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  :چکیده

ت منابع مالی شرک ینها و محدودیت تأم اجتماعی شرکت هاي یتارتباط بین مسئول این پژوهش،
تا  1388دوره زمانی این پژوهش از ابتداي سال . دهد یقرار م یواسطه اندازه و اهرم مالی را موردبررس به

در بورس اوراق بهادار  شده یرفتهپذ يها ماري پژوهش کلیه شرکتآجامعه  .هست 1392پایان سال 
اعمال  وش حذف سامانمند بارنمونه آماري پژوهش به  عنوان بهشرکت  73 .می باشد تهران

پس رویدادي  - غیرتعاملی ها دادهروش گردآوري . جامعه انتخاب شد يها از بین شرکت ،ها یتمحدود
 نوین آورد ره افزار در نرم موردمطالعهي ها شرکت مالی يها پژوهش از صورت یازموردن  يها داده است که

از بعد هدف روش پژوهش  .داستفاده ش Eviews افزار ها از نرم داده وتحلیل یهبراي تجز .استخراج شد
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با  ها دادهو روش تحلیل  هستاز پژوهش، کاربردي و از بعد زمان مقطعی  کننده استفادهتوصیفی، از بعد 
نتایج حاصل از این مطالعه نشان داد که یک ارتباط  .استفاده از مدل رگرسیون چند متغیره می باشد

  .منابع مالی وجود دارد ینمحدودیت تأم کاهش ها و اجتماعی شرکت هاي یتمعناداري بین مسئول
شاخص کاپلان و زینگالاس –مالی  ینمحدودیت تأم –مسئولیت اجتماعی شرکت : واژگان کلیدي 

 شاخص وایتد –
  
 
  

  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



    99      بررسی ارتباط بین مسئولیت هاي اجتماعی شرکت ها و محدودیت تأمین منابع مالی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :مقدمه 
مختلف صنعتی و بازرگانی و افزایش شدید  يها گسترش و توسعه روزافزون مؤسسات و شرکت

ها براي ادامه حیات خود تنها به سود و منافع  ها و شرکت ها باعث شده است که سازمان آن رقابت بین
عدم توجه مدیران به . سازمانی خود بیندیشند و براي رسیدن به این اهداف از هیچ عملی کوتاهی نکنند

   .اهد شدها به جامعه و توسعه و اعتبار سازمان خو اجتماعی مانع از خدمت مؤثر آن پذیري یتمسئول
اجتماعی  یروکار است که تأث اجتماعی شرکتی، رویکردي متعالی به کسب پذیري یتواقع مسئول در

هدف اصلی آن گردهم آوردن . دهد یچه داخلی و چه خارجی مدنظر قرار م –یک سازمان را بر جامعه 
با محیط تمام بخش ها جهت همکاري با یکدیگر است تا از یک سو موجب همسویی منافع اقتصادي 

 ]2)[ 1386امیدوار ، . (زیست و از سوي دیگر سبب توفیق در رشد و پایداري کسب و کار گردد
تامین مالی یکی از تصمیمات مهم مدیران مالی در کنار سایر تصمیمات است، افزایش سهولت 

ابی با دستیابی به منابع مالی و توانایی انعطاف پذیري سریع در ساختار مالی و از همه مهمتر دستی
یافتن عواملی که بتواند در . باشد ها و مدیران آنها می تر به منابع مالی، از اهداف مهم شرکت هزینه پایین
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مسئولیت اجتماعی شرکت و . این مسیر و هدف به مدیران کمک نماید، از اهمیت بالایی برخوردار است
جتماع و افزایش مقبولیت آن عملکرد شرکت به آن به عنوان یکی از عوامل شناخته شدن شرکت در ا

اه هاي اجتماعی باعث ایجاد محبوبیت و رسیدن به جایگ باشد، عمل به وظایف و مسئولیت در اجتماع می
 پژوهش با فرضیه سازي در راستاي عنوان پژوهش به بررسی تاثیر شود از این رو در این ویژه می

  .مسئولیت اجتماعی و محدودیت تامین مالی پرداخته شد
زه عوامل بسیاري وجود دارد که توضیح می دهند که چرا بعضی کشورها در مسایل اقتصادي امرو

از دیگر کشورها موفق تر می باشند طی دهه هاي اخیر روند فزاینده پیشرفت صنعتی از یک سو و 
محدودیت منابع طبیعی و زیست محیطی از سوي دیگر توجه جامعه بشري را به مساله حفظ محیط 

موده، همچنین تقاضاي روز افزون ذي نفعان از شرکت ها براي پذیرش مسئولیت هاي زیست جلب ن
. اجتماعی، شرکت ها را به درگیر شدن در مسئولیت هاي زیست محیطی و اجتماعی تشویق می کند

  ]9)[1392مران جوري ،مهدي و علی خانی و مرضیه (
صورت تامین مالی از بیرون، شرکتی که با محدودیت دسترسی به منابع مالی مواجه است، در 

از این رو ارزش نهایی نگهداري وجه نقد و ارزش نهایی . هزینه هاي بالایی را متحمل خواهد شد
ها به دلیل هزینه بالاي تأمین مالی از  از شرکت  نگهداري سرمایه در گردش ممکن است براي این دسته

  .الی از خارج شودخارج شرکت، بالاتر باشد و باعث  پرهیز شرکت از تأمین م
باشد  ها می بحث محدودیت هاي مالی یکی از موضوعات مهم و اساسی پیش روي تمام شرکت

