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  چكیده

در شرکت های پذیرفته شده در  شرکت ها با ریسک سقوط قیمت سهام اجتماعی مسئولیت بین رابطه بررسی هدف این تحقیق

اطلاعات شفاف می باشد. مسئولیت اجتماعی شرکت ها شامل اهداف و قوانینی است که موجب دستیابی به  بهادار تهران اوراق بورس

زیست محیط  و تولید ،جتماعیا کترمشا ن،کنارکا بطروا و استاندارد می گردد. چهار بعد از مسئولیت اجتماعی شرکت مربوط به

 همبستگی _نوع تحقیقات توصیفی  انتخاب و ارتباط آن ها با ریسک سقوط قیمت سهام مورد آزمون قرار گرفته است. این پژوهش از
-5131شرکت در طی سال های  521به صورت حذفی سیستماتیک شامل  آماری پژوهش است. نمونه ردیکارب و از حیث هدف

و آزمون فرضیه ها از الگوی رگرسیون چند متغیره استفاده گردیده. برای اندازه گیری مسئولیت  می باشد. جهت بررسی 5111

 یها یافتهت سهام از شاخص هاتن و همکاران استفاده شده. اجتماعی شرکت ها از مدل نیروانتو و برای اندازه گیری خطر کاهش قیم

مشارکت اجتماعی و تولید با ریسک  ,مربوط به روابط کارکنان مسئولیت اجتماعیدار منفی بین افشای معنا یبطهرا از حاکی هشوپژ

قیمت سهام  سقوط مربوط به محیط زیست و ریسک مسئولیت اجتماعیمی باشد. این در حالی است که بین  قیمت سهام سقوط

 .داردنمعناداری وجود  یبطهرا ها شرکت
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 مقدمه -1

به  5در سال های اخیر، مسئولیت اجتماعی شرکت ها

عنوان موضوع غالب در دنیای کسب و کار مطرح شده است . 

بسیاری از شرکت ها  تعهد خود را به مسئولیت اجتماعی 

 ,شرکت ها با آغاز پروژه های مسئولیت اجتماعی شرکت ها

تاسیس کمیته ها و صادر کردن گزارش مسئولیت اجتماعی 

ان شرکت ها ابراز کرده اند. مسئولیت اجتماعی شرکت ها جری

اصلی فعالیت های کسب و کار می شود و به عنوان یک منطقه 
مرکزی از مدیریت در کنار بازاریابی حسابداری یا امور مالی در 

مسئولیت اجتماعی . 5(2991,است)کرن و همگاران  حال ارتقا

گویی به عنوان پایه و اساس  ها بر مسئولیت و پاسخ  شرکت

د و ناظر بر چگونگی رفتار یک سازمان در اجتماع تاکید دار

 نتیجه دروکار مسئولانه همراه با تولید ثروت است.  کسب

 تجاری واحد خود برای هم اجتماع به نسبت شرکت مسئولیت

 بالقوه منافع بهتر درک و باشد می سودمند اجتماع  برای هم و

 برای گذاری سرمای زیاد های بازده به منجر تواند می آن

. از طرفی سقوط قیمت 5(2959 ,شود)ساندها کاپور  ها شرکت

درمورد تغییرات ناگهانی قیمت  های مختلفسهام و دیدگاه

های اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی سال سهام طی سال

، توجه بسیاری را به خود جلب کرده است. این تغییرات 2991

دهد. با عمدتاً به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ می
ه سرمایه گذاران برای بازده سهام خود قائل توجه به اهمیتی ک

هستند، پدیده سقوط سهام که منجر به کاهش شدید بازده 

شود، در مقایسه با جهش بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار می

 گرفته است. 

مسئولیت ادبیات رو به رشد باعث توسعه  ,عه اولالاین مط

نقش و . شودو پیامدهای اقتصادی آن میاجتماعی شرکت ها 

 ریسکدر کاهش  منحصر به فرد مسئولیت اجتماعی شرکت ها

مسئولیت این نقش متمایز از اثر بررسی می گردد.  سقوط

 ,بر عملکرد بازده ی سهام است. نتایجاجتماعی شرکت 

روی شرکت ها و را پیامدهای مسئولیت اجتماعی شرکت ها 

  می کند. مشخصسرمایه گذاران 

تحقیقات قبلی که برای پیش بینی حاضر مطالعه ی  ,دوم

ریسک سقوط قیمت سهام در آینده تلاش می کردند را 
گسترش می دهد. ریسک سقوط مشخصه مهم توزیع بازده 

قیمت  ,است است که مربوط به تئوری مجموعه ی اوراق بهادار

و مدل های قیمت گذاری اختیاری. از آنجا که ,گذاری دارایی ها

رای ب ,یسک را می گیردریسک سقوط عدم تقارن درر

تصمیمات سرمایه گذاری و مدیریت ریسک مهم است. آشفتگی 

را برای  ریسک سقوطبازار سهام در سال های اخیر اهمیت 

برای شرکت ها و  نتایجسرمایه گذاران پر رنگ می کند. 

سهامداران که به مدیریت دامنه ی ریسک در بازار سهام تمایل 

که مایل به ترکیب ریسک سقوط  دارند و برای سرمایه گذارانی

تصمیم گیری مدیریت ریسک  در مجموعه اوراق بهادار خود و

 .هستند مفید می باشد

 تحلیل و ارانسهامد اران،گذ سرمایه ان،مدیراین تحقیق به 

 سطه نقشیوا به جتماعیا هد مسئولیتد می ننشا مالی انگر

 ذی و ریتجا حدوا نمیا تتباطاار حفظدر نداتو می که

 در ن،نفعاذی  گاهیآ یشافزا موجب ،باشد شتهدا نعانشانف

 به شرکت نسبت خلاقیا اتتعهد و ها مسئولیت صخصو

 ردمو مالیو  اریگذ سرمایه تتصمیما در و دشو می جامعه

 می تشویق را ارانسرمایه گذ آن متعاقب و دگیر می ارقر توجه

کت ها شر جتماعیا مسئولیتاری گذ نقانو حق از باید که کند
 لقبا در شرکت یک تعهد و به پاسخگویی املزا و کنند حمایت

 اهمیت و نقش به توجه باباشند.  عجتماا برابر در دخو دعملکر

و همچنین اهمیت ریسک کاهش قیمت  اجتماعی مسئولیت

 مسئولیت رابطه بررسی به که دارد سعی پژوهش سهام این

 پذیرفته های شرکت باریسک سقوط قیمت سهام در اجتماعی

 .بپردازد تهران بهادار اوراق بورس در شده

 

 پژوهشپیشینه  مروری بر مبانی نظری و -2

 در ها شرکت اثرات به توجه اخیر، دهه ی سه دو در
 و کسب های پژوهش در مهم و نوظهور مفهوم ظهور به جامعه،

 نام مسئولیت اجتماعی شرکت ها انجامیده است کار به

 دهه تکلیف اجتماعی به .  شکل گیری موضوع5(2959,)نصر

 و فورد که شرکت هایی چون هنگامی و بیستم قرن آغازین های

ی  توسعه درجهت انتفاعی غیر مؤسسات ایجاد به شروع  کارنیج

 در ها شرکت نمودند باز میگردد. مسئولیت اجتماعی اجتماع

 واقع بیشتری توجه میلادی مورد شصت و پنجاه های دهه

 خود نقش ی زمینه در سؤالاتی با ها شرکت که هنگامی گردید

 این در زمینه این در تئوری چندین و شدند مواجه در جامعه

 مسئولیت اولیه ی . تعاریف5(2999 ,گردید)کلارک ارائه دهه

 ,)کارول برمیگردد میلادی پنجاه دهه به ها  شرکت اجتماعی

ارائه  برای کوشش ها اولین شصت میلادی ی دهه . در5(5333

 لیناو یویسشد. د شروع دقیق تر و تصویر بهتر ی یک ایده و
 جتماعیا یها مسئولیت و ن هامازسا رتقد به که دبو دیفر

 یهارفتار و تتصمیما را شرکت جتماعیا تکلیف او. دکر رهشاا

 می نمازسا یهازمر از ترافر قلاحد آن ذتخاا لایلد که هبنگا

 و رتقد دنکر نهازمو و بالانس در شکست. دکر تعریف باشد

 هبنگا زوال به نداتو می نهایت در جتماعیا مسئولیت

 ه های بنگا که کرد عنوان 5302 سال در 5فریمن امابیانجامد.

