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 چكیده
سهام می شود. در  قیمت کاهش ریسک ایجاد به منجر بد، اخبار افشای عدم و کردن به پنهان مدیران تمایل

پژوهش حاضر به بررسی رابطه ی میان مسئولیت پذیری اجتماعی و ریسک کاهش قیمت سهام شرکت های 

سال متوالی از  5پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. قلمرو زمانی تحقیق  شامل 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت از شرکت ها 991و نمونه آماری شامل   9818الی  9831

( ، برای 9111می باشد. در این پژوهش برای اندازه گیری ریسک کاهش قیمت سهام از مدل هاتن و همکاران)

( و جهت آزمون فرضیه 9819سنجش گزارشگری مسئولیت اجتماعی بعنوان متغیر مستقل از چک لیست برزگر)

شده است. نتایج نشان از وجود رابطه ی معناداری بین گزارشگری  از الگوی رگرسیون لجستیک استفاده

 .مسئولیت اجتماعی و ریسک کاهش قیمت سهام دارد
 

 .مسئولیت پذیری اجتماعی، ریسک کاهش قیمت سهام، بورس اوراق بهادار تهران های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
و کار مطرح است و به نقشی که شرکت در زمره مفاهیم اخلاق کسب  "مسئولیت اجتماعی شرکتها"مفهوم 

هایی پاسخگو، برای  مد به عنوان سازمانآهای سر سازمان .ها درحوزه اجتماعی برعهده دارند مربوط می شود

گیرند. این  شفافیت و پاسخگویی به ذینفعان خود در قبال عملکردشان، روشی بسیار اخلاقی در پیش می

سازمان در حال و آینده  محیطی خگویی اجتماعی و حفظ ثبات زیست ها حساسیت و توجهی ویژه به پاس سازمان

ها بیان شده است. آنها از  های این سازمان کنند. مسئولیت اجتماعی در ارزش دارند و این دیدگاه را ترویج می

 روند. طریق مراوده باز با ذینفعان، انتظارات و مقررات محلی و جهانی را درک و رعایت کرده و از آن فراتر می

ها به فعالیت اصلی کسب و کار تبدیل می شود ، بعنوان بخش اصلی از زمانیکه مسئولیت اجتماعی شرکت

( . جهت افرایش 9113یابد )کرین و همکاران ،  گذاری تسری می مدیریت به بخش بازاریابی، حسابداری یا سرمایه

روی آن و تأثیر آن بر فعالیت ها و  گستره مسئولیت اجتماعی شرکتها ، مطالعات چند رشته ای متعددی بر

درآمدهای شرکت صورت گرفته است . تعداد کثیری از مطالعات به بررسیِ ارتباط میان عملکرد اجتماعی و 

؛  9191؛ جیاو ،  9119؛ مارگولیس و والش ،  9111عملکرد مالی شرکت ها پرداخته اند )رومان و همکاران ، 

ان مسئولیت اجتماعی شرکت ها و خطر سقوط را مورد مطالعه و بررسی قرار کیم( . برخی پژوهش ها ، ارتباط می
( . سایر مطالعات اخیر ، ارتباط میان مسئولیت اجتماعی شرکت ها و هزینه سرمایه 9111می دهند )لی و فاف ، 

 .(9199؛ گوس و رابرتز ،  9199؛ دالیوال و همکاران ،  9199را بررسی می کنند )ال قول و همکاران ، 

 زیان آورو منفی اثرات تحمیل با خصوص به و جامعه و ها شرکت میان رابطه با ها شرکت اجتماعی مسئولیت

مسئولیت پذیری اجتماعی، موجب  (.9،9118سهاو وایت)تاس در ارتباط جوامع و افراد بر ها شرکت های فعالیت

 (.9811بهبود رضایت سهامداران می شود و بر روی شهرت شرکت نیز اثر مثبتی دارد)خواجوی و همکاران،

از  برخورداری با و تجاری واحد مالی وضعیت از کامل با آگاهی مالی صورت های تهیه مسئول عنوان به مدیران

مطلوب  را تجاری واحد تصویر دارند سعی بالقوه طور به دهندگان اعتبار و سرمایه گذاران به نسبت بیشتر اطلاعات

و  واقعی بهتر جلوه داده شود وضعیت تجاری از واحد تصویر که می شود این به منجر دهند. این عملیات جلوه

 که دارند افزایش یابد. بدین منظور مدیران تمایل تجاری واحد در سرمایه گذاری برای سازمانی برون افراد انگیزه

موجب  مدیران، سوی کنند. این امر از سریع تر شناسایی هرچه را اخبار خوب و انداخته تأخیر به را بد اخبار افشای

 (.9،9111کنند )کوتاری و همکاران را تعدیل سهم های قیمت اخبار خوب اساس بر گذاران می شود سرمایه

عدم تقارن منفی می باشد ؛ بطوریکه اکثر بازده های بخوبی آشکار شده است که توزیع بازده سهام بیانگرِ 

