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 یده ـچک
 

رفتن اصل و  نیآن از ب یشاخص بازار سهام کشور در سال قبل و در پ یشفرسای –یم و روند نزولسها متیق دیشد زشیر
از  ینگیاز نقد یمیبر خروج، بخش عظ یموضع خود مبن رییها سبب شده با تغرفتار آن رییصدها سهامدار و تغ هیسود سرما

و بازده سهام و شاخص بازار  متینوسانات ق ریفراگاست. تبعات  دهیبازار خارج شود و اقتصاد از بابت آن متضرر گرد نیا
خرد و کلان از  یرهایو بازده سهام در اثر متغ متیمطالعه رفتار نوسانات مخصوصا سقوط ق نیگسترده است؛ بنابرا اریبس

 یاهزمیو مکان یاجتماع یریپذتیمسئول ریتأث  یراستا، پژوهش حاضر به بررس نیبرخوردار است. در ا یاژهیو تیاهم
 یباشد. برایشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یهاسهام شرکت متیبر نوسانات بازده و ق یشرکت تیحاکم

 دیاستفاده گرد رهیمد اتیو استقلال ه ینهاد تیمالک رعامل،ینقش مد یدوگانگ اریمع 3از  یشرکت تیحاکم ریسنجش متغ
 ن،یمحتوا پرداخته شد. بنابرا لیبه روش تحل افشاء برزگر ستیک لاز چ یاجتماع یریپذ تیمسئول ریسنجش متغ یو برا

به  یبورس یهاشرکت یتمام قیتحق یباشد. جامعه آماریم یفرع هیو شش فرض یاصل هیشامل چهار فرض یپژوهش جار
شرکت  767تعداد  کیستماتیبوده که به روش حذف س 7396-7391دوره  یط یامهیب یهاها و شرکتاستثناء بانک

است لذا جهت  یبیترک یهابا استفاده از داده رهیچند متغ ونیها از روش رگرسداده لیوتحل هیانتخاب شد. جهت تجز
و  یاجتماع یریپذتیمسئول یرهاینشان داد که متغ جی. نتاگردیداستفاده  EVEIWSاز نرم افزار   لیو تحل هیتجز

 ریسهام دارند و متغ متیبر نوسانات بازده و ق یو معنادار یمنف ریتأث رهیمد ئتیه لو استقلا رعاملینقش مد یدوگانگ
 سهام ندارد. متیبا نوسانات بازده و ق یارابطه چیه ینهاد تیمالک

 

 سهام متینوسانات بازده سهام، نوسانات ق ،یشرکت تیحاکم یها زمیمکان ،یاجتماع یریپذ تیمسئول یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
عرضه  نینو یهاوهیاطلاعات و ارتباطات، ش یتوسعه فناور شرفته،ینو و پ یهایقابت، رواج تکنولوژشدت ر ،یطیمح یدگیچیپ

هستند  یااز عوامل عمده ره،یها مشهود به نامشهود و غییها از داراسازمان یریگو سمت یطیمح ستیکالاها و خدمات، مسائل ز
 ینیبشیپ یو حت ادیمتعدد و خطرات ز اریبس یهاسکیخود با ر اتیدر دوره ح یاقتصاد یاهها و بنگاهکه موجب شده سازمان
 داتینوسانات بازده و قیمت سهام اشاره نمود. تهد سکیتوان به ریها م(. که از جمله آن7399 ،یو رجب ینشده مواجه شوند )قاسم

به فکر  دیسازمان با یرشد و بقا یبرا رانیرو مد نی. از ادینماها را با شکست مواجه باشد که سازمان یتواند به حدیشده م ادی
 ،یگذارهیسرما یهانهیگز نیاز مهمتر یکیبه عنوان  هیکه بازار سرما ییآنجا از نامطلوب باشند. یهاسکیکاهش ر یبرا ییهاراه
مورد  یبازدهو  یریپذ سکیر یگذاران با در نظر گرفتن درجههیرود و سرمایها به شمار مهیجذب سرما یبرا یمناسب گاهیجا

و  یمال نیگذاران و تأمهیجذب سرما یلازم را برا یید کارایبا هیبازار سرما جهیکنند، در نتیانتظار، سهام مورد نظر خود را انتخاب م
لازم است که  ییکارا نیبه ا هیبازار سرما دنیرس یها داشته باشند. براآن شتریب یمنابع جهت بازده نهیبه صیتخص جهیدر نت

توان عنوان نمود یم نیبنابرا .(6677و همکاران،   ی)اعزاز  شود جادیا یادیو بر اساس عوامل بن یت در بازار به صورت منطقنوسانا
موضوع  نیا تیبازده سهام است اهم یرینوسان پذ یبه نحو اینوسانات در بازار  ،یمال زیاز موضوعات مهم و بحث برانگ یکیکه 

 دهیاگردد. فیکل اقتصاد بر م جهیو در نت یآن بر عملکرد بخش مال ریو به تبع آن بازده و تأث تمیق یرینوسان پذ نیبه ارتباط ب
 یبه عنوان ابزار هیگذاران بازار سرمایخط مش یو برا سکیر زانیگذاران محاسبه مهیسرما یبازده سهام برا یریپذمطالعه نوسان

 (.6661ظفر و همکاران، بازار سهام است ) یریپذ بیآس زانیم یریگاندازه یبرا
شرکت، از سوزاندن اصل و سود  کیاحتمال نوسانات بازده و قیمت سهام  ینیبشیخواهند با پیم شهیگذاران همهیسرما

بزرگ  یهاسهام شرکت متیاز نوسانات بازده و ق یریجلوگ یبرا ییهاها به دنبال راهآن ل؛یدل نیکنند. به ا یریخود جلوگ هیسرما
 رانیشود. مدیو ورشکست م ابدییها به شدت کاهش مسهام شرکت متیاست، ق ریمتغ مسها متیبازده و ق یوقت رایهستند. ز

سهام انجام دهند  متیرا در صورت اطلاع به موقع از خطر نوسانات بازده و ق یاطیتوانند اقدامات احتیم نیهمچن یتجار یواحدها
 یشاخص بازار سهام کشور در سال قبل و در پ یشیرساف –یسهام و روند نزول متیق دیشد زشی(. ر7311 ،ی)محمدزاده و نوفرست

 یمیبر خروج، بخش عظ یموضع خود مبن رییها سبب شده با تغرفتار آن رییصدها سهامدار و تغ هیرفتن اصل و سود سرما نیآن از ب
مت و بازده سهام و شاخص ینوسانات ق ریات فراگاست. تبع دهیبازار خارج شود و اقتصاد از بابت آن متضرر گرد نیاز ا ینگیاز نقد

خرد و کلان از  یرهایو بازده سهام در اثر متغ متیمطالعه رفتار نوسانات مخصوصا سقوط ق نیگسترده است؛ بنابرا اریبازار بس
چند سال  یا طهسهام شرکت متیرفتار ق دیمحاسبه بازده سهام با یبرا (.7399برخوردار است )مرادزاده فرد،  یاژهیو تیاهم

دهد و عوامل موثر بر آن یرخ م متیسهام که به دو شکل سقوط و جهش در ق متیدر ق یناگهان راتییرو تغ نیشود از ا یبررس
 ،یفرهنگ ،یاسیس ،یقتصادمانند عوامل ا یرا به خود جلب نموده است. عوامل متعدد نیو متخصص نیاز محقق یاریتوجه بس

نوسان در  جادیعوامل باعث ا نیدر ا رییگذارند و هرتغیم ریبازده سهام تأث تیسهام و در نها متیقشرکت و ...  بر  یعوامل درون
 یکانون گریسوال رفته و د رینوسانات نامعقول و مزمن باشند نقش بورس اوراق بهادار ز نیشود و چنانچه ایو بازده سهام م متیق

 (. 7393 ،یبن یوجود نخواهد داشت )نادر دیتول یها به سوآن تیو هداکوچک  یاندازهاسرگردان و پس یها ینگیجذب نقد یبرا
 التیمانند ا افتهیتوسعه  یبا کشورها یمتفاوت یهایژگیباشد و ویو در حال توسعه م یمذهب یکشور رانیا نکهیتوجه به ا با

قرار  ریدر بورس اوراق بهادار را تحت تاث شده رفتهیپذ یهاها، شرکتمیکه به موجب تحر ییهاتیو ... دارد و محدود نیمتحده و چ
منظور  نیرا نداشته باشند. به هم رانیدر بازار سهام ا یگذارهیدر سرما لیتما یو خارج یداخل ارانگذهیداده، باعث شده سرما

که باعث  یملبه عوا د،یها به سمت تولآن تیسرگردان و هدا یهاینگیو جذب نقد داریبه رشد پا یابیدست یبرا دیها باشرکت
و مقررات و انجام  نیقوان یو با اعمال و اجرا ندیتوجه نما گردد،یم رانیاطلاعات و نظارت بر عملکرد مد یگزارشگر تیشفاف
 . زندیبپره یو از عدم تقارن اطلاعات ندینما تیحما نفعانیاز منافع ذ ،یاجتماع یریپذتیمسئول یهاتیفعال

خود، از  یتجار یهاتیو فعال ماتیدر تصم یاجتماع یریپذتیاعمال اقدامات مسئولبا  یفعل یرقابت طیها در شراشرکت
ها با در شرکت نیکنند بنابرایشرکت کمک م یداریپا نیبه تضم تیاستفاده نموده و در نها دیجد یدر بازارها یتجار یهافرصت

 داریو توسعه پا داریپا یرقابت تیوثر به مزم یراهبر ستمیس کی قیو مشارکت در جامعه از طر یاجتماع تینظرگرفتن مسئول
مند جامعه بهره یانداز اخلاقبهتر از چشم یبا نشان دادن رفتار اجتماع شتریب یاجتماع یهاتیبا مسئول ییهارسند. شرکتیم
ش نوسانات در مورد اطلاعات، کمک به کاه تیافشف شیکاهش ثروت سهامداران، افزا ای شیافزا یحال، چگونگ نی. با اشوندیم
 (.6666)هونجرا  و همکاران،  رندیمورد توجه قرار گ دیمسائل با نیگذاران ا هیاز منافع سرما تیسهام و حما متیق

بر عملکرد  یاجتماع یریپذتیمسئول یهاتیفعال ایو  یشرکت تیحاکم یهازمیدر خصوص ارتباط مکان یمتناقض یهاپژوهش
 تیبا حما یگذاران، درکشورهاهیاند سرما( انجام داده6671که فررو  و همکارانش ) یهشپژو یشرکت انجام شده به عنوان نمونه ط

از  یجزئ یگذارهیسرما یبرا یریگمیرا در هنگام تصم یاجتماع یریپذ تیمرتبط با مسئول یهاتیگذار، عملکرد فعالهیاز سرما یقو
از خود نشان دهند بازار آن را  ییهاطیمح نیفعت طلبانه در چنمن یرفتارها رانیدهند و چنانچه مدیخود قرار م لیو تحل هیتجز

شرکت به  یرا برا یترفیضع یعملکرد مال تیوضع نیو ا دکنیم مهیکمتر آن شرکت را جر یگذارارزش قیو از طر ییشناسا
پنهان  یرا برا یاجتماع یریپذتیمسئول رانیاز سهامدار، مد فیضع تیبا حما یرسد در کشورهایبه نظر م ن،یدنبال دارد. بنابرا

  .(7399و همکاران،  یدهند )فرجیخود گسترش م یاریاخت ماتیکردن تصم
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رو به  یتجارت شده و توجه به آن به طور تصاعد یایو پو یجنبه اصل کی یشرکت تیحاکم ر،یاخ یهادر سال از طرفی
موثر داشته  یتیحاکم ستمیس کی دیها باشرکت ،یاجتماع یریپذ تیاقدامات مسئول حیصح یاجرا یبرا نیاست و همچن شیافزا

گذاران و هیاز سرما یاریبس انیو ... که موجب ز کوی، سیل انرون، ووردکام، آدفیبزرگ از قب یهاشرکت یباشند. با توجه به فروپاش
خوب به  یشرکت یراهبر ستمیس کی. ستین دهیپوش یسازمان چیبر ه یشرکت تیحاکم یشد، ضرورت اصلاح و بهبود دائم نفعانیذ

برخوردار است چرا که شامل  یادیز تیاز اهم یشرکت تی. مفهوم حاکمابندیدست  یخوب یمال جیتا به نتا کندیها کمک مشرکت
تواند بر نوسانات بازده و یکه م یاز جمله موارد پسداران است. هیسهامداران و سرما ره،یمداتیشرکت، ه کی تیریمد نیرابطه ب

