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 چكیده

پذیری اجتماعی با ارزش بازار شرکت  بررسی ارتباط سطح افشای مسئولیت مقالههدف این 

مشارکت ، سؤال در نه حوزه اصلی حوزه اقتصادی  031شامل  یا است. بدین منظور پرسشنامه

، محیطی و توسعه پایدار  زیست،سالاری  حقوق انسانی و شایسته، نظام راهبری شرکتی ، اجتماعی 

فرهنگی برای تعیین سطح افشاء و ، اجتماعی( یا خلاق )سازمانی، حرفهحوزه ا، محصولات ، مذهبی 

شده است. برای طراحی و انجام شرکت پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران  303

که  دهد ینشان م ها افتهیاز مدل رگرسیونی چند متغیره استفاده شده است.  ها هیآزمون فرض

اجتماعی بالاتر، ارزش بازار بیشتری و هزینه سرمایه کمتری دارند ولی  پذیری ها با مسئولیت شرکت

 یها کنندگان از گزارش بینی، استفاده جریان نقدی عملیاتی بالاتری ندارند. درنتیجه، مطابق با پیش

پذیری اجتماعی توجه دارند و افشای این اطلاعات بار اطلاعاتی داشته و  مالی به مقوله مسئولیت

 .شود یگذاران محسوب م گیری سرمایه ت مربوط در تصمیمجزء اطلاعا

 

پذیری اجتماعی، ارزش بازار شرکت، هزینه سرمایه و جریان نقدی  مسئولیت :ی کلیدیها واژه

 عملیاتی.
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 مقدمه -1
گذاران برای اطلاعات درباره عملکرد مسئولیت  شناسایی وسیعی از تقاضای روزافزون سرمایه

دارد که چارچوب گزارشگری یکپارچه جدید )گزارشگری جهانی که اولین ها وجود  اجتماعی شرکت

گذاری مشترک فقط در  . از جمله رشد سرمایهدهد یپیشنهاد شد( را توسعه م 1100بار در سال 

که خصوصیات عملکرد مسئولیت اجتماعی ممتاز دارد، مانند موسسه  ردیگ یشرکتی صورت م

شرکت  پایگاهسالانه و  یها که دربردارنده ارزیابی عملکرد مسئولیت اجتماعی در گزارش 0یکا.آل. د

بندی مسئولیت  است که تمایل به ایجاد گزارش شهادت دهی و رتبه ییها و جزء سازمان باشد یم

رغم تقاضای روزافزون برای افشای مسئولیت  (. علی1101 ،و دیگران 1اجتماعی مستقل دارد )بالو

ی، سؤال تجربی آشکار این است که آیا عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت به طور اجتماع

 ؛1101 ،3مثبتی دارد؟ )بنابو و تی رول ریو عملکرد مالی آینده تأث شرکتسیستماتیک در ارزش 

 (.1101 ،4موسر و مارتین

 بزرگ بر اساس مسئولیت یها بندی شرکت علاوه بر رتبه یموسسه تحقیق و پژوهش کا.آل. د

که گزارشگری مسئولیت اجتماعی اختیاری را ارائه نمایند. اگرچه  کند یها را تشویق م اجتماعی، آن

، ولی ارزش بازار دهند یشرکت بزرگ آمریکایی گزارش مسئولیت اجتماعی ارائه م 311فقط حدود 

و ها بیش از ده درصد کل بازار سرمایه آمریکا است. در این راستا، جهان تجارت  سرمایه آن

ها به  ها در حال مواجهه شدن با مقوله مسئولیت اجتماعی هستند و گستره وسیعی از شرکت شرکت

 (.1100و دیگران،  5)دالی وال شوند یپذیری از بعد اجتماعی ترغیب و تشویق م مسئولیت

صورت  ها، حرکتی فراتر از حداقل الزامات قانونی است که به مسئولیت اجتماعی شرکت

پذیرفته شده است، زیرا مؤسسات اقتصادی آن را در زمره منافع بلندمدت خود تلقی داوطلبانه 

منجر به بهبود جایگاه شرکت و  تواند ی. بدین ترتیب، کارکرد درونی مسئولیت اجتماعی مکنند یم

(. 1101و دیگران،  6درنهایت افزایش بازده و سودآوری و سرانجام بقای بلندمدت آنان گردد )سانچز

بزرگ  یها ها نه تنها در شرکت اجتماعی شرکت یها تی( دریافتند مسئول1100و دیگران ) 7میشرا

ها برای  و شرکت رسد یها ضروری به نظر م بلکه امروزه برای بسیاری از شرکت شود یانجام م

. حداکثر کردن ثروت سهامداران متکی به کنند یافزایش ثروت سهامداران این اطلاعات را افشاء م

ارزش شرکت است. از سوی دیگر، دو جزء اصلی ارزش شرکت، خالص جریان نقدی و هزینه افزایش 

سرمایه سهامداران است. برای اینکه ارزش شرکت افزایش یابد لازم است سهامداران و ذینفعان به 

پذیری  پذیری اجتماعی شرکت توجه و نقاط ضعف و قوت شرکت را از نظر رتبه مسئولیت مسئولیت

پذیری  گذاری لحاظ نمایند. به بیان دیگر، هراندازه مسئولیت سرمایه یها میتصماجتماعی در 

گذاری و  اجتماعی شرکت موجب افزایش جریان نقدی ورودی شرکت و کاهش ریسک سرمایه
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پذیری اجتماعی بار  نتیجه گرفت که افشای اطلاعات مسئولیت توان یهزینه سرمایه شود، م

ها از طریق  پذیری اجتماعی شرکت رتبه مسئولیت ابتدا ن پژوهشاطلاعاتی دارد؛ بنابراین در ای

پذیری اجتماعی بر ارزش شرکت و اجزای آن  مسئولیت ریسپس تأث ؟شود یپرسشنامه تعیین م

، بررسی باشد یها برای بقاء م )جریان نقدی عملیاتی و هزینه سرمایه( که دغدغه اصلی اکثر سازمان

 ؟گردد یم

 

 و پیشینه پژوهش مبانی نظری -2
پذیری اجتماعی و پیچیدگی استانداردهای مربوط  به سبب وجود جامعیت در مفهوم مسئولیت

و  8ها دشوار است )آراس به رفتار اجتماعی، سنجش عملکرد اجتماعی، اقتصادی و محیطی سازمان

قالب اسناد و در  ییها مالی جامعه، از طریق ارائه گزارش یها (. رابطه شرکت با بخش1113دیگران، 

پذیری اجتماعی، تمام  تدوین شده در خصوص مسئولیت یها . در گزارشابدی یمدارک مالی نمود م

بیمه و سایر شرکای  یها ها، شرکت ها و اطلاعات مفید در زمینه روابط مالی سازمان با بانک داده

رایند گزارش دهی و سازی اطلاعات مربوط به شرکت، بهبود ف . این امر به شفافشود یمالی ارائه م

رسانی جامع، خواهد انجامید. در این میان وجود مشاوران مالی مستقل در شرکت به تسریع و  اطلاع

، قوانین و مقررات ها استی. البته در این راستا نباید از تأثیرات سکند یتسهیل این رابطه کمک م

به عاملی در کاهش یا افزایش ها به مثا مختلف کشورها بر نوسان قیمت سهام و عملکرد مالی شرکت

 (.1100و دیگران،  3ها در میان مشتریان، غفلت ورزید )لیما کریسوستومو ارزش آن

پذیری اجتماعی سازمان بر رابطه آن با سوددهی و  بیشتر مطالعات در خصوص مفهوم مسئولیت

اند  هیل توجابزاری، اقتصادی و عاملیت قاب هیبازدهی سازمانی اشاره دارد که بر اساس سه نظر

(. تئوری ابزاری ذینفعان بین عملکرد مالی سازمان و عملکرد اجتماعی سازمان 0334، 01)باربارا

مندی  های ذینفع را راضی نماید، این رضایت ، زیرا اگر سازمان بتواند گروهنندیب یرابطه مثبتی م

، 0373) 01چند کارول(. هر1111، 00ابزار خوبی برای نمایش عملکرد مالی باشد )مارک او تواند یم

پذیری اجتماعی سازمان در قبال جامعه اشاره کرده، پیشروی واقعی در زمینه  ( به مسئولیت0330

