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Abstract 

Objective: Overconfident chief executive officers (CEOs) tend to overestimate their 

abilities, make riskier decisions, and direct corporate resources toward short-term profitable 

projects. This behavior often leads them to pay less attention to long-term and non-financial 

initiatives such as corporate social responsibility (CSR). On the other hand, CSR 

disclosure—especially voluntary disclosure—can improve a company’s image, increase 

investor confidence, reduce information asymmetry, and consequently lower the cost of 

capital. However, CEO overconfidence may play a dual role in this relationship by either 

amplifying or weakening the influence of CSR disclosure. Therefore, the present study aims 

to investigate the effect of voluntary CSR disclosure on the cost of capital with an emphasis 

on the moderating role of CEO overconfidence in firms listed on the Tehran Stock Exchange 

(TSE) . 

Methods: This study is applied in purpose and descriptive-correlational in method. The 

statistical population included all companies listed on the Tehran Stock Exchange from 

2016 to 2023. After applying screening criteria, 135 companies (equivalent to 1,080 firm-

year observations) were selected as the final sample. Data were collected from audited 

financial statements and management commentary reports published on the Codal database. 

CSR disclosure was measured using the Kinder, Lydenberg, and Domini (KLD) framework 
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across four dimensions: employee relations, community involvement, product 

responsibility, and environmental protection. These activities were divided into voluntary 

and non-voluntary categories based on managerial discretion. CEO overconfidence was 

measured using the degree of overinvestment, following the asset growth-to-sales growth 

model. The cost of capital was calculated as the weighted average cost of debt and equity. 

The hypotheses were tested using multiple regression and panel data analysis, controlling 

for industry and year effects to ensure robustness . 

Results: The results indicate a significant and negative relationship between CSR disclosure 

and the cost of capital. Firms with higher levels of CSR disclosure experience lower 

financing costs, primarily because CSR transparency reduces information asymmetry and 

perceived investment risk among investors. When CSR is divided into voluntary and non-

voluntary disclosure, both types show a negative association with the cost of capital; 

however, the effect of voluntary CSR disclosure is stronger and statistically more 

significant. Moreover, the moderating role of CEO overconfidence was confirmed. 

Overconfidence strengthens the negative effect of voluntary CSR disclosure on the cost of 

capital, implying that this behavioral trait enhances the positive influence of transparency 

on reducing financing costs. In contrast, CEO overconfidence does not significantly affect 

the relationship between non-voluntary CSR disclosure and the cost of capital. These 

findings suggest that managerial behavioral traits can magnify the effectiveness of 

voluntary CSR disclosure in improving financing conditions . 

Conclusion: According to the results, companies that voluntarily and transparently disclose 

their CSR activities tend to face lower capital costs. Broader CSR disclosure builds investor 

trust and reduces their required rate of return, thereby decreasing firms’ financing expenses. 

CEO overconfidence plays an essential role in this relationship. Although overconfidence 

can lead to risky decisions, it may also convey a signal of managerial assurance and long-

term commitment when accompanied by transparent CSR reporting—ultimately reducing 

perceived risk and the cost of capital. 

Innovation: The main innovation of this study lies in highlighting the behavioral 

characteristics of managers, particularly CEO overconfidence, as a moderating factor that 

explains differences in the impact of voluntary CSR disclosure on the cost of capital. By 

combining insights from behavioral finance and non-financial disclosure research, this 

study provides a novel understanding of how managerial traits affect corporate financing 

outcomes. Practically, companies are encouraged to adopt proactive CSR disclosure 

strategies emphasizing clarity, social engagement, and accountability to strengthen investor 

confidence and reduce financing costs. Furthermore, regulators and institutional investors 

can use behavioral indicators such as CEO overconfidence to assess the credibility of 

corporate disclosures and predict financing risks. This study offers a new perspective for 

future research in emerging markets by integrating managerial psychology with financial 

and non-financial disclosure mechanisms. 

Keywords: Voluntary and non-voluntary CSR disclosure, CEO overconfidence, cost of 

capital, Tehran Stock Exchange. 
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 چکیده

اعتمادبه   رانیمدهدف:   با  بعامل  توانا  ازحدشینفس  ب  یهایی معمولاً  را  واقع  شیخود    مات یتصم  کنند، ی م  ی ابیارز   ی از حد 

م  یترسکیپرر مال  ندینما ی اتخاذ  منابع  به سمت پروژه  ی و  را  اکنندی م  تیمدت هداسودآور و کوتاه  یهاشرکت  رفتار    نی. 

بلندمدت    تی( شود که ماهCSR)  ی کتشر  ی اجتماع  تیمسئول  یهاتیدر فعال  یگذارهیآنان به سرما  لیباعث کاهش تما  تواندی م

افشا  ی شرکت  ی اجتماع  تیمسئول  گر،ید  یدارند. از سو  ی رمالیو غ  شی شرکت، افزا  ریبا بهبود تصو  تواندی داوطلبانه آن م  یو 

سرما عدم   گذاران،ه یاعتماد  کاهش  اطلاعاتو  هز  ی تقارن  کاهش  به  چنگردد  ه یسرما  نهیمنجر  در   ی اعتمادشی ب  ،ی ط یشرا  ن ی. 

 تیمسئول  یافشا   ریتأث  ی پژوهش بررس  نیاساس، هدف ا  نیکند. بر هم  فایا  یارابطه نقش دوگانه  نیممکن است در ا  رعاملیمد

در بورس    شدهرفته یپذ  یهادر شرکت   رعاملیمد  یاعتمادشیب  گرل ینقش تعد  لیو تحل  هیسرما  نهیبر هز  ی شرکت  یاریاخت  ی اجتماع

 بهادار تهران است. وراقا

کاربرد  :روش هدف،  ازنظر  حاضر  توص  یپژوهش  روش،  ازنظر  آمار   همبستگی –ی فیو  جامعه  شرکت   یاست.    ی هاشامل 

شرکت    ۱۳۵  ،یگرغربال   ی ارهایبوده و پس از اعمال مع  ۱۴۰۲تا   ۱۳۹۵  یهاسال   ی در بورس اوراق بهادار تهران ط  شدهرفتهیپذ

استخراج  ت یریمد یر یتفس یهاو گزارش شدهی حسابرس ی مال هایصورت  از هاداده . شد انتخاب( سال–شرکت  ۱۰۸۰)معادل 
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 ستیزطیدر چهار بعد روابط کارکنان، جامعه، محصول و مح   KLDبا استفاده از چارچوب    ی اجتماع  تیمسئول  ی شد. افشا 

با   رعاملیمد  یاعتماد شی. بدیگرد  کیبه دو بخش تفک  هاتیبودن فعال  یاریراختیغ  ای  یار یاخت  زانیشد و بر اساس م  دهیسنج 

بر اساس   زین  ه یسرما  نهیشد. هز  یریگنسبت به رشد فروش اندازه  هایی مدل رشد دارا  یاز حد بر مبنا  شیب  یگذاره یشاخص سرما

و با   ی بیترک یهاداده ونیاز مدل رگرس یریگها با بهره. دادهدیو حقوق صاحبان سهام محاسبه گرد ی بده نهیموزون هز نیانگیم

 شدند.  لیتحل ال کنترل اثر صنعت و س

  که یطوردارد؛ به  هیسرما  نهیبا هز  یو معنادار  ی رابطه منف  ی شرکت  ی اجتماع  تیمسئول  ینشان داد که افشا  هالیتحل  جینتا  :هاافتهی

به دو    ی اجتماع  تیمسئول  کی. تفکشودی ها مشرکت  ی مال  نیتأم  نهیموجب کاهش هز  ،ی اجتماع  تیمسئول  یسطح افشا  شیافزا 

  یاریاخت  یاما اثر افشا  شوند،ی م  هی سرما  نهیانگر آن بود که هر دو نوع افشا باعث کاهش هزیب  زین  یاریراختیو غ  یارینوع اخت

آمار  تریقو لحاظ  از  ا   یو  بر  افزون  است.  تعد  ن،یمعنادارتر  ا  دییتأ  رعاملیمد  یاعتمادشی ب  گرلینقش  به  که    نیشد؛  معنا 

  یژگیو   نی. در مقابل، اکندی م  تیرا تقو  هیسرما  نهیهز  رب  ی اجتماع  تیمسئول  یاریاخت  یافشا   ی اثر منف  رعاملیمد  یاعتمادشیب

  ی تیشخص  یهای ژگیکه و  دهدی نشان م  افتهی  نیندارد. ا  یمعنادار  ریتأث  هیسرما  نه یو هز  یاریراختیغ  یافشا  انیدر رابطه م  یرفتار

 ش دهند. یها افزاشرکت ی مال  نیتأم طیداوطلبانه را در بهبود شرا   یافشاها ی اثربخش توانندی م رعاملیمد

  نه یدارند، از هز  یترتر و داوطلبانهعملکرد شفاف  ی اجتماع  تیمسئول  نهیکه در زم  یی هاشرکت  ج،یبر اساس نتا  :یریگجه ینت

ز  یترنییپا  هیسرما اطلاعات، عدمCSRتر  گسترده   یافشا  رایبرخوردارند؛  سرما   ی تقارن  اعتماد  و  داده  را    گذارانهیرا کاهش 

شرکت   ی مال  نیتأم  نهینرخ بازده مورد انتظار خود را کاهش دهند و هز  گذارانهیسرما  شودی امر سبب م  نی. اکندی م  تیتقو

هرچند ممکن است منجر به   ،یرفتار  ی ژگیو  نیدارد. ا  ی رابطه نقش مهم  نیدر ا  رعاملیمد  یاعتمادشیب  ن،یکمتر شود. همچن

 یداریو پا   یی به توانا  تیریاز اعتماد مد  ی مثبت  امیپ  تواندی م  CSRداوطلبانه و مؤثر    یشود، اما در حضور افشا  سکیپرر  ماتیتصم

 را کاهش دهد.  هیسرما نهیهز میرمستقیصورت غشرکت به بازار منتقل کند و به 

و   ی اصل  ینوآور  :ینوآور بر  تمرکز  در  به  رانیمد  یرفتار  یهای ژگیپژوهش  عامل به  ،یاعتمادشیب  ژهیو عامل،  عنوان 

  یدو حوزه مال  بیمطالعه با ترک  نیاست. ا  هیسرما  نهیبر هز  ی اجتماع  تیمسئول  یاریاخت  یافشا  یتفاوت در اثرگذار  دهندهحیتوض

. از منظر دهدی ارائه م ی مال نیتأم ماتیبر تصم رانی رفتار مد ریتأث ی نسبت به چگونگ دیجد ی دگاهید ،ی رمالیغ یو افشا یرفتار

را در دستور کار قرار دهند   یاجتماع  تیداوطلبانه مسئول  یافشا  یهااستیس  دیها باآن است که شرکت  انگریب  هاافتهی  ،یکاربرد

  ن، یکنند. همچن  نیتدو  ی ستیزطیو مح   ی اجتماع  یهابر جنبه  دیصورت شفاف، منظم و با تأکخود را به  CSR  یهاو گزارش

 ی اعتبار افشاها  ی ابیدر ارز  ،یاعتمادشی ب  رینظ   ران،یمد  یرفتار  یهااز شاخص  توانندی م  ینهاد  گذارانهیناظر و سرما  ینهادها

پ  ی شرکت ارندیبهره گ  هیسرما  نهیهز  ی نیبشیو  م  نی.   یهای ژگیو   بیترک  نهیزم  رد  ی آت  قاتیتحق  یبرا  یی مبنا  تواندی پژوهش 

 نوظهور باشد. یدر بازارها ی رمالیاطلاعات غ یافشا یو سازوکارها رانیمد ی تیشخص

 

بورس اوراق   ه، یسرما  نهیهز  رعامل،یمد  یاعتمادشی ب  ،ی اجتماع  تیمسئول  یاریراختیو غ  یاریاخت  یافشا  :یدیکل  یهاواژه

 بهادار تهران.



