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 چکیده
 همزمانی بر اجتماعی مسئولیت افشاگری های شاخص و اقتصادی اطمینان عدم تاثیر بررسی حاضر پژوهش هدف پژوهش: هدف

روش شناسی  .باشد می کاربردی راهکارهای ارائه تهران و بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت

 شناسی روش و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش این. است کاربردی تحقیقات نوع از هدف حسب بر حاضر پژوهش پژوهش:

 در شده اخذ اطلاعات. است شده استفاده متغیره چند رگرسیون مدل از ها، فرضیه آزمون برای. است رویدادی پس نوع از پژوهش

. شدند تحلیل Stata و EViews افزارهای نرم از استفاده با سپس و شده اکسل گسترده صفحه وارد تحقیق متغیرهای با رابطه

 طی تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت تمام میان از سیستماتیک حذف روش به پژوهش این آماری جامعة

 تورم نرخ متغیر ضریب که داد نشان پژوهش نخست فرضیه نتایج یافته های و نتایج پژوهش: .باشد یم 0089 تا 0098 زمانی دورة

 دهد نرخ می نشان باشد که می دار معنی است، درصد پنج از کمتر که 63650 پذیرش مورد خطای سطح به توجه و با -63608 برابر

و با توجه به  63657ضریب متغیر نرخ بهره برابر  فرضیه دوم نشان داد که .دارد منفی و معناداری تاثیر سهام قیمت همزمانی بر تورم

 قیمت همزمانی بر بهره است، معنی دار می باشد که نشان می دهد نرخکه کمتر از پنج درصد  63600سطح خطای مورد پذیرش 

وبا توجه به سطح خطای مورد  63086برابر  فرضیه سوم نشان داد که ضریب متغیر نرخ ارز .و مثبت دارد معناداری تاثیر سهام

و  معناداری تاثیر سهام قیمت زمانیهم بر ارز که کمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد که نشان می دهد نرخ 63666پذیرش 

 63567وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -63575برابر  اجتماعی فرضیه چهارم نشان داد که ضریب متغیر مسئولیت .مثبتی دارد

 همزمانی قیمت سهام بر شرکت اجتماعی مسئولیت های که بیشتر از پنج درصد است، معنی دار نمی باشد که نشان می دهد شاخص
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 مقدمه -1

 نیز شرکت خرد هایجنبه بر بلکه گذارد، می تأثیر کلان اقتصاد بر جدی طور به تنها نه «0اقتصادی سیاست اطمینان عدم»

 را ها شرکت و محققان ،ها دولت بیشتر هاینگرانی ،اقتصادی سیاست اطمینان عدم اقتصادی پیامدهای. گذارد می تأثیر

 بررسی در شرکت توانایی عدم اقتصادی به سیاست اطمینان عدم(. 5656، 5)شن و همکاران کرده است جلب خود به

 جمله از توسعه، فرآیند طول در حوزه خاص یا کشور یک اقتصادی سیاست های تغییر چگونگی گرفتن نظر در و دقیق

 نشان محققان از برخی(. 5600 ،0همکاران و بیکر) دارد اشاره تجاری و پولی مالی، های سیاست مورد در اطمینان عدم

 تأثیر شرکت گذاری سرمایه بر و( 5605 ،0همکاران و چن) سهام بازار بازده براقتصادی  سیاست اطمینان عدم دهند می

 های شرکت های داده اساس بر را تجربی تحقیقات( 5605) 0دمیر و ارسان(. 5600 ،7همکاران و وانگ) گذارد می منفی

 وجه نگهداری با اقتصادی سیاست اطمینان عدم که دهند می نشان را شواهدی و داده انجام 5607 تا 5660 سال از بریک

 به بیشتری تمایل شوند، می مواجه بالااقتصادی  سیاست اطمینان عدم با ها شرکت وقتی بعلاوه،. دارد مثبت ارتباط نقد

 در این میان اما عاملی که تاثیرپذیری ویژه ای از عدم (.5607 ،5همکاران و ژانگ) دارند خود بدهی نسبت کاهش

 سهام بازده واکنش به «سهام قیمت همزمانی»می باشد. « 9سهام قیمت همزمانی»اقتصادی دارد، مقوله  سیاست اطمینان

 در که دارد اشاره "همزمان سقوط و افزایش" فرد به منحصر پدیده یعنی صنعت، و بازار متوسط بازده بر شرکت

 سازی همزمانبر  تأثیرگذار عوامل مورد در (.5650 همکاران، و شن) دارد وجود جهان کشورهای همه سرمایه بازارهای

 شرکت خاص اطلاعات سازی یکپارچه میزان بهسهام  قیمت همزمانی که دهند می نشان محققان از برخی سهام، قیمت

 در(. 5606 ،8همکاران و گول) دارد بستگی سهام سود یا گذاری سرمایه به مربوط تصمیمات مانند سهام قیمت در

 مدیریتی مالکیت را شامل سهام قیمت بر همزمانی تأثیرگذار عوامل عمدتاً مربوطه پژوهش های استدلال، این راستای

در نظر  ،(5608 ،05آجیلی و نیفر) مالی اطلاعات کیفیتو ( 5608 ،00هاو و لیو) تجاری اعتبار ،(5607 ،06همکاران و کیم)

 نخست اینکه، اقتصادی از چند طریق بر همزمانی قیمت سهام دارد؛ سیاست اطمینان از منظر پژوهشگران، عدم .گرفته اند

 افزایش و ها شرکت خارجی مالی تأمین توانایی کاهش به منجر است اقتصادی ممکن سیاست اطمینان عدم بالای سطح

 تأثیر کاهش و مالی مشکلات از جلوگیری منظور به نتیجه، در(. 5607 ،00دمونیر و همکاران) شود مالی تأمین های هزینه

 منتشر خارجی ذینفعان برای را بیشتری اطلاعات دهند می ترجیح احتمالاً ها شرکت مالی، تأمین های محدودیت منفی

 به منحصر اطلاعات کنند، می افشا را بیشتری ناهمگن اطلاعات ها شرکت که هنگامی(. 5650 همکاران، و شن) کنند

 آجیلی، و نیفر) شود می سهام قیمت همزمانی کاهش باعث که شود می گنجانده ها شرکت سهام قیمت در بیشتری فرد

 دهد می افزایش را شرکت ریسک بالا اقتصادی سیاست اطمینان عدم که دهد می نشان مربوطه تحقیقات ایثان (.5608
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 سیاست، اطمینان عدم با مقابله برای ها شرکت پیشگیرانه، انگیزه و گریزی ریسک براساس نظریه(. 5600 ،0ژانگ و آن)

 های فعالیت باشند، داشته اختیار در بیشتری وجوه نقدی است ممکن ها شرکت مثال، عنوان به. دهند می انجام اقداماتی

 را نقدی سهام سود پرداخت و بیندازند تأخیر به یا داده کاهش تحقیق و توسعه را مانند بالا ریسک با گذاری سرمایه

 که هنگامی و کند منتقل سرمایه بازارهای به را ها بنگاه فرد به منحصر اطلاعات است ممکن ها فعالیت این؛ دهند کاهش

 شرکت حال، عین در. یابد می کاهش سهام قیمت همزمانی شود، ادغام سهام قیمت در شرکت افشای به مربوط اطلاعات

 ارائه بازار به بالا ریسک های برابر در تدبیر گرفتن نظر در برای را بیشتری اطلاعات تا باشند داشته تمایل است ممکن ها

 آمدن پایین به منجر و شده ادغام شرکت سهام قیمت در است ممکن بیشتری فرد به منحصر اطلاعات نتیجه، در .دهند

سهام می تواند بشدت متاثر از  قیمت اما در طرف دیگر، همزمانی؛ (5650 همکاران، و شن) شود سهام قیمت همزمانی

 شرکت اجتماعی مسئولیت اطلاعات فعال . افشایو چگونگی افشای آن باشد« 5اجتماعی شرکت مسئولیت» هایشاخص

را در دسترس  خارجی اجتماعی محیط پردازش در مهمی اطلاعات و دهد نشان ها را شرکت حاکمیت سطح تواندمی ها

 داده افزایش را شرکت شفافیت تواند می اجتماعی مسئولیت اطلاعات فعال افشای بنابراین؛ کاربران و ذی نفعان قرار دهد

