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 چكيده

  سوی   گردد. ازای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی میسهام پدیده سقوط قیمت  

اگر شرکتی با فرهنگ مسئولیت اجتماعی بالا همان سطح بالای استانداردهای اخلاقی را در گزارشگری مالی   دیگر

واجه خواهد شد بنابراین انتظار  تری از انباشت اخبار بد مرعایت کند، با سطح بالاتری از شفافیت و سطح پایین 

، تأثیر  19گیری کوید  هایی خطر سقوط قیمت سهام کاهش یابد. همچنین در شرایط همهرود در چنین شرکتمی

پذیری اجتماعی و خطر سقوط قیمت سهام آنها مشخص نبوده است.  های دارای مسئولیت این بیماری بر شرکت

اجتماعی   مسئولیت نقش بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر و  19 کوید شیوع بین رابطه پژوهش به بررسیاین  لذا  

شرکت منتخب پرداخته    130با استفاده از اطلاعات    1400تا    1393بهادار تهران طی بازه زمانی    در بورس اوراق

چنین  نتایج نشان داد که مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و معناداری دارد. هماست.  

میزان خطر سقوط قیمت سهام افزایش یافته است. در    19گیری بیماری کوید  نتایج نشان داد که با افزایش و همه

کنند تا اخبار منفی شرکت که ناشی از شرایط تحمیلی کرونا است را تا حد امکان  چنین شرایطی مدیران سعی می

شود. همچنین  به افزایش خطر سقوط قیمت سهام می  منجر  19مخفی نگه دارند و بدین ترتیب شیوع بیماری کوید  

نتایج بیانگر این موضوع بود که اثرگذاری مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرایط قبل و بعد از  

 . تفاوت معناداری داشته است  19شیوع کوید  

 .، مسئولیت اجتماعی، خطر سقوط قیمت سهام19کوید    های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

هایی است که پیش برنده سود و منفعت اجتماعی بوده و فراتر از منافع  مسئولیت اجتماعی شرکت، مجموعه فعالیت

نفعان  ها که در ارتباط با ذی رود سازمان کند. بدین ترتیب انتظار میسازمان و آن چیزی است که قانون الزامی می 

نیز مسئول هستند، خواسته  آنها را هم مورد لحاظ قرار دهند.  دیگر   مدیران از سویی دیگر معمولاًهای مشروع 

 بهتر با عملکردهای خوب، اخبار ترسریع  افشای و بد اخبار انداختن تأخیر به با را مالی ضعیف خود عملکرد هاشرکت

 دیگر رسد، می بالای خود حد به شرکت  در شده داشته نگه  پنهان بد  اخبار که هنگامی دارند.می نگه پوشیده  آینده در

 گذارانسرمایه دنبال آن  به و  شود می  منتشر ناگهان  بد اخبار نیست، پذیرامکان مدیران برای آن نشر از جلوگیری

. باتوجه به نقش  شودمی  بازار  در شرکت سهام  قیمت سقوط به منجر  که کنندمی عرضه  فروش  برای  را  خود  سهام

افشای اطلاعات و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و اخبار بد و افشای به موقع اخبار خوب انتظار  مسئولیت اجتماعی در  

یکی از عواملی که ممکن  (.  1396صدرالسادات و همکاران،  رود باعث کاهش خطر سقوط قیمت سهام شود )می

شود شرایط حاکم بر  است منجر به افزایش سقوط قیمت سهام شود و جزء شرایط بحرانی و غیرمترقبه محسوب می

باشد که باعث شده است تا شرایط اقتصادی سختی بر تمام  گیری بیماری کرونا ویروس میجامعه ناشی از همه

ویروس    ها حکفرما شود و احتمال سقوط قیمت سهام آنها به دلیل کاهش فروش و سودآوری افزایش یابد.شرکت

گیر جهانی فقط سلامت جامعه ست. شیوع یک بیماری همه شماری در سراسر جهان شده اهای بی کرونا باعث مرگ 

تقریباً بر همه    ویروس  . از نظر اقتصادی، اینه استکند. تعادل عرضه و تقاضا در تجارت را بر هم زدرا تهدید نمی

  ها تأثیر گذاشت و به همین ترتیب بسیاری از افراد جامعه درآمد خود را از دست دادند و این وضعیت بر رفاه بخش

سابقه  افراد و جامعه تأثیر منفی گذاشت. گسترش سریع ویروس کرونا، اقتصاد جهانی را در یک بحران اقتصادی بی

های اقتصادی مانند تراز عمومی مالی جهانی، نرخ بیکاری جهانی،  فرو برد. شیوع ویروس کرونا به طور جدی فعالیت 

و باعث گردید    جهانی را تحت تأثیر قرار داده است  صنعت گردشگری، تورم جهانی، حجم تجارت جهانی و نرخ رشد

 مسئولیت اخیر،  های سال  های بسیاری دچار کاهش قیمت سهام و خطر سقوط آن شوند. از طرف دیگر درتا شرکت

 را خود تعهد هاشرکت  از بسیاری  . است شده مطرح کار و کسب دنیای در غالب موضوع به عنوان هاشرکت اجتماعی

 کردن صادر و هاکمیته ها، تأسیسشرکت اجتماعی مسئولیت  هایپروژه  آغاز با  هااجتماعی شرکت  مسئولیت به

 وکارکسب  هایفعالیت  جریان اصلی هاشرکت اجتماعی مسئولیت اند.کرده  ابراز هااجتماعی شرکت  مسئولیت گزارش 

 1است )روف ارتقا در حال مالی امور  یا حسابداری بازاریابی کنار در مدیریت از منطقه مرکزی  یک عنوان به و شودمی

 اجتماع در  سازمان یک اساس رفتار  و پایه عنوان به  پاسخگویی و مسئولیت بر هااجتماعی شرکت  (. مسئولیت 2011،

 به نسبت  شرکت نتیجه مسئولیت در است. ثروت تولید با همراه مسئولانه وکارچگونگی کسب  بر ناظر و دارد تأکید

 منجر تواندمی بالقوه آن منافع  بهتر درک و باشد می  سودمند  اجتماع برای  هم تجاری و واحد  خود برای هم اجتماع 
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و همکاران  هابرای شرکت گذاریسرمایه زیاد های بازده  به )پایک  از1،2013شود   و سقوط قیمت سهام  طرفی (. 

؛  2008سال   مالی بحران از بعد ویژه به و اخیر  هایسال طی قیمت سهام ناگهانی تغییرات درمورد  مختلف هایدیدگاه

دهد.  می رخ  سهام قیمت  جهش و سقوط  صورت  دو به  تغییرات عمدتاً این  است.  کرده  جلب  خود به را  بسیاری توجه

نمایند و معتقدند انتشار اخبار  های مدیران اشاره می به کژمنشی   نظران در تبیین پدیده سقوط قیمت سهام،صاحب 

ها در باورهای  شود تا آنکند و موجب میگذاران را به تکاپو وادار میسرمایه  شده در سنوات گذشته،  انباشتهبد  

 سهام  بازده برای گذارانسرمایه که اهمیتی به (. با توجه1398کنند )حجازی و همکاران،    پیشین خود تجدیدنظر

 توجه مورد بیشتر جهش  با  مقایسه در شود،زده میبا شدید  کاهش به  منجر که سهام سقوط  پدیده  قائل هستند، خود 

گرفته پژوهشگران مقدم، قرار  )نجفی  شرکت1396است  همه(.  شرایط  دلیل  به  که  با هایی  کرونا  بیماری  گیری 

های تولید، عدم پرداخت بدهی و تامین مالی مشکلات زیادی مانند کاهش فروش، افزایش بهای تمام شده و هزینه

مدت منتشر نکنند و این موضوع ممکن است در دهند تا این اخبار بد را در کوتاهاند ترجیح میو... مواجه شده 

رود  لذا انتظار می بلندمدت به خطر سقوط قیمت سهام منتهی شود و خطر سقوط قیمت سهام بالایی را تجربه کنند

اجتماعی نیز این رابطه را تعدیل  بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر بگذارد و مسئولیت    19گیری بیماری کوید  همه

و خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش    19کند. لذا هدف کلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین شیوع کوید  

تواند به صورت فراگیر در کشور انجام  گذاری زمانی میباشد؛ بدیهی است سرمایهمسئولیت اجتماعی بر این رابطه می

گذاری در بورس، دو نکته حائز اهمیت  د داشته باشد. برای ایجاد بستر مناسب سرمایهپذیرد که بستر مناسب آن وجو

های اقتصادی کاهش یابد و بدین  ها و تکانهای ثبات اقتصادی؛ نوساناست: اول این که از طریق اعمال سیاست 

های شدید غیر قابل انتظار،  گذاران بتوانند در یک فضای نسبتاً امن اقتصادی و بدون نگرانی از تکانترتیب، سرمایه 

سرمایه به  تمام  اقدام  برای  آن  وتحلیل  اطلاعات  به  دستیابی  که  شود  فراهم  وضعیتی  آنکه  دوم  کنند.  گذاری 

پذیر باشد. در این میان شفافیت گزارشگری مالی و ارائه منصفانه و بدون تقلب آنها و  گذاران به آسانی امکان سرمایه

سقوط خطر  کاهش  و  قیمت  می  ثبات  حسابداری  شده  تهیه  اطلاعات  ویژگی  مهمترین  از  سهام  باشد.  قیمت 

 مسئولیت اجتماعی رشد به رو ادبیات توسعه باعث اول مطالعه در دو بخش قابل بررسی است. دستاوردهای علمی این

  ریسک کاهش در هاشرکت اجتماعی مسئولیت فرد به نقش منحصر شود ومی آن اقتصادی پیامدهای و هاشرکت 

اجتماعی اثر از متمایز نقش این گردد.می بررسی سقوط نتایج،   است. سهام ی بازده عملکرد  بر  شرکت مسئولیت 

سرمایه  هاشرکت  روی  را  هاشرکت اجتماعی  مسئولیت  پیامدهای  حاضر ی مطالعه کند.می  مشخص  گذاران و 

دهد. علاوه  می  را گسترش کردندمی تلاش آینده در  سهام قیمت سقوط بینی ریسکپیش  برای که قبلی هاییپژوهش 

 به اجتماعی مسئولیت  دهد می نشان  مالی تحلیلگران و سهامداران گذاران،سرمایه مدیران،  به بر این، پژوهش حاضر 

به  نسبت  شرکت اخلاقی تعهدات و هامسئولیت در خصوص نفعان،ذی  آگاهی افزایش موجب نقشی که دارد واسطه

ا می  جامعه ضرورت  اهمیتشود.  و  دلیل پژوهش نجام  بدین  که حاضر   سایر و گذارانسرمایه مدیران، به است 
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 براساس آنها و دارد وجود  19سقوط قیمت سهام و شیوع کوید   بین ارتباطی چه دهد؛می نشان گیرندگانتصمیم

 ریسک در تقارن  عدم به  سقوط خطر کهاز آنجائی کنند. همچنین اخذ تریتصمیمات آگاهانه  توانند می نتایج این

 سالیان در سهام بازار آشفتگی باشد.می اهمیت  ریسک حائز مدیریت و گذاریسرمایه  تصمیمات برای یابد،می  دست

جدیدی به نام بیماری   عامل تشخیص با دهد.می نشان گذارانسرمایه  به را سقوط قیمت سهام خطر اهمیت اخیر،

 فراهم با  حاضر  پژوهش  خواهد یافت.  توسعه گذشته مطالعات دهد، می افزایش را  سهام  قیمت  سقوط خطر که کرونا 

 و هاشرکت  برای سهام،  قیمت ریسک سقوط  تعیین در  هاشرکت اجتماعی مسئولیت گزارشگری  از اطلاعاتی کردن

 خواهد مؤثر گذارانیسرمایه  برای و سهام دارند بازار در را ریسک مدیریت قصد که بود خواهد سودمند سهامدارانی

 در شده  انجام هایپژوهش اغلبدارند.  سهام خود و  ریسک مدیریتی تصمیمات در را سقوط خطر  ثبت قصد  که بود

با توجه به اینکه     و  اند پرداخته تأثیر حاکمیت شرکتی بر سقوط قیمت سهام  بررسی  به ،سقوط قیمت سهام  حوزة

ها تأثیر گذاشته است لذا پژوهشی در این زمینه صورت  بیماری کرونا در دو سال اخیر بر اقتصاد جهانی و شرکت

که این   عدم وجود پژوهش تجربی انجام دهد. به توجه با را خلأ این تواندمی حاضر پژوهش بنابراین،نگرفته است.  

