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Abstract 
Purpose: Divergence of investors' opinions refers to differences in perspectives among 
investors in the market. The primary cause of this divergence is low-quality information 
provided by companies, often due to managerial misconduct. Social responsibility obligates 
managers to deliver high-quality information to stakeholders, thereby reducing the 
divergence of investors' opinions. This study investigates the impact of social responsibility 
on mitigating the divergence of investors' opinions. 
Methodology: To achieve the research objectives, a sample of 124 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange was analyzed over a 10-year period from 2013 to 2022. A 
multivariate linear regression model was employed to test the research hypotheses. 
Findings: The results indicate that enhanced corporate social responsibility significantly 
reduces the divergence of investors' opinions. 
Conclusion: This study provides evidence that companies with higher social responsibility 
can decrease differences in investors' opinions within the capital market. Managers who 
prioritize social responsibility, aligning their interests with those of stakeholders and 
society, strive to disclose accurate and high-quality information, which helps reduce 
opinion divergence among investors. 
Contribution: The research demonstrates that by adhering to social responsibility 
requirements, companies can mitigate investors' opinion divergences, contributing to 
reduced stock market volatility. 

Keywords: Social Responsibility, Divergence of Investors' Opinions, Behavioral Finance. 
JEL Classification: M40. 

                                                                                                                        
1. doi: 10.22051/JAASCI.2024.45910.1818 
2. Assistant Professor, Department of Accounting, Payame Noor University, Tehran, Iran. 

Corresponding Author. (ahmadi.farshid@pnu.ac.ir). 
3. Instructor, Department of Accounting, Payame Noor University, Tehran, Iran. (alahyari@pnu.ac.ir). 
jaacsi.alzahra.ac.ir 

Research Paper 

https://doi.org/10.22051/jaasci.2024.45910.1818


 
 يدانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، )س( دانشگاه الزهرا

 281-300 ، صفحات1403 زمستان، 4شماره ، 14دوره ، حسابداري و منافع اجتماعی

 1گذارانپذیري اجتماعی در کاهش واگرایی عقاید سرمایهتاثیر مسئولیت

 3یاريعلی اکبر االله، 2احمدي فارسانی فرشید
 

 
 

 چکیده
گذاران در بازار اشاره دارد. عامل اصلی واگرایی عقاید اطلاعات با کیفیت پایین نظر سرمایهواگرایی عقاید به اختلاف  -هدف

هاي اجتماعی نوعی تعهد براي مدیران ایجاد کرده که اطلاعات است که در اثر سواستفاده مدیران به وقوع خواهد پیوست. مسئولیت
ر اهش واگرایی عقاید  خواهد شد.  بنابراین  پژوهش حاضر در پی ردیابی تاثیرا با کیفیت بالا به ذینفعان ارائه و در نتیجه آن موجب ک

 باشد.گذاران میاجتماعی در کاهش واگرایی عقاید سرمایه مسئولیت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  124در راستاي حصول به اهداف پژوهش اطلاعات نمونه اي مرکب از  –روش پژوهش
هاي پژوهش از یک مدل رگرسیون گردآوري شد. براي آزمون فرضیه 1401الی  1392هاي ساله سال 10نی بهادار براي یک دوره زما

 چندمتغیره خطی بهره گرفته شد. 
گذاران مایهها، میزان واگرایی عقاید سرپذیري اجتماعی شرکتهاي پژوهش نشان داد که در واقع با ارتقاي مسئولیتیافته -هایافته

 . کاهش خواهد یافت
اعث کاهش توانند بپذیري اجتماعی بالاتر میهاي با مسئولیتدهد شرکتپژوهش جاري مدارکی فراهم آورد که نشان می -نتایج

ي اجتماعی هاگذاران در بازار سرمایه شوند. در واقع مدیرانی که تمایل بیشتر به همکاري در مسئولیتاختلاف نظر و عقاید سرمایه
و جامعه را نیز در کنار منافع خود و همسو با آن قرار داده سعی در افشاي اطلاعات دقیق و با کیفیت بالا داشته داشته و منافع ذینفعان 

 گذاران را کاهش دهد.تواند اختلاف نظر و عقاید سرمایهو از همین رو این مهم می
ماعی پذیري اجتبه الزامات مسئولیتها پژوهش حاضر مدارکی را فراهم آورده است که با متعهد نمودن شرکت -دانش افزایی

 گذاران در بازار را در جهت کاهش نوسانات بازار سهام کاهش داد.توان اختلاف عقاید سرمایهمی
 گذاران، مالی رفتاري.پذیري اجتماعی، واگرایی عقاید سرمایهمسئولیت هاي کلیدي:واژه
 M40 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 گذاران در بازار سرمایه بهبه رشد قابل توجهی به رفتار و عقاید سرمایهدر سال هاي اخیر، علاقه رو 

با این امر  هاي مرتبطوجود آمده است. این پدیده ناشی از ناتوانی فرضیه بازار کارا براي توضیح ناهنجاري
ري تئوري مالی رفتا گذاري است.و پیامدهاي این پدیده مالی رفتاري در تعیین ارزش واقعی یک سرمایه

الحی و گذاران قرار دارد (صکند  که بازار مالی تحت تأثیر رفتارها و عقاید روانشناختی سرمایهبیان می
د بر توانگیري فردي داشته و می). عوامل درونی و روانی نقش بسزایی در تصمیم210: 1402همکاران، 

اد تفاوت بین نظرات ). با ایج77: 1398بازارهاي مالی اثرگذار باشد (بشیري منش و اورادي، 
ار تجربه گذار بدبین، انتظگذار خوش بین، انتظار تجربه رویدادهاي خوب و سرمایهگذاران، سرمایهسرمایه

گذاران حائز اهمیت رویدادهاي بد را دارد از همین رو توجه به وضعیت روحی (عقاید و نظرات) سرمایه
گذاراست که نوعی عدم تجانس مربوط به سرمایه). واگرایی عقاید 654: 2021است (سیلوا و سرکوئرا، 