 نشان بیشتری توجه دانشمندان اجتماعی، پذیری مسئولیت گذاری سرمایه توسعه با. بگذارد تأثیر گذاری سرمایه رفتار بر و

 ویژه اطلاعات به تواند می اجتماعی مسئولیت اطلاعات داوطلبانه افشای آیا که دهند می سوال پاسخ این به و دهند می

 سرمایه تجاری رفتار برده و بر بین از را اطلاعات تقارن عدم تواند می داوطلبانه افشاگری آیا و خیر یا شود تبدیل ای

. دهد پاسخ اطلاعات به کامل طور به و موقع به تواند می سهام قیمت(. 5605، 0)گائو و چن بگذارد یا خیر؟ تأثیر گذاران

 را خود اجتماعی مسئولیت اطلاعات داوطلبانه که شرکت هایی دریافت( 0859) 0اینگرام رویدادی، مطالعه از استفاده با

 مسئولیت اطلاعات که خود همتایان به نسبت بهتری عملکرد هستند، برخوردار مطلوبی کیفیت از و دهند می نشان

 که کرد استدلال همچنین( 0880) 7لیندبلوم. دارند دهند، می نشان را ضعیف کیفیت یا کنند نمی فاش را خود اجتماعی

 توجه کردن منحرف کنند، می افشا را خود اجتماعی مسئولیت گزارش فعال طور به که شرکت هایی واقعی هدف

 گزارش از توانند نمی گذاران سرمایه بنابراین،؛ است آنها اجتماعی ضعیف عملکردهای سایر به نسبت گذاران سرمایه

 اطلاعات ناهمگنی دلیل به و آورند بدست اجتماعی مسئولیت مورد در جامعی و دقیق اطلاعات داوطلبانه، افشای

با توجه به مباحث مطرح شده و (. 5605 چن، و گائو)دهند  انجام صحیحی قضاوت گزارش اساس بر اجتماعی، مسئولیت

 در و برد می سر به حساسی بسیار مرحله در ایران وضعیت خطیر بازار سهام و سرمایه ایران و این موضوع که اقتصاد

 است و همچنین فشار نهادهای بیرونی و خارجی افزایش حال در بشدت اقتصادی سیاست مورد در اطمینان عدم نتیجه،

 تأثیر مورد در بحث به منظور افشاگری های بیشتر در حوزه مسئولیت اجتماعی شرکت ها در حال فزونی است؛ بنابراین

 حیاتی و در نتیجه همزمانی قیمت سهام بسیار تصمیمات بر ها شرکت اجتماعی مسئولیت اقتصادی و سیاست اطمینان عدم

 افشاگری های شاخص و اقتصادی اطمینان عدم تاثیر به بررسی است. از آنجا که تا کنون هیچ پژوهش مدونی ضروری و

تهران نپرداخته  بهادار اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت همزمانی بر اجتماعی مسئولیت

 پژوهش حاضر در صدد است تا به تببین این رابطه بپردازد.
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 پژوهش و پیشینه های پژوهشیمبانی نظری  -2

، نزیگردد )به عنوان مثال ک یاقتصاد مدرن برم لیبه اوا یو رفتار اقتصاد نانیدر مورد عدم اطم قاتیکه تحق یحالدر 

 و نانیعدم اطم در خصوص شناسایی مولفه های و مداوم قیدق روش های جادیمعاصر در ا یفن آور یی، توانا(0800

 ژهی، به ونانیعدم اطم یداقتصا ریبا تمرکز بر تأث قاتیتحق شیافزا اخیر، منجر به یو مال یاقتصاد یبحران ها همچنین

 یاقتصاد یها استیدر مورد س نانی، عدم اطمیاقتصاد استیس نانیعدم اطم ؛شده است یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

 (.5600، 0)پالوماکی انتخاب خواهد کرد ندهیاست که دولت در آ

دهد که  ینشان م( 5600و  5605) 5پاستور و ورونسی ی، مدل هابازده سهام یمربوط به همبستگ یها ینیب شیپ قیاز طر

 یها متیاست که ق یادرجه یرا بالا ببرد. همزمان قیمت سهام یهمزمان ساز دیبا یاقتصاد استیس شتریب نانیعدم اطم

 متیدهد که ق یبالاتر نشان م ی، همزمانمی(. به طور مستق5660، 0و همکاران یشوند )ل یم نییبا هم بالا و پا یسهام فرد

 و قیمت بازده یدر همزمان رییشوند. تغ یم تیهدا ی، به درجه بالاترکل، در مقابل عوامل خاص شرکت یها توسط اجزا

 یناش (0899) 0رول رگذاریاز مفهوم تأث شتریداشته باشد که ب یمال یمهم بر اقتصاد و بازارها امدیپ نیتواند چند یسهام م

 یهمزمان ایکننده مشارکت  نییعوامل تع نیمهمتر اطلاعات در سطح بازار و شرکت، ینسب ریمقاد نکهیبر ا یشود مبن یم

به سطح  ،سهام ینیحاصل شده توسط تعداد مع ناهمگونیکه  ند( اظهار داشت5660) 7کمپبل و همکاران .بازار سهام هستند

وجود  یخاص تر ناهمگونید. هرچه نده یم لیرا تشک پوتفوهادارد که  ینوسانات منحصر به فرد موجود در سهام بستگ

گذاران  هیاز سرما یاست. از آنجا که مسلماً بخش عمده ا ازین یشتریبه سهام ب ایجاد ناهمگونی بیشتر ی، براداشته باشد

مگون را در معرض ناه ریگذاران غ هیتر، سرما نییپا یهمزمان ایبازده قیمت و  شتریب ناهمگونی، ستندین ناهمگونکاملاً 

 افتی( در0899رول ) بازار باشد. یبالاتر ممکن است نشان دهنده ناکارآمد ی، همزماندهد. دوم یقرار م یشتریب ریسک

از  یرویدارند. با پ یاست که اطلاعات خصوص یتوسط افراد مبادلهمنعکس کننده  ،خاص شرکت متیکه حرکات ق

، ممکن است خاص شرکت ناهمگونی ایتر  نییپا یدهند که همزمان ی( نشان م5666) 0منطق، مورک و همکاران نیهم

 یسطوح بالاباشد.  یشرکت تیحاکم یامدهایپ یممکن است دارا ی، همزمانفعالتر باشد. سوم« تراژیتجارت آرب»نشانگر 

 یها تیو فعال ی، سودآور، عملکردشرکتدر سطح  یگذار هی، سرماییبا بازده دارا یاقتصاد استیس نانیعدم اطم

علاوه (. 5656، 8، موریسی و همکاران5608، 9؛ چن و همکاران5605، 5باساچاریا و همکاران) همراه است یمنف انهنوآور

و  فان) داردارتباط مثبت  یخارج ینقد یها ییو دارا یخارج یمال نیتأم نهیبا هز یاقتصاد استیس نانی، عدم اطمنیبر ا

قابل فعالیت های شرکت  قیاز طر یاقتصاد استیس نانیعدم اطم، نانیعدم اطم گری(. برخلاف انواع د5608، 06همکاران

، استیس نانیدر زمان عدم اطم (.5609، 00بونایمی و همکارانخارج است ) شرکتعمدتا از کنترل  رایز ستین مشاهده

ریسک پذیری که  یرانینامطمئن نسبتاً آسان تر است. مد یها طینسبت به مح یگذار هیمختلف سرما جینتا ینیب شیپ

                                                           
1. Palomäki 
2. Pástor and Veronesi 
3. Li et al 
4. Roll 
5. Campbell et al 
6. Roll 
7. Bhattacharya et al 
8. Chen et al 
9. Muriithi et al 
10. Phan et al 
11. Bonaime et al 



 7 بهادارتهران اوراق بورس سازمان در شده پذیرفته های شرکت در سهام قیمت همزمانی بر اجتماعی مسئولیت افشاگری های شاخص و اقتصادی اطمینان عدم تأثیر بررسی

 

 

به حداکثر  به احتمال زیاد روش های مسئولیت اجتماعی شرکت را بیشتر و بهتر دنبال می کنند و با هداف، بالاتری دارند

