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 چکیده

ه سهام عادی در فرآیند ها و نقش غیر قابل انکار هزینهدف تحقیق حاضر با توجه به اهمیت روز افزون مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت

گیری از باشد. برای دستیابی به این هدف، با بهرهها بر هزینه سهام عادی میتصمیم گیری، بررسی تاثیر ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت

تحلیل  هایی برای ابعاد اقتصادی، قانونی، اخلاقی و بشردوستانه در نظر گرفته شد. از روشالگوی مسئولیت اجتماعی کارول، شاخص

گیری هزینه سهام عادی ی ایستون برای اندازه، برای محاسبه ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی و از الگو BCCها، الگوی پوششی داده

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره  66تحقیق بر مبنای یک نمونه آماری متشکل از  ها استفاده شد. فرضیهشرکت

های ترکیبی و رگرسیون خطی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت. نتایج بدست آماده از و با استفاده از روش داده 1394تا  1382زمانی 

 دهد که بین ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سهام عادی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. تحقیق نشان می

 

 هاه سهام عادی، روش تحلیل پوششی دادهمسئولیت اجتماعی شرکت، هزینهای کلیدی: واژه
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 مقدمه .1

ها، حداکثر نمودن حقوق صاحبان سهام و به بیان دیگر حداکثر نموودن ارزش شورکت و های سهامی و مدیران آنهدف شرکت

ای تنظیم کنند کوه هزینوه هباشد. مدیران به عنوان نمایندگان صاحبان سهام باید ساختار سرمایه شرکت را به گونسهام آن می

افوزایش (. 1395)کامیابی و همکواران،سرمایه شرکت به حداقل برسد و در نتیجه ارزش شرکت و ثروت سهامداران حداکثر شود

باشد. هر شرکت دارای ریسک و بوازده در ارزش شرکت مستلزم، بکارگیری بهینه منابع مالی و کسب بازده با حداقل ریسک می

گذار خواهان میزانی از نرخ بازدهی هستند که در تناسب بوا ریسوک مربوطوه های سرمایهده و هر یک از گروهمنحصر به خود بو

باشود و حوداقل باشد. هزینه سهام عادی بخشی از مجموع هزینه سرمایه شرکت است که مرتبط با هزینه سهامداران عوادی می

 .(1392نژاد،اس)مهرآذین و عبنرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی است

اما همراه با رشد و توسعه واحدهای تجاری مختلو،، مسوا ل و مشوکلات جدیودی بوجوود آموده کوه ناشوی از عواقوب و تواثیر 

ها و فروپاشی موالی شورکتموج رسوایی (. از طرفی1،2011اجتماع است)سیکاهای واحد تجاری بر روی محیط زیست و فعالیت

هوای تجواری آرتوراندرسن و ورلدکام در آغاز قرن بیسوت ویکوم، بیوانگر شوواهدی از رویوه ها و موسسات بزرگ از جمله انرون،

 .(1393)حساس یگانه و برزگر،باشدمیمسئولانه از بعد اجتماعی غیراخلاقی و غیر

ی کسوب در اجتماع تاکید دارد و نوارر بور چگوونگ شرکتگویی به عنوان پایه و اساس رفتار اجتماعی بر مسئولیت و پاسخ بعد 

 کنود کوهاشاره دارد و بیوان میها مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت بعد اجتماعی به همراه با تولید ثروت است.  مسئولانهوکار 

حووزه کارکنوان، ر رفتارهوای تجواری شورکت د، توان ایجاد ثوروت کورد. ایون مفهوومه میلانچگونه از طریق کسب وکار مسئو

. مسئولیت اجتماعی شرکت، مشتمل بر ورایفی چون آلوده نکردن گیردجامعه را در برمیمشتریان، پیمانکاران، محیط زیست و 

محیط، تبعیض قا ل نشدن در استخدام، اخلاقی عمل کردن، آگاه کوردن مصورف کننوده از کیفیوت محصوولات یوا خودمات و 

مقوررات اسوت کوه بوه نفوع عمووم  و نیقوان تیرعا یبرا یخوب اریضمانت بس باشد ومشارکت مثبت در زندگی افراد جامعه می

هایی که غیرمسئولانه کارکنان خود را تعدیل و یوا اخوراج . در این شرایط مدیران شرکت(1389)رسولی،جامعه وضع شده است

شوند، بوه نووعی ها میکنند، پس از طرح شکایت از سوی کارکنان علاوه بر این که متحمل پرداخت جریمه و معوقات به آنمی

 کوههایی شرکتنسبت به موضوع مسئولیت اجتماعی خواهند بود. از سویی دیگر،  توجهی شرکتکم توجهی و یا بی نیز نماینگر

کوه  احتمال کمتری وجوود دارد زیرا هستند، منفیرویددادهای  ریسکپذیرند کمتر در معرض مسئولیت اجتماعی بیشتری می

کنند، یا احتمال کمی وجود دارد که دعاوی پرهزینوه بور علیوه  پرداخت (محیط زیست)های سنگینی برای آلودگی زیاد جریمه

های منفی اجتماعی که ممکن است برای اعتبار آنها مخور  فعالیت به ندرت یا، (2،2016باشد)گوتچه و شولتز داشته وجودآنها 

آیا ایفای مسوئولیت اجتمواعی سوال است که  نیبه دنبال پاسخ به اپژوهش  نیا. با توجه به مطالب مذکور، باشد را، انجام دهند

 ؟گذاردیم کاهنده اثر ها،شرکت سهام عادی نهیبر هز شرکت

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه -1
 مسئولیت اجتماعی شرکت -1-1

