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 چكیده

باشد، تغییرات ناگهانی آن استت کته بته    یکی از موضوعاتی که در ارتباط با رفتار قیمت سهام مطرح میمقدمه و هدف پژوهش: 

سازد. مطالعتات  گذاری در سهام را با چالش بسیار زیادی مواجه میدهد و سرمایهصورت سقوط یا جهش در قیمت سهام رخ می

بندی فرهنتگ بته دو دستته    دهند که بروز چنین رویدادهایی در بازار، ریشه در فرهنگ جوامع دارد و با طبقهانجام شده نشان می

بر این اساس، هدف از های فرهنگی مرتبط نمایند.  سقوط و جهش قیمت سهام را با ارزش کنندکاری و شفافیت، تلاش میپنهان

 است.  عناصر فرهنگی بر ریسک سقوط و جهش قیمت سهام تأثیرپژوهش حاضر، بررسی 

 عناصر فرهنگی شرکت (، اطلاعات مربوط به1391هافستد )عناصر فرهنگی به همین منظور از طریق پرسشنامه روش پژوهش: 

 -پژوهش حاضر از نظر هدف،کاربردی و از نظر ماهیت، توصیفیآوری شد. جمعای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ه

 باشد.پیمایشی می

دهدکه فاصله قدرت، فردگرایی و مردگرایی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر ندارد و اجتناب از نتایج پژوهش نشان می ها:یافته

 تأثیر ندارد.  عناصر فرهنگی بر ریسک جهش قیمت سهام ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر منفی دارد. همچنین،اطمینان بر عدم

به عنوان یک عامل ناشناخته در بین سهامداران، مدیران و سایر ذینفعان شرکتها در ارزیابی ریسک  ارزشهای فرهنگی نتیجه گیری:

 باشد.می قیمت سهام مطرحو جهش سقوط 

 

 ریسک جهش قیمت سهام. ریسک سقوط قیمت سهام،، عناصر فرهنگی كلیدی:واژگان 

 

 مقدمه

فرهنگ هر کشوری یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر 

باشتد  المللتی متی  ارزش حسابداری در سطح ملی و بین

های حسابداری مورد توجته زیتادی   که باید در پژوهش

ای کتل پیچیتده   کلتی، فرهنتگ بته   قرار گیرد. در مفهوم 

شامل دانش، باور، هنر، اخلاق، قتانون، رستوم و ستایر    

شتود کته انستان بته     اطلاق متی هایی ها و عادتقابلیت

عنوان عضوی از جامعه به دست آورده است )اینکلتز و  

(، فرهنتتگ 1391(. بتته بتتاور هافستتتد )1313لوینستتون، 

که نحوه عمتل  های اجتماعی استای از ارزشمجموعه

شناسان شناسان و جامعهکند. مردمها را تعیین میموسسه

بتر ایتن    انتد و اللت   کردهدیگری نیز فرهنگ را تعریف

کردند که فرهنگ نتوع خاصتی از شتیوه    موضوع توافق 
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زندگی مردم است. ادبیتات تتأثیر عناصتر فرهنگتی بتر      

، بتا  2111ریسک سقوط و جهش قیمت سهام، در سال 

کته بته   تحقیق مبتنی بر رویکرد عملی دانگ و همکاران 

( 1399کشور پرداختنتد، آلتاز شتد. گتری )     91مطالعه 

کاری و شفافیت ه دو بعد پنهانکه فرهنگ بمعتقد است 

ای بتا فرهنتگ   شود؛ چترا کته در جامعته   بندی میدسته

کاری به منظور حفظ قدرت، اطلاعات محدودتری پنهان

کته فرهنتگ شتفاف تأکیتد     شتود، در حتالی  گزارش می

بیشتری بتر اراهته اطلاعتات شتفاف دارد. هتر دو بعتد       

( کاری )به جهت انباشته شدن اخبار منفتی فرهنگ پنهان

و شفاف در میزان ریسک قیمت سهام شرکت تأثیرگذار 

 (.2111باشد )دانگ و همکاران، می

که در ارتبتاط بتا رفتتار قیمتت      یکی از موضوعاتی

سهام به طور گسترده مورد توجه پژوهشگران مالی بوده 

کته بته دو   است، تغییرات ناگهانی قیمتت ستهام استت    

. بتا  دهدصورت سقوط و جهش در قیمت سهام رخ می

گذاران برای بازده سهام خود که سرمایهتوجه به اهمیتی 

کته منجتر بته    قاهل هستند، پدیده ستقوط قیمتت ستهام   

شود، در مقایسه با جهتش،  کاهش شدید بازده سهام می

گیرد. سقوط قیمت سهام یک بیشتر مورد توجه قرار می

تغییر منفی بسیار بزرگ و لیرمعمتول در قیمتت ستهام    

وقتوع یتک حادثته مهتم اقت تادی رخ       که بتدون  است

ای مترادف با چولگی منفی در دهد و به عنوان پدیدهمی

شتود )هتاتن و همکتاران،    بازده سهام در نظر گرفته می

2113.) 

کته  با توجه به اینکه این مطالعه اولین موردی است 

کننتده مهتم   عناصر فرهنگی را به عنوان یک عامل تعیین

ام مطترح ستاخته   ریسک ستقوط و جهتش قیمتت سته    

تواند بته تحقیقتات حستابداری از    است، این مطالعه می

جنبه درک ارتباط بین عناصر فرهنگی و ریسک ستقوط  

چنتین بته طتور    کنتد و هتم   کمکو جهش قیمت سهام 

تجربی شواهد مفیدی برای درک چگونگی ارتبتاط بتین   

عناصر فرهنگی و ریسک سقوط و جهش قیمتت ستهام   

به هتدف یادشتده، در ادامته بتا      به دست آورد. با توجه

مرور مبانی نظری پژوهش و بررسی تحقیقات صتورت  

شتود،  ها و مدل مفهومی پژوهش بیتان متی  گرفته، سوال

پتردازد و در  شناسی پتژوهش متی  بخش بعدی به روش

هتا، پیشتنهادهایی بته منظتور     پایان پت  از تحلیتل داده  

 کاربرد عملی نتایج پژوهش، اراهه خواهد شد.

 

 ه نظری پژوهشپیشین

 عناصر فرهنگی

شناستتان، کلمتته و مفهتتوم فرهنتتگ توستتط متتردم  

شناسان و بسیاری از محققان تعریف شده است و جامعه

الل  آنها توافق دارندکه فرهنگ به معنای شیوه ختا   

زندگی مردم است. بته اعتقتاد ادگتارد شتاین، فرهنتگ      

کته بتا گذشتتن از    الگویی از مفروضتات بنیتادین استت   

سازگاری بیرونتی و یکاتارچگی درونتی، از     مشکلات،

ستتوی افتترادی مشتتخی، آفریتتده وکشتتف یتتا پتترورده 

 (. 1993اشان، زاده و محمودیشود )ایرانمی

ابعاد عناصر فرهنگی از دیدگاه هافستد به شرح زیر 

 : (2111)هافستد، است 

فاصله قدرت؛ دامنه مشارکت افراد یتک جامعته در   

باشد. در جوامعی ها میگذاریها و سیاستگیریت میم

که فاصله قدرت زیاد است، افراد فرودست تمتایلی بته   

ایجاد رابطته نزدیتک بتا افتراد فرادستت را ندارنتد. در       

کته فاصتله قتدرت پتایین استت،       که در جتوامعی حالی

و احستاس مستلولیت بیشتتری     گوتر بودهمدیران پاسخ

نسبت به جامعه و عموم مردم دارند و افراد فرودست و 

ای بتا هتم دارنتد. بته     فرادست رابطه نزدیک و صمیمانه

عبارتی، درجه نابرابری بین افراد یک جامعته بتا فتر     

 نامند.نرمال بودن آن جامعه را فاصله قدرت می

ب و اطمینان؛ به معنای میزان اضتطرا اجتناب از عدم

هتای  باشتد. وجتود تحتریم   نگرانی افراد یک جامعه می

کشتور و نیتز عتدم    هتای تجتاری  اقت ادی و محدودیت

ها و اهداف بلندمدت همگی بر روی امیتد  وجود برنامه
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اطمینتان آنهتا نستبت بته آینتده      به آینتده افتراد و عتدم   

