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  ماعیکننده مسئولیت اجتلرابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک شرکت: نقش تعدی

  علی ترشیزي

 وردانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد نیشاب

  حمیدرضا بزاززاده تربتی

  استادیار گروه حسابداري، دانشکده علوم انسانی، دانشگاه آزاد اسلامی واحد نیشابور

  چکیده
هاي مختلف مورد بررسی قرار گرفته و منجر به در پژوهشتأثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک 

مسئولیت  کنندگینتایج متفاوتی شده است. در راستاي توجیه این نتایج متضاد، تاثیر تعدیل

) مورد ارزیابی قرار گرفت که نشان داد مسئولیت 2016اجتماعی شرکت توسط لی و همکاران (

وجه به کنندگی دارد. با تک شرکت اثر تعدیلاجتماعی شرکت بر رابطه حاکمیت شرکتی با ریس

هاي فرهنگی و اقتصادي در بین کشورهاي مختلف و با توجه به اهمیت مدیریت ریسک تفاوت

ي هاشرکت ها، این پژوهش، با هدف کمک به مدیریت ریسک به بررسی این موضوع دردر شرکت

هاي پژوهش بااستفاده از روش یهفرض آزمون .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

 1384شرکت در بازه زمانی 104 ها بر رويهاي تابلویی انجام شد. بررسیرگرسیون بر روي داده

نشان داد نسبت مدیران غیرموظف، اندازه هیئت مدیره و مسئولیت اجتماعی شرکت با  1394تا 

هاي رابطه بین معیارریسک شرکت رابطه مثبت دارند. همچنین مسئولیت اجتماعی شرکت بر 

حاکمیت شرکتی مورد بررسی با ریسک شرکت تاثیر تعدیل کننده دارد و با ورود متغیر مسئولیت 

اجتماعی، افزایش نسبت مدیران غیرموظف و تعداد اعضاي هیئت مدیره منجر به کاهش ریسک 

  می شود.
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  مقدمه -1

اند که یکی از هاي متعددي عوامل موثر بر ریسک شرکت را بررسی کردهتا به حال، پژوهش

؛ صمدي و 1385عوامل مورد بررسی حاکمیت شرکتی است (مانند عرب مازار و روئین تن، 

- اما تأثیر حاکمیت شرکتی بر ریسک در پژوهش؛ )1393؛ نیکبخت و طاهري، 1386همکاران، 

) دریافتند 90: 2013( 1عنوان مثال شاه و علمهمراه داشته است. بهج متفاوتی بههاي مختلف نتای

 عاملریمد یکه دوگانگیدر حال ،شرکت دارد سکیبر ر یمنف ریثأت یو کنترل بانک گیکنترل خانواد

 ئتیقل، اندازه هتحسابرس مسوجود  نیبمعناداري رابطه  . همچنیندارد سکیرابطه مثبت با ر

: 2016و همکاران ( 2وجود ندارد. در پژوهش لی سکیر اب رموظفیغ رانیمدو نسبت  رهیمد

 داریو معن یرابطه منف سکیبا ر رهیمد ئتیو اندازه ه یخارج تیمالکگردید  ) مشخص311

وجود  کسیر با رموظفیغ رانیو نسبت مد یتیریمد تیمالک نیب يداراکه رابطه معنیدر حال .دارد

بین درصد سهامداران ) دریافتند 124: 1393نیکبخت و طاهري (هاي داخلی، . در پژوهشندارد

بین درصد اعضاي  . در حالیکهنهادي و ریسک سیستماتیک ارتباط معناداري وجود دارد

رابطه ا هغیرموظف هیئت مدیره و ریسک سیستماتیک، در سطح کل و نیز در سایر طبقات شرکت

  وجود نداشت.معنادار 

متضاد، تاثیر تعدیل کنندگی مسئولیت اجتماعی شرکت توسط لی و  در راستاي توجیه این نتایج

) مورد ارزیابی قرار گرفت و نشان دادند که مسئولیت اجتماعی شرکت بر 312: 2016همکاران (

رابطه بین مالکیت مدیریتی و ریسک شرکت و بر رابطه اندازه هیئت مدیره و ریسک شرکت اثر 

رابطه مالکیت خارجی و نسبت مدیران غیرموظف با ریسک  تعدیل کنندگی دارد، در صورتی که بر

  شرکت اثر تعدیل کنندگی ندارد.

- ینههاي مربوط به بیشاز سوي دیگر، مسأله تعارض بالقوه بین اهداف مدیریت ریسک و سیاست

سازي ارزش شرکت، می تواند حاکمیت شرکتی را نیز در بر گیرد، چون از هیئت مدیره انتظار 

هایی نظارت هاي مدیریت ریسک شرکت را تایید کند و بر شیوهاف و سیاستمی رود که اهد

). 48: 1386داشته باشد که براي دستیابی به آن اهداف به کار می رود (حساس یگانه و کاظمی، 

- به تواندروي بین حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک ارتباط نزدیکی وجود دارد که میاز این

وان تتدوین استانداردهاي مناسب و قوي براي حاکمیت شرکتی میسادگی قابل فهم باشد. با 

اي داخلی هفرآیند مدیریت ریسک را بهبود بخشید و با یکپارچه کردن مدیریت ریسک و سیستم

ه به بنابراین با توج؛ توان از تدوین استانداردهاي قوي حاکمیت شرکتی اطمینان حاصل نمودمی

یري که حاکمیت شرکتی بر آن دارد، شناسایی عوامل موثر اهمیت مدیریت ریسک در شرکت و تاث

یت هاي حاکمبر این رابطه می تواند ما را در مدیریت ریسک شرکتی و طراحی مناسب مکانیسم

  شرکتی کمک کند. 
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ا در ایران ههاي حاکمیت شرکتی بر ریسک شرکتکه تاثیر مکانیسمدر این راستا، با توجه به این

میت هاي حاکگرفته است، لذا این پژوهش با هدف بررسی تاثیر مکانیسم کمتر مورد توجه قرار

شرکتی بر ریسک شرکت و بررسی اثر تعدیل کنندگی مسئولیت اجتماعی شرکت بر این رابطه در 

  شرکت هاي پذیرفته شده در بازار سرمایه ایران انجام گرفت.