های پیشین باشد و علاوه بر اهمیت انجام آن، جنبه نوآوری  با سایر پژوهش  تواند وجه تمایز پژوهش حاضرمساله می

و تعیین اثر آن بر خطر سقوط قیمت سهام از جمله   19شیوع بیماری کوید    کند.موضوعی پژوهش را نیز اثبات می

پژوهش تجربی صورت  ها و دولت و اقتصاد کشور درگیر آن هستند و در این زمینه  موضوعاتی است که تمام شرکت

که: آیا بین شیوع   دهد پاسخ سوال  این  به کندمی تلاش حاضر  پژوهش  اهمیت موضوع  به  توجه با  نگرفته است. لذا 

بیماری کرونا و خطر سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد؟ آیا مسئولیت اجتماعی بر رابطه بین شیوع  

 اداری دارد؟ بیماری کرونا و خطر سقوط قیمت سهام اثر معن

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش  -2

باعث آغاز شیوع   19یا کوید    جدیدی، با نام ویروس کرونای نوین    یویروس کرونا   2019در اواخر دسامبر سال  

شد که در حال حاضر تهدیدات بهداشتی بزرگی را برای سلامتی عمومی   جهانبه سراسر    چین  گیری از ووهانهمه

که کشور ما نیز از این بیماری   سرایت کردسراسر جهان ماه به  4در کمتر از بیماری این  .جهان ایجاد کرده است

 حوزه، این در طبعا و بود مردم سلامت برروی آن ناگوار آثار بیماری، پیامد این نخستین اگرچه  مهلک در امان نماند.

قابل   اقتصادی اثرات بحران این که داشت توجه باید اما است، اصلی متولی آموزش پزشکی و درمان بهداشت، وزارت

 مصرف تجارت، تولید، در محدودیت  به دلیل مثال به عنوان داشته است،  حقوقی حقیقی و اشخاص روی  بر توجهی

 کارها و کسب از شدن بسیاری بسته موجب ویروس، این شیوع از حمل و نقل ناشی و سفر هایممنوعیت به دلیل یا

 ایجاد  کارها و کسب عملکرد در بسیاری  تأثیر این امر   که است شده متوسط و کوچک  کارهایو   کسب جمله از

 مختلف های ( بخش1399کریمی ) و  اعتقاد صائب به است و برخی از آنها را به مرز ورشکستگی کشانده است.  کرده

 اقتصاد مؤثر های بخش از  بسیاری  و و واردات صادرات خودروسازی،  هواپیمایی، صنعت گردشگری، مانند اقتصادی 
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 بسیاری اقتصادی هایزیان جامعه، سلامت تهدید بر علاوه ایران در کرونا ویروس  .اندقرارگرفته کرونا تأثیر تحت

وجود هاشرکت برای  طرف از محدودیت اعمال بازار،  در التهابات به توان می تبعات این جمله از است  آورده به 

 برای ناپذیری جبران  ضررهای که وکارها کسب از بسیاری تعطیلی و  ایران از  کالاها  واردات  برایهمسایه  کشورهای

های بزرگ و کوچک به مرز درماندگی برسند.  است و باعث شده است تا بسیاری از شرکت داشته  به همراه ها شرکت

شرایط تحمیلی کرونا است را تا حد  کنند تا اخبار منفی شرکت که ناشی از  در چنین شرایطی مدیران سعی می

 ها شود.  رود که این بیماری منجر به سقوط قیمت سهام شرکتامکان مخفی نگه دارند. لذا انتظار می

شرکت  اجتماعی  پژوهش نیز  ها  مسئولیت  و  ادبیات  جدیدی  در  موضوع  مالی  و  حسابداری  از    بودههای  و 

.  (1395)حاجیها و چناری،  اندران و پژوهشگران به آن توجه کرده گذاران، تحلیلگران، مدیهای مختلف، سرمایه جنبه

های اجتماعی را  ای مناسب، مسئولیت گونههایی هستند که بهگذاری در شرکت اران خواهان سرمایهدامروزه سهام 

امل  کردن عو جنبشی اشاره دارد که در تلاش برای وارد   ها به ظهور مسئولیت اجتماعی شرکت   یه انجام دهند. واژ 

ها، راهبرد تجاری و حسابداری است و هدف آن افزایش عملکرد  های تجاری شرکت محیطی و اجتماعی در تصمیم

 جهت مسئولیت در  حرکت و  وارد شدن  واقع، (. در2019)وو و هو،    اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد اقتصادی است

عملکرد افزایش هزینه کاهش بیشتر، فروش موجود،  سرمایه افزایش و حفظ  بهتر، مالی  اجتماعی؛   وفاداری  ها، 

گزارشگری متقلبانه و در نتیجه کاهش خطر سقوط قیمت   کاهش و افزایش شفافیت و وریبهره  افزایش مشتری،

ای از ارزش مستقیم ها به نحو فزاینده(. بسیاری از سازمان 1397شد )فروغی و همکاران،   خواهد  منجر را سهام

گذاری راهبردی با راهبرد اصلی کسب و  یت اجتماعی آگاهی یافته و با ادغام آن به منزله سرمایهاقتصادی مسئول

توانند تأثیر مثبتی بر جامعه و محیط خود داشته باشند و در ضمن، شهرت و  های مدیریتی خود، میکار و فعالیت

مروز و آینده خود سود تولید کنند، از این رو  توانند برای ااعتبار خود را نیز تقویت کنند. با پیروی از این روش، می

های مختلف روی قیمت سهام شرکت مؤثر باشد )موسوی  تواند از جنبهپذیری اجتماعی میسطوح مختلف مسئولیت 

 سقوط قیمت سهام خطر  کنندهبینیپیش به عنوان  که عواملی از یکی پیشین  مطالعات  اساس  (. بر1395و همکاران،  

و هاتن و    2006،  1است )جین و مایرز  گذارانسرمایه به بد اخبار افشای از ممانعت به مدیریت تمایل شودتلقی می

این2009همکاران،   انتشار که کنند می اشاره مطالعات  (.  از  دلیل   گذاران؛ سرمایه به  بد  اخبار ممانعت  به  اغلب 

گیری بیماری کرونا در نیمه دوم سال  شیوع همه  اما با توجه به شود.می  انجام ای و پاداش مدیرانهای حرفهنگرانی

تاکنون پژوهشی به بررسی تأثیر شرایط ایجاد شده ناشی از این بیماری بر اقتصاد کشور و احتمال سقوط    1398

رود که  شود. این انتظار میها نپرداخته است و از این نظر خلا پژوهشی احساس مییا جهش قیمت سهام شرکت

ها  ها اخبار بد و منفی ناشی از این بیماری که بر تولید و فروش و رشد شرکت کرونا، مدیران شرکت در شرایط وجود  

اثر گذاشته است را مخفی نمایند و این مساله منجر به خطر سقوط قیمت سهام آنها شود از طرفی نیز در هنگام  

تواند  سیار بالایی داشته است که میبورس ایران از نظر قیمت سهام جهش ب  1399شروع این بیماری تا اواسط سال  

 
1 Jin and Myers 
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  1400و    1399ناشی از شرایط ایجاد شده توسط این بیماری باشد اما با توجه به ریزش قیمت سهام از اواسط سال  

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که در شرایط  2021) 1شود. لی و همکاران این انتظار به تردید تبدیل می

-هایی که مسئولیت ها افزایش یافته است.  همچنین شرکتر سقوط قیمت سهام شرکتبیماری کرونا میزان خط

( نشان  2021)  2پذیری اجتماعی بیشتری دارند شدت خطر سقوط قیمت سهام کمتر است. ژفینگ و همکاران 

افزایش خطر سقوط قیمت سهام میدادند که همه باعث  بیماری کرونا  و لیو  گیری  نتایج پژوهش هانگ  شود.  
( نتایج نشان داد که در شرایط پس از کرونا میزان خطر سقوط قیمت سهام کاهش یافته است. همچنین  2021)3

پذیری اجتماعی بیشتری هستند کمتر در معرض خطر سقوط قیمت سهام در  هایی که دارای مسئولیت شرکت

در   اجتماعی لحاظ از مسئول یهاشرکت که کنندمی ( بیان2012)  4شرایط کرونا قرار گرفتند. کیم و همکاران 

 تعهد همچنین  .دارند ریسک سقوط قیمت سهام از کمتری شواهد و کنندمی  رفتار مسئولانه  مالی،  گزارشگری

(  2001)  5گلب و استراسو  دارد. حسابداری اثر مثبت اطلاعات کیفیت بر بالاتر، اخلاقی استانداردهای به هاشرکت

 کنند.می افشا  را بیشتری  مالی اطلاعات دهند،می های مسئولیت اجتماعی انجامفعالیتکه   هاییشرکت معتقدند

رعایت   مالی گزارشگری در را اخلاقی استانداردهای بالای سطح همان فرهنگ مسئولیت اجتماعی بالا با شرکتی اگر

 رودمی انتظار بنابراین،  خواهد بود؛  مواجه بد اخبار  تری از انباشت شفافیت و سطح پایین  از بالاتری سطح با  نماید، 

 که دارد وجود زیادی نگرانی دیگر، سوی از شوند. قیمت سهام روبرو سقوط برای کمتری خطر با هاییشرکت چنین

های  لذا اغلب پژوهش  .کنند استفاده  خود پیشبرد اهداف شخصی از مسئولیت اجتماعی برای  طلب فرصت مدیران

زمینه ویروس کرونا و مسئولیت اجتماعی و سقوط قیمت سهام در کشورهای غربی بوده و باتوجه  صوت گرفته در  

تواند متفاوت از بورس اوراق بهادار کشور ما  های ایرانی نتایج آنها میبه شرایط سیاسی و اقتصادی حاکم بر شرکت

ریسک زمینه   این در  پژوهش و است ران گذاسرمایه اصلی های نگرانی  از یکی بازار  در  سهام قیمت ریزش باشد. 

