء م رهیمد اتیه اتدر گزارش ابعاد نیا یاطلاعات لازم براارائه شده است. 4و

ی یکی از پنج بعد کیفی مسئولیت پذیری اجتماعی است)روابط  نشان دهنده jکه در آن 2بر اساس رابطه 

Strengthτکارمندان، تنوع، محصول، اجتماع و محیط زیست(. 
j  عبارت است از مجموع نشانگر نقطه قوت به

t .Concernτدر سال مالی j نسبت بعد کیفی مسئولیت پذیری اجتماعی
j  مجموع نشانگر نقاط نگران کننده به

است. در این پژوهش مطابق با پژوهش لین  tدر سال مالی jبت بعد کیفی مسئولیت پذیری اجتماعی نس

( بعُد حوق بشر و راهبری شرکتی در نظر گرفته نمی شود . راهبری شرکتی برساختی متفاوت از 2109)

؛ 2102کو وایر  ؛ کیم، پار2104شود )فابریزی، مالینی و میشلون  مسئولیت اجتماعی شرکت در نظر گرفته می
 ی شرکت بر احتمال ورشکستگی به طور گسترده مورد بررسی قرار گرفته است. ( و تاثیر اداره2112کلین 

   CSRt = ∑   
   Strengthτ

j
- Concernτ

j
(2رابطه)        (  
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CSR Exchange   

 شود: ای شرکت  به شرح زیر محاسبه می ی مبادله خالص سرمایه
CSR Exchange it = ∑   

   Strengthτ
j
- Concernτ

j
) 

 (1رابطه)

است: روابط  2مسئولیت پذیری اجتماعی بر اساس جدول ی یکی از سه بعد کیفی  نشان دهنده jکه در آن 
 کارمندان، تنوع و محصول.

Strengthτ
j  مسئولیت اجتماعی مجموع نشانگرهای نقطه قوت به نسبت بعد کیفیj  در سال مالیt  .است

Concernτ
j در سال مالی  مجموع نشانگرهای نگران کننده به نسبت بعد کیفی مسئولیت اجتماعیt  .است 

CSR Moral 

 شود:  ی اخلاقی شرکت به شرح زیر محاسبه می خالص سرمایه
CSR Moral it = ∑   

   Strengthτ
j
- Concernτ

j
) 

 (0رابطه)

 

دهد: اجتماع و  نشان می 9را بر اساس جدول مسئولیت پذیری اجتماعی یکی از دو بعد کیفی  jکه در آن 
Strengthτمحیط زیست. 

j  مسئولیت پذیری اجتماعیمجموع نشانگرهای نقطه قوت به نسبت بعد کیفی j در

Concernτاست.  tسال مالی 
j  در  مسئولیت پذیری اجتماعیمجموع نشانگرهای نقطه قوت به نسبت بعد کیفی

 است.  tسال مالی 

MTB  حقوق صاحبان سهام است بازار به ارزش دفترینسبت ارزش. 

CURNRATIOt 
محاسبه  tهای جاری در انتهای سال مالی  های جاری تقسیم بر بدهی نسبت جاری، که به عنوان دارایی

 شود. می

GDPt 
رشد تولید ناخالص داخلی  :نسبت تغییرات تولید ناخالص داخلی طی سال جاری به تولید ناخالص داخلی 

  سال قبل

INTt سرمایه گذاری:نسبت تغییر در دارایی های ثابت بر دارایی ابتدای دوره 

INTANt 

 به شرح زیر تعریف می شوند: t یسال مال انینامشهود در پا ییدارا =نامشهود یها ییدارا
(XRDt+XADt)+0.8×(XRDt−1+XADt−1)+0.6×(XRDt−2+XADt−2)+0.4×(XRDt−3+XADt−3)-

+0.2×(XRDt−4+XADt−4) 
 (9رابطه)

و   XRDاست. اگر  tهای تحقیق و توسعه و هزینه تبلیغات در سال مالی  هزینه XADtو  XRDکه در آن 
XADt  ،هستند.عدد به دست آمده از فرمول بالا تقسیم بر کل دارایی ها می شود. 1وجود نداشتند 

  

LEVt اهرم مالی= نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی 

OCFCOVt   نسبت پوشش جریان نقدی =جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر  مجموع دارایی ها 

