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 چكیده

پذیری  های بشردوستانه به عنوان بخشی از مسئولیت ها در فعالیت گذاری شرکت امروزه سرمایه

 در مهمی های رود پیامد اجتماعی، بیش از پیش مورد توجه قرار گرفته، به طوری که انتظار می

بررسی  باشد. لذا، پژوهش حاضر به داشته ها شرکت وکار استراتژیک و ریسک کسب ریزی برنامه

بدین منظور، برای پردازد.  ها می های بشردوستانه بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت ر فعالیتتأثی

 های و همچنین از مدلشرکت  اهدایی های بشردوستانه از میزان کمک های فعالیت سنجش

 حقوق گیری هزینه ای نیز برای اندازه سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل و استیل و اوهانلون

 63ای متشكل از  فرضیه تحقیق نیز با استفاده از نمونه شرکت استفاده گردید. سهام صاحبان

گیری از مدل رگرسیون چندمتغیره  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با بهره

 گرفت. نتایج مورد بررسی قرار Eviews اقتصادسنجی افزار های ترکیبی و نرم مبتنی بر تكنیک داده

 بشردوستانه موجب کاهش هزینه های فعالیت در ها شرکت گذاری داد که سرمایه شانپژوهش ن

 حساسیت نیز حاکی از آن است تحلیل آزمون نتایج گردد. همچنین، ها می سهام آن صاحبان حقوق

 اصلی نتایج بر تأثیری نیز سهام صاحبان حقوق هزینه برای سنجش جایگزین معیار از استفاده که

 خلأ کردن پر ضمن پژوهش های یافته است. برخوردار استحكام از تحقیق نتایج و ندارد پژوهش
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 .باشد مفید گیری تصمیم امر در سرمایه
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 مقدمه -1

عنوان شكلی از رفتار اجتماعی شرکت در نظر گرفته شود و یكی از  تواند به بشردوستی شرکتی می

های بلاعوض  های بشردوستانه شرکت مانند کمک پذیری اجتماعی بوده که به فعالیت ابعاد مسئولیت

 و بتسمن)های بشردوستانه مربوط است  های تشویق کارکنان به مشارکت در فعالیت و سیاست

 ؛ برسكین2018همكاران،  و ؛ چن2018لاش،  و های انجام شده )نظیر جود . پژوهش(1996 گوپتا،

شرکتی فقط افزایش سود شرکت یا بهبود ارقام  دهد که هدف بشردوستی ( نشان می2016 هاسو، و

مطابق گیرد. از سوی دیگر  مالی نیست؛ بلكه بهبود سود اجتماعی و وجهه شرکت را نیز در بر می

است. یكی از  ذینفعانتئوری ارزش آفرینی، هدف شرکت افزایش ثروت سهامداران و توجه به منافع 

اقدامات بشردوستانه است. به طوری که انجام شود، توجه به  که موجب ارزش آفرینی می عواملی

گردد و ممكن است بر عملكرد و نحوه  این اقدامات موجب ارائه تصویر مطلوب از شرکت می

تصمیمات بنابراین  (؛1398زاده خانقاه و بادآور نهندی،  د )تقیگذاری تأثیر داشته باش سرمایه

این تصمیمات به طور و  بودهگذاران  سرمایه در راستای افزایش بازده و ثروتها باید  شرکتمدیران 

و  گیرند )اعتمادی هایی است که هزینه حقوق صاحبان سهام را نیز در بر می قطع نیازمند ارزشیابی

گیری  از چگونگی تصمیم ی(. هزینه حقوق صاحبان سهام معیار1391، ابراهیمی میمند

میزان ارتباط میان لذا (، 1389، تخصیص منابع است )ثقفی و همكاران خصوصگذاری در  سرمایه

گیری  این است که در زمان تصمیم بشردوستی شرکتی مؤیدهزینه حقوق صاحبان سهام و 

 .گذاران اهمیت دارد برای سرمایهشرکت  های بشردوستانه فعالیتاقتصادی چقدر 

(، بشردوستی 2016 هاسو، و ؛ برسكین2018همكاران،  و های اخیر )نظیر چن طبق پژوهش

گذاران، مقامات بازار، مشتریان و جامعه یک گام مثبت  تی ممكن است از دیدگاه سرمایهشرک

شرکتی یک اقدام داوطلبانه بوده، اما ممكن است  بنابراین، اگرچه بشردوستی محسوب شود؛

انداز مالی آینده شرکت نیز در نظر گرفته شود )اونیل و  عنوان ابزار حمایت و افزایش بازده و چشم به

 و ؛ برسكین2018همكاران،  و (. تحقیقات اخیر )نظیر جیانگ1991؛ کارول، 1989اران، همك

کنند  ها کارکنان خود را تشویق می دهد که شرکت نشان می (2015همكاران،  و ؛ ژانگ2016 هاسو،

های بشردوستانه افزایش دهند تا از این طریق  تا به شیوه داوطلبانه نرخ مشارکت خود را در فعالیت

وکار خود را بهبود بخشند )برسكین و  وانند روابط کارکنان، روابط با مشتریان و عملكرد کسببت

های خیرخواهانه شرکت، لیكن  رغم خروج قابل توجه وجه نقد ناشی از فعالیت (. علی2016هاسو، 

ها در آینده مشخص نیست. از یک سو،  گونه فعالیت میزان ورودی وجه نقد حاصل از انجام این

دهد که مدیران با انجام  ( نشان می1992؛ وانگ و کافی، 2015لعات گذشته )ماسولیس و رضا، مطا

های خیرخواهانه فرصت لازم جهت سواستفاده از ثروت سهامداران و همچنین پیشبرد  فعالیت
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های خیرخواهانه  کنند. از سوی دیگر، تحقیقات قبلی معتقدند که فعالیت اهداف خود را پیدا می

 (.2010شود )لف و همكاران،  زایش عملكرد مالی شرکت در آینده میباعث اف

های خیرخواهانه شرکت، چگونگی تأثیر  با توجه به تناقضات موجود پیرامون پیامدهای فعالیت

ها نیازمند بررسی بیشتر بوده و به  های خیرخواهانه بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت فعالیت

ها بر میزان ریسک  زم است که چگونگی تأثیر اینگونه فعالیتمنظور درک بهتر این رابطه لا

های  گذاری دارایی، فعالیت وکار شرکت از دو منظر مورد بررسی قرار گیرد. از منظر قیمت کسب

خیرخواهانه شرکت در قالب تخصیص بازده سهامداران به شخص ثالث )به طور مثال، یک سازمان 

دهنده تعارض نمایندگی بین مدیران و  ص بازده، نشانشود. این تخصی غیرانتفاعی( تعریف می

دهد تا ضمن تصاحب ثروت  سهامداران است. تعارض نمایندگی به مدیران این امكان را می

های  بنابراین، هرچه فعالیت (؛1976لینگ،  سهامداران به دنبال منافع خود باشند )جنسن و مک

بین مدیران و سهامداران و در نتیجه افزایش  ها باعث افزایش تعارض نمایندگی خیرخواهانه شرکت

رود که هزینه حقوق صاحبان سهام نیز افزایش یابد  ریسک شرکت شود، به همان میزان انتظار می

با توجه به اینكه هزینه حقوق صاحبان سهام جزئی از هزینه  (. از سوی دیگر2018)جود و لاش، 

میزان  هنگامی که ،زینه سرمایه نگریسته شودهزینه فرصت به ه منظرباشد و اگر از  سرمایه می

های یک شرکت از هزینه سرمایه آن بیشتر باشد و این افزایش بدون بالا رفتن  گذاری بازده سرمایه

های  فعالیتاین است که  انتظار بردرجه ریسک باشد، ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. 

