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 چکیده
اساس رفتار و پایه  عنوانبه واحد تجاری گوییبر پاسخ هامسئولیت اجتماعی شرکت

تولید ئولانه همراه با وکار مسچگونگی کسبو مبین  تمرکز دارداجتماع  یک سازمان در

. ه د   مس ئو  هس تند  خ ود  ان نفع  ذی ۀل کلیبقامدر  واحدهای تجاری ثروت است.

و خط ر س قوط یت ی     اجتماعی ش رکتی  پذیرییتمسئولپژوهش حاضر بررسی ارتباط 

ب ه هم ین   در بورس اوراق بهادار تهران اس ت.   شدههای پذیرفتهشرکتقیمت سهام در 

 مدیرههیئتییتم گزارش  42از  اجتماعی شرکتی پذیرییتمسئول گیریاندازهمنظور برای 

شرکت طی س ا    بازدۀ ماهانهشرطی منفی سقوط سهام از چولگی  محاسبۀ خطرو برای 

یزم ون   پایین به بالای )قیمت( احتما  سقوط  استفاده شده اس ت.  پذیرینوسان ومالی 

 دورۀ زم انی عضو بورس اوراق به ادار ته ران ب رای     هایشرکت هایدادهفرضیه برای 

تلفیقی انجام شده است. نت ای  حال ل از    هایدادهبا استفاده از روش  8834تا  8811

اجتم اعی ش رکتی و    پ ذیری مسئولیتی را میان رابطۀ معناداروجود  فرضیۀ او یزمون 

این در حالی  ؛کندنمی تأییدخطر سقوط یتی قیمت سهام بر مبنای چولگی شرطی منفی 
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معنادار می ان مس ئولیت    رابطۀ منفیوجود  ،فرضیۀ دوماست که نتای  حالل از یزمون 

پ ایین ب ه    پذیرینوساناجتماعی شرکتی و خطر سقوط یتی قیمت سهام بر مبنای معیار 

 .کندمی تأییدقیمت سهام را  یبالا

اجتماعی، خطر سقوط یتی قیم ت س هام، چ ولگی     یریپذتیمسئول :کلیدی هایهواژ

 .پایین به بالای قیمت پذیرینوسانشرطی منفی، 

 مقدمه

ه حههداک ر بهه ،هههدا ایههلی مههدیریت ی حاکحدههت یاحههدهای ا ت ههادی طورکلیبههه

 یعحهوم ۀشهدن یجهه دارخدشههموجه   یر تجهارداخ هایییرسوارساندن سود است. 

شهده اسهت.  یارکت ی درسهتدبهه عحهو ، شه اف ییش تو ه  پاسهوگویی افهزا هاسازمان

ی ح ه   یجل  اعتحهاد عحهوم ید برایگوناگون تحت فشار شد هایدنهزمدر  هاسازمان

 یبا ر ابهت بهرا یخ وی یهاسازمان رسدمی رار دارند. به نظر  یر ابت در بازار جهان

ار عحه  ریبهری هسهتند که  ابتی ح ه یمهال ینهار سودبوشهکن ایهول در یهبه ا یابددست

 یز سه دسهامداران ی ن یهاخواستهبه  ییند سال گذشته پاسوگو(. در چ7002جحالی، )

مت ههد  یتجهار یهاسهازمانه کاست  ایدچددهپتنا ض  ،یاجتحاع هایارزش یدر ارتقا

سهههامداران ی جام ههه  یهاخواسههتهان دههرنههد. تههوازن مدا آن درگموتلههب بهه هایدنهههزمدر 

 (CSR) 5یتکشهر یاجتحهاع پذیریدتمسهئول یارکهه در چهارچو  کهاست  یموضوع

 .کندیم کحکان تجارت ی جام ه دم ۀرابطبه بهبود  ی شودمی یبت ر

 یرد تهداف یکری جایبهرده ی کباحث مسئولدت اجتحاعی توجه ه به مک هاییسازمان

 ،انهدنحودهرا اتوها   مهثرریارآمهد ی کرد یکهری یتکشهر یت اجتحهاعدنسبت به مسهئول

ن یهدر ا کههطوریبه. نحاینهدیممسهئوننه ای ها  طوربههه جام هه یظایب خود را نسهبت به

 یت اجتحهاعدمسهئول یی خارج یر ف ال ی آگاه از ارزش داخلیمد یکیجود  هاسازمان

 ج است.یرا یتکشر

م هومی است که کحابدش در کشهور مها ندهز مطهره شهده  پذیری اجتحاعیمسئولدت

 ؛کندممهیمشاهده  بشردیستانهخدریه ی  یهاکحکاز آن را در  ال   هایینحونهاست ی 
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از ایهن ا هدامات اسهت. در حهال حاضهر  فراتهر CSR اما نکته حائز اهحدت این است که

 ی، منطقهییجود دارد. مباحث اخلا  یت اجتحاعدت ریبه رشد مسئولدبر اهح یلکتوافق 

ت دن مباحهث بهر سهر یهلاحیه هر اکیجود دارد. ان ت ام  یمرتبط با ا یادیز یی ا ت اد

اسهت،  یربات مهال یبرا یابزار عنوانبهآن  ن   ی یهاگریهت دسازمان ی اهح یاجتحاع

 .دههدمیرا مهدنظر  هرار  کهار ی کس راه  سر برینههزت یگر یجود محدیدیاز طرا د

خهود در  هایمسئولدتمستتر در  هایفریتبتوانند  هاشرکتحقدقت این است که اگر 

کهه  یابنهدیمکننهد در  یتحلد تجزیهه ،ایلی خود یکارکس  ۀ بال جام ه را مانند حدط

گههزارش مسههئولدت اجتحههاعی فراتههر از هزینههه، محههدیدیت ی یهها کحههک بلاعههو  بههه 

 .کندیمزیت ر ابتی برای سازمان ایجاد اخلا ی ی م منشأخدریه است ی  یهاسازمان

 ی ی هب چهون م هاهدحی  ال  در هاشرکت اجتحاعی پذیریدتمسئول ندز ایران در

 عحهدتاً اسهلامی، ملهی سهنت عنوانبه ی ب البته ؛است یافته نحود الحسنه ر  یهایا 

 ی سهاخت در ینای  یاحبان ی تجار ی است بوده مسجد یا ی مدرسه ساخت به محدید

 ایران در ین تی یفضا اینکه به توجه با .اندداشته مشارکت اماکن این هایهزینه تأمدن

 در یهن تی کهارگران ت هداد گرفهت، شهک  آرامیبهه 5000 هایسهال ایلۀ دهه در

 خهود کارکنهان ی خهود ۀجام ه افراد با ینای ، یاحبان اغل  ی نبود بزرگی هایاندازه

 باعهث سهنت، ی مهذه  پررنه  نقهش ی بودنهد ایگسهترده اجتحهاعی ریابهط یدارا

 ی خ ویهی بوهش رشهد .باشهند داشهته ایگسترده اجتحاعی هایمشارکت گردیدمی

 از ایمجحوعهه یدارا هاشهرکت گردیهد سهب  اخدهر سال چند در کشور ۀسرمای بازار

 در شهرکتی اجتحهاعی ولدتمسهئ ی شهوندایرانهی  اجتحهاعی ی اخلا هی یکهار ضهوابط

 ولدتمسهئ دلده  هحهدن بهه .باشهدم داشهته یپایهدار هایشرکت تا شود نهادینه هاشرک

 یها یبرتهر یظد هه، این انجا  خاطر به نباید ی هاستشرکت یبرا یظد ه یک ،اجتحاعی

 یفضها بهر حهاکم یهن تی یا ت اد ساختار اما ؛گرفت نظر در هاشرکت یبرا یامتداز

 ولدتمسهئ ههایف الدت انجها  ،هاشهرکت کهه است ایگونهبه ایران سداسیی  یا ت اد

 یفضها از ماندن جا باعث را آن ،آیرندمی حسا به هزینه کهاین بر علایه را اجتحاعی
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 ی یهنای  یهاحبان برخهی گردیهد باعهث ر هابتی یفضها یهافتن شدت .دانندمی ر ابتی

 .کننهد توجهه مهدیریتی یفرآینهدها در م ههو  این به ایرانی برتر هایشرکت از یبسدار

 یسهرآمد ی سهازمانی ت هالی هایگواهدنامهه ،محدطیزیست کد دت هایگواهدنامه اخذ

 هاشهرکت آیردن یری هاینشهانه دیگهر از ،هاشهرکت اجتحهاعی هایمسئولدت م هو 

 اینکهه بهر عهلایه هاگواهدنامهه ایهن دریافهت. اسهت اجتحاعی مسئولدت پذیرش سویبه

 ندهز ر هابتی مزیهت هاشرکت یبرا ،دهدمی سوق بدشتر یریبهره سحت به را هاشرکت

 .نحایدمی ایجاد

 دحهت سهها   اسهت کهه در آن یادهیپد ،از سوی دیگر سقوط )ریزش(  دحت سها 

 یکاردسههت یهههاریش نیتههرمهم. از شههودمیدچههار ت ههدی  ناگهههانی ی شههدید من ههی 

انداختن اخبهار  تأخدردر مقاب  به  ی اطلاعات حسابداری تسری  در شناسایی اخبار خو 

اما هحواره یک سهط  نههایی  ؛(7055 ،7کالن ی فان ) استاز سوی مدیران سود در بد 

سهط  نههایی  برای انباشته ساختن اخبار بهد در شهرکت یجهود دارد ی بها رسهددن بهه آن

سهقوط  دحهت سهها   (.7005، 0هحکهارانچهن ی ) اخبار بد منتشر خواهد شهد بارهیکبه

ی مهدیریت  یگذارهیسهرمابرای ت حدحات  بنابراین ؛بردیماز بدن عد  تقارن ریسک را 

 بلهی اسهت کهه در تهلاش بهرای  ههایپهویهشمها بهر اسهاس  ۀریسک مهم است. مطال 

ی شه افدت گزارشهگری مهالی  CSRخطر سهقوط  دحهت سهها  ی ارتبهاط بهدن  یندبشدپ

هحهان سهقوط  دحهت سهها  بسهدار بازده من هی شهدید سهها  یها  هایبررس. در این هستند

(. 7000، 4ندآسهتهانه  ی ی  7005چن ی هحکاران، از شتا   دحت سها  است ) تررایج

 تلقهیکننده خطر سهقوط  یندبشدپ عنوانبهاز عواملی که  یکیبر اساس مطال ات پدشدن 

جهدن ی اسهت ) گذارانهیسهرماه تحای  مدیریت به محان ت از افشای اخبار بهد به شودیم

کهه محان هت از  کننهدمیاشاره این مطال ات  .(7005، 6هاتن ی هحکارانی  7006، 9مایزر

ی پهاداش مهدیران  یاحرفهه یههاینگرانهبه دلد  اغل   گذارانهیسرمابه  اخبار بدانتشار 