تر رابطه قیاست به صورت دق ازیباشد که نیها مشرکت یاجتماع تیو مسئول یشرکت تیحاکم یهازمیر باشد، مکانقیمت سهام موث
های حاکمیت و مکانیزم عیپذیری اجتمارابطه مسئولیت یحاضر به بررس قیراستا در تحق نیدر هم ردیقرار گ یها مورد بررسآن نیب

 شده در بورس تهران خواهد پرداخت. رفتهیپذ یهاشرکتشرکتی با نوسانات بازده و قیمت سهام در 
 

 وسانات بازده سهامن -1-1
 شترموارد، هرچه نوسانات بی شتراست. در بی نبازار معی ای یتشاخص امنی کآماری از پراکندگی بازده برای ی ارمعی کنوسانات ی

 ای یتبازده حاصل از همان شاخص امنی نبی انسواری ای ارخطرناک است. نوسانات غالباً به صورت انحراف معی شتربی تباشد، امنی
بازارهای اوراق بهادار، نوسان اغلب با نوسانات بزرگ در هر دو جهت همراه است؛ نوسانات اغلب به  در؛ دشوی میرگیبازار اندازه

 رمعنی است که مقادی نلاتر به ایارزش اوراق بهادار اشاره دارد. نوسانات با راتخطر مربوط به اندازه تغیی ای نانعدم اطمی زانمی
تواند در مدت اوراق بهادار می متبدان معنی است که قی نپخش شود. ای ری از مقادیعوسی فتواند در طیلقوه میی به طور باتامنی
معنی است که ارزش اوراق بهادار به طور  نکند. نوسان کمتری به ای ری تغییرکوتاه به هر دو جهت به طرز چشمگی انزم

 (.7390)رستم زاده و شکرزاده،  ی داردشتربه ثبات بی لکند و تمایی نوسان نمیرمگیچش
ی به رپذیوجود دارد؛ در کل نوسـان سکبتا، اهرم مالی و ... برای سنجش ری بضری ار،انحراف معی ری مختلفی نظیارهامعی

معنی  نی بالا به ایرری اشاره دارد. نوسـان پذیارزش هر نوع اوراق بهادا راتتغیی زانمی مربوط به سکری ای تعدم قطعی زانمی
 متی قیعنی نبرود. ای ندر محدوده بزرگتری نوسان کند و بالا و پایی تواندسهام می متاست که ارزش اوراق بهادار برای مثال قی

سرعت ثابت  کرزش با یدر ا راتکند، اما تغیی ری در هر دو جهت تغییرطور چشمگیبه تواندی کوتاهی میزمانسهام در طول بازه 
شرکت  کی نسبی سهام، بتای آن است. بتا نوسانات کلی سود سهام یری نوسان پذیارهای از معیکافتد؛ یدر طول زمان اتفاق می

 (.7390)صدری فرد و ولیزاده،  زندمی نشاخص کل را تخمی رنظی گری دیاردر برابر نوسانات معی
بازده خاصی را نصیب اصله خاصی از زمان خریداری، نگهداری و فروخته شود، هر سهم یا هر پورتفوی از سهام، اگر در ف

های متفاوت، است از طرفی، بازده سهام در دورهنماید که این بازدهی، شامل تغییر قیمت و منافع حاصل از مالکیت دارنده آن می
جزء لاینفک بازدهی سهام در طی زمان است  ییرپذیری،بنابراین نوسان و تغ. متغیر است و روند ثابت و یکنواختی را به همراه ندارد

گذار همواره به دنبال نماید بنابراین سرمایهگذاری را با ریسک همراه می، سرمایههای آتی سهامو نوسان بازده دورهتغییرپذیری 
 .(7396کاهش ریسک و افزایش اطمینان بازدهی است )حراف و مشایخ،

 

 سهام متقی نوسانات -1-2
های آزمون فرضیه . هرچند روشات قیمت سهام در پیشینه مباحث اقتصادی در یک صد سال گذشته مطرح شده استنوسان

گیری و منتشر شده های اقتصادی اندازهه بوده و وابستگی بالایی با شاخصآماری در این دسته از مطالعات با محدودیت مواج
های واقعی سهام زمینه ها از قیمتتوانایی شناختن حباب قیمت ان، حباب وتر وجود نوسند ولی تشخیص دقیقرسمی بازار سهام دار

( از این 6676، و اسمیت بیرمنبرای اجرای مطالعات گسترده بعدی در راستای بورس اوراق بهادار به وجود آورده است ) مناسبی را
شوند اما بت به گذشته مشخص و تعیین میگذاران نسی بازار سهام از روی نگرش سرمایههاکند که قیمتنظریه طرفداری می

آورد که عوامل اقتصادی در  نظریه انتظارات تطبیقی در توضیح رفتار عوامل اقتصادی نظریه کاملی نیست چرا که فرصتی را بوجود
ائه گردید شوند و لذا نظریه انتظارات عقلایی در جهت جبران نقصان این نظریه ارها خطاهای سیستماتیک مرتکب میگیریتصمیم

لایی در نوعی خودباوری انعکاس ( معتقدند که حباب عق7991 )دیبا و گراسمان، در بورس اوراق بهادار کاربرد دارد.و این نظریه 
ربط هستند مشکل اساسی به ( که ذاتا بیای از متغیرهایا مجموعه) یابد مبنی بر آنکه قیمت دارایی به متغیرهای وابسته استمی

اند و از ( مطرح شده7916)فلادو و گاربر،  گردد که توسطمی های عقلایی برجربی در خصوص موجودیت حبابانجام آزمون ت
های فرضی بر قیمت دارایی که مستقیم اند که عبارت است از نقش نوسان( مورد تاکید قرار گرفته7911)هامیلتون و وایتمن،  جانب

  .(7399واند مشاهده کند، قابل تشخیص نیستند )باسطی راد و یزدانی، تر نمیه پژوهشگاز مبانی بازار و متغیرهایی ک
شود و برای تعیین آن از روش انحراف ام در بورس اوراق بهادار گفته مینوسانات قیمت سهام به تغییرات قیمت معاملات سه

 .معیار قیمت سهام در طول سال برای هر شرکت استفاده شده است
آورد، بنابراین سهامداران فراهم می برای ها در بازار بورس امکان سودآوری فراوانی راشرکت)پویایی( قیمت سهام نوسان 

(. البته تمایل شدیدی بین 2003 ،نمیلسی )تی گذاران دربورس جذاب استقیمت سهام برای بسیاری ازسرمایه نوسان
 گذاری روی سهامها از سرمایهجود دارد، ولی آنکند وهایی که قیمت آن با یک روند ثابت حرکت میگذاران برای سهامسرمایه
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های نمایند، با این وجود بعضی از خریداران سهام معترف هستند که فرصتکند دوری میهایی که قیمتشان زیاد نوسان می
 (.7399)صادقی و همکاران،  ثبات به وجود آید، بیشتر استبی سودآوری که ممکن است برای یک سهام با یک قیمت

 

 و حاکمیت شرکتی یتماعاج یریپذتیمسئول -1-3
ها وجود دارد. ای بین آنها دارند اما حوزه مشترک گستردهمتفاوتی از مسئولیت اجتماعی شرکتهای مختلف، تعاریف سازمان

قی و را تعهد مستمر کسب و کار برای رفتارهای اخلا ( مسئولیت اجتماعی شرکت7999) انجمن کسب و کار جهانی توسعه پایدار
ها به همراه بهبود کیفیت زندگی جامعه یت زندگی نیروی کار و خانواده آنکیف توسعه اقتصادی تعریف کرد، در صورتی که بهبود

مسئولیت اجتماعی به معنی مسئولیت یا تعهد یک شخص یا  (.7391گسترده برآورد شود )موسوی و همکاران،  محلی به صورت
ها تاثیر بسزایی در تماعی شرکت. مسئولیت اجراد یا محیط فیزیکی پیرامونش استاز قبیل افسازمان در قبال مفاهیم اجتماعی 

گذارد و با توجه به هر یک از این عوامل، پیامدهای گوناگونی برای ... میکارکنان، سهامداران، جامعه، مشتریان، کیفیت محصول و
گری آن و گزارش یاجتماع رییپذتیهای گذشته مسئولدر سال .(7390شرکت و جامعه به همراه داشت )اسماعیل پور و همکارن، 

امروز جهان و  طیدر شرا یاجتماع رییپذتیو ضرورت توجه به مسئول تیشده است. اهم یتیها، موضوع با اهمشرکت انیدر م
 یهای در حال جهانراباز ای یهای جهانهای بزرگ که در بازارسازمان رانیرهبران و مد کندیم جابیکسب وکار ا دیفضاهای جد

 نیکنند. ا جادیتعادل ا یکسب وکار خود نوع یطیمح ستیاقتصادی و ز ،یهای اجتماعبخش انیشدن فعال و مؤثر هستند؛ م
که در  یراتییبه وجود آورند، با تغ یرقابت تیمز ،یاجتماع رییپذتیبر روی مسئول گذاریهیبا سرما توانندیها مامکان که شرکت

است  شیدر حال افزا ریهای اخبه شدت در سال زینسبت به اجتماع به وجود آمده است ن گذارانهیسرما هایرفتار و نگرش
برای بهبود  کندیم بیواحد تجاری را ترغ ،یاجتماع رییپذ تیبه سمت مسئول شیگرا درواقع  (.7391قبادی،  و ینیرحسی)ام
های توانند بازدهیواحدهای تجاری م جهیتلاش کند. در نت رهیو غ اتعیضا تیریاستفاده از انرژی و مواد کمتر، مد ست،یز طیمح

 انیتفکر در م نیحداکثر کنند؛ به طوریکه امروزه ا اری،یاختخود بر اجتماع به صورت  یکاهش آثار منف قیبلندمدت خود را از طر
 اتیکردن عمل تیریمد قیتواند از طریها مبلندمدت آن تیاست که موفق رییگجاری به صورت روزافزون درحال شکلواحدهای ت

اجرای  ن،یابد. بنابرایشرکت تحقق  یهای اجتماعرییپذتیمسئول شرفتیو پ یطیمح تیاز حما نانیاطم جادیشرکت، همزمان با ا
 شیبه رشد اقتصادی و افزا تیشود و در نهایها در بلندمدت منجر مشرکت تیشرکت به بهبود موفق یاجتماع رییپذ تیمسئول

 یاجتماع رییپذتیمسئول بنابراین (.7396همکاران،  و یصالح)عرب گرددیآن منجر م یشرکت و بهبود عملکرد مال یان رقابتتو
را مورد نظر قرار  یو چه خارج یسازمان بر جامعه، چه داخل کی یاجتماع ریبه کسب وکار است که تأث یمتعال کردییها، روشرکت

است تا از  گریکدیو داوطلبان، جهت همکاری با  یخصوص ،یها، اعم از دولتن تمام بخشآن گردهم آورد یدهد و هدف اصلیم
به  کنیکسب وکار شود. ل دارییرشد و پا ق،یسبب توف گر،یو از سوی د ستیز طیمنافع اقتصادی با مح ییموجب همسو سو کی

 ،یری)ام سازدیاز آن را ضروری م رییگبهره ند؛کیم جادیبرای هر کسب وکار ا یاجتماع رییپذتیکه مسئول یلحاظ منافع و ارزش
7311.) 