منفی سهام یا سقوط های قیمت سهام ، رایج تر از اکثر تغییرات مثبت قیمت سهام می باشند )چن و همکارانش 
( . بسیاری از مطالعات سعی داشته اند تا خطر سقوط شرکت را پیش بینی 9118؛ هونگ و استین ،  9119، 

نوان پیش بینی کننده اصلی خطر سقوط قیمت سهام شناخته شده است ، تمایل مدیران در کنند . عاملی که بع

( . 9111؛ هاتن و همکارانش ،  9112محدودیت استفاده از اخبار بد از سرمایه گذاران می باشد )جین و مایرز ، 

سازند و در زمان  می محدود مدیران بعلتِ نگرانی های شغلی و حقوقی ، استفاده از اخبار بد را از سرمایه گذاران

جمع آوریِ اخبار بد و رسیدن به نقطه نهایی ، کل اخبار بدی که با یکدیگر منتشر می شوند منجر به سقوط 
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قیمت سهام می شود . با تأیید این دیدگاه ، شواهد تجربی نشان می دهند که گزارش مالی غیر شفاف ، اجتناب 

رمایه اجرایی دارای ارتباط مثبتی با خطر سقوط شرکت می باشند این از پرداخت مالیات شرکت و انگیزه های س

؛ کیم  9111در حالی است که محافظه کاری حسابداری چنین خطری را کاهش می دهد )هاتن و همکارانش ، 

طبق مطالعات گذشته ، خطر سقوط شرکت ها،  با عدم تقارن منفی بازده های  ( .a9199b, 9199و همکارانش ، 
کت ها و فراریت نامتقارن بازده های منفی و مثبت سهام اندازه گیری شده است )چن و همکارانش ، ضعیف شر

9119 .) 

زمانیکه شرکت ها دارای مدیریت سازمانی با اثربخشی پایین تر یا سطح پایین تری از حاکمیت شرکتی بلند 

ینده حائز اهمیت می گردد . به مدت باشند ، ارتباط منفی میان مسئولیت اجتماعی شرکت ها و خطر سقوط آ

عبارت دیگر ،  زمانیکه شرکت ها دارای مدیریت سازمانی با اثربخشی بیشتر یا سطح بالاتری از حاکمیت شرکتی 

بلند مدت باشند ، مسئولیت اجتماعی شرکت ها ظاهراً بر خطر سقوط تأثیر بسزایی نخواهد داشت . نقش 

قوط قیمت سهام زمانی از اهمیت خاص برخوردار می گردد که مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر کاهش خطر س

شرکت های نظارت داخلی هیأت مدیره یا نظارت خارجی سرمایه گذاران شرکت ها ، ضعیف باشد . بطور خاص ،

مسئولیت اجتماعی احتمالاً دارای مدیریت سازمانی با اثربخشی بیشتر می باشند بطوریکه جمع آوری  دارای

؛ اندرو  9199ا محدود می سازد و خطر سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد )هارجوتو و جو ، اخبار نامساعد ر

( . تأثیر کاهشی مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر خطر سقوط صرفاً برای شرکت هایی با 9199و همکارانش ، 

ولیت اجتماعی مدیریت ضعیف وجود دارد که این امر بیانگرِ این موضوع می باشد که ارتباط منفی میان مسئ

شرکت ها و خطر سقوط تحت تأثیر شرکت های دارای مدیریت سازمانی با اثربخشی بیشتر نمی باشد . بطور کل 
، مدیران فعال در یک شرکت مسئولیت اجتماعی محور ، تمایل کمتری به پنهان سازی اخبار ناگوار دارند که این 

 امر منجر به کاهشِ خطر سقوط قیمت سهام می گردد .

مانطور که قبلاً بحث شد ، تمرکز بیشتر فعالیت ها در این زمینه بر تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر ه

به نقش اصلی مسئولیت اجتماعی شرکت  پژوهش هاعملکرد شرکت ها و خطر شرکت ها بوده است . تمرکز این 

ه توزیع بازده سهام دست می ها بر کاهش خطر سقوط تغییر می کند که به عدم تقارن در خطر یا سومین لحظ

یابد . این نتایج به گسترشِ درک مفاهیم مسئولیت اجتماعی بر شرکت ها و سرمایه گذاران می پردازد . از 

آنجائیکه خطر سقوط به عدم تقارن در ریسک دست می یابد ، برای تصمیمات سرمایه گذاری و مدیریت ریسک 

سالیان اخیر ، اهمیت خطر سقوط را به سرمایه گذاران نشان می  حائز اهمیت می باشد . آشفتگی بازار سهام در

دهد . با تشخیص عامل جدیدی که خطر سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد ، مطالعات گذشته توسعه خواهد 

با فراهم کردن اطلاعاتی از گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت ها در تعیین ریسک  یافت . پژوهش حاضر

برای شرکت ها و سهامدارانی سودمند خواهد بود که قصد مدیریت ریسک را در بازار سهام  سقوط قیمت سهام،

دارند و برای سرمایه گذارانی مؤثر خواهد بود که قصد ثبت خطر سقوط را در تصمیمات مدیریتی ریسک و سهام 
 خود دارند .
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 پیشینه پژوهش مروری بر مبانی نظری و -2