هوای خوود بوه شوند که برای تداوم بقوا و تمومین فعالیتهای ارتباطی بین فرد و جامعه محسو  میها به عنوان حلقهسازمان

ها صورفا از ای مادی برقرار بوده است و اثر بخشوی شورکتها رابطهنیازمندند. در گذشته بین جامعه و شرکتجامعه و مردم آن 

گرفت. اما به مرور زمان بوا توسوعه درب بشوری و افوزایش آگواهی ذینفعوان در های اقتصادی مورد ارزیابی قرار میطریق معیار

و آن دگرگوون  یهوایوارهوا و مععملکرد شرکت یابیارز نحوه ،جامعهها نسبت به ها و تعهدات اخلاقی شرکتخصوص مسئولیت

پردازان با رویکردهوای مختلفوی بوه مفهووم مسوئولیت نظریه .ها مورد توجه قرار گرفته استمفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت

مسوئولیت اجتمواعی را ها در این حوزه وجود دارد. بوارنی وگوریفن اند و تعاری، متعددی از سوی آناجتماعی شرکت نگریسته

کنود، ای که در آن فعالیت میبایستی در جهت حفظ، مراقبت و کمک به جامعهدانند که شرکت مجموعه ورای، و تعهداتی می

                                                           
1 Sikka 
2 Gutsche. & Schulz 
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های اجتماعی (. کمیسیون اتحادیه اروپا مسئولیت اجتماعی شرکت را، ترکیب اختیاری دغدغه3،1992انجام دهد)بارنی و گریفن

بنودی از تعواری، (. در جمع4،2006داند)رزهای تجاری آنان در ارتباط با اشخاص ثالث، میها با فعالیتو زیست محیطی شرکت

هوای موجوود پذیری اجتماعی بر اساس رابطه بین شرکت و جامعوه و متغیرتوان گفت، مفهوم مسئولیتمسئولیت اجتماعی، می

لی برای کنترل، منشوری اخلاقی و تمرینوی بورای ارهوار نظور پذیری اجتماعی دستورالعمگیرد. مسئولیتدر این بین شکل می

گذاری اخلاقی روی مباحث مطرح در شرکت است؛ توا صریح در خصوص ارا ه خدمات توسط شرکت و انتخا  صحیح و سرمایه

گذاران، موودیران مووالی، و همکوواران در امووور شوورکت فووراهم از ایوون طریووق فرصووتی بوورای مشووارکت سووهامداران، سوورمایه

 (.5،2009)اوکلرآید

ها و ها در تبیوین چرایوی انتخوا  شورکتترین نظریوهنظریه مشروعیت، نظریه اقتصاد سیاسی و نظریه نمایندگی از جمله رایج

ها به طوور کند که شرکتهای مسئولیت اجتماعی هستند. نظریه مشروعیت فرض میها برای درگیر شدن در فعالیتمدیران آن

هایشوان از سووی جامعوه دارای مشوروعیت اسوت. زیورا در شورایط حاضور، از این هستند که فعالیتمستمر به دنبال اطمینان 

ها با هر اندازه و در هر بازاری باید برای بقا خود، رضایت جامعه را کسب و حفظ کنند و این رضوایت در صوورتی حاصول شرکت

گذارد. بور اسواس ها و محیط زیست باقی میی بر انسانها تاثیر سودمندشود که جوامع باور داشته باشند که فعالیت شرکتمی

باشود. خواهند نشان دهند که عملیاتشان در راستای هنجارهوای جامعوه میها با انجام مسئولیت اجتماعی میاین نظریه شرکت

 یابد. در نتیجه با افزایش رضایت جامعه، اعتماد و اطمینان نسبت به شرکت افزایش می

به عنوان چارچو  اقتصادی، سیاسی و اجتماعی که زندگی انسان در آن واقع شده تعری، گردیده و بیوان  نظریه اقتصاد سیاسی

(. در کشوورهای در حوال توسوعه، 1393کند که جامعه، سیاست و اقتصاد از یکدیگر غیر قابل تفکیک هستند)یگانه و برزگر،می

ها تمایل به برقراری ارتباط با دولت و سیاستمداران دارند. زیورا های اقتصادی غالبا مبتنی بر روابط سیاسی است. شرکتسیستم

های دولتوی و ... دسوت تر بوه اعتبوارات و یارانوهاز این طریق به منافع زیادی نظیر امتیاز دسترسی به بوازار ، دسترسوی آسوان

هوای اجتمواعی و انجوام فعالیتها بوا رعایوت الزاموات زیسوت محیطوی و (. بنابراین شرکت1392یابند)نیکومرام و همکاران،می

 های دولت و سیاستمداران برخوردار شوند.کنند از حمایتدوستانه سعی میبشر

شود. در نتیجوه ها و افزایش تعداد سهامداران، مالکیت از مدیریت تفکیک میبا توجه به نظریه نمایندگی با بزرگ شدن شرکت 

د. به طوری که سهامداران به دنبال افزایش ارزش بازار سهام بوده در حالی که آیتماد منافع بین سهامداران و مدیران بوجود می

اند در سمت مدیریت، به منافع شخصی دست یابند. به تدریج با کاهش قدرت تسلط و میزان نفووذ سوهامداران مدیران در تلاش

هوا بوا هودف دسوتیابی بوه شووند. آنیطلبی مخواهی و فرصتهای کنترل، مدیران دچار زیادهدر شرکت و عدم وجود مکانیسم

کننود و بوه اجورای گذاری میهای زیست محیطوی سورمایهشهرت و اعتبار شخصی، از طریق استفاده از منابع شرکت، در طرح

ها موورد سووال واقوع شوود و احسواس امنیوت شوود هودف اولیوه شورکتپردازند. این امر موجوب میهای اجتماعی میفعالیت

