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 هاي حسابداري مالی و حسابرسی پژوهش 
 1404زمستان  (/ 68)پیاپی  4رۀ شما / 17دورۀ 

  30تا  01صفحه  

بررسی تاثیر مسئولیت پذیری اجتماعی بر سرعت تعدیل قیمت سهام با در نظر گرفتن  

 نقش تعدیلگری مالکیت خانوادگی  

 

 14/09/1404تاريخ پذيرش:  14/07/1404تاريخ دريافت: 
 1کاظم شمس الدینی

 2پروین خواجوی 

 چكيده

گذاران باعث شده که برای تصمیمات اقتصادی خود،  ها، افزایش آگاهی سرمایه امروزه همسو با توسعه شرکت 

باشند، تا   اجتماعی شرکت  از جمله اطلاعات مربوط به مسئولیت  از اطلاعات مالی  خواهان اطلاعاتی فراتر 

بتوانند با اطمینان بیشتری نسبت به تصمیمات بموقع مالی اقدام کنند. لذا هدف این پژوهش بررسی تاثیر  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  بر سرعت تعدیل قیمت سهام در شرکت مسئولیت پذیری اجتماعی 

ی و از نظر نوع تحقیق و نحوه استنباط در خصوص  کاربرد باشد. روش انجام این تحقیق از نظر هدف،  تهران می 

و جهت آزمون فرضیه ها از رگرسیون    ردیگیقرار م  یهمبستگ  -یفیتوصدرگروه تحقیقات    پژوهش،  یهاهیفرض

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  ی شرکتچندگانه استفاده شد. جامعه آماری این تحقیق، کلیه

آماری تحقیق  می  1400لغایت    1391های  طی سال  نمونه  با روش حذف  شرکت می   105باشد.  باشد که 

  Eviews  محاسبه و با نرم افزار  Excelهای مورد نیاز این تحقیق با نرم افزار  اند. داده سیستماتیک انتخاب شده 

نتایج فرضیه  لیمر( و آزمون هاسمن مورد تحلیل قرار گرفتند.  Fهای چاو )از طریق رگرسیون چندگانه و آزمون 

های پذیرفته  شرکت ها و سرعت تعدیل قیمت سهام  دهد بین مسئولیت اجتماعی شرکت اول پژوهش نشان می 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معنی داری وجود دارد. و همچنین نتایج فرضیه دوم پژوهش  

نیز حاکی از این بود که مالکیت خانوادگی بر رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی با سرعت تعدیل قیمت 

ژوهش حاضر  پ   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و معنی داری دارد.سهام شرکت 

تعدیل قیمت در زمینه    مسئولیت پذیری اجتماعیهای پژوهش، درصدد درک نقش  ضمن پاسخگویی به سوال 

مالکیت خانوادگی  دهد  میو همچنین بررسی نقش تعدیلی مالکیت خانوادگی در این زمینه است و نشان  سهام  

گذارد؛ که این موضوع به عنوان یک دستاورد علمی  ها میاخلاقی شرکت  رفتارو    قیمت سهامچه تاثیری بر  

 .کنندگان اطلاعات حسابداری قرار دهدتواند اطلاعات سودمندی را در اختیار استفاده می

 . گذارانها، سرعت تعدیل قیمت سهام، واکنش سرمایه افشای مسئولیت اجتماعی شرکت   های کليدی:واژه 
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 parvinkhajavi9@gmail.com ، دانشگاه شهید باهنرکرمان، کرمان،  ایران. دانشکده مدیریت و اقتصاد  . گروه حسابداری، 2

mailto:parvinkhajavi9@gmail.com


  و همکاران   ینيکاظم شمس الد ...  /   سهام با در نظر گرفتن  مت یق ليبر سرعت تعد یاجتماع ي ريپذ تیمسئول ریتاث یبررس      2

 
 های حسابداری مالي و حسابرسي پژوهش
 1404زمستان  /68 پیاپي /17 ۀدور

 مقدمه   -1

های مسئولیت اجتماعی شرکتی  عاطفی خود در فعالیت -های خانوادگی به خاطر حفظ ثروت اجتماعیشرکت 

. با این وجود، آنها به خاطر منافع اقتصادی و تعارض  (1400)رضایی پیته نویی و همکاران،  نمایندمشارکت می

که این موضوع بر    نیز تمایل دارند  دیگریهای  نمایندگی بالا بین سهامداران جزء و عمده به انجام فعالیت

های دارای  شرکت  سرعت تعدیل قیمت سهام  مباحث مطرح  سرعت تعدیل قیمت سهام نیز اثر گذار می باشد.  

خصوص مالکیت خانوادگی بر این رفتار  مسئولیت اجتماعی با خلأ پژوهشی دربارۀ تأثیر ساختار مالکیت، به 

به  است.  خورده  پژپیوند  ادبیات  شرکت طورکلی،  بالای  تعهد  بر  مسئولیت  وهش  زمینۀ  در  خانوادگی  های 

های خانوادگی ضمن توجه  به عبارت دیگر، شرکت (.  2019)برونی و همکاران،  اجتماعی شرکتی تأکید دارد

به   سهامویژه  فعالیت  قیمت  تداوم  محیطی  و  و  اجتماعی  عملکرد  یک  ارائۀ  دنبال  به  خود  اجتماعی  های 

هستندپذیرفته  خود  سوی  از  سرمایه .  شده  خواهان  سهامداران  شرکت امروزه  در  که گذاری  هستند  هایی 

جنبشی   ها به ظهور های اجتماعی را انجام دهند. واژۀ مسئولیت اجتماعی شرکت ای مناسب، مسئولیت گونهبه

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

از    یکی .  تجاری و حسابداری است و هدف آن افزایش عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد اقتصادی است

به  ابزار مدیران  ا   مهم  انتقال  مربـوطلاعامنظور  سرمایه ط  ت  به  شرکت  هدایت  و  مالی  عملکرد  گذاران،  به 

یل مهم  دلا  از طرفی دیگر  از  و  باشدمیها  توسط شرکت   اطلاعات   افشای،  سایر افراد ذینفع  اعتباردهندگان و

(. 2002،  1)هایلی و همکاران است  لاعات نماینـدگی و عـدم تقـارن اط   ئل مسـا  اطلاعاتتقاضا برای افشـای  

ها بـین مدیران و سهامداران بیشتر است، شکاف منافع موجب تحمیل هزینه  اطلاعاتی  زمانی که عدم تقارن

   .(  227:1399و همکاران،  محمدزاده سالطه)شودبه سهامداران می 

دلیل؛ اطلاعات  همین  است به  شفاف  اطلاعات    های اصلی بازارهای سرمایه تاثیرپذیری و واکنش به از ویژگی 

مبادلات و ناتوانی بازار   رود. به عبارتی دیگر افزایش هزینهمالی جزء بسیار مهم در بازارهای مالی به شمار می 

اهمیت مباحث    (.1387ی کمبود اطلاعات شفاف در بازار است )تجویدی،منابع نتیجه  یدر تخصیص بهینه

  های عملکرد شرکت   اجتماعی به عنوان یکی از مهمترین شاخص  پذیری  اجتماعی و مطرح شدن مسئولیت

 ، صحه می قیمت سهامها بر سرعت تعدیل   های اجتماعی شرکت  ها، بر اهمیت بررسی تاثیر امتیاز مسئولیت

بیرونی   هش توزیع نامتقارن اطلاعات در میان اشخاص درونی و پذیری اجتماعی، کا  گذارد. گزارش مسئولیت

به  CSRی، اجتماع ریتأث  هینظرطبق  تقارن اطلاعاتی و بهبود عملکرد را به دنبال دارد. سازمان و کاهش عدم

 (.  2018)هائو و همکاران،  سهامداران است  یسود برا   یمعن

های بازار یک شرکت را کاهش دهد و در نتیجه، بر شکاف  تواند اصطکاک   اجتماعی میهای    مسئولیت

های نمایندگی  تقارن اطلاعاتی و کاهش هزینه   های تامین مالی داخلی و خارجی از طریق کاهش عدمبین هزینه

 
1 Healy  & Palepu 
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تواند به عنوان  اجتماعی می پذیری  و به طور کلی، بر ساختار سرمایه تأثیر بگذارد. به عبارت دیگر، مسئولیت

منبعی برای تامین اعتبار محسوب شود و از این طریق، بر تصمیمات تامین مالی و به طور کلی، تنظیم ساختار  

تعدیل   سرعت  نتیجه،  در  و  بهینه  سهام  سرمایه  گذارقیمت  اولینیک 1،2017ک یسامولد)تاثیر  (.  2022،  2؛ 

اقدامات خویش  شرکت  و  های  توانند تنها اطلاعات مربوط به فعالیت نمی ها جهت توضیح و توجیه عملیات 

های خود را در اختیار عموم جهت  ی ابعاد فعالیت اقتصادی را افشا کنند، بلکه باید اطلاعات مربوط به همه

عاتی فراتر از  لاها با افشای اط شرکت(. به این ترتیب که 2007، 3گیری آنها قرار دهند )دوبقضاوت و تصمیم

گیری بهتر را  توانند بخشی از پاسخگویی خود را در برابر جامعه ایفا نمایند و زمینه تصمیممالی می   اطلاعات

ای از ذینفعان خواهان  ی گستردهزیرا امروزه دامنه  .(41:    1400)مشایخ و همکاران،برای ذینفعان فراهم نمایند

 (.2007اطلاعات در ارتباط با مسائل اجتماعی و زیست محیطی هستند)دوب،

ها برای توسعه پایدار و فراتر از بایدهای قانونی  ها به مشارکت داوطلبانه شرکت مسئولیت اجتماعی شرکت 

ها و انتظارات ذینفعان گزارشگری و افشای اطلاعات  ها برای کاهش شکاف بین شرکت اشاره دارند و یکی از راه 

ها  های مختلفی از سوی شرکت (. واکنش 1398و همکاران،    حاجیهارود)اضافی با رویکرد پایندگی به شمار می 

ها اقدام به تغییر فرهنگ شود و این امر به جایی رسیده که برخی شرکت برای پاسخ به تقاضای جدید دیده می 

،  4های تجاری شرکت نموده اند )مولینا خود، مبنی بر پذیرش مسئولیت اجتماعی به عنوان مرکز اصلی فعالیت

است که حول تعامل شرکت با جامعه است.    یشامل موضوعات مختلف(. مسئولیت اجتماعی شرکت  2010

، حقوق  ربراب  یمحصول، فرصت ها یمنیجامعه، ا یریدرگ ،، انسان دوستانهت یشامل اخلاق، حاکم یموضوعات

در مورد    ینگران  ندتوایاست که م  یلیدل  هاشرکت   ییرسوا  یاست. موارد فعل  یطی مح  ستیز  یهات یبشر و فعال

اجتماعی توسط    تیرعا  یچگونگ مفهوم  2016،  5)کالنس گوورو   کند  جادیا  هاشرکت موضوعات  از طرفی   .)

