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Abstract 
Corporate social responsibility is a key factor in the survival of any organization. Companies 

see social responsibility as a kind of business strategy, which increases their credibility in 

competitive markets and also increases their market share.  Liquidity risk and its management 

method has become one of the most important issues in organizations. The potential effects 

that this branch of risk can have on the performance of companies are sometimes so wide that 

they lead to the bankruptcy of these units. The present study investigates the relationship 

between corporate social responsibility, liquidity risk and stock return fluctuations of the 

Tehran Stock Exchange in the period 2015 to 2019. Sampling is performed using a systematic 

elimination method and the selected sample includes 140 companies. The model used in the 

research follows the study of Bechti et al. (2015) The results show that the liquidity risk 

variable has a positive and significant effect on stock return fluctuations. This means that with 

increasing liquidity risk, the amount of stock return fluctuations also increases. The effect of 

social responsibility variable on stock return fluctuations is negative and significant. Annual 

sales growth, company size and fixed assets have a negative and significant effect on stock 

return fluctuations. According to the results of both research hypotheses, the 95% confidence 

level is confirmed. 
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 چکیده
 یاستراتژ یرا نوع یاجتماع یریپذ تیمسئول ها هر سازمان است. شرکت یبقا ی، عامل اساسها شرکت یاجتماع تیمسئول

 سکیبخشد. ر می  یدر بازار فزونرا  ها آن سهمشود و  می  یرقابت یها در بازارها اعتبار آن شیکه باعث افزا نندیب می  یتجار

 نیکه ا یا بالقوه اتتأثیراست.  شده لیتبد ها مباحث موجود در سازمان نیاز مهمتر یکیآن به  تیریمد ۀویشو  نقدشوندگی

مزبور  یواحدها یگسترده است که به ورشکستگ یها داشته باشد، گاه به حد تواند بر عملکرد شرکت می  سکیشاخه از ر

و نوسانات بازده سهام  نقدشوندگی سهام سکی، رها شرکت یاجتماع تیمسئول نیب ۀرابط یررسانجامد. پژوهش حاضر به ب می 

مند  نظام یبا استفاده از روش حذف یریگ نمونه. است پرداخته 0950تا  0950 یزمان ۀبازدر بورس اوراق بهادار تهران در 

و  یبچت ۀمطالعاز  یرویدر تحقیق به پ شده ادهمدل استف باشد و می شرکت  001شامل  یانتخاب ۀنمون و است گرفته انجام

مثبت و  تأثیر یبر نوسانات بازده سهام دارا ینقدشوندگ سکیر ریدهد متغ می نشان  قیتحق نتایج .( است2109همکاران )

 ریمتغ یرتأث .ابدی می  شیافزا زینوسانات بازده سهام ن زانیم ینقدشوندگ سکیر شیمعنا که با افزا نیبد باشد. می  دار معنا

بر  مشهودثابت  ییدارا وشرکت  ۀانداز ،فروش ۀسالانرشد . است معنادار  و یبر نوسانات بازده سهام منف یتماعجا تیمسئول

درصد  59 نانیدر سطح اطم قیتحق یۀفرضهر دو  ،ایجباشد. با توجه به نت می و معنادار  یمنف تأثیر ینوسانات بازده سهام دارا

 شود. می  تأیید

 
 .نوسانات بازده سهام ،نقدشوندگی سهام سکی، ر یاجتماع تیمسئول : های کلیدی واژه

 Q51, C58 , C52 , G10 : یموضوع یبند طبقه
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 مقدمه

0شرکت اجتماعی مسئولیت اخیر، یها سال در
 مطرح گردیده و تجارت دنیای دربه عنوان یک موضوع جدید در  

در . اند نمودهمسئولیت اجتماعی  یها گزارش در قالب خود ماعیاجت تعهدات اقدام به ابراز ها شرکت از بسیاری

 مانند موضوعاتی خصوص در شرکت یگیر تصمیم  و رفتار ۀدربار اخلاقی مباحث به اجتماعی پذیری مسئولیتحقیقت 

 مشتریان و کنندگان عرضه با روابط و اجتماعی روابط کاری، سلامت محیطی، حمایت انسانی، منابع مدیریت

 بلکه بوده، اندار سهام  رضایت تنها نه اقتصادی، یها بنگاه توسط اجتماعی پذیری مسئولیت رعایت از هدف. دازدپر می 

 یک به نیاز ذاتاً شرکت اجتماعی مسئولیت(. 0951 همکاران، و خواجوی)دارد مثبتی تأثیر نیز شرکت شهرت روی

 برای فوری منافع اجتماعی یها فعالیت اجرای چه اگر که دهد می  نشان اخیر مطالعات. دارد بلندمدت انداز چشم

 در لیکن توجه به مسئولیت اجتماعی (2102 ،9همکارن و کسک؛2102 ،2وانگ وبانسل) کند مین ایجاد اندار سهام 

نامشهود برای شرکت تلقی  دارایی یک عنوان ولیت اجتماعی بهئمس زیرا ،است مفید اندار سهام  برای درازمدت

 شود. به عبارت دیگر، اگرچه می ان دار سهام  با دیگر اننفع ذی  بلندمدت منافع همسو نمودن که موجب گردیده

 دلیل به است ممکن قیمت نهایت در اما ، دهد کاهش را سهام قیمت مدت کوتاه در است ممکن اجتماعی مسئولیت

 از اجتناب یاآن  ماندگاری تیح یا شرکت درازمدت ارزشمندی مثال، عنوان به آینده در شده بینی پیش یها پاداش

 ،2و همکاران فاطمی ؛2110 ،9و همکاران فریمن ؛0550 ،0فوتس و روسو. ) باشد بالاتر کنند، می  تهدید که خطراتی

 . (2100 ،0ژو  ،2100 ،0ونکات ،استارکس ؛2109

 زمۀان  مۀدت  در مکۀ  هزینۀۀ  با شرکت یک سهام از توجهی قابل مقدار تجارت توانایی عنوان به سهام، نقدشوندگی

 افۀق  توانۀد  مۀی   کۀه  اسۀت  اندار سۀهام   بۀرای  مهم ابزاریک  سهام نقدینگی. گذارد می  تأثیر مدیران تصمیمات بر کوتاه،

 مۀورد  در متمۀایز  دیۀدگاه  دو قبلۀی  مطالعات(. 2109 ،5همکاران و ادمنز) دهد قرار تأثیر تحت را مدیران یگیر تصمیم 

 ادعۀا  حاکمیت دیدگاه ، سو یک از. دهد می  نشان را مدیران افقی یها انگیزه بر ذاریگتأثیر در سهام شوندگینقد نقش

 کیۀل و ) دهد می  افزایش را مدیران در سهام دارندگان مداخلۀ ،ها بلوک تشکیل تسهیل باسهام  ینقدشوندگ که کند می 

 مداخلۀه  ازناشۀی   سۀهام  تقیمۀ  ارزش افۀزایش  در تسۀریع  ،(000550میوگ ؛0550 ،00کاهن ووینتون ؛0550 ، 01ویلا

 گرومب و گریمود)
 ،09نۀز ادم ؛2115 ،02فلیۀدر  و ادماتی) سهام فروش از اندار سهام  خروج تهدید تقویت و ،(2110 ،09

                                                           

1 .CSR 

2 .Wang & Bansal 

3 .Kecskes  et al. 

4. Rousseau 

5. .Friedman, et al. 

6. Fatemi et al. 

7. Starks &Venkat 

8. Zhu 

9. Edmans  et al.  

10. Kyle & Vila 

11 Winton,& Kahn 

11. Maug   

13. Faure-Grimaud & Gromb   

12. Admati &  Pfleiderer  

13. Edmans 



33    1311 اییزپ، 2 یاپیپ ،ومدشماره  ،دوره اول؛ یدر حسابدار یو رفتار یمال یها پژوهش 

 ارزش کۀه  اقداماتی انجام به منظور مدیران برای شرایطی را ،(2109 ،2همکاران و ادمنز ؛2100 ،0مانسوو نزادم ؛2115

 کۀه  شۀود  مۀی باعۀث   مۀدت  کوتۀاه  دیۀدگاه  دیگر، سوی از. کند می  فراهمدهد  می  افزایش نیطولا مدت برای را شرکت

 خۀود  سهام دهد می  اجازه انگذار سرمایه این به زیرا کند جلب خود به را مدت کوتاه نهادی گذاران سرمایه نقدشوندگی

 بۀرای  مۀدت  کوتۀاه  انگۀذار  سرمایه این فشار(. 0559 ، 0بی هاید ؛0550 ،9کافی) به فروش رسانند. کم یها هزینه با را

 .(0500 ،9استین) شود می  مدت کوتاه در سهام قیمت تورم مدیریت شدن کم باعث ،مدت کوتاه عملکرد ارائۀ