سهامداران نظارت خود بر عملکورد مودیران را  رودل اعمال و رفتار مدیران کاهش یابد. بدین جهت انتظار میسهامداران در مقاب

تووری را از شوورکت مطالبووه نماینوود)برو ر و های نظووارت، نوورخ بووازده مووورد انتظووار بیشافووزایش دهنوود و بوورای جبووران هزینووه

 (.6،2016همکاران

شوود کوه در الگو پرداختوه می 2ها وجود دارد. در این مقاله  به تشریح عی شرکتالگوهای مفهومی متنوعی از مسئولیت اجتما

دهد که چورا و اکثر تحقیقات مورد توجه واقع شده است. دیویس در الگوی خود، پنج قمیه عمده را فهرست کرده و توضیح می

هوا را کننود و آنه و همچنوین شورکت حمایوت ها باید متعهد باشند تا اقداماتی را به عمل آورند که از رفاه جامعچگونه شرکت

ها و نماینودگان جامعوه ها بر جامعه، ارتباط صادقانه بوین شورکت(. در این الگو به اثرگذاری شرکت7،1975دهند)دیویسبهبود 

                                                           
3Bamey & Griffin 

4Rosé 

5 Ocler 

6 Breuer  et al. 

7 Davis 
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ارکت در های اجتمواعی و مشوهوا، توزیوع هزینوهمدت و کوتاه مدت فعالیت برای بهبود رفاه عموم، توجه به نتایج اجتماعی بلند

 4ها اشاره شده اسوت. در الگوو هرموی کوارول، مسوئولیت اجتمواعی شورکت از مسا ل اجتماعی خارج از حوزه عملیاتی شرکت

 شود:قسمت اقتصادی، قانونی، اخلاقی و بشردوستانه تشکیل شده است که در ذیل به تفصیل به آن اشاره می

سب سود است. لذا وقتی شرکت سود لازم را بدست آورد و حیات خود : مسئولیت اولیه هر بنگاه اقتصادی کمسئولیت اقتصادی

های دیگر بپردازد. بازدهی سهام، نرخ رشود فوروش و نسوبت ارزش بوازار سوهام بوه ارزش تواند به مسئولیترا تممین کند، می

باشوند. افوزایش ثوروت ها از منظور اقتصوادی های مرتبط با ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتتوانند از جمله شاخصدفتری می

ای عمل کنند که بوا کسوب بوازده ها باید به گونهسهامداران به عنوان هدف اصلی واحدهای تجاری مطرح شده است. لذا شرکت

هوا و خودمات بوه مناسب، ثروت سهامداران را افزایش دهند. همچنین رشد اقتصادی شرکت فرآیندی است که در آن تولید کالا

های پیشورفت و توسوعه شورکت تورین شواخصیابد و نرخ رشود آن، از مهمبا سرعتی مناسب افزایش می صورت مداوم و پایدار

نسبت قیمت بازار به ارزش دفتری نیز معیاری جهت سنجش ارزش ایجواد شوده  (.1392شود)احمدپور و همکاران،محسو  می

باشد. بنابراین افوزایش تری سهام عادی شرکت، میگردد و بیانگر قیمت بازار برای هر واحد ارزش دفبرای سهامدار محسو  می

 باشد.از منظر اقتصادی می دهنده عملکرد مطلو  شرکت،ها، نشاناین شاخص

مقررات، فعالیت کننود. جامعوه ایون قووانین را وشوند که در چارچو  قوانینها ملزم می: در بعد قانونی شرکتمسئولیت قانونی

ها مور، هستند به این مقررات به عنوان یک ارزش اجتماعی احترام بگذارند. تحقوق و شرکتکند و کلیه شهروندان تعیین می

ها، افزایش ها، موجب رونق سیستم اقتصادی کشور، توسعه زیرساختدرآمد مالیاتی دولت، از طریق رعایت قوانین توسط شرکت

ها با پرداخت مالیات، منافع دولوت را بوه عنووان خدمات رفاهی و به طور کلی بهبود وضعیت جامعه خواهد شد. از طرفی شرکت

آورنود. بنوابراین از دهد و از این طریق مشروعیت و اعتبار مناسبی در جامعه بدست مییکی از ذینفعان خود مورد توجه قرار می

لوودرد و آاجتموواعی مسووئولانه درنظوور گرفت)بمتوووان بووه عنوووان رفتووار گویی مالیوواتی شوورکت را میدیوودگاه اجتموواعی پاسووخ

های شرکت باید به نحو مناسوب بر اساس اصل افشا در حسابداری، کلیه اطلاعات مربوط به فعالیت (. همچنین8،2013همکاران

گذار به مباحوث (، قانون1384های مختل، استفاده کننده قرار گیرد. در قانون جدید بازار اوراق بهادار)و به موقع در اختیار گروه

تبصوره بوه اطولاع  2ماده و  6ای که فصل پنجم این قانون مشتمل بر توجه بسیاری نموده است به گونه رسانیشفافیت و اطلاع

های ثبوت شوده رسانی در بازارهای اولیه و ثانویه اختصاص یافته است و در نهایت دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شورکت

افشای کامل و به موقع اطلاعات، عاملی است کوه  .(1394همکاران،)تفتیان و نزد سازمان بورس اوراق بهادار تصویب و ابلاغ شد

توان به عنوان دهد. اطلاعات شفاف را میباعث سالم سازی بازار سرمایه گشته و افراد را به سمت اتخاذ تصمیم صحیح سوق می

مانوه بور رفواه اجتمواعی ها دانست کوه از طریوق کواهش دادن اطلاعوات محرهای ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتیکی از ابزار

