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Abstarct 

The purpose of present study was to investigate the impact social 

responsibility, financial distress and firm growth on earnings response 

coefficient of Tehran stock exchange listed firms. Accordingly, this research 

sought to achieve this goal by analyzing information of 78 sample firms 

during the period of 8 years from 2014 to 2021. In order to analyze the data, 

multiple regression and panel data were used. The analysis of the data showed 

that corporate social responsibility has a significantly positive effect on 

earnings response coefficient. Also, financial distress has a significantly 

negative effect on earnings response coefficient. Finally, firm growth has a 

significantly positive effect on earnings response coefficient. 

Keywords: Financial distress, Firm growth, Earnings response coefficient, 

Corporate social responsibility. 
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 واکنش سود بیو رشد شرکت بر ضر یمال یدرماندگ ،یاجتماع تیمسئول ریتأث
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 چکیده

واکنش سود در  یبرشد شرکت بر ضر ی ومال یدرماندگ ی،اجتماع یتمسئول یرتأث یبررسهدف پژوهش حاضر، 
اطلاعات  یلو تحل یهپژوهش با تجز یناساس، ا ینشده در بورس اوراق بهادار تهران بود. بر هم یرفتهپذ یهاشرکت

هدف بود.  ینبه ا یابیدستبدنبال  1400ت یلغا 1393 یهاساله از سال 8شرکت نمونه در دوره زمانی  78مربوط به 
و  EViews10 یو نرم افزارها یبیترک یهاو داده یرهچندمتغ یونمربوطه، رگرس یهاداده یلو تحل یهتجز یبرا

STATA17 مثبت و  یرشرکت، تأث یاجتماع یتاطلاعات نشان داد که مسئول یلو تحل یهبه کار گرفته شد. تجز
واکنش سود دارد.  یببر ضر یو معنادار یمنف یرتأث ی،مال یدرماندگ ین،واکنش سود دارد. همچن یببر ضر یمعنادار
 واکنش سود دارد. یببر ضر یمثبت و معنادار یررشد شرکت، تأث یت،در نها

 شرکت. یاجتماع یتمسئول ،واکنش سود یبرشد شرکت، ضر ی،مال یدرماندگ ی:دیکلگان واژ
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 مقدمه. 1

گذاران ها، سود حسابداری است. در واقع سرمایهترین اطلاعات مالی گزارش شده توسط شرکتیکی از مهم
گذاری خود، سود را منبع های سرمایههای حسابداری، در اتخاذ تصمیمکنندگان دادهو بسیاری از استفاده

نیز بررسی ارتباط بین سود  کنند. بر همین اساسیمها تلقی مهم اطلاعاتی برای ارزیابی عملکرد شرکت
گذاری(، از دیرباز مورد توجه محققان رشته های واقعی در حوزه سرمایهگیریو بازده سهام )حاصل تصمیم

( است. نتیجه 1968حسابداری بوده است. سرآغاز این مطالعات، مربوط به پژوهش معروف بال و براون )
ات سود همسو بوده و بازده سهام، اطلاعات سود حسابداری نشان داد که تغییرات قیمت با تغییر آنهامطالعه 

( به وضوح نشان دادند که بین سود و واکنش بازار سهام رابطه وجود 1968دهد. بال و براون )یمرا نشان 
های سود حاوی اطلاعات جدیدی به بازار است و بیشترین محتوای درصد از گزارش 15تا  10دارد، اما تنها 

گذاران براساس شود. به عبارتی، سرمایهیمبینی به طرق مختلفی قبل از اعلام سود پیشاطلاعاتی سود، 
( نیز نشان دادند که بازده جاری 1994کنند. کولینز و همکاران )گیری میهای آتی تصمیمبینی سودپیش

که ارزش جاری باشد. از آنجایی یمهای آتی سهام، شامل اطلاعاتی از سود دوره جاری و اطلاعاتی از سود
گذاران هنگامی یک شرکت و ارزش یک سهم آن، به جریان نقدی حاصل از سود آینده بستگی دارد، سرمایه

آورند، انتظارات خود را در مورد بازده آتی تعدیل و بر این اساس های آتی بدست میکه اطلاعاتی از سود
(. بدین ترتیب 2007سهام خواهد بود )پترا،  کنند که نتیجه آن تغییر قیمتیماقدام به خرید و فروش سهام 

ها های جاری و به تبع آن بازده جاری سهام، منعکس کننده انتظارات بازار از عملکرد آتی شرکتقیمت
شود که به طور گسترده یمنامیده  های آتی، ضریب واکنش سوداست. رابطه بین بازده جاری سهام و سود

های های سهام از سودیاری برای اندازه گیری محتوای اطلاعاتی قیمتهای پیشین به عنوان معدر پژوهش
های آتی در قیمت تری از سودهای دقیقبینیآتی مورد استفاده قرار گرفته است؛ به طوری که هرچه پیش

بینی های آتی را بهتر پیشتر بوده و تحقق سودها به ارزش ذاتی آنها نزدیکسهام منعکس شود، قیمت
 ی ومال یدرماندگ ی،اجتماع یتمسئولپژوهش حاضر به بررسی تأثیر (. 2014)چوی و همکاران، کند می

 پردازد.می واکنش سود یبرشد شرکت بر ضر

 

 . پیشینه پژوهش2
 . پیشینه نظری پژوهش1.2

دهد. در یمهای جاری سهام، هم اطلاعات در سطح صنعت و هم اطلاعات خاص شرکت را نشان قیمت
بندی سود معروف است. آیرز و ( مدلی را ارائه نمودند که به فرضیه زمان1997این رابطه، آیرز و فریمن )

( تغییرات سود سالانه را به دو بخش تغییرات سود در سطح صنعت و تغییرات سود خاص 1997فریمن )
های آن برای همه شرکت شرکت تجزیه کردند. تغییرات سود در سطح صنعت، آن بخش از سود است که
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صنعت اتفاق افتاده و در آن صنعت عادی است. تغییرات سود خاص شرکت، بخشی از سود است که به 
باشد. یمروشنی قابل انتساب به تغییرات سود در سطح صنعت نبوده و مربوط به عملکرد خاص شرکت 

 برینههز ،زش اطلاعات خاص شرکتو پردا یکه گردآور اشاره به این مطلب دارد ،پژوهش آنها هاییافته
تر مشکل ،سود که خاص شرکت است ییراتآن بخش از تغ بینییشپ ،فعالان در بازار سهام یبوده و برا

 یجار هاییمتزودتر از اطلاعات خاص شرکت در ق ،اطلاعات در سطح صنعت یلدل ین. به همباشدیم
 .شودیمنعکس م مسها

سهام منعکس  هاییمتشرکت در ق خاص صنعت و هم اطلاعاتکه هم اطلاعات در سطح  ییاز آنجا
سهام  یبازده جار ییجزء مربوط به توانا یکشامل دو جزء است:  ی،آت یهاواکنش سود یبضر شود،یم

 یسهام برا یبازده جار ییمربوط به توانا یگردر سطح صنعت و جزء د های آتیانعکاس اطلاعات سود یبرا
از آن جهت  ،دو دسته از اطلاعات ینا ینل شدن بئخاص شرکت. تفاوت قا آتیهای انعکاس اطلاعات سود

 ینهدر زم گذارانیهسرما گیرییمتصم ینددر فرا یزمتما یمفهوم تواندیکدام م است که هر یتحائز اهم
 یصکه هرچه اطلاعات خاص شرکت در دسترس باشد، تخص یبه طور ؛داشته باشد یمنابع مال یصتخص
 (.2003 و همکاران، راتر خواهد بود )دورنوکا یمال منابع

همواره استفاده  است.مسئولیت اجتماعی باشد،  گذارتأثیر ضریب واکنش سودبر  تواندیکه م یاز عوامل یکی
های باشند و گروهکنندگان از اطلاعات مالی، خواهان اطلاعات متفاوتی در ابعاد مختلف عملکرد شرکت می

