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 چكیده

، برای پژوهشدر این باشد.  می سهام متیسقوط ق خطرآن بر  تأثیر یو بررس رانیمد یسازمان ینرسیا یالگو  ارائههدف این پژوهش 

پذیری پایین و بالا و سیگمای حداکثری استفاده  نوسان چولگی منفی بازده سهام، سنجه شاملسه  از سقوط قیمت سهام خطرسنجش 

مدیران به های مربوط به اینرسی سازمانی مدیران نیز از طریق تحلیل فراترکیب، تحلیل دلفی و در نهایت ارسال پرسشنامه  دادهگردید و 

 به شرکت 366 تعداد نهایت در که گردید ارسال شرکت 361 مدیران برای مذکور پرسشنامه .نمونه گردآوری گردید های شرکت

سقوط قیمت  خطراینرسی سازمانی مدیران بر  که نشان داد پژوهش نتایج .شدند لحاظ آماری های تحلیل در و دادند پاسخ ها پرسشنامه

عدم افشای اخبار بد برای یک دوره زمانی بلندمدت همواره در نظام دهد،  می مثبت و معناداری دارد. این نتیجه نشان تأثیرسهام 

های اثربخش  غالباً به دلیل اینرسی سازمانی، نوعی عدم تحرک در نظارتشود که  می ایی ایجاد و حتی نهادهای نظارتیها  ساختاری شرکت

 ایشکاف  کی سبب به وجود آمدن سهام، ارزش بازار با یارزش ذات گذاری بر تفاوتتأثیرد و این موضوع با شو می بر عملکرد مدیران غالب

به اشباع   است که براساس اصل مطلوبیت در اقتصاد، در نقطهانباشت شده  یاخبار منف  ، این حباب در واقع تودهشود می یمتیحباب ق

 .شود منتج می سهام متیسقوط ق در نتیجه به و یمتیحباب ق دنیترک شود و سبب به بازار مخابره می کبارهی
 

 .ساختاریهای  سقوط قیمت سهام؛  فقدان نظارت خطراینرسی سازمانی مدیران؛   کلیدی: های واژه
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 مقدمه

در  یاطلاعات، نقش اساس یافشااز آنجاییکه 

 های مختلف گروه ۀو آگاهان حیهای صح یرگی تصمیم

تملک قدرت در وجود  ،دارد در بازار سرمایه کننده استفاده

به ویژه  تواند به کاهش ارتقای آن می رتصدی یک مدی

اطلاعات منفی در زمان وقوع منجر شود که این موضوع 

منفی از اخبار بد را در ساختار اطلاعاتی شرکت ای  هتود

تواند به سقوط شدید  می نماید و در بلندمدت می ایجاد

. یکی از (6۱3۲)تانگ و همکاران،  قیمت سهام منجر شود

، اینرسی سازمانی در مدیریتی قدرت تملکهای  ویژگی

 بیان فیزیک در باشد. اصل اینرسی می  گیری تصمیم

 یا نشود نیرویی خارجی وارد ،جسمی بر هرگاه کند، می

باشد، به ایستایی تبدیل  صفر برآن وارد نیروهای برآیند

گردد تا از پویایی آن کاسته شود و  شود و باعث می می

ابر تغییر ایجاد شود مقاومت در بر اینرسی یا اصطلاحاً

ندگی در (. از منظر تئوری نمای6۱36)کوئنگ و همکاران، 

های  و ایجاد اینرسی، محرک رابطه با جایگاه مدیران

 ؛بیرونی همچون وجود انتظارات سهامداران و بازار سرمایه

های مربوطه و ... عمل  های نهادها و سازمان نظارت

دد سطح اینرسی تواند باعث گر کنند که این موضوع می می

عملکردی مدیران تاحدی بشکند. اما زمانی که سکون و 

؛ اجتماعی و نهادهای های ساختاری تحرکی در لایه بی

بالادستی، نهادینه شود، قدرت مدیران به خصوص 

پذیرش  شود و این موضوع باعث عدم تقویت می مدیرعامل

های  ایش شکاف هزینهشوند و ضمن افز تغییر و چالش می

های  گیری زمانی در تصمیمایجاد اینرسی سا دگی بهنماین

در (. 6۱63و همکاران،  ژن) تبدیل خواهند شد مدیران

تحت این کارکرد رفتاری و در نتیجه عملکرد مدیریتی، 

شده در جایگاه مدیریت، سطح  قدرت تملکهای  لایه

دهد.  می در کارکردهای اطلاعاتی را افزایش طلبی فرصت

ت با انحصاری نمودن اخبار و در این شرایط مدیری

انعکاس اخبار مثبت و پنهان ی  هاطلاعات، صرفاً به واسط

نیازهای ذینفعان  سازی اطلاعات منفی، در پی اقناع

)معطوفی  باشند می بیرونی و حتی ذینفعان درونی شرکت

سقوط به عنوان پیامدی از ایجاد  خطر. (31۳۱و طبرسا، 

پیوندد و  می ه وقوعچنین اتمسفری در شرکت به تدریج ب

اخبار ی  هتواند به دلیل بزرگ شدن تود می در به یکباره

منفی، قیمت سهام شرکت را با یک شوک شدید از نظر 

 یچولگ ایسهام  متیسقوط ق خطر کاهش مواجه نماید.

سهام  متیاست که در آن ق یا دهیبازده سهام پد یمنف

 ددگر می یو ناگهان یمنف د،یشد لیتعد دچار شرکت کی

. لذا براساس وجود (6۱63)پروبوهودونو و همکاران، 

تاری دارای قدرت اینرسی سازمانی به عنوان یک محرک رف

ی برا رانیمدهای  و فرصتها  ییتوانا باعث خواهد شد،

نکردن  ءانباشت و افشا انعکاس اخبار مثبت از یک سو و

ایی که برای  و منافعها  نهیبه هز ،ی از سویی دیگراخبار منف

شته باشد، فارغ از اینکه این نوع از دا یبستگ مدیران دارد،

تواند منافع دیگران را باخطر مواجه  می عملکرد تاچه اندازه

نماید. در واقع مسئله این پژوهش واکاویی در علل 

 خطرگیری اینرسی سازمانی و پیامدهای آن در  شکل

باشد. در این راستا باید بیان نمود  می سقوط قیمت سهام

ماده طی سازمان بورس اوراق بهادار های  لارقم توصیهع

 یبندهاتحت لوای  راهبری شرکتی ( دستورالعمل1( و )6)

 یقانون بازار اوراق بهادار جمهور ۱ ی ماده 3۲و  33 ؛۲

 یمجلس شورا 31۲1)مصوب آذرماه  رانیا یاسلام

راهبری شرکت های  در خصوص تقویت مکانیزم، (یاسلام

 مدیرانهای  ریگی تصمیمهای نظارت بر عملکردی  هدر حوز

ها و  نامه ، اما گریزی به آیین(31۳1ی و همکاران، پورزمان)

دهد، متاسفانه  می در این حوزه نشانها  دستورالعمل

ای همچون استانداردهای  چندان قوانین ساختاریافته

تصدی مدیران و یا ارزیابی ی  همشخصی در خصوص دور

شرکت و منافع های  ستراتژیآنان در راستای اای  هدور

در هایی  ذینفعان وجود ندارد. وجود چنین خلاء

راهبری شرکتی ضمن اینکه بتدریج های  مکانیزم

اینرسی در عملکردهای ی  همدیریتی را در سایهای  ارزش

دارای ماهیت های  به ویژه شرکتها  مدیران شرکت

 در عین حال به عنوان دهد، می قرار تأثیرنمایندگی، تحت 

تواند به مرور سبب ایجاد  می لمس یک پیامد بیرونی قابل

سقوط قیمت سهام گردد یا حداقل عامل مهمی از  خطر

گذاری بر آن باشد. از طرف دیگر، از منظر نظری، تأثیرنظر 

که این پژوهش بر آن متمرکز شده است، ای  همسئل

با ها  از کارکردهای محتوایی ساختار شرکتای  هحوز
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سقوط قیمت  خطرارشگری مالی همچون فرآیندهای گز

های این حوزه همچون  باشد که غالباً پژوهش می سهام

 (؛6۱6۱(؛ هارپر و همکاران )6۱6۱ممئون و همکاران ) اَل

ی  هبا پشتوان( 6۱36(؛ کیم و همکاران )6۱3۳ژئو و زئو )

ادبیات نظری توسعه یافته در خصوص توانایی مدیریتی و 

کنکاش قرار گرفته است. اما این یا قدرت مدیرعامل مورد 

پژوهش تلاش دارد تا با ایجاد یک فرآیند غربالگری نظری، 

ضمن شکل دادن به مفهوم اینرسی سازمانی مدیران، 

های  سقوط قیمت سهام در شرکت خطرات آن بر تأثیر

 بازار سرمایه را مورد بررسی قرار دهد.