در  ).41: 1400گذارها در مورد ارزش دارایی متفاوت است (تقی زاده و همکاران، در آن برآورد سرمایه
واسطه عدم شفافیت در اطلاعات ایجادشده است موجبات تفاوت واقع  اختلاف عقاید به وجود آمده که به

زمانی که ناهمگونی بازده آتی مورد انتظار را فراهم خواهد آورد.  گذاران ازبینی سرمایهسطح پیش
لاتري گذاران با ارزش بایابد، سهام توسط سرمایهگذاران راجع به ارزش سهام افزایش میاعتقادات سرمایه

گذاري شده و همین امر نظرات زمان در یک سطح بالاتر ارزشصورت هم شود، بنابراین بهخریداري می
ها آگاهانه و ناآگاهانه ). مدیران شرکت88: 2016، 1یکدیگر دورتر خواهد کرد (پنگ و همکارانرا از 

ممکن است موجب تشدید عدم شفافیت اطلاعات صادره به بازار شوند. مدیران با اقداماتی همچون هموار 
اطلاعات  تتواند باعث تشدید عدم شفافیسازي سود، مدیریت سود و حتی بیش اطمینانی بیش از حد می

هرچه کیفیت گزارشگري مالی بالاتر  ).159: 1401گذاران گردند (ثقفی و همکاران، به بازار به سرمایه
جاکه گذاران و استفاده کنندگان بیشتر خواهد بود. ازآنآید براي سرمایهباشد، منافعی که از آن به دست می

شود کیفیت اطلاعات نیز در یین میدر بازارهاي کارا قیمت سهام بر اساس اطلاعات در دسترس تع
عدم اطمینان گذاري اوراق در بازار خواهد شد. ها جلوه نموده و موجب قیمتگیري قیمتشکل

 یابد که دسترسی محدوديهاي نقدي آتی زمانی افزایش میگذاران بازار سرمایه در مورد جریانسرمایه
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با این حال، اطلاعات نامتقارن و ناکارایی اطلاعات  .گذاري خود داشته باشندبه اطلاعات در مورد سرمایه
). عدم کیفیت گزارشگري 19: 1399معمولاً در بسیاري از بازارها مشاهده شده است (جودي و منصورفر، 

و سیلوا و  88: 2016گذاران است (پنگ و همکاران، مالی عامل اصلی تشدید واگرایی عقاید سرمایه
 ). 210: 1402همکاران، و صالحی و  654: 2021سرکوئرا، 

 ها انجام شده است.پذیري اجتماعی شرکتاي راجع به مسئولیتهاي اخیر تمرکز فزایندهدر سال
شرکت  عنوان فرآیند ایجاد ثروت، ارتقاء مزیت رقابتیاجتماعی شرکت را بهپژوهشگران پیشین مسئولیت

وجه طورکلی تعهد و تاند که بهکرده و حداکثر کردن ارزش ثروت و منافع ایجادشده براي جامعه بیان
ي اقتصادي وکار به کیفیت زندگی کارکنان، مشتریان، جامعه محلی و کل جامعه را در جهت توسعهکسب

اجتماعی شرکت اغلب به طبقات اقتصادي، ). مسئولیت88: 1395پایدار مدنظر دارد (فخاري و همکاران، 
عنوان وکار، بهبه تعریف مرکز جهانی توسعه پایدار کسبشود که با توجه اجتماعی و محیطی تقسیم می

محلی و  خانواده، جامعه ي اقتصادي پایدار، کار کردن با کارمندان،وکار در توجه به توسعهتعهد کسب
 ). 161: 1398شده است (جامعی و نجفی، طورکلی جامعه در جهت بهبود کیفیت زندگی تعریفبه

شود هاي اجتماعی اطلاق میاي از تجارت و نیز خلق ارزشبه طریقه اجتماعی شرکت عموماًمسئولیت
ی هاي عمومی و اقدامات قانونی در پاسخگویکه بر طبق و حتی فراتر از الزامات قانونی، اخلاقی و خواسته

در تمام تعاریفی که دانشمندان در مورد مفهوم  حال،هاي ذینفع است. با اینهاي گروهبه ارزش
اند، این باور عمومی وجود دارد که فراتر از تلاش براي به حداکثر ها ارائه کردهجتماعی شرکتامسئولیت

کنند ها نقشی حیاتی در حل مشکلات جامعه بازي میها و شرکتسازمان رساندن سود شرکت،
ها این است که آن اجتماعی شرکتاساسی مسئولیت ). ایده93: 1399(یاراحمدي و محمدي، 

باشد (زارع بهمنمیري و وکار میها و پیامدهاي اجتماعی موفقیت در کسبضرورت نندهکمنعکس
ذیري پهایی که از سطح بالاتري از مسئولیت). در حوزه گزارشگري مالی، شرکت61: 1401همکاران، 

 اجتماعی برخوردارند در واقع حساسیت بالاتري در ارائه اطلاعات شفاف به ذینفعان در راستاي منافع
اجتماعی نشان داده و با محدود کردن رفتار مدیران در مدیریت سود شرکت، اطلاعات را شفافیت بالاتر 

 ). 253: 2018، 1کنند (وانگ و همکارانرا به بازار، اجتماع و ذینفعان عرضه می
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با  ت مالیگذاران اطلاعاتوان بیان کرد که عامل اصلی واگرایی عقاید سرمایهبنابراین این گونه می
یت پذیري اجتماعی تاثیر بسزایی در افزایش کیفکیفیت پایین است و از آنجایی که مسئولیت

گزارشگري مالی دارد، بنابراین پژوهش حاضر در پاسخ به این سوال شکل گرفته است که آیا 
 گذاران تاثیرگذار است؟ها در کاهش واگرایی عقاید سرمایهپذیري اجتماعی شرکتمسئولیت

واند این تگذاران و تاثیراتی که میشناسی سرمایههاي رفتاري و روانبه اهمیت یافتن جنبهبا توجه 
به  هاي قطعی راجعهاي انجام شده و عدم وجود یافتهعامل بر قیمت سهام داشته و با توجه به بررسی

