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اجتماعی و  افشای مسئولیت بین رابطه در مدیران مالکیت نقش

 سرمایه هزینه و هاشرکتاخلاقی

 

  دکترحمیدرضا ایمانی
 گروه حسابداری، دانشکده اقتصاد و مدیریت،دانشگاه آزاد اسلامی واحد شیراز 

 (5/7/77، تاریخ پذیرش:4/7/77تاریخ دریافت:)

 

 

 سرآغاز

 و اجتماای  نها هاا  تکاما  و ایجاا  باا صنایع، همگام توسعه و رشد
 تجاار  واحاد یهاد  به را الزامات  و تعهدات تدریجبه اخلاق،  ر تحول
 قاانون  و رسام  شادت، ایان به تحولات  چنین ازاین،پیش که گذاشته
 و هاشرکت یملکر  ارزیاب  چگونگ  ها،تحول این تأثیر. تحت بو  نشد 

 رفتاه و فراتر اقتصا   محدو  وبچارچ از وشد   گرگون آن معیارها 
 تأثیرات و یواقب ارزیاب مبنا  که  اخلاقاجتمای  و  یملکر  معیارها 
 باین، راین. اسات شاد  پدیدار است، تجار  واحد ها یتفعال اجتمای 
  کر ن راهمااف مسئولیت دار،اااااام مخاطب  انش ینوانبه حسابدار 

 
 
 

 
 به راکنندگان استفا   آگاهانه گیر یمصمت و قضاوت برا  مفید اطلایات
جهاات   جااد  هاااتلاش یاادها بااگرچااه شاارکت(. 1)  ار  یهااد 
ا  ر ر1ق اخلاا اجتماای  و ها یتو بهبو  و توسعه مسئول ساز یکپارچه

  که به آن پاسخ  امختلف تجارتشان انجام  هند، اما مسئله ها ینهزم
 اجتماای  و مسائولیت  ر  گذاریهسارما یاااسات کاه آ ین ا   نشد  ا

اسات   اثار ب یاا  هاد کااهش م یا یشارزش سازمان را افزا  ،اخلاق
 ینبا  پاسا   ا ن باه وابساتگ  تمرکز خاو  را رو یا  ز ها همطالع
 ؛ گذاشتند ی نها ی ها و کاراشرکت  ااااخلاقاجتمای  و  ها یتمسئول
 
 

 چکیده
 پژوهش از هدف. است سرمایه هزینه کاهش جهت هاشرکت مدیران بااهمیت ابزارها  ازجمله اطلایات، موقعبه و صحیح افشا زمینه: 

 ها شرکت  ر سهام صاحبان حقوق هزینه و هاشرکت اخلاق  اجتمای  و مسئولیت افشا  بین رابطۀ  ر مدیران مالکیت نقش بررس  حاضر،
 . است تهران ا اربه اوراق بورس  ر شد پذیرفته

و  ر حوز   است  با تاکید بر روابط همبستگ  فیتوص ،تیماه لحاظ از  و کاربر   هاپژوهش از منظر هدف جزء پژوهش نیاروش: 

 تهران، بها ار اوراق بورس  ر شد پذیرفته ها شرکت. ها  مال  استگیر  و مبتن  بر اطلایات واقع  صورترویدا   قرار م مطالعات پس
ابزارها  پژوهش شام   .بررس  شد 1111-1151 زمان  باز  ط  شرکت 59سیستماتیک،  حذف  روش با.  هندم  تشکی  را آمار  امعۀج

 ت  آزمون ها  تابلوی ، ازمتغیر  با روش  ا  برا  آزمون فرضیه ها از رگرسیون چند ها و یا  اشتها  همرا  آن بو . صورتها  مال  شرکت
 رگرسیون ، معا لات کل  رابطۀ بو ن  ارمعن  آزمون برا  فیشر آزمون از و مستق  متغیر با وابسته متغیرها   رابطۀ  ار  معن تعیین برا 

 .شد ایویوز، تحلی  افزارنرم طریق از ا   ها . شد استفا  

 بر مدیران مالکیت  ار . وجو  معنا ار  و منف  رابطۀ  سهام صاحبان حقوق هزینه و هاشرکت اجتمای  و اخلاق  مسئولیت بین :هایافته

 .  ار  منف  تأثیر سهام صاحبان حقوق هزینه مسئولیت اجتمای  و بین رابطۀ

 ارزش افزایش نهایت ر و مال  منابع تامین ها هزینه کاهش بایث ها شرکت اجتمای  مسئولیت ایفا  رو  م  انتظار :گیرینتیجه

 سازمان برا  را مشکلات  تواند م  اجتمای  محیط ، توجه  به مسائ  ب  .شد خواهد رابطۀ این تشدید بایث مدیران مالکیت .شو  شرکت
 . هد قرار تأثیر تحت را آن و موفقیت رسالت و ایجا 

 

 سهام. صاحبان حقوق هزینه اخلاق، اجتمای ، مسئولیت مدیران، مالکیت :کلیدواژگان
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اجتمای   ها یتمسئولاز ناش   یهبازار سرما  اقتصا  یا مزا که  رحال
 .شد  است کمتر بررس  هاشرکت  اخلاق و

کااهش آن ازجملاه یواما    تلاش بارا و2سهام صاحبان حقوق هزینه
ها بااه از جنبااه یار  ر بسااو  ها اسااتباار شاارکت یرگااذارتأث یااد کل