 گذاران درسرمایه  بدبینی سبب سهام، قیمت  ریزش  پدیده افزایش باشد. اهمیت حائز سرمایه بازار برای تواندمی

منبع خارج  سبب  تواند می  نهایت در مسأله این که شود، می  بهادار  اوراق بورس در گذاری سرمایه  مورد  ساختن 

 سقوط قیمت احتمال و اجتماعی پذیریمسئولیت  میان ارتباط شود. بهادار اوراق بورس از آنها توسط گذارانسرمایه

 این  وجود علل  دانستن  بنابراین  .دهد قرار  تأثیر تحت را  بالفعل و  بالقوه  گذارانسرمایه تصمیمات تواند می سهام

 بتواند که هاییمدل  نیز و  آوردمی  عمل به جلوگیری سرمایه بازارهای  در پدیده این بروز از راهکارهایی که پدیده،

 سرمایه از جمله سازمان بورس اوراق بهادار بازار کنندگاناداره  برای  بسزایی اهمیت  از کند بینیرا پیش  پدیده  این

   .است برخوردار است، راکد هایسرمایه طریق جذب از  بازار این رونق  پی در همواره  که

 
1 Lee et al 
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و خطر سقوط قیمت سهام با    19گیری کوید  بررسی رابطه بین همه( در پژوهشی به  2021لی و همکاران )

  2020و  2019صنعت مختلف در بورس تایوان برای دوره زمانی  11پذیری اجتماعی در تأکید بر نقش مسئولیت 

ها افزایش یافته است.  پرداختند. نتایج نشان داد که در شرایط بیماری کرونا میزان خطر سقوط قیمت سهام شرکت

پذیری اجتماعی بیشتری دارند شدت خطر سقوط قیمت  هایی که مسئولیت نین نتایج نشان داد در شرکتهمچ

سهام کمتر است. به عبارتی با افزایش مسئولیت اجتماعی میزان خطر سقوط قیمت سهام حتی در شرایط کرونا  

 یابد. کاهش می

بر خطر سقوط قیمت سهام در    19ید  گیری کو( در پژوهشی به بررسی تأثیر همه2021ژفینگ و همکاران )

گیری بیماری کرونا باعث  پرداختند. نتایج نشان داد که همه  2020و    2019بورس شانگهای چین برای دوره زمانی  

کند. به عبارتی شود. علاوه بر این احساس ترس نیز چنین خطری را تشدید میافزایش خطر سقوط قیمت سهام می

یافت )پیک یا  کرونا وقتی احساس ترس شدیدتر و تعداد افراد کشته شده افزایش میهای مختلف در شرایط پیک

 کرد. گرفت و ریزش میدوره کرونا(، خطر سقوط قیمت سهام با شدن بیشتری تحت تأثیر بیماری قرار می

بر  بر خطر سقوط قیمت سهام با تأکید  19گیری کوید ( در پژوهشی به بررسی تأثیر همه2021هانگ و لیو )

  2020و    2019پذیری اجتماعی و ساختار مالکیت در صنایع انرژی بورس چین برای دوره زمانی  نقش مسئولیت 

پرداختند. نتایج نشان داد که در شرایط پس از کرونا میزان خطر سقوط قیمت سهام کاهش یافته است. همچنین  

معرض خطر سقوط قیمت سهام در  پذیری اجتماعی بیشتری هستند کمتر در  هایی که دارای مسئولیت شرکت

های  بر خطر سقوط قیمت سهام در شرکت  19شرایط کرونا قرار گرفتند. همچنین نتایج نشان داد بیماری کوید  

 ها است.  ها کمتر است که ناشی از حمایت دولت از اینگونه شرکتدولتی نسبت به سایر شرکت

تماعی بر خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش  پژوهشی به بررسی تأثیر مسئولیت اج( در  2019وو و هو )

  های صنعت انرژی و با استفاده از اطلاعاتهای چینی پرداختند. این پژوهش که در شرکتتمرکز مالکیت در شرکت

های که به مسئولیت اجتماعی اهمیت  نشان داد که شرکت انجام شد  2015 تا   2003شرکت طی بازه زمانی      259

ز ریسک سقوط قیمت سهام کمتری برخوردار هستند به عبارت دیگر نقش مسئولیت اجتماعی دهند ابیشتری می

می سهام  قیمت  سقوط  خطر  کاهش  بین  باعث  منفی  تشدید  افزایش  باعث  نیز  مالکیت  تمرکز  همچنین  شود. 

شود که حاکی از تأیید نقش حاکمیت شرکتی در کاهش ریسک  مسئولیت اجتماعی و خطر سقوط قیمت سهام می

 سقوط قیمت سهام است. 

های پذیرفته  به بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی در شرکتپژوهشی  ( در  2018)  1شفات و زامر  

  2007های بانک تجاری طی سال 28که با استفاده از اطلاعات پژوهش شده در بورس هندوستان پرداختند. این 

گذارد.  های هند میثیر مثبتی بر عملکرد مالی بانک أت مسئولیت اجتماعیانجام شده بود نشان داد که    2016تا  

 
1 Shafat et al 



  و همکارانی رضائ نبيز   / ...  بر  دیسهام با تأک  متیو خطر سقوط ق 19 ديکو وعیش نیرابطه ب یبررس    |   58

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1401 زمستان /4/ پیاپی 1 ۀدور

  و   با هدف استراتژیک کسب مسئولیت اجتماعی  سازی های بزرگی برای مدیریت ، یکپارچه یافتن این مطالعه بینش

   .کندفراهم می  مسئولیت اجتماعیکار خود از سود سنتی به رویکرد    و  کار و نوسازی فلسفه کسب

ای   نمونه  برای  را  سهام  قیمت سقوط  ریسک  و اجتماعی  اعتماد  بین  ( در پژوهشی رابطه 2017)  1همکاران  و  لی

 و  دادند قرار  بررسی مورد   2013تا    2008های  طی سال چین  سرمایه بازار  در سال  - شرکت  20292 از  متشکل 

 گردد. می هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک کاهش باعث  اجتماعی اعتماد دریافتند که

عدم  بر رابطه بین    های اقتصادیارتباطات سیاسی و تحریم  اثر تعدیلی( در پژوهشی به بررسی  1400مهرورز )

بازه زمانی   بهادار تهران طی  اوراق  اقتصادی و خطر سقوط قیمت سهام در بورس  با    1398تا    1392اطمینان 

تابلویی  دادهای  لاجیت و باچیدمان  رگرسیون طریق از   ها فرضیه شرکت پرداخت. آزمون   119استفاده از اطلاعات  

های عدم اطمینان اقتصادی باعث افزایش ریسک  که شاخص داد نشان های پژوهشفرضیه نتایج صورت پذیرفت.

های اقتصادی باعث  شوند. همچنین ارتباطات سیاسی اعضای هیات مدیره و وجود تحریمسقوط قیمت سهام می

   شوند.اطمینان اقتصادی و ریسک سقوط قیمت سهام میتشدید رابطه مثبت بین عدم  

ها بر ریسک سقوط  ثیر حاکمیت شرکتی و مسئولیت اجتماعی شرکت أبررسی ت  ( در پژوهشی به1400عزیزی )

.  در این  استفاده شد  1397تا    1393شرکت طی بازه زمانی    113پرداختند. بدین منظور از اطلاعات  قیمت سهام  

به    ( و1392ر )ها از چک لیست افشاء برزگا برای تعیین سطح مسئولیت اجتماعی شرکت پژوهش، در تحلیل محتو

اندازه هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام ت1( و یک )0روش صفر ) ثیر  أ( عمل گردید. نتایج نشان داد 

دوگانگی وظیفه مدیرعامل  ثیر معناداری دارد.  أمعناداری دارد. استقلال هیات مدیره بر ریسک سقوط قیمت سهام ت

ها بر ریسک سقوط قیمت  ثیر معناداری دارد. همچنین، مسئولیت اجتماعی شرکت أبر ریسک سقوط قیمت سهام ت

 .ثیر معناداری داردأسهام ت

مین مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام  أثیر محدودیت تأ بررسی ت  ( در پژوهشی به1398دستگیر و همکاران )

.  شرکت پرداختند  125با استفاده از اطلاعات    1395الی    1389با در نظر گرفتن اثر اقلام تعهدی برای دوره زمانی  

مین مالی موجب افزایش احتمال ریزش قیمت سهام  أکه محدودیت ت  دادنشان    های پژوهشفرضیه  مونزنتایج آ

مین مالی و خطر سقوط قیمت سهام با در نظر گرفتن اثر اقلام  أین محدودیت تثیر مثبت بأگردد. همچنین تمی

مین مالی مواجه هستند احتمال انباشت و  أهایی که با محدودیت تشرکتبه عبارت دیگر  گردد.  تعهدی تشدید می 

طریق اقلام    یابد همچنین مدیران ازسازی اخبار بد توسط مدیران برای دستیابی به منابع مالی افزایش میمخفی

 .نمایندتعهدی اقدام به مدیریت سود و مخفی نمودن اخبار بد می 

بررسی تأثیر معیارهای اعتماد بیش از حد مدیران ارشد بر    ی بهپژوهش  ( در1398رمضان احمدی و همکاران )

  99  اتبا استفاده از اطلاعهای پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران  خطر سقوط آتی قیمت سهام در شرکت

. الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش  پرداختند  1393تا    1384های  ی زمانی بین سالشرکت برای دوره 

 
1 Li et al 
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از میان معیارهای انتخابی   داددست آمده نشان  های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، بررسی و آزمون شد. نتایج بهداده 

سرمایه مدیریتی،  حد  از  بیش  اعتماد  ببرای  خالص  گذاری  سهام،  صاحبان  حقوق  به  بدهی  نسبت  حد،  از  یش 

م سود و نسبت مخارج سرمایه تأثیر مثبت معناداری بر خطر سقوط آتی قیمت  یهای نقدی، سیاست تقسجریان 

معیار اصلی اعتماد بیش از حد مدیریتی تأثیر مثبت معناداری بر    دادسهام دارند. علاوه براین، نتایج پژوهش نشان  

 . قیمت سهام دارد  خطر سقوط آتی

های فرا  بینی خطر سقوط قیمت سهام با استفاده از روشپیشبه    ( در پژوهشی1397ملکیان و همکاران )

های  . بدین داده پرداختند  سازی حرکت تجمعی ذرات( و مقایسه با رگرسیون لوجستیکابتکاری ) الگوریتم بهینه

مورد تجزیه   1393تا  1389های  ی زمانی بین سال تهران برای دوره شرکت عضو بورس اوراق بهادار    106مربوط به  

که الگوریتم تجمع ذرات نسبت به روش سنتی رگرسیون لجستیک    دادهای پژوهش نشان  و تحلیل قرار گرفت. یافته

 . بینی خطر سقوط قیمت سهام داردتوانایی بیشتری در پیش 

ها و خطر  پذیری اجتماعی شرکت ط میان مسئولیتبررسی ارتبا  به  یپژوهش  ( در1396حسینی و امجدیان )

شرکت    96با استفاده از اطلاعات    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسقوط آتی قیمت سهام در شرکت

زمانی   دوره  برای  شده  اندازه   پرداختند  1392تا    1388پذیرفته  برای  منظور  همین  پذیری  مسئولیت  گیریبه 

گزارش هیئت مدیره و برای محاسبه خطر سقوط سهام از چولگی شرطی منفی بازده ماهانه  قلم    24اجتماعی از  

حاکی استفاده شد. نتایج  قیمت سهام    پذیری پایین به بالای )قیمت( احتمال سقوطشرکت طی سال مالی و نوسان 

هام بر مبنای  پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سوجود رابطه معناداری میان مسئولیت  از عدم

حالی که نتایج وجود رابطه منفی معنادار میان مسئولیت اجتماعی شرکتی و خطر    بوده درچولگی شرطی منفی  

 .کندیید میأپذیری پایین به بالای قیمت سهام را تسقوط آتی قیمت سهام بر مبنای معیار نوسان 

 

 های پژوهش سوالات و فرضيه   -3

و خطر سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد؟   19بین شیوع کوید  سؤال اصلی پژوهش این است آیا  