  ].3)[1392بادآور نهندي و درخور، (
هدف کلی این تحقیق  بررسی ارتباط بین مسئولیت هاي اجتماعی شرکت و محدودیت تامین 

دار تهران می باشد براساس مبانی نظري منابع مالی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بها
تحقیق و بررسی هاي انجام شده انتظار میرود که ارتباط معناداري بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها و 

  .محدودیت تامین منابع مالی می باشد 
  :اهداف ویژه این پژوهش شامل 

معیار سنجش (س هاي اجتماعی شرکت و شاخص کاپلان و زینگالا بررسی ارتباط بین مسئولیت - 
  به واسطه اندازه و اهرم مالی) محدودیت تامین مالی

معیار سنجش (هاي اجتماعی شرکت و شاخص وایتد و وو   بررسی ارتباط بین مسئولیت -
  به واسطه اندازه و اهرم مالی) محدودیت تامین مالی

  مبانی نظري و پیشینه تحقیق  -2



    101      بررسی ارتباط بین مسئولیت هاي اجتماعی شرکت ها و محدودیت تأمین منابع مالی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  مسئولیت اجتماعی  -2-1
تماعی به طور ملموس به زمان آدام اسمیت یعنی اواخر قرن هجدهم  بر طرح بحث مسئولیت اج

وي به موضوع ارتقاء رفاه عمومی پرداخت و معتقد بود کوشش کارآفرینان رقیب طبعاً در . میگردد
ها را  آندریو کارنگی مسئولیت اجتماعی شرکت 1890در دهه . جهت حمایت از منافع عموم خواهد بود

کارنگی بر پایه دو اصل، اصل خیرخواهی و اصل قیومیت یا سرپرستی، گزارده دیدگاه . مشخص نمود
هاي افراد و نه یک سازمان، به حساب می آید اما  اصل خیرخواهی به عنوان یکی از مسئولیت. شده بود

در مقابل . به موجب اصل قیومیت سازمانها و افراد ثروتمند باید خود را قیم و سرپرست افراد فقیر بدانند
میلادي مجموعه مسائل محیطی منجر به طرح مجدد موضوع مسئولیت  80و 70این دیدگاه، در دهه 

میلتون فریدمن، اقتصاددان مشهور، از پیشگامانی است که مسئولیت سازمانهاي تجاري را . اجتماعی شد
قد است به حداکثر رساندن سود در محدوده قانون بدون هرگونه دسیسه یا نیرنگی عنوان میکند و معت

هاي اجتماعی را باید به افراد و نهادهاي دولتی واگذار کرد، چرا که تعیین نیازهاي نسبی و میزان  مسئله
براتلو، ( .آنها، در حد مدیران شرکتها نبوده و درصورت انجام، بر درآمد شرکتها تأثیرگذار است

اند  عاریف مختلفی ارائه کردهها ت در حال حاضر نیز محققان براي مسئولیت اجتماعی سازمان] 4)[1386
  :که در زیر به برخی از این تعاریف اشاره می شود 

مسئولیت اجتماعی شرکت را به عنوان رفتارهاي شرکت با هدف ایجاد اثرات مثبت ) 2009(تارکر 
  ]17. [بر رفتار ذي نفعان تعریف کرده است که فراتر از منافع اقتصادي اش است

تماعی شرکت را به عنوان فرایند ایجاد ثروت، ارتقاء مزیت رقابتی مسئولیت اج) 2008(زو و تن 
  ]19. [شرکت و حداکثر کردن ارزش ثروت و منافع ایجاد شده براي جامعه بیان کرده اند

  :محدودیت تامین مالی  - 2-2
محدودیت تامین مالی به وضعیتی اطلاق می شود که شرکت به منابع مالی دسترسی محدود 

دودیت تامین مالی می تواند شرکت را مجبور به تامین منابع مالی با هزینه بیشتري مح. داشته باشد
شرکتها هم براي ادامه . کند و عملکرد و مالی شرکت و قدرت بازپرداخت شرکت را تحت تاثیر قرار دهد

هاي جاري و هم چنین براي سرمایه گذاري هاي کوچک و بزرگشان نیاز به  حیات خود و انجام هزینه
بع مالی دارند که می تواند از سوي مالکان و سهامداران تامین شود و یا از سوي نهادها و منابع مالی من

به دلیل فقر حاکم و کمبود پس انداز مالی در اغلب کشورهاي . خارج سازمان وارد چرخه شرکت شود
داف توسعه اي در حال توسعه، امکانات داخلی در اینگونه کشورها براي تشکیل سرمایه جهت تحقق اه

و انجام پروژه هاي زیربنایی کافی نیست و به همین دلیل اکثر این کشورها ناچارند کسري سرمایه مورد 
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نیاز خود را از منابع خارجی تامین کنند و به این ترتیب گرایش به سمت جذب منابع مالی خارجی 
مرتبط با آن، حجم مالی و زمان  در تامین مالی پروژه ها با توجه به نوع پروژه و صنعت. شکل می گیرد

مورد نیاز در نظر گرفته شده براي پروژه، شرایط کشور میزبان پروژه از نظر امنیت سیاسی، اقتصادي و 
قوانین موجود در آن، میزان حساسیت پروژه در آن کشور می توان روش هاي مختلفی را براي تامین 

  :ملمالی پروژه متصور شد که درحالت کلی این موارد شا

  منابع داخلی -1
  .تخصیص بخشی از درآمد کل کشور -
  .تخصیص بخشی از درآمد حاصل از صادرات -

