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 چکیده

. است ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک بر شرکتها اجتماعی مسئولیت و شرکتی حاکمیت تاثیر بررسی تحقیق، این هدف

 1397 تا 1393 بین های سال زمانی، قلمرو و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای تحقیق، این مکانی قلمرو

 که ترتیب این به. شد استفاده ای¬کتابخانه روش از تحقیق، این انجام برای نیاز مورد های¬داده گردآوری منظور¬ به. است

 تحلیل در تحقیق، این در. شد استخراج موجود منابع سایر و مقالات کتب، به مراجعه با تحقیق، پیشینه و تحقیق نظری مبانی

 عمل( 1) یک و( 0) صفر روش به و( 1392) برزگر افشاء لیست چک از هاشرکت اجتماعی مسئولیت سطح تعیین برای محتوا

 سیستماتیک حذف روش از استفاده با شرکت 113 تعداد تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 502 بین از. گردید

. دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیره هیات اندازه داد نشان نتایج. گردید انتخاب تحقیق نمونه عنوان به

 قیمت سقوط ریسک بر مدیرعامل وظیفه دوگانگی. دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیره هیات استقلال

 .دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر شرکتها اجتماعی مسئولیت همچنین،. دارد معناداری تاثیر سهام

 سهام قیمت سقوط ریسک شرکتها، اجتماعی مسئولیت شرکتی، حاکمیتهاي کلیدي: واژه
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 مقدمه

با سطح پایین  هاید. در شرکتروجود داای بالقوهتضاد منافع  ،نفعاننمایندگی، بین منافع مدیران و منافع ذی بر اساس تئوری

های با خالص ارزش فعلی پروژه ، مدیران ممکن است درهای مدیرانیگیرتصمیمای نظارت بر بر لازمنظارت و فاقد ابزارهای 

این  منظور کاهشن بهاها باشد. مالکدر جهت منافع آن گذاری کنند کهسرمایه یهایگذاری نکنند یا در پروژهمثبت سرمایه

ن یابند که مدیران در کنند تا اطمینا های انگیزشی و ابزارهایی استفادهنظارتی، محركسازوکارهای توانند از می ،تضاد منافع

 گیری مانند سلسله مراتبهای کنترل تصمیمسیستم در حرکت هستند. بنابراین، واحدهای تجاری باید جهت منافع مالکان

جهت شدن هم منظوربه ت مدیره رائفعال و وجود اعضای غیرموظف در هی مدیرهتئگیری، سیستم نظارت مشارکتی، هیتصمیم

-همتواند های مدیریت میضعیفی باشد، تصمیم که واحد تجاری دارای سیستم نظارتیدر صورتی دهند.مورد توجه قرار  ،منافع

 (.2010، 1باشد )ناکامورا و ناکامورانفعان نمنافع ذی راستا با

، ابزاری واسطه افزایش تمرکز بر عملکرد مالی شرکتکنند که مدیران بیرونی، بههای نمایندگی استدلال میعلاوه براین، تئوری

، 2گردد )فاما و جنسنهای نمایندگی میسازی هزینهنمایند که منتج به کمینههای مدیریت فراهم میبرای نظارت بر فعالیت

( مضاف بر این، ادعا نمودند که افزایش در نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره، دارای 2007) 3(. رودرفورد و بوهلتز1983

نظارت هیئت مدیره است که به کاهش درجه عدم تقارن اطلاعاتی و در نهایت، افزایش کیفیت ارتباطی مستقیم با مراقبت و 

کنند که حضور مدیران بیرونی در هیئت مدیره، راهی ارزشمند برای کند. سایرین نیز ادعا میاطلاعات هیئت مدیره کمک می

 5( و ردیکر و سث1995) 4است. باثالا و رائوایجاد محیط همدلی و کاهش عدم قطعیت پیرامون ایجاد و اجرای استراتژی 

وسیله الخصوص  بهکنند، علی( گزارش نمودند که مدیران بیرونی، نقشی مهم در حاکمیت شرکتی اثربخش ایفا می1995)

( نیز یافتند که استقلال هیئت مدیره، نقش مهمی در بهبود وضعیت مالی 2001) 6گیری و کنترل. الومی و گوئلوظایف تصمیم

کنند که رهبری متمرکز )مدیر عامل عضو هیئت مدیره نباشد( های نمایندگی همچنین استدلال میکند. تئوریشرکتی ایفا می

های که نقشگردد. در جاییگیری مدیرعامل و کاهش استقلال هیئت مدیره از مدیریت شرکت میدر شرکت منجربه جبهه

یابد و توانایی هیئت مدیره ه داده شود، قدرت کلی مدیرعامل کاهش میمدیرعامل و رئیس هیئت مدیره به دو شخص جداگان

( ادعا نمودند که تفکیک 1992) 8( و مالت و فائولر1987) 7یابد. دالتون و کسنربرای اجرای نقش نظارتی مناسب، افزایش می

س دهنده افزایش توانایی نظارت شود که انعکاوظیفه مدیرعامل از ریاست هیئت مدیره منجر به قدرت بیشتر هیئت مدیره می