 03( نسبت داد. هوو کانگ0384پذیری مالی سازمان در مقابل ذینفعان را باید به فریمن ) مسئولیت

پذیری شرکت بر عملکرد مالی آن را خاطر  های مربوط به مسئولیت مثبت فعالیت ری( تأث1101)

ذینفعان، جزو اصول بنیادی  یها اند. با وجود این لزوم توجه به نیازها، علایق و خواسته نشان کرده

مالی و  یها تیوکار و محیط نیز، مسئول پذیری اجتماعی است و تعامل مستمر بین کسب مسئولیت

 (.0383)شربت اوغلی و دیگران،  کند یها القاء م را به شرکتغیر مالی 
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پذیری اجتماعی بر ارزش شرکت شواهد متناقضی وجود دارد. بعضی از  در مورد اثر مسئولیت

پذیری اجتماعی و افزایش ارزش شرکت است. به  دهنده رابطه معکوس بین مسئولیت شواهد نشان

پذیری  مسئولیت "(، در مقاله خود با عنوان 1100عنوان نمونه لیما کریسوستومو و دیگران )

پذیری  مربوط به مسئولیت یها با استفاده از داده "اجتماعی، ارزش شرکت و عملکرد مالی در برزیل

گویی به دو سؤال زیر برآمدند. اول  مالی به عنوان منابع تحقیق، در صدد پاسخ یها اجتماعی و داده

آفرینی کند؟ و دوم  در خلق ارزش برای شرکت، نقش تواند یم پذیری اجتماعی اینکه آیا مسئولیت

پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی شرکت تأثیرگذار باشد و بالعکس؟  اینکه آیا ممکن است مسئولیت

پذیری اجتماعی و ارزش  نتایج حاصل از مطالعه این محققان، همبستگی منفی بین مسئولیت

پذیری اجتماعی و عملکرد مالی  یافتند که بین مسئولیتها در . همچنین آنداد یشرکت را نشان م

( به 1113) 04(. اوبیوس و آلاس1100شرکت رابطه وجود ندارد )لیما کریستوموستو و همکاران، 

. مک ویلیام و اند افتهیوجود رابطه معکوس بین عملکرد اجتماعی سازمان و عملکرد مالی دست 

مستقیمی دارد  یها نهیولیت اجتماعی مثبت، هزکه اگرچه مسئ کنند ی( اشاره م1110) 05سیگل

کنندگان و سایر ذینفعان برای بهتر کردن عملکرد مسئولیت اجتماعی به این  ولی تقاضای مصرف

که هزینه و  شود یها دارد. استدلال م معناست که مسئولیت اجتماعی مثبت مزایایی برای شرکت

ولی زیر  باشد یاز عملکرد مسئولیت اجتماعی به طور دقیق با هم برابر م یا نهیمزایای سطح به

. به طور تجربی اغلب مطالعات باشد یاز عملکرد مسئولیت اجتماعی گران م یا نهیسطح نقطه به

 دهد یعملکرد مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت را نشان م نیاخیر ارتباط مثبت کمی ب

 08پلامی ؛1100 ،دالی وال و دیگران ؛1100 ،و دیگران 07سومورامات ؛1113 ،و دیگران 06)مارگولیس

دریافتند بهتر کردن عملکرد  (1101) 03ایزو و مگنانیلی راًی(. با این حال اخ1101 ،و دیگران

ها اشاره کردند که  . همچنین آنشود یم ها یمسئولیت اجتماعی موجب افزایش هزینه بده

 دهد ینشان م ها افتهی. این باشد یی تلف کردن منابع مگذاری در عملکرد مسئولیت اجتماع سرمایه

به سهامداران تحمیل  ییها نهیها هز های مسئولیت اجتماعی شرکت که حداقل در بعضی از فعالیت

 (.1101 ،)موسر و مارتین شود یم

تأثیر  "(، در مقاله خود با عنوان 1113و دیگران ) 11اما در پاسخ به این ابهام لین

، با ارائه مدلی در خصوص رابطه بین مسئولیت "پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی مسئولیت

مدت  اجتماعی و عملکرد مالی شرکت به این نتیجه رسیدند که اگرچه ممکن است در کوتاه

کت نداشته باشد، ولی در بلندمدت با مسئولیت اجتماعی تأثیر بسیار مثبتی بر عملکرد مالی شر

کنندگان، مزیت مالی قابل توجهی برای شرکت ایجاد  کاهش ریسک درک شده توسط مصرف

تا  1111ی )ها شرکت تایوانی در بین سال 0111ها همچنین در مطالعات خود روی  . آنشود یم
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وکار مؤثر در  تژی کسبها از بخش تحقیق و توسعه به عنوان استرا ، دریافتند که این شرکت(1114

مالی و غیرمالی به مؤسسات خیریه را بخشی از  یها و کمک کنند یتوسعه پایدار استفاده م

( معتقد است که 1118) 10. در این زمینه کلراک سوندانند یپذیری اجتماعی سازمانی م مسئولیت

و اجتماعی فائق آمد،  به مسائل اخلاقی توان یبا اتخاذ سیستم کارآمد مدیریتی در زمینه ذینفعان م

( نیز، 1118نیازهای جامعه را در زمان مناسب مورد توجه قرار داده و به آن پاسخ گفت. کی. آچوا )

ها در تعاملات اجتماعی خود، نسبت به همه سهامدارانشان مسئولیت اجتماعی  شرکت": سدینو یم

ان و مابقی ذینفعان؛ آسیب کنندگان، کارکن مندی اقتصادی مصرف دارند؛ پس لازمه افزایش رضایت

نرساندن به محیط، توجه به همه ذینفعان سازمان، بهبود موقعیت شغلی کارکنان و حفظ منابع 

پذیری آن تأیید شده  طبیعی است. پس رابطه مستقیمی از مسائل مالی شرکت و میزان مسئولیت

 است.

شرکت در زمینه  های پر واضح است که رابطه بین سهامداران داخلی و خارجی و فعالیت

پذیری اجتماعی یک تعامل دوسویه است. ذینفعان داخلی در کنار کارکنان و مدیران  مسئولیت

اند؛ این در حالی است که سهامداران خارجی در کنار  سازمان، در داخل سازمان به فعالیت مشغول

. مارک در یک پردازند یو دولت در خارج از سازمان به فعالیت م ها هیکنندگان، اتحاد مشتریان، توزیع

مشاهده، رابطه مثبت بین عملکرد اجتماعی سازمان را با عملکرد مالی  33878تحلیل جامع بالغ بر 

ها بر این باور بودند که عملکرد اجتماعی سازمان سبب کسب شهرت، اعتبار و  آن ثابت کرد. آن

سازمان با ذینفعان برای عناصر سازی رابطه  . نحوه شفافشود یمالی م یها نهایتاً ارتقای شاخص

موجود در سازمان، عملکرد و ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار خواهد داد )لیما کریسوستومو و 

محیطی بر  اجتماعی و زیست یها نهی(. این واقعیت را که شهرت شرکت در زم1100همکاران، 

تأثیر بسزایی خواهد  های شرکت گذاران و حامیان مالی برای مشارکت در فعالیت تمایل سرمایه

ها بر اساس  نادیده انگاشت. نورتون و کاپلان در تشریح نقشه استراتژی سازمان توان یداشت، نم

که وجوه مختلف مشتری مداری، قانون مداری،  کنند یروش کارت امتیازی متوازن، تلویحاً اذعان م

قویت وجهه مالی شرکت ها به ت گذاری اجتماعی و نظایر آن پذیری اجتماعی، سرمایه مسئولیت

شرکت در دبی امارات  181(. در یک تحقیق که در بین 0383)صالحی امیری،  دیخواهد انجام

پذیری اجتماعی تأیید شد.  های مسئولیت انجام پذیرفت وجود رابطه بین عملکرد سازمانی و فعالیت

عملکرد مالی و  پذیری اجتماعی سازمانی به همراه تعهد کارکنان و نیز همچنین بین مسئولیت

 (.1113و دیگران،  11مثبت وجود دارد )روتب یا اعتبار سازمانی رابطه

کیفیت افشای اختیاری محیطی را روی ارزش شرکت بررسی  ری( تأث1101پلامی و دیگران )

کردند. بدین منظور ارزش شرکت را به دو جزء صورت کسر، جریان نقدی آتی مورد انتظار و مخرج 
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کسر، هزینه سرمایه تفکیک کردند و ارتباط هر کدام را به طور جداگانه با کیفیت افشای اختیاری 

کیفیت افشای اختیاری محیطی موجب  دهد یتحقیق نشان م یها افتهیمحیطی بررسی نمودند. 

