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مانند گیری شرکت درباره موضوعاتی پذیری اجتماعی به مباحث اخلاقی درباره رفتار و تصمیمهدف: مسئولیت

کنندگان و مشتریان و روابط با عرضه مدیریت منابع انسانی، حمایت محیطی، سلامت کاری، روابط اجتماعی

جامعه  رفاه و اقتصادی وضعیت بهبود به کمک اجتماعی مسئولیت حیطه در هاشرکت از وظایف پردازد. یکیمی

 رشد نتیجه در و مالی گیری درستتصمیم برای صحیح اطلاعات ارائه هدف با نیز مالی گزارشگری طرفی از و است

ها اجتماعی، تصمیمات مالی شرکت پذیریمسئولیت سازوکار اجرای با رودمی بنابراین، انتظار .شودمی انجام اقتصادی

پذیری اجتماعی و اهرم مالی در رابطه بین مسئولیت بررسی رو، در این پژوهش بهاین گیرد. از قرار تأثیر نیز تحت

 های عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. تشرک

لغایت  1391ساله از سال  7شرکت طی دوره  97های پژوهش برای در راستای بررسی این موضوع، فرضیهروش: 

و با استفاده از الگوهای رگرسیونی چند متغیره مورد آزمون قرار گرفت. بدین منظور از اهرم مبتنی بر ارزش  1397

 عنوان نماینده اهرم مالی استفاده شده است. و اهرم مبتنی بر ارزش بازار به دفتری

ها رابطه پذیری اجتماعی و اهرم مالی )اهرم دفتری و اهرم بازار( شرکتبین مسئولیتدهد نتایج نشان میها: یافته

  منفی و معناداری وجود دارد. 

پذیری اجتماعی از عوامل دهد مسئولیتیریت نشان میهای مدهای پژوهش همسو با پژوهشیافته گیری:نتیجه

بالاتری دارند  پذیری اجتماعیمسئولیتی که هایبه بیان دیگر، شرکت هاست.تأثیرگذار بر ساختار سرمایه شرکت

به اجتماعی،  پذیریها با افشاء مسئولیتشرکتنتایج حاکی است کنند. تری اتخاذ میهای اهرمی پاییننسبت

و مشکلات نمایندگی  سازمانیاشخاص درون و برون بین عدم تقارن اطلاعاتی کاهشو  ارشگری مالیگزشفافیت 

 اجتماعی بالا، ریسک کمتری دارند پذیریمسئولیتهای با شرکت اعتباردهندگان، از نظر بنابرایند. ننمایکمک می

  هستند. تری مواجه ای پایینهای سرمایهبا محدودیت و

پذیری اهرم مالی، اهرم مبتنی بر ارزش بازار، اهرم مبتنی بر ارزش دفتری، مسئولیت کلیدی: هایواژه

.اجتماعی
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 مقدمه

ها، به دلیل رواج آن در پذیری اجتماعی و تأثیر آن بر ابعاد مختلف شرکتهای اخیر، مسئولیتدر سال

عنوان یکی نوپای اروپا و آسیا، بهاکثر کشورها و به خصوص در میان اقتصادهای در حال رشد و بازارهای 

ها، از مسائل مهم در ادبیات مدیریت و حسابداری مطرح شده است. منظور از مسئولیت اجتماعی شرکت

نفعان شامل ای است که منافع کلیه ذیهای سازمان به گونهها و ارزشپیوستگی و اتحاد میان فعالیت

ها و عملکرد سازمان منعکس و عموم جامعه، در سیاست گذارانسهامداران، مشتریان، کارکنان، سرمایه

عبارت دیگر، سازمان باید همواره خود را جزئی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس گردد. به

ای مستقل از منافع مستقیم شرکت تلاش مسئولیت داشته باشد و در جهت بهبود رفاه عمومی به گونه

ص مسئولیت اجتماعی، متمرکز بر بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی ها در خصو[. اغلب پژوهش5کند ]

 پذیریحال، توافقی تئوریکی در خصوص نحوه تأثیر مسئولیتو عملکرد و ارزش شرکت بوده است. با این

[ بر این باور است که 28اجتماعی بر ارزش شرکت وجود ندارد. تئوری نمایندگی در اقتصاد ]

استفاده از منابع شرکت توسط مدیران [ و یک سوء22یک مشکل نمایندگی ] اجتماعی، پذیریمسئولیت

پذیری اجتماعی به گذاری در مسئولیتاست. بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران گرایش به بیش سرمایه

[ و ارزش شرکت را با استفاده از منابع 11منظور کسب شهرت و اعتبار شخصی با هزینه سهامداران دارند ]

[ مدعی است ارزش شرکت تحت تأثیر 21نفعان مدیریت ]حال، تئوری ذیکنند. با اینختل میشرکت م

گذار )سهامداران( نفعان به دو گروه سرمایهاند. این ذینفعانی است که منابع شرکت را فراهم کردههمه ذی

شوند. تئوری تقسیم میها و غیره( کنندگان، مشتریان، انجمنگذار )کارکنان، عرضهنفعان غیرسرمایهو ذی

های مربوط به اجتماعی، ارزش شرکت را با کاهش ریسک پذیرینفعان حاکی از این است مسئولیتذی

 دهد. نفعان، افزایش میواسطه تعدیل منافع همه ذیکسب منابع به

پذیری اجتماعی بر ارزش شرکت را با استفاده از تصمیمات اغلب مطالعات تجربی، تأثیر مسئولیت

پذیری اجتماعی و ارزش اند. در این پژوهش رابطه بین مسئولیتگذاری مورد بررسی قرار دادهرمایهس

ای کند رابطهبینی میتئوری نمایندگی پیششرکت با استفاده از تصمیمات تأمین مالی انجام شده است. 