 (.1393بر مدیریت است )مظفری و همکاران، 

های نمایندگی، نظارت بر مدیران و عملکرد شرکت موثر باشند. توانند بر اثربخشی هزینهاز سویی دیگر، سهامداران نهادی می

در دسترسی به اطلاعات مهم و مربوط، از مزایای  شانسهامداران نهادی با توجه به منابع با اهمیتی که در اختیار دارند و توانایی

دهد کنترل را با کمترین هزینه اعمال کنند. مطابق تئوری نمایندگی، مالکیت باشند که به آنان اجازه میمند میمتعددی بهره

تواند یت نهادی میاند که مالکتواند به عنوان عنصری از کنترل اثربخش عمل کند. نتایج مطالعات تجربی نشان دادهنهادی می

طلبانه مدیران شوند. توانند مانع رفتار فرصتاقلام تعهدی اختیاری را بکاهد. آنان به این نتیحه رسیدند که این سهامداران می

                                                           
۱ Nakamura and Nakamura 
۲ Fama and Jensen 
۳ Rutherford and Buchholtz 
٤ Bathala and Rao 
٥ Rediker and Seth 
٦ Elloumi and Gueyle 
۷ Dalton and Kesner 
۸ Mallette and Fowler 
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-منظور بیشینهعلت سهم بزرگ سهامداران عمده از شرکت، آنان به( استدلال نمودند به1976) 9علاوه براین، جنسن و مکلینگ

هایی برای طلبانه(، مشوقهای بالقوه ناشی از اقدامات فرصتسازی زیانمنظور کمینهطور مشابه بهسهام خود )و به سازی ارزش

 های مدیران شرکت دارند. گیریها و تصمیمنظارت بر فعالیت

خاصی را انجام دهند دهد تا اقدامات ضمناً ادعا شده است که وجود سهامداران عمده در شرکت، مدیران را تحت فشار قرار می

-های خود فعالیت میتر از ظرفیتدهد تا در شرایطی که شرکت در سطوح پایینیا اعضای هیئت مدیره را تحت فشار قرار می

(. به این ترتیب، ساختار مالکیت )شامل مالکیت نهادی و مالکیت 2000، 10کند، خواستار برکناری مدیران گردند )الی و سانگ

ئت مدیره )شامل استقلال هیئت مدیره، اندازه هیئت مدیره و دوگانگی وظایف مدیرعامل و رئیس هیئت عمده( و مشخصات هی

پاداش  ی،ندگینمای بر اساس تئورتوانند ابزارهای نظارتی موثری برای شرکت باشند. در این راستا، گفتنی است که مدیره( می

ها از بخشد. شرکتیشرکت را بهبود م عملکرد انداز بلندمدتو چشمکرده  جادیو سهامداران توازن ا رانیمنافع مد نیب رانیمد

توازن  جادیا یسهام برا دیخر اراتیسهام محدود شده و اخت ،یعاد سهام تیمالک لیسهام از قب یایو مزا یپاداش نقد قیطر

 در خلق ارزش بلندمدتبا  رانینشان داد که پاداش مد( 2011) 11. گنگکنندیاستفاده م رانیمنافع سهامداران و مد نیب

و  یشرکت تیحاکم ریتاث یبررسبنابراین هدف این تحقیق را می توان،  (.1393)حساس یگانه و همکاران،  شرکت مرتبط است

 دانست. شرکتها بر ریسک سقوط قیمت سهام یاجتماع تیمسئول

 

 مبانی نظري

شی از ت که ناوجود آمده اسمشکلات جدیدی به با رشد و توسعه صنایع و واحدهای تجاری مختلف، مسائل و همراهامروزه 

 وی عملکرد ارزیاب های واحدهای تجاری بر روی محیط زیست و اجتماع است. به این ترتیب، چگونگیعواقب و تأثیرات فعالیت

م هت تداوهای اجتماعی و زیست محیطی عاملی ضروری و حیاتی جمعیارهای آن دگرگون شده و حرکت در مسیر مسئولیت

ری و حدهای تجاملکرد واکه نیاز به ارائه اطلاعات مرتبط با تاثیرات متقابل عطوریلیت سازمان در بلندمدت شده است، بهفعا

-وکلت یمیان و شود )رحهای مالی بیش از پیش احساس میگیری هر چه بهتر استفاده کنندگان از صورتجامعه برای تصمیم

 (. 1391نیا، 

توسعه فعالیت های عمومی شرکت با توجه به سیاستهای استراتژیک شرکت منجر به نتایج  نقش هیات مدیره در تولید و

(. نقش هیات مدیره در دستیابی به سایر منابع 201312مطلوب و موفقیتهای مالی و بقای شرکت می شود )هیلمن و هیت، 

سایی نقش هایی که هیات مدیره ایفا می (. برای شنا1987، 13مبادلات اطلاعاتی در بین شرکتها را تنظیم می کند )میدلتون 

( سه بعد را در نظر گرفتند )نقش استراتژی، نقش کنترل و نقش خدمت رسانی(. نقش استراتژی 2007) 14کند زهرا و پیرس

ماهیتا بمنظور انتشار و قاعده بندی فعالیتها، سیاست ها و اهداف شرکت در تخصیص منابع از اهمیت زیادی برخوردار است 

 . (1391 ی،انصار)

