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 چكیده

فعالیتهای اقتصادی جهانی را به شدت محدود کرد. این مقاله    19-کرونا، ویروس کوویدطی سالهای شیوع بیماری  

را بر ریسک تجاری شرکت در طول همه    (CSR)  تاثیر مشترک ساختار سرمایه و فعالیتهای مسئولیت اجتماعی

راق  جامعه آماری این پژوهش شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوبررسی می کند.   19  _ گیری کووید

شرکت بر    120فعالیت داشته اند. تعداد نمونه انتخابی     1400تا    1394بهادار تهران می باشد که طی سالهای  

یافته ها نشان می دهد شرکتهایی که بدهی ها ی بیش از حد بهینه داشته اساس معیارهای غربالگری می باشد. 

ه کرده اند واین اثر در بین شرکتهایی با عملکرد  تجرب  19  _ اند، ریسک شرکتی بالاتری را در طول همه گیری کووید

ضعیف مسئولیت اجتماعی، شایع تر است. در مقابل، شرکتهایی که سطح بدهی آنها کمتراز  حد مطلوب است،  

از  همه گیری کووید ناشی  تاثیرات  برابر  از خود در  اجتماعی،  از شیوه های خوب مسئولیت  نظر    19  _ صرف 

بین ریسک تجاری و اهرم مالی شرکت در طول همه  مون فرضیه ی اول نشان داد که  محافظت می کنند. نتایج آز

ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که  بین ریسک تجاری و    19-گیری کووید

و معناداری  با توجه به مسئولیت اجتماعی ارتباط مثبت    19-اهرم مالی بالای شرکت، در طول همه گیری کووید

در نهایت نتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که بین ریسک تجاری و اهرم مالی پایین شرکت در  و    وجود دارد

بدون توجه به مسئولیت اجتماعی ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. این پژوهش    19-طول همه گیری کووید

های خوب مسئولیت اجتماعی پس از همه    بینش هایی را در خصوص جهت گیری های ساختار سرمایه و شیوه

 برای ایجاد پایداری و انعطاف پذیری در یک بازار بی ثبات، به کسب و کارها ارائه می کند.   19  _ گیری کووید 

 19-ساختار سرمایه ، مسئولیت اجتماعی شرکتی ، ریسک تجاری ، کووید  های کلیدی:واژه 

 JEL : E22, G19,M14,M49طبقه بندی 
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 مقدمه   -1

پدید آمد، منجر به یک بحران اجتماعی و اقتصادی گسترده    2019که در پایان سال    19-دی کووویروس کشنده  

توسط    ریوممرگ میلیون نفر در سطح جهان دچار    17بیش از    2020تا پایان ژانویه سال    باًیتقردر سطح جهان شد.  

ی، کشورها نیز  المللن یبی داخلی در سطوح  هاتجارت (. در کنار  2020این ویروس شدند. )سازمان بهداشت جهانی،

منفی   رکودهای شدید  و  توجهقابل دچار  )آوادهی  نمود.  مواجه  رکود  با  را  سهام  بازارهای  عملکرد  که  شدند  ی 

  تنها نه   19-دیکووریگهمهبیماری  .  داد  قرار  ریتأثت تحبازار سهام ایران را    19-دی کووی  ریگهمه (.  2020همکاران،

ی را در سطح اگسترده ی اقتصادی  هانه یهزیک فوریت بهداشت عمومی در سراسر جهان شد، بلکه    دهندهنشان 

اقدامات   و  ویروس  است. گسترش خود  نموده  تحمیل  مختلف  به کشورهای  آن    مهارکنندهجهان  برای کاهش 

جهانی   وکارکسب ی  هاتیفعال.  (2021  ،یی مواجه کند. )رخشیت و نئوگهاچالش تولید و مصرف را با    تواندیم

  وکارها کسب از  مسئولیت اجتماعی ی خوبهاوه ی شدچار مشکل و رکود شد و بنابراین  19-دیکوو  توسط  شدتبه

در سراسر جهان وارد شد و در    یک شوک به بازارهای مالی  عنوانبه  19-. کوویدکندی مدر برابر بحران محافظت  

کوتاهی مشاهده شد )آچاریا    زمانمدت ی شرکتی بیشتری در  های ورشکستگشدند و    ثباتیب  شدتبهنتیجه، بازارها  

این سؤال   تا در بازار رقابت کنونی خود باقی بمانند.   باشندی موکارها به دنبال کمک مالی  کسب  (.2020و استیفن،

از خود در برابر رکود بازار محافظت کنند و از رکود اقتصادی ناشی از   توانندیم هاشرکت چگونه ": شودیممطرح 

توجه زیادی را از سوی عموم و محققان    19-دیکووشیوع بیماری    "بحران بهداشت عمومی جان سالم به در ببرند؟

  به طور المللی، همه اینها  زهای بینمر  شدن بستههای سفر،  ها، محدودیت تعطیلی مغازه  .به خود جلب کرده است

و ترس عمومی ناشی از    نانیاطمعدم بازارهای مالی جهانی در واکنش به     .زندمخربی به اقتصاد جهانی ضربه می

همکاران،  شدتبه  19-کووید و  )چن  کردند  از کسب2020سقوط  بسیاری  بهداشت    ریتأثتحتوکارها  (.  بحران 

پردا عمومی قرار گرفته با  از مشکلات مالی رنج میخت بدهیاند و  از سوی دیگر، شرکت های زیاد    های با برند. 

دهد که یا سیاست ساختار  اند. مطالعات قبلی نشان میهای قوی مسئولیت اجتماعی نسبتاً بهتر عمل کردهرویه

اجتماعی  های سرمایه شرکت یا فعالیت ایفا می  مسئولیت  بازار سهام  )بای و    کنندنقش حیاتی در طول سقوط 

در2020همکاران، مشارکت  که  است  شده  پذیرفته  گسترده  طور  به  اجتماعیهاتیفعال (.  مسئولیت  ثروت   ی 

را بر ارزش   مسئولیت اجتماعی بسیاری از مقالات تحقیقاتی تأثیر (.  2016دهد )لی و کیم،را افزایش می   دارانسهام 

به    هاشرکت مزایای مختلفی را برای    تواندی م مسئولیت اجتماعی که  کنندیم و استدلال    کنندی مشرکت مطالعه  

و   شتر یب  ینقد  یهایی )دارا  پذیری مالی بالاهایی با انعطاف (. شرکت 2020همراه داشته باشد )دینگ و همکاران،

الی هایی که دارای اهرم م، شرکت گریدعبارت به گیرند.  قرار می  19  دیکوو کمتر تحت تأثیرات منفی  کمتر(  یبده

به شرکت  بیشتری نسبت  با ریسک  مالی بالا هستند،  پایین هستند، دچار مشکلات  مالی  اهرم  دارای  هایی که 

پذیری مالی بالا )اهرم مالی پایین( ظرفیت  هایی با انعطاف تواند این باشد که شرکتمی   دلیل این امر.  شوندیم

زا منجر به مشکل نقدینگی  ناشی از یک شوک برون   های نقدیوقتی کمبود جریان   کهی طور به بدهی بیشتری دارند،  

و همکاران،شود، دسترسی آسان تجاری می  دارند )چن  منابع مالی  به  تأثیر (.2020تری  مورد  اخیر در   ادبیات 

بر  ریتأثبر عملکرد و ریسک شرکت و   19-دیکوو اجتماعی آن به طور مستقل  ی شرکت  هایژگیوو   مسئولیت 
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) مبادله ساختار سرمایهتئوری   متمرکز است. لینتزبرگ  و  ارزش شرکت در    کندیمپیشنهاد   ( 1973کراس  که 

