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و  يفـرد  ياثرگذار بر رفتارهـا  ياجتماع ـ  ياقتصاد هاي لفهؤم ي ازيك ياعتماد اجتماع :چكيده
بـا سـطح اعتمـاد     ييهـا  شـركت ارشـد   يرانمـد  كه  يورط به ؛رود يشمار م در جامعه به يسازمان
به پنهان كردن اخبار بد  يكمتر يلاز خود نشان داده و تما يتر صادقانه يبالا، رفتارها ياجتماع
. خواهد داشـت  يسهام شركت را در پ يمتسقوط ق يسككاهش ر ي،رفتار ينكه بروز چن دارند
 سـقوط  ريسـك  بـا  اجتمـاعي  اعتمـاد  بين ةرابط بررسي به حاضر پژوهشاستدلال،  ينا ةيبر پا
 ايـن  بر خارجي نظارت) مكمل يا جايگزيني اثر(كنندگي  تعديل اثر ةمطالع و سهام شركت قيمت
بدين منظور، براي سنجش ريسك سـقوط قيمـت سـهام از دو معيـار چـولگي       .پردازد مي رابطه

گـذاران   هيسـرما  تي ـمالك انزيم. استفاده شده است هاي پايين به بالا منفي بازده سهام و نوسان
گيـري اعتمـاد    و همچنين براي انـدازه  مد نظر قرار گرفته ينظارت خارج ةسنجعنوان  به ينهاد

تجزيه و تحليـل نتـايج   . بهره برده شده است) 1389(نيا و شريف  صفاري ةاجتماعي از پرسشنام
اكي از آن اسـت  هاي پـژوهش ح ـ  يافته .انجام گرفت هاي رگرسيون چندمتغيره مدل كمك نيز به

عـلاوه بـر ايـن     .دهـد  را كـاهش مـي   ها شركتكه اعتماد اجتماعي، ريسك سقوط قيمت سهام 
منفي بين اعتماد  ةنظارت خارجي رابط دهد جايگزيني، نتايج نشان مي ةبيني نظري مطابق با پيش

  .كند را تضعيف مي ها شركتاجتماعي و ريسك سقوط قيمت سهام 

يگزيني، جا يةنظر ي،تماعي، ريسك سقوط قيمت سهام، نظارت خارجاعتماد اج :كليدي هاي واژه
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  مقدمه
و شود  ميگيري عدم تقارن در ريسك محسوب  اي اندازهشاخصي بر ،ريسك سقوط قيمت سهام

لي، (اي برخوردار است  هاي سرمايه گذاري دارايي از اهميت فراواني در تحليل پورتفوي و قيمت
ي و مديريت ريسك، مستلزم درك گذار سرمايههمچنين اتخاذ تصميمات ). 2017وانگ و وانگ، 

بنا به ( ها شركتك سقوط سهام، برخي بر اساس مفهوم ريس. استريسك سقوط قيمت سهام 
دارند اخبار  تمايل) هاي حسابداري متهورانه دلايل مختلفي از جمله ماليات، پاداش مديران، روش

اخبار بد در شركت وجود  كردن پنهانهمواره يك سطح نهايي براي ، با اين حال كنندپنهان  بد را
 موجب موضوعاين  كهمنتشر خواهد شد ره با يكاخبار بد  ،دارد و با رسيدن به آن سطح نهايي

توجه به اهميت ريسك سقوط در  با). 2016كائو، ژيا و چن، ( شود سقوط قيمت سهام شركت مي
هاي متعددي به بررسي  اي، پژوهش گذاري دارايي سرمايه مسائلي نظير مديريت پورتفوي و قيمت

هاي شركت و  ز آن است كه ويژگيها حاكي ا نتايج اين پژوهش. اند بر آن پرداخته مؤثرعوامل 
؛ هاتون، 2006جين و مايرز، (گزارشگري مالي  هاي مديريتي از جمله عدم شفافيت در انگيزه

، مزاياي شغلي )2011كيم، لي و ژانگ، (، اجتناب مالياتي شركت )2009ماركوئس و تهرانيان، 
از عوامل  ،)2016ژانگ،  كيم و(كاري حسابداري  و محافظه) 2014ژو، لي، يانگ و چن، (مديران 

 ةمؤلف نوعي ياعتماد اجتماع گر،يد ياز سو. روند شمار مي بهاثرگذار بر ريسك سقوط قيمت سهام 
هاي  كه پژوهش يطور به شود؛ مي يافراد در جامعه تلق يبر رفتارها مؤثر ياجتماع ـ ياقتصاد

 و كانگ، گبا، چن ؛2013 نظير گري، كانگ و يو،(هاي مطالعاتي گوناگون  مختلف در حوزه
ها و همچنين پيامدهاي  مثبت اعتماد اجتماعي بر رفتار انسان، سازمان تأثيربه بررسي ) 2012

ي برخوردار از سطح ها شركتمديران  ،ادبيات نظري موجود ةبر پاي. اند اقتصادي آن پرداخته
، رفتارهاي ها شركتدليل وجود هنجارهاي اخلاقي حاكم بر محيط اين  اعتماد اجتماعي بالا، به

گايسوئت، ساپينزا ( كنند افشا مي موقع بهرا اطلاعات مالي اغلب تري از خود نشان داده و  صادقانه
تمايل كمتري به پنهان  ها شركترو، مديران اين   از اين). 2015ها و چن،  و 2004و زينگالس، 

سهام در اين  كاهش ريسك سقوط قيمتموجب كه بروز چنين رفتاري،  كردن اخبار بد دارند
افزايش اعتماد كه  رود براين اساس، انتظار مي). 2017انگ، وانگ و ولي، (شود  مي ها شركت

تئوري  ةاز سوي ديگر، بر پاي .شود ها شركتريسك سقوط قيمت سهام  كاهشموجب  اجتماعي
طلبانه از سوي مديران  كاهش بروز رفتارهاي فرصت موجبوجود نظارت خارجي قوي  ،نمايندگي

جنسن و (بين اعتماد اجتماعي و ريسك سقوط قيمت سهام اثرگذار است  ةده و بر رابطش
ممكن است وجود نظارت خارجي قوي  نظر به اينكه). 2013كالن و فانگ،  و 1976مكلينگ، 

بر اين انتظار  ،)مكمل و جايگزيني هاي نظريه(نقش اعتماد اجتماعي باشد جايگزين يا مكمل 
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وجود  تأثيرشركت، تحت  ماد اجتماعي و ريسك سقوط قيمت سهاماعتبين  ةكه رابط است

و  يل ؛2016، و همكاران كائو(شود  )تضعيف يا تقويت( قرارگرفته و تعديلنظارت خارجي قوي 
 يمطالعات داخل ةصورت گرفته در عمد يها يبا توجه به بررس ،با اين حال). 2017، همكاران

 يبرا يمالحسابداري و  اتيدر ادب يخال ييشده و فضاانگاشته  دهيموضوع ناد نيا ،انجام شده
از اين . استپژوهش حاضر  اجراي براي يا زهيكه خود، انگ خورد موضوع به چشم ميدر  قيتحق
سهام  متيسقوط ق سكيبا ر ياعتماد اجتماع نيب ة، پژوهش حاضر درصدد است كه رابطرو

