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 چكیده

های با عدم  افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت ریتأثهدف مقاله حاضر بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  111باشد. در این راستا تعداد  تقارن اطلاعاتی می

اعی از گیری افشای سرمایه اجتم گیری حذفی انتخاب گردید. برای اندازه با استفاده از روش نمونه

ای و برای سنجش عدم تقارن  سه شاخص سرمایه شناختی، سرمایه ساختاری و سرمایه رابطه

های ترکیبی برای آزمون  اطلاعاتی از شاخص هزینه تبلیغات استفاده شده است. از روش داده

 ها نشان داد که افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه شود. یافته های پژوهش استفاده می فرضیه

های اجتماعی موجب کاهش هزینه  داری دارد. بدین معنا که تأکید بر ارزش منفی و معنی ریتأث

منفی افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه  ریتأثباشد. همچنین نتایج نشان داد که  سرمایه می

ی بر افشای سرمایه اجتماع که یحالهای با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است، در  در شرکت

ندارد. در حقیقت، سرمایه اجتماعی در  ریتأثهای با عدم تقارن اطلاعاتی  هزینه سرمایه در شرکت

 هایی که تضاد منافع زیاد است کارکرد بهتری دارد. محیط
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 مقدمه -1
 در و باشد خود منافع یحداکثرساز دنبال به تیریمد رود یم انتظار یندگینما یتئور بر اساس

 تا کند گزارش را یترثبات با سود که کند یم انتخاب ینحو به را یحسابدار یهاروش راستا نیا

زاده خانقاه،  زاده و تقی )برادران حسن دهد شیافزا را خود پاداش و یشغل تیامن صورت نیبد

 یطیمح نانیاطم عدم و سکیر کاهش دنبال به اعمال نیا واسطه به تیریمد نیا بر علاوه (.1911

 یرهایمتغ از متأثر تواند ینم لذا دارد، یرفتار جنبه مسئله نیا که آنجا از است، شرکت بر

 در تیریمد اخلاق (.6112)گویسو و همکاران،  نباشدی اخلاق و یرفتار و یفرهنگ و شناختی جامعه

 یادیز تیاهم یمال یها صورت از کنندگان استفاده و گذاران سرمایه یبرا یمال یگزارشگر ندیفرآ

افزایش  یبرا یو انگیزه در دارد، سروکار آن با تیریمد که یاجتماع طیمح گر،ید عبارت به دارد؛

 اجتماعی روابط و محیطی هایویژگی مجموعه اجتمـاعی سـرمایه .است مؤثر گذاری هزینه سرمایه

 منافع و اهداف به دستیابی موجـب افـراد، میـان همـاهنگی و همکـاری تسهیل با تواندمی که است

 روابـط توسـعه و اعتماد ایجاد با اجتماعی سرمایه پیشین، هایپژوهش اساس بر. شود مشترک

 اونیکس) دهدمی بهبود را کلان و خرد سطح در اقتصادی وضعیت ها،سازمان و افراد میان اجتماعی

 (.6111 چن، و جها ؛6111 بولن، و

 قابل ظرفیت با روابطی اجتماعی، روابط اجتماعی، سرمایه در که دارد باور (1111) کلمن

 سنتی های دارایی و انسانی سرمایه برخلاف کنند. تولید را ارزشی توانند می و هستند بینی پیش

 بر زمان طول در افراد که است داری معنی اجتماعی روابط نتیجه منحصراً اجتماعی سرمایه سازمان،

 (.6112 آکواه،کنند ) می گذاری سرمایه آن روی

های حداکثر کردن ثروت سهامداران که با ارائه سود سهام و افزایش در قیمت بازار  یکی از روش

حداقل شود.  ها، از جمله هزینه سرمایه ، این است که هزینه کلیه دادهردیگ یمها صورت  سهام آن

توان ادعا  معنادار بین ساختار سرمایه و هزینه سرمایه مشاهده کرد، آنگاه می اگر بتوان یک رابطه

موجب کاهش هزینه سرمایه و افزایش ثروت  تواند یممالی  نیتأمکرد که اتخاذ شیوه مناسب 

ها با  از این جنبه هزینه سرمایه از دید شرکت (.1912)بادآورنهندی و همکاران،  سهامداران شود

 سکیر که کند یم انیب( 6112) (. گوپتا و همکاران6112)فریس و همکاران،  شود اهمیت تلقی می

 دلالت و است؛ نییپا ابد،ی یم شیافزا سرمایه اجتماعی که یزمان یاطلاعات تقارن عدم و یندگینما

 نیبنابرا دارند یکمتر یندگینما مشکلات بالا سرمایه اجتماعی با ها شرکت که دارد نیا بر

 ابتدا،. شود انیب تواند یم دگاهید دو اساس نیا بر. شود یم محدود رانیمد طلبانه فرصت یرفتارها

 سکیر دوم،. است مرتبط نییپا یندگینما سکیر و نییپا یاطلاعات تقارن عدم با سرمایه اجتماعی

 .دهد کاهش را هیسرما نهیهز تواند یم ن،ییپا یندگینما یها نهیهز و یاطلاعات
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 بار زیر شرکت باشد بیشتر گذاران سرمایه انتظار مورد بازده چه ( هر6112)به عقیده چوئنگ 

کند. بدین  تلاش بیشتر باید خود گذاران سرمایه ثروت افزایش برای و است سرمایه بیشتری هزینه

 کاهش در سهامداران سعی ثروت افزایش و خود سرمایه هزینه کاهش برای ها شرکت مدیران ترتیب

تواند  کنند سرمایه اجتماعی می ( استدلال می6112) همکاران و فریس .دارند یگذار سرمایه ریسک

هزینه سرمایه شرکت را از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و تضادهای نمایندگی کاهش دهد. 

 کارایی کاهش معاملات، هزینه افزایش قبیل از نامطلوبی پیامدهای اطلاعاتی، تقارن عدم پدیده

 همراه به سرمایه بازار در معاملات از حاصل سود کاهش کلی، طور به و بازار نقدینگی کاهش بازار،

مطلوب سرمایه اجتماعی بر هزینه  ریتأثهایی  در چنین محیط (.1911 همکاران، و خدارحمی) دارد

 سرمایه بیشتر است.

 تضاد که است یتیحاکم سازوکار نیچند ندهینما یاجتماع هیسرما که شود یم استدلال

 همکاران، و سویقا ؛6111 بولن، و اونیکس) نیشیپ یها پژوهش. دهد یم کاهش را یندگینما

 تقارن عدم کاهش جهینت یاجتماع هیسرما که کنند یم شنهادیپ( 6111 همکاران، و پوزنر ؛6112

 اشاره توافقات نیا. است یاخلاق خطر و ناسازگار انتخاب نییپا سطوح یمعن به که است یاطلاعات

 رو نیا از. است شرکت در یندگینما سکیر کاهش یبرا یابزار سرمایه اجتماعی که کند یم

 نهیهز بر دیبا پس است، یندگینما مشکلات کاهش ابزار سرمایه اجتماعی اگر که شود یم استدلال

 اطلاعات یافشا که معتقدند( 6112) همکاران و لامبرت گر،ید یسو از. باشد داشته ریتأث هیسرما

 ریتأث قیطر از دوم و ها شرکت ادراک بهبود قیطر از ابتدا. دارد ریتأث حالت دو در هیسرما نهیهز بر

 ی.واقع ماتیتصم بر

 ریتأثکند. ابتدا تحقیقات قبلی  پژوهش حاضر به دو دلیل به گسترش ادبیات پژوهش کمک می

اند )قایسو و همکاران،  سرمایه اجتماعی و بر عملکرد و ارزش شرکت را مورد بررسی قرار داده

( و نقش سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه مشخص نیست. دوم، مطالعه حاضر 6116؛ آدامز، 6112

ت کند و به دنبال این اس گر استفاده می از یک شاخص عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر تعدیل

ها با هزینه تبلیغات بالا  که نشان دهد آیا سرمایه اجتماعی بر هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت

 ، شدت آن چگونه است؟ریتأثدارد؟ و در صورت داشتن  ریتأث

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
 سرمایه اجتماعی 

د یافته است. رشر طول بیست و پنج سال گذشته واژه جدیدی تحت عنوان سرمایه اجتماعی د

های انسانی، مالی و اقتصادی، سرمایه دیگری به نام سرمایه اجتماعی مورد  امروزه در کنار سرمایه
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 هانی سوی از ،1112 سال در بار اولین برای اجتماعی هیسرما اصطلاح برداری قرار گرفته است. بهره

 عنوان با خود کلاسیک اثر در جاکوب جین سپس. شد مطرح ویرجینیای غربی دانشگاه از فان،

 (. در6112است )راپاسینگا و همکاران،  برده کار به را آن بزرگ آمریکایی شهرهای زندگی و مرگ

 به را اجتماعی هیسرما اصطلاح شناس، جامعه لایت ایوان اقتصاددان همچنین لوری گلن 1121 دهه

 سرمایه تئوری از لوری. بردند کار به شهری درون اقتصادی توسعهمشکل  حل برای راهکاری منظور

کرد )پوزنر  استفاده درآمد توزیع بودن ناعادلانه و ها نظریات نئوکلاسیک از انتقاد منظور به اجتماعی

 عرصه وارد آمریکای شمالی در را مفهوم این بار اولین برای نیز کلمن، (. جیمز6111و همکاران، 

 هیسرما هینظر. شده است پیگیری پوتنام توسط اروپا در زمان آن در وی های تلاش و نمود سیاسی

است )حسن و همکاران،  نموده پیدا تکامل پوتنام و کلمن بوردیو، های نظریه با عملاً اجتماعی

 که کند می تعریف های اجتماعی شبکه غالب در را اجتماعی هیسرما جاکوب (. جین6112

 توسعه سبب تواند ارکردها میک این. هستند جایگزینی قابل غیر و دارند جامعه در کارکردهایی

 گردد. جوامع در اقتصادی

توان گفت که سرمایه اجتماعی عبارت است از تأثیر اقتصادی حاصل از تسهیلاتی  در مجموع می

های  آورند. شبکه های فرهنگی در یک سیستم اجتماعی را به وجود می های اعتماد و مؤلفه که شبکه

شوند که زمان و سرمایه بیشتری اختصاص  مدیریتی، موجب میهای  اعتماد علاوه بر کاهش هزینه

شود  ها به یکدیگر می های اصلی پیدا کند و علاوه بر آن موجب انتقال دانش اعضای گروه به فعالیت

تواند در  سازد و این امر نیز می ها فراهم می و جریان مناسبی را از یادگیری و دانش در بین آن

)گایسو و همکاران،  توسعه اجتماعی و سازمانی بسیار مؤثر باشد های مدیریتی و کاهش هزینه

6111.) 