ریسک  یکه حت یرانی، مدنیبنابرا؛ کنند یم یگذار هیشرکت سرما یاجتماع تیرساندن بازده سهامداران در مسئول

شرکت توجه  یاجتماع تیمسئولدر آگاهانه  یگذار هینند متقاعد شوند که سرماتوا یدارند، م زین پذیری پایین تری

 استیس نانیعدم اطم پدیدار شدندر هنگام  رانیاما اگر مد؛ جلب خواهد کرد به سمت آنها سهامداران را مثبت و بیشتر

 یاجتماع تیشرکت در مسئول یآنها برا زهیرود انگ ی، انتظار ماز بیش اطمینانی بسیار پایینی برخوردار باشند اقتصادی،

 (.5650)موریسی و همکاران،  باشد نییپا تاًشرکت نسب

 یارهایبا استفاده از مع یاقتصاد استیس نانیاثر عدم اطم یبررس» یبررس( پژوهشی با عنوان 0088دارابی و همکاران )

 87 نانیدر سطح اطم جینتا انجام دادند.« رانیسقوط سهام در بازار سهام ا سکیبر ر یاقتصاد سکیو ر یمال سکیر

سقوط سهام اثر مثبت  سکیدر کوتاه مدت و بلند مدت بر ر یمال سکیو ر یاقتصاد سکیکه ر دهدی درصد نشان م

 ریتاث» یبررس( پژوهشی با عنوان 0089عینی ) .ابدی یم شیسقوط سهام افزا سکیمربوطه ر یها سکیر شیدارد و با افزا

نتایج نشان داد که انجام داد. « شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت یمال نیبر تام یطیمح نانیعدم اطم

عدم اطمینان محیطی بر تامین مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر معکوس و معناداری 

مستقیم دارد. هر چقدر عدم قطعیت سیاست اقتصادی  با نرخ دلار ارتباط یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتاث متغیر .دارد

 یافشا»ی بررس( پژوهشی با عنوان 0089جبارزاده کنگرلویی و همکاران ) .کمتر باشد نرخ ارز دلار کاهش خواهد یافت

انجام دادند. « یشرکت یراهبر تیفیبر ک دیسهام با تأک متیق زشیر سکیسهام و ر متیق یهمزمان ،یاطلاعات حسابدار

شرکت بیانگر این است که افشای اطلاعات حسابداری بر همزمانی قیمت  90نتایج حاصل با تحلیل رگرسیونی تعداد 

علاوه نتایج پژوهش حاکی از این است که افشای اطلاعات حسابداری بر ریسک  داری دارد. به سهام تأثیر مثبت و معنی

 یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتاث» یبررسپژوهشی با عنوان ( 0085خامسی ) داری ندارد. سقوط قیمت سهام تأثیر معنی

در این مطالعه تاثیر متغیر عدم قطعیت سیاست انجام داد. « رانیبر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران و نرخ دلار در ا

ران به عنوان اقتصادی بر شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران به عنوان یک متغیر کلان و تاثیر آن بر نرخ دلار در ای

استفاده شده  VAR یک متغیر مالی مورد بررسی قرار گرفته است. برای این منظور از مدل خود رگرسیون برداری

با وقفه های زمانی خود رابطه ی  یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریتاث است. نتایج نشان می دهند که داده های متغیر

عدم  ریتاث بورس اوراق بهادار تهران تاثیر منفی و معکوس دارد. متغیرمعکوس دارد و داده های این متغیر بر شاخص 

با نرخ دلار ارتباط مستقیم دارد. هر چقدر عدم قطعیت سیاست اقتصادی کمتر باشد نرخ ارز  یاقتصاد استیس تیقطع

 تیمسئول یافشا نیارتباط ب یبررس» یبررس( پژوهشی با عنوان 0085درخشان مهر و همدانلو ) .دلار کاهش خواهد یافت

دهد که بین  نتایج پژوهش نشان می انجام دادند.« ینهاد تیبر مالک دیسهام با تأک متیق یشرکت و همزمان یاجتماع

مسئولیت اجتماعی شرکت و همزمانی قیمت سهام ارتباط وجود ندارد و بین مسئولیت اجتماعی شرکت از بعد 

ندارد و بین مسئولیت اجتماعی شرکت از بعد کارکنان و همزمانی محیطی و همزمانی قیمت سهام ارتباط وجود  زیست

های جامعه و همزمانی قیمت سهام ارتباط  قیمت سهام ارتباط وجود ندارد. بین مسئولیت اجتماعی شرکت از بعد مسئولیت

رام و همکاران پد .وجود ندارد و بین مسئولیت اجتماعی شرکت از بعد تولید و همزمانی قیمت سهام ارتباط وجود ندارد

دهد که  ها نشان می یافتهانجام دادند.  »ایران سهام قیمت شاخص بر بهره نرخ نامتقارن اثرات»( پژوهشی با عنوان 0087)

دهد، ولی با گذشتن  به صورت مثبت قیمت سهام را تحت تاثیر قرار می (درصد 0)نرخ بهره حقیقی تا قبل از حدآستانه 
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. انصاری و افزایش بیشتر نرخ بهره واقعی اثر منفی بر روی قیمت سهام خواهد داشتای برآورد شده،  از حدآستانه

انجام دادند. « بورسی شرکتهای سهام قیمت برشاخص تورم نرخ و بهره نرخ تاثیر» عنوان با ( پژوهشی0087رضوانی پور )

 مدل پایایی .است تورم نرخ به مربوط قدرت تبیین بیشترین که است نموده تبیین را سهام قیمت راتیی% تغ08 تحقیق مدل

 آن از حاکی نتایج .است گرفته قرار مورد بررسی نیز ایران مرکزی بانک اطلاعات از برگرفته سالانه های داده به توجه با

 شاخص به توجه تحقیق، نتایج به توجه با .مثبت دارد نتبجه سهام قیمت شاخص تغییرات در تورم نرخ بهره، نرخ که است

( پژوهشی با 5650شن و همکاران ) .رسد می نظر به ضروری سرمایه بازار اهداف به نیل جهت در اقتصادی کلان های

عدم  نتایج نشان داد کهانجام دادند. « نیاز چ یسهام: شواهد متیق یو همزمان یاقتصاد استیس نانیعدم اطم»عنوان 

، یتیریمد تی، مالکنیگذارد. علاوه بر ا یسهام م متیق یهمزمان ریبر تأث یدار یبه طور معن یاقتصاد استیس نانیاطم

دهد.  یرا کاهش م متیق یهمزمان ریتأث بر یاقتصاد استیس نانیاطم یفشار منف یمال یو بحران ها یسهام نزول یبازارها

شرکت: نقش عدم  یاجتماع تیو مشارکت مسئول یتیریمد موضع گیری»( پژوهشی با عنوان 5650موریسی و همکاران )

 بر رابطه بین یاقتصاد استیس نانیعدم اطم نشان می دهد پژوهشی یها افتهانجام دادند. ی« یاقتصاد استیس نانیاطم

 نانی. در واقع مشخص شد که عدم اطمنقش تاثیرگذار داردشرکت  یاجتماع تیو مشارکت مسئول تیقدرت حاکم

 یمنف ریتأث استیس نانیعدم اطم شیرسد افزا یکه به نظر م یکند، به طور یم لیرابطه را تعد نیا یاقتصاد استیس

( پژوهشی با 5608) 0دای و همکاراندهد.  یم هششرکت را کا یاجتماع تیبر مشارکت مسئول موضع گیری مدیریت

 ینشان م جینتاانجام دادند. « نیاز چ یسهام: شواهد متیسقوط ق ریسکشرکت ها و  یاجتماع تیمسئول یافشا»عنوان 

شکل  Uمعکوس  یخط ریسهام رابطه غ متیسقوط ق ریسکو شرکت  یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا نی( ب0دهد: )

ابتدا  یاجتماع تیاطلاعات مسئول ی، افشاشرکت یاجتماع تیاطلاعات مسئول یسطح افشا شیبا افزا یعنی؛ وجود دارد

اطلاعات  یافشا ریدر تأث یدار یمعن( تفاوت 5دهد. ) یکرده و سپس کاهش م دیسهام را تشد متیسقوط ق ریسک