 فرضیه هاي پژوهش استنتاج می در ادامه مقاله، ابتدا بر اساس مبانی نظري و پیشینه تجربی،

جامعه آماري در شود، بعد از آن روش شناسی پژوهش، شامل شیوه اجراي طرح پژوهش، 

، جمع آوري داده ها و نحوه آزمون فرضیات بحث می شود و در نهایت، نتایج آماري دسترس

ارائه  ژوهشارائه شده و بر مبناي بحث و نتیجه گیري یافته ها، پیشنهادهاي پ ه هاآزمون فرضی

  .می شود

 و فرضیه ها ، پیشینه پژوهشنی نظريامب -2

  مبانی نظري فرضیه ها -2-1

رود تا تابع نقش نظارتی براي جلوگیري از رفتار طور خاص، از مدیران غیرموظف انتظار میبه

واسطه زیاد بودن استقلال فکري سودجویانه مدیران به هزینه سهامداران باشند. انجام این عمل به

هایی که ). در شرکت121: 1985، 5هیئت مدیره نسبت به مدیریت است (بایسینگر و باتلرو مالی 

مدیران ارشد کنترل هیئت مدیره را براي رسیدن به منافع خود در دست دارند عامل استقلال هیئت 

مدیره ممکن است راهی براي رهایی از این مشکل باشد. بر این اساس، انتظار بر این است که 

 3یرموظف باعث کاهش مشکلات نمایندگی و ریسک شرکت شوند. در این راستا، نگوینمدیران غ

شوند و مالکیت در آنها متمرکز است، طور خانوادگی کنترل میههایی که بشرکت ) دریافت2011(

ایی که تحت هکه شرکتحاکمیت شرکتی ضعیفی داشته و درنتیجه ریسک بالاتري دارند. در حالی

نا بر ب تري برخوردارند.کنند، از ریسک پایینها آنها را کنترل میستند و بانکها هنظارت بانک

  پژوهش بدین ترتیب تدوین گردید: 1آنچه عنوان شد فرضیه 

  : نسبت مدیران غیرموظف بر ریسک شرکت تاثیر منفی دارد.1فرضیه 

گیري مفرایند تصمیطور مستقیم با اثربخشی طور خاص، اندازه هیئت مدیره به احتمال زیاد بهبه

) مدعی شد که هیئت مدیره بزرگ 2016، به نقل از لی و همکاران، 2008( 7مرتبط است. چنگ

وي  شود. در واقعاحتیاطی یا تصمیمات راهبردي شخصی در حاکمیت شرکت میباعث کاهش بی

تر در یشعنوان می دارد با افزایش اندازه هیئت مدیره، هیئت مدیره تمایلی به داشتن مذاکرات ب

که بیانگر این است که تصمیمات هیئت مدیره بزرگ منعکس کننده  میان اعضاي هیئت مدیره دارد

ي را تواند حفاظت بیشترهماهنگی بیشتر اعضا است. در این فرایند، یک هیئت مدیره بزرگ می

فراهم کند و این ممکن است باعث شود که عملکرد  گیرينسبت به اعضاي تندرو در تصمیم

) دریافتند مالکیت خارجی و اندازه 2016تر شود. در این راستا، لی و همکاران (ت با ثباتشرک
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که مالکیت مدیریتی و نسبت مدیران هیئت مدیره رابطه معناداري با ریسک شرکت دارد در حالی

 خارجی اینطور نیست.

را  ک شرکتشود که شرکت بتواند با حفظ هیئت مدیره بزرگ، ریسروي، پیشنهاد میاز این 

  پژوهش بدین ترتیب تدوین گردید: 2کاهش دهد. بنا بر آنچه در بالا عنوان شد فرضیه 

  : اندازه هیئت مدیره بر ریسک شرکت تاثیر منفی دارد.2فرضیه 

تواند یک استراتژي موثر براي مدیریت ریسک شرکت باشد مسئولیت اجتماعی شرکت می

توانند اعتبار خود ها می). شرکت2016لی و همکاران،  ، به نقل از2001، 8(اورلیتژکی و بنجامین

). مسئولیت 600: 1993و همکاران  9گذاري در مسائل اجتماعی بهبود بخشند (هرمنزرا با سرمایه

ئولیت زیرا مس؛ اجتماعی شرکت همچنین ناشی از انگیزه مثبت سهامداران، سرقفلی ایجاد می کند

هاي صحیح کند. فعالیتاران خارجی ارسال میاجتماعی شرکت علائم خوبی براي سهامد

دهد که ایجاد کننده ها اجازه ایجاد سرمایه اجتماعی را میمسئولیت اجتماعی شرکت به شرکت

و همکاران،  10هاي منفی (گادفريها و وضیعتسپر بیمه اي است، مانند محافظت در موقعیت

ی ولیت اجتماعی شرکت منجر به دسترسنفعان از طریق مسئ). کیفیت بالاي روابط ذي432: 2009

گذاري سودآور و همچنین جلوگیري ها قادر به سرمایهشود و شرکتبهتر به سرمایه اجتماعی می

). علاوه بر این، مسئولیت 27: 2014چنگ و همکاران، شوند (از عملکرد به شدت منفی می

 ها باشد. اجرايف شرکتمنظور بهبود عملکرد ضعیتواند یک راه مؤثر بهاجتماعی شرکت می

درست آن، باعث تقویت مسئولیت اجتماعی شرکت و وفاداري سهامداران شرکت شود. چوي و 

را قبل از داشتن تجربه  12هاي ارتباطی) تاکید دارند اگر شرکت دارایی904: 2009( 11وانگ

ر این راستا، د .نفعان، باید موثرتر باشدعملکرد ضعیف ایجاد کند، چنین اثراتی بواسطه روابط ذي

طه راببین گزارشگري مسوولیت اجتماعی با ریسک  ندنشان داد) نیز 1395دارابی و همکاران (

گذاري نموده است . در واقع بازار مسوولیت اجتماعی مدیران را مثبت ارزشوجود داردمعکوس 

 .  بر اینگیرندها تنها بر اساس میزان سودآوري مورد توجه قرار نمیرسد شرکتو به نظر می

رود مسئولیت اجتماعی شرکت بتواند استراتژي مؤثري براي مدیریت ریسک اساس، انتظار می

ژاد و نطور قابل توجهی ریسک شرکت را کاهش دهد. در این راستا، صالحنوبه خود، بهبوده و به

یر تغ) دریافتند در بررسی دو به یک سرمایه ارتباطی و سرمایه ساختاري، م1392راد (کامران

سرمایه ارتباطی با مشتري با ریسک سیستماتیک رابطه مثبت معنادار و سرمایه ساختاري با 

شرح پژوهش به 3اند. بنا بر آنچه بیان شد فرضیه ریسک سیستماتیک رابطه معنادار منفی داشته