 افزایند. می

هوا و اعتقوادات موردم هوا، هنجاررود که نظیر دیگر اعمای جامعه به ارزشها انتظار می: در این بعد از شرکتمسئولیت اخلاقی

هماننود  هایی است کوههای خود مورد توجه قرار دهند. تعهدات اخلاقی بازگو کننده فعالیتها را در فعالیتاحترام گذاشته و آن

اند. در واقع ورای، اخلاقوی تعهدات اقتصادی و تعهدات حقوقی، تدوین و از طرف افراد جامعه به صورت دستورالعمل ارا ه نشده

کند، و شامل اخلاقی بودن،انجوام آن چوه کوه صوحیح، منصوفانه و عادلانوه اسوت و های ورای، قانونی را برطرف میمحدودیت

. اقودامات اختیواری مودیران در (1387میرزایی،)باشوداجتنا  از ضرر یا آسویب اجتمواعی می احترام به حقوق اخلاقی مردم و

ای کوه عواقوب ها و وضعیت مالی شرکت را فراهم کنود. بگونوهسازی ارزش واقعی داراییتواند بستر پنهانحسابداری تعهدی می

و امنیت شغلی آنان به همراه داشته باشد. بنوابراین منفی برای ذینفعان به خصوص سهامداران، کارکنان، جامعه، شهرت مدیران 

رود کوه های مدیریت ممکن است منافع شرکت، ذینفعان، جامعوه و کارکنوان را بوه خطور انودازد، انتظوار مویجا که رفتاراز آن

رهای اخلاقوی مدیران، به منظور جلب رضایت ذینفعان و حفظ مشروعیت، معیار تصمیمات و اقدامات خود را هنجارها و استاندا

 قرار دهند و سطح اقلام تعهدی اختیاری کمتری را بکار برند و بعد اخلاقی مسئولیت اجتماعی را از این طریق رعایت نمایند. 

                                                           
8 Bam Aldred et al. 
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گردد که در جهت پاسخ به انتظارات جامعوه بورای شناسوایی های شرکت می: شامل آن دسته از فعالیتمسئولیت بشر دوستانه

های اقتصادی از منابع طبیعی و انسانی برای شروع و توداوم (. واحد9،1979شود)کارول  انجام میشرکت به عنوان شهروند خو

بایست احساس تعهد خود را نسبت به این منابع بوه روشونی بیوان کننود و سوهمی کنند. در نتیجه میفعالیت خود استفاده می

ها در جهت استفاده درست از منابع و حمایوت از جامعوه موثر در زندگی اجتماعی اعمای آن داشته باشند. بدین ترتیب شرکت

های اجتماعی همچون آلودگی محیط زیست، بیکاری و ... هستند. با ایون وجوود، نورخ بوالای ملزم به پاسخگویی در برابر بحران

ا بوا دولوت در هبیکاری ناشی از رکود اقتصادی همواره یکی از مشکلات اصلی جامعه بوده است. در این حالت، مشارکت شورکت

توانود های طولانی مدت، میجایی و تعهدات استخدام، به منظور جلوگیری از بحران بیکاریجذ  و حفظ کارکنان، کاهش جابه

 های شرکت در راستای ایفای مسئولیت اجتماعی باشد که در نهایت افزایش رفاه در جامعه را در پی دارد.از جمله مسئولیت

 هزینه سهام عادی: -1-2

باشد)پراماسیوان و لی از هر نوع فعالیت اقتصادی، سودآوری است و کسب سود بدون وجود منابع مالی امکان پذیر نمیهدف اص

ای قورار دارنود؛ توا های موالی تحوت فشوار فزاینوده(. مدیران مالی در عصر کنونی بوا توجوه بوه محودودیت10،2008سوبرمانیان

هوای اقتصوادی ترین نوع ساختار سرمایه را برای انجام فعالیتند و کم هزینههای عملیاتی و بهای تمام شده را کاهش دههزینه

هوای داخلوی و خوارجی ها، توداوم فعالیوت و حموور بیشوتر در بازاردر راستای افزایش ارزش شرکت، پرداخت به موقوع بودهی

باشود.از آن و  با کمترین هزینه میبرگزینند. برای دستیابی به اهداف فوق، راهبردهای مدیران در جهت تامین منابع مالی مطل

گیرد دارای اهمیوت گیری مورد استفاده قرار میجا که هزینه سهام عادی بخشی از کل هزینه سرمایه است و در فرآیند تصمیم

بل باشد که عوامل موثر بر هزینه سهام عادی را شناسایی و آن را در سطح قافراوانی است. بنابراین برای شرکت حا ز اهمیت می

  قبولی نگه دارد.

بینی، هزینه سهام عادی  با اسوتفاده های متفاوتی برای محاسبه هزینه سهام عادی وجود دارد. در رویکرد مبتنی بر پیشرویکرد

ترین شاخص قابل مشاهده برای انتظارات بازار ، سوود پویش گردد. که نزدیکاز قیمت فعلی و سود مورد انتظار آتی محاسبه می

( بورای 11،2004های ارا ه شده توسط ایستون)ایسوتوناست. نسبت سود پیش بینی شده به قیمت سهام یکی از الگوبینی شده 

 باشد.محاسبه هزینه سهام عادی می

 ها و هزینه سهام عادیمسئولیت اجتماعی شرکت -1-3

رن اطلاعاتی و عودم اطمینوان دهد و با کاهش عدم تقاگذاران از موجودیت شرکت را افزایش میافشای اطلاعات، آگاهی سرمایه

شوود. گذاران، تسوهیم ریسوک و کواهش هزینوه سورمایه شورکا میمربوط به عوامل موثر بر ارزش، باعث افزایش تعداد سورمایه