 هتای تأثیرگذار است. به عبارتی، میزان برتتری موقعیتت  

بدون ساختار از سوی افراد  هایعیتساختاریافته بر موق

اطمینتان نستبت بته آینتده     یک جامعه را اجتناب از عدم

 گویند.

گرایی؛ در جوامتع فردگترا،   فردگرایی در مقابل جمع

شتان را  افراد تنها مراقبت از خود و خانواده درجته یتک  

دانند. به عبارتی، هر ک  به فکتر منتافع   وظیفه خود می

کته در  باشتد. در حتالی  متی خود و یا ختانواده ختویش   

گروهتی مطترح بتوده و    گرایی، بیشتر منافعجوامع جمع

افراد حمایت و مراقبت ازگروه و جمع را وظیفته ختود   

 دانند.می

گرایی؛ مردگرا به جوامتع یتا   مردگرایی در مقابل زن

گردد که در آنها نقتش اجتمتاعی   اطلاق می هاییسازمان

شده استت و   افراد بر حس  جنسیت به روشنی تفکیک

هتای  های جسورانه و خشن و تأکیتد بتر موفقیتت   نقش

های عاطفی همراه با تأکیتد بتر   مالی برای مردان و نقش

شود. از سوی کیفیت زندگی برای زنان در نظرگرفته می

گتردد  اطلاق متی  هاییگرا به جوامع و سازماندیگر، زن

کتته در آنهتتا نقتتش اجتمتتاعی افتتراد از نظتتر جنستتیت   

ارد و هم مردان و هم زنان باعاطفه بتوده و  پوششی دهم

دهند، لذا رفتار عتاطفی  کیفیت زندگی علاقه نشان میبه

تواند وجتود  و جسورانه هم در مردان و هم در زنان می

 داشته باشد.

 

 ریسک سقوط و جهش قیمت سهام

کته در آن قیمتت   ای استسقوط قیمت سهام پدیده

گتردد.  متی  سهام دچار تعدیل شتدید منفتی و ناگهتانی   

های خودخواهانه و یا که به دلیل انگیزه مدیریت شرکت

)در جهت اهتداف ستازمان( بتا استتفاده از      خیرخواهانه

نمایی عملکرد شترکت  سیستم حسابداری، اقدام به بیش

از طریق به تعویق انداختن در انتشتار اخبتار بتد و نیتز     

کته ایتن رونتد     نمایتد تسریع در انتشار اخبار خوب می

شفافیت اطلاعات مالی و ایجتاد حبتاب در قیمتت    عدم 

. در شتتترایط نبتتتود دارد پتتتی ستتتهام شتتترکت را در

کامل در گزارشگری متالی )اقتدام بته متدیریت     شفافیت

سود(، مدیران انگیتزه دارنتد بترای حفتظ شتغل ختود،       

کنند. این فرآیند یعنتی افشتا     ها را پنهانبخشی از زیان

ور مدیر در شترکت  های واقعی تا زمان حضنکردن زیان

یابد. پ  از ترک شرکت توستط متدیر، حجتم    ادامه می

های افشتا  نشتده وارد بتازار شتده، بته      عظیمی از زیان

شتود )هتاتن و همکتاران،    سقوط قیمت سهام منجر می

2113.) 

در ارتباط با تشریح علل و منشأ سقوط قیمت سهام 

برختتی از پژوهشتتگران توجتته ختتود را معطتتوف بتته    

گتذاران نمتوده و   متالی و رفتتاری سترمایه   های مکانیزم

توان بته نظریته اثترات    اند که میکردههایی مطرح نظریه

اهرمی، نوسانات معکوس، حباب ت ادفی قیمت ستهام  

(. 2111کترد )چتن و همکتاران،    و تفاوت عقاید اشتاره 

نظران نیتز علتت ستقوط قیمتت     برخی دیگر از صاح 

کننتد.  یر میسهام را در چارچوب تلوری نمایندگی تفس

شتود متدیران در   در این چارچوب چنین استتدلل متی  

ها و منافع شخ ی خود نظیر قراردادهای راستای انگیزه

پاداش و موقعیت شغلی، تمایل دارند تا از انتشار اخبتار  

کرده و آنها را در داختل شترکت انباشتت    بد خودداری 

نمایند. نگهداشت اخبار بد توسط مدیران تا یک آستتانه  

که به نقطه اوج رسید، تداوم یابد و زمانیعین ادامه میم

به عدم افشای آن لیترممکن و پرهزینته بتودن و متدیر     

مجبتور بته افشتای آن خواهتتد شتد. پت  از آن حجتتم      

باره وارد بازار شده و به ستقوط  عظیمی از اخبار بد یک

، هتاتن  2111شود )جین و مایرز، قیمت سهام منجر می

 (.2113و همکاران، 

سقوط قیمتت ستهام دارای سته ویژگتی مشتخی      

( یک متغیر بسیار بزرگ و لیرمعمول در قیمت 1است؛ 

که بدون وقوع یک حادثه مهم اقت ادی رخ سهام است 

( این تغییرات بسیار بزرگ به صتورت منفتی   2دهد. می
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( یک پدیده واگیتردار در ستطح بتازار استت؛     9هستند. 

بته یتک ستهام    که کاهش قیمت سهام تنهتا   بدین معنی

شود و تمام انواع ستهام موجتود در   خا  منح ر نمی

 (.2111شود )چن و همکاران، بازار را شامل می

تواند باعث نبود اطمینتان از  که میهایییکی از زمینه

گذاری شود، پدیده سقوط قیمتت ستهام استت.    سرمایه

کته عمومتاب بته علتت     ای استسقوط قیمت سهام پدیده

دهد و ایتن  سهام شرکت رخ می وجود حباب در قیمت

مسأله به علت اقدامات مدیریتی نظیر تعویتق در انتشتار   

اخبتتار بتتد و تستتریع در انتشتتار اخبتتار ختتوب، فتترار از 

های با ارزش فعلی منفی و عتدم  مالیات، استمرار پروژه

پذیرد )کیم و ژانتگ،  شفافیت اطلاعات مالی صورت می

2111.) 

