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 و دوم چهلشماره سال دوازدهم،  
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ارتباط بین بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام با 

 تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی
 
 

 1زاده خانقاه وحید تقی 

 2یونس بادآور نهندی   

 
 
 

  چكیده

 اجتماعی مسئولیت بالاترین سطح به که است بشردوستانه های استراتژی با شرکتی نماد شرکتی بشردوستی

 یک ایجاد که از طریق دارد بشردوستانه های فعالیت از ارایه مفهومی به گرایش دیدگاه، اشاره دارد. این شرکت

 فراهم شرکت سودآور های فعالیت برای را زمینه تواند می شفاف، فضای سیاسی و سالم زیستی محیط پایدار، جامعه

های ذینفع، به ثبات اقتصادی شرکت کمک نماید. از این رو، هدف پژوهش  و با کاهش تضاد منافع بین گروه نموده

حاضر بررسی ارتباط بین بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی در 

شرکت برای دوره زمانی  56باشد. در این راستا تعداد  رس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته شده در بو شرکت

نقدی و همچنین جهت  های نقد و غیر گیری بشردوستی شرکتی از کمک انتخاب گردید. برای اندازه 9811 -9831

و پایین بازده گیری خطر سقوط قیمت سهام از شاخص ضریب منفی چولگی بازده ماهانه سهام و نوسان بالا  اندازه

سهام استفاده شده است. نتایج نشان داد که بین بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط منفی و 

های با عدم تقارن  های رشد به شرکت های مورد بررسی با استفاده از فرصت داری وجود دارد. همچنین شرکت معنی

د که ارتباط منفی بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت اطلاعاتی بالا و پایین تقسیم شدند و نتایج نشان دا

کند که بشردوستی شرکتی  های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است. نتایج بیان می سهام برای شرکت

شود که  پذیری، موجب می پیامدهای اقتصادی همچون کاهش نوسان قیمت سهام دارد و با افزایش مسئولیت

 .عدم انتشار اخبار بد داشته باشندمدیران تمایل کمتری به 
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 مقدمه -1
بازار جهانی سهام، شاهد  9121از اوایل دهه 

باری در سقوط قیمت سهام بوده است.  حوادث فاجعه

های مالی میلیاردها دلار از ثروت  از آشفتگیاین نوع 

گذاران را از بین برده است و از آن زمان  سرمایه

های متعددی از رکود در تولید و حتی  شرکت

؛ 9133برند )ادواردز،  ، رنج می های رخ داده ورشکستگی

گذاران،  (. پس از آن قانون9111لو و دیویلرز، 

را به این پدیده  کارآفرینان و دانشگاهیان توجه زیادی

های  اند تا مکانیزم اند و متعهد شده فاجعه بار داشته

موثری برای کاهش خطر سقوط قیمت سهام کشف 

کنند. مطالعات قبلی، خطر سقوط قیمت سهام را به 

اند. زیرا،  ذخیره اخبار بد توسط مدیران نسبت داده

ای، تمایل  جبران خدمات مدیران و نگرانی حرفه

دم انتشار اطلاعات منفی از مدیران برای ع

گذاران را افزایش داده است. زمانی که انباشت  سرمایه

اطلاعات منفی به حد آستانه خاص رسید، مدیران باید 

به یکباره تمام اطلاعات منفی را آزاد کنند که نتیجه 

های  گذاران به قیمت آن فروش سهام توسط سرمایه

ین و پایین و در نهایت سقوط قیمت سهام است )ج

(. از این رو، 2111؛ هاتن و همکاران، 2115مایرز، 

کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و 

گذاران و  گذاران و سپس افزایش اعتماد سرمایه سرمایه

تواند به طور موثری سقوط قیمت  اعتماد در شرکت می

سهام را کاهش دهد. مطابق با مطالعات صورت گرفته، 

کیفیت سود بطور موثری  بهبود شفافیت اطلاعاتی و

تواند ذخیره اخبار بد توسط مدیران را محدود کرده  می

و سقوط قیمت سهام را کاهش دهد )جین و مایرز، 

؛ فرانسیس و همکاران، 2111؛ هاتن و همکاران، 2115

( 2191(. کیم و همکاران )2196؛ کیم و ژانگ، 2199

پذیری اجتماعی کنند که بهبود مسئولیت بیان می

دهد. شرکت، سقوط قیمت سهام را کاهش می

پذیری  یکی از ابعاد مسئولیت 9بشردوشتی شرکتی

های بشردوستانه مانند اجتماعی است که به فعالیت

 های تشویق مربوط است. های بلاعوض و سیاستکمک

های ارائه شده در کشور آمریکا،  مطابق با گزارش

 % تولید 2حدود  2191های خیریه در سال  کمک

های بدست  باشد. گزارش ناخالص داخلی کشور می

حاکی از آن است که در سال  2192آمده در سال 

 91های خیریه از سوی افراد،  % کمک38، 2199

درصد سهم از  3های خیریه،  درصد از طریق سازمان

باشد. بطور  های سهامی می % از طریق شرکت6ارث و 

تا  2111های  های خیریه از سال کلی جمع کل کمک

% افزایش یافته است )ایاتریدیس، 23حدود  2192

های  شرکتی که زمان یا پول خود را به سازمان (.2196

کند نه تنها به  انتفاعی اهدا می های غیر خیریه و سازمان

کند،  کسانی که نیازمند کمک مالی هستند کمک می

بلکه موجب بهبود تعاملات با کارکنان شرکت نیز 

(. تحقیقات نشان 2196کاران، شود )ژانگ و هم می

کنند  ها کارکنان خود را تشویق می دهد که شرکت می

تا به شیوه داوطلبانه نرخ مشارکت خود را در 

های بشردوستانه افزایش دهند، زیرا کارکنانی  فعالیت

برند تمایل کمتری  کاری خود لذت می که از محیط

برای ترک شرکت دارند. بنابراین بشردوستی شرکتی 

جب بهبود روابط کارکنان، بهبود روابط با مشتریان، مو

های بازاریابی  بهبود عملکرد کسب و کار و بهبود تلاش

 (. 2195شود )برسکین و هاسو،  شرکت می

هدف پژوهش حاضر بررسی ارتباط بین 

بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام در 

باشد.  های تحت شرایط عدم تقارن اطلاعاتی می شرکت

دهند که شفافیت  تحقیقات گذشته نشان می

گزارشگری مالی و بهبود عملکرد مسئولیت پذیری 

شود )جین  اجتماعی موجب کاهش نوسانات قیمتی می

(. اما تاکنون 2191کیم و همکاران،  ؛2115و مایرز، 

مشخص نیست که آیا بشردوستی شرکتی در ایران 

تواند نوسانات در قیمت سهام را کنترل کند؟  می

شود تا ارتباط بین  همچنین در این پژوهش تلاش می

بشر دوستی و خطر سقوط قیمت سهام در شرایط عدم 

تقارن اطلاعاتی بالا نیز بررسی شود زیرا در چنین 

هایی به دلیل تضاد منافع بیشتر بین سهامداران  محیط
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های بشردوستانه بیشتر  و مدیران احتمال تاثیر فعالیت

 است. 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
دو جریان اطلاعاتی در زمینه عوامل موثر بر خطر 