 مسئولیت اجتماعی شرکتها

(، توسط متفکرین و متخصصین مدیریت CSR) 8ها قرن بیستم، عنوان مسئولیت اجتماعی شرکتدر اواسط 

کسب و کار، مانند پیتر دراکر، در آمریکا مطرح شده و در بسیاری از محافل علمی، سیاسی و اقتصادی کشورهای 

تبدیل شد. امروزه مسئولیت پیشرفته و در حال توسعه، به دغدغه مهمی درمدیریت، بازاریابی و سرمایه گذاری، 

اجتماعی بنگاهها نه تنها بخش مهمی از ادبیات و فرهنگ مدیریت را به خود اختصاص داده است، بلکه بحث 

های آکادمیک، مجامع حرفه ای، سازمان های غیر دولتی، مصرف کنندگان، کارکنان، تامین کنندگان، 

 .سهامداران و سرمایه گذاران شده است

ها وجود دارد که توسط متخصصین و اساتید ارائه شده اند.  از مسئولیت اجتماعی شرکت تعاریف مختلفی 
( در دهه ی 9111کارل، تعاریف اولیه  مسئولیت اجتماعی شرکتی به دهه ی پنجاه میلادی باز می گردد )

ن فردی بود شصت میلادی اولین کوشش ها برای ارائه یک ایده و تصویر بهتر و دقیق تر شروع شد. دیویس اولی

که به قدرت سازمان ها و مسئولیت های اجتماعی اشاره کرد. او مسئولیت اجتماعی شرکت را تصمیمات و 

رفتارهای بنگاه که دلایل اتخاذ آن حداقل فراتر از مرزهای سازمان می باشد تعریف کرد. شکست در موازنه کردن 

ه بیانجامد. فردریک مسئولیت اجتماعی شرکت را قدرت و مسئولیت اجتماعی در نهایت می تواند به زوال بنگا

اقتصادی جامعه عنوان می کند، اما تحقیق جامع تر را در این زمینه مک گوییر در -وسیله ای برای رفاه اجتماعی

مقاله ای تحت عنوان تجارت و جامعه انجام داد و مفهوم تعهد اجتماعی را فراتر از تعهد اقتصادی و قانونی شرکت 

 (. 9112والکر،)ها دانست 

برخی از محققان مسئولیت اجتماعی شرکت را به عنوان فعالیت هایی تعریف می کنند که به منظور پیشرفت 

؛ هارجوتو،  9119بعضی از اهداف اجتماعی که فراتر از اهداف مالی هستند، انجام می گردد )ام سی ویلیام،

9199.) 

 معرفی کرد: «هرم مسئولیت پذیری اجتماعی»تحت عنوان ( اصول چهارگانه ای را 9119کارل )

المنفعه به  های عام ای از فعالیت مشارکت داوطلبانه و بشردوستانه در طیف گسترده مسئولیت انسانی:

مسئولیت اخلاقی:  اجتماعی.ای از آلام جامعه و ایفای نقشی مؤثر در حل مشکلات و معضلات  منظور التیام گوشه

انسانی را  -استانداردها و معیارهای بهنجار اخلاقی عالی در مسیر اهداف، لازم استهر سازمان برای رسیدن به ت

از افکار و  در تار و پود ارکان خود نهادینه سازد. هنجارهایی چون ادب، انصاف، احترام متقابل، پرهیز "عمیقا

دگی و ارتقاء سازمان شود، اعمال ناشایست، غیبت و ... ، زیرا در غیر این صورت، انرژی هایی که باید صرف سازن

 گردد. ها می اخلاقی ها و بی سازی ی حاشیه هزینه

یک بنگاه اقتصادی در عین تمرکز بر سودآوری، ملزم به رعایت قوانین و مسئولیت قانونی و حقوق: 

مقررات وضع شده است. تأمین بهداشت و ایمنی کارکنان و مصرف کنندگان، پرهیز از بروز مصادیق تبعیض 

ی، جنسیتی و توجه به مسائل زیست محیطی در تمامی فرایندهای تولید و ارائه خدمات از جمله موارد قومیت

  متعددی است که در این مقوله مطرح است.
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ی حاصل از تولید و خدمات، اصلی  برای یک بنگاه اقتصادی کسب سود و ارزش افزودهمسئولیت اقتصادی: 

به سزائی  خگوئی هرچه بهتر مسئولان و مدیران آن می تواند نقشترین هدف محسوب میشود. براین اساس، پاس

در ارتقاء کیفی سازمان، جلب مشارکت حداکثریِ درون سازمانی ، ارتقاء و حفظ اعتماد در سطح جامعه، افزایش 

 داشته باشد. رشد سود،  "و نهایتا  بازدهی

 

 خطر سقوط قیمت سهام و مسئولیت اجتماعی شرکت
، توجه  9113ناگهانی قیمت سهام ، طی سالهای اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی سال موضوع تغییرات 

بسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفه ای را به خود جلب کرده است. این تغییرات به دو صورت سقوط و جهش 

ستند، پدیده سقوط قیمت سهام رخ می دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایه گذاران برای بازده سهام خود قائل ه

قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده می شود، در مقایسه با جهش بیشتر مورد توجه پژوهش گران قرار 

 گرفته است.

