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گویی توانند بخشی از پاسخها با افشای اطلاعات فراتر از اطلاعات مالی میتری نسبت به گذشته پیدا کرده است. شرکتگسترده

یی بازار وجود جریان شفاف نفعان فراهم نمایند. لازمه کاراگیری بهتر را برای ذیخود را در برابر جامعه ایفا کرده و زمینه تصمیم

ای است که گونهبهادار بهو عمومی از اطلاعات است و میزان توفیق یک بازار کارا در گروی موفقیت آن در تعیین قیمت اوراق

طور پیوسته منعکس کننده اطلاعات جدید باشد. بر این اساس، هدف این پژوهش بررسی رابطه بین افشای مسئولیت ها بهقیمت
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ها و برای سنجش رتبه مسئولیت های مالی سالانه شرکتها، از گزارش هیئت مدیره و صورتشرکت مسئولیت اجتماعی افشای

است. کارایی بازار سرمایه نیز از طریق مدل اده شدهها و رابطه شاخص رتبه استفاجتماعی از روش تحلیل محتوای آن گزارش

های ترکیبی روش دادهها، بهآزمون فرضیهشود. سود باقیمانده اولسون که بیانگر کارایی بازار در سطح نیمه قوی است، محاسبه می
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توجهی بر طور قابلبتوان دلیل این امر را در ناکارآمدی بازار سرمایه ایران جست و جو کرد. لذا، افشای مسئولیت اجتماعی به
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  مقدمه
 بقا شرایط جامعه اینکه و جامعه با ارتباط دلیلبه انتفاعی واحدهای فعالیت تداوم ضروری عوامل از یکی

مسئولیت ] .2[است آن با طمرتب افشاییات و اجتماعی پذیریمسئولیت کند،می را فراهم هاشرکت تداوم و

های طیف وسیعی از این کنش شرکت به انتظارات و خواستهو وا اجتماعی شرکتی مفهوم چند بعدی است

های اخیر مسئولیت اجتماعی شرکتی دهد. در سالمیزیست و افراد را نشانذینفعان نظیر جامعه، محیط

یر، میاخ یهابا مرور پژوهش] .7[استشتهتبدیل به یک جریان مورد قبول عام در دنیای کسب و کار گ

دارند، کمتر احتمال  یاجتماع یریپذتینه مسئولیدر زم یکه عملکرد قو ییهاان نمود که شرکتیتوان ب

ت یفیت و کیاقدام کنند. شفاف یا واقعیو  یاریاخت یله اقلام تعهدیوست سود بهیریو مد یکاردارد به دست

که عملکرد  یدهد تا حدیگذاران را کاهش مهین شرکت و سرمایب یعاتها، عدم تقارن اطلاشرکت یبالا

ها تمایل دارند اکثر شرکت معمولاً] .2[با ارزش سهام، مرتبط است  یاجتماع یریپذتینه مسئولیدر زم

صورت بیش از حد مثبت و خوش بینانه افشا و نشان دهند لذا های اجتماعی شرکتی خود را بهمسئولیت

از طرفی ] .5[های شرکتی دور کنندرا منتشر و سعی دارند تا توجه خوانندگان را از مسئولیتاخبار خوب 

گذاری و رشد عنوان ابزاری جهت افزایش میزان سرمایهدیگر، بازار سرمایه در کشورهای در حال توسعه به

زار سرمایه هر کشوری ترین ویژگی باترین و مهمشود از آنجایی که کارایی اصلیمیاقتصادی در نظر گرفته

رود. در صورت کارا بودن بورس، هم قیمت اوراقشمار میهای تحقیقات مالی بهاست از موضوعات حوزه

شود. میصورت مطلوب و بهینه انجامشود و هم تخصیص سرمایه بهدرستی و عادلانه تعیین میبهادار به

بهادار به دارد و در چنین بازاری قیمت اوراق کارایی بورس رابطه تنگاتنگی با اطلاعات موجود در بازار

واسطه عدم حمایت شود در بازار سرمایه ایران، بهبینی میبنابراین، پیش]. 00[ارزش ذاتی آن نزدیک است

گذاران که خود به اغلب سرمایه یایی بازار و رفتار رمهاگذار در سطح مطلوب و نقص در کاراز سرمایه

اجتماعی توسط بازار شناسایی  یپذیرانجامد، نقص کیفیت مسئولیتر سرمایه مییی بازااتشدید کاهش کار

( که به بررسی مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی بازار: بر 2122گر و همکاران )یبوفن پژوهش] .8[نشود

 0CSRگذاری نادرست پرداختند، به تأثیر مثبت اساس شواهدی از گزارشگری پایداری و اقدامات ارزش

حاکی از عملکرد قوی  کهکند دلیل در دسترس بودن اطلاعات بیشتر اشاره میارایی بازار سهام بهبر ک

CSR گذاری های سرمایهعنوان فرصتها را بهگذاران، این شرکتشود سرمایهیک شرکت است و باعث می

داده و باعث شود ثیر قرار أتهای سرمایه را تحتاین اثر ممکن است جریان جذاب درک کنند که طبیعتاً

تحقیقات در زمینه افشای مسئولیت اجتماعی و کارایی  ]. 08[گذاری شوندها بیش از واقع ارزششرکت

های اخیر گذاری، ارزش بازار شرکت، رقابت بازار محصول و کارایی بازار سرمایه در ایران طی سالسرمایه

های پیشین در استفاده از مدل ه پژوهشوجه تمایز و نوآوری پژوهش حاضر نسبت باست اما انجام شده

عنوان مبنای انطباق قیمت بازار و ارزش ذاتی سهام است که هر چه این ارتباط سود باقیمانده اولسون به

تر باشند نشان از کارایی بازار سهام دارد. با این های بازار به ارزش ذاتی نزدیکتر باشد یعنی قیمتنزدیک
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ر راستای افشای اطلاعات فراتر از اطلاعات مالی در تحقیقات کارایی بازار پژوهشی د حال، همچنان خلأ

دنبال آن است که بررسی نماید، آیا افشای مسئولیت بر این اساس، پژوهش حاضر بهسرمایه وجود دارد. 