سقوط قیمت سهام و پیامدهای اقتصادی بشردوستی 

در زمینه عوامل موثر بر  شرکتی وجود دارد. تحقیقات

اند تا  خطر سقوط قیمت سهام تلاش کرده

هایی برای جلوگیری از سقوط قیمت کشف  مکانیزم

ها  ی بر تاثیر سقوط قیمت ا کنند و همچنین بطور عمده

های مالی  بر شفافیت اطلاعاتی، ذخیره اخبار بد، واسطه

اند. با این وجود  و چارچوب نهادی تمرکز کرده

در مورد پیامدهای اقتصادی  بلیق تحقیقات

های بشردوستانه و تاثیر آن بر عملکرد مالی و  فعالیت

 اند. ارزش شرکت تاکید کرده

های محرک سقوط قیمت سهام، دیدگاه  مکانیزم

انداز عقاید  سنتی سقوط قیمت سهام را از چشم

اند. به عنوان  توضیح داده 2گذاران ناهمگون سرمایه

انداز  ظرات مختلفی درباره چشمگذاران، ن مثال سرمایه

قیمت سهام به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی دارند )کمپل 

؛ هانگ و 2119؛ چن و همکاران، 9112و هنشل، 

(. اخیراً، محققان تمایل بیشتری دارند تا 2118استین، 

سقوط قیمت سهام را در چارچوب تئوری نمایندگی 

توضیح دهند. به طور خاص، با درنظر گرفتن عدم 

گذاران، مدیران  تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

گذاران به  هایی برای ذخیره اخبار بد از سرمایه انگیزه

ای  های حرفه دلیل جبران خدمات، شهرت، نگرانی

دارند. زمانی که اطلاعات منفی به فراتر از نقطه اوج 

رسد، مدیران باید بطور همزمان تمام اخبار بد را  می

نتیجه آن سقوط قیمت سهام است  آزاد کنند که

(. اگر 2111؛ هاتن و همکاران، 2115)جین و مایرز، 

انداز  چه دو دیدگاه بالا، سقوط قیمت سهام را از چشم

کند، با این وجود هر  گذاران و مدیران بیان می سرمایه

های خود را بر اساس عدم تقارن  دو تئوری فرضیه

بیات موجود در اند. بنابراین، اد اطلاعاتی شکل داده

درجه اول بر عوامل موثر در فرایند انتشار اطلاعات 

اند تا عوامل موثر بر سقوط قیمت سهام را  تمرکز یافته

 کشف کنند. 

تحقیقات در زمینه شفافیت اطلاعاتی، نشان دهنده 

یک رابطه مثبت بین خطر سقوط قیمت سهام و عدم 

شفافیت مالی است. به طور خاص، محققان بیان 

کنند که مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی و  می

شود  های واقعی منجر به سقوط قیمت سهام می فعالیت

؛ فرانسیس و همکاران، 2199)هاتن و همکاران، 

کاری حسابداری به کاهش  (. همچنین محافطه2199

کند )کیم و ژانگ،  سقوط قیمت سهام کمک می

( از طریق سه شاخص 2191(. کیم و ژانگ )2196

های مالی و گزارش  ریت سود، ارائه مجدد صورتمدی

های با اهمیت در سیستم کنترل داخلی کشف  ضعف

کردند که عدم شفافیت اطلاعاتی منجر به سقوط 

شود. همچنین دیفاند و همکاران  قیمت سهام می

( معتقدند که بعد از پذیرش اجباری 2196)

استانداردهای بین الملی حسابداری در آمریکا، سقوط 

یابد و  های صنایع کاهش می مت سهام برای شرکتقی

ها عملکرد مالی خود را به دلیل افزایش  شرکت

بخشند، در نتیجه کیفیت  شفافیت اطلاعاتی، بهبود می

یابد. همچنین کیم و  گزارشگری مالی افزایش می

( معتقدند که اجتناب از پرداخت 2199همکاران )

ن را تسهیل و مالیات عدم انتشار اخبار بد توسط مدیرا

 کند.  سقوط قیمت سهام را تشدید می

جریان دیگر ادبیات در مورد پیامدهای اقتصادی 

 های سال های بشردوستانه شرکت است. در فعالیت

 برای ها سازمان و شرکتها کشورها، از بسیاری اخیر

 کاربردی های روش و ها سیاست توسعه و ایجاد

 دامنه. اند کرده تلاش خوب، شرکتی بشردوستی

 اخلاقی منشور بسط در ها، تلاش این از وسیعی

 رفتاری استاندارهای که است شده متبلور ها شرکت

از این . نماید می مشخص را آن کارکنان و شرکت برای

 ها شرکت برای شرکتی بشردوستی توسعه رو، فایده

 های مسئولیت از آگاهی توانند با می آنها که است این

 مدیریت، شهرت حسن به دستیابی با و خود اجتماعی

 زیادی منافع سرمایه، جذب و رضایت کارکنان جلب
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اثرات  اجتماعی، و محیطی ابعاد به توجه. کنند کسب

 انجام جهت در حرکت و سهامدار ارزش روی مستقیم

 متداول ابعاد سودآوری کنار در خوب اخلاق و رفتار

است  اساسی سهامداران ارزش و ریسک کاهش برای

 (.2192)گائو و همکاران، 

( معتقدند که 9133مسکون و تیلسون )

تواند به عنوان شکلی از رفتار  بشردوستی شرکتی می

اجتماعی شرکت در نظر گرفته شود. باتسمن و گوپتا 

کنند که بشردوستی شرکتی تنها  ( بیان می9115)

درباره حداکثرسازی سود شرکت یا بهبود ارقام مالی 

ود تصویر و سود اجتماعی شرکت را نیست بلکه آن بهب

گیرد. بشردوستی شرکتی ممکن است از  نیز در نظر می

گذاران، مقامات بازار، مشتریان و جامعه  دیدگاه سرمایه

یک گام مثبت محسوب شود. بنابراین، اگر چه 

بشردوستی شرکتی بک اقدام داوطلبانه است اما آن 

زده و ممکن است به عنوان ابزار حمایت و افزایش با

انداز مالی آینده شرکت نیز در نظر گرفته شود  چشم

(. سیفرت و 9119؛ کارول، 9131)انٌیل و همکاران، 

کنند که بشردوستی  ( بیان می2118همکاران )

های متفاوتی انجام شود.  شرکتی ممکن است با انگیزه

ها به دلیل مسئولیت  انگیزه اول این است که شرکت

های بشردوستانه روی  عالیتاجتماعی و مشروعیت، به ف

هایی که عملکرد  دهد شرکت آورند که نشان می می

های  های مربوط به کمک خوبی دارند باید از فعالیت

(. 2113خیریه حمایت کنند )مارکوئیز و همکاران، 

انگیزه دیگر برای بشردوستی شرکتی، تقویت وجهه 

مدیران است که ممکن است به آسانی از طریق 

ها  سهامداران بدست آید. شرکتبخشیدن پول 

های خیرخواهانه یا به  همچنین ممکن است در کمک

گری یا  های سیاسی، لابی دلایلی همچون هزینه

(. 2111ملاحظات مشتریان درگیر شوند )سانچز، 

کنند که اقدامات  ( بیان می9111گوردون و خوماوالا )

هایی همچون سودآوری شرکت،  بشردوستانه انگیزه

هدی اختیاری، مذهب و نوع دوستی را شامل اقلام تع

 شود.  می

بشردوستی شرکتی بطور قابل توجهی بوسیله 

تئوری ذیفعان توضیح داده شده است که در آن بیان 

ها  های بشردوستانه توسط شرکت شود فعالیت می

پذیری اجتماعی و  روشی برای نشان دادن مسئولیت

(. 9111جلب رضایت ذینفعان است )برمن و همکاران، 

( با تاکید بر تئوری نمایندگی بیان 2196ایاتیریدیس )