میزان اصطكاک شرکت با  عنوان نمادی از رفتار اجتماعی شرکت بتواند به شرکت، بشردوستانه

و از این منظر باعث کاهش ریسک شرکت و  (2015)ژانگ و همكاران،  جامعه را کاهش داده

 .از جمله هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت شود های آن هزینه

مثبت یا منفی بر هزینه  أثیرتشرکت  های بشردوستانه فعالیت کهپرسش  نیابنابراین، پاسخ به 

 در حال این توان به آن پاسخ داد. با ای است که با قاطعیت نمی حقوق صاحبان سهام دارد، مقوله

بشردوستی  بالقوه تأثیر به عنایت با و شده انگاشته نادیده موضوع این گرفته صورت داخلی مطالعات

 اجتماعی، حسابداری ادبیات در لیخا فضای وجود و شرکتهزینه حقوق صاحبان سهام  شرکتی بر

 انجامحقوق صاحبان سهام   هزینه بشردوستی شرکتی بر تأثیر بررسی با هدف حاضر مطالعه

 گذاری در که تأثیر سرمایه کندبه مدیران کمک پژوهش بتواند  این نتایج رود می انتظار .شود می

های مهمی  مالی درک کنند و در نتیجه پیامد تأمینهای  را بر هزینهها  اقدامات خیرخواهانه شرکت

 بشردوستیمیزان ارتباط میان  علاوه بر این. شرکت داشته باشدریزی استراتژیک  برای برنامه

گیری اقتصادی  است که در زمان تصمیم مطلب هزینه حقوق صاحبان سهام مؤید اینو  شرکتی

سی این رابطه در بازار سرمایه رو به رشد برر؛ لذا گذاران اهمیت دارد برای سرمایه عاملچقدر این 
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نظری،  مبانی ادامه د. درگذاران در اخذ تصمیمات اقتصادی یاری رسان تواند به سرمایه ایران می

 .گردد می ارائه پژوهش های یافته و شناسی روش پژوهش،   فرضیه و پیشینه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 بشردوستی شركتی -2-1

های بشردوستانه است که به بالاترین سطح مسئولیت  شرکتی نماد شرکتی با استراتژیبشردوستی 

های بشردوستانه دارد  ه مفهومی از فعالیتائاجتماعی شرکت اشاره دارد. این دیدگاه، گرایش به ار

تواند زمینه را  که از طریق ایجاد یک جامعه پایدار، محیط زیستی سالم و فضای سیاسی شفاف، می

های ذینفع، به ثبات  های سودآور شرکت فراهم نموده و با کاهش تضاد منافع بین گروه فعالیتبرای 

(. ادبیات پژوهش )نظیر 1398زاده خانقاه و بادآور نهندی،  ید )تقیاقتصادی شرکت کمک نما

کند که بشردوستی شرکتی  ( بیان می2003 همكاران، و سیفرت ؛2007 همكاران، و مارکوئیز

ها به دلیل  های متفاوتی انجام شود. انگیزه اول این است که شرکت انگیزه ممكن است با

دهد  آورند که نشان می های بشردوستانه روی می پذیری اجتماعی و مشروعیت، به فعالیت مسئولیت

های خیریه حمایت کنند.  های مربوط به کمک هایی که عملكرد خوبی دارند باید از فعالیت شرکت

بشردوستی شرکتی، تقویت وجهه مدیران است که ممكن است به آسانی از طریق  انگیزه دیگر برای

های خیرخواهانه به  ها همچنین ممكن است در کمک بخشیدن پول سهامداران بدست آید. شرکت

شود  گری یا ملاحظات مشتریان درگیر شوند که باعث می های سیاسی، لابی دلایلی همچون هزینه

هایی همچون سودآوری شرکت، اقلام تعهدی اختیاری، مذهب و  هاقدامات بشردوستانه انگیز

 (.1999؛ گوردن و خوماوالا، 2000دوستی را شامل شود )سانچز،  نوع

بشردوستی شرکتی  تأثیر بررسی به نیز مختلف مطالعاتی های حوزه در شده انجام های پژوهش

 مطالعات مثال، برای. اند پرداخته آن اقتصادی پیامدهای همچنین و ها سازمان و افراد رفتار بر

 با معناداری و مثبت ارتباط بشردوستی شرکتی که معتقدند مالی و اقتصاد حوزۀ در گرفته صورت

  متغیرهای بر و( 2003؛ اورلیتزگی و همكاران، 1987وکوچ و اسپنسر، ) دارد ها سازمان عملكرد

 ،(2015 ایاتریدیس،) دیریت سودم ،(2018 چن و همكاران،) گذاری سرمایه کارایی نظیر مالی

 لاش، و جود) سهام صاحبان حقوق و هزینه (2015 همكاران، و ژانگ) سقوط قیمت سهام ریسک

 .است اثرگذار نیز( 2018
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 سهام صاحبان حقوق بشردوستی شركتی و هزینه -2-2

ترین عوامل  های شرکت و محیط عملیاتی آن، از مهم های تجاری حاصل از فعالیت ریسک

بنابراین، به  (؛1958کننده هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت هستند )مودیگلیانی و میلر،  تعیین

های خیرخواهانه و هزینه صاحبان سهام شرکت، لازم است که  منظور برقراری رابطه بین فعالیت

که  ها بر ریسک تجاری شرکت مورد بررسی قرار گیرد. هنگامی چگونگی تأثیر اینگونه فعالیت

کنند، آنگاه به جای بازگرداندن وجه نقد به  های خیرخواهانه می ها اقدام به انجام فعالیت شرکت

دهند که وجه  های دارای خالص ارزش فعلی مثبت، ترجیح می گذاری در پروژه سهامداران یا سرمایه

 و جیانگ ؛2012 مارتین، و نقد حاصل را به شخص ثالث اختصاص دهند. مطالعات اخیر )نظیر موزر

ها مبادرت به انجام  دهد که برخی از شرکت ( نشان می2016 هاسو، و برسكین ؛2018 همكاران،

های خیرخواهانه، به هزینه سهامداران  های مسئولیت اجتماعی شرکتی نظیر فعالیت فعالیت

ها با ایجاد فرصت برای مدیران، جهت انتقال ثروت از  گونه فعالیت بنابراین، این نمایند؛ می