  منابع خارجی -2
  تامین مالی شرکتی، تامین مالی پروژه اي): استقراضی(روش هاي قرضی -
سرمایه گذاري مستقیم خارجی و سرمایه گذاري غیر ): سرمایه گذاري(روش هاي غیرقرضی  -

  ] 1).[1388اسلامی میلانی و اسمعیلی، (جی مستقیم خار
شرکت ها زمانی در محدوده تامین مالی هستند که بین هزینه هاي داخلی و هزینه هاي خارجی 

بنابراین با استفاده از این تعریف، تمام شرکت ها . وجوه تخصیص داده شده با یک شکاف روبه رو باشند
الی تلقی کرد، اما سطوح محدودیت هاي مالی، متفاوت را می توان به عنوان شرکت هاي با محدودیت م

استفاده از وجوه خارجی، یک چارچوب مناسبی براي جداکردن شرکت ها بر اساس میزان . است
وقتی که تفاوت بین مصارف داخلی و خارجی وجوه سرمایه گذاري در یک . محدودیت مالی آنها است

در حالت کلی، شرکت هاي . حدودیت بیشتري داردشرکت زیاد و بالا است، آن شرکت از نظر مالی م
بدون محدودیت هاي مالی و یا محدودیت هاي مالی کمتر، آنهایی هستند که به طور نسبی از دارایی 

بنابراین منظور از محدودیت . هاي با قابلیت نقد شوندگی بالایی برخوردارند و خالص دارایی آنها بالاست
مانع تامین همه وجوه مورد نیاز براي سرمایه گذاري هاي مطلوب هاي مالی، محدودیت هایی است که 

عدم توانایی در تامین وجوه براي سرمایه ] 8)[18، ص1386کنعانی امیري، ( .براي شرکت ها می گردد
گذاري ممکن است ناشی از شرایط بد اعتباري و عدم توانایی در گرفتن وام، یا عدم توانایی در انتشار 

  ]15) [530، ص2001لامونت و همکاران ، ( .ود دارایی هاي غیر نقد شونده میباشدسهام جدید، یا وج
شاخصی ارائه نموده اند که )  1997( بابسط مطالعه کاپلان وزینگالاس)  2006( وایتد و وو 

جهانخانی و (.براساس آن می توان شرکت هایی را که در تامین مالی محدودیت دارند، شناسایی نمود



    103      بررسی ارتباط بین مسئولیت هاي اجتماعی شرکت ها و محدودیت تأمین منابع مالی در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

با توجه به نیاز این تحقیق به استفاده از شاخصی براي تمیز شرکت هاي  محدود ] 5)[ 1385کنعانی، 
  . استفاده شده است) ww2006 .Whited and Wu,(در تامین مالی از شاخص وایتد و وو 

  تحقیقات داخلی  -2-3
، تحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه مسئولیت اجتماعی با )1392(عرب صالحی و همکاران 

 59بدین منظور تعداد . مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران انجام دادند عملکرد
نتایج پژوهش نشان می دهد که عملکرد . مورد بررسی قرار دادند 1385-1389شرکت طی سال هاي 

ولی . مالی با مسئولیت اجتماعی شرکت نسبت به مشتریان و نهادهاي موجود در جامعه ارتباط دارد
این .عملکرد مالی با مسئولیت اجتماعی شرکت نسبت به کارکنان و محیط زیست رابطه معناداري ندارد

پژوهش به مدیران کمک خواهد کرد تا سیاست هاي مؤثر مربوط به مسئولیت اجتماعی شرکت ها که 
نشی را همچنین بی. براي دستیابی به عملکرد مالی بهتر آن ها در بلندمدت لازم است را توسعه دهند

  ]6.[براي شرکت ها در زمینه نقش مسئولیت اجتماعی در کسب منافع آتی فراهم می نمایند
در پژوهش خود به الگوي مسئولیت اجتماعی مدیران در بخش صنایع نساي ) 1374(قاسمی 

مسئولیت اجتماعی : در معرفی این پژوهش، آمده است که. سازمان صنایع ملی ایران پرداخته است
ست حدود آن کدام است؟ از کجا آغاز و به کجا ختم میشود، سود و زیان حاصل از آن مدیران چی

  ] 7[ .متوجه چه شخص یا گروهی است دولت چه نقشی در مسئولیت اجتماعی مدیران دارد
. تحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی انجام داد) 1388(منصوري 

یق نشان داد که بین مسئولیت اقتصادي شرکت و عملکرد مالی رابطه معنی نتایج کلی حاصل از تحق
بین . میان مسئولیت قانونی شرکت و عملکرد مالی رابطه معنی داري وجود دارد. داري وجود دارد

بین مسئولیت نوعدوستانه . مسئولیت اخلاقی شرکت و عملکرد مالی رابطه معنی داري وجود دارد
در این تحقیق ارتباط معنی داري میان مسئولیت . بطه معنی داري وجود داردشرکت و عملکرد مالی را

  ]10.[اجتماعی شرکت و عملکرد مالی ملاحظه شد

  تحقیقات خارجی  - 2-4
تحقیقی تحت عنوان بررسی تأثیر افشاي مسئولیت اجتماعی شرکت ) 2011(دامایانتی و همکاران  

مسئولیت اجتماعی شامل چهار بعد روابط کارکنان،  متغیر افشاي. ها و مالکیت نهادي انجام دادند
نتایج نشان می دهد که هیچ یک از چهار بعد و . مشارکت اجتماعی، تولید و محیط زیست می باشد