های فعال و  امروز اهمیت دارد زیرا شرکت ای در شرایط تجاری  ها به طور فزآینده مسئولیت اجتماعی شرکت 

کنند و این مسئولیت اجتماعی است که بصورت گسترده الملی دنبال میبزرگ، رشد اقتصادی را از طریق بین 

ها  شرکت   برای   (.2018  ،  و همکاران  6فنگ  وانی-یژشناسد )ها را، به رسمیت میابعاد جهانی اقدامات شرکت 

بگذارد،  نمایش  را به  گذاران  سرمایهبویژه  ذینفعان  ی  همهتر برای  جذاب   تواند نمایی شفاف می  محیطی داشتن  

در پی  گذران  گذاران، جهت اخذ تصیمات بهینه سرمایهشرکت و سرمایههماهنگی بیشتری را بین  همچنین  

 (.  1395خواهد داشت )عباسی و همکاران،  
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باشد.کاهش تقارن  و افشاء می   مالی گزارشات  کیفیت، سطح سهام قیمت و بازده    نوسانات   برمفید  عوامل  یکی از  

افشاء  سطح    خواهد بود. با افزایش حسابداری  اطلاعات افشاء مطلوب سرمایه مستلزم هزینه  وکاهش اطلاعات 

مفید    برآورد سودها یا آینده برای  که    راعملیاتی  نقدی  های  جریان به    مربوط   اطلاعات اطلاعات، سهامداران  

بینی بازده سهام، توسط آنها با خطای کمتری همراه خواهد  کنند و پیشتر ارزیابی میبهتر و صحیح  باشند؛می

ا  (. یکی از موارد افشاءکه روز به روز برای ذینفعان اهمیت بیشتری پید1394همکاران،    بود )موسوی شیری و

عملکرد مالی   مثبت افشای مسئولیت اجتماعی بر کند افشای مسائل اجتماعی و محیطی می باشد. تاثیرمی

می ذینفعان  تئوری  با  همسو  براساس  شرکت،  شرکت تئوری  باشد.  به  ذینفعان،  گسترش  ها   یدامنهدلیل 

از جامعه   ایعمده  هایبخش  شود و باید در قبالنمی  سهامداران   آنها محدود به هایشان، دیگر مسئولیت  فعالیت

شرکت  اگر  باشند.  این  پاسخگو  فعالیت  مسائل ها  در  اختلاف  خود هایرا  ندهند.  قرار  نظر  توقعات  بین   مد 

  خطر خواهد افتاد. مسائل   به آنمشروعیت   در نتیجه بیشتر خواهد شد. سازمان، و محصولات   جامعه  تغییریافته

هستند.    در تماس   ها با جامعهشرکت یاست. همه شده  تبدیل  مالی    مسائلاجتماعی، به   ولیتمسئ  به مربوط 

باشد و این  ها میشرکت در تداوم  کلیدی  مسائل، عامل  این ها و افشای  پذیری شرکتدلیل مسئولیت همین به 

  همواره(. از طرفی 1395کند )مرادی، میفراهم  را در بلندمدتشرکت  و بقای حیاتدر واقع که است جامعه 

ی نه چندان  تصمیمات نادرست سهامداران از یک سو و از طرفی نمایش چهره   اطلاعات باعث   نامتقارنی مسئله  

برد  بقای شرکت، ضرورت افشای مسئولیت اجتماعی را بعنوان یک حالت    برای شفاف همراه با تهدید احتمالی  

ی افشای ابعاد  جه به کاهش نامتقارنی اطلاعات که در نتیجهآورد. بنابراین با توها به ارمغان میبرد برای شرکت 

ها باعث افزایش  رود افشای مسئولیت اجتماعی شرکت شود؛ انتظار می ها حاصل میمسئولیت اجتماعی شرکت 

بازار به معنای    کاراییها بعنوان مرکز اصلی قیمت  براطلاعات  اثرگذاری  سرعت    گردد.سرعت تعدیل قیمت سهام  

بلادرنگ  عکس  اطلاعات  پس  العمل  انتشار  قیمتاز  تغییر  باعث  و  است  میجدید  )رحمانی   شودها 

یعنی  1391وهمکاران، می با  حسابداری  اطلاعات  کیفیت  (.  بهبود  اجتماعی،  مسئولیت  افشای    یابد افزایش 

(.  1980ورکچیا،یابد )کیفیت اطلاعات، سرعت تعدیل قیمت افزایش می ( و با افزایش 1400)مشایخ و همکاران،

در این پژوهش با بررسی واکنش سرعت تعدیل قیمت سهام به افشای مسئولیت اجتماعی اهمیت و ضرورت  

ها  ها، دولت وکلیه افرادی که به نحوی از مسئولیت اجتماعی شرکت ها، سازمان افشای این مسائل برای شرکت 

ها  گردد. تا اقدامات لازم برای افشا و انجام مسئولیت اجتماعی شرکت گذارند؛ روشن میگیرند و یا اثر می اثر می 

 تر وکارایی بیشتر بازار را شاهد باشیم. و در نتیجه اطلاعات باکیفیت 

 

 مبانی نظری 

بازار نقش    عالانپارامترهای مختلفی برای تعیین درجه کارایی بازار وجود دارند؛ اما دسترسی یکسان کلیه ف

یابد که  مهمی در تشخیص میزان کارایی بازار دارد. در یک بازار کارا، قیمت سهام هنگامی نوسان مهم می

کننده کلیه اطلاعات موجود    اطلاعات جدید در دسترس همگان قرار گیرد، زیرا قیمت در یک بازار کارا منعکس



 5       ... سهام با در نظر گرفتن   متیق ليبر سرعت تعد یاجتماع يريپذ تیمسئول ریتاث یبررس  /   و همکاران  ینيکاظم شمس الد 

 

 
 های حسابداری مالي و حسابرسي پژوهش
 1404زمستان  /68 پیاپي /17 ۀدور

اطلاعات   که باشد. تا هنگامی می نشده بینی انتشار اطلاعات پیش دلیل نوسان قیمت، به و هرگونه باشد می

است؛ بنابراین، کلیه سهام شانس یکسانی برای    بینی قیمت سهم در آینده غیرممکنآتی ناشناخته باشد، پیش 

نوسان قیمت   شود. تا زمانی که  نامیده می  دارند؛ این پدیده حرکت تصادفی  رفتن یا پائین آمدن ارزش  الاب

  فریب  صورت سیستماتیک بازار را سهام تابع حرکت تصادفی باشد، برای اشخاص غیرممکن خواهد بود که به

شمارد و  مسئولیت اجتماعی دیدگاهی تجاری است که اخلاق، کارکنان، جامعه و محیط را محترم می  .دهند

مسئولیت    (.2017)میتال و همکاران،  رقابتی شرکت را دارد    راهبردی کامل است که توانایی بهبود موقعیت

ها،  محیطی را با ارزش های اقتصادی، اجتماعی و زیست اجتماعی، روشی است که شرکت از طریق آن، ملاحظه 

(.  بر اساس تئوری  1391)صنوبر و همکاران  کندفرهنگ، راهبردها، ساختار و فرایندهای خود یکپارچه می 

ها موجب همراستا شدن منافع مدیران  سازگاری، جامعه از حسابرسان انتظار دارد تا با نظارت بر عملکرد شرکت 

بر   اعمال فشار  نظریه تمکین فشار حسابرسی موجب  اساس  بر  برون سازمانی گردند. همچنین  با ذینفعان 

 (.  2022مکاران،شرکت ها جهت رعایت استانداردهای حسابداری و قوانین و مقررات خواهد گردید)کاهیانتی و ه

های  ها، تاثیر مولفه ی شرکت طی دهه های اخیر با مطرح شدن مسئولیت پذیری اجتماعی به عنوان وظیفه  

مختلف این پدیده از قبیل گزارشگری پایداری زیست محیطی بر متغیرهای مختلف از جمله حسابرسی مورد  

در حالی که دیدگاه های سنتی اقتصادی وظیفه شرکت ها را کسب سود معرفی  بررسی قرار گرفته است.  

های اصلی می توانند سود کسب نمایند و  ها صرفا با پرداختن به فعالیت کردند و عقیده داشتند که شرکت می

برای سهامداران ارزش ایجاد نمایند، مسئولیت پذیری اجتماعی دیدگاهی نوین از ذینفعان را معرفی نمود  

طور دقیق  به  توان  نمیها را  شرکت   اجتماعی   مبدا و تاریخ مسئولیت   اگرچه(.  1،2020)پالترینری و همکاران 

 (18)قرن   قبل  سال   300حدود    به  ها در غربشرکت   اجتماعی مسئولیت    تاریخگفت:  توانکرد، اما می مشخص 

نوشتۀ انتشار  زمان ملل«  و  »ثروت  اسمیت  آدام  نام  به  اسکاتلندی   برجستۀ اقتصاددان و  فیلسوف کتاب 

یا    خودخواهی سر از بازار ها دربنگاه  یا افراد مشارکت اگرچه کرد کهاز بازار آزاد بیان  در حمایت   گردد. وی برمی 

را در برخواهد گرفت )بدوری  جامعه  رفاه  در نهایت  شخصی    جوییمنفعت  است، اما همین  شخصی  جویی  منفعت

(، برای اولین بار مفهوم مسئولیت اجتماعی را بصورت واضح و  1953)   2(. پس ازآن بوون 2016و همکاران، 

رو منافع اقتصادی خود باشند بلکه باید به رفتارهای  دنباله  ها نباید فقطشرکتکرد که  تعریف    دقیق اینگونه 

تایید   در تناقض با الزامات اخلاقی و اجتماعی و مقررات دولت نباشد. در  خود نیز توجه کنند تا عملکردشان 

ها  این معناست که شرکت   به  اجتماعی   مسئولیت   ( بیان کردند که 2015؛ جمالی،    2007،  3نظر بوون،)کارول 

و ذینفعان نیز باید توجه کنند، یعنی زیست  نه تنها به مزایای اقتصادی، بلکه به نیازهای جامعه، اقتصاد، محیط  

 
1 Paltrinieri et al 
2 Bowen 
3 carroll 
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و در مورد تجارت  مردم  های دغدغه ترین ها توجه و پاسخگویی به مهممرکز اصلی مسئولیت اجتماعی شرکت

 است. اجتماعی    روابط 

رابیسون معتقد است که مسئولیت اجتماعی یکی از وظایف و تعهدات سازمان در جهت منتفع ساختن  

جامعه است، به نحوی که هدف اولیه سازمان، یعنی به حداکثر رساندن سود را صورتی متعالی بخشد )نوروش  

ی  هات یتحقق مسئول  یها و اصول برا بر ارزش   یاز نظر هنجارها،  (. مسئولیت اجتماعی شرکت 1386و همکاران،  

مسئولیت اجتماعی  ، موضوعات  نی(. بنابرا 1991و بشردوستانه تمرکز دارد )کارول،    ی، اخلاقی، حقوقی اقتصاد

  ها،شرکت   تیکننده، حاکممصرف   از  تی، حمایدار ی، پایمانند موضوعات اجتماعی  میمفاه  یابیارز  باها،  شرکت 

  ی اجتماع  تی، مسائل مربوط به مسئولیفی( از منظر توص2017،  همکاران  و  1است )فرل   اههمر  یو نظارت  یقانون

 ایمثبت   ر یبا تأث  یاجتماع  تی، مسئولنیبنابرا  باشد.  ی م  ی شدن را دارا قانون  لیتو مقررات قاب  نیقوان  قیاز طر

  امد ی پ  یکه دارا   نفعانیتوانند در مورد نحوه برخورد با ذ  یسازمان م  هبرانهمراه است. ر  نفعانیبر ذ  یمنف

(. مسئولیت اجتماعی  2018،  2گیرند )فریلک و همکاران ب  میتصم  ،هستند  یاخلاق  یامدهایو پ  یحقوق مدن

  ستیو ز  یمسائل اجتماع  شرکت  کی  مدتی  طولان  یمال  ت یموفق بر  ی علاوهدار یمشابه مفهوم پا  هاشرکت 

  ی عملکرد مال  یبرا   یابه عنوان معامله ها  مسئولیت اجتماعی شرکت . در گذشته،  ردیگیم  نظرر  دنیز    را  یطیمح

  به   یکه صرفاً برا   تاس  یخصوص  ی کالا   کی و یعموم  یکالا  کیشامل    رایز  ؛شدی شرکت در نظر گرفته م  کی

ها به  توسط شرکت  (. همچنین3،2003و همکاران  ی بانگول شود ) ی انجام می منف ی رونی باثرات حداقل رساندن  

برای  ها  مسئولیت اجتماعی شرکت گذاری بر روی  زیرا ممکن است از سرمایه   ؛عنوان هزینه فرصت تلقی می شد

بنگاه  موجود  رقابتی  مزیت  شودتقویت  استفاده  که  است  آن  ازی  حاکاخیر  مطالعات    (.2007)فریدمن،    ها 

