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 چکیده

 در ییپاسخگو و شفافیت ایجاد منظوربه هاشرکت اجتماعی پذیريمسئولیت گزارشگري فراگیر توسعۀ امروزه
 گزارشگري نیرابطه ب بررسی پژوهش این رو هدفتوجه فراوانی قرار گرفته است. از این مورد سرمایه، بازارهاي

ین رابطه ا بر کنندگی نظارت خارجیو مطالعه اثر تعدیلها آننقدشوندگی سهام  ها باشرکت ذیري اجتماعیپمسئولیت
شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یرفتهپذشرکت  87اي متشکل از نمونه به کمک هاي پژوهشباشد. فرضیهمی

هاي ترکیبی مورد انه مبتنی بر تکنیک دادههاي رگرسیون چندگگیري از مدلبا بهره و  1397تا  1392هاي سال
نقدشوندگی  و هاشرکت اجتماعی پذیريگزارشگري مسئولیت . نتایج پژوهش بیانگر آن است که بینقرار گرفتندآزمون 
 کننده درخارجی نقش تعدیل علاوه بر این، نتایج نشان داد که نظارت. دارد وجود يدارمعنی مثبت رابطه هاآنسهام 
 .کندیم تشدید ها رامثبت بین آن رابطه ها داشته وشرکت سهام نقدشوندگی و اجتماعی پذیريمسئولیت ینب رابطه
سازمان بورس اوراق  گذاران،تواند براي سرمایهمی ،تحقیقاتی در این حوزه شکاف پر کردنهاي پژوهش ضمن یافته

 اهگشا باشد.گیري ربهادار و سایر ذینفعان اطلاعات حسابداري در امر تصمیم
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 مقدمه
 عمل نمایند ايگونهبه است ممکن اندارسهام نمایندگان عنوانبه مدیران نمایندگی، تئوري اساس بر

 این ان نباشد. مطابقدارسهام ثروت رساندن حداکثر به راستاي در لزوماً که اتخاذ کنند را تصمیماتی یا
 ایجاد منافع تضاد مقابل ان دردارسهام از محافظت براي نظارتی کافی یا کنترلی سازوکارهاي باید تئوري،

توان به شود. در این راستا سازوکارهاي متعددي در ادبیات حسابداري و مالی ارائه شده که از آن جمله می
). افشاي اطلاعات باکیفیت، موجب کاهش 2017و همکاران، 1ي اطلاعات اشاره نمود (سابرامانیامافشا
 ضعیف موجب مالی ). از سوي مقابل، افشاي2005شود (کارامانو و وافیس، اطلاعاتی در بازار می تقارنعدم

 آن بیانگر تجربی شواهد و نظري وتحلیلتجزیه دارد. هاآن ثروت بر اثر نامطلوبی و ان شدهدارسهام گمراهی
پایین  و گذارانسرمایه تعداد کاهش با ان شرکتدارسهام و مدیران بین اطلاعاتی تقارنعدمکه افزایش  است

 محل از منافع اجتماعی کاهش طورکلی،و به معاملات سهام حجم شدن کم اوراق بهادار، آمدن نقدشوندگی
 کاهش طریق از افشاي اطلاعات ). بنابراین،2005، 2مکاران(هفلین و ه دارد مستقیم رابطه دادوستدها این
 شد.  نقدشوندگی خواهد و هامعامله حجم باعث افزایش اطلاعاتی، تقارنعدم

 به همم بسیار پدیده یک عنوانبه شرکت اجتماعی پذیريمسئولیت گزارشگري از سوي دیگر، امروزه
هاي سازمان و ارزش هافعالیت میان اتحاد و پیوستگی ها،شرکت اجتماعی مسئولیت از منظور .رودمی شمار

 جامعه، و عموم گذارانکارکنان، سرمایه مشتریان، داران،سهام شامل نفعانذي کلیه منافع که است ايگونهبه
 اجتماع از جزئی را همواره خود باید دیگر، سازمانعبارتبه گردد. منعکس سازمان عملکرد و هادر سیاست

 از مستقل ايگونهبه عمومی بهبود رفاه جهت در باشد و داشته مسئولیت جامعه احساس به بتنس و بداند
 مسئولیت هايگزارش هدف اینکه رغم). علی1397کند (صفري گرایلی،  تلاش شرکت، مستقیم منافع

 تحاکمی اجتماعی، محیطی،زیست گوناگون ابعاد در ذینفعان تروسیع هايدغدغه به پرداختن اجتماعی
 تصمیمات اتخاذ جهت هاگزارش نوع این از اغلب گذارانسرمایه لیکن است، اقتصادي و شرکتی
 ارتباط و هاگزارش این نقش به غالباً پیشین تحقیقات). 2016 ،3چیونگ( نمایندمی استفاده گذاريسرمایه

 ،5همکاران و لدالیوا( سهام صاحبان حقوق هزینه کاهش ،)2015 ،4همکاران و لیس( شرکت باارزش آن
 نقش خصوص در وجود،بااین. اندپرداخته) 2012 همکاران، و دالیوال( تحلیلگران بینیپیش دقت و) 2011

 تقارن اطلاعاتی بازار و نقدشوندگی سهام،کاهش عدم در اجتماعی مسئولیت در گزارش موجود اطلاعات
 عملکرد که هاییادبیات موجود، شرکت بر پایه .است نگرفته صورت حسابداري ادبیات در چندانی تحقیقات
بنابراین، چنین  دارند. خود هاي اجتماعیافشاي عمومی فعالیت به بیشتري تمایل دارند بالایی اجتماعی

ها موجب افزایش شفافیت و کیفیت اطلاعات شود که گزارشگري مسئولیت اجتماعی شرکتاستدلال می
کیفیت اطلاعات، ریسک اطلاعاتی و عدم اطمینان گردد. با افزایش شده از سوي شرکت میارائه

                                                                                                                                           
1. Subramaniam et al. 
2. Heflin et al. 
3. Cheung 
4. Lys et al. 
5. Dhaliwal et al. 
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 اران،همک و گردد (سابرامانیامتقارن اطلاعاتی بازار کاسته میتبع آن عدمگذاران کاهش یافته و بهسرمایه
 تقارنها منجر به کاهش عدمپذیري اجتماعی شرکترود که مسئولیت. بدین ترتیب، انتظار می)2017

هاي انجام شده تا کنون این زایش نقدشوندگی بازار شود. اما در بیشتر پژوهشتبع آن افاطلاعاتی و  به
اي شد که این خود، انگیزهاي در این زمینه احساس مینشده و نیاز به انجام مطالعهموضوع در نظر گرفته

