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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study investigates the relationship between corporate social 

responsibility (CSR) and stock price crash risk, with particular emphasis on the 

moderating roles of regulatory mechanisms—including institutional ownership and 

internal control quality—and information asymmetry. Stock price crash risk remains 

a major concern for investors, corporate managers, analysts, and regulators, as it 

reflects the sudden release of accumulated negative information and can severely 

affect capital market stability. Understanding the factors that influence this risk 

provides valuable insights for stakeholders in assessing and predicting future stock 

price crashes. 
 

Method: The statistical sample was selected using a systematic elimination 

procedure. Based on predefined screening criteria, 125 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange were included in the final sample. The research hypotheses were 

tested using panel data regression models. 
 

Results: The findings indicate that corporate social responsibility significantly 

reduces stock price crash risk. In addition, regulatory mechanisms, including 

institutional ownership and internal control quality, significantly weaken the 

negative relationship between CSR and stock price crash risk, suggesting that 

these governance mechanisms partially substitute for the monitoring role of CSR. 

However, information asymmetry does not have a significant moderating effect 

on the relationship between CSR and stock price crash risk. 
 

Conclusion: The results suggest that when corporate social responsibility is 

implemented as a genuine governance and accountability mechanism rather than a tool 

for managerial self-interest, it effectively reduces stock price crash risk by enhancing 

transparency and reducing information opacity. Institutional ownership and strong 

internal control systems further strengthen corporate governance and improve financial 

reporting quality, thereby reducing the incremental role of CSR in mitigating crash 

risk. Although information asymmetry is generally associated with a higher likelihood 

of stock price crashes by enabling managers to conceal unfavorable information, it 

does not significantly moderate the relationship between CSR and stock price crash 

risk. Overall, the findings highlight the complementary roles of CSR and corporate 

governance mechanisms in enhancing market transparency and reducing stock price 

crash risk. 
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Introduction 

Increasing transparency and information disclosure, driven by mandatory disclosure policies 

and regulations, can mitigate stock price crash risk among firms (Hsu et al., 2018). Given that 

voluntary disclosure plays a crucial role in enhancing financial transparency, numerous studies 

have explored the relationship between corporate social responsibility (CSR) disclosure and stock 

price crash risk.  Furthermore, from the perspective of agency theory, institutional ownership is 

regarded as one of the most effective governance mechanisms in mitigating agency conflicts. 

Institutional investors actively monitor managerial opportunistic behavior and ensure shareholder 

wealth maximization. Their presence within corporate structures reduces information asymmetry, 

which in turn helps prevent stock price crashes during economic downturns (Widhiyadnyana & 

Ratanadi, 2018).  Additionally, internal controls serve as a critical governance mechanism that, 

when highly effective, can enhance financial reporting quality and consequently reduce stock price 

crash risk (Fang, 2023). Strong internal controls also constrain managerial opportunism in 

corporate policymaking, further mitigating the risk of stock price crashes (Momeni-Yansari, 2023).  

Ultimately, agency conflicts arising from information asymmetry between managers and 

shareholders can exacerbate stock price crash risk. Cao et al. (2023) assert that greater information 

asymmetry between managers and shareholders leads to higher agency costs, thereby amplifying 

stock price crash risk.  Building on this foundation, the present study investigates not only the 

relationship between CSR disclosure and stock price crash risk but also the moderating effects of 

regulatory mechanisms and information asymmetry on this relationship. 

Method 

This study formulates four hypotheses to investigate the relationship between corporate 

social responsibility (CSR) and stock price crash risk: 

• Hypothesis 1: Corporate social responsibility has a significant impact on stock price crash 

risk . 

• Hypothesis 2: Institutional ownership moderates the effect of corporate social responsibility 

on stock price crash risk .  

• Hypothesis 3: The quality of internal controls moderates the effect of corporate social 

responsibility on stock price crash risk . 

• Hypothesis 4: Information asymmetry moderates the effect of corporate social 

responsibility on stock price crash risk . 

To test these hypotheses, a multiple regression model has been employed. The theoretical 

framework was developed using relevant literature, and financial data were gathered from the 

financial statements of firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) as well as from financial 

databases such as Rahavard Novin.  The study examines financial statements of TSE-listed firms 

over a 10-year period, from 2014 to 2023. Data on CSR disclosure were extracted from board 

activity reports available on the Codal system, while other variables were sourced from the Rahavard 

Novin database. The sample was selected using a systematic elimination method, resulting in a final 

sample of 125 TSE-listed companies for hypothesis testing. 

Research Models 

To test the hypotheses of the study, the following research models are formulated: 

• Hypothesis 1: Corporate social responsibility (CSR) significantly affects stock price crash 

risk. 

Crash riski,t =  β0  + β1CSRi,t  +  β2firm sizei,t +  β3Leveragei,t  +  β4Roai,t +
 β5indepi,t  +  εi,t                                                                                                model (1) 

• Hypothesis 2: Institutional ownership moderates the effect of CSR on stock price crash 

risk.    
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Crash riski,t  =   β0  + β1CSRi,t  + β2IOi,t +   β3CSRi,t ∗ IOi,t  +  β4firm sizei,t  +
 β5Leveragei,t  +  β6Roai,t  +  β7indepi,t  +  εi,t                                              model (2) 

• Hypothesis 3: Internal control quality moderates the effect of CSR on stock price crash risk. 

Crash riski,t  =  β0  + β1CSRi,t  +  β2ICQi,t  +   β3CSRi,t ∗  ICQi,t +  β4firm sizei,t +
 β5Leveragei,t  +   β6Roai,t +  β7indepi,t  +  εi,t                                             model (3)  

• Hypothesis 4: Information asymmetry moderates the effect of CSR on stock price crash 

risk. 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ 𝑟𝑖𝑠𝑘i,t =  β0 + β1CSRi,t  +   β2IASSi,t  +  β3CSRi,t ∗  IASSi,t  +
β4firm sizei,t  + β5Leveragei,t  + β6Roai,t  +  β7indepi,t  +  εi,t                    model (4) 

Dependent Variable: Stock Price Crash Risk (Crash Risk) 

In this study, to assess the stock price crash risk, the negative skewness of stock returns is 

used as a measure. To calculate this measure, the monthly return of a company is first 

determined using the following equation: 

𝑊𝑖,𝑗 =  𝑙𝑛 (1 +  𝜀𝑖,𝑗)                                                                                                 Equation (1) 

In Equation (1), W represents the monthly return of the company, and ε represents the 

residual return of the company's stock (residual from Equation 2). 

𝑅𝑖,𝑗 =  𝛽0 +  𝛽1𝑅𝑚,𝑗−2 +  𝛽2𝑅𝑚,𝑗−1  +  𝛽3𝑅𝑚,𝑗 +  𝛽4𝑅𝑚,𝑗+1  +  𝛽5𝑅𝑚,𝑗+2 +  𝜀𝑖, 𝑡  Equation (2) 

In Equation (2), R represents the stock return of the company for each month in the study 

year, and Rm,j denotes the average market return over the two periods before and after the 

month under consideration. Next, based on the outputs of Equation (1) and (2), stock price 

crash risk is calculated using the following equation: 

𝑁𝑐𝑠𝑘𝑒𝑤 = −[𝑛(𝑛 − 1)
3

2∑𝑤𝑖𝑗
3 ]/[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(𝑤𝑖𝑗

2 )
3

2]                                                Equation(3) 

Independent Variable: Corporate Social Responsibility (CSR) 

The CSR evaluation measure for companies includes four main dimensions: 

• Employee Relations (EMPD) 

• Community Engagement (COMD) 

• Production (PROD) 

• Environment (ENVD) 

The overall CSR disclosure score is obtained by summing the values of these sub-

dimensions, which can be calculated using the following equation (Saleh et al., 2010): 

𝐶𝑆𝑅 = 𝐸𝑀𝑃𝐷 + 𝐶𝑂𝑀𝐷 + 𝑃𝑅𝑂𝐷 + 𝐸𝑁𝑉𝐷                                                                Equation(4) 

Employee Relations Dimension 

To assess CSR performance in this dimension, six components are identified, as per Table 

2. 

𝐸𝑀𝑃𝐷 =
∑ 𝐴

6
                                                                                                                      Equation(5) 

EMPD: The score for the employee relations dimension, A: The score assigned to each of 

the components of employee relations in the company, and 6 represents the six components 

related to this dimension. 

Community Engagement Dimension 

For CSR performance in this dimension, six components are identified, as per Table 2. 

𝐶𝑂𝑀𝐷 =
∑ 𝐵

6
                                                                                                                   Equation(6) 

COMD: The score for the community engagement dimension, B: The score assigned to each 

component of community engagement in the company, and 6 represents the six components 

related to this dimension. 
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Production Dimension 

To assess CSR performance in this dimension, four components are identified, as per Table 2. 

𝑃𝑅𝑂𝐷 =
∑ 𝐶

4
                                                                                                                     Equation(7)   

PROD: The score for the production dimension, C: The score assigned to each component 

of production in the company, and 4 represents the four components related to this dimension. 

Environment Dimension 

To assess CSR performance in this dimension, four components are identified, as per Table 2. 

𝐸𝑁𝑉𝐷 =
∑ 𝐷

4
                                                                                                                   Equation(8) 

ENVD: The score for the environment dimension, D: The score assigned to each component 

of environmental performance in the company, and 4 represents the four components related 

to this dimension. 

Moderating Variables 

• Institutional Ownership (IO): The level of institutional ownership in each company is 

determined by calculating the ratio of institutional shares to total company capital at the end of 

the year (Fang, 2023). 

• Internal Control Quality (ICQ): Internal control weaknesses are identified using independent 

audit reports and internal control reports from the companies. This measure is coded as 1 if 

there are no significant weaknesses in internal controls, and 0 if weaknesses are identified 

(Lashkari et al., 2014). 

• Information Asymmetry (IASS): In this study, information asymmetry is measured using the 

model proposed by Venkatesh and Jiang (1986), which is commonly applied in internal research, 

such as by Sajadi (2023) and Joudi & Mansourfar (2019). This model is presented in the following 

equation: 

Spread =  
1

D
 Ʃ 

(AP−BP)
AP+BP

2

                                                                                            Equation(9) 

In this measure, Spread refers to the difference between the buy and sell prices of stocks, D 

is the number of trading days in the year, AP is the average best ask price for the stock on each 

day, and BP is the average best bid price for the stock on each day. 

Control Variables 

• Leverage: In this study, leverage is measured by the ratio of long-term debt to total assets. 

• Firm Size: In this study, firm size is measured by the natural logarithm of the company's total 

assets. 

• Return on Assets (ROA): ROA is calculated by dividing net income by total assets. 

• Board Independence (Indep): Board independence is measured by the ratio of non-

executive board members to total board members. 

Conclusions 

This study examines the relationship between corporate social responsibility (CSR) and 

stock price crash risk, emphasizing the moderating roles of regulatory mechanisms and 

information asymmetry among firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). regulatory 

mechanisms are assessed using two key variables: internal control quality and institutional 

ownership. The findings of this study align with previous research by Fang (2023), Gao et al. 

(2023), and Yang et al. (2022). 

According to the results of the first hypothesis, CSR has a significant negative impact on 

stock price crash risk. This finding indicates that companies that actively engage in CSR 

initiatives experience a lower risk of stock price crashes. Based on theoretical foundations, 

financial opacity is identified as a major factor contributing to stock price crashes. CSR plays 
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a crucial role in enhancing financial transparency, as socially responsible firms tend to 

voluntarily disclose corporate information. By doing so, they signal their strong performance 

to investors and external stakeholders, encouraging investors to retain their shares. 

The second hypothesis findings reveal that institutional ownership weakens the negative 

effect of CSR on stock price crash risk. Fang (2023) suggests that CSR and institutional 

ownership serve as substitute mechanisms in mitigating stock price crash risk. Institutional 

investors, through active corporate governance participation, enhance transparency and 

managerial oversight, ultimately reducing stock price crash risk. 

The third hypothesis results indicate that internal control quality weakens the negative impact of 

CSR on stock price crash risk. Fang (2023) highlights that internal controls, similar to institutional 

ownership, serve as an alternative mechanism to CSR in mitigating stock price crash risk. This 

substitution effect occurs when firms with robust internal control systems rely more on these 

mechanisms rather than CSR to reduce crash risk, thereby diminishing the direct impact of CSR. 

