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 چكيده

 ی مبادلات  یهانهیکاهش هز  قیاز طر  تواندی م  یپذیری اجتماعمسئولیت   دهدیپژوهش نشان م   ینظر  یمبان  یبررس

ها اثرگذار باشد. در پژوهش حاضر با استفاده از  نکول شرکت   سکیارزان، بر ر  یبه منابع مال  یدسترس  شیو افزا

  ت یلغا  1394در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سال    شدهرفتهیشرکت پذ  155مربوط به    یتجرب  یهاداده 

به    رهیچندمتغ  ونیرگرس  زیآنال  نکول با استفاده از روش   سکیو ر  یاجتماع  یریپذت ی مسئول  نی، ارتباط ب1401

ها را  نکول شرکت   سکیر  ی نیبش یپ  یهاتا بتوان مدل شده    یبررس  ایویوز  افزارنرم   در ی روش حداقل مربعات معمول

.  ردیگیقرار م  ی ستگهمب-یفیتوص  قاتی بوده و در زمره تحق  یحاضر به لحاظ هدف کاربرد  قی. تحقدیبهبود بخش

است که حسب    قیهای عضو نمونه تحقسهام شرکت   یو معاملات  یپژوهش مشتمل بر اطلاعات مال  نیا  یهاداده 

شرکت    یو بانک اطلاعات  نیرهاورد نو  یافزار اطلاعات ناشران بورس، نرم   یهای اطلاعاتمراجعه به پایگاه   ق یمورد از طر

و   ی اجتماع  یر یپذتیمسئول  نیب  دهدیپژوهش نشان م  یهاافتهی.  دیدگر  یآوربورس تهران جمع   یفناور  تیریمد

پژوهش    نیا  جینتا  ،یوجود دارد. به طور کل  یدار یو معن  یهای عضو نمونه پژوهش رابطه منفنکول شرکت   سکیر

واقع  یمبتن  یهاگنال یس سرما  یمال  یهاتیبر  منظور  به  حوزه مسئولیت شرکت   شتریب  یگذاره یرا  در  پذیری  ها 

ن  یجتماعا شرکت   سکیر  ینیبش یپ  یهامدل   یارتقا   زیو  مینکول  فراهم  اها  در  که  برخ   نیکند    ی خصوص 

 است.  دهیارائه گرد  ییاجرا  یهاشنهاد یپ

نکول    ینکول، فراوان  سکیاحتمال ر  عینکول، تابع توز  سکیر  ،یشرکت  یاجتماع  یر یپذت یمسئول  های كليدی:واژه 

 . مورد انتظار
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 مقدمه   -1

های خود در  فعالیت   تیکند تا مسئولمی  بیها را ترغشرکت   1CSRبه اختصار   یشرکت  یاجتماع  یری پذت یمسئول

)نه به لحاظ    CSRاز    یق یدق  فیگفت تعر  دیوجود با  نیبا ا  .رندیو جامعه را برعهده بگ  ستیز  طیبخش اقتصاد، مح

  رات ییرقابت و تغ  یکنون  طیدر شرا  دهدینشان م  رفتهگصورت   قاتیتحق  .و نه در عمل( ارائه نشده است  یتئور

  ی برا  یرقابت یا یبه مزا یابیدست یهای اجتماعمسئولیت  رشیبدون پذ ا،یوکار در سراسر دنکسب طیدر مح عیسر

  ک یترین اهداف  مهم   یو رشد اقتصاد   یهرچند سودآور   (.2005،  2بارنت )ممکن نخواهد بود    یوکارکسب  چیه

گرفته   دهیناد  دیافراد نبا  یسطح زندگ  یجامعه و برابر   ط،یاهداف بر مح  نیا  ثراتحال ا  نیوکار است، اما درعکسب

ترانگ ) شود به    یاجتماع  یریپذت یمسئول  (.2021،  3دو  فزا  کیشرکت  مهم  تصمیم  ندهیجنبه    یبرا   گیریدر 

امکان کاهش    CSR  یها   یوجود دارد که استراتژ   ییشواهد قابل اتکا  رایشده است، ز  لیگذاری سهام تبدسرمایه

  کی تواند به  می  یشرکت  یاجتماع  تیاگرچه مشارکت در مسئول .  کندرا فراهم می  هیبه سرما  طهای مربو ریسک

گرفتن از رقبا    یشیپ  یخود را برا  ییکند و توانا  جادیشرکت کمک کند تا روابط بلندمدت با سهامداران مختلف ا

 یسازمان است و منافع کل  تیریو تعهد مد  بعدر منا  یگذاری قابل توجهامر مستلزم سرمایه نیبهبود بخشد، اما ا

گذاری  سرمایه  ن،ی؛ بنابرا(2017و همکاران،    4بروگارد )  برسد  یتجار   آن ممکن است سال ها طول بکشد تا به واحد

 یدهد؛ حت   شیکوتاه مدت را افزا  یاعتبار  سک یشرکت شود و ر  کی  یممکن است باعث اعصار مال  CSRدر حوزه  

  ن یارتباط ب  (.2009و همکاران،    5)فانگ را در بلندمدت کاهش دهد    یاعتبار  سک یگذاری بتواند رسرمایه  نیاگر چن

و همکاران    6کریسین قرار گرفته است. به عنوان مثال،    یبارها مورد بررس  یاعتبار  سکیو ر  یپذیری اجتماعمسئولیت 

قرار دارد، احتمال    یها در وضع مطلوبآن  یپذیری اجتماعکه مسئولیت   یوانیهای تانشان دادند که شرکت   (2020)

  ر یتأث یشرکت تیحاکم یها سمیبا مکان CSRکه تعامل  دادنشان  (1974) 7مرتون ها کمتر است. آن یورشکستگ

  طی ها در قبال محشرکت   یهااست یس  افتندیدر  نیها همچنشرکت ها دارد. آن   یبر اعصار مال  یقابل توجه  یمنف

  ری تاثی  مال  اعصار  سکیسک و ریبابت ر  شده لیتعد  یآن بر شهرت شرکت، بر سودآور   ریتأث  قی و جامعه از طر  ستیز

 . گذاردمی

روزافزون، امروزه    یمال  یهااست که با توجه به بحران   یاعتبار  سکیترین اجزاء راز مهم   یکینکول    سکیر

وقفه در    قی هاست که از طردر دوره عمر شرکت   کنندهب یاتفاق تخر  کینکول    رایاست؛ ز  افتهی  یا   ژهیو  تیاهم

که   ابد یی م  شیافزا ینکول زمان  سکیر  .شودمی  یادار  یهانه یهز  شیو افزا  یورموجب کاهش بهره  نیتام  رهیزنج

 ی ک ی  .(2002،  8آمیهود )  ابدی  شینوسانات آن افزا  ای( کمتر شده و  ن یانگیشرکت از حد معمول )م  ینقد   یهاان یجر

  ی ر یپذت یمسئول.  ها استشرکت   یاجتماع  یری پذت یها، مسئولنکول شرکت   سک یاز ر یریاز عوامل موثر در جلوگ

 
1 Corporate Social Responsibility 
2 Barnett 
3  Do, Trung 
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  ی هانهیکاهش هز  قیاز طر  یکیبگذارد؛    ریها تاثنکول شرکت   سکیبر ر  تواندیها به دو صورت مشرکت   یاجتماع

  ی ها   یتئور   (.2021)دو ترانگ،    متیارازان ق  یبه منابع مال  یواحدتجار  یدسترس  لیتسه  قیو دوم از طر  یمبادلات

و   یاطلاعات یهانقصان   (امیکاهش )الت  ی برا   یموسسات تخصص  ایها  دهد که واسطه نشان می  یمبادلات  یهانهیهز

های مختلف مرتبط با شکست بازار را کاهش  هزینه  جهیشوند و در نت)عدم تقارن اطلاعات( ظاهر می  یقرارداد 

رسانه    ،یمال  لگرانی)به عنوان مثال، تحل  یاطلاعات  یهابا واسطه   یسهام و اعتبار قو  یبازارها   ابیدر غ  .دهندیم

مشکلات عدم    ل یبه دل  یکاف  هیبه دست آوردن سرما  یبرا  یمحدود  یی(، شرکت ها ممکن است توانایمال  یها

  نفعان یبا ذ  کینزد  یارتباطات اجتماع  جادیبا ا  ،ی طیشرا  نیدر چن  (.2021)دو ترانگ،  داشته باشند    یتقارن اطلاعات

کمک    یو اقتصاد  یاجتماع  ،یاسیس  یهارساخت یها در زبه پر کردن شکاف   یاجتماع  یر یپذت یمسئول  ،یخارج

  (2021ترانگ )دو    (.2013و همکاران،    1میلر )  دهدی مبادله شرکت را کاهش م  یهانهیکه به نوبه خود هز  کندیم

 ی سازمان   یبا خلأها   ییبر احتمال نکول در کشورها هاشرکت   یاجتماع یریپذت یمسئول ریکه تأث  کندی استدلال م

  CSRهای  محدود است، بارزتر است. فعالیت   هیسرما  یبه بازارها   یمبادله بالاتر است و دسترس  یهانهیکه در آن هز

انتظارات ذ  ینشان دادن تعهد شرکت به رفتار   با با  )کاهش عدم    یقرارداد   یهانهیبه کاهش هز  نفعانیمطابق 

منجر به اعتماد    نیهمچن  CSRهای  گذاری سرمایه  .کندی( و کاهش احتمال شکست بازار کمک مانیمشتر  تیرضا

  ذبو ج  یمشتر   یوفادار   شیبه افزا  دهی(،بر اساس تئوری سیگنالینگ )علامت   تواندشود که می می   شتریو شهرت ب

  CSR  نیب  یدهد که ارتباط منفنشان می   (2021ترانگ )دو    .(2013،  2)کراسبی و بون کمک کند    دیجد  انیمشتر

  ن، ی بنابرا  .تر استها بالا است، محسوس در آن  یو قانون  یحقوق  یکه خلا وجود نهادها   یینکول در کشورها  سکیو ر

 یرقابت  تیمز  شی و افزا  یمال  نابعبه م  یدسترس  شیافزا  ،یمبادلات  یهانهیباعث کاهش هز  یاجتماع  یری پذت یمسئول

 . شودیها منکول شرکت   سکیکاهش ر  تیها و در نهادر شرکت 

وکارها در جامعه طی چند دهه گذشته دستخوش تغییرات زیادی شده است. این نقش دیگر به  نقش کسب 

 پذیری اجتماعی شرکتی. مسئولیت گرداندی شود، بلکه بخشی از این سود را به جامعه بازمکسب سود محدود نمی 

پذیر  است و شرکت مسئولیت   (های سودآوری آنبیش از انگیزه )اقتصادی  -تلاش سازمان برای افزایش رفاه اجتماعی

(.  2016،  3)پرادان خواهد بود    ترکند در بلندمدت موفق اجتماعی که بیشترین منافع همه ذینفعان خود را تأمین می 

مسئولیت مفهوم کسب ووکار  است  جهانی  پدیده  ادبیات  مسئولیت  پذیر  در  هم  اکنون  شرکت  اجتماعی  پذیری 

از    (به دلایل بسیار متفاوتی)ها  وکار تبدیل به یک کلمه کلیدی شده است. شرکتدانشگاهی و هم در دنیای کسب

تصویر  ایجاد  های سهامداران، برای به دست آوردن شهرت،  نظر اجتماعی درگیر هستند: برای برآوردن خواسته 

