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 چکیده

و  یدتول یراب یمتارزان ق یجذب منابع مال یازمندنظران اقتصاد نبراساس نظر صاحب یرانا یکسب و کار فعل یطشرا
اهش ، موجب کیسککاهش ر یقها از طرآن یماتتصم یاجتماع یامدهایها به پ. توجه شرکتباشدیم یارائه خدمات رقابت

تظار بازده مورد ان یریگدر اندازه یبر اطلاعات سود آت یمبتن منیض یهسرما ینه. هزشودیآنها م یضمن یهسرما ینههز
ع به کسب مناف یرانتعهد مد یمعناها بهشرکت یاجتماع یتمسئول ،ی. از طرفگیردیسهامداران مورد استفاده قرار م

  یمنظور براینباشد. بدیو انسان دوستانه م یاخلاق ی،ابعاد قانون یتو رعا یسهامداران با حفظ منافع عموم یبرا یاقتصاد
کارول،  یجتماعا یتمسئول یاز الگو یریگبا بهره ی،ضمن یهسرما ینهشرکت و هز یاجتماع یتمسئول ینب رابطه یبررس

ها، داده یپوشش یلدوستانه در نظر گرفته شد. از روش تحلو انسان یاخلاق ی،قانون ی،ابعاد اقتصاد یبرا ییهاشاخص
. نمونه یدرداستفاده گ یضمن یهسرما ینهمحاسبه هز برای یستونا یها و الگوشرکت یاجتماع یتمسئول گیریزهاندا یبرا

 یتماعاج یتمسئول ینب یو معنادار یمنف است رابطه یحاک یج. نتاباشدیم 49-49 یشرکت، در بازه زمان 06شامل  یآمار
 ها وجود دارد.آن یضمن یهسرما ینهها و هزشرکت
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 مقدمه
ا ت لی تحت فشار روزافزون قرار دارندهای مامدیران مالی در عصر کنونی با توجه به محدودیت

های فعالیتترین نوع ساختار سرمایه را برای انجام را کاهش دهند و کم هزینه های عملیاتیهزینه
ها، تداوم فعالیت و حضور بیشتر در موقع بدهیتای افزایش ارزش شرکت، پرداخت بهاقتصادی در راس

منابع  مینبرای تأهای داخلی و خارجی برگزینند. برای دستیابی به اهداف فوق راهبردهای مدیران بازار
ری و گیباحث اصلی در تصمیماز م باشد. هزینه سرمایه ضمنی نیزمالی مطلوب با کمترین هزینه می

 منظور افزایش ارزش کلیاختار سرمایه بهگذاری وجوه و سخصوص سرمایهکارهای بهینه درانتخاب راه
 سرمایه هزینه بار زیر شرکت باشد بیشتر سرمایهگذاران انتظار مورد بازده چه هراقتصادی است.  واحد

 )خلیلی و فتحی، کند تلاش بیشتر یدبا خود سرمایهگذاران ثروت افزایش برای و است بیشتریضمنی 
 سهامداران ثروت افزایش و خودضمنی سرمایه هزینه کاهش برای شرکتها مدیرانترتیب (. بدین1844
 دارند.  سرمایهگذاری ریسک کاهش در سعی

، نشان داد که 11ها در اوایل قرن از طرفی فروپاشی و رسوایی مالی و اخلاقی برخی از شرکت
( و نگرانی را در مردم ایجاد کردند که 1664 ،1)لی فکر سودجویانه داشتند ها صرفاًشرکتمدیران 
همچنین همراه های خود به جامعه پاسخگو نیستند. ها و سیاستریزیها نسبت به اعمال، برنامهشرکت

ی شکه نا هوجود آمدهبا رشد و توسعه صنایع و واحدهای تجاری مختلف، مسائل و مشکلات جدیدی ب
 یانگرب ،های واحد تجاری بر روی محیط زیست و اجتماع است. این مسئلهثیرات فعالیتاز عواقب و تأ
 یسلب اعتماد عموم باشد.یم یعد اجتماعمسئولانه از بُیرو غ یاخلاقیرتجاری غ هاییهشواهدی از رو

نسبت ایی که ه. شرکتداشته باشد یداررشد و توسعه پا یبرا یمنف یجنتا تواندیم یاقتصاد یهابه واحد
های آتی نامشخص مواجه شوند. مسئولانه دارند، ممکن است با ادعابه مسائل اجتماعی رفتار غیر

گذاری نکند و یک محصول ناامن را به ت بر روی ایمنی محصول خود سرمایهاگر شرک عنوان نمونهبه
ی حقوقی علیه شرکت ایجاد شود که باعث هافروش برساند. این احتمال وجود دارد در آینده پرونده

ها این شرکت بنابراین چالش (.1611 ،1)ایگل، گودهامی، کوک و میشرا افزایش ریسک خواهد شد
م زمان هگویی به انتظارات اجتماعی و مدیریت است که باید به افزایش ارزش واحد اقتصادی و پاسخ

اجتماعی،  ها به تعهداتگذاران و توجه آنرفتار سرمایهو ترتیب با تغییر در نگرش بدین ها دست یابند.آن
خود، ایفای مسئولیت اجتماعی را  هایسازی فعالیتمنظور جلب اعتماد عمومی و شفافا بههشرکت
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 ،1د)وهاب و السای طور بالقوه مزیت رقابتی ایجاد خواهد کردراهبردی نافذ قلمداد کرده که به عنوانبه
 یسکرکمتر در معرض  ممکن است پذیرندمسئولیت اجتماعی بیشتری می کههایی شرکت(. 1612

 های سنگینی برای آلودگی زیاد محیط زیستکه جریمه احتمال کمتری وجود دارد زیرا گیرند،قرار  محیطی
گوتچه ) باشد داشته وجودپرهزینه علیه آنها  حقوقی یا احتمال کمی وجود دارد که دعاوی پرداخت کنند

  (.1610 ،1و شولتز
مسئولیت اجتماعی شرکت و گزارشگری مالی، عملکرد  ، درخصوص رابطهدر تحقیقات گذشته

ئولیت دهد، ایفای مسها نشان مییی صورت پذیرفته است که نتایج آنهابررسی ،شرکت، مدیریت سود
، ایگل، گودهامی 1611، 8)ساجیاس، فورست و باینرت گرددریسک می اجتماعی شرکتی باعث کاهش

ای باشد که آیا ایفشرح می(. با توجه به این موضوع، سؤال اصلی تحقیق حاضر بدین1611 و میشرا،
  گذارد؟ها اثر کاهنده میمسئولیت اجتماعی بر هزینه سرمایه ضمنی شرکت

د جامعی ها، رویکربا مطالعه ابعاد اقتصادی، قانونی، اخلاقی و انسان دوستانه شرکت ،در این پژوهش
مسئولیت اجتماعی ارائه و از دیدگاه نظریه ذینفعان، نظریه سیاسی و نظریه نمایندگی نیز مورد نسبت به 

