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مقدمه 
هاي اقتصادي متکی مالی و دیگر اشخاص، در تصمیم گیريگراندهندگان، تحلیلسرمایه گذاران، اعتبار

مالی از سود به عنوان یکی گران گذاران و تحلیلها و انتظارات هستند. از آنجایی که سرمایهبینیبه پیش
کنند، آنان تمایل به اندازه گیري میزان سودآوري صلی براي ارزیابی شرکت استفاده میساز معیارهاي ا

گذاران گیري کنند. این موضوع براي سرمایهآتی دارند تا نسبت به نگهداري یا فروش سهام خود تصمیم
گذاري و ت نقدي و سودهاي آتی، نسبت به سرمایهبینی جریانابالقوه نیز اهمیت دارد. آنان با پیش

بینی گذاران بالقوه و بالفعل با استفاده از  سود پیشکنند. سرمایهي خود اقدام میتخصیص منابع سرمایه
هاي ارائه شده، براي بینیي تفاوت در پیشکنند و با مقایسهها قضاوت میشده نسبت به وضعیت شرکت

.]4و 9[کنندگیري میها و منابع مختلف تجاري تصمیمخشتخصیص سرمایه خود به ب
ي موضوعاتیگیري شرکت دربارهي رفتار و تصمیمپذیري اجتماعی به مباحث اخلاقی دربارهمسئولیت

کاري، روابط اجتماعی و روابط با عرضه کنندگان مانند مدیریت منابع انسانی، حمایت محیطی، سلامتی
هاي مسئولیت پذیري اجتماعی، نه تنها رضایت سهامداران را رد شدن در فعالیتپردازد. واو مشتریان می

.]6[بخشد بلکه روي شهرت شرکت نیز تاثیر مثبتی داردبهبود می
گذاران هاي اقتصادي سرمایهگیريمالی براي تصمیمترین معیاري شرکت، مهمبینی شدههاي پیشسود

باشد. همچنین، افشاء مسئولیت ي امنیت بازار سهام میدهندهو کارایی اطلاعاتی بازار سهام، نشان 
ها موثر است. انتظار مندي ذینفعان از سازمانها و رضایتبر اعتبار و شهرت شرکت1هااجتماعی شرکت
بینی سود ناچیزي دارند و اطلاعات مالی و غیر مالی شان را به هایی که خطاي پیشمی رود شرکت

دهند از اعتبار بالایی برخوردار باشند و به منظور تمامی ذینفعان قرار میصورت یکسان در اختیار
افزایش اعتبار خود و رضایت مندي ذینفعان، نسبت به افشاء مسئولیت اجتماعی نیز پیش قدم شوند. با 

- طرفانه بودن پیشها و بیتوجه به موارد ذکر شده، تحقیق حاضر ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت

سود هر سهم و کارایی بازار سهام را، از طریق رگرسیون خطی مورد تجزیه و تحلیل قرار داده بینی
است.

مبانی نظري و پیشینه ي پژوهش
امروزه مسئولیت اجتماعی شرکت با اضافه شدن مباحثی چون محیط زیست، مباحث حقوق بشر، 

به گذشته پیدا کرده است. با این حال، تري نسبتاستانداردهاي کار و مبارزه با فساد دامنه بسیار وسیع
رابطه بین عملکرد مالی و عملکرد اجتماعی آشکار و واضح نیست. عمدتا دو عامل براي توجیه ارتباط 

گوید افزایش در سود، ریشه در مثبت بین بازده مالی و عملکرد اجتماعی وجود دارد. عامل اول می
زایش سودآوري از طریق بهبود تصویر شرکت در جامعه وري دارد و عامل دوم بر افافزایش کلی بهره

توان احتمال وجود رابطه منفی بین عملکرد مالی و عملکرد اجتماعی را رد اشاره دارد. همچنین نمی

1 . Corporate Social Responsibility disclosure (CSRD)
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کرد. زیرا ایجاد بازده مالی مثبت براي سهامداران در کوتاه مدت خلاف ایفاي تعهدات اجتماعی شرکت 

.]11[مسئولیت اجتماعی شرکت مستلزم هزینه براي شرکت استخواهد بود و دیگر اینکه انجام
ها را تئوري مشروعیت، ي مسئولیت اجتماعی شرکتهاي مطرح درباره) تئوري1387فروغی و همکاران (

اند. تئوري مشروعیت بیانگر این مطلب است که تئوري اقتصاد سیاسی و تئوري گروه ذینفعان بیان کرده
هاي ذینفع مایل به افشاي ی از جمله کسب مشروعیت سازمان یا فشار گروهمدیران به دلایل مختلف