منتشر  بارهکیبه ،رسندمیایج  ۀاخبار بد تجحد  شده ی به نقط کهیهنگام. شودمیانجا  

. در ححایهت از ایهن دیهدگاه، گهرددیمهی در نهایت منجر به سهقوط  دحهت سهها   شده
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اخهت داجتنها  از پر، غدر شه ااکه گزارشگری مالی  دهندمیمشاهدات تجربی نشان 

دارد،  رابطهۀ م بهت هاشهرکتمدیران با خطر سهقوط  دحهت سهها   هایپاداشمالدات ی 

هههاتن ی ) دهههدمیحسههابداری چنههدن ریسههکی را کههاهش  یکارمحافظههه کهههیدرحههال

 (.7055، 8کدم ی ژان ی  7055، 2کدم ی هحکاران، 7005هحکاران، 

مسئول از لحها  اجتحهاعی در  یهاشرکتکه  کنندیمبدان  (7057) کدم ی هحکاران

ی شهواهد کحتهری از مهدیریت سهود دارنهد.  کننهدیممسئوننه رفتار  ،گزارشگری مالی

بر کد دت اطلاعات حسهابداری  ،به استانداردهای اخلا ی بانتر هاشرکتهحچندن ت هد 

کهه ف الدهت مسهئولدت ی هایشهرکتم تقدند  (7005) 5گل  ی استرایسر د.ارر م بت دار

 فرهنه  بااگر شرکتی  .کنندمیمالی بدشتری را ارائه  افشائدات، دهندمیاجتحاعی انجا  

CSR  رعایهت هحهان سهط  بهانی اسهتانداردهای اخلا هی را در گزارشهگری مهالی بان

د خواههمواجهه اخبار بهد  انباشتاز  یترنیدپا  بانتری از ش افدت ی سط  ، با سطنحاید

ی با خطر کحتری برای سقوط  دحت سهها  هایشرکتچندن  ریدمیانتظار  ،بنابراین ؛بود

 CSRاز  طل فریتیجود دارد که مدیران  زیادیریبری شوند. از سوی دیگر، نگرانی 

 است اده کنند. خود برای پدشبرد اهداا شو ی

 هاشهرکت هایانگدزهکه یکی از  کنندمیاستدنل  (7004)50نگانمکنگوی ی هحد

 ،م هال عنوانبهه اشتباهشهان اسهت. رفتارههایسرپوش گذاشتن ریی ، CSRبرای اجرای 

را مورد توجهه  هرار داد ی  CSR سویبهحرکت  الگوی یاگسترده طوربهشرکت انرین 

ن زمهان در هحها کههیدرحال کس  کرد،را  یطدمحستیز هایبرنامهملی  ۀچندین جایز

در بود کهه منجهر بهه فریپاشهی شهرکت انهرین در سهال در تقل  بزرگ حسابداری درگ

ی مهدیریت  CSRارتباط م بتی مدان  ،(. هحگا  با این دیدگاه5700، 55برادلیشد ) 7005

(. 7008 ،50پریهر ی هحکهارانی  7006، 57پترییسهتسود در برخی مطال ات یجود دارد )

 ت هحدحات ابزاری برای پنهان نحودن اخبار بهد ی انحهراا عنوانبه CSR اگر شرکتی از

با خطر سقوط بانتر  دحت سها  در ارتباط خواهد بود. بهر  CSRان است اده کند، ن   ی

 بهازدۀ ماهانههمبنای مطال ات پدشدن خطر سقوط  دحت سها  با است اده از چولگی من هی 
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چهن ی ) شهودمی گدریانهدازه بهازدۀ سهها شرکت ی نوسهانات نامتقهارن م بهت ی من هی 

اجتحاعی ی احتحال سقوط  دحت سهها   یریپذتدمسئولارتباط مدان . (7005، 54هحکاران

 هرار دههد. بهه هحهدن  تهأردربالقوه ی بال  ه  را تحهت  گذارانهیسرمات حدحات  تواندمی

 .میپردازیممدان این دی  ۀجهت در این پویهش به بررسی رابط

 مبانی نظری پژوهش
 اجتماعی شرکتی یریپذتیمسئول

منظور بهه یگونهاگون ن ه  ی یههاگریه یهاخواسهتهبها  هاسازمان ییران اجرایمد

 از آن یه  سهحتکه ریبری هسهتند یتکشر یت اجتحاعدمسئولمناب  سازمان به  اخت اص

ی  هها NGOاز جحلهه  یایهول اخلا ه تیهه در رعایاتحاد یک  فشار ددله ب هاخواسته

ن کهههم مح بوشهیی  است هارسانها یی  یارگرک یهاهیاتحاد، یردیلتدغ یهاسازمان

ا یهجوامه ، دیلهت ی  ،کنندگانندتأمارمندان، ک، انیز ی خواسته مشترادنناشی از است 

 (.7008، 59زی ی سان سهامداران باشد ) یحت

بهه  ،داردز هحچنهان ادامهه دهن 75در  هرن  هایکارکسه ت ههد بها  ههحراریند رفتار 

 یتکشهر یت اجتحهاعدون اریپا با عنوان سال مسئولدسدحکتوسط  7009حدی که سال 

ت ده به ا دامات مسهئولک گونهآناما  ؛شد یگذارنا یپا ه اریعضو اتحاد یشورهاکدر 

ایهن در حهال توسه ه  یشهورهاکتوجه شهده در  یغرب یشورهاکتی در کشر یاجتحاع

 یت اجتحهاعدقهات مسهئولدبهرخلاا یجهود تحقمورد توجه  هرار نگرفتهه اسهت. مهم 

تی در کشهر یت اجتحهاعدمسهئول ههایانگدزه رسهدمیشورها به نظهر کن یدر ا یتکشر

حبهود کاسهت.  کشورها چه در عرضه ی چه در تقاضا انهدکن یدر ا یتجار یهانهدزم

ه توجه ک هاییسازمانش یدادی پ ییاجرا هایظرفدتت ینه، محدیددن زمیدر ا یآگاه

ن عد  توجه است ی  ایاز دن ،استس  سود کی  یبازرگان یبه ریش سنت آنهایرا 

 (.7002، 56جحالی ی دیگران)

 آنههاف الدهت  ،دارنهد یستم اجتحاعدبر س یاعحده تأردر هاشرکتی  هاسازمانچون 

 ر ی ارهرات کباشد که اررات م بت حایه  از ف الدهت خهود را بهه حهدا ایگونهبهباید 
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عضو جام هه  گذارترینتأردر عنوانبهف الدت خود را به حدا   برسانند. حای  از  یمن 

د ی در جههت رفه  م ضهلات آن درازمهدت جام هه باشهن یهاازها ی خواسهتهدنگران ن

 یههادر حوزه یتجهار یر ی رفتارههاد. بدین ترتده  مسهئولدت اجتحهاعی تهداببکوشند

تهار، ی حقوق بشهر، ضهوابط رف یطدمحستیز یهاتی، ححاهاکنندهم را، یارگرک

، توسه ه ی یا   در .رددگیبرمرا در  ...ی یتکشر یخواهرد، خیت اجتحاعداخلاق، ف ال

امهریزه بهه آن  را کهه آنچهه یددلکاب اد  هاحوزهن یدر ا راهبردهار ی دن تدابیا یاجرا

 یت اجتحهاعدمسئولم هو  ست. تشکد  داده ا ،میدگویمها تکشر یت اجتحاعدمسئول

چهارچو   یهکرا حهول  ههاف الدتنهد ی کین اجزاء را به ههم ییه  مهیها، اتکشر

باشهد، سهامان  یان ایهلن  ه یگ تگهو بها  ۀکننهدتیتقوه حهامی تجهارت ی کهخاص 

 دهد.یم

مرجه   عنوانبههت ریب خود از مسئولدت اجتحاعی را که امریزه  (5525) 52کاریل

 یریپذتدمسهئول: »کنهدمیبدهان  گونهنیا شودیمجهانی است اده  هایآزموندر سط  

اجتحاعی سازمان شام  انتظارات ا ت هادی،  هانونی، اخلا هی ی بشردیسهتانه جام هه از 

تا  خود مسهئولدت اجتحهاعی کدر  58یی بارن گری فدن «.سازمان در زمان خاص است

ه کهاسهت  یب ی ت ههداتیمجحوعه یظها یت اجتحاعدمسئول»نند: کیب مین ت ردرا چن

نهد کیت مده در آن ف الک یابه جام ه کحکدر جهت ح   ی مرا بت ی  دیت باکشر

 (.5084دیار،دام« )انجا  دهد
 خطر سقوط قیمت سهام

په  از بحهران  خ هوصبهاخدر  هایسالموضوع تغددرات ناگهانی  دحت سها  طی 

توجه بسداری از دانشگاهدان ی متو  ان را به خود جل  کرده است.  ،7008مالی سال 

. بها توجهه بهه دههدمیبه دی یورت جهش ی سقوط  دحت سها  رخ  عحدتاًاین تغددرات 

 دحهت سهها   پدیدۀ سقوطخود  ائ  هستند،  بازدۀ سها برای  گذارانیهسرمااهحدتی که 

، در مقایسههه بهها جهههش بدشههتر مههورد توجههه شههودمیید بههازده کههه منجههر بههه کههاهش شههد
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کلی ت ریب ی م ههو  سهقوط  دحهت سهها  دارای  طوربهپویهشگران  رار گرفته است. 

