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آگاهی و  مدیرههای فردی اعضای هیئتبررسی ارتباط بین ویژگی

شده در بورس اوراق بهادار پذیرفتههای بخشی قیمت سهام شرکت

 تهران

 2یوسف اسماعیلی،  1آرزو احمدی راضی
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 چکیده
مدیره و آگاهی بخشی های فردی اعضای هیئتبررسی ارتباط بین ویژگیپژوهش حاضر به 

می پردازد. این پژوهش از نظر  شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتههای قیمت سهام شرکت

ماهیت و روش توصیفی و از نظر هدف، یک پژوهش کاربردی بوده و از آنجایی که در پژوهش 

حاضر وضعیت موجود متغیرها با استفاده از جمع آوری اطلاعات، از طریق اطلاعات گذشته 

ست، در ردیف مطالعات توصیفی و از نوع پس رویدادی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته ا

باشد و می 1398تا  1390ساله از سال ی مالی نه قلمرو زمانی تحقیق دوره گنجانده می شود.

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد این تحقیق از  136آماری مشتمل بر نمونه 

شد و ازلحاظ هدف کاربردی است. در این بانوع تحقیق شبه تجربی و از نوع همبستگی می

نتایج نشان داد که  شده است.های آماری استفادهبرای تحلیل Eviewsافزارهای تحقیق از نرم

شده در های پذیرفتهآگاهی بخشی قیمت سهام شرکت برمدیره های فردی اعضای هیئتویژگی

 تا ثیر معناداری دارد. بورس اوراق بهادار تهران

 آگاهی بخشی قیمت سهام، مدیرهاعضای هیئت، های فردیویژگی: دیکلی کلمات
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   مقدمه .1

 .است شده اديیز اریبس راتییتغ خوشدست اجتماع در تجاري واحدهاي نقش امروزه

 بلکه بوده خود سود شیافزا فکر به تنها نه تجاري واحدهاي رودیم انتظار کهي اگونهبه

 واحد باشند. مفید هستند آن با ملعات در که ايجامعه برايو  گوپاسخ زین اجتماع به نسبت

 داشته وجود تجاري واحد بدون تواندینم نیز و جامعه کند فرار اجتماع از تواندنمی تجاري

که حاصل این .دارد وجود و اجتماع تجاري واحد بین طرفهدو ارتباط یک بنابراین،، باشد

 يریپذتیبحث مسئولها است. رابطه تنگاتنگ وجود مسئولیت اجتماعی براي شرکت

مانند  یموضوعات يشرکت درباره يریگمیرفتار و تصم يدرباره یبه مباحث اخلاق یاجتماع

و روابط باعرضه  یروابط اجتماع ،يسلامت کار ،یطیمح تیحما ،یمنابع انسان تیریمد

تنها نه ،یجتماعا يریپذتیمسئول يهاتی. وارد شدن در فعالپردازدیم انیکنندگان و مشتر

دارد به زبان  یمثبت تأثیر زیشهرت شرکت ن يبلکه رو بخشدیسهامداران را بهبود م تیرضا

 يهاو ارزش هاتیفعال انیو اتحاد م یوستگیها، پشرکت یاجتماع تیساده منظور از مسئول

کارکنان،  ان،یشامل سهامداران، مشتر نفعانیذ هیکه منافع کل ياگونهسازمان است به

فشار  شیو عملکرد سازمان منعکس گردد افزا هااستیو عموم جامعه، در س گذارانهیماسر

به مشارکت  منجر یبه مسائل اجتماع ییو پاسخگو یدگیرس يبرا تیریسهامداران به مد

 شده است یاجتماع يریپذتیمسئول يو افشا یاجتماع يهاتیها در فعالشرکت شتریب

 (.1399)حساس یگانه و همکاران 

 بازار در موجود اطلاعات تمام بهادار، اوراق بازار کارایی مفهوم به توجه از طرفی با

 قیمت یبخشیآگاه معناي به موضوع این و است شدهمنعکس سهام جاري در قیمت قبلاً

به این که همان اشاره به آگاهی بخشی قیمت سهام دارد کارایی قیمت سهام  باشدیمسهام 

موضوع اشاره دارد که قیمت بازار یک سهم تا چه حد درباره شرایط اقتصادي واقعی و 

ها از طریق مکانیسم و داراي محتواي اطلاعاتی است قیمت بخشیزیربنایی آن سهم آگاه

ها، شکل اي داراییآوري اطلاعات توسط فعالان بازار درباره ارزش معاملهبازار و جمع

هاي متفاوت اطلاعات با یکدیگر، گذاران با ترکیبدر بازار سهام، سرمایه ژهیوگیرند. بهمی

هاي بین اطلاعات خوددارند. در اثر معامله قیکنند و سعی در کسب سود از طرمعامله می

هاي متفاوت اطلاعات را در خود جمع کرده و انتظارهاي سهامداران، قیمت سهام این ترکیب

 (.1395مهرورز و مرفوع کند )ها را منعکس میگذاران از ارزش سهام شرکتسرمایه
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 باشد آنگاه هاشرکتتحت تأثیر اطلاعات منتشرشده  هاشرکتهر چه قیمت سهام 

