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Abstract 

The increasing importance in corporate social responsibility and financing required by 

commercial companies to operate and participate in such issues led to the purpose of this study 

to investigate the impact of corporate social responsibility on the cost of debt and financing 

through debt. This study is based on the purpose, applied and in terms of data analysis in the 

field of descriptive studies. The statistical population of this study has been created for all 

companies listed in the Tehran Stock Exchange during the period 1390-1396, which, after doing 

restrictions in selecting companies, finally 108 companies were selected as a sample. SPSS and 

EVIEWS software were used to analyze the data. The results show that corporate social 

responsibility has a significant effect on the cost of debt and financing through debt. It was 

recommended that companies make appropriate investments related to the issues needed by the 

majority of the community and the public. 
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 چکیده:
ها به منظور فعالیت و مشاارکت در  موردنیاز شرکتهای هزینه اهمیت روزافزون مسئولیت اجتماعی و تامین

این قبیل موضوعات سبب گردید تا هدف از انجام این مطالعه بررسی اثرگذاری مسئولیت اجتماعی شرکتی بار  

-هزینه بدهی و تامین مالی از طریق بدهی باشد. این مطالعه بر اساس هدف، کاربردی و از نظر نحوه تحلیل داده

-هاای ذذیرفتاه  ی شارکت ت توصیفی از نوع علی قرار دارد. جامعه آماری این مطالعه را کلیهها در حوزه مطالعا

-اند که با انجاام محادودیت  تشکیل داده 1396 -1390شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

هاا از  منظور تحلیل داده ی موردمطالعه تعیین گردیدند. بهشرکت به عنوان نمونه 108های برقرارشده در نهایت 

دهد که مسئولیت اجتماعی تااثیر  استفاده گردید. نتایج به دست آمده نشان می  EVIEWSو  SPSSافزار نرم

-ها سرمایهگردد تا شرکتمعناداری بر هزینه بدهی و تامین مالی از طریق بدهی داشته است. بر اساس توصیه می

 موردخواست اکثریت جامعه و مردم انجام دهند.های مقتضی در ارتباط با موضوعات گذاری

 مسئولیت اجتماعی شرکتی؛ هزینه بدهی؛ دسترسی به تامین مالی از طریق بدهی واژگان کلیدی:

 G2,G3 کد طبقه بندی موضوعی:
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 مقدمه:. 1

هایی که دقیق، به موقع و حاوی اطلاعات مفید را دهد که شرکتذیشینه رشته حسابداری نشان می

تر )مازومدار و سنگوذتا، آورند، از جمله هزینه بدهی ذائینداشتند، مزایای بیشماری در بازار بدست می

ا به خاطر (. در بین همه اطلاعات غیر مالی، مسئولیت اجتماعی شرکت یقین1983؛ ورچیا، 2005

تقاضای افزایشی از طرف ذینفعان و تمایل کنونی برای مسئولیت اجتماعی شرکتی )آرویدسون، 

ها و تواند ریسکطورخاص، هزینه سرمایه می(. به2011باشد )دالیوال و همکاران، (، جالب می2011

 به علاقه و توجه شدت افزایش(. 2008مزایای مسئولیت اجتماعی شرکتی را منعکس نماید )وبر، 

 بر تأکید با هاذژوهش از عظیمی است حجم شده موجب سازمان اجتماعی ذذیرییتمسئول موضوع

 به مربوط هایبحث ،درگذشته(. 2010، 1بپردازند )جیااو موضوع این به سازمانی کلان سطح

-می گرفتهدر نظر  سرباری هزینهعنوان به هاسازمان اکثر در اجرای آن، هایهزینه و اجتماعی مسئولیت

 (.2013، 2نداشت )داگیلینه سازمان برای هیچ سودی سهامداران منافع به رساندن زیانجز  به که شد

 مراقبت و حفظ جهت در بایستی سازمان که است تعهداتی و وظایف اجتماعی، مجموعه مسئولیت

 اجتماعی، اقداماتی مسئولیت به توجه دهد. عدم کند، انجاممی فعالیت آن در که ایجامعه به کمک و

-فعالیت چنینینا(. 2011، و همکاران ال قولاست ) غیراخلاقی بعضاً که کندیم طلب سازمان در را

 سایر و دوستی، سخاوت عدالت، محبت، :مثل انسانی هایارزش رفتن بین از باعث غیراخلاقی های

 استراتژی در سعی و لاشت کنندهمنعکس شرکت اجتماعی شود. مسئولیتمی افراد اخلاقی هایجنبه

برای جامعه در جهت احتیاجات و  یا و کندبرای سهام خلق ارزش می که باشدمی شرکت یک

  (.2008، 3ذریور) کندایجاد می اقتصادیارزش  های آنچالش

                                                           
1 . Jiao 
2 . Dagiliene 
3 . Prior  et al 



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

87 

 

 بشامار  جواماع  از بسایاری  هایدغدغه ترینمهم جمله از شرکتی، اجتماعی ذذیریمسئولیت امروزه

 باازار،  شادید  هایرقابت و اقتصادی بحران شرایط باوجود هاشرکت از تعداد محدودی تنها که رودمی

 (.2013، 1ز و ذراکاشندانند )فرمی مسئول خود ذینفعان و اجتماعی عملکردهای برابر در را خود

هاا اسات.   های ذیامدی، ذیامدهای اقتصادی حاصل از مسئولیت اجتماعی شارکت یکی از این حوزه

گرفته امروز موجب گردیده تا ذیامدهای اقتصادی از ثبات اقتصادی در فضای شکلشرایط متلاطم و بی

های فعاال در صانایع گونااگون    ( زیرا سازمان2010، 2اولویت و اهمیت بالاتری برخوردار گردد )داچین

باه مشاتریان،   های مختلف به دنبال کسب نام و نشان مطلوب تجاری باا بارآوردن تعهادات    و با کاربری

باشند که مسئولیت اجتماعی توانسته است این مهم را برآورده سازد. در نهایات بهباود   محیط و غیره می

هاا )همواون ارزش   هاای اقتصاادی ساازمان   شود تا شااخص های مسئولیت اجتماعی موجب میشاخص

هاا  یابد که این شاخصسهام شرکت؛ هزینه سرمایه؛ نسبت کیوتوبین؛ بازده سهام و ...( توسعه معناداری 

 (. 2011، 3گردند )ذارکتماما به عنوان ذیامدهای اقتصادی مطرح می

ی ذیامد اقتصادی شامل استقراض جهت تامین سارمایه موردنیااز   دهندههای تشکیلیکی از شاخص

باشاد.  های بورسای مای  های عملیاتی خود و هزینه بدهی در میان شرکتنمودن برنامهدر راستای اجرائی

ه هام  واژه )سرمایه( در عبارت )هزینه متوسط سرمایه( در مفهوم عام کلمه مورد نظر است،این جا سرمای

هاای  کلمه(و هم شامل  کلیاه اناواع بادهی   )سرمایه در مفهوم خاص شامل وجوه متعلق به صاحبان سهام 

حاصال اسات.   بای ما برای توضیح مسااله  اگر خواننده به این تفاوت توجه نکند، تلاش  بلند مدت است.