 5                              زاده و همکارانفضل                  ...        سرمایه هزینه  بر اختیاری اجتماعی مسئولیت  افشای  تأثیر

 مقدمه
  های مساائولیت با  را  هاشاارکت  اجتماعی،  هایمساائولیت  پذیرش برای  هاشاارکت از  ذینفعان فزاینده  تقاضااای

 منافع  راساتای  در  هاییفعالیت  انجام به  اجتماعی  هایمسائولیت. اسات کرده  درگیر  اجتماعی و  محیطیزیسات

  ، 1علیخانی و  مرنجوری) دارد  اشااااره  جامعه عموم و گذارانسااارمایه مشاااتریان،  ساااهامداران، مانند  ذینفعان

(.  ۱۳۹۵  همکاران، و  اکبری) باشاند همراه  هاشارکت  هایریساک  کاهش  با  توانندمی  هامسائولیت این (.  ۲۰۱۴

  ذینفعان   قبال در  را  خود وظایف  تا  کنندمی  گذاریسارمایه  اجتماعی  مسائولیت هایپروژه  در معمولاً  مدیران

 برای   ابزاری  عنوانباه  اجتمااعی  مسااائولیات  از  نیز مادیران  برخی(. ۲۰۱۱  ،2همکااران و  گوئال  ایال)  دهناد  انجاام

 و  چویونگ)  کنندمی  اساتفاده گذارانسارمایه  توساط شادهدرک هایریساک  کاهش  و  تجاری روابط  تقویت

  هاای تواناایی  دارناد  تماایال  خود،  ازحادیش ب  بینیخوش  دلیال  باه مادیران  از  تعادادی  حاال،ین (. بااا۲۰۱۹  ،3پوک

 عمل  در  کهیدرحال باشاد،  داشاته پی  در  بهتری نتایجها  آن  تصامیمات  که دارند  انتظار  و  کنند اغراق  را  خود

 مدیران   که  شاااودمی  باعث  اغراق  این (.  ۲۰۰6  ،4دیوز و  بهناداری)  نیاابد  تحقق  اسااات  ممکن   انتظااراتی  چنین 

 (.۲۰۰7 ،5سارما و براون) بگیرند  کم دست  را  شرکت  هایسیاست با  مرتبط  هایریسک

  است   تأثیرگذار  هاسازمان  رفتار  بر  مدیران  شخصیتی   هایویژگی  که  کندمی  بیان  سازمانی  تعالی  تئوری

  شرکت  درآمدزایی  هایتوانایی  معمولاً  ازحدیش نفس باعتمادبه  با  عامل  مدیران(.  ۱۹۸۴  ،6میسون   و  همبریک)

  انتظار  مورد  درآمدهای بین  تفاوت ایجاد  باعث امر همین و کنندمی ارزیابی هستند که   آنچه از بیشتر را خود

  در  تغییر  به  منجر  تواندمی  اختلاف  این (.  ۲۰۰۸  ،7تاکور   و  گوئل)  شودمی  شرکت  واقعی  عملکرد  و

 مدیران   همچنین (.  ۲۰۱6  ،8یانگ   و  هریبار)  شود  مدیران  انتظارات  کردن  برآورده  منظوربه  مالی  هایگزارش

 هستند  واقعاً  که  آنچه  از  کمتر  را  احتمالی  هایزیان  و  هاریسک  که  دارند  تمایل  ازحد،یش نفس باعتمادبه  با

 این .  ببرند  بالا   را  شرکت  ارزش  که  کنندمی  تلاش  خود،  ازحدیش ب  بینیخوش  با  ،جهیدرنت   و  کنند  برآورد

( ۲۰۱۳  ،9همکاران  و  دایوید-بن )  شودمی  هاشرکت  در  اجتماعی   پذیریافشای مسئولیت  کاهش  موجب  پدیده
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مسئولیت  که  هاییشرکت افشای    را   خود  گذاریسرمایه  هایهزینه  معمولاً  دارند،  بالاتری  اجتماعی  سطح 

  کاهش  سهامداران  توسط  شدهدرک  هایریسک  نهادی،  گذارانسرمایه  جذب  باچراکه    دهند،می  کاهش 

  مسئولیت  با  هایشرکت  که  اندداده  نشان(  ۲۰۰۸)  2فرناندو   و  شارفمن (.  ۲۰۲۱  ،1دمیرکن  و  سانگ  تی)  یابدمی

 بر  علاوه . است  ترپایین ها آن سرمایه هزینه دلیل  همین به  و دارند کمتری شدهدرک ریسک  بیشتر، اجتماعی

  کاهش  را  گذارانسرمایه  بین   اطلاعاتی  تقارن  عدم  تواندمی  اجتماعی  مسئولیت   به  مربوط  اطلاعات   افشای   این،

  که   است   دلایلی  از  یکی  سرمایه  هزینه  کاهش   نظری،  هایبینیپیش   طبق(.  ۲۰۱۳  ،3همکاران   و  چو)  دهد

  و   مالی   اطلاعات  افشای  کیفیت  و(  ۲۰۰6  ،4همکاران   و  بیلیو )  دارند   بیشتر  شفافیت  و  افشا   به   تمایل   ها شرکت

 (.۱۳۹7 همکاران،  و یگانه حساس) دهد کاهش  را  سرمایه هزینه تواندمی غیرمالی

 با   مدیران  اینکه   اول.  بگذارد  تأثیر  هاشرکت  اجتماعی  مسئولیت   به  جنبه  دو  از   تواندمی  مدیران  اعتمادیبیش 

  و  باشند،   داشته  خود   هایپروژه  مالی   تأمین  برای   بیشتری  سرمایه   تقاضای  که   دارند   تمایل  زیاد، نفس  اعتمادبه

  هایپروژه  به  را  کمتری  منابع  و  دهند  قرار  اولویت  در  را  سودآور  هایگذاریسرمایه  که  شودمی  باعث  امر  این 

  گذاری سرمایه  هایریسک  مدیران  این   دوم اینکه،(.  ۲۰۰6  ،5ریچاردسون )  دهند  اختصاص  اجتماعی  مسئولیت

  شود می  ریسک  کاهش  برای  ابزاری   عنوانبه  اجتماعی  مسئولیت  کاهش   به  منجر  که   گیرندمی  کمدست  را

نفس  اعتمادبه  با  مدیران  که   گرفت  نتیجه  توان می  استدلال،  این   اساس  بر(.  ۲۰۱7  ،6همکاران   و  کارتی مک)

 (. ۲۰۲۱  دمیرکن،   و  سانگ  تای)   دهند  اختصاص  اجتماعی   مسئولیت  به   را  کمتری  منابع  دارند  تمایل  ازحدیش ب

  دسااته  دو  به  شاارکتی  اجتماعی  مساائولیت ساارمایه،  هزینه بر  اجتماعی  مساائولیت  تأثیر  بیشااتر بررساای برای

  که   شااودمی  اطلاق  هاییفعالیت به  غیراختیاری  اجتماعی  مساائولیت.  شااودمی  تقساایم  اختیاری و  غیراختیاری

 نیروی  که  هاییشارکت در  کارکنان رشاد با  مرتبط  هایهزینه مانند دارند،  قرار  اقتصاادی عوامل  تأثیر  تحت

  که  اساات  هاییفعالیت  شااامل  اختیاری  اجتماعی  مساائولیت(.  ۲۰۱۵  ،7همکاران  و  لیز) دارند  بیشااتری انسااانی

 نوع   دو  هر(. ۱۹۹۱  ،8کاارول)  بیکااری  باا  مباارزه  هاایبرنااماه  یاا  هااآموزش  ماانناد  اسااات، مادیران  اختیاار  تحات

 اما  دهند،می  اختصاص گذاریسرمایه ریسک  کاهش  برای  را  شرکت منابع  اجتماعی،  مسئولیت

 
1 Tseng & Demirkan 
2 Sharfman & Fernando 
3 Cho et al. 
4 Bailey et al. 
5 Richardson 
6 McCarthy et al. 
7 Lys et al. 
8 Carroll 
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  اختیاری   اجتماعی  مسااائولیت زیرا دارند،  اعتماد  بیشاااتر  غیراختیاری  اجتماعی  مسااائولیت به  گذارانسااارمایه

 (.۲۰۱۵  ،1همکاران و  کاهان)  باشد معتبر  کمتر مدیریتی  تعصب یا  طلبیفرصت  دلیلبه  است  ممکن 

  احتماال   اجتمااعی،  مسااائولیات  هاایپروژه  برای  ازحادیش نفس باعتماادباه  باا  مادیران  پاایین   اولویات  باه  توجاه  باا

  غیرواقعی  هایپروژه به منابع  تخصیص مورد در گذارانسرمایه نگرانی و  اجتماعی  مسئولیت عملکرد  کاهش 

  گرفتن  کمدسااات  دهندهنشاااان  اجتماعی  مسااائولیت ضاااعیف عملکرد(.  ۲۰۱۵  همکاران، و لیز)  دارد  وجود

  ازحد یش ب  پذیریریسک  از گذارانسرمایه  هاینگرانی  افزایش   موجب و  اسات  ذینفعان با  مرتبط  هایریساک

  توجه  با(.  ۲۰۱۹  ،2همکاران  و  کلی)  دهدمی  کاهش  را  شارکت سارمایه  هزینه  نهایت  در  که  شاود،می  مدیران

 گریتعادیال  نقش  و  سااارماایاه  هزیناه بر  اختیااری  اجتمااعی  مسااائولیات  افشاااای  تاأثیر  بررسااای مطاالاب،  این   باه

 نظر به ضاروری  تهران،  بهادار  اوراق  بورس در  شادهپذیرفته  هایشارکت در  مدیران  ازحدیش نفس باعتمادبه

 .رسدمی

 پیشینه پژوهش 

 انجام  ساارمایه  هزینه و  مدیران  اعتمادیبیش   اجتماعی،  مساائولیت  بین   رابطه  زمینه  در  که  مختلفی مطالعات  در

 با   منفی  ارتباط  شارکتی  شاهرت  که داد نشاان(  ۲۰۲۴)  3هونگ.  اسات  آمده  دسات  به  متفاوتی  نتایج  اسات،  شاده

  تقویت  را  سارمایه  هزینه بر  شارکتی  شاهرت  منفی  تأثیر  توانندمی  اعتمادیبیش  با  مدیران و  دارد  سارمایه  هزینه

  تأثیر   شارکتی  اجتماعی  مسائولیت  افشاای  که دادند  نشاان  خود  مطالعه  در نیز(  ۲۰۲۳)  4یونیتا و  سایتیوان.  کنند