تواننـد بـا اعتمـاد بـه یکـدیگر و  تئوری سرمایه اجتماعی بر این منطق استوار است که افراد می

و منافع جمعی دست یابند. این  ییافزا همها و اقدامات جمعی سودمند، به  دهی همکاری شکل

ای  ها و روابط یا تحت تأثیر مجموعه ها، رویه هـای سـودمند در بستری از نقش اعتمـاد و همکـاری

گیرد. بر این اساس، تئوری سرمایه  هـا و باورهـا شـکل می هـا، فرهنـگ، تمایـل از هنجارها، ارزش

ترتیب بـه دو جریـان اصـلی سـرمایه اجتمـاعی شـناختی و سرمایه  توان به اجتماعی را می

سرمایه اجتماعی شناختی به (. 1111بندی کرد )داسگوپتا و سراگلدین،  تاری دستهاجتماعی ساخ

هـا و  ها، تمایـل های ذهنی سرمایه اجتماعی همچون فرهنگ، باورها، هنجارها، ارزش محرک

انجامند. از  های سودمند و منافع جمعی می گیـری همکاری اعتقادهـایی توجـه دارد کـه بـه شـکل

هـای مختلـف سازمان اجتماعی مانند  یه اجتماعی ساختاری، گویـای گونـهسوی دیگر، سرما



 302      پوريمحبعليمهدويضیابيسیع،محمدزادهسالطهدریح 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311تابستان / 64شماره   

هـا و منـافع  افزایـی هـای سـودمند و هـم هاست که به همکاری ها و رویه ها، رابطه ها، ضابطه نقش

 (.6111؛ اونیکس و بولن، 1111شوند )داسگوپتا و سراگلدین،  جمعی منتج می

 تقسیمارتباطی  و شناختی ساختاری، بعد سه به را اجتماعی ( سرمایه6119لونتیس و همکاران )

 :کنند یم

 در دانش انسانی غیر ذخایر همه شامل ساختاری سرمایه :ساختاری اجتماعی سرمایه. الف

 اجرایی های دستورالعمل سازمانی، نمودارهای داده، های پایگاه دربرگیرنده که شود می سازمان

 از بالاتر سازمان برای آن ارزش که آنچه هر کلی طور به و اجرایی های برنامه ها، استراتژی فرآیندها،

 در که آنچه هر از است عبارت ساختاری سرمایه تر روشن عبارت به .است باشد، اش یماد ارزش

. سرمایه اجتماعی ساختاری روند یم خانه به شب هنگام به کارکنان آنکه از پس ماند می باقی سازمان

موجب کاهش عدم تقارن  تواند یمهای اجرایی مدون  استراتژیک و برنامه با توجه به اهداف

گذاری موجب کاهش  اطلاعاتی و تضادهای نمایندگی شود و از طریق افزایش نرخ بازده سرمایه

 هزینه سرمایه شود.

 شخصی روابط نوعی کننده توصیف ارتباطی اجتماعی سرمایه :ارتباطی اجتماعی سرمایه ب.

 با بعد این (6112) آکوه زعم به. کنند یم برقرار تعاملاتشان سابقه خاطر به یکدیگر با افراد که است

 واقع در .شود می مشخص متقابل هویت و تکالیف مشترک، هنجارهای اعتماد، از بالایی سطوح

 اعتماد یکدیگر به دارند، دوست را یکدیگر که همکارانی بین مؤثر ارتباط به یا رابطه اجتماعی سرمایه

 وفاداری مانند بازار، هایدارایی شامل. سرمایه ارتباطی دارد توجه یابند، می هویت هم با و دارند

که در آن تعاملات با مشتری  است تجاری معامله تکرار و مشتری رضایت مداری، مشتری و مشتری

ش گذاری را افزای شود و تمایل افراد جهت سرمایه موجب ایجاد یک تصویر مطلوب از شرکت می

دهد. همچنین به دلیل اعتماد عمومی، عدم تقارن اطلاعاتی کاهش یافته و موجب کاهش هزینه  می

 شود. سرمایه می

 در مشترک زبان و مفاهیم به اشاره اجتماعی سرمایه شناختی بعد :شناختی اجتماعی سرمایهج. 

 و ادغام در سازمان افراد به دهنده، اتصال مکانیزم یک عنوان به بعد این .دارد سازمان ساختار

 اهداف ایجاد و ارتباطات تسهیل تضاد، کاهش باعث نتیجه در .کند یم کمک منابع سازی یکپارچه

 مشترک حکایات و مشترک کدهای و زبان از عبارتند ابعاد این یها جنبه نیتر مهم .شود یم مشترک

(. ایجاد فرهنگ مشترک بین افراد و کاهش تضادها و تسهیل ارتباطات 6112)حسن و همکاران، 

شود. سرمایه اجتماعی شناختی بر پایه هنجارها و  گذاری می موجب تمایل افراد برای سرمایه

های مشترک در یک اجتماع و همچنین بر تمایل به جایگزینی منافع شخصی با منابع  ارزش

بنابراین  ؛دهد تا به یکدیگر اعتماد کنند توار است. ارزش مشترک به بازیگران اجازه میتر اس گسترده
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تسهیل ارتباطات عدم تقارن اطلاعاتی را بین مدیران و سهامداران کاهش داده و موجب کاهش 

 شود. هزینه سرمایه می

 

 هزینه سرمایه 

بازار شرکت الزامی است. هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که کسب آن برای حفظ ارزش 

بندی  گذاری بودجه های مرتبط با سرمایه گیری هزینه سرمایه به عنوان عامل اساسی در تصمیم

گیری عملکرد و  ای مدیریت سرمایه در گردش، استقرار ساختار بهینه مالی کمک به اندازه سرمایه

گیرد )بیان و  قرار میهای نقدی مورد توجه  تعیین ارزش شرکت از طریق کمک به تنزیل جریان

 (.6112همکاران، 

گذاران به دنبال کسب بازده  اعطایی خود و سرمایه یها وامعتباردهندگان به دنبال اصل و بهره ا

برای پرداخت منابع مالی مورد نیاز  ها آنهستند.  ها شرکتعملیاتی  یها تیفعالمورد انتظار از 

، یعنی سود حسابداری، ها شرکتمالی  یها ورتص، به یکی از مهمترین اقلام مندرج در ها شرکت

مالی، کیفیت و شفافیت نداشته  یها صورتکنند. چنانچه سود حسابداری گزارش شده در  توجه می

گذاران خواهد شد. این عدم اطمینان از یک سو  باشد، باعث عدم اطمینان اعتباردهندگان و سرمایه

و عدم تقارن اطلاعاتی از سوی دیگر، به ایجاد ریسک اطلاعاتی برای اعتباردهندگان و 

، نرخ بازده گذاران هیسرماالاتر و . در نتیجه اعتباردهندگان، نرخ بهره بشود یمگذاران منجر  سرمایه

 طلب خواهند کرد. ها شرکتبالاتر را از مدیران 

 ها یبدهنرخ بهره اعتباردهندگان برای شرکت، نرخ هزینه تأمین مالی از محل  که نیابا توجه به 

برای شرکت، نرخ هزینه تأمین مالی از محل حقوق صاحبان  گذاران هیسرماو نرخ بازده مورد انتظار 

، میانگین موزون این دو نرخ هزینه، میانگین موزون هزینه سرمایه شرکت را شود یمام محسوب سه

. در نهایت، افزایش ریسک اطلاعاتی، باعث افزایش میانگین موزون هزینه سرمایه دهد یمتشکیل 

خواهد شد. میانگین موزون هزینه سرمایه، حداقل نرخ بازدهی است که شرکت باید به دست آورد 

 (.1912)نوروش و مجیدی،  و اعتباردهندگان را تأمین کند گذاران هیسرمابازده مورد انتظار تا 

مبتنی بر این فرض است که هدف شرکت، به حداکثر رساندن ثروت  هممفهوم هزینه سرمایه 

را  گذاران هیسرمادر نتیجه اگر شرکت، هزینه سرمایه و یا همان نرخ مورد انتظار  .سهامداران است

بنابراین مدیریت در تلاش است تا بازده  ؛رده نسازد، ارزش سهام شرکت کاهش خواهد یافتبرآو

گذاران را حداقل به سطح هزینه سرمایه نزدیک کند تا از این طریق، ارزش  مورد انتظار سرمایه

، برای رسیدن به حداقل هزینه سرمایه و ها شرکتواحد تجاری را محفوظ نگه دارد. مدیران 
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قق سودی ثابت که مورد پذیرش سهامداران باشد، کنترل میانگین موزون هزینه همچنین تح

 (.1921)احمدپور و همکاران،  اند دادهسرمایه را مد نظر قرار 

 