 ایآ»با عنوان  ی( پژوهش5608) و همکاران یداسهام وجود دارد.  متیسقوط ق ریسکبر شرکت  یاجتماع تیمسئول

سهام  متیق یاز همزمان یشواهد -شود واقعاً ارزشمند است؟  یکه توسط شرکت ها افشا م یاجتماع تیاطلاعات مسئول

سهام  متیق یشرکت و همزمان یاجتماع تیاطلاعات مسئول نی، بی( به طور کل0نشان داد که: ) جینتا انجام دادند. «نیچ

 ریدر تأث یدار یمختلف افشا، تفاوت معن یها زهیانگ در خصوص رابطه بین( 5وجود دارد. ) یمثبت و معنادار یهمبستگ

 سهام وجود ندارد. متیق یبر همزمان سازشرکت  اجتماعی مسئولیت

 فرضیه های پژوهش -۳

 فرضیه های فرعی پژوهش

 تاثیر معناداری دارد. همزمانی قیمت سهامبر  اقتصادی اطمینان عدمهای شاخص: 0 هیفرض

 همزمانی قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.بر  تورمنرخ : 0-0 هیفرض

 دارد.همزمانی قیمت سهام تاثیر معناداری بر  نرخ بهره: 0-5 هیفرض

 همزمانی قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.بر  نرخ ارز: 0-0 هیفرض

 شرکت تاثیر معناداری دارد. سهام قیمت همزمانیهای مسئولیت اجتماعی شرکت بر شاخص: 5 هیفرض

 

                                                           
1. Dai et al 
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 روش شناسی پژوهش -۴

پژوهش حاضر بر حسب هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. این پژوهش از نوع توصیفی همبستگی و روش شناسی 

 به منظورمتغیره استفاده خواهد شد.  چندپژوهش از نوع پس رویدادی است. برای آزمون فرضیه ها، از مدل رگرسیون 

ای  های استخراج متغیرهای تحقیق از روش کتابخانهادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول گردآوری اطلاعات در مورد

نیاز برای آزمون فرضیه های تحقیق، از اطلاعات دسته دوم شرکت های نمونه بود که از  شود. اطلاعات مورد استفاده می

های مالی استخراج شدند. اطلاعات اخذ شده در رابطه با و صورتآورد نوین منابع مختلفی از جمله نرم افزار ره 

تحلیل شدند.  Stata و EViews تغیرهای تحقیق وارد صفحه گسترده اکسل شده و سپس با استفاده از نرم افزارهایم

جامعة آماری این پژوهش به روش حذف سیستماتیک از میان تمام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 به با در نظر گرفتن شرایط زیر انتخاب شده است:نمونه آماری  می باشد که 0089تا  0098 زمانیتهران، طی دورة 

 اسفند ماه باشد. 58( برای رعایت امکان مقایسه پذیری، پایان سال مالی شرکت ها 0

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند. 0089تا انتهای سال  0098( شرکت های مورد نظر از ابتدای سال 5

 ر تلفیقی باشد.( صورت های مالی شرکت ها، حسابرسی شده و غی0

( به دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت های عملیاتی و تامین مالی شرکت های مالی )شرکت سرمایه گذاری، 0

 واسطه گریمالی، هلدینگ، بانک ولیزینگ( این شرکت ها از نمونه حذف شده اند.

 .شرکت برای بررسی انتخاب شدند 007با وجود محدودیتهای فوق نهایتا تعداد 

 پژوهش های رگرسیونی مدل -5

 رگرسیونی فرضیه اول:مدل 

                                                                  

                         

 رگرسیونی فرضیه دوم:مدل 

  

                                                                  

                         

 رگرسیونی فرضیه سوم:مدل 

                                                           

                                
 رگرسیونی فرضیه چهارم:مدل 
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 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -۶

 متغیر وابسته -

 همزمانی قیمت سهام 

 تعدیل شده تعیین ضریب. می شود استفاده زیر شرح به محاسبة همزمانی قیمت سهام، از الگوی رگرسیون بازار به منظور

Rرگرسیونی ) معادلة
 (:5600می شود )جین و همکاران،  گرفته نظر در همزمانی برای عنوان معیاری( به 2

 (:1رابطه شماره )

 
 که مبنای آن:

Ritd :سال  در شرکت بازده روزانة t؛ 

Mtd :سال در بازار بازده روزانة t؛ 

Mtd-1 :سال  در قبل روز ی بازار بازدهt؛ 

Rjtd :سال  در صنعت بازده روزانة t؛ 

Rjt d-1 سال  در قبل روز یک صنعت روزانة: بازدهt .می باشد 

 می گردد: محاسبه 0 و 5 رابطة شرح به ترتیب به صنعت و بازار بازده روزانه

 (:2رابطه شماره )

  (:                                                             ۳رابطه شماره )

Im1t :روز ابتدای در بازار شاخص t 

Im2t :روز  انتهای در بازار شاخصt 

Rmt :بازده روزانه بازار 

Ij1t :روز ابتدای در صنعت شاخص t 

Ij2t :روز انتهای در صنعت شاخص t 

Rjt :بازده روزانه صنعت. 

(R
 و بازار روزانة بازده از تغییرات به دست آمده تعیین ضریب مبین می آید، دست به 0 رابطة در بازار الگوی از ( که2

 .است شرکت و تاثیر آن بر بازده روزانه صنعت روزانة بازده

(R
متغیر همزمانی  .است شرکت تاثیر آن بر بازده سهامو ضریب تعیین الگوی بازار، حاصل تغییرات عامل بازده بازار ( 2

 بدست می آید: (0)رابطه  طریق از نرمال به نزدیک توزیع با tدر سال مالی  i قیمت سهام شرکت
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 مستقل هایمتغیر

 عدم قطعیت سیاست های اقتصادی( 1

و  مقدم (؛0080معتمدی و همکاران ) پژوهش های مطابق است که اقتصادی اطمینان عدم پژوهش این در مستقل متغیر

 معیار سه از آن اندازه گیری برای (0087دیزجی )قاصدی  و (؛ شکرخواه0087همکاران ) و باغومیان (؛0080) سزاور

 است: شده استفاده ارز( نرخ بهره و تورم، نرخ )نرخ

 نرخ تورم -

 باشد کالا اقلام زیادی از متشکل که را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین است که گونه بدین هم آن محاسبه نحوه. 

 ( محاسبه می شود:7رابطه )به شرح  ؛ که(0087کنند )شکر خواه و قاصدی،  می محاسبه

 (:5رابطه )

 
 InflationRatet: جاری سال در تورم نرخ تغییرات t 

: InflationRatet جاری سال در تورم نرخ t 

: InflationRatet -1 جاری سال در تورم نرخ t-1. 

 نرخ بهره -

 واعتبار پول شورای توسط و دسترس در معمولاً که باشد می مرکزی بانک توسط شده منتشر آمار از هم متغیر این منبع

 ( محاسبه می شود:0) رابطهبه شرح  که ؛(0087قاصدی دیزجی، تصویب می شود )شکرخواه و 

 (:۶رابطه )

 
InflationRatet: جاری سال در بهره نرخ تغییرات t 

: InterestRatet جاری سال در بهره نرخ t 

: IntrestRatet -1 جاری سال در بهره نرخ t-1. 