  این   نظر ازصرف  .(2001،  5؛ میگنان و فرل 2006و همکاران،    4؛ سن 2016تمایز و غیره )پرادان،    ایجاد  مثبت،

مسئولیت  می دلایل،  شرکت کمک  افزایش سودآوری  به  شرکت  اجتماعی  میپذیری  و  یک  کند  عنوان  به  تواند 

 
1  Miller 
2  Crosbie, P., Bohn, J. 
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شود.سرمایه گرفته  نظر  در  سال   گذاری  مشکلات  شرکت   ریاخ  یهادر  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو  های 

  لاتیدر گردش با استفاده از اخذ تسه  هیسرما  یمال  نی روبرو بوده اند. تام  یبه منابع مال   یدر دسترس  تیمحدود

بهادار تهران پدیده   یار اعتب اوراق  نها  یبرا   یجد   یاست که زنگ خطر   جیای رابلندمدت در بورس    تا  ینکول و 

ها  نکول شرکت   سکیر  وی  اجتماع  یریپذت یمسئول  انیارتباط م  .(2014و همکاران،    1اویکونومو ) است    یورشکستگ

ها  ی آن ر یپذسک یر  ابد،ی  شیها افزاشرکت  یاجتماع  یریپذت ی ها است و اگر مسئولدر اقتصاد بنگاه   یبحث مهم

ترانگ،  )  ابدییم  کاهش تهران صورت2021دو  بهادار  اوراق  بورس  در  تاکنون  که  مطالعاتی  بررسی  (.  به  گرفته 

مسئولیت  و  اثرگذاری  )فغانی  سهام  قیمت  کاهش  ریسک  از جمله  ریسک  از  مختلفی  ابعاد  بر  اجتماعی  پذیری 

نیا و  (، ریسک غیر سیستماتیک )رمضان 1396ها )رحیمی و همکاران،  (، ریسک اعتباری بانک1395همکاران،  

(، ریسک نقدشوندگی سهام )حسینی و  1399(، ریسک حسابرسی )دهمرده قلعه نو و همکاران،  1396رضایی،  

ایوبی،  1400رازانی،   و  )گلیجانی  میرزا  1402(، ریسک سیستامتیک  و  مالی در سبدگردانی )حکمت  (، ریسک 

پذیری اجتماعی  است تاثیر مسئولیت   درصدد( و نظایر آن پرداخته است؛ در حالی که این پژوهش  1402محمدی،  

گری مالی(  واسطه   جزبه ایع منتخب )های فعال در صننکول شرکت   سکیررا بر یکی از ابعاد دیگر ریسک، یعنی  

مهم  از  یکی  نکول  ریسک  زیرا  کند؛  شرکت بررسی  ارزیابی  ابعاد  در  ترین  است.    مراوداتها  تجاری  معاملات  و 

پژوهش کمتر پرداخته شده است و   نی موجود، به موضوع ا یپژوهش اتیبر ادب یدر حال حاضر و مبتن ،یطورکلبه

هدف پژوهش    رامونیپ  ینظرات قطع  توان ی موضوع پژوهش حاضر وجود دارد و نم  رامونیپ  یقاتیتحق  یخلأها

دهد که بر در واقع این پژوهش از این نظر دارای اهمیت و ضرورت است که مدلی را توسعه می  حاضر مطرح کرد.

ها در قبال اجتماع، اقتصاد و محیط زیست، احتمال نکول مورد انتظار  مبنای آن بتوان از روی میزان تعهد شرکت 

بینی نمود؛ فلذا در انعقاد قراردادهای تجاری نوآوری کاربرد خواهد  املات و مراودات تجاری را پیش ها در مع آن

ی است؛ زیرا در مطالعات قبلی صورت گرفته برای  نوآورشناسی نیز دارای  داشت. همچنین این پژوهش از نظر روش 

( مرتون استفاده  DDو یا مدل فاصله تا نکول )  z-scoreهای سنتی و رایج نظیر مدل  سنجش ریسک نکول از مدل 

های  کند که تا حد زیادی مبتنی بر داده( استفاده میEDFشده؛ در حالی که این پژوهش از مدل نکول مورد انظار )

از نظر نوآوری کاربردی نیز نتایج  ی و دخل و تصرف شرکت در آن بسیار اندک است.کاردست بازار است و امکان 

ها در صنایع مختلف قابل استفاده است؛ در حالی که معدود مطالعات این  عی از شرکتاین پژوهش برای طیف وسی

  ی ری پذت یمسئول  یبررسبه بررسی ریسک اعتباری در صنایع بانکداری اکتفا نموده اند. به طور کلی،    صرفا حوزه  

ها  شرکت   ی اعتبار  سکیر  یریگاندازه   یهامدل   تواندی م  نکول  سکیکاهنده ر  ریمتغ  کیها به عنوان  شرکت   یاجتماع

و از این نظر دارای    دینما  یتوجه  انیکمک شا  شمندانیاز محققان و اند  یاری به بس  نهیزم  نیرا بهبود بخشد و در ا

ها  پذیری اجتماعی شرکت این مطالعه به چند طریق به تحقیق در مورد رابطه بین مسئولیت اهمیت و ضرورت است.  

ریسک  ها و  پذیری اجتماعی شرکت تجربی در مورد مسئولیت   ات به تحقیقاین پژوهش  پردازد.  می   و ریسک نکول

ها را گسترش  پذیری اجتماعی شرکت پژوهش حاضر دامنه تحقیق در مورد مسئولیتکند. می شرکت کمک  نکول

حوزه    و به  ها و عملکرد شرکت متمرکز استپذیری اجتماعی شرکت دهد که عمدتا  بر رابطه بین مسئولیت می

 
1  Oikonomou 



 يمحسن جعفر... /   دهد؟ يها را کاهش م نکول شرکت سکي ر ،ياجتماع ي ريپذتیمسئول  ايآ 

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  177

ها را در ایران  پذیری اجتماعی شرکت پژوهش حاضر مسئولیتهمچنین  .  و مدیریت آن سرایت نکرده است  ریسک

نظیر بورس اوراق بهادار تهران به اندازه    توسعهدرحال که ادبیات این موضوع در بازارهای مالی  نماید  بررسی می 

با عنایت به توضیحات فوق، مساله اساسی این پژوهش،    .نیست  برخورداریافته از غنای لازم  بازارهای مالی توسعه

ها در معاملات و  بینی ریسک نکول شرکت موجود در این حوزه از طریق توسعه مدلی برای پیش   خلأپر کردن  

پذیری اجتماعی شرکت )اجتماع، اقتصاد و محیط زیست( است.  های مسئولیت مبادلات تجاری با توجه به شاخص 

شود. بخش سوم و چهارم به  در بخش دوم پژوهش به بررسی مبانی نظری و مرور ادبیات پژوهش پرداخته می

روش  دربردارنده  یافته ترتیب  و  پژوهش  ارائه  شناسی  به  نیز  پژوهش  پایانی  و  پنجم  بخش  است.  تجربی  های 

 گیری و پیشنهادهای سیاستی اختصاص یافته است. نتیجه

 

 مرور ادبيات و مبانی نظری - 2

نوسانات   ای( کمتر شده و ن یانگیشرکت از حد معمول )م ینقد  یهاان یکه جر ابدیی م شیافزا  ینکول زمان سکیر

 ی بار مرتون مدل   نیها، نخستنکول شرکت   سکیر  ینیبش یبه منظور پ  (.1395)فلاح پور و طادی،    ابدی  شیآن افزا

  ی هامدل   ن،یداد. پس از ا  گسترشمعاملات ارائه نموده بودند،    اریاخت  یگذار متیق  یشولز و مرتون برا   را که بلک،

و مدل بارس و   KMVبه مدل  توانیکه از جمله آن م دیها ارائه گردنکول شرکت  سکیر ینیبش یپ یبرا یگرید

  نیبه ا   یاه یسرما  ییدارا  یگذار متیق  یمرتون برا -شولز-معتقد است مدل بلک  (1974مرتون) اشاره نمود.    یشامو 

  1989. مدل مرتون در سال  باشدیقابل دسترس در بازار م  یرهایاز متغ  یابعت  ییلحاظ جذاب است که فرمول نها

از    یکی  KMV-Mertonمدل     .واگذار شد  زیبه شرکت مود  2002بسط داده شد و در سال  KMVتوسط شرکت

شد و در واقع    هارائ  زیکه توسط شرکت مود  باشدی مرتون م-شولز-کننده مدل بلکاصلاح   یهامدل   نیپرکاربردتر

  1ی بارس و شامو (.  2009فانگ و همکاران،  )  دندیاحتمال نکول بهبود بخش  ی برا   یمدل  جادیمدل را به قصد ا  نیا

زمان معادلات  به حل هم  یازین  گریمدل د  نی( ارائه دادند. در اDDگیری فاصله تا نکول )  اندازه   یبرا  یمدل  (2008)

راتست    KMV  کردیبینی روپیش   ییتوانا  ی. بارس و شامو ستین  KMVمدل    دهیچیپ  یتکرار   یهاروش   یاجرا  ای

از بازار قابل مشاهده    دیبا  ،بازار کارا باشد  نکهیمعامله مشروط به ا  اریاخت  یرها یها تمام متغنمودند. به اعتقاد آن 

. فاصله تا نکول  مدل  کندیبهتر عمل م  یبه طور قابل توجه  (2008)  یبارس و شامو مدل به اعتقاد    نیا  باشند.

 ییآن توانا   یاما استفاده از شکل تابع  ست،ی)بسنده( برخوردار ن  یبینی احتمال نکول از آماره کافپیش   یمرتون برا 

افزاپیش  را  نکول  است.    شیبینی  توسط  ارائه   DDمدل    (2017)  و همکاران  بروگاردداده  و شامو شده    ی بارس 

. او در  ندنمود  ئهارا  یهای بورسنکول شرکت   سکیمحاسبه و برآورد ر  یبرا   ی دیو مدل جد  هرا ارتقا داد   (2008)

  ب ی( را براساس تقرEDFو احتمال نکول )   کندی استفاده م  DD  یبرا  یخیتار  ی هااز داده   یمیمدل  از حجم عظ  نیا

 .کندبرآورد می   (2008ی )بارس و شامو در مدل    DD  ریاحتمال متغ  عیتوز

  ل یدر مورد مسا  تیسازمان تا با حساس  ایهر فرد    یاست برا   یاخلاق  ی چهارچوب  یاجتماع  پذیریمسئولیت 

ها و  به افراد، سازمان   یاجتماع  تیمسئول  ی. تلاش برا دیرفتار نما  یستیز  طی و مح  یاقتصاد  ،یفرهنگ  ،یاجتماع

 
1  Bharath, S.T. , Shumway, T. 
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و تاثها کمک می دولت  پا  یمثبت  رینماید تا نقش  باشند  کی  داریدر توسعه  و همکاران،    1)هیلمن   جامعه داشته 

سرمایه   یرو   ،یاجتماع  تیمسئول  (.2021 سهامداران،  کارکنان،  با  سازمان  برخورد  ارباب نحوه  رجوع،    انگذاران، 

را   یاقتصاد یهاسازمان  یاجتماع تیمسئول  (2016) 2کارول  کند.میتمرکز   نفعانیذ یطورکلاعتباردهندگان و به 