و خطر سقوط قیمت سهام اثر تعدیلی دارد؟ و این   19همچنین، آیا مسئولیت اجتماعی بر رابطه بین شیوع کوید 

رد؟ تفاوت معناداری دا  19که آیا تاثیر مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام قبل و بعد از شیوع کوید  

های  بنابراین، در راستای دستیابی به اهداف پژوهش و همچنین با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

 پژوهش به شرح زیر طراحی و تدوین شده است: 

 و خطر سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.   19: بین شیوع کوید  فرضيه اول

 و خطر سقوط قیمت سهام اثر تعدیلی دارد.  19ین شیوع کوید  : مسئولیت اجتماعی بر رابطه بفرضيه دوم

تفاوت معناداری    19: تأثیر مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام قبل و بعد از شیوع کوید  فرضيه سوم

 دارد. 
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 شناسی پژوهش روش  -4

مبستگی( و از نظر فلسفه  های تحلیلی )هاین پژوهش از نظر نوع نتیجه اجرا؛ کاربردی و از نظر هدف، از نوع پژوهش

های کمی و از نظر منطق اجرا نیز جزء  های اثباتی حسابداری است. از نظر فرآیند اجرا از نوع پژوهشجزء پژوهش

نگر بوده و  گذشته -های طولیاستقرایی بوده و از نظر بعد زمانی نیز از نوع پژوهش -های با رویکرد قیاسیپژوهش

ابتدا با استفاده از روش  شود.نمونه استفاده میهای  از اطلاعات تاریخی شرکت های کمی شامل  در این پژوهش 

های مورد استفاده  ابزارهای موجود در آمار توصیفی، نظیر میانگین، انحراف معیار و ضریب همبستگی پیرسون داده

ن هم خطی برای  شود. سپس، آزمون ریشه واحد برای بررسی پایایی متغیرها و همچنین آزموتجزیه و تحلیل می

که بین متغیرها همبستگی وجود نداشته باشد، انجام خواهد شد. سپس آزمون فروض کلاسیک به منظور  بررسی این

های این پژوهش  ها انجام و در نهایت، برای آزمون فرضیهمانده مدلبررسی وجود هم خطی و همسانی واریانس باقی 

های مربوط،  های اقتصادسنجی استفاده خواهد شد و فرضیهاز مدل و تعیین اثر متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته

های این پژوهش و آزمون  شوند. تجزیه و تحلیل دادهاز طریق تحلیل به روش رگرسیون چند متغیره آزمون می 

های  انجام خواهد شد. به این ترتیب که اطلاعات فراهم شده توسط پایگاه   Eviews  9افزارها آن توسط نرم فرضیه

منتقل گردیده تا    Eviews9  افزارشود و سپس به نرمسازی میبندی و مرتب دسته  Excelافزار  اطلاعاتی ابتدا در نرم 

 ها انجام شود.  های آماری مورد نظر بر روی آنآزمون 

تا پایان سال    1393های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از  جامعه آماری این تحقیق، تمام شرکت

پایان سال    570ها  باشند و تعداد آنمی   19هستند که همگی تحت تأثیر شیوع کوید  1400 تا    1400شرکت 

 باشد. به منظور تعیین نمونه آماری پژوهش به روش حذفی سیستماتیک، انجام شده است. می

ها و  شرکت( جهت برآورد مدل-سال  910شرکت )معادل    130، تعداد  1شده در جدول  با توجه به شرایط ذکر  

 های پژوهش انتخاب شده اند. آزمون فرضیه
 

 های جامعه آماریی انتخاب تعداد شركت . نحوه1جدول

 جمع 

 570 : 1400های پذیرفته شده در بورس تا پایان سال  تعداد كل شركت 

 75 اند: در بورس فعال نبوده   1400تا    1393دامنه زمانی  هایی که در  تعداد شرکت 

 65 اند: در بورس پذیرفته شده   1393هایی که بعد از سال  تعداد شرکت 

 49 اند: ها بوده های مالی و بانک، و بیمه و لیزینگ گری ها، واسطه گذاری هایی که جز هلدینگ، سرمایه تعداد شرکت 

 95 باشد: اند و یا سال مالی آنها منتهی به اسفند نمی زمانی پژوهش، تغییر سال مالی داده هایی که در دامنه  تعداد شرکت 

 85 اند: هایی که سهام انها در دامنه زمانی پژوهش توقف فعالیت داشته تعداد شرکت 

 71 باشد: هایی که در دامنه زمانی پژوهش اطلاعات آنها در دسترس نمی تعداد شرکت 

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 
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با توجه به چارجوب نظری و پیشینه پژوهش، مدل پژوهش از نوع رگرسیون چند متغیره است، بنابراین، برای  

از پژوهش آزمون فرضیه لیو )2021های ژفینگ و همکاران )های پژوهش به پیروی  و  ( و لی و  2021(، هانگ 

 استفاده شده است:های رگرسیونی چندمتغیره زیر  (  از مدل2021همکاران )

  (1  ) 
𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽9𝑀𝐵 + 𝛽10𝐿𝑂𝑆𝑆 + 𝜀𝑖𝑡 
 

گیری  قیمت سهام است که بر اساس معیار چولگی منفی بازده سهام اندازه در این مدل متغیر وابسته ریسک سقوط  

چه تأثیری بر    19دهنده این موضوع است که کوید  نشان   β1جزء ثابت معادله رگرسیون است و ضریب    αشود.  می

مثبت باشد به عبارتی مطابق مبانی   β1ریسک سقوط قیمت سهام خواهد داشت. انتظار بر این است که ضریب  

انتظار مین بیشتر باشد میزان خطر سقوط قیمت سهام    19رود هر چه شدت کوید  ظری و مفاهیم حسابداری 

پذیری اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام است. انتظار  نیز حاکی از تأثیر مسئولیت  β2افزایش یابد. ضریب  

نیز حاکی از تأثیر    β3یبپذیری اجتماعی باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام شود. ضرارود که مسئولیت می

 و ریسک سقوط قیمت سهام است.    19پذیری اجتماعی بر رابطه بین کرونا ویروس کوید  تعدیلی مسئولیت

 بیان شده اند.   2متغیرهای الگوی پژوهش در جدول
 

 . تعریف متغيرهای الگو2جدول 

 متغـــيرهای مورد بررسی نماد ردیف 

1 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊  متغیر وابسته  سهام چولگی منفی بازده 

2 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19  متغیر مستقل 19کوید 

3 𝐶𝑆𝑅  متغیر تعدیلی  مسئولیت اجتماعی شرکت 

4 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛 متغیر تعدیلی  مالکیت نهادی 

5 𝑆𝐼𝑍𝐸  متغیر کنترلی اندازه شرکت 

6 𝐿𝐸𝑉𝐸  متغیر کنترلی اهرم مالی 

8 𝑅𝑂𝐴  متغیر کنترلی بازده دارایی 

9 𝐶𝐹𝑂  متغیر کنترلی نسبت جریان نقد عملیاتی 

10 𝑀𝐵  متغیر کنترلی نسبت ارزش بازار به دفتری 

11 𝐿𝑂𝑆𝑆  متغیر کنترلی زیان شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊  ،)چولگی منفی بازده سهام )وابسته :𝐶𝑆𝑅   ،مسئولیت اجتماعی :𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19  ؛     19: کوید𝐼𝑛𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛  :

: 𝑀𝐵: جریان نقد عملیاتی،  𝐶𝐹𝑂ها،  : بازده دارایی𝑅𝑂𝐴: اهرم مالی،  𝐿𝐸𝑉𝐸:اندازه شرکت،  𝑆𝐼𝑍𝐸مالکیت نهادی،   

 . استجزء خطا  :  ɛ: زیان شرکت و  𝐿𝑂𝑆𝑆نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام ،  

 ( 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊ریسک سقوط قیمت سهام ) 

وابسته بازده سهام    متغير  منفی  معیار چولگی  اساس  بر  است که  پژوهش حاضر، ریسک سقوط قیمت سهام 

(𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊و به پیروی از پژوهش )  ( و شهاب و همکاران  2017)  2(، لی و همکاران 2018)  1های وینگ و لنتو

 گیری شده است. ( اندازه2020)
 

 ( 𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19)  19کوید    متغيرهای مستقل:

  1393های  (می باشد. با توجه به اینکه بازه زمانی پژوهش سال𝐶𝑜𝑣𝑖𝑑19)   19متغیرمستقل پژوهش حاضر، کوید  

و در غیر اینصورت    1گیر شده بود عدد  همه  19که بیماری کوید    1400تا    1399باشد لذا برای سال  می  1400تا  

  1398در کشور ما در اواخر سال    19علاوه بر این از آنجایی که کوید    کند.( عدد صفر را اختیار می1397تا    1393)

مد نظر قرار    1400و    1399داشته باشد لذا سال    1398تواند بر اطلاعات سال  شروع شد لذا تأثیر زیادی نمی

 گیرد.  می

 (𝐶𝑆𝑅مسئولیت اجتماعی شرکت ) 

ها،  باشد. منظور از مسئولیت اجتماعی شرکتمی  (𝐶𝑆𝑅متغیر تعدیلگر این پژوهش، مسئولیت اجتماعی شرکت )

نفعان شامل سهامداران،  ای است که منافع کلیه ذیهای سازمان به گونهها و ارزشپیوستگی و اتحاد میان فعالیت

ها و عملکرد سازمان منعکس گردد. به عبارت دیگر  گذاران و عموم جامعه؛ در سیاستمشتریان، کارکنان، سرمایه

ید همواره خود را جزیی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس مسئویت داشته باشد و در جهت  سازمان با

(. در این  1397ای مستقل از منافع مستقیم شرکت، تلاش کند )فروغی و همکاران،  بهبود رفاه عمومی به گونه

پژوهش از  پیروی  به  و همکاران پژوهش  همکاران2009)  3های چاترجی  و  کیم  و همکاران2012)  4(،  کیم   ،)5 

( برای بررسی معیار گزارشگری مسئولیت اجتماعی  1395( و دارابی و همکاران )2015)  6( ، جیان و لی2014)

ها از گزارش فعالیت هیئت مدیره )بخش عملکرد اجتماعی( منتشر شده در سایت کدال استفاده شده است،  شرکت

انرژی و فعالیت اجتماعی و  به طوری که اگر شرکتی در زمینه های محیط زیست، رفاه کارکنان، مصرف بهینه 

 خیریه عملکرد و اقداماتی داشته باشد از متغیر مصنوعی یک و در غیر اینصورت صفر استفاده شده است.  