 ارتباط سرمایه اجتماعی در محیط عدم تقارن اطلاعاتی 

ی تضادهاای از قراردادهای ضمنی  انتظار بر این است که افزایش نظارت و گسترش مجموعه

نفعان مختلف،  نمایندگی بین مدیران و سهامداران را کاهش دهد. با تعادل بین منافع و نیازهای ذی

های مشترک میان  به عبارت دیگر، با درک وابستگی ؛یابد های مدیریت بهبود می اتخاذ تصمیم

شتری نفعان مختلف، مدیرانی که به سطوح بالایی از سرمایه اجتماعی متعهد هستند، توانایی بی ذی

گذاری و  های سرمایه گیری کارآمد، فرصت آفرینی برای سهامداران از طریق تصمیم برای ارزش

دانند، تمایل بیشتری به افشای  نوآوری خواهند داشت. مدیرانی که خود را متعهد به سازمان می

بین  بنابراین، سرمایه اجتماعی موجب کاهش نامتقارنی اطلاعات ؛های اجتماعی خود دارند فعالیت

به عبارت دیگر،  ؛شود خدمات جدید می و محصول ها و عرضه گذاران و خلق ایده شرکت و سرمایه

بخشد و در نتیجه  سرمایه اجتماعی، محیط اطلاعاتی و کیفیت اطلاعات حسابداری را بهبود می

دهد. محیط اطلاعاتی مناسب و سطوح  نامتقارنی اطلاعات بین مدیران و سهامداران را کاهش می

گیری شده و ظرفیت  بالای نظارت بر اقدامات مدیریت منجر به بهبود و تسریع فرایند تصمیم

هایی  گذاری، طرح آورد. در نتیجه، مدیران برای انجام سرمایه بیشتری را برای نوآوری به ارمغان می

مایه های ذینفع را در برگیرد و از این طریق هزینه سر کنند که منافع تمام گروه را انتخاب می

 (.6112یابد )مارتینز کونسا و همکاران،  کاهش می

 مدیران ندارد، وجود گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم گونه هیچ که شرایطی در

 عدم و داری نگه های هزینه شرایطی چنین در زیرا ندارند؛ اطلاعات نامتقارن افشای برای ای انگیزه

 بین اطلاعاتی تقارن عدم که شرایطی در اما بود؛ خواهد آن منافع از بیش منفی اخبار افشای

 داخل در ها آن انباشت و منفی اخبار افشای عدم های هزینه است، بالا گذاران سرمایه و مدیران

 داخل را منفی اخبار تا کنند می پیدا انگیزه مدیران بنابراین و بود خواهد آن منافع از تر کم شرکت،

 عدم که این به توجه با(. 1922 همکاران، و فروغی) نکنند افشا را ها آن و کرده انباشت شرکت

 عدم با محیطی در که بیان کرد توان می در شرایطی با نظارت کمتر، شدیدتر است، اطلاعاتی تقارن

 برای مدیران های انگیزه تحریک در تری مهم نقش شرکت سرمایه اجتماعی بالاتر، اطلاعاتی تقارن

 تقارن عدم وجود شرایط در که داشت انتظار توان می رو، این از و کند می ایفا فع شخصیکسب منا

 .است دتریشدسرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه،  ریتأث گذاران، سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی
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کشور  16سرمایه اجتماعی مدیریتی بر هزینه سرمایه را در  ریتأث( 6112فریس و همکاران )

ها نان داد که ارتباط روابط اجتماعی، عدم تقارن اطلاعاتی و  مورد بررسی قرار دادند. نتایج آن

دهد. همچنین  دهد و به نوبه خود هزینه سرمایه را کاهش می مشکلات نمایندگی را کاهش می

ایه اجتماعی هزینه سرمایه در بازارهای مالی توسعه نیافته که که ارتباط سرم دهند یمها نشان  آن

سرمایه اجتماعی برای  ریتأثتر است. در نهایت  از حمایت قانونی ضعیفی برخوردار هستند، قوی

 گذاری سودآوری مواجه هستند، قوی است. های سرمایه هایی که با فرصت شرکت

سرمایه اجتماعی بر سطح نگهداشت وجه نقد را بررسی کردند.  ریتأث( 6112حبیب و حسن )

ها در کشورهایی با سرمایه اجتماعی بالا، وجه نقد کمتری به نسبت  نتایج نشان داد که شرکت

کند که سرمایه  می دییتأکنند. همچنین نتایج  کشورهایی با سرمایه اجتماعی پایین، نگهداری می

هایی با محدودیت مالی بالا و سطح پایین کیفیت  در شرکت اجتماعی سطح نگهداشت وجه نقد را

دهد، در حالی که سرمایه اجتماعی سطح نگهداشت وجه نقد را در  گزارشگری مالی، کاهش می

دهد که  دهد. همچنین نتایج نشان می صورت وجود ریسک سیستماتیک و ریسک ویژه، افزایش می

هایی که پراکندگی جغرافیایی  د برای شرکتسرمایه اجتماعی بر سطح نگهداشت وجه نق ریتأث

 بیشتری دارند، بیشتر است.

ها را بررسی کردند. سرمایه  سرمایه اجتماعی بر ثبات مالی بانک ریتأث( 6112جین و همکاران )

دهد  طلبانه را کاهش می دهنده هنجارهای رفتاری در جامعه است و رفتارهای فرصت اجتماعی نشان

ها در مناطقی  دهد که بانک کند. نتایج نشان می م نظارتی غیر رسمی عمل میو به عنوان یک مکانیز

-6111های مالی  با سرمایه اجتماعی، کمبود نقدینگی و محدودیت مالی پایینی در طی بحران

داشتند. همچنین سرمایه اجتماعی با ریسک غیرنرمال رابطه معکوسی دارد و رابطه مثبتی با  6112

 داشت. 6112الی  6111حافظه حسابداری در دوره قبل بحران سال شفافیت حسابداری و م

سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه را در ایالت کالیفرنیا مورد  ریتأث( 6112گوپتا و همکاران ) 

ها نشان داد که هزینه سرمایه به طور معکوسی با سطوح سرمایه  های آن بررسی قرار دادند. یافته

ها از سرمایه اجتماعی پایین به  این، هزینه سرمایه زمانی که شرکت ه براجتماعی مرتبط است. علاو

هایی با  همچنین رابطه منفی برای شرکت  یابد. کنند، کاهش می سرمایه اجتماعی بالا حرکت می

هایی با رقابت بازار  رو هستند، شدید است و برای شرکت سطوح رقابت بازار محصول پایینی روبه

دهد که سرمایه اجتماعی به عنوان یک  ی کلی نشان میها افتهار نیست. نتایج ید محصول بالا، معنی

هایی که با هزینه نمایندگی بالا و  تواند برای شرکت کند و می مکانیزم نظارت بر اجتماعی عمل می

 رو هستند، باارزش باشد. تری روبه نظارت بر بازار محصول پایین
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 حقوق هزینه و ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بین ( رابطه1919و سرفراز ) ها یحاج

تهران را مورد بررسی قرار دادند.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام صاحبان

 هزینه با معناداری و معکوس رابطه اجتماعی پذیری مسئولیت که دهد می نشان پژوهش های یافته

 باعث اجتماعی، عملکرد زمینه در افشاگری افزایش با مدیران بنابراین ؛دارد سهام صاحبان حقوق

 های هزینه و شده( سهام صاحبان حقوق هزینه) گذاران سرمایه انتظار مورد بازده نرخ در کاهش

 پذیری مسئولیت اطلاعات دیگر عبارت به آورند؛ یمارمغان  به شرکت برای کمتری مالی نیتأم

 دارد. اطلاعاتی محتوای گذاران سرمایه برای شرکت

 سرمایه هزینه و ها شرکت اجتماعی مسئولیت بین رابطه تبیین به( 1912) محمدپور و رضایی

 مورد بازده گیری اندازه در آتی سود اطلاعات بر مبتنی ضمنی سرمایه هزینه. پرداختند ها آن ضمنی

 تعهد معنای به ها شرکت اجتماعی مسئولیت طرفی از. گیرد می قرار استفاده مورد سهامداران انتظار

 قانونی، ابعاد رعایت و عمومی منافع حفظ با سهامداران برای اقتصادی منافع کسب به مدیران

 مسئولیت بین معناداری و منفی رابطه است حاکی نتایج  .باشد می دوستانه انسان و اخلاقی

 .دارد وجود ها آن ضمنی سرمایه هزینه و ها شرکت اجتماعی

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  22با مطالعه ( 1912مهربانپور و همکارانش )

کمک روش تحلیل رگرسیون، بـه ایـن نتیجـه دسـت یافتنـد  و به 1911تا  1922های  طی سال

طور معناداری معاملات غیرعادی با اشخاص وابسته را کاهش  ها با دولت به کـه روابـط شرکت

رود که سرمایه اجتماعی ساختاری  اس ادبیات موجود، انتظار میدهـد. در ایـن رابطـه، بـر اسـ مـی

گـذاری اطلاعات و منابع اقتصادی و همچنین  ها، به سبب تسـهیل دسترسـی و بـه اشـتراک شرکت

های  به دلیل هنجارهای ضمنی ایجاد شده از روابط تجاری و اجتماعی، احتمال مبـادرت به سیاست

 .نه را در واحدهای اقتصادی کاهش دهدطلبا عملیاتی و گزارشگری فرصت

الزحمه حسابرسی را بررسی کردند.  سرمایه اجتماعی بر حق ریتأث( 1912مهربانپور و همکاران )

 سایر با رابطه و گراییجمع دینداری، از گرفته نشئت اجتماعی سرمایه که داد نشان پژوهش نتایج

شاخص سایر برای این، وجود با. گذاردمی معناداری و منفی اثر حسابرسی الزحمـهحق بر ها،شرکت