های  وکار و مسئولیت اخلاق کسب  تیرعا  ،ی و مقررات عموم  نیقوان  تیرعا  ، ی داقتصا  یازها یچهار مؤلفه ن  ندیبرآ

  ی گذاری برا بازده سرمایه   جادیاست و شامل ا  یپذیری ماهیتا  اقتصادداند. دسته اول، مسئولیت بشردوستانه می 

انتظارات رعا  ،یپذیری قانونمالکان و سهامداران است. مسئولیت    تیدر کنار رعا   شنق  یفا یو ا  نیقوان  تی شامل 

باز  مسئولیت   یقواعد  اخلاقاست.  محدودیت   یپذیری  قوانبر  که   یاخلاق  تیشخص  کی  جادیا  قیاز طر  نیهای 

است که   ییپذیری جاکند. نوع آخر مسئولیت و بقا داشته باشند، غلبه می  انیآن جر  قیتوانند از طرها میشرکت 

  ا یهای خاص  فعالیت  یبرا  م یتصم  طیها در شراانسان دوستانه و انتخاب ی  ها از قضاوت  یعیوس  دامنهشرکت ها  

و   یپذیری اقتصاد هرم، مسئولیت   انیبن  (.2016)کارول،    کمک به جامعه دارند  یهای انسان دوستانه برامشارکت 

ای  قابل ملاحظه   شرفتیو به موقع بود و پ  دیکارول مف  یپذیری بشردوستانه است. مدل مفهومرأس هرم، مسئولیت 

ها نسبت به  شرکت   یهای اخلاقبر مسئولیت   زین  یهای اخلاقنمود. نظریه   جادیشرکت ها ا  یاجتماع  تیمسئولدر  

های  و ارزش  یمطالبات اجتماع ،یاسیعملکرد س ،یها بر چهار بعُد سودآورنظریه نیدر واقع، ا .جامعه اشاره دارند

 (. 2013کراسبی و بون،  )  شوندمتمرکز می   یاخلاق

های نظری  پذیری اجتماعی شرکت در چارچوب بسیاری از مطالعات که سعی در تجزیه و تحلیل مسئولیت 

منابع   بر  مبتنی  دیدگاه  و  نهاد  نظریه  شرکتی،  حاکمیت  سهامداران،  نظریه  نمایندگی،  نظریه  جمله  از  دارند، 

(  دهدهای فهرست شده، نظریه نمایندگی دیدگاه مخالف را در برابر همه نشان میکه در میان تئوری) استراتژیک

ها باید ذینفعان مختلفی از جمله  شد که شرکت مدعی  (  1984من )د(. فری2021،  3)گلمه و روبا  توسعه یافته اند

تأمین  مشتریان،  سازمان کارکنان،  و  فعالیتکنندگان  کنند.  راضی  را  محلی  مسئولیت های  اجتماعی های  پذیری 

مالی درگیر می غیر  با سهامداران  بگذارند؛  می  رایشوند، مهم هستند؛ زشرکت که  تأثیر  نتایج شرکت  بر  توانند 

از طریق   فعلی  محققان  راستا،  در همین  نیست.  کافی  سهامداران  منافع  روی  بر  مدیران صرفا   تمرکز  بنابراین، 

  4اند )ژنگ مطالعات بر روی تعاملات، یکپارچگی و ایجاد روابط بهتر با سهامداران مختلف از این ایده حمایت کرده 

(. همراه با نظریه سهامداران، نظریه شهروندی شرکتی نیز به افزایش دانش موجود در مورد  2015و همکاران،  

های ما را به این صورت گسترش  پذیری اجتماعی شرکت کمک کرد. تئوری شهروندی شرکتی دیدگاه مسئولیت 

داد که یک شرکت به عنوان عضوی از جامعه در طبیعت مسئولیت دارد؛ بنابراین، باید به عنوان یک شهروند خوب  

)ویندسور  کند  کسب 2006،  5رفتار  حقوق  بر  شرکتی  شهروندی  تئوری  رو،  این  از  و  (.  قانونی  مسئولیت  وکار، 

، ادبیاتی که تئوری  2000در اواسط دهه    جایگزینی احتمالی قدرتمندترین نهاد سنتی، یعنی دولت تمرکز دارد.
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پذیری اجتماعی شرکت پذیرفت، ظهور کرد و دامنه ابزارهای  های مرتبط با مسئولیت نهادی را برای درک پدیده 

نظریهمفهومی در تحقیقات مسئولیت  داد.  را گسترش  اجتماعی شرکت  نهادی، مسئولیت پذیری  پذیری  پردازان 

را که تحت تأثیر    یمیتنها قلمرو اقدامات داوطلبانه محض، بلکه اشکال جمعی از خودتنظاجتماعی شرکت را نه 

(. نظریه نهادی  2012و همکاران،  1گیرند )برامر بازار، مقررات دولتی و هنجارهای اجتماعی قرار دارند، در نظر می

(.  1997،  2کند )اولیور های اجتماعی« مانند عادی بودن، سنت و فرهنگ را تصدیق میهمچنین اهمیت »زمینه

)برامر و همکاران،   با تاریخ گره خورده است  نهادینه شدن به شدت  نهادها، ارزش 2012فرآیند  بنابراین  ها و  (؛ 

و همکاران    3ها مبارزه کرده است. برای مثال، باندی کنند که جامعه برای دستیابی به آن هنجارهایی را منعکس می 

تنها در جامعه نهادینه شده است، بلکه به عنوان  پذیری اجتماعی شرکت نه ( شاهد این بودند که مسئولیت2012)

های بریتانیایی مصاحبه کردند  ها با متخصصان شرکتشود. آننیز ظاهر می  یتیهای چندملشکلی از نهاد در شرکت

 ها به »تجارت معمول« تبدیل شده است. پذیری اجتماعی در سازمان و دریافتند که مسئولیت 

سازی  ، یکپارچه شدنی سیاسی به موازات شتاب جهاندر بطن مسائل پذیری اجتماعی شرکت  ظهور مسئولیت 

 ی تیهای چندملهای کار و محیطی که توسط شرکت های سیاسی و اجتماعی مانند خودتنظیمی در زمینه حوزه 

(. حتی اگر یک دولت ترتیبات  2011،  4پالازو   ورا برای نهادهای تجاری به همراه دارد )شرر    عملیاتی شده است

پذیری اجتماعی شرکت به عنوان شکلی از جریان از بالا به پایین در بسیاری از کشورهای  نهادی را برای مسئولیت 

تر از آن چیزی  در حال توسعه هدایت کند، »مؤسسات نسبت به اقدامات استراتژیک شرکت، بازتر و در دسترس

و تازگی    شرکت  پذیری اجتماعی سیاسی(. ظهور مسئولیت 2005،  5مجاز است« )چایلد در تئوری  هستند که اغلب  

های  سیاست و حوزه با   های مجزا و موازیها، دانش عظیمی است که به روش سازی تلاش مفهومی آن در یکپارچه 

به عنوان   شرکت پذیری اجتماعی سیاسی  (. مسئولیت 2015،  6)فریناس و استفنس   ظهور پیدا کرده است اجتماعی

شده    ظاهر  مرجع جدید برای قضاوت در مورد سطح حاکمیت شرکتی قابل اعتماد در دنیای تجارت جهانییک  

های  پذیری اجتماعی شرکت به عنوان اقدامات و سیاست ها در حال حاضر به مسئولیت در مجموع، شرکت   است.

می زمینه اشاره  می ای  نظر  در  را  ذینفعان  انتظارات  که  سه کنند  عملکرد  و  و  گیرند  اجتماعی  اقتصادی،  گانه 

می زیست لمس  را  )آگونیس محیطی  به2011،  7کنند  مسئولیتعبارت (.  یک  دیگر،  به  شرکت  اجتماعی  پذیری 

  های شرکت   پارادایم جدید برای استقبال از تجارت و یک عامل استراتژیک مهم برای توسعه پایدار تبدیل شده است.

و    8ژنگ باشند )یم  یخارج  ای  یداخل  هایدر مواجهه با شوک   ییبالا  ییتوانا  یبالا، دارا   یاجتماع  هیسرما  یدارا 

ب(2015همکاران،   مناسب  ارتباط  خصوصا   م  نی.  باعث  چن  گرددیسهامداران    تی امن  یدارا   هاییشرکت   نیتا 

را    یناگهان  یدر رخدادها  یر یذپباشند، که تقاضا و عرضه را در زمان بحران ثابت نگه داشته و انعطاف   مانندمهیب
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منجر    تواندیم  یاجتماع  تیمسئول  ی. کارکرد درونگرددی م  داریو رشد پا  افتیدر باز  لیو باعث تسه  بخشدیبهبود م

  ت ی مسئول  یها شوند. با افشا بلندمدت شرکت   یو بقا   یارزشمند  ،یسودآور   ،یبازده  شی شرکت، افزا  گاهیبه بهبود جا

آوردرا توسط شرکت   ینهاد   گذارانه یسرما  یماد ریو غ   یماد  تیحما  توانی م  ،یاجتماع و    1باندی )  ها به دست 

در    یاخلاق  یالگو   یریشکل گ  سازنهیاشاره نمود که زم  نفعانیذ  هیتوان به نظر  یراستا م  نی. در ا(2012،  همکاران

ا است. طرفداران  تقو  ی اجتماع  یری پذ  تیمعتقدند، مسئول  هینظر  نیشرکتها  ب  تیموجب    داران، سهام   نیروابط 

  جاد یاز اعتماد را ا  یشود و شبکه ا   یسازمان م  یرونیو ب  یدرون  طیمح  یو به طور کل  رانیکارکنان، مد  نفعان،یذ

  ی ر یپذ  تیمسئول  یریگشکل   ییربنایز  ی های تئور   گریاز د  زین  یدگیننما  هیو نظر  یاسیاقتصاد س  هیکند. نظر  یم

  ی ر ی پذ  تیاقدامات مسئول  فیتوص  یبرا   ینیآفر  ارزش  یاز تئور  زین  قاتیتحق  یروند. برخ  یبه شمار م  یاجتماع

   .(2020،  2راسو )  کنند  یشرکتها استفاده م

دهد، بلکه    شیارزش سهامداران را افزا  دی ( نه تنها باCSR)  یشرکت  یاجتماع  تی مسئول  یهات یتعهد به فعال

  ی ها  تیفعال یتوانند با اجرا ی شرکت ها م گر،یبه عبارت د کند. ت یتقو زیرا ن سکیکاهش ر یشرکت برا ییتوانا

CSRبه طور کلی تاثیر    نکول خود را کاهش دهند.  سکی، رCSR   بر ریسک نکول را می توان از منظر دو نظریه

ا  ی ، که مبتنسهامداران  ی از منظر تئورمتضاد بررسی نمود.     تی است، مفهوم مسئول  یندگیمشکلات نما  دهیبر 

حداکثر کردن    یاصل  ماموریتمنحصر به فرد با    ی به عنوان یک هدف( از منظر اقتصادCSRشرکت )  یاجتماع

 ییجا  کند،ی م  جادیا  یندگیرا در مورد احتمال تضاد نما  ییهاینگران  دگاهید  نی . اشودیم  ستهیثروت سهامداران نگر

  در تئوری سهامداران،   ن،یعلاوه بر ا  شرکت هماهنگ نباشد.  تیریکه منافع سهامداران ممکن است با منافع مد

CSR شرکت در   یخود و سهامدارانش، به جا یکسب سود برا ی عنیشرکت،  کی یبه عنوان انحراف از هدف اصل

