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 چکیده 

پذيرفته  یهاشرکتدر اين مقاله رابطه بین مسئولیت پذيری اجتماعی و هزينه حقوق صاحبان سهام  

برای اندازه گیری مسئولیت پذيری اجتماعی . شده در بورس اوراق بهادار تهران سنجیده شده است

دی که هر .ال.آمريکايی معروف به کای از معیارهايی که توسط موسسه، به عنوان متغیر مستقل هاشرکت

ندازه همچنین برای ا ند وکمی رتبه بندی را بر اساس معیارهای اجتماعی و زيست محیطیها ساله سازمان

ی هاکتشردر تحقیق حاضر کلیه . مدل گوردون استفاده شده است، گیری هزينه حقوق صاحبان سهام

شرکت  65تعداد ها پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری بررسی و از میان آن

ذيری دهد که مسئولیت پمی پژوهش نشانی هايافته. تحقیق انتخاب شده استی هاويژگیبا توجه به 

بنابراين مديران با افزايش . اجتماعی رابطه معکوس و معنا داری با هزينه حقوق صاحبان سهام دارد

نه هزي) انگذارسرمايهباعث کاهش در نرخ بازده مورد انتظار ، افشاگری در زمینه عملکرد اجتماعی

بارت به ع. آورندمی مالی کمتری برای شرکت به ارمغان تامینهای و هزينه، شده( حقوق صاحبان سهام

 . ديگر اطلاعات مسئولیت پذيری شرکت برای سرمايه گذاران محتوای اطلاعاتی دارد
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 مقدمه

تصمیمات . ان در راستای افزايش بازده و ثروت استگذارسرمايهتصمیمات مديران و 

رکت که ارزش شبايد به نحوی اتخاذ شود  هاشرکتتامین مالی و تقسیم سود ، یگذارسرمايه

بان است که هزينه حقوق صاحهايی اين تصمیمات به طور قطع نیازمند ارزشیابی، را افزايش دهد

با توجه به اين که هزينه حقوق صاحبان سهام (. 1391، اعتمادی) گیرندمی سهام را نیز در بر

ثقفی ) ی در مورد تخصیص منابع استگذارسرمايهاز چگونگی تصمیم گیری ای معیار خلاصه

میزان ارتباط میان هزينه حقوق صاحبان سهام و معیارهای مسئولیت پذيری (، 1389، و همکاران

مويد اين است که در زمان تصمیم گیری اقتصادی چقدر اين معیارها برای ( CSR) 1اجتماعی

 ،در حال حاضر جريان رو به رشد ادبیات مسئولیت پذيری اجتماعی. ان اهمیت داردگذارسرمايه

، بنابراين(. 2013، سرافیم) عملکرد بازارهای مالی کرده است و CSRشروع به کشف رابطه بین 

، انگذارسرمايهغیر مالی گزارشگری در امر تصمیم گیری های اين پژوهش ضمن معرفی جنبه

افشاگری در زمینه عملکرد اجتماعی شرکت بر نرخ بازده مورد انتظار  تأثیربه بررسی 

 . پردازدیم انگذارسرمايه

 مبانی نظری پژوهش

سازمان های و ارزشها پیوستگی و اتحاد میان فعالیت ها،منظور از مسئولیت اجتماعی شرکت 

ان و گذارهسرماي، کارکنان، مشتريان، است که منافع کلیه ذی نفعان شامل سهامدارانای به گونه

عبارت ديگر سازمان بايد همواره به . و عملکرد سازمان منعکس گرددها در سیاست، عموم جامعه

خود را جزيی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس مسئولیت داشته باشد و در جهت بهبود 

(. 1387 ،فروغی و همکاران) تلاش کند، مستقل از منافع مستقیم شرکتای رفاه عمومی به گونه

های عالیتف به افشای عمومی تمايل بیشتری که عملکرد اجتماعی بالايی دارنديی هاشرکت

باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین  در اطلاعات سطح بالای شفافیت. اجتماعی خود دارند

، سرافیم و همکاران) گرددمی شود و اين خود باعث کاهش ريسکمی انگذارسرمايهشرکت و 

بین ی بطهدر خصوص راهايی اخیرا به پژوهش CSR هایافزايش قابل توجه فعالیت (.2012

CSR متفاوتی از اثر های يافتهها تا به امروز اين پژوهش. و عملکرد مالی منجر شده استCSR 
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 نظری متفاوتیهای ديدگاهی اين نتايج متفاوت نشان دهنده(. 2010، جیااو) به دست داده است

رابطه از آنجايی که در ايران نیز . باشندمی و عملکرد مالی CSRبین ی در خصوص رابطه

ر اين پژوهش د، مسئولیت پذيری اجتماعی و عملکرد بازار سرمايه مورد بررسی قرار نگرفته است

سعی شده تا با در نظر گرفتن مفهوم هزينه حقوق صاحبان سهام بخشی از اين کار انجام شده 

 ديد زا گرا باشد ومی با توجه به اين که هزينه حقوق صاحبان سهام جزئی از هزينه سرمايه. باشد