PMt   نسبت حاشیه سود ناخالص=سودو زیان ناخالص تقسیم  بر فروش خالص 

SALTURNt فروش تقسیم بر مجموع دارایی ها = فروش گردش 

SIZEt ها در انتهای سال مالی  ی شرکت است که به عنوان لگاریتم طبیعی مجموع دارایی اندازهt شود. تعریف می 

 (2109)لین ،

 

 یافته های پژوهش -5

 آمار توصیفی متغیر های پژوهش  -5-1

ترین شاخص مرکزی،  اصلی(، 1در جدول )

میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز 

ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن 

شاخص مسئولیت مرکزیت داده هاست. برای مثال 

که می باشد  10/07 دارای مقدار میانگین اجتماعی 

ها حول این نقطه تمرکز  تر داده نشان می دهد بیش

رکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری به طو .اند یافته

برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان 

ترین  پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهم

پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این 

 باشد. ( می20/1پارامتر برای متغیر اهرم مالی برابر با )
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 (6جدول )

 
اهرم 

 مالی

مسئولی

ت 

اجتماع

 ی

سرمایه 

مبادله 

 ای

سرمایه 

 اخلاقی

ورشكس

 تگی

گردش 

 فرش

اندازه 

 شرکت

نسبت 

پوشش 

جریان 

 نقدی

نسبت 

حاشیه 

سود 

 ناخالص

سرمایه 

 گذاری

دارایی 

نامشهو

 د

رشد 

تولید 

ناخالص 

 داخلی

ارزش 

بازار به 

ارزش 

 دفتری

نسبت 

 جاری

10/01 1/56 میانگین  09/9  6/34 - 1/17 1/84 04/14 1/11 0/15 0/03 0/01 -0/006 2/69 1/41 

11/02 1/99 ماکسیمم  9/00 9/00 1/90 4/89 03/37 0/64 0/99 0/85 0/89 0/19 17/07 8/67 

 0/16 1/10 0/21- 0/10 1/62- 0/93- 0/46- 01/01 0/01 1/27- 1/00 1/00- 0/00 1/00 مینیمم

92/0 1/20 انحراف معیار  1/25 1/34 1/90 0/55 0/59 0/12 0/25 0/12 1/06 0/12 2/11 0/85 

 

 مانایی متغیرهای تحقیق -5-2
مطابق  (1)لوین لین و چو براساس نتایج آزمون مانایی

همه متغیرهای حاضر در سطح صفر مانا می  (0)جدول

 .باشند

 

 گزینش مدل مناسب داده های ترکیبی -5-3

بههرای تعیههین مههدل مناسههب تخمههین داده هههای  

لیمر اسهتفاده شهده اسهت . نتهایج      Fترکیبی از آزمون 

( ارائه شده اسهت . همانگونهه   9این آزمون در جدول ) 

لیمر فهر  صهفر    F که مشاهده می شود نتایج آزمون

ها را  مبنی بر یکسان بودن عر  از مبدأ در تمام دوره

به طور قطع تأیید نموده است ، بنابراین روش تخمهین  

داده های تلفیقی  با یکدیگر ترکیب شده و بهه وسهیله   

رگرسیون حداقل مربعهات معمهولی تخمهین زده مهی     

شود ، زیرا  عدم تفاوت در عر  از مبدأهای مدل طی 

دوره های مختلف منجر به کاذب بودن مدل نمی شود 

ی ههای مطلهوب آمهاری ماننهد     . این روش دارای ویژگ

بهتههرین برآوردکننههده خطههی بههدون تههورش بههودن را  

 داراست.

 

 مانایی متغیر های پژوهش -7جدول

 سطح پذیرش احتمال ضریب متغیر متغیر

Prob(BANKRTUPT) 0.0000 19/50- احتمال ورشکستگی I(0) 

CSR 0.0000 -29/40 مسئولیت اجتماعی شرکت I(0) 

CSR Exchange 0.0000 -91/21 سرمایه مبادله ای I(0) 

CSR Moral 0.0000 14/70- سرمایه اخلاقی I(0) 

MTB 0.0000 21/47- نسبت ارزش بازاربه ارزش دفتری I(0) 

CURNRATIO 0.0000 19/55- نسبت جاری I(0) 

