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 چکيده
سهام  متیو خطر سقوط ق رانیمد ینانیاطم شیبر رابطه ب یاجتماع تیمسئول یافشا ریتأث یپژوهش حاضر به بررس

.   باشدی( میدادیرو )پس یاز نوع علّ یهمبستگ یشناس بوده و از بعد روش ی، کاربرد پژوهش از لحاظ هدف نی. ا  پردازد یم
 یریگ بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه درشده  رفتهیپذ یها شرکت هی، کل پژوهش یجامعه آمار

تا  2231 یها سال نیساله ب 6 یزمان ی شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده در دوره 233 ، کیستماتیحذف س
 یمربوط برا یها هبوده و داد یا ، کتابخانه اطلاعات یآور . روش مورد استفاده جهت جمع  قرار گرفتند یمورد بررس 2011
صورت گرفته  هیشده و در اکسل محاسبات اول یآور ها جمع شرکت یمال یها کدال و صورت تیاز سا رهایمتغ یریگ اندازه

 نیکه ب دهد یحاصل از پژوهش نشان م جی. نتا  افزار استاتا استفاده شده است پژوهش از نرم یها هیآزمون فرض یسپس برا
 یافشا نی. ب  سهام ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد متیو خطر سقوط ق یا هیسرما جمخار قیاز طر ینانیاطم شیب

 .  سهام ارتباط معکوس و معنادار وجود دارد متیو خطر سقوط ق یاجتماع تیمسئول

 ی.اجتماع تیمسئول یافشا ، رانیمد ینانیاطم شی، ب سهام متیخطر سقوط ق کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
 قیمت شناسایی طریق از امر این که باشد می سود کسب ها شرکت سهام در گذاری سرمایه از گذاران سرمایه اصلی هدف

 کمکی بازار روندهای به توجه بدون ها شرکت صحیح قیمت شناسایی گاهی ، ولی آید می دست به سهام بازار از صحیحی
 در قیمت بالاترین به رسیدن از گیرند می خود به متفاوتی روندهای عموما بازارها.   کند نمی سهامداران برای سود کسب به

 قیمت زیر به ناگهان ها شرکت از برخی سهام قیمت که هستیم شاهد بازار در گاهی.   قیمت کف به رسیدن تا قیمتی حباب
 اخبار کردن پنهان طریق از مدیران.   دهند می قرار فروش صف در را ، سهام شناخت بدون سهامداران و رسد می آنها واقعی

 و پخش بازار در منفی اطلاعات از زیادی حجم رسد می اوج نقطه به تجمع این که زمانی و شوند می آنجا تجمع باعث بد
 .  (2231،  بادآورنهندی و موذنی) شود می سهام قیمت سقوط خطر همان یا سهام قیمت در سریع کاهش به منجر

 مطالعات.   است کرده جلب خود به را زیادی پژوهشگران ، نظر شود می سهام قیمت سقوط موجب عواملی چه که سؤال این
 طولانی مدت به بد اخبار انتشار عدم ، انگیزة نمایندگی تضادهای دلیل به یکی اند؛ کرده شناسایی را اساسی علت دو پیشین

 که زمانی.   (3111،  راجگوپال و ، هاروی گراهام ؛3113،  یوسوکی و ، شو کوتاری؛ 3113،  بال) شود می ایجاد مدیران در
 در سهام قیمت ناگهانی ، افت آن نتیجة که کنند می منتشر باره یک را بد اخبار ، مدیران رسید خود اوج به بد اخبار انباشت
.   (3121،  ژانگ و کیم؛ 3122،  ژانگ و ، لی کیم؛ 3113،  تهرانیان و ، مارکیز هاتن؛ 3116،  مایرز و جین) است بزرگ مقیاس
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 ضعیف عملکرد کردن پنهان نیز و حد بیش از گذاری سرمایه انجام برای ، مدیران نمایندگی تضادهای دلیل به دوم
 مدیره هیئت اعضای و مالکان اصلاحیِ اقدامات انجام ، مانع مدیران رویکرد این.   دارند زیادی ، انگیزه نامطلوب های پروژه

 و شوند می تأمین مالی لحاظ از طولانی زمان مدت برای نامطلوب های ، پروژه نتیجه در.  شود می کار شروع مرحلة در
( 3113) همکاران و هاتن عقیدة به.   انجامد می سهام قیمت سقوط به نهایت ، در زمان طول در شده انباشته ضعیف عملکرد
 و ، کندال بنملچ) کنند می تجربه بیشتری شدت با را سهام قیمت ، سقوط دارند زیادی اطلاعاتی تقارن عدم که هایی شرکت

 .  (3121،  ورونیسی
 را خود کنترل تحت شرکت عملیات کارایی مسئولیت باید تنها  نه ها شرکت ، مدیریت کنونی شرایط در و حاضر حال در

.   دارند مسئولیت ، نیز زنند می دامن اجتماعی شمار بی مشکلات به و دهند می انجام که اقدامی هر در ازای ، بلکه کنند تقبل
 تا کنند ، تلاش بهادار اوراق بورس در خود سهام عملکرد بهبود جهت تلاش کنار در هستند ناگزیر اقتصادی واحدهای
 اجتماعی مسئولیت افشای.   باشند خود اجتماعی عملکرد بهبود پی در و بگیرند عهده بر نیز را خود اجتماعی های مسئولیت

 در غیرمالی اطلاعات  افشای به نیاز عمده طور به و است یافته  افزایش زیست  محیط و جامعه برای نگرانی با واحدها این
 ، رفاه زیست  محیط بر ها آن فعالیت تأثیر قبیل از ها شرکت اجتماعی مسئولیت.   نماید می  ضروری را مالی اطلاعات کنار

 و کیفی ، معیاری کنندگان مصرف نیازهای درك نیز و اقتصادی کلان های شاخص ، بهبود زایی ، اشتغال شهروندان اقتصادی
 برای لذا.   است شده واقع  غفلت مورد زیان و سود صورت و ترازنامه قبیل از مرسوم مالی های صورت در که است غیرمالی

،  ، رفاه ، زندگی زیست  محیط کیفیت بر که شوند آگاه تأثیراتی و ها شرکت اجتماعی مسئولیت ، از شرکت هر نفعان ذی اینکه
 .  شود می احساس ها شرکت توسط اجتماعی افشاهای به ، نیاز دارد ها آن.   .  .  و اشتغال

 های فعالیت آور زیان و منفی اثرات تحمیل با خصوص به و جامعه و ها شرکت میان رابطه با ها شرکت اجتماعی مسئولیت
 رضایت بهبود،  ، موجب اجتماعی پذیری مسئولیت.   (3112،  هاوس وایت) است ارتباط در جوامع و افراد بر ها شرکت

 مسئول به عنوان مدیران.   (2231،  همکاران و خواجوی) دارد مثبتی اثر نیز شرکت شهرت روی بر و شود می سهامداران
 به نسبت بیشتر اطلاعات از برخورداری با و تجاری واحد مالی وضعیت از کامل آگاهی با مالی های صورت تهیه

 به منجر عملیات این.   دهند جلوه مطلوب را تجاری واحد تصویر دارند سعی بالقوه طور به اعتباردهندگان و گذاران سرمایه
 گذاری سرمایه برای سازمانی برون افراد انگیزه و شود داده جلوه بهتر واقعی وضعیت از تجاری واحد تصویر که شود می این
هر  را خوب اخبار و انداخته تأخیر به را بد اخبار افشای که دارند تمایل مدیران منظور بدین.   یابد افزایش تجاری واحد در
 سهم های قیمت خوب اخبار اساس بر گذاران سرمایه شود می ، موجب مدیران سوی از امر این.   کنند شناسایی تر سریع چه
 .  (2231،  همکاران و ماکرانی فغانی) کنند تعدیل را

 کلیه ، و گذاری ، سرمایه مالی تأمین های سیاست مانند شرکت مختلف های سیاست مورد در باید ها شرکت مدیران
 رفتاری خصوصیات قبیل از مختلف عوامل تأثیر تحت مدیران تصمیمات.   کنند گیری تصمیم شرکت راهبردی های سیاست

 که کرد اشاره مدیران اطمینانی بیش به توان می مدیران شخصی های ویژگی از یکی از.   هست مدیران شخصیتی و
 ها آن که دارند باور ها آن که است این در نتیجه مدیران اطمینانی بیش.   بگذارد تأثیر ها آن پذیری ریسک بر تواند می