یکۀی از ابعۀاد مهۀم فراینۀد      ن سۀهم بسۀتگی دارد کۀه   آگذاری در یک سهم به قدرت نقدشوندگی  سرمایه تیجذاب

ی اصۀلی و از  ها صهیریسک نقدشوندگی از جمله خص و ید. در واقع نقدشوندگیبه شمار می آ زیمنابع ن ۀنیبه صیتخص

گۀذاران   سرمایه یگیر تصمیم مهمی در  اریافراد را تهدید کرده و نقش بس ۀسرمای بوده، که بازار ی ریز ساختارها فاکتور

 نبود است. گذاران سرمایه کند، نقدشوندگی یکی از منابع بزرگ ریسک برای مییشان ایفا ها فروش سهام و برای خرید

زیۀادی داشۀته باشۀد در     راتییۀ تغ ،ت کملاحجم معام به سهام در واکنش متینقدشوندگی زمانی اتفاق می افتد که ق

ایۀن   در .(2119،  2 همکۀاران  مۀارتینز و )درمنفی بۀر ارزش سۀهام بگۀذا    تأثیر ستا فقدان نقدشوندگی ممکن قتیحق

نقدشۀوندگی سۀهام بۀر بۀازده سۀهام      ریسۀک   ی شرکت وا مسئولیت اجتماعکه آی شود این موضوع بررسی میپژوهش 

 .خیر باشد یا می اثرگذار 
 

 پژوهشپیشینۀ  و مبانی نظری

است. اهمیت و  شده، موضوع بااهمیتی ها ی اجتماعی و گزارشگری آن در میان شرکتپذیر مسئولیت اخیرهای  در سال

کند رهبران و  می کار ایجاب  و امروز جهان و فضاهای جدید کسب ی اجتماعی در شرایطپذیر مسئولیتضرورت توجه به 

ی ها میان بخش ،ی در حال جهانی شدن فعال و مؤثر هستندها ی جهانی یا بازارها های بزرگ که در بازار مدیران سازمان

توانند با  یم ها  کار خود نوعی تعادل ایجاد کنند. این امکان که شرکت و اجتماعی، اقتصادی و زیست محیطی کسب

ی ها رفتار و نگرش وجود آورند، با تغییرات ی اجتماعی، مزیت رقابتی بهپذیر مسئولیتروی  ی برگذار سرمایه

 منظور (0959 قبادی، ی اخیر در حال افزایش است )امیرحسینی وها شدت در سال ان نسبت به اجتماع بهگذار سرمایه

ای است که منافع  گونه های سازمان به و ارزش ها اتحاد میان فعالیت، پیوستگی و ها ی اجتماعی شرکتپذیر مسئولیتاز 

ها و عملکرد سازمان  ان و عموم جامعه در سیاستگذار سرمایهان، مشتریان، کارکنان، دار سهام نفعان شامل  ذی ۀکلی

های  روهها نسبت به گ ی اجتماعی شرکت بدین مفهوم است که شرکتپذیر مسئولیتعبارت دیگر،  منعکس شود. به

اتحادیه توصیف شده وظیفه دارند چیزی که از طریق قانون و قرارداد  ان و فراتر از آندار سهام جامعه غیر از  سازنده، در

سازمان باید همواره خود را جزئی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس  .(0952صالحی و همکاران، )عرب

یی که ها ای مستقل از منافع مستقیم شرکت، تلاش کند. شرکت گونه ومی بهمسئولیت داشته باشد و برای بهبود رفاه عم

تقارن اطلاعاتی بین شرکت و  نبودها باعث کاهش  عملکرد اجتماعی خوب دارند، سطح بالای شفافیت در اطلاعات آن

 (.0959 گردد )حاجیها و سرافراز، می شود و این، خود باعث کاهش ریسک  می ان گذار سرمایه
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 اجتماعی مسئولیت  ابعاد

 :تشرح زیر اس مسئولیت سازمانی دارای بعدهایی به 

 ها و اقدامات، مورد نظر قرار آن است که در آن، فعالیت« بعد اقتصادی» ها سازمان اجتماعی نخستین بعد مسئولیت

ی پذیر سئولیتماز لحاظ تاریخی و همچنین در دنیای امروز، مهمترین بعد  .(0900)رویایی و مهردوست،  گیرد می 

 گیرد. به می مات اقتصادی سازمان، مورد نظر قرار اکارها و اقد ۀهم، بعد اقتصادی است که در آن ها سازمان اجتماعی 

آورد و حیات  می دست  هر بنگاه اقتصادی کسب سود است. وقتی سازمان سود لازم را به ۀاولیعبارت دیگر، مسئولیت 

سازمانی در این بعد مورد توجه قرار  ۀاولیی دیگر بپردازد. اهداف ها به مسئولیتتواند  می کند،  می خود را تضمین 

در  ها آن ان و دفاع از ارزش سهام نفع ذی سود مورد نظر برای  تأمین گیرد. همچنین بخش دیگر از بعد اقتصادی،  می 

 )ابراهیمی و ی یک سازمان استها ی گوناگون، بعد اقتصادی زیربنای اصلی فعالیتها باشد. از جنبه می بازار بورس 

 .(0959همکاران، 

شوند در چارچوب قانون و  می ملزم  ها سازمان است و  حقوقی یا« بعد قانونی»، ها سازمان یت دومین بعد مسئول

، موظف هستند به این ها سازمان  شهروندان و ۀکلیکند و  می مقررات عمومی عمل کنند. جامعه، این قوانین را تعیین 

 نیز« التزام اجتماعی»ی اجتماعی را پذیر مسئولیتعنوان یک ارزش اجتماعی احترام بگذارند. بعد قانونی  رات بهمقر

مسئولیت قانونی همچنین رعایت قوانین و مقررات منطبق با قوانین محلی،  (0900مهردوست، گویند )رویایی و می 

ی اقتصادی علاوه بر انجام دادن ها انتظار دارد بنگاه این منظر، جامعه شود. از می المللی را شامل  کشوری و بین

 چمنی راه) کنندی اجتماعی خود نیز توجه ها یپذیر مسئولیتبه وظایف اقتصادی خود در چارچوب الزامات و وظایف، 

 .(0950و کاووسی،

زمان باید است و شامل مجموعه وظایف و تعهداتی است که سا «بعد اجتماعی»، ها سازمان سومین بعد مسئولیت 

و رعایت حفظ وحدت و مصالح عمومی کشور، انجام دهد  کمک به جامعه با نگرش همه جانبه در جهت حفظ و

 .(0900)رویایی و مهردوست،

رود که همچون سایر اعضای جامعه  می انتظار  ها سازمان است. از  «بعد اخلاقی»، ها سازمان چهارمین بعد مسئولیت 

های خود توجه  شئون اخلاقی در کارها و فعالیتبه قادات و باورهای مردم احترام بگذارند و ، هنجارها و اعتها به ارزش

( 0900گویند )رویایی و مهردوست،  می نیز  «گویی اجتماعی پاسخ»ی اجتماعیپذیر مسئولیتبعد اخلاقی به . کنند

چون اجتناب از انینی نانوشته همقو عنوان همچنین مسئولیت اخلاقی جهت برآورده کردن سایر انتظارات اجتماعی به

ی اساساً خود ریشه در رعایت و مد نظر قرار پذیر مسئولیتباشد. این  می ی اجتماعی و احترام به حقوق افراد ها آسیب

ی اخلاقی از قبیل ها ارزش ۀاشاعکارکنان سازمان و  می دادن حقوق بشر دارد. رعایت عدالت و برابری در بیان تما

ی مسئولیت ها ی چند ملیتی(، از جمله ویژگیها سازمان وجدان کاری و مقابله با نژادپرستی )در  صداقت، درستکاری،

مقابل  در ها ی اجتماعی شرکتپذیر مسئولیتطور کلی برای تبیین  به (.0950چمنی و کاووسی، راهاخلاقی است )

این خصوصیات بر  که ا داردر فرد خود  هر شرکت خصوصیات منحصر به .ی مختلفی وجود داردها نفعان مدل ذی

سمت نهادینه  باشد؛ حرکت به می گذار تأثیر  آن ی اجتماعی پذیر مسئولیتهای  عملکرد و استراتژی ۀنحوها و  دیدگاه

و  انداز چشمبایست با فرهنگ سازمانی،  می  ها ی اجتماعی شرکت در نظام راهبردی شرکتپذیر مسئولیتکردن 

بر از سوی  هزینهصورت  ی اجتماعی بهپذیر مسئولیتی ها و باشد تا اجرای برنامههای بلندمدت شرکت همس استراتژی

 (.0952زاده و همکاران، امامقلیان تلقی نگردد)دار سهام کارکنان و 
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 بازده سهام و سهام نقدشوندگی