  ]13. [افشاي مسئولیت اجتماعی اثر قابل توجهی بر مالکیت نهادي نداشتند
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ایه در گردش، عملکرد تحقیقی تحت عنوان مدیریت سرم) 2013(بانوس کابالرو و همکاران 
شرکت غیرمالی انگلیسی طی دوره  258به این منظور تعداد . شرکتها و محدودیتهاي مالی انجام دادند

هاي پنلی و با  تجزیه و تحلیل داده ها از روش داده. مورد بررسی قرار دادند 2001-2007زمانی 
شکل  Uنگر این است که یک رابطه نتایج به دست آمده بیا. بوده است Eviewsاستفاده از نرم افزار 

معکوس بین سرمایه در گردش و عملکرد شرکت وجود دارد و سطح بهینه سرمایه در گردش براي 
  ]11. [شرکتهایی که محدودیت مالی بیشتري دارند کمتر است

، تحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه بین محدودیتهاي مالی داخلی، )2008(گواریگلیا 
جامعه آماري مشتمل بر . رجی و اتخاذ تصمیم هاي سرمایه گذاري انجام دادمحدودیتهاي مالی خا

نتایج تجزیه و تحلیل داده ها با استفاده از . بوده است 1996-2003شرکت در طی سال هاي  24184
نشان می دهد حساسیت سرمایه گذاري نسبت به جریان هاي ) GMM(روش گشتاورهاي تعمیم یافته

دیگر نتایج پژوهش نشان . محدودیت هاي مالی داخلی و خارجی وابسته استنقدي، به درجات مختلف 
می دهد هنگامی که محدودیت هاي مالی خارجی بالاست و محدودیت مالی داخلی پایین است 

  ]14. [حساسیت سرمایه گذاري نسبت به جریان نقدي بالاتر است
ارجی را بر روي حساسیت ، تاثیر محدودیت هاي مالی داخلی و خ)2007( کلاري و همکاران 

آنها مدلی پیش بینی کردند که این . سرمایه گذاري نسبت به جریان نقدي مورد بررسی قرار دادند
طبق اثر هزینه سطوح بالاتر . حساسیت را به وسیله اثر متقابل بین درآمد و هزینه نشان می دهد

جه ریسک بالاتر است که یک رابطه سرمایه گذاري نیازمند مفروضات بیشتر، هزینه هاي بیشتر و در نتی
ازطرف دیگر طبق اثر درآمد سطح . مثبت بین جریان هاي نقدي و سرمایه گذاري را نشان می دهد

بالاتر از سرمایه گذاري، درآمد بیشتري براي شرکت ایجاد می کند و در نتیجه ریسک شرکت را کاهش 
  ]12. [ي و سرمایه گذاري نشان می دهداین تاثیر یک رابطه منفی بین جریان هاي نقد. خواهد داد

تحقیقی تحت عنوان بررسی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها و ) 2004(تی سوت سورا 
نتایج پژوهش یک ارتباط مثبت و معناداري را بین عملکرد مالی و عملکرد . عملکرد مالی انجام داد

  ]18. [اجتماعی شرکت نشان داد
شرکت خدمات مالی ذکر شده در بورس اوراق بهادار نیجریه براي  38سی با برر) 2012(فودیو و ابا 

دریافتند که بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی شرکت ارتباط مثبت  2008- 2004دوره 
وجود دارد نتایج تحقیقات نشان داد که مسئولیت اجتماعی شرکت اثرات قابل توجهی برارزش بازار 

 ]16. [د ارزش بازار شرکت ها میشودشرکت داشته و باعث بهبو
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  :مدل مفهومی  -3

  

  :فرضیه هاي تحقیق  -3-1
بین مسئولیت اجتماعی شرکت و محدودیت تامین منابع مالی شرکت به واسطه اندازه : فرضیه اول 

  .و اهرم مالی ارتباط معناداري وجود دارد
  :هاي فرعی پژوهش فرضیه

شرکت و شاخص کاپلان و زینگالاس به واسطه اندازه و  هاي اجتماعی بین مسئولیت: فرضیه دوم
  .اهرم مالی ارتباط معناداري وجود دارد

هاي اجتماعی شرکت و شاخص وایتد و وو  به واسطه اندازه و اهرم  بین مسئولیت: فرضیه سوم 
  .مالی ارتباط معناداري وجود دارد

  :روش شناسی تحقیق  -4
این پژوهش ازجنبه . اي هدف از نوع پژوهش کاربردي استبندي بر مبن این پژوهش از نظر طبقه 

باشد و از نظر زمانی و نوع طرح  تحلیلی و از نوع رگرسیون و همبستگی می -روش استنتاج توصیفی
ها دراین پژوهش مبتنی  همچنین داده. و از بعد هدف توصیفی می باشد رویدادي است پژوهش، پس

 .باشد ت قیاسی استقرایی میهاي کمی و در چارچوب استدلالا برداده
  

  :روش گرد آوري اطلاعات و داده ها 
اطلاعات مورد نیاز این تحقیق از روش مطالعات کتابخانه اي و اسناد و مدارك مالی شرکت ها 

و سایر منایع اطلاعاتی مرتبط وب سایت ) صورت هاي مالی و یادداشتهاي همراه سالانه شرکت ها (
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ادار تهران و نیز وب سایت توسعه مطالعات و پژوهش هاي اسلامی وابسته رسمی سازمان بورس اوراق به
  .به سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزار ره آورد نوین استفاده شده است 

  :روش هاي آماري پژوهش 
  .تجزیه و تحلیل داده هاي این پژوهش در دو سطح توصیفی و استنباطی صورت گرفته است