دیگر محتواي اطلاعاتی قیمت سهام یا عبارتآگاهی بخشی قیمت سهام بیشتر خواهد بود. به

گذاران با کسب اطلاعات از درون بخشی قیمت سهام به این معنا است که سرمایه آگاهی

 اجتماعی مسئولیت ياشاخصه افشاي کنند. حالسهام را مشخص می شرکت، قیمت آن

 نشان یطیمحستیز و اجتماعی به عملکرد را هاشرکت توجه میزان کهها شرکت توسط

 يریگمیتصمدر  است و ممکن شده اطلاعات افشاي کیفیت بهبود به منجر ،دهدیم

 که ییهاشرکتبسزایی داشته باشد.  تأثیرنسبت به اطلاعات قیمت سهام  گذارانهیسرما

 ي اجتماعیهاتیفعال عمومی افشاي به بیشتري تمایل دارند بالایی اجتماعی عملکرد

بین  اطلاعاتی تقارن عدم کاهش باعث اطلاعات در شفافیت بالاي سطح .خوددارند

 افزایش محتواي اطلاعاتی قیمت سهام باعث خود این و شودیم گذارانهیسرما و شرکت

طریق تواند از پذیري اجتماعی میمسئولیتافشاي  برداشت کرد که توانیمپس  گرددیم

)چونگ  داشته باشد ستقیمقیمت سهام اثر م محتواي اطلاعاتی کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بر

 (.2016 3و همکاران

از طرف دیگر امروزه براي افزایش رشد و گستردگی بازار بورس و سرمایه، کسب 

باشد. با تفکیک مدیریت از مالکیت، مدیران گذاران لازم و ضروري میاطمینان سرمایه

نمایند. از طرفی دیگر بنا بر ي دارندگان سهام، مؤسسات را مدیریت میعنوان نمایندهبه

( 2000به ریسک، سود تقسیمی و افق دید )فورست و کنگ  دلایلی از قبیل تفاوت نگرش 

رو محتمل است که شود ازاینها تضاد منافع ایجاد میها و مالکان شرکتبین مدیران شرکت

ها اثرگذار باشد. طور منفی بر منافع مالکان شرکتها تصمیماتی بگیرند که بهمدیران شرکت

که رشد عدم تقارن اطلاعاتی، ارتباط مثبتی با  شده نشان داده استمطالعه و تحقیقات انجام

گذاران، کاهش قدرت نقدینگی اوراق بهادار، کاهش حجم معاملات و افت تعداد سرمایه

باشد که صورت کلی، افت منافع اجتماعی دارد. سیستم راهبري شرکتی، دستگاهی میبه

دهد. طبق بهبود می مشکلات نمایندگی به وجود آمده مابین دارندگان سهام و مدیران را

گرفته، ریزش سهام مؤسساتی مانند آدلفا، انرون، تیکو و ورلدکام کاملاً تا حد مطالعات انجام

زیادي به سبب سیستم حاکمیت و راهبري شرکتی ضعیف فوق بوده است )دکین و کنزل  

نافع شود که م( استقرار یک نظام حاکمیت و راهبري شرکتی داراي اثر و کارا باعث می2004
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مالکان شرکت و مدیران شرکت همسو شده و عملکرد عملیاتی شرکت بهبود یابد و 