 اعیاجتم پذیريمسئولیت بین رابطه که سعی بر آن است در این پژوهش جهت انجام این پژوهش بود. لذا،
 ررسیب مورد رابطه، این بر خارجی نظارت کنندگیتعدیل اثر همچنین، و هاآن نقدشوندگی سهام ها باشرکت

 شرکت هامس نقدشوندگی با اجتماعی پذیريمسئولیت بین آیا که است آن پژوهش اصلی پرسش. گیرد قرار
 تصور در گیرد؟می قرار خارجی ظارتن تأثیر تحت رابطه این آیا این بر علاوه دارد؟ وجود داريمعنی رابطه
  باشد؟می چگونه رابطه نوع پاسخ، بودن مثبت

 حوزه در نظري ادبیات توسعه به تواندمی شکاف تحقیقاتی در این حوزه، پر کردن پژوهش هايیافته
 وسرمایه  بازار گذارانقانون گذاران،سرمایه بهتر درك به نیز کمک کند و هاشرکت گزارشگري اجتماعی

 سرمایه ازارب رونق بر هاپذیري اجتماعی شرکتمسئولیت تأثیر از حسابداري اطلاعات کنندگاناستفاده سایر
 شده هگرفت بحث به پژوهش هايفرضیه و نظري مبانی ادامه در .باشد موثر آنان گیريتصمیم در و بیانجامد

 .شد خواهد ارائه هایافته و پژوهش روش سپس، و
 

 فرضیه پژوهشمبانی نظري و 
 اجتماعی شرکت پذیريمسئولیت

 آن اولیه ظهور از و بوده بحث مورد آکادمیک ادبیات در 1950 دهه از ها،شرکت اجتماعی مسئولیت
 بانهداوطل و ناهماهنگ هايرویه از مفهوم این دوره، این طی. است یافته تکامل ايملاحظه قابل طوربه تاکنون

 تبدیل ستمرم تعهد یک به تدریجبه و یافته توسعه ذینفعان فشارهاي به اسخپ در صریح و واضح تعهد یک به
از  ايمجموعه: کرد تعریف گونهنیا توانیم را اجتماعی مسئولیت ).1397صفري گرایلی، ( است شده
 محافظت و نگهداري درها آن و نقش تجاري يهاسازمان عملکرد و پردازش يریگاندازه به مربوط يهاتیفعال

 جنتای این گزارش و میرمستقیغ و مستقیم خود محلی به جوامع متفاوت خدمات يارائه و ستیزطیمحز ا
 محدود بهها سازمان يفهی. وظباشد آن سازمان اجتماعی عملکرد ارزیابی به جامعه قادر که ايگونهبه

. شودیم اجتماعی ماتخد محیطی و يهاجنبه تمام شامل بلکه اقتصادي نیست، بازده و سود سازيبیشینه
عنوان ي اجتماعی سازمان را بهریپذتیمسئول)، 1998( 2). اندرلی و تاویس2008، 1(رهاله و شریاري

بق ط اند. برکردهمنظور سوددهی براي کل جامعه تعریف مشی و تکنیکی وراي اجبارات قانونی آن و بهخط
ماعی سازمان شامل فعالیت اجتماعی سازمان ي اجتریپذتیمسئول)، 1993( 3تعریف آنجلی دیس و ابراهیم

ي اجتماعی سازمان را ریپذتیمسئول)، 1988( 4پاسخگویی به نیازهاي جامعه است. لرنر و فریکسل هدف با

                                                                                                                                           
1. Rahahleh & Shariari 
2.Enderle & Tavis 
3.Angelidis & Ibrahim 
4. Lerner & Fryxell 
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 و . تمایلکنندیمي جامعه تعریف هاارزشو درآمد سازمان را با انتظارات و  هاتیفعالدر قالب سازگاري 
 دعملکر روي را یتوجهقابل اثر ،ابعاد تمامی در اجتماعی مسئولیت به تنسب تعهد به تجاري واحد اصرار
 بهبود براي تا کندیم ترغیب را واحد تجاري اجتماعی، مسئولیت سمت به گرایش درواقع دارد، مالی
 ).2010 ،1کند (ساندهو وکاپور تلاش غیره و مدیریت ضایعات کمتر، مواد و انرژي از استفاده ،ستیزطیمح
 اجتماع، بر خود منفی اثرات کاهش طریق از را خود بلندمدت يهابازده توانندیم تجاري واحدهاي جهنتی در
 ونروزافز صورتبه تجاري واحدهاي میان در تفکر این امروزه کهطوريبه. نمایند اختیاري، حداکثر صورتبه
 شرکت، کردن عملیات مدیریت طریق از تواندیها مآن بلندمدت موفقیت که است يریگشکل حال در
 روغیف( یابد تحقق شرکت، ي اجتماعیهاتیمسئول پیشرفت و محیطی حمایت از اطمینان ایجاد با زمانهم

 .)1387همکاران، و
 

 و نقدشوندگی سهام اجتماعی پذیريمسئولیت

صورت امکان انجام هاي مطلوب بازارهاي رقابتی است. نقدشوندگی بهنقدشوندگی یکی از ویژگی
اندك و بدون تحت تأثیر قرار دادن شدید قیمت تعریف شده و تعیین کننده  لات به سرعت، با هزینهمعام

نقدشوندگی سهم کمتر  توانایی). هر چه 2004، 2اصلی امکان ادامه حیات بازارها بیان شده است (ویس
. ودشد دارنده آن ، مگر اینکه بازده بیشتري عایداردگذاران جذابیت کمتري باشد، آن سهم براي سرمایه

 ازيبتواند نقش مهمی را ها میگیريکه عامل عدم نقدشوندگی در تصمیم بیانگر آن استشواهد تجربی 
یاز گذاري خود نبه منابع مالی سرمایه خیلی زودگذاران ممکن است سرمایه بعضی ازدیگر بیانی . بهکند

زاده فر و خرمدین، باشد (یحیی بسیار مهمند تواداشته باشند که در چنین مواردي قدرت نقدشوندگی می
 گیرد، نقدشوندگیمی قرار توجه مورد شرکت ارزش تعیین در که معیارهاي از یکی ). علاوه بر این،1387
 هزینه با بهادار اوراق از حجم بالایی سریع معامله توانایی از است عبارت بهادار است. نقدشوندگی اوراق سهام
 تا سفارش میان فاصله در دارایی که قیمت است معنی این به کم قیمتی کم. تأثیر تأثیر قیمتی و پایین

