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 یده ـچک
 

 قعیوا غیر داتعتقاا شتنو دا ريفتار یبار رتصو به نداتویم که ستا یتیشخص یژگیو یک حداز بیش بهنفس دعتماا
 بهنفسدعتماداراي ا که نیامدیرشود.  تعریف نطمیناا معد یطاشردر  پیشامد یک يجنبههااز  یک رـه با بطه( در رامثبت)

 بینخوش ربسیا اريسرمایهگذ تتصمیما مینهدر ز صلخصوا علی هاآن نتایجخود و  ماتیبالا هستند اکثرا نسبت به تصم
 در اتخاذ یاز عناصر اساس یکیها برخوردار است، چرا که شرکت رانیمد يبرا ییبالا تیاز اهم هیسرما نهی. هزهستند
 هشپژو نی. هدف ا ابدییم شیها افزاشرکت يو با کاهش آن، ارزش افزوده اقتصاد باشدیم يگذارهیسرما ماتیتصم

 نیدر ا ی. بازده زمانباشدیم هیسرما نهیبر هز یاجتماع يریپذ تیو مسئول رانیمد ياعتماد شیب ریتاث یبررس يمطالعه
 يکاربرد هايانجام شده از نظر نوع هدف جزء پژوهش باشد،پژوهشیم 2989 -2982 يهاپژوهش محدود به سال

 -یاسی. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قباشدیم یهمبستگ ییو محتوا تیاست و روش پژوهش از نظر ماه
 بدست آمده جیاز تحلیل پانلی کمک گرفته شده است. نتا هاهیصورت گرفته است و براي تجزیه و تحلیل فرض ییاستقرا

 يعتمادا شیب نیوود دارد همچن يمعکوس و  معنادار ریتاث هیسرما نهیبر  هز یاجتماع يریپذ تینشان داد که مسئول
 دارد. يدار یمعکوس و معن ریتاث هیسرما نهیبر هز رانیدم

 

 هیسرما نهیو هز یاجتماع يریپذ تی، مسئول رانیمد ياعتماد شیب یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
هزینه سرمایه یکی از مفاهیم اساسی درحوزه ادبیات مالی به شمار میرود. هزینه سرمایه در تصمیمات مالی نقش مهمی ایفا 

ز تامین منابع مالی را مشخص و عوامل موثر بر آن را تعیین نمایند. امیکند. مدیران شرکتها در راستاي تعیین منابع مالی، باید هزینه 
میان اجزاء تشکیل دهنده هزینه سرمایه، هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام به عنوان مهمترین جزء محسوب می شود، زیرا شرکتها 

( نشان داد که شرکتهایی که در افشاي مسئولیت 2112) 2نتایج مطالعات میشرا درصد بالایی از منابع خود را از این محل تامین میکنند.
شاگري شرکتهایی داشته اند که این اف پذیري اجتماعی در گزارشهاي خود سرمایه گذاري کرده اند هزینه سرماي هاي بالطبع پایینتر از

شرکت می کنند تا از  را انجام نمی دادند. از طرفی مدیران عامل شرکتها  به طور کلی در پروژه هاي مسئولیت اجتماعی شرکت
سرمایه گذاران در برابر  خطرات مربوط به ذینفعان تئوري نمایندگی محافظت کنند  برخی از مدیران عامل از مسئولیت اجتماعی 
شرکت براي تقویت روابط تجاري با شرکاي تجاري و کاهش خطرات عملیاتی سرمایه گذاران شرکت استفاده می کنند )چونگ و 

ا این حال ، اکثر مدیران عامل داراي  بیش اعتمادي هستند و توانایی هاي خود را بیش از حد ارزیابی می کنند و (. ب1128،  1پوک
این امر موجب می شود که  تصمیمات آنها نتایج غیر واقعی ایجاد کند این موضوع  باعث شود مدیران عامل خطرات مربوط به 

ران اعتماد اگر سرمایه گذااري و انتخاب گزارش هاي مالی را دست کم بگیرند. سیاست هاي شرکت، تصمیمات استراتژیک سرمایه گذ
بیش از حد مدیرعامل را به عنوان یک ویژگی مثبت یا منفی تلقی کنند. اعتماد به نفس بیش از حد می تواند منفی نشانه اي از 

امل را به عنوان نشانه اي از افزایش )کاهش( ریسک تجارت و ریسک اطلاعات باشد  و اگر سرمایه گذاران اعتماد به نفس مدیرع
، پیش بینی می شود که یک رابطه )منفی( مثبت بین اعتماد به نفس مدیرعامل و هزینه ب و کار و اطلاعات درک کنندطر کسخ

 وجه قرار داد.تسهام وجود داشته باشد و بنابراین می توان نقش بیش اعتمادي و مسئولیت پذیري اجتماعی بر هزینه سرمایه را مورد 
 

 تشریح و بیان مسئله -2
قعی )مثبت( واغیر دات عتقااشتن ري و دافتاریب رت ارند به صواتومیست که شخصیتی ایژگی وحد یک ازبهنفس بیش د عتماا
اکثرا  بالا هستندبهنفس دعتماداراي انی که امدیرشود. تعریف ن طمینام ایط عداشردر یک پیشامد ي جنبههااز ر یک ـبطه با هدر را

