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Abstract 
Investors and shareholders are two groups that have a special interest in risk and 

returns information. So, the effect of environmental performance on the risk of stock 
price crashes is the most important information that is considered by users. The present 
study examines the impact of companies' environmental performance on the risk of 
stock price crash with an emphasis on accounting conservatism in the Tehran Stock 
Exchange. This research is applied in terms of purpose and descriptive-correlational in 
nature. To achieve the research goal, 109 companies were selected from the companies 
listed on the Tehran Stock Exchange during the years 1390 to 1398 by systematic 
elimination sampling method and a total of 981 years of the company was considered 
for analysis. To study the relationships between variables, multivariate regression was 
used to fit the logistic regression pattern. Also, the combined data method was used to 
test the hypotheses. The findings show that environmental performance has a negative 
and significant effect on the risk of stock price crashes. But accounting conservatism 
as a moderating variable undermines this relationship.  
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محیطی بر ریسک سقوط قیمت بررسی تاثیر عملکرد زیست
 1کاري حسابداريسهام با تاکید بر محافظه

 4، آزاده مرادي3، پیمان امینی2امید اخگرمحمد 
 
 

 

 چکیده
وامل اند تا عشرکت متمرکز شده یاجتماع تیمسئول ياز مطالعات بر رو ياریبس ر،یاخ يهادر سال

 قیدق یررساز مطالعات به ب یوجود تعداد کم نیکنند. با ا یآن را بررس ياقتصاد يامدهایو پ کنندهنییتع
 نیاسخ به ا. در پختندابعاد پردا نیواکنش بازار سهام به ا یو چگونگ یاجتماع تیابعاد جداگانه مسئول

سهام با  ها بر ریسک سقوط قیمتمحیطی شرکتپژوهش حاضر به بررسی تاثیر عملکرد زیستشکاف 
در  یشواهد کاف مطالعه نیا پردازد.بورس اوراق بهادار تهران میکاري حسابداري در تاکید بر محافظه

ه هدف منظور دستیابی ببه .دهدیم هئشرکت ارا یطمحیستیواکنش بازار به عملکرد ز یمورد چگونگ
هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي پذیرفتهشرکت از میان شرکت 109پژوهش،  تعداد 

شرکت در نظر گرفته شده  –سال  981ش حذف سیستماتیک انتخاب و در مجموع به رو 1398تا  1390
ست. هاي ترکیبی استفاده شده اها از تخمین رگرسیون لجستیک و مدل دادههمچنین جهت آزمون فرضیه

دهد که عملکرد زیست محیطی تاثیر منفی و معناداري بر ریسک سقوط قیمت هاي پژوهش نشان مییافته
 کاري حسابداري باعث تضعیف این رابطه خواهد شد.ما اخذ رویه محافظهسهام دارد، ا

 .کاري حسابداريمحیطی، ریسک سقوط قیمت سهام، محافظهعملکرد زیست واژه هاي کلیدي:

 .G19, Q56 ,E01 :طبقه بندي موضوعی
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 مقدمه

اي اخیر هها بخصوص در بعد زیست محیطی در سالمسئولیت و گزارشگري اجتماعی شرکت
روز شاهد گرم شدن کره زمین و و نابودي محیط زیست هستیم به عنوان یکی از بهکه روز

موضوعات مهم و رایج محافل علمی و دنیاي تجارت، توجه زیادي را به خود جلب کرده است. 
هاي موجود در جامعه با یکدیگر و همچنین با امروزه با توجه به پیچیده شدن ارتباط شرکت

نفعان تنها به ذیبایست نهها میوجود آمده که شرکتضر در جامعه، شرایطی بهدولت و افراد حا
ها به اهمیت منابع اجتماعی از جمله میلادي شرکت 60 بلکه به آحاد مردم پاسخگو باشند. از دهه

اي که این اهمیت خود را در یک دهه بعد، در گزارشگري اند به گونهمحیطی پی بردهزیست
تغییرات ناگهانی قیمت سهام طی سالهاي اخیر به ویژه بعد از بحران مالی داد. اجتماعی نشان 

بسیاري را به خود جلب کرده است. این تغییرات معمولاً به دو حالت سقوط  ت، توجها2008سال
گذاران براي بازده سهام خود اهمیت جا که سرمایهفتد. اما از آنو جهش قیمت سهام اتفاق می

د، در شوي سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده میاي قائل هستند، پدیدهویژه
خطر ). 2009مقایسه با جهش بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است (هاتن و همکاران، 

ست که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و سقوط قیمت سهام، رخداد نامطلوبی ا
). چنانچه بازده سهام شرکت در یک دوره زمانی 1393گردد(احمد پور و همکاران، ناگهانی می
-تر از بازده شاخص کل بازار باشد، احتمال سقوط قیمت سهام در آن دوره بالا میخاص پایین

م به نات طلاعاي کیفی اهایژگیکی از و). از سوي دیگر ی1395رود( طالب نیا و همکاران، 
ر خبار انتشادر احد از همچنین تأخیر بیش ان و حد مدیراز بیش بینی شمانع خوکاري، محافظه

؛ تـسح ارـمطري اـهکـمحافظاي تعریف برع نواري دو حسابدت بیاد. در ادشومیبد 
کاري شرطی، محافظهي اصلی از انگیزهغیرشرطی. کاري محافظهو رطی ـشري اـکـهمحافظ

هاي مدیران براي گزارشگري اطلاعات حسابداري داراي جانبداري رو به خنثی کردن انگیزه
اصلی  يبالا در موقعیتی است که رویدادهاي نامناسب اتفاق افتاده باشد، در حالی که انگیزه

). 2005، 1نبیور و رایاهاست (ها و بدهیکاري غیرشرطی، سختی ارزیابی داراییبراي محافظه
کاري در برابر انگیزه و تمایلات مدیریت ایستادگی کرده و ریسک هاي محافظهرویه

 دهد.گذاري در سهام و سقوط احتمالی قیمت سهام را کاهش می سرمایه
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زیست با انتشار اطلاعات مربوط به عملکرد محیطی دار محیطهاي دوستدر واقع، شرکت
گونه شاي اینکنند و با افبراي ارتقا شفافیت اطلاعات، افشا میخود، اطلاعات غیرمالی بیشتري را 

راین یابد. بناباطلاعات داوطلبانه عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران و مدیران کاهش می
ها داراي سطح بالاتري از کیفیت در گزارشگري مالی هستند. همچنین گونه شرکتاین

توانند از اطلاعات غیرمالی ارائه شده توسط ي مالی میگران بازارهاگذاران و تحلیل سرمایه
زیست استفاده کنند تا صداقت اخلاقی مدیران را ارزیابی کنند. و دار محیطهاي دوستشرکت

ل کنند. در نتیجه احتماها به احتمال زیاد از احتکار اخبار ناخوشایند خودداري میاین شرکت
ت عاطلاي کیفی اهایژگی، یکی از ویگري دسواز تر است. وقوع ریسک سقوط قیمت سهام کم

ر نتشادر احد از همچنین تأخیر بیش ان و حد مدیراز بیش بینی شمانع خوکاري، م محافظهبه نا
کاري را به عنوان تمایل محافظه )، 1997(1). باسو2005بیور و رایان، (دشومیر بد خباا

ت براي شناسایی اخبار خوشایند (سودها)، نسب حسابداران به الزام درجه بالاتري از تایید پذیري
ورد با بنابراین حسابدارن هنگام برخ ها)، تفسیر کرده است.به شناسایی اخبار ناخوشایند (زیان

حیطی، مبا افشاي تمامی اطلاعات مربوط به عملکرد زیستاطلاعات مربوط به عملکرد زیست 
گذاري خود با احتیاط عمل مورد سرمایه ها درگذران را حساس نموده و احتمالا آن سرمایه

 محیطی و ریسک سقوطکاري رابطه بین عملکرد زیستلذا در این حالت محافظهکنند. می
 گریدکی توانندیم يو اخلاق تجار ياطلاعات حسابدار در واقعقیمت سهام را متاثر خواهد کرد. 