  ذیل تدوین گردید:

  : مسئولیت اجتماعی شرکت بر ریسک شرکت تاثیر منفی دارد.3فرضیه 

ا ههاي اجتماعی ارزشمندي براي شرکت ایجاد می کند. شرکتاجتماعی شرکت، دارایی مسئولیت

باشند  نفعان متعهد داشتهتوانند مزایایی مانند بهبود اعتبار، اعتماد و درستی را در روابط با ذيمی

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
 1397/139 زیی،  پا18 یاپی) ، پ3شماره( -5 دوره یمال يدانش حسابدار یپژوهش -یمجله علم

  

). عملکرد اجتماعی ناشی از منافع 2010و همکاران،  14؛ سوروکا2002، 13(رابرتز و داولینگ

اطر خهاي حاکمیت شرکتی را تحت تاثیر قرار دهد. بهتواند به نوبه خود مکانیزمنفعان میذي

هاي رفتاري و اثربخشی اعضاي هیئت همین است که سرمایه اجتماعی ممکن است بر انگیزه

طه کنیم که مسئولیت اجتماعی شرکت رابمدیره شرکت تاثیر داشته باشد. براین اساس فرض می

  کند.کتی و ریسک شرکت را تعدیل میبین حاکمیت شر

هایی که عملکرد بهتري در مسئولیت اجتماعی شرکت دارند، ممکن است شکل خاص، شرکتبه

و  15براساس ادراکات محیطی، اجتماعی و خارجی مورد ارزیابی و کنترل قرار گیرند (اکلس

یتی ایجاد کند که ). این وضعیت ممکن است تاثیر اخلاقی در ساختار حاکم3: 2014همکاران، 

؛ )4: 2010، 16طلبانه مدیران است (بنابو و تیرولاي براي رفتار فرصتعامل سرکوب کننده

، تأمین هابنابراین براي مدیران، سوء استفاده از حقوق صاحبان سهام و براي هیئت مدیره شرکت

تري نسبت به شود، زیرا به مرور زمان شرکت تعهد عمیقمنافع خود به مرور زمان دشوار می

بنابراین، مسئولیت اجتماعی شرکت ممکن است افزایش شفافیت و ؛ کندداران خود پیدا میسهام

  ).27: 2014همراه داشته باشد (چنگ و همکاران، هاي نمایندگی شرکت را بهکاهش هزینه

طور کلی عملکرد طولانی مدت و پایدار را علاوه بر این، مسئولیت اجتماعی شرکت موفق به

). اگر شرکت به مسئولیت اجتماعی خود 2013، 17؛ کانگ2014دهد (اکلس و همکاران، نشان می

 این ممکن است ؛ کهمدت را اتخاذ کندمتعهد باشد، شرکت ممکن است یک افق عملکرد طولانی

-در تحریک عملکرد مدیران غیرموظف مؤثر باشد. چرا که مدیران غیرموظف معمولاً به چشم

ي اي باشد براتواند انگیزهکنند. مسئولیت اجتماعی شرکت میمدت توجه مییاندازهاي طولان

دنبال منافع شخصی هاي خود را به نظارت بر رفتار مدیرانی که بهمدیران غیرموظف که تلاش

مدت هستند، اختصاص دهند و همچنین ارائه اطلاعات با ارزش طلبی کوتاهخود و یا فرصت

هاي شرکت و عملکرد شرکت بهبود یابد. بنا بر آنچه عنوان شد، راتژيتواند باعث شود تا استمی

  پژوهش بدین ترتیب تدوین گردید: 4فرضیه 

: مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین نسبت مدیران غیرموظف و ریسک شرکت نقش 4فرضیه 

  تعدیل کننده دارد.

 یره را از طریق ارتباطاتعلاوه بر این، مسئولیت اجتماعی شرکت ممکن است عملکرد هیئت مد

اي بهبودیافته شرکت ارتقا بخشد. مسئولیت اجتماعی شرکت، هاي رابطهاجتماعی و دارایی

و این ممکن است هیئت مدیره را به انجام اقدامات مطلوب  بخشدارتباطات خارجی را بهبود می

تواند ته باشد، میاجتماعی بیشتري وادارد. اگر هیئت مدیره ارتباط نزدیکی با سهامداران داش

ي گرایش دهی اجزاي داخلی و خارجی هیئت مدیره شود که نشان دهندهباعث افزایش علامت

کنیم که مسئولیت اجتماعی ). بنابراین فرض می561: 1999، 18نفعان است (لوما و گودستینبه ذي

ن راستا، در ایشرکت بر رابطه بین اندازه هیئت مدیره و ریسک شرکت تاثیر تعدیل کننده دارد. 
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) دریافتند مالکیت مدیریتی و اندازه هیئت مدیره با مسئولیت اجتماعی 2016لی و همکاران (

شرکت اثري منفی و معناداري بر ریسک شرکت دارند. این بدان معناست که افزایش تعداد اعضاي 

قویت ر تهیات مدیره و افزایش سطح مسوولیت اجتماعی توسط بازار به عنوان معیارهایی دال ب

نظام حاکمیت شرکتی قلمداد نموده و ریسک شرکت کمتر ارزیابی شده است. بنا بر آنچه عنوان 

  پژوهش بدین ترتیب تدوین گردید: 5شد فرضیه 

ي هیئت مدیره و ریسک شرکت نقش : مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین اندازه5فرضیه 

  تعدیل کننده دارد.

  روش تحقیق -3

 هايهدف، کاربردي و از لحاظ روش، توصیفی است و از میان انواع پژوهش این پژوهش از لحاظ

تحلیل رگرسیون است. از آنجا که روش انجام پژوهش به صورت  -توصیفی، از نوع همبستگی

داده  يجمع آور يپژوهش برا نیدر اها سر و کار دارد، هاي واقعی شرکتمیدانی بوده و با داده

  .استفاده شده است يانه اها و اطلاعات از روش کتابخ

است. در این پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هايشرکتجامعه آماري این پژوهش، 

هاي جامعه آماري پس از اعمال پژوهش از نمونه گیري استفاده نشد و داده هاي مربوط به شرکت

  شرایط ذیل به عنوان جامعه آماري در دسترس مورد استفاده قرار گرفت.

 .در دوره پژوهش تغییر سال مالی و تغییر فعالیت نداشته باشند 

  سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد. بدلیل حذف اثرات فصلی و اجتناب از اثر برخی

 ناهنجاري ها بر بازده سهام شرکت ها که از جمله متغیرهاي پژوهش می باشند.