 بارز است: ۀسه مشو  ۀدربرگدرند

سقوط  دحت سها  یک تغددر بسدار بزرگ ی غدرم حهول در  دحهت سهها  اسهت کهه  .5

 .دهدمیمهم ا ت ادی رخ  ۀبدین ی وع یک حادر

 این تغددرات بسدار بزرگ ی من ی هستند. .7

یاگدردار در سط  بازار است. بدین م نی که کهاهش  ۀسقوط  دحت سها  یک پدید .0

، بلکه تحا  انواع سهها  موجهود شودحی دحت سها  تنها به یک سهم خاص منح ر ن

 (.7005، 55چن ی هحکاران) شودمیدر بازار را شام  

از حقایق تجربی مستدل ی  هوی  یامجحوعهفوق، در  ۀگانسه هاییوگییهر یک از 

ه بسداری از تغددرات ک کنندمیبدان  70ریشه دارد. در مورد ییوگی ایل، پوتربا ی سامرس

سهقوط بهازار  ییوهبهرخ داده ی  75S&P500از جن  جهانی در شاخصبزرگی که پ  

نبوده است. به دلد  افشای اخبار مربوط به یک رییداد مهم ی  اب  توجه  5582در اکتبر 

دهدن تغددهرات کهه بسهداری از مهوارد تب کنندمی تأکددندز  77ریل ی فرنچ یمشابه به شک 

افشای اطلاعات مربوط به یک رییداد خاص، بسهدار دشهوار اسهت   دحت سها  از طریق

 (.7000، 70دنآستهان  ی )

ییوگی دی  ت ریب فوق ناشی از یک عد  تقارن تجربی ی  ابه  توجهه در تغددهرات 

کهاهش ی  یهورتبهاست. به این م هو  که تغددرات بزرگ در  دحهت بدشهتر  بازدۀ بازار

بدشتر در م هر  کهاهش  بازدۀ بازاربه عبارت دیگر  ؛افزایش بوده است یورتبهکحتر 

مسهتقدم  ۀبوده است. این عد  تقارن به دی دلد   اب  اربهات اسهت: ایل از طریهق مشهاهد

ملاحظهه  یضهوهبهایهن عهد  تقهارن را  تهوانمی، بازدۀ بازارتاریوی مربوط به  هایداده

 5542تغددر بزرگی که ب هد از سهال  50که از  دهدمیمزبور نشان  هایدادهکرد. بررسی 

 ،کلهی طوربههکهاهش بهوده اسهت. دارای  آنهامورد  5رخ داده،  S&P 500 شاخصدر 

در طهول  بهازدۀ سهها بدانگر آن است کهه  ،بوش یسد ی از ادبدات مربوط به بازار سها 

(. ریش 7005چهن ی هحکهاران، چولگی من ی یا نوسان نامتقارن است ) ۀدهندنشانزمان 
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 ، بررسی  دحت ایراق اختدار خریدبازدۀ بازاردیگر اربات یجود عد  تقارن در تغددرات 

 الگهویدر بلندمهدت کهه در  ها دحتبا فر  نرمال بودن  ها دحتسها  است. ریند این 

شده اسهت، مغهایرت دارد. از  تأکددآن  بر 74اختدار خرید سها  بلک شولز گذاریدحت 

ریند  دحت ایراق اختدار خرید سها  بدانگر یجود چهولگی من هی در بهازده ایهن  ،ریاین

 (.7000، دنآستهان  ی نوع ایراق بهادار است )

اسهت کهه  ایپدیهدهسومدن ییوگی ت ریب سقوط  دحت سها  این است که سقوط 

ه تحا  انواع سها  موجود در بهازار . به این م نا که این پدیده بگدردمیتحا  بازار را در بر

که این موضوع به این دلد  است که در زمان ی وع  کندمیبدان  79. دااکندمیسرایت 

 بها 76. کِلهییابهدیمع سهها  موجهود در بهازار افهزایش ، هحبستگی بدن انواپدیدۀ سقوط

تاریوی مربوط بهه  دحهت بهازار ایراق اختدهار خریهد سهها  نشهان  یهادادهبررسی ریند 

د سهها  بها کهاهش مواجهه بهوده اسهت، یهشهاخص اختدهار خر هر زمهان کهه که دهدمی

، دنآسهتهانه  ی انواع موتلب ایراق اختدار خرید افزایش یافتهه اسهت ) مدانهحبستگی 

7000.) 

ههاتن ی هحکهاران،  ی 7005چهن ی هحکهاران، در تحا  مطال ات انجها  شهده ) تقریباً

، بازدۀ سها مترداا با چولگی من ی  ایپدیده عنوانبه دحت سها   پدیدۀ سقوط (7005

 ۀیهک پدیهد عنوانبههسقوط  دحهت سهها  »ت ریب شده است:  گونهایناز لحا  آماری 

خاص یک شهرکت طهی یهک  بازدۀ ماهانهکه  دهدیمدر در بازار سرمایه هنگامی رخ نا

خاص شهرکت طهی هحهان  بازدۀ ماهانهانحراا م دار کحتر از مدانگدن  7/0، دیرۀ زمانی

اساس این ت ریب بر این م هو  آماری  رار دارد که با فهر  نرمهال بهودن « دیره باشد.

انحهراا  7/0عهلایه بهشرکت، نوساناتی که در فایله مدانگدن  خاص بازدۀ ماهانهتوزی  

جحلههه نوسههانات عههادی  از گدرنههدیمانحههراا م دههار  ههرار  7/0منهههای  م دههار ی مدههانگدن

. شهوندمیی نوسانات خارج از این فایله جز موارد غدرعادی  لحهداد  شوندمیمحسو  

مهرز  عنوانبهه 7/0با توجه به اینکه سقوط  دحت سها  یک نوسان غدرعادی است، عهدد 
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؛ 5050فریغهی ی هحکهاران، شهده اسهت )بدن نوسانات عادی ی غدرعادی در نظر گرفته 

 (.7005، 72هاتن ی هحکاران

 پیشینۀ پژوهش

حسهابداری  یکارمحافظهدر پویهشی به بررسی ارتباط بدن  (5085فتاحی ی مشکی )

شرکت پذیرفته شهده در  556تاریوی  یهاداده دحت سها  با است اده از  پدیدۀ سقوطی 

آنهان  ۀمطال ه پرداختنهد. نتهایج 89تها  87 هایسهالس ایراق بهادار تههران در طهول بور

 ۀسههقوط  دحههت سههها  ی درجهه هههایدیرهی م نههادار بههدن  رابطههۀ من ههید یجههوحههاکی از 

به  (5050مدرزایی ی فریغی ) .استآماری مورد مطال ه  ۀنحون هایشرکت یکارمحافظه

شرطی حسابداری بهر ریسهک سهقوط آتهی  دحهت سهها  در  یکارمحافظه تأردربررسی 

 5082تها  5080 هایسهالدر بهورس ایراق بههادار تههران طهی  شدههای پذیرفتهشرکت

شهرطی ی ریسهک سهقوط آتهی  یکارمحافظههکه بدن  بود. نتایج حاکی از آن پرداختند

م کههوس یجههود دارد. هحچنههدن در شههرایطی کههه بههدن مههدیران ی  ۀ دحههت سههها  رابطهه

شهرطی  یکارمحافظههخارجی عد  تقارن اطلاعاتی یجود دارد، توانایی  گذارانهیسرما

 کاهش ریسک سقوط آتی  دحت سها  بدشتر است. به منظور

ریسهک  بهر یمهالاطلاعهات  دتشه اف تهأردردر پویهشی  (5050فریغی ی هحکاران )

را در بهورس ایراق بههادار تههران  شهدههای پذیرفتهشهرکتسقوط آتی  دحت سها  در 

مهالی،  هاییهورت ۀول تهدئمس عنوانبهمدیران  ،آنان ۀعقددمورد بررسی  رار دادند. به 

 از هحواره انگدزه دارند تا برای ح   مناف  خهود بهه تحریهب اطلاعهات مهالی بنردازنهد.

، مهدیریت یها شهودمیا دامات مدیران که به ش اا نبودن اطلاعهات مهالی منجهر  جحله

است که بدن عهد  شه افدت حاکی از آن ان آن پویهش هاییافتهسود است.  کاریدست

. آنهان مسهتقدم یجهود دارد ۀرابطه ،اطلاعات مالی ی ریسهک سهقوط آتهی  دحهت سهها 

که با افزایش عد  ش افدت در گزارشگری مالی، ریسهک سهقوط  ندنتدجه گرفت هحچندن

که در شرایطی که بدن مدیران  دادنشان نتایج . هحچندن یابدمیآتی  دحت سها  افزایش 



 41/18/ پیاپی 8837 بهار/ 8/ ش دورۀ هشتممجله دانش حسابداری/ 

عد  تقارن اطلاعاتی یجود دارد، ارر عد  شه افدت اطلاعهات مهالی بهر  انگذاریهسرمای 

 افزایش ریسک سقوط آتی  دحت سها  بدشتر است.

حسهابداری بهر کهاهش  کاریمحافظهه تهأردربهه بررسهی  (5050مرادی ی هحکهاران )

از  هسهال 8 زمهانیدیرۀ بهرای بههادار تههران  بورس ایراقریسک سقوط  دحت سها  در 

ی یا عهد  یجهود  یجود دنبحاکی از آن است که  هایافته پرداختند. 5082تا  5080سال 

 ۀرابطهحسابداری، یک  کاریمحافظهتحقدق با سط   ۀرییداد سقوط سها  در طول دیر

در پویهشهی بهه بررسهی  (5057ی رححهانی ) آبهادییعل یجود دارد. م ناداری  م کوس

 ۀبههازد رابطههۀ بههدنسههها  خبههر سههود ی هحچنههدن،  ۀغدرمنتظههر ۀغدرخطههی بههدن بههازد ۀرابطهه

آنهان سها  ی ت دیلات سنواتی )جایگزینی برای ا لا  خاص( پرداختند. نحونه  ۀغدرمنتظر

تها  5080 دیرۀ زمهانیدر بورس ایراق بهادار تهران طی  شدهیرفتهپذشرکت  506شام  

سها  ی خبهر  ۀغدرمنتظر ۀغدرخطی بدن بازد ۀنتایج حای  از تحقدق مبدن رابط. بود 5088

برای ت دیلات سنواتی مشاهده نشد. هحچندن به ازای یک شهوک  یارابطه، اما بودسود 

از که   یتهربزرگنقدی در مقایسهه بها یهک شهوک م بهت، سههم  هاییانجرمن ی در 

 .شودیمشوک در سود جاری شناسایی 

بهر خطهر  کاریمحافظهه تهأردردر پویهشهی بهه بررسهی  (5050عباسهی ی هحکهاران )

در بورس ایراق بهادار تهران با اسهت اده شده پذیرفته  یهاشرکتسقوط  دحت سها  در 

شههرطی ی الگههوی  کاریمحافظههه گدریانههدازهبههرای  (7005خههان ی یاتهه  )از شههاخص 

 پویهش هاییافتهرگرسدون چند متغدره برای برآیرد خطر سقوط  دحت سها  پرداختند. 

من هی ی  تأردربر احتحال خطر سقوط  دحت سها   کاریمحافظهکه  بودحاکی از آن  آنان

م ناداری دارد. این نتدجه در شرایط عد  تقهارن اطلاعهاتی ندهز اربهات شهد. نتهایج سهایر 

در شرایطی که احتحال سقوط  دحت سهها  یجهود  کاریمحافظه دهدیمنشان  هاآزمون

 دارد، نسبت به زمانی که احتحال سقوط  دحت یجود ندارد بدشتر است.