  گیرد.بررسی قرار می
 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق
 هزینه سرمایه ضمنی

ها است. واحدهای اقتصادی از طریق مین مالی بلندمدت شرکتهزینه سرمایه ضمنی، هزینه تأ
. گیرندکار میها بهکنند و آنها را در داراییسهام منابع مالی را تأمین میقوق صاحبان ها و حبدهی

 ،شود. برآورد هزینه سرمایهحداقل نرخ بازدهی است که موجب حفظ ارزش شرکت می ،هزینه سرمایه
نظور مها یا سهامداران بهگذاری است که توسط شرکتمایهاز موضوعات اصلی مربوط به تصمیمات سر

ی گیرد. اقتصاددانان مالگذاری مورد استفاده قرار میهای سرمایهی و همچنین ارزیابی فرصتگذارارزش
های موجود در تعیین هزینه سرمایه از طریق بازده تاریخی، رویکردهای مبتنی در پاسخ به محدودیت

ی از محققان در بسیار(. با توجه به اتفاق نظر 1841 )بدری و قهرمانی، اندبینی را در نظر گرفتهبر پیش
خطی بودن و نگاه بلندمدت رویکردهای مبتنی بر توان به غیرهای خطی، میگری مدلنزمینه کوتاه
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بینی، هزینه سهام سرمایه (. در رویکرد مبتنی بر پیش1848 نژاد،)فروغی و متین بینی اشاره کردپیش
ترین زدیکنبینی شده سود پیش گردد.با استفاده از قیمت فعلی و سود مورد انتظار آتی محاسبه می

 مدل ایستون نیز هزینه .توان برای انتظارات بازار در نظر گرفتکه می است ایشاخص قابل مشاهده
 داند.بینی سود و رشد سود میسرمایه را تابعی از قیمت، پیش

 

 مسئولیت اجتماعی شرکت

اند و به مسئولیت اجتماعی که اشخاص حقیقی بودهآغاز شده مفهوم مسئولیت اجتماعی از تجار 
وی ن اشخاص حقیقی عضچوها نیز شرکت گسترش یافته است که اشخاص حقوقی هستند.ها شرکت

روند و در قبال محیط پیرامون خود مسئولیت دارند. لذا علاوه بر درک اهمیت شمار میاز اجتماع به
زندگی اجتماعی افراد جامعه را در  بهبود عملکرد اقتصادی خود، باید التزام به ارتقای استانداردهای

ی گویی اجتماعمنظور نیل به توان پاسخها به(. همچنین شرکت1616 ،1)آلوچنا دستور کار خود قرار دهند
خصوص محیط زیست، امور اجتماعی در های جامعهدر مقابل ذینفعان و سایر افراد جامعه، باید به دغدغه

پذیری های مسئولیتفرهنگ سازمانی خود، به تدوین سیاست و بشر دوستانه اهمیت داده و متناسب با
 (. 1664، 1)اوبیوس و آلاس اجتماعی مبادرت ورزند

 

 های مسئولیت اجتماعی شرکتنظریه
 ییندر تب اهیهنظر ترینیجاز جمله را ،یندگینما یهو نظر یاسیاقتصاد س یهنظر ذینفعان، یهنظر

تند. هس یاجتماع یتمسئول هاییتشدن در فعال یردرگ یبراها آن یرانها و مدانتخاب شرکت ییچرا
از  رگبزو  چهریکپا ایمجموعه دارای هاشرکت کثرا که ستا قعیتوا ینا بیانگر ،ذینفعان یهنظر

 زنیا تلویحاً نینفعاذ یهنظر ،ینابنابر نددار مسئولیتو  تعهدها آن به نسبت هاشرکت ا،لذ. هستند نینفعاذ
اساس (. بر1848و برزگر،  یگانه)حساس داردمی نبیارا  نینفعاذ سایر با ارانسهامد یعاهااد ازنتو به
 یادر راست یات آنهانشان دهند که عمل خواهندیم یاجتماع یتها با انجام مسئولشرکت یهنظر ینا

نسبت به شرکت  ینانجامعه، اعتماد و اطم یترضا یشبا افزا یجه. در نتباشدیجامعه م یهنجارها
 .یابدیم یشافزا
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 یه زندگک یدهگرد یفتعر یو اجتماع یاسیس ی،عنوان چارچوب اقتصادبه یاسیاقتصاد س نظریه
 هستند کیقابل تفکیرغ یکدیگرو اقتصاد از  یاستکه جامعه، س کندیم یانانسان در آن واقع شده و ب

روابط  بر یمبتن غالباً یاقتصاد هاییستمدر حال توسعه، س ی. در کشورها(1848 یگانه و برزگر،)حساس
به  یقرط یناز ا یرادارند. ز یاستمدارانارتباط با دولت و س یبه برقرار یلتما هااست. شرکت یاسیس

و ... دست  یدولتهای یارانهتر به اعتبارات و آسان یبه بازار، دسترس یدسترس یازامت یرنظ یادیمنافع ز
الزامات  یتها با رعاشرکت ین. بنابرا(1841و کیایی، رودپشتی مهد، رهنمای)نیکومرام، بنی یابندیم
 دولت و هاییتاز حما کنندیم یدوستانه سعبشر هاییتو انجام فعال یو اجتماع یطیمح یستز
 .برخوردار شوند یاستمدارانس

 ینب تضاد منافع، تعداد سهامداران یشها و افزابا بزرگ شدن شرکت یندگینما یهبا توجه به نظر
ت هامداران در شرکنفوذ س یزانبا کاهش قدرت تسلط و م یجتدربهآید یوجود مهب یرانسهامداران و مد

 بییاها با هدف دست. آنشوندیم یطلبو فرصت خواهییادهدچار ز یرانکنترل، مد هایسازوکارو عدم وجود 
 گذاریهیسرما یطیمح یستز یهااستفاده از منابع شرکت، در طرح یقاز طر ی،به شهرت و اعتبار شخص

ورد ها مشرکت یههدف اول شودیامر موجب م ین. اپردازندیم یاجتماع هاییتفعال یو به اجرا کنندیم
 جهتین. بدیابدکاهش  یرانسهامداران در مقابل اعمال و رفتار مد یتال واقع شود و احساس امنؤس

 هایینهجبران هز یدهند و برا فزایشرا ا یرانسهامداران نظارت خود بر عملکرد مد رودیانتظار م
 .(1610 ،1روزنبچ و سالزمن )بروئر، یندرا از شرکت مطالبه نما ترییشنظارت، نرخ بازده مورد انتظار ب

 

 ابعاد مسئولیت اجتماعی شرکت  
 ی،قانون ی،قسمت اقتصاد چهارشرکت از  یاجتماع یت، مسئول(1494 ،1)کارول کارول یدر الگو هرم