 هاي پرسش .كند يبررسرا  رابطه نيبر ا ينظارت خارج يكنندگ لياثر تعد نيشركت و همچن
سهام شركت  متيسقوط ق سكيبا ر ياعتماد اجتماع نيب ايآ: بدين ترتيب است قيتحق ياصل
و گيرد؟  نظارت خارجي قرار مي تأثيرآيا اين رابطه تحت  ،بر اين علاوه وجود دارد؟ يمعنادار ةرابط

پژوهش  نيا جينتا رود يظار مانت بنابراين؟ استدر صورت مثبت بودن پاسخ، نوع رابطه چگونه 
  :داشته باشد ريبه شرح ز يعلم ييافزا و دانش نوآوري بتواند

مطالعات  ةگذشته در حوز يها پژوهش ينظر يموجب بسط مبان تواند يپژوهش م جينتا •
  . شود ي در كشورهاي در حال توسعه نظير ايرانو مال ياجتماع

 يو نظـارت خـارج   ياعتمـاد اجتمـاع  كه تا چه اندازه،  شواهد پژوهش نشان خواهد داد •
 توانـد  يموضـوع م ـ  نيا و باشداثرگذار  ها شركتسهام  متيسقوط ق سكيبر ر تواند يم

كننـدگان   اسـتفاده  ريو سـا  هيگذاران بازار سـرما  قانون ان،گذار سرمايهموجب درك بهتر 
و در امـر   شـده  هيبـر رونـق بـازار سـرما     ياعتماد اجتمـاع  تأثيراز  ياطلاعات حسابدار

  . آنان راهگشا باشد يريگ ميتصم
افرادي كه در ويژه  بهو حسابداري  يبراي پژوهشگران مال يقاتيتحق ديجد ةحوز يمعرف •

  .دارند تيفعال هيمطالعات بازار سرما ةحوز

  پژوهش نظري پيشينة
  اجتماعي اعتماد
 و )2016 ،همكاران و كائو( شود مي اطلاق يكديگر با همكاري به افراد ميان تمايل به اعتماد،
 زندگي در يكديگر به جامعه افراد اعتماد معناي به و اجتماعي سرماية اصلي عنصر اجتماعي اعتماد

 جويانه  همكاري تمايلات صداقت، و راستگويي نيز اجتماعي اعتماد ).1988 گامبتا،( است اجتماعي
 روابط مهم هاي هجنب از يكي و شود مي تعريف ديگران حقوق به احترام ديگران و به اطمينان و

 و همكاري اجتماعي، اعتماد .است جامعه اعضاي ميان همكاري و مشاركت ساز زمينه و انساني
 افزايش را فرهنگي و سياسي اجتماعي، اقتصادي، هاي حوزه در جامعه مختلف هاي گروه مشاركت
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 در بهبود .است اجتماعي و اقتصادي روابط در انضباط گيريشكل در مهمي شاخص و دهد مي
 اجتماعي عملكرد قانون، به احترام نگرش، اجتماعي، روابط بهبود و ارتقا موجب اجتماعي، اعتماد

 دروغگويي، مانند نامطلوبي اثرات اجتماعي اعتماد نبود حاليكه، در .شد خواهد افراد شغلي و
 و آباديخسرو( داشت خواهد همراه به را مالي شفافيت عدم و فساد رشوه، برداري، كلاه چاپلوسي،

 مثبت تأثير بررسي به نيز مختلف مطالعاتي هاي حوزه در شده انجام هاي پژوهش ).1394 مهد، بني
 براي .اند پرداخته آن اقتصادي پيامدهاي همچنين و ها سازمان و افراد رفتار بر اجتماعي اعتماد
 و منفي ارتباط اجتماعي اعتماد كه معتقدند مالي و اقتصاد ةحوز در گرفته صورت مطالعات مثال،

 بر و )1997 ويشني، و شليفر لوپز، لا،( دارد ها سازمان عملكرد با مثبتي ةرابط و فساد با معناداري
 ،)2013 ،و همكاران گري( سرمايه ةهزين ،)2012 و همكاران، با( سهام سود نظير مالي  متغيرهاي
 )2014 وي،ر و فايرث وو،( تجاري اعتبار ،)2015 ترانگ، و رهيي دوو، چن،( نقد وجه نگهداشت

  .است اثرگذار نيز )2017 ،و همكاران لي ؛2016 ،و همكاران كائو( سقوط ريسك و

  سهام قيمت سقوط ريسك
 ناگهاني و منفي شديد تعديل دچار سهام قيمت آن در كه است اي پديده سهام قيمت سقوط

 بحران از بعد ويژه به و اخير هاي سال طي سهام قيمت سقوط ).2009 ،هاتون و همكاران( شود  مي
 حالت در تغييرات اين .است كرده معطوف خود به را بسياري توجه ،2008 سال اقتصادي و مالي
 انگذار سرمايه كه اهميتي به توجه با .دهد مي رخ سهام قيمت رشد و سقوط صورت دو به كلي
 بازده شديد كاهش به منتهي كه سهام قيمت سقوط ةپديد ،اند قائل خود سهام بازده براي
 ديانتي( را جلب كرده است پژوهشگران توجه بيشتر ،سهام قيمت رشد با مقايسه در شود، مي

 نبود شرايط در كه معتقدند )2009( هاتون و همكارانش ).1391 ي،محمود و مرادزاده ديلمي،
 ها زيان از بخشي خود، شغل حفظ براي دارند انگيزه مديران مالي، گزارشگري در كامل شفافيت

 ادامه شركت در مدير حضور زمان تا واقعي هاي زيان افشانكردن يعني فرايند اين .كنند پنهان را
 و شده بازار وارد نشده افشا هاي زيان از عظيمي حجم مدير، توسط شركت ترك از پس .يابد مي
  .شود مي منجر سهام قيمت سقوط به

   سهام قيمت سقوط ريسك و اجتماعي اعتماد
 گولدشتين، و كيالديني( دارند افراد رفتار بر شگرفي تأثير اجتماعي هنجارهاي كه است ناي بر اعتقاد
 نهادهـاي  بـه  دهـي  شـكل  بـر  علاوه اجتماعي، هنجارهاي از يكي عنوان به اجتماعي، اعتماد ).2004

 هـاي  پـژوهش  بـه  توجـه  بـا  .شـود  مـي  نيـز  هـا  ان ارشد شـركت مدير رفتار تغيير ، موجبغيررسمي
 هايي شركت مديران ،)2014 ،و همكاران وو( سازماني رفتار و اجتماعي اعتماد ةحوز در گرفته صورت
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 ايـن  محـيط  بـر  حـاكم  اخلاقـي  هنجارهـاي  وجـود  دليل به ،يي دارندبالا اجتماعي اعتماد سطح كه

 مالي اطلاعات موقع به افشاي به رو اين از و دهند مي نشان خود از تري صادقانه رفتارهاي ،ها شركت
 از رفتارهـايي  چنـين  بـروز  ).2015 چـن،  و هـا  و 2004 ،و همكاران سوئتيگا( دارند بيشتري لتماي

 در بـد  اخبار كردن پنهان احتمال و شده بازار به بد و خوب اخبار موقع به يافشا موجب مديران، سوي
 در سـهام  قيمـت  سـقوط  ريسـك  كـه  رود مـي  انتظار ترتيب، بدين .دهد مي كاهشرا  ها شركت اين