. از طرفی دیگر،  کندیشرکت کمک م  کی  یبه عملکرد مال  میمستق  ریبه طور غها،  مسئولیت اجتماعی شرکت 

نفعان مستقیم و  گذاری و عدم امکان حضور مستقیم ذی ها و افزایش سرمایهبیشتر سازمان گسترش  از زمان 

سازمان در  تئوری  غیرمستقیم  بحث  شدتنمایندگی  ها  همکاران،    بیشتر  و  )زمانی  رابطه1396گرفت   ) 

 عامل یا  نماینده عنوان را به    دیگری یا چند نفر مالک  شخص    یک  آن  براساس  کهاست قراردادی   نمایندگی،  

 نمایندگی رابطه گیریکنند)همان منبع(. شکل می  تفویض وی به را گیریتصمیم  اختیار و منصوب خود جانب از

 اطلاعاتی تقارن عدم و متفاوت هایهدف مدیریت،   از مالکیت جدایی در نتیجه که است متضادی منافع با همراه

 وجود سایه در که دارد وجود مسائلی نمایندگی مورد نظریه در طورکلی،به دهد.می  سهامداران رخ و مدیران بین

 و اطلاعات به نسبت افراد از بعضی است  ممکن راستا این در آیند.وجود می  به سرمایه بازار در ناقص اطلاعات

حالتی    قرار دهند چنینرا مورد توجه    و مطمئنقطعی  نتایج  نتوانند  باشند و در نتیجه   اطلاعبی  موجود مسائل

هایی که بیشتر در معرض  (. شرکت 1986و همکاران،  نامند )جنسن  می"اطلاعات  تقارن  یا عدم  نابرابری    "را

 
1 Ferrell 
2 Ferrell et al 
3 Bagnoli et al 
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ببینند) صدمه  نادرست  ارزیابی  از  بیشتری  احتمال  با  هستند،  اطلاعاتی  تقارن  نهندیعدم  و    بادآور 

(. هرچه عدم تقارن اطلاعاتی شرکتی افزایش یابد، در زمان تامین مالی برای تامین منابع  55  :1397همکاران،

 (. 77مالی مورد نیاز بیشتر از منابع سرمایه استفاده کرده و کمتر از منابع بدهی استفاده میکند)همان،

 مفهوم دراطلاعات، مهمترین  و نامتقارنی    اطلاعاتی   نابرابری   "( با بیان اینکه  1970 (از طرفی جنسن،

تقارن   ( اهمیت این مسئله را روشن ساخت. عدم  2018و همکاران،    1هائو دانگ یانگ  )  "حسابداری مالی است 

می  ایجاد  زمانی  محرمانه اطلاعاتی  اطلاعات  به  سهامداران  که  دارند؛  شود  اختیار  در  شرکت  مدیران  که  ای 

دسترسی نداشته باشند. وجود اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به موقع و سریع اطلاعات بر روی قیمت اوراق  

به سرعت بر قیمت   شودبهادار ارتباط تنگاتنگی با کارایی بازار دارد. در بازار کارا اطلاعاتی که در بازار پخش می

(.  1396گذارد. در چنین بازاری، قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آن نزدیک است )زمانی و همکاران،  تاثیر می

به عبارت دیگر، ویژگی مهم بازار کارا این است که قیمت تعیین شده در بازار، شاخص مناسبی از ارزش واقعی 

سبت به اطلاعات جدید حساس باشد. اگر اطلاعات جدید به اطلاع عموم  اوراق بهادار است. بازار کارا باید ن

برسد، قیمت سهام عادی شرکت متناسب با جهت اطلاعات یاد شده تغییر خواهد کرد. اگر بازار به اطلاعات  

ای در بازار برای ارزیابی و بررسی  جدید بی تفاوت باشد و عکس العمل لازم را نشان ندهد؛ یعنی تحلیل کننده

 (.  1392همکاران،)جهانخانی و  آن بازار کارایی نخواهد داشت    طبعاًاثر اطلاعات جدید بر قیمت وجود ندارد و  

 ی متیق  یهاشکاف   ن،ید، بنابران سهام جذب شو  متیبلافاصله در ق  دی با  دیبازار کامل، اطلاعات جد  ک یدر  

 مت یق  رییتغ  یدر طول روز معاملات  نکه یباشد، بدون ا  دیمنعکس کننده اطلاعات جد  دیبا  نییپا  ای  الابه سمت ب

واکنش  هر چند  وجود نداشته باشد.  تبلیغ شده ای،    یاطلاعات اضاف  نکهیداشته باشد، مشروط بر ا   یقابل توجه

اخبار بد    یبرا  متیق  لیتعدگیرد و  انجام می از اطلاعات مثبت    ترع یسهام سر  متیدر ق  یبه اطلاعات منف

   (.2023،  2و همکاران یشا یآو)  باشدخوب میاز اخبار   ترع یسر

فعالیت واحدهای تجاری، تاثیر بر محیط زیست و اجتماع امری غیرقابل انکار است که روز  با گستردگی  

شود و افشای اثرات  تر میبه روز با افزایش تعداد کارخانجات و واحدهای تجاری، ضرورت توجه به مسئله روشن

اجتماعی و محیطی فعالیت واحدها برای همه ذینفعان بویژه سهامداران اهمیت بیشتری پیدا کرده است. در  

ها و واکنش سهامداران، افزایش  این مورد نظرات ضد و نقیضی از افشای مسائل اجتماعی و اثرات آن بر شرکت

هایی را در رابطه با در زمینه اجتماعی و زیست محیطی، پرسش تجاری  های  شرکت  رهبری اهمیت و نقش  

نیاز و فرصت  وجود داردکه  حقیقت  است. این  ودآورده  وجبه  در ذهن  های تجاری  شرکت اجتماعی    مسئولیت 

و    3وجود دارد)لارن محیطی    زیستهای  و نگرانی اجتماعی  مسئولیت  و فراتر از آن    جهانی   های بررسیبرای  

 
1 Dong Yang Hao et al 
2 Avishay et al 
3  Larran Jorge 
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  .(1992،  1بوده )روبرتز سهامداران  رضایت  ها کسب  شرکت  زیادی تنها هدف  های (. هرچند سال 2011همکاران،

و  اجتماعی    جایگاه مسائل به  آگاهی  بزرگ، افزایش  های  اخیر شرکت های  رسوایی  و در پی اخیر هایدر دهه اما

آن،کیفیت  محیطی    زیست اثرات  حقوق و  حرکت  محصول،  مسائل  شناسایی  سمت    بهکارکنان،  افشای  و 

راکیس 21996همکاران واست)هاکستون    بخشیده را سرعت  محیطی    و زیست  اجتماعی  در    .(3،2013؛گیانا 

سهامداران دیگر    و بویژه  مالیهای  صورتکنندگان  استفاده های  آگاهیسطح  امروز و با افزایش  تجارت    دنیای 

بعُد دیگر از  باشد؛ چراکه شرکت از یک  و شفاف کاملا مطلوب تصویری ی  دهنده تواند نشان نمیتنها بعُد مالی 

نقش   و  تحت  شرکت عملکرد  زیست    اجتماعی مسئولیت    عنوان ها،  فعالیت و  کنار  در  مالی  های  محیطی، 

  ی،کاهش واسطه آنها به  را برای  خاطر بیشتری  و اطمینان  بوده  حائز اهمیت    گذاران سرمایه   ها، برای شرکت 

مدیران،  اطلاعاتی  تقارن   توسط  اطلاعات  احتکار  بیمی  ارمغانبه  و  داشتن  آورد.  بهی  چهره شک    مطلوب، 

 زمینه، بیانگراین   در  گرفتهانجام اما تحقیقات   نخواهد بود،هزینه    ها بدون شرکت برای  اجتماعی  فعال    ی منزله 

واقع هزینه  این  هستندکهاین   و توسعهحفظ  برای  گذاری  سرمایهنوعی    ها، در  ها  پایدار در شرکت ی  اعتبار 

شرکت  زیست محیطی  مزایای  به  نسبت    کههاییزمان  در نیزمحصولات  کنندگان  مصرف از طرفی   باشند.می

گذارد )لئندیو  می   منفی تاثیرخریدشان  اهداف   بر گویند،تردید سبز نیز می آن  اصطلاحا به   باشندکه تردید داشته  

و خدماتشان،  تولید محصولات  چگونگی  ها به  توجه بیشتر شرکت ضرورت  معنای  به  این   (. و4،2017و همکاران 

افشای  رعایت  باشد. عدم  می پایداری  ها، حیات  شرکت اجتماعی  مسئولیت  و  با تردید مواجه  شرکت و  ها را 

به  می زیادی  مسئولیت  رعایت  عبارتی  کند،  حد  تا  و شرکت پایداری  ضامن  اجتماعی،  آنها   حیات ها 

 (. 2011و همکاران،   5باشد)لارنت می

  کنند، بااجتماعی نمیتعهدات    افشا و انجامبه  اقدام  که  هاییدر شرکت رسدکه  اصلا بعید بنظر نمیاین  

اعتباردهندگان    گذارانسرمایه تمایل  ریزش   که  مواجه  و  چرا  دنیای  شوند؛  سرمایه در  و  گذاران  امروز 

و  اجتماعی  های  مسئولیت را دارند که  هایی  شرکتو اعتماد بیشتر به  گذاری  سرمایه به  گرایش    اعتباردهندگان

(. حرکت  1395کنند )حاجیها و همکاران،  آنها میافشای  به     و اقدام انجام  و شایسته    نحو مناسب   را به محیطی  

عملیات،  ت  با مدیریموازی ها، شرکت بلندمدت بقا و موفقیت  درمهم ها، در مورد عوامل شرکت فکری جریان  

(. در حقیقت در 2008و همکاران،  6کند)سامی قلمداد میضروری  ابعاد اجتماعی، را نیز امری  توجه و اجرای  

امروز  دنبال کاهش هزینهی شرکت همهکه   دنیای  به  نتیجه کسب ها، جذب سرمایهها  و در  بیشتر  گذاری 

گذاران و اعتباردهندگان نقش اساسی در تحقق این اهداف  بازدهی بیشتر در بازار هستند، جذب اعتماد سرمایه

 
1 Roberts 
2 Hoxton et al 
3 Giannarakis 
4 Leonidou   &  Skarmeas 
5 Larran  
6 Samy   
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گذاران و اعتباردهندگان و همچنین تصمیمات بهینه و  موجب اعتماد سرمایه  های حیاتی کهدارد، یکی از راه 

ی ابعاد، موثر بر تصمیمات و اعتماد  شود، انتشار و افشای اطلاعات در همهتعدیل به هنگام قیمت در بازار می

  بوده، مسئولیت مورد بحث  آن    اخیر اجرا و افشای   های در دههاست، از موارد مهم افشا که  شرکت  ذینفعان  

باشد. اجرای مسئولیت اجتماعی شرکت بر حسابداری و رفتارهای مالی و عملکرد بازار  ها میشرکت اجتماعی 

تعدادی   خواهد گذاشت.  تأثیر  بین یک شرکت  پیوند  مطالعات  و حسابداری    شرکت اجتماعی    مسئولیت  از 

اثر افشای  اند، کمتر به  گرفتهانجامتاکنون  که    اند. تحقیقاتیکردهعملکرد بازار را بررسی یا  شرکت، عملکرد مالی  

یافته کشورهای توسعه  هایی دراند. هرچند پژوهش تعدیل قیمت سهام پرداخته اجتماعی بر سرعت  مسئولیت 

ها در اکثر  اند، اما نتایج این پژوهش افشای مسئولیت اجتماعی پرداختهو درحال توسعه به بررسی اثرات مالی 

بوده  ناسازگار  باهم  پژوهش مواقع  رادلایل   گراناند.  نتایج  این  مسئولیت   نبود در ناهمخوانی  افشای  معیار 