 :شودیبه آن اشاره م یلبه تفص زیرشده است که در  یلو بشردوستانه تشک یاخلاق
مسئولیت اولیه هر بنگاه اقتصادی کسب سود است لذا وقتی شرکت سود  :یاقتصاد مسئولیت

 یها. از روشهای دیگر بپردازدتواند به مسئولیتدست آورد و حیات خود را تضمین کند، میهلازم را ب
 یارمع نیکه نسبت محاسبه شده در ا یاست. در صورت یوتوبیننسبت ک ی،اقتصاد یهابنگاه یابیارز

 یزهها انگکار گرفته شده، شرکتهب یهسرما ینهبه نرخ هز گذارییهمازاد سرما یلدلباشد به یکتر از یشب
 گذارانهیارزش از منظر سرما یشثروت با گرا یارمع یانگرشاخص ب یندارند. ا گذارییهسرما یبرا ترییشب
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 ازهاییداشته باشند که سودآور بوده و بتوانند ن یتتداوم فعال توانندیم ییهاشرکتاز طرفی  باشد.یم
قد ن تواند پولیم تریعشرکت سر دهدنشان میتر چرخه وجه نقد کوچک یند.نما ینمأخود را ت ینقد

ر را د یتتداوم فعال ینانشاخص، اطم ینخود را از محل فروش خود پوشش دهد و با کاهش ا یازمورد ن
کاهش مشکلات نمایندگی  آزاد موجب ینقد هاییانکاهش جر . همچنینوجود آورندهخود ب ینفعانذ
 شود.یبهبود عملکرد شرکت م و

 یتفعال ،مقررات و ینکه در چارچوب قوان شوندیها ملزم مشرکت یعد قانوندر بُ :یقانون مسئولیت
مقررات  نیها موظف هستند به اشهروندان و شرکت یهو کل کندیم یینرا تع ینقوان ینکنند. جامعه ا

ط توس ینت قوانیرعا یقدولت، از طر یاتیاحترام بگذارند. تحقق درآمد مال ،یارزش اجتماع عنوانبه
طور و به یخدمات رفاه یشافزا ها،یرساختکشور، توسعه ز یاقتصاد یستمها، موجب رونق سشرکت

وان عنمنافع دولت را به یات،ها با پرداخت مالشرکت ،یجامعه خواهد شد. از طرف یتبهبود وضع یکل
در جامعه  یمناسب بارو اعت یتمشروع یقطر ینو از ا دهدیخود مورد توجه قرار م ینفعاناز ذ یکی

ان رفتار عنوبه توانیشرکت را م یاتیمال ییگوپاسخ یاجتماع یدگاهاز د ین. بنابراآورندیدست مهب
بازار  ید. در قانون جد(1618 ،1)بم آلدرد، سولن، مارتین و پاربوتیا نظر گرفت مسئولانه در یاجتماع

 یاونهگنموده است به یاریتوجه بس یرسانو اطلاع یتگذار به مباحث شفاف(، قانون1849) اوراق بهادار
 یهو ثانو یهاول یدر بازارها یرسانره به اطلاعتبص 1ماده و  0قانون مشتمل بر  ینکه فصل پنجم ا

ازمان ثبت شده نزد س یهااطلاعات شرکت یافشا ییدستورالعمل اجرا یته است و در نهایافتاختصاص 
کامل و  ی. افشا(1849نیا، دستگیر و امیری، ایزدی )تفتیان، و ابلاغ شد یببورس اوراق بهادار تصو

 یممسمت اتخاذ تصگشته و افراد را به یهبازار سرما یسازسالم است که باعث یموقع اطلاعات، عاملبه
 یاعاجتم یتمسئول یفایا یهااز ابزار یکیعنوان به توانمی. اطلاعات شفاف را دهدیسوق م یحصح

 افزایند. یم یکاهش دادن اطلاعات محرمانه بر رفاه اجتماع یقها دانست که از طرشرکت
و  یادمانند تعهدات اقتصاست که  هایییتکننده فعالبازگو یتعهدات اخلاق :یاخلاق مسئولیت

 یفاند. در واقع وظاصورت دستورالعمل ارائه نشدهو از طرف افراد جامعه به ینتدو وقی،تعهدات حق
انجام آن چه که  بودن، یو شامل اخلاق کندیرا برطرف م یقانون یفوظا هاییتمحدود یاخلاق
 یاعاجتم یبآس یامردم و اجتناب از ضرر  یمنصفانه و عادلانه است و احترام به حقوق اخلاق یح،صح

 یسازبستر پنهان تواندیم یتعهد یدر حسابدار یرانمد یاریاقدامات اخت (.1849 )میرزایی، باشدیم
 نفعانیذ یبرا یکه عواقب منف یاگونههشرکت را فراهم کند. ب یمال یتو وضع هاییدارا یارزش واقع
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همراه داشته باشد. آنان به یشغل یتو امن یرانخصوص سهامداران، کارکنان، جامعه، شهرت مدبه
خطر  جامعه و کارکنان را به ینفعان،ممکن است منافع شرکت، ذ یریتمد یهاجا که رفتاراز آن اینبنابر

و  ماتیتصم یارمع یت،و حفظ مشروع ینفعانذ یتمنظور جلب رضابه یران،که مد رودیاندازد، انتظار م
را  یکمتر یاریاخت یقرار دهند و سطح اقلام تعهد یاخلاق یاقدامات خود را هنجارها و استاندارها

 یند. نما یترعا یقطر ینرا از ا یاجتماع یتمسئول یکار برند و بعد اخلاقهب
 یتاوم فعالشروع و تد یبرا یو انسان یعیاز منابع طب یاقتصاد یهاواحد بشر دوستانه: مسئولیت
کنند و  یانب یمنابع به روشن ینتعهد خود را نسبت به ا حساسا باید یجه. در نتکنندیخود استفاده م

رست از استفاده د برایها شرکت یبترتینآن داشته باشند. بد یاعضا یاجتماع یثر در زندگؤم یسهم
 ست،یز یطمح یچون آلودگ یاجتماع یهابحراندر برابر  ییاز جامعه ملزم به پاسخگو یتمنابع و حما

شکلات از م یکیهمواره  یاز رکود اقتصاد یناش یکاریب یوجود، نرخ بالا ینو ... هستند. با ا یکاریب
ها با دولت در جذب و حفظ کارکنان، کاهش حالت، مشارکت شرکت ینجامعه بوده است. در ا یاصل

ز جمله ا تواندیمدت، م یطولان هاییکاریاز بحران ب یریجلوگمنظور و تعهدات استخدام، به ییجاجابه
ر جامعه را رفاه د یشافزا یتباشد که در نها یاجتماع یتمسئول یفایا یشرکت در راستا هایلیتمسئو
 دارد. یدر پ

 

 ها و هزینه سرمایه ضمنیمسئولیت اجتماعی شرکت

 ایدار یهاکه شرکت وجود دارد ای در میان مطالعات تجربی مبنی بر اینگسترده اجماع نسبتاً
)لو ، (1664 ،1)لی و فاف دارای عدم تقارن اطلاعاتی و نوسانات سود هستند ،مسئولیت اجتماعی کمتر