،  نی ؛ بنابراشودیمی بدهی برابر است، حداکثر  اه یحاشی  هانهیهزی و  ا هیحاشساختار سرمایه بهینه که در آن منافع  

ش شرکت و افزایش ریسک  بیش از حد بهینه باشد منجر به کاهش ارز   کهی طور به استفاده بیش از حد از بدهی،  

گویند. علاوه بر این، انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه، احتمال  شود و به آن »افزایش اهرم« میشرکت می 

ها دچار ورشکستگی شوند. از سوی دیگر، ارزش شرکت  شود که شرکت دهد و باعث می مشکلات مالی را افزایش می 

یابد تا از مزایای مالیات بر بهره برخوردار  ار سرمایه است، افزایش می با سطح بدهی که کمتر از سطح بهینه ساخت

،  گر یدعبارتبه (.  2020در درجه پایینی از ریسک ورشکستگی باقی بماند )هالینگ و همکاران،  حالن یدرعشود و  

انجام  هاشرکت  برای  پایین دارای ظرفیت بدهی بیشتری  اهرم مالی  از ط های گذاره یسرمای تحت  ریق  ی جدید 

باعث ایجاد مشکلات نمایندگی بین  حال نیباا.  کنندی ماستقراض فعالیت   نیز  پایین بدهی  و    داران مسها ، سطح 

اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین ساختار    سؤال  نی؛ بنابرا(2020)فالنبراخ و همکاران،  شودیممدیران  

هدف از هر  ؟  ارتباط وجود دارد  19-دیکووشیوع    به  باتوجهسرمایه و مسئولیت اجتماعی شرکتی با ریسک تجاری  

ی در بازار سرمایه، شناخت  گذاره یسرمای، کسب بازدهی بالاتر است و برای کسب بازده مناسب از طریق  گذار هیسرما

ی منطقی هامدل بر اساس معیارهای مختلف و با استفاده از    هاشرکتو ارزیابی هر یک از    هاشرکت  دقیق صنایع و

پذیری اجتماعی، هنوز دامنه گزارشگری و افشای    با وجود پژوهشهای متعددی در رابطه با مسئولیتضروری است.  

ها،   کتمسولیّت اجتماعی شرپذیری اجتماعی برای شرکتها، مشخص نیست. برخی از پژوهشگران حوزه    مسئولیت

ای برای مسئولیت اجتماعی شرکتها وجود ندارد. آنها مسئولیت    شده  معتقدند که نظریه یا رویکرد عام پذیرفته

های گوناگونی   اجتماعی شرکتها را یک مفهوم وسیع و پیچیده و در حال تکامل مستمر میدانند که نگرشها و ایده

میشود شامل  دربارۀ  (.1400،وهمکاران )صراف  را  مطالعه  تصمیمات  چندین  بین  ارتباط  و  گذاره یسرمابررسی  ی 

اما تاکنون پژوهشی داخلی دربارۀ   به طور مستقل انجام شدهمسئولیت اجتماعی شرکتی   ریسک تجاری  است؛ 

شده در  ذیرفتههای پ در شرکت  این دو متغیراست. در این پژوهش، تأثیر  نشده    انجام  19-دیکووشیوع    به باتوجه

بسزایی بر بازارهای سهام    ریتأث  19  دیکوواینکه شیوع بیماری    بهباتوجه .  شودیبورس اوراق بهادار تهران تحلیل م

ی  ریگهمه  به  توجه  با  رهایمتغکشورهای مختلف از جمله بورس اوراق بهادار تهران دارد، بنابراین  بررسی ارتباط این  

   بازار سهام ایران دارد و می تواند در صورت وقوع اتفاقات مشابه راهگشا باشد.ی در  اژه یواهمیت    19-دیکوو

 

 مبانی نظری  و پیشینه پژوهش  -2

 ی نظری مبان 1- 2

امروزه تأثیر شرکتها بر جامعه یک دغدغه جهانی است و انتظارات ذینفعان از نقش واحدهای تجاری در جامعه،  

رکتها و مؤسسات بزرگ در آغاز قرن حاضر، بیانگر شواهدی از رویههای  روزبهروز بیشتر میشود. رسواییهای مالی ش

تجاری غیرمسئوالنه از بعد اجتماعی است. این وقایع، سهامداران، اعتباردهندگان و طرفداران محیطزیست را بر آن  

افشای آن   اجتماعی و  ابعاد مالی، به تعهدات واحدهای تجاری در زمینەە مسئولیت  بر  بازار  داشت که عالوه  در 

از مفسران تفاوت بین کشورها و  1400) صراف وهمکاران،سرمایه، بیشازپیش توجّه کنند  به  هافرهنگ (.برخی 
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چینی، یک شرکت با مسئولیت    کنندگانمصرف که برای    شودیم. گفته  اندکرده را مشخص   مسئولیت اجتماعی

ایجاد اشتغال ایمن است. در آفریقای جنوبی   های آلمان. برای  کندیماجتماعی محصولات ایمن و باکیفیتی را تولید  

 . حتی در اروپا، بحث در موردکندیمی بهداشتی و آموزش کمک  هامراقبت این امر به نیازهای اجتماعی مانند  

اجتماعی ناهمگن مسئولیت  رویکرد    بسیار  مورد  ترجیرااست. یک  بشردوستانه   در  اقدامات  اجتماعی،  مسئولیت 

و جوامع غیرانتفاعی داده    هاسازمان یی است که به  هاکمکی مالی و  هاکمکاست. این اقدامات شامل    هاشرکت 

انجام    ستیزطیمحرفاه اجتماعی و    ،بهداشت  ،مسکن   ،آموزش  ،یی مانند هنرهانهیزمی مالی در  هاکمک .  شودیم

اما  شود یم بهاستثنابه ،  دیگر  رویکرد  یک  تجاری  رویدادهای  از  مالی  و حمایت  سیاسی  مشارکت  مسئولیت   ی 

استراتژی اجتماعی ها  است که شرکت  اجتماعی این  ارزش   مسئولیت  ایجاد  بگنجانند.  عملیات  در  را مستقیماً 

هستند. یک تجارت به یک    وابستههمبهی  و رفاه اجتماع  هاشرکت این ایده است که موفقیت    بر اساسمشترک  

رقابت کند. برای رونق بخشیدن    مؤثر، منابع پایدار و دولت مناسب نیاز دارد تا به طور  کردهل یتحصنیروی کار سالم،  

مشاغل سودآور و رقابتی باید ایجاد و پشتیبانی شود تا درآمد، ثروت، درآمد مالیاتی و بشردوستانه ایجاد    ،به جامعه

استراتژی و جامعه: پیوند بین مزیت رقابتی و مسئولیت اجتماعی "مقاله نقد و بررسی تجارت هاروارد با عنوان  شود.  