 
1 Wing & Lento 
2 Li et al 
3 Chatterji et al 
4 Kim, e atl 
5 Kim  e tal. 
6 jian  et al 
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 (Instown)مالکیت نهادی:  

 سهام درصد مالکیت نهادی برابر  است.  (Instown)یکی دیگر از متغیرهای تعدیلگر این پژوهش، مالکیت نهادی    

 بیمه، هایشرکت شامل هاشرکت  این که است سرمایه سهام از کل عمومی و دولتی هایشرکت توسط شده نگهداری 

  1کومار و سان هایپژوهش در متغیر این است. دولت  اجزای دیگر و دولتی هایها، شرکتبانک مالی، هایمؤسسه 

 : است رفته به کار تعریف همین با  نیز(  1387و کرمانی ) نمازی ( و2007)  2روبین  (،2003)

  (2  ) 
 تعداد کل سهام.تقسیم بر  ها و..ها و بانکهای دولتی، بیمهسهام در دست مؤسسات و شرکت = مالکیت نهادی

 

 (𝑆𝐼𝑍𝐸ی شرکت ) اندازه 

 مجموع شرکت، از لگاریتم اندازه های پیشین برایپژوهش تعیین قابلیت مقایسه پژوهش با  در این پژوهش برای

 (.  2018وینگ و لنتو،  استفاده شده است )  3از رابطه   ها در پایان سال و ارزش دارایی

  (3) 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 =  𝐿𝑜𝑔(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡) 

 

 (LEVEاهرم مالی) 

 مجموع تقسیم از که شده  گرفته قرار  مد نظر  کنترلی  متغیر عنوان به  مالی نیز  اهرم  حاضر،  پژوهش  در اساس  این بر

 (. 2018؛ وینگ و لنتو،  1398)بندریان و همکاران،  شودمی محاسبه شرکت هایدفتری دارایی ارزش بر بدهی

  (4) 

𝐿𝐸𝑉𝐸𝑖𝑡 =
𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡
 

𝐷𝐸𝐵𝑇های شرکت و  : کل بدهی𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆باشد. : کل دارایی می 

 

 𝑅𝑂𝐴))سوداوری

این نسبت از تقسیم سود خالص بر کل    (1397بندریان و همکاران )( و  2017)3به پیروی از هونگ و همکاران   

 آید: ها بدست میدارایی 

  (5     ) 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡
 

 
1 Comar & Sun 
2 Rubin 
3 Hong et al 
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𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔  سود خالص : 

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆 .کل دارایی می باشد : 

 (MTBنسبت ارزش بازار به دفتری ) 

 دلیل تواند می دفتری ارزش  و بازار  ارزش تفاوت   .باشدمی  شرکت رشد  فرصت برای  شاخصی عنوان  به  نسبت این

 (:2019چو و همکاران،  شود )جیان شرکت تلقی در نامشهود های دارایی وجود برای

  (6)          MTB = 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒𝑖𝑡
   

 

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام    Market Valueکه در آن  

Book Value باشد. ، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام می 

 

 (   𝐶𝐹𝑂عملیاتی )نسبت جریان نقد  

های  این متغیر از طریق نسبت جریان نقد عملیاتی )مستخرج از صورت گردش وجه نقد( به جمع کل دارایی      

    (.2018وینگ و لنتو،  آید ) شرکت بدست می
  (7) 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 =
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑆𝑖𝑡
 

CFO  جریان نقد عملیاتی و :Assetsباشد. : کل دارایی می 

 

 𝐿𝑜𝑠𝑠))  زیان شرکت

میزان زیان شرکت بوده که از صورت سود و زیان قابل استخراج است. اگر شرکت زیان ده باشد عدد یک و در غیر  

 کند. اینصورت عدد صفر را اختیار می

 

 های پژوهش یافته  -5

ارائه شده است.     3جدول  شود، که در  در این بخش آمار توصیفی متغیرهای مورد استفاده در پژوهش بررسی می 

 کنند.های پژوهش ارائه می مقادیر مزبور تنها شمایی کلی از وضعیت توزیع داده
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 . آماره های توصيفی پژوهش 3جدول

 چولگی انحراف معيار  حداقل حداكثر ميانه ميانگين  متغيرها

 26/0 60/0 - 36/2 89/0 - 13/0 - 14/0 چولگی منفی بازده سهام 

 50/0 77/0 01/4 12/8 86/5 94/5 شرکت اندازه  

 43/0 16/0 10/0 80/0 64/0 60/0 اهرم مالی 

 11/0 19/0 - 35/0 80/0 14/0 20/0 بازده دارایی 

 22/0 13/0 10/1 75/6 34/2 71/2 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 22/0 21/0 10/0 95/0 23/0 32/0 مالکیت نهادی

 18/0 10/0 - 04/0 44/0 08/0 10/0 جریان نقد عملیاتی 

 910 910 910 910 910 910 مشاهدات 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 (1و  0. آمار توصيفی متغيرهای كيفی )كد 4جدول

 0درصد فراوانی كد  1درصد فراوانی كد 0فراوانی كد  1فراوانی كد متغيرهای كيفی 

 86/0 14/0 780 130 19کوید 

 53/0 47/0 481 429 مسئولیت اجتماعی

 81/0 19/0 736 174 زیان شرکت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های  از  سهام شرکت  32/0دهد به طور میانگی  بوده است که نشان می  32/0میانگین متغیرهای مالکیت نهادی  

دفتری( نیز  نمونه در دست مالکان عمده و نهادی قرار دارد. میانگین فرصت رشد شرکت )نسبت ارزش بازار به  

های نمونه نسبت به ارزش اسمی آنها است و با توجه به  و حاکی از بالا بودن ارزش روز قیمت سهام شرکت 71/2

تورم و ایجاد فاصله بین قیمت اسمی و قیمت بازار در بورس ایران این موضوع منطقی است. همچنین نسبت اهرم  

ها را تسویه و تواند بدهیها میهای شرکتدارایی  60/0  دهد به طور متوسطبوده که نشان می  60/0مالی برابر  

مانده به عنوان حقوق صاحبان سهام باقی خواهد ماند. همچنین درصد نسبت جریان نقد عملیاتی به  باقی  40/0

ها نیز  بوده است. میانگین سودآوری شرکت  10/0ها طی بازه زمانی پژوهش به طور متوسط  مجموع دارایی شرکت

بوده است که    -35/0و کمترین آن نیز    80/0ها  اشد. همچنین بیشترین نرخ بازدهی ناشی از داراییبمی  20/0

ده بودن شرکت در طی یک سال بوده است. میانه متغیرهای ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس  حاصل زیان 

ها  هد که نیمی از دادهدباشد که نشان میمی  23/0و    - 13/0چولگی منفی بازده سهام و مالکیت نهادی به ترتیب  

کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. به طور کلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین  
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میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به میانگین است. از مهمترین پارامترهای پراکندگی،  

غیرهای پژوهش، جریان نقد عملیاتی و اندازه شرکت به ترتیب دارای کمترین و  انحراف معیار است. در بین مت

نامند. اگر ضریب چولگی صفر  باشند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میبیشترین میزان پراکندگی می

نفی باشد چولگی باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و اگر ضریب م

به سمت چپ است. متغیر بازده دارایی کمترین عدم تقارن و متغیر اندازه شرکت بیشترین عدم تقارن را نسبت به  

شوند امار توصیفی آنها به صورت میانگین و  متغیرهایی که به دو مقدار صفر و یک محدود می توزیع نرمال دارند.

کند. این متغیرها باید از نظر تعداد فراوانی و درصد فراوانی بررسی یان نمیمیانه و ... کارایی نداشته و مفهومی را ب

  مشاهده بوده  130شرکت( حدود    -سال  910مشاهده )  130از مجموع    19شوند. لذا فراوانی متغیر متغیر کوید 

  0/ 14هد تقریبا دباشد.که نشان میمی 14/0ها نیز حدودا اختصاص داده شد و درصد فراوانی آن  1که به آنها کد 

هایی که دارای زیان خالص در یک  بوده است. همچنین فراوانی شرکت  19از مشاهدات در طول دوره شیوع کوید  

اختصاص    1باشند که به آنها کد شرکت می 24مشاهده یعنی حدود  174مشاهده ؛  910اند از مجموع سال بوده

  736اند که فراوانی انها  ها نیز دارای سود بودهشد. سایر شرکتبامی  19/0ها نیز حدودا  داده شد و درصد فراوانی آن

های نمونه  باشد. علاوه بر این میزان فراوانی مسئولیت اجتماعی شرکت می 0/ 81مشاهده و درصد فراوانی آنها نیز 

دهد سطح اختصاص داده شده است و نشان می  1بوده است که به آن عدد    47/0و درصد فراوانی آن نیز    429

باشد. ضمن اینکه در  تر از حد متوسط بوده و در ابتدای راه می ها  در ایران پایین پذیری اجتماعی شرکتمسئولیت 

بوده که به آنها عدد    53/0و درصد فراوانی    481پذیری اجتماعی ندارند دارای فراوانی  ها که مسئولیت سایر شرکت

و سطح خطای ان نیز     -04/0چولگی منفی سهام     صفر تعلق گرفته است. همبستگی بین مسئولیت اجتماعی و

دهد بین مسئولیت اجتماعی و سقوط قیمت سهام یک همبستگی منفی و با  باشد که نشان میمی  %5کمتر از  

و با اطمینان    07/0و سقوط قیمت سهام نیز یک همبستگی    19وجود دارد. همچنین بین کوید    %95اطمینان  

باشد  می  % 5و سطح خطای آن نیز کمتر از    05/0اهرم مالی و  چولگی منفی سهام  وجود دارد. همبستگی بین    95%

می نشان  اطمینان  که  با  و  مثبت  قیمت سهام یک همبستگی  سقوط  و  مالی  اهرم  بین  دارد.    %95دهد  وجود 

ه  باشد ک می  %5و سطح خطای ان نیز کمتر از     -08/0همبستگی بین نسبت ارزش بازار به دفتری با اهرم مالی  

وجود دارد.    %95دهد بین نسبت ارزش بازار به دفتری با اهرم مالی یک همبستگی منفی و با اطمینان  نشان می

سایر متغیرها نیز بدین شکل قابل تفسیر هستند. علاوه بر این با توجه به اینکه میزان و شدت همبستگی بین  

 یرهاست.باشد حاکی از عدم وجود همخطی بین متغمی  %50متغیرها کمتر از  
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 . ضرایب همبستگی پيرسون بين متغيرهای پژوهش5جدول

 متغير

چولگی  

منفی 

بازده 

 سهام 

19كوید  

مسئولی 

ت 

اجتماعی 

 شركت

مسئولی 

ت 

اجتماعی 

19*كوید  
 

 اندازه
اهرم 

 مالی 

بازده 

 دارایی

نسبت 

ارزش 

بازار به  

 دفتری

مالكيت  

 نهادی 

نسبت 

جریان 

نقد 

 عملياتی 

زیان 

 شركت

           1 بازده سهام چولگی منفی  

p.v -----           

07/0 19کوید   1          

p.v 00/0  -----          

-04/0 مسئولیت اجتماعی شرکت   08/0-  1         

p.v 02/0  00/0  -----         

شاخص مسئولیت اجتماعی  

 19شرکت* کوید
05/0  03/0-  02/0  1        

p.v 01/0  00/0  00/0  -----        

-05/0 اندازه شرکت   04/0-  07/0  03/0  1       

p.v 07/0  03/0  01/0  09/0  -----       

05/0 اهرم مالی   04/0  07/0-  03/0  05/0-  1      

p.v 00/0  08/0  03/0  04/0  00/0  -----      

-09/0 بازده دارایی   03/0-  07/0  08/0  02/0  05/0-  1     

p.v 00/0  02/0  02/0  00/0  08/0  09/0  -----     

-02/0 نسبت ارزش بازار به دفتری   03/0-  06/0  05/0  07/0  08/0-  04/0  1    

p.v 00/  07/0  03/0  08/0  02/0  00/0  00/0  -----    

10/0 مالکیت نهادی  05/0  10/0  04/0  05/0  03/0  06/0  07/0  1   

p.v 00/0  00/0  00/0  06/0  08/0  00/0  09/0  00/0  -----   

-05/0 نسبت جریان نقد عملیاتی   02/0  04/0  03/0  02/0  04/0-  05/0  08/0  09/0  1  

p.v 00/0  04/0  02/0  05/0  03/0  09/0  07/0  00/0  02/0  -----  

09/0 زیان شرکت   07/0  04/0  02/0  08/0-  07/0  04/0-  05/0-  03/0-  08/0-  1 

p.v 00/0  00/0  00/0  09/0  08/0  03/0  07/0  00/0  02/0  00/0  ----- 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 متغیرهای  درصد بوده و  %5کمتر از    دهد که سطح خطای تمامی متغیرها می پایایی متغیرها نشان آزمون نتایج