 .نشد مشاهده معناداری اثر دولت، بـا رابطه و خانوادگی های ارزش یعنی اجتماعی، سرمایه های

 دستیابی برای جمعی اقدامات دهی شکل و همکاری به گرایش اعتماد، آفرینش با اجتماعی سرمایه

 و اهـداف سـوی بـه اقتصادی رفتارهای به نیل موجب اجتماعی، و اقتصادی های افزایی هم به

 طوربه مسئله این و شده وکار کسب در طلبانـهفرصـت رفتارهـای از اجتنـاب و جمعـی منـافع

 .انجامدمی حسابرسی الزحمهحق کاهش به معناداری
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 های پژوهش فرضیه -3
افـراد اسـت )اونـیکس و بولن، های جمعی و اعتماد متقابـل  سرمایه اجتماعی حاصل مشارکت

هـای  گرایی، افراد برای اعتماد متقابـل و ایجـاد همکـاری جمع در محیط مبتنی بر ویژگی(.  6111

. شود سـودمند تمایـل بیشتری دارند و در نتیجه سرمایه اجتماعی بیشتری در محیط تولید می

سودمند، دستیابی به منافع و  های سرمایه اجتماعی شناختی، هم بر اعتماد متقابل، همکاری

طلبانه  های جمعی و هم بر پرهیز از هر گونه خود منفعتی، هنجارشکنی و اقدامات فرصت افزایی هم

بر این اساس، در حوزه گزارشگری مالی، چنانچه صاحبکار از سرمایه اجتماعی  .شود هویدا، تأکید می

 مبادرت کمتری طلبانه فرصت اقدامات به که رود می شناختی بیشـتری برخـوردار باشـد، انتظـار

حققان ورزد و از این هزینه سرمایه به دلیل همسویی منافع سهامداران و مدیران کاهش یابد. م

دهند، به  ها گسترش می زمانی که مدیران روابط خود را با سایر شرکت اند دادهبسیاری نشان 

ها در  توانند از آن یابند که می دست میهایی برای تحصیل منابع، اطلاعات و دانش با ارزش  فرصت

در ایـن (. 6112شرایط عدم اطمینـان بهـره بـرده و عملکرد سازمان خود را ارتقا دهند )آکواه، 

ای  و رابطهرود که سرمایه اجتماعی ساختاری  رابطـه، بـر اسـاس ادبیات موجود، انتظار می

ذاری اطلاعات و منابع اقتصادی و همچنین گـ ها، به سبب تسـهیل دسترسـی و بـه اشـتراک شرکت

های  به دلیل هنجارهای ضمنی ایجاد شده از روابط تجاری و اجتماعی، احتمال مبـادرت به سیاست

. در نتیجه همسویی منافع طلبانه را در واحدهای اقتصادی کاهش دهد عملیاتی و گزارشگری فرصت

. همچنین زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی شود و کاهش تضاد منافع موجب کاهش هزینه سرمایه می

های  شدید و عدم همسویی منافع بر روابط بین مدیران و سهامداران حکم فرما باشد، مکانیزم

نظارتی همچون سرمایه اجتماعی کارکرد مطلوبی خواهند داشت و موجب جلوگیری از رفتارهای 

ه تأثیر مثبت سرمایه اجتماعی بر هزینه رود ک طلبانه مدیران خواهند شد. از این رو انتظار می فرصت

های پژوهش به  های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر باشد. از این رو فرضیه سرمایه در شرکت

 شوند: شرح ذیل طرح می

 افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه تأثیر منفی دارد. فرضیه اصلی اول:

 دارد منفی تأثیر سرمایه هزینه شناختی بر فرضیه فرعی اول: افشای سرمایه. 

 دارد منفی تأثیر سرمایه هزینه بر ای رابطه فرضیه فرعی دوم: افشای سرمایه. 

 دارد منفی تأثیر سرمایه هزینه بر ساختاری فرضیه فرعی سوم: افشای سرمایه. 

ی با عدم ها شرکتمنفی افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در  ریتأث فرضیه اصلی دوم:

 تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است.
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  :ی با ها شرکتبر هزینه سرمایه در  منفی افشای سرمایه شناختی ریتأثفرضیه فرعی چهارم

 عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است.

  :ی با ها شرکتبر هزینه سرمایه در  منفی افشای سرمایه شناختی ریتأثفرضیه فرعی پنجم

 یدتر است.عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شد

  :ی با ها شرکتبر هزینه سرمایه در  منفی افشای سرمایه ساختاری ریتأثفرضیه فرعی ششم

 .عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است

 

 روش پژوهش -4
گیری مورد استفاده قرار گیرد،  تواند در فرایند تصمیم که نتایج حاصل از پژوهش می به دلیل این

 -کاربردی است. همچنین این پژوهش، از لحاظ ماهیت توصیفیاین پژوهش از لحاظ هدف 

رویدادی )با استفاده از اطلاعات گذشته(  های پس همبستگی است. پژوهش حاضر از نوع پژوهش

شده در بورس اوراق  های پذیرفته های مالی شرکت در صورتج است که بر اساس اطلاعات مندر

های پژوهش  عمومی انجام گرفت. برای آزمون فرضیهبه مجمع  رهیمد ئتیهبهادار تهران و گزارش 

از  ها دادهوتحلیل نهایی به منظور واکاوی  از روش رگرسیون خطی چند متغیره و برای تجزیه

 استفاده شده است. Eviews 7 افزار نرم

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل  جامعه آماری پژوهش حاضر را شرکت

 هایی است که حائز شرایط زیر است: ل شرکتدهد و شام می

ی مال یهاشرکت یمال نیتأم و یاتیعمل یهاتیفعال نیب یمرزبند نبودن شفاف لیدل به (1

های بیمه از نمونه حذف  گذاری، لیزینگ و شرکت گری، سرمایه های صنایع واسطه شرکت

 اند. شده

 شده باشد.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرش  1911قبل از سال مالی  (6

 ای وتغییر فعالیت  1911تا  1911های مالی  ها طی سال برای قابلیت مقایسه بیشتر، شرکت (9

 تغییر سال مالی نداشته باشد

 در دسترس باشد. 1911تا  1911اطلاعات مربوط به تمام متغیرها در طول سال مالی  (2

اند که  شده هایی بررسی های مورد آزمون، فقط شرکت برای وجود یکنواختی میان شرکت (1

 اسفند ماه بوده است. 61ها،  پایان سال مالی آن

 در شرکت 111 تعداد تهران بهادار اوراق بورس سازمان گزارش اساس بر که دهد می نشان 1 جدول

 از فوق، های محدودیت و شرایط به توجه با که داشتند شرکت فعالیت 222 تهران بهادار اوراق بورس
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 نمونـه  عنـوان  بـه  شرکت 111 درمجموع تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین

 .است شده انتخاب پژوهش آماری
 

 پژوهش جامعه غربالگری. 1 جدول

 ها تعداد شرکت شرح

 222 تهران بهادار اوراق بورس در حاضر هایشرکت کلیه

 21 باشد. مهیب یها شرکت و نگیزیل ،یگذار هیسرما ،یگر واسطه عیصناهایی که جزء شرکت

 22 باشدن شده پذیرش تهران بهادار اوراق بورس در 1911 مالی سال از قبل

 22 تغییر فعالیت و یا تغییر سال مالی نداشته باشد 1911تا  1911های مالی  طی سال

 26 باشد دسترس در 1911 تا 1911 یمال سال طول در رهایمتغ تمام به مربوط اطلاعات

 21 نباشد بوده ماه اسفند 61 ها، آن یمال سال انیپا که ییها شرکت

 111 های نمونه تعداد شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 مدل پژوهش -5
 استفاده شده است: 6و  1 رابطهیه اصلی اول و دوم از فرضبرای آزمون 

 

(1) 
 

                                                               
                                            

  

(6) 
 

                                                                  
                                                
                   

 

: عـدم تقـارن اطلاعـاتی؛         سـرمایه اجتمـاعی؛             هزینه سرمایه؛          رابطهدر این 

انحـراف معیـار بـازده ماهیانـه              میانگین بازده ماهیانـه سـهام؛           رشد فروش؛      

بـازده          اهرم مالی؛        گذاری؛ های سرمایه فرصت        ، اندازه شرکت        سهام؛ 

 شود. گیری این متغیرها ارائه می در ادامه نحوۀ اندازه های مشهود است. دارایی          دارایی؛
هـا بـر اسـاس     شود، با این تفاوت کـه شـرکت   استفاده می 6 رابطهیه دوم نیز از فرضبرای آزمون 

شـوند و سـپس مطـابق     های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا و پایین تقسیم می هزینه تبلیغات به شرکت

هـا   پـذیرد. ابتـدا هزینـه تبلیغـات بـرای تمـام شـرکت        آزمون فرضیه دوم پژوهش انجام می 6 رابطه

شـود. بـه    هـا محاسـبه مـی    سپس میانگین کلی هزینه تبلیغات برای تمام شـرکت شود.  محاسبه می
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هـا عـدد    بالای میانگین است عدد یک و به بقیه شرکت ها آنیغات تبلهایی که نسبت هزینه  شرکت

دهنده عدم تقـارن اطلاعـاتی    های با هزینه تبلیغات بالا نشان شود. بدین ترتیب شرکت یمصفر داده 

 بالا هستند.