 .داده هاي مورد نیاز در دسترس باشد 

 الیت تولیدي باشند. دلیل حذف شرکت هاي سرمایه گذاري این است که ارزش سهام داراي فع

این شرکت ها وابسته به ارزش سهام موجود در سبد آنها است و عملکرد این شرکت ها بیش از 

اینکه تحت تاثیر مدیران و سهامداران باشد از شرایط بازار و وضعیت شرکت هاي سرمایه پذیر 

 ).13: 1391نی و همکاران، تاثیر می پذیرد (امی

 تا 1384شرکت انتخاب گردیدند. قلمرو زمانی تحقیق نیز از ابتداي سال مالی  104در نهایت 

  باشد.سال) می 12( 1394 پایان سال مالی

  مدل پژوهش -3-1

ها، معادله رگرسیون ذیل طراحی و سپس آزمون معنادار بودن خط معادله به منظور آزمون فرضیه

ار بودن ضرایب تک تک متغیرهاي مستقل انجام شد. این مدل توسط لی و رگرسیون و معناد

  ) نیز مورد استفاده قرار گرفته است.2016همکاران (
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مدل 
)١(  

������ = �� + ������� + ������� + ������� + ������� × ����� + 
������� × ����� + �������� + β7ROAit + β8ADVit +β9RNDit 
+�10�����+ �it 

 
ریسک کل است که بصورت  Riskنماد دوره زمانی است. همچنین  tنماد شرکت و  iدر مدل فوق 

نسبت مدیران  OUTشود، مجموع ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک محاسبه می

ف شرکت است که با استفاده از نسبت تعداد مدیران غیرموظف برتعداد کل اعضاي هیئت غیرموظ

اندازه هیئت مدیره شرکت که معادل تعداد اعضاي هیئت مدیره  BRDمدیره محاسبه می شود، 

پس از انجام تعدیلات  KLDمدل که با استفاده از  شاخص مسئولیت اجتماعی شرکت CSRاست ، 

هاي شرکت بازده دارایی ROAاندازه شرکت با شاخص تعداد کارکنان،  SIZEمحاسبه می گردد، 

هاي تبلیغاتی شرکت معادل سرمایه گذاري ADVها، حاصل تقسیم سود خالص بر کل دارایی

سرمایه گذاري پژوهش و توسعه شرکت معادل لگاریتم  RNDلگاریتم طبیعی هزینه تبلیغات، 

اهرم شرکت معادل نسبت جمع بدهی ها به جمع   LEVطبیعی هزینه هاي تحقیق و توسعه و 

  دارایی هاست.

  اندازه گیري متغیرهاي پژوهش -3-2

  ریسک شرکت متغیر وابسته:

معادل ریسک کل است که بصورت مجموع ریسک سیستماتیک و ریسک غیر سیستماتیک 

  ).308: 2016شود (لی و همکاران، محاسبه می

نحراف او ریسک غیرسیستماتیک معادل ریسک سیستماتیک معادل ضریب صرف ریسک بازار 

  .ها در مدل رگرسیونی ذیل استباقیمانده اریمع

)1رابطه (  (Rit– RFt) = αj + βj × (Rmt – RFt) + �jt 

itR:  نرخ بازده سهام شرکت در ماهt  

FtR: بازده بدون ریسک در ماه t  

mtR:  بازده بازار در ماهt  

سال گذشته  3اده از اطلاعات بازده ماهانه مربوط به سال، با استف-معادله فوق براي هر شرکت

  هر شرکت برازش گردید.

  ها از نرم افزار رهاورد نوین استخراج گردید.نرخ بازده سهام شرکت

ا هبراي محاسبه بازده بازار از شاخص کل با احتساب آورده (در این حالت کلیه افزایش سرمایه

حاظ می شود) استفاده شد. در این راستا طبق پورحیدري و واریز مبالغ پذیره نویسی و حق تقدم ل

) در هر ماه، شاخص ابتداي آن ماه را از شاخص پایان ماه کسر و بر 40: 1387و شهبازي (

  شاخص ابتداي ماه تقسیم نموده و از این طریق بازده ماهانه بازار به دست آمد.

  حاکمیت شرکتی متغیر مستقل:
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طور مجزا در مدل وارد شاخص می باشد که هر یک به 2امل حاکمیت شرکتی در این پژوهش ش

  شدند.

): با استفاده از نسبت تعداد مدیران غیرموظف برتعداد کل اعضاي OUTنسبت مدیران غیرموظف (

  هیئت مدیره محاسبه می شود.

  ): معادل تعداد اعضاي هیئت مدیره است.BRDاندازه هیئت مدیره (

  )CSRشرکت (عی مسئولیت اجتمامتغیر تعدیل گر: 

، از است. بدین منظوراستفاده شده پس از انجام تعدیلات در آن،  KLDدر این پژوهش از مدل 

بهار مقدم و  ی مورد استفاده در تحقیقات داخلی مانند اجتماع يپذیر تیمسئول يها شاخص

 ت،یفیمدیریت ک ستمیس ISO9001ي نامه های گواه از نیو همچن) 99: 1392همکاران (

ISO14001 یطیمدیریت زیست مح، OHSAS 18001 براي سنجش و بهداشت  یاستاندارد ایمن

  :گرددشده است. براي سنجش این متغیر از رابطه ذیل استفاده می استفادهاین متغیر 

-CSR-S = CSR-COM-S + CSR-EMP-S + CSR-ENV-S + CSR  )2رابطه (
PRO-S+ISO9001+ISO14001+OHSAS18001 

  بطوریکه:

CSR-S :مسئولیت پذیري اجتماعی شرکت امتیاز  

CSR-COM-S :خاص ضعف نقاط و قوت نقاط تفاضل از که مشارکت اجتماعی است امتیاز 

  می شود: محاسبه زیر صورت به خود

  CSR-COM-S =Σ Strengths -Σ Concerns  )4رابطه (

 CSR-EMP-Sهمچون  اجتماعی، پذیري مسئولیت دیگر ابعاد امتیازهاي توانمی همین نحو،به

 CSR-PRO-Sزیست)،  محیط افشاي (امتیاز CSR-ENV-Sکارکنان)، روابط (امتیاز افشاي

 در شده ذکر طریق ). از2011و همکاران ( 20را طبق ال گول محصولات) ویژگی افشاي (امتیاز