 ثیرگذار باشد یا خیر.أتواند بر کارایی بازار سهام تاجتماعی می

  مبانی نظری پژوهش

 تماعی شرکتافشای مسئولیت اج

ای گونههای سازمان بهها و ارزشها، پیوستگی و اتحاد میان فعالیتمنظور از مسئولیت اجتماعی شرکت

گذاران و عموم جامعه، در است که منافع کلیه ذینفعان شامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، سرمایه

اید همواره خود را جزئی از اجتماع عبارت دیگر، سازمان بها و عملکرد سازمان منعکس گردد. بهسیاست

ای مستقل از گونهباشد و در جهت بهبود رفاه عمومی بهبداند و نسبت به جامعه احساس مسئولیت داشته

هایی که عملکرد اجتماعی بالایی دارند تمایل بیشتری به افشای منافع مستقیم شرکت تلاش کند. شرکت

اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن  بالای شفافیت در های اجتماعی خود دارند. سطحعمومی فعالیت

بنابراین، مسئولیت گردد.شود و این خود باعث کاهش ریسک میگذاران میاطلاعاتی بین شرکت و سرمایه

در ادبیات ]. 03[بخشدرا بهبود می ها، محیط اطلاعاتی و کیفیت اطلاعات حسابدارپذیری اجتماعی شرکت

شود. دو دیدگاه متضاد در بحث می CSRها و تعهد به گذاری شرکتسرمایه دار بودناموجود، تئوری معن

( ملاحظات 0971طرف، فریدمن )بر ثروت ذینفعان و سهامداران وجود دارد. از یک CSRرابطه با تأثیرات 

ها حداکثر کردن ثروت سهامداران است. نظری نمایندگی را با این مفهوم مطرح کرد که تنها هدف شرکت

گذاری داوطلبانه مدیران شرکت است، سهامداران از افزایش هزینهسرمایه CSRهای جایی که تلاشاز آن

بدون پیامدهای مستقیم برای سود مالی و در نتیجه کاهش در  CSRهای گذاریها ناشی از سرمایه

جاری و مطابق این نظریه که احتمالاً تعارض بین مدیران ت]. 08[سودآوری و ارزش شرکت واهمه دارند

شود. این تناقض مشکلی است که به مشکل اصلی های نمایندگی میمالکان وجود دارد، منجر به هزینه

کند که مدیران باید به همه ذینفعان طور که نظریه سهامداران استدلال می نماینده معروف است. همان

دنبال ها بهرود شرکتیتوجه کنند، نه فقط به سهامداران. از طرفی دیگر، تئوری مشروعیت انتظار م

عنوان منبع یا تواند بهمی CSRمشروعیت برای عملیات خود باشند. مطابق با نظریات موجود، افشای 

ها در نظر گرفته شود تا مشروعیت و روابط مناسب با سهامداران را حفظ کنند. بر ای برای شرکتوسیله

مثبت بر عملکرد مالی شرکت تأثیرگذار باشد و طور به CSRتوان انتظار داشت که افشای این اساس، می

بالاتری دارند، احتمالاً شهرت خود  CSRهایی که افشای ارزش یک کسب و کار را بهبود بخشد. شرکت

های تجاری را تحقق بخشند و با ارائه محصولات متفاوت، توانند فرصتدهند، بنابراین میرا افزایش می

عنصر مهم در ایجاد روابط با سهامداران و منجر به عملکرد مالی  یک CSRسود ایجاد کنند. پس افشای 

بر عملکرد مالی وجود  CSRتر است. از سوی دیگر، در چارچوب تئوری نمایندگی، تأثیر منفی افشای قوی

منجر به  CSRاست که معتقد است افشای دارد وجود این رابطه منفی تحت تئوری مبادله بیان شده

وجود  CSRهای شود؛ چراکه پیامدهای منفی، بلندمدت و قابل توجهی از فعالیتیکاهش عملکرد مالی م

کنند و استدلال شود. برخی از نویسندگان از این استدلال حمایت میدارد که منجر به سودآوری کمتر می
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های اضافی بیش از درآمد بالقوه شوند ها متحمل هزینهشود شرکتباعث می CSRکنند که افشای می

طور کامل بهتوان بهرا می CSRدهد. اساساً، مخارج مربوط به بازده و ثروت سهامداران را کاهش می که

کند این عنوان هزینه در نظر گرفت و در نتیجه عملکرد مالی را کاهش داد. آنچه موضوع را پیچیده می

تر است. در چیدهو عملکرد مالی فقط مثبت یا منفی نیست، بلکه پی CSRاست که رابطه بین افشای 

 ]. 09[و عملکرد مالی وجود ندارد CSRمدت( بین افشای برخی موارد، هیچ رابطه )بلند مدت و کوتاه

هایی که در کنند که شرکتعلاوه بر این، در راستای تئوری سهامداران، برخی از مطالعات استدلال می

CSR هایی که مسئولیت نند. شرکتککنند ارزش سهامداران را در بلندمدت ایجاد میمشارکت می

دلیل از دست دادن شهرت گیرند ممکن است ارزش سهامداران بلندمدت را بهاجتماعی خود را نادیده می

در بازارهای  CSRهیچ اتفاق نظری در مورد جهت علت و معلولی اینکه آیا با این حال، بالقوه از بین ببرند 

 ]. 08[د شود یا خیر وجود ندارگذاری میسرمایه قیمت

 قویکارایی بازار سهام در سطح نیمه

بهادار منعکس کننده لحظه قیمت اوراق قوی( مکانی است که در هربهادار )در سطح نیمهبازار کارای اوراق

ی بازار اطلاعات یگرفته است. مطابق فرضیه کارا طور عمومی در دسترس قرارباشد که بهتمام اطلاعاتی می

