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Abstract 
The purpose of this study is the joint effect of CEO overconfidence and corporate social 

responsibility discretion on cost of equity capital of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. The statistical sample includes 82 companies during the period 2010 to 2019. The 

hypothesis test was performed using linear regression and Ives software. The results showed 

that the CEO's excessive self-confidence has an inverse effect on the company's social 

responsibility but the company's social responsibility does not have a significant effect on the 

company's stock capital cost and also the CEO's excessive confidence has an inverse 

relationship between corporate social responsibility and stock capital cost It does not strengthen 

the company. 
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                     شرکت یاجتماع تیمسئول و رعاملیمد حد از شیب نفس به اعتماد مشترک ریتأث

 سهام هیسرما نهیهز بر
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 چکیده

 نهیشرکت بر هز یاجتماع تیو مسئول رعاملیاز حد مد شیمشترک اعتماد به نفس ب ریتأثبررسی هدف این پژوهش، 

شرکت طی دوره  82آماری شامل  نمونه باشد.می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای شرکت سهام هیسرما

افزار ایویوز اجرا گردید. نتایج باشد. آزمون فرضیات با استفاده از رگرسیون خطی و توسط نرممی 1398تا  1389زمانی 

و مسئولیت تأثیر معکوس دارد  ،ماعی شرکتپژوهش نشان داد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجت

همچنین اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل  ر هزینه سرمایه سهام شرکت ندارد.أثیر معناداری باجتماعی شرکت نیز ت

 کند.ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام شرکت را تقویت نمی

 از حد مدیرعامل، مسئولیت اجتماعی شرکت، هزینه سرمایه سهام.اعتماد به نفس بیش  :واژگان کلیدی
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 . مقدمه1

پذیری اجتماعی ها و به خصوص افشای اطلاعات مسئولیتدر سالیان اخیر در کشورهای مختلف، افشای اطلاعات شرکت

باشد و بررسی واقع شده است. یکی از موارد مهم و ضروری در این بین، طی کردن راه و مسیری میآنها بسیار مورد توجه 

که در راستای مسئولیت اجتماعی شرکت است و این موضوع به پایداری و تداوم شرکت در بازه زمانی بلندمدت کمک 

ها را جزئی از ضوع است که تمامی شرکتها بیانگر این موپذیری اجتماعی در شرکتی مسئولیتکند. مسئلهشایانی می

ای که در آن قرار دارند مسئول کند، این جامعه اعم از کارکنان، مشتریان، رقبا، جامعه قرار دهد و آنها را نسبت به جامعه

د، نفعان، محیط زیست و تمامی افراد جامعه که به نحوی )مستقیم یا غیرمستقیم( با شرکت در ارتباط هستنذیسهامداران، 

افشای اطلاعات و ها است. شود، مسئولیت اجتماعی شرکتباشد. یکی از مواردی که منجر به آگاه نمودنِ جامعه میمی

گزارشگری اجتماعی، فرآیند انتقال اطلاعات مرتبط با تأثیرات اجتماعی و زیست محیطی عملکرد اقتصادی شرکت به 

کارمندان و افراد امعه اشاره دارد مربوط به افشای بُعد اجتماعی  افشای اطلاعاتی که مرتبط با محیط کار، جامعه است.

تواند به صورت باشد. افشای اجتماعی در کشورهای مختلف متفاوت است و میها میپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

لف، در برخی پذیری اجتماعی در جوامع مختداوطلبانه و یا اجباری باشد. پس از طی شدن زمان و شناخت بیشتر مسئولیت

پذیری اجتماعی به صورت اجباری معرفی شده است و این موضوع منجر به ارتقای سطح افشای از کشورها افشای مسئولیت

پذیری که در برخی دیگر از کشورها، الزامی برای افشای اطلاعات مسئولیتاطلاعات در این کشورها، گشته است؛ در حالی

  (.2020 د،)عبدالفتاح و عبو اجتماعی وجود ندارد

کنند های یکسان، همسان رفتار نمیاند که مدیرعاملان در شرایط و موقعیتاز سویی دیگر، پژوهشگران بسیاری نشان داده

های فراوان بینیو حتی رفتارهای آنها ممکن است عقلایی نباشد و نشأت گرفته از اعتماد به نفس بیش از حد آنها و یا خوش

های آنها چه ی تصمیمهایی را اتخاذ نمایند که غیرعقلایی باشد و همهگردد تا تصمیمشد و همین موضوع منجر میآنها با

شود، بینی و اعتماد به نفس بالا گرفته میشود و چه آنهایی که با خوشنقص گرفته میآنهایی که درست و فکر شده و بی

هایی که صورت گرفته حاکی از آن است مؤثر هستند. نتایج پژوهش های مالی آن در آیندهبر عملکرد شرکت و فعالیت

-های شرکت مؤثر است. مدیرعاملها و سیاستگیریها، تصمیمهای شخصیتی و رفتاری مدیرعاملان بر فعالیتکه ویژگی

ها ثبت و دریافت اتفاقگیری مباشند، در شرایط مختلف، بیشتر به احتمالِ نتیجههایی که دارای اعتماد به نفس بیش از حد می

نگرند و در مقابل آن به کنند و سطح بالا به نتایجی که ممکن است رخ دهد میو نتایج مثبت و رخدادهای خوب توجه می

-های منطقی اثرات مصونها نسبت به مدیرعاملکنند، به همین دلیل این عده از مدیرعاملدریافت نتایج منفی و بد فکر نمی

پذیری انگارند و توجه چندانی به ارتقای عملکرد و افزایش مسئولیتها را نادیده میری اجتماعی شرکتپذیسازی مسئولیت

( به این نتیجه دست یافت که اعتماد 2017کارتی و همکاران )مک (.1395)اکبری و همکاران،  ها ندارنداجتماعی شرکت

گذاری پذیری اجتماعی شرکت کمتر سرمایهموضوع مسئولیتشود تا آنها بر ها باعث میبه نفس بیش از حد مدیرعامل

( نیز ثابت 2021پذیری اجتماعی شرکت را کاهش دهند و در همین راستا تسنگ و دمیرکان )نمایند و افشای مسئولیت

یت به ها با افشای مسئولیت اجتماعی آنها معکوس است. با عناکردند که ارتباط بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل

های کمی صورت پذیرفته است و در داخل کشور نیز پژوهشی به بررسی این موضوع نپرداخته اینکه در این راستا پژوهش
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های اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی شرکتاست، لذا در این پژوهش قصد داریم به بررسی تأثیر 