سودآور از  یها تیمستلزم انجام فعال ،ینونک یو رقابت دهیچیپ یتجار طیها در مح شرکت تیبقا و تداوم فعال دیترد یب

و نرخ  سکیبا در نظر گرفتن عوامل مختلف از جمله ر ها که شرکت یاست؛ به طور ها در پروژه یگذار سرمایهجمله 

 ریدر سهام، نسبت به سا یگذار سرمایهکنند. از آنجا که  می  قداما ها در پروژه یگذار سرمایهبازده مورد انتظار، به 

تا  یشرکت در زمان ورشکستگ یها ییدارا یداران برا سهامدارد و  یشتریب سکیر، ردر اوراق بهادا ها یگذار سرمایه

است.  شتریب ها یگذار سرمایه رینسبت به سا یگذار سرمایه نیرو انتظار بازده در ا نیاز ا ،ندارند یتیاولو ،ییتسویۀ نها

سهام معروف  یح به نقدشوندگآن به پول نقد است که در اصطلا لیتبد تیعوامل، قابل نیا نیتر عمدهاز  یکی

 نیبفروشند؛ بنابرا ازیو در حداقل زمان سهام خود را در صورت ن ید به سادگنان قصد دارگذار سرمایه یعنی؛ است شده

از  یکیآن است.  یگذار باشد، قدرت نقدشوندگتأثیر زیسهم ن کیانتظار از  موردتواند در بازده  می که  یاز عوامل یکی

 یدارا ییدر بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازده سهام، خود به تنها یگیر تصمیم  یراب یاساس یارهایمع

از آن استفاده  ها ینیب شیپو  یمال لیو تحل هیان بالفعل و بالقوه در تجزگذار سرمایه شتریاست و ب یاطلاعات یمحتوا

که  کند می مطلب را روشن  نیمزبور ا فیاند. تعرد می  یدیرا هر گونه نوسان در هر گونه عا سکیر 0نزیکنند. گال می 

 2وبیکند. ه می مواجه  سکیرا با ر گذار سرمایه ،یشاخص چه مثبت و چه منف کی یبرا ندهیآ یاحتمال راتییتغ

 رییتغ ،ییدارا کی سکیر یبه طور کل اماکند؛  می  فیتعر هیاز دست دادن سرما ایرا احتمال کاهش درآمد  سکیر

 یگذار سرمایه ییدارا کی ندهیآ یها بازده یریپذرییهرچه تغ نیاست؛ بنابرا ییاز آن دارا یناش ۀآیند بازده یاحتمال

 (.0952 ،یدیو سع ی)راع دارد یشتریب سکی( ریگذار سرمایه)ییباشد، آن دارا شتریب

دارد. وجۀود   گۀذاری  هیدر هر بازار مۀالی بۀا توجۀه بۀه گسۀتردگی و عمۀق بۀازار، ابزارهۀای متنۀوعی جهۀت سۀرما           

کنند. هر چقدر قابلیت نقدشۀوندگی یۀک سۀهم     گذاری می ها، سرمایه گذاران، با عنایت به بازده و ریسک دارایی سرمایه

آن  ۀدارنۀد که بۀازده بیشۀتری عایۀد     مگر این داشت،گذاران جذابیت کمتری خواهد  کمتر باشد، آن سهم برای سرمایه

توانۀد نقۀش مهمۀی را ایفۀا نمایۀد. بۀه        ها می گیری تصمیمدر  ،دننقد نشکه عامل  دهد یگردد. شواهد تجربی نشان م

گذاری خود نیۀاز داشۀته باشۀند کۀه در      گذاران ممکن است به سرعت به منابع مالی سرمایه عبارت دیگر برخی سرمایه

 (.2112، 9و ون بردا کسنی)هندر تواند اهمیت زیادی داشته باشد شوندگی می قدرت نقد مواردیچنین 

 ای هژیۀ و تیۀ از اهم شیاز پۀ  شیبۀ  ،سۀک یر ۀدیۀ پد ،ها تیتر شدن فعال دهیچیپو  شرفتهیپ یورود تکنولوژ امروزه با

را تۀا حۀدود    هۀا  سازمان رییگذشته، موجبات تغ ۀدهاست که در  ای هنیزم سکیر تیری. در واقع مداست برخوردار شده

 لیتبۀد  ها مباحث موجود در سازمان نیهمتراز م یکیآن به  تیریمد ۀویشو  ینگینقد سکی. راست فراهم آورده یادیز

گسۀترده   یداشته باشد، گاه بۀه حۀد   ها تواند بر عملکرد شرکت می  سکیشاخه از ر نیکه ا ای هبالقو اتتأثیر. است شده

نظۀران و   صۀاحب تۀا   است توان بالقوه سبب شده نیاز ا یانجامد. برخوردار می مزبور  یواحدها یاست که به ورشکستگ

 سۀک یر 0بۀال  تۀه ی. کمنۀد یآغاز نما سکیر نیاثر ؤم تیریرا جهت شناخت و مد ای هگسترد یها تلاش ط،رب یذ اجعمر

 یدادهایۀ از رو یناشۀ  اینامناسب و ناتوان  یها ستمیافراد و س ندها،یاز فرآ یناش انیز سکیر» را به عنوان نقدشوندگی

 نیۀ ا رشیمعنا کۀه پۀذ   نیتفاوت دارد، بد ها شرکت یها سکیر ریبا سا نقدشوندگی سکیاست. ر کرده فیتعر «یخارج

 (.0950، همکاران و مایس خوش) ردیگ می انجام  یطور مشخص در قبال کسب بازده مورد انتظاره ب سک،یر
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 زیرا افزایش. دارد ها شرکت یها فعالیت مثبت بر اجرای تأثیر نقدشوندگی سهام افزایش سطحدریک دیدگاه 

 میوگ ؛0550 ،کاهن ووینتون ؛0550 ،کیل وویلا ) نماید می کمک  ان عمدهدار سهام  نقدشوندگی سهام به تشکیل

 ،همکاران و کسک ؛2102 ،0هانگ وارمجام)رساند. می یاری  ان نهادیدار سهام عمده مانند  سهام حاکمیت به و( 0550

 منافع درازمدت با به همسویی نهادی دیدگاه بلندمدت داشته، مدیران شرکت را انگذار سرمایه از آنجایی که (2100

 دوام و اندار سهام  رفاه به شرکت بلندمدت انداز چشم کند می  تأکید واقع دیدگاه بلندمدت  کند. در می ترغیب  شرکت

 (. 2109 ، 2میتون) دارد بستگی ها آن  با روابط

در  .شود می  ها فعالیتبرای اجرای  مانع جدی سهام نقدشوندگی افزایش سطح نماید که می  استدلال دیدگاه دیگر

 ،0بهید ؛ 0550 ،9 قهوه)کند تشدید را مدیریت بودن دیدگاه مدت کوتاه تواند می  سهام نقدینگی حقیقت افزایش

از آن  کم، یها هزینه با دهد می اجازه  مدت کوتاهان گذار سرمایه نقدشوندگی سهام بدین صورت که افزایش(. 0559

 مدت کوتاه در که دارند را انگیزه این دارای نقدشوندگی بالا شرکت یک در ناگذار سرمایه دیگر، عبارت به خارج شوند.

ی آن ها و کنترل فعالیت و تمایلی برای ماندن در شرکت شوند خارجگذاری  از سرمایه بد خبر کوچکترین با انتشار

 مدیران ،مدت کوتاه انگذار سرمایه این فشار تحت بنابراین، .شرکت در دراز مدت ندارند ارزش افزایش جهت

 انجام سهام قیمت حفظ برای را اقداماتی مدت کوتاه در که دارند انگیزه دارای نقدشوندگی بالا یها شرکت

  .(0500 دهند)استین،

 

 و بازده سهام یاجتماع یریپذ مسئولیت

کۀه   ای هنۀ بۀه گو  اسۀت  سۀازمان  یها و ارزش ها تیفعال انیو اتحاد م یوستگی، پها شرکت یاجتماع تیاز مسئول منظور

و عملکۀرد   هۀا اسۀت یجامعۀه، در س  عمۀوم  و انگذار سرمایهکارکنان،  ان،یان، مشتردار سهام شامل  اننفع ذی  یۀکلمنافع 

 ییگۀو  و پاسخ یدگیرس یبرا تیریان به مددار سهام  فشار شی. افزا( 2100، 9و همکاران میصراف)سازمان منعکس گردد

 یاجتمۀاع  یپۀذیر  مسۀئولیت  یو افشۀا  یاجتماع یهاتیدر فعال ها شرکت شتریب منجر به مشارکت یبه مسائل اجتماع