ه نرخ تنزيلی است ک هزينه سرمايه برابر شود نگريسته سرمايه هزينه به فرصت هزينه

 به ارزش فعلی آنها مورد استفاده، ان برای تبديل ارزش آتی درآمدهای مورد انتظارگذارسرمايه

دهند و به اين معنی است که هر دو گروه بستانکاران و سهامداران شرکت انتظار دارند می قرار

 مايندبازده دريافت ن، ی خود و جبران ريسک آنگذارسرمايهدر قبال متحمل شدن هزينه فرصت 

خواهان میزانی از نرخ بازدهی هستند که در خور ريسک  انگذارسرمايهيعنی (، 1391، خانی)

را بپذيرد هايی به عبارتی واحد تجاری بايد طرح (.1387، عرب مازار يزدی) اشدمربوط به آن ب

که بازده آنها لااقل از هزينه تهیه سرمايه برای آن واحد تجاری بیشتر باشد واگر میزان بازده 

يک شرکت از هزينه سرمايه آن بیشتر باشد و اين افزايش بدون بالا رفتن های یگذارسرمايه

 به بیان ديگر اگر شرکتی نتواند. ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت، شددرجه ريسک با

بازدهی به میزان هزينه سرمايه تحصیل کند ارزش شرکت کاهش خواهد يافت و نخستین تجلی 

از سوی ديگر (. 1381، عثمانی) در ارزش اوراق بهادار مشاهده خواهد شد، اين کاهش ارزش

میزان اصطکاک شرکت با جامعه را کاهش داده و از اين منظر ، اجتماعی شرکتهای فعالیت

 .آن خواهد شدهای باعث کاهش ريسک شرکت و هزينه

حقوق صاحبان سهام بايد به مديران کمک کند ی و هزينه CSRبین ی بنابراين بررسی رابطه

 هایپیامد و در نتیجه، تامین مالی درک کنندهای را بر هزينه CSRی در گذارسرمايه تأثیرکه 

د توانیم انگذارسرمايهدر واقع نرخ بازده مورد انتظار . مهمی برای برنامه ريزی استراتژيک دارد

ماعی را به مسئولیت پذيری بیشتر اجت هاشرکت، سرمايههای کانالی باشد که از طريق آن بازار

سرمايه رو به رشد ايران بررسی اين رابطه در بازار (. 2011، میشرا و همکاران) کنندمی تشويق

یش يکی از مشکلات پ. ان در اخذ تصمیمات اقتصادی ياری رساندگذارسرمايهد به توانمی نیز

 غیر کمی و کیفی بودن آن است و استفاده از يک، رو در اندازه گیری مسئولیت پذيری شرکت
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داری طلاعات حسابو متناسب تری را در مقايسه با ساير اتر تواند اطلاعات ملموسمی مدل کمی

 . در اختیار محققین قرار دهد

 پیشینه پژوهش

تی باعث شده تا تحقیقا هاشرکتاجتماعی های اخیر افزايش چشم گیر فعالیتهای در سال

ه عنوان ب. انجام شودها و عملکرد مالی آن هاشرکتدر مورد رابطه بین مسؤلیت پذيری اجتماعی 

های پیشرو در جهان يکی از شرکت) KPMG با گزارشمطابق ، میلادی 2011در سال : مثال

-1: عبارت است از هاشرکتدو منبع ارزش مالی (، که فعالیت مشاوره در اين حوزه را دارد

افزايش در اعتبار و شهرت واحد تجاری در بازار از  -2و ، های مستقیمجويی در هزينهصرفه

گری ارشدهند که گزنشان می هاشرکتبنابراين اکثر . گری مسئولیت اجتماعیطريق گزارش

  (.2013داگیلینه ) شودمی ها دارای ارزش مالی بوده و باعث ايجاد نوآوریآن پذيریمسئولیت

 مسئولیت پذيری اجتماعی بر ارزش شرکت تأثیربه پژوهشی با عنوان ( 2013) سرواس و تامايو

، تپذيری اجتماعی با ارزش شرک دهد که مسئولیتمی نتايج حاصل از تحقیق نشان. پرداختند

که میزان آگاهی مشتريان و يا آگاهی عموم مردم از طريق تبلیغاتی که شرکت يی هاشرکتدر 

ان و يا که آگاهی مشترييی هاشرکترابطه مثبت وجود دارد و برای ، دهد بیشتر باشدمی انجام

نشان  همچنین نتايج حاصل از تحقیق. باشدمی عموم مردم پايین است اين رابطه ضعیف و يا منفی

يی هاتشرکآگاهی بر رابطه مسئولیت پذيری اجتماعی و ارزش شرکت در مورد  تأثیرداد که 

گری ی گزارشتوسعه(، 2012) فرمز و پراکاش. که شهرت کمی در اجتماع دارند منفی است

ای شرقی و آمريک ی موجود در کشورهای اروپایهاشرکتاجتماعی را بر روی  پذيریمسئولیت

 های اجتماعی منتشرها نشان داد که گزارشنتايج تحقیق آن. شمالی مورد بررسی قرار دادند

ی آمريکای اهشرکتگويی اجتماعی بالاتری نسبت به سطح پاسخ، ی اروپايیهاشرکتی شده

ت وهای اجتماعی از کشوری به کشور ديگر متفادر اروپای شرقی کیفیت گزارش. شمالی دارند

دارای موضوعات تفصیلی ، ی مشابه در آمريکای شمالیهاشرکتها در مقايسه با اما آن، است

 . باشنداجتماعی می گریگزارش

يری که در افشای مسئولیت پذيی هاشرکتبه اين نتیجه رسیدند که ( 2011) میشرا و همکاران 