ند یرا فرآیجاد سودهای غیرمتعارف به کار رود. زیطور روشمند برای اواند بهتعمومی در دسترس نمی

د تا بتواند ینمال میید خود را تعدیدهد که قیمت بازار بر اساس اطلاعات جدن اطمینان را مییآربیتراژ ا

یتئورترین ( از مهم0995فاما )] .4[دیهای نقدی را منعکس نماانیدنظر شده درباره جریانتظارات تجد

است، فرضیه بازار سرمایه کارا است. مفهومی که از کارایی در مطرح شده یگذارهایی که در زمینه سرمایه

بهادار گیرد اشاره به این مسئله دارد که تا چه میزان بازار در تعیین قیمت اوراقاینجا مد نظر قرار می

طور پیوسته منعکس کننده ها بهقیمت موفق عمل کرده است. نشانه موفقیت بازار به این معنی است که

پردازش اطلاعات را داشته یتوان کارا نامید که توان لازم برارا می یاطلاعات جدید باشند. بنابراین بازار

های سهام شود. بدین صورت قیمتدر بازار کارا، هیچ نوع اطلاعاتی به عملکرد بهتر منجر نمی] .0[باشد

هر لحظه از زمان نشان دهنده  فوری، کامل و بدون تورش داشته و در نسبت به اطلاعات جدید واکنشی

گرانی هستند که با استناد به موارد زیادی از  باشد. در طرفی دیگر پژوهشارزش ذاتی و واقعی آنها می

عنوان انحراف کنند. برخی تغییرات قیمت دارایی، بهعنوان شواهدی علیه کارایی اشاره میها بهخلاف قاعده

عقلایی  شود که کاملاًگرانی شمرده میشود و این انحرافات دلیلی بر وجود معاملهز ارزش ذاتی تفسیر میا

است تا قیمتگذاران بازار سرمایه باعث شدهجانب سرمایه های رفتاری ازطرفی تورش کنند. ازرفتار نمی

هگذشت زمان ب شود. اگرچه بازار پس از منجر به ناکارایی بازار های بازار از ارزش ذاتی آن فاصله بگیرد و

گردد، با این وجود این رفتار، نوعی واکنش غیرعقلایی در بازار حالت تعادل برمیپی برده و به اشتباه خود

گذاران باشد. زمانی تواند پاسخ منطقی به عدم اطمینان درک شده توسط سرمایهشود که میمیمحسوب

 نمایند واطلاعات سود حسابداری و اجزای آن به مبادلات سهام اقدام میگذاران با استفاده از که سرمایه

گذاری سهام با استفاده از شود قیمتمیشوند، گفتههای غیرعادی میاز این طریق موفق به کسب بازده
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سود حسابداری و اجزای آن، غیرعقلایی است و بازار سرمایه در انعکاس اطلاعات سود حسابداری و اجزای 

 ]. 09[های سهام، کارایی نداردر قیمتآن د

 قویافشای مسئولیت اجتماعی و کارایی بازار سهام در سطح نیمه
گذاران در بینی سرمایهتواند اثرات متفاوتی بر پیشها میاز دیدگاه بازار سرمایه، انتظار سودآوری شرکت

شدت نسبت به شد. بازار سهام بهبامورد سود و بازده آتی شرکت، متناسب با سطح انتظارات آنها داشته

اطلاعات حساس است و بر اساس سطوح کارایی بازار درجه این حساسیت متفاوت است. امروزه اطلاعات 

نگر و همچنین بر پایه افشای اجباری یا اختیاری نگر و آیندههای گذشتهها و از جنبهمالی و غیرمالی شرکت

گیرد. همچنین کارایی اطلاعاتی بازار نیز یار ذینفعان بازار قرار مینحوی متفاوت در بازار ارائه و در اختبه

 از ]. 09[ثر از آخرین اطلاعات موجود در بازار صورت پذیرد أشود که تصمیمات ذینفعان متموجب می

ار باز های مختلف در رابطه با افشای مسئولیت اجتماعی شرکت و کاراییدر نظر گرفتن جنبه طرفی دیگر،

ها در رابطه با عملکرد مسئولیت گذاری بازار سهام و ارزش واقعی شرکتمنجر به انحراف بین ارزش تواندمی

شرکت، ممکن  CSRعبارتی، چنین ارزیابی نادرست در سطح سهام، بسته به سطح اجتماعی آنها شود. به

اند در هر دو جهت توبر این اساس، ارزیابی نادرست می]. 08[است منجر به ناکارآمدی در سطح بازار شود

تر از گذاری )ارزش بازار پایینارزش گذاری بیش از حد )ارزش بازار بالاتر از ارزش واقعی( یا کمدر ارزش

گذاری با توجه به ارتباط فزاینده برای ثیر واقعی مسئولیت اجتماعی بر ارزشأارزش واقعی( رخ دهد. ت

گذاری سمت اهداف سرمایههای سرمایه بههدایت جریانگذارانی گذاری پایدار، میزان چنین سرمایهسرمایه

گذاری نادرست دهد که ممکن است بدون توجه به سطوح رایج ارزشبالا را افزایش می CSRبا رتبه 

طور خاص، این امر باعث افزایش بیش از حد ارزشهای نادرست ارزیابی بالاتری شود. بهمنجر به نسبت

گیرد. برای سهام گذاری بازار از ارزش واقعی شرکت فاصله میزیرا ارزششود، ها میگذاری موجود شرکت

نسبتاً به  CSRدلیل جذب سرمایه اضافی همراه با مشارکت کم ارزش نیز انتظار داریم که ارزش بازار به

ارزش واقعی افزایش یابد. در نتیجه، انحراف از مقدار واقعی ممکن است کاهش یابد، که منجر به کاهش 

 CSRگذاری، بحث دیگری وجود دارد که ممکن است بر رابطه شود. علاوه بر اثر ارزشگذاری میارزش