 کنند. نیگزیها جارفتار شرکت يرگذاریرا در تاث
به دو دلیل به دو دلیل بر بازار بورس ایران متمرکز است: اول توسعه اقتصادي در این پژوهش 

محیطی جدي همراه است. دوم ممکن است ذاتاً برخی از بازار نوظهور ایران با آلودگی زیست
ادي با هاي اقتصبا یکدیگر تناقض داشته باشند به این صورت که برخی از واحد CSRابعاد 

هاي محیطی مانند آلودگی محیط هاي بشردوستی، ضعفمانند فعالت CSRتقویت نقاط قوت 
هاي صورت گرفته شده در زمینه مسئولیت زیست را بپوشانند بنابراین در این حالت پژوهش

(محیطی، اجتماعی، اقتصادي) تعمیم  CSRتوان به طور کامل براي تمامی ابعاد اجتماعی را نمی
محیطی بر ریسک سقوط قیمت سهام کرد زیستهدف این پژوهش کشف تاثیر عملداد. 

هاي فعال در بورس اوراق بهادار ایران است. به عبارت دیگر به دنبال پاسخ به این پرسش شرکت
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محیطی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر معناداري دارد یا خیر؟ و است که آیا عملکرد زیست

 طه تاثیري داشته باشد؟کاري حسابداري، امکان دارد بر این رابهمچنین محافظه
یت گیري متغییرها و نهاها، روش و مدل اندازهدر ادامه پژوهش ابتدا مبانی نظري سپس فرضیه

 گیري پژوهش بیان گردیده است.ها و نتیجهیافته

 مروري بر مبانی نظري و پیشینه پژوهش
فافیت شرایط نبود شدر تغییرات قیمت سهام شرکت از مدیریت اطلاعات محرمانه آن ناشی می شود.  

اي شود تا براي حفظ شغل و اعتبار حرفهکامل در گزارشگري مالی، براي مدیران این فرصت فراهم می
خود اطلاعات منفی را در داخل شرکت پنهان کنند. از این رو، این اطلاعات منفی در داخل شرکت 

رسد نگهداري آن براي ج خود میبه نقطه او شود. هنگامی که توده اطلاعات منفی انباشتهانباشته می
اي از اطلاعات منفی به یکباره وارد شود. در نتیجه تودهتر غیرممکن و پرهزینه میمدت زمان طولانی

وقتی مدیران همه اطلاعات ). 1391گردد(فروغی میرزایی، منجر به سقوط قیمت سهام می بازار شده و
متقارن خواهد بود، بدین معنا که میانگین حجم بازده  را به سرعت افشا کنند، بازده سهام داراي توزیع 

د. اما مدیران شومثبت در مورد اخبار خوب با میانگین حجم بازده منفی در رابطه با اخبار بد، برابر می
ها را در شرکت گذاران پنهان کرده و آنهمواره انگیزه دارند که اطلاعات و اخبار منفی را از سرمایه

سقوط قیمت  .)2018، 1گردد (دوین امر باعث ایجاد ریسک سقوط قیمت سهام میانباشت کنند که ا
 گردد. در تعریفي است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی میسهام پدیده

اي که در آن تجدیدنظري ناگهانی و منفی در انتظارات دیگري از سقوط قیمت سهام به عنوان پدیده
 .شوددهد، یاد میدر مورد سهام یک شرکت رخ میگذاران سرمایه

ند، اها علاوه بر انجام وظایف سنتی خود به انجام فعالیتهاي دیگري نیز مکلف شدهامروزه سازمان
ها، پاسخ گویی به انتظارات جامعه است و از آن به عنوان مسئولیت اجتماعی یاد که هدف این فعالیت

ر، مدیریتی است که از محدوده اندیشه سازمان خود را رها ساخته شود. در این دوران مدیریت موثمی
توانند خود را از جامعه جدا ها میاندیشد، چرا که نه سازمانهاي وسیع تري میو به جامعه و محیط
). دیدگاه استراتژیک، مسولیت اجتماعی 1387ها (کارنامی، تواند بدون سازمانکنند و نه جامعه می

کند که هدف آن حداکثر سازي سود شرکت است (دنیل راتژي اضافی شناسایی میرا به عنوان است
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-یههاي بالایی براي سرماها در محیط رقابتی بالا، انگیزه) تحت این دیدگاه شرکت2013، 1و جانا

). تقاضاي روز افزون ذینفعان از 2012، 2هاي اجتماعی دارند (موسر و مارتینگذاري در فعالیت
حیطی مها را به درگیر شدن در مسئولیت زیستپذیرش مسئولیت اجتماعی، شرکتها براي شرکت

ا هو اجتماعی تشویق کرده است. منظور از مسئولیت اجتماعی سازمان، پیوستگی و اتحاد میان فعالیت
هاي سازمان طوري است که منافع تمام ذینفعان شامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، و ارزش

(مران جوري و علیخانی،  و عموم جامعه در سیاست و عملکرد سازمان منعکس شودگذاران سرمایه
محیطی و اجتماعی ). از سوي دیگر صنعتی شدن در سراسر جهان سبب ایجاد مسئولیت زیست1393

گذارد. در اثر مهمی شده است که خواه ناخوه اثرهاي مالی و غیرمالی خاص خود را بر جاي می
واقع در کشورهاي در حال توسعه مایل به حرکت به سوي بازار جهانی هاي جهانی شدن، شرکت

عی انجام محیطی و اجتماهستند، از این رو به منظور مقبولیت در بازار جهانی، باید مسئولیت زیست
اي مختلف هگرفته خود را به نمایش بگذارند. همچنین واحدهاي اقتصادي باید این را بدانند که گروه

طی محیاطلاعات متفاوتی همچون اطلاعات مربوط به عملکرد اجتماعی، زیستجامعه، متقاضی 
). علاوه بر این 2007چو، (ها تاثیر مهمی بر اجتماع و محیط اطراف خود دارند هستند؛ زیرا آن
اذ کنند کند تا تصمیماتی اتخها کمک میمحیطی در سیستم حسابداري به شرکتاطلاعات زیست

دآوري بلند مدت، عملکرد زیست محیطی را بهبود بخشیده و با معرفی خود که علاوه بر افزایش سو
ین ها را فراهم آورند. پذیرش ابه عنوان حامی سبز به بازار سرمایه موجبات افزایش کارایی شرکت

اري ها قرار دهد که تنها حسابدتواند شرکت را در وضعیت رقابتی مناسب با سایر شرکتکار می
محیطی به عنوان یکی عملکرد زیست). 1395برند (شفیعی و همکاران، کار میبه متداول و مرسوم را

اي از عملیات شرکت که هاي اجتماعی شرکت، عبارت است از مجموعهترین مسئولیتاز مهم
ین شده هاي تعیهمگام و سازگار با محیط زیست بوده و این عملکرد عمدتاَ از طریق معیارها و مقیاس

، 3شود (سارومپگیري میهاي مربوطه، اعم از کشوري و بین المللی اندازهوآژانسها توسط نهاد
ي غیر معمول تجمعی، بازده عملیاتی، بازده سهام و قیمت محیطی بر بازده). عملکرد زیست2005

 هایی که عملکردمطالعات نشان داده است که شرکت ).2014گذارد (کاي و هاي، سهام تاثیر می
 ). 2018گزارشگري مالی با کیفیت بالایی دارند(دو،  محیطی بهتري دارند،زیست
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محافظه کاري ابزاري براي روبه رو شدن با مسائل و خطرات اخلاقی ناشی از حضور و 

). با توجه به عدم وجود تعریف 2003، 1مشارکت ذینفعان مختلف در واحد تجاري است (واتس
کاري حسابداري مورد ات حسابداري دو ویژیگی مهم محافظهکاري در ادبیجامعی از محافظه

گرفته است، نخست وجود جانبداري در ارائه کمتر از واقع ارزش دفتري سهم،  بررسی قرار
ا ه) و دوم تمایل به تسریع بخشیدن در شناسایی زیان1980، 2نسبت به ارزش بازار آن (اوهالسون

کاري )، محافظه1997باسو() عنوان شده است. 1997و به تعویق انداختن شناسایی سود (باسو، 
بینی  هیچ سودي را پیش« را در یک بیان دستوري براي حسابداران اینگونه تعریف نموده است: 

وانند تبر اساس این تعریف سودها تنها زمانی می». ها را پیش بینی کنیدنکنید اما تمام زیان
مدهاي به وجود آورنده آن وجود داشته باشد و شناسایی شوند که ادعاي قانونی نسبت به درآ
-کاري را اینمحافظه )،2007گویلی و همکاران (آن درآمدها قابل رسیدگی (تایید پذیر) باشند.