ارتباط   مسئولیت اجتماعی  ی تجاری وهای استراتژ یی را ارائه داده است که بین  هاشرکتیی از  هانمونه   "شرکت

برقرار   از    .اندکرده عمیقی  ارزیابی سیا  هاشرکت بسیاری  اثربخشیبرای  و  اجرا  اجتماعی ست،  از   مسئولیت  خود 

. معیار سنجش شامل بررسی ابتکارات رقبا و همچنین سنجش و ارزیابی تأثیر  کنندی ممعیارها ی مختلفی استفاده  

و    عبد الهیکدیگر است ) مسئولیت اجتماعی  بر جامعه و محیط و نحوه درک دیگران از استراتژی   هااست یساین  

 . (1،2011همکاران

ها و ترکیب استقراض شرکت  ها، ماهیت داراییها و داراییساختار سرمایه را تعادل بین بدهی (  1999)2بلکویی  

کند. هدف اصلی تصمیمات ساختار  های شرکت معرفی میکند. او ساختار سرمایه را ادعای کلی بر داراییبیان می

یب مناسب منابع وجوه بلندمدت است. این ترکیب که ساختار  سازی ارزش بازار شرکت از طریق ترکسرمایه، بیشینه

در حدود  (  1955)  3بار وستون نخستین کند.بهینۀ سرمایه نام دارد، متوسط هزینۀ سرمایۀ شرکت را حداقل می

(  1958)  4و میلر   قرن پیش امکان تدوین نظریۀ ساختار سرمایه را مطرح کرد و در نهایت باعث شد مودیلیانینیم

های گوناگون  دهد از زمان انتشار مقالۀ آنها، نظریهین نظریۀ ساختار سرمایه را تدوین کنند. مطالعات نشان مینخست

، هیچ یک  حال ن یها و چگونگی انتخاب آن تدوین شده است؛ بااو الگوهای متعددی دربارۀ ساختار سرمایۀ شرکت

کنند و پاسخ ها را کاملاً تبیین نمیساختار سرمایۀ شرکتتنهایی عوامل مؤثر در تعیین  ها و الگوها بهاز این نظریه

های  ها برای تأمین مالی فعالیتای برای این پرسش ندارند که چرا در شرایط گوناگون تعدادی از شرکتقاطعانه

کنند. در یک  کارگیری منابع داخلی و برخی دیگر روش استقراض را انتخاب میخود گزینۀ انتشار سهام، بعضی به

سنتی به    یهادگاه یگیرند که دهای ساختار سرمایه در دو گروه سنتی و مدرن قرار میبندی کلی، نظریهقسیمت

 
5 -abdullah et al 
6 -Belkaoui 
7 -Weston 
8 -Modigliani & Miller 
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مدرن شامل موازنۀ ایستا، موازنۀ    یهادگاهیطور خلاصه شامل سود خالص عملیاتی، سود خالص و مودیلیانی و د

رسد  بندی بازار است. به نظر میایندگی و زمانگزینی(، نممراتبی(، انتخاب نادرست )مخالفپویا، ترجیحی )سلسله

ها، همان گونه که دهندۀ تلاش برای شرح پدیدهاست؛ یعنی نشان   انهیگراماهیت رویکرد یا نظریۀ سنتی مالی اثبات

. عوامل  1شوند:  کنندۀ ساختار سرمایه به دو گروه تقسیم میعوامل تعیین  هادگاهیبه این د. باتوجه است  ،وجود دارند 

، ناشی از  گریدعبارتگیرند. به . عوامل خارجی. عوامل داخلی از ماهیت و ویژگی فعالیت شرکت نشأت می2داخلی،  

های رشد، اندازه  ها، فرصتدارند، نظیر سودآوری، ساختار دارایی  یهای عملیاتی است که منشأ درون شرکتویژگی

آیند، مانند نرخ بهره، مالیات،  محیط خارجی شرکت پدید میها و شرایط  از ویژگی  عوامل خارجی.  یریو نوسان پذ

   (.1،2018)سورگلو  ها و مؤسسات مالی و اعتباریهای اعتباری دولت، بانکسیاست

مسئولیت اجتماعی شرکت ها به مشارکت داوطلبانه شرکت برای توسعه پاینده فراسوی الزامات قانونی اشاره  

عات اضافی لاشرکتها و انتظارات ذینفعان در قالب گزارشگری و افشای اط دارد و یک روش برای کاهش شکاف بین  

تئوریهای مطرح در مورد مسئولیتهای اجتماعی شرکتها عبارتند  (.1401)طالبی،با رویکردپایندگی به شمار می رود 

این مطلب هستند که  بیانگر  اقتصاد سیاسی که همگی   از تئوری مشروعیت، تئوری گروههای ذینفع و تئوری 

عات  لا یل مختلفی همچون کسب مشروعیت سازمانی و یا فشار گروههای ذینفع مایل به افشای اطلامدیران به د

اجتماعی سازمان هستند. ولی در تئوری اقتصاد سیاسی، اعتقاد بر لزوم تدوین قوانین و استانداردهایی در این  

قی به این  لادیریتی وجود دارد. شاخه اخ قی و هم شاخه ملازمینه است. در تئوری گروههای ذینفع هم شاخه اخ 

پردازد که سازمانها چگونه باید با گروههای ذینفع خود رفتار کنند. این دیدگاه بر مسئولیتهای سازمانها    موضوع می

)  تأکید دارد. در مقابل شاخه مدیریتی تئوری گروههای ذینفع بر نیاز به مدیریت گروههای ذینفع خاص تأکید دارد 

مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و افشا گرهای مرتبط با آن عامل ضروریست   (.1400همکاران، خان احمدی و

که به تداوم شرکت ها منجر می شود. زیرا همه شرکت ها ارتباط هایی با جامعه دارند. لذا جامعه امکان بقای  

گسترش مسئولیت   .ه می گیردشرکت ها را در درازمدت فراهم می آورد. جامعه از فعالیت ها و رفتار شرکت ها بهر 

لت دارد که مسئولیت های شرکت ها از آنچه در گذشته بوده، یعنی فراهم لاپذیری شرکت ها بر این موضوع د

سهامداران، مشتریان، کارکنان،  )کردن پول برای سهامداران فراتر رفته است. شرکت ها بایستی در برابر ذینفعان

وه بر  لاپاسخگو باشند. به این ترتیب شرکت ها ع   (ذاران، محیط و جامعه، بانک ها، قانون گلاعرضه کنندگان کا

 (.1400) همان منبع،  مسئولیت اقتصادی، باید در برابر مسائل اجتماعی احساس مسئولیت کنند

 

 پیشینه پژوهش  2- 2

( در پژوهشی به بررسی ساختار سرمایه و مسئولیت اجتماعی شرکتها در پاسخگویی به  2021) هوانگ و همکاران

ی دولتی بورس آمریکا را بررسی کردند. نتایج نشان داد که بدهی هاشرکتدر    2020و    2019در سال    19-  دیکوو

(  2021گنا آرال )مانو. آن بر مسئولیت اجتماعی ضعیف است ریتأث و  دیکووموجب افزایش ریسک در طول شیوع 

 
9 -Cevheroglu 
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  5313و در تعداد    2019تا    2014ی  هاسال ساختار مالکیت و مسئولیت اجتماعی شرکتهارا در هند: در بازه زمانی  

میانجی منفی بر مسئولیت    ریتأثشرکت بررسی کردند. نتایج نشان داد که مالکیت خانوادگی و مالکیت نهادی    -سال  

را    19-دیکووولیت اجتماعی شرکت و ارزش شرکت در دوران پاندمی  ( مسئ2021)  کیو و همکاران.  اجتماعی دارد

ی دارویی و  هاشرکتشرکت را مطالعه کردند. نتایج نشان داد که  80در بورس چین و در تعداد  2020در ژانویه 

مسئولیت اجتماعی بیشتر و در نهایت ارزش بیشتری    هاشرکت نسبت به سایر    19  دیکووتجهیزات پزشکی در دوران  

( مسئولیت اجتماعی شرکت: مسئولیت تجارت برای پاندمی ویروس کرونا را در  2021)  محمود و همکاران.  اردد

و در کشور آمریکا مطالعه کردند. نتایج نشان داد که ارتباط بین تعامل با کارکنان    2019شهروند در سال    100بین  

( مسئولیت اجتماعی شرکت و  2021)  گیگوری.  شودیم  هاشرکت موجب افزایش مسئولیت اجتماعی    هاشرکت و  