ه وجوه مالی یعنی بدهی و حقاوق  برای محاسبه متوسط هزینه، باید بتوانیم هزینه هردوجزء تشکیل دهند

افازایش   یاابیم. هستند که در سمت چپ ترازنامه میاینها اقلامی صاحبان سهام شرکت را محاسبه کنیم. 

(. سارمایه کاه عامال    2008، 4انباافزایش این اقلام هماراه اسات )احماد و همکاار    خالص دارایی معمولا 

                                                           
1 . Ferns and Prakash   
2 . Duchin 
3 . Park 
4 . Ahmed et al 
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هزینه هر جزیی از سارمایه ممکان اسات باا     . مهمی در تولید است، هموون هرعامل دیگری هزینه دارد

 سااختار هزینه جزء بادهی در   درصد وام بگیرد12سایر اجزا متفاوت باشد.مثلا اگر شرکت بتواندبه نرخ 

بیشاتر ماثلا    مثلا سود تقسیم نشاده میتواناد   درصد است، درحالی که هزینه اجزای دیگر 12سرمایه برابر 

 دهایم. ایان اجازاءرا ماورد بررسای قارار مای       هاین رو، دراینجا نحوه محاسبه هزینهازای درصد باشد.15

ها لازمناد در زیار تعریاف میشاوند. هزیناه سارمایه هار        محاسبه این هزینه نمادهایی که برای تشخیص و

هزینه بدهی بالاتر میرود. این  هرچه نسبت اهرمی بالاتر باشد،شرکت معمولا به اهرم مالی بستگی دارد. 

هرمدلی برای خود مفروضاتی دارد که به شرط  های مختلف نشان داد.رابطه را میتوان با استفاده از مدل

هزیناه آن   بالا رود، سرمایه شودکه هرچه نسبت بدهی در ساختاربات مین مفروضات، اثآصادق بودن 

باه اتکاای عقال سالیم و تجرباه       (.2008، 1یاباد )احماد و همکااران   هی نیز افزایش مای عنی نرخ بهره بدی

وهرگااه دریاباد کاه    گیرناده توجاه فاراوان دارد    تبار وامای  نیز میتوان ذذیرفت که وام دهنده به اعحرفه

ن تماایلی باه وام دهای    گیرنده وام تعهدات بسیار دارد وبه اصطلاح زیر بار قارض سانگین اسات، چنادا    

اگر هم وام بدهد، چون میداند که خطر بیشتری را ذذیرفته اسات توقاع باازده یاا نارخ       وخواهد داشت ن

دانیم که ارزش سهام شرکت که درذی به حاداکثر رساانیدن آن هساتیم باه     راخواهد داشت. می یبالاتر

، دارای شودمی بهره یا سود ثابت ویا هر وجهی که به وام دهنده داده. درآمد بعد از مالیات بستگی دارد

ازاین رو برای آنکه بتوان هزینه بدهی را با هزینه حقوق صاحبان بر ذایاه ای یکساان   . است منافع مالیاتی

 (.2013، 2ز و ذراکاشنباید مزیت مالیاتی بدهی را به حساب آورد )فر مقایسه کرد،

ارتبااطی باا نارخ    و های جدیاد اسات   که هزینه بدهی نرخ بهره روی بدهیباید توجه کامل داشت 

 هاای جدیاد  بایاد هزیناه بادهی    درواقاع،  ها ندارد که قبلا گرفته شده است.بدهی های گذشته وبهره وام

تصمیم  گیری بکار بندیم،آیند تصمیمست که هزینه سرمایه را در فراهدف آن .مورد محاسبه واقع شود

                                                           
1 . Ahmed et al 
2 . Ferns and Prakash   
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دین منظاور اینکاه شارکت در    بگیریم که وجوه برای سرمایه گذاری جدید گاردآوری بکنایم یاناه  با    

 (.2004، 1ندارد )کارسلو و ناجی امروز شرکتگذشته به نرخ خوبی وام گرفته یانه، ارتباطی به تصمیم 

ت مسائولی "ه کا با این تفاسیر در این مطالعه به دنبال یافتن ذاسخی مناسب بارای ایان ساوال هساتیم     

در  شاده رفتههای ذذیطریق بدهی در شرکت اجتماعی شرکتی چه تاثیری بر هزینه بدهی و تامین مالی از

 "سازمان بورس اوراق بهادار دارد 

 پیشینه پژوهش. 2

سازی مسائولیت اجتمااعی شارکت    ( در ذژوهش خود به بررسی یکپارچه2019) 2بیلبائو و همکاران

و عملکرد مالی ذرداختند. آنها روش تحقیق تاذسیس هیبریدی را بر امتیازات تغییر شکل یافته هام بارای   

 118های مالی ارائاه دادناد. تحقیاق بار روی     گذاری مسئولیت اجتماعی شرکتی و هم برای نسبتارزش

ماورد   3هاای مسائولیت اجتمااعی شارکتی ویگئاو و کاووالنس      شد که ذیشتر توسط آژانسشرکتی انجام 

هایی کاه در  های مختلف ویگئو و کووالنس و همونین رنکارزیابی قرار گرفته بودند. رابطه بین رنک

دهاد کاه ویگئاو و    این ذژوهش ساخته شده بود مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج آنهاا نشاان مای   

 کنند.ها فراهم میاطلاعات متفاوتی را درباره رفتار مسئولیت اجتماعی شرکت کووالنس

( رابطه باین مسائولیت اجتمااعی شارکتی و عملکارد ماالی شارکت را در تاایوان ماورد          2019هو )

هاای باا مسائولیت اجتمااعی، عملکارد ماالی بهتاری را نسابت باه          بررسی قرار دادند. آنها یافتند شرکت

کنناد. در ذاژوهش آنهاا شااخص حجام      نبال مسئولیت اجتماعی نیستند تجرباه مای  هایی که به دشرکت

جستجوی گوگل به عنوان یک نماینده برای قابلیت شهود شرکت اساتفاده شاد و مشااهده شاد کاه بار       

روی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی شرکت تاثیر مثبت دارد. آنها صنایع را باه دو  

و غیر الکترونیکای تقسایم کردناد و دریافتناد کاه تااثیر شااخص حجام جساتجوی          قسمت الکترونیکی 

                                                           
1 . Carcello and Nagy 
1. Bilbao, etal., 
2. Vigeo and Covalence CSR agencies 
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گوگل بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی شارکت، در صانایع الکترونیکای بیشاتر     

است. آنها همونین یافتند که مالکیت مدیریتی، تاثیر مثبت ومعناداری بر رابطه باین مسائولیت اجتمااعی    

د مالی شرکت در صنایع غیر الکترونیکی دارد و در نهایت آنها دریافتند که رابطه باین  شرکتی و عملکر

کاه  باشاد وقتای  مسئولیت اجتماعی شرکتی و عملکرد مالی شرکت در صنایع غیر الکترونیکی منفی مای 

 کسب و کار از نوع خانوادگی باشد.