 اینکاه، ار . اول  یکا نز   ها وابساتگشارکت اجتمای  ها یتمسئول
 ماور   ر باازار  رک از یاازمور ن باز   نرخ سهام، صاحبان حقوق هزینه

اجتماای  و اخلااق    ها یت. اگار مسائولاسات شارکت پذیر یسکر
قرار  هاد، آنگاا   تأثیرموجو   ر شرکت را تحت  ها یسکر ،هاشرکت
از  یدبه لحاظ  اجتمای  و اخلاق  با یشترب پذیر یتبا مسئول  هاشرکت
مند شاوند.  وم نظاارت بهر  ر تپایینحقوق صاحبان سهام  ها ینههز

از مشکلات باه   ناش ها ینهبایث کاهش هز هایتمسئول  ینمؤثر بر ا
. سوم شو  ها مارائه اطلایات  ر شرکت  وجو  آمد  به خاطر ناهماهنگ

صاورت گرفتاه  هاا بین یشپ یاقها از طرشارکت ینههز یزانم ینکها
  بارا ی مبنا هابین یشپ ینو ا آید  ست م به گذارانسرمایه یلهوسبه

 گذار یهها است. سارمابلندمدت  ر شرکت گذار یهسرما گیر یمتصم
 گذار یهاز ساارما  اجتمااای  و اخلاااق  هاام نااوی  ها مساائولیت ر 

 (.2) شو م  یهسرما ینه رازمدت است که بایث کاهش هز
ب مناسا یتافشاا و شافاف یتمسائول یفاا از ا یناانحصاول اطم  برا

نظاارت و  یادبا 1ینفعان ر مقاب  یموم و ذ  اقتصا   هااطلایات بنگا 
تضاا   یجا به ا یریتاز مد یتمالک  . جداسازیدبه یم  آ  مراقبت کاف

 ر جهات  یشاههم یران. مادشاو م   منته 4یند مالک و نما ینمنافع ب
اتخااذ  های یمو ممکان اسات تصام کنندنم  یتمنافع سهامداران فعال

و مالاک  یرمد ینب بنابرایننداشته باشد؛   را  ر پ هاآنکه منافع  یندنما
 ینادگ باه مشاکلات نما تواندم موضوع  ینتضا  منافع وجو   ار  که ا

اسات.  یناههز  ارا  9ر  نمایدنادگ گر   کاه بار اسااس تئاو  منته
 شارکت ساهامداران مدیران، چنانچه  هدم مختلف نشان  ها همطالع
 چاه هار زیرا؛ شد خواهد بیشتر نظارت برا  آنان گیز ان باشند، نیز خو 
 یتارزش و بهبو  وضع یشافزا  باشد، برا یشترب 6مدیران مالکیت میزان

 یاتمالک هرچقادر یرانماد بناابراینشرکت خو  تلاش خواهناد نماو ؛ 
مسائولیت  یفاا که اقادام باه ا  زمان ؛ ر شرکت  اشته باشند یشتر ب

 ها ینههز ینهمچن و مزایا ،منافع کنند، م هااجتمای  و اخلاق  شرکت
 ین ر ا  منطق یماتو تصم کنند م ی شناسا یرانمد یرآن را بهتر از سا
 .کنند خصوص اتخاذ م

و   اجتمای تیمسئول7 ااخلاق حرفه نیروابط ب  با هدف بررس  پژوهش
انجاام  هیابرق اروم عیکارکنان شرکت توز انی ر م  سازمان ی پاسخگو

کارکناان   پژوهش تماام  جامعۀ آمار و  ژوهش همبستگروش پ شد.
نفر( کاه باا اساتفا   از  111بو ند ) هیبرق شهرستان اروم عیسازمان توز

هاا باه پرسشانامه ی پاساخگو  آنها برا  کام ، تمام روش سرشمار
 تیو مسائول  ااخلااق حرفاه نیبا  ا  کاهنشاان جیشدند.  نتااانتخاب
مثبات  ۀرابط ی و پاسخگو  اجتمای تیلمسئو نیب ن،یو همچن  اجتمای
 ۀاخلاق رابطاا ت،یمسئول  گااااار انجیوجو   اشت. با م   ار و معن
و  میمساتق ۀکارکناان  ار ، اماا رابطا ی و مثبت با پاسخگو میرمستقیغ

 (.1)دیمشاهد  نگر  ی و پاسخگو  ااخلاق حرفه نیمثبت ب

  هاان  ر شارکتوکار کارکنارابطۀ اخلاق کسب  بررس به  پژوهشگر
  رهاایمتغ باا  اساتان کر ساتان باا شاهروند شارکت  دیاتول  تعاون
  باارا .پر اخاات  شارکت و حکمراناا  اجتمااای تیمسائول گاار انجیام

 پاژوهش نیا از حاص  جیها از پرسشنامه استفا   شد. نتا ا    گر آور
 میمستق رابطۀ  شرکت  شهروند با وکار کسب اخلاق ریکه متغ  ا  نشان

  انجیم  رهایمتغ  قیطر از وکار کسب اخلاق ن،یهمچن.  ار  عنا ارم و
 کیا  ط(. 4) ار  معنا ار و  میمستق ریغ رابطۀ  شرکت  شهروند با گر

 1سمیاولیو ماک  اجتمای تیمسئول ، اخلاق شرکت ۀرابط ، پژوهش مطالعه

 ، اتیافرار مال  هاها و برنامهبه مشارکت  ر طرح  مال رانیمد  یبا تما
. باو . ابزار مور  استفا    ر پژوهش پرسشانامه گرفت قرار  بررس مور 