  گر، ید  یاز سو و بنابراین مذموم  است.    شودیدر نظر گرفته م  هیریامور خ  ای  یاجتماع  ری پذت یمسئول  یهاتیفعال

 یم   ریمختلف را که بر عملکرد شرکت تأث  یطرف ها   یازها ی ن  دیشرکت با  کیکند که    یاستدلال م  نفعانیذ  هینظر

  شتریب  قاتیتحق  یگسترده برا  گاهیپا  کیارائه شده است، به    منیکه توسط فر  هینظر  نیا  .ردیگذارد، در نظر بگ

  شرکت ها و سهامداران مورد انتقاد قرار گرفته است   نیبر روابط ب  صرف  تمرکز  لیشده است، اگرچه به دل  لیتبد

  ی به عنوان ابزار   CSRشرکت ها و سهامداران،    نیرابطه خوب ب  کی  یارتقا  یبرا  ن،یهمچن  .(2023)سوگاندا و کیم،  

  شود.   یشرکت در جامعه و بازار شناخته م  یشهرت و عملکرد کل  شیروابط با سهامداران و افزا  تیتقو  یموثر برا

منجر    تواندی وکارها متوسط کسب   داریپا   یطیمحست یو ز  یاجتماع  ریپذتیمسئول   یهاوه ی ش  یاجرا   ن،یعلاوه بر ا

بهبود روابط با سهامداران و در    د،یمرتبط با تول  یطیمحستیز  یهاسکیکاهش ر  قیاز طر  نه یدر هز  ییجوبه صرفه

موفق  یر یپذرقابت   شیافزا  تینها د  بلندمدت شود.  یمال  تیو  را تصد  نیا  دگاهیهر دو  کنند که    یم  قیمفهوم 

انتظارات ذ  ازهایپرداختن به ن با    نی. ا(2022)دئو،    شرکت است  کی  یتجار  یاز استراتژ   یجنبه مهم  نفعانیو 

هماهنگ است. در    نفعانیمؤثر منافع ذ  نیتأم  یبرا  یبه عنوان ابزار  یشرکت  نه یزم  کیدر    CSRابتکارات    یاجرا 

اروپا  ونیسی، کم2021سال     ی ها ها مشارکت کرد که به موجب آن شرکت   فیتوص  یرا مفهوم  CSR  ییجوامع 

 
1 Bondy 
2 Russo 



 يمحسن جعفر... /   دهد؟ يها را کاهش م نکول شرکت سکي ر ،ياجتماع ي ريپذتیمسئول  ايآ 

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  181

  ب یخود و تعاملات خود با سهامداران به طور داوطلبانه ترک  یهااتیخود را در عمل  یطیمحست یو ز  یاجتماع

  ی اجرا   ن،یتجارت است. بنابرا  کی  یبرا  یاتیح  دیکل  کیبرآورده کردن ثروت سهامداران  خلاصه اینکه،    .کنندیم

CSR  برا تجارت  است.  نفعانیذ  یدر  دل  یتئور  نیا  سودمند  به  که  است  محصول،    زیتما  یاستراتژ  لیمعتقد 

  سک یکه منجر به کاهش ر شوندیمواجه م متیکمتر حساس به ق یبا تقاضا یقو CSR یهاوه یبا ش ییهاشرکت 

اثرات    ریتواند تحت تأث  یبهتر اوراق قرضه مرتبط است که م  یبا رتبه بند  CSRابتکارات    .شودی م  کیستماتیس

متمرکز   یهات یفعال .(2022)شاهرور و همکاران،  باشد یتعاملات اجتماع ایو/  یگذار، رقابت محل هیسرما یمشتر 

  تواند ی م  نیهمچن  CSR  یهاوه یشرکت را کاهش دهد. اتخاذ ش  یممکن است خطر منف  یطیمح  CSRبر ابتکارات  

اقتصاد  جذاب   یشرکت  طیشرکت را بهبود بخشد و مح  ینکول را کاهش دهد، ثبات مال  سکیو ر  یناراحت و  تر 

نکول سروکار دارد،   سکیکه با ر  یشرکت سک،یر تیریمد دگاهیبر اساس د. کند  جادیرا در طول بحران ا یمقاومت

شرکت    تیری مد  یبرا   یمحافظ  تواندیسهامداران مختلف به دست آورد که م  یرا برا   یمثبت  یاخلاق  هیسرما  تواندیم

  ت یریاز مد  یضرور  یتواند به عنوان بخش  یروند نوظهور م  کیبه عنوان    CSR  یها   تیفعال  ن،یعلاوه بر ا  باشد.

  شتر یبا مشارکت ب  CSRاقدامات    شیبا افزا  توانیرا م  هیسرما  یهات یمحدود  شرکت در نظر گرفته شود.  کی  سکیر

 (.  2023)سوگاندا و کیم،    وضوح به حداقل رساند  شیبا افزا  نیو همچن  نفعانیذ

ذینفعان، شرکت ها نگران همه گروه ها یا افرادی هستند که تحت تأثیر فعالیت هایشان قرار     بر اساس نظریه

می گیرند. دلایل پشت آن می تواند هنجاری )مثلا  به دلایل اخلاقی( یا ابزاری )مثلا  به دلایل مالی( باشد. محققان  

این نظریه استدلال می کنند که ایجاد شهرت خوب برای شرکت کمک می کند، وفاداری   CSR با تکیه بر  به 

مشتری را افزایش می دهد و بر عملکرد مالی تأثیر می گذارد. از سوی دیگر، رابطه خوب با ذینفعان ایجاد شده از  

به این معنی است که آن شرکت ها شرکای مطلوب تلقی می شوند و بنابراین کارکنان با کیفیت بالا  CSR طریق

(، این موضوع می تواند با بازده سهامداران همبستگی مثبت  2012،  2011انز )کنند. طبق گفته ادمرا جذب می 

های  های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی، به فرصتتواند با کاهش هزینهمی   CSRداشته باشد. علاوه بر این،  

(. چنین نتایجی مطابق با ادبیاتی است که ادعا می کند  2014تامین مالی بهتر منجر شود )چنگ و همکاران،  

مطابق    یجینتا  نیچن(.  2001به حداکثر رساندن سود شرکت می کنند )مک ویلیامز و سیگل،   CSR شرکت ها در

به   CSRراستا،    ن یدر ا  هستند.حداکثر رساندن سود  دنبال  به    CSRها در  شرکت  کندیاست که ادعا م  یاتیبا ادب

های تجاری و ریسک نکول در  سکیکاهش ر  یبرا   راهبردیو    نیارزش آفر  یک استراتژی متمایزسازی و  عنوان

از عملکرد    یجدا  .(2022)شهرور و همکاران،    شود  ی در نظر گرفته مبرقراری مراودات تجاری پایدار با ذینفعان  

  دگاهیکند. د  ایفا  یمال  یها  سکیدر ر  هندهکا  نقش  کیممکن است    یاجتماع  ری پذ  تیثروت، رفتار مسئول  شیافزا

بلندمدت    داریپا  دگاهید  کی  تیری، مدCSRمرتبط با    یهاتیشدن در فعال  ریکه با درگ  دهدینشان م  سکیکاهش ر

  ت یدر مسئول شیهر گونه افزادهی است. بر اساس این نظریه، که مطابق تئوری علامت  دهدی از شرکت را نشان م

عامل    کیدهد و بازار ممکن است آن را به عنوان    شیادراک شده ممکن است شهرت شرکت را افزا  یاجتماع

  دارد  یاد یارتباط ز  یاجتماع  ت ینکول با درک شرکت از مسئول  سکیعملکرد گذشته و ر  درک کند.  سکیکاهش ر

 یبا جامعه مال   داریروابط پا  پذیری اجتماعی،(. از آنچه گفته شد بر می آید که مسئولیت2017)رضوان و همکاران،  
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  ی نقد  یها انیجر و  کند یم جادیرا ا یمشتر  یدهد، وفادار ی را کاهش م یکند، عدم تقارن اطلاعات  یرا حفظ م

در کاهش سطح   ینقش مهم  CSRکه    میکن  یبا توجه به آن، ما استدلال م  ؛ بنابراین،کند  یم  نیرا تضم  داریپا

   نکول شرکت دارد.

( و همکاران  بین مسئولیت   (1389صنوبر  رابطه  بررسی  و عملکرد مالی شرکت ضمن  اجتماعی  های  پذیری 

کار،    طیمح  طیو ابعاد آن شامل شرا  یاجتماع   یر یپذتیمسئول  نیبدارویی ایرانی به این نتیجه رسیدند که بین  

مواد    در صنعت  هاشرکت   یشرکت با عملکرد مال  یو راهبر  یوکار، جامعه و اجتماع محلرفتار کسب   ست،یز  طیمح

در پژوهشی با درنظر گرفتن    (1396فلاح شمس و همکاران )و محصولات دارویی ارتباط معناداری وجود ندارد.  

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده  شرکت نکول    سکیر  یریگاندازهعوامل موثر بر حاکمیت شرکتی به  

از  ( پرداختند و نشان دادند که  BSM)  مرتون   -شولز  -معامله بلک  اریاخت  یگذارمتیبر مدل ق  یمبتن  اریمع  کیاز  

، رابطه  %95سازی در سطح اطمینان  بین عوامل حاکمیت شرکتی، صرفا  عوامل مرتبط با افشا عمومی و شفاف

دهد  نشان می  (1397اسماعیل زاده ).  شده در بورس تهران دارندهای پذیرفته داری با ریسک نکول شرکت معنی

ی خرید و فروش( تاثیر قابل توجهی بر کاهش احتمال ریسک  هامظنه که نقدشوندگی بالا )نزدیک بودن اختلاف  

کند که نقدشوندگی سهام از  ( نیز در پژوهشی اذعان می1398)  .  غلامیهای عضو نمونه تحقیق داردنکول شرکت 

داری در  ها و تسهیل ایجاد بلوکهای سهامداری، نقش معنیی سهام شرکت گذارمتیقطریق ایفای نقش در جریان  

شرکت  نکول  ریسک  می کاهش  ایفا  نمونه  عضو  )کند.  های  همکاران  و  های  فعالیت معتقدند    (1399فرجی 

می مسئولیت  افزایش  را  شرکت  سهام  بازار  ارزش  اجتماعی  نمید؛دهپذیری  سود  مدیریت  رابطۀ  اما  تواند 

در خارج از کشور نیز مطالعاتی در    پذیری اجتماعی و ارزش بازار سهام شرکت را تحت تأثیر قرار دهد.مسئولیت 

در پژوهشی ارتباط بین اعتبارات وثیقه دار و    (2017)  1والتر  ی اجتماعی صورت گرفته است.  ر یپذت یمسئولحوزه  

دهد بین میزان تسهیلات و های این محقق نشان میدهد. یافتهها را مورد بررسی قرار میریسک نکول شرکت 

بروگارد و همکاران  داری وجود دارد.  ها ارتباط مثبت و معنیها و ریسک نکول آن اعتبارات وثیقه دار دریافتی شرکت

ها را در بازار بورس کانادا مورد بررسی نیز در پژوهشی ارتباط بین نقدشوندگی سهام و ریسک نکول شرکت  (2017)

کریسین  .  وجود دارد  یو معنادار  ی نکول رابطه منف  سکیسهام و ر  ینقدشوندگ  نیبقرار دادند. طبق نتایج تحقیق،  

های آمریکایی و اروپایی را مورد  پذیری اجتماعی و ریسک اعتباری شرکت ( ارتباط بین مسئولیت2020)  و همکاران

پذیری اجتماعی تاثیر  بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش حکایت از آن دارد که بعُد زیست محیطی مسئولیت 

معنی و  شرکت منفی  اعتباری  ریسک  بر  شرکت داری  بین  در  که  حالی  در  دارد؛  آمریکایی  اروپایی،  های  های 

ها  داری بر ریسک نکول شرکتپذیری هم در بعُد زیست محیطی و هم در بعُد اجتماعی تاثیر منفی و معنیمسئولیت 

ها در پذیری اجتماعی و ریسک نکول شرکت در پژوهشی به بررسی ارتباط بین مسئولیت  (2021دو ترانگ )دارد. 