 ماالی  عملکارد  بار  اجتمااعی  مسائولیت  اثرگاذاری  بررسای  به ایمقاله در( 2018) همکاران و کیم

 شارکتی  اجتمااعی  مسائولیت  بین رابطه به نسبت نگرشی دیدگاه آنها تلاش کردند تا. ذرداختند شرکت

(CSR )کردناد   استدلال آنها. بگیرند نظر در رقابتی دیدگاه یک از استفاده با را شرکت مالی عملکرد و

نقاش   شارکت  ماالی  عملکارد  و شارکت  CSR هاای  فعالیات  به احتمال زیااد در رابطاه   رقابتی اقدام که

 افازار نارم  صانعت  در آمریکاایی  دولتی شرکت 113 برای ها داده از استفاده با آنها .ای داردکنندهتعیین

 ،(مثبات  CSR)هاای مسائولانه اجتمااعی شارکت     فعالیت که شدند متوجه ،2005 تا 2000 هایسال بین

 در دهاد، مای  افازایش  را شرکت مالی عملکرد است، بالا شرکت عملکردهای رقابتی سطح که هنگامی

 کاه  هنگاامی  شارکت  ماالی  عملکارد  بهباود ( منفی CSR) مسئولانه غیر اجتماعی های فعالیت که حالی

 را به دنبال دارد. است ذایین کردهای شرکتعمل رقابتی سطح

 اجتمااعی  مسائولیت  باین افشاای   ذیوناد  ای بیاان نمودناد کاه عادم    ( در مقالاه 2018نیرش و سیلوا )

 ایان . شاود  مای  مواجاه  تجااری  های سازمان با که ستمعما یک و جدی بحث مالی عملکرد و شرکت

 ماالی  عملکارد  باا اجتمااعی   افشاای مسائولیت   آیا که سوال این به دادن ذاسخ برای است تلاشی مطالعه

 تنهااا شاامل  نموناه . اسات  ماارتبط ساریلانکا  در بیماه  و ماالی  اماور  بانااک، بخاش  در کاه  هاایی شارکت 

 در شارکتی  اجتمااعی  مسائولیت  هاای  فعالیت افشای برای را ای جداگانه بخش که هستند هاییشرکت

 بار  ساالیانه،  هایگزارش مسئولیت اجتماعی دراز  اطلاع عدم زیرا گذارند،می خود سالیانه هایگزارش

 ماالی  عملکرد و اجتماعی مسئولیت افشای بین که داد نشان تحقیق این های یافته. بود خواهد موثر نتایج

 سریلانکا ارتباط معناداری وجود دارد. در بیمه و مالی هایشرکت ها،بانک آینده
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ای به بررسی اثرگذاری مسئولیت اجتماعی شرکتی بار هزیناه   ( در مقاله2017) 1روسا و همکارانلا 

 2005سااله   8ه زمانی های غیرمالی عضو اتحادیه اروذا در بازبدهی و تامین مالی از طریق بدهی شرکت

گرسایونی انجاام   های ذانلی و رویکرد تحلیلی رذرداختند. انجام این مطالعه که با استفاده از داده 2012تا 

گرفت، نشان داد که مسئولیت اجتماعی اثرگذاری معنااداری بار هزیناه بادهی و تاامین ماالی از طریاق        

هاای  ولیت اجتماعی شرکتی را در کاهش هزیناه بدهی داشته است. همونین این مطالعه تاثیر معنادار مسئ

 بدهی موردتاکید قرار داده است.

د و عملکارد  ، اعتماا سارمایه اجتمااعی  ای به بررسی ارتبااط میاان   ( در مقاله2017لینز و همکاران )

ذرداختناد.   2008-2009با در نظرگرفتن ارزش مسئولیت اجتمااعی شارکتی طای بحاران ماالی      شرکت 

هاا باا سارمایه اجتمااعی باالا )بوسایله       ، شارکت 2008-2009دهد، طی بحاران ماالی   نتایج آنها نشان می

هاا باا   درصاد بیشاتر از شارکت    7تا  4شود( بازده سهام بین گیری میکسئولیت اجتماعی شرکت اندازه 

هاا باا مسائولیت اجتمااعی باالا، هموناین ساودآوری، رشاد و         مسئولیت اجتماعی ذائین داشتند. شرکت

هاا باا مسائولیت اجتمااعی ذاائین تجرباه       ه ازای هر کارمناد بیشاتری را نسابت باه شارکت     فروش سرانه ب

اسات. آنهاا   های با مسئولیت اجتماعی بالا بیشتر باوده اند و تامین مالی از طریق بدهی برای شرکتکرده

هاای  تگذاران از طریق هزینه کردن در فعالیدهند که اعتماد بین شرکت و ذینفعان و سرمایهذیشنهاد می

شود باه  ها و بازارها دچار شوک منفی میمسئولیت اجتماعی، زمانی که سطح عمومی اعتماد در شرکت

 آید.مدد شرکت می

هاای مسائولیت اجتمااعی    تااثیر میاانجی خروجای   ای به بررسی ( در مقاله2017وانگ و سرکیس )

سابز در آمریکاا    شرکت 500بر رابطه بین حاکمیت مسئولیت اجتماعی شرکتی و عملکرد مالی، شرکت

هاای مسائولیت اجتمااعی    دهاد کاه خروجای   ذرداختند. نتایج آنها نشان می 2009 – 2013های بین سال

کناد.  شرکتی، نقش میانجی را بر رابطه بین حاکمیت مسئولیت اجتماعی شرکتی و عملکرد مالی ایفا می

آمیازی حاکمیات مسائولیت    هاا باه طاور موفقیات    دهند کاه اگار شارکت   تایج آنها همونین ذیشنهاد مین

                                                           
1 . Rosa et al 
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های مسئولیت اجتماعی خوب اجارا نمایناد، بار عملکارد ماالی      اجتماعی شرکتی را برای ایجاد خروجی

 باشد.شرکت موثر می

و رکتی شا جتمااعی  ( در مقالاه ای باه بررسای ارتبااط میاان مسائولیت ا      2016ذلاتونوا و همکاران )

، و باا  2000-2014هاای  های اسلامی منطقه شورای همکاری خلیج فارس طی ساال مالی بانک عملکرد

لیانه های مربوط به مسئولیت اجتماعی شرکتی از طریق تجزیه و تحلیل افشا در گزارشاات ساا  تولید داده

اجتمااعی   فشاای مسائولیت  دهاد کاه باین ا   های آنهاا نشاان مای   یافتهذرداختند. های مورد ذژوهش بانک

های اسلامی در کشورهای شورای همکاری خلیج فاارس رابطاه مثبات و    شرکتی و عملکرد مالی بانک

لیت اجتمااعی  مسائو  افشاای  باین  مثبات  رابطه را چنین تفسیر کردند که نتایجآنها  معناداری وجود دارد.