اطلاعات اجتماعی سازمان هستند اما در تئوري اقتصاد سیاسی، اعتقاد بر لزوم تدوین قوانین و 
پردازد. شاخه اخلاقی به ي اخلاقی و مدیریتی میهاي ذینفع به شاخهباشد. تئوري گروهها میاستاندارد

ي هاي ذینفع رفتار کنند. در مقابل شاخهها چگونه باید با گروهع اشاره دارد که سازماناین موضو
.]6[هاي ذینفع خاص تاکید داردمدیریتی بر نیاز به مدیریت گروه

) سرمایه P.43-46.SFAC No 1هیات تدوین استانداردهاي حسابداري مالی(1شمارهطبق بیانیه
ماي خالص وجوه نقد آتی واحدهاي گزارشگر دارند. براي این ارزیابی از گذاران تمایل به ارزیابی دورن

بین سود گزارش کنند. بدین معنی که رابطهبینی سودهاي آینده استفاده میتوان سودآوري و پیش
شده و جریانات نقدي به طور عام و با سود نقدي توزیع شده به سهامداران به طور خاص، مفروض است. 

ارزش روز هر سهم عادي واحد گزارشگر به وجه نقد آتی مورد انتظار سهامداران وابسته به این ترتیب،
گیرند و است. بر اساس همین انتظارات، سهامداران فعلی در نگهداري یا فروش سهام خود تصمیم می

اي هگیرند. بنابراین، بسیاري از واحدهاي گزارشگر میسهامداران بالقوه تصمیم به خرید سهام واحد
ي سهام در بازار، مربوط بینی قیمت آیندهکنند درکوتاه مدت انتظارات سود در پیشگزارشگر فرض می

بینی توزیع وجه نقد بین سهامداران باشد. بسیاري از محققین اظهار کرده اند سنجش سود به تر از پیش
- هاي گذشته توان پیشودهاي آتی را میسر سازد معتبرتر است به عبارتی، سبینی سوداي که پیشگونه

.]3[هاي آتی را دارندبینی سود
موجودمهماطلاعاتتمامکنندهمنعکسبهاداراوراققیمتکهشودمیحاصلزمانیاطلاعاتیکارایی

شدهمطرحگذاريسرمایهزمینهدرکههاییتئوريترینمهم). از1965باشد. فاما (دسترسیقابلو
اینبهاشارهگیردمیقرارمد نظراینجادرکاراییازکهمفهومیکارا است.يسرمایهبازارفرضیهاست،

موفقیتنشانهاست.کردهعملموفقبهاداراوراققیمتتعییندربازارمیزانچهتاکهداردمسئله
بنابراینباشند.جدیداطلاعاتکنندهمنعکسپیوستهطوربههاقیمتکهاستمعنیاینبهبازار

.]7[باشدداشتهراپردازش اطلاعاتبرايلازمتوانکهنامیدکاراتوانمیرابازاري
ها نسبت به ایجاد محیط کاري امن، جلوگیري از آلودگی آب و هوا و تولید محصولات سالم شرکت

داوطلبانه باشد و هر شرکتی هایی نیازمند انجام هزینه میمسئولیت اخلاقی دارند. انجام چنین فعالیت
ها . در شرایطی که رعایت مسئولیت اجتماعی و افشاءآن]1[باشدها نمیگونه هزینهحاضر به تحمل این

- ها و جلب رضایت ذینفعان باشد، در این صورت شرکتبخشی به شرکتبه عنوان معیاري براي اعتبار

ب سرمایه موفق نخواهند ي جذها عمل کنند در زمینهتر از دیگر شرکتهایی که در این زمینه ضعیف
ها عمل کنند، با افزایش اعتبار و جایگاه خود تر از دیگر شرکتهایی که در این زمینه قويبود و شرکت
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هاي جدید و افزایش تولید و در نهایت افزایش سود و ارزش سهامنزد ذینفعان، توانایی جذب سرمایه

ي بین مسئولیت ایج تحقیق بررسی رابطهشرکت را خواهند داشت. در حالت دیگر همان طور که نت
) در ایتالیا نشان داد، ممکن است ذي نفعان 2012و همکاران(1اجتماعی شرکت و قیمت سهام دناتو

هایی غیر ضروري و قابل اجتناب قلمداد کنند که رعایت و افشاء مسئولیت اجتماعی را به عنوان هزینه
دهد. به این ترتیب زمانی که قیمت سهام را کاهش میتنها سود سهامداران و ارزش شرکت و در نهایت

دهد پس می توان گفت افشاء ها، قیمت سهام را تحت تاثیر قرار میافشاء مسئولیت اجتماعی شرکت
) 2013(2بچتی و همکارانها برکارایی اطلاعاتی بازار سهام تاثیر گذار است.مسئولیت اجتماعی شرکت

