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 2فرزانه نصيرزاده 

 
 چكيده

شرکت    یآت  تیاز وضع  یاری عنوان معبه،  هیبازار سرما  لگرانیو تحل  گذارانهیسرما  نیسهام در ب  متیقبخشی  آگاهی

اگر    ن، یبر اجذاب است. علاوه   اریبس  ست،ین  افراد برون سازمانیدر دسترس    یکه به راحتی  اطلاعات  انیب  یبرا 

عوامل    نیقادر خواهند بود تفاوت ب  آنهاسهام قرار دهند؛    متیخود را بر اساس ق  یمال  ماتیواحدها بتوانند تصم

خود دست    کیاستراتژ  یهای ریگمیثابت در تصم  یالگو   ک یبازار و اطلاعات مربوط به شرکت را کاهش دهند و به  

بر    دیکأسهام با ت  متیق  یرساناطلاع   ،ی اجتماع  تیمسئول  یافشا   نیرابطه ب  یپژوهش بررس  نیهدف ا  لذا.  ابندی

شده در بورس اوراق بهادار    رفتهیشرکت پذ  186  یهامنظور داده   نیاست. بد  یشرکت  تیحاکم  یاواسطه   شنق

مورد آزمون قرار    Eviews8افزار  و با استفاده از نرم   یبیترک  یهابر داده  یمبتن  ونیتهران و با استفاده از مدل رگرس

 یرسان شرکت و اطلاع   یجتماعا   تیمسئول  نیکه ب  دهدی نشان م  قیتحق  یهاهی آزمون فرض  یآمار  جیگرفته است. نتا

مورد    یشرکت  تیحاکم  یانجینقش م  نی وجود دارد. بنابرا  یرابطه مثبت و معنادار  یشرکت  تیسهام و حاکم  متیق

  تی شرکت و حاکم  یاجتماع  تیمسئول  ریبالاتر، تأث  یاجتماع  تیبا مسئول  ی هادر شرکت   ،همچنیناست.    دأییت

 است.   تری سهام قو  متیق  یرسانبر اطلاع   یشرکت

را در ایران  به عنوان کشور در حال توسعه  بررسی   نوآوری پژوهش: این پژوهش اولین پژوهشی است که رابطه فوق

 نماید. کرده است. لذا پژوهش حاضر به توسعه علم و دانش در این حیطه کمک  می

 .راهبری شرکتیبخشی قیمت سهام،  مسئولیت اجتماعی شرکت، آگاهی   هاي كليدي:واژه 
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 مقدمه   -1

اند.  سهام داشته  متیمرتبط با قات  به موضوع  یاد یران توجه زگ پژوهش  یو مال  ی در حوزه حسابدار   ،ر یاخ  یهادر دهه

مورد توجه بوده و    اریسنجش نحوه بازتاب اخبار در بازار بس  یعوامل برا   نی از کاراتر  یکیعنوان  ه سهام ب  متیق

که توسط    یاطلاعات  یاساس محتوا   بر  هی سرما  یسهام در بازارها   متیباشد. ق   یواقع  یقتصادا  طیشرا  دیمؤ  تواندیم

.  شودتعیین میمبنا  نیفعالان بازار بر هم یشکل گرفته و ارزش معاملات آن از سو  شودیمنتشر م م اسه  نیناشر

و    3  ی؛ ه2013،  2ی ؛ کومونور 2017همکاران،  و  1 )گاسن  هیبازار سرما  یکاربرد  یهاانجام شده در حوزه   قاتیتحق

دهنده  یاز عوامل آگاه  یو حجم معاملات سهام در بازار حاک  ینقدشوندگ  زانیآن است که م   نی( مب2019همکاران،  

اساس با    نیا  بازار را بهبود بخشد. بر  ییو کارا  دیافزایبر اطلاعات سهامداران ب  تواندیکه م  باشندیسهام م  متیق

را  آن    انگذار هیشده و سرما  کیآن نزد  یو ارزش ذات  یبازار آن به ارزش واقع  متیسهم، ق   یدشوندگش نق یافزا

 .  دهندمورد استفاده قرار می   یگذاره یسرما  یهانهیگز  گریآن با د  سهیم و مقااسه  لیتحلوتجزیه  یبرا 

  ی هاتیها و فعالارزش   نیب  یوستگیاتحاد و پ  جادیها، سبب ادر شرکت   یاجتماع  تیمسئول  یافشا   ،ییسو  از

از جمله سهامداران،    یدر واحد اقتصاد  نفعی ذ  یهامربوط به همه گروه  یها منفعت  رندهیگرسازمان شده و در ب

از    ی بخش  هموارهکه سازمان    کندیان می ب  یتماعجا   تی. مسئولباشدی م  غیرهجامعه، دولت و    ان،ی کارکنان، مشتر

  ش یافزا ینموده و برا  تی جامعه احساس مسئول ینسبت به همه اعضا خود  ی رفتار اجتماع باید درجامعه است و 

جامعه و شرکت    یاعضا   نیاعتماد ب  جادیامر سبب ا  نی(. ا2019و همکاران،    4)فنگ    دیتلاش نما  یسطح رفاه عموم

و    ی وربهره   شیافزا  ا،هنهیکاهش هز  ان،یمشتر  یوفادار   شتر،یتر، فروش بمطلوب  یآن عملکرد مال  جهیشده و نت

تلاش در    ن،یبر ا  افزون  (.2011و همکاران،    5)چنگ    بودثروت سهامداران خواهد    شیو افزا  هیحفظ سرما  تاًینها

شده و  بازار    یشرکت در واکنش به نوسانات منف  یر یپذانعطاف  شیمنجر به افزا  یاجتماع  تی مسئول  افشایجهت 

.  ابد ی  یگذاران تجلهیسهامداران و سرما  یبرا   یشکل مناسب  شرکت به  ی ریسکآور امر سبب خواهد شد تا تاب   نیا

 ینوسانات   یمربوطه دارا   راتییتغ   ریشرکت همواره تحت تأث  مسها  مت یتا ق  شوند یسبب م  یعوامل همگ  نگونهیا

  مت یو ق  جادیا  یدر واحد اقتصاد  ینسب  یدار یها، پاآن  هیحفظ سرما  ی برسهامداران مبن  تیشود که با جلب رضا

انتظار داشت که هر چه    توانی م  ،نی(. بنابرا2013،  6)احمد   دینمای م  دایمناسب خود را پ  یاطلاعات  یسهم محتوا

را   نفعان یذ  سکیخود اهتمام ورزد، ر  یمال ریو غ  یمال  یهادر گزارش   یاجتماع  تیمسئول  ینسبت به افشا  یشرکت

از افشا   نی. اآوردی دنبال ماطلاعات را به  یعموم  یبه افشا  لیبالا، تما  یکاهش داده و عملکرد اجتماع   ی سطح 
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چشم کاهش  سبب  اطلاعات  ریگداوطلبانه  تقارن  نها  گذارانهیسرما  انی م  یعدم  و  شده  شرکت    سک یر  تاًیو 

 (.  2011و همکاران،    نگ)چ  ابدییطور محسوس کاهش مبه   یگذار هیسرما

 

 فرضيات   بسط و  تحقيق  پيشينه نظري،  مباني  -2

 بخشي قيمت سهام آگاهي . 2.1

توان به این مهم رسید که هنگامی های انجام شده در خصوص رفتارسنجی قیمت سهام، میدر عمده پژوهش 

و همکاران،    1سهام شوند )کائو مقادیر حسابداری مفید و ارزشمند هستند که  سبب واکنش بازار و تغییر قیمت  