مدل رگرسیون خطی استفاده شده است و براي تجزیه و تحلیل داده ها از دو در سطح استباطی 
به منظور تعیین اثرات هریک از متغیرهاي مستقل بر متغیر . استفاده شده است Eviews 9نرم افزار 

  .برازش شده است % 5وابسته در سطح معناداري 
اي آزمون فرضیات و مدل هاي نام دارد بر panel dataنوع داده هاي پژوهش، داده هاي ترکیبی 

پژوهش علاوه بر آزمون هاي مختص داده هاي ترکیبی براي مشخص ساختن نوع داده هاي ترکیبی 
از آزمون رگرسیون و ) لیمر  fآزمون هاسمن و (و عرض از مبدا متغیر یا ثابت آنها ) یقتابلویی و تلفی(

  .گرفته استمفروضات آن براي آزمون فرضیات پژوهش مورد استفاده قرار 
  :جامعه آماري و نمونه گیري 

شرکت . جامعه آماري شامل کلیه شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است
 1392تا پایان سال  1388هایی که براي نمونه انتخاب می شوند، بایستی در دوره زمانی ابتداي سال 

آن ها براي این دوره، در گزارشات بورس در بورس مشغول فعالیت بوده باشند و صورت هاي مالی 
  .موجود باشند

  :در این تحقیق شرکت هایی مد نظر قرار خواهند گرفت که
مالی به سبب ماهیت خاص فعالیت شان،   گري ها و واسطه گذاري و بانک هاي سرمایه جزو شرکت. 1
  .نباشد
  .شدبا حضور مستمر داشته در بورس تهران 1392الی  1388هاي  بین سال. 2
  .باشد دهتغییر سال مالی ندا 1392تا  1388هاي  شرکت بین سال. 3
  .باشد فعالیت مستمر داشته 1392تا  1388هاي  شرکت بین سال. 4
به عبارت بهتر، چنانچه شرکت هاي . روش نمونه گیري حذفی سیستماتیک و تصادفی خواهد بود 

در نهایت با . د تجزیه و تحلیل کنار می روندمورد بررسی داراي ویژگی هاي مورد نظر نباشند، از فرآین
هاي فوق بوده،که به عنوان  شرکت داراي ویژگی 73در نظر گرفتن محدودیت هاي ذکر شده تعداد 

  .اند نمونه پژوهش انتخاب شده
  :مدل هاي تحقیق 

 :از مدل هاي رگرسیون چند متغیره و داده هاي ترکیبی استفاده شده و به شرح زیر می باشد
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KZRindex=a0+a1CSRindex+a2SIZE+a3Leverage+€ 
WWindex=a0+a1CSRindex+a2SIZE+a3Leverage+€ 

 
KZRindex  : توسط  1998شاخص  اندازه گیري محدودیت تامین مالی است که در سال

  :کاپلان و زینگالاس ارائه شده است و به صورت زیر قابل محاسبه است 

  
  

Cash Flows بر کل دارایی هاي شرکت  خالص جریان وجه نقد شرکت  
Total Assets   کل دارایی هاي شرکت  

Divident   سود تقسیمی شرکت  
Cash holding   1میزان وجه نقد شرکت در انتهاي سال مالی  

Debtit   کل بدهی هاي شرکت  
Mit   ارزش بازار شرکت  
Bit  ارزش دفتري شرکت  

WW index =توسط وایتد وو ارائه  2006در سال  معیار اندازه گیري محدودیت مالی است که 
 :شده و به صورت زیر قابل محاسبه است 

 
 
  

  
  .جریان وجه نقد عملیاتی به کل دارایی ها می باشد

                                                
1- Chash holding =(cash +short time intrestment) 
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DIVUMMY  
متغیر مجازي است و براي شرکت هایی که طی 
دوره سود تقسیمی داشته اند  برابر با یک و در غیر 

 .ن صورت برابر با صفر خواهد بود ای

 کل بدهی هاي بلند مدت به کل دارایی ها

LNTAit=Ln(TOTAL ASSETS) لگاریتم طبیعی کل دارایی ها 

ISG  
رشد فروش صنعتی که شرکت در آن صنعت قرار 

  .دارد

  .رشد فروش شرکت می باشد
  

شاخص مسئولیت اجتماعی شرکت به صورت زیر = CSR index(1(شاخص مسئولیت اجتماعی
  :محاسبه و اندازه گیري میشود 

فعالیتهاي مرتبط از سه شاخص افشاء محیط زیست و افشاء اهداف و برنامه هاي مدیریت و افشاء 
  :با اجتماع براي اندازه گیري شاخص مسئولیت اجتماعی شرکت استفاده میشود

این متغیر نیز اشاره به افشاهاي مربوط به عملکرد محیط زیستی : ED(2(افشا محیط زیست-1
شرکت دارد که از گزارشات هیئت مدیره و صورتهاي مالی قابل استخراج است، که شامل افشاهاي زیر 

  : شودمی 
افشاي عملکرد مربوط به رعایت قانون تخصیص یک در هزار مبلغ فروش جهت حفاظت از ) 1

  محیط زیست
  افشاي هزینه هاي انجام شده مربوط به عملکرد زیست محیطی واجتماعی ) 2
  )14000ایزو(افشاي اطلاعات مربوط به بکارگیري نظام هاي اطلاعاتی مدیریت محیط زیست ) 3
  ت مربوط به خرید ونصب تجهیزات براي جلوگیري از الودگی محیط زیستافشاي اطلاعا) 4
افشاي اطلاعات در مورد اقدامات با اهمیت براي بهسازي محیط زیست که افشاي هر یک از ) 5