 نقدی های جریان و سود توانند می اطلاعات آن کمک با تواند می که دارند اختیار در دیگران به نسبت تری اضافه اطلاعات
 .  باشند داشته شرکت آتی بازده و ریسک از مثبتی انداز چشم و زده تخمین را خود شرکت آتی

 و زنند می تخمین واقع از بیش شرکت نقدی های جریان بر را مطلوب رویدادهای تأثیر و احتمال اطمینان بیش مدیران
 رویدادهای تأثیر احتمال و زنند می تخمین واقع از بیش شرکت نقدی های جریان بر را مطلوب رویدادهای تأثیر و احتمال

 و مدیریت اثربخشی بر تواند می امر این.   (3111،  تیت و مالمندیر ؛3113،  هیتون) کنند می ارزیابی واقع از کمتر را منفی
 در تواند می باشد داشته پایینی اثربخشی با مدیریت دارای شرکت که هنگامی.   باشد داشته بسزایی تأثیر شرکت عملکرد
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 مدیران اطمینانی بیش و ها شرکت اجتماعی مسئولیت میان ارتباط و نکرده  عمل درست نیز اجتماعی مسئولیت افشای
 بیش که دهد می نشان ایشان نتایج که شد خواهد اشاره تحقیقاتی ادامه در.   باشد آینده در شرکت سقوط خطر به منجر

 موضوع این بررسی تحقیق این از هدف رو این از.   دارد منفی تاثیر سهام قیمت سقوط ریسک و سهام قیمت بر اطمینانی
 .   باشد می منفی اثرات این کاهش بر اجتماعیپذیری  مسئولت افشا نقش و ایران در
 بیش آیا که شود داده پاسخ سوالات این به شود می سعی نیز تحقیق این ، در شده ارایه مطالب به توجه با رو این از

 کاهش در اجتماعی پذیری مسئولیت افشا نقش همچنین، ؟ دارد دنبال به را سهام قیمت سقوط ، خطر مدیران اطمینانی
 است؟ شکل چه به سهام قیمت سقوط خطر بر اطمینانی بیش منفی اثرات

 

 مبانی نظری و پشينه پژوهش
 اولیه تعاریف.  اند شده ارائه اساتید و متخصصین توسط که دارد وجود ها شرکت اجتماعی مسئولیت از مختلفی تعاریف

 ارائه برای ها کوشش اولین میلادی ی شصت دهه در. گردد می باز میلادی پنجاه ی دهه به شرکتی اجتماعی مسئولیت

 اجتماعی های مسئولیت و ها سازمان قدرت به بود که فردی اولین دیویس.   شد شروع تر دقیق و بهتر تصویر و ایده یک

 مرزهای از فراتر حداقل آن اتخاذ دلایل که بنگاه و رفتارهای  تصمیمات را شرکت اجتماعی مسئولیت او.   کرد اشاره

 بنگاه زوال به تواند می در نهایت اجتماعی مسئولیت و کردن قدرت موازنه در شکست.   کرد تعریف باشد می سازمان

 تحقیق ، اما کند می عنوان جامعه اقتصادی اجتماعی رفاه برای ای را وسیله شرکت اجتماعی مسئولیت فردریک.   بیانجامد

 از فراتر را اجتماعی تعهد مفهوم و داد انجام جامعه و تجارت عنوان تحت ای گوییر در مقاله مک زمینه این در را تر جامع

 از یکی اطمینانی ، بیش . از سوی دیگر  (2231،  دانست )فغانی ماکرانی و همکاران ها شرکت قانونی و اقتصادی تعهد

 درباره افراد که دریافتند پژوهشگران.   است گیری و تصمیم قضاوت حوزه در شناسی روان  علم های یافته ترین مهم

 و ها توانایی ، به دیگر  بیان  به.   کنند می ، اغراق خود دانش و اطلاعاتی ، ادراك بینی قدرت پیش از جمله ،  خود های توانایی
 غافل از آن نیز خود حتی یا نکنند اظهار را درونی احساس این است ممکن البته دارند؛ اعتماد از حد خود بیش  دانش

 مسئولیت افراد که است یادگیری این در نتیجه آن نشدن اصلاح و اطمینانی بیش وقوع های ریشه از یکی.   باشند

 .  (2232،  دهند )مشایخ و بهزاد پور می نسبت به دیگران را شکست مسئولیت و گیرند می عهده به را خود های موفقیت
ها به  . بیش اطمینانی با نسبت دادن موفقیت  آورند دست میه اطمینانی آرامشی است که افراد از آن بعلت وجودی بیش 

ها را  ، افراد به دنبال اثبات خود به دیگران نیز هستند تا تحسین آن . از سوی دیگر  یابد زمان افزایش می مرور  ، به خود
ها تأثیر  نظر درونی بر آن کنند که از خود برای دیگران اغراق میهای قبلی  برانگیزند؛ بنابراین گاهی درباره موفقیت

، خود فرد بیش از  ها آمیز موفقیت ، در بیان اغراق گفته دیگر . به  شود گذارد و موجب تشدید پدید بیش اطمینانی می می
، بیش  به قضاوت نیاز دارند . مطالعات در این زمینه نشان داده است مشاغلی که  گیرد دیگران تحت تأثیر سخنانش قرار می

، در معرض بیش اطمینانی  شوند؛ ضمن آنکه هر چه تخصص افراد بیشتر باشد از مشاغل دیگر دچار بیش اطمینانی می
 .  (2231،  گیرند )سعیدی و فرهانیان بیشتری قرار می

گیری  معیارهای مختلفی برای اندازه. تاکنون   گیری آن است ، اندازه ترین مشکلِ بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیران مهم
ها است؛  ، تصمیمات مدیران در خصوص اعمال اختیار خرید سهام آن . یکی از این معیارها  شده است بیش اطمینانی ارائه

صورت داوطلبانه اختیارهای  ، اما مدیرانی که به را زودتر اعمال کنند گریز تمایل دارند اختیار سهام خود  مدیران ریسک
انداز شرکت بیش اطمینان  های خود و چشم ، احتمالاً نسبت به توانایی کنند تری حفظ می را به مدت طولانی 2شمند خودارز
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معیار دیگر بیش .   (3123،  و احمد و دوئلمن 3112،  ، تیت و یان ؛ مالمندیر3118و  3111،  2هستند )مالمندیر و تیت
، سهام شرکت خود را  است؛ مدیران بیش اطمینان نسبت به سایر مدیران، خالص خرید سهام شرکت توسط مدیر  اطمینانی

. انتظار بر این است   ای و پاداش نسبی مدیران است . معیار دیگر شهرت رسانه  (3123،  خرند )احمد و دوئلمن بیشتر می
، تمایل بیشتری به  خوبی دارند ای کنند و شهرت رسانه ، پاداش زیادی دریافت می مدیرانی که ارزیابی عملکرد بالایی دارند

، معیارهای غیرمستقیمی از عقیده مدیران  معیارهای فوق. (  3118و  3111،  المندیر و تیتبیش اطمینانی داشته باشند )م
بینی سود  ، سوگیری در پیش هاست تری از عقیده مدیران و بیش اطمینانی آن . معیار دیگری که شاخص مستقیم  است

 .  (2232،  ایخ و بهزاد پورمشمدیران است )
 دیگری تعریف . در گردد می ناگهانی  و منفی شدید تعدیل دچار سهام قیمت آن در که است ای پدیده  سهام قیمت ریزش

 مورد در گذاران سرمایه انتظارات در منفی ناگهانی و تجدیدنظری آن در که پدیدهای به عنوان سهام قیمت ریزش از

 اصلی جزء دو سهام قیمت در زمینه ریزش  شده  انجام  در تحقیقات . همواره  شود می ، یاد دهد می رخ شرکت یک سهام

 خیرخواهانه( یا خود )و شخصی منافع جهت در خودخواهانه های انگیزه دلیل به که مدیریت شرکت شود: اول می شناخته

 تسریع نیز و بد انتشار اخبار در انداختن تعویق به طریق از شرکت عملکرد بیش نمایی به سازمان )اقدام اهداف در جهت