 ارز نرخ
  آزاد نرخ اساس بر متغیر این منبع

 ( محاسبه می گردد:5رابطه )شود و به شرح  می بازار محاسبه های قیمت اساس بر ارز

 (:7رابطه )

 

ExchangenRatet: جاری سال در ارز نرخ تغییرات t 

: InterestRatet جاری سال در ارز نرخ t 

: IntrestRatet -1 جاری سال در ارز نرخ t-1. 
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 مسئولیت اجتماعی شرکت( 2

ها می باشد. روش تحقیقی که به  افشای اطلاعات مربوط به مسئولیت اجتماعی شرکتمتغیر مستقل این پژوهش، سطح 

در تحلیل محتوا، محقق باید از ابزار . ه قرار می گیرد، تحلیل محتوا استطور رایج برای اندازه گیری آن مورد استفاد

ه نماید )اریبی و جائو، چک لیست کدگذاری شده در جهت ارزیابی سطح افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی استفاد

روش . ر گزارش های سالانه طراحی می شود(. این ابزار به منظور به رمز در آوردن اطلاعات کیفی موجود د5606

کدگذاری عبارت است از خواندن گزارش های سالانه و مشخص کردن هر گونه اطلاعات مرتبط به مسائل زیست 

 (0080)حساس یگانه و برزگر،  زیربخش مناسب ش ومحیطی و اجتماعی و طبقه بندی آنها به بخ

ها در این پژوهش، از تلفیق رهنمودهای بین  معیارهای مورد استفاده برای سنجش سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

المللی و منطقه گزارشگری مسئولیت اجتماعی و ژایندگی در سطح جهانی و منطقه ای به ویژه رهنمود سازمان 

 05سازمان بین المللی استاندارد اقتباس شده است. از این رو، چک لیستی شامل  50666استاندارد  گزارشگری جهانی و

-زیست محیطی و اجتماعی تهیه شد که انتظار میرود به صورت اجباری یا داوطلبانه در گزارش نوع اطلاعات 06مؤلفه و 

مسئولیت اجتماعی  اجتماعی، محیطی و اقتصادیهای مالی سالانه شرکت های ایرانی افشاء شود. این چک لیست سه بعد 

ها بر اساس روش ارنست و  ها را در نظر می گیرد. رویه امتیازدهی برای سنجش سطح مسئولیت اجتماعی شرکتت شرک

شرکتها انجام شده باشد،  ست که اگر یک قلم از اقشاء مسئولیت اجتماعیا (0858)( و ابوت و مانسن 0859ارنست )

شود؛ بنابراین تعداد اقلام افشاشده به کل اقلام قابل افشاء در  میافشاء نشده باشد امتیاز صفر داده ر امتیاز یک و اگ

های مندرج در گزارشهای سالانه شرکتها، بیانگر امتیاز  ها بر اساس داده گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت

 (:0080مسئولیت اجتماعی شرکت ها است )حساس یگانه و برزگر، 

 امتیاز مسئولیت اجتماعی  =کل اقلام قابل افشاء/ تعداد کل اقلام افشاء شده تعداد 

 (: تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش1شماره )نگاره 

 علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل متغیر نوع

 در اختصاری

 رگرسیونی مدل

 متغیرهای

 وابسته

همزمانی 

قیمت 

 سهام

 price stock

synchronicity 
 زیر شرح به بازار رگرسیون الگوی از سهام، قیمت همزمانی محاسبة منظور به

2) رگرسیونی معادلة شده تعدیل تعیین ضریب .شود می استفاده
R) عنوان به 

 (:5600 همکاران، و )جین شود می گرفته نظر در همزمانی برای معیاری

 (:1) شماره رابطه

 

SPSit 

 

 

 

 متغیرهای

 مستقل

 علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 در اختصاری

 مدل

 رگرسیونی
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 علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل متغیر نوع

 در اختصاری

 رگرسیونی مدل

 متغیرهای

 وابسته

 عدم

 تیقطع

 استیس

 یها

 یاقتصاد

Economic 

policy 

uncertainty 

 پژوهش مطابق که است اقتصادی اطمینان عدم پژوهش این در مستقل متغیر

 و باغومیان (؛0080) سزاور و مقدم (؛0080) معتمدی و نژاد زراء های

 گیری اندازه برای (0087) دیزجی قاصدی و شکرخواه (؛0087) همکاران

 است. شده استفاده ارز( نرخ و بهره نرخ تورم، )نرخ معیار سه از آن

EPUit 
 

 آن محاسبه نحوه .باشد می مرکزی بانک اطلاعات و آمار از متغیر این منبع Inflation Rate تورم نرخ

 از متشکل که را کالایی سبد قیمت وزنی میانگین که است گونه بدین هم

 به که ؛(0087 قاصدی، و خواه شکر) کنند می محاسبه باشد کالا زیادی اقلام

 :شود می محاسبه زیر رابطه شرح

 

 

Infit 

نرخ 

 بهره

Interest Rate معمولاً که باشد می مرکزی بانک توسط شده منتشر آمار از متغیر این منبع 

 و )شکرخواه شود می تصویب واعتبار پول شورای توسط و دسترس در

 شود: می محاسبه زیر رابطه شرح به که ؛(0087 دیزجی، قاصدی

 

INTit 

 از که هایی شرکت از دسته آن سرمایه ساختار بر ارز نرخ تغییرات طورکلی به ExchangeRate نرخ ارز

 بر متغیر این منبع .باشد اثرگذار تواند می کنند، می استفاده خارجی اعتبارات

شود و به شرح رابطه  می بازار محاسبه های قیمت اساس بر ارز آزاد نرخ اساس

 زیر محاسبه می گردد:

 

EXCit 

 تیمسئول

 یاجتماع

 شرکت

corporate social 

responsibility 
 اساس بر ها شرکت اجتماعی مسئولیت سطح سنجش برای امتیازدهی رویه

 یک اگر که ست (0858) مانسن و ابوت و (0859) ارنست و ارنست روش

 اگر و یک امتیاز باشد، شده انجام شرکتها اجتماعی مسئولیت اقشاء از قلم

 کل به افشاشده اقلام تعداد بنابراین شود؛ می داده صفر امتیاز باشد نشده افشاء

 داده اساس بر ها شرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگری در افشاء قابل اقلام

 اجتماعی مسئولیت امتیاز بیانگر شرکتها، سالانه های گزارش در مندرج های

CSRit 
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 علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل متغیر نوع

 در اختصاری

 رگرسیونی مدل

 متغیرهای

 وابسته

 (:0080 برزگر، و یگانه )حساس است ها شرکت

 امتیاز=  شده افشاء اقلام کل تعداد افشاء/ قابل اقلام کل تعداد

 اجتماعی مسئولیت
 متغیرهای

 کنترلی

 علامت محاسبه چگونگی و تعریف لاتین معادل

 اختصاری

 SIZEi,t است. شرکت های ییدارا جمع تمیلگار SIZE اندازه

 شده استکننده سطح اهرم مالی است که بر اساس رابطه ذیل محاسبهبیان Leverage اهرم

 (:0080)نیکومرام و همکاران، 

   اهرم مالی    
هابدهی کل 

هادارایی  کل 
 

LEVi,t 

دارایی 

های 

 ثابت

fixed assets یمال سال در ها ییدارا کل به ثابت یها ییدارا نسبت گیری اندازه طریق از t 

 شود. یم محاسبه

TANGIi,t 

دارایی 

های 

 نامشهود

 intangible

asset 
 t یمال سال در ییدارا کل به نامشهود ییدارا نسبت گیری اندازه قیطر از

 شود. یم محاسبه

i,tINTANGI 

جریان 

 نقدی

cash flow کار و کسب خالص درآمد به ینگینقد انیجر نسبت گیری اندازه قیطر از 

  شود یم فیتعر t یمال سال در

CFi,t 

 بازده

-دارایی
 ها

 on Return

assets total 
)نیکومرام و همکاران، گردد ها است و از رابطه ذیل محاسبه مینرخ بازده دارایی

0080:) 

   نرخ بازده دارایی    
   سود خالص    

هادارایی   کل 
 

i,t ROA 

 بازده

 حقوق

 صاحبان

 سهام

 on Return

equit 
گردد از رابطه ذیل محاسبه می بازده حقوق صاحبان سهام

   بازده حقوق صاحیان سهام    
   سود خالص    

 بازار ارزش حقوق صاحبان سهام 
 

i,t ROE 
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 یافته های تحلیلی پژوهش -7

 متغیرهای پژوهش توصیفی آمار -7-1

 (: آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش2نگاره شماره )