ی ریسهک  یکارمحافظهه رابطهۀ بهدندر پویهشی به بررسهی  (7050) 78کدم ی ژان 

از  کاریمحافظهه گدریانهدازهبرای  آنهاد. سقوط  دحت سها  در کشور آمریکا پرداختن
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 الگهویریسک سهقوط  دحهت سهها  از  گدریاندازهی برای  (7005خان ی یات  )م دار 

کهه  بودپویهش حاکی از آن  هایدادهکردند. نتایج  است اده (7005) 75هاتن ی هحکاران

عحلکرد ی عهد  افشهای اخبهار بهد  یینحا دشبمدیران را برای  هایانگدزه ،یکارمحافظه

هههاتن ی  .دهههدیمریسههک سههقوط  دحههت سههها  را کههاهش  ریایههنمحههدید کههرده ی از 

عهد  شه افدت گزارشهگری مهالی ی ریسهک  رابطۀ بدن شاندر پویهش (7005هحکاران )

سقوط  دحت سها  در کشور آمریکا را مورد بررسی  هرار دادنهد. در ایهن مطال هه م دهار 

 الگهویآن از  گدریانهدازهکهه بهرای  بهودعد  ش افدت اطلاعات مهالی مهدیریت سهود 

جونز است اده شده است. نتایج پویهش حاکی از آن است که عد  شه افدت  ۀت دی  شد

ی کهه دارای هایشرکت علایهبهعات مالی با افشای اطلاعات کحتر در ارتباط است. اطلا

هستند، بدشتر در م ر  ریسک سقوط  دحهت سهها   هرار  غدر ش اامالی  هاییورت

 .گدرندیم

به دنبهال پاسهخ بهه ایهن پرسهش بودنهد کهه آیها  ایمقالهدر  (7057اندری ی دیگران )

ی با حاکحدت شرکتی  وی سقوط  دحت سها  آتی کحتهری دارنهد یها خدهر  هایشرکت

کههه سههاختار مالکدههت، عههد  شهه افدت  دهههدمینتههایج حایهه  از پههویهش آنههان نشههان 

آتهی  دحهت سهها  اررگهذار  هایسهقوطبهر  مهدیرههدئتحسابداری ی هحچندن سهاختار 

ی بها  شهودمیکحتهر، بدشهتر دیهده ی در ینای  با ر ابت هایشرکتدر  هایافتههستند. این 

یاکنش سقوط به  ۀدهندنشانبدشتر  هایبررسیتری هحراه هستند. بازدۀ بانعد  اطحدنان 

تغددرات م دارهای حاکحدت شرکتی اسهت ی ا عهان دارد کهه تغددهر سهاختار مالکدهت ی 

 م نهاداررابطۀ  ،آتی هایسقوطبا تغددرات  اب  توجه در  مدیرعام مشوق )پاداش( های 

 دارد.

 یهاشهرکتبزرگهی از  ۀاسهت اده از نحونه در پویهشی بها (7055) 00کدم ی هحکاران

یجهود ارتبهاط مبنهی بهر شواهد  وی ی م تبری  7008تا  5559 دیرۀ زمانیآمریکایی در 

ارائهه  هاشهرکتخطهر سهقوط سهها  ی اجتنا  از پرداخت مالدهات  اندم نادار مم بت ی 

نظارت خارجی  هوی ماننهد  سازیکار کهیهنگام دادندر نهایت محققدن نشان د نحودند.
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درید مالکدت نهادی بان ی احتحال تهدید ت اح  شرکت از سهوی بازارههای کنترلهی 

مدان فرار مالداتی ی خطر سقوط  دحت سها  یک شرکت  رابطۀ م بتیجود داشته باشد، 

 .کندمیکاهش پددا 

به بررسهی تهأردر سهرمایه گهذاران نههادی بهر  در پویهشی (5055مححودی ی دیانتی)

کاهش احتحال ریسک ریزش )سقوط(  دحت سهها  پرداختنهد. در ایهن پهویهش ضهحن 

گهذاران سهرمایه ۀبدهان مهی شهود کهه اسهت اد ،م رفی عوام  موتلب سقوط  دحت سها 

ی نظهارت بهر مهدیریت ی عحلکهرد شهرکت تهاب ی از مدهزان هایشان برانهادی از توانایی

هاتن ی تهراندهان سرمایه گذاری آنان است. در پویهش ت داد دف ات ریزش  دحت سها  

شهرکت پذیرفتهه شهده در  96نظور اندازه گدری ریزش  دحهت سهها  بهرای به م (7005)

در ایهن  اسهت اده شهده اسهت. 5085تها  5080بورس ایراق بهادار تهران در فایله زمانی 

احتحهال رخهداد  ،گذاران نههادیگردد که یجود سرمایهشواهدی  وی ارائه می پویهش

 دهد.سقوط  دحت سها  را به یورت م ناداری کاهش می

 یادر نحونهاین دی متغدر  رابطۀ بدنبه بررسی  یدر پویهش (7054) 05کدم ی هحکاران

چهولگی  یهورتبهآمریکایی پرداختند. در ایهن پهویهش خطهر سهقوط  هایشرکتاز 

شرطی توزی  بازده ت ریب شده که عد  تقارن در ریسک را گرفتهه ی بهرای ت هحدحات 

مسهئول اجتحهاعی بهه  یهاشرکتاست. اگر  تدبااهحی مدیریت ریسک  یگذارهیسرما

استانداردهای بانی ش افدت مت هد باشند ی کحتر اخبار بد را احتکار کنند، خطر سهقوط 

ایهن پهویهش حهاکی از آن اسهت کهه په  از کنتهرل  هایافتهی کحتری خواهند داشت.

 یورتبه هایشرکتخطر سقوط، عحلکرد مسئولدت اجتحاعی  یهاکننده بدنیپدشدیگر 

 من ی با خطر سقوط آتی در ارتباط است.

 های پژوهشفرضیه

پذیری اجتحاعی بهر ریسهک سهقوط آتهی  دحهت سهها  بهر اسهاس دتمسئولفرضدۀ ایل: 

 چولگی شرطی من ی تأردر دارد.
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ی اجتحاعی بر ریسهک سهقوط آتهی  دحهت سهها  بهر اسهاس ریپذتدمسئولفرضدۀ دی : 

 دارد.پذیری پایدن به بانی  دحت تأردر نوسان

 روش پژوهش

-تویهد ی ،حها  ماهدهتل کاربردی است. هحچنهدن از ،این پویهش از لحا  هدا

ی بررسهی  هافرضهده. هحچندن سط  اطحدنان مورد است اده بهرای آزمهون استهحبستگی 

از ریش  فرضههدۀ ایلآزمههون  منظوربهههدریههد اسههت.  59فههری  کلاسههدک رگرسههدون 

ترکدبهی اسهت اده شهده اسهت.  ۀریش داداز  دی فرضهدۀ تل دقی ی برای آزمون  هایداده

ی دی  بهه ترتده  از  فرضهدۀ ایلرگرسدونی در  الگویبرای انتوا  الگوی مناس  برای 

 7ی  5شهحارۀ که نتایج آن در جدیل  لدحر ی آزمون هاسحن است اده شده است Fآزمون 

 آیرده شده است.

انجها  آزمهون فهری  کلاسهدک  ،از الزامات برآیرد پارامترهای الگوی رگرسدونی

های الگهو، عهد  خودهحبسهتگی، است. فری  مربوط به بررسی نرمهال بهودن با دحانهده

عد  یجود هم خطی ی عد  ناهحسانی یاریان  از جحلهه فهری  کلاسهدک هسهتند. در 

برا است اده شهده  -ها از آزمون جارکپویهش حاضر برای بررسی نرمال بودن با دحانده

های ههر دی الگهو را نشهان توزیه  نرمهال با دحانهده ،کی از ایهن آزمهوناست. نتهایج حها

اینکهه اسهت اده از  دهد. در خ وص بررسی ههم خطهی ندهز  ابه   کهر اسهت کهه بهامی

های جلهوگدری از بهریز ههم خطهی های ترکدبی در الگوی ایل، خود یکی از ریشداده

)بهان،  tی  R2هاینسبتاست، اما برای بررسی یجود احتحالی هم خطی از ریش بررسی 

 ها نتایج ایهن بررسهی (.5057گجراتی، م نی باشد( است اده شده است )بی tهای رهاما آما

 های مورد مطال ه، هم خطی یجود ندارد.الگو ۀنشان داد که بدن با دحاند

 آماری ۀنمونو  هجامع

شهده در بهورس ایراق بههادار های پذیرفتهشهام  شهرکت ،جام ۀ آمهاری پهویهش

ی، از ریش ردگمنظور نحونهبه. است 5057تا پایان سال  5088تهران در  لحری زمانی سال 

ی جام ۀ آماری کهه فا هد هاشرکتی هدفحند است اده شده است. به این منظور ردگنحونه
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عضو جام هه مهورد بررسهی ی هاشرکتشرایط  ی  هستند از جام ه حذا شده ی مابقی 

 :رنددگیم رار 

 در بورس تهران حضور داشته باشند. 5057تا  5088یی که از سال هاشرکت .5

 هر سال باشد. اس ندماه 75هایی که پایان سال مالی آنها شرکت .7

 هایی که تغددر سال مالی نداشته باشند.شرکت .0

 .در دسترس باشد موردنظر آنهاهای هایی که دادهشرکت .4

 ها باشند.ی بانک هان یهلدی، گریاسطهها نباید عضو ینای  شرکت .9

شرکت است که در مجحوع  56ی عضو نحونه هاشرکتبا توجه به موارد بان ت داد 

 شرکت مورد بررسی  رار گرفته است.-مشاهده سال 480بررسی  دیرۀ مورددر 
 ترکیبی یهادر برابر داده یقیتلف یهاانتخاب داده .1جدول شمارۀ 

NCSKEWit = β0 + β1CSRit−1 + β2NCSKEWit−1

+ β3DUALITYit−1 + β4IOit−1 + β5MBit−1

+ β6SIZEit−1 + β7LEVit−1 + β8ROAit−1

+ β9ABACCit−1 + εit 

 

   الگو

 آمارۀ آزمون سط  م ناداری درجۀ آزادی مقدار آمارۀ آزمون نوع آزمون

F 2800/0 (59ی  725) 82/0 لدحر 

 یاثرات تصادف یاثرات ثابت در برابر الگو یانتخاب الگو .2جدول شمارۀ 

 DUVOLit = β0 + β1CSRit−1 + β2DUVOLit−1

+ β3DUALITYit−1 + β4IOit−1

+ β5MBit−1 + β6SIZEit−1

+ β7LEVit−1 + β8ROAit−1

+ β9ABACCit−1 + εit 

 

  الگو

 آمارۀ آزمون سط  م ناداری دیدرجۀ آزادی خی دیمقدار آمارۀ خی نوع آزمون

 0000/0 5 54/505 هاسحن

 متغیرهای پژوهش

متغدرهای مورد بررسی در این پویهش مشتح  بر سهه نهوع هسهتند: متغدهر یابسهته، 

 :شوندمیآیرده  ت  د بهمستق  ی کنترلی که در ادامه 

 اجتحاعی یریپذتدمسئولمتغدر مستق : 
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. شودمیمحاسبه  هاشرکتاجتحاعی  یریپذتدمسئول لم، شاخص  74با است اده از 

، باید م دارهای زیهر شوندیما لامی که برای شاخص افشای مسئولدت اجتحاعی انتوا  

 را داشته باشند:

)جام ههه،  درا مههن ک  کننهه هاشههرکتمسههئولدت اجتحههاعی  ،بسههداری از مباحههث

مسهئولدت اجتحهاعی کهه  یههاتدف البه م هاملات ی  (.کنندگانعرضهمشتریان، محدط ی 

مهرتبط باشهد نهه  دهندیمهای ریزانه خود انجا  یکارس کینای  در  ۀدر هح هاشرکت

ی  (5057) یندحسسدد لنکرانی ی بر اساس مطال ات  پویهشدر این  یک ین ت خاص.

