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تقارن اطلاعات، نظریه توازن پویا و... شرکتهایی که هزینه دهی، عدمعلامتهاي متعددي نظیر نظریه اساس نظریه
معاملاتی بیشتري دارند با سرعت کمتري به سمت اهرم هدف خود حرکت می کنند یا اصطلاحا سرعت تعدیل اهرم 
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 رگرسیون الگوي از هافرضیه آزمون و هاداده تحلیل و تجزیه براي مورد بررسی قرار گرفته است. 1397تا  1390از 
 نی، اهرم هدف تخميادو مرحله GMM استفاده از ا، بشده است. ابتدا استفاده ترکیبی هايمبناي داده بر چندمتغیره

 مثبت ریتأثهاي پژوهش حاضر مؤید گردیده است. یافته یبررس بر سرعت تعدیل اهرم CSR ریسپس، تأث شده و زده
هاي معاملاتی و تغییرات هاي تامین مالی، هزینهبر روش CSRاست. به عبارتی  سرعت تعدیل اهرم بر CSRامتیاز 

دهد اندازه شرکت، ها مییهآزمون فرض کند. همچنین،حمایت می راین اث اهرم مؤثر است و نتایج پژوهش حاضر، از
 و سرعت تعدیل اهرم موثر باشند. CSRتوانند بر رابطه تقارن اطلاعاتی میسطح اهرم و عدم
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 مقدمه
 يبرا یعامل مهم ،تقارن اطلاعاتدهد که عدمنشان می هیساختار سرمادر خصوص موجود  يهاهینظر

 1یانیلیودم که توسط میلر و "هیساختار سرما ارتباطعدم"ها بعد از نظریه این نظریهاست.  نهیاهرم بهتنظیم 
ه ب ها داشتند.شرکت ینسبت بده در خصوص بررسی عوامل مؤثر بر توجهیمطرح شد، رشد قابل )1958(

 یتقارن اطلاعاتها با عدمدهند که شرکتی) نشان م1984( 3و ماجلوف رزی) و ما1984( 2رزین مثال، ماعنوا
 هیدر مورد ساختار سرمادهی علامت هیروبرو هستند. نظر بیشتري یخارج یمال نیتأم يهانهیبالا با هز

دهد ی(سهام) واکنش نشان م ی) نسبت به اعلام بدهیسهام به طور مثبت (منف ازاردهد که بینشان م
ساختار توازن بین دهد یبه شرکتها اجازه م ایپو وازنت هی، نظرنی). علاوه بر ا1988، 5؛ نو1977، 4(راس

فلانري و  ؛2001، 6و همکاران نی(گلدشتا رندیاهرم را در نظر بگ لیتعد يهانهیو هز بهینه نشده یمال
براي رسیدن به ساختار بهینه  هاشرکت شودیفرض متئوري در این ). 2007، 8استروبلاف و 2006، 7رنجان

 هاي آنبا هزینهرا  )از مشکل گردش پول آزاد يریو جلوگ یاتیمانند سپر مالمازاد ( یبده سرمایه، منافع
، 2001، 10؛ هواکیمیان و همکاران1999، 9(بارسلی و اسمیت متعادل کنند(مثل هزینه ورشکستگی) 

؛ تیتمن 2008، 13؛ انتونییو و همکاران2006، فلانري و رنجان، 2001، 12همکارانو  ، چن2001، 11اوزکین
 یمعاملات يهانهیکه هز هاییطبق این نظریه شرکت ،نیبنابرا). 2009، 15؛ هانگ و ریتر2007، 14و تسیپلیکو

 د.کننعدیل نسبت به اهداف خود ت سرعت کمتريخود را با  یاهرم يهادارند نسبت لیدارند، تما يبالاتر
 16اهرم لیبر سرعت تعد مؤثر عوامل، به هیانتخاب ساختار سرمامطالعات اخیر در خصوص تمرکز 

اسمیت و (هاي صنعت و همچنین، مازاد و کسري وجوه نقد برخی از این عوامل شامل ویژگی باشند.می
هاي محدودیت هاي نقدي و متغیر تاثیر جریان)؛ 17،2019فیتزگرالد( هاي شرکتویژگی )؛2015همکاران، 

گذاري نادرست قیمت سهام (وار )؛ ارزش2012، 18تامین مالی و موقعیت سنجی بازار (فالکندر و همکاران

                                                                                                                                           
1. Modigliani and Miller  
2. Myers & Stewart  
3. Myers &Majluf  
4. Ross  
5. Noe 
6. Goldstein, Nengjiu & Leland 
7. Flannery & Rangan 
8. Strebulaev 
9. Barclay & Smith 
10. Hovakimian & Li 
11. Oztekin & Flannery 
12. Chen, Hong, Stein & Jeremy  
13. Antoniou, Guney & Paudyal 
14. Titman & Wessel  
15. Huang & Ritter 
16. Speed of leverage adjustment  
17. Fitzgerald & Ryan 
18. Faulkender, Flannery, Hankins, Watson & Jason 
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 )؛2016، 3کاسترو و همکاران( چرخه عمر )؛2،2017دیوز و همکاران(بدهی )؛ 1،2012و همکاران
مالی (تائبی نقندري و  هايصورت )؛ آنتروپی2016سازوکارهاي حاکمیت شرکتی (ناظمی اردکانی و زارع، 

ارتباطات )؛ 4،2020تویل( هاي رشدو فرصت هاي مالیاتیجوییسودآوري شرکت، صرفه)؛ 1397همکاران،
بندي استاندارد  و هاي مثبت و منفی در رتبهعلامت) و 5،2017لی و همکاران( بدهی هايبانکی در قرارداد

 .)2019مدینا،-(سمانیگو 6پورز
هاي هاي اجتماعی به عنوان یکی از مهمترین شاخصاجتماعی و مطرح شدن مسئولیتاهمیت مباحث 

هاي اجتماعی شرکتها بر سرعت تعدیل اهرم، صحه عملکرد شرکتها، بر اهمیت بررسی تاثیر امتیاز مسئولیت
توزیع نامتقارن اطلاعات در میان اشخاص درونی و  پذیري اجتماعی، کاهشگذارد. گزارش مسئولیتمی

) 2014( 7تقارن اطلاعاتی و بهبود عملکرد را به دنبال دارد. اتیگ و همکارانیرونی سازمان و کاهش عدمب
 ،تواند اصطکاك هاي بازار یک شرکت را کاهش دهد و در نتیجههاي اجتماعی میگزارش نمودند مسئولیت

اطلاعاتی و کاهش هزینهتقارن داخلی و خارجی از طریق کاهش عدم هاي تامین مالیبر شکاف بین هزینه
اعی هاي اجتمبه عبارت دیگر، مسئولیت .هاي نمایندگی و به طور کلی، بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارد

تواند به عنوان منبعی براي تامین اعتبار محسوب شود و از این طریق، بر تصمیمات تامین مالی و به طور می
 سرعت تعدیل اهرم تاثیر گذارد.تنظیم ساختار سرمایه بهینه و در نتیجه،  ،کلی

از آنجا که . بررسی شده است سرعت تعدیل اهرمبر  هاي اجتماعیمسئولیت ریتأث مقاله حاضر،در 
تقارن اطلاعاتی بر این رابطه موثر باشد، تاثیر رود متغیرهاي اندازه شرکت، سطح اهرم و عدمانتظار می

 هاي اجتماعی و سرعت تعدیل اهرم نیز بررسی شده است.کنندگی این سه متغیر بر رابطه مسئولیتتعدیل
 تعدیل در خصوص یتجرب اول، متون و شواهد افزایی مقاله حاضر از چندجنبه قابل بحث است.دانش

هاي اجتماعی بر سرعت دهد. دوم، اولین مطالعه ایی است که تاثیر مسئولیترا توسعه می هیساختار سرما
سرعت تعدیل اهرم در بر  هاي اجتماعیمسئولیت ریتأث درباره يشواهدست و تعدیل اهرم را بررسی نموده ا