  همبستگ از هاهیفرض آزمون و ها  ا    آمار  یتحل و هیبه منظور تجز
ایتقاا   زانیام نیپاژوهش، با  هافتهای براساس. شد استفا   رمنیاسپ
 زانیاو م  اجتماای تیمسائول رشیو پذ  به اخلاق شرکت  مال رانیمد

ا وجو  نادار . اما  ار رابطۀ معن ، اتیفرار مال  هاآنها با برنامهمخالفت 
 زانیاو م  اتیافارار مال  هابا برناماه  مال رانیمخالفت مد زانیم نیب

وجاو   ار .   رابطاۀ منفا ، اتیافارار مال  هامشارکت آنهاا  ر برناماه
ایتقاا   زانیاو م  مال رانیمد  ستیاولیماک شیگرا زانیم نیب ن،یهمچن
 شیگارا زانیام نیبا زیاو ن  اجتمای تیو مسئول5 ا به اخلاق شرکتآنه
فارار   هامخالفات آنهاا باا برناماه زانیاو م  مال رانیمد  ستیاولیماک
 نشاان  پژوهشایک مطالعه   جینتا (. 9)وجو   ار   رابطۀ منف ، اتیمال
  شارکت  اجتمای  ریپذتیمسئول   ارا هابنگا  از  رصد 4/69 که  ا 
  ر وکارکسب اخلاق تیوضع ن،یهمچن. بو ند( 11/4) نیانگیم از ترنییپا
 و مثبات رابطاۀ. بو ( 12/4) نیانگیم از بالاتر هابنگا  از  رصد 92 انیم

 باا وکارکساب اخلاق و  شرکت  اجتمای  ریپذتیمسئول انیم  معنا ار
.  اشات وجاو  بنگاا   ر ریمد تیفعال سابقه و کارکنان تعدا  ر،یمد سن

 اخلاااق نیانگیاام انیاام معنااا ار تفاااوت وجااو  انگریااب جینتااا نیهمچناا
 رشاته و تیجنسا نظر از  شرکت  اجتمای  ریپذتیمسئول و وکارکسب
کاه  ی هاساازمان(. 6)باو  بنگاا  ناوع و اساتقرار مح  ر،یمد  لیتحص
  شاتریب  رقاابت تیامز رقباا ریساا به نسبت  ارند  اجتمای تیمسئول
 تیاریا را وکارکساب  اخلاق اصول که ی هاسازمان اما. کنند م کسب

 تیاریا. کنند  نم کسب  رقابت تیمز چیه رقبا ریسا به نسبت کنند م
 اماا. شاو  ما جامعاۀ توسط تیمشروی کسب بایث  اجتمای تیمسئول
 چیها کنناد ما تیاریا را وکارکساب  اخلااق اصاول که ی هاسازمان
 ، اخلااق افاول با  اهجامع ر  .کنند نم کسب جامعۀ توسط  تیمشروی
 و  رقاابت تیمز   ارا  ارند، ی بالا  اجتمای تیمسئول که ی هاسازمان
  ر اخلاااق کاه ی هاسااازمان و باشاند ما  اجتمااای  بالاا تیمشاروی
 تیمشاروی هام و  رقاابت تیامز هام کنناد، ما تیریا را وکارکسب
 .کنند م کسب  اجتمای

 هاشرکت  اجتمای  ریذپتیمسئول نیب رابطۀ  ینوان بررس با  وهشپژ
 باورس  ر شاد رفتهیپذ  هاشارکت  ر ساهام صاحبان حقوق نهیهز و

اجتمای   ریپذتیمسئول  ریگانداز   ابر .شدانجام  تهران بها ار اوراق
موسساه  توساط کاه ی ارهاایمع از مساتق ، ریامتغ ینوانباه هاشرکت
 اسااسبار را هاساازمان هرسااله کاه  .آل. کاا باه معاروف ی کایآمر
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 و اسااتفا   ،کنااد ماا  بناادرتبه  طیمحسااتیز و  اجتمااای  ارهااایمع
 گاور ون مادل سهام، صاحبان حقوق نهیهز  ریگانداز   برا نیهمچن
   ریپذتیمسائول کاه  ا  نشاان پاژوهش  هاافتاهی. است شد استفا  

 صااحبان حقاوق نهیهز با  معنا ار و معکوس اجتمای  و اخلاق  رابطۀ
 .(1)  ار  سهام
 و افشاا موسساه، اناداز  یناوان تحت  پژوهشپژوهشگران  از  گروه
  منفا رابطاۀ کاه  ا نشاان  جیانجاام  ا ناد. نتاا  یاا  ساهام نهیهز
مؤسسات بزرگ وجاو    برا  یا  سهام نهیهز و افشا نیب  توجهقاب 
موسساه  رانیماد. ساتیتوجاه نقاب  کوچاکمؤسساات   برا که ار  
سو  افشا  که کر یرو نیا با ،کنند  یمل را سهموس افشاء ریتدب توانند م

  موسساه بساتگ اناداز بهاسات  کن، مم یا  سهام نهیهز کاهش ر 
 (.5) اشته باشد

   ریپذتیبر مسائول11تیمالک ساختار ریتأث  تحت ینوان بررس  پژوهش
 کاهنیاباا فار   پاژوهش این. شد انجامها اجتمای  و اخلاق  شرکت
نساابت بااه مشااارکت  ر   متفاااوت  هاااز یسااهامداران متفاااوت انگ