جهت نظارت بر عملکرد و فعالیتهای انجام شده توسط مدیریت نقش کنترل بسیار احساس می شود . وظیفه سازمانی هیات 

مدیره حمایت و حفظ منافع شرکتهایی است که شامل گسترش و توسعه تصویر بشردوستانه در جامعه و توازن در این 

                                                           
۹ Jensen and Meckling 
۰۰ Ely and Song 
۱۱ Gong 
۲۲ Hillman & Hitt 
۳۳ Middleton 
٤٤ Zahra & Pearce 
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(. هدف هیات مدیره و نظام 2007ری منابع حیاتی است )زهرا و پیرس، استراتژی با محیط بیرونی و ضمانت دسترس پذی

راهبری شرکت این است که نقش خود را در برنامه ریزی استراتژی شرکت که منجر به افزایش توسعه می شود بصورت پایدار و 

 (. 2012، 15قابل توجیه ایفا کند )فربز و میلیکن

تلاش می کنند تا نسبت به محیط بیرونی واکنش نشان داده و پاسخگو باشند و  با استفاده از فعالیتهای اجتماعی ، شرکتها

هیات مدیره شرکت نقش مهمی در گسترش و توسعه فعالیتهای اجتماعی ایفا کرده و در ارزیابی مسئولیت اجتماعی مناسب 

ارزیابی فعالیتهای اجتماعی و  (. نقش مسئولیت پذیری اجتماعی برای هیات مدیره همان ارائه1990، 16بسیار موثرند )کارتر

ایجاد سیاست عمومی است که شرکتها را بسوی دستیابی به شهرت و اعتبار مطلوب در بین سهامداران سوق می دهد )هیلمن 

(. تصمیمات هیات مدیره بسیار مهم است زیرا شرکت در موقعیتی قرار خواهد گرفت تا استراتژی خود را با 2012، 17و هیت

 (.2013، 18توجه به منافع خود هم ردیف کند )هیلمن و همکاران محیط بیرونی با

 

 پیشینه تحقیقات

 پیشینه تحقیقات داخلی 

در شرکتهای  د هر سهمرابطة بین مسئولیت اجتماعی شرکت و خطای پیش بینی سو( به بررسی 1393احمدپور و فرمانبردار )

فرآورده های نفتی و سیمانی شرکت  نمونة مورد بررسی صنایع شیمیایی،پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند . 

مورد بررسی قرار گرفت. نتایج  1391و  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که برای دو دورة مالی های پذیرفته

اد بین سطح افشا مسئولیت اجتماعی شرکت ها با قدرمطلق خطای پیش بینی سود هر سهم ارتباط معکوس تحقیق نشان د

محیطی شرکت با قدر مطلق خطای پیش بینی سود بین سطح افشا عملکرد اجتماعی و زیست داری وجود دارد. همچنین،معنی

 هر سهم رابطة معکوس معنی داری مشاهده گردید.

ه میایی پذیرفتبررسی رابطه مسئولیت اجتماعی بر کیفیت سود شرکت های گروه محصولات شی( به 1394اصلانی و همکاران )

ی و یت اجتماعمسئول نتایج حاصل از تحلیل فرضیه های تحقیق نشان داد که بین پرداختند. شده در بورس اوراق بهادار تهران

ی وجود عناداردر بورس اوراق بهادار تهران رابطه م کیفیت سود شرکت های گروه صنایع محصولات شیمیایی پذیرفته شده

وراق ار بورس دبین تاثیر اجتماعی فعالیت های شرکت های گروه صنایع محصولات شیمیایی پذیرفته شده  بدینگونهدارد. 

 بهادار تهران و کیفیت سود آنها رابطه معناداری وجود ندارد. 

های  شرکت عیاجتما پذیری مسئولیت با نهادی و دولتی مالکیت بین هرابط ( به بررسی مطالعه1395ملکیان و همکاران )

 مورد آن از ترکیبی پژوهش این در که اجتماعی مسئولیت از هایی تهران پرداختند. جنبه بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 یجنتا. صنعت و بازار ،کشور و معهکار، جا محیط زیست، محیط سازمانی، درون فرایندهای: از عبارتند است، گرفته قرار استفاده

 تمرکز همچنین. دارد پذیری اجتماعی مسئولیت با معناداری مثبت رابطه دولتی مالکیت که است آن بیانگر پژوهش از حاصل

 مالکیت که هدد می نشان پژوهش نتایج اما .کند می ایفا ها شرکت اجتماعی مسئولیت افشای در مثبتی نقش دولتی مالکیت

 . اجتماعی ندارند مسئولیت با معناداری رابطه نهادی مالکیت مرکزت و نهادی

                                                           
٥٥ Forbz & Miliken 
٦٦ Carter 
۷۷ Hillman & Hitt 
۸۸ Hillman et al 

http://journal.seo.ir/page/article-frame.html?articleId=841
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 در شدهپذیرفته هایشرکت در شرکتی اجتماعی مسئولیت و مالکیت ساختار بین رابطة ( به بررسی1396برزگر و همکاران )

 شدهاعمال هایحدودیتم به توجه با که بوده 1393 الی 1385 سال از پژوهش زمانی تهران پرداختند.  دورة بهادار اوراق بورس