 بپردازیم. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ها به تعداد رود شرکتهای آنها، انتظار میها و زیاد شدن فعالیتبا بزرگ و گسترده شدن شرکت نفعان، ذی نظریه مطابق با

ها، آنها با فراد بیشتری و با های شرکتهای بیشتری از جامعه توجه نمایند و پاسخگو باشند، زیرا با افزایش فعالیتو گروه

ها را به سمتِ افشای بیشتر پذیری اجتماعی، شرکترو هستند. به همین علت، مسئولیتدر جامعه روبهخصوصیات متفاوتی 

دهد. با کم نفعان( پرخطر است، سوق میو به تبع آن اجتناب از مواردی که برای جامعه )افراد، سهامداران و تمامی ذی

شود و شرکت در بین سهامداران، عتماد حاصل میها انفعان بر رفتار و عملکرد مدیرعاملشدن ریسک، از سوی ذی

کنند کند. در این صورت، سهامداران بازده کمتری از شرکت طلب مینفعان و تمام جامعه اعتبار پیدا میمشتریان، رقبا، ذی

تسنگ و دمیرکان، باشد ) ارتباط معکوسی برقرار سرمایه هزینه شرکت و اجتماعی مسئولیت بینشود بینی میو پیش

افشای مسئولیت اجتماعی و هزینه سرمایه سهام وجود ( دریافتند که ارتباط مستقیم بین 2018آدیپوترا و همکاران ) (.2021

( نیز ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی شرکت و سرعت هزینه سرمایه بدهی 2020دارد و در حالیکه یه و همکاران )

( نیز تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام  را معکوس 2021گ )در این راستا چن و ژان را به اثبات رساندند؛

های متفاوت یکسان با توجه به اینکه نتایج به دست آمده در این مورد در کشورهای مختلف و پژوهششناسایی نمودند. 

سرمایه سهام و همچنین تأثیر  به همین علت در این پژوهش در نظر داریم تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینهنیست،  

ها اعتماد به نفس بیش از حد دارند، در مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام را زمانی که مدیرعاملان شرکت

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دهیم.بین شرکت

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش .2
 مسئولیت اجتماعی شرکت .1.2

ها به عنوان دستور کار مورد توجه پذیری اجتماعی در شرکتهای قبل، افشای اطلاعات حسابداری و مسئولیتطی سال

تواند به باشد که میاجتماعی می قرار گرفته است. از عوامل ضروری در این میان، طی نمودن مسیر در راستای مسئولیت

کند که شرکت باید به عنوان پذیری اجتماعی بیان میی بلندمدت کمک کند. موضوع مسئولیتتداوم شرکت در دوره زمان

سازی جامعه مسئولیت اجتماعی جزئی از اجتماع بوده و نسبت به جامعه احساس مسئولیت داشته باشد. یکی از ابزارهای آگاه

عات مرتبط با تأثیرات اجتماعی و زیست باشد. افشای اطلاعات و گزارشگری اجتماعی، فرآیند انتقال اطلاشرکت می

ها در رابطه با کارمندان، محیطی عملکرد اقتصادی شرکت به جامعه است. افشای مسئولیت اجتماعی به اقدامات شرکت

محیط کار و جامعه اشاره دارد. افشای مسئولیت اجتماعی ممکن است اجباری و یا داوطلبانه باشد. با گذشت زمان، الزامات 

اجباری با تدوین مقررات افشای اطلاعات در کشورهای مختلفی معرفی شده و این امر موجب افزایش سطح افشای گزارش 

اطلاعات در این کشورها شده است. با این حال در بسیاری از کشورها، اجباری برای افشای گزارش مسئولیت اجتماعی 

 (.2020وجود ندارد )عبدالفتاح و عبود، 

مسئولیت اجتماعی عبارت  باشد:مسئولیت اجتماعی بیان کرده است به این صورت می ( از1998)تعریفی که مک لاگان 

های ها، مسئولیت خویش را برای تطبیق و سازگاری با منافع گروهی آن مدیران شرکتاست از فرآیندی که به وسیله
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توان (. مسئولیت اجتماعی را می1393باشد، به کار گیرند )حساس یگانه و برزگر، سازمانی که تحت مدیریت آنها می

کند و به ای که در آن زندگی میگروهی از وظایف و تعهداتی که یک شرکت باید در راستای حفظ و مراقبت از جامعه

 (.1398پردازد، انجام دهد )حساس یگانه و همکاران، فعالیت می

 

 . هزینه سرمایه سهام2.2

کند، هزینه سرمایه سهام برای جلب رضایت سهامداران به آن دست پیدا میحداقل نرخ بازده مورد انتظاری که شرکت 

گذار )سهامداران عادی، های مختلف سرمایه شود. به بیانی دیگر، هر شرکت بازده و ریسک خود را دارد و گروهنامیده می

اند همسان با ریسکی که پذیرفته سهامداران ممتاز و دارندگان اوراق قرضه( میزان مشخصی از نرخ بازده را قبول دارند که

شود و بالعکس، اگر ارزش فعلی گذاری، اگر ارزش فعلی پروژه مثبت باشد، پروژه پذیرفته میهای سرمایهباشد، در پروژه

شود و به همین دلیل حداقل نرخ بازده مورد انتظار هر پروژه، هزینه سرمایه نامیده پروژه منفی باشد، پروژه پذیرفته نمی

باشد. بازده گذاری در شرکت، از منظر مفهومی هزینه سرمایه میهزینه فرصت سرمایه (.2021تسنگ و دمیرکان، ود )شمی

گردد. استفاده از هزینه مورد توقع حقوق صاحبان سهام توسط تلاش هزینه سرمایه در راستای کمی کردن بازده محقق می

گذاران، استفاده های سرمایهه سرمایه، استفاده از هزینه سرمایه در تصمیمای برای تشکیل ساختار بهینسرمایه به عنوان وسیله

ن نقدی آینده برای تعیین کردن ارزش، مواردی هستند رد و استفاده از آن کم کردن جریاگیری شاخص عملکدر اندازه

شود. نه سرمایه تعیین میدهند. حداقل بازدهی سرمایه سازمان یا مؤسسه توسط هزیکه اهمیت هزینه سرمایه را نشان می

باشد. معنی هزینه حقوق صاحبان سهام بر این فرض کمترین نرخ بازدهی که به دست آوردن آن برای شرکت حیاتی می