 تعریف سقوط قیمت سهام دارای سه ویژگی مشخص است: 

سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسیار بزرگ و غیر معمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک  (9

 ی مهم اقتصادی رخ می دهد.حادثه 

 این تغییرات بسیار بزرگ به صورت منفی هستند. (9

سقوط قیمت سهام، یک پدیئه واگیر دار در سطح بازار است. بدین معنی که کاهش قیمت سهام تنها  (8

به یک سهام خاص منحصر نمی شود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل می شود)چن و 

 (.9119همکاران،

ر یک از ویژگی های سه گانه فوق، در مجموعه ای از حقایق تجربی، مستدل و قوی ریشه دارد. در رابطه با ه
( بیان می کنند که بسیاری از تغییرات بزرگی که بعد از جنگ جهانی در 9118ویژگی نخست، هانگ و استین )

لیل افشای اخبار مربوط به یک ، به د9132( رخ داده است و به ویژه سقوط بازار در اکتبر S&P500شاخص )

رویداد مهم و قابل توجه نبوده است. ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی از یک عدم تقارن تجربی و قابل توجه در 

تغییرات بازده بازار است. بدین معنی که تغییرات بزرگ در قیمت بیشتر به صورت کاهش و کمتر به صورت 

ازار بیشتر در معرض کاهش و کمتر در معرض افزایش بوده است. این افزایش بوده است. به عبارت دیگر بازده ب

عدم تقارن به دو طریق قابل اثبات است. نخست از طریق مشاهده مستقیم داده های تاریخی مربوط به بازده 

بازار، می توان این عدم تقارن را به وضوح ملاحظه کرد. روش دیگر اثبات وجود عدم تقارن در تغییرات بازده 

زار، بررسی قیمت اوراق اختیار خرید سهام است. سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام، این است که با

سقوط، پدیده ای است که تمام بازار را در بر می گیرد. بدین معنی که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در 

 بازار سرایت می کند.

لی بعنوان پیش گویی کننده محتمل این موضوع که بسیاری از مطالعات اخیر به عدم شفافیت گزارش ما

( بدین نتیجه دست 9112بسیاری از شرکت ها بازده منفی سهام را تجربه می کنند، اشاره دارد . جین و مایرز )
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یافتند که قیمت سهام موجود در کشورهایی که عدم شفافیت گزارش مالی در آنها بالا می باشد ، به احتمال 

( ، ارتباط نسبتاً مثبتی را در میان عدم شفافیت گزارش 9111ی کند . هاتن و همکارانش )بسیار زیاد سقوط م

های مالی )که از طریق مدیریت سود اندازه گیری شد( و سقوط قیمت سهام برای نمونه ای از شرکت های 

ردازند که بر ( به بررسیِ عوامل دیگری می پa9199b, 9199ایالات متحده مشاهده کردند . کیم و همکارانش )
عدم شفافیت گزارش مالی یعنی اجتناب از پرداخت مالیات شرکت و انگیزه های سرمایه اجرایی تأثیر می گذارند. 

 . ر سقوط قیمت سهام آینده می باشندآنها بدین نتیجه دست یافتند که این دو مورد دارای قدرت پیش بینیِ خط

ر ، سطح برابری از استانداردهای اخلاقی را در گزارش اگر شرکت های دارای فرهنگ مسئولیت اجتماعی بهت

مالی حفظ کنند ، احتمالاً با سطح بالاتری از شفافیت در ارتباط می باشند و تمایل کمتری به پنهان سازی اخبار 

 بد از سرمایه گذاران دارند . لذا ، انتظار می رود تا این شرکت ها با خطر پایین تر سقوط قیمت سهام در ارتباط

باشند . به عبارت دیگر ، یک نگرانی دائمی وجود دارد مبنی بر اینکه مدیران احتمالاً به منظور پیشرفت شغل یا 

( 9119،گلب و استروسر )سایر برنامه های شخصی خود ، از مسئولیت اجتماعی منفعت طلبانه استفاده می کنند 

پنهان سازی اخبار بد از سرمایه گذاران نباشند ،  . مدیران حاضر در شرکت های غیر شفاف زمانیکه دیگر قادر به

به ذخیره سازی آنها می پردازند که در آن نقطه ، کل اطلاعات منفی گرد آوری شده یکباره آشکار می شود و 

 منجر به سقوط قیمت سهام می گردد .