پیش 2017 برای  همواره  سهامداران  صورت (.  و  حسابداری  اطلاعات  از  آتی  سودهای  استفاده  بینی  مالی  های 

گیرند و از این رو  بین سود و بازده ارتباط منطقی نمایند و اثر سودهای گزارش شده را بر بازده آتی را درنظر می می

  منعکس  را  شرکت  عملکرد  در زمینه  بازار  انتظارات  سهام  پیشین بیان نمودند که قیمتهای  کنند. پژوهش ایجاد می

 (.  2014و همکاران،   2کند )چوی می

 

 مسئوليت اجتماعي  . 2.2

  انجام  به جامعهمسئولیت اجتماعی مجموعه وظایف و تعهداتی است که سازمان بایستی در جهت حفظ و کمک    

 تأمین  بلکه  تنها سود، نه  اقتصادی،  مؤسسات حتی ها، سازمان  وجودی  فلسفه (.2019و همکاران،    3د )کانون ده

 شود. ضمناًمی  تأمین  نیز سود بودن  پایدار  طریق  این  از  باشد زیرا می  سازمان  خارج  و  داخل  از  اعم ذینفعان  انتظارات

 را خود  هاآن  که  این است دارد، هاسازمان  از عمومی مصالح و اقتصادی قانونی، اخلاقی، بعد  در  جامعه انتظاراتی که

 کههنگامی  اساس این بر  (.2008 ،4همکاران  بدانند )سولچز و متعهد پردازند،می  فعالیت  به آن  در که ایجامعه به

 سهام  صاحبان حقوق صرفاً نباید گیرد،می قرار تحلیل مورد هاسازمان  از جمله اجتماعی زندگی در مسئولیت موضوع

 قلمداد هاعمل سازمان  ملاک داد، تن بدان باید  اجبار  به  که قانونی های چهارچوب  رعایت فقط حتی مؤسسات یا و

 و  شمار آید )تاکالابه هاسازمان  سوی از و وظیفه تعهد نوعی و داوطلبانه امری عنوانبه باید بودن  مسئول بلکه شود،

)ذینفعان ذینفعان ناحیه از سازمان که مشروعیت است صورت این (. در2000 ،5پالاب   غیر و اجتماعی بیرونی 

و اجتماعی، به دولت  قابل فعال مشارکت و  تعهد ارتقای  پایدار، منافع و انجامدمی  پایداری مشتریان(   ذینفعان 

انسان   "که گذشته، در خود و تأثیر فعالیت حوزه از فراتر مراتب به اجتماعی مسئولیت شود. امروزهمی بینیپیش

 (. 2018و همکاران،    6رود )چن می  پیش  بود  "دوستی
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ها تبدیل شده است  ها در دهه اخیر به پارادایم غالب و مسلط حوزه اداره شرکتمفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت

ود  های بزرگ و معتبر جهانی مسئولیت در برابر اجتماع و محیط اجتماعی را جزئی از راهبرد شرکتی خ و شرکت

بینند. این مفهوم، موضوعی است که هم اکنون در کشورهای توسعه یافته و کشورهایی با اقتصاد باز به شدت  می

گردد )یزدی و المللی و مراکز علمی دنیا دنبال میهای بینها، جامعه مدنی، سازمانها، شرکتاز سوی حکومت

 ( 1401همکاران،  
 

 حاكميت شركتي  . 2.3

انتظار داشت    توانی برخوردارند، م  یبالای  یشرکت  تیکه از رتبه حاکم  شرکت هاییدر مورد    ، یبراساس مباحث نظر 

  برخوردار باشد یمطلوب نانیاتکا و اطم ت یقابل ت،یفیها، از کشده توسط این شرکت  هیته یحسابدار   که اطلاعات

نظر برسند و  مسئول به   یتا از لحاظ اجتماع  شوندیم  یاجتماع  یر یپذت یوارد حوزه مسئول  لیدل  ن یبه ا  هاشرکت و  

ا حما  قیطر  نیاز  ذ  انیمشتر  تیبتوانند  به  نفعانیو  بارتلت،  را  و  )گلب  آورند  فعال2007دست    ی هات ی(. 

شرکت را بهبود   یخود عملکرد تجار یه نوبو به گذارندیشرکت بر شهرت شرکت اثر م یاجتماع یری پذت یمسئول

 .(.1999ور و همکاران،    ی؛ و2009؛ ترکر ،  2007،    انویتالیو و  گلی)س  بخشدیم

شناخت و قضاوت در مورد ارزش شرکت    ،یابیارز  یاست که افراد برا  ی مفهوم  یشهرت اجتماع  قت،یحق  در

مبه ،    رندیگیکار  فامبرون،  1998)بالمر  شانل1996؛  و  فامبرون  مد1990،    ی؛  نظر  از  درواقع،  شهرت    ت،یری(. 

  تیسازوکار حاکم  نی( نشان دادند که ب1392بهارمقدم و همکاران ) یفعال یمهم برا  یهااز جمله هدف  یاجتماع

  ت ی و اندازه حسابرس و سطح افشای مسئول رهیمد  أتیه  رموظفی از جمله تمرکز مالکان، درصد اعضای غ  یشرکت

در    رموظفیغ  رانیمد  شتریو حضور بداران عمده  وجود سهام   نیها رابطه معنادار وجود دارد. بنابراشرکت   یاجتماع

حسابرس  رهیمد  أتیه سازمان  انتخاب  مسئولبه  یو  بهتر  افشای  باعث  حسابرس،  ها  شرکت   یاجتماع  تیعنوان 

 گردد:د. از این رو فرضیه اول پژوهش به شرح ذیل تبیین میگردیم

 ها رابطه معناداری دارد.   ها با حاکمیت شرکتی آنمسئولیت اجتماعی شرکت  فرضيه اول:

های قبلی در تحقیق خود مدعی شدند که مستولیت  ( برخلاف بسیاری از پژوهش 2021و همکاران )  1بارتو 

ها فرض کردند که  . آنکند  دیرا تشد  یمنف   یدادها ی سهام شرکت به رو  متیق  یمنف  واکنش  ،مکن استاجتماعی م

در    دهد.مسئولیت اجتماعی واکنش منفی قیمت سهام به اخبار تقلبی را از طریق ارائه گزارش مجدد کاهش می 

عنوان راهکاری برای بیان عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت، ممکن  های گزارش مجدد بهواقع، استفاده از اطلاعیه 

منجر   تیری، که عملکرد مدیقبل قاتیخلاف تحق  برها نشان داد، های آن است بر ارزش شرکت تأثیر بگذارد. یافته

، اگر حاوی اخبار منفی شرکتمسئولیت اجتماعی  عملکرد    شود، گزارشاتخنثی کردن تأثیر اخبار منفی میبه  

 
1 Bartov 
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  کنندگان را آگاه میفعالان بازار و تنظها،  آن  یهاافتهی  نیبرابناکاهش دهد.  ممکن است ارزش شرکت را    باشد،

 .کندمی

استفاده از  ( را بر تمایل ایشان به  CSRها )( تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت 2020و همکاران )  1تان

هایی که دارای  است که شرکت های عمومی بررسی کردند. نتایج تحقیق نشان داده  های خصوصی و بدهیبدهی

هی عمومی نسبت به بدهی خصوصی استفاده از بدباشند تمایل بیشتری به  ( می CSRامتیاز بالاتری در افشای )

  ی ار یاطلاعات اخت  یسهام و افشا  متی بخشی قبا عنوان »آگاهی   یقی( در تحق2017)  و همکاران  2گابریل'دارند.  