گرفته در سایر کشورها نیز نشان رشد و گسترش یابند. نتایج اکثر مطالعات انجام هاشرکت

شود دهد که سیستم حاکمیت و راهبري شرکتی خوب منجر به عملکرد بهتر شرکت میمی

هاي فردي ویژگیبنابراین سوال اصلی تحقیق این است که (.2004)بلاتبات  و همکاران 

شده در هاي پذیرفتهآگاهی بخشی قیمت سهام شرکتچه تاثیري بر مدیره اعضاي هیئت

 دارد؟ بورس اوراق بهادار تهران

 ادبیات و پیشینه تحقیق -2

 مدیرههیئت اعضای فردی هایویژگی -2-1

 پس جایگاه و به بسته را خاصی هاییتمسئولو  نقش وظیفه، شرکت، در شخصی هر 

 نقش نیستند. مستثنا امر این از نیز مدیرههیئت است. اعضای دارعهده شرکت در خود

 به امر باشد که این متفاوت دیگر شرکت به شرکتی تواند ازیم مدیرهیئته اعضای

 انتظارات تصورات و آن، به مربوط صنعت و شرکت نوع مدیره،یئته اعضای تفکرات

 فرهنگ گردد. دریبازم ... و هاآن طلبی فضیلت میزان رشد و ،هاآن از شرکت نفعانیذ

 یا و شخص هر که کنندیمیاد  شرکت ساختار در موقعیتی عنوانبهرا  مدیریت نقش لغت

 نیز مدیره هاییئته برای روینازا پردازد.یم خود مختص یهانقشایفای  به گروهی

دو  در اما بود، محدود بسیار درگذشتهاگرچه  هانقش این کرد. تعریف ییهانقشتوان یم

 (2004) 4نادلر .است رفته انتظار مدیره هاییئتهاز  یاگسترده یهانقش ایفای اخیر، دهه

 کند،یم خودنمایی از سایرین بیش مدیرههیئت یهانقش میان در آنچه که است باور این بر

 باید نقش این مؤثر انجام منظوربهمدیره هیئت است. مدیره ای استراتژیک هیئت ه نقش

برای  شرکتی رسالت و اهداف تعیین اقدام به یتدرنها و نفوذ ارزیابی، به نظارت، اقدام

را  مدیره هاییئته مهم یهانقش از یکی دیگر (2006همکاران ) و نادلر کند. مدیران

 توجه به با امروزی هایشرکت از بسیاری اغلب در نقش این دانند.یم آنان رهبری نقش

 هاییئته وجود که این رود. بایم انتظار های مدیرهیئته از رقابتی محیط پیچیدگی

 فرهنگی شرکت و سیاسی اجتماعی، یهاواکنشدر  کنندهیلتسه عنصری عنوانبهمدیره 

 نیز هایییتمسئولاما  شوند،یم تعیین شرکت خارج مواقعی از در و شوندیم شناخته

 بر دیگران که اییفهوظ یا انجام کار به نسبت شخص، سوی از را تعهدی مسئولیت دارند.

                                                           
4 Nadler 
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 نظرانصاحب کنند.یم تعریف مشخص معین و معیارهای اساس بر دهند،یم او قرار عهده

این  گاه که اندبرشمرده مدیره هاییئتهبرای  را گوناگونی هاییتمسئول مختلف،

ارشد  گروه و مدیرههیئت وجودی فلسفه و یا یکدیگر با تضاد و مقابل در هایتمسئول

 (.1389)علوی و همکاران  گیرد.یم قرار اجرایی

 مدیران، طلبانهفرصت حرکات سودجویانه و نمودن محدودتر با تواندمی مدیرهیئته

 یافتن کاهش موجب یجه،درنت و بخشد بهبود را مالی گزارشگری اتکای قابلیت و کیفیت

 مدیرهیئته اثربخشی بهبود منظوربه. شود آتی یهاسال در مالی یهاصورت ارائه تجدید

 شود:می اشارهها آن از برخی به ادامه در که دارد وجود گوناگونی یهاروش

 کهیدرصورت نمایندگی، نظریه بر اساس: مدیرعامل از مدیرهیئته رئیس نقش تفکیک 

 اساسی مشکلات با کنترل نظارت بحث یک نفر باشند،، مدیرعامل و مدیرهیئته رئیس

نظارت  بهبود مدیرعامل منجر به موقعیت مدیره ویئته تفکیک رئیس. خواهد شد مواجه

مدیرعامل یک  کهیدرصورت دیگریعبارتبه شود؛می مدیره بر امور شرکتیئته و کنترل

 یریتأث ممکن است باشد، هم مدیرهیئته رئیس دارای نقش زمانهم صورتبه شرکت

 داشته باشد. مدیرهیئته نفرات انتخاب سایر و شدن کاندید بر بیشتر

 مدیران مدیره شرکت،یئته اگر نفرات: مدیرهیئته در غیرموظف مدیران حضور 

 عضوی از اعضایعنوان به شرکت شان و وظیفه دراصلی نقش به کمتر باشند، اجرایی

 اجرایی مدیران کنترل و اجرایی مدیران یر اعضایبر سا کنترل و نظارت یعنی مدیره،یئته

 شود.می رنگکم شرکت درها آن اصلی وظیفه این و پردازندمی

 وها شرکت مدیرهیئته در مستقل غیرموظف مدیران وجود نمایندگی، نظریهازنظر  

 میان موجود منافع تضاد کاهش به مستقل، افرادیعنوان ها بهآن نظارتی عملکرد

 دیدگاهی با غیرموظف مدیران. کندمی ذکریانشا کمک شرکت، مدیران و سهامداران

. نشینندمی قضاوت به مذکور مدیران یهاگیریتصمیم مورد در طرفانه،بی وای حرفه

 قانونی قدرت و یکسانی تخصص، بودن دارا علت به شرکت مدیرهیئتهترتیب،  بدین

 (1394آید )خواجوی و همکاران میحساب به شرکت توانمند سازوکار لازم، یک

 آگاهی بخشی قیمت سهام -2-2

قیمت یک دارایی  ایهای سرمایهگذاری داراییمطابق تئوری اقتصادی الگوی قیمت

بینی نوسانات قیمت یا بازدهی تابعی از ریسک و نوسانات شرطی آن است. لذا، پیش
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گذاری سهام ها و حتی قیمتسهام اهمیت زیادی در انتخاب پرتفوی، مدیریت دارایی

جانبه و تعمق بازار سرمایه شوند دارد. توسعه همهوارد بورس میهایی که تازهشرکت

کنندگان به کار آیی محرکه توسعه اقتصادی، نیازمند اعتماد عموم مشارکتعنوان موتور به

و درستی آن در تعیین قیمت عادلانه اوراق بهادار است. یک سهم جدید در بازار هیچ 

قیمتی ندارد، زیرا هنوز در بازار آزاد معامله نشده است. بنابراین این پرسش مطرح 

شود؟ )حسنی و حسینی  ونه تعیین میشود که قیمت مناسب برای این سهم چگمی

1389.) 