ها بازده و ریسک خاص باشد. تمامی شرکتاستوار است که اهداف شرکت شامل رساندن ثروت سهامداران به حداکثر می

گذار اعم از سهامداران عادی و یا مالکان اوراق  قرضه و سهام ممتاز نرخ بازده سرمایههای خود را دارند. تمامی گروه

ها باید تحصیل نمایند تا بازدهی شرکت را حداکثر نمایند کند. حداقل نرخ بازدهی که شرکتمخصوص خود را دنبال می

ی ی و هزینه حقوق صاحبان سهام نشان دهندههزینه حقوق صاحبان سهام نام دارد. میزان رابطه بین معیارهای کیفی حسابدار

گذاران حائز اهمیت است های اقتصادی برای بازار و سرمایهگیریاین است که چه میزان این معیارها در زمان تصمیم

 (.1394)حساس یگانه و همکاران، 

 

 اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل. 3.2

باشد که با داشتن عقاید و باورهای غیر واقعی به نفس بیش از حد آنها میهای شخصیتی مدیرعاملان اعتماد یکی از ویژگی

اعتماد به نفس بیش از  گردد.و غیر منطقی )مثبت( نسبت به مسائلِ پیش آمده در شرایط ریسکی )بدون ثبات( تعریف می

ماد به نفس بیش از حد مدیران گذارد. اعتت و بر قضاوت عملیاتی آنها تأثیر میسها رایج اعاملحد در میان جمعیت مدیر

ت. سگرایانه اواقعتر و حتی غیرها و دانش شخصی و انتظار یک پیامد مطلوبگرایش به برآورد بیش از حد واقعی قابلیت

یار سشان، بتیابی به پاداش و تقویت شهرتسشان، شامل دمدیرعامل ها با عتماد به نفس بیش از حد،  به دلیل منافع شخصی

هایشان و احتمال ها و تواناییها قابلیتشود که مدیرعاملبب میسند، اما اعتماد به نفس بیش از حد، همچنین تسمتعهد ه

بینانه در نتیجة وگیری خوشست که این ستیابی به عملکرد مطلوب را بیش از حد واقعی برآورد کنند. مشخص شده اسد
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-گذارد. مدیرها تأثیر میعاملگذاری مدیررمایهسدهی و شاعتماد به نفس بیش از حد مدیرعاملان، بر تصمیمات گزار

گذاری شرکتی را رمایهسهای دهند، پروژههای با اعتماد به نفس بیش از حد، همچنین اوراق قرضة بیشتری انتشار میعامل

ت سمشخص شده ا نمایند. به علاوهگذاری میرمایهسک سریهای پرکنند و روی پروژهگذاری میبیش از حد واقعی ارزش

توانند به تند. معیارهای بالا به دو دلیل میسگذاری افراطی و ادغام و تملیک هها به دنبال سرمایهعاملکه این نوع مدیر

عتماد به نفس بیش از اهای با عاملط داده شوند. اول اینکه ممکن است مدیرسها بئولیت اجتماعی شرکتسهای مفعالیت

ئولیت اجتماعی سهای مزا مثل توسعة محصول جدید داشته باشند اما از پروژههای درآمدپروژهحد، تمرکز بیشتری روی 

ها منابع کنند غافل شوند. به عبارت دیگر ممکن است این شرکتشرکت که معمولاً جریان نقدی فوری پایینی را ایجاد می

کنند پشتیبانی نمایند. ثانیاً عامل را دنبال میمنافع مدیرگذاری که های سرمایهبندی کنند که از فعالیتمالی را طوری اولویت

توجه باشند و این منتهی های مربوط به ذینفعان بیهای با اعتماد به نفس بیش از حد، نسبت به ریسکممکن است مدیرعامل

صورت گرفته است، هایی که در گذشته با توجه به پژوهششود. ئولیت اجتماعی شرکت معدودتری میسهای مبه فعالیت

را  مدیرانبا منافع سهامداران در یک راستا قرار بگیرند و  مدیرانهای گردد تا تصمیماعتماد به نفس بیش از حد منجر می

رفتارِ مدیران را تحت تأثیر قرار دهد و  ،کند تا تلاش بیشتری انجام دهند. امکان دارد اعتماد به نفس بیش از حدتشویق می

های شرکت تأثیر بگذارد و به بیانی دیگر این رخدادها به نفع گیریای و تصمیمبندی سرمایهدر بودجه همچنین بر تلاش

 (.2020)تسنگ و دمیرکان، باشد شرکت می

 

 پیشینه پژوهش. 4.2

 تأثیر مشترک اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل و مسئولیت اجتماعی»( به پژوهشی تحت عنوان 2021تسنگ و دمیرکان )

باشد و قلمرو مکانی پژوهش می 2013تا  2003های پرداختند. قلمرو زمانی پژوهش بین سال« شرکت و هزینه سرمایه سهام

دهد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل منجر به کاهش افشای باشد. نتایج پژوهش آنها نشان میهای تایوان میشرکت

کننده بر ارتباط بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل نقش تعدیلگردد و همچنین مسئولیت اجتماعی شرکت می

هایی که مدیرعاملان با اعتماد به نفس بالا عمل مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام دارد و برای شرکت

وهشی تحت عنوان ( به پژ2021پذیری اجتماعی تأثیر کمی بر هزینه سرمایه سهام دارد. چن و ژانگ )کنند، مسئولیتمی

پرداختند. « گذارد؟می چگونه مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه با توجه به نقش میانجی ریسک عملیاتی تأثیر»

باشد. نتایج پژوهش های چین میباشد و قلمرو مکانی پژوهش شرکتمی 2018تا  2013های قلمرو زمانی پژوهش بین سال

وسی بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام وجود دارد و همچنین بین دهد که ارتباط معکآنها نشان می

عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت و ریسک عملیاتی نیز ارتباط معکوس برقرار است و ریسک عملیاتی نقش میانجی بر 

به پژوهشی تحت عنوان  (2020ارتباط بین عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام دارد. یه و همکاران )

های پرداختند. قلمرو زمانی پژوهش بین سال« گذارد؟ها بر هزینه سرمایه در چین تأثیر میآیا مسئولیت اجتماعی شرکت»

دهد که عملکرد باشد. نتایج پژوهش آنها نشان میهای چین میباشد و قلمرو مکانی پژوهش شرکتمی 2017تا  2010

تواند سرعت هزینه سرمایه بدهی را کاهش دهد و ساختار سرمایه نقش تعدیلگر بر کت میبالای مسئولیت اجتماعی شر