ا  دار«یپا افزا  دندیرس  جه ینت   نیبه  با  مسئول  مخصوصااطلاعات    یار یاخت  یافشا  شیکه    ،یاجتماع   ت یاطلاعات 

 . ابدیی م  شیسهام افزا  متیق  یبخشیآگاه

بیان  سهام    مت یق  بخشی ی و آگاهیاقتصاد  استیس  تیعدم قطع  ( در تحقیقات مربوط به2022)  3تانگ و وان

  تی عدم قطع  و بین  رندیگیدر نظر م  سکیرا به عنوان راقتصادی    استیس  نانیگذاران عدم اطمه یسرماکنند که  می

  است یس  رمنتظرهیغ  تیعدم قطعدر حقیقت    وجود دارد.مثبت  رابطه    سهام  متیق  بخشیاقتصادی با آگاهی   استیس

بخشی  آگاهی  شیافزا  لیدل  انگذار هیسرما  یو رفتارها  گذاردیم  ریسهام تأث  متیق  بخشیآگاهی عمدتاً بر    یاقتصاد

ه  شد  رفتهیپذ  یهاسهام متمرکز و شرکت   ،یخصوص  تیبا مالک  ییهاارتباط عمدتاً در شرکت   نیسهام است. ا  متیق

سهام را   مت یق  بخشیقتصادی، میزان آگاهی ا  استیس  تیعدم قطع  جهینتدر  ر وجود دارد.  کمت  یمال  سکیبا ر

 دهد.  ی م  شیافزا

  59  در  یتجار  های  سهام بانک  متیقبخشی  آگاهیبر  دولتی    تیمالک  نوع  اثر  یبه بررس(  2022)  4دووان و لین 

در حال    یسهام در کشورها   متیدر ق  یکمتربخشی  آگاهی با    یدولت  تیمالک  آنها دریافتند که  .پرداختندکشور  

  و  همراه است   یکمتر شفاف  طیبا مح  یدولت   تیسازگار است که مالکگمان    ن یبا ا  جهینت  نیتوسعه مرتبط است. ا

اثر  که    مشخص گردید  ن،یبر ا. علاوه ندن کی م  محرمانه خودداریاطلاعات  تصمیم گیری بر اساس  از    گذارانهیسرما

سال   یهامتیقبخشی  آگاهی بر    یدولت  تیمالک طول  در  افزا  یهاسهام  یابد.  شیانتخابات  ترتیب    می  این  به 

 بخشی قیمت سهام از موارد با اهمیتی است که باید تحقیقات به آن بپردازد. آگاهی

 از این رو فرضیه دوم پژوهش به شرح ذیل تبیین گردید: 

 ها رابطه معناداری دارد.   بخشی قیمت سهام آنها با آگاهی مسئولیت اجتماعی شرکت  فرضيه دوم:

در گزارشات    دنبال ابتکارکه به  ییهاکه شرکت( در پژوهش خود اذعان نمودند  2021)5باروسکاتی و استریمکین 

  ر ینسبت به سا  یرقابت  یا یشهرت خوب، از مزا  ای  یوجهه عموم  جادیا  لیدل  توانند بهیم  ،ستندمسئولیت اجتماعی ه
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3 LiangTang & Xiangyu Wan 
4 Anh-Tuan Doan  & Kun-Li Lin 
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ها در  . آن دکسب نماین اربیشتری  یگذار هیرا بدست آورند و بازده سرما یشتریبرخوردار شوند و سود ب  هاشرکت 

 ی و توسعه چارچوب مفهوم   اتی بر اساس مرور ادب  یب مسئولیت اجتماعی،و معا  ایمزا  لیوتحلهیجزپژوهش خود به ت

نشان داد که در    هاهای آن یافته  پرداختند.ها  شرکت   یبا عملکرد مالبین عملکرد مسئولیت اجتماعی    وندیپ  یبرا 

اگر    علاوه بر این  .وجود دارد  یمال  جیو نتا  عملکرد مسئولیت اجتماعی  نیب  یخنث  ای  مثبتمطالعات رابطه    شتریب

کند، با   تیرعا  یمال  یرا در گزارشگر   یقاخلا  یاستانداردها   یسطح بالا،  بالا  ی اجتماع  تیبا فرهنگ مسئول  یشرکت

  ن ی در چن رودی انتظار م  نیاز انباشت اخبار بد مواجه خواهد شد بنابرا  یترنییو سطح پا تیاز شفاف یسطح بالاتر 

 (.1401همکاران،    و  یرضائ)  ابدیسهام کاهش    متیخطر سقوط ق  ییهاشرکت 

بررسی این  در تحقیقی به،  نفعانی ذ   هیبر منابع و نظر  ی مبتن  دگاهیبا استفاده از د  (  2021و همکاران ) 1ایسلام 

  ت یاعتبار شرکت، رضا  ی و متغیرهایمشتررجوع دوباره  شرکت با    یاجتماع  تی مسئولموضوع پرداختند که چگونه  

 ی اجتماع   تیکه مسئولدهد  یها نشان مافتهی.  اردگذیم  ر یتأث  متغیر میانجیعنوان  به  یو اعتماد مشتر  یمشتر 

  ، نیا  برارتباط دارد. علاوه   یو اعتماد مشتر  یمشتر  تیو مثبت با شهرت شرکت، رضا  یداریطور معنشرکت به

ب  تیدر تقو  یشرکت نقش مهم  یهاییدهد که تواناینشان م  بررسی نقش متغیر میانجی   یها طرح  ن یارتباط 

  یاجتماع  تیبا اقدامات مسئول کتشر یبالا  یهاییتوانا رایدارند ز یانمشتر ی شرکت و وفادار  یاجتماع  تیمسئول

 .شودی ممشتریان    یوفادار افزایش  شود، منجر به  ی اجرا م  یخوبشرکت که به

سهام و حاکمیت    مت یبخشی قآگاهی  ،یاجتماع  تیمسئول  یافشا  ریهمزمان سه متغ  یدر بررس  گر،ید  یسو  از

طور  وجود دارد. به هایژگیو نیا نیمابیف یسلسله مراتب عملکرد  کیمهم اشاره کرد که  نیبه ا توانیم یشرکت

  ره یمد  أتیموظف در ه ریغ رانیمد ساختار مالکیت وکه  بیان نمودند(، 2015) نینمونه، رحمان خان و بدرالمتک

  ی رابطه معنادار   یاجتماع  تیمسئول  یسهام و افشا   متیق  یبخشیآگاه  نیبر رابطه ب   یحسابرس  تهیو حضور کم

 دارد. 

 گردد: با توجه به آنچه در بالا بیان گردید، فرضیه سوم این پژوهش به شرح ذیل تبیین می

بخشی قیمت سهام  طور همزمان با آگاهی ها به آن ها و حاکمیت شرکتیمسئولیت اجتماعی شرکت  فرضيه سوم:

 رابطه معناداری دارند.  