تعیین قیمت سهام کار بسیار مشکلی است، بدیهی است شرکتی که این اوراق بهادار را 

ها را به بالاترین قیمت ممکن بفروشد و خریداران یا خواهد آنمنتشر کرده است می

ترین قیمت ا به پاییناند آن رگذاری نمایند مایلخواهند در این سهام سرمایهکسانی که می

ها بیشتر از طریق عرضه و تقاضا و یا توسط کارگزاران، ممکن بخرند. قیمت سهام شرکت

گذاری بایستی قیمتی تعیین شود شود. جهت قیمتمؤسسات تأمین سرمایه و ... تعیین می

که برای شرکت انتشاردهنده سهام معقول، مناسب و عادلانه باشد و از سوی دیگر نظر 

گذاری را در آنان گذاران را هم جلب کند و رغبت و میل به سرمایهداران و سرمایهخری

« معقول و مناسب»صورت به برانگیزاند. تجربه نشان داده است که اگر قیمت سهامی

)حسنی و  گیردکم، در بازار روند صعودی به خود میتعیین شود قیمت آن سهام کم

 (.1389حسینی  

مهم جهت رشد و توسعه بازار سرمایه، ایجاد دانش عمومی در ارتباط با یکی از موارد 

فرآیند تعیین قیمت اوراق بهادار ازجمله سهام و عوامل مؤثر بر قیمت و حجم معاملات 

سهام و تفسیر رویدادهای مهم از قبیل اعلان افزایش سرمایه از طریق عرضه سهام جدید 

داران باشد و حجم ام بیشتری در دست سهامشود که سهباشد. عرضه سهام باعث میمی

عنوان اطلاعاتی مهم و باارزش در تواند بهمبادلات افزایش یابد. حجم مبادلات نیز می

گذاری مورداستفاده قرار گیرد و اطلاعات مفیدی در ارتباط با های سرمایهگیریتصمیم

گذاران ارائه نماید. یهگیرندگان و سرماانداز آینده قیمت به تصمیموضعیت فعلی و چشم

ها بالاتر است، به دلیل قابلیت هایی که حجم معاملاتشان نسبت به دیگر شرکتشرکت

نقد شوندگی بالاتر، ریسک کمتری در ارتباط با عدم امکان فروش سهام در بازار خواهند 

 (.1391داشت )دیانتی و همکاران  
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رو هاست. ازایناقتصادی شرکتقیمت سهام، اغلب بیانگر انتظارات بازار از وضعیت 

باشند. تحلیلگران اوراق های بازار نمایانگر وضعیت و عملکرد آتی کل اقتصاد میشاخص

های بازار، برای بررسی بهادار، مدیران پرتفوی و سایر متصدیان اقتصادی، از شاخص

کنند و دهند، استفاده میهای سهام را تحت تأثیر قرار میمتغیرهایی که حرکت کل قیمت

توان با سایر گذاری این بازار را میبا بررسی روند حرکتی بازار بورس، بازده سرمایه

گذاری در اوراق قرضه، طلا و ارز مقایسه نمود. گذاری، مانند سرمایههای سرمایهفرصت

 (.1990 5)هامائو و همکاران

ا عرضه و قیمت سهام هرروزه متأثر از شرایط بازار است. در حقیقت قیمت سهام ر

کند. اگر سهامداران تمایل به خرید سهامی خاص داشته باشند، تقاضای بازار مشخص می

یابد و اگر سهامداران ها افزایش میدر این حالت تقاضا بیشتر از عرضه است و قیمت

شود و ما شاهد تمایل داشته باشند سهام خاصی را بفروشند، عرضه بیشتر از تقاضا می

وتحلیل و فهم عرضه و تقاضا آسان است ولی نکته مهم بود. تجزیه کاهش قیمت خواهیم

آن است که تشخیص دهیم چه عواملی باعث شده سهامداران نسبت به یک سهم تمایل 

ها نبوده است )دیانتی و همکاران  که قبلاً این سهام موردتوجه آننشان دهند، درحالی

1391) 

توان بیان کرد که این عوامل همان میجهت پاسخ به این سؤال عوامل زیادی را 

توانند در مورد ها و اخبار مثبت و منفی در مورد سهام شرکت هستند که میاطلاعیه

های مالی و سایر موارد باشند. البته بایستی توجه داشت هر مدیریت شرکت، نسبت

یمت های خاص خود را دارد. ازنظر تئوری، نوسانات قها و استراتژیسهامداری، ایده

توان گفت گذاران در مورد ارزش شرکت است. البته نمیسهام نشانگر احساس سرمایه

باشد و یا بالعکس، بایستی کل تر میتری است، باارزششرکتی که دارای سهام گران

 (.1398ارزش سهام شرکت را در نظر بگیریم )تانبی و کروکی نژادریا 

 پیشینه پژوهش  -2-3

های فردی اعضای ویژگیبررسی ارتباط بین "( در تحقیقی به 2018کائو و لو )

های چینی پرداختند. نتایج تحقیق نشان در شرکت " داخلیمدیره و ضعف کنترل هیئت

                                                           
1 Hamao et al 
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با مدیره حسابداری اعضای هیئت و تخصص مدیرهسطح مدرک اعضای هیئتبین  داد

 دارد. داری وجودی ارتباط معنیکاهش ضعف کنترل داخل

سئولیت اجتماعی شرکت و خطر سقوط ( در تحقیقی به بررسی م2020) ژیانزه چن

 وتحلیلتجزیهر اساس ب پرداختند.  اثر تعدیل سرمایه اجتماعی تحلیلوتجزیه قیمت سهام

نظری، این مقاله به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت چین و ریسک سقوط 