انتخاب یک راهکار حسابداري تحت شرایط عدم اطمینان که در نهایت ند: انمودهتعریف گونه 
ترین اثر مثبت را بر حقوق صاحبان سهام و کم ها بینجامدها و درآمدترین داراییي کمبه ارائه

 داشته باشد. 

جایی که سرمایه گذاري در مسئولیت اجتماعی باید با دید بلند ) نشان داد از آن2021( 3کرنل
مدت صورت گیرد بنابراین در کوتاه مدت بازدهی آنچنانی ندارد اما باعث کاهش ریسک 

) نشان دادند رابطه بین عملکرد محیطی و 2020و همکاران ( 4سقوط قیمت سهام خواهد. ژانگ
بدین گونه که در کوتاه مدت عملکرد محیطی هزینه زیاد و بازدهی باشد می Uعملکرد مالی 

کمی دارد اما در بلند مدت برعکس خواهد شد و عملکرد محیطی منافع بالایی براي شرکت به 
دادند که رابطه مثبت و معناداري بین ارزش شرکت )، نشان 2020و همکاران ( 5لیهمراه دارد. 

هاي زیست محیطی هم باعث تقویت این رابطه محیطی وجود دارد و نوآوريو عملکرد زیست
 کاري و ریسک)، نشان دادند رابطه منفی و معناداري بین محافظه2020و لی ( 6وانگخواهد شد. 

. باعث تضعیف این رابطه خواهد شد سقوط سهام وجود دارد اما سطوح بالاتر حاکمیت شرکتی
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-ها بیانگر رابطه منفی و معنادار عملکرد زیست)، نتایج پژوهش آن2014و همکاران ( 1کیم

 محیطی با ریسک سقوط قیمت سهام بود.
محیطی و اخلاقی که عملکرد اجتماعی، زیست ند)، نشان داد1397زندي و فغانی ماکرانی (

)، به این 1397آرین پور و همکاران( ها دارد.د مالی شرکتتاثیر مثبت و معناداري بر عملکر
ا بهتر افشا ههاي مواد اولیه، انرژي و آب را نسبت به سایر مولفهها مولفهنتیجه رسیدند،که شرکت

ها اطلاعات عملکرد پایدار کنند با این وجود بر خلاف مبانی نظري پژوهش  آنمی
ري ذبیحی و دریابا اثیر مثبت و معناداري دارد.ها تمحیطی بر هزینه سرمایه شرکت زیست

رابطه منفی و معنادار بین افشاي ابعاد مسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط  نشان دادند که )،1396(
 قیمت سهام بود.

 کاري حسابداري و ریسک سقوط قیمت سهاممحیطی، محافظهعملکرد زیست
نظران و محققین حسابداري و جوامع هاي اخیر این سوال در بین صاحبهمواره در طول سال

اقتصادي و تجاري وجود داشته است که آیا بین عملکرد اقتصادي و عملکرد زیست محیطی 
ها رابطه معناداري وجود دارد یا خیر؟ آیا تولید و ارائه کالا و خدمات سازگار با محیط شرکت

رد ها با عملکو شرکتها با عملکرد خوب تواند به عنوان وجه تمایز بین شرکتزیست، می
توان تولید و ارائه کالا و خدمات ضعیف مورد استفاده قرار گیرد و به عبارت دیگر آیا می

سازگار با محیط زیست را، راهکاري براي کسب سود بیشتر و ارتقاي بازده دارایی در نظر 
(مصرف  صاديهاي اقتاي بر این باورند که سطوح بالاتري از فعالیتگرفت؟ در این راستا عده

شتري هاي فرعی بیو تولید) همواره نیازمند مقادیر بیشتري از انرژي و مواد اولیه است و فراورده
ا، هگذارد. استخراج بی رویه منابع طبیعی، انباشت ضایعات و تمرکز بر روي آلایندهرا به جا می

یب رآمدها به تخرتواند ظرفیت زیست کره را در هم بشکند و در نهایت با وجود افزایش دمی
). افزون بر این  تخریب منابع 2005، 2کیفیت محیط زیست و کاهش رفاه بشر منجر شود (دلی

هایی ). شرکت2004دهد (جانسون،  هاي اقتصادي را در معرض ریسک قرارتواند فعالیتپایه می
منابع  زهاي اقتصادي اعم از تولیدات صنعتی و کشاورزي مشغولند، از یک سو اکه به فعالیت

ي است که ااند و از سوي دیگر، ماهیت فعالیت آنها به گونهطبیعی استفاده کرده و به آن وابسته
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حیطی مکنند. بنابراین، چنانچه به پیامدها و مسائل زیستبه طور بالقوه محیط زیست را آلوده می

فع خسارت و هاي کلان براي رها توجه نشود، علاوه بر صرف هزینهگونه فعالیتانجام این
یز ماند گذاران و ذینفعان نضایعات ناشی از عدم توجه به این موضوع، باید منتظر واکنش سرمایه

ها هزینه بردار است اما محیطی براي شرکت). گرچه عملکرد زیست2003(تروبردیگ، 
ه ند علاوتوانواحدهاي اقتصادي با عملکرد مثبت و سازنده در راستاي محیط زیست و اجتماع می

بر دستیابی به خوشنامی و شهرت ازمزایاهاي دیگري مانند سهولت جمع آوري سرمایه، کاهش 
. لذا افشاي عملکرد زیست)1997(راسو و فوتو،  هزینه سرمایه (نرخ بهره پایین) و...بهره بگیرند

نجر دهد، ممحیطی نشان میها را به عملکرد اجتماعی و زیستمحیطی که میزان توجه شرکت
ي گیربهبود کیفیت افشاي اطلاعات شده و  افشاي این اطلاعات غیر مالی تصمیمبه 

گذاران و عملکرد مالی شرکت از جمله ارزش شرکت و به تبع آن ارزش سهام آن را سرمایه
). از سوي دیگر افشاي مناسب عملکرد اجتماعی، 1382تحت تاثیر قرار دهد (کاظم زاده ارسی، 

 توان نگرشی مثبت در میان سهامدارانطریق گزارشگري مالی می محیطی ازاقتصادي و زیست
و بازار سرمایه ایجاد و به تبع آن از طریق افزایش عایدي و درآمد هر سهم و در نهایت، افزایش 

). 1393خانی، ارزش روز سهام زمینه افزایش ثروت سهامداران را فراهم کرد (مران جوري و علی
لاقی مدیران اطمینان حاصل نمایند، ممکن است معتقد باشند که اگر ذینفعان از یکپارچگی اخ

ها احتمال کمی دارد اخبار ناخوشایند را احتکار کنند و بنابراین معتقدند مدیران اینگونه شرکت
هاي مسئول محیط زیست در آینده  به میزان کمتري در معرض خطر سقوط قیمت که شرکت