 با دولتی مالکیت و بانکی مالکیت نهادی، مالکیت متغیرهای بین که داد نشان نتایج. شدند انتخاب شرکت 95 تعداد

 اجتماعی هایتمسئولی با مالکیت تمرکز متغیر بین و دارد وجود معناداری مثبت رابطة شرکتی اجتماعی هایمسئولیت

 .ندارد ودوج معناداری رابطة شرکتی

 رفتهیپذ یهاو ارزش شرکت در شرکت یاجتماع تیمسئول ،یشرکت تیارتباط حاکم( به بررسی 1398حاجیها و همکاران )

شده  یردآورشرکت گ 75 یمال یهاپژوهش از صورت نیا یبرا ازی. اطلاعات مورد نپرداختندشده در بورس اوراق بهادار تهران 

 یارد ولدوجود  یداریارتباط معن یاجتماع تیو مسئول تیلکتمرکز ما اریمع نیب دهدیحاصل از پژوهش نشان م جیاست. نتا

 نیب نیمشاهده نشد. همچن یداریارتباط معن یاجتماع تیداران عمده و مسئولدرصد سهام در دست سهام اریمع نیب

 مشاهده نشد. داریمعن یارتباط زیو ارزش شرکت ن یاجتماع تیمسئول

 

 رجیپیشینه تحقیقات خا

بررسی تأثیر استقلال هیئت مدیره و مالکیت نهادی بر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و مسئولیت  (2014) 19انور و مولیادی

آوری براساس معیار بازده حقوق صاحبان سهام در این رابطه بررسی گردید. این تحقیق در ها بود و سوداجتماعی شرکت

ها در سه بعد های افشاء مسئولیت اجتماعی شرکتجام گردید و شاخصهای بورس جاکارتا در اندونزی انخصوص شرکت

ها اندازه گیری گردید. نتایج نشان داد که استقلال هیئت مدیره و اقتصادی، اجتماعی و محیطی در گزارشات سالانه شرکت

دار با تأثیر با اهمیت و معنیها  ندارند، درحالی که سودآوری دارای مالکیت نهادی تأثیری بر افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

 ها است.مسئولیت اجتماعی شرکت

در اندونزی  ها و سودآوری رادر تحقیقی ارتباط بین حاکمیت شرکت و افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت (2015) 20مولیادی

عنوان متغیرهای  مورد مطالعه قرار دادند. استقلال هیئت مدیره و مالکیت نهادی و همچنین بازده حقوق صاحبان در آن به

نتایج نشان داد که متغیرهای . ها به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شدمستقل و شاخص افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

تأثیر نداشته، در حالی که سودآوری  مسئئولیت اجتماعی شرکت هاحاکمیت شرکتی مورد استفاده در این مطالعه روی افشاء 

 ها بوده است.دار روی مسئولیت اجتماعی شرکتمعنیدارای تأثیر با اهمیت و 

( به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی شرکت و مدیریت ریسک در شرکتهای غذایی کشور چین 2016)21ژانگ و همکاران

ج مدیر شرکت در چهارده ناحیه چین استفاده شد. طبق تحلیلات انجام شده نتای 183پرداختند. در این پژوهش از داده های 

پژوهش حاکی از آن است که مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر بسزایی بر مدیریت ریسک دارد و همچنین عوامل خارجی تاثیر 

گذار بر پذیرش مدیریت ریسک و مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتها از جمله اجرای استانداردهای سازمان، ارزش شرکت، 

لی شرکت ، حمایت مدیریت، تشخیص مسئولیت اجتماعی شرکت و سیستم های هشدار دهنده، آموزش ، هزینه عملکرد ما

 طرز تفکر مدیریت نسبت به مسئولیت پذیری اجتماعی نیز یافت شد.

                                                           
۱۹ Anoor & Moliadi 
۲۰ Moliadi 
۲۱ Zhang et al 
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( به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و افشای مسئولیت اجتماعی در موسسات مالی در مالزی 2018) 22داروس و همکاران

وهش حاکی از آن است که ساختار مالکیت شرکت متمرکز در یک موسسه مالی پرداختند. نتایج پژ 2015-2008بین سالهای 

می تواند مانع از گزارشدهی مسئولیت اجتماعی شرکت شود بدین صورت که مدیریت اطلاعات محدودی در رابطه با مسئولیت 

 اجتماعی به تعداد اندکی از سهامداران افشا خواهد کرد.