برای جمع آوری مطالعات گذشته به ارائه ی دیدگاه های مختلف در زمینه مفاهیم مسئولیت اجتماعی شرکت 

 اخبار بد مدیران و شفافیت در گزارش مالی شرکت می پردازد:

( بدین نتیجه دست یافتند که شرکت های دارای مسئولیت اجتماعی در گزارش 9199کیم و همکارانش )
مالی نیز مسئولانه رفتار می کنند و شواهد کمتری از مدیریت سود را نشان می دهد و بیان می کند که تعهد 

 ت ها به استانداردهایی با اصول اخلاقی بالاتر دارای تأثیر مثبتی بر کیفیت اطلاعات حسابداری دارد . شرک

( بدین نتیجه دست یافتند که شرکت هایی که دارای فعالیت هایی با مسئولیت 9119گلب و استروسر )

ر ارتباط است که شرکت ها ، اجتماعی می باشند ، بیشتر به افشاء سازی مالی می پردازند که با این مفهوم د

افزایش افشاء سازی را بعنوان حالتی از رفتار مسئولیت اجتماعی در اجرای کلی فعالیت های مسئولیت اجتماعی 

 خود در نظر می گیرند . 

( استدلال می کنند که انگیزه شرکت ها در پذیرش مسئولیت اجتماعی شرکت 9119همینگوی و مکلاگان )

نادرست شرکت هاست . در راستای این دیدگاه ، برخی مطالعات به ارتباط مثبتی در میان  ، پنهان سازی عملکرد

( . در 9113)؛ پریور و همکارانش ،  9112مسئولیت اجتماعی شرکت و مدیریت سود دست یافتند )پتروویتس ، 

سازیِ تحقیق  صورتیکه شرکت ها از مسئولیت اجتماعی بعنوان ابزاری جهت پنهان سازیِ اخبار بد و منحرف

 .ط قیمت سهام در ارتباط خواهد بودسهامداران استفاده کنند ، مسئولیت اجتماعی شرکت نیز با خطر بالاتر سقو

( به بررسیِ این موضوع می پردازد که آیا مسئولیت اجتماعی شرکت ها ، خطر 9199کیم و همکاران )
بدست آمده ، تأثیر کاهش دهنده مسئولیت  سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد یا بدان کمک می کند. نتایج

 اجتماعی شرکت را بر خطر سقوط نشان می دهند.
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قدرت پردازش اضافی و خطر سقوط قیمت سهام: شواهد از  "( در تحقیقی تحت عنوان9199)9ژو و همکاران

یت دولتی، ، توضیح می دهند که برای استفاده از قدرت پردازش اضافی، مدیران عالی شرکت های با مالک"چین

انگیزه کافی برای نگه داشتن اخبار بد برای دوره طولانی را دارا هستند که این امر خود در نهایت منجر به سقوط 

قیمت سهام بیشتر در آینده می شود. این پژوهش همسو با این نظر به رابطه مثبت بین قدرت پردازش اضافی و 
 سقوط قیمت سهام شدند.

به بررسی رابطه مسئولیت اجتماعی شرکت ومدیریت سوددربانک های ایالات  (9199)5واشیلیکی وهمکاران

متحده آمریکاپرداختند.نتایج حاکی ازآن است که یک رابطه معنادار مثبتی بین مدیریت سود ومسئولیت 

 .اجتماعی شرکت وجود دارد

سی این موضوع به برر "مذهب  و ریسک سقوط قیمت سهام "در پژوهشی با عنوان (9195) 2کالن و فانگ

می پردازند که آیا دینداری با خطر سقوط قیمت سهام در آینده مرتبط است. یافته های این پژوهش نشان می 

دهد که دین به عنوان مجموعه ای از هنجارهای اجتماعی به کاهش فعالیت های مدیران در پنهان کردن اخبار 

د که رابطه منفی بین مذهب و خطر سقوط قیمت بد از سهامدارن کمک می کند . همچنین نتایج نشان می ده

 سهام در آینده برای شرکت های پر مخاطره و برای شرکت هایی با  حاکمیت شرکتی ضعیف ، قوی تر است.
( به بررسی تاثیر محافظه 9819( و فولاد و همکاران )9819( ، فروغی و میرزایی )9811مشکی و فتاحی )

ختند. در هر سه پژوهش نتایج حاکی از وجود رابطه معکوس و معنی دار کاری بر ریسک کاهش قیمت سهام پردا

 بین دوره های کاهش قیمت سهام و درجه محافظه کاری شرکتهای نمونه آماری مورد مطالعه بوده است.

( به بررسی رابطه بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی شرکتهای پذیرفته 9819عرب صالحی و همکاران )

وراق بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که عملکرد مالی با مسئولیت اجتماعی شرکت شده در بور ا

نسبت به مشتریان و نهادهای موجود در جامعه ارتباط دارد. ولی عملکرد مالی با مسئولیت اجتماعی شرکت 

 نسبت به کارکنان و محیط زیست رایطه معنا داری ندارد.