ز اتر بالطبع پايینای ههزينه سرماياند ی کردهگذارسرمايهخود های اجتماعی در گزارش



  1393 زمستان ، 14 هشمار ،  چهارم سال ،  های تجربی حسابداریپژوهش
  109  

 

 
 

 

 

 

 

در پژوهشی درباره ( 2010) درزدنکو. دادندنمی که اين افشاگری را انجاماند داشتهيی هاشرکت

 ،مسئولیت پذيری اجتماعی وعملکرد سازمانی به اين نتیجه رسیدند که، رابطه بین اخلاقیات

ی سطح مسئولیت پذير، بنیادماشین های نظام يافته در مقايسه با سازمانهای مديران سازمان

 تأثیربسن و همکاران در پژوهشی با موضوع  2006در سال . اجتماعی واخلاقیات بالايی دارند

ری به بررسی روابط بین مسئولیت پذي هاشرکتمسئولیت پذيری اجتماعی بر هزينه سرمايه 

يی هارکتشند که پرداخته آنها در نهايت به اين نتیجه رسید هاشرکتاجتماعی و عملکرد مالی 

ا افزايش ب هاشرکتبا عملکرد اجتماعی بالا ريسک پايین تری دارند و همچنین هزينه سرمايه 

 . يابدمی عملکرد اجتماعی کاهش

بررسی رابطه بین افشای مسئولیت پذيری اجتماعی و »در تحقیقی با عنوان ( 1391) حجامی 

 نشان داد که بین« وراق بهادار تهرانپذيرفته شده در بورس ای هاشرکتمالکیت نهادی در 

روابط  ،محیط زيست، مشارکت اجتماعی) مسئولیت پذيری اجتماعی در تمام ابعاد آن افشای

ادار پذيرفته شده در بورس اوراق بهی هاشرکتبا مالکیت نهادی ( ويژگی محصولات، کارکنان

ه به ان نهادی که توجگذارسرمايهبنابراين لازم است آن دسته از . دارد رابطه منفی وجود، تهران

اولويت را ، سودهای جاری و کوتاه مدت دارند به منظور به حداکثر رساندن سود آوری خود

 .دهند که کمترين افشای مسئولیت اجتماعی را داشته باشنديی هاشرکتی در گذارسرمايهبه 

 یت پذيری اجتماعیدر پژوهش خود به بررسی رابطه بین مسئول( 1389) کنگرلويی و همکاران

راق پذيرفته شده در بورس اوی هاشرکتو تعهد سازمانی با محافظه کاری در گزارشگری مالی 

 قیاخلاهای پژوهش حاکی از آن است که رابطه بین سازههای يافته. بهادار تهران پرداختند

ا رابطه هو محافظه کاری مثبت بوده ولی تن( مسئولیت پذيری اجتماعی شرکت و تعهد سازمانی)

بر . اشدبمی متغیر مسئولیت پذيری اجتماعی شرکت و محافظه کاری از لحاظ آماری معنی دار

انجام شده ظاهرا تحقیقی که در ايران به بررسی رابطه بین مسئولیت پذيری های اساس بررسی

نرو از اي ،و هزينه حقوق صاحبان سهام پرداخته باشد تاکنون انجام نشده است هاشرکتاجتماعی 

 . تواند در اين رابطه به دانش حسابداری بیفزايدمی تحقیق حاضر

 فرضیه پژوهش

 .: باشد استمی اين پژوهش شامل يک فرضیه به شرح زير
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پذيرفته ی اهشرکتاجتماعی و هزينه حقوق صاحبان سهام  بین میزان افشای مسئولیت پذيری

 . داردمعناداری وجود ی شده در بورس اوراق بهادار رابطه

 جامعه و نمونه آماری

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ی هاشرکتی آماری اين تحقیق شامل کلیهی جامعه 

کیفیت و سهولت . باشدمی 1391تا پايان سال  1387ساله از سال  5زمانی ی تهران برای يک دوره

 نمونه گیری. ی استمالی از جمله دلايل انتخاب جامعه آمارهای دسترسی به اطلاعات صورت

جامعه آماری است که حائز شرايط زير ی هاشرکتبه صورت حذفی انجام شده و شامل کلیه 

 : باشند

برخی ی در محاسبه) در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشد 1387قبل از سال ( الف

 . گیردمی سال قبل را نیز مورد استفاده قرارهای های سال جاری دادههای داده

همراه با گزارش  هاشرکتاطلاعات مورد نیاز اين تحقیق از جمله گزارش هیات مديره ( ب

 . در دسترس باشد 1391تا  1387از سال  هاشرکتعملکرد اجتماعی در رابطه با 

 . اسفند باشد 29تغییر نکرده باشد و منتهی به ها در طول اين سال هاشرکتپايان سال مالی ( ج