 ايـن  ةپاي ـ بر .باشد ها شركت سايراز  كمتر مراتب به بالاتر، اجتماعي اعتماد سطح داراي هاي شركت
 و اجتمـاعي  اعتمـاد  بـين  منفـي  ةرابط وجود بر مبني شواهدي )2016( و همكارانش كائو استدلال،
 نيـز  )2017( و همكـارانش  لـي  مشـابه،  طـور  بـه  .كردنـد  ارائه ها شركت سهام قيمت سقوط ريسك
  .شود مي ها شركت سهام قيمت سقوط ريسك كاهش سبب اجتماعي، اعتماد كه نددريافت

  سهام قيمت سقوط ريسك و اجتماعي اعتماد خارجي، نظارت
 هاي فرصت و ها توانايي قوي، خارجي نظارتي سازوكارهاي كه دهد مي نشان موجود تجربي شواهد
 تأثيرگذار سهام قيمت سقوط بر و دهكر محدود ،منفي اخبار افشاي عدم و نگهداري را براي مديران
 كه خارجي نظارت سازوكارهاي جمله از ).2009 سلمورد، و هانلون ؛2009 دارماپالا، و دسايي( است
 ).1393 رستمي، و نوقابي وديعي( است نهادي انگذار سرمايه ،شده استفاده ادبيات در گسترده طور به

 شناسايي و كند مي محدود را مديران ةجانبداران و طلبانه فرصت رفتار نهادي، انگذار سرمايه وجود
 شناسايي .شوند مي داده نشان كمتر سود و ها دارايي خالص نتيجه در اندازد، مي خيرأت به را سود
 كه شود مي موجب ،اعتباردهندگان و سهامداران براي آن ةبالقو شرايط بودن مشخص و زيان موقع به

 ،همكاران و يلميد يانتيد( دهند انجامتري  سريع واكنش ،تربيش هاي زيان از جلوگيري برايآنها 
 ريسك كه دانست يمؤثر سازوكار توان مي را نهادي انگذار سرمايه وجود ترتيب بدين ).1391
 سهام قيمت سقوط ريسك و اجتماعي اعتماد بين رابطة بر و داده كاهش را سهام قيمت سقوط
   ).2017 ،كارانو هم لي ؛2013 فانگ، و كالن( است اثرگذار
 و اجتماعي اعتماد بين ةرابط بر نهادي گذاران سرمايه مالكيت تأثير چگونگي خصوص در
 ادبيات در )مكمل و جايگزيني هاي نظريه( رقيب ةنظري دو ،ها شركت سهام قيمت سقوط ريسك
 نگذارا سرمايه كه كند مي بيان جايگزيني ةنظري سو، يك از .است شده مطرح حسابداري و مالي

 مديران ةطلبان فرصت رفتار كنترل براي جايگزين نظارتي سازوكار دو اجتماعي اعتماد و نهادي
 نظارت دليل به بيشتر، نهادي انگذار سرمايه مالكيت داراي يها شركت در كه  يطور به هستند؛
 شده تر رنگ كم اجتماعي اعتماد نظارتي نقش ،مديران ةطلبان فرصت رفتار بر شده اعمال مؤثر
 سقوط ريسك كاهش بر كمتري تأثير ها شركت اين در اجتماعي اعتماد افزايش بنابراين، است؛

گرفته نيز شواهدي را در  تحقيقات تجربي صورت ةعمد). 2017، و همكاران لي(قيمت سهام دارد 
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كيت كه مال دريافتند) 2016( و همكارانش مثال، كائو طور به. اند كرده پشتيباني از اين نظريه، ارائه
را  ها شركتمنفي بين اعتماد اجتماعي و ريسك سقوط قيمت سهام  ةان نهادي رابطگذار سرمايه

مالكيت بيشتر  داراي يها شركتدر  نيز نشان دادند كه) 2017( و همكارانش لي. كند تضعيف مي
از . يابد كاهش مي اثر منفي اعتماد اجتماعي بر ريسك سقوط قيمت سهام ،ان نهاديگذار سرمايه

مكمل  ،ان نهاديگذار سرمايهشده از سوي  ، نظارت اعمالمكملنظرية بر اساس  ،سوي ديگر
اعتماد اجتماعي بين منفي  ةرابطرود كه  انتظار مي و در نتيجه است نقش نظارتي اعتماد اجتماعي
. تر باشد ، قويان نهاديگذار سرمايهمالكيت بيشتر با  يها شركتدر  و ريسك سقوط قيمت سهام

ممكن است  ان نهاديگذار سرمايهنفش نظارتي  نظر به اينكه اين با توجه به مطالب فوق وبنابر
اعتماد اجتماعي و بين  ةرابطكه  رود ، انتظار مينقش اعتماد اجتماعي باشدجايگزين يا مكمل 

 قرارگرفته و تعديل ان نهاديگذار سرمايهمالكيت شركت، تحت تأثير  ريسك سقوط قيمت سهام
  .شود) تقويتتضعيف يا (

  پژوهش تجربي ةپيشين
 ريسك با اجتماعي اعتماد بين ةرابط بر نهادي انگذار سرمايه مالكيت تأثير )2017( و همكارانش لي

 بازار در مشاهده سالـ  شركت 20272 از متشكل اي نمونه براي را ها شركت سهام قيمت سقوط
 سقوط ريسك و اجتماعي اعتماد بين داد نشان آنان پژوهش هاي يافته .كردند بررسي چين ةسرماي
 نهادي انگذار سرمايه مالكيت اين، بر علاوه .دارد وجود معناداري منفي ةرابط ،شركت سهام قيمت
   .كند مي تضعيف را ها شركت سهام قيمت سقوط ريسك با اجتماعي اعتماد بين ةرابط

 پايين هاي نوسان و سهام بازده منفي چولگي معيار دو كارگيري هب با )2016( و همكارانش كائو
 ريسك و اجتماعي اعتماد بين ارتباط بررسي به ،سهام قيمت سقوط ريسك گيري اندازه براي بالا به

 اعتماد كه است آن از حاكي پژوهش هاي يافته .پرداختند چيني يها شركت سهام قيمت سقوط
 كه دريافتند آنها اين، بر علاوه .شود  مي ها شركت سهام قيمت سقوط ريسك كاهش موجب اجتماعي
 را شركت سهام قيمت سقوط ريسك بر اجتماعي اعتماد منفي اثر نهادي، انگذار سرمايه مالكيت
   .دهد مي كاهش
 سهام متيق سقوط سكير و رانيمد ينداريد نيب ارتباط يبررس به )2016( يكا و يل

 سقوط سكير كاهش موجب رانيمد ينداريد داد نشان پژوهش جينتا .پرداختند ينيچ يها شركت
   .شود   يم ها شركت سهام متيق

 سود اعلان به سهام بازار واكنش بر اجتماعي اعتماد تأثير بررسي به )2015( ژين و ژي پيوزنر،
 اجتماعي اعتماد سطح داراي كشورهاي در كه و دريافتند پرداختند مختلف كشور 23 در ها شركت
   .است بيشتر ها شركت سود ناعلا به نسبت گذاران سرمايه واكنش بالاتر،
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 كيفيــت و اجتمــاعي اعتمـاد  بــين ةرابطــ پژوهشـي  در )2014( پراويــت و هويتــاش گاريـت، 
 نتيجـه  ايـن  بـه  و كردنـد  بررسـي  را آمريكـا  ةسرماي بازار در حاضر يها شركت مالي گزارشگري