بینی طرفانه بودن پیشي بین مسئولیت اجتماعی شرکت و بیرسی رابطهنیز در تحقیق خود با عنوان بر
بینی سود هر سهم و کارایی بازار سهام در طرفانه بودن پیشسود هر سهم  به این نتیجه رسیدند که بی

شود درصد) مشاهده می20تر مساوي هایی که کیفیت مسئولیت اجتماعی بالایی دارند (بزرگشرکت
درصد) مشاهده نشده است. 20ایی که کیفیت مسئولیت اجتماعی پایینی دارند (کمتر ازهاما، در شرکت

ي بین مسئولیت پذیري اجتماعی با عملکرد مالی شرکت ) به بررسی رابطه1389صنوبر و همکاران (
اند. هدف این پژوهش بررسی رابطه بین مسئولیت پذیري اجتماعی و ابعاد آن شامل؛ شرایط پرداخته
کار، محیط زیست، رفتار کسب و کار، جامعه و اجتماع محلی و راهبري شرکت با عملکرد مالی محیط 

شرکت در صنعت مواد و محصولات دارویی است. نتایج این پژوهش نشان داد که بین مسئولیت پذیري 
ارد.ي معنی داري وجود نداجتماعی شرکت و هر یک از ابعاد پنجگانه آن با متغیر عملکرد مالی، رابطه

) با عنوان بررسی محتواي اطلاعاتی پیش بینی سود 1383(خالقی مقدم و همکاران تحقیقی که توسط 
ها و سود واقعی ارتباط بینی شده توسط شرکتدهد بین سود پیشها انجام شده است نشان میشرکت

معنی داري وجود دارد. 
روش و مدل پژوهش

باشد؛ زیرا از یک همبستگی می- ظ ماهیت، توصیفی پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردي و از لحا
ي بین متغیرهاي مختلف را با استفاده از کند و از طرف دیگر، رابطهطرف وضع موجود را بررسی می

ها (روش تلفیقی یا تابلویی) از . به منظور تعیین روش تخمین مدلکندتحلیل رگرسیون تعیین می
هاي اثرات تابلویی، از آزمون هاسمن براي انتخاب یکی از روشلیمر، و در صورت انتخاب روشFآزمون 

فیشر و Fهاي ها، آزمونثابت یا اثرات تصادفی استفاده خواهد شد. همچنین، براي آزمون فرضیه
T استیودنت به کار برده شده است. در این پژوهش، جهت آزمون فرضیه هاي پژوهش، مراحل زیر  به

ترتیب انجام گرفته است:

1. Donato, F. D., and Federica, F. I.
2 . Becchetti, L., Ciciretti, R and Giovanelli, A
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ي اولمرحله

51ها (در دو بعد اجتماعی و زیست محیطی)، از براي بررسی سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت
شود. براي استفاده می]2[عی شرکت ها در ایرانشاخص بر اساس تحقیق مدل افشاء مسئولیت اجتما

ها هیئت مدیره شرکتي گیري درصد افشاء مسئولیت اجتماعی، تحلیل محتوایی گزارش سالانهاندازه
هاي مطرح شده، عدد یک و در غیر گیرد به این ترتیب که، در صورت افشاء هریک از شاخصصورت می

ها با این صورت عدد صفر داده می شود و سپس سطح افشاء مسئولیت اجتماعی هر یک از شرکت
ي زیر محاسبه می شود.  استفاده از رابطه

CSRDهاعی شرکت: سطح افشاء مسئولیت اجتما
شده افشاء اقلام تعداد
افشاء قابل اقلام کل تعداد

CSRD =

ي دوممرحله
شوند و سپس هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا و پایین تقسیم میها به دوگروه شرکتشرکت

) 1بینی سود هر سهم با استفاده از مدل (طرفانه بودن پیشی شرکت با بیارتباط بین مسئولیت اجتماع
در تحقیقی با 1) که تحت عنوان مدل کین و رانکل2-2) و (2-1و کارایی بازار سهام با استفاده از مدل(

بینی سود هرسهم توسط ي بین مسئولیت اجتماعی شرکت و بی طرفانه بودن پیشعنوان بررسی رابطه
گیرد.) ارائه شده است مورد بررسی قرار می2013کاران (بچتی و هم

تر مساوي میانگین درصد (بزرگ23تر مساوي آنها بزرگهایی که سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت) باشد، در گروه شرکت

تر از میانگین سطح افشاء مسئولیت درصد (کوچک23صورتی که کمتر از شوند اما، در بالا قرار داده می
گیرند.هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایین قرار میاجتماعی شرکت) باشد در گروه شرکت