نمایند فرضیه  هایی که مسئولیت اجتماعی را در سطح بالایی رعایت میر سطح شرکتبر این برای بررسی دعلاوه 

 شود:  چهارم این پژوهش به شرح ذیل تبیین می

ها و حاکمیت  های دارای مسئولیت اجتماعی بالاتر، رابطه مسئولیت اجتماعی شرکت در شرکت  فرضيه چهارم:

 تر است. سهام قوی بخشی قیمت  ها به طور همزمان با آگاهیآن  شرکتی
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 شناسي پژوهش روش  -3

 جامعه مورد مطالعه   3- 1

را    یادر منابع، نقش عمده  یگذار ه یو سرما  یمال نیتأم انیجر یدهشکل  یبرا  یبورس اوراق بهادار به عنوان مکان

برخوردار است. امّا    ی اتیح  یتیکشور از اهم  شرفتیپ  یدر راستا  قیطر  نیکشور دارا است و از ا  دیتول  شیدر افزا

خود    نیموجود در بازار است که ا  یروها ی ن  وسطت  انی جر  نیو مناسب ا  حیصح  یدهشکل   نهیزم  نیمسئله مهم در ا

(.  1401)پژوهی و همکاران،    گردد.  ییشناسا   گذارانه یبا حداکثر بازده توسط سرما  ییهامنوط به آن است که پروژه 

الی  1392ساله  7ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره های پ لذا جامعه آماری این پژوهش شرکت 

 شود:  های ذکر شده در ذیل برگزیده می باشد که باتوجه به محدودیتمی  1398

 های مورد نظر تغییر داده باشند. ها نبایستی سال مالی خود را در طی دورهشرکت  (1

 ها مورد معامله قرار گرفته باشد. سهام آن ها طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و  شرکت  (2

 طور کامل ارائه کرده باشد. اطلاعات مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی پژوهش به (3

 گری مالی نباشد.   به منظور افزایش قابلیت مقایسه شرکت جزو صنایع واسطه  (4

 . شرکت( مورد بررسی قرار گرفت  –  سال  1029شرکت )  147در مجموع  
 

 ي آماري و اعمال شرايط جهت انتخاب نمونهجامعه هايتعداد شركت 1جدول

 شرح
  شدهحذفهاي شركت

 در مجموع دوره

 تعداد 

 ها كل شركت 

 445  های پذیرفته شده در کل بورس اوراق بهادار کل شرکت

  ( 88) ی گذارهی سرماگری مالی، تامین مالی، بیمه و های واسطهحذف شرکت

  ( 112) ماه وقفه معاملاتی داشتند  6 از شتریب هایی که شرکت

  ( 4) اند هایی که طی دوره پژوهش به بورس ورود پیدا کردهحذف شرکت

  ( 84) حذف به علت عدم دسترسی به اطلاعات 

 147  جامعه آماری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ها روش و ابزار گردآوري داده 3- 2

مربوط به بورس اوراق بهادار  های خام و اولیه لازم برای آزمون فرضیات با استفاده از بانک اطلاعاتی  اطلاعات و داده

سازمان بورس اوراق بهادار تهران است  توسط    افتهی  انتشارهای  نوین و نیز گزارش   آوردرهتهران شامل تدبیرپرداز و  

 اند. ی شده آورجمع ع مربوطه  های فشرده و سایر مناب که از طریق مراجعه مستقیم به لوح 
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 ها شيوه تجزيه و تحليل داده 3- 3

تحلیل    منظور  بهاست.  رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده گردیدهها از روش در این تحقیق برای آزمون فرضیه 

برای توصیف  توصیفی و استنباطی استفاده شده است. بدین ترتیب که  ی آمار  ها روشاز    آمده  بدستهای  داده 

لیمر، آزمون  های پژوهش از آزمون اف سطح استنباطی برای آزمون فرضیهها از جدول توزیع فراوانی و در  داده 

 شود. چندگانه استفاده می خطی  هاسمن، آزمون نرمال بودن و آزمون رگرسیون 
 

 مدل پژوهش  -4

های رگرسیون چندگانه به شرح  ی گردآوری شده از مدل هاداده   لیوتحلهیتجزهای پژوهش و  برای آزمون فرضیه 

 ی شده است.  ریگبهره ذیل  

   :اول فرضيه   آزمون مدل
CGit=β0+β1CSRit+β2Growthit+β3Sizeit+β4LEVit+β5LOSSit + β6 BMit + β7 ROAit + β8 INDit + β9 Yearit 

+ εit 

(1 ) 

 :  دوم فرضيه   آزمون مدل
PIit=β0+β1CSRit+β2Growthit+β3Sizeit+β4LEVit+β5LOSSit + β6 BMit + β7 ROAit+ β8 INDit + β9 Yearit + 

εit 

(2 ) 

 مدل آزمون فرضيه سوم:  
PIit=β0+β1CSRit+β2CGit+β3Growthit+β4Sizeit+β5LEVit + β6 LOSS it + β7 BMit + β8 ROAit + β9 INDit + 

β10 Yearit + εit 
(3 ) 

 :  مدل آزمون فرضيه چهارم
PIit=β0+β1CSRit+β2CGit+β3CSR_exsit+β4Growthit+β5Sizeit+β6LEVit+β7LOSSit+β8BMit + β9 ROAit + 

β10 INDit + β11 Yearit + εit 

(4) 

 

 متغيرهاي تحقيق 

 متغير وابسته: 

از لاندهم و مایرز  بخشی آگاهی  ریگاندازه (: جهت  PIی قیمت سهام )بخشیآگاهالف(   ی قیمت سهام به پیروی 

 :  شودی م( از مدل زیر استفاده  2002)
Ri,t= α0 + α1 Pi,t-1 + α 2 Pi,t + εit 

(5) 
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بخشی قیمت سهام برای هر سال شرکت، اقدام به برازش مدل فوق بر اساس رگرسیون  جهت محاسبه میزان آگاهی 

محاسبه شده برای آن     (R2سال قبل( خواهد شد و ضریب تعیین )ساله )سال جاری و دو    3غلتان برای یک دوره  

 بخشی قیمت سهام است.  گیری آگاهی ملاک اندازه 

های  عنوان متغیر مستقل در مدل (: به عنوان متغیر وابسته در مدل اول و بهCG)شرکتی   حاکمیت  ب( متغیرهای

  شده   گرفتهبهره   ذیل  شرح  به  معیار  5  از  کتیشر  حاکمیت  های  مکانیزم  گیریاندازه   دوم الی چهارم است که جهت

 : است

  مالی   هایبیمه، مؤسسه   هایشرکت  توسط  شده  نگهداری  سهام  درصد  دهندة(: نشان INST)نهادی    مالکیت (1

  سهام   تعداد  تقسیم  طریق  از  و  است  دولت  اجزای  دیگر  و  دولتی  های شرکت   ها،بانک   گذاری،سرمایه  و

پس از محاسبه این متغیر    .شودمی   محاسبه  دوره  ابتدای  در  شرکت  عادی  سهام  تعداد  بر کل  دارانسهام 

 شوند. و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می  1اعداد بالاتر از میانه عدد  

  اعضا   کلبه  موظف  غیر  اعضای  تعداد  تقسیم   طریق  از  متغیر  (: اینB_OUTSIDE)  مدیره  هیئت  استقلال (2

  سهامی،   هایشرکت  در  اجرایی،  غیر  مدیر  یا  مدیره  هیئت  موظف  غیر  عضو.  شودمی  محاسبه  مدیرههیأت

  داشته  برعهده را شرکت مدیره هیئت  در عضویت از ناشی مسئولیت تنها که  گردد،می  اطلاق مدیرانی به

  جلسات   تشکیل  ساعات  در   تنها  موظف،   غیر  مدیران.  ندارند  اجرایی  مسئولیت  و  فیزیکی  حضور  شرکت  در  و

  با   دیگری  کاری  ارتباط  و  نمایندمی  عمل  ارشد  مدیران  مشاور  بعنوان  اغلب  و  دارند  حضور  مدیره  هیئت

  مصوب   مقررات  طبق  را  شرکت  اختیارات  و  حقوق  که  بوده  شرکت  وکیل  مثابه  به  مدیران  این.  ندارند  شرکت