 ش تقاضا ازها با افزای(. در نتیجه این شرکت1619 ،8)ساجیاس، فورست و باینرت، (1664 ،1و باتاچاریا
اجیاس، )س شوندهای شرکت، مواجه میکسب اطلاعات بیشتر در مورد فعالیت گذاران برایسوی سرمایه

های خود نرخ بازده بالاتری گذاران برای جبران هزینه(. در این شرایط، سرمایه1619 فورست و باینرت،
ع وجود تضاد منافران نمایند همچنین با توجه به نظریه نمایندگی بین سهامداران و مدیرا مطالبه می

و  استفاده از منابع شرکت توانند بامالی هستند و میدنبال کسب منافع مالی و غیردارد. مدیران به
جا که هدف برای خود شهرت و اعتبار کسب کنند. اما از آنگذاری در مسئولیت اجتماعی سرمایه
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مسئولیت اجتماعی را اتلاف منابع باشد. اجرای گذاری، حداکثر کردن ثروت میسهامداران از سرمایه
سهامداران نظارت خود بر  ،. در این حالتدشودانند که منجر به عدم موفقیت مالی میشرکت می

های نظارت، نرخ بازده بالاتری را از شرکت دهند و برای جبران هزینههای مدیران را افزایش میفعالیت
سئولیت رود رابطه مستقیمی بین ممایندگی انتظار مینمایند. بنابراین با توجه به نظریه نمطالبه می

کنند، اجتماعی و هزینه سرمایه ضمنی وجود داشته باشد. همچنین تحقیقات اخیر نیز استدلال می
و و )برانک کنندشهرت خوبی را در میان سهامداران ایجاد می ،های با مسئولیت اجتماعی بالارکتش

گذاران، مراجع دولتی و اعتبار شرکت نزد مشتریان، سرمایهنام و  با ارتقای (.1660 ،1رودریگز
های مردم نهاد، خطر تحریم از سوی مشتریان و سایر مراجع بیرونی کاهش و در بازار سرمایه سازمان

همراه  ،هاشود. مطابق نظریه ذینفعان شرکتنرخ هزینه سرمایه کمتر و بازده سهام بالاتری را ایجاد می
ای جامعه که دارتوجه کرده های بیشتری از ، باید به گروهایش حجم فعالیت خودزرگ شدن و افزبا ب

ها، مسئولیت اجتماعی از سوی شرکت ها باشد. بدین جهت ایفایگوی آند و پاسخمنافع متقابل هستن
دهد. با کاهش سمت اجتناب از خطرات زیست محیطی و اجتماعی سوق میهای مدیریت را بهشیوه

شود و شهرت و اعتبار شرکت در میان اعتماد بر عملکرد مدیریت در ذینفعان ایجاد می، میزان ریسک
ه گذاران نرخ بازدسرمایه ،یابد. در این حالتگذاران و سایر افراد جامعه افزایش میمشتریان، سرمایه

رکت ش رود رابطه معکوسی بین ایفای مسئولیت اجتماعیکمتری را از شرکت مطالبه نموده و انتظار می
 و هزینه سرمایه ضمنی وجود داشته باشد. 

 

 پیشینه تحقیق

ماعی پذیری اجتشی به تبیین الگوی ایفای مسئولیت( در پژوه1610ویسی) موسوی، رضایی و شاه
پذیری پرداختند. در این پژوهش که مسئولیتثیر آن بر خصوصیات کیفی اطلاعات مالی ها و تأشرکت

 ده است،دست آمهها بالگوی کارول و استفاده از روش تحلیل پوششی داده ها با تکیه براجتماعی شرکت
 اطلاعات رابطه کنندگیبینیها و ارزش پیشپذیری اجتماعی شرکتبین ایفای مسئولیت نتایج نشان داد

 تماعی و هزینه سرمایه( رابطه بین مسئولیت اج1619) 1دوچی و جیانبای شان، مثبت و معناداری وجود دارد.
الا در ب های با امتیازهای چینی مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق نشان داد شرکترا در شرکت

وال، سانگ و دالی دارند.تری صورت قابل توجهی هزینه سرمایه ضمنی پایینمسئولیت اجتماعی، به
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( به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی و هزینه سرمایه ضمنی پرداختند. نتایج تحقیق 1619) 1یانگ
(، رابطه بین 1611) 1نشان داد رابطه منفی بین مسئولیت اجتماعی و هزینه سرمایه وجود دارد. ژو

 دارای دعاوی مالیاتی را در هایقوق صاحبان سهام، در شرکتمسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه ح
ت که مسائل مالیاتی اظهار ، مورد بررسی قرار داد. نتایج تحقیق حاکی از آن اس1664-1442بازه زمانی 

تیاز ها با افزایش اموسیله شاخص نظارت اجتماعی با هزینه سهام عادی بالا ارتباط دارد. شرکتشده به
نه سهام عادی خود را توانند هزیعملکرد اجتماعی خود از طریق کاهش دعاوی مالیاتی با دولت، می

به بررسی با رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت  (1611) کاهش دهند. ایگل، گودهامی، کوک و میشرا
ذیری پهایی که در افشای مسئولیتد شرکتو هزینه حقوق صاحبان سرمایه پرداختند. نتایج نشان دا

هایی شرکت تر ازای بالطبع پاییناند هزینه سرمایهگذاری کردههای خود سرمایهاجتماعی در گزارش
( به بررسی ارتباط بین مسئولیت 1842) دادند. رضایی و رضاییاند که این افشاگری را انجام نمیداشته

 یاجتماع تیمسئول ینبها پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد ها در شرکتاجتماعی و چسپندگی هزینه
 یرابطه مثبت مربوط به بها ینوجود دارد و ا یرابطه مثبت و معنادار ،ینههز یها و چسبندگشرکت

 رفته فروش یشده کالا تمام یکه تفاوت در ساختار بها ینحوباشد بهیرفته م فروش یتمام شده کالا
سی و سپا دهد.یم یمعنادار ییرها را تغشرکت یاجتماع یتمسئول یفایآن با ا یرابطه مثبت چسبندگ

 عد اقتصادی مسئولیت اجتماعی شرکت روی پایداری سود پرداختند.ثیر بُ( به بررسی تأ1842) زادهحسن

نتایج تحقیق نشان داد با ایفای جنبه اقتصادی مسئولیت اجتماعی شرکت، ثبات و افزایش در سودآوری 
ین تمک( به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی و 1849) شود. حجازی، ابوحمزه و میرزاییتسهیل می

های اداره کل امور مالیاتی مودیان شرکت از شرکت 86تعداد  ،مالیاتی شرکتی پرداختند. در آن پژوهش
بررسی شد و با آزمون فرضیه پژوهش این نتیجه حاصل شد   1841الی  1849بزرگ طی دوره زمانی 

مکین مالیاتی ت ،دلیت اجتماعی بیشتر مشارکت نماینهای مرتبط با مسئوها در فعالیتکه هر چه شرکت
پذیری اجتماعی و هزینه حقوق بین مسئولیت ( رابطه1848) شود. حاجیها و سرفرازها نیز بیشتر میآن

 ی شرکتپذیری اجتماعمستقل مسئولیتگیری متغیر صاحبان سهام را مورد بررسی قرار دادند. برای اندازه
از الگو گوردون استفاده  حقوق صاحبان سهامگیری هزینه و برای اندازه 8سسه آمریکاییاز معیارهای مؤ
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رابطه معکوس و معناداری با  ،پذیری اجتماعیهای پژوهش نشان داد که مسئولیته. یافتشده است
  هزینه حقوق صاحبان سهام دارد.