ی و واسطه گری مالی نباشد زيرا ماهیت و طبقه بندی اقلام گذارمايهسری هاشرکتجزء ( د

 . مالی متفاوتی دارندهای صورت

شرکت تقلیل يافته ودر نهايت تمام  65با در نظر گرفتن شرايط فوق تعدا جامعه آماری به 

 . اعضای جامعه به عنوان نمونه آماری در نظر گرفته شده است

 و تجزیه و تحلیل داده ها گرد آوریی هاروشابزارها و 

جمع آوری  ایدر اين تحقیق اطلاعات مورد نیاز برای بیان کلیات تحقیق به روش کتابخانه 

ر پذيرفته شده دی هاشرکتمالی های کمی مورد نیاز اين تحقیق از صورتهای داده. شده است

ورد مسئولیت بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و همچنین جمع آوری اطلاعات در م

جمع آوری شده از طريق های داده. پذيری اجتماعی از گزارش هیات مديره قابل استخراج است
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نرم فزار اکسل طبقه بندی شده و تجزيه و تحلیل نهايی نیز به کمک نرم افزار اقتصاد سنجی 

Eviews 7 انجام شده است . 

 روش پژوهش

علت  تحقیق حاضر به دنبال کشف چون، باشدمی همبستگی -روش پژوهش حاضر توصیفی 

بلکه قصد آن را دارد که رابطه بین دو متغیر را با جمع آوری ، باشدنمی يک يا چند پديده

 . مربوط توصیف نمايدهای داده

 گیری آنهایق و نحوه اندازهمتغیرهای تحق

 متغیر وابسته( الف

ه شده از مدل گوردن استفادبه عنوان متغیر وابسته ، برای محاسبه هزينه حقوق صاحبان سهام

 : شودمی که به شرح زير محاسبه

 
𝐷1

𝑃0
+  𝑔=  eK(1)  

eK: 1، نرخ هزينه حقوق صاحبان سهامD:  سود نقدی پرداخت شده برای هر سهم پس از کسر

نرخ رشد  :g، قیمت سهم در ابتدای دوره :0P، افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدی

 . مورد انتظار

تا  1387های نرخ رشد با استفاده از میانگین هندسی رشد فروش طی سال، برای اين منظور 

 (: 1386، کردستانی و مجدی) به شرح زير محاسبه شده است 1391

 (2 ) 

g=) 
𝑆91

𝑆87
( 1-5⁄1 

g  :87، نرخ رشدS:  91، 1387مبلغ فروش در سالS : 1391مبلغ فروش در سال . 

 متغیر مستقل( ب
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ايی که باشد که با توجه به معیارهمی مسئولیت پذيری اجتماعی، ستقل پژوهش حاضرمتغیر م

را بر اساس معیارهای اجتماعی و ها که هر ساله سازمان KLD2موسسه آمريکايی معروف به 

 مسئولیت پذيری اجتماعی در اين. کند اندازه گیری شده استمی زيست محیطی رتبه بندی

 هر بعد آن دارای نقاط قوت و ضعف مخصوص به خود، باشدمی پژوهش دارای چهار بعد

ايت با در نه. آيدمی با تفاضل نقاط قوت از نقاط ضعف مربوطه نمره آن بعد بدست. باشدمی

لازم به  .جمع تمام ابعاد فوق يک نمره کلی برای مسئولیت پذيری اجتماعی بدست خواهد آمد

عدد يک و در صورت ، طه قوت مربوطهذکر است که در صورت وجود هر نقطه ضعف يا نق

ات در گزارش هیها اين متغیراطلاعات لازم برای . عدد صفر در نظر گرفته خواهد شدها نبود آن

ه ماهیت با توجه ب، و در تحقیق حاضر برای معرفی هر يک از ابعاد شودمی ءافشاها شرکت مديره

ی در ايران و همچنین از گواهی مسئولیت پذيری اجتماعهای از شاخص، افشاگری در ايران

 ،مديريت زيست محیطی ISO 14001 ،سیستم مديريت کیفیت ISO 9001 هاینامه

OHSAS 18001 رفا بنابراين در اين تحقیق ص. استاندارد ايمنی و بهداشت استفاده شده است

ر که پیشتر همانطوباشد که می استفاده نشده بلکه معیارها مطابق با استاندارد ايران KLDاز مدل 

مدل حاضر مدل عینی و کمی معروفیست . شودمی توضیح داده شد در گزارش هیات مديره افشا

که تاکنون از طريق نهادهای رسمی در بسیاری از کشورها برای اندازه گیری مسئولیت پذيری 