موقع و کامل اطلاعات مربوط به عملکرد شرکت با افزایش سهام قرار دارند. بنابراین افشاي به 
هاي مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به نوبه خود موجب کاهش ریسک کیفیت صورت

 ).2018گردد (دو، سقوط قیمت سهام می
)، بر این باورند که سقوط قیمت سهام یک 2001و همکاران ( 1بسیاري از پژوهشگران نظیرچن

ود. شطلاعات داخلی آن ( اطلاعات مربوط به عملکرد مالی و غیرمالی) ناشی میشرکت از مدیریت ا
ه شود و فرایند انتشار اطلاعات بدون توجه بدر شرایطی که اطلاعات به صورت تصادفی وارد بازار می

شر شده توان گفت که اطلاعات منتخوب بودن یا بد بودن آن به صورت سیستماتیک انجام گیرد، می
زیع متقارن است. به عبارت دیگر اگر مدیران همه اطلاعات مربوط به عملکرد واحد اقتصادي داراي تو

                                                                                                                                      
1. Chen 



  161    1402 بهار، 47شماره ، سیزدهمسال ، حسابداريهاي تجربی پژوهش
 

 شود که بازده سهام داراي توزیع متقارن باشد. بدین معنی کهرا به سرعت افشا کنند، این عمل سبب می
اخبار بد  امتوسط حجم بازده مثبت در مورد اخبار خوب، بایستی با متوسط حجم بازده منفی در رابطه ب

). و از آنجایی که اطلاعات مربوط به عملکرد زیست محیطی به 2009برابر باشد (کوتاري و همکاران، 
ارانه کدهد برخورد محافظهعنوان اطلاعات غیر مالی ریسک و بازده سهام را تحت تاثیر خود قرار می

ت تاثیر قیمت سهام را تحمحیطی و ریسک سقوط در مورد اینگونه اطلاعات رابطه بین عملکرد زیست
 ). 2018قرار خواهد داد (دو، 

 هاي پژوهشفرضیه
بر اساس ادبیات و مبانی نظري عنوان شده در بخش هاي قبلی، در این پژوهش دو فرضیه به 

 شرح ذیل تدوین شده است:
 محیطی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر منفی و معناداري دارد.عملکرد زیستالف) 

 محیطی و ریسک سقوط قیمت سهامري حسابداري رابطه بین عملکرد زیستکاب) محافظه
 کند.را تعدیل می

 روش پژوهش
همچنین  .همبستگی است -توصیفی روش، و ماهیت نظر از و کاربردي نتیجه، نظر از پژوهش این

ظ لحارویدادي (غیرتجربی) است و از هاي پساین پژوهش از لحاظ زمان انجام پژوهش از نوع پژوهش
-جمع براي پژوهش این در .شودهاي استقرایی تلقی میگیري، جزء پژوهشنوع استدلال براي نتیجه

 است. بخش دو شامل و شودمی اي استفادهکتابخانه روش از نیاز مورد اطلاعات و هاداده آوري

 و بحث و وابسته و مستقل متغیرهاي مفهوم و شناسایی تعریف و موضوع ادبیات شامل آن اولّ بخش
 مقالات، کتب، از که است؛ مالی دانشمندان هاينظریه از با استفاده هاآن بین تأثیر چگونگی بررسی

 دومّ است. بخش شده استفاده انگلیسی و فارسی تخصصی مجلات و هاي اینترنتیپایگاه ها،نامهپایان

 افزارنرم بهادار، اوراق بورس کتابخانه از نیاز مورد هايداده که است پژوهش هايآوري دادهجمع

به  متعلق کدال سایت در هاشرکت توسط منتشرشده هاياطلاعیه و مالی هايصورت آورد نوین،ره
  .است آمده دستبه بهادار اوراق بورس سازمان
شده در بورس اوراق هاي پذیرفتههاي مورد نیاز این پژوهش از اطلاعات واقعی شرکتداده

گردآوري شده و با استفاده از روش حذف سیستماتیک  ،1390-1398هاي سالبهادار تهران طی 
 تر بر اساس معیارهاي زیر اقدام شده است:جهت دستیابی به مجموعه مشاهدات همگن
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 شود.اسفندماه در نظر گرفته می 29پذیري، سال مالی منتهی به منظور قابلیت مقایسه. به1
 گري مالی نباشد.هاي واسطهي یا شرکتگذارهاي مالی، سرمایه. جزء شرکت2
 دسترس باشد.ها قابل. اطلاعات مالی آن3
 . در طی قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشد.4 
 . اطلاعات موردنیاز مربوط به متغیرها در دسترس باشد.5 

، مورد هاي اعمال شدهشرکت واجد شرایط پس از عبور از محدودیت 109و در نهایت تعداد 
 بررسی و تحلیل قرار گرفت.

 مدل و متغیرهاي پژوهش
 منظور آزمون فرضیه اول از رگرسیون چند متغیرهبه) 2018بر اساس دو (در این پژوهش، 

 شود:زیر استفاده می )1(رابطه 

)1( 
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(رابطه مدل رگرسیون چند متغیره زیر از ) 2018بر اساس دو (نیز منظور آزمون فرضیه دوم  به
 شود: استفاده می) 2
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 مدل هاي فوق، نحوه اندازه گیري متغیرها به شرح زیر است.
پدیده سقوط قیمت سهام ، تقریباً در تمام مطالعات انجام شده :)CRASHریسک سقوط قیمت سهام (
« تعریف شده است: از لحاظ آماري اینگونه ، چولگی منفی بازده سهامبه عنوان پدیدهاي مترادف با 

ي دهد که طی آن بازدهمیسقوط قیمت سهام به عنوان یک پدیده نادر در بازار سرمایه هنگامی رخ 
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده هفتگی خاص آن باشد. اساس این  09/3هفتگی خاص شرکت 
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ي قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده هفتگی خاص شرکت، تعریف بر این مفهوم آمار
انحراف معیار قرار  09/3انحراف معیار و میانگین منهاي  09/3هایی که در فاصله میانگین به علاوه نوسان

هاي خارج از این فاصله جز موارد شوند و نوسانهاي عادي محسوب میگیرند از جمله نوسانمی
است و این بدان معنا است که در آن سال سقوط قیمت سهم رخ داده است و در آن غیرعادي مطرح 

صورت متغییر معرف سقوط مقدار عددي یک را خواهد گرفت در غیر این صورت مقدار صفر را 
هایی که در آن سقوط اتفاق افتاده است از براي تشخیص دوره  ).2009هاتن و همکاران .گیرد (می

 دل بازار استفاده شده است:رگرسیون مبتنی بر م

)3                   (2,51,4,31,22,10, ++−− +++++= tmtmtmtmtmtj rrrrrr αααααα 
 در این رابطه :

j,tr بازده سهام شرکت :j  در هفتهt  طی سال مالی 
m,trبازده شاخص کل بازار سهام در هفته : 

jt � :باقیمانده معادله رگرسیونی. 
هد دو بعد استفاده شده است لذا نشان می از آنجایی که در این فرمول از بازده چند هفته قبل

 کند، و روند بازده آن چگونه است.که بازده یک سهم در یک دوره خاص چگونه تغییر می
 ) براي هر�هاي مدل رگرسیونی (پس از برازش مدل رگرسیونی فوق و خروج باقیمانده

 هاي کاهش استفاده شد:شرکت از رابطه ذیل جهت تعیین دوره

)4(                                     )1ln( ititW ε+=          
 در رابطه فوق: 

jtW بازده هفتگی خاص شرکت :j  در هفتهt  طی سال مالی 
ℇit) 1: باقیمانده مدل رگرسیونی( 