نماد  متغیر

 متغیر

ف اانحر حداقل حداکثر میانه میانگین

 معیار

 کشیدگی چولگی

003700 63050 63578 63600 53050 63790 63787 LEV اهرم مالی 

03008 03078 63097 63665 63805 63500 63500 TANGI دارایی ثابت 

73665 63977 63008 63067-  63050 63698 63069 ROA نرخ بازده داراییها 

07309 63500 63669 63666 63675 63665 63667 INTANGI دارایی نامشهود 

03000 63555-  03750 063705 563090 003505 003075 SIZE  شرکتاندازه  

003807 03000 63000 03879-  53008 63500 63570 ROE حقوق بازده 

سهام صاحبان  

03805 63000-  63075 6306 63500 63090 63000 CSR  مسولیت پذیری

 اجتماعی

03000 63005-  63979 63776-  53576 63600 63500 INF نرخ تورم 

03005 03966-  63098 63505-  03605 63007 63097 EXRATE نرخ ارز 

03905 63050 63055 63506-  63580 63600 63670 INT نرخ بهره 

753780 03078 63790 53559-  03508 63005 63007 SPS  هم زمانی قیمت

 سهام

 

است که نشان می دهد نیمی از داده های این متغیر  6/ 790برابر با  مشاهده می شود میانه همین متغیر (5نگاره شماره )در 

نکته مهمی که از مقایسه میانگین و میانه متغیرها می توان استدلال  این و نیمی دیگر بیشتراز این مقدار می باشد.کمتر از 

نمود، وضعیت توزیع متغیرها و نرمال بودن نسبی آنها است. با توجه به اینکه مقادیر میانگین و میانه متغیر ها به هم نزدیک 

وزیع متغیرها به توزیع نرمال بسیار نزدیک است. شاخص های پراکندگی به طور چنین برداشت نمود که ت هستند می توان

کلی معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن ها نسبت به میانگین است. از جمله 

ی باشد، انحراف معیار مهم ترین شاخص های پراکندگی که شرط مطلوب برای وارد کردن متغیر به مدل رگرسیونی م

( نیز قابل مشاهده است، انحراف معیار متغیرها صفر نبوده و حائز این شرط می باشند. 0-0است. همانطورکه در جدول )

سال یعنی  5شرکت برای  078می باشد بدین معنی می باشد در بین  53050و حداکثر  63600متغیر اهرم مالی حداقل 

می باشد و بقیه شرکتها مابین این ارقام  63600می باشد و کمترین مقدار  53050هم مالی بالاترین ار مشاهده 0000حدود 

 می باشد.
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 متغیرها مانایی آزمون -7-2

 رگرسیون مشکل بروز باعث متغیرها نبودن مانا. گیرند قرار ازمون مورد پایایی لحاظ از ها داد باید مدل تخمین از قبل

 استفاده وشین پسران ایم، و و وچاو لین لیون، ازمون از متغیرها مانایی تشخیص منظور به پژوهش این در. میشود کاذب

 است: شده ( گزارش0)نگاره شماره  در خلاصه صورت به ها داده پایایی ازمون نتایج. کنیم می

 پژوهش متغیرهای مانایی (: آزمون۳نگاره شماره )

مقدار آماره لوین،  علامت متغیر

 لین و چو

آماره لوین، احتمال 

 لین و چو

-LEV 053700 اهرم مالی  63666 

-TANGI 506360 دارایی ثابت  63666 

-ROA 05305 نرخ بازده داراییها  63667 

-INTANGI 00370 دارایی نامشهود  63666 

-SIZE 50307 اندازه شرکت  63666 

سهام صاحبان حقوق بازده  ROE 003057-  63666 

-CSR 583705 مسولیت پذیری اجتماعی  63666 

-INF 503050 نرخ تورم  63666 

-EXRATE 003657 نرخ ارز  636666 

-INT 003708 نرخ بهره  63666 

-SPS 563057 هم زمانی قیمت سهام  66666 

 

 7 معناداری سطح در ها داده تمامی است مشخص (0) شماره نگاره در وچاو لین لیون، آزمون نتایج از که همانطور

 .هستند پایا درصد

 پژوهش های فرضیه آزمون مدل تحلیل و تجزیه -7-۳

 پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج -1 -7-۳

 لیمیر و آزمون هاسمن F(: نتایج ازمون ۴نگاره شماره )

 

 نتیجه معناداری اماره ازمون

Fازمون  چاو() یمیرل   03009 (63666) تلفیقی در برابر مدل (پانل) ترکیبی تایید مدل   

هاسمنازمون   تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 63666 503057 
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 7 از کمتر لیمیر F ازمون اماره احتمال ارائه شده است، نشان می دهد که( 0) شماره نتایج آزمون لیمر که در نگاره

درصد است  7نتایج آزمون هاسمن کمتر از  .شود می استفاده ترکیبی روش از مدل تخمین برای لذا و باشد می درصد

 بنابراین اثرات ثابت استفاده می شود.

 فرضیه اول مدل برآورد نتایج -1 -1 -7-۳

 نتایج آزمون فرضیه اول (:5نگاره شماره )

 ضریب نماد نام متغیر

)Beta( 

عامل تورم  t P-Value آماره

(انسیوار VIF( 

 ---- α 53800 73557 63666 مقدار ثابت

-INF 63608 نرخ تورم  53500-  63650 03509 

-SIZE 63008 اندازه شرکت  03857-  63666 03605 

-LEV 63750 اهرم مالی  03065-  63666 53607 

 ROA 63670 63585 63500 03658 نرخ بازده دارایی ها

 ROE 63685 03900 63605 03506 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 TANGI 63600 63655 63809 03600 دارایی ثابت

 INTANGI 63005 63600 63800 03650 دارایی نامشهود

F P-Value )D-W( Rآماره  کل مدل رگرسیون
2 

 AdjR
2
 

03557 63666 03058 6305 = R2 

6305= AdjR2 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

060/5 گادفری  000/6 985/6 63579 وایت   

 

 03557 برابر Fآماره،  ارائه شده است نشان می دهد که مقدار( 7نگاره شماره )با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در 

Prob  محاسبه شده برای آمارهF  درصد بوده ومعنادار می باشد. معناداری آماره  7مدل کمتر از سطح خطایF  نشان

که  63650وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -63608ضریب متغیر نرخ تورم برابر  .دهنده معناداری کل مدل است

و منفی  معناداری تاثیر سهام قیمت همزمانی بر تورم نشان میدهد نرخ ؛ کهکمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد

و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین  قرار دارد 537تا  037که در بازه  03058مقدار اماره دوربین واتسون برابر  .دارد

% هستند که نشان 05% و 05جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است. با توجه به  درصد از تغییرات متغیر وابسته 06تقریبا  می دهد

می باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل  06برای همه متغیرها کمتر از  VIFاینکه مقادیر آماره 

 آزمون نتایج چنینهم. است خودهمبستگی مشکل فاقد واتسون،-دوربین آماره به توجه تحقیق همخطی وجود ندارد. با
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 رگرسیونی مدل در واریانس ناهمسانی و( دوم نوع) یالیسر خودهمبستگی نبود از حاکی ترتیب به وایت و گادفری

 .است

 پژوهش دوم فرضیه آزمون نتایج -2 -7-۳

 لیمیر و آزمون هاسمن F(: نتایج ازمون ۶نگاره شماره )

 مدل فرضیه دوم برآورد نتایج -1 -2 -7-۳

 نتایج آزمون فرضیه دوم (:7نگاره شماره )

 ضریب نماد نام متغیر

)Beta( 

عامل تورم  t P-Value آماره

(انسیوار VIF( 

 ---- α 03800 83009 63666 مقدار ثابت

 INF 63657 53070 63600 10..۶ نرخ تورم

-SIZE 63067 اندازه شرکت  53855-  63666 10۳.5 

-LEV 63600 اهرم مالی  63555-  63950 201۶2 

 ROA 63000 03085 63666 101.۶ نرخ بازده دارایی ها

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 63650 03055 63508 10.۴5 

 ...TANGI 63600 63558 63596 10 دارایی ثابت

 INTANGI 63090 63079 63070 10.52 دارایی نامشهود

F P-Value )D-W( Rآماره  کل مدل رگرسیون
2 

 AdjR
2
 

063089 63666 03007 .0۶5 = R2 

.05.= AdjR2 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

۶52/2 گادفری  1۶۳/. 610 وایت  /.  225/.  