  :باشدمی مدل به صورت زير. اجتماعی شرکتی استفاده شده است

 (3) CSR-s = CSR-COM-S + CSR-EMP-S + CSR-ENV-S + CSR-PRO-

S 

CSR-s نمره مسئولیت پذيری اجتماعی =، CSR-COM-S =  نمره افشای مشارکت

 ودشمی به صورت زير محاسبه خود اجتماعی که از تفاضل نقاط قوت و نقاط ضعف خاص

CSR-COM-S =∑ Strengths -∑ Concerns (4  

-CSR-EMP :همچون، مسئولیت پذيری اجتماعیيگر ابعاد دهای نمره توانمی همین طور

S (نمره افشای روابط کارکنان،) CSR-ENV-S (نمره افشای محیط زيست،) CSR-PRO-

S (حصولاتنمره افشای ويژگی م )ارانمیشرا و همک) را از طريق ذکر شده در بالا محاسبه کرد ،

2011.)  
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 (1)از نقاط قوت و ضعف ابعاد مسئولیت پذيری اجتماعی به طور خلاصه در نگاره ای پاره

 : ارائه شده است

 ها ابعاد مسئولیت پذیری اجتماعی همراه با نقاط قوت و ضعف آن :(1) نگاره

ابعاد مسئولیت  نمره نقاط ضعف نمره نقاط قوت

 اجتماعی

کمکهای خیريه-1  

کمک به ) نو آورانههای کمک-2

مشارکت در ، غیر انتفاعیهای سازمان

عمومیهای طرح )  

 تأثیر) اثر منفی اقتصادی-1 

، منفی بر کیفیت زندگی

  (تعطیلی کارخانه

عدم پرداخت مالیات-2  
 

مشارکت  

 اجتماعی

جمع نمره میزان افشای مشارکت 

 اجتماعی 

    

به اشتراک گذاشتن سود نقدی-1  

مزايای بازنشستگی-2  

و ايمنیضعف بهداشت -1   

کاهش نیروی کار-2  

 روابط کارکنان 

جمع نمره میزان افشای روابط 

 کارکنان

    

استفاده از سوخت با ) انرژی پاک-1

  (آلودگی کمتر

کنترل آلودگی هوا وکاهش گاز -2

 گلخانه ای

خطرناکهای تولید زباله-1   

پرداخت جريمه به دلیل -2

 نقض مديريت زباله
 

 محیط زيست 

میزان افشای محیط زيستجمع نمره       

کیفیت محصول-1  

ايمنی محصول-2  
 

پرداخت جريمه در مورد -1 

 ايمنی محصول

پرداخت جريمه برای -2

 تبلیغات منفی 

ويژگی  

 محصولات

جمع نمره میزان افشای ويژگی 

 محصولات

    

     جمع نمره ها

 2011، میشرا و همکاران: منبع
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 : متغیرهای کنترلی( ج

در ارتباط با  2006به تحقیقاتی که هیل و لئوز همچنین دالیوال و همکاران درسال  با توجه

نظر  کنترلی زير را درهای متغیر، موضوعات مرتبط با مسئولیت پذيری اجتماعی انجام دادند

کنترلی در اين تحقیق های از طرف ديگر متغیر(. 2011، به نقل از میشرا و همکاران)اند گرفته

برگیرنده نمادهای مختلف ريسک موثر بر هزينه حقوق صاحبان سهام بر اساس تحقیقات در 

به نقل از ثقفی ) باشدمی به شرح زير( 2004) فرانسیس و ديگران(، 1993) قبلی نظیر فاما و فرنچ

 (: 1389، و همکاران

 Size :آيدیم شرکت بدستی هادارايیباشد که از طريق لگاريتم مجموع می اندازه شرکت . 

 BTM :نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

BETA : ( ريسک بازار) ريسک سیستماتیک 

فاده از نرم افزار باشد که با استمی بتا بیانگر میزان حساسیت بازده شرکت نسبت به بازده بازار

 . رهاورد نوين مورد محاسبه قرار گرفته است

 : باشدمی در اين پژوهش به صورت زيردر نهايت مدل مورد استفاده 

 (5 ) 

COfC = a + �1 CSR-S + �2 SIZE +�3 BTM + �4BETA 

 تحقیقهای آمار توصیفی مربوط به متغیر

ه نتايج با توجه ب. يکی از متغیرهای مستقل است مسئولیت پذيری اجتماعیدر اين پژوهش  

ر مقايسه با توزيع نرمال انحراف شديد توزيع متغیر مستقل د، آمده 2آمار توصیفی که در نگاره 

راف اجتماعی در مقايسه با توزيع نرمال انح ندارد و منحنی متغیر مستقل افشای مسولیت پذيری

کند که مشاهده دورافتاده در دامنه راست توزيع واقع شده و می بیانها شاخص. شديد دارد

 ترتیب در مورد توصیف ساير به همین. مرکزی کمتر استهای تراکم مشاهده در محور شاخص

نه حقوق رسیم که متغیر وابسته هزيمی متغیرهای تحقیق که در نگاره خلاصه شده به اين نتیجه

در مقايسه  فوقهای توزيع و منحنی متغیر، صاحبان سهام و همچنین متغیرکنترلی اندازه شرکت
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ه راست توزيع واقع شده و با توزيع نرمال انحراف شديد دارد و مشاهده دور افتاده و در دامن