 حسابداری سیستم دوم دارد و پی در را سهام شرکت قیمت در حباب ایجاد روند این ، که نماید( می  خوب اخبار انتشار در

)دیانتی و دهد  می را فوق اقدامات انجام اجازه مدیریت به ، که باشد مدیریت می اقدام این جهت در آن از استفاده و
توجه  3118ویژه بعد از بحران مالی سال  های اخیر و به موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام طی سال .  (2232،  همکاران

گذاران برای بازده سهام  . با توجه به اهمیتی که سرمایه ای را به خود جلب کرده است بسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفه
، بنابراین اگر مدیریت همواره در جهت  شود شدید بازده می ، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش خود قائل هستند

. اما انتظار   تواند احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش دهد ، ویژگی بیش اطمینانی وی می منافع سهامداران تلاش کند
وری و مخفی آ ، به همان میزان احتمال جمع تر باشد کارانه های حسابداری یک شرکت محافظه رود که هرچقدر رویه می
. مدیران بیش اطمینان در   یابد آید و ریسک سقوط سهام کاهش می داشتن اخبار بد مربوط به آن شرکت پایین می نگه

تبع آن سودها و  ، دقت اطلاعات خود و به  ای در اختیار دارند که دیگران ندارند ها اطلاعات ویژه نتیجه این باور که آن
زنند که همین بیش اطمینانی ریسک سقوط قیمت  از حد تخمین می خود را بیش  های نقدی آتی واحد تجاری جریان

بعد از  ژهیو به و ریهای اخ سال ی، ط سهام متیق یناگهان راتییموضوع تغ.   (2236،  سهام را در پی دارد )دارابی و زارعی
که  یتی. با توجه به اهم  جلب کرده استای را به خود  و افراد حرفه انیاز دانشگاه یاری، توجه بس 3118سال  یبحران مال

شود  بازده می دیسهام که منجر به کاهش شد متیسقوط ق دهی، پد بازده سهام خود قائل هستند یگذاران برا سرمایه
تواند احتمال  می یو ینانیاطم شیب یژگی، و منافع سهامداران تلاش کنند نیهمواره در جهت تأم،  تیریاگر مد نیبنابرا

،  تر باشد کارانه شرکت محافظه کی یهای حسابدار رود که هر چقدر رویه یدهد؛ اما انتظار م شیسهام را افزا متیسقوط ق
سقوط سهام  سکیآید و ر می نیینگه داشتن اخبار بد مربوط به آن شرکت پا یآوری و مخف احتمال جمع زانیبه همان م
،  ندارند( گرانیدارند که د اریای در اخت که آنها اطلاعات ویژه ، باور نیا جهیدر نت نانیاطم شیب رانی. مد یابد کاهش می

 نیزنند که هم می نیاز حد تخم شیخود را ب یواحد تجار یآت ینقد یها انیآن سودها و جر تبعدقت اطلاعات خود و به 
تاکنون  یموضوع اتیدر ادب گرید ی. از سو  (3120،  )بومن دارد پیسهام را در  متیسقوط ق سکیر ینانیاطم شیب

در خصوص  رانیمد ماتیتصم،  ارهایمع نیاز ا یکی.   ارائه شده است ینانیاطم شیگیری ب اندازه یبرا یمتفاوت یارهایمع
 یرانی، اما مد سهام را زودتر اعمال کنند دیخر اریدارند اخت لیگریز تما ریسک رانیسهام آنها است؛ مد دیخر اریاعمال اخت
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خود  یها یی، احتمالا نسبت به توانا کنند تری حفظ می ارزشمند خود را به مدت طولانی یارهایاخت که به صورت داوطلبانه
 . (3122،  : و احمد دوئلمن3112،  : مالمندیر و همکاران3111 تیو ت ریهستند )مالمند نانیاطم شیانداز شرکت پ چشم و

، در تحقیق اثر افشای مسئولیت اجتماعی بر قیمت سهام در ژاپن و انگلستان نشان دادند که  (3126) 2باورمن و همکاران
. اما به   کنند شان استفاده می گذاری گذاران انگلیسی از اطلاعات افشاء شده مسئولیت اجتماعی در تصمیمات سرمایه سرمایه

 .  گذاران داشته باشد گیری سرمایه ثیری در تصمیمهای ژاپن تأ رسد که افشای مسئولیت اجتماعی شرکت نظر نمی
.   ، در تحقیقی به بررسی رابطه بین بیش اطمینانی مدیران و خطر سقوط قیمت سهام پرداختند (3126) 3کیم و همکاران
ها  پروژههای انجام شده و ارزش فعلی خالص منفی  گذاری ، بیش اطمینانی مدیران خود ار در بازده سرمایه آنها نشان دادند

 .   شود ها باعث افزایش خطر سقوط قیمت سهام می گذاری منفی سرمایه NPV. نتایج نشان داد که   دهد نشان می
(، تاثیر ارزشیابی بیش از حد سهام بر رابطه بین استراتژی تجاری و خطر سقوط قیمت سهام را مورد 3122حبیب و حسن )

کنند بیشتر در معرض خطر سقوط  هایی که استراتژی نوآورانه را دنبال می شرکتکنند که  . آنها بیان می  بررسی قرار دادند
گذاری بالای سهام هستند این امر  نگر در معرض ارزش های آینده . همچنین نتایج نشان داد که شرکت  قیمت سهام هستند

 .  به نوبه خود عاملی در جهت افزایش خطر سقوط قیمت سهام است
، بیش اطمینانی مدیران و خطر سقوط قیمت سهام  مسئولیتی اجتماعی شرکت ، در تحقیق بی (3123) 2چی لی و همکاران

بااستفاده از رگرسیون خطی چند متغیره نشان دادند بین بیش اطمینانی مدیران و خطر سقوط قیمت سهام شرکت یک 
کنند  در گزارشگری مالی خود استفاده می ، ولی هنگامی که شرکتی از افشای مسئولیت اجتماعی رابطه مستقیم وجود دارد

 .  گردد باعث کاهش شدت رابطه فوق می
های پذیرفته شده  ها بر قیمت سهام شرکت (، در تحقیق تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت 2236فر و کریمیان ) آذین

عی و ارزش بازار سهام شرکت در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که بین متغیرهای سطح افشای مسئولیت اجتما
های با حساسیت بالای  . اما بین متغیرهای سطح افشای مسئولیت اجتماعی در شرکت  ارتباط معناداری وجود دارد

 .   محیطی و ارزش بازار سهام شرکت رابطه معناداری وجود ندارد زیست
سقوط قیمت سهام: با تأکید بر نقش  (، در تحقیق تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک 2236دارابی و زارعی )

کاری بر ریسک سقوط قیمت  کاری حسابداری نشان دادند که بیش اطمینانی مدیریت و محافظه کنندگی محافظه تعدیل
. از سوی   کاری بر ریسک قیمت سهام تأثیر دارد ها نشان داد که محافظه . همچنین،  نتایج پژوهش آن سهام تأثیر دارد

، اثر منفی بر تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر  کننده تعدیل کاری به عنوان متغیر  وهش نشان داد که محافظه، نتایج پژ دیگر
 .  ریسک سقوط قیمت سهام دارد

(، در تحقیق بررسی رابطه فرااطمینانی مدیران و ریسک سقوط قیمت سهام در صنایع منتخب  2232بشکوه و کشاورز )
ها بر  بینی سود و رشد غیرعادی دارایی ان دادند که بیش اطمینانی مدیران با معیار پیش، نش بورس اوراق بهادار تهران

  عبارت  . به  ریسک سقوط قیمت سهام بر اساس نوسان بالا به پایین و سیگمای حداکثری تأثیری مستقیم و معناداری دارد
. لذا به   گیرند سهام بیشتری قرار می ها در معرض ریسک سقوط قیمت ، شرکت دیگر با افزایش بیش اعتمادی مدیران

، موجب محدود شدن فرااطمینانی در رفتار مدیران  های نظارتی گردد با تقویت مکانیسم گیر پیشنهاد می نهادهای تصمیم
 .  ها را کاهش دهند تبع آن ریسک سقوط قیمت سهام شرکت گردیده و به 
 
 

                                                           
1
 Bowerman and et al 

2
 Kim and et al 

3
 Yun-Chi Lee, Yang-Cheng Lu& Yu-Chun Wang 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 و مدیریتفصلنامه چشم انداز حسابداری 