 فعلای  ایها  فعالیات  کاه  دهاد  مای  نشان بالقوه طور به اسلامی های بانک آینده مالی عملکرد و شرکتی

 می د،دهن می انجام فارس خلیج همکاری شورای در اسلامی های بانک که مسئولیت اجتماعی شرکتی

 .باشند داشته آنها مالی عملکرد بر یمدت بلند تاثیر تواند

و ی شارکت ( در مقالاه ای باه بررسای ارتبااط میاان مسائولیت اجتمااعی        2015سعیدی و همکاران )

اساتفاده   شرکت با در نظر گرفتن نقش میانجی مزیت رقابتی، شهرت و رضایت مشتری باا عملکرد مالی 

دهد کاه تنهاا شاهرت و مزیات     های آنها نشان مییافته ذرداختند.شرکت تولیدی ایران  205های از داده

 آنهاا  کناد. یرقابتی نقش میانجی را بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکتی و عملکارد شارکت ایفاا ما    

دهند که مسئولیت اجتماعی شرکتی نقش غیر مستقیم در ارتقاای عملکارد ماالی شارکت از     ذیشنهاد می

 طریق افزایش شهرت و مزیت رقابتی در حین بهبود سطح رضایتمندی مشتریان دارد.

این ذرداختند که آیا مسائولیت اجتمااعی شارکتی    ای به بررسی ( در مطالعه2014) 1کیم و همکاران

های با مسائولیت اجتمااعی   تواند ریسک سقوط سهام را کاهش دهد. آنها با منطق اینکه اگر شرکتمی

متعهد به یک استاندارد بالایی از شفافیت باشند و اخبار بد را انباشاته نکنناد، خواهناد توانسات ریساک      

                                                           
1 .  Kim and et al 
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وارد شاوند تاا   هاای مسائولیت اجتمااعی    سقوط سهام را کاهش دهند. به هر حال اگر مدیران در فعالیت

بتوانند اخبار بد را ذوشش دهند و موشکافی سهامداران را منحارف کنناد، مسائولیت اجتمااعی شارکتی      

دهاد کاه عملکارد مسائولیت     های آنهاا نشاان مای   همراه با ریسک بالاتر سقوط سهام   خواهد بود. یافته

ابطه معکوسی باا ریساک   اجتماعی شرکتی با کنترل سایر متغیرهای تاثیرگذار بر ریسک سقوط سهام، ر

سقوط قیمت سهام در آینده دارد. آنها تصریح کردند که تاثیر کاهشی مسئولیت اجتمااعی شارکتی یار    

تار باشاد،   ریسک سقوط قیمت سهام وقتی که حاکمیت شرکتی ضعیف و درصد مالکیت نهاادی ذاائین  

 چشمگیرتر است.

هاای کمای عملکارد مسائولیت     خص( در مطالعه خود به بررسی تاثیر شا1398کار و یوسفی )نیک

شاده در باورس اوراق   هاای ذذیرفتاه  اجتماعی شرکت بر نوسانات عملکرد مالی و اقتصادی در شارکت 

با روش رگرسیون ذاانلی و باا رویکارد     1395تا  1388های شرکت بین سال 105بهادار تهران ذرداختند. 

 کال  باه  کارکناان  تعاداد  نسابت  کاه  داد اننشا  آنها نتایجاثرات ثابت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. 

 سابب  شارکت،  اجتماعی مسئولیت ارائه هایشاخص عنوان به هادارایی کل به مالیات نسبت و هادارایی

 اسات  آن مویاد  آنهاا  نتاایج  دیگر، سوی از. شوندمی شرکت اقتصادی و مالی عملکرد نوسانات کاهش

 فاروش  باه  تبلیغات و توسعه تحقیق، هزینه نسبت شرکت، هایدارایی کل به ثابت هایدارایی نسبت که

 معنااداری  غیار  تاأثیر  شرکت، اجتماعی مسئولیت ارائه هایشاخص عنوان به شرکتی حاکمیت توانایی و

 .دارد شرکت اقتصادی و مالی عملکرد نوسانات بر

( در مطالعااه خااود بااه بررساای رابطااه بااین مساائولیت اجتماااعی شاارکت و 1398جااامعی و نجفاای )

تا  1390های شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالشرکت ذذیرفته 84الزحمه حسابرسی از بین حق

 و شارکت  اجتمااعی  مسائولیت  افشاای  باین  کاه  دهاد مای  نشانآنها  ذژوهش هاییافتهذرداختند.   1396

 مالکیات  کاه  داد نشاان آنهاا   نتاایج  چناین هم. دارد وجود معناداری و مثبت رابطه حسابرسی الزحمهحق

 .دارد حسابرسی الزحمهحق و اجتماعی مسئولیت افشای بین رابطه بر معناداری و منفی تأثیر دولتی
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بار   ( در ذژوهشی به بررسی تاثیر مسائولیت اجتمااعی شارکت   1397هاشمی تیله نوئی و همکاران )

تاا   1386هاای  شده در بورس اوراق بهادار تهران باین ساال  ذذیرفته شرکت 105گذاری کارآیی سرمایه

 بار  شارکت  هاای  دارایای  کال  به کارکنان تعداد تاثیرنسبت عیینذرداختند. اهداف ذژوهش آنها ت 1395

 کاارایی  بار  فاروش  به تبلیغات و توسعه تحقیق، هزینه نسبت اثر بررسی، شرکت گذاری سرمایه کارایی

 سارمایه  کاارایی  بار  هاا  دارایای  کال  باه  ثابت های دارایی نسبت تاثیر شناسایی ،شرکت گذاری سرمایه

و در نهایات   شارکت  گاذاری  سارمایه  کارایی بر شرکتی حاکمیت توانایی تاثیر تعیین ،شرکت گذاری

اسات.  باوده  شارکت  گاذاری  سارمایه  کاارایی  بر شرکت های دارایی کل به مالیات نسبت تاثیر بررسی

 باه  توساعه  و تحقیاق  نسابت  دارایای،  کال  به کارکنان تعداد نسبت معیارهایدهد های آنها نشان مییافته

. دارناد  شرکت گذاری سرمایه کارایی بر معناداری و مثبت تاثیر ها دارایی کل به مالیات ونسبت فروش

 راهبری شاخص و ها دارایی کل به ثابت های دارایی نسبت معیارهای داد نشان آنها نتایج این، بر افزون

 .ندارد گذاری سرمایه کارایی بر معناداری تاثیر شرکتی

( به بررسی رابطه بین مسائولیت اجتمااعی شارکتی، هزیناه نماینادگی باا       1397مرادی و همکاران )

الای   1389شرکت در بورس اوراق بهادار تهران طی ساالهای   120گذاری به وجه نقد حساسیت سرمایه

 ذژوهش نتایجهای تلفیقی ذرداختند. یافته با رویکرد دادهبا روش رگرسیون حداقل مربعات تعمیم 1395

 معنای  و منفای  رابطاه  نقاد  وجاه  به گذاری سرمایه حساسیت و اجتماعی مسؤلیت بین دهد می نشان آنها

 حساسایت  بهتار،  شارکتی  اجتمااعی  مسائولیت  عملکارد  باا  هاشرکت دیگر عبارت به. دارد وجود داری