غیر این  و در    1نمایند. پس از محاسبه این متغیر اعداد بالاتر از میانه عدد  می   اجرا  شرکت  اساسنامه  و

 شوند. صورت صفر در نظر گرفته می

  درصد  پنج از دارای بیش ای است کهعمده  سهامداران مالکیت درصد (: شاملB_IND) عمده سهامداران (3

و در غیر این صورت صفر در   1هستند. پس از محاسبه این متغیر اعداد بالاتر از میانه عدد   شرکت سهام

 شوند. نظر گرفته می

  . است  کرده  برگزار  مالی  سال  طی  مدیره  هیأت  که  جلساتی  (: تعداد   B_Num)  مدیره  هیأت  جلسات  تعداد (4

 شوند. و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می  1پس از محاسبه این متغیر اعداد بالاتر از میانه عدد  

عیین (: برای محاسبه این متغیر ابتدا تعداد شرکا مؤسسه حسابرسی تBIG_AUDITORحسابرس )  اندازه (5

 شوند. و در غیر این صورت صفر در نظر گرفته می  1شود و سپس به اعداد بالاتر از میانه عدد  می

سازی با سایر متغیرها،  آید و در نهایت به دلیل همگن متغیر حاکمیت شرکتی از مجموع متغیرهای فوق بدست می

 از لگاریتم عدد حاصله استفاده خواهد شد. 
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 متغير مستقل  

مسئولیت    افشای  لیست  چک  از  استفاده  با  ،tسال    در  شرکت  هر  (: برایCSRمسئولیت اجتماعی شرکت )افشای  

به  اقدام به محاسبه رتبه افشای مسئولیت اجتماعی خواهد شد.  (  2010)  و جائو  1اریبی  اجتماعی ارائه شده توسط

منابع انسانی، مشتریان،    مسائل محیطی، محصولات و خدمات،بعد    ششدر    این صورت که مسئولیت اجتماعی

های  بندی این افشاها در متن یادداشتمورد طبقه  باشد. تجزیه و تحلیل محتوا درمیهای جامعه و انرژی  مسئولیت 

گیـری سـطح  در پژوهش حاضر برای انـدازه  شود.بندی میمدیره دستههای مالی و گزارشات هیئتپیوست صورت

نـوع   39ای شـامل  لیسـت اولیـه، پس از مرور گستردة ادبیات مربوطه، چـک ها شرکت  افشـای اطلاعـات اجتمـاعی

های ایرانی شرکت  هـای سـالانةصورت داوطلبانه یـا اجبـاری در گـزارشرود بهتدوین شد که انتظار می  اطلاعـات

های  مسئولیت   ،مشتریان  ،منابع انسانی،  محصولات و خدمات    ،  شامل مسایل محیطی  لیست نهاییافشاء شود. چک

   جامعه و انرژی است.

 

 متغيرهاي كنترلي 

 شود:   در این پژوهش متغیرهای کنترلی به شرح تعریف می 

 ها تعریف شده است.(: به صورت لگاریتم ارزش بازار دارایی Sizeاندازه شرکت )

 است. ها محاسبه شده  ها به ارزش دفتری کل دارایی(: از نسبت کل بدهیLEV)  اهرم مالی

 باشد. ها می(: نسبت ارزش بازار دارایی به ارزش دفتری کل داراییGrowthشرکت ) رشد

 ها است.  های شرکت بوده و برابر نسبت سود خالص به جمع دارایی (: بازده داراییROAشرکت )آوری سود 

 (: ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام. BMنسبت ارزش بازار )

 نچه شرکت دارای زیان خالص باشد کد یک و در غیر این صورت کد صفر را خواهد داشت. (: چناLOSSدهی )زیان

اندازهINDنوع صنعت ) برای  این متغیر کلیه فعالیت(:  بهادار در  های شرکت گیری  اورراق  صنعت    8های بورس 

و و قطعات خودرو،  داده شده است. این صنایع به شرح زیر است:خودر   8تا    1بندی شده و به هر صنعت شماره  طبقه

آلات برقی و  های غیرفلزی، ماشین صنایع دارویی، صنایع مواد غذایی، محصولات مواد شیمیایی، محصولات کانی

 سازی املاک. صنعتی، فلزات اساسی و محصولات فلزی، مصالح ساختمانی و انبوه

دهد، عدم در نظر گرفتن  روی میها اتفاقات سیاسی و اقتصادی متفاوتی  (: از آنجایی که در طول سالYEARسال )

گیری غلط خواهد شد. در تحقیق  متغیر سال و تصور ثابت بودن شرایط در طول دوره زمانی تحقیق منجر به نتیجه

متغیر مجازی در مدل رگرسیون    6دهد، برای کنترل اثر سال از  ساله را پوشش می   7حاضر که یک دوره زمانی  

 استفاده شده است. 

 
1 Aribi  
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 آمارتوصيفي 

دهد که به طور  نشان می 314/0ارائه شده است. متغیر مسئولیت اجتماعی با میانگین  ، 3آمار توصیفی در جدول 

های عضو نمونه وجود دارد. میانگین ناتوانی مورد مسئولیت اجتماعی در شرکت  39موضوع از    12متوسط تنها  

باشند. میانگین متغیر  ارای ناتوانی مالی می های نمونه ددرصد از شرکت   59دهد  باشد که نشان میمی   592/0مالی  

ده  های نمونه زیاندرصد شرکت  14این امر است که حدود    دهندهنشانباشد که  می  136/0  هاشرکت ده بودن  زیان

 باشند.  می

عدم تفاوت زیاد میانگین و میانه و عدم پراکندگی این متغیرها نیز گویای این است که از توزیع تقریباً نرمالی  

عدد بیشتر باشند، طبق قضیه حد مرکزی   30کنند. ذکر این نکته ضروری است که وقتی مشاهدات از پیروی می

مشاهده است، این    30تعداد مشاهدات در این پژوهش بیشتر از    که  آنجا  از باشند.  از توزیع نرمال برخوردار می 

 -3+ الی  3ی چولگی پایین در متغیرها که بین  کنند. از سویقضیه نقض نشده و متغیرها از توزیع نرمالی پیروی می

(  2014ها، با استفاده از رویکرد بارکر )قرار دارد، نیز موید این موضوع است. شایان ذکر است که قبل از پردازش داده

ها  های پرت، به ویرایش آنبا مشاهدات پرت رفتار مناسب صورت پذیرفته است. در این رویکرد به جای حذف داده

 شود. ها، پرداخته میبه جای آن  99و    1های  گزین کردن مقادیر صدکو جای
 

 آمار توصيفي  - 3جدول 

 ميانه ميانگين  متغير نوع متغير
انحراف  

 معيار 
 بيشينه كمينه 

 وابسته 
 97/0 012/0 197/0 812/0 832/0 بخشی قیمت سهام آگاهی

 792/1 693/0 342/0 098/1 141/1 ویژگی حاکمیت شرکتی

 513/0 152/0 105/0 307/0 311/0 مسئولیت اجتماعی مستقل

 کنترلی

 911/19 807/3 948/1 498/13 651/13 اندازه شرکت 

 948/0 247/0 188/0 586/0 592/0 اهرم مالی 

 253/4 - 966/0 319/0 778/0 821/0 رشد شرکت 

 364/0 - 104/0 123/0 096/0 109/0 بازده دارایی ها 

 972/5 445/0 921/2 889/3 951/3 بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام نسبت ارزش 

 000/1 000/0 343/0 000/0 136/0 دهی شرکت زیان

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 همبستگيآزمون

این آزمون که به تحلیل حساسیت نیز شناخته شده است، رابطه بین متغیرهای استفاده شده درمدل را دو به دو  

باشد، قطر این ماتریس از آنجا که همبستگی بین متغیر  دهد، که خروجی آن ماتریس فوق می بررسی قرار می مورد  

کند به معنای همبستگی کامل همیشه یک است، هرچه این اعداد به یک نزدیکتر همبستگی با خودش را بررسی می

است، اعداد    1تا مثبت    1گی بین منفی  بیشتر و هر چه به صفر نزدیک تربدون همبستگی خواهند بود. بازه همبست

بیانگر همبستگی مستقیم می بیانگر همبستگی معکوس واعداد مثبت  بالا منفی  نتایج جدول  با توجه به  باشد. 