علاوه بر این مسئولیت اجتماعی شرکت باعث ایجاد جذابیت در  .شود یافزایش ارزش شرکت م

(؛ بنابراین انتظار بر این است 1101 ،و دیگران 13)لو شود یفروش و عملکرد مالی بهتر م مشتریان و

که مسئولیت اجتماعی شرکتی که بالاتر از متوسط صنعت است جریان نقدی بهتری به همراه 

را دارند که عملکرد مسئولیت  ییها داشته باشد زیرا مشتریان تمایل به خرید محصولات شرکت

که  ییها گذاران تمایل دارند اوراق بهادار شرکت دارند. به طور اجتماعی سرمایه اجتماعی بهتری

ریچارد  ؛0381 ،14مسئولیت اجتماعی بهتری دارند را با صرف خریداری نمایند )آندرسون و فرانکل

( به بررسی ارتباط گزارشگری مسئولیت 0335دارابی و وقفی و سلمانیان )(. 1110 ،15سون و ولکر

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج ها شرکتارزش شرکت و ریسک  اجتماعی با

 رابطهکه بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی با ریسک و ارزش شرکت  دهد یماین پژوهش نشان 

از  ها شرکتگیری گزارشگری مسئولیت اجتماعی  معناداری وجود دارد. در این تحقیق برای اندازه

مدیره منتشر شده در سایت کدال استفاده شده است، از آنجائی که معیار  یئتگزارش فعالیت ه

در نه حوزه اصلی  سؤال 031گیری فوق کامل نبوده، لذا در تحقیق حاضر از پرسشنامه شامل  اندازه

 و انسانی وقحق-4 شرکتی راهبری نظام-3 یاجتماع مشارکت-1دی اقتصا حوزه-0شامل 

، یسازمان (اخلاق حوزه-8ت حصولام-7 مذهبی-6 داریپا توسعه ومحیطی  زیست-5 سالاری شایسته

پذیری اجتماعی استفاده شده است.  ی برای تعیین رتبه مسئولیتفرهنگ-3ی( ، اجتماعیا حرفه

قدر مطلق اقلام تعهدی غیر عادی مدل  یها ارزشهمچنین متغیرهای کنترلی بسیاری از قبیل 

عت، دعاوی حقوقی مطرح برای شرکت، رشد بلندمدت سود هر سهم، ، شاخص صنجونز شده لیتعد

توبین و تغییرات  Qفروش حاصل از صادرات، تعداد سهام داد و ستد شده، بازده دارایی، نسبت 

 بر ارزشپذیری اجتماعی  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت که در تعیین اثر رتبه مسئولیت

. در تحقیق قبلی اثر رتبه ورد توجه قرار گرفته استدر تحقیق حاضر مداشته  ریتأثشرکت 

جریان نقدی عملیاتی و هزینه شرکت )دهنده ارزش  پذیری اجتماعی بر اجزای تشکیل مسئولیت

 توجه قرار نگرفته که در این تحقیق بررسی شده است. ( موردسرمایه

شرکت با جریان دهنده ارتباط مثبت مسئولیت اجتماعی  تر اینکه برخی تحقیقات نشان مهم

هزینه پاکسازی  تواند یزیست، م های حفاظت از محیط مشی نقدی است. برای مثال، خط

ها را کاهش دهد. از این  های بهبود رفاه کارگران، شکایت آن مشی زیست را کاهش دهد و خط محیط

ها اهمیت  ل. این استدلادهد ی، در نتیجه کارایی تولید را افزایش مشود یها تقویت م آن هیرو، روح

بر ارزش  تواند یکه م ییها نانیمسئولیت اجتماعی را در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطم
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( دریافت 0387) 17(. مرتون1116 ،و دیگران 16)رودریگز کند یبگذارد را نمایان م ریشرکت تأث

یسک و در نتیجه موجب تقسیم ر دهد یگذار را افزایش م افشای بیشتر اطلاعات، آگاهی سرمایه

. علاوه بر این کیفیت بالای افشاء موجب کاهش کوواریانس جریان شود یسرمایه م نهیکاهش هز

؛ بنابراین، افشای (1117 ،و دیگران 18)هوگس شود یها م نقدی شرکت با جریان نقدی دیگر شرکت

ر خواهد شد. از این رو، در تحقیق حاض ءعملکرد مسئولیت اجتماعی موجب بالا رفتن کیفیت افشا

انتظار بر این است که مسئولیت اجتماعی شرکت، کاهش در واریانس جریان نقدی را به همراه 

مندی مشتری  پذیری اجتماعی بالاتر موجب افزایش رضایت داشته باشد. به بیان دیگر، مسئولیت

 شده و بالطبع موجب افزایش فروش و نقدینگی خواهد شد.

. است هزینه سرمایهسئولیت اجتماعی شرکت با م منفیدهنده ارتباط  نشان ها قیبرخی تحق

ها با عملکرد مسئولیت اجتماعی بهتر از  ( دریافتند شرکت1100دالی وال و دیگران )برای مثال، 

که  کند یبینی م . تئوری سنتی اقتصاد پیشبرند یمتوسط صنعت از کاهش هزینه سرمایه منفعت م

 با افزایش افشاء، کاهش در هزینه سرمایه از طریق:

 (0335 ،و دیگران 13الف( کاهش در عدم تقارن اطلاعاتی یا برآورد ریسک )کلوز

 (0387 ،گذار )مرتون سرمایه یها یآگاه شیب( افزا

؛ بنابراین انتظار شود ی( حاصل م0386 ،31نقدشوندگی )آمی هود و مندل سون شیج( افزا

مسئولیت اجتماعی بالاتر از میانه صنعت از طریق افزایش فروش )جریان  افشای رود یم

 ورود وجه نقد( و کاهش هزینه سرمایه بر ارزش شرکت بیفزاید.
 

( دریافتند بین هزینه حقوق صاحبان سهام و سطح افشای مسئولیت 1100) گرانیدالی وال و د

پذیری  که مسئولیت ییها کتاجتماعی شرکت رابطه معکوسی وجود دارد. به بیان دیگر، شر

کنندگان و ذینفعان ریسک بالاتری دارند. درنتیجه، برای  اجتماعی ضعیفی دارند از دید استفاده

که در  ییها . همچنین شرکتکنند یگذاری در شرکت نرخ بازده بالاتری را درخواست م سرمایه

پذیری  ر سال جاری مسئولیتقبل هزینه سرمایه بالاتری دارند انگیزه زیادی دارند که د یها سال

اجتماعی بیشتری داشته باشند تا از این طریق اعتماد مشتریان را جلب و هزینه سرمایه را کاهش و 

 سود واحد تجاری را افزایش دهند.

پذیری اجتماعی  بررسی رابطه بین مسئولیت»( پژوهشی تحت عنوان 0333حاجیها و سرافراز )

را « پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران یها شرکتدر  مها و هزینه حقوق صاحبان سها شرکت

مستقل، از  ریها به عنوان متغ پذیری اجتماعی شرکت گیری مسئولیت انجام دادند. برای اندازه

ها را بر اساس  که هر ساله سازمان ید .آل.معیارهایی که توسط موسسه آمریکایی معروف به کا
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گیری هزینه حقوق  و همچنین برای اندازه کند یبندی م رتبهمحیطی  معیارهای اجتماعی و زیست

که  دهد پژوهش نشان می یها افتهیصاحبان سهام، مدل گوردون استفاده شده است. 