کیفیت »( به پژوهشی تحت عنوان 1400محمدحسینی ) ارتباط بین عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه ندارد.
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 1398تا  1394های له و طی سالسا 5قلمرو زمانی پژوهش پرداخت. « افشای مسئولیت اجتماعی و هزینه سرمایه شرکت

دهد های پذیرفته شده در بورس اوراق  بهادار تهران است. نتایج پژوهش وی نشان میباشد و قلمرو مکانی نیز شرکتمی

( به پژوهشی تحت عنوان 1399ایمانی )د. می شو هزینه سرمایه کاهش کیفیت بالاتر افشای مسئولیت اجتماعی منجر به که

پرداخت. قلمرو زمانی پژوهش « ها و هزینه سرمایهمدیران در رابطه بین مسئولیت اجتماعی و اخلاقی شرکتنقش مالکیت »

های پذیرفته شده در بورس اوراق  بهادار تهران باشد و قلمرو مکانی نیز شرکتمی 1393تا  1388های ساله و طی سال 6

ها و هزینه حقوق مسئولیت اجتماعی و اخلاقی شرکتدهد که ارتباط معکوسی بین است. نتایج پژوهش وی نشان می

گردد و در نهایت این امر های تأمین مالی میصاحبان سهام وجود دارد و مسئولیت اجتماعی شرکت منجر به کاهش هزینه

تأثیر معکوس مسئولیت اجتماعی و اخلاقی شرکت بر هزینه  ،شود و مالکیت مدیرانموجب افزایش ارزش شرکت می

 کند. سرمایه را تقویت می

 

 پژوهش هایفرضیه .3

 گردد:های پژوهش به صورت زیرتدوین میهای ارائه شده در قبل، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه

 تأثیر معکوس دارد. ،اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی شرکت (1فرضیه 

 تأثیر معکوس دارد. ،مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام شرکت (2فرضیه 

ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام  ،اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ( 3 فرضیه

 کند.کت را تقویت میشر

 

 روش پژوهش .4
 شناسی پژوهشروش. 1.4

 متغیرهای بین داریمعنی رابطه کاوش پی در که رو این از پژوهش این محتوایی: و ماهیت نظر از پژوهش روش

 متغیرهای تغییرات حدود به توجه با وابسته، متغیر تغییرات حدود مطالعه به اینکه دلیلبه طورهمین و باشدمی پژوهش

 و ماهیت نظر از پژوهش روش بنابراین .گیردمی قرار همبستگی-توصیفی هایپژوهش زمره در می پردازد، مستقل،

 پس روش به متغیرها بین همبستگی کشف برای که باشدمی همبستگی -نوع توصیفی از پژوهش یک محتوایی،

 کند.می عمل رویدادی

-می کاربردی پژوهش یک هدف، نظر از و تحقیقاتی کار نوع لحاظ از حاضر پژوهش :هدف نظر از پژوهش روش

-نظریه حوزه در و گردد،می استفاده فرضیه رد عدم یا رد برای آماری مختلف هایروش و واقعی اطلاعات از که باشد

 گیرد.می قرار اثباتی های

 باشد،می استقرایی -قیاسی استدلالات چارچوب در پژوهش این انجام :پژوهش انجام روش نظر از پژوهش روش

 و قیاسی قالب در معتبر هایسایت و مقالات ای،کتابخانه مطالعات راه از پژوهش پیشینه و نظری مبانی که معنی بدین

 باشد.می استقرایی قالب در فرضیه رد یا تأیید برای اطلاعات گردآوری
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 ابزار گردآوری اطلاعات. 2.4

-برای جمعباشد و و آرشیوی می ایمطالعات کتابخانه به صورت های پژوهشدادهروش گردآوری اطلاعات مربوط به 

 شود.افزار ره آورد نوین استفاده میو نرم (کدالرسانی ناشران )سامانه اطلاع آوری اطلاعات در این راستا از سایت رسمی

 

 گیریجامعه آماری و روش نمونه. 3.4

باشد. می 1398تا  1389های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

ها به صورت شود. شرایط برای حذف شرکتو نمونه آماری نیز به صورت حذفی سیستماتیک )غربالگری( انتخاب می

 باشد:می ذیل

 1389پذیرش شرکت قبل از سال  .1

 پایان سال مالی اسفند ماه .2

 عدم تغییر سال مالی .3

 های توضیحیهای مالی و یادداشتوجود صورت .4

 ماه 6عدم وقفه معاملاتی بیش از  .5

 گذاری و لیزینگ سرمایه، ایها و مؤسسات مالی(، بیمههای مالی )بانکعدم پذیرش شرکت .6

 شرکت(.-سال 820شوند )سال مالی بررسی می 10شرکت در  82با توجه به شرایط فوق، 

 

 های پژوهشمدل. 4.4

 شود:بررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی شرکت از مدل رگرسیونی استفاده میبرای 
𝐶𝑆𝑅𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐸𝑂𝑂𝐹𝐶𝑖𝑡 + 𝛼2𝐴𝑇𝑂𝑖𝑡 + 𝛼3𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛼5𝐷𝑒𝑏𝑡𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡 + 𝛼7𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛼8𝑀𝑇𝐵𝑖𝑡 + 𝛼9𝐴𝑑𝑣𝑒𝑟𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛼10𝑅𝐷𝑖𝑡 + 𝛼11𝐿𝐼𝑖𝑡

+ 𝛼12𝑆𝑡𝑑𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛼13𝐶𝑜𝑟𝑝𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠
+ 𝜀𝑖𝑡(1) 

 

 شود:گرسیونی استفاده میبرای بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام شرکت از مدل ر
𝐶𝑂𝐸it =  α0 + α1𝐶𝑆𝑅𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒it + α2𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒it + α3𝐷𝑒𝑏𝑡𝑚𝑣it + α4𝐿𝑇𝐺it + α5𝑅𝐸𝑇it

+ α6𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤it + α7𝐿𝑂𝑆𝑆it + α8𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛it + α9𝐷𝑖𝑠𝑝𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛it + α10𝑅𝑖𝑠𝑘it

+ α11𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑡it + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠 + εit (2) 
 

برای بررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام از 

 شود:مدل رگرسیونی استفاده می
𝐶𝑂𝐸it =  α0 + α1𝐶𝑆𝑅𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒it + α2𝐶𝐸𝑂𝑂𝐹𝐶it + α3𝐶𝑆𝑅𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 × 𝐶𝐸𝑂𝑂𝐹𝐶it + α4𝐿𝑛𝑆𝑎𝑙𝑒it