 باراعت نیبه عنوان منبع تأم هاي اجتماعیمسئولیتاز نقش  يشواهد، ومدهد. سهاي ایرانی ارائه میشرکت
 کند.فراهم می

وهش، ه پژضمن مروري بر مبانی نظري و پیشین در ابتدا،شده است.  نیتدو ذیلبه شرح  پژوهشادامه 
یري گی، اندازهتجرب یشناسروشي پژوهش ارائه شده است. در گام بعدي، به تشریح هافرضیه و پرسشهاي

آماري  يهاو آزمون یتجرب هايآماري پژوهش پرداخته شده است. سپس، یافته و نمونه متغیرها، جامعه
 است.گیري ارائه شدهجهینت خلاصه و گردآوري شده است و در نهایت،

                                                                                                                                           
1. Warr, Elliott, Koeter-Kant & Oztekin 
2. Devos, Rahman & Tsang 
3. Castro, Tascón Fernández & Amor-Tapia  
4. Touil & Mamoghli 
5. Li, Wu, Xu & Tang 
6. Standard and Poor's ratings 
7. Attig, N., Cleary, S., Ghoul 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2340943616000165#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2340943616000165#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2340943616000165#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2340943616000165#!
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش:
قی، هاي اخلاپذیري اجتماعی شرکتی، اقدامات داوطلبانه شرکتها که منعکس کننده ارزشمسئولیت

اطلاعات در مورد  .الزامات قانونی بوده و هدف آن ها بهبود شرایط اجتماعی و یا زیست محیطی میباشد
رن اطلاعات در میان اشخاص درونی و بیرونی سازمان و توزیع نامتقا پذیري اجتماعی به کاهشمسئولیت

ذیري پنماید. شواهد متعددي از نقش افشاي مسئولیتهاي مختلف کمک میهمچنین، کاهش نزاع بین گروه
و اتیگ  1،2013تقارن اطلاعاتی و بهبود عملکرد گزارش شده است (هانگ و همکاراناجتماعی و کاهش عدم

پذیري مسئولیت ) گزارش نمودند2014اتیگ و همکاران (). 2013، 2مکاران، چاو و ه)2014و همکاران(
هاي هاي بازار شرکت را کاهش دهد و در نتیجه، بر شکاف بین هزینهتواند اصطکاكمی اجتماعی شرکتی

هاي نمایندگی و به طور تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینهداخلی و خارجی از طریق کاهش عدم تامین مالی
 .ساختار سرمایه تأثیر بگذاردکلی، بر 

 است. چالش بوده مالی گرانپژوهش گران وتحلیل مهم مسائل سرمایه و تنظیم آن یکی از ساختار
سهام،  حقوق صاحبان و بدهی شامل مالی هاي تأمینانتخاب روش که است آن سرمایه مبحث ساختار اصلی

شده است؛ از مهمترین  مختلفی مطرح نظریات این سئوال، به براي پاسخ تأثیرگذار است. شرکت ارزش بر
 تعادل مستلزم سرمایه، ساختار توازن، تصمیمات نظریۀ مراتبی است. در  سلسله و توازن این نظریات، نظریه

بهینه (یا  سرمایۀ ساختار بر این اساس، است. ورشکستگی هايهزینه و بهره) از مالیاتی (ناشی سپر بین
 و نهایی برابر است هاي ورشکستگیهزینه با مالیاتی سپر از حاصل نهایی که منافع است هدف) مقداري

 براي رسیدن به مقدار سرمایه ساختار به تعدیل را به دنبال دارد. شرکت ارزش مقدار، کاهش این از انحراف
 از تفاوت مختلف هاياهرم در شرکت تعدیل سرعت تفاوت شود.می اطلاق  "تعدیل سرعت"هدف اهرم

 .شود.هاي انتشار ناشی میهزینه و منافع
 دارند هدف سرمایۀ طیفی از ساختار بهینه منحصر به فرد ندارند، بلکه سرمایۀ ساختار یک هاشرکت

 3رابرتاز و کنند.  لاريمی را تعدیل خود سرمایۀ ساختار سهام، صاحبان حقوق تغییري در ارزش از هر و بعد
 که تغییر متاثر از عواملی است هدف اهرم براي رسیدن به هسرمای ساختار دهد، تعدیل) نشان می2005(

 طی هر شرکتی مفهوم اشاره دارد که این تعدیل به سرعت ندارد. تعدیل و متقارنی بر سرعت یکسان اثر آنها
تعدیل  سرعت ایستا، توازن نظریۀ کند. بر اساسمی تعدیل هدف را اهرم با فاصلۀ از مقدار هر دوره، چه

در این نظریه  زیرا است. صددرصد از کمتر تعدیل سرعت پویا، توازن نظریۀ ولی در صددرصد است،سرمایه 
 کنند.می جبران را هدف با اهرم خود فاصلۀ از بخشی دوره، هر در هاشود شرکتفرض می

تقارن اطلاعات و نظریه توازن پویا، دهی، عدمهاي متعددي نظیر نظریه علامتبر اساس نظریه
بیشتري دارند با سرعت کمتري به سمت اهرم هدف خود (تامین مالی) شرکتهایی که هزینه معاملاتی 

) 1984) و مایرز و ماجلوف (1984دارند. مایرز ( یا اصطلاحاً سرعت تعدیل اهرم کمتري حرکت می کنند،

                                                                                                                                           
1. Hung, Shi & Yonxian 
2. Cho, Lee & Pfeiffer  
3. Leary & Roberts 
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هاي تأمین مالی خارجی بیشتري روبرو تقارن اطلاعاتی بالا با هزینهها با عدمکتشردهند که ینشان م
دهد که بازار سهام به طور مثبت (منفی) نسبت دهی در مورد ساختار سرمایه نشان میهستند. نظریه علامت

پویا به شرکتها اجازه  ). نظریه توازن1988؛ نو، 1977دهد (راس، به اعلام بدهی (سهام) واکنش نشان می
ن ، و رنجا(فلانري هاي تعدیل اهرم را در نظر بگیرند دهد توازن بین ساختار مالی بهینه نشده و هزینهمی

ها براي رسیدن به ساختار بهینه شود که شرکت). در این تئوري فرض می2007و استروبلاف،  2006
هاي گیري از مشکل گردش پول آزاد) را با هزینهسرمایه، منافع بدهی مازاد (مانند سپر مالیاتی و جلو

؛ تیتمن 2008؛ انتونییو، 2006؛ فلانري و رنجان، 2001کنند. (چن، آن(مثل هزینه ورشکستگی) متعادل می
 ).2009؛ هانگ و ریتر، 2007و تسیپلیکو، 

هاي تدارند نسبهاي معاملاتی بالاتري دارند، تمایل هایی که هزینهها، شرکتبنابراین طبق این نظریه
ایی هکمتري نسبت به اهداف خود تعدیل کنند. بر اساس این تئوري ها، براي شرکت اهرمی خود را با سرعت

گیرند، امکان تامین مالی از امتیاز بالاتري می پذیري اجتماعی شرکتیهاي مسئولیتکه از نظر شاخص
زو و ). 2020، 1و همکاران (چنگد طریق اهرم بیشتر و استفاده از اهرم مالی، هزینه کمتري دار

دگان براي کننپذیري اجتماعی شرکتی در افزایش تمایل تأمینمسئولیت تایید نمودند که )2019(2همکاران
 3طراحی قراردادهاي خریداران و تأمین کنندگان نقش دارد. هارمومی و همکاران افزایش اعتبار تجاري و

 تقارن اطلاعاتپذیري اجتماعی شرکتی نقش مهمی در کاهش عدم) گزارش کردند افشاي مسئولیت2019(
هاي اهرم با و نسبت ها داردشرکت هاي محیطی، اجتماعی و حاکمیتیو بهبود شفافیت در مورد فعالیت