سهامداران به سوی منافع خود، باعث بروز تعارض نمایندگی و متعاقب آن افزایش میزان ریسک 

(. با این وجود، 2006سكایف و همكاران، -؛ اشبغ1976لینگ،  شوند )جنسن و مک تجاری می

های دارای مسئولیت اجتماعی  گذاران شرکت دهد که از منظر سرمایه  ادبیات پژوهش نشان می

(. همچنین، یه و ژانگ 2011ک نسبتاً پایینی برخوردارند )القول و همكاران، شرکتی از ریس

های مسئولیت  های دارای وجهه مطلوب در زمینه انجام فعالیت که شرکت ( معتقدند2011)

( نیز بیان 2010تری برخوردار هستند. لف و همكاران ) اجتماعی شرکتی، از ریسک تجاری پایین

های مناسب برای ارتقای وجهه شرکت در  رخواهانه یكی از مكانیزمهای خی کنند که فعالیت می

های مسئولیت اجتماعی و افزایش وفاداری مشتریان و در نتیجه سودآوری بیشتر  زمینه فعالیت

بنابراین، دو استدلال  شود و در نهایت با کاهش میزان ریسک شرکت همراه خواهد بود؛ محسوب می

 شود: ح مینظری متفاوت در این زمینه مطر

های خیرخواهانه شرکت بر افزایش میزان ریسک شرکت مورد  نخست، چگونگی تأثیر فعالیت

های خیرخواهانه شرکت منجر به ایجاد مسئله نمایندگی بین مدیران و  گیرد. فعالیت بررسی قرار می

ه مدیران آید ک وجود می اند که تعارض نمایندگی زمانی به شود. تحقیقات نشان داده سهامداران می

(. علاوه بر 1976لینگ،  از منابع شرکت جهت تأمین منافع شخصی خود بهره برند )جنسن و مک

های خیرخواهانه شخصی استفاده  این، مدیران ممكن است که از بودجه شرکت جهت انجام فعالیت

ای به عبارت دیگر، آنها با استفاده از منابع شرکت درصدد افزایش وجهه شخصی و ارتق نمایند؛

( و به این ترتیب از 2002؛ وربل و کارتر، 2015باشند )ماسولیس و رضا،  شبكه اجتماعی خود می

؛ 1991شوند )هلی،  مند می تر بهره یک پرستیژ بالاتر، دستمزد بیشتر و مشروعیت اجتماعی مطلوب
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جر به افزایش تواند من های خیرخواهانه می بنابراین، استفاده مدیران از فعالیت (؛1997گالاسكویتز، 

ها و در مقابل افزایش ناچیز منافع سهامداران گردد. بر پایه این دیدگاه، ماسولیس  منافع شخصی آن

های خیرخواهانه وابسته به مدیران عامل باعث پیشبرد  ( دریافتند که انجام فعالیت2015و رضا )

 شود. ها و درنتیجه کاهش ارزش شرکت می منافع آن

ها  است که مسئولیت اجتماعی شرکت موجب افزایش سود شرکت( معتقد 1970فریدمن )

های  ها که از منابع شرکتی در جهت انجام فعالیت گردد. با این وجود، مدیران عامل شرکت می

برند.  کنند در حقیقت از منابع دولتی به نفع شخصی بهره می خیرخواهانه بلاعوض استفاده می

ی با منافع سهامداران نیست، مگر اینكه سهامداران نیز مندی از منابع شرکت همسو اینگونه بهره

های  رغم اینكه نیت مدیران از انجام فعالیت ها مشارکت داشته باشند. علی خود در اینگونه فعالیت

شود، لیكن به  های بزرگتر نیز انجام می خیرخواهانه نیتی خیر است و در جهت تأمین منافع گروه

( معتقدند 2012ها برای سهامداران نیست. موزر و مارتین ) عالیتهزینه بودن اینگونه ف معنی بی

های مسئولیت اجتماعی شرکتی بیشتر از سود آن برای شرکت گردد،  زمانی که هزینه انجام فعالیت

( نیز 2006پذیرد. همچنین، براون و همكاران ) ها به هزینه سهامداران صورت می آنگاه این فعالیت

های بشردوستانه از سوی مدیران عامل نوعی هزینه نمایندگی  گونه فعالیتنشان دادند که انجام هر

ها فرصتی برای انجام کارهای خیر از سوی مدیران  شود چراکه این فعالیت برای شرکت محسوب می

باشد. در مجموع، وجود تعارض نمایندگی بین مدیران و  و در مقابل بدون فایده برای سهامداران می

ها در مقایسه با عواید، باعث افزایش ریسک تجاری در شرکت  ن افزایش هزینهسهامداران و میزا

های فعال در امور خیریه از هزینه حقوق صاحبان سهام بیشتری  رود شرکت گردد. لذا انتظار می می

 نظریه، این از پشتیبانی در را شواهدی نیز گرفته صورت تجربی تحقیقات برخوردار باشند. عمده

بشردوستانه موجب  های انجام فعالیت که دریافتند (2018) لاش و جود مثال، طور به. ندا نموده ارائه

 که دادند نشان نیز( 2015) رضا و ماسولیس. گردد   افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت می

هزینه سرمایه  های نمایندگی و در پی آن هزینه های بشردوستانه، فعالیت دارای های شرکت در

 .یابد افزایش میشرکت 

های بشردوستانه بر کاهش ریسک  ادبیات پژوهش همچنین به بررسی چگونگی تأثیر فعالیت

های بشردوستانه باعث افزایش درآمد شرکت  اند. درصورتی که انجام فعالیت تجاری شرکت پرداخته

کت نیز ها منتج به کاهش ریسک شر های آن شود، آنگاه اینگونه فعالیت و منجر به کاهش هزینه

کند تا  های خیرخواهانه به شرکت کمک می (. انجام فعالیت1996خواهند شد )بوتسمن و گاپتا، 

(. این 2005؛ گادفری، 1990وجهه مطلوبی برای خود در جامعه ایجاد کند )فومبران و شنلی، 

اری های بشردوستانه، باعث جذب مشتریان جدید و افزایش وفاد وجهه مطلوب ناشی از انجام فعالیت
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گردد که نتیجه آن افزایش و ثبات در فروش خواهد بود. بر این اساس، وجهه  مشتریان فعلی می

گردد. در حقیقت،  های خیرخواهانه باعث افزایش درآمد شرکت می مطلوب ناشی از انجام فعالیت

ف و های خیرخواهانه بر رشد درآمد شرکت است )ل ادبیات پژوهش مؤید تأثیر معنادار انجام فعالیت

های بشردوستانه امكان  (. علاوه بر این، افزایش وجهه شرکت در اثر فعالیت2010همكاران، 

(. در نهایت، 2000دهد )فومبران، گاردبرگ و بارنت،  ها می گذاری بهتر را نیز به آن قیمت

های  ها با استفاده از فرصت انجام فعالیت دهند که شرکت های صورت گرفته نشان می پژوهش