 داران سهام قبال در آوری سود با رابطه در فقط و تجاری فقط
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 قبول مورد این نظریه که چند هر هستند مسئول خود

 . 5(2990,نگردید )والکر واقع دیگر پژوهشگران

 بین روابط با ها شرکت اجتماعی مسئولیت طورکلی، به

 مفهوم این مشخص طور به و دارد سروکار جامعه و ها شرکت

 می جامعه و افراد روی ها شرکت فعالیت تأثیرات بررسی به

 مسئولیت مفهوم که دارند اشاره منتقدان، برخی. پردازد

 تا است گذاشته باز را ها شرکت اجرایی مدیران دست اجتماعی

 خود خواست و نظر به توجه با را شرکت اجتماعی تعهدات

 مالی های رسوایی به منتقدان، از دیگری دسته ی. کنند تعیین

 می کنند بیان و اشاره وردکام و انرون چون بزرگی های شرکت

 رسوایی این شرکتی، پذیری مسئولیت جنبش رشد رغم به که

 سود فکر به تنها آنها مدیران و ها شرکت که کند می ثابت ها

 ی واژه یک تنها شرکتی اجتماعی مسئولیت و هستند خود

 بسیاری نیز اجتماعی، مسئولیت مفهوم از جدا. است زیبا
 مسئولیت های فعالیت و ها برنامه در ها شرکت ی درانگیزه

 باورند این بر دیگر، برخی. دارند تردید آنان، اجتماعی پذیری

 پذیری مسئولیت های فعالیت از ها شرکت های انگیزه که

 خواهند می طریق بدین و باشد سیاسی است ممکن اجتماعی

 در امتیازاتی تا کنند لابی محلی و سیاسی مقامات از برخی با

 می ها شرکت درواقع،. نمایند کسب اقتصادی اهداف راستای

 تنظیم در اجتماعی پذیری مسئولیت های فعالیت از توانند

 کنند استفاده خود سیاسی اهداف برد پیش و سیاسی محیط

 برای ابزاری را اجتماعی پذیری مسئولیت های فعالیت حتی یا

 معاملات سیاسی، زنی چانه در خود خاص سیاسی منافع حفظ

 مسئولیت. گیرند کار به اقتصادی قراردادهای و سیاسی

 قانونی الزامات حداقل از فراتر حرکتی ها، شرکت اجتماعی

 مؤسسات زیرا است، شده پذیرفته داوطلبانه صورت به که است
. کنند می تلقی خود بلندمدت منافع ی زمره از را آن اقتصادی

 منجر تواند می اجتماعی مسئولیت درونی کارکرد ترتیب، بدین

 و سودآوری و بازده افزایش درنهایت و شرکت جایگاه بهبود به

 ,) دکتر یحیی حساس یگانه.گردد آنان بلندمدت بقای سرانجام

 (5139برزگر 

به  صورت گرفتهمطالعاتی که در این زمینه تعدادی از 

شرکت ها و عملکرد مسئولیت اجتماعی بررسی ارتباط بین 

(. 2952 , 5)کیم و استاتمنمثل  ,پرداختند مالی شرکت ها

و ریسک مسئولیت اجتماعی شرکت مطالعات دیگر ارتباط بین 

(. و برخی از 2993 5,شرکت را بررسی میکند )لی و فاف

و هزینه سرمایه  مسئولیت اجتماعی مطالعات اخیر ارتباط بین

5اس و روبرت)گبعنوان مثال  , ندنک سی میررا بر
در  (.2955,

و مسئولیت اجتماعی شرکت ها  ارتباط بین پژوهش حاضر به 
 . یکی ازشرکت ها می پردازیمریسک سقوط قیمت سهام 

پیش بینی کننده ریسک مل مهمترین عاکه به عنوان مواردی 

گرایش مدیریتی به مضائقه  ,بیان می شودقیمت سهام  سقوط

، 5تن و همکاراناه) کردن اخبار بد به سرمایه گذاران است

حرفه دلایل بد را از سرمایه گذاران به  اخبارمدیران  (.2993

و هنگامی  ,جبران خسارت مضائقه می کنندبابت ای و نگرانی 

به یکباره  شته شده و به نقطه اوج می رسندکه خبرهای بد انبا

که منجر به سقوط قیمت سهام می شود. منتشر می گردند 

 از اجتناب ,شواهد تجربی نشان می دهد که گزارش مالی مبهم

اجرایی حقوق صاحبان ی  انگیزه ,مالیات شرکت های بزرگ

شرکت قیمت سهام  سقوطریسک سهام دارای ارتباط مثبت با 

حالی که حسابداری محافظه کاری چنین  در ،هستندها 

 (.2951، 5ریسکی راکاهش می دهد )کیم و ژانگ

مسئولیت اجتماعی شرکت ها همچنین رفتار مسئولانه در 

می دهد که تعهد به استانداردهای  نشان  ,مالیگزارشگری 
مثبت در کیفیت اطلاعات حسابداری دارد  یاخلاقی بالا تاثیر

های  رکت هایی که به فعالیت(. ش2952 ,کیم و همکاران)

مطابق با مفهومی که شرکت ها افزایش  ,مسئولیت اجتماعی

افشا را بعنوان یک شکل از رفتار مسئولیت اجتماعی در اجرای 

 ,گیرند نظر میمسئولیت اجتماعی شرکت در کلی شیوه های 

 می کنند ارائه نیز مالی بیشتری را افشاء می شوندمتعهد 

5جالب و استراوزر)
مسئولیت اگر شرکت ها با فرهنگ  .(2995,

همان سطح بالا از استانداردهای اخلاقی در  ,اجتماعی شرکت

به احتمال زیاد همراه با سطح اداره شوند گزارشگری  مالی، 

و احتمال کمتری به پنهان کردن  خواهند بود از شفافیت ییبالا

یم این اخبار بد از سرمایه گذاران دارند. بنابراین ما انتظار دار

را تجربه قیمت سهام پایین تری  سقوطشرکت ها ریسک 

 کنند.
نگرانی دیرینه ای وجود دارد که مدیران  ,از سویی دیگر

برای پیشبرد مسئولیت اجتماعی شرکت ممکن است از فرصت 

 د.شخصی خود استفاده کنن مسائل کاریحرفه خود و یا دیگر 

اجتماعی یک انگیزه برای شرکت ها برای پذیرش مسئولیت 

شرکت ها سرپوش گذاشتن روی سوء رفتار شرکت است. به 

عنوان مثال، انرون، به طور گسترده ای به عنوان یک مدل برای 

مورد احترام بوده و برنده مسئولیت اجتماعی شرکت جنبش 

چندین جایزه ملی برای برنامه های انجمن و محیطی بود 

گسترده ای درحالی که در همان زمان با تقلب حسابداری 

، 5)برادلی شد 2995شد که منجر به سقوط خود درسال  درگیر

(. مطابق با این دیدگاه برخی از مطالعات رابطه ی مثبتی 2993

و مدیریت درآمد پیدا کردند مسئولیت اجتماعی شرکت بین 

مسئولیت اجتماعی شرکت (. اگر شرکت ها 2990، 5)پتروویس
اخبار بد و منحرف کردن  را به عنوان ابزاری برای پنهان کردن
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با مسئولیت اجتماعی شرکت  ,بررسی سهامداران بکار برند

 خواهد بود.همراه ری قیمت سهام بالات سقوطریسک 

مسئولیت برای آزمایش این دو دیدگاه مخالف ارتباط بین 

که این و  سقوط قیمت سهامریسک و اجتماعی شرکت ها 

ریسک سقوط  شرکت ها بامسئولیت اجتماعی چگونه عملکرد 

است، مورد بررسی قرار قیمت سهام در آینده مرتبط است را 

 می دهیم.

 

 ابعاد مسئولیت اجتماعی شركت ها 
 جنبش یک ظهور به شرکت ها اجتماعی مسؤولیت واژه ی

 و اجتماعی محیطی عوامل کردن وارد به دنبال که دارد اشاره

 حسابداری تجاری و شرکت ها، استراتژی تجاری تصمیمات در

 ابعاد درکنار محیطی و اجتماعی عملکرد افزایش هدف با

 و جامعه ,واحد تجاری برای که به گونه ای است اقتصادی

5باشد)مک کینلی سودمند و مفید محیط
(. تحقق 2991,

مسئولیت اجتماعی در زمینه های مختلفی اتفاق می افتد. این 

از آن  مفهوم هم در چارچوب درون سازمانی و هم در بیرون

 مسؤولیت اجتماعی تعاریف تحلیل قابل تحقق است. برای

شرکت  اجتماعی مسؤولیت ابعاد 1از  تحلیلی جدول شرکت ها

 .ارائه شده است (5ها و مولفه های این ابعاد در جدول شماره )

کارکنننان و  ,محیطنی  ,اجتمناعی  بعنند بنه  تحقینق  اینن  در

مؤلفنه  شرکت هنا پرداختنه شنده و     مسئولیت اقتصادی افشای

ها برای نشان دادن عملکرد مسئولیت اجتمناعی   آن اصلی های

 شرکت ها در نظر گرفته شده است.