هایی کوه مسوئولیت اجتمواعی ای در میان مطالعات تجربی وجود دارد مبنی بر این کوه شورکتهمچنین اجماع نسبتا گسترده

ها با افزایش تقاضوا از ( در نتیجه این شرکت12،2009دم تقارن اطلاعاتی و نوسانات سود هستند)لی و فافکمتری دارند دارای ع

(. از 13،2012شوند)ساجیاس و همکارانهای شرکت، مواجه میگذاران جهت کسب اطلاعات بیشتر در مورد فعالیتسوی سرمایه

سئولانه دارند، ممکن است با ادعاهای آتوی نامشوخص مواجوه هایی که نسبت به مسا ل اجتماعی رفتار غیر مسوی دیگر شرکت

گذاری نکند و یک محصول ناامن را به فروش برسواند. شوند. به عنوان مثال اگر یک شرکت بر روی ایمنی محصول خود سرمایه

زایش بوازده موورد های حقوقی علیه شرکت ایجاد شود که این باعث افزایش ریسک و افاین احتمال وجود دارد در آینده پرونده

های با مسئولیت اجتماعی بالا، شوهرت کنند، شرکت(. تحقیقات اخیر نیز استدلال می14،2011انتظار خواهد شد)گل و همکاران

مسئولیت اجتماعی را افشا که به صورت اختیاری گزارش  هایی(. شرکت15،2012کنند)ژوخوبی را در میان سهامداران ایجاد می
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اند که از ایون خود را ارتقاء نام و اعتبار شرکت نزد مشتریان، مراجع دولتی و وسایل ارتباط جمعی دانستهاند، هدف اصلی نموده

اند و در بازار سرمایه دارای نرخ هزینوه سورمایه کمتور طریق خطر تحریم از سوی مشتریان و سایر مراجع بیرونی را کاهش داده

ها به عنوان یک ابزار جهوت (. همچنین مسئولیت اجتماعی شرکت16،2002ند)آدامزااند و بازده سهام بالاتری را تجربه کردهبوده

های عملیاتی را کاهش و شود. بدین ترتیب ایفای مسئولیت اجتماعی هزینهافزایش روابط شرکت با ذینفعان کلیدی، معرفی می

لات مربووط بوه اتحادیوه کارکنوان موی دهد. به عنوان مثال افزایش رضایت کارکنان باعث کاهش مشکسود مالی را افزایش می

 (. 2012شود)ژو،

 پیشینه تحقیق -2
گذار و ( در یک مطالعه بین المللی به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت، حمایوت از سورمایه2016برو ر و همکاران )

هایی که سوطح حمایوت از پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد در کشور 2013-2002هزینه حقوق صاحبان سهام در بازه زمانی 

کنند، هزینه حقوق صاحبان سهام گذاری میها در مسئولیت اجتماعی سرمایهباشد، زمانی که شرکتگذار، بالا و قوی میسرمایه

 (.2016یابد)برو ر و همکاران،ها کاهش میآن

بینوی شوده، را در بوازه ه پیش( در پژوهش خود تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سورمای2012ساجیاس و همکاران ) 

های مسئولیت اجتماعی اثر کاهنده بر هزینه سهام عوادی نتایج نشان داد. شاخص مورد بررسی قرار دادند. 2010-2003زمانی 

 (.2012دارند)ساجیاس و همکاران،

 ماعی را افشوا کردنوددر گزارشات خود مسا ل مسئولیت اجت هایی کهشرکتکه  به این نتیجه رسیدند (2011) و همکاران گل 

 (. 2011)گل و همکاران،دادندنمی که این افشاگری را انجام ارندهایی دشرکتاز تر ی بالطبع پایینهزینه سرمایه

ها پرداختنود. نتوایج تحقیوق ها در شرکت( به بررسی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و چسپندگی هزینه1395رضایی و همکار)

رابطه مثبت مربوط بوه  ینوجود دارد و ا یرابطه مثبت و معنادار ینههز یشرکتها و چسبندگ یماعاجت یتمسئول ینبنشان داد 

رفتوه رابطوه مثبوت فوروشیشوده کوالاتموام یکه تفواوت در سواختار بهوا یباشد به نحویرفته مفروشیتمام شده کالا یبها

 (. 1395هد)رضایی و همکار،یدم یمعنادار ییرشرکتها را تغ یاجتماع یتمسئول یفایآن با ا یچسبندگ

الوی  1387( به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی و تمکین مالیواتی شورکتی، طوی دوره زموانی 1394حجازی و همکاران )

های مرتبط با مسوئولیت اجتمواعی بیشوتر مشوارکت ها در فعالیتپرداختند. نتیجه تحقیق نشان داد که هر چه شرکت  1391

 (. 1394شود)حجازیو همکاران،تر میها نیز بیشآن نمایند، تمکین مالیاتی

هوا، ها با تاکیود بور پایوداری عملکورد آن( به بررسی رابطه کیفیت سود با مسئولیت اجتماعی شرکت1393زاده)رضایی و هادی

ها، بوا پرداختند. نتایج بدست آمده از تحقیق نشان داد که بین مسئولیت اجتماعی شرکت با تاکید بر پایوداری عملکورد شورکت

های اختیاری تولید و عملیاتی شورکت رابطوه معنواداری وجوود دارد)رضوایی و و هزینه های نقد عملیاتیاقلام تعهدی و جریان

 (. 1393زاده،هادی

 فرضیه تحقیق  -3
 بین ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سهام عادی رابطه معکوس و معنادار وجود دارد.