های بشردوستانه و  کند که مدیران از طریق فعالیت می

آورند و  تئوری ارزش افزوده منافعی را بدست می

معتقدند که بشردوستی شرکتی ثروت سهامداران را 

های  دهد. انگیزه برای تامین مالی فعالیت افزایش می

ملی در جهت تلاش برای بهبود عملکرد بشردوستانه عا

مسئولیت پذیری اجتماعی است و ممکن است به 

های نمایندگی ناشی از اقدامات خوب  عنوان هزینه

مدیران محسوب شود و احتمالاً زیان هایی برای 

سهامداران ایجاد کند. به همین دلیل است که 

سهامداران قدرتمند به طور کلی به سطوح پایین 

بشردوستانه تمایل دارند )بارتکوس و  های فعالیت

(. با این وجود، بشردوستی استراتژیک، 2112همکاران، 

های  های موافق و مخالف فعالیت منافع گروه

بشردوستانه را همسو کرده و هر گونه ملاحظات یا 

تضادها را کاهش داده و منجر به یک تعادل جدید 

 (.9111شود )باشهولتز و همکاران،  می

های بشردوستانه،  لعات در زمینه فعالیتاکثر مطا

تاثیر بشردوستی شرکت بر عملکرد مالی را بررسی 

اند. چندین مطالعه، رابطه بین بشر دوستی  کرده

شرکت و ریسک شرکت و همچنین هزینه حقوق 

اند. اکثر مطالعات بیان  صاحبان سهام را بررسی کرده

کنند که تقویت عملکرد شرکت، اثرات بشردوستی  می

؛ 9113دهد )ودوک و گراوز،  شرکت  را افزایش می

؛ اورلیتزکی و همکاران، 2119مارگولیس و والش، 

؛ پلوزا و شانگ، 2118؛ سیفرت و همکاران، 2118

(. با این وجود مطالعات محدودی معتقدند که 2199

رابطه منفی یا عدم وجود رابطه بین بشردوستی شرکت 

؛ 9131 و عملکرد مالی برقرار است )فریدمن،

(. در 9113؛ گریفین و ماهون، 9113گالاسکیویز، 

رابطه با تاثیر کاهش ریسک، گادفری و همکاران 
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کنند که بشردوستی شرکت  ( پیشنهاد می2111)

ها کمک کند تا سرمایه و شهرت  تواند به شرکت می

ها کمک  تواند به شرکت اخلاقی را انباشت کنند و می

اب کنند. لی و لاف کند تا از رویدادهای منفی اجتن

تواند  ( نشان دادند که بشردوستی شرکت می2111)

های خاص شرکت را کاهش دهد. بشردوستی  ریسک

شرکت همچنین به کاهش هزینه حقوق صاحبان سهام 

کند )ال گول و همکاران،  و هزینه بدهی کمک می

؛ 2199؛ یا و ژانگ، 2199؛ گاس و روبرتز، 2199

(. 2191وال و همکاران، ؛ دالی2191چنگ و همکاران، 

تاکنون مطالعات کمی اثر کاهنده بشردوستی شرکت و 

اند. کیم و  خطر سقوط قیمت سهام را بررسی کرده

( نشان دادند که عملکرد 2191همکاران )

پذیری اجتماعی بطور منفی با سقوط قیمت  مسئولیت

کنند که این  آتی سهام مرتبط است. آنها بیان می

تار حاکمیت شرکتی ضعیف بوده رابطه زمانی که ساخ

باشد. آنها  و مالکیت نهادی پایین تر است، شدیدتر می

هایی که بطور فعال در  کنند که شرکت بیان می

پذیری اجتماعی مشارکت دارند از رفتارهایی  مسئولیت

کنند، که در  همچون ذخیره اخبار بد اجتناب می

یابد. همچنین  نتیجه آن سقوط قیمت سهم کاهش می

های بشردوستانه بر  تظار می رود که تاثیر فعالیتان

های با عدم تقارن  خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

 تواند می اطلاعاتی تقارن اطلاعاتی، متفاوت باشد. عدم

 رعایت و شود گذاران سرمایه نادرست انتخاب موجب

 مالی گزارشگری در ها سازمان یا حرفه و اخلاقی اصول

. دهد کاهش را لاعاتیاط تقارن عدم تواند می

 سهام قیمت بر ها شرکت های بشردوستی فعالیت

 بشردوستانه های پروژه از برخی. است تاثیرگذار

 داشته مثبت نقدی جریان بر مستقیمی تاثیر تواند می

 محیط از حفاظت به مربوط های رویه مثال، برای. باشد

 و حقوقی های هزینه تواند می کارکنان رفاه به توجه و

 علاوه، به. دهد کاهش را گی آلوده سازی پاک

 عدم کاهش طریق از تواند می های بشردوستانه فعالیت

باشد  داشته مثبت اثر سهام قیمت بر اطلاعاتی تقارن

ایجاد فعالیت های  (.2192)گائو و همکارن، 

 تقارن عدم تواند می بشردوستانه و رعایت اخلاق

های با عدم تقارن  دهد. در شرکت کاهش را اطلاعاتی

سازی  اطلاعاتی پایین مدیران تمایلی برای ذخیره

های با  اطلاعاتی منفی ندارند، در حالی که در شرکت

های مالی، مدیران  عدم تقارن اطلاعاتی به دلیل مزیت

تمایل به انتشار اخبار خوب و عدم تمایل به انتشار 

ود که تاثیر ر اخبار بد دارند، بنابراین انتظار می

برشردوستی شرکتی بر خطر سقوط قیمت سهام برای 

 های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر باشد.  شرکت

 بشردوستی بین ارتباط( 2196) همکاران و ژانگ

 چارچوب در را سهام قیمت سقوط خطر و شرکتی

 نشان نتایج. دادند قرار بررسی مورد چین کشور نهادی

 سقوط کاهش موجب شرکتی بشردوستی که داد

 که دهد می نشان نتایح همچنین. شود می سهام قیمت

 سقوط خطر و شرکتی بشردوستی بین منفی رابطه

 بالایی دولتی مالکیت که هایی شرکت برای سهام قیمت

 با هایی شرکت برای ارتباطی چنین. است بیشتر دارند،

 .است بیشتر ضعیف، عملکرد بالاو مالی های ریسک

( با تمرکز بر بشردوستی 2196ایاتریدیس )

هایی که در  های مالی شرکت شرکتی و بررسی ویژگی

شوند، نشان داد که  های خیرخواهانه درگیر می فعالیت

های غیر نقدی، اندازه،  هایی همچون کمک ویژگی

نقدشوندگی و امکان دادخواهی موجب تشویق به 

اهرم شود در حالی که  های بشردوستانه می فعالیت

های نمایندگی و حاکمیت شرکتی، شرکت  مالی، هزینه

کند. همچنین  را از اقدامات خیرخواهانه دلسرد می

های  هایی که در فعالیت نتایج نشان داد که شرکت

شوند مدیریت سود پایینی دارند.  خیرخواهانه وارد می

انداز رشد بالا، مدیران ممکن است شرکت  اما از چشم

های اختیاری  میاب برای کمکرا به سمت منابع ک

هدایت کنند در چنین حالتی ممکن است دستکاری 

 ها افزایش یابد.  سود

( ارتباط بین مسئولیت پذیری اجتماعی 2195لی )

شرکت و خطر سقوط قیمت سهام را در بازارهای 

نوظهور مورد بررسی قرار داد. نتایج نشان داد که 

توجهی پذیری اجتماعی شرکت بطور قابل  مسئولیت
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دهد. این  خطر سقوط قیمت سهام را کاهش می

پذیری  ها سازگار با این ادعا است که مسئولیت یافته

ها موجب افزایش شفافیت گزارشگری  اجتماعی شرکت

شود.  مالی و کاهش ذخیره اخبار بد توسط مدیران می

دهد که تاثیر منفی  همچنین نتایج نشان می

ر سقوط پذیری اجتماعی شرکت بر خط مسئولیت

های با حاکمیت شرکتی  قیمت سهام برای شرکت

 ضعیف، شدیدتر است.