. شادانجاام  ، اشتها خواهنداجتمای  و اخلاق  شرکت  ریپذتیمسئول
نسابت  نیبا   ار رابطۀ مثبت و معن کیپژوهش  نیحاص  از ا جینتا

مؤسسااات و  تیاااجتمااای  و اخلاااق  شاارکت و مالک  ریپذتیمساائول
رابطاۀ  کیا  تیریمد تیمالک نی ا . همچننشان  خارج گذارانهیسرما
مالکاان  واجتماای  و اخلااق  شارکت  ار     ریپذتیباا مسائول  منف

اجتمای  و اخلااق     ریپذتیبر مشارکت مسئول  مختلف اثرات متفاوت
و   از وجو  رابطۀ معناا ار  حاک  پژوهش ها  یافته (.11)شرکت  ارند

 هیسارما ناهیمسئولیت اجتمای  و اخلاق  شرکت و هز  افشا نیب  منف
 کنناد ما تیاکه از سهامداران حما ی رابطۀ  ر کشورها کهسهام است 

مسائولیت   مناسبت  که افشا ی هااست و شرکت دتریگرا(، شد نفعی)ذ
 (.11) ارند  سهام کمتر هیسرما نهیهز  ارنداجتمای  و اخلاق  شرکت 

اسات کاه  یانپاژوهش ا ینا  سؤال اصل شد ینوانتوجه به مطالب  با
مسئولیت اجتمای  و اخلاق  شرکت  ینرابطۀ ب ر  یریتمد یتمالکنقش 
توانناد از چگونه اسات و آیاا مادیران م حقوق صاحبان سهام  ینهو هز

ها  تامین مال  شرکت را طریق ایفا  بیشتر مسئولیت اجتمای ، هزینه
  هند کاهش

 

 روش
 نیاسات؛ همچنا  کاربر   هاپژوهش از منظر هدف جزء پژوهش نیا

 ازلحااظ پار از ، ما ریامتغ چند نیارتباط ب  هش به بررسپژو ازآنجاکه
و  ر حوز  مطاللعاات   است  همبستگ  فیتوص  نوی از روش و تیماه

گیار  و مبتنا  بار پس رویدا   )استفا   از اطلایات گذشاته( قارار م 
 حاضار پاژوهش آماار  مال  اسات. جامعاۀها اطلایات واقع  صورت

ها  سال ط  ایران سرمایه بازار  ر شد پذیرفته ها شرکت  ربرگیرندۀ
ما  انتخااب سیساتماتیک و هدفمناد صورتبه است که 1151-1117
 هاا شارکت رو  بار زیار هاا محدو یت نمونه انتخاب جهت. شوند

 رج شاد   1شد که خلاصاه آن  ر جادول شامار   ایمال آمار  جامعۀ
 .است

 : نحوه انتخاب و استخراج نمونه آماری1جدول
 ویژگی تعداد

 شرکت 921
 بورس  ر 1151 ال  1117 ها سال  ر که های شرکت تعدا 

 .اندحضور اشته

 شرکت 411
 و هابیمه ها، بانک  جزء که های شرکت تعدا 
 .اندنبو   مال  ها گر واسطه

 شرکت 417
 اسفند پایان به منته  هاآن مال  سال که های شرکت تعدا 
 .بو 

 شرکت 412
 مال  سال تغییر مور مطالعه  ور   ر که های شرکت تعدا 
 .اندندا  

 شرکت 141
 سال  ر باریک حداق  هاآن سهام که های شرکت تعدا 
 .باشد شد معامله

 شرکت 59
 هاآن مال  سال پایان به مرتبط اطلایات که های شرکت تعدا 
 .بو   سترس  ر

 شرکت 59
 است شد آور عجم هاآن ها  ا   که های شرکت تعدا 
 (نهای  نمونه)

 
 صورت پیوست ها یا  اشت ها، ر پژوهش حاضر ابزار گر آور   ا  

ا  مانند نارم افازار  انهیرا  انک ها  اطلایاتب نیو همچن مال  ها 
بو   است که از آنها برا  محاسبه  نیپر از و ر  آور  نو ریشرکت تدب

.  ر خصاوص روش اساتمتغیرها  مساتق  و وابساته اساتفا   شد 
متغیر  باا ها از الگاو  رگرسایون چنادامار ، بارا  آزماون فرضایه

 تا  آزماون از. شد  اسات استفا   از روش  ا   ها  تابلوی  استفا  
 متغیار باا وابسته متغیرها  تکتک رابطۀ بو ن  ارمعن  تعیین برا 

  نباو  ارمعن  آزمون برا  تفاوت، اندک  با فیشر آزمون از و مستق 
 شاد تعدی  تعیین ضریب از همچنین رگرسیون ، معا لات کل  رابطۀ
شاد. بارا   اساتفا   مساتق  و وابساته متغیرهاا  بین ارتباط برا 

افاازار اکساا  و باارا  هااا از نرمبنااد   ا  کر ن و طبقهمرتااب
 .شدکار بر  به  ایویوزنرم افزار ها تحلی   ا  وتجزیه

 

 یافته ها
یمد  تمام  یانگینکه م یافت ر توان م توصیف  رآما جدولبا توجه 

 شرکت انداز  یرها،متغ ینبا هم ندار .  ر ب  فاصله چندان یرهامتغ
(SIZE )یتمالک  اثر تعامل و میانگین بالاترین  ارا  16/6 مقدار با 