 ESGاست که افشای باشد. نشان داده شدهو ارزش نادرست تأثیر بگذارد؛ آن هم عدم تقارن اطلاعاتی می

و در نتیجه ، کل اطلاعات موجود در بازارهای سرمایه CSRهای های سالانه و گزارشاز طریق گزارش

عدم  CSRدهد که اطلاعات دهد. علاوه بر این، شواهد قبلی گزارش میشفافیت شرکت را افزایش می

یابد و بینی سود کاهش میبا کاهش تعصب پیش CSRدهد. کیفیت بالاتر تقارن اطلاعاتی را کاهش می

دهنده تأثیر مثبت از ادبیات نشان تواند منجر به بهبود کارایی بازار شود. در مجموع، این رشتهاز این رو می

دلیل کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است. بنابراین، این منجر به اثر متفاوتی بر کارایی بازار به CSRمشارکت 

سمت ارزش واقعی و کاراتر منجر به همگرایی ارزش بازار به CSRشود یعنی در این صورت افزایش می

 ]. 08[شود شدن بازار می
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 هشپیشینه پژو

 پیشینه خارجی

ها و کارایی بازار: شواهدی ( در پژوهشی با عنوان مسئولیت اجتماعی شرکت2122بوفینگر و همکاران )

گذاری به این نتیجه رسیدند که ( و معیارهای ارزش0ESGعوامل محیطی، اجتماعی و حاکمیتی ) از

همچنین ]. 08[توجهی بیشتر است طور قابل هرچه افشای مسئولیت اجتماعی بیشتر باشد کارایی بازار به

محیطی شرکت بر کارایی سرمایه( به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی و زیست2122صافی و همکاران )

دهد که بین میپرداختند. نتایج نشان 2109تا  2101گذاری و عملکرد مالی مؤسسات مالی چین از سال 

سسات مالی رابطه مثبت و معناداری وجود ؤکرد مگذاری و عملمسئولیت اجتماعی شرکتی، کارایی سرمایه

گذاری و عملکرد مالی بهتر عمل زیست از نظر کارایی سرمایههای مسئول محیطدارد. همچنین شرکت

گذاری ( به بررسی مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی سرمایه2108بنلملی و همکاران ) ]. 20[کنندمی

گذاری در طول بحران بارزتر است. بر کارایی سرمایه CSRه اثر دهد کمیپرداختند. نتایج پژوهش نشان

ها ایفا گذاری و کارایی شرکتدهی رفتار سرمایهدر شکل CSRدر مجموع، نتایج ما نقش مهمی را که 

های سنتی ( نیز به بررسی کارایی بازار شاخص2107مینهارت و همکاران )]. 07[دهدمیکند، نشانمی

دهی پایداری پرداختند. مسئولیت اجتماعی های مسئولیت اجتماعی: نقش گزارشبازار سهام و شاخص

گذارد. در نتیجه، ها تأثیر میاست، بر عملکرد مالی شرکتشرکت، که در گزارشگری پایداری افشا شده

یابند. هدف از این های بازار سهام مسئول اجتماعی گسترش میهای سنتی بازار سهام با شاخصشاخص

تعیین اینکه آیا تفاوتی در رفتار این دو شاخص وجود دارد یا خیر بود. برای انجام این کار،  مطالعه

دهد که وجود پایداری نشان مینویسندگان کارایی آنها را تجزیه و تحلیل کردند و در نهایت نتایج نشان

  ]. 22[از شواهدی با کارایی کمتر دارد

 پیشینه داخلی
های پذیری اجتماعی و ارزش شرکت پرداختند. یافتهبررسی مسئولیت ( به0399فرجی و همکاران )

پذیری اجتماعی ارزش بازار سهام های مسئولیتپژوهش بر اساس تحلیل رگرسیون نشان داد فعالیت

پذیری اجتماعی و ارزش بازار سهام مسئولیت هتواند رابطدهد. اما مدیریت سود نمیشرکت را افزایش می

پذیری اجتماعی در رسد با توجه به نو بودن موضوع مسئولیتیر قرار دهد. به نظر میتأثشرکت را تحت

های طرف مدیران به اثر پوششی افشای فعالیتایران، هم در بعد انجام فعالیت هم در بعد افشا، از یک

بازار سرمایه یی ادلیل نقص در کاراجتماعی بر سوءاستفاده از اختیاراتشان واقف نیستند و از طرف دیگر، به

شهسواری ] .9[پذیری اجتماعی پی نخواهند بردشدۀ مسئولیتگذاران به کیفیت مخدوشدر ایران، سرمایه

 یید بر کارایها )با تأکشرکت یاجتماع یریپذتیمسئول یاقتصاد یامدهای( به بررسی پ0397و همکاران )

بی یترک یهاک دادهیا استفاده از تکنپژوهش ب یهاهی( پرداختند. نتایج برآورد مدل فرضیگذارهیسرما

جه کارایی یکاهش و در نت یرا تا حد یگذارسرمایه یت اجتماعی بالا، ناکارآمدیدهد مسئولمینشان

                                                           
1 Environmental, Social, and Governance 
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اجتماعی با کاهش  یت پذیریدهد که مسئولمیرا افزایش داده است. در واقع این یافته نشان یگذارسرمایه

گذاران و برطرف کردن مشکلات نمایندگی، به افزایش کارایی ایهن مدیریت و سرمیعدم تقارن اطلاعاتی ب

رابطه بین مسئولیت اجتماعی ( به بررسی 0399احمدپور و فرمانبردار )] .8[استمنجر شده یگذارسرمایه

ها نشان داد؛ بالا پرداختند. نتایج آزمون طرفانه بودن پیش بینی سود هر سهم و کارایی بازارها، بیشرکت

شود اما، بی طرفانه بودن ها منجر به کارایی بازار سهام میطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکتبودن س

های با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا و پایین مشاهده یک از دو گروه شرکتپیش بینی سود در هیچ