GDP 121111 15/05- رشد اقتصادی I(0) 

INT  گذاریسرمایه  25/82- 0.0000 I(0) 

INTAN 0.0000 -10/68 دارایی های نامشهود I(0) 

LEV 0.0000 -23/31 اهرم مالی I(0) 

OCFCOVt 0.0001 -23/65 پوشش جریان نقدی I(0) 

PMt 0.0000 -20/28 حاشیه سود ناخالص I(0) 

SALTURN 0.0000 -14/29 جابه جایی فروش I(0) 

SIZE 0.0000 -09240 اندازه شرکت I(0) 
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 آزمون اف لیمر و هاسمن -8جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره نوع آماره مدل های پژوهش

 مدل اول
 روش تابلویی 121111 5/80 اف لیمر

 اثرات ثابت 121111 125/56 هاسمن

 مدل دوم
 روش تابلویی 121111 5/90 اف لیمر

 اثرات ثابت 121111 133/26 هاسمن

 مدل سوم
 روش تابلویی 121111 5/73 لیمراف 

 اثرات ثابت 121111 124/06 هاسمن

 

 پژوهشاول  هیمون فرضآز -5-4

و با  3با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

که سطح 41/011  آمدهبدست  Fتوجه به  آماره 

که  توان ادعا کرد (می باشد ، می111/1)ها  خطای آن

درصد، در مجموع الگوی 32در سطح اطمینان 

 برخوردار است. برای پژوهش از معناداری بالایی

 رگرسیون مدل های باقیمانده همبستگی خود بررسی

است از آنجا  استفاده شده واتسون -دوربین آزمون از

است نشان از عدم 1/84که مقدار آماره دوربین واتسون 

باشد.همچنین، با  خودهمبستگی بین اجزا اخلال می

توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای 

توان ادعا کرد که مجموع  است، می  0/73الگو که 

درصد 73متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش حدود   

 دهند. از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

است.  CSRمتغیر مستقل اصلی مورد نظر 

توان به  الا را میب CSRهمانطور که قبلا بیان شد، 

ی یک ابزار مدیریت ریسک در نظر گرفت که  مثابه

ی شرکت با ریسک نامطلوب یعنی ورشکستگی  مواجهه

نشان می دهد  CSRدهد. ضریب منفی  را کاهش می

بالاتر دارند کمتر برای  CSRدرگیری شرکت هایی که 

اعلام ورشکستگی اقدام کنند.درمدل این پژوهش  

های در سطح شرکت و یا در ای از متغیر مجموعه

سطح اقتصاد کلان وجود دارد  که برای کنترل سایر 

اند که در تحقیقات قبلی به  متغیرهایی طراحی شده

ی ورشکستگی مشخص  عنوان عوامل تعیین کننده

(، PMtاند. به طور ویژه، حاشیه سودناخالص ) شده

های نامشهود  ( و داراییSALTURNtگردش فروش )

(INTANtبرای کنترل عملکرد مالی استفاده می )  شود

.ضرایب این سه متغیر منفی است . نسبت جاری و 

نسبت پوشش جریان نقدی عملیاتی، نقدینگی شرکت 

ی  آورند و با احتمال ورشکستگی رابطه را به دست می

ی  منفی دارند. اهرم با احتمال ورشکستگی رابطه

نند نسبت ز ( حدس می0332مثبت دارد. فاما و فرنچ )