 شرکتها بر ریسک سقوط قیمت سهام یاجتماع تیو مسئول یشرکت تیحاکم ریتاث یبررس( به 2020) 23هانجرا و همکاران

مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد  2018تا  2010شرکت را طی سال های بین  353شرکت ها پرداختند. آنها تعداد 

شرکتها بر ریسک  یاجتماع تیمسئولتاثیر معناداری دارد. همچنین،  بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها یشرکت تیحاکم

 تاثیر معناداری دارد. سقوط قیمت سهام شرکت ها

 

 فرضیه هاي تحقیق

 تاثیر معناداری دارد. بر ریسک سقوط قیمت سهام اندازه هیات مدیره ≠

 تاثیر معناداری دارد. بر ریسک سقوط قیمت سهام استقلال هیات مدیره ≠

 اثیر معناداری دارد.ت بر ریسک سقوط قیمت سهام رعاملیمد فهیوظ یدوگانگ ≠

 تاثیر معناداری دارد. شرکتها بر ریسک سقوط قیمت سهام یاجتماع تیمسئول ≠

 

 مدل رگرسیونی و نحوه اندازه گیري

 مدل رگرسیونی فرضیه اول تا سوم

RISKi,t = β0 + β1 BOARD_SIZEi,t + β2 BOARD_INDi,t + β3 DUALi,t + β4 LEVi,t + β5 ROAi,t + 

β6 SIZEi,t + εi,t        

 مدل رگرسیونی فرضیه چهارم 

RISKi,t = β0 + β1 CSRDi,t + β4 LEVi,t + β5 ROAi,t + β6 SIZEi,t + εi,t  

 

i,tCSRD :رزگر افشاء بها از چک لیست در این تحقیق، در تحلیل محتوا برای تعیین سطح مسئولیت اجتماعی شرکت

سئولیت ماقع، در این تحقیق رویه امتیازدهی برای سنجش گردد. در و( عمل می1) ( و یک0) و به روش صفر( 1392)

شاء اقلام ( است که اگر یک قلم از اف1979) ( و ابوت و مانسن1978) ها براساس روش ارنست و ارنستاجتماعی شرکت

لام تعداد اق رو، شود. از اینداده می صفرو اگر افشاء نشده باشد، امتیاز  1ها انجام شده باشد، امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکت

های سالانه زارشگهای مندرج در ها براساس دادهافشاء شده به کل اقلام قابل افشاء در گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت

ن در هر سطح آ ها برای تعیینها یا امتیاز مسئولیت اجتماعی شرکتها، بیانگر درصد افشاء مسئولیت اجتماعی شرکتشرکت

 :( 1392)برزگر،  شرکت است

- CSR Score  =
تعداد اقلام افشاء شده

تعداد کل اقلام قابل افشاء
 

 

                                                           
۲۲ Darus et al 
۳۳ Hunjra et al 
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 i,tRISK  :1 سال برای منفی شرطی بازده رگرسیونt + ، بر اساس مدل زیر : شده برآورد 

 
  یک. است t در سال i تعداد هفته های معاملاتی شرکت n بازده خاص شرکت تعریف می شود و Wi,t جایی که

itNCSKEW  ریسک سقوط قیمت سهام )فولاد و بالاتری نشان دهنده ی افزایش بازده منفی سهام است، یعنی بالاترین

 (.1391همکاران، 

i,t BOARD_SIZE:  اندازه هیئت مدیره شرکتi  در سالt .است که برابر است با تعداد اعضای هیئت مدیره 

i,tBOARD_IND :  استقلال هیئت مدیره شرکتi  در سالt ل اعضای برابر است با نسبت اعضای غیرموظف به ک است که

 .هیئت مدیره

i,tDUAL :  دوگانگی وظیفه مدیرعامل شرکتi  در سالt ریس هیئت  اگر مدیرعامل شرکت همزمان ریاس یا نائب است که

 .صورت برابر صفر خواهد بودشود و در غیر اینمدیره باشد، این متغیر برابر یک قرار داده می
٤٤

i,tLEV :  بدهی شرکتi  در سالt هاداراییها به کل برابر است با نسبت بدهی است که. 
٥٥

i,tROA :  سودآوری شرکتi  در سالt هابرابر است با نسبت سودخالص به کل دارایی است که. 

i,tSIZE :  اندازه شرکتi  در سالt هابرابر است با لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی است که. 

 

 جامعه و نمونه آماري

تا سال  1393 انیبازده زمورس اوراق بهادار تهران می باشد که در تحقیق حاضر شرکت های پذیرفته شده در ب یجامعه آمار

در نظر  اتیک بااین تحقیق به روش حذفی سیستم انتخاب نمونه رمعیا. قرار گرفته باشند در فهرست شرکت های بورس 1397

 :گرفتن شرایط زیر است 

 نحوه انتخاب شرکتهای نمونه. 1جدول 

 مانده شرایط و محدودیت ها

 502 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شدند. 97شرکتهایی که تا سال تعداد 

دینگ او هلتعداد شرکتهایی که عضو بخش مالی، بانک و بیمه و سرمایه گذاری وسایرواسطه گری ه

 ها بوده اند.
73 

 129 نبوده است. 12.29تعداد شرکتهایی که پایان سال مالی آنها 

رکتهای پذیرفته شده در بورس حذف شده از لیست ش 97-93رکتهای غیرمالی که در بازه تعداد ش

 اند.
81 

 106 تغییر سال مالی داده اند. 97-93تعداد شرکتهایی که طی بازه 

 113 تعداد شرکتهاي نمونه

 

شرکت با  113د هران، تعداشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت 502با توجه به محدودیت های اعمال شده از بین 

 استفاده از روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه تحقیق انتخاب گردید.