بنابراین  پذیری اجتماعی رابطه معکوس و معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد؛ مسئولیت

ماعی، باعث کاهش در نرخ بازده مورد انتظار در زمینه عملکرد اجت یمدیران با افزایش افشاگر

مالی کمتری برای شرکت به  نیتأم یها نهیگذاران )هزینه حقوق صاحبان سهام( شده و هز سرمایه

گذاران محتوای  پذیری شرکت برای سرمایه ؛ به عبارت دیگر اطلاعات مسئولیتآورند یارمغان م

 .اطلاعاتی دارد

که اگرچه  دهد یمپذیری اجتماعی، نشان  مینه مسئولیتی صورت گرفته در زها پژوهشبررسی 

ی مفیدی انجام گردیده، اما تاکنون پژوهشی ها جهینتیی در این زمینه انجام گرفته و به ها پژوهش

آن دهنده  پذیری اجتماعی بر ارزش شرکت و اجزای تشکیل مسئولیت ریتأثجامعی در رابطه با 

تی( در ایران صورت نگرفته است. در این پژوهش با توجه هزینه سرمایه شرکت و جریان نقد عملیا)

ی حاوی ا پرسشنامهبا استفاده از  شود یمبه عدم ورود پژوهش گران به موضوع ذکر شده، تلاش 

پذیری اجتماعی بر ارزش شرکت و اجزای  در نه حوزه جهت تعیین اثر رتبه مسئولیت سؤال 031

 آن مورد بررسی قرار گیرد.

 

 پژوهش یها هیفرض -3
 :گردد یتحقیق به شرح ذیل تدوین م یها هیبر اساس اهداف، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرض

ها رابطه مستقیمی با  های مسئولیت اجتماعی شرکت سطح افشای فعالیت فرضیه اول: •

 ارزش شرکت دارد.

ها در سال جاری به طور  های مسئولیت اجتماعی شرکت سطح افشای فعالیت فرضیه دوم: •

 مثبت با هزینه سرمایه سال قبل شرکت ارتباط دارد.

های مسئولیت اجتماعی شرکت، هزینه سرمایه سال آتی  سطح افشای فعالیت فرضیه سوم: •

 .دهد یرا کاهش م

های مسئولیت اجتماعی شرکت رابطه مثبتی با جریان  سطح افشای فعالیت فرضیه چهارم: •

 نقدی عملیاتی شرکت دارد.

 

 پژوهششناسی  روش -4

از  ها شرکتپذیری اجتماعی  روش تحقیق حاضر پیمایشی است و برای تعیین رتبه مسئولیت

 یحوزه اقتصاد-0شامل در نه حوزه اصلی  سؤال 031ی حاوی ا نقطه 5پرسشنامه با مقیاس لیکرت 
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حقوق انسانی و -4 (سؤال 8) ینظام راهبری شرکت-3 (سؤال 01) یمشارکت اجتماع-1 (سؤال 06)

-7 (سؤال 3) یمذهب-6 (سؤال 30) داریمحیطی و توسعه پا زیست-5 (سؤال 08سالاری ) شایسته

 1) یفرهنگ -3سؤال(  15، ، اجتماعییا حوزه اخلاق )سازمانی، حرفه-8 (سؤال 07محصولات )

استفاده شده است. برای آزمون روایی تحقیق، پرسشنامه به شکل مقدماتی تهیه شد و بعد از  (سؤال

اجتماعی  پذیری مسئولیت ریتأث نظر خبرگان اخذ و اصلاحات نهایی به عمل آمد. سپستکمیل آن، 

 شد. لذا بررسیبر ارزش شرکت و اجزای آن )هزینه حقوق صاحبان سهام و جریان نقدی عملیاتی( 

از استخراج شده از پرسشنامه و سامانه بورس اوراق بهادار با مدل رگرسیونی چند متغیره  یها داده

برای آزمون پایایی تحقیق از ضریب  مورد آزمون قرار گرفته است. Eviewsو  Spss افزار منرطریق 

ی کرونباخ برای سؤالات آلفا Spss افزار آماری آلفای کرونباخ استفاده شد. با استفاده از نرم

بوده که گویای مناسب بودن ابزار  17373پرسشنامه محاسبه گردید. نمره آلفای کرونباخ پرسشنامه 

 .باشد یمگردآوری اطلاعات از لحاظ پایایی 

 

 جامعه و نمونه آماری -5

پذیرفته شده در بورس و فرابورس اوراق بهادار تهران است.  یها قلمرو مکانی تحقیق، تمامی شرکت

صورت  0335پذیری اجتماعی در سال  ظر مسئولیتنها از  بندی شرکت از آنجا که پرسشنامه رتبه

ها  شرکت 0334 لنتایج آن فقط به آخرین صورت مالی حسابرسی شده سا گرفته است، لذا تعمیم

مالی  یها است که صورت ییها . درنتیجه قلمرو زمانی تحقیق، محدود به شرکتباشد یم ریپذ امکان

 دارند. 0334حسابرسی شده برای عملکرد 

 یها تیمحدودپذیرفته شده در بورس و فرابورس که  یها از بین تمام شرکت شرکت نمونه تحقیق

 ذیل را نداشته باشند انتخاب شده است:

تلفنی و ایمیل  صورت به مکرر یها یریگیشرکت بورسی و فرابورسی علیرغم پ 073 تعداد (0

 اند. اند، لذا از نمونه آماری حذف شده ها را ارائه ننموده پاسخی به پرسشنامه و حضوری

که  ییها محاسبه شده است و شرکت CAPMسرمایه شرکت با استفاده از مدل  نهیهز (1

 اند. هزینه سرمایه منفی دارند از نمونه آماری حذف شده

ها در دسترس نباشد از  آن 0334مالی حسابرسی شده سال  یها که صورت ییها شرکت (3

 نمونه آماری حذف شده است.

 لیوتحل هیشرکت مورد آزمون و تجز 303انتخاب نمونه، تعداد  یها تیدر نهایت با اعمال محدود

 اند. قرار گرفته
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 الگوهای پژوهش -6
ها رابطه  های مسئولیت اجتماعی شرکت این است که سطح افشای فعالیت در فرضیه اول انتظار بر

پذیرفته شده در بورس  یها مستقیمی با ارزش شرکت داشته باشد. برای آزمون فرضیه فوق، شرکت

تهیه و توسط سؤال در نه حوزه  031متشکل از  یا امهناز نظر افشای مسئولیت اجتماعی با پرسش

 .شود یفرضیه آزمون م 0. سپس بر اساس مدل پاسخ داده شد ها شرکتمدیران عالی 

(0) 
∆%Pi,t+1 = βº + β1 HI-PERFORMi,t + β2∆SIZEi,t + β3∆BETAi,t + β4∆LEVi,t + β5∆LTGi,t + β6∑INDi,t 

+ εi,t  
 

بالاتری دارند انگیزه  هیکه در سال قبل هزینه سرما ییها شرکتاین است  دوم انتظار بر هیدر فرض

دارند در سال جاری مسئولیت اجتماعی را افشاء نمایند. بر اساس ادبیات ارائه شده در تحقیق 

 :شود یوارد م 1دارند در مدل  ریعواملی که در تعیین سطوح افشای مسئولیت اجتماعی تأث

(1) 

Log[prob(PERFORMi,t)/(1- prob(PERFORMi,t))] = β1+ β1 COCi,t-1 + β1SIZEi,t-1 + 

β3LITIGATIONi,t-1 + β4ROAi,t-1 + β5FINi,t-1 + β6TOBINQi,t-1 + β7LEVi,t-1 + β8GLOBALi,t-1 + 

β3LIQUIDITYi,t-1 + β01ABS–EMi,t-1+ β11∑INDi,t + εi,t 

 

سه انتظار بر این است که افشای مسئولیت اجتماعی هزینه سرمایه سال آتی را کاهش  هیدر فرض

 .شود یآزمون م 3واسطه مدل  ؛ که این فرضیه بهدهد یم

(3) 

∆%COCi,t+1 = β1+ β1 HI-PERFORMi,t + β2∆SIZEi,t + β3∆BETAi,t + β4∆LEVi,t + β5∆MBi,t + 

β6∆LTGi,t + β7∑INDi,t + εi,t  
 

ها موجب افزایش جریان  چهار انتظار بر این است که افشای مسئولیت اجتماعی شرکت هیدر فرض

 :شود یآزمون فرضیه انجام م 4واسطه مدل  که به شود ینقدی عملیاتی م
(4) 

∆%CFi,t+1 = βº + β1 HI-PERFORMi,t + β2∆SIZEi,t + β3∆BETAi,t + β4∆LEVi,t + β5∆MBi,t + 

β6∆LTGi,t + β7∑INDi,t + εi,t  
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 متغیرهای پژوهش -7
 وابسته هایمتغیر -7-1

∆%Pi,t+1 درصد تغییرات قیمت سهام )قیمت پایانی روز( شرکت :i  در سالt+1  نسبت به سالt. 