با آگاهی بالا  اجتماعی  اجتماعی و مسئولیت  بخشی ضریب همبستگی بین ویژگی حاکمیت شرکتی، مسئولیت 

 باشد. می  14/0و    11/0،  33/0قیمت سهام به ترتیب  

 
 : آزمون همبستگي 4جدول 
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          000/1 آگاهش بخشی قیمت سهام 

         000/1 *33/0 حاکمیت شرکتیویژگی 

CSR 11/0* 12/0 000/1        

       000/1 79/0 13/0 *14/0 مسئولیت اجتماعی بالا 

      000/1 16/0 15/0 06/0 - 09/0 اندازه شرکت 

     000/1 09/0 02/0 05/0 08/0 09/0 اهرم مالی 

    000/1 - 38/0 - 21/0 - 06/0 - 05/0 - 33/0 - 03/0 رشد شرکت 

   000/1 42/0 - 64/0 11/0 02/0 03/0 - 03/0 05/0 ها بازده دارایی

نسبت ازش بازار به ارزش دفتری  

 حقوق صاحبان سهام 
04/0 - 26/0 - 03/0 - 07/0 - 18/0 - 09/0 072/0 11/0 000/1  

 000/1 - 07/0 - 57/0 - 14/0 39/0 - 02/0 04/0 - 02/0 - 03/0 - 04/0 زیاندهی شرکت 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 
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 نتايج تخمين مدل پژوهش  -5

 :آزمون فرضيه اول

 لیمر، هاسمن و دوربین واتسون جدول زیر به شرح ذیل ارائه شده است.   F   نتایج حاصل از آزمون

 
 ليمر، هاسمن و دوربين واتسون فرضيه اول  Fآزمون  6جدول 

 معناداريسطح  مقدار آماره شركت  –تعداد سال  آزمون 

F  786/0 909/0 1029 لیمر 

 - 09/2 1029 واتسون -دوربین

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است، در نتیجه فرضیه    05/0( بیشتر از  786/0لیمیر و سطح معناداری آن )    Fبا توجه به نتایج جدول بالا، آزمون  

های تلفیقی استفاده شود. بنابراین برای آزمون  ها لازم است از مدل دادهشود و برای پردازش دادهصفر تایید می

واتسون  -( استفاده شده است. سطح معناداری آزمون دوربینOLSفرضیه اول از روش حداقل مربعات معمولی )

( حاکی از عدم وجود خودهمبستگی سریالی در بین اجزای اخلال مدل است. درنهایت نتایج آماره تورم  09/2)

 توان در جدول ذیل مشاهده کرد. را می  Fواریانس )هم خطی( و آماره  

 
 نتايج تخمين مدل رگرسيون فرضيه اول 7جدول

 متغير
 ضرايب

خطاي 
 استاندارد 

 معناداري  tآماره 
P-value 

تورم 
 نماد عنوان  واريانس 

 - β 87/0 08/0 87/5 000/0 عرض از مبدأ 
 CSR 19/0 07/0 65/2 008/0 03/1 مسئولیت اجتماعی

 SIZE 02/0 01/0 56/3 000/0 16/1 اندازه شرکت 
 LEV 01/0 02/0 36/0 715/0 54/2 اهرم مالی 

 Growth 01/0 - 01/0 81/0 - 415/0 94/3 شرکت رشد 
 ROA 12/0 07/0 86/1 064/0 51/2 ها بازده دارایی

 BM 01/0 - 01/0 35/0 - 727/0 26/3 نسبت ارزش بازار به دفتری 
 LOSS 02/0 01/0 38/1 167/0 59/1 زیاندهی شرکت 

 73/0 شده ضریب تعیین تعدیل ( 000/0) 94/22 )احتمال(   Fآماره 
 1029 تعداد مشاهدات  09/2 آماره دوربین واتسون 

 کنترل شد  اثر صنعت  کنترل شد  اثر سال 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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  0/ 19  بیبا ضر  یاجتماع  تیکه مسئول  ی شود است. مشاهده م  دهیاول ارائه گرد  هیبرازش فرض  جینتا  بالادر جدول  

  95  نانیاول پژوهش در سطح اطم  هیفرض  نیدارد. بنابرا  یحاکمیت شرکت  یژگیبا و  داریو معنا  میرابطه مستق

 ی ژگیبا و  یشرکت رابطه معنادار   ندازها  یکنترل  یرهاینشان داد که متغ  قی تحق   جی. نتای شودم  رفتهیدرصد پذ

 یحاکمیت شرکت   یژگیو  راتییدرصد از تغ  73شده نشان داد که    لیتعد  نییتع  بیحاکمیت شرکت دارند. مقدار ضر

  ن یاز آن است که ب  یحاک  انسیآماره تورم وار  ری مقاد  نیشده است. همچن  ن ییمستقل مدل تب  یرها یتوسط متغ

 وجود ندارد.   یمستقل پژوهش هم خط  یرهایمتغ

 

 آزمون فرضيه دوم: 

 ارائه شده است.   لیبه شرح ذ  جدولیواتسون در    نی، هاسمن و دوربمریل  Fحاصل از آزمون     جینتا

 
 ليمر، هاسمن و دوربين واتسون فرضيه دوم  Fآزمون  8جدول 

 سطح معناداري مقدار آماره شركت  –تعداد سال  آزمون 

F  000/0 15/8 1029 لیمر 

 000/1 000/0 1029 هاسمن 
 - 15/2 1029 واتسون -دوربین

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهنده  است، که نشان  05/0( کمتر از  000/0آن )    یو سطح معنادار   ریمیل  F، آزمون  بالاجدول    جیبا توجه به نتا

  دهد ی آزمون هاسمن نشان م  نیو همچن باشدی م  یقیتلف  هایپانل در مقابل روش داده  هایاستفاده از روش داده 

  داده دوم از روش    هیبرازش آزمون فرض  یبرا   جهی. در نتددار  تی بر اثر ثابت ارجح  یکه استفاده از روش اثر تصادف

از عدم    ی( حاک15/2واتسون )-نیآزمون دورب  یاستفاده شده است. سطح معنادار  یبه صورت اثر تصادف  یپنل  های

( و  ی)هم خط  انسیآماره تورم وار  جینتا  تیاخلال مدل است. درنها  یاجزا   ن یدر ب  یالیسر  یوجود خودهمبستگ

 مشاهده کرد.   لذی  شرح  به  جدول  در  توانیرا م  Fآماره  

 
 دوم  هيفرض ونيمدل رگرس نيتخم جينتا 9جدول  

 متغير
 ضرايب

خطاي 
 استاندارد 

 معناداري  tآماره 
P-value 

تورم 
 نماد عنوان  واريانس 

 - 𝐶 96/0 05/0 95/9 000/0 عرض از مبدأ 
 CSR 25/0 06/0 41/4 000/0 02/1 مسئولیت اجتماعی