( و از طریق 1988؛ وارادارجان و منون، 1988هانه مبادرت به انجام تبلیغات نموده )ناوارو، خیرخوا

های بشردوستانه به عنوان شكلی از تبلیغات، در تلاش برای افزایش میزان فروش و وفاداری  فعالیت

جدید و های بشردوستانه منجر به جذب مشتریان  بنابراین، این نوع از فعالیت به برند خود هستند؛

ها منجر به کاهش ریسک  های بشردوستانه شرکت شود. در نتیجه، فعالیت افزایش درآمد شرکت می

شرکت شده که ضمن ایجاد وجهه مطلوب برای شرکت در جامعه، با افزایش درآمد و کاهش 

 های های فعال در فعالیت رود شرکت بنابراین، انتظار می های آن همراه خواهد بود؛ هزینه

 و القول استدلال، این پایه از هزینه حقوق صاحبان سهام کمتری برخوردار باشند. بر انهبشردوست

 مسئولیت دارای های بین شرکت منفی رابطه وجود بر مبنی شواهدی نیز (2011)همكاران 

 نمودند. ارائه و هزینه سرمایه شرکتی اجتماعی

 

 پیشینه پژوهش -3

حقوق صاحبان سهام  نهیگزارش سالانه و هز یها تیروابه بررسی ( 2020و همكاران ) آتاناساکو

و  گزارش سالانه های روایتسطح افشا در ها نشان داد بین  پرداختند. نتایج پژوهش آن سیانگل در

افشا در ی بین رابطه منف کوجود دارد به اینصورت که ی شكل Uرابطه  سهامحقوق صاحبان  نهیهز

رابطه مثبت در  کیافشا و  نییدر سطوح پاصاحبان  حقوق نهیو هز های گزارش سالانه روایت

( به بررسی رابطه کیفیت کنترل داخلی و 2019خلیف و همكاران )وجود دارد. سطوح بالاتر افشا 

و همچنین به بررسی تأثیر کیفیت کنترل داخلی بر رابطه بین افشای حقوق صاحبان  نهیهز

 512از  یابر اساس نمونههای بورسی کشور مصر  در شرکتحقوق صاحبان  نهیهزداوطلبانه و 

پرداختند. نتایج بیانگر آن است بین  2014الی  2007 یدوره زمان یمشاهدات سالانه شرکت ط

رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین نتایج حقوق صاحبان  نهیهزکیفیت کنترل داخلی و 

را تشدید حقوق صاحبان  نهیهزشای داوطلبانه و نشان داد کیفیت کنترل داخلی رابطه بین اف

های بشردوستانه بر هزینه حقوق  فعالیت در پژوهش خود تأثیر( 2018) لاش و جودکند.  می

 سرمایه بازار در مشاهده سال -شرکت 29050 از متشكل ای نمونه برای ها را صاحبان سهام شرکت



  حقوقصاحبانسهامشرکتنهیبشردوستانهبرهزيهاتیدرفعاليگذارهیسرماریتأث      72

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1400 پائیز/ 51شماره   

بشردوستانه  های فعالیت که انجام داد نشان آنان پژوهش های یافته. دادند قرار بررسی مورد آمریكا

 انتخاب با( 2018) همكاران و دهد. چن ها را افزایش می آن سهام صاحبان حقوق هزینه ها، شرکت

 و بشردوستی شرکت بین رابطه بررسی به چین، بورس سهام در حاضر های شرکت از ای نمونه

 گذاری سرمایه بشردوستانه، کارایی های ام فعالیتپرداختند و دریافتند که انج گذاری کارایی سرمایه

 انجام تر، دارای محیط نهادی قوی های شرکت در بخشد. علاوه بر این، می بهبود را ها شرکت

در ( 2018و همكاران ) دارد. جیانگ گذاری سرمایه کارایی بر بیشتری بشردوستانه تأثیر های فعالیت

را مورد  چین سهام بورس در حاضر های شرکت نوآوریبر  بشردوستی شرکتی پژوهش خود تأثیر

 های سال طی مشاهده سال - شرکت 1595 شامل پژوهش این آماری نمونه. بررسی قرار دادند

نوآوری  شرکتی، بشردوستی که است آن از حاکی پژوهش نتایج. است بوده 2015 تا 2011

 آمریكایی های شرکت از ای نمونه انتخاب ( با2016هاسو ) و دهد. برسكین ها را افزایش می شرکت

 های بشردوستانه، روابط گذاری در فعالیت سرمایه دریافتند که 2013 تا 2002 های سال طی

 به( 2015) همكاران و بخشد. ژانگ می بهبود را ها شرکت نوآوری و مشتریان با روابط کارکنان،

این  های یافته. پرداختند چینی های شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بشردوستی بر تأثیر بررسی

 سهام سقوط قیمت کاهش ریسک موجب شرکتی بشردوستی که است آن از حاکی پژوهش

سقوط  ریسک و شرکتی بشردوستی بین منفی که رابطه نشان داد نتایج این، بر شود. علاوه می

 ( تأثیر2015ایاتریدیس ) .است تر قوی بالاتر، دولتی میزان مالكیت با های شرکت در سهام قیمت

 سال -شرکت 3435 از متشكل ای نمونه برای ها را شرکت مدیریت سود بر های بشردوستانه فعالیت

 های فعالیت دارای های شرکت دریافت و داد قرار بررسی در بازار سرمایه آمریكا مورد مشاهده

 مسئولیت افشای تأثیر( 2011)همكاران  و کمتری برخوردارند. القول سود بشردوستانه، از مدیریت

 بررسی مورد را آمریكا سهام بورس در حاضر های شرکت سهام صاحبان حقوق هزینه بر اجتماعی

 صاحبان حقوق هزینه ها، شرکت اجتماعی مسئولیت افشای که رسیدند نتیجه این به و دادند قرار

 دهد. می کاهش را ها  آن سهام

سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه با تأکید بر عدم تقارن تأثیر  (1399) و همكارانمحمدزاده 

شرکت پذیرفته شده در بورس  110در را مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصل از بررسی  اطلاعاتی

داری  اوراق بهادار تهران نشان داد که افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه تأثیر منفی و معنی

اد که تأثیر منفی افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در دارد. همچنین نتایج نشان د

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است، در حالی که افشای سرمایه اجتماعی بر  شرکت

به  (1398) بنی مهدو  های با عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر ندارد. اقدامی هزینه سرمایه در شرکت

ای متشكل از  با نمونه تمایز محصول بر هزینه حقوق صاحبان سهام تأثیر استراتژی رهبری و بررسی
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پرداختند.  1395تا  1390های  طی سالشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  104

که بین استراتژی رهبری هزینه و هزینه حقوق صاحبان سهام  بودنتایج حاصل از پژوهش بیانگر آن 

اما میان استراتژی تمایز محصول و هزینه حقوق صاحبان  ؛دارد رابطه معكوس و معناداری وجود

