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Abstract 
Investors and shareholders are two groups that have a special interest in the information on 

risk and returns. Thus, the effect of environmental performance on stock price crash risk is 

the most important information considered by users. The present study examined the 

impact of companies’ environmental performance on stock| price crash risk with an 
emphasis on political connection in Tehran Stock Exchange (TSE). This study was an 

applied and descriptive-correlational research in terms of purpose and nature. To achieve 

the research goal, 109 companies were selected from among those listed on TSE during the 

years of 2011-19 via the systematic elimination sampling method and a total of 981 years 

of the companies was considered for analysis. To study the relationships between the 

variables, multivariate regression analysis was used to fit the logistic regression pattern. 

Also, the combined data method was utilized to test the hypotheses. The findings showed 

that environmental performance had a significantly negative effect on stock price crash 

risk, but political connections as a mediator variable had no effects on the relationship 

between environmental performance and stock price risk. 
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 مقاله پژوهشی
 

بر ارتباطات  تأکیدبر ریسک سقوط قیمت سهام با  یطیمحستیزعملکرد  تأثیربررسی 
 سیاسی در بورس اوراق بهادار تهران
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 چکیده
با  و سهام است یمتسقوط ق یسکر یه،هنگام ورود به بازار سرما گذارانیهسرما روییش پازجمله مخاطرات 

رو هروببا الزامات گریزناپذیر برای مواجهه با چالش حفاظت محیط زیست  هاسازمانمروزه، ا توجه به اینکه

 یاری، بسیراخ یهاسالدر  .تتبدیل شده اس هاسازمانبه عامل موفقیت  محیطیزیستمدیریت مناسب  ،هستند

آن متمرکز  یاقتصاد یامدهایکننده و پیینعوامل تع یبررس یبرا ،شرکت یستز یطعملکرد مح براز مطالعات 

در  .دهدینمشرکت ارائه  یطیواکنش بازار به عملکرد مح دربارۀ یشواهد کاف ،یات، ادبینا وجودبا  .اندشده

بر ریسک سقوط قیمت  هاشرکتمحیطی عملکرد زیست تأثیرحاضر به بررسی پژوهش  ،شکاف نیپاسخ به ا

دستیابی به هدف پژوهش، تعداد  منظوربه. پردازدیمبر ارتباطات سیاسی در بورس اوراق تهران  تأکیدسهام با 

به روش  1398تا  1390 یهاسالشده در بورس اوراق بهادار تهران طی پذیرفته یهاشرکتشرکت از میان  109

 برای ،همچنین .ندشرکت در نظر گرفته شد -سال  981 ،انتخاب و درمجموع ،حذف سیستماتیک یریگنمونه

نشان ژوهش پ هاییافتهترکیبی استفاده شده است.  یهادادهاز تخمین رگرسیون لجستیک و مدل  هایهفرضآزمون 

هر  به ،دیگر عبارت به .داری بر ریسک سقوط قیمت سهام داردمنفی و معنا تأثیر محیطییستزعملکرد  دندهیم

 یمتسقوط ق یسکآن باعث کاهش ر یدر راستا ،اهتمام ورزد یستز یطحفظ مح یاندازه که شرکت در راستا

 گذاشت. ی بر این رابطه نخواهدتأثیراما ارتباطات سیاسی شرکت  شود؛یم سهام
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   مقدمه

 هاشئئرکتتمئئاعی مسئئئولیت و گزارشئئگری اج

اخیئر  یهاسالدر  محیطییستزخصوص در بعد هب

 شئدن وبئه گرم روزروزبئه یانسئان هئاییتفعال که

یکئی از  منزلئ به ه،شئد منجئر زیست محیط نابودی

موضئئوعات مهئئم و رایئئل محافئئل علمئئی و دنیئئای 

تجارت، توجه زیادی را به خود جلب کئرده اسئت. 

 یهاشئرکتشئدن ارتبئاط امروزه با توجه به پیچیده

با دولئت و افئراد  نیزو موجود در جامعه با یکدیگر 

کئه اسئت آمده  وجود بهحاضر در جامعه، شرایطی 

بئه آحئاد مئردم ، تنها به ذینفعاننه دیبایم هاشرکت

زیسئت، محئیط  . با توجئه بئه اینکئهپاسخگو باشند

کلید اصئلی  ،سبز یوربهرهبنیان هستی آدمی بوده و 

صنعتی،  یهاآرمانپایدار برای تحقق   توسعرشد و 

بشئئری اسئئت، اقتصئئادی و اجتمئئاعی در جوامئئ  

و ایجئئاد  یطیمحسئئتیزضئئرورت تقویئئت تفکئئر 

نهادهئای جامعئه  تئکتکدر  یطیمحستیزفرهنگ 

برداری و پایدار مستلزم بهره  محسوس است. توسع

استفاده درست از مناب  پایه شامل مناب  طبیعی، مالی 

رسئیدن بئه الگئوی مصئرف  برایی، و نیروی انسان

فعلی و آینئده اسئت.  یهانسل تأمینمنظور بهینه به

بدیهی است هیچ سازمانی بئدون توجئه بئه مسئائل 

پایدار را همئوار   راه توسع تواندینم یطیمحستیز

کشورهای درحال توسئعه معمئو ا اولئین . در سازد

محئیط  ،نئدیبیمدر مسئیر توسئعه لطمئه بخشی که 

سئرعت دسئتخوش طبیعئی آن اسئت کئه بهزیست 

که بئر  یاتوسعه؛ اما شودیم یریناپذجبرانصدمات 

زودی و بئه دیئپاینمنابودی مناب  باشد، دیئری  هیپا

از ؛ یعنئی همئان کنئدیمنمود پیدا  تبعات ناگوار آن

 60 دهئئهدسئئت دادن ذخئئایر ارزشئئمند طبیعئئی. از 

به اهمیت مناب  اجتماعی ازجملئه  هاشرکتمیلادی 

که این اهمیت  یاگونهبه  ؛اندبردهپی  یطیمحستیز

آشئکار د، در گزارشئگری اجتمئاعی در یک دهه بع

 طی در ناگهانی قیمت سهام نوسانات همچنین، شد.

، 2008 بحران مالی سالبعد از  ویژهبهاخیر  یهاسال

ه اسئت. ایئن کردفراوانی را به خود جلب  توجهات

قیمئت  رشدوط و قس نوسانات عموماا به دو صورت

کئئه بئئا توجئئه بئئه اینامئئا  ؛دهئئدیمسئئهام ر  

 یاژهیوگذاران برای بازده سهام خود اهمیت سرمایه

قیمئت سئهام  ریزش رخدادبه پژوهشگران ند، اقائل

در مقایسئه بئا ، شودیمباعث کاهش شدید بازده که 

خطر سقوط قیمت  .]29[ اندداشتهبیشتر توجه  رشد

سهام، رخداد نامطلوبی است که در آن قیمت سئهام 

در  ؛شئودیمدچار تعئدیل شئدید منفئی و ناگهئانی 

بازده سهام شئرکت در یئک دوره زمئانی  حالتی که

از بئازده شئاخک کئل بئازار باشئد،  ترنییپاخاص 

 رودیمئاحتمال سقوط قیمت سهام در آن دوره بئا  

کئه  پیشئین گئواه بئر ایئن اسئت یهاپژوهش .]2[

 آن مئئالی و اقئئلام منئئدرج در یهاصئئورتکیفیئئت 

 یهااسئتاندارد کارگیری ازهو بئپیئروی  با ،تنهاییبه

دیگری  یهاعاملزیرا  ؛شودینمتضمین ی حسابدار

گزارشئگری مئالی  و مالی یهاصورتکیفیت  نیز بر

فئوذ سیاسئی مئدیران و ن ،طور مثئالبئه ؛دارند تأثیر

اقتصئئادی در محافئئل سیاسئئی و  یواحئئدهامالکئئان 

یکئی از آن  ،قدرت سیاسئی یهاکانونروابط آنها با 

کئئه بئئر میئئزان و کیفیئئت  اسئئتعوامئئل بئئا اهمیئئت 

روابئط و  .]19[اسئت گذار تأثیراطلاعات افشاشده 

بئر وضئعیت مئالی اینکئه  عئلاوه بئرنفوذ سیاسئی 

مدیران  ۀزیانگبر ، گذاردیم تأثیراقتصادی  واحدهای

 یهاصورت  یتهنیز در ارتباط با گزارشگری مالی و 

در  عامئلایئن  رودیمکه انتظار  دگذاریم تأثیرمالی 

دارای روابئط  یهاشئرکتمالی  یهاصورتکیفیت 
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های بئئدون روابئئط سیاسئئی در مقایسئئه بئئا شئئرکت

 شئود یچشئمگیر یهئاتفاوتسیاسی باعث ایجئاد 

]12[.  