PERFORMi,t جمع نقاط قوت مسئولیت اجتماعی شرکت طبق معیارهای ارائه شده موسسه :

سؤال با جمع امتیاز  031حاوی  یا سازی شده در ایران. بدین منظور پرسشنامه بومی یکا.آل. د

تقسیم تا نقاط قوت  0071طراحی شده است. امتیاز هر شرکت از پرسشنامه بر عدد  0071

مسئولیت اجتماعی آن محاسبه شود. بدیهی است که جمع نقاط قوت عددی بین صفر تا یک 

 .باشد یصورت اعشاری م به

∆%COCi,t+1 درصد تغییرات در هزینه سرمایه سال :t+1  نسبت به سالt  که با استفاده از مدل

CAPM شود یمحاسبه م. 

CFi,t+1%∆:  درصد تغییرات در جریان نقدی عملیاتی شرکت استخراج شده از صورت جریان وجوه

 tنسبت به سال  t+1نقد در سال 

 

 متغیر مستقل -7-2

HI-PERFORMi,t مسئولیت اجتماعی بالاتر از میانه صنعت داشته باشد برابر یک و در : اگر شرکت

 .شود یغیر این صورت صفر در نظر گرفته م

COCi,t-1شرکت در سال  هیسرما نهی: هزt-1  که با استفاده از مدلCAPM شود یمحاسبه م. 

 

 متغیر کنترلی -7-3

SIZEi,t: اجتماعی به دلیل منابع مالی یا ها عامل مهمی در گزارشگری مسئولیت  اندازه شرکت

(. معادل لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق 0333 30فشارهای عمومی است )لانگ و لاندهولم

 است. صاحبان سهام عادی استخراج شده از ترازنامه در سال

BETAi,t: قرار گرفته در سامانه  یها بتای هر صنعت برای کنترل ریسک سیستماتیک که از گزارش

 بورس و اوراق بهادار تهران استخراج شده است. کدال سایت

LEVi,t: ها ی. بدهدیآ یکه از ترازنامه استخراج شده، به دست م ها ییتقسیم بر دارا ها یاز جمع بده 

 .کنند یو تقاضا برای افشای بیشتر را حفظ م کنند ینقش نظارتی ایفاء م

LTGi,t: سود هر سهم تحلیل گران بنا شده بینی  شاخص تجربی نرخ رشد بلندمدت بر اساس پیش

بینی سود هر  بینی شده دو و یک سال بعد تقسیم بر پیش است که از تفاوت بین سود هر سهم پیش

 .دیآ یسهم یک سال بعد به دست م
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INDi,tصنعت استفاده شده است. از شاخص تدپیکس محاسبه  راتی: شاخص صنعت برای کنترل تأث

سازی، از لگاریتم  کدال استخراج شده است که برای همگنشده برای هر صنعت که از سامانه 

 طبیعی شاخص استفاده شده است.

SIZEi,t-1: .لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی در ابتدای سال 

LITIGATIONi,t-1: همراه صورت مالی داشته باشد این  یها ادداشتیی حقوقی در اواگر شرکت دع

 (.0334 ،و دیگران 31)فرانسیز شود یاین صورت صفر فرض م و در غیر 0متغیر عدد 

ROAi,t-1: ها با عملکرد مالی بهتر احتمالاً منابع مالی بیشتری جهت گزارشگری مسئولیت  شرکت

ابتدای  یها ییاجتماعی دارند بنابراین، بازده دارایی از سود خالص بعد از مالیات تقسیم بر کل دارا

 .دیآ یهر سال به دست م

FINi,t-1: یها ییمبلغ بدهی یا حقوق صاحبان سهام افزایش یافته طی سال تقسیم بر میانگین دارا 

استفاده شده است که در این  (1114)ابتدای سال. در این تحقیق از مدل ریچارد سون و دیگران 

بلندمدت منهای  یها یمدل فروش سهام عادی منهای خرید سهام عادی به اضافه افزایش بده

 .دیآ یکاهش در بدهی بلندمدت به دست م

TOBINQi,t-1: ها در دوره توسعه اغلب از  رشد کنترل شده است. به دلیل اینکه شرکت یها فرصت

های مسئولیت اجتماعی صرف  لحاظ مالی محدودیت دارند و کمتر منابع برای افشاء و فعالیت

 تواند یالاتری از عدم تقارن اطلاعاتی دارند که مرشدی سطح ب یها . با این حال شرکتکنند یم

توبین از  Q گذاران بالقوه باشد. نقطه آغازی برای مدیران برای افشای بیشتر جهت جذب سرمایه

 ها ییتقسیم بر ارزش دفتری جمع دارا ها یارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی به اضافه کل بده

 .دیآ یبه دست م

GLOBALi,t-1صورت  نیفروش حاصل از صادرات را گزارش کند برابر یک در غیر ا : اگر شرکت

 برابر صفر است که اطلاعات از یادداشت همراه صورت مالی استخراج شده است.

LIQUIDITYi,t-1 از نسبت تعداد سهام دادوستد شده در سال به کل سهام منتشر شده در پایان :

 .دیآ یسال که از سایت کدال استخراج شده، به دست م

مشی افشای کلی و شفافیت مالی شرکت  ها در ارتباط با خط سرانجام مسئولیت اجتماعی شرکت

مشی افشای  . برای کنترل این احتمالات، از کیفیت سود به عنوان شاخص برای خطباشد یم

 اختیاری و کیفیت افشای مالی شرکت استفاده شده است.

ABS-EMi,t-1استفاده  (0330)جونز  شده لیقدر مطلق اقلام تعهدی غیر عادی مدل تعد یها : ارزش

به عنوان شاخص کیفیت سود. )فرانسیز و دیگران  (0335)و دیگران  33شده در تحقیق دچو

1118.) 
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 عایدات )سود خالص( = اقلام تعهدی -خالص جریان نقدی عملیاتی 

 )غیرعادی( یاریلام تعهدی اختاقلام تعهدی = اق -اقلام تعهدی عادی )غیر اختیاری( 
NDAt = a1 (1/At-1) + a2 (∆REVt -  ∆RECt) + a3 (PPEt) 

NDAt:  اقلام تعهدی عادی )غیراختیاری( وAt-1 :سال  یها ییجمع داراt-1  و∆REVt تفاوت درآمد :

آلات و تجهیزات  : اموال، ماشینPPEtو  t-1و  t: تفاوت حساب دریافتنی سال RECt∆و  t-1و  tسال 

 tسال 

دریافتند که بازده مورد انتظار به طور منفی با اندازه شرکت و به طور مثبت با  (0331)فاما و فرنچ 

( و نسبت ارزش SIZEنسبت ارزش دفتری به بازار مرتبط است. از این رو در مدل، اندازه شرکت )

 ( وارد شده است.MBدفتری به بازار )

∆MBi,t : تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  به ارزش دفتری در سالt 

LEVi,tدریافتند که اگر هزینه سرمایه افزایش یابد درجه اهرم افزایش  (0331) 34: فاما و فرنچ

 .ابدی یم

 

 پژوهش یها افتهی -8
 آزمون طبیعی بودن توزیع جامعه آماری -8-1

سازی کلیه  در این پژوهش، برای بررسی طبیعی بودن توزیع جامعه آماری ابتدا جهت همگن

 از آزمونی پرت حذف و سپس ها دادهها لگاریتم طبیعی گرفته و  متغیرهای رگرسیون از آن

نشان داده شده  0در جدول ، از آناسمیرنوف استفاده گردیده است که نتایج حاصل -کولموگروف

 .است

 
 طبیعی بودن توزیع جامعه آماری -1جدول 

 df Kolmogorof-smironov sig متغیرهای پژوهش

HI-PERFORMi,t 157/1 380/1 303 پذیری اجتماعی شرکت رتبه مسئولیت 

∆SIZEi,t 161/1 383/1 303 اندازه شرکت 

∆BETAi,t 184/1 330/1 303 بتا 

∆LEVi,t 180/1 387/1 303 اهرم مالی 

∆MBi,t 
ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تغییرات 

 شرکت
303 03/0 165/1 

∆LTGi,t 178/1 45/0 303 رشد بلندمدت سود هر سهم 

∑INDi,t 150/1 05/0 303 شاخص صنعت 

∆%Pi,t+1 151/1 01/0 303 درصد تغییرات قیمت سهام 
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 df Kolmogorof-smironov sig متغیرهای پژوهش