  .آیتمها یک امتیاز دارد
این متغیر نیز بیانگر افشاهاي صورت گرفته توسط : RC(3(افشا مسئولیت اجتماعی شرکت-2

تباط با مسئولیت هاي شرکت در قبال اجتماع می باشد در همین راستا معمولا در شرکت در ار
                                                

1-Corporate Social Respansibilty index 
2-Enviromental disclosure 
3- Respansibility of company 
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مسئولیتهاي خود  )1یادداشتهاي صورت هاي مالی علاوه بر موارد بالا در قسمتی نیز شرکتها به بیان 
 اقداماتی در این ارتباط انجام داده اند )2در قبال جامعه و محیط اطراف خود می پردازند و اینکه چه 

  .که افشاي هر آیتم یک امتیاز دارد
این متغیر نیز به اهداف کوتاه مدت و : AC(1(افشا اهداف و چشم انداز و برنامه هاي مدیریت- 3

بلند مدت و فعالیتها و برنامه هایی که مدیریت در نظر دارد در طول سالهاي آتی آنها را به انجام برساند 
برنامه هاي آتی کوتاه مدت، میان مدت و ) 2در دوره گذشته اقدامات انجام شده ) 1: اشاره دارد شامل

که افشاي  ا،اهداف شرکت براي دستیابی به آنه) 3بلند مدت خود را در این گزارشات عنوان کرده باشد 
شاخص مسئولیت اجتماعی شرکت با جمع امتیازات تخصیص داده شده به هر . هر آیتم یک امتیاز دارد
  .شود ا اشاره شد حاصل میآیتمی که در بالا به آنه

دراین پژوهش از دو متغیرکنترلی اهرم مالی ،اندازه شرکت استفاده خواهیم : متغیرهاي کنترلی 
  :کرد که نحوه  محاسبه آنها به شرح زیر خواهد بود

  :اهرم مالی
 :در این پژوهش براي سنجش اهرم مالی از رابطه زیر استفاده شده است 

  
LEVit=(total Debtsit)/(total Assetsit) 

  :که در آن 
LEVit  : اهرم مالی شرکتi  در سالt  

Total Debts   : جمع کل بدهی ها  
Total Assets :  جمع کل دارایی ها  

SIZE =نشان دهنده اندازه شرکت می باشد که از لگاریتم دارایی هاي شرکت حاصل می شود.  
وضیحی  براي افشاي اختیاري به کار می اندازه شرکت معمولا به عنوان یک عامل ت: اندازه شرکت 

  :رود براي محاسبه اندازه شرکت از رابطه زیر استفاده شده است 
SIZEit=Ln((MVi,t+MVi,t-1 )/2) 

  :که در آن 
MVi,t  = ارزش بازار شرکتi   در پایان سالt 

MVi,t-1 = ارزش بازار شرکتi   در پایان سالt-1  

                                                
4-Aims of company  
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  هاي تحقیق علامت اختصاري متغیر: 1جدول شماره 

  نوع متغیر  نام متغیر  علامت اختصاري
1CSR مستقل  مسئولیت اجتماعی  

FC2  وابسته  محدودیت مالی  
KZ 3 وابسته  کاپلان و زینگالاس  

WW 4 وابسته  وایتد و وو  
SIZE 5 کنترلی  اندازه شرکت  
LEV 6 کنترلی  اهرم مالی  

  :تجزیه و تحلیل داده ها  -5
سال تحت بررسی شاخص  5شرکت عضو نمونه، طی  73آوري شده از با توجه به داده هاي جمع 

 :آورده شده است 2هاي آمار توصیفی مربوط به متغیرها به صورت مجزا در جدول شماره 
 
 
 
 
  

  شاخص هاي توصیفی  متغیر هاي  تحقیق :2جدول 
 میانگین متغیر

 
 میانه

 
 بیشینه

 
 کمینه

 
 چولگی انحراف معیار

 
 کشیدگی

 
 نماد عنوان

 CSR مسئولیت اجتماعی
index 0,26 0,11 0,34 0,09 0,381 2,281 -  13,261 

                                                
1-Corporate Social Responsibility  
2-financial constraint 
1-Kaplan &Zyngalas  
2-Whited &Wu  
3-Size 
4-Leverage 
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محدودیت تامین 
کاپلان و (مالی 

)زینگالاس  

Kz 
index 0,107 0,081 0,112 0,061 0,236 2,678-  14,505 

محدودیت تامین 
شاخص وایتد و (مالی 

)وو  

 
ww 

index 
0,61 0,56 0,71 0,26 0,436 3,20-  12,321 

ندازه شرکتا  size 9,62 9,41 11,34 6,40 0,10 0,58 3,41 

-leverage 0,57 0,59 0,83 0,17 0,16 0,30 اهرم مالی  2,55 

 
از  .شرکت برآورده شده است 73براي تحلیل فرضیه ها با استفاده از روش داده هاي ترکیبی در 

     داد هاي تلفیقی استفاده آزمون اف لیمر به منظور انتخاب بین روش هاي داده هاي تابلویی و 
ها و محدودیت تامین مالی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت شود و براي بررسی معنی دار بودنمی

  .استفاده شده است 
  لیمر   fآزمون  :2جدول 

  
می باشد بنابراین در % 5به دست آمده کوچکتر از   p-valueلیمربا توجه به اینکه  f درآزمون 

  .این پژوهش براي هر دو فرضیه از شیوه داده هاي تابلویی استفاده شده است 
  آزمون هاسمن  :4جدول 