   .شود مي ها شركت مالي گزارشگري كيفيت بهبود موجب اجتماعي اعتماد كه رسيدند
 بـا  و »تجـاري  اعتبـار  و اجتمـاعي  اعتمـاد « عنـوان  بـا  يپژوهش در )2014( و همكارانش وو
 داراي يها شركت كه دريافتند ،1998-2011 هاي سال طي چيني يها شركت از اي نمونه انتخاب
   .برخوردارند بيشتري تجاري اعتبار از بالاتر، اجتماعي اعتماد سطح

 از مشـاهده  سـال  ـ  شـركت  12978 از متشـكل  يا نمونـه  انتخـاب  با )2014( لي و لي كيم،
 بـين  ارتبـاط  بررسي به ،1995-2009 هاي سال طي نيويورك سهام بورس در حاضر يها شركت

 كـه  رسـيدند  نتيجـه  اين به و پرداختند ها شركت سهام قيمت سقوط ريسك و اجتماعي مسئوليت
 نشـان آنـان   نتايج اين بر علاوه .دهد مي كاهش را سهام قيمت سقوط ريسك اجتماعي، مسئوليت

 ريسك بر اجتماعي اعتماد منفي اثر ،كمتر نهادي انگذار سرمايه مالكيت داراي يها شركت در داد
   .شود مي تشديد سهام قيمت سقوط

 سـهام  قيمـت  سـقوط  ريسـك  بـر  نهـادي  مالكيـت  تـأثير  بررسـي  به )2013( فانگ و كالن
 هاي يافتهبر اساس  .پرداختند 2008 تا 1981 هاي سال طي نيويورك بورس در فعال يها شركت
   .دارد وجود مثبتي ةرابط سهام قيمت آتي سقوط ريسك و نهادي مالكيت بين، آنان

 عـدم  و سـهام  سود پرداخت تأثير بررسي به پژوهشي در )1396( خانقاه زاده تقي و نهندي بادآور
 پرداخـت  داد نشان پژوهش يها افتهي .پرداختند ها شركت سهام متيق سقوط خطر بر بد اخبار انتشار
 تقـارن  عـدم  كه يزمان نيهمچن .دارد سهام متيق سقوط خطر بر يدار معنا و يمنف تأثير سهام سود

 مـت يق سقوط خطر بر سهام سود پرداخت يمنف تأثير است، اديز سهامداران و رانيمد نيب ياطلاعات
   .شود يم ديتشد سهام

 سـهام  قيمـت  سـقوط  ريسـك  با اجتماعي پذيري  مسئوليت بين ارتباط )1395( چناري و حاجيها
 بازده منفي چولگي ،ها شركت اجتماعي مسئوليت افزايش با كه دريافتند و كردند بررسي را ها شركت

   .يابد مي كاهش سهام قيمت سقوط ريسك نتيجه در و
 ريسك بر نهادي مالكيت نوع تأثير بررسي به خود پژوهش در )1393( رستمي و نوقابي وديعي

 يها شركت در 1391 تا 1383 هاي سال طي شركت 80 هاي داده اساس بر سهام قيمت قوطس
 تأثير نهادي مالكيت داد نشان پژوهش هاي يافته .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس شده پذيرفته
 مالكيت تقسيم با؛ اما دارد )بالا به پايين نوسان متغير( سهام قيمت سقوط ريسك بر داري معنا مثبت
 قيمت آتي سقوط ريسك بر نهادي مالكيت مثبت اثر مشخص شد ،غيرفعال و فعال به نهادي
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 سقوط ريسك كاهش در فعال نهادي مالكان و گيرد نشئت مي غيرفعال نهادي مالكيت از سهام،
   .دارند نظارتي نقش سهام قيمت آتي

 احتمال كاهش بر ينهاد انگذار سرمايه تأثير بررسي به )1391( و همكارانش يلميد يانتيد
 نتايج .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت در سهام قيمت سقوط ريسك

 طور به را سهام قيمت سقوط دادن رخ احتمال ،نهادي انگذار سرمايه وجود داد نشان تحقيق اين
   .دهدمي كاهش يمعنادار

 سقوط خطر كاهش در كاري محافظه قشن پژوهشي در )1391( تالانه و نژاد يعقوب فولاد،
 محافظه داد نشان نتايج .كردند بررسي را تهران بورس در شده پذيرفته يها شركت سهم قيمت
   .شود آينده در سهم قيمت سقوط احتمال كاهش سبب تواند مي كاري

  :اند هاي پژوهش به شرح زير تدوين شده با توجه به آنچه بيان شد، فرضيه
  .شود مي شركت سهام قيمت سقوط ريسك كاهش موجب اجتماعي اداعتم :اول ةفرضي
 قيمت سقوط ريسك و اجتماعي اعتماد بين رابطة نهادي، انگذار سرمايه مالكيت :دوم ةفرضي

  .كند مي تعديل را شركت سهام

  پژوهش شناسي روش
 نيزما مقطع به مربوط هاي داده مطالعة به زيرا ؛است مقطعي تحقيقات نوع از حاضر تحقيق
 بورس سازمان تصويري و آماري آرشيو ةفشرد هاي لوح از پژوهش هاي داده .پردازد مي خاص
دست آمده  به نوين آورد ره افزار نرم و تهران بهادار اوراق بورس اينترنتي پايگاه تهران، بهادار اوراق

 يها شركت يمال مديران به پرسشنامه ارسال با نيز اجتماعي اعتماد متغير به مربوط هاي داده و
 بورس در شده پذيرفته يها شركتكلية  ،پژوهش اين آماري ةجامع .شده است گردآوري نمونه
 را زير شرايط مجموعه كه ييها شركت از ميان آنها، است كه 1394 سال در تهران بهادار اوراق

  :داشتند، براي نمونه انتخاب شدند
   .باشند بهادار اوراق بورس تعضوي در 1394 سال انتهاي تا ابتدا از كه ييها شركت .1
  .باشد اسفند پايان آنها مالي سال مقايسه، قابليت افزايش منظور به .2
 .باشند نداده مالي سال تغيير يا فعاليت تغيير مذكور سال طي .3

 گذاري سرمايه هاي شركت( نباشند مالي گري واسطه و يگذار سرمايه يها شركت جزء .4
  ).نشدند منظور آماري ةجامع در ها شركت ةبقي با فعاليت ماهيت تفاوت دليل به

  .نباشد ماه سه از بيشتر ها شركت اين در معاملات انجام وقفه طول .5
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 ؛شدند انتخاب پژوهش اولية ةنمون براي شركت 116 ،فوق هاي محدوديت اعمال از پس
 در تعداد، اين از كه شد ارسال ها شركت اين مالي مديران ةكلي براي پژوهش ةپرسشنام سپس

 هاي داده نهايي تحليل و تجزيه .دادند پاسخ پژوهش ةپرسشنام به شركت 82 مالي مديران ايتنه
  .است گرفته صورت  Eviews اقتصادسنجي افزار نرم 8نسخة  از استفاده با نيز شده گردآوري