و  کنترلی بتاهای مرکزی شديدتر است و در مورد متغیرهای تراکم مشاهده در محور شاخص

ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام مشاهده دور افتاده و در دامنه چپ توزيع واقع 

 2ر نگاره لاصه دنتايج حاصل از آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق به طور خ. شده است

 . قابل مشاهده است

 توصیفی متغیرهای تحقیق در نمونه آماری مورد مطالعههای شاخص(: ٢) نگاره
 

متغیر 

 تحقیق

 

 تعداد

 

 میانگین

 

انحراف 

 معیار

 

 واريانس

 

 چولگی

 

 کشیدگی

 

 انحراف ضرايب 

 کشیدگی چولگی

مسئولیت 

پذيری 

 اجتماعی

325 7754/13 889/3 125/15 240/0 683/0- 777/1 533/2- 

هزينه 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

325 2335/0 405/0 164/0 998/8 294/113 529/66 086/420 

ارزش 

دفتری به 

بازار 

حقوق 

صاحبان 

 سهام

325 6146/0 020/1  040/1 917/0-  800/40  776/6-  282/151  

 348/2 237/6 633/0 844/0 242/2 496/1 7767/13 325 اندازه 

 549/562 -712/69 946/151 -443/9 607/8 934/2 4809/0 325 ريسک 

 برآورد مدل و آزمون فرضیه

و ها برای شرکت، از آن جا که پژوهش حاضر در صدد بررسی رابطه بین متغیرهای پژوهش 

ی ترکیبهای مورد استفاده در اين پژوهش از نوع دادههای بنابراين داده، سالهای متعدد است

مونه نهای ها به صورت دوره سالانه و به تعداد پنج سال و تعداد شرکتطوريکه دادهبه . است

. سال است -گیری شده شصت و پنج شرکت و سیصد و بیست و پنج مشاهده به صورت شرکت 
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یون ترکیبی بنابراين تحلیل رگرس. با توجه به اهداف تحقیق يک معادله ترکیبی برازش شده است

 لیمر وهای براساس آزمون، قابل انجام است که برای انتخاب مدل مناسب 5و پانل 4با مدل پولد

 ابتدا برای تعیین روش به کارگیری، در انتخاب مدل مناسب. شده است گیریتصمیمهاسمن 

از آزمون چاو و آماره لیمر استفاده ها ترکیبی و تشخیص همگن يا ناهمگن بودن آنهای داده

 از مدل، براساس آماره لیمر رد شده استها يا شیب شرکتا هدر صورتیکه دوره. شده است

به روش ها در صورت انتخاب داده. پانل و در صورت عدم رد از مدل پولد استفاده شده است

ه اثرات ثابت و تصادفی استفاده شده است کهای با بکارگیری ازمون هاسمن يکی از مدل، پانل

تايج ن. م رد از اثرات تصادفی استفاده شده استدر صورت رد از اثرات ثابت و در صورت عد

 . نشان داده شده است 3مرتبط با انتخاب مدل مناسب برای متغیر وابسته در نگاره های بررسی

های برای کاربرد انواع مدل حقوق صاحبان سهام هزینهی مرتبط با هامدلنتایج (: 3) نگاره

 ترکیبی

 گروه مدل
هدف و 

 ازمون

 هاسمنآزمون  آزمون چاو

 Fآماره 
سطح 

 خطا
 نتیجه

آماره مربع 

 کا

سطح 

 خطا
 نتیجه

مسولیت 

 پذيری

 اجتماعی

آزمون 

 دوره
711729/0 5844/0 

عرض از 

 مبدابرابر
- - - 

آزمون 

 مقاطع
706024/3 000/0 

شیب 

ها شرکت

 نابرابر

287787/10 0675/0 
اثرات 

 تصادفی

مدل ها برای دوره، چاو و هاسمنهای براساس نتايج آزمون، همان گونه که مشخص است 

 . پولد و برای مقاطع مدل پانل با اثرات تصادفی انتخاب شده است

آماره فیشر يا آزمون کلی رگرسیون وجود و يا عدم وجود رابطه خطی بین متغیرهای مستقل  

اری دآمار محاسبه بزرگتر از مقدار بحرانی و يا سطح معنی . نمايدمی و وابسته مدل را مشخص

برای مدل تحقیق از وجود رابطه خطی بین متغیرهای توضیحی و وابسته تحقیق  05/0کوچکتر از 

ی واتسون استقلال يا عدم استقلال خطای بین مقادير واقع -آزمون دوربین . پشتیبانی کرده است

 50/2تا  50/1در صورتیکه آماره محاسبه شده بین . کندمی شده را مشخص بینیپیشو مقادير 

شده دارای  نیبیپیشبیانگر اين است که خطای بین مقادير واقعی و مقادير ، قرار گرفته باشد
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مدل برازش  واتسون –آماره دوربین . استقلال بوده و به بیان ديگر مدل فاقد خودهمبستگی است

يع توز نرمال بودن. شده در دامنه بین مقادير مورد پذيرش برای تبیین وجود استقلال قرار دارند