(  ۲۰۲۲)  5کوار و موندی.  کند کمک مالی  تأمین   هایهزینه  کاهش  به  تواندمی و  دارد  سارمایه  هزینه بر  منفی

  ترجیح  مدیران این   که دادند نشاان و کردند  اشااره سارمایه  سااختار  تصامیمات بر  مدیران  اعتمادیبیش   تأثیر  به

  تأکید  نیز(  ۲۰۲۲)  6همکاران و  گونزالس .  کنند  اساااتفاده  ساااهام  صااااحبان  حقوق  جای به  بدهی  از  دهندمی

  دارد،  سااارماایاه  هزیناه بر  متنوعی  تاأثیرات(  ESG)  حااکمیتی و  اجتمااعی  محیطی،زیسااات عملکرد  کاه کردناد

  کاه   دادناد نشاااان  همچنین ( ۲۰۲۱)  دمیرکن   و  تساااناگ.  ساااهاام  صااااحباان  حقوق  هزیناه  باا  ارتبااط  در  ویژهباه

علاوه بر . دارند ساارمایه  هزینه  بر  منفی  تأثیر  مشااترک  طور  به  اجتماعی  مساائولیت و  مدیرعامل  اعتمادیبیش 

  اجتمااعی   مسااائولیات  بین   معنااداری  هاایتفااوت اعتماادی مادیرعاامال،بیش   کاه  دهادمی  نشاااان مطاالعاه  این   این 

بر (  ۲۰۲۰)  7همکاران و  یه نهایت،  در.کندمی  ایجاد سرمایه  هزینه  کاهش  در  اختیاری  غیر و  اختیاری  شرکت

 
1 Cahan et al. 
2 Kelley et al. 
3 Hong 
4 Setiawan & Yunita 
5 Mundi & Kaur 
6 Gonçalves et al. 
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 عملکرد با  چینی  هایشارکت  که  دریافتند و شادند متمرکز  چین  در سارمایه  هزینه  بر  اجتماعی  مسائولیت  تأثیر 

 .دهند  کاهش   را  خود  بدهی  هزینه  توانندمی  اجتماعی  مسئولیت بالاتر

 با  اختیاری افشای و  داخلی  کنترل  سیستم  کیفیت  که دادند  نشان(  ۱۴۰۳)  صالحی و  در ایران نیز جفائی رهنی

 تعدیل  سارمایه  هزینه بر را  اختیاری  افشاای  تأثیر  داخلی  کنترل  کیفیت و دارند  معناداری  رابطه  سارمایه  هزینه

 و  پرداخته  اجتماعی  مسائولیت و  مدیران  اعتمادیبیش   بین   رابطه بررسای  به(  ۱۴۰۲) مشاای  و  شاقاقی.  کندمی

  شاارکت  عملکرد با  را آن  رابطه و دارد  اجتماعی  مساائولیت بر  مثبتی  تأثیر  مدیران  اعتمادیبیش   که  دریافتند

  اعتمادی مدیرعاملبیش   که دادند نشاان(  ۱۴۰۱)  ساعیدی و پورمعدنی دیگری،  پژوهش  در.  کندمی  تضاعیف

 و  اجتماعی  مساائولیت  بین   معکوس  ارتباط تواندنمی و  دارد شاارکت  اجتماعی  مساائولیت بر  معکوساای  تأثیر

اعتمادی  بیش   که دادند  نشاان(  ۱۴۰۰)  روی  ایمان و  کوشاککی  رحمانیان. کند  تقویت  را ساهام سارمایه  هزینه

 تعدیل  را هاآن  بین   رابطه نهادی  مالکیت  و  دارد  هاشاارکت  اجتماعی  مساائولیت  بر  معناداری  تأثیر  مدیرعامل

  پذیری مسااائولیات  و  مدیران  اعتماادیبیش  دو  هر  که دادند نشاااان نیز(  ۱۴۰۰)  همکااران و  خواجوی.  کنادمی

  افشااای   که داد نشااان(  ۱۳۹۹) ایمانی  نهایت،  در.  دارند  ساارمایه  هزینه بر  معناداری و  معکوس  تأثیر  اجتماعی

  مدیران  مالکیت و  دارد  معناداری و  منفی  رابطه  ساهام  صااحبان  حقوق  هزینه با  اخلاقی و  اجتماعی  مسائولیت

 و  مدیران  شااخصاایتی  هایویژگی  تأثیر  اهمیت بر  هاپژوهش   این   کلی،  طور به.  دارد  رابطه  این   بر  منفی  تأثیر

 و مدیریتی عوامل  مختلف  تأثیرات و دارند  تأکید ساارمایه  ساااختار و  مالی  تصاامیمات  بر  اجتماعی  مساائولیت

 .اندداده قرار  بررسی مورد سرمایه  هزینه بر  را  مالکیتی

 افشاای  تأثیر  بررسای  به خاصطور  به  که  اسات این   در  پیشاین   مطالعات با مقایساه  در حاضار  تفاوت پژوهش 

  این در  را مدیران  اعتماادیبیش  گرتعادیل  نقش  و پردازدمی  سااارمایه  هزیناه  بر  اختیااری  اجتمااعی  مسااائولیات

  مسااائولیات   میاان  عمومی  ارتبااط  روی  بر  قبلی  هاایپژوهش   از  بسااایااری  کاهی. درحاالکنادمی  تحلیال  رابطاه

 به  حاضار مطالعه اند،شاده متمرکز مالی  تصامیمات بر  مدیران  اعتمادیبیش   تأثیر یا  سارمایه،  هزینه و  اجتماعی

  اجتماعی   مسائولیت  افشاای  چگونه  که دهد  نشاان تا  کندمی  تلاش و  دارد  توجه  روابط  این  از  تریخاص ابعاد

  این،   بر  علاوه.  گاذارنادمی  تاأثیر  سااارماایاه  هزیناه  بر  مشاااترکصاااورت  باه  مادیران  اعتماادیبیش   و  اختیااری

  هزینه  بر  مدیران  اعتمادیبیش  و  اجتماعی  مسائولیت  مثبت یا  منفی  تأثیرات  به  هاپژوهش   از برخی  کهیدرحال

  نقش  و  اختیااری  اجتمااعی  مسااائولیات  خااص  هاایویژگی  باه  توجاه باا  پژوهش   این   اناد،کرده  اشااااره  سااارماایاه

  کاه   تریپیچیاده  تاأثیرات  بر  و  پرداختاه  روابط  این   در  موجود  هاایتفااوت  باه  مادیریتی،  رفتاارهاای  کننادهتعیین 

گرتعدیل  نقش   همچنین،. کندمی  تأکید  باشند،  داشته مالی  تأمین   هایهزینه بر  عامل دو این   است  ممکن 
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  گذشاااته   هایپژوهش   در سااارمایه  هزینه و  اختیاری  اجتماعی  مسااائولیت  بین   رابطه در مدیران  اعتمادیبیش  

 .رودمی  شمار  به حاضر پژوهش   اصلی  هاینوآوری از  نظرنقطه  این  و  است،  گرفته قرار  توجه مورد  کمتر

  ها مبانی نظری و توسعه فرضیه
(  ۱۹۹7) 1وزیدهد. وادوک و گریم ش یساهامداران را از چند جهت افزامسائولیت اجتماعی شارکتی ارزش  

شاارکت مرتبط   ندهیگذشااته و آ یطور مثبت با عملکرد مالشاارکت به  یکه عملکرد اجتماع  دهندینشااان م

مساائولیت اجتماعی شاارکتی ارتباط    یهایگذارهیکه ساارما  افتندیدر  (۲۰۱6)  2و همکاران یگرگور  .اساات

که    دهدی( نشااان م۲۰۱7و همکاران )  کارتی . مککنندیداوم درآمد فراهم مم  ش یافزا قیرا از طر  یارزشاا 

ها و با ارزش  که  را  ییهاتا شاارکت  کندیکمک م  گذارانهیمخارج مساائولیت اجتماعی شاارکتی به ساارما

که    افتندی( در۲۰۱۱)  3و همکاران  والی ال. دکنند  ییهمسااو هسااتند شااناسااا سااکیر ی آنان در موردهانگرش

گذاران جذب سرمایه قیبا عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتی برتر هزینه سرمایه سهام را از طر  ییهارکتش

   دهند.یکاهش م  یادنه

  بهبود   در  مهمی  نقش  آن  افشاااای و(  CSR)  شااارکتی  اجتمااعی  توان دریاافات کاه مسااائولیاتی میطورکلباه

 نشاان  خارجی مطالعات  جمله  از متعددی  هایپژوهش .  دارد  هاشارکت هزینه سارمایه  کاهش  و  مالی عملکرد

  اعتماد   کنند،می  افشااا را  خود  اجتماعی  مساائولیت  هایفعالیت مؤثرصااورت  به  که  هاییشاارکت  که اندداده

  تحقیقاات   طبق  ،مثاالعنوان. بهیابدمی  کاهش   هاآن  سااارمایه  هزیناه  یجاهدرنت  و کرده  جلاب  را  گذارانسااارمایه

 و  غیرمالی  اطلاعات  بهبود  باعث  اجتماعی مسائولیت افشاای  ،(۲۰۱۱)  و همکاران  دالیوال   توساط شادهانجام

  نهادی   گذارانسارمایه  علاقه  افزایش  و  گذاریسارمایه  ریساک  کاهش  به امر  این   که  شاودمی  شافافیت  افزایش 

  آشاااتیانی   عظیمی و موساااوی و(  ۱۴۰۰)  داخلی همچون محمدحساااینی  مطالعات  همچنین،. شاااودمی  منجر

  اجتماعی   مساائولیت افشااای  کیفیت بالا، نوسااانات با  اقتصااادی  هایمحیط در  که  دارند  تأکید نیز  ،(۱۴۰۰)

  مالی   تأمین   هایهزیناه  کاهش   باعث  بلنادمدت  در و کرده  تقویت را  هاآن مالی  پایداری  تواندمی  هاشااارکت

 .شود

  دارای   هایشارکت  که اندداده نشاان(  ۲۰۱۱)ایل گوئل و همکاران   پژوهش   همچون  مطالعاتی این، بر  علاوه

 در ویژهبه  هایافته  این .  برخوردارند کمتری  سارمایه  هزینه  از  اجتماعی،  مسائولیت  هایشااخص در  بالاتر  امتیاز

  از   دسااته  این  زیرا اساات،  مشااهودتر  هسااتند،  دولتی  مالکیت  دارای  که  هاییشاارکت یا  تربزرگ  هایشاارکت

معطوف  اجتماعی  مسئولیت  به  بیشتری  توجه  زیست،یطمح و  جامعه بر  بیشتر  تأثیرگذاری  دلیل به  هاشرکت

 
1 Waddock & Graves 
2 Gregory et al. 
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 و  اعتبار  بهبود بر  علاوه  ها،شارکت  اجتماعی  مسائولیت  افشاای  که گرفت  نتیجه  توانمی  ی،طورکل. بهکنندمی 

به   .اساات مالی منابع  بهینه  مدیریت و گذارانساارمایه  جذب برای کلیدی  ابزاری  سااهامداران،  ارزش  افزایش 