 هاای هزیناه  کاه  اسات  آن از حااکی  انهاا  نتاایج  هموناین . دارناد  کمتاری  نقاد  وجاه  باه  گذاری سرمایه

 مسائولیت  منفای  اثار  افازایش،  ایان  و شاود مای  نقاد  وجاه  حساسایت  افزایش باعث هاشرکت نمایندگی

 .کند می تعدیل را نقد وجه به گذاری سرمایه برحساسیت شرکتی اجتماعی

( تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت را بر نگهداشت وجه نقد از طریق اثار  1397فروغی و همکاران )

مند و حاکمیت شرکتی مورد بررسی قرار دادند. مند، ریسک غیر نظامهای ریسک نظامهمزمان شاخص

 1394تاا   1387هاای  شده در باورس اوراق بهاادار تهاران باین ساال     شرکت ذذیرفته 91نمونه آنها شامل 
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 بار  مناد غیرنظاام  ریساک  طریاق  از اجتمااعی  مسائولیت  دهاد مای  نشاان  آنهاا  ذاژوهش  نتاایج است. بوده

 بار  مندنظام ریسک طریق از اجتماعی مسئولیت همونین،. دارد مثبتی و معنادار تأثیر نقد وجه نگهداشت

 از اجتمااعی  مسائولیت  داد نشاان انهاا   نتاایج و در نهایات  . دارد منفی و معنادار تأثیر نقد وجه نگهداشت

 .دارد مثبتی و معنادار تأثیر نقد وجه نگهداشت بر شرکتی حاکمیت طریق

ای به ارتباط میاان مسائولیت اجتمااعی و نگهداشات وجاه      ( در مطالعه1396نوربخش و همکاران )

هاای ذذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار      برای آزمون فرضیات ذژوهش از بین شرکتنقد ذرداختند. 

شرکت با استفاده از روش حذف سیساتماتیک انتخااب شاد، و اطلاعاات      104تهران نمونه ای به تعداد 

دهاد کاه   گردآوری گردید. نتایج ذژوهش نشاان مای   1394سال مالی منتهی به سال  5این شرکتها برای 

جاه نقاد کمتاری در شارکت نگهاداری      شرکتهایی که در مسئولیت اجتماعی فعالیت قاویتری دارناد، و  

کنند. همونین شرکتهای دارای ریسک غیرسیستمایک بالا گرایش به نگهداری وجه نقدی بیشاتری  یم

دارند. همونین متغیر ریسک غیر سیستماتیک بر ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و سطح نگهداشت وجاه  

نقد تاثیر معناداری داشته اسات باه طوریکاه ریساک غیار سیساتماتیک قادرت تاثیرگاذاری مسائولیت          

ماعی بر سطح نگهداری وجه نقد را کاهش داده است اما سایر متغیرها تاثیر معناداری بر این ارتبااط  اجت

 .نداشتند

هاا  ای را تحت عنوان بررسی تاثیر مسئولیت اجتماعی شارکت ( مطالعه1396محفوظی و همکاران )

شارکت   72هاای  شاان داده گذاری به جریان نقدی به انجام رساندند. آنها در مطالعهبر حساسیت سرمایه

دناد.  ماورد تجزیاه و تحلیال قارار دا     1392الای   1386هاای  عضو بورس اوراق بهادار تهران را طی سال

 جریانات به گذاریسرمایه حساسیت وشرکت  اجتماعی مسئولیت متغیر بیندهد های آنها نشان مییافته

 .دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه نقدی
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 پژوهش: روش. 3

تواند باشد، زیرا نتایج حاصل از انجام ذژوهش میمطالعه حاضر بر اساس هدف، کاربردی می

شده قرار ها در راستای کسب اهداف تعیینگیرندگان شرکتتصمیم گذارن ومورداستفاده سیاست

ها به دلیل اینکه به دنبال بررسی ارتباط میان آوری دادهگیرد. همونین این ذژوهش از نظر نحوه جمع

قرار دارد. همونین بر اساس رویکرد  علیباشیم، در حوزه مطالعات توصیفی از نوع متغیرها می

رو در حوزه مطالعات کمی قرار دارد زیرا در تحلیل مدل ها، مطالعه ذیشل دادهمورداستفاده در تحلی

 شود. های آماری موجود در سازمان بورس اوراق بهادار استفاده میذژوهش از داده

 گیری:جامعه آماری و نمونه. 3.1

طی شده در سازمان بورس اوراق بهادار های ذذیرفتهی شرکتجامعه آماری مطالعه حاضر را کلیه

 های موردنیاز ذژوهش به صورت سالانه با استفادهاند. دادهتشکیل داده 1396 الی 1390ی زمانی دوره

  گردند.انتخاب می (یاز روش غربالگری )حذف

ذژوهش آماری جامعه گریغربال فرآیند (1نگاره )  

هافرآیند گردآوری داده هاتعداد شرکت   

شرکت های ذذیرفته شده در بورس که قبل از  کلیه

در  96در بورس ذذیرفته شده و تا ذایان سال  90سال 

 بورس تداوم فعالیت داشته باشند.

335 

ها و موسسات مالی، شرکت های شود: بانککسر می

 سرمایه گذاری، هلدینگ ها و سایر واسطه های مالی

(63)  

 29مالی به غیر از ها با ذایان سال شود: شرکتکسر می

 اسفند

(133)  

شود: شرکت هایی که در طول دوره تحقیق کسر می

 تغییر سال مالی یا تغییر فعالیت داشته باشند

(4)  

(15)ماه  3هایی که نماد آنها بیش از شود: شرکتکسر می  
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 در بورس متوقف شده باشد.

های مالی ناقص در شود: شرکت ها با دادهکسر می

های ذژوهشمورد متغیر  

(12)  

ها در تجزیه و تحلیل نهاییتعداد شرکت  108 

 .گیرندهای آماری مورداستفاده قرار میتحلیلوشرکت جهت انجام تجزیه 108در مجموع تعداد 

 های پژوهشفرضیه. 3.2

 در شدهذذیرفته هایشرکت در بدهی هزینه بر معناداری تاثیر  شرکت اجتماعی مسئولیت فرضیه اول:

 دارد تهران بهادار اوراق بورس سازمان

 هایشرکت در بدهی طریق از مالی تامین بر معناداری تاثیر شرکت اجتماعی مسئولیت فرضیه دوم:

 .دارد تهران بهادار اوراق بورس سازمان در شدهذذیرفته

 الگوی رگرسیونی پژوهش .3.3

 

 

 

(1) الگوی  
 

 

 

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑛𝑡𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽10𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑖𝑡

+ 𝛽13𝑀𝑟𝑘𝑡𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

 

 

 

 

(2الگوی )  

 

𝐴𝑐𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑡𝑜 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝑖𝑞𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝐺𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑎𝑛𝑔𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽8𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐼𝑛𝑡𝐶𝑜𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽10𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛽11𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽12𝐺𝐷𝑃𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑖𝑡

+ 𝛽13𝑀𝑟𝑘𝑡𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 ( اقتباس شده است2017الگوی رگرسیونی این ذژوهش از لاروسا و همکاران )