 

                                                           
٤٤ Leverage 
٥٥ Return on Assets 
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 روش و ابزار گردآوري داده ها

ای استفاده خواهد شد. به این ترتیب که مبانی ، از روش کتابخانهتحقیقهای مورد نیاز برای انجام این منظور گردآوری دادهبه

های مورد قیق، با مراجعه به کتب، مقالات و سایر منابع موجود استخراج خواهد شد. همچنین دادهنظری تحقیق و پیشینه تح

ها، گزارش هیئت مدیره به مجمع های مالی سالانه شرکتآورد نوین، صورتافزار رههای تحقیق، از نرمنیاز برای آزمون فرضیه

 قابل استخراج است. عمومی صاحبان سهام و وب سایت سازمان بورس اوراق بهادار،

 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها

 مشترك، اثرات های مدل از یکی ترکیبی، های داده از استفاده با رگرسیونی مدل یک کارای تخمین منظور به تحقیق، این در

 زمانی سری آیا که نکته این تعیین برای اولا؛. شوند می انتخاب مناسب، هایی آزمون از استفاده با تصادفی اثرات و ثابت اثرات

tx همانند. کنیم می استفاده لوین - لین آزمون از دارد،( یک انباشتگی مرتبه) واگرا یا و( صفر انباشتگی مرتبه) ایستا فرآیندی 

 والد شده اصلاح آماره از ما. داریم تلفیقی های داده برای مناسب روش بکارگیری به نیاز نیز اینجا در متغیرها ایستایی بررسی

 دو از همچنین. کنیممی استفاده ثابت اثرات رگرسیون مدل باقی مانده های بین در گروهی واریانس ناهمسانی بررسی یبرا

 دهندگی توضیح قدرت تبیین برای. می شود استفاده تصادفی اثر یا و ثابت اثر روش دو از یکی تعیین جهت هاسمن و F آزمون

 کلی کفایت بررسی برای و t ی آماره از متغیرها داری معنی بررسی برای شده، تعدیل تعیین ضریب از توضیحی متغیرهای

 خواهد انجام 7 ایویوز و اکسل افزارهای نرم از استفاده با آماری های تحلیل همچنین. شد خواهد استفاده فیشر F آماره از مدل

 .شد

 

 نتایج

 واریانس ناهمسانی بررسی

می پردازیم. نتیجه این ، باشدهای متفاوت شرکت  ها میه ناشی از ویژگیک –در این قسمت به تخمین ناهمسانی واریانس

 آزمون در جدول زیر نشان داده شده است : 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با استفاده از آماره اصلاح شده والد .2جدول 

 سطح معناداري مقدار آماره کاي دو شرح

 0.1417 -7615.32 آماره اصلاح شده والد

 درصد 5ح معناداری سط*

درصد معنادار نمی باشد، بنابراین می توان فرض  5سطح معناداری آماره کای دو در سطح خطای  .2با توجه به جدول 

 ناهمسانی واریانس را رد و فرض همسانی واریانس را پذیرفت.

 

 آزمون معنی دار بودن روش اثرات ثابت

های داده"و "اطّلاعات سری زمانی ")پانل( است. این روش ترکیبی ازهای تلفیقیروش برآورد مدل حاضر، بر اساس داده

توان هایی وجود دارد که در مدل تلفیقی میهای مقطعی، نارساییهای سری زمانی و دادهباشد. در هر یک از مدلمی "مقطعی

استفاده  و یا اثر تصادفی اثر ثابتو هاسمن جهت تعیین یکی از دو روش  Fها را کاهش داد. در روش تلفیقی ابتدا دو آزمون آن

 شود که نتایج آن دو آزمون، در جداول زیر آورده شده است : می
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 لیمر  Fآزمون  .3جدول 

 سطح معناداري درجه آزادي مقدار آماره شرح

Cross-section F 5.613281 112 0.0015* 

Cross-section Chi-square 166.306178 112 0.0006* 

 سطح معناداري درجه آزادي همقدار آمار شرح

Cross-section F 8.714483 41 0.0183* 

 درصد 5سطح خطای *

درصد بوده و  5و هاسمن( در هر دو آزمون احتمال بدست آمده کمتر از  Fنتایج دو آزمون انجام شده ) .3با توجه به جدول 

 د.بنابراین باید در مدل رگرسیونی مربوطه از روش اثرات ثابت استفاده شو

 

 آزمون فرضیه اول 

 آزمون رگرسیونی فرضیه اول .4جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف برآورد ضریب تاثیر نام متغیر

 *0.0236 5.857141 0.105123 0.615847 ثابت

 *0.0000 -11.24263 0.033629 -0.371846 اندازه هیات مدیره

 *0.0185 -7.138516 0.471846 -3.362817 استقلال هیات مدیره

 0.1718 1.361202 0.199653 0.271548 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 0.2203 1.143362 0.625147 0.714816 اهرم مالی

 *0.0036 9.773816 0.371489 3.629198 اندازه شرکت

 *0.0374 -5.567102 0.081714 -0.451513 بازده دارایی ها

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 -دوربین 

 اتسونو
F سطح معناداري 

0.771846 0.752181 2.031628 86.30298 0.000** 

 درصد 1سطح خطای **درصد و  5سطح خطای *
 

قرار دارد فرض وجود همبستگی بین  2.5تا  1.5چون مقدار آمارة آزمون دوربین واتسون در فاصلة  -5-4با توجه به جدول 

( در سطح خطای 86.302) Fده کرد. با توجه به معنی داری مقدار آزمون خطا ها رد می شود و می توان از رگرسیون استفا

، می توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وابسته، مدل خوبی 0.01کوچک تر از 

ر ضریب تعیین تعدیل شده، بوده و مجموعه متغیرهای مستقل و کنترلی قادرند تغییرات متغیر وابسته را تبیین کنند. مقدا

درصد از کل تغییرات متغیر وابسته تحقیق، وابسته به متغیرهای مستقل و کنترلی در این مدل می  75.2نشان می دهد که 

متغیر اندازه هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام، به دلیل کمتر بودن  tهمچنین، با توجه به سطح معناداری آماره باشد. 