  ذیل مشخص شده است. نگارهکرد. نحوه سنجش هر معیار در  محاسبه بالا
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  ئولیت پذیري اجتماعی همراه با نقاط قوت وضعف آنهامس ابعاد :1 نگاره

  نقاط ضعف  نقاط قوت  یاجتماع تیابعاد مسئول

  هاي خیریه کمک .1  یاجتماع مشارکت

هاي نوآورانه (کمک به سازمان  کمک .2

در طرح هاي  مشارکتهاي غیرانتفاعی، 

  عمومی)

 منفی اقتصادي (تاثیر منفی بر کیفیت زندگی، اثر .1

  انه)تعطیلی کارخ

  پرداخت مالیات عدم .2

    میزان افشاي مشارکت اجتماعی جمع امتیاز

  هاي آموزشیي دورهبرگزار .1  کارکنان روابط

  ي بازنشستگیایمزا .2

  هاي سازمانیخانه ساخت .3

  بهداشت و ایمنی ضعف .1

  نیروي کار کاهش .2

    میزان افشاي روابط کارکنان جمع امتیاز

(استفاده از سوخت با آلودگی ي پاك انرژ .1  ستیز طیمح

  کمتر)

  ياآلودگی هوا و کاهش گاز گلخانه کنترل .2

  هاي خطرناكزباله دیتول .1

  جریمه به دلیل نقض مدیریت زباله پرداخت .2

    میزان افشاي محیط زیست جمع امتیاز

  محصول تیفیک .1  محصولات یژگیو

  ی محصولمنیا .2

  جریمه براي ایمنی محصول پرداخت .1

  جریمه براي تبلیغات منفی پرداخت .2

    میزان افشاي ویژگی محصولات جمع امتیاز

    یاجتماع تیابعاد مسئول جمع امتیاز

ISO9001  نامهیگواه افتیدرعدم   دریافت گواهینامه  

ISO14001  نامهیگواه افتیدرعدم   دریافت گواهینامه  

OHSAS18001 نامهیگواه افتیدرعدم   دریافت گواهینامه  

  

عات مورد نیاز براي سنجش این متغیر غالباً از گزارش هیات مدیره به مجمع عمومی و سایت اطلا

  ها استخراج شده اند.اینترنتی شرکت
  متغیرهاي کنترلی

  شرح ذیل انتخاب شده است.) به308: 2016متغیرهاي کنترلی براساس پژوهش لی و همکاران (

  معیاري براي اندازه شرکت در نظر گرفته شد. عنوان): تعداد کارکنان بهSIZEاندازه شرکت (

  ها بدست می آید): از تقسیم سود خالص بر کل داراییROAبازده دارایی ها (

 هاي تبلیغاتی منعکس): با استفاده از لگاریتم طبیعی هزینهADVهاي تبلیغاتی (سرمایه گذاري

  محاسبه می شود. در بخش هزینه هاي عملیاتی در یادداشت هاي پیوست صورت هاي مالی

عه هاي تحقیق و توس): با استفاده از لگاریتم طبیعی هزینهRNDسرمایه گذاري پژوهش و توسعه (

منعکس در بخش هزینه هاي عملیاتی در یادداشت هاي پیوست صورت هاي مالی محاسبه می 

  شود.

  ها بدست می آید.ها به جمع دارایی): با استفاده از نسبت جمع بدهیLEVاهرم (

  

  

  

www.SID.ir

http://www.SId.ir


Archive of SID
 یاجتماع تیمسئول کنندهلیشرکت: نقش تعد سکیو ر یشرکت تیحاکم نیرابطه ب /144

  هایافته -4

 آمار توصیفی -4-1

 هاي آمار توصیفی متغیرها گزارش شده است.زیر اهم شاخص نگارهدر 
  هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق: شاخص2 نگاره

  مینیمم  ماکزیمم  میانه میانگین  تعداد  نام متغیر
انحراف 

  معیار

  17/53  0/00  427/17  11/09  13/74  1248  ریسک شرکت

  0/19  0/00  857/0  0/60  0/65  1248  نسبت مدیران غیرموظف

  0/32  2/00  00/8  5/00  5/04  1248  ي هیئت مدیرهاندازه

  1/83  0/00  8/00  4/00  3/90  1248  مسئولیت اجتماعی شرکت

  2360  19  22386  407  987  1248  اندازه شرکت

  0/13 0/80- 0/62  0/09  0/12  1248  هادارایی بازده

  9/01 0/00 27/39  20/66 16/80  1248  هاي تبلیغاتیلگاریتم طبیعی هزینه

  7/83 0/00 24/95  0/00 3/67  1248  هاي تحقیق و توسعهلگاریتم طبیعی هزینه

  0/21 0/07 08/2  0/65 0/64  1248  اهرم مالی

  

طور متوسط به میانگین ریسک شرکت نشان می دهد، بازده سهام شرکت هاي مورد مطالعه، به

). %17/427دار ریسک مربوط به شرکت نوش مازندران (نوسان دارد. بیشترین مق %74/13میزان 

بیشترین مقدار نمره مسئولیت پذیري اجتماعی مربوط به سایپا و... و کمترین مقدار آن مربوط به 

وسعه هاي تحقیق و تگذاريشهد ایران و.... با نمره صفر بدست آمده است. بیشترین مقدار سرمایه

براي تعداد اعضاي هیئت  2بدست آمده است. مقدار  )95/24مربوط به ایران خودرو دیزل (

براي نسبت مدیران  857/0می باشد. مقدار  83مدیره مربوط به شرکت تولید فیبر ایران در سال 

اهرم مربوط به  08/2است. مقدار  92غیر موظف مربوط به شرکت فروسیلیس ایران در سال 

  است. 91کمباین سازي ایران در سال 

  هاضیهنتیجه آزمون فر -4-2

لیمر و آزمون هاسمن استفاده گردید که  Fبراي تعین روش آماري آزمون فرضیه ها از آزمون 

و برازش رگرسیونی با الگوي  ) =F 20 /316نشان دادند برازش مدل تحقیق به روش پنلی (

  )�٢=810/237اثرات ثابت مناسب است (

هاي نرمال جهت بررسی و شناسایی كهاي ضرایب لاگرانژ، نسبت درست نمایی و نمودار چندآزمون

خود همبستگی جملات خطا، ناهمسانی واریانس جملات خطا و نرمال بودن جملات خطا (بررسی 

 هااقیماندهبشد که نشاندهنده عدم وجود خود همبستگی سریالی فرضیات اساسی رگرسیون) استفاده 