یافته پرداخت.  آمریکا  متحده  ایالات  معنی کشور  و  منفی  ارتباط  دهنده  نشان  پژوهش  این  بین  های  داری 

تر  زمانی بلندمدت این رابطه قوی   در افقها در کوتاه مدت است که  پذیری اجتماعی و ریسک نکول شرکت مسئولیت 

 شود.  نیز می

 
1  Walter 
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تواند بر ریسک نکول  ها به دو صورت میپذیری اجتماعی شرکت دهد مسئولیت مطالعات صورت گرفته نشان می

های مبادلاتی و دوم از طریق تسهیل دسترسی واحدتجاری به  ها تاثیر بگذارد؛ یکی از طریق کاهش هزینهشرکت 

است که به   یانشده ینیبش یهای پهزینه مبادله آن دسته از هزینه  (.2021)دو ترانگ،  منابع مالی ارزان قیمت  

شود؛ به عبارت دیگر هزینه  علت عدم پایبندی یکی از طرفین مبادله به تعهداتش، بر طرف دیگر مبادله تحمیل می

شوند تا حقوق مالکیت خود را  هایی است که افراد در فرایند مبادله اقتصادی متحمل میمبادله، آن دسته از هزینه

  و   فروشنده، خریدارهای کسب اطلاعات درباره  هزینهشامل  مشخص، تعریف و تضمین کنند. پس هزینه مبادله  

تر  های عقد قرارداد و نظارت بر عملکرد طرف مقابل و از همه مهم ، هزینه شودمی  مبادله  که  خدمتی  یا  کالا  کیفیت

های مبادلاتی نهیهز  یها  یتئور .  باشدهای مربوط به تعریف حقوق مالکیت و تضمین اعمال این حقوق میهزینه

عدم تقارن  )   یدو قراردا  یاطلاعات  های)التیام( نقصان  کاهش  یبرا   یموسسات تخصص  ایها  دهد که واسطه نشان می 

و   1)لسموند   دهندیهای مختلف مرتبط با شکست بازار را کاهش مهزینه  جه یشوند و در نتظاهر میاطلاعات(  

های اطلاعاتی )به عنوان مثال، تحلیلگران مالی،  (. در غیاب بازارهای سهام و اعتبار قوی با واسطه 1999همکاران، 

رسانه های مالی(، شرکت ها ممکن است توانایی محدودی برای به دست آوردن سرمایه کافی به دلیل مشکلات  

با ذینفعان خارجی،   نزدیک  اجتماعی  ارتباطات  ایجاد  با  باشند در چنین شرایطی،  اطلاعاتی داشته  تقارن  عدم 

کند که های سیاسی، اجتماعی و اقتصادی کمک می ها در زیرساخت پذیری اجتماعی به پر کردن شکاف مسئولیت 

ارتباط مثبت با جوامع ناشی   (.  2001هیلمن و همکاران،  )  دهدهای مبادله شرکت را کاهش می به نوبه خود هزینه

های انطباق شرکت با قوانین و مقررات و محیط پیرامونی  را تا حد قابل توجهی تواند هزینهمی CSR هایاز فعالیت

و در نهایت بقای شرکت )تداوم    ابدییمکاهش دهد  و در نتیجه آن قرارگیری شرکت در معرض ریسک کاهش  

دو ترانگ  (. مطابق با این استدلال،  2007و همکاران،    2مارگولیس شود )فعالیت شرکت( در صنعت تضمین می

ها بر احتمال نکول در کشورهایی با خلأهای  ی اجتماعی شرکت ر یپذت یمسئول ریتأثکند که استدلال می (2021)

علاوه   .های مبادله بالاتر است و دسترسی به بازارهای سرمایه محدود است، بارزتر استسازمانی، که در آن هزینه

  کننده ارائه بر این، در کشورهایی که نهادهای حقوقی ضعیفی دارند، در صورتی که شرکت تولیدکننده محصول یا 

کنندگان و مشتریان نهایی ممکن است نتوانند به دنبال چاره  خدمات نتواند به تعهدات خود عمل کند، مصرف 

 های (. فعالیت 2018و همکاران،    3رادهاکریشنانشود )باشند. این امر به نوبه خود منجر به شکست بازار محصول می 

CSR های قراردادی )کاهش عدم  با نشان دادن تعهد شرکت به رفتاری مطابق با انتظارات ذینفعان به کاهش هزینه

 CSR های گذاری (. سرمایه 2013و همکاران،    میلرکند )رضایت مشتریان( و کاهش احتمال شکست بازار کمک می

تواند به افزایش وفاداری مشتری و جذب مشتریان جدید  شود که می همچنین منجر به اعتماد و شهرت بیشتر می

  ترفیضعهای شکست بازار محصول در کشورهایی با سیستم های حقوقی  کمک کند. در نتیجه، نیاز به کاهش هزینه

دهد که  نشان می  (2021دو ترانگ )(.  2022و همکاران،    4دهار شود )و حقوق مالکیت محدودتر بیشتر احساس می

 
1  Lesmond  
2  Margolis 
3 Radhakrishnan 
4  Dhar  
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پذیری اجتماعی باعث  مسئولیت   .تر استو ریسک نکول در چنین کشورهایی محسوس  CSR ارتباط منفی بین

هزینه شرکتکاهش  در  رقابتی  مزیت  افزایش  و  مالی  منابع  به  دسترسی  افزایش  مبادلاتی،  در  های  فعال  های 

ها را به سمت صفر  شود و در نهایت تابع توزیع احتمال ریسک نکول شرکت کشورهای دارای خلاهای نهادی می 

(. با توجه به مبانی نظری و اطلاعات حاصل از مطالعه پیشینه پژوهش،   2022و همکاران،    1صدیق دهد )سوق می 

می تدوین  صورت  این  به  تحقیق  مسئولیت فرضیه  »بین  شرکت گردد:  نکول  ریسک  و  اجتماعی  های  پذیری 

 داری وجود دارد«. در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنی  شدهرفته یپذ

 

 شناسی پژوهش روش - 3

تدوین شده است. این تئوری، پژوهش را چونان    2( 2009طرح این پژوهش بر اساس تئوری پیاز تحقیق ساندرز )

داند که محقق بسته به اینکه در کدام لایه قرار دارد باید دست به انتخاب بزند.  های متعدد می پیازی دارای لایه 

. از نظر  ردیگیمهای تجزیه و تحلیل را در بر  شود و تا روش این لایه عموما  از پارادایم حاکم بر پژوهش آغاز می 

ی، این پژوهش یک مطالعه کارکردگرایی یا همان فانکشنالیزم است. طرح این پژوهش به  شناسیهستپارادایم یا  

ها، این تحقیق در  وتحلیل دادهتوسعه ای است. به لحاظ متودولوژی مورد استفاده در تجزیه-لحاظ هدف کاربردی

توصیفی تحقیقات  به  -زمره  پژوهش  متغیرهای  رفتار گذشته  مطالعه  با  است  زیرا درصدد  دارد؛  قرار  همبستگی 

روابط و وضع موجود آن برسد. استدلال این پژوهش از نوع استدلال قیاسی )از کل به  تر و بهتری از  شناخت کامل 

پذیری اجتماعی و ریسک  جزء( است؛ زیرا با یک تئوری و فرضیه کلی مبنی بر وجود رابطه منفی بین مسئولیت 

ها آغاز گردیده و درصدد است امکان صدق نمودن چنین تئوری در بازار بورس اوراق بهادار تهران را  نکول شرکت 

سازی متغیرها،  گیری و عملیاتیبودن موضوع پژوهش و امکان اندازه  اثبات نماید. با توجه به ماهیت »همبستگی«

بهترین روش انجام این پژوهش استفاده از روش تحقیق کمیّ است. از آنجا که ارتباط بین متغیرهای پژوهش در  

گیرد و این متغیرها از سوابق و مستندات  مورد بررسی قرار می  های عضو بورس اوراق بهادار تهرانبین شرکت 

ای است. قلمرو موضوعی پژوهش،  موجود استخراج شده است، استراتژی این پژوهش نیز از نوع مطالعه کتابخانه 

به    با توجهگذاری و قلمرو مکانی آن بورس اوراق بهادار تهران است. افق زمانی پژوهش  مدیریت مالی و سرمایه 

ی اطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش  آورجمع برای   است.  1401لغایت    1394های پژوهش، از سال  دسترسی به داده

اطلاعاتی اینترنتی و    هایپایگاه و    هانامه، پایان  مجلات   ی و منابعی نظیر کتب،بردار ش یفی و  اکتابخانه از روش  

های دست اول این پژوهش مشتمل بر اطلاعات مالی و معاملاتی مورد نیاز  بررسی اسناد استفاده شده است. داده

ای و حسب مورد از طریق مراجعه  است که با استفاده از روش های کتابخانه  -گیری متغیرهای تحقیقبرای اندازه 

نوین، کتابخانه    رهاوردافزار اطلاعاتی  نرم  ،codal.irهای اطلاعاتی ناشران بورس اوراق بهادار تهران به نشانی  به پایگاه 

آوریگردید. جامعه آماری  سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک اطلاعاتی شرکت مدیریت فناوری بورس تهرانجمع 

  1401لغایت    1394در فاصله زمانی    بهادار تهران در بورس اوراق    شدهرفتهیپذی  هااین تحقیق را کلیه شرکت

 
1  Sadiq  
2  Sunders  
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انتخاب این جامعه علاوه بر شفافیت در گزارشگری مالی و وجود نهادها و مکانیزم تشکیل می های  دهند. دلیل 

نظارتی، دسترسی به اطلاعات حسابداری و سایر اطلاعات لازم پیرامون تعداد سهام، قیمت سهام، حجم معاملات،  

است. در  ... و  گیری هدفمند  نمونه  روش  از گیرینمونه  منظور  به  پژوهش  این بازده، ریسک، ترکیب سهامداران 

بدین استفاده سیستماتیک( )حذف بودند   دارای شرایط که آماری جامعه های عضوشرکت  کلیه منظور شد.  زیر 

 انتخاب شدند: 

 .اسفند باشد پایان به منتهی  هاشرکت  مالی سال پایان اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به •

 .باشد نداده  مالی سال تغییر مطالعه مورد هایسال  در •

گری مالی بدلیل متفاوت  گذاری، خدمات مالی، بیمه و واسطه های سرمایهدر زمره شرکت  •

طبقه و  فعالیت  ماهیت  صورتبودن  آن بندی  مالی  قانونی  های  الزامات  برخی  وجود  و  ها 

 )نظیر ذخایر احتمالی، سپرده قانونی و ...( قرار نداشته باشد.   فردمنحصربه 

پذیری اجتماعی  های مربوط به مسئولیتداده   ژهیوبه  شدهانتخاب  متغیرهای به مربوط اطلاعات  •

 .باشد  دسترس در تحقیق برای شرکت این  در هاشرکت 

شرکت انتخاب و اطلاعات مورد نیاز در خصوص هریک از   155پس از اعمال فیلترهای فوق نمونه نهایی به تعداد 

 آوری گردید. متغیرهای پژوهش جمع 

 شود: استفاده می   1(، برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل به شرح رابطه  2021به پیروی از ترانگ و همکاران )

 
EDF i, t = α+ β1CSRi, t+ γ1 Ln (Equity)i, t + γ2 Ln (Debt)i, t+ γ3 Excess Return i, t + γ4 Income / Asset s i, 

t+ Error i, t,                                                                                                         )1(  

 

ها است. در  پذیری اجتماعی شرکت دهنده مسئولیتنشان  CSRو  نشان دهنده ریسک نکول    EDFکه در این مدل  

که توسط بارس و شاموی    (EDF)  مورد انتظارگیری ریسک نکول از شاخص فراوانی نکول  این پژوهش برای اندازه 

 Distanceمدل ساختاری فاصله تا نکول )  شدهخلاصه ( ارائه گردید، استفاده به عمل آمد. این شاخص حالت  2008)

to Default  قابل استخراج    3و    2به کار گرفته شد. این شاخص از رابطه شماره    (1974مرتون ) ( است که توسط

 است. 