هاي سقوط از احتمال کاهش بازده هفتگی خاص بنابراین از آنجایی که براي شناسایی دوره
شده است، لذا اگر دوره تحت بررسی حداقل یک هفته سقوط را تجربه کرده  شرکت استفاده

 و در غیر اینصورت صفر خواهد گرفت. 1باشد در آن دوره سقوط رخ داده وعدد 
محیطی به عنوان متغیر مستقل در این پژوهش عملکرد زیست :)CEP( محیطیعملکرد زیست

محیطی از اطلاعات مالی و غیرمالی د زیستهاي مربوط به عملکردر نظر گرفته شده است داده
اعی) هاي اجتمخصوص بخش اطلاعات مربوط به مسئولیتهاي سالانه هیئت مدیره، به(گزارش

 افشا شده توسط واحد تجاري، استخراج شده است.
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)، اطلاعات افشا شده واحدهاي اقتصادي فعال در بازار سرمایه براي 2018دو ( طبق پژوهش

شاخص (در انتها پژوهش ضمیمه  42محیطی واحدهاي تجاري یزان عملکرد زیستگیري ماندازه
گردیده است)، در نظر گرفته شده که با توجه به میزان افشاي اطلاعات مربوط به عملکرد محیطی 

ی را محیطگردد. به این صورت که پژوهشگر اطلاعات مربوط به عملکرد زیستنمره دهی می
شاخص به ازاي  42واحد تجاري استخراج کرده و با توجه به آن  از اطلاعات افشا شده توسط

و در غیر این  1هر مورد که در راستاي حفظ محیط زیست اقدامی صورت گرفته باشد عدد 
 42هاي محیطی شرکت، نسبت به عدد و در پایان هر سال جمع تمامی فعالیت 0صورت عدد 

 گردد.اندازه گیري می
با توجه به اینکه در این پژوهش توانایی اطلاعاتی  ):C_SCOREکاري حسابداري(محافظه

کاري کاري جهت تغییر میزان ریسک سقوط قیمت سهام، مورد نظر است، لذا بر محافظهمحافظه
 کاريشرکت از معیار محافظه-از نوع شرطی تاکید شده و جهت اندازه گیري آن در هر سال

 .شود)  استفاده می2009شرطی خان و واتس (
 شود:) محاسبه می5باسو به شرح رابطه ( این معیار با استفاده از مدل خان و 

)5               (                    jtjtjttjttjtttjt RDRDX εββββ ++++= *4321 

j,tXهاي مالی تقسیم بر ارزش بازار سرمایه شرکت : سود عملیاتی پس از کسر هزینه 

j,tR بازده سهام شرکت :j  طی سال مالیt 

jtDمتغیر مجازي.اگر :R<0  و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. 1باشد برابر 

t3j,β.معیار به هنگام بودن اخبار خوب : 
4j,tβکاري).: معیار به هنگام بودن تفاضلی اخبار بد نسبت به اخبار خوب (محافظه 

itℇ.باقیمانده یا پسماند مدل : 
t3j,β  4وj,tβ هاي خاص شرکت بوده و براساس توابع خطی از ویژیگی 

 شوند:) تعریف می7) و (6روابط (

tjttjttjtttj LEVMBMKVSCOREG ,4,3,21,3: µµµµβ +++=−     (6)     

)7(        tjttjttjtttj LEVMBMKVSCOREC ,4,3,21,4: λλλλβ +++=− 
 در روابط مذکور: 

G-SCORE معیار به موقع بودن اخبار خوب : 
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C-SCORE)اري)کمحافظه : معیار به موقع بودن تفاضلی اخبار خوب نسبت به اخبار بد 
j,tMBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت :j   طی سالt 
j,tLEV  اهرم مالی شرکت که نسبت بدهی به سرمایه شرکت :j  در پایان سال مالیt آید.به دست می 

j,tMKV لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان شرکت :j  در پایان سال مالیt. 
 شود:) حاصل می8)، رابطه (5) در رابطه (7) و (6جایگذاري روابط (با 

tjtjtjttjtjttjtjttjttjt

jtttjtjttjttjtt

tjjtttjttjttjttttj

LEVDMBDMKVDLEVMB
MKVRDLEVMBMKV

RLEVMBMKVDX

,,,6,,5,,4,3,2

1,,4,3,21

,4,3,2121,

)
(*)(

*)(

εδδδδδ

δλλλλ

µµµµββ

+++++

++++++

+++++=

 

ورد شده و با توجه به ضرایب حاصل از این آ) با استفاده از رگرسیون سالانه بر8ي (رابطه 
 شود.کاري شرطی محاسبه می)، محافظه5ي (برآورد و همچنین رابطه

)، به عنوان عوامل 2018ترین متغیرهایی که بر مبناي پژوهش دو (همدر این پژوهش برخی از م
موثر بر ریسک سقوط قیمت سهام شناخته شده اند، به عنوان متغیرهاي کنترلی در نظر گرفتند 

 که شامل موارد زیر است:
INST_SHRگذران نهادي در سال قبل. اطلاعات مربوط به : درصد سهام متعلق به سرمایه

 آید.هاي سالانه هیئت مدیره به دست میهادي از اطلاعیه مربوط به گزارشسهامداران ن
NCSKEW : هاي هفتگی شرکت در سال قبل که با استفاده از چولگی منفی بازدهضریب

 .آیدبه دست می )،2001چن و همکاران ( مدل
DTURN: گذاران برابر است با متوسط گردش تصادفی عدم تجانس اطلاعاتی بین سرمایه

ماهانه سهام در سال جاري منهاي متوسط گردش تصادفی ماهانه سهام در سال قبل که با استفاده 
 آید.) به دست می2003از معیار هانگ و استین (

SIGMA:  ي هفتگی شرکت در سال ماقبل مورد بررسیانحراف معیار بازده. 
RET :ی هاي هفتگی شرکت در سال ماقبل مورد بررسمیانگین حسابی بازده. 
ROA :شود.ها محاسبه میهاست که از نسبت سودخالص به کل داراییبازده دارایی 
SIZE:  لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام.  
:DTE  نسبت بدهی کل به ارزش بازار سهام.  
:BTM نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش بازار آن در سال قبل.  
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ACCM: شود.اقلام تعهدي اختیاري که بر اساس مدل اصلاح شده جونز اندازه گیري می 

TAX: ) 2011احتمال برآورد سپر مالیاتی که براي اندازه گیري آن از مدل کیم و همکاران ،(
 گردد.استفاده می

PENALTY: گذاران مالی مجازات شوند عدد متغیر ساختگی است اگر شرکت توسط قانون
 گیرد.اینصورت صفر میو در غیر  1

 هاي پژوهشیافته
اي که در پژوهش موردمطالعه قرارگرفته است و آشنایی منظور شناخت بهتر ماهیت جامعهبه

ها بیشتر با متغیرهاي پژوهش، قبل از تجزیه و تحلیل داده هاي آماري، لازم است این داده
ها ص الگوي حاکم بر آنتوصیف شود. همچنین توصیف آماري داده ها، گامی در جهت تشخی

ن قسمت به در ایرود. اي براي تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار میو پایه
)  مورد بررسی قرار 1(جدولصورت خلاصه در توصیف متغیرهاي پژوهش پرداخته و به

گی ندهاي پراکهاي مرکزي همچون میانگین و میانه و شاخصحاوي شاخصجدولگیرد. این می
 انحراف معیار براي توصیف متغیرهاي تحقیق است.