Finally, the fourth hypothesis results suggest that information asymmetry does not play a moderating 

role in the relationship between CSR and stock price crash risk. 
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 چکیدـه 

 ده ـــ ـچکی  مقاله   اطلاعات 
بر نقش تعدیلی    تأکید ی اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام با  ها مسئولیت هدف اصلی پژوهش حاضر بررسی رابطه بین    هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

ی داخلی( و عدم تقارن اطلاعاتی است. به عبارتی، ریسک سقوط قیمت سهام  ها کنترل سازوکارهای نظارتی )مالکیت نهادی و  
گذاران بوده است و  و قانون   ها شرکت ان مدیریت  گذار سرمایه همواره یک موضوع با اهمیت و چالش برانگیز برای تحلیلگران،  

 واقع شود.   مؤثر د برای ذینفعان در تحلیل و پیشبینی رخداد آن  توان می بر آن    مؤثر شناخت عوامل  
 

  به   توجه   با   اساس،   این   بر .  است   گرفته   بهره   سیستماتیک   حذف   روش   از   آماری،   نمونه   انتخاب   منظور   به   حاضر   پژوهش   روش: 

  های فرضیه   بررسی   برای   ای نمونه   عنوان به   تهران   بهادار   اوراق   بورس   در   شده   پذیرفته   شرکت   125  مشخص، تعداد   معیارهای 
 . است   شده   استفاده   ترکیبی   ی ها داده   رگرسیونی   مدل   از   ها، فرضیه   این   آزمون   برای   و   پژوهش انتخاب 

 

د و سازوکارهای نظارتی )مالکیت  ده می مسئولیت اجتماعی، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش  ند  ده می شواهد نشان    ها: یافته 

. همچنین مشخص  د شو می رابطه معکوس مسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام  تضعیف نهادی و کنترل داخلی( موجب 
 . ندارد شد عدم تقارن اطلاعاتی نقش تعدیلی در رابطه بین مسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام  

 

  ی جهت انجام رفتارها   ران ی مد   ی برا   ی شود و به عنوان ابزار   ی ساز اده ی پ   ی به درست   ها شرکت در    ی اجتماع   ت ی اگر مسئول   گیری: نتیجه 

  ان گذار سرمایه را کاهش دهد.    سقوط قیمت سهام   سک ی ر   ی به طور مؤثر   د توان می خودخواهانه به ضرر سهامداران عمل نکند،  
  سقوط   سک ی ر   ، ی شرکت   ت ی حاکم   ت ی با تقو   ند توان می در شرکت    نظارتی   ی سازوکارها   ن ی تر به عنوان مهم   ی داخل   ی ها کنترل و    ی نهاد 

در اتخاذ    ان گذار سرمایه دهد و به    ش ی اطلاعات شرکت را افزا   ت ی سطح شفاف   د توان می   ی نهاد   ت ی سهام را کاهش دهند. مالک   مت ی ق 
  ی اجتماع   ت ی مسئول   تأثیر باشد،    شتر ی ب   ی نهاد   ان گذار سرمایه   ی اساس، هرچه نسبت سهامدار   ن ی رساند. بر ا  ی ار ی   ی منطق  مات ی تصم 

مربوط به کنترل    ی ها مداوم گزارش   طور به که  ی  شرکت   ن، ی . همچن د شو می سهام کمتر    مت ی ق   سقوط   سک ی شرکت در کاهش ر 
  ان گذار سرمایه به    د توان می   این موضوع   . که د ده می توانمندی بالای را در زمینه حاکمیت شرکتی نشان    د، ده می را ارائه    ی داخل 

  ی ط ی سهام را کاهش دهد. در شرا   مت ی ق   سقوط   سک ی بر ر   ی شرکت   ی اجتماع   ت ی بازدارنده مسئول   تأثیر   جه ی احساس اعتماد بدهد و در نت 
  ی در افشا  ع ی و تسر   ی پنهان کردن اخبار منف  ی برا   ی شتر ی ب   ی ها از امکانات و فرصت   ران ی وجود دارد، مد   ی که عدم تقارن اطلاعات 

  . د ده می   ش ی را افزا   نده ی سهام در آ   مت ی ق   سقوط   سک ی ر   ، ی اطلاعات   رن گرفت عدم تقا   جه ی نت   توان می   ن ی اخبار مثبت برخوردارند؛ بنابرا 
 تعدیلی بر رابطه مسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام ندارد.   تأثیر همچنین، نتایج نشان داد عدم تقارن اطلاعاتی  
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 مقدمه   - 1

ارزش خود    ش یو افزا  یسازمان  یهاسکیخود، به کاهش ر  نفعانیسهامداران و ذ  تی به منظور جلب رضا  ها شرکت

براپردازندیم ر  ی.  بحران  یری و جلوگ   سکیکاهش  شرا  یمتعدد  ی هاروش  ،یمال  ی هااز  در  دارد.    یاقتصاد  طیوجود 

و    ارائه عملکرد مسئولیت اجتماعینفعان و نهادها،  یسهامداران، ذ  تیجلب رضا  یها براراه  ن یتریدی از کل   یکی  ،یکنون 

 (. 1401و همکاران،   یکوهمقوله است )  ن یتوجه به ا

  بین  در   را  سقوط سهام  ریسک  دتوانمی  اجباری و مقررات،   افشای  سیاست   از   ناشی   و انتشار اطلاعات  شفافیت   افزایش 

  مؤثر  کلیدی  عامل  یک  داوطلبانه  افشای   اینکه  به  توجه  با بر این اساس،  .(2018و همکاران،    1هسو دهد )  کاهش   ها شرکت

  هاشرکتافشا مسئولیت اجتماعی   و سقوط سهام ریسک  بررسی ارتباط بین  به هاپژوهش  از  بسیاری است، مالی شفافیت بر

اخگر   ؛2021، 3زاکریا و  دومیترسکو ؛2022و همکاران، 2فنگ ) المللیبین ی مختلف داخلی و هاپژوهش اند. نتایج پرداخته

همکاران،   نشاگران،    ؛1402و  و  سادات  و  1400معصومی  و  افشا  1396دریاباری،  ذبیحی  بین  معنادار  رابطه  از  حاکی   )

ی اجتماعی،  هامسئولیتسقوط سهام آنها است. همچنین، با توجه به اهمیت افشا    ریسک  و  ها شرکت  ی اجتماعیهامسئولیت

  ها شرکتنویس قانون مسئولیت اجتماعی  پیش   1402ی مجلس شورای اسلامی در مرداد ماه  هاپژوهش اخیرا در ایران مرکز  

ای داشته است. بنابراین، یکی از اهداف این  ویژه تأکیدرا منتشر نموده است که بر افشا و پاسخگو نمودن نهادهای اجرایی 

و ریسک سقوط قیمت سهام است، که البته پژوهشگران    هاشرکتی اجتماعی  هامسئولیتپژوهش بررسی رابطه بین افشا  

و   ینهاد تیمالک ر ی نظ ینظارت  یسازوکارها تأثیراما  اند، در بازار سرمایه ایران تا کنون پرداخته  مسألهداخلی به بررسی این 

 قرار نگرفته است.  یمورد بررس  یکاف  طوربهارتباط   ن یبر ا یعدم تقارن اطلاعات   نی و همچن یکنترل داخل   تی فی ک

د تعارضات نمایندگی را  توان می ترین سازوکارهای نظارتی  مؤثر نهادی به عنوان یکی از  بر اساس نظریه نمایندگی، مالکیت 

ند.  کن می طلبانه مدیران و به حداکثر رساندن ثروت سهامداران نظارت  بر رفتار فرصت   مؤثر   طور به نهادی  کاهش دهد، زیرا مالکان 

های  د در زمان بحران شو می د که این امر سبب ده می تقارن اطلاعاتی را کاهش ، عدم ها شرکت نهادی در ساختار حضور مالکان 

داخلی نیز متغیر  ی  ها کنترل   (. علاوه بر آن، 2018،  4ویدهیادنیانا و رتنادی )   شود   جلوگیری   ها شرکت اقتصادی از سقوط قیمت سهام  

های مالی را بهبود و در نتیجه سبب کاهش ریسک  د کیفیت گزارش توان می سنجش سازوکارهای نظارتی است که باکیفیت بالا،  

های  طلبانه مدیران در تعیین سیاست علاوه بر آن، کنترل داخلی مطلوب، رفتارهای فرصت   . ( 2023فانگ،  شود ) سقوط قیمت سهام  

اگر شرکت دارای محیط کنترل  (.  1402  ، یانسری   مؤمنی ) د  شو می شرکت را محدود و موجب کاهش ریسک سقوط قیمت سهام  

بخش  داخلی اثر داخلی کارآمد باشد، حفظ روابط خوب با سهامداران برای مدیریت، کاری آسان خواهد بود، زیرا محیط کنترل 

اطمینان   سهامداران  کاهش ده می به  را  منفی  اطلاعات  انباشت  همچون  رفتارهای  و  هستند  مدیران، کوشا  ) ده می   د  و    5هائو د 

(. بر این اساس، مسئولیت اجتماعی شرکت اگر به نفع سهامداران انجام شود، در یک شرکت با کنترل داخلی  2018همکاران،  

مسئولیت اجتماعی بر کاهش ریسک سقوط    تأثیر دارند،    مؤثر کارآمد و با حضور مالکان نهادی که بر عملکرد مدیران نظارت  

نمایندگی که به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و دارندگان سهام ایجاد    مسأله د. از سوی دیگر،  ده می قیمت سهام را افزایش  

ند عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران  کن می بیان    ( 2023و همکاران )   6کائو د خطر سقوط قیمت سهام را افزایش دهد.  توان می د،  شو می 
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و سهامداران، هزینه نمایندگی را افزایش داده و بر ریسک سقوط قیمت سهام اثر افزایشی خواهد داشت. بر اساس آنچه که ارائه  

ی اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام، اثر تعدیلی سازوکارهای  ها مسئولیت شد، در این پژوهش علاوه بر بررسی رابطه بین افشا  

 نظارتی و عدم تقارن اطلاعاتی بر این رابطه بررسی شده است. 

سرمایه به عنوان یک کانال مهم تامین مالی برای  توسعه منظم و سالم بازار اهمیت انجام این پژوهش از آن نظر است که  

اما گاهی اوقات پنهان   ها شرکت  انتشار  برای تضمین عملکرد مستمر و پایدار سیستم اقتصادی مدرن ضروری است،  کاری و 

های مالی پیچیده، سقوط قیمت سهام یک شرکت  د. در سیستم شو می یکباره اخبار بد توسط مدیران، سبب آشفتگی بازار مالی 

قرار دهد    تأثیر ی دیگر را نیز تحت  ها شرکت رساند، بلکه ممکن است سهام  ان آن شرکت آسیب می گذار سرمایه نه تنها به منافع  

ان و فروپاشی کل  گذار سرمایه شود، که این امر منجر به وحشت گسترده در میان  ها شرکت و باعث سقوط سریالی قیمت سهام 

(. بنابراین، لازم است  2023فانگ،  د و در نتیجه این موضوع ممکن است خطرات مالی سیستماتیک ایجاد کند ) شو می ام  بازار سه 

ی اخیر، یکی از عوامل  ها پژوهش بر ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرارگیرد. براساس   مؤثر عوامل 

ی اجتماعی خود را بر عهده  ها مسئولیت شرکت  است. اگر هر  ها شرکت مؤثر بر ریسک سقوط قیمت سهام، مسئولیت اجتماعی 

های اخلاقی بیشتری از خود نشان دهند، فعالانه از وقوع تخلفات اجتناب نمایند،  د مدیران ارشد استاندارد شو می بگیرد سبب  

ی  ها پژوهش سازی اخبار منفی، تمایل کمتری خواهند داشت. همچنین،  احتمال تخلفات راکاهش و در نهایت مدیران برای پنهان 

نشان   نیز  تمرکز  ده می داخلی  اما  دارد،  وجود  معناداری  ارتباط  سهام  قیمت  سقوط  ریسک  و  اجتماعی  مسئولیت  بین  که  د 

  تقارن   پژوهشگران بر روی رابطه مسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام بوده و نقش سازوکارهای نظارتی و عدم 

  ، مالکان نهادی و کنترهای المللی بین ی  ها پژوهش که بر اساس نتایج  اطلاعاتی بر این رابطه در نظر گرفته نشده است. در حالی 

داشته و ریسک سقوط قیمت    تأثیر ند بر رفتار و تصمیمات مدیران نظارت و  توان می داخلی شرکت به عنوان سازوکارهای نظارتی  

هت تصمیمات صحیح  د مانعی ج توان می را کاهش دهند. همچنین عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان    ها شرکت سهام در 

در ادامه، مبانی نظری    شود. توسط هیئت مدیره شرکت شود و در نهایت شرکت با افزایش ریسک سقوط قیمت سهام روبرو  

پژوهش ارائه شده است. سپس، با ارائه نتایج آزمون فرضیات پژوهش، نتایج در خصوص چگونگی اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر  

 و چگونگی روابط در بازار سرمایه ایران ارائه شده است. 

 مبانی نظری   - 2

 اقتصادی  رویدادهای   این   از   ناشی   اطمینان   عدم   سطح   اگر   اما   کنند،   جذب   را   غیرمنتظره   رویدادهای   ند توان می   اغلب   بازارها 

در ایران، سقوط   . است   بالا   بسیار   بازار   سقوط   وقوع   احتمال   شوند،   عمل  وارد  ترس   از   که   کند   وادار  را   انگذار سرمایه   از   بسیاری 

 19هزار واحد بود که در  508شروع شد. شاخص کل بورس در ابتدای سال  1399بورس اوراق بهادار تهران از اوایل مرداد 

میلیون واحد گذشت و رکورد تاریخی را رقم زد، اما در ادامه، وارد روند نزولی شد و در آخرین روز کاری   2مرداد از مرز  

 51هزار واحد رسید. بزرگترین ریزش بورس در این بازه زمانی،    307به سطح یک میلیون و    اسفندماه، شاخص کل بورس

اتفاق افتاد که به دوشنبه سیاه معروف شد. بر این اساس، بررسی دلایل  1399مهرماه    28هزار واحد ریزش بود که در دوشنبه  

اخیرا   هاپژوهش بر آن که در    مؤثر عوامل    ریسک سقوط قیمت سهام در بازار سرمایه ایران یک ضرورت است و یکی از 

و کارایی این افشا در کنترل ریسک سقوط قیمت سهام   هاشرکت   ی اجتماع  ی هامسئولیت مورد توجه واقع شده است، افشا  

 است.