𝐷𝐷𝑖,𝑡 =
log(

𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡+𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡
)+(𝑟𝑖,𝑡−1−

𝜎𝑉𝑖,𝑡
2

2
)×𝑇𝑖,𝑡

𝜎𝐴𝑖,𝑡×√𝑇𝑖,𝑡
                                                                         (2)  

𝜎𝑉𝑖,𝑡 =
𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡+𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡
× 𝜎𝐸𝑖,𝑡 +

𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡

𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡+𝑑𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡
× (0.05 + 0.25 × 𝜎𝐸𝑖,𝑡)   (3               )  

 و 
EDF i, t = N (−D D i, t) 

 که در آن: 

Equity i,t 
ارزش بازار سهام شرکت به صورت میلیون ریال، از ضرب تعداد سهام در دست در قیمت 

 آید. سهام در پایان هر سال به دست می 
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Debt i,t  های بلند مدت در پایان هر سال استهای جاری و نیمی از بدهیجمع بدهی 

𝑟𝑖,𝑡− 1 

ی ماهانه سهم  هابازده در سال گذشته است که از میانگین هندسی  iبازده سالانه سهام 

آید. بازده ماهانه از تغییر قیمت در ابتدا و انتهای ماه از  در سال گذشته به دست می 

در صورتی   ( 2012و همکاران )  1آفیک به دست می آید. براساس مدل    ln(p2/p1)فرمول  

اثر منفی     MAX(rf,rt-1)از  𝑟𝑖,𝑡− 1 ی جابه  DDشاخص  که در محاسبه   استفاده شود، 

تاریخی  هابازده  پیش   افتهیکاهش ی  قدرت  چشمگیری  و  طرز  به  مدل  کنندگی  بینی 

 . ابدیی مافزایش  

σEi, t 
انحراف معیار   از  بازده سهام شرکت است که  ی ماهانه سهام به  هابازده نوسان سالانه 

 دست می آید. 

σAi,t ی شرکت  هایی داراارزش )دفتری(    نوسان سالانهi    در سالt   .است 

T i,t شود. به صورت یک سال در نظر گرفته می 

N(...) .تابع توزیع تجمعی نرمال استاندارد است 

 

شود.  های عضو نمونه( محاسبه می ( به صورت سالانه )براساس اطلاعات پایان هر سال شرکتEDFشاخص فوق )

پذیری  ( برای سنجش متغیر مسئولیت 2021)  دو ترانگ( و  2020)  کریسین و همکاراندر این پژوهش به پیروی از  

( استفاده شده است. طبق مدل  2011)  و همکاران 2القول توسط  شدهارائههای عضو نمونه پژوهش از مدل شرکت 

ها از شش بعُد حاکمیت شرکتی، مشتریان، کارکنان، سهامداران،  ( شرکت 2011)  القول و همکارانتوسط    شدهارائه 

می ارزیابی  جامعه  و  زیست  مسئولیت محیط  میزان  سنجش  برای  شرکت شوند.  اجتماعی  ابتدا  پذیری  ها، 

در مرحله  شود.  محاسبه می  1در جدول    شدهارائه شرکت )مشاهده( طبق معیارهای  -پذیری برای هر سالمسئولیت 

آمده را با توجه به نوع   به دست  یهاتمام مشاهده   ارها،یاز مع  کیهر    یعنوان شاخص برا  به  انهیدوم، با محاسبه م

با مسئولیت   یارابطه  اجتماعکه  مقدار    یپذیری  آن   1  ای  0دارند؛  داده مبه  اختصاص  از جمع   .شودیها  سپس، 

اجتماعی  پذیریگیری مسئولیت اندازه   ی پژوهش برا   نیاستفاده شده در ا  اریمع  )صفر تا هشت(حاصله    یازها یامت

 به دست خواهد آمد. 
 

 ی اجتماعی ریپذتيمسئولها و معيارهای سنجش . ابعاد، شاخص1جدول 

 معيار سنجش هاشاخص ابعاد 

 حاکمیت شرکتی 
  ری سا توجه به زانیسهامداران عمده و م

 سهامداران 

غیرموظف   درصد اعضای نهادی، مالکیت درصد

 آزاد  شناور سهام درصد و

 توسعه  و تحقیق مخارج طبیعی لگاریتم محصول ینوآور  و تیفیهای مرتبط با کفعالیت مشتریان 

 ها به تعداد آن کارکنان دستمزد و حقوق نسبت کاری  زندگی کیفیت و مزایا کارکنان 

 
1 Afik 
2  El Ghoul 
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 معيار سنجش هاشاخص ابعاد 

 ها ییدارا کل  به مشهود ثابت یهاییدارا  نسبت آلودگی  انتشار و فیزیکی یهاییدارا محیط زیست 

 سهم هر سود طبیعی لگاریتم سهامداران  ثروت افزایش سهامداران 

 مالیات  طبیعی لگاریتم اقتصادی  اجتماعی یهاتیحما  جامعه 

 

فانگ و    ،  (2008بارس و شاموی )علاوه بر متغیرهای مستقل و وابسته، در این پژوهش از متغیرهای کنترلی مدل  

 باشد: ( استفاده شد که به شرح زیر می 2021)  دو ترانگ( و  2017)  بروگارد و همکاران (،  2009)  همکاران

− Ln (Equity)لگاریتم طبیعی ارزش بازار سرمایه شرکت در پایان سال است : 

− Ln (Debt)های شرکت در پایان سال است : لگاریتم طبیعی ارزش اسمی بدهی 

− Excess Return  بازده مازاد برابر با تفاوت بین بازده سالانه سهام و میانگین بازده بازار است. مطابق :

تمرکز بر این متغیر توجه ما به بخشی از بازده را که توسط بازده کلی بازار    (2008بارس و شاموی) با  

 کند.شود، جلب می توضیح داده نمی

− Income/Assets  های شرکت در هر سال است.به دارایی  سود خالص: نسبت 

افزار اکسل، از آمار  بندی متغیرهای پژوهش با استفاده از صفحه گسترده نرمگیری، محاسبه و طبقهپس از اندازه 

شود. در  های مرکزی و پراکندگی برای هریک از متغیرهای تحقیق استفاده می توصیفی به منظور محاسبه شاخص 

ها مبنی بر وجود هرگونه  های تحقیق و آزمون فرضیهبخش آمار استنباطی نیز به منظور پاسخگویی به پرسش 

مفروضات    همراه با کنترل  (OLSارتباط بین متغیرهای پژوهش، از رگرسیون چند متغیرهحداقل مربعات معمولی )

ایویز  افزار کمک نرم ناهمسانی واریانس( بهنظیر خودهمبستگی جزء اخلال و شده )مربوط به کفایت مدل برازش 

  ن یدر ا  ونی مدل رگرس  دییو تأ  لیوتحلهیتجز  ل،ی( در تشک2019و مارشال )  شریاز ف  یور یبه پشود.  می  استفاده

 شده است:   یط  ریپژوهش مراحل ز

 هاتعیین نوع داده •

 ی ونیمدل رگرس  پارامترهای  برآورد •

 مدل برآورد شده   تیکفا  یابارزی •

شود که بر اساس آن  ها گفته میهای ترکیبی به یک مجموعه از داده داده های پژوهش از نوع ترکیبی است.  داده 

شوند، در طول  صورت تصادفی انتخاب می( که اغلب بهN)  یمشاهدات به وسیله تعداد زیادی از متغیرهای مقطع

های  های ترکیبی یا داده داده آماری را داده   N*T( مورد بررسی قرار گرفته باشند. این  Tیک دوره زمانی مشخص ) 

های مقطعی برای دو سال یا بیشتر مورد بررسی قرار  ، اگر ویژگی دادهگریدیعبارتنامند. بهسری زمانی می  –مقطعی

شود. مزیت  های طولی نامیده می های ترکیبی یا مجموعه داده گرفته مشاهدات، مجموعه داده گیرد، ساختار شکل 

های آماری  وتحلیل مجزای داده استفاده از این روش در افزایش قدرت آماری ضرایب نسبت به استفاده از تجزیه

های ترکیبی، حل مشکل تورش برآوردهای  های کاربرد داده از دیگر مزیت  صورت مقطعی یا سری زمانی است.به

  ا یبه روش حداقل مربعات    یونی رگرس  یهادر برازش مدل   .(1398)دانایی فرد و همکاران،    معادلات مقطعی است
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ها  مد نظر داشت. مسئله اول، روش کاربست داده   دیمسئله را با  نیچند  یبیترک  یهابا استفاده از داده   LSهمان  

اثرات    بیاگر ضر  ،یزمان  یو سر  یمقطع  یهاداده   یانباشته باشد. در بررس  ایو    یبیبه صورت ترک  تواندیاست که م

حداقل   ونی رگرسـ لهیوسکرده و به بیترک گریکدیها را با داده  یتمام توانینشود، م  داریمعن یو اثر زمان یمقطع

در    یریگم یتصم  یپژوهش برا   نی. در اندیگویم  زی انباشته ن  یهاروش، داده   نیزد. به ا  نیتخم  یمربعات معمول

در    کهیدرصورت.  شودی استفاده م  مریاف ل  همان  ا یانباشته( از آزمون چاو    ای  یبیبرازش )ترک  حیخصوص روش صح

  ن ییها را تعبرازش داده   حیصح  وهیش  دی باشد، با  یبیبرازش از نوع ترک  حی)چاو( روش صح  مر یآزمون اف ل  جهینت

با اثرات    توانی( را میبی)ترک  یپانل  یهاداده  ایآ  میمتعاقبا  آزمون هاسمن انجام شود تا متوجه شو  دیبا  ی عنینمود؛  

همه مقاطع    یو برا   ستیبه رندم بودن عرض از مبدأ ن  ازین  نکهیا  ای   مود؛عرض از مبدأ )مقاطع( برازش ن  یتصادف

به روش    یونیرگرس  لیو تحل  هی. در تجز(2019)مارشال و فیشر،    در نظر گرفت  یکسانیعرض از مبدأ    توانیم

است    یونیرگرس  یهامدل   تیتمام شروط کفا  یبرازش، در وهله نخست برقرار  ییکویحداقل مربعات، منظور از ن

به آن فروض کلاس متغیرهای توضیحی،  ندیگویم  زین  ونیرگرس  کیکه  بین  این فروض شامل عدم همخطی   .