 

 متغیرهای پژوهش -6

 : هزینه سرمایهوابسته ریمتغ -6-1
مفهوم هزینه سرمایه بر این فرض مبتنی است که هدف یک شرکت عبارت است از به حداکثر 

رسانیدن ثروت سهامداران و بر همین اساس لازم است محاسبات لازم نسبت به هزینه کرد منابع 

اسبه قرار گیرد. هزینه سرمایه به عنوان صورت صحیح مورد مح گذاری به مصرف شده برای سرمایه

های انجام شده در یک بنگاه اقتصادی است  گذاری تعریف هزینه فرصت ناشی از همه سرمایه

های  گذاری دارایی گیری هزینه سرمایه بر اساس مدل قیمت (. اندازه6112)حبیب و حسن، 

 ( است که مبتنی بر ریسک سیستماتیک است.CAPMای ) سرمایه

 تأثیر ها از دارایی زیادی تعداد بر مختلف های نسبت به که است ریسکی سیستماتیک ریسک

 ها دارایی از کوچکی گروه یا دارایی یک بر تنها که است ریسکی سیستماتیک غیر ریسک .گذارد می

 فرض زیرا است سیستماتیک ریسک هستند آن نگران گذاران سرمایه که بخشی تنها .گذارد می تأثیر

 از متنوع گذاری سرمایه سبد یک احراز با توانند می سیستماتیک غیر های ریسک تمام که است این بر

 ریسک معرض در تنها عادی سهام صاحبان CAPM مدل در شوند. لذا حذف ریسکی های دارائی

 به مربوط β سیستماتیک ریسک گیری اندازه مبنای هستند. گذاری سرمایه سیستماتیک

 سهام بازار بازده به 9 رابطه توسط تواند می شرکت سهم یک بازده روش این در .است گذاری سرمایه

 شود: داده ربط
 

(9)                    

 

ریسک که از طریق نرخ بازده ماهانه و از طریق تغییرات قیمتی محاسبه  بدون بهره : نرخ  

 گذاری سرمایه مجموعه بازده : نرخ  گذاری؛ سرمایه سیستماتیک ریسک معیار: βشود؛  می

 بازار ریسک : صرف      بازار؛

)که  بازار(، باید ارتباط بین دارایی و بازده βگیری ریسک سیستماتیک یک دارایی ) برای اندازه

 تواند یک شاخص با اهمیت مانند شاخص بهای سهام بورس باشد( را تعیین کرد. می
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به وسیله تعیین ضریب همبستگی بین بازده دارایی و  2 آماری رابطهاز طریق  توان یماین ارتباط را 

 بازده بازار محاسبه کرد.

 

(2) β  
            

  
 

 

 

 ( و بازده بازار  معرف کوواریانس )همسویی تغییرات( بین بازده دارایی )             که در آن 

  ( است و )   )
 ( واریانس بازده بازار است. 

 

 مستقل: افشای سرمایه اجتماعی متغیر -6-2
ای و  این متغیر در قالب سه متغیر و در سه بخش شامل اطلاعات سرمایه شناختی، رابطه

گیری این متغیر با  شود. برای اندازه گیری می ی زیر اندازهسؤال 61ساختاری به شرح چک لیست 

چک لیست زیر برای هر شرکت در هر سال بر اساس اطلاعات مالی افشاء شده  سؤالاتبررسی 

 سؤالاتآمده در هر بخش بر تعداد کل  دست بهشود. امتیازات  ی انجام میازدهیامت ها شرکتتوسط 

 شود در غیر ها امتیاز یک داده می شود. در صورت وجود هر یک از این شاخص آن بخش تقسیم می

گیرد. این چک لیست بر اساس تحقیق و رضوی خسروشاهی  ر به آن تعلق میامتیاز صف صورت نیا

ها معیار مناسبی از تشخیص  کنند که این شاخص بیان می ها آنباشد.  ( می1912و مرادزاده )

ی سرمایه ریگ اندازهها معیارهای کمی برای  های اجتماعی شرکت است. در حقیقت آن ارزش

از  تر مناسبی مالی( شرکت ها صورتی )واقعها با اطلاعات اجتماعی ارائه کردند. این معیار

گیری دقیق سرمایه اجتماعی را ندارند و  معیارهای کیفی هستند، زیرا معیارهای کیفی توان اندازه

تخمینی از  تواند یماطلاعات کمی با توان بیشتری  که یحالبیشتر بر اساس قضاوت است. در 

 سرمایه اجتماعی باشد.
 

 (.1331لیست افشاء سرمایه اجتماعی )رضوی خسروشاهی و مرادزاده،  چک. 2 جدول

 موضوع ردیف

 سرمایه شناختی

 افشای اطلاعات مرتبط با رفاه کارکنان، دانش مرتبط با کار و آموزش کارکنان()

 هزینه استخدام و آموزش کارکنان فعلی یا جدید 1

 مزایای کارکنان در شرکت 6

 انواع سهام ارائه شده به کارکنان() شرکتسهام عادی و... کارکنان  9
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 موضوع ردیف

 های ایمنی و بهداشت محیط کار هزینه 2

 و... مهدکودککمک هزینه  1

 ارائه بورس تحصیلی به کارکنان 2

 پاداش کارکنان 2

 هزینه حقوق کارکنان 2

 ای سرمایه رابطه
ی ها رنامهیتقدو  ها نامهیگواهبازار شرکت، قراردادهای شرکت،  سهم افشای اطلاعات مرتبط با مشتری مداری،)

 شرکت(

 هزینه تخفیفات فروش 1

 مانند فقیران و مستمندان() جامعهکمک مالی غیرموظف به اقشار مختلف  6

 خیریه مؤسساتکمک مالی به  9

 افشای مربوط به قراردادهای عمده منعقد شده شرکت 2

 خدمات پس از فروش 1

 های تضمین کیفیت محصول )مثل ایزو و بازرسی و...( هزینه 2

 ی ایزوها نهیهز 2

 سرمایه ساختاری
 های تحقیق و توسعه( ی اطلاعاتی، استفاده از فناوری و هزینهها ستمیسافشای اطلاعات مرتبط با )

 های توسعه محصول و ایجاد محصول جدید هزینه 1

 نامشهودهای  افزار و دارایی خرید نرم 6

 های مرتبط با بهسازی تجهیزات و تأسیسات هزینه 9

 های تحقیق و پژوهش نظیر برگزاری سمینار و همایش هزینه 2

 های مرتبط با کنترل کیفیت محصولات و خدمات هزینه 1

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 متغیرهای کنترلی -6-3

 آید:  به دست می 1 (: که از رابطه      میانگین بازده ماهانه سهام )

 

 (1)        
∑     
    
   

 
⁄                   

هـا   هـایی کـه بـازده آن   : تعـداد مـاه  N؛ و tدر سـال مـالی    i: بازده ماهانه سهام شرکت     که در آن

 باشد. محاسبه شده است می
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زیـرا بـازده سـهام    ؛ باشـد شود که میانگین بازده ماهانه سهام با هزینه سـرمایه مـرتبط    استدلال می

صـورت مثبـت و منفـی نمایـان      بـه  هـا  بـازده گذاری است. ایـن   دهنده پاداش حاصل از سرمایه نشان

های مثبـت نشـان    تواند هزینه سرمایه شرکت را کاهش دهد زیرا بازده های مثبت می شوند. بازده می

 یندهای شرکت است.فرااز وجود اخبار خوب از 

 آید: به دست می 2(: که از رابطه         انه سهام )انحراف معیار بازده ماه

 

 (2)          (
∑ (           )

     
   

 
⁄ )

   

 

 

هـا   هـایی کـه بـازده آن    : تعـداد مـاه  N؛ و tطی سال مالی  i: بازده ماهانه سهام شرکت     که در آن

 باشد.  محاسبه شده است می

از وجود اخبار بد در فرایندهای شرکت است. هر چـه انحـراف    یا نمونهانحراف معیار بازده سهام 

رود کـه بـا    بنابراین انتظار مـی ؛ معیار بازده سهام بیشتر باشد نشان از عدم تقارن اطلاعاتی بالا است

 افزایش انحراف معیار بازده هزینه سرمایه نیز افزایش یابد.

های رشد(: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صـاحبان سـهام    )فرصت 

 ؛tدر سال 

گذاری است. افـزایش ارزش   های سرمایه دهنده وجود گزینه گذاری نشان های رشد سرمایه فرصت

گـذاری اسـت. بـا افـزایش ایـن       های بیشـتر سـرمایه   دهنده فرصت بازار به نسبت ارزش دفتری نشان

هـایی   گذاری دنبال کنند و گزینـه  های شخصی را نیز در سرمایه ها ممکن است مدیران انگیزه فرصت

را انتخاب کنند که به منافع سهامداران نباشد. این رویکرد ممکـن اسـت منجـر بـه افـزایش هزینـه       

 سرمایه شود.