در پژوهشی به بررسی تأثیر برخی ویژگی های شرکت چون بازده دارایی ها،  ، (9818) احمدپور و همکاران

بازده حقوق صاحبان سهام، اندازه شرکت، اهرم مالی شرکت، ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و 

 نسبت کیوتوبین شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

( پرداخته اند. برای اندازه گیری ریسک سقوط 9819الی  9832برای یک دوره مالی هفت ساله)از سال مالی 

( استفاده شده است. نتایج تحقیق گویای این مطلب است که 9111قیمت سهام از مدل هاتن و همکاران)

حبان سهام  و نسبت کیوتوبین متغیرهای بازده دارایی،اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صا
با ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی منفی معناداری 

دارد. اما دو متغیر بازده حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی رابطه معناداری  با ریسک سقوط قیمت سهام در 

 ادار تهران ندارد. شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق به

در  پژوهشی  به بررسی تأثیر محافظه کاری بر خطر ریزش قیمت سهام در  (،9818عباسی و همکاران )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  999بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه آماری آنها شامل 
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و  (9111گیری محافظه کاری از شاخص خان و واتز)می باشد. برای اندازه  9832-9811تهران در دوره زمانی 

برای اندازه گیری خطر ریزش قیمت سهام از الگوی رگرسیون چند متغیره و جهت آزمون فرضیه ها از الگوی 

رگرسیون لجستیک استفاده شده است. یافته های پژوهش نشان می دهد که محافظه کاری بر احتمال سقوط 

ار دارد. قابل ذکر است که این نتیجه در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی هم صادق قیمت سهام تأثیر منفی و معناد
بوده است. همچنین، نتایج آزمون تفاوت نشان می دهد که محافظه کاری در زمانی که احتمال سقوط قیمت 

 سهام وجود دارد، نسبت به زمانی که احتمال سقوط قیمت سهام وجود ندارد،کمتر است.
( به بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها و ابعاد آن، میزان 9818پورعلی و حجامی )

افشای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان، مشارکت اجتماعی، تولید و محیط زیست با مالکیت نهادی در شرکت 

ار منفی بین های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند .یافته های پژوهش حاکی از رابطه معناد

افشای مسئولیت اجتماعی، میزان افشای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان، تولید و محیط زیست با مالکیت 

نهادی می باشد، این در حالی است که بین میزان افشای اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی با مالکیت نهادی 

 رابطه معناداری وجود ندارد.
 

 شناسی پژوهش روش -3
وهش آن از نوع شبه تجربی و با استفاده از رویکرد پس ژکاربردی است. طرح های پ از نظر هدف هشاین پژو

رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( است. داده های این پژوهش مبتنی بر ارقام و اطلاعات واقعی بازار سهام و 

اطلاعات، از روش کتابخانه ای صورت های مالی شرکت هاست. در این پژوهش برای جمع آوری داده ها و 

استفاده می شود. مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و داده های مورد نیاز از طریق 

مراجعه به صورت های مالی، یادداشت های توضیحی، و با استفاده از نرم افزارهای ره آورد، تدبیرپرداز گرداوری 

 شده است.

و جامعه آماری این پژوهش متشکل از کلیه  9818الی  9831پنج سال، از سال  بازه زمانی این پژوهش

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. شرکت های مورد بررسی به لحاظ افزایش مقایسه، 

نک ها و باید دوره مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه و همچنین به دلیل ماهیت خاص فعالیت، جزء صنعت با

موسسات مالی و سرمایه گذاری نباشد. افزون بر این طی بازه زمانی مذکور تغییر سال مالی نداشته باشند و کلیه 

اطلاعات مالی و غیر مالی مورد نیاز، از جمله یادداشت های همراه صورت های مالی، در دسترس باشد. با توجه 

 این پژوهش انتخاب شده است. شرکت برای انجام 991به معیار های ذکر شده، تعداد 

 

 پژوهشفرضیه  -4

های پذیرفته شده در بوورس   رابطه معناداری بین مسئولیت پذیری اجتماعی و ریسک کاهش قیمت سهام شرکت

 اوراق بهادار تهران وجود دارد.
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 متغیرهای پژوهش -5

 متغیر وابسته

در این تحقیق ریسک کاهش قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته تلقی شده است .چنانچه بازده سهام 

شرکت در یک دوره مالی خاص پایین تر از بازده شاخص کل بازار باشد ، احتمال کاهش قیمت سهام در آن دوره 

ه شده توسط هاتن و همکاران افزایش می یابد . در این تحقیق جهت اندازه گیری کاهش قیمت سهام از مدل ارائ

( استفاده شده است . در این تحقیق ، ریسک کاهش قیمت سهام، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا 9111)

 پایان سال مالی حداقل یک دوره کاهش را تجربه کرده باشد مقدار  یک و در غیر اینصورت صفر خواهد بود.