 روش شناسی پژوهش -4

بردی است و با توجه به این که به دنبال یافتن رابطه بین چند متغیور بندی بر مبنای هدف، از نوع کاراین تحقیق از لحاظ طبقه

آوری مبوانی نظوری موضووع تحقیوق، از باشد. جهت جمعهمبستگی و روش شناسی آن پس رویدادی می-است از نوع توصیفی

موالی منودرج در  های عموو جامعوه آمواری نیوز از طریوق اطلاعواتهای مورد نیواز شورکتای استفاده شد. دادهروش کتابخانه

افوزار های منتشر شده توسط سوازمان بوورس و سوایر منوابعی چوون نرمها و گزارشهای همراه آنهای مالی و یادداشتصورت

های سوال در آوری گردید. قلمرو مکانی تحقیق، کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهوادار تهوران آوردنوین جمعره
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هایی که واجد شرایط زیر بودند مورد بررسی قورار شرکت -های پذیرفته شده در بورساز میان شرکتباشد. می 1394تا  1382

 گرفتند:

به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، سوال موالی آن هوا  -2در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1382قبل از سال  -1

هوا، های سورمایه گوذاری، بانکدر زمره شورکت -3سال مالی نداده باشند.  اسفند باشد و در دوره مورد نظر تغییر 29منتهی به 

اطلاعات مورد نیاز  -5اولین پیش بینی سود هر سال آنها مثبت باشد. -4گها، بیمه و واسطه گری مالی قرار نگرفته باشند.هلدین

 ها وجود داشته باشد.جهت انجام این پژوهش در مورد آن

شرکت به عنووان نمونوه انتخوا  گردیود. بورای آمواده سوازی  66شرایط مذکور در نهایت تعداد  های فاقدپس از حذف شرکت

اسوتفاده شود.   EViewsافوزارو نرم Matlabاطلاعات از صفحه گسترده اکسل و جهت تجزیه و تحلیل اطلاعات از نرم افوزار 

باشود. مفروضوات بنیوادین الگوو د متغیوره میهوای ترکیبوی و الگووی رگرسویونی چنوآزمون فرضیه تحقیق، با استفاده از داده

های مانودهرگرسیون، پیش از آزمون رابطه رگرسیونی و تحلیل نتایج آن، مورد بررسی قرار گرف. برای بررسی نرمال بوودن باقی

وربوین برا ، دهای جاربهای مستقل به ترتیب از آزمونخطی بین متغیرالگو، عدم وجود همبستگی بین جملات خطا و عدم هم

بورای معنواداری ضورایب  t برای تحلیل کلیت الگوی رگرسیونی، آماره  fواتسون و معیار عامل تورم واریانس استفاده شد. آماره 

  برای تحلیل و تفسیر نتایج مورد توجه قرار گرفت. 2Rپارامترهای الگوی رگرسیونی و آماره 

 گیری متغیرهای آن مدل پژوهش و اندازه -5
 باشد.:می 1آزمون فرضیه به صورت رابطه  الگوی تحقیق جهت

            )1(     

                         

 های این الگو اشاره شده است.گیری و محاسبه متغیربه نحوه اندازه 1در جدول   

 يقگيري متغيرهاي تحقنحوه اندازه -1جدول 

 روش محاسبه نماد عنوان متغیر نوع

 هزینه سهام عادی وابسته
 

 الگوی ایستون

 

  هزینه سهام عادی

 t در سال i : قیمت هر سهم عادی شرکت 

 t+1 برای سال i : سود پیش بینی شده هر سهم شرکت 

 مسئولیت اجتماعی مستقل
 

هاه روش تحلیل پوششی دادهمحاسبه شده ب -  BCC OUTPUT روش

 کنترلی

 اندازه شرکت
 

 

 t: کل داراییهای شرکت در سال 

 اهرم مالی
 

 

 t در سال iبدهیهای بهره دار شرکت  :
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 يقگيري متغيرهاي تحقنحوه اندازه -1جدول 

 روش محاسبه نماد عنوان متغیر نوع

 t: کل داراییهای شرکت در سال 

یکریسک سیستمات  
 

 

  : بازده سهم

  : بازده بازار

ارزش دفتری به 

 ارزش بازار سهام
 

 

 t در سال i : ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت 

 t در سال i : ارزش بازار شرکت 

رشد فروش بلند 

 مدت
 

 

 

 t در سال i: فروش شرکت 

نوسان سود پیش 

 بینی شده
 

 

 :  

های پژوهشگرمنبع: یافته  

هایی گیری از الگوی مسئولیت اجتماعی کارول، ابتدا شاخصها با بهرهگیری ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتبرای اندازه

 BCCروش  -هواطلبانه انتخا  گردید. سپس با استفاده از روش تحلیل پوششوی دادهبرای ابعاد اقتصادی، قانونی، اخلاقی و داو

هوا یوک گیری شود. تحلیول پوششوی دادهها اندازه، ضریب ایفای مسئولیت اجتماعی شرکتMatlab افزارو نرم -خروجی محور

های تصمیم گیرنده، اقودام ه عنوان واحدهای تولیدی بها و واحدروش برنامه ریزی خطی است که با استفاده از اطلاعات سازمان

تووان بوه دو شوند. که هور کودام را میتقسیم می BCC و  CCRهای اصلی آن به دو دسته کند. الگوبه ساخت مرز کارایی می

ها، امکان  مقایسه چندین واحد .  تحلیل پوششی داده(1391)مهرگان،روش ورودی محور و خروجی محور مورد بررسی قرار داد

هوای ناپارامتریوک اسوت، بورای تجزیوه و تحلیول کند و از آن جا کوه از روشگیرنده از لحاظ چندین معیار را فراهم میصمیمت