  شده استفاده هاي مدل و متغيرها 
 وابسته متغير
 با مطابق آن گيري اندازه براي كه تاس سهام قيمت سقوط ريسك حاضر پژوهش ةوابست متغير

 معيار .است شده استفاده معيار دو از )2016( و همكاران كائو و )2017( و همكاران لي پژوهش
 طريق از كه است )NCSKEW( سهام بازده منفي چولگي سهام، قيمت سقوط ريسك اول

  .شود مي محاسبه 1 رابطة

ܧܭܵܥܰ  )1رابطة  ܹ௧	 = ቂ−n(n − 1)యమ 	 ܹ,ఏଷ ቃ / (݊ − 1)(݊ − 2) ቀ ܹ,ఏଶ ቁయమ൩ 
ܹ,ఏ خاص شركت  ةبازده ماهانi  در ماهθ  وn مشاهده شـده طـي سـال     ةتعداد بازده ماهان
هرچه مقدار ضريب چولگي منفي بيشـتر باشـد، آن شـركت در معـرض      ،در اين مدل. استمالي 

شـود،   نشان داده مي ܹ,ఏخاص شركت كه با  ةبازده ماهان. ارددسقوط قيمت سهام بيشتري قرار 
  .آيد دست مي به 2ة كه از رابط ),ఏߝ( مانده عدد باقي ةعلاو به 1برابر است با لگاريتم طبيعي عدد 

ܹ,ఏ  )2رابطة  = ln൫1 + حاصل از  ةماند ه از طريق مقادير باقياست ك θدر ماه  iسهام شركت  ةماند بازده باقي ,ఏߝ ,ఏ൯ߝ
  . شود برآورد مدل زير محاسبه مي

,ఏݎ  )3رابطة  = ߙ + ,ఏିଶݎଵߚ + ,ఏିଵݎଶߚ + ,ఏݎଷߚ + +,ఏାଵݎସߚ ,ఏାଶݎହߚ +  ,ఏߝ

 ةبازده ماهان ةبراي محاسب. است θبازده بازار در ماه  ,ఏݎ و θدر ماه  iبازده سهام شركت  ,ఏݎ
بازار، شاخص ابتداي ماه از شاخص پايان ماه كسر شده و حاصـل بـر شـاخص ابتـداي مـاه تقسـيم       

  .شود مي
كه براي است ) DUVOL(هاي پايين به بالا  دومين معيار ريسك سقوط قيمت سهام، نوسان

هاي مربوط بـه آن   سپس داده آيد، دست مي به ها شركت ابتدا ميانگين بازده خاص ،گيري آن اندازه
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مجـزا   طور بهشده و انحراف معيار هريك  كمتر از ميانگين و بيشتر از ميانگين تفكيك ةبه دو دست
  .شود مي استفاده 4 ةهاي پايين به بالا از رابط نوسان ةبراي محاسب. شود محاسبه مي

,௧ܮܱܸܷܦ  )4رابطة  = ݈݃ ቆ݊ݓܦ,௧ܷ,௧ ቇ 

معيار مشاهدات بيشتر  انحراف ,௧ܷ معيار مشاهدات كمتر از ميانگين و  انحراف: ,௧݊ݓܦ
  .است tدر سال  iاز ميانگين براي بازده خاص شركت 

  متغير مستقل
 اعتماد تاندارداس پرسشنامة از آن متغير مستقل اين پژوهش اعتماد اجتماعي است كه براي سنجش

در  پيش از اين روايي و پايايي اين پرسشنامه استفاده شده و) 1389(نيا و شريف  اجتماعي صفاري
مهد و  يبن رينظ يقبل يها در پژوهشاستاندارد كه  ةپرسشنام نيا .پژوهش آنها به تأييد رسيده است

سؤال است كه  25شامل  ه،كار گرفته شد به زين) 1394(مهد  يو بن يو خسروآباد) 1395( شيدرو
اعتمادكردن،  بر مبتني رفتار: اند از اين پنج مؤلفه عبارت. سنجد سؤال يك مؤلفه را ميپنج هر 

 بر اساس مذكور پرسشنامة گذاري نمره .اطمينان صداقت و صراحت، جويانه، همكاري تمايلات
است؛ بنابراين، حداقل  شده مانجا )كاملاً موافق 5كاملاً مخالف تا  1از (ليكرت  اي درجه مقياس پنج

در نهايت، با تقسيم . است 125و  25ترتيب برابر با  و حداكثر نمرة قابل اكتساب از اين پرسشنامه به
، شاخص اعتماد اجتماعي )125(جمع امتياز متعلق به هر پرسشنامه به كل امتياز قابل اكتساب 

 .شد برده بهره خبرگان و ظر استادانن از پرسشنامه روايي سنجش براي. شود ها محاسبه مي شركت
بررسي  معيار آلفاي كرونباخ كمك نيز به پژوهش، ةگيري پرسشنام اندازه نتايج ثبات آزمون و پايايي
معناي پايايي  دست آمد كه به به 93/0ضريب آلفاي كرونباخ  ،آزمون اين ةنتيج بر اساس. گرديد

  .است پرسشنامهكافي و مطلوب 

  كننده متغير تعديل
است كه به پيروي از لي و همكاران  در اين پژوهش، نظارت خارجي شده استفادهمتغير تعديلي 

گذاران  سرمايه ميزان مالكيت، )1394( نژاد انيحاج و يفدوو فروغي، ) 2013(، كالن و فانگ )2017(
، مجموع اين متغير ةبراي محاسب .نظارت خارجي در نظر گرفته شده است ةعنوان سنج نهادي به

ي بازنشستگي، ها گذاري، صندوق هاي سرمايه ، شركتها و بيمه ها سهام تحت تملك بانك
و نهادهاي دولتي، بر كل تعداد  ها گذاري و سازمان ي سرمايهها سرمايه و صندوق تأمينهاي  شركت
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؛ برادران 1395موسوي شيري، پيشوايي و خلعتبري، ( دشو ميشركت تقسيم  شدةسهام منتشر

  ).1395مرام، حسين بابايي و فريادي بناب،  زاده، پاك حسن

  متغير كنترلي
 طريق از كه دارند انگيزه نياز خود مورد وجوه تأمين براي بزرگ هاي شركت :شركت ةانداز

 از. كاهش دهند خود را ةسرماي ةهزين اطلاعات، افشاي فرايند و كيفيت گزارشگري مالي افزايش
ي براي انباشت و عدم افشاي اخبار بد وجود دارد كه اين بزرگ احتمال كمتر هاي شركت در رو  اين

و در نتيجه، ريسك سقوط قيمت كرده  جلوگيري بازار به بد اخبار ةتود ناگهاني موضوع از ورود
 در پژوهش بنابراين،). 1393 ؛ وديعي نوقابي و رستمي،2010كيم و ژانگ،(دهد  سهام را كاهش مي

شود،  گيري مي شركت اندازه ةهاي پايان دور يتم كل داراييشركت كه از طريق لگار ة، اندازحاضر
  .كنترلي در نظر گرفته شده است متغير