ر این د گذاران و ایجاد شکاف پژوهشیپذیري اجتماعی بر واگرایی عقاید سرمایهتاثیرات مسئولیت
-زمینه پژوهش حاضر به دنبال افزایش غناي ادبیات موضوع و همچنین پاسخ کاربردي به استفاده

در ادامه ساختار پژوهش با ارائه مبانی نظري و تجربی به بسط فرضیه  کنندگان در بازار سرمایه است. 
 .آن ارایه شده استها و نتایج پژوهش پرداخته شده و در ادامه روش شناسی پژوهش و نهایتا یافته

 پژوهش  مبانی نظري و توسعه فرضیه
اران از گذگذار است که در آن برآورد سرمایهواگرایی عقاید نوعی ناهمگونی مرتبط با سرمایه

گذاران (واگرایی نظرات) تفاوت در ترجیحات و نظرات سرمایه ارزش دارایی متفاوت است و همین
مت ترین عامل تعیین کننده قیگذاران برجستهتار و عقاید سرمایهرف شود.منجر به رفتارهاي متفاوت می

و سیلوا و سرکوئرا،  373: 2019، 1ها و سهام به ویژه در بازارهاي نوظهور است (گوپتا و بادوريدارایی
بین انتظار دارد که گذارخوشگذاران، سرمایه). با ایجاد اختلاف عقاید بین سرمایه654: 2021

رو  گذار بدبین انتظار دارد که رویدادهاي بدي را تجربه کند و از اینو سرمایهرویدادهاي خوب 
، 2گذاران داراي اهمیت است (محمود و همکارانتوجه به حالت ذهنی (نظرات و عقاید) سرمایه

) این 2023(5). دونگ و همکاران65: 2014، 4؛ رحمان و قمر3: 2016، 3، خان و خان631: 2020
موثري  تواند نقشگذاران در مورد آینده بازار سرمایه مید که افکار و نظرات سرمایهگونه بیان نمودن
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شود می گذاران باعثبینی و بدبینی سرمایهبر روند قیمت و حجم معاملات بازار داشته باشد. خوش
گذاران استراتژي معاملاتی خود را با انتظارات ریسک و بازده آتی تطبیق دهند (تقی زاده که سرمایه

  ).654: 2021و سیلوا و سرکوئرا،  41: 1400و همکاران، 
ییر سهام دچار تغ یابد، ارزشگذار در ارزش سهام افزایش میزمانی که ناهمگونی اعتقادات سرمایه

گذاران از اهمیت بالایی برخوردار است زیرا خواهد شد،  بنابراین بررسی واگرایی عقاید سرمایه
تقی زاده و همکاران  ). 88: 2016، 1تواند بر ارزش سهام تاثیرگذار باشد (پنگ و همکارانمستقیما می

گذاران داراي اثر منفی و ) بیان نمودند که در مجموع توجه و نظرات گوناگون سرمایه1400(
می گذاران داراي عرضه اولیه عموهاي سرمایهمعناداري بر رابطه بین بازده اولیه سهام و تفاوت دیدگاه

گذاران به دیدگاه آنها در مورد وضعیت آینده بازار سرمایه اشاره افکار و عقاید سرمایه باشد.سهام می
تصاد کلاسیک این باور وجود دارد که رفتار انسان بر در اق ).631: 2021دارد (محمود و همکاران، 

اساس انتظارات عقلانی شکل می گیرد و مفهوم انتظارات منطقی بر این فرض استوار است که افراد 
 هایشان مؤثر است، توجه دارند و بههاي مختلف به همه اطلاعات موجود که بر نتیجه تصمیمو گروه

شوند یطور منظم و یکنواخت مرتکب اشتباه نمبنابراین هرگز به  کنند،صورت هوشمندانه استفاده می
) در پژوهشی با عنوان واگرایی عقاید و 2022(2البدا و همکاران). 209: 1402(صالحی و همکاران، 

ین وجود، شواهد با ابازده اولیه ابراز داشتند که واگرایی عقاید تاثیر مستقیم بر بازده اولیه سهام دارد. 
گذاران و دهد اشتباهات سرمایهنی بر انحراف از انتظارات عقلایی وجود دارد که نشان میتجربی مب

یار دهد. به طور خاص، هنگامی که وظایف بسافراد تصادفی نیست و به صورت سیستماتیک رخ می
ها و باورهاي بدبینانه از خود دشوار است و رویدادهاي مثبت در مورد آنها نادر است، افراد نگرش

را، کنند (سیلوا و سرکوئدهند و احتمال به دست آوردن نتایج بد را بیش از حد برآورد میشان مین
2021 :654.( 

ها گذاران و فعالان بازار سرمایه همان اطلاعاتی است که توسط شرکتگیري سرمایهاساس تصمیم
 پذیر استانی امکانمندي کامل از این اطلاعات زمشود و بهرههاي مالی منتشر میدر قالب صورت

                                                                                                                              
1. Peng et al. 
2. Albada et al. 
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: 2022، 1گذاران باشد (یین و همکاراندرك براي سرمایهموقع، کامل، دقیق و قابلکه این اطلاعات به
هاي سود سه ) در پژوهشی نه بیان نمودند که واگرایی عقاید با اطلاعیه2022(2). شن و همکارن3

ا گذاران باند که وقتی سرمایهدادهبسیاري از مطالعات نشان ها رابطه معناداري دارد. ماهه شرکت
واند تشوند، قیمت سهام میهاي فروش کوتاه مدت میباورهاي متفاوت مجبور به اعمال محدودیت

ام گذاران بدبین در بازار سهها مانع از معامله سرمایهبیش از ارزش ذاتی بفروشد، زیرا این محدودیت
این  از طرفی اگرگذاران خوش بین است. رمایهشود و قیمت سهام تنها منعکس کننده نظرات سمی

تواند صورت نامتقارن توزیع شود، میصورت ناعادلانه، نابرابر و یا در اصطلاح علمی بهاطلاعات به
ونه بنابراین هرگگذاران را تحت تأثیر قرار دهد؛ و بازار سرمایه و سرمایه به نتایج متفاوتی منجر گردد

