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 چکيده
و  میرمستقیاثرات غی، اثرات نظارت لیسهام به دل متیسقوط ق سکیر بااجتماعی شرکت  یریپذ تیمسئول یافشا رابطه

پذیری  مسئولیت یرابطه افشا. هدف این پژوهش بررسی است دهیچیپ برخی از عوامل مداخله گر اثرات نامشخص
اطلاعات مورد نیاز این پژوهش  .باشدمیعملکرد شرکت  لگرینقش تعدسهام با توجه به  متیسقوط ق سکیبا ر یاجتماع

شده از نظر نوع هدف جزء  باشد. پژوهش انجام می 8011-8323شرکت در بازه زمانی  861های مالی  برگرفته از صورت
از  فرضیهوتحلیل  و برای تجزیه باشدهای کاربردی است و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی میپژوهش

سقوط  سکیو ر یپذیری اجتماع مسئولیت یافشا نیبدست آمده نشان داد ب جینتاتحلیل پانلی کمک گرفته شده است. 
 یافشا نیعملکرد شرکت بر رابطه ب نیهمچن ست؛ین دار یرابطه معن نیوجود دارد؛ اما ا یسهام رابطه منف متیق

این رابطه منفی مطابق با نظریه تعادل است که  .ستین رگذاریسهام تأث متیسقوط ق سکیو ر یپذیری اجتماع مسئولیت
دارد که اطلاعات  یشتریاحتمال ب دهند، یخود را انجام م یاجتماع تیطور فعال مسئول به یی کهها شرکت دهد یمنشان 

 دهند.را کاهش  یداده و عدم تقارن اطلاعات شیرا افزا تیشفافو  را منتشر کنند یشتریب

  .عملکرد شرکت، سهام متیسقوط ق سکیری، اجتماع یریپذ تیمسئولفشای ا کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
هایی است که پیش برنده سود و منفعت اجتماعی بوده و فراتر از منافع  ، مجموعه فعالیت8مسئولیت اجتماعی شرکت

ارتباط با ذینفعان دیگر نیز  ها که در رود سازمان کند. بدین ترتیب انتظار می سازمان و آن چیزی است که قانون الزامی می
 یاجتماع تیمسئول .(8018)رضایی و تامرادی،  های مشروع آنها را هم مورد لحاظ قرار دهند مسئول هستند، خواسته

 یاگر هدف از افشا. ها بوده است و شرکت ینظارت ینهادها ان،یدانشگاه یمهم برا یموضوع ریاخ یها ها در سال شرکت
شود تا در  قیتشو دیشرکت است، شرکت با کی نفعانیشرکت سود سهامداران و ذاجتماعی  یریپذ تیمسئول
 یمنتشر کند. از سو در این حوزه خود یها را در مورد تلاش یکند و اطلاعات مشارکتاجتماعی شرکت  یریپذ تیمسئول

، ممکن است با نندک یخود استفاده م یمنافع شخص یاجتماعی شرکت برا یریپذ تیمسئول یکه از افشا یرانیمد گر،ید
)توی و  اخبار مثبت را به سرعت فاش کنند حال نیکنند و درع دیکردن اخبار بد، اطلاعات نامتقارن را تشد پنهان

 شوند یپخش م یخارج گذاران هیسرما یبرا ناچار، شوند یانباشته م ینیاخبار بد به سطح مع که یهنگام (.9198، 9همکاران
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سهام با توجه به  متيسقوط ق سکیبا ر یپذیری اجتماع مسئوليت یرابطه افشا

 عملکرد شرکت لگرینقش تعد
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)کیم و  شود یشناخته م 8سهام متیعنوان سقوط ق که به شود یم یتوجه قابل متیق یدرعایو غ دیکه منجر به کاهش شد
 (.9182، 9همکاران

را به خود جلب کرده  یادیز محققان سهام توجه متیسقوط ق سکیاجتماعی شرکت بر ر یریپذ تیمسئول یتأثیر افشا
 یها تیطور فعال در فعال ها به شرکت یکه وقت دکنن یو استدلال م کنند یم تیحما یاز مطالعات از تأثیر منف یاست. برخ

( 9191، 3)هونجرا و همکاران شود یسقوط م سکیمنجر به کاهش ر کنند، یم مشارکتاجتماعی شرکت  یریپذ تیمسئول
هستند و  تیبالاتر شفاف یمتعهد به استانداردها یاجتماع تیمسئول یدارا یها دگاه وجود دارد که شرکتید نیا نیهمچن
 یتأثیر منف ن،یعلاوه بر ا دهند یسهام را کاهش م متیسقوط ق سکیر جهیو درنت کنند یم یآور را جمع ید کمتراخبار ب