، یهۀا  یفلسفه، اخلاق، تئۀور  ان،نفع ذی  یمعتقد است تئور (0500)0منیفر (.2،2100والو و همکاران یداهال)است شده

بۀزرگ   اریبسۀ  هۀا  شۀرکت  دارد مۀی   انیۀ ب ی. وزدیۀ آم می هم  را در یو اجتماع یحقوق، علوم سازمان ،یاقتصاد ،یاسیس

 ریاز جامعه نظ یشتریب یهابخش ان، بهدار سهام به جز  دیبا ها آن است که  قیبر جامعه چنان عم ها آن  تأثیرو  اند هشد

 ۀبۀه شۀاخ   نفع ذی  یها گروه یگو باشند. تئور و پاسخ کرده و عموم مردم توجه ستیز طیکنندگان، مح عرضهکارکنان، 

 نفۀع  ذی  یهۀا  با گۀروه  دیچگونه با ها موضوع اشاره دارد که سازمان نیبه ا یاخلاق ۀ. شاخپردازد می  یتیریو مد یاخلاق

و  یفروغۀۀ)دارد تأکیۀۀد خۀۀاص  نفۀۀع ذی  یهۀۀا گۀۀروه تیریبۀۀه مۀۀد ازیۀۀبۀۀر ن یتیریمۀۀدۀ مقابۀۀل، شۀۀاخ رفتۀۀار کننۀۀد. در

 نیتۀر  یاصل خدمات، و دیحاصل از تولۀ کسب سود و ارزش افزود یبنگاه اقتصاد کی یاز آنجا که برا (.0900ن، همکارا

 یارتقۀا در  یینقش بسزا تواند می آن  رانیمد هر چه بهتر مسئولان و ییگو اساس، پاسخ نیبر ا ،شود می هدف محسوب 

 شیارتقا و حفظ اعتمۀاد در سۀطح جامعۀه، افۀزا     ،یدرون سازمان یحداکثر سازمان، جلب مشارکت یاجتماع تیمسئول
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باشد  یکانال تواند یم انگذار سرمایهه داشته باشد. در واقع نرخ بازده مورد انتظار به همرا سود، رشد تاًیبازده سهام و نها

و  شۀرا یم )کننۀد  مۀی   قیتشۀو  یاجتمۀاع  شۀتر یب یپۀذیر  مسۀئولیت را بۀه   هۀا  شۀرکت  ه،یسرما یآن بازارها قیطر از که

 .(0،2100همکاران

کۀار   ای هسسات در جامعؤو م ها شرکتهر سازمان است.  یبقا ی، عامل اساسها شرکت یاجتماع تیمسئول یاز طرف

اسۀت. در   کۀرده  جۀاد یرا جهت کسب سود و تحقۀق اهدافشۀان ا   یمختلف یها فرصت ها آن  یکه آن جامعه برا کنند یم

گونه کۀه مۀورد    جامعه را آن یها و خواسته ها ازین همتعهد باشند ک دیبا زیمذکور ن یها رفتار جامعه، سازمان نیمقابل ا

 داریۀ پا ۀتوسۀع از منظر حرکۀت در جهۀت    یاجتماع یپذیر مسئولیتبه  ها است، برآورده کنند. شرکت اننفع ذی توجه 

در  هۀا  آن اعتبۀار   شیکه باعث افزا نندیب می  یتجار یاستراتژ یرا نوع یاجتماع یپذیر مسئولیتکنند، در واقع  می نگاه 

جهۀان   اسۀت کۀه امۀروزه در    لیدل نیبخشد. به هم می  یسهمشان در بازار را فزون نیشود و همچن می  یرقابت یرهابازا

 لیتبۀۀد هۀۀا شۀۀرکت ۀادار ۀحۀۀوزغالۀۀب در  یمیبۀۀه پۀۀاراد  یشۀۀرکت یاجتمۀۀاع یپۀۀذیر مسۀۀئولیترقابۀۀت، موضۀۀوع  

 (.0905 ان،یدریاست)ح شده

(.  0555، 2تۀر شۀروع شۀد)کارل   قیبهتۀر و دق  ریو تصۀو  دهیا کی ۀارائ یبرا ها کوشش نیاول یلادیشصت مۀ در ده

شۀرکت را   یاجتماع تیاشاره کرد. او مسئول یاجتماع یها تیو مسئول ها بود که به قدرت سازمان یفرد نیولا 9سیوید

کۀرد. شکسۀت در    فیۀ باشۀد تعر  مۀی  سۀازمان   یمرزها ازاتخاذ آن حداقل فراتر  لیبنگاه که دلا یو رفتارها ماتیتصم

 یاجتمۀاع  تیمسۀئول  0کیۀ . فردرنجامۀد یبنگۀاه ب  تواند به زوال می  تیدر نها یاجتماع تیموازنه کردن قدرت و مسئول

 9رییمک گۀو  نهیزم نیجامعتر را در ا قیکند، اما تحق می جامعه عنوان  یاقتصاد یرفاه اجتماع یبرا ای هلیشرکت را وس

 هۀا  شرکت یو قانون یرا فراتر از تعهد اقتصاد یانجام داد و مفهوم تعهد اجتماع «تجارت و جامعه»عنوان  با ای هلدر مقا

آور  انیۀ ز و یاثرات منفۀ  لیو جامعه و به خصوص با تحم ها شرکت انیبا رابطه م ها شرکت یاجتماع تیمسئول .دانست

 (.2،2119تیبر افراد و جوامع در ارتباط است)وا ها شرکت یها تیفعال

 بۀازده  نوسۀانات  و نقدشوندگی سۀهام  ریسک ،ها شرکت اجتماعی مسئولیت میان رابطه یافتن دنبال به پژوهش این

 توجۀه  مۀورد  و دارایی سبد مدیریت در مهم عنصر سه که باشد می  تهران بهادار اوراق بورس در فعال های شرکت سهام

 قۀرار  بررسی مورد گذاران سرمایه راهنمایی جهت را متغیر سه این ۀرابط و ستا گذاری سرمایه جهت در گذاران سرمایه

 د.شو می  اشاره حوزه این در شده امانج یها پژوهش برخیبه  ادامه در .داد خواهد

مخارج مسئولیت اجتمۀاعی شۀرکت پذیرفتۀه شۀده در     ن ( در پژوهشی به بررسی رابطه بی2120و همکاران) پارسا

 یهۀا  هزینۀه  واقعۀی  یهۀا  داده آوری جمع، نتایج این تحقیق که با اند هپرداخت با نقدینگی سهام بورس اوراق بهادار هند

ی مسئولیت اجتمۀاعی  ها گزارش که ییها شرکت دهند که می دست آمده نشان ه ب شرکت حسط در مسئولیت اجتماعی

 نظۀر  بۀه  ایۀن،  بۀر  عۀلاوه . دیگۀر دارنۀد   یها به سایر شرکت نسبت سهام بازار در توجهی قابل نقدینگی کنند، می صادر 

 درمۀان  و بهداشۀت  و زشآمۀو  یهۀا  پروژه اجتماعی در مشارکت از بخشی عنوان به بیشتر که ییها شرکت که رسد می 

 ییهۀا  شۀرکت  کۀه  دهد می ی تحقیق نشان ها علاوه بر این یافته. دارند سهام بازار در بیشتری نقدینگی کنند، می  هزینه

                                                           

1. Mishra et al. 

2. Karl 

3. Davies 

4. Ferederick 

5. Mc Guire 

6. White 
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 سۀهام،  بۀازار  برتۀر  نقۀدینگی  داشۀتن  بۀا  نماینۀد،  مۀی  که از روی اختیار اقدام به انتشار گۀزارش مسۀئولیت اجتمۀاعی    

 .آورند می  دست به را بازار بلندمدت یها ارزیابی

بۀا در نظۀر گۀرفتن     بر عملکرد شۀرکت  یاجتماع تیمسئول تأثیرۀ مطالعبه  یدر پژوهش (2120)0همکاران شهزاد و

از آن است  یحاک ها افتهی .پرداختند شرکت یاجتماع تیمسئول ییربنایز زمیبه عنوان مکان یفکر یۀسرما یینقش کارا

و  ارتبۀاط دارد  فکریسرمایۀ با  مسئولیت اجتماعی و دارد یقابل توجه یرتأثبر عملکرد شرکت  مسئولیت اجتماعیکه 

مسۀئولیت   نیارتبۀاط بۀ   ۀواسۀط  یفکر یۀسرما ییکارا یو تا حد گذارد یم تأثیربر عملکرد شرکت  میرمستقیبه طور غ

 .شود یو عملکرد شرکت م اجتماعی

 ها شرکت یسهام و بده ۀنیهزبر  تماعیمسئولیت اج تأثیرۀ مطالعبه  یدر پژوهش (2121)2همکاران چن وچین 