ی ریسک توانایی  بتواند واسطه0 ارزش بازاربه دفتری

شود. به همین نحو، در این پژوهش  9پرداخت بدهی

نسبت ارزش بازار به دفتری لحاظ گردید که با احتمال 

 ی مثبت دارد.  ورشکستگی رابطه

ی  شواهدی که از تحقیقات قبلی در مورد رابطه

ارائه شده  ی شرکت و احتمال ورشکستگی بین اندازه

های بزرگتر، به خاطر  در هم است. برای نمونه، شرکت

اعتبار بالایی که در بازارهای مالی دارند و نیز به خاطر 

های  توانند دیرتر از شرکت قرارداد بلند مدت، می

کوچک برای اعلام ورشکستگی اقدام کنند )مولتون و 

های بزرگ در  (. از سوی دیگر شرکت0339توماس 

ک رکود آسیب پذیرتر هستند؛ مشخص شده برابر ریس

که ریسک رکود هم با احتمال ورشکستگی در ارتباط 

(. 0332؛ لانگ و استولز 0332است )دنیس و دنیس 

ی شرکت به عنوان متغیر  با توجه به این نکته، اندازه

کنترلی در نظر گرفته شد و ضریب این متغیردر این 

برای  GDPtپژوهش منفی می باشد .در این پژوهش 

کنترل اثرات سرریز بازار لحاظ شد و ضریب متغیر 

 منفی می باشد. 
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 مسئولیت اجتماعی شرکتی بر احتمال ورشكستگیتاثیر  -9جدول

 متغیر

Prob(BANKRTUPT)it = a0  + a1 CSRit + a2 PM it + a3 SALTURN it+ a4 INTAN it + a5 CURNRATIO it + a6 

OCFCOV it + a7LEV it + a8 MTB it+ a9SIZE it + a10GDP it t+ a11INT it +  εit 

 سطح معناداری آماره تی ضریب نماد

 C -0.244459 -5.004973 0.0000 عر  از مبدأ

CSR 0.0021 3.084500- 0.006469- مسئولیت اجتماعی شرکت 

MTB  دفترینسبت ارزش بازاربه ارزش  2.346591 4.987662 0.0000 

CURNRATIO 0.0000 9.760158- 0.054025- نسبت جاری 

GDP 0.2618 1.122656- 0.033666- رشد اقتصادی 

INT 0.0000 5.740626 1.920431 سرمایه گذاری 

INTAN 0.0052 2.802631- 0.176639- دارایی های نامشهود 

LEV 0.0000 24.09192 0.553193 اهرم مالی 

OCFCOV 0.0000 11.32609- 0.361129- پوشش جریان نقدی 

PM 0.1613 1.404628- 0.057349- حاشیه سود ناخالص 

SALTURN 0.3286 0.978748- 0.581435- جابه جایی فروش 

SIZE 0.1022 1.635820- 0.004305- اندازه شرکت 

 F آماره 
41/011 
0/000 

0/79 
1/84 

 Fسطح معناداری آماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده

واتسون-دوربین آماره   

 

 پژوهشدوم   هیمون فرضآز -5-5
و با  01با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

که سطح خطای 92/45  آمدهبدست  Fتوجه به  آماره 

توان ادعا کرد که در سطح  باشد ، میمی 1211ها  آن

درصد، در مجموع الگوی پژوهش از 32اطمینان 

 خود بررسی برخوردار است. برای معناداری بالایی

 آزمون از رگرسیون مدل های باقیمانده همبستگی

است از آنجا که مقدار  استفاده شده واتسون -دوربین

است نشان از عدم 1/72آماره دوربین واتسون 

باشد همچنین، با  ستگی بین اجزا اخلال میخودهمب

توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای 

توان ادعا کرد که مجموع  است، می 0/78الگو که  

درصد  78متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش حدود 

دهند.متغیر  از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

ی باشد که مستقل اصلی مورد نظر سرمایه مبادله ای م

با توجه به نتایج به دست آمده و ضریب منفی این 

ه منفی با خطر ورشکستگی می متغیر دارای رابط

باشد.

 

 تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکتی در قالب سرمایه مبادله ای بر احتمال ورشكستگی -11جدول

 متغیر

Prob(BANKRTUPT)it = a0  + a1 CSR Exchange  it  + a2 PM it + a3 SALTURN it+ a4 INTAN it + a5 CURNRATIO it + a6 

OCFCOV it + a7LEV it + a8 MTB it+ a9SIZE it + a10GDP it t+ a11INT it +  εit 

 سطح معناداری آماره تی ضریب نماد

 C -0.173096 -3.889257 0.0001 عر  از مبدأ

CSR 

Exchange 0.0451 2.013423- 0.011360- سرمایه مبادله ای 

MTB 0.0001 3.978844 0.165981 نسبت ارزش بازاربه ارزش دفتری 

CURNRATIO 0.0000 9.562439 0.053091 نسبت جاری 

GDP 0.2712 1.100804- 0.033162- رشد اقتصادی 

INT 0.0765 1.778637- 0.122939- سرمایه گذاری 

INTAN 0.0036 2.916937 0.185152 دارایی های نامشهود 

LEV 0.0000 23.81424 0.549692 اهرم مالی 
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OCFCOV 0.0000 11.59525- 0.370092- پوشش جریان نقدی 