 

 پژوهش مبانی نظری

 اینرسی سازمانی مدیران

رفتاری  اتیدو واژه متضاد در ادب یریپذ و انعطاف ینرسیا

واکاوی  مختلف در یها به شکل ینرسیا .هستند

همانند سرکوب اطلاعات  ،کند می داینمود پ یسازمانرفتار

خشک و  نیقوان و عدم تمایل به بازخورد؛ارزشمند 

 (.31۳1)ابراهیمی،  رهیو غ گرایی تعصب ؛ریناپذ انعطاف

برند که  رفتار انسان نیز به کار می مفهوم اینرسی را برای

قدیمی را در مواجهه  های دهد افراد اغلب روش نشان می

و در برابر تغییر از خود واکنش  برند با مشکلات به کار می

 گودکین و آلکورن .دهند منفی و یا مقاومت نشان می

اند که  را شامل سه بعد دانسته ( اینرسی سازمانی6۱۱۲)

 : عبارت است از

 

 
 ( ابعاد اینرسی سازمانی1شكل )

 

اینرسی در عمل و اینرسی  ،اینرسی در بینش

های ذهنی و  اینرسی در بینش به مدل. روانشناختی

اینرسی عملی  درحالیکه شود، کنش مربوط میهای  تئوری

مورد فرض  پیش مدیریتی و کنترلهای  از دو بعد فرض

بعد و اینرسی روانشناختی نیز در  گیرد بررسی قرار می

سازوکارهای دفاعی پاسخ به تغییر،  استرس و اضطراب و

(. در مقابل پولایتس و 6۱3۳شوند )اسلیک،  بررسی می

. 3اند،  نج نوع اینرسی را معرفی کرده( پ6۱36کارهانا )

کند که مدیران  شناختی؛ این نوع اینرسی بیان می اینرسی

 های جایگزین، دانند ممکن است کلیدی، با وجود اینکه می

بهتر، مؤثرتر و کارآمدتری وجود داشته باشد، آگاهانه بر 

. 6ورزند،  های موجود، اصرار می رویه استفاده از سیستم و

 کند که مدیران اینرسی رفتاری؛ این نوع اینرسی بیان می

دهند، زیرا  موجود ادامه میهای  به استفاده از روش شرکت

و گذشته به آن خ ها عادت داشته و در به این روش

، شرکت. اینرسی شناختی اجتماعی؛ مدیران 1اند،  گرفته

دهند،  موجود را ادامه میهای  روش استفاده از فرایندها و

موجود با های  و رویهها  به این دلیل که تغییر روش

و هنجارهای ها  مقاومت کارکنان مواجه است و تغییر ارزش

؛ اینرسی اقتصادی. 1پذیر نیست،  سازمان به سادگی امکان

های  دلیل هزینه به شرکتیندهای موجود در آتغییر فر

مواجه است. بنابراین، عمل طبق  بالای آن با مشکل

. 5تر است و  یندهای موجود از نظر مدیران راحتآفر

دلیل اینکه، تغییر  بهها  شرکتسیاسی؛ مدیران  اینرسی

ذینفعان  موجود با مخالفت یا ممانعت شرکا وهای  رویه

شود، به استفاده از فرایندهای سنتی  جه میاستراتژیک موا

 (. 6۱3۲)مالاکار و همکاران،  کنند موجود اصرار می

 

 سقوط قیمت سهام خطر

 یسهام، برخ متیعلل و منشأ سقوط ق حیدر ارتباط با تشر

بازار های  زمیمکان از پژوهشگران توجه خود را معطوف به

از  گرید یو برخ نموده ارانگذ سرمایهو رفتار  یمال

سهام را در چارچوب  متیق سقوط علت زیصاحبنظران ن

و همکاران،  صادقی) کنند یم ریتفس یندگینما هینظر

 رانیمد که شود می لاستدلا نیرابطه چن نی. در ا(31۱۱

 یقراردادها ریخود نظ یو منافع شخص ها زهیانگ یدر راستا

تا از انتشار اخبار بد  دارند لیتما ،یشغل تیپاداش و موقع

 ندیها را در داخل شرکت انباشت نما کرده و آن یددارخو

 اینرسی در بینش

 اینرسی در عمل

 اینرسی روانی
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 رانی. نگهداشت اخبار بدتوسط مد(6۱6۱)چونگ و وانگ، 

که به نقطه اوج  یو زمان ابدی می ادامه نیآستانه مع کیتا 

بوده و  نهیو پرهز رممکنیغ آن یتداوم به عدم افشا د،یرس

آن خواهد شد. پس از آن حجم  یمجبور به افشا ریمد

 متیبازار شده و به سقوط ق وارد کبارهیاز اخبار  یمیعظ

و  حبیب. (6۱36)جین و همکاران،  شود می سهام منجر

سقوط  خطرگیری  ( در تشریح علل شکل6۱3۲همکاران )

های  همراستا با واکاویی محتوایی در پژوهشقیمت سهام 

باهدف شناخت را زیر  اقتباسی چارچوب نظری تجربی،

 ند.دلایل آن ارائه نمود

 

 
 گیری خطر سقوط قیمت سهام ( علل شكل2شكل )

 

در تشریح علل اقتصادی به عنوان مبنایی برای تقویت 

های  گذاری مولفهتأثیرسقوط قیمت سهام باید به  خطر

کلان همچون نرخ ارز؛ تورم و تسهیلات اشاره نمود که با 

شدت تغییرات در آن بخصوص در ساختارهای مالی 

 خطرتواند به افزایش  می ر ما،کشورهایی همچون کشو

های  سقوط قیمت سهام منجر شود، چراکه وجود بازده

بالاتر در بازارهای پولی و مالی دیگر که ریشه در 

تواند عامل مهمی در تقویت  می اقتصادی دارد،های  محرک

چن و همکاران  سقوط قیمت سهام محسوب شود. خطر

مایند، اصطلاح ن می ( با کنایه به علل اقتصادی بیان6۱۱3)

 متیدر ق رمعمولیبزرگ و غ اریبس رییتغ کی ،سقوط

ممکن  یحادثه مهم اقتصاد کیسهام است که بدون وقوع 

نخواهد بود. از طرف دیگر این محققان با تمرکز بر علل 

اران؛ وجود گذ سرمایهرفتاری در بازار همچون احساسات 

بازی  هیجانات کنترل نشده در شایعات؛ سفته

فنی های  ارزشی  هاران غالب در بازار؛ عدم توسعذگ سرمایه

همگی عاملی برای بروز رفتارهایی همچون ای  هو مشاور

باشد که این عامل نیز  می ارانگذ سرمایهری در بین وا توده

 دهیکش دامن) کند می به تقویت سقوط قیمت سهام کمک

. اگرچه این بخش از تغییرات رفتاری و (31۳۳ی، قبادیک و

توان به نقش  نمی باشند، اما می غیرقابل مشاهدهعموماً 

سقوط سهام توجه ننمود. عامل سوم  خطرمهم آن در 

سقوط؛ علل فرهنگی است. با استناد به الگوی  خطرتقویت 

توان دریافت،  می فرهنگی بسط داده شده توسط هافستد،

قدرت و فاصله اطمینان به ی  هجوامعی که در آن فاصل

بُعد فرهنگی، بالا باشد، با  5مجموع  عنوان دو فاکتور از

ترین شایعه و تغییری در قیمت سهام، شرکت به  کوچک

اران با نوسانات شدیدی مواجه گذ سرمایهدلیل هیجانات 

خواهند شد که در تحت این شرایط با ایجاد شکاف بین 

 ارزش ذاتی با ارزش بازار، شکاف حباب قیمتی ایجاد

)ژئو و  گردد می شود که باعث سقوط قیمت سهام می

. در نهایت، علل (6۱6۱؛ یلماز و کاران، 6۱3۳همکاران، 

تواند به افزایش  می نهادی بازار سومین محرکی است که

سقوط قیمت سهام منجر شود. در واقع زمانی که  خطر

در بازار سرمایه براساس ها  نهادهای بالادستی شرکت

های  قادر به ارتقای نظارتای  هضوابط منسجم و یکپارچ

تفاوت ارزش  باشند،ها  اثربخش بر عملکردهای مالی شرکت

شدن شکاف بازده تر  تواند بر عمیق می ذاتی با ارزش بازار

مورد انتظار با بازده واقعی برای سهامداران منتج شود و در 

دیگر که به موقع اخبار های  کلیت سهام بازار، حتی شرکت

 تأثیررا نیز تحت  و اطلاعات را به بازار مخابره نموده اند

در کل بازار  قرار دهد و باعث ایجاد سقوط قیمت سهام

 .(6۱۱6)جین و میرز، شود 

 