)1(EPS = α + β E[EPS] . + ε
)1-2(EPS = α + β E[EPS] . + β EPS + ε
)2-2(EPS = α + β E[EPS] . + β AFE + ε EPS  سود واقعی هر سهم سال جاري :E[EPS] ي هر سهم سال جاري بینی شده: سود پیش. EPSسود واقعی هر سهم سال قبل :

1 . Keane & Runkle
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:AFEبینی سود هر سهم سال قبل خطاي پیش

مرحله سوم
=)، 1در صورتی که در مدل ( βو 0 = باشد، در این صورت پیش بینی سود هر سهم به 1

کند. طرفانه خواهد بود. به دلیل این که سودهاي واقعی با سود پیش بینی شده برابري میبیصورت
ي سود هر سهم سال جاري) به دست بینی شده(ضریب سود پیشβ(عرض از مبدا) و αسپس مقدار

هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا و پایین با یکدیگر مقایسه در هر یک از دو گروه شرکتآمده 
بینی سود هر سهم در شوند تا تاثیرگذاري سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بر بی طرفانه بودن پیشمی

β)،2-2) و (2-1ها مشخص شود. همچنین، در صورتی که در هردو مدل(شرکت = باشد، در 0
این صورت کارایی تایید خواهد شد. بدین معنی که سودهاي واقعی تحت تاثیر اطلاعات گذشته  قرار 

بینی سود هر (ضریب سود واقعی سود هر سهم سال قبل و خطاي پیش2βنگرفته است. هرچه ضریب 
سی تاثیرگذاري سطح تر باشد، کارایی بازار بیشتر خواهد بود. براي بررسهم سال قبل) به صفر نزدیک

-به دست آمده در هر یک از دو گروه شرکتβافشاء مسئولیت اجتماعی بر کارایی بازار سهام، مقدار 

شود.هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا و پایین با یکدیگر مقایسه می
ها:ي اندازه گیري آنمعرفی متغیرها و نحوه

:متغیر وابسته
EPST(سال جاريسود واقعی هر سهم 

iهاي مورد مطالعه استخراج ي شرکت)، از گزارش هیت مدیره
) به دست می آید. N) بر تعداد سهامداران (Net Iخالص واقعی (شده است و از تقسیم سود Net IN

EPS T
i =

متغیرهاي مستقل
E[EPS]ي هر سهم سال جاري (بینی شدهسود پیش ) به عنوان متغیر مستقل این ,

خالص هاي مورد مطالعه استخراج شده است که از تقسیم سودي شرکتتحقیق از گزارش هیت مدیره
) به دست می آید. N) بر تعداد سهامداران (Net IFپیش بینی شده (

E[EPS]i
T , h=

متغیر مستقل دیگر این تحقیق، از گزارش ) به عنوانEPSسود واقعی هر سهم سال قبل (
) بر Net Iخالص واقعی (هاي مورد مطالعه استخراج شده است که از تقسیم سودي شرکتهیت مدیره

) به دست می آید. Nتعداد سهامداران (
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) می باشد AFEبینی سود هر سهم سال قبل (متغیر مستقل دیگر این تحقیق، خطاي پیش

AFEزیر به دست می آید.ي که از رابطه = E[EPS] − EPS
شده افشاء اقلام تعداد
افشاء قابل اقلام کل ها در دو بعد اجتماعی و براي بررسی سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکتتعداد

شاخص بر اساس تحقیق مدل افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت ها در ایران 51زیست محیطی، از 
گیري درصد افشاء مسئولیت اجتماعی، تحلیل محتوایی شود. براي اندازهاستفاده می) 1392(برزگر،

گیرد به این ترتیب که، در صورت افشاء هریک از ها صورت میي هیئت مدیره شرکتگزارش سالانه
هاي مطرح شده، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر داده می شود و سپس درصد افشاء شاخص

ي زیر محاسبه می شود.  ها با استفاده از رابطهی هر یک از شرکتمسئولیت اجتماع
CSRD =

فرضیه هاي پژوهش
بینی شده براي تصمیم گیري مالی ذینفعان، همچنین هاي پیشبه دلیل اهمیت سوددر این تحقیق 

ي بین به بررسی رابطهها، ها بر رضایت مندي ذینفعان و اعتبار شرکتشرکتتاثیر مسئولیت اجتماعی 
با شود.بینی سود هر سهم پرداخته میطرفانه بودن پیشسطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت با بی

) براي بررسی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی 1990-1998توجه به مدلی که توسط کین و رانکل (
) ارائه شده 2013ي بچتی و همکاران (بینی سود هر سهم و در مقالهبودن پیشطرفانهشرکت و بی

هاي پژوهش به صورت زیر بیان می شود:فرضیهاست، 
بینی سود هر طرفانه بودن پیش: بین سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت و بی1ي پژوهشفرضیه