 SIZE 01/0 - 01/0 23/5 - 000/0 15/1 اندازه شرکت 
 LEV 02/0 01/0 61/3 000/0 57/2 اهرم مالی 
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 متغير
 ضرايب

خطاي 
 استاندارد 

 معناداري  tآماره 
P-value 

تورم 
 نماد عنوان  واريانس 

 Growth 01/0 - 01/0 14/7 - 000/0 82/3 رشد شرکت 
 ROA 02/0 04/0 46/0 648/0 5/2 ها بازده دارایی

 BM 01/0 01/0 74/1 083/0 22/3 نسبت ارزش بازار به دفتری 
 LOSS 02/0 - 01/0 48/10 139/0 58/1 زیاندهی شرکت 

 27/0 شده ضریب تعیین تعدیل ( 000/0) 44/5 )احتمال(   Fآماره 
 1029 تعداد مشاهدات  15/2 آماره دوربین واتسون 

 کنترل شد  اثر صنعت  کنترل شد  اثر سال 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  25/0  بیبا ضر  یاجتماع  تیکه مسئول  شود ی است. مشاهده م  دهیدوم ارائه گرد  هیبرازش فرض  جینتا  بالادر جدول  

  95  نانیدوم پژوهش در سطح اطم  هیفرض  نیسهام دارد. بنابرا  مت یبخشی قبا آگاهی   داریو معنا  میرابطه مستق

رابطه    رشد شرکتو    یاندازه شرکت، اهرم مال  یکنترل  یرهاینشان داد که متغ  قیتحق  جی. نتاشودیم  رفتهی درصد پذ

  رات ییدرصد از تغ  27شده نشان داد که    لیتعد  نییتع  بیر ضرسهام دارند. مقدا  متیق  یبخشی با آگاه  یمعنادار 

  انس یآماره تورم وار  ریمقاد  نیشده است. همچن  نییمستقل مدل تب  یرهایسهام توسط متغ  متیق  یبخشیآگاه

 وجود ندارد.  یخطمستقل پژوهش هم  یرهایمتغ  نیاز آن است که ب  یحاک
 

 آزمون فرضيه سوم: 

 ارائه شده است.   لیواتسون به شرح ذ  نی، هاسمن و دوربمریل  Fحاصل از آزمون  جینتا
 

 ليمر، هاسمن و دوربين واتسون فرضيه سوم  Fآزمون  10جدول 

 سطح معناداري مقدار آماره شركت  –تعداد سال  آزمون 

F  362/0 11/1 1029 لیمر 

 - 99/1 1029 واتسون -دوربین

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

است، در نتیجه فرضیه    05/0( بیشتر از  362/0لیمیر و سطح معناداری آن )    Fآزمون  ،  بالاجدول    ج یتوجه به نتابا  

های تلفیقی استفاده شود. بنابراین برای آزمون  ها لازم است از مدل دادهشود و برای پردازش دادهصفر تأیید می

واتسون  - نیآزمون دورب  یسطح معنادار ده است.  ( استفاده شOLSفرضیه دوم از روش حداقل مربعات معمولی )
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آماره تورم    جینتا  تیاخلال مدل است. درنها  یاجزا  نیدر ب  یالیسر  یاز عدم وجود خودهمبستگ  ی( حاک99/1)

 مشاهده کرد. زیر  جدول  در  توانیرا م  F( و آماره  ی)هم خط  انسیوار

 
 نتايج تخمين مدل رگرسيون فرضيه سوم  11جدول 

 متغير
 ضرايب

خطاي 

 استاندارد 
 معناداري  tآماره 

P-value 

تورم 

 نماد عنوان  واريانس 

 - 𝐶 91/0 03/0 41/5 000/0 عرض از مبدأ 

 CG 02/0 01/0 76/2 006/0 17/1 ویژگی حاکمیت شرکتی

 CSR 16/0 02/0 79/5 000/0 04/1 مسئولیت اجتماعی

 SIZE 01/0 - 01/0 43/6 - 000/0 16/1 اندازه شرکت 

 LEV 05/0 01/0 41/3 000/0 55/2 اهرم مالی 

 Growth 01/0 01/0 74/1 083/0 13/4 رشد شرکت 

 ROA 02/0 02/0 19/1 232/0 56/2 ها بازده دارایی

نسبت ارزش بازار به  

 دفتری
BM 01/0 - 01/0 37/1 - 171/0 26/3 

 LOSS 01/0 - 01/0 11/2 - 036/0 59/1 زیاندهی شرکت 

 62/0 شده ضریب تعیین تعدیل ( 000/0) 21/28 )احتمال(   Fآماره 

 1029 تعداد مشاهدات  99/1 آماره دوربین واتسون 

 کنترل شد  اثر صنعت  کنترل شد  اثر سال 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

  ت ی و مسئول  یحاکمیت شرکت  یژگیکه و  شودی است. مشاهده م  دهیسوم ارائه گرد  هیبرازش فرض  جینتا  بالادر جدول  

  ن ی سهام دارد. بنابرا  متیق  یبخشیبا آگاه  داریو معنا  میرابطه مستق  16/0و    02/0  بیبا ضرا  بیبه ترت  یاجتماع

 یکنترل یرهاینشان داد که متغ قیتحق ج یتا. نشودیم رفتهیدرصد پذ 95 نانیسوم پژوهش در سطح اطم هیفرض

  ن ییتع  بیسهام دارند. مقدار ضر  متیبخشی قبا آگاهی   یاررابطه معناد   زیاندهی شرکتو    یاندازه شرکت، اهرم مال

  ن ییمستقل مدل تب  یرهایسهام توسط متغ  مت یبخشی قآگاهی  راتییدرصد از تغ  62شده نشان داد که    لیتعد

 یخط مستقل پژوهش هم  یرها یمتغ  نیاز آن است که ب  یحاک  انسیر آماره تورم واریمقاد  نیشده است. همچن

 وجود ندارد. 
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 آزمون فرضيه چهارم:

 لیمر، هاسمن و دوربین واتسون در جدولی به شرح ذیل ارائه شده است.   F   نتایج حاصل از آزمون

 
 ليمر، هاسمن و دوربين واتسون فرضيه چهارم  Fآزمون  12 جدول

 آزمون 
  –تعداد سال 

 شركت
 سطح معناداري مقدار آماره

F  000/0 02/8 1029 لیمر 

 000/1 000/0 1029 هاسمن 

 - 93/1 1029 واتسون -دوربین

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دهنده  است، که نشان  05/0( کمتر از  000/0لیمیر و سطح معناداری آن )    Fبا توجه به نتایج جدول بالا، آزمون  

دهد  باشد و همچنین آزمون هاسمن نشان میهای تلفیقی میهای پانل در مقابل روش دادهاستفاده از روش داده

از روش    که استفاده از روش اثر تصادفی بر اثر ثابت ارجحیت دارد. در نتیجه برای برازش آزمون فرضیه چهارم

( حاکی از  93/1واتسون )-های پنلی به صورت اثر تصادفی استفاده شده است. سطح معناداری آزمون دوربینداده

خطی(  عدم وجود خودهمبستگی سریالی در بین اجزای اخلال مدل است. درنهایت نتایج آماره تورم واریانس )هم 