 فرضیه پژوهش

دارای  همواره ساختارهای سازمانی که از منظر ماهیت

های  فرض باشند، با پیش می هیئت مدیره و مدیرعامل

همچون نظریه هایی  طلبانه در تئوری نظری رفتار فرصت

مواجه هستند. زیرا مدیرعامل در شرایطی که  نمایندگی

دلایل 
ریسک 
سقوط 
 قیمت

علل 
 اقتصادی

 علل رفتاری

علل 
 فرهنگی

 علل نهادی
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ساختارهای نظارتی از قدرت لازم برخودار نباشد، از یک 

سو ممکن است مدیران با هیئت مدیره هماهنگ باشند تا 

منافع خاصی را دنبال کنند و از سویی دیگر ممکن است 

منافع خود را در اولویت قرار ها،  مدیریت با تحریف واقعیت

. در چنین شرایطی (31۳۱مقدم،  و غیوری)ستایش  دهد

عملاً کارکردهای اطلاعاتی شرکت، اخبار را براساس سطح 

انحصار ایجاد شده براساس حفظ منافع فردی یا گروهی 

نماید و از افشای کامل  می مدیران شرکت به بازار مخابره

اخبار و اطلاعاتی که ممکن است باعث بروز رفتارهای 

 نمایند می مداران گردد، خودداریر از جانب سهاوا توده

. در واقع انحصارگری (31۳6ی و همکاران، نوئ تهیپ یرضائ)

 اطلاعاتی به دلیل اینرسی مدیران در جایگاهی قرار

طور گزینشی و برحسب بینش  دهد که به می

اطلاعاتی نماید، که ی  هخود اقدام به ارائی  هطلبان منفعت

ظارات حداقلی ضمن تثبیت جایگاه مدیریتی خود، انت

. (6۱63)یی و همکاران،  ذینفعان بیرونی را برآورده نمایند

به عبارت دیگر، براساس هزینه و منفعت تصمیم به افشای 

سقوط به عنوان پیامدی محتمل  خطرنمایند.  می اطلاعات

 ، باعثاز وجود چنین رویکردی در کارکردهای مدیران

و شرکت را شود تا قیمت سهام به یکباره کاهش یابد  می

. در واقع با (31۱۱)آزادی و همکاران،  در بحران قرار دهد

و بد  اخبار ایجاد اینرسی سازمانی، مدیران اقدام به انباشت

نمایند که به تدریج مدیران با  می عدم انعکاس آن به بازار

شوند و این  می از بار منفی انباشت اخبار بد مواجهای  هتود

ازار برحسب نقشی که در نقطه دقیقاً جایی است که ب

 را مجبور به رانیمدعرضه و تقاضای آزاد اطلاعات دارد، 

سقوط  خطرنماید و این موضوع به پیامد  می شدن میتسل

؛ هاتن و همکاران، 6۱۱6منجر خواهد شد )جین و میرز، 

 ریتا تصو کنند می یسع رانیمد گر،ید انیبه ب(. 6۱۱۳

دارند تا  لیتما لذا و ندیارائه نما یاز واحد تجار یمطلوب

عات را در اطلا نیانداخته و ا ریاخبار بد را به تأخ یافشا

و عدم  یصورت نگهدار در داخل شرکت انباشته کنند.

ی که غالباً به دلیل نمدت طولا کی یاخبار بد برا یافشا

اثربخش های  اینرسی سازمانی یعنی عدم تحرک در نظارت

و ارزش  یارزش ذات نیب ،شود می بر عملکرد مدیران حادث

 شود می جادیا یمتیحباب ق ایشکاف  کی سهام، بازار

ی  هاین حباب در واقع تود .(31۳۲)معطوفی و همکاران، 

است که براساس اصل مطلوبیت انباشت شده  یاخبار منف

 به بازار مخابره کبارهیبه اشباع ی  هدر اقتصاد، در نقط

 به در نتیجه و یمتیحباب ق دنیترک شود و سبب می

، دهیبرزو  القار یحسن) شود می منتج سهام متیسقوط ق

 انجام شدههای  . در این رابطه گریز به پژوهش(31۳۳

سازی تجربی این پژوهش  تواند تاحد زیادی به پشتوانه می

( با 6۱31کمک نماید. به عنوان مثال دیچو و همکاران )

انه را به عنوان کارکرد طلب فرصتبررسی مدیریت سود 

بر قیمت سهام مورد بررسی قرار  د منفی مدیرانعملکر

 یفشارها این محققان بیان نمودند در شرایط عدم دادند.

بازده مورد انتظار از  بهی ابیدست یبرا یو خارج یداخل

جانب تحلیلگران و نهادهای نظارتی، مدیران با دستکاری 

در سود سعی در حفظ منافع خود دارند که پیامد چنین 

اند افزایش احتمال سقوط قیمت سهام تو می موضوعی

 یا بررسب( 6۱۱5باشد. از طرف دیگر، گراهام و همکاران )

 لیما رانینشان دادند، مد ییکایآمرهای  ارشد بنگاه رانیمد

ادراک  تیریبه منظور مد یارزش اقتصاد کردن یقربان به

زیرا فقدان  .باشند می یمال یاز گزارشگر گذاران هیسرما

ی در نظارت اثربخش بر عملکردهای آنان بیرونهای  محرک

رفتاری و عملکردی در آنان و در  گرایی تملکباعث ایجاد 

فردی و حتی گروهی در کارکردهای  طلبی منفعتنتیجه 

از نظر ها  شود. در واقع بامرور این پژوهش می مالی شرکت

تجربی در کنار ادبیات نظری، توجیه نقش اینرسی 

تواند ناشی از  می رانسازمانی در عملکردهای مدی

ی  هبه واسطکردن اخبار بد  در پنهان رانیمد گرایی تملک

ها  مدیریتی شرکتهای  قدرت ساختاری ایجاد شده در لایه

و در  رانیقدرت مداینرسی سازمانی سبب تقویت  باشد.

 به استفاده از منابع بنگاه درها  آن کیموجب تحر نتیجه

کردن ریبا درگو  گردد می شان یمنافع شخص یراستا

 تأثیر، نمودن انتشار اخبار گزینشی انحصاریشرکت به 

 سقوط قیمت سهام خواهند داشت. لذا خطر بر یمنف

انجام های  شود، اغلب پژوهش می همانطور که مشاهده

عملکردی مدیران را به صورت مصداقی های  شده، مکانیزم

در مباحث مالی و حسابداری مورد بررسی قرار داده اند و 

گیری  مبانی شکلمتر پژوهش باهدف ایجاد الگویی از ک
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پیامدهای  مدیران اقدام به بررسیی  هانطلب فرصترفتارهای 

سقوط قیمت سهام نموده اند. لذا با اتکاء  خطرآن همچون 

نظری و تجربی بیان شده، فرضیه زیر برای ی  هبه پشتوان

 گیرد: می آزمون در بازار سرمایه ایران مورد بررسی قرار

 خطربر  رانیمد یسازمان اینرسی -فرضیه پژوهش 

 دارد. معناداری  تأثیر سهام متیسقوط ق

 

 روش پژوهش

های  براساس هدف انجام آن، جزء پژوهش این پژوهش

آوری  شود و براساس فرآیند جمع کاربردی محسوب می

های همبستگی/توصیفی قرار  ها، در دسته پژوهش داده

های  فلسفی جزء پژوهشگیرد و در نهایت به لحاظ  می

های  دلیل مطالعه داده گردد که به قیاسی محسوب می

ها  مربوط به یک مقطع زمانی خاص، روش تحلیل داده

صورت مقطعی و مبتنی بر روش تحلیل مسیر است.  به

های فشرده آرشیو آماری و  های پژوهش از لوح داده

تی تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترن

های  آورد نوین و داده بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار ره

مربوط به اینرسی سازمانی مدیران نیز از طریق تحلیل 

فراترکیب، تحلیل دلفی و در نهایت ارسال پرسشنامه به 

جامعه آماری مورد  های نمونه گردآوری گردید. شرکت

های پذیرفته  مطالعه در این پژوهش شامل کلیه شرکت

 31۱۱-31۳۳ده در بورس اوراق بهادار تهران در سال ش

باشند که  هایی می است. نمونه انتخابی تحقیق نیز شرکت

 مجموعه شرایط زیر را دارا باشند:

  در 31۳۳هایی که از ابتدا تا انتهای سال  شرکتالف( 

 