بر عدم تقارن  هاثیر مسئولیت اجتماعی شرکتأ( نیز به بررسی ت0395ابی و همکاران )یکام] .0[نگردید

دهد که بین میبهادار تهران پرداختند. نتایج نشانهای پذیرفته شده در بورس اوراقاطلاعاتی شرکت

ید این است ؤها و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه معناداری وجود ندارد. این نتایج ممسئولیت اجتماعی شرکت

ها قرار نمییت پذیری اجتماعی شرکتثیر مسئولأتگذاری سهام تحتکه عدم تقارن اطلاعاتی و قیمت

 ]. 01[گیرد

 فرضیه پژوهش

 شود:صورت زیر بیان میبر اساس مبانی نظری فوق، فرضیه پژوهش به

 ."قوی رابطه معناداری وجود داردبین افشای مسئولیت اجتماعی و کارایی بازار سهام در سطح نیمه"

 روش پژوهش

بهادار تهران برای یک دوره ای پذیرفته شده در بورس اوراقهجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

صورت حذف سیستماتیک انجام شده و گیری بهباشد. نمونهمی 0399تا  0395ساله از سال  5زمانی 

 هایی که حائز شرایط زیر باشند:شامل کلیه شرکت

  باشند.در بورس تهران حضور داشته 0399تا  0395هایی که از سال شرکت (0

 اسفند ماه هر سال باشد. 29هایی که پایان سال مالی آنها تشرک (2

 باشند.هایی که تغییر سال مالی نداشتهشرکت (3

 های موردنظر آنها در دسترس باشد.هایی که دادهشرکت (4

 ها باشند.ها و بانکگری، هلدینگها نباید عضو صنایع واسطهشرکت (5

 عنوان نمونه پژوهش مورد بررسی قرار گرفتند. هشرکت حائز شرایط فوق بودند و ب-سال 451در نهایت 

 فرآیند انتخاب نمونه پژوهش .1جدول 

 تعداد شرکت شرح

 499 های بورسیکل شرکت

در  0395هایی که در سال شود: شرکتکسر می

 اند.بورس پذیرش نشده
01 

 29هایی که پایان سال مالی آنها شود: شرکتکسر می

 .باشداسفند ماه هر سال نمی
224 
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هایی که تغییر سال مالی داشتهشود: شرکتکسر می

 باشند.
09 

مالی و پولی، سایر  گریشود: صنایع واسطهکسر می

و  ها، بانکگذاریهای مالی، سرمایهگریواسطه

 سسات اعتباری، بیمه و بازنشستگیؤم

059 

 91 جمع کل نمونه )نهایی(:

 هاگیری آنازههای اندپژوهش، تعریف متغیرها و روش مدل
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡_𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑡

= 𝛼1 + 𝛼0𝐷𝐼𝑆𝐶𝐿𝐶𝑆𝑅𝑡 + 𝛼2𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑡

+ 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡 + ε1 

(0) 

 که در این مدل:

: 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡_𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑡 باشد. ارزش ذاتی سهام ش میکارایی بازار سهام متغیر وابسته پژوه

شود. این مدل از تنزیل سود ( محاسبه می0995ها با استفاده از مدل سود باقیمانده اولسون )شرکت

کند و انطباق عنوان معیاری برای ارزش ذاتی سهام یک شرکت استفاده میبینی شده بهباقیمانده پیش

 سهام است. ارزش ذاتی با ارزش بازار سهام گواه بر کارایی بازار
اولسون: مدل  

𝑉1 = 𝐵𝑉1 +
𝑅𝐼0

𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔
 

(2) 

𝑔 =  
𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝑅

0 − (𝑅𝑂𝐸 ∗ 𝑅)
 

(3) 
𝑅 = 0 − 𝐷𝑃𝑆% 

(4) 
𝑅𝐼 = 𝑋𝑡 − (𝑊𝐴𝐶𝐶 ∗ 𝐵𝑉𝑡−0) 

(5) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐷

𝐷 + 𝐸
) ∗ 𝐾𝑑(0 − 𝑡) + 𝐾𝑒 ∗ (

𝐸

𝐸 + 𝐷
) 

(9) 
 

𝐾𝑒 =  𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

(7) 
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: 𝑉1 .)ارزش مورد انتظار شرکت )ارزش ذاتی 
: 𝐵𝑉1 های شرکت.ارزش دفتری کل دارایی 
: 𝑅𝐼0 .سود باقیمانده سال بعد 

WACC.میانگین موزون هزینه سرمایه : 

 𝑔: نرخ رشد.

:سود خالص سال جاری. 𝑋𝑡 

 𝐵𝑉𝑡−0های سال قبل.: ارزش دفتری کل دارایی

Dهای شرکت.: ارزش بدهی 

E.ارزش حقوق مالکانه : 

: 𝐾𝑑 های ابلاغی باشد. که نرخ سود تسهیلات بانکی مطابق بخشنامهدهندگان مینرخ بازده مورد انتظار وام

 بانک مرکزی ملاک قرار گرفته است.  

: 𝐾𝑒 های سرمایهگذاری دارایینرخ بازده مورد انتظار سهامداران مطابق مدل قیمت( 0ایCAPM.است ) 

t( است.%25بر عملکرد ) : نرخ مالیات 

𝑅𝑓: مدت بانکی منتشره در سایت بانک های کوتاهنرخ بازدهی بدون ریسک برابر با که از نرخ سود سپرده

 مرکزی است. 