سهم ارتباط معنی داري وجود دارد.
داري و کارایی بازار سهام ارتباط معنیافشاء مسئولیت اجتماعی شرکت: بین سطح2ي پژوهشفرضیه

وجود دارد.
ي زمانی پژوهشي آماري و بازهجامعه آماري، نمونه

ي باشد و نمونههاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می ي آماري تحقیق، شرکتجامعه
باشد. دلیل انتخاب ی، سیمان و فرآورده هاي نفتی میهاي  فعال در صنعت شیمیایشرکت،انتخاب شده

ي موردي، به دلیل حساسیت بیشتر این صنایع نسبت به مسئولیت اجتماعی این صنایع جهت مطالعه
باشد. همان طور که مشخص است، این صنایع بیشتر از صنایع دیگر در آلودگی هوا، انتشار گازها و می

باشند:ناصرنمونه مشروط به داشتن تمام شرایط زیر میتخریب محیط زیست نقش دارند. کل ع
 ي شود، اما براي محاسبهانجام می1391و1390با توجه به اینکه این مطالعه براي دو سال

تا پایان 1389برخی از  پارامترها مثل خطاي پیش بینی سود هر سهم نیاز به اطلاعات مالی 
هایی مورد لاعات لازم است شرکتباشد، جهت دسترسی به این اطمی1391سال مالی 
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در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1389شروع سال مالیابتداي مطالعه قرار بگیرند که از 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق نیز جزء شرکت1391شده باشند و تا پایان سال مالی 
بهادار تهران باشند.  

اده باشند.در فاصله زمانی مورد نظر تغییر سال مالی ند
مورد بررسی قرار گرفته است.1391و1390ي مالی شرکت براي دو دوره54با اعمال این محدودیت ها، 

ابزار جمع آوري داده هاي پژوهش
هاي مالی پژوهش، از شبکه جامع اطلاع رسانی ناشران (کدال) استفاده شده است، دادهآوريبراي جمع

ها از این شبکه دریافت شده و سپس ي تمامی شرکتدیرهبه این صورت که گزارش فعالیت هیئت م
ها استخراج شده است. ي فعالیت هیت مدیره شرکتهاي مالی مورد نیاز، از گزارش سالانهتمامی داده

ها با استفاده از نرم افزار استفاده شده و تجزیه و تحلیل دادهExcelاز نرم افزار،هابراي گردآوري داده
7Eviews گرفته است.انجام

تجزیه و تحلیل نتایج
ترین شاخص مرکزي دهد. اصلیي توصیفی مربوط به متغیرهاي تحقیق را نشان می)، آماره1جدول (

ي تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانگین ارائه شده در جدول زیر میانگین می باشد که بیانگر نقطه
هاي مورد دهد، در بیشتر شرکتکه نشان میمی باشد 23/0ها سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

) تمرکز یافته است. انحراف معیار نیز یکی 23/0مطالعه، سطح افشاء مسئولیت اجتماعی حول این نقطه (
دهد. باشد که میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین را نشان میترین پارامترهاي پراکندگی میاز مهم

می باشد.101/0جتماعی شرکت انحراف معیار سطح افشاء مسئولیت ا
ي توصیفی متغیرهاي تحقیق): آماره1جدول(

انحراف معیارحداقلحداکثرمیانگینمتغیرها
389/1665-94/14038449554سود واقعی هرسهم سال جاري

989/1282-13/11227659521ي هر سهم سال جاريسود پیش بینی شده
764/1210-556/10106672554سود واقعی هر سهم سال قبل

76/21936701166/468بینی سود هر سهم سال قبلخطاي پیش
230/0412/0020/0101/0سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

نتایج آزمون فرضیه  هاي تحقیق
ي اولنتایج آزمون فرضیه

بررسی ارتباط بین مسئولیت ) براي 1990-1998با توجه با مدل ارائه شده توسط کین و رانکل (
)، براي 2013بینی سود هر سهم در تحقیق بچتی و همکاران (طرفانه بودن پیشاجتماعی شرکت و بی

شود. در صورتی که در نتایج حاصل از ) ارائه شده در زیر استفاده می1ي اول، از مدل (بررسی فرضیه
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=)، 1آمون مدل ( βو 0 = طرفانه خواهد ی سود هر سهم بیبینباشد، در این صورت پیش1

بینی سود هر سهم، طرفانه بودن پیشگذاري سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بر بیبود. براي بررسی تاثیر
ي هر سهم) به دست آمده در هر یک از دو بینی شده(ضریب سود پیشβ(عرض از مبدا) و αمقادیر 