 خطر بر نوآوری تاثیر( 2193) همکاران و ناصر بن

 مورد آمریکایی های شرکت در را سهام قیمت سقوط

 های فعالیت که داد نشان شواهد. دادند قرار بررسی

 کاهش را آتی سهام قیمت سقوط خطر نوآورانه،

 که است ادعا این با سازگار ها یافته این. دهد می

 احتمال و کرده تسهیل را اطلاعات انتشارات نوآوری

 این، بر علاوه. دهد می کاهش را منفی اخبار ذخیره

 سقوط بر نوآورانه های فعالیت تاثیر که داد نشان شواهد

 نظارتی های مکانیزم با هایی شرکت برای سهام قیمت

 .است شدیدتر ضعیف

 کاری محافظه تاثیر( 9818) همکاران و عباسی

 عدم شرایط رد سهام قیمت سقوط خطر بر حسابداری

 مورد را تهران بهادار اوراق بور در اطلاعاتی تقارن

 کاری محافظه که داد نشان نتایج و دادند قرار بررسی

 معناداری و منفی تاثیر سهام قیمت سقوط احتمال بر

 نیز اطلاعاتی تقارن عدم شرایط در نتایج این. دارد

 که داد نشان ها یافته همچنین. است بوده صادق

 سهام قیمت سقوط احتمال که زمانی در کاری محافظه

 قیمت سقوط احتمال که زمانی به نسبت دارد، وجود

 .  است کمتر ندارد، وجود سهام

 تقارن عدم ( تأثیر9816خدارحمی و همکاران )

در  را سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر اطلاعاتی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

 نشان آنها پژوهش های مورد برسی قرار دادند. یافته

 سقوط ریسک و اطلاعاتی تقارن عدم که بین دهد می

 بنابراین دارد؛ وجود مستقیم رابطۀ سهام، قیمت آتی

 تقارن عدم میزان افزایش با گرفت نتیجه توان می

 افزایش سهام قیمت آتی سقوط ریسک اطلاعاتی،

 .یابد می

 میان ( رابطه9816فغانی ماکرانی و همکاران )

 قیمت کاهش ریسک و اجتماعی پذیری مسئولیت

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام در

تهران را مورد بررسی قرار دادند. آنها نشان دادند  بهادار

 اخبار افشای عدم و کردن پنهان به مدیران که تمایل

شود.  می سهام قیمت کاهش ریسک ایجاد به منجر بد،

ها نشان داد که ارتباط معناداری بین  همچنین یافته

 قیمت کاهش ریسک و اجتماعی گزارشگری مسئولیت

 .وجود دارد سهام

 عوامل ( به شناسایی9816موسوی و همکاران )

 اجتماعی مسئولیت گزارشگری الگوی تبیین و مؤثر

 اجتماعی پذیری مسئولیت ایفای تأثیر و ها شرکت

 .پرداختند سهام قیمت سقوط ریسک بر ها شرکت

 ایفای بین که داد نشان پژوهش های یافته 

 سقوط ریسک و ها شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت

 .ندارد وجود معناداری رابطه سهام، قیمت

 

 های پژوهش فرضیه -3

بین بشردوستی شرکت و خطر  فرضیه اصلی اول:

 سقوط قیمت سهام ارتباط منفی وجود دارد.

بین بشردوستی شرکتی و  فرضیه فرعی اول:

ضریب منفی چولگی بازده ماهیانه سهام ارتباط 

 منفی وجود دارد.

بین بشردوستی شرکتی و  فرضیه فرعی دوم:

نوسان بازده هفتگی خاص ارتباط منفی وجود 

 دارد.

ارتباط منفی بشردوستی شرکتی و  فرضیه اصلی دوم:

های با عدم تقارن  خطر سقوط قیمت سهام در شرکت

 اطلاعاتی بالا، شدیدتر است. 

ارتباط منفی بشردوستی  فرضیه فرعی سوم:

 ماهیانه بازده چولگی منفی شرکتی و ضریب

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا،  در شرکت سهام

 شدیدتر است. 
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باط منفی بشردوستی ارت فرضیه فرعی چهارم:

در  خاص هفتگی بازده شرکتی و نوسان

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر   شرکت

 است. 

 

 روش پژوهش  -4
از  آن پژوهش طرح است. کاربردی پژوهش این

)از  رویدادی پس رویکرد از استفاده با و تجربی شبه نوع

 پیشینه و نظری است. مبانی گذشته( طریق اطلاعات

های کمی مورد  داده و ای روش کتابخانه به پژوهش،

های  های مالی شرکت نیاز این پژوهش از صورت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج 

آوری اطلاعات در مورد بشردوستی  شده و برای جمع

شرکتی، از یادداشت های توضیحی همراه صورت های 

 مالی استفاده شده است. 

های پژوهش از روش رگرسیون  فرضیه برای آزمون

خطی چند متغیره و برای تجزیه و تحلیل نهایی به 

استفاده  Eviews 7 افزاره نرمها از  ه منظور واکاوی داد

 شده است.

های پذیرفته  جامعه آماری پژوهش حاضر را شرکت

دهد و   شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می

 هایی است که حائز شرایط زیر است:  شامل شرکت

گری،  های صنایع واسطه متغیرهای پژوهش، شرکت (9

 های بیمه نباشد.  گذاری، لیزینگ و شرکت سرمایه

هادار در بورس اوراق ب 9831قبل از سال مالی  (2

 تهران پذیرش شده باشد.

تغییر فعالیت  9811تا  9831طی سال های مالی  (8

 ویا تغییر سال مالی نداشته باشد

ماه از سال بازده ماهانه داشته باشد و  5حداقل  (1

 ها در دسترس بوده باشد. های مورد نظرآن داده

های مورد  برای وجود یکنواختی میان شرکت (6

اند که پایان  ههایی بررسی شد آزمون، فقط شرکت

 اسفند ماه بوده است.  21ها،  سال مالی آن

های فوق بر این اساس و پس از اعمال محدودیت

 9811تا  9831شرکت در دوره زمانی  56تعداد 

-شرایط فوق را دارا بوده که جهت بررسی انتخاب شده

 اند. 