 شود:زیر مطرح می  صورتبهتواند بر هزینه سرمایه اثرگذار باشد. لذا فرضیه یک همین خاطر می

 داری دارد.  تأثیر معنیبر هزینه سرمایه سهام    یاجتماع  تی مسئول افشای :1فرضیه  

با   ییهاشاارکت یرا برا یگذاران هزینه ساارمایه سااهام کمتردهد که ساارمایهنشااان می  یطورکلبه  مطالعات

با   ییهاکه شاارکت  افتندی( در۲۰۱۱و همکاران )  والی الدکنند.  یم  افتیمساائولیت اجتماعی بهتر درعملکرد 

کاهش    یگذاران نهادجذب سارمایه قیساهام را از طر هیسارما  نهیبرتر هز  یشارکت   یاجتماع  تی مسائول کردعمل

تا با نشاان دادن تأثیر مسائولیت اجتماعی شارکتی بر هزینه سارمایه ساهام  در تلاش اسات این پژوهش .  دهندیم

ها را  خط از پژوهش   ن یاعتماد دارند، ا  ازحدش ی مسائولیت اجتماعی شارکتی ب  رندگانی گمی که تصام یدر زمان

   کند.  لی تکم

 نشااان  پیشااین   مطالعات.  اساات  گرفته  شااکل  تجربی  شااواهد و  نظری  مبانی  از  ترکیبی  اساااس  بر دوم  فرضاایه

 ساارمایه  هزینه  کاهش   به قادر  شاارکتی  اجتماعی  مساائولیت  زمینه در  بهتر عملکرد با  هاییشاارکت  که اندداده

  اعتماد  و داده  افزایش   را  شارکت  شافافیت  اجتماعی،  مسائولیت  هایفعالیت  افشاایچراکه    هساتند،  خود  ساهام

افشاااای   مثبات  اثر  بیاانگر  هاایاافتاه  این (. ۲۰۱۱همکااران،  دالیوال و  )  کنادمی  جلاب  را  نهاادی  گاذارانسااارماایاه

 .است  هاشرکت مالی  تأمین   شرایط  بهبود بر  مسئولیت اجتماعی

  ها شارکت  مالی  تصامیمات  بر  تأثیرگذاری در مدیران  رفتاری  عوامل  اهمیت  به  همچنین   هاپژوهش   ،حالن یباا

  رابطه  تواندمی  که  اسات  مدیرعامل  اعتمادیبیش  عوامل،  این   از  یکی.  (۲۰۱۹،  1دارند )هی و همکاران  اشااره

 باور  اسات  ممکن   اعتمادبیش   مدیران. دهد  قرار  تأثیر  تحت  را سارمایه  هزینه و  مسائولیت اجتماعی  افشاای  بین 

  اسات   ممکن  یا  دارد  تأثیر مالی  تأمین  بر  مسائولیت اجتماعی  افشاای  از  مساتقل هاآن  عملکرد  که  باشاند  داشاته

 هدف با دوم  فرضایه  بنابراین،. کند گمراه  را گذارانسارمایه  که  دهند  ارائه  یاگونهبه  را شاده  افشاا  اطلاعات

  رفتار  و  مسااائولیت اجتماعی  تأثیر  از  تریپیچیده  ابعاد تا  اسااات  شاااده  تدوین  گریتعدیل  نقش   این   بررسااای

 لذا فرضیه دوم به شرح زیر است:  .کند  روشن   را سرمایه هزینه بر مدیران

  کند.رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و هزینه سرمایه را تعدیل میعامل ریمد  اعتمادیبیش   :دوم  هیفرض

که مساائولیت اجتماعی شاارکتی به مساائولیت اجتماعی شاارکتی غیراختیاری    دهدینشااان م  ری مطالعات اخ

  ارات ی با اخت )  در مقابل مسااائولیت اجتماعی اختیاری (شاااودیم  تیشااارکت هدا  یتوساااط عوامل اقتصااااد)

شرکت  یآت یعملکرد مال بامسئولیت اجتماعی شرکتی    از زیتما  ن یا رایز  شود،یم  یبندطبقهی( ت یریمد

 
1 He et al. 
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مسائولیت اجتماعی شارکتی به مسائولیت اجتماعی غیراختیاری    هیتجز(.  ۲۰۱۵)لیز و همکاران،   مرتبط اسات 

رفتارهای  گذاران با درک شاده سارمایه یهاساکیر  شاود که رابطهسابب می  و مسائولیت اجتماعی اختیاری

مسائولیت اجتماعی شارکتی غیراختیاری و   تی دو فعال هر  .شاود  یابیارزبهتر    ازحدش ی ب  عتمادابا  ان عاملریمد

هزینه سارمایه ساهام را    نفعان،یذ درک شاده یهاساکیکاهش ر از طریق  مسائولیت اجتماعی شارکتی اختیاری

منابع صارف شاده در مسائولیت اجتماعی   یرا برا  یکمتر یندگینما ساکیر  ،اما ساهامداران  دهند،یکاهش م

  کنند میدرک    مسائولیت اجتماعی شارکتی اختیاری یتی غیراختیاری نسابت به منابع صارف شاده براشارک

محصااول،   یمساائولیت اجتماعی شاارکتی غیراختیاری، مانند نوآور  یهاتی فعال(.  ۲۰۱۵و همکاران،    کاهان)

 یکه باعث نگران  شاوندیم  یتلق  یضارور گذارانهیتوساط سارما  سات،یزطی توساعه کارکنان و حفاظت از مح

مساائولیت اجتماعی    یهاتی با فعال  سااهیدر مقا  یشااغل  شاارفتی پ ای یت یریشااهرت مد  جادیدر مورد ا  یکمتر

ساارمایه   گذارانهیساارما  یکه وقت   شااودمی  ین ی بش ی پ(.  ۲۰۱۵و همکاران،    کاهان)  شااودیم  شاارکتی اختیاری

باعتماادباه  باا  ییاجرا  رانیکاه توساااط ماد  ییهااشااارکاتخود را در اختیاار   دهناد،  ، قرار میازحادش ی نفس 

.  کننددرک   مساائولیت اجتماعی غیراختیاری نساابت به مساائولیت اجتماعی اختیاری  از یکمتر  یهاسااکیر

مساائولیت    یهای ضاارورمنابع به فعالیت  صی های مساائولیت اجتماعی شاارکتی غیراختیاری با تخصاا فعالیت

مخاطره  یهامنابع به پروژه  ن یا  صی کاهش شانس تخص  هجی و در نت   (۲۰۲۱،  رکن ی سانگ و دم یاجتماعی )تا

 دهد.گذاران آرامش میعامل به سرمایه ریاز حد مد  ش ی اعتماد ب  لی به دل زی آم

 و  اختیاری نوع دو  به  شارکتی  اجتماعی  مسائولیت  هایفعالیت  تفکیک از  اساتفاده با  ساوم  به طور کلی فرضایه

 نشان  پیشین   مطالعات. است  گرفته  شکل سرمایه  هزینه و ریسک  بر  هاآن  تأثیر با  مرتبط  شواهد و  غیراختیاری

  حفاظت  و  کارکنان،  توساااعه نوآوری،  چون  اقداماتی شاااامل  غیراختیاری،  اجتماعی  مسااائولیت  که اندداده

 بر  بیشااتری اثر  ذینفعان،  هایریسااک  کاهش  با  مسااتقیم  ارتباط و  اقتصااادی  ضاارورت  دلیلبه  زیساات،محیط

  شااهرت  با  ارتباط دلیل  به  اختیاری،  اجتماعی  مساائولیت  که  اساات  حالی در  این .  دارد ساارمایه  هزینه  کاهش 

  اساات  ممکن  و  شااودمی  گرفته  نظر  در  انتخابی  اقدامی  عنوان  به بیشااتر مدیران،  شااغلی پیشاارفت یا مدیریتی

 (.۲۰۱۵کاهان و همکاران،  ) کند  ایجاد منابع سوءمدیریت پیرامون  هایینگرانی

  این  بین   رابطه  تواندمی حد،  از  بیش   اعتماد ویژهبه  مدیران،  رفتار  که  اسات آن از  حاکی  شاواهد این، بر افزون

 منابع اساات  ممکن   اعتمادبیش   مدیران. دهد  قرار  تأثیر  تحت را ساارمایه  هزینه و  اجتماعی  مساائولیت نوع دو

 در  رساد،می نظر  به ترخطرناک  گذارانسارمایه نگاه  از  که  دهند  اختصااص  اختیاری  هایفعالیت به  را  بیشاتری

  این  بر.  کنندنمی ایجاد  را  هایینگرانی  چنین  شاان،ضاروری  ماهیت دلیل  به  غیراختیاری،  هایفعالیت  که  حالی

  رابطه  از  تریعمیق درک  به  تمایز مسئولیت اجتماعی اختیاری و غیراختیاری،  این   ارائه سوم  فرضیه  اساس،
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لذا فرضاایه سااوم به شاارح زیر مطرح    .کندمی کمک  شاارکتی  اجتماعی  مساائولیت و مدیران  رفتارهای  بین 

 شود:می

ی بر هزینه سرمایه،  اری اخت   یاجتماع  تی تأثیر مسئول  در عامل،  ریمد  اعتمادیبیش   تعدیلگرنقش   :س وم هیفرض 

 .است  یاری اخت غیر  یاجتماع  تی از مسئول  ش ی ب

   پژوهششناسی روش
مااهیات، توصااایفی از   ازنظرزماانی پس رویادادی و   ازنظرهادف، یاک پژوهش کااربردی،    ازنظراین پژوهش  

های متغیرها و رابطه بین متغیرها را از طریق تحلیل رگرسااایون  نوع همبساااتگی اسااات که خواص و ویژگی

هاا  وتحلیال دادهیاهتجزی جاامعاه آمااری،  هاا از نموناهآوری دادهبعادی پس از جمع  در گاامکناد.  بررسااای می

 افزارنرم، از  هااآنهاا و نیااز باه پردازش  شاااود. باا توجاه باه حجم زیااد دادهمیهاا انجاام آزمون فرضااایاه  منظورباه

برای برآورد آمار توصاایفی و پارامترهای مدل و تحلیل و اسااتنباط آماری اسااتفاده   ۹و ایویوز    ۲۰۱۳اکساال  

های ترکیبی با کنترل اثرات صااانعت و ساااال به روش حداقل مربعات شاااود. مدل پژوهش از طریق دادهمی

 عمولی با خطای استاندارد مقاوم برآورد شده است.م

در پایان اساافند    بورس اوراق بهادار تهران شااده درپذیرفتههای  شاارکت  در پژوهش پیش روجامعه آماری 

  شارکت   ۱۳۵  غربالگری جامعه،  شارایطاسات که پس از اعمال   ۱۴۰۲تا   ۱۳۹۵ نیز  زمانی هساتند. دوره  ۱۴۰۲

ها از  داده  همچنین باید به این نکته اشاااره کرد که .نمونه در نظر گرفته شااد  عنوانبه  سااال(-شاارکت  ۱۰۸۰)

  ی صااورت دساات بهشااده اساات،   منتشاارکه در سااایت کدال   هاشاارکتشااده  یحسااابرساا   یمال  یهاصااورت