مختلف کارگری و حافظان محیط زیست، فشارهای متفاوتی را در جهت ارائه اطلاعات کاربردی در 
های جدیدی در گزارشگری جنبه کنند. این موضوع سبب پیدایشها وارد میهای مختلف به شرکتزمینه

ها گردیده است )شفیعی محیطی شرکتها تحت عنوان مسئولیت اجتماعی و زیستمالی و غیرمالی شرکت
جنبشی اشاره دارد که در تلاش برای وارد  ها، به ظهور(. واژه مسئولیت اجتماعی شرکت1395و همکاران، 

ها، راهبرد تجاری و حسابداری است و شرکت های تجاریکردن عوامل محیطی و اجتماعی در تصمیم
(. 1397هدف آن افزایش عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد اقتصادی است )فروغی و همکاران، 

ها برای افزایش ثروت سهامداران و شرکتکنند طرفداران افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی، ادعا می
(. مسئولیت اجتماعی، دیدگاهی تجاری است 2016کنند )چونگ، وجه نقد شرکت، این اطلاعات را افشا می

شمارد و راهبردی کامل است که توانایی بهبود موقعیت که اخلاق، کارکنان، جامعه و محیط را محترم می
 (.2008رقابتی شرکت را دارد )میتال و همکاران، 

ند عدم تقارن اطلاعاتی بین تواافشای اطلاعات مرتبط با ایفای تعهدات و وظایف اجتماعی شرکت، می
 یکند که افشامی انیب یدهعلامت یتئورگذاران خارجی را کاهش دهد. مدیریت شرکت و سرمایه

گردد. فاروق و همکاران می یگذاران تلقسرمایه یمثبت برا گنالیس ،یاجتماع تیاطلاعات مربوط به مسئول
با  ییهابالاتر، بهتر از شرکت یاطلاعات طیمح با ییهاشرکت یسود برا تیفیابراز داشتند ک زی( ن2018)
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 طیمح نکهیبر ا یاست مبن یگنالیس یاجتماع تیمسئول قت،یحق رتر است. د نییپا یاطلاعات طیمح
موجب کاهش  ،یاجتماع تیمرتبط با مسئول یهاتیشود. فعالسود بالاتر می تیفیبهتر، منجر به ک یاطلاعات
کنندگان و جامعه، بهتر و شهرت بالاتر نزد مصرف یکار طیمح کی جادیشده اما با ا یجار یسودها
 تیمطلوب مسئول یبا افشا ییهاشرکت ن،ینماید. بنابرامی دیتول یشتریب داریابلندمدت و پ یسودها
 متیق یاطلاعات یمنظر، محتوا نیشفاف از ا طیمح جادیو ا یضمن کاهش عدم تقارن اطلاعات ،یاجتماع

 (.2021)امانوئل و پرابوو،  خواهند داشت یبالاتر یواکنش سودها بیضر جهیو در نت دهیرا بهبود بخش
تواند بر ضریب واکنش سود تأثیر داشته باشد. همچنین، درماندگی مالی عامل مهمی دیگری است که می

 ییسزاهب تیاز اهم ،شده جادیا راتییو مناسب در برابر تغ عیبازار، واکنش سر یرقابت طیبا توجه به شرا
 ،طیشرا نییابد. در امی شیها افزاشرکت یمال یاحتمال ناتوان ی،رقابت یفضا نیبرخوردار است. در چن

در  ریپذهیسرما یهاشرکت تیاطلاع از وضع یرا برا یادیز یهاتلاش ،گذار و افرادسرمایه یهاشرکت
 تیبینی تداوم فعال. پیش(1396)اسمعیلی و گوگردچیان،  دهندخود انجام می هیاز سرما یجهت نگهدار

 یکیاست.  یگذارسرمایه یگیری برااز عناصر مهم در تصمیم یکی ،یآت یهادر دوره یاقتصاد یواحدها
از  نیاست. بنابرا یبینی بحران مالپیش یگوهاها، استفاده از الشرکت تیبینی تداوم فعالپیش یهااز روش

 ماتیها آگاه شده و تصمشرکت تیبر آنها در مورد وضع هیتوانند با تکمی نفعانیکه ذ یجمله اطلاعات
و ابزار  یمال یگزارشگر یمحصول اصل ی،مال یهااست. صورت یاطلاعات مال ند،یرا اتخاذ نما یدرست
 .(1398)حاجی هاشم و امیرحسینی،  افراد خارج از سازمان است هب یانتقال اطلاعات حسابدار یاصل

هایی که با بحران مالی روبرو هستند، مدیران در تلاش برای ارائه وضعیت مالی بهینه برای در شرکت
گذاران و ذینفعان مستقیم و غیرمستقیم شرکت، از ابزارهای مختلفی چون مدیریت سود سرمایه
رستی را از روند برند تا بتوانند چشم انداز مطلوب و در عین حال گمراه کننده و نادطلبانه بهره میفرصت

سازد سودسازی آتی شرکت برای کاربران اطلاعات مالی مخابره نمایند. چنین وضعیتی، مدیران را قادر می
ها نیز در های سهام شرکتتا اطلاعات واقعی مرتبط با شرکت را از دید این افراد پنهان ساخته و قیمت

؛ 2021یار متورم خواهد شد )آندرو و همکاران، نتیجه این امر در مقایسه با ارزش ذاتی و واقعی خود، بس
(. در حقیقت وقوع درماندگی مالی در شرکت، منجر به گرایش مدیران به ایجاد 2020دنگ و همکاران، 

ابهام در ارائه اطلاعات شده و موجب بروز عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شد. این امر با کاهش کیفیت 
 (.2021را نیز تقلیل خواهد داد )امانوئل و پرابوو، های اطلاعاتی، ضریب واکنش سود محیط

رشد به مفهوم درصد تغیرات ای بر ضریب واکنش سود دارد، رشد شرکت است. عامل دیگری که اثر عمده
( نشان 1984( و تیتمن )1983) گباشد. جنسن و مکلینها، فروش و سود عملیاتی میسالانه در کل دارایی

تواند باشند. همچنین رشد میهای رشد یک شرکت، شاخصی برای هزینه نمایندگی میدادند که فرصت
گذاری های سرمایههای با نرخ رشد بالا، فرصت. شرکتشاخصی برای سودآوری و موفقیت شرکت باشد
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های نمایندگی دارد. به بیان دیگر، افزایش ا هزینههای بیشتر برای رشد، ارتباط مثبتی ببیشتری دارند. گزینه
طلبانه( را در رشد شرکت، انگیزه مدیران برای استفاده از اقلام تعهدی اختیاری )مدیریت سود فرصت

افزایش داده و به جهت کاهش کیفیت محیط اطلاعاتی، کاهش ضریب واکنش سود را در پی خواهد داشت 
دیگر، نرخ رشد بالاتر برای شرکت، منجر به پتانسیل بیشتر برای ایجاد (. از دیدگاه 2014)رابین و وو، 

گذاران مخابره گردد. چنین پتانسیلی، علامت و سیگنال مثبتی را برای سرمایهسودهای آتی برای شرکت می
دهد که رشد بالاتر نموده و واکنش مثبت آنها را در پی خواهد داشت. در واقع این وضعیت، نشان می

های منتشره، منجر به افزایش کیفیت سود گزارش شده گردیده و به دلیل کیفیت بالاتر گزارششرکت، 
 (.2021یابد )امانوئل و پرابوو، ضریب واکنش سود نیز افزایش می

توانند بر شود مسئولیت اجتماعی، درماندگی مالی و رشد شرکت میبا عنایت به تفاسیر فوق، ملاحظه می
هایی که پژوهش حاضر درصدد رسیدن به پاسخ آنهاست، گذارد. بنابراین، سؤالضریب واکنش سود اثر ب

عبارتند از: مسئولیت اجتماعی بر ضریب واکنش سود، چه تأثیری دارد؟ درماندگی مالی بر ضریب واکنش 
 سود، چه تأثیری دارد؟ رشد شرکت بر ضریب واکنش سود، چه تأثیری دارد؟

 