 بئا سئتیزطیمح داردوست یهاشرکت درواق ،

 خئود، یطئیمح عملکئرد به مربوط اطلاعات انتشار

 تیشئفاف یارتقئا یبرا را یشتریب یرمالیغ اطلاعات

 گونئئهنیا یافشئئا بئئا و کننئئدیم افشئئا ،اطلاعئئات

 نیبئئ یاطلاعئئات تقئئارن عئئدم داوطلبانئئه ،اطلاعئئات

 ،نیبنئابرا ؛ابئدییم کئاهش رانیمئد و گذارانهیسرما

در  تیفیک از یبا تر سطح یدارا هاشرکت گونهنیا

و  گذارانهیسئئرما ،نیهمچنئئ. نئئدایمال یگزارشئئگر

 اطلاعئات از تواننئدیم یمئال یبازارهئا گرانلیتحل

 داردوسئئئت یهاشئئئرکت ۀشئئئدارائه یرمئئئالیغ

 یاخلاقئئ صئئداقت تئئا کننئئد اسئئتفاده سئئتیزطیمح

بئه احتمئال  هاشئرکت نیئ. اکنند یابیارز را رانیمد

 ؛کننئدیم یخوددار ندیناخوشا اخبار احتکار از ادیز

 سئهام مئتیق سقوط سکیر وقوع احتمال ،جهینتدر

 یهانئهیهزکئه با توجه بئه این همچنین،. است کمتر

امئا  ،اسئت ریکئلان و چشئمگ سئتیز طیحفظ مح

 کم و در درازمئدت ست،یز طیحاصل از مح زیجوا

به هر  خواهندیم هاشرکت بنابراین، ؛گذار استتأثیر

در  .کننئد یشئانه خئال تیولئمسئ نیا ریاز ز یقیطر

بئه  ،عنوان چتر حئامیاینجا وجود ارتباط سیاسی به

محیطئی هئای زیسئتفعالیت ها از انجامشرکت فرار

مقئررات  تواننئدیم هاشئرکت نیئا. شئودمئیمنجر 

 لیرا بئه نفئ  خئود تعئد یطیمحسئتیز  رانیسختگ

در حالئت ارتباطئات  رودیمئانتظئار  بنابراین، ؛کنند

 سئئکیبئئر ر یطیمحسئئتیزعملکئئرد  تئئأثیر یاسئئیس

 .کنند فیسهام را تضع متیسقوط ق

عملکئئرد  تئئأثیرکشئئف  ،پئئژوهش نیئئا هئئدف

سئئهام  مئئتیسئئقوط ق سئئکیبئئر ر یطیمحسئئتیز

. است رانیا بهادار اوراق بورس در فعال یهاشرکت

 اسئت پرسش نیا به پاسخ دنبال به ،گرید عبارت به

سئقوط  سئکیبئر ر یطیمحسئتیزعملکئرد  ایکه آ

، نیهمچنئ. ریئخ ایئ دارد یمعنادار تأثیرسهام  تمیق

رابطئه  نیئبر ا یاقتصاد یواحدها یاسیارتباط س آیا

 دارد. تأثیر

 

 پژوهش ۀمروری بر مبانی نظری و پیشین

 یهئانقشارتبئاط بئین در تجئارت از زمانی که 

اقتصادی افزایش یافتئه  و یاجتماعی، سیاسی، محیط

جدیئدی  هئاییپویایبئا است، واحدهای اقتصادی 

اند ها با آن مواجهچالشی که سازمان. اندشده روروبه

زمان با افزایش سئودآوری این است که آنها باید هم

 و پاسئئخگویی بئئه انتظئئارات اجتمئئاعی جدیئئد، بئئه

 در. یابندزمان بر جامعه و سازمان دست مدیریت هم

ثر، مئدیریتی اسئت کئه از ؤمئدیریت مئ ،این دوران

و بئه  سئازدمیسازمان خود را رها   اندیش ۀمحدود

نئه  ؛ زیئرااندیشئدیم تریی وس هاییطمحجامعه و 

خود را از جامعه جئدا کننئد نئه  توانندیم هاسازمان

 1CSRاجتمئاعی  مسئولیت .]2[ هاسازمان ازجامعه 

اسئئتراتژی اضئئافی  عنوانبئئه از دیئئدگاه اسئئتراتژیک

حداکثرسئازی سئود  ،هدف آنکه  شودشناسایی می

در  هاشئئرکت ،ایئئن دیئئدگاه برطبئئق .شئئرکت اسئئت

 گذارییهسئرمابرای  زیادی تمایلمحیط رقابتی با ، 

 همچنئئین، .]24[هئئای اجتمئئاعی دارنئئد در فعالیت

ایجاد مسئئولیت  باعثشدن در سراسر جهان صنعتی

شده است که  گذاریتأثیرمحیطی و اجتماعی زیست

غیرمالی خئاص خئود را  ه اثرهای مالی واناخوخواه

 یهاشئرکتشئدن، گذارد. در اثر جهانیبر جای می

واق  در کشورهای درحال توسعه مایل به حرکت به 

                                                           
1 corporate social responsibility 
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منظور مقبولیت در به ،روازاین ؛نداسوی بازار جهانی

 خئود ازجملئه، هاییتفعالتمامی  بازار جهانی، باید

  گرفتئئو اجتمئئاعی انجام محیطییسئئتزمسئئئولیت 

واحئدهای  ،خود را بئه نمئایش بگذارنئد. همچنئین

مختلئف  یهئاگروهاقتصادی باید این را بدانند کئه 

جامعه، متقاضی اطلاعات متفاوتی همچون اطلاعات 

هستند؛  محیطییستز و مربوط به عملکرد اجتماعی

مهمی بر اجتماع و محیط اطراف خود  تأثیر هاآنزیرا 

 محیطییسئتزاطلاعئات  ،علاوه بر این .]18[دارند

تئا  کنئدیمکمک  هاشرکتدر سیستم حسابداری به 

تصئئمیماتی اتخئئاذ کننئئد کئئه عئئلاوه بئئر افئئزایش 

را  محیطیزیسئئتعملکئئرد  ،سئئودآوری بلندمئئدت

حئامی سئبز  عنوانبهو با معرفی خود  ببخشندبهبود 

 هاشئرکتموجبات افزایش کئارایی  ،به بازار سرمایه

شئرکت را  تواندیمرا فراهم آورند. پذیرش این کار 

قئرار  هاشئرکتدر وضعیت رقابتی مناسب با سئایر 

کئار  دهد که تنها حسابداری متداول و مرسوم را بئه

. اطلاعئاتی کئه در اختیئار سئهامداران قئرار برندیم

 .اسئتشئامل اطلاعئات مئالی و غیرمئالی  ،گیردیم

محیطی و اجتماعی یکئی از افشای اطلاعات زیست

اطلاعئئئاتی سئئئهامداران و جدیئئئدترین نیازهئئئای 

گذاران است که از واحدهای اقتصادی انتظار سرمایه

مطالعئئات  ،اخیئئر یهاسئئالدر  افشئئای آن را دارنئئد.

شئرکت، بئرای  محیطییسئتزبسیاری بر عملکئرد 

عواقئب اقتصئادی آن کننئده و بررسی عوامئل تعیین

 ینتئئئرمهماز یکئئئی . ]21[ متمرکئئئز شئئئده اسئئئت

عملکئئئرد  ،اجتمئئئاعی شئئئرکت هاییتمسئئئئول

محیطی عبئارت زیست عملکرد .است محیطییستز

کئئه  ،شئئرکت هئئاییتفعالاز  یامجموعئئهاسئئت از 

ایئن انئد؛ یط زیسئت بودهو سئازگار بئا محئ همسو

 هئئاییاسمقازطریئئق معیارهئئا و  عملکئئرد عمئئدتاا

هئئای مربوطئئه، اعئئم از آژانس و هئئانهاد ۀشئئدتعیین

. ]38[ شئئودیم یریگانئئدازهالمللئئی کشئئوری و بین

را از چهار دسته  محیطییستز یتزاده مسئولقاضی

 یت( مسئئئول1کئئرده اسئئت:  یئفتعر یئئربئه شئئر  ز

که جامعئه  یازاتیو امت یاداوطلبانه: مزا یابشردوستانه 

کسئب  یاز واحد تجار یمطور مستقاست به یدوارام

 هئاآنکه هئدف  ییهاپروژهاز  یتهمچون حما ؛کند

 هاییتمسئئول( 2است.  یمحل  جامع یبهبود زندگ

 رودیمکه انتظار  هایییتفعالو  هامشارکت: یاخلاق

و  یئدق کئهآن، بدون دهدانجام  جامعه  یسازمان برا

 هاییتمسئئول( 3داشئته باشئد.  دوجو یشرط قانون

 یمحافظت از جامعه طراحئ یکه برا ینی: قوانیقانون

 کننئئد. یئئتاز آن تبع یئئدبا هاشئئرکتو  اندشئئده

تدارک محصئو ت و   یفوظ :یاقتصاد یت( مسئول4

کئه  یمتئیبئا ق هاآن  جامعه و ارائ یازخدمات مورد ن

بئه  یرسانجامعه است و سود و منفعت شدۀفتهیرپذ

 ۀبئر بئازد محیطییستزعملکرد  .]9[ گذرانیهسرما

غیرمعمول تجمعی، بئازده عملیئاتی، بئازده سئهام و 

  یئنظربا توجه بئه  .]18[ گذاردیم تأثیرقیمت سهام 

 تنهانه هاشرکتاخلاقی، معیار صحیح موفقیت برای 

حاکمیئت   یلوسئبه شئود،می سود گزارش  یلوسبه

پذیری اجتماعی، رفتار اخلاقئی و شرکتی، مسئولیت

 .]18[ شئودتعیئین می هاآن محیطییستز یهابرنامه

 ی دارایهاشئرکتانئد مطالعات پیشئین نشئان داده

گزارشئگری مئالی بئا  بهتئر، محیطییستزعملکرد 

 .]27[ کیفیت با یی دارند

ر کیفیئئت بئئگئئذار تأثیرمهئئم  یهئئاعاملیکئئی از 

ارتبئاط سیاسئی واحئد اقتصئادی  ،گزارشگری مالی

. ارتباطات سیاسئی در سئطح کئلان بئه معنئی است

ی از بخئش نظئام سیاسئی بئه انتقال اطلاعات سیاس

بین نظام سیاسئی و نظئام  ،و همچنین هابخشدیگر 



 105 محیطی بر ریسک سقوط....                 محمدامید اخگر و همکارانبررسی تأثیر عملکرد زیست
 