(.  باتوجه به توضیحات فوق، این  1397و همکاران  دانند )کردستانی  ها میاجتماعی و عملکرد مالی شرکت 

سرعت تعدیل قیمت سهام   باشد:آیا افشای مسئولیت اجتماعی برزیر می  تحقیق به دنبال پاسخگویی به سوال

 اثر دارد؟ 

 

 پيشينه پژوهش 

بررسی نقش تعدیلی مالکیت خانوادگی به عنوان  (، در پژوهش خود به  1400رضایی پیته نوئی و همکاران)

پرداختند.    هاپذیری اجتماعی و اجتناب مالیاتی شرکت یکی از ساختارهای مالکیت، بر رابطه بین مسئولیت 

پذیری اجتماعی و اجتناب مالیاتی  مسئولیت دهد که بین  نتایج پژوهش با توجه به نظریه ذینفعان نشان می

  - رابطه منفی معنادار وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که مالکیت خانوادگی، مطابق با نظریه ثروت اجتماعی

بین  منفی  رابطه  آن،  در  کمتر  نمایندگی  مسائل  و  مالکان  و  مدیران  بین  منافع  همسویی  و  عاطفی 

 .کندها را تعدیل )تشدید( میپذیری اجتماعی و اجتناب مالیاتی شرکت مسئولیت 

های نمایندگی و سرعت  ( تاثیرکیفیت گزارشگری مالی بر تعامل بین هزینه1399) بادآورنهندی و همکاران

های نمایندگی بر سرعت  های هزینهایران بررسی کردند و نشان دادندکه شاخص  تعدیل قیمت سهام را در بازار

های پیشین بیان  به نتایج پژوهش  معناداری دارد و با استناد  انعکاس اطلاعات در قیمت سهام تاثیر منفی و 

شود،  ایجاد می ی نامتقارنی اطلاعاتی پدیده بیشترکه بواسطه های نمایندگی  هایی با هزینهکردندکه در شرکت 

های نمایندگی باعث کاهش کارایی  سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام کمتر است. بنابراین افزایش هزینه

همچنین   شود. آن باعث کاهش سرعت انعکاس اطلاعات در قیمت سهام می  به دنبال اطلاعاتی قیمت سهام و

ازشرکت  کنندبیان می  اطلاعات در   هایی که  انعکاس  برخوردارند، سرعت  مالی مطلوبی  کیفیت گزارشگری 

 قیمت سهام آنها بیشتر است.  

 



  و همکاران   ینيکاظم شمس الد ...  /  سهام با در نظر گرفتن  متیق ليبر سرعت تعد یاجتماع  يريپذ تیمسئول ریتاث یبررس      10

 
 های حسابداری مالي و حسابرسي پژوهش
 1404زمستان  /68 پیاپي /17 ۀدور

های نمایندگی برسرعت تعدیل هزینه بررسی تاثیر"پژوهش خود تحت عنوان  ( در1396همکاران ) زمانی و

های نمایندگی به دلیل وجود عدم تقارن  بورس اوراق بهادار تهران نشان دادندکه هزینه بازار در " قیمت سهام

 شودبوده، موجب انحراف قیمت بازار سهام از ارزش ذاتی می  ناکارا شدت آن بیشتر اطلاعاتی که در بازارهای

هایی که شرکت  دید بازار و از این رو باعث کاهش سرعت انعکاس اطلاعات بر قیمت سهام می شود؛ زیرا از

های های نمایندگی بالاتری هستند محتوای اطلاعاتی کمتری دارند. همچنین نشان دادندکه هزینهدارای هزینه

 داری دارد.  معنی منفی و تاثیرنمایندگی بر سرعت تعدیل قیمت سهام  

متقارن نبودن اطلاعات بر   تحقیقی با عنوان بررسی تاثیرکیفیت گزارشگری مالی و ( در1395افلاطونی )

پرداخت، به    92تا     82های   تهران بین سال  شرکت بورس اوراق بهادار  112 قیمت سهام در  واکنش تاخیر

ها بصورت معمول زیاد است و برای پردازش  این نتیجه دست یافت که حجم اطلاعات موجود در مورد شرکت 

اکثر  حجیم  تصمیمات  سرمایه  اطلاعات  گرفتن  برای  آنان  موقعیت  این  در  دارند.  اندکی  توانایی  گذاران 

جمع سرمایه صرف  را  بیشتری  زمان  دقیقگذاری،  و  بیشتر  اطلاعات  می آوری  باعث  تری  مسئله  این  کنند. 

کاس پیدا کند. کیفیت پایین اطلاعات منتشر شده  های سهام انع قیمت تا اطلاعات، با تاخیر زمانی در شود می

افزاید و منجر به کاهش سرعت انعکاس اطلاعات در  و نبود تقارن اطلاعاتی نیز به مبهم بودن اطلاعات می

هدف تعیین واکنش نامتقارن سرعت   ( به پژوهشی با1394شود. پور ابراهیمی و همکاران )های سهام، می قیمت

 پرداختند بورس تهران و با استفاده از مدل تعدیل جزیی قیمت سهام تعدیل قیمت سهام به اطلاعات جدید در

دهد؛ یعنی ها واکنش نامتقارنی به اطلاعات گذشته از خود نشان میو نتیجه گرفتندکه سرعت تعدیل قیمت

اخبار منفی )بازدهی  تاثیر   به عبارتی دیگر های مثبت در بازار  بیش از سه برابر اخبار منفی است. ثبات بازدهی

 جذب شده و های بازارهای مثبت( با سرعت بیشتری در قیمتهای منفی( در مقایسه با اخبار مثبت )بازدهی

انعکاس می  منفی،   گذاران در مواجه با اخبار ی برداشت سرمایههای آن را در نحوه یکی از علت  یابد و درآن 

های  این است که در صورت عدم واکنش به اخبار منفی، هزینه تصورشان بر گذاراندانند. چرا که سرمایهمی

( به تحقیق در بازار  1393شود. خدامی پور و همکاران )مثبت به آنها تحمیل می  مقایسه با اخبار بیشتری در

پرداختند؛ نتایج تحقیق   ی سرعت تعدیلات قیمت و تغییرات کیفیت سودبورس ایران با هدف بررسی رابطه 

م معناداری رابطه بین تغییرات کیفیت سود و تغیرات سرعت تعدیل قیمت سهام بود. به عبارتی آنها بیانگر عد

دهد.  کیفیت سود، سرعت تعدیل قیمت سهام تغییر معناداری از خود نشان نمی  بازار سرمایه ایران، با بهبود  در

میانگین سرعت تعدیل قیمت سهام نسبت به اخبار   ی عدم اختلاف معنادار در همچنین نتایج نشان دهنده 

بد دارای الگوی رفتار متقارن   خوب و بد، می باشد و در واقع سرعت تعدیل قیمت سهام، نسبت به اخبار خوب و

  است. 
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( به بررسی تعدیل قیمت سهام به اخبار منفی  2020)  1ای در کشور چین، دینگ و همکاران   در مقاله 

گذاران  هایی با اطلاعات غیرشفاف، سرمایهتحت ساختارهای مالکیت پرداختند و بیان کردند که در شرکت

توانند  های کوتاه مدت خود می ی فروش گذاران بواسطه کنند. یعنی سرمایهمدت را دنبال میبیشتر اهداف کوتاه 

ی تاثیر ساختار مالکیت بر استخراج اخبار منفی  سرعت تنظیم قیمت سهام را افزایش دهند.که نشان دهنده

های کوتاه مدت جذب خبرهای بد را توسط قیمت سهام تشدید  گذاری مجدد در فروش باشد و سرمایهمی

دهد. همچنین بیان کردند هرچه نسبت سهامداران نهادی  کند. در نهایت ریسک سقوط سهام را افزایش میمی

گذاران نهادی بر مدیریت نظارت بیشتری خواهند داشت و مشکلات نمایندگی نیزکمتر  بیشتر باشد؛ سرمایه 

( و ممکن است مدیریت انگیزه کمتری برای پنهان کردن اخبار بد داشته  2009اهد بود )دئو و همکاران،  خو 

  پارادوکس کیدر بازار سهام هند:   متیق  میسرعت تنظ"(، با عنوان 2020) 2همکاران و الیمقاله کباشد. در 

مداوم  سیر  شاخص سهام    رایز   میکنیمشاهده م  مت یق  لیپارادوکس در سرعت تعد  ککنند که یبیان می  "

  از خود   از حد  شینوسانات ب  یاز سهام سازنده در همان بازه زمان  یاریکه بس  یدهد در حالیرا نشان م  یتصادف

م تعد  ینشان  ب  یسهام  یبرا  متیق  ل یدهند. سرعت  نوسان  دارند   شیکه  است جهش   ؛از حد    ی هاممکن 

  میتواند روند تنظیباشد که م  ینگی فشار نقد  لیتواند به دلیم  نیها داشته باشد. امتیحرکت ق  در  یرضروریغ

صندوق سودآور    رانی مدت و مد  انی گذاران مه یسرما  یتواند برا  یاز حد م  شی کند. نوسانات ب  تیرا هدا  متیق

   .باشد

تعدیل  کننده سرعت    نییو عوامل تع  ینهاد  طیمح(، در مقاله ای تحت عنوان  2019)3تویل و همکاران

تواند بر روند تعدیل سهام و ساختار مالی شرکت تاثیر بگذارد:  کنند که محیط نهادی از دو طریق می بیان می 

. از طریق کاهش یا تشدید رابطه بین سرعت  2. یکی از طریق تاثیر بر سرعت تعدیل سهام نسبت به بدهی و1

  شرکت در سرعت   یسودآور   یمنف  ریدهد که تأثینشان م  این تحقیق  جینتاتعدیل و عوامل تعیین کننده خاص.  

   .دهد  یکه عدم تقارن اطلاعات را کاهش م  ودش  یم  تیقانون تقو  یخوب اجرا  تیفیبا ک  تعدیل

ها،کنترل داخلی و ریسک قیمت  ( در چین، به بررسی مسئولیت اجتماعی شرکت 2018)  4هائو و همکاران 

ها بر نوسانات  همان ابتدا به کم بودن مطالعات مرتبط با تاثیر مسئولیت اجتماعی شرکت  در سهام پرداختند و 

ها  قیمت بازار سهام اشاره کردند. آنها پس از تجزیه و تحلیل تجربی بیان کردند بین مسئولیت اجتماعی شرکت 

  ی مهم برا  ستمیس  کیبه    یداخل  یهاکنترل و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد. همچنین  

و  خود    یاتیعمل  سکیو ر  خود را بهبود بخشند  یاجتماع  هاییت شده است تا مسئول  لیتبد  ینیچ  یهاشرکت 

. در این تحقیق یکی دیگر از مسایلی که به آن توجه شده  دهند را کاهش سهام متیسقوط قریسک  ژهیبه و
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دانند، تعیین ابعاد مسئولیت اجتماعی و محیطی بعنوان عاملی جهت افزایش بهبود  وآن را باعث نگرانی می

می  منفعت سهامداران  به  رساندن  آسیب  به  منجر  عاملی که  یا  و  سهامداران  قلمداد می منافع  کنند. باشد؛ 

از منافع    رانیاگر مدو    دهد  سهام را کاهش  متیخطر سقوط ق  دیباها،  مسئولیت اجتماعی شرکت   نیبنابرا

خطر سقوط    هاو مسئولیت اجتماعی شرکت   کنندی را پنهان م  اخبار بد  ؛کنندمنافع خود استفاده   یبرا  یاجتماع

 دهد.   شیافزا  سهام را    متیق

بین  2018)  1کایال و همکاران  تعدیل قیمت سهام  مقایسه سرعت  و  به سنجش  بزرگ و    23(  اقتصاد 

ها یک چارچوب تجربی ساده و  یافته پرداختند.آنشاخص سهام رشد یافته ازکشورهای توسعه   10نوظهور با  

یکنواخت به کارگرفتند.که به موجب آن، جهت مقایسه سرعت تعدیل سهام در پاسخ به کلیه اطلاعات موجود  

یافته در بازار از یک واحد اندازگیری برای نوسانات استفاده کردند. آنها دریافتندکه شاخص کشورهای توسعه 

تر است و علت آن، نتیجه این باور است که  از نظر تعدیل قیمت سهام در جریان اخبار و اطلاعات بسیار سریع 

تعدیل قیمت سهام به کشورهای  درکشورهای توسعه  در مسیر  بسیارکمتری نسبت  زمان  به طورکلی  یافته 

شود. همچنین در جریان این تحقیق نوظهور برای همسو شدن با اطلاعات و حرکت های تصادفی، صرف می

بیان کردندکه تعدیل قیمت سهام، برای  برخی از اطلاعات مورد انتظار متفاوت از اطلاعات غیر منتظره است  

 و سرعت تنظیم قیمت موضوعی ثابت نیست و باید در یک چارچوب پویا درک شود. 