 

 هش قیمت سهامعناصر فرهنگی و ریسک سقوط و ج

( فرهنگ را به عنتوان برنامته ذهنتی    2111هافستد )

های الگومنتدی  که منجر به روشکند جمعی تعریف می

شتود و یتک گتروه را از    از تفکر، احساس و عمتل متی  

سازد. فرهنگ بر نحوه پتردازش  گروهی دیگر متمایز می

گذارد و ساختارهای ذهنی فتردی  اطلاعات افراد اثر می

آمتده در زنتدگی را   برای تفسیر مستاهل پتیش  کاررفته به

هتا  گیتری دهد که آنها نیز در عو  بر ت میمشکل می

 (.  2111؛ ویلیامسون، 1331گذارند )نورث، اثر می

های مشوق فردگرایی الل  تأکید افرادی از فرهنگ

بیشتری بر دستاوردهای فردی و حقتوق فتردی دارنتد.    

لن اجرایی اصلی اند که مسلومطالعات تجربی نشان داده

ها تمایل به اعتماد به نف  زیاد )چتوی و  از این فرهنگ

( و تمایتل  2119؛ فتری  و همکتاران،   2111همکاران، 

پذیری را دارا هستتند )لتی و همکتاران،    قوی به ریسک

2119 .) 

کته خمیتدگی شترطی     ریسک سقوط قیمتت ستهام  

باشتتد و عتتدم تقتتارن در  توزیتتع ستتود شتترکت متتی  

گیترد، بترای ت تمیمات    را دربرمتی های ریسک ویژگی

چتون   گتذاری و متدیریت ریستک مهتم استت؛     سرمایه

هتای  مدیران دارای اعتماد به نف  زیتاد دربتاره پتروژه   

شتتان بتتیش از حتتد مطمتتلن هستتتند و  گتتذاریستترمایه

بازخوردهای منفی مشاهده شتده خ وصتی را مغفتول    

کننتد. عملکترد ضتعیف ایتن     گذارند یتا توجیته متی   می

هتایی بتا متدیران    معمولب بیشتر استت. شترکت  ها پروژه

دارای اعتماد به نفت  زیتاد، ریستک ستقوط و جهتش      

قیمتتت ستتهام بیشتتتری دارنتتد. بنتتابراین، متتدیرانی از   

هایی با فردگرایی زیاد باید اخبار بتد بیشتتری را   فرهنگ

هتا نیتز   به خاطر اعتماد به نف  زیاد داشته باشند که این

بیشتتتری را  ریستتک ستتقوط و جهتتش قیمتتت ستتهام  

 (. 2112آفریند )کیم و همکاران، می

اطمینتان ریستک ستقوط و جهتش     اجتناب از عدم 

هتای  کند. افترادی از فرهنتگ  قیمت سهام را محدود می

اطمینتتان زیتتاد معمتتولب دهنتتده اجتنتتاب از عتتدم نشتتان

کوشند تا بروز شرایط نامعمول و ناشناخته را کاهش می

کتارگیری  ریزی و بته رنامهدهند و تغییرات دقیقی را با ب

هتا،  قوانین و مقررات بیافرینند. افرادی بتا ایتن فرهنتگ   

کتارتر هستتند و کمتتر تحمتل ابهتام را دارنتد.       محافظه

هتتایی تمایتتل کمتتتری بتته  متتدیران در چنتتین فرهنتتگ 

(. 2119پذیری شرکتی دارنتد )لتی و همکتاران،    ریسک

هتتای هتتا، در دارایتتیگتتذاران در ایتتن فرهنتتگستترمایه

هتتای داخلتتی کتته آنهتتا را پرخطتتر از دارایتتی جیختتار

کمتتتتری دارنتتتد گتتتذاری کننتتتد، ستتترمایهت تتتورمی

هتای واقتع در   (. شرکت2111)بوگلسدیجک و فریجنز، 

اطمینتان، تمایتل بته نگهتداری     های پر از عتدم  فرهنگ

اطمینتان  نقدینگی بیشتتری بترای جبتران تحمتل عتدم      

متدیره  یأت های نقدی آینده را دارند. همربوط به جریان

اطمینتان قتوی را   که فرهنگ اجتناب از عدم کشورهایی 

کارتر دارای توان کمتتر  دهند و عموماب محافظهارتقا  می

برای تحمل ابهام هستند، کمتر احتمال دارد اخبار بتدی  

را که منجر به ریستک ستقوط و جهتش قیمتت ستهام      
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کننتد )چتن و همکتاران،    آوری شود، را جمعکمتری می

2112.) 

که فردگرایی قتوی را  های واقع درکشورهاییشرکت

بخشند، بیشتر احتمال تجربه ریسک ستقوط و  ارتقا  می

بندی اخبتار  جهش قیمت سهام را دارند. فردگرایی دسته

کنتد کته اجتنتاب از    بد مدیریتی را در حالی تشویق می

داند. هر چته  اطمینان چنان رفتاری را مطلوب نمیعدم 

اطمینتان بتر ریستک     و اجتناب از عدم اثرات فردگرایی

هتا  سقوط و جهش قیمت ستهام بیشتتر باشتد، شترکت    

، هتتاتن و 2111تتتر هستتتند )جتتین و میتترز، لیرشتتفاف

 (.2113همکاران، 

نسبت بته اطلاعتات   اطمینان  عدماز نتایج اقت ادی 

گتذاران بته   که ممکن است بر تمایتل سترمایه   این است

 بدین ترتی  شتفافیت خرید سهام شرکت تأثیر بگذارد. 

کمتر و در نتیجه باعث افزایش  کمتر باعث نقدشوندگی

هزینتته ستترمایه شتترکت بتته دلیتتل افتتزایش ریستتک     

شود. علاوه بتر ایتن، بتال رفتتن هزینته      نقدشوندگی می

معاملات به دلیل نقدشوندگی پایین، ممکن است امکان 

کشتف قیمتت ستهام را کتاهش داده و در نتیجته ابهتام       

کتاهش   یمت سهم را افتزایش دهتد و باعتث   مرتبط با ق

بتا فتر  ثابتت     ،قیمت سهام شود و بالعک . بنتابراین 

کاهش  اطلاعاتی سب اطمینان  عدمماندن عوامل دیگر، 

آینتده   ها درقیمت سهام شرکتو جهش احتمال سقوط 

ها برای آینتده استت و   گیریکه ت میم ز آنجاا .شودمی

کنتترل بستیاری    اراده وحوادث و رویدادهای خارج از 

که بتر نتیجته ت تمیم متدیران و      افتدآینده اتفاق می در

 ،رواز ایتن  .ای داردگذاران تتأثیر قابتل ملاحظته   سرمایه

نسبت بته  اطمینان  عدمگذاران با نوعی مدیران و سرمایه

اطمینتان   عدمکه این  اطلاعات حسابداری روبرو هستند

کننتدگان و  استتفاده  تواند تأثیراتی بر روی ت میماتمی

)جنستن و مکلینتگ،    در نتیجه قیمت سهام داشته باشتد 

1331.) 