 . پیشینه تجربی پژوهش2.2

واکنش  بیو ضر یطیمح ستیز تیمسئول نیب بطهرا یبررس( به 1401ایروانی محمدآبادی و همکاران )
 1399تا  1393ساله از  7 یها در فاصله زماناطلاعات شرکت ،منظور نی. به اپرداختندسود  یداریسود و پا

ها شرکت یطیمح ستیز تیمسئول یفایا نیکه ببود آن  از یحاک جیشرکت انتخاب شدند. نتا 102و  یبررس
 نهیهز یانجینقش م اب یطیمح ستیز تیمسئول یفایوجود دارد و ا یواکنش سود رابطه معنادار بیو ضر

 ندارد. یریثأسود ت یداریبر پا ی،اتیعمل ییو کارا یبده یمال نیمأت
واکنش  بیبر ضر یاجتماع یریپذ تیمسئولو  داوطلبانه یافشا ریثأت یبررس( به 1400نظری و حقیقت )

 1390 یهاسال یشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان 125 ،منظور دین. بپرداختندسود 
بر  یاجتماع تیمسئولو داوطلبانه  یپژوهش نشان داد که افشا جیمورد مطالعه قرار گرفتند. نتا 1398تا 

 .ی دارندمعنادار ریثأواکنش سود ت بیضر
 واکنش سود  بیو ضر یبا عملکرد مال یراهبرد یاجتماع تیرابطه مسئول یبررس( به 1399حسنی )
 1389ساله از  7دوره  یشرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برا 109 یهامنظور داده نیا ی. براپرداختند

 ریواکنش سود، تأث بیرها بر ضشرکت یاجتماع تیمسئولداد پژوهش نشان  جیشد. نتا یبررس 1396تا 
حقوق صاحبان  یها بر نسبت ارزش بازار به ارزش دفترشرکت یاجتماع تیمسئول ن،ید. همچنمثبت دار
 مثبت دارد. ریتأث هاییندارد، اما بر بازده دارا یداریمعن ریسهام تأث
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 یبرا .پرداختندواکنش سود  بیبر ضر سکیر یسطح افشا ریتأث( به بررسی 1399) همدمعیسی زاده و 
نشان داد  جیشد. نتابررسی  1397تا  1390 یهاسال یدوره زمان یشرکت برا 123اطلاعات  ،منظور نیا

 دارد. یمعکوس و معنادار ریتأث ،هاواکنش سود شرکت بیبر ضر سکیر یکه سطح افشا
واکنش  بیسود و ضر تیریمد نیبر رابطه ب یشرکت تیحاکم ریثأت یبررس( به 1398کالجی و کامیابی )

نشان داد  جیبود. نتا 1396تا  1389 یبازه زمان یشرکت ط 138پژوهش شامل  یآمار. نمونه پرداختند سود
و  تید. تمرکز مالکنسود ندار شواکن بیبر ضر یمعنادار ریتأث ،رهیمدئتیسود و اندازه ه تیریکه مد

استقلال  ت،یتمرکز مالک نیهمچن. دنواکنش سود دار بیبر ضر یو معنادار یمنف ریتأث ،رهیمدئتیاستقلال ه
 د.نواکنش سود ندار بیسود و ضر تیریمد انیبر رابطه م یمعنادار ریتأث ،رهیمدئتیه ندازهو ا رهیمدئتیه

( به بررسی تأثیر مسئولیت پذیری اجتماعی، درماندگی مالی و رشد شرکت بر ضریب 2021امانوئل و پرابوو )
پذیرفته شده در بورس اندونزی در بازه زمانی شرکت  64های مرتبط با واکنش سود پرداختند. نتایج بررسی

، نشان داد که مسئولیت پذیری اجتماعی، تأثیر مثبتی بر ضریب واکنش سود دارد. همچنین، 2020تا  2007
درماندگی مالی تأثیر منفی بر ضریب واکنش سود دارد. در نهایت، رشد شرکت، تأثیر معناداری بر ضریب 

 واکنش سود ندارد.
به بررسی تأثیر مسئولیت پذیری اجتماعی بر کیفیت سود پرداخت. نتایج نشان از آن داشت ( 2020جوبر )

گردد. همچنین، این رابطه متأثر از سطح کیفیت که مسئولیت اجتماعی، منجر به افزایش کیفیت سود می
 گذار قرار دارد.حاکمیت شرکتی و نیز حمایت از سرمایه

داوطلبانه بر کیفیت سود پرداخت. نتایج نشان از این داشت که سطح  ( به بررسی تأثیر افشای2019) کاراجه
بالای افشای داوطلبانه، منجر به کیفیت سود بالاتر شده و از سوی دیگر، مالکیت نهادی و مدیریتی، اثر 

 تعدیلگر بر رابطه متغیرهای مزبور دارد.
 

 پژوهش یهاهیفرض. 3
 به شرح زیر تدوین شده است.های پژوهش با توجه به اهداف پژوهش، فرضیه

 .داردمعنادار تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر ضریب واکنش سود  )1
 .دارد معنادارتأثیر  درماندگی مالی بر ضریب واکنش سود )2
 .دارد رشد شرکت بر ضریب واکنش سود تأثیر معنادار )3

 

 روش پژوهش .4

لذا  یرد،مورد استفاده قرار گ گیرییمتصم ینددر فرا تواندیم ،پژوهش ینحاصل از ا یجنتا ینکهبا توجه به ا
 یونی،رگرس یهاکه با استفاده از مدلییاز آنجا یناست. همچن یکاربرد ،پژوهش از لحاظ هدف ینا

از . همچنین است گیهمبست-یفیتوص یت،از لحاظ ماه شود،یم یبررس یرچند متغ یادو  ینب یهمبستگ
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 شود،میانجام  اوراق بهادار تهران بورسشده در پذیرفته یهاشرکت یواقع یهاکه با استفاده از دادهییآنجا
و  رهیچندمتغ یونیرگرس یاز الگو ،هاداده لیتحل و هیمنظور تجزبهدر نهایت،  است. یدادیروپساز نوع 

 .ه استشدبهره گرفته  STATAو  EViews هایافزارنرم
 اسفند ماه هر سال باشد. 29منتهی به  آنهاسال مالی  )1

 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. )2

 ی مورد بررسی، موجود و در دسترس باشد.هاشرکتی مورد نیاز پژوهش برای هادادهکلیه  )3
 ی و لیزینگ( نباشد.گذار، بیمه، سرمایهبانکگری مالی )ی واسطههاشرکتجزو  )4

 در بازه زمانی پژوهش در بورس فعالیت داشته اند. )5

تا  1393شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته 78عمال شرایط فوق، تعداد با ا
 عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شد.، به1400

 
 . متغیرهای پژوهش1.4

 متغیر وابسته: ضریب واکنش سود

 شود:( محاسبه می1)(، شاخص ضریب واکنش سود به شرح رابطه 1995اولسن )فلتهام و مطابق با پژوهش 
 

Ri,t (1رابطه ) = β0 + β1Ei,t/TAi,t−1 + β2∆Ei,t + ε 

 که در این رابطه:

i,tR بازده سهام شرکت :i  در سالt .است 

ti,E∆ تغییرات سود خالص شرکت :i  در سالt  1نسبت به سال-t .است 
دهد بازده باشد و هرچه این ضریب بالاتر باشد، نشان می، ضریب واکنش سود میβ1براساس مدل فوق، 

دهد و در نتیجه سود مربوطه نیز کیفیت بالاتری سهام به تغییرات سود خالص، واکنش بیشتری نشان می
سال اخیر  5های ، نیاز به دادهβ1خواهد داشت. این نکته حائز اهمیت است که برای محاسبه داده ضریب 

 باشد.سال قبل( می 4)شامل سال جاری و 
 

 متغیرهای مستقل

 یاجتماع یریپذ یتمسئولمتغیر مستقل اول: 

های (، گزارشKLDهای )در این پژوهش برای محاسبه مسئولیت اجتماعی شرکت از ترکیب شاخص
یی ( یک شرکت آمریکاKLDهای مالی استفاده خواهد شد. )های پیوست صورتهیئت مدیره و یادداشت