 

 ابعاد مسئولیت اجتماعی شركت ها -1جدول 

 ابعاد تعریف ابعاد

اجتماعی در ماموریت و چشم انداز، خط مشی ها و رویه ها، تدوین اصول کاری و کدهای اخلاقی، تطبیق  نعکاس مسئولیت پذیریا

مقررات و آیین نامه ها با اصول مسئولیت پذیری اجتماعی ، رعایت حقوق سهامداران ، دستورالعمل های مبارزه با رشوه و فساد ، 
 .و.. تصویب برنامه مسئولیت اجتماعی توسط هیئت مدیره

 بعد اجتماعی

زیست محیطی ، حقوق بشر  ایمنی و سلامتی فیزیکی و روانی کارکنان، آموزش و توانمندسازی کارکنان در حوزه های اجتماعی و 

مذهبی و .. ، تعادل میان کار و زندگی ، ترغیب و حمایت و  و شهروندی، کار شایسته، سیاست عدم تبعیض جنسی قومیتی نژادی 

 تنوع فرهنگیتشویق کارکنان ، 

 بعد کارکنان

توجه به مسئولیت اجتماعی در زنجیره تامین، حقوق مشتریان و مصرف کنندگان،  _توانمند سازی تامین کنندگان و پیمانکاران 
سرمایه گذاری اجتماعی مسولانه، مسئولیت در قبال محصول، مدیریت خرید مسئولانه، لابی کردن مسئولیت پذیر، شناسایی 

کت با تامین کنندگان ، افزایش اگاهی مشتریان ، تبلیغات مسئولانه ، همکاری با شرکای زنجیره تأمین برای توسعه فرصتهای مشار

 فناوریهای مساعد اجتماعی و زیست محیطی

 بعد اقتصادی

 )تولید(

وری های نو ، استفاده توسعه پایدار، کاهش الودگی، مدیریت ضایعات، صرفه جویی در انرژی، مدیریت خرید سبز ، استفاده از فنا
 مسئولانه از منابع ، تنوع ریست محیطی، ارزشیابی عملکرد زیست محیطی

 بعد محیطی
 )محیط زیست(

جامعه محلی، جامعه دانشگاهی، مشارکت با نهادهای اجتماعی، مشارکت با سازمانهای غیر دولتی و سازمانهای عمومی ، داوطلبی 

شرکت در یک پروژه اجتماعی زیست محیطی فرهنگی ( ، حمایت از فعالیتهای داوطلبی شرکتی ) استفاده از منابع و امکانات 

کارکنان)فعالیتهای دواطلبانه کارکنان و استفاده از مهارتها و قابلیتهای فردی کارکنان(، کمکهای خیریه و اسپانسرینگ ، برنامه 
 ورزشی برای توسعه بازارهای بازاریابی خیر خواهانه ، استفاده از بستر اجتماعی ، فرهنگی و 

 بعد داوطلبانه

 

 خطر كاهش قیمت سهام 

موضوع تغییرات  های مختلفسقوط قیمت سهام و دیدگاه

 بحران های اخیر و به ویژه بعد ازناگهانی قیمت سهام طی سال
، توجه بسیاری را به خود جلب کرده است. 2991مالی سال 

تغییرات عمدتاً به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام این 

دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایه گذاران برای بازده رخ می
سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط سهام که منجر به کاهش 

شود، در مقایسه با جهش بیشتر مورد توجه شدید بازده می

 پژوهشگران قرار گرفته است. 
 دارای سه ویژگی مشخص است: تعریف سقوط قیمت سهام

الف( سقوط قیمت سهام یک تغییر بسیار بزرگ و غیر معمول 

در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثه مهم 

 دهد.اقتصادی رخ می

 ب( این تغییرات بسیار بزرگ به صورت منفی هستند.

ج( سقوط قیمت سهام یک پدیده واگیردار در سطح بازار است. 

کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص بدین معنی که 

شود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را منحصر نمی

 .5(2955,شود)چنشامل می

ژانگ  و کیم ( و2993همکاران ) و هاتن تعریف طبق

 دچار بررسی تحت در سال شرکتی سهم قیمت اگر (،2959)



 ياباريسادات در تایو آناه يحیذب يعل... /  و روانتویشرکت ها بر اساس مدل ن ياجتماع تیابعاد مختلف مسئول يافشا نیب يرابطه  يبررس
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 سال آن در شرکت آن سهم قیمت باشد، شده شدید کاهش

 شدید های کاهش است ممکن که آنجا از .کرده است سقوط

 باشد، در بازار ها قیمت عمومی کاهش نتیجه در سهم قیمت

 شدید کاهش و داشت توجه نیز بازار عمومی وضعیت به باید

 دو هر در .کرد معنی بازار بازدهی با در مقایسه باید را سهم بازده

 یک صورت سهم به قیمت سقوط متغیر گفته، پیش پژوهش

 بررسی، سال تحت در که اگر  است شده تعریف کیفی متغیر

 مقدار کرده باشد تجربه بار یک کم دست را قیمت سقوط شرکت

  .است صفر آن غیر در و است یک برابر آن

یک مدل برای افشاء مسئولیت اجتماعی "(در 5132برزگر )

ها و  مولفه ,ابعاد "شرکت ها و ارتیاط آن با عملکرد مالی

شاخص های افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت ها را با مطالعه 

ی استانداردها و رهنمود های شناخته شده بین الملل و منطقه 

ای و از طریق روش های پرسشنامه و تحلیل مسیر در یک 
وضعیت موجود و سطح افشاء  و چارچوب جامع ارئه داده است.

حلیل ها، از طریق ت های مسئولیت اجتماعی در شرکت شاخص

های ایرانی مورد ارزیابی و  محتوا گزارشات هیئت مدیره شرکت

ضمنا بررسی ارتباط بین رتبه حاکمیت  داده است.تحلیل قرار 

ها و عملکرد  شرکتی، سطح افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

های حسابداری  ها براساس معیارهای مبتنی بر داده مالی شرکت

ها  های شرکت رخی از ویژگیهای بازار با در نظر گرفتن ب و داده

صورت گرفته است.در تحلیل عاملی و تحلیل مسیر، کلیه 

ها و ضرایب نشان دهنده برازش مناسب مدل ارائه شده  شاخص

ها و  ها، مولفه گذاری شاخص تحقیق جهت تبیین ارتباط و تاثیر

ها در  ابعاد برای سنجش مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکت

های تحلیل محتوای گزارشات  یافته ایران بوده است. همچنین،

ها بیانگر این است که در وضعیت موجود،  هیئت مدیره شرکت
ها نسبت به کل  متوسط درصد افشاء مسئولیت اجتماعی شرکت

های افشاء مدل پیشنهادی تحقیق به ترتیب در بعد  شاخص

% و کل ابعاد 55%، بعد محیطی 52%، بعد اجتماعی53اقتصادی 

باشد. بطورکلی، نتایج نشان دهنده  % می51آن بطور متوسط 

های  سطح پایین افشاء ابعاد مسئولیت اجتماعی در شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که نشان دهنده 

 .شکاف وضعیت موجود از انتظارات ذینفعان است

 مسئولیت یفشاا بین بطه(را5131پورعلی و حجامی )

 تطلاعاا یفشاا انمیز یعنی آن دبعاا و ها شرکت جتماعیا

 محیط و تولید ،جتماعیا کترمشا ن،کنارکا بطروا به طمربو

 رسبو در هشد پذیرفته یها شرکت در دینها مالکیت با یستز

 از حاکی هشوپژ یها یافته. ان را بررسی کردندتهر داربها اوراق

 انمیز ،جتماعیا مسئولیت یفشاا بین منفی دارمعنا ی بطهرا
 یستز محیط و تولید ن،کنارکا بطروا به طمربو تطلاعاا یفشاا

 انمیز بین که ستا حالی در ینا. باشد می دینها مالکیت با

 دینها مالکیت با جتماعیا کترمشا به طمربو تطلاعاا یفشاا

 .   اردند دجوو داریمعنا ی بطهرا

(به بررسی رابطه بین مسئولیت 2952)5کیم و لی 

پرداختند .  کاهش قیمت سهاماجتماعی شرکت ها و ریسک 

رای اندازه گیری عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت ها از 

کارت ارزیابی متوازن استفاده شده و ریسک سقوط بوسیله ی 

چولگی منفی بازده ی هفتگی شرکت و نوسانات نامتقارن منفی 

و بازده سهام مثبت اندازه گیری شد.و یک ارتباط منفی بین 

ت ها و ریسک کاهش قیمت سهام مسئولیت اجتماعی شرک

این که آیا رابطه ی منفی مسئولیت  ,پیدا کردند.به علاوه

اجتماعی شرکت ها و خطر سقوط قیمت سهام آتی تحت تاثیر 

اثر بخشی حاکمیت سازمانی و سطح مالکیت نهادی است را 

مورد بررسی قرار دادند و متوجه شدند هنگامی که شرکت ها 
یا مالکیت نهادی بلند مدت سطح حاکمیت شرکتی کم تاثیر 

رابطه منفی بین مسئولیت اجتماعی شرکت ها  ,پایینی دارند

هنگامی که  ,وریسک کاهش آتی قابل توجه است.از سویی دیگر

شرکت ها دارای حاکمیت شرکتی موثرتر و یا یک مالکیت 

به نظر نمی رسد که  ,نهادی بلند مدت عالی تر هستند

تاثیر قابل توجهی درخطر سقوط مسئولیت اجتماعی شرکت ها 

 داشته باشد. 