، 0)چن شرکت یاجتماع هیسرما مؤلفهسهام توسط  متیسقوط ق سکیاجتماعی شرکت بر ر یریپذ تیمسئول یافشا
 یاز سو (.9181، 5)هائو ردیگ یشرکت قرار م یداخل یها تحت تأثیر کنترل میرمستقیطور غ به ای شود یم(؛ تقویت 9191

سهام  متیسقوط ق سکیاجتماعی شرکت بر ر یریپذ تیمسئول یکه تأثیر افشا دهد ینشان م یگریمطالعات د گر،ید
 یوقوع نامطلوب و اعلام عموم نیب یتفاوت زمان لیسهام ممکن است به دل متیکاهش ق که یینامشخص است. ازآنجا

بر  یاجتماعی شرکت تأثیر کم یریپذ تیمسئول یها استیکه س شود یداشته باشد، تصور م یا نندهک آن، ارتباط گمراه
 نییتع دادیرو تیسهام تنها بر اساس اهم متیسقوط ق سکیر گر،ید عبارت به. سهام دارد متیسقوط ق سکیکاهش ر

سقوط  سکیاجتماعی شرکت بر ر یریذپ تیمسئول یتأثیر افشا ن،ینه بر اساس زمان آشکار شدن آن. علاوه بر ا شود، یم
 .(9198، 6)موراتا و همکاران متفاوت استی شرکت ریقرارگمحل  ایافشا  زهیبسته به انگ یتوجه طور قابل سهام به متیق

بلکه به  ست،یسهام ساده ن متیسقوط ق سکیاجتماعی شرکت بر ر یریپذ تیمسئول یتأثیر افشا گفت توان یم از طرفی
؛ 9182، 7؛ وو9198)چن،  است، دهیچیپ برخی از عوامل میانجی اثرات نامشخصو  میرمستقیاثرات غ، یاثرات نظارت لیدل

سک سقوط یاجتماعی شرکت بر ر یریپذ تیمسئول یکه اثر افشا دهد ینشان م یمطالعات قبل(. 9198، 1دومیتریسکو
عملکرد  تواند یاجتماعی شرکت م یریذپ تیمسئول ی، افشاطرف کی. ازقرار گیرد تأثیرتحت با عملکرد شرکت  تواند یم

بهبود (، 9181، 2)نیادیشرکت  یرقابت تیمز شیهمه سهامداران و افزا یمنافع رقابت نیتعادل ب جادیا قیشرکت را از طر
علاوه (. 9182، 81)مقبول و همکاران کردن محصولات، بهبود بخشد زیمتما و شهرت شیوکار، افزا و ارزش کسب ریتصو
 یناکاف یمنف یافشا. تا تأثیر اخبار بد را کاهش دهند سازد یاجتماعی شرکت ها را قادر م یریپذ تیمسئول یافشا ن،یبر ا

عملکرد شرکت  تواند یاجتماعی شرکت م یریپذ تیمسئول یافشا ن،یکند؛ بنابرا جادیممکن است درواقع خطر سقوط را ا
سقوط مواجه  سکیکمتر با ر یبا عملکرد قو ییها سقوط را کاهش دهد. شرکت سکیر جهیرا بهبود بخشد و درنت

. (9112، 88)هاتن پنهان کنند دهند، یرا نشان م فیضع یرا که عملکرد مال یدارند فقط اخبار لیتما رانیمد رایز شوند، یم
اجتماعی شرکت  یریپذ تیمسئول یافشا نیواسطه بالقوه در رابطه ب کیکه عملکرد شرکت  دهد یها نشان م استدلال نیا

 سقوط است. سکیو ر
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اجتماعی شرکت بر  یریپذ تیمطالعات در مورد اثرات مسئول با توجه به این رابطه پیچیده و همچنین این مورد که اغلب
اجتماعی شرکت  یریپذ تیمسئول که در آنهاانجام شده است  افتهی توسعه یسهام عمدتاً در بازارها متیسقوط ق سکیر

با  یاجتماع یریپذ تیمسئول یرابطه افشا ؛ در این تحقیق به بررسیشده استشرکت ادغام  یها تیهاست در فعال مدت
 .شود یم پرداختهدر بازار سرمایه ایران  عملکرد شرکت لگریسهام با توجه به نقش تعد متیسقوط ق سکیر

 

 پيشينه تحقيق
در نظر داشتن نقش  و سهام متیسقوط ق سکیشرکت و ر یاجتماع تیمسئول ( در بررسی رابطه9193یانگ و همکاران )