برای   اجزای اخلال مدل رگرسیونی است.  اجزای اخلال و فقدان خودهمبستگی سریالی بین  واریانس  همسانی 

توان از برآورد ماتریس همبستگی و هم از عامل تورم  بررسی عدم همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل هم می

)افلاطونی،   نمود  استفاده  اخلال مدل  1395واریانس  اجزای  و خودهمبستگی  واریانس  بررسی همسانی  برای   .)

شود که در صورت وجود ناهمسانی واریانس از پاگان و دوربین واتسون استفاده می - رگرسیونی نیز از آماره بروش

مرتبه اول    ونیخود رگرسوجود خودهمبستگی سریالی از متغیر  یافته و در صورت  روش حداقل مربعات تعمیم

 (.1987شود )انگل و گرنجر،  استفاده می

 

 های تجربی یافته -4

در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل   .ها به شکل قابل فهم و قابل تفسیر استهدف از تجزیه و تحلیل، تبدیل داده

  2داده ها از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است. نتایج به دست آمده در بخش آمار توصیفی در جدول  

گردد، میانگین به عنوان اصلی ترین شاخص مرکزی نشان دهنده مرکز  خلاصه شده است. همانطور که ملاحظه می

  0/ 1530میانگین به دست آمده برای متغیر ریسک نکول برابر  1ثقل توزیع هریک از متغیرها است. طبق جدول 

است. انحراف معیار به دست آمده برای این متغیر    9984/0و    0012/0و مقدار کمینه و بیشینه به ترتیب برابر  

ی عضو  هاتوان گفت از نظر احتمال ریسک نکول، شرکت است و از آنجا که مقدار آن کم است می  2155/0رابر  ب

پذیری اجتماعی دارای  نمونه پژوهش وضعیت همگن )نسبتا  یکسان( دارند. در رابطه با متغیر مستقل، مسئولیت 

(  4های عضو نمونه بیشتر از میانگین نظری )عدد  دهد به طور متوسط شرکتاست که نشان می  5541/4میانگین  

توجه خود را به محیط زیست، حاکمیت شرکتی، سهامداران، کارکنان، جامعه و مشتریان مبذول نموده اند. انحراف  

معیار اندک این متغیر نیز حاکی از همگن بوده نمونه انتخابی تحقیق دارد. تحلیل همبستگی، ابزاری آماری است  

 گیری کرد. ای که یک متغیر به متغیری دیگر از نظر خطی مرتبط است را اندازه توان درجه ن میکه بوسیله آ

 دهد. نتایج حاصل از برآورد ماتریس همبستگی بین متغیرهای پژوهش )به روش پیرسون( را نشان می   3جدول  
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 ی پژوهشرهايمتغ. آمار توصيفی 2جدول  

 CSR EDF ROA Ln(Equity) Ln(Debt) Excess Return متغيرها

 5971/1 9517/13 4102/13 7012/27 1530/0 5541/4 میانگین 

 0905/1 8806/13 6596/13 4003/1 0886/0 6603/3 میانه 

 1527/20 3767/21 4682/18 6948/116 9984/0 8 حداکثر مشاهدات 

 - 3103/39 5683/5 0000/1 - 8311/68 0012/0 0 حداقل مشاهدات 

 5155/12 3581/2 1875/2 1206/559 2155/0 9333/1 انحراف معیار 

 6664/10 2401/0 - 6903/0 6936/20 3641/2 8079/15 ضریب چولگی 

 2558/17 8044/3 0263/5 2636/432 9272/9 3911/28 ضریب کشیدگی 

 

 ماتریس همبستگی بين متغيرهای پژوهش .3جدول 

 CSR EDF ROA Ln(Equity) Ln(Debt) Excess Return متغيرها

CSR 1 0272/0  - 0396/0 2302/0 0534/0  - 0079/0 

EDF 0272/0  - 1 1998/0 0440/0  - 0786/0 0166/0  - 

ROA 0396/0 1998/0 1 0502/0  - 1627/0  - 0199/0  - 

Ln(Equity) 2302/0 0440/0  - 0502/0  - 1 6831/0 0209/0 

Ln(Debt) 0534/0  - 0786/0 1627/0  - 6831/0 1 0218/0 

Excess Return 0079/0 0166/0  - 0199/0  - 0209/0 0218/0 1 

 

)میانگین صفر(، عدم وجود  فرض  اخلال  توزیع جمله  بودن  نرمال  مربعات شامل  اساسی رگرسیون حداقل  های 

ی جملات اختلال است.  خودهمبستگخطی شدید بین متغیرهای توضیحی مدل، نبود ناهمسانی واریانس و نبود  هم

، باید مساوی صفر باشد. به علت  etها( یعنی شده، میانگین جمله اختلال )باقیمانده های رگرسیونی برازش در مدل 

بیان کرد. این اصل توسط پژوهش حاضر نقض نشده    E (et=    0توان این فرض را به صورت  می   etتصادفی بودن  

( کمتر است،  %80( از آستانه بحرانی )3است. با توجه به اینکه در این پژوهش ضرایب همبستگی خطی )جدول  

توان گفت تا حد زیادی هم خطی چندگانه بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. همچنین برای بررسی این  می

نتایج حاصل از آزمون تورم واریانس نشان دهنده   .استفاده شده است 1(VIFموضوع از معیار عامل تورم واریانس ) 

عدم وجود همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل است. در این پژوهش برای شناسایی و بررسی فرض همسانی 

استفاده شده است. همانطور    α    =5%در سطح معناداری    2واریانس جملات خطا در مدل رگرسیونی از آماره وایت 

است؛ یعنی   %5کمتر از    Prob(F-statistic)نشان داده شده است،    3که در نتایج حاصل از برآورد مدل در جدول  

مربعات   از مدل رگرسیون حداقل  استفاده  بنابراین  و  بوده  اخلال همسان  اجزای  واریانس  برازش شده  در مدل 

 
1 Variance Inflation Factor 
2 White 
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ی مشکل دیگری است که در نتیجه خودهمبستگ( برای آزمون فرضیه اصلی تحقیق، صحیح است. OLSمعمولی )

دهد. برای کفایت مدل رگرسیونی، اجزای اخلال نباید دارای خودهمبستگی  همبستگی بین اجزای اخلال رخ می 

(. این فرض با استفاده از آماره دوربین واتسون برای مدل مورد بررسی 1392سریالی یا اتورگرسیو باشند )افلاطونی،  

است. در صورتی که بین جملات اخلال همبستگی وجود نداشته   4تا    0گیرد که مقدار آن پیوسته بین  قرار می 

به   آماره  این  مقدار  می  2عدد  باشد  )نزدیک  به صفر  آماره  این  مقدار  اگر  دهنده  4شود.  نشان  باشد،  نزدیک   )

  1/ 9931ت اخلال است. از آنجا که آماره دوربین واتسون در آزمون فرضیه برابر  همبستگی مثبت )منفی( بین جملا

رگرسیونی برازش شده، خودهمبستگی سریالی وجود ندارد. حالا که  است، بین اجزای اخلال )پسماندها( در مدل 

نتایج حاصل    4جدول    تحلیل ضرایب مدل رفت.  سراغتوان به  از برقراری فروض کلاسیک اطمینان حاصل شد می 

 دهد. از برآورد نهایی مدل را نشان می

 
 . نتایج حاصل از برآورد مدل آزمون فرضيه پژوهش 4جدول 

 tآماره  خطای استاندارد  ضرایب متغيرهای توضيحی مدل 
آماره احتمال )سطح  

 داری( معنی

CSR 1941/0 - 0645/0 0056/3 - 0016/0 

ROA 3540/7 - 0086/1 9583/3 - 0000/0 

Ln (Equity) 0022/0 - 0070/0 3148/0 - 7531/0 

Ln (Debt) 1043/0 0389/0 6813/2 0682/0 

Exess Return 0002/0 - 0008/0 2320/0 - 8166/0 

C 2406/0 0731/0 2924/3 0000/0 

 4892/2 وایت  Fآماره  3589/0 ضریب تعیین 

 0120/0 وایت  Fاحتمال  3208/0 شده لیتعدضریب تعیین 

 4286/18 جمع مربعات باقیمانده  9931/1 آماره دوربین واتسون 

 

برای آزمون فرضیه اصلی، مدل رگرسیونی فوق با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برآورد گردید که در آن  

احتمال ریسک نکول و متغیر مستقل، مسئولیت  وابسته،  اجتماعی شرکت متغیر  ها بوده است. همچنین  پذیری 

 جه ینت متغیرهای بدهی، سرمایه، نرخ بازدهی دارایی و بازده مازاد نیز به عنوان متغیرهای کنترل وارد مدل شدند.

شود. نحوه قضاوت  مشخص می   P-valueها و با استفاده از آماره پذیرش یا رد فرضیه با توجه به ضرایب و احتمال

تر از سطح معناداری  متغیر مستقل بایستی کوچک   P-valueصورت است که برای پذیرش هر فرضیه آماره  بدین 

داری یا از سطح معنی Fآمده برای آماره دست توجه به اینکه مقدار احتمال به با 4با عنایت به جدول  .)آلفا( باشد

بینی موردنظر، از قدرت پیش   شود. همچنین مدل شده، اثبات می کمتر است، معنادار بودن مدل برازش   %5همان  

در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار    شدهرفته یپذهای  کنندگی مناسبی برای برآورد احتمال ریسک نکول شرکت 

دهند  های رگرسیونی را با استفاده از ضریب تعیین مورد سنجش قرار میبینی کنندگی مدل است. قدرت پیش 
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  3589/0یا همان ضریب توضیح دهندگی برای مدل آزمون فرضیه اول برابر    1(. واریانس تبیین شده 2009)گجراتی،

وابسته )احتمال ریسک نکول( توسط    %89/35دهد که به طور متوسط  و نشان می   است از تغییرات در متغیر 

، ضرایب  4پذیری اجتماعی و متغیرهای کنترلی قابل توضیح است. طبق جدول  متغیرهای توضیحی یعنی مسئولیت 

است و از آنجا که آماره احتمال متناظر این ضریب کمتر   -1941/0آلفای به دست آمده برای متغیر مستقل برابر 

پذیری اجتماعی و  داری بین مسئولیت توان گفت ارتباط منفی و معنیمی  %95در سطح اطمینان    است،  %5ازط  

در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؛ فلذا فرضیه اصلی پژوهش به این    شده رفتهیپذهای  ریسک نکول شرکت 

می تایید  »صورت  که  مسئوليتشود  شركت پبين  نكول  ریسک  و  اجتماعی  در    شدهرفته ی پذهای  ذیری 

از بین متغیرهای کنترلی، متغیر بازدهی   «.داری وجود داردبورس اوراق بهادار تهران ارتباط منفی و معنی 

های عضو نمونه پژوهش  داری بر احتمال ریسک نکول شرکت تاثیر منفی و معنی  %5داری  در سطح معنی  هایی دارا

. متغیر  ابدیی مها بهتر باشد، احتمال ریسک نکول کاهش  دارد؛ بدین معنی که هرچه وضعیت سودآوری شرکت 

معنی نیز در سطح  اهرمی  و معنی  %10داری  وضعیت  مثبت  ارتباط  نکول  دارای  احتمال ریسک  با متغیر  داری 

  . ابدیی مها، ریسک عدم بازپرداخت آن )نکول( افزایش  ها است؛ به این معنی که با افزایش سطح اهرم شرکت شرکت 

  1941/0ها،  پذیری اجتماعی شرکت توان گفت هر یک واحد افزایش در مسئولیتبر مبنای مدل بدست آمده می 

ضو نمونه پژوهش را به همراه دارد. بحث و بررسی پیرامون نتایج های ع برابر کاهش در احتمال ریسک نکول شرکت 

 به دست آمده و نیز مقایسه آن با مباحث قبلی و مرور ادبیات پژوهش در بخش بعد ارائه شده است. 