و استفاده از متغیرها    شودرد می متغیرها داشتن واحد ریشه بر  مبنی صفر فرضیه بنابراین، باشند؛پایا می پژوهش
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برآورد مدل  نمیدر  به رگرسیون کاذب  پژوهش، منجر  و    شود.های  زیان شرکت  متغیر  آنجایی که  از  همچنین 

 باشند.  شوند دارای خاصیت پایایی میبه دو مقدار صفر و یک محدود می  19مسئولیت اجتماعی و کوید  
 

 . آزمون پایایی متغيرها 6جدول

 متغيرها
 پرو  فليپس فيشر، فولر تعميم دیكی فيشر ایم پسران و شين  چو لوین، لين و 

 p.v آماره p.v آماره p.v آماره p.v آماره

 000/0 6/664 000/0 6/521 000/0 - 45/8 000/0 - 97/27 چولگی منفی بازده سهام 

 000/0 7/718 000/0 47/550 000/0 - 68/8 000/0 - 51/27 اندازه شرکت 

 000/0 8/484 000/0 414 000/0 - 28/4 000/0 - 79/24 اهرم مالی 

 000/0 4/552 000/0 5/441 000/0 - 96/6 000/0 - 29/39 بازده دارایی 

 000/0 9/477 000/0 8/413 000/0 - 52/6 000/0 - 94/42 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 000/0 5/614 000/0 01/526 000/0 - 31/9 000/0 - 84/31 مالکیت نهادی

 000/0 5/685 000/0 7/533 000/0 - 31/6 000/0 - 61/10 عملیاتی جریان نقد 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

لیمر )چاو( استفاده شده است. اگر    Fهای تلفیقی، از ازمون  های تابلویی و دادههای داده برای انتخاب بین روش 

شود و در غیر این صورت و مناسب  های تابلویی پذیرفته میکوچکتر باشد، مدل داده   %5سطح خطای آزمون چاو از  

ی  شود. آماره ها استفاده میهای تلفیق شده یا یکپارچه شده برای آزمون فرضیههای پژوهش از روش دادهبودن داده

F  (، بنابراین، آزمون چاو، مشابه بودن عرض از  %5دار است )سطح خطا کوچکتر از صد معنیدر 5در سطح خطای

 ارائه شده است.   7ها را برای مدل های پژوهش، رد کرده است. نتایج این آزمون در جدول  مبدا در تمام دوره

 
 (مقاطع های مبدأ از عرض همسانی) یا چاو ليمر F آزموننتایج  :7جدول

 نوع روش  نتيجه آزمون سطح خطا Fآماره  مدل آزمون چاو 

H0 یکسانی عرض از مبدأ های   

 مقاطع 
1 21/3 00/0 H0  های تابلویی داده رد می شود 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های تابلویی، روش اثرات ثابت در مقابل روش اثرات تصادفی آزمون شده است. برای این کار از آزمون  در روش داده 

دار باشد، فرضیه اثرات تصادفی درصد معنی 5ی محاسباتی در سطح خطای استفاده شده است. اگر آماره هاسمن 
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شود و در غیر این صورت روش اثرات تصادفی به عنوان روش تخمین  شود و مدل اثرات ثابت پذیرفته میرد می

 ارائه شده است:   7من در جدول  شود. به منظور بررسی انتخاب روش برآورد، نتایج آزمون هاسمدل پذیرفته می

 
 :  نتایج آزمون هاسمن 7جدول

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

دار شده  درصد معنی  5ی محاسباتی آزمون هاسمن برای مدل پژوهش در سطح خطای  با توجه به اینکه آماره      

(، بنابراین، فرض یک این آزمون مبنی بر وجود رابطه بین اثرات فردی و متغیرهای توضیحی %5است )کمتر از  

 مدل برآورد از  ثابت استفاده خواهد شد. قبلتأیید شده است؛ از این رو، برای برآورد مدل پژوهش از روش اثرات 

 این  مفروضات  از  تخطی منجر به متغیر این غیرنرمال توزیع گیرد، قرار آزمون مورد وابسته متغیر بودن  نرمال  باید

گیرد.   قرار آزمون مورد پژوهش توزیع متغیر وابسته بودن نرمال است لازم لذا شود.می پارامترها تخمین برای روش

 چولگی و کشیدگی از استفاده با برا  -آزمون  جارک در ( است.(JB برا    –جارک   آزمون این رابطه در رایج آزمون  یک

بدین     H0کنیم. در این آزمون فرضمی بررسی را  خطا جملات توزیع  نبودن یا بودن نرمال پسماند، توزیع جملات

کننده این موضوع است که شوند و فرض مقابل آن نیز  بیانشرح است که جملات خطا به طور نرمال توزیع می 

کوچکتر باشد به منزله تأیید فرض    %5شوند. در این آزمون اگر سطح خطا از  جملات خطا به طور نرمال توزیع نمی

H1      فرض   بزرگتر باشد  %5و در صورتی که سطح خطا ازH0  خطا   جملات که گیریممی  نتیجه و شودمی  ذیرفتهپ

 است.   شده توزیع  نرمال طور به متغیرها از  یک هر  با مرتبط رگرسیون  در
 

 ی پژوهش و جز اخلال . نتایج آزمون نرمال بودن متغير وابسته8جدول

 نام متغير 

 آزمون 
 چولگی منفی بازده سهام باقيمانده مدل

 1.40 1.25 آماره آزمون جارک برا 

 0.55 0.69 سطح خطا 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 سطح خطا كای اسكوئر  مدل هاسمن  آزمون
نتيجه 

 آزمون 
 نوع روش 

 03/0 04/14 1 وجود ارتباط بین متغیر مستقل و خطای تخمین 
H0   رد می

 شود
 اثرات ثابت 
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آماره مشاهده می  8طور که در جدول  همان باقیمانده مدل و سطح  شود  و  وابسته  نرمال بودن متغیر  ی آزمون 

بوده است. به بیان دیگر، متغیرهای وابسته و باقیمانده    H1ی  و رد فرضیه  H0ی  بیانگر تأیید فرضیه  هامعناداری آن

 مدل رگرسیون پژوهش دارای توزیع غیر نرمال نیست. 

ناهمسانی  .است واریانس  ناهمسانیموضوع    شودمیبه آن برخورد   نجیاقتصادسیکی از موضوعات مهمیّ که در  

نتایج نابرابر هستند.   هایواریانسبه این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای   واریانس

باقی واریانس  از آزمون همسانی  پاگان و آزمون  های مدلماندهحاصل  از آزمون  بروش  استفاده  با  های پژوهش 

 ه شرح زیر تشریح شده  است:گلجسر ب

 
 های مدل رگرسيون .  نتایج آزمون همسانی واریانس باقيمانده9جدول 

 روش منتخب نتيجه گلجسر  بروش پاگان  شرح مدل

 مدل اول 
 F 50/2 76/3آماره 

 ناهمسانی واریانس 
 مربعات حداقل

 p.v 00/0 00/0 یافته  تعمیم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 روش  این شود.می ( استفادهOLSمعمولی ) حداقل مربعات روش از خطی، معمولاً رگرسیون الگوهای  برآورد برای

 همچون مشکلاتی رفع برای اما است؛ تورش بدون خطی برآوردکننده بهترین مانند آماری مطلوب هایویژگی دارای

مشاهده    9طور که در جدول  شود. همانمی  استفاده(  EGLSیافته )تعمیم مربعات روش حداقل از واریانس  ناهمسانی

های  باشد لذا آمارهکوچکتر می  %5های پژوهش از  های مذکور برای مدلشود از آنجایی که سطح خطای آزمونمی

فرض صفر این آزمون مبنی بر همسانی واریانس    داری آنهادهنده ناهمسانی واریانس بوده و سطح معنیآزمون نشان 

های حاصل از تخمین مدل پژوهش، دارای واریانس ثابت نبوده است.  ماندهاند. به بیان دیگـر، باقیکردهرا تأیید ن

 (، رگرسیون را تخمین زد.  EGLSیافته  )تعمیم مربعات در این گونه موارد باید از روش حداقل

کند آیا فرم تابعی که بیان می  یکی دیگر از فروض کلاسیک رگرسیون عدم وجود خطای تصریح در مدل است

که  که مدل دارای رابطه خطی است یا غیرخطی و این مدل به درستی انتخاب شده است یا خیر.؟ برای آزمون این 

نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن و یا غیرخطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون  آیا مدل مورد 

آزمون ریست رمزی محاسبه شده برای     Fبا توجه به اینکه سطح خطای آماره  ریست رمزی استفاده گردیده است.  

 بودن خطی یعنی صفر باشد لذا فرضدهد که مدل رگرسیون یک تابع خطی میاست نشان می  %5مدل بزرگتر از  

 گردد.  می  تأیید مدل
 

 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%86%D8%A7%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 . نتایج آزمون ریست رمزی مدل رگرسيون 10جدول

 آزمون رمزی  مدل تحقيق

 اول مدل 
 سطح معنی داری  Fآماره فیشر 

42/0 51/0 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

داری کلی مدل برآورد شده است  حاکی از معنی  5( در سطح %63/127داری آماره فیشر در مدل پژوهش )معنی

وابسته را دارند.  دار بوده و متغیرهای مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر  بنابراین، مدل پژوهش در کل معنی

بوده است. این عدد برای مدل پژوهش نشان    45/0( در مدل مذکور  2Rعلاوه بر این ضریب تعیین تعدیل شده )

  55/0توان به متغیرهای مستقل و کنترلی نسبت داد و  از تغییرات متغیر وابسته را می   45/0دهد که تقریباً  می

مح از دسترس  که  بوده  عوامل  سایر  از  ناشی  میدیگر  خارج  باشد  قق  بزرگتر  این شاخص  مقدار  هر چه  باشد. 