 لگریپوشش تحل و دارد یسقوط ارتباط منف سکیپذیری اجتماعی شرکت با ر که مسئولیتنشان دادند  تحلیلگران،
 نیب یارتباط منف جهیکند و در نت عیتسر یمال تیپذیری اجتماعی شرکت را در کاهش شفاف نقش مثبت مسئولیت تواند ینم

 لگرانیکه تحل دهد ینشان منتیجه  نی. اکند یم فیسهام را تضع متیق وطقس سکیپذیری اجتماعی شرکت و ر مسئولیت
 یداخل گذاران هیسرما نیب ینوبه خود شکاف اطلاعات منتشر کنند که به یاندازه کاف اطلاعات خاص شرکت را به توانند ینم

 سکیو ری طیمح ستیز حاکمیتی، اجتماعی وعملکرد ( در پژوهشی با عنوان 9193) 8لیو کند می دیرا تشد یو خارج
 نیب یمنف یکه همبستگ دنده ینشان م تیدر بورس از منظر حقوق مالک شده رفتهیپذ یها سهام شرکت متیسقوط ق

 و است دارتر یمعن یدولت یها سهام در شرکت متیسقوط ق سکیشرکت و ر یطیمح ستیو ز یاجتماع ،یتیعملکرد حاکم
. ژانگ و همکاران کنند یریسهام جلوگ متیسقوط ق سکیاز ر توانند یبهتر م یدولت یها ، شرکت«اثر شهرت» لیبه دل

 دهند یم شانن نیاز چ یسهام شرکت: شواهد متیسقوط ق سکیاعتبار سبز و ر استیس( در پژوهشی با عنوان 9193)
 نیچن .دهد یم شیرا افزا نیسنگ ندهیآلا یها سهام شرکت متیخطر سقوط ق یتوجه اعتبار سبز به طور قابل استیکه س

 استیتأثیر س ن،یشود. علاوه بر ا اطلاعات منتقل می تیو کاهش شفاف یمال یها تیمحدود شیافزا قیاز طر یریتأث
 و اندازه کوچک آشکارتر است. فیضع یخارج تیبا حاکم ییها در شرکت سهام متیسقوط ق سکیاعتبار سبز بر ر

یی اروپا یها از شرکت یا آستانه لیملکرد شرکت: تحلشرکت و ع یاجتماع تیمسئول( پژوهشی با عنوان 9193) 9حکیمی
در دو جهت نشان عملکرد -پذیری اجتماعی مسئولیت اثر آستانه را در روابط کآنها ی جیمرحله اول، نتا در انجام دادند

 برای ٪13198( و ROA) ییبازده دارا برای ٪83938که شرکت ها با گذر از آستانه  افتندیدر آنها. به طور خاص، دهد یم
 یاجتماع تیکه تأثیر مسئول افتندیدر اً،یدارند. ثان یاجتماع تیمشارکت در مسئول یبرا یشتری، احتمال بQ Tobinنسبت 

که  ی% زمان563711از آستانه ی تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ازیاست که امت دار یمثبت و معن یبر عملکرد تنها در صورت
. توی و فراتر رود ،کند می یریگ عملکرد را اندازه نیب وتویکه نسبت ک ی% زمان08319است و  ییدارابازده  وابسته ریمتغ

بر ریسک سقوط قیمت با توجه به نقش  پذیری اجتماعی مسئولیت ای با عنوان تأثیر افشای ( در مطالعه9198) همکاران
ثیر منفی بر ریسک سقوط پذیری اجتماعی تأ افشای مسئولیت عملکرد شرکت در کشور ویتنام نشان دادند که میانجی

کند. نتایج حاکی از آن است که  الذکر، عملکرد شرکت به عنوان یک واسطه عمل می قیمت سهام دارد؛ و در رابطه فوق
 ها منظور افزایش عملکرد شرکت و کاهش ریسک سقوط قیمت سهام، در روش باید به شده انتخابهای  شرکت

 .ارکت کنندو افشاگری مش پذیری اجتماعی شرکت مسئولیت
 تیسهام با تأکید بر نقش مسئول متیو خطر سقوط ق 82 دیکو وعیش نیرابطه ب یبررس در (8018)ی و تامرادیی رضا

که مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیر منفی ند نشان داد ها در بورس اوراق بهادار تهران شرکت یاجتماع
میزان خطر سقوط قیمت سهام  82بیماری کوید  یریگ که با افزایش و همهو معناداری دارد. همچنین نتایج نشان داد 
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تا اخبار منفی شرکت که ناشی از شرایط تحمیلی کرونا است  کنند یاست. در چنین شرایطی مدیران سعی م افتهی شیافزا
با  یبر عملکرد مال ستیز طیمح یریگ تأثیر جهت در بررسی (8018) درپوریو حی آباد فرح. را تا حد امکان مخفی نگه دارند