ها و بیان ذکر است در پژوهش حاضر علاوه بر مطالعه ابعاد مسئولیت اجتماعی شرکتلازم به
ی ها از طریق متغیرهای کمی حسابدارهای مربوط به آن، ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتنظریه

وی اساس الگو هزینه حقوق صاحبان سهام نیز برها محاسبه و استفاده از روش تحلیل پوششی داده
 گیری شد.بینی سود سهام، اندازهر پیشمبتنی ب

 

 فرضیه تحقیق 
 .ها رابطه معکوس و معنادار وجود داردها و هزینه سرمایه ضمنی آنشرکت بین ایفای مسئولیت اجتماعی

 

 شناسی پژوهشروش

نبال دبردی است و با توجه به این که بهبندی بر مبنای هدف، از نوع کاراین تحقیق از لحاظ طبقه
باشد. دادی میرویشناسی آن پسهمبستگی و روش -رابطه بین چند متغیر است از نوع توصیفییافتن 

 هایهای مورد نیاز شرکتای استفاده شد. دادهآوری مبانی نظری موضوع تحقیق، از روش کتابخانهجمع برای
 هایها و گزارشناه آهای همرهای مالی و یادداشتصورت ،عضو جامعه آماری نیز از طریق اطلاعات مالی

رو د. قلمآوری گردیآوردنوین جمعافزار رهمنتشر شده توسط سازمان بورس و سایر منابعی چون نرم
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمانی انجام تحقیق مکانی تحقیق، کلیه شرکت

ط واجد شرای هایشرکت -در بورسشده های پذیرفته باشد. از میان شرکتمی 1849تا  1849های سال
 مورد بررسی قرار گرفتند: ،زیر
 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1849قبل از سال  -1
اسفند باشد و در دوره مورد نظر تغییر  14ها منتهی به زایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه لحاظ اف -1

 سال مالی نداده باشند. 
 .گری مالی قرار نگرفته باشندها، بیمه و واسطهگها، هلدینگذاری، بانکهای سرمایهتدر زمره شرک -8
 باشد. آنها مثبت بینی شدهسود پیش -9
 ها وجود داشته باشد.برای انجام این پژوهش در مورد آن اطلاعات مورد نیاز -2

ع سال قبل از شروکه  اده شدها استفبینی شده شرکتین تحقیق از اولین گزارش سود پیشدر ا
ها با بینی شده سال اول و دوم شرکتنظر گرفتن این ویژگی که سود پیش شود. با درمالی اعلام می
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توجه به الگوی محاسبه هزینه سرمایه ضمنی، باید مقداری مثبت داشته باشد. بنابراین پس از حذف 
ه انتخاب گردید. لازم به ذکر عنوان نمونشرکت به 06های فاقد شرایط مذکور در نهایت تعداد شرکت

ار افزبرای تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرمسازی اطلاعات صفحه گسترده اکسل و است برای آماده
های استفاده شد. آزمون فرضیه تحقیق، با استفاده از داده 1افزار ایویوزو نرم 1هاتحلیل پوششی داده

 باشد.ترکیبی و الگوی رگرسیونی چندگانه می
 

 های آن گیری متغیرپژوهش و اندازهمدل 
 :باشدصورت زیر می( به1) شماره آزمون فرضیه در رابطه الگو تحقیق برای

 
 1رابطه شماره 

COEi,t=α0+α1CSRi,t+α2BETAi,t+α3SIZEi.t+α4BTMi.t+α5LEVi,t+α6LTGi,t 

+α7DISPi,t+εi,t 

 
، قانونی، یاقتصادهایی برای ابعاد گیری از الگوی مسئولیت اجتماعی کارول، ابتدا شاخصبا بهره

گیری ورد استفاده نحوه اندازه، متغیرهای م(1) شماره دوستانه انتخاب گردید. در جدولاخلاقی و انسان
 ها بیان شده است.  آن

 
  

                                                           
1 MAXDEA 
2 EViews 
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 هااجتماعی شرکتگیری متغیرهای مسئولیت نحوه اندازه :1جدول شماره 
 طریقه محاسبه شاخص متغیر بُعد

 انسان 
 دوستانه

 ورودی

نرخ 
 کارکنانتعدیل

 (1610نسبت تغییرات کارکنان سال جاری به کارکنان سال قبل )موسوی و همکاران، 

افشای 
اطلاعات 

 محیطیزیست

، هاتمدیره شرکتدر صورتی که با استفاده از تحلیل محتوای گزارش سالانه هیأ
افشای اطلاعات و اقدامات زیست محیطی صورت پذیرفته باشد عدد یک و در 

 (1610 )موسوی و همکاران، شودغیر این صورت عدد صفر منظور می
دریافت 

گواهینامه ایزو 
19661 

شده باشد برای  19661در صورتی که شرکت موفق به دریافت گواهینامه ایزو 
و در غیر این صورت عدد صفر منظور متغیر مجازی مربوط به ایزو عدد یک 

 (1610 )موسوی و همکاران، شودمی

 ورودی اخلاقی
اقلام تعهدی 

 اختیاری

 گردد:صورت زیر محاسبه می(، به1اقلام تعهدی اختیاری از رابطه شماره )
TAC             (1رابطه

TAit-1
=β

0
(

1

TAit-1
)+β

1
(

∆REVit-∆RECit

TAit-1
)+β

3
(

PPEit

TAit-1
)+εit 

itTAC : اقلام تعهدی شرکتکل i در دوره t  پس  عملیاتیکه عبارت است از سود
 های عملیاتیز کسر جریان نقدی ناشی از فعالیتا

1-itTA: های شرکتکل دارایی i در دوره t  

itREV: درآمدهای عملیاتی شرکت  در تغییرi  در دورهt 

itREC: های دریافتنی تجاری شرکت تغییر در حسابi   در دورهt 

itPPEلات و تجهیزات شرکتآاموال، ماشینخالص : نا i دوره  درt 

 ورودی قانونی

ثر نرخ مؤ
 مالیاتی

 آید:دست میهب (8) شماره ثر مالیاتی از طریق رابطهنرخ مؤ
=ETR                                                                  8رابطه شماره 