تجارت آگاهانه، تجارت بدون اطلاع و تاخیر در  "( در پژوهشی تحت عنوان  2014)  2گوردون و همکاران 

 با سهام قیمت باشد؛ نهادی سهامداران و مدیریت بین اطلاعاتی تقارن عدم  بیان کردند وقتی  "قیمت سهام

 این نتایج همچنینشود.  می  تعدیل دیرتر دهد ومی نشان العملموجود عکس  اطلاعات به بیشتری تأخیری

 و شده اطلاعاتی تقارن عدم موجب کاهش هاشرکت  اطلاعات افشای بالاتر دهد که کیفیتمی نشان پژوهش

 دهد.می  افزایش  را سهام قیمت در اطلاعات  انعکاس سرعت

 

 فرضيه های پژوهش 

های پذیرفته  شرکت ها برسرعت تعدیل قیمت سهام در  جهت بررسی رابطه افشای مسئولیت اجتماعی شرکت 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و نظر به مطلبی که در مبانی نظری بیان شد فرضیه این پژوهش به شرح  

 گردد: زیر تدوین می

  داری دارد.فرضیه اول: افشای مسئولیت اجتماعی بر سرعت تعدیل قیمت سهام تاثیر مثبت و معنی

فرضیه دوم: مالکیت خانوادگی بر رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی و سرعت تعدیل قیمت سهام تاثیر  

 داری دارد. مثبت و معنی

 
1 Kayal et al 
2 Gordon et al 
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 روش شناسی پژوهش 

 متغیر چند یا دو بین ارتباط ارزیابی دنبال به که آنجا از همچنین ت.اس کاربردی هدف لحاظ از پژوهش این

کتابخانه روش  طریق از  پژوهش  موضوع ادبیات  و نظری مبانی  ت. اس  همبستگی - توصیفی ماهیت  لحاظ  از است 

 های داده کمک  به و متغیره چند رگرسیونی هایلمد  از  مندی هبهر با  پژوهش هایفرضیه و شد آوریع جم یا

 پذیرفته هایشرکت مالی هایصورت به مراجعه  طریق از پژوهش مالی اطلاعات و هاداده. شدند  آزمون  ترکیبی

افرار  وتهران   بهادار اوراق بورس در  شده  و  تجزیه و محاسبه ،بندی جمع و گردآوری شده نوین  وردرها  نرم 

  ت.گرف انجام Eviews مو نسخه ده   Excellافزارهای نرم  در آنها تحلیل
 

 جامعه آماری پژوهش 

در این  . باشد می  تهران  بهادار اوراق بورس  در شده  پذیرفته های شرکت  کلیه شامل  این پژوهش، جامعه آماری 

که نمونه آماری، نماینده مناسبی از جامعه آماری مورد نظر در این تحقیق باشد، از روش  تحقیق برای این 

صورتی که   شود و درمعیار زیر در نظرگرفته می  5حذف سیستماتیک استفاده خواهد شد. برای این منظور  

شوند. روند انتخاب  کلیه معیارها، را احراز کرده باشد به عنوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می 

 باشد: نمونه بصورت زیر می 

 شده؛ پذیرفته    تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  1391  سال  ماه  اسفند  پایان  برای رعایت مقایسه پذیری، تا (1

 باشد؛   اسفندماه  پایان  به  منتهی  هاآن   مالی  سال  سه،یمقا  تیقابل  شیبه منظور افزا (2

 سال مالی نداده باشند؛ تغییر    پژوهش،  زمانی  دوره  طی (3

  تفاوت معلت    بهی  گذار هیسرمای  ها)شرکت نباشند  هابانک   و  گذاریسرمایه   مالی،  هایمؤسسه   جزء  (4

 نشدند(.   منظوری  آمار  نمونه  ها درشرکت  هیبق  با  آانها  تیالعف  تیماه  بودن

 در دسترس باشد.   1400تا    1391های  ها طی سال شرکت   نیاز  مورد  مالی  اطلاعات   (5

گیری  شرکت( به عنوان جامعه آماری غربال  -سال 1050شرکت )  105های فوق تعداد توجه به محدودیتبا  

 شده انتخاب گردید. 

 
 جامعه و نمونه آماری پژوهش: 1جدول

 تعداد شرکت  شرح

 398 1391زمان پذیرش در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال 

 93 .نیستاسفند   29پایان سال مالی منتهی به 

 27 تغییر سال مالی داده اند  پژوهش،  زمانی  دوره شرکت های که طی 

 103 و...گری مالی،  ها، واسطه گذاری، بانک های سرمایه شرکت 

 70 عات مورد نیاز در دسترس نیست. طلادر بازه زمانی پژوهش ا
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 تعداد شرکت  شرح

 105 های مورد بررسی در پژوهش  تعداد شرکت

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 مدل و متغير های پژوهش 

ها، نحوه محاسبه متغیرهای پژوهش توضیح داده  های به کار رفته برای آزمون فرضیهپیش از تشریح مدل

 شود. می

 

 متغيرهای وابسته

بر مبانی مطالعه لوپز و همکاران  (،  1شماره ) متغیرۀ    رگرسیون چند  پژوهش از مدل   اول   منظور آزمون فرضیه به

 :استفاده شده است(، به شرح زیر  2011)  

 1مدل 

𝑅𝑆𝑝𝑒𝑒𝑑𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽4𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
بر مبانی مطالعه لوپز  (،  2شماره )رگرسیون چندمتغیرۀ    پژوهش از مدل   دوم    منظور آزمون فرضیهبههمچنین    

 :استفاده شده است(، به شرح زیر  2011)  گونزالز و همکاران    -

 2مدل

𝑅𝑆𝑝𝑒𝑒𝑑𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐴𝑀𝐼𝐿𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝐴𝑀𝐼𝐿𝑌𝑖𝑡) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 

اول اساس بر  برای  پژوهش این در باشد.می  سهام قیمت تعدیل سرعت پژوهش این وابسته متغیر مدل 

 1تزیمسکوو و هاو روش  از (،1397سهام همانند پژوهش بادآورنهندی و همکاران ) تعدیل  سرعت گیریاندازه 

زیر   مدل ابتدا قیمت، در اطلاعات انعکاس سرعت  سنجش  معیار  اساس گردد که در آن بر( استفاده می2005)

 شود: می  استخراج  مدل تعیین ضریب و برآورد شرکت هر  برای ماهانه های داده  از استفاده  با

 : رگرسیون محدود نشده 1رابطه
𝑅𝑖𝑡= 𝑎1+𝐵𝑖𝑅𝑚𝑡 + ∑ 𝛿𝑖𝑛

4
𝑛=1 𝑅𝑀𝑡−𝑛+𝜀𝑖𝑡  

 

بیانگر بازده ماهانه بازار)درصد  𝑅𝑚𝑡 ام و t ام درماه  i نشان دهنده بازده ماهانه سهام شرکت  𝑅𝑖𝑡 درمدل فوق،  

 رابطه فوق حضور دارد. ضرایب تعیین حاصل از برآورد  4تا    1های  تغییرات شاخص قیمت و نقدی ( که با وقفه 

𝑅𝑢𝑛𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑( برای هر شرکت ضرایب تعیین نامقید، ) 1رابطه )
شود سپس مدل زیرکه درآن  ( نامیده می2

 گردد:  می شرکت برآورد برای هر  بودن هستند، به صفر مقید𝛿𝑖𝑛 تمامی ضرایب  

 
1  Hou & Moskowitz 
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 2رابطه
𝑅𝑖𝑡 = 𝑎1+𝐵𝑖𝑅𝑚𝑡+𝜀𝑖𝑡                               

 

𝑅𝑅𝑒𝑠𝑡𝑟𝑖𝑐𝑡𝑒𝑑)  ضرایب تعیین مقید برای هر شرکت،  (2رابطه)  برآورد ضرایب تعیین حاصل از
 شودنامیده می  (2

های سهام است با معکوس نمودن معیار  زیرکه نشان دهنده سرعت تاثیر اطلاعات در قیمت در پایان معیار.

 شود: شرکت محاسبه می برای هر (،2005واکنش تاخیری قیمت سهام، معرفی شده توسط هاو و همکاران،)

 : معکوس معیار واکنش تاخیری سهام بر مبنای ضریب تعیین3رابطه

Rspeed  = 1

𝑑𝑒𝑙𝑎𝑦
 = 

𝑅2𝑈𝑛𝑟𝑒𝑠𝑡𝑟𝑙𝑐𝑡𝑒𝑑

𝑅2𝑈𝑛𝑟𝑒𝑠𝑡𝑙𝑐𝑡𝑒𝑑−𝑅2𝑅𝑒𝑡𝑟𝑖𝑙𝑐𝑡𝑒𝑑
 

 

بیشتر است، که در واقع   سهام  هایقیمت  در  سرعت انعکاس اطلاعات باشد، بزرگتر  کسر  چه  هر  (، 3رابطه) در

 باشد. میهمان سرعت تعدیل قیمت سهام  

 

 متغير مستقل 

 :(𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡افشای مسئولیت اجتماعی) 

شود. روش تحلیل محتوا یک ها از روش تحلیل محتوا استفاده میگیری مسئولیت اجتماعی شرکتبرای اندازه  

های مختلف با توجه به معیارهای از قبل تعریف شده است که به طور گسترده  روش کدگذاری متن برای گروه 

رود. زیرا این روش برای پژوهشگران یک  ها به کار میهای مرتبط با مسئولیت اجتماعی شرکتپژوهشای در  

  (. 2008کند )اسلام و همکاران،  های غیرساختاری بزرگ فراهم میرویکرد سیستماتیک به منظور تحلیل داده

های جامعه، تنوع، منابع انسانی، مسائل محیطی،  بعُد اجتماعی می باشد: مسئولیت  6 که به طور کلی دارای

گر باید از ابزار چک لیست کدگذاری برای ارزیابی مسئولیت  محصولات و خدمات. در تحلیل محتوا پژوهش 

(. معیارهای مورد استفاده برای سنجش طرح افشای مسئولیت  2010اجتماعی استفاده کند)اریبی و همکاران،

للی گزارشگری مسئولیت اجتماعی و پایندگی در سطح المها، براساس تلفیق رهنمودهای بیناجتماعی شرکت

المللی    26000جهانی و منطقه ای و به ویژه رهنمود سازمان گزارشگری جهانی و استاندارد   سازمان بین 

های  استاندارد اقتباس شده است. ابزار چک لیست برای به رمز درآوردن اطلاعات کیفی موجود در گزارش

 (.1999شود )ویلیامز،  سالانه طراحی می

های سالانه و مشخص کردن هرگونه اطلاعات مرتبط با  روش کدگذاری عبارت است از خواندن گزارش

که  به صورت داوطلبانه یا   مسائل زیست محیطی و اجتماعی و طبقه بندی آنها به بخش و زیر بخش مناسب 

های هیئت مدیره  ها افشا می شود. بدین صورت که با مراجعه به گزارشهای سالانه شرکت گزارش اجباری در

از اطلاعات موجود در چک لیست توسط  شرکت اگر هریک  ها در بخش گزارش عملکرد اجتماعی شرکت، 
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و در غیر اینصورت عدد صفر تعلق گرفت و در انتها مجموع ابعاد مسئولیت    1شرکت افشا شده باشد عدد  

 اجتماعی به عنوان نمره مسئولیت اجتماعی شرکت خواهد بود. چک لیست نهایی به شرح زیر می باشد. 