و متغیرهایی را برای بررسی تأثیرات تعدیل سرمایه اجتماعی  پردازدمیبازار سهام 

که بین  رسدمیقاله به این نتیجه از طریق تحقیقات تجربی، این م کند.میاضافه  هاشرکت

در عین  .و خطر سقوط قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد هاشرکتمسئولیت اجتماعی 

در رابطه بین مسئولیت اجتماعی  ایکنندهاثرات تعدیل  هاشرکتحال، سرمایه اجتماعی 

 .شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام دارد

ی بخشی و آگاه( در تحقیقی به بررسی رابطه بین اعتبار تجاری و  2019) 6لیئو و هئو

ی این منظور آنان با بررسی برا های چینی پرداختند.همزمانی قیمت سهام  شرکت

و با استفاده از دادهای  2015تا  2007 یزمانسال شرکت دربازه  14988بر مشاهدات بالغ

بار تجاری و همزمانی قیمت سهام رابطه معکوسی پانلی  به این نتیجه رسیدند که  بین اعت

وجود دارد بدین معنا که هرچقدر اعتبار تجاری بیشتر باشد باعث کاهش همزمانی قیمت 

 گردد.سهام می

( در تحقیقی به بررسی رابطه بین اعتبار تجاری و ارزش 2019) 7چئن و همکاران

نی پرداختند. دوره زمانی این های چیبازار سهام با تأکید بر نقش مالکیت دولتی شرکت

با استفاده از رگرسیون چند متغیره  453برای تعداد شرکت   2014تا  1981شامل تحقیق 

به این نتیجه رسیدند که اعتبار تجاری بر ارزش بازار سهام شرکت تأثیر مستقیم دارد و 

ارزش همچنین مالکیت تجاری موجب افزایش اعتبار تجاری شده و نتیجتاً موجب بهبود 

 گردد.بازار سهام شرکت می

( ارتباط بین آگاهی بخشی قیمت سهام و ریسک غیر سیستماتیک را 2017) 8هو و لو

 گذارانهیسرماگذاران را به سه دسته ها برای انجام این مطالعه سرمایهکردند. آن بررسی

و همچنین ریسک غیر سیستماتیک را به دو جزء اطلاعاتی و  مدتو کوتاهمطلع، اختلالی 

                                                           
6 Liu H. & Hou 
7 Chen. R 
8 Hou K. and Loh R 

https://www.scirp.org/journal/articles.aspx?searchcode=Xianzhe++Chen&searchfield=authors&page=1


 ...ومدیره و آگاهی های فردی اعضای هیئتبررسی ارتباط بین ویژگی     

 

58 
 

ها نشان دادندکه ارتباط بین آگاهی بخشی و ریسک غیر آن .اختلالی تقسیم کردند

ها به این نتیجه رسیدند که باشد. درواقع آن شکل و یا منفی  Uتواندسیستماتیک می

کارگیری این دو هنگام به و پژوهشگرانارتباطی پایدار بین این دو متغیر وجود نداشته 

 .جای یکدیگر محتاط باشندمتغیر به

 روش تحقیق -3

گذاران و مدیران تواند در تصمیمات سرمایههدف به جهت اینکه می ازلحاظ حاضر تحقیق

شده در بورس اوراق بهادار تهران مورداستفاده قرار گیرد، از نوع های پذیرفتهشرکت

روش ازآنجاکه به دنبال بررسی  و ماهیت و ازلحاظ شودتحقیقات کاربردی محسوب می

ها است از های مالی شرکتوجود ارتباط بین متغیرها و نیز توصیف و بررسی وضعیت

 .همبستگی است -نوع توصیفی

 گیریجامعه آماری و روش نمونه. 3-1

 از تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت  هیحاضر کل تحقیق آماریجامعه 

 روش از مطلوب آماریسال است. برای حصول به نمونه  9به مدت  1398تا  1390 سال

 ادهبا استف موردبررسی آماری شده است. لذا، جامعهاستفاده غربالگریبه روش  یریگنمونه

 : خواهد شد تعدیل زیر هایاز شرایط و محدودیت

 ایبیمه و گذاریسرمایه مالی، کنندهنیتأم نوع از هایشرکت شامل نمونههای شرکت -1

 .نباشند

خود را در ساله عضویت  هفت ،مورد بررسی دوره این طی در نمونههای شرکت -2

 بورس اوراق بهادار حفظ کرده باشند.

 . باشند اسفند 29 پایان به منتهی مالی سال دارای نمونههای شرکت -3

 .دباشدسترس نظر قابل مورد هایشرکت برای تحقیق حاضر متغیرهای هایداده -4

 
 تحقیق نمونه آماری جدول .1 جدول

 496 98ها عضو شده تا پایان سال کل شرکت

 -51 اندوارد بورس شده 97تا  90های های که بین سالحذف شرکت 

 -35 اسفند نباشد 29های که پایان سال مالی حذف شرکت

 -22 اندهای  که سال مالی خود را تغیر دادهشرکت

 -127 صورت کامل در دسترس نبودهها بههای که اطلاعات آنحذف شرکت

 -125 های مالی نظیر بانکگرواسطهی، لیزینگ و گذارهیسرماهای شرکت
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 136 های باقی مانده تشکیل دهنده حجم نمونه آماری تحقیق نمونه شرکت