های موورد باشد. در این روش ، ابتودا مورز کوارا میوان شورکتهای آماری نمیاطلاعات نیازی به تخمین به شکل تابع و توزیع 

گیرد. بودین ترتیوب آن های تصمیم گیرنده مورد محاسبه قرار مییی هر یک از واحدشود و بر اساس آن کارابررسی تشکیل می

هایی که بور بوالای ایون مورز قورار گرفتوه )یک( و آن واحد%100هایی که بر روی مرز کارا قرار گرفته باشند دارای کارایی واحد

تووان های مورد بررسی روی مرز کارا قرار گیرنود می )کمتر از یک(خواهند بود. بنابراین اگر واحد %100باشند  دارایی کمتر از 
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ها قورار دارنود. در چنین استدلال کرد که از لحاظ ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت در وضعیت مناسبی نسبت بوه بقیوه واحود

 ها بیان شده است.گیری آنها و نحوه اندازه، متغیرهای مورد استفاده در روش تحلیل پوششی داده2جدول 
هامتغیرهای روش تحلیل پوششی داده -2جدول   

رنوع متغی  روش محاسبه معیار نام متغیر 

 ورودی

 مسئولیت

 داوطلبانه
های مالی ارا ه گردیده است.های همراه صورتعبارت است از تعداد کارکنان شرکت که در یادداشت کارکنان  

 مسئولیت

 اخلاقی

اقلام 

تعهدی 

 اختیاری

 
TACi,t کل اقلام تعهدی شرکت :i در دوره  t  که عبارت است از سود عملیاتی پس از کسر جریان نقدی ناشی از 

 های عملیاتیفعالیت

TAi,t-1 کل دارایی های شرکت : i در دوره  t 

ΔREVi,t تغییردردرآمدهای عملیاتی شرکت :i در دوره t 

ΔRECi,t تغییر در حسا  های دریافتنی تجاری شرکت:i   در دورهt 

PPEi,t  اموال، ماشین الات و تجهیزات شرکت: i دردوره t 

 مسئولیت

 قانونی

نرخ موثر 

 مالیاتی
 

 : مالیات ابرازی
  :سود و زیان قبل از کسر مالیات

اامتیاز افش  
ار تهران اوراق بهادامتیازافشا، هر ساله بوسیله سازمان بورس اوراق بهادار برای شرکت های پذیرفته شده در بورس 

گردد.منتشر می  

 خروجی
 مسئولیت

 اقتصادی

بازدهی 

 سهام

 
Reti,tبازده سهام شرکت :i   در دوره  t 

Peقیمت سهام در پایان دوره مالی : 

 درصدافزایش سرمایه ازمحل مطالبات و آورده نقدی

  :درصدافزایش سرمایه از محل اندوخته ها

Pb قیمت سهام در ابتدای دوره مالی  :  

DPS: سود تقسیم شده طی دوره مالی 

 درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی به ارزش اسمی هر سهم :

نرخ رشد 

  فروش
 t در دوره i شرکت  :عبارت است از فروش

نسبت 

ارزش بازار 

به ارزش 

 دفتری

ساله 3چرخشی به صورت   

 
MVEi,t ارزش بازار شرکت :i در دوره t 

TEi,t  جمع ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت :i در دوره t 

های پژوهشگرمنبع: یافته   
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 یافته های پژوهش -6

 آمار توصیفی -6-1

 لیواز آن جوا کوه تحل اسوت.ارا وه شوده  3های توصیفی شامل میانگین، بیشینه، کمینه و انحراف استاندارد در جودول شاخص

 یآموار یهاعیبه شکل تابع و توز نیبه تخم یازیاطلاعات ن لیو تحل هیتجز یاست، برا کیناپارامتر یهاها از روشداده یپوشش

درصود نشوان  19هزینوه سوهام عوادی بوا میوانگین  .شودیها در نظر گرفته نمفرض نرمال بودن داده شیپ نی. همچنباشدینم

ریال سوود کسوب شوود. میوانگین مسوئولیت 19رود ریال قیمت پرداختی بابت خرید سهام، انتظار می 100ای هر دهد به ازمی

ریال منابعی که جهت انجوام  100های عمو نمونه به ازای هر دهد به طور متوسط شرکتدرصد نشان می 72اجتماعی با مقدار 

 آورند.میریال درآمد بدست  72کنند، مسئولیت اجتماعی هزینه می
آمار توصیفی متغیرها -3جدول   

دانحراف استاندار کمینه بیشینه  میانگین مشاهده نماد نام متغیر نوع  

COE 726 190/0 هزینه سهام عادی وابسته  957/0  000/0  107/0  

CSR 726 728/0 مسئولیت اجتماعی مستقل  1 183/0  244/0  

 کنترلی

BETA 726 349/0 ریسک سیستماتیک  857/7  805/8-  375/1  

SIZE 726 126/27 اندازه شرکت  270/32  007/24  451/1  

BTM 726 610/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  323/3  892/0-  453/0  

LEV 726 267/0 اهرم مالی   845/0  0 168/0  

LTG 726 190/0 میانگین هندسی نرخ رشد فروش  843/0  189/0-  138/0  

DISP 726 387/0 نوسان سود پیش بینی شده  986/1  008/0  311/0  

استفاده 

شده در 

تحلیل 

 پوششی

هاداده  

DISCL 726 014/60 امتیاز افشا  100 1-  146/23  

DISCRE 726 0 735/0 اقلام تعهدی اختیاری  447/0-  137/0  

ETR 726 138/0 نرخ موثر مالیاتی  265/0  0 075/0  

GRW 726 221/0 نرخ رشد  862/1  591/0-  265/0  

سبت ارزش بازار به ارزش دفترین  MTB 726 609/2  754/15  996/2-  040/2  

NOE 726 1027 22386 10 466/2618 تعداد کارکنان  

RET 726 440/0 بازدهی سهام  612/4  582/0-  804/0  

های پژوهشگرمنبع: یافته  

 