: 𝛽 نه روزابیانگر میزان حساسیت بازده روزانه شرکت نسبت به بازده باشد که می ریسک سیستماتیک

شاخص کل بازار است که با استفاده از شیب خط رگرسیون بازدهی شرکت و بازدهی شاخص کل برای 

 است. ماهه محاسبه شده 39ی زمانی یک دوره

: 𝑅𝑚 00[استبازده بازار که بر اساس بازده سالانه شاخص کل محاسبه شده .[ 

در تعداد سهام شرکت  tم شرکت پایان سال : حاصلضرب قیمت پایانی سهtارزش روز سهم شرکت در سال 

 ]. 03[پایان همان سال

در نهایت، از ما به التفاوت بین ارزش ذاتی شرکت حاصل از مدل اولسون و ارزش روز سهام، معیاری 

 گردد که همگرایی این دو ارزش حاکی از کارایی بازار سهام است.حاصل می

: 𝐷𝐼𝑆𝐶𝐿𝐶𝑆𝑅𝑡 یسنجش افشا یها، متغیر مستقل پژوهش است. براعی شرکتشاخص مسئولیت اجتما 

آن اگرچه هنوز هیچ اجماعی میان محققان  یهاها و شناسایی ابعاد و شاخصمسئولیت اجتماعی شرکت

را پژوهشگرانی از قبیل  یالمللی زیادبین یها وجود ندارد، با این حال معیارها و استانداردهاو سازمان

(، جنیفرهو و تیلور 2115) ک(، )حنیفه و کو2118(، )برانکو و رودریگرز )0999لن )هاکستون و می

مختلف  یهاتدوین استاندارد و بورس یهاسازمان (،2101( و صالح و همکاران )2101(، )خان )2119)

 ( و شاخص2GRIجهانی ) یداوجونز، سازمان پیشگام گزارشگر ی، شاخص پایدار29111از قبیل ایزو 

                                                           
1 Capital Asset Pricing Model 
2 Global Reporting Initiative 
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(0KLDتهیه )ها مسئولیت اجتماعی شرکت یمنظور تدوین چک لیست افشااند. بر این اساس، بهدهکر

المللی مرتبط در حوزه مسئولیت بین ی، پژوهشی، استانداردها و معیارهایاز منابع نظر یابتدا تعداد زیاد

قبلی  یهااستفاده شده در پژوهش یهاها بررسی شد و با توجه به فراوانی ابعاد و مؤلفهاجتماعی شرکت

المللی و در نظر گرفتن شرایط محیطی ایران، چک لیست نهایی بین یو با ترکیب استانداردها و رهنمودها

  .استخراج گردید (2جدول )ها به شرح مسئولیت اجتماعی شرکت

 هامسئولیت اجتماعی شرکت یافشا یهاابعاد و شاخص. 1جدول 

 هاشاخص ابعاد

 محیطیزیست
از ضایعات؛ حفظ  یافت یا جلوگیرهوا؛ بازیآلودگی

زیست؛ محیط هطبیعی؛ دریافت جایزه درزمینمنابع

 محیطی؛ سایر مواردرعایت قوانین و مقررات زیست

 محصولات و خدمات
 محصول هکیفیت، ایمنی و سلامت محصول؛ توسع

سهم بازار؛ خدمات پس از فروش؛ توقف تولید؛  /

 سایر موارد

 منابع انسانی

کار )نظیر توزیع  یی در مورد نیرواطلاعاتی کل

سنی کارکنان، توزیع جنسی کارکنان، سطح 

کارکنان؛  هآموزش و توسع هتحصیلات(؛ برنام

حقوق، مزایا و پاداش کارکنان؛ امکانات ورزشی و 

رفاهی کارکنان؛ روحیه و ارتباطات کارکنان؛ 

کارکنان )ایمنی، سلامت، بهداشت(؛  محیط کار

ایان خدمت کارکنان؛ سایر پ یبازنشستگی و مزایا

 موارد

 مشتریان
 ید/ رضایتمن گویی به نیاز مشتریان؛ شکایتپاسخ

 مشتریان؛ سلامت مشتریان؛ سایر موارد

 اجتماعی

بعد رعایت و تبعیت از قوانین و مقررات مربوط به

اجتماعی )سلامتی و  یگذاراجتماعی؛ سرمایه

 یربهداشت و...(؛ هدایا و خدمات خیریه و نیکوکا

 یفعالیتها یمدنی(؛ حامیان مالی برا ی)نهادها

 اجتماعی )ورزش و...(؛ سایر موارد

                                                           
1 Kinder, Lydenberg and Domini 
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 یاعتقاد_فرهنگی 
)آموزش و...(؛  یاعتقاد –فرهنگی  یگذارسرمایه

اد، ؛ فسیاعتقاد –فرهنگی  یحامیان مالی فعالیتها

 شویی؛ سایر موارد، پولیخواررشوه

 یانرژ
و اکتشاف  ؛ توسعهیجویی در انرژحفظ و صرفه

 منابع جدید؛ استفاده از منابع جدید؛ سایر موارد

ها و رویکرد ها از روش تحلیل محتوای آن گزارشمسئولیت اجتماعی شرکت هسنجش رتب یسپس برا

لیست در یک شرکت شود. به این صورت که، اگر هر قلم از موارد چکشاخص مطابق رابطه زیر استفاده می

 :]02[گرددو در غیر این صورت عدد صفر لحاظ می باشند عدد یکوجود داشته

رتبه (افشاء) =
افشاء تعداد

(اقلام کل)  افشاء تعداد
 

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸باشد. از طریق نسبت کل عنوان متغیر کنترلی در پژوهش می: متغیر اهرم مالی است و به

 ]. 02[شود حقوق صاحبان سهام محاسبه می کلها بهبدهی

𝑅𝑂𝐴باشد. از طریق نسبت نسبت عنوان متغیر کنترلی در پژوهش میها است و بهبازده دارایی : متغیر

 ]. 03[شودها محاسبه میکل داراییسود خالص به

𝑆𝑖𝑧𝑒02[شودها استفاده میمنظور کنترل اثر اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی: به .[ 

 است.برآورد گردیده 01Eviewsافزار وسیله نرمبه های پژوهشلازم به ذکر است که تمامی مدل

 پژوهش آمار توصیفی .1جدول 
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طور که  (، همان3دهد. در جدول)میها را نشانهآمار توصیفی پژوهش شکل کلی از وضعیت توزیع داد