     (                                                                                                                            اول)جلد 8041 تابستان، 18، شماره 6دوره 
 

388 

 شناسی پژوهش روش
توانند  می کنندگان  چنین با توجه به اینکه طیفی از استفاده هم ی و از نوع علی است. این تحقیق از نوع تحقیقات همبستگ

 –، از نوع توصیفی این تحقیق از جهت روش استنتاج.  باشد مند شوند از نوع تحقیقات کاربردی می بهره از نتایج این تحقیق 
مستقل به وسیله محقق دستکاری  اینکه متغیر . روش تحقیق مورد استفاده در این تحقیق به دلیل   باشدتحلیلی می

های  ، از داده باشد و از آنجا که به منظور بررسی روابط علی ممکنشود از نوع تحقیقات توصیفی )غیرآزمایشی( می نمی
-شود و روابط علی پس از وقوع مورد بررسی قرار می می  آوری و تجزیه و تحلیل ، جمع قدیمی و اطلاعات تاریخی استفاده

 .  باشدای( میمقایسه -)علی رویدادی گیرند روش تحقیق از نوع پس
 

  ریيگ جامعه آماری، حجم نمونه، روش نمونه
بطور  یشده در بورس اوراق بهادار تهران که در طول بازه زمان رفتهیپذ های شرکت هیپژوهش، کل نیدر ا یجامعه آمار

شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش حذف  رفتهیپذ های از شرکت یآمار نمونهمدام در بورس حضور داشته باشند. 
 را داشته باشند:  ریز طیبود که مجموعه شرا هایی انتخاب شده و شامل شرکت کیستماتیس

 به طور مداوم در بورس فعال باشند. 2011تا  2231عضو نمونه خواهند بود که از سال  هایی شرکت
 اسفند ماه باشد. انیبه پا یآنها منته یسال مال
 مورد نظر موجود باشد. یسالها یها گزارش شده است، برا که توسط شرکت یآنها به نحو یمال یها صورت

ماه متوقف نشده  6از  شیشده بطور مدام در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده و نماد آن ب ادی یها سهام شرکت
 باشد. 
 را شامل نباشد. یدرجامعه آمار گذاری هیسرما یها شرکت

با استفاده از روش حذف سیستماتیک از  و ، شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران 112با توجه به شرایط بالا از بین ، لذا
 .  به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند شرکت 233تعداد واجد شرایط  های شرکتبین 

 

 گيری متغيرهای پژوهش نحوه اندازه
، اگر قیمت سهام  (3126)3( و کیم و همکاران3113)2(: طبق تعریف هاتن و همکارانCrashریسک سقوط قیمت سهام )

از آنجا .  ، قیمت سهم آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است شرکتی در دوره تحت بررسی دچار کاهش شدید شده باشد
، باید به وضعیت عمومی  ددر بازار باش ها قیمتشدید قیمت سهم در نتیجه کاهش عمومی  های کاهشممکن است  که

. به همین منظور برای محاسبه  بازار نیز توجه داشت و کاهش شدید بازده سهم را باید در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد
 بازده خالص شرکت از رابطه زیر استفاده خواهد شد:

Rj,t = αj + β1 *Rm,t-2+ β2*Rm,t-1+ β3*Rm,,t + β4*Rm,t+1+ β5*Rm,t+2+ εj,t 
های  مانده . باقی های سال است معرف ماه tمعرف بازده ماهانه بازار و  Rm،  معرف بازدهی ماهانه شرکت  Rj,tدر این رابطه 

ها به توزیع نرمال از رابطه  دهند که برای نزدیک کردن توزیع آن رابطه بالا بازده خالص شرکت نسبت به بازار را نشان می
 شود: زیر استفاده می

Wj,t = ln(1+εj,t) 
 

 .  معرف بازده خاص شرکت است Wj,tکه در این رابطه 
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εit(LN ) +1مانده  پس از آن از مقدار باقیشرکت به دست خواهیم آورد و  -مانده را برای هر سال در ادامه جزء باقی

شرکت مورد  -. اگر در سال  کنیم ها را محاسبه می شرکت -شرکت( و پس از آن میانه کل سال -گیریم )برای هر سال می
دهیم یعنی خطر  ( را می2، عدد یک ) ، کمتر از میانه باشد LN(εit +1)مانده به دست آمده یا همان  نظر این مقدار باقی

دهیم یعنی خطر ریزش قیمت سهام نداریم )زینالی  ( را به آن می1صفر ) ریزش قیمت سهام داریم و اگر بیشتر باشد عدد
 .  (2236،  چر؛ محمدی و آب2236،  و همکاران

 

 متغيرهای مستقل
ها و شناسایی  (: برای سنجش افشای مسئولیت اجتماعی شرکتCSRها ) شاخص افشای مسئولیت اجتماعی شرکت -

معیارها و  حال با این ،  ها وجود ندارد اعی میان محققان و سازمانآن اگرچه هنوز هیچ اجم های شاخصابعاد و 
، حنیفه و  (3118، برانکو و رودریگرز ) (2336زیادی را پژوهشگرانی از قبیل هاکستون و میلن ) المللی بیناستانداردهای 

تدوین استاندارد و  های سازمان،  (3121( و صالح و همکاران )3121، خان ) (3116، جنیفر هو و تیلور ) (3111کوك )
( و شاخص GRI، سازمان پیشگام گزارشگری جهانی ) ، شاخص پایداری داوجونز 3116های مختلف از قبیل ایزو  بورس

ها ابتدا  افشای مسئولیت اجتماعی شرکت لیست چک تدوین  منظور  به،  . بر این اساس  اند کرده تهیه ( KLDکی آل دی )
ها  مرتبط در حوزه مسئولیت اجتماعی شرکت المللی بین، استانداردها و معیارهای  ، پژوهشی تعداد زیادی از منابع نظری

قبلی و با ترکیب استانداردها و  های پژوهشدر  شده استفاده های مؤلفهبررسی شد و با توجه به فراوانی ابعاد و 
ها به پیروی  نهایی مسئولیت اجتماعی شرکت لیست چک ،  گرفتن شرایط محیطی ایران در نظرو  المللی بینهای رهنمود

به شرح جدول زیر استخراج  2232و کردستانی و همکاران  2230، احمدپور و فرمانبردار  2231از فخاری و همکاران 
 .  گردیده است

 ها ليست مسئوليت اجتماعی شرکت چک (:8) جدول
 ها شاخص ابعاد

 محیطی زیست
،  زیست  محیط  در زمینه ، دریافت جایزه  ، حفظ منابع طبیعی ، بازیافت یا جلوگیری از ضایعات آلودگی هوا

 ، سایر موارد محیطی زیسترعایت قوانین و مقررات 

 محصولات و خدمات
،  ، توقف تولید فروش، خدمات پس از  ، توسعه محصول/سهم بازار ، ایمنی و سلامت محصول کیفیت

 سایر موارد

 منابع انسانی

، سطح تحصیلات(؛  ، توزیع جنسی کارکنان اطلاعات کلی در مورد نیروی کار )نظیر توزیع سنی کارکنان
،  ، امکانات ورزشی و رفاهی کارکنان ، حقوق و مزایا و پاداش کارکنان برنامه آموزش و توسعه کارکنان

، بهداشت(؛ بازنشستگی و مزایای پایان  ، سلامت محیط کارکنان )ایمنی ، روحیه و ارتباطات کارکنان
 . ، سایر موارد خدمت کارکنان

 ، سایر موارد ، سلامت مشتریان مشتریان مندی رضایت، شکایت/ پاسخگویی به نیاز مشتریان مشتریان

 اجتماعی
ذاری اجتماعی )سلامت و گ ، سرمایه رعایت و تبعیت از قوانین و مقررات مربوط به بعد اجتماعی

های  ، حامیان مالی برای فعالیت ، هدایا و خدمات خیریه و نیکوکاری )نهادهای مدنی( . ( .  .  بهداشت و
 ، سایر موارد . ( .  .  ، سلامت و اجتماعی )ورزش

 اعتقادی-فرهنگی
،  اعتقادی؛ فساد -فرهنگی های فعالیت، حامیان مالی  . ( .  .  اعتقادی )آموزش و –گذاری فرهنگی  سرمایه