شوند.بالا و پایین با یکدیگر مقایسه میهاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی گروه شرکت
)1(EPS = α + β E[EPS] . + ε

شود. براي انتخاب از هاي انتخاب نوع روش برآورد، انجام میهاي ترکیبی، ابتدا آزموندر چارچوب داده
شود. با توجه به اینکه میهاي یکپارچه شده و اثرات ثابت، آزمون چاو انجام بین دو روش تخمین داده

هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا و پایین درصد براي شرکت5در سطح خطاي Fيآماره
شود. سپس، براي انتخاب از میان دو روش معنادار است، روش اثرات ثابت براي هر دو گروه پذیرفته می

ي آزمون هاسمن در سطح که آمارهه ایناثرات ثابت و تصادفی آزمون هاسمن انجام می شود. با توجه ب
ها در درصد معنادار نیست لذا، روش تصادفی به کار گرفته خواهد شد. نتایج این آزمون5خطاي 
) ارائه شده است.2جدول(

): نتایج آزمون چاو و هاسمن2جدول(
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالاشرکت

درصد5سطح خطاي ي آزمونآمارهنوع آزمون
931/1040/0آزمون چاو

004/0945/0آزمون هاسمن
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایینشرکت

درصد5سطح خطاي ي آزمونآمارهنوع آزمون
891/3000/0آزمون چاو

179/0671/0آزمون هاسمن

براي گروه αبینی سود هرسهم، مقدار طرفانه بودن پیشبا توجه به نتایج به دست آمده براي آزمون بی
به دست آمده براي گروه βمی باشد همچنین، مقدار 723/5و براي گروه دوم برابر733/5اول برابر با 

چه در بخش روش و باشد. بدین ترتیب، با توجه به آنو براي گروه دوم برابر صفر می001/0اول برابر 
بینی سود هر سهم در هیچ یک از دو گروه تایید نشده ن پیشبودطرفانهمدل پژوهش بیان شده است بی

شود. اول رد میو  فرضیه
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طرفانه بودن پیش بینی سود هرسهم): آزمون بی3جدول(
هاي با سطح افشاء مسئولیت طرفانه بودن پیش بینی سود هر سهم براي شرکتآزمون بی

اجتماعی بالا
tاحتمال آماره tآماره   ضرایبمتغیر

733/5272/32000/0عرض از مبدا
سود پیش بینی شده ي هرسهم 

001/0973/7000/0سال جاري

آماره هاي موزون برآورد مدل تحقیق
969/1دوربین واتسونF688/64آماره ي 

ضریب تعیین تعدیل F000/0ي احتمال آماره
52/0شده

هاي با سطح افشاء مسئولیت هر سهم براي شرکتطرفانه بودن پیش بینی سودآزمون بی
اجتماعی پایین

tاحتمال آماره tآماره  ضریبمتغیر

723/5776/29000/0عرض از مبدا
سود پیش بینی شده ي هرسهم 

000/0976/6000/0سال جاري

آماره هاي موزون برآورد مدل تحقیق
966/1دوربین واتسونF551/49آماره ي 

ضریب تعیین تعدیل F000/0ي احتمال آماره
51/0شده

ي دومآزمون فرضیه
) براي بررسی ارتباط بین مسئولیت 1990-1998با توجه به مدل ارائه شده توسط کین و رانکل (

) ارائه 2-2) و (1-2)، از مدل (2013اجتماعی شرکت و کارایی بازار سهام در تحقیق بچتی و همکاران (
شود. براي بررسی تاثیر گذاري سطح افشاء مسئولیت ي دوم استفاده میبراي بررسی فرضیهشده در زیر 

) و مقدار 5(ضریب سود واقعی هر سهم سال قبل) در جدول (βاجتماعی بر کارایی بازار سهام، مقدار 
βهر یک از دو گروه7بینی سود هر سهم سال قبل ) به دست آمده در جدول ((ضریب خطاي پیش (

هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا و پایین با یکدیگر مقایسه می شوند. شرکت
)1-2(EPS = α + β E[EPS] . + β EPS + ε
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)2-2(EPS = α + β E[EPS] . + β AFE + ε

انتخاب نوع روش برآورد انجام هاي هاي ترکیبی، آزموني اول، در چارچوب دادهابتدا مانند فرضیه
هاي با سطح افشاء مسئولیت درصد براي شرکت5در سطح خطاي Fيشود. با توجه به اینکه آمارهمی

شود. اما، باشد و روش تلفیقی پذیرفته میاجتماعی بالا، معنادار نیست نیاز به انجام آزمون هاسمن نمی
ت اجتماعی پایین معنادار است لذا، آزمون هاسمن ي مسئولیهاي با سطح افشابراي شرکتFي آماره