( حاکی از عدم وجود  97/1پراکندگی نقاط حول خط رگرسیون بیشتر خواهد بود. مقدار آماره دوربین واتسون )

مشکل خودهمبستگی سریالی مرتبه اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتایج مدل برآورد شده کاذب  

  VIF)باشد(. مقدار شاخص عامل تورم واریانس )  5/2تا    5/1مدل قابل اتکاست )نرمال آن باید بین    نیست و تخمین

 دهد که متغیرهای مستقل مدل اول با هم مشکل همخطی شدید ندارند.  نیز نشان می 

 
 . نتایج آزمون مدل پژوهش 11جدول

𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅𝟏𝟗𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑺𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑪𝑺𝑹𝒊𝒕 ∗ 𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅𝟏𝟗𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑰𝒏𝒔𝒕𝒐𝒘𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝑬𝒊𝒕 +
𝜷𝟕𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑴𝑩 + 𝜷𝟏𝟎𝑳𝑶𝑺𝑺 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 تورم واریانس  سطح خطا تی استيودنت  ضرایب متغيرها شــرح

  04/0 - 02/2 - 21/0 عرض از مبدأ 

 87/1 02/0 31/2 11/0 19کوید 

 19/1 03/0 - 16/2 - 04/0 مسئولیت اجتماعی

 04/2 01/0 54/2 05/0 19مسئولیت اجتماعی * کوید 

 02/1 00/0 - 99/2 - 14/0 مالکیت نهادی

 03/1 02/0 - 18/2 - 02/0 اندازه شرکت 

 02/1 01/0 49/2 03/0 اهرم مالی 

 02/1 00/0 - 25/3 - 10/0 بازده دارایی 

 009/1 03/0 - 16/2 - 05/0 عملیاتی جریان نقد 

 03/1 01/0 - 34/2 - 06/0 نسبت ارزش بازار به دفتری 

 03/1 00/0 81/2 04/0 زیان شرکت 
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𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅𝟏𝟗𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑺𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑪𝑺𝑹𝒊𝒕 ∗ 𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅𝟏𝟗𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑰𝒏𝒔𝒕𝒐𝒘𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝑬𝒊𝒕 +
𝜷𝟕𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑴𝑩 + 𝜷𝟏𝟎𝑳𝑶𝑺𝑺 + 𝜺𝒊𝒕 

 

 تورم واریانس  سطح خطا تی استيودنت  ضرایب متغيرها شــرح

  2R 450/0ضریب تعیین تعدیل شده  

F  )( 000/0)   63/127 رگرسیون       )سطح خطا  

  97/1 دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 سهام رابطه معناداری وجود دارد.  قیمت سقوط  خطر و  19  کوید شیوع بین  فرضيه اول :

( به  p.v)   و سطـح معناداری آن  19کوید   مربـوط بـه متغیر مستقل شیوع  tی  آمـاره   11با توجه بـه نتایج جـدول   

مقدار    ،19 کوید  شیوع افزایش در    01/0به عبارتی با    باشد.می  11/0بوده و ضریب آن نیز    02/0و     31/2ترتیب  

 برای  شده گرفته نظر در خطای سطح کهاین به با توجه  یابد.  افزایش می  0/ 11شرکت    خطر سقوط قیمت سهام 

 داشته و  خطر سقوط قیمت سهامتأثیر معناداری بر  19کوید  شیوع بنابراین متغیر بوده است،  05/0 پژوهش این

باشد.  مثبت می  19کوید   گیرد. ضریب متغیر شیوعمی قرار  تأیید مورد  %95پژوهش در سطح اطمینان   ی اولفرضیه

 ای مثبت و مستقیم است.    رابطه خطر سقوط قیمت سهام و   19کوید ی بین شیوعدر نتیجه، نوع رابطه

 سهام اثر تعدیلی دارد.   قیمت سقوط خطر و  19کوید   شیوع بین رابطه بر اجتماعی مسئولیت  فرضيه دوم:

ابتدا به ضریب شیوع برای تأیید یا رد این   شود. همانطور که مشخص است  در مدل توجه می  19کوید   فرضیه 

خطر سقوط    19کوید   نیز معنادار است و در شرایط شیوع  %95و در سطح اطمینان    11/0ضریب متغیر مزبور  

توجه    ییابد که این مساله در فرضیه اول نیز تأیید شد. حال به ضریب مسئولیت اجتماعقیمت سهام افزایش می

دهد  نیز مورد تأیید قرار گرفته و نشان می  %95بوده که در سطح اطمینان    -04/0شود که این ضریب نیز برای  می

شود. در مرحله بعد ضریب متغیر )خطر  باعث کاهش خطر سقوط قیمت سهام شرکت می  که مسئولیت اجتماعی

و  آماره تی استیودنت و سطـح    05/0گیرد؛ این ضریب  ( مورد بررسی قرار می19کوید   سقوط قیمت سهام* شیوع 

باشد. در  می %95بوده است که نشان از تأیید فرضیه در سطح اطمینان  01/0و  54/2معناداری آن نیز به ترتیب 

شود تا  کند باعث میشود و اثر تعاملی ایجاد میضرب می  19زمانی که در شیوع کوید    واقع مسئولیت اجتماعی

باعث    یابد لذا مسئولیت اجتماعیکاهش می  05/0به    11/0بر سقوط قیمت سهام از    19شیوع کوید    تأثیر مثبت

شود. به عبارت بهتر در شرایط شیوع بیماری  و سقوط قیمت سهام می  19کاهش و تعدیل رابطه بین شیوع کوید 

قبال جامعه و آحاد افراد    پذیری اجتماعی بیشتری بودند و خود را درهایی که دارای مسئولیت ، شرکت19کوید  

دانستند با اقدامات مختلفی که انجام داده بودند نزد جامعه محبوبیت بیشتری داشته و خطر سقوط  مسئول می

 قیمت سهام کمتری را نیز متحمل شدند. 
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معناداری   تفاوت  19کوید   شیوع از بعد و قبل سهام قیمت سقوط خطر بر اجتماعی مسئولیت تأثیر  فرضيه سوم:

 دارد. 

برای تعیین نتیجه فرضیه سوم ابتدا مدل پژوهش برای دو بازه زمانی قبل و بعد از شیوع بیماری کرونا تخمین زده  

تخمین و سپس مجددا برای اطلاعات سال    1398تا    1393های  شد. بدین ترتیب که ابتدا مدل پژوهش برای سال

 شوند: تشریح و با یکدیگر مقایسه می  12رح جدول  نیز تحمین زده شد و نتایج آن به ش1400و    1399

 
 های تركيبی به روش لاجيت : نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح داده12جـدول

 𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒊𝒕 = 𝜶 + 𝜷𝟏𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅𝟏𝟗𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑪𝑺𝑹𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑪𝑺𝑹𝒊𝒕 ∗ 𝑪𝒐𝒗𝒊𝒅𝟏𝟗𝒊𝒕 + 𝜷𝟒𝑰𝒏𝒔𝒕𝒐𝒘𝒏𝒊𝒕 + 𝜷𝟓𝑺𝑰𝒁𝑬𝒊𝒕 + 𝜷𝟔𝑳𝑬𝑽𝑬𝒊𝒕 +
𝜷𝟕𝑹𝑶𝑨𝒊𝒕 + 𝜷𝟖𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 + 𝜷𝟗𝑴𝑩 + 𝜷𝟏𝟎𝑳𝑶𝑺𝑺 + 𝜺𝒊𝒕 

 دوران بعد از كرونا  دوران قبل از كرونا  

 t p.vمقدار  ضریب t p.vمقدار  ضریب شرح

 02/0 - 22/2 - 12/0 04/0 - 07/2 - 15/0 عرض از مبدأ 

 01/0 - 40/2 - 12/0 02/0 - 20/2 - 02/0 مسئولیت اجتماعی

 00/0 - 05/3 - 09/0 00/0 - 90/2 - 11/0 مالکیت نهادی

 01/0 - 35/2 - 02/0 02/0 - 20/2 - 02/0 اندازه شرکت 

 02/0 28/2 02/0 01/0 43/2 02/0 اهرم مالی 

 00/0 - 38/3 - 07/0 00/0 - 23/3 - 09/0 بازده دارایی 

 02/0 - 19/2 - 05/0 04/0 - 04/2 - 06/0 جریان نقد عملیاتی 

 01/0 - 35/2 - 06/0 02/0 - 20/2 - 07/0 بازار به دفتری نسبت ارزش 

 00/0 60/2 02/0 00/0 75/2 03/0 زیان شرکت 

 2R 35/0 280/0ضریب تعیین تعدیل شده  

F  )( 000/0)      32/75 ( 000/0)   63/105 رگرسیون       )سطح خطا 

 02/2 98/1 دوربین واتسون 

 ( 0/ 000)      22/26 آزمون والد مقایسه ضرایب 

 های پژوهشگر منبع: یافته 

  

ای  برای تفسیر این فرضیه ابتدا باید از آزمون من وایتنی استفاد شود به عبارتی هرگاه دو نمونه مستقل از جامعه 

های کمی غیرنرمال باشند و هدف از  ای و یا دادههای مربوط به این دو نمونه مستقل رتبهمفروض باشد و داده

شود. این آزمون یکی مقایسه یک متغیر بر روی این دو نمونه مستقل باشد از آزمون من وایتنی استفاده میآزمون،  

با دو نمونه مستقل است در حقیقت آزمون ناپارامتری    Tهای غیرپارامتری و جانشینی برای آزمون  از قویترین آزمون

   شود.ان محسوب می
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 ( Man-Withney. نتایج آزمون من وایتنی ) 13جدول

 
Test Statisticsa 

 استيودنت -تی

780 Mann-Whitney U 

130 Wilcoxon W 

25/2 -  Z 

019/0  Asymp. Sig. (2-tailed) 

 a. Grouping Variable: EU 

 های پژوهشگر منبع: یافته

  

شود و فرضیه یک  کوچکتر است لذا با این مقدار فرض صفر رد می  %5( از  sigبا توجه به اینکه مقدار سطح خطا ) 

تفاوت    19کوید   شیوع از بعد و قبل سهام  قیمت سقوط  خطر  بر  اجتماعی مسئولیت شود بنابراین بین تأثیرتأیید می

توان نتایج ضرایب دو مدل را از طریق آزمون والد و  معناداری وجود دارد. علاوه بر این برای اطمینان بیشتر نیز می

 دهد که ضرایب متغیر مسئولیت( نشان می22/26معنادار بودن آماره والد ) مقایسه ضریب متغیرها مقایسه نمود.

( به صورت معناداری از ضریب این متغیر بعد  -02/0در شرایط قبل از کرونا ) سهام قیمت سقوط خطر بر اجتماعی

 سقوط خطر بر اجتماعی مسئولیت  ( کوچکتر است. این موضوع بدان معناست که بین تأثیر-12/0از شرایط کرونا )

شود.  تفاوت معناداری وجود دارد بنابراین، فرضیه سوم پژوهش رد نمی    19کوید  شیوع  از  بعد  و قبل سهام قیمت

اندازه شرکت و سقوط قیمت سهام وجود   بین داریمعنی منفی و رابطهنتایج متغیرهای کنترلی نیز نشان داد که  

 موضوع این که خود دارند بد اخبار افشای  عدم  و انباشت برای کمتری تمایل بزرگتر  های دارد. به طور کلی شرکت

 کاهش را ها شرکت این  سهام  قیمت ریسک سقوط  نتیجه،  در  و نموده  جلوگیری بازار  به  بد  اخبار توده ناگهانی  ورود  از

ناشی دهد. همچنین بین اهرم مالی و ریسک سقوط قیمت سهام نیز یک رابطه مثبت و معنادار مشاهده شد که  می

شود. بازده  ها ناشی میهای احتمالی و عدم افشای اطلاعات مرتبط با دیون شرکتاز احتمال دعوی حقوقی و بدهی

شوند.  دارایی، جریان نقد عملیاتی و نسبت ارزش بازار به دفتری نیز منجر به کاهش خطر سقوط قیمت سهام می

منفی مشاهده شد. به عبارتی هر چه سهام در    همچنین بین مالکیت نهادی و خطر سقوط سهام نیز یک رابطه

گذاران نهادی باعث  شود. حضور سرمایهدست مالکان نهادی قرار داشته باشد ریسک سقوط قیمت سهام کمتر می 

گیرد  دهند نشات میگذاران انجام میهای نظارتی که این سرمایهشود که این امر از فعالیتها میتغییر رفتار شرکت

گذاری، جلوگیری از گذاران نهادی با اجرای راهبری شرکتی مستحکم، با نظم بخشیدن به سرمایهایهبنابراین سرم 

کنند. از آنجا که مالکان نهادی  مدیریت سود و بهبود محیط اطلاعاتی از تصمیمات نامطلوب مدیریتی جلوگیری می