طی سال مذکور  عضویت بورس اوراق بهادار باشند؛ ب(

به منظور ند؛ ج( ی نداده باشتغییر فعالیت یا تغییر سال مال

ا منتهی به پایان افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنه

گذاری و  های سرمایه جزء شرکتاسفند ماه باشد؛ د( 

گذاری به  های سرمایه گری مالی نباشند )شرکت واسطه

ها در جامعه  علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 در معاملات نجاما وقفه طولآماری منظور نشدند( و ه( 

 ماه 1 از بیشتر مذکور، زمانی دوره طی ها شرکت این

 361 تعداد فوق های محدودیت اعمال از پس .نباشد

 عنوان به تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 برای مذکور پرسشنامه و شدند انتخاب تحقیق نمونه

 از پس نهایت در که گردید ارسال ها شرکت این مدیران

 داده برگشت و تکمیل پرسشنامه 366 فراوان، های پیگیری

 استفاده تحلیل و تجزیه برای نهایی نمونه عنوان به و شد

 نیز شده گردآوری های داده نهایی تحلیل و تجزیه. گردید

ساختاری و به  معادلات سازی مدل  روش از استفاده با

 رافزا با استفاده از نرم روش تحلیل حداقل مربعات جزئی

 سازی مدل انجام مراحل. است گرفته صورت     

 بررسی به ابتدا که است ترتیب بدین ساختاری معادلات

 برازش گیری، اندازه های مدل برازش شامل) مدل برازش

 آزمون به سپس و( کلی مدل برازش و ساختاری مدل

 .شود می پرداخته پژوهش های فرضیه
 

 چارچوب نظری پژوهش

های تدوین  باتوجه به فرضیه براساس ماهیت پژوهش و

 شده، چارچوب این پژوهش عبارتست از:

 
 ( چارچوب اقتباسی متغیرهای پژوهش3شكل )
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براساس چارچوب اقتباسی فوق، متغیرهای پژوهش به 

 گیرند: ترتیب زیر مورد سنجش قرار می

 متغیر مستقل

( مستقل) برونزا متغیر عنوان اینرسی سازمانی مدیران به

 سنجش برای که است شده گرفته ر درنظرحاض پژوهش

آن باتوجه به اینکه مبنای قابل سنجشی برای این متغیر 

حسابداری وجود ندارد، از تحلیل های  در پژوهش

و مضامین ها  فراترکیب در گام اول برای تعیین مولفه

شود و سپس  می ارزیابی اینرسی سازمانی مدیران استفاده

ضامین ارزیابی شناسایی ها و م مولفه حذف/تایید برای

شده، از تحلیل دلفی با همکاری متخصصان جهت تعیین 

به منظور انجام فراتحلیل پایایی نیز استفاده شده است. 

های اطلاعاتی و مراجع پژوهشی  ابتدا از طریق بانک

 لیتحل ندیبه فرآ ءمنظور و بااتکا نیبداستفاده شده است. 

بخش به دنبال در این  پژوهش نیا ،یو دلف بیفراترک

ها و مضامین ارزیابی اینرسی سازمانی مدیران  واکاوی مولفه

 نیباشد. برا یمدر عدم انعکاس اخبار منفی به بازار سرمایه 

 یهای اطلاعات و مراجع پژوهش بانک قیاساس ابتدا از طر

های مشابه در رابطه با موضوع  اقدام به استخراج پژوهش

کارگیری دانش روز  باتوجه به هدف به شود. پژوهش می

های مختلف رفتاری در مدیریت مالی، این پژوهش،  حوزه

شود که در بازه  فقط بر کارهای تحقیقاتی متمرکز می

تا  31۳۳های بین المللی و  در مجله 6۱63تا  6۱3۱زمانی 

های علمی داخلی کار شده باشد. مزیت  در مجله 31۳۱

در حوزه های جدید  استفاده از این مبنا، توسعه یافته

باشد. براین اساس به منظور یافتن  روانشناختی مالی می

 ها و مراجع پژوهشی معتبر،  های مشابه از پایگاه پژوهش

 

 های مرتبط با هدف پژوهش شد. اقدام به شناسایی پژوهش

ها از سه حیث عنوان، محتوا  ری پژوهشبراساس غربالگ

تواند به  پژوهش می 33و تحلیل، مشخص شد، تعداد 

عنوان مبنای ارزیابی جهت تعیین مضامین ارزیابی اینرسی 

سازمانی مدیران در عدم انعکاس اخبار منفی به بازار 

سرمایه مورد استفاده قرار گیرد. پس از این مرحله، در گام 

شود.  ندی و تفکیک مضامین میب بعدی اقدام به دسته

پژوهش تایید شده از طریق ده  33براساس این روش ابتدا 

تحقیق، منطق  معیار روش ارزیابی انتقادی شامل اهداف

ها،  آوری داده برداری، جمع تحقیق، نمونه روش تحقیق، طرح

پذیری، دقت تجزیه و تحلیل، بیان تئوریک و  انعکاس

نفر از خبرگان  31ه کمک تحقیق ب ها و ارزش شفاف یافته

تر از نظر ماهیت  پژوهش، برای رسیدن به درک منسجم

 گیرند. پژوهش مورد برازش قرار می

پژوهش که  6براساس نتایج این تحلیل مشخص شد، 

امتیاز( را کسب نکردند، از دور  1۱امتیاز لازم )بیشتر از 

بررسی خارج شدند. در ادامه به منظور تعیین مضامین 

ارزیابی اینرسی سازمانی مدیران از روش امتیازی زیر 

 فرعی معیارهای  کلیه روش این مبنای بر شود. استفاده می

 جدول ستون در شده، تایید مقالات متن از شده استخراج

 محققان نام جدول هر ردیف در سپس و شود می نوشته

 از استفاده مبنای بر. شود می آورده شده تاییدهای  پژوهش

 ستون در شده نوشته فرعی معیارهای از گر پژوهش هر

 هر امتیازهایی سپس شود، می درج« » علامت جدول،

 و شود می جمع باهم فرعی، معیارهای ستون در 

 به شده، انجام های پژوهش میانگین از بالاتر امتیازهای

 .شوند می انتخاب پژوهش های مولفه عنوان

 
 های متناسب با هدف پژوهش جهت شناسایی مضامین ( فرآیند تحلیل غربالگری پژوهش۴شكل )

 تعداد کل منابع

 اول به دلیل عنوان غربالگری

 انشده از نظر عنو یبررس

 دوم به دلیل محتواغربالگری 

 محتواشده از نظر  یبررس

 سوم به دلیل تحلیل غربالگری

 منابع نهایی پس از تحلیل

۵۵ 

۱۳ 

۴۲ 

۱۵ 

۲۷ 

۱۶ 

۱۱ 
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 های پژوهش های تایید شده جهت تعیین مولفه ( فرآیند ارزیابی پژوهش1جدول )

معیارهای 

 ارزیابی

3 6 1 1 5 6 ۱ ۲ ۳ 3۱ 3۱ 

ف و همکاران )
میکالی

6۱6۱
) 

لووالو و همکارا
ن )

6۱6۱
) 

ن و نیوادل )
سرپی

6۱3۳
) 

سپانو )
ای

2۱1۲
) 

گ )
هو و وان

6۱3۲
) 

دایانادان و همکاران )
6۱3۱

) 

کومار و همکاران )
6۱36

) 

ن )
ن و همكارا

مرجانیا
13۱۱

) 

ی و همکاران )
پورحیدر

31۳۲
) 

ی و همکاران )
طاهر

31۳۱
) 

یس
دنژادفه

می
  

و همکاران 

(
31۳۱

) 

 1 1 1 1 1 1 1 6 1 1 1 هدف

 1 1 5 1 1 1 1 1 1 1 1 روش

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 طرح

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 گیری نمونه

 1 1 1 6 1 1 1 1 1 1 1 آوری جمع

 1 1 1 1 1 1 5 6 1 1 1 تعمیم

 1 1 1 6 1 1 1 1 1 1 1 اخلاقی

 1 5 1 1 1 1 5 1 1 1 5 تحلیل

 1 1 1 6 1 1 1 1 1 1 1 تئوریک

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ارزش

 1۱ 1۳ 16 2۲ 1۱ 11 1۳ 2۲ 11 1۱ 1۳ جمع

 
 

 های پژوهش ( واکاوی مولفه2جدول )

 اینرسی روانشناختی ساختاری اینرسی اینرسی فرهنگی اینرسی بیشنی اینرسی اجتماعی محققان مکان پژوهش

ی
خارج

 

 -  -  - (6۱6۱و همکاران ) فیکالیم

  - -  - (6۱6۱لووالو و همکاران )

   -  - (6۱3۳سرپین و نیوادل )

 - - -   (6۱3۲هو و وانگ )

   - - - (6۱3۱دایانادان و همکاران )

   -  - (6۱36کومار و همکاران )

ی
داخل

 -  - - - (31۳۲ی و همکاران )پورحیدر 

 -  - -  (31۳۱طاهری و همکاران )

   - - - (31۳۱و همکاران )  میدنژادفهیس

 ۵ ۵ 6 ۵ 6 جمع

 

پژوهش در فرآیند ارزیابی انتقادی،  ۳باتوجه به تایید 

های تایید شده  های اصلی که بیش از نصف پژوهش مولفه

ه اصلی در تعیین را کسب نموده باشند، به عنوان مولف

منظور  سپس بهگیرند.  مضامین پژوهش مورد تایید قرار می

شده از تحلیل  های شناسایی ها و گزاره اطمینان از مولفه

دلفی برای رسیدن به نقطه اشباع تئوریک استفاده گردید. 