 تعداد مشاهدات های نمونه  نهایی تحقیقکل  شرکت بازه زمانی   تحقیق

9 136 1224 

 

 روش گردآوری اطلاعات -3-2

شده که شامل ای استفادهحاضر برای چارچوب نظری و پیشینه، روش کتابخانه قیدر تحق

های تخصصی در ها و نشریهها، مقالات موجود در مجلهنامهمطالعه کتب تخصصی، پایان

های اینترنتی و مراجعه به مراکز علمی و موضوع تحقیق از طریق جستجو در درگاه نهیزم

های موردنیاز برای آزمون داده یاست که برا ذکر نایشا نیدانشگاهی بوده است. همچن

های شده است که شامل صورتها استخراجتحقیق از اسناد و مدارک شرکت یهاهیفرض

مالی حسابرسی شده، اطلاعات موجود در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نیز 

های مربوط به ادهاست و همچنین د آورد نوینافزار رهآمده از نرمدستاطلاعات به

استخراج  متغیرهای کلان اقتصادی از سایت بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

 گردد.می

 وتحلیل اطلاعات روش تجزیه -3-3

 و بندیطبقه بهاقدام  Excel اکسل  گستر صفحه افزارنرم از استفاده با ابتدا تحقیق این در

 اقتصادسنجی  افزارنرم طریق از سپس و کرده شدهآوریجمع هایداده سازی مرتبط

Eviews بدین. پذیردمی انجام تحقیق هایمدل بررسی جهت لازم برآوردی و پردازش 

 مرکزی هایشاخص از استفاده با هاداده وتحلیلتجزیه توصیفی، آمار قسمت در  که گونه

 کشیدگی و یچولگ معیار، انحراف پراکندگی هایشاخص و میانه و میانگین همچون

 متغیره چند رگرسیون الگوی از هافرضیه آزمون برای همچنین، و شد خواهد انجام

 الگوی و ترکیبی رگرسیونی الگوهای هایروش بین از انتخاب برای. شد خواهد استفاده

 ترکیبی هایداده روش لیمر F آزمون در اگر چنانچه و لیمر F آزمون از تابلویی هایداده

 تا است لازم شد، انتخاب تابلویی هایداده روش اگر اما است تمام کار شود، انتخاب

 ثابت اثرات  الگوی از استفاده تعیین برای ها سمنآزمون از. شود انجام نیز ها سمنآزمون

 کلاسیک آزمون انجام از بعد درنهایت و شودمی استفاده تصادفی اثرات الگوی مقابل در

  شد. خواهد تحلیل فرضیه رد یا و پذیرش جهت در مدل برآورد به اقدام
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 یافته هانتیجه  -4

 توصیفی آمار -4-1

ای که در پژوهش موردمطالعه قرارگرفته است و منظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه

آماری، لازم است این های وتحلیل دادهآشنایی بیشتر با متغیرهای پژوهش، قبل از تجزیه

ها گامی در جهت تشخیص الگوی ها توصیف شود. همچنین توصیف آماری دادهداده

ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار ها و پایهحاکم بر آن

های تحقیق های مرکزی و پراکندگی دادهتحلیل توصیفی به بررسی شاخص .رودمی

های وتحلیل اطلاعات، ابتدا لازم است آمارهای توصیفی دادهر تجزیهمنظوپردازد بهمی

هایی است که برای آمار توصیفی شامل مجموعه روش تحت بررسی محاسبه شود.

رود. درواقع این بندی و توصیف حقایق عددی به کار میآوری، خلاصه کردن، طبقهجمع

ها برای رح یا الگوی کلی از دادهکند و طها و اطلاعات پژوهش را توصیف میآمار، داده

بندی با استفاده مناسب از آمار دهد. در یک جمعها به دست میاستفاده سریع و بهتر از آن

های یک دسته از اطلاعات را بیان کرد. پارامترهای مرکزی و توان ویژگیتوصیفی می

توان است که می روند. کارکردهای این معیارها اینپراکندگی به همین منظور به کار می

صورت یک عدد بیان کنند و بدین ترتیب ها را بهای از دادهخصوصیات اصلی مجموعه

کنند، مقایسه نتایج آن آزمون را با که به فهم بهتر نتایج یک آزمون کمک میافزون بر آن

های مرکزی و شاخص (2-4)در جدول نماید.  ها و مشاهدات دیگر نیز تسهیل میآزمون

 شده است. گی مربوط به متغیرهای تحقیق نشان دادهپراکند
 . آمار توصیفی متغیرهای کمی تحقیق2جدول 

 چولگی کشیدگی مینیمم ماکزیمم انحراف معیار میانه میانگین تعداد مشاهده متغیر

 2.40 21.8 -57.7 213.9 16.05 9.10 14.3 1224 آگاهی بخشی قیمت سهام

های فردی اعضای ویژگی

 مدیرههیئت
1224 0.34 0.33 0.06 0.59 0.13 3.02 0.03 

 -1.58 13.7 0.01 2.94 0.27 0.61 0.58 1224 اهرم مالی

 0.53 4.14 4.02 8.37 0.64 6.17 6.20 1224 اندازه شرکت
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 -0.74 4.28 0.30 3.15 0.38 2.15 2.09 1224 عمر شرکت