COCi,t-1 164/1 31/0 303 هزینه سرمایه ابتدای سال 

COCi,t  175/1 65/0 303 سال جاریهزینه سرمایه 

∆%CFi,t+1 154/1 87/0 303 جریان نقدی عملیاتی سال آتی 

SIZEi,t-1 0/1 03/0 303 اندازه شرکت 

LITIGATIONi,t-1 16/1 854/1 303 دعاوی حقوقی مطرح برای شرکت 

ROAi,t-1 160/1 07/0 303 بازده دارایی 

FINi,t-1 175/1 07/1 303 افزایش بدهی یا حقوق صاحبان سهام 

TOBINQi,t-1  نسبتQ 185/1 34/1 303 توبین 

LEVi,t-1 05/1 14/0 303 اهرم مالی 

GLOBALi,t-1 131/1 363/1 303 ها فروش حاصل از صادرات شرکت 

LIQUIDITYi,t-1 04/1 13/0 303 تعداد سهام داد و ستد شده 

ABS–EMi,t-1 
قدر مطلق اقلام تعهدی غیر  یها ارزش

 جونز شده لیعادی مدل تعد
303 08/0 01/1 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 ها آنداری  داری محاسبه شده متغیرهایی که سطح معنی و بررسی سطح معنی 0به جدول  با توجه

ی مورد ها دادهبنابراین کلیه ؛ بیشتر باشد نرمال و در غیر این صورت، غیرنرمال هستند 15/1از 

 استفاده دارای توزیع نرمال هستند.

 

 متغیرهای جمعیت شناختی -8-2

جنسیت،  مانندی مهم جمعیت شناختی نمونه رهایمتغچکیده وضعیت و تحلیل  1در جدول 

 تحصیلات و سن ارائه شد.

درصد زن هستند. میزان  01714دهندگان مرد و  درصد پاسخ 83736، 1ی جدول ها دادهبا توجه به 

لیسانس و بالاتر  % و پس از آن فوق78763انس دیپلم و لیس دهندگان فوق سطح تحصیلات اکثر پاسخ

. همان طور که باشد یم تر نییپادهندگان، دیپلم و  از پاسخ نفر 15% و تنها میزان تحصیلات 03747

. عمده اند شده% انتخاب 70773سال  51تا  30بین  عمدتاًدهندگان  رده سنی پاسخ شود یممشاهده 

% نمونه تحقیق هستند. تجربه کاری 80780ی بورسی یعنی ها شرکتدهندگان جزء  پاسخ

 % نمونه تحقیق است.65783سال یعنی  01تا  4بین  عمدتاًدهندگان  پاسخ
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 مشخصات جمعیت شناختی پاسخگویان -2جدول 
 درصد معتبر فراوانی ها پاسخ خصوصیات

 جنسیت
 مرد
 زن

187 
31 

36/83 
14/01 

 تحصیلات
 تر نییپادیپلم و 

 دیپلم و لیسانس فوق
 لیسانس و بالاتر فوق

15 
150 
43 

84/7 
63/78 
47/03 

 سن

 سال 31کمتر از 
 سال 41تا  30بین 
 سال 51تا  40بین 

 سال 50بالای 

53 
014 
015 
37 

61/06 
87/38 
31/31 
53/00 

 مكان
 بورسی

 فرابورسی
160 
58 

80/80 
03/08 

 تجربه کاری

 سال 3کمتر از 
 سال 8تا  4بین 
 سال 01تا  3بین 

 سال 03بالای 

45 
35 
005 
64 

00/04 
78/13 
15/36 
16/11 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 آمار توصیفی -8-3

محاسبه شرکت  303برای امتیاز  0071از مجموع  (سؤال 031شامل )پرسشنامه نتایج حاصل از 

و  353شرکت به ترتیب  303میانگین و میانه امتیاز برای  دهد ینشان م 3جدول شده است. 

 .امتیاز است 0115
 آمار توصیفی -3جدول 

 نام متغیر انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل میانه

0115 533 0130 3531/1 815/1 HI-PERFORMi,t پذیری اجتماعی رتبه مسئولیت 

11/3 77/7 44/00 34/3 723/1 SIZEi,t اندازه شرکت 

13/1- 34/1- 60/7 1611/1 627/1 ∆%Pi,t+1 درصد تغییرات قیمت سهام 

53/1 10/1 07/4 6133/1 335/1 LEVi,t اهرم مالی 

1 56/0- 13/4 1876/1 596/1 LTGi,t رشد بلندمدت سود هر سهم 

7/3 83/1 68/5 7301/3 631/1 ∑INDi,t شاخص صنعت 

13/1 13/1 33/1 1184/1 1334/1 COCi,t-1 هزینه سرمایه ابتدای سال 

10/1 16/1 51/1 1011/1 1417/1 COCi,t  سال جاریهزینه سرمایه 

16/1- 04/13- 03/48 3531/1- 53733/0 ∆%CFi,t+1 جریان نقدی عملیاتی سال آتی 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 نتایج آزمون همسانی واریانس -8-4

واریانس این پژوهش  4الی  0رگرسیونی  یها که مدل دهد ینشان م 4نتایج آزمون در جدول 

. شود یدرصد، وجود واریانس ناهمسانی رد م 5در سطح  Fناهمسانی ندارند. در واقع بر اساس آماره 

رگرسیونی  یها لذا یکی از شروط اصلی معادله رگرسیون فرضیه همسانی واریانس در کل مدل

 برقرار است.

 
 رگرسیونی یها مدل آزمون وایت جهت فرضیه واریانس همسانی-4جدول 

 داری سطح معنی نوع آماره ضریب نام متغیر فرضیه

 اول
 71/1 (6و  301) Fاحتمال  F 60131/1آماره 

 705/1 (6احتمال خی دو ) LM 70611/3آماره 

 دوم
 1118/1 (00و  317) Fاحتمال  F 606630/0آماره 

 0735/1 (00احتمال خی دو ) LM 73365/03آماره 

 سوم
 1031/1 (7و  300) Fاحتمال  F 338/1آماره 

 1438/1 (7احتمال خی دو ) LM 1108/10آماره 

 چهارم
 0810/1 (7و  300) Fاحتمال  F 457113/0آماره 

 0804/1 (7احتمال خی دو ) LM 01313/01آماره 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 ها هینتایج آزمون فرض -8-5

دار  که معادله رگرسیون از نظر آماری معنی دهد ینشان م 5در جدول فرضیه اول  نتایج آزمون

دار است. همچنین  و مثبت است و از نظر آماری معنی 505/1پذیری  است و ضریب رتبه مسئولیت

که خودهمبستگی بین  دهد یواتسون نشان م-آماره دوربیناست.  1/1ضریب تعیین تعدیل شده 

که رتبه مسئولیت اجتماعی بالاتری دارند،  ییها که شرکت دهد ینتایج نشان ممتغیرها وجود ندارد. 