 ، سایر موارد شویی پول،  خواری رشوه

 ، سایر موارد ، استفاده از منابع جدید ، توسعه و اکتشاف منابع جدید در انرژی جویی صرفهحفظ و  انرژی

رابطه زیر  مطابق شاخص با رویکرد  محتوای تحلیل روش از ها شرکت اجتماعی مسئولیت رتبة سنجش برای سپس
 است: شده استفاده
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تعداد اقلام افشا شده

تعداد کل اقلام قابل افشا
      

 
است  شده تعریفکه در پیام  هایی ویژگی، تحلیل محتوا به استنباط نتایج بر اساس بودن یا نبودن  در رویکرد شاخص

، و اگر افشا  2شده باشد امتیاز   انجام ها  از اقلام افشای مسئولیت اجتماعی شرکت قلم  یک. در این رویکرد اگر  پردازد می
 های شاخصهرکدام از  که درصورتی،  ، در پژوهش حاضر (3112،  . در این رویکرد )وراچیز شود داده می 1نشده باشد امتیاز 

( و 2باشند به آن شاخص عدد یک ) افشا شدهها  مدیره شرکت فعالیت هیئت  های گزارش، در  در جدول فوق شده مطرح
 افشاشده( ها شاخص. سپس برای هر شرکت تعداد اقلام ) گیرد می( تعلق 1افشا نشده باشد به آن عدد صفر) که در صورتی

ها است )کردستانی و  درصد افشای مسئولیت اجتماعی شرکت کننده بیان،  ( قابل افشاها شاخصبه تعداد کل اقلام )
 .   (2232 ، همکاران

معیار جهت  3(، از 2232) (: در این پژوهش به پیروی تحقیق از بشکوه و کشاورزOverبیش اطمینانی مدیران ) -
 گیری بیش اطمینانی مدیریت استفاده شده است  اندازه

مجازی است که اگر مخارج  گذاری جهت سنجش بیش اطمینانی مدیریت یک متغیر اولین شاخص مبتنی بر سرمایه
تر از سطح میانه آن صنعت مربوطه در آن سال  ها ابتدای دوره بزرگ ، تقسیم بر کل دارایی ای در یک دوره معین ایهسرم
( و 3121های بن داوید و همکاران ) . این شاخص مبتنی بر یافته  برابر صفر است  صورت این  ، برابر یک و در غیر باشد

 .  تر است ای بزرگ ، مخارج سرمایه های با مدیران بیش اطمینان شرکت ( است که نشان دادند در3111مالمندیر و تیت )
، تفاضل  ، جهت محاسبه آن ها ثابت و مولد جدید ای عبارتست از مخارج صرف شده برای خرید دارایی مخارج سرمایه

 .  شود ها ثابت سال مالی جاری و سال مالی قبل استفاده می دارایی

(  ⁄ )    
     

     
 

 

C. Et : ای مخارج سرمایه. 
Aj,t-1: ها شرکت  مجموع داراییj  در پایان سالt-1. 

. این شاخص که   ( انتخاب شد3122گذاری به پیروی از شراند وزچمن ) دومین شاخص بیش اطمینانی مبتنی بر سرمایه
ها کل بر رشد فروش که برای  مانده رگرسیون رشد دارایی ، از باقی دهد ها را نشان می گذاری مازاد در دارایی میزان سرمایه

، این شاخص برابر یک و  مانده رگرسیون بزرگتر از صفر باشد . اگر باقی  آید شود به دست می هر صنعت جداگانه برآورد می
ها با نرخ  هایی که دارایی . استفاده از این شاخص بر این مبنا است که در شرکت  ، برابر با صفر است  صورت این در غیر 

، به عبارت دیگر  کنند گذاری می ، مدیران نسبت به همتاهای خود بیشتر سرمایه کنند ی نسبت به فروش رشد میبالاتر
 .  ، تمایل بیشتری دارند ها در مقایسه با فروش گذاری در دارایی مدیران بیش اطمینان به سرمایه

                                   
 

SGرشد فروش شرکت : j  در سالt  نسبت به سالt-1. 
AGها شرکت  : رشد در داراییj  در سالt  نسبت به سالt-1. 

εمانده رگرسیون : باقی. 
 

 متغيرهای کنترلی
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( انتخاب شدند و نحوه 3113( و هاتون و مارکوس )3112متغیرهای کنترلی زیر با پیروی از تحقیق چن و همکاران )
 باشد: گیری هر کدام به شرح زیر می اندازه

  .ها شرکت (: عبارت است از لگاریتم طبیعی کل داراییSIZEاندازه شرکت )
SIZE = Ln  (ها کل دارایی.)  

  .شود ها اصل می (: اهرم مالی از حاصل تقسیم ارزش دفتری جمع بدهی ها بر ارزش دفتری جمع داراییLEVاهرم مالی )

     
ها بدهی ارزش دفتری جمع 

ها دارایی ارزش دفتری جمع 
   

 
 ها شرکت  (: عبارت است از سود قبل از بهره و مالیات تقسیم بر کل داراییROAها ) نسبت بازده دارایی

      
سود قبل از بهره و مالیات

ها دارایی کل 
  

 .گذرد هایی که از تاسیس شرکت می است که برابر با تعداد سال tدر سال  i(: عمر شرکت AGEعمر شرکت )

(: تفاضل میانگین حجم معاملات ماهانه سهام در سال جاری و میانگین حجم DTURNگذاران ) سرمایهناهمگنی عقاید 
شود )حجم معاملات ماهانه سهام از تقسیم سهام داد و ستد شده در هر ماه بر  معاملات ماهانه در سال قبل استفاده می

استفاده  های خود از این متغیر پژوهش ( در 3112تین ). هانگ و اس  آید( تعداد سهام در جریان شرکت در آن ماه به دست می
 شود گذاران منجر به سقوط بیشتر می کنند که ناهمگنی عقاید سرمایه اند و بیان می کرده

 .tدر سال  i(: عبارتست از نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت MBارزش بازار به دفتری )
 

 های پژوهش یافته

 های توصيفی  یافته
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

دهد. آمار توصیفی  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می (، آمار توصیفی داده2است. جدول )
 باشد. ( می2011تا  2231ساله ) 6زمانی  شرکت نمونه طی دوره 233مربوط به 

 آمار توصيفی متغيرهای کمی پژوهش (:1)جدول 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین تعداد نماد نام متغیر

 CSR 223 19032 19222 1921 19200 مسئولیت اجتماعی شرکت

 Size 223 209010 239216 229012 29132 اندازه شرکت

 Lev 223 19121 29223 19222 19316 مالی اهرم

 Age 223 29123 09232 29232 19123 سن شرکت

 ROA 223 19221 19113 19322- 19226 هاییبازده دارا

 MB 223 29222 39181 29162 39331 یارزش بازار به ارزش دفتر

 Het 223 29222 89323 19682- 39212 نگذاراهیسرما دیعقا یناهمگن

ها حول این  دهد بیشتر داده باشد که نشان می ( می19032شرکت برابر با ) یاجتماع تیمتغیر مسئولمقدار میانگین برای 
برابر  و برای بازده دارایی ها 39212برابر با  گذارانهیسرما دیعقا یبرای ناهمگن اریمقدار انحراف مع. اند نقطه تمرکز یافته

کمینه و  .به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستنددهد این دو متغیر  باشد که نشان می می 19226است با 
 دهد.  بیشینه نیز کمترین و بیشترین هر متغیر را نشان می

 برای متغیرهای کیفی جداول توزیع فراوانی به شرح زیر می باشد:
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 توزیع فراوانی ریسک سقوط قيمت سهام (:3)جدول 
 درصد فراوانی فراوانی شرح

 11 266 اند داشته سقوط سهام سکیرشرکتهایی که 

 11 266 اند نداشته سقوط سهام سکیرشرکتهایی که 

 211 223 جمع کل

باشد که از بین  می 223های مورد بررسی برابر با  سال–قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 2طور که در جدول  همان
درصد  11سال معادل  -شرکت  266اند و  داشته سقوط سهام سکیر ها درصد آن 11سال یعنی -شرکت 266ها تعداد  آن
 اند. نداشته سقوط سهام سکیرها  آن