ها برای نظرسنجی در قالب یک  بدین منظور این گزاره

ن قرار گرفت ای در اختیار متخصصا گزینه ۱چک لیست 

 .دهد ( نتایج تحلیل دلفی را نشان می1که جدول )

مورد از  5براساس تحلیل دلفی طی دو راند مشخص شد، 

 1مضامین ارزیابی اینرسی سازمانی مدیران حذف شدند و 

مضمون نیز باهم ادغام شدند، چراکه باتوجه به اینکه براساس 

را کسب نمودند است  5ای میانگین زیر  گزینه ۱اس لیکرت مقی

بوده است،  براین مبنا حذف  5/۱ها زیر  و ضریب توافق آن

را می توان به ترتیب  رانیمد یسازمان ینرسیالذا الگوی گردید. 

 زیر ارائه داد:

فوق،  در قالب مدلشود،  همانطور که مشاهده می

و  ی فرعی تدوین مولفه 1سوال و  6۱ ای طی پرسشنامه

پنج  اسیاساس مقبرنیز پرسشنامه  یگذار نمره توزیع شد.
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 ی، نظر1، موافقم= 5موافقم=  یلی)خ کرتیل یا نهیگز

( انجام شده 3مخالفم=  یلیو خ 6، مخالفم= 1ندارم= 

 است.

 

 متغیر وابسته

نوان متغیر سقوط قیمت سهام به ع خطردر این پژوهش 

مطابق )درونزا( پژوهش درنظر گرفته شده است.  وابسته

( سقوط قیمتی ماهانه 6۱۱۳) و همکاران پژوهش هاتن

رادر یک سال مالی برای یک شرکت زمانی در نظر 

گیریم که آن شرکت بازدهی ماهانه )سه ممیز دو دهم(  می

برابر انحراف معیار زیر میانگین بازده ماهانه خاص شرکت 

کل سال مالی راتجربه کند. )سه و دو دهم انحراف  برای

معیار به این دلیل انتخاب شده است که در تحقیقات قبلی 

( از این مقدار استفاده شده است(. 6۱۱۳) و همکاران هاتن

سقوط آتی قیمت  خطردر این پژوهش به منظور سنجش 

(؛ 6۱3۱برادشاو و همکاران ) مطالعهسهام به پیروی از 

( و اندرو و 6۱33(، کالین فانگ )6۱33ران )کیم و همکا

چولگی منفی بازده  سنجه شامل ( از سه6۱36) همکاران

و (      پذیری پایین و بالا ) نوسان (؛      سهام )

استفاده خواهد شد. (           سیگمای حداکثری )

( بازده 3بر این اساس ابتدا با استفاده از رابطه شماره )

 محاسبه خواهد شد. ها ماهانه خاص شرکت

 
 ( فرآیند گام اول و دوم تحلیل دلفی 3جدول )

 ها گزاره های اصلی مولفه
 دور دوم دلفی دور اول دلفی

 نتیجه
 ضریب توافق میانگین ادغام ضریب توافق میانگین

ی 
ی در اینرس

ش فرد
ل بین

عام

ی
سازمان

 

 حذف - 6۱/۱ 1 محتوای اطلاعاتی موردنیاز سهامدارانعدم شناخت نسبت به 

 تایید 55/۱ 3۱/5  5۱/۱ 5 حمایت حاکمیت شرکتی احساس عدم

 53/۱ ۳۲/1 فقدان هویت شغلی مدیران
 تایید ۱5/۱ 5۱/5 ادغام

 56/۱ 5 فقدان تعهدشغلی مدیران

 تایید ۲5/۱ 6۱/6 - ۲۱/۱ 6 اجتماعی و محیطیفقدان بینش و باور نیاز به تغییر و پویایی در برابر انتظارات 

 تایید ۱5/۱ 5۱/5 - 65/۱ 1۱/5 فقدان بینش مدیران در حمایت از حقوق سهامداران

 تایید ۲5/۱ 6۱/6 - ۲۱/۱ 6 عدم توانمندی مدیران در شناخت نیازهای اطلاعاتی ذینفعان

 تایید ۱5/۱ 5۱/5 - 65/۱ 1۱/5 دادن جایگاه مدیریتی  بینش منفی ترس از دست

 تایید ۲6/۱ 3۱/6 - ۱5/۱ 5۱/5 شده منفی  منافع ادراک

ی
ی سازمان

ی در اینرس
ل ساختار

عل
 حذف - 15/۱ 1 عدم اثربخشی حسابرسی مستقل 

 1۳/۱ ۳۱/1 های مدیران  های تکلیفی بر تصمیم فقدان سیاست
 تایید 65/۱ 6۱/5 ادغام

 56/۱ 5 فقدان الزامات نظارتی 

 تایید ۱5/۱ 5۱/5 - 65/۱ 1۱/5 ستانداردهای ضعیف حسابداری وجود ا

 تایید 55/۱ 3۱/5  5۱/۱ 5 داخلی مطلوب  فقدان ساختارهای کنترل

 حذف - 1۱/۱ 5۱/1 ها پیچیدگی ساختاری شرکت

 حذف - 15/۱ 1 مدیره  های هیئت عدم پویایی ویژگی

 تایید 55/۱ 3۱/5 - 5۱/۱ 5 نقش دوگانگی مدیران 

 تایید ۱5/۱ 5۱/5 - 65/۱ 6۱/5 دم تناسب نیازهای اطلاعاتی ذینفعان با فرهنگ مطلوبیت ع

ی
ی سازمان

ی در اینرس
شناخت

ل روان
عل

 

 تایید ۲6/۱ 3۱/6 - ۱5/۱ 5۱/5 خطاهای ادراکی مدیران 

 تایید ۱5/۱ 5۱/5 - 65/۱ 1۱/5 فقدان انگیزه شغلی مدیران

 تایید 55/۱ 3۱/5 - 5۱/۱ 5 منبع کنترل بیرونی مدیران 

 حذف - 15/۱ 1 های ادراک شغلی مدیران  وجود تعارض

 تایید ۱5/۱ 5۱/5 - 65/۱ 6۱/5 روانشناختیادراک از نقض قرارداد

 تایید ۲6/۱ 3۱/6 - ۱5/۱ 5۱/5 طلبی مدیران  وجود خصیصه قدرت

 تایید ۱5/۱ 5۱/5 - 65/۱ 1۱/5 مدیران درجه تحمل ابهامبودن  پایین

 تایید 55/۱ 3۱/5  5۱/۱ 5 تحمل و کنترل استرسی  هآستان

 تایید ۲۲/۱ 1۱/6 - ۱۱/۱ 1۱/5 عدم خودباوری مدیران
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 رانیمد یسازمان ینرسیا( الگوی ۵شكل )

 

(3رابطه )                
 

بازده     و  tدر ماه  jبازده ماهانه خاص شرکت     

 tدر ماه  jباقیمانده سهام شرکت 

بایست از  بازده باقیمانده مدل میی  هبه منظور محاسب

 ( استفاده خواهیم کرد:6رابطه شماره )
                                   

(6رابطه )                          
 

طی سال  tدر ماه  jکه در آن بازده سهام شرکت      

 است.  tبازده بازار سهام در ماه      و  مالی

بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه ی  هبرای محاسب

صل بر شاخص ابتدای از شاخص پایان ماه کسر شده و حا

شود. سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص  ماه تقسیم می

شرکت چولگی منفی بازده سهام و نوسان پذیری بالا و 

 پایین محاسبه خواهد شد:

 چولگی منفی بازده سهام 

های سقوط  ( معتقدند که نشانه6۱۱3چن و همکاران )