 063089برابر  Fآماره،  ارائه شده است نشان می دهد که مقدار (5نگاره شماره )با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در 

Prob شده برای آماره  محاسبهF  درصد بوده ومعنادار می باشد. معناداری آماره  7مدل کمتر از سطح خطایF  نشان

که  63600وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  63657ضریب متغیر نرخ بهره برابر  .دهنده معناداری کل مدل است

و مثبت  معناداری تاثیر سهام قیمت همزمانی بر بهره نشان می دهد نرخ ؛ کهکمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد

 نتیجه معناداری آماره ازمون

Fازمون  چاو() یمیرل -  03068 (63666) در برابر مدل تلفیقی (پانل) ترکیبیتایید مدل    

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 63660 503005 ازمون هاسمن
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قرار دارد و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین  537تا  037که در بازه  03007مقدار اماره دوربین واتسون برابر  .دارد

% هستند که نشان 07% و 78جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

ن است. با توجه به توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیی درصد از تغییرات متغیر وابسته 06تقریبا  می دهد

می باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل  06برای همه متغیرها کمتر از  VIFاینکه مقادیر آماره 

 آزمون نتایج همچنین. است خودهمبستگی مشکل فاقد واتسون،-دوربین آماره به توجه تحقیق همخطی وجود ندارد. با

 رگرسیونی مدل در واریانس ناهمسانی و( دوم نوع) یالیسر خودهمبستگی نبود از حاکی ترتیب به وایت و گادفری

 .است

 پژوهش سوم فرضیه آزمون نتایج -۳ -7-۳

 هاسمن آزمون و لیمیر F ازمون نتایج (:2نگاره شماره )

 مدل فرضیه سوم برآورد نتایج -1 -۳ -7-۳

 نتایج آزمون فرضیه سوم (:.نگاره شماره )

 ضریب نماد نام متغیر

)Beta( 

عامل تورم  t P-Value آماره

(انسیوار VIF( 

 ---- α 53000 003766 63666 مقدار ثابت

 INF 63086 53508 63666 10..1 نرخ تورم

-SIZE 63005 اندازه شرکت  83090-  63666 10.2. 

-LEV 63608 اهرم مالی  63996-  63059 10.11 

 ROA 63550 03000 63666 10.75 نرخ بازده دارایی ها

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام

ROE 

63600 630000 63709 10.۴۶ 

-TANGI 63608 دارایی ثابت  63056-  63500 10..5 

 INTANGI 63555 63008 63996 101.5 دارایی نامشهود

F P-Value )D-W( Rآماره  کل مدل رگرسیون
2 

 AdjR
2
 

003670 63666 03009 
.0۶5 = R2 

.05.= AdjR2 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

۳21/2 گادفری  12۴/. 719 وایت  /.  2۶5/.  

 نتیجه معناداری آماره ازمون

Fازمون  چاو() یمیرل -  03009 (63666) در برابر مدل تلفیقی (پانل) ترکیبیتایید مدل    

 تایید اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفی 63660 583000 ازمون هاسمن
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 003670 برابر Fآماره،  ارائه شده است نشان می دهد که مقدار (8نگاره شماره )با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در 

Prob  محاسبه شده برای آمارهF  درصد بوده ومعنادار می باشد. معناداری آماره  7مدل کمتر از سطح خطایF  نشان

که  63666و با توجه به سطح خطای مورد پذیرش  63086برابر  ضریب متغیر نرخ ارز .دهنده معناداری کل مدل است

و مثبت  معناداری تاثیر سهام قیمت همزمانی بر ارز نشان میدهد نرخ ؛ کهکمتر از پنج درصد است، معنی دار می باشد

خودهمبستگی بین قرار دارد و بیانگر عدم وجود  537تا  037که در بازه  03009مقدار اماره دوربین واتسون برابر  .دارد

% هستند که نشان 07% و 78جملات خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به تر تیب 

توسط متغیر مستقل و متغیر های کنترلی قابل تبیین است. با توجه به  درصد از تغییرات متغیر وابسته 06تقریبا  می دهد

می باشد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که بین متغیرهای مستقل  06تغیرها کمتر از برای همه م VIFاینکه مقادیر آماره 

آزمون  جینتا نیاست. همچن یواتسون، فاقد مشکل خودهمبستگ-نیبا توجه به آماره دوربتحقیق همخطی وجود ندارد. 

 یونیدر مدل رگرس انسیوار ینوع دوم( و ناهمسان) یالیسر یاز نبود خودهمبستگ یحاک بیبه ترت تیو وا یگادفر

 است.

 پژوهش سوم فرضیه آزمون نتایج -۳ -7-۳

 هاسمن آزمون و لیمیر F ازمون نتایج (:.1نگاره شماره )

 مدل فرضیه چهارم برآورد نتایج -1 -۴ -7-۳

 نتایج آزمون فرضیه چهارم (:11نگاره شماره )

 ضریب نماد نام متغیر

)Beta( 

عامل تورم  t P-Value آماره

(انسیوار VIF( 

 ---- α 03059 03059 63666 مقدار ثابت

-CSR 63575 نرخ تورم  03509-  63567 03660 

-SIZE 630056 اندازه شرکت  03560-  63666 03660 

-LEV 63797 اهرم مالی  03090-  63666 03600 

 ROA 63608 63060 63809 03600 نرخ بازده دارایی ها

 ROE 63695 03058 63680 03607 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 TANGI 63607 63060 63800 03050 دارایی ثابت

-INTANGI 63000 دارایی نامشهود  63689-  63850 03607 

F P-Value )D-W( Rآماره  کل مدل رگرسیون
2 

 AdjR
2
 

03509 636007 03550 6300 = R2 

6300= AdjR2 

 نتیجه معناداری اماره ازمون

Fازمون  چاو() یمیرل -  03005 (63666) تلفیقی در برابر مدل (پانل) ترکیبیتایید مدل    

اثرات ثابت در مقابل اثرات تصادفیتایید  63666 583500 ازمون هاسمن  
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 ضریب نماد نام متغیر

)Beta( 

عامل تورم  t P-Value آماره

(انسیوار VIF( 

 احتمال مقدار نوع آزمون احتمال مقدار نوع آزمون

505/5 گادفری  550/6 821 وایت  /6  587/6  

 03509 برابر Fآماره،  ارائه شده است نشان می دهد که مقدار (00) شماره با توجه به نتایج آزمون فرضیه که در نگاره

Prob  محاسبه شده برای آمارهF  درصد بوده ومعنادار می باشد. معناداری آماره  7مدل کمتر از سطح خطایF  نشان

پذیرش  وبا توجه به سطح خطای مورد -63575برابر  اجتماعی دهنده معناداری کل مدل است. ضریب متغیر مسئولیت

 بر شرکت اجتماعی مسئولیت های نشان میدهد شاخص که ؛که بیشتر از پنج درصد است، معنی دار نمی باشد 63567

قرار دارد و  537تا  037که در بازه  03550ندارد. مقدار اماره دوربین واتسون برابر  معناداری تاثیر همزمانی قیمت سهام

خطا در رگرسیون است. میزان ضریب تعیین وضریب تعیین تعدیل شده به بیانگر عدم وجود خودهمبستگی بین جملات 

توسط متغیر مستقل و متغیر های  درصد از تغییرات متغیر وابسته 06تقریبا  % هستند که نشان می دهد00% و 00تر تیب 

باشد. بنابراین میتوان نتیجه می  06برای همه متغیرها کمتر از  VIFکنترلی قابل تبیین است. با توجه به اینکه مقادیر آماره 

واتسون، فاقد مشکل -نیبا توجه به آماره دوربگرفت که بین متغیرهای مستقل تحقیق همخطی وجود ندارد. 