 ؛tها در سال  ها بر کل دارایی )اهرم مالی(: نسبت کل بدهی       

هـا،   های شرکت در ساختار سرمایه است. بـا افـزایش بـدهی    دهنده میزان بدهی نشاناهرم مالی 

یابد )اعتمـادی و   رود و احتمال کمبود نقدینگی و محدودیت مالی افزایش می ریسک شرکت بالا می

 ( و از این رو ممکن است به افزایش هزینه سرمایه منجر شود.1912اسمعیلی کجانی، 

 ؛tها در سال  نسبت سود عملیاتی بر کل دارایی)بازده دارایی(:        

ها تا چـه حـد از طریـق     دهد که شرکت بازده دارایی معیاری از عملکرد شرکت است و نشان می

یش بـازده دارایـی و افـزایش عملکـرد مـالی      افزا. با اند نمودهها اقدام به تولید سود  بکارگیری دارایی
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هـا   زیرا با افـزایش سـودآوری شـرکت   ؛ ت کاهش یابدرود که هزینه سرمایه شرک شرکت، احتمال می

یابـد   ین مالی کـاهش مـی  تأمهای  های خود را در زمان مقرر پرداخت کنند و هزینه توانند بدهی یم

 (.6112)جین و همکاران،

 .tها در سال  آلات و تجهیزات بر کل دارایی های مشهود(: نسبت اموال، ماشین )دارایی        

افـزایش   هـا اسـت. بـا    هایی ثابـت از کـل دارایـی    دهنده سهم دارایی نیز نشان های مشهود دارایی

هـای   هـا فرصـت   شود که شـرکت  یابد و موجب می های ثابت توان و ظرفیت تولید افزایش می دارایی

هـای مشـهود و هزینـه     رود که بین دارایی بنابراین انتظار می؛ مناسبی برای کسب سود داشته باشند

 (6112ود داشته باشد )جین و همکاران، سرمایه ارتباط وج

 .tهای شرکت در سال  )اندازه شرکت(: لگاریتم طبیعی کل دارایی        

هـای شـرکت    دهد. هر چـه دارایـی   های شرکت را نشان می اندازه شرکت میزان گسترش دارایی

هد و تـوان  د گذاری و همچنین تولید بیشتر افزایش می های مناسب برای سرمایه بیشتر باشد فرصت

های بزرگتر نقـدینگی بیشـتری دارنـد و تـوان      یابد. شرکت مدیران برای گسترش شرکت افزایش می

شود که بین اندازه  بنابراین استدلال می؛ ین مالی از خارج شرکت دارندتأممالی بالایی نیز در کسب 

 (6112، همکارانگوپتا و شرکت و هزینه سرمایه ارتباط وجود داشته باشد )

 

 گر )عدم تقارن اطلاعاتی( متغیر تعدیل
زاده خانقاه و  در این پژوهش معیار انتخاب عدم تقارن اطلاعاتی هزینه تبلیغات است )تقی

 عدم یاصل منبع غاتیتبل نهیهز که دادند نشان( 6119) ینتوکیو و جوزفاله طالب نیا(.  قدرت

 شرکت کی در غاتیتبل نهیهز به واکنش. است یخارج گذاران هیسرما و رانیمد نیب یاطلاعات تقارن

 یور بهره از یبهتر یابیارز توانند یم رانیمد نیبنابرا است، فرد به منحصر خاص صنعت ای

 در اغلب غاتیتبل نهیهز از یناش یامدهایپ نیهمچن. باشند داشته غاتیتبل در یگذار هیسرما

 دارند، یغاتیتبل فروش یرتأث با رابطه در یمستمر اطلاعات رانیمد رایز شود، یم مشخصبلندمدت 

 مانند زمان از یا جداگانه یها بخش در تنها را اطلاعات یخارج گذاران هیسرما که یدرحال

 یامدهایپ. کنند یم افتیدر لیقب نیا از یموارد و یگذار هیسرما یها کنفرانس سود، یها هیاعلان

 یور بهره یابیارز در یخارج گذاران هیسرما یرو شیپ مشکلات غات،یتبل نهیهز از استفادهبلندمدت 

 نهیهز نسبت اگر که یطور به است، یمجاز ریمتغ کی غاتیتبل نهیهز. کند یم دیتشد را غاتیتبل

 آن به 1 عددصورت  ینا ریغ در و 1 عدد باشد انهیم از شتریب t سال در i شرکت فروش به غاتیتبل

 .است بالا یاطلاعات تقارن عدم دهنده نشان غاتیتبل نهیهز یبالا های ارزش. ردیگ یم تعلق
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 های توصیفی یافته -1
 مرکـزی  شاخص ینتر مهم .دهد می نشان را پژوهش متغیرهای به مربوط توصیفی آمار 9 جدول

 نشـان  بـرای  مناسـبی  شـاخص  و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهنده نشان که است میانگین

دهـد بـه طـور     کـه نشـان مـی    111/1هزینه سـرمایه   میانگین مثال برای .هاست داده مرکزیت دادن

است. همچنین میانگین افشای سرمایه  111/1های نمونه  گذاری برای شرکت متوسط هزینه سرمایه

دهد سـطوح افشـای سـرمایه سـاختاری بیشـتر از سـطوح        است که نشان می 921/1شناختی برابر 

 ای و ساختاری است. افشای سرمایه رابطه

 در کـه  گونـه  همـان  .دهـد  مـی  نشان را وضعیت که است مرکزی های شاخص از دیگر ییک میانه

 از نیمـی  دهـد  مـی  است و نشـان  111/1برابر  هزینه سرمایه متغیر میانه ،شود می مشاهده 1 جدول

سـهام   ماهانـه  بازده انحراف معیار .هستند مقدار این از بیشتر دیگر نیمی و مقدار ایناز  کمتر ها داده

 متغیرهای بین در دهد می نشان است که 129/6گذاری برابر  های سرمایه و برای فرصت 122/1برابر 

 پراکنـدگی  میزان بیشترین و کمترین دارای ترتیب بههای رشد  پژوهش بازده ماهانه سهام و فرصت

 .هستند

 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول 

 میانگین نام متغیرها
انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل میانه

 211/1 119/1 111/1 112/1 111/1 هزینه سرمایه

 211/1 161/1 122/1 921/1 921/1 سرمایه شناختی

 212/1 111/1 122/1 129/1 611/1 یا رابطهسرمایه 

 299/1 122/1 122/1 999/1 991/1 سرمایه ساختاری

 921/1 122/1 112/1 121/1 119/1 انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 922/1 -162/1 161/1 122/1 192/1 بازده ماهانه سهام

 12/12 21/11 21/19 122/1 21/19 اندازه شرکت

 262/1 921/1 211/1 112/1 129/1 اهرم مالی

 212/1 121/1 621/1 126/1 912/1 های مشهود دارایی

 126/1 692/1 111/6 129/6 222/9 گذاری های سرمایه فرصت

 212/1 -161/1 112/1 192/1 192/1 بازده دارایی

 های پژوهشگر منبع: یافته
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دهنـده عـدم    دهد. نسبت هزینه تبلیغات بالا نشـان  فراوانی هزینه تبلیغات را نشان می 2جدول 

شرکت دارای نسبت هزینـه   219مشاهده  221دهد که از بین  یمتقارن اطلاعاتی است. نتایج نشان 

درصـد   21هزینـه تبلیغـات پـایین هسـتند. در حقیقـت،      شرکت دارای نسـبت   622تبلیغات بالا و 

 ها دچار عدم تقارن اطلاعاتی پایین هستند. ها دچار عدم تقارن اطلاعاتی بالا و مابقی شرکت شرکت
 

 هزینه تبلیغات )عدم تقارن اطلاعاتی(. توزیع فراوانی متغیر 4جدول 
 مقادیر متغیر فراوانی هر طبقه درصد هر طبقه درصد تجمعی

 )نسبت هزینه تبلیغات پایین( 1 622 12/92 21292

 )نسبت هزینه تبلیغات بالا( 1 219 12/21 111
 کل 661 111 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش -8

 نبودن مانا .گرفت قرار آزمون مورد پژوهش متغیرهای مانایی هادریآزمون  از استفاده با ابتدا

 کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث ترکیبی های داده چه و زمانی سری یها داده مورد در چه متغیرها،

 کلاسیک فروض از فرض دو باشد، ترکیبی های داده نوع از مدل که صورتی در همچنین. شود می

 .گیرد می قرار آزمون مورد نیز باشد می واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی شامل که خطی رگرسیون

دهد  نشان می 1استفاده شد. نتایج جدول  پایایی آزمون منظور به هادری آزمون از پژوهش این در

 هستند. مانا متغیرها که تمامی
 

 (پژوهش متغیرهای مانایی آزمون) دریها آزمون از حاصل نتایج .5جدول 
 احتمال مقدار آماره نماد متغیر نام متغیر

 111/1 122/11       هزینه سرمایه
 111/1 212/62     شناختیسرمایه 
 111/1 222/62     یا رابطهسرمایه 

 111/1 211/61     سرمایه ساختاری
 111/1 222/12       انحراف معیار بازده ماهانه سهام

 111/1 122/61     بازده ماهانه سهام
 111/1 212/61      اندازه شرکت
 111/1 226/11     اهرم مالی

 111/1 211/11      های مشهود دارایی
 111/1 21/66     گذاری های سرمایه فرصت

 111/1 211/61     بازده دارایی

 های پژوهشگر منبع: یافته



 يبرعدمتقارناطلاعاتدیباتأکهیسرمانهیبرهزياجتماعهیسرماریتأث      333

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1311تابستان / 64شماره   

 لیمر و هاسمن Fآزمون 
 ارائه شده است: 2 در جدول های پژوهش چاو( و آزمون هاسمن برای فرضیه) لیمر Fنتایج آزمون 

 ها با استفاده از آزمون لیمر )چاو( دادهتشخیص همگن یا ناهمگن بودن  گام اول:

یعنی استفاده  H1های تلفیقی را در مقابل فرضیه  استفاده از روش داده H0، فرضیه لیمر Fدر آزمون 

، 2دهد. با توجه به سـطح معنـاداری بـه دسـت آمـده از جـدول        های تابلویی نشان می از روش داده

های فـردی   نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن و دارای تفاوت

 ر است.ت مدل مناسب 2های تابلویی برای هر  های داده بوده، بنابراین استفاده از روش
 

 (مقاطع مبدأ از عرض همسانی) لیمر F. نتایج آزمون 6جدول 

 (H0) فرضیه صفر مدل آزمون P-Value Statistic نتیجه آزمون

 شود یمرد  H0فرض 

 شود یمرد  H0فرض 

 شود یمرد  H0فرض 

111/1 

111/1 

111/1 
111/1 

111/1 

111/1 

222/9 

292/9 

221/9 
221/2 

126/9 

222/9 

 فرضیه اول

 دوم فرضیه

 فرضیه سوم
 فرضیه چهارم

 فرضیه پنجم

 فرضیه ششم

تمامی  مبدأعرض از 
مقاطع با هم یکسان 

 است

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

ی تابلویی توسط آزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام گرفت. در این آزمـون  ها دادهبعد از انتخاب روش 