را رد نمود و می توان بیان کرد، اندازه هیات مدیره بر  صفردرصد فرضیه  95درصد می توان با اطمینان  5از سطح خطای 

متغیر استقلال هیات مدیره بر ریسک سقوط  tریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. با توجه به سطح معناداری آماره 

را رد نمود و می توان  صفردرصد فرضیه  95درصد می توان با اطمینان  5ای قیمت سهام، به دلیل کمتر بودن از سطح خط

متغیر  tبیان کرد، استقلال هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. با توجه به سطح معناداری آماره 

درصد نمی توان با اطمینان  5 دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر ریسک سقوط قیمت سهام، به دلیل کمتر نبودن از سطح خطای
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را رد نمود و می توان بیان کرد، دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری  صفردرصد فرضیه  95

ندارد. از طرفی، ضریب تاثیر متغیر اندازه هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام، حکایت از رابطه منفی و معکوس اندازه 

ره بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها دارد. ضریب تاثیر متغیر استقلال هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت هیات مدی

سهام، حکایت از رابطه منفی و معکوس استقلال هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها دارد. ضریب تاثیر متغیر 

رابطه مثبت و مستقیم دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر  دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر ریسک سقوط قیمت سهام، حکایت از

 ریسک سقوط قیمت سهام شرکت ها دارد. 

 

 آزمون فرضیه دوم

 آزمون رگرسیونی فرضیه دوم .5جدول 

 سطح معناداري tآماره  انحراف برآورد ضریب تاثیر نام متغیر

 *0.0269 4.754122 0.102151 0.485174 ثابت

 *0.0471 -3.886954 0.335162 -1.302162 مسئولیت اجتماعی شرکتها

 0.0963 1.046221 0.321714 0.336251 اهرم مالی

 *0.0151 5.992685 0.451858 2.671845 اندازه شرکت

 *0.0317 -4.443588 0.151633 -0.671922 بازده دارایی ها

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 تعدیل شده

 -دوربین 

 واتسون
F سطح معناداري 

0.574856 0.552412 1.906253 75.44421 0.000** 

 درصد 1سطح خطای **درصد و  5سطح خطای *
 

قرار دارد فرض وجود همبستگی بین خطا ها  2.5تا  1.5چون مقدار آمارة آزمون دوربین واتسون در فاصلة  .5با توجه به جدول 

( در سطح خطای کوچک 75.44421) Fآزمون  رد می شود و می توان از رگرسیون استفاده کرد. با توجه به معنی داری مقدار

، می توان نتیجه گرفت که مدل رگرسیونی تحقیق مرکب از متغیرهای مستقل، کنترل و وابسته، مدل خوبی بوده و 0.01تر از 

مجموعه متغیرهای مستقل و کنترلی قادرند تغییرات متغیر وابسته را تبیین کنند. مقدار ضریب تعیین تعدیل شده، نشان می 

درصد از کل تغییرات متغیر وابسته تحقیق، وابسته به متغیرهای مستقل و کنترلی در این مدل می باشد.  55.2دهد که 

متغیر مسئولیت اجتماعی شرکتها بر ریسک سقوط قیمت سهام، به دلیل کمتر  tهمچنین، با توجه به سطح معناداری آماره 

را رد نمود و می توان بیان کرد، مسئولیت اجتماعی  صفردرصد فرضیه  95درصد می توان با اطمینان  5بودن از سطح خطای 

بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداری دارد.از طرفی، ضریب تاثیر متغیر مسئولیت اجتماعی شرکتها بر ریسک سقوط 

 ت ها دارد.قیمت سهام، حکایت از رابطه منفی و معکوس مسئولیت اجتماعی شرکتها بر ریسک سقوط قیمت سهام شرک

 

 نتیجه گیري و مقایسه با سایر تحقیقات

 فرضیه آزمون نتیجه .دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیره هیات نتیجه آزمون فرضیه اول نشان داد، اندازه

 داد، نشان ومس فرضیه آزمون نتیجه. دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیره هیات استقلال داد، نشان دوم

 داد، نشان چهارم فرضیه آزمون نتیجههمچنین،  .ندارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 نشان( 2020) همکاران و از همین رو، هانجرا. دارد معناداری تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر ها شرکت اجتماعی مسئولیت
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 بر شرکتها اجتماعی مسئولیت همچنین،. دارد معناداری تاثیر ها شرکت سهام قیمت سقوط سکری بر شرکتی حاکمیت دادند