+ α5𝐷𝑒𝑏𝑡𝑚𝑣it + α6𝐿𝑇𝐺it + α7𝑅𝐸𝑇it + α9𝑆𝑎𝑙𝑒𝐺𝑟𝑜𝑤it + α10𝐿𝑂𝑆𝑆it

+ α11𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛it + α12𝐷𝑖𝑠𝑝𝑒𝑟𝑠𝑖𝑜𝑛it + α13𝑅𝑖𝑠𝑘it + α14𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑡it

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠 + 𝑌𝑒𝑎𝑟𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠 + εit (3) 
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 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش. 5.4

 . تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1جدول 

 نحوه محاسبه نماد  نام متغیر ردیف

 نوع متغیر: در مدل رگرسیونی اول مستقل و در مدل رگرسیونی سوم تعدیلگر

اعتماد به نفس بیش از  1

 حد مدیرعامل

CEO- 
OFC 

بینی کند دارای اعتماد به نفس مدیر، سود را بیش از سود واقعی پیش اگر

بیش از حد بوده و به این متغیر عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر 

 گیرد.تعلق می

 نوع متغیر: در مدل رگرسیونی اول وابسته و در مدل رگرسیونی دوم و سوم مستقل

مسئولیت اجتماعی  2

 شرکت

CSR 
score 

استفاده  KLD پذیری اجتماعی شرکت از مدل محاسبه مسئولیتبرای 

  شود.می

CSRD=COMD+ EMPD+END+ PROD 
CSRD،نمره افشای مئسولیت اجتماعی شرکت : 

 COMDنمره افشای بعد مشارکت اجتماعی :، 

 EMPD،نمره افشای روابط کارکنان : 

 ENVD،نمره افشای محیط زیست : 

PROD نمره افشای ویژگی محصولات : 

 ارائه شده است. 2چک لیست هر یک از ابعاد در جدول 

 نوع متغیر: در مدل رگرسیونی دوم و سوم وابسته

 هزینه سرمایه ضمنی الگوی ایستون: COE هزینه سرمایه 3

𝐾𝐸𝑆 = √
𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡+2 − 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡+1 + 𝐷𝑃𝑆𝑖,𝑡+1

𝑃𝑖,𝑡
 

ESK ،هزینه سهام عادی :iPقیمت هر سهم عادی : 

,tiFEPSبینی شده هر سهم، : سود پیشDPSسود نقدی هر سهم: 

 نوع متغیرها در مدل رگرسیونی اول: کنترلی

 هانسبت فروش به کل دارایی ATO هافروش به دارایی 4

 نسبت سود پس از کسر بهره و مالیات به فروش  PM سود به فروش  5

 های شرکتطبیعی کل داراییلگاریتم  LnAsset هادارایی 6

 هاها به کل دارایینسبت کل بدهی DebtAsset هاها به داراییبدهی 7

 های شرکتنسبت وجه نقد به کل دارایی Cash وجه نقد 8

 هانسبت جریان وجه نقد عملیاتی به کل دارایی CFO جریان عملیاتی 9

 به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش بازار سهام  MTB ارزش بازار به دفتری 10

 نسبت هزینه تبلیغات به فروش  Adversity هزینه تبلیغات  11

 نسبت هزینه تحقیق و توسعه به فروش  RD هزینه تحقیق و توسعه  12
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 نحوه محاسبه نماد  نام متغیر ردیف

 نسبت هزینه عمومی و اداری به فروش  LI هزینه عمومی و اداری  13

 سال قبل 4هر سهم در  انحراف معیار سود StdEPS انحراف معیار سود 14

سازوکار زیر استفاده  4برای محاسبه امتیاز حاکمیت شرکتی از میانگین  CorpGov امتیاز حاکمیت شرکتی 15

 میکنیم:

(استقلال هیأت مدیره: نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره به کل 1)

 اعضای هیأت مدیره

ها، بیمهها، مجموع درصد سهام تحت تملک بانک(مالکیت نهادی: 2)

 ها.گذاری، نهادهای مالی و هلدینگهای سرمایهشرکت

مجموع درصد سهام تحت تملک اعضای هیأت  (مالکیت مدیریتی:3)

 مدیره.

 سهامدار عمده. 5مجموع درصد سهام تحت تملک  (تمرکز مالکیت:4)

 نوع متغیرها در مدل رگرسیونی دوم و سوم: کنترلی

 فروش شرکتلگاریتم طبیعی  LnSale فروش 16

 های بلندمدت به ارزش بازار سهام نسبت بدهی BebtMV بدهی به ارزش بازار 17

های بلندمدت سال های بلندمدت امسال منهای دارایینسبت )دارایی LTG هارشد دارایی 18

 های بلندمدت سال قبلقبل( به دارایی

اول دوره  متیدوره سهام به ق انیاول دوره و پا متیق نینسبت اختلاف ب RET بازده سهام  19

 سهام

 نسبت )فروش امسال منهای فروش سال قبل( به فروش سال قبل SaleGrow رشد فروش 20

ده باشد به این متغیر عدد یک و در غیر اگر شرکت در سال جاری زیان LOSS زیان شرکت 21

 گیرد.این صورت عدد صفر تعلق می

های خارجی باشد به این متغیر عدد یک و در دارای فعالیتاگر شرکت  Foreign فعالیت خارجی 22

 گیرد.غیر این صورت عدد صفر تعلق می

 سال گذشته 5ضریب تغییرات درآمد شرکت در طی  Dispersion درآمدضریب تغییرات 23

 گذشته سال 5 مدل بازار نسبت به ونیاز رگرس ماندهیباق اریانحراف مع Risk ریسک  24

 هانسبت موجودی مواد و کالا به کل دارایی Inventory موجودی موادو کالا  25

 Industry صنعت 26
Indicators 

 متغیر مجازی برای تأثیر کنترل صنعت 

 Year سال 27
Indicators 

 متغیر مجازی برای تأثیر کنترل هر سال
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 . چک لیست مسئولیت اجتماعی شرکت2جدول 

COMD مشارکت اجتماعی: نمره افشای بعد 

های کمک-1موارد مثبت در بعد مشارکت اجتماعی عبارتند از: 

های های نوآورانه )کمک به سازمانکمک-2خیریه، 

کمک به -3های عمومی(، غیرانتفاعی، مشارکت در طرح

پشتیبانی برای تهیه مسکن در مناطق -4کشورهای خارجی، 

حامیان مالی برای فعالیت -6حمایت برای آموزش، -5محروم، 

 ورزشی. 