از مـدل اثـرات    H1از مدل اثرات تصادفی و در صـورت پذیرفتـه شـدن     H0در صورت پذیرفته شدن 

 ارائه شده است: 2گردد. خلاصه نتایج آزمون هاسمن به شرح جدول  یمثابت استفاده 

 
 . نتایج آزمون هاسمن )انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی(1جدول 

 (H0) فرضیه صفر مدل آزمون آماره کای دو P-Value نتیجه آزمون

 شود یمپذیرفته  H0فرض 

 شود یمپذیرفته  H0فرض 

 شود یمپذیرفته  H0فرض 

 شود یمپذیرفته  H0فرض 

 شود یمپذیرفته  H0فرض 
 شود یمپذیرفته  H0فرض 

119/1 

112/1 

191/1 

621/1 

616/1 
126/1 

211/1 

221/11 

261/2 

221/2 

161/2 
192/2 

 فرضیه اول

 فرضیه دوم

 فرضیه سوم

 فرضیه چهارم

 فرضیه پنجم
 فرضیه ششم

تفاوت در ضرایب 

سیستماتیک نیست. )مدل 

 اثرات تصادفی است(

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 دار است یمعنغیر  ها مدل برای تمام آماره این مقدار دهد، یم نشان 2همانطور که نتایج جدول 

 است و بیانگر پذیرش 11/1مدل بیشتر از  2برای  2گزارش شده در جدول  داری یمعن سطح و

درصد بوده و بر استفاده از روش اثرات تصادفی  11در سطح اطمینان  H1و رد فرضیه  H0 فرضیه

 دلالت دارد.

 پسماند جملات تمامی) باشد یم خطاها واریانس بودن ثابت رگرسیون، معادله مفروضات از یکی

 این عمل، در .شود یم شناخته واریانس همسانی فرض به عنوان که (هستند برابر واریانس دارای

 تابع نادرست شکل قبیل از مختلفی دلایل به ها نمونه از بسیاری در و نیست صادق چندان فرض

 مشاهده ناهمسانی واریانس پدیده غیره و آماری جامعه در ساختاری شکست پرت، نقاط وجود مدل،

 واریانس شود یم گفته باشند، نداشته ثابتی واریانس خطاها، که صورتی در دیگر بیان به .شود یم

 آزمون وایت است. واریانس ناهمسانی تشخیص یها آزمون از یکی .دارد وجود ناهمسانی

 که دهد یم نشان زین تیوا آزمون جینتادهد.  یمآزمون ناهمسانی واریانس وایت را نشان  2جدول 

 .ندارد وجود پژوهش یرهایمتغ نیب انسیوار یناهمسان
 

 . آزمون ناهمسانی واریانس8جدول 

 داری سطح معنی آماره وایت ها فرضیه

 261/1 122/1 فرضیه اصلی اول

 121/1 291/1 فرضیه اصلی دوم

 961/1 111/1 فرضیه اصلی سوم

 112/1 922/1 فرضیه اصلی چهارم

 122/1 111/1 فرضیه اصلی پنجم

 112/1 216/1 فرضیه اصلی ششم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 به توجه با .پردازد می سرمایه اجتماعی و هزینه سرمایهارتباط بین افشای  بررسی به اول هیفرض

ضریب شاخص سرمایه اجتماعی برای هر سه  الگو، برآورد از 1 جدول در آمده دست به نتایج

 -122/1و  -192/1، -112/1برابر  ای سرمایه شناختی، سرمایه ساختاری و سرمایه رابطهشاخص 

 است. 11/1 خطای سطح از کمتر و 111/1و  111/1، 111/1 با برابر اه آن داری معنی سطح و است
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 افشای سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه ریتأث. 3جدول 

سطح 

 داری معنی
t 

انحراف 

 استاندارد
 نام متغیرها علائم اختصاری ضریب بتا

 عدد ثابت          -116/1 121/1 -912/6 119/1

 سرمایه شناختی        -112/1 121/1 -929/9 111/1

 سرمایه ساختاری        -192/1 191/1 -212/9 111/1

 یا رابطهسرمایه         -122/1 192/1 -912/2 111/1

 انحراف معیار بازده ماهانه سهام          611/1 116/1 211/6 119/1

 بازده ماهانه سهام        112/1 111/1 221/9 111/1

 اندازه شرکت         119/1 111/1 222/6 111/1

 ی رشدها فرصت        -192/1 126/1 -621/9 111/1

 اهرم مالی        -691/1 129/1 -212/9 111/1

 بازده دارایی        -129/1 126/1 -111/1 196/1

 های مشهود ییدارا         -111/1 121/1 -622/1 616/1

921/1 R
 تعدیل شده 2

 دوربین واتسون 226/1

161/11 F آماره 

 F آمارهاحتمال  111/1

119/1 

126/1 

 برا -آماره جارک 

 داری سطح معنی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 های سرمایه اجتماعی، انجام فعالیت که است آن دهنده نشان هامتغیر منفی ضرایب بنابراین،

 نتیجه، در دهد. می کاهش تضاد منافع بین مدیران و سهامداران کاهش طریق از را هزینه سرمایه

 ضریب تعیین تعدیل شده مدل گیرد. می قرار تأیید مورد 11/1ی دار یمعن سطح در فرضیه این

درصد از تغییرات متغیر وابسته هزینه سرمایه توسط متغیرهای  1/92دهد که  فرضیه اول نشان می

توان تأیید نمود  بوده و می 1/6و  1/1مستقل و کنترلی قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 

 از رگرسیون، های مدل وسیله به شده بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها که

باشد  درصد می 11/1و کوچکتر از  111/1برابر با  Fداری  معنی سطح مقدار. هستند مستقل یکدیگر

 مورد را خطا جملات بودن نرمال که ییها آزمون از کیداری کل مدل است. ی که حاکی از معنی

 از برا جارک آماره محاسباتی مقادیر اگر آزمون این در است؛ برا جارک آزمون دهد می قرار آزمون

 سطح .شود نمی رد اخلال جملات توزیع بودن نرمال نباشد، تر بزرگ دو کای جدول بحرانی مقدار
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 ؛(126/1) باشد می بزرگتر درصد 1 از آنی نسبت رگرسیونی مدل برای برا جارک آماره معناداری

 کنند. می پیروی نرمال توزیع از فرضیه این در خطا جملات نتیجه در شود؛ نمی رد صفر فرض بنابراین

تحت شرایط عدم  سرمایه هزینه و اجتماعی سرمایه بین افشای ارتباط بررسی به دوم هیفرض

 ضریب الگو، برآورد از 11 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با. پردازد تقارن اطلاعاتی می

 سرمایه و ساختاری سرمایه شناختی، سرمایه شاخص سه هر برای اجتماعی سرمایه شاخص

 و -191/1 ،-992/1 برابرهای با هزینه تبلیغات بالا )عدم تقارن اطلاعاتی بالا(  در شرکت ای رابطه

 خطای سطح از کمتر و 111/1 و 119/1 ،111/1 با برابر ها آن داری معنی سطح و است -192/1

 است. 11/1

 
 . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش11جدول 

 نام متغیرها هزینه تبلیغات >میانه  هزینه تبلیغات ≥میانه 

  بتا t داریسطح معنی t Beta داریسطح معنی

111/1 222/1- 111/1- 129/1 922/1- 112/1-          

621/1 161/1- 191/1- 111/1 221/9- 992/1-        

122/1 961/1- 119/1- 119/1 111/9- 191/1-        

119/1 691/1- 122/1- 111/1 291/9- 121/1-        

191/1 111/1- 126/1- 112/1 122/1- 121/1-          

111/1 192/6 912/1 112/1 191/6 911/1        

111/1 211/9 112/1 111/1 261/9 112/1         

111/1 221/6 119/1 112/1 211/6 119/1        

111/1 611/9- 192/1- 116/1 121/9- 162/1-        

111/1 262/9- 612/1- 111/1 292/9- 611/1-        

112/1 211/1- 122/1- 122/1 211/1- 121/1         

191/1 922/1 R
 تعدیل شده 2

 دوربین واتسون 222/1 221/1

121/1 229/12 F آماره 

 F آمارهاحتمال  111/1 111/1

226/1 

119/1 

122/1 

121/1 

 آماره جارک برا

 داری سطح معنی

 های پژوهشگر منبع: یافته
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های با عدم  سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت ریتأثتوان بیان کرد که  بنابراین می

داری  های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین است. سطح معنی تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر از شرکت

 ؛است دار یمعن ریغهای با عدم تقارن اطلاعاتی پایین  های سرمایه اجتماعی در شرکت شاخص

های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین مورد  نه سرمایه در شرکتسرمایه اجتماعی بر هزی ریتأثبنابراین 

 ضریب. گیرد می قرار تأیید مورد 11/1 یدار یمعن سطح در فرضیه این نتیجه، نیست. در دییتأ

 متغیر تغییرات از درصد 1/19و  2/92 که دهد می نشان دوم هیفرضهای  مدل شده تعدیل تعیین

آماره دوربین واتسون . است تبیین قابل کنترلی و مستقل متغیرهای توسط سرمایه هزینه وابسته

 بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تأیید نمود  بوده و می 1/6و  1/1بین 

برابر با  Fداری  معنی سطح مقدار. هستند مستقل یکدیگر از رگرسیون، های مدل وسیله به شده

 معناداری سطحداری کل مدل است.  باشد که حاکی از معنی درصد می 11/1و کوچکتر از  111/1