سجادي و همکاران، بین هستند)ر خوشبسیااري سرمایهگذت مینه تصمیماص در زلخصواها علی آننتایج نسبت به تصمیمات خود و 
به ن شتغالشات و اشهرن ، شخصیشاوت ثرو یی داراکه ا چر، شرکت متعهد هستندد به عملکرت به شدان طرفی مدیر( از 2998
شرکت ت تصمیماروي بر را حد  مدیریت ازبه نفس بیش دعتمااتأثیر ت اساس  یحاـین توضاست. هه بستآن وابالایی به  ر بسیاار مقد
است. به  شده زیادي بسیار تغییرات اجتماع دستخوش در تجاري واحدهاي از طرف دیگر نقش ( .1119سون، گیلهم میکند)افر

 ايجامعه براي پاسخگو و نیز به اجتماع نسبت بلکه بوده ودخ سود افزایش فکر به نه تنها تجاري واحدهاي رودمی انتظار که ايگونه

 داشته وجود تجاري واحد بدون تواندنیز نمی جامعه و فرار کند اجتماع از تواندتجاري نمی واحد باشند. مفید هستند بر آن در تعامل که

 هاينظریه اخیر هايدرسال (.2981صادقی، و یصالح دارد)عرب وجود و اجتماع واحد تجاري بین طرفه دو یک ارتباط باشد، بنابراین،

 تأمین را بازار کنند،که انتظارات نوآوري و اشتغال ایجاد ثروت، توانندزمانی می تجاري که، واحدهاي است بر این شده مبنی بیان

 نقش اساسی آن ندازيا راه در خود که اجتماعی براي حفظ بخشند، بهبود را رقابتشان و کرده را تقویت هایشانفعالیت نمایند،

ایجاد  و گذاران سرمایه توسط بازده منظور کسب به لازم شرایط کردن براي فراهم نیرز در مقابل جامعه و کنند همکاري اند،داشته
فراهم  را تجاري واحدهاي پیشرفت و جهت توسعه مناسب بسترهاي غیرعادلانه، هاي آربیتراژ وفعالیت نبود از ذینفعان براي اطمینان

 سودمند اجتماع براي و هم خود واحد تجاري براي هم اجتماع به نسبت شرکت درنتیجه مسئولیت 9(1121همکاران، و کنند)ساندهو

 توانمی منافع این جمله شود. از هاشرکت براي گذاريسرمایه زیاد منجر به بازدهی تواندمی آن بالقوه منافع بهتر باشد و درکمی

 جذب در افزایش توانایی فعلی، کارکنان  حفظ و جدید استخدام کارکنان در توانایی افزایش مشتریان، يو وفادار فروش افزایش به

برخی مطالعات نشان می دهد که رفتارهاي سازمانی منعکس کننده ویژگی  (.1112اشاره کرد)تسینگ و همکاران،  ارزشمند مالی منابع
ن عامل بیش اعتماد، تمایل دارند که توانایی هاي درآمد زایی خود را بیش هاي شخصی مدیران ارشد است.  در جنبه منفی ، مدیرا

(. آقازاد 1121، 5از حد ارزیابی کنند ، بنابراین اختلافاتی بین درآمد مورد انتظار شرکت ها و درآمد واقعی ایجاد می شود.)هیربار و یانگ
حد مدیرعامل را نشانه کاهش ریسک کسب و کار و اطلاعات  ( نشان دادند  اگر سرمایه گذاران اعتماد بیش از1129و همکاران )

بدانند ، پیش بینی می شود که بین اعتماد بیش از حد مدیرعامل و هزینه سرمایه خالص رابطه معکوس وجود داشته بشد. از طرفی 
یرند تماعی شرکت در نظر می گدیگر با توجه به اولویت پایینی که مدیران عامل با اعتماد بیش از حد براي پروژه هاي مسئولیت اج

                                                           
1 Mishra 
2 Cheung, A., Pok 

3 Sandhv et al., 2010, 47 
4 Hribar and Yang 
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، پیش بینی می شود افزایش مسئولیت اجتماعی شرکت  بتواند نگرانی سرمایه گذاران را در مورد اختصاص منابع براي پروژه هاي 
غیرواقعی و خطرناک به دلیل اعتماد بیش از حد مدیریتی کاهش دهد. فعالیتهاي مسئولیت اجتماعی شرکت براي جذب سرمایه 

، که در کاهش هزینه سرمایه منعکس شده است ، اثبات شده است و کاهش خطرات درک شده سهامداران آگاه اجتماعیگذاران 
(. همچنین عملکرد بهتر مسئولیت اجتماعی شرکت به این معنی است که خطرات مربوط به ذینفعان توسط 1122، 2)الغول و همکاران 

( ، و احتمالاً نگرانی سرمایه گذاران را در مورد رفتارهاي 1128،  1همکاران مدیران عامل کمتر دست کم گرفته می شود )کلی و
ریسک پذیري بیش از حد به دلیل اعتماد بیش از حد مدیرعامل که بر هزینه سرمایه موثر است، کاهش می دهد. بنابراین می توان 

 با هم آمیخته شده اند و بر هزینه سرمایه شرکتگفت که اعتماد بیش از حد مدیرعامل و میزان مسئولیت اجتماعی شرکت شرکت ها 
 ( 1111ها تأثیر منفی می گذارد.)تسنگ، 

بنابراین در این تحقیق این موضوع مورد بررسی قرار خواهد گرفت که آیا بیش اعتمادي مدیران و مسئولیت پذیري اجتماعی بر 
 هزینه سرمایه تاثیر گذار است یا خیر؟

 

 اهمیت و ضرورت پژوهش -3
ها برخوردار است، چرا که یکی از عناصر اساسی در اتخاذ تصمیمات نه سرمایه از اهمیت بالایی براي مدیران شرکتهزی
یابد. از آنجا که هزینه سرمایه مبناي مقایسه در ها افزایش میباشد و با کاهش آن، ارزش افزوده اقتصادي شرکتگذاري میسرمایه