گیري سهامداران و تحلیلگران در بازار سرمایه را با تواند تصمیممی عدم شفافیت در این اطلاعات
، 3ئراگذاران گردد (سیلوا و سرکواختلال روبرو سازد و منجر به واگرایی رفتار و عقاید بین سرمایه

واسطه عدم شفافیت و کیفیت پایین در ). در واقع اختلاف عقاید به وجود آمده که به654: 2021
ار را گذاران از بازده آتی مورد انتظبینی سرمایهشده است موجبات تفاوت سطح پیش اطلاعات ایجاد

گذاران راجع به ارزش سهام افزایش فراهم خواهد آورد. زمانی که ناهمگونی باورها و عقاید سرمایه
 زمانمصورت هشود، بنابراین بهگذاران با ارزش بالاتري خریداري مییابد، سهام توسط سرمایهمی

گذاري شده و همین امر باعث تشدید پراکندگی عقاید و رفتار در یک سطح بالاتر ارزش
 ).88: 2016، 4گذاران خواهد شد (پنگ و همکارانسرمایه

ها این مسئولیت را بر عهده مدیران قرار داده است که اطلاعات از طرف دیگر وظایف اجتماعی شرکت
حاد میان ها، پیوستگی و اتپذیري اجتماعی شرکتمنظور از مسئولیت شفاف را به ذینفعان ارائه نمایند.

اي است که منافع کلیه ذینفعان شامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، گونههاي سازمان بهها و ارزشفعالیت
: 1401ها و عملکرد سازمان منعکس شود (محمدي و همکاران، گذاران و عموم جامعه، در سیاستسرمایه

دیگر، سازمان باید همواره خود را جزئی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس مسئولیت عبارتبه).  63

                                                                                                                              
1. Yin et al. 
2. Shen et al. 
3. Silva, Serqueira. 
4. Peng et al. 
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ش کند اي مستقل از منافع مستقیم شرکت تلاگونهداشته باشد و در جهت بهبود رفاه عمومی، کارکنان و ... به
 هايان کردند که افشاي گزارش) در پژوهشی بی2021( 1). عیسی و همکاران3: 1396(نیک کار و همکاران، 

) این گونه بیان 2017( 2سرکیس و یابد. ونگاجتماعی، شفافیت اطلاعات حسابداري افزایش میمسئولیت
 گزارشگري اولیه هدف از آنجا که  دهد.پذیري اجتماعی عملکرد شرکت را ارتقا مینمودند که مسئولیت

هایی که از است، شرکت بیرونی کنندگاناستفاده براي مفید اقتصادي اطلاعات آوردن فراهم مالی
راي ها بالاتر است، زیرا بهاي مالی آنپذیري اجتماعی بالاتري برخوردارند، کیفیت گزارشمسئولیت

گذاران و ذینفعان خود در بازار سرمایه ارزش و اهمیت بیشتري قائل بوده و محافظ حقوق ذینفعان  سرمایه
) در پژوهش بیان کردند که 2020( 3تسنیا و همکاران). 253: 2018 خود هستند (وانگ و همکاران،

پذیري اجتماعی بر نوسان قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداري دارد و با بالا رفتن هزینه  مسئولیت
) در 2010( 4جین و درزدنکوگذاران متحمل هزینه اضافی خواهند شد. پذیري اجتماعی، سرمایه مسئولیت

هاي ماشین بنیاد، سطح در مقایسه با سازمان یافته،هاي نظامد که مدیران سازمانپژوهشی بیان کردن
) در پژوهشی با عنوان 2018وانگ و همکاران( پذیري اجتماعی و اخلاقیات بالاتري دارند.مسئولیت
 ماعی باعث ارتقايپذیري اجتپذیري اجتماعی و کیفیت گزارشگري مالی بیان نمودند که مسئولیتمسئولیت

) 2018شود. چیانگ و همکاران(ها میکیفیت گزارشگري مالی و محدود شدن مدیریت سود در شرکت
ی وجود پذیري اجتماعی و ارتقاي کیفیت گزارشگري مالبیان کردند که همبستگی بالایی میان مسئولیت

ت هاي اجتماعی خود، مدیریت سود را کاهش داده و کیفیها جهت ارتقاي مسئولیتدارد و شرکت
پذیري اجتماعی در جهت ) بیان نمود که افشاي مسئولیت2021دهند. آنی(هاي مالی را افزایش می گزارش

ارتقاي کیفیت گزارشگري مالی موثر است. با توجه به مطالب بیان شده و اینکه عامل اصلی واگرایی عقاید 
ت پذیري در ارتقاي شفافیهاي مالی است و مسئولیتگذاران در واقع اطلاعات غیر شفاف صورتسرمایه

 اطلاعات مالی تاثیرگذار است، بنابراین حدس بخردانه پژوهش حاضر به صورت زیر بیان شده است:
ان گذارپذیري اجتماعی در کاهش سطح واگرایی عقاید سرمایهمسئولیت فرضیه پژوهش:

 تاثیرگذار است.

                                                                                                                              
1. Eesa et al. 
2. Wang & Sarkis 
3. Tasnia et al. 
4. Jin, Drozdenko 
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  پژوهششناسی روش
روش شناختی از نوع همبستگی علی و پس رویدادي پژوهش ارائه شده از نوع کاربردي و از نظر 

هاي پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران بوده و دوره مورد مطالعه باشد. جامعه آماري شرکتمی
هایی در حذف سیستماتیک به عنوان نمونه نهایی انتخاب شده باشد. شرکتمی 1401الی  1392از سال 

ل مالی که قابلیت مقایسه بتواند صورت پذیرد، سااند. به لحاظ ایندارا بودهکه شرایط گفته شده در ادامه را 
سال) که بررسی  10ها در طول دوره (انتخاب شده توسط شرکت انتهاي اسفندماه باشد و همچنین آن

 صورت پذیرفته است، سال مالی را تغییر نداده باشند، اطلاعات مورد نیاز در پژوهش را افشا و این اطلاعات
ند. با گذاري نباشهاي سرمایهها و شرکتها، بیمهها زیر مجموعه بانکدر دسترس باشد. همچنین شرکت