تأثیر در پژوهش خود  (1398) نهندی بادآور و خانقاه زاده تقی .سهام رابطه معناداری وجود ندارد

 را مورد بررسی قرار دادند. آنان در پژوهش خود تعداد ها های بشردوستانه بر نوآوری شرکت فعالیت

 های دریافتند که فعالیت را بررسی نمودند و 1396 -1390 های انی سالزم دوره برای شرکت 60

ای  ( با انتخاب نمونه1397) ونكی و دولو .دارد داری معنا مثبت تأثیر شرکت نوآوری بر بشردوستانه

به بررسی  1395تا  1380 های شده در بورس اوراق بهادار طی سال شرکت پذیرفته 294متشكل از 

 که نشان دادنتایج پرداختند.  مالی از اهرم هدف و هزینه حقوق صاحبان سهام انحراف اهرمرابطه 

به  (1397شود. محسنی ) افزایش انحراف اهرم مالی منجر به فزونی هزینه حقوق صاحبان سهام می

های پذیرفته  ارتباطات سیاسی و هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام در شرکتبررسی رابطه بین 

با افزایش ارتباطات سیاسی داد های تحقیق نشان  یافتهپرداخت.  بهادار تهران شده در بورس اوراق

در پژوهش  (1395) آخوندی و کرمی. یابد ها، هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام کاهش می شرکت

نتایج حاصل از پرداختند. چرخه عمر شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام خود به بررسی تأثیر 

که میزان  دادنشان  1393 تا 1385شرکت( طی دوره زمانی -سال 990شرکت ) 110بررسی 

هزینه حقوق صاحبان سهام در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت )رشد، بلوغ، افول( تفاوت 

هزینه حقوق صاحبان سهام در مرحله افول در  دادمعناداری با هم دارند. همچنین نتایج نشان 

 رابطه (1394)و همكاران  بنی مهد .ین سطح قرار داردتر بالاترین سطح و در مرحله بلوغ در پایین

نتایج تحقیق نشان را مورد بررسی قرار دادند.  توان رقابتی محصول و هزینه حقوق صاحبان سهام

باشند.  دار و معكوس با یكدیگر می توان رقابتی و هزینه حقوق صاحبان سهام دارای رابطه معنی داد

ها را بررسی شرکت سرمایه هزینه و اجتماعی پذیری یتمسئول نبی ( رابطه1393حاجیها و سرفراز )

 پژوهش ، نتایج1391تا  1387های شرکت طی سال 65ای متشكل از نمودند. با انتخاب نمونه

 .دارد سرمایه هزینه با معناداری منفی رابطه اجتماعی پذیریمسئولیت که داد نشان

 

 فرضیه پژوهش -4

 تدوین زیر صورت به پژوهش فرضیه پژوهش، پیشینه و فوق شده مطرح نظری مبانی به توجه با

 :گردد می

 .دارد معناداری آن تأثیر سهام صاحبان حقوق هزینه بر شرکت بشردوستانه های فعالیت - فرضیه
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 شناسی پژوهش روش -5

تجربی  ها از نوع تحقیقات نیمه حاضر از نظر هدف، کاربردی و از نظر شیوه گردآوری داده پژوهش

رویدادی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده از روش رگرسیون چند  پس

سنجی انجام شده است. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش را  های اقتصاد متغیره و مدل

تشكیل  1397الی  1393های  ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پ شرکت

 باشند که مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: هایی می دهد و نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت می

بوده و  1393ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  هایی که تاریخ پذیرش آن شرکت (1

 برای که آنجا از های بورسی باشند. همچنین، نیز در فهرست شرکت 1397تا پایان سال 

 سال 5 های داده به استیل و اوهانلون مدل طبق حقوق صاحبان سهام هزینه متغیر محاسبه

 10 دوره برای باید نمونه های شرکت نیاز مورد های داده رو این از است، بوده نیاز آن قبل

 .باشد دسترس در( 1397 تا 1388 های سال) ساله

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد. به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن (2

 های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. طی سال (3

گذاری به  های سرمایه گری مالی نباشند )شرکت گذاری و واسطه های سرمایه جزء شرکت (4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(. شرکتعلت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه 

های مالی افشاء شده  های توضیحی صورت های بشردوستانه شرکت در یادداشت فعالیت (5

 باشد.

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند.  63های فوق تعداد  پس از اعمال محدودیت

های  ای توضیحی همراه صورته های مالی و یادداشت های تحقیق حاضر با مراجعه به صورت داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود در سامانه کدال، پایگاه اینترنتی  مالی شرکت

 از نیزها  داده وتحلیل نهایی تجزیهجهت آورد نوین استخراج گردید.  افزار ره بورس اوراق بهادار و نرم

 استفاده شده است. Eviews افزار اقتصادسنجی نرم

 

 استفاده مورد متغیرهای و مدل -5-1

 :است شده استفاده 1 متغیره رابطه چند رگرسیون مدل از پژوهش فرضیه آزمون منظور به

COEi,t =β0 +β1 PHILi,t +β2 SIZEi,t +β3 MTBi,t+β4 LEVi,t +β5 BETAi,t +β6 ROEi,t +εi,t (1)  
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 فوق: مدلدر 

COEi,t، سهام شرکت صاحبان حقوق هزینه i در سال t  ؛PHILi,t ،شرکت  بشردوستانه های فعالیتi 

 MTBi,t؛  t در سال iشرکت لگاریتم طبیعی فروش سالیانه  اندازه شرکت، معادل ،SIZEi,t ؛ t در سال

 ، ریسکBETAi,t ؛ t در سال iشرکت ، اهرم مالی LEVi,t ؛ t در سال iشرکت رشد  های ، فرصت

، جزء خطای مدل  εi,t؛ و t در سال iشرکت ، سودآوری ROEi,t ؛ t در سال iشرکت سیستماتیک 

 شود. پرداخته می  در ادامه به معرفی هر یک از متغیرهای پژوهش باشد که رگرسیون می

 

 متغیر وابسته -5-1-1

هزینه حقوق صاحبان سهام است که به منظور محاسبه آن به پیروی از در این پژوهش،  وابستهمتغیر 

 استیل و اوهانلون مدل دو دو مدل از ( از1392( و حاجیها و سبحانی )1389)ثقفی و همكاران 

(OSM )ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل و (CPM) .استفاده شده است 

 

سهام تنها با استفاده از اطلاعات  صاحبان در این مدل، هزینه حقوقاوهانلون و استیل:  مدل

 آید: بدست می 2رگرسیون شود که از طریق  واقعی محاسبه می
 ROEi,t = 𝑎0,i + 𝑎1,i 𝐷𝑈𝑅𝐺i,t + εi,t  (2)  

 به طوری که:

ROEi,t بازده حقوق صاحبان سهام شرکت :i در سال t و 

DURGi,t:  سرقفلی ثبت نشده شرکتi در سال t  تفاوت ارزش بازار و ارزش دفتری سرمایه شرکت(

 ( است.tدر سال 

نیز  𝑎0,iمقدار  ساله برای هر شرکت، 5استفاده از رگرسیون سری زمانی پس از برآورد مدل فوق با 

که  البته برای آن باشد. میسهام برآوردی شرکت  صاحبان هزینه حقوقآید که بیانگر  بدست می

 𝑎0,i سهام شرکت تفسیر شود، باید ضرایب  صاحبان عنوان هزینه حقوق بتواند به𝑎0,i  و𝑎1,i  در

 رگرسیون فوق مثبت باشد.