 ی و عدم تقارن اطلاعات   ی نظارت   ی سازوکارها   ی ل ی بر نقش تعد   د ی ک أ سهام با ت   متی سقوط ق   سک ی شرکت و ر   ی اجتماع   ی ها   ت یمسئول  ن ی رابطه ب  / 4
 

 

ند ابعاد زیست محیطی و ذینفعان مسئولیت اجتماعی  کنمیبیان    (2023و همکاران )  2نگوین و    (2024و همکاران )  1وو

ند عملکرد  کنمینیز بیان    (2024و همکاران )  3تیان احتمال سقوط قیمت سهام را کاهش دهد.    مؤثرد به طور  توانمیشرکتی  

د با مهار مدیریت سود، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش  توانمی  4خوب در راهبری زیست محیطی، اجتماعی و شرکتی 

  ی اضاف   یرمالی د با ارائه اطلاعات غ توانمیشرکت    یاجتماع  ت ی بودند مسئول   دهی عقاین بر  نیز    (2022و همکاران )  5ی ه   .دهد

. در  سهام شود  متی سقوط ق  سکیسبب کاهش ر  دتوانمیامر    ن یان شود، که اگذارسرمایهنظر    لافمنجر به کاهش اخت

نیز،  هاپژوهش  داخلی  )ی  نشانگران  و  سادات  یح ی ذبو    (1400معصومی  معنا  (1396)  ی اباریدرو  افشای  رابطه  بین  دار 

  هاشرکتد که  دهمیپژوهش نشان    اتی ادب  ،یکل   طوربهنمودند.    تأییدمسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام را  

مناسب، خطر سقوط    یشرکت   تیحاکم  یهاوهی شرکت و اتخاذ ش   یاجتماع  تی مسئول  یهافعالیتند با اجرا و گزارش  توانمی

  ی هاشرکت است و بر رفتار  یمنعکس کننده سطح اخلاق   شرکت  ی اجتماع  تی مسئول عبارتی،    به   سهام را کاهش دهند.  متی ق

آن    رانیمد  یری گمیتصم ).  گذاردیم  تأثیرارشد    دتوانمی  هاشرکت  یاجتماع  تی رفتارمسئول د  کن میبیان    (2023فانگ 

با کنترل    میرمستق ی غ  ای  می به طور مستق  دتوانمی  یفرهنگ اخلاق   ن ی باشد و چن  یشرکت   تی کننده ارزش فرهنگ حاکممنعکس 

  ندک  تیتقو  یشرکت  تی را به حاکم  فعان ین را کاهش داده و اعتماد ذ  یو رفتار افراد وقوع تقلب و تخلفات شرکت  ی روانشناس

  تیمسئول  افشا انتشار    ز،ی ن   یشود. از بعد خارج   سهام  متی سقوط ق  سکیاعتماد  و کاهش ر  مه ی نقش ب   ی فایسبب ا  تی و در نها

متفاوت    هاشرکت  یمال  یهاکه با گزارش  دکن میمنتقل    فعانینرا به سهامداران و ذ  یگریاطلاعات د  ،یشرکت  یاجتماع 

داخل اطلاعات  شدن  شفاف  باعث  و  خارج   هشد  هاشرکت  ی است  سهامداران  قضاوت  بر  شرکت    یو  مورد    تأثیر در 

که نشان    دکن میافشا    را  ها شرکتاز    ی شتری ب  یمالری اطلاعات غ   ،هاشرکت  یاجتماع  تی مسئول  افشا   این،. علاوه بر  گذاردیم

سبب کاهش    ی اجتماع  تیمسئول   ، ن ی است. همچن  یو اختصاص به اهداف اجتماع   یگذارسرمایه  یبرا  ها شرکتدهنده عزم  

. بر این اساس دشومیسهام    متی سقوط ق  سکیباعث کاهش ر  جهی و در نت   یاز بحران مال  یناش   هاشرکتخطر تخلفات  

 معناداری دارد.  تأثیرفرضیه اول پژوهش عبارتست از: فرضیه اول: مسئولیت اجتماعی شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام  

انی هستند که به  گذار سرمایه ترین اجزای حاکمیت شرکتی هستند. آنها  نهادی یکی از مهم   ان گذار سرمایه از سوی دیگر،  

ان  گذار سرمایه گذاران،  دسترسی دارند. شواهد تجربی حاکی از آن است که در بسیاری از کشورها، قانون   مؤثر ابزار نظارتی  

این  (، زیرا  2018و همکاران،    6؛ میلر 1403نصیرزاده و همکاران،  ند ) کن می نهادی را به عنوان عامل اصلی نقش نظارتی انتخاب  

  محرک عنوان های مالی به حسابداری نسبت به مالکان انفرادی تواناتر هستند و از صورت اطلاعات تحلیل  و ه مالکان، در تجزی 

  ی نهاد   ان گذار سرمایه   (. 1401صراف و همکاران،  ند ) کن می و پاسخگو کردن مدیران استفاده  برای نظارت بر گزارشگری مالی  

و  )   کنند   ت ی تقو را    ی شرکت   ت ی ساختار حاکم   ند توان می   ی شرکت   ت ی مشارکت در حاکم با    یی توانا (،  2023همکاران،  صالحی 

شرکت شوند   ی اطلاعات  ت ی سبب شفاف  ند توان می  ی کنند و حت  نه ی سود شرکت را به  ت ی ر ی را بهبود بخشند، مد  ی شرکت  ت ی حاکم 

گریزی،  ریسک   نظریه   همچنین، طبق (.  2022و همکاران،    7ز ی شاند )   را کاهش دهند   ام سه   مت ی سقوط ق   سک ی ر   مؤثر   طور به و  

  کارآمد   ی گذار سرمایه   دنبال   به   ی گذار سرمایه   هر   بازده   و   ریسک   گرفتن   نظر   در   با   که   هستند   منطقی   ان گذار سرمایه   نهادی مالکان 

  در   بالقوه   ریسک   کاهش   برای   ابزاری   عنوان   به   را   شرکت   اجتماعی   اقدامات   است   ممکن   نهادی   ان گذار سرمایه   بنابراین، .  هستند 
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  هنجارهای   نمایند، زیرا   فشار وارد   زیست محیطی آنان   عملکرد   بهبود   برای   ها شرکت   ( و بر 2022تریقی و همکاران،  بگیرند )   نظر 

  اقتصادی،   و   مالی   بحران   مواقع   در   و   بدهند   بیشتری   ارزش   محیطی زیست   مسائل   به   نهادی   سهامداران   که   است   شده   باعث   اجتماعی 

گراوز    1خوب   ت ی ر ی مد   ی براساس تئور  ی، از طرف نمایند.    استفاده   حفاظتی شرکت   سپر   عنوان   به   یی ها فعالیت   چنین   از   ند توان می 

از اقدامات   رود ی انتظار م  ، بتوانند عملکرد بلندمدت شرکت را بهبود بخشند  نکه ی ا  ی برا  ی سهامداران نهاد  ، ( 1994)  2و وادوک 

 : د شو می طرح    نگونه ی دوم پژوهش ا   ه ی اساس فرض   ن ی کنند. بر ا   ت ی شرکت حما   ی اجتماع   ت ی مرتبط با مسئول 

 . دشومیسهام  متی سقوط ق  سکیبر ر یاجتماع  تی مسئول  تأثیر لیموجب تعد ینهاد ت ی مالکفرضیه دوم: 

، 3کنتون ویل است )  ها شرکتی داخلی مانند مالکیت نهادی یکی از سازوکارهای نظارتی مهم و با اهمیت  هاکنترل

داخل  .(2024 کنترل  توسط    ی اطلاعات  شده  به    ک یافشا  کمک  گذارسرمایهشرکت،  ککنمیان  تا  اطلاعات    تیف ید 

د  کن میبیان    (2023فانگ )  یائ ی جکنند.  ی  ابیاتخاذ شده توسط شرکت را بهتر ارز  یتجار  ماتی و تصم  یمال  یگزارشگر

د که  دهمیرا نشان    ی قو  ی شرکت   ت ی حاکم  یید، تواناکن میرا منتشر    ی کنترل داخل  ی هافعال گزارش  طور بهکه    ی شرکت   که 

  متی سقوط ق   سکیبر ر  یشرکت  یاجتماع  تیمسئول  یاثر بازدارندگ  ن یان حس اعتماد بدهد، بنابراگذارسرمایهد به  توانمی

بر   ی توجهقابل  کنندهتعدیلاثر    ی کنترل داخلند  کنمینیز بیان    (2018هائو و همکاران )  ید. از طرف دهمیرا کاهش    سهام

  تأثیرکارآمد،  ی شرکت با کنترل داخل  کیکه در  صورت  نیبه ا دارد، سهام  مت ی و سقوط ق ی اجتماع ت ی مسئول  نی رابطه ب 

که انتشار    افتندیدرنیز    (2023و همکاران )  یصالح  .ابدییم   ش ی سهام افزا  متی سقوط ق   سکیبر کاهش ر  ی اجتماع  ت ی مسئول

  یاست که به کاهش شکاف اطلاعات   ینسبتاً کامل  یکنترل داخل  زمی مکان   ید شرکت دارادهمینشان    یگزارش کنترل داخل

دهند تا    ص ی ند به موقع خطرات پنهان در شرکت را تشخ توانمیان  گذار سرمایهد.  کن میکمک    رانیان با مدگذارسرمایه

توسط    تر واقعید به موقع و  توانمیشرکت    کی  ی عملکرد فعل  ن یبنابرا  رند،ی بگ  یترعاقلانه  یگذارسرمایه  مات ی بتوانند تصم 

متورم سهام در مرحله    یها متی از ق   یناش  ندهیسهام در آ  متی ق  یاز سقوط ناگهان  ن،یسهام آن منعکس شود. بنابرا  متی ق

بر   ی قابل توجه  یارتقا  تأثیر  یکنترل داخل  یبهبود اثربخش د که  کن مینیز بیان    (2020)  یل  ائویجد.  کن می  یری جلوگ   یکنون 

ی فوق  هاپژوهش مطابق با    د.کن می  قیتشو  یاجتماع  تی عملکرد مسئول   ت یتقو  یرا برا  هاشرکتدارد و    یعملکرد نوآور

مطلوب مسئولیت اجتماعی بر    تأثیری با کنترل داخلی اثربخش یا کارآمد،  هاشرکتگیری کرد در  طور نتیجهاین   توانمی

 :دشومیطرح  نگونهیسوم پژوهش ا  هی اساس فرض ن یا بر یابد.ریسک سقوط قیمت سهام افزایش می

 .دشومیسهام    متی سقوط ق  سکیبر ر  یاجتماع  تیمسئول  تأثیر  لیشرکت موجب تعد  یکنترل داخل   تیف یکفرضیه سوم:  

د در ده می قرار    تأثیر سهام را تحت   مت ی سقوط ق   سک یکه ر  ی دی عامل کل   کی به عنوان    یعدم تقارن اطلاعاتدر نهایت،  

ی که اطلاعات بیشتری هاشرکت ند  کن می بیان    ( 2024و همکاران )   4پالمون  قرار گرفته است.  تأکید مورد    ی مختلفی ها پژوهش 

ند و عدم تقارن اطلاعاتی کمتری دارند، عملکرد بهتری در مسئولیت اجتماعی شرکتی دارند. همچنین آنان کن می را افشا  

تقارن اطلاعاتی بالاتر، اقدامات مسئولیت اجتماعی را در راستای منافع شخصی ی با درجه عدم ها شرکت دریافتند مدیران در  

گیری کرد که اینگونه اقدامات مسئولیت اینگونه نتیجه   توان می ند. بنابراین براساس تئوری تعادل مدیریت،  ده می خود انجام  

د، بلکه ده می د، نه تنها ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش ن شومی اجتماعی که در راستای منافع شخصی مدیریت انجام  

 ل ی سبب تعد   ی عدم تقارن اطلاعات  بیان کردند که   ی در پژوهش   ( 2023ائو و همکاران ) ک   ی تود.  شومی سبب افزایش آن نیز  
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 لی شرکت به دل   ی اجتماع   ت ی نشان دادند که مسئول  نطور ی و هم   د شو می سهام    مت ی سقوط ق  سک ی بر ر   ی اجتماع  ت ی مسئول  تأثیر 

 کوانگ  سهام شود.   مت ی سقوط ق  سکی سبب کاهش ر   طریق  ن یاز ا  د توان می دارد    یکه بر کاهش عدم تقارن اطلاعات   ییتوانا 

ان گذار سرمایه از    یسود و پنهان کردن اطلاعات منف   یدستکار   یسود برا   یکه هموارساز   ید زمانکن می استدلال    ( 2022) 

سقوط   سکی ر   ش یموضوع منجر به افزا   ن یکه ا   ابد ی ی م  ش یو مالکان افزا   رانی مد   ن ی ب  ی عدم تقارن اطلاعات  ،د شو می استفاده  

یی ها شرکت در  ند  کن می بیان    ( 1402زاده دالاندار ) استمال و حسین عباسی ی داخلی نیز،  ها پژوهش در   . د شو می سهام    متی ق 

و متعاقب آن افشای مسئولیت اجتماعی   دشو می افشا  بازار    در ناقصی    اطلاعات   وجود دارد،  بالاتری  اطلاعاتی که عدم تقارن  

های مالی خود را تجدید یی که صورت ها شرکت ند  کن می نیز بیان    ( 1402ی و همکاران ) العتب عبدعلی .  د شو می شرکت کمتر  

ی داوطلبانه گزارشگری مسئولیت اجتماعی دارند که این یافته سازگار با نظریه ها فعالیت ند، انگیزه بیشتری برای  کن می ارائه ن 

، بیشتر تمایل به اطلاعاتی کم نمایندگی و عدم تقارن  مشکلات   ی دارا   ی د که واحدهای تجارده می دهی بوده و نشان  علامت 

 بر این اساس فرضیه چهارم پژوهش عبارتست از:  .داوطلبانه گزارشگری مسئولیت اجتماعی دارند  ت انجام اقداما

 . د شو می مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام    تأثیر تقارن اطلاعاتی موجب تعدیل    فرضیه چهارم پژوهش: عدم 
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داخلی بر افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی«، با استفاده  کیفیت کنترل   تأثیر ، در پژوهشی تحت عنوان » ( 1402گودرزی ) 

ی ترکیبی نشان داد که کیفیت  ها داده گیری از مدل رگرسیون چند متغیره به روش  شرکت و با بهره   106ای متشکل از  نمونه 

، در پژوهشی  ( 1402خان محمدی و ساعدی ) مثبت و معناداری دارد.   تأثیر کنترل داخلی بر افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی 

« با استفاده  پذیری اجتماعی با ریسک سقوط قیمت سهام با توجه به نقش تعدیلگر عملکرد شرکت رابطه افشای مسئولیت با عنوان» 

شرکت دریافتند بین افشای مسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی وجود    168های مالی  از اطلاعات صورت 

پذیری اجتماعی شرکت  های مسئولیت مشی خط ، در پژوهشی با عنوان» ( 1401)   برشد و همکاران دارد، اما این رابطه معنادار نیست.  