طی، شاي اطلاعات محیپذیري اجتماعی شرکتی ارتباط مثبت دارند و از این رو، با افنمرات افشاي مسئولیت
یابد. در این خصوص، تاسکون و مدت افزایش میهاي بلندمدت و کوتاهسطح بدهی ،اجتماعی و حاکمیتی

اي ههاي معاملات زیست محیطی بر سرعت تعدیل اهرم مالی را در شرکتنیز تأثیر هزینه) 2020(4همکاران
است.  هاي کربن کندترعدیل اهرم براي فرستندهها حاکی از این است که سرعت تاروپایی بررسی نمود. یافته

هاي معاملاتی بالاتر همراه است.  افلاطونی و همکاران دهد که انتشار کربن با هزینهاین نتایج نشان می
در بررسی شرکتهاي ایرانی دریافتند با افزایش کیفیت افشاء، سرعت تعدیل ساختار سرمایه افزایش  )1396(

ایی هبانی نظري و تجربی بیان شده، انتظار بر این است سرعت تعدیل اهرم در شرکتیابد. با توجه به ممی
 را رعایت می کنند، بیشتر باشد. پذیري اجتماعی شرکتیکه الزامات مسئولیت

اند، از معیارهاي متعددي هاي تعدیل بر سرعت تعدیل اهرم را بررسی نمودهدر مطالعاتی که تأثیر هزینه
هاي داراي اهرم توانند بر سرعت تعدیل اهرم در شرکتاند. این معیارها میدیل استفاده کردهتع هايهزینهبراي 

هاي که اهرم آنها بیشتر(کمتر) ) دریافت که شرکت2008( 5به عنوان مثال، بیون. بالا و اهرم پایین تأثیر بگذارد

                                                                                                                                           
1. Chang, Xu, Yang & Yung  
2. Xu, Wu & Dao 
3. Hamrouni, Boussaada & Toumi 
4. Tascon, Castro, Fernandez-Cuesta & Castano 
5. Byoun 
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ر به سمت اهرم هدف خود حرکت شوند، سریعتاهرم هدف است، وقتی با مازاد (کسري) وجه نقد مواجه میاز 
) از تاثیر انحراف از اهرم 2013( 2) نیز تایید شد. موخرجی و وانگ2012( 1کنند. این نتیجه در بررسی کوانگمی

 سرعت تعدیل اهرم در که افتندی. آنها درگرفت جهیرا نت عدیلتقارن سرعت تعدمهدف بر سرعت تعدیل اهرم، 
ذابیت ج .یابدنرخ بدهی افزایش می شیبا افزااهرم،  تعدیلعدم نهیهز رایزبیشتر است.  ي داراي اهرم زیاد،هاشرکت

اختار ها براي تعدیل سشرکت زهیانگاز این رو، . مالیاتی آن است به خاطر مزیتاعتبار  نیبه عنوان منبع تأم یبده
ار سرمایه پویا مستمر را ) نیز یک مدل ساخت2020( 3. جانکاست یبده يایو مزا نهیهز نیتعادل ب سرمایه،

اي هتواند به طور مداوم ساختار سرمایه خود را تعدیل کند. بر خلاف مدلبررسی نمودند که در آن یک شرکت می
قبلی، صاحبان سهام و بدهی و بازارهاي سهام و بدهی را ناهمگن در نظر گرفته شد و نتایج نشان داد که سود 

راي گذارد، و این اثر بست صدور بدهی شرکت و سرعت تعدیل اهرم تأثیر میسهام و بازده آتی بازار بدهی بر سیا
) 1395در بررسی شرکتهاي ایرانی نیز رامشه و همکاران ( .تر استهایی که ریسک بیشتري دارند قويشرکت

ساختار ي داراي اهرم مالی بالاتر از اهرم هدف و داراي کسري وجوه نقد، سرعت تعدیل هاشرکتنشان دادند در 
بطه رود در شرکتهاي با اهرم بالاتر، راسرمایه بیشتر است. با توجه به مبانی نظري و تجربی بیان شده، انتظار می

 و سرعت تعدیل اهرم بیشتر باشد. پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت
هاي اقتصادي، محدودیت کمتري از لحاظ شرکتهاي بزرگتر ممکن است به خاطر استفاده از مقیاس

دهد که شرکتهاي انتشاردهنده کربن با ) نشان می2020هاي معاملاتی داشته باشند. تاسکون(ینههز
هاي معاملاتی بالاتر همراه است. با این وجود، در برخی موارد این اثر تعدیل شده است، مثلاً وقتی هزینه

ه برند. با توجبهره می هاي معاملات خود از مقیاس اقتصاديهاي بزرگتر براي بخش بزرگی از هزینهشرکت
پذیري به مبانی نظري و تجربی بیان شده، انتظار بر این است در شرکتهاي کوچک تر، رابطه مسئولیت

 و سرعت تعدیل اهرم بیشتر باشد.  اجتماعی شرکتی
دهد عملکرد بهتر ) نشان می2020برخی سوابق پژوهش و نظري (نظیر چنگ و همکاران، 

دهد و این تأثیر براي سهم بدهی عمومی را از کل بدهی افزایش می  رکتیپذیري اجتماعی شمسئولیت
تر است. طبق این استدلال، تقارن اطلاعات بالایی دارند، قويهاي نمایندگی و عدمشرکتهایی که هزینه

کند. در این ها، ساختار بدهی را هدایت میبا کاهش این اصطکاك  پذیري اجتماعی شرکتمسئولیت
) رابطه سرعت تعدیل اهرم 2020یقات به نتایج ضد و نقیضی رسیده است. جانگ و همکاران (خصوص، تحق

را با توجه به  تعدیل اهرمسرعت  اهرم بیش از حد را بررسی نمودند. آنهاتقارن اطلاعات و عدمبا توجه به 
یب ضر ناهمگنیی، . در مطالعات قبلسطح خرد بررسی نمودند هايحضور تقارن اطلاعات با استفاده از داده

سازي آن به عنوان یک تابع غیر پارامتري از تقارن اطلاعات و دیگر از طریق مدلتعدیل اهرم سرعت 
اهداف اهرمی دارند  هاي چینینتایج این بررسی نشان داد که شرکت. استبررسی شدههاي شرکت ویژگی

                                                                                                                                           
1. Cuong 
2. Mukherjee & Wang 
3. Jung, Yn & Zeng 
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) نیزگزارش نمود در شرایط 2018( 1شیخ. یابدتقارن اطلاعات کاهش میبا افزایش عدم عدیلو سرعت ت
 منفی تاثیربر سطح اهرم شرکت پذیري اجتماعی شرکتی مسئولیت رقابت بالا در بازار محصولات، امتیاز

رود در شرکتهاي با ) انتظار می2020چنگ و همکاران ( در پژوهش حاضر، با استفاده از استدلال دارد.
 و سرعت تعدیل اهرم بیشتر باشد. اعی شرکتیپذیري اجتمتقارن بیشتر، رابطه مسئولیتعدم

 
 پرسش هاي پژوهشها یا فرضیه

 .دارد داريپذیري اجتماعی شرکتی بر سرعت تعدیل اهرم تاثیر مثبت و معنیمسئولیت فرضیه اول:
عدیل بر سرعت ت پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت: در شرکتهاي با اهرم بیشتر، تاثیر فرضیه دوم

 .مشهودتر است اهرم
 اهرم بر سرعت تعدیل پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت : در شرکتهاي کوچکتر، تاثیرفرضیه سوم

 مشهودتر است.
بر  پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتامتیاز  تقارن بیشتر، تاثیر: در شرکتهاي با عدمفرضیه چهارم
 مشهودتر است. سرعت تعدیل اهرم

 
 روش شناسی پژوهش:

 اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردي؛ نتیجه نظر (نوع داده ها)، کمی؛ از اجرا دفرآین نظر از حاضر پژوهش
 روش به هااست. داده رویداديپس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا، منطق نظر از تحلیلی؛ -پژوهشی