 مهدیرههدئتی ههاگزارشی نحونه هاشرکت یبندرتبهبرای  (5057عبدالهی ی حجازی )

 ۀدهندنشههانگههریه زیههر کههه  6 لههم ی  74مههورد بررسههی  ههرار گرفههت ی در  الهه  

  رار داده شد: یتحلد تجزیه هاشرکتاجتحاعی در  یریپذتدمسئول
 سیاست و جامعه

 .(زیستدطمح ای کنندهم رااز  تی)ححای حقو  طدمح .5

   .با سهامداران ارتباط .7

ی  یشیاندهم یبرگزار -هینشر -پ بریشورا)چی برین سازمان یفرهنگ یهاتدف ال .0

 .(شیهحا

 کارمندان یاستراتژ

 .کار بامرتبط  یتو   یهادیره .4

 .(.…،ICDL ،محدطییستز، هد)کحک ایل یعحوم یهادیره .9

   .کار طدکارکنان در مح یی امور رفاه حهدبه ب اشاره .6

   .کارکنان یخانوادگ یزندگ یسازندگ یتلاش برا .2

 .ی ...( ی)کتابوانه، یرزش یدرین سازمانی فرهنگ یهاتدف ال .8

 ستیز طیمح

 طدمحه ایهی  تده داسهتاندارد مربهوط بهه ک افهتیی در نامههدگواه افتیاشاره به در .5

 .ستیز
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 .مربوط به آن یهاتدسبز ی ف ال یفضا جادیا .50

 .مرتبط با آن یهاتدی ف ال ی یوتیهوا  یهایآلودگ .55

 .مرتبط با پسحاند هایدتف ال یای   اتیاز ضا یردجلوگ ای افتیباز .57

 .یدر حوزه انرژ م را با کاهششرکت در ارتباط  کردیبه ری اشاره .50

 کنندگانعرضهو  انیمشتر

 .یبه جام ه ی مشتر شدهارائهخدمات  ایکان ی  تد ددر بهبود ک یس  .54

 .CRMیجود  ایی خدمات پ  از فریش ی  انیبه ارتباط با مشتر اشاره .59

 .ینترنتیا تیداشتن سا .56

 .خبر مرتبط در هر سال( 70)یجود حدا    تیسا یریزرسانبه .52

 .شام  فریش منا  ه ی ربت س ارش ی ... ینترنتیخدمات ا انجا  .58

 یاجتماع گذاریسرمایه

 .یگزارش عحلکرد اجتحاع بند .55

 .الحن  هعا  یهاکحک .70

ی ت ههد اجتحهاعی  پذیریمسهئولدتشرکت در مهورد  یی استراتو استدبه س اشاره .75

 .یاجتحاع

 شرکت یاستراتژ

 .EFQMی سازمان یی ت ال کیاستراتو ریزیبرنامه .77

 مشاغ  در سازمان ی توسه ه منهاب  یبندطبقهسنجش ی رضایت کارکنان ی یجود  .70

 .سازمانی

 .بر مشتری ی جام ه تأکددمحوری سازمان با  یهابدان ارزش .74

که شرکت بهه  کندمیمیک شرکت به این یورت عح   CSRبرای سنجش متغدر 

ی در غدهر ایهن یهورت کهد  گدهردیمازای ا لامی که دارد کد یک به  لم مربوط ت لق 

ی ر. در نهایت مجحوع این کد )ی ر ی یک( بهر ت هداد ا هلا  تقسهدم شهده ی شهاخص 

)ایههن شههاخص بههدن یهه ر ی یههک  ههرار  شههودیممحاسههبه  مسههئولدت اجتحههاعی شههرکت



  پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سهامبررسی رابطۀ مسئولیت/ 34

بهورس تههران از  یهاشهرکتاجتحاعی  ریپذیدتمسئول(. اگر مدانگدن شاخص گدردیم

 است. آنهااجتحاعی بانی  پذیریدتمسئولبدشتر باشد به م نای  90%

 متغیر وابسته: ریسک سقوط آتی قیمت سهام

 (7005ههاتن ی هحکهاران ) ۀی ندهز مطال ه (7005چن ی هحکاران ) ۀبر اساس مطال 

خهاص یهک  بازدۀ ماهانههاست که در آن  یادیرهسقوط در یک سال مالی م دن،  ۀدیر

خهاص آن باشهد. اسهاس ایهن  بهازدۀ ماهانههانحراا م دار کحتر از مدانگدن  7/0شرکت، 

 بهازدۀ ماهانههت ریب بر این م هو  آماری استوار است که با فهر  نرمهال بهودن توزیه  

انحراا م دهار ی مدهانگدن  7/0علایه بهمدانگدن  ۀکه در فایل ییهانوسانخاص شرکت، 

ی  شهوندیمهعهادی محسهو   یهانوسهانانحراا م دار  رار دارند، از جحله  7/0منهای 

کهه . با توجه به ایهندنشویمموارد غدرعادی  لحداد  ءخارج از این فایله جز یهانوسان

بهدن نوسهانات  مهرز عنوانبهه 7/0سقوط  دحت سها  یک نوسان غدرعهادی اسهت، عهدد 

 .(5050فریغی ی هحکاران، ) عادی ی غدرعادی مطره است

( متغدهر مجهازی اسهت کهه CRASHدر این پویهش ریسک سقوط  دحت سهها  )

سقوط را تجربه کرده باشهد، مقهدار آن  ۀاگر شرکت تا پایان سال مالی حدا   یک دیر

رابطهۀ یهورت به یک شرکت  بازدۀ خاصیک ی در غدر این یورت ی ر خواهد بود. 

 :شودیممحاسبه  زیر
(5) Wj,τ=Ln(1 +   εj,τ ) 

بهازدۀ  : εj,τ ؛ ی طی سال مهالی τدر ماه  jبازدۀ ماهانۀ خاص شرکت  :Wj,τ؛ رابطه نیدر ا

است ی عبارت اسهت از با دحانهده یها پسهحاند الگهو در  τدر ماه  jبا دحاندۀ سها  شرکت 

 :(شده یت د -)الگوی بازار ۀرابط

 (7) rj,τ = αj + β1,jrm,τ−2 + β2,jrm,τ−1 + β3,jrm,τ + β4,jrm,τ+1

+ β5,jrm,τ+2 + εj,τ 

بازدۀ بهازار در  :rm,τ؛ طی سال مالی τماه  در j بازدۀ سها  شرکت :rj,τکه در آن؛ 

، به این یورت کهه شودیماست که بر مبنای شاخص موزین بازار در ماه محاسبه  τماه 
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شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده ی حای  بر شاخص ابتدای ماه تقسهدم 

 .شودیم

شرکت طهی سهال مهالی  بازدۀ ماهانهایلدن م دار خطر سقوط چولگی شرطی من ی 

 شهودمیمحاسبه  0 ۀشحار( با است اده از فرمول NCSKEWشرطی من ی ) یچولگ .است

 :(7054 کدم ی هحکاران،)

(0) NCSKEWj,τ = −
[n(n − 1)

3

2 ∑ Wj,τ
3 ]

[(n − 1)(n − 2)(∑ Wj,τ
2 )

3

2]
 

ت هداد  :nبازدۀ ماهانه شرکت است کهه در ابتهدا ت ریهب شهد ی  :Wj,τ؛ که در آن

است. علامت من ی  ب  از توان سو  مبهدن ایهن مطله   tهای در طول سال ماه هایبازده

 دهد.خطر سقوط بانتری را نشان می NCSKEW است که مقدار بانتر

) دحهت( احتحهال  07پهایدن بهه بهانی پذیرینوسهاندیمدن م دار خطر سقوط م دهار 

در طی دیره سهال مهالی  j( است. با است اده از این م دار برای شرکت DUVOLسقوط )

t ،زمهانی  00بازدۀ پهایدنبا  هایماه. شودمییک شرکت به دی گریه ت کدک  زدۀ ماهانهبا

در  ههابازدهکهه  04بازدۀ بهانبا  هایماهاز متوسط ساننه است ی  ترنیدپا هابازدهاست که 

 طوربههیهک شهرکت  بازدۀ ماهانههبانتر از متوسط ساننه است. انحراا م دار  هاماهاین 

عبهارت اسهت از  DUVOLی  شهودمیجداگانه برای هریک از دی گریه فهوق محاسهبه 

بهه انحهراا م دارهها در  بازدۀ پهایدنبا  هایماهلگاریتم طبد ی نسبت انحراا م دارها در 

 :شودمیمحاسبه  4شحارۀ که از فرمول  بازدۀ بانبا  هایماه

(4)  DUVOLj,t = log (
(nu − 1) ∑ Wj,τ

2
Down

(nd − 1) ∑ Wj,τ
2

Up

) 

Wj,τکه در آن؛ 
؛ ی ی با بهازدۀ بهانهاماهت داد  :nu؛ jانحراا م دار بازدۀ شرکت  :2

nd:  مقدار بانتر  است. ی با بازدۀ پایدنهاماهت دادDUVOL  خطر سهقوط بدشهتری را

 .دهدمینشان 



  پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سهامبررسی رابطۀ مسئولیت/ 32

 متغیرهای کنترلی

ماهانه یک شهرکت خهاص طهی  یهابازدهمدانگدن  ضر حای از  (:RETعام  بازده )

 .دیآیمبه دست  500در عدد  یک سال مالی

تقسهدم ارزش بهازار سهرمایه بهر  (: ایهن عامه  ازMBعام  ارزش بازار به ارزش دفتری )

 .شودیمارزش دفتری سرمایه در پایان سال مالی محاسبه 

 ارزش طبد هی تمیلگهار از ،نحونهه هایشرکت محاسبۀ اندازۀ برای(: SIZEعام  اندازه )

 .شودیمپایان دیره است اده  دربازار سرمایه 

یک شهرکت  بازدۀ ماهانه(: از طریق انحراا م دار SIGMAعام  انحراا م دار بازده )

 .شودیمطی سال مالی محاسبه 

تقسهدم بهر جحه  که   بلندمهدتبهدهی  (: بها نسهبتLEVسهاختار بهدهی/ اههر  ) عام 

پوشهش  تهأردر. هدا از این کار کنتهرل شودیم یردگاندازهدر پایان سال مال  هاییدارا

 بدهی بر سود است.