است و ارتباطات سیاسی در سطح شرکت اجتماعی 

مئدیره بئا اشئخاص به معنی ارتبئاط اعضئای هیئت

 .]11[ شئئودیمنزدیئئک بئئه مراجئئ  قئئدرت اطئئلاق 

کیفیت و کمیئت اطلاعئات حسئابداری موجئود در 

نفئوذ  ازجئدی  طوربئهگزارش مئالی یئک شئرکت 

بئا  .]15[ گیئردیم تأثیر هاشرکت سیاسی موجود در

 نظردو  از یاسیس ارتباطات ،ژانگتوجه به پژوهش 

گئذار تأثیر یطیحمیستز یتولئبر مس یمثبت و منف

کئئه  شئئودمیمثبئئت بئئه نکتئئه اشئئاره  نظئئراز :اسئئت

 بئا توجئه بئه اینکئه یاسئتمتصل به س یهاشرکت

حفظ اعتبئار  یبرا ،آن نقش دارند ۀدر ادار یاسیونس

 یطمخئئرب محئئ هئئاییتفعالاز  هئئاآن یو خوشئئنام

 یئایازجملئه مزا همچنئین،. کننئدیمامتنئاع  یستز

کئئئاهش ، یاسئئئتمتصئئئل بئئئه س یهاشئئئرکت

 هایگذارییهسئئئئرمادر  یمئئئئال هاییتمحئئئئدود

 یشئئرکت بئئرا  ینئئآمئئدن هزیین، پامحیطییسئئتز

کئاهش خطئرات  یسئت،ز یطدر محئ گذارییهسرما

امئا  هستند؛...  و یستز یطمح یآورفندر  ینوآور

توجه با که  شودمینکته اشاره  ینبه ا یمنف یثاز ح

 یطحفئظ محئ هایینئههزبودن  یرکلان و چشمگ به

کئم و در  ،یسئتز یطحاصل از محئ یزجوا، یستز

 هاشئئرکت بنئئابراین، ؛گئئذار اسئئتتأثیردرازمئئدت 

 یتولئمسئ یئنا بئار یراز ز یقیبه هر طر خواهندیم

در اینجئا وجئود ارتبئاط سیاسئی  .کننئد یشانه خال

 انجئامها از عنوان چتئر حئامی، بئه فئرار شئرکتبه

 یئئنا. شئئودمیمحیطی منجئئر هئئای زیسئئتفعالیت

 یسئئتز  یرانمقئئررات سئئختگ تواننئئدیم هاشئئرکت

با توجه به . ]41[ کنند یلرا به نف  خود تعد یطیمح

 ،برخوردارنئد یاسیس  از پشتوان هاشرکت ینا اینکه

 ۀاطلاعئات افشاشئد یفیئتک دربئارۀ یکمتر ینگران

 یهاشئرکتدر  یهفشار بازار سئرما یراز ؛خود دارند

اسئت و  تریینپئا هاشئرکت یرنسبت به سئا یاسیس

اطلاعئات  یفیتبه ک یاسیس یهاشرکت یطور کلبه

در  واکئنش یئنا ؛دارند یخود توجه کمتر ۀافشاشد

بئا توجئه  .]41[ است نمایان کاملاا هاآن یاقلام تعهد

کیفیئت  بئر به مطالئب ذکرشئده ارتباطئات سیاسئی

 هاشئرکتدر ایئن نئوع  گئذارد.یم تئأثیراطلاعات 

شفافیت مالی در سطح پئایینی قئرار دارد و احتمئال 

در  ،درنتیجئه ؛مدیریتی وجئود دارد یهااستفادهءسو

ریسئک سئقوط قیمئت سئهام در  هاشرکتاین نوع 

بر ارتباطات سیاسی  بنابراین، ؛سطح با یی قرار دارد

 شئرکت و خطئر محیطییسئتزرابطه بین عملکرد 

 .گذاردیم تأثیرسقوط قیمت سهام 

در پژوهش خئود بئه بررسئی ابعئاد  ]22[کرنل 

محیطی، اجتمئئاعی و )زیسئئت مسئئئولیت اجتمئئاعی

 .پرداخئت هاشئرکتحاکمیت( بر ریسئک و بئازده 

 بئئا توجئئه بئئه اینکئئهنشئئان داد  اوپئئژوهش   نتیجئئ

گذاری در مسئولیت اجتمئاعی بایئد بئا دیئد سرمایه

 مئئدت بئئازدهیدر کوتاه ،بلندمئئدت صئئورت گیئئرد

امئا باعئث کئاهش ریسئک سئقوط  ؛آنچنانی نئدارد

 .شد قیمت سهام خواهد

در پژوهش خود به بررسئی  ]35[لی و همکاران 

کئه آیئا ممکئن اسئت عملکئرد پرداختند ال ؤاین س

بر ارزش شرکت بئا در نظئر گئرفتن  محیطییستز

محیطی اثرگئذار زیسئت هایینوآور یاواسطهنقش 

مثبئت و   رابطئ دادندنشان  هاآن پژوهشباشد. نتایل 

 معنئئئئاداری بئئئئین ارزش شئئئئرکت و عملکئئئئرد

 هئئئئایینوآورمحیطی وجئئئئود دارد و زیسئئئئت

محیطی هم باعث تقویت این رابطئه خواهئد زیست

  شد.

بئئه بررسئئی رابطئئه بئئین  ]39[وانئئگ و لئئی 

حسئابداری و ریسئک سئقوط قیمئت  یکارمحافظه
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نتئایل . بر حاکمیت شئرکتی پرداختنئد تأکیدسهام با 

رابطئئه منفئئی و معنئئادار  کننئئدۀبیان هئئاآنپئئژوهش 

اما سئطو   ؛و ریسک سقوط سهام بود یکارمحافظه

با تر حاکمیت شرکتی باعئث تضئعیف ایئن رابطئه 

 خواهد شد.

در پژوهش خود به بررسی  ]31[ کیم و همکاران

و ریسک  هاشرکتابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی 

 مسئولیتیکی از ابعاد  .سقوط قیمت سهام پرداختند

 محیطییسئتزعملکئرد  هئاآن شدۀاجتماعی بررسی

رابطئه منفئی و معنئادار  کننئدۀبیان هئاآنبود و نتایل 

با ریسک سقوط قیمت سهام  محیطییستزعملکرد 

 بود.

 تئئأثیربئئه بررسئئی  ]7[زنئئدی و فنئئانی مئئاکرانی 

و اخلاقئئی بئئر  محیطییسئئتزعملکئئرد اجتمئئاعی، 

شئده در بئورس پذیرفته یهاشئرکتعملکرد مئالی 

نتئایل  .پرداختند1394-1387 دوره طیاوراق بهادار 

عملکئئئرد اجتمئئئاعی، نئئئد نشئئئان داد آنهئئئاکئئئار 

مثبت و معنئاداری بئر  تأثیرو اخلاقی  محیطییستز

 دارد. هاشرکتعملکرد مالی 

عنئوان  بئاطی پژهشی  ]3[ آرین پور و همکاران

آن بئر  تئأثیرو  محیطییستزتحلیل عمکرد پایدار »

 یهاسئالسرمایه در بورس اوراق بهادار طئی   هزین

 هاشئرکتکئه  به این نتیجه رسیدند «1395 - 1391

مواد اولیه، انرژی و آب را نسبت به سایر  یهالفهؤم

بئرخلاف  ،ایئن وجئودبا  .کنندیمبهتر افشا  هالفهؤم

اطلاعئئات عملکئئرد پایئئدار  ،پئئژوهشمبئئانی نظئئری 

مثبت  تأثیر هاشرکت  سرمای  بر هزین محیطییستز

 و معناداری دارد.

بئه بررسئی رابطئه بئین  ]6[ذبیحی و دریابئاری 

 هاشئرکتاجتمئاعی  مسئئولیتافشای ابعاد مختلف 

براساس مدل نیروانتو و ریسک سقوط قیمت سئهام 

شده در بئورس اوراق بهئادار پذیرفته یهاشرکتدر 

در  آنهئا .پرداختند 1393-1388 یهاسالتهران طی 

پژوهش خود چهار بعد مسئئولیت اجتمئاعی شئامل 

محیطی، روابئط مشارکت اجتماعی، عملکرد زیسئت

. کردنئدوتحلیل کارکنان و تولید را بررسی و تجزیئه

رابطه منفی و معنادار بئین  ۀدهندنشان هاآننتایل کار 

مئاعی و ریسئک سئقوط افشای ابعاد مسئئولیت اجت

 قیمت سهام بود.