 

 مدل رگرسیونی و متغیرهای پژوهش -5
 استفاده شده است:   9برای آزمون فرضیۀ اول از رابطۀ 

 

(9)  
 

                   
                 
              

            
           
             
            
          
           
           
             
          

 

باازده   ضریب منفی چولگی          در این رابطۀ 

ماهیانه سهام و معیار مستقیمی از خطر سقوط قیمات   

          های نامشهود؛  دارایی            ؛  سهام

عااادم تجاااانس            بشردوساااتی شااارکتی؛

میانگین بازده ماهیانه ساهام؛            گذاری؛ سرمایه

یانااه سااهام؛  انحااراف معیااار بااازده ماه            

هاااای  فرصااات        ، انااادازه شااارکت          

باازده            اهرم ماالی؛           گذاری؛ سرمایه

در ادامه  های مشهود است. دارایی            دارایی؛

 شود. گیری این متغیرها ارائه می نحوۀ اندازه
اسااتفاده  9باارای آزمااون فرضاایۀ دوم نیااز از رابطااۀ   

هااا باار اساااس  شااود، بااا ایاان تفاااوت کااه شاارکت ماای

های با عدم تقاارن   گذاری به شرکت های سرمایه فرصت

شوند و ساپس مطاابق    اطلاعاتی بالا و پایین تقسیم می

 پذیرد.  آزمون فرضیه دوم پژوهش انجام می 9رابطۀ 

 

 سهام(متغیر وابسته )خطر سقوط قیمت 

گیری خطر سقوط قیمت سهام مشابه  برای اندازه

(، اندرور و همکاران 2119مطالعات چن و همکاران )

( از دو معیار ضریب منفی چولگی 2198)
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(NCSKEW و نوسان بازده هفتگی خاص )

(DUVOL  .استفاده شده است ) 

 از مدل گیری معیار اول اندازه برای معیار اول:

( استفاده 2119مکاران )چولگی چن و ه منفی ضریب

 بیشتر چولگی منفی ضریب مقدار شده است. هرچه

 بیشتری سهام قیمت سقوط معرض شرکت در آن باشد،

بود. معیار ضریب منفی چولگی بر مبنای بازده  خواهد

شود که با استفاده از  ماهانه خاص شرکت محاسبه می

 شود: ( محاسبه می2) رابطه
 

(2)         (     ) 

 :رابطه این در که

طی سال    در ماه    = بازده ماهانه خاص شرکت    

با لگاریتم طبیعی عدد یک به علاوه  است و برابر مالی

    باقیمانده 

از    در ماه   باقیمانده سهام شرکت هبازد=     

 آید: ( بدست می8باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه )

 

(8)                              

                    

                  
 

 که در این رابطه:

   t طی سال مالی  در ماه    = بازده سهام شرکت 

   t  است. برای محاسبه بازده   = بازده بازار در ماه

ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه 

ابتدای ماه تقسیم میکسر شده و حاصل بر شاخص 

 شود.

( با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره و 8رابطه )

های ترکیبی برآورد شده و باقیمانده آن به  شیوه داده

( برای محاسبه بازده ماهانه خاص 2شرح رابطه )

شود و در آخر برای محاسبه خطر  شرکت استفاده می

ه سقوط قیمت سهام از طریق معیار چولگی منفی بازد

 ( به شرح زیر استفاده شده است:1سهام از رابطه )
 

                     ∑    
      

         ∑    
       

(1) 

طی   = چولگی منفی بازده ماهانه سهام          

در ماه   = بازده ماهانه خاص شرکت    ؛  tسال مالی 

t ها محاسبه شده  هایی که بازده آن = تعداد ماه  ؛

نشان        های بالای  در این معادله ارزشاست. 

 دهنده خطر سقوط قیمت سهام بالا است. 

 

 دوم معیار گیری اندازه برای معیار دوم:

همکاران  و چن های پژوهش با مطابق(        )

 میانگین ابتدا (2198) همکاران و اندرو و( 2119)

 سپس و محاسبه ها شرکت هفتگی خاص بازده

 و میانگین از کمتر دسته دو به آن به مربوط های داده

 کدام هر معیار انحراف و شده تفکیک میانگین از بیشتر

 محاسبه برای سپس. است شده محاسبه مجزا بطور

 .است شده استفاده( 6) رابطه از        

 

(6) 
           (

[       ∑    
 

    ]

[       ∑    
 

  ]
)  

 

برابر با انحراف معیار مشاهدات       در این رابطه

نشان دهنده انحراف معیار    کمتر از میانگین و 

 iمشاهدات بزرگتر از میانگین برای بازده خاص شرکت 

های بالای  در این معادله ارزشباشد.  در سال آتی می

نشان دهنده خطر سقوط قیمت سهام بالا       

 است.

 

 متغیر مستقل )بشردوستی شركتی(
 به خدمت برای رویکرد یک شرکتی بشردوستی

 نقدی غیر و نقدی های کمک طریق از که است جامعه

 مشهودی کالاهای و تخصص زمان، اختصاص مانند

 های کتاب و غذایی مواد و دارو کامپیوتر، همچون

 های کمک توانند می ها شرکت. شود می انجام درسی

 و خیریه های سازمان به را خود نقدی غیر و نقدی

دهند. آگرائول و  تحویل غیرانتفاعی های سازمان

ها اهداف  ( معتقدند که شرکت2192همکاران )

خیرخواهانه از جمله توسعه و رفاه جامعه و حفاظت از 

محیط زیست را برای حداکثرسازی ارزش سهامداران 
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دهند. در این پژوهش بشردوستی شرکت  انجام می

(PHLI( مطابق پژوهش سو و هی )2191 ) از طریق

های اهدائی شرکت به  تقسیم مبالغ مربوط به کمک

 آید.  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بدست می
 

 گر )عدم تقارن اطلاعاتی( متغیر تعدیل
 عناوان  باه  اطلاعااتی  تقاارن  عادم  پژوهش این در

 محاسبه برای. است شده گرفته نظر در گر تعدیل متغیر

 و اناادرو هااای پااژوهش مطااابق اطلاعاااتی تقااارن عادم 

 معیااار از( 2195) ژانااگ و کاایم و( 2198) همکاااران

 وینتاوکی  و جاوزف . شاود  مای  استفاده تبلیغات هزینه

 اصالی  منباع  تبلیغاات  هزیناه  که دادند نشان( 2198)

 گاذاران  سارمایه  و مادیران  باین  اطلاعااتی  تقارن عدم

 شرکت یک در تبلیغات هزینه به واکنش. است خارجی

 مادیران  بناابراین  است، فرد به منحصر خاص صنعت یا

 در گاذاری  سارمایه  وری بهره از بهتری ارزیابی توانند می

 از ناشای  پیامادهای  همچناین . باشاند  داشاته  تبلیغات

 شاود،  می مشخص مدت بلند در از اغلب تبلیغات هزینه

 فروش تاثیر با رابطه در مستمری اطلاعات مدیران زیرا

 خاارجی  گاذاران  سارمایه  کاه  درحاالی  دارناد  تبلیغاتی

 مانند زمان از ای جداگانه های بخش در تنها را اطلاعات

 و گااذاران ساارمایه هااای کنفاارانس سااود، هااای اعلانیااه

 پیاماادهای. کننااد ماای دریافاات قبیاال ایاان از ماواردی 

 مشااکلات تبلیغااات، هزینااه از اسااتفاده ماادت بلنااد

 وری بهاره  ارزیاابی  در خارجی گذاران سرمایه روی پیش

 متغیار  یاک  تبلیغات هزینه. کند می تشدید را اتتبلیغ

 تبلیغاات  هزیناه  نسبت اگر که طوری به است، مجازی

 عادد  باشد میانه از بیشتر t سال در i شرکت فروش به

. گیارد  مای  تعلاق  آن باه  1 عادد  اینصورت غیر در و 9

 عادم  دهناده  نشاان  تبلیغاات  هزیناه  بالای های ارزش

 .است بالا اطلاعاتی تقارن

 