پذیری  شرکت دریافتند که بین مسئولیت   120ای شامل اطلاعاتی«، با استفاده از سیستم معادلات ساختاری و نمونه و عدم تقارن 

بررسی  »   ، در پژوهشی باعنوان ( 1400معصومی و نشانگران ) اجتماعی و عدم تقارن اطلاعاتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد.  

اجتماعی    تأثیر  قیمت سهام    ها شرکت حاکمیت شرکتی و مسئولیت  استفاده از  ها شرکت بر ریسک سقوط  با    113ی  ها داده « 

بر ریسک سقوط    ، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و مسئولیت اجتماعی مدیره هیئت ، استقلال  مدیره   هیئت اندازه  شرکت دریافتند که  

، در پژوهشی تحت عنوان »مالکیت نهادی، هموارسازی سود و  ( 1397منصورفر و همکاران ) .  معناداری دارد   تأثیر قیمت سهام  

انتقال اطلاعات؟«، با استفاده از اطلاعات   شرکت و با    102ریسک سقوط آتی قیمت سهام: هموارسازی به قصد تحریف یا 

ها، نشان دادن مالکیت نهادی منتج به کاهش  گیری از الگوی رگرسیونی در حالت داده ترکیبی به منظور آزمون فرضیه بهره 

، در پژوهشی تحت عنوان »اثر بخشی کنترل داخلی  ( 1397فندرسکی و صفری گرایلی ) د.  شو می ریسک سقوط آتی قیمت سهام  

شرکت، نشان دادن اثربخشی کنترل داخلی سبب کاهش ریسک    96و ریسک سقوط قیمت سهام«، با استفاده از نمونه ای شامل  

 د. شو می سقوط قیمت سهام شرکت  

پیشینه پژوهش داخلی نشان   افشا  دهمیبررسی  با ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی و  هامسئولیتد  اجتماعی  ی 

ی داخلی بررسی نشده است، اما نتایج پراکنده ها پژوهش معناداری دارد و با وجود آنکه متغیرهای تعدیلی این پژوهش در 

 است. مؤثری داخلی بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام هاکنترلحاکی از آن است که کیفیت 
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)  1وو با  (2024و همکاران  قیمت سهام« نشان    عنوان  در پژوهشی  »ابعاد مسئولیت اجتماعی شرکت و ریسک سقوط 

دارند  هاشرکتدادند   اجتماعی  مسئولیت  در  عملکرد خوبی  که  را  توان می  مؤثر  طوربهی  قیمت سهام  ند ریسک سقوط 

است.   اجتماعی  مسئولیت  ذینغعان  و  محیطی  ابعاد  ریسک  کاهش  این  اصلی  منبع  دریافتند  همچنین،  دهند.  کاهش 

)جیایی در  (2023فانگ  تعدیلی ،  اثر  با  سهام  ریسک سقوط  و  اجتماعی  مسئولیت  بین  رابطه  »بررسی  عنوان  با  پزوهشی 

د.  کن میمالکیت نهادی و کنترل داخلی«، دریافتند مسئولیت اجتماعی بهتر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام کمک  

ی داخلی سبب تعدیل رابطه مسئولیت اجتماعی  هاکنترلهای این پژوهش نشان داد مالکیت نهادی و کیفیت  همچنین یافته

، در پژوهشی با عنوان »عدم تقارن اطلاعات در رابطه بین  (2023توی گائو و همکاران )ند.  شومیبا ریسک سقوط سهام  

ی اجتماعی شرکت ریسک سقوط  هامسئولیتمسئولیت اجتماعی شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام«، نشان دادند انجام  

د و در نتیجه  دهمیاطلاعاتی را کاهش  تقارند. همچنین مشخص شد مسئولیت اجتماعی، عدمدهمیقیمت سهام را کاهش  

، در پژوهشی با عنوان »مسئولیت اجتماعی  (2023یانگ و همکاران )یابد.  احتمال ریسک سقوط قیمت سهام کاهش می

شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام: آیا پوشش تحلیلگر اهمیت دارد«، نشان دادند مسئولیت اجتماعی با ریسک سقوط  

  مت ی سقوط ق  سکیو ر  ی کنترل داخل»با عنوان  یدر پژوهشنیز  ،  (2019و همکاران )  م ی کقیمت سهام ارتباط منفی دارند.  

دارند، مستعد سقوط    مؤثر  یکه کنترل داخل  یها شرکتنسبت به    ف ی عض  ی با کنترل داخل  هاشرکتبیان کردند  ،  « سهام

  ی مال  یگزارشگر  ندیفرا  درضعف  ی داخلی با  هاکنترلد که مشکلات  شومی  آشکاریموضوع زمان  ن یسهام هستند. ا  متی ق

ی داخلی و  هاکنترل»مسئولیت اجتماعی شرکت،  ، در پژوهشی با عنوان (2018هائو و همکاران ) شرکت همراه باشد. کی

ریسک سقوط قیمت سهام: شواهدی از بازار سهام چین«، نیز نشان دادند بین مسئولیت اجتماعی شرکت و ریسک سقوط  

کنندگی  ها حاکی از آن بود که کنترل داخلی اثر تعدیلقیمت سهام ارتباط منفی و معناداری وجود دارد. همچنین یافته

های عملیاتی به ویژه ریسک د سبب بهبود مسئولیت اجتماعی شرکت و کاهش ریسکتوانمیمعناداری بر این رابطه دارد و  

«،  مسئولیت اجتماعی و اثر بخشی کنترل داخلی»در پژوهشی با عنوان  نیز    (2017کیم و همکاران )سقوط قیمت سهام شود.  

است، دریافتند    داخلی   کنترل  های گزارش  و  مستقل   حسابرس  های حسابرسی که شامل اطلاعاتبا استفاده از تحلیل گزارش

 داخلی داشته باشند.های کنترل ی که به مسئولیت اجتماعی شرکتی پایبند هستند، کمتر احتمال دارد ضعفهاشرکتکه  

 شناسی پژوهش روش   - 4

و   هادادهمنظور تدوین مباحث نظری و برای استفاده شده است. به  گانهچندها از مدل رگرسیون  منظور آزمون فرضیهبه

ی اطلاعاتی  هابانکی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنین  هاشرکتهای مالی  اطلاعات مالی از صورت

ساله از    10ی بورسی برای یک دوره  هاشرکتهای مالی  بر این اساس، صورت  آورد نوین، استفاده شده است.نظیر ره

ی اجتماعی از گزارش فعالیت هیئت  ها مسئولیتی مربوط به افشا  ها داده، مورد بررسی قرار گرفته است و  1402تا    1393

آورد نوین استخراج شده است. در این پژوهش انتخاب نمونه آماری به  مدیره در سامانه کدال و سایر متغیرها از سایت ره

شرکت پذیرفته   125تعداد    1روش حذف سیستماتیک صورت گرفته است. بر این اساس، با در نظر گرفتن معیارهای جدول  

 های پژوهش، انتخاب شدند.عنوان نمونه جهت بررسی فرضیهتهران بهشده در بورس اوراق بهادار  

 

1 Wu 
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 ی . تعیین حجم نمونه آمار 1جدول  

 شرکت باقیمانده تعداد حذف از نمونه  شرح

 382 -  1402ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پایان سال هاشرکت تعداد 

 295 87 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.  1393حداقل از سال  هاشرکت

 216 79 ماه باشد. نداشته و دوره مالی منتهی به پایان اسفند  1402الی 1393های هیچگونه تغیر سال مالی و فعالیت بین سال  هاشرکت

 165 51 در دوره زمانی پژوهش بیش از سه ماه دچار وقفه معاملاتی نشده باشند. هاشرکت

 125 40 ی نباشند. گذارسرمایهای، بانکها، لیزینگ، موسسات تامین مالی  و ی بیمههاشرکتاز نوع 
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 ی پژوهش عبارتند از:هامدلهای پژوهش، جهت آزمون فرضیه

 .معناداری دارد تأثیرمسئولیت اجتماعی شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام  اول پژوهش: فرضیه
(1) Crash riski,t =  β0  +  β1CSRi,t  +  β2firm sizei,t +  β3Leveragei,t  +  β4Roai,t +  β5indepi,t  +  εi,t 

 . دشومیمسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام  تأثیرفرضیه دوم پژوهش: مالکیت نهادی موجب تعدیل 

(2) Crash riski,t  =   β0  + β1CSRi,t  + β2IOi,t +  β3CSRi,t ∗ IOi,t  +  β4firm sizei,t  +  β5Leveragei,t  

+  β6Roai,t  +  β7indepi,t  +  εi,t 
مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام    تأثیر فرضیه سوم پژوهش: کیفیت کنترل داخلی شرکت موجب تعدیل  

 . د شو می 

(3) Crash riski,t  =  β0  +  β1CSRi,t  +  β2ICQi,t  +  β3CSRi,t ∗  ICQi,t + β4firm sizei,t

+  β5Leveragei,t  +   β6Roai,t +  β7indepi,t  +  εi,t 
تعدیل   اطلاعاتی موجب  تقارن  پژوهش: عدم  قیمت سهام    تأثیرفرضیه چهارم  بر ریسک سقوط  اجتماعی  مسئولیت 

 . دشومی

(4) 𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ 𝑟𝑖𝑠𝑘i,t =  β0 + β1CSRi,t  +  β2IASSi,t  +  β3CSRi,t ∗  IASSi,t  + β4firm sizei,t  

+ β5Leveragei,t  + β6Roai,t  + β7indepi,t  + εi,t 
 ( Crash Riskوابسته: ریسک سقوط قیمت سهام ) متغیر    - 1-5

  یبرداربازده سهام بهره ی منف  یچولگ   معیار، از هاشرکتسهام    متی کاهش ق سکیر ی ابیبه منظور ارز پژوهش  ن یدر ا

 . دشومی ن ییتع  1ابتدا بازده ماهانه شرکت با استفاده از رابطه   ار، ی مع نیمحاسبه ا ی. برادشومی
𝑊𝑖,𝑗 ( 1رابطه ) =  𝑙𝑛 (1 +  𝜀𝑖,𝑗) 

 . ( است2بازده باقیمانده سهام شرکت )باقیمانده رابطه  εبازده ماهانه خاص شرکت و   W، (1در رابطه )

𝑅𝑖,𝑗 ( 2رابطه ) =  𝛽0 +  𝛽1𝑅𝑚,𝑗−2 +  𝛽2𝑅𝑚,𝑗−1  +  𝛽3𝑅𝑚,𝑗 +  𝛽4𝑅𝑚,𝑗+1  +  𝛽5𝑅𝑚,𝑗+2 +  𝜀𝑖, 𝑡  
میانگین بازده بازار از دو دوره قبل   m,jR بازده سهام شرکت برای هر ماه طی سال مورد بررسی است و R( 2در رابطه )

( ریسک سقوط قیمت سهام  2( و )1های رابطه )راساس خروجیبـ  ، سـپس د.  شومیتا دوره بعد از ماه مورد بررسی را شامل  

 : دشومی محاسبه (3با استفاده از رابطه )

𝑁𝑐𝑠𝑘𝑒𝑤 ( 3رابطه ) = −
[𝑛(𝑛 − 1)

3
2∑𝑤𝑖𝑗

3 ]

[(𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(𝑤𝑖𝑗
2 )

3
2]

 

است  هایی  تعداد ماه  nو    بازده ماهانه خاص شرکت   W،  سهام شرکت  سالانه چولگی منفی بازده    Ncskewکه در آن  

 . دشومیکه بازده آنها محاسبه 
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 ( CSRمتغیر مستقل: مسئولیت اجتماعی شرکت )  - 2-5

  ی ، مشارکت اجتماع (EMPD)است: روابط کارکنان    ی شامل چهار جنبه اصل  هاشرکت  یاجتماع   تی مسئول  یابیارز  اری مع