 

ارتباطررات سیاسرری و  ،محیطییسررتزعملکرررد 

 ریسک سقوط قیمت سهام

ال در بین ؤاخیر این س یهاسالهمواره در طول 

ن حسئئابداری و جوامئئ  او محققئئ نظرانصئئاحب

اقتصادی و تجاری وجود داشته اسئت کئه آیئا بئین 

محیطی عملکئئئرد اقتصئئئادی و عملکئئئرد زیسئئئت

آیئا  .رابطه معناداری وجئود دارد یئا خیئر هاشرکت

کا  و خدمات سازگار با محیط زیست   تولید و ارائ

با عملکرد  هاشرکتتمایز بین وجه عنوانبه تواندیم

. شئودبا عملکرد ضعیف استفاده  هاشرکتخوب و 

کئا  و   تولیئد و ارائئ تئوانیمآیا  ،به عبارت دیگر

خدمات سازگار با محیط زیست را راهکئاری بئرای 

ظئر کسب سود بیشئتر و ارتقئای بئازده دارایئی در ن

بئر ایئن باورنئد کئه  یاعئدهدر ایئن راسئتا  .گرفت

اقتصادی )مصئرف و  هاییتفعالاز  یسطو  با تری

تولید( همواره نیازمند مقئادیر بیشئتری از انئرژی و 

فرعی بیشتری را بئه  یهاوردهآفرمواد اولیه است و 

مناب  طبیعی، انباشت   روی. استخراج بیگذاردیمجا 

 ظرفیت کئره تواندیم هایندهآ ضایعات و تمرکز بر 

بئاوجود افئزایش  ،را درهم بشکند و درنهایت زمین

کئاهش تخریب کیفیت محیط زیسئت و درآمدها به 

 ،تخریئب . افزون بئر ایئن]27[ رفاه بشر منجر شود
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اقتصئئادی را در  هئئاییتفعال دنئئتوانیممنئئاب  پایئئه 

 مسئئولیتمفهئوم . ]18[ دنئده معرض ریسک قئرار

محیطی شرکت، به روابط متقابل بین شئرکت زیست

و  پئردازدیمو محیط محل فعالیت واحد اقتصئادی 

تمئام افئراد جامعئه را  بئرشئرکت  هاییتفعال تأثیر

و شئئئرکت را در قبئئئال اثئئئرات  کنئئئدمیبررسئئئی 

ان، مسئئول و پاسئخگو عئذینف  عملکردش بئر همئ

 گذاران و جامعئئه، سئئرمایهپژوهشئئگران.]1[ دانئئدیم

شرکت محیطی مسئولیت زیستای به یندهفزاطور به

(۱CER) یک استراتژی مهم تجئاری توجئه  عنوانبه

قبلئی بئر نقئش  یهئاپژوهشدر حالی که  ؛دکننیم

 نیئزفشارهای اجتمئاعی، عوامئل خئاص شئرکت و 

، انئئدکرده تأکیئئد CERخصوصئئیات مئئدیرعامل در 

 توجه کمی به اثرات ارتباطات سیاسی معطوف شئده

به دیئدگاه مبتنئی بئر منئاب  سئازمان . با توجه تاس

(RBV)2ای از منئئاب  ها دارای مجموعئئه، شئئرکت

طور نئاقک در هایی هستند که بهناهمگون و قابلیت

نئین منئابعی و ها وجود دارند. اگر چسراسر شرکت

و  ناپئئئذیرتقلید، کمیئئئاب، هئئئا ارزشئئئمندتوانایی

تواننئئد منبعئئی از مزیئئت ، میباشئئند ناپئئذیرتعویض

. بئئرای یئئک ]15[رقئئابتی پایئئدار را تشئئکیل دهنئئد 

، ارتباطئئات سیاسئئی شئئرکت وابسئئته بئئه سیاسئئت

توانند یک منب  یا قابلیت را تشکیل دهند کئه بئه می

شئود. ازجملئه میمنجئر یک مزیت رقئابتی پایئدار 

دسترسی به مناب   هاشرکت یارتباطات سیاسمزایای 

های مالیئاتی پئایین های بانکی، نر کلیدی مانند وام

. بئا ]33[ اسئتاز حقوق مالکیئت  و حفاظت ]14[

از  ارتباطئات سیاسئی ،]41[ ژانگتوجه به پژوهش 

محیطی زیسئت مسئئولیتمثبت و منفی بئر  نظردو 

                                                           
1 Corporate environmental responsibility 
2 Resource-based View 

 شئودمیمثبت به نکته اشئاره نظر از .است گذارتأثیر

 با توجه بئه اینکئهمتصل به سیاست  یهاشرکتکه 

برای حفظ اعتبئار  ،سیاسیون در اداره آن نقش دارند

هئئای مخئئرب محئئیط از فعالیت هئئاآنخوشئئنامی  و

ازجملئه مزایئای  همچنئین، .کننئدیمزیست امتنئاع 

کئئئاهش ، متصئئئل بئئئه سیاسئئئت یهاشئئئرکت

 هایگذارییهسئئئئرمامئئئئالی در  هاییتمحئئئئدود

شئئرکت بئئرای   آمئئدن هزینئئ، پایینمحیطییسئئتز

در محئیط زیسئت، کئاهش خطئرات  گذارییهسرما

امئا  هستند؛...  محیط زیست و یآورفننوآوری در 

با توجه که  شودمیاز حیث منفی به این نکته اشاره 

حفئظ محئیط  هایینئههزبودن  کلان و چشمگیربه 

کم  ،حفاظت محیط زیستجوایز حاصل از ، زیست

 هاشئرکت بنئابراین، ؛گذار استتأثیرو در درازمدت 

 مسئئولیتایئن بئار به هر طریقی از زیر  خواهندیم

در اینجئا وجئود ارتبئاط سیاسئی  .شانه خالی کننئد

 ها از انجئامعنوان چتئر حئامی، بئه فئرار شئرکتبه

ایئئن . شئئودمیمحیطی منجئئر هئئای زیسئئتفعالیت

مقئئئئررات سئئئئختگیرانه  تواننئئئئدیم هاشئئئئرکت

 کنند.محیطی را به نف  خود تعدیل زیست

  دارای روابط سیاسی پس از حادث یهاشرکت

 درخورافزایش  ،در چین 3با  - سیاست ملی نمایه

د توجهی در ریسک سقوط قیمت سهام شرکت خو

از انتشار اخبار بد  هاشرکتاین  ؛ زیرامشاهده کردند

، خودداری اندبودهحاظ اینکه به سیاست وابسته از ل

انباشت  هاشرکتاین اخبار به مرور در ؛ اندکرده

و زمانی که به میزانی رسید که نگهداری  شوندمی

این اطلاعات به یکباره وارد بازار  شد،آن غیرممکن 

د شد نخواهمنجر و به سقوط قیمت سهام  شوندمی

]37[. 

                                                           
3 High-Profile National Political 
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 پژوهش هاییهفرض

شده در بیانبراساس ادبیات و مبانی نظری 

قبلی، در این پژوهش دو فرضیه به شر   یهابخش

 ذیل تدوین شده است:

ریسک سقوط  بر محیطییستزعملکرد  االف(

 معناداری دارد. منفی و تأثیرقیمت سهام 

بر ریسک سقوط  محیطییستزاثر عملکرد ب( 

دارای ارتباطات سیاسی  یهاشرکتقیمت سهام در 

 کمتر است.

 

 روش پژوهش

 نظئر ا و کئاربردی هئدف، ازنظئر پئژوهش این

 .همبسئئتگی اسئئت - توصئئیفی روش، و ماهیئت

انجام پئژوهش  این پژوهش از لحاظ زمان ،همچنین

اسئت و از لحئاظ  یدادیروپس یهاپژوهشاز نوع 

 یهئاپژوهش وگیری، جئزنوع استد ل برای نتیجئه

 .شودیماستقرایی تلقی 

 بئرای یاکتابخانئه روش از پئژوهش ایئن در

 اسئتفاده نیئاز مئورد اطلاعئات و هاداده یآورجم 

 آن نخسئت بخش است. بخش دو شامل و شودیم

 مفهئوم و شناسایی تعریف و موضوع ادبیات شامل

 بررسئی و بحئث و وابسئته و مسئتقل متنیرهئای

 هاییئهنظر از بئا اسئتفاده هئاآن بئین تأثیر چگونگی

 ،هامقالئه ،باکتئ از کئه اسئت مئالی دانشئمندان

 و فارسی تخصصی هایمجله و اینترنتی هاییگاهپا

 یآورجمئ  ،دوم است. بخش شده استفاده انگلیسی

 از نیئاز مئورد یهئاداده که است پژوهش یهاداده

 نوین، آوردره افزارنرم بهادار، اوراق بورس کتابخانه

 ۀمنتشرشئئد هاییئئهاطلاع و مئئالی یهاصئئورت

 بئورس به سئازمان متعلق کدال سایت در هاشرکت

 .است آمده دست به بهادار اوراق

 ،در ایئئن پئئژوهش شئئدهروش آمئئاری استفاده

. پئئس از اسئئتچنئئدمتنیره  لجسئئتیکرگرسئئیون 

 یافزارهئئانرماز اطلاعئات، و اسئتخراج  یآورجمئ 

آمئار  یهئادادهوتحلیل تجزیئه بئرای اکسل و ایویوز

 .شودیمتوصیفی و آمار استنباطی استفاده 

مئورد نیئاز ایئن پئژوهش از اطلاعئات  یهاداده

شئئده در بئئورس اوراق پذیرفته یهاشئئرکتواقعئئی 

گئردآوری  1398 - 1390 یهاسالبهادار تهران طی 

و بئئا اسئئتفاده از روش حئئذف سیسئئتماتیک  ندشئئد

نسبت به تعیین حجم نمونه براساس معیارهای زیئر 

 اقدام شد:

 هاشئئرکت پذیری، سئئال مئئالیمقایسئئه منظوربئئه. 1

 شود.اسفندماه در نظر گرفته می 29منتهی به 

یئئا  گذارییهسئئرمامئئالی،  یهاشئئرکت و. جئئز2

 مالی نباشد. یگرواسطه یهاشرکت

. در طی قلمرو زمانی پئژوهش تنییئر سئال مئالی 3 

 نداشته باشد.