پذیری گذاری در مسئولیتسرمایهپذیری اجتماعی و ساختار سرمایه شرکت وجود ندارد. زیرا بین مسئولیت

شود. با نظر گرفته میوسیله مدیران متخلف دراستفاده از منابع شرکت بهعنوان یک سوءاجتماعی به

تر پذیری اجتماعی به دو دلیل با هزینه پایینهای مدیریت مدعی هستند مسئولیتحال، پژوهشاین

پذیری اجتماعی، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش ئولیت. اولاً، مس[34، 23، 20، 37]سرمایه ارتباط دارد 

پذیری اجتماعی بالا، ریسک های با مسئولیتگذاران برای شرکت. ثانیاً، سرمایه[16، 30، 18]دهد می

ای مثل محافظت در زمان عملکرد پذیری اجتماعی، بیمهزیرا، مسئولیت[ 39، 36]گیرند کمتری درنظر می

-پذیری اجتماعی بالا با محدودیتهای با مسئولیت. در نتیجه، شرکت[32، 24] کندمالی ضعیف فراهم می
-های با مسئولیتو با احتمال بیشتری در مقایسه با شرکت[ 15]تری مواجه بوده ای پایینهای سرمایه

های مباحث فوق بیانگر این است که بر اساس پژوهش. [35]کنند پذیری اجتماعی پایین، سهام منتشر می
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اجتماعی ارتباط منفی با اهرم شرکت داشته و بر اساس دیدگاه نمایندگی،  پذیریمدیریتی، مسئولیت

  ارتباطی با اهرم ندارد.

 متعدد نسبتاً هایپژوهش رغم انجامدهد علیهای گذشته نشان میمبانی نظری یادشده و مرور پژوهش

 متأسفانه اخیر، هایایران در سال کشور فعالیت محیط در هاشرکت اجتماعی پذیریمسئولیت خصوص در

اجتماعی و  پذیریارتباط بین مسئولیت خصوص در ایرانی محققان پژوهشگران و توسط پژوهشی تاکنون

 حوزه این در پژوهش انجام بر ضرورت گواهی خود امر این که نگرفته صورت هاساختار سرمایه شرکت

های بدهی نسبت بر پذیری اجتماعیتأثیر مسئولیت بررسی حاضر پژوهش اصلی مسئله بنابراین، است؛

با توجه به رشد روز افزون بورس اوراق بهادار ایران و همچنین  .باشدمی ایران محیط فعالیت در هاشرکت

گیری به موقع بازار سرمایه و نیز گذاران به اطلاعات جهت افزایش آگاهی و سرعت در تصمیمنیاز سرمایه

شود با نتایجی که در این پژوهش ها، تلاش میذاران از ساختار سرمایه شرکتگآگاهی بیشتر سرمایه

رسانی در جهت افزایش آگاهی عمومی در مورد ساختار سرمایه، به گرفته خواهد شد با رفع موانع اطلاع

های خود را مدیریت کنند. ضمن اینکه گذاریگذاران کمک شود تا با اطلاعات بیشتری سرمایهسرمایه

ها، ارزش آنها و به تبع آن در موفقیت و شکستشان در ه ساختار سرمایه در تداوم فعالیت شرکتمقول

تواند موجب بسط مبانی نظری متون ای دارد. نتایج این پژوهش میمحیط پیچیده امروزی اهمیت فزاینده

رای انجام های جدیدی بپذیری اجتماعی و تصمیمات ساختار سرمایه گردد و ایدهمرتبط با مسئولیت

 های بعدی در خصوص موضوع پژوهش پیشنهاد نماید. پژوهش

کار گرفته های بههای مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

-های پژوهش، به بحث و نتیجهگردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میشده جهت آزمون فرضیه
  شود.رامون موضوع پژوهش پرداخته میگیری پی

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 فشار را تحت هاشرکت تغییرات سرعت و است گسترش حال در ایفزاینده طوربه بازار در رقابت امروزه

 حفظ دنبال به باشند، بلکه خود فعالیت حیطه در موفق کسب دنبال به تنهانه که داده قرار ایسابقهبی

 غیرمالی عملکرد به گذارانسرمایه علاقه گذشته سالیان طول در و راستا همین باشند. در نیز آینده در آن

 مفهوم سهامداران، آگاهی سطح رشد و مقررات افزایش در پی و یافته افزایش قابل توجهی طوربه هاشرکت

های قبلی رابطه بین اغلب پژوهش .[1است ] کرده بیشتری پیدا اهمیت نیز پذیری اجتماعیمسئولیت

گذاری مورد بررسی قرار داده و پذیری اجتماعی و ارزش شرکت را به واسطه تصمیمات سرمایهمسئولیت

اند که ارزش شرکت تابعی از تصمیمات مالی هوشمندانه نیز است. مطالعات این حقیقت را نادیده گرفته

شرکت را به واسطه تصمیمات مالی  اجتماعی و ارزش پذیریکمی وجود دارد که رابطه بین مسئولیت

اجتماعی و  پذیریای بین مسئولیتکند که رابطهمورد بررسی قرار داده باشند. تئوری نمایندگی بیان می

پذیری اجتماعی دارند گذاری در مسئولیتاهرم شرکت وجود ندارد، زیرا مدیران گرایش به بیش سرمایه

های مدیریت حاکی است حال، پژوهشد. با اینتا شهرت و اعتبار شخصی خود را افزایش دهن

های متفاوت افزایش اجتماعی، ارزش شرکت را با کاهش هزینه سرمایه از طریق کانال پذیریمسئولیت
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اجتماعی، شفافیت ایجاد کرده و باعث کاهش  پذیری[. اول، افشاء مسئولیت34، 23، 20، 37دهد ]می

اجتماعی بالا  پذیریهای با مسئولیتشود. شرکتگذاران مییهها و سرماعدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت

شان افشاء کرده و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش اطلاعات بیشتری را برای ارائه تصویر مثبتی از پروژه

کنند گرایش دارند گذاری میپذیری اجتماعی سرمایههایی که در مسئولیت[. دوم، شرکت18دهند ]می

گذارانی که به لحاظ تری داشته باشند چرا که سرمایهگذاری بزرگتر و هزینه سرمایه پایینتا مبنای سرمایه

[. 20، 27مانند ]پذیری اجتماعی پایین دور باقی میهای با مسئولیتاجتماعی هوشیار هستند از شرکت

ی با هااجتماعی بالا در مقایسه با شرکت پذیریهای با مسئولیتطور کلی ریسک شرکتسوم، به

تری را های ریسک پایینگذاران صرف[ و سرمایه39، 36اجتماعی پایین، کمتر است ] پذیریمسئولیت

ای مثل محافظت اجتماعی، بیمه پذیریکنند. به این دلیل که مسئولیتبرای حفظ چنین سهامی تقاضا می