 
 ها. چک ليست مسئوليت اجتماعی شرکت2جدول 

مسائل محیطی:کنترل آلودگی، جلوگیری از خسارات زیست محیطی، بازیافت یا جلوگیری از ضایعات، حفظ منابع طبیعی،  

 سیاست زیست محیطی، سرمایه گذاری در پروژه های زیست محیطی، سایر مسائل محیطی

محصولات و خدمات: توسعه محصول/ سهم بازار،کیفیت محصول، ایمنی و سلامت محصول، توقف تولید، سایر محصولات  

 و خدمات  

منابع انسانی: تعدادکارکنان، حقوق ماهانه و پاداش نقدی و مزایا، سهام تحت تملک کارمندان، بازنشستگی و مزایای پایان  

های آموزش و توسعه کارکنان، ورزشی و رفاهی، وام یا بیمه کارکنان،  خدمت، سلامتی و ایمنی در محیط کار، برنامه

 روحیه و ارتباطات کارمندان، سایر منابع انسانی 

ها و رضایتمندی مشتریان، سیاست پرداخت دیرتر برای مشتریان خاص، تدارک و  مشتریان: سلامتی مشتریان، شکایت

 تسهیلات خدمات پس از فروش، پاسخگویی به نیاز مشتریان، سایر مشتریان  

های جامعه، هدایا و خدمات خیریه، اقدامات قانونی و  جامعه: سرمایه گذاری اجتماعی، حمایت از فعالیت هایمسئولیت

 های جامعه  های مذهبی و فرهنگی، سایر مسئولیتدعوای قضایی، فعالیت

 تنوع: حفظ و صرفه جویی در انرژی، توسعه و اکتشاف منابع جدید، استفاده از منابع جدید. 

 

ها به پس از تهیه چک لیست کد گذاری هر یک از آیتم ها تعیین شد. بدین صورت که هر یک از زیربخش

طور واضح و عملیاتی تعریف شد تا به طور دقیق مشخص شود که هرجمله به کدام بخش و زیر بخش مناسب  

های سالانه  شرکت به طور تصادفی انتخاب شدند و پس از آنکه با مطالعه دقیق گزارش  20تعلق دارد. ابتدا  

شوند  های مرتبط با هریک از اقلام چک لیست به دست آمد قوانین کدگذاری اصلاح میتوسط کدگذار، جمله 

های افشا شده در زیر  های نمونه اقدام خواهد شد. مجموع تعداد جملهو به تهیه چک لیست برای کل شرکت

جمله   6های اجتماعی شرکت است. برای مثال افشای های مربوط به مسئولیتهای افشا، بیانگر فعالیت بخش 

تولید بازیافت ضایعات  آلاینده های هوا،  جمله در بخش    4  )در بخش مسائل زیست محیطی)درصدکاهش 

محصول(   کیفیت  )گواهینامه  خدمات  و  نیاز   3محصولات  به  پاسخگویی  مشتریان)میزان  بخش  در  جمله 

جامعه )درصد   های جمله در بخش مسئولیت   2مندی مشتریان؛ سلامت مشتریان(  مشتریان، درصد رضایت 

 ( های جامعه های اجتماعی، حمایت از فعالیت مشارکت سازمان در مسئولیت 

جمله در بخش منابع )کاهش    2جمله در بخش منابع انسانی)تعداد سهام تحت تملک کارکنان( و    10  

جمله افشای مسئولیت اجتماعی )جدول ارائه شده در پیوست( برای سال    27مصرف انرژی(که در مجموع  

 شرکت مد نظر قرار گرفته است.  
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محتـوای      هـا از روش تحلیـلبرای سنجش رتبۀ مسئولیت اجتمـاعی شـرکت همانگونه که در بالا اشاره شده  

 .  شده است  ( استفاده4)رویکرد شاخص مطابق رابطه  با  

 ( 4رابطه )

CSR  Score =  
  تعداد  اقلام افشاشده 

تعداد  کل اقلام قابل  افشا 
      

  

 هیئتهای فعالیت  در گزارش   2جدولشـده در    های مطـرحکه هرکدام از شاخص   در پژوهش حاضر، درصورتی

که افشا نشده باشد به آن عدد   و درصورتی (1) ها، افشا شده باشند به آن شاخص عـدد یـکمدیرۀ شرکت 

( می0صفر  تعلق  )شاخص(  اقلام  تعداد  شـرکت  هـر  برای  سپس  اقلام  گیرد؛  کل  تعداد  به  افشاشده  ها( 

 .ها استکننـدۀ درصـد افشای مسئولیت اجتماعی شرکت   ها( قابل افشـا، بیـان)شاخص 

 

 متغير تعدیلگر 

برابر با متغیر موهومی یک است اگر شرکت از نوع خانوادگی باشد،  (:  FAMILY DUMMYمالکیت خانوادگی)

این صورت غیر  دربند در  حسابداری  استانداردهای  تدوین  کمیته  ایران،  در  بود.  خواهد  آن صفر    8  مقدار 

صورتی که سهامداران حداقل بیست درصد از قدرت رأی    کند در  عنوان می  20استاندارد حسابداری شماره  

 107  ەەپذیر را داشته باشند، در این صورت بر شرکت نفوذ فراوان دارند. همچنین طبق ماد  در واحد سرمایه

باشند   ای از صاحبان سهام می های سهامی عام ملزم به تشکیل هیئت مدیرهقانون تجارت ایران کلیه شرکت 

  20توان گفت که چنانچه سهامداری مالک    نفر باشند، لذا منطقا می  5بایست تعداد این هیئت حداقل    که می

تواند بر عملیات    درصد سهام شرکت باشد به عنوان یکی از اعضای هیئت مدیره مطرح و از این طریق می

شرکت بنابراین  نماید.  کنترل  اعمال  و    شرکت  مهرآذین  پژوهش  با  مشابه  پژوهش  این  در  خانوادگی  های 

  20، سهامدار حقیقی مالک هایی هستند که یکی از این دو شرط را دارا باشند: اولا شرکت(، 1392)همکاران

درصد سهام    5مدیره، خود، به تنهایی مالک حداقل    درصد سهام عادی شرکت باشد. ثانیأ یکی از اعضای هیئت

درصد مجموع    5عادی و یا مجموع سهام عضو حقیقی هیئت مدیره و اعضای خانواده و فامیل وی، حداقل  

 . سهام عادی شرکت باشد

 

 متغير های کنترلی 

ی شرکت استفاده  عنوان معیار اندازه ها به  (، در این پژوهش از لگاریتم طبیعی کل دارایی𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡اندازه شرکت ) 

 شده است. 

 های شرکت. داراییهای شرکت بر کل  (، برابر است با تقسیم جمع کل بدهی𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهرم مالی) 

           (، فروش سال جاری منهای فروش سال گذشته تقسیم بر فروش امسال𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡رشد شرکت )
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کل دارایی ها بدست   (، این نسبت از تقسیم سود خالص سود پس از کسر مالیات بر𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ها ) دارایی  بازده  نرخ

   آمده است.
 

 یافته های پژوهش 

 آمار توصيفی پژوهش 

ای که در پژوهش حاضر، مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه 

جدول زیر  ها توصیف شوند  های آماری، لازم است تا این دادهبا متغیرهای پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده

 . است  پژوهششامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای  

 
 .  نتایج آمار توصيفی مربوط به متغيرهای مدل رگرسيون 1جدول 

 انحراف معيار  حداقل حداکثر ميانه ميانگين  علامت اختصاری عنوان متغير

 Rspeed 454/0 - 394/0 - 468/4 852/5 - 9421/0 سرعت تعدیل قیمت سهام 

 CSR 386/0 412/0 675/0 098/0 135/0 مسئولیت اجتماعی افشای 

 FAMILY DUMMY 252/0 0 1 0 432/0 مالکیت خانوادگی 

 SIZE 542/14 974/13 249/19 166/10 415/1 اندازه شرکت 

 LEV 654/0 643/0 996/0 096/0 157/0 اهرم مالی 

 GROWTH 124/0 117/0 743/0 975/0 - 243/0 رشد فروش شرکت 

 ROA 114/0 097/0 591/0 233/0 - 117/0 بازده دارایی 

 ماخذ: یافته های پژوهشگر 

 

ها را نسبت  که ویژگی داده کنندۀ یک توزیع آماری هستند توصیف ای از شاخص های  های مرکزی دسته شاخص 

های  از شاخص عنوان نقطه تعادل و مرکز ثقل یک توزیع آماری، یکی  کنند. میانگین به به مرکز توزیع بیان می

(  sizeاندازۀ شرکت ) هاست. برای مثال، مقدار میانگین برای متغیر  دادن مرکزیت داده مرکزی مناسب برای نشان 

اند. میانه یک توزیع آماری  ها حول این مقدار تمرکز یافته است و به این معناست که بیشتر داده  14/ 542حدود 

شود، مقدار میانه برای  کنندۀ وضعیت جامعه است. چنانچه مشاهده می های مرکزی توصیف یکی دیگر از شاخص 

ها بیشتر از این مقدار و نیمی  دهد نیمی از داده می   که نشان  است   13/ 974( حدود  sizeاندازۀ شرکت )   متغیر 

های  کننده توزیع های توصیف های پراکندگی، دستۀ دیگری از شاخص شاخص   دیگر کمتر از این مقدار هستند. 

معیار یکی از    سنجند. انحراف های مرکزی می ها را نسبت به شاخص که میزان پراکندگی داده   تند آماری هس 

کند. هر چقدر میزان  گیری می ها از میانگین را اندازه های پراکندگی است که میزان انحراف داده ترین شاخص مهم 

ها، دارای پراکندگی بیشتری هستند.  دهندۀ این است که داده معیار یک توزیع آماری بیشتر باشد، نشان  انحراف 
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ترتیب، بیشترین و کمترین  ( به ROA)  بازده دارایی ها  ( و متغیر  sizeمتغیر اندازۀ شرکت )   در میان متغیرهای الگو 

مربوط به متغیر مالکیت خانوادگی    ( 0/ 25میانگین ) نکته درخور توجه دیگر این نگاره،    معیار را دارند. میزان انحراف 

 .اند شده دارای مالکیت خانوادگی های بررسی درصد شرکت   25دهد حدود  است که نشان می 

 

 آزمون ریشه واحد )مانایی متغيرها(

یافته برای بررسی  فولر و دیکی ـ فولر تعمیم  -هایی همچون دیکیزمانی معمولاً از آزمون   های سری در داده 

توان برای بررسی  های پانل نمی شود. با این حال در مورد داده مانایی متغیرها )آزمون ریشه واحد( استفاده می 

هایی استفاده نمود بلکه لازم است به نحوی مانایی جمعی متغیرها آزمون شود.  مانایی متغیرها از چنین آزمون 

 برای این منظور باید از آزمون لوین، لین و چاو استفاده شود.  