 شده پذیرفته شرکتهاي حسابرسی شده مالی صورتهاي و مطالعه نوین افزار رهاوردطریق نرم از و سندکاوي
 است. شده آوريتهران جمع بهادار بورس اوراق در

 
 نمونه جامعه و

 مند و بر اساس شرکتهایی که واجد شرایط زیر باشند انتخاب شده است:جامعه به روش حذف نظام
 ،گرهاي مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگ نباشندگذاري، واسطههاي سرمایهدر گروه شرکت -
 باشد، شتهنداهاي مذکور، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی طی سال -
 ،هاي مذکور در عضویت بورس اوراق بهادار باشدطی سال -
 ،در دسترس باشدپژوهش مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي اطلاعات  -
 وقفه معاملاتی کمتر از سه ماه داشته باشند، -
 شرکت باشد.  10تعداد شرکتها در هر صنعت حداقل -

شرکت به عنوان  85مستند شده است، تعداد  1هاي بیان شده که در جدول پس از اعمال محدودیت
 اند. نمونه پژوهش انتخاب شده

                                                                                                                                           
1. Sheikh  
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 هاي نمونهغربالگري شرکت .1جدول
 تعداد شرح

 599 97کل شرکتهاي فعال در سال 
 76- پذیرش شده اند 88شرکتهایی که بعد از سال 

 55- ماه 3بیشتر از  وقفه معاملاتی
 12- تغییر سال مالی

 38- لغو پذیرش
 161- گذاري، واسطه گرهاي مالی، هلدینگ، بانک، بیمه و لیزینگسرمایه

 109- صنایع غیر مرتبط
 63- مورد نیاز و محدودیت تعداد شرکتهاي صنعت عدم دسترسی به اطلاعات

 85 شرکتهاي باقیماندهتعداد 

 
 ي پژوهشهافرضیهو  مدل هاي آزمون

 :ده استش استفاده ریز مدل)، از فرضیه اول( سرعت تعدیل اهرمبر  CSR ریتأث یبه منظور بررس

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖                   )1رابطه( + 𝛼𝛼2CSR𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3CSR𝑖𝑖𝑖𝑖(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 LevDevi.tگذشته است و  دوره نسبت به يجار مالی دورهاهرم  معرف تغییرات  ΔLevi.tکه در آن
معرف شاخص  پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت است.ی و اهرم واقع نسبت اهرم هدف نیب شکاف

 داراي شاخصکه اگر شرکت صورت این؛ بهاست یساختگ ریمتغپذیري اجتماعی و به صورت، مسئولیت
 .ابدییم اختصاصبه آن  0عدد  ،صورت نیا ریو در غ 1باشد عدد  اجتماعیپذیري مطلوب مسئولیت

 اهرم سرعت تعدیل و پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت سطح اهرم بر رابطه ریتأث یبه منظور بررس
 :ده استش استفاده 2رابطه  مدل)، از فرضیه دوم(

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖)+𝛼𝛼2(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖)   )2رابطه ( + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 متغیر ساختگی است که اگر اهرم مالی شرکت کمتر از اهرم هدف باشد   𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏فوق در مدل
متغیر ساختگی است  𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎یابد. به همین ترتیب به آن اختصاص می 0صورت عدد و در غیر این 1عدد 

به آن اختصاص داده  0صورت، عدد و در غیر این 1هرم مالی شرکت بیشتر از اهرم هدف باشد عدد که اگر ا
 شود. می

 دیل اهرمسرعت تع و پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت اندازه شرکت بر رابطه ریتأث یبه منظور بررس
 :ده استش استفاده 3رابطه  مدل)، از فرضیه سوم(

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖)  𝛼𝛼2(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖)   )3رابطه ( + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

و در غیر  1متغیر ساختگی است که اگر اندازه شرکت کمتر از میانه باشد عدد    𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏فوق در مدل
متغیر ساختگی است که اگر اندازه  𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎یابد. به همین ترتیب به آن اختصاص می 0صورت، عدد این

 شود. به آن اختصاص داده می 0صورت، عدد و در غیر این 1شرکت بیشتر از میانه باشد عدد 
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رعت تعدیل س وپذیري اجتماعی شرکتی مسئولیت تقارن اطلاعاتی بر رابطهعدم ریتأث یبه منظور بررس
 .ده استش استفاده 4رابطه  مدل)، از فرضیه چهارم( اهرم

 )4رابطه (

 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝛼𝛼2(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

هاي سهام شرکت کمتر از میانه باشد متغیر ساختگی است که اگر شکاف قیمت  𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏فوق در مدل
متغیر ساختگی است  𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎یابد. به همین ترتیب، میبه آن اختصاص  0صورت، عدد و در غیر این 1عدد 

به آن  0صورت، عدد و در غیر این 1هاي سهام شرکت بیشتر از اهرم هدف باشد عدد که اگر شکاف قیمت
 شود. اختصاص داده می

 از آنجا که عملکرد اجتماعی در صنایع و سالهاي مختلف، با توجه به اثرات اجتماعی و محیطی هر
صنعت یا توجه اجتماعی و قوانین هر صنعت یا در سالهاي خاصی، متفاوت است؛ در تمام مدل هاي تحقیق، 

کنترل شده  𝛼𝛼𝑖𝑖 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖∑ و  𝛼𝛼𝑖𝑖 𝑦𝑦𝛥𝛥𝑦𝑦𝑦𝑦∑اثرات سال و صنعت به صورت ثابت و از طریق متغیرهاي مجازي 
شده در بازار بورس ایران، شرکت باشد، صنایع ثبت  10است. از آنجا که تعداد شرکتهاي صنعت باید حداقل

 صنعت (بر اساس آزمون حساسیت) ترکیب شدند. 8به شرح جدول زیر در غالب 
 

 ترکیب صنایع .2جدول 
 صنایع ترکیب شده کد صنایع ترکیب شده کد

 کانی غیرفلزي و کاشی و سرامیک 5 آلاتهاي برقی و ماشیندستگاه 1

 نفتیهاي شیمیایی و فراورده 6 خودرو و قطعات 2

 قند و شکر و غذایی به جز قند و شکر 7 دارویی 3

 هاي فلزيیاستخراج کانفلزات اساسی و  8 سیمان، آهک و کچ 4

 
 گیري آنهامتغیرها و نحوه اندازه

 وابسته سرعت تعدیل ساختار سرمایه: متغیر 

 2009و همکاران، ؛ فالکندر 2009؛ هوانگ و ریتر، 2006موجود (مانند فلنري و رنگان،  ادبیات پیرو
ساختار  جزئی تعدیل مدل گیري سرعت تعدیل ساختار سرمایه ازبه منظور اندازه )2012و وار و همکاران، 

ها داراي این مدل، شرکت اساس شده است. بر استفاده شده، تدوین 1توازن پویا تئوري براساس سرمایه که
 از ساختار سرمایه انحراف هزینه بین موازنه برقراري با کنندمی تلاش و هستند هدف ساختار سرمایه یک

اي که بیشترین ارزش گونهکنند، به آن حرکت سمت به هدف ساختار سرمایه به دستیابی هزینه و هدف
 باشد.به شرح ذیل می مدل تعدیل جزئی ساختار سرمایه. براي شرکت حاصل گردد

                                                                                                                                           
1. Trade-off theory 
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𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖                                               )  5رابطه ( − 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1 = 𝜆𝜆(𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖∗ − 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 ∗t-1 ،𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝒊𝒊𝒊𝒊و سال  tدر سال  iبه ترتیب نماد اهرم واقعی شرکت  𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1و  𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖در مدل فوق،
∗t، 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝒊𝒊𝒊𝒊در سال  iمعرف اهرم هدف شرکت  − 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1 هدف،  اهرم از دهنده انحرافنشان𝜆𝜆 سرعت  انگریب