)126/1F=(باقیمانده ، همسانی واریانس) و نرمال بودن توزیع جملات خطا �٢=315/10هاي مدل (

  برا) است. –آماره جارك  =2641/415(
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  برازش مدل تحقیق -4-3

ربعات رگرسیون کمترین مبایست مدل تحقیق بصورت هاي پیشین، میبا توجه به نتایج آزمون

  زیر ارائه شده است. نگارهثابت برازش یابد. نتایج برازش مدل مذکور در پنلی با اثرات 

  یج آزمون ارتباط حاکمیت شرکتی و ریسک شرکتنتا :3 نگاره

  متغیر
برآورد 

  پارامتر

 انحراف

  استاندارد

  مقدار

 tآماره  

P-value  
  

 0/028 2/201 0/342 0/752  ثابت رگرسیون
 0/019 2/352 0/244 0/574  نسبت مدیران غیرموظف

 0/000 3/575 0/066 0/237  هیئت مدیره اندازه
 0/000 5/131 0/100 0/511  مسئولیت اجتماعی شرکت

 0/058 1/899- 0/069 0/130-  نسبت مدیران غیرموظف * مسئولیت اجتماعی
 0/000 4/808- 0/017 0/083-  هیئت مدیره * مسئولیت اجتماعی اندازه

 0/989 0/014- 0/000 0/000  اندازه شرکت
 0/451 0/754- 0/201 0/151-  هادارایی بازده

 0/039 2/067 0/004 0/008  ي تبلیغاتیهاگذاريلگاریتم سرمایه
 0/191 1/308 0/004 0/005  هاي تحقیق و توسعهگذاريلگاریتم سرمایه

 0/520 0/644- 0/129 0/083-  نسبت بدهی
  F  452/1آماره 

P-value  002/0  

  126/0  ضریب تعیین

  125/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  791/1  واتسون -آماره دوربین 

  

دهد رگرسیون برازش داده شده به روش رگرسیون است، نشان می 452/1که برابر  Fمقدار آماره 

  باشد.دار میهاي تحقیق معنیثابت بر دادهپنلی با اثرات کمترین مربعات 

برابر  125/0که تقریباً با مقدار ضریب تعیین تعدیل شده  126/0ضریب تعیین رگرسیون برابر با 

ه مقدار ضریب تعیین تعدیل شده به مقدار ضریب تعیین است، ضمن سنجش مناسبت مدل (هرچ

درصد از  12که  دهدبودن مدل رگرسیونی است)، نشان می  مناسبتر باشد، حاکی از نزدیک

  گردد.مستقل و متغیرهاي کنترلی مدل تبیین می توسط متغیر ریسکتغییرات 

تناظر با مدل پژوهش واتسون م-) مقدار آماره دوربین3( نگارههاي مندرج در طبق یافته

توان از عدم وجود خودهمبستگی در مدل مذکور اطمینان حاصل ) محاسبه شده که می791/1(

  کرد.

و معناداري آن که برابر  574/0با توجه به ضریب متغیر نسبت مدیران غیرموظف که برابر با 

؛ دارداست، نسبت مدیران غیرموظف بر ریسک شرکت تاثیر مثبت  05/0و کمتر از  019/0

 شود.درصد پذیرفته نمی 95اول تحقیق با اطمینان  بنابراین، فرضیه
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و  000/0داري آن که برابر و معنا 575/3هیئت مدیره که برابر با  با توجه به ضریب متغیر اندازه

دوم  هبنابراین، فرضی؛ هیئت مدیره بر ریسک شرکت تاثیر مثبت دارد است، اندازه 05/0کمتر از 

 شود.درصد پذیرفته نمی 95اطمینان  تحقیق با

 000/0داري آن که برابر و معنا 131/5با توجه به ضریب متغیر مسئولیت اجتماعی که برابر با 

 رضیهبنابراین ف؛ است، مسئولیت اجتماعی بر ریسک شرکت تاثیر مثبت دارد 05/0و کمتر از 

 شود.درصد پذیرفته نمی 95سوم تحقیق با اطمینان 

ه برابر با ک مسئولیت اجتماعی ونسبت مدیران غیرموظف به ضریب متغیر اثر متقابل با توجه 

 %90است، در سطح اطمینان  05/0و بیشتر از  058/0داري آن که برابر با و معنا -899/1

 لیتعد ریثأشرکت ت سکیو ر رموظفیغ رانینسبت مد نیشرکت بر رابطه ب یاجتماع تیمسئول

  شود.پذیرفته می %90چهارم تحقیق در سطح اطمینان  ضیهبنابراین فر؛ دارد کننده

 -808/4ا که برابر ب مسئولیت اجتماعی با توجه به ضریب متغیر اثر متقابل اندازه هیئت مدیره و

بین  شرکت بر رابطه یاجتماع تیمسئولاست،  05/0و کمتر از  000/0داري آن که برابر و معنا

قیق در سطح پنجم تح بنابراین فرضیه؛ دارد کننده لیتعد ریثأتشرکت  سکیو ر هیئت مدیره اندازه

 شود.پذیرفته می %95اطمینان 

  نتیجه گیري و پیشنهادها -5

سد که ربه نظر میواسطه رابطه مثبت بین نسبت مدیران غیرموظف و ریسک به در این پژوهش

 عنوان افراد مستقل،ها و عملکرد نظارتی آنها بهحضور مدیران غیرموظف در هیئت مدیره شرکت

در این راستا  کند.مینها کمک به کاهش تضاد منافع موجود میان سهامداران و مدیران شرکت

 غیرموظف و ریسک نسبت مدیرانبین داري ) دریافتند رابطه معنا124: 1393(نیکبخت و طاهري 

ا پژوهش از جمله دلایل احتمالی نتایج متفاوت در این پژوهش ب ندارد. دسیستماتیک وجو

توان به تفاوت در نوع ریسک آزمون شده اشاره نمود. آنها ریسک نیکبخت و طاهري می

که در این پژوهش از مقادیر ریسک کلی سیستماتیک را مورد بررسی قرار دادند در صورتی

نیز دریافتند رابطه منفی و معناداري بین نسبت  )19: 1393(رئیسی و مکیان استفاده شده است. 