 
 . نتيجه آزمون لوین، لين و چاو 2جدول 

 سطح معناداری آماره T علامت اختصاری عنوان متغير

 Rspeed 653/25 - 001/0 سرعت تعدیل قیمت سهام 

 CSR 131/418 - 000/0 افشای مسئولیت اجتماعی 

 FAMILY DUMMY 673/16 - 000/0 مالکیت خانوادگی 

 SIZE 283/15 - 001/0 اندازه شرکت 

 LEV 165/13 - 000/0 اهرم مالی 

 GROWTH 542/19 - 000/0 رشد فروش شرکت 

 ROA 535/18 - 003/0 بازده دارایی 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 

  2درصد باشد. همانگونه که در جدول    5طبق این آزمون بایستی برای برقراری این فرض سطح معناداری زیر  

مربوط به متغیرهای پژوهش بیانگر مانایی )پایایی( متغیرهای    tگردد، سطح معناداری و آماره  ملاحظه می 

 باشد. تحقیق می

 

 برازش مدل پژوهش 

به بررسی الگوی پیشنهادی پژوهش پرداخته    1در این بخش با استفاده از رویکرد تحلیل رگرسیون چندگانه 

های  الگوی پیشنهادی پژوهش و بررسی فرضیه قبل از بررسی    شده است که نتایج آن در ادامه آمده است.

 گردد: طور کامل مورد بررسی قرار گرفته است که به شرح زیر ارائه میها به  فرضپیش پژوهش،  

 
1 Multiple Regression 
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 ترکيبی های های تشخيصی در دادهآزمون

است    05/0لیمر کمتر از    F، مدل پژوهش بیانگر آن است که سطح معناداری برای آزمون  3در جدول شماره  

ها از نوع تابلویی هستند و برای انتخاب نوع الگو اجرای آزمون هاسمن، ضروری است و با توجه  در نتیجه داده

رسیم که الگوی  پژوهش به این نتیجه می است برای مدل  05/0به مقدار احتمال آزمون هاسمن که کمتر از  

   مدل از نوع اثرات ثابت است.

 
 ليمر و هاسمن F. نتایج آزمون ۳جدول 

F  ليمر آزمون هاسمن  آزمون    

F مقدار احتمال مدل آماره مقدار احتمال نوع الگو  شماره مدل  آماره    

 1مدل  438/15 000/0 تابلویی)پنل(  43/18 001/0 اثرات ثابت بهتر است 

 2مدل  237/16 000/0 تابلویی)پنل(  175/18 001/0 اثرات ثابت بهتر است 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 

 خطی آزمون هم

شود  ارائه شده است. همانطور که مشاهده می  4پژوهش در جداول    نتایج بررسی عامل تورم واریانس مدل 

دهد مشکل همبستگی چندخطی وجود  باشد و نشان میمی   10تر ازعامل تورم واریانس کلیه متغیرها کم

 خطی میان متغیرهای مستقل پژوهش( برقرار است. ندارد. لذا این فرض کلاسیک رگرسیون )عدم وجود هم

 
 . نتایج آزمون مربوط به خطی بودن متغيرهای مستقل پژوهش 4جدول

 VIF علامت اختصاری عنوان متغير

 CSR 345/1 افشای مسئولیت اجتماعی 

 FAMILY DUMMY 198/1 مالکیت خانوادگی 

 SIZE 343/1 اندازه شرکت 

 LEV 267/2 اهرم مالی 

 GROWTH 232/1 رشد فروش شرکت 

 ROA 165/2 بازده دارایی 

 پژوهشگر ماخذ: یافته های 

 

برای تمام متغیرهای پژوهش در    VIF( مشخص شد که آماره  4با توجه به نتایج مندرج در جداول شماره )

 است بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد.  10مدل کمتر از  
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 آزمون ناهمسانی واریانس 

از   معناداری کمتر  آزمون، در صورتی که سطح  این  باشد، فرض    5در  نمی  0Hدرصد  اگر سطح  رد  شود و 

نتایج حاصل از انجام این    شود.رد نمی   1Hرد خواهد شد و فرض     0Hدرصد باشد، فرض    5معناداری بالای  

است که دارای ناهمسانی    %5( پژوهش سطح معناداری کمتر از  1دهد که در مدل )نشان می  5آزمون در جدول  

 شود. از ضریب تصحیح وایت استفاده می  واریانس در این مدل باشد. برای رفع مشکل ناهمسانی  واریانس می

 

 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس۵جدول 

 نتيجه آزمون داریسطح معنی Fآماره  مدل رگرسيونی

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 163/2365 1مدل 

 وجود ناهمسانی واریانس  000/0 603/2436 1مدل 

 پژوهشگر ماخذ: یافته های 

 

( احتمال آماره بدست آمده برای آزمون عدم ناهمسانی واریانس برای مدل  از سطح  5با توجه به جدول )

ی  ناهمسان  دهدی مکه نشان    شودیمکمتر است. بنابراین، فرض صفر )وجود همسانی واریانس( رد    05/0خطای  

( برای تخمین  GLS)   افته یمیتعم واریانس وجود دارد. برای رفع ناهمسانی واریانس از روش حداقل مربعات  

 است.   شدهاستفاده مدل  
 

 خودهمبستگی آزمون 

های غلطی از  بر اساس مباحث اقتصادسنجی، وجود خود همبستگی در پسماندهای هر مدل منجر به تخمین

گردد. برای اجتناب از چنین  های نادرست آماری برای ضرایب معادله میخطاهای معیار و در نتیجه استنباط 

 پردازیم.می مسئله این بررسی خطایی در این پژوهش با استفاده از آزمون خودهمبستگی دوربین واتسون به

 
 : نتایج آزمون خودهمبستگی۶جدول 

 آزمون خودهمبستگی دوربين واتسون 

 خودهمبستگی آماره دوربين واتسون  

 ندارد 938/1 1مدل 

 ندارد 867/1 2مدل 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر 

 

دهد، بین  قرار دارد نشان می 5/2تا   5/1بین مقادیر بحرانی نتایج حاصل از آزمون دوربین واتسون از آنجا که 

 های پژوهش مشکل خود همبستگی وجود ندارد. مدل   باقیمانده 
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 پژوهش  نتایج آزمون فرضيه 

 ( ارائه شده است.  7اول پژوهش در جدول شماره)  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 
 پژوهش جدول.  نتایج آزمون فرضيه اول

 ضریب علامت اختصاری عنوان متغير
انحراف  

 معيار 
t  سطح معناداری آماره 

 C 237/5 - 113/2 356/1 - 001/0 ضریب ثابت 

 CSR 463/2 567/0 543/2 001/0 افشای مسئولیت اجتماعی 

 SIZE 458/0 144/0 987/2 000/0 اندازه شرکت 

 LEV 344/0 - 452/0 124/1 - 092/0 اهرم مالی 

 GROWTH 314/0 078/0 353/1 005/0 رشد فروش شرکت 

 ROA 453/0 - 341/0 111/2 - 013/0 بازده دارایی 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
 Fآماره 

 سطح معناداری 

F  آماره 

آماره دوربین  

 واتسون

682/0 578/0 652/6 000/0 938/1 

 ماخذ: یافته های پژوهشگر 

 

درصد و   5در سطح خطای   F شود مقدار آماره  مشاهده می  7زم به توضیح است همانطور که در جدول  لا

  درصد معناداری کل مدل رگرسیون برازش شده و فرض خطی بودن مدل آن پذیرفته می  95میزان اطمینان  

توان ادعا کرد در مجموع متغیر استفاده شده در مدل    شود. با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

وابسته    68توانسته است   مقدار دوربین  .  را توضیح دهند  سرعت تعدیل قیمت سهامدرصد تغییرات متغیر 

نتایج حاصل از برازش مدل فرضیه پژوهش،   .دهد  عدم همبستگی بین خطاها را نشان می  098/2واتسون با عدد

باشد. از آنجایی  می  783/2برابر با  (  CSR)ضریب متغیر افشای مسئولیت اجتماعی     :حاکی از این است که

باشد، لذا فرضیه صفر رد و  می  %5تر از  و کم  001/0مقدار احتمال متغیر افشای مسئولیت اجتماعی برابر با  

(  CSR)شود. از طرفی با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر افشای مسئولیت اجتماعی  فرضیه مقابل پذیرفته می

شود که افشای مسئولیت اجتماعی بر سرعت تعدیل قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد و  نتیجه می

 شود. فرضیه پژوهش تایید می

 

 پژوهش  نتایج آزمون فرضيه دوم 

 ( ارائه شده است.  7اول پژوهش در جدول شماره)  نتایج حاصل از آزمون فرضیه
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 پژوهش جدول.  نتایج آزمون فرضيه دوم

 ضریب علامت اختصاری عنوان متغير
انحراف  

 معيار 
t  سطح معناداری آماره 

 C 477/5 - 002/2 735/2 - 006/0 ضریب ثابت 

 CSR 783/2 877/0 172/3 001/0 پذیری اجتماعی مسئولیت 

 FAMILY DUMMY 873/0 854/1 298/2 000/0 مالکیت خانوادگی 

مالکیت خانوادگی *   

 مسئولیت پذیری اجتماعی 
FAMILY* CSR 764/0 145/1 292/2 0001/0 

 SIZE 548/0 442/0 321/2 000/0 اندازه شرکت 

 LEV 364/0 - 514/0 123/1 - 212/0 اهرم مالی 

 GROWTH 431/0 159/0 273/2 008/0 رشد فروش شرکت 

 ROA 637/0 225/0 118/1 002/0 بازده دارایی 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین تعدیل  

 شده 
 Fآماره 

 سطح معناداری 

F  آماره 

آماره دوربین  

 واتسون

665/0 578/0 017/6 000/0 867/1 

 ماخذ: یافته های پژوهشگر 

 

درصد معناداری    95درصد و میزان اطمینان    5در سطح خطای   F شود مقدار آماره  مشاهده می  7جدول  در  

شود. با توجه به ضریب تعیین مدل    کل مدل رگرسیون برازش شده و فرض خطی بودن مدل آن پذیرفته می

درصد تغییرات متغیر   66توان ادعا کرد در مجموع متغیر استفاده شده در مدل توانسته است    برازش شده می

عدم همبستگی بین   867/1 مقدار دوربین واتسون با عدد. را توضیح دهند سرعت تعدیل قیمت سهاموابسته 

شده    های رگرسیونی برازشمعناداری مدل   در این نگاره،  Fهایبا توجه به مقادیر آماره .  دهدخطاها را نشان می 

خطای   سطح  می  5در  تأیید  اینکه  درصد  ضمن  آمار شود؛  و  برآوردی  متغیر     t  ضریب  به  مربوط 

درصد معنادار است. بدین ترتیب، فرضیۀ دوم پژوهش نیز در   5در سطح خطای    CSR*FAMILY تعاملی

مدل اول و متغیر    در   CSR بودن علامت ضریب متغیر  شود. همچنین، یکساندرصد رد نمی  5سطح خطای  

عاطفی، مالکیت    - در مدل دوم به این معنی است که مطابق با نظریۀ ثروت اجتماعی    CSR*FAMILY تعاملی

 .کندرا تقویت می  تعدیل قیمت سهامهای اجتماعی بر  مسئولیت مثبت  خانوادگی تأثیر  

 

 نتيجه گيری 

ها بر سرعت تعدیل قیمت سهام پرداخته  در تحقیق حاضر به بررسی اثر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت 

اجتماعی شرکت می افشای مسئولیت  بویژه  شود.  افزایش میزان آگاهی عموم و  با  و  امروز،  ها که در دنیای 
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تواند در سرعت تعدیل سهام اثر مثبت داشته و گردد؛ میگذاران به عنوان یک بعُد بسیار مهم تلقی میسرمایه

تری را از سوی سهامداران بهمراه داشته باشد. اما اگر همین افشای مسئولیت اجتماعی در  های بموقع واکنش 

از سوی سرمایه شرکت  اما واکنش  انجام گیرد  افشا  یا  و  نگیرد  به ها صورت  نگیرد، دیگر  گذاران  انجام  موقع 

گذاران پس از مدتی بابت عدم واکنش بموقع و  توان شاهد یک بازار با حداقل میزان کارایی بود و سرمایه نمی

با وجود سطح کارایی   بازارهایی حتی  ارزش سهام خود متوجه زیان خواهند شد؛ زیرا در  از طریق کاهش 

ر مربوط به مسئولیت اجتماعی، از انحصار مدیریت خارج و در اختیار عموم  ضعیف، نیز وقتی اطلاعات و اخبا

با واکنش  با قرار بگیرد؛  و  این تحقیق  بود. در  ارزش سهام همراه خواهد  هایی شدید و حتی سقوط شدید 

اجتماعی شرکت بررسی  افشای مسئولیت  این مطلب تایید شد که  ها بر سرعت تعدیل های صورت گرفته  

های پذیرفته شده  ها شرکت ها اثر مثبت خواهد داشت. جامعه آماری مورد استفاده جهت آزمون فرضیهقیمت

در بورس اوراق بهادار فعال بودند. در این تحقیق   1400تا    1391بورس اوراق بهادار تهران بودند که از سال  

ها برای تجزیه ی داده ی جمع آورشرکت پس از غربالگری مورد بررسی قرار گرفت. پس از مرحله 105تعداد 

شود. جهت پاسخگویی به سوال اصلی و  ها از روش رگرسیون چند متغیره استفاده می و تحلیل و آزمون داده

اجتماعی شرکت  )افشای مسئولیت  بعنوان فرضیه اصلی  ها برسرعت  دستیابی به هدف تحقیق، یک فرضیه 

ی اصلی تحقیق در این پژوهش با آزمون فرضیه  تعدیل قیمت سهام اثر مثبت و معنی داری دارد( مطرح شد.