ي آزمون که آمارهشود. با توجه به اینجهت انتخاب از بین دو روش اثرات ثابت و تصادفی انجام می
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایین معنادار درصد براي شرکت5هاسمن در سطح خطاي 

طرفانه بودن گرفته خواهد شد. نتایج آزمون ترکیبی بینیست بنابراین، روش اثرات تصادفی به کار
) ارائه شده است.5بینی سود هر سهم و کارایی بازار سهام نیز، در جدول (پیش

)2-1): نتایج آزمون چاو و هاسمن مدل(4جدول(
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالاشرکت

درصد5سطح خطاي ي آزمونآمارهنوع آزمون
617/1103/0چاوآزمون 
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایینشرکت

درصد5سطح خطاي ي آزمونآمارهنوع آزمون
893/3001/0آزمون چاو

824/0662/0آزمون هاسمن
)2- 1بینی سود و کارایی بازار سهام مدل(طرفانه بودن پیش): آزمون ترکیبی بی5جدول (

مسئولیت اجتماعی بالاهاي با سطح افشاء شرکت
tاحتمال آماره tي آمارهضریبمتغیر

622/5895/0000/0عرض از مبدا
000/0401/17000/0سود پیش بینی شده ي هرسهم

000/0481/1003/0سود واقعی هر سهم سال قبل
121/2دوربین واتسونF263/46ي آماره

61/0شدهضریب تعیین تعدیلF000/0ي احتمال آماره
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایینشرکت

tاحتمال آماره tي آمارهضریبمتغیر

736/5799/29000/0عرض از مبدا
000/0720/4000/0سود پیش بینی شده ي هرسهم

160/0-425/1-000/0سود واقعی هر سهم سال قبل
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هاي انتخاب هاي ترکیبی، آزمون) ابتدا در چارچوب داده2- 1)، همانند مدل (2-2جهت آزمون مدل (
درصد، براي گروه 5در سطح خطاي Fيکه آمارهشود. با توجه به ایننوع روش برآورد انجام می

اجتماعی  بالا معنادار نیست لذا، نیاز به انجام آزمون هاسمن نبوده هاي با سطح افشاء مسئولیت شرکت
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایین براي شرکتFيشود. اما، آمارهو روش تلفیقی پذیرفته می

ي بعد جهت انتخاب شود. در مرحلهمعنادر بوده و روش اثرات ثابت در مقابل روش تلفیقی پذیرفته می
ي آزمون شود. با توجه به مقدار آمارهروش اثرات ثابت و تصادفی، آزمون هاسمن انجام میاز بین دو

شود.) ارائه می6شود. نتایج این دو آزمون در جدول (هاسمن، روش تصادفی پذیرفته می
)2- 2): نتایج آزمون چاو و هاسمن(6جدول (

هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالاشرکت
درصد5سطح خطاي ي آزمونآمارهنوع آزمون
377/1200/0آزمون چاو

هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایینشرکت
درصد5سطح خطاي ي آزمونآمارهنوع آزمون
578/4000/0آزمون چاو

512/2284/0آزمون هاسمن
)2-2مدل(بینی سود و کارایی بازار سهام طرفانه بودن پیش):آزمون ترکیبی بی7جدول(

هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالاشرکت
tاحتمال آماره tي آمارهضریبمتغیر

677/5269/38000/0عرض از مبدا
000/0585/8000/0ي هرسهمسود پیش بینی شده

000/0538/3000/0بینی سود هر سهم سال قبلخطاي پیش
113/2دوربین واتسونF971/49آماره

62/0شدهضریب تعیین تعدیلF000/0احتمال آماره
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایینشرکت

tاحتمال آماره tي آمارهضریبمتغیر

750/5764/29000/0عرض از مبدا
000/0121/7000/0سود پیش بینی شده ي هرسهم

124/0-564/1-000/0بینی سود هر سهم سال قبلخطاي پیش

975/1دوربین واتسونF098/26يآماره
52/0ضریب تعیین تعدیل شدهF000/0ياحتمال آماره
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889/1دوربین واتسونF550/25آماره

51/0شدهضریب تعیین تعدیلF000/0احتمال آماره
بینی سود هر سهم و ضریب خطاي پیش5ضریب سود واقعی هر سهم سال قبل به دست آمده در جدول

افشاء هاي با سطح )، براي شرکت7) و (5در جدول (tهمچنین احتمال آماره 7سال قبل در جدول 
توان گفت بالا بودن سطح افشاء مسئولیت باشد بنابراین، میمسئولیت اجتماعی بالا برابر صفر می

دهد. اما، با توجه به ضریب سود واقعی هر سهم سال ها کارایی بازار سهام را افزایش میاجتماعی شرکت
که برابر 7جدول بینی سود هر سهم سال قبل درو ضریب خطاي پیش5قبل به دست آمده در جدول