 11/1( با مقدار MO*CSRD)مسئولیت اجتمای  و اخلاق   و مدیران
( BETA) سیستماتیک ریسک مچنینه. است یانگینم ینکمتر   ارا

است برخور ار یشتر ب  ترو  امنه گستر   یاراز انحراف مع 7با مقدار 
ها اکثر شرکت سیستماتیک ریسکموضوع است که  ین هند  انشان که
( با ke) سهام صاحبان حقوق ینه ار  و هز یا  فاصله ز یانگیناز م

برخور ار   کمتر  ترو  امنه گستر   یاراز انحراف مع 114/1مقدار 
ها فاصله اکثر شرکت سهام صاحبان حقوق ینههز  هد است که نشان م

 ندارند. یکدیگربا   چندان
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 استفا   شدند: 2و  1ها  جهت آزمون فرضیات به ترتیب مدل
 (1مدل )

 
 (2) مدل

 
 :نجایا  ر که

  است. t ر  ور   iشرکت  سهام صاحبان حقوق نهیهز 

  ،t ور    اخلاقمسئولیت اجتمای  و   افشا 

   ؛t ر  ور   i شرکت رانیمد تیمالک  

  و افشا رانیمد تیمالک  اثر تعامل 
  مسئولیت اجتمای  و اخلاق  ؛

 ؛t ر  ور   iانداز  شرکت  

  ؛t  ر  ور  i شرکت رشد  هافرصت  

  t ر  ور   iشرکت   اهرم مال 

 ؛t ر  ور   iرشد فروش شرکت  

   =مدل ثابت مقدار 

   =متغیرها ثابت مقدار  

 ti,
 مدل است. خطا مقدار= 
مسئولیت اجتمای  و اخلاق   افشا  مستق ، متغیر فوق مدل طبق
  ر شد استفا   الگو  از متغیر این محاسبه برا . است هاشرکت

مسئولیت  افشا  کل  رزش(. ا12) پژوهش ها  قبل  استفا   شد  است
مسئولیت  ابعا  جزئ  ارزش جمع از هااجتمای  و اخلاق  شرکت
 محاسبه قاب  زیر رابطۀ از و آیدم   ست به هااجتمای  و اخلاق  شرکت

 . است
 :نجایا  ر که

 (1) رابطۀ

 

itCSRD =ها برااجتمای  و اخلاق  شرکتمسئولیت   افشا زانیم  
 ؛t ر  ور   iشرکت 

itEMPDوابط کارکنان براراطلایات مربوط به   افشا زانی= م  
 ؛t ر  ور   iشرکت 

itCOMDبرا  اطلایات مربوط به مشارکت اجتمای  زان افشای= م  
 ؛t ر  ور   iشرکت 

itPRODشرکت   برا دیاطلایات مربوط به تول  افشا زانی= مi  ر 
 ؛tور   

itENVDبرا ستیزطیاطلایات مربوط به مح  افشا زانی= م  
 ؛t ر  ور   iشرکت 

 ها:مسئولیت اجتمای  و اخلاق  شرکت  نمر  ک  افشا
 (2) رابطۀ

 
 :نجایا  ر که

itCSRDها  ر مسئولیت اجتمای  و اخلاق  شرکت  = نمر  افشا
 است. t ر  ور   iشرکت 

inشرکت   برا شد ز   نی= تعدا  موار  تخمi   ر  ور t .است 

it = صورت ایدا ، شرح آن به اتیو جزئ  صورت کماگر موار  افشا به
نمو ارها، جداول، نمر   ر،یتصاوو  ر صورت امکان  تیاز فعال  مفصل
صورت به حاتیو توض  کم ریصورت غبه اطلایاتاست. اگر  سهافشا 
 و  فیصورت کبهاست. اگر موار  افشاء   ونمر  افشا  بند،شرح 
  است. اگر مور  کیپاراگراف، نمر  افشا  ایصورت جمله به حاتیتوض

 (.12)افشاء نشو ، نمر  افشا صفر است 
، وابسته ریمتغ ینوانبه  نه حقوق صاحبان سهام یا یمحاسبه هز  برا

 .شو  استفا   م ریشرح ز به  اهیسرما  های  ارا  گذارمتیاز مدل ق

 (1) رابطۀ
 
 
 :نجای را هک

eKاست. نه حقوق صاحبان سهامی= هز 

fKنجا معا ل نرخ بهر  اوراق قرضه یکه  ر ا11سکی= نرخ باز   بدون ر
 .شد  است(  ر نظر گرفته%17)   ولت

mK =( کسیباز   بازار بر اساس شاخص ک  بازار)تپ .12باز   بازار نرخ
( 25/12 ور  ) انیکه شاخص ک  بازار  ر پا  اگونه. بهگر   محاسبه م

 شاخص رو سپس ب گر    ور  کسر م  از شاخص ک  بازار  ر ابتدا
 .شو  م می ور  تقس  ک  بازار  ر ابتدا

 (4) رابطۀ

 
شو  محاسبه م ریبتا از رابطۀ ز مقدار :کیستماتیسک سیب ری= ضر.  