  2020و    2019ی  هاسال ی بورس این کشور در  هاشرکت : شواهدی از گرجستان را در  19-دیکووبحران پاندمی  

ی  ها شرکت مسئولیت اجتماعی در    کردی روو ارتباط    19  دی کوومطالعه کردند. نتایج نشان داد پاسخگویی پاندمی  

مسئولیت اجتماعی بر هزینه سرمایه در چین را در بازه    ریتأث(  2019)  همکاران  یاه و.  بورس گرجستان مثبت است 

ی چین با  هاشرکتشرکت بررسی کردند. نتایج نشان داد که    662و در تعداد    2011تا    2008ی  هاسال زمانی  

ئولیت  ( چگونگی مس2018)  یانگ و همکاران.  شودی معملکرد مسئولیت اجتماعی بالا موجب کاهش هزینه سرمایه  

مطالعه    2012تا    2006ی  هاسال اجتماعی شرکت در تغییر ساختار سرمایه را در بورس کشور چین در بازه زمانی  

اجتماعی   مسئولیت  که  داد  نشان  نتایج  و    هاشرکت کردند.  شرکت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم  کاهش  موجب 

انشینی میزان استفاده از اهرم مالی در  بررسی رابطه ج به  (1400) ستایش و ابراهیمی. اعتباردهندگان شده است

. بدین منظور  پرداختندهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ساختار سرمایه و اجتناب مالیاتی در شرکت 

مشاهده استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول بیانگر رابطه منفی و معنادار    1026ای شامل  از نمونه 

ه از اهرم مالی و اجتناب مالیاتی است که بیانگر اثر جانشینی اهرم مالی است. نتایج حاصل از آزمون  میزان استفاد

کننده هزینه اهرم مالی بر رابطه بین میزان استفاده از اهرم  فرضیه دوم نیز بیانگر این است که تأثیر متغیر تعدیل

های کنترلی نیز حاکی از تأثیر مثبت و معنادار اندازه  . بررسی تأثیر متغیرباشدی مالی و اجتناب مالیاتی معنادار م

سپاری بر میزان استفاده  های رشد و تأثیر منفی و معنادار سودآوری، سود تقسیمی و توان وثیقهشرکت و فرصت 

با تحلیل محتوای کیفی بخش گزارش مسئولیت اجتماعی مندرج    (1400مصطفایی و حسینی )از اهرم مالی است.  

های  ترین مقولههای پذیرفته شده در بازار بورس و فرابورس اوراق بهادار، مهممدیره شرکت لیت هیئتدر گزارش فعا 

. آزمون تفاوت کدهای استخراج شده در  نموده انداستخراج  را  اجتماعی،    نفعانی گزارشگری اجتماعی ناظر بر ذ

داد که نوع افشا در میان   نشان   بندی شدند،های بزرگ و کوچک که با استفاده از سه شاخص گروهسطح شرکت

صورت معناداری، متفاوت است. همچنین این تفاوت در سطح صنایع انتخابی نیز معنادار بود. تحلیل  این دو گروه به

  ی هابزرگ با تأکید بر مقوله  یهاها نشان داد که ساختار گزارشگری شرکتمشابهت میان اسناد دو گروه از شرکت

اجتماعی، بسیار به یکدیگر شباهت دارد. همچنین تحلیل مشابهت در صنایع نمونه بیانگر آن    نفعانیمرتبط با ذ

امیری و سعیدی  .است که دو صنعت سیمان و خودرو در مقایسه با صنایع دیگر، بیشترین شباهت را با یکدیگر دارند

تأثیر    (1397) بررسی  مرا به  در  مالی  و  دارایی  ساختار  تجدید  عمر شرکت راهبردهای  مختلف چرخه  های  حل 
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توبین     Q پرداخته است. نتایج نشان داد متغیر  1394-1384زده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  بحران 

با راهبرد تجدید ساختار دارایی رابطه   با راهبرد تجدید ساختار  فقط  منفی و معناداری دارد. متغیر دارایی کل 

راهبرد تجدید ساختار دارایی رابطه منفی دارد. بین متغیرهای اهرم مالی، جریانات نقدی،    مدیریتی رابطه مثبت و با

داران نهادی، بازده دارایی شرکت و هر دو راهبرد تجدید ساختار رابطه معناداری مشاهده نشد. همچنین  سهام 

یا و افول کمتر از برنامه تجدید  های مراحل تولد، بلوغ، احهای مرحله رشد نسبت به شرکت شرکت ها نشان داد  یافته

های مراحل رشد، بلوغ، احیا و افول  های مرحله تولد نسبت به شرکتکنند و شرکتساختار دارایی استفاده می 

می استفاده  مالی  ساختار  تجدید  از  و حیدری).کنندکمتر  بررسی  1396جابری  به  و  نیبخوش   ریتأث(  مدیران  ی 

فیاضی . ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختندهاشرکت ر سرمایه بر ساختا هاشرکت مسئولیت اجتماعی  

. در نهایت،  پرداختنداجتماعی شرکت ملی نفت ایران    تیطراحی مدل عوامل مؤثر بر مسئولبه    (1396)  و همکاران

)شامل  اجتماعی    تیمتغیر، در دو بخش ابعاد مسئول  12لیت اجتماعی شرکت نفت شامل  ئومدل عوامل مؤثر بر مس

( و نیز عوامل  نفعانی اجتماعی، قوانین تدوین شده، شفافیت، حفظ منافع ذ  -پاسخگویی، رعایت اصول اخلاقی  

مح حفظ  رقابت،  به  توجه  دانش،  آموزش،  ارشد،  مدیران  باور  و  آگاهی  )شامل  آن  بر  و  ستیزطیمؤثر  کنترل   ،

های پذیرفته  به بررسی رابطه بین بحران مالی و ساختار سرمایه در شرکت  (1396) دارابیارتباطات( طراحی شد. 

اطلاعات    لیوتحلهیتجزپرداختند.نتایج حاصل از    1388-1393شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  

مثبتی بر ساختار    داری وجود دارد و بحران مالی تأثیردهد بین بحران مالی و ساختار سرمایه رابطه معنی نشان می

دهد که دارایی مشهود و رشد  های فرعی نیز نشان میهای حاصل از فرضیهسرمایه شرکت دارد، همچنین یافته

شرکت  دارنددارایی  سرمایه  ساختار  بر  منفی  تأثیر  همکاران)  های حاج.ها  مسئول  (1393و  بین    ی ر یپذت یرابطه 

فته شده در بورس اوراق بهادار تهران سنجیده شده است.  های پذیراجتماعی و هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت 

با هزینه حقوق صاحبان    یاجتماعی رابطه معکوس و معنادار  یر یپذت یدهد که مسئولهای پژوهش نشان مییافته

مدیران با افزایش افشاگری در زمینه عملکرد اجتماعی، باعث کاهش در نرخ بازده مورد انتظار    نیسهام دارد؛ بنابرا

.  آورندیم  مالی کمتری برای شرکت به ارمغان   نیهای تأمگذاران )هزینه حقوق صاحبان سهام( شده، و هزینهایهسرم 

 . محتوای اطلاعاتی دارد  گذارانه یسرما  یشرکت برا   یر یپذت یاطلاعات مسئول  گریدعبارت به
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را بر ارزش شرکت مطالعه می کنند و استدلال می کنند   مسئولیت اجتماعی تحقیقاتی تأثیربسیاری از مقالات   

می تواند تاثیر بسزایی در ایجاد مزایای مختلف برای شرکت ها به همراه داشته باشد )دینگ   مسئولیت اجتماعی  که