اکنون در  المللی شده ومیلادی تبدیل به یک موضوع بحث برانگیز در سطح بین 7916 حاکمیت شرکتی از اوایل دههاز طرفی 
با پیدایش  نیست و همزمان سده بیست و یکم میلادی بحث در مورد آن همچنان وجود دارد. حاکمیت شرکتی پدیده نوظهوری

های موجود در مورد ماهیت حاکمیت شرکتی به ایده با این حال پیدایش(. 6661)آدامس و همکاران، کسب وکار به وجودآمده است 
موضوع جالبی را مطرح کرد که  "ثروت و ملل"اسمیت در اثر معروف خود  گردد. یعنی زمانی که آداممیلادی باز می 7110سال 

کنندگان پول و سرمایه افراد هستند و ها که در واقع ادارهتوان انتظار داشت که مدیران شرکتنمی :استچکیده آن به این صورت 
ها به همان اندازه که شرکای یک موسسه خصوصی نگران سرمایه و مایملک خود هستند، از دارایی سهامداران آن نه مالک

ها به منابع مالی موجبات ها و افزایش دسترسی آنتقای عملکرد شرکتتواند با ارها مراقبت بعمل آورند. حاکمیت شرکتی میشرکت
ها را در موقع بروز بحران مالی کاهش آسیب پذیری شرکت رشد و توسعه اقتصادی پایدار را فراهم آورد. حاکمیت شرکتی، میزان

کند. گسترش بازار سرمایه کمک میداده، حقوق مالکیت را تقویت کرده، هزینه معاملات و هزینه سرمایه را کاهش داده و به 
شود. سیستم حاکمیت شرکتی، روابط بین مدیریت، هیئت مدیره، سهامداران عمده، سهامداران خرد و سایر ذینفعان را شامل می

نماید چه کسی شرکت را اداره و چه کسی تصمیمات مربوط به توزیع بازده اقتصادی بین سهامداران، حاکمیت شرکتی مشخص می
 (.6660کند )میلر، ان، مدیران و سایر ذینفعان را اتخاذ میکارکن

گیری های چشمحاکمیت شرکتی وجود ندارد، تفاوت دهد که هیچ تعریف مورد توافقی در موردبررسی ادبیات موجود نشان می
د کار چندان آسانی نیست. احها براساس کشور مورد نظر وجود دارد. حتی در آمریکا یا انگلستان نیز رسیدن به تعریف ودر تعریف

های گسترده در های محدود در یک سو و دیدگاهگیرند. دیدگاهیت شرکتی در یک طیف وسیع قرار میحاکم های موجود ازتعریف
شود. این، الگویی رابطه شرکت و سهامداران محدود میهای محدود، حاکمیت شرکتی به ی دیگر طیف قراردارند. در دیدگاهسو

ای از روابط توان به صورت شبکهآن سوی طیف، حاکمیت شرکتی را می شود. دردر قالب نظریه نمایندگی بیان می هقدیمی است ک
ها )سهامداران(، بلکه میان شرکت و تعداد زیادی از ذی نفعان از جمله کارکنان، در نظر گرفت که نه تنها میان شرکت و مالکان آن

شود )حساس یگانه، ی درقالب نظریه ذی نفعان دیده میقرضه و ... وجود دارد. چنین دیدگاهمشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق 
 :حاکمیت شرکتی به دلایل زیر حائز اهمیت است (.7311



 

27 

 

مار
 ش

م،
شش

ل 
سا

 3ه 
ی 

یاپ
)پ

22
ز 

ایی
، پ

)
70

47
 

 کند.ه کنندگان خارجی سرمایه فراهم میها و تهیاعتماد بلندمدت میان شرکتچارچوبی را برای ایجاد  -
 کند.های جدید هستند، تفکر استراتژیک را به صدر شرکت هدیه میتجربیات و ایده مدیرانی که بانی با منصوب کردن -
 سازد.جهانی پیش روی شرکت را منطقی می مدیریت و نظارت بر ریسک -
 (. 7311 قدس،سینا ( سازدارشد و مسئولیت آنان را محدود میگیری، اتکای به مدیران تصمیمبا تقسیم فرایند  -
 

 مبانی نظری -2
 که بازار سرمایه به از آنجایی .است ها ضروری شدهشرکتهای خارجی بیش از پیش برای رشد حال حاضر جذب سرمایه در

گذاران با در رود و سرمایهشمار می ها بهگذاری، جایگاه مناسبی برای جذب سرمایههای سرمایهعنوان یکی از مهمترین گزینه
کنند، در نتیجه بازار سرمایه باید کارایی رد انتظار، سهام مورد نظر خود را انتخاب میپذیری و بازدهی موی ریسکنظرگرفتن درجه

ها داشته باشد، برای گذاران و تأمین مالی و در نتیجه تخصیص بهینه منابع جهت بازدهی بیشتر آنلازم را برای جذب سرمایه
دی ایجاد شود، هرچند صورت منطقی و بر اساس عوامل بنیا به بازار رسیدن بازار سرمایه به این کارایی لازم است که نوسانات در

مدت قیمت سهام باید بر کند، ولی در بلندمدت بازار دارای نوساناتی است که البته ماهیت بازار هم همین را اقتضا میکه در کوتاه
تواند انصاف میت شرکتی خوب میها تعیین گردد، یک سیستم حاکآن یها و اطلاعات منتشره دربارهاساس عوامل منطقی شرکت

گذاران و تامین و پاسخگویی را در بین مدیران توسعه دهد، شفافیت اطلاعات را بیشتر کند و بنابراین موجب اعتماد بیشتر سرمایه
گذاران سود کمتری را انتظار یابد، سرمایهگذاری کاهش میود. از سوی دیگر چون ریسک سرمایهمالی مناسب برای شرکت ش

وجود حاکمیت شرکتی مناسب و مؤثر در سراسر کشور و  تواند منابع مالی خود را تامین کند.واهند داشت و شرکت به راحتی میخ
 یاستفاده ها بهسرمایه خواهد شد و باعث تشویق شرکت یسازی بازار و در نتیجه کاهش هزینهاقتصاد باعث افزایش تعهد و غنی

وری و استفاده از فرآیند تخصیص افزایش بهره در واقع حاکمیت شرکتی با هدف .شودهایشان مییتفعال یمناسب از منابع و توسعه
ی انگیزه (.6677)اعزازی و همکاران،  است گذشته مورد توجه قرار گرفته یهای پر بازده در دههگذاریاندازها به سرمایه پس

وجود یک  ،باشدی آن نیست، بلکه برای کسب سود مین کنترل و ادارهها، بدست آوردگذاری در شرکتبیشتر سهامداران از سرمایه
تواند منجر به افزایش اعتماد و تقویت بازار و در نتیجه سیستم حاکمیت شرکتی مناسب و کارا در سطح کشور و کل اقتصاد می

قیمت  از آنجایی که. شوندها ترغیب میی کارا از منابع و رشد فعالیتها به استفادهی سرمایه شود. بنابراین، شرکتکاهش هزینه
ها امری باشد و در تمام بورسمی متأثر  ...متعددی مانند عوامل اقتصادی، سیاسی، فرهنگی، عوامل درونی شرکت و سهام از عوامل

سانات علت هر تغییر در عوامل مؤثر در قیمت سهام، این نوسان ممکن است ایجاد شود؛ در صورت بروز نو بدیهی است و به
اندازهای گردان و پسرهای سبورس اوراق بهادار زیر سؤال رفته و دیگر کانونی برای جذب نقدینگی نامعقول و مزمن در بازار، نقش

تواند ایفا سوی تولید وجود نخواهد داشت، بدین ترتیب آثار مثبتی که بورس اوراق بهادار در اقتصاد می ها بهکوچک و هدایت آن
باشد، بسیار کمرنگ خواهد شد. اما  داشته تواندها میاندازها و تشکیل سرمایه و توزیع بهینه آنکه در جذب پس نماید و نقشی را

گذاران نظر سرمایه دهد و باعث افزایش اعتماد و جلبها را کاهش میی شرکتی سرمایهرفتار هموار در قیمت سهام، هزینه
عنوان یکی از عوامل درونی شرکت و مؤثر بر قیمت سهام حائز اهمیت  رکت بهرو بررسی نقش نظام راهبری ش شود، از اینمی

( نیز شواهدی را مبنی بر وجود رابطه مثبت میان حاکمیت شرکتی و ریسک 6661جان و همکاران ) (.7393)نادری بنی،  است
ای از که در برگیرنده مجموعه شرکتی استپذیری شرکت ارائه نمودند. یکی از عوامل اصلی بهبود کارایی اقتصادی، حاکمیت 

کند که کمیت شرکتی، ساختاری را فراهم میهای ذینفع است. حائت مدیره، سهامداران و سایر گروهروابط میان مدیریت شرکت، هی
ای شود. این نظام انگیزه لازم برها و نظارت بر عملکرد تعیین میاه تنظیم و وسایل دستیابی به هدفهای بنگاز طریق آن، هدف

ها منابع را با اثربخشی کند. به این ترتیب شرکتو زمینه نظارت موثر را فراهم می تحقق اهداف بنگاه را در مدیریت ایجاد کرده
تواند منجر به ماد بازار شده که به نوبه خود میراهبری شرکتی ضعیف موجب سلب اعت (.6670گیرد )واورو، میبیشتری به کار 

ی از ابهام و رود که کیفیت حاکمیت شرکتبورس شود. بدین ترتیب، انتظار میها در دینگی و سقوط قیمتبع یا بحران نقخروج منا
بینی بازده سهام کاسته و به تبع آن، سبب کاهش نوسان پذیری بازده سهام شرکت گذاران در خصوص پیشعدم اطمینان سرمایه

اش را بهتر انجام داده دیدگاه سهامداران، مدیریت وظیفه تر باشد، ازهر چه قیمت سهام بالا (.7391گردد )دیلمی و صفری گرایلی، 
، 7گیرد )وستون و بریگامدیریت مورد ارزیابی قرار میسهام شرکت شاخصی است که به وسیله آن مقیمت بازار است. بنابراین

های اخیر تجاری موجب یه حداکثر رساندن سود است. رسوایهدف اصلی مدیریت و حاکمیت واحدهای اقتصادی، ب .(7316
ها در افیت و درستکاری شده است. سازمانها و افزایش توقع پاسخگویی به عموم، شفدار شدن وجهه عمومی سازمانخدشه
(. 7391 ،های گوناگون تحت فشار شدید برای جلب اعتماد عمومی و حفظ رقابت در بازار جهانی قرار دارند )فغانی و همکارانزمینه

های خصوصی با رقابت برای دستیابی به این اصول در کنار سودبخشی مالی و حفظ ابتکار عمل روبرو سد سازمانربه نظر می
ها را به عملکرد اجتماعی و ها، میزان توجه شرکتهای مسئولیت اجتماعی توسط شرکتافشاء شاخص (.0666هستند )جمالی، 

گذاران و در نهایت گیری سرمایهشود و ممکن است تصمیمعات میلازیست محیطی نشان داده، منجر به بهبود کیفیت افشاء اط
ها تاثیر مثبتی بر ها را تحت تاثیر قرار دهد. همچنین، با توجه به اینکه مسئولیت اجتماعی شرکتقیمت و بازده سهام شرکت

                                                           
1 Westin and Brigham 
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ها، قیمت بازار کتیت اجتماعی شرهای مسئولرسد افشاء شاخصها دارد، به نظر میمندی ذینفعان و اعتبار و شهرت شرکترضایت
و  یگذارهیسرما ماتیتصم یبرا نیبرد؛ بنابرایم نیرا از ب سکیسهام عدم تقارن ر متیسقوط قاز سوی دیگر  سهام را افزایش دهد

ت به معنای آگاهی و احساس درباره اقداماتی اس یفای مسئولیت اجتماعی،ا .(7390)حسینی و امجدیان،  سک مهم استیر تیریمد
 (.7396؛ محمدان و ختایی، 7311ت مورد علاقه ذی نفعان انجام می دهد )الوانی و قاسمی، که شرکت در خصوص موضوعا

مسئولیت پذیری اجتماعی در یک تعریف عام طریقی است که بنگاه ها به وسیله آن رویکردهای اقتصادی، اجتماعی و زیست 
های عملیاتی خود به شکلی شفاف و قابل حسابرسی ار تصمیم گیری و شیوهها، ساختها، فرهنگ، استراتژیمحیطی را با ارزش

یکپارچه می کنند و در نتیجه فرایندها و رویه های بهتری را در درون سازمان خود جاری می سازند و به این ترتیب ثروت می 
 یها بـا مشارکت در فعالیت ها شرکت پس (.6671ا بهبود می بخشند )کبیری و محمدزاده سالطه، آفرینند و وضعیت جامعه ر

 جادیا ان،یاعتبار در میان مشتر جادیا بدر قال یو خارج ینفعان داخل یبا ذ خود طت روابیتقو یا ی، بـه نگهداریاجتماع مسئولیت
روعیت و مش جادی، اتیتعهد کارمندان و در نها شینندگان، افزاکاعتماد در تأمین  جادیاگذاران،  هیمطلوبیت و اطمینـان در سرما

مقاومت و انعطاف  ییتوانادر نتیجه  .ابدی یم یو سهمشان در بازار فزون اعتبـاررقابت،  یفضاکنند و در  یاقدام م یاجتماع هیسرما
 و در نتیجهمی شود  بیشتر یو داخل یخارج یغیرمنتظره و بحران ها یدادهایرو اب ییارویدر رو ریمسئولیت پذ یشرکت ها یریپذ