(: عبارت است از سود  ب  از ا لا  غدرمتر به تقسدم بهر ROA) هابازدۀ داراییعام  نرخ 

 در پایان سال مالی هاداراییجح  ک  

(: عبهارت اسهت از ارزش مطلهق ا هلا  ت ههدی ABACCعام  ا لا  ت هدی اختدهاری )

، ا هلا  الگو. بر اساس این شودمیبرآیرد  شده یت دجونز  الگویاختداری که از طریق 

غدهر ت هدی اختداری عبارت است از ت ایت بدن مجحوع ا هلا  ت ههدی ی ا هلا  ت ههدی 

 .اختداری

ی در ترکده  نههاد گذارانهیسهرما(: حضهور IOعام  درید مالکدت نههادی شهرکت )

بهر نظها  راهبهری شهرکت طهی  مهثرربدرینهی  هایمکاندسهمیکی از  عنوانبهسهامداران 

نههادی دارای  سهامدارانیافته است.  یاندهیفزااهحدت  شحولجهان طوربهاخدر  هایسال

 طوربههمستقدم از طریق مالکدهت ی  طوربهمدیران  یهاتدف البر  گذاریتأردرتوان بالقوه 

 .(7050) کهدم ی ژانه . بر اساس مطال ه باشندمیغدرمستقدم از طریق مبادله سها  خود 
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ایههن مطال ههه مجحههوع مدههزان دریههد مالکدههت نهههادی سهههامدارانی کههه دارای عضههو  در

 شده است. الگومتغدر کنترلی یارد  عنوانبههستند،  مدیرههدئت

این متغدهر برابهر بها  مدیرههدئت(: اگر مدیرعام  عضو Duality) مدیرههدئتعام  عضو 

 .یک است باشد ی در غدر این یورت ی ر

 هافرضیهآزمون  هایالگو

 ۀبهر اسهاس مطال هاسهت،  فرضهدۀ ایهلیدی با توجه به اینکه پویهش حاضر دارای 

 :شودمیبه شره زیر تدیین  ییهاالگو آنهاآزمون  منظوربه (7054) کدم ی هحکاران

 :فرضدۀ ایلنهایی آزمون  الگوی

(9) 

 

 

 فرضدۀ دی نهایی آزمون  الگوی

(6) 
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 پژوهشهای یافته

 آمار توصیفی نتایج 

جدیل شهحارۀ در  دیرۀ پویهشطی  هاشرکترها در سط  ک  دمتغ ی دآمار توی

تغددهرات )حایه  تقسهدم  با مقایسه ضهری  0بر اساس جدیل شحارۀ  ارائه شده است. 0

انحراا م دار بر مدانگدن( متغدرهای یابسته )م دارههای موتلهب ریسهک سهقوط  دحهت 

در  ساله پهویهش در بهدن متغدرههای مهذکور، چهولگی شهرطی من هی 9 ۀسها ( طی دیر

ی پراکنهدگی  %24پذیری پایدن به بانی  دحت، دارای ضهری  تغددهرات مقایسه با نوسان

ربات ی پایداری بدشتری طی دیرۀ پویهش بوده است. این امهر حهاکی تر ی در نتدجه کم

پذیری پهایدن بهه بهانی  دحهت بها مورد بررسی از نظر نوسان هایاز آن است که شرکت

ای با هم داشته یلی از نظهر چهولگی شهرطی ، ت ایت  اب  ملاحظه59/5ضری  تغددرات 
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از ربهات نسهبی برخهوردار طی دیرۀ پویهش، ت هایت چشهحگدری بهاهم نداشهته ی  من ی

 اند.بوده

در  ریسهک سهقوط  دحهت سهها  ،دهد که متغدرههای یابسهتهنتایج هحچندن نشان می

ی  4/0پذیری اجتحههاعی دارای ضههری  تغددههرات مقایسههه بهها متغدههر مسههتق  مسههئولدت

انهد. ایهن تری طهی دیره مهذکور بودهتر ی در نتدجه ربات ی پایداری کمپراکندگی بدش

علایه  دهای مورد بررسی بایدر شرکت ریسک سقوط  دحت سها دهد که یامر نشان م

عوامه  دیگهری ندهز باشهد کهه در ایهن  پذیری اجتحهاعی تحهت تهأردربر مدزان مسئولدت

 پویهش از ت دادی از آنها تحت عنوان متغدرهای کنترلی است اده شده است.
 هاشرکتآمار توصیفی متغیرهای پژوهش در سطح کل  .3جدول شمارۀ 

 متغدرها

دن
نگ
مدا

 

انه
مد

ک ر 
دا
ح

 

  
دا
ح

دار 
 م 
ا
حرا
ان

ت 
درا
تغد
  
ضری

 

برا
ک 

جار
ره 
آما

ی  
دار
 نا
  م
سط

ک
جار

 برا

 چههولگی شههرطی من ههی

NCSKEW 
70/5 94/5 50/0 60/5- 55/0 24/0 065/5 986/0 

پذیری پههایدن بههه نوسههان

 DUVOL بانی  دحت
66/0 92/0 86/0 00/0 26/0 59/5 245/0 594/0 

پذیری مسهههههههههههئولدت

 CSR اجتحاعی
49/0 46/0 56/0 0 58/0 40/0 548/4 084/0 

حضهههور مهههدیرعام  در 

  مههههههههدیرههدئت

DUALITY 

80/0 5 5 0 08/0 46/0 795 000/0 

 نهههادیدریهد مالکدههت 

IO 
92/0 64/0 59/0 0 78/0 45/0 8/99 000/0 

ارزش بهههازار بهههه ارزش 

 MB دفتری
55/0 40/7 68/75 00/0 09/4 05/5 809 000/0 

 SIZE 85/55 29/55 45/59 05/2 58/0 08/0 750 000/0 اندازۀ شرکت

 LEV 08/0 04/0 60/0 005/0 55/0 08/5 754 000/0اهر  مالی 

 ROA  58/0 54/0 06/5 75/0- 55/0 06/5 208 000/0هابازدۀ دارایی

 ا ههلا  ت هههدی اختدههاری

ABACC 
005/0 05/0- 95/0 68/0- 009/0 9 595 000/0 
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متوسط از نسبت اههر  مهالی  طوربهمورد بررسی،  هایشرکت کر است که به نز  

دریهد  %92، متوسط %8( هاداراییتقسدم بر جح  ک   بلندمدتبدهی  بلندمدت )نسبت

ی هحچنهدن متوسهط نسهبت ارزش بهازار بهه  هابازدۀ دارایی %58مالکدت نهادی، مدانگدن 

 هایشهرکت-سهال %80. نز  بهه  کهر اسهت در انهدبودهبرخوردار  55/0ارزش دفتری 

حهاکی  براآمارۀ جهارک نتایج ندز بوده است. مدیرههدئت، عضو مدیرعام مورد بررسی 

متغدر یابسهته )چهولگی شهرطی  عنوانبهرهای سقوط آتی  دحت سها  داز نرمال بودن متغ

اجتحهاعی(  پذیریمسهئولدتر مسهتق  )دپایدن به بانی  دحت( ی متغ پذیرینوسان ی من ی

 ههایالگو ههایفر پدشاسهت. نرمهال بهودن متغدهر یابسهته یکهی از  دیرۀ پویهشطی 

 رگرسدونی حدا   مرب ات م حولی است.
 پذیری اجتماعی بر چولگی شرطی منفییتمسئول. تأثیر 4جدول شمارۀ 

سط   tآمارۀ  متغدرضری   علامت اخت اری متغدرها

 م ناداری

 C 76/7 92/0 0004/0   مقدار رابت

 CSR(-1) 56/0 65/0 9445/0 پذیری اجتحاعی دیرۀ  ب  مسئولدت

 NCSKEW(-1) 59/0- 75/7- 0780/0 چولگی شرطی من ی دیرۀ  ب  

 DUALITY(-1) 06/0- 90/0- 9555/0  مدیره دیرۀ  ب  حضور مدیرعام  در هدئت

 IO(-1) 75/0- 98/5- 5598/0   درید مالکدت نهادی دیرۀ  ب 

 MB(-1) 000/0 55/0 8970/0 دیرۀ  ب  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SIZE(-1) 06/0- 05/5- 7220/0 دیرۀ  ب  اندازۀ شرکت 

 LEV(-1) 99/0 76/5 7505/0 اهر  مالی دیرۀ  ب  

 ROA(-1) 55/0- 40/0- 6854/0 ها دیرۀ  ب بازدۀ دارایی

 ABACC(-1) 07/0- 70/0- 8452/0   دیرۀ  ب ا لا  ت هدی اختداری )غدرعادی( 

ضری  

 ت ددن

ضری  ت ددن 

 شدهت دی 

مقدار 

برا جارک

 با دحانده

 سط  م ناداری 

برا جارک

 با دحانده

سط  

 م ناداری

 Fآمارۀ 

آمارۀ 

دیربدن 

 یاتسون

000/0 002/0 005/7  059/0 7024/0 257/5 
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 پذیری پایین به بالای قیمتبر نوسانپذیری اجتماعی یتمسئول. تأثیر 9جدول شمارۀ 

 سط  tآمارۀ  ضری  متغدر علامت اخت اری متغدرها

 م ناداری

 C 66/50 08/4 0005/0 مقدار رابت 

 CSR(-1) 74/5- 40/0- 0008/0 پذیری اجتحاعی دیرۀ  ب  مسئولدت

 DUVOL(-1) 08/0- 47/5- 5995/0 پذیری پایدن به بانی  دحت دیرۀ  ب  نوسان

 DUALITY(-1) 75/0 00/5 5898/0  مدیره دیرۀ  ب حضور مدیرعام  در هدئت

 IO(-1) 40/0- 29/0- 4960/0 درید مالکدت نهادی دیرۀ  ب 

 MB(-1) 06/0 00/0 0072/0 دیرۀ  ب  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