های نقدی بالاتر و بدهی داراییپذیری مالی بالاتری )در واقع دارای هایی که از انعطاف (. شرکت 2020و همکاران،

هایی گیرند. به عبارت دیگر، شرکت قرار می 19کوید   های  پایین تر(  برخوردار میباشند، کمتر تحت تأثیرات منفی

هایی که دارای اهرم مالی پایین هستند، دچار  که دارای اهرم مالی بالا هستند، با ریسک بیشتری نسبت به شرکت

پذیری مالی بالایی )اهرم  هایی که از انعطاف تواند این باشد که شرکت می  دلیل این امرمشکلات مالی می شوند.  
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های نقدی ناشی از مالی پایین( برخوردار هستند، ظرفیت بدهی بیشتری دارند، به طوری که وقتی کمبود جریان

برون  شوک  می یک  تجاری  نقدینگی  مشکل  به  منجر  آسان زا  دسترسی  ما شود،  منابع  به  و  تری  )چن  دارند  لی 

پیشنهاد می کند که ارزش شرکت در   (1973کراس و لینتزبرگ ) تئوری مبادله ساختار سرمایه2020همکاران،

ساختار سرمایه بهینه که در آن منافع حاشیه ای و هزینه های حاشیه ای بدهی برابر است، حداکثر می شود.  

ز حد بهینه باشد منجر به کاهش ارزش شرکت و افزایش  بنابراین، استفاده بیش از حد از بدهی، به طوریکه بیش ا

گویند. علاوه بر این، انحراف مثبت از ساختار سرمایه بهینه،  شود و به آن »افزایش اهرم« می ریسک شرکت می 

ها دچار ورشکستگی شوند. از سوی دیگر،  شود که شرکتدهد و باعث می احتمال مشکلات مالی را افزایش می

یابد تا از مزایای مالیات بر  ح بدهی که کمتر از سطح بهینه ساختار سرمایه است، افزایش می ارزش شرکت با سط

(.  2020بهره برخوردار شود و در عین حال در درجه پایینی از ریسک ورشکستگی باقی بماند )هالینگ و همکاران،

انجام سرمایه گذاری های   به عبارت دیگر، شرکت های تحت اهرم مالی پایین دارای ظرفیت بدهی بیشتری برای

جدید از طریق استقراض بدهی فعالیت می کنند. در نتیجه، کمبود اهرم و نقدینگی بیشتری را به شرکت ها می 

بخشند، به ویژه در صورت کمبود ناگهانی جریان نقدی. با این حال، سطح پایین بدهی نیز باعث ایجاد مشکلات  

 19-کوید ادبیات اخیر در مورد تأثیر (.(.  2020د )فالنبراخ و همکاران، نمایندگی بین سهامداران و مدیران می شو

 و ویژگی های شرکت متمرکز است. مسئولیت اجتماعی بر عملکرد و ریسک شرکت و تاثیر آن به طور مستقل بر 

بنابراین سوال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا بین ساختار سرمایه و مسئولیت اجتماعی شرکت با ریسک  

 ارتباط وجود دارد؟ و اهداف اصلی پژوهش حاضر عبارتند از:    19-اری با توجه به شیوع کویدتج

 . 19-دیکووی  ریگهمهبررسی ارتباط بین اهرم مالی  و ریسک  تجاری بالای شرکت ها در طول   (1

 به  باتوجه   19-دیکووی  ریگهمهبررسی ارتباط بین اهرم مالی و ریسک تجاری بالای شرکت ها در طول   (2

 مسئولیت اجتماعی شرکتی. 

طول   (3 در  تجاری  ریسک  و  پایین  مالی  اهرم  بین   ارتباط  به    19-دیکووی  ریگهمهبررسی  توجه  بدون 

 مسئولیت اجتماعی شرکتی. 

 

 ی پژوهش هاه یفرض -4

 ارتباط معناداری وجود دارد.   19-دیکووی  ریگهمه در طول    هاشرکتبین ریسک تجاری و اهرم مالی   (1

مسئولیت اجتماعی    بهباتوجه   19-دیکووی  ریگهمهدر طول    هاشرکت بین ریسک تجاری و اهرم مالی بالای   (2

 شرکتی ارتباط معناداری وجود دارد. 

بدون توجه به مسئولیت    19-دیکووی  ریگهمه در طول    هاشرکت بین ریسک تجاری بالا و اهرم مالی پایین   (3

 اجتماعی ارتباط معناداری وجود دارد. 
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 روش، جامعه و نمونه آماری پژوهش   - 5

اجرای آن یک پژوهش کاربردی،   جۀینت( یک پژوهش کمی، از منظر اهداده)نوع  این پژوهش از منظر فرایند اجرا 

استقرایی   –)به روش همبستگی(، از منظر منطق اجرا یک پژوهش قیاسی   از منظر هدف اجرا یک پژوهش تحلیلی

های عضو نمونه آماری در  غربالگری شرکت   ندی. فرا)پس رویدادی( است و از منظر بعد زمانی یک پژوهش طولی

  1398از سال  19 دیکوومتغیر  کردنلحاظ  منظور: بهشودی مبه شرح جدول زیر ارائه  1400تا  1398بازه زمانی 

 لحاظ شده است.   19  دیکوو  عنوانبه در ایران شیوع پیدا نمود این بازه زمانی    19که کووید    1400تا  

 
 1400تا  1394نمونه در بازه زمانی ی عضو هاشرکتغربالگری  ندیفرا(: 1جدول )

 تعداد شرکت  شرح

 520 - 1400ی عضو بورس تهران در پایان سال هاشرکتتعداد کل  

  110 اند نداشتهیی که طی بازه زمانی پژوهش حاضر در بورس تهران عضویت هاشرکت

  98 اند نبودهاسفند  29یی که دارای سال مالی منتهی به پایان هاشرکت

  103 در دسترس نبوده است هاآنی لازم برای محاسبه متغیرها در هادادهیی که هاشرکت

 400 89 ی امهیب ی و  گذارهی سرمامالی،  کنندۀنیتأمی از نوع هاشرکت

 120  ی نمونه آماری هاشرکتتعداد کل  

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

 و  تعاریف عملیاتی متغیرها  هاه یفرضمدل آزمون   -6

 هاه یفرضمدل آزمون   -1-6

 : باشدی م( به شرح زیر  2020)  ی پژوهش حاضر بر اساس مدل دینگ و همکارانهاهیفرضمدل آزمون  

 
 تعاریف عملیاتی متغیرها  -2-6

 Risk  استاندارد انحراف  بازده    CAPMمدل    پسماندریسک تجاری)وابسته(:  اساس  بر  گذشته سهام    ماهه36که 

 : باشدیمزیر    صورتبه(  CAPM)  یاه یسرمای  هاییدارای  گذار متیق. مدل  شودیمبرآورد  

 ( 1)  رابطه

 
 . باشدی م( ریسک ممتاز بازار  Erm-Rfنسبت ریسک و )  Rfی،گذار ه یسرمابازده    Eri( متغیرها شامل  1)  در رابطه

leverage    هاییدارابر کل    هایبدهاهرم مالی)مستقل(: کل 
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Leverage  Optimal    وExcess leverage  پسماند بر اساس نتایج منفی و مثبت    مستقل( )   اهرم مالی پایین و بالا  

اهرم    عنوانبه ( مثبت باشد  2)رابطه    پسمانداعداد    کهی درصورت.  شودی مزیر برآورد    صورتبه(  2010مدل کارتوج )

 . شودیماهرم مالی پایین در نظر گرفته    عنوانبه( منفی باشد  2)  رابطه  پسماند اعداد    کهی درصورتمالی بالا و  