 اما در صورتیکه توزيع بدون چولگی، تحلیل رگرسیون استهای مدل از مفروضههای پسمانده

معنی داری  با توجه به اينکه سطح. نرمال نبودن توزيع قابل توجیه است، شديد و تک نمايی باشد

در نتیجه نرمال بودن توزيع ، است 05/0کوچکتر از  هامدلمحاسبه شده برای توزيع باقیمانده 

، هادلمنتايج خطی بودن رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته . رد شده است هامدلباقیمانده 

 مرتبط با متغیر هزينه سرمايه در جداولهای وجود استقلال در باقیمانده و توزيع باقیمانده مدل

 . نشان داده شده است 4نگاره 

 خودهمبستگی هزینه حقوق صاحبان سهامتوزیع باقیمانده و ، آزمون رابطه خطی(: 4) نگاره

 آزمون توزيع باقیمانده آزمون دوربین واتسون آزمون رابطه خطی

 سطح خطا J_Bآماره  دامنه مورد قبول محاسبه شده سطح خطا Fآماره 

807751/2 016916/0 540841/1 5/2-5/1 156711/4 000/0 

ديد بین متغیرهای توضیحی شآزمون ضريب همبستگی پیرسون نشان داده است که رابطه  

 . نیستند و در نتیجه ورود همزمان آنها در مدل موجب ايحاد مشکل همخطی نمی گردد

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه

در کنار  اجتماعی یپذير مسولیت افشایدر مورد فرضیه تاثیر متغیر مستقل  گیریتصمیمبرای  

 ستماتیکاندازه شرکت و ريسک سی، صاحبانارزش دفتری به بازار حقوق تاثیر متغیرهای کنترل 

 براساس. در يک مدل بررسی و مورد آزمون قرار گرفته است حقوق صاحبان سهام هزينهبر 

مدل پولد و برای مقاطع مدل پانل با اثرات تصادفی ها برای دوره، چاو و هاسمنهای نتايج آزمون

واقع  50/2تا  50/1در دامنه بین  540/1آماره دوربین واتسون مدل با مقدار . انتخاب شده است

است  05/0دارای سطح معناداری کوچکتر از  807/2با مقدار ( f) آماره فیشر مدل. شده است

ا رفع ناهمسانی مدل ب. که بیانگر وجود رابطه خطی بین متغیرهای توضیحی و متغیر وابسته است

 افشایه برای متغیر مستقل محاسبه شد tقدرمطلق آماره . واريانس تصحیح و برازش شده است

است و سطح معناداری  64/1و بزرگتر  96/1کوچکتر از مقدار بحرانی  اجتماعی پذيری مسولیت
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دهد می مشاهده شده است که نشان %10و کوچکتر از  05/0محاسبه برای ضريب آن بزرگتر از 

اما ، معنی دار نیستاطمینان  %95در سطح  حقوق صاحبان سهام هزينههر چند تاثیر اين متغیر بر 

در نظر  %10بنابراين سطح معناداری مدل . اطمینان به صورت معکوس و معنادار است %90در 

بان تاثیر متغیرهای ارزش دفتری به بازار حقوق صاح، از میان سه متغیر کنترل. گرفته شده است

ماتیک در تاطمینان به صورت مستقیم و تاثیر متغیر ريسک سیس %90و اندازه شرکت در سطح 

نمونه های به عبارتی در بین شرکت. هیچ يک از سه سطح معناداری مورد تائید قرار نگرفته است

هیچ يک از متغیرهای کنترلی نمايانگر تاثیر ريسک بر هزينه حقوق صاحبان سهام با حضور 

مقدار ضريب تشخیص . درصد اطمینان تاثیر ندارد 95مسئولیت پذيری اجتماعی در سطح 

بوسیله متغیرهای توضیحی  حقوق صاحبان سهام هزينهاز واريانس  %4دهد که حدود می نشان

های هگذاری مولفتأثیرکه مقداری اندک است و بیانگر سطح پايین ، گرددمی مدل تبیین

 . نمايش شده است 5 نتايج مدل در نگاره. باشدمی مسئولیت پذيری در بازار سرمايه ايران

 هاماجتماعی بر هزینه حقوق صاحبان س ون تاثیر افشای مسولیت پذیرینتایج آزم: (5)نگاره 

 325: تعداد مشاهده 65: تعداد مقطع، 5: تعداد دور، حقوق صاحبان سهام هزينه: متغیر وابسته

 داریسطح معنی tآماره  استاندارد خطای ضريب نام متغیر

0� C 415104/0 -458434/0 ضريب ثابت  104385/1-  2703/0  

1β 
CSRS 

 افشای مسولیت پذيری

 اجتماعی
017266/0-  009004/0  917504/1-  0561/0  

2� 
BTM 

ارزش دفتری به بازار 

 حقوق صاحبان
033988/0  018759/0  811762/1  0710/0  

3� SIZE 068215/0 اندازه شرکت  038784/0  758835/1  0796/0  

4β BETA 002751/0 ريسک سیستماتیک-  004009/0  686110/0-  4931/0  

042280/0 ضريب تشخیص  540841/1 واتسون -آماره دوربین  

027222/0 ضريب تشخیص اصلاح شده F 807751/2آماره    

COC = -0. 458 - 0. 0172*CSRS + 0. 0339*BTM + 0. 0682*SIZE - 0. 0027*BETA 
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 و پیشنهادات گیرینتیجه