 ). از سوي دیگر، دلایل متعددي نظیر کاهش1390باشد (فروغی و همکاران،  نداشته خرید، تغییر چندانی
 گذاران وجود دارد کهسرمایه جذب براي اطلاعات خطر کاهش یا شرکت ارزش افزایش سرمایه، هايهزینه

کند. در میان این دلایل مختلف، نقد پذیري اجتماعی ترغیب میها را به گزارشگري مسئولیتشرکت
 و تقاضا رب مبتنی گزارشگري مسئولیت اجتماعی تواند یک انگیزه اصلی باشد. زیراشوندگی بازار سهام می

 باشند، ارباز نقدشوندگی ترپایین سطح داراي هاشرکت است. اگر آن به شرکت هايپاسخ و بازار منافع عرضه
راهام و دهند (گ افزایش را سهام نقدشوندگی تا به افشاي مسئولیت اجتماعی پیدا کنند است تمایل ممکن

 یرندگانگتصمیم یا هاشرکت براي مهم انگیزه یک تواندمی سهام، نقدشوندگی ). بنابراین،،2005، 3همکاران
 . چرا که)2017 همکاران، و سابرامانیام(باشد  ي اجتماعیپذیرگزارشگري مسئولیت براي هاشرکت اصلی

                                                                                                                                           
1. Sandhu and Kapoor 
2. Wyss 
3. Graham et al. 
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 افزایش اب گردد،می شدهارائه اطلاعات کیفیت افزایش موجب هاشرکت اجتماعی پذیريمسئولیت گزارشگري
 طلاعاتیا تقارنعدم آن تبعبه و یافته کاهش گذارانسرمایه اطمینانعدم و اطلاعاتی ریسک اطلاعات، کیفیت

 به نجرم هاشرکت اجتماعی مسئولیت شود که گزارشگريترتیب، استدلال می بدین گردد.می هکاست بازار
  شود. بازار افزایش نقدشوندگی آن، تبعبه  و اطلاعاتی تقارنعدم کاهش
 

 سهام  نقدشوندگی و اجتماعی پذیرينظارت خارجی، مسئولیت
 مدیران طلبانهفرصت رفتار قوي، رجیخا نظارتی سازوکارهاي که دهدمی نشان موجود تجربی شواهد

 خارجی نظارت سازوکارهاي از جمله سازد.می محدود را اطلاعات شرکت افشايعدم و پنهان نمودن جهت
 وقابین ودیعی( باشدمی نهادي گذارانسرمایه گرفته است، قرار استفاده مورد ادبیات در گسترده طوربه که
. رندگذامی تأثیر شرکتی حاکمیت بر طریق دو به نهادي گذارانهسرمای که طورکلیبه ).1393 رستمی، و

 را ودخ نظرات نقطه غیرمستقیم طوربه سهام خریدوفروش طریق از توانندمی نهادي گذارانسرمایه نخست،
 یشرکت حاکمیت بر خود رأي با فعال ناظرانی عنوانبه توانندمی نهادي گذارانسرمایه دوم،. کنند بیان

 نظارتی نقش ایفاي براي زیادي انگیزه از بالا مالکیت داراي نهادي گذارانسرمایه. باشند رتأثیرگذا
 است بیشتر کار این هايهزینه از شودمی حاصل هاآن براي نظارت پی در که منافعی چراکه. برخوردارند

 یرتأث که دهدمی امکان گذارانسرمایه از دسته این به زیاد مالکیت این، بر علاوه). 1986 ،1ویشنی و شیفر(
 انجام روند بر فعال نظارت اعمال دنبال به سواريمفت جايبه و داشته، شرکتی حاکمیت بر بیشتري
گذاران نهادي نقش مهمی را در گزارشگري همچنین،، سرمایه ).2017 ،2همکاران و لیو(باشند  هافعالیت

 اجتماعی اطلاعات گزارشگري به را هاشرکت مدیران نهادي گذارانکنند. سرمایهها ایفا میاجتماعی شرکت
 هايیسممکان طریق از را شرکت ارزش افزایش و مشروعیت بتوانند تا کنند،می تشویق خود سالانه گزارش در

نوبه خود موجب آورند که این به دست به دهد،می قرار تأثیر تحت را شرکت سهام قیمت که سرمایه بازار
 شود.ها میم شرکتافزایش نقدشوندگی سها

 
 پیشینه پژوهش

 رکتش تقلب شدت و احتمال بر شرکت اجتماعی پذیريمسئولیت تأثیر بررسی به) 2018( 3هارجوتو
 رکتیش تقلب شدت و احتمال بالاتر، اجتماعی مسئولیت با هايشرکت که داد نشان پژوهش نتایج. پرداخت
 اثربخشی و شرکت اجتماعی مسئولیت افشاي وانعن تحت پژوهشی) 2017( 4همکاران و کیم .دارند کمتري
 هاآن پژوهش نتایج. دادند شرکت انجام -سال 15961براي  2012 تا 2004 زمانی دوره طی داخلی، کنترل
رامانیام و ساب .گرددمی شرکت داخلی کنترل اثربخشی بهبود باعث اجتماعی مسئولیت افشاي که داد نشان

شرکت حاضر در بورس سهام  194ي از انمونهي هادادهبا استفاده از ) در پژوهش خود و 2017همکاران (

                                                                                                                                           
1. Shleifer & Vishny 
2. Liu et al. 
3. Harjoto et al 
4. Kim et al. 
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ی قرار را مورد بررس هاشرکتیر افشاي مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادي بر نقدشوندگی سهام تأثمالزي، 
ازار ، نقد شوندگی بهاشرکتدادند. نتایج پژوهش نشان داد که با بهبود سطح افشاي مسئولیت اجتماعی 

گذاران نهادي رابطه بین افشاي مسئولیت یهسرمادریافتند که مالکیت  هاآنیابد. علاوه بر این، یمافزایش 
) در پژوهشی تحت 2013کند. واي چو و همکاران (یمرا تشدید  هاشرکتاجتماعی و نقدشوندگی سهام 

مشاهده طی  51086ل ي شامانمونهتقارن اطلاعاتی و با انتخاب و عدم هاشرکتعنوان، مسئولیت اجتماعی 
در این پژوهش از دامنه قیمت  هاآنبه برسی ارتباط بین این متغیرها پرداختند.  2009تا  2003ي هاسال