 

 

 آزمون فرضیه و نتایج آن -6-2

 دهد.نتایج حاصل از آزمون فرضیه را نشان می 4جدول 
 پژوهشگر یهاافتهیمنبع: 
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دهد الگو به صورت باشد که نشان میمی 000/0لیمر و هاسمن بدست آمده،  Fعنی داری آماره ، سطح م4 جدولطبق نتایج 

باشد و حاکی از معناداری کل الگو می 05/0فیشر کمتر از  Fشود. سطح معناداری های تابلویی با اثرات ثابت برآورد میداده

 747/1با میزان  D-Wوجود دارد. آماره دوربین واتسون  دهد رابطه خطی و معنادار بین متغیرهای مستقل و وابستهنشان می

مانده وجود ندارد. سطح معناداری آزمون جارب قرار دارد و مشکل خودهمبستگی بین جملات باقی 5/2تا  5/1در فاصله مجاز 

نمونه و قمیه حد دهد جملات خطا دارای توزیع نرمال نیستند ولی با توجه به بالا بودن حجم ، نشان می 05/0برا کمتر از 

باشد بنابراین مشکل هم خطی بین می 10توان از آن چشم پوشی کرد. مقدار آماره عامل تورم واریانس کمتر از مرکزی می

درصد از تغییرات حاصله در  38ی الگو بیانگر این است که متغیرهای مستقل وجود ندارد. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده

سط متغیرهای مستقل و معنادار شده در این الگو توضیح داده شود. ضریب محاسبه شده برای تواند تومتغیر وابسته، می

توان گفت در سطح است، می 05/0که کمتر از  000/0باشد و با توجه به سطح معناداری آن می  -065/0مسئولیت اجتماعی 

 ت و هزینه سهام عادی وجود دارد.درصد رابطه معکوس و معناداری بین ایفای مسئولیت اجتماعی شرک 95اطمینان 

 نتایج و پیشنهادها -7
ها و هزینه سهام عادی نتایج حاصل از آزمون فرضیه این تحقیق، حاکی از آن است که بین ایفای مسئولیت اجتماعی شرکت

ئولیت ها توجه بیشتری به مسمذکور بیانگر آن است که هر چه شرکت رابطه معکوس و معنادار وجود دارد. تایید فرضیه

های اقتصادی، ها با در نظر گرفتن مسئولیتکنند. شرکتتری را کسب میاجتماعی خود داشته باشند، هزینه سهام عادی پایین

ها محسو  ها، علاوه بر منافع سهامداران که ذینفعان کلیدی شرکتقانونی، اخلاقی و بشر دوستانه و مدیریت هم زمان آن

 دهند. دهند و به انتظاراتشان پاسخ میذینفع را نیز مورد توجه قرار میهای شوند، منافع سایر گروهمی

ها در رابطه با سودمندی و ی راهبردی انجام شده توسط شرکتبا توجه به نظریه مشروعیت، مسئولیت اجتماعی، برنامه

های و اعتماد و اطمینان طرفباشد که از این طریق بر شهرت و اعتبار شرکت افزوده هایشان بر جامعه میاثربخشی فعالیت

های با رتبه مسئولیت اجتماعی ( که نشان داد شرکت2011بخشند. این نتیجه با نتایج تحقیق گل و همکاران)ذینفع را ارتقا 

های مسئولیت ( که نشان داد که هر یک از شاخص2012بهتر، هزینه سرمایه کمتری دارند، تحقیق ساجیاس و همکاران)

( که نشان داد رابطه معکوس و معناداری بین 1393نده بر هزینه سرمایه دارند و تحقیق حاجیها و سرافراز)اجتماعی اثر کاه

 باشد. ایفای مسئولیت اجتماعی و هزینه سهام عادی وجود دارد، همسو می

 گردد.های ذیل ارا ه میهای تحقیق پیشنهادبر اساس یافته

نتیجه آزمون فرضیه -4جدول   

مالاحت t آماره ضرایب متغیر  عامل تورم واریانس 

c 147/1  272/9  000/0  - 

CSR 065/0-  344/5-  000/0  131/1  

BETA 000/0  243/0-  808/0  098/1  

SIZE 036/0-  865/7-  000/0  125/1  

BTM 109/0  205/12  000/0  105/1  

Lev 035/0-  401/1-  161/0  031/1  

LTG 154/0  780/6  000/0  138/1  

Disp 013/0-  206/1-  228/0  085/1  

 مقدار  سطح معناداری آماره آزمون

F لیمر   050/3  000/0  R2 446/0  

778/52 هاسمن  000/0  R2  385/0 تعدیل شده  

F فیشر   329/7  000/0  D-W 747/1  

J-B 167/21  000/0   
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تر به ایفای مسئولیت اجتماعی در برابرمراجع قوانونی، ی سهام عادی هر چه بیششود مدیران برای کاهش هزینهتوصیه می -1

شود تاثیر ایفای مسئولیت اجتماعی بر  هزینه سهام عوادی ، از طریوق الگوهوای پیشنهاد می -2کارکنان و حسابرسان بپردازند. 

لیت اجتماعی بر هزینه سهام عادی نقوش سواختار شود در ارزیابی تاثیر ایفای مسئوتوصیه می -3دیگر مورد بررسی قرار گیرد. 

 مالکیت و نوع گزارش حسابرس هم در نظر گرفته شود.
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