 متغیرهای پژوهش. 3.4

و کنتارل موردبررسای در مطالعاه حاضار باه هماراه        مساتقل وابسته، ی متغیرهای در این بخش کلیه

 گردد.نحوه سنجش در جدول زیر ارائه می

 ذژوهش متغیرهای( 2) نگاره

 سنجش نماد متغیر نقش

 وابسته

  هزینه بدهی

Cost of Debt 

نسبت مبلغ هزینه بهره ذرداختی تقسیم بر مبلغ اقسااط  

 ذرداختی

تامین مالی از طریق 

 بدهی
Access to Debt 

Financing 
 اهرم مالی شرکت منهای میانه اهرم صنعت

 مستقل
مسئولیت اجتماعی 

 شرکتی
CSR  مدلKLD 

 کنترل

 های نقدی شرکتلگاریتم دارائی Size اندازه

 نسبت بدهی به دارائی LEV اهرم مالی

 Tobin’Sq کیوتوبین
جمااع کاال باادهی بااه ارزش دفتااری و کاال سااهام بااه 

 دارائی به ارزش دفتریارزش بازار بر کل 

 دارائی های جاری تقسیم بر بدهی های جاری Liq نقدینگی 

 AssetG رشد دارائی
تقسیم بار   t-1منهای دارائی در سال  tدارائی در سال 

 t-1دارائی در سال 

های نسبت دارائی

مشهود به کل 

 دارائی
Tangibility 

 هاای های مشهود تقسیم بار کال دارائای   میزان دارائی

 شرکت در سال مالی مشخص

 Performance عملکرد
نسب سود قبل از اقالام غیرمترقباه تقسایم بار فاروش      

 سالیانه شرکت

 IntCoverage نست ذوشش بهره
سود قبل از اقلام غیرمترقبه+ بهره ذرداختی تقسیم بار  

 بهره ذرداختی
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الی از متامین  وگردد، در این ذژوهش، هزینه بدهی می شده بالا مشاهدههمانطور که در مدل ارائه

ه لا ارائول باکه جزئیات آن در جد شرکتی طریق بدهی به عنوان متغیر وابسته و مسئولیت اجتماعی

وهش ای ذژهگردید، به عنوان متغیر مستقل به همراه متغیرهای کنترل در راستای بررسی فرضیه

 .گیرندموردارزیابی و تحلیل قرار می

 ها:تحلیل دادهوروش تجزیه. 4

در  های ذژوهش حاضر در دو سطح توصیفی و استنباطی انجام خواهاد گرفات.  تجزیه و تحلیل داده

معیار و کمینه و بیشینه هر یک از متغیرهای ذژوهش باه تفکیاک   سطح توصیفی، میانگین، میانه، انحراف

ابتادا همبساتگی متغیرهاای موردبررسای در ایان      در سطح استنباطی نیز  موردارزیابی و ارائه خواهد شد.

مطالعه ارزیابی خواهاد گردیاد. ساپس جهات انجاام تحلیال نهاائی مادل ذاژوهش، ذایاایی یاا ایساتایی             

( ارزیابی خواهد شد. هموناین  2002) 1متغیرهای موردبررسی با استفاده از واحد از نوع لوین و همکاران

گرسایونی حاداقل مربعاات معماولی باه روش اثارات       شده از الگاوی ر های تدوینجهت بررسی فرضیه

 واتسون انجام خواهد گرفت.  -و دوربین Fهای تصادفی به شرط ذایایی مناسب متغیرها به کمک آماره

                                                           
1 . Levin et al 

جریان نقدی 

 عملیاتی
CashFlow  دارائی شرکتجریان نقدی عملیاتی تقسیم بر کل 

 ریسک سیستماتیک Beta بتا

 تولید سالیانه سرانه

 ملی ناخالص
GDPcapita سرانه سالیانه تولید ناخالص ملی 

 MarktCap ارزش بازار سرمایه
ر ارزش بازار هار ساهم   ضربدتعداد سهام هر شرکت 

 تولید ناخالص ملیشرکت تقسیم بر 
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 آمار توصیفی . 4.1

هاای ذارت   گری و حذف دادهخلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل ذس از غربال

 ارائه شده است. 1-4در جدول  Spss  23 به کمک نرم افزار

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3نگاره )

انحراف  میانه میانگین تعداد متغیر

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

 251/2 813/5 023/0 049/0 051/0 756 هزینه بدهی

 543/5 510/6 001/0 101/0 006/0 756 تامین مالی از طریق بدهی

 847/5 406/6 365/0 396/0 409/0 756 مسئولیت اجتماعی شرکتی

 948/1 024/4 465/15 201/1 625/15 756 اندازه

 895/3 411/4 210/0 189/0 301/0 756 اهرم مالی

 083/4 237/4 832/0 512/0 03/1 756 کیوتوبین

 093/3 237/6 965/0 499/0 01/1 756 نقدینگی 

 175/4 764/5 169/0 030/0 042/0 756 رشد دارائی

های مشهود به کل نسبت دارائی

 دارائی

756 211/0 178/0 199/0 363/7 894/4 

 105/7 572/7 059/0 079/0 068/0 756 عملکرد

 497/5 957/5 098/3 302/7 162/5 756 نست ذوشش بهره

 463/9 114/4 089/0 052/0 099/0 756 جریان نقدی عملیاتی

 393/3 -615/2 965/0 366/0 984/0 756 بتا

 495/3 356/3 245/8 365/0 618/8 756 ملی ناخالص تولید سالیانه سرانه
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 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه

( نتایج آزمون فرضیه اول ذژوهش4نگاره )  

 متغیر وابسته:

هزینه بدهی   

Cost of Debti,t= β0+ β1 CSRi,t + β2 Sizei,t+ β3 LEVi,t+ β4 Qi,t+ β5 Liqi,t+ β6 AssetGi,t+ β7 

Tangibilityi,t+ β8 Performancei,t+ β9 IntCoveragei,t+ β10 CashFlowi,t+ β11 Betai,t+ β12 

GDPcapitai,t+ β13 MrktCapi,t+ εi,t 
 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب  متغیر

398/0 ثابت  011/0  162/5  000/0  

اجتماعی مسئولیت  423/0  022/0  289/6  000/0  

217/0 اندازه  058/0  029/3  002/0  

دارائی رشد  277/0  070/0  909/3  000/0  

331/0 بتا  192/0  164/4  000/0  

 هایدارائی نسبت

دارائی کل به مشهود  
255/0  069/0  698/3  000/0  

467/0 عملکرد  147/0  982/6  000/0  

عملیاتی نقدی جریان  240/0  294/0  630/3  000/0  

 تولید سالیانه سرانه

ملی ناخالص  
542/0  100/0  417/7  000/0  

بهره ذوشش نست  416/0  067/0  247/6  000/0  

مالی اهرم  659/0  051/0  862/8  000/0  

سرمایه بازار ارزش  128/0  055/0  328/2  020/0  

221/0 نقدینگی  477/0  190/3  001/0  

196/0 کیوتوبین  078/0  168/0  864/0  

706/0 ضریب تعیین  

شدهضریب تعیین تعدیل  696/0  

F 389/79آماره   

P-Value 000/0  

1206/1 آماره دوربین واتسون  
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توان بیان نمود که شده در جدول بالا میحاصل probو سطح  tبا استناد به ضرایب  

 مسئولیت اجتماعی شرکت اثر معناداری بر هزینه بدهی دارد.