نیکبخت و  غیرموظف و عدم تقارن اطلاعاتی وجود ندارد که این خود از نتیجه پژوهشمدیران 

تواند موجب افزایش ریسک کند زیرا عدم تقارن اطلاعاتی می) حمایت می1393(طاهري 

 تواند رد کند زیرا این پژوهش از مقادیر ریسکسیستماتیک گردد، اما نتایج تحقیق حاضر را نمی

توان احتمال داد که تاثیر مثبت مدیران غیرموظف از کانال ست. در واقع میکلی استفاده کرده ا

نیز دریافتند که رابطه معناداري بین نسبت  )2016(لی و همکاران ریسک غیرسیستماتیک باشد. 

دلیل احتمالی تفاوت نتایج پژوهش لی و همکاران . مدیران غیرموظف و ریسک وجود ندارد

هاي مورد مطالعه یا نحوه هاي محیطی فعالیت شرکتند در تفاوتتوا) و این پژوهش می2016(
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 KEJIشرکت برتر  200) از 2016ها باشد چرا که در پژوهش لی و همکاران (انتخاب شرکت

  استفاده شده است.

کنند اندازه هیئت مدیره به احتمال هاي موجود که پیش بینی میبرخلاف تئوريدر این پژوهش 

ندازه هیئت اگیري مرتبط باشد، رابطه مثبتی بین با اثربخشی فرایند تصمیمطور مستقیم زیاد به

) مدعی است 2016، به نقل از لی و همکاران، 2008شرکت بدست آمد. چنگ ( ریسک ومدیره 

احتیاطی یا تصمیمات راهبردي شخصی در حاکمیت شرکت که هیئت مدیره بزرگ باعث کاهش بی

مدیره، هیئت مدیره تمایلی به داشتن مذاکرات بیشتر در میان شود. با افزایش اندازه هیئت می

اعضاي هیئت مدیره دارد که بیانگر این است که تصمیمات هیئت مدیره بزرگ منعکس کننده 

ي را تواند حفاظت بیشترهماهنگی بیشتر اعضا است. در این فرایند، یک هیئت مدیره بزرگ می

و این ممکن است باعث شود که عملکرد  راهم کندها فگیرينسبت به اعضاي تندرو در تصمیم

صله الذکر و نتایج حاتر شود و ریسک شرکت کاهش یابد. بنا بر تئوري فوقشرکت با ثبات

توان انتظار داشت که افزایش اعضاي هیئت مدیره، ناهماهنگی و تضارب افکار متضاد را بیشتر می

اندازه هیئت مدیره با  طه منفی و معنا داري بین) دریافتند که راب308: 2016(لی و همکاران کند. 

یافتند رابطه منفی و معناداري بین اندازه در )20: 1393(رئیسی و مکیان اما وجود دارد؛  ریسک

با توجه به اینکه بیش از نیمی از اعضاي هیئت  وجود دارد. اطلاعاتی هیئت مدیره و عدم تقارن

د که توان اینگونه توجیه نمویفی)، این نتیجه را میمدیره غیرموظف هستند (طبق جدول آمار توص

اعضاي هیئت مدیره غیرموظف براي حفظ موقعیت خود در قبال تصمیمات نادرست، سعی در 

 افزایش افشاء اطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی کنند.

 تواند یک استراتژي موثر براي مدیریتهاي موجود مسئولیت اجتماعی شرکت میطبق تئوري

نفعان از طریق ). کیفیت بالاي روابط ذي2001ریسک شرکت باشد (اورلیتژکی و بنجامین، 

ا قادر به هشود، شرکتمسئولیت اجتماعی شرکت منجر به دسترسی بهتر به سرمایه اجتماعی می

شوند (چنگ و همکاران شدت منفی میگذاري سودآور و همچنین جلوگیري از عملکرد بهسرمایه

- تواند یک راه مؤثر براي بهبود عملکرد ضعیف شرکتمسئولیت اجتماعی شرکت می). 27: 2014

ها باشد. اجراي درست آن، باعث تقویت مسئولیت اجتماعی شرکت و وفاداري سهامداران شرکت 

طه رابریسک  ومسئولیت اجتماعی شرکت  ) دریافتند بین309: 2016( لی و همکارانشود. می

گذاران توجه به مسئولیت اجتماعی را نوعی هزینه رسد که سرمایهوجود دارد. به نظر میمنفی 

فاوت تاحتمالی دلیل در واقع دهد. غیرضروري تلقی می کنند که تنها سود سهامداران را کاهش می

که سهامداران درك مناسبی از فعالیت هاي مرتبط با مسئولیت تواند ناشی از آن باشد در نتایج می

آنها  اي و آثار مبهمهاي هزینهها تنها از جنبهه باشند و به اینگونه فعالیتاجتماعی مدیران نداشت

  تواند منجر به افزایش ریسک شرکت گردد.بر سود شرکت بنگرند که این خود می
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واسطه اینکه مسئولیت اجتماعی شرکت بر رابطه بین نسبت مدیران غیرموظف در این پژوهش به 

-دند. تئوريها پذیرفته شکنندگی داشت، فرضیهرکت تاثیر تعدیلو اندازه هیئت مدیره، با ریسک ش

هاي اجتماعی ارزشمندي هاي موجود تاکید دارند که تعهدات مسئولیت اجتماعی شرکت دارایی

ی را از و درست توانند مزایایی مانند بهبود اعتبار، اعتمادها میکنند. شرکتبراي شرکت ایجاد می

). 2010، سوروکا و همکاران، 2002ه باشند (رابرتز و داولینگ، نفعان متعهد داشتروابط ذي

ا هاي حاکمیت شرکتی رتواند به نوبه خود مکانیزمنفعان میعملکرد اجتماعی ناشی از منافع ذي

اري هاي رفتتحت تاثیر قرار دهد. بخاطر همین است که سرمایه اجتماعی ممکن است بر انگیزه

شود که بینی میرکت تأثیر داشته باشد. براین اساس پیشو اثربخشی اعضاي هیئت مدیره ش

مشاهده  و ؛مسئولیت اجتماعی شرکت رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک شرکت را تعدیل کند

طح عبارت دیگر با افزایش سگردید که رابطه مثبت بین آنها را به رابطه منفی تبدیل کرد. به

ها، افزایش تعداد اعضاي هیئت مدیره و مسئولیت پذیري اجتماعی از سوي مدیریت شرکت

  افزایش نسبت مدیران غیرموظف بر ریسک شرکت اثر کاهندگی داشت.