TAX

EBT
 

TAXمالیات ابرازی :،  EBT: سود و زیان قبل از کسر مالیات 

 امتیاز افشا

مان بورس اوراق بهادار برای وسیله سازهعبارت است از امتیاز افشا که هر ساله ب
)رضایی و  گرددهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه میشرکت
 (1842 همکار،

 اندازه حسابرس
 ددحسابرسی صورت گرفته باشد برای متغیر عسسات ر حسابرسی شرکت توسط مؤاگ

 شودصفر و اگر توسط سازمان حسابرسی صورت گرفته باشد عدد یک منظور می
 (1610 )موسوی و همکاران،

 خروجی اقتصادی

های جریان
 نقدی آزاد

 FCFi,t=(INCi,t-TAXi,t-INTEPi,t-CSDIVi,t)/TAi,t             9رابطه شماره 

FCFi,t ،جریان نقدی آزاد :INCi,t ،سود عملیاتی :TAXi,t ،مالیات بر درآمد پرداختنی :
INTEPi,t ،هزینه بهره پرداختنی :CSDIVi,t ،سود پرداختنی به سهامداران عادی :

TAi,tهای ابتدای دوره : جمع کل دارایی 
 هاها تقسیم بر داراییرزش بازار سهام شرکت و ارزش بدهیمجموع ا کیو توبین

شاخص چرخه 
 نقدینگی

 CCC=Inv + AR - AP                                                 2 رابطه شماره

INV 806 ×رفته=  میانگین موجودی کالا تقسیم بر بهای تمام شده کالای فروش 
AR =802×های دریافتنی تقسیم بر فروش خالصمیانگین حساب 

AP802×تقسیم بر بهای تمام شده کالای فروش رفته های پرداختنی= میانگین حساب 

 های محققیافته منبع:
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شرکت از لحاظ چندین معیار را فراهم  ها که امکان  مقایسه چندی دادهسپس از روش تحلیل پوشش
ه شد. عنوان متغیر مستقل استفادها بهیفای مسئولیت اجتماعی شرکتکند برای سنجش ضریب امی

گیری را در موضوعی معین اندازه هاییابزاری است که کارایی نسبی شرکت ،هادادهتحلیل پوششی 
های اصلی این روش به دو الگوی باشند. الگوهای مشابهی میها و خروجیکه دارای ورودی کندمی

به توان ها را میشوند. هر کدام از این الگوتقسیم می 1کوپر-چارنز -و الگوی بنکر 1رودز-کوپر -چارنز
ثابت نسبت  داد. در الگوی اول فرض بر بازده دو رویه ورودی محور و خروجی محور مورد بررسی قرار

سبت به ثابت ن بت به مقیاس است. منظور از بازدهمتغیر نس هبه مقیاس و در الگوی دوم فرض بر بازد
ها اگر نهاده ،البرای مث .کنندها تغییر میکه نهادهتغییر کنند ها به نسبتی مقیاس این است که ستاده

ها همتغیر نسبت به مقیاس این است که ستاد برابر شوند. اما منظور از بازده ها هم دودو برابر شوند ستاده
ی، ابعاد قانون) های متغیرهای ورودیآوری دادهدر نهایت پس از جمع ها تغییر نکنند.متناسب با نهاده

ها، روش افزار تحلیل پوششی دادهد اقتصادی(، با استفاده از نرمعاخلاقی و انسان دوستانه( و خروجی )بُ
ر این د گیری شد.ها اندازهمحور، ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتکوپر خروجی -چارنز -بنکر

اساس آن کارایی هر یک از شود و برای مورد بررسی تشکیل میهروش، ابتدا مرز کارا میان شرکت
هایی که بر روی مرز کارا قرار گرفته باشند ترتیب آن واحدگیرد. بدینرار میمورد محاسبه ق هاشرکت

هایی که بر بالای این مرز قرار گرفته باشند دارای کارایی کمتر )یک( و آن واحد %166دارای کارایی 
توان یخواهند بود. بنابراین اگر واحدهای مورد بررسی روی مرز کارا قرار گیرند م )کمتر از یک( %166 از

چنین استدلال کرد که از لحاظ ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت در وضعیت مناسبی نسبت به بقیه 
دست آمده کمتر باشد بدان معناست که ایفای مسئولیت اجتماعی هچه مقدار ب ها قرار دارند و هرواحد

 تری قرار دارد. شرکت در سطح پایین
ستفاده شد ا خطی ایستونمتغیر وابسته از الگوی غیرعنوان رای محاسبه هزینه سرمایه ضمنی بهب

ینی شده باید بباشد. در این الگو سود پیشام میبینی شده و قیمت فعلی سهکه مبتنی بر سود پیش
ال اول بینی شده سی شده سال دوم بزرگتر از سود پیشبینقداری مثبت باشد. همچنین سود پیشم

شد. در  های کنترلی در نظر گرفتهعنوان متغیرسیستماتیک به اندازه شرکت و ریسکباشد. اهرم مالی، 
 های این الگو اشاره شده است.گیری و محاسبه متغیرنحوه اندازه(، به1) شماره جدول
 

                                                           
1 Charnes, Cooper and Rhodes (CCR) 
2 Banker, Charnes and Cooper (BCC) 
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 گیری متغیرهای تحقیقنحوه اندازه: 2جدول شماره 

 های محققیافته منبع: 
 

 های پژوهشیافته
 آمار توصیفی

ا که ج. از آنهای استفاده شده در تحقیق، ارائه شده استتوصیفی متغیر، آمار (8) شماره در جدول
 تحلیل اطلاعات نیازی به تخمینهای ناپارامتریک است، برای تجزیه و ها از روشتحلیل پوششی داده

 ها در نظر گرفتهباشد. همچنین پیش فرض نرمال بودن دادههای آماری نمیشکل تابع و توزیعبه
 عملدهد. در بررسی بهیها را نشان مای از خروجی تحلیل پوششی داده، نمونه(9شماره ) لشود. جدونمی

 ،چون پارس شهاب، کنتورسازی ایران و ایران ترانسفوهایی ها، شرکتحلیل پوششی دادهآمده از خروجی ت
 ، فنرسازیهای الکتریک خودرو شرقو شرکت 1مقدار دارای بیشترین ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی با 

 روش محاسبه نماد عنوان متغیر نوع

 وابسته
هزینه سرمایه 

 ضمنی
COEi,t 

√=KES               0شماره رابطه 
FEPSi,t+2+KESDPSi,t+1-FEPSi,t+1

Pi,t
 

                                                                    0=DPSi,t+1DPS 

ESK هزینه سهام عادی: 

tP :شرکت  یهر سهم عاد یمتقi  در سالt 

i,t+1FEPS :بینی شده هر سهم شرکت سود پیشi  برای سالt+1 

i,t+1FEPS: بینی شده هر سهم شرکت سود پیشi  برای سالt+2 

0DPS : 1سود نقدی هر سهم در-t 

 مستقل
مسئولیت 
 اجتماعی

i,tCSR روش-هامحاسبه شده به روش تحلیل پوششی داده BCC خروجی محور 

 کنترلی

 i,tSIZE اندازه شرکت

 i,t=In TAi,tSIZE                                                 9رابطه شماره 

itTA های شرکت در سال دارایی: کلt 

 i,tLEV اهرم مالی

=LEVi,t                                                    4رابطه شماره 
IBDi,t

TAi,t

 