نتایج آماری    "مبنی بر افشای مسئولیت اجتماعی بر سرعت تعدیل قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد 

ها بر سرعت تعدیل ی مثبت بین افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ی رابطه فرضیه اول پژوهش نشان دهنده 

افشای  باشد.  درصد، می   95قیمت سهام در سطح اطمینان   با توجه به مثبت بودن ضریب متغیر  از طرفی 

شود که افشای مسئولیت اجتماعی بر سرعت تعدیل قیمت سهام تاثیر  نتیجه می ( CSR)مسئولیت اجتماعی

. با توجه به نتایج ارائه شده فرضیه صفر رد و فرضیه  شودفرضیه پژوهش تایید می   مثبت و معناداری دارد و

افشای مسئولیت اجتماعی بر سرعت تعدیل قیمت سهام تاثیر مثبت شود؛ به این معنی که  ه میمقابل پذیرفت

(  2016. نتایج بدست آمده از این پژوهش با نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش لی و همکارن )و معناداری دارد

( همخوانی دارد. همچنین نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که مالکیت خانوادگی  2014و گوردون و همکاران)

اری دارد. لوپز و  بر رابطه بین مسولیت پذیری اجتماعی و سرعت تعدیل قیمت سهام تاثیر مثبت و معنا د

بین    مثبتهای خانوادگی رابطۀ  ی دست یافتند و دریافتند در شرکتانیز به نتایج مشابه (،  2019همکارن )

در راستای پژوهش انجام شده و نتایج به دست    .تر است، قوی تعدیل قیمت سهامپذیری اجتماعی و  مسئولیت 

ها  شود با توجه به اینکه در دورانی که شرکت مدیران برای افزایش ارزش شرکت پیشنهاد می به آمده از آن

به دنبال ایجاد مزیت رقابتی پایدار هستند، به انجام وظایف مربوط به اجتماع و کلیه ذینفعان شرکت در بحث 

مسئولیت اجتماعی ـ که تمرکز بیشتری بر روی افراد برون سازمان و جامعه و کسانی که سهامداران شرکت  

برای    عامل مهم در سرعت تعدیل قیمت سهامتواند باعث یک نوع    نیستند، دارد ـ اهتمام ورزند که این می

از این تحقیق  با توجه به نتایج حاصل   . و همچنینشرکت باشد و از این طریق ارزش شرکت را افزایش دهد
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ها و سرعت تعدیل قیمت سهام در  مبنی بر رابطه مثبت و معنی دار بین اثر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت 

گیری های  گذاران فعلی و بالقوه برای تصمیمشود که کلیه ذینفعان؛ از سرمایه بازار بورس تهران، پیشنهاد می 

ها توجه کنند، چرا که در دنیای تجارت امروز دیگر تنها بعدُ مالی  خویش به افشای مسئولیت اجتماعی شرکت 

تواند میزان  دهی صحیح برای تعدیل سهام باشد. از طرفی عدم واکش بموقع ذینفعان میتواند باعث جهت نمی

ها در پژوهش حاضر سطح پائین افشای مسئولیت اجتماعی  بازدهی آنها را کاهش دهد. از مهمترین محدودیت 

باشد.  ها و اثرات آن می باشد و عدم توجه لازم به این بعُد از مسئولیت شرکت ها در بازار  بورس ایران میشرکت 

ها توسط واحدهای بیشتری انجام گیرد؛ با اطمینان بیشتری  هرچه میزان افشای مسئولیت اجتماعی شرکت

   توان نتایج این تحقیق را تعمیم داد.می
 

 

 منابع فهرست 

فعالیت (.  1392)عباس    ،افلاطونی بنگاهبررسی دستکاری  واقعی  بهنگامی  های  بر  آن  تاثیر  و  اقتصادی  های 

 .40-20صص    ،1های حسابداری، دوره اول، شماره  بررسی   .هاشناسایی زیان

  تأخیری بر واکنش  اطلاعات    نبودن  و متقارن مالی  گزارشگری  تأثیرکیفیت  (. بررسی1395افلاطونی، عباس )

دانشگاه شیراز، دوره سهام. مجله  قیمت پیشرفتهای حسابداری   و  ی هشتم، شماره ی  بهار  اول،  ی 

   .نتهرا  انسانی،.  1-24، صص  1395 تابستان

  بین  تعامل بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر(. 1397) قدرت قادری، و عسگر، مرام، پاک یونس، بادآورنهندی،

  انسانی   و  اجتماعی  علوم)  حسابداری  های  پیشرفت.  سهام  قیمت  تعدیل   سرعت  و  نمایندگی  های  هزینه

 .3-62صص  ،  75/3  (، پیاپی  2)10  ،(شیراز 

(. تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر تعامل بین  1397بادآورنهندی، یونس؛ قادری، قدرت؛ پاک مرام، عسگر)

ی دهم، دوره های دانشگاه شیراز،  و سرعت تعدیل قیمت سهام. مجله پیشرفت  های نمایندگیهزینه

 .31-60، صص  1397، پاییز و زمستان  2شماره  

نقش تعدیلگری ارزشگذاری نادرست سهام بر  (.  1397خجسته، هیوا؛ شریف زاده، غفور) بادآورنهندی، یونس؛ 

  ، حسابرسی   و  مالی  حسابداری های پژوهش . مجله  و ساختار سرمایه  اطلاعاتیرابطه بین عدم تقارن  

 .53-  83صص   ،1397هار، ب  53شماره،  دهمسال 

(. بررسی واکنش نامتقارن سرعت تعدیل  1394پورابراهیمی، محمدرضا؛ محمدی، احمد؛ طباطبائیان، پریسا )  

،   31قیمت سهام به اطلاعات جدید در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه بورس اوراق بهادار شماره 

 .70  -53سال هشتم، صص  1394پائیز  
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های پذیرفته  (. بررسی رابطه افشای مسئولیت اجتماعی و عملکرد شرکت 1399تاب، جعفر؛ جمالی، کوروش )

شده در بورس اوراق بهادار تهران با نقش تعدیلگر استقلال هئیت مدیره. فصلنامه رویکردهای پژوهشی  

 . 18  -33، صص1399، بهار  16نو در علوم مدیریت شماره

افشای مسئولیت پذیری اجتماعی و درماندگی مالی. چهارمین کنفرانس ملی     (.1398جواهری طهرانی، متین)

 . 1-25ای و جهانی. صص  در مدیریت، حسابداری و اقتصاد با تاکید بر بازاریابی منطقه 

حسن)   بوکت،  چناری  زهره؛  سهام.  1395حاجیها،  بازده  چولگی  و  شرکتی  اجتماعی  پذیری  مسئولیت   .)

 . 77-98علمی پژوهشی.صص    1شماره    -(  1395حسابداری ارزشی و رفتاری. بهار و تابستان)  

(. مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی  1396حیدری کرد زنگنه، غلامرضا؛ نوروش، ایرج؛ جعفری، محمدحسن )

، خرداد و  4و  3های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. مجله اقتصادی، شماره درشرکت 

 .54-78، صص  1396تیر

 نامه نویسی ) چاپ سوم( تهران: انتشارات بازتاب. (، روش تحقیق با رویکردی به پایان 1386خاکی، غلامرضا.)

(. بررسی رابطه بین سرعت تعدیلات قیمت و  1393محمدرضاخانی، وحید)  امیدی، محمد؛  خدامی پور، احمد؛

های   پیشرفت  مجله  بهادرتهران.  اوراق  بورس  شده  پذیرفته  شرکتهای  در  سود  کیفیت  تغییرات 

 . 5  -27صص  -، دوره ششم  1393، پاییز و زمستانISC)/پژوهشی-)علمی2حسابداری شماره  

( .کیفیت اطلاعات حسابداری، تاخیر در تعدیل قیمت  1391رحمانی، علی؛ یوسفی، فرزانه و ربا میلی، مژگان )

، سال  1391، زمستان20های آتی. فصلنامه بورس اوراق بهادار شماره  بینی بازدهسهام و قابلیت پیش

 . 137-158پنجم. صص  

  نقش   بررسی(.  1400. )نرجس  امیرنیا،  &  پوریا،  سید  کاظمی،  محمد،  غلامرضاپور،   یاسر،  نوئی،  پیته  رضائی

  نظریه   آزمون:  مالیاتی  اجتناب  و  اجتماعی  پذیریمسئولیت   بین  رابطه  بر  مالکیت خانوادگی  تعدیلی

 .45-66  صص  ،(11)13  مالی،  حسابداری  های  پژوهش  نشریه.  نمایندگی  و  عاطفی  -اجتماعی  ثروت

(. شواهدی از بورس  1396زمانی، علی اصغر؛ انواری رستمی، علی اصغر؛ بادآورنهندی، یونس؛ سعیدی، علی )

اوراق بهادارتهران. برگرفته از رساله دکتری مدیریت مالی.گروه حسابداری ومالی دانشگاه آزاد واحد  

 .25-44اسلامی واحد امارت.صص  

محسن)  بذرافشان،  ابراهیم؛  رفتار(.  1396عباسی،  و  داوطلبانه  افشای  سود،  کیفیت  رابطۀ  نامتقارن    بررسی 

.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانعاتی با هزینه حقوق صاحبان سهام در شرکت لا اط

 .39-60. صص  7شماره    -(1396های تجربی حسابداری. پائیز) پژوهش 

افشای پایدار از مطالعات نوین کاربردی در مدیریت،  "(.  1398ایوانی، فرزاد؛ علیمرادی، مهری)عبدی، حدیث؛  
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Abstract 
Today, in line with the development of companies, the increase in investors' awareness has made 

them want information beyond financial information, including information related to the 

company's social responsibility, for their economic decisions, so that they can make timely financial 

decisions with more confidence. Therefore, the purpose of this research is to investigate the effect 

of corporate social responsibility disclosure on the speed of stock price adjustments in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange. The method of conducting this research is practical in terms 

of its purpose, and in terms of the type of research and the way of inference regarding the research 

hypotheses, it is included in the descriptive-correlation research group, and multiple regression will 

be used to test the hypotheses. In this research, disclosure of corporate social responsibility was 

considered as an independent variable and the speed of stock price adjustment as a dependent 

variable. The statistical population of this research is all the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 2013 to 2020. The statistical sample of the research is 105 companies 

that were selected by the systematic elimination method. The data required for this research were 

calculated with Excel software and analyzed with Eviews software through multiple regression, 

Chow (Limmer F) and Hausman tests. The results of this research show that there is a positive and 

significant relationship between corporate social responsibility and the speed of stock price 

adjustments of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Keywords: corporate social responsibility disclosure, stock price adjustment speed, investors' 

reaction. 
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