ل  دو ه .1ج ج آمار تای شن ه ن پژو ای در  ه  د استفا د  ی مور ي توصیف  ها
 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد نماد نام متغیر

 - CRASH 958 191/0 000/0 000/1 000/0 ریسک سقوط قیمت سهام
 CEP 958 251/0 232/0 646/0 000/0 125/0 محیطیعملکرد زیست

 C-SCORE 958 276/2 222/2 675/10 985/3- 586/1 کاري حسابداريمحافظه
 ACCM 958 003/0 002/0- 175/1 040/1- 278/0 هموارسازي سود
 INSTSHR 958 446/0 418/0 987/0 000/0 344/0 سهامداران نهادي

عدم تجانس اطلاعاتی بین 
 DTURN 958 000/0 0002/0- 017/0 016/0- 001/0 گذارانسرمایه

PENALT جریمه ناظران بورس
Y 

958 021/0 000/0 000/1 000/0 146/0 

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
 BTM 958 493/0 430/0 322/3 632/1- 378/0 بازار حقوق صاحبان سهام

 DTE 958 926/0 692/0 176/7 812/2- 996/0 نسبت بدهی کل به ارزش بازار سهام
 SIGMA 958 002/0 001/0 244/0 096/0- 011/0 انحراف معیار بازده هفتگی سهام

هاي میانگین حسابی بازده
 RET 958 004/0 003/0 192/0 178/0- 016/0 هفتگی شرکت
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 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد نماد نام متغیر
 ROA 958 206/10 016/9 478/44 03/40- 974/11 هابازده دارایی

 SIZE 958 402/14 247/14 735/19 352/10 495/1 اندازه شرکت
 TAX 958 112/0 128/0 863/0 756/0- 108/0 سپر مالیاتی

ی هاي هفتگچولگی منفی بازده
 NCSKEW 958 294/0- 448/0- 998/6 368/5- 598/1 سهام

 
شاخص  ومهمترین شاخص مرکزي میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است 

هام برابر با س کاري حسابداريمحافظهها است. براي مثال میانگین متغیر مناسبی براي نشان دادن مرکز داده
ند. میانه یکی اهاي مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 276/2

داري بکاري حساه میانه محافظهک دهدباشد که وضعیت جامعه رو نشان میهاي مرکزي میدیگر از شاخص
ها کمتر از این که نیمی از داده استي این دهنده، که نشان 222/2برابر است با مقدار  )1(جدولبا توجه به 

 گردد کهاستنباط مینه میا نسبت بهتر بودن میانگین بزرگ و از باشد.مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار می
-ستهمچنین میانگین عملکرد زی داراي چولگی به سمت راست است. ،هاي مربوط به این متغیرتوزیع داده

دهد که واحدهاي تجاري مورد بررسی به طور متوسط فقط است که این مقدار نشان می 25/0محیطی برابر 
ر از تهاي مورد بررسی در راستاي حفظ محیط زیست تلاش کردند. و پاییني یک چهارم شاخصبه اندازه

ا از هبه طور کلی پارامترهاي پراکندگی معیاري براي تعین میزان پراکندگی داده اند.حد متوسط عمل کرده
ی، انحراف از جمله مهمترین پارامترهاي پراکندگ ها نسبت به میانگین است.یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

 اینبا توجه به میانگین  که این مقدار 586/1برابر   کاري حسابداريمحافظهپارامتر براي  نمعیار است. مقدار ای
ترین بیشها به هم نزدیک هستند. دهد که پراکندگی زیادي بین داده ها وجود ندارد و دادنشان میمتغیر 

ران کمترین میزان گذاها و متغیر عدم تجانس اطلاعاتی بین سرمایهها مربوط به بازده داراییپراکندگی بین داده
 هاي خود دارد.پراکندگی بین داده

 هاي پژوهشزمون فرضیهآ

 الف) فرضیه اول
جام و هاي ترکیبی انآزمون فرضیه اول پژوهش با استفاده از رگرسیون لجستیک مدل داده

در این فرضیه با استفاده از یک مدل لجستیک  ) قابل مشاهده است.2(جدولنتیجه آزمون در 
 شود.محیطی بر ریسک سقوط قیمت سهام بررسی میتأثیر عملکرد زیست
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ل  دو هش .2ج ل پژ او ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن

 آماره والد ضرایب متغیر
سطح 

 معناداري
عامل تورم 

 واریانس

0  α766/0 297/0 269/0 عرض از مبدأ  
 221/1 000/0 -784/5 -132/5 محیطیعملکرد زیست

 109/1 011/0 534/2 816/0 اقلام تعهدي اختیاري
 097/1 258/0 130/1 293/0 مالکان نهادي

 050/1 910/0 -112/0 -929/4 عدم تقارن اطلاعاتی
 042/1 663/0 434/0 259/0 جریمه ناظران بورس

 247/1 480/0 -705/0 -171/0 ي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش دفتر
 646/1 001/0 202/3 318/0 کل به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی

 028/1 648/0 455/0 312/3 هفتگیهاي انحراف معیار بازده
 295/1 908/0 114/0 648/0 میانگین حسابی بازده هفتگی

 481/1 010/0 560/2 022/0 هابازده دارایی
 227/1 218/0 -230/1 -084/0 اندازه شرکت
 129/1 092/0 -293/1 239/0 سپر مالیاتی

 265/1 026/0 215/2 133/0 هاي هفتگیچولگی منفی بازده
2R 087/0 مک فادن 

 572/81 نماییآماره نسبت درست
 000/0 سطح معناداري مدل

 )459/0( 741/7 )8معناداري با درجه آزادي لمشو ( -آماره هاسمر
 )463/0( 743/9 )10آماره اندروز (معناداري با درجه آزادي 

 
لمشو با استفاده از آماره کایدو  -آزمون هاسمر ازدر این پژوهش براي بررسی خوبی برازش 

ارائه شده است.  )2(جدوللمشو و اندروز در  –شود، نتایج مربوط به آزمون هاسمر انجام می
لمشو و اندروز بیشتر  -شود، سطح معناداري مقدار احتمال آماره هاسمرهمانطور که ملاحظه می

 شود.قابلیت تبیین مطلوب مدل پذیرفته میمی باشد، درنتیجه فرض صفر پذیرفته و  05/0از 

درصد  5در سطح خطاي  نماییدرستمنظور بررسی معنادار بودن مدل رگرسیونی از احتمال آماره به
) و همچنین سطح معناداري آن 572/81آمده (دستبه نماییدرستبا توجه به آماره  استفاده شده است.

دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار توان ادعا نمود که مدل معنیدرصد می 5خطا )، با ضریب 000/0(
درصد است، نشان دهنده رد فرضیه صفر مبنی بر  5که مقدار آن کمتر از  نماییدرستاست. احتمال آماره 

دار درصد بوده و درنتیجه رگرسیون معنی 5 خطايصفر بودن کلیه ضرایب متغیرهاي توضیحی در سطح 
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ضریب عملکرد زیست محیطی به عنوان متغیر مستقل  شود،) مشاهده می2(جدولر که در طوهمان .است
 نیبنابرادرصد است،  5حاصل گردیده و با توجه به سطح معناداري آن که کمتر از  -132/5پژوهش 

محیطی و ریسک سقوط قیمت سهام ، بین عملکرد زیستدرصد 5 خطاسطح  باگرفت که  جهینت توانیم
حفظ  هایی که در راستايتوان بیان کرد که شرکتو معناداري وجود دارد. با این نتیجه می رابطه منفی

د ها از ریسک کمتري برخوردارند. مطابق با این شواهکنند نسبت به سایر شرکتمحیط زیست عمل می
ط ک سقومحیطی و ریسفرضیه اول پژوهش که مبنی بر وجود رابطه منفی و معنادار بین عملکرد زیست

 گردد.قیمت سهام است رد نمی
بدهی کل به  و نسبت اقلام تعهدي اختیاريمتغیرهاي کنترلی، ریسک سقوط قیمت سهام با  بیناز 

اداري داراي رابطه معنها و چولگی منفی بازده هفتگی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی
 ژوهش رابطه معناداري یافت نشد.است؛ اما بین متغیر وابسته با سایر متغیرهاي کنترلی پ