 رد صفر فرض نیبنابرا ؛باشد درصد می 1بزرگتر از  ونییرگرسهای  مدل برای برا جارک آماره

 .کنند می روییپ نرمال عیتوز از هیفرض نیا در خطا جملات جهینت در شود؛ نمی

 

 یریگ جهینتبحث و  -3
 مـالی  منـابع  وجـود  بـدون  سـود  ایجـاد  و افزایش ارزش ها، شرکت اقتصادی فعالیت اصلی هدف

 سرمایه ساختار نوع ترین کم هزینه شرکت، سودآوری افزایش برای ها شرکت .شد نخواهد یرپذ امکان

 اصـلی  مباحـث  از سـرمایه  هزینه وجوه، گذاری سرمایه و سرمایه ساختار با رابطه در .گزینند برمی را

 مـورد  بـازده  نـرخ  حداقل از شرکت، ریسک کاهش با اند تلاش در ها همواره شرکت مدیران .باشد می

 سرمایه روزافزون اهمیت با دیگر، سویی از .بکاهند شرکت ارزش منظور حفظ به گذاران، سرمایه انتظار

 جمله از ذینفعان سایر به توجه سرمایه انسانی و ساختاری، حفظ ها، شرکت اداره فضای در اجتماعی

 .انـد  گرفتـه  قـرار  ها شرکت عملکرد ارزیابی در غیرمالی معیارهای به عنوان قانونی مراجع و کارکنان

 همچون اجتماعی های بحران از تواند می اجتماعی، اطلاعات افشای و دوستانه انسان مسئولیت ایفای

یر سـرمایه  تـأث از ایـن رو هـدف پـژوهش حاضـر بررسـی       .کند جلوگیری ها یمتقافزایش  و بیکاری

باشـد. بـرای    یمهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  اجتماعی بر هزینه سرمایه در شرکت

ای و شـناختی اسـتفاده گردیـد.     های سرمایه سـاختاری، رابطـه   سنجش سرمایه اجتماعی از شاخص

داری  یر منفـی و معنـی  تـأث تماعی بر هزینه سـرمایه  دهد که سرمایه اج نتایج فرضیه اصلی نشان می

 یید قرار گرفت. بدین معنـی کـه زمـانی   تأدارد. در حقیقت نتایج زیرمجموعه سرمایه اجتماعی مورد 

 تمایـل  ای و شناختی( مورد توجه جـدی قـرار گیـرد،    )سرمایه ساختاری، رابطه اجتماعی سرمایه که

 بایـد  مـدیران  یـرا ؛ زیابد بنابراین هزینه سرمایه کاهش میگذاری مطلوب افزایش یافته  سرمایه برای
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 دارنـد  بیشتری تمایل اجتماعی افشای سرمایه با مدیران رسد می نظر به. باشند نفعان ذی گوی پاسخ

 از نفعـان  ذی همـه  کـه  هستند موضوع این متوجه بنابراین،؛ کنند عمل نفعان ذی منافع جهت در تا

 را شـرکت  عملکـرد  مشـتریان  و مـالی  تـأمین  نهادهای و کارکنان ن،گذارا سرمایه سهامداران، جمله

و از  کرده عمل شرکت ارزش سازی بیشینه راستای در تا کنند می سعی نتیجه، در. کنند می مشاهده

 و (؛ گیـل 6111های چن و همکاران ) یابد. نتایج سازگار با یافته یماین طریق هزینه سرمایه کاهش 

ــاران ــگ(6112) همک ــریس(6112) ؛ چئون ــاران و ؛ ف ــا و( 6112) همک ــاران و گوپت  (6112) همک

یر افشـای سـرمایه اجتمـاعی بـر هزینـه      تأثباشد. همچنین نتایج فرضیه اصلی دوم نشان داد که  یم

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، بیشتر است. زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بـین   سرمایه در شرکت

شود. یکـی   ها به سهامداران می است، شکاف منافع موجب تحمیل هزینهمدیران و سهامداران بیشتر 

؛ هـای مطلـوب اسـت    گـذاری  ین مـالی سـرمایه  تـأم ها، هزینه سرمایه است که ناشی از  از این هزینه

های نامطلوب و نداشتن بازده مناسب، موجـب تحمیـل هزینـه سـرمایه      گذاری بنابراین انجام سرمایه

ییـد  تأای و شـناختی   ن فرضیه برای سه سطح سرمایه ساختاری، رابطهگردد. ای بیشتر به شرکت می

 شد.

هـای بـا عـدم     دهد که سرمایه اجتماعی بر هزینه سرمایه در محـیط  در حالی که نتایج نشان می

 و گوپتـا  و( 6112) همکـاران  و هـای فـریس   یر ندارد. نتایج سازگار با یافتهتأثتقارن اطلاعاتی پایین 

 است. (6112) همکاران

 پـذیرش  کـه  دهـد  نشـان مـی   هزینه سـرمایه  و اجتماعی افشای سرمایه بین منفی وجود رابطه

؛ است نفعان ذی منافع از حمایت و شرکت رشد تقویت برای مؤثری روش اجتماعی سرمایه راهبردی

 کیفیـت وکـار همچـون    کسـب  در اجتمـاعی  و محیطـی  زیسـت  هـای نگرانـی  باید هاشرکت بنابراین،

 اسـت  ممکـن  کـه  آلودگی کاهش و طبیعی منابع کاهش انسانی، حقوق ایمنی، و بهداشت استخدام،

چنین، بـه   هم .بیش از پیش مورد توجه جدی قرار دهند را است رقابتی مزیت از منبعی دهنده نشان

گـذاری   هایی را جهت سرمایه شود در بررسی شرکت، شرکت گذاران و سهامداران پیشنهاد می سرمایه

رود وجـود   گذاری بیشتر از هزینه سرمایه باشد. همچنین به نظـر مـی   که بازده سرمایه انتخاب کنند

بنـابراین بـا   ؛ یر مطلوبی بـر فراینـدهای شـرکت دارد   تأثسرمایه اجتماعی و توجه به ساختارهای آن 

گذاران به دلیل وجود همسـویی منـافع و ایجـاد تصـویر      های سرمایه افشای سرمایه اجتماعی، انگیزه

شـود راهکارهـای لازم جهـت     ها پیشنهاد مـی  یابد. همچنین به شرکت یماز شرکت افزایش  مطلوب

های اجتماعی شرکت را برگزینند، زیرا موجب شفافیت بیشتر رویدادهای شـرکت و   توجه به سرمایه

 شود. عدم تقارن اطلاعاتی می کاهش
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 منابعفهرست 
بررسی تأثیر حاکمیت " ،(1921) ،محمد کاشانی پور و محمدرضا شجاعی، احمدپور، احمد (1

 های یبررس ")استقراض( یتأمین مالی از طریق بده شرکتی و کیفیت حسابرسی بر هزینه

 .12-96 صص ،(26) 12 حسابداری و حسابرسی،

 رشد های فرصت با تقسیمی سود رابطه"(، 1912اعتمادی، حسین و محمد اسمعیلی کجانی، ) (6

 .111-192 ، صص(92) 1 حسابرسی، و مالی اریحسابد های ، پژوهش"نمایندگی هزینه و

 گذاری ارزش گری تعدیل نقش"(، 1912زاده، ) یفشربادآورنهندی، یونس، هیوا خجسته و غفور  (9

های حسابداری  ، پژوهش"سرمایه ساختار و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه بر سهام نادرست

 .19-22(، صص 92) 11مالی و حسابرسی، 

 بررسی"(، 1912قلمبر، ) فرد و محمدحسین رحیمی، عادله سلیمی، بلقیس، فرج اله باورصاد (2

، "کارکنان دیدگاه از خوزستان استان اقتصاد مهر یها بانک عملکرد بر اجتماعی سرمایه تأثیر

 .122-161(، صص 9) 11اجتماعی،  توسعه فصلنامه

 بر نمایندگی های هزینه تأثیر"(، 1911برادران حسن زاده، رسول و وحید تقی زاده خانقاه، ) (1

 .191-121(، صص 92) 2های حسابداری مالی و حسابرسی،  ، پژوهش"گذاری سرمایه رفتار

 سقوط خطر در بدهی سررسید تأثیر"(، 1912تقی زاده خانقاه، وحید و قدرت اله طالب نیا، ) (2

(، صص 9) 2مالی، ین تأم، مدیریت دارایی و "اطلاعاتی تقارن عدم بر تأکید با سهام قیمت

112-22. 

 اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه بررسی"(، 1919ها، زهره و بهمن سرفراز، ) یحاج (2

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سهام صاحبان حقوق هزینه و ها شرکت

 .111-169(، صص 6) 2ی تجربی حسابداری، ها پژوهش، "تهران

 عدم تأثیر" ،(1911) طالبی، شریفی و علیرضا محمدجواد نژاد، فروغ بهروز، حیدر خدارحمی، (2

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی تقارن

 .12-91 صص ،9 شماره ،2 دوره مالی، ینتأم و دارایی مدیریت ،"تهران بهادار

 و ها شرکت اجتماعی مسئولیت بین رابطه تبیین"(، 1912رضایی، فرزین و مهدیه محمدپور، ) (1

(، صص 1) 1ی نوین در حسابداری و حسابرسی، ها پژوهش، "ها آن ضمنی سرمایه هزینه

192-112. 

 مدیران نگرش"(، 1922فروغی، داریوش، مرتضی میرشمس شهشهانی و سمیه پورحسین، ) (11

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت: اجتماعی حسابداری اطلاعات افشای درباره

 .21-11، صص 9، شماره 11های حسابداری و حسابرسی، دوره  ، بررسی"تهران
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ارزش  بر اجتماعی سرمایه یرتأث"(، 1912مرادزاده، حافظ و مهدی رضوی خسروشاهی، ) (11
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