 SIZE(-1) 80/0- 60/0- 0004/0 دیرۀ  ب اندازۀ شرکت 

 LEV(-1) 45/0 02/5 7870/0 اهر  مالی دیرۀ  ب  

 ROA(-1) 70/0 87/0 4578/0 ها دیرۀ  ب بازدۀ دارایی

 ABACC(-1) 08/0- 007/5- 0520/0 ا لا  ت هدی اختداری )غدرعادی( دیرۀ  ب 

ضری  

 ت ددن

ضری  ت ددن 

 شدهت دی 

برا مقدار جارک

 با دحانده

سط  م ناداری  

 برا با دحاندهجارک

سط  م ناداری 

 Fآمارۀ 

آمارۀ دیربدن 

 یاتسون

097/0 055/0 467/0  522/0 0025/0 002/7 

 هافرضیهآزمون نتایج 
 فرضیۀ اولآزمون  نتایج

 تهأردرکهه  دههدمینشهان  4جهدیل شهحارۀ در پهویهش  فرضهدۀ ایل از ج حای ینتا

، م بهت دیرۀ جهاریبهر چهولگی شهرطی من هی در  دیرۀ  به اجتحاعی  پذیریمسئولدت

. ایهن امهر نشهان ندسهت م نادارt (9445/0 )آمارۀ  سط  م ناداری به( یلی با توجه 56/0)

اجتحاعی بهر ریسهک سهقوط آتهی  دحهت سهها  بهر اسهاس  پذیریمسئولدتکه  دهدمی

چهولگی شهرطی  تهأردرکه  دهدمیندارد. نتایج هحچندن نشان  تأردرچولگی شرطی من ی 

اسهت. ایهن امهر  م نهادار، من هی ی دیرۀ جهاریبر چولگی شهرطی من هی  دیرۀ  ب من ی 

دارای سط  بهانی ریسهک سهقوط  دحهت سهها  در  هایِشرکتحاکی از آن است که 

گذشته بر اسهاس چهولگی شهرطی من هی، از مدهزان ریسهک سهقوط  دحهت سهها ِ ۀ دیر

دحت سهها  در . به بدان دیگر، ریسک سقوط  اندبودهبرخوردار  دیرۀ جاریدر  تریکم

 هرار  تهأردرم کوس تحهت  طوربهرا  دیرۀ جاریگذشته، ریسک سقوط  دحت در  ۀدیر
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که در ک   دهدیم. علایه بر آن، نتایج مربوط به ضری  ت ددن ت دی  شده نشان دهدمی

بر اسهاس  هاشرکتاز تغددرات ریسک سقوط آتی  دحت سها   %2/0تنها  دیرۀ پویهش

 ییوهبههاجتحاعی ی متغدرههای کنترلهی  پذیریدتمسئول تأردرچولگی شرطی من ی تحت 

 الگهویرگرسهدونی  هایماندهیبا بوده است. مقادیر  دیرۀ  ب چولگی شرطی من ی در 

 059/0برابهر بها  براآمارۀ جارکی احتحال  005/7برابر با  براآمارۀ جارکمذکور دارای 

نبهودن  م نهاداربا توجه به  دونی است.رگرس هایماندهیبا بوده که حاکی از نرمال بودن 

 فرضهدۀ ایهلیاز  فرضهدۀ ایلاجتحاعی بر چهولگی شهرطی من هی،  پذیریدتمسئول تأردر

 .شودینحیا    تأیددمورد  هاشرکتپویهش در سط  ک  
 دومفرضیۀ آزمون نتایج 

 تهأردرکهه  دههدیمنشهان  9جهدیل شهحارۀ در  فرضهدۀ دی  آزمون ج حای  ازینتا

دیرۀ پهایدن بهه بهانی  دحهت در  پذیرینوسهانبهر  دیرۀ  به اجتحهاعی  پذیریدتمسئول

بهه . اسهت م نهادارt (0008/0 )آمارۀ سط  م ناداری  به( ی با توجه -74/5، من ی )جاری

اسهاس بورسهی بهر  یهاشهرکتمدزان ریسک سهقوط آتهی  دحهت سهها ِ این م هو  که 

 طوربههاجتحهاعی  پذیریدتمسهئولافهزایش سهط   با پایدن به بانی  دحت، پذیرینوسان

در  انهدازۀ شهرکت تهأردرکهه  دههدیم. نتایج هحچندن نشهان یابدیمچشحگدری، کاهش 

 تهأردری  م نهادار، من هی ی دیرۀ جهاریپایدن بهه بهانی  دحهت  پذیرینوسانبر  دیرۀ  ب 

پهایدن بهه بهانی  دحهت  پذیرینوسانبر  دیرۀ  ب نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در 

بهزرگ  یِهاشهرکتاست. این امر حاکی از آن اسهت کهه  م نادار، م بت ی دیرۀ جاری

بهر  دیرۀ جهاریدر  یتهرکم، از مدزان ریسک سقوط  دحهت سهها ِ دیرۀ  ب بورسی در 

مربهوط بهه ضهری   یجنتها .انهدبودهپایدن به بانی  دحت برخهوردار  پذیرینوساناساس 

از تغددهرات  %5/05حهدید  دیرۀ پهویهشکهه در که   دههدیمنشهان  ت ددن ت دی  شده

پایدن بهه بهانی  دحهت  پذیرینوسانبر اساس  هاشرکتریسک سقوط آتی  دحت سها  

ی نسهبت  اندازۀ شرکت ییوهبهاجتحاعی ی متغدرهای کنترلی  پذیریدتمسئول تأردرتحت 

رگرسهدونی  هایمانهدهیبا بوده است. مقهادیر  دیرۀ  ب ارزش بازار به ارزش دفتری در 
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 براآمارۀ جهارک سط  م ناداریی  467/0برابر با  براآمارۀ جارکمذکور دارای  الگوی

با توجه بهه  رگرسدونی است. هایماندهیبا بوده که حاکی از نرمال بودن  522/0برابر با 

پهایدن بهه بهانی  دحهت،  پذیرینوسهاناجتحهاعی بهر  پذیریدتمسهئول تأردربودن  م نادار

 .شودیمیا    تأیددمورد  هاشرکتدر سط  ک   فرضدۀ دی 

 گیرینتیجهبحث و 

طهر اجتحهاعی شهرکتی ی خ پذیریمسهئولدتهدا از ایهن پهویهش بررسهی ارتبهاط 

سهقوط آتهی  دحهت سهها  از دی  گدریانهدازهبهرای  سقوط آتی  دحت سها  بوده است.

ت اده شهده ی بهر پایدن به بانی  دحت سها  اس پذیرینوسانم دار چولگی شرطی من ی ی 

پهویهش،  فرضهدۀ ایلبرای تحقدق ت ریب شده اسهت. بها توجهه بهه  هحدن مبنا دی فرضده

اجتحاعی بر خطر سقوط آتی  دحت سها  بر مبنای چولگی شرطی من ی  پذیریدتمسئول

کهه ارتبهاط من هی مدهان  (7054کهدم ی هحکهاران ) ۀبامطال هندست ی این یافته  گذارتأردر

، مطابقت اندکرده بدنیپدشاجتحاعی ی خطر سقوط آتی  دحت سها  را  پذیریدتمسئول

شاخص  ۀمحاسب ۀاین عد  تطابق را توجده کند، شدو تواندمییکی از مواردی که  .ندارد

CSR  اجتحهاعی شهرکتی  پذیریمسئولدت ۀرتب (7054کدم ی هحکاران ) ۀاست. در مطال

این در حالی است کهه ایهن  ؛برآیرد شده است 09MSCI ESGهایشاخصبا است اده از 

اسهتوراج شهده  مهدیرههدئتگهزارش ف الدهت  ۀمتغدر در پویهش حاضر از طریق مطال ه

پویهش ندز به بررسی ارتباط مدهان مسهئولدت اجتحهاعی شهرکتی ی  فرضدۀ دی در است. 

پهایدن بهه بهانی  دحهت سهها   پذیرینوسانخطر سقوط آتی  دحت سها  بر مبنای م دار 

مدان متغدرههای ایهلی پهویهش  رابطۀ من یپویهش حاکی از یجود  هاییافتهپرداختدم. 

 مطابقت دارد. (7054کدم ی هحکاران )است که با نتایج مطال ات 

کهدم ی ی  (5050مدرزایی ی فریغهی )پویهش با مطال ات  فرضدۀ دی حای  از  نتایج

شرطی بر ریسک سقوط  دحهت سهها   یکارمحافظه تأردرکه به بررسی - (7050ژان  )

ی خطهر سهقوط آتهی  دحهت  یکارمحافظههم کوس مدهان  یارابطهپرداختند ی به یجود 

ی ی رکوتها بامطال هپویهش  فرضدۀ دی حای  از  یجنتا .است راستاهم -سها  پی بردند



 41/888/ پیاپی 8837 بهار/ 8/ ش دورۀ هشتممجله دانش حسابداری/ 

را بدشهتر  که مدزان یاکنش من ی  دحت سها  نسبت به افشای اخبار بهد (7005هحکاران )

 راسهتاییهماز مدزان یاکنش م بت  دحت سها  نسهبت بهه افشهای اخبهار خهو  دانسهتند 

کهه ارتبهاط  (7055کهدم ی هحکهاران ) بامطال ههپهویهش  فرضهدۀ دی مشابه  طوربهدارد. 

 بدنهیدشپم بت ی م نادار مدان اجتنا  از پرداخت مالدات ی خطر سقوط  دحت سهها  را 

 .است راستاهم، اندنحوده

 هامحدودیت

در فرآیند انجا  یک پویهش علحی، شرایطی یجود دارد که خارج از کنترل محقق 

 رار دهد. پویهش حاضهر  تأردرنتایج پویهش را تحت  تواندیمبالقوه  طوربهیلی  ،است

بهه مهوارد  تهوانیمحاکم بهر آن  هاییتمحدیدنبوده ی از جحله  مست ناندز از این  اعده 

 آن مورد توجه  رار گدرد. پذیریدمت حزیر اشاره کرد که باید در ت سدر نتایج ی 

در بهورس  شهدهیرفتهپذشهرکت  56مربوط بهه  یهادادهپویهش حاضر با است اده از 

از  هابانکی  هاین هلد، یگریاسطه یهاشرکتایراق بهادار تهران انجا  شده است ی 

، نتهایج بهه دسهت آمهده  ابلدهت ت حهدم ریایهناز  ؛اندشهدهکنهار گذاشهته  جام ۀ آماری

 را ندارد. هاشرکت تحامیبه

. اندنشهده، بابت تهور  ت هدی  هاشرکتمالی  هاییورتاستوراج شده از  یهاداده

در یورت ت دی  اطلاعات مذکور، محکن است نتایج مت ایتی از نتایج کنهونی حایه  

 گردد.