 

این مدل، بازده سهام را تابعی از ریسک بازار تلقی  ای: سرمایه های دارایی گذاری مدل قیمت

 مبتنی است: 3کند و بر رابطه  می

COEi,t = Rf,t + βi,t ( Rm,t - Rf,t ) (3)  

 که در آن:

COEi,t: شرکت سهام )نرخ بازده مورد انتظار سهام(  صاحبان هزینه حقوقi در سال t؛ 
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Rf,t نرخ بازده بدون ریسک که برابر است با نرخ سود اوراق مشارکت دولتی در سال :t ؛ 

Rm,t نرخ بازده مورد انتظار بازار که برابر است با تغییرات شاخص کل بازار در سال :t و 

βi,t  میزان حساسیت بازده سهام شرکت :i  به بازده بازار سهام در سالt باشد. می 

 

 متغیر مستقل -5-1-2

نظر گرفته شده که برای محاسبه آن  عنوان متغیر مستقل پژوهش در ( بهPHILبشردوستی شرکت )

 مبالغ از تقسیم( 2018) لاش و و جود (1398) نهندی بادآور و خانقاه زاده پژوهش تقیبه پیروی از 

سهام شرکت  صاحبان حقوق بازار ارزش خیریه بر مؤسسات به شرکت اهدایی های مربوط به کمک

 شود. استفاده می

 

 كنترلی متغیرهای -5-1-3

تر، معمولاً از اعتبار بیشتری برخوردارند و به دلیل امكان  های بزرگ شرکت (:SIZEاندازه شركت )

ی بیشتر، استفاده از منابع مالی مختلف و افشای منظم اطلاعات، ریسک کمتری نیز دارند بخش تنوع

ها، بازده مورد انتظار کمتری را  گذاران در مواجهه با این شرکت لذا سرمایه (.1388)ثقفی و بولو، 

بنابراین، انتظار بر این است که بین اندازه شرکت و هزینه حقوق صاحبان سهام ؛ نمایند مطالبه می

طبیعی  لگاریتم طریق از که شرکت اندازه پژوهش، این در رو این رابطه منفی وجود داشته باشد. از

 .است شده گرفته نظر در یکنترل یرمتغ عنوان به شود، می گیری اندازه شرکت سالیانه فروش خالص

 می نشان( 2018) لاش و جود و( 2011) همكاران و القول تجربی شواهد(: MTBهای رشد ) فرصت

 دارند و هزینه حقوق صاحبان سهام بیشتری ریسک بالاتر، رشد های فرصت با های شرکت که دهد

رشد شرکت نیز به عنوان یكی دیگر  های کنند. لذا در این پژوهش، فرصت را نیز تجربه میبالاتری 

از  (1399و همكاران ) حجازیاز متغیرهای کنترلی بكار گرفته شده است که مطابق با پژوهش 

 شود. می گیری اندازه سهام، صاحبان حقوق دفتری ارزش به بازار ارزش طریق نسبت

چنین استدلال  (2011) همكاران و و القول (2007) بونتیس و کریستندل :(LEVاهرم مالی )

 را سهامداران انتظار مورد بازده نرخ شرکت، ریسک افزایش از طریق مالی، اهرم افزایش کهکنند  می

، رو گردد. از این می شرکت سهام صاحبان حقوق هزینه افزایش به منجر نهایت در که افزایش داده

 شرکت های دارایی دفتری ارزش بر بدهی مجموع تقسیم از که مالی اهرم در پژوهش حاضر

 یكی دیگر از متغیرهای کنترلی وارد مدل شده است.عنوان  شود، به می محاسبه

ها است و  های مورداستفاده برای نشان دادن ریسک سهام شرکت بتا یكی از شاخص(: BETAبتا )

دهنده حساسیت یک دسته از اوراق بهادار نسبت به تغییر بازده پرتفوی بازار است. مطابق با  نشان
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یابد )هسیه و  رود با افزایش بتا، هزینه حقوق صاحبان سهام افزایش  های پیشین انتظار می پژوهش

 کنترلی متغیرهای از دیگر یكی عنوان به نیز بتای سهام حاضر، پژوهش در (. لذا2019، همكاران

بازار  پرتفوی بازده به شرکت سهام بازده کوواریانس از طریق نسبت که است شده مدل وارد

 .شود می محاسبه
سهام شرکت  صاحبان حقوق بازار که از تقسیم سود خالص بر ارزش این متغیر (:ROE) یسودآور

عنوان  نیز به ( 2018لاش ) و جودو ( 2015رضا ) و ماسولیسشود، در پژوهش  گیری می اندازه

 کنترلی لحاظ شده است. متغیر

 استیل و اوهانلون مدلاز دو هزینه حقوق صاحبان سهام از آنجا که در این تحقیق برای سنجش 

(OSM )سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل و ( ایCPM)  استفاده شده است، لذا مدل فوق، برای

 که به دلیل آنگردد.  صورت جداگانه برآورد می به سهام صاحبان حقوق هزینههر یک از معیارهای 

 تورش کاهش متغیرها، بین همخطی احتمال بودن پایین مشاهدات، تعداد نظر از ترکیبی های داده

 به ،(2009 گجراتی،) دارند برتری زمانی سری یا مقطعی های مدل بر واریانس ناهمسانی و برآورد

 .است شده استفاده ترکیبی های داده تكنیک از تحقیق های مدل برآورد منظور
 

 های پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی -6-1

های مرکزی و پراکندگی  ، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص1جدول 

-1397های  سال مشاهده در فاصله زمانی سال -شرکت 315از  ای متشكل باشد را برای نمونه می

 دهد. نشان می 1393
 . آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق1جدول 

 حداكثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر
انحراف 

 معیار

 OSM 485/0 545/0 110/0 939/0 157/0 لیمدل اوهانلون و است

 CPM 418/0 418/0 002/0 882/0 227/0 یا هیسرما یها ییدارا یگذار متیمدل ق

 PHIL 054/0 031/0 001/0 219/0 059/0 بشر دوستی شرکتی

 SIZE 303/15 024/15 469/11 752/19 921/1 اندازه شرکت

 MTB 070/3 468/2 611/0 061/14 235/2 های رشد فرصت

 LEV 530/0 510/0 047/0 701/0 231/0 اهرم مالی

 BETA 460/0 381/0 626/0- 767/1 501/0 سیستماتیکریسک 

 ROE 077/0 087/0 881/0- 562/0 140/0 سودآوری

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 مورد های شرکت حقوق صاحبان سهام هزینه میانگین شود، ملاحظه می 1گونه که در جدول  همان