میزان اجتماعی بر پذیری یتمسئولرود که [. لذا، انتظار می32، 24کند ]در زمان عملکرد ضعیف فراهم می

  ها اثر داشته باشد.شرکت هابدهی

هایی که رفتار خوبی با کارکنان خود دارند به احتمال [ نشان دادند شرکت40] 1ویرویژمرن و دروال

تر است. آنها دریافتند سلامت کارکنان کنند زیرا هزینه سرمایه سهام آنها پایینبیشتری سهام منتشر می

هایی که نمرات بالاتری [ نیز دریافتند شرکت9] 2تر اهرم ارتباط دارد. بائه و همکارانپایین هایبا نسبت

[ در 20] 3گول و همکارانالتری داشتند. های بدهی پاییندر زمینه شاخص رفتار با کارمند دارند نسبت

 هایگزارش در پذیری اجتماعیمسئولیت افشای در که هاییرسیدند شرکت نتیجه این پژوهش خود به

 را افشاگری این که اندداشته هاییاز شرکت ترپایین بالطبع ایسرمایه هزینه اندگذاری کردهسرمایه خود

اجتماعی مثبت و منفی و ریسک  پذیری[ رابطه بین مسئولیت33] 4دادند. میشرا و مودینمی انجام

اجتماعی مثبت باعث کاهش  پذیریلیتغیرسیستماتیک را مورد بررسی قرار دادند. آنها دریافتند مسئو

شود، اما تأثیر مثبت در اجتماعی منفی باعث افزایش آن می پذیریریسک غیرسیستماتیک و مسئولیت

های با [ دریافت شرکت35] 5ماند. پیجورلتهایی که سطوح بالایی از اهرم مالی دارند باقی نمیشرکت

تری نسبت به کنند و اهرم پایینسهام منتشر می اجتماعی بالا به احتمال بیشتری پذیریمسئولیت

 8116ای شامل [ با استفاده از نمونه26] 6اجتماعی پایین دارند. هارجوتو پذیریهایی با مسئولیتشرکت

اجتماعی را بر درجات اهرم عملیاتی  پذیری، تأثیر مسئولیت1991–2011مشاهده سال شرکت برای دوره 

اجتماعی، ارتباط  پذیریپذیری اجتماعی و توان مسئولیتدریافت مسئولیت و اهرم مالی برآورد کرد. او
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ای مثبت [ رابطه41] 1حال، یانگ و همکارانمثبت )منفی( با درجه اهرم عملیاتی )اهرم مالی( دارد. با این

های پذیرفته شده در بورس چین نشان دادند. اجتماعی و اهرم شرکت را در شرکت پذیریبین مسئولیت

پذیری اجتماعی ارتباط منفی با اهرم دفتری و اهرم دهد مسئولیت[ نشان می38] 2ایج پژوهش شیخنت

پذیری گذاران بدون آگاهی از رتبه مسئولیت[ نشان دادند برآورد سرمایه6بازار دارد. گروسی و همکاران ]

یت اجتماعی منفی و یا استفاده از صورت مالی سنتی، از ارزش بنیادی شرکت در زمان عملکرد مسئول

[ حاکی 8[ و وحیدی الیزایی و فخاری ]4)مثبت(، بیشتر )کمتر( از واقع است. نتایج خواجوی و همکاران ]

پژوهش حاجیها  هایپذیری اجتماعی و عملکرد مالی است. یافتهاز رابطه مستقیم و معنادار بین مسئولیت

 حقوق هزینه با معناداری و معکوس رابطه پذیری اجتماعیمسئولیت که دهدمی [ نشان2و سرفراز ]

 دارد.  سهام صاحبان

ای در ارتباط با میزان مضیقه دهد ساختار سرمایه هر شرکت، هشدار اولیهمجموعه مباحث فوق نشان می

ریزی استراتژیک ها در برنامهمالی شرکت است و لازم است تعیین عوامل مؤثر بر کارایی تأمین مالی شرکت

های فعال در جه جدی قرار گیرد. دانش اندکی درباره عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه شرکتآنها مورد تو

هایی به اقتصادهای در حال توسعه وجود دارد. آگاهی از عوامل مؤثر بر ساختار سرمایه در چنین محیط

ار سرمایه ایران روی ساخت کشور فعالیت محیط نوبه خود دارای اهمیت است. اکثر مطالعات انجام شده در

های شرکت )نظیر سودآوری، ملموس بودن، اندازه و غیره( عمدتاً بر تجزیه و تحلیل برخی از ویژگی

های سطح از سوی دیگر، برخی مطالعات علاوه بر ویژگی اند.کننده اهرم تمرکز داشتهعنوان عوامل تعیینبه

-ارهای سهام، سطح حمایت از سرمایهشرکت، تأثیر عوامل کلان همچون: تولید ناخالص داخلی، توسعه باز
ها نیز در این زمینه به نقش صنعت توجه اند. اندکی از پژوهشگذار و یا عوامل جهانی را بررسی کرده

-پذیری اجتماعی را در تأثیر بر تصمیمات مالی شرکتحال، تاکنون پژوهشی نقش مسئولیتاند. با اینکرده
های پذیرفته های تجربی پیشین در شرکتهای پژوهشگیری یافتهکارها مورد بررسی قرار نداده است. به

های اصلی تأثیرگذار بر ساختار سرمایه سازی مؤلفهتواند در شبیهشده در بورس اوراق بهادار تهران می

 های فعال در محیط ایران کمک بسزایی کند. شرکت

 های پژوهش فرضیه

 گردد: های پژوهش به شرح زیر تدوین میشده، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش مطرح 

 اجتماعی و اهرم دفتری رابطه معناداری وجود دارد.  پذیریفرضیه اول: بین مسئولیت

 اجتماعی و اهرم بازار رابطه معناداری وجود دارد.  پذیریفرضیه دوم: بین مسئولیت

 پژوهش  مفهومی الگوی

 عنوانبه پذیری اجتماعیمسئولیت الگو، این است. در شده ترسیم پژوهش مفهومی الگوی (،1شکل ) در

 شده است.  گرفته درنظر وابسته متغیر عنوانبه اهرم مالی شرکت و مستقل متغیر

                                                           
1 Yang, He, Zhu & Li 

2 Sheikh 
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 الگوی مفهومی پژوهش .1شکل 

 روش پژوهش 

ی است و به روش کاربرد پژوهش نوع از هدف یمبنا برپژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و 