 های واقع در کشتورهایی بتا ستطوح بتالتر     شرکت
 

 کمتر ریسک سقوط و جهتش  اعتقادات مذهبی، سطوح

دهند؛ چترا کته متذه  بته     آتی قیمت سهام را نشان می

های ای از هنجارهای اجتماعی با فعالیتعنوان مجموعه

بندی اخبار بد توسط مدیران مرتبط است )کتالن و  ستهد

تواننتد حتداقل   کته متدیران متی   از آنجا  (.2112فانگ، 

بخشی از دسترسی عمتومی بته اطلاعتات مهتم دربتاره      

آوری کننتد، انگیتزه قتوی بترای جمتع     شرکت را کنترل 

شان را دارند. چنتان  های شغلیاخبار بد به خاطر دلدله

د در برختی متوارد و بته ویتژه در     تواننت هایی متی انگیزه

صورت امیداوری به نجات با اخبتار ختوب بته شتکلی     

اهمیت از نظر زمانی و ایجاد افشتای ناگهتانی اخبتار    بی

منفی جمع شده و ستقوط قیمتت ستهام از بتین برونتد      

هتتای ستتهام بیشتتتر در قیمتتت (.2111)جتتین و میتترز، 

گترا )فردگترا(   کشورهای بسته )بتاز( فرهنگتی و جمتع   

کنند و عناصر فرهنگی به طتور همزمتان بتر    ت میحرک

های تجتاری  قیمت سهام از طریق تأثیر بر رابطه فعالیت

گتذارد  گذار و محیط اطلاعاتی شترکت اثتر متی   سرمایه

(. اثر عناصر فرهنگی بر ریسک 2112)یون و همکاران، 

هتای بزرگتتر   سقوط و جهش قیمتت ستهام در شترکت   

ی بتزرگ بتتا  هتتاشتود. متتدیران شترکت  تتر متتی ضتعیف 

کمتر در معر  اثترات  های مدیریت مالی منظم، سیستم

پذیری شترکتی قترار   های فرهنگی در ریسکزمینه پیش

 (.2119گیرند )لی و همکاران، می

 

 پیشینه تجربی پژوهش

 ( نشتتان داد کتته اجتنتتاب از عتتدم  2119داپنیتتک )

اطمینان نسبت به آینده و فردگرایتی بتا متدیریت ستود     

هتای فرهنگتی تتأثیر زیتادی بتر      ارتباط دارند و تفاوت

مدیریت سود به خ و  در مواقع هموارستازی ستود   

( اعتقاد دارند کته بتا   2119دارند. عسگری و همکاران )

اطمینتان و   از عتدم گری، بتین اجتنتاب   توجه به تلوری

هتتای حستتابداری رابطتته م بتتت و فردگرایتتی بتتا شتتیوه

( معتقدند 2111معناداری وجود دارد. جانا و مارکوس )



  یونس بادآورنهندیو  زادهقادر داداش
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 که فاصله قدرت کم، فردگرایی بتال و اجتنتاب از عتدم   

اطمینان بال رابطه معناداری بتا ستود ستهام بتالتر دارد.     

( بته ایتن نتیجته رستیدند کتته     2111هتان و همکتاران )  

اطمینان نستبت بته آینتده و فردگرایتی،      اجتناب از عدم

قدرت توضیحی بالیی برای توجیه رفتارهای متدیریت  

سود بین کشورها را دارد. نتایج پژوهش لری و میشایل 

( نشان داد کته ستطح فردگرایتی بتال منجتر بته       2112)

شود. دانگ و همکتاران  کاهش هزینه سرمایه شرکت می

ه سطح بالی فردگرایتی، ریستک   ( نشان دادند ک2111)

دهتد و ستطح بتالی    سقوط قیمت سهام را افزایش متی 

کاهش ریستک ستقوط    اطمینان منجر به اجتناب از عدم

 شود.قیمت سهام می

با وجود تحقیقتات انتدک ختارجی در ایتن زمینته،      

کشتور  دهد که در داخلمرور تحقیقات داخلی نشان می

قوط و جهتش  نیز تأثیر عناصر فرهنگتی بتر ریستک ست    

قیمت سهام مطالعه نشده است. نتایج پژوهش رضتازاده  

گری، بتا  که بر خلاف نظریه( حاکی از این است 1991)

هتای ایرانتی، میتزان    وجود افزایش مردگرایی در شرکت

که ایتن امتر در واقتع    کاری آنها کاهش یافته است پنهان

فرهنگتی و  هتای  ارزشقابلیت تعمیم الگویی واحتد از  

ری در کشورهای مختلتف را بتا تردیتد مواجته     حسابدا

( نشان دادند که 1999دیلمی )سازد. مدرس و دیانتیمی

توان موجتد  اختلافات فرهنگی موجود در جوامع را می

کته ختود،    های سازمانی دانستت های در فرهنگتفاوت

عامل اصلی تأثیرگذار بر عملکرد تجاری آن سازمان یتا  

( 1993اشتتان )ودیزاده و محمتتشتترکت استتت. ایتتران 

 در را شناخت فرهنگ سازمانی بر اساس متدل دنیستون  

ر ایتن استاس شترکت    بت  کردنتد. بررستی  نارشرکت پلی

در تمام ابعاد چهارگانه در حد متوسط و بالتر از  نارپلی

متوسط قرارگرفتته استت. بتا ایتن وجتود در برختی از       

ها از جمله هماهنگی و یکاتارچگی، اهتداف و   شاخی

ها نیازمنتد بهبتود   گرایی و توسعه قابلیتتریمقاصد، مش

میتزان   دادنتد نشتان  ( 1932مهد و همکتاران ) . بنیاست

گرایتتی و هتتای فرهنگتتی حرفتتهطلبتتی و ارزشفرصتتت

رعایت یکنواختی در میان حسابرسان شتالل در هتر دو   

بخش سازمان حسابرسی و مؤسسات حسابرسی یکسان 

کتتتاری و هتتتای فرهنگتتتی پنهتتتاناستتتت؛ امتتتا ارزش

ای کاری در هر دو بخش متفاوت استت. رابطته  محافظه

طلبتی و ویژگتی   م بتت میتان ویژگتی اخلاقتی فرصتت     

کتاری در حسابرستان هتر دو    فرهنگی تمایل بته پنهتان  

کتاری  میزان تمایل به پنهان ،چنینبخش وجود دارد. هم

طلبی و رتبه شتغلی  در حرفه حسابرسی متأثر از فرصت

گلستتتان و اطق. نتتتایج پتتژوهش نتت حسابرستتان استتت 

کتته ستته مؤلفتته  حتتاکی از آن استتت( 1932همکتتاران )

هتتتا، امکانتتتات و رفتتتتار بتتتر ادراک ریستتتک   ارزش

( نشتان داد  1939. زنجیتردار ) گذاری تأثیر دارندسرمایه

اطمینتان   عتدم با فر  ثابت مانتدن عوامتل دیگتر،     که

کتاهش احتمتال ستقوط قیمتت ستهام       اطلاعاتی ستب  

های بتا عتدم   ولی در شرکت شودآینده می ها درشرکت

 اطلاعتاتی در اطمینان  عدمتقارن اطلاعاتی پایین و بال، 

آینتده   هتا در کاهش احتمال سقوط قیمت سهام شترکت 

 ددادنت نشان ( 1931. جبارزاده و همکاران )ثیری نداردأت

اطمینتان و فردگرایتی    که فاصله قدرت، اجتناب از عدم

با عدم تقارن اطلاعاتی رابطته م بتت و معنتادار وجتود     

 دارد.