 یا هیمخارج سرماتوزیع فراوانی  (:0)جدول 
 درصد فراوانی فراوانی شرح

 11 266 اند شرکتهایی که مخارج سرمایه ای داشته

 11 266 اند شرکتهایی که مخارج سرمایه ای نداشته

 211 223 جمع کل

باشد که از بین  می 223های مورد بررسی برابر با  سال–قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 0طور که در جدول  همان
درصد  11سال معادل  -شرکت  266اند و  مخارج سرمایه ای داشته ها درصد آن 11سال یعنی -شرکت 266ها تعداد  آن
 اند. ها مخارج سرمایه ای نداشته آن

 ها ییمازاد در دارا یگذار هیسرما زانيمتوزیع فراوانی  (:5)جدول 
 درصد فراوانی فراوانی شرح

 20921 310 اند داشته ها ییمازاد در دارا یگذار هیسرماشرکتهایی که 

 61921 028 اند نداشته ها ییمازاد در دارا یگذار هیسرماشرکتهایی که 

 211 223 جمع کل

باشد که از بین  می 223های مورد بررسی برابر با  سال–مشاهده است، جمع کل شرکتقابل  1طور که در جدول  همان
سال  -شرکت  028اند و  داشته ها ییمازاد در دارا یگذار هیسرما ها درصد آن 20921سال یعنی -شرکت 310ها تعداد  آن

 اند. نداشته ها ییمازاد در دارا یگذار هیسرماها  درصد آن 61921معادل 
 

 8-8 آزمون فرضيهنتيجه 
 . دارد ریسهام تأث متی( بر خطر سقوط قیا هی)مخارج سرما رانیمد ینانیاطم شیب دارد: بیان می 2-2فرضیه 

 8-8 هيفرض آزمون يجهنت (:6) جدول
                                                                               

 سهام متیخطر سقوط ق متغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Over1 19200- 19213 3926- 19122 یا هیمخارج سرما

 Size 19136- 191118 2983- 19118 اندازه شرکت

 Lev 19113 19001 2922 1936 مالی اهرم

 Age 19122- 19222 1966- 19121 سن شرکت

 ROA 29220 19228 2932 19116 هاییبازده دارا

 MB 191132- 191122 1921- 19266 یارزش بازار به ارزش دفتر

 Het 191118 191166 1920 19833 گذارانهیسرما دیعقا یناهمگن
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رابطه  (1912)معنی داری سطح ( و -19200با ضریب ) یا هی، نشان می دهد که متغیر مخارج سرما6نتایج جدول 
درصد مورد پذیرش قرار  31در سطح اطمینان  2-2سهام دارد و فرضیه  متیبا خطر سقوط ق و معناداری معکوس

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  که نشان می باشد میدرصد  32مک فادن برابر با  بیضر گیرد. می
 1و سطح معناداری آن کمتر از  323936برابر با  LRآماره  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 32اند  توانسته

 .توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است رو می باشد ازاین درصد می
 

 1-8 آزمون فرضيهنتيجه 
سهام  متیها( بر خطر سقوط ق ییمازاد در دارا یگذار هیسرما زانی)م رانیمد ینانیاطم شیب دارد: بیان می 3-2فرضیه 

 . دارد ریتأث
 1-8 هيفرض آزمون يجهنت (:7) جدول

 درصد 1بیشتر از معنی داری سطح با  ها ییمازاد در دارا یگذار هیسرما زانی، نشان می دهد که متغیر م2نتایج جدول 
 گیرد. میندرصد مورد پذیرش قرار  31در سطح اطمینان  3-2دارد و فرضیه نسهام  متیبا خطر سقوط ق معناداریرابطه 

 33اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 33مک فادن برابر با  بیضر
باشد  میدرصد  1و سطح معناداری آن کمتر از  338928برابر با  LRآماره  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.

 .توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است رو می ازاین
 

 دوم نتيجه آزمون فرضيه
 . دارد ریسهام تأث متیبر خطر سقوط ق یاجتماع تیمسئول یافشا دارد: بیان می دومفرضیه 

 19166 2980 19802 29103 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 LR 323936آماره 

 LR (Prob.) 191111سطح معنی داری 

 درصد 32 ضریب مک فادن

                                                                               

 سهام متیخطر سقوط ق متغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Over2 19382- 19261 2926- 19123 ها ییمازاد در دارا یگذار هیسرما زانیم

 Size 19138- 19111 2931- 19113 اندازه شرکت

 Lev 19002 19002 2912 19222 مالی اهرم

 Age 19168- 19222 1918- 19162 سن شرکت

 ROA 29232 19630 2963 19216 هاییبازده دارا

 MB 191136- 191120 1926- 19222 یارزش بازار به ارزش دفتر

 Het 191112 191161 1922 19321 گذارانهیسرما دیعقا یناهمگن

 19166 2980 198232 29106 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 LR 338928آماره 

 LR (Prob.) 191111سطح معنی داری 

 درصد 33 ضریب مک فادن
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 دوم هيفرض آزمون يجهنت (:1) جدول

 (19113)معنی داری سطح ( و -29628با ضریب ) افشای مسئولیت اجتماعی، نشان می دهد که متغیر 8نتایج جدول 
مورد پذیرش قرار  درصد 31در سطح اطمینان دوم سهام دارد و فرضیه  متیبا خطر سقوط ق و معناداری معکوسرابطه 

رو رابطه  ازاین باشدمیدرصد  1و سطح معناداری کمتر از  منفیاندازه شرکت دارای ضریب  متغیر کنترلی گیرد. می
دهد متغیرهای مستقل  باشد که نشان می درصد می 32مک فادن برابر با  بیضر. و معناداری با متغیر وابسته دارد معکوس

و سطح  320928برابر با  LRآماره  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 32اند  و کنترلی موجود در مدل توانسته
 .گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است توان میرو  باشد ازاین درصد می 1معناداری آن کمتر از 

 

 8-3 نتيجه آزمون فرضيه
( و خطر یا هی)مخارج سرما رانیمد ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب یاجتماع تیمسئول یافشا دارد: بیان می 2-2فرضیه 
 . دارد ریسهام تأث متیسقوط ق

 8-3 هيفرض آزمون يجهنت (:9) جدول

                                                                             

 سهام متیخطر سقوط ق متغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 CSR 29628- 19122 2911- 19113 افشای مسئولیت اجتماعی

 Size 19212- 19112 3922- 19121 اندازه شرکت

 Lev 19611 19003 2921 19228 مالی اهرم

 Age 19180- 19222 1923- 19021 سن شرکت

 ROA 29132 19682 2913 19223 هاییبازده دارا

 MB 191126- 191120 1932- 19831 یارزش بازار به ارزش دفتر

 Het 191122 191161 1932 19820 گذارانهیسرما دیعقا یناهمگن

 19118 3961 19882 39223 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 LR 320928آماره 

 LR (Prob.) 191111سطح معنی داری 

 درصد 32 ضریب مک فادن

                                                                               

                             

 سهام متیخطر سقوط ق متغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Over1 29238- 19113 3920- 19123 مخارج سرمایه ای

 CSR 39028- 19203 2932- 19112 افشای مسئولیت اجتماعی

 مخارج سرمایه ای*
 افشای مسئولیت اجتماعی

CSR*Over1 29222 29161 2963 19210 

 Size 19216- 191122 3918- 19128 اندازه شرکت

 Lev 19231 19011 2918 19220 مالی اهرم

 Age 191326- 19228 1922- 19001 سن شرکت

 ROA 29622 19238 3931 19131 هاییبازده دارا
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 1بیشتر از معنی داری سطح با مخارج سرمایه ای*افشای مسئولیت اجتماعی ، نشان می دهد که متغیر 3نتایج جدول 
درصد مورد پذیرش قرار  31در سطح اطمینان  2-2فرضیه  دارد ونسهام  متیبا خطر سقوط ق معناداریرابطه  درصد

رو رابطه  ازاین باشدمیدرصد  1و سطح معناداری کمتر از  منفیاندازه شرکت دارای ضریب  گیرد. متغیر کنترلی مین
دهد متغیرهای مستقل  باشد که نشان می درصد می 31مک فادن برابر با  بیضر. و معناداری با متغیر وابسته دارد معکوس

و سطح  312966برابر با  LRآماره  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 31اند  و کنترلی موجود در مدل توانسته
 .توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است رو می باشد ازاین درصد می 1معناداری آن کمتر از 