 ترتیب به ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل استیل و و اوهانلون دو مدل اساس بر بررسی

است  05/0شرکتی معادل  دوستی باشد. همچنین، میانگین متغیر بشر می 418/0 و 485/0 با برابر

اندک  توجه یا های بشردوستانه و که این موضوع بر عدم افشای کافی اطلاعات مرتبط با فعالیت

 مقدار ملاحظه دارد. علاوه بر این، هایی دلالت گذاری در چنین فعالیت های نمونه به سرمایه شرکت

 های دارایی از درصد 53 حدود متوسط طور به مؤید آن است که مالی اهرم متغیر میانگین

سود خالص  که این اند. ضمن  شده مالی تأمین استقراض، طریق از بررسی مورد های شرکت

 هاست. درصد ارزش بازار حقوق صاحبان سهام آن 8 حدودبه طور متوسط،  یزنمونه ن یها شرکت

 

  نتایج آزمون فرضیه -6-2

ها  بودن داده ییتابلو یا یقیشود تا تلف استفاده می یمرل Fابتدا از آزمون  یبیترک یها در داده

آماره  یارائه شده است، سطح معنادار 2جدول بدست آمده که در  یجمشخص گردد. با توجه به نتا

F آن است  یانگرب وصفر آزمون رد شده  یهفرض یناست، بنابرا 05/0ر دو مدل کمتر از ه یبرا یمرل

 استفاده شود. ییتابلو یها از روش داده یدپژوهش با یها مدل ینتخم یکه برا
 

 یقتحق یها مدل یبرا یمرل Fآزمون  یجنتا .2جدول 

 نتیجه سطح معناداری Fآماره مقدار  سنجه هزینه حقوق صاحبان سهام مدل

 تابلویی های داده 031/0 425/1 استیل و اوهانلون مدل (1مدل )

 تابلویی های داده 000/0 925/3 ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل (2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 یا)روش اثرات ثابت  ییتابلو یها نوع داده یینتع یبرا یدبودن مدل، با ییسپس با توجه به تابلو

با توجه به  شود، یملاحظه م یزن 3جدول طور که در  ( از آزمون هاسمن استفاده شود. همانیتصادف

. لذا لازم است که شود یصفر رد م یهها فرض مدل یآن، در تمام یآزمون و سطح معنادار ینا یجنتا

 ها به روش اثرات ثابت برآورد گردد. مدل
 

 یاثرات تصادف ثابت و اثرات ینانتخاب ب یآزمون هاسمن برا یجنتا. 3جدول 

 نتیجه سطح معناداری χ2مقدار آماره سنجه هزینه حقوق صاحبان سهام مدل

 اثرات ثابت 018/0 215/15 استیل و اوهانلون مدل (1مدل )

 اثرات ثابت 000/0 423/18 ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل (2مدل )

 های پژوهشگر منبع: یافته
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برا  -جارک آزمون از اخلال مدل نیز اجزای توزیع بودن نرمال تشخیص منظور علاوه بر این، به

 05/0های تحقیق بیشتر از  برا، برای مدل -جارک آماره احتمال جهینت که استفاده گردید. از آنجا

شود.  می دییتأهای مورد بررسی  مدل اخلال اجزای توزیع بودن نرمال است، لذا فرض صفر مبنی بر

 واریانس در اجزای اخلال مدل ناهمسانی فرض بررسی برای( LR) ییدرستنمانسبت  آزمون نتایج

وجود ناهمسانی واریانس بوده که برای رفع این مشكل، از روش حداقل مربعات  از نیز حاکی

ها استفاده شده است. همچنین، برای اطمینان از عدم وجود مشكل  برای برآورد مدل افتهی میتعم

مورد ( VIF) همخطی بین متغیرهای توضیحی، آزمون همخطی با استفاده از عامل تورم واریانس

است،  10که مقادیر این آماره برای متغیرهای توضیحی کمتر از  بررسی قرار گرفت که با توجه آن

ندارد. در نهایت، به منظور آزمون همبستگی بین اجزاء خطای مدل از  ها وجود آن ینب خطی هم لذا

نتایج حاصل از ارائه شده است.  4نتایج آن در جدول  که دیگردواتسن استفاده  -آماره دوربین

نشان  4آزمون فرضیه پژوهش بر اساس هر یک از دو سنجه هزینه حقوق صاحبان سهام، در جدول 

 داده شده است:

 
 هزینه حقوق صاحبان سهام . نتایج برآورد مدل پژوهش بر اساس دو سنجه4جدول 

 ای سرمایه های دارایی گذاری قیمت مدل استیل و اوهانلون مدل 

 tآماره  انحراف معیار ضریب tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C ** 358/0 072/0 934/4 118/0 281/0 422/0 

PHIL * 129/0- 065/0 299/2- ** 093/0- 027/0 388/3- 

SIZE * 011/0- 005/0 483/2- * 002/0- 001/0 252/2- 

MTB 001/0- 002/0 898/0- 003/0- 006/0 414/0- 

LEV 019/0 028/0 658/0 * 012/0 005/0 581/2 

BETA 009/0 006/0 604/1 007/0 017/0 660/0 

ROE ** 049/0 015/0 182/3- 154/0- 081/0 909/1- 

 F ** 520/8آماره  F ** 970/5آماره 

 640/0 ضریب تعیین تعدیل شده 608/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 879/1 آماره دوربین واتسن 019/2 آماره دوربین واتسن
 باشد. درصد می 1درصد و  5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*

 های پژوهشگر منبع: یافته
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های رگرسیونی برازش شده در  بیانگر معناداری کلی مدل در این نگاره، F های آمارهملاحظه مقادیر 

حكایت از عدم وجود مشكل  نیز واتسن -درصد است. مقادیر آماره دوربین 5 سطح خطای

شود،  در نگاره فوق نیز ملاحظه می طور که همانجملات پسماند دارد.  انیدر می خودهمبستگ

در ( در هر دو مدل منفی و PHIL)مربوط به متغیر بشردوستی شرکتی  tضریب برآوردی و آماره 

 فعالیت بشردوستانهبوده که حاکی از وجود رابطه منفی معنادار بین  درصد معنادار 5سطح خطای 

 5 باشد. بر این اساس، فرضیه پژوهش در سطح خطای و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت می

 شود. درصد پذیرفته می

 

 وتحلیل حساسیت تجزیه -6-3

هزینه  بررسی استحكام و قابلیت اتكای نتایج پژوهش، رابطه بین فعالیت بشردوستانه و به منظور

عنوان  صنعت به شده تعدیل سهام قیمت به سود اساس نسبت ها بر حقوق صاحبان سهام شرکت

گرفت. این  معیار جایگزین برای سنجش هزینه حقوق صاحبان سهام، مجدداً مورد بررسی قرار

صنعت  قیمت سهام به سود میانه به tدر سال  iشرکت  قیمت سهام به سود معیار از تقسیم نسبت