 .شود یفرضیه اول پذیرفته م ،بینی قیمت سهام بالاتری دارند. درنتیجه مطابق با پیش

 1مستقل و کنترلی در مدل  یرهایتمام متغ دهد ینشان م 6در جدول  فرضیه دوم نتایج آزمون

ضمناً ها حول عدد یک است.  همخطی ندارند زیرا آماره آزمون وی آی اف در ستون آخر تمام داده

و مثبت  645/3دار است و ضریب هزینه سرمایه سال قبل  معادله رگرسیون از نظر آماری معنی

-آماره دوربیناست.  33/1تعیین تعدیل شده  دار است. همچنین ضریب است و از نظر آماری معنی

 ،بینی درنتیجه مطابق با پیشکه خودهمبستگی بین متغیرها وجود ندارد.  دهد یواتسون نشان م

 .گردد یفرضیه دوم رد نم

http://econometric92.blogfa.com/post/6
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 نتایج آزمون فرضیه اول -5جدول 

 نام متغیر ضریب tآماره  داری سطح معنی

1110/1 016/4- 883/0- βº ضریب ثابت 

111/1 134/8 505/1 HI-PERFORMi,t پذیری اجتماعی شرکت رتبه مسئولیت 

1106/1 084/3 041/1 ∆SIZEi,t اندازه شرکت 

7170/1 376/1- 135/1- ∆BETAi,t بتا 

1111/1 8115/3- 366/1- ∆LEVi,t اهرم مالی 

0148/1 533/0 183/1 ∆LTGi,t رشد بلندمدت سود هر سهم 

3146/1 386/1 146/1 ∑INDi,t شاخص صنعت 

 ضریب تشخیص 107/1 واتسون-آماره دوربین 838/0

 ضریب تشخیص اصلاح شده F 110/1آماره  404/04

 Fداری  سطح معنی 1111/1

 نتیجه فرضیه اول .شود یپذیرفته م

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 
 نتایج آزمون فرضیه دوم -6جدول 

 متغیرنام  ضریب tآماره  داری معنی وی آی اف آزمون

NA 631/1 478/1 013/1 β1 ضریب ثابت 

606/0 111/1 488/8 645/3 COCi,t-1 هزینه سرمایه ابتدای سال 

151/0 333/1 117/1 1110/1 SIZEi,t-1 اندازه شرکت 

106/0 347/1 34/1- 138/1- LITIGATIONi,t-1 دعاوی حقوقی مطرح برای شرکت 

101/0 111/1 714/4- 637/1- ROAi,t-1 بازده دارایی 

181/0 111/1 36/5- 540/1- FINi,t-1 افزایش بدهی یا حقوق صاحبان سهام 

378/0 111/1 144/4 03/8 TOBINQi,t-1  نسبتQ توبین 

315/0 111/1 530/7- 474/1- LEVi,t-1 اهرم مالی 
011/0 113/1 086/1 163/1 GLOBALi,t-1 ها فروش حاصل از صادرات شرکت 
088/0 088/1 308/0 103/1 LIQUIDITYi,t-1 تعداد سهام داد و ستد شده 

173/0 110/1 300/3 554/1 ABS–EMi,t-1 
قدر مطلق اقلام تعهدی غیر عادی  یها ارزش

 مدل تعدیل شده جونز
161/0 133/1 033/0 114/1 ∑INDi,t شاخص صنعت 

عدم همخطی بین 
 متغیرها

 ضریب تشخیص 357/1 واتسون-آماره دوربین 744/0

 ضریب تشخیص اصلاح شده F 334/1آماره  543/05

 Fداری  سطح معنی 1111/1

 نتیجه فرضیه دوم .شود یپذیرفته م

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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مستقل و کنترلی در مدل  یرهایتمام متغ دهد ینشان م 7در جدول  فرضیه سوم نتایج آزمون

ها حول عدد یک است.  همخطی ندارند زیرا آماره آزمون وی آی اف در ستون آخر تمام داده 3

رتبه دار است و ضریب  که معادله رگرسیون از نظر آماری معنی دهد یضمناً نتایج نشان م

دار  معنی و منفی است و از نظر آماری -118/1 پذیری اجتماعی شرکت در سال جاری مسئولیت

که  دهد یواتسون نشان م-آماره دوربیناست.  33/1است. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده 

 .شود یفرضیه سوم پذیرفته م ،بینی درنتیجه مطابق با پیشخودهمبستگی بین متغیرها وجود ندارد. 

مستقل و کنترلی در مدل  یرهایتمام متغ دهد ینشان م 8در جدول  فرضیه چهارم نتایج آزمون

ها حول عدد یک است.  همخطی ندارند زیرا آماره آزمون وی آی اف در ستون آخر تمام داده 4

دار نیست و ضریب  که معادله رگرسیون از نظر آماری معنی دهد یهمچنین نتایج آزمون نشان م

ضریب تعیین  دار نیست. همچنین است ولی از نظر آماری معنی 17/1رتبه مسئولیت اجتماعی 

که خودهمبستگی بین متغیرها  دهد یواتسون نشان م-آماره دوربیناست.  -117/1تعدیل شده 

پذیری اجتماعی  که رتبه مسئولیت ییها که شرکت دهد یبنابراین، نتایج نشان موجود ندارد؛ 

 ،بینی شبالاتری در سال جاری دارند، جریان نقدی سال آتی بالاتری ندارند. درنتیجه مطابق با پی

 .شود یفرضیه چهارم پذیرفته نم
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -7جدول 

 آزمون

 وی آی اف 
 نام متغیر ضریب tآماره  داری معنی

NA 111/1 380/8 03353/1 β1 ضریب ثابت 

13/0 117/1 713/1- 118/1- HI-PERFORMi,t پذیری اجتماعی شرکت رتبه مسئولیت 

14/0 461/1 735/1- 111/1- ∆SIZEi,t اندازه شرکت 

161/0 104/1 117/1- 14/3- ∆BETAi,t بتا 

148/0 111/1 336/03 160/1 ∆LEVi,t اهرم مالی 

107/0 603/1 515/1- 53/3- ∆MBi,t تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 

167/0 315/1 116/0 113/1 ∆LTGi,t رشد بلندمدت سود هر سهم 

17/0 117/1 161/0 113/1 ∑INDi,t شاخص صنعت 

 

عدم همخطی 

 بین متغیرها

 ضریب تشخیص 418/1 واتسون-آماره دوربین 875/0

 ضریب تشخیص اصلاح شده F 335/1آماره  63/31

 Fداری  سطح معنی 111/1

 نتیجه فرضیه سوم .شود یپذیرفته م

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی
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 نتایج آزمون فرضیه چهارم-8جدول 

 آزمون

 وی آی اف 
 نام متغیر ضریب tآماره  داری معنی

NA 183/1 738/0- 603/6- β1 ضریب ثابت 

131/0 615/1 507/1 170/1 HI-PERFORMi,t پذیری اجتماعی شرکت رتبه مسئولیت 

141/0 161/1 011/0 413/1 ∆SIZEi,t اندازه شرکت 

161/0 360/1 148/1 138/1 ∆BETAi,t بتا 

148/0 374/1 831/1 713/1 ∆LEVi,t اهرم مالی 

107/0 581/1 550/1- 1 ∆MBi,t تغییرات ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 

167/0 434/1 780/1 351/1 ∆LTGi,t رشد بلندمدت سود هر سهم 

171/0 104/1 144/0 480/1 ∑INDi,t شاخص صنعت 

 

عدم همخطی 

 بین متغیرها

 تشخیصضریب  105/1 واتسون-آماره دوربین 151/1

 ضریب تشخیص اصلاح شده F 117/1آماره  675/1

 Fداری  سطح معنی 17631471

 نتیجه فرضیه چهارم .شود یرد م

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 یریگ جهیبحث و نت -9
پذیری اجتماعی  های مسئولیت نتیجه گرفت که افشای فعالیت توان یبا پذیرفتن فرضیه اول م

سوق  ییها ها تمایل دارند بیشتر به سمت خرید سهام شرکت و آن ردیگ یمورد توجه ذینفعان قرار م

پذیری اجتماعی بیشتری دارند. در نتیجه این عامل موجب افزایش ارزش  پیدا نمایند که مسئولیت

(، 1101قبلی لو و دیگران ) یها همسو با نتایج پژوهش یطور ضمن. این نتیجه به شود یشرکت م

(، ماتسومورا و 1113(، مارگولیس و دیگران )1107(، اسکات و دیگران )1101پلامی و دیگران )

عرب صالحی ، (1100(، لیما کریسوستومو و همکاران )1100(، دالی وال و دیگران )1100) گرانید

 است. (0335گران )و دارابی و دی (0331و دیگران )

در تعیین ارزش شرکت دو فاکتور مهم است: اول هزینه سرمایه. دوم جریان نقد عملیاتی. لذا در 

 فرضیه اول بودیم. یها افتهیفرضیه دوم و سوم و چهارم به دنبال حمایت و تکمیل 

که هزینه سرمایه در سال قبل  ییها نتیجه گرفت که شرکت توان یبا پذیرفتن فرضیه دوم م

پذیری را بنمایند تا ذینفعان نگرش  بالایی دارند، انگیزه دارند تا افشای بیشتری از عملکرد مسئولیت

مثبتی به شرکت پیدا نمایند. درنتیجه، ریسک شرکت کاهش پیدا کرده و این موضوع موجب 

 .شود یجاری م کاهش هزینه سرمایه در سال
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پذیری  که سطح افشای مسئولیت ییها نتیجه گرفت که شرکت توان یوم مبا پذیرفتن فرضیه س