، 1811 ترتیبها بهشود، مقادیر حداقل، حداکثر و میانگین افشای مسئولیت اجتماعی شرکتمشاهده می

درصد یعنی کمتر از نیمی از  1841طور متوسط حدود باشد که بهاست و بیانگر آن می 1839 و 1877

پردازند. در بررسی ضریب کشیدگی ئولیت اجتماعی خود میهای مورد مطالعه به افشای مسشرکت

تر از توزیع نرمال شود که تمام متغیرهای مورد بررسی دارای ضریب کشیدگی مثبت و کشیدهمشاهده می

 باشند.می

 آمار استنباطی متغیرهای پژوهش
گر احتمال این آزمون کرد. ااستفادهلیمر(  Fدر بررسی اثرات ثابت و مشترک ابتدا باید از آزمون چاو )

که در مدل  کندشود و مدل از الگوی اثرات ثابت پیروی میدرصد باشد، فرض صفر رد می 5کمتر از 

پیروی کرده و در  مشترکدرصد بوده است لذا الگوی مدل ما از اثرات  5از  بیشترپژوهش ما این احتمال 

های چاو نتایج آزمون باشد.ا تصادفی نمیادامه نیازی به بررسی آزمون هاسمن جهت بررسی اثرات ثابت ی

 شود.( مشاهده می4و هاسمن در جدول )
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 آزمون چاو و هاسمن .1جدول 

 پژوهش مدل

 الگوی مدل لیمر( Fآزمون چاو )

 اثرات مشترک 1894

 آزمون هاسمن

 الگوی مدل

 نیاز به انجام آزمون هاسمن نیست.

ها و کارایی بازار، فروض کلاسیک رگرسیون ماعی شرکتپیش از برآورد رگرسیون افشای مسئولیت اجت

های رگرسیون، نبود همخطی بین متغیرهای توضیحی است. همخطی، فرضاست. یکی از پیشبررسی شده

دهد یک متغیر توضیحی تابعی خطی از سایر متغیرهای توضیحی است. اگر میوضعیتی است که نشان

دهد که بین متغیرهای توضیحی همبستگی بالا وجود می، نشانهمخطی در یک معادله رگرسیون بالا باشد

دارد و ممکن است با وجود بالا بودن ضریب تعیین، الگوی رگرسیون از اعتبار بالایی برخوردار نباشد. 

( نیز گویای این مطلب هستند، بدین صورت که همخطی بین متغیرهای مستقل مدل 9( و )5جدول )

است و مدل شده 01دار این آماره برای تمامی متغیرهای مستقل کمتر از پژوهش وجود ندارد چراکه مق

 از همبستگی مناسبی برخوردار است.

 های نرمال بودن، همخطی و ناهمسانآزمون .1جدول 

نوع آزمون در 

 مدل پژوهش

 نتیجه نرمال بودن
همخطی 

(VIF) 
 نتیجه

ناهمسان 

 واریانس
 نتیجه

 ناهمسانی 181111 ندارد وجود 01کمتر از  رد فرض 18111111

است یعنی واریانس ناهمسان وجود دارد. بر این در جدول فوق با توجه به اینکه فرضیه صفر ما رد شده

 و یا آن را بهبود بخشید. دهی مناسب به متغیرها مشکل ناهمسان را برطرفاساس، باید با وزن

 آزمون همبستگی بین متغیرهای مستقل پژوهش .1جدول 

 اهرم مالی هابازده دارایی رکتاندازه ش
افشای مسئولیت 

  اجتماعی

1819 1819- 1834 08111 
افشای مسئولیت 

 اجتماعی

 اهرم مالی 1813 08111 -18114 18110

 

1820- 
08111 

 

18113- 

 

 هابازده دارایی -1819

 اندازه شرکت 1819 18110 -1820 08111
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 نتایج آزمون فرضیه پژوهش

 پژوهش برازش مدل. 7جدول 

 سهام متغیر وابسته: کارایی بازار

 ضریب متغیرنماد  متغیر
خطای 

 استاندارد

آماره 

 tآزمون 

سطح 

 معناداری

 C 82980- 75411 0819- 1827 ضریب ثابت

افشای مسئولیت 

 اجتماعی
DISCLCSR 54882- 70409 1879- 1844 

 LEV 05200- 22494 1897 1849 اهرم مالی

 ROA 223 02849 18107 1898 هابازده دارایی

 SIZE 21999 00595 0878 1817 اندازه شرکت

 18119 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل

 شده
18111 

 2843 واتسون-آماره دوربین

 F 0819آماره 

 1837 (Fاحتمال )آماره 

 های پژوهشیافته تحلیل

درصد، بین افشای  1844داری ان( حاکی از آن است که در برازش مدل با توجه به سطح مع7نتایج جدول )

مسئولیت اجتماعی شرکت و کارایی بازار سهام رابطه معناداری وجود ندارد. لذا، فرضیه پژوهش رد می

توانند درصد است؛ بدین معنا که متغیرهای مستقل پژوهش تنها می 18119شود. ضریب تعیین مدل 

های پیرامون کارایی بازار سرمایه اکثریت پژوهشکمتر از یک درصد از متغیر وابسته را توضیح دهند که در 

دهد که میتوجه به ضرایب و سطح معناداری متغیرهای کنترلی نشان] .2[باشدضریب مذکور پایین می

ها و اندازه شرکت رابطه معناداری با کارایی بازار سهام کدام از متغیرهای اهرم مالی، بازده داراییهیچ

دهد جملات اخلال فاقد میقرار دارد که نتایج نشان 285تا  085سون در محدوده وات-ندارند. آماره دوربین

 خودهمبستگی هستند. 