 ( 2)  رابطه

 
Bit  ،بدهی شرکت :Vit    ،ارزش بازار شرکتXoit    ی شرکت از جمله اندازه شرکت، خالص اموال،  های ژگیوشامل

 .باشد یماهرم مالی شرکت    Litو تجهیزات، نوسان سودآوری و    آلاتن یماش

CSR  ی بعد اجتماعی  هامولفه ی مسئولیت اجتماعی شامل  هاشاخص در این پژوهش    :مسئولیت اجتماعی شرکتی

برای هر شرکت لحاظ شده باشد   هاشاخصیکی از این  ی کهدرصورتو  باشدی می بعد زیست محیطی هامولفه و 

ی  عموممجمعبه    رهی مدئتیهبا صفر لحاظ شده است. افشای این اطلاعات در گزارش    صورت  ن یابا یک و در غیر  

. جدول  گرددمی  کامل افشا    صورتبهصاحبان سهام در سایت کدال و در قسمت مسئولیت اجتماعی شرکت  

 .  باشدیمتماعی به شرح زیر  مسئولیت اج  ستیلچک 

 

 مسئولیت اجتماعی شرکتی  ستیلچک(:2) جدول
 هاشاخص/هامؤلفه ابعاد/  شرح/عنوان 

 ی کار هاهیرو کار و کارکنان/اشتغال و  -1
 حقوق بشر  -2
 محصولات و خدمات  کنندگانمصرفمشتریان و ، نیتأمزنجیره  -3
 مشارکت و توسعه جامعه  -4
 ی عملیاتی منصفانه هاهی رو/وکارکسباخلاق  -5
 یی شوپولی و خواررشوهفساد و  -6
 رعایت و تبعیت از قوانین و مقررات بعد اجتماعی -7

 ی بعد اجتماعیهامولفه
Social Score 

 مواد اولیه و انرژی  -1
 ی زیستی و منابع طبیعی هاگونهتنوع  -2
 و ضایعات  ها، فاضلابانتشار گازها -3
 یطیمحستیز محصولات و خدمات و اثرات  -4
 ی طیمحستی زرعایت قوانین و مقررات مربوط به   -5

 ی بعد محیطی هامولفه
Environment Score 

 های پژوهشگر منبع: یافته

Size  هاییدارا: لگاریتم طبیعی کل 
ROA  ها ییدارا: سود خالص بر کل 

Market to Book  صاحبان سهام : ارزش بازار به دفتری حقوق 
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 ی پژوهش هاافته ی  -7

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش مشاهده می شود، میانگین اصلی ترین شاخص  4( و )3همانطور که در جدول)

مرکزی بوده و متوسط داده ها را نشان می دهد. پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده  

آنها نسبت به میانگین است. از جمله مهمترین پارامترهای پراکندگی، انحراف    ها با یکدیگر یا میزان پراکندگی

معیار است. ضریب چولگی و کشیدگی از پارامترهای پراکندگی نسبی هستند. ضریب چولگی بیانگر تقارن توزیع  

ودن توزیع،  و ضریب کشیدگی نیز نشان دهنده بلندای توزیع در مقایسه با توزیع نرمال است که در صورت نرمال ب

 باید این ضریب به سمت صفر میل نماید. 

 
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول )

 متغیر
تعداد  

 مشاهدات 
 کمترین بیشترین  میانه میانگین 

انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی

RISK 840 3.81 3.80 4.21 3.52 1.85 0.34 2.06 

EXCESS LEVERAGE 840 0.57 0.56 1.82 0.03 0.21 0.43 5.05 

SIZE 840 6.47 6.39 8.97 4.72 0.70 0.65 3.77 

ROA 840 0.11 0.09 1.00 0.93 - 0.15 0.45 8.10 

OPTIMAL LEVERAGE 840 0.11 0.10 0.64 -1.31 0.14 -0.93 15.03 

Market TO BOOK 840 0.29 0.21 2.32 0.73- 0.27 1.37 8.23 

Leverage 840 0.56 0.55 1.82 0.03 0.22 0.50 4.99 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 (: فراوانی متغیر مجازی پژوهش4جدول ) 

 درصد فراوانی  فراوانی  یریگاعداد اندازه  متغیر

CSR 
0 293 34.88 

1 547 65.12 

 100.00 840 جمع 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

بوده است کل متغیرهای مستقل    %5دار کمتر از  ( مشاهده می شود چون مقدار سطح معنی  5همانطور که در جدول )

 در سطح پایا بوده اند.  بنابراین در نتایج آزمون ها نتایج دچار رگرسیون کاذب نمی شوند. 



 و همکاران  ی شاکر طاهر نیحسدی س...  /  در  یتجار سکیبر ر یشرکت یاجتماع  تی و مسئول هیساختار سرما ریتاث   / 346

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403تابستان /  67پیاپی /  18 ۀدور

 های مدل ( برای متغیر1هادری) (: نتایج آزمون مانایی5جدول )

 مانا داریمعنسطح  آماره آزمون متغیر

Risk -16.29 0.000  مانا 

CSR -3.93 0.000  مانا 

EXCESS LEVERAGE -13.00 0.000  مانا 

SIZE -15.06 0.000  مانا 

ROA -11.02 0.000  مانا 

OPTIMAL LEVERAGE -13.59 0.000  مانا 

MTB -13.40 0.000  مانا 

Leverage -18.21 0.000  مانا 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشد. همانطور که در   %5پانل دیتا، می بایست سطح معنی داری کمتر از  برای رد فرضیه صفر و تایید استفاده از  

امکان برآورد    0.95محاسبه شد که با اطمینان    %5جدول زیر ملاحظه می شود، سطح معنی داری آزمون چاو کمتر از  

بداها رد شد،  مدل با استفاده از روش پانل دیتا با توجه به اینکه فرض صفر آزمون چاو مبنی بر برابری عرض از م

 وجود دارد. 

 
 ( نتایج آزمون چاو 6جدول )

 آزمون  فرض آماری  مدل
 آماره 

 آزمون 

 سطح

 معنی داری 
 نتیجه آزمون

 مدل آزمون فرضیه 
H0  تمام عرض از مبداها :

 باهم برابرند 
 0.000 43.53 چاو)اف لیمر( 

 H0 رد فرض

 )مدل پنل دیتا( 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

منظور تشخیص وجود اثرات ثابت یا وجود اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می شود. برای رد  در ادامه به  

( 7باشد. همانطور که در جدول )  % 5فرضیه صفر و تایید استفاده از اثرات ثابت می بایست سطح معنی داری کمتر از  

ذا در تخمین از اثرات ثابت استفاده  محاسبه شده، ل  %5ملاحظه می شود، سطح معنی داری آزمون هاسمن کمتر از  

 می شود. 