اوراق  شده در بورس های پذیرفتهاز کلیه شرکت آماری پژوهش رویدادی انجام شده است. جامعهپس

در اند، تشکیل شده است. بوده بورس فعال در 1397تا پایان سال  1391سال  ابتدای از بهادار تهران که

در بورس اوراق بهادار تهران  1390قبل از سال  درنظر گرفته شده است:ها شرایط زیر انتخاب شرکت

ها، شرکت فعالیت باشند؛ نوع نداده مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طولشرکتپذیرفته شده باشند؛ 

های سال مالی شرکت گری مالی نباشد؛ پایانگذاری و واسطههای سرمایهو لذا جزء شرکت تولیدی بوده

اطلاعات لازم برای اجرای پژوهش در دسترس اسفندماه در هر سال باشد؛  29 العه منتهی بهمورد مط

  های پژوهش انتخاب شدند.شرکت که حائز شرایط فوق بودند برای آزمون فرضیه 97تعداد  .باشد

 الگوها و متغیرهای پژوهش 

 ( به شرح ذیل برآورد شده است.  1های پژوهش، الگو )برای آزمون فرضیه

 ( 1الگوی )
Leveragei,t+1 = β0 + β1CSRi,t + β2Firm sizei,t

+ β3Non − debt tax shieldi,t + β4Free cash flowsi,t

+ β5Profitabilityi,t + β6Fixed assets ratioi,t + β7MTBi,t

+ εi,t 
 متغیر وابسته: 

مطابق با که  ساختار سرمایه است ریسک و نیزگیری های اندازهاز شاخص( Leverageاهرم مالی )

 [، از دو معیار به شرح ذیل استفاده شده است. 38شیخ ]پژوهش 

 ها ها به ارزش دفتری کل داراییارزش دفتری کل بدهی(: نسبت Book Leverageاهرم دفتری )

ها ها تقسیم بر جمع ارزش دفتری کل بدهی(: ارزش دفتری کل بدهیMarket Leverageاهرم بازار )

 و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

پذیری مسئولیت

 اجتماعی
 اهرم مالی



 127 .  ... یو اهرم مال یاجتماع یرپذی¬تیمسئول نیرابطه ب

 

 

 

 متغیر مستقل: 

ها در ایفای شرکت(: در پژوهش حاضر برای تعیین اینکه تا چه اندازه CSRپذیری اجتماعی )مسئولیت

ها استفاده اند، از الگوی تحلیل پوششی دادهپذیری اجتماعی خود به نحو مطلوب عمل نمودهمسئولیت

های مشابهی ها و خروجیها، کارایی نسبی واحدهایی که دارای ورودیشده است. تحلیل پوششی داده

منظر بازده به مقیاس، دو رویکرد چارنز و گیری کارایی از کند. برای اندازهگیری میباشند را اندازهمی

وجود دارد. در رویکرد  BCC[ معروف به 10] 2و بنکر و همکاران CCR[ معروف به 14] 1همکاران

CCR ها کند. یعنی، مثلاً اگر نهادهها از فرض بازده ثابت به مقیاس پیروی میها و ستادهرابطه بین نهاده

ها، فرض بازده به مقیاس ثابت برقرار شوند. در بسیاری از شرکتابر میها نیز دو بردو برابر شوند، ستاده

به  BCCها در سطح بهینه عمل نمایند. رویکرد نیست و این رویکرد زمانی مناسب است که همه بنگاه

ها پردازد. یعنی هر مضربی از ورودیارزیابی کارایی نسبی واحدهایی با بازده متغیر نسبت به مقیاس می

ها تولید کند. همچنین، ها یا کمتر از آن و یا بیشتر از آن را در خروجیند همان مضرب از خروجیتوامی

محور محور و خروجیها به دو مدل ورودیها نیز الگوهای تحلیل پوششی دادهها و ستادهاز منظر نهاده

ن کاهش هر یک از محور، یک واحد در صورتی ناکارا است که امکاشوند. در یک مدل ورودیتقسیم می

ها وجود داشته باشد و در یک مدل های دیگر یا کاهش هر یک از خروجیها بدون افزایش ورودیورودی

ها بدون افزایش یک محور، یک واحد در صورتی ناکارا است که امکان افزایش هر یک از خروجیخروجی

پیروی از موسوی و همکاران  ورودی یا کاهش یک خروجی دیگر وجود داشته باشد. در این پژوهش، به

محور خروجی BCCها به لحاظ ایفای مسئولیت اجتماعی از مدل [ برای محاسبه کارایی شرکت7]

 استفاده شده است. 

عنوان خروجی عنوان ورودی و بعد اقتصادی بهبعد قانونی، بعد اخلاقی و بعد داوطلبانه )بشردوستانه( به

( 1باشد که در جدول )هایی میاند؛ هر بعد شامل شاخصگرفته شدهها درنظر الگوی تحلیل پوششی داده

 مشخص شده است. 

 

 پذیری اجتماعی شرکتگیری مسئولیتالگوی اندازه .1جدول 

 هاابعاد ورودی الگوی تحلیل پوششی داده

 بعد قانونی

اهرم مالی، اجتناب مالیاتی، کیفیت افشا، نسبت سهام شناور آزاد، حق بیمه 

کارفرما، نسبت اعضای غیرموظف، ثبات مدیرعامل، اندازه حسابرس، سهم 

 نسبت سهامداران نهادی، نسبت سهامداران عمده.

 انصاف، اقلام تعهدی اختیاری. بعد اخلاقی

                                                           
1 Charnes, Cooper & Rhodes 

2 Banker, Charnes & Cooper 
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 نرخ تبادل کارکنان بعد داوطلبانه

 هابعد خروجی الگوی تحلیل پوششی داده

 بعد اقتصادی
ها، افزوده اقتصادی، نرخ بازده دارایی ارزش شرکت، جریان نقد آزاد، ارزش

 شاخص چرخه نقدینگی، کارایی منابع مالی.