ه اند. تجزیشرکت در غربال نهایی از جامعه آماري به عنوان نمونه نهایی لحاظ شده 124اعمال شرایط فوق 
افزار ایویوز یبی و با استفاده از نرمهاي پانل ترکهاي نمونه با استفاده از روش دادهو تحلیل اطلاعات شرکت

 ها انجام پذیرفته است.مندي از ابزار خطاي قدرتمند استاندارد براي آزمون نهایی فرضیهو بهره 12

 تعاریف عملیاتی متغیرهاي پژوهش

 )ABVOLگذاران (متغیر وابسته: واگرایی عقاید سرمایه
به  ود)شگیري میملات غیر منتظره اندازهگذاران (که با شاخص حجم معاواگرایی عقاید سرمایه

گیري )، شاخص اندازه209: 1402) و صالحی و همکاران(654: 2021پیروي از سیلوا و سرکوئرا (
 باشد:گذاران؛ حجم معاملات غیر منتظره به شرح زیر میواگرایی عقاید سرمایه

ABVOLi, t = ��VOLi,t − MKTVOLt��
− [(FIRM_AVG_VOLi − MKT_AVG_VOLt)] 

 که در آن:

VOL:  کل سهام شرکت.شده بهنسبت سهام معامله 
MKT_VOL کل سهام موجود در بازار.شده در بازار به: نسبت کل حجم سهام معامله 

FIRM_AVG_VOL:  میانگینVOL .در سطح شرکت 
MKT_AVG_VOL:  میانگینMKT_VOL .در سطح بازار 
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 متغیر مستقل پژوهش

 )1CSRپذیري اجتماعی (مسئولیت
ست و براي شده اعنوان متغیر مستقل پژوهش در نظر گرفتهپذیري اجتماعی شرکت بهمسئولیت

، مطابق با KLDها، از معیار موسسه آمریکایی معروف به اجتماعی شرکتگیري مسئولیتاندازه
) و نمازي و مقیمی 105: 1393ها و سرفراز (، حاجی)2388: 2011هاي میشرا و همکاران (پژوهش

هاي ها را بر اساس معیار، هرساله سازمانKLDگیري شده است. موسسه اندازه )289: 1397(
(مشارکت  هاياجتماعی داراي چهار بعد به نامکند . مسئولیتبندي میمحیطی رتبهاجتماعی و زیست

هاي محصولات) است و هر بعد آن قوت و زیست و ویژگیاجتماعی، روابط کارکنان، محیط
صورت است که اگر سازمانی قوت و گیري بدینص خود را دارد. نحوه اندازههاي مخصوضعف
گیرد و سپس ) تعلق می1ها نمره یک (ها و ضعفها را افشا کرده باشد، به هر یک از آن قوتضعف

آید. درنهایت با جمع نمره تمام هاي مربوطه، نمره آن قسمت به دست میها از قوتبا تفاضل ضعف
پذیري اجتماعی، یک نمره کلی براي شرکت به دست خواهد آمد (نمازي و ي مسئولیتاین ابعاد برا

پذیري اجتماعی را نشان هاي مربوط به ابعاد مسئولیت). جدول زیر شاخص289: 1397مقیمی، 
شده است. مدل کلی ها استخراجمدیره شرکتهاي هیئتدهد و اطلاعات لازم از گزارشمی
 باشد:صورت زیر میبه

CSR-S= CSR-COM-S + CSR-EMP-S + CSR-ENV-S + CSR-PRO-S 
 که در رابطه فوق:

CSR-Sپذیري اجتماعی : نمره مسئولیت 

CSR-COM-S نمره افشاي مشارکت اجتماعی که از تفاضل نقاط قوت و ضعف خاص خود :
 شود:صورت زیر محاسبه میبه

CSR-COM-S = ∑Strengths - ∑Concerns 
 CSR-EMP-S نمره افشاي روابط کارکنان : 

                                                                                                                              
1. Corporate Social Responsibility 
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 CSR-ENV-Sزیست : نمره افشاي محیط 

CSR-PRO-Sنمره افشاي ویژگی محصولات : 

 ها و سرفراز،شود (حاجیهمگی موارد ذکرشده از طریق رابطه بالا که ذکرشده است حاصل می
1393 .( 

سئولیت .1جدول  آنابعاد م عی همراه با نقاط قوت و ضعف   هاپذیري اجتما

 نقاط ضعف نقاط قوت ابعاد مسئولیت

 مشارکت اجتماعی
هاي نوآورانه (کمک به هاي خیریه و کمککمک

هاي هاي غیرانتفاعی و مشارکت در طرحسازمان
 عمومی)

اثر منفی اقتصادي (تأثیر منفی بر کیفیت 
زندگی، تعطیلی کارخانه) و عدم پرداخت 

 مالیات

 روابط کارکنان
نقدي و مزایاي به اشتراك گذاشتن سود 
 بازنشستگی

ضعف بهداشت و ایمنی و کاهش نیروي 
 کار

 زیستمحیط
انرژي پاك (استفاده از سوخت یا آلودگی کمتر) و 

 ايکنترل آلودگی هوا و کاهش گازهاي گلخانه
هاي خطرناك و پرداخت تولید زباله

 جریمه به دلیل نقش مدیریت زباله

 محصولکیفیت محصول و ایمنی  ویژگی محصول
پرداخت جریمه در مورد ایمنی محصول و 

 پرداخت جریمه براي تبلیغات منفی

 متغیرهاي کنترلی پژوهش
 ها.): لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت (

 کل اعضا.مدیره به): نسبت اعضاي غیرموظف هیئتBoardindاستقلال مدیران (
هاي گذارانی مانند بانک ها، بیمه ها و شرکتبه سرمایه): INSTگذاران نهادي (سرمایه

داشته باشند، درصد سهام شرکت را در اختیار  5هایی که بیش از گذاري و اشخاص و شرکتسرمایه
فاده گذاران نهادي استسهامداران نهادي گویند که از درصد سهام در اختیار این گروه به عنوان سرمایه