 جزئی لی. مدل تعدباشدجزء اخلال مدل می 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖و  )به صورت سالانه(ها به سمت اهرم هدف حرکت شرکت
راف از نسبت هدف انح ها در ابتداشرکت ساختار سرمایهفرض استوار است که نسبت  نیبر ا ساختار سرمایه

 یابد. فاصله بین اهرم واقعی و اهرم هدف کاهش می  𝜆𝜆تدریج، در هر سال به میزان دارد و به
ها را محاسبه نمائیم؛ از آنجا که این متغیر براي برآورد مدل فوق ابتدا نیاز است که اهرم هدف شرکت

لی اهرم ما توان با استفاده از متغیرهاي موثر برگیري نیست. میمشاهده و اندازهبه صورت مستقیم قابل
مطابق با ، اهرم هدف يریگبه منظور اندازهها به برآوردي معقول از نسبت اهرم هدف دست یافت؛ شرکت

حاصل از برآورد 2شدهبرازش ریمقاد )2016ژو و همکاران ( و )2015( 1، اسمیث و همکاران)2008( بیون
ا هعنوان نسبت اهرم هدف شرکتبه مالیاهرم  موثر بربا استفاده از عوامل زیر سالانه  یمقطع ونیرگرس

 مورد استفاده قرار خواهد گرفت:

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖                                                                                          )   6رابطه ( = 𝛽𝛽𝛽𝛽𝑖𝑖−1 

است  t-1در سال  شرکت هايویژگیاز  برداري 𝛽𝛽𝑖𝑖−1  اهرم واقعی سال جاري، 𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖در رابطه فوق  
نیز ضریب برآوردي  𝛽𝛽ها عمدتا تابعی از این عوامل است و حسب ادبیات موجود، نسبت اهرم مالی شرکتکه 

در این پژوهش از شش عامل    )2016) و ژو  و همکاران (2009گویال ( و  مطابق با فرانک .این بردار است
 ؛رکتها به عنوان شاخص اندازه ش: لگاریتم طبیعی داراییشودکننده ساختار سرمایه استفاده میاصلی تعیین

گر توان شرکت جهت دریافت تسهیلات بانکی ها که بیانهاي ثابت مشهود به کل دارایینسبت دارایی
 هاي رشد؛ نسبت سود عملیاتیباشد؛ نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتري آن به عنوان شاخص فرصتمی

ود رانتظار می ها به عنوان شاخصی از سودآوري شرکت. بر این اساسبه مجموع داراییقبل از بهره و مالیات 
و  نییها پاشرکت نیدر ا یتقارن اطلاعاتعدم رایز داشته باشند، بالاترياهرم  تر، نسبتبزرگ يهاشرکت

. نندکیم فتایدرجهت تأمین مالی از طریق بدهی  يترآنها نرخ بهره مطلوب ن،یبنابرا. تنوع بالاتر است
 دارند.  يشتریب یبه بده ازیدارند ن ییبالا يگذارهیکه فرصت سرما ییهاشرکتهمچنین، 

 یکه احتمال ورشکستگ کنندی) فرض م1988و وسلز ( تمانی) و ت1984( رزیما گر،ید ياز سو
 يهاییشود. داراین باعث کاهش نسبت اهرم میاست و ا شتریدر حال رشد ب عیفعال در صنا يهاشرکت

 يرکت براش ییتوانا شیباعث افزاکه  سنجدیها مبانک يبرا مناسب قهیشرکت را در ارائه وث ییثابت، توانا
گذارد. یم ریبر نسبت اهرم شرکت تأث زین ي). سودآور2008و همکاران،  وی(آنتون شودیم یبده شیافزا

و پس از آن از  اتیحاصل از عمل یلابتدا از وجوه داخ دهندیم حیترج هاکتمراتب، شرسلسله هیطبق نظر

                                                                                                                                           
1. Smith, Chen & Anderson 
2. Fitted value 
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ه از سود ک لیدل نیسودآور به ا يهاشرکت شودیم ینیبشیپ نیاستفاده کنند، بنابرا یخارج یتأمین مال
ت، رود هنگامی که تورم بالاسانتظار می باشند. يترنیینسبت اهرم پا يدارا کنندیانباشته خود استفاده م

، 2و همکاران؛ ژو 2009، 1اهرم مالی خود داشته باشند (فرانک و گویالها تمایل بیشتري به افزایش شرکت
2016.( Ind Lev خاص شرکت  ملعوا ریصنعت را که سا يهایژگیوهاي صنعت بوده و میانه اهرم شرکت

). با جایگذاري متغیرهاي یاد شده به جاي 2006، رنگان و فلنري( کندیکنترل م ،ستندیقادر به کنترل آن ن
 ) مدل نسبت اهرم هدف را به شرح ذیل خواهیم داشت: 7در رابطه ( 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖−1بردار  
 )7رابطه (

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖∗ = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽2𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽3𝑀𝑀𝑦𝑦𝑖𝑖𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽4𝑃𝑃𝑦𝑦𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝛽𝛽5𝐼𝐼𝑖𝑖𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1
+ 𝛽𝛽6𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

نسبت  𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖−1  اندازه شرکت،t  ، 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑆𝑆𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1ل معرف نسبت اهرم هدف در سا  ∗𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن
هاي ثابت مشهود دارایی 𝑀𝑀𝑦𝑦𝑖𝑖𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖−1هاي رشد، عنوان شاخص فرصتارزش بازار سهام به ارزش دفتري به

میانه نسبت اهرم  𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖−1نرخ تورم و   𝐼𝐼𝑖𝑖𝑃𝑃𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖−1سودآوري،  𝑃𝑃𝑦𝑦𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖−1گذاري شرکت، قابل وثیقه
 باشند. می t-1هاي فعال در صنعت، در سال شرکت
 

 ): متغیر مستقلCSRپذیري اجتماعی شرکتی(مسئولیت

) 2015( 3ها بر اساس مطالعاتی نظیر لانیس و ریچاردسونبراي سنجش مسئولیت اجتماعی شرکت
ین شود. اشرکتی استفاده میاز شش بعد مشتریان، کارکنان، محیط زیست، جامعه، سهامداران و حاکمیت 

ایان هستند که تاثیر ش توجه شرکت به ذینفعان کلیدي کنندهارائه شده است، منعکس 3ابعاد که در جدول 
توجهی بر راهبرد شرکت دارند. در نهایت، پس از تعیین عدد براي هر سال شرکت، بعد توانایی حاکمیت 

 شود:شرح زیر محاسبه می ) بهCGOVی (شرکت

𝐺𝐺𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝛥𝛥𝑛𝑛 =
∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
𝑚𝑚
𝑗𝑗−1

∑ 𝐻𝐻𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

)8رابطه (                                                                                            

بیانگر کلیه اقلامی است  𝐻𝐻𝐽𝐽∑اند و بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته، 𝑖𝑖𝐽𝐽∑در این رابطه
که امتیاز یک یا صفر در مورد آنها لحاظ شده است. به این ترتیب، در مورد هر شرکت شاخص توانایی 

 حاکمیت اندازه گیري شده و در دامنه صفر تا یک قرار می گیرد.
فاده تبندي پنجک اسها در مسئولیت اجتماعی از الگوي رتبهبندي مشارکت شرکتنهایتاً، براي رتبه

شرکت به پنج -هاي هر بعد، به ازاي هر سال). به این صورت که داده4،2013شود (بنتلی و همکارانمی
شود. با بندي میرتبه 5تا  1شرکت بر اساس قرار گرفتن در هر طبقه، از -طبقه تقسیم و اعداد هر سال

                                                                                                                                           
1. Frank & Goyal  
2. Zhou, Tan, Faff, & Zhu 
3. Lanis & Richardson 
4. Bentley, Omer & Sharp 
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رین تر نظر گرفته شد، بیشتوجه به اینکه در این پژوهش، شش بعد به منظور سنجش مسئولیت اجتماعی د
 باشد.  6تواند شرکت، می -سالو کمترین امتیاز هر  30شرکت -امتیاز هر سال