 ي دومب) نتایج آزمون فرضیه
ی در دوم پژوهش به روش داده هاي ترکیب نتایج تخمین الگوي رگرسیون لجستیکی فرضیه

اري ک) ارائه شده است. در این فرضیه با استفاده از یک مدل لجستیک تأثیر محافظه3(جدول
 .شودمحیطی و ریسک سقوط قیمت سهام بررسی میي بین عملکرد زیستحسابداري بر رابطه

ل دو هش .3 ج م پژو دو ه  فرضی ن  ج آزمو تای  ن

 سطح معناداري آماره والد ضرایب متغیر
عامل تورم 

 واریانس
𝜶𝜶𝟎𝟎002/0 997/2 420/4 عرض از مبدأ - 

 732/2 000/0 -211/5 -991/6 محیطیعملکرد زیست
 249/4 000/0 -464/4 -622/0 کاري حسابداريمحافظه

CEP*CSCORE 180/1 158/3 001/0 754/4 
 122/1 007/0 675/2 900/0 اقلام تعهدي اختیاري

 243/1 370/0 -895/0 -222/0 ي به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش دفتر
 805/1 000/0 109/4 439/0 کل به ارزش بازار حقوق صاحبان سهامنسبت بدهی

 053/1 968/0 039/0 842/1 عدم تقارن اطلاعاتی
 001/1 812/0 -237/2 -004/0 مالکان نهادي

 256/1 042/0 030/2 116/0 هاي هفتگیچولگی منفی بازده
 045/1 735/0 337/0 217/0 جریمه ناظران بورس

 316/1 394/0 815/0 979/4 میانگین حسابی بازده هفتگی
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 سطح معناداري آماره والد ضرایب متغیر
عامل تورم 

 واریانس
 474/1 001/0 168/3 028/0 هابازده دارایی

 028/1 679/0 412/0 952/2 هاي هفتگیمعیار بازدهانحراف 
 941/1 002/0 -052/3 -276/0 اندازه شرکت
 166/1 284/0 070/1 979/0 سپر مالیاتی

2R 120/0 مک فادن 

 460/112 نماییآماره نسبت درست

 000/0 سطح معناداري مدل

 )314/0( 340/9 )8لمشو (معناداري با درجه آزادي  -آماره هاسمر
 )260/0( 382/12 )10آماره اندروز (معناداري با درجه آزادي 

 
ارائه شده است. همانطور  )3(جدوللمشو و اندروز مربوط به مدل در  –نتایج آزمون هاسمر 

لمشو و اندروز بیشتر  -شود، مقایسه سطح معناداري مقدار احتمال آماره هاسمرکه ملاحظه می
 ود.شپذیرفته و قابلیت تبیین مطلوب مدل پذیرفته میمی باشد، درنتیجه فرض صفر  05/0از 

درصد  5در سطح خطاي  نماییدرستمنظور بررسی معنادار بودن مدل رگرسیونی از احتمال آماره به
) و همچنین سطح معناداري آن 460/112آمده (دستبه نماییدرست استفاده شده است. با توجه به آماره

توان بیان کرد که الگو در کل از معناداري خوبی برخوردار است؛ میدرصد  5سطح خطاي )، با 000/0(
درصد  5 خطاي منظور بررسی معنادار بودن ضرایب همبستگی از احتمال آماره والد در سطحهمچنین به

 کاري حسابداري کهشود، در ارتباط با متغیر محافظهمشاهده می 3جدولگونه که در هماناستفاده شده است.
اري حسابداري، کمحیطی*محافظهکند، سطح معناداري براي عملکرد زیستتعدیلگر را ایفا می نقش متغیر

توان نتیجه گرفت که با سطح درصد است؛ بنابراین می 5حاصل گردیده که مقدار آن کمتر از  001/0برابر 
قیمت  طکاري حسابداري و ریسک سقومحیطی*محافظهدرصد رابطه معناداري بین عملکرد زیست 5خطا 

کاري به عنوان متغیر یابیم محافظه)، درمی180/1سهام وجود دارد. از طرفی، با توجه به ضریب مثبت این متغیر (
ه بیان دیگر، کند. بمحیطی و ریسک سقوط قیمت سهام را تعدیل میبین عملکرد زیست تعدیلگر رابطه

رگذار است. سک سقوط قیمت سهام تأثیمحیطی و ریکار بودن شرکت بر رابطه بین عملکرد زیستمحافظه
که مبناي فرضیه هاي پژوهش وجود رابطه معنادار است لذا فرضیه دوم با توجه به نتایج بالا و به دلیل این

 گردد.پژوهش رد نمی
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دهی کل به و نسبت ب اقلام تعهدي اختیاريمتغیرهاي کنترلی، ریسک سقوط قیمت سهام با  بیناز 
اراي دها و چولگی منفی بازده هفتگی و اندازه شرکت، ن سهام، بازده داراییارزش بازار حقوق صاحبا

 رابطه معناداري است؛ اما بین متغیر وابسته با سایر متغیرهاي کنترلی پژوهش رابطه معناداري یافت نشد.

 نتیجه گیري و بحث
ه مسائل و توجه افراد ب نقش افشاي اطلاعات در پیش بینی، قضاوت و ارزیابی همواره مورد توجه بوده است.

 هاي سنتی و صرفاً مالی به هاي اخیر ذهن استفاده کنندگان را از گزارشمشکلات محیط زیست در سال
هاي مربوط به مسئولیت اجتماعی معطوف کرده است. به طوري که هاي غیرمالی بخصوص گزارشگزارش

 طیازگار با محس يهاشرکته است. در واقع ها به طور مستقیم بر عملکرد شرکت تاثیر گذار بوداین فعالیت
شده شرکت  محیطی باعث بهبود کیفیت اطلاعات افشابا افشا اختیاري اطلاعات مربوط به عملکرد زیست ستیز

کل شگذاران بین سرمایهخود را  و خوشنامی شهرتبا معرفی خود به عنوان حامی سبز،  همچنین گردند.می
از حمایت ذینفعان، فعال محیط زیست بهره خواهند گرفت مطابق با این  مثبت یاخلاق هیسرما و با ایجاد دهندمی

در  د.گردقیمت سهام میسقوط باعث کاهش ریسک  محیطیشواهد واحد تجاري از طریق عملکرد زیست
نند کهایی که در جهت حفظ و حمایت محیط زیست عمل میدهد که شرکتواقع نتیجه پژوهش نشان می

ي ها خواهند شد. مدیران واحدهاي اقتصادریسک سقوط قیمت سهام خود نسبت به سایر شرکت باعث کاهش
به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت متمایل هستند؛ سعی در پنهان نمودن اخبار بد نیز 

ود. از سوي شمت سهام میدارند. این نوع تمایل مدیران به افشاي نامتقارن اخبار، منجر به ایجاد ریسک کاهش قی
ها یک جنبش نوظهور در میان صنایع مختلف است که به دنبال محیطی شرکتدیگر امروزه عملکرد زیست

ه هاي مدرن در جامعیافتن یک راه حل مفید و موثر براي مواجه شدن با مسائل اجتماعی و محیطی شرکت
ري از تایید پذیري براي شناسایی اخبار خوشایند درجه بالاتکاري با الزام حسابداران امروزي است. محافظه

ذران و گباعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهها)، (سودها)، نسبت به شناسایی اخبار ناخوشایند (زیان
ل رابطه کار برده شده باعث تعدیمدیران خواهد شد اما زمانی که که در این پژوهش به عنوان متغیر تعدیلگر به

وان به تاز جمله علل ایجاد چنین تاثیري، میمحیطی و ریسک سقوط قیمت سهام گردیده، زیست بین عملکرد
کار تمایل به تسریعی بخشی در افشاي اطلاعات خود دارند هاي محافظهاین نکته اشاره نمود که چون شرکت