  توسعهدر حال توسعه و  یکشورها نیمختلف ب یۀسرما یساختارها ۀسیمقا یبرا پژوهش نیا .پرداختند نیدر چ

 .ریخ ایگذارد  می  تأثیر نیشرکت در چ یبده یۀسرماسهام و  نهیبر هز یاجتماع تیمسئول ایکند که آ می  یبررس افتهی

 کاهش دهند و بدهی راهزینۀ توانند  می  بالاتر مسئولیت اجتماعیبا  ینیچ یها که شرکت دهد می نشان  جینتا

 هیسرما ۀنیهزو  یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب یابیارز یکننده برا لیبه عنوان تعد هیکه از ساختار سرما یهنگام

 ندارد. یا هکنند لینقش تعد سرمایه ساختاردهد که  می نشان  ها افتهی ،شود می استفاده 

بۀازده سۀهام    یمنفی و چولگ ها شرکت یاجتماع تیارتباط مسئول ۀمطالعبه  یدر پژوهش (2100)9و همکاران میک

 یمنفۀ  یبۀر چۀولگ   یقابل تۀوجه  تأثیری اجتماع تیبود که مسئول نیپرداختند. برآورد پژوهشگران بر ا نیدر بورس چ

 یو چۀولگ  هۀا  شۀرکت  یاجتمۀاع  تیمسئول نیکه ب کند می  انیحاصل از پژوهش ب یها افتهیبازده سهام خواهد داشت. 

 جود دارد.معکوس و یبازده سهام ارتباط یمنف

حال توسعه  اقتصادهای بازارهای در ی دراجتماع تیمسئول ۀمطالعبه  یدر پژوهش( 2121)0همکاران بوباکری و

 یافشااجتماعی،  تیبر مسئول یداقتصا استیس تأثیر ،ها عملکرد آن یامدهایکننده و پ نییعوامل تع و پرداختند

را مورد بررسی ی و دخالت آن در رشد اقتصاد یاجتماع تیمسئولحال توسعه،  در یدر اقتصادها مسئولیت اجتماعی

 حالی که تحقیقات قبلی به این موضوع در بازارهای توسعه یافته پرداخته بودند. دادند در قرار

 سۀک یو رمسۀئولیت اجتمۀاعی    یهۀا  تیۀ فعال نیب ۀرابط ات،یدر ادب یاجتماع تیتوجه روزافزون به مسئول رغم یعل

قۀرار   یاست که بۀه نۀدرت مۀورد بررسۀ     یان، موضوعدار سهام ارزش  یابیدر ارز یاتیح یها از مؤلفه یکی ک،یستماتیس

 سۀک یو ر مسۀئولیت اجتمۀاعی   نیدر ارتبۀاط بۀ   ییایۀ تنۀوع جغراف  ۀکننۀد   لیتعۀد نقۀش   ن،یۀ . عۀلاوه بۀر ا  است گرفته

 تحۀت عنۀوان   یپژوهشۀ  ( در2100) 9همکاران پارک و است رستوران مورد مطالعه قرار نگرفته ۀنیزمدر  کیتستمایس

 نیۀ بۀه ا  «ییایۀ تنۀوع جغراف  یلیبا نقش تعۀد  یرستوران یها شرکت کیستماتیس سکیو ر یاجتماع تیمسئول یافشا»

 سۀک یو ر یاجتمۀاع  تیمسۀئول  یافشۀا  نیبۀ  ۀرابطکننده بر   لیتعدبه عنوان نقش  ییایجغرافع که تنو دندیرس جهینت

 دارد. یدار معنیمثبت و  تأثیر کیستماتیس

                                                           

1. Shahzad et al. 

2. Chin-Chen et al. 

3. Kim et al. 

4 Boubakri et al. 

5. Park et al. 



41    1311 اییزپ، 2 یاپیپ ،ومدشماره  ،دوره اول؛ یدر حسابدار یو رفتار یمال یها پژوهش 

 یها نقش یها و عملکرد مال شرکت یاجتماع یها تیمسئول» با عنوان ی( پژوهش2109) 0و دل باسکه نزیمارت

 یتیمها از اه شرکت یاجتماع یها تیرا به انجام رساندند. مسئول «یتمندیشرکت و رضا -یاعتماد، تطابق مشتر

 یها تیمسئول تأثیر ۀنیزمدر  یمدل ۀدهند  مقاله ارائه نیبرخوردار است. ا یریپذ همانیمدر صنعت خدمات  یاتیح

  به تیشرکت و رضا -یاعتماد، تطابق مشتر زمان همهتل با در نظر گرفتن نقش  یها بر عملکرد مال شرکت یاجتماع

 یاجتماع یها تیمتأثر از مسئول میرمستقیصورت غ  به یمال عملکرد ،یشنهادی. در مدل پباشد یگر م یانجیمعنوان 

 یپژوهش تجرب نیحاصل از ا جی. نتاباشد یم تیاعتماد، تطابق و رضا یگر یانجیم قیدرک شده از طر یها شرکت

 داد. قرار تأییدبا شرکت را مورد  یمشتر قیبر تطب یاعتماد مشتر تأثیرجز   به پژوهش اتیتمام فرض

بر  تأکید  با ها شرکت یاجتماع تیگزارش مسئول یفیک یمحتوا لیتحل به( 0011) ییمصطفا و سیدعلی حسینی

 یاجتماع تیبخش گزارش مسئول یفیک یمحتوا لیپژوهش حاضر، با تحلاین در  .اند هپرداخت یاجتماع اننفع ذی 

 نیمهمتر وراق بهادار،شده در بازار بورس و فرابورس ا رفتهیپذ یها شرکت ۀریمد ئتیه تیمندرج در گزارش فعال

استخراج  یتفاوت کدها آزمون .است دهیگرداستخراج  ،یاجتماع اننفع ذی ناظر بر  یاجتماع یگزارشگر یها مقوله

که نوع افشا در  داد نشان شدند، یبند گروهبزرگ و کوچک که با استفاده از سه شاخص  یها شده در سطح شرکت

معنادار بود.  زین یانتخاب عیتفاوت در سطح صنا نیا نیاوت است. همچنمتف ،یدو گروه به صورت معنادار نیا انیم

بر  تأکید با  بزرگی ها شرکت یداد که ساختار گزارشگر ها نشان اسناد دو گروه از شرکت انیمشابهت م لیتحل

 نمونه عیمشابهت در صنا لیتحل نیشباهت دارد. همچن گریکدیبه  اریبس ،یاجتماع اننفع ذی مرتبط با  یها مقوله

 .دارند گریکدیشباهت را با  نیشتریب گر،ید عیبا صنا سهیو خودرو در مقا مانیآن است که دو صنعت س انگریب

ی اجتماعی، ریسک و حاکمیت شرکتی بر نگهداشت وجه پذیر مسئولیتبررسی اثر  ( به0950دلپسند و همکاران)

عی بر نگهداشت وجه نقد از طریق متغیرهای میانجی ی اجتماپذیر مسئولیتهمچنین اثر غیرمستقیم  .اند هپرداختنقد 

ان عمده و استقلال دار سهام ن نهادی، دار سهام ریسک)سیستماتیک و غیرسیستماتیک( و حاکمیت شرکتی)

سازی معادلات  مدل نتایج این تحقیق که با استفاده از. است همدیره( نیز مورد سنجش قرار گرفت هیئت 

ی عضو بورس اوراق ها شرکت( مربوط به شرکت -مشاهده)سال 950تعداد  آوری جمعو ساختاری)تحلیل مسیر( 

ن دار سهام حاکی از آن است که ریسک سیستماتیک، درصد  دست آمده،ه ب 0950تا سال  0905بهادار تهران از سال 

اعی نیز به ی اجتمپذیر مسئولیتهمچنین  مدیره بر نگهداشت وجه نقد اثر معناداری دارد. هیئتنهادی و استقلال 

گری ریسک سیستماتیک،  میانجینقش  تأییداما با توجه به  ؛طور مستقیم بر نگهداشت وجه نقد اثر معناداری ندارد

 .باشد می ی اجتماعی بر نگهداشت وجه نقد از طریق ریسک سیستماتیک معنادار پذیر مسئولیتاثر غیرمستقیم 

سهام  متیقی تآو خطر سقوط  یشرکت یاجتماع یپذیر مسئولیتارتباط  یبررس به ( 0952) انیامجدو  حسینی

 یاجتماع یپذیر مسئولیت یریگ اندازه یراب اند. پرداختهدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ یها در شرکت

ماهانه  ۀبازد یمنف یشرط یخطر سقوط سهام از چولگ ۀمحاسب یبرا و رهیمد ئتیهگزارش  تمآی 20از  یشرکت

 زمونآ ل ازصحا یجنتا .است سقوط استفاده شده لاحتما متیق یبه بالا نییپا یریپذ نوسانو  یالمل سا یشرکت ط