 

 1-3 نتيجه آزمون فرضيه
افشای مسئولیت اجتماعی بر رابطه بین بیش اطمینانی مدیران )میزان سرمایه گذاری مازاد در  دارد: بیان می 3-2فرضیه 

 دارد.  دارایی ها( و خطر سقوط قیمت سهام تأثیر
 1-3 هيفرض آزمون يجهنت (:84) جدول

سطح با میزان سرمایه گذاری مازاد در دارایی ها *افشای مسئولیت اجتماعی ، نشان می دهد که متغیر 21نتایج جدول 
درصد  31در سطح اطمینان  3-2دارد و فرضیه نسهام  متیبا خطر سقوط ق معناداریرابطه  درصد 1بیشتر از معنی داری 

 MB 191122- 191122 1923- 19813 یارزش بازار به ارزش دفتر

 Het 191122 191166 1922 19863 گذارانهیسرما دیعقا یناهمگن

 19112 3938 19322 39223 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 LR 312966آماره 

 LR (Prob.) 191111سطح معنی داری 

 درصد 31 ضریب مک فادن

                                                                               

                             

 سهام متیخطر سقوط ق متغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیر

 Over2 29131- 19181 2922- 19122 میزان سرمایه گذاری مازاد در داراییها

 CSR 39212- 19663 2933- 19112 افشای مسئولیت اجتماعی

میزان سرمایه گذاری مازاد در 
 داراییها* افشای مسئولیت اجتماعی

CSR*Over2 29026 29222 2922 19281 

 Size 19213- 191123 3920- 19123 اندازه شرکت

 Lev 19618 19013 2901 19206 مالی اهرم

 Age 19186- 19228 1922- 19066 سن شرکت

 ROA 29038 19212 3913 19102 هاییبازده دارا

 MB 191182- 191122 1931- 19233 یارزش بازار به ارزش دفتر

 Het 191113 191161 1920 19831 گذارانهیسرما دیعقا یناهمگن

 19110 3932 19323 39620 عرض از مبدأ

 های اطلاعاتی سایر آماره

 LR 363922آماره 

 LR (Prob.) 191111سطح معنی داری 

 درصد 36 فادن ضریب مک
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 باشدمیدرصد  1و سطح معناداری کمتر از  منفیاندازه شرکت دارای ضریب  کنترلیگیرد. متغیر  مینمورد پذیرش قرار 
دهد  باشد که نشان می درصد می 36مک فادن برابر با  بیضر. و معناداری با متغیر وابسته دارد معکوسرو رابطه  ازاین

برابر  LRآماره  بسته را توضیح دهند.درصد از تغییرات متغیر وا 36اند  متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته
توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی  رو می باشد ازاین درصد می 1و سطح معناداری آن کمتر از  363922با 

 .برخوردار است
 

 برازش مطلوب مدل رگرسيونی
مطلوب مدل رگرسیونی است در درصد باشد بیانگر برازش  1اگر سطح معناداری آزمون بیشتر از  لمشو-در آزمون هاسمر

 غیر این صورت مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار نخواهد بود.
 برای مدل رگرسيونی پژوهش نتایج آزمون هاسمر لمشو (:88)جدول 

 نام آزمون
 فرضیه

 هاسمر لمشو

 سطح معناداری آزمون مقدار آماره آزمون

 192222 22912 2-2فرضیه 

 192213 23928 3-2فرضیه 

 193062 3981 3فرضیه 

 192222 1933 2-2فرضیه 

 192031 3911 3-2فرضیه 

 1پژوهش بیش از های   لمشو برای مدل –سطح معناداری آزمون هاسمر شود می مشاهده، 22با توجه به نتایج جدول 
 باشد. بیانگر برازش مطلوب مدل رگرسیونی می و باشند درصد می

 

 بينی مدل پيشتشخيص درصد صحت 
های لاجیت و پرابیت کاربرد دارد، درصد صحت  یکی دیگر از معیارهای نیکویی برازش که آن نیز صرفاً برای مدل

 بینی است.  پیش
  بينی مدل درصدهای صحت پيش (:81)جدول 

 بینی کل پیش نام متغیر وابسته نام مدل

 درصد 18916 خطر سقوط قیمت سهام 2-2فرضیه 

 درصد 10960 خطر سقوط قیمت سهام 3-2فرضیه 

 درصد 16921 خطر سقوط قیمت سهام 3فرضیه 

 درصد 16912 خطر سقوط قیمت سهام 2-2فرضیه 

 درصد 12928 خطر سقوط قیمت سهام 3-2فرضیه 

 11بیش از ی پژوهش ادر همه مدل ه  بینی مدل شود که درصد صحت پیش مشاهده می، 23 جدولبا توجه به نتایج 
 باشد. میدرصد 

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه
 سهام متیو خطر سقوط ق رانیمد ینانیاطم شیبر رابطه ب یاجتماع تیمسئول یافشا ریتأث یبررسهدف پژوهش حاضر 

خطر سقوط متغیرهای مستقل پژوهش بودند و   یاجتماع تیمسئول یافشاو  رانیمد ینانیاطم شیببود. در این راستا 
به عنئان متغیر تعدیلگر بود. جامعه آماری  یاجتماع تیمسئول یافشابه عنوان متغیر وابسته بود، همچنین سهام  متیق
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شرکت به عنوان نمونه پژوهش در  233های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که تعداد پژوهش کلیه شرکت
مورد تحقیق قرار گرفتند. پس از بررسی و آزمونهای مربوطه با توجه نتایج  2011تا  2231ساله بین سالهای  6بازه زمانی 
بوده  یمنف بیکمتر از پنج درصد و ضر یمعنادارسطح  یدارا یا هیمخارج سرما  ریکه متغ دیمشاهده گردمدل اول 

 نی. بد  سهام رابطه معکوس و معنادار وجود دارد متیو خطر سقوط ق یا هیمخارج سرما نیتوان گفت که ب یم نیبنابرا
 هیفرض نیحاصل از ا جی. نتا ابدی یسهام آن کاهش م متی، خطر سقوط ق شرکت ای هیمخارج سرما شیکه با افزا یمعن

 2232و بشکوه و کشاورز  2236 یو زارع ی، داراب (3123و همکاران ) یل ی، چ (3126و همکاران ) میبا پژوهش کمطابق 
 بیشتر یسطح معنادار یها دارا گذاری مازاد در دارایی میزان سرمایه  که متغیر دیمشاهده گردطبق نتیجه مدل دوم  .است

سهام رابطه  متیها و خطر سقوط ق گذاری مازاد در دارایی سرمایه زانیم نیگفت که ب توانیم نیاز پنج درصد بوده بنابرا
سهام  متیخطر سقوط ق،  ها گذاری مازاد در دارایی سرمایه زانیمیا کاهش  شیکه با افزا یمعن نی. بد  داردنمعنادار وجود 

و همکاران  یل یچ،  (3126نتایج حاصل از این فرضیه مخالف با پژوهش کیم و همکاران ).   کند مین تغییر معناداری
 یافشا مشاهده گردید که متغیراست. طبق نتیجه مدل سوم  2232و بشکوه و کشاورز  2236، دارابی و زارعی  (3123)

 یافشا نیبتوان گفت که دارای سطح معناداری کمتر از پنج درصد و ضریب منفی بوده بنابراین می یاجتماع تیمسئول
 یافشا. بدین معنی که با افزایش   وجود داردمعکوس و معنادار سهام رابطه  متیو خطر سقوط ق یاجتماع تیمسئول
 یچ. نتایج حاصل از این فرضیه مطابق با پژوهش  یابد آن کاهش میسهام  متیخطر سقوط ق،  شرکت یاجتماع تیمسئول

  که متغیر دیه گردمشاهداست. طبق نتیجه مدل چهارم  2231و فغانی ماکرانی و همکاران  (3123و همکاران ) یل
بوده  یمنف بیاز پنج درصد و ضر بیشتر یسطح معنادار یداراو افشای مسئولیت اجتماعی ای  ضرب مخارج سرمایه حاصل

ای( و خطر  )مخارج سرمایه رانیمد ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب یاجتماع تیمسئول یگفت که افشا توانیم نیبنابرا
تاثیر ،  و افزایش آنهاای  مخارج سرمایه و یاجتماع تیمسئول یافشا تعامل که یمعن نی. بد  داردن ریسهام تأث متیسقوط ق