 ( میباشد: 10( و )9( و )8نتایج حاصل از آزمون فرضیات پزوهش بر اساس مدل رگرسیونی به شرح جداول )
 

 

 
10 Hadri 
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 (:نتایج آزمون هاسمن7جدول )

 آزمون  فرض آماری  مدل
 آماره 

 آزمون 

 سطح

 معنی داری 
 نتیجه آزمون

 )اثرات اثبات(  H0رد فرض  0.006 3.216 هاسمن  اثرات تصادفی : روش H0 مدل آزمون فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 (: مدل رگرسیونی آزمون فرضیة اول پژوهش8جدول ) 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 یداریمعنسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

Leverage 1 β 0.002565 8.9105 0.0000 

Excess Leverage × CSRi,t 2 β 0.36866 8.9105 0.0000 

Optimal Leveragei,t 3 β -0.45871 3.6032 0.0000 

SIZE 4 β 2145.262 1032.086 0.0380 

ROA 5 β -10.66710 109.9326 0.9227 

Market To Book 6 β 1547.979 934.7066 0.0981 

 β 3759323. 21960.10 0.0000 0 عرض از مبدأ 

 F 421.480آماره  0.987ضریب تعیین 

 0.000:  داریسطح معنی 0.985ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.70 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 
 پژوهش  دوم: مدل رگرسیونی آزمون فرضیة (9جدول ) 

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 یداریمعنسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

Leverage 1 β 0.002565 8.9105 0.0000 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 2 β 0.36866 8.9105 0.0000 

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒
𝑖,𝑡

 3 β -0.45871 3.6032 0.0000 

SIZE 4 β 2145.262 1032.086 0.0380 
ROA 5 β -10.66710 109.9326 0.9227 

Market To Book 6 β 1547.979 934.7066 0.0981 

 β 3759323. 21960.10 0.0000 0 عرض از مبدأ 

 F 421.480آماره  0.987ضریب تعیین 

 0.000: داریسطح معنی 0.985ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.70 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 پژوهش  سوم(: مدل رگرسیونی آزمون فرضیة 10جدول )

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 یداریمعنسطح  tآماره  مقدار ضریب رگرسیونی ضریب متغیر متغیر

Leverage 1 β 0.002565 8.9105 0.0000 
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 × 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 2 β 0.36866 8.9105 0.0000 

𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑎𝑙 𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 3 β -0.45871 3.6032 0.0000 

SIZE 4 β 2145.262 1032.086 0.0380 
ROA 5 β -10.66710 109.9326 0.9227 

Market To Book 6 β 1547.979 934.7066 0.0981 

 β 3759323. 21960.10 0.0000 0 عرض از مبدأ 

 F 421.480آماره  0.987ضریب تعیین 

 0.000:   داریسطح معنی 0.985ضریب تعیین تعدیل شده 

 1.70 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

که نشاندهنده    Fمربوط به آماره    p-value( مشاهده می شود مقدار  10( و)9( و ) 8همانطور که در جداول فوق )

بوده و حاکی از آن است که  مدل معنی دار می باشد. همینطور    0.000معنی دار بودن کل رگرسیون است، برابر با  

می باشد که مناسب بوده و نشان میدهد    2.5تا   1.5در آزمون دوربین واتسون روابطه فوق، عدد بدست آمده بین  

که فرض نبود خود همبستگی مورد پذیرش قرار گرفته است. همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست  

درصد است، درواقع می توان بیان کرد که به طور کلی، متغیرهای مستقل و کنترلی   0.98آمده کل مدل که برابر با  

 تغییرات متغیر وابسته را توضیح می دهند.  0.98تحقیق بیش از  

 
 هاهیفرض (: خلاصه نتایج آزمون 11جدول )

 ریتأثنوع  -ج نتای فرضیه 

ارتباط   19-د یکووی ریگهمهدر طول  ها شرکتبین ریسک تجاری و اهرم مالی  •

 معناداری وجود دارد.
 مثبت( ) دییتأ

  19-ی کوویدریگهمهبین ریسک تجاری و اهرم مالی بالای شرکت در طول  •

 مسئولیت اجتماعی ارتباط معناداری وجود دارد. بهباتوجه
 مثبت( ) دییتأ

  19-ی کوویدریگهمهبین ریسک تجاری و اهرم مالی پایین شرکت در طول  •

 بدون توجه به مسئولیت اجتماعی ارتباط معناداری وجود دارد. 
 منفی( ) دییتأ

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ی ریگجه ینتبحث و  -  7

-ریسک تجاری و اهرم مالی شرکت در طول همه گیری کووید   ینب  دادیۀ اول نشان  فرضنتایج آزمون  که    طورهمان

در    ،تمایل و اصرار واحد تجاری به تعهد نسبت به مسئولیت اجتماعی  ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.  19

های بلندمدت خود  توانند بازده روی عملکرد مالی دارد. در نتیجه واحدهای تجاری می   یتوجهاثر قابل   ،تمامی ابعاد

به   را اجتماع،  بر  خود  منفی  اثرات  کاهش  طریق  بنابرااز  نمایند؛  حداکثر  اختیاری،  مسئولیت    نیصورت  اجرای 

اتحاد میان فعالیت   ،اجتماعی شرکت  و  ارزش پیوستگی  ها در  منجر به بهبود موفقیت شرکت   ، های سازمانها و 

افزایش توان رقابتی شرکت و بهبود عملکرد مالی آن  بلندمدت می  و  اقتصادی  نهایت منجر به رشد  شود و در 

ریسکمی فرا  ،گردد.  لاینفک  عناصر  میتصمیم  ندیجز  بشمار  سازمان  در  و  گیری  مدیران  تصمیمات  آید. 

(.  1401)داداشی و پورعلی،  باشدثروت از طریق کاهش ریسک نیز می  گذاران در راستای افزایش بازده وسرمایه

های  موضوع جدیدی است و از جنبه  ،های حسابداری و مالی ها در ادبیات و پژوهش مسئولیت اجتماعی شرکت 

ه در این مطالعه نتایج آزمون فرضیاند.  گذاران، تحلیلگران، مدیران و پژوهشگران به آن توجه کردهمختلف، سرمایه

مسئولیت    به  باتوجه  19-ی کوویدریگمهدوم نشان داد که  بین ریسک تجاری و اهرم مالی بالای شرکت در طول ه

هایی هستند که  گذاری در شرکت امروزه سهامداران خواهان سرمایه اجتماعی ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.  

جنبشی   به ظهور،  هاواژۀ مسئولیت اجتماعی شرکت    .ندهای اجتماعی را انجام دهای مناسب، مسئولیت گونهبه

ها، راهبرد تجاری  های تجاری شرکت کردن عوامل محیطی و اجتماعی در تصمیماشاره دارد که در تلاش برای وارد 

داران افشای  طرف   .و هدف آن افزایش عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد اقتصادی است  بوده،و حسابداری  

داران و وجه نقد شرکت، این اطلاعات  ها برای افزایش ثروت سهام شرکت   دارند کهلیت اجتماعی ادعا  اطلاعات مسئو

دهد؛  مند را کاهش می نظام   ریمسئولیت اجتماعی شرکت، ریسک غ(.  1397)فروغی و همکاران،   کنندرا افشا می 

های  ها و رویداد ی در رویارویی با شوکهای با سطح مسئولیت اجتماعی بالا توانایی بیشتررود شرکت زیرا انتظار می 

در نهایت   داشته باشند و مورد بررسی قرار گرفته است.(  19 -ی ناشی از کووید هاشوک )که در اینجا منتظره غیر 

-ی کووید ریگهمهنتایج آزمون فرضیه سوم نشان داد که بین ریسک تجاری و اهرم مالی پایین شرکت در طول  

درصد رد   95ت اجتماعی ارتباط معناداری وجود ندارد و فرضیه سوم با سطح اطمینان بدون توجه به مسئولی 19

از طرفی،     کرده وشود شرکت از خود محافظت  وجود مسئولیت اجتماعی در زمان بحران باعث می  شده است.