مدت )مانند مدیریت  م در کوتاه طلبانه مدیریتی به سمت حداکثر کردن قیمت سها باعث کاهش رفتارهای فرصت 

شوند. تأیید متغیرهای  شوند لذا این مالکان باعث کاهش خطر سقوط قیمت سهام میگذاری( میسود یا بیش سرمایه
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کنترلی یاد شده نشان از تأثیر این متغیرها بر متغیر وابسته بوده و به درستی تشخیص و در مدل تخمین زده  

 اند.  شده 

  

 گيری بحث و نتيجه   -7

گردد. مدیریت  ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی می سقوط قیمت سهام پدیده 

انگیزه  دلیل  به  که  سیستم شرکت  از  استفاده  با  سازمان(  اهداف  جهت  )در  خیرخواهانه  یا  و  خودخواهانه  های 

انتشار اخبار بد و نیز تسریع در    نمایی عملکرد شرکت از طریقحسابداری، اقدام به بیش  به تعویق انداختن در 

نماید که این روند عدم شفافیت اطلاعات مالی و ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در انتشار اخبار خوب می 

های مالی هایی که فعالیت مسئولیت اجتماعی دارند، اطلاعات بیشتری را در گزارششرکت  دیگر  سوی  دارد. از  پی

کنند. اگر شرکتی با فرهنگ مسئولیت اجتماعی بالا همان سطح بالای استانداردهای اخلاقی را در  افشا میخود  

تری از انباشت اخبار بد مواجه خواهد شد  گزارشگری مالی رعایت کند، با سطح بالاتری از شفافیت و سطح پایین

گیری  اهش یابد. همچنین در شرایط همههایی خطر سقوط قیمت سهام کرود در چنین شرکتبنابراین انتظار می

پذیری اجتماعی و خطر سقوط قیمت سهام آنها مشخص  های دارای مسئولیت ،  تأثیر این بیماری بر شرکت 19کوید  

لذا   است.  بررسیاین  نبوده  به   نقش  بر تأکید با سهام قیمت سقوط خطر  و  19 کوید شیوع بین رابطه پژوهش 

شرکت    130با استفاده از اطلاعات    1399تا    1393بهادار تهران طی بازه زمانی    اوراقاجتماعی در بورس   مسئولیت

و خطر    19های ترکیبی حاکی از آن بود که بین شیوع کوید  نتایج پژوهش بر اساس دادهمنتخب پرداخته است.  

تأیید شد. این   %95داری دارد و در نتیجه، فرضیه اول در سطح اطمینان سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و معنی

ها مانند کمبود  گیری آن میزان اخبار بد شرکتدر شرایط شیوع ویروس کرونا و همه   که  ستبدین معنانتیجه  

شمار ناشی ها و عدم تأمین مواد اولیه، تعطیلی سیستم حمل و نقل و سایر مشکلات بینیروی کار، تعطیلی کارخانه

های مربوط به مت سهام آنها نیز متعاقبا بیشتر شد. نتایج یافتهگیری؛ افزایش یافت و خطر سقوط قیاز این همه

( همخوانی 2021لیو ) و (، هانگ2021همکاران )  و ( ، ژفینگ2021همکاران ) و این فرضیه با نتایج پژوهش لی

 قیمت سقوط خطر و19کوید شیوع بین رابطه بر اجتماعی ی دوم به بررسی نقش تعاملی مسئولیتدارد. در فرضیه

های ترکیبی حاکی از آن بود که مسئولیت اجتماعی بر رابطه بین  ام پرداخته شد. نتایج پژوهش بر اساس دادهسه

دهد و در نتیجه، فرضیه  و ریسک سقوط قیمت سهام اثر تعدیلی داشته و رابطه مذکور را کاهش می  19کوید شیوع

 دارند بالایی اجتماعی عملکرد  که هاییکت شر  که  ستبدین معناتأیید شد. این نتیجه    %95دوم در سطح اطمینان  

 کاهش باعث اطلاعات در شفافیت بالای خود دارند. سطح اجتماعی هایفعالیت عمومی افشای به بیشتری تمایل

در     ریسک سقوط قیمت سهام کاهش باعث  این خود و  شودمی گذاران سرمایه و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم

همکاران   و های مربوط به این فرضیه با نتایج پژوهش لیشده است.  نتایج یافته  19کوید  گیری ناشی از  شرایط همه

(، عزیزی  2019( ، وو و هو )2014( ، کیم و همکاران )2017همکاران ) و (  لی2021لیو ) و ( ، هانگ2021)
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 بر اجتماعی مسئولیتی سوم به بررسی تأثیر  ( همخوانی دارد. در فرضیه1396( و حسینی و امجدیان )1400)

های ترکیبی در شرایط قبل و بعد از شیوع کرونا پرداخته شد. نتایج پژوهش بر اساس داده سهام قیمت سقوط  خطر

در شرایط قبل و بعد از شیوع کرونا تفاوت   سهام قیمت سقوط  خطر  بر اجتماعی حاکی از آن بود که تاثیر مسئولیت

های مربوط به این فرضیه با  تأیید شد. نتایج یافته  %95در سطح اطمینان  معناداری دارد و در نتیجه، فرضیه سوم  

های پژوهش نشان داد مسئولیت اجتماعی بر خطر  ( همخوانی دارد. نتایج فرضیه2021لیو ) و نتایج پژوهش هانگ

این   که  یهایدر شرکت باشد  می امر  این  دهنده نشان  موضوع سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و معناداری دارد. 

 کمتر  بد  انباشت اخبار  امکان  بنابراین، شود می گرفته نظر  در ذینفعان همه منافع دارند، بالاتری اجتماعی  مسئولیت 

و باعث   کنندمی منتشر دقیق و به موقع صورت به را اطلاعات و کنندمی عمل سهامداران نفع به مدیران و است

  19گیری بیماری کوید  نتایج نشان داد که با افزایش و همهشود. همچنین  سهام می قیمت سقوط کاهش ریسک

کنند تا اخبار منفی شرکت  میزان خطر سقوط قیمت سهام افزایش یافته است. در چنین شرایطی مدیران سعی می

که ناشی از شرایط تحمیلی کرونا است را تا حد امکان مخفی نگه دارند. در نهایت، نتایج بیانگر این موضوع بود که 

تفاوت معناداری    19ثرگذاری مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرایط قبل و بعد از شیوع کوید  ا

ماند یا  های جدیدی مطرح می شود که یا بر محقق پوشیده می در جریان پیشرفت هر پژوهش جنبه داشته است.

از این قاعده مستثنی نیستند.  هایی، امکان بررسی همه آنها وجود ندارد. موضوعات زیبه دلیل محدودیت  ر نیز 

ی پارامتر  ی خود رابطهنظران و محققان حسابداری و مدیریت مالی در تحقیقات آیندهشود صاحب پیشنهاد می

های زیر را با خطر سقوط قیمت سهام بررسی کنند: با توجه به اینکه یکی از معیارهای تأثیر گذار بر سقوط قیمت  

شود تا در  قیمتی، عدم شفافیت اطلاعات و گزارشگی مالی به موقع است لذا پیشنهاد می سهام و ایجاد حباب  

های حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی با ریسک سقوط قیمت سهام توجه شود  تحقیقات آتی به مکانیزم

موقع بودن و    های کیفیت گزارشگری مالی )کیفیت سود، کیفیت اطلاعات حسابداری، بهو به بررسی تأثیر شاخص

های  قابلیت اتکا بودن اطلاعات( بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته شود. همچنین، با توجه به اینکه شرکت

 هایپژوهش  در که شودمی پیشنهاد پژوهشگران دارای روابط سیاسی از چتر حمایت دولت برخوردار هستند به

 کنند؛  را بررسی  19رایط قبل و بعد از شیوع کوید  ریسک سقوط قیمت سهام در ش بر ارتباطات سیاسی تأثیر آتی

با توجه به تأثیرپذیری بازار   انجام پذیرد. نیز صنایع تفکیک به روابطی چنین سیاسی، روابط گستردگی دلیل به که

های  شود تا به بررسی تأثیر هزینهسرمایه از مسایل سیاسی و تأثیر آن بر ریسک سقوط قیمت سهام پیشنهاد می

 که صنعتی به توجه ها بدونفرضیه آزمون پژوهش، این ر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته شود. درسیاسی ب

 هایآزمون فرضیه شودمی توصیه آینده پژوهشگران به شد. انجام کنندمی فعالیت آن در مورد پژوهش هایشرکت

 در هاشرکت از  برخی هایپژوهش، دادههای دهند. در خصوص محدودیت  انجام نیز هر صنعت در سطح  را تحقیق

 دلیل به  است. هاشرکت  سوی از اطلاعات نکردن   ارائه  دلیل عمدتا به موضوع  این که نبود موجود  اطلاعاتی هایپایگاه 

 حذف نمونه  از  هاییشرکت چنین بود، ها داده بودن  دسترس در  پژوهش،  این در انتخاب نمونه  شرایط از  یکی  اینکه
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 پایان با هاییشرکت نبوده و مالی گذاریسرمایه  و بانکی بیمه، هایشرکت  شامل پژوهش، آماری نمونة ضمناشدند.  

 تهران بهادار اوراق  بورس  های کل شرکت به  را پژوهش  نتایج تواننمی  لذا  شودنمی  شامل را اسفندماه  مالی  سال

به علت برخی معیارهای گزینشی )مانند سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه، عدم تغییر سال مالی(    .داد تعمیم
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از عوامل مؤثر بر نتایج تحقیق از جمله تأثیر متغیرهایی چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی، وضعیت اقتصاد  

های  پژوهش جهانی، قوانین و مقررات و... خارج از دسترس محقق بوده و ممکن است بر بررسی روابط اثرگذار باشد.  

از   خارج  در  از شرکت بسیاری که  زیادی  بسیار  تعداد  است  انجام شده  می ایران  آزمون  را  به  ها  توجه  با  کنند. 

ها، تعمیم نتایج به کل واحدهای اقتصادی  سازی شرکت دلیل همسان های اعمال شده یر جامعه آماری بهمحدودیت 

 .باید با احتیاط صورت پذیرد

 

 منابع فهرست 

، انتشارات سمت، جلد دوم،  "آمار و کاربرد آن در مدیریت )تحلیل آماری("(،  1397آذر، عـادل و منصور مومنی، )  

 چاپ بیست پنجم. 
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Abstract 
Stock Price Crash Risk  is a phenomenon in which stock prices undergo a sharp and negative sharp 

adjustment. On the other hand, if a company with a high social responsibility culture adheres to the 

same high level of ethical standards in financial reporting, it will face a higher level of transparency 

and a lower level of bad news accumulation, so such companies are expected to risk falling stock prices. 

Decrease. also, in the context of the COVID-19 epidemic, the impact of this disease on socially 

responsible companies and the risk of falling stock prices has not been determined. Therefore, this study 

examines the relationship between the prevalence of COVID-19 and the risk of Stock Price Crash Risk  
with emphasis on the role of social responsibility in the Tehran Stock Exchange during the period 2015 

to 2021 using the information of 130 selected companies. The results showed that social responsibility 

has a negative and significant effect on the risk of falling stock prices. The results also showed that with 

the increase and epidemic of COVID-19 disease, the risk of falling stock prices has increased. In such 

a situation, the managers try to keep the negative news of the company, which is caused by the imposed 

conditions of Corona, as secret as possible, and thus the outbreak of Covid 19 disease leads to an 

increased risk of falling stock prices. The effect of social responsibility on the risk of falling stock prices 

before and after the outbreak of COVID-19 was significantly different. 
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