بههازار سههها  سههقوط عحههده ی مههورد بررسههی  دیرۀ زمههانی هایسههالدر برخههی از 

لهذا در  ،چشحگدری ناشی از فضهای ا ت هادی ی سداسهی کشهور را تجربهه نحهوده اسهت

 د با احتداط یورت پذیرد.ینتایج با پذیریدمت ح

ا هلا   یتحامبهاجتحاعی شرکتی  پذیریمسئولدتبرای سنجش متغدر در این پویهش 

 یزن یکسانی اخت اص یافته است. ،مدیرههدئتمندرج در گزارش 

 پیشنهادها

 زیر را ارائه می شود:پدشنهادهای با توجه به نتایج پویهش 
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 کهیدریههورتنتدجههه گرفههت  تههوانیمپههویهش  هایدهفرضههبهها توجههه بههه نتههایج  .5

اجتحاعی شرکتی بان باشد تا حدیدی خطر سقوط آتی  دحت سها   پذیریدتمسئول

 پذیریدتمسهئولاب هاد  ،گذارییهسهرمادر هنگها   گذارانیهسهرمای  یابهدیمکاهش 

 دهند.میرا مورد توجه  رار  هاشرکتاجتحاعی 

 هاشهرکتالزا   منظوربه برای ایجاد سازیکاری تواندیمسازمان بورس ایراق بهادار  .7

اجتحهاعی در راسهتای کحهک بهه اتوها  ت هحدم  پذیریدتمسهئولبه ارائهه گهزارش 

 این پویهش اتکا کند. هاییافتهبالقوه ی بال    به  گذارانیهسرما

 :می گرددارائه زیر  پدشنهادهای یندهبرای مطال ات آهحچندن 

اجتحهاعی بهر ریی خطهر  پذیریدتمسئولمدزان  تأردربررسی  ۀمطال  شودیمپدشنهاد  .5

عضو بورس بهه ت کدهک یهنای  یهورت  یهاشرکتسقوط آتی  دحت سها  برای 

 پذیرد.

اجتحهاعی بهر  پذیریدتمسهئولمدهزان  تهأردربررسهی بهه  یامطال ه در شودیمپدشنهاد  .7

ریی خطر سقوط آتی  دحت سها  با است اده از یزن دهی به ا لا  موتلهب گهزارش 

 پرداخته شود. CSRبرای سنجش  مدیرههدئت

 لهم مربهوط  74اجتحاعی تنها از  پذیریدتمسئولمتغدر  ۀدر این پویهش برای محاسب .0

دیگهر از  یامطال ههدر  شهودیمپدشهنهاد  ؛است اده شده اسهت مدیرههدئتبه گزارش 

 سایر ا لامی موجود در ادبدات حسابداری ی مدیریت است اده شود.
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23. Hong and Stien   24. Black Scholes 

25. Duffee    26. Kelly 

27. Hutton    28. Kim and Zhang 

29. Hutton     30. Kim  

31. Kim     32. Down-to-up Volatility 

33. Down Months   34. Up Months 

ی کد ی ی شش حالت بنددستهیک شرکت را بر اساس ه ت  CSRمدزان  MSCI ESG های. شاخص09

. حانت کد ی عبارتند از: رفتارهای اجتحاع، حاکحدت شرکتی، ریابط کارکنان، کندیممحنوعدت ارزیابی 

 وت ی  نقاطز دامنه ا هایبندطبقهمحدط انسانی ی کد دت مح ونت. در برآیرد این ا لا  برای هرکدا  از 

. رددگیمت لق  شاخص ریزکه به ترتد  امتداز م بت ی من ی به آن  شودیمنقاط ض ب در نظر گرفته 

ی دیگر که هحان حانت محنوعدت درین یک شرکت است شام  است اده از الک ،  حار، حح  بنددسته

از این موارد تنها  هرکدا ی ی است حال دخاندات است که در یورت یجود اهستهگر ، جن ، انرژی  ۀاسلح

شرکت مجحوع امتدازهای من ی از  CSR ۀ. در نهایت برای محاسبۀ رتبرددگیمامتداز من ی به شرکت ت لق 

 .گرددیممجح  امتدازهای م بت کسر 

References 

Abbasi, E., Shohrati, A., Ghadakforooshan, M. (2013). The effect of accounting 

conservatism on the risk of falling stock prices in terms of information 

asymmetry in Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting Knowledge. 

5(19), 141-162 ]In Persian]. 

Abdollahi, R., Hejazi, R. (2014). Relationship between disclosure of corporate 

social responsibility in companies listed on the Tehran Stock Exchange and 

aggressive tax activities. M.Sc thesis of Alzahra University ] In Persian]. 

Bradley, J., Robert, L. (2009). Corporate social responsibility and energy. In: 

Horowitz, I.L. (Ed.), Culture and Civilization. Transaction Publishers, New 

Jersey, 181-197. 

Carroll, A.B. (1979). A three-dimensional conceptual model of corporate 

performance. The Academy of Management Review, 4(4), 497-505. 

Cullen, J.L., Fang, X. (2011). Institutional investors and crash risk: Monitoring 

or expropriation, Working Paper, University of Toronto and Georgia State 

University. 

Andreou, C., Antoniou, P., Horton, C.J., Louca, C. (2012). Corporate governance 

and stock price crashes. Available at URL: http://www. ssrn. com. 

Chen, J., Hong, H., Stein, J. (2001). Forcasting crashes: Trading volume, past 

return and conditional skewness in stock price. Journal of Financial 

Economic, 61(3), 345-381. 



  پذیری اجتماعی شرکتی و خطر سقوط آتی قیمت سهامبررسی رابطۀ مسئولیت/ 882

Fattaahi, R., Moshki, M. (2011). The impact of accounting conservatism on 

stock price crash risk in the Tehran Stock Exchange. Behshahr Payame Noor 

Universty [In Persian]. 

Foroughi, D., Amiri, H., Mirzaee, M. (2012). The impact of opacity in financial 

reporting on the future stock price crash risk of listed companies in Tehran 

Stock Exchange. Financial Accounting Researches, 10(4), 15-40 ]In Persian]. 

Gelb, D., Strawser, J.A., (2001). Corporate social responsibility and financial 

disclosures: an alternative explanation for increased disclosure. Journal of 

Business Ethics, 33(1), 1-13. 

Gojarati. D. (2013). Basic econometric. Translate by Abrishami, H. Tehran 

University Publication, 5th edition ]In Persian]. 

Hemingway, C., Maclagan, P. (2004). Managers’ personal values as drivers of 

corporate social responsibility. Journal of Business Ethics, 50(1), 33-44. 

Hong, H., Stein, J. (2003). Differences of opinion, short-sales constraints and 

market crashes. Journal of the Review of Financial Studies, 14(2), 487-525. 

Hutton, A.P., Marcus, A.J., Tehranian, H. (2009). Opaque financial reports R2 

and crash risk. Journal of Financial Economic, 94(1), 67-86. 

Jamali, D. (2007). The case for strategic corporate social responsibility in 

developing countries. Journal of Business and Society Review, 1(112), 1-27 

]In Persian]. 

Jin, L., Myers, S.C. (2006). R2 around the world: New theory and new tests. 

Journal of Financial Economics, 79(2), 257-292. 

Khan, M., Watts, R.L. (2009). Estimation and empirical properties of a firm-year 

measure of accounting conservatism. Journal of Accounting and Economics, 

48(2-3), 132-150. 

Kim, Y., Li, H., Li, S. (2014). Corporate social responsibility and stock price 

crash risk. Journal of Banking & Finance, 43(2014), 1-13. 

Kim, J.B., Zhang, L. (2010). Does accounting conservatism reduse stock price 

crash risk? Available at URL: http://www.ssrn.com. 

Kim, J.B., Li, Y., Zhang, L. (2011a). Corporate tax avoidance and stock price 

crash risk: firm-level analysis. Journal of Financial Economics, 100(3), 639-

662. 

Kim, J.B., Zhang, L. (2013). Accounting conservatism and stock price crash risk: 

Firm level evidence contemporary. Journal of Accounting Research, 33(1), 

412-441. 

Kim, Y., Park, M.S., Weir, B. (2012). Is earnings quality associated with 

corporate social responsibility? Journal of the Accounting Review, 8(3), 761-

796. 

http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/niloufar-A-10-12-1-0fa2a5e.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/niloufar-A-10-12-1-0fa2a5e.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/niloufar-A-10-12-1-0fa2a5e.pdf
http://www.ssrn.com/


 41/888/ پیاپی 8837 بهار/ 8/ ش دورۀ هشتممجله دانش حسابداری/ 

Kothari, S.P., Shu, S., Winsock, P.D. (2009). Do managers with hold bad news? 

Journal of Accounting Research, 47(1), 241-276. 

Lankaran, N., Hosseini, A. (2015). The impact of corporate social responsibility 

(csr) on financial reporting quality. M.Sc thesis of Alzahra University ]In 

Persian]. 

Omidvar, A.R. (2005). The government's policy to promote corporate social 

responsibility in Iran. Master's thesis, faculty of law and political science, 

policy studies general, Tehran University ]In Persian]. 

Petrovits, C. (2006). Corporate-sponsored foundations and earnings 

management. Journal of Accounting and Economics. 41(3), 335-361. 

Prior, D., Surroca, J.A., Tribo, J. (2008). Are socially responsible managers 

really ethical? Exploring the relationship between earnings management and 

corporate social responsibility. Corporate Governance: An International 

Review. 16(3), 160-177. 

Rahmani, A., Aliabadi, S. (2014). Conservatism pricing. Journal of Accounting 

Knowledge, 4(15), 33-51 ]In Persian]. 

Mahmoodi, S., Diyanati, Z. (2011). The impact of institutional investor on risk 

reduction of stock value crash. MSc. thesis of University of Economic 

Sciences ]In Persian]. 

Mirzaei, M., Foroughi, D. (2012). The impact accounting conditional 

conservatismon the future stock price crash risk of listed companies in 

Tehran Stock Exchange. Journal of Accounting Progress of Shiraz 

University, 4(2), 77-117 ]In Persian]. 

Moradi, J., Valipour, H., Ghalami, M. (2012). The impact of accounting 

conservatism on reducing of stock price crash risk. Journal of Management 

Accounting, 4(4), 93-106 ]In Persian]. 

Zu, L., Song, L. (2008). Determinants of managerial values on corporate social 

responsibility: Evidence from China. IZA Discussion Paper, 88(1), 105. 

http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/niloufar-A-10-12-1-0fa2a5e.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/niloufar-A-10-12-1-0fa2a5e.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/niloufar-A-10-12-1-0fa2a5e.pdf
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=en&prev=search&rurl=translate.google.com&sl=fa&u=http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx%3Fwriter%3D117338&usg=ALkJrhgiEhWkW4nFB9HCyDCvtrWpMIh2Dw
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=en&prev=search&rurl=translate.google.com&sl=fa&u=http://fa.journals.sid.ir/SearchPaper.aspx%3Fwriter%3D120077&usg=ALkJrhjE1EwprHafwJ4YLLmFMju3FGBNZQ