ها ناگزیر از حفظ هزینه سرمایه خود در سطح معقولی هستند، چرا که در گیرد، شرکتمی گذاري قرارهاي سرمایهارزیابی فرصت
بخشی گذاري بالقوه خود خواهد گردید )الههاي سرمایهصورت بالا بودن هزینه سرمایه، شرکت ناگزیر به کنارگذاري بسیاري از پروژه

لیت هاي اجتماعی  باعث شده تا تحقیقاتی در مورد رابطه بین از طرفی در سال اخیر افزایش چشم گیر فعا (.2989و همکاران، 
معیار خلاصه اي از چگونگی تصمیم  مسؤلیت پذیري اجتماعی شرکتهاو عملکرد مالی آن انجام شود.با توجه به این که هزینه سرمایه

موید  اجتماعی ي مسئولیت پذیريگیري سرمایه گذاري در مورد تخصیص منابع است، میزان ارتباط میان هزینه سرمایه  و معیارها
بنابراین بررسی   (1129، 9سرمایه گذاران اهمیت دارد)سرافیم این است که در زمان تصمیم گیري اقتصادي چقدر این معیارها براي

 و هزینه ي حقوق صاحبان سهام به مدیران کمک می کند که تأثیر سرمایه گذاري در مسئولیت پذیري اجتماعی  رابطه ي بین

ولیت پذیري اجتماعی را بر هزینه هاي تامین مالی درک کنند، و در نتیجه پیامدهاي مهمی براي برنامه ریزي استراتژیک دارد. مسئ
در واقع نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران میتواند کانالی باشد که از طریق آن بازارهاي سرمایه، شرکتها را به مسئولیت پذیري 

میکنند در نتیجه بررسی این رابطه در بازار سرمایه رو به رشد ایران نیز میتواند به سرمایه گذاران در اخذ بیشتر اجتماعی تشویق 
همچنین پیامدهاي بیش اعتمادي مدیران )با توجه به تاثیر آن بر تصمیم گیري  (.1122تصمیمات اقتصادي یاري رساند )میشرا، 

سرمایه گذاران  نظر مثبتی نسبت به اعتماد بیش از حد مدیرعامل داشته باشند منجر سهامداران( می تواند حائز اهمیت باشد. چنانچه 
به کاهش ریسک کسب و کار و اطلاعات می شود و از طرف دیگر با توجه به بیش سرمایه گذاري چنین مدیرانی، می تواند خطراتی 

در  نه سرمایه شرکتها می تواند براي فعالان بازار سرمایهرا متوجه بازده سرمایه گذاري شرکت کند؛ بنابراین بررسی تاثیر آن بر هزی
 (.1121، 5انتخاب شرکتها براي سرمایه گذاري حائز اهمیت باشد)هیرشفلر

 

 های پژوهشپیشینه -4

 های داخلیپیشینه پژوهش -4-1

 هام در بورس اوراق بهادارهاي حسابرسی و هزینه سرمایه سهاي کمیته( به بررسی رابطه بین ویژگی2988سعادتمند و همکاران)
حسابرسی و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه  دهد نتایج این پژوهش حاکی از بین اندازه کمیتهها نشان میتهران پرداختند. یافته

ي ام عادسهها بیشتر هستند هزینه سرمایه هایی که تعداد اعضاي کمیته آنداري وجود دارد. به عبارت دیگر شرکتمنفی و معنی
دهد بین میزان تخصص مالی اعضاي کمیته حسابرسی و هزینه سرمایه سهام عادي چنین نشان میها همکمتري دارند. این یافته

ها داري دارد. به عبارت دیگر شرکتداري وجود ندارد. علاوه بر این اندازه شرکت نیز با هزینه سرمایه رابطه منفی و معنیرابطه معنی
 سهام عادي کمتري است ي بزرگ هزینه سرمایه

                                                           
1 El Ghoul 

2 Kelly 
3 Serafeim 

4 Hershelifer 
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( بررسی تاثیر فرصت رشد شرکت بر رابطه بین بیش اعتمادي مدیر عامل و بازده غیرعادي 2989غفوریان شاگردي و همکاران)
هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد بین بیش اعتمادي مدیر عامل و بازده غیرعادي رابطه در شرکت

 ري وجود دارد، همچنین فرصت رشد شرکت بر رابطه بین بیش اعتمادي مدیر عامل و بازده غیرعادي تاثیر معناداري دارد.معنادا
هاي اجتماعی طی چرخه عمر درشرکت هاي پذیرفته ( به بررسی رابطه بین بازده سهام و مسئولیت2981ناصریان و همکاران )

اعی هاي اجتمها نشئان داد که بین بازده سهام و مسئولیتیج حاصل از آزمون فرضیهشده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا
هاي با مسئولیت بندي شرکتها در مرحله رشد رابطه معناداري وجود دارد، یعنی بازده سهام احتمال قرارگرفتن در طبقهشرکت

 دهد.اجتماعی را در دوره رشد افزایش می
ی تأثیر اطمینان بیش از حد به عنوان یکی از تورش هاي رفتاري مدیران بر ریسک سقوط ( به بررس2981فروغی و همکاران)

هاي پژوهش گویاي آن است که اطمینان بیش از حد مدیریتی بر هر سه معیار آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج حاصل از برآورد مدل
اطمینان بیش از حد در مدیران، ریسک سقوط قیمت سهام را ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادار دارد. به عبارتی وجود 