 متغیرهای كنترلی
 متغیرهاای  پژوهش، پیشینه و موضوع ادبیات اساس بر

 زیر است: شرح به پژوهش کنترلی این

(: متوسط          گذاری ) عدم تجانس سرمایه

منهای متوسط گردش  tگردش تصادفی سهام در سال 

. متوساط گاردش تصاادفی    t-1تصادفی سهام در سال 

معاملات ماهانه ساهام  سهام نیز از طریق تقسیم حجم 

بر مجموع تعداد سهام منتشار شاده طای مااه بدسات      

 آید. می

(: کاه از رابطاه           میانگین بازده ماهانه ساهام ) 

 آید:  ( بدست می5)

 

           
∑      
    
   

 
⁄  

(5) 

                

در ساال   j: بازده ماهانه ساهام شارکت        که در آن 

هاا محاسابه   هایی که بازده آن: تعداد ماهNو  ؛t-1مالی 

 باشد. شده است می

(: که از رابطه      انحراف معیار بازده ماهانه سهام )

 آید: ( بدست می3)

 

(3)           

(
∑ (             )

     
   

 
⁄ )

   

  

 

طای   j: بازده ماهانه سهام شارکت       که در آن 

هاا   هاایی کاه باازده آن    تعداد مااه : N؛ و t 1-سال مالی 

 باشد. محاسبه شده است می

 j: چولگی منفی بازده ماهانه سهام            

های رشد(: نسبت  )فرصت        ؛  t-1 طی سال مالی

ارزش بااازار حقااوق صاااحبان سااهام باار ارزش دفتااری 

)اهاارم          ؛ t-1حقاوق صااحبان سااهام در ساال    

؛ t-1ها در سال  کل دارایی ها بر مالی(: نسبت کل بدهی

)بازده دارایی(: نسبت سود عملیاتی بار کال            

هااای  )دارایاای          ؛ t-1هااا در سااال   دارایاای

آلات و تجهیزات بار کال    مشهود(: نسبت اموال، ماشین

 t-1ها در سال  دارایی

 

 



 یبادآور نهند ونسی و خانقاه زاده یتق ديوح 

 ودوم شماره چهل دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   یعلمـ ـهینشر 312 

 های پژوهش یافته -6
 یرهااایمربااوط بااه متغ یفیآمااار توصاا 9جاادول 

 یفیتوص یپارامترها انگریدهد که ب یپژوهش را نشان م

میانگین مثال  یبه صورت مجزاست. برا ریهر متغ یبرا

است و نشان می دهاد کاه    135/1بشردوستی شرکتی 

های نموناه   ها در شرکت کمک های خیرخواهانه شرکت

بااازده  یمنفاا یچااولگدرصااد اساات. میااانگین  135/1

یاناه خااص باه تریاب     و نوسان بازده ماه سهام ماهیانه

اساات. باادین ترتیااب، زمااانی کااه  -139/1و   -911/1

 نیانگیا تار از م  نییاعداد پاسمت به توزیع بازده سهام 

و  ساهام  ماهیاناه باازده   یچولگ نیانگیدارند، م شیگرا

انحاراف  نوسان بازده ماهیانه خاص منفی خواهاد باود.   

رشاد   یهاا  سهام و فرصت ماهیانهبازده  نیانگیم اریمع

اسات کاه نشاان     138/2و  153/1برابار   یگذار هیسرما

 نیکمتر یبازده ماهانه سهام دارا اریانحراف مع دهد یم

 یدارا یگاذار  هیرشاد سارما   یهاا  و فرصات  یپراکندگ

مقادیر حاداقل و حاداکثر،    هستند. یپراکندگ نیشتریب

دهاد   کمترین و بیشترین مقادیر متغیرها را نشاان مای  

 یمنفا  یچاولگ بیشترین مقاادیر   برای مثال کمترین و

 است.    583/1و  -121/1برابر  سهام ماهیانهبازده 
 

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار -1 جدول
 حداكثر حداقل میانه انحراف معیار میانگین نام متغیر

PHLI 135/1 113/1 118/1 1119/1 931/1 
       911/1- 329/1 132/1- 121/1- 583/1 
      139/1- 695/1 189/1- 831/1- 591/1 
      998/1 131/1 911/1 153/1 856/1 

    181/1 153/1 129/1 925/1- 853/1 
     161/1 226/1 111/1 125/1- 992/1 
SIZE 31/98 635/9 56/98 36/99 63/91 
MBV 333/8 138/2 999/2 281/1 912/6 
LEV 638/1 913/1 591/1 811/1 321/1 

ROA 981/1 983/1 991/1 926/1- 515/1 
TANG 815/1 932/1 259/1 936/1 113/1 

 

 آزمون مانایی متغیرهای پژوهش

 متغیرهای مانایی دریها آزمون  از استفاده با ابتدا

متغیرها،  نبودن مانا گرفت. قرار آزمون مورد پژوهش

 های داده چه و زمانی سری یها داده مورد در چه

شود.  می کاذب رگرسیون مشکل بروز باعث ترکیبی

 ترکیبی های داده نوع از مدل که صورتی در همچنین

 که رگرسیون خطی کلاسیک فروض از فرض دو باشد،

 نیز باشد می واریانس ناهمسانی و خودهمبستگی شامل

 آزمون از این پژوهش در گیرد. می قرار آزمون مورد

استفاده شد.  واریانس ناهمسانی آزمون منظور به هادری

 مانا متغیرها دهد که تمامی نشان می 2نتایج جدول 

 هستند.

ارتباط بین بشردوستی  بررسی به اول فرضیۀ

 توجه با .پردازد می سهام قیمت سقوط خطر شرکتی و

 الگو، برآورد از 8 جدول در آمده دست به نتایج به

برای هر دو شاخص  ضریب شاخص بشردوستی شرکت

NCSKEW وDuvol  و است -112/1و  -911/1برابر 

 کمتر و 113/1و  118/1 با برابر آنها داری معنی سطح

 منفی ضرایب بنابراین،است.   16/1 خطای سطح از

های  انجام فعالیت که است آن هدهند نشان هامتغیر

 کاهش طریق از را سهام قیمت سقوط بشردوستانه،

 در دهد. می کاهش مدیران توسط بد اخبار ذخیره

 مورد 16/1  داری معنی سطح در فرضیه این نتیجه،

های  ضریب تعیین تعدیل شده مدل گیرد. می قرار تأیید

 5/83و  2/83دهد که به ترتیب فرضیه اول نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت 
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سهام توسط متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین 

بوده و  6/2و  6/9است. آماره دوربین واتسون بین 

 مقادیر بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود که می

 های مدل وسیله  به شده بینیمقادیر پیش و واقعی

 سطح مقدار هستند.  از یکدیگرمستقل رگرسیون،

درصد  16/1و کوچکتر از  111/1برابر با  F داریمعنی

اری کل مدل است. د باشد که حاکی از معنیمی

داری آماره لیمر و هاسمن نشان  همچنین سطح معنی

های پانلی با استفاده از  دهنده استفاده از رویکرد داده

روش اثرات ثابت است. نتایج آزمون وایت نیز نشان 

دهد که ناهمسانی واریانس بین متغیرهای پژوهش  می

 وجود ندارد.