هاي  كنند كه در شركت استدلال مي) 2016(و كائو و همكاران ) 2009(خان و واتز  :اهرم مالي
 سقوط احتمال تواند مي اين مسئلهدعاوي حقوقي وجود دارد كه  ةاقام براي بيشتري احتمال ،اهرمي
كنترلي   عنوان متغير در پژوهش حاضر اهرم مالي نيز به ،بر اين اساس .دهد افزايش را سهام قيمت

  . شود هاي شركت محاسبه مي كه از تقسيم مجموع بدهي بر ارزش دفتري دارايي در نظر گرفته شده

است و  تر پرنوسانبالايي دارند، فرصت رشد  كه يهاي شركتبازده سهام  :هاي رشد فرصت
 قيمت سقوط احتمال اين موارد و هاي بزرگي را تجربه كنند احتمال بيشتري وجود دارد كه زيان

بنابراين، در اين پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش ). 2009خان و واتز، (دهد  مي افزايش را سهام
  .ي رشد لحاظ شده استها عنوان معيار فرصت دفتري حقوق صاحبان سهام به

هاي سودآور، ريسك سقوط قيمت سهام  رود كه شركت مي انتظار سودآوري با رابطه در: سودآوري
از اين رو در ). 1393؛ وديعي نوقابي و رستمي، 2009هاتون و همكاران، (تري را تجربه كنند  پايين

عنوان سنجه سودآوري و يكي ديگر از متغيرهاي  پژوهش حاضر، بازده حقوق صاحبان سهام نيز به
د مدل شده است كه از تقسيم سود خالص بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه كنترلي وار

  .شود مي

از طريق تفاوت بين متوسط گردش تصادفي سهام در سال جـاري   :گذاران عدم تجانس سرمايه
 ـ معاملات حجم از تقسيم ،متوسط گردش تصادفي سهام نيز. شود و سال گذشته محاسبه مي  ةماهان

هاي هانگ و  اين متغير در پژوهش. آيد دست مي هتعداد سهام منتشر شده طي ماه بسهام بر مجموع 
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مؤثر بـر ريسـك سـقوط قيمـت      ةعنوان عامل بالقو نيز به) 2016(و كائو و همكاران ) 2003(استين 
  .شده است برده كار هسهام شركت و متغير كنترلي ب

زيـر كـه برگرفتـه از     ةچنـدمتغير هـاي رگرسـيوني    ، از مدلپژوهشهاي  منظور آزمون فرضيه به
  .شود مياست، استفاده ) 2016(و كائو و همكاران ) 2017(لي و همكاران  هاي پژوهش

ܪܵܣܴܥ  )1مدل  = ߚ + ଵܴܷܶܵߚ ܶ + ܧܼܫଶܵߚ + ܧܮଷߚ ܸ + +ܪܹܶܩସߚ ܧହܴܱߚ + ܴܷܶܦߚ ܰ +  ߝ
ܪܵܣܴܥ  )2مدل  = ߚ + ଵܴܷܶܵߚ ܶ + ܵܰܫଶߚ ܶ + ଷܴܷܶܵߚ ܶ × ܵܰܫ ܶ +ߚସܵܧܼܫ + ܧܮହߚ ܸ + ܪܹܶܩߚ + ܴܷܶܦ଼ߚ+ ܧܴܱߚ ܰ +  ߝ

معيـار ريسـك سـقوط قيمـت سـهام شـركت؛        هريـك از دو  CRASHبـالا،  هـاي   در مدل
TRUST     شاخص اعتمـاد اجتمـاعي شـركت؛INST    گـذاران نهـادي؛    ميـزان مالكيـت سـرمايه

TRUST×INST  ان نهادي بر اعتماد اجتمـاعي شـركت؛   گذار سرمايهاثر تعاملي مالكيتSIZE 
سـودآوري شـركت؛    ROEهاي رشـد؛   فرصت GWTHاهرم مالي شركت؛  LEVشركت؛  ةانداز

DTURN  ان وگذار سرمايهعدم تجانسε   استجزء خطاي مدل رگرسيون. 

از آنجا كه در اين تحقيق براي سنجش ريسـك سـقوط قيمـت سـهام از دو معيـار ضـريب        
اسـتفاده شـده   ) DUVOL(هاي پايين به بـالا   و نوسان) NCSKEW(چولگي منفي بازده سهام 

صـورت جداگانـه    يمـت سـهام بـه   فوق براي هر يك از دو معيار ريسك سقوط ق هاي است، مدل
   .شود ميبرآورد 

  هاي پژوهش يافته
  شناسي پژوهش جمعيت

ارائـه   1جـدول   در پژوهش شناسي جمعيت اطلاعات آماري، ةنمون خصوصيات با آشنايي منظور به
تعـداد   از نمونـه، بيشـتر   يها شركت در مديران مالي مرد تعداد بر اساس نتايج جدول،. است شده

مـالي   بيشـتر مـديران   كـه  توان گفـت  مي نيز مالي مديران سن به توجه با. است مديران مالي زن
 ،نيـز  كاري مـديران مـالي   ة ميزان تجرب در ارتباط با. سال دارند 50 تا 40 نمونه مورد بررسي بين

  .سال سابقه دارند 10درصد آنان بيش از  64سال و  10مالي كمتر از  مديران درصد از 36حدود 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی    361   ــــــــــــــــــــــــــــــ 1396، پاييز 3 ةشمار ،24دورة  ،ی ࣹسادا
  پژوهش شناختي جمعيت .1 جدول

  درصد  تعداد  متغير فرعي  متغير  درصد  تعداد  متغير فرعي  متغير

  78  64  مرد  جنسيت
  تجربه كاري

  36  30  سال 10كمتر از 
  40  33  سال 20تا  10بين   22  18  زن

  سن

  24  19  سال 20بيشتر از   11  9  سال 30كمتر از 
  36  30  سال 40تا  30بين 

  تحصيلات
  19  16  كارشناسي

  73  60  كارشناسي ارشد  44  36  سال 50تا  40بين 
  8  6  دكتري  9  7  سال 50بيشتر از 

   

  آمار توصيفي
هاي مركزي و پراكندگي  كه شامل برخي شاخص شده را ، آمار توصيفي متغيرهاي آزمون2جدول 
شود، ميانگين متغيرهاي چولگي منفي  ميمشاهده گونه كه در اين جدول  همان. دهد نشان مي ،است

اعتماد اجتماعي  ميانگين. است - 448/0و  - 569/0ترتيب  هاي پايين به بالا به زده سهام و نوسانبا
. برخوردارند مناسبي سطح اعتماد اجتماعي از نمونه يها شركتدهد  مي نشان) 561/0( ها شركت

درصد از  60طور متوسط حدود  كه به دهد گزارش ميهمچنين، مقدار ميانگين متغير اهرم مالي 
توجه ديگر شايان  ةنكت. اند مالي شده تأميناز طريق استقراض،  شده ي بررسيها شركتهاي  اراييد

ي نمونه از ارزش دفتري ها شركتاين جدول، بيشتر بودن ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اغلب 
  .، گواه اين مدعاست2در جدول ) 454/2(هاي رشد  آن است كه مقدار ميانگين متغير فرصت

  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي  .2 جدول
  انحراف معيار  حداكثر  حداقل  ميانه  ميانگين  نماد متغير  متغير

  NCSKEW  569/0-  769/0-  929/3-  721/3  145/2  ضريب چولگي منفي بازده
  DUVOL 448/0-  541/0-  125/2-  294/1  027/1  بالا به پايين هاي نوسان