 زانیضرب م حاصل  که متغیر دیمشاهده گرد. طبق نتیجه مدل پنجم  نداردسهام  متیخطر سقوط قمعناداری بر 
 یمنف بیاز پنج درصد و ضر بیشتر یسطح معنادار یداراو افشای مسئولیت اجتماعی  ها گذاری مازاد در دارایی سرمایه

گذاری مازاد  سرمایه زانی)م رانیمد ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب یاجتماع تیمسئول یگفت که افشا توانیم نیبوده بنابرا
 زانیم و یاجتماع تیمسئول یافشا تعامل که یمعن نی. بد  داردن ریسهام تأث متیها( و خطر سقوط ق در دارایی

 . نداردسهام  متیخطر سقوط قتاثیر معناداری بر ،  و افزایش آنهاها  گذاری مازاد در دارایی سرمایه
 به تحلیلگران توصیه،  افشای مسئولیت اجتماعی و خطر سقوط قیمت سهامپژوهش ارتباط معکوس بین  نتایج به توجه با

شود در  گذاران پبیشنهاد می ژه نمایند. به سرمایهها توجه وی شرکتمسئولیت اجتماعی های خود به  در تحلیل شود می
ها مدیرانی که در قبال جامعه  آنها بالاست چون در این شرکتمسئولیت اجتماعی گذاری کنند که  یی سرمایهها شرکت

به  با توجه.  گذاران نیز چنین عمل خواهند کرد بیشتر است در قبال سرمایه مسئولیت اجتماعیخودشان را مسئول دانسته و 
ها  سهام شرکت دیخر یبرا لیتحل هیشود که هنگام تجز می شنهادیپ رانیگذاران و مد حاصل از پژوهش به سرمایه جینتا

شده و در  یکار منجر به کاهش محافظه متغیر نیا رایتوجه داشته باشند ز رانیمد ینانیاطم شیچون ب ییرهایبه متغ
. به   شاخص قدم بردارند نیشود در جهت کاهش ا می شنهادیپ نی، بنابرا شود سهام می متیسقوط ق سکیباعث ر تینها

 نیقوان،  ریسک سقوط قیمت سهامبر  رانیمد ینانیاطم شیب ریشود با توجه به تاث می شنهادیسازمان بورس اوراق بهادار پ
 نیها تعدیل شود و بد در شرکت رانیمد ینانیاطم شیب،  نفعان از حقوق ذی تیدر جهت حما تارا اتخاذ کنند  یو مقررات

 شیبه دست آمده نشان داد که ب جی. نتا سازی اطلاعاتشان و درك بهتر عملکردشان فراهم شود موجبات شفاف بیترت
اعتماد  شیسهام موجب افزا زدهبا شیگذار است و از آنجا که افزاریسهام تأث متیسقوط ق سکیبر ر رانیمد ینانیاطم

شود  می شنهادیپ ی، به سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرس شود ها می شرکت یهای مال ن به گزارشگذارا سرمایه
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 یبرا یمال یگزارشگر یاز ابزارها تیریگردد که امکان استفاده مد نیتدو یو افشا به نحو یمال یالزامات گزارشگر
 جهیو در نت یهای مال منصفانه گزارش منجر به ارائه غیر رانیمد ینانیاطم شیحداقل شود تا ب یارقام حسابدار یکار دست

شود بررسی تأثیر افشای  پیشنهاد مین ابه پژوهشگر .  دکنندگان نشو استفاده یکنندگ نادرست و گمراه یگیر اعتماد و تصمیم
 رکت انجاممسئولیت اجتماعی بر رابطه بیش اطمینانی مدیران و خطر سقوط قیمت سهام در مراحل مختلف چرخه عمر ش

بررسی تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی بر رابطه بیش اطمینانی مدیران و خطر سقوط قیمت سهام به  همچنین،.  شود
 .  تفکیک صنایع مختلف انجام گیرد و نتایج مقایسه گردد

 

 منابع 
 شرکت ها و رقابت  یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا نیارتباط ب یبررس ،(2230) ،میفرمانبردار، مر ،احمدپور، احمد

 .230-212 ، صص36، شماره 2 دوره ،یمال یفصلنامه حسابدار ،بازار محصول
 یها سهام شرکت متیها بر ق شرکت یاجتماع تیمسئول یافشا ریتأث ،(2236) ،بهشته ان،یمیکر ،فر، کاوه نیآذ 

 .یدر علوم انسان نینو یها کاربرد پژوهش یکنفرانس مل نیاول ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ
 ،عیسهام در صنا متیسقوط ق سکیو ر رانیمد ینانیرابطه فرا اطم یبررس ،(2232) ،کشاورز، فاطمه ،یمهد بشکوه 

 . 318-282 ، صص32، شماره 6 دوره ،یمال تیریمجله راهبرد مد ،منتخب بورس اوراق بهادار تهران
 سهام متیسود و خطر سقوط ق یهموارساز ،ینوآور نیارتباط ب ،(2236) ،یمهد ،ینالیز ،دیخانقاه، وح  زاده یتق، 

 .11-31 ، صص22، شماره 1 دوره ،یحسابدار یها یبررس
 شرکت یاجتماع تیسود و مسئول تیری(، مد2231) ،دیسع ،ییجبار زاده کنگر لو ،انور ،یدیزیشکراله، ا ،یخواجو، 

 .211-221 ، صص2شماره ، 2 دوره ،یحسابدار یها شرفتیفصلنامه پ
 بر نقش  دیسهام: با تاک متیسقوط ق سکیبر ر تیریمد ینانیاطم شیب ریتاث ،(2236) ،یعل ،یزارع ،ایرو ،یداراب

 . 223-232 ، صص2، شماره 0 دوره ،یمال یدانش حسابدار ،یحسابدار یمحافظه کار یکنندگ لیتعد
 سکیبر کاهش ر یگذاران نهاد هیسرما ریتاث یبررس ،(2232) ،دیسع ،یو محمود یزهرا، مرادزاده، مهد ،یانتید 

 .28-2 ، صص3، شماره 2 دوره ،یگذار هیدانش سرما ،( ارزش سهامزشیسقوط )ر
 انتشارات بورس )وابسته به شرکت  ،یو مال یاساس رفتار اقتصاد ،(2231) ،محمد جواد دیس ان،یفرهان ،یعل ،یدیسع

 و خدمات بورس(. یاطلاع رسان
 ییشرکت بر کارا یاجتماع تیمسئول یافشا ریتاث ،(2231) ،محمد ،ینوروز ،اسری ،ینوئ تهیپ یرضائ ن،یحس ،یفخار 

  .216-81 ، صص0، شماره 0 دوره ،یمال تیریراهبرد مد ،یگذار هیسرما
 یریپذ تیمسئول انیرابطه م ی(، بررس2231) د،یوح ن،یام ،کرامت اله ،یرستم یدریخسرو، ح ،یماکران یفغان 

در بورس اوراق بهادار تهران. دانش  شده رفتهیپذ یها سهام در شرکت متیکاهش ق سکیو ر یاجتماع
 .380-363 ، صص23، شماره 1 دوره ،یگذار هیسرما

 ارهاییبر مع یاجتماع تیافشای مسئول ری(، تأث2232) ،دیحم قت،یحق ،میدکریغلامرضا، قادر زاده، س ،یکردستان 
، صص 2، شماره 21 دوره حسابداری، یها شرفتیپ ی مجله ،ها عملکرد شرکت یابیحسابداری، اقتصادی و بازار ارز

282-322. 
 شده رفتهیپذ یها سود شرکت میتقس استیبر س رانیمد ینانیاطم شیب ریتأث ،(2232) ،رایبهزادپور، سم ،شهناز خ،یمشا 

 .110-081 ، صص0، شماره 32 دوره،یو حسابرس یحسابدار یها  یبررس ،در بورس اوراق بهادار تهران
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 متیو خطر سقوط ق یگذار هیسرما ییکارا ،یتیریاستعداد مد نیارتباط ب ،(2231) ،ونسی ،یبادآور نهند ،تایب ،یموذن 
 .381-302 ، صص0، شماره 21دوره  ،یور بهره تیریمد ،سهام
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