(COMD)دی ، تول  (PROD)  ستیز  طیو مح  (ENVD)  از مجموع    هاشرکت  یاجتماع  تی مسئول   یافشا  ی. ارزش کلاست

 : (2010صالح و همکاران، ) محاسبه کرد ریرابطه ز قیآن را از طر توانمیو  دیآیابعاد به دست م نیا یجزئ  یهاارزش
𝐶𝑆𝑅 ( 4رابطه ) = 𝐸𝑀𝑃𝐷 + 𝐶𝑂𝑀𝐷 + 𝑃𝑅𝑂𝐷 + 𝐸𝑁𝑉𝐷 

 عد مربوط روابط کارکنان ب    - 3-5

 مشخص شده است. مؤلفه ، شش 2بر اساس جدول  ،بعد ن ی شرکت در ا یعملکرد اجتماع  ن ییتب  یبرا

𝐸𝑀𝑃𝐷 ( 5رابطه ) =
∑ 𝐴

6
 

EMPD  :  روابط کارکنان،    بعدنمره مربوط بهAروابط کارکنان در شرکت    ی هامؤلفهاز    کیهر    یاست که برا  یا: نمره

 مرتبط با بعد روابط کارکنان است.  مؤلفهشش  انگریو عدد شش نما د شومی ن یی تع
 بعد مشارکت اجتماعی   - 4-5

 مشخص شده است. مؤلفه ، شش 2بر اساس جدول  ،بعد ن ی شرکت در ا یعملکرد اجتماع  ن ییتب  یبرا

𝐶𝑂𝑀𝐷 ( 6رابطه ) =
∑ 𝐵

6
 

COMD  :ینمره مربوط به بعد مشارکت اجتماع،  Bدر    یمشارکت اجتماع   ی هامؤلفهاز    کیهر    یاست که برا  یا: نمره

 . است یعد مشارکت اجتماع مرتبط با ب  مؤلفهشش  انگریو عدد شش نما د شومیشرکت اختصاص داده 

 بعد تولید   - 5-5

 مشخص شده است. مؤلفه چهار ، 2بر اساس جدول  ،بعد ن ی شرکت در ا یعملکرد اجتماع  ن ییتب  یبرا

𝑃𝑅𝑂𝐷 ( 7رابطه ) =
∑ 𝐶

4
 

PROD  :  تولیدنمره مربوط به بعد،  C در شرکت اختصاص داده    تولید  هایمؤلفهاز    کیهر    یاست که برا  یا: نمره

 است. تولیدمرتبط با بعد  مؤلفه چهار انگرینما چهارو عدد   دشومی
 بعد محیط زیست   - 6-5

 .مشخص شده است مؤلفه چهار ، 2بر اساس جدول  ،بعد ن ی شرکت در ا یعملکرد اجتماع  ن ییتب  یبرا

𝐸𝑁𝑉𝐷 ( 8رابطه ) =
∑ 𝐷

4
 

ENVD  :  محیط زیستنمره مربوط به بعد،  Dدر شرکت    محیط زیست  یهامؤلفهاز    کیهر    یاست که برا  یا: نمره

داده   عدد    دشومیاختصاص  بعد    مؤلفه  چهار  انگرینما  چهارو  با  زیستمرتبط  ل  است.  محیط  به    ستی چک  مربوط 

 ارائه شده است: ریبه صورت ز یاجتماع تی مسئول  یگزارشگر
 . چک لیست مسئولیت اجتماعی 2  جدول 

 ها مؤلفه معیارها 

 روابط کارکنان 
 (؛18000( ایمنی و بهداشت کارکنان )ایزو 5( مالکیت سهام کارکنان؛ 4( مزایای کارکنان؛ 3کارکنان؛ ( آموزش 2( سلامت محیط کارکنان؛ 1

 ( مشخصات کارکنان 6

مشارکت 

 اجتماعی 

 ( حامیان غرور ملی؛5ی ورزشی، هافعالیت( حامیان مالی برای  4( برنامه بورس تحصیلی؛ 3( برنامه خیریه؛ 2( برنامه اهدا وجه نقد؛ 1

 های عمومی( پروژه 6

 ( خدمات پس از فروش؛4( توسعه محصول؛ 3(؛ 9000( کیفیت محصول )ایزو 2( ایمنی محصول؛ 1 تولید 

 ( جایزه در زمینه محیط زیست 4( حفاظت و استفاده از محصولات ناشی از بازیافت؛ 3( برنامه پیشگیری و جبران خسارت؛  2( کنترل آلودگی هوا؛ 1 محیط زیست



 ی و عدم تقارن اطلاعات   ی نظارت   ی سازوکارها   ی ل ی بر نقش تعد   د ی ک أ سهام با ت   مت ی سقوط ق   سک ی شرکت و ر   ی اجتماع   ی ها   ت یمسئول  ن ی رابطه ب   / 10
 

 

 متغیرهای تعدیلگر   - 7-5

از محاسبه نسبت سهام نهادی به سرمایه کلی   شرکت، هر در نهادى  سهامداران مالکیت : میزان(IO) مالکیت نهادی  

 (. 2023فانگ، آید )شرکت در پایان سال به دست می

های  ضعف  هاشرکتهای حسابرسی مستقل و کنترل داخلی  : با استفاده از گزارش(ICQ) ی داخلی  هاکنترلکیفیت  

داشته  نی داخلی  هاکنترلدر   با اهمیتاگر شرکت ضعف  این معیار به این صورت است که    د.شومی  شناسایی  کنترل داخلی

 (. 1393لشکری و همکاران، است )صورت برابر صفر و در غیر این  1عدد  باشد

اطلاعاتی   تقارن  اندازه ( IASS)عدم  برای  حاضر  پژوهش  در  اکثر :  از  تبعیت  به  اطلاعاتی  تقارن  عدم  متغیر  گیری 

مطابق با رابطه   ( 1986ونکاتش و جیانگ، ) از الگوی    ( 1398جودی و منصورفر) و    ( 1402سجادی) ی داخلی همانند  ها پژوهش 

 استفاده شد.  9

= Spread ( 9رابطه )  
1

D
 Ʃ 

(AP − BP)

AP + BP
2

 

در سال را نشان    یمعاملات   یتعداد روزها  Dو فروش سهام اشاره دارد،    دیخر  متی ق   ن ی به تفاوت ب  Spread  ار،ی مع  ن یدر ا

  ی برا  یشنهادی پ  مت ی ق  ن ی بهتر  ن ی انگ ی م   BPفروش سهام در هر روز و    یبرا  یشنهادی پ  متی ق   ن یبهتر  ن یانگی م  AP  د،دهمی

 سهام در هر روز است.  دیخر
 متغیرهای کنترلی   - 8-5

  ها دارایی  کل  بر  بلندمدت  هایبدهی  دفتری  ارزش  تقسیم  : در پژوهش حاضر، اهرم مالی از(Leverage) اهرم مالی

شرکت  شومیگیری  اندازه اندازه  کل  (firm size)د.  طبیعی  لگاریتم  شرکت،  اندازه  سنجش  معیار  حاضر  درپژوهش   :

ی  هاداراییاز تقسیم سود خالص به کل    هادارایی: در پژوهش حاضر، نرخ بازده  (Roa)  هاداراییاست. نرخ بازده    هادارایی

: در این پژوهش برای محاسبه متغیر استقلال هیئت مدیره از نسبت  (Indep)  مدیرههیئتآید. استقلال  شرکت به دست می

 تقسیم تعداد اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره استفاده شد.
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش   - 9-5

 ش ینما  3پرت در جدول    یهادادهو حذف    یگرمدل پس از انجام غربال   یرهای متغ   یف یآمار توص  تی از وضع  یاخلاصه

 داده شده است. 

 ی . آمار توصیف 3جدول  

 مقداربیشترین مقدار کمترین معیار  انحراف میانه  میانگین  متغیر

 1/ 909 - 0/ 905 0/ 207 0/ 937 0/ 911 ریسک سقوط قیمت سهام 

 3/ 833 0/ 833 0/ 624 2/ 416 46/2 مسئولیت اجتماعی

 98/0 0/ 030 0/ 164 58/0 0/ 553 مالکیت نهادی 

 1 0 0/ 499 1 52/0 کنترل داخلی 

 0/ 059 0001/0 0/ 011 0/ 036 0/ 034 عدم تقارن اطلاعاتی 

 0/ 893 0/ 045 0/ 099 0/ 307 0/ 303 اهرم مالی 

 0/ 666 15/0 0/ 101 30/0 0/ 298 استقلال هیئت مدیره

 14/19 88/9 50/1 61/13 75/13 اندازه شرکت

 58/1 - 5/ 232 0/ 216 0/ 067 0/ 101 ها دارایینرخ بازده 
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 های پژوهش آزمون مانایی متغیر   - 10-5

کاذب است.    ونی رگرس  دهیپد  د،یبه وجود آ  یزمان  یها یسر  ونی که ممکن است در رگرس   ی از مشکلات اساس  یکی

  ییآزمون مانا  رها،ی و معنادار بودن متغ  ونیدر رگرس  یو عدم وجود روابط ساختگ  پژوهش   جیاز صحت نتا  نانی اطم  یبرا

  جی. نتاددهمیآزمون را ارائه  نیا  جینتا 4. جدول استانجام شده  ی مورد بررس ی رهای متغ  ی بر رو (LLC)و چو  ن یل  ن،یلو

واحد    شهیوجود ر  انگری صفر که ب  هی فرض  ن یاست، بنابرا  رهای از متغ  کیهر    یدهنده معنادار بودن آماره براآمده نشاندستبه

 . دشومی تأیید   هاداده ییمانا گر،ی. به عبارت ددشومیاست، رد  رهای در متغ
 ( آماره آزمون لوین، لین و چو )   ش . آزمون مانایی متغیرهای پژوه 4جدول  

 نتیجه احتمال  آماره متغیرها

 متغیر مانا است 000/0 - 362/34 ریسک سقوط قیمت سهام 

 متغیر مانا است 000/0 - 916/13 مسئولیت اجتماعی شرکت

 مانا استمتغیر  000/0 - 175/13 مالکیت نهادی 

 متغیر مانا است 000/0 - 147/5 ی داخلیهاکنترل 

 متغیر مانا است 000/0 - 648/16 عدم تقارن اطلاعاتی

 متغیر مانا است 000/0 - 357/28 اندازه شرکت 

 متغیر مانا است 000/0 - 983/10 اهرم مالی 

 متغیر مانا است 000/0 - 252/13 ها دارایی نرخ بازده 

 متغیر مانا است 000/0 - 294/24 مدیرهاستقلال هیئت 

 ی رگرسیونی ها مدل بررسی فروض کلاسیک    - 11-5

  ددهمیبررسی شده است. نتایج نشان    ( VIF)خطی بین متغیرها از طریق بررسی عامل تورم واریانس  در این پژوهش هم

عدم وجود مشکل    ندهدهنشان  انس یمقدار عامل تورم وار  بنابراین،است.    013/1  برابر با  انس یمقدار عامل تورم وار  ن یبالاتر

  ونیرگرس  اتی فرض  یاعتبار مدل و بررس  یابیارز  یبراهمچنین،    .استپژوهش    ن ی ا  یحیتوض  یرهای متغ   انی در م  یخطهم

  نهی در زم  های مستقل موجود در مدل، آزمون  یرهای متغ  انی م   یخط عدم وجود هم  یلازم است که علاوه بر بررس  ک،ی کلاس 

باق  و  ها انس یوار  یهمسان اساس   ی ک ی.  گیردانجام    ز ی ن  هاماندهی استقلال  مفروضات    ی همسان  ک،ی کلاس   ونی در رگرس   یاز 

از آزمون برش پاگان استفاده شده است. با    هاانس یوار  یسنجش همسان  یپژوهش، برا  ن ی . در ااست  هاماندهی باق  انس یوار

  ، است  انس یوار  یدهنده وجود همسانصفر که نشان  هی است، فرض  05/0آزمون کمتر از    ن ی ا  یسطح معنادار  نکهیتوجه به ا

مطالعه از    نیمشکل، در ا  نیمنظور رفع ا  به در مدل است.    انسیوار  ی از وجود مشکل ناهمسان  یامر حاک   ن ی رد شده و ا

  ها ماندهی باق  یعدم همبستگ   یبررس  یبرا  ن، ی شده است. همچن  یبرداربهره  (GLS)  افتهیمی روش برآورد حداقل مربعات تعم

پ  یکی که   م   ون ی رگرس  لیتحل   یهافرضش یاز  به آن خودهمبستگ   رودیبه شمار    ن یاز آزمون دورب  د،شومیاطلاق    یو 

  5/2تا    5/1واتسون در بازه   ن یکه مقدار آماره دورب  ددهمیبرآورد مدل نشان    هی اول  جیاستفاده شده است. نتا  (DW)واتسون  

  ی ری کارگهب  ا یآ  نکهی ا  ن ییبه منظور تع . در نهایت،  است  گر یکدیاز    هاماندهی دهنده استقلال باق امر نشان  نی قرار دارد، که ا

  ن، ی. همچن دشومیاستفاده  مری ل F ایاز آزمون چاو  ر،ی خ ایدر برآورد مدل مورد نظر مؤثر خواهد بود  پانلی یهادادهروش 