ي هالمدیري کارگبهتقارن اطلاعاتی استفاده نمودند. با سنجه عدم عنوانبهیدوفروش سهام خرپیشنهادي 
نشان داد که بین افشاي مسئولیت اجتماعی و  هارگرسیون چند متغیره، نتایج حاصل از آزمون فرضیه

) در پژوهش 2011داري وجود دارد. دالیوال و همکاران (رابطه منفی معنی هاشرکتتقارن اطلاعاتی عدم
خود تحت عنوان افشاي اطلاعات اختیاري و هزینه حقوق صاحبان سهام، به بررسی تأثیر افشاي مسئولیت 

در کشور آمریکا پرداختند. نمونه آماري پژوهش  هاآناحبان سهام بر هزینه حقوق ص هاشرکتاجتماعی 
ي هامدلیري از گبهرهبوده است. با  2009تا  2002هاي سال مشاهده طی سال -شرکت 30156شامل 

ها حاکی از آن است که وتحلیل دادهیهتجزها و رگرسیون چند متغیره، نتایج حاصل از آزمون فرضیه
کنند. یممسئولیت اجتماعی بیشتر، هزینه حقوق صاحبان سهام کمتري را تجربه  ي داراي افشايهاشرکت

 آزمون به و شرکت پرداخت اجتماعی مسئولیت افشاي ماهیت و میزان  بررسی به  )2011( 1ابدور روف
 یرموظفغبین نسبت مدیران  نتایج پژوهش نشان داد که نمود. اقدام شرکت خاص هايیژگیو با ه آنرابط

) با 2010داري وجود دارد. صالح و همکاران (شرکت رابطه مثبت معنی اجتماعی هايیتمسئول يافشا و
به بررسی افشاي  2009تا  2003ي هاسالي فعال در بازار سرمایه مالزي طی هاشرکتي از انمونهانتخاب 

ه نشان داد که رابط هاآنهاي هاي اجتماعی شرکت و ارتباط آن با مالکیت نهادي پرداختند. یافتهیتمسئول
. حداد و وجود داردگذاران نهادي یهسرماهاي اجتماعی شرکت و یتمسئولداري بین افشاي مثبت معنی
سنجش افشاي  منظوربه) به بررسی ارتباط بین این متغیرها پرداختند. در این پژوهش 2009همکاران (
 عنوانبهیدوفروش سهام خرقیمت پیشنهادي  قلم وارد افشاء و از دامنه 62یستی مشتمل بر لچکاختیاري از 

معیار سنجش نقدشوندگی سهام استفاده گردید. نتایج پژوهش حاکی از آن است که با افزایش سطح افشاي 
) در پژوهش خود 2005( 2یابد. هفلین و همکارانیمافزایش  هاآنها، نقد شوندگی سهام اختیاري شرکت

به بررسی رابطه بین متغیرهاي فوق پرداختند. نمونه آماري » سهامو نقدشوندگی  افشاکیفیت « تحت عنوان
هاي پژوهش نشان داد که با بهبود یهفرضشرکت بوده است. نتایج حاصل از آزمون  303این پژوهش شامل 

) 1393خانی (یعلیابد. مران جوري و یمافزایش  هاآن، نقدشوندگی سهام هاشرکتکیفیت افشاي اطلاعات 
محیطی و اجتماعی با دو سازوکار راهبري ه بررسی رابطه بین سطح افشاي اطلاعات زیستطی پژوهشی ب

هاي ایرانی پرداختند. نمونه آماري این یرموظف در شرکتغگذاران نهادي و مدیران شرکتی؛ یعنی سرمایه
آن است ها بیانگر بود. یافته 1390تا 1385هاي شرکت فعال در صنایع مختلف طی سال 66پژوهش  شامل 

                                                                                                                                           
1. AbdurRouf 
2. Heflin et al. 
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دار مثبتی وجود دارد، محیطی و اجتماعی رابطه معنیکه بین اندازة شرکت با سطح افشاي اطلاعات زیست
یرموظف رابطه غگذاران نهادي و مدیران محیطی و اجتماعی و سرمایهاما بین سطح افشاي اطلاعات زیست

جتماعی و هزینه حقوق صاحبان یت امسئول) رابطه بین 1393داري مشاهده نشد. حاجیها و سرفراز (معنی
هاي پژوهش شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. یافتهیرفتهپذهاي سهام شرکت

داري با هزینه حقوق صاحبان سهام دارد. پذیري اجتماعی رابطه منفی معنییتمسئولنشان داد که 
   .گذاران محتواي اطلاعاتی داردیهرماسپذیري شرکت براي یتمسئولدیگر، اطلاعات یانببه

 
 پژوهش هايفرضیه
 پرسش به پاسخ همچنین، و پژوهش پیشینه و نظري مبانی بخش در شدهارائه مطالب به توجه با
 :گرددمی بیان زیر صورتبه پژوهش هايفرضیه شده،مطرح

 .گرددها میآن افزایش نقدشوندگی سهام ها باعثاجتماعی شرکت پذیريمسئولیت -اول فرضیه
 ار اجتماعی و نقدشوندگی سهام شرکت پذیريمسئولیت بین رابطه نظارت خارجی،  -دوم فرضیه

 .کندمی تشدید
 
 ی پژوهششناسروش

 تحقیقات نوع از ،هاداده گردآوري شیوه نظر از و کاربردي پژوهشی هدف،نظر  از حاضر پژوهش
 رگرسیون روش از استفاده با که است حسابداري یاثبات تحقیقات حوزه در رویداديپس تجربینیمه

جامعه آماري مورد مطالعه در این پژوهش را . است شده انجام سنجیاقتصاد هايمدل و چندمتغیره
دهد و تشکیل می 1397الی  1392هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالیرفتهپذهاي شرکت

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند: که باشندیمهایی نمونه انتخابی پژوهش نیز شرکت
 بوده و تا 1392ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال تاریخ پذیرش آنهایی که شرکت -1

 .هاي بورسی باشندنیز در فهرست شرکت 1397پایان سال 
 .ها منتهی به پایان اسفندماه باشدمنظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه -2
 .سال مالی نداده باشند ییرتغ هاي موردنظر تغییر فعالیت و یاطی دوره -3
گذاري به علت هاي سرمایههاي مالی نباشند (شرکتگريگذاري و واسطههاي سرمایهجزء شرکت -4

 .ها در جامعه آماري منظور نشدند)تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت
 .نباشد ماه 6 از مذکور، بیشتر زمانی دوره طی هارکتطول وقفه انجام معاملات در این ش -5