: IBDitدار شرکت های بهرهبدهیi  در سالt 

TAitهای شرکت در سال : کل داراییt 

ریسک 
 سیستماتیک

i,tBETA 

=BETAi,t                                               4شماره رابطه 
Cov(ri,rm)

δ
2
(rm)

 

ri  ،بازده سهم :rm بازده بازار : 
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ترین ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی با مقدار صفر بودند. حداقل مخاور، آهنگری تراکتورسازی دارای ک
باشد. میانگین مسئولیت اجتماعی ریال می 12ریال،  166نرخ بازده مورد انتظار سهامداران به ازای هر 

 ریال منابعی 166به ازای هر های عضو نمونه طور متوسط شرکتدهد بهدرصد نشان می 11با مقدار 
ه . میانگین اندازکنندنه میانجام مسئولیت اجتماعی هزی که برای آورندمیدست هریال درآمد ب 11

های عضو نمونه درصد حاکی از آن است که شرکت 19 باشد. اهرم مالی با میانگینمی 19.14شرکت 
دست آوردند. امتیاز هدار بهای بهرهایجاد بدهیهای خود را از طریق درصد از دارایی 19طور متوسط به

ا متعلق به شرکت محورسازان و ( قرار دارد. کمترین امتیاز افش-1،44در بازه بین ) ی اطلاعاتافشا
بیشترین  -926باشد. شرکت ایران ترانسفو با نرخ تعدیل ترین آن متعلق به شرکت البرز دارو میبیش

ترین تعداد جذب کارکنان را نسبت به سال قبل بیش 1408رخ تعدیل کت زامیاد با نتعداد تعدیل و شر
دلیل مازاد بازده دهد به( بزرگتر از یک، نشان می1.84اند. میانگین نسبت کیوتوبین ) خود داشته

 گذاری و از فرصت رشد مطلوبیها انگیزه زیادی برای سرمایهگذاری بر نرخ هزینه سرمایه، شرکتسرمایه
 باشد.روز می 101طور میانگین های نمونه بهنقدینگی برای شرکت ند. شاخص چرخهبرخوردار هست

 
 های تحقیقآمار توصیفی داده: 3جدول شماره 

 های محققیافته منبع:  

 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانگین نماد نام متغیر نوع

 COE 6.121 6.4421 6.614 6.126 هزینه سرمایه ضمنی وابسته

 CSR 6.119 1 6 6.186 مسئولیت اجتماعی مستقل

 کنترلی
 BETA 6.801 2.844 9.124- 1.190 ریسک سیستماتیک

 SIZE 19.146 81.196 19.669 1.282 اندازه شرکت

 LEV 6.104 6.499 6 6.104 اهرم مالی

 هاهای استفاده شده در تحلیل پوششی دادهمتغیر

 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانگین نام متغیر نوع

 خروجی

 6.448 6،199 4،114 1،844 نسبت کیوتوبین

 6،186 -6.819 1،162 6،692 های نقدی آزادجریان

 186،114 9،868 091،224 101،986 شاخص چرخه نقدینگی

 ورودی

 6،900 6 1،666 6،814 اندازه حسابرس

 6،641 6 6،898 6،181 ثر مالیاتیؤنرخ م

 19،891 -1.666 44،460 24،481 امتیاز افشا

 6،108 -1.088 1،144 6.666 اقلام تعهدی اختیاری ورودی

 ورودی

 109،994 -926 1408 99،496 نرخ تعدیل کارکنان

 6،999 6 1،666 6،026 افشا اطلاعات زیست محیطی

 6،948 6 1،666 6،919 19661دریافت گواهینامه ایزو 
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 هاافزار تحلیل پوششی دادهنرم بخشی از خروجی :4جدول شماره 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 آزمون فرضیه و نتایج آن
، به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اشاره شده است. سطح معناداری اف فیشر (2) شماره در جدول

دهد رابطه خطی و معنادار بین متغیرهای باشد و نشان میحاکی از معناداری کل الگو می 6.62کمتر از 
قرار دارد  1.2تا  1.2در فاصله مجاز  1.668مستقل و وابسته وجود دارد. آماره دوربین واتسون با میزان 

مانده وجود ندارد. سطح معناداری آزمون جارک برا کمتر از و مشکل خودهمبستگی بین جملات باقی
 بودن حجم نمونه و دهد جملات خطا دارای توزیع نرمال نیستند ولی با توجه به بالا، نشان می 6.62

باشد می 16توان از آن چشم پوشی کرد. مقدار آماره عامل تورم واریانس کمتر از قضیه حد مرکزی می
الگو بیانگر  رد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شدهبنابراین مشکل هم خطی بین متغیرهای مستقل وجود ندا

 تواند توسط متغیرهای مستقل و معناداردرصد از تغییرات حاصله در متغیر وابسته، می 99این است که 
باشد و با می -6.1شده در این الگو توضیح داده شود. ضریب محاسبه شده برای مسئولیت اجتماعی 

درصد  42توان گفت در سطح اطمینان است، می 6.62که کمتر از  6.666توجه به سطح معناداری آن 
 .عی شرکت هزینه سرمایه ضمنی وجود داردرابطه معکوس و معناداری بین ایفای مسئولیت اجتما

 
 

 ضریب شماره شرکت ردیف

 6.681844 12شرکت  12

 6.118942 10 شرکت 10

 6.110469 19 شرکت 19

 6.162224 14 شرکت 14

 6.114091 14 شرکت 14

 6.164444 86 شرکت 86

 6.110941 81 شرکت 81

 6.160404 81 شرکت 81

 6.116692 88 شرکت 88

 1 89 شرکت 89

 6.811480 82 شرکت 82

 6.149009 80 شرکت 80
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 نتایج آزمون فرضیه :5جدول شماره 

 های محققیافته منبع:
 

 هاگیری و پیشنهادنتیجه
 ذیرپسود بدون وجود منابع مالی امکان ها، سودآوری است و ایجاداقتصادی شرکت هدف اصلی فعالیت

زینند. گترین نوع ساختار سرمایه را برمیهزینهافزایش ارزش شرکت، کم برایها نخواهد شد. شرکت
 هاباشد. مدیران شرکتگذاری وجوه، هزینه سرمایه از مباحث اصلی میدر رابطه با ساختار سرمایه و سرمایه