گیري ابعاد مشتریان، کارکنان، جامعه، سهامداران و حاکمیت شرکتی، که تاثیري معیارهاي اندازه
امتیاز داده شد.  5تا  1از هاي اجتماعی دارند، به ترتیب از کمترین رقم تا بیشترین رقم، مثبت در فعالیت

رقم تا  ترینهاي اجتماعی دارد، به ترتیب از بیشولی بعد محیط زیست، تاثیر منفی و مخربی بر فعالیت
 شود.امتیاز بندي می 5تا  1کمترین رقم، از 

ت هاي مسئولی، مجموع امتیاز همه ابعاد ذکر شده به عنوان رتبه مشارکت شرکت در فعالیتدرنهایت 
 شود.میدر نظر گرفته  عی اجتما

 
 پذیري اجتماعی شرکتیگیري مسئولیتها و نحوه اندازهشاخص .3جدول 

 ابعاد شاخص گیريمعیار اندازه

 مشتریان  هاي بازاریابی، کیفیت و نوآوريفعالیت نسبت هزینه تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش
مزایا، کیفیت زندگی کاري، سلامت و ایمنی  نسبت مجموع حقوق و دستمزد و مزایا به کل کارکنان

 محل کار 
 کارکنان 

 محیط زیست هاي فیزیکی، انتشار آلودگیدارایی هانسبت تجهیزات، ماشین آلات و املاك به کل دارایی

 جامعه اقتصادي -هاي اجتماعیحمایت هانسبت مالیات به کل دارایی

 سهامداران افزایش ثروت سهامداران نسبت سود پس از کسر مالیات به تعداد کل سهام
 مالکیت نهادي گذاران نهادي در شرکتدرصد مالکیت سرمایه

 حاکمیت شرکتی

درصد مجموع مالکیت سهام عادي، سهامداران عمده ایی که 
 درصد از سهم شرکت را دارا هستند 5بیش از 

 تمرکز مالکیت 
  

مدیره درصد مالکیت سهام در اختیار اعضاي خانواده هیئت 
 شرکت

 مالکیت مدیریت

مدیره به کل درصد مجموع تعداد مدیران غیرموظف عضو هیئت
 مدیرهاعضاي هیئت

 مدیرهاستقلال هیئت

 
 تقارن اطلاعاتی، اندازه و سطح اهرم: متغیرهاي تعدیل گرعدم

، تفاوت 1باشند. شکاف قیمتتقارن اطلاعاتی شکاف قیمت میگیري عدماندازه معیار اصلی
ترین) قیمت پیشنهادي فروش و (بالاترین) قیمت پیشنهادي خرید اشاره دارد. تفاوت قیمت خرید و (پائین

ی تقارن اطلاعاتدهد دو طرف معامله به اطلاعات یکسانی دسترسی نداشته و بین آنها عدمفروش نشان می
بازار سرمایه این امکان را فراهم  ). به عبارت دیگر، حضور افراد ناآگاه در2015و همکاران، (چانگ وجود دارد 

اي نرخ بازده بالاتري به دست آورند. قیمتی که بازارساز، اوراق بهادار را گذاران حرفهسازد تا سرمایهمی
فروشد، قیمت پیشنهادي فروش نامیده خرد، قیمت پیشنهادي خرید و قیمتی که با آن اوراق بهادار را میمی

                                                                                                                                           
1. Price Spread 
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شکاف قیمت پیشنهادي خرید و فروش خواهد بود. اگر بیشتر از یک بازارساز  شود، اختلاف بین دو قیمت،می
ترین قیمت فروش را شکاف قیمت وجود داشته باشد، تفاوت بالاترین قیمت پیشنهادي خرید و پایین

متغیر  2تقارن اطلاعاتی از گیري عدم. در این پژوهش، براي اندازه)1384نامند (قائمی و وطن پرست، می
    است.استفاده شده 2، شکاف مؤثر1نسبیشکاف 

𝑄𝑄𝑆𝑆 = (𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 − 𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖)
𝑀𝑀� )9(رابطه                                                                                      

𝐸𝐸𝑆𝑆 = 2(𝑃𝑃𝑦𝑦𝑖𝑖𝑃𝑃𝛥𝛥 −𝑀𝑀)
𝑀𝑀� )10(رابطه                                                                                   

QS  ،شکاف نسبیAsk بالاترین قیمت پیشنهادي خرید؛ ،Bidترین قیمت پیشنهادي فروش؛ ، پایین
M هاي پیشنهادي؛ میانگین روزانه قیمتES شکاف موثر؛ ،Priceباشد.، آخرین قیمت معامله روزانه می 

صورت رم هدف، به ها در نظر گرفته شده است و با توجه به سطح اهاهرم شرکت نیز مجموع بدهی
اندازه شرکت نیز بر اساس لگاریتم فروش (برحسب ریال)  متغیر ساختگی وارد مدل فرضیه دوم شده است.

 صورت متغیر ساختگی وارد مدل فرضیه سوم شده است.محاسبه و با توجه به میانه، به 
 

 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده
 نتایج آمار توصیفی

  5و  4هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش و ماتریس همبستگی متغیرهاي مستقل به شرح جداول آماره
 ارائه شده است. 

 
 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش .4جدول

 متغیرهاي پیوسته تحقیق
 انحراف استاندارد کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر
 195/0 152/0 183/1 607/0 601/0 اهرم
 664/0 944/4 270/8 114/6 224/6 اندازه

 913/1 -433/6 868/9 010/2 284/2 فرصت رشد
 246/0 033/0 135/1 334/0 370/0 دارایی مشهود

 132/0 116/0 522/0 119/0 145/0 سودآوري
 092/0 090/0 346/0 156/0 183/0 تورم

 095/0 336/0 797/0 598/0 600/0 میانه اهرم صنعت
 101/0 -324/0 315/0 006/0 000/0 تغییر اهرم
 114/0 297/0 977/0 602/0 605/0 اهرم هدف

 059/0 500/0 900/0 650/0 649/0 مسئولیت اجتماعی
 : محاسبات پژوهشمنبع

                                                                                                                                           
1. Quoted spread 
2. Effective spread 
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پژوهش دهد متغیرهاي میانگین و میانه در مورد متغیرهاي پژوهش اختلاف اندکی دارد که نشان می
ارایه شده است، نشان  5که در جدولپژوهش همبستگی متغیرهاي  از توزیع مناسبی برخوردار هستند.

 همبستگی قابل توجهی وجود ندارد.پژوهش دهد بین متغیرهاي می
 

 ماتریس همبستگی متغیرهاي مستقل پژوهش .5جدول 

 اندازه اهرم 
 فرصت
 رشد

 دارایی
 مشهود

 سودآوري
میانه اهرم 

 صنعت
 شکاف تغییر اهرم

اهرم 
 هدف

مسئولیت 
 اجتماعی

 -177/0 549/0 836/0 374/0 412/0 -440/0 009/0 -131/0 98/0 00/1 اهرم

 059/0 193/0 000/0 056/0 -133/0 066/0 -185/0 -012/0 000/1 098/0 اندازه

 059/0 -247/0 000/0 -065/0 -163/0 299/0 -093/0 000/1 -012/0 -131/0 فرصت رشد

دارایی 
 مشهود

009/0 185/0- 093/0- 000/1 133/0- 005/0 034/0- 000/0 026/0 120/0 

 186/0 -818/0 000/0 047/0 -358/0 000/1 -133/0 299/0 066/0 440/0 سودآوري

میانه اهرم 
 صنعت

412/0 133/0- 163/0- 005/0 358/0- 000/1 056/0- 000/0 727/0 005/0- 

 -079/0 -047/0 484/0 000/1 -056/0 047/0 -034/0 -065/0 056/0 374/0 تغییر اهرم

 -133/0 003/0 000/1 484/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  شکاف