اثر منفی -1موارد منفی بعد مشارکت اجتماعی عبارتند از: 

 عدم پرداخت مالیات. -2اقتصادی )تعطیلی کارخانه(. 

EMPDکارکنان : نمره افشای روابط 

به اشتراک -1موارد مثبت بعد روابط کارکنان عبارتند از: 

به اشتراک -3مالکیت سهم کارکنان، -2گذاشتن سود نقدی، 

ایمنی و بهداشت -5مزایای بازنشستگی، -4گذاشتن اطلاعات، 

 مزایای نقدی برای کارکنان. -6کارکنان، 

بهداشت ضعف -1موارد منفی بعد روابط کارکنان عبارتند از: 

و ایمنی )شرکت متحمل جریمه یا مجازات قابل توجه مدنی 

به دلیل نقض عمده استاندارد سلامت و ایمنی کارکنان شده(، 

ضعف در مزایای بازنشستگی  -3کاهش نیروی کار، -2

 )کسری بودجه بازنشستگی(.

ENVDنمره افشای محیط زیست : 

انرژی پاک -1موارد مثبت در بعد محیط زیست عبارتند از: 

کنترل آلودگی هوا و -2جویی در مصرف سوخت(، )صرفه

ساخت محصول مطابق با محیط -3ای، کاهش گاز گلخانه

-5استفاده از مواد بازیافتی برای ساخت محصول، -4زیست، 

جبران خسارت به  -6ت، دریافت جایزه در زمینه محیط زیس

 محیط زیست.

های تولید زباله-1از: موارد منفی در بعد محیط زیست عبارتند 

پرداخت جریمه به دلیل نقض مدیریت زباله، -2خطرناک، 

استفاده از مواد شیمیایی -4جریمه به دلیل آلودگی هوا، -3

 .خطرناک

PRODنمره افشای ویژگی محصولات : 

کیفیت -1موارد مثبت در بعد ویژگی محصولات عبارتند از: 

خدمات -4پژوهش و توسعه، -3ایمنی محصول، -2محصول، 

 پس از فروش. 

پرداخت -1موارد منفی در بعد ویژگی محصولات عبارتند از: 

پرداخت جریمه برای -2جریمه در مورد ایمنی محصول، 

 های تبلیغاتی.فعالیت

و در صورت  1باشد که در صورت افشای هر یک از نقاط قوت عدد لیت اجتماعی به این صورت مینحوه محاسبه ابعاد مسئو

شود. و در صورت عدم افشای هر یک از نقاط قوت و ضعف عدد صفر در نظر گرفته می -1افشای هر یک از نقاط ضعف عدد 

آید. در نهایت با جمع جبری نمره دست می سپس با تفاضل مجموع نقاط قوت از مجموع نقاط ضعف نمره مربوط به آن بعد به

 شود. تمام ابعاد نمره افشای مسئولیت اجتماعی برای هر شرکت در سال مورد نظر محاسبه می

 

 های پژوهش. یافته5
 آمار توصیفی .1.5

 :شودمیی توزیع متغیرهای پژوهش ارائه های مرکزی، پراکندگی و نحوهدر این قسمت، شاخص
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .3 جدول

 کشیدگی چولگی معیارانحراف کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 16/3 002/1 79/3 1 15 4 46/5 مسئولیت اجتماعی شرکت

 18/3 49/0 18/0 01/0 99/0 37/0 38/0 هزینه سرمایه

 18/3 75/0 39/0 04/0 99/0 76/0 84/0 هافروش به دارایی

 82/6 -52/0 22/0 -93/0 95/0 11/0 12/0 سود به فروش

 03/4 68/0 47/1 95/10 14/20 24/14 38/14 هادارایی

 68/2 -49/0 20/0 03/0 99/0 60/0 57/0 هاها به داراییبدهی

 29/3 97/0 02/0 0002/0 09/0 02/0 03/0 وجه نقد

 56/4 66/0 12/0 -38/0 57/0 06/0 09/0 جریان عملیاتی

 69/5 -55/0 05/1 -87/3 9/3 48/1 57/1 به دفتریارزش بازار 

 80/6 97/1 005/0 00/0 02/0 001/0 004/0 هزینه تبلیغات

 59/5 63/2 001/0 000/0 009/0 000/0 0008/0 هزینه تحقیق و توسعه

 85/3 05/1 03/0 002/0 19/0 05/0 06/0 هزینه عمومی و اداری

 08/3 03/1 24/0 002/0 98/0 24/0 33/0 انحراف معیار سود

 55/2 -34/0 14/0 25/0 92/0 65/0 64/0 امتیاز حاکمیت شرکتی

 99/3 37/0 53/1 69/9 62/19 04/14 12/14 فروش

 30/5 02/2 16/0 0001/0 99/0 06/0 13/0 بدهی به ارزش بازار

 06/5 82/0 25/0 -79/0 99/0 05/0 11/0 هارشد دارایی

 76/2 -25/0 40/0 -98/0 94/0 000/0 -03/0 بازده سهام

 44/3 -13/0 32/0 -93/0 99/0 16/0 17/0 رشد فروش

 68/3 79/0 14/0 02/0 90/0 28/0 31/0 ضریب تغییرات درآمد

 20/5 -07/1 34/0 -99/0 99/0 26/0 23/0 ریسک

 57/3 77/0 12/0 0007/0 65/0 21/0 22/0 و کالا موجودی مواد

 

 رگرسیونی و بررسی روش اثرات ثابت یا تصادفیبررسی روش برآورد مدل . 2.5

 

 لیمر F آزمون .4جدول 

 لیمرF  نتیجه آزمون لیمرF  سطح معناداری لیمرF  آماره آزمون هامدل

 تابلویی 0000/0 41/25 1مدل 

 تابلویی 0005/0 65/1 2مدل 

 تابلویی 0003/0 68/1 3 مدل



  تابستان  1401 | شماره 2 )پیاپی 18( | سال پنجم |مطالعات نوین کاربردی در مدیریت، اقتصاد و حسابداری | 58

توان گفت است در نتیجه می 05/0کمتر از  پژوهشهای لیمر برای مدلبا توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره اف 

 .ها تابلویی استنوع داده

ها  تابلویی تعیین گردید باشد ولی اگر نوع دادهها تلفیقی باشد نیاز به آزمون هاسمن نمیبعد از آزمون لیمر، اگر نوع داده