قیمت سهام از یک سال قبل از وقع این پدیده شکل 

ها وجود چولگی منفی در  گیرد و یکی از این نشانه می

هایی که در سال  بازده سهام شرکت است. بنابراین شرکت

م را تجربه کرده اند، با گذشته چولگی منفی بازده سها

احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت 

( نیز بیان 6۱۱1سهام مواجه خواهند بود. هانگ و استین )

های یاد  کردند که چولگی منفی بازده سهام بر اساس مدل

 گردد: ( محاسبه می1شده به صورت رابطه شماره )
         

 

(

 
 
       

 

 ∑   
 

           ∑   
  

 

 

⁄

)

 
 
 

(1رابطه )   

 

 jچولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت          

 tدر ماه  jبازده ماهانه خاص شرکت     ؛ tطی سال مالی 

 .ها محاسبه شده است هایی که بازده آن تعداد ماه  و 

 

 نوسان پایین به بالا 

یان نمودند، ( مجددا ب6۱۱3همچنین چن و همکاران )

نوسان پایین به بالا، نوسانات نامتقارن بازده را کنترل 

کند. همچنین میزان بالاتر این معیار مطابق با توزیع  می

ی این  دارای چولگی چپ بیشتر است. به منظور محاسبه

(، کیم و همکاران 6۱۱3متغیر از مدل چن و همکاران )



 انو همکاراسماعیل عبدی /  سقوط قیمت سهام خطرآن بر  تأثیرالگوی اینرسی سازمانی مدیران و بررسی   هارائ

 

 

مچهارپنجاه و شماره   دانش مالی و تحلیل اوراق بهادارنشریـه علمـی   

 

121 

شماره  ( به صورت رابطه6۱33( و کالین و فانگ )6۱33)

 نماییم: ( استفاده می1)
        

    (
      ∑    

 
    

      ∑    
 

  
⁄ (1رابطه ) (  

 

؛ tهای بالا و پایین طی سال مالی  تعداد ماه   

   و  نیانگیانحراف مشاهدات کمتر از م     

 نیانگیتر از م گمشاهدات بزر اریمع دهنده انحراف شانن

 باشد. می بازده خاص یبرا نیانگیم

 

 یحداکثر یگمایس  

و  یمعیار کم کی جادیا ورمنظ به یحداکثر یسیگما

سقوط قیمت سهام به کار  خطری رگی دازهان یراب تهپیوس

 یها عنوان بازده به یحداکثر یسیگما ین،همچن رود. یم

 فیاص تعرخشرکت  کیمعیار  انحراف به هتوجاپرت ب

 استفاده (5ه )از رابط سنجه نیمحاسبه ا یبرا .ودش می

 :شود می

               [
   ̅

  
(5رابطه ) [  

 

انحراف    خاص شرکت؛ ی  همیانگین بازده ماهان ̅ 

 باشد. می استاندارد بازده ماهانه خاص شرکت

 

 های پژوهش یافته

آمار توصیفی مبنایی برای شناخت متغیرهای مورد آزمون 

هایی همچون  با شاخص باشد که در یک پژوهش می

شوند. براساس  شاخص مرکزی و پراکندگی سنجش می

نتایج مشخص شد، بیشترین میزان میانگین مربوط به 

باشد که برابر با  می علل ساختاری اینرسی سازمانی  همولف

تعیین شده است. این نتیجه گویایی این موضوع  ۲1/1

های  ارزش  هساختاری در نظارت و توسعهای  است که ضعف

شغلی نقش مهمی در های  جهت ایجاد انگیزهای  هحرف

شود تا  می ایجاد اینرسی سازمانی در مدیران دارد و باعث

برحسب قدرتی که در جایگاه شغلی برای آنان تعریف شده 

است، اقدام به مقاومت در برابر افشای اخبار و اطلاعات 

منفی به ذینفعان نمایند. همچنین میانگین علل فردی 

به این معناست که عدم  ۱6/1رسی سازمانی با میانگین این

های  مدیران و ویژگیهای  ارزیابی دقیق سطح توانمندی

بایست به عنوان معیارهای  می ریگی تصمیمفردی آنان در 

دارای های  قابل ارزیابی در انتصاب آنان در شرکت

ها  نمایندگی مورد بررسی قرار گیرد. چراکه فقدان توانمندی

ای  هحرفهای  فردی با ویژگیهای  تناسب بین ویژگیو عدم 

 سهامی باعث ایجاد اینرسی سازمانیهای  مدیریت شرکت

تواند عامل مهمی در عدم درک  می شود و این موضوع می

منسجم مدیران در افشای به موقع اخبار و اطلاعات تلقی 

شود. بالاترین میزان انحراف معیار در سه بُعد اینرسی 

باشد که به  می ران مربوط به علل روانشناختیسازمانی مدی

کنندگان به آن،  این مولفه، پاسخ مشارکتهای  دلیل ویژگی

 5با سطح بالایی از پراکندگی بر روی طیف لیکرت 

همچنین، میانگین و میانه  ای، همراه بوده است. گزینه

به ترتیب  سقوط قیمت سهام خطرمعیارهای های  شاخص

؛ -6۱1/۱و  -531/۱برابر با  ه سهامچولگی منفی بازدبرای 

 و -135/۱و  -163/۱پایین به بالا برابر با های  برای نوسان

بوده  6۱/3و  16/3 سیگمای حداکثریبرای  در نهایت

 است. 

 

 گیری های اندازه برازش مدل

گیری از سه معیار پایایی، روایی  های اندازه در برازش مدل

شود. به منظور بررسی  همگرا و روایی واگرا استفاده می

یری تحقیق، از ضرایب بارهای عاملی، گ پایایی مدل اندازه

 گردد. ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی استفاده می

مقدار ملاک برای مناسب بودن ضرایب بارهای عاملی، 

اعداد ضرایب  ، تمامی(۱)باشد. مطابق با جدول  می 1/۱

بیشتر است که نشان از  1/۱بارهای عاملی سؤالات از 

مناسب بودن این معیار دارد. مطابق با الگوریتم تحلیل 

، بعد از سنجش بارهای عاملی سؤالات، PLSها در  داده

نوبت به محاسبه و گزارش ضرایب آلفای کرونباخ و پایایی 

 ه است.، آمد(۲)رسد، که نتایج آن در جدول  ترکیبی می

باتوجه به اینکه مقدار مناسب برای آلفای کرونباخ و 

های جدول فوق  تهاست و مطابق با یاف ۱/۱پایایی ترکیبی 

این معیارها در مورد متغیرهای مکنون مقدار مناسبی را 

های  توان مناسب بودن پایایی مدل اند، لذا می اتخاذ نموده
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معیار دوم از بررسی  گیری پژوهش را تأیید نمود. اندازه

گیری، روایی همگرا است که به  های اندازه برازش مدل

ها(  الات )شاخصبررسی میزان همبستگی هر سازه با سؤ

 پردازد. خود می

است و  5/۱،    باتوجه به اینکه مقدار مناسب برای  

، این معیار در مورد (۳)های جدول  مطابق با یافته

نون مقدار مناسبی را اتخاذ نموده، در نتیجه متغیرهای مک

روایی  شود. مناسب بودن روایی همگرای پژوهش تأیید می

گیری  های اندازه واگرا معیار سوم بررسی برازش مدل

باشد. روایی واگرای قابل قبول یک مدل بیانگر آن است  می

های دیگر تعامل  که یک سازه در مدل، نسبت به سازه

ایش دارد. روایی واگرا وقتی در سطح ه بیشتری با شاخص

برای هر سازه بیشتر از واریانس     قابل قبولی است که 

های دیگر در مدل  اشتراکی میزان بین آن سازه و سازه

(، مقدار جذر میانگین مقادیر 3۱باشد. باتوجه به جدول )

اشتراکی متغیرهای پنهان در پژوهش حاضر که در 

اند، از  ماتریس قرار گرفته های موجود در قطر اصلی خانه

های زیرین و  ها که در خانه مقدار همبستگی میان آن

راست قطر اصلی قرار دارند، بیشتر است. این بدان 

معناست که هر سازه در مدل تحقیق نسبت به دیگر 

های خود در تعامل بیشتری است. این  ها با شاخص سازه

های  لموضوع، روایی واگرای مناسب و برازش مناسب مد

 دهد. گیری پژوهش را نشان می اندازه

 

 ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق۶جدول )
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 ۱3/۱ ۱۱/5 ۱۱/3 11/1 ۱6/1         اینرسی سازمانی علل فردی در