 -117/0 000/1 003/0 -047/0 727/0 -818/0 026/0 -247/0   اهرم هدف

مسئولیت 
 اجتماعی

177/0- 059/0 059/0 120/0 186/0 005/0- 079/0- 133/0- 117/0- 000/1 

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 هافرضیهنتایج آزمون 

استفاده شده است. در  استاندارد مقاوم خطاي روش از رگرسیون بهپژوهش براي تخمین مدل هاي 
همچنین، شود. مدل مرتفع می هاي مانده باقی خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی نظیر این روش مشکلاتی

 )VIFواریانس ( تورم عامل معیار از مستقل، متغیرهاي بین خطیهم براي شناساییپژوهش هاي در مدل
 دهد. ، نتایج تخمین مدل اول پژوهش را نشان می6جدول شماره  است. استفاده شده

توجهی ) و همبستگی قابل>10vifاست ( 10عامل تورم واریانس کمتر از ، 6با توجه به نتایج جدول 
داري کلی هنده معنیدفیشر نشان fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش که بر نتایج 

است که نشان  05/0والد نیز براي تمام مدل ها بیشتر از  Fدرصد است. ضرایب آماره  99ها در سطح مدل
ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی دهد بین باقیماندهمی

)OLSبیش از پژوهش هاي دهد، مدلیز نشان میها ن) براي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مدل
باشند می  -761/0متغیر اثر تعاملی داراي ضریب منفیکنند. درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 26
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است،  05/0باشند و با توجه به اینکه احتمال این متغیر کمتر از می -460/2مربوط به آن برابر با  tکه آماره 
مثبت  ریاثاهرم ت لیسرعت تعد بری شرکت یپذیري اجتماعمسئولیت ازیمتگرفت که اتوان چنین نتیجه می

 شود.پذیرفته میپژوهش و فرضیه اول  دارد داريو معنی
 

 نتایج تخمین مدل اول پژوهش .6جدول
𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1 LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2CSR𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3CSR𝑖𝑖𝑖𝑖(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 VIF احتمال tآماره  استانداردخطاي  ضریب متغیر
  036/0 099/2 020/0 043/0 عرض از مبدا
 306/1 000/0 491/13 024/0 320/0 شکاف اهرم

 471/1 997/0 -004/0 068/0 000/0 مسئولیت اجتماعی
 112/1 017/0 -400/2 317/0 **-761/0 و شکاف اهرمCSRاثر تعاملی

 کنترل شده اثرات ثابت سال
 کنترل شده صنعتاثرات ثابت 

 بله واریانس مستحکم وایت
R20,263 تعدیل شده 

 12,343 والد Fآماره 
 0,000 والد Fاحتمال آماره 

 درصد95 سطح در داريمعنی **
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش :7جدول

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖)+𝛼𝛼2(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
 VIF احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر

  804/0 -248/0 024/0 -006/0 عرض از مبدا
 223/1 000/0 049/0 064/0 **325/0 اهرم پایین و  CSRاثر تعاملی

 110/1 003/0 949/2 075/0 **221/0 اهرم بالا و CSR اثر تعاملی
 کنترل شده ثابت سالاثرات 

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت
 بله واریانس مستحکم وایت

R20,055 تعدیل شده 
 4,046 والد Fآماره 

 0,000 والد Fاحتمال آماره 
 درصد95 سطح در داريمعنی **

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
) و همبستگی قابل توجهی >10vifاست( 10عامل تورم واریانس کمتر از ، 7با توجه به نتایج جدول 

 داري کلیفیشر نشان دهنده معنی fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش که بر نتایج 
است که نشان  05/0ها بیشتر از والد نیز براي تمام مدل Fدرصد است. ضرایب آماره  99ها در سطح مدل
ود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی دهد بین باقیمانده ها مشکل همسانی واریانس وجمی
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)OLSبیش از پژوهش هاي دهد مدلها نیز نشان میبرآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مدل ) براي
پذیري اجتماعی متغیر اثر تعاملی مربور به امتیاز مسئولیتدرصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می کنند.  5

باشند می221/0و  325/0پایین و اهرم بالا، هر دو داراي ضریب مثبت و به ترتیب، برابر با  و اهرمشرکتی 
توان چنین نتیجه است، می 05/0مربوط به هر دوي این متغیرها کمتر از  tو از آن جا که احتمال آماره 

 ریم تاثاهر لیسرعت تعدی و شرکت یپذیري اجتماعمسئولیت ازیمتگرفت که اهرم شرکت بر رابطه بین ا
 شود.پذیرفته میپژوهش و فرضیه دوم  دارد داريمثبت و معنی

 
 نتایج تخمین مدل سوم پژوهش .8جدول

𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖)+𝛼𝛼2(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 VIF احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب متغیر
  808/0 -243/0 024/0 -006/0 عرض از مبدا

 080/1 000/0 899/3 085/0 **332/0 اندازه پایین و   CSRاثر تعاملی
 113/1 000/0 475/5 050/0 **272/0 اندازه بالا و CSRاثر تعاملی 

 کنترل شده اثرات ثابت سال
 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم وایت
R20,055 تعدیل شده 

 4,319 والد Fآماره 
 0,000 والد Fاحتمال آماره 

 درصد95 سطح در داريمعنی **
 : محاسبات پژوهشمنبع

 
) و همبستگی قابل توجهی >10vifاست( 10عامل تورم واریانس کمتر از ، 8با توجه به نتایج جدول 

داري کلی مدل فیشر نشان دهنده معنی fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش که بر نتایج 
است که نشان  05/0والد نیز براي تمام مدل ها بیشتر از  Fدرصد است. ضرایب آماره  99ها در سطح 

دهد بین باقیمانده ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی می
درصد  5بیش ازپژوهش هاي دهد مدلل ها نیز نشان میبراي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مد

اندازه پایین  و پذیري اجتماعی شرکتیمتغیر اثر تعاملی مسئولیتتغییرات متغیر وابسته را تبیین می کنند. 
باشند و از آن جایی که می 272/0و  332/0  و اندازه بالا هر دو داراي ضریب مثبت و به ترتیب برابر با

توان چنین نتیجه گرفت که اندازه شرکت است، می 05/0مربوط به هر دو متغیر، کمتر از  tاحتمال آماره 
 دارد داريمثبت و معنی ریاهرم تاث لیسرعت تعدی و شرکت یپذیري اجتماعمسئولیت ازیمتبر رابطه بین ا
 شود.پذیرفته میپژوهش و فرضیه سوم 

عدیل و سرعت ت پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتتقارن اطلاعاتی بر رابطه براي بررسی تاثیر عدم
تقارن اطلاعاتی ار دو معیار شکاف موثر و شکاف نسبی استفاده گیري عدماهرم(فرضیه چهارم)، براي اندازه

 ، ارائه شده است.9شده است.  نتایج تخمین به صورت جداگانه در جدول 
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 نتایج تخمین مدل چهارم پژوهش .9جدول 
𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝛥𝑖𝑖𝑖𝑖=𝛼𝛼0+𝛼𝛼1(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖)+𝛼𝛼2(CSR𝑖𝑖𝑖𝑖)(𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑎𝑎𝑏𝑏𝑏𝑏𝑎𝑎𝑎𝑎)(LevDev𝑖𝑖𝑖𝑖) + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 متغیر
 VIF احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضریب

QS ES QS ES QS ES QS ES QS ES 
   83/0 81/0 -206/0 -235/0 024/0 024/0 -005/0 -006/0 عرض از مبدا

شکاف  و  CSRاثر تعاملی
 **227/0 **265/0 پایین

056/0 042/0 754/4 404/5 00/0 00/0 269/1 
226/1 

 039/1 038/1 00/0 00/0 655/4 750/4 084/0 065/0 **391/0 **31/0 وشکاف بالا CSRاثر تعاملی 
 کنترل شده اثرات ثابت سال