هاسمن استفاده گردد. اگر سطح معناداری آماره هاسمن کمتر برای مشخص نمودن اثرات ثابت یا تصادفی باید از آزمون 

باشد از روش آثار تصادفی استفاده  05/0باشد از روش آثار ثابت و اگر سطح معناداری آماره هاسمن بیشتر از  05/0از 

 دهیم.نی انجام میهای رگرسیوتابلویی هستند، لذا آزمون هاسمن برای این مدل پژوهش های با توجه به اینکه مدل شود. می

 آزمون هاسمن. 5جدول 

 نتیجه آزمون هاسمن سطح معناداری آزمون هاسمن هاسمن آماره آزمون هامدل

 ثابت 0000/0 03/50 1مدل 

 ثابت 0001/0 48/38 2مدل 

 ثابت 0002/0 34/39 3مدل 

 

است و به همین دلیل از روش اثرات ثابت کمتر  05/0های از ی هاسمن در مدلسطح معناداری آماره با توجه به جدول فوق

 شود.اسفاده می

 

 پژوهش هایآزمون فرضیه. 3.5
 پژوهش اول آزمون فرضیه. 1.3.5

𝐻0  :.اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معکوس ندارد 

: 𝐻1  تأثیر معکوس دارد.اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی شرکت 

 

 آزمون فرضیه اول. 6جدول 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 52/12- 38/1 04/9- 0000/0 

CEO-OFC 002/0- 001/0 72/2- 0065/0 

ATO 23/0 16/0 41/1 1561/0 

PM 66/0- 27/0 38/2- 0174/0 

LnAsset 34/1 08/0 27/16 0000/0 

DebtAsset 36/0- 28/0 28/1- 2004/0 

Cash 68/1- 67/1 004/1- 3155/0 

CFO 20/1 35/0 40/3 0007/0 

MTB 09/0- 04/0 17/2- 0298/0 

Adversity 01/1- 82/9 10/0- 9182/0 
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 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

RD 94/15- 61/22 70/0- 4809/0 

LI 15/5 42/1 62/3 0003/0 

StdEPS 56/0 18/0 09/3 0020/0 

CorpGov 69/2- 63/0 26/4- 0000/0 

 82/0 شدهتعیین تعدیلضریب  84/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 04/42آماره 

 53/1 آماره دوربین واتسون

 

اعتماد به نفس بیش از حد استیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی با توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره

تأثیر توان بیان نمود که اطمینان می 95/0کمتر است لذا با سطح  05/0به دلیل اینکه این مقدار از  است و 00/0( مدیرعامل

اعتماد معنادار است و چون ضریبِ متغیر مستقل مدل ) مسئولیت اجتماعی شرکت بر اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل 

اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل تأثیر معکوس بر ه توان نتیجه گرفت کاست، می منفی( به نفس بیش از حد مدیرعامل

اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی توان بیان نمود . در نهایت میمسئولیت اجتماعی شرکت دارد

 باشد.ی اول مورد تأیید میو این ارتباط از لحاظ آماری معنادار است و فرضیهشرکت تأثیر معکوس دارد 

 

 پژوهش دوم آزمون فرضیه. 2.3.5

𝐻0  :.مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام شرکت تأثیر معکوس ندارد 

: 𝐻1 .مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام شرکت تأثیر معکوس دارد 

 

 آزمون فرضیه دوم. 7جدول 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 79/0 14/0 36/5 0000/0 

CSRscore 002/0- 002/0 84/0- 3979/0 

LnSale 02/0- 01/0 60/2- 0095/0 

DebtMV 03/0- 04/0 83/0- 4068/0 

LTG 05/0 02/0 18/2 0294/0 

RET 0002/0- 01/0 01/0- 9850/0 

SaleGrow 05/0 02/0 79/2 0053/0 

LOSS 05/0 02/0 15/2 0318/0 

Foreign 03/0- 01/0 79/1- 0730/0 

Dispersion 07/0- 04/0 68/1- 0927/0 
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 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

Risk 02/0- 02/0 26/1- 2069/0 

Inventory 10/0 07/0 33/1 1829/0 

 20/0 تعیین تعدیل شدهضریب  23/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 41/2آماره 

 98/1 آماره دوربین واتسون

 

 39/0( مسئولیت اجتماعی شرکتاستیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی معناداری آمارهبا توجه به جدول فوق، سطح 

مسئولیت اجتماعی تأثیر توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از 

است،  منفی( مسئولیت اجتماعی شرکتقل مدل )و چون ضریبِ متغیر مست نیستمعنادار  بر هزینه سرمایه سهام شرکت

توان بیان نمود . در نهایت میمسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معکوس بر هزینه سرمایه سهام داردتوان نتیجه گرفت که می

ه نیست و فرضیاین ارتباط از لحاظ آماری معنادار  لیومسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام تأثیر معکوس دارد 

 باشد.دوم پژوهش مورد تأیید نمی

 

 پژوهش سوم آزمون فرضیه. 3.3.5

𝐻0  : اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام شرکت را

 کند.تقویت نمی

: 𝐻1  شرکت و هزینه سرمایه سهام شرکت را اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی

 کند.تقویت می

 آزمون فرضیه سوم. 8جدول 

 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

C 99/0 14/0 01/7 0000/0 

CSRscore 0009/0- 002/0 32/0- 7486/0 

CEO-OFC 11/0- 02/0 11/5- 0000/0 

C𝑆𝑅𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 × 𝐶𝐸𝑂𝑂𝐹𝐶 001/0 003/0 60/0 5440/0 

LnSale 03/0- 01/0 82/3- 0001/0 

DebtMV 05/0- 04/0 26/1- 2075/0 

LTG 04/0 02/0 93/1 0536/0 

RET 01/0 01/0 33/1 1828/0 

SaleGrow 02/0 02/0 43/1 1513/0 

LOSS 10/0 02/0 77/3 0002/0 

Foreign 02/0- 01/0 51/1- 1291/0 
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 tسطح معناداری آماره  استیودنت tآماره  خطا ضریب هامتغیر

Dispersion 07/0- 04/0 62/1- 1051/0 

Risk 02/0- 02/0 12/1- 2629/0 

Inventory 07/0 07/0 01/1 3122/0 

 25/0 تعیین تعدیل شدهضریب  28/0 ضریب تعیین

 F 0000/0سطح معناداری آماره  F 09/3آماره 

 006/2 آماره دوربین واتسون

 