ها ها به ورودیپذیری اجتماعی از نسبت خروجیها به لحاظ ایفای مسئولیتبرای محاسبه کارایی شرکت

 MaxDEAافزار وسیله نرمها و بهاستفاده شده است. الگوی فوق بر اساس روش تحلیل پوششی داده

 پذیریمسئولیت گیریاندازه اجرا شده است. در ادامه تعریف عملیاتی معیارهای هر یک از ابعاد الگوی

 شرکت ارائه شده است.  اجتماعی

 ها های بلندمدت به کل دارایی(: نسبت بدهیLEVاهرم مالی )

دولت از مشروعیت هایی که اجتناب و فرار مالیاتی کمتری دارند، نزد (: شرکتTaxAvoاجتناب مالیاتی )

از  ( کهLCETRنقدی بلندمدت ) مؤثر مالیاتی معیار نرخ پژوهش، این شوند. دربیشتری برخوردار می

 اجتناب گیریاندازه معیاری برای عنوانآید، بهمی دستبه نقدی مالیاتی مؤثر نرخ پنج ساله میانگین

 بر درآمد مالیات نسبت با برابر است نقدی مالیاتی مؤثر است. نرخ شده درنظر گرفته هاشرکت مالیاتی

 نقدی بلندمدت، میزان [. پس از محاسبه نرخ مؤثر مالیاتی19] کسر مالیات از قبل سود به پرداختی

 تریک شرکت پایین مالیاتی مؤثر شود. هرچه نرخدرصد مقایسه می 5/22قانونی  نرخ با نرخ این نزدیکی

 یگانه[. در این پژوهش، به پیروی از حساس3] باشدمی شرکت آن بالای مالیاتی اجتناب از حاکی باشد،

بندی شده و طبقه پایین، متوسط و بالا گروه با سطح اجتناب مالیاتی سه به ها[، شرکت3محمدی ]و گل

هایی که بالاترین سطح اجتناب مالیاتی را دارند ارزش یک و در غیراینصورت، ارزش ترتیب، شرکتبدین

 اند. خود اختصاص دادهصفر را به 

های انتشار یافته سازمان بورس و اوراق بهادار تهران (: برای متغیر امتیاز افشاء از دادهQDکیفیت افشا )

های دقیق و عینی محاسبه شده است. بنابراین، استفاده شده است. از آنجا که این امتیازها بر اساس شاخص

کای کافی برخوردار است. علاوه بر آن، معیار مذکور فقط به معیار مورد استفاده از عینیت و قابلیت ات

کند، بلکه به موقع بودن و قابلیت اتکای اطلاعات افشاء شده را نیز مدنظر قرار کمیت افشاء توجه نمی

 دهد. می

های سالانه سازمان بورس اوراق (: درصد سهام شناور آزاد که در اطلاعیهFFSRنسبت سهام شناور آزاد )

 شود. ر تهران اعلام میبهادا

های عملیاتی و بهای تمام (: نسبت هزینه بیمه سهم کارفرما به جمع هزینهIECحق بیمه سهم کارفرما )

 شده کالای فروش رفته 

(: نسبت تعداد مدیران غیرموظف به کل تعداد اعضای OutBMنسبت اعضای غیرموظف هیأت مدیره )

 هیأت مدیره 
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: در صورتی که مدیرعامل شرکت طی دو سال گذشته تغییر کرده باشد (Stabilityثبات مدیرعامل )

 مقدار صفر و در غیراینصورت مقدار یک لحاظ شده است. 

(: اگر حسابرس مستقل شرکت، سازمان حسابرسی باشد مقدار یک و در AuditSizeاندازه حسابرس )

 غیراینصورت مقدار صفر لحاظ شده است. 

گذاری، های سرمایهها، شرکتها، بیمه(: درصد سهام در اختیار بانکInsOwnنسبت سهامدارن نهادی )

 های دولتی ها، نهادها و شرکتها، سازمانگذاری، هلدینگهای بازنشستگی و سرمایهصندوق

درصد  5(: درصد سهام در اختیار سهامدارانی که مالک بیش از MajOwnنسبت سهامداران عمده )

 سهام شرکت هستند. 

نفعان شرکت یک ارزش اجتماعی محسوب (: صداقت، انصاف و احترام به جامعه و ذیFairnessانصاف )

نمایند. بنابراین وکار میها خود را ملزم به رعایت اخلاق کسبشود. برای رسیدن به این هدف شرکتمی

د که کسب شونفعان و خطر اخلاقی عدم تقارن اطلاعاتی، استدلال میمطابق با شاخه اخلاقی نظریه ذی

باشد که خطر اخلاقی به همراه دارد. این بازده غیرمتعارف در بازار سهام بیانگر عدم تقارن اطلاعاتی می

گیری و یا افشای اطلاعات است. بر این اساس یک انصافی در شناسایی، اندازهخطر اخلاقی ناشی از بی

 شد. بامنهای انحراف معیار بازده غیرعادی ماهانه بیانگر انصاف می

نظر توسط مدیریت هستند. مدیر (: اقلام تعهدی اختیاری قابل اعمالDACاقلام تعهدی اختیاری )

دارانه که منافع فردی را به همراه داشته باشد مدار با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری، رفتاری جانباخلاق

ن، مدیر منافع جمع را بر منافع فرد نفعادهد. زیرا که مطابق با شاخه اخلاقی نظریه ذیاز خود نشان نمی

هایی که اقلام رسد در شرکتنظر میرو، بهعبارت دیگر، رفتار اخلاقی داشته است. از ایندهد. بهترجیح می

پذیری اجتماعی از تعهدی اختیاری با ارزش بازار آنها همبستگی دارد، مطابق با نظریه کارول، مسئولیت

د. بنابراین، در صورتی که ضریب همبستگی بین انحراف معیار چهار ساله شومنظر اخلاقی بهتر رعایت می

تر از میانه ضریب همبستگی بین انحراف معیار اقلام تعهدی و اقلام تعهدی اختیاری و ارزش بازار، بالا

دی ارزش بازار تمامی مشاهدات باشد و انحراف معیار اقلام تعهدی اختیاری از میانه انحراف معیار اقلام تعه

اختیاری تمامی مشاهدات کمتر باشد، برای متغیر مجازی اقلام تعهدی اختیاری، ارزش یک و در 

 غیراینصورت ارزش صفر منظور شده است. 