ران را حساس گذرمایهها ممکن است با افشاي تمامی اطلاعات مربوط به محیط زیست، سلذا، در این نوع شرکت
 يو اخلاق تجار ياطلاعات حسابدار گذاري خود با احتیاط عمل نمایند. در واقعها در مورد سرمایهنموده و آن

ات کیم و همکاران نتایج این پژوهش با مطالع کنند. نیگزیها جارفتار شرکت يرگذاریرا در تاث گریکدی توانندیم
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ک سقوط محیطی با ریسها بیانگر رابطه منفی و معنادار عملکرد زیستنتایج آن) مطابقت داشت زیرا 2014(

)، که به بررسی ارتباط 1396. همچنین با پژوهش صورت گرفته توسط ذبیحی و دریاباري (قیمت سهام بود
مسئولیت اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند، نیز مطابقت دارد. اما نتایج این پژوهش با نتایج بنی مهد 

محیطی و عملکرد مالی واحد تجاري پرداختند ) که به بررسی رابطه بین عملکرد زیست1388و همکاران(
ها در پژوهش خود فقط آن -1توان به این نکته اشاره کرد: مطابقت نداشت از جمله دلایل این عدم تطابق می

هاي بررسی سایر ویژیگیرا بررسی کردند و به  ISO14001  دارا بودن گواهینامهیک شاخص یعنی فقط  
از آنجایی که ده سال پیش نسبت به الان بازار از رقابت کمتر و انحصار بیشتري  -2محیطی شرکت نپرداختند. 

ران هم بیشتر گذبرخوردار بودند لذا واحد تجاري به افشاي این گونه اطلاعات اختیاري توجهی نداشت و سرمایه
 کردند.ي میبه اطلاعات مالی افشا شده تاکید بیشتر

وط قیمت سهام و محیطی و ریسک سقبا توجه به نتایج پژوهش مبنی بر وجود رابطه منفی بین عملکرد زیست
شنهادات زیر محیطی و ریسک سقوط قیمت سهام، پیکاري حسابداري بر رابطه بین عملکرد زیستتاثیر محافظه

ذاري، گشود که براي سرمایهنفعان پیشنهاد میگذاران، سهامداران و سایر ذيبه سرمایهگرد: الف) مطرح می
ها تزیرا در این شرک ،کنندهایی را در اولویت قرار دهند که در راستاي حفظ محیط زیست عمل میشرکت

کنند به احتمال زیاد از احتکار اخبار ناخوشایند در شرکت جلوگیري که به خوشنامی و بعد اخلاقی توجه می
رسان توصیه ب) به مدیران و حساب تر است.ها پایینک سقوط قیمت سهام در این شرکتکنند. لذا احتمال ریسمی
ه باشند تا اي داشتها به این ابعاد توجه ویژههاي مالی و فرآیند گزارشگري مالی شرکتشود در ارائه صورتمی

نهادهاي  واز این طریق موجبات کاهش ریسک افت آتی قیمت سهام شرکت گردند. ج) به سیاست گذاران 
ی شود بسترسازي لازم(از طریق اهداي جوایز مانند تخفیفات مالیاتی، سهولت تامین مالتصمیم گیرنده توصیه می

ت و ها با حمایمحیطی در شرکتهاي عملکرد زیست و هزینه تامین مالی پایین و...) براي افشاي شاخص
 هم گردد. ها، سهامداران و مسولین ذیربط فرامساعدت مدیرت ارشد شرکت

با  -1دد: گرهاي پژوهش، موضوعات زیر به پژوهشگران آتی پیشنهاد میهمچنین با توجه به یافته
ها بر اساس صنعت، موضوع پژوهش مورد بررسی و تحلیل قرار گیرد و با نتایج این تفکیک شرکت

اشد و بشرکت میمحیطی یکی از ابعاد مسئولیت اجتماعی در عملکرد زیست -2پژوهش، مقایسه گردد. 
از آنجا که این بعد به طور کلی بر ریسک سقوط قیمت سهام موثر است به پژوهشگران آتی پیشنهاد 

(اجتماعی، اقتصادي) با ریسک سقوط قیمت سهام   گردد که به بررسی سایر ابعاد مسولیت اجتماعیمی
ه و حضور ی، اندازه هیئت مدیرتاثیر سازو کارهاي حاکمیت شرکتی از قبیل مالکیت مدیریت -3بپردازند. 

  محیطی. هاي زیستکمیته حسابرسی بر افشاي فعالیت
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 منابع
برررسی تاثیر ویژیگی  ).1393(.احمدپور، احمد؛ زارع بهنیري، جواد؛ حیدري رستمی، کرامت االله

جله مهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت
 .29-45 ):28( 7،وراق بهاداربورس ا

). تحلیل عملکرد 1397(ی.فرد، محمد تقتقوي و رش؛ حساس یگانه، یحیی؛ باباخانی، جعفر، آپورآرین
 :)5(3 ،اريحسابداري ارزشی و رفتفصلنامه  .محیطی و تاثیر آن بر هزینه سرمایهزیست پایدار عملکرد

39-1. 
بررسی رابطه ي بین عملکرد زیست  ).1388حسین.(، ازوجیو  قدرت اله ،طالب نیا ، بهمن؛بنی مهد

 .149-174): 3(1 پژوهشهاي حسابداري مالی وحسابرسی .محیطی و عملکرد مالی
اثر تعدیل گر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین  ).1392(.خدامی پور، احمد؛ دلفام، محمد؛ صبرجو، جلال

 .64-80: )1(1، ابداريبررسی هاي حس. اقلام تعهدي و اختیاري و بازده سهام
). بررسی رابطه بین افشاي ابعاد مختلف مسئولیت اجتماعی 1396ذبیحی، علی؛ دریاباري، آناهیتا سادات.(

ورس هاي پذیرفته شده در بها بر اساس مدل نیروانتو و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتشرکت
 .61-76 :)21(6، دانش حسابداري و حسابرسی مدیریتاوراق بهادار ایران. 

، (محیطی)). بررسی تاثیر عملکرد اجتماعی، زیست محیطی1396(.خسرو ماکرانی،آناهیتا؛ فغانی زندي،
بداري فصلنامه دانش حساهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار. و اخلاقی بر عملکرد مالی شرکت

 .145-158 :)26(7، و حسابرسی مدیریت
). بررسی رابطه بین تغییرات سطح افشاي 1395دستگیر، محسن.(شفیعی، حسین؛ خدامی پور، احمد و 

دانش . KLDهاي سودآوري با استفاده از شاخص محیطی با شاخصمسائل اجتماعی و زیست
 .43-64: )4(3 حسابداري مالی،

). ارتباط بین چرخه عمر شرکت و 1395نسا.( طالب نیا، قدرت اله؛ تقی زاده خانقاه، وحید؛ حشمت،
ی و حسابداري ارزشقیمت سهام با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی و رویکرد رفتاري. خطر سقوط 

 .215-239): 2(1، رفتاري
). کاربرد تئوري هاي افشاي اطلاعات زیست محیطی و 1393(.علیخانی، راضیه؛ مران جوري، مهدي

 .53-36: )9(3، مطالعات حسابداري و حسابرسیاجتماعی. 
ي افشاي ). نگرش مدیران درباره1387شانی، مرتضی؛ پور حسین، سمیه.(فروغی، داریوش؛ میرشمس شه

اي هبررسیهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. اطلاعات حسابداري اجتماعی: شرکت
 .57-77: )3(15، حسابداري و حسابرسی
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ریسک سقوط کاري شرطی حسابداري بر ). تاثیر محافظه1391فروغی، داریوش؛ میرزایی، منوچهر.(

، هاي حسابداريپیشرفت. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانقیمت سهام در شرکت
4)2 :(115-77. 

 58-71): 159(4، حسابداري هايبررسی). حسابداري محیط زیست. 1383کاظم زاده ارسی، نادر.(
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