 .دهدافزایش می

( به بررسی عوامل مؤثر بر هزینه سرمایه با تأکید بر کیفیت حسابرسی در شرکت هاي پذیرفته شده 2981صالحی و همکاران)
ر صنعت باعث کاهش هزینه سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان داد اندازه حسابرس و تخصص حسابرس د

 .نمیشود، اما با افزایش دوره تصدي حسابرس هزینه سرمایه شرکت نیز کاهش می یابد
 

 های خارجیپیشینه پژوهش -4-2
به بررسی تاثیر بیش اعتمادي مدیران و مسئولیت پذیري اجتماعی بر هزینه سرمایه پرداختند. نتایج  2(1112تسینگ و همکاران)

که با عوامل اقتصادي شرکت ارتباط دارند ، می توان خطرات ادراک  CSRدهد که با هدایت منابع شرکت به ابتکارهاي می آنها نشان
 شده سرمایه گذاران در ارتباط با اعتماد به نفس مدیر عامل را کاهش داد.

تایج نشان داد که میزان هزینه پرداختند. ن به بررسی چرخه عمر شرکت و مسئولیت اجتماعی شرکت 1(1128فینگ و همکاران)
حقوق صاحبان سهام در مراحل مختلف چرخهی عمر شرکت )رشد، بلوغ، افول( تفاوت معناداري با هم دارند. همچنین این نتایج نشان 

 دهد هزینه حقوق صاحبان سهام در مرحله افول در بالاترین سطح و  در مرحله بلوغ در پایین ترین سطح قرار دارد.می
گذاري به بررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران در گزینش تأمین مالی داخلی و بازده سرمایه 9(1128همکاران) یانگ و

)مقیاس سرمایه گذاري، سرمایه گذاري زیاد و سرمایه گذاري کم( پرداختند و به این نتیجه رسیدند که اعتماد به نفس بیش از حد 
گذاري)کم ابطه دارد. و تامین مالی بر رابطه بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیران با کارایی سرمایهگذاري رمدیران با کارایی سرمایه

 گذاري( تاثیر مستقیم دارد.سرمایه
( در پژوهشی با عنوان جایگاه مسئولیت پذیري اجتماعی شرکت و مشوقهاي برخورد با ریسک مدیر 1128) دوبنر و همکاران

ابقه مسئولیت پذیري اجتماعی به طور مثبتی با حساسیت مدیران عامل در توجه به ریسک ارتباط دارد و این عامل  نشان دادند که س
نشان می دهد که شرکتهایی که انگیزه هاي پایداري در موفقیت دارند، احتمالا مشوق هاي مالی بیشتري به مدیران براي کاهش 

 ریسک مسئولیت پذیري  ارائه می دهند
( به بررسی رابطه خطر سقوط قیمت سهام و هزینه سرمایه سهام پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد یک 1128لیو و همکاران)

رابطه مثبت بین خطر سقوط قیمت سهام و هزینه سرمایه سهام وجود دارد و نشان دادند که افزایش خطر سقوط قیمت سهام  منجر 
 شود.به افزایش هزینه سرمایه می

 

 سوالات تحقیق -5
 ا مسئولیت پذیري اجتماعی بر هزینه سرمایه تاثیر معناداري دارد ؟آی .2

 ؟بیش اعتمادي مدیران بر  هزینه سرمایه تاثیر معناداري داردآیا  .1

 

 فرضیه های تحقیق -6
 فرضیه اول: مسئولیت پذیري اجتماعی بر هزینه سرمایه تاثیر معناداري دارد.

 ایه تاثیر معناداري داردفرضیه دوم: بیش اعتمادي مدیران بر  هزینه سرم

                                                           
1. Cheung et al., 2019 
2.Feng al., 2019, 
3.Ying,2019 
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 مدل آماری پژوهش -7

( مدل آماري ذیل جهت 1112در این پژوهش براي بررسی فرضیه، با الهام از  مقاله مدل مفهومی پژوهش تسینگ و همکاران )
 وتحلیل مورداستفاده قرار میگیرد:تجزیه

 مدل اول: 

ROJ 𝑖,t+1=β0+β1 OC 𝑖,t +β2 SIZE it+ β3 LEV it+ β4 AGE it+ εit                                  
 مدل دوم:  

ROJ 𝑖,t+1=β0+ β1SCR𝑖,t + β2 SIZE it+ β3 LEV it+ β4 AGE it+ εit                                  
 اجزاي مدل فوق عبارتند از:

ROJ هزینه سرمایه درشرکت :i  در سالt؛ 
OCتمادي مدیران در شرکت: بیش اعi  در سالt؛ 

 ؛tدر سال  iدر شرکت پذیري اجتماعی: مسئولیت

Size:اندازه شرکتi  ام در سالt؛ 

LEV :اهرم مالی شرکتi  ام در سالt؛ 

AGE عمر شرکت در شرکت:i  ام در سالt؛ 

itε :خطاي معادله رگرسیون؛ و 

βارزش ارتباطی متغیرها : 
 

 تی متغیرهای پژوهشتعریف عملیا -8

 Cost of equity capitalهزینه سرمایه  :  متغیر وابسته

( پیروي کرده و نحوه محاسبه 1122براي محاسبه هزینه سرمایه سهام از مدل تنزیل شده سود تقسیمی و از پژوهش کوچیتیکی)
 باشد:آن به صورت زیر می

 
سود تقسیمی مورد انتظار قابل پرداخت در پایان سال اول،  D0(1+g)هام عادي، هزینه سرمایه س  ECCe(، 2در رابطه)       

P0  قیمت بازار کنونی سهام عادي شرکت وg .نرخ رشد سود تقسیمی مورد انتظار است 
 رآورد کردتوان نرخ رشد موجود در فرمول را بهاي مالی میبا استفاده از دو روش، اطلاعات تاریخی و نسبت