(( استفاده شده است. جملات 2[ )الگوی )29] 1جهت محاسبه اقلام تعهدی اختیاری از الگوی کازنیک

 عنوان اقلام تعهدی اختیاری درنظر گرفته شده است. خطای الگو، به

 (2الگوی )
𝐓𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭

𝐓𝐀𝐢𝐭−𝟏
= 𝛂𝟎(

𝟏

𝐓𝐀𝐢𝐭−𝟏
) + 𝛂𝟏(

𝚫𝐑𝐄𝐕𝐢𝐭 − 𝚫𝐑𝐄𝐂𝐢𝐭

𝐓𝐀𝐢𝐭−𝟏
) + 𝛂𝟐(

𝐏𝐏𝐄𝐢𝐭

𝐓𝐀𝐢𝐭−𝟏
)

+ 𝛂𝟑(
𝚫𝐂𝐅𝐎𝐢𝐭

𝐓𝐀𝐢𝐭−𝟏
) + 𝛆𝐢𝐭 

                                                           
1 Kasznik 
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TACCهای نقدی تی بعلاوه هزینه استهلاک منهای جریان: کل اقلام تعهدی که برابر است با سود عملیا

های : تغییرات حسابΔREC: تغییرات فروش سال جاری نسبت به سال قبل. ΔREVعملیاتی. 

: تغییرات CFO∆های ثابت مشهود. : ارزش دفتری داراییPPEدریافتنی سال جاری نسبت به سال قبل. 

 : جملات خطا. Ԑها. ع کل دارایی: جمTAهای نقدی عملیاتی نسبت به سال قبل. جریان

(: نسبت تغییرات تعداد کارکنان سال جاری به تعداد کارکنان سال EmpTransنرخ تبادل کارکنان )

 قبل 

ها و ارزش بازار سهام شرکت (: مجموع ارزش دفتری بدهیQ-Tobinsارزش شرکت )نسبت کیوتوبین( )

  های شرکتتقسیم بر کل دارایی

( محاسبه 1[، جریان نقد آزاد با استفاده از رابطه )31] 1(: به پیروی از لن و پولسنFCFجریان نقد آزاد )

 شده است. 

 (1رابطه )

𝐅𝐂𝐅 =
𝐎𝐈 + 𝐃 − 𝐈𝐏 − 𝐃𝐏 − 𝐓𝐏

𝐓𝐀
 

FCF جریان وجه نقد آزاد شرکت در سال :t .OI سود عملیاتی شرکت در پایان سال :t .D هزینه :

: سود تقسیمی شرکت در t .DP: هزینه مالی شرکت در پایان سال t .IPاستهلاک شرکت در پایان سال 

 . tهای شرکت در پایان سال : کل داراییt .TA: مالیات پرداختی شرکت در پایان سال t .TPپایان سال 

 ( استفاده شده است. 2(: برای محاسبه ارزش افزوده اقتصادی از رابطه )EVAارزش افزوده اقتصادی )

 (2رابطه )

𝐄𝐕𝐀𝐢𝐭 =
𝐍𝐎𝐏𝐀𝐓𝐢𝐭 − (𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 ∗ 𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥𝐢𝐭)

𝐓𝐀𝐢𝐭
 

EVA : .ارزش افزوده اقتصادیNOPAT :مالیات.  کسر از پس عملیاتی خالص سودWACC :میانگین 

 ها. : جمع داراییTAشده.  کارگرفتهبه سرمایه: Capitalسرمایه.  هزینه موزون

𝐍𝐎𝐏𝐀𝐓 = فروش − هزینههای عملیاتی − مالیات +  تعدیلات

𝐂𝐚𝐩𝐢𝐭𝐚𝐥 = خالص سرمایه در گردش + خالص داراییهای ثابت +  تعدیلات

 

 در مالیات ذخیره و کارکنان خدمت پایان مزایای ذخیره هایمانده از تعدیلات بابت فوق هایفرمول در

  استفاده شده است. مالی دوره هر پایان و ابتدا

𝐖𝐀𝐂𝐂𝐢𝐭 = (
𝐕𝐞

𝐕𝐝 + 𝐕𝐞
) × 𝐑𝐞 + (

𝐕𝐝

𝐕𝐝 + 𝐕𝐞
) × 𝐑𝐝 × (𝟏 − 𝐓) 

 

                                                           
1 Lehn & Poulsen 
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eV  ،ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامdV ها، ارزش دفتری بدهیeR  نرخ هزینه سرمایه حقوق صاحبان

 نرخ مالیات.  Tها، نرخ هزینه سرمایه بدهی dRسهام، 

  شده است. استفادهبه شرح ذیل  گوردون مدل از (eRحقوق صاحبان سهام )سرمایه  هزینه محاسبه جهت

𝐑𝐞 =
𝐃𝟏

𝐏𝟎
+ 𝐠 

eR  .1نرخ بازده مورد انتظار سهامدارانD  .0سود سهام مورد انتظار سال آتیP  قیمت سهام در ابتدای

 سال گذشته است.  3نرخ رشد مورد انتظار که معادل میانگین معمولی رشد فروش طی  gسال. 

 بلندمدت شرکتمدت و های مالی به تسهیلات کوتاهنسبت هزینه ( ازdRبدهی ) هزینه محاسبه جهت

  شده است. استفاده

ها در ابتدای (: نسبت سود خالص قبل از کسر بهره و مالیات به جمع داراییROAها )نرخ بازده دارایی

 سال مالی 

نماید که از (: این شاخص اهداف مدیریت سرمایه در گردش را دنبال میCCCشاخص چرخه نقدینگی )

 ( به دست آمده است. 4رابطه )

 (4)رابطه 
𝐂𝐂𝐂 = 𝐈𝐧𝐯 + 𝐀𝐑 − 𝐀𝐏 

Inv  * 365میانگین موجودی کالا تقسیم بر بهای تمام شده کالای فروش رفته 

AR 365های دریافتنی تقسیم بر فروش خالص * میانگین حساب  

AP های پرداختنی تقسیم بر مجموع بهای تمام شده کالای فروش رفته و خالص افزایش میانگین حساب

  365 در موجودی کالا *

 (: یک منهای نسبت تغییرات سود خالص به درصد تغییرات فروش FREکارایی منابع مالی )

 متغیرهای کنترلی: 

برای  دهد.متغیر کنترلی اندازه شرکت، حجم عملیات شرکت را نشان می(: Firm Sizeاندازه شرکت )

های شرکت استفاده کل دارایی[، از لگاریتم طبیعی 38شیخ ]گیری اندازه شرکت مطابق با پژوهش اندازه

 شده است. 