. اطلاعات موردنیاز مربوط به متنیرها دردسئترس 4 

 باشد.

 ،شئدهبررسی زمانی دوره طول در اقتصادی واحد. 5

 نماد آن متوقف شده باشد. روز 90 از بیشتر نباید

 

 مدل و متغیرهای پژوهش

اول از   منظور آزمون فرضیدر این پژوهش، به

زیر استفاده  (1)رابطه  رگرسیون چندمتنیرهمدل 

 شود:می
(1) i, t 0 1 i, t 1 i, t 1

3 i, t 1 4 i, t 1

5 i, t 1 6 i, t 1 7 i, t 1

8 i, t 1 9 i, t 1 10 i, t 1

11 i, t 1 12 i, t 1 13 i, t 1

14 i, t 1 i, t 1

CRASH CEP BLOCK

NCSKEW INSTSHR

DTURN SIGMA RET

SIZE DTE BTM

ROA ACCM TAX

PENALTY

− −

− −

− − −

− − −

− − −

− −

= γ + γ +

+γ + γ

+γ + γ + γ

+γ + γ + γ

+γ + γ + γ

+γ + ε
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مدل رگرسیون نیز از دوم   منظور آزمون فرضیبه

 :شودیماستفاده ( 2)رابطه چندمتنیره زیر 
 

(2) i, t 0 1 i, t 1 2 i, t 1

3 4 i, t 1

5 i, t 1 6 i, t 1

7 i, t 1 8 i, t 1

9 i, t 1 10 i, t 1

11 i, t 1 12 i, t 1

13 i, t 1 14 i, t 1

15 i, t 1

CRASH CEP CPCON

CEP * CPCON BLOCK

NCSKEW INSTSHR

DTURN SIGMA

RET SIZE

DTE BTM

ROA ACCM

TAX

− −

−

− −

− −

− −

− −

− −

−

= γ + γ + γ

+γ + γ

+γ + γ

+γ + γ

+γ + γ

+γ + γ

+γ + γ

+γ 16 i, t 1 i, t 1PENALTY − −+ γ + ε

 

 

گیری متنیرها به شر  اندازه ۀنحو و فوق یهامدل

 ند:زیر

تقریباا  :(CRASH) ریسک سقوط قیمت سهام

سقوط قیمت  ۀپدید ،شدهدر تمام مطالعات انجام

عنوان پدیدهای مترادف با چولگی منفی سهام به

تعریف شده  اینگونهاز لحاظ آماری ، بازده سهام

عنوان یک پدیده نادر »سقوط قیمت سهام بهاست: 

که طی آن  دهدیمهنگامی ر   ،در بازار سرمایه

انحراف معیار  09/3هفتگی خاص شرکت  ۀبازد

. «کمتر از میانگین بازده هفتگی خاص آن باشد

تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که اساس این 

بودن توزی  بازده هفتگی خاص با فرض نرمال

میانگین به علاوه   که در فاصل ییهانوسانشرکت، 

انحراف  09/3انحراف معیار و میانگین منهای  09/3

عادی  یهانوسانازجمله  ،رندیگیممعیار قرار 

فاصله  خارج از این یهانوسانو  شوندیممحسوب 

این بدان معنا ؛ دنشویم یتلق یرعادیغموارد  وجز

سقوط قیمت سهم ر  داده  ،است که در آن سال

است و در آن صورت متنیر معرف سقوط مقدار 

 ،در غیر این صورت ؛عددی یک را خواهد گرفت

برای تشخیک . ]29[ ردیگیممقدار صفر را 

رگرسیون از ، هایی که در آن سقوط اتفاق افتادهدوره

 مبتنی بر مدل بازار استفاده شده است:
 

(3) j, t 0 1 m,t 2 2 m,t 1

3 m,t 4 m,t 1 5 m,t 2 it

r r r

r r r

− −

+ +

= α + α + α

+α + α + α + ε
 

                 

 

 در این رابطه:

j,tr بازده سهام شرکت :j  در هفتهt ؛طی سال مالی  

m,tr؛: بازده شاخک کل بازار سهام در هفته 

jt ε :معادله رگرسیونی ۀباقیماند. 

در ایئن فرمئول از بئازده چنئد  با توجه به اینکه

دهئد نشئان می ،بعد استفاده شده اسئتهفته قبل و 

بازده یک سهم در یک دوره خئاص چگونئه تنییئر 

 و روند بازده آن چگونه است. کندیم

پس از برازش مدل رگرسئیونی فئوق و خئروج 

( برای هئر شئرکت εمدل رگرسیونی ) یهاماندهیباق

کئاهش اسئتفاده  یهادورهتعیین  برایذیل   از رابط

 شد:
 

(4) Wit= ln (1+ℇit) 
 

 

 در رابطه فوق: 

jtW بازده هفتگی خاص شئرکت :j  در هفتئهt  طئی

  ؛سال مالی

itε(3مدل رگرسیونی ) ۀ: باقیماند. 

بئئرای شناسئئایی  بئئا توجئئه بئئه اینکئئه ،بنئئابراین

سقوط از احتمئال کئاهش بئازده هفتگئی  یهادوره

تحئت  ۀاگئر دور ،خاص شرکت استفاده شده است

یک هفته سئقوط را تجربئه کئرده  کمدست ،بررسی

و در غیئر  1داده عدد سقوط ر  ،در آن دوره ،باشد

 صفر خواهد گرفت. ،صورت این

در ایئئئن  :(CEP)یطیمحسرررتیزعملکررررد 

متنیئر مسئتقل در  ،یطیمحستیزعملکرد  ،پژوهش

مربئوط بئه عملکئرد  یهاداده .نظر گرفته شده است
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از اطلاعئئئات مئئئالی و غیرمئئئالی  یطیمحسئئئتیز

بخئئش  ژهیوبئئهمئئدیره، سئئا نه هیئت یهئئاگزارش)

اجتمئئاعی(  یهاتیمسئئئولاطلاعئئات مربئئوط بئئه 

 .اندواحد تجاری استخراج شده ۀافشاشد

 ۀو اطلاعئئات افشاشئئد ]27[ دو پئئژوهشطبئئق 

بئرای  ،واحدهای اقتصئادی فعئال در بئازار سئرمایه

واحئدهای  یطیمحستیز میزان عملکرد یریگاندازه

کئه بئا  شئودمیشاخک در نظر گرفتئه  42 ،تجاری

توجه به میزان افشای اطلاعات مربوط بئه عملکئرد 

 . شودیمدهی محیطی نمره

مورد افشا شامل اطلاعات مربوط به موارد  42

:ندزیر
 

و/یا کنندگان وجود شرایط و ضوابط مربوط به تأمین
 مشتریان دربارۀ اقدامات محیطی

وجود یک بخش برای کنترل آلودگی و/یا موقعیت مدیریت برای 
محیطیمدیریت عملکرد زیست  

محیطیوجود کمیت  مسائل زیست در سطح کارخانه یا شرکت ISO 14001سازی پیاده  

 سطح شرکتی در طیمحستیزاستقرای قوانین و مقررات  ی خارجیطیمحستیزجوایز اعمال 

 مشارکت ذینفعان در فرایند افشای محیطی
محیطی منتشرشده در تأیید مستقل / اطمینان دربارۀ اطلاعات زیست

 ی وبهاگزارش

ی تأییدشدۀ طیمحستیزی دواطلبانه هابرنامهمشارکت در 
 سازمان محیط زیست

 محیطیهای زیستای دربارۀ عملکرد سیستمحسابرسی مستقل دوره

/ ابتکارات ویژه صنفی برای بهبود  هاانجمنمشارکت در 
 ی محیطیهاوهیش

ی عملکرد مثبت مربوط به محیط زیست از هانامهیگواهدریافت 
 های مستقلسازمان

 یطیمحستیزگواهینامه محصول مربوط به اثرات  یطیمحستیزی هاانجمنو  هاسازمانمشارکت در سایر 

، انتشارات یا هاهیتخلعملکرد مناسب در رابطه با سایر 
 و پساب هانشت

 ی مناسب از انرژیوربهره

 

 استفادۀ بهینه از مصرف آب مدیریت زباله و پسماند

ی هاتنوعی در استفاده از زمین و مناب  و وربهرهاستفاده 
 زیستی

 یاگلخانهکنترل انتشار گاز 

 مضر هاندهیآ کنترل انتشار سایر  ی صوتیهایآلودگکنترل 

تولید کا  و خدماتی با حداقل اثرات نامطلوب بر محیط 
 زیست

 ی مناسب از خاکوربهروه

و  هاارزشی محیط زیست شرکتی، هااستیسی از اهیانیب
 اصول اخلاقی محیطی

 یطیمحستیزی مدیرعامل دربارۀ عملکرد هاهیانیب

 

ی از لحاظ عملکرد ریگاندازهی از اهداف قابل اهیانیب
 ی آیندهطیمحستیز

 یطیمحستیزی مدیرعامل دربارۀ عملکرد هاهیانیب

 