 ذژوهش دوم( نتایج آزمون فرضیه 5نگاره )

طریق بدهیتامین مالی از  متغیر وابسته:  

Access to Debt Financingi,t= β0+ β1 CSRi,t + β2 Sizei,t+ β3 LEVi,t+ β4 Qi,t+ β5 Liqi,t+ β6 AssetGi,t+ 

β7 Tangibilityi,t+ β8 Performancei,t+ β9 IntCoveragei,t+ β10 CashFlowi,t+ β11 Betai,t+ β12 

GDPcapitai,t+ β13 MrktCapi,t+ εi,t 
 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب  متغیر

232/0 ثابت  001/0  015/1  010/0  

اجتماعی مسئولیت  504/0  005/0  770/11  000/0  

300/0 اندازه  013/0  628/5  002/0  

دارائی رشد  409/0  016/0  580/7  000/0  

749/0 بتا  045/0  615/18  000/0  

دارائی کل به مشهود های¬دارائی نسبت  265/0  069/0  396/3  003/0  

327/0 عملکرد  147/0  982/6  000/0  

عملیاتی نقدی جریان  296/0  069/0  959/4  002/0  

ملی ناخالص تولید سالیانه سرانه  825/0  023/0  628/34  000/0  

بهره ذوشش نست  430/0  016/0  293/4  002/0  

مالی اهرم  219/0  012/0  389/2  017/0  

سرمایه بازار ارزش  310/0  013/0  246/5  000/0  

191/0 نقدینگی  113/0  695/1  091/0  

078/0 کیوتوبین  103/0  974/.  330/0  

775/0 ضریب تعیین  

شدهضریب تعیین تعدیل  654/0  

F 413/12آماره   

P-Value 000/0  

148/1 آماره دوربین واتسون  
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 سائولیت متاوان بیاان نماود کاه     شده در جدول بالا مای حاصل probو سطح  tبا استناد به ضرایب 

 اجتماعی اثرگذاری معناداری بر تامین مالی از طریق بدهی دارد.

سائولیت  های آماری در این بخش از ذژوهش باه ایان نتیجاه دسات یافتاه شاد کاه م       با انجام تحلیل

هاای  اجتماعی اثرگاذاری معنااداری بار هزیناه بادهی و تاامین ماالی از طریاق بادهی در میاان شارکت           

کاه   Tمااره  آ. و مقادار  /05بر مبنای سطح معنای داری کاه کمتار از    گیری موردبررسی دارد. این نتیجه

 باشد.حاصل شده، قابل بیان و ذذیرش می 96/1بیشتر از 

 گیری:بحث و نتیجه. 5

-دهد که مسئولیت اجتماعی تاثیر معناداری بر هزینه بدهی در شارکت نتیجه بررسی فرضیه اول نشان می

بهادار تهران داشته است. افازایش توجاه و تمرکاز بار مساائل       شده در سازمان بورس اوراقهای ذذیرفته

ها نشان داده است که هر شرکتی برای بهبود جایگاه خاود در میاان   مرتبط با مسئولیت اجتماعی شرکت

مردم و ارتقاء اعتبار و جلوه بیرونی نیازمند است تا علاوه بار ذارداختن باه مساائل و موضاوعات جااری       

انون توجه عامه مردم قرار دارد نیز بپردازد تاا هام وظاایف انساانی خاود را باه       خود، به مسائلی که در ک

شدن برند خود گردد. در این راستا و به منظاور ذارداختن باه    جای آورده و هم اینکه باعث بیشتر شناخته

ع هاا یاا از مناابع داخلای و یاا از منااب      هایی ذرداخت شاود. ایان هزیناه   مسائل اجتماعی نیاز است تا هزینه

شاوند کاه در   هاایی بارای شارکت مای    شوند که در هز دو حالت باعاث ایجااد هزیناه   خارجی تامین می

شود. بنابراین ذارداختن باه مساائل اجتمااعی     های مالی ارائه میترازنامه مالی درج گردیده و در صورت

هاای  ه، یافتاه نتیجه به دسات آماده در ایان مطالعا     دهد.ها را تحت تاثیر قرار میهای بدهی شرکتهزینه

(، نااوربخش و 2017) 1روسااا و همکاااران (،2018نیاارش و ساایلوا )حاصاال از انجااام مطالعااات توسااط  

 دهد.را موردتایید قرار می (1396همکاران )

                                                           
1 . Rosa et al 
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دهد که مسئولیت اجتماعی تاثیر معناداری بر تامین مالی از طریق نتیجه بررسی فرضیه دوم نشان می

همانگوناه کاه در   شده در سازمان بورس اوراق بهادار تهران داشاته اسات.   های ذذیرفتهبدهی در شرکت

گاذاران  ها به منظور تامین منابع مالی خود به سایر موسسات و سارمایه فرضیه قبلی اشاره گردید، شرکت

های اجتماعی رایج ذایبند باشد، در تلاش است تا باه منظاور   اند. هر شرکتی که به اصول و ارزشوابسته

هاای  ر حل مسائل اجتماعی، مناابع ماالی موردنیااز خاود را از طریقای فاراهم آورد کاه جنباه        شرکت د

اخلاقی و قانونی آن حفظ گردد. به عنوان مثال یک شرکت به منظور تامین منابع مالی خاود باه مراجاع    

اقادام   ها و موسسات مالی مراجعه نموده و با طی طرق قانونیقانونی اعطاء کننده تسهیلات همانند بانک

به دریافت تسهیلات نماید تا هم بر مسئولیت اجتمااعی خاود اهتماام ورزیاده و هام جنباه اخلاقیاات را        

هاای اجتمااعی باعاث اثرگاذاری بار تاامین ماالی از        ها و مسئولیترعایت نماید. بنابراین رعایت ارزش

 نجاام مطالعاات توساط   هاای حاصال از ا  نتیجه به دست آمده در این مطالعه، یافته گردد.طریق بدهی می

 دهد.را موردتایید قرار می( 2014) 2کیم و همکاران (، 2017) 1روسا و همکاران

 منابع:

 الزحماه حاق  و شارکت  اجتماعی مسئولیت افشای بین رابطه بررسی(. 1398. )قاسم, نجفی ،رضا ،جامعی

 .161-137(, 1)6, مالی حسابداری دانش. حسابرسی

 رباا شاارکت اجتماااعی مساائولیت تااأثیر(. 1397. )مرضاایه ،جااوانمرد ،هااادی, امیااری, داریااوش ،فروغاای

(, 1)10. ماالی  حساابداری  هاای  ذژوهش. منتخب متغیرهای اثرهمزمان طریق از نقد وجه نگهداشت

19-36. 