 کنترل شده اثرات ثابت صنعت

 بله واریانس مستحکم وایت

R2 0,058 0,054 تعدیل شده 
 4,852 4,334 والد Fآماره 

 0,000 0,000 والد Fاحتمال آماره 

 ESو شکاف موثر   QSشکاف نسبی 
 درصد95 سطح در داريمعنی **

 : محاسبات پژوهشمنبع

 
) و >10vifاست ( 10عامل تورم واریانس براي هر دو مدل کمتر از ، 9با توجه به نتایج جدول 

فیشر  fداري آماره تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معنیپژوهش همبستگی قابل توجهی که بر نتایج 
والد نیز براي هر دو بیشتر  Fدرصد است. ضرایب آماره  99داري کلی مدل ها در سطح دهنده معنینشان

د و استفاده از روش ها مشکل همسانی واریانس وجود نداردهد بین باقیماندهاست و نشان می 05/0از 
هاي دهد مدلها نیز نشان میحداقل مربعات معمولی براي برآورد مدل مناسب است. ضریب تعیین مدل

پذیري متغیر اثر تعاملی مسئولیتکنند. درصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 5بیش از پژوهش 
 31/0و 265/0ثبت و به ترتیب برابر با شکاف پایین و شکاف بالا، هر دو داراي ضریب م و اجتماعی شرکتی

مربوط به  tباشند و از آن جا که احتمال آماره براي شکاف موثر) می 391/0و  227/0براي شکاف نسبی (
تقارن اطلاعاتی قیمت توان چنین نتیجه گرفت عدماست، می05/0هر دو متغیر در هر دو مدل، کمتر از 

 دارينیمثبت و مع ریاهرم تاث لیسرعت تعدی و شرکت یري اجتماعپذیمسئولیت ازیمتسهام بر رابطه بین ا
 شود.پذیرفته میپژوهش و فرضیه چهارم  دارد

 
 نتیجه گیري و بحث

 سرعت تعدیل اهرم پذیري اجتماعی شرکتی برمسئولیت تأثیر بررسی هدف اصلی پژوهش حاضر
-1390طی دوره زمانی تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته شرکت 85اطلاعات  در این راستا. باشدمی

 ترکیبی به روش حداقل مربعات معمولی، هايداده بر مبتنی چندگانه رگرسیون تحلیل از استفاده با 1397
 خلاصه شده است. 10ها در جدول آزمون فرضیه نتایج .گرفت قرار بررسی مورد
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 هافرضیهخلاصه نتیجه آزمون  .10جدول 
 فرضیه شرح فرضیه نتیجه
 1 پذیري اجتماعی شرکتی بر سرعت تعدیل اهرمتاثیر مثبت مسئولیت تایید
 2 پذیري اجتماعی شرکتی و سرعت تعدیل اهرمتاثیر مثبت اهرم بر رابطه مسئولیت تایید
 3 پذیري اجتماعی شرکتی و سرعت تعدیل اهرمتاثیر منفی اندازه بر رابطه مسئولیت تایید
 4 پذیري اجتماعی شرکتی و سرعت تعدیل اهرمتقارن اطلاعاتی بر رابطه مسئولیتعدمتاثیر  مثبت  تایید

 هاي پژوهش: آزمونمنبع

 
پذیري مسئولیتشواهد نظري و تجربی که در قسمت مبانی نظري به بحث گذارده شد، حاکی از نقش افشاي 

 از این رو انتظار می رود کهتقارن اطلاعاتی است. هاي بازار و عدمبر کاهش اصطکاك اجتماعی شرکتی
تقارن داخلی و خارجی از طریق کاهش عدم هاي تامین مالیبر شکاف بین هزینه پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت

هاي ریهاین انتظار بر اساس نظ .هاي نمایندگی و به طور کلی بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارداطلاعاتی و کاهش هزینه
؛ مایرز 1984تقارن اطلاعات و نظریه توازن پویا و برخی شواهد تجربی (مایرز، دهی، عدممتعددي نظیر نظریه علامت

؛ 2008؛ انتونییو، 2001؛ چن، 2007؛ استروبلاف، 2006و رنجان، فلانري ؛ 1988؛ نو، 1977؛ راس، 1984و ماجلوف، 
(تامین ها و شواهد، شرکتهایی که هزینه معاملاتی بق این نظریهط ).2009؛ هانگ و ریتر، 2007تیتمن و تسیپلیکو، 

یا اصطلاحاً سرعت تعدیل اهرم  کنند،بیشتري دارند با سرعت کمتري به سمت اهرم هدف خود حرکت میمالی) 
زو و همکاران،  ؛2019چنگ، (نظیر پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتدارند. از طرفی شواهد تجربی مرتبط با  کمتري
 هاي معاملاتی کمتر در شرکتهایی با امتیاز) مؤید هزینه2020؛ تاسکون،2019؛ هارمومی و همکاران،2019

ها فرضیه باشند و آزمونبیشتر است. استدلال فرضیه اول بر اساس این شواهد می پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت
درصد و شرایط نمونه  5سطح خطاي  بر سرعت تعدیل اهرم را در پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتتاثیر مثبت 

مورد بررسی، تایید نمود. هر چند این رابطه براي اولین بار بررسی شده است، ولی به طور غیرمستقیم مطابق با 
 باشند.ها و مطالعات بیان شده مینظریه

ر ب پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتدر شرکتهاي با اهرم بیشتر، تاثیر طبق آزمون فرضیه دوم، 
کند تقارن سرعت تعدیل بر اساس سطح اهرم حمایت میاین نتیجه از عدم تر است.بیش سرعت تعدیل اهرم

) و 2020)، جانک (2013)، موخرجی و وانگ (2012کوانگ( ،)2008(و مطابق با مطالعاتی نظیر بیون 
 پذیريمسئولیت ، تاثیرترکوچکدر شرکتهاي ) است. طبق آزمون فرضیه سوم، 1395رامشه و همکاران (
 تقارن سرعت تعدیل بر اساس اندازهاین نتیجه از عدم تر است.بیش بر سرعت تعدیل اهرماجتماعی شرکتی 

در ) است. در نهایت، طبق آزمون فرضیه چهارم، 2020کند و مطابق با مطالعاتی نظیر تاسکون (حمایت می
تر بیش بر سرعت تعدیل اهرم اجتماعی شرکتیپذیري مسئولیت، تاثیر با شکاف قیمتی بیشترشرکتهاي 

کند و مطابق با تقارن اطلاعاتی حمایت میتقارن سرعت تعدیل بر اساس عدماین نتیجه از عدم است.
 ) است.2018شیخ ( ) و2020)، جین و همکاران (2019مطالعاتی نظیر چنگ (

یقات ها و پیشنهادات براي تحقفتهها، پیشنهادات کاربردي مبتنی بر یابا توجه به نتایج آزمون فرضیه
 آتی به شرح زیر است:
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یکی از  شرکت به عنوان پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتشود به امتیاز به تحلیل گران توصیه می -1
عوامل موثر بر تامین مالی توجه کنند. در این رابطه، شرکتهاي اهرمی یا کوچک و یا با شکاف 

 است. قیمتی بالاتر شایان توجه بیشتري
 پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیتگري شود، به توسعه و گزارشها توصیه میبه مدیران شرکت -2

عطاف ها وانتوجه بیشتري داشته باشند و تاثیر عمل به مسئولیت هاي اجتماعی بر روش، محدودیت
 پذیري تامین مالی را جدي در نظر بگیرند.

ي هاي دیگراز شاخص پذیري اجتماعی شرکتیولیتمسئگیري در تحقیقات آتی در خصوص اندازه -3
پذیري اجتماعی مسئولیتو عوامل احتمالی دیگري که ممکن است بر رابطه  نیز استفاده شود

 و سرعت تعدیل اهرم تاثیرگذار باشد را مورد توجه قرار دهند. شرکتی
 

 ملاحظات اخلاقی
 .حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد

 .اندسازي مقاله مشارکت داشتهمام نویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: ت
 .گونه تعارض منافعی وجود نداردتعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 .استرایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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