ی خاص محیط زیست و هاینوآوری دربارۀ اهیانیب
 ی جدیدهایتکنولوژ

و اصول اخلاقی  هاارزشی محیط زیست شرکتی، هااستیسی از اهیانیب
 محیطی

شرکت با بیانیه دربارۀ رعایت )یا عدم وجود( 
 محیطی خاصاستانداردهای زیست

 یطیمحستیزی مدیریت هاستمیسی سازادهیپی دربارۀ اهیانیب
 

ی تجاری یا محصو ت و هاتیفعالمرور اینکه چگونه 
 گذارندیمخدمات بر محیط زیست تأثیر 

ی شرکت نسبت به همتایان در همان طیمحستیزمرور بر عملکرد 
 صنعت

 ی این صنعتطیمحستیزمرور کلی از تأثیرات  ی داخلیطیمحستیزی هایحسابرس
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 یطیمحستیزآموزش کارکنان در مدیریت و عملیات  یطیمحستیزی هابرنامهی داخلی هانامهیگواهصدور 

ی مربوط به محیط هاکمکی اجتماعی یا هامشارکت
 زیست

 ی واکنش مقابل در صورت وقوع حادثه محیطیهاطر وجود 

 ی داخلیطیمحستیزجوایز  شدۀ محیط زیستی تدوینهابرنامهشرکت در 
 

 یاسئیشئاخک ارتباطئات س :یاسیارتباطات س

اسئت.  یو فئرد یاجتمئاع ،یسه بعد اقتصاد یدارا

طور مسئتقیم درصئدی از دولئت بئه :یبعد اقتصئاد

 بعئئدسئئهام شئئرکت را در اختیئئار داشئئته باشئئد. 

  نهادهئئای وابسئئته بئئه دولئئت در سئئرمای: اجتمئئاعی

 تیئحما کننئدۀانبی که کنند یگذارهیسرما هاشرکت

و  تیریدر سطح مئد :یدولت است. بعد فرد یادنه

 نئدگانیماننئد نما یدولتئافراد سیاسئی  ،مدیرههیئت

دولئئت،  نئئهیکاب یاعضئئا ،یاسئئلام یمجلئئس شئئورا

و مجمئئ   هییمجلئئس خبرگئئان، سئئران قئئوه قضئئا

 کئئه یا ایئئ ]4[د نمصئئلحت نظئئام باشئئ کیتشئئخ

 ،شئئرکت ۀریمئئدئتیه یاعضئئااز  یکئئی کمدسئئت

 نیئئدر ا .]28[باشئئد  یدولتئئ یهاشئئرکت ۀنئئدینما

اسئت و  یاسئیارتباطات س گرلیتعد ریمتن ،پژوهش

؛ آن دو روش در نظر گرفته شده است  محاسب یبرا

عبارت است از: اگر درصد سئهام  آن نخستروش 

از  شیوابسته بئه دولئت بئ ینهادها ایتوسط دولت 

 یاسئیارتباطئات س یدارا کتدرصد باشئد، شئر 50

 یاز اعضئئا یکئئی کمدسئئتاگئئر روش دوم: . اسئئت

 ،باشئد یشئرکت دولتئ ۀنئدینما ،شرکت ۀریمدئتیه

 ؛]41، 28[ شئئرکت دارای ارتباطئئات سیاسئئی اسئئت

اسئت کئه  یاسئیارتباطات س یدارا یشرکت ،نیبنابرا

عئدد  ،صورت نیدر ا؛ ددو روش باش طیشرا یدارا

نظئر  آن در یعدد صفر برا ،صورت نیا ریو در غ 1

  .شودیمگرفته 

 :ندشامل موارد زیر متنیرهای کنترلی پژوهش نیز

INSTSHR:  گذرانهیسئرمادرصد سهام متعلئق بئه 

. اطلاعئئات مربئئوط بئئه اسئئت نهئئادی در سئئال قبئئل

 یهئاگزارشمربوط به   سهامداران نهادی از اطلاعی

 .دنیآیممدیره به دست هیئت  سا ن

NCSKEW : هفتگی  یهابازدهچولگی منفی ضریب

چئن و  بئا اسئتفاده از مئدل وشرکت در سال قبئل 

 .دیآیمبه دست  ]20[ همکاران

DTURN عئئئئدم تجئئئئانس اطلاعئئئئاتی بئئئئین :

برابر است با متوسط گردش تصادفی  ،گذارانهیسرما

منهای متوسئط گئردش  ،سهام در سال جاری  ماهان

سهام در سال قبل کئه بئا اسئتفاده از   تصادفی ماهان

 .دیآیممعیار هانگ و استین به دست 

SIGMA هفتگی شئرکت در  یبازده: انحراف معیار

 .شدهسال ماقبل بررسی

RET هفتگی شئرکت در  یهابازده: میانگین حسابی

 .شدهبررسیسال ماقبل 

ROA خالک  که از نسبت سود هاستییدارا: بازده

 .شودیممحاسبه  هاییدارابه کل 

SIZE: لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام.  

:DTE نسبت بدهی کل به ارزش بازار سهام.  

:BTM  نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار آن

  .در سال قبل

ACCM اقلام تعهدی اختیاری کئه براسئاس مئدل :

در مئئدل  شئئود.گیری میجئئونز انئئدازه ۀشئئداصلا 

جونز ابتدا کل اقلام تعهدی به شر  زیئر  ۀشدتعدیل

 :شودیممحاسبه 
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(5) i, t i, t i, t i, t

i, t i, t

TA CA CL CASH

STD DEP

= ∆ − ∆ + ∆

+∆ −
 

TAشرکت  ی: کل اقلام تعهدi  در سالt 

tiCL  بئین iشئرکت  یجئار هئایییدارادر  یرتن :∆,

 t-1و  tسال 

tiCASH  tسئال  ینبئ iدر وجه نقد شرکت  ییرتن :∆,

 t-1و 

tiSTD بلندمئدت  هاییبده یدر حصه جار یرتن :∆,

 t-1و  tسال  ینب iشرکت 

tiDEP  tدر سال  iاستهلاک شرکت در   ینهز :,

 یهئئاپارامتر ،یکئئل اقئئلام تعهئئد  از محاسئئب پئئس

321 ααα  غیئر تعهئدی اقئلام تعیئین منظوربه وو

 .شوندیمبرآورد  یرز ازطریق اختیاری

(6) i, t i, t 1 1 i, t 1

2 i, t i, t i, t 1

3 i, t i, t 1 i, t

TA / A (1 / A )

[( REV REC ) / A ]

(PPE / A )

− −

−

−

= α

+α ∆ − ∆

+α + ε

 

TAشرکت  ی: کل اقلام تعهدi  در سالt 

tiREV  ینبئئ iدر درآمئئد فئئروش شئئرکت  ییئئر: تن∆,

 t-1و  t یهاسال

tiREC  ینبئ iشرکت  یافتنیدر حساب در رییتن :∆,

 t-1و  t یهاسال

tiPPE  یئزاتو تجه آ تین: ناخالک امئوال، ماشئ,

 t-1و  t یهاسال ینب iشرکت 

1, −tiAشئرکت هئایییدارا ی: کل ارزش دفتئر i  در

 t-1سال 

ti,ε :شده داده تخمین مدل ۀباقیماند 

321 یپارامترهئئئا  از محاسئئئب پئئئس ααα وو

 غیئر تعهئدی اقئلام ،مربعئات حداقل روش ازطریق

 :دنشویم یینتع زیر فرمول طبق( NDA) اختیاری

)7) i, t i, t 1 1 i, t 1

2 i, t i, t i, t 1

3 i, t i, t 1 i, t

TA / A (1 / A )

[( REV REC ) / A ]

(PPE / A )

− −

−

−

= α

+α ∆ − ∆

+α + ε

 

 

 (ACCM) یاریئاخت یاقئلام تعهئد ،تیدرنها و

 :دنشویممحاسبه  ریصورت زبه NDA نییپس از تع

(8) 
titititi NDAATAACCM ,1,,, )/( −= − 

TAX که برای  است مالیاتی: احتمال برآورد سپر

گیری آن از مئئدل کئئیم و همکئئاران اسئئتفاده انئئدازه

 .شودیم

PENALTYاگئئئر  .: متنیئئئر سئئئاختگی اسئئئت

 1عئدد  کنند،مجازات  راشرکت ، مالی گذارانقانون

 نیئئا در .ردیئئگیمصئئفر  ،صئئورت و در غیئئر ایئئن

 ریئمتن نیئا یریگاندازه یبرا تابلو، رییتن از ،پژوهش

که شئرکت  یدر صورت ،گریبه عبارت د .استفاده شد

تئئابلو بئئه سئئطح  ریئئیتن هشئئدیبررس ۀدور طئئولدر 

 ،صئورت نیئا ریئغ در و 1 عئدد ،داده باشد ترنییپا

 .خواهد گرفت 0عدد
 

 پژوهش یهاافتهی

منظور بئهآمئاری،  یهادادهوتحلیل قبل از تجزیه

پئژوهش  شده در  مطالعهشناخت بهتر ماهیت جامع

 ستا با متنیرهای پژوهش، ضروریو آشنایی بیشتر 

توصیف آماری  ،د. همچنیننها توصیف شواین داده

تشخیک الگوی حئاکم بئر  راستایگامی در  هاداده

ای برای تبیین روابط بین متنیرهایی است آنها و پایه

، در ایئن قسئمترود. که در پئژوهش بئه کئار مئی

صورت خلاصه در و بهتوصیف  ،متنیرهای پژوهش

د. ایئئن نگئئاره حئئاوی شئئونبررسئئی می (1نگئئاره )