 شده است.
 ).1402لگاریتم طبیعی سال تاسیس شرکت از سال مورد نظر(صالحی و همکاران،  ):AGEعمر شرکت (

 ).1402ها(صالحی و همکاران، کل بدهی تقسیم بر کل دارایی): LEVاهرم مالی (



 ...  پذیري اجتماعی در کاهش واگراییتاثیر مسئولیت: احمدي و همکار 291 

قیمت سهام منهاي قیمت دوره قبل بعلاوه عایدات سهام تقسیم بر قیمت ): RETنرخ بازده سهام (
 ).1402دوره قبل(صالحی و همکاران، 

 رگرسیونی پژوهش مدل

) مدل 1402) و صالحی و همکاران(2021هاي پیشین مانند سیلوا و سرکوئرا(به تبعیت از پژوهش
 زیر طراحی شده است.

ABVOLit =  β0  +  β1CSR +  β2SIZEit + β3 Board Indit + β4 Instit

+ β5 Ageit + β6 LEVit + β7 RETit +  εit 

 هاي پژوهشیافته

وصیفی زیر آمار تجدول هاي پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی است که ابتدا در یافته
 ارائه شده است.

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش  .2جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین متغیر

 92/3 41/1 046/0 -039/0 13/0 019/0 واگرایی عقاید

 2,64 0,31 1,62 0,0000 8,00 3,03 پذیري اجتماعیمسئولیت

 34/2 -81/0 6/30 0000/0 96/0 58/0 گذاران نهاديسرمایه

 42/2 -12/0 20/0 10/0 99/0 55/0 اهرم مالی

 01/5 64/1 37/1 -49/0 87/4 82/0 نرخ بازده سهام

 81/3 77/0 52/1 30/11 55/19 72/14 اندازه شرکت

 83/2 -06/0 17/0 20/0 00/1 65/0 استقلال هیات مدیره

 55/2 -65/0 36/0 48/2 24/4 63/3 عمر شرکت
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شود دهد. همان طور که مشاهده می)، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می2(جدول 
ها حول همین نقطه است. دهد اکثر داده) است که نشان می55/0ها (میانگین اهرم مالی شرکت

) و کمترین مربوط به واگرایی عقاید 6/30گذاران نهادي(سرمایهبالاترین انحراف معیار مربوط به 
گذاران در دهد بین عقاید و نظرات سرمایه) است که این امر نشان می046/0گذاران با رقم(سرمایه

هاي تواند این مورد مطلوب هم نباشد و  نشانهبازار سرمایه پراکندگی زیادي وجود ندارد که گاها می
 بورس باشد. اي دررفتار گله

 هاي فروض کلاسیک رگرسیونآزمون

ستگی سریالی .3جدول  سانی واریانس و خودهمب آزمون ناهم ج   نتای

 نتایج آزمون سطح معناداري آماره آزمون مدل آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 37/378 ناهمسانی واریانس

 وجود خود همبستگی سریالی 0000/0 41/246 خودهمبستگی سریالی

 هاي تابلوییپذیرش الگوي داده 0000/0 31/2 آزمون چاو

 پذیرش اثرات ثابت عرض از مبدا 0000/0 73/43 آزمون هاسمن

 
پژوهش کمتر  داري آزمون وایت در مدلدهد که سطح معنینشان می)، 3(جدول نتایج حاصل در 

باشد. همچنین سطح باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال میدرصد می 5از 
درصد بوده و بیانگر وجود خودهمبستگی  5پژوهش کمتر از  معناداري آزمون براش گادفري در مدل

فزار اندارد در نرمباشد، که در تخمین نهایی مدل با استفاده از ابزار خطاي استاسریالی در مدل می
سطح معناداري آزمون چاو و هاسمن با سطح همچنین ) مرتفع شده است. glsایویوز و دستور (

نی مهد باشد (بهاي تابلویی با اثرات ثابت عرض از مبدا میدرصد تایید الگوي داده 5معناداري زیر 
 ).1395و همکاران، 
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 آزمون مانایی متغیرها

 رهاي پژوهشآزمون مانایی متغی .4جدول 

 نتایج سطح معناداري آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است ABVOL 5120/11- 0000/0 واگرایی عقاید

 مانا است CSR 81237/6- 0000/0 پذیري اجتماعیمسئولیت

 مانا است INST 17537/5- 0000/0 گذاران نهاديسرمایه

 مانا است LEV 0799/13- 0000/0 اهرم مالی

 مانا است RET 9143/16- 0000/0 سهام نرخ بازده

 مانا است SIZE 05509/6- 0000/0 اندازه شرکت

 مانا است Board ind 35426/4- 0000/0 استقلال هیات مدیره

 مانا است AGE 4421/86- 0000/0 عمر شرکت

 
آزمون  داري متغیرها درسطح معنیشود که ) مشاهده می4(جدول آمده در دستبا توجه به نتایج به

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است. 5مانایی کمتر از 

 پژوهش  نتیجه آزمون فرضیه

آزمون فرضیه .5جدول  ج   پژوهشنتای

ABVOLit =  β0  +  β1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 +  β2SIZEit + β3 Board Indit + β4 Instit + β5 Ageit + β6 LEVit + β7 RETit +  εit 

 گذارانواگرایی عقاید سرمایهمتغیر وابسته: 
 VIF معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 CSR 0,011- 0,004 2,37- 0,017 25/1 پذیري اجتماعیمسئولیت
 SIZE 0,0003- 0,002 0,16- 0,87 22/1 اندازه شرکت

 Board ind 0,003- 0,004 0,76- 0,44 07/1 استقلال هیات مدیره
 INST 0,0004- 0,0001 3,29- 0,001 25/1 گذاران نهاديسرمایه

 AGE 0,057 0,018 3,07 0,002 07/1 عمر شرکت
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ABVOLit =  β0  +  β1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 +  β2SIZEit + β3 Board Indit + β4 Instit + β5 Ageit + β6 LEVit + β7 RETit +  εit 