ها را براساس معیارهایی رتبه بندی و صد شرکت برتر از نظر مسئولیت اجتماعی است که هر ساله شرکت
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(، بازبینی شده 1397کند. در عین حال این فهرست، به پیروی از پژوهش فروغی و همکاران )را معرفی می
مشارکت »چهار معیار  گردد. در این پژوهش ازو با توجه به شرایط ایران، در این پژوهش تعدیل می

استفاده خواهد شد. هر معیار دارای « ویژگی محصولات»و « محیط زیست»، «روابط کارکنان»، «اجتماعی
دو دسته نقاط قوت و ضعف جداگانه و مخصوص به خود است. در صورت وجود هر نقطه قوت یا نقطه 

شود. سپس امتیاز مسئولیت یضعف مربوطه، عدد یک و در صورت نبود آنها، عدد صفر در نظر گرفته م
 گردد:( محاسبه می2اجتماعی از رابطه )

 

CSRt (2رابطه )
i =  

∑ Strengthp
int

i

p=1

nt
i

−  
∑ Weaknessq

imt
i

q=1

mt
i

 

 
 که در این رابطه:

CSRt
i نمره افشای مسئولیت اجتماعی در شرکت :i  در زمانt. 

Strength مجموعه نقاط قوت شرکت :i. 
nt

i مجموعه کل نقاط قوت شرکت :i  در زمانt. 
Weakness مجموعه نقاط ضعف شرکت :i. 

mt
i مجموعه کل نقاط ضعف شرکت :i  در زمانt. 

آورده شده  1(، نقاط قوت و ضعف مسئولیت اجتماعی در جدول 2011مطابق پژوهش میشرا و همکاران )
 است:

 ت. مجموعه نقاط قوت و ضعف مسئولیت اجتماعی شرک1جدول 

 نمره نقاط ضعف نمره نقاط قوت
ابعاد مسئولیت 

 اجتماعی

  های خیریهکمک

اثر منفی اقتصادی )تأثیر منفی 
بر کیفیت زندگی، تعطیلی 

 کارخانه(

 

 مشارکت اجتماعی
های نوآورانه )کمک به کمک

های غیرانتفاعی، سازمان
 های عمرانی(مشارکت در طرح

  پرداخت نکردن مالیات 

میزان افشای جمع نمره 
 مشارکت اجتماعی
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 نمره نقاط ضعف نمره نقاط قوت
ابعاد مسئولیت 

 اجتماعی

  پرداخت پاداش به کارکنان
ضعف بهداشتی و ایمنی )نداشتن 

 (1800ایزو 
 

 روابط کارکنان

  کاهش نیروی کار  مزایای بازنشستگی

جمع نمره میزان افشای روابط 
 کارکنان

    

انرژی پاک )استفاده از سوخت یا 
 آلودگی کمتر )بازیافت((

هوا و کاهش گاز کنترل آلودگی 
 (1400ای )ایزو گلخانه

 

 های خطرناکتولید زباله
پرداخت جریمه به دلیل نقض 

 مدیریت زباله

 محیط زیست 

جمع نمره میزان افشای محیط 
 زیست

    

  نداشتن تبلیغات مناسب  (1900کیفیت محصول )ایزو 

 ویژگی محصولات
  ایمنی محصول

پرداخت جریمه در مورد ایمنی 
 محصولات

 

جمع نمره میزان افشای ویژگی 
 محصولات

    

 
های مالی اعلام کند شرکت مدتی توقف تولید های پیوست صورتبه طور مثال، اگر شرکتی در یادداشت

شود. شود و عدد یک داده میداشته است، در این صورت، یک نقطه ضعف مشارکت اجتماعی محسوب می
است، یک نقطه  1900مدیره اعلام کند شرکت دارای ایزو های هیئت در صورتی که شرکتی در گزارش

شوند، سپس شود. همه این نقاط بررسی میشود و عدد یک داده میقوت ویژگی محصولات محسوب می
 آید.تجمعی نسبی، امتیاز مسئولیت اجتماعی به دست می 2با استفاده از رابطه 

 

 یمال یدرماندگمتغیر مستقل دوم: 

بر امتیاز مبتنی های مدل( استفاده شده است. 1968درماندگی مالی، از مدل آلتمن )اندازه گیری  یبرا
یک ابزار سریع و مفید برای ارزیابی ریسک درماندگی مالی  ،همچون مدل آلتمن مالی ریسک درماندگی

 همکارانرهنمای رودپشتی و  (،1380رسول زاده )های (. با استناد به پژوهش2009هستند )رادو و همکاران، 
( مبنی بر قابلیت بکارگیری مدل 1389) معنوی مقدم( و قدرتی و 1388(، قدیری مقدم و همکاران )1388)
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بدون تغییر مزبور از مدل نیز، (، در این پژوهش 1395)همکاران احمدپور و پژوهش پیروی از  هآلتمن و ب
 خواهد شد.ضرایب استفاده 

 

′Z (3رابطه ) = 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5 
 

 که در این رابطه:

1Xها،: نسبت سرمایه در گردش به مجموع دارایی 

2Xها،: نسبت سود انباشته به مجموع دارایی 

3Xها،: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به مجموع دارایی 

4Xها،: نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به مجموع بدهی 

5Xباشند.ها میع دارایی: نسبت درآمد فروش به مجمو 
بیشتر باشد، آن شرکت از موقعیت بهتری برخوردار بوده و ریسک ورشکستگی کمتری  Z'هر چه مقادیر 
( ضرب -1. برای تبدیل کردن به معیار مستقیم، عدد نهایی بدست آمده در )(1998دیچو، خواهد داشت )

 خواهد شد.
 

 متغیر مستقل سوم: رشد شرکت

های سال های سال جاری به مجموع داراییتغییرات مجموع داراییبرای اندازه گیری این متغیر، از نسبت 
 (.2021گذشته شرکت استفاده شده است )امانوئل و پرابوو، 

 
 متغیرهای کنترلی

 باشند:متغیرهای کنترلی پژوهش حاضر، به شرح زیر می

i,tMO : سهام در اختیار اعضای هیئت مدیره به مجموع سهام نسبت که عبارت است از مالکیت مدیریتی
 .منتشره شرکت

i,tROS شرکت.فروش به مجموع عملیاتی که عبارت است از نسبت سود فروش : بازده 

i,tLEV : شرکت.های ها به مجموع داراییمجموع بدهیکه عبارت است از نسبت اهرم مالی 

i,tAGEهای سپری شده از زمان تأسیس شرکت.سال لگاریتم طبیعیاست از  : عمر شرکت که عبارت 
 

 های پژوهش. مدل2.4

 ( استفاده شده است.4منظور آزمون فرضیه اول پژوهش، از مدل رگرسیون به شرح رابطه )به
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ERCi,t (4رابطه ) = β0 + β1CSRi,t + β2MOi,t + β3ROSi,t + β4LEVi,t

+ β5AGEi,t + εi,t 

 

 که در این رابطه:
ERCi,t ضریب واکنش سود شرکت :i  برای سالt باشد.می 

CSRi,t مسئولیت اجتماعی شرکت :i  برای سالt باشد.می 
MOi,t مالکیت مدیریتی شرکت :i  برای سالt باشد.می 

ROSi,t بازده فروش شرکت :i  برای سالt باشد.می 
LEVi,t اهرم مالی شرکت :i  برای سالt باشد.می 
AGEi,t عمر شرکت :i  برای سالt باشد.می 

εi,tباشد.: مقدار باقیمانده مدل می 
در مدل بررسی خواهد شد. چنانچه این ضریب  1β( برای آزمون فرضیه اول پژوهش، ضریب 4در رابطه )

 شود.صورت رد میدرصد معنادار باشد، فرضیه اول پژوهش، رد نخواهد شد؛ در غیر این 95در سطح اطمینان 
 ( استفاده خواهد شد.5رگرسیونی به شرح رابطه )به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش، از مدل 

 