های مرکئئزی همچئئون میئئانگین و میانئئه و شئئاخک
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 متنیرهای تحقیق است.های پراکندگی انحراف معیار برای توصئیف شاخک

 توصیفی یهاآماره(: نتایج 1نگاره )

 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد نماد نام متنیر

 CRASH 961 190/0 000/0 000/1 000/0 392/0 ریسک سقوط قیمت سهام

 CEP 961 250/0 232/0 646/0 000/0 125/0 محیطیزیستعملکرد 

 CPCON 961 588/0 000/1 178/1 000/0 492/0 ارتباطات سیاسی

 ACCM 961 001/0 002/0- 175/1 040/1- 278/0 هموارسازی سود

 INSTSHR 961 446/0 418/0 987/0 000/0 344/0 نهادیسهامداران 

 DTURN 961 000/0 0002/0- 017/0 016/0- 001/0 گذارانیهسرماعدم تقارن اطلاعاتی بین 

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

 حقوق صاحبان سهام
BTM 961 493/0 429/0 322/3 632/1- 378/0 

 DTE 961 928/0 693/0 176/7 812/2- 996/0 نسبت بدهی کل به ارزش بازار سهام

 SIGMA 961 002/0 001/0 244/0 096/0- 011/0 انحراف معیار بازده هفتگی سهام

 RET 961 004/0 003/0 192/0 178/0- 016/0 هفتگی شرکت هایبازدهمیانگین حسابی 

 ROA 961 215/10 016/9 478/44 03/40- 974/11 هاداراییبازده 

 SIZE 961 400/14 246/14 735/19 352/10 494/1 شرکت ۀانداز

 TAX 961 112/0 128/0 863/0 756/0- 108/0 سپر مالیاتی

NCSKE هفتگی سهام هایبازدهچولگی منفی 

W 
961 293/0- 443/0- 998/6 368/5- 596/1 

 
 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 اول ۀالف( فرضی

اول پژوهش با استفاده از رگرسیون   فرضیآزمون 

( مشاهده 2آزمون در نگاره )  انجام و نتیج ،لجستیک

 .شودمی

 

16

4

i, t 1 0 1 i.t

2 i, t 3

i, t i, t

CRASH CEP

CPCON CEP * CPCON

CONTROLS

+

α
α

= α + α

+α + α

+ + ε∑

 

1,t+iCRASHریسک سقوط قیمت سهام در سال آینده : 

,tiCEPمحیطی شرکت: میزان عملکرد زیست 

CONTROLSمتنیرهای کنترلی : 

ɛخطای تصادفی : 
 

 اول پژهش ۀنتایج آزمون فرضی .2 نگاره

 عامل تورم واریانس معناداریسطح آمارۀ والد ضرایب رهایمتغ نماد متغیر

0α  766/0 297/0 269/0 - عرض از مبدأ - 
 CEP 132/5- 784/5- 000/0 221/1 یطیمحستیزعملکرد 

 ACCM 816/0 534/2 011/0 109/1 هموارسازی سود
 INTSHR 293/0 130/1 258/0 097/1 مالکان نهادی

 DTURN 929/4- 112/0- 910/0 050/1 عدم تقارن اطلاعاتی
 PENALTY 259/0 434/0 663/0 042/1 جریم  ناظران بورس

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهان
BTM 171/0- 705/0- 480/0 247/1 
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 عامل تورم واریانس معناداریسطح آمارۀ والد ضرایب رهایمتغ نماد متغیر
به ارزش بازار حقوق  کلی بدهنسبت 

 صاحبان سهام
DTE 318/0 202/3 001/0 646/1 

 SIGMA 312/3 455/0 648/0 028/1 ی هفتگیهابازدهانحراف معیار 
 RET 648/0 114/0 908/0 295/1 میانگین حسابی بازده هفتگی

 ROA 022/0 560/2 010/0 481/1 هاییدارابازده 
 SIZE 084/0- 230/1- 218/0 227/1 اندازۀ شرکت
 TAX 239/0 293/1- 092/0 129/1 سپر مالیاتی

 NCSKEW 133/0 215/2 026/0 265/1 ی هفتگیهابازدهچولگی منفی 
2R 087/0 مک فادن 

 572/81 یینمادرستآمارۀ نسبت 
 000/0 سطح معناداری مدل

)معناداری با درج  لمشو ـآمارۀ هاسمر

 (8آزادی
741/7 (459/0) 

 (463/0) 743/9 (10آمارۀ اندروز )معناداری با درجه آزادی 
 

(، ضئئریب عملکئئرد 2نگئئاره ) بئئا توجئئه بئئه

متنیئئر مسئئتقل پئئژوهش  عنوانبئئهمحیطی زیسئئت

ه و با توجه به سئطح معنئاداری شدحاصل  -132/5

اظهار داشت  توانیم، استدرصد  5که کمتر از  ،نآ

ریسئک سئقوط قیمئت  بئر یطیمحسئتیزعملکرد 

دارد. بئا ایئن نتیجئه  منفئی و معنئاداری تئأثیرسهام 

که در راسئتای حفئظ  ییهاشرکتبیان کرد  توانیم

نسئئبت بئئه سئئایر  ،کننئئدیممحئئیط زیسئئت عمئئل 

 بدینگونئه ؛ی برخوردارنئداز ریسک کمتر هاشرکت

اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین   فرضی

و ریسک سقوط قیمت سهام  یطیمحستیزعملکرد 

 طیسازگار بئا محئ یهاشرکتواق  در شود.تأیید می

اطلاعئئات مربئئوط بئئه  یاریئئاخت یبئئا افشئئا سئئتیز

اطلاعات  تیفیبهبود ک باعث یطیمحستیزعملکرد 

 خئود یمعرف با ،نیهمچن .ندشویمشرکت  ۀافشاشد

 نیبخود را  یو خوشنام شهرت ،سبز یحام عنوانبه

 و بئا ایجئاد سئرمای  دهنئدیمشئکل  گذارانهیسرما

اخلاقئئی مثبئئت، از حمایئئت ذینفعئئان فعئئال محئئیط 

 ،شئواهد نیئمطابق بئا ا .زیست بهره خواهند گرفت

 باعئث یطیمحستیزعملکرد  قیازطر یواحد تجار

  .شودیمسهام  متیقسقوط  سکیکاهش ر

از میان متنیرهای کنترلی، ریسک سقوط قیمت 

و نسبت بدهی کل به  اقلام تعهدی اختیاریسهام با 

و  هاییداراارزش بازار حقوق صاحبان سهام، بازده 

معناداری  هدارای رابطچولگی منفی بازده هفتگی 

 است؛ اما بین متنیر وابسته با سایر متنیرهای کنترلی

 پژوهش رابطه معناداری یافت نشد.

 دوم ۀیفرضب( نتایج آزمون 
  نتایل تخمین الگوی رگرسیون لجستیکی فرضئی

( 3ترکیبی در نگاره ) یهادادهدوم پژوهش به روش 

با استفاده از یئک مئدل  ،. در این فرضیهاندارائه شده

بئین   رابطئبئر ارتباطئات سیاسئی  تئأثیر ،لجستیک

و ریسک سقوط قیمت سهام  یطیمحستیزعملکرد 

 شود.بررسی می
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i, t 1 0 1 i.t

2 i, t 3

i, t i, t

CRASH CEP

CPCON CEP * CPCON

CONTROLS

+

α
α

= α + α

+α + α

+ + ε∑

 

1i,t+CRASH: ریسک سقوط قیمت سهام در سال آینده 

i,tCEP: محیطی شرکتمیزان عملکرد زیست 

tiCPCON ,
 ارتباطات سیاسی: 

CEP*PCON :یهاشئئرکتمحیطی عملکئئرد زیسئئت 

 دارای ارتباطات سیاسی

CONTROLS: متنیرهای کنترلی 

ɛ: خطای تصادفی 

 دوم پژوهش ۀنتایج آزمون فرضی .3نگاره 

 عامل تورم واریانس سطح معناداری آمارۀ والد ضرایب نماد متغیرها متغیر

𝜶𝟎 888/0 140/0 128/0 - عرض از مبدأ - 

 CEP 546/3- 217/2- 026/0 895/3 محیطییستزعملکرد 

 CPCON 885/0 141/2 032/0 563/5 ارتباطات سیاسی

CEP*CPCON - 385/2- 289/1- 197/0 948/8 

 ACCM 778/0 406/2 016/0 120/1 هموارسازی سود

 BTM 099/0- 400/0- 688/0 278/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهان

 DTE 294/0 926/2 003/0 653/1 صاحبان سهامکل به ارزش بازار حقوق یبدهنسبت 

 DTURN 838/3- 086/0- 931/0 051/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 INTSHR 075/0- 269/2- 787/0 354/1 مالکان نهادی

 NCSKEW 091/0 582/1 113/0 275/1 ی هفتگیهابازدهچولگی منفی 

 PENALTY 204/0 347/0 728/0 047/1 جریم  ناظران بورس

 RET 378/0 066/0 947/0 295/1 میانگین حسابی بازده هفتگی

 ROA 022/0 552/2 010/0 467/1 هاییدارابازده 

 SIGMA 043/3 423/0 672/0 027/1 ی هفتگیهابازدهانحراف معیار 

 SIZE 102/0- 480/1- 138/0 250/1 اندازۀ شرکت

 TAX 427/0 522/0 601/0 142/1 سپر مالیاتی
2R 093/0 مک فادن 

 218/87 یینمادرستآمارۀ نسبت 

 000/0 سطح معناداری مدل

 (850/0) 072/4 (8لمشو )معناداری با درج  آزادی  -آمارۀ هاسمر 

 (625/0) 031/8 (10آمارۀ اندروز )معناداری با درج  آزادی 
 

 

ارتباطئات در ارتباط با متنیر  ،3نگاره  با توجه به

سئطح بئا ، داردگر را متنیئر تعئدیل شکه نق سیاسی

ارتباطئات که بئین  شودمیاستنباط  032/0 معناداری

و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری  سیاسی

بودن ایئن مثبئتبا توجئه بئه  همچنین، .وجود دارد

و  ارتباطئات سیاسئیرابطه باید اسئتنتاج کئرد بئین 

و معنئاداری  مثبتریسک سقوط قیمت سهام رابطه 

ضئئریب متنیئئر عملکئئرد  ،همچنئئین وجئئود دارد.