 ( محاسبه می شود :9)بازده ماهانه خاص شرکت با استفاده از رابطه 

(9)    W j , τ =ln(1+ εj. τ)  

 در رابطه فوق : 

W j , τ  بازده ماهانه خاص شرکت :j   در ماهτ طی سال مالی ؛ 

εj. τ شرکت  : بازده باقیمانده سهامj   در ماهτ (9مدل رگرسیونی در رابطه )عبارت است از باقیمانده   که : 
 

(9)                                                       

 

 که در این رابطه :

Rj, τ بازده سهام شرکت:j  در ماهτ طی سال مالی؛ 

Rm, τ بازده کل بازار در ماه :τ ؛ 

εj τ.باقیمانده مدل رگرسیونی : 
دوره های  به اندازه گیری( ، برای هر کدام از شرکت های نمونه و به شکل ماهانه اقدام 9بر مبنای رابطه )

 از های بدست آمده کمترwتا  چند یا یک مقدار یک سال تحت بررسی در اگر کاهش قیمت می کنیم . بنابراین،

 سهم قیمت سقوط سال آن در که است معنی بدان گیرد قرار آنها درهمان سال میانگین انحراف معیار منهای 9/8

 مقدار آن غیر در و گرفت خواهد را یک عددی مقدار  (Crash)سقوط معرف متغیر صورت درآن و است داده رخ

 .گیرد می را صفر

 

 متغیر مستقل

شده  ( استفاده9819بعنوان متغیر مستقل ازچک لیست برزگر) برای سنجش مسئولیت پذیری اجتماعی

ایران  در ها شرکت اجتماعی افشای مسئولیت مدل تحقیق براساس شاخص 22 است. این چک لیست شامل

 این از یک هر که اند شده مطرح اقتصادی و محیطی اجتماعی، زیست بعد سه در ها شاخص این .شود می استفاده

 این در غیر و یک عدد شده، مطرح های شاخص از یک هر افشای صورت باشد. در می هایی  مؤلفه دارای ابعاد
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 رابطه زیر از با استفاده ها شرکت از هریک اجتماعی مسئولیت افشای سطح سپس و شود می داده صفر عدد صورت

 شود: می محاسبه

CSR = 
تعداد اقلام افشا شده

تعداد کل اقلام قابل افشا
 

 

 مدل آزمون فرضیات
در مدل آزمون فرضیه های تحقیق، ریسک کاهش قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته می باشد. ریسک کاهش 

تا پایان سال مالی حداقل یک دوره کاهش را تجربه کرده  قیمت سهام، یک متغیر مجازی است که اگر شرکت

 باشد مقدار  یک و در غیر اینصورت صفر خواهد بود.

 بر این اساس مدل آزمون فرضیه ها به شکل ذیل می باشد: 
 

                                                 

 

Crashدر غیر اینصورت صفر. 9سهام. که اگر ریسک کاهش قیمت وجود داشته باشد عدد  : ریسک سقوط قیمت 

MTB.ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری آن در پایان دوره ی مالی : 

LEV اهرم مالی شرکت که برابر است با بدهی های شرکت تقسیم بر کل دارایی های شرکت در پایان دوره ی :

 مالی.
SIZE :لگاریتم طبیعی دارایی های پایان دوره شرکت 

ROE.بازده حقوق صاحبان سهام : 

و  شود می بررسی) کنترل های متغیر( مستقل متغیر یک از بیش بوسیله وابسته متغیر که پژوهش این در

همچنین برای اندازه گیری متغیر مستقل و وابسته از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به صورت داده های 

 استفاده شده است. 2پانلی و برای ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته از رگرسیون لجستیک

 

 یافته های پژوهش -6

 نتایج آمار توصیفی -6-1
 9در جدول شماره  پژوهشخلاصه ویژگی های آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مورد استفاده در این 

شاخص ها و معیارهای مرکزی شامل میانگین، میانه و خلاصه شده است. آماره های گزارش شده در برگیرنده 

 شاخص های پراکندگی شامل واریانس، انحراف معیار متغیرهای مورد استفاده در این تحقیق می باشد. 
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 پژوهش : نتایج آماره های توصیفی مورد استفاده در این 1جدول 

 RIT RMT_2 RMT_1 RMT RMt+1 RMt+2 متغیر

 912398/9 913119/9 911355/9 911952/9 911221/9 12199/3 میانگین

 811252/9 811252/9 893921/9 893921/9 893921/9 519212/9 میانه

 293931/2 293922/2 292122/2 293919/2 293999/2 19519/95 انحراف معیار

 CRASH CSR MTB SIZE LEV ROE متغیر

18931/95 291189/1 میانگین  212322/8  919929/99  9993/9  939989/1  

19882/99 111111/9 میانه  599322/9  119232/95  9999/9  991299/1  

155198/5 829959/1 انحراف معیار  281922/9  289982/1  5191/1  915218/1  

: مسئولیت CSR: ریسک کاهش قیمت سهام، CRASH: بازده بازار، RM : بازده شرکت، R  که )منبع: یافته های تحقیق(

: بازده ROE: اهرم مالی، LEV: اندازه شرکت، SIZEحقوق صاحبان سهام،  : نسبت ارزش بازار به دفتریMBپذیری اجتماعی، 

 حقوق صاحبان سهام .

 

با توجه به جدول فوق مشاهده می شود که در بخش اول میانگین بازده شرکتهای مورد بررسی در این 

%( بیشتر است. همچنین انحراف معیار بازده 911/9ه بازار در همان ماه )%( از میانگین بازد121/3پژوهش )
( نشان دهنده این موضوع است که پراکندگی بازده این شرکتها از میانگین بازده آنها نسبت 195/95شرکتها )

ار به به این پرداکندگی در بازده بازار بیشتر است.در بخش دوم آمار توصیفی بیشترین میانگین و انحراف معی

 مسئولیت اجتماعی شرکتها و کمترین مقدار میانگین و انحراف معیار به بازده حقوق صاحبان سهام تعلق دارد.