ERCi,t (5رابطه ) = β0 + β1BanRiski,t + β2MOi,t + β3ROSi,t + β4LEVi,t

+ β5AGEi,t + εi,t 

 

 که در این رابطه:
BanRiski,t درماندگی مالی شرکت :i  برای سالt باشد.می 

خواهد شد. چنانچه این ضریب در مدل بررسی  1β ( برای آزمون فرضیه دوم پژوهش، ضریب5در رابطه )
صورت رد درصد معنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش، رد نخواهد شد؛ در غیر این 95در سطح اطمینان 

 شود.می
 ( استفاده خواهد شد.6به منظور آزمون فرضیه سوم پژوهش، از مدل رگرسیونی به شرح رابطه )

 

ERCi,t (6رابطه ) = β0 + β1FGrowi,t + β2MOi,t + β3ROSi,t + β4LEVi,t

+ β5AGEi,t + εi,t 

 

 که در این رابطه:
FGrowi,t رشد شرکت :i  برای سالt باشد.می 
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در مدل بررسی خواهد شد. چنانچه این ضریب  1β( برای آزمون فرضیه سوم پژوهش، ضریب 6در رابطه )
صورت رد درصد معنادار باشد، فرضیه سوم پژوهش، رد نخواهد شد؛ در غیر این 95در سطح اطمینان 

 شود.می
 

 های پژوهش. یافته5
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1.5

 یرهایبا متغ شتریب ییپژوهش انتخاب شده است و آشنا یکه برا ای¬جامعه تیمنظور شناخت بهتر ماهبه

نشان  2در جدول  رهایمتغ یفیاز آمار توص ای¬خلاصه ،یآمار های¬داده لیو تحل هیپژوهش، قبل از تجز
 داده شده است.

 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

نام 

 متغیر

نماد 

 متغیر
 کمینه بیشینه میانه میانگین

انحراف 

 معیار
 آزمون جارک برا

 معناداری مقدار
ضریب 
واکنش 

 سود

ERC 216/0- 005/0 939/9 555/10- 525/5 520/0 771/0 

مسئولیت 
اجتماعی 

 شرکت

CSR 241/0 250/0 750/0 250/0- 248/0 303/21 000/0 

درماندگی 
 مالی

BanRisk 579/1- 606/1- 351/2 898/3- 232/1 072/82 000/0 

رشد 
 شرکت

FGrow 313/0 189/0 634/1 167/0- 386/0 099/380 000/0 

مالکیت 
 مدیریتی

MO 579/0 663/0 943/0 0 277/0 849/75 000/0 

بازده 
 فروش

ROS 171/0 157/0 639/0 666/0- 240/0 945/188 000/0 

اهرم 
 مالی

LEV 617/0 591/0 724/1 163/0 268/0 319/768 000/0 

عمر 
 شرکت

AGE 745/3 828/3 151/4 044/3 280/0 694/47 000/0 
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ها است. برای مثال، میانگین متغیر ضریب واکنش میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده
های مربوط به این متغیر، حول این دهد بیشتر دادهمی باشد که نشانمی -216/0( برابر با ERCسود )

دهد. های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میاند. میانه نیز یکی از شاخصنقطه تمرکز یافته
 250/0( برابر با CSRشود میانه متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت )مشاهده می 2همانگونه که در جدول 

های این متغیر کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار داده دهد نیمی ازاست که نشان می
و متعلق به شرکت کف در سال  724/1(، برابر با LEVباشد. از سوی دیگر، بیشینه متغیر اهرم مالی )می

های آن بوده های این شرکت، حدودا یک و هفت دهم برابر داراییبوده و نشانگر این است که بدهی 1400
و متلعق به  -666/0( نیز، برابر با ROSشرکت با زیان انباشته مواجه است. کمینه متغیر بازده فروش ) و

بوده و حاکی از آن است که بازده شرکت صرفاً از عملیات  1399شرکت ماشین سازی نیرومحرکه در سال 
 اصلی، منفی بوده است.

ها بیشتر عمومیت یا نرمال نبودن توزیع دادهبرا آزمونی است که برای بررسی نرمال بودن و -تست جارک
درصد هستند؛  5داری در اکثر متغیرها، کمتر از گردد، سطح معنیمشاهده می 2طور که در جدول دارد. همان

توان گفت این متغیرها دارای توزیع نرمال نیستند، ولی طبق قضیۀ درصد می 95پس در سطح اطمینان 
شوند هر چند توزیع اجزا نرمال با تعداد مشاهدات بالا نرمال محسوب می هایمرکزی، ضرایب در داده حد

(. به بیانی دیگر، مادامی که اندازه نمونه به اندازه کافی بزرگ باشد، نقض 1393نباشد )مهرانی و پروائی، 
 .کندفرض نرمال بودن، مشکلی در نتایج برازش ایجاد نمی

 

 . آزمون همبستگی بین متغیرهای پژوهش2.5

نشان  یکجاصورت مشاهدات به یتمام یپژوهش را برا یرهایمتغ یهمبستگ یبضرا یسماتر ،3جدول 
 .شده استاستفاده  یرمناسپ یاز همبستگپژوهش،  یرهایمتغ ینب یهمبستگ ی. جهت بررسدهدیم
 

 . همبستگی اسپیرمن بین متغیرهای پژوهش3جدول 

AGE LEV ROS MO FGrow BanRisk CSR متغیر 

      1 CSR 

     1 066/0 BanRisk 

    1 351/0- 041/0 FGrow 

   1 026/0- 056/0- 064/0 MO 

  1 167/0 296/0 476/0- 197/0 ROS 

 1 408/0- 089/0 221/0- 610/0 092/0 LEV 

1 053/0 029/0 280/0- 052/0 060/0 131/0 AGE 
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ضریب همبستگی بین متغیر رشد شرکت دهد که کمترین مقدار نشان می 3نتایج مندرج در جدول 
(FGrow( با متغیر مالکیت مدیریتی )MO بوده و برابر با )باشد. همچنین، بیشترین مقدار می -026/0

( بوده و برابر با BanRisk( با متغیر درماندگی مالی )LEVضریب همبستگی بین متغیر اهرم مالی )
 باشد.می 610/0

توان می 3حتمال و میزان همبستگی بین متغیرهای پژوهش در جدول به طور کلی، با توجه به ضرایب ا
( بین متغیرهای مستقل پژوهش وجود ندارد. %70نتیجه گرفت که همبستگی معنادار شدیدی )بالای

 خطی بین متغیرهای مستقل پژوهش نیز باشد.تواند نشان از عدم وجود مشکل همبنابراین، می
 

 وهشهای پژ. نتایج آزمون فرضیه3.5

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش. 1.3.5

پردازد. میواکنش سود  یبشرکت بر ضر یاجتماع یتمسئولفرضیه اول پژوهش حاضر، به بررسی تأثیر 
بیان و هاسمن  یمرل F یهاآزمونو همچنین  های فروض کلاسیکقبل از برآورد نهایی مدل، نتایج آزمون

 است.شده 
 

 هاآزمون ناهمسانی واریانس

استفاده شده است که نتایج این  (LRجهت بررسی ناهمسانی واریانس، از آزمون ناهمسانی واریانس )
 ارائه شده است. 4آزمون بشرح جدول 

 
 (LR. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )4جدول 

 نتیجه معناداری مقدار آماره مدل
 ناهمسان 000/0 49/539 مدل رگرسیونی فرضیه اول

 

ها بود بنابراین جهت اینکه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس گویای مشکل ناهمسانی واریانسبا توجه به 
 شود.( در مدل نهایی رگرسیون استفاده میEGLSرفع مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 

 آزمون خودهمبستگی

استفاده  5جدول  های مدل از آزمون وولدریج بشرحجهت بررسی مشکل خودهمبستگی بین باقی مانده
 .شده است

 



Quarterly Journal of Public Sector 

        Accounting & Budgeting 

ریزی بخش عمومیحسابداری و بودجه  
45-71، صفحات 1402پاییز (، 13)پیاپی  3، شماره چهارمسال   

 

 
60 

 (Wooldridge. نتایج آزمون وولدریج )5جدول 

 نتیجه معناداری مقدار آماره مدل
 وجود خودهمبستگی 000/0 907/45 مدل رگرسیونی فرضیه اول

 

های مدل وجود گردد که مشکل خودهمبستگی میان باقی ماندهبراساس نتیجه آزمون وولدریج، ملاحظه می
به مدل افزوده شده و تخمین  AR(1)دارد. برای رفع این مشکل، در تخمین مدل نهایی فرضیه اول، جمله 

 شود.زده می
 

 لیمر و هاسمن Fانتخاب نوع مدل و الگوی مناسب از طریق آزمون 

لیمر و همچنین جهت تعیین اثرات ثابت  Fهای ترکیبی )تابلویی یا تلفیقی( از آزمون ت تعیین نوع دادهجه
 6ها در جدول هاسمن استفاده شده است. نتایج این آزمون های تابلویی نیز از آزمونیا اثرات تصادفی داده

 ارائه شده است.
 