 

 گيری و بحثنتيجه -5

های خود در  فعالیت  تیکند تا مسئولمی  بیها را ترغشرکت  2CSRاختصار به  یشرکت  یاجتماع  یری پذت یمسئول

)نه به لحاظ   CRSاز  ی قیدق فیگفت تعر دیبا وجودنیباا .رندیو جامعه را بر عهده بگ ستیز طیبخش اقتصاد، مح

  رات ییرقابت و تغ  یکنون  طیدهد در شرانشان می  رفتهگصورت   قاتیتحق  .و نه در عمل( ارائه نشده است  یتئور

  ی برا  یرقابت یا یبه مزا یابیدست یهای اجتماعمسئولیت  رشیبدون پذ ا،یوکار در سراسر دنکسب طیدر مح عیسر

  ک یترین اهداف  مهم   یو رشد اقتصاد   یهرچند سودآور   (.2005،  3بارنت )ممکن نخواهد بود    یوکارکسب  چیه

گرفته   دهیناد  دیافراد نبا  یسطح زندگ  یجامعه و برابر  ط،یاهداف بر مح  نیا  ثرات ا  حالن یوکار است، اما درعکسب

گذاری سهام  سرمایه   یبرا   ندهیجنبه مهم فزا  کیشرکت به    یاجتماع  یریپذ ت یمسئول  (.2021،  4دو ترانگ ) شود

به   طهای مربو امکان کاهش ریسک   CSRهای  وجود دارد که استراتژی   ییشواهد قابل اتکا  رایشده است، ز  لیتبد

شرکت کمک کند تا    کیتواند به  می  یشرکت  یاجتماع  تیاگرچه مشارکت در مسئول  .کندرا فراهم می  هیسرما

  نیگرفتن از رقبا بهبود بخشد، اما ا   یشی پ  یخود را برا   ییکند و توانا  جادیروابط بلندمدت با سهامداران مختلف ا

 
1 R-Squared 
2 Corporate Social Responsibility 
3 Barnett 
4  Do, Trung 
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ها  آن ممکن است سال   یسازمان است و منافع کل  تیریو تعهد مد  بعدر منا  یگذاری قابل توجه امر مستلزم سرمایه 

 . (2017و همکاران،    1بروگارد )  برسد  یتجار  طول بکشد تا به واحد

در    شدهرفتهی پذهای  پذیری اجتماعی و ریسک نکول شرکت هدف این پژوهش، بررسی ارتباط بین مسئولیت 

ها بر اساس معیارهای حاکمیتی،  پذیری اجتماعی شرکت بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور مسئولیت 

مشتریان، کارکنان، محیط زیست، سهامداران و جامعه و ریسک نکول با استفاده از تابع توزیع احتمال ریسک نکول  

گیری و با استفاده از مدل رگرسیونی به روش حداقل مربعات معمولی برازش گردید. نتایج حاصل از برآورد  اندازه 

پذیری اجتماعی و ریسک نکول  داری بین مسئولیت مدل آزمون فرضیه پژوهش نشان داد ارتباط منفی و معنی

پذیری  ها به مقوله مسئولیت ن وجود دارد؛ به این معنی که افزایش توجه شرکت های سهامی عام در ایراشرکت 

اجتماعی و پذیرش مسئولیت اجتماعی در قبال مشتریان، سهامداران، مکانیزم های حاکمیتی، کارکنان و جامعه  

ها باعث  پذیری اجتماعی شرکت های پژوهش، مسئولیت بر اساس یافتهشود.  ها میباعث کاهش ریسک نکول شرکت 

پذیری  شود. مسئولیت های مبادلاتی و تسهیل دسترسی واحدتجاری به منابع مالی ارازان قیمت می کاهش هزینه

اقتصادی کمک می ها در زیرساخت اجتماعی به پر کردن شکاف  و  نوبه خود  های سیاسی، اجتماعی  کند که به 

. به  ابدییمی شرکت در معرض ریسک کاهش دهد و در نتیجه آن قرارگیرهای مبادله شرکت را کاهش میهزینه

های مبادلاتی، افزایش دسترسی به منابع مالی و افزایش  پذیری اجتماعی باعث کاهش هزینهطور کلی، مسئولیت 

نهایت تابع توزیع احتمال  های فعال در کشورهای دارای خلاهای نهادی میمزیت رقابتی در شرکت  شود و در 

فانگ  (،  2007)  دافی و همکارانهای  دهد که این موضوع با یافتهها را به سمت صفر سوق می ریسک نکول شرکت 

 ( همسو و سازگار است.  2021)  دو ترانگ( و  2020)  کریسین و همکاران(،2014)  و همکاران

موجب کاهش    نیتام رهیوقفه در زنج  قیهاست که از طردر دوره عمر شرکت   کنندهبیاتفاق تخر  کینکول  

های نقدی شرکت از حد معمول کمتر باشد و یا  . اگر سطح جریان شودمی  یادار   یهانهیهز  شیو افزا  یور بهره 

بر مبنای    .(2002،  2آمیهود )  ابدیی مهای نقدی در جهت منفی افزایش یابد، ریسک نکول نیز افزایش  نوسان جریان 

نکول    سکیبر ر  تواندیها مشرکت   یاجتماع  یر یپذت یمسئولتوان استدلال نمود که  نتایج حاصل از این پژوهش می 

پذیری  های اثرگذاری مسئولیت مکانیزم   از  یکی  .بگذاردداری )از نظر اقتصاد و آماری(  منفی و معنی  ریها تاثشرکت 

نکول، ریسک  بر  مسئولیت مبادلات  یهانهیهز  اجتماعی  از  نکول  ریسک  اثرپذیری  مکانیزم  دیگر  است.  پذیری  ی 

  ی ها نهیهز  یها   یتئور  است.(  2021)دو ترانگ،    متیق  ارزان  یبه منابع مال  یواحدتجار   یدسترس  لیتسهاجتماعی،  

  ی و قرارداد   یاطلاعات  یهانقصان   (امیکاهش )الت  یبرا   یموسسات تخصص  ایها  دهد که واسطه نشان می  یمبادلات

در   .دهندی های مختلف مرتبط با شکست بازار را کاهش مهزینه جهیشوند و در نت)عدم تقارن اطلاعات( ظاهر می 

(،  یمال  یرسانه ها  ،یمال  لگرانی)به عنوان مثال، تحل  یاطلاعات  یهابا واسطه   یسهام و اعتبار قو  یبازارها  ابیغ

 یمشکلات عدم تقارن اطلاعات   لیبه دل  یکاف  هیبه دست آوردن سرما  یبرا   یمحدود   ییشرکت ها ممکن است توانا

باشند   ترانگ،  داشته  چن  (.2021)دو  ا  ،یطی شرا  نیدر  اجتماع  جادیبا  ذ  کینزد  یارتباطات    ، یخارج   نفعانیبا 

 
1  Brogaard 
2  Amihud 
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که  کندی کمک م یو اقتصاد  یاجتماع ،ی اسیس  یهارساخت یها در زبه پر کردن شکاف  یاجتماع  یری پذت یمسئول

استدلال    (2021ترانگ )دو    (.2013و همکاران،    1میلر)  دهدی مبادله شرکت را کاهش م  یهانهیبه نوبه خود هز

که در آن    یسازمان  یبا خلأها   ییبر احتمال نکول در کشورها  هاشرکت   یاجتماع  یر یپذتیمسئول  ریکه تأث  کندیم

نشان   با CSRهای محدود است، بارزتر است. فعالیت  هیسرما یبه بازارها  یمبادله بالاتر است و دسترس یهانهیهز

رفتار به  تعهد شرکت  انتظارات ذ  یدادن  با    ت ی)کاهش عدم رضا  یقرارداد  یهانهیبه کاهش هز  نفعانیمطابق 

منجر به اعتماد و شهرت    ن یهمچن  CSRهای  گذاری سرمایه  .کندی( و کاهش احتمال شکست بازار کمک مانیمشتر

  .( 2013،  2)کراسبی و بون کمک کند    دیجد   انیمشتر  ذبو ج   یمشتر  یوفادار   شیتواند به افزاشود که میمی   شتریب

  ی که خلا وجود نهادها  یینکول در کشورها سکیو ر CSR نیب یدهد که ارتباط منفنشان می  (2021ترانگ )دو 

  ی هانهیباعث کاهش هز  یاجتماع یریپذت یمسئول  ن،یبنابرا  .تر استها بالا است، محسوس در آن   یو قانون  یحقوق

نکول    سکیکاهش ر  تیها و در نهادر شرکت  یرقابت  تیمز  شیو افزا  یمال  نابعبه م  یدسترس  شی افزا  ،یمبادلات

پذیری  شود مسئولیت می   هیتوصهای سهامی عام  به نتایج پژوهش، به مدیران شرکت   با توجه.  شودی ها مشرکت 

را برای افزایش شهرت و اعتبار خود، در اولویت    CSRگذاری در زمینه  اجتماعی را با جدیت دنبال نموده و سرمایه

های اجتماعی، اخلاقی و  شود به زیرساخت بازار سرمایه نیز توصیه می   گذاراناست ی سه قانونگذاران و  قرار دهند. ب

 ای داشته باشند. شوند، توجه ویژه ها میمحیطی ارزشمندی که منجر به کاهش احتمال نکول شرکت زیست
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Abstract 

The theoretical foundations of the research shows that Corporate social responsibility can 

affect the default risk of companies by reducing transaction costs and increasing access to 

cheap financial resources. In the current research, using empirical data related to 155 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange between 1394 and 1401, the relationship 

between Corporate social responsibility and default risk was investigated using multivariate 

regression analysis using ordinary least squares method in Eviews so that we can improve 

the default risk prediction models of companies. The current research is applied in terms of 

purpose and is classified as descriptive-correlation research. The data of this research 

includes the financial and trading information of the companies of the research sample, which 

were collected according to the case by referring to the databases of the publishers of the 

stock exchange, the information software of Rahavard Novin and the database of the Tehran 

Stock Exchange Technology Management Company. The findings of the research show that 

there is a negative and significant relationship between Corporate Social Responsibility and 

default risk of the companies of the research sample. In general, the results of this research 

provide signals based on financial realities for companies in order to invest more in the field 

of social responsibility and also to improve default risk prediction models, in which some 

executive suggestions have been presented. 

Keywords: corporate social responsibility, default risk, default risk probability distribution 

function, expected default frequency. 
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