 (9)رابطۀ 
 
       بازار باز  = mK: نجای ر ا که

jK =  سهم باز     است. کیستماتیس سکیار ر= مقد 
 
که  ر   سهام زانیماز  itMO رانیمد تی رصد مالک محاسبه  برا  
 از که  شو   م استفا  قرار  ار ،   ر یمد ئتیه  ایضا اریاخت
 به ر یمد ئتیه سالانه گزارش و  مال  صورتها همرا   ا  اشتهای

 (.11)است استخراج قاب  مجمع
ذر نظر گرفته شدند   کنترل  رهایمتغ ینوانبه ریمتغمدل مذکور چند   ر
 :شوند م  ریگانداز و   معرف ریز صورتبهکه 
 تمیمحاسبه انداز  شرکت از لگار  (: براSIZE) شرکت انداز  -1
 .شو  استفا   م های ک   ارا   فتر ارزش  عیطب

BetaKKKK fmf *)( e 

)var(K

)cov(K

m

m jK
Beta




ti,ti,ti,ti,ti, ENVDPRODCOMD  EMPDCSRD
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 بازار ارزش نسبت از ریمتغ نیامحاسبه   : برا11رشد  هافرصت -2
 .شو  شرکت استفا   م  یا  سهام   فتر ارزش به  یا  سهام
به ک   ها از نسبت  ک  بده ریمتغ نیامحاسبه   : برا41 مال اهرم -1
 .شو  شرکت استفا   م  های  ارا
نسبت به فروش   تفاوت فروش سال جار معا ل کهرشد فروش:  -4

 .استفروش سال قب   بر  میسال قب ، تقس

 به شرح زیر بو  : فرضیات تحقیق

 حقوق هزینه و هامسئولیت اجتمای  و اخلاق  شرکت افشا  بین .1
 بها ار اوراق بورس  ر شد پذیرفته ها شرکت سهام صاحبان
 . ار  وجو  معنا ار رابطۀ تهران

 مسئولیت اجتمای  و اخلاق  و افشا  بین رابطۀ بر مدیران مالکیت .2
 بورس  ر شد پذیرفته ها شرکت سهام صاحبان حقوق هزینه
 . ار  تأثیر تهران بها ار اوراق

ارائه شد   کیها به تفک هیمربوط به آزمون فرض   ر ا امه آمار استنباط
 است:

 

 اول  یهآزمون فرض یلحاصل از تحل یجنتا : 1 جدول

 

 

 

 
  

 

 

 

 
 توانم  ،(11/1) شد محاسبه F آمار  احتمالبه توجه با 2 جدول طبق
 به توجه با. است معنا ار شد  برازش رگرسیون  مدل  که نمو  ا یا

 متغیر  ر تغییرات از  رصد 46 حدو  شد  برازش مدل تعیین ضریب
 مستق  متغیرها  توسط ،(سهام صاحبان حقوق هزینه) مدل وابسته

 . است قاب  توضیح
  ت  آمار  مطلق قدر  که  ا  نشان گرفته صورت تحلی  توجه با هایافته
 مستق  متغیر برا  آمد  ستبه معنا ار  سطح و بالاتر 56/1 رمقدا از

 بین و است19/1 از کمتر هامسئولیت اجتمای  و اخلاق  شرکت افشا 

  ر سهام صاحبان حقوق هزینه و هامسئولیت اجتمای  و اخلاق  شرکت
 اینکه به توجه با.  ار  وجو  معنا ار  رابطۀ شد ،تعیین اطمینان سطح
مسئولیت اجتمای  و اخلاق  ) مستق  متغیر برا  آمد ت سبه ضریب
مسئولیت اجتمای  و اخلاق   بین که ا رابطۀ است، منف ( هاشرکت
 .است معکوس  ار ، وجو  سهام صاحبان حقوق هزینه و هاشرکت

 

 دوم یهآزمون فرض یلحاصل از تحل یجنتا :3 جدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بیضرا ریمتغ
 انحراف

 اریمع
 t آماره

 یمعنادار سطح

(sig) 
VIF 

C )111/1 59/2 11/6 71/11                                         )یر  از مبدأ - 

شرکت(  یرانمد یت)مالک MO 11/1- 144/1 94/2- 11/1 11/4 

ها( شرکت  اجتمای یتمسئول  ا)افش   CSRD 54/4- 112/1 11/4- 12/1 11/4 

اجتمای ( مسئولیت افشا  و مدیران مالکیت تعامل  )اثر  69/1- 21/1 11/2- 14/1 51/1 

(شرکت)انداز   SIZE 46/2 55/1 41/2 11/1 15/1 

(رشد)فرصت  GO 114/1- 15/1 14/1- 56/1 11/1 

(شرکت  مال )اهرم  FL 59/4- 11/2 41/2- 12/1 12/1 

فروش شرکت  رشد SG 11/1 14/1 72/1 47/1 11/1 

 15/2 واتسن نی ورب آمار  (111/1) 11/2 (  ار معن سطح) شریف F آمار 

 44/1 شد  یتعد نییتع بیضر 45/1 نییتع بیضر

 

 VIF (sig)  معنا ار سطح t آمار  اریمع انحراف بیضرا ریمتغ

C )111/1 55/2 14/6 41/11 )یر  از مبدأ - 

ها( شرکت  اجتمای یتمسئول  )افشا CSRD 59/9- 56/1 14/1- 12/1 11/1 

 SIZE 45/1 11/1 46/1 12/1 12/1)انداز  شرکت( 

(رشد)فرصت  GO 111/1- 11/1 11/1- 57/1 11/1 

 FL 51/4- 11/2 42/2- 12/1 11/1 (شرکت  مال )اهرم 

فروش شرکت  رشد SG 11/1 11/1 71/1 47/1 11/1 

 15/2 واتسن نی ورب آمار  (111/1) 11/2 (  ار معن سطح) شریف F آمار 

 46/1 شد  یتعد نییتع بیضر 41/1 نییتع بیضر
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مسئولیت  نیبر رابطۀ ب  تیریمد تیکه مالک  هد نشان م 1جدول جینتا