PM 0.0000 36.34165- 0.653294- حاشیه سود ناخالص 

SALTURN 0.0000 5.214519- 0.038490- جابه جایی فروش 

SIZE 0.0000 12.78058- 0.074170- اندازه شرکت 

 F 92/45 آماره 
121111 

1209 
0202 

 Fسطح معناداری آماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده

واتسون-دوربین آماره   

 

 پژوهشسوم    هیمون فرضآز -5-6
و با 00با توجه به نتایج قابل مشاهده در جدول 

که سطح خطای 25/06  آمدهبدست  Fتوجه به  آماره 

توان ادعا کرد که در سطح  میمی باشد ، 12111ها  آن

درصد، در مجموع الگوی پژوهش از 32اطمینان 

 خود بررسی برخوردار است. برای معناداری بالایی

 آزمون از رگرسیون مدل های باقیمانده همبستگی

است از آنجا که مقدار  استفاده شده واتسون -دوربین

است نشان از عدم 2/17آماره دوربین واتسون 

باشد همچنین، با  ن اجزا اخلال میخودهمبستگی بی

توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای 

توان ادعا کرد که مجموع  است، می 0/60الگو که  

درصد  60متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش حدود 

دهند.متغیر  از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می

مستقل در رگرسیون زیر سرمایه اخلاقی می باشد. 

ریب این متغیر منفی می باشد اما به لحاظ آماری ض

معنادار نمی باشد زیرا سطح معناداری این متغیر 

 درصد است.2بیشتر از 

 

 تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکتی در قالب سرمایه اخلاقی بر احتمال ورشكستگی -11جدول

 متغیر

Prob(BANKRTUPT)it = a0  + a1 CSR Moral it+ a2 PM it + a3 SALTURN it+ a4 INTAN it + a5 

CURNRATIO it + a6 OCFCOV it + a7LEV it + a8 MTB it+ a9SIZE it + a10GDP it t+ a11INT it +  εit 

 سطح معناداری آماره تی ضریب نماد

 C -0.255415 -5.386672 0.0000 عر  از مبدأ

CSR Moral  اخلاقیسرمایه  -0.004981 -1.471820 0.1414 

MTB 0.0000 13.54766 0.076266 نسبت ارزش بازاربه ارزش دفتری 

CURNRATIO 0.0000 9.909534- 0.054746- نسبت جاری 

GDP 0.2693 1.105224- 0.033037- رشد اقتصادی 

INT 0.2056 1.266653- 0.037993- سرمایه گذاری 

INTAN 0.0025 3.028254- 0.190064- دارایی های نامشهود 

LEV 0.0000 24.07911 0.550415 اهرم مالی 

OCFCOV 0.0000 11.30530- 0.359124- پوشش جریان نقدی 

PM 0.3028 1.031054- 0.124272- حاشیه سود ناخالص 

SALTURN 0.4442 0.765469- 0.055044- جابه جایی فروش 

SIZE 0.0000 5.287223- 0.038721- اندازه شرکت 

 F آماره 

25/06 
0.000 
0.60 
2/17 

 Fسطح معناداری آماره 

 ضریب تعیین تعدیل شده

واتسون-دوربین آماره   
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 نتیجه گیری و بحث -6

 یریپذ تیرابطه نرخ مسئول یمطالعه به بررس نیا

با استفاده از  یورشکستگ احتمالو   شرکت یاجتماع

شده در  رفتهیپذ یسالانه شرکت ها یگزارش ها

-0931دوره  طیبورس اوراق بهادار تهران 

تحقیقات قبلی حاکی از این هستند .پردازد یم0931

های اجتماعی را  که مسئولیت اجتماعی شرکت سرمایه

شوند.  کند که موجب ریسک کسب و کار می فراهم می

ی  ت کاهش دهندهدر این پژوهش  با بررسی خاصی

ها  ی خطر ورشکستگی  شرکت در زمینه CSRریسک 

این تحقیقات تعمیم داده شد. این مطالعه از این جهت 

حایز اهمیت است که نشان می دهد خطر ورشکستگی 

به طور  CSRتوان با درگیری قبلی در  شرکت ها را می

 موثر کاهش داد. 