1مون هاسمنآز فرضیه ها  

                                                
1- Hausman Test   

لیمر  –اف  فرضیه ها                                    

 نتیجه احتمال آماره آماره

 فرضیه اول
دومفرضیه   

9,26 F= 
4,93 F= 

0,000 
0,000 

 داده هاي تابلویی
 داده هاي تابلویی
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نتیجه             p-value آماره   

 فرضیه اول
 فرضیه دوم  

76,79 X2= 
1,76 X2= 

0,000 
0,622 

 اثرات ثابت
 اثرات تصادفی 

 
در آزمون هاسمن با توجه به اینکه بین مدل هاي اثرات ثابت از نظر قدرت توزیع دهندگی متغیر 

  .ر گرفته شده است وابسته مقایسه اي انجام شود این آزمون به کا
بنابراین در این پژوهش فرضیه اول داراي اثرات ثابت  %5 از  p-valueو با توجه به کمتر بودن 

  .خواهد بود
  آزمون ولدریج مدل هاي پژوهش :5جدول 

1آزمون ولدریج فرضیه ها   

 نتیجه      p-value آماره

 فرضیه اول
 فرضیه دوم

25,92 F= 
21,44 F= 

0,000 
0,000 

همبستگیخود  
 خودهمبستگی

  
متغیرهاي مدل هاي پژوهش داراي خود  %5از    p-valueدر آزمون ولدریج با  کمتر بودن 

  . همبستگی می باشد به این معنا که هر دو فرضیه در سطح معناداري می باشد
  

  واریانس ناهمسانی در مدل هاي پژوهش  :6ل جدو

2آزمون ایکس تی فرضیه ها  

نتیجه       p-value آماره  

                                                
2- Wooldrige Test 
1- Xttest 
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 فرضیه اول
 فرضیه دوم

496,26 X2= 

479,14 X2= 

0,002 
0,000 

 ناهمسانی واریانس
 ناهمسانی واریانس

  

                                                              :H0 همسانی واریانس                                                                           
     :H1ناهمسانی واریانس

 
 :میتوان بیان کرد %  5از سطح معنادار بودن   p-valueبا توجه به کمتر بودن 

  
  H0:≠همسانی واریانس                                                                         

 =H1ناهمسانی واریانس                                                                        
 
 

پس جهت رفع ناهمسانی واریانس و به منظور انجام آزمون ها در این پژوهش از مدل رگرسیون 
  .استفاده گردیده است   (EGLS)حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردي

  :آزمون فرضیه اول 
به واسطه اندازه و اهرم مالی هاي اجتماعی شرکت و شاخص کاپلان و زینگالاس  بین مسئولیت

  .ارتباط معناداري وجود دارد
  
 
 
 
  
  

  ل ندگی مدازبري شاخص هاو یب اضرن مو،آزگرسیونیل ریب مداضر :7جدول شماره 
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Tآماره       3خطاي استاندارد   2ضرایب برآورده شده     1متغیر
4           P-Value

5 
C                        504343/5-            504843/0            90308 /10-               0000/0  
 0130/0              -2/ 500889              199805/0           -499690/0 6مسئولیت اجتماعی 

 0/ 0000                6/ 230439             100025/0              0/ 623200               7اندازه 

  0000/0               -079886/6               085889/0            0/ 522193                 8اهرم 

    76/0: ضریب تعیین تعدیل شده                81/0: ضریب تعیین
  68/1:دوربین واتسون              f  :000/0معناداري آماره                       f:75/16آماره 

 
 

آورد شده از طریق آزمون رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته به شکل زیر می مدل نهایی بر
  :باشد

Leverage+ε 0,522- SIZE0,62+ CSRindex0,49- 5,50- KZindex=  
 

در فرضیه اول پژوهش، ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت و شاخص کاپلان و زینگالاس به 
با توجه به نتایج آزمون هاي آماري این فرضیه . رفته استگ واسطه اندازه و اهرم مالی مورد بررسی قرار

بین مسئولیت هاي اجتماعی شرکت و شاخص کاپلان و "،% 5توان گفت که در سطح  معناداري  می
بنابراین فرضیه فوق در سطح  "زینگالاس به واسطه اندازه و اهرم مالی رابطه معناداري وجود دارد 

  .تایید می شود% 95اطمینان 
  

                                                
1- variable 
2- coefficient 
3- std.error 
4- t-statistic 
5- Prob 
6- CSRindex 
7- SIZE 
8- Leverage 
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  :ون فرضیه دوم آزم 
هاي اجتماعی شرکت و شاخص وایتد و وو به واسطه اندازه و اهرم مالی ارتباط  بین مسئولیت 

  .معناداري وجود دارد
  لندگی مدازبري شاخص هاو یب اضرن مو،آزگرسیونیل ریب مداضر :8جدول شماره

 T             P-valueمتغیر         ضرایب برآورده شده      خطاي استاندارد             آماره 

  C                     586730/9 -              242737 /2                274567 /4-            0000/0  
  0/ 8958           -0/ 131117                 374804/0           -0/ 049143 1مسئولیت اجتماعی 
  0/ 0000             067509/6                0/ 292822               1/ 776703اندازه                   
 0/ 3183         -999467/0                 528158/0              -0/ 527877اهرم                    

    191/0: ضریب تعیین تعدیل شده                 199/0:ضریب تعیین
  1/ 53:دوربین واتسون                 f  :000/0ناداري آماره مع               f:70/12آماره 

  

            مدل نهایی برآورد شده از طریق آزمون رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته به شکل زیر 
  :می باشد