سطح   رحقوق صاحبان سهام  نهیها و هزاجتمای  و اخلاق  شرکت
  ار .   معنا ار منف ریتأث شد ،نییتع نانیاطم
  برا–جارکو آزمون آمار  از خطا جمله بو ن نرمال آزمون منظوربه

 ازشبر رگرسیون  مدل برا  برا،- جارکو آزمون آمار . است شد استفا  
 که آزمون  ار معن  سطح مقدار به توجه با و است 74/1 برابر شد 
 بو ن نرمال بر مبن  صفر فرضیه است، بیشتر 19/1 از و 19/1 برابر
 .شو م  تائید خطا جمله بو ن نرمال فر  لذا شو ،نم  ر  خطا جمله

( VIF) واریانس تورم یام  معیار از خط هم وجو  یدم بررس  برا 
 تورم میزان که  ا  نشان آزمون این از حاص  نتایج.. شد استفا  
 و  اشته قرار خو  مجاز حد  ر کنترل  و مستق  متغیرها  واریانس

 خط  بین متغیرها وجو  ندار هم

 

 بحث
 ما  زماان  تاا شرکتها و سازمانها که کند م  بیان91مشروییت تئور 
 باه ؛ بداناد مشاروع را نهااآ جامعاۀ کاه  هند ا امه خو  حیات به توانند

 جامعاۀ ایضاا  تک تک و شرکتها  بین اجتمای   یگر، قرار ا  یبارت 
 شارکتها ساازمانها و باه افرا  از ا مجمویه ینوان به جامعه . ار  وجو 

 ارائاه را کاار نیارو  و طبیع  منابع از استفا   اختیار و رسمیت بخشید 
 ارائۀ ضمن و کنند م  استفا   عمناب این از هاسازمانها و شرکت .کند م 
. گذارناادم  منفاا  اثاارات محاایط رو  جامعااه، باار بااه خاادمات و کالاا

اسات؛  وابسته نآ به شرکت و سازمان حیات که است منبع  مشروییت
 رانآ یاا و گذاشاته اثار منباع ایان بار تواناد ما  و شرکت سازمان اما

 خو   و اخلاق اجتمای   هایتمسوول  با افشا شرکتها. نماید  ستکار 
 یاناز ا کنند.م  ه ر جامع یشترب یتبر کسب محبوب   ر برابر جامعۀ سع

 یشاترگاذاران بیهو سارما یانبه  نبال کسب مشتر یتآنها  ر نها یقطر
 ینرقابات با یجا بایث ا  گذاریهگذاران به سرما یهسرما ی تما هستند.

 و گاذار ایهسارم انتظاار ماور  بااز  به کاهش  منجر رقابتآنها شد  و 
 ماور پازوهش  یاناول ا یهفرض ینبنابراشو ؛ م  شرکت سرمایه هزینه
 اخلااق ، اجتمای  و مسئولیت بیشتر افشا  که معن  این است؛ به تایید
 باز   نرخ) سهام صاحبان حقوق هزینه . هدم  کاهش را سرمایه هزینه
 آن، طریاق از کاه باشاد کاناال  توانادم ( گذارانسارمایه انتظاار مور 

 تشویق اجتمای  بیشتر پذیر مسئولیت به را هاسرمایه شرکت بازارها 
  ر16 ه تئور  یلامت و مشروییت تئور  با فرضیه این نتایج .کنندم 
 کلا  همچنین نتایج  ار ؛ مطابقت اجتمای  ها مسئولیت افشا  مور 
 از آمد  سااتبه نتااایج بااا مقایسااه  ر فرضاایه ایاان از آمد  سااتبه
با توجه  گری یبارتبه (.11و  2،1،1) ار   همسوی  پیشین ها هشپژو
 هیاکل مناافع کاه اسات  اگوناهبه ، اجتماای تیمسئول  فایا نکهیبه ا
 یماوم و گذارانهیسارما کارکنان، ان،یمشتر سهامداران، شام  نفعانیذ

  بالااساطح  ،گار  م  منعکس شرکت یملکر  و هااستیس  ر ،هجامع
 کااهش بایاث ، اجتمایتیمسئول  فایا به مربوط ایاتاطل  ر تیشفاف

کااهش  نیو همچنا گذارانهیسارما و شارکت نیب17 اطلایاتتقارنیدم
و  گر   م سکیر کاهش بایث خو  نیا و شو  م  ندگینما  هانهیهز
حقاوق صااحبان  ناهیظار سهامداران )هزتکاهش باز   مور  ان ،آن تبعبه

 .شت ا خواهد همرا  به راسهام( 
 رابطۀ بر مالک مدیران نقش مثبت تاثیر از حاک   وم فرضیه ها  یافته
 هزیناه و شارکت اخلااق  و اجتماای  ها  مسئولیت افشا  بین منف 
 هار از بایش اختیار ارناد،  ر را شرکت سهام که مدیران  .است سرمایه
 ساع  راساتا این  ر و  ا   قرار هدف  رازمدت  ر را شرکت حیات چیز،
 پشاتیبان  اسات،  ارانسهام  منافع با راستاهم که خو  منافع از ات  ارند
 مناابع جاذب مقابا   ر و اطلایات  شفافیت کارها،را  این از یک  کنند.
 ر  گری یبارتبه است؛ ترارزان( یا   سهام طریق از مال  تأمین) مال 