 انتخاب پژوهشین در ا العهمورد مط نمونه آماري عنوانبهشرکت   87فوق، تعداد  هايمحدودیت اعمال از پس
 توضیحی هايیادداشت و مالی هايیق مراجعه به صورتاز طرپژوهش  هايیهفرضآزمون  لازم براي هايداده. گردید
 .شد آورد نوین استخراجره افزارنرممرتبط و  هايبورس اوراق بهادار و دیگر پایگاه منتخب، پایگاه اینترنتی هايشرکت

 .استفاده شده است Stataو  Eviews ي اقتصادسنجیافزارهانرم از نیزها داده نهایی لیوتحلهیجهت تجز
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 مدل و متغیرهاي مورد استفاده
 زیر استفاده شده است: چند متغیره رگرسیون هايمدلاز  پژوهش هايمنظور آزمون فرضیهبه

 مدل مربوط به آزمون فرضیه اول:

LIQi,t =β0+ β1 CSRi,t +β2 SIZEi,t +β3 LEVi,t+β4 ROEi,t +β5 GWTHi,t, +εi,t                      (1) 

 مدل مربوط به آزمون فرضیه دوم:

LIQi,t =β0+ β1 CSRi,t+ β2 INST,t+ β3 CSRi,t* INSTi,t+β4 SIZEi,t +β5 LEVi,t+β6  ROEi,t +β7 
GWTHi,t, +εi,                                                                                                     (2) 

 .شودمی پرداخته پژوهش متغیرهاي از یک هر معرفی به ادامه در
 

 متغیر وابسته
ز سنجش، آن به پیروي ا منظوربهحاضر نقدشوندگی سهام شرکت است که متغیر وابسته در پژوهش 
) از نسبت عدم نقدشوندگی ارائه 1387خرمدین ( زاده فر و) و یحیی2017توسط سابرامانیام و همکاران (

 :کهيطوربه)، استفاده شده است، 2002( 1شده توسط آمیهود

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 1
𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
∑ �𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖
�𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑖𝑖=1  )3                            (                                                       

در ماه  dدر روز  iحجم معاملات بر روي سهم  t  ،𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖در ماه  dدر روز  iبازده سهم  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖که در آن 
t  و𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 امله بر روي سهم تعداد روزهاي انجام معi  در روزd  در ماهt  و𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 باشد. نسبت عدم نقدینگی می

سهام  معیار نقدشوندگی عنوانبه(منفی) آن  نهیاز قرنقدشوندگی است، لذا  عدم انگریبمعیار فوق  ازآنجاکه
 ست.، نقدشوندگی سهام کمتر اتر باشدکوچک آمدهدستبههرچه عدد  کهيطوربه. شودیماستفاده 
 

 متغیر مستقل
 آن، با سنجش) است که براي CSRپذیري اجتماعی شرکت (متغیر مستقل این پژوهش مسئولیت

 از سنجینظر و) 1393و حجامی،  پورعلی؛ 1393خانی، علی و جوريمران( پیشین هايپژوهش به توجه
 گزارشگري حیطم با سازگار اجتماعی مسئولیت افشاي مورد 39 حاوي یستیلچک مالی،نظران صاحب
 توضیحی هايیادداشتو  مدیرهیئته فعالیت گزارش مالی، يهاصورت با مشاهده ،سپس. شد تهیه کشور،
 یک هر وجوددر صورت  کهيطور. بهشدبررسی  یستلچک در موجود اقلام نبود یا وجود نمونه، هايشرکت

 ،پایان در و گردیده لحاظموردنظر  شرکت براي صفر امتیاز عدم وجود، صورت در و یک امتیاز این اقلام، از
هر شرکت از تقسیم جمع موارد افشاء شده بر کل موارد قابل پذیري اجتماعی مسئولیتشاخص افشاي 

 که:يطوربهآید. می به دستافشاء 

                                                                                                                                           
1. Amihud 
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𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑖𝑖 =     ∑  𝑌𝑌𝑖𝑖
𝑛𝑛
𝑖𝑖=1

∑   𝑇𝑇𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1

              )4(  

 که در آن:
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑖𝑖 =  شرکت پذیري اجتماعی مسئولیتشاخص افشايi در سالt ، 

   ∑  𝑌𝑌𝑖𝑖𝑛𝑛
𝑖𝑖=1= کلیه موارد افشا که شرکت از آن امتیاز یک را گرفته و 
∑  𝑇𝑇𝑖𝑖𝑚𝑚
𝑖𝑖=1 = باشد.کل موارد قابل افشاء می 

) 1جدول ( رد پژوهش، در رفته بکار اجتماعی پذیريمسئولیت یستلچک يهامؤلفه و کلی عناوین 
  است: شده داده نشان

 
 پذیري اجتماعی شرکتمسئولیت ستیلچک .1جدول

 هامؤلفه عنوان کلی

 مسائل محیطی
ی، حفظ منابع طبیعی، بازیافت یا جلوگیري از ضایعات، سیاست آلودگکنترل  ی،طیمحستیزي از خسارات ریجلوگ

 ی و سایر مسائل محیطی.طیمحستیزي هاپروژهي در گذارهیسرماو توسعه، پژوهش ی، طیمحستیز
 ، توسعه محصول/سهم بازار، توقف تولید، ایمنی و سلامت محصول، سایر محصولات و خدمات.ISO)کیفیت محصول( محصولات و خدمات

 منابع انسانی
 حقوق ماهانه/پاداش نقدي و مزایا، تعداد کارکنان، سهام تحت تملک کارمندان، سلامتی و ایمنی در محیط کار،

و توسعه کارکنان، روحیه و ارتباطات  آموزشي هابرنامهبازنشستگی و مزایاي پایان خدمت، ورزشی و رفاهی، 
 کارمندان، وام یا بیمه کارمندان، سایر منابع انسانی.

 مشتریان
یان تر، سیایت پرداخت دیرتر براي مشمشتریان نیاز به پاسخگوییسلامتی مشتریان، ، /رضایتمندي مشتریانهاتیشکا

 خاص، تدارك تسهیلات و خدمات پس از فروش، سایر مشتریان.