 6۳/۱ ۱۱/5 ۱۱/3 6۱/1 ۲1/1         علل ساختاری در اینرسی سازمانی

 ۲1/۱ ۱۱/5 ۱۱/3 ۱۱/1 53/1         علل روانشناختی در اینرسی سازمانی

 3۱6/6 616/1 -۲16/1 -6۱1/۱ -531/۱        سهام  بازده یمنف یچولگ

 ۱۱1/3 ۳1۳/3 -66۱/6 -135/۱ -163/۱       به بالا نییپا یها نوسان

 ۳6/۱ ۱۳/1 13/۱ 6۱/3 16/3            سیگمای حداکثری

 
 ضرایب بارهای عاملی (۷)جدول 

 بارعاملی سوالات شاخص عامل بارعاملی سوالات شاخص عامل

         علل فردی در اینرسی سازمانی

      ۱8۲1 

         یسازمان ینرسیدر ا یعلل روانشناخت

       ۱8۱۱ 

     ۱8۳3        ۱8۲۳ 

     ۱8۳5        ۱8۳5 

      ۱8۳۲        ۱8۳5 

      ۱8۲۳        ۱8۳1 

      ۱8۳۲        ۱8۳1 

      ۱8۳۱        ۱8۳5 

         علل ساختاری در اینرسی سازمانی

      ۱8۳3        ۱8۳3 

      ۱8۳1 

 سقوط قیمت سهام خطر

 ۱۱/3        سهام بازده یمنف یچولگ

 ۱۱/3       به بالا نییپا یها نوسان ۱8۳1       

 ۱۱/3            سیگمای حداکثری ۱8۳۱       

       ۱8۲۲     

 
 نتایج معیار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهان تحقیق( ۲)جدول 
 (CR>0.7) ضریب پایایی ترکیبی (Alpha>0.7) ضریب آلفای کرونباخ علامت اختصاری متغیرهای مكنون

 ۳۲/۱ ۳۱/۱         علل فردی در اینرسی سازمانی

 ۳۲/۱ ۳۱/۱         علل ساختاری در اینرسی سازمانی

 ۳6/۱ ۳5/۱         علل روانشناختی در اینرسی

 ۱۱/3 ۱۱/3        سهام بازده یمنف یچولگ

 ۱۱/3 ۱۱/3       به بالا نییپا یها نوسان

 ۱۱/3 ۱۱/3            سیگمای حداکثری
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 نتایج روایی همگرای متغیرهای پنهان تحقیق (۱)جدول 

 (AVE>0.5) میانگین واریانس استخراجی علامت اختصاری متغیرهای مكنون

 ۲5/۱         علل فردی در اینرسی سازمانی

 ۲1/۱         علل ساختاری در اینرسی سازمانی

 ۲1/۱         ازمانیعلل روانشناختی در اینرسی س

 3        سهام بازده یمنف یچولگ

 3       به بالا نییپا یها نوسان

 6۱/۱            سیگمای حداکثری

 SPCR 11/۱ قیمت سهام سقوط خطر

 
 ماتریس فورنل و لارکر جهت بررسی روایی واگرا( 1۱)جدول 

                                                 نمادها 

        ۳6/۱      

        ۲6/۱ ۳3/۱     

        ۱6/۱ ۱۳/۱ ۳6/۱    

       36/۱ 31/۱ 6۱/۱ ۱۱/3   

      1۳/۱ 1۱/۱ 16/۱ ۱۱/۱ ۱۱/3  

           1۲/۱ 56/۱ 51/۱ 35/۱ 63/۱ ۱۱/3 

 

باتوجه به نتایج پایایی، روایی همگرا و روایی واگرا 

گیری مدل معادلات  های اندازه شود که مدل مشاهده می

گیری  ساختاری پژوهش به نحوی مطلوب، توانایی اندازه

ادامه برازش  متغیرهای پنهان پژوهش را دارند. لذا، در

 گردد. مدل ساختاری پژوهش بررسی می

 

 برازش مدل ساختاری

گیری، مدل  پس از سنجش روایی و پایایی مدل اندازه

ساختاری از طریق روابط بین متغیرهای مکنون ارزیابی 

( و   شد. در پژوهش حاضر از دو معیار ضریب تعیین )

 است. (، استفاده شده   بینی ) ضریب قدرت پیش

 

 (  بینی ) قدرت پیش بی( و ضر  ) نییتع بیضر

 بر زا برون ریمتغ کی تأثیراست که نشان از  یاریمع   

   ، مقدار (6)مطابق با شکل دارد.  زا درون ریمتغ کی

پژوهش محاسبه شده است که  یدرونزاهای  سازه یبرا

نمود.  دییرا تأ یمناسب بودن برازش مدل ساختار توان می

بینی مدل از  قدرت پیش یدرضمن، به منظور بررس

 نیا جیاستفاده شد. باتوجه به نتا   با عنوان  یاریمع

گرفت که مدل،  جهینت توان ( می31) در جدول اریمع

 دارد. «قوی»بینی  قدرت پیش

 
بینی  ( و ضریب قدرت پیش  ) مقادیر ضریب تعیین( 33) جدول

(  ) 

       مادهان متغیرها

 ۲6/۱ ۱۱/3         اینرسی سازمانی

 3۳/۱ 6۱/۱        سهام بازده یمنف یچولگ

 16/۱ 1۳/۱       به بالا نییپا یها نوسان

 5۱/۱ 6۱/۱            سیگمای حداکثری

 3۲/۱ 11/۱      سقوط قیمت سهام خطر

 

 مدل کلیبرازش 

اختاری مدل پژوهش گیری و س پس از برازش بخش اندازه

حاضر، به منظور کنترل برازش کلی مدل از معیاری با 

و  65/۱، ۱3/۱استفاده شد.که سه مقدار     عنوان 

آن  به عنوان مقادیر ضعیف، متوسط و قوی برای 16/۱

محاسبه  (6رابطه )معرفی شده است. این معیار از طریق 

 گردد: می

    √             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅̅ (6ابطه )ر ̅  
 

             ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ از میانگین مقادیر اشتراکی  ̅̅

میانگین مقادیر ضریب    و  متغیرهای مکنون پژوهش

 زای مدل است.  تعیین متغیرهای درون
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 R2 و              میزان  (12) جدول

 متغیرهای مكنون
علامت 

 اختصاری
Communality R2 

علل فردی در اینرسی 

 سازمانی
        ۲5/۱ 

- 

علل ساختاری در اینرسی 

 سازمانی
        ۲1/۱ 

- 

علل روانشناختی در اینرسی 

 سازمانی
        ۲1/۱ 

- 

 ۱۱/3 ۲۱/۱         اینرسی سازمانی

 6۱/۱ ۱۱/3        سهام بازده یمنف یچولگ

 1۳/۱ ۱۱/3       به بالا نییپا یها نوسان

 6۱/۱ ۱۱/3            سیگمای حداکثری

 11/۱ 11/۱      سقوط قیمت سهام خطر

 

 نتایج برازش مدل کلی (13)جدول 

           ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅   ̅̅ ̅ GOF 

۲5/۱ 51/۱ 6۱/۱ 

 

به میزان  GOFباتوجه به مقدار بدست آمده برای 

 شود. ، برازش بسیار مناسب مدل کلی تأیید می6۱/۱
 

 ها نتایج آزمون فرضیه

دل گیری و م های اندازه پس از بررسی برازش مدل

کلی و با توجه به   ساختاری و داشتن برازش مناسب مدل

های  ، به بررسی نتایج آزمون فرضیه(۱)و  (6)های  شکل

، (31)شود که نتایج آن در جدول  پژوهش پرداخته می

 ارائه شده است.