شارکت  وهش پژدوره   یط  -۱شارایط مورد نظر برای تعیین نمونه به شارح زیر اسات:   اسات. شادهیآورجمع

های  همه ساال مورد نظر در  شارکت -۲ .و ساال مالی منتهی به پایان اسافند باشاد داده باشادن یساال مال  ییرتغ

 یگرواساطه گذاری،یهسارما شارکت مورد بررسای از نوع -۳ باشاد.  یبورسا   یهاشارکتجزء    مورد بررسای

و  باشاند  نشاده  متوقف ماه ۴  از  بیش  نظر موردهای  درساال  کههای  شارکت  -۴، باشادن  یمهو ب  ینگهلد ی،مال

 .استفاده باشدها در دسترس و قابلآن  یهاو داده  اطلاعات  -۵در نهایت 

 باشد.می ۳تا  ۱های اول تا سوم به ترتیب مدل های پژوهش برای آزمون فرضیهمدل

 :۱مدل 
𝐶𝑜𝐸 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅 + 𝛽2𝐷𝑒𝑏𝑡𝑀𝑉 + 𝛽3𝑅𝑒𝑡 + 𝛽4𝐵𝑒𝑡𝑎 + 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑅𝑊 + 𝛽6𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝛽7𝐷𝑖𝑠𝑝𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛

+ 𝛽8𝑙𝑅𝑖𝑠𝑘 + 𝛽9𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 + ∑ 𝑌𝑒𝑎𝑟&𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀 
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شااود. با توجه به اینکه در این پژوهش افشااای برای بررساای فرضاایه اول آزمون می  𝛽1، ضااریب  ۱در مدل  

مسااائولیات اجتمااعی اختیااری و غیراختیااری نیز مورد توجاه بوده اسااات، لاذا بر اسااااس دو نوع مسااائولیات  

 شود.برآورد می ۱( نیز مدل NCSR( و غیراختیاری )DCSRاجتماعی اختیاری )

 : ۲مدل 
𝐶𝑜𝐸 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂_𝑂𝐶𝐹 + 𝛽3𝐶𝑆𝑅 × 𝐶𝐸𝑂_𝑂𝐶𝐹 + 𝛽5𝐷𝑒𝑏𝑡𝑀𝑉 + 𝛽6𝑅𝑒𝑡 + 𝛽7𝐵𝑒𝑡𝑎

+ 𝛽8𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑅𝑊 + 𝛽9𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝛽10𝐷𝑖𝑠𝑝𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛 + 𝛽11𝑙𝑅𝑖𝑠𝑘 + 𝛽12𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦

+ ∑ 𝑌𝑒𝑎𝑟&𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀 
بررسی فرضیه دوم آزمون می  𝛽3ضریب  ،  ۲در مدل   این ضریب شود.  برای  این مدل در صورتی که  در 

 اعتمادی مدیرعامل است.معنادار باشد بیانگر تأیید نقش تعدیلگر بیش 

 : ۳مدل 
𝐶𝑜𝐸 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐶𝑆𝑅 + 𝛽2𝑁𝐶𝑆𝑅 +  𝛽3𝐶𝐸𝑂_𝑂𝐶𝐹 + 𝛽4𝐷𝐶𝑆𝑅 × 𝐶𝐸𝑂_𝑂𝐶𝐹

+ 𝛽5𝑁𝐶𝑆𝑅 × 𝐶𝐸𝑂_𝑂𝐶𝐹 + 𝛽6𝐷𝑒𝑏𝑡𝑀𝑉 + 𝛽7𝑅𝑒𝑡 + 𝛽8𝐵𝑒𝑡𝑎 + 𝛽9𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑅𝑊
+ 𝛽10𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝛽11𝐷𝑖𝑠𝑝𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛 + 𝛽12𝑙𝑅𝑖𝑠𝑘 + 𝛽13𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦

+ ∑ 𝑌𝑒𝑎𝑟&𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 + 𝜀 

شاود. در صاورتی که ضاریب اثرات تعاملی برای مسائولیت اجتماعی  آزمون می 𝛽5 و  𝛽4، ضاریب  ۳در مدل  

 شود.تر باشد، فرضیه سوم تأیید میاختیاری قوی

 تغیرهای پژوهش نیز به صورت زیر محاسبه شد:م

 شود.محاسبه می ۱هزینه سرمایه بر اساس رابطه   (:CoEهزینه سرمایه )

 :۱رابطه  

 COE = (
𝐷

𝐷+𝐸
) ∗ 𝐾𝑑(1 − 𝑇) + 𝐾𝑒 ∗ (

𝐸

𝐷+𝐸
) 

نرخ بازده مورد انتظار   Kdارزش بازاری ساهام عادی شارکت،  Eارش بازاری بدهی شارکت،  Dکه در آن 

 (.۱۴۰۰باشد )تیم تحریریه،  نرخ بازده مورد انتظار سهامداران می Keنرخ مالیات و   Tوام دهندگان،  

گذاری بیش  اعتمادی مدیرعامل از سااارمایهگیری بیش برای اندازه (:CEO_OCFاعتمادی مدیر عامل )بیش

ها نساابت به  ( رشااد دارایی۲۰۱۳) 1شااود. در این راسااتا مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن از حد اسااتفاده می

، بیانگر ۴(. باقیمانده مدل ۴شاود )مدل رشاد فروش در ساطح صانعت به صاورت رگرسایون غلتان برآورد می

سرمایه گذاری بیش از حد و یا کمتر از حد است. بدین ترتیب اگر باقیمانده مدل مثبت باشد به این معناست  

شاود و در ام شاده و برای متغیر عدد یک در نظر گرفته میگذاری بیش ازحد انجکه در آن شارکت سارمایه

 (.۱۴۰۳شود )ریاحی درچه و ترابی، غیر این صورت عدد صفر لحاظ می

 
1 Ahmed & Duellman 
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 :۴مدل 
𝐴𝐺𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

SG  ،رشد فروشAG  ها و رشد دارایی𝜀𝑖𝑡 مالی دوره  انیدر پا  یونی رگرس ماندهی باقt شرکت یبرا  i .است 

 

  1در این پژوهش بر اسااااس مطالعات چاترجی و همکاران  (:CSRها )افش  ای مس  تولیت اعتماعی ش  رکت

بندی جامع ارائه شااده توسااط کیندر، لیدنبرگ و پذیری اجتماعی از رتبه( برای محاساابه مساائولیت۲۰۰۹)

، قابل محاساابه اساات. در این جدول هر یک از  ۱شااود، که بصااورت نگاره  ( اسااتفاده می2KLDدومینی )

گر موارد  اشااود.  های تفساایری مدیریت و به صااورت متن کاوی، اسااتخراج میمعیارها بر اساااس گزارش

ها،  و جزئیات آن بصورت اعداد، شرح مفصلی از فعالیت و در صورت امکان تصاویر، نمودار بصورت کمی

و توضایحات به صاورت شارح بند باشاد، نمره  باشاد. اگر اطلاعات بصاورت غیر کمی می ۳جداول، نمره افشاا 

 ۱جمله با پاراگراف، نمره افشاا    باشاد. اگر موارد افشااء به صاورت کیفی و توضایحات به صاورتمی ۲افشاا  

معیار وجود دارد، حداکثر    ۲۰باشاد. با توجه به اینکه  میباشاد. اگر موردی افشااء نشاود، نمره افشاا صافر می

اساات. لذا با تقساایم نمره اکتسااابی به حداکثر نمره، امتیاز افشااای مساائولیت اجتماعی    6۰نمره قابل کسااب 

 شود.محاسبه می
 ها شرکت   اعتماعی   مستولیت   بعد   چهار   گیری   ازه اند   نحوه   : 1  نگاره 

Table1: HOW TO MEASURE THE FOUR DIMENSIONS OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY 

 CSR = EMPD + COMD + PROD+ ENVD ابعاد

روابط کارکنان  

(EMPD :) 

. مشخصات کارکنان  ۴کارکنان  مزایای  ۳. آموزش کارکنان ۲. سلامت محیط کارکنان ۱شامل شش معیار:  

 .ایمنی و بهداشت کارکنان.6. مالکیت سهام ۵

مشارکت اجتماعی یا  

 ( COMDجامعه )

. حامیان مالی برای  ۴. برنامه بورس تحصیلی  ۳. برنامه خیریه ۲. برنامه اهدا وجه نقد ۱شامل شش معیار:  

 های عمومی. . پروژه 6. حامیان غرور ملی ۵فعالیت ورزشی 

تولید یا محصول  

(PROD ) 
 . خدمات پس از فروش ۴. توسعه محصول  ۳. کیفیت محصول ۲. ایمنی محصول  ۱شامل چهار معیار:  

محیط زیست  

(ENVD ) 

. حفاظت و استفاده از  ۳. برنامه پیشگیری و جبران خسارت ۲. کنترل آلودگی هوا ۱شامل چهار معیار:  

 حیط زیست. جایزه در زمینه م۴محصولات ناشی از بازیافت  

  ک یتفک  یاری راخت ی و غ  یاری به دو بخش اخت   یاجتماع  تی مسائول یافشاا  تر،قی دق یبررسا  یبرادر این پژوهش  

صورت داوطلبانه اقدام به و به  یها بدون الزام قانونکه شرکت  شودیاطلاق م  یبه موارد  یاری اخت   یشاد. افشاا

انتشاااار   ،یفرهنگ  ایا   یاجتمااع  یهااطرح  ه،یا ری خ  یهااتیا از فعاال  تیا ماانناد حماا  کنناد؛یهاا مانجاام آن  ایا افشاااا  

نوع  ن یو ارائه اطلاعات داوطلبانه درباره رفاه کارکنان. ا  یفراتر از الزامات قانون  یست یزطی مح  یهاگزارش

 
1 Chatterji 
2 Kinder, Lydenberg, and Domini (KLD) 
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انجام   نفعانیشارکت نزد ذ  ریبوده و با هدف بهبود تصاو  رعاملیمد  می نگرش و تصام  ری تحت تأث شاتری افشاا ب 

  ی فشارها ای یمقررات  ،یالزامات قانون لی است که به دل  یشامل اطلاعات  یاری راخت ی غ یدر مقابل، افشا .شودیم

  ط ی و بهداشات مح یمن یا  یهااند از گزارشدساته عبارت ن یاز ا  ییهاآن هساتند. نمونه یاز افشاا  ریناگز  ینهاد

در   یطی محساااتیز  دمحصاااولات و گزارش عملکر  یف ی ک  یاساااتاانداردها  تیا رعا  ها،یکار، کنترل آلودگ

 .یچارچوب مقررات رسم

طور جداگانه  و به  ییشاناساا  یاری راخت ی و غ  یاری مربوط به هر دو گروه اخت   یها، شااخصKLDدر چارچوب  

( هر شاارکت از  NCSR)  یاری راخت ی ( و غDCSR)  یاری اخت  یشاااخص افشااا  ت،یشاادند. در نها  یازدهی امت 

ک امکان ی تفک ن یممکن به دسات آمد. ا  ازی شاده در هر گروه بر حداکثر امت کساب  یازهای مجموع امت   می تقسا 

  ی افشاااا  ری تأث رودیانتظار م  ،ینظر  یراهم کرد. مطابق با مبانرا ف  هیسااارما  نهیاثر هر نوع افشاااا بر هز  ساااهیمقا