 یسهام بر مبنا متیق یتآسقوط  خطر و یشرکت یاجتماع یپذیر مسئولیت انیرا م یمعنادار ۀوجود رابط لاو یۀفرض

 یمنف ۀدوم، وجود رابط یۀفرض زمونآل از صحا جیاست که نتا یدر حال نیا کند؛ مین تأیید یمنف یشرط یچولگ

 یبالا به نییپا یریپذ نوسان اریمع یسهام بر مبنا متیق یتآو خطر سقوط  یشرکت یاجتماع تیان مسئولیمعنادار م

 .کند می  تأییدسهام را  متیق

                                                           

1. Martinez & delbaske 
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 یها در شرکت یاجتماع تیمسئول فاییو ا یشرکت تیحاکم نیب ۀرابط ی( به بررس0959)قتیحقو  حسینی

ی تعداد جلسات ها از شاخص یشرکت تیبرای سنجش حاکم اند. پرداختهه در بورس اوراق بهادار تهران شد رفتهیپذ

ان نهادی استفاده دار سهام عامل و ریمد ۀفیوظ یدوگانگ ره،یمد ئتیهاستقلال  ،یتخصص یها تهیکم ره،یمد ئتیه

 اقتصادی نفعان، اثر ذی ریاستراتژی کارکنان و سا لیاز قب ییها از شاخص یاجتماع تیسنجش مسئول برای .است شده

. است استفاده شده تعهدات رینفعان و سا شرکت، رقابت عادلانه، ارتباط با ذی رامونیپ طیمشارکت در مح م،یمستقریغ

 فاییبا تعهد به ا رعاملیمد ۀفیوظ یدوگانگ و رهیمد ئتیهتعداد جلسات  نیب دهد می پژوهش نشان  نیا جینتا

 یتخصص یها تهیکم ره،یمد ئتیهاستقلال  نیاما ب ؛دارد معناداری وجود ۀرابط ها شرکت یاجتماع هایتیمسئول

 نشد. دایای پ رابطه ها شرکت یاجتماع یها تیمسئول ان نهادی بادار سهام و  رهیمد ئتیه

سهام در  ی اجتماعی شرکتی با چولگی بازدهپذیر مسئولیت در پژوهشی به بررسی (0959) حاجیها و چناری

ی ها از صورتآوری  جمعاند. نتایج این تحقیق که با  پرداختهی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکت

دهد که بین متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت  می گردآوری شده نشان  0905-0959زمانی  ۀشرکت در دور 00مالی 

ی وجود دارد. به عبارتی با افزایش مسئولیت اجتماعی در ردا معنیو چولگی مثبت بازده سهام ارتباط مستقیم و 

یابد ولی  می ی سهام افزایش ها یابد و رشد در قیمت می ی مورد مطالعه، چولگی مثبت بازده سهام افزایش ها شرکت

دهد که بین متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت و چولگی  می دوم پژوهش نشان  ۀی حاصل از آزمون فرضیها یافته

ی ها ی وجود دارد. به عبارتی با افزایش مسئولیت اجتماعی در شرکتدار معنیبازده سهام ارتباط معکوس و منفی 

 .یابد می ی سهام کاهش ها یابد و ریزش در قیمت می مورد مطالعه، چولگی منفی بازده سهام کاهش 

ی ها بر بازده سهام شرکت ثیر برخی از متغیرهای ریسکأبررسی و تعیین تدر پژوهشی به  (0951مشایخ و حراف)

شرکت بر نوسانات بازدهی سهام در  ۀاندازثیر أ. در این راستا، تاند هپرداختپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

مورد مطالعه قرار گرفت. در انتخاب  0900 تا 0900زمانی  ۀدورشرایط مختلف بازار در بورس اوراق بهادار تهران طی 

گذاری و  ی سرمایهها ، شرکتها ی فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به جز بانکها شرکت ۀکلینمونه، 

لیزینگ در نظر گرفته شدند. به منظور تعیین شرایط بازار از معیارهای شاخص قیمت سهام و حجم معاملات )ریالی و 

ثیر متغیرهای منتخب بر أکنیک رگرسیون، تتعدادی( در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. سپس با استفاده از ت

ت و شرک ۀاندازنتایج حاصل از تحقیق نشان داد که بین  .شرکت نمونه مورد بررسی قرار گرفت 90بازده سهام 

دار )ضعیف( وجود دارد و  معنیمثبت و  ۀرابطنوسانات بازدهی سهام، وقتی شرایط بازار در نظر گرفته نمی شود، 

دار است. در نهایت نتایج تحقیق  معنیمثبت و  ۀرابطدر مدل دخالت داده می شود نیز این  زمانی که شرایط بازار

 .بین اندازه شرکت و نوسانات بازده سهام )بتا( ندارد ۀرابطثیری بر أنشان داد شرایط بازار ت

 

 پژوهش یها هیفرض

 .دارد مسها بازده نوسانات ی بردار معنی منفی و تأثیر ها شرکت اجتماعی مسئولیت .0

 .دارد سهام بازده نوسانات ی بردار معنی و مثبت تأثیر نقدشوندگی سهام ریسک .2

 

 شناسی پژوهش روش

 قرار همبستگی -توصیفی های پژوهش در ها داده گردآوری نحوۀ نظر از و کاربردی هدف، نظر از حاضر پژوهش

 استوار تهران بهادار بورس اوراق در شده  هپذیرفت های شرکت مالی های صورت واقعی اطلاعات پایۀ بر که گیرد می
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 بورس در شده  رفتهیپذهای  شرکت شده حسابرسی مالی های صورت از این پژوهش نیاز مورد های دادهبرای  .است

سازمان بورس، استفاده گردید.  ۀشد  ارائه ی فشردهها لوح و رهاورد نوینبانک اطلاعاتی شرکت تهران،  بهادار اوراق

0اکسل یافزارها نرم از ها دادهآمۀاری  لیتحل و  هیتجز برایهمچنین 
2زوایوی و 

 .است شده  استفاده 

 .اسۀت  0950تا  0950های  در سال در بورس اوراق بهادار تهران شده  رفتهیپذهای آماری، شامل تمامی شرکت ۀجامع

 (0به شرح جۀدول)  شرکت 001شامل بی انتخا ۀنمون ت.اس گرفته  انجام مند نظامبا استفاده از روش حذفی  گیری نمونه

 :اند بودهاست که دارای شرایط زیر 

فعالیۀت یۀا تغییۀر سۀال      رییتغ یبررس موردزمانی  ۀدورندماه باشد و طی ها پایان اسف پایان سال مالی شرکت .0

 .مالی نداده باشد

ان مۀالی،  گۀر  واسۀطه گۀذاری،   هۀای سۀرمایه   ها و مؤسسۀات مۀالی شۀرکت    جزء بانک شده  انتخاب های رکتش .2

 .نباشند ها هلدینگ و لیزینگ های شرکت

 .در دسترس باشد 0950تا  0950از سال  ها شرکتنیاز در این پژوهش در رابطه با  اطلاعات مورد .9

 باشد. شدهبورس معامله  مورد نظر به طور فعال در ۀدورطول  در ها آن سهام  .0

 

 

 :است شده بیان زیر صورت به( 2109)همکاران و بچتی مطالعه از پیروی به پژوهشدر  استفاده مورد مدل

 (0) مدل

tttttttt LEVATNSizeGrowthSOCLRVS   ,16,15,14,13,12,110,1     
 

 :در این معادله

 بازده نوسانات از بخشی گیری اندازه برای روشی سهام بازده شاخصاست.  بازده سهامانگر نوسانات نش  vsنماد

. است بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت همۀ سهام قیمت عمومی روند بیانگر شاخص این. است سهام

 نوسان بر دارند نیز یشتریب سرمایه حال عین در که بزرگتر های شرکت قیمت تغییر شده طراحی فرمول طبق

 انتخاب و  ARCH و GARCH رینوسان پذ یها مدل از استفاده با حاضر مقالۀ در. گذارد می بیشتری تأثیر شاخص

 نیتخم ARMA یها در ابتدا مدل بازده سهام با استفاده از مدل .آید می  دست به سهام بازده نوسانات حالت بهترین

پرداخته و در  یبورس یها به اثبات وجود نوسان در بازده سهام شرکت ARCHآزمون  شود سپس با استفاده از می زده 

                                                           

1. Excel 

2. Eviews 

پژوهش ی(: روند انتخاب نمونه آمار1جدول)
25/02/0950بورس در تاریخ  ی پذیرفته شده درها شرکتکلیۀ  990   

(92) اند هبورس فعال نبود در 50-50قلمرو زمانی  یی که درها تعداد شرکت   

(22) اند هیا تغییر سال مالی داد شود و میبه پایان اسفندماه ختم ن ها یی که سال مالی آنها شرکت   

(99) گری مالی واسطهی ها شرکت   

(09) دست آوردن برخی متغیرهای پژوهش کافی نبوده برای ب ها طلاعات آنیی که اها شرکت   

ها نظر گرفتن پیش فرض آماری قابل آزمون با درنمونۀ کل  001
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با توجه به  .است شدهو استخراج نوسانات بازده سهام پرداخته  یریگ هاندازبه  یینما GARCHبا استفاده از مدل  تینها

 MA(1)اختلال خود جملۀ با  و با یک دوره قبل AR(1)، بازده سهام با یک دوره قبل از خود ۀ به دست آمدهجینت

بایست به اثبات وجود ناهمسانی واریانس شرطی در سری  می سهام،  برای اثبات نوسان در سری بازده ارتباط دارد.