 

  پژوهشآزمون فرضیات  -6-2

مربوط به آماره  P-Valueمشاهده می شود که مقدار  (2)به شرح جدولفرضیه با توجه به نتایج حاصل از آزمون 

LR (prob (LR -statistic))  بوده و حاکی ازآن  1111/1که بیانگر معنی دار بودن کل رگرسیون می باشد، برابر

  % می باشد.8/4مک فادن در مدل ضریب و معنادار می باشد  %11است که مدل درسطح اطمینان 

می باشد. با توجه  1112399برمی آید ضریب متغیر مسئولیت پذیری اجتماعی برابر با  9همانطور که از جدول 
معناداری این متغیر، می توان به این نتیجه رسید که ضریب مسئولیت پذیری اجتماعی بر سطح و  tآماره  به

سهام در شرکت های پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی معناداری  قیمت سقوط ریسک

فعال در یک شرکت مسئولیت  مدیران این بدان معناست کهداشته و در نتیجه فرضیه ی تحقیق تایید می گردد.

اجتماعی محور ، تمایل کمتری به پنهان سازی اخبار ناگوار دارند که این امر منجر به کاهشِ خطر سقوط قیمت 

 سهام می گردد .
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 پژوهشنتایج آزمون رگرسیون ترکیبی فرضیه  -2جدول 

 نوع رابطه T PROBآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

C 958991/2 918892/1 22252/5 111/1 مثبت معنادار 

CSR 12399/1- 191825/1 592293/8- 111/1 معنادار منفی 

RET 951112/1 199388/1 5999/98 111/1 مثبت معنادار 

MB 198189/1 198213/1 893285/1 399/1 بی معنا 

SIZE 822329/1 928128/1 991325/9 183/1 مثبت معنادار 

LEV 9221/91- 321919/1 1128/99- 111/1 منفی معنادار 

ROE 1519/99- 983199/9 19255/3- 111/1 منفی معنادار 

 LRاحتمال آماره  LRآماره ی  انحراف از میانگین رگرسیون آماره شوارز ضریب مک فادن 

 111/1 12/98 819/1 991/9 139/1 آماره ها

 : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبانMTB: مسئولیت پذیری اجتماعی، CSRکه: )منبع : یافته های تحقیق( 

 : بازده حقوق صاحبان سهام.ROE: اهرم مالی، LEV: اندازه شرکت، SIZEسهام، 

 

 

 و نتیجه گیری  بحث -7

 سعی هستند؛ متمایل شرکت خصوص خوب در اخبار به انتشار که اندازه همان به واحدهای اقتصادی مدیران

 کاهش ریسک ایجاد به منجر اخبار، نامتقارن افشای به مدیران تمایل نوع دارند. این نیز  بد نمودن اخبار پنهان در

 قیمت سقوط سهام کمک می کند. بحث به ادبیات مالی در زمینه افت قیمت پژوهشاین  .شود می قیمت سهام

 نپرداخته آن به جدی طور به ایران در که است حسابداری های پژوهش ی حوزه در جدید موضوعات از هنوز سهم

است. به دلیل اهمیت موضوع خطر کاهش قیمت سهام برای  نیاز زمینه این در بیشتری های پژوهش به و اند

تصمیم گیری سرمایه گذاران و شناسایی اثر گزارشگری مسئولیت اجتماعی بر آن در این پژوهش به بررسی 

یسک کاهش قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق رابطه بین مسئولیت پذیری اجتماعی و ر

می باشد. جهت انجام این هدف از داده های  9818الی  9831بهادار تهران پرداخته شد. دوره زمانی پژوهش 

شرکت پذیرفته شده در بروس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. نتایج تحقیق  991نمونه ی مربوط به 

سهام در  قیمت کاهش )سقوط( حقیقت است که ضریب متغیر مسئولیت پذیری اجتماعی بر ریسکگویای این 

معناداری داشته و در نتیجه فرضیه ی  و شرکت های پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی

تحقیق تایید می گردد. بدان معنا که هر چه شرکت مسئولیت پذیری بیشتری نسبت به جامعه در خود احساس 

نتایج حاصل از این پژوهش با  کند حد نوسان و خطر سقوط قیمت سهمش در بازار بورس کمتر خواهد بود. 

( همسو 9819( و فروغی و میرزایی)9811(،مشکی و فتاحی)9818ن)(، عباسی و همکارا9199نتایج کیم و لی)

 به توجه با سهم قیمت متغیر سقوط گیری اندازه دشواری به دلیل پژوهش هاییالبته در انجام چنین می باشد. 

 است.  مطرح زمینه این در داخلی های پژوهش چالش اساسی عنوان به جامع، اطلاعاتی های بانک نبود
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