  سمن تر است، از آزمون هابرآورد مناسب  ی( برایاثرات تصادف   ایها )اثرات ثابت  از روش  ک یکدام    نکهی ا  ییشناسا  یبرا

و    تای با استفاده از روش پنل د  هامدلی پژوهش حاکی از آن است که  هامدلبرای  ها  آزمون  ن ی ا  جی. نتادشومی  یبرداربهره

 . گیرنداثرات ثابت مورد آزمون قرار 



 ی و عدم تقارن اطلاعات   ی نظارت   ی سازوکارها   ی ل ی بر نقش تعد   د ی ک أ سهام با ت   مت ی سقوط ق   سک ی شرکت و ر   ی اجتماع   ی ها   ت یمسئول  ن ی رابطه ب   / 12
 

 

 س . نتایج آزمون ناهمسانی واریان 5جدول  

 نتیجه آزمون  احتمال مقدار آماره  شماره مدل

 ناهمسانی واریانس –رد فرض صفر  0/ 000 57/5 اول

 ناهمسانی واریانس –رد فرض صفر  0/ 000 97/3 دوم 

 ناهمسانی واریانس –رد فرض صفر  0/ 000 25/4 سوم 

 ناهمسانی واریانس –رد فرض صفر  0/ 000 61/4 چهارم 
 

 شی پژوه ها مدل . نتایج آزمون چاو برای  6  جدول 

 نتیجه آزمون  احتمال   مقدار آماره  شماره مدل

 ارجحیت الگوی اثرات ثابت  0/ 000 53/3 اول

 ارجحیت الگوی اثرات ثابت  0/ 000 51/3 دوم 

 ارجحیت الگوی اثرات ثابت  0/ 000 46/3 سوم 

 ارجحیت الگوی اثرات ثابت  0/ 000 39/3 چهارم 
 

 ش ی پژوه ها مدل . نتایج آزمون هاسمن برای  7جدول  

 نتیجه آزمون  احتمال مقدار آماره  شماره مدل

 مدل با اثرات ثابت  0/ 000 28/3 اول

 با اثرات ثابت مدل  0/ 000 76/5 دوم 

 مدل با اثرات ثابت  0/ 000 26/6 سوم 

 مدل با اثرات ثابت  0/ 008 12/12 چهارم 

 های پژوهش تفسیر یافته   - 6

 نتایج برآورد فرضیه اول پژوهش   - 1-6

به بررس  هی فرض در بورس    شدهرفتهیپذ  یهاشرکتسهام    متی سقوط ق  سکیو ر  یاجتماع   تی مسئولبین  رابطه    یاول 

 . ارائه شده است 8برآورد مدل پژوهش در جدول  حاصل از نتایجپردازد. یاوراق بهادار تهران م
 ( متغیر وابسته ریسک سقوط قیمت سهام )   . نتایج آزمون فرضیه اول 8جدول  

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضریب نام متغیر 

 0/ 000 40/ 892 0/ 028 1/ 174 مقدار ثابت 

 0/ 000 - 27/ 367 0/ 004 - 0/ 116 مسئولیت اجتماعی

 0/ 023 2/ 276 0/ 001 0042/0 اندازه شرکت

 0/ 041 - 2/ 038 0/ 016 - 0/ 033 اهرم مالی 

 0/ 666 0/ 431 0/ 010 0/ 004 ها دارایینرخ بازده 

 0/ 015 2/ 423 0/ 013 0/ 032 استقلال هیئت مدیره

  0/ 544  ضریب تعیین 

  0/ 492  ضریب تعیین تعدیل شده

  99/1  آماره دوربین واتسون 

 F  378 /10 000 /0آماره 

  استقلال هیئت مدیره   اندازه شرکت، اهرم مالی و   ، ی اجتماع   ت ی مسئول   ی رها ی متغ   ی برا   معناداری سطح    بر اساس نتایج پژوهش 

  ی سهام شرکت ارتباط معنادار   مت ی ق   سقوط   سک ی و ر   رها ی متغ   ن ی ا   ن ی گرفت که ب   جه ی نت   توان می   بنابراین، درصد است.    5کمتر از  

  ی کرد که الگو   ی ر ی گ جه ی نت   توان می است،    درصد    5کمتر از    Fآماره    ی مقدار معنادار   نکه ی با توجه به ا همچنین،  وجود دارد.  
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با توجه    ن، ی . همچن برقرار شده است   رها ی متغ   ن ی ب   ی ارتباط منطق   گر، ی معنادار است. به عبارت د   ی محاسبه شده از نظر آمار   ون ی رگرس 

سهام شرکت را    مت ی ق   سقوط   سک ی در ر   رات یی درصد از تغ   54/ 4  ی و کنترل   ستقل م   ی رها ی به دست آمده، متغ   ن یی تع   ب ی به ضر 

که در    د ده می قرار دارد، نشان  2/ 5تا   1/ 5است و در بازه  1/ 99واتسون که مقدار آن   ن ی آماره دورب  ن، ی . همچن ند ده می  ح ی توض 

  ی اجتماع   ت ی مسئول   ر ی متغ   ب ی بودن ضر   ی منف   جملات خطا وجود ندارد.   ن ی ب   ی از نظر خودهمبستگ   ی مشکل   ون، ی معادله رگرس 

ی  اجتماع   ت ی مسئول   افزایش افشا که    ی طور به   است، سهام    مت ی سقوط ق   سک ی و ر   ر ی متغ   ن ی از رابطه معکوس ا   ی ( حاک - 0/ 116) 

 د. شو می   تأیید آنها شده است. بر این اساس، فرضیه اول پژوهش  سهام    مت ی سقوط ق   سک ی ر   منجر به کاهش   ها شرکت 
 نتایج برآورد فرضیه دوم   - 2-6

  ی نهاد  تیمالک  یلینقش تعد بر    تأکید سهام با    متی سقوط ق   سکیبر ر  ی اجتماع  تی مسئول   تأثیر  یدوم به بررس   هی فرض

 . ارائه شده است 9برآورد مدل پژوهش در جدول  حاصل از  جهی نت پردازد. یم

 )متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام(   . نتایج آزمون فرضیه دوم 9جدول  

 سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضریب نام متغیر 

 0/ 000 33/ 469 0/ 036 1/ 237 مقدار ثابت 

 0/ 000 - 12/ 153 0/ 012 - 0/ 147 مسئولیت اجتماعی

 0/ 007 - 2/ 661 0/ 046 - 0/ 122 مالکیت نهادی 

 0/ 006 2/ 706 0/ 020 0/ 055 مالکیت نهادی* مسئولیت اجتماعی 

 0/ 013 2/ 481 0/ 001 0046/0 اندازه شرکت

 0/ 040 - 2/ 055 0/ 016 - 0/ 034 اهرم مالی 

 0/ 614 0/ 503 0/ 009 0/ 005 ها دارایینرخ بازده 

 0/ 024 2/ 252 0/ 013 0/ 030 استقلال هیئت مدیره

  0/ 547  ضریب تعیین 

  0/ 494  ضریب تعیین تعدیل شده

  2/ 003  آماره دوربین واتسون 

 F  342 /10 000 /0آماره 

کمتر    ی و اثر تعدیلی مالکیت نهادی نهاد   ت ی مالک   ، ی اجتماع   ت ی مسئول   ی رها ی متغ   ی برا   معناداری سطح    بر اساس نتایج پژوهش، 

مقدار    نکه ی با توجه به ا همچنین،  سهام دارند.    مت ی ق   سقوط   سک ی بر ر   ی معنادار   تأثیر   رها ی متغ   ن ی ا   بنابراین، درصد است.    5از  

معنادار    ی محاسبه شده از نظر آمار   ون ی رگرس   ی کرد که الگو   ی ر ی گ جه ی نت   توان می است،    درصد   5کمتر از    Fآماره    ی معنادار 

مستقل،    ی رها ی محاسبه شده، متغ   ن یی تع   ب ی با توجه به ضر   برقرار شده است.   رها ی متغ   ن ی ب   ی ارتباط منطق   گر، ی است. به عبارت د 

واتسون    ن ی آماره دورب   ن، ی . همچن ند کن می   ن یی سهام شرکت را تب   مت ی کاهش ق   سک ی در ر   رات یی درصد از تغ   54/ 7و کنترل    ی ل ی تعد 

  ی مشکل  ون، ی گرفت که در معادله رگرس  جه ی نت  توان می  ن ی بنابرا  ، قرار دارد  2/ 5تا  1/ 5است، در بازه  2/ 003 برابر با  که مقدار آن 

معکوس این    تأثیر حاکی از    مسئولیت اجتماعی منفی بودن ضریب متغیر    جملات خطا وجود ندارد.   ن ی ب   ی از نظر خودهمبستگ 

  سهام رابطه   مت ی ق   سقوط   سک ی با ر   مالکیت نهادی د  ده می است. علاوه بر آن، نتایج نشان  بر ریسک سقوط قیمت سهام  متغیر  

ی بورسی منجر به افزایش نظارت و دقت و کاهش ریسک  ها شرکت عبارتی، حضور مالکان نهادی در    به و معنادار دارد.  ی منف 

ی اجتماعی داشتند،  ها مسئولیت یی که وضعیت بهتری در افشا  ها شرکت است. همچنین از سوی دیگر، در    شده سقوط قیمت سهام  

 کرده است.   تعدیل مستقیم    طور به ی اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام را  ها مسئولیت حضور مالکان نهادی رابطه بین  



 ی و عدم تقارن اطلاعات   ی نظارت   ی سازوکارها   ی ل ی بر نقش تعد   د ی ک أ سهام با ت   مت ی سقوط ق   سک ی شرکت و ر   ی اجتماع   ی ها   ت یمسئول  ن ی رابطه ب   / 14
 

 

)  یائی ج شفاف د  توانمی  ینهاد  تی مالکد  کن میبیان    (2023فانگ  افزا  تی سطح  را  شرکت  به    ودهد    ش یاطلاعات 

 ینهاد  انگذارسرمایه  یهرچه نسبت سهامدار در اتخاذ تصمیمات عقلایی کمک نمایند و بر این اساس،  ان  گذارسرمایه

  نظریه طبق همچنین،   .دشو میتر رنگسهام کم مت ی سقوط ق  سکیشرکت در مهار ر  یاجتماع تی بالاتر باشد، نقش مسئول 

  دنبال  به  یگذارسرمایه  هر  بازده  و  ریسک  گرفتن   نظر  در  با  که  هستند  منطقی  انگذارسرمایه  نهادیمالکان  گریزی،ریسک

و افشا آن را تنها در    شرکت  اجتماعی  اقدامات  است  ممکن   نهادی  انگذارسرمایه  بنابراین،.  هستند  کارآمد  یگذارسرمایه

در مجموع، نتایج .  (2022تریقی و همکاران،  صورتی منطقی در نظر گیرند که منجر به کنترل نوسان قیمت سهام گردد )

ی  هامسئولیتد به بازار علامت دهد و اثر افشا  توانمیعنوان یک ابزار نظارتی قوی،    که مالکیت نهادی بهد  دهمینشان  

 اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام را در جهت مستقیم تعدیل نماید. 
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  ی کنترل داخل  یلینقش تعدبر    تأکیدسهام با    متی سقوط ق  سکیبر ر  یاجتماع   تی مسئول  تأثیر  یسوم به بررس  هی فرض

 . ارائه شده است 10برآورد مدل پژوهش در جدول  حاصل از  جهی نتپردازد. یشرکت م
 ( متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام )   . نتایج آزمون فرضیه سوم 10جدول  

 سطح معناداری  t آماره  خطای استاندارد ضریب نام متغیر 

 0/ 000 38/ 073 0/ 031 1/ 192 مقدار ثابت 

 0/ 000 - 22/ 778 0/ 005 - 0/ 122 مسئولیت اجتماعی

 0/ 028 - 2/ 193 0/ 015 - 0/ 033 کنترل داخلی 

 0/ 025 2/ 234 0/ 006 0/ 014 کنترل داخلی* مسئولیت اجتماعی 

 0/ 051 1/ 947 0/ 001 0/ 003 اندازه شرکت

 0/ 091 - 1/ 691 0/ 018 - 0/ 031 اهرم مالی 

 0/ 656 0/ 445 0/ 010 0/ 004 ها دارایینرخ بازده 

 0/ 054 1/ 922 0/ 014 0/ 027 استقلال هیئت مدیره

  0/ 531  ضریب تعیین 

  0/ 476  ضریب تعیین تعدیل شده

  1/ 998  آماره دوربین واتسون 

 F  688 /9 000 /0 آماره 

کمتر   داخلی و اثر تعدیلی کنترل داخلیکنترل    ، یاجتماع   تی مسئول  یرها ی متغ  یبرا   معناداریسطح    بر اساس نتایج پژوهش،

مقدار   نکه ی با توجه به ا همچنین،    سهام دارند   مت ی ق  سقوط   سک ی بر ر   ی معنادار   تأثیر   رها ی متغ   ن یا   بنابراین، درصد است.    5از  

معنادار است.   ی محاسبه شده از نظر آمار  ون ی رگرس  ی کرد الگو  یر ی گجه ی نت   توان می است،    درصد   5کمتر از    Fآماره    یمعنادار 

 یرها ی به دست آمده، متغ  ن یی تع   ب ی با توجه به ضر   ن، ی برقرار شده است. همچن   رها ی متغ   ن ی ب   ی ارتباط منطق   گر، یبه عبارت د 