 لیمر و هاسمن F. نتایج آزمون 6جدول 

 آزمون

F لیمر 

 نتیجه

 هاسمن

مقدار  نتیجه

 آماره
 معناداری

مقدار 

 آماره
 معناداری

 000/0 274/15 تابلویی 000/0 002/2 مدل رگرسیونی فرضیه اول
اثرات 
 ثابت

 

ها از نوع تابلویی و مدل اثرات ثابت لیمر و هاسمن، مشخص است که داده Fبا توجه به نتایج آزمون 
 باشند.می
 

 نتایج نهایی آزمون فرضیه اول پژوهش

 بشرح زیر ارائه شده است. 7نتایج نهایی آزمون فرضیه اول پژوهش، در جدول 
 

 واکنش سود یبشرکت بر ضر یاجتماع یتمسئول. تأثیر 7جدول 

ERC  :واکنش سود بیضرمتغیر وابسته مدل 

 VIFمقدار  معناداری tآمارۀ  ضریب هامتغیر

β0 863/7 508/1 132/1 - 
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ERC  :واکنش سود بیضرمتغیر وابسته مدل 

 VIFمقدار  معناداری tآمارۀ  ضریب هامتغیر

CSR 138/2 161/10 000/0 08/1 

MO 208/2- 887/3- 000/0 11/1 

ROS 044/0- 202/0- 839/0 38/1 

LEV 841/0- 379/3- 000/0 34/1 

AGE 533/1- 159/1- 246/0 10/1 

AR(1) 313/0 668/5 000/0 - 

 (000/0) 987/4 )معناداری( Fآمارۀ 

 537/0 ضریب تعیین

 513/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 910/1 واتسون –آمارۀ دوربین 

 

بر شرکت  یاجتماع تیمسئولنتایج حاصل از تخمین مدل مربوط به فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر 
دهد که مدل در سطح با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته، نشان می واکنش سود بیضر

باشد که می 513/0تعدیل شده برابر  2R( و مقدار Value-P = 000/0دار بوده )درصد معنی 95اطمینان 
شود. درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می 51دهد حدود نشان می

دهد به ازای یک واحد افزایش در است که نشان میβ1 (CSR )ضریب برآوردی مورد نظر در این مدل، 
افزایش خواهد یافت. از سوی  138/2، به اندازه واکنش سود بیضراجتماعی شرکت، میزان  تیمسئولسطح 

( و ضریب مثبت این = P-Value 000/0باشد )دار میدیگر، این متغیر در سطح اطمینان مورد نظر، معنی
 گردد. درمی اجتماعی شرکت، منجر به افزایش ضریب واکنش سود تیمسئولمتغیر، گویای آن است که 

برای تمامی متغیرهای  VIFآزمون شود. همچنین، مقدار آماره نتیجه، فرضیه اول پژوهش رد نمی
بوده و حاکی از عدم وجود همخطی شدید بین متغیرهای پژوهش است. از سوی دیگر، از  5توضیحی، زیر 

معناداری  (، تأثیر منفی وLEV( و اهرم مالی )MOبین متغیرهای کنترلی، متغیرهای مالکیت مدیریتی )
 بر ضریب واکنش سود دارند.

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش .2.3.5

پردازد. قبل از برآورد می واکنش سود یببر ضر یمال یدرماندگفرضیه دوم پژوهش حاضر، به بررسی تأثیر 
 است.بیان شده و هاسمن  یمرل F یهاآزمونو همچنین  های فروض کلاسیکآزموننهایی مدل، نتایج 
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 هاآزمون ناهمسانی واریانس

استفاده شده است که نتایج این  (LRجهت بررسی ناهمسانی واریانس، از آزمون ناهمسانی واریانس )
 ارائه شده است. 8آزمون بشرح جدول 

 
 (LR. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )8جدول 

 نتیجه معناداری مقدار آماره مدل
 ناهمسان 000/0 46/537 مدل رگرسیونی فرضیه دوم

 

ها بود بنابراین جهت با توجه به اینکه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس گویای مشکل ناهمسانی واریانس
 شود.( در مدل نهایی رگرسیون استفاده میEGLSرفع مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 

 آزمون خودهمبستگی

استفاده  9های مدل از آزمون وولدریج بشرح جدول جهت بررسی مشکل خودهمبستگی بین باقی مانده
 .شده است

 

 (Wooldridge. نتایج آزمون وولدریج )9جدول 

 نتیجه معناداری مقدار آماره مدل
 وجود خودهمبستگی 000/0 674/45 مدل رگرسیونی فرضیه دوم

 

های مدل وجود گردد که مشکل خودهمبستگی میان باقی ماندهبراساس نتیجه آزمون وولدریج، ملاحظه می
به مدل افزوده شده و تخمین  AR(1)دارد. برای رفع این مشکل، در تخمین مدل نهایی فرضیه اول، جمله 

 شود.زده می
 

 لیمر و هاسمن Fانتخاب نوع مدل و الگوی مناسب از طریق آزمون 

لیمر و همچنین جهت تعیین اثرات ثابت  Fهای ترکیبی )تابلویی یا تلفیقی( از آزمون جهت تعیین نوع داده
ها در جدول هاسمن استفاده شده است. نتایج این آزمون های تابلویی نیز از آزمونیا اثرات تصادفی داده

 ارائه شده است. 10
 
 



Quarterly Journal of Public Sector 

        Accounting & Budgeting 

ریزی بخش عمومیحسابداری و بودجه  
45-71، صفحات 1402پاییز (، 13)پیاپی  3، شماره چهارمسال   

 

 
63 

 لیمر و هاسمن F. نتایج آزمون 10جدول 

 آزمون

F لیمر 

 نتیجه

 هاسمن

مقدار  نتیجه

 آماره
 معناداری

مقدار 

 آماره
 معناداری

مدل رگرسیونی فرضیه 
 دوم

 اثرات ثابت 000/0 543/14 تابلویی 000/0 938/1

 

ها از نوع تابلویی و مدل اثرات ثابت لیمر و هاسمن، مشخص است که داده Fبا توجه به نتایج آزمون 
 باشند.می
 

 آزمون فرضیه دوم پژوهشنتایج نهایی 

 بشرح زیر ارائه شده است. 11نتایج نهایی آزمون فرضیه دوم پژوهش، در جدول 
 

 واکنش سود یببر ضر یمال یدرماندگ. تأثیر 11جدول 

ERC  :واکنش سود بیضرمتغیر وابسته مدل 

 VIFمقدار  معناداری tآمارۀ  ضریب هامتغیر

β0 460/9 176/3 001/0 - 

BanRisk 256/0- 565/4- 000/0 48/2 

MO 817/0- 675/1- 094/0 11/1 

ROS 169/0- 584/0- 559/0 55/1 

LEV 411/0- 327/1- 185/0 13/2 

AGE 395/2- 983/2- 003/0 09/1 

AR(1) 343/0 759/5 000/0 - 

 (000/0) 444/4 )معناداری( Fآمارۀ 

 497/0 ضریب تعیین

 480/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 923/1 واتسون –آمارۀ دوربین 