 تمااعی اج مسئولیت تأثیر بررسی(. 1396. )معصومه ،شمس قاسمی، محسن ،اکبری، غلامرضا ،محفوظی

 .58-41 ،(21)6 ،گذاریسرمایه دانش. نقدی جریان به گذاریسرمایه حساسیت بر هاشرکت

                                                           
1 . Rosa et al 
2 .  Kim and et al 
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 شارکتی،  اجتمااعی  مسائولیت  رابطاه  بررسی(. 1397. )فریده، رشیدی ،کرم اله ،صالحی، محمد ،مرادی

, مادیریت  و حساابداری  اناداز  چشام . نقد وجه به گذاری سرمایه حساسیت با نمایندگی های هزینه

1(4 ,)32-47. 

 اجتمااعی  مسائولیت  بین ارتباط بررسی ،1396 ریک، مرجانی مهران و مشکی مهدی محسن؛، وربخشن

 تهاران،  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  ذذیرفتاه  شارکتهای  در(شرکتی) نقد وجه نگهداشت سطح و

 .جیرفت حسابداری، و اقتصاد،مدیریت علوم در کاربردی تحقیقات همایش اولین

 بار  شارکت  اجتمااعی  مسائولیت  کمای  هاای  شااخص  تااثیر (. 1398. )ماریم  ،یوسافی  ،جواد ،کار نیک

. تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  ذذیرفتاه  هاای شارکت  در اقتصادی و مالی عملکرد نوسانات

 .180-160(, 1)9, حسابداری ذژوهش

 اجتمااعی  مسائولیت  تااثیر  ،1397 خادایی،  ملاک  الهاه  و کاار  نیاک  جاواد  مصطفی؛، نوئی تیله هاشمی

 ساومین  تهران، بهادار اوراق بورس در شده ذذیرفته شرکتهای در گذاری سرمایه کارایی بر شرکت

 صالحان. دانشگاه تهران، ذویا، حسابرسی و حسابداری مدیریت، المللی بین کنفرانس

 

Ahmed, A. S., Rasmussen, S. J., & Tse, S. Y. (2008). Audit quality, 

alternative monitoring mechanisms, and cost of capital: An empirical 

analysis. Alternative Monitoring Mechanisms, and Cost of Capital: An 

Empirical Analysis (August 2008). 

Arvidsson, S. (2011). Disclosure of non-financial information in the 

annual report: A management-team perspective. Journal of Intellectual 

Capital, 2, 277e300. 

Bilbao-Terol, A., Arenas-Parra, M., Alvarez-Otero, S., & Cañal-

Fernández, V. (2019). Integrating corporate social responsibility and 

financial performance. Management Decision. 

Carcello, J. V., & Nagy, A. L. (2004). Client size, auditor specialization 

and fraudulent financial reporting. Managerial Auditing Journal, 19(5), 

651-668. 



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

106 

 

Dagilienė, L. (2013). The influence of corporate social reporting to 

company’s value in a developing economy. Procedia Economics and 

Finance, 5, 212-221. 

Duchin, R. (2010). Cash holdings and corporate diversification. The 

Journal of Finance, 65(3), 955-992. 

El Ghoul, S., Guedhami, O., Kwok, C. C., & Mishra, D. R. (2011). Does 

corporate social responsibility affect the cost of capital? Journal of 

Banking & Finance, 35(9), 2388-2406. 

Ferns, B., Prakash S, S., (2012).  Emerging trends in corporate social 

responsibility (CSR) reporting by large corporations:  a comparative 

analysis of corporate CSR reports by Western European and North 

American corporations, The Fifth ISBEE World Congress.  Warsaw, 

Poland. 

Hou, T. C. T. (2019). The relationship between corporate social 

responsibility and sustainable financial performance: Firm‐level evidence 

from Taiwan. Corporate Social Responsibility and Environmental 

Management, 26(1), 19-28. 

Jiao, Y. (2010). Stakeholder welfare and firm value. Journal of Banking 

& Finance, 34(10), 2549-2561. 

El Ghoul, S., Guedhami, O., Kwok, C. C., & Mishra, D. R. (2011). Does 

corporate social responsibility affect the cost of capital?. Journal of 

Banking & Finance, 35(9), 2388-2406. 

Kim, K. H., Kim, M., & Qian, C. (2018). Effects of corporate social 

responsibility on corporate financial performance: A competitive-action 

perspective. Journal of Management, 44(3), 1097-1118. 

Kim, Y., Li, H., & Li, S. (2014). Corporate social responsibility and stock 

price crash risk. Journal of Banking & Finance, 43, 1-13. 



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

107 

 

La Rosa, F., Liberatore, G., Mazzi, F., & Terzani, S. (2018). The impact 

of corporate social performance on the cost of debt and access to debt 

financing for listed European non-financial firms. European Management 

Journal, 36(4), 519-529. 

Lins, K. V., Servaes, H., & Tamayo, A. (2017). Social capital, trust, and 

firm performance: The value of corporate social responsibility during the 

financial crisis. The Journal of Finance, 72(4), 1785-1824. 

Mazumdar, S. C., & Sengupta, P. (2005). Disclosure and the loan spread 

on private debt. Financial Analysts Journal, 3, 83e95. 

Niresh, J. A., & Silva, W. H. E. (2018). The Nexus between corporate 

social responsibility disclosure and financial performance: Evidence from 

the listed banks, finance and insurance companies in Sri Lanka. 

Accounting and Finance Research, 7(2), 65. 

Park, J. C. 2011. The effect of SFAS 131 on the stock market’s ability to 

predict industry-wide and firm-specific components of future earnings. 

Accounting and Finance 51: 575–607. 

Platonova, E., Asutay, M., Dixon, R., & Mohammad, S. (2018). The 

impact of corporate social responsibility disclosure on financial 

performance: Evidence from the GCC Islamic banking sector. Journal of 

Business Ethics, 151(2), 451-471. 

Prior, D., Surroca, J., & Tribó, J. A. (2008). Are socially responsible 

managers really ethical? Exploring the relationship between earnings 

management and corporate social responsibility. Corporate Governance: 

An International Review, 16(3), 160-177. 

Saeidi, S. P., Sofian, S., Saeidi, P., Saeidi, S. P., Saaeidi, S. A. (2015). 

How does corporate social responsibility contribute to firm financial 

performance? The mediating role of competitive advantage, reputation, 

and customer satisfaction. Journal of Business Research, 68 (2015), 341–

350. 



 

.1400پاییز        فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال یکم، شماره دوم.     

 
 

108 

 

Verrecchia, R. E. (1983). Discretionary disclosure. Journal of Accounting 

and Economics, 1, 179e194. 

Wang, Z. & Sarkis, J. (2017). Corporate social responsibility governance, 
outcomes, and financial Performance, Journal of Cleaner Production, 

162, 1607-1616. 

Weber, O., Scholz, R. W., & Michalik, G. (2010). Incorporating 

sustainability criteria into credit risk management. Business Strategy and 

the Environment, 1, 39e50. 

 