 ي جامعههاتیمسئول
  ي اجتماعی، اقدامات قانونی/دعاوي قضایی، هدایا و خدمات خیریه،گذارهیسرما، ي جامعههاتیفعالحمایت از 

 ي جامعه.هاتیمسئولي مذهبی/فرهنگی، سایر هاتیفعال
 یی در انرژي، استفاده از منابع جدید، سایر انرژي.جوصرفهحفظ و  ،توسعه و اکتشاف منابع جدید انرژي

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 کنندهلیتعدمتغیر 

 باشد که به پیروي از رضائییم) INST( متغیر تعدیلی مورد استفاده در این پژوهش، نظارت خارجی
نهادي به عنوان  گذارانیهیت سرمامیزان مالک، )1394( همکاران و فروغی و) 1396( همکاران و نوئیپیته

 ها، مجموع سهام تحت تملک بانکاین متغیربراي محاسبه  .سنجه نظارت خارجی در نظر گرفته شده است
هاي سرمایه و صندوق ینهاي تأمهاي بازنشستگی، شرکتگذاري، صندوقهاي سرمایهها، شرکتو بیمه
 .گرددبر کل تعداد سهام منتشره شرکت تقسیم می ها و نهادهاي دولتی،گذاري و سازمانسرمایه
 

 متغیرهاي کنترلی 

 هفلین هايپژوهش همانند شرکت، اندازه سنجش در پژوهش حاضر براي :)SIZE( اندازه شرکت
 شده استفاده شرکت فروش خالص لگاریتم از)  2017( همکاران و سابرامانیام و) 2005( همکاران و

 .است
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 شود،می گیرياندازه شرکت هايدارایی به بدهینسبت کل  طریق ازکه  یرمتغ این ):LEV( اهرم مالی
 .تاس شده نظر گرفته در کنترلی متغیرعنوان به نیز) 2008(همکاران و چانگ و) 2008(اگاروال پژوهش در

 شده محاسبه شرکت سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بر خالص سود تقسیم از :)ROE( سودآوري
 .است شدهکنترل  یز) ن7201( همکاران و سابرامانیام و) 2013( 1همکاران و هاي جردپژوهش در و

نسبت ارزش  )2013( همکاران و در پژوهش حاضر، به پیروي از جرد ):GWTH( هاي رشدفرصت
هاي رشد و یکی دیگر از متغیرهاي کنترلی معیار فرصت عنوانبهبازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

  مدل شده است. وارد
بین متغیرها، کاهش  ینظر تعداد مشاهدات، پایین بودن احتمال هم خط هاي ترکیبی ازازآنجاکه داده

)، لذا 1387، 2(گجراتی مقطعی یا سري زمانی برتري دارند يهاتورش برآورد و ناهمانی واریانس بر مدل
 ست.هاي ترکیبی استفاده شده اها از تکنیک دادهبراي آزمون فرضیه

 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
ها، وتحلیل دقیق آنیهتجزبرآورد مدل و  همچنین،بررسی مشخصات عمومی متغیرها،  منظوربه

)، آمار توصیفی متغیرهاي مورد آزمون که 2آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. جدول (
 دهد.نشان می  باشد راهاي مرکزي و پراکندگی میشامل برخی شاخص

 
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش .2جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین متغیر
LIQ 0002/0- 0001/0- 012/0- 000001/0- 0006/0 571/1 448/18 

CSRD 244/0 205/0 153/0 512/0 085/0 112/1 116/3 
INST 733/0 766/0 123/0 968/0 158/0 048/1- 966/3 
SIZE 180/12 099/12 865/9 563/14 605/0 938/0 758/5 
LEV 593/0 594/0 013/0 315/2 223/0 712/1 956/5 
ROE 098/0  106/0 315/1- 582/0 131/0 183/3- 457/12 

GWTH 776/2 446/2 557/0 985/6 459/1 817/0 111/3 
 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 لقاب اقلام کل تعداد از متوسط طوربه نمونه هايشرکت شود،می ملاحظه جدول نای در که گونههمان

کنند. اندازه شرکت نیز که از طریق لگاریتم می افشاء را آن درصد 24 حدود اجتماعی، پذیريمسئولیت افشاء
داقل و بوده که ح 099/12و میانه  180/12گردد، داراي مقدار میانگین فروش سالیانه شرکت محاسبه می

باشد. علاوه بر این، ملاحظه مقدار میانگین می 563/14و  865/9حداکثر مقدار این متغیر به ترتیب برابر با 

                                                                                                                                           
1. Gjerde et al. 
2. Gujarati 
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هاي نمونه از هاي شرکتدرصد از دارایی 59طور متوسط حدود متغیر اهرم مالی حکایت از آن دارد که به
درصد ارزش  10طور میانگین معادل ز بههاي نمونه نیمحل بدهی تأمین مالی شده است. سود خالص شرکت

 احبانص حقوق بازار ارزش بودن بیشتر جدول، این دیگر توجه قابل هاست. نکتهبازار حقوق صاحبان سهام آن
 رشد هايفرصت متغیر میانگین مقدار ملاحظه که است آن دفتري ارزش از نمونه هايشرکت اغلب سهام

 .تمدعاس این گواه فوق، جدول در) 776/2(
 

 هانتایج آزمون فرضیه
ص ها مشخبودن داده ییتابلو یا یقیتا تلف شودیاستفاده م یمرل Fابتدا از آزمون  یبیترک يهادر داده

 يبرا یمرل Fآماره  يدارمعنی) ارائه شده است، سطح 3( جدولآمده که در دستبه یجگردد. با توجه به نتا
 نیتخم يآن است که برا یانگرب وصفر آزمون رد شده  یهفرض ،بنابرایناست،  05/0کمتر از  هامدل تمامی

 استفاده شود. ییتابلو يهااز روش داده یدپژوهش با يهامدل
 

 هاي پژوهشلیمر براي مدل  Fنتایج آزمون  .3جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  Fمقدار آماره  مدل
 تابلویی هايداده 000/0 102/8 )1مدل (
 تابلویی هايادهد 000/0 515/8 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 یا (روش اثرات ثابتیی تابلو يهانوع داده یینتع يبرا یدبودن مدل، با ییبا توجه به تابلو ،سپس

 یجبا توجه به نتا شود،یملاحظه م یز) ن4( جدولطور که در ) از آزمون هاسمن استفاده شود. همانیتصادف
است،  05/0کمتر از  χ2مقدار آماره يدارمعنیسطح یی که هادر مدلآن،  يدارمعنیآزمون و سطح  ینا

 و باید از روش اثرات ثابت استفاده نمود. صفر آزمون رد شده یهفرض
 

 نتایج آزمون هاسمن براي انتخاب بین اثرات ثابت و اثرات تصادفی .4جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  χ2مقدار آماره مدل
 اثرات ثابت 021/0 805/13 )1مدل (
 اثرات ثابت 022/0 717/14 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
نا بنمایی استفاده شده است. براي بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریانس نیز از آزمون نسبت درست