شود؛ زیرا شرکت باید در شرایط بحرانی توانایی مند موجب افزایش نگهداشت وجه نقد می نظام   ریافزایش ریسک غ

دهد.  مند را کاهش می ها، میزان ریسک نظام مسئولیت اجتماعی بالا در شرکت    .تأمین مالی لازم را داشته باشد

بهمچنین   نسبت  حساسیت  کاهش  و  اجتماعی  سرمایۀ  افزایش  باعث  اجتماعی  شوک مسئولیت  می ه   د.شو ها 

صورت دارایی کنند، سرمایۀ خود را به گذاری میهای با مسئولیت اجتماعی بالا سرمایه گذارانی که در شرکت سرمایه

دهند.  ها انجام می خاطر وجود مسئولیت اجتماعی در شرکت را به   یگذار هیکنند و این سرمامشهود مشاهده نمی 

این  .  شودهای با مسئولیت اجتماعی بالا، منافع بیشتری عایدشان می شرکت در    گذارها اعتقاد دارند این سرمایه 

تقاضای سهام شرکت   حساسیتدهندۀ  گذاران نشان رفتار سرمایه  افراد به منحنی  این  با مسئولیت  نداشتن  های 

رد مسئولیت  ها، تنها عامل وضعیت عملک سهام این شرکت   وفروش  دیگذارها برای خرگونه سرمایهاجتماعی است. این 
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های  یهفرضنتایج آزمون  (. بر این اساس و نتایج حاصله،  1،2012)جو و همکاران   دهندنظر قرار می اجتماعی را مد 

با عنایت به  .  ( مطابقت دارد2021)  2با نتایج پژوهش هوانگ و همکارانکه مشاهده شد    طورحاضر همان پژوهش  

مدیران شرکت ها برای اینکه بتوانند سطح عملکرد مالی    گرددی مپیشنهاد  نتایج حاصه از آزمون فرضیات پژوهش  

را کاهش دهند و به این منظور    هاشرکت ی  ریپذسک یرشرکت را مدیریت و سرمایه گذران را ترغیب نمایند، سطح  

به   توجه  هاشاخص بایستی   بیشتر  اجتماعی  مسئولیت  مشروعیت  .  نمایندی  افزایش  اجتماعی سبب  مسئولیت 

، افزایش انگیزه و تعهد، کاهش تعارضات و جرایم عدم رعایت مسائل  نفعی ذی  هاگروه سازمان، توجه به تمام افراد و  

.  ی مختلف شرکت را در پی داردهاسکیراین عوامل توان رقابتی و کاهش  که    گرددی می شرکت  طیمحستیز

راستای   در  پیشنهاد  هاپژوهش همچنین  محققان  به  آتی  بر  سایر  بررسی    به  شودی می  اقتصادی  کلان  عوامل 

 . بپردازند  هاشرکت بر عملکرد    یر یپذسک یرمسئولیت اجتماعی و    ریتأثشرکتی و    مسئولیت اجتماعی

 

 منابع  فهرست 

پذیر طی چرخۀ عمر شرکت و اثر آن بر عملکرد مالی آتی به  (. رفتار ریسک1397زاده لاریجانی )و ولی   یعشر یاثن

  .18-1. شماره اول. صص  10های حسابداری مالی. سال  پژوهش  .(GMM) یافتهروش گشتاورهای تعمیم

 یمال   یورشکستگ  سکیعوامل مؤثر بر ر  ی(. بررس1395)  یلیمعصومه، عموزاده خل  ،یاحمدپور، احمد، شهسوار 

 . 9-34(. صص  51)  13.  یمال  ی حسابدار  یها. مطالعات تجربشرکت 

ها،  پذیری اجتماعی شرکت های مسئولیت (. نظریه1398اشرفی، جواد؛ رهنمای رودپشتی، فریدون؛ بنی مهد، بهمن )

  .1-14(. صص  31)  8مدیریت.    یدانش حسابداری و حسابرس  یپژوهشیفصلنامه علم

 ی اجتماع  تیمسئول یاثر افشا  بررسی (.  1394عادل ) ،قاسمی مهرناز؛  ،یمحمد؛ قاسم ،ینوروز  ل؛یاسماع ،یپناه

اقتصاد    یالمللن یشده در بورس اوراق بهادار تهران. کنفرانس ب  رفتهیپذ   یدر شرکت ها   ییو نرخ بازده دارا

  .صفحه  12.  یو علوم اجتماع  تیریمد

بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادی در  (.  1393، محمدرضا؛ حجامی، محدثه )یپور عل

علم  یهاشرکت  فصلنامه  تهران.  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  و    یپژوهشی پذیرفته  حسابداری  دانش 

  135-150(. صص  10)  3مدیریت.    یحسابرس

( اسکندر  و  ابراهیمی  تأث1398حاجی  بررسی  ریسک  ری(.  بر  مدیریت  اطمینانی  و  بیش  عملکرد شرکت.  پذیری 

  .362-339. صص  31. شماره  8های تجربی حسابداری. سال  پژوهش 

بررسی ارتباط سودآوری و شهرت شرکت    (.1400)  خان احمدی، محبوبه، دستگیر، محسن، علی احمدی، سعید

 .295-269  ،(55)  15دوره  بر افشای مسئولیت اجتماعی شرکتی در ایران. فصلنامه اقتصاد مالی،  

 
12-Jo et al 
13 -Hoang et al 
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تبیین تاثیر روانشناسی (.  1401طالبی انزاب، صمد، مهربان پور، محمد رضا، جهانگیرنیا، حسین، بنی مهد، بهمن )

سئولیت اجتماعی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  در قالب اقتصاد رفتاری بر گزارشگری م

 .21-1، صص  1401(، تابستان  59)  16، فصلنامه اقتصاد مالی،دورهتهران

. تاثیر افق مالکیت نهادی بر مسئولیت اجتماعی وارزش  ( 1401)  صراف، فاطمه، کریمی، مجتبی، بشارت پور، فاطمه

- 173(،  58)  16  دوره،ق بهادار تهران. فصلنامه اقتصاد مالیسهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اورا 

192. 

مع غزل؛  صادقی،  مهدی؛  صالحی،  )ن یالدنیعرب  محمود  مالی 1392،  عملکرد  با  اجتماعی  مسئولیت  رابطه   .)

. صص  9های تجربی حسابداری. سال سوم. شماره  پژوهش  .پذیرفته شده در اوراق بهادار تهران  یهاشرکت 

20-1. 

از    یاز بعد موضوع: شواهد   یاجتماع  یهات یمسئول  یافشا  ی(. بررس1393)  یمهد   ؛یمران جور   ه،یرض  ،یخان  یعل

 .  تیری و مد  ی. حسابرسیحسابدار   یمل  شی هما  نیبورس اوراق بهادار تهران، اول

  ی بر سودآور   یریو رقابت پذ  سکیر  ری تاث  لیو تحل   هی، تجز1396پندار،    یو مهد   یر یمحمد ند  ؛یمجاهد, مهد 

سوم  رفتهیپذ  یها بانک تهران،  بهادار  اوراق  دربورس  و    تیریمد  یهاپژوهش   یمل  ش یهما  نیشده 

 مدبر.    تیری مد  یتهران، مؤسسه پژوهش  ران،یادر    یانسانعلوم 
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Abstract 
The main purpose of the research is to examine the relationship between investment decisions and 

corporate social responsibility on business risk due to the spread of Covid-19. The statistical population 

of this research includes companies admitted to the Tehran Stock Exchange that were active during the 

years 2014 to 2020. Their number is 120 companies based on the screened criteria. The results of the 

first hypothesis test showed that there is a positive and significant relationship between business risk 

and the financial leverage of the company during the Covid-19 pandemic. The results of the second 

hypothesis test showed that between the business risk and high financial leverage of the company during 

the Covid epidemic 19- With regard to social responsibility, there is a positive and significant 

relationship, and finally, the results of the third hypothesis test showed that there is a negative and 

significant relationship between business risk and low financial leverage of the company during the 

Covid-19 pandemic, regardless of social responsibility. 
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