( به بررسی رابطه بین فرار از 2955کیم و همکاران )

مالیات و پدیده ریزش قیمت سهام در سطح شرکت پرداختند. 

ای معنادار نتایج این پژوهش حاکی از آن است که همواره رابطه

بین فرار از مالیات و وقوع ریزش قیمت سهام وجود دارد. این 

ژوهشگران همچنین به این نتیجه رسیدند که احتمال ریزش پ

ها سازوکارهای نظارتی هایی که در آنقیمت سهام در شرکت
قوی خارجی مثل مالکیت نهادی بالا، پوشش تحلیل گران بالا 

های بزرگتر وجود و یا احتمال تصاحب و کنترل توسط شرکت

که  دارنددارد تضعیف می شود. این پژوهشگران بیان می

های سنتی مالی همواره فرار از مالیات را به عنوان یک نظریه

فعالیت افزاینده ارزش، که ثروت را از دولت به سهامداران واحد 

-نماید. اما در عین حال میکند معرفی میتجاری منتقل می

-هایی را هم برای مدیران در مورد انجام فعالیتتواند فرصت

ار بد و درنهایت گمراه ساختن هایی که برای پنهان ساختن اخب

گذاران طراحی شده است ایجاد نماید، که این مسأله در سرمایه

 نهایت می تواند به پدیده ریزش قیمت سهام منجر شود. 

( در تحقیقی به بررسی پیش بینی 2995چن و یانگ  )

بازده های  ,سقوط قیمت سهام توسط سه متغیر حجم معاملات

سهام پرداختند.نتایج این تحقیق  گذشته سهام و چولگی قیمت
بیان می نماید که چولگی منفی بازده روزانه سهام یا همان 
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پدیده سقوط قیمت سهام در سهامی مشخص تر است که دو 

مورد زیر را تجربه کرده باشند:افزایش در حجم معاملات سهام 

دوم بازده های مثبت را  ,نسبت به روند آن در شش ماه گذشته

 5ماه گذشته تجربه کرده باشد. هانگ و استین 10در بیش از 

( نیز در تحقیق خو د در مورد سقطوط قیمت سهام این 2991)

موضوع را مطرح می کنند که ناهماهنگی عقاید سرمایه گذاران 

خود دلیلی بر سرعت بخشیدن به پدیده سقوط قیمت سهام 

 خواهد بود.

ت بر اساس ادبیات مسئولیت اجتماعی شرکت ها و ادبیا

ریسک سقوط، ما حدس میزنیم که که مسئولیت اجتماعی 

شرکت ها می توانند بر ریسک سقوط قیمت سهام در سطح 

شرکت ها اثر بگذارد. آیا مسئولیت اجتماعی شرکت هامی تواند  
ریسک سقوط را  کاهش دهد  یا کمک به ایجاد آن می کند؟ 

ی در نهایت این یک سوال تجربی است.  تجزیه و تحلیل تجرب

 ما  این مسئله مهم را روشن می کند.

 

 روش شناسی پژوهش -3
همبستگی و  بر  –پژوهش حاضر از نوع تحقیقات توصیفی 

اساس ماهیت داده ها، از نوع کمی به حساب می آید. همچنین 

تحقیق حاضر بر اساس اهداف نیز از نوع تحقیق کاربردی است. 

رگرسیون  روش پژوهش از های فرضیه آزمون منظور ضمنا به

 از استفاده فرض پیش های آزمون و شده استفاده چند متغیره

 نرمال آزمون و واتسون –دوربین شامل، آزمون رگرسیون مدل

بدست آمده  نتایج بودن اتکا قابل از اطمینان جهت خطاها بودن

رای تشخیص مناسب بودن مدل با ب است. شده برده کاره ب

لیمر )چاو( و آزمون هاسمن اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون 

جهت دست یابی به اهداف فوق، با بررسی  استفاده شده است.

ادبیات، مفاهیم پایه ای استخراج و مبنای طراحی فرضیه ها و 

به  آماری پژوهش نمونه آزمون مدل های آماری قرار گرفت.

 5111شرکت از سال  521صورت حذفی سیستماتیک 
 انتخاب شدند.رکت( ش–سال 021)در مجموع  5131لغایت

 محدودیت های یاد شده عبارتند از :

در  23/52/5132کل شرکتهای بورسی که تا پایان  (5

اسفند  23( پایان سال مالی آن ها 2بورس بوده اند. 

 ماه باشد.

جزء بانک ها ومؤسسات مالی )شرکتهای سرمایه  (2

گذاری، واسطه گرهای مالی، شرکت های لیزینگ( 

 .نباشد

 یها رتصو پیوست یها شتددایا از زنیا ردمو یها داده

 از همچنین و ریماآ نمونه جتماعیا دعملکر یها ارشگز ،مالی

 شرکت ارفزا منر مانند ای یانهرا طلاعاتیا یها بانک طریق

 Excel ارفزا منر وارد و آوری جمع ، نوین آورد ره و دازپر تدبیر

 نموآز به امقدا  Eviews6  ارفزا منر از دهستفاا با سپس و شد

 .ستا هشد ها فرضیه

 

 و سوالات پژوهش اهداف -4

 هدف اصلی 

 افشای اطلاعات مربوط به بین  بررسی رابطه معنادار

قیمت  سقوط با ریسکمسئولیت اجتماعی شرکت ها 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق در سهام 

 .بهادار تهران

 اهداف فرعی 
  مربوط به افشای اطلاعات بین بررسی رابطه معنادار

شرکت  در قیمت سهام سقوط روابط کارکنان با ریسک

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  افشای اطلاعات مربوط به بین بررسی رابطه معنادار

در قیمت سهام  سقوط مشارکت اجتماعی با ریسک

 .شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  افشای اطلاعات مربوط به بین بررسی رابطه معنادار

شرکت های در قیمت سهام  سقوط تولید با ریسک

 .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 سوال اصلی 

  مسئولیت اجتماعی افشای اطلاعات مربوط به آیا بین

قیمت سهام شرکت های  سقوط با ریسکشرکت ها 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی 

 معناداری وجود دارد؟

 سوالات فرعی 

  افشای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان با آیا بین

کاهش قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده  ریسک

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری وجود 

 دارد؟

  اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی با  افشایآیا بین

کاهش قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده  ریسک

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری وجود 

 دارد؟

  افشای اطلاعات مربوط به تولید با ریسکآیا بین 

کاهش قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در 

وجود  بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری

 دارد؟
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  افشای اطلاعات مربوط به محیط زیست با آیا بین

کاهش قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده  ریسک

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری وجود 

 دارد؟

 

 فرضیه های پژوهش -5

 فرضیه اصلی
قیمت  سقوط با ریسکبین مسئولیت اجتماعی شرکت ها 

هادار تهران ب سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق

 .رابطه ی معناداری وجود دارد

 

 فرضیه های فرعی

مربوط به روابط کارکنان با ریسک بین مسئولیت اجتماعی  (5
قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس  سقوط

 .اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری وجود دارد

مربوط به مشارکت اجتماعی با بین مسئولیت اجتماعی  (2

قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در  ریسک سقوط

 .بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری وجود دارد

 مربوط به تولید با ریسک سقوطبین مسئولیت اجتماعی  (1

قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 .معناداری وجود دارد بهادار تهران رابطه ی

مربوط به محیط زیست با ریسک بین مسئولیت اجتماعی  (2

قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس  سقوط

 .اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری وجود دارد

 

 مدل های پژوهش -6

 از ه،شد حمطر یها فرضیه و هشوپژ افهدا به توجه با

 بین بطروا سیربر رمنظو به هچند متغیر نگرسیور لمد پنج

 ست.ا هشد دهستفاا بستهوا و مستقل یمتغیرها

 

 (5مدل )

شرکت ها و ریسک   بررسی رابطه  بین مسئولیت اجتماعی
 سقوط قیمت سهام

 
                 (            )

   (             )
   (            )    (      )

   (     )    (       )
   (         )    (      )
   (      )     (        )     

 

 

 

 (2مدل )

بررسی رابطه ی میزان  افشای مربوط به روابط کارکنان و  

 ریسک سقوط قیمت سهام
                 (             )

   (             )

   (            )    (      )
   (     )    (       )
   (         )    (      )
   (      )     (        )     