های مشهود و نامشهود (: نسبت استهلاک داراییNon-Debt Tax Shieldسپر مالیاتی بدون بدهی )

[ بین سپر مالیاتی بدون 12[ و هم رابطه مثبت ]17ها. مطالعات قبلی هم رابطه منفی ]به کل دارایی

 ند. اها را نشان دادههای شرکتبدهی و نسبت بدهی

سطوح بالاتر دست آمده است. ( به1با استفاده از رابطه ) (:Free Cash Flowsجریان وجه نقد آزاد )

  [.38شود ]جریان وجوه نقد آزاد باعث افزایش توانایی مدیرعامل برای منحرف کردن منابع شرکت می

های مشهود لاک دارایی(: نسبت سود قبل از کسر بهره، مالیات و هزینه استهProfitabilityسودآوری )

  .[25]ها است گذاری در داراییدهنده بازده حاصل از سرمایهاین نسبت نشانها. و نامشهود به کل دارایی
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های ها. داراییهای ثابت به کل دارایی(: نسبت داراییFixed Assets Ratioهای مشهود )دارایی

های نمایندگی ناشی از بدهی برای هزینهعنوان ضمانت برای کاهش ریسک توانند بهمشهود می

تواند دارایی را از اعتباردهندگان به گذاری میاعتباردهندگان مورد استفاده قرار گیرد. زیرا بیش سرمایه

ها افزایش پیدا کند. با رود بدهی شرکت با افزایش داراییسهامداران منتقل کند. بنابراین، انتظار می

تری های مشهود بالاتری دارند، اهرم پایینهایی که دارایی[ معتقدند شرکت13حال، چانگ و همکاران ]این

 کنند، زیرا آنها مشکلات کمتری در زمینه عدم تقارن اطلاعاتی دارند. اتخاذ می

. نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام(: MTBهای رشد )فرصت

ها بیشتر باشد، مورد توجه فعالان بازار سرمایه اندازه که ارزش بازار شرکت توان انتظار داشت به هرمی

  قرار خواهند گرفت.

 های پژوهش یافته

  آمار توصیفی

( ارائه 2های تحت بررسی محاسبه و در جدول )به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده

 گردید. 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

Book Leverage 556/0 571/0 937/0 090/0 182/0 

Market Leverage 393/0 381/0 914/0 031/0 190/0 

CSR 941/0 000/1 000/1 490/0 085/0 

Firm Size 132/14 950/13 150/19 227/10 446/1 

Non-Debt Tax Shield 022/0 018/0 112/0 000/0 018/0 

Free Cash Flows 070/0 061/0 598/0 363/0- 096/0 

Profitability 226/0 205/0 666/0 181/0- 126/0 

Fixed Assets Ratio 236/0 191/0 839/0 004/0 167/0 

MTB 466/2 123/2 570/8 301/0 403/1 
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 Market( و اهرم بازار )Book Leverageاهرم دفتری )دهد میانگین ( نشان می2نتایج جدول )

Leverageاست. میانگین مسئولیت اجتماعی  393/0و  556/0ترتیب های مورد بررسی به( شرکت

 23های مورد بررسی است. حدود پذیری اجتماعی بالای شرکتدهنده مسئولیت( نشانCSRها )شرکت

های ثابت محل حقوق صاحبان سهام بوده است. دارایی( از Profitabilityها )درصد سودآوری شرکت

 47/2دهد. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ها را تشکیل میهای شرکتدرصد از کل دارایی 24حدود 

 برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام است. 

 

 اول پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

 ( ارائه شده است. 3نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش در جدول )

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش. 3جدول 

 tآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

C 492/0 476/5 000/0 - 

CSR 068/0- 770/2- 006/0 168/1 

Firm Size 009/0 712/1 088/0 114/1 

Non-Debt Tax Shield 177/0- 754/0- 451/0 655/1 

Free Cash Flows 072/0- 813/3- 000/0 654/1 

Profitability 056/0 143/2 033/0 804/1 

Fixed Assets Ratio 018/0 640/0 522/0 604/1 

MTB 002/0- 081/1- 280/0 193/1 

 (961/0) 968/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 37/2 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 926/137 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 096/27 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 529/59 آماره هاسمن )سطح معناداری(

 (000/0) 884/4 وایت )سطح معناداری( Fآماره 

 

لیمر و آزمون هاسمن، برای تخمین الگو از روش  Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداری به

است.  %5وایت کمتر از  Fهای تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است. سطح معناداری آماره داده

بنابراین، الگو دارای ناهمسانی واریانس است. به منظور برطرف ساختن ناهمسانی واریانس ایجاد شده در 
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 5/1واتسون بین -قل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. مقدار آماره دوربینالگو از روش تخمین حدا

کند. مقدار آماره قرار دارد، بنابراین عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگو رگرسیونی را تأیید می 5/2تا 

VIF  رد. با توجه خطی بین متغیرها وجود نداباشد، بنابراین مشکل هممی 10برای همه متغیرها کمتر از

است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره به اینکه سطح معنی

از تغییرات حاصله  %96دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میتأیید می 95%

در این الگو توضیح داده شود. با توجه  دار شدهتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیدر متغیر وابسته می

( برابر CSRپذیری اجتماعی )( از برآورد الگو، ضریب متغیر مسئولیت3دست آمده در جدول )به نتایج به

است. بنابراین، بین  05/0و کمتر از سطح خطای  006/0آن برابر با  و سطح معناداری -068/0

 پذیری اجتماعی و اهرم دفتری رابطه منفی و معناداری وجود دارد. مسئولیت

 دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه

 ( ارائه شده است. 4نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش در جدول )

 تایج آزمون فرضیه دوم پژوهش. ن4جدول 

 tآماره  ضرایب متغیر
سطح 

 معناداری
VIF 

C 896/0 643/10 000/0 - 

CSR 110/0- 392/2- 017/0 168/1 

Firm Size 026/0- 649/4- 000/0 114/1 

Non-Debt Tax Shield 356/0- 258/1- 209/0 655/1 

Free Cash Flows 026/0- 752/0- 452/0 654/1 

Profitability 224/0- 084/5- 000/0 804/1 

Fixed Assets Ratio 179/0 493/4 000/0 604/1 

MTB 003/0- 168/1- 243/0 193/1 

 (869/0) 889/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 01/2 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 666/44 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 
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 (000/0) 530/11 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 922/76 معناداری(آماره هاسمن )سطح 