رود بتا تبیتین تتأثیر عناصتر فرهنگتی بتر       انتظار می

ریسک سقوط و جهش قیمت ستهام، بتتوان بتا تعتدیل     

کتاهش ریستک ستقوط و جهتش     های فرهنگ بته گونه

توانتد بته اختذ    نهایت می که در کمک کردقیمت سهام 

ت میمات بهینه توسط ذینفعان منجتر شتود. مطتابق بتا     

هتا، ایتن   مبانی نظری بیان شده و مرور پیشینه پتژوهش 

 های زیر است:مطالعه به دنبال پاسخی برای سوال

آیا عناصر فرهنگی بر ریسک ستقوط قیمتت ستهام     -1

 گذارد؟تأثیر می

ت ستهام  آیا عناصر فرهنگی بر ریسک جهتش قیمت   -2

 گذارد؟تأثیر می
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 مفهومی پژوهش به صورت زیر تدوین شده است:های مطرح شده، مدل لبر اساس مبانی نظری و سوا
 

 
 

 مدل مفهومی پژوهش - 1شكل 

 

 شناسی پژوهشروش

پژوهش حاضر از نظتر هتدف، کتاربردی و از نظتر     

 آمتاری  باشتد. جامعته  پیمایشی متی  -ماهیت، توصیفی 

 بتورس  در شتده  پذیرفتته  هتای پژوهش شتامل شترکت  

 باشتتد. جامعتتهمتتی 1931تهتتران در ستتال  بهتتادار اوراق

هتا  متالی شترکت   ( ستال 1بر استاس معیارهتای    آماری

هتای  ( از نتوع شترکت  2باشد؛  اسفندماه به پایان مختوم

هتا منفتی   ( ارزش دفتری سهام شترکت 9تولیدی باشد؛ 

( توقتف  2( تغییر سال متالی رخ نتداده باشتد؛    1نباشد؛ 

( اطلاعتات  1ماه نداشتته باشتد؛   معاملاتی بیش از شش 

در بازه زمانی پژوهش ( 7ها در دسترس باشد و شرکت

از بتتورس ختتارج نشتتده باشتتد، محتتدود شتتده استتت.  

های مورد پتژوهش از طریتق   های مربوط به شرکتداده

آورد نتوین و پایگتاه اطلاعتاتی    افتزار ره پرسشنامه، نترم 

بورس اوراق بهادار دریافت شده است. ضمناب، محققتان  

که دفاتر مرکزی آنهتا در تهتران بتود، بته     هاییبه شرکت

شتترکت بتته صتتورت حضتتوری مراجعتته و  111تعتتداد 

تیار آنها قرار دادنتد کته   پرسشنامه عناصر فرهنگی در اخ

درصد( بته   99پرسشنامه )حدود  113از میان آنها تعداد 

شده به عنوان نمونه نهایی بترای تجزیته   صورت تکمیل 

 و تحلیل استفاده شد. 

بتته منظتتور کستت  پایتتایی پرسشتتنامه از ضتتری     

کته در   کرونباخ استفاده شد؛ بتدین صتورت  مقدارآلفای

شوندگان توزیتع و  رسشسوال پرسشنامه بین پ 22ابتدا 

، مقتدار  SPSSافتزار  کمک نرمآوری شد. سا  به جمع

کته  بته دستت آمتد     7/1و بیشتر از  9/71کرونباخ آلفای

مقدار قابل قبولی است. درصد به دست آمتده حتاکی از   

دهنتدگان  که سوالت همسویی داشته و پاسخاین است 

در جواب دادن به سوالت، دقتت و حوصتله بتالیی را    

انتد. بته عبتارتی، پرسشتنامه از پایتایی و      مبذول داشتته 

 قابلیت اعتماد بالیی برخوردار است.  

عناصتر فرهنگتی بتر ریستک      جهت بررستی تتأثیر  

سقوط و جهش قیمت سهام با پیروی از پژوهش دانتگ  

 شود:( از الگوهای زیر استفاده می2111و همکاران )

 

 (1رابطه 
CRASH=αo+β1ΣCUL+β2DTURN+β3RET+β4SIG

MA+β5OPAQ+β6SIZE+β7MTB+β8LEV+β9ROA

+β10AUDIT+є 
 (2رابطه 

JUMP=αo+β1ΣCUL+β2DTURN+β3RET+β4SIGM

A+β5OPAQ+β6SIZE+β7MTB+β8LEV+β9ROA+β
10AUDIT+є 

 

کته  (: متغیر مستتقل استت   SCULعناصر فرهنگی )

برای سنجش عناصتر فرهنگتی از پرسشتنامه استتاندارد     

( استفاده شده است؛ زیرا این پرسشتنامه  1391هافستد )

هتای  گونته  گیتری و ستنجش  های اندازهاز نظر شاخی

شتود. بته   کتاملی محستوب متی   عناصر فرهنگی، متدل  

منظورکس  اطلاعات مفید درباره عناصر فرهنگی، پ  

کره حضتتوری بتتا ستتطوح مختلتتف متتدیریتی   از متتذا

 مردگرایی فردگرایی اطمیناناجتناب از عدم فاصله قدرت

 ریسک جهش قیمت سهام ریسک سقوط قیمت سهام
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)مدیرعامل، مدیر اداری، مدیر مالی، مدیر منابع انستانی  

تترین متدیر   و مدیر فنی( در شترکت، پرسشتنامه مطلتع   

کاری هتر  که متوسط سابقه  -نسبت به عناصر فرهنگی 

دهنده آگاهی وی نسبت به شرکت بود، پاسخ  فرد نشان

 داده شد. 

. 1پرسشنامه عناصر فرهنگی هافستتد بتا معیارهتای    

. ستطح  9اطمینتان،  . اجتنتاب از عتدم   2فاصله قتدرت،  

. سطح مردگرایی بر اساس مقیاس لیکرت 1فردگرایی و 

؛ نظتر نتدارم،   2؛ مخالفم، 1ای )کاملاب مخالفم، گزینه پنج

( تنظتتیم شتتده استتت. 2؛ کتتاملاب متتوافقم، 1؛ متتوافقم، 9

سوال دارد که پاسخ هر یک با در  22پرسشنامه یاد شده 

گتتذاری شتتده استتت. نمتتره 2تتتا  1نظتتر گتترفتن امتیتتاز 

بترای ستتنجش عناصتتر   3تتتا  2هتتای چنتتین، ستوال هتم 

 11تتا   11های فرهنگی مبتنی بر سطح مردگرایی، سوال

برای سنجش عناصر فرهنگی مبتنی بر سطح فردگرایتی،  

نی برای سنجش عناصر فرهنگی مبت 13تا  12های سوال

بترای   22تتا   21های اطمینان و سوالبر اجتناب از عدم 

 سنجش عناصر فرهنگی مبتنی بر فاصله قدرت است.  