 
 ( 1مدل )

میزان  افشای مربوط به  مشارکت اجتماعی و بررسی رابطه ی 

 ریسک سقوط قیمت سهام
                 (             )

   (             )
   (            )    (      )
   (     )    (       )
   (         )    (      )
   (      )     (        )     

 
 ( 2مدل )

سقوط بررسی رابطه ی میزان  افشای مربوط به تولید و ریسک 

 قیمت سهام

                 (             )
   (             )
   (            )    (      )
   (     )    (       )
   (         )    (      )
   (      )     (        )     

 
 (1مدل )

بررسی رابطه میزان  افشای مربوط به محیط زیست و ریسک 

 سقوط قیمت سهام
          

      (            
)    (            

)

   (            )    (      )
   (     )    (       )
   (         )    (      )
   (      )     (        )     

 

 

 پژوهش معرفی الگوها و متغیرهای -7

 متغیر وابسته -7-1

 پژوهش ی وابسته متغیر ;كاهش قیمت سهام ریسک

 به منظور .است ((CRASHسهام  قیمت ریسک سقوطحاضر،

( 2993همکاران ) و هاتن معیار از متغیر، این گیری اندازه

 .است شده استفاده
زیر برای اندازه گیری ریسک افت آتی قیمت سهام از شاخص 

NCSKEW استفاده می کنیم که در ادامه تعریف شده است: 

 

             (   )   ∑     
    (   )(   )  (∑    

 )    
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طی  j: چولگی منفی بازده هفتگی سهام شرکت          

 تعداد بازده هفتگی مشاهده شده در طی سال. nو سال مالی 

 

 (  5رابطه)
r j,r = αj +β 1,jr m,t-2 +β 2,  j r m,t-1 +β 3,j rm,t + β 4,j rm,t+1 + 
β5,jrm,t+2 + ɛj,r                                                   

 

 هفتگیبازده :         ؛τدر هفته  j: بازده سهام شرکت     

 بازار )براساس شاخص بازار(.

 های خروج باقیمانده و فوق رگرسیونی مدل زشپردا از پس

 تعیین جهت ذیل از فرمول شرکت هر ( برایɛرگرسیونی ) مدل

 .استفاده شد سقوط های دوره

 Wi,t = log (1+ εj,t)  (2)رابطه
Wi,t = log (1+ εj,t) 

 :فوق ی رابطه در

Wi,tشرکت  خاص ماهانه = بازدهi  در فصلt مالی سال طی  

j,t شرکت سهام ی باقیمانده =بازده  i  در فصلt عبارتست و 

 روش از استفاده ( با5) رابطه در پسماند مدل یا باقیمانده از

 برآورد شده یبترکی داده های ی شیوه و متغیره چند رگرسیون

 ماهانه بازده ی محاسبه جهت (2)ی رابطه در آن ی باقیمانده و

 با شرکت، خاص ماهانه بازده شود. می شرکت استفاده خاص

 آتی سقوط گیری ریسک اندازه منظور به مذکور تعریف به توجه

 (.5135شود )فروغی و میرزایی،  می استفاده سهام قیمت

 

 متغیر مستقل  -7-2

 مسئولیت اجتماعی شركت ها
(، مشارکت EMPD) شامل چهار بعد روابط کارکنان

( ENVD) زیست ( و محیطPROD(، تولید)COMDاجتماعی)

 از ها شرکت جتماعیا مسئولیت یفشاا کلیارزشباشد.  می

ها بدست  اجتماعی شرکت د مسئولیتبعاا جزئی جمع ارزش

 )نیروانتو و همکاران قابل محاسبه است می آید و از فرمول زیر

 (2952 ,و همکارانعلی رپو ,2959همکاران  ح وو صال29551

 
CSR = EMPD + COMD + PROD + ENVD 

 

 (EMPDبعد مربوط به روابط كاركنان )

برای نشان دادن عملکرد اجتماعی شرکت در این بعد شش 

مزایای  معیار سلامت محیط کارکنان؛آموزش کارکنان؛

و  ایمنی مشخصات کارکنان؛مالکیت سهام کارکنان؛ کارکنان؛

 .در نظر گرفته شده است (51999بهداشت کارکنان )ایزو 

      
∑ 

 
 

EMPDنمره بعد روابط کارکنان؛ : B نمره برای هر یک از :

عدد شش مخرج نشان  ؛jمعیارهای روابط کارکنان در شرکت 

 .دهنده شش معیار مربوط به بعد روابط کارکنان می باشد

 

 (:COMDبعد مربوط به مشاركت اجتماعی )

شش  از برای نشان دادن عملکرد اجتماعی شرکت در این بعد

معیار برنامه اهدا وجه نقد؛برنامه خیریه؛برنامه بورس 

تحصیلی؛حامیان مالی برای فعالیت ورزشی؛حامیان غرور 
                  در نظر گرفته شده است: وژه های عمومیرملی؛پ

                        
      

∑ 

 
 

COMD؛مشارکت اجتماعیه بعد : نمر A نمره برای هر :

عدد شش  ؛jیک از معیارهای مشارکت اجتماعی در شرکت 

مشارکت مخرج نشان دهنده شش معیار مربوط به بعد 

 .می باشداجتماعی 

 

 (:PRODبعد مربوط به تولید )

 از برای نشان دادن عملکرد اجتماعی شرکت در این بعد

(؛توسعه 3999چهار معیار ایمنی محصول؛کیفیت محصول )ایزو 

 محصول؛خدمات پس از فروش در نظر گرفته شده است:

      
∑ 

 
 

: نمره برای هر یک از معیارهای C؛ تولید: نمره بعد     

عدد شش مخرج نشان دهنده شش معیار  ؛jتولید در شرکت 

 .می باشدتولید مربوط به بعد 

 

 (:ENVDزیست ) بعد مربوط به محیط

 از برای نشان دادن عملکرد اجتماعی شرکت در این بعد

برنامه پیشگیری و جبران  رل آلودگی هوا؛تچهار معیار کن

 حفاظت و استفاده از محصولات ناشی از بازیافت؛ خسارت؛
 در نظر گرفته شده است: جایزه در زمینه محیط زیست

      
∑ 

 
 

ENVD ؛ محیط زیست: نمره بعدD نمره برای هر یک از :

عدد چهار مخرج نشان  ؛jمعیارهای محیط زیست در شرکت 

 .می باشد محیط زیستدهنده چهار معیار مربوط به بعد 

 

 كنترلیمتغیرهای  -7-3

 ( حجم معاملاتDTURNOVER حجم معاملات سهام :)
 که به صورت ماهانه محاسبه می شود.

 ( بازده هفتگیRET میانگین بازده هفتگی :) در طول سال

 مالی.
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 ( ارزش بازار به ارزش دفتریMB برابر است با ارزش بازار :)

 به ارزش دفتری سهام.

 ( اندازهSizeمتغیر :) طبیعی  لگاریتم اندازه شرکت ازطریق

 فصل محاسبه شده است.  پایان در ارزش بازاری سهام

 ( انحراف معیار بازده سهامSIGMAR انحراف معیار :)

 در طول سال مالی. هفتگی بازده سهام

 اهرم ( مالیLEV برابر است با بدهی بلندمدت به دارایی :)

 کل.

 ( بازده دارایی هاROA برابر است با سود خالص به دارایی :)

 کل شرکت در پایان سال مالی.

 ( اقلام تعهدی اختیاریABACC) قدر مطلق اقلام تعهدی :

 اختیاری که مدل تعدیل شده جونز به دست می آید:

 
      

         
⁄      

 
         

⁄

   
(             )

         
⁄

   
    

         
⁄          

       
 

      
         

: تفاوت میان سود قبل از اقلام تعهدی ⁄

غیرعادی و جریان های نقد حاصل از فعالیت های عملیاتی در 

 دوره جاری؛

بتدای دوره مالی؛    : دارایی کل شرکت در ا         

: تغییرات در حساب      : تغییرات در فروش؛         

اموال، تجهیزات و ماشین آلات؛   :    های دریافتنی؛   

: بازده دارایی ها که به صورت سود خالص تقسیم بر       

 : رشد جاری در فروش ها.   دارایی کل تعریف می شود؛ 

 

 های پژوهشیافته  -8

 متغیرها آمار توصیفی -8-1

چون میانگین و  های مرکزی هم در این بخش، شاخص

چولگی و کشیدگی های پراکندگی انحراف معیار،  شاخص

متغیرهای تحقیق ارائه می گردد. خلاصه وضعیت آمار توصیفی 

 ( ارائه شده است.2مربوط به متغیرهای مدل در جدول )

شود،  مشاهده می (2در جدول شماره ی ) همان طور که

های توصیفی متغیرهای تحقیق، از انواع نسبت و لگاریتم  کمیت

ها ایجاد  است همگنی خوبی را بین داده  هستند که این توانسته

شرکت بوده است که بر  521های مورد مطالعه،  کند. شرکت

 مشاهده شده است. 021( برابر 31-11سال ) –اساس شرکت 

علاوه بر این، مقادیر برخی از متغیرها از جمله بازده دارایی ها 

منفی می باشد که نشان می دهد برخی از شرکت ها زیان ده 

بوده اند. ضمن اینکه میانگین بازده هفتگی منفی است که 

 نشان دهنده بازده منفی شرکت ها در این بازه زمانی می باشد. 