فرضیۀ دست آمده ه با توجه به احتمال ب شود. می استفاده  ARCHپرداخت که برای انجام این آزمون از  سهام بازده

دارای ناهمسانی  سهام بنابراین سری بازده رد شدهسهام  نی واریانس شرطی در سری بازدهناهمسا نبوداولیه مبنی بر 

حال برای  باشد. می مورد نظر تحقیق دارای نوسان دورۀ در طول  سهام باشد و در نتیجه بازده می واریانس شرطی 

نوسان حاصل از بازده  زانیمکه  شود می ه مدل تخمین زد EGARCHگیری این نوسان با استفاده از الگوی هانداز

 تبدیل به متغیر گردد. شود می زده  نیتخمی تابلویی ها داده یکه توسط الگو یاستفاده در مدل اصل یبرا دیسهام با

LR :ی( ریسۀک نقدشۀوندگ  2112)9(، سۀدکا 2119)2(، آچاریا و پدرسۀون 2119)0 از پاستور و استامباگ یبه پیرو 

و  نزی. مۀارت اسۀت  بازار تعریف شده یبه تغییرات غیرمنتظره در نقدشوندگسهام به عنوان حساسیت بازده سهام شرکت 

ریسک نقدشۀوندگی اسۀت. ایۀن     زیانگ شگفت( معتقدند که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار منبعی 2110)0همکاران

یۀا   هۀا  راییبر تعداد سهام( بر ارزش روز دا میارزش دفتری )که برابر است با حقوق صاحبان سهام تقس مینسبت از تقس

دسۀت  ه باشد بۀ  می  یسال مال انیپا در یتعداد سهام جار روز اوراق بهادار در متیکه حاصل ضرب ق همان ارزش بازار

 آید. می

Soc: روششۀود  مۀی   دهیسنج رهیمد ئتیه ۀسالان یها گزارش قیها از طر شرکت یاجتماع تیمسئولی سطح افشا . 

محتۀوا   لیتحل رد،یگ می  مورد استفاده قرار ها سازمان  یطیو مح یاجتماع یافشا یابیارز یبرا جیکه به طور را یقیتحق

شۀامل   سۀت یل چۀک  نی. ااست استفاده شده( 0952)برزگر ستیل چکپژوهش از  نیدر ا (0505 ،9ابوت و مانسن)است

 یتصۀاد و اق یطۀ یمح ،یاست و سه بعد اجتماع یاجتماع تیمسئول یبا افشا مرتبط نوع اطلاعات شصتمؤلفه و  هفده

بۀر   ها شرکت یاجتماع تیسنجش سطح مسئول یبرا یازدهیامت ۀی. روردیگ می را در نظر  ها شرکت یاجتماع تیمسئول

 تیاقۀلام مسۀئول   یافشۀا از  قلۀم  کیۀ که اگۀر   باشد می  (0505)ابوت و مانسن( و 0500)2وارنست اساس روش ارنست

تعۀداد اقۀلام    نیبنۀابرا  ،شود می صفر داده  ازیامت باشد، شدهو اگر افشا ن کی ازیانجام شده باشد، امت ها شرکت یاجتماع

 یهۀا  مندرج در گزارش یها اساس داده بر ها شرکت یاجتماع تیمسئول یگزارشگر افشا شده به کل اقلام قابل افشا در

 نیۀی تع یبرا ها شرکت یاجتماع تیمسئول ازیامت ای ها شرکت یاجتماع تیمسئول یدرصد افشا انگریب ،ها شرکت ۀسالان

 رابطۀۀ  از اسۀتفاده  با ها شرکت از هریک اجتماعی مسئولیت افشای سطح. (0952 ،برزگر)سطح آن در هر شرکت است

 :شود می محاسبه زیر

 
GROWTH بر فروش سال  میدرآمد فروش سال قبل تقس یمنها یاز درآمد فروش سال جار انهیفروش سال : رشد

 .آید دست میه ب قبل

                                                           

1. Pastor   & Stambaugh 

2. Acharya & Pedersen 

3. Sadika 

4. Martínez 

5. Abbott & Monsen 

6. Ernst & Ernst 
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SIZE  : آید. دست میه ب ها ییدارا یارزش دفتر تمیلگارز ا شرکتاندازۀ 

ATANشود حاصل می ها ییبر کل دارا میثابت تقس یها ییدارا تمیاز لگار که ثابت مشهود یها یی: دارا. 

LEV آید. میدست ه ب ها ییبر دارا میتقس ها یاز بده که ی: اهرم مال 

 

 ی پژوهشها یافته

میۀانگین، انحۀراف معیۀار،     لحۀاظ  ازهای مربوط به متغیرهای پۀژوهش   کلی داده های ژگیویها بیان  اولین مرحله در تحلیل داده

 :است گردیدهارائه  (2)کمترین و بیشترین است که در جدول

 
 : آمار توصیفی متغیرهای مدل(2)جدول

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 VS 219/1 091/1 000/0 229/2- 202/1 590/1 059/20 بازده سهام

 SOC 100/1 122/1 102/1 111/1 100/1 950/0 220/0 مسئولیت اجتماعی 

 LR 222/0 292/9 001/00 150/1 101/00 9 001/2 ریسک نقدینگی 

 LEV 201/1 291/1 001/1 12101/1 920/1 100/9 191/29 اهرم مالی 

 GROWTH 291/1 021/1 500/21 11/0- 105/0 090/2 229/0 رشد

 SIZE 592/09 021/09 122/05 009/01 012/0 201/1 051/9 اندازه 

 ATAN 29009/1 051/1 009/1 11900/1 02510/1 200/0 021/0 نسبت دارایی مشهود

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

در  آن کۀه نتۀایج   انجۀام شۀد   زوایویۀ  افزار نرمبرای جلوگیری از مشکل رگرسیون کاذب ابتدا آزمون مانایی با کمک 

متغیرهای پژوهش، نتایج آزمۀون   ییمانابررسی در متغیرهاست. از سویی دیگر  بلندمدت ۀرابطی وجود گویا( 9)جدول

 .باشد می مانا درصد نشان داد که تمامی متغیرها  55در سطح اطمینان  0همکاران و لوین

 
 نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل: (4)جدول

 متغیر مونآز ۀآمار احتمال

1111/1  - 510/09 فروش سالیانه رشد   

1111/1  - 010/22 مشهودی ثابت ها دارایی   

1111/1  - 002/02  اهرم مالی 

1111/1  - 102/25 شوندگی ریسک نقد   

1111/1  - 510/20 شرکتاندازۀ    

1111/1  - 002/99 اجتماعی یپذیر مسئولیت   

1111/1  - 202/02 سهام بازدهنوسانات  
 

 های پژوهش یافته مأخذ:                               

                                                           

1. Levin et al. 
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مدل از  ،داری معنیتوجه به سطح  باکه  شد نجامهاسمن ا ولیمر F آزمون رگرسیون، الگوی نوع تعیین منظور  به

 .شود میپذیرفته  تصادفی اثر الگوی و ی تابلوییها دادهنوع 

 جیپردازند و نتا می بازده سهام  ، ریسک نقدشوندگی وارتباط بین مسئولیت اجتماعی یپژوهش به بررس یها هیفرض

 :است شده( ارائه 0در جدول) ها هیفرض نیبرازش مدل جهت آزمون ا

 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

سۀطح   مۀدل رگرسۀیون در   F (101/1)آزمۀون  آمۀارۀ  سطح معناداری با توجه به دهد  نشان می( 0)طور که جدول همان

تۀا   9/0 بۀین فاصۀلۀ   در ( 020/2) واتسۀون آزمون دوربین آمارۀ جه به اینکه است همچنین با تو معنادار درصد، 55 اطمینان

دهۀد ضۀریب تعیۀین     نتایج آزمون آماری نشان می همچنین .خطای مدل همبستگی وجود ندارد ،دارد، بین جملات قرار 9/2