آماره   ن، ی . همچن ند کن می   ن یی سهام شرکت را تب   متی کاهش ق  سکی در ر   راتیی درصد از تغ  53/ 1و کنترل    یلی تعد   ستقل، م 

ب  ن ی دورب  آن  مقدار  که  نشان  1/ 998)   2/ 5تا    1/ 5  ن ی واتسون  دارد،  قرار  معادله رگرس   د ده می (  در  نظر   یمشکل   ون، ی که  از 

معکوس این متغیر   تأثیر حاکی از    مسئولیت اجتماعی منفی بودن ضریب متغیر    جملات خطا وجود ندارد.   ن ی ب  ی خودهمبستگ

 ، کیفیت کنترل داخلی  ر ی متغ  ب ی و ضر   ی آمده از سطح معناداردست به   ج یبا توجه به نتا است؛  بر ریسک سقوط قیمت سهام  

با در نظر   ن،ی و معنادار دارد. همچن   یمنف   یا سهام رابطه   مت ی ق  سقوط  سک ی با ر  کیفیت کنترل داخلیکرد    ی ری گ جه ی نت   توانمی 
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کیفیت کنترل که    دشو می مشخص    ،ی ماع اجت   ت ی در مسئول  کیفیت کنترل داخلی  ی تعامل  ر ی متغ  ب یو ضر   یگرفتن سطح معنادار 

و   د شومی   تأیید سوم    هی فرض   بنابراین، .  د کن می   ف ی سهام را تضع  متی ق  سقوط   سکی بر ر   ی اجتماع   تی مسئول  یمنف   تأثیر  داخلی 

  . د کن می   فا ی سهام ا   مت ی قسقوط    سک یبر ر   یاجتماع  ت ی مسئول  تأثیر در   ی اکننده تعدیل نقش   ی داخلی ها کنترل  د ده می نشان  

  ی کاهش شکاف اطلاعات ی، یک ابزار برای  انتشار گزارش کنترل داخل   ند در صورت کن می بیان    ( 2023و همکاران )   ی صالح 

دهند تا    ص ی موقع خطرات پنهان در شرکت را تشخ   ند به توان می ان  گذار سرمایه بر این اساس،  .  است   ران ی ان با مد گذار سرمایه 

  مت ی توسط ق   تر واقعی د به موقع و  توان می شرکت    ک ی   ی عملکرد فعل   ن ی بنابرا   رند، ی بگ   ی تر عاقلانه   ی گذار سرمایه   مات ی بتوانند تصم 

را    ی کنترل داخل   ی ها فعال گزارش   طور به که    ی شرکت ند که  کن می نیز بیان    ( 2023فانگ )   ی ائ ی ج همچنین،  سهام آن منعکس شود.  

بنابرا   ه ی د به سرما توان می د که  ده می را نشان    ی قو   ی شرکت   ت ی حاکم   یی د، توانا کن می منتشر   اثر    ن ی گذاران حس اعتماد بدهد، 

  ( 2013میترا و همکاران ) علاوه بر آن،    د. ده می را کاهش    سهام   مت ی سقوط ق   سک ی بر ر   ی شرکت   ی اجتماع   ت ی مسئول   ی بازدارندگ 

کاری حسابداری  مند هستند، طبق معمول از سطح محافظه داخلی باکیفیت بالای بهره ی که از کنترل ها شرکت نیز بیان کردند  

 رفتارهای فرصت طلبانه مدیران محدود شده و افشا کمتری در بازار خواهند داشت. و  ند  کن می بالاتری نیز استفاده  
 نتایج برآورد فرضیه چهارم پژوهش   - 4-6

به بررس   هی فرض با    متی سقوط ق  سکیبر ر  یاجتماع  تی مسئول  تأثیر  یچهارم  تقارن    عدم  یلینقش تعدبر    تأکیدسهام 

 ارائه شده است.  11برآورد مدل پژوهش در جدول  حاصل از جهینت پردازد. یم ی اطلاعات
 ( متغیر وابسته ریسک سقوط قیمت سهام )   . نتایج آزمون فرضیه چهارم 11جدول  

 سطح معناداری  t آماره خطای استاندارد  ضریب نام متغیر 

 000/0 695/25 042/0 092/1 مقدار ثابت

 000/0 - 957/7 011/0 - 095/0 مسئولیت اجتماعی 

 049/0 971/1 799/0 576/1 عدم تقارن اطلاعاتی

 107/0 - 609/1 332/0 - 534/0 عدم تقارن اطلاعاتی* مسئولیت اجتماعی 

 016/0 392/2 002/0 005/0 اندازه شرکت 

 492/0 - 686/0 023/0 - 016/0 اهرم مالی 

 764/0 - 299/0 011/0 - 003/0 ها دارایی نرخ بازده 

 107/0 611/1 016/0 026/0 استقلال هیئت مدیره

  498/0  ضریب تعیین 

  439/0  ضریب تعیین تعدیل شده

  943/1  آمار دوربین واتسون 

 F  483/8 000/0آماره 

درصد است.    5کمتر از  تقارن اطلاعاتی  ی و عدم اجتماع   ت ی مسئول   ی رها ی متغ   ی برا   معناداری سطح    بر اساس نتایج پژوهش، 

کمتر    Fآماره    ی مقدار معنادار   نکه ی با توجه به ا همچنین،  سهام دارند.    مت ی ق   سقوط   سک ی بر ر   ی معنادار   تأثیر   رها ی متغ   ن ی ا   بنابراین، 

ارتباط    گر، ی معنادار است. به عبارت د   ی محاسبه شده از نظر آمار   ون ی رگرس  ی کرد الگو  ی ر ی گ جه ی نت  توان می است،   درصد   5از  

همچن   رها ی متغ   ن ی ب   ی منطق  است.  به ضر   ن، ی برقرار شده  توجه  متغ   ن یی تع   ب ی با  آمده،  کنترل    ی ل ی تعد   ستقل، م   ی رها ی به دست  و 

تا    1/ 5 ن ی واتسون که ب   ن ی آماره دورب  ن، ی . همچن ند کن می  ن یی سهام شرکت را تب   مت ی کاهش ق   سک ی در ر   رات یی درصد از تغ 49/ 8

منفی    جملات خطا وجود ندارد.   ن ی ب   ی از نظر خودهمبستگ   ی مشکل   ون، ی در معادله رگرس   د ده می (، نشان  1/ 943قرار دارد )   2/ 5

با توجه  است. علاوه بر آن،  بر ریسک سقوط قیمت سهام  معکوس این متغیر    تأثیر حاکی از    مسئولیت اجتماعی بودن ضریب متغیر  



 ی و عدم تقارن اطلاعات   ی نظارت   ی سازوکارها   ی ل ی بر نقش تعد   د ی ک أ سهام با ت   مت ی سقوط ق   سک ی شرکت و ر   ی اجتماع   ی ها   ت یمسئول  ن ی رابطه ب   / 16
 

 

  عدم تقارن اطلاعاتی کرد که   ی ر ی گ جه ی نت   توان می   ، اطلاعاتی عدم تقارن  ر ی متغ   ب ی و ضر  ی آمده از سطح معنادار دست به   ج ی به نتا 

عدم تقارن    ی تعامل   ر ی متغ   ی با در نظر گرفتن سطح معنادار   ن، ی و معنادار دارد. همچن   مثبت   ی ا سهام رابطه   مت ی ق   سقوط   سک ی با ر 

  تأثیر عدم تقارن اطلاعاتی موجب تعدیل   گیری کرد نتیجه  توان می  ، درصد است   5ی که بیشتر از ماع اجت   ت ی در مسئول   اطلاعاتی 

عدم تقارن    د ده می و نشان    د شو می   چهارم رد   ه ی ، فرض بنابراین .  د شو می رابطه مسئولیت اجتماعی با ریسک سقوط قیمت سهام ن 

 . د کن می ن   فا ی سهام ا   مت ی ق سقوط    سک ی بر ر   ی اجتماع   ت ی مسئول   تأثیر در    ی ا کننده تعدیل نقش    اطلاعاتی 

 گیری نتیجه   - 7

به بررسی   بدر پژوهش حاضر  با    مت ی سقوط ق  سک ی شرکت و ر   ی اجتماع  ی ها مسئولیت   ن ی رابطه  بر نقش   تأکید سهام 

همچنین،   پرداخته شده است.بورس اوراق بهادار    ی عضو هاشرکت ی در  تقارن اطلاعات  و عدم   نظارتی   ی سازوکارها   یل ی تعد 

 پژوهش   ن ی ا   ج ی نتا ی، سنجیده شده است.  نهاد   تی و مالک  ی داخل  ی ها کنترل   ت ی ف ی کبا استفاده از دو متغیر    نظارتی   ی سازوکارها

 مطابقت دارد.  ( 2022یانگ و همکاران )   و   ( 2023)  گائو و همکاران ،  ( 2023فانگ )   ی انجام شده توسط ها پژوهش با  

نشان    جه ی نت   ن ی سهام دارد. ا  مت ی ق   سقوط   سک ی بر ر   ی معکوس و معنادار   تأثیر  ی اجتماع  ت ی اول، مسئول   ه ی فرض   نتایج بر اساس  

باتوجه به  .  د شو می سهام کمتر    مت ی ق   سقوط   سک ی توجه کنند، ر   شتر ی خود ب   ی اجتماع   ت ی به مسئول   ها شرکت که هرچه    د ده می 

عدم شفافیت مالی است، یکی از عواملی که    ها شرکت ترین عامل سقوط قیمت سهام  مبانی نظری ارائه شده مشخص شد که مهم 

اجتماعی    ها شرکت د نقش کلیدی در شفافیت مالی  توان می  باشد مسئولیت    و   عملکرد   با   یی ها شرکت است.    ها شرکت داشته 

ان و افراد خارج از  گذار سرمایه   به   بتوانند   تا   کنند   افشا   را   شرکت   اطلاعات   داوطلبانه   طور   به   دارند   تمایل   خوب   اجتماعی   مسئولیت 

ان  گذار سرمایه د  شو می های مثبت به خارج از شرکت باعث  د. این سیگنال کن می   عمل   خوب    شرکت   که   نشان دهند   شرکت 

د از طریق کانال شفافیت اطلاعات، ریسک سقوط قیمت  توان می سهام خود را در شرکت حفظ کنند. بنابراین، مسئولیت اجتماعی  

ابزاری برای مدیران    ها شرکت سهام را کاهش دهد. به طور کلی اگر مسئولیت اجتماعی در   انجام    ی برا درست اجرا شود و 

را کاهش دهد. همچنین،   ها شرکت ریسک سقوط سهام    مؤثر د به طور  توان می نباشد،  سهامداران   ر خودخواهانه به ضر  ی رفتارها 

در    ی کار ی به مخف   ی کمتر   ل ی معمولًا تما   ند، کن می   ت ی فعال   ی اجتماع   ت ی مسئول   ی با فرهنگ قو   ی شرکت   ی ها ط ی که در مح   ی ران ی مد 

 سهام منجر شود.   مت ی ق   سقوط   سک ی به کاهش ر   د توان می   کرد ی رو   ن ی ا   که   دارند   ی مورد اخبار منف 

 ف ی سهام را تضع  مت ی ق  سقوط  سک ی بر ر   ی اجتماع  ت ی مسئول  ی منف   تأثیر  ی نهاد   تی دوم، مالک  ه ی فرض   ی ها افته ی بر اساس  

در کاهش   ن ی گز یعنوان عوامل جا به   ی نهاد   ت ی و مالک  ی اجتماع   ت ی موضوع اشاره دارد که مسئول   ن ی به ا   ( 2023فانگ ) .  د کن می 

 تی مشابه با مسئول  ، ی شرکت   ت ی با مشارکت در حاکم  ی نهاد   مالکان   نه، ی زم  ن ی. در ا ند کن می سهام عمل    مت ی ق   سقوط   سک ی ر 

و نظارت  ی شرکت   ت ی حاکم  یها ت ی قابل  ت یمالکان با تقو  ن یسهام را کاهش دهند. ا  متی ق سقوط  سکی ر  ندتوان می  ،ی اجتماع

ند. دهمی سهام را کاهش   متی ق سقوط  سک ی مؤثر ر  طوربه کمک کرده و   ی اطلاعات شرکت   ت ی شفاف ش یبه افزا  ت،ی ر ی بر مد 

 ان گذارسرمایه شرکت را    کی از سهامداران    ییباشد و نسبت بالا   یدر شرکت قو   یکه عملکرد مالکان نهاد   یزمان  ن،یبنابرا 

در کاهش   یاجتماع   تی از نقش مسئول  شتر ی ب  ان گذارسرمایه   ن یا   یبه نقش نظارت   نفعان ی ذ   ر یدهند، بازار و سا   ل ی تشک  ینهاد 

نظارت و   قی از طر   ینهاد   ان گذارسرمایه که    د شومی تصور    ، ی طی شرا   ن ی . در چن ند کن می سهام اعتماد    متی ق  سقوط   سک ی ر 

د مسئولیت اجتماعی به عنوان یک شو می باعث    تصور   ن ی . اند کن می   ی ر ی جلوگ   ی احتمال   ی ها از وقوع بحران   ، ی ت ی ر ی کنترل مد 

از طرف دیگر   . یابد سهام کاهش    مت ی قسقوط    سک ی ر   بر   آن  اثر بازدارندگی  ابزار اعتمادسازی کمتر مورد توجه قرار گیرد و 
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ی کوتاه مدت خود، کمتر نگران ریسک های گذار سرمایه مالکان نهادی که افق کوتاه مدتی به شرکت دارند، به دلیل دوره 

های زیست محیطی یا کاهش اعتماد اجتماعی هستند. از این رو این مالکان از اقدامات مسئولیت اجتماعی بلند مدت مثل آسیب 

 د اثر منفی مسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام تضعیف کند.توان می ند که این موضوع نیز  کن می حمایت ن 

سهام را   مت ی ق   سقوط   سک یبر ر   ی اجتماع   ت ی معکوس مسئول  تأثیر   سوم کیفیت کنترل داخلی   ه ی فرض  ی ها افته ی بر اساس  

داخلی نیز همچون مالکیت نهادی با مسئولیت اجتماعی اثر جایگزینی قابل   د کنترل کن می بیان    ( 2023فانگ )   . د کن می   تضعیف

 یها ستم ی با س   یی ها شرکت که    وندد ی پ ی به وقوع م  ی زمان  ی ن ی گز یاثر جا توجهی در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام دارند.  