(: متغیتتر CRASHریستتک ستتقوط قیمتتت ستتهام ) 

 استاس مطالعته هتاتن و همکتاران     بتر که  وابسته است

( دوره سقوط قیمت ستهام در یتک ستال متالی     2113)

انته ختا    کته طتی آن بتازده ماه   ای استت معین، دوره

کمتر از میانگین بازده ماهانته   معیار انحراف 2/9 شرکت

خا  آن شرکت باشتد. استاس ایتن تعریتف بتر ایتن       

که با فر  نرمال بتودن توزیتع    مفهوم آماری قرار دارد

کته در فاصتله    هتایی بازده ماهانه خا  شرکت، نوسان

 معیتار و میتانگین منهتای    انحراف 2/9ه اضافه میانگین ب

هتای  گیرند، از جمله نوستان معیار قرار می انحراف 2/9

هتای ختارج از ایتن    شتود و نوستان  می عادی محسوب

از شتوند.  عتادی قلمتداد متی    فاصله جزهی از موارد لیر

سقوط قیمت ستهام یتک نوستان لیرعتادی      که آنجایی

به عنوان مترز بتین نوستانات عتادی و      2/9 است، عدد

 بتا ختا  شترکت   بازده ماهانته  . لیرعادی مطرح است

 شود:رابطه زیر محاسبه می

  i,t= Ln(1+ε i,tW(                                        ( 9رابطه 

i,tW ( بتتازده ماهانتته ختتا  شتترکتi  در متتاهtو ) 

i,tε(  بازده باقیمانده سهام شترکتi   در متاهt)   و عبتارت

 شود:محاسبه می زیرکه از طریق  است از باقیمانده مدل

 (1رابطه 
Rj,t = αO + β1Rm,t-2 + β2Rm,t-1 +  β3Rm,t + β4Rm,t+1 + 

β5Rm,t+2 + εi,t 
 

i,tR ( بازده سهام شرکتi  در ماهt)  وm,tR ( بازده

 (.tدر ماه سهام بازار 

 

اگر شرکت طی سال متالی حتداقل   طبق رابطه زیر، 

یک دوره سقوط قیمتت ستهام را تجربته کترده باشتد،      

 .صورت صفر خواهد بودمقدار آن یک و در لیر این 

 (2رابطه 
Wi,t <[Mean(Wi,t) – 3/2 ×StdDev(Wi,t)] 

 

(: متغیتر وابستته   JUMPریسک جهش قیمت سهام )

که تاکنون متغیر مذکور در مطالعات داخلی متورد  است 

اگتر شترکت   بررسی قرارنگرفته است، طبق رابطه زیتر،  

قیمتت   جهتش )پترش(  طی سال مالی حداقل یک دوره 

کرده باشد، مقدار آن یک و در لیر ایتن   سهام را تجربه

 :صورت صفر خواهد بود

 (   1رابطه 
Wi,t >[Mean(Wi,t) + 3/2×StdDev(Wi,t)] 

 

(، 2111با پیتروی از پتژوهش دانتگ و همکتاران )    

 کنترل عبارتند از:متغیرهای

DTURN : تفاضل گذاران؛ تجان  سرمایهعدم

جاری و سال قبل است.  میانگین گردش سهام سال

گردش سهام از طریق تقسیم حجم معامله سهام بر 

 .یدآتعداد سهام منتشره به دست می

RET : .میانگین بازده ماهانه خا  سهام 
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SIGMA : .انحراف معیار بازده ماهانه خا  سهام 

OPAQ :(عدم شفافیت سود ) در شرایط نبود

کامل در سود، برای مدیران این فرصت فراهم شفافیت 

ای خود، شود تا برای حفظ شغل و اعتبار حرفهمی

کنند. از اطلاعات منفی را در داخل شرکت پنهان 

رو، این اطلاعات منفی در داخل شرکت انباشته این

که توده اطلاعات منفی انباشته شده به شود. هنگامی می

رسد، نگهداری آن برای مدت زمان وج خود مینقطه ا

شود. در نتیجه توده تر لیرممکن و پرهزینه میطولنی

اطلاعات منفی به یک باره وارد بازار شده، به سقوط 

(. 2113گردد )هاتن و همکاران، قیمت سهام منجر می

 شود:محاسبه میبه صورت زیر  عدم شفافیت سود

 (7رابطه 
OPAQi,t =AbsDAi,t-1+AbsDAi,t-2+ AbsDAi,t-3 

 

3-2,t-1,t-i,tDA اقلام تعهدی اختیاری شرکت :i  در

( TA) تعهدی تفاوت اقلامکه  استt-3 و  t-1 ،t-2سال 

 ( است. اقلامNDA) اختیاری تعهدی لیر و اقلام

تعهدی، تفاوت سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی 

 است.

اختیاری از طریق برازش مدل زیر  تعهدی اقلام

  شود:برآورد می

 (9رابطه 

TAi,t/Ai,t-1 = α1(1/Ai,t-1) + α2(∆REVi,t/ Ai,t-1) + 

α3(PPEi,t/Ai,t-1) + εi,t 
 

1-tA  ،)دارایی سال قبل(i,t∆REV  تغییرات درآمد(

آلت و اموال، ماشین ناخالی) i,tPPEشرکت( و 

 ( است.tدر سال  iتجهیزات شرکت 

اقلام تعهدی لیراختیاری از طریق رابطه زیر 

 شود:محاسبه می

 (3رابطه 

NDAi, t= α1(1/Ai,t-1) + α2[(∆REVi,t-∆RECi,t)/Ai,t-1] 

+ α3(PPEi,t/Ai,t-1) + εi,t 

SIZE :های بزرگ جهت تامین وجوه مورد شرکت

نیاز از بازار سرمایه و سایر بازارها انگیزه دارند تا از 

گزارشگری مالی و فرآیند افشای کیفیت  طریق افزایش

رو، کاهش دهند. از اینهای سرمایه رااطلاعات، هزینه

های بزرگ احتمال اندکی برای انباشت و در شرکت

دارد. این موضوع از ورود  عدم افشای اخبار بد وجود

کرده و در ناگهانی توده اخبار بد به بازار جلوگیری 

نتیجه سقوط قیمت سهام را کاهش دهد )کیم و ژانگ، 

های شرکت به از طریق لگاریتم طبیعی دارایی( و 2111

 آید.دست می

LEV: هایی با درجه اهرم بالتر، در شرکت

تضادهای نمایندگی بیشتری بین سهامداران و 

تواند احتمال سقوط اعتباردهندگان وجود دارد که می

از ( و 2113قیمت سهام را افزایش دهد )خان و واتز، 

 شود.ها محاسبه میکل داراییها بهکل بدهیطریق

MTB :( بیان2113خان و واتز )  کهکردند 

های با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام شرکت

روی خود  گذاری بیشتری پیشهای سرمایهبال، فرصت

ها، رود بازده سهام این شرکتدارند. به علاوه انتظار می

نوسان بیشتری داشته باشد، زیرا بخش بیشتری از 

گذاری های سرمایهارزش بازار آنها به سب  فرصت

ها با نوسان همراه است. از طرفی، که بازدهی آناست 

تر است، احتمال که بازده سهام آنها پرنوسانهاییشرکت

کنند. های بزرگی را تجربه که زیان بیشتری وجود دارد

تواند احتمال ریسک سقوط قیمت سهام این موارد می

نسبت ارزش بازار به ارزش را نیز افزایش دهد و از 

 آید.دفتری سهام به دست می

ROA :( بیان کردند که 2113هاتن و همکاران )

های با بازده دارایی بالتر )به عنوان معیاری برای شرکت

تری عملکرد بهتر(، ریسک سقوط قیمت سهام پایین

های شرکت دارند و از طریق سود عملیاتی برکل دارایی

 آید.به دست می
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AUDIT موسسات حسابرسی بزرگ به دلیل اراهه :

های مالی، توان نسبت به صورتاطلاعات شفاف 

کاهش ریسک سقوط قیمت سهام را  بیشتری برای

حسابرسان با کیفیت، ریسک سقوط را به لطف دارند. 