در حالت اول  اولین و آخرین سود تقسیمی به عنوان ملاک تخمین سود در نظر گرفته می شود و در حالت دوم )که در این 

 این محاسبه انجام شده است. در این حالت: های مالیبا استفاده از نسبتتحقیق استفاده شده است( 

G=(1-b)*ROE 
=b نرخ پرداخت سود 

 آید. در واقع ایندست مییاري از عملکرد مالی است که با تقسیم درآمد خالص بر تعداد کل سهام بهمع ROE در فرمول فوق
 کندنماید که بنگاه اقتصادي به ازاي هر سهم، چه میزان سود خالص ایجاد مینسبت بیان می

ي بیش از حد در مخارج سرمایه (  در پژوهش خود نشان دادند که سرمایه گذار1121دالمن و همکاران ): بیش اعتمادي مدیران
گذاري می تواند نشانه اي از بیش اعتمادي مدیران باشد. به همین دلیل در راستاي پژوهش آن ها، در این پژوهش از مخارج سرمایه 

یانگر بگذاري میانه گرفته و مقادیر بزرگتر از میانه را که بیانگر بیش اعتمادي است عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را که 
 عدم بیش اعتمادي است در نظر گرفته شده است

                                                               CSR مسئولیت اجتماعی   متغیر مستقل:

 هاي سازمان به گونه اي است که منافع کلیهها و ارزشمنظور از مسئولیت اجتماعی شرکت ها، پیوستگی و اتحاد میان فعالیت
به  .ها و عملکرد سازمان منعکس گرددذي نفعان شامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، سرمایه گذاران و عموم جامعه، در سیاست

عبارت دیگر سازمان باید همواره خود را جزیی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس مسئولیت داشته باشد و در جهت بهبود رفاه 
 (. 2991از منافع مستقیم شرکت، تلاش کند )فروغی و همکاران،  عمومی به گونه اي مستقل
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در این تحقیق براي بررسی معیار گزارشگري مسئولیت اجتماعی شرکت ها از چهار عامل محیط زیست , رفاه کارکنان , فعالیت 
در هریک از این زمینه ها اجتماعی و خیریه و مصرف انرژي استفاده شده است و طی بررسی هاي انجام شده براي شرکت هایی که 

استفاده شده است و در نهایت شرکت هایی که از نظر گزارشگري  1و در غیر این صورت 2گزارش ارائه نموده اند متغیر مصنوعی 
در مدل رگرسیون(  2کسب کنند به عنوان شرکت ها با مسئولیت اجتماعی )استفاده از متغیر مصنوعی  5تا  2اجتماعی در مجموع عدد 

در مدل رگرسیون( شناسایی می شوند)فروغی  1غیر این صورت شرکت ها بدون مسئولیت اجتماعی ) استفاده از متغیر مصنوعی  و در
 .(و همکاران،

 
نام 
 شرکت

 گزارش 
 محیط زیست

 گزارش
 رفاه کارکنان

 گزارش 
 فعالیت احتماعی و خیریه

 گزارش
 مصرف انرژي  

 نتیجه جمع

 5 2 2 2 2 الف
 جتماعیداراي مسئولیت ا

 در مدل رگرسیون 2عدد 

 9 2 2 1 2 ب
داراي مسئولیت اجتماعی 

 در مدل رگرسیون 2عدد 

 1 2 1 1 2 ج
داراي مسئولیت اجتماعی 

 در مدل رگرسیون 2عدد 

 2 1 1 1 2 د
داراي مسئولیت اجتماعی 

 در مدل رگرسیون 2عدد 

 1 1 1 1 1 ه
عدم وجود مسئولیت 
اجتماعی عدد صفر در 

 مدل رگرسیون

 
 از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتري جمع داراییهاي شرکت محاسبه میشود. : اندازه شرکت:  متغیرهاي کنترلی

 شود.محاسبه می از طریق تقسیم نسبت ارزش دفتري بدهی ها به ارزش دفتري دارایی هاي شرکت  :اهرم مالی

 سال. برحسب رکتش حال زمان و بورس در شرکت یک اولیه پذیرش بین زمان: عمر شرکت 

  

 مدل مفهومی پژوهش -9
بر اساس متغیرهاي پژوهش، مدل مفهومی که 

تري روابط بین متغیرهاي مستقل، طور واضحبه
دهد، متغیرهاي کنترلی و را با متغیر وابسته نشان می

    به شکل زیر در نظر گرفته شده است:
شود این طور که در مدل فوق ملاحظه میهمان

ال پاسخ به این سؤال است که آیا بیش پژوهش به دنب
اعتمادي مدیران و مسئولیت پذیري اجتماعی بر هزینه 
سرمایه، اندازه شرکت، اهرم مالی و عمر شرکت تاثیر 

 دارد یا خیر؟
 

 
 (0201تسینگ و همکاران ) مدل مفهومی پژوهش -1شکل 

 روش پژوهش -11
حیث هدف کاربردي و از حیث ماهیت و محتوا توصیفی همبستگی قلمداد  این پژوهش در حوزه تئوري اثباتی قرار دارد و از

ستخرج هاي ثانویه مشود.روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی است؛ که با استفاده از دادهمی
پردازد. انجام این پژوهش در تگی میي همبسشده بورس اوراق و بهادار به تحلیل رابطههاي پذیرفتههاي مالی شرکتاز صورت

استقرایی صورت خواهد گرفت. علت استفاده از روش همبستگی کشف روابط همبستگی بین متغیرها  -چهارچوب استدلال قیاسی
است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیفی است. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگی بین متغیرهاي پژوهش را مورد 