 گذارانواگرایی عقاید سرمایهمتغیر وابسته: 
 VIF معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد متغیرها

 LEV 0,011- 0,005 2,08- 0,037 22/1 اهرم مالی
 RET 0,004 0,0008 5,31 0,0000 30/1 نرخ بازده سهام

 - 0,002 -3,05 0,050 -0,15 عرض از مبدأ
 0,59 ضریب تعیین

 2,11 دوربین واتسون
 F 10,887آماره 

 0000/0 سطح معناداري

 

) و سطح معناداري -0,011پذیري اجتماعی با ضریب منفی(دهد که مسئولیت) نشان می5(جدول نتایج 
گذاران تاثیر معکوس دارد؛ بنابراین فرضیه پژوهش در ) بر واگرایی عقاید سرمایه017/0درصد ( 5کمتر از 

نتیجه  ها ارتقا یابد درپذیري اجتماعی شرکتکه مسئولیت شود. در واقع  زمانیدرصد رد نمی 5سطح خطاي 
آن با افزایش تعهدات در ارائه اطلاعات با کیفیت به بازار سرمایه، واگرایی عقاید کاهش خواهد یافت.  

 5گذاران نهادي، اهرم مالی، عمر شرکت و نرخ بازده در سطح خطاي همچنین متغیرهاي کنترلی سرمایه
دهد باشد که نشان میدرصد می 59/0سته تاثیرگذار هستند. ضریب تعیین مدل برابر با درصد بر متغیر واب

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند  59/0اند متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته
 11/2ابر عدد باشد. همچنین مقدار دوربین واتسون براي میهاي ترکیبی مقدار قابل ملاحظهکه در داده

دهد که بین جملات اخلال مدل باشد، نشان میمی 50/2تا50/1باشد و از این رو که ما بین عدد می
باشد که می 5خطی کمتر از عدد خودهمبستگی شدیدي وجود ندارد و این مورد رفع شده است. آماره هم

 5) با سطح معناداري زیر Fمون(دهد همبستگی شدید بین متغیرهاي پژوهش وجود ندارد. آماره آزنشان می
 دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است. درصد نشان می

 گیريبحث و نتیجه
عقاید  ها در کاهش واگراییپذیري اجتماعی شرکتپژوهش حاضر در پی بررسی تاثیر مسئولیت

ی گذاران راجع به اختلاف نظرهایگذاران شکل گرفته است.  در واقع واگرایی عقاید سرمایهسرمایه
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 کند که طبقآید بحث میها به وجود میگذاران در بازار راجع به سهام شرکتکه بین سرمایه
) بیان شده است که از آنجا که مبناي 2021) یا سیلوا و سرکوئرا(2016هاي پیشین مانند پنگ(پژوهش
 هاي مالی است، بنابرایناطلاعات صورتگذاران و فعالان بازار سرمایه همان گیري سرمایهتصمیم

دار گردد، اختلاف نظر بین فعالان بازار سرمایه تشدید خواهد زمانی که شفافیت این اطلاعات خدشه
ه یک توان بگذار مجبور است به تفکرات ذهنی خود تکیه کرده و از همین رو نمیشد زیرا سرمایه

که باعث اختلال در نظم بازار و اصول اولیه و اتفاق نظر جمعی و واحد در این صورت دست یافت 
 ردد.گذاران گگذاري نادرست سهام خواهد شد که بعدها ممکن است باعث نارضایتی سرمایهقیمت

ها بسیار مورد توجه فعالان بازار، هاي اخیر بحث عملکرد اجتماعی شرکتحال در دهه
قرار گرفته است که منظور از  هاي مالیکنندگان از صورتپژوهشگران، مجریان و استفاده

اي گونهههاي سازمان بها و ارزشها، پیوستگی و اتحاد میان فعالیتپذیري اجتماعی شرکتمسئولیت
ه، در گذاران و عموم جامعاست که منافع کلیه ذینفعان شامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، سرمایه

یگر، سازمان باید همواره خود را جزئی از دعبارتها و عملکرد سازمان منعکس شود؛ بهسیاست
اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس مسئولیت داشته باشد و در جهت بهبود رفاه عمومی، کارکنان 

هایی اي مستقل از منافع مستقیم شرکت تلاش کند. مطالعات اخیر نشان داده است شرکتگونهو ... به
دهند، را انجام می اند و این مهمر برنامه هاي خود قرار دادهپذیري اجتماعی بالاتري را دکه مسئولیت

کنند. با این حال، شواهد تجربی در رابطه ها در گزارشگري مالی رفتار میمتفاوت از سایر شرکت
 که هاییاجتماعی و گزارشگري مالی بسیار پیچیده است. اینکه آیا شرکتبین مسئولیت

دهند، تمایل به مشارکت بیشتر یا کمتر در دستکاري سود دارند، یرا انجام م پذیري اجتماعیمسئولیت
اجتماعی نشان دهنده توجه صادقانه براي تقویت هايدر مسئولیت بستگی به این دارد که آیا مشارکت

قبلی  باشد. ادبیاتهاي نمایندگی میروابط بلندمدت با سهامداران است یا جلوه اي از مشکلات هزینه
 شود که مدیران به جايکل نمایندگی بین مدیران و نمایندگان زمانی تشدید میدهد مشنشان می

نند هایی مادنبال کردن هدف واحد حداکثرسازي ارزش سهامداران، به ذینفعان خدمت کنند. پژوهش
) بیان نمودند در غیاب معیارهاي عملکرد مشخص، مدیران ممکن است 2019توماس و وانگ(

شرکت کنند تا اهداف خود را دنبال کنند و ممکن است یک رابطه مثبت  اجتماعیهايدرمسئولیت
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) یا 2023اجتماعی و مدیریت سود وجود داشته باشد. از طرفی کائو و همکاران(مسئولیت بین
به عنوان یک الزام  پذیري اجتماعی شوند. بیان نمودند اگر مدیران درگیر مسئولیت )2021آنی(

پذیري بالا تصمیمات عملیاتی مسئولانه تري هاي با مسئولیتاخلاقی، انتظار می رود شرکت
دراین مورد بالا انتظار بر این است که  درگزارشگري مالی شفاف و قابل اعتماد داشته باشند.