 و ارائه پیشنهادها گیرینتیجه
قوی با ها و کارایی بازار سهام در سطح نیمهدر این پژوهش، رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی شرکت

هادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است. افشای بشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 91انتخاب 

ها های مالی شرکتها از طریق تحلیل محتوای گزارش هیئت مدیره و صورتمسئولیت اجتماعی شرکت

دست آمده است. هها متغیر افشای مسئولیت اجتماعی باستخراج شد و بر اساس سنجش رتبه افشای آن
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ز مدل باقیمانده اولسون و از طریق تفاوت بین دو رقم قیمت بازار سپس کارایی بازار سهام را با استفاده ا

است. عنوان کارایی بازار است، محاسبات انجام شدهو ارزش ذاتی که مطابق فرضیه بازار کارا معیاری به

نتایج حاصل از پژوهش حاکی از آن است که بین افشای مسئولیت اجتماعی و کارایی بازار سهام در سطح 

، (0399های فرجی و همکاران )های پژوهش با پژوهشارتباط معناداری برقرار نیست. یافتهقوی نیمه

(، صافی و همکاران 2122بوفینگر و همکاران )های مطابقت داشته و با پژوهش( 0395ابی و همکاران )یکام

ور و ( و احمدپ0397(، شهسواری و همکاران )2107(، مینهارت و همکاران )2108(، بنلملی )2122)

 .مطابقت ندارد( 0399فرمانبردار )

های پیشین نیز گرفتن اطلاعات مسئولیت اجتماعی و ناکارایی بازار که در تعدادی از پژوهش عدم در نظر

دهد که میاست و در این پژوهش نیز با استفاده از مدل اولسون مورد بررسی قرار گرفت، نشانتایید شده

 رفتن اصل سرمایه در بازارهای نزولی خصوصاًی صعودی و ترس از دستترس از دست دادن سود در بازارها

زده در صفهای ذاتی سهام را کنار بگذارند و هیجانشود که مردم ارزشدر شرایط تورمی کشور باعث می

خاطر مدت و بهکند و در کوتاههای خرید و فروش بایستند. همین موضوع بازار را از کارایی خود دور می

رسد. دیر یا هایی غیر منصفانه و حبابی میگذاران، بازار سهام متورم شده و سهام به قیمتمایهطمع سر

گذاران زیادی متضرر خواهند شد. تاریخ نشان داده است که تمامی ها از بین رفته و سرمایهزود این حباب

ارزش که تنها با م بیدهد و در بلندمدت وضعیت متفاوت خواهد بود. سهمدت رخ میاین آثار در کوتاه

شده، راه رشد خود را پیدا خواهد کرد، پاشد و سهم ارزنده که فراموشطمع رشد کرده، از هم فرو می

مدت شاید مردم زحمت چراکه یک بازار کارا به جریان شفاف و عمومی اطلاعات نیاز دارد. در کوتاه

ها تکثیر عات با سرعتی آهسته در بین آنجستجوی اطلاعات را به خود ندهند. اما در بلندمدت این اطلا

به نقل از اقتصاددانان مکتب اتریشی؛  کند.سمت کارایی حرکت میگذارد و بازار بهشود و بر بازار اثر میمی

کنند، فعالان بازار هم رفتارهای ها موجوداتی احساسی هستند و تصمیماتی غیرعقلایی اتخاذ میانسان

گرفتن افشای اطلاعات شرکت  باشند که این موضوع بدون در نظرانند داشتهتواحساساتی و غیرمنطقی می

 ] .3[باشدتواند نشان از ناکارایی بازار سرمایه داشتههمچون افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی آن می

باشد. یکی از این هایی میهای صورت گرفته دارای محدودیتپژوهش حاضر نیز همانند سایر پژوهش

ها است؛ در ایران با توجه به داوطلبانه تواند در بحث افشای مسئولیت اجتماعی شرکتمی هامحدودیت

های اجتماعی ها به افشای کمتر اطلاعات خود در زمینه مسئولیتبودن افشای این اطلاعات، برخی شرکت

ت اجتماعی توجه گران بازار هم به اطلاعات مسئولیکنندگان و تحلیلپردازند و بر این اساس استفادهمی

گذاران الزاماتی را در راستای ضرورت کنندگان و مقرراتشود که تدوینناکافی دارند. لذا، پیشنهاد می

 افشای اطلاعات پایداری لحاظ نمایند. 

های آتی توان جهت انجام پژوهشبا توجه به اهمیت نقش حاکمیت شرکتی در واحدهای تجاری می

ثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی أرسی تمرتبط با این پژوهش موضوع بر

ها گری سازوکار حاکمیت شرکتها و کارایی بازار سهام را پیشنهاد نمود تا با بررسی نقش تعدیلشرکت

  بتوان تا حدی به کارایی بازار نزدیک شد.
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In recent years, corporate social responsibility (CSR) has expanded to include broader 
issues such as the environment, human rights, and anti-corruption. Companies can fulfill 
part of their accountability to society by disclosing information beyond financial data, 
thus providing a basis for better decision-making for stakeholders. The efficiency of a 
market relies on the presence of a transparent and public flow of information, and the 
success of an efficient market hinges on its ability to continuously reflect new information 
in the prices of securities. Accordingly, this research aims to investigate the relationship 
between CSR disclosure and the market efficiency of the listed companies on the Tehran 
Stock Exchange. To this end, 411 firm-year observations during the years 8108-8181 
were selected through systematic elimination sampling. The level of CSR disclosure was 
measured using the board of directors' reports and the annual financial statements of the 
companies. The CSR ranking index was assessed through content analysis of these 
reports. Capital market efficiency was measured using the Olson residual income model, 
which indicates semi-strong market efficiency. The hypotheses were tested using panel 
data methodology and Eviews 01 software. The test results show that not all information 
is reflected in stock prices, which might be attributed to the inefficiency of the Iranian 
capital market. Therefore, CSR disclosure does not significantly impact the stock market 
efficiency, and the hypothesis of stock market efficiency in Iran cannot be confirmed. 

Keywords: Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure, Semi-Strong Market 

Efficiency, Ohlson Residual Income Model. 
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