از    تریقو  ،یتقاارن اطلاعااتاعتمااد و کااهش عادم  جاادیداوطلبااناه و نقش آن در ا  تیا مااه  لیا باه دل  یاریا اخت 

، ابعاد افشاای مسائولیت اجتماعی اختیاری گزارش شاده اسات که شاامل  ۲در نگاره  باشاد.  یاری راخت ی غ  یافشاا

معیار(، به عنوان غیراختیاری    ۱۱، آورده نشاده اسات )۲معیار اسات. بدین ترتیب ساایر ابعادی که در نگاره  ۹

( و  ۳  ر امتیازبا حداکث   اری مع ۹) ۲7شاود. در این راساتا همانند نمره افشاای کل، افشاای اختیاری بر  قلمداد می

 .شودیم  می ( تقس ۳  با حداکثر امتیاز اری مع ۱۱) ۳۳بر عدد   یاری راخت ی غ یافشا
 شرکت   اعتماعی   مستولیت   اختیاری   ابعاد   : 2  نگاره 

Table2: PHILANTHROPIC DIMENSIONS OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY 

 . مشخصات کارکنان  ۲مزایای کارکنان  ۱ (: EMPDروابط کارکنان )

مشارکت اجتماعی یا جامعه 

(COMD ) 

. حامیان مالی برای فعالیت ورزشی  ۴. برنامه بورس تحصیلی  ۳. برنامه خیریه ۲. برنامه اهدا وجه نقد ۱

 های عمومیپروژه -6. حامیان غرور ملی، ۵

 .جایزه در زمینه محیط زیست۱ ( ENVDمحیط زیست )

 متغیرهای کنترلی نیز به شرح زیر است:

DebtMVبدهی بلند مدت تقسیم بر ارزش بازار :. 

Retبازده سهام شرکت در سال تقویمی :. 

Beta  )برابر اسات با اندازه تغییرات هماهنگ بازدهی ساهام و بازدهی بازار )کوواریانس بازده ساهم و بازار :

 تقسیم بر واریانس بازدهی بازار.

SaleGRW هایر سالانه در فروش خالص تقسیم بر کل دارایی: تغی. 

LOSS در غیر این صورت صفر است و ۱: متغیر شاخصی که در صورت منفی بودن سود هر سهم برابر با.
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Dispersion و در  ۱: متغیر شااخصای که اگر بنگاهی ساود یا زیان معاملات ارزی غیر صافر داشاته باشاد، برابر

 است. ۰غیر این صورت  

Iriskها از رگرسیون مدل بازار با استفاده از بازده ماهانه طی پنج سال گذشته.: انحراف استاندارد باقیمانده 

Inventoryها.: برابر است با موجودی کالا تقسیم بر کل دارایی 

    های پژوهشیافته
لازم به ذکر اساات که  ، آمار توصاایفی مربوط به متغیرهای پژوهش آورده شااده اساات. ۳در ابتدا در نگاره 

  ی هاداده  ین ترو بزرگ  ین ترپژوهش، پنج درصااد کوچک یجنتا یجهت کاهش اثر مشاااهدات پرت بر رو

 شده است.    یگزین ها جامشاهدات به آن داده ترین یکبا اعداد نزد  یوسته،پ  یرهایمربوط به متغ

  ۸/۵۸ها به طور متوسااط،  اساات و بیانگر آن اساات که شاارکت  ۵۸۸/۰در این راسااتا میانگین هزینه ساارمایه 

  تواند ینساابتاً بالا اساات و ممقدار   ین ند. ان پرداخت ک  ینهرا به عنوان هز گذارییهاز ارزش کل ساارمادرصااد 

دهنده ( نشاان-۵۵/۰)  یمنف  یهسارما  ینهحداقل هز باشاد.  هادر شارکت گذارییهسارما  یبالا یساکدهنده رنشاان

قرار دارد که    یخاصا  یطمعنا باشاد که شارکت در شارا  ین ممکن اسات به ا  ین اسات. ا  یرعادیغ یتوضاع یک

  یاتی خاص مال  یطشارا یا  یارانه  یافتدر یآن کمتر از صافر اسات، که به طور معمول به معنا یمال  ین تأم  ینههز

این نتایج  در شارکت باشاد. یمشاکلات مال یابالا   هاییساکر  دهندهممکن اسات نشاان یتوضاع  ین اسات. ا

که    اسات  ۲۲۵/۰( اسات. مسائولیت اجتماعی به طور میانگین  ۱۳۹۹همراساتا با مطالعات اخگر و زاهددوسات )

های مورد بررسای اسات. با این حال با بررسای مسائولیت  بیانگر ساطح پایین مسائولیت اجتماعی در بین شارکت

ها مساائولیت اجتماعی غیراختیاری بیشااتری  شااود که شاارکتاجتماعی اختیاری و غیراختیاری مشاااهده می

کمتری مورد توجاه  درصاااد( در حاالی کاه مسااائولیات اجتمااعی اختیااری  باه میزان    ۳/۲۸دهناد )انجاام می

درصاد(. ساایر متغیرهای پیوساته نیز به همین تتریب قابل مشااهده اسات. با بررسای    ۴/۱۵ها اسات )شارکت

اعتمادی مدیران وجود  های نمونه بیش درصاد از شارکت  ۳۳/۳۸شاود که در  متغیرهای دو ارزشای مشااهده می

 ها سود یا زیان ارزی داشته اند.رکتدرصد از ش ۰۳7/6۲ها زیان ده بوده و درصد از شرکت ۲۲۲/7دارد. 
پژوهش   متغیرهای   توصیفی   آمار   : 3  نگاره   

Table3 : DESCRIPTIVE STATISTICS OF RESEARCH VARIABLES  
 متغیرهای پیوسته 

 کمترین بیشترین میانه  میانگین  نماد متغیر
انحراف  

 معیار

 COE 0/588 0/080 4/830 -0/550 1/332 هزینه سرمایه

مسئولیت اجتماعی افشای   CSR 0/225 0/230 0/420 0/050 0/119 
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 DCSR 0/154 0/150 0/330 0/000 0/085 مسئولیت اجتماعی اختیاری 

 NCSR 0/283 0/273 0/636 0/000 0/188 مسئولیت اجتماعی غیراختیاری 

 DEBTMV 0/046 0/020 0/270 0/000 0/069 بدهی بلند مدت 

 IRISK 0/215 0/200 0/480 0/070 0/108 ریسک بازده 

 RET 1/287 0/475 8/140 -0/520 2/176 بازده سهام 

 BETA 0/594 0/530 2/440 -1/070 0/809 بتا 

 SALEGRW 0/296 0/250 0/860 -0/110 0/260 رشد فروش 

 INVENTORY 0/246 0/220 0/540 0/050 0/138 موجودی کالا 

 متغیرهای گسسته 

 تعداد صفر  تعداد یک  نماد متغیر
درصد  

 یک

درصد  

 صفر

اعتمادی مدیرعاملبیش  CEO_OCF 414 666 38/333 61/667 

 LOSS 78 1002 7/222 92/778 زیان

 DISPERSION 670 410 62/037 37/963 سود وزیان ارزی 

 

در راستای بررسی فرضیه اول نتایج بر اساس افشای مسئولیت اجتماعی و همچنین به تفکیک افشای اختیاری  

نگاره   نتایج مشاهده می۴و غیراختیاری در  بر اساس  پژوهش در  ، آورده شده است.  شود که هر دو مدل 

درصد است. همچنین    ۵ها کمتر از سطح خطای  در مدل  Fحالت کلی معنادار است. چراکه احتمال آماره  

درصد از هزینه سرمایه در هر دو مدل بر اساس متغیرهای    ۱/۸۹دهد که  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 تعریف شده در مدل قابل پیش بینی است.  

در مدل    -۰/ ۲۰7شود که مسئولیت اجتماعی دارای ضریب  با بررسی ضریب مسئولیت اجتماعی مشاهده می

توان گفت که افزایش  درصد معنادار است. لذا می  ۹۵در سطح احتمال    tاول است. این ضریب بر اساس آماره  

شود. در مدل دوم شود. بدین ترتیب فرضیه اول تأیید میمسئولیت اجتماعی موجب کاهش هزینه سرمایه می

می مشاهده  غیراختیاری  و  اختیاری  بخش  دو  به  اجتماعی  مسئولیت  تفکیک  با  افشای  و  ضریب  که  شود 

توان  درصد معنادار است. لذا می  ۹۵است. این ضریب در سطح احتمال    -۲۰۳/۰اختیاری    مسئولیت اجتماعی

می سرمایه  هزینه  کاهش  موجب  اختیاری  اجتماعی  مسئولیت  که  مسئولیت  گفت  ضرب  همچنین  شود. 

غیراختیاری   احتمال    -۰۹۴/۰اجتماعی  سطح  در  ضریب  این  ترتیب    ۹۰است.  بدین  است.  معنادار  درصد 

اجتم میمسئولیت  سرمایه  هزینه  کاهش  موجب  نیز  غیراختیاری  گذاری اعی  تأثیر  میزان  حال  این  با  شود. 

مسئولیت اجتماعی غیراختیاری نسبت به اختیاری کمتر است. 
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 پژوهش   اول   فرضیه   آزمون   نتایج   : 4  نگاره 

Table4: RESULTS OF TESTING THE FIRST RESEARCH HYPOTHESIS 
 مدل دوم  مدل اول   

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب نماد متغیر

مستولیت اعتماعی افشای   CSR 
**0/207- -2/005  -  - 

 DCSR  -  - **0/203- -2/206 مستولیت اعتماعی اختیاری 

 NCSR  -  - *0/094- -1/706 مستولیت اعتماعی غیراختیاری

 DEBTMV **0/203- -2/413 **0/214- -2/544 بدهی بلند مدت 

 RET **0/342 8/544 **0/342 8/564 بازده سهام 

 BETA بتا
**0/041 2/575 **0/041 2/611 

 SALEGRW رشد فروش 
**0/236 3/296 **0/245 3/245 

 LOSS 0/007 0/145 0/008 0/176 زیان

 DISPERSION -0/073 -1/130 -0/071 -1/114 سود وزیان ارزی 

 IRISK ریسک بازده
**1/154- -8/228 **1/159- -8/365 

 INVENTORY 0/005 0/105 -0/011 -0/228 موعودی کالا

 C عرض از مبدا 
**0/139 2/153 **0/149 2/335 

 کنترل شد  Year&Industry سال و صنعت

 F  353/775 340/194آماره 

 F  0/000 0/000احتمال آماره 

 0/891 0/890  شدهل ی تعد  ضریب تعیین

 درصد.  95درصد و  90معناداری در سطح احتمال * و ** به ترتیب 

، آورده شده ۵اعتمادی مدیران، نتایج مورد نظر در نگاره  برای بررسی فرضیه دوم، یعنی اثرات تعدیلگر بیش 

شود، مدل پژوهش در حالت کلی معنادار است. در این راستا افشای مسئولیت  است. همانطور که مشاهده می

شود.  اعتمادی مدیران نیز موجب کاهش هزینه سرمایه میشود. بیش سرمایه می  اجتماعی موجب کاهش هزینه