می باشد می 124/0و 16/0) که برابر با 7) و (5در جدول (tباشد همچنین، احتمال آماره صفر می
هاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی پایین، سطح افشاء مسئولیت اجتماعی با توان گفت در شرکت

و مدل پژوهش بیان شد، نتایج کارایی بازار سهام ارتباط معناداري ندارد. براساس آنچه در بخش روش 
هاي با گونه تحلیل کرد که کارایی بازار سهام در شرکتتوان ایني دوم را میحاصل از آزمون فرضیه

شود. سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا مشاهده می

گیرينتیجه
است. صاحبان هاي اقتصادي آگاهانه گیريي اطلاعات مالی شفاف، رکن اصلی پاسخگویی و تصمیمارائه

ي خرید، فروش سهام، اعطاي وام، ارزیابی گیري در زمینهسرمایه و سایر استفاده کنندگان براي تصمیم
ترین اطلاعات هاي اقتصادي به اطلاعات مالی مربوط نیازمندند. شاید مهمعملکرد مدیران و دیگر تصمیم

ي شرکت باشد. در این پژوهش به شدهبینی مالی که ذینفعان به آن نیازمند هستند، سودهاي آتی پیش
- ها، جهت تصمیمدلیل اهمیت موضوع پیش بینی سود،کارایی بازار سهام و مسئولیت اجتماعی شرکت

بینی سود هر سهم و طرفانه بودن پیشمالی ذینفعان، ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت با بیگیري
این تحقیق  نشان داد؛ سطح افشاء مسئولیت اجتماعی کارایی بازار سهام مورد بررسی قرار گرفت. نتایج 

- بینی سود هر سهم ندارد همچنین، کارایی بازار سهام در شرکتطرفانه بودن پیششرکت تاثیري بر بی

هاي با سطح افشاء مسئولیت شود اما در شرکتهاي با سطح افشاء مسئولیت اجتماعی بالا مشاهده می
هاي این پژوهش، در رابطه با کارایی بازار سهام مطابق با ندارد. یافتهاجتماعی پایین ارتباط معناداري 

بین مسئولیت اجتماعی شرکت و باشد که با بررسی رابطه) می2013هاي بچتی و همکاران (یافته
هایی که کیفیت اند؛ کارایی بازار سهام در شرکتکارایی بازار سهام در ایالات متحده، بیان کرده

هایی که کیفیت مسئولیت اجتماعی عی بالایی دارند مشاهده می شود اما، در شرکتمسئولیت اجتما
بینی طرفانه بودن پیشنتایج حاصل از تحقیق حاضر در رابطه با بیپایینی دارند مشاهده نشده است. اما
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ت بین مسئولیباشد که با بررسی رابطه) می2013هاي بچتی و همکاران (یافتهسود هرسهم مغایر با 
طرفانه بودن بیاند بینی سود سهم در ایالات متحده، بیان کردهطرفانه بودن پیشاجتماعی شرکت و بی

هایی که کیفیت مسئولیت اجتماعی بالایی دارند مشاهده می شود اما، در در شرکتبینی سود پیش
تاثیر سطح هایی که کیفیت مسئولیت اجتماعی پایینی دارند، مشاهده نشده است. دلایل عدمشرکت

گونه تحلیل توان اینبینی سود هر سهم را میطرفانه بودن پیشها بر بیافشاء مسئولیت اجتماعی شرکت
ي تصویري بهتر از عملکرد شرکت جهت حفظ و جذب سرمایه ها براي ارائهمدیران شرکتکرد که 

شان، در ارائهازار سهامگذاران، حفظ و افزایش اعتبار خود نزد ذینفعان و جلوگیري از کاهش قیمت ب
.کنندبینی شده بی طرفانه بودن را رعایت نمیسودهاي پیش
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Corporate social responsibility, can be used as tool to measure the level of satisfaction of stakeholders
and corporate reputation. The purpose of this study is investigation the relationship between the level
of corporate social responsibility disclosure, stock market efficiency and earnings  per share
forecasting  unbiasedness. Studied companies are selected from the chemical industries, petroleum
and cement products, listed in Tehran Stock Exchange for the two financial period from1390 and
1391. Measure the level of corporate social responsibility disclosure, have taken using from content
analysis of board annual reports of companies. Hypothesis testing done whit regression analysis of
Panel Data method and Eviews7. The results showed that the level disclosure of corporate social
responsibility don’t impact on earnings  per share forecasting  unbiasedness however, increase the
level disclosure of corporate social responsibility leads to increase efficiency of the stock market.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Earnings  per Share Forecasting, Earning Forecasting
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