است  00/0 اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعاملاستیودنت مربوط به متغیر  tی توجه به جدول فوق، سطح معناداری آماره با

اعتماد به نفس بیش از تأثیر توان بیان نمود که اطمینان می 95/0کمتر است لذا با سطح  05/0و به دلیل اینکه این مقدار از 

است،  منفی نفس بیش از حد مدیرعاملاعتماد به معنادار است و چون ضریبِ متغیر  بر هزینه سرمایه سهامحد مدیرعامل 

توان . در نهایت میاعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل تأثیر معکوس بر هزینه سرمایه سهام داردتوان نتیجه گرفت که می

و این ارتباط از لحاظ آماری اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر هزینه سرمایه سهام تأثیر معکوس دارد بیان نمود 

است و  74/0( مسئولیت اجتماعی شرکتاستیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی سطح معناداری آماره. دار استمعنا

 مسئولیت اجتماعی شرکتتأثیر توان بیان نمود که اطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0به دلیل اینکه این مقدار از 

توان است، می منفی( مسئولیت اجتماعی شرکتیبِ متغیر مستقل مدل )و چون ضر نیستمعنادار  بر هزینه سرمایه سهام

مسئولیت توان بیان نمود . در نهایت میمسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معکوس بر هزینه سرمایه سهام داردنتیجه گرفت که 

سطح معناداری نیست. ر این ارتباط از لحاظ آماری معنادا لیواجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام تأثیر معکوس دارد 

( اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ×مسئولیت اجتماعی شرکت مدل ) تعدیلگراستیودنت مربوط به متغیر  tی آماره

اعتماد به نفس  توان بیان نمود کهاطمینان می 95/0است لذا با سطح  بیشتر 05/0است و به دلیل اینکه این مقدار از  54/0

و چون ضریبِ تأثیری بر ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام ندارد بیش از حد مدیرعامل 

توان نتیجه گرفت است، می مثبت( اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ×مسئولیت اجتماعی شرکت مدل ) تعدیلگرمتغیر 

اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه سرمایه سهام  تأثیر که

اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی توان بیان نمود در نهایت میتقویتی است. 

نیست و فرضیه سوم پزوهش باط از لحاظ آماری معنادار این ارت لیوکند شرکت و هزینه سرمایه سهام شرکت را تقویت می

 باشد.مورد تأیید نمی

 

 گیرینتیجه. 6

بر اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معکوس دارد.  کند کهبیان میاولین فرضیه 

توان بیان داشت که و می مورد تأیید قرار گرفتاین فرضیه  %5اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای 

اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معکوس دارد و این ارتباط از لحاظ آماری معنادار 
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-سرمایه گونه استنباط نمود؛ مدیرعاملانی که دارای اعتماد به نفس زیادی هستند، سعی درتوان ایناست. این موضوع را می

مدت بوده و به بلندمدت توجهی ندارند و هایی دارند که ریسک بالایی دارند، زیرا افق دید آنها کوتاهگذاری در پروژه

-های مربوط به ذینفعان توجهی ندارند و این امر منتهی به کاهش فعالیتهمچنین این دسته از مدیرعاملان، نسبت به ریسک

د. از طرفی دیگر؛ مدیرعاملانی که اعتماد به نفس زیادی دارند، تمرکز بیشتری بر شوئولیت اجتماعی شرکت میسهای م

ئولیت اجتماعی شرکت که معمولاً جریان سهای مزا مثل توسعة محصول جدید دارند، در حالیکه از پروژههای درآمدپروژه

ها منابع مالی را طوری ن شرکتشوند، به عبارت دیگر ممکن است ایکنند، غافل مینقدی سریع کمتری را ایجاد می

کنند پشتیبانی نمایند. نتیجه این فرضیه عامل را دنبال میگذاری که منافع مدیرهای سرمایهبندی کنند که از فعالیتاولویت

 باشد.راستا می( هم2021تسنگ و میرکان ) با پژوهش

بر اساس نتایج مسئولیت اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام شرکت تأثیر معکوس دارد.  کند کهبیان میفرضیه  دومین

مسئولیت توان بیان داشت که و می گرفتناین فرضیه مورد تأیید قرار  %5به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای 

 از لحاظ آماری معنادار نیست.ولی این ارتباط اجتماعی شرکت بر هزینه سرمایه سهام شرکت تأثیر معکوس دارد 

اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی شرکت و هزینه  کند کهبیان میفرضیه  سومین

این فرضیه مورد  %5بر اساس نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه، با سطح خطای کند. سرمایه سهام شرکت را تقویت می

اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل ارتباط معکوس بین مسئولیت اجتماعی توان بیان داشت که و می گرفتنتأیید قرار 

 ولی این ارتباط از لحاظ آماری معنادار نیست.کند شرکت و هزینه سرمایه سهام شرکت را تقویت می

 

 پیشنهادهای پژوهش. 1.6

گذاران مسئولیت اجتماعی شرکت تأثیر معکوس دارد، لذا به سرمایهبا توجه به اینکه اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر 

ها از خصوصیات مدیرعاملان از جمله اعتماد به نفس آنها آگاهی یابند، گذاری در شرکتگردد قبل از سرمایهپیشنهاد می

رعاملانی که اعتماد به نفس گذارد و مدیبه دلیل اینکه اعتماد به نفس بالای مدیرعاملان بر قضاوت عملیاتی آنها تأثیر می

توجه بوده و این عدم توجه به ذینفعان شرکت )همچون سهامداران( های مربوط به ذینفعان بیبالایی دارد نسبت به ریسک

های مرتبط با مسئولیت اجتماعی نیز گردد و کم شدن فعالیتئولیت اجتماعی شرکت میسهای ممنجر به کاهش فعالیت

شهرت و اعتبار شرکت در بورس اوراق بهادار تهران بوده که این موضوع به سود سهامداران نبوده  سازی برای کاهشزمینه

 گردد.و منجر به کاهش ارزش سهام آنها می

 

 های آتییشنهاد برای پژوهش. پ2.6

یت اجتماعی شود تأثیر خودشیفتگی مدیرعامل، پاداش مدیرعامل و درصد سهام مدیرعامل بر ارتباط بین مسئولپیشنهاد می

 شرکت و هزینه سرمایه سهام مورد بررسی قرار گیرد.

شود تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت و ریسک ورشکستگی پیشنهاد می

 شرکت مورد بررسی قرار گیرد.
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