رابطه بین مسئولیت پذيری اجتماعی و هزينه حقوق صاحبان سهام در ، در اين تحقیق 

ری مسئولیت پذي. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سنجیده شده استی هاشرکت

. اطمینان رابطه معنادار و معکوس با هزينه حقوق صاحبان سهام دارد %90اجتماعی در سطح 

ال در تحقیقی برای مث. تحقیق حاضر با نتايج بعضی از تحقیقات خارجی سازگار استهای يافته

 دالیوال و همکاران(، 2010) دروال(، 2011) میشرا و همکاران(، 2006) که بسن و همکاران

به اين نتیجه ، انجام دادند(. 2011به نقل از میشرا و همکاران ( )2009) هنگ و همکاران(، 2009)

خود های که در افشای مسئولیت پذيری اجتماعی در گزارشيی هاشرکترسیدند که 

ه اين افشاگری کاند داشتهيی هاشرکتاز تر بالطبع پايینای هزينه سرمايهاند ی کردهگذارسرمايه

رسد افشای مسئولیت پذيری اجتماعی در بازار سرمايه می هر چند به نظر. دادندنمی را انجام

اما بايد  ،ان در ابتدای راه استگذارسرمايهگذاری آن بر متغیرهای تصمیم گیری  تأثیرايران و 

دهای مبتنی پیشنهاها بر اساس اين يافته. به آن به عنوان يکی از معیارهای مهم در آينده نگريست

 : زير است بر فرضیه تحقیق به شرح

هزينه  ولیت پذيری اجتماعی وآزمون فرضیه نشانگر رابطه معکوس ومعنادار بین افشای مسئ 

 . باشدمی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانی هاشرکتحقوق صاحبان سهام 

شود برای  میان بزرگ نهادی پیشنهادگذارسرمايهعلی الخصوص ، انگذارسرمايهبنابراين به  

تماعی ری اجی مسئولیت پذيگرگزارشرا در اولويت قرار دهند که يی هاشرکتی گذارسرمايه

باشد یم با اين ترتیب نرخ بازده مورد انتظار آنان که برابر هزينه سرمايه. در سطح بالايی دارند

 . گیردمی در سطح پايینی قرار

قوانین و مقرراتی را اتخاذ کند که تا ، شود که سازمان بورس اوراق بهادار تهرانمی پیشنهاد

تمادی مهای را در طول سال هاشرکتحد امکان بتواند میزان واقعی مسئولیت پذيری اجتماعی 

 . فعالیت شان اندازه گیری و مشخص نمايد

به مديران  ،با توجه به رابطه منفی بین مسئولیت پذيری اجتماعی و هزينه حقوق صاحبان سهام

، اعیمقوله مسئولیت پذيری اجتم تامین مالی بههای شود برای کاهش هزينهمی ادپیشنهها سازمان
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اقدامات جدی تری درزمینه بالا بردن عملکرد ، به عنوان عامل بقای سازمان در بلند مدت

 . اجتماعی خود انجام دهند

 : توان ارائه نمودمی پیشنهاد برای تحقیقات آتی نیز به شرح زير 

 مفهومی تازه است که تحقیق و تفحص هاشرکتمسئولیت پذيری اجتماعی در ايران مفهوم  

نی فراهم يع) فراتر از شکل سنتی آنای در مورد آن باعث بسط و گسترش حسابداری به حوزه

لذا موضوعات زيادی در زمینه مسئولیت پذيری . شود( میساختن اطلاعات برای سهامداران

ه اشاره شدها از آنای در زير به پاره. بررسی قرار گیرد د موردتوانمی اجتماعی وجود دارد که

 . است

رابطه بین افشای مسئولیت  -2. بین افشای مسئولیت پذيری اجتماعی و بازدهی شرکت رابطه-1

انجام تحقیق فوق به تفکیک صنايع موجود در بورس اوراق . پذيری اجتماعی و قیمت سهام

 . صنعت تأثیربهادار تهران به منظور کنترل 

زارش گ هاشرکتآنجايی که بعضی از . وجود داشته استها در اين تحقیق برخی محدوديت 

 ،توضیحی در دوره تحقیق ارائه نکرده بودندهای عملکرد اجتماعی خود را در قالب يادداشت

همچنین نوسانات شديد قیمت . برای آزمون در دسترس قرار نگرفت هاشرکتلذا اطلاعات همه 

ق گذارد ممکن است تعمیم نتايج تحقیمی تأثیردوره مورد مطالعه که بر هزينه سرمايه  سهام در

 . را با محدوديت مواجه سازد

 پی نوشت
Kinder, Lydenberg and Domini 

Research & Analytics, Inc.  
2 Corporate Social Responsibility 1 

Pooled 4 Kolmogorov-Smirnov, Shapiro-Wilk 

and Jarque- bera  
3 

  Panel 5 
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