باتوجه به مدل ساختاری و ضرایب بار عاملی، در قالب 

توان نتیجه آزمون فرضیه پژوهش را  ( می31جدول )

 مشاهده نمود:

باتوجه به مدل ساختاری و ضرایب بار عاملی، در قالب 

توان نتیجه آزمون فرضیه پژوهش را  ( می31جدول )

 مشاهده نمود:

، ضریب استاندارد شده (1)و  (1)باتوجه به شکل 

سقوط  خطربر  اینرسی سازمانی مدیران، )ضریب مسیر(

و معناداری دارد، چراکه ضریب  مثبت تأثیرقیمت سهام 

نیز برابر با   باشد و آماره  می 65/۱مثبت و برابر با مسیر 

است،  ۳6/3باشد، که باتوجه به اینکه بزرگتر از  می ۱۲/1

 ینرسیاضمن تایید نتیجه فرضیه پژوهش، مشخص شد، 

مثبت و  تأثیرسهام  متیسقوط ق خطربر  رانیمد یسازمان

  .دارد معناداری

 

 
 وهش همراه با ضرایب بارهای عاملیمدل ساختاری فرضیه پژ( ۶)شكل 
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 پژوهش همراه با ضرایب معناداری مدل ساختاری فرضیه (۷)شكل 

 

 

 پژوهش  نتایج مربوط به آزمون فرضیه (13)جدول 
 نتیجه آزمون (T-Valueمعناداری ) (βضریب مسیر ) فرضیه پژوهش فرضیه

 تایید فرضیه  ۱۲1/1 65/۱ دارد. تأثیرسهام  متیسقوط ق خطربر  رانیمد یسازمان ینرسیا  ژوهشپ  فرضیه

 

 

 گیری و بحث نتیجه -۶

و  رانیمد یسازمان ینرسیا یالگو ی ارائههدف این پژوهش 

ی  هبود. نتیج سهام متیسقوط ق خطرآن بر  تأثیر یبررس

 رانیمد یسازمان ینرسیاآزمون فرضیه پژوهش نشان داد، 

 دارد. مثبت و معناداری تأثیرسهام  متیسقوط ق خطربر 

در واقع این نتیجه گویایی این واقعیت است که احاطه 

رت شدن اینرسی سازمانی در کارکردهای مدیران، باعث قد

گرفتن آنان در مسیر اولویت بخشیدن به منافع 

طلبانه خود و یا گروهی از افراد صاحب قدرت در  فرصت

بیرونی های  شود. زیرا بدلیل فقدان محرک می شرکت

فردی از های  ساختاری و وجود اختلالهای  همچون نظارت

در  گیری تصمیممنظر توانمندی در ادراک و بینش 

، باعث خواهد شد تا خصوص حفظ منافع ذینفعان

عملکردهای مدیران در بخش افشای اطلاعات به ویژه 

اطلاعات و اخبار منفی شرکت با انحصارگری همراه باشد و 

به موقع از انعکاس آن به ذینفعان خودداری نماید. در این 

شرایط و باتوجه به عدم افشای این اطلاعات معمولاً 

بار منفی مواجه از اخای  هساختار اطلاعاتی شرکت با تود

خواهد شد که بدلیل بی توجهی و یا عدم توانمندی 

تعاملات اثربخشی ی  هشناختی و تخصصی مدیران در عرص

شود و  می با ذینفعان، به یکبار همچون یک فنر فشرده رها

گردد. در واقع  می باعث ایجاد سقوط قیمت سهام شرکت

 طلبانه اینرسی سازمانی به مدیران نوعی هویت منفعت

فردی؛ روانشناختی و های  دهد و برحسب ویژگی می

 گرایانه شکل ساختاری، در آنان نوعی رویکرد تملک

دهد که براساس آن چندان منافع ذینفعان یا حداقل  می

باشد. این  نمی منافع ذینفعان بیرونی برایشان دارای اولویت

اخبار مثبت شرکت ی  هکنند تا با مخابر می افراد تلاش

ازی در ذهن سهامداران، جایگاه خود را ضمن تصویرس

تحکیم نمایند، غافل از اینکه عدم افشای به موقع اخبار و 
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سقوط  خطرتواند شرکت را با بحران  می اطلاعات منفی

ت قیمت سهام در آینده مواجه نماید، چراکه جریان اطلاعا

ترین  به دلیل عرضه و تقاضای بازار حتی در انحصاری

کند و  می گذاران درج پیدا و سرمایهحالت به سهامداران 

این موضوع به یکبار شرکت را با خطر جدی از نظر سقوط 

عدم افشای اخبار بد برای  نماید. می قیمت سهام مواجه

یک دوره زمانی بلندمدت همواره در نظام ساختاری 

شود که  می ایی ایجاد و حتی نهادهای نظارتیها  شرکت

ی، نوعی عدم تحرک در غالباً به دلیل اینرسی سازمان

شود و این  می های اثربخش بر عملکرد مدیران غالب نظارت

 ارزش بازار با یارزش ذات گذاری بر تفاوتتأثیرموضوع با 

 یمتیحباب ق ایشکاف  کی سبب به وجود آمدن سهام،

انباشت  یاخبار منفی  ، این حباب در واقع تودهشود می

صاد، در است که براساس اصل مطلوبیت در اقتشده 

 شود و سبب به بازار مخابره می کبارهیبه ی اشباع  نقطه

 سهام متیسقوط ق در نتیجه به و یمتیحباب ق دنیترک

و  چوید های  نتیجه این فرضیه با پژوهششود.  منتج می

رئوف و ؛ (6۱۱5و همکاران  ) گراهام؛ (6۱31همکاران  )

 یمعطوف( و 31۳۳) دهیو برز القار یحسن؛ (31۳۳احتساب )

  ( مطابقت دارد.31۳۲) و همکاران

براساس  شود، می براساس نتیجه کسب شده پیشنهاد

بالادستی  نهادهای اثربخش نظارتی،ی  هیک راهبرد توسع

و سایر  سازمان بورس اوراق بهادار همچونها  شرکت

اجرایی و کاربردی های  نهادهای مرتبط با تدوین آیین نامه

کت ها، فرآیندهای نظارتی شری  هو الزام آن به هیئت مدیر

راهبری شرکتی های  تقویت شده تری را براساس مکانیزم

قرار دهند. در این شرایط با ای  هابلاغ و مورد ارزیابی دور

ی  هبیرونی نظارت از یک سو و توسعهای  تحریک محرک

های  مورد انتظار ذینفعان از نظر شفافیتهای  ارزش

بر اطلاعاتی از سوی دیگر، سطح حساسیت 

مدیران در خصوص افشای به موقع اخبار های  گیری تصمیم

و اطلاعات افزون شود تا مدیران درک نمایند که جایگاه 

تحت تصدی آنان از جانب نهادهای درون شرکتی و برون 

شرکتی قابل ارزیابی است و مانع جدی برسرراه آنان از نظر 

لاً منفعت طلبانه خواهد بود. در این شرایط عمهای  انگیزه

عدم افشای اخبار و اطلاعاتی شرکت تحت هر شرایطی به 

 ذینفعان انعکاسهای  گیری تصمیمبازار جهت ارتقای سطح 

 سقوط تاحد زیادی خطریابد و در این شرایط احتمال  می

بودن افشای  تواند کنترل شود. هرچند به دلیل مرتبط می

مدیران از یک سو و عدم انسجام های  اخبار بد به ویژگی

استانداردهای نظارتی همچون مالی و نهادی از سوی دیگر، 

هیچ ضمانت صد درصدی برای افشای کامل اخبار منفی از 

جانب مدیران ممکن است وجود نداشته باشد، تمرکز بر 

های  ارزشهای  مکانیزمی  هفرهنگی و توسعهای  ارزش

با ها  اجتماعی در افشای اخبار و اطلاعات از جانب شرکت

تواند به ایجاد نوعی  می های اطلاعات ذینفعاندرک نیاز

خودکنترلی در رفتارهای مدیران جهت افشای کامل 

سقوط  خطراطلاعات منجر شود و در این شرایط احتمال 

 قیمت سهام کاهش یابد.
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 تیریمد یپژوهش یفصلنامه علم ،رانیا یخش دولتب

 .3۱۲-۳3 (:3)1ی، های دولت سازمان
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 ی(. اثر خوانائ31۱۱. )دیحم ،خدمتگذار .،محمّدجواد
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 (. 31۳۳. )ررضایام ی،قبادیک .،مرجان ،دهیکش دامن

 متیسقوط ق سکیبر ر یمال نیدر تام تیرمحدودیتاث
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516 
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Abstract 

An important part of managers' decision-making functions is rooted in organizational functions in 

terms of the existence of drivers to monitor their performance. Inertia is considered as one of the 

consequences of poor organizational performance in regulatory effectiveness as a factor to 

institutionalize power in managers and create opportunism to prioritize their interests. The Purpose of 

this research is Provide a model of manager's organizational inertia and examine its effect on Stock 

Price Crash Risk. In this study, stock price crash risk is calculated using three proxies and data related 

to organizational inertia of managers were collected through meta-analysis, Delphi analysis and 

finally sending a questionnaire to sample companies. The questionnaire is sent to 163 firms, among 

which 126 ones answered back. In order to perform the analysis process, the partial least squares 

analysis method was used. The results showed that managers' organizational inertia has a positive and 

significant effect on stock price crash risk. This result shows that non-disclosure of bad news for a 

long period of time is always created in the structural system of companies and even regulatory 

bodies, which is often due to organizational inertia, a lack of mobility in effective monitoring of 

managers' performance. By affecting the difference between intrinsic value and stock market value, it 

creates a price gap or bubble. This bubble is actually a mass of negative news that, based on the 

principle of utility in the economy, is transmitted to the market at a saturation point and causes the 

bursting of the price bubble will result in stock price crash risk.  
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