در متغیۀر  را یۀرات  تغی درصد 52است که بیانگر آن است که متغیرهای مستقل در حدود  1/ 529نمدل رگرسیوشدۀ  لتعدی

 است. شده  ارائهدر ادامه نتایج حاصل از آزمون فرضیات  .دهند وابسته توضیح می

 فرضۀیۀ  آزمۀون  نتایج .نادار بر نوسان بازده سهام داردو مع یمنف تأثیر یاجتماع تیمسئول این بود کهپژوهش  اولفرضیۀ 

 .برابۀر  (soc) یپۀذیر  مسۀئولیت  متغیر ضریب شود می دهمشاه (0)جدول در که طور همان. است شده آورده (0)جدول در اول

 یادارنۀ سۀطح مع  نکۀه یبا توجه به ا ،نتیجه در باشد، یم 109/1  آن معناداری سطح و -500/0  معادل آن آمارۀ و - 002/1

 تۀوان  مۀی  است، منفی متغیر ضریب علامت اینکه به توجه با همچنین، باشد. می  یدار معنا تأثیر یباشد دارا می  19/1کمتر از 

 دارد. وجود معناداری و منفی رابطۀو نوسان بازده سهام  یاجتماع تیولئمس بین گفت

مثبۀت و   تۀأثیر  یبۀر نوسۀانات بۀازده سۀهام دارا     سهام ینقد شوندگ سکیر ریکه متغ گویای این بودپژوهش  دومفرضیۀ 

 بیضۀر  شۀود  یمشاهده م (0)طور که در جدول هماناست.  آورده شده (0)اول در جدول یۀآزمون فرض جیباشد. نتا می معنادار 

بۀا   جهینت در اشد،ب می  111/1 سطح معناداری آن و 090/2 آن معادل ۀآمارو  020/2 ( برابرLR) ینقد شوندگ سکیر ریمتغ

 مثبۀت  ریۀ غمت بیعلامت ضر از آنجا که باشد. می  یدار معنا تأثیر یباشد دارا می  19/1کمتر از  یدار معناسطح  نکهیتوجه به ا

 دارد. ودوج معناداری مثبت و ۀرابطو نوسان بازده سهام  ک نقدشوندگیریس نیگفت ب توان یاست، م
 

 

 ها داده وتحلیل یه: نتایج تجز(3)جدول

 احتمال t ۀآمار ضریب نماد متغیر متغیر

ینگینقد سکیر  LR 020/2  090/2  1111/1  

یاجتماع تیمسئول  SOC - 002/1  - 500/0  1099/1  

- GROWTH رشد 009/1  - 090/9  1110/1  

- SIZE اندازه 119/1  - 012/2  1111/1  

مشهود یینسبت دارا  LATN - 000/1  - 219/2  1150/1  

LEV 000/1 اهرم مالی  092/1  2225/1  

 F ۀآمار

 داری یسطح معن

009/2  

101/1  
 

 نییتع بیضر

 شده یلضریب تعیین تعد

529/1  

502/1  

020/2 واتسون نیدورب ۀآمار   
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 گیری نتیجهبحث و 

بر  یتجار تیفعال یحداقل کردن اثرات منف ایبردن  نیاز ب یداوطلبانه برا یها تلاش یاجتماع تیمسئولها  شرکت

 یکردهایآن رو ۀلیوس  بهها  است که بنگاه یقیعام طر فیتعر کیدر  یماعاجت تی. مسئولکنند می  فیتعررا  اننفع ذی 

خود به  یاتیعمل یها وهیو ش یریگ میساختار تصم ها، یها، فرهنگ، استراتژ ارزش ارا ب یطیمح  ستیو ز یاجتماع ،یاقتصاد

 یدر درون سازمان خود جار را یبهتر یها هیو رو ندهایفرا جهینت و در کنند یم کپارچهی یشفاف و قابل حسابرس یشکل

 زیدر بازار سهام ن یگذار هیسرما ۀنیمز. در بخشند یجامعه را بهبود م تیو وضع نندیآفر یثروت م بیترت  نیا  و به سازند یم

همواره بر  یگذار هیسرما ماتیتصم ی. تماماستعوامل  نیاز مهمتر یکیو بازده  سکیکه ر باشد یاثرگذار م یموارد متعدد

 وشفر ای دیموقع خر یعیوس های یبررس دیبا گذاران هیسرما . اصولاًردیگ یصورت م یو بازده سکیر نیب ۀزناساس موا

از  یاست بدون آگاه یعی. طبکنند یم لیخود را به سهام تبد های ییدارا نیها نقدتر آن رایسهام عادی انجام دهند، ز

مواجه خواهند  ییبالا سکیبا ر گذاران هیها، سرما آن یمال یها صورت یابیها و ارز سهام شرکت یو نقدشوندگ یمال تیوضع

و  هیها با بازده سهام در تجز آن ۀرابطسهام و دانستن  یاستفاده از اطلاعات مربوط به قدرت نقدشوندگ نیبود. بنابرا

در  یخوب یراهنما تواند یها م شرکت نیا تیریتوسط مد نیو همچن یگذار هیدر امر سرما گران لیتوسط تحل ها لیتحل

 یمنطقریغ یها واکنش لیبه دل نیها باشد. همچن شرکت رانیخوب مد شرفتیسهام و پ دارانیخر تیجهت هدا

 ییبازار کارا کند، یاز اندازه بروز م شیکه به صورت واکنش کمتر از اندازه و ب دیاطلاعات و اخبار جد ۀدربار گذاران هیسرما

 شیرا افزا یگذار هیراهبرد مناسب، بتوان بازده سرما یریکارگه که با ب شود یفراهم م یتیو وضع دهد یخود را از دست م

 .افتیبازار دست  ازداد و به بازده مازاد 

و نوسانات بازده سهام  نقدشوندگی سهام سکیها، ر شرکت یاجتماع تیمسئول نیب ۀرابط یحاضر به بررس پژوهش

 انیم ۀرابطظر گرفتن مطالعات تجربی مطرح شده در خصوص است. باتوجه به مباحث نظری موضوع و با در ن پرداخته

 مدلدر بورس اوراق بهادار تهران از  فعال یها و نوسانات بازده سهام شرکت ینگینقد سکیها، ر شرکت یاجتماع تیمسئول

 است. شدهاستفاده ( 2109و همکاران) یبچت

فعال در  یها نوسانات بازده سهام در شرکت و ها شرکت یاجتماع تیمسئول نیکه ب کند می انیب قیاول تحقۀ یفرض

بر نوسانات بازده  یتماعجا تیمسئول ریمتغ تأثیرمدل،  نیتخم جیبا توجه به نتا نیوجود دارد. بنابرا یدار یمعن ۀرابطبورس 

ۀ یفرضنین همچباشد.  می  یدار معنا تأثیر یدارا است  19/1کمتر از  یدار معناسطح  نکهیا با وجودباشد و  می  یسهام منف

 مثبت و ۀرابطفعال در بورس  یها و نوسانات بازده سهام در شرکت ینگینقد سکیر نیدارد که ب می انیب قیدوم تحق

در  و ابدی می  شیافزا زینوسانات بازده سهام ن زانیم ینقد شوندگ سکیر شیمعنا که با افزا نیبد وجود دارد. یدار امعن

 یبر نوسانات بازده سهام دارا ریمتغ نیتوان اظهار داشت ا می  یاهرم مال ریمتغ یبرا با توجه به احتمال محاسبه شده تینها

بدین صورت که با کاهش  باشد می  ینظر قاتیمطابق با تحقدراین پژوهش به دست آمده  جیباشدکه نتا مین یدار معنا تأثیر

 .کند می پیدا مسئولیت اجتماعی و افزایش ریسک نقدشوندگی، نوسانات بازده سهام افزایش 

و  نقدشوندگی سهام سکیکاهش ر یدر راستا یکاربرد یشنهاداتی، پاتیمدل و آزمون فرض نیتخم جینتا دقت دربا 

و  حیصح تیری، مد ها در سازمان ینگینقد قیدق یزیر برنامه باتوان  می که  است شده انیب یاجتماع تیمسئول شیافزا

 یسع ها سازمان و اقدام شود یاحتمال یخطاها حیورد از عملکرد آن جهت تصحبازخ گرفتنو  ندیافر نیا ۀهوشمندانکنترل 

 یبرا و دنمواجه نشو یگیر تصمیم تا در مواقع بحران با عجله در  دنینما تأمین مطمئن  یها منابع خود را از قسمت دنینما

کارآمد و  یکنترل داخل ستمیمناسب و س یاطلاعات ستمیس کیاست تا  ازین نقدشوندگی سهام تیریبه اهداف مد دنیرس

 وجود داشته باشد.   گزارشگرفتن جهت ثر ؤم
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