 توان در جدولی به شرح ذیل مشاهده کرد. را می  Fو آماره  

 
 نتايج تخمين مدل رگرسيون فرضيه چهارم  -13 جدول

 متغير
 ضرايب

خطاي 

 استاندارد 
 معناداري  tآماره 

P-value 

تورم 

 نماد عنوان  واريانس 

 - 𝐶 95/0 04/0 59/6 000/0 عرض از مبدأ 

 CG 02/0 01/0 39/2 000/0 17/1 ویژگی حاکمیت شرکتی

 CSR 04/0 09/0 44/0 657/0 71/2 مسئولیت اجتماعی

 CSR_ext 06/0 02/0 32/2 026/0 74/2 مسئولیت اجتماعی بالا 

 SIZE 01/0 - 01/0 19/6 - 000/0 16/1 اندازه شرکت 

 LEV 05/0 01/0 62/5 000/0 55/2 اهرم مالی 

 Growth 01/0 01/0 81/0 421/0 13/4 رشد شرکت 

 ROA 08/0 03/0 49/2 013/0 56/2 ها بازده دارایی

 BM 01/0 01/0 79/2 005/0 26/3 ارزش بازار به دفتری نسبت 
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 متغير
 ضرايب

خطاي 

 استاندارد 
 معناداري  tآماره 

P-value 

تورم 

 نماد عنوان  واريانس 

 LOSS 06/0 - 01/0 53/0 - 595/0 59/1 زیاندهی شرکت 

 57/0 شده ضریب تعیین تعدیل ( 000/0) 61/53 )احتمال(   Fآماره 

 1029 تعداد مشاهدات  93/1 آماره دوربین واتسون 

 کنترل شد  اثر صنعت  کنترل شد  اثر سال 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

می مشاهده  است.  گردیده  ارائه  چهارم  فرضیه  برازش  نتایج  بالا  جدول  و  در  حاکمیت شرکتی  ویژگی  که  شود 

بخشی قیمت سهام  داری با آگاهیرابطه مستقیم و معنا  06/0و   02/0مسئولیت اجتماعی بالا به ترتیب با ضرایب  

شود. نتایج تحقیق نشان داد که درصد پذیرفته می  95نان  دارد. بنابراین فرضیه چهارم پژوهش در سطح اطمی

بخشی قیمت  ها رابطه معناداری با آگاهی متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد شرکت و بازده دارایی

 سهام دارند.  

 

 گيري  بحث و نتيجه -6

ماعی و حاکمیت شرکتی رابطه  است  که بین متغیر مسئولیت اجت  از آننتایج آماری آزمون فرضیه اول حاکی  

مسئولیت معنی وارد حوزه  ها   اشاره شده که شرکت  نیز  نظری  مبانی  ودر  داشته  اجتماعی داری وجود  پذیری 

شوند تا از دید جامعه مسئول به نظر برسند و از این راه بتوانند حمایت مشتریان و ذینفعان را به دست آورند.  می

ها در برابر تمامی افراد ذینفع در جامعه اشاره دارد  بنابراین،  دهی شرکتمفهوم حاکمیت شرکتی نیز  به پاسخ

دهی به ذینفعان و داشتن مشروعیت( در مفهوم مسئولیت اجتماعی یافته های این فرضیه نیز تعریف مشترک )پاسخ 

 گیرد.و حاکمیت شرکتی را دربرمی 

بخشی قیمت سهام نیز تأیید شد. نتایج پژوهش حاضر  ها و آگاهی بر این رابطه مسئولیت اجتماعی شرکت علاوه 

ها  های این تحقیق اینکه مسئولیت اجتماعی شرکت ( است. از دیگر یافته2021مطابق با پژوهش کیم و همکاران )

شرکتی  حاکمیت  آگاهیآن  و  با  همزمان  طور  به  سهام  ها  قیمت  بین  بخشی  لذا،  دارند.  معناداری    ریمتغ رابطه 

با نقش میانجی ها و آگاهیمسئولیت اجتماعی شرکت  گری حاکمیت شرکتی رابطه  بخشی قیمت سهام شرکت 

ها  های دارای مسئولیت اجتماعی بالاتر، رابطه مسئولیت اجتماعی شرکتداری وجود دارد و اینکه در شرکتمعنی

مسئولیت    ریمتغ   نیب  جه، ینت  دراست.  تر  بخشی قیمت سهام قوی ها به طور همزمان بر آگاهیآن  و حاکمیت شرکتی

داری وجود  رابطه مثبت و معنی بخشی قیمت سهام با تأکید بر نقش میانجی حاکمیت شرکتی  آگاهی   واجتماعی  

 . دارد
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سهام و حاکمیت    مت یبخشی قآگاهی  ،یاجتماع  تیمسئول  یافشا  ریهمزمان سه متغ  یدر بررس  گر،ید  یسو  از

متأسفانه  وجود دارد.    های ژگیو  نیا  نیماب   یسلسله مراتب عملکرد   کیکرد که  مهم اشاره   نیبه ا  توانیم  یشرکت

در  (  1399و همکاران ) گانهیحساس در این مورد پژوهش چندانی در داخل و خارج کشور انجام نشده است ولی 

به دست آمده از   جیبا ارزش شرکت پرداختند. نتا یاجتماع  تیمسئول یارتباط گزارشگر  بررسی تحقیقی مشابه به

 ی اجتماع   تیمسئول  یگزارشگر  ازیارزش شرکت و امت  نیمثبت ب   یدهنده همبستگصورت گرفته نشان  یهای بررس

 .  باشدیم  هاشرکت 

د  تری دارن حاکمیت شرکتی ضعیفکه   ییهاشرکت این فرضیه گویا این مطلب است که  جینتابه طور خلاصه 

اجتماعیاهنگام گز اطلاعات کمتری  به    لیتما  رش عملکرد مسئولیت  برا   یاقتصاد  جینتادارند.  ارائه    ی مطلوب 

در  ی در عملکرد مسئولیت اجتماعی  گذار   هیکه سرما  ی استمعن  نیا  تر بهحاکمیت شرکتی ضعیفبا    ییهاشرکت 

  ی دارا   یهارو، شرکت   نیاز ا.  نباشدثر  ؤ م   زیو سود ناچ  یاقتصاد  نهیبه  جهیارائه نت  یممکن است برا   ویسنار  نیا

امکان وجود دارد که   نیا  و  دهند  شیاطلاعات را افزا  تیممکن است نتوانند شفاف  حاکمیت شرکتی ضعیف  اثرات

 ی شرکت  یها  تیفعال  یپرداختن به برخ  یرا برا   عملکرد مسئولیت اجتماعیگزارش    ،محور  تی مشروع  یبازار استراتژ 

   .کند  ریتفس  نفعیذ  یهااز گروه   یبرخ  نهیبا هز
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Abstract 
Stock price informativeness, as a measure of the future state of the company to express information that 

is not easily accessible to outsiders is very attractive among investors and capital market analysts. In 

addition, if entities can base their financial decisions on stock prices; They will be able to reduce the 

differences between market factors and information about the company and achieve a consistent pattern 

in their strategic decisions. To achieve this goal, the purpose of this study is to investigate the 

relationship between social responsibility disclosure,  Stock price informativeness with emphasis on 

the mediating role of corporate governance. For this purpose, the data of 186 companies listed on the 

Tehran Stock Exchange and using a regression model based on composite data and using Eviews8 

software has been tested. The statistical results of testing the research hypotheses show that there is a 

positive and significant relationship between corporate social responsibility and Stock price 

informativeness and corporate governance. Therefore, the mediating role of corporate governance is 

approved. Therefore, in companies with higher social responsibility, the impact of corporate social 

responsibility and corporate governance on, Stock price informativeness is stronger at the same time. 

Research innovation: This research is the first research that has examined the relationship between 

disclosure of social responsibility and stock price informativeness in Iran as a developing country. The 

present research helps to develop science and knowledge in this field. 

Keywords: Corporate Social Responsibility, Stock Price Informativeness, Corporate Management. 
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