 پژوهش( متغیرهای مانایی )آزمون دریها  آزمون از حاصل نتایج  -2جدول 
 احتمال مقدار آماره نماد متغیر نام متغیر

 PHIL 115/91 111/1 بشردوستی شرکتی
 111/1 513/23        ضریب منفی چولگی بازده سهام

 111/1 313/25       خاص هفتگی بازده نوسان
 111/1 511/21       سهام ماهانه بازده معیار انحراف

 111/1 331/93     سهام ماهانه بازده میانگین
 111/1 955/29      گذاری سرمایه تجانس عدم

 SIZE 311/21 111/1 اندازه شرکت
 MBV 312/91 111/1 های رشد فرصت

 LEV 391/91 111/1 اهرم مالی
 ROA 11/22 111/1 بازده دارایی

 TANG 311/21 111/1 های مشهود دارایی
 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -3جدول 
 نام متغیرها                   

Sig t Beta Sig t Beta 
161/1 155/9- 911/1- 212/1 235/9- 111/1-          

113/1 533/2- 112/1- 118/1 211/2- 911/1-           

112/1 112/8 911/1 119/1 838/8 961/1            
111/1 391/8 982/1 111/1 313/8 983/1           

111/1 122/2- 218/1- 953/1 831/9- 951/1-            

119/1 158/8 191/1 198/1 116/2 211/1          

111/1 918/1 121/1 119/1 131/8 195/1           

118/1 131/2 111/1 115/1 333/2 118/1          

112/1 931/8- 986/1- 119/1 236/8- 983/1-          

111/1 531/8- 288/1- 111/1 561/8- 281/1-          

866/1 126/1- 181/1- 982/1 611/9- 158/1-           

835/1 832/1 R
 تعدیل شده 2

 دوربین واتسون 152/9 125/9
883/91 156/1 F آماره 
 Fاحتمال آماره 111/1 111/1

191/1 
111/1 

563/1 
111/1 

 لیمر Fآماره 
 داری سطح معنی

526/91 
111/1 

851/29 
111/1 

 آماره هاسمن
 داری سطح معنی

593/9 
993/1 

133/1 
129/1 

 آماره وایت
 داری سطح معنی
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ارتباط بین بشردوستی  بررسی به دوم فرضیۀ

تحت شرایط عدم  سهام قیمت سقوط خطر شرکتی و

. به منظور دستیابی به نتایج پردازد میتقارن اطلاعاتی 

های مورد بررسی با توجه به متغیر  این فرضیه، شرکت

غات بالا و های با هزینه تبلی هزینه تبلیغات به شرکت

پایین تقسیم شدند. هزینه تبایغات بالا نشان دهنده 

 به نتایج به توجه باباشد.  عدم تقارن اطلاعاتی بالا می

ضریب شاخص  الگو، برآورد از 1 جدول در آمده دست

برای شرکت های با هزینه تبلیغات  بشردوستی شرکت

 و است -131/1و  -888/1بالا و پایین به ترتیب برابر 

باشد.  می 119/1و  111/1 با برابر آنها داری معنی سطح

دهد که ارتباط بشردوستی شرکتی و  نتایج نشان می

خطر سقوط قیمت سهام )شاخص ضریب منفی 

های با عدم تقارن  چولگی بازده ماهانه سهام( در شرکت

های با عدم تقارن  اطلاعاتی بالا، شدیدتر از شرکت

 هامتغیر منفی ضرایب بنابراین،اطلاعاتی پایین است. 

های  انجام فعالیت که است آن هدهند نشان

 کاهش طریق از را سهام قیمت سقوط بشردوستانه،

های با عدم  در شرکت مدیران توسط بد اخبار ذخیره

 این نتیجه، در دهد. می تقارن اطلاعاتی بالا، کاهش

 قرار تأیید مورد 16/1  داری معنی سطح در فرضیه

های فرضیه  ین تعدیل شده مدلضریب تعی گیرد. می

درصد از  5/86و  1/83دهد که به ترتیب دوم نشان می

تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت سهام توسط 

متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین است. آماره 

توان تایید  بوده و می 6/2و  6/9دوربین واتسون بین 

مقادیر  و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها نمود که

از  رگرسیون، های مدل وسیله  به شده بینیپیش

برابر  F داریمعنی سطح مقدارهستند.  یکدیگرمستقل

باشد که حاکی درصد می 16/1و کوچکتر از  111/1با 

داری کل مدل است. همچنین سطح  از معنی

داری آماره لیمر و هاسمن نشان دهنده استفاده  معنی

استفاده از روش اثرات ثابت  های پانلی با از رویکرد داده

دهد که  است. نتایج آزمون وایت نیز نشان می

 ناهمسانی واریانس بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد.
به منظور دستیابی به نتایج قوی، از شاخص نوسان 

هفتگی خاص نیز برای اندازه گیری خطر سقوط قیمت 

 سهام استفاده گردید.

 

       شاخص  -نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -4جدول 

  هزینه تبلیغات >میانه  هزینه تبلیغات ≥میانه 

 نام متغیرها                    

Sig t Beta Sig t Beta  

922/1 613/9- 991/1- 938/1 856/9- 116/1-          

119/1 126/2- 131/1- 111/1 616/8- 888/1-           

119/1 821/8 968/1 118/1 111/2 983/1            
111/1 992/1 915/1 111/1 325/8 981/1           

981/1 696/9- 932/1- 993/1 651/9- 936/1-            

199/1 683/2 813/1 111/1 189/2 861/1          

119/1 161/8 195/1 111/1 526/8 193/1           

116/1 331/2 118/1 113/1 391/2 118/1          

119/1 291/8- 985/1- 112/1 159/8- 923/1-          

119/1 125/8- 293/1- 119/1 181/8- 296/1-          

913/1 511/9- 153/1- 913/1 169/9- 151/1           

865/1 831/1 R
 تعدیل شده 2

 دوربین واتسون 131/9 166/9

883/91 168/1 F آماره 
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  هزینه تبلیغات >میانه  هزینه تبلیغات ≥میانه 

 نام متغیرها                    

Sig t Beta Sig t Beta  

 Fاحتمال آماره 111/1 111/1

182/1 

111/1 

523/1 

111/1 

 لیمر Fآماره 

 داری سطح معنی

331/91 

111/1 

811/25 

111/1 

 آماره هاسمن

 داری سطح معنی

111/9 

821/1 

381/1 

636/1 

 آماره وایت

 داری سطح معنی

 

      شاخص  -نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش -5جدول 

  هزینه تبلیغات >میانه  هزینه تبلیغات ≥میانه 

 نام متغیرها                  

Sig t Beta Sig t Beta  

125/1 226/2- 951/1- 119/1 169/2- 916/1-          

182/1 935/2- 119/1- 112/1 983/8- 211/1-           

118/1 113/8 981/1 113/1 399/2 926/1            
111/1 182/8 919/1 111/1 563/8 981/1           

981/1 196/9- 931/1- 121/1 933/2- 252/1-            

181/1 115/2 266/1 111/1 315/8 156/1          

111/1 182/1 191/1 111/1 263/1 121/1           

118/1 123/8 111/1 111/1 191/2 118/1          

118/1 181/8- 921/1- 118/1 133/2- 925/1-          

111/1 681/8- 225/1- 119/1 131/8- 221/1-          

892/1 192/9- 118/1- 832/1 335/1- 183/1-           

812/1 819/1 R
 تعدیل شده 2

 دوربین واتسون 115/9 126/9

652/1 511/91 F آماره 

 Fاحتمال آماره 111/1 111/1

369/1 

111/1 

153/1 

111/1 

 لیمر Fآماره 

 داری سطح معنی

893/21 
111/1 

398/28 
111/1 

 آماره هاسمن
 داری سطح معنی

321/9 

163/1 

316/9 

135/1 

 آماره وایت

 داری سطح معنی

 