عرضه و  برنوساناتخود  با تأثیر یاجتماع یریرود مسئولیت پذ یم انتظار ن،یتقاضا مواجه شوند بنابرا وعرضه  کمتر با نوسانات

)دلپسند و  غیرسیستماتیک باشد سکیرنوسانات بازده و قیمت سهام و  بر یثرؤم عامل نده،یآ ینقد یها انیجر تقاضا و نوسانات
ی دارند، تمایل بیشتری به افشای عمومی فعالیتهای اجتماعی الایرد اجتماعی بکه عملک هایی شرکت . بنابراین(7391همکاران، 

شود و این خود  گذاران می عاتی بین شرکت و سرمایهلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلای شفافیت در اطلاخود دارند. سطح با
 (.7391)درخشان مهر و همدانلو،  گردد می یا همان نوسانات بازده سهام باعث کاهش ریسک

 پیشینه -3

 پیشینه داخلی -3-1
ها بر  بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی شرکت"( در پژوهشی تحت عنوان 7066معصومی و نشاگران )

در این تحقیق، در تحلیل محتوا برای تعیین سطح مسئولیت اجتماعی بیان داشتند که  "ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها
شرکت پذیرفته شده در  166عمل گردید. از بین ( 7)و یک ( 6)و به روش صفر ( 7396)فشاء برزگر ها از چک لیست ا شرکت

شرکت با استفاده از روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردید. نتایج  773بورس اوراق بهادار تهران، تعداد 
ل هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام لاستق. اعناداری داردنشان داد اندازه هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر م

ارد. همچنین، مسئولیت اجتماعی ندتاثیر معناداری دارد. دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری 
بررسی تاثیر "ود با عنوان (، در تحقیق خ7399) همکارانمهرعلی و  .ها بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد شرکت

عنوان نمودند  "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتی بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت معیارهای حاکمیت
بعد راهبری شرکتی که عبارتند از ساختار مالکیت، ساختار هیات مدیره، انگیزه  0که معیارهای بررسی شده دراین پژوهش شامل 

رعامل و مالکیت نهادی )فعال و غیرفعال( است نتایج به دست آمده نشان داد از میان معیارهای انتخابی برای راهبری های مدی
ی مثبت و معناداری و مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هیات مدیره و هادی و تمرکز مالکیت دارای رابطهشرکتی مالکیت ن

ل شرکت تاثیر منفی معناداری بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. با تجزیه و دوگانگی وظیفه ی رئیس هیئت مدیره و مدیرعام
تحلیل مشخص شد که اثرات راهبری شرکتی در صنایع با سطح رقابتی ضعیف و عدم اطمینان بالا نسبت به صنایع با سطح رقابتی 

ریسک سقوط قیمت سهام )متغیرنوسان  قوی و عدم اطمینان پایین اهمیت بیشتری دارد. مالکیت نهادی تاثیر مثبت معناداری بر
دهد که اثر مثبت مالکیت نهادی بر ریسک پایین به بالا( دارد لیکن با تقسیم مالکیت نهادی به فعال و غیرفعال، نتایج نشان می

م سقوط قیمت سهام، ناشی از مالکیت نهادی فعال است و مالکان نهادی غیرفعال نقش نظارتی در کاهش ریسک سقوط قیمت سها
 دارند به عبارت دیگر مالکیت نهادی فعال تاثیر مثبت و مالکیت نهادی غیرفعال تاثیر منفی بر ریسک سقوط قیمت سهام دارند.

سهام  متیو سقوط ق یمال یابهام گزارشگر ،یشرکتحاکمیت نیرابطه ب یبررس( تحت عنوان 7399) یارمحمدیدهدار و عرب 
 یهایاز نگران یکیسهام در بازار  متیخطر سقوط قبیان داشتند که  ق بهادار تهرانشده در بورس اورا رفتهیپذ یدر شرکت ها

ها هیحاصل از آزمون فرض جینتا باشد. تیحائز اهم هیبازار سرما یتواند برا یم نهیزم نیگذاران است و پژوهش در اسرمایه یاصل
ابهام  نیوجود ندارد؛ اما ب یهام رابطه معنادارس متیو سقوط ق یشرکت حاکمیت یاز اجزا چکدامیه نیدهد که بنشان می
( در پژوهشی تحت عنوان 7391) فرزادقاسمی و  وجود دارد. یها رابطه معنادارسهام در شرکت متیو سقوط ق یمال یگزارشگر

در گردش،  کاری، مدیریت سرمایه متغیرهایی مانند محافظهبه این نتیجه رسید که  "شناسایی عوامل موثر بر سقوط قیمت سهام"
ها، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به  پذیری مالی، سودآوری، بازده دارایی گذاران نهادی، کیفیت حسابرسی، انعطاف سرمایه

سهام، نسبت کیوتوبین، تداوم انتخاب حسابرس، تخصص حسابرس در صنعت، مالکیت مدیریتی،  ارزش دفتری حقوق صاحبان
مدت، سررسید بدهی، پرداخت سود سهام  های کوتاه ت مدیره، بدهیئگی وظیفه رییس هیت مدیره، دوگانئل اعضای هیقلااست

 گذاران، اظهارنظر تعدیل عات مالی، ناهمگنی عقاید سرمایهلاکه بین عدم شفافیت اط داری وجود دارد. درحالی رابطه منفی و معنی
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م تعهدی، نسبت لاغیرعادی، مدیریت سود مبتنی بر اق های نقدی عملیاتی شده، تجدید سازمان، هزینه اختیاری غیرعادی، جریان
اتی، لاعت مدیره، ضعفهای عمده کنترل داخلی، نقدشوندگی، اطمینان بیش از حد مدیریتی، عدم تقارن اطئاعضای غیرموظف هی

دارد همچنین بین داری وجود  مراحل رشد و افول، اجتناب از مالیات، تمرکز مالکیت، راهبرد تجاری اکتشافی رابطه مثبت و معنی
بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی، نسبت قیمت به سود هر سهم، میانگین بازده واقعی، با خطر سقوط قیمت سهام رابطه 

شرکتی و ریسک شرکت:  رابطه بین حاکمیت "( در پژوهشی تحت عنوان 7391تربتی ) بزاززادهترشیزی و  داری وجود ندارد. معنی
های مختلف مورد بررسی قرار شرکتی بر ریسک در پژوهش تأثیر حاکمیتبیان داشتند که  " ئولیت اجتماعیکننده مس نقش تعدیل

کنندگی مسئولیت اجتماعی شرکت  گرفته و منجر به نتایج متفاوتی شده است. در راستای توجیه این نتایج متضاد، تاثیر تعدیل
شرکتی با ریسک  نشان داد مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه حاکمیت که مورد ارزیابی قرار گرفت( 6670) توسط لی و همکاران

های فرهنگی و اقتصادی در بین کشورهای مختلف و با توجه به اهمیت مدیریت  کنندگی دارد. با توجه به تفاوت شرکت اثر تعدیل
های پذیرفته شده در بورس ها، این پژوهش، با هدف کمک به مدیریت ریسک به بررسی این موضوع در شرکتریسک در شرکت

با  نشان داد نسبت مدیران غیرموظف، اندازه هیئت مدیره و مسئولیت اجتماعی شرکت بررسی هااوراق بهادار تهران پرداخت. 
افزایش نسبت مدیران غیرموظف و تعداد اعضای هیئت مدیره  اجتماعی،با ورود متغیر مسئولیتو  ریسک شرکت رابطه مثبت دارند

 .شودهش ریسک میمنجر به کا
بررسی تأثیر معیارهای راهبری شرکتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در "در پژوهشی تحت عنوان ( 7391) درسهاحمدی و 

به بررسی تأثیر معیارهای راهبری شرکتی بر خطر سقوط آتی قیمت سهام در  "شده در بورس اوراق بهادار های پذیرفته شرکت
آمده نشان داد از میان معیارهای انتخابی برای راهبری  دست اق بهادار تهران پرداختند. نتایج بهشرکتهای پذیرفته در بورس اور

ت مدیره و مدیرعامل شرکت ئت مدیره و دوگانگی وظیفه رییس هیئشرکتی، مالکیت نهادی، مالکیت مدیریتی، استقلال اعضای هی
زیه و تحلیل اضافی مشخص شد که اثرات راهبری شرکتی در داری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد. با تج تأثیر منفی و معنی

 نسبت به صنایع با سطح رقابت قوی و عدم اطمینان پایین اهمیت بیشتری دارد.لا صنایع با سطح رقابتی ضعیف و عدم اطمینان با

 هایشرکت یسکر و ارزش با اجتماعی مسئولیت گزارش گری ارتباط بررسی "( در مطالعه ای به7391) همکاراندارابی و 
آن  گری مسئولیت اجتماعی و ابعاد هدف این پژوهش بررسی ارتباط گزارش ، پرداخته اند."تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته

های مربوط داده شامل محیط زیست، رفاه کارکنان، فعالیت اجتماعی و مصرف انرژی با ارزش و ریسک شرکت است. بدین منظور
. نتایج این مورد بررسی قرار گرفت 7390تا  7396های ی زمانی بین سالس اوراق بهادار تهران برای دورهشرکت عضو بور 610به 

 .گری مسئولیت اجتماعی با ریسک و ارزش شرکت رابطه ی معناداری وجود دارد پژوهش نشان داد که بین گزارش
 

 پیشینه خارجی -3-2
 گیچگونبر شرکتی  حاکمیتمکانیزم های پذیری اجتماعی شرکت و ولیتمسئ ( در مطالعه ای تاثیر6666) وهمکارانهونجرا 

شرکت تولیدی در کشورهای در حال توسعه مانند  313مورد بررسی قرار دادند. در این مقاله داده های را  خطر سقوط قیمت سهام
رد تجزیه و تحلیل قرارگرفته مو (GMM) ، از طریق روش گشتاورهای تعمیم یافته 6671تا  6676هند و پاکستان طی سالهای 

به  شرکت کنند یپذیری اجتماعمسئولیتبه صورت فعالانه در فعالیتهای ها از آن است که اگر شرکت یحاک قیتحق جینتااند. 
در نهایت به ند، شومیاخبار بد  ریو کمتر درگمی رسند در استانداردهای گزارشگری مالی و استانداردهای اخلاقی  یشفافیت بیشتر

شرکتی تاثیر مالکیت مدیریتی، اندازه هیات همچنین آنها از مکانیزم های حاکمیت  گردد.میمنجر سهام  متیق زشیاهش خطر رک
مالکیت مدیریتی تاثیر مدیره و دوگانگی مدیرعامل را نیز بر ریسک سقوط قیمت سهام بررسی نمودند که به این نتیجه رسیدند که 

مدیره و دوگانگی مدیر عامل تاثیر منفی بر ریسک  قیمت سهام دارد، در حالی که اندازه هیات توجهی بر ریسک سقوط مثبت قابل
ها و ریسک: ( در مطالعه ای با عنوان مسئولیت اجتماعی شرکت6679) همکارانکریشنامورتی و  .دهندسقوط قیمت سهام نشان می

 هاشرکت اجتماعی مسئولیت شرکتی و ارتباط آن با ریسک مقاله یک دیدگاه جهانی، به بررسی این موضوع پرداخته اند. این
(CSR )یافت شده  المللی، بین سطح در ملیتی چند های کشور از نمونه یک از استفاده برای این منظور با. را بررسی نموده است

 اجتماعی مسئولیت نرابطه بی تر،دقیق بررسی در. دهدمی کاهش را ریسک پایین سطح در هاشرکت اجتماعی مسئولیت است که
 آزادی و سهام بازار توسعه اقلیت، سهامداران حقوق از حمایت نهادی، کیفیت مانند کشور سطح متغیرهای ریسک، و هاشرکت

 اجتماعی مسئولیت هستند، رشد حال در که در کشورهایی که شوددر این رابطه مشاهده می. گیردمی قرار بررسی مورد مطبوعات
. شوند مند بهره مطبوعات آزادی از شهروندان و باشد بالا کشور سطح در سازمانی سطح که یابدمی کاهش یزمان تنها هاشرکت

 در را هاشرکت اجتماعی مسئولیت فاکتور مدنی، جامعه کیفیت و رسمی موسسات دو هر که دهدمی نشان این تحقیق های یافته
   .کنندمی اداره ریسک مورد

 "هابررسی رابطه مسئولیت پذیری اجتماعی با احتمال ورشکستگی شرکت "لعه ای به بررسی( در مطا6671لین و دانگ )
 را اجتماعی های سرمایه( CSR) شرکت اجتماعی مسئولیت که دهدمی نشان موجود ها بیان داشته اند که ادبیاتپرداخته اند. آن

 سابقه که هاییشرکت اینکه مستند سازی با را ادبیات این تحقیق حاضر. کندمی جمع شودمی تجارت در ریسک باعث که
 دهند،می قرار نوسانات بازده و قیمت سهام معرض در کمتر دارند، اجتماعی مسئولیت پذیری مثبت تعامل از بالاتری پیشگیرانه

که شرکت بزرگ زمانی  اخلاقی سرمایه که دهدمی نشان نتایج. دهندمی گسترش دارند، قرار عمیق مالی رنج در آنها که هنگامی
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تر می شود، احتمال نوسانات بازده و قیمت سهام در نتیجه احتمال ورشکستگی را کاهش می دهد. از سوی دیگر، مبادله سرمایه به 
ه مدیرعامل بر فتاثیردوگانگی وظی»در پژوهشی به بررسی ( 6671) همکارانو  چناحتمال زیاد ورشکستگی را کاهش می دهد. 

پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که بین دوگانگی وظایف مدیرعامل و ریسک سقوط « ریسک سقوط قیمت سهام
قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری وجود دارد. به بیان دیگر دوگانگی وظایف مدیرعامل باعث خواهد شد که آنها از توانایی و نفوذ 

 .این منجر به سقوط قیمت سهام می گرددبیش تری جهت انباشت اخبار بد شرکت داشته که در نهایت 
ت ئل هیلابه این نتیجه رسید که استق "هایی مالزیایی ت مدیره و عملکرد شرکتئهی"در تحقیقی با عنوان ( 6670) مُهدغزالی

است از های مالزیایی دارد. یافته دیگر تحقیق بیانگر آن  مدیره و درصد مالکیت دولتی تاثیر مثبت و معناداری بر عملکرد شرکت
وکارها، خانوادگی هستند، جدا کردن نقش مدیر عامل از ریاست هیات مدیره، ممکن است سبب  آنجا که در مالزی، عمده کسب
 زشیو خطر ر یاجتماع یهابا عنوان مسئولیت پژوهشی یط( 6670) همکارانکیم و  ها نشود. بهبود عملکرد بازار این شرکت

 جیشود، پرداختند. نتاسهام می متیها منجر به خطر سقوط قشرکت یاجتماع تیمسئول کاهش ایآ نکهیا یسهام به بررس متیق
اخبار  ریسازند و کمتر درگ کینزد تیشفاف یبالا یرا به استانداردها یاجتماع تیها مسئولاز آن است که اگر شرکت یحاک قیتحق

گردد. سهام می متیق زشیجر به کاهش خطر رمن یاجتماع یهاو مسئولیت دیآ یم نییسهام پا متیق زشیبد شوند، خطر ر
 یهامسئولیت یرابطه منف ن،یدارد. علاوه بر ا یرابطه منف یسهام آت متیق زشیها با خطر رشرکت یاجتماع یهاعملکرد مسئولیت

 برجسته ینهاد تیتر مالک نییسطح پا ایکمتر  ریبا تأث یشرکتحاکمیت یدارا یهاسهام در شرکت متیق زشیبر خطر ر یاجتماع
 ایو  رهیمد ئتیمانند نظارت توسط ه یشرکتحاکمیت یکه سازوکارها یزمان یاجتماع یهانقش مسئولیت نیتر است. ا

تاثیر دوگانگی نقش مدیرعامل » ر پژوهشی به بررسی( د6670) وئژاو  یانگ .باشدمی تیاست، بااهم فیضع یهادگذاران نسرمایه
و کاهش وهش حاکی از آن است دوگانگی وظایف مدیرعامل باعث بهبود عملکرد شرکت رداختند. نتایج پژپ« بر ارزش شرکت

 خصوصا در زمانی که رقابت در بازار شدید است، می گردد.نوسانات بازده سهام 
 

 پژوهش یهاهیفرض  -4 
 در این خصوص   .وجود دارد یدار ینوسانات بازده سهام رابطه معن و یاجتماع یریپذ تیمسئول نیباصلی اول:  فرضیه 
  :وجود دارد یدار ینوسانات بازده سهام رابطه معن و یشرکت تیحاکم یها زمیمکان نیبفرضیه اصلی دوم. 

 .وجود دارد یدار ینوسانات بازده سهام رابطه معن ی ونهاد تیمالک نیبفرضیه فرعی اول:  -
 .وجود دارد یدار یننوسانات بازده سهام رابطه مع و رهیمد ئتیاستقلال ه نیبفرضیه فرعی دوم:  -
 .وجود دارد یدار ینوسانات بازده سهام رابطه معن وعامل  رینقش مد یدوگانگ نیبفرضیه فرعی سوم:  -

  :وجود دارد یدار یسهام رابطه معن قیمتنوسانات  و یاجتماع یریپذ تیمسئول نیبفرضیه اصلی سوم. 
  :وجود دارد یدار یسهام رابطه معن یمتقنوسانات  و یشرکت تیحاکمی هازمیمکان نیبفرضیه اصلی چهارم. 

 .وجود دارد یدار یسهام رابطه معن قیمتنوسانات  ی ونهاد تیمالک نیبفرضیه فرعی چهارم:  -
 .وجود دارد یدار یسهام رابطه معن قیمتنوسانات  و رهیمد ئتیاستقلال ه نیبفرضیه فرعی پنجم:  -
 .وجود دارد یدار یسهام رابطه معن قیمت نوسانات وعامل  رینقش مد یدوگانگ نیبفرضیه فرعی ششم:  -

 

 پژوهش یجامعه و نمونه آمار -5
و براساس  معیارهای زیر  خواهد بودهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ماری این تحقیق شامل شرکتآجامعه 

 اند:گزینش گردیده
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  7396ل ماری در سال های مورد بررسی، قبل از ساآبه منظور همگن شدن نمونه  -

 از بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشند؛ 7391شده باشند، و تا پایان سال 

 نها منتهی به پایان اسفند ماه بوده باشد؛آبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی  -

 ه نبوده باشد؛نها طی دوره تحقیق دارای وقفه معاملاتی بیشتر از شش ماآسهام  -

 طی دوره تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. -
 گری مالی نباشند.های ارائه دهنده خدمات مالی و بانکی و واسطهجزء شرکت -
 نها برای دوره مورد بررسی در دسترس باشد.آاطلاعات مورد نیاز تحقیق درباره  -

 به عنوان نمونه آماری انتخاب شده است.شرکت  767ها انتخاب نمونه، تعداد در پایان با توجه به محدودیت -
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 پژوهش یرهایالگو و متغ -6

 (Model Specification)ها هیمدل آزمون فرض 6-1
به منظور بررسی ارتباط بررسی رابطه مسئولیت پذیری اجتماعی و مکانیزم های حاکمیت شرکتی با نوسانات بازده و قیمت 

 ( بهره گیری می شود:6( و )7(، از دو مدل رگرسیونی )6666) سهام، به تبعیت از هونجرا و همکاران
 جهت آزمون فرضیه های اول و دوم  تحقیق از مدل زیر استفاده می شود:

 (7رابطه )
𝑅𝐸𝑇. 𝑆𝑇𝐷𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑆𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽2  𝐼𝑁𝑆/𝑂𝑊𝑁𝑖،𝑡 + 

𝛽3 𝐼𝑁𝐷𝑖،𝑡 +  𝛽4 𝐶𝐸𝑂𝑖،𝑡 + 𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽7 𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 + 𝛽8 𝑆𝑉𝑖،𝑡  +  𝜀𝑖،𝑡 

 
 جهت آزمون فرضیه های سوم و چهارم تحقیق از مدل زیر استفاده می شود:

 (6رابطه )
𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸. 𝑆𝑇𝐷𝑖،𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 𝐶𝑆𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽2  𝐼𝑁𝑆/𝑂𝑊𝑁𝑖،𝑡 + 

𝛽3 𝐼𝑁𝐷𝑖،𝑡 +  𝛽4 𝐶𝐸𝑂𝑖،𝑡 + 𝛽5 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽6 𝑅𝑂𝐸𝑖،𝑡 + 𝛽7 𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 + 𝛽8 𝑆𝑉𝑖،𝑡  +  𝜀𝑖،𝑡  

 

 (Variableمتغیرها) -7
 جدول ذیل نشاندهنده نام ، نماد و نحوه سنجش متغیرهای پژوهش می باشد.

 هیآزمون فرض یالگو ها یرهایمتغ حیض. تو1جدول 

 متغیر ردیف

 نوع متغیر

وا نحوه اندازه گیری نماد
ته

بس
 

قل
ست

 م

رل
کنت

 

7 
نوسانات بازده 

 سهام
*   (𝑅𝐸𝑇. 𝑆𝑇) سال گذشته بازده سهام 1 اریانحراف مع 

6 
نوسانات قیمت 

 سهام
*   

 
(𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸. 𝑆𝑇𝐷) 

 
 امسه متیسال گذشته ق 1 اریانحراف مع

3 
مسئولیت پذیری 

 اجتماعی
 *  

CSR 
 مسئولیت پذیری اجتماعی

برای تعیین سطح مسئولیت اجتماعی شرکت ها از چک 
 لیست افشاء برزگر و به روش صفر و یک عمل می شود

 حاکمیت شرکتی 0

 *  
CEOD 
 عامل رینقش دوگانه مد

و عضو  سیرئمدیر عامل نائب اگر  7 یساختگ ریمتغ
 6و در غیر این صورت  7باشد هیئت مدیره شرکت 

 

 
* 
 

 
IND 

 استقلال هیئت مدیره
 تئیه رموظفینشان دهنده نسبت اعضاء غ ریمتغ نیا

 .باشدی م رهیمد تئیبه کل اعضاء ه رهیمد

 
 

* 
 

INS/OWN 
 درصد مالکیت سهامداران نهادی مالکیت نهادی

 متغیرهای کنترلی 1

  * 
SIZE 

 اندازه شرکت
 دارایی هالگاریتم طبیعی کل 

  * 
ROE 

 بازده حقوق صاحبان سهام
 درآمد خالص / متوسط حقوق صاحبان سهام

  * 
EPS 

 درآمد در هر سهم
 درآمد خالص / کل سهام صادر شده

  * 
SV 

 نوسانات سهام
 انحراف معیار سه ساله فروش شرکت

 

 وابسته ریمتغ یرینحوه اندازه گ -7-1  
.𝑅𝐸𝑇)نوسانات بازده سهام  𝑆𝑇𝐷): استفاده می کنیم.  نوسان بازده سهام یبرا اسال گذشته بازده سهام ر 1 اریانحراف مع 

 :                      بازده سهام هر یک از شرکت ها بر اساس رابطه زیر محاسبه شده است 

𝑅𝑖.𝑡 =
(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1) + 𝐷𝑡

𝑃𝑡−1
 

𝐷𝑡 ره مالی وسود نقدی سهم در یک دو 𝑃𝑡 و 𝑃𝑡−1  می باشد. در ابتدا و انتهای دوره مالی قیمت سهم 
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.𝑃𝑅𝐼𝐶𝐸)نوسانات قیمت سهام  𝑆𝑇𝐷): را برای نوسان قیمت سهام استفاده می  سهام متیسال گذشته ق 1 اریانحراف مع

 .نیمک
 

 گیری متغیر مستقلنحوه اندازه -7-2
برای محاسبه این شاخص با توجه به مولفه های جدول مورد استفاده در : (CSR)پذیری اجتماعی مسئولیت -الف

های هیئت مدیره به روش تحلیل محتوا پرداخته می شود. ه بررسی افشای هر مولفه در گزارشتحقیق از چک لیست افشاء برزگر ب
امتیاز صفر لحاظ می گردد. در مرحله بعد جمع به طوری که افشای هر مولفه به عنوان امتیاز یک و عدم افشای هر مولفه به عنوان 
 امتیاز محاسبه شده به عنوان نمره مسئولیت اجتماعی شرکت در نظر گرفته می شود.