هایی که عملکرد بهتري در مسئولیت اجتماعی شرکت دارند، در راستاي توجیه نتایج فوق، شرکت

د نممکن است براساس ادراکات محیطی، اجتماعی و خارجی، مورد ارزیابی و کنترل قرار گیر

). این وضعیت ممکن است تاثیر اخلاقی در ساختار حاکمیتی ایجاد 3: 2014(اکلس و همکاران، 

: 2010ي مدیران است (بنابو و تیرول، طلبانهاي براي رفتار فرصتکند که عامل سرکوب کننده

 ،صورت براي مدیران، سوء استفاده از حقوق صاحبان سهام و براي هیئت مدیره شرکتها). در این4

ت تري نسبمرور زمان شرکت تعهد عمیقتأمین منافع خود به مرور زمان دشوار می شود، زیرا به

بنابراین، مسئولیت اجتماعی شرکت ممکن است افزایش شفافیت ؛ کندبه سهامداران خود پیدا می

  ).27: 2014همراه داشته باشد (چنگ و همکاران، هاي نمایندگی شرکت را بهو کاهش هزینه

طور کلی عملکرد طولانی مدت و دوام را نشان ه بر این، مسئولیت اجتماعی شرکت موفق، بهعلاو

). اگر مدیر شرکت به مسئولیت اجتماعی 2013؛ کانگ، 3: 2014دهد (اکلس و همکاران می

مکن این م ؛ کهمدت را اتخاذ کندشرکت متعهد باشد، شرکت ممکن است یک افق عملکرد طولانی

لکرد مدیران غیرموظف موثر باشد چرا که مدیران غیرموظف معمولاً به است در تحریک عم

د اي باشتواند انگیزهکنند. مسئولیت اجتماعی شرکت میمدت توجه میاندازهاي طولانیچشم

هاي خود را به نظارت بر رفتار مدیران که به دنبال منافع شخصی براي مدیران غیرموظف تا تلاش

اند توکه می ه مدت و همچنین ارائه اطلاعات با ارزش اختصاص دهندطلبی کوتاخود و یا فرصت

  هاي شرکت و عملکرد شرکت بهبود یافته، ریسک شرکت کاهش یابد.باعث شود تا استراتژي

با توجه به نتایج تحقیق مبنی بر تاثیر گذاري مسئولیت اجتماعی بر عملکرد نظام حاکمیت شرکتی، 

تی و مجامع عمومی به عملکرد مدیران از جنبه پایبندي به ارزش پیشنهاد می گردد، نهادهاي نظار

هاي اجتماعی (مانند پایبندي به قوانین و مقررات در قالب اجراي الزامات بازار بورس اوراق 
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بهادار، احترام به عقاید دیگران در قالب عمل به مصوبات مجمع و ...) توجه بیشتري داشته باشند. 

اي حاکمیت هتاثیر تعدیل کنندگی مسئولیت اجتماعی بر سایر جنبههمچنین پیشنهاد می گردد 

شرکتی بر ریسک شرکت مانند دو گانگی نقش مدیر عامل و تاثیر ویژگی هاي شخصیتی اعضاي 

  .هیئت مدیره بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ریسک مورد بررسی قرار گیرد

  

  هایادداشت
11. Godfrey 1. Shah & Alam 
12. Choi and Wang 2. Lee 
13. Relational Assets 3. Nguyen 
14. Roberts & Dowling 4. Scordis 
15. Surroca 5. Baysinger & Butler 
16. Eccles 6. Baird & Thomas 
17. Bénabou & Tirole 7. Cheng 
18. Kang 8. Orlitzky & Benjamin 
19. Luoma & Goodstein 9. Herremans 
20. Shin & Stulz 10. Shah & Alam 

  

  کتابنامه
ساختار  نیرابطه ب یبررس). 1391محمدنبی.(امینی، موسی؛ کاظمی، مهدي؛ شهیکی تاش،  .1

و  9 ي:اقتصاد مجله. تایپانل د کردیو عملکرد شرکت در بورس اوراق بهادار تهران: رو تیمالک

10 :5-24.  

هاي مکانیزم بررسی رابطه ).1392.(ساره، صفرزاده ؛العابدین زین، صادقی ؛مهدي، بهار مقدم .2

 . 107-90)، 20(5 :حسابداري مالی .هاشرکتحاکمیت شرکتی بر افشاي مسئولیت اجتماعی 

بررسی ارتباط بین بازده بازار، اندازه شرکت، و ). 1387.(مهدي، امید؛ شهبازي ،پور حیدري .3

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام با بازده شرکت

 .51-35 ):24( 6 :مطالعات تجربی حسابداري مالی. تهران

تأثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر بازار بورس  ).1388.(شهسوار، محمد رضا ؛پیرائی، خسرو .4

 .38-21: 29 :هاي اقتصادي پژوهش. ایران

اثرات متغیرهاي کلان اقتصادي بر شاخص هاي بازدهی ). 1389.(تقی ،هومن ؛ترابی، تقی .5

 .146-123: 11 :ازي اقتصاديمدلس .بورس اوراق بهادار تهران

: حسابدار .حاکمیت شرکتی و مدیریت ریسک). 1386.(کاظمی، حسین ؛حساس یگانه، یحیی .6

188 :47-48. 

رسی ارتباط گزارشگري مسوولیت بر). 1395.(مریم ،سلمانیان؛ سیدحسام ،وقفی؛ رویا، دارابی .7

حسابداري . اجتماعی با ارزش و ریسک شرکت هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

 .213-193): 2(1 :ارزشی و رفتاري
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). بررسی رابطه بین سرمایه فکري و ریسک 1392صالح نژاد، سید حسن؛ کامران راد، صدیقه.( .8

سازي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران). سیستماتیک (مطالعه موردي: شرکت هاي دارو

 .36-26: 1 پژوهش هاي نوین در حسابداري:

بررسی عوامل موثر بر ریسک و بازده ). 1386صمدي، سعید؛ تیموري، هادي؛ ابزري، مهدي.( .9

 .152-123: 55و 54 روند:. سرمایه گذاري در محصولات مالی

عوامل موثر بر ریسک اعتباري مشتریان بانکی، ). 1385عرب مازار، عباس؛ روئین تن، پونه.( .10

  .80-45: 6 ي:اقتصاد يجستارها. مطالعه موردي بانک کشاورزي

تأثیر حاکمیت شرکتی بر عدم تقارن اطلاعاتی ). 1393.(مهین، رییسی ؛سیدنظام الدین ،مکیان .11

 .22-1): 4(14 :هاي اقتصادي پژوهش. موردي: بازار بورس اوراق بهادار تهران مطالعه
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