نوع دوم( و ) سریالی یاز نبود خودهمبستگ یحاک بیبه ترت تیو وا یآزمون گادفر جینتا نیاست. همچن یخودهمبستگ

 است. یونیدر مدل رگرس انسیوار یناهمسان

 بحث و بررسی نتایج و یافته های پژوهش -2

 پذیرش مورد خطای سطح به توجه وبا -63608 برابر تورم نرخ متغیر نتایج فرضیه نخست پژوهش نشان داد که ضریب

 تاثیر سهام قیمت همزمانی بر تورم نرخ می دهد نشان که باشد می دار معنی است، درصد پنج از کمتر که 63650

با توجه به اینکه افزایش نرخ  در این خصوص و با توجه به نتایج حاصل می توان بیان داشت که .دارد منفی و معناداری

کاهش  موضوع احتمالگردد و این  افزایش نااطمینانی بازده سهام می منجر به عدم اطمنیان های منتج از آنتورم و 

حداقل عایدی سهامداران در رژیم کم  تضمین منظور به لذا را در پی داردگذاری بخش خصوصی در بازار سهام  سرمایه

های مختلف از  با روش گذاران های جدید از جمله بازار گردانی و حمایت بورس از سرمایه بازده، عملیاتی کردن روش

 و های دارابی پژوهش با همچنین حاصل نتایج اطلاعات ضروری بنظر می رسد.جمله کاهش ریسک و افزایش شفافیت 

 پژوهش دوم فرضیه نتایجدر انطباق می باشد.  (5650) همکاران و ؛ شن(0085) ؛ خامسی(0089) ؛ عینی(0088) همکاران

که کمتر از پنج درصد  63600وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  63657ضریب متغیر نرخ بهره برابر  که داد نشان

با توجه به نتایج  .و مثبت دارد معناداری تاثیر سهام قیمت همزمانی بر بهره است، معنی دار می باشد که نشان می دهد نرخ

 الزام تمرکز بیشتر و بهتر، سهام قیمت همزمانیبر  با توجه به اثرگذاری نرخ بهره واقعیحاصل می توان بیان داشت که 

نظر  دربا  اهمیت دوچندانی پیدا می کند. در معنی دیگر،های پولی  گذاری بانک مرکزی در حوزه سیاست سیاست
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به تأثیرات  بایدگذاران جدید  گذاران فعال در بورس اوراق بهادار و همچنین سرمایه ، سرمایهگرفتن یافته های این فرضیه

تغییرات  وتنها آگاهی کافی داشته باشند و همزمانی آن کوتاه مدت و بلندمدت تغییرات پولی بر شاخص قیمت سهام

. یافته های حاصل از این یابی سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهندیکباره شاخص قیمت و بازده آن را ملاک ارز

سوم  فرضیه ( منطبق می باشد. نتایج0087( و انصاری و رضوانی پور )0087فرضیه با پژوهش های پدرام و همکاران )

که کمتر از پنج  63666وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  63086برابر  ضریب متغیر نرخ ارزکه  داد نشان پژوهش

با توجه به  .و مثبتی دارد معناداری تاثیر سهام قیمت همزمانی بر ارز درصد است، معنی دار می باشد که نشان می دهد نرخ

نرخ  های بهینه پولی و ارزی توسط بانک مرکزی به منظور مدیریت اعمال سیاست نتایج حاصل می توان بیان داشت که

ارزی به عنوان یکی از ابزارهای کنترل  رده آن و راه اندازی و استفاده از ابزارهای مشتقهارز و جلوگیری از نوسانات گست

ها در مقابله با نااطمینانی حاصله از نوسانات نرخ  ارز شده و به شرکت های نرخ تواند موجب کاهش ریسک ریسک می

ای که منجر به استقرار سیستم  ، به گونههای ارزی با توجه به شرایط اقتصادی ز این رو، انتخاب سیاستد. ارز کمک کن

کلان دیگر نظیر واند راهی برای نیل به رشد و توسعه باشد، بلکه به نوبه خود بر عوامل  مناسب نرخ ارز شود، نه تنها میت

 عینی ؛(0088) همکاران و دارابی های پژوهش با همچنین حاصل همزمانی قیمت سهام نیز تاثیرگذار است. نتایج

ضریب که  داد نشان پژوهش سوم فرضیه نتایج .باشد می انطباق در( 5650) همکاران و شن ؛(0085) خامسی ؛(0089)

که بیشتر از پنج درصد است، معنی  63567وبا توجه به سطح خطای مورد پذیرش  -63575برابر  اجتماعی متغیر مسئولیت

با ندارد.  معناداری تاثیر همزمانی قیمت سهام بر شرکت اجتماعی مسئولیت هایدار نمی باشد که نشان می دهد شاخص

در آنچنان باید و شاید توجه و بهای لازم از طرف شرکت های ایرانی توجه به نتیجه بدست آمده می توان بیان نمود که 

 دقت نظرهمچنین عدم معطوف نشده است.  تبیین همزمانی قیمت سهام ارتباط با درخصوص مسئولیت اجتماعی شرکت 

 تصمیم ها به مسأله مسئولیت اجتماعی شرکت در گذاران و سایر ذینفعان شرکت سهامداران، سرمایه سمت کافی از

را در این امر  توان شرایط بازار سرمایه ایران که البته نمی استاز پژوهش  حاصلهنتایج  علت دیگر در خصوصگیری، 

شرکتهای  سهام متوجه پیامدهای مسئولیت اجتماعینادیده گرفت. به طورکلی در بازار سرمایه ایران، همزمانی قیمت 

صورت  ها روی مسئولیت اجتماعی شرکت گذاران، مدیران و سایر ذینفعان شرکت ایرانی از جانب سهامداران، سرمایه

 همکاران و . نتایج حاصل با پژوهش های کنگرلویینمیگیرد تا همزمانی قیمت سهام شرکت را تحت تاثیر قرار دهد

 همکاران و و دای (5608) همکاران و در انبطاق بوده و با پژوهش های دای (0085) همدانلو و مهر و درخشان (0089)

 در تضاد است. (5609)

 پیشنهادت کاربردی پژوهش -9-0

یکی  گردد شود پیشنهاد می بازده سهام می عدم اطمینانافزایش  منتج بهنرخ تورم  نظر به این موضوع مهم کهبا  -

به حداقل رساندن گذاران کشور در بازار سهام در جهت کاهش نرخ تورم و برنامه ریزان و سیاست اصلی های از اولویت
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گذاری صنایعی را انتخاب  که برای سرمایه پیشنهاد می شودگذاران  ناشی از آن باشد. همچنین به سرمایه نوسان های

 .نمایند که توان پوشش تورم را داشته باشند

 ضرورت توجه به سیاست ثرگذاری مستقیم نرخ ارز حقیقی بر شاخص کل بازار بورسبه اب نظر با - -

شود برای بهبود وضعیت بورس و  شود. پیشنهاد می گذاری صحیح بانک مرکزی در حوزه نرخ ارز، دوچندان می

رگردان در اقتصاد گذاری در بورس اوراق بهادار، که توانایی بالایی در جذب نقدینگی س افزایش اقبال عمومی به سرمایه

های بورسی بتوانند توان صادراتی خود را  های سیاستی حمایتی از سوی بانک مرکزی تبیین شود تا شرکت دارد، بسته

 .افزایش داده و جایگاه خود را در بازارهای داخلی و خارجی بهبود بخشند

 خود، اقتصادی گیری هایتصمیم  در می گردد پیشنهاد شرکت ها سرمایه گذاران و اعتباردهندگان به -

 نکنند. قلمداد شرکت سهام قیمت همزمانی بر موثر عامل عنوان به را شرکت اجتماعی مسئولیت

بین مسئولیت اجتماعی شرکت و همزمانی قیمت سهام شرکت ارتباط وجود ندارد؛ پیشنهاد می  از آنجا که -

ن بازار بورس، اعضاء هیأت مدیره شرکتها، مطالعات و ادبیات مسئولیت اجتماعی شرکت فعالا گردد که با گسترش

حسابرسی، پژوهشگران با مباحث مسئولیت اجتماعی شرکت بیشتر آشنا شده تا بتوانند به نحو  سهامداران، شرکتهای

 مسئولیت اجتماعی شرکت و نتیجتاً تاثیر بر همزمانی قیمت سهام بپردازند. مناسبی به ایفای نقش در
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Abstract 
Today, success in marketing practices is not as a science but as a value in order to 

advance the goals of companies, which requires understanding the internal and functional 

environment of companies and reforming problematic structures. In fact, the purpose of this 

study was to investigate the relationship between internal control rank of companies with 

brand and performance. The research period was 1392 to 1397 and in this period, 73 

companies of Tehran Stock Exchange were selected by eliminating systematic sampling. The 

results showed that the relationship between the ranks of internal controls has a positive and 

significant effect on the brand at an error level of 1% and on performance at an error level of 

5% and makes the brand capabilities of companies both in terms of value creation and 

perspective. Strengthen performance such as increasing companies' market share. 
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