ور منظن، بهگذارااند با کاهش ریسک شرکت، از حداقل نرخ بازده مورد انتظار سرمایههمواره در تلاش
 ها،با اهمیت روزافزون مسئولیت اجتماعی در فضای اداره شرکت ،حفظ ارزش شرکت بکاهند. از سویی دیگر

مالی رعنوان معیارهای غیکارکنان و مراجع قانونی بهجمله حفظ محیط زیست، توجه به سایر ذینفعان از 
 ست محیطی،اطلاعات زی نسان دوستانه و افشایایفای مسئولیت ا اند.ها قرار گرفتهدر ارزیابی عملکرد شرکت

های اجتماعی تواند از بحرانهای مربوطه و اجتناب از تعدیل نیروی انسانی، میدریافت گواهینامه
کند. اجرای مسئولیت قانونی اعتبار شرکت را نزد مراجع می زیستی جلوگیری همچون بیکاری و محیط

قانونی حفظ و با رعایت بعد اخلاقی اعتماد ذینفعان و عموم افراد جامعه نسبت به شرکت افزایش 
حفظ  های اقتصادی،اقتصادی مسئولیت اجتماعی شرکت و بهبود شاخص همچنین ایفای بعد  یابد.می
جهت در تحقیق حاضر به بررسی بدیننماید. مدت تسهیل میسهامداران را در بلند فزایش ثروتو ا
 ها بر هزینه سرمایه ضمنی پرداخته شد. برای مسئولیت اجتماعیثیر ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتتأ

دوستانه در نظر گرفته شد. سپس از طریق معیارهای بعد اقتصادی، قانونی، اخلاقی و انسان چهارشرکت 
آوری گردید. در نهایت از روش تحلیل پوششی های مربوط به این ابعاد جمعکمی حسابداری، داده

 عامل تورم واریانس مالاحت tآماره  ضرایب متغیر

 - 6.666 0.268 1.119 أعرض از مبد
 1.124 6.666 -9.910 -6.166 مسئولیت اجتماعی شرکت

 1.169 6.666 8.044 6.191 اهرم مالی

 1.199 6.666 -2.949 -6.684 اندازه شرکت

 1.649 6.122 -1.919 -6.662 ریسک سیستماتیک

 مقدار  سطح معناداری آماره آزمون

 6.291 ضریب تعیین 6.666 0.69 اف  فیشر

 6.999 ضریب تعیین تعدیل شده 6.666 12.209 برا -جارک 

 1.668 دوربین واتسون   
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ی واحد کند و تمام معیارها به عددمعیار فراهم می ها را از لحاظ چنده شرکتها که امکان مقایسداده
گیری اندازه در ها استفاده شد.گیری ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتکند، برای اندازهترجمه می

رای حصول دوستانه بو انسان ها، ابعاد مسئولیت اخلاقی، قانونیی شرکتمیزان ایفای مسئولیت اجتماع
 فای مسئولیتها به ایتمایل شرکت به بهترین نتیجه اقتصادی مدنظر بوده است که دامنه نوسان تمایل/ عدم

، 6.119ها با عدد ( است. میانگین ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت6-1اجتماعی در محدوده )
دوستانه اخلاقی و انسان گویی قانونی،های نمونه همراه با رعایت پاسخگویی اقتصادی در شرکتپاسخ
 ها،ازده مورد انتظار سهامداران در عوض خرید سهام شرکتدهد. از طرف دیگر، بمیزان پایینی نشان میرا به

ریال پول پرداختی  166طور متوسط به ازاء هر ( در نوسان بوده است. به6.614 – 6.442در محدوده ) 
 ریال سود سهام مورد انتظار بوده است.  12بابت خرید سهام، 

 ها منجر به کاهشهای مشابه انجام شده نشان دادند که ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتپژوهش
قیق کنند. در تحها مطالبه میگذاران میزان بازده کمتری را از شرکتشود و سرمایهریسک شرکت می

 یبا اتکا و حاضر با توجه به مشاهده رابطه منفی و معنادار بین مسئولیت اجتماعی و هزینه ضمنی سرمایه
لاقی در قبال رفتار اخت مدیره در کرد که مالکان رفتار مسئولانه هیأتوان بیان بر نظریه ذینفعان می

نان را دوستانه در برابر کارکهای ذینفع، رفتار قانونی در برابر مراجع ذیصلاح و رفتار انسانبرابر گروه
، دوچی نداشتند. این نتیجه با نتایج تحقیق شانپهای قابل قبول بر ادامه فعالیت شرکت عنوان رفتاربه

( 1611) (، ایگل، گوهامی، کوک و میشرا1611) (، ژو1619) وال، سانگ و یانگ(، دالی1619) و جیانبای
در  ری دارند.تتر هزینه سرمایه پایینهای با مسئولیت اجتماعی بالاکه نشان داد شرکت باشدسو میهم

که از الگوی گردون برای محاسبه هزینه سهام عادی نتایج نشان داد ( 1848تحقیق حاجیها و سرافراز )
 .پذیری اجتماعی رابطه معکوس و معناداری با هزینه حقوق صاحبان سهام داردمسئولیتتفاده شد اس

اعی مسئولیت اجتم عد اقتصادی( نتایج تحقیق نشان داد ب1842ُزاده )همچنین در تحقیق سپاسی و حسن
برخوردار  از سود پایداری هاییمعنی که شرکتها تأثیر معناداری دارد. بدینکت بر پایداری سود شرکتشر

 اند.برای سهامداران اعمال و به بهبود عملکرد شرکت پرداخته های مناسبیکه سیاست اندبوده
ان دارد. بر مابین مدیران و ذینفعرسانی فیکید بر انگیزه انتفاعهای حاصل از تحقیق حاضر تأیافته

 هارکتها در کسب سود برای شن شرکت با انگیزه سهیم دانستن آنطبق نظریه ذینفعان، توجه به مخاطبی
شد. لذا با یید نظریه نمایندگی در این تحقیق یافت ندلیلی بر تأ ،گیرد. به بیان دیگرییید قرار ممورد تأ

های عضو بورس، اهتمام ر شرکتبه نتیجه تحقیق، از راهکارهای کاهش هزینه سرمایه ضمنی د توجه
عهدی(، )دستکاری کمتر در اقلام ت ها به ایفای مسئولیت اجتماعی در ابعاد اخلاقیتر مدیران شرکتبیش
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)از  انهدوستانسانتر در بورس اوراق بهادار( و از مالیات، شفافیت اطلاعاتی بیش )عدم اجتناب قانونی
گردد. طریق توجه با الزامات تولید با کیفیت بالا و کاهش تعدیل کارکنان در شرایط موجود( پیشنهاد می

نظر قرار دهند. همچنین برای محاسبه های آتی ساختار مالکیت را مدرسیتوانند در برمحققان نیز می
 موهنرام-جویتنر و الگوی گود-الگوی اولسون هزینه سرمایه ضمنی از سایر الگوها مانند الگوی گبهارت،

 استفاده کنند. 
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