شان های حاکمیت شرکتیهای اطلاعاتی و نقشواسطه

رود انتظار می(. 2112دهند )رابین و هاهو، کاهش می

بین مرجع حسابرسی و ریسک سقوط قیمت سهام 

های مالی . چنانچه صورتداشته باشدمنفی  ارتباط

 موسسه حسابرسی شرکت توسط سازمان حسابرسی و

مفید راهبر حسابرسی شده باشد، عدد یک و در لیر 

 شود. گرفته می نظر این صورت عدد صفر در
 

 های پژوهشیافته

شناسی پژوهش. به منظور آشنایی با جمعیت

شناسی جمعیتخ وصیات جامعه آماری، اطلاعات 

 ( درج شده است.1پژوهش در جدول )

 

 شناسی پژوهشجمعیت - 1 جدول

 تعداد های فردیویژگی

 نوع جنسیت
 119 مرد

 1 زن

 مدرک تح یلی

 99 کارشناسی

 22 ارشدکارشناسی

 22 دکترا

 7 سایر

 رشته تح یلی

 1 حسابداری

 17 مدیریت

 2 اقت اد

 31 سایر

 گروه سنی

 99 سال 92تا  22بین 

 91 سال 12تا  92بین 

 99 سال 22تا  12بین 

 11 سال 22بالی 

 کاریسابقه

 92 سال 12تا  11بین 

 21 سال 21تا  12بین 

 97 سال 22تا  21بین 

 23 سال 22بالی 

 

  متغیرهای پژوهش:آمار توصیفی 

(، آمتار توصیفی متغیرهتا را نشان 2جتدول )

 دهد:می

های عناصر میانگین امتیاز گونه مقدارکمترین 

 توان( تعلق دارد، می71/2فرهنگی، به فاصله قدرت )

کمی دارند و های نمونه فاصله قدرتگفت که شرکت

دهد که عناصر بیشترین میانگین امتیاز آن نشان می

عناصر فرهنگی  های نمونه،لال  در شرکت فرهنگی

از مقادیر  اطمینان است.اجتناب از عدم مبتنی بر 

( 112/1( و بازده دارایی )211/1میانگین اهرم مالی )

های نمونه از نوع شود که شرکتچنین استنباط می

های اهرمی بوده و از سودآوری بالیی برخوردار شرکت
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ابرسی حاکی از این نیستند. جدول فراوانی مرجع حس

ها، سازمان حسابرسی و حسابرس شرکت %27که است 

در اختیار سایر موسسات  %79مفید راهبر بوده و 

ها، پدیده از شرکت %72چنین حسابرسی قرار دارند. هم

ها، جهش قیمت شرکت %12سقوط قیمت سهام، و 

دهد که اند. این مطل  نشان میکردهسهام را تجربه 

یرانی نسبت به تغییرات قیمت سهام های اشرکت

 )سقوط و جهش( مستعدتر هستند. 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش - 2 جدول
 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین متغیرها

PDIS 71/2 119/1 17/1 99/1 

UNAV 21/1 122/1 2/9 1/2 

COVIN 71/9 232/1 2/2 1/2 

MAVFE 11/9 272/1 11/1 22/1 

DTURN 192/1- 227/1 12/1- 21/1 

RET 129/1- 113/1 229/1- 111/1 

SIGMA 117/1 139/1 117/1 131/1 

OPAQ 191/1 231/1 197/1 11/1 

SIZE 1/11 17/1 2/11 1/19 

MTB 71/2 11/2 229/1 2/12 

LEV 211/1 131/1 122/1 311/1 

ROA 112/1 121/1 219/1- 179/1 

 %9/71درصد فراوانی=    سقوط قیمت سهام

 %2/12درصد فراوانی=    جهش قیمت سهام

 

 مرجع حسابرسی

 %1/79موسسات دولتی=   

 %3/21موسسات خ وصی=   

 

خلاصه نتایج آماری مدل اول به آزمون مدل اول. 

 صورت زیر است:

دهدکه متغیرهای ضری  تعیین نگلکرک نشان می

از  %2/29و  %1/21، %9/22، %2/22مستقل وکنترلی 

مقادیر احتمال  نمایند.تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

( نشان 192/1و  122/1، 112/1، 119/1دو ) -کای

مقادیر  دهد الگوی رگرسیون لجیت معنادار است.می

و  911/1، 229/1، 779/1)احتمال هاسمر و لمشو 

در مدل برآورد شده است؛ فر  صفرکه ( 311/1

شودکه حاکی از بیانگر نیکویی برازش است، پذیرفته می

مقادیر سطح معناداری و  صحت تعیین مدل است.

های عناصر فرهنگی شامل فاصله گونهضرای  رگرسیون

اطمینان (، اجتناب از عدم922/1و 211/1قدرت )

( -913/1و 112/1(، سطح فردگرایی )-22/1و 192/1)

دهدکه ( نشان می973/1و 112/1و سطح مردگرایی )

فاصله قدرت بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر ندارد 

اطمینان بر ریسک سقوط قیمت سهام از عدم و اجتناب

تأثیر منفی و معنادار دارد. سطح فردگرایی بر ریسک 

سقوط قیمت سهام تأثیر ندارد و سطح مردگرایی بر 

میانگین بازده ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر ندارد. 

بر ریسک سقوط قیمت  ماهانه خا  سهام و اهرم مالی

بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر دارد و سایر متغیرها 

 سهام تأثیر ندارد.
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 صورت زیر است:خلاصه نتایج آماری مدل دوم به آزمون مدل دوم. 

 
 خلاصه نتایج آزمون مدل اول پژوهش - 3 جدول

 

 متغیرها

 سطح مردگرایی سطح فردگرایی اطمیناناجتناب از عدم فاصله قدرت

β Wald Sig β Wald Sig β Wald Sig β Wald Sig 

C 92/9 11/2 121/1 1/11 9/11 111/1 1/11 1/11 111/1 19/3 79/1 113/1 

SCUL 922/1 112/1 211/1 22/1- 12/1 192/1 913/1- 11/9 112/1 973/1 132/1 112/1 

DTURN 122/1 111/1 392/1 927/1- 121/1 729/1 239/1- 171/1 792/1 991/1 131/1 711/1 

RET 111/1- 91/1 113/1 992/1- 31/2 112/1 119/1- 21/7 111/1 112/1- 23/7 117/1 

SIGMA 79/1- 213/1 111/1 99/1- 211/1 117/1 79/2- 121/1 123/1 22/2- 979/1 293/1 

OPAQ 11/1- 29/1 219/1 911/1- 731/1 971/1 999/1- 313/1 999/1 332/1- 29/1 217/1 

SIZE 112/1- 991/1 912/1 237/1- 11/2 111/1 212/1- 19/2 121/1 229/1- 11/2 127/1 

MTB 129/1 291/1 192/1 171/1 111/1 227/1 111/1 111/1 793/1 112/1 121/1 723/1 

LEV 97/9- 19/1 111/1 37/9- 12/1 119/1 11/1- 19/7 119/1 31/9- 92/2 111/1 

ROA 919/1 191/1 719/1 13/1 211/1 122/1 919/1 121/1 723/1 12/1 913/1 272/1 

AUDIT 121/1- 171/1 731/1 179/1- 111/1 311/1 199/1 129/1 973/1 131/1- 121/1 977/1 
2R 222/1 229/1 211/1 292/1 

احتمال 

 دو -کای
119/1 112/1 122/1 192/1 

Prob H-

L 
779/1 229/1 911/1 311/1 

 
 پژوهش دومخلاصه نتایج آزمون مدل  - 4 جدول

 