دارای ارتباطئات سیاسئی  هایشرکت محیطیزیست

 5( است که از لحاظ آماری در سطح -385/2برابر )

(. با توجه بئه مطالئب 197/0درصد معنادار نیست )

ارتباطات سیاسی  ،خلاف مبانی نظری پژوهشبربا  

و ریسئئک  محیطیزیسئئتبئئر رابطئئه بئئین عملکئئرد 

بئا  چئون ؛معناداری نئدارد تأثیرسقوط قیمت سهام 

 مقئئررات و چهئئارچوب ایئئران در توجئئه بئئه اینکئئه

 وجود محیطیزیست عملکرد برای تریگیرانهسخت
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 سئئیسیا ارتبئئاط دارای هایشئئرکت بئئرای ،نئئدارد

 عنوانبئئئه ارتباطئئئات ایئئئن از نئئئدارد رتیوضئئئر

 و محیطیزیسئت عملکرد تسهیل برای آویزیدست

 باعئث عامئل ایئن و ببرنئد ایبهئره آن افشای عدم

 .شد خواهد رابطه بر سیاسی ارتباطات یتأثیربی

از میان متنیرهای کنترلی، ریسک سئقوط قیمئت 

و نسبت بدهی کل به  اقلام تعهدی اختیاریسهام با 

 هئاداراییارزش بازار حقوق صاحبان سئهام، بئازده 

دارای رابطه معناداری است؛ اما بین متنیر وابسته بئا 

سایر متنیرهئای کنترلئی پئژوهش رابطئه معنئاداری 

 یافت نشد.

 دوم  فرضئی ،با توجه بئه مطالئب فئوق بنابراین،

 .شودنمییید أپژوهش ت
 

 گیرینتیجهبحث و 

بینئی، قضئاوت و اطلاعات در پیشنقش افشای 

توجه بوده است. توجه افئراد  شایانارزیابی همواره 

 یهاسئالبه مسائل و مشئکلات محئیط زیسئت در 

سنتی و  یهاگزارشکنندگان را از اخیر ذهن استفاده

خصئئوص هغیرمئالی ب یهئاگزارشصئرفاا مئالی بئه 

مربوط به مسئولیت اجتمئاعی معطئوف  یهاگزارش

طور بئه هئاتیفعالطئوری کئه ایئن  بئه ؛کرده است

 نیا. گذار بوده استتأثیرمستقیم بر عملکرد شرکت 

 طیمسئئول محئ یهاشئرکت دهئدیمنشان  پژوهش

 طیمح یحام و یخوشنام به تهرش کسب اب ستیز

 سئتیز طیفعال مح گذارانهیسرما جذب به ستیز

 گونئهنیا یبا افشئا رانیمد ،نیهمچن .ندشویم منجر

از شئئرکت در  یمطلئئوب ریتصئئو یرمئئالیاطلاعئئات غ

 ؛دهنئدیمنشئان  نفعئانیاطلاعئات را بئه ذ تیشفاف

در سئئطح بئئا تر و احتمئئال  فشئئاا تیئئفیک ،نیبنئئابرا

در سئطح  هاشرکت نیدر ا ندیاحتکار اخبار ناخوشا

 سئکیر کئاهش باعئث ،جئهیدرنت ؛قئرار دارد ینییپا

 یاسئیس ارتباطئات اما ؛ندشویمسهام  متیسقوط ق

کئاهش  ماننئد ییایمزا یدارا نکهیا علاوه بر شرکت

 یهایگذارهیسئئئئرمادر  یمئئئئال یهاتیمحئئئئدود

 یشئئرکت بئئرا  نئئیآمئئدن هزنیی، پایطیمحسئئتیز

کئاهش خطئرات  سئت،یز طیدر محئ یگذارهیسرما

 یگاه ،است...  و ستیز طیمح یآورفندر  ینوآور

در  یاسئیارتباطئات س نیئاز ا یاوقات واحد تجئار

 شیافئزا یبئرا ستیز طیمح بیتخر و یمنف هتج

عامئل  نیئو ا کننئدیم استفاده مدتکوتاه یسودآور

بئر  یطیمحسئتیزعملکرد  یممکن است اثرات منف

امئا  ؛کنئد فیسئهام را تضئع مئتیسئقوط ق سکیر

و  یرابطئئه منفئئ ،پئئژوهش ینظئئر یبئئرخلاف مبئئان

عملکئئرد  تئئأثیربئئر  یاسئئیارتبئئاط س نیبئئ یمعنئئادار

سهام وجئود  متیسقوط ق سکیبر ر یطیمحستیز

امئئئئروزه عملکئئئئرد  همچنئئئئین، .]10[ نداشئئئئت

یک جنبش نوظهور در میان  هاشرکت یطیمحستیز

حئل صنای  مختلف است که به دنبال یافتن یئک راه

شدن با مسئائل اجتمئاعی و ثر برای مواجهؤمفید و م

امروزی اسئت.   مدرن در جامع یهاشرکتمحیطی 

 وکار امئئروزی نیئئاز خئئود را بئئا همزیسئئتیکسئئب

وکار درک آمیز بئا جامعئه و محئیط کسئبمسالمت

کئئرده و ایئئن حقیقئئت را دریافتئئه اسئئت کئئه بئئا 

دیدن و تضئئعیف محئئیط پیرامئئون، پایئئداری آسئئیب

عامل  تواندیمپایدار اجتماع که   وکار و توسعکسب

ایئن بئا  و افتدیماصلی بقای سازمان باشد، به خطر 

بئاط طور مسئتقیم در ارتعملکرد و بازدهی سهام بئه

  است.
 

 پیشنهادهایی مبتنی بر نتایج پژوهش
بر وجود رابطه  یپژوهش مبن لیبه نتا هتوج با

سقوط  سکیو ر یطیمحستیزعملکرد  نیب یمنف

 :شوندیممطر   ریز شنهاداتیپ هامس متیق

 نفعئانیذو سئایر ، سئهامداران گذارانهیسرمابه  -1

، یگذارهیسئئئرمابئئئرای  شئئئودیمپیشئئئنهاد 
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را در اولویئت قئرار دهنئد کئه در  ییهاشرکت

زیئرا  ؛کنندیمراستای حفظ محیط زیست عمل 

که به خوشنامی و بعد اخلاقی  هاشرکتدر این 

به احتمال زیاد از احتکار اخبئار  ،کنندیمتوجه 

 ؛کننئئدیمناخوشئئایند در شئئرکت جلئئوگیری 

احتمال ریسک سقوط قیمت سئهام در  بنابراین،

 است. ترنییپا هاشرکتاین 

  در ارائ شودیمبه مدیران و حسابرسان توصیه  -2

مالی و فرآیند گزارشگری مالی  یهاصورت

داشته  یاژهیوبه این ابعاد توجه  هاشرکت

باشند تا از این طریق موجبات کاهش ریسک 

 .شوندافت آتی قیمت سهام شرکت 

با توجه به وجود ارتبئاط منفئی و معنئادار بئین  -3

و ریسک سقوط قیمئت  یطیمحستیزعملکرد 

گذاران و نهادهئئئئای سئئئئهام بئئئئه سیاسئئئئت

بسترسئازی  زم  شئودیمگیرنده توصیه تصمیم

عملکئئئئرد  یهاشئئئئاخکبئئئئرای افشئئئئای 

بئئا حمایئئت و  هاشئئرکتدر  یطیمحسئئتیز

ها، سئهامداران ت ارشد شرکتیمساعدت مدیر

 .شودفراهم  ولین ذیربطئو مس

 

 آتی یهاپژوهشبرای  یهاشنهادیپ

 پژوهش، موضوعات زیر به یهاافتهیبا توجه به 

 :شودیمگران آتی پیشنهاد پژوهش

 صئئئورت جداگانئئئه دربه موضئئئوع پئئئژوهش -1

 بررسی و تحلیل و با نتئایل ،مختلف یهاصنعت

 شوند. این پژوهش مقایسه حاصل از

سئئازوکارهای حاکمیئئت شئئرکتی  تئئأثیربررسئئی  -2

...  ه ومئدیرهیئت ۀازقبیل مالکیت مدیریتی، انداز

 . یطیمحستیز یهاتیفعالبر افشای 

 یاسئتانداردها بچئارچو جئادیموانئ  ا یبررس -3

 .در سازمان یطیمحستیز

 یطیمحستیز یاستانداردها یاجرا تأثیر یبررس -4

 .مختلف یهاسازماندر 
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