 اجتماعی، مدیریت سود را محدود کند، که نشان دهنده رابطه منفی بینهايدر مسئولیت  مشارکت

است. اما تاکنون به صورت مشخص پژوهشی به این مورد نپرداخته اجتماعی و مدیریت سود مسئولیت
اهش گذاران را کتواند اختلاف عقاید سرمایهپذیري اجتماعی به طور مشخص میکه آیا مسئولیت

قاید پذیري اجتماعی قادر است واگرایی عبا توجه به نتایج مشخص گردید که مسئولیت دهد یا خیر. 
اجتماعی  هاي. در واقع مدیرانی که تمایل بیشتر به همکاري در مسئولیتگذاران را کاهش دهدسرمایه

داشته و منافع ذینفعان و جامعه را نیز در کنار منافع خود و همسو با آن قرار داده سعی در افشاي 
-تواند اختلاف نظر و عقاید سرمایهاطلاعات دقیق و با کیفیت بالا داشته و از همین رو این مهم می

ذاري گهاي در حیطه سرمایها کاهش دهد. نتایج حاصل شده به نوعی تایید و مکل پژوهشگذاران ر
)، صالحی و 2021)، سیلوا و سرکوئرا(2021هاي اجتماعی مانند کائو(بازار و مسئولیت

گذاران بازار، گردد سیاستبا توجه به نتایج حاصل شده پیشنهاد می ) است.1402همکاران(
ها در حیطه اجتماعی فراهم گردد که به صورت مشخص عملکرد شرکتسازوکاري جهت افشاي 

تري را با یحگیري صحامتیاز هر شرکت در این ابعاد به سمع و نظر ذینفعان رسیده و بتوانند تصمیم
سري ها و اختلافات در بازار نیز تتواند به آشفتگیتکیه بر این اطلاعات انجام دهند که همین امر می

 سرمایه را به ثبات بالاتري برساند. یافته و بازار
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 منابع
-گذاران و مدیریت سود حسابداري. پژوهش) رفتار احساسی سرمایه1398منش، نازنین؛ اورادي، جواد(بشیري

 .99-77)، صص33(9هاي تجربی حسابداري، 
توجه و مشارکت  ) واگرایی نظران و اثر تعدیلی1400تقی زاده، نفیسه؛ حمیدیان، محسن؛ نوراله زاده، نوروز(

 .56-41)، صص49(14گذاران به بازار عرضه اولیه سهام. دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، سرمایه
) کیفیت گزارشگري مالی، 1401فر، علی اکبر؛ بشیري منش، نازنین(ثقفی، مهدي؛ فغانی، مهدي؛ نونهال

ه علمی پژوهشی، دانش الزحمه غیر عادي حسابرس. فصلنامهاي سالانه و حقمدیریت لحن گزارش
 .175-159)، صص4(11حسابداري و حسابرسی مدیریت، 

برسی. الزحمه حسااجتماعی شرکت و حق) بررسی رابطه بین افشاي مسئولیت1398جامعی، رضا؛ نجفی، قاسم (
 .137-161. صص 6مالی، دوره  مجله علمی دانش حسابداري

حسابرسی بر رابطۀ بین عدم تقارن اطلاعاتی و ابعاد ) نقش کیفیت 1399جودي، سمیرا؛ منصورفر، غلامرضا (
 .38-19)،  صص 1(12 هاي حسابداري مالی.دهندگی و فریبندگی مدیریت سود. پژوهشآگاهی

ق ها و هزینه حقوپذیري اجتماعی شرکت) بررسی رابطه بین مسئولیت1393ها، زهره؛ سرفراز، بهمن (حاجی
، هاي تجربی حسابداريدر بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش شدههاي پذیرفتهصاحبان سهام در شرکت

 .123-105)، صص 14(4
مسئولیت پذیري اجتماعی  ) 1401بیکی،  نیلوفر( زارع بهنمیري،  محمد جواد؛ نظري شمس آبادي،  احمد؛ 

 .80-61)، 1(12حسابداري و منافع اجتماعی گذاران با رویکرد معادلات همزمان. و احساسات سرمایه
گذاران بر سرعت تعدیل ). تاثیر واگرایی عقاید سرمایه1402صالحی، مهدي؛ رستمی، وهاب؛ کارگر، حامد. (

 .226-209)، 1(15هاي حسابداريپیشرفت اهرم مالی به سمت اهرم بهینه. 
). تاثیر افشاي مسئولیت اجتماعی شرکت بر 1395محمد. ( ،نوروزي؛ یاسر ،رضائی پیته نوئی ؛ حسین ،فخاري
 .106-85)، 4(4. راهبرد مدیریت مالی .گذاريارایی سرمایهک

تبیین مدل شبکه کنشگران  ) 1401مسلمی، آذر( محمدي، امید؛ گیوگی، ابراهیم؛ کبیري، محمد تقی؛ 
-61)، 4(12حسابداري و منافع اجتماعی .اجتماعی در حسابداري از منظر نظام راهبري شرکتیمسئولیت

80. 
ی پذیري اجتماعی بر عملکرد مال) تأثیر نوآوري و نقش تعدیلی مسئولیت1397مقیمی (نمازي، محمد و فاطمه 

 .289-310)،  صص 2(25هاي حسابداري و حسابرسی، ها در صنایع مختلف. فصلنامه بررسیشرکت
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اجتماعی شرکت بر رفتار چسبندگی. ) تأثیر مسئولیت1396نیک کار، جواد؛ حمیدي، الهام؛ جلیلی، اکرم (
 .28-1)،  صص 23(6هاي تجربی حسابداري، پژوهش

اجتماعی ها بر رابطه بین مسئولیت). تأثیر خانوادگی بودن شرکت1399محمدي، عبداله. ( یاراحمدي، جاوید؛ 
 .115-93)، 3(10حسابداري و منافع اجتماعی و مدیریت سود.
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