 
 دهیمحاسبه و نمره. 2جدول

 یادگیری و آموزش
 (S12اجتماعی)

 ...روکا ویکل نیر زشموآ هزینه  یا ت هافعالی تشریح زش،موآ تساعا کل یفشاا .67

 زیشفافیت سا
 (S13)اجتماعی

 گانهاجد بخشدر  جتماعیا دعملکر ارشگز یفشا.ا66
 جتماعیا تیآ یت هاسیاس ئه. ارا63

 سلامت تولید
(S21) 

 تولید سلامت طلبانهداو لصوو ا ها نامه یینآ ،نیناقو یفشا. ا60
 ادثحو کل ادتعد یا ادثحو علت به فتهر ستاز د ریکا تساعا ادتعد.61
 رکا محیطآور  نیاز ملاعو شکاه جهتدر  تمااقد. ا60

 مسائل اجتماعی
 مشتریان و زنجیره

 (S22)تامین 

 نمشتریا خصوصی حریم حفظ یفشا. ا61
 وش،فراز  پس تخدماو  نتیراگا. 61
 رتخسا ختداپر انمیز یا نمشتریااز  یافتیدر تشکایا ادتعد. 69
 نکنندگا تامین بنتخاا به طمربو یها یهرو یفشا. ا36
 تمحصولا یمنیدوام و ا ،کیفیت ت،امشخص ئه. ارا37

 حفظ نام تجاری
 ورفتارضدرقابتی

((S23 

 قیبر یهاشرکت با ریتجا یفقهااتو یفشا. ا36
 یا تولید دبهبو ایبر تحقیقاتی یهاوژهپر یا شرکت تمحصولا توسعه صخصودر  طلاعاتیا یفشا. ا33

 R&D رجمخا یفشاا

 S31))نیروی کار حقوق

 یاامز سایرو  دستمزد و قحقومبالغ یفشا. ا30
 رکا وینیر ترکیب دارنمو یا رکا وینیر وجخرو  امستخدا انمیز. 31
 نهاآ به یماجر ختداپرو  رکا وینیر تشکایا یفشا. ا30
 و اردو و سفر مثل نهایشا ادهخانوو  نکنارکا ایبر فاهیر یت هافعالیو  پذیر فنعطاا ریکا بیراتد. 31

 امنیت و سلامت و
 (S32)وری  بهره

   ، رکا سلامتو  یمنیا یهااردستاندا یفشا. ا31
 سیبآ انمیزو عنو ،رپیمانکاو  مندرکا میرو گمرو  تصدما کل.39
 رکا وینیروری  هبهر. 06

 رعایت اصول
 S33))حقوق بشر 

 ،خیابانیو  رکا نکادکواز  حمایت دک،کو رکا وینیر. 07
 بشر قحقو طلبانهداو لصوا عایت. ر06

 توسعه اجتماعی
 بشر دوستیو 

(S41) 

 کمک ،نشگاه هادا با طتباو ار زموراکابجذ ،جتماعیا یفعالیتهااز  حمایت ایبر مالی ک هایکم یفشا. ا03
 و... ن هاستاربیماو  ارسمدو مساجدو  خیریه تموسسا به

 و.... جیرخا یهارکشوو  طبیعی یبلایا نقربانیا به مالی یکمکها. 00

 ادراک اجتماعی
 (S43)ذینفعان 

 نیوتعاو  یگررکا یها یهدتحاا تشکیل .01
 داتپیشنهاو  داتنتقاا سیستم. 00
 و... نکنارکاو  نمشتریا ضایتر انمیز سنجش. 01

 عدم تبعیض
 (S43)شمول اجتماعی

  یهو رو ت هاسیاس یفشا.ا01
 و .... داشپاو  امستخدو ا بجذ یها
 قلیتا یههاوگر درعضویت و  جنسو  سن سساا بر طبقه هر انمندرکا تفکیک یفشا. ا09
 نکنارکا دعملکر انجبر هنحو ن،کنارکا داشپا انمیز یفشا. ا16

 
معیار زیر یعنی دوگانگی نقش مدیرعامل، مالکیت نهادی  3برای سنجش متغیر حاکمیت شرکتی از  حاکمیت شرکتی: -ب

 و استقلال هیات مدیره استفاده می شود. نحوه سنجش هر یک به صورت ذیل است: 
 در صورتیکه در شرکتی مدیرعامل، نایب رئیس هیأت مدیره باشد، از متغیر موهومی یک و نگی مدیرعامل: نقش دوگا

 نباشد، از متغیر موهومی صفر استفاده خواهد شد. رئیس هیأت مدیره برعکس چنانچه نایب
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  :یسهامداران نهاد تیدرصد مالکمالکیت نهادی  

و... هستند که حجم  یگذار هیسرما یشرکت ها مه،یب یانک ها، شرکت هاب ریگذاران بزرگ نظ هیسرما ،یسهامداران نهاد
 ران،یامی اسلا یقانون اوراق بهادار جمهور 7ماده  61بند  فیبا تعر قگردد. مطاب یآنها به معامله سهامشان برم اتیاز عمل یبزرگ

اوراق بهادار در میلیارد ریال از ارزش اسمی  1درصد یا بیش از  1از  شیکه ب یحقوق ای یقیهر شخص حق ،یگذاران نهاد هیاز سرما
همراه در صورت  یها ادداشتی یشوند. لذا با بررس یگذاران محسوب م هیگروه از سرما نیجزو ا زیکند ن یداریدست انتشار را خر

 است. دهیگذاران از سهام شرکت مشخص گرد هیسرما نیا تیدرصد مالک ،یمال یاه

 ریاست. مد رهیمد ئتیه یکل اعضابه رهیمدئتیه رموظفیغ ید( اعضا: نسبت )درصرهیمد اتیاستقلال ه 
 یری. به منظور اندازه گباشدی در شرکت م ییاجرا تیاست که فاقد مسئول رهیمد تئیعضو پاره وقت ه رموظف؛یغ
 یشرکت ها هیکل یبرا یوماز صورت جلسات مجامع عم رهیمدت ئیه رموظفیغ یابتدا تعداد اعضا ر،یمتغ نیا

 رموظفیغ یشده تا درصد اعضا میتقس رهیمد تئیه یو سپس به کل تعداد اعضا یجمع آور یبررس دمور

 .محاسبه شود

 

 آماره های توصیفی -8

هایی است روش آمار توصیفی مجموعه. ها با استفاده از آمار توصیفی استها، توصیف یا تلخیص آناولین مرحله تحلیل داده
ها، صرفاً برای بررسی وضع یک گروه یا تحلیل توصیفی داده. پردازدها می،  توصیف و تفسیر دادهبندیکه به خلاصه کردن، طبقه

اما تحلیل روابط و تغییرات بین متغیرها و تحلیل .. . ها و روند، مواردی همچون وضعیت، نوع، توصیف دادهیک موقعیت بکار می
هایی که معمولاً برای بیان رابطه بین دو یا خارج است و از مجموعه روش مجموعه متغیرها برای تبیین علت از عهده آمار توصیفی

 .شودهای نمونه آماری به جامعه آماری تحت عنوان آمار استنباطی استفاده میچند متغیر و تعمیم ویژگی

 
 های نمونهآمار توصیفی متغیرهای تحقیق برای شرکت. 3جدول 

 حداقل حداکثر میانه نمیانگی تعداد نماد متغیر تعریف عملیاتی
انحراف 
 استاندارد

نوسان قیمت 
 سهام

PRICE.STD 707 2617/94 1065/078 29749/97 0/00000 4115/571 

نوسان بازده 
 سهام

RET.STD 707 0/42851 0/293546 3/460171 0/00000 0/478825 

پذیری  مسئولیت
 اجتماعی

CSR 707 4/95639 5/000000 11/00000 0/00000 2/773521 

 INS/OWN 707 56/4280 53/54188 98/52033 20/1412 17/54685 مالکیت نهادی

استقلال هیئت 
 مدیره

IND 707 0/66807 0/600000 1/000000 0/00000 0/199367 

گی نقش اندوگ
 مدیر عامل

CEO 707 0/23982 0/000000 1/000000 0/00000 0/427288 

 SIZE 707 14/5951 14/33941 19/77391 10/5329 1/609993 اندازه شرکت

بازده حقوق 
 صاحبان سهام

ROE 707 0/14831 0/242936 1/186316 -0/69562 2/809288 

 EPS 707 931/242 421/8908 16166/39 -5552/89 1777/510 سود هر سهم

 SV 707 0/04193 0/028301 0/270359 0/00000 0/046332 نوسان فروش

 
های نمونه ارائه شده است. با توجه به اینکه تعداد شرکت( 3)های نمونه در جدول ی شرکتبرا های توصیفی تحقیقآماره

 مورد است.  161  های تابلویی، تعداد مشاهدات در دادهبررسی شده 7391-7396های سال در طی سال 1شرکت در  767
 

 آزمون مانایی -8-1
 شود و تمامیمی رد اطمینان 6061 سطح آنها در نامانایی یا غیرهامت واحد ریشه بر مبتنی صفر فرضیه ی نتایج، این براساس

 .کرد برآورد را الگوی این تحقیق میتوان متغیرها، واحد ریشه وجود از نگرانی بنابراین بدون .باشندمی مانا پژوهش متغیرهای
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 هادری( آزمون ) مانایی آزمون نتایج. 4جدول 
 وضعیت مانایی آماره آزمون دارینیآزمون  مع نماد متغیر تعریف عملیاتی

 مانایی برقرار است PRICE.STD ***0/0000 11/8325 نوسان قیمت سهام

 مانایی برقرار است RET.STD ***0/0000 12/4332 نوسان بازده سهام

 مانایی برقرار است CSR ***0/0000 14/3387 مسئولیت پذیری اجتماعی

 مانایی برقرار است INS/OWN ***0/0000 14/6103 مالکیت نهادی

 مانایی برقرار است IND ***0/0000 11/4111 استقلال هیئت مدیره

 مانایی برقرار است CEO ***0/0000 14/8934 نگی نقش مدیر عاملادوگ

 مانایی برقرار است SIZE ***0/0000 17/7798 اندازه شرکت

 رار استمانایی برق ROE ***0/0000 17/5039 بازده حقوق صاحبان سهام

 مانایی برقرار است EPS ***0/0000 10/8250 سود هر سهم

 مانایی برقرار است SV ***0/0000 9/75251 نوسان فروش

 

 خطیآزمون هم -8-2
چندگانه را در  یخطشدت هم (VIF) انسیعامل تورم وار

در  کند.یم یابیارز یمربعات معمول نیکمتر ونیرگرس لیتحل
چه مقدار از  داردیم انیگردد که بیم یشاخص معرف کیواقع 

 شیافزا یخطبرآورد شده بابت هم بیمربوط به ضرا راتییتغ
مقدار  یبزرگ یرا با بررس چندگانه یخطاست. شدت هم افتهی

VIF نمود. اگر آماره آزمون  لیتوان تحلیمVIF  کینزد کیبه 
قاعده  کیاست. به عنوان  یخطبود نشان دهنده عدم وجود هم

چندگانه بالا   یخطباشد هم 1بزرگتر از  VIFمقدار  یتجرب
 .باشدیم

 

 آزمون واریانس ناهمسانی -8-3
نتایج آزمون واریانس ناهمسانی برای مدل پانل استفاده شده 

ل شده درجدول زیر نشان داده شده است. در آزمون والد تعدی
نتایج بدست آمده دلالت بر پذیرش فرضیه صفر و واریانس 
همسانی در مدل پانل تصریح شده دارد. به عبارتی، نتیجه آزمون 

 والد تعدیل شده حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسانی است.
 

 آزمون خود همبستگی -8-4
هم مربوط ه جزء اخلال ها ب ای یمتوال یهر وقت خطاها

. مشکل دیآیوجود مه ب یاپیپ یهمبستگ ای یباشند خودهمبستگ
هرچه کند و یبروز م یزمان یهایدر سر شتریب یاپیپ یهمبستگ

 شتریب یاپیپ یتر باشد امکان بروز همبستگکوتاه یدوره زمان
 کیبلکه با  ستند،یجملات اخلال از هم مستقل ن یعنیاست. 