 (000/0) 004/3 وایت )سطح معناداری( Fآماره 

لیمر و آزمون هاسمن، برای تخمین الگو از روش  Fدست آمده از آزمون با توجه به سطح معناداری به

است.  %5وایت کمتر از  Fهای تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است. سطح معناداری آماره داده

بنابراین، الگو دارای ناهمسانی واریانس است. به منظور برطرف ساختن ناهمسانی واریانس ایجاد شده در 

 5/1واتسون بین -الگو از روش تخمین حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. مقدار آماره دوربین

کند. مقدار آماره ونی را تأیید میقرار دارد، بنابراین عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگو رگرسی 5/2تا 

VIF  خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه باشد، بنابراین مشکل هممی 10برای همه متغیرها کمتر از

است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره به اینکه سطح معنی

از تغییرات حاصله  %87دهد که مجموعاً شود. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده الگو نشان میتأیید می 95%

دار شده در این الگو توضیح داده شود. با توجه تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیدر متغیر وابسته می

( برابر CSRپذیری اجتماعی )( از برآورد الگو، ضریب متغیر مسئولیت4ایج به دست آمده در جدول )به نت

است. بنابراین، بین  05/0و کمتر از سطح خطای  017/0آن برابر با  و سطح معناداری -110/0

 پذیری اجتماعی و اهرم بازار رابطه منفی و معناداری وجود دارد. مسئولیت

 شنهادها گیری و پینتیجه

ها پرداخته شد. نتایج پذیری اجتماعی و اهرم مالی شرکتدر این پژوهش به بررسی رابطه بین مسئولیت

پذیری اجتماعی و اهرم مالی )اهرم دفتری و های پژوهش بیانگر آن است که بین مسئولیتآزمون فرضیه

-ژوهش همسو با مبانی نظری پژوهشهای پها رابطه منفی و معناداری وجود دارد. یافتهاهرم بازار( شرکت
اجتماعی بالا اطلاعات بیشتری را برای ارائه  پذیریهای با مسئولیتدهد که شرکتهای مدیریت نشان می

دهند. به همین دلیل، شان افشاء کرده و عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش میتصویر مثبتی از پروژه

پذیری اجتماعی بالا، ریسک کمتری درنظر با مسئولیتهای گذاران و اعتباردهندگان برای شرکتسرمایه

ای مثل محافظت در زمان عملکرد مالی ضعیف فراهم پذیری اجتماعی، بیمهگیرند. زیرا، مسئولیتمی

تری ای پایینهای سرمایهپذیری اجتماعی بالا با محدودیتهای با مسئولیتکند. در نتیجه، شرکتمی

توان به [ در تطابق است. با توجه به نتایج پژوهش می38شواهد شیخ ] مواجه هستند. نتایج پژوهش با

های اجتماعی شرکت، علاوه بر کسب ها پیشنهاد نمود که با توجه هرچه بیشتر به مسئولیتمدیران شرکت

توانند ارزش شرکت را به واسطه تصمیمات مالی، افزایش دهند. همچنین، به سازمان رضایت جامعه می

شود که قوانین و مقرراتی را اتخاذ کند که تا حد امکان بتواند میزان واقعی بهادار پیشنهاد میبورس اوراق 

گیری و مشخص نماید شان اندازههای متمادی فعالیتها را در طول سالپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت

شود ران پیشنهاد میها. به پژوهشگنفعان شرکتتا هم پژوهشگران از این اطلاعات استفاده کنند و هم ذی
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پذیری اجتماعی و اهرم مالی را به تفکیک صنایع، مورد پژوهش قرار دهند تا دید رابطه بین مسئولیت

شود پژوهش حاضر را با استفاده از سایر تری از این رابطه حاصل شود. همچنین، پیشنهاد میروشن

ها مورد بررسی قرار داده و به مقایسه تپذیری اجتماعی و اهرم مالی شرکگیری مسئولیتمعیارهای اندازه

های سازمانی، سازوکارهای حاکمیت شرکتی، ای مثل: ویژگینتایج بپردازند. همچنین، به تأثیر عوامل بالقوه

پذیری های نمایندگی و حمایت سیاسی دولت بر ارتباط بین مسئولیتمتغیرهای کلان اقتصادی، هزینه

پذیری اجتماعی و اهرم اخته شود. در نهایت، ارتباط بین مسئولیتها پرداجتماعی و اهرم مالی شرکت

 های کوچک، متوسط و بزرگ نیز آزمون شود.مالی در شرکت
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Objective: Social responsibility addresses ethical issues about the company's behavior 

and decisions on issues such as human resource management, environmental support, 

occupational health, social relationships, and relationships with suppliers and 

customers. One of the tasks of companies in the field of social responsibility is to help 

improve the economic situation and welfare of society, and on the other hand, 

financial reporting is done with the aim of providing correct information for correct 

financial decisions and thus economic growth. Therefore, it is expected that by 

implementing the social responsibility mechanism, companies' financial decisions 

will also be affected. Therefore, in this study, the relationship between social 

responsibility and financial leverage in member companies of the Tehran Stock 

Exchange has been investigated.  

Methods: In order to investigate this issue, research hypotheses for 97 companies over 

a 7-year period from 2012 to 2018 were tested using multivariate regression models. 

For this purpose, leverage based on book value and leverage based on market value 

have been used as a representative of financial leverage.  

Results: The results show that there is a negative and significant relationship between 

social responsibility and financial leverage (book leverage and market leverage) of 

companies.  

Conclusion: Research findings in line with management research show that social 

responsibility is one of the factors affecting the capital structure of companies. In other 

words, companies with higher social responsibility adopt lower leverage ratios. The 

results show that companies contribute to transparency of financial reporting and 

reduce information asymmetries between internal and external entities and agency 

problems by disclosing social responsibility. Therefore, for creditors, companies with 

high social responsibility are less risky and face lower capital constraints.  
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