آید(، می دستبه بررسی مورد نمونه در صنعت هر هایشرکت به قیمت سهام سود میانه از )که

 است، شده استفاده هزینه حقوق صاحبان سهام شاخص عنوان به نسبت این گردد. از محاسبه می

 مطلوبی شاخص و کندمی حفظ کوچک بوده قیمت در مقابل که را سودهایی اهمیت این نسبت زیرا

 سهامداران قیمت، با افزایش که به طوری است؛ شده مشاهده بازار در که سرمایه است هزینه از

 نتایج 5جدول  (.1389یابد )رحمانی و فلاح نژاد،  افزایش نزدیک در آینده سود که دارند انتظار

 نشان هزینه حقوق صاحبان سهام را گیریاندازه برای معیار جایگزین اساس بر پژوهش فرضیه آزمون

نتایج بیانگر آن است که فعالیت بشردوستانه، رابطه منفی معناداری با هزینه حقوق  .دهد می

دارد که این یافته با نتایج اصلی تحقیق منطبق  معیار مذکورصاحبان سهام محاسبه شده بر اساس 

توان نتیجه گرفت که نتایج پژوهش نسبت به استفاده از معیار جایگزین هزینه  بنابراین، می است؛

 حقوق صاحبان سهام حساس نبوده و از استحكام برخوردار است.

 
 حبان سهامهزینه حقوق صا جایگزین معیار اساس بر پژوهش فرضیه آزمون . نتایج5جدول 

 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

C 627/0 725/0 864/0 

PHIL ** 051/0- 015/0 387/3- 

SIZE * 016/0- 007/0 140/2- 
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 tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیرها

MTB 015/0- 015/0 008/1- 

LEV 170/0 215/0 789/0 

BETA ** 074/0 028/0 586/2 

ROE ** 091/0- 027/0 363/3- 

 573/0 تعدیل شدهضریب تعیین  F ** 633/17 آماره

 باشد. % می1% و 5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای  **و*

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه -7

 حسابداری و مالی ادبیات حوزه در اساسی مفاهیم از یكی سهام، همواره صاحبان حقوق هزینه

ایفا  ها گذاری شرکت سرمایه و مالی تصمیمات در مهمی نقش ناقص بازارهای در رود که می شمار به

بسزایی  ها اهمیت شرکت هزینه حقوق صاحبان سهام بر تأثیرگذار عوامل تعیین بنابراین، کند؛ می

 سهام صاحبان حقوق هزینه و بشردوستانه های فعالیت بین رابطه حاضر پژوهش در رو، این دارد. از

 زمره در که است اهمیت دارای حیث این از حاضر پژوهش. گرفت قرار بررسی مورد ها شرکت

 توسعه به تواند می رو، این از و پرداخته موضوع این بررسی به که باشد می داخلی تحقیقات نخستین

 کمک ایران، نوظهور سرمایه بازار جمله از توسعه درحال کشورهای در مالی و حسابداری ادبیات

ها،  شرکت بشردوستانه های بود که فعالیت آن بیانگر آزمون فرضیه پژوهش نتایج .نماید شایانی

توان چنین  می مذکور فرضیه در خصوص تأیید .دهد می کاهش ها را سهام آن صاحبان حقوق هزینه

کند تا وجهه مطلوبی برای  به شرکت کمک می های بشردوستانه استدلال نمود که انجام فعالیت

های بشردوستانه، باعث جذب  شی از انجام فعالیتخود در جامعه ایجاد کند. این وجهه مطلوب نا

گردد که نتیجه آن افزایش و ثبات در فروش  مشتریان جدید و افزایش وفاداری مشتریان فعلی می

باعث افزایش درآمد  های بشردوستانه خواهد بود. بر این اساس، وجهه مطلوب ناشی از انجام فعالیت

عنوان نمادی از رفتار اجتماعی  به شرکت بشردوستانههای  فعالیت گردد. علاوه بر این شرکت می

و ابزاری مناسب برای ایجاد انگیزه در  میزان اصطكاک شرکت با جامعه را کاهش داده شرکت،

کارکنان است که پیامد این امر جذب کارکنان باکیفیت و ترغیب کارکنان فعلی به مطالبه دستمزد 

، هزینه فرصت منظراز  شرکت شود. در نتیجههای  ینهو از این منظر باعث کاهش هز باشد کمتر می

ها منجر به کاهش ریسک شرکت شده که ضمن ایجاد وجهه  های بشردوستانه شرکت فعالیت

بنابراین،  های آن همراه خواهد بود؛ مطلوب برای شرکت در جامعه، با افزایش درآمد و کاهش هزینه

ن مكانیزمی برای افزایش وجهه شرکت و در ها به عنوا که اقدامات خیرخواهانه شرکت درصورتی
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گرفته شود، آنگاه انتظار  نتیجه ارتقای فروش، افزایش اثربخشی عملیاتی و کاهش ریسک بكار

های مذکور تأثیر منفی بر هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت داشته باشند. لذا  رود که فعالیت می

قوق صاحبان سهام کمتری برخوردار از هزینه ح بشردوستانه های های فعال در فعالیت شرکت

( 2011)همكاران  و القولپژوهش  یها افتهیپژوهش با  نیبدست آمده در ا جهینت باشند. می

 مطابقت دارد.

 و بشردوستانه های های پژوهش حاضر مبنی بر وجود رابطه منفی بین فعالیت اساس یافته بر

 سرمایه پیشنهاد بازار گران تحلیل و گذارانبه سرمایه ها، شرکت سهام صاحبان حقوق هزینه

 های به میزان فعالیت مالی، متغیرهای بر علاوه گذاری تصمیمات سرمایه اتخاذ هنگام که گردد می

بر کاهش هزینه حقوق صاحبان  مؤثر عاملی عنوان به را آن توجه نموده و ها نیز بشردوستانه شرکت

 ها شرکت مدیران به . همچنین،نمایند گیری خود لحاظ های تصمیم در مدل ها سهام شرکت

ریسک شرکت و در پی  های بشردوستانه، گذاری در فعالیت سرمایه انتخاب با گردد که می پیشنهاد

 توجه لازمۀ که آنجا این، از بر دهند. علاوه کاهش را حقوق صاحبان سهام شرکت آن هزینه

 مناسب بشردوستانه، افشای های فعالیتاطلاعات مرتبط با  به مالی های صورت کنندگان استفاده

افشای  با رابطه در خاصی در حال حاضر استانداردهای و هاست شرکت سوی از گونه اطلاعات این

 که گردد می پیشنهاد حسابداری استانداردهای کنندگان تدوین به لذا ندارد، گونه اطلاعات وجود این

 در ها بشردوستانه شرکت های با فعالیت مرتبط تفصیلی اطلاعات افشای جهت را کافی الزامات

 .آورند فراهم مالی های صورت
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 .97 -118 صص ،(33)10 مطالعات تجربی حسابداری مالی، ،"ای با استفاده از تحلیل خوشه
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