 1.29 4.41 0 199.6 33.1 26.1 36 1224 عدم تقارن اطلاعاتی

 -0.60 3.85 2.04 9.67 1.15 7.30 7.21 1224 حجم معاملات

 

ها را نشان ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط دادهمیانگین، اصلیارتباط دراین

صورت منظم ردیف شوند، مقدار ها بر روی یک محور بهکه اگر دادهطوریدهد، بهمی

گیرد. انحراف معیار از پارامترهای توزیع قرار میمیانگین دقیقاً نقطه تعادل یا مرکز ثقل 

دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین ها را نشان میپراکندگی بوده و میزان پراکندگی داده

که جامعه از توزیع متقارن هاست. درصورتیانحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده

که جامعه چوله به چپ باشد، برخوردار باشد، ضریب چولگی مساوی صفر، درصورتی

که دارای چوله به راست باشد، ضریب چولگی مثبت ضریب چولگی منفی و درصورتی

خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال 

 باشد.می

 آمار استنباطی -4-2

 لیمر Fنتایج آزمون  -4-2-1

لیمر است.  -Fهای مقطع عرضی، سری زمانی، آزمون اولین آزمون تشخیصی در داده

 یقیتلفهای درروش پانل دیتا برای اینکه تعیین کنیم که تخمین مدل از روش داده

(poolیا داده ) ییتابلوهای (panel صورت بگیرد، از آزمون )F-  شده لیمر استفاده

برای همه  poolدر این است که  panelو  pool است. تفاوت روش رگرسیون

به ازای هر مقطع که در  panelها دارای یک عرض از مبدأ است اما درروش شرکت

 تواند یک عرض از مبدأ به ما بدهد.اینجا شرکت است می
 درصد 5لیمر در سطح  Fنتایج آزمون  3جدول 

 

 P_value های تحقیق که در این جدول با که سطح معناداری برای فرضیهازآنجایی

کمتر شده است، در نتیجه فرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن  0.05شود از نمایش داده می

 P_value لیمر محاسباتی F معادله مربوط به

 0.000 3.97 فرضیه اصلی
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-های تابلویی رد میهای تلفیقی به نفع دادهیعنی فرضیه امکان وجود داده؛ شودتائید می

 شود. 

 نتایج آزمون هاسمن  -4-2-2

ها، باید مشخص شود که از کدام روش اثرات ثابت بعد از مشخص شدن نوع مدل داده

بنابراین برای تشخیص این موضوع ؛ و یا روش اثرات تصادفی برای تخمین استفاده شود

 شود.از آزمون هاسمن استفاده می
 هاسمن نتایج آزمون  4جدول 

   

شود در نمایش داده می P_value که سطح معناداری در این جدول که با ازآنجایی

کمتر شده است، درنتیجه فرضیه صفر رد و فرضیه مقابل آن تائید  0.05از ها، فرضیه

 باشد. یمشود. روش مناسب برآورد مدل، اثرات ثابت می

 فرضیه  تحقیق  -2-2-5

های آگاهی بخشی قیمت سهام شرکت برمدیره های فردی اعضای هیئتویژگی

 تأثیر معناداری دارد.شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته

 بر آگاهی بخشی قیمت سهاممدیره های فردی اعضای هیئتویژگیبرای بررسی تأثیر 

 شده است. صورت زیر تدوینبه 1Hو 0H ها، فرض شرکت

H0 = ویژگیهای فردی اعضای هیئتمدیره بر آگاهی بخشی قیمت سهام شرکتها 

 تأثیر معناداری ندارد. 

H1 = ویژگیهای فردی اعضای هیئتمدیره بر آگاهی بخشی قیمت سهام شرکتها 

 تأثیر معناداری دارد.

 شده است.( ارائه5آمده از برازش مدل در جدول )دستنتایج به

 با استفاده از روش اثرات ثابت. برازش مدل 5جدول 

 متغیر وابسته:  آگاهی بخشی قیمت سهام

ضریب تورم  tآماره  ضریب متغیرهای مستقل

 واریانس

 رابطه سطح معناداری

 دارمعنی 0.000 1.34 3.87 0.18های فردی اعضای ویژگی

 P_value معادله مربوط به

 0.005 فرضیه اصلی
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 مدیرههیئت

 دارمعنی 0.002 1.09 3 0.08 بازده حقوق صاحبان سهام

 معنیبی 0.878 1.11 -0.15 -0.007 مالیاهرم 

 معنیبی 0.090 1.09 1.69 0.04 اندازه شرکت

 دارمعنی 0.000 1.47 10.08 0.56 اندازه موسسه حسابرسی

 دارمعنی 0.012 1.04 2.51 0.08 عمر شرکت

 دارمعنی 0.024 1.009 -2.25 -0.04 عدم تقارن اطلاعاتی

 دارمعنی 0.000 1.04 4.4 0.09 حجم معاملات

 0.47 ضریب تعیین مدل

 0.44 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 F 10823.7 آماره  بروش پاگان 

 0.000 سطح معناداری

 2.005 دوربین واتسون  آماره  

 509.1 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

ها است. در این یکی از مفروضات رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

شده است. با ها از آزمون بریوش پاگان استفادهمطالعه برای بررسی همسانی واریانس

( فرضیه صفر 0.000باشد )یم 0.05تر از توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک

توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی می مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و

باشد. در این مطالعه جهت رفع مشکل در برآورد مدل از روش برآورد یمواریانس 

شده است. همچنین در این مطالعه برای آزمون همبسته یافته استفادهحداقل مربعات تعمیم

و خودهمبستگی باشد یموتحلیل رگرسیون ها که یکی از مفروضات تجزیهنبودن باقیمانده

شده است. با توجه به نتایج اولیه برآورد شود از آزمون دوربین واتسون استفادهنامیده می

ها توان نتیجه گرفت باقیماندهبوده، می 2.5و  1.5مدل مقدار آماره دوربین واتسون مابین 

ب تعیین گردد. ضریمی 2.005باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با مستقل از هم می

باشد. در بررسی یم( معرف قدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده 47/0) مدل

برای ضریب متغیر  tکه احتمال آماره (، ازآنجایی5داری ضرایب با توجه به جدول )معنی

باشد، درنتیجه یم 0.05تر از ( کوچک0.000)مدیره های فردی اعضای هیئتویژگی
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ها در سطح اطمینان ر بر آگاهی بخشی قیمت سهام شرکتوجود تأثیر معناداری این متغی

(، 0.18گردد. مثبت بودن ضریب متغیر افشای مسئولیت اجتماعی )رد نمی 0.95

باشد. در یمها دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر آگاهی بخشی قیمت سهام شرکتنشان

ام، اهرم مالی، اندازه داری متغیرهای کنترلی بازده حقوق صاحبان سهبررسی سطح معنی

شرکت، اندازه موسسه حسابرسی، عمر شرکت، عدم تقارن اطلاعاتی، حجم معاملات به 

(، 0.000(، )0.024(، )0.012(، )0.000(، )0.090(، )0.878(، )0.002ترتیب برابر با )

 جز متغیر اهرم مالی و اندازه شرکت در سطح اطمینانباشد که تأثیر متغیرهای کنترلی بهیم

گردد. مثبت بودن ضریب متغیرهای کنترلی بازده حقوق صاحبان سهام، رد نمی 0.95

(، 0.56(، )0.08اندازه موسسه حسابرسی، عمر شرکت، حجم معاملات به ترتیب برابر با )

دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها بر آگاهی بخشی قیمت سهام (، نشان0.09(، )0.08)

(، -0.04دن ضریب متغیر عدم تقارن اطلاعاتی برابر با )باشد. منفی بویمها شرکت

 باشد.یمها دهنده میزان تأثیر منفی این متغیر بر آگاهی بخشی قیمت سهام شرکتنشان

 نتیجه گیری -6

هاست. قیمت سهام، اغلب بیانگر انتظارات بازار از وضعیت اقتصادی شرکت

باشند. عملکرد آتی کل اقتصاد میهای بازار نمایانگر وضعیت و رو شاخصازاین

های تحلیلگران اوراق بهادار، مدیران پرتفوی و سایر متصدیان اقتصادی، از شاخص

های سهام را تحت تأثیر قرار بازار، برای بررسی متغیرهایی که حرکت کل قیمت

گذاری کنند و با بررسی روند حرکتی بازار بورس، بازده سرمایهدهند، استفاده میمی

گذاری در گذاری، مانند سرمایههای سرمایهتوان با سایر فرصتن بازار را میای

با توجه به مطالب ذکرشده تحقیق  نیبنابرا .اوراق قرضه، طلا و ارز مقایسه نمود

 بر اجتماعی مسئولیت افشای کهحاضر درصدد پاسخگویی به این سؤال است 

تهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سهام قیمت بخشی آگاهی

های زیر عنوان برای رسیدن به پاسخ این سؤال فرضیه که دارد؟ تأثیری چه

 گردد:می

های مدیره بر آگاهی بخشی قیمت سهام شرکتهای فردی اعضای هیئتویژگی

 شده در بورس اوراق بهادار تهرانتأثیر معناداری دارد.پذیرفته
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 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت حاضر تحقیق آماری جامعه

 لیوتحلهیتجزاین تحقیق برای  در .است 1398 یال 1390 یزمان یبازه در تهران

 نی؛ در ااست بدین گونه که شدهاستفاده استنباطی آمارتوصیفی و  آماراز  هاداده

برآورد  یها براها و ضرورت پردازش آنداده عیبا توجه به حجم وستحقیق 

وتحلیل و استنباط آماری از و تجزیه قیمدل تحق یو پارامترها یفیتوص یآمارها

پردازش،  یرامنظور، ب نیشده است. به ااستفاده Excelو  Eviewsافزارهای نرم

فزار ااز نرم Eviewsافزارهای و ورود به نرم رهایبندی و آماده نمودن متغدسته

از  قیبرآورد مدل تحق یشده است و درنهایت برااستفاده Excel.2010 یتخصص

باید اشاره کرد که به جهت  نیهمچن .است دهیاستفاده گرد Eviews.9افزار نرم

 رگرسیون لجستیکباشد از می (صفر و یک) یمجازکه متغیر وابسته یک متغیر این

 استفاده خواهد شد. 

 
 . منابع8
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بررسی رابطه سطح افشا اطلاعات (. ”1389حسنی محمد و حسینی، سید محمد بشیر. )
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