  افیا قیاز طر ار ارند،یرا  ر اخت  شتریسهام ب رانیکه مد ی هاشرکت
را کااهش  ساهام صااحبان حقاوق نهیهز ، اخلاق  و اجتمای تیمسئول

 باه شارکت اخلاق  و اجتمای  مسئولیت بیشتر افشا  واقع  ر . هند م
 باه هام و بکاهند نمایندگ  ها  هزینه از هم تا کند م  کمک مدیران
 ایان نتاایج .نمایناد اضاافه سارمایه، هزینه کاهش طریق از خو  منافع
  (.14و  11) ار  همسوی  پیشین پژوهشها  ها تهیاف با فرضیه

مسائولیت  نیکاه با د ها نشان م پژوهش  هاافتهی نکهیبا توجه به ا
  حقوق صاحبان سهام رابطۀ منفا نهیها و هزاجتمای  و اخلاق  شرکت

باه  شاو  م شنها یپ گذارانهی اران و سرمابه سهام نیبنابراوجو   ار ؛ 
  رباشاند و  اشاته  اژ یاو توجاهو اخلاق  موضوع مسئولیت اجتمای  

 تیو مالک  اجتمای تیمسئول  افشا  ،گذارهیسرما  هافرصتانتخاب 
بایث کااهش  رایز ؛رندی ر نظر بگ مؤثریوام  مثبت  ینوانبهرا  رانیمد
باه  خواهاد شاد. گذارانهیسرماثروت  شیافزا تی رنهاو  هیسرما نهیهز
حقوق صااحبان  نهیجهت کاهش هز که شو  م شنها یمالک پ رانیمد

مسئولیت اجتماای  و اخلااق  توجه بیشتر  به ایفا   کنند،  سهام سع
شرکت باورس  نیمسئولبه  کنند.جذب   شتریب گذارانهیتا سرما ندینما
  گازارش افشاا اتئیاجز  استاندار سااز   ر راساتا شو  م شنها یپ

 از .نادیلااش نمات هاشرکت  کر ن آن برا  و اجبار اجتمای  تیمسئول
 صاورتها  ماتن  ر اجتماای  مساولیت افشا  متغیر بعد چهار که آنجا

 هماارا  یا  اشااتها  از بایااد و شااوندنم  گاازارش هاشاارکت مااال 
 اساتاندار ها  وجاو  باه توجاه شاد و باا م  استخراج  مال صورتها 
 رویه اتخاذ  ر مال  صورتها  متن به نسبت یا  اشتها کمتر گزارشگر 

 از محادو یتهای  با متغیر این به مربوط اطلایات گزارشگر ، تهیه واحد
 همرا شاد ، یاا  متغیر ابعا  مور   ر شرکتها از برخ  گزارش یدم جمله
 .بو 

 

 گیرینتیجه
 آن  ر هاشرکت که  ا هجامع و هاشرکت انیم ،تیمشروی  تئور طبق
ایاات و .  ر یصار اطل ار  وجاو   اجتماای  قرار ا  ،کنند  م تیفعال

 اجتماای  انتظاارات باه بایاد موفقیت به  ستیاب  برا  شرکتها ،رقابت



  سرمایه هزینه و هاشرکتاجتماعی و اخلاقی افشای مسئولیت بین رابطه در مدیران مالکیت نقش :دکتر حمیدرضا ایمانی
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شارکت   اجتمای تیمسئول  فایرو  ا  لذا انتظار م  هند؛ مناسب پاس 
مناابع  نیتاام  ها نهیاز جمله هز شرکت؛  ها نهیهز کاهش بایثها 
 بایاث رانیماد تیامالک ارزش شرکت شاو . شیافزا تیو  ر نها  مال
گاذاران،  قاانون ر،یا ر ساال هاا  اخ .شاد خواهاد رابطاۀ نیا دیتشد
ا  نسابت باه  ژ یاتوجاه و ،هاا  ولات و  اجتماای نها ها  ان،یمشتر

سازمان ها باه مساائ    توجهب  .اند اشته  اجتمای تیموضوع مسئول
را بارا    تواناد مشاکلات  م  ،یقب نیو موار   از ا  اجتمای ، طیمح

 و  ا  قارار دیاتر  مور  را آن رسالت و نسازما اقدامات و جا یسازمان ا
 .د ه قرار ریتأث تحت را آن تیموفق جهینت  ر

 

 های اخلاقیملاحظه
 و خداسات محضار یاالم کاهاین به ایتقا  و سبحان خداوند از یار  با

 بلناد مقاام  اشات پااس منظورباه و است انسان ایمال بر ناظر هموار 
 و فرهنا  ایتلا   ر  انشگا  جایگا  اهمیت به نظر و پژوهش و  انش
 جوی ،حقیقات ، اصول شو  م  متعهد مقاله این نویسند  بشر ، تمدن
 ایان انجام  ر را ترویج و احترام راز ار ، و امانت انصاف، حقوق، ریایت
 نکند. تخط  آن از و  ا   قرار نظر  ر پژوهش  فعالیت
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