 

 (2جدول شماره)

 كمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار

تعداد 

 مشاهدات

 CRASH_RISK 911/9- 902/9- 111/2 005/1- 310/9 021 افت آتی قیمت سهام

 CSR 520/2 999/2 999/0 999/5 591/5 021 مسئولیت اجتماعی شرکت

 EMPD 153/9 111/9 111/9 000/9 915/9 021 کارکنانروابط 

 COMD 513/9 500/9 999/5 999/9 220/9 021 مشارکت اجتماعی

 PROD 011/9 019/9 999/5 219/9 535/9 021 تولید

 ENVD 051/9 019/9 999/5 219/9 222/9 021 محیط زیست

 DTURNOVER /1101351 /3359122 359/1 000/122 330/9 021 حجم معاملات سهام

 RET 992/9- 991/9- 921/1 191/2- 990/5 021 میانگین بازده هفتگی

 MB 320/5 123/5 519/51 231/9 200/2 021 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 SIZE 10/51 21/51 212/51 323/3 101/5 021 اندازه شرکت

 SIGMAR 022/5 093/5 321/5 931/5 911/9 021 انحراف معیار هفتگی بازده سهام

 LEV 592/9 910/9 021/9 999/9 529/9 021 اهرم مالی

 ROA 502/9 525/9 191/2 101/9- 251/9 021 بازده دارایی ها

 ABACC 951/9 929/9 113/2 915/2- 955/5 021 اقلام تعهدی اختیاری
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 پژوهش نتیجه آزمون فرضیه اصلی -8-2

  قیمت سهام  با ریسک سقوطبین مسئولیت اجتماعی

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 .رابطه ی معناداری وجود دارد

 ,( مشاهده می شود1همانطورکه در جدول شماره ی )

(، R2مدل، از معیارهای ضریب تعیین ) درستیبرای بررسی 

 ( وD-Wواتسون )–دوربین( و Adj. R2ضریب تعیین تعدیل شده )

شود.  استفاده می Fداری مدل نیز از آماره  برای بررسی معنی
شود، مقدار ضریب  ( مشاهده می1همان طور که در جدول )

 111/9و ضریب تعیین تعدیل شده برابر  051/9تعیین برابر 

باشد که قدرت توضیح دهندگی و  باشد و بدین معنی می می

واتسون  –ار دارد. آماره دوربین برازش مدل در سطح خوبی قر

نشان  1/2تا  1/5باشد، و از آنجایی که بازه  می 520/2برابر با 

باشد، در  دهنده عدم وجود خود همبستگی از مرتبه اول می

نتیجه خودهمبستگی از مرتبه اول در جزء خطای مدل وجود 

( میزان همخطی بین VIFندارد. آماره عامل تورم واریانس )

 VIFدهد و مقدار مجاز  مستقل تحقیق را نشان میمتغیرهای 

، کمتر (2باشد و از آنجایی که مقادیر جدول ) می 59کمتر از 

باشد، در نتیجه بین متغیرهای مستقل تحقیق،  می 59از 

و   029/0برابر  Fهمخطی وجود ندارد. در نهایت مقدار آماره 

ی که باشد و از آنجای می 999/9مقدار احتمال آن نیز برابر 

داری مدل  است، لذا معنی 91/9مقدار احتمال آن کمتر از 

شود. علاوه بر این، به منظور آزمون همسانی واریانس  تایید می

اجزای خطا نیز از آزمون آرچ استفاده شده است. سطح 

 91/9معناداری این آزمون نیز بزرگ تر از خطای نوع اول 

مسانی واریانس ( که نشان از هP-Value=  101/9برآورد شده )

 دارد.  91/9اجزای خطای مدل در سطح خطای 

اما با توجه به سطح معناداری آزمون تی استودنت برای 

تعیین معناداری اثر متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت که 

-P=  000/9برآورد شده ) 91/9کوچک تر از خطای نوع اول 

Valueاری با (، می توان پذیرفت که این متغیر دارای رابطه معناد

ریسک افت آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در 
بورس ارواق بهادار تهران می باشد. بنابراین فرضیه تحقیق در 

تایید شده است. هم چنین با توجه  91/9سطح خطای نوع اول 

( اثرگذاری این متغیر Beta=  -519/9به ضریب رگرسیونی مدل )

ی باشد. بنابراین، می بر روی متغیر وابسته در جهت منفی م

توان گفت، بین مسئولیت اجتماعی شرکت و ریسک افت آتی 

شده در بورس اوراق  قیمت سهام در شرکت های پذیرفته

 وجود دارد. بهادار تهران رابطه منفی و معناداری

 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی پژوهش (3جدول شماره)
                 (            )    (             )    (            )    (      )    (     )

   (       )    (         )    (      )    (      )     (        )     
 (           )متغیر وابسته: ریسک افت آتی قیمت سهام 

 نتیجه VIF دار سطح معنی استیودنت آماره تی ضریب نماد متغیرهای مستقل و كنترلی

 - - β 110/21 010/1 999/9 عرض از مبدا

 تایید CSR 153/9- 19/52- 999/9 913/5 مسئولیت اجتماعی شرکت

 تایید CRASH_RISK 312/9 130/31 999/9 959/5 افت آتی قیمت سهام

 تایید DTURNOVER 591/9 511/1 999/9 203/5 حجم معاملات سهام

 تایید RET 992/9 255/51 999/9 902/5 میانگین بازده هفتگی

 تایید MB 911/9 955/2 992/9 100/5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 تایید SIZE 291/9 352/1 999/9 100/5 اندازه شرکت

 تایید SIGMAR 901/9 112/29 999/9 951/5 بازده سهامانحراف معیار هفتگی 

 تایید LEV 110/9- 922/0- 999/9 902/5 اهرم مالی

 تایید ROA 911/9 220/0 999/9 229/5 بازده دارایی ها

 تایید ABACC 911/9 250/50 999/9 959/5 اقلام تعهدی اختیاری

Rضریب تعیین )
 520/2 (D-Wواتسون ) -دوربین  051/9 (2

Adj.Rضریب تعیین تعدیل شده )
 دار( )سطح معنی Fآماره  111/9 (2

029/0 

(999/9) 

 101/9 سطح معناداری آزمون آرچ 921/9 آماره آزمون آرچ
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 نتایج آزمون فرضیه های  فرعی پژوهش -8-3

 :مربوط به بین مسئولیت اجتماعی  فرضیه فرعی اول

قیمت سهام شرکت های  کارکنان با ریسک سقوطروابط 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی 

 .معناداری وجود دارد

 Fمقدار آماره ( 2با توجه به نتایج ارائه شده درجدول )

باشد و از  می 999/9و مقدار احتمال آن نیز برابر  091/21برابر 

است، لذا  91/9آنجایی که مقدار احتمال آن کمتر از 

شود.  با توجه به سطح معناداری  داری مدل تایید می معنی

روابط آزمون تی استودنت برای تعیین معناداری اثر متغیر 

 91/9( که کوچک تر از خطای نوع اول EMPD) کارکنان

(، می توان پذیرفت که این P-Value=  995/9برآورد شده )

تی قیمت سهام در متغیر دارای رابطه معناداری با ریسک افت آ

شرکت های پذیرفته شده در بورس ارواق بهادار تهران می 

 91/9باشد. بنابراین فرضیه تحقیق در سطح خطای نوع اول 

تایید شده است. هم چنین با توجه به ضریب رگرسیونی مدل 

(510/9-  =Beta اثرگذاری این متغیر بر روی متغیر وابسته در )

گفت، بین مسئولیت  می توان جهت منفی می باشد. بنابراین،

کاهش قیمت  مربوط به روابط کارکنان با ریسکاجتماعی 

سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 رابطه ی منفی و معناداری وجود دارد.