هم  یمتوال یکه خطاها یبه هم ارتباط دارند. موقع ینظم خاص
 رییتغ یدرپ یها پآن هک یمثبت و موقع یعلامتند، همبستگ

 .میدار یمنف یدهند، همبستگیعلامت م

  عامل تورم واریانس   . نتایج آزمون5جدول

 نام متغیر نماد متغیر
عامل تورم 

 (VIF)واریانس
 CSR 600076 مسئولیت پذیری اجتماعی

 INS.OWN 706637 مالکیت نهادی

 IND 700767 استقلال هیئت مدیره

 CEO 601110 ر عاملنگی نقش مدیادوگ

 SIZE 706767 اندازه شرکت

 ROE 706636 بازده حقوق صاحبان سهام

 EPS 601117 سود هر سهم

 SV 600167 نوسان فروش

   

واریانس ناهمسانی بین گروهی آزمون . نتایج 6جدول

 )والد تعدیل شده(

 .Prob آماره آزمون

واریانس ناهمسانی بین ن آزمو
 گروهی )والد تعدیل شده(

  

 600076 600016 آماره کای دو

   

 خودهبستگی )آزمون وولدریج(آزمون . نتایج 7جدول

 .Prob آماره آزمون

خودهبستگی )آزمون آزمون 
 وولدریج(

  

 F 6701701 600076آماره 

   

 

 اول و دومی هابرازش مدل آزمون فرضیه -8-5
مدل اثرات ثابت و مدل  ز بیناست. لذا ا 6061تعمیم یافته )چاو ( کمتر از  Fداری آزمون معنی ،1توجه به نتایج جدول با 

است. لذا از بین مدل  6061از  کمترداری آزمون هاسمن شود. در مرحله بعد معنیفیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده میهای تلداده
جهت برازش  ثابت، مدل اثرات ان نتیجه گرفتتوشود. بنابراین میبرگزیده می ثابتاثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات 

 ل رگرسیونی مورد استفاده قرار گیرد.مد
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 های تابلوییتخمین مدل داده آزمون تعیین روش. 8جدول
 های نشخیص روشآزمون آماره آزمون داریمعنی نتیجه

 تعمیم یافته Fآزمون  3/50850 0/000 های تلفیقیمدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل
 آزمون هاسمن 63/01674 0/000 اثرات تصادفیمدل  تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل 

 نتیجه نهایی های تلفیقیمدل اثرات تصادفی و مدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل
 

داری کل رگرسیون بوده و حاکی از برازش مدل و معنی F 666/6مقدار معناداری آماره دهد نشان می، 9نتایج مندرج در جدول 
درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای  09مناسب بوده و به عبارتی، حدود  09/6شده دار ضریب تعیین تعدیلباشد. از سویی، مقمی

نشان از عدم وجود  1/6الی  1/7و قرار گرفتن آن بین بازه  11/7واتسون با مقدار  همچنین، آماره دوربین اند.مستقل تبیین شده
 باشد.خودهمبستگی مرتبه بین خطاهای مدل می

 
 اول و دوم فرضیه های تحقیق نتایج آزمون رگرسیون .9 جدول

 متغیر
Variable 

 ضریب
Coefficient 

 انحراف معیار
Std/ Error 

 آماره تی
t-Statistic 

 معناداری
Prob 

 CSR -0/016625 0/006665 -2/494350 *0/0549 مسئولیت پذیری اجتماعی

 INS.OWN 0/001015 0/001007 1/007481 0/3599 مالکیت نهادی

 IND -0/108463 0/036930 -2/936974 **0/0324 استقلال هیئت مدیره

 CEO -0/084718 0/034148 -2/480926 *0/0558 نگی نقش مدیر عاملادوگ

 SIZE 0/160973 0/030578 5/264391 ***0/0033 اندازه شرکت

 ROE 0/007770 0/005568 1/395498 0/2217 بازده حقوق صاحبان سهام

 EPS 1/74E-05 6/64E-06 2/614932 **0/0474 د هر سهمسو

 SV 0/087817 0/223521 0/392878 0/7106 نوسان فروش

 0/0101** 4/018803- 0/472150 1/897479- . ضریب ثابت

 6/337149 )معنی داری کل رگرسیون(  Fآماره

 F 0/000000معناداری آماره 

 0/585014 تعیینضریب

 0/492699 شده ضریب تعیین تعدیل

 1/774535 آماره دوربین واتسون

 
 باشد.می اصلی اول تحقیق نتیجه نهایی پذیرش فرضیه

با دار رابطه معنی فاقد( 319906داری )( با سطح معنیti;INS.OWN)متغیر  ینهاد تیمالک دهد که متغیرنتایج نشان می
 باشد.می اول تحقیق فرعی فرضیه ردباشد.  نتیجه نهایی نوسانات بازده سهام می

معنی منفی و رابطه  دارای( 636006داری )(  با سطح معنی t;iIND)متغیر  رهیمد ئتیاستقلال ه دهد که متغیرنتایج نشان می
 باشد.می فرعی دوم تحقیق فرضیه پذیرشباشد.  نتیجه نهایی نوسانات بازده سهام میبا دار 

منفی و رابطه  دارای( 611106داری )(  با سطح معنی  tiCEO;عامل )متغیر  ریمدنقش  یدوگانگ دهد که متغیرنتایج نشان می
 باشد.می فرعی سوم تحقیق فرضیه پذیرشباشد.  نتیجه نهایی نوسانات بازده سهام میبا معنی دار 

 سوم و چهارمی هابرازش مدل آزمون فرضیه -8-6
است. لذا از بین مدل اثرات ثابت و مدل داده  6061افته )چاو( کمتر از تعمیم ی Fمعنی داری آزمون  ،76 توجه به نتایج جدولبا 

است. لذا از بین مدل اثرات  6061از  کمترهای تلفیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده می شود. در مرحله بعد معنی داری آزمون هاسمن 
نتیجه گرفت از بین سه مدل فوق ، مدل اثرات برگزیده می شود. بنابراین می توان  ثابتثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات 

 جهت برازش مدل رگرسیونی مورد استفاده قرار گیرد. ثابت
 های تابلوییتخمین مدل داده : آزمون تعیین روش11جدول

 های نشخیص روشآزمون آماره آزمون معنی داری نتیجه

 تعمیم یافته F آزمون 2/82655 0/0000 های تلفیقیمدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل 

 آزمون هاسمن 55/61705 0/0000 مدل اثرات تصادفی تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل 

 نتیجه نهایی های تلفیقیمدل اثرات تصادفی و مدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل 
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و حاکی از برازش مناسب مدل و معنی داری کل بوده  F 666/6دهد مقدار معناداری آماره نشان می 77نتایج مندرج در جدول 
درصد از متغیر وابسته توسط  00بوده و به عبارتی، حدود  00/6شده باشد. از سویی، مقدار ضریب تعیین تعدیلرگرسیون می

نشان از عدم  1/6الی  1/7و قرار گرفتن آن بین بازه  11/7واتسون با مقدار همچنین، آماره دوربین اند.متغیرهای مستقل تبیین شده
 باشد.وجود خودهمبستگی مرتبه بین خطاهای مدل می

 فرضیه های سوم و چهارم : نتایج آزمون رگرسیون 11جدول
 متغیر

Variable 

 ضریب
Coefficient 

 معیارانحراف
Std/Error 

 آماره تی
t-Statisti 

 معناداری
Prob 

 CSR -26/07211 13/34247 -1/954069 *0/0985 مسئولیت پذیری اجتماعی

 INS.OWN 6/225939 2/772637 2/245494 0/1658 مالکیت نهادی

 IND -243/5989 241/4438 -1/008926 *0/0520 استقلال هیئت مدیره

 CEO -9/906813 187/2196 -0/052915 *0/0595 دوگانگی نقش مدیر عامل

 SIZE 1217/445 139/1802 8/747261 ***0/0001 اندازه شرکت

 ROE -11/83323 8/071853 -1/465987 0/1930 وق صاحبان سهامبازده حق

 EPS 0/287679 0/124975 2/301897 *0/0609 سود هر سهم

 SV 10494/28 2593/600 4/046224 ***0/0068 نوسان فروش

 0/0003*** 7/657377- 2132/478 16329/19- . ضریب ثابت

 6/185288 )معنی داری کل رگرسیون(  Fآماره 

 F 0/000000اداری آماره معن

 0/528485 تعیینضریب

 0/443043 ضریب تعیین تعدیل شده

 1/574917 آماره دوربین واتسون

 
( دارای 691106داری )(  با سطح معنیi;t CSR)متغیر  یاجتماع یریپذ تیمسئول دهد که متغیرنشان می 77نتایج جدول 

 باشد.می اصلی سوم تحقیق باشد. نتیجه نهایی پذیرش فرضیهمی سهام قیمتنوسانات با معنی دار  منفی ورابطه 
با رابطه معنی دار  فاقد( 701106داری )(  با سطح معنیi;tINS.OWN)متغیر  ینهاد تیمالک دهد که متغیرنتایج نشان می

 باشد.می فرعی چهارم تحقیق فرضیه ردباشد.  نتیجه نهایی سهام می قیمتنوسانات 
معنی منفی و رابطه  دارای( 616606داری )( با سطح معنی i;tIND)متغیر  رهیمد ئتیاستقلال ه دهد که متغیرنتایج نشان می

 باشد.می فرعی پنجم تحقیق فرضیه پذیرشنتیجه نهایی  .باشدسهام می قیمتنوسانات با دار 
منفی و رابطه  دارای( 619106داری )نی( با سطح مع i;t CEOعامل )متغیر  رینقش مد یدوگانگ دهد که متغیرنتایج نشان می

 باشد.می فرعی ششم تحقیق فرضیه پذیرشنتیجه نهایی  باشد.سهام می قیمتنوسانات با معنی دار 
 

 بحث و تفسیر ی،ریگجهینت -9
ها دارای در چند سال اخیر سبب گردید شرکت دهد که رشد بخش خصوصی و بازار سرمایه کشوریج تحقیق نشان مینتا
های ها نهادینه شود تا شرکتو مسئولیت اجتماعی شرکتی در شرکتای از ضوابط کاری اخلاقی و اجتماعی ایرانی شوند عهمجمو

ها با استفاده از این مزیت رقابتی باعث کاهش نوسانات قیمت سهام در نتیجه این بدین معناست که شرکت پایداری داشته باشیم.
گونه شده اینگردند بنا بر توضیحات فوق و باتوجه به نتایج آماری حاصلکت میبازده سهام و ریسک شرکاهش نوسانات 

های خود در قبال جامعه را مانند حیطه کسب و کار در مسئولیت های مخفی شدهها بتوانند فرصتر شرکتشود اگگیری مینتیجه
دودیت و یا کمک بلاعوض به ر از هزینه، محیابند که گزارش مسئولیت اجتماعی فراتی خود، تجزیه و تحلیل کنند در میاصل

کند. تحقیق جاری ضریب تعیین برای مسیر رقابتی برای سازمان ایجاد میهای خیریه است و منشأ اخلاقی و مزیت سازمان
« یمسئولیت پذیری اجتماع»توسط متغیر « نوسانات بازده سهام»درصد از تغییرات متغیر  09دهد که بیش از برآوردشده نشان می

توسط متغیر « قیمت سهام نوسانات»درصد از تغییرات متغیر  00( و همچنین بیش از R2 = 0/4926بینی است )قابل پیش
( در نتیجه پژوهش جاری مطابق با پژوهش هونجرا و R2 = 0/443043بینی است )قابل پیش« پذیری اجتماعیمسئولیت»

و ( 6670(، کیم و همکاران )6671ن ودانگ )(، لی6679مورتی و همکاران )(، کریشنا7066(، معصومی و نشاگران )6666همکاران )
های حاکمیت شرکتی تحقیق ما در خصوص تاثیر مکانیزم باشد. فرضیه دوم و چهارممی( 6671مخالف پژوهش فررو و همکاران )

های داخلی حاکمیت شرکتی یزممبنی بر رابطه منفی بین مکان باشد. نتایج تحقیق حاضربر نوسانات بازده و قیمت سهام می
باشد. این بدین معناست که راهبری شرکتی با نوسانات بازده و قیمت سهام می)دوگانگی نقش مدیرعامل و استقلال هیئت مدیره( 

بورس ها در بع یا بحران نقدینگی و سقوط قیمتتواند منجر به خروج مناماد بازار شده که به نوبه خود میضعیف موجب سلب اعت
گذارن در ی از ابهام و عدم اطمینان سرمایههای نظارتی حاکمیت شرکتد که با افزایش مکانیزمروود. بدین ترتیب، انتظار میش

توضیحات کامل  پذیری بازده سهام شرکت گردد. جهت ارائهسته و به تبع آن، سبب کاهش نوسانبینی بازده سهام کاخصوص پیش
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تی ارتباط دو مکانیزم داخلی )دوگانگی نقش مدیرعامل، استقلال هیئت مدیره( و یک مکانیزم های حاکمیت شرکتر از بین مکانیزم
 شود:باعث ایجاد شش فرضیه فرعی ذیل میخارجی )مالکیت نهادی( را بر نوسانات قیمت و بازده سهام مورد بررسی قرار دادیم که 