با این حال به دلیل وجود اثرات تعاملی این دو ضریب چندان مورد تفسیرپذیر نیست. ضریب اثرات تعاملی  

درصد    ۹۵است. این ضریب در سطح احتمال    -۲۹7/۰اعتمادی مدیرعامل و افشای مسئولیت اجتماعی  بیش 

دار است. بنابراین با توجه به اینکه ضریب اثرات تعاملی منفی و ضریب مسئولیت اجتماعی نیز منفی است،  معنا

بیش می بر هزینه  توان گفت که  اجتماعی  مسئولیت  افشای  منفی  اثرات  مدیرعامل موجب تقویت  اعتمادی 

 شود. شود. بدین ترتیب فرضیه دوم نیز تأیید میسرمایه می
 پژوهش   دوم   فرضیه   ون آزم   نتایج   : 5  نگاره 

Table5: RESULTS OF TESTING THE SECOND RESEARCH HYPOTHESIS 

 ضریب نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 
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 CSR -0/230 0/128 -1/798 0/072 مستولیت اعتماعی افشای 

 CEO_OCF -0/098 0/028 -3/452 0/001 اعتمادی مدیرعاملبیش

  اعتمادی مدیرعامل*بیش

 مستولیت اعتماعی 
CEO_OCF*CSR -0/297 0/105 -2/817 0/005 

 DEBTMV -0/193 0/086 -2/251 0/025 بدهی بلند مدت 

 RET 0/344 0/038 9/053 0/000 بازده سهام 

 BETA 0/034 0/014 2/458 0/014 بتا

 SALEGRW 0/227 0/076 2/990 0/003 رشد فروش 

 LOSS -0/002 0/049 -0/043 0/965 زیان

 DISPERSION -0/065 0/069 -0/953 0/341 سود وزیان ارزی 

 IRISK -1/065 0/121 -8/814 0/000 ریسک بازده

 INVENTORY 0/027 0/045 0/608 0/543 موعودی کالا

 C 0/132 0/061 2/173 0/030 عرض از مبدا 

 کنترل شد  Year&Industry سال و صنعت

  F  329/119آماره 

  F  0/000احتمال آماره 

  0/896  شدهل ی تعد  ضریب تعیین

اعتمادی مدیرعامل بر افشای ، اورده شده است. در این جدول نقش بیش 6نتایج بررسی فرضیه سوم در نگاره  

ارائه شده در نگاره   نتایج  به تفکیک بررسی شده است.  نشان   6مسئولیت اجتماعی اخیاری و غیراختیاری 

است.   -۱۳۰/۰اعتمادی مدیرعامل برابر با  و بیش   مسئولیت اجتماعی اختیاریدهد که ضریب اثرات تعاملی  می

بر اساس آماره   اینکه ضریب مسئولیت    ۹۵در سطح احتمال    tاین ضریب  به  با توجه  درصد معنادار است. 

اعتمادی مدیرعامل اثرات منفی  توان گفت که بیش اجتماعی اختیاری منفی و این ضریب نیز منفی است می

  اختیاری غیر  مسئولیت اجتماعیکند. با این حال اثرات تعاملی  را تقویت می  مسئولیت اجتماعی بر هزینه بدهی

توان گفت که  درصد معنادار نیست. لذا می  ۹۵بوده و در سطح احتمال    -۲۸/۰اعتمادی مدیرعامل  و بیش 

بدین بیش  ندارد.  تأثیر  و هزینه سرمایه  غیراختیاری  اجتماعی  مسئولیت  افشای  رابطه  بر  مدیرعامل  اعتمادی 

اعتمادی مدیرعامل بر رابطه مسئولیت اجتماعی اختیاری و هزینه سرمایه تأثیر  توان دریافت که بیش ترتیب می

 شود.  قوی تری نسبت به مسئولیت اجتماعی غیراختیاری دارد. لذا فرضیه سوم نیز تأیید می
 پژوهش   سوم   فرضیه   آزمون   نتایج   : 6  نگاره 

Table6: RESULTS OF TESTING THE THIRD RESEARCH HYPOTHESIS 

 ضریب نماد متغیر
انحراف  

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 DCSR -0/184 0/076 -2/424 0/016 مستولیت اعتماعی اختیاری 
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 NCSR -0/103 0/089 -1/155 0/248 مستولیت اعتماعی غیراختیاری

 CEO_OCF -0/103 0/031 -3/296 0/001 اعتمادی مدیرعاملبیش

*  مستولیت اعتماعی اختیاری

 اعتمادی مدیرعاملبیش
DCSR* 

CEO_OCF 
-0/130 0/031 -4/211 0/000 

مستولیت اعتماعی  

اعتمادی * بیشغیراختیاری

 مدیرعامل

NCSR* 

CEO_OCF 
-0/280 0/331 -0/845 0/399 

 DEBTMV -0/200 0/087 -2/285 0/023 بدهی بلند مدت 

 RET 0/344 0/038 9/043 0/000 بازده سهام 

 BETA 0/035 0/015 2/294 0/022 بتا

 SALEGRW 0/238 0/081 2/942 0/003 رشد فروش 

 LOSS -0/015 0/046 -0/319 0/750 زیان

 DISPERSION -0/069 0/063 -1/095 0/274 سود وزیان ارزی 

 IRISK -1/067 0/131 -8/154 0/000 ریسک بازده

 INVENTORY 0/016 0/039 0/410 0/682 موعودی کالا

 C 0/157 0/053 2/942 0/003 عرض از مبدا 

 کنترل شد  Year&Industry سال و صنعت

  F  282/987آماره 

  F  0/000احتمال آماره 

  0/890  شدهل ی تعد  ضریب تعیین

 گیری بحث و نتیجه
افشاااای مسااائولیات اجتمااعی و باا تاأکیاد بر مسااائولیات اجتمااعی اختیااری و   این پژوهش باه بررسااای تاأثیر

 در شااده  پذیرفته  هایشاارکت در مدیرعامل  اعتمادیبیش  گریتعدیل  نقش  با ساارمایه  هزینه غیراختیاری بر

 تهران پرداخت.    بهادار اوراق  بورس

  ی شاارکت   یاجتماع  یتمساائول یشااترب یپژوهش نشااان داد که افشااا  هاینتایج فرضاایه اول نشااان داد که یافته

دارد.   یراختیاریغ ینسابت به افشاا یترملموس  یرتأث  یاریاخت  یو افشاا  شاودیم یهسارما  ینهموجب کاهش هز

  ی ار ی اخت   یاسات. افشاا  یاجتماع  یتشارکت به مسائول  یو تعهد واقع  یتشافاف  یتدهنده اهمنشاان  یجهنت   ین ا

شاارکت    یاجتماع  تی مساائول  یهاتی اطلاعات جامع و هدفمند درباره فعال  ذارانگهیساارما  شااودیموجب م

را به   گذارانهیو ساارما دهدیرا کاهش م  یگذارهیبالقوه ساارما  یهاسااکیر  ت،ی شاافاف  ن یکنند. ا  افتیدر

  ت ی مسائول  یهاتی از وجود فعال  ینه تنها ناشا  هیسارما  نهیکاهش هز  ن،ی. بنابراکندیم  بی اعتماد به شارکت ترغ

  ایبرخلاف افش  یاری،اخت   یهست.افشا زی آن ن یو نحوه افشا  تی ف ی از ک  یاست، بلکه ناش  یاجتماع
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 گذاران،یهتر و هدفمندتر به سارمااسات، با ارائه اطلاعات جامع  یاز الزامات قانون  یکه اغلب ناشا   یراختیاریغ

به کاهش    یتاًنها  یساک،کاهش ر  ین . ادهدیرا کاهش م گذارییهسارما  یساککرده و ر  یجادا  یشاتریاعتماد ب

 یل( و ا۲۰۱۱و همکاران )  یوالالد  یقاتتحق  یربا مطالعات گذشاته، نظ  هایافته  ین ا  .شاودیمنجر م  یهسارما  ینههز

اشااااره دارناد،  یاهسااارماا  یناهافشاااا در کااهش هز  یفیاتو ک  یات( کاه باه نقش شااافااف۲۰۱۱گوئال و همکااران )

نتایج مشاابهی به دسات    ESGنیز در رابطه با افشاای    (۲۰۲۲گونزالس و همکاران )  مطالعات دارد.  یهمخوان

  یاد ( تاأک۱۴۰۰)  ینیحسااا محماد( و  ۱۴۰۳)  یو صاااالح  یرهن جفاائی    یرنظ  یزن  یداخل  یهااپژوهش   آوردناد.

 یمال  ین تأم  هایینههز یبه طور مؤثر  تواندیم  ی،اجتماع  یتاطلاعات، از جملاه مسااائول  یاند که افشااااکرده

  ها را کاهش دهد.شرکت

  ینه بر هز  یاجتماع  یتمسااائول یافشاااا  یاثرات منف   یرعاملمد  اعتمادییش دوم نشاااان داد که ب  یهفرضااا   یجنتا

 یاثرات افشاااا  توانندیم یت یریمد  یاز آن اسااات که رفتارها  یحاک  هاافتهی  ن ی. اکندیم  یترا تقو یهسااارما

حال،    ن ی ها بگذارند. اما در عشارکت  یمال  ن ی بر تأم  یشاتری مثبت ب  ری کرده و تأث دیرا تشاد  یاجتماع  تی مسائول

  رانیشاود. مد ساکیمرتبط با اقدامات پرر  یهاساکیر گرفتن دهیممکن اسات موجب ناد  ازحدش ی اعتماد ب

تر کنناد و را برجساااتاه  یاجتمااع  تیا مسااائول  یافشاااا  تر،ش ی ممکن اسااات باا اعتمااد باه نفس ب  اعتماادش ی ب

که اثرات مثبت    شاودیرفتار باعث م  ن یتر ساازند. اشارکت مطمئن   یهاساکیبه ر را نسابت گذارانهیسارما

از   یناشاا   یهاسااکیر تواندیم  یاعتمادش ی ب گر،ید ی. از سااوابدی  ش یافزا هیساارما  نهیافشااا بر کاهش هز

  ی هامساتقل و آموزش  ش یپا  یهازمی لازم اسات مکان  ن یجلوه دهد، بنابرا  تی اهمرا کم ساکیپرر یهاپروژه

  حفظ شااود.   یمنطق  یریپذسااکیاعتماد به نفس و ر  ن ی در نظر گرفته شااود تا تعادل ب  رانیمد یبرا  یرفتار

  ازحد یش (، که نشااان دادند اعتماد ب۲۰۲۱)  یرکن از جمله مطالعه تساانگ و دم  یشااین،پ  یهابا پژوهش   نتایج

  ییادکنناده تاأ  یجاهنت   ین ا  ین،راساااتاا اسااات. همچن دارد، هم  یاهسااارماا  یناهبر کااهش هز  یتوجهقاابال  یرتاأث یرانماد

از    یاجتماع  یتمساائول یافشااا  کنندیم یان( اساات که ب۲۰۱۱و همکاران )  یوالالدشااده توسااط  شااواهد ارائه

حال،   ین . با ادهدیرا کاهش م یهسااارما  ینههز  ی،نهاد گذارانیهو جلب اعتماد سااارما  یتبهبود شااافاف یقطر