 

واکنش  بیبر ضر یمال یدرماندگنتایج حاصل از تخمین مدل مربوط به فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تأثیر 
درصد  95دهد که مدل در سطح اطمینان با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته، نشان میسود 
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دهد حدود باشد که نشان میمی 480/0تعدیل شده برابر  2R( و مقدار Value-P = 000/0دار بوده )معنی
شود. ضریب برآوردی مورد درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می 48

دهد به ازای یک واحد افزایش در سطح درماندگی ( است که نشان میBanRisk) β1نظر در این مدل، 
کاهش خواهد یافت. از سوی دیگر، این متغیر در سطح  256/0، به اندازه واکنش سود بیضرمالی، میزان 

( و ضریب منفی این متغیر، گویای آن است که = P-Value 000/0باشد )دار میاطمینان مورد نظر، معنی
 شود.گردد. در نتیجه، فرضیه دوم پژوهش رد نمیمی درماندگی مالی، منجر به کاهش ضریب واکنش سود

بوده و حاکی از عدم وجود  5برای تمامی متغیرهای توضیحی، زیر  VIFآزمون همچنین، مقدار آماره 
خطی شدید بین متغیرهای پژوهش است. از سوی دیگر، از بین متغیرهای کنترلی، متغیر عمر شرکت هم

(AGE.تأثیر منفی و معناداری بر ضریب واکنش سود دارد ،) 
 

 سوم پژوهش. نتایج آزمون فرضیه 3.3.5

پردازد. قبل از برآورد میواکنش سود  یبرشد شرکت بر ضرفرضیه سوم پژوهش حاضر، به بررسی تأثیر 
 است.بیان شده و هاسمن  یمرل F یهاآزمونو همچنین  های فروض کلاسیکآزموننهایی مدل، نتایج 

 
 هاآزمون ناهمسانی واریانس

استفاده شده است که نتایج این  (LRناهمسانی واریانس )جهت بررسی ناهمسانی واریانس، از آزمون 
 ارائه شده است. 12آزمون بشرح جدول 

 

 (LR. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس )12جدول 

 نتیجه معناداری مقدار آماره مدل
 ناهمسان 000/0 96/540 مدل رگرسیونی فرضیه سوم

ها بود بنابراین جهت گویای مشکل ناهمسانی واریانسبا توجه به اینکه نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 
 شود.( در مدل نهایی رگرسیون استفاده میEGLSرفع مشکل از روش حداقل مربعات تعمیم یافته )

 

 آزمون خودهمبستگی

استفاده  13های مدل از آزمون وولدریج بشرح جدول جهت بررسی مشکل خودهمبستگی بین باقی مانده
 .شده است
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 (Wooldridge. نتایج آزمون وولدریج )13جدول 

 نتیجه معناداری مقدار آماره مدل
 وجود خودهمبستگی 000/0 885/46 مدل رگرسیونی فرضیه سوم

 

های مدل وجود گردد که مشکل خودهمبستگی میان باقی ماندهبراساس نتیجه آزمون وولدریج، ملاحظه می
به مدل افزوده شده و تخمین  AR(1)دارد. برای رفع این مشکل، در تخمین مدل نهایی فرضیه اول، جمله 

 شود.زده می
 

 لیمر و هاسمن Fانتخاب نوع مدل و الگوی مناسب از طریق آزمون 

لیمر و همچنین جهت تعیین اثرات ثابت  Fهای ترکیبی )تابلویی یا تلفیقی( از آزمون جهت تعیین نوع داده
 14 ها در جدولهاسمن استفاده شده است. نتایج این آزمونهای تابلویی نیز از آزمونیا اثرات تصادفی داده

 ارائه شده است.
 

 لیمر و هاسمن F. نتایج آزمون 14جدول 

 آزمون

F لیمر 

 نتیجه

 هاسمن

مقدار  نتیجه

 آماره
 معناداری

مقدار 

 آماره
 معناداری

مدل رگرسیونی فرضیه 
 سوم

 000/0 894/14 تابلویی 000/0 960/1
اثرات 
 ثابت

 

ها از نوع تابلویی و مدل اثرات ثابت لیمر و هاسمن، مشخص است که داده Fبا توجه به نتایج آزمون 
 باشند.می
 

 آزمون فرضیه سوم پژوهشنتایج نهایی 

 بشرح زیر ارائه شده است. 15نتایج نهایی آزمون فرضیه سوم پژوهش، در جدول 
 

 واکنش سود یببر ضر . تأثیر رشد شرکت15جدول 

ERC  :واکنش سود بیضرمتغیر وابسته مدل 

 VIFمقدار  معناداری tآمارۀ  ضریب هامتغیر

β0 480/7 666/3 000/0 - 
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ERC  :واکنش سود بیضرمتغیر وابسته مدل 

 VIFمقدار  معناداری tآمارۀ  ضریب هامتغیر

FGrow 399/0 083/3 002/0 08/1 

MO 821/0- 063/2- 039/0 11/1 

ROS 116/0- 437/0- 661/0 33/1 

LEV 679/0- 654/2- 008/0 34/1 

AGE 793/1- 261/3- 001/0 08/1 

AR(1) 340/0 830/5 000/0 - 

 (000/0) 372/4 )معناداری( Fآمارۀ 

 617/0 ضریب تعیین

 592/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 919/1 واتسون –آمارۀ دوربین 

 

واکنش  بیرشد شرکت بر ضرنتایج حاصل از تخمین مدل مربوط به فرضیه سوم پژوهش مبنی بر تأثیر 
درصد  95دهد که مدل در سطح اطمینان با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته، نشان میسود 
دهد حدود باشد که نشان میمی 592/0تعدیل شده برابر  2R( و مقدار Value-P = 000/0دار بوده )معنی

شود. ضریب برآوردی مورد درصد از تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می 59
دهد به ازای یک واحد افزایش در سطح رشد شرکت، ( است که نشان میFGrow) β1نظر در این مدل، 

افزایش خواهد یافت. از سوی دیگر، این متغیر در سطح اطمینان  399/0ندازه ، به اواکنش سود بیضرمیزان 
( و ضریب مثبت این متغیر، گویای آن است که رشد = P-Value 002/0باشد )دار میمورد نظر، معنی

شود. گردد. در نتیجه، فرضیه سوم پژوهش رد نمیمی شرکت، منجر به افزایش ضریب واکنش سود
بوده و حاکی از عدم وجود  5برای تمامی متغیرهای توضیحی، زیر  VIFآزمون اره همچنین، مقدار آم

همخطی شدید بین متغیرهای پژوهش است. از سوی دیگر، از بین متغیرهای کنترلی، متغیرهای مالکیت 
(، تأثیر منفی و معناداری بر ضریب واکنش AGE( و عمر شرکت )LEV(، اهرم مالی )MOمدیریتی )
 سود دارند.