ي محاسبه دارمعنی) آورده شده است،  با توجه به اینکه سطح 5( که در جدول نتایج حاصل از این آزمون بر
هاي پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود دارد. که براي رفع این است در مدل 05/0ه کمتر از شد

ها استفاده شده است. تا فرض همسانی یافته براي برآورد مدلیمتعممشکل، از روش حداقل مربعات 
 شود. ها به این ترتیب حلیانسوارها در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل ناهمسانی واریانس
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 براي کشف ناهمسانی واریانسنمایی نسبت درستنتایج آزمون  .5جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  χ2مقدار آماره مدل
 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 12/179 )1مدل (
 وجود ناهمسانی واریانس 000/0 53/185 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 

نا بی جملات خطا از آزمون وولدریج استفاده شده است. همبستگخودوجود مشکل براي بررسی وجود یا عدم
در داري محاسبه شده، ) آورده شده است، با توجه به سطح معنی6( که در جدول نتایج حاصل از این آزمون بر

و مشکل  صفر آزمون رد شده یهاست، فرض 05/0کمتر از  وولدریج F مقدار آماره يدارسطح معنییی که هامدل
ها یافته براي برآورد مدلیمتعمستگی پیاپی وجود دارد که براي رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات خودهمب

استفاده شده است. تا فرض عدم وجود خودهمبستگی در تحلیل رگرسیون برقرار بماند و مشکل خودهمبستگی 
 05/0از  بیشتر وولدریج F آماره مقدار يدارسطح معنییی که هادر مدلترتیب حل شود. همچنین،، ینابهپیاپی 

 و مشکل خودهمبستگی پیاپی وجود ندارد. شده ییدصفر آزمون تأ یهاست، فرض
 

 ینتایج آزمون وولدریج براي شناسایی خودهمبستگ .6جدول
 نتیجه يدارمعنیسطح  Fآماره مقدار مدل
 عدم وجود خودهمبستگی 279/0 305/1 )1مدل (
 د خودهمبستگیعدم وجو 192/0 764/1 )2مدل (

 هاي پژوهشمنبع: یافته
 
ی با هم خطی بین متغیرهاي توضیحی، آزمون هم خطوجود مشکل براي اطمینان از عدم همچنین، 

که مقادیر این آماره براي ) مورد بررسی قرار گرفت که با توجه آنVIFاستفاده از عامل تورم واریانس (
نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول ندارد.  ها وجودآن بین خطیهم است، لذا 5متغیرهاي توضیحی کمتر از 

 ) نشان داده شده است:7پژوهش در جدول (
 

 نتایج برآورد مدل اول پژوهش .7جدول 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 VIF يدارمعنیسطح  tآماره  انحراف معیار ضرایب متغیر

 .…… 000/0 904/3 170/0 664/0 ضریب ثابت
 21/1 000/0 287/3 006/0 019/0 شرکت مسئولیت اجتماعی
 18/1 000/0 813/4 013/0 065/0 اندازه شرکت
 16/1 809/0 -242/0 192/0 -046/0 اهرم مالی
 19/1 482/0 703/0 148/0 104/0 سودآوري

 22/1 152/0 -434/1 513/0 -073/0 رشد هايفرصت

 )داريمعنی سطح(فیشر  Fآماره 
694/14 

)000/0( 
 908/1 آماره دوربین واتسون

 545/0 شدهلیتعدضریب تعیین  576/0 عیینضریب ت
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داري کلی مدل رگرسیونی ) بیانگر معنی000/0داري آن (و سطح معنی 7در جدول  Fملاحظه مقدار آماره 
توان ادعا نمود شده مدل میدرصد است. با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل 5برازش شده در سطح خطاي 

 داده یحتوض مدل کنترلی و مستقل متغیرهاي توسط هاشرکت سهام نقدشوندگی تغییرات از درصد 54 که حدود
مربوط به متغیر  tنیز مشهود است، ضریب برآوردي و آماره  7 گونه که از نتایج جدولهمانشود. می

ود رابطه مثبت دار بوده که حاکی از وجدرصد معنی 5) مثبت و در سطح خطاي CSR(پذیري اجتماعی مسئولیت
ر بر این اساس، فرضیه پژوهش د باشد.می هاشرکت سهام نقدشوندگی و اجتماعی مسئولیت افشاي دار بینمعنی

 :  دهدمی نشان را پژوهش دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج) 8( جدول شود.درصد تأیید می 5سطح خطاي 
 

 نتایج برآورد مدل دوم پژوهش .8جدول 

 هاي پژوهشمنبع: یافته

 
 شده برازش رگرسیونی مدل که دریافت توانمی ،)000/0( آن داريمعنی سطح و 8جدول  در F آماره مقدار به نگاهی با

 لمستق متغیرهاي که است آن بیانگر مدل شدهیلتعد تعیین ضریب مقدار. است دارمعنی یطورکلبه درصد 5 خطاي سطح در
 نیز 8 جدول در که طورهمان. دهندمی توضیح را هاشرکت سهام نقدشوندگی تغییرات از درصد 56 حدود مدل، کنترلی و

 و شرکت، مثبت اجتماعی مسئولیت بر خارجی نظارت تعاملی اثر متغیر به مربوط t آماره و برآوردي ضریب شود،می مشاهده
 توانمی یعنی. شودمی تأیید درصد 5 خطاي سطح در نیز پژوهش دوم ن، فرضیهبنابرای. است دارمعنی درصد 5 خطاي سطح در

 .کندمی تشدید را هاشرکت سهام نقدشوندگی با اجتماعی مسئولیت افشاي بین رابطه نظارت خارجی، که نمود ادعا
 
 گیري و پیشنهادهانتیجهبحث، 

 و گذارانیهسرماتعداد  کاهش جبمو ان شرکتدارسهام و مدیران بین اطلاعاتی تقارنعدم افزایش
 نقدشوندگی اورق بهادار شرکت خواهد شد. بنابراین، کاهش ی،طورکلبهو  معاملات سهام آمدن حجم پایین

نقدشوندگی بیشتر  و هامعامله حجم باعث افزایش اطلاعاتی، تقارنعدم کاهش طریق از افشاي اطلاعات

 VIF يدارمعنیسطح  tآماره  راف معیارانح ضرایب  متغیر

 .…… 039/0  068/2 198/0  410/0 ضریب ثابت
 14/1 000/0  634/3 005/0  020/0 شرکت مسئولیت اجتماعی