 شرکت اجتماعی مسئولیت که نشان دادند( 2016) همکاران و ژانگ .دارد معناداری تاثیر ها شرکت سهام قیمت سقوط ریسک

 پذیری مسئولیت و ریسک مدیریت ذیرشپ بر گذار تاثیر خارجی عوامل همچنین و دارد ریسک مدیریت بر بسزایی تاثیر

 حاکمیت متغیرهای که داد نشان( 2015) مولیادی .شد یافت نیز اجتماعی پذیری مسئولیت به نسبت شرکتها اجتماعی

 بازده) سودآوری که حالی در نداشته، تأثیر ها شرکت اجتماعی مسئئولیت افشاء روی مطالعه این در استفاده مورد شرکتی

 که دریافت( 2013) آرورا .است بوده هاشرکت اجتماعی مسئولیت روی دارمعنی و اهمیت با تأثیر دارای( امسه صاحبان حقوق

 شواهد و است مالی منابع بودن پائین یا بالا دلیل به هاشرکت اجتماعی مسئولیت و بخش اثر شرکتی حاکمیت بین ارتباط

 عملکرد در ریشه که گیرندگان تصمیم تفکر به هاشرکت اجتماعی مسئولیت ابعاد و شرکتی حاکمیت بین ارتباط که داد نشان

 ارتباط اجتماعی مسئولیت و مالکیت تمرکز معیار بین دادند نشان( 1398) همکاران و حاجیها .است وابسته دارد، شرکت نسبی

 مشاهده داریمعنی تباطار اجتماعی مسئولیت و عمده دارانسهام دست در سهام درصد معیار بین ولی دارد وجود داریمعنی

نشان ( 1395) همکاران و ملکیان .نشد مشاهده دارمعنی ارتباطی نیز شرکت ارزش و اجتماعی مسئولیت بین همچنین. نشد

نشان ( 1392) همکاران و عبدلی. کند می ایفا ها شرکت اجتماعی مسئولیت افشای در مثبتی نقش دولتی مالکیت دادند تمرکز

 داری معنی رابطه مالکیت تمرکز و مدیره هیات موظف اعضای نسبت با ها شرکت اجتماعی پذیری تمسئولی بین که دادند

 می ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت روی بر متغیرها سایر به نسبت را تاثیر بیشترین مالکیت تمرکز متغیر و دارد وجود

. ندارد وجود معناداری رابطه مالی اطلاعات وافشای رهمدی هیأت اندازه دادند بین نشان( 1392) همکاران و کامیابی. گذارد

 .دارد مالی اطلاعات افشای احتمال با معکوس رابطه نهادی مالکیت و مستقیم رابطه موظف غیر مدیران درصد همچنین

 

 پیشنهادات تحقیق

در شرکت هایی اقدام  با توجه به نتیجه فرضیه اول، می توان پیشنهاد نمود سرمایه گذاران و سهامداران تا حد امکان -1

به سرمایه گذاری نمایند که از تعداد اعضای هیات مدیره بیشتری نسبت به سایر شرکت ها برخوردار باشند، چرا که 

 در این دسته از شرکت ها ریسک کاهش قیمت سهام نسبت به سایر شرکت ها پایین تر می باشد.

اعضای هیات مدیره شرکت ها توجه کافی را نمایند و از با توجه به نتیجه فرضیه دوم، شرکت ها باید در انتخاب  -2

افرادی کمک بگیرند که قبلا در شرکت سابقه مسئولیتی نداشته و بگونه ی بتوان استقلال این اعضا را حفظ نمود 

چرا که اعضای مستقل هیات مدیره از تضاد منافع برخوردار نبوده و می توانند در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام 

 گذار باشند.تاثیر 

با توجه به فرضیه سوم، سرمایه گذاران و سهامداران باید هوشیار باشند و در شرکت هایی که از دوگانگی وظایف  -3

مدیرعامل رنج می برند اقدام به سرمایه گذاری ننمایند چرا که در این دسته از شرکت ها امکان دستکاری سود و 

 اند در افزایش ریسک سقوط قیمت سهام تاثیرگذار باشند. تامین منافع شخصی مدیریت وجود داشته و می تو

با توجه به فرضیه چهارم، شرکت ها باید اطلاعات مرتبط با ابعاد مسئولیت اجتماعی را در گزارشات خود افشا نماید و  -4

ولت همچنین با تشکیل کمیته حسابرسی در این زمینه ملزم به رعایت ابعاد مسئولیت اجتماعی گردند و در نهایت د

 ها و سازمان های ذیربط با ملزم کردن شرکت ها به افشا این ابعاد، می توانند به افزایش قیمت سهام کمک نمایند.

 می توان پیشنهادات زیر برای تحقیقات آتی بیان کرد:
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ها  شرکت "ورشکستگی ریسک" بر شرکتها اجتماعی مسئولیت و شرکتی حاکمیت تاثیر پیشنهاد می شود به بررسی -1

 خته شود.پردا

ها  شرکت "نقدینگی ریسک" بر شرکتها اجتماعی مسئولیت و شرکتی حاکمیت تاثیر پیشنهاد می شود به بررسی -2

 پرداخته شود.
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