کنترل   ی هاستم ی به س  شتری سهام، ب  متی ق  سقوط  سک ی کاهش ر   ی برا  ی اجتماع  تی اتکا به مسئول  ی به جا  ، ی قو  یکنترل داخل

سهام را کاهش دهد.   مت ی ق  سقوط  سکی بر ر   ی اجتماع  ت ی بازدارنده مسئول   تأثیر  د توان می   ی ن یگز ی جا   ن ی. ا ند کن می   ه ی تک   ی داخل

اعتماد  ، یی و کارا  ت ی شفاف  ق ی و از طر  د شو می شرکت منجر   ی و مال ی اتی عمل ی هاسک ی مؤثر معمولًا به کاهش ر  ی کنترل داخل

قابل توجه در   ی گذار سرمایه به    ی از ی باور باشد که ن  ن ی رو، شرکت ممکن است بر ا   ن ی. از ا د کن می را جلب    ان گذار سرمایه 

 یابد. . درنتیجه، توجه شرکت به اقدامات مسئولیت اجتماعی کاهش می ندارد   ی ماعاجت   تی حوزه مسئول

  متی ق سقوط    سک ی بر ر   ی اجتماع   ت ی مسئول   تعدیلی در رابطه نقش    ی تقارن اطلاعات چهارم، عدم   ه ی فرض   ی ها افته ی بر اساس  

نتایج مدل چهارم پژوهش نشان داد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معناداری با ریسک سقوط قیمت   . د کن می ن   ایفا سهام  

  ی از عدم تقارن اطلاعات  ی که ناش  ، ی ندگ ی مشکل نما   د ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش دهد. به عبارتی توان می سهام دارد و  

مدیران ممکن است از مزیت اطلاعاتی که    دهد.   ش ی سهام را افزا   مت ی ق   سقوط احتمال    د توان می و سهامداران است،    ران ی مد   ان ی م 

کنند که منجر به رفتارهایی مانند پنهان کردن اخبارنامطلوب در مورد  برخوردار هستند برای اولویت دادن به منافع خود استفاده 

 د به یکباره منتشر شود و باعث افت شدید و چشمگیر قیمت سهام شود. توان می د، اطلاعات نامطلوب در نهایت  شو می شرکت  
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و نظارت    یسازادهی پ  ،یطراح   یبرا  یتخصص  یاتهی که کم  دشومی  هی توص  رانیبه مد  ، پژوهش مدل اول    جیبراساس نتا

اختصاص دهند.   یاجتماع  ت ی مرتبط با مسئول  یها از بودجه شرکت را به برنامه یو بخش  ندینما جاد ی ا یاجتماع  ت ی بر مسئول

  سک یدارند، ر  یعملکرد مناسب   ی اجتماع  ت ی مسئول   نهی که در زم  ییهاشرکتبا انتخاب    دشو می  شنهادی پ  ان گذارسرمایهبه  

  یهمخوان   یاجتماع   تی دهند که با اصول مسئول  یرأ  یماتیبه تصم   ،یخود را کاهش دهند و در مجامع عموم  یگذارسرمایه

س به  معاف  دشومی  هی توص   زی ن  گذاراناستی دارد.  ارائه  با  اجرا  هاشرکت  ، یدولت  یهامشوق  ای  یاتی مال  یها تیکه  به    یرا 

  ، یمال  لاتیتسه  یکه قبل از اعطا  دشومی  شنهادی به اعتباردهندگان پ  ن ی. همچن ندینما  بی ترغ  یاجتماع  تی مسئول  یهابرنامه

 مدنظر قرار دهند.  سکیر ی هایاب یشرکت را در ارز  یاجتماع تی مسئول  یهافعالیت

که نشان دهنده رابطه معکوس مالکیت نهادی و ریسک سقوط قیمت سهام است، به    مدل دوم پژوهش  جینتا  براساس

ان نهادی است را تقویت کنند. گذارسرمایهد که ساختار حاکمیت شرکتی که تضمین کننده حقوق شومیمدیران پیشنهاد 

ان نهادی به بازار سهام  گذارسرمایهد، قوانین و مقرراتی را تصویب کنند که ورود  شومیگذاران پیشنهاد  همچنین به سیاست

 تر کند. تر و جذابرا ساده

  مت ی کاهش ق   سکی و ر  ی کنترل داخل  تیف یک  ن یدهنده وجود رابطه معکوس بکه نشان  پژوهش مدل سوم    ج یبراساس نتا

به مد با بهره  یکنترل داخل   ستمی س   د شومی  هیتوص  رانیسهام است،    ری نظ   المللیبین معتبر    یهااز چارچوب  یری گخود را 



 ی و عدم تقارن اطلاعات   ی نظارت   ی سازوکارها   ی ل ی بر نقش تعد   د ی ک أ سهام با ت   مت ی سقوط ق   سک ی شرکت و ر   ی اجتماع   ی ها   ت یمسئول  ن ی رابطه ب   / 18
 

 

COSO  ینظارت   ی هاتهیو کم  رهیمد  ئتی ه   ی که در انتخاب اعضا  د شومی  شنهاد ی پ  ان گذارسرمایهبه    ن، ی. همچن ندینما  تی تقو،  

 ز ی ن  گذاراناستی کمک شود. به س یو کنترل داخل  ینظارت  یهاستمی تا به بهبود س  ،کنند  تیاز افراد مستقل و متخصص حما

نقاط   ییشناسا صورتقرار دهند و در  یابیرا مورد ارز هاشرکت یکنترل داخل یهاستمی منظم س  طوربهکه   دشومی هیتوص

  ی از اعطا  شی که پ   دشومی  شنهادی به اعتباردهندگان پ  ن،یاعمال کنند. علاوه بر ا   ای  شنهادی لازم را پ  یضعف، اقدامات اصلاح 

کنترل    یکه دارا  ییهاشرکتقرار دهند و    یرا مورد بررس  هاشرکت  یکنترل داخل   ستمیس   تی فی ک   ،یمال  لاتی تسه  ایوام  

معکوس    تأثیرمالکیت نهادی و کنترل داخلی زمانی باعث تضعیف    قرار دهند.  تیرا در اولو  دو مؤثر هستن   ی قو  ی داخل

د که این دو عامل با مسئولیت اجتماعی رابطه جایگزینی در کاهش  شومیمسئولیت اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام   

ی داخلی  هاکنترلد که در کنار مالکیت نهادی و  شومیریسک سقوط قیمت سهام داشته باشند. از این رو به مدیران پیشنهاد  

 .اثر بخش برای کاهش ریسک سقوط قیمت سهام از اقدامات مسئولیت اجتماعی نیز حمایت کنند

  مت ی ق  سقوط  سکیو ر  یعدم تقارن اطلاعات  ن یدهنده وجود ارتباط مثبت بکه نشان  ،پژوهش مدل چهارم    جیبراساس نتا

مد  ،استسهام   تقو  دشومی  هی توص  رانیبه  با  پاسخگو  یمبتن   یفرهنگ سازمان  تیکه  و  پنهان  ،ییبر صداقت  و    یکاراز 

 ک یسهام    دیکه در هنگام خر  دشومی  شنهاد ی پ  انگذارسرمایه  ه ب  ن، یکنند. همچن   یری نابرابر به اطلاعات جلوگ  ی دسترس

توجه    یعدم تقارن اطلاعات   یی شناسا  یبرا  ی اری و فروش آن سهام به عنوان مع   دیخر  یشنهادی پ  یهامتی شرکت، به دامنه ق 

  ها شرکتبه اطلاعات    را  مسهامداران و عمو  یدسترس   یهاسکو   یکه با طراح   دشومی  هی توص  زی ن   گذاراناستی . به سندینما

را    یمال   لاتیارائه تسه   د شومی  شنهادی به اعتباردهندگان پ  ت، یرا کاهش دهند. در نها  یکرده و عدم تقارن اطلاعات  ل ی تسه

 .ندیمشروط نما هاشرکت  یاطلاعات مال تیبه شفاف

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 اند و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست. نویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده 

 مشارکت نویسندگان 

 اند. همه نویسندگان در مقاله سهم و نقش یکسان داشته 

 تعارض منافع 

 اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع ندارد.بنا بر  

 حامی مالی 

 اند.نویسندگان هیچگونه حمایت مالی برای تحقیق، تألیف و انتشار این مقاله دریافت نکرده 

 تقدیر و تشکر 

حاضر تقدیر بدینوسیله از معاونت محترم پژوهشی دانشگاه علامه طباطبائی به خاطر حمایت معنوی در اجرای پژوهش 

 آید.به عمل می
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شده در بورس   یرفته پذ یهاشرکتو ارزش سهام  ی اجتماع یت بر مسئول ینهاد   یت(. تأثیر افق مالک 1401)پور، فاطمه صراف، فاطمه؛ کریمی، مجتبی و بشارت

 . https://doi.org/10.30495/fed.2022.691506. 173- 191،(58)16 ،یاقتصاد مالاوراق بهادار تهران. 

استمال، محمدرضا و حسین تأثیر لحن خوشب 1402)  زاده دالاندار، نسرینعباسی  افشا  رانیمد  نانهی(.  تقارن    یاجتماع  ت یمسئول  یبر  بر عدم  تأکید  با  شرکت 

 . https://doi.org/10.30479/jfak.2024.19573.3135 . 151- 171  ،(3)10 ،یمال ی دانش حسابدار. یاطلاعات

مهدی  گرایلی،  صفری  و  علی  اثربخش1397)  فندرسکی،  ر  یداخل  یهاکنترل   ی(.  ق   سکیو  حسابرس  یمال  یحسابدار  یهاپژوهشسهام.    متیسقوط  ، یو 
10(38)، 169-186. https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1397.10.38.8.0 . 

و  عباسی  مجید؛  ،اشرفیحسن؛  ،  کوهی ابراهیم  در طول چرخه  1401)  ، جمادوردیگرگانلی دوجی،  مالی  آشفتگی  بر  اجتماعی  مسئولیت  عملکرد  تأثیر   .)

 . https://jak.uk.ac.ir/article_3393.html. 194- 171  ،(2)13  ،مجله دانش حسابداریدار. عمرشرکت با استفاده از تابع فاصله جهت

سمیهگودرز ک1402)  ی،  تأثیر  داخل  تیفی(.  افشا  یکنترل  مسئول  یبر  حسابدارچشم.  یاجتماع  تیاطلاعات  مد  یانداز  .  86-102  ،(86)6  ،تیریو 

https://www.jamv.ir/article_190098.html . 

  ی هاپژوهش  ی مل  شیهما  نیدوم  . سهام  مت یق   ی سقوط آت  سکیر  بر   ی(. تأثیر ضعف عمده کنترل داخل1393)  دمحمدرضایس  ، یعراق   ی زهرا و رضو   ،یشکرل
 . https://civilica.com/doc/382038، تهران ،یحسابدار و تیریدر علوم مد یکاربرد

  . هاشرکتسهام    متی سقوط ق   سکیبر ر  ها شرکت  ی اجتماع  ت یو مسئول  یشرکت  ت یتأثیر حاکم  ی(. بررس1400)  معصومی، سید رسول و نشانگران، معصومه

 . https://www.joisas.ir/fa/showart-0cff386c50de345d3f912381e5fae26d .73- 85، (24) 3، مطالعات علوم اسلامیمجله پژوهش و 

  فیقصد تحربه    یسهام: هموارساز  متی ق   یسقوط آت  سکیسود و ر  یهموارساز  ، ینهاد  تی(. مالک 1397)  منصورفر، غلامرضا؛ عبدی، سهراب و قادری، بهمن 

 . https://doi.org//jamv.2018.1003. 29-45 ،(1)1 ،تیریو مد  یانداز حسابدارچشمانتقال اطلاعات؟  ای

و    یمال  ی حسابدار  ی . پژوهش هاهاشرکت  ی کنترل داخل  تیفیک  ت یسهام؛ اهم   مت یق  ی سقوط آت  سکیو ر  یمال  تی (. وضع1402ابوالفضل. ) ی،  انسری  یمنؤ م

 . https://doi.org/10.30495/faar.2023.707971 .157-174، (60)15ی، حسابرس

سود و عملکرد پس از عرضه    تیریدر مد  یان نهادگذارسرمایهنقش دوگانه    ی(. بررس1403)  زاده، محمدرضا و پورربی، میروحید نصیرزاده، فرزانه؛ عباس

 . https://www.iaaaar.com/article_196631.html .67- 84، (61)16، یو حسابرس  یحسابدار  قاتیتحقسهام.   هیاول
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