 

 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش (4جدول شماره) 
                 (             )    (             )    (            )    (      )    (     )    (       )

   (         )    (      )    (      )     (        )     
 (           متغیر وابسته: ریسک افت آتی قیمت سهام )

 نتیجه VIF دار سطح معنی استیودنت آماره تی ضریب نماد متغیرهای مستقل و كنترلی

 - - β 211/11 221/11 999/9 عرض از مبدا

 تایید EMPD 510/9- 550/1- 995/9 56900 روابط کارکنان

 تایید CRASH_RISK 121/1 911/13 999/9 951/5 افت آتی قیمت سهام

 تایید DTURNOVER 205/0- 215/59- 999/9 209/5 حجم معاملات سهام

 تایید RET 910/9- 310/5- 920/9 950/5 میانگین بازده هفتگی

 رد MB 109/9 232/9 001/9 103/5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 رد SIZE 050/0- 139/5- 552/9 910/5 اندازه شرکت

 تایید SIGMAR 111/9 320/5 922/9 912/5 انحراف معیار هفتگی بازده سهام

 رد LEV 929/9- 151/5- 519/9 951/5 اهرم مالی

 د ROA 020/9 051/5 590/9 200/5 بازده دارایی ها

 تایید ABACC 510/9 039/1 9992/9 925/5 اقلام تعهدی اختیاری

Rضریب تعیین )
 935/2 (D-W) واتسون -دوربین  112/9 (2

Adj.Rضریب تعیین تعدیل شده )
 دار( )سطح معنیFآماره  030/9 (2

091/21 

(999/9) 

 300/9 سطح معناداری آزمون آرچ 995/9 آماره آزمون آرچ

 

 

 مربوط به بین مسئولیت اجتماعی : فرضیه فرعی دوم

قیمت سهام شرکت  اجتماعی با ریسک سقوطمشارکت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی 

 .معناداری وجود دارد

برابر  Fمقدار آماره (1با توجه به نتایج ارائه شده درجدول )

باشد و از  می 999/9و مقدار احتمال آن نیز برابر  091/21
است، لذا  91/9آنجایی که مقدار احتمال آن کمتر از 

شود. علاوه بر این، به منظور آزمون  داری مدل تایید می معنی

همسانی واریانس اجزای خطا نیز از آزمون آرچ استفاده شده 

وع اول است. سطح معناداری این آزمون نیز بزرگ تر از خطای ن

( که نشان از همسانی P-Value=  302/9برآورد شده ) 91/9

دارد. اما با  91/9واریانس اجزای خطای مدل در سطح خطای 

توجه به سطح معناداری آزمون تی استودنت برای تعیین 

( که کوچک COMD) مشارکت اجتماعیمعناداری اثر متغیر 
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(، P-Value=  999/9برآورد شده ) 91/9تر از خطای نوع اول 

می توان پذیرفت که این متغیر دارای رابطه معناداری با ریسک 

افت آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

ارواق بهادار تهران می باشد. بنابراین فرضیه تحقیق در سطح 

تایید شده است. هم چنین با توجه به  91/9خطای نوع اول 

اثرگذاری این متغیر  (Beta=  -512/9ضریب رگرسیونی مدل )

می باشد. بنابراین، می  بر روی متغیر وابسته در جهت منفی

مربوط به مشارکت توان گفت، بین مسئولیت اجتماعی 

شرکت های پذیرفته  کاهش قیمت سهام اجتماعی با ریسک

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی منفی و معناداری 

 وجود دارد.

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم  پژوهش (5جدول شماره )
                 (             )    (             )    (            )    (      )    (     )    (       )

   (         )    (      )    (      )     (        )     
 (           متغیر وابسته: ریسک افت آتی قیمت سهام )

 ضریب نماد متغیرهای مستقل و كنترلی
آماره 

 استیودنت تی

سطح 

 دار معنی
VIF نتیجه 

 - - β 059/5 109/5 902/9 عرض از مبدا

 تایید COMD 512/9- 022/2- 999/9 991/5 اجتماعیمشارکت 

 تایید CRASH_RISK 012/2 211/2 951/9 210/5 افت آتی قیمت سهام

 تایید DTURNOVER 291/2 292/1 999/9 912/5 حجم معاملات سهام

 تایید RET 522/9 150/1 995/9 992/5 میانگین بازده هفتگی

 رد MB 952/9- 121/9- 030/9 203/5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 رد SIZE 110/51- 05/53 999/9 921/5 اندازه شرکت

 تایید SIGMAR 291/9 193/9 010/9 991/5 انحراف معیار هفتگی بازده سهام

 رد LEV 951/9- 133/9- 013/9 992/5 اهرم مالی

 در ROA 9191/9 151/5 903/9 203/5 بازده دارایی ها

 تایید ABACC 925/9- 052/5- 590/9 921/5 اختیاریاقلام تعهدی 

Rضریب تعیین )
 113/5 (D-Wواتسون ) -دوربین  092/9 (2

Adj.Rضریب تعیین تعدیل شده )
 دار( )سطح معنی Fآماره  021/9 (2

102/55 

(999/9) 

 302/9 سطح معناداری آزمون آرچ 992/9 آماره آزمون آرچ

 

 

 :مربوط به بین مسئولیت اجتماعی  فرضیه فرعی سوم

قیمت سهام شرکت های پذیرفته  تولید با ریسک سقوط

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری وجود 

 .دارد

برابر  Fمقدار آماره ( 0با توجه به نتایج ارائه شده درجدول )

باشد و از  می 999/9و مقدار احتمال آن نیز برابر  205/12
است، لذا  91/9آنجایی که مقدار احتمال آن کمتر از 

داری مدل تایید  شود  لذا معنی داری مدل تایید می معنی

شود. با توجه به سطح معناداری آزمون تی استودنت برای  می

( که کوچک تر از PROD)تولید تعیین معناداری اثر متغیر 

(، می P-Value=  950/9برآورد شده ) 91/9ای نوع اول خط

توان پذیرفت که این متغیر دارای رابطه معناداری با ریسک 

افت آتی قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس 

ارواق بهادار تهران می باشد. بنابراین فرضیه تحقیق در سطح 

ه به تایید شده است. هم چنین با توج 91/9خطای نوع اول 

( اثرگذاری این متغیر Beta=  -991/9ضریب رگرسیونی مدل )

بر روی متغیر وابسته در جهت منفی می باشد. بنابراین، می 

 مربوط به تولید با ریسکتوان گفت، بین مسئولیت اجتماعی 

کاهش قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

 دارد. بهادار تهران رابطه ی منفی و معناداری وجود
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 ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش6جدول شماره )
                 (             )    (             )    (            )    (      )    (     )

   (       )    (         )    (      )    (      )     (        )     
 (           متغیر وابسته: ریسک افت آتی قیمت سهام )

 ضریب نماد متغیرهای مستقل و كنترلی
آماره 

 استیودنت تی
 نتیجه VIF دار سطح معنی

 - - β 911/5 021/2 991/9 عرض از مبدا

 تایید PROD 991/9- 110/2- 950/9 253/5 تولید

 تایید CRASH_RISK 901/9 023/1 999/9 952/5 افت آتی قیمت سهام

 تایید DTURNOVER 512/9- 022/2- 999/9 911/5 حجم معاملات سهام

 تایید RET 903/9- 050/0- 999/9 922/5 میانگین بازده هفتگی

 تایید MB 992/9 525/1 995/9 951/5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

 تایید SIZE 592/9 000/2 999/9 103/5 اندازه شرکت

 رد SIGMAR 950/9- 229/5- 510/9 910/5 انحراف معیار هفتگی بازده سهام

 تایید LEV 050/9 139/1 999/9 950/5 اهرم مالی

 رد ROA 902/9 910/5 233/9 101/5 بازده دارایی ها

 رد ABACC 991/9- 322/5- 912/9 910/5 اقلام تعهدی اختیاری

Rضریب تعیین )
 311/5 (D-Wواتسون ) -دوربین  511/9 (2

Adj.Rضریب تعیین تعدیل شده )
 دار( )سطح معنیFآماره  512/9 (2

205/12 
(999/9) 

 301/9 سطح معناداری آزمون آرچ 992/9 آماره آزمون آرچ

 

 

 

 مربوط به بین مسئولیت اجتماعی  فرعی چهارم: فرضیه

قیمت سهام شرکت های  محیط زیست با ریسک سقوط

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی 

 .معناداری وجود دارد

برابر  Fمقدار آماره ( 0با توجه به نتایج ارائه شده درجدول )
باشد و از  می 999/9و مقدار احتمال آن نیز برابر  132/55

است، لذا  91/9آنجایی که مقدار احتمال آن کمتر از 

شود. علاوه بر این، به منظور آزمون  داری مدل تایید می معنی

همسانی واریانس اجزای خطا نیز از آزمون آرچ استفاده شده 

وع اول است. سطح معناداری این آزمون نیز بزرگ تر از خطای ن

( که نشان از همسانی P-Value=  301/9برآورد شده ) 91/9

دارد. اما با  91/9واریانس اجزای خطای مدل در سطح خطای 

توجه به سطح معناداری آزمون تی استودنت برای تعیین 

تراز بزرگ ( که ENVD) محیط زیستمعناداری اثر متغیر 

، می (P-Value=  909/9برآورد شده ) 91/9خطای نوع اول 

بنابراین نتیجه گرفت فرضیه مخالف رد نشده و بنابراین،  توان

به شده است.  رد 91/9فرضیه تحقیق در سطح خطای نوع اول 

مربوط به مسئولیت اجتماعی این ترتیب، بایستی گفت بین 

کاهش قیمت سهام شرکت های  محیط زیست با ریسک

داری انمع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی

 .داردنوجود 
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 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی چهارم پژوهش (7جدول شماره ی )
          