  TRUST 561/0  552/0  344/0  768/0  126/0  اعتماد اجتماعي
  INST 301/0  203/0  000/0  897/0  291/0  مالكيت نهادي
  SIZE 301/6  256/6  863/4  138/8  647/0  اندازه شركت
  LEV 598/0  602/0  173/0  213/1  212/0  اهرم مالي

  GWTH 454/2  048/2  239/11-  515/12  933/2 هاي رشد فرصت
  ROE 048/0  090/0  010/1-  402/0  186/0 سودآوري

  DTURN 008/0-  000/0  625/18-  625/18  003/11  انگذار سرمايه عدم تجانس
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  ها نتايج آزمون فرضيه
نرمـال   بررسي منظور به .شودقبل از برآورد مدل، لازم است كه مفروضات مدل رگرسيون بررسي 

ارائـه   3كه نتـايج آن در جـدول    شد برا استفاده ـ  جارك آزمون اخلال مدل از اجزاي توزيع بودن
اسـت،   05/0بيشـتر از   پـژوهش  هاي سطح معناداري اين آزمون براي مدل كه از آنجا .شده است

آزمون  نتايج. شود ييد ميأت پژوهشهاي  مدل اخلال اجزاي توزيع بودن نرمال فرض صفر مبني بر
 ناهمسـاني  وجـود  از حاكي نيز مدل اخلال اجزاي در واريانس همساني فرض بررسي براي وايت

  .شداز روش تصحيح وايت استفاده  مشكل، اين رفع يبرا كهاست  واريانس

 آزمون نرمال بودن اجزاي اخلال و ناهمساني واريانس .3جدول 

  آزمون ناهمساني واريانس     آزمون نرمال بودن اجزاي اخلال                               
معيار ريسك  مدل

 سقوط
 ةآمار

 جارك برا
سطح

 F ةآمار نتيجه معناداري
ح سط

 نتيجه  معناداري

ناهمساني   009/0  101/3  نرمال بودن خطا  122/0  198/4  چولگي منفي بازده  1مدل 
  واريانس

 1مدل 
  هاي نوسان

ناهمساني   006/0  258/3  نرمال بودن خطا  113/0  351/4  بالا به پايين 
  واريانس

 ناهمساني  018/0  922/2  نرمال بودن خطا  106/0  474/4  چولگي منفي بازده 2مدل 
  واريانس

  هاي نوسان  2مدل 
ناهمساني   008/0  391/3  نرمال بودن خطا  201/0  209/3  بالا به پايين 

  واريانس
  

واتسـن   ـ  دوربـين  ةخطاي مـدل از آمـار   يمنظور آزمون همبستگي بين اجزا بر اين، به علاوه
بـرآورد  (اول  ةنتايج آزمـون فرضـي  . شده استدرج  5و  4 هاي كه نتايج آن در جدولشد استفاده 

طور جداگانـه بـر اسـاس هـر يـك از دو معيـار ضـريب چـولگي منفـي بـازده سـهام             به) 1مدل 
)NCSKEW (هاي پايين به بالا  و نوسان)DUVOL(       بـراي ريسـك سـقوط قيمـت سـهام، در

  .نشان داده شده است 4جدول 
شـده   زشهاي رگرسيوني برا كنندة معناداري كلي مدل بيان در اين جدول، F هاي مقادير آماره
نيـز، حكايـت از عـدم     4مقادير آمارة دوربين ـ واتسن در جـدول   . درصد است 5در سطح خطاي 

گونه كه در اين جـدول مشـهود    همان. وجود مشكل خودهمبستگي در ميان جملات پسماند دارد
در هر دو مدل منفي ) TRUST(مربوط به متغير اعتماد اجتماعي  tاست، ضريب برآوردي و آمارة 

است كه وجود رابطة منفـي معنـادار بـين اعتمـاد اجتمـاعي و       درصد معنادار 5طح خطاي و در س
بر اين اساس، فرضية اول پژوهش در سـطح  . دهد ريسك سقوط قيمت سهام شركت را نشان مي
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را بر اساس دو معيار ريسك سقوط  2نتايج برآورد مدل  5جدول . شود درصد پذيرفته مي 5خطاي 

  . دده قيمت سهام نشان مي

  نتايج برآورد مدل اول بر اساس دو معيار ريسك سقوط قيمت سهام. 4جدول 
  هاي پايين به بالا نوسان چولگي منفي بازده سهام 
 t ةآمار  انحراف معيار  ضريب t ةآمار  انحراف معيار  ضريب  متغير

C  * 034/0-  016/0  185/2-  * 033/0-  014/0  296/2-  
TRUST 

* 044/0-  017/0  571/2-  * 057/0-  023/0  512/2-  
SIZE 

** 131/0-  041/0 185/3-  **244/0-  086/0 832/2-  
LEV  * 042/0  020/0  107/2  * 040/0  020/0  974/1  

GWTH 119/0 197/0 604/0 123/0  174/0 706/0  
ROE 

** 201/0-  051/0  944/3-  **206/0-  054/0  814/3-  
DTURN 192/0 604/0 813/0 211/0  246/0 857/0  

  F ** 705/9آمارة  F ** 018/10ة آمار
  595/0 ضريب تعيين تعديل شده 616/0 ضريب تعيين تعديل شده

  948/1 دوربين واتسنةآمار 953/1 دوربين واتسن ةآمار
  .استدرصد  1درصد و  5به ترتيب بيانگر معناداري آماري در سطح خطاي   **و*

  سك سقوط قيمت سهامنتايج برآورد مدل دوم بر اساس دو معيار ري. 5 جدول
  هاي پايين به بالا نوسان  چولگي منفي بازده سهام 

 t ةآمار  انحراف معيار  ضريب t ةآمار  انحراف معيار  ضريب  متغير

C  * 041/0-  017/0  383/2-  * 045/0-  019/0  391/2-  
TRUST * 043/0-  017/0  558/2-  * 059/0-  023/0  561/2-  
INST * 028/0-  012/0  274/2-  * 025/0-  011/0  262/2-  

TRUST×INST  * 021/0  009/0 251/2 * 024/0  011/0 259/2  
SIZE ** 128/0-  032/0  015/4-  **241/0 -  068/0  553/3-  
LEV  035/0 018/0 951/1 037/0  019/0 955/1  

GWTH 063/0 042/0 484/1 067/0  045/0 492/1  
ROE ** 209/0-  053/0  968/3-  **224/0 -  054/0  145/4-  

DTURN 261/0 467/0 559/0 293/0  477/0 614/0  
  F ** 745/10آمارة   F ** 741/10آمارة 

  641/0 ضريب تعيين تعديل شده 630/0 ضريب تعيين تعديل شده
  971/1 دوربين واتسنةآمار 962/1 دوربين واتسن ةآمار
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 هـاي  لكـه مـد   تـوان دريافـت   مي) 000/0(و سطح معناداري آن  F ةر آماريدابا نگاهي به مق
همچنـين، بررسـي مقـادير    . ندكلي معنادار طور بهدرصد  5شده در سطح خطاي  رگرسيوني برازش