SIZE+ ε 77/1 +9,58 - = WWindex  
و وو به واسطه در فرضیه دوم پژوهش، ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت و شاخص وایتد 

می  با توجه به نتایج آزمون هاي آماري این فرضیه. گرفته است اندازه و اهرم مالی مورد بررسی قرار
کمتر بوده و مدل دوم در سطح اطمینان   fآماره   p-value،% 5توان گفت که در سطح  معناداري 

براي ضریب بدست آمده براي % 5از   p-valueمعنی دار می باشد، ولی با توجه به بزرگتر بودن % 95
شاخص مسئولیت اجتماعی، میتوان عنوان نمود که هیچ رابطه معناداري بین متغیر شاخص وایتد و وو 

  .و مسئولیت اجتماعی وجود ندارد )محدودیت تامین مالی (

  :بحث و نتیجه گیري  -6
خص کاپلان و یافته هاي پژوهش نشان داد که رابطه منفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و شا 

ي فرعی اول پژوهش مورد پذیرش قرار  شود، در نتیجه فرضیه زینگالاس محدودیت تامین مالی تایید می

                                                
1- CSRindex 



116  یداله رجائی، مهین نصیري، نبی اله محمدي  

به عبارت دیگر با افزایش عملکرد اجتماعی شرکت میزان محدودیت تامین مالی آن کاهش . می گیرد
هاي  که در بین شرکتدهد  نتایج نشان می. می یابد و دسترسی به منابع مالی آن افزایش می یابد

پذیري اجتماعی شرکت و انجام  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با افزایش حس مسئولیت
یابد، اما چون این ارتباط تنها براي شاخص  هاي اجتماعی دسترسی به منابع مالی افزایش می فعالیت

اط معناداري یافت نشده است، لذا کاپلان و زینگالاس تایید شده است، و براي شاخص وایتد و وو ارتب
احتمال عدم توانایی شاخص وایتد و وو در اندازه گیري محدودیت تامین مالی در شرکتهاي پذیرفته 
شده در بورس تهران وجود دارد، و از سوي دیگر به دلیل مشاهده نتایج غیر یکسان در ارتباط بین 

گیري قاطع بر روي فرضیه اصلی  یجههاي محدودیت تامین مالی و مسئولیت اجتماعی، نت شاخص
سازد، از یک سو شاخص کاپلان و زینگالاس بیان می کند که مسئولیت  پژوهش را با مشکل مواجه می

اجتماعی شرکت توانسته است محدودیت تامین مالی را کاهش دهد از سوي دیگر شاخص وایتد و وو 
در مجموع با توجه به اینکه شاخص وایتد و وو اما به طور کلی و . این ادعا را با چالش روبرو کرده است

ارتباط معناداري با مسئولیت اجتماعی شرکت نداشته است نمی توان ارتباط  منفی حاصل شده در 
و در نهایت می توان نتیجه گیري کرد که فرضیه اصلی پژوهش  تایید نکردآزمون فرضیه فرعی اول را 

ماعی شرکت با محدودیت تامین مالی می باشد را تایید که به دنبال بررسی ارتباط بین مسئولیت اجت
   .باشدکرد و فعالیت شرکت در حوزه اجتماعی می تواند در کاهش محدودیت تامین مالی موثر 

مسئولیت اجتماعی شرکت و "با عنوان ) 2013(پژوهش چنگ و همکاران  جبا مقایسه نتای
و . شاخص کاپلان و زینگالاس، مشابه استشود که نتایج براي  مشخص می "دستیابی به منابع مالی

  .براي شاخص وایتد و وو نتایج مشابه نمی باشد

  منابع 
اسلامی میلانی، پریسا و اسمعیلی، شاهپور، مروري بر شیوه ها و روشهاي نوین تامین مالی پروژه  .1

  .)1388. (ها، اولین کنفرانس بین المللی توسعه نظام تامین مالی در ایران
ضا،مسئولییت اجتماعی شرکت ها ،تکمیل کننده و جایگزین کننده سیاستگذاري ها و امیدوار،علیر .2

گروه پژوهش هاي  پژوهشکده تحقیقات استراتژیک مجمع تشخیص مصلحت نظام، وظایف دولت،
  .)1386(، 21پژوهشنامه شماره –فرهنگی و اجتماعی 

لی، ارزش وجه نقد و خالص بررسی رابطه بین محدودیت ما. بادآور نهندي، یونس و درخور، سعید .3
  ).1392(، 167-189، )4(2. پژوهش هاي تجربی حسابداري. سرمایه گذاري

  .)1386(، 108- 93، 44مسئولیت اجتماعی شرکت ها ،فصلنامه پژوهش ، مه،طبراتلو، فا .4
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ارائه مدل میزان مخارج سرمایه اي در شرکت هاي پذیرفته .کنعانی امیري، منصور  علی، جهانخانی، .5
دو ماهنامه دانشور رفتار . ر بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از اطلاعات حسابداري شده د
  .)1385(، 57- 86،صص  17،شماره 

، رابطه مسئولیت اجتماعی با عملکرد .عرب صالحی، مهدي؛ غزل، صادقی و معین الدین، محمود .6
اي تجربی حسابداري، سال مالی شرکت هاي پذیرفته شده، در بورس اوراق بهادار تهران، پژوهش ه

  .)1392(، 201، ص9، شماره 3
بررسی الگوي مسئولیت اجتماعی مدیران بخش صنایع نساجی سازمان صنایع   ،قاسمی ،محمدرضا .7
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