بر اساس چهارچوب نظری موجود، در این پژوهش 

به دست می آید به  CSRهای اجتماعی که از  سرمایه

ای اخلاقی تقسیم گردید.  ای و سرمایه ی مبادله سرمایه

ی  سپس تناسب نسبی این دو سرمایه در تبیین نحوه

کاهش احتمال ورشکستگی نشان داده شد . همچنین 

خصات مختص تناسب نسبی این دو سرمایه با مش

ی  به شبکه  شرکت نشان داده شد. این مطالعه

ای از تعاملات بین شرکت و ذینفعانش در  پیچیده

کند که  اشاره می CSRتعیین تاثیربخشی درگیری 

ها بود تحقیقات قبلی، که از تعاریف مبهم و  مدت

استفاده کرده اند، به آن توجهی نکرده  CSRانحصاری 

 بودند.

ست که بین سرمایه مبادله ای نتایج حاکی از آن ا

و احتمال ورشکستگی رابطه منفی وآماری معناداری 

برقرار است و بین سرمایه اخلاقی  و احتمال 

ای منفی اما به لحاظ آماری  ورشکستگی رابطه

 CSRغیرمعنادار برقرار است. در نتیجه، تاثیر درگیری 

ی نخست ناشی از  بر احتمال ورشکستگی در وهله

 ی اخلاقی. ای است نه سرمایه بادلهی م سرمایه

در واقع با تکیه بر  نتایج این پژوهش می توان 

چنیین استنباط کرد که هرچه مسئولیت اجتماعی 

شرکت قوی تر باشد سبب کاهش احتمال ورشکستگی 

می شود و از این روی، بررسی احتمال ورشکستگی 

مسئولیت اجتماعی ها از طریق مشارکت  در  شرکت

در این بازار سرمایه پیچیده و متلاطم ها   شرکت

مسئولیت اجتماعی ضروری است. مشارکت قبلی در 

، احتمال ورشکستگی را بیشتر از طریق ها  شرکت

ای کاهش می دهد.  مبادله  توسعه و گسترش سرمایه

به همین ترتیب، سطح ریسک ورشکستگی نیز به 

متکی بودن یک شرکت به همکاری با ذینفعان وابسته 

هایی با احتمال  هایی که در محیط شرکت است.

توانند شانس  کنند،می ورشکستگی بیشتر فعالیت می

بقا خود را با درخواست از ذینفعان جهت کاهش دادن 

احتمال ورشکستگی افزایش دهند. بنابراین، انتظار 

  رود که مجددا این توسعه و گسترش سرمایه می

در  بین مشارکت قبلی  ای است که رابطه مبادله

و کاهش احتمال  ها مسئولیت اجتماعی شرکت

با توجه به نتایج  کند. ریزی می ورشکستگی را پی

پژوهش ونقش مسئولیت اجتماعی در کاهش ریسک 

ورشکستگی، به مدیران واحدهای تجاری پیشنهاد می 

شود که از طریق به وجود آوردن زیر ساخت های 

مناسب تری را جهت افزایش  های  سیاستلازم، 

ی مسئولیت اجتماعی اتخاذ هاتیشارکت درفعالم

کنند و افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی را بهبود 

بخشند تا سرمایه گذاران بتوانند جهت انجام فعالیت 

های سرمایه گذاری در واحد های تجاری تصمیمات 

نتایج این پژوهش با مناسب تری را اتخاذ نمایند.

ورلیتسکی و ا،2101گوپتا  ،2109پژوهش های )لین 

؛ القول و 2113؛ لو و باتاچاریا 2110بنجامین 

، جو و نا 2102؛ اوکونومو و همکاران 2100همکاران 

؛ هارجوت و لاکسامانا 2109؛ بوسلا و همکاران 2102

در کاهش ریسک را تبیین  CSR( که تاثیر 2101

ی تاثیر درگیری قبلی  نحوهکنند همسو می باشد.  می

یک 01یا ادغام3ی اکتساب حوهبر امکان یا ن CSRدر 

شرکت هم خودش یک موضوع جالب می باشد که به 

 شود.   تحقیقات آتی واگذار می
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