 

 گیرینتیجهبحث و . 6

واکنش سود  بیرشد شرکت بر ضر ی ومال یدرماندگ ،یاجتماع تیمسئولپژوهش حاضر به بررسی تأثیر 
پرداخته است. نتایج برآورد مدل مربوط به آزمون  شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ یهاشرکتدر 

ی شرکت، تأثیر مثبت و اجتماع تیمسئولدرصد،  95فرضیه اول، حاکی از آن بود که در سطح اطمینان 
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دهی، هرچه میزان افشای دارد. به عبارت بهتر، مطابق با تئوری علامتواکنش سود  بیضرمعناداری بر 
تواند ضمن کاهش ها و فرایندهای مسئولیت اجتماعی شرکت، بالاتر باشد، میاطلاعات مرتبط با فعالیت

گذاران سرمایهو مطلوبی برای مثبت  گنالیسانی و برون سازمانی، عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد درون سازم
 یاطلاعات طیمحابزاری برای نشان دادن مطلوبیت و کیفیت  یاجتماع تیمسئول قت،یحق رد. دبالقوه تلقی شو

چراکه موجبات کسب سودهای پایدار، مستمر  گزارش شده است؛سود بالای  تیفیکشرکت بوده و بیانگر 
ضمن کاهش  ،یاجتماع تیمطلوب مسئول یبا افشا ییهاشرکت ن،ی. بنابرافراهم خواهند کردو بادوام را 

و در  دهیرا بهبود بخش متیق یاطلاعات ی، محتوااطلاعاتی شفاف طیمح جادیو ا یعدم تقارن اطلاعات
از  . نتایج حاصل از این فرضیه، با نتیجه بدست آمدهخواهند داشت یبالاتر یواکنش سودها بیضر جهینت

( و 1400، نظری و حقیقت )(1401ایروانی محمدآبادی و همکاران )(، 2021پژوهش امانوئل و پرابوو )
 باشد.( همسو می1399حسنی )

 یدرماندگدرصد،  95نتایج برآورد مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم، حاکی از آن بود که در سطح اطمینان 
توان چنین بیان دارد. در تبیین نتایج این فرضیه، میواکنش سود  بیبر ضری، تأثیر منفی و معناداری مال

هایی که دچار محدودیت، آشفتگی یا بحران مالی هستند، از ابزارهای مختلفی داشت که مدیران شرکت
گذاران و ای از شرکت را برای سرمایهبرد تا وضعیت مالی بهینهطلبانه سود بهره میدستکاری فرصت
انداز بهینه آتی و در ها در جهت مخابره چشمو غیرمستقیم شرکت ارائه دهند. این تلاشذینفعان مستقیم 

باشد. این وضعیت، مدیران را قادر عین حال گمراه کننده و نادرست از روند سودسازی آتی شرکت می
ها شرکتهای سهام سازد تا اطلاعات واقعی مرتبط با شرکت را از دید این افراد پنهان ساخته و قیمتمی

نیز در نتیجه این امر در مقایسه با ارزش ذاتی و واقعی خود، بسیار متورم خواهد شد. در حقیقت درماندگی 
مالی، ایجاد ابهام در اطلاعات ارائه شده و عدم تقارن اطلاعاتی را در پی خواهد داشت. این امر با کاهش 

واهد داد. نتایج حاصل از این فرضیه، با های اطلاعاتی، ضریب واکنش سود را نیز تقلیل خکیفیت محیط
 باشد.( همسو می2021نتیجه بدست آمده از پژوهش امانوئل و پرابوو )

رشد درصد،  95نتایج برآورد مدل مربوط به آزمون فرضیه سوم، حاکی از آن بود که در سطح اطمینان 
ها، با نرخ بالاتری رشد شرکت دارد. در حقیقت، هرچه واکنش سود بیضر، تأثیر مثبت و معناداری بر شرکت

گذاری بیشتری نیز در اختیار آنها قرار داشته باشد. همچنین، افزایش نرخ های سرمایههمراه باشد، فرصت
رشد برای شرکت، پتانسیل ایجاد سودهای آتی را به ارمغان خواهد آورد. این وضعیت بالقوه، سیگنال مثبتی 

و واکنش مثبت آنها را در پی خواهد داشت. در واقع این وضعیت، نشان گذاران مخابره نموده را برای سرمایه
دهد که رشد بالاتر شرکت، منجر به افزایش کیفیت سود گزارش شده، گردیده و به دلیل بهبود فضای می

یابد. نتایج حاصل از این فرضیه، با نتیجه اطلاعاتی و کیفیت بالاتر آن، ضریب واکنش سود نیز افزایش می
 باشد.( غیرهمسو می2021آمده از پژوهش امانوئل و پرابوو )بدست 
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های مسئولیت اجتماعی شرکت بر ضریب واکنش سود در پژوهش حاضر، اهمیت با عنایت به تأثیر فعالیت
گردد. لذا با عنایت به نقش حائز این های مرتبط با مسئولیت اجتماعی مشخص میتوجه به جایگاه فعالیت

گذاران توصیه فضای شفاف اطلاعاتی و نیز ایجاد مزیت رقابتی برای شرکت، به سرمایه ها در ایجادفعالیت
ها ای به نحوه افشای این فعالیتگذاری خود، توجه ویژهگیری سرمایههای تصمیمگردد که در مدلمی

، هاییداشته باشند؛ چراکه موجب بهبود فضای اطلاعاتی شرکت شده و سودهای گزارش شده چنین شرکت
 گذاران خواهد کرد.ضمن دارا بودن کیفیت مطلوب، بازده بالاتری را نصیب سرمایه

با توجه به تأثیر نامطلوب درماندگی مالی در کاهش ضریب واکنش سود و نقش حائز اهمیت منابع مالی در 
های مناسب، سعی در مشخص شود با تجزیه و تحلیلپیشبرد عملیات شرکت، به مدیران پیشنهاد می

ختن سطح بهینه وجه نقد و منابع مالی نموده تا مانع از اثرات منفی این وضعیت در سودهای گزارش سا
 شده داشته باشند. 

گردد تا گذاران توصیه میهمچنین با توجه به تأثیر رشد شرکت در بهبود ضریب واکنش سود، به سرمایه
طی زمان میان مدت، از رشد مطلوبی  هایی سوق دارند که درمنابع مالی بالقوه خود را به سمت شرکت

 ها، کسب سودهای پایدار و با کیفیت خواهد بود.اند؛ چراکه چشم انداز آتی این شرکتبرخودار بوده
 

 آتی هایپژوهش برای . پیشنهاداتی1.6

تأثیر مدیریت سود بر ضریب واکنش سود در طی مراحل مختلف  ی،آتهای در پژوهششود می یشنهادپ
 .شرکت مورد بررسی قرار گیردچرخه عمر 

گردد تأثیر ارتباطات سیاسی بر رابطه بین درماندگی مالی و ضریب واکنش سود مورد بررسی پیشنهاد می
 قرار گیرد.

گردد تأثیر ساختار مالکیت )نهادی، مدیریتی، دولتی و غیره( بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و پیشنهاد می
 ار گیرد.ضریب واکنش سود مورد بررسی قر

 

 منابع

 سکیعوامل مؤثر بر ر ی(. بررس1395. )یرضاعل یلی،خل ؛عموزادو معصومه  ی،شهسوار ؛احمد ،احمدپور
 .34-9 ،(51)13 ی،مال یحسابدار یها. مطالعات تجربشرکت یمال یورشکستگ

نقد:  یانبا استفاده از صورت جر یمال یورشکستگ بینییش(. پ1396احمد. ) یان،گوگردچیلا؛ سه یلی،اسمع
 .901-879 ،(4)15ی، فرهنگ سازمان یریت. مدیمصنوع یعصب ۀشبک یافتره
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 مسئولیت بین رابطه (. بررسی1401پرمهر، شعله. ) فرزانه؛ باقری اصل، یوسفی آرزو؛ محمدآبادی، ایروانی
 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای سود پایداری و سود واکنش ضریب و محیطی زیست
 مالی. و مدیریت دانشکده خاتم، پایان نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، دانشگاه تهران.

 دگاهیها: دشرکت یو راهبر یبینی ورشکستگ(. پیش1398) هرا.ز ی،نیرحسیامسعود؛ م ،هاشمیحاج
 .220-201 ،(30)8 ،تیریمد یو حسابرس ی. دانش حسابداریمال یهانسبت

. هاشرکت سود واکنش ضریب و مالی عملکرد بر راهبردی اجتماعی مسئولیت اثر(. 1399. )محسن حسنی،
  .26-1 ،(4)10 اجتماعی، منافع و حسابداری

-107، 120تدبیر،  .هاکاربرد مدل آلتمن در تعیین وضعیت ورشکستگی شرکت. (1380) هدی.زاده، مرسول
105. 
های بررسی کاربرد مدل .(1388) .یمهد ،یمران جوراضیه؛ علیخانی، ر ریدون؛رودپشتی، فرهنمای
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رشته حسابداری، تهران. پایان نامه کارشناسی ارشد  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت
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 .540-527 (،4)21 ی،و حسابرس یحسابدار یهابهادار تهران. بررسی
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