 متغیرها

 سطح مردگرایی سطح فردگرایی اطمیناناجتناب از عدم فاصله قدرت

β Wald Sig β Wald Sig β Wald Sig β Wald Sig 

C 7/11- 11/7 111/1 3/19- 11/3 112/1 2/11- 19/7 111/1 1/12- 12/3 112/1 

SCUL 271/1- 21/1 219/1 993/1 111/1 212/1 297/1- 999/1 291/1 192/1- 111/1 311/1 

DTURN 221/1 922/1 229/1 122/1 219/1 121/1 112/1 131/1 191/1 222/1 927/1 221/1 

RET 139/1 1/11 111/1 179/1 19/11 111/1 719/1 1/11 111/1 193/1 1/11 111/1 

SIGMA 32/1 972/1 211/1 31/1 917/1 212/1 12/2 179/1 193/1 19/2 171/1 132/1 

OPAQ 922/1- 321/1 999/1 19/1- 17/1 132/1 12/1- 29/1 219/1 19/1- 21/1 213/1 

SIZE 217/1 21/1 013/1 221/1 32/1 119/1 212/1 11/1 119/1 211/1 91/1 113/1 

MTB 192/1- 111/1 132/1 171/1- 911/1 227/1 121/1- 222/1 192/1 122/1- 221/1 193/1 

LEV 17/2 13/9 173/1 91/2 91/2 13/1 29/2 22/2 112/1 97/2 91/2 132/1 

ROA 11/1- 991/1 535/1 91/1- 917/1 221/1 99/1- 991/1 297/1 99/1- 991/1 212/1 

AUDIT 991/1- 11/2 111/1 313/1- 22/9 171/1 312/1- 21/9 171/1 313/1- 11/9 171/1 
2R 922/1 929/1 929/1 922/1 

احتمال 

 دو -کای
111/1 111/1 111/1 111/1 

Prob H-L 139/1 211/1 312/1 329/1 
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که متغیرهای  دهدضری  تعیین نگلکرک نشان می

از  %2/92و  %9/92، %9/92، %2/92مستقل وکنترلی 

نمایند. مقادیر احتمال تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

دهد الگوی رگرسیون ( نشان می111/1دو ) - کای

احتمال هاسمر و لمشو مقادیر  لجیت معنادار است.

در مدل برآورد شده ( 329/1و  312/1، 211/1، 139/1)

که بیانگر نیکویی برازش است،  است؛ فر  صفر

 که حاکی از صحت تعیین مدل است. شودپذیرفته می

های گونه مقادیر سطح معناداری و ضرای  رگرسیون

(، -271/1و 219/1عناصر فرهنگی شامل فاصله قدرت )

(، سطح 993/1و 212/1اطمینان )اجتناب از عدم

( و سطح مردگرایی -297/1و 291/1فردگرایی )

که فاصله قدرت بر  دهد( نشان می-192/1و 311/1)

ریسک جهش قیمت سهام تأثیر ندارد و اجتناب از 

اطمینان بر ریسک جهش قیمت سهام تأثیر ندارد. عدم

ش قیمت سهام تأثیر سطح فردگرایی بر ریسک جه

ندارد و سطح مردگرایی بر ریسک جهش قیمت سهام 

تأثیر ندارد. میانگین بازده ماهانه خا  سهام و اندازه 

شرکت بر ریسک جهش قیمت سهام تأثیر م بت و 

معنادار دارد و سایر متغیرها بر ریسک جهش قیمت 

 سهام تأثیر ندارد.

 

 گیری بحث و نتیجه

عناصر فرهنگی بر  تأثیرپژوهش حاضر به بررسی 

 1931ریسک سقوط و جهش قیمت سهام در سال

 که گویای این مطل  است پردازد. نتایج پژوهشمی

بر ریسک سقوط  مردگراییفردگرایی و فاصله قدرت، 

اطمینان بر قیمت سهام تأثیر ندارد و اجتناب از عدم 

چنین، ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر منفی دارد. هم

هنگی بر ریسک جهش قیمت سهام تأثیر عناصر فر

ندارد. ریسک سقوط قیمت سهام متوجه پیامدهای 

که این موضوع به شرایط  گرددهای فرهنگی نمیارزش

گردد و چنین به نظر حاکم در بازار سرمایه ایران برمی

های ایرانی سهامداران، رسد در محیط شرکتمی

ها روی گذاران، مدیران و سایر ذینفعان شرکتسرمایه

گیرد تا ریسک های فرهنگی مانوری صورت نمیارزش

سقوط و جهش قیمت سهام را تحت تأثیر قرار دهد. 

کافی  عدم شناخت دلیل دیگر این امر، احتمالب

گذاران و فعالین بازار سرمایه ایران از مفهوم سرمایه

توجهی و باشد و یا این امر به بیهای فرهنگی میارزش

های گذاران و سایر ذینفعان شرکتایهتفاوتی سرمبی

گردد. های فرهنگی برمیایرانی نسبت به مسأله ارزش

( 2111نتایج پژوهش با یافته دانگ و همکاران )

 مطابقت ندارد.

های فرهنگی عامل تأثیرگذار ارزش که درست است

قیمت سهام نیست، به  سقوط و جهش بر ریسک

کس   به منظورکه  گرددمیمدیران شرکتها پیشنهاد 

 مشروعیت و افزایش پاسخگویی به ذینفعان، بر

عدم های آنها تأکید داشته باشند. اجتناب از گونه

شود. به کاهش ریسک قیمت سهام می موج اطمینان 

در شرایط مواجهه با عدم  شودمیمدیران پیشنهاد 

چه بیشتر اطلاعات و  آوری هراطمینان نسبت به جمع

مختلف مسأله مبادرت نمایند تا  مطالعه عمیق ابعاد

های خود را کاهش دهند و گیریضری  خطای ت میم

های نهفته در مندی از فرصتبدین ترتی  ضمن بهره

اطمینان، ریسک سقوط قیمت سهام را شرایط عدم

توانند گذاران شرکتی میچنین، سیاستهمکاهش دهند. 

ناصر هایی، به ترویج عبا تدوین قوانین و دستورالعمل

کنند و  کمک اطمینانفرهنگی مبتنی بر اجتناب از عدم

در نهایت به شرکت و سازمان مشروعیت بخشند و 

گذاری بهتر و بیشتر را فراهم آورند امکان جذب سرمایه

ها را در جهت توانند شرکتکلان می گذارانو سیاست

کاهش ریسک سقوط و  که موج  فرهنگ خا 

 سوق دهند تا برای به شود،جهش قیمت سهام می

های خرد، امکانات بهتری کارگیری و جذب سرمایه

 کشور فراهم آید و در نهایت به تخ یی بهینه منابع
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 منجر شود.

که لزم است بدان توجه شود،  اینکته

توان که از جمله می های ذاتی پژوهش استمحدودیت

 ها به پرسشنامه اشارهبه عدم پاسخگویی مدیران شرکت

کافی  کرد. عدم وجود مبانی نظری و ادبیات پژوهش

های اندک انجام شده و پژوهشعناصر فرهنگی برای 

 های ایرانی در این زمینه با توجه به نودر محیط شرکت

 پا بودن این متغیر بوده است.
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