ر داده و در صورت وجود همبستگی بین متغیرهاي پژوهش اقدام به برآورد مدل رگرسیونی چندگانه خواهیم نمود. از سوي آزمون قرا

 

 متغیر کنترلی

 اندازه شرکت، اهرم مالی و عمر شرکت
 

 متغیر مستقل

  بیش اعتمادي
 مدیران

 تهمتغیر وابس

 هزینه سرمایه
 متغیر مستقل

مسئولیت پذیري 
 اجتماعی
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هاي رویدادي )نیمه تجربی( است، یعنی بر مبناي تجزیه و تحلیل اطلاعات گذشته و تاریخی )صورتدیگر پژوهش حاضر از نوع پس

هاي هعلی بوده و مبتنی بر تحلیل داد –اي و تحلیلی اي کتابخانهین پژوهش از نوع مطالعهگیرد. همچنین اها( انجام میمالی شرکت
 باشد. تابلویی )پانل دیتا( نیز می

 

 هاآوری اطلاعات و دادهو ابزار جمع روش -11-1
یک شد. مباحث تئوربایکی از ضروریات هر مطالعه و پژوهش اطلاعات مربوط و قابل اتکا، سرعت و سهولت دسترسی به آن می

ر این د آوري شده است.ها و استفاده از اینترنت جمعپژوهش از مسیر مطالعه منابع، نشریات، منابع داخلی و خارجی موجود در کتاب
 هاي موردنیاز تحقیق کلاً از روشها بوده است؛ یعنی اطلاعات و دادهآوري اطلاعات با استفاده از اطلاعات اولیه شرکتپژوهش، جمع

 هاي مالی اساسیآورد نوین و با مراجعه به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و مطالعه صورتافزار رهاي، با استفاده از نرمکتابخانه
هاي اند. در این بار علاوه بر مطالعه صورتبدست آمده 2982-2989شده بورس اوراق بهادار تهران در طی سال هاي پذیرفتهشرکت

 هاي مالی از سایت اطلاعاتی بورس مورد استفاده قرار گرفته است.صورتلاعات مربوط به مالی اساسی، اط
 

 هاتجزیه و تحلیل داده روش -11-2
شود. در روش رگرسیون، هدف اصلی این است عنوان روش آماري استفاده میدر این تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره به

ا در هاي وجود دارد یا خیر. همچنین تحلیل دادهبسته و بین متغیرهاي مستقل تحقیق رابطههاي واکه بررسی کنیم آیا بین متغیر
 هاي پراکندگی انحراف معیار چولگی و کشیدگیهاي مرکزي ازجمله میانگین، میانه و شاخصبخش آمار توصیفی با محاسبه شاخص

گردد، ها استفاده میبراي بررسی نرمال بودن توزیع داده( K-Sاسمیرنوف ) –چولگی شروع خواهد شد. سپس از آزمون کولموگوروف 
 -که تعداد نمونه )مشاهدات( از هم مستقل باشند و نمونه موردنظر تصادفی باشد از آزمون دوربین سپس براي آزمون کردن این

( گردد، بدان 1 ± 1,4"ریباً )تق 1واتسون نزدیک  -گردد. چنان چه مقدار آماره دوربین ( استفاده می 2Watson -Durbinواتسون )
معنی است که نمونه موردنظر تصادفی است و نشان دهنده عدم خودهمبستگی است. ضریب همبستگی پیرسون میان متغیرهاي 

گردد. در این تحقیق براي استیودنت، آزمون می tشود. ضرایب متغیرهاي مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون تحقیق نیز بررسی می
درصد اطمینان و همچنین براي آزمون عدم وجود  84( در سطح Fناداري کلی مدل رگرسیون پردازش شده از آماره فیشر )آزمون مع

شود، درنهایت منحنی اجزاي خطا در مدل رگرسیون رسم واتسون استفاده می -همبستگی بین خطاهاي مدل از آزمون دوربین 
( به آزمون  1Regression -Linear. سپس با استفاده از رگرسیون خطی )گردیده تا نرمال بودن اجزاي خطا نیز بررسی گردد

  خواهد شد. استفاده هاي ترکیبیداده از هافرضیه آزمون براي پژوهش این پردازیم. درها میفرضیه
 

 قلمرو پژوهش -11-3
 باشد:قلمرو تحقیق از لحاظ موضوعی و مکانی و زمانی به شرح زیر می

باشد که درصدد بررسی تاثیر بیش اعتمادي مدیران و ژوهش مربوط به حوزه مدیریت و حسابداري میاز نظر تئوري این پ
هادار شده در بورس اوراق بهاي پذیرفتهباشد. قلمرو مکانی تحقیق شامل شرکتمسئولیت پذیري اجتماعی بر هزینه سرمایه  می

 باشد.می 2989الی  2982ازده هشت ساله باشد. قلمرو زمانی موردمطالعه در این تحقیق، یک بتهران می

 

 گیری و جامعه آماری پژوهشروش نمونه -11-4
 روند انتخاب نمونه: 1 جدول 

 411  89تعداد کل شرکت هاي پذیرفته شده در بورس در پایان سال 
 معیارها:

 (294)  در بورس فعال نبوده اند 82-89تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 
 (19)  به بعد در بورس پذیرفته شده اند 89ت هایی از سال تعداد شرک

 (49)  ها و یا لیزینگ هابوده اندتعداد شرکت هایی که جزهلدینگ، سرمایه گذاري ها،واسطه گري هاي مالی، بانک
 (45)  داده انداسفند نبوده و یا در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی  18تعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به 

 (92)  ماه بوده اند 9تعداد شرکت هایی که داراي وقفه معاملاتی بیش از 
 -  تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد آن ها در دسترس نمی باشد

 291  تعداد شرکت های نمونه

                                                           
1 . Durbin - Watson 
2 . Linear - Regression 
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وان جامعه غربالگري شده باقیمانده است. که همه آن ها به شرکت به عن 291بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، تعداد 

 291×سال  9شرکت ) –سال  2199به  2989لغایت  2982عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 
 شرکت( می رسد.