 از 6 جدول در آمده دست به نتایج به توجه با

 برای شرکت بشردوستی شاخص ضریب الگو، برآورد

 ترتیب به پایین و بالا هزینه تبلیغات با های شرکت

 آنها داری معنی سطح و است -119/1 و -211/1 برابر

دهد  نتایج نشان می. باشد می 182/1 و 112/1 با برابر

که ارتباط بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت 
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سهام )شاخص نوسان بازده هفتگی خاص( در 

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر از  شرکت

های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین است.  شرکت

 است آن هدهند نشان هامتغیر منفی ضرایب بنابراین،

 سهام قیمت سقوط های بشردوستانه، انجام فعالیت که

در  مدیران توسط بد اخبار ذخیره کاهش طریق از را

 دهد. می های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، کاهش شرکت

 مورد 16/1  داری معنی سطح در فرضیه این نتیجه، در

های  گیرد. ضریب تعیین تعدیل شده مدل می قرار تأیید

 2/81و  9/81دهد که به ترتیب فرضیه دوم نشان می

درصد از تغییرات متغیر وابسته خطر سقوط قیمت 

متغیرهای مستقل و کنترلی قابل تبیین سهام توسط 

بوده و  6/2و  6/9است. آماره دوربین واتسون بین 

 مقادیر بین تفاوت یا خطاها توان تایید نمود که می

 های مدل وسیله  به شده بینیمقادیر پیش و واقعی

معنی سطح مقدارهستند.  از یکدیگرمستقل رگرسیون،

-درصد می 16/1و کوچکتر از  111/1برابر با  F داری

داری کل مدل است. همچنین  باشد که حاکی از معنی

داری آماره لیمر و هاسمن نشان دهنده  سطح معنی

های پانلی با استفاده از روش  استفاده از رویکرد داده

دهد  اثرات ثابت است. نتایج آزمون وایت نیز نشان می

که ناهمسانی واریانس بین متغیرهای پژوهش وجود 

 ندارد.

 

 گیری و بحث نتیجه -7

های خیریه در سراسر جهان  رشد قابل توجه کمک

بیش از چند دهه گذشته، بشردوستی شرکتی را به 

پذیری تبدیل کرده است به  عنوان یک ابزار مسئولیت

طوری که بشردوستی شرکتی یکی از ابعاد 

شود.  ها محسوب می پذیری اجتماعی شرکت مسئولیت

کم در کسب و کار در نتیجه، یکی از موضوعات حا

ها است. اکثر  های خیرخواهانه از سوی شرکت فعالیت

ها از طریق منتفع کردن  محققان معتقدند که شرکت

دهد که  برند. تحقیقات قبلی، نشان می جامعه، نفع می

بشردوستی شرکتی بطور مثبتی ارزش شرکت را تحت 

تواند  دهد. ابتدا بشردوستی شرکتی می تاثیر قرار می

یدات را افزایش داده و منجر به برتری تصویر رشد تول

ها شود. بنابراین بشر  تجاری نسبت به سایر شرکت

دوستی شرکتی به عنوان یک مکانیزم بازاریابی عمل 

(. همچنین بشردوستی 2191کند )لو و همکاران،  می

دهد و منجر به  شرکتی رضایت مشتریان را افزایش می

کت شده و از این فروش بالا و عملکرد بهتر برای شر

دهد. از این رو هدف  طریق ارزش شرکت را افزایش می

پژوهش حاضر، بررسی ارتباط بین بشر دوستی شرکتی 

و خطر سقوط قیمت سهام تحت شرایط عدم تقارن 

گیری بشر دوستی  باشد. برای اندازه اطلاعاتی می

نقدی استفاده  های نقدی و غیر شرکتی از معیار کمک

گیری خطر سقوط  جهت اندازهشده است همچنین 

قیمت سهام دو شاخص ضریب منفی چولگی بازده 

ماهانه سهام و نوسان بازده هفتگی خاص استفاده 

گردید. نتایج نشان داد که بشر دوستی منجر منجر به 

شود. بدین ترتیب  کاهش خطر سقوط قیمت سهام می

های خیرخواهانه منجر به ایجاد یک تصویر  فعالیت

گذاران و  شود و اعتماد سرمایه کت میمطلوب از شر

یابد  و میزان اخبار بد  مشتریان به شرکت افزایش می

ها  یابد. با چنین رویکردی شرکت در شرکت کاهش می

دهند که نتیجه آن  اخبار خوب را به بازار انتشار می

گذاران و سهامداران است. با ورود  رضایت سرمایه

یابد و  افزایش می اطلاعات خوب قیمت سهام رو به بالا

های آتی است. رشد  ها در دوره نتیجه آن رشد قیمت

قیمت سهام با افزایش ارزش شرکت و کاهش سقوط 

هایی  ها همراه خواهد بود. در نتیجه در شرکت قیمت

پذیرد، خطر سقوط  که اقدامات بشر دوستانه انجام می

یابد.  ای کاهش می قیمت سهام به طور قابل ملاحظه

(؛ کیم و 2192های گائو و همکاران ) فق یافتهنتایج موا

(؛ 2196(؛ ژانگ و همکاران )2191همکاران )

( 2196چن و همکاران )  ( و2196ایاتریدیس )

های مورد نظر با توجه به  باشد. همچنین شرکت می

های با عدم تقارن  های رشد به شرکت شاخص فرصت

های رشد  اطلاعاتی بالا و پایین تقسیم شدند. فرصت

بالا حاکی از عدم تقارن اطلاعاتی بالا است. نتایج نشان 

داد که ارتباط منفی بشردوستی شرکتی و خطر سقوط 
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های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا  قیمت سهام در شرکت

شدید است. بدین معنا، که اقدامات خیرخواهانه از 

طریق کاهش تضاد منافع بین مدیران و سهامداران 

ت قیمتی و در نتیجه کاهش منجر به کاهش نوسانا

شود در حالی که ارتباط  خطر سقوط قیمت سهام می

های بشر دوستانه و خطر سقوط  داری بین فعالیت معنی

های با عدم تقارن اطلاعاتی  قیمت سهام در شرکت

های چنگ و  وجود نداشت. نتایج سازگار با یافته

(؛ کیم و 2191(؛ دالیوال و همکاران )2191همکاران )

( 2195( ژانگ و همکاران و لیو )2191ران )همکا

 باشد.  می

دهد که سطوح بالای مخارج  نتایج نشان می

ها در  بشردوستی، شهرت و اعتبار بالا را برای شرکت

کند. بنابراین بشردوستی ریسک  بین ذینفعان ایجاد می

از دست دادن شهرت و منافع ارزشمند ذینفعان را 

ای حفاظت از شرکت دهد و یک نوع بیمه بر کاهش می

شود  ها توصیه می شود. از این رو به شرکت محسوب می

منظور برخورداری از تصویر تجاری مطلوب،   که به

همچنین برای جذب سهامداران و در نتیجه افزایش 

های بشردوستانه روی آورند  ارزش شرکت به فعالیت

های خیرخواهانه دیدگاه  زیرا مطابق نتایج، قعالیت

آفریند و این اقدام  رکت را نزد ذینفعان میمثبتی از ش

جهت کاهش نوسانات قیمت و ثبات اقتصادی موثر 

شود که  است. همچنین به مدیران پیشنهاد می

 اجتماعی کنترل بتوانند را ایجاد نمایند تا شرایطی

بخشند، زیرا رضایت سهامداران و  بهبود را شرکت

ا مشتریان شرط اصلی بقای شرکت است و مدیران ب

های  های بهینه در زمینه فعالیت گیری تصمیم

علاوه بر افزایش ارزش بازار،  توانند  خیرخواهانه می

 بقای شرکت را برای آینده تضمین کنند.  
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