      (            
)    (            

)    (            )    (      )    (     )

   (       )    (         )    (      )    (      )     (        )     
 (           متغیر وابسته: ریسک افت آتی قیمت سهام )

 ضریب نماد متغیرهای مستقل و كنترلی
آماره 

 استیودنت تی

سطح 

 دار معنی
VIF نتیجه 

 - - β 029/1- 022/2- 990/9 از مبداعرض 

 رد ENVD 901/9- 115/5- 909/9 122/5 محیط زیست

 رد CRASH_RISK 031/9 193/5 905/9 112/5 افت آتی قیمت سهام

 رد DTURNOVER 220/9 101/9 090/9 022/5 حجم معاملات سهام

 رد RET 950/9- 101/9- 052/9 951/5 میانگین بازده هفتگی

 رد MB 011/9 011/5 591/9 203/5 بازار به ارزش دفتری سهامنسبت ارزش 

 تایید SIZE 920/9- 110/1- 999/9 902/5 اندازه شرکت

 رد SIGMAR 951/9 059/9 125/9 929/5 انحراف معیار هفتگی بازده سهام

 تایید LEV 511/9 020/1 999/9 9215/5 اهرم مالی

 رد ROA 929/9- 121/5- 521/9 111/5 بازده دارایی ها

 رد ABACC 901/9- 022/2- 991/9 922/5 اقلام تعهدی اختیاری

Rضریب تعیین )
 133/5 (D-Wواتسون ) -دوربین  222/9 (2

Adj.Rضریب تعیین تعدیل شده )
 دار( )سطح معنیFآماره  121/9 (2

132/55 

(999/9) 

 301/9 سطح معناداری آزمون آرچ 99513/9 آماره آزمون آرچ

 

 

  و بحث نتیجه گیری -9

این مطالعه به بررسی این موضوع پرداخت که آیا مسئولیت 

اجتماعی شرکت ها موجب کاهش ریسک افت آتی قیمت سهام 

 به  شرکتها جتماعیا مسئولیتمی شود یا خیر. به طور کل 

 دارد: رهشاا مقولهدو

اجتماعی و  ،ابعاد اقتصادی مسئولیت برای ایجاد ارزش در (5

 محیطی

 نینفعاذ یتقاضاها به فشفا پاسخگویی (2

 تکامل لحا در ممفهو یک کت ها،شر جتماعیا مسئولیت

 یها غدغهد ها شرکت که ستا شیرو انعنو به که ستا

 فرهنگ ، ها ارزش در را نشا دیقتصاا و محیطی ، جتماعیا

 ایبر فشفا ای گونه به تعملیا و یتژاسترا ت،تصمیما ،ها

 ایبر یبهتر یها یهرو نتیجهدر و دهنمو چهریکپا ,پاسخگوئی

 ،ایجاد رفاه و بهبود جامعه تدوین  می نمایند. شرکت

در صورتی که شرکت ها تعهد بالایی نسبت به  

انتظار  ,استانداردهای شفافیت گزارشگری مالی داشته باشند

می رود که ریسک افت آتی قیمت سهام پایین تری داشته 

نتایج به دست آمده برای فرضیه اصلی نشان می دهد  باشد.

بین مسئولیت اجتماعی شرکت با ریسک کاهش قیمت سهام 

ارتباط معناداری وجود دارد. علاوه بر این، مقدار علامت ضریب 

ا افزایش به دست آمده منفی می باشد که نشان می دهد ب

مسئولیت اجتماعی شرکت، ریسک سقوط قیمت سهام کاهش 

می یابد. این موضوع نشان دهنده این امر می باشد که با 

افزایش فعالیت های مسئولیت اجتماعی شرکت، فرآیند 

گزارشگری مالی و کاهش مدیریت سود را شاهد می باشیم که 

لی را به این ترتیب، افزایش کیفیت و اتکاء به گزارشگری ما

موجب می شود که این به نوبه خود، کاهش اخبار بد را به 

همراه دارد. بنابراین، خطر افت قیمت سهام در شرکت های 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کاهش پیدا می کند. 
نتایج به دست آمده نشان دهنده ی این است که بین  همچنین

مشارکت  ,ان مسئولیت اجتماعی مربوط به روابط کارکن

کاهش قیمت سهام شرکت های  اجتماعی و تولید با خطر

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه ی معناداری 

. علاوه بر این، علامت ضریب به دست آمده منفی وجود دارد

می باشد که نشان می دهد با افزایش مسئولیت اجتماعی 

ارکت اجتماعی و مش ,شرکت در بعد مربوط به روابط کارکنان 

 تولید خطر کاهش قیمت سهام نیز کاهش پیدا می کند.



 ياباريسادات در تایو آناه يحیذب يعل... /  و روانتویشرکت ها بر اساس مدل ن ياجتماع تیابعاد مختلف مسئول يافشا نیب يرابطه  يبررس
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اما نتایج به دست آمده برای فرضیه فرعی چهارم نشان می 

 مربوط به محیط زیست با خطرمسئولیت اجتماعی دهد بین 

کاهش قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

چراکه میزان به ، داردنبهادار تهران رابطه ی معناداری وجود 

 درصد می باشد.  1دست آمده برای سطح معناداری بالای 

( به 2952ضمنا مطابق با نتایج پژوهش حاضر، کیم و لی )

این نتیجه رسیدند که  فعالیت های مسئولیت اجتماعی شرکت 

موجب کاهش ریسک افت آتی قیمت سهام می شود. ریسک 

وزیع بازده سقوط را به عنوان چولگی)عدم تقارن( مشروط ت

تعریف کرده و  بیان کردند که ریسک سقوط عدم تقارن در 

را میگیرد. و به این  ,مخصوصا حرکت نزولی ریسک ,ریسک 

ترتیب برای تصمیمات سرمایه گذاری و مدیریت ریسک مهم 

است و بر این موضوع تمرکز کردند که اگر مدیران متعهد به 

را احتکار نکنند  مسئولیت اجتماعی شرکت ها باشد و اخبار بد
اگر  ,ریسک سقوط قیمت سهام کاهش می یابد. با این حال 

شرکت ها مسئولیت اجتماعی شرکت ها را به عنوان ابزاری 

برای پنهان کردن اخبار بد و منحرف کردن بررسی سهامداران 

مسئولیت اجتماعی شرکت ها ریسک کاهش قیمت  ,بکار برند

 ر با نتایج پژوهش حاضر، لوجیسهام را بالاتر خواهد برد.اما مغای

مسئولیت  های ( اینطور بیان کردند که شیوه2952) ناکاجیما و

 کاهش بر اثری هیچ ژاپنی های شرکت در اجتماعی شرکت

 ندارد.  سهام بهای افت ریسک

با توجه به وجود ارتباط منفی و معنادار بین فعالیت های 

به مسئولیت اجتماعی شرکت با ریسک افت آتی قیمت سهام، 

سیاست گذاران و نهادهای تصمیم گیرنده توصیه می شود 

 شرکت در اجتماعی های افشای شاخص برای لازم سازی بستر

 و ها، سهامداران شرکت ارشد مدیریت مساعدت و حمایت با ها
 اجتماعی عملکرد سازی فرهنگ و آموزش برای ذیربط مسؤولین

 در لازم های مشوق و انگیزه ایجاد و ایران در ها پایدار شرکت

 توسط مناسب و مقررات الزامات تدوین با همراه ها شرکت

 جمله از ها شرکت گزارشگری ی حوزه در مرتبط نهادهای

 ی حوزه در فعال نهادهای همکاری با بهادار اوراق سازمان بورس

 ,جامعه انتظارات به برای پاسخگویی کشور فرهنگی و اجتماعی

 اجرای از اطمینان حصول و صورت گیرد. همچنین نظارت

 ها، اجتماعی شرکت مسئولیت افشای به مربوط قوانین صحیح

 است. خصوص این در جداگانه سالانه گزارش انتشار مستلزم

 انتشار اجرایی ضمانت تقویت راه کارهای شود می پیشنهاد

 گزارشاتی از سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران چنین

شود. و با توجه به ارتباط منفی و معنادار بین سه بعد  بررسی

مسئولیت اجتماعی با ریسک افت آتی قیمت سهام، به مدیران 
و حسابرسان توصیه می شود در ارایه صورت های مالی و 

ها، به این ابعاد توجه ویژه ای  فرآیند گزارشگری مالی شرکت

داشته باشند تا از این طریق موجبات کاهش ریسک افت آتی 

 قیمت سهام شرکت گردند.
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