  ینا  دهادیاسااات کاه نشاااان م  اعتماادیش ب یرانماد  یرفتاارهاا  یرپژوهش در تمرکز بر تاأث  ین خااص ا  یژگیو

شارکت    هاییساکرا نسابت به ر گذارانیهسارما  ی،اجتماع  یتمسائول  یافشاا  یساازبا برجساته  توانندیم  یرانمد

کاه باه (، ۱۴۰۰و همکااران )  یماانناد پژوهش خواجو  ی،باا مطاالعاات داخل  ین همچن   یجنتاا  ین تر کنناد. امطمئن 

 اشاره داشتند، مطابقت دارد. یهسرما  ینهبر هز  یاجتماع  یتو مسئول یرانمد  اعتمادییش معکوس ب  یرتأث

  ینه بر هز  یاریاخت   یاجتماع  یتمساائول  یاثرات منف   یرعاملمد  اعتمادییش سااوم نشااان داد که ب یهفرضاا   یجنتا

  ن یمعنادار نبود. ا  یراختیاریغ  یاجتماع  یتاثر در مورد مسئول  ین که ا  یدر حال  کند،یم  یترا تقو یهسرما
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ماانناد اقاداماات    ،یاریا اخت   یاجتمااع  تیا مرتبط اسااات. مسااائول  یاجتمااع  تیا دو نوع مسااائول  تیا تفااوت باا مااه

  اعتماد ش ی ب  رانیمد  یرفتارها  ری تحت تأث شاتری اسات و ب  یرضاروری توساعه برند، داوطلبانه و غ ای  رخواهانهی خ

اختصااااص دهناد که از نگااه    هاتیا فعاال  ن یرا به ا  یشاااتری ممکن اسااات مناابع ب  اعتماادش ی ب رانیقرار دارد. مد

کاهان و   یهاافتهیبا   ن یشااود. ا هیساارما  نهیهز  ش یجب افزاو مو  رساادیبه نظر م ترسااکیپرر گذارانهیساارما

درباره    ییهاینگران  تواندیم  یاری اخت   یاجتماع  تی اند مسائولدارد که نشاان داده  ی( همخوان۲۰۱۵همکاران )

مانند  یشااامل اقدامات ضاارور  ،یاری راخت ی غ  یاجتماع  تی مقابل، مساائول در  کند.  جادیمنابع ا تیریسااوءمد

انجام   یو اقتصااد  یمرتبط با بازار اسات که عمدتاً بر اسااس الزامات قانون  یهاینوآور ای  یکار  طیبهبود شارا

مطاابق باا  رعاامالیماد  یاعتماادش ی ب  ن،ی. بناابراکنادیم  جاادیا  گاذارانهیا سااارماا  یبرا  یکمتر  یو نگران  شاااودیم

 ندارد. هیسرما  نهیو هز  یاری راخت ی غ یبر رابطه افشا  ینادارمع ری تأث (۲۰۲۱)  رکن ی تسنگ و دم  یهاافتهی

: از منظر شاودیارائه م ریمختلف به شارح ز  نفعانیذ یبرا یکاربرد  شانهاداتی پژوهش، پ  یهاافتهیبا توجه به  

  ت یمساائول  یافشااا یاسااتاندارد برا  یهاچارچوب  تیو تقو ن یناظر بازار، تدو  یو نهادها  گذاراناسااتی ساا 

 تیریدهد و از ساااوءمد  ش یزارا اف  گذارانهیاطلاعات و اعتماد سااارما  تی شااافاف  تواندیم  یاری اخت   یاجتماع

  ، ی اری اخت   یاجتماع  تی مساائول یهادر پروژه  شااودیم  هی ها توصاا شاارکت  رانیمد یکند. برا  یری منابع جلوگ

اعتمااد باه نفس و   انیا تعاادل م  یرفتاار  یهااکنناد و باا آموزش  جاادیمساااتقال ا  یابیا و ارز  ش یپاا  یهاازمی مکاان

و اثرات مثبت افشااا بر کاهش    ردی صااورت گ  نهی منابع به  صی را حفظ کنند تا تخصاا   یمنطق   یریپذسااکیر

  ی الزامات قانون  تیو رعا  تی تمرکز بر شافاف  ،یاری راخت ی غ  یهاتی در فعال  ن ی شاود؛ همچن   تیتقو هیسارما  نهیهز

  ا ی  یاری شرکت )اخت   یاجتماع  تی ه نوع مسئولتوجه ب ،یمال  گرانلی و تحل  گذارانهیاسات. از منظر سارما  یکاف

 یبرا یمهم  اری مع  تواندیدارند، م  اعتمادش ی ب رانیکه مد  ییهادر شارکت ژهیوهافشاا، ب  تی ف ی ( و کیاری راخت ی غ

  تر نهی تر و بهمطمئن  یگذارهیسرما  ماتی تصم  جهی باشد و در نت  یگذارهیسرما  یری گمی و تصم سکیر  یابیارز

 شود.

خود،    یاریاخت   یاجتماع  یتمسائول یهاها در پروژهکه شارکت  شاودیم  یشانهادپ  یه،فرضا   ین ا یجبا توجه به نتا

داشاته    یشاتریقرار دارند، دقت ب  یرانمد  اعتمادییش و ب یریتیمد  یرفتارها  یرکه تحت تأث  یدر موارد یژهوبه

را بر   هاایاتنوع فعاال  ین ا  یواناد اثرات منف تیم  یرعاامالماد  اعتماادییش آگااه بااشاااد کاه ب  یادباا  یریاتبااشاااناد. ماد

کند که    یمتنظ  یاگونهخود را به یو منابع انسااان یمال  هاییزیربرنامه  یجهکند و در نت   یتتقو یهساارما  ینههز

  یازهای به ن  یشااترکه ب  یراختیاریغ  یاجتماع  یتمساائول یبرا  ین،را کاهش دهد. همچن  گذارانیهساارما  ینگران

یطی،و مح  یبا توجه به الزامات قانون یرانکه مد  شودیم  یهمرتبط است، توص  تشرک  یو اقتصاد  یاجتماع
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 یرضااروریغ  هاییاقدامات داشااته باشااند تا از نگران  ین ا یو افشااا  یریتدر مد  یترشاافاف  یکردهایرو 

 کنند.  یریجلوگ گذارانیهسرما

 

 منابع: 

مطالعات .  یگذارهیساارما  یهاو فرصاات رعاملیگردش مد ه،یساارما  نهی(. هز۱۳۹۹و زاهددوساات، حمزه )  دیاخگر، محمد ام
 .۱۵۲-۱۲۵(، 67)۱7 ،ی مال یحسابدار  ی تجرب

  ت یبر مسائول رانیاز حد مد  شینفس باعتمادبه ریتأث  ی (. بررسا۱۳۹۵شامس، معصاومه و هوشامند، فاطمه ) ی محسان، قاسام  ،یاکبر

 .۱۳۱-۱۰6(، ۵۱)۸، تحول تیرینامه مدپژوهش. ی اجتماع

.  ه یسارما نهیها و هزشارکت ی و اخلاق  ی اجتماع تیمسائول یافشاا  نیدر رابطه ب رانیمد تی(. نقش مالک۱۳۹۹)  درضاایحم  ،ی مانیا

 .۱۳7-۱۳۱(، ۳)۱۵ ،یاخلاق در علوم و فناور

. هیساارما  نهیو هز یاریاخت  یافشااا نیبر رابطه ب ی کنترل داخل تیفیک  گرلی(. اثر تعد۱۴۰۳) گانهی ،ی و صااالح  ریمن ،ی رهن ی جفائ

 ، تهران.و حقوق یحسابدار ت،یریمطالعات مد ی و مل  ی المللنیکنفرانس ب نیدهم

و   ی ط یمح ساتیز  داریعملکرد پا لی(. تحل۱۳۹7پور، آرش ) نیو آر ی فرد، محمد تق یجعفر، تقو  ،ی باباجان  ،یی ح ی گانهی حسااس

و  ی ارزشا یحساابدار ی دوفصالنامه علمشاده در بورس اوراق بهادار تهران.   رفتهیپذ  یهاشارکت  هیسارما  نهیآن بر هز ریتأث
 .۳۹-۱(، ۵)۳ ،یرفتار

بر   ی اجتماع یریپذتیو مساائول  رانیمد یاعتمادشیب  ری(. تأث۱۴۰۰) نیو خوشااکار، فرز دیمج   ،یمحمدحساان، مراد ،یخواجو

 .۹۲-۸۳(، ۵)7، شباک. هیسرما نهیهز

 یریپذتیعامل بر مساائول ریاز حد مد  شیاعتماد به نفس ب ری(. تأث۱۴۰۰زهرا ) ،یرو  مانیعبدالرسااول و ا ،ی کوشااکک انیرحمان

شاااده در بورس اوراق بهاادار تهران.    رفتاهیپاذ  یهاادر شااارکات  ینهااد  تیاماالک  گرلیاهاا باا نقش تعادشااارکات  ی اجتمااع

 .6۸-۴۹(، ۳)۱۱  ،ی و منافع اجتماع یحسابدار

 تیاقاابل  گرلیا: نقش تعادهااناهیهز یبنادطبقاه  رییبر تغ  رانیماد  یاعتماادشیب  ری(. تاأث۱۴۰۳)  رجیا  ،ی و تراب  دیادرچاه، فرشااا  ی احیار

 .۱۳۰-۱۰۹(، ۱)۱6 ،ی مال یحسابدار یهاپژوهش هینشر. ی مال یهاصورت سهیمقا

عملکرد شااارکت و   ،ی اجتماع  یریپذتیمسااائول ت،یریمد  یاعتمادشیب نی(. رابطه ب۱۴۰۲شاااهناز )  ،یمحدثه و مشاااا  ،ی شاااقاق 

 .۱۰6-7۹(، ۴)۱۵ ،ی و حسابرس ی مال یحسابدار یهاپژوهش. ی مال یهاتیمحدود

ها و  چالش  ی المللنیکنفرانس ب نیدومشرکت.    هیسرما نهیو هز  ی اجتماع تیمسئول یافشاا  تیفی(. ک۱۴۰۰کامران ) ،ی نیمحمدحسا
 دامغان. ،یو حسابدار تیریو مد عیصنا ی در مهندس نینو یراهکارها

  نهیشاارکت بر هز  ی اجتماع تیو مساائول رعاملیمد یاعتمادشیمشااترک ب  ری(. تأث۱۴۰۱مژگان )  ،یدیمسااعود و سااع پور،ی معدن

 .۱۴۱-۱۲6(، ۲)۵ ،یاقتصاد و حسابدار ت،یریدر مد یکاربرد نیفصلنامه مطالعات نوسهام.  هیسرما

  ت یمسئول  یافشا  تیفیک  نیدولت بر رابطه ب  تیمالک  ی لینقش تعد  ی (. بررس۱۴۰۰نرگس )  ،ی انیآشت  ی میزهرا و عظ   دهی س  ،یموسو

و   تیریو مد  عیصنا  ی در مهندس  نینو  یها و راهکارهاچالش  ی المللنیکنفرانس ب  نیدومشرکت.    هیسرما  نهیو هز  ی اجتماع

. دامغان ،یحسابدار
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