 17/1 002/0  081/3 027/0  084/0 خارجی نظارت
 15/1 032/0  166/2 012/0  026/0  اجتماعی اثر تعاملی نظارت خارجی بر  مسئولیت

 19/1 000/0  486/3 015/0 054/0 ه شرکتانداز
 13/1 613/0 -505/0 214/0 -108/0 اهرم مالی
 11/1 144/0 592/1 061/0 096/0 سودآوري

 16/1 331/0 -973/0 060/0 -059/0 رشد هايفرصت

 )داريمعنی سطح(فیشر  Fآماره 
541/12 

)000/0( 
 926/1 آماره دوربین واتسون

 563/0 شدهلیتعدتعیین  ضریب 591/0 ضریب تعیین 
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ه اخیر همواره گزارشگري و افشاء اطلاعات اجتماعی و شد. از سوي دیگر، در چند ده سهام شرکت خواهد
هاي تجاري و عمومی مورد تأکید بیشتري قرار گرفته است. چرا که این باور یتفعالمحیطی براي یستز

تواند اطلاعات کافی براي این رویکرد فراهم وجود دارد که سیستم حسابداري و گزارشگري مالی متداول نمی
 یجادامنظور به هاشرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگري افشاي الزامات فراگیر توسعۀ هامروز ،روینازاکند. 

 تهگرف قرار بهادار اوراق بورس و گذارمقررات نهادهاي توجه مورد سرمایه، بازارهاي در پاسخگویی و شفافیت
 مسئولیت گريگزارش افشاي بین ارتباط بررسی حاضر، پژوهش در بررسی مورد اصلیمسئله  ،بنابراین .است

  .باشدمی رابطه این بر نظارت خارجی کنندگییلتعد اثر همچنین، و شرکت سهام نقدشوندگی با اجتماعی
مسئولیت اجتماعی و نقدشوندگی سهام را آزمون  رابطه بین افشاي گزارشگري پژوهش، فرضیه اول

 گزارشگري مسئولیت اجتماعی ينموده است. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه حاکی از آن است که بین افشا
نین توان چیید فرضیه فوق میتأداري وجود دارد. در خصوص ها، رابطه مثبت معنیو نقدشوندگی سهام شرکت
 هايهاي داراي عملکرد اجتماعی بالا، تمایل بیشتري به افشاي عمومی فعالیتاستدلال نمود که شرکت

تقارن اطلاعاتی بین شرکت و طلاعاتی باعث کاهش عدماجتماعی خود دارند که این سطح بالاي شفافیت ا
ر این د آمدهدستبهیابد. نتیجه یب، نقدشوندگی سهام شرکت افزایش میترت ینبدگذاران شده و سرمایه

) مطابقت دارد. در 2017) و سابرامانیام و همکاران (2013هاي پژوهش جرد و همکاران (پژوهش، با یافته
ها ر نظارت خارجی بر رابطه بین افشاي مسئولیت اجتماعی با نقدشوندگی سهام شرکتیتأثفرضیه دوم پژوهش، 

مورد بررسی قرار گرفت. نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه بیانگر آن است که نظارت خارجی، بر رابطه بین 
. این یافته ندکبوده و این رابطه را تشدید می اثرگذارها افشاي مسئولیت اجتماعی با نقدشوندگی سهام شرکت

هاي دارد مالکان نهادي به دلیل ویژگیبینی نظریه نظارت فعال مالکان نهادي است که بیان میمطابق با پیش
توانند نفوذ بیشتري در شرکت داشته باشند و به دلیل صرفه ناشی از مقیاس، عملکرد مدیریت ذاتی خود می

گذاران تقارن اطلاعاتی با حضور این سرمایهبراین، عدمگذاران، هدایت نمایند. بنارا در جهت منافع سرمایه
) 2017شود. سابرامانیام و همکاران(کاهش و این امر موجب افزایش سطح اطمینان و نقدشوندگی سهام می

 نیز در پژوهش خود به نتایج مشابهی با این تحقیق دست یافتند.  
 مسئولیت گزارشگري افشاي میان دارمثبت معنی رابطه وجود انجام شده و پژوهش نتایج اساس بر

 و بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه به ها،شرکتدر  سهام نقدشوندگی با نهادي مالکیت و اجتماعی
 هايمتغیرسایر  کنار در گذاريسرمایه تصمیمات اتخاذ هنگام که گرددمی پیشنهاد سرمایه، بازار فعالان

 هايمدل در سهام نقدشوندگی بر اثرگذار عواملعنوان به را هاآن و کرده توجه هم عوامل این به مالی
 یشنهادپ هاسازمان در اجتماعی مسئولیت جایگاه گرفتن نظر در با همچنین، .کنند لحاظ خود گیريتصمیم

 همه که نماید تدوین خصوص این در را استانداردي حسابداري، استانداردهاي تدوین کمیته شودمی
 که رددگمی پیشنهاد نیز، نظارتی ينهادعنوان به بهادار اوراق بورس سازمان به .ببرند کار به را آن هاشرکت

 طلاعاتا بیشتر افشاي خصوص در تشویقی هايسیاست اجراي برايرا  لازم زمینه هایی،دستورالعمل وضع با
تبحر م گذارانییهسرما ،نهادي مالکین کهاین به نظر این، بر علاوه. کند فراهم هاشرکت اجتماعی مسئولیت

 بورس در دولتی هايشرکت عرضه تداوم لذا  دارند، نیز را مدیران رفتار بر نظارت اییتوان و بوده فعال و
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 توسط هاشرکت این مالکیت تصاحب آن متعاقب که( سازيیخصوص سازمان جانب از بهادر اوراق
 عاتمطال انجام پژوهش و این تکمیل جهت یج،نتا به توجه با .دشومی پیشنهاد) است نهادي گذارانیهسرما
 :شودیم ارائه زیر هايپیشنهاد پژوهش، این با مرتبط يهاحوزه در آتی

 سئولیتم افشاي بین رابطه بر شرکتی حاکمیت هايیسممکان سایر کنندگیتعدیل اثر بررسی -1
 .هاشرکت سهام نقدشوندگی و اجتماعی

 .هاشرکت سهام صاحبان حقوق هزینه و جتماعیا مسئولیت افشاي بین رابطه بررسی -2
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 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهمشارکت نویسندگان: تمام نویسندگان در آماده
 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهیت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیراتعهد کپی
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