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش: 0جدول 

 کشیدگی هايشاخص هاي مرکزيشاخص نام و تعداد متغیرها

 متغیرها
علامت 

 اختصاري
 میانه میانگین تعداد

انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی

 ROJ 2199 1,18 1,19 1,21 2,41 5,14 1,25 1,12 هزینه سرمایه

مسئولیت پذیري 

 اجتماعی
SCR 2199 1,28 1,25 2,25 1,49 2,99 1 5 

 OC 2199 1,91 1,11 1,52 1,89 2,99 1 2 بیش اعتمادي مدیران

 Size 2199 25,19 25,14 2,41 1,11 5,11 22,11 28,81 اندازه شرکت

 LEV 2199 1,11 1,15 1,52 1,98- 9,41 1,15 1,89 اهرم مالی

 AGE 2199 28,21 29,18 9,19 2,18 5,11 4 41 عمر شرکت

 

 تحلیل توصیفی متغیر های تحقیق -11
ي چولگی مثبت هستند. با توجه به مثبت بودن ضریب چولگی می توان گفت تمام متغیرهاي پژوهش به جز متغیر اهرم مالی درا

که توزیع متغیرهاي یاد شده داراي چوله به راست هستند. همچنین ضریب کشیدگی تمامی متغیرها مثبت است که با توجه به اینکه 
د. دور بودن انحراف میانگین از میانگین نیز است وضعیت آنها را نسبت به توزیع نرمال نشان می ده 9کشیدگی توزیع نرمال برابر با 

نیستند. . میانه یک متغیر نیز به عنوان یکی دیگر از شاخصهاي  بیانگر این است که داده ها پراکنده اند و حول میانگین متمرکز
  .از آن بزرگتر و نیمی از داده ها آن کوچکتر هستند مرکزي بیانگر عددي است که نیمی از داده ها

  . معیار بالاي سن شرکت و اندازه شرکت بیانگر پراکندگی میانگین این متغیرها از توزیع نرمال داردانحراف 
( است. بیش اعتمادي مدیران 1,28( و میانگین مسئولیت پذیري اجتماعی برابر با )1,18میانگین هزینه سرمایه شرکتها برابر با )

( می باشد. میانگین عمر 1,91م با سود واقعی آن محاسبه می شود برابر با )که از طریق محاسبه اختلاف سود پیش بینی شده هر سه
سال می باشد اندازه شرکتها نیز که بر حسب لگاریتم  41و  4سال و حداکثر و حداقل آن به ترتیب برابر با  28شرکتها در حدود 

 15میانگین اهرم مالی نشان  می دهد که در حدود  ( می باشد28,81( و بیشینه )25,19طبیعی دارایی ها محاسبه شده است برابر با )
درصد از سرمایه شرکتها از بدهی تشکیل شده است. این امر مبین ادعاي سایر گروههاي تامین کننده سرمایه به غیر از سهامداران 

 نسبت به دارایی هاي شرکت می باشد.
 نتایج برآورد مدل: 3جدول 

 نتیجه المقدار احتم tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

SCR 1,119- 1,29- 1,151 معنی دار و منفی 

Size 1,194 2,19 1,195 بی معنی 

LEV 1,11 1,12 1,129 معنی دار و مثبت 

AGE 1,58- 9,21- 1,111 معنی دار و منفی 

C )معنی دار و مثبت 1,111 9,91 1,11 )مقدار ثابت 

 F 1,111مقدار احتمال  F 91,19مقدار 

 R 1,9914)2(ضریب تعیین
 2,11 دوربین واتسون

 1,9121 ضریب تعیین تعدیل شده

 
 14/1مربوط به متغیر مسئولیت پذیري اجتماعی کوچکتر  از  t( آماره P-Valueداري )سطح معنی 9با توجه به نتایج جدول 

می باشد این مقدار  -29/1براي آن برابر با  tفی می باشد و مقدار آماره ( من 119/1دار است ، ضریب آن )( یعنی معنی151/1بوده )



 

91 

 

ره 
ما

 ش
م،

نج
ل پ

سا
5 

ی 
یاپ

)پ
99

ن 
ستا

زم
 ،)

90
11

ک
د ی

جل
 ،

 

در ناحیه رد فرض صفر قرار می گیرد بنابراین می توان نتیجه گرفت که مسئولیت پذیري اجتماعی بر  هزینه سرمایه تاثیر   tآماره 
ید ه سرمایه افزایش می یابد و در نتیجه فرضیه اول تایمنفی و  معناداري دارد به عبارتی با افزایش مسئولیت پذیري اجتماعی ، هزین

 می شود.