يد عدم وجود خودهمبستگي بين اجزاي اخلال هر يك از ؤم ،نيز 5دوربين واتسن در جدول  ةآمار
شـود، ضـريب بـرآوردي و     مي مشاهدهنيز بالا كه در جدول  طور همان. استهاي رگرسيون  مدل
 5در هـر دو مـدل مثبـت و در سـطح خطـاي       TRUST×INSTمربوط به متغير تعاملي  t آمارة

 شـود؛  تأييد ميدرصد  5دوم تحقيق نيز در سطح خطاي  ةبدين ترتيب، فرضي. درصد معنادار است
ان نهادي، اثر منفي اعتماد اجتماعي بر ريسك سقوط گذار سرمايهمالكيت  گفت كه توان مي يعني

  .دهد كاهش ميقيمت سهام شركت را 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
 نيز اجتماعي اعتماد. دارند افراد رفتار بر شگرفي تأثير اجتماعي هنجارهاي كه است اين بر اعتقاد
هاي  كه پژوهش  يطور به ؛است مؤثر شركت مديران رفتار بر و بوده اجتماعي هنجارهاي از يكي

مثبت اعتماد اجتماعي بر رفتار افراد و  أثيرتهاي مطالعاتي گوناگون به بررسي  مختلف در حوزه
بر . اند سهام پرداخته قيمت سقوط ها از جمله، ريسك همچنين پيامدهاي اقتصادي آن در سازمان

سهام شركت و  قيمت سقوط ريسك اجتماعي با اعتماد بين ةاين اساس، پژوهش حاضر رابط
هاي نظارت خارجي بر  سازوكاركي از عنوان ي بهرا  ان نهاديگذار سرمايهمالكيت  تأثيرهمچنين 

اعتماد  كه است آن از حاكي اول پژوهش ةآزمون فرضي نتايج. است كردهبررسي  بين آنها ةرابط
 اين مبين ة اول،فرضي ييدتأ. دهد اجتماعي، ريسك سقوط قيمت سهام شركت را كاهش مي

ل وجود هنجارهاي دلي يي با سطح اعتماد اجتماعي بالا، بهها شركتكه مديران  است مطلب
تمايل  از اين روتري از خود نشان داده و  ، رفتارهاي صادقانهها شركتاخلاقي حاكم بر محيط اين 

بدين ترتيب، . اطلاعات مالي، اعم از اخبار خوب يا بد شركت، دارند موقع بهبيشتري به افشاي 
ان قرار خواهد گرفت و در گذار سرمايهدر بازار و در دسترس  موقع بهشده و  پنهان اخبار بد كمتر

اخبار بد شركت به بازار و ريسك سقوط قيمت سهام شركت كاهش  ةبار نتيجه، انتشار يك
مبني بر ) 2016( و همكاران پژوهش كائو هاي يافته دست آمده در اين تحقيق با هب ةنتيج. يابد مي

 يل .دارد همخواني، ها شركتاعتماد اجتماعي و ريسك سقوط قيمت سهام  منفي بينرابطة وجود 
اعتماد و اذعان داشتند كه  افتنديدست  يمشابه جيدر پژوهش خود به نتا زين) 2017( و همكاران
  .شود مي ها شركتسهام  متيسقوط ق سكيكاهش ر موجباجتماعي 

بين اعتماد اجتماعي و  ةان نهادي بر رابطگذار سرمايهمالكيت  تأثيردوم تحقيق،  ةدر فرضي
مالكيت  دادنتايج آزمون اين فرضيه نشان . شدبررسي  ها شركتهام ريسك سقوط قيمت س
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 ةاثرگذار بوده و رابط ها شركتبين اعتماد اجتماعي و ريسك سقوط قيمت سهام رابطة نهادي، بر 

كند  ميجايگزيني است كه  ةبيني نظري اين يافته مطابق با پيش. كند منفي بين آنها را تضعيف مي
كنترل رفتار براي نظارتي جايگزين سازوكار اعتماد اجتماعي دو ان نهادي و گذار سرمايه
ان نهادي گذار سرمايهمالكيت داراي  يها شركت دركه   يطور به هستند؛مديران  ةطلبان فرصت
انگيزه و توانايي مديريت مديران،  ةطلبان شده بر رفتار فرصت اعمال مؤثردليل نظارت  به بيشتر،

نقش نظارتي بدين ترتيب، . يابد يانتشار اخبار بد شركت كاهش م دربراي پنهان ساختن يا تأخير 
كمتري بر  تأثير ها شركتدر اين افزايش اعتماد اجتماعي شده و  تر رنگ كماعتماد اجتماعي 

كه كرد چنين استنباط توان  مي فرضية دومهاي  از يافته. كاهش ريسك سقوط قيمت سهام دارد
 قانون اساسي و متعاقب 44در تحقق اصل  ايران راق بهاداراو ي دولتي در بورسها شركت ةعرض
 اقدام ،گذاران نهادي سرمايه خصوص و به بين سهامداران مختلف ها شركت اين مالكيت توزيع ،آن
 و همكاران كائو. شود مي ها شركتاين كاهش ريسك سقوط سهام  موجبو  ي بودهناسبم
خود به نتايج مشابهي دست يافتند و اذعان  ايه نيز در پژوهش) 2017( و همكاران و لي) 2016(

با  يها شركتدر  اعتماد اجتماعي و ريسك سقوط قيمت سهامبين منفي  ةرابطداشتند كه 
  . تر است ضعيف، ان نهاديگذار سرمايهمالكيت بيشتر 

 رفتارهاي بروز براي عاملي اجتماعي اعتماد كه آنجا هاي پژوهش حاضر، از اساس يافته بر
را  لازم شود بسترهاي مي ي بورسي پيشنهادها شركت ةمدير هيئت به شود، مي محسوب صادقانه

 اجتماعي اعتماد سطح و فراهم كنند اعتمادسازي در شركت و اعتماد تقويت و حفظ براي
مديران در  ةدهند تا بدين طريق انگيز ارتقا ،مناسب مشي خط طريق تدوين از را كاركنان شركت

 همچنين بر. ريسك سقوط قيمت سهام شركت كاهش يابد ،تبع آن و بهاخبار بد  كردنپنهان 
 هنگامشود،  مي توصيه سرمايه بازار فعالان و انگذار سرمايه به ،پژوهش دوم ةفرضي نتايج اساس
 نهادي انگذار سرمايه مالكيت ميزان به مالي، متغيرهاي بر علاوه ،يگذار سرمايهتصميمات  اتخاذ

 در ها شركتكاهش ريسك سقوط قيمت  بر مؤثر عامل عنوان به را نآ و كرده توجه نيز شركت
گذاران  هيسرما ،ينهاد نامالك نكهينظر به ا ن،يبر ا علاوه .كنند لحاظ خود گيري تصميم هاي مدل

 يدولت يها شركت ةرا دارند، تداوم عرض رانيو توان نظارت بر رفتار مد هستند يفعال و متبحر
 نيا تيكه متعاقب آن تصاحب مالكـ  يساز يجانب سازمان خصوصاز  بهاداردر بورس اوراق 

  .شود مي شنهاديپ ـ است يگذاران نهاد هيرماتوسط س ها شركت
هـاي آتـي اشـاره     براي بررسـي در پـژوهش   برخي از موضوعات مهمبه ، پژوهش انتهاي در

  :شود مي
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