طه دسترسی به منابع عظیم مالی، نقش مهمی در توسعه گذاران به واسنهادی به عنوان گروهی از سرمایه گذارانسرمایه
های شود که این امر از فعالیتها میران نهادی باعث تغییر رفتار شرکتگذاسرمایهکنند. حضور اقتصادی بازار سرمایه ایفا می

 رینظارت، نظم دادن و تأث ییوانافرصت، منابع، ت ینهاد گذارانهیسرماگیرد. دهند، نشات میگذاران انجام مینظارتی که این سرمایه
گذاران نهادی با سرمایهکه  (7391احمدی و درسه ) (،7391) قاسمی و فرزادبر خلاف پژوهش انجام شده توسط  دارند. را رانیبر مد

زایش درصد در نهایت با اف کنندمیرا محدود  رانیرفتار مد کاهند ودیران، از عدم تقارن اطلاعاتی میافزایش نظارت بر عملکرد م
دهد بین مالکیت نتایج این تحقیق نشان میشود، ذیری بازده و قیمت سهام کاسته میپداران از نوسانیت این گروه از سرمایهمالک

توان چنین توجیه کرد ود ندارد. نتایج این پژوهش را میسهامداران نهادی و نوسانات بازده و قیمت سهام هیچ ارتباط معناداری وج
 گذاران به جای تحلیل بنیادی بر اساس احساساتشان در بازارلی و سرمایه و اینکه اکثر سرمایهبه عدم کارایی بازار ما که با توجه

گذارد که نمیگذاران نهادی تاثیری بر نوسانات بازده و قیمت سهام کنند بنابراین مالکیت سرمایهسرمایه اقدام به خرید و فروش می
بین دوگانگی نقش مدیرعامل و  ( مطابقت دارد.7399انجام شده توسط عرب یار محمدی و دهدار )های با نتیجه آن با پژوهش

(  با ti; CEOعامل )متغیر  رینقش مد یدوگانگ دهد که متغیرنتایج نشان مینوسانات بازده و قیمت سهام رابطه معنادار وجود دارد. 
رابطه  دارای( 606191داری )با سطح معنیو همچنین  نوسانات بازدها بمعنی دار منفی و رابطه  دارای( 606111داری )سطح معنی

هایی که از سیستم رخلاف تصور عموم در بعضی از شرکتاین بدین معناست که ب باشد.سهام می قیمتنوسانات با دار معنیمنفی و 
دوگانگی نقش مدیرعامل گردد. م میهش نوسانات بازده و قیمت سهاحاکمیتی قوی برخوردارند دوگانگی نقش مدیرعامل باعث کا

 سازگاری همچنین و گرددهماهنگی می و اطلاعات کسب به مربوط هایهزینه کاهش به عیارتی رهبری یکپارچه مدیرعامل باعث
خصوصا در و کاهش نوسانات بازده و قیمت سهام بهبود عملکرد شرکت کند پس در نهایت می پذیر امکان را بهتر گیریتصمیم و

های که دارای سیستم حاکمیت شرکتی گردد. به بیان دیگر، این تاثیرگذاری برای شرکتبازار شدید است، میی که رقابت در زمان
(، 6666. پژوهش جاری با پژوهش هونجرا و همکاران )باشند، بیشتر استن سطح بالای از هزینه اطلاعات میمطلوب، و همچنی

های ( سازگاری دارد و با پژوهش7391) (، احمدی و درسه7391(، قاسمی و فرزاد )6670)یانگ و ژائو (، 7399مهرعلی و همکاران )
 (،6670(، مهدغزالی )6671، چن و همکاران )(7399و عرب یارمحمدی ) (، دهدار7066انجام شده توسط معصومی و نشاگران )

نتایج نشان میعنادار وجود دارد. طی پژوهش حاضر بین استقلال هیئت مدیره و نوسانات بازده و قیمت سهام رابطه م مغایرت دارد.
نوسانات بازده با دار معنیمنفی و رابطه  دارای( 636006داری )با سطح معنی (ti;IND)متغیر  رهیمد ئتیاستقلال ه دهد که متغیر

ز جمله . اباشدسهام می قیمتنوسانات با معنی دار منفی و رابطه  دارای( 606166داری )با سطح معنیو همچنین  باشدسهام می
مدیره است. با  مدیره، نظارت بر مدیرعامل و کنترل قدرت وی از طریق کنترل و هدایت جلسات هیئت های رئیس هیئتنقش

مدیره دارد. اگر رئیس  مدیره تأثیر به سزایی در نفوذ مدیرعامل در هیئت توجه به این امر، موظف یا غیرموظف بودن رئیس هیئت
رموظف باشد، به دلیل فراهم بودن شرایط برای ایفای وظایف نظارتی و کنترلی، توان مقابله با قدرت مدیرعامل مدیره غی هیئت

مدیره موظف باشد، به دلیل وظایف اجرایی که بر  شود؛ اما وقتی رئیس هیئتفراهم بوده و در نتیجه از نفوذ مدیرعامل کاسته می
ی لایابد. نفوذ بایدر نتیجه نفوذ مدیرعامل افزایش مقادر به کنترل قدرت او نیست و  عهده دارد، همسو با مدیرعامل قرار گرفته و

شود که منافع او و مالکان شرکت در مقابل هم قرار گیرد و در نتیجه طبق مبانی تئوری نمایندگی، ساز می مدیرعامل وقتی مشکل
ها و شرکت هری، اعضای غیر موظف در ساختار هیات مدیربر اساس مبانی نظ. طی پژوهش جاری و منافع سهامداران به خطر افتد

یک جلوی رفتارهای  و گیردع میان مدیران و ذی نفعان کمک میکاهش تضاد مناف ه، بلافراد مستقۀ منزله ها بنآعملکرد نظارتی 
، تصمیمات بهتری اخذ ترگویی مسئولانهیت بیشتر، پاسختواند موجب شفافمی هت مدیرئل هیلااستق گیرد همچنینمیرا  هسوی
گردد که این امر نیز رابطه معکوس بین ده در نتیجه عملکرد مالی بهتر میگردد و احتمال کاهش نوسانات بازده سهام بیشتر شمی

ء غیرموظف در هیئت مدیره کند. افزایش اعضارا توجیه می استقلال هیات مدیره و نوسانات بازده سهام و نوسانات قیمت سهام
لاعاتی و کند و باعث کاهش عدم تقارن اطهای مدیران را جهت نگهداری و عدم افشای اخبار منفی محدود میها و فرصتتوانایی

(، ترشیزی 7399(، مهرعلی و همکاران )7066شود. پژوهش جاری با پژوهش معصومی و نشاگران )کاهش هزینه نمایندگی می
 ( مطابقت دارد.7391(، قاسمی و فرزاد )6670هدغزالی )(، م7391(، احمدی و درسه )7391وبزاززاده تربتی )

 

 یکاربرد اتشنهادیپ -11
های جمع آوری شده، با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره در خصوص فرضیات ه دست آمده از تجزیه وتحلیل دادهنتایج ب

 اصلی به شرح ذیل است:
ذیری اجتماعی با نوسانات بازده و قیمت سهام رابطه پدهد که بین مسئولیتدر خصوص فرضیه اول و سوم نشان می -الف

 داری وجود دارد.منفی و معنی

ها را به انجام گردد که در توسعه روندهای اجتماعی و فرهنگی مشارکت داشته و شرکتپیشنهاد می مقامات بازار سرمایهبه  
ستانداردها ملزم نماید تا به نوبه خود نوسانات بازده و پذیری اجتماعی مطابق با انظام نامه مسئولیتهای اخلاقی و داشتن فعالیت

 گذاری افراد قرار گیرد. مکانی امن برای سرمایهها را کاهش داده و بازار سرمایه را شرکتقیمت سهام 
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و  دخو بین مسئولیتهاو  ظایفو تقسیم منظراز  جتماعیا مسئولیت به گرددپیشنهاد مینیز نهادهای دولتی و شرکت ها به 
ری و درخواست مشارکت مردم و پذیهای مسئولیتبا برگزاری طرح وکنند  هنگا ارپاید توسعه جهتدر حرکت دی و قتصاا یهاهبنگا

   .ها، باعث رواج این فرهنگ در جامعه گردندها درانجام آنسایر شرکت

را به عنوان عاملی که بر نوسانات بازده و ها های اجتماعی شرکتگردد اطلاعات مربوط به فعالیتپیشنهاد می گذارانسرمایهبه 
 گذاری در نظر بگیرند. های خود جهت سرمایهقیمت سهام موثر است در تجزیه و تحلیل

دهد که از بین سه مکانیزم حاکمیت شرکتی )استقلال هیئت مدیره، در خصوص فرضیه دوم و چهارم نتایج نشان می -ب
نوسانات بازده و قیمت سهام، رابطه استقلال هیئت مدیره و دوگانگی نقش مالکیت نهادی و دوگانگی نقش مدیرعامل( با 

 دار و مالکیت نهادی فاقد رابطه است.ت بازده و قیمت سهام منفی و معنیمدیرعامل با نوسانا

گیرند که در انتخاب اعضای هیات مدیره توجه کافی را نمایند و از افرادی کمک بگردد پیشنهاد می هاشرکتبر این اساس به  
تعداد اعضای غیرموظف را جهت ها باید شرکتبتوانند مستقل عمل کنند علاوه بر آن  تا نددر شرکت سابقه مسئولیتی نداشت لاقب

نمایندگی بین سهامداران و  مشکلی اعضای غیرموظف لامالکیت با د به طوری کهافزایش دهن عملکرد مدیرانبهبود نظارت بر 
 .اددکاهش خواهد  سهامدارانو مدیران  عردن منافمدیران را به دلیل همسو ک

همچون تمرکز های نظارتی به مکانیزمگذاری های مربوط به سرمایهگیریدر تصمیم گرددپیشنهاد می گذارانسرمایهبه 
بین  های نظارتی شکافه این دلیل که وجود مکانیزمب و دوگانگی نقش مدیرعامل توجه کنند ت مدیرهئل هیلامالکیت و استق

ها کاهش داده و شفافیت گزارشات مالی را داده و عدم تقارن اطلاعاتی را نیز نسبت به سایر سازمان مدیریت و مالکیت را کاهش
 نیز افزایش می دهد.

خصوص الزامی شدن اجرای آیین گردد علاوه بر آموزش لازم مدیران و سهامداران در پیشنهاد می مقامات بازار سرمایهبه  
 ای بیندیشند. چارهها قوانین خاص راهبری شرکتی در شرکتو ها نامه

 

 یآت قاتیتحق یبرا شنهاداتیپ -11
 پذیری اجتماعی بر نوسانات بازده و قیمت سهام بررسی شد. های حاکمیت شرکتی و مسئولیتدر این پژوهش تاثیر مکانیزم

های مر شرکت بر نوسانات بازده و قیمت سهام در شرکتبه بررسی سایر عوامل موثر نظیر اندازه و چرخه ع شودپیشنهاد می
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداخته شود.

های تاثیر عوامل اقتصادی مانند تورم، نقدینگی، نرخ ارز و ... بر نوسانات بازده و قیمت سهام در شرکت شودپیشنهاد می
 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی شود.

نات بازده و های حاکمیت شرکتی بر روی نوساذیری اجتماعی و مکانیزمپطالعه بررسی تاثیر میزان مسئولیتشود مد میپیشنها
های های دولتی و خصوصی و یا شرکتیک صنایع مختلف یا به تفکیک شرکتهای عضو بورس به تفکقیمت سهام برای شرکت

 خانوادگی و غیرخانوادگی انجام گردد.

قیمت سهام بررسی  پذیری اجتماعی.بر نوسانات بازده وهای افشا کننده مسئولیتهای شرکتود سایر ویژگیشپیشنهاد می
های نظارتی مانند استقلال هیئت مدیره ، نقش دوگانگی مدیرعامل و مالکیت نهادی بر نوسانات در این پژوهش تاثیر مکانیزم شود.

پذیری بر نوسانات بازده و قیمت سهام ها به همراه مسئولیتاثیر سایر مکانیزمگردد تو قیمت سهام بررسی شد پیشنهاد میبازده 
 بررسی شود. 

ها بر نوسانات بازده و قیمت سهام ری اجتماعی و تاثیر هرکدام از آنپذیطالعه ای به بررسی ابعاد مسئولیتشود در مپیشنهاد می
 پرداخته شود.
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