 
 نتایج برآورد مدل دوم :4جدول 

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

OC 1,91- 9,89- 1,111 معنی دار و منفی 

Size 1,21 2,91 1,211 بی معنی 

LEV 1,181 9,98 1,111 معنی دار و مثبت 

AGE 1,18- 1,11- 1,122 معنی دار و منفی 

 C )معنی دار و مثبت 1,111 21,14 1,15 )مقدار ثابت 

 F 1,111مقدار احتمال  F 25,14مقدار 

 2,91 دوربین واتسون R 1,9891)2(ضریب تعیین

 1,9114 ضریب تعیین تعدیل شده

                       

( یعنی 111/1بوده ) 14/1کوچکتر  از  OCمربوط به متغیر  t( آماره P-Valueاري )دسطح معنی 5با توجه به نتایج جدول 
در ناحیه رد  tمی باشد این مقدار آماره  -89/9براي آن برابر با  t( منفی می باشد و مقدار آماره  -91/1دار است ، ضریب آن )معنی

 اردادي مدیران بر  هزینه سرمایه تاثیر معکوس و معنی داري دفرض صفر قرار می گیرد بنابراین می توان نتیجه گرفت که بیش اعتم
 و در نتیجه فرضیه دوم تایید می شود.

 

 نتیجه گیری -12
نتیجه فرضیه اول نشان داد مسئولیت پذیري اجتماعی شرکت  بر  هزینه سرمایه تاثیر معکوس و معناداري دارد. مطابق با یک 

اجتماعی را به عنوان یک سرمایه گذاري تلقی کنند ، زیرا شرکت ها ممکن است از دیدگاه  مدیران عامل ممکن است مسئولیت 
مشارکت در مدیریت ریسک سهامداران که مطابق مقررات، تعهدات اجتماعی و ضوابط اجتماعی غالب است بهره مند شوند. از یک 

د شرکت است ، ممکن است مدیران عامل هزینه شرکت ها به حداکثر رساندن سو "مسئولیت اجتماعی"دیدگاه دیگر از آنجا که تنها 
هاي مسئولیت اجتماعی شرکت ها را مخرب ارزیابی کنند. این دلیل منطقی باعث می شود که مدیران عامل از پرداختن به  مسئولیت 

توان  ته هاي ما میاجتماعی جلوگیري کنند زیرا منابع موجود براي سایر پروژه هاي سودآور را از بین می برد. بنابراین مطابق یاف
نتیجه گیري کرد که شرکتهایی که در افشاي مسئولیت پذیري اجتماعی در گزارشهاي خود سرمایه گذاري کرده اند هزینه سرمایه 

(  1112اي بالطبع پایینتر از شرکتهایی داشته اند که این افشاگري را انجام نمی دادند. این نتیجه مطابق یافته هاي تسینگ و همکاران)
 ( است که به رابطه اي منفی در این زمینه دست پیدا کردند.1122میشرا و همکاران )و 

نتیجه فرضیه دوم نشان داد بیش اعتمادي مدیران  بر  هزینه سرمایه تاثیر معکوس و  معناداري دارد. مطابق این نتیجه می توان 
و این بر قضاوت عملیاتی آنها تأثیر می گذارد . اعتماد به گفت اعتماد به نفس بیش از حد در میان مدیر عامل شرکتها رایج است ، 

نفس بیش از حد تمایل به بیش از حد به دست آوردن دانش و توانایی هاي شخصی و انتظار نتیجه مطلوب تر یا حتی غیرواقعی 
افع شخصی هستند و به دلیل من است. به نظر می رسد مدیرانی که بیش از حد اعتماد به نفس دارند از روحیه رقابتی بیشتري برخوردار

خود در به دست آوردن پاداش بیشتر تلاش می کنند. با این حال ، اعتماد به نفس بیش از حد باعث می شود مدیران عامل نیز توانایی 
بیش  سهاي خود و احتمال دستیابی به عملکرد خوب را بیش از حد ارزیابی کنند و چنین تعصبی خوش بینانه به دلیل اعتماد به نف

به علاوه می توان گفت که بنابر مبانی نظري در بازار  از حد ، بر گزارشگري مدیرعامل و تصمیمات سرمایه گذاري تأثیر می گذارد.
بورس ایران سرمایه گذاران اعتماد به نفس مدیرعامل را به عنوان نشانه اي از کاهش خطر کسب و کار و اطلاعات درک کرده اند  ، 

سینگ این نتیجه مطابق یافته هاي ت یک رابطه منفی بین اعتماد به نفس مدیرعامل و هزینه سهام وجود داشته است.که در نتیجه آن 
نتایج همچنین نشان داد  ( است که به رابطه اي منفی در این زمینه دست پیدا کردند.1129( و  آقازاده و همکاران )1112و همکاران)

رابطه تاثیر مثبت دارند. این نتیجه به این دلیل است که هر چه اندازه شرکت بزرگتر باشد و که اندازه شرکت و  اهرم مالی بر این 
سطح اهرم مالی شرکت افزایش یابد، خطر تشخیصی مربوط شرکت بزرگتر می شود و در نتیجه هزینه سرمایه شرکت افزایش می 

 یابد.اما سن شرکت بر این رابطه تاثیر منفی دارد.
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 پیشنهادهای پژوهش -12-1

 طلبی فرصت و شخصی منافع کسب در مدیران هاي انگیزه شرکتها، صاحبان که شود می پیشنهاد اول، فرضیه نتیجه به توجه با
 حتت را سهام صاحبان حقوق سرمایه هزینه بینانه خوش تعصب با تواند می که چرا دهند قرار نظارت مورد را گذاري سرمایه در انها
 .دهند قرار تاثیر

دوم به مدیران ، سازمانها پیشنهاد می شود براي کاهش هزینه هاي تامین مالی به مقوله مسئولیت  فرضیه یجهنت به توجه با
 به عنوان عامل بقاي سازمان در بلند مدت، اقدامات جدي تري درزمینه بالا بردن عملکرد اجتماعی خود انجام دهند. پذیري اجتماعی،
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