، این موضوع مورد توجه ذینفعان قرار گرفته و ندینما یاجتماعی بالاتری را در سال جاری افشاء م

. شود یدر نتیجه، موجب کاهش هزینه سرمایه در سال آتی م شود یباعث کاهش ریسک شرکت م

( و حاجیها و 1100) گرانیبا نتایج پژوهش قبلی دالی وال و د همسو یاین نتیجه به طور ضمن

 ( است.0333سرافراز )

نتیجه گرفت که  توان یکه فرضیه چهارم مورد پذیرش قرار نگرفت لذا م دهد ینشان م ها افتهی

پذیری اجتماعی موجب افزایش سطح نقدینگی شرکت نخواهد شد و عوامل  سطح افشای مسئولیت

محققان بعدی این موضوع را  شود یدارد که پیشنهاد م رینقدینگی شرکت تأثدیگری در افزایش 

مورد توجه قرار دهند. این نتیجه به طور ضمنی مغایر با نتایج پژوهش آمی هود و مندل سون 

 ( است.1117( و لمبرت و دیگران )1117هوگس و دیگران ) (،0386)

روزافزون بازارهای سرمایه از جمله بازار های اقتصادی و پیشرفت  با توجه به گسترش فعالیت

، یساز یها در راستای خصوص گذاران به وضعیت شرکت بورس اوراق بهادار تهران و توجه سرمایه

 یا العاده رفتاری بر متغیرهای حسابداری از اهمیت فوق یها پژوهش پیرامون تأثیر مؤلفه

گذاران و همچنین  ی سرمایهگیر پژوهش حاضر در راستای بهبود تصمیم برخورداراست. در

پذیری اجتماعی و ارزش شرکت  کنندگان به بررسی رابطه بین مسئولیت بستانکاران و سایر استفاده

استنباط کرد که سطح افشای  توان یم ها هیطور کلی از نتایج آزمون فرض پرداخته شده است. به

ها  و هر چه شرکت دشو یها جزء اطلاعات مربوط محسوب م پذیری اجتماعی شرکت مسئولیت

ارزش بیشتری دارند که این موضوع مورد توجه  باشند، پذیری اجتماعی بالاتری داشته مسئولیت

پذیری اجتماعی  گذاران با آگاهی از رتبه مسئولیت . به بیان دیگر، سرمایهردیگ یتمام ذینفعان قرار م

پذیری اجتماعی بالاتری  که رتبه مسئولیت ییها خود لحاظ کرده و شرکت یها میآن را در تصم

 دارند، ارزش بیشتری دارند.

پذیری اجتماعی و هزینه حقوق صاحبان سهام، این  با توجه به رابطه منفی بین مسئولیت

مالی به مقوله  نیتأم یها نهیتا برای کاهش هز کند یها کمک م به مدیران سازمان ها افتهی

در زمینه  یتر یجد یها ان در بلندمدت، اقدامپذیری اجتماعی، به عنوان عامل بقای سازم مسئولیت

این پژوهش به مدیران کمک خواهد کرد تا  .بالا بردن عملکرد اجتماعی خود انجام دهند

ها که برای دستیابی به حداکثر ثروت  پذیری اجتماعی شرکت مؤثر مربوط به مسئولیت یها استیس

ها در زمینه نقش  را برای شرکت ، توسعه دهند. همچنین بینشیدانند یدر بلندمدت ضروری م

 .ندینما یمسئولیت اجتماعی در کسب منافع آتی فراهم م
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 به شرح زیر است: پژوهش ی اینها افتهیاز  حاصلپیشنهادهای 

آتی که در زمینه ارزش شرکت و  یها قیدر تحق توان یاز نتایج این تحقیق م (0

 نمود.، استفاده ردیگ یپذیری اجتماعی شرکت صورت م مسئولیت

 یها صورت لیوتحل هیمالی است. منظور از تجز یها صورت لیوتحل هیکاربرد دیگر آن در تجز (1

مالی، انتخاب اطلاعات مالی، مقایسه و مشخص نمودن رابطه بین اطلاعات مالی، تفسیر و 

که  شوند یوتحلیل برگزیده م تعیین شده است. اقلامی که برای تجزیه یها ارزیابی ارتباط

کنندگان مفید باشد. یکی از این معیارها  مناسب برای تمامی استفاده یها میذ تصمبرای اتخا

 پذیری اجتماعی شرکت است. مسئولیت

به عنوان یکی از معیارهای کیفی  تواند یها م پذیری اجتماعی شرکت معیارهای مسئولیت (3

 شود ید مها مورد توجه تحلیل گران و مشاوران مالی قرار بگیرد و پیشنها اطلاعات شرکت

در این رابطه قالب گزارشگری و شیوه تهیه و تنظیم اطلاعات فراهم شود. در این رابطه 

نظام -3مشارکت اجتماعی -1حوزه اقتصادی -0قالب گزارشگری در نه حوزه اصلی  توان یم

-6محیطی و توسعه پایدار  زیست-5سالاری  حقوق انسانی و شایسته-4راهبری شرکتی 

فرهنگی تهیه و  -3، اجتماعی( یا حوزه اخلاق )سازمانی، حرفه-8محصولات -7مذهبی 

 تدوین شود.

گذاران  ها برای تمامی ذینفعان بخصوص سرمایه پذیری اجتماعی شرکت افشای مسئولیت (4

پذیری اجتماعی  چارچوب مشخصی جهت افشاء مسئولیت شود یمهم است لذا پیشنهاد م

ان حسابرسی تدوین شود تا مالی حسابرسی شده توسط سازم یها همانند صورت

را  یتر نهیها تصمیمات به پذیری اجتماعی شرکت گذاران با آگاهی از رتبه مسئولیت سرمایه

 اتخاذ نمایند.

مرتبط با مسئولیت اجتماعی  یها بازاریابی به ویژه اقدام واحدها با ایجاد  مدیران شرکت (5

کنندگان را از  آن، مصرفشرکت و طراحی ساختار و بسیج منابع و امکانات مناسب برای 

های اجتماعی شرکت آگاه سازند و بدین ترتیب، با افزایش رضایت  جزئیات فعالیت

 .کنندگان، موجب افزایش فروش و سودآوری خود شوند مصرف

حمایت از بیماران خاص، کمک به اقشار اجتماعی از قبیل  های فعالیتبا افزایش مدیران  (6

، ها مارستانیب و ، ارائه خدمات ویژه به مدارسسرپرست یضعیف جامعه، حمایت از کودکان ب

و  ها شگاهیمشارکت در برگزاری نما، ها برای تصفیه پسماند کارخانه ییها خانه هیتصفساخت 

کنندگان  کردن مستقیم و غیرمستقیم مصرف درگیرو  زیست محیط حفاظت از یها شیهما
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ید دافزایش ارزش خود از  به محیطی و اخلاقی بشردوستانه یا زیست یها در اقدام

 .کنندگان بپردازند مصرف

ها تمایل دارند که گزارشگری  نشان داده شده است که مدیران شرکت ها قیدر تحق (7

صورت محدود و متناسب با هدف حداکثر سازی ثروت سهامداران  اجتماعی شرکت را به

فشارهای اجتماعی که مدیران معتقدند  دهد ینشان م ها قیتحق نتایجبکار گیرند. همچنین 

(. لذا با توجه به 0387ها شده است )فروغی و دیگران  باعث ایجاد نیاز به پاسخگویی شرکت

 رسد یاجتماعی مناسب وجود دارد به نظر م یها که برای ارائه گزارش ییها تیمحدود

 ها را مجاب نمایند قوانینی تدوین نمایند تا شرکت ستیبا یم یگذار قانون یها سازمان

که بتوان  رسد یبا تدوین قوانینی منسجم به نظر م گزارشگری اجتماعی داشته باشند.

 اجتماعی مناسب سوق داد. یها گزارشت و ارائه ها را به سمت پیشرف شرکت

که تا  کند که سازمان بورس اوراق بهادار تهران، قوانین و مقرراتی را اتخاذ شود پیشنهاد می (8

 یها ها را در طول سال پذیری اجتماعی شرکت مسئولیتحد امکان بتواند میزان واقعی 

 .گیری و مشخص نماید اندازه تشانیمتمادی فعال
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