زیست بر عملکرد مالی تأثیر  گیری محیط که جهت ندنشان دادی ارتباط هیو سرما کننده نیسبز تأم تیریتأکید بر اثرات مد
ها حاکی از این بود که  کننده تأثیر مثبت دارد. تحلیل زیست بر مدیریت سبز تأمین گیری محیط مثبت دارد. همچنین، جهت

کننده بر عملکرد مالی تأثیر مثبت دارد. در نهایت اثر تعدیلگری سرمایه ارتباطی بر رابطه بین  نمدیریت سبز تأمی
تأثیر سطح  ( در8322) گروسی و همکاران. محیطی و عملکرد مالی مورد پذیرش واقع شد گیری پایداری زیست جهت

سؤال در نه حوزه اصلی حوزه  831 شامل ای پرسشنامه با توزیع پذیری اجتماعی بر ارزش بازار شرکت افشای مسئولیت
 و توسعه پایدار، محیطی زیست، سالاری شایستهاجتماعی، نظام راهبری شرکتی، حقوق انسانی و  اقتصادی، مشارکت

 های شرکت ، اجتماعی( و فرهنگی برای تعیین سطح افشاءای حرفهمذهبی، محصولات، حوزه اخلاق )سازمانی، 
اجتماعی بالاتر، ارزش بازار بیشتری  پذیری مسئولیتبا  ها شرکت که دادند ،رس اوراق بهاداردر بورس و فرابو شده پذیرفته

به این نتیجه ( 8327) . کردستانی و همکارانجریان نقدی عملیاتی بالاتری ندارند و هزینه سرمایه کمتری دارند ولی
 افزوده ارزش، سود هرسم و ها داراییده طح افشای مسئولیت اجتماعی تأثیر مثبت معناداری بر نرخ بازرسیدند که س

 ها شرکتدارد. همچنین سطح افشای مسئولیت اجتماعی تأثیر منفی معناداری بر نرخ هزینه سرمایه  ها شرکتاقتصادی 
 معناداریبازار و نرخ بازده سهام تأثیر  افزوده ارزشبر معیارهای  ها شرکت، سطح افشای مسئولیت اجتماعی حال باایندارد. 

؛ ها شرکت یمحیطی بر عملکرد مال با عنوان تأثیر عملکرد زیست یقیبه تحق( 8329) و همکاران پور علی. شته استندا
 طور بهمحیطی  که عملکرد زیست دهد مینشان  ها بررسیپرداختند.  یاجتماع تیمسئول یافشا گر مداخله رینقش متغ نییتب

 یاجتماع تیمسئول ینقش افشا نییبا تب محیطی زیستعملکرد ندارد بلکه  ها شرکت یبر عملکرد مال یریتأث میمستق
 .شود می ها شرکت یعملکرد مال شیباعث افزا

 

 چارچوب نظری و فرضيات تحقيق

 ی اجتماعی و ریسک سقوط قيمت سهامریپذ تيمسئول
یت شرکت که . مدیرگردد می است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی ای پدیدهقیمت سهام  ریزش

 سازمان( با استفاده از سیستم حسابداری، اقدام به بیش )در جهت اهداف خیرخواهانهخودخواهانه و یا  های انگیزهبه دلیل 
که این  نماید میانداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار خوب  نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق

(، 9118) 8چن (.8327)جمشیدی، دارد  مالی و ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در پیاطلاعات  روند عدم شفافیت
. بدون وقوع یک حادثه مهم یک تغییر بسیار 8داند؛ بدین معنی که  سقوط قیمت سهام را دارای سه ویژگی مشخص می

یک پدیده واگیردار در سطح . سقوط قیمت سهام 3این تغییرات منفی است و  .9بزرگ و غیرمعمول در قیمت سهام است 
 بازار است.

 هیو نظر 9تیریتعادل مد یتئور پذیری اجتماعی و ریسک سقوط قیمت سهام، بر تحقیقات مرتبط با رابطه میان مسئولیت
(، 8218) 0ی لاتنتأثیر اجتماع هی، طبق نظرطرف کیاز(. 9182؛ دای و همکاران، 9191)چن،  تأکید دارند 3یتأثیر اجتماع

 یها تیبا فعال ییها شود. شرکت می تیشرکت هدا نفعانیپذیری اجتماعی شرکت به سمت منافع ذ ئولیتمس یافشا
 بخشند یاطلاعات را بهبود م تیو شفاف کنند یاطلاعات را افشا م یتر پذیری اجتماعی شرکت به طور فعال مسئولیت
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بر  یسود مبتن تیریو مد یواقع یها تیفعالو  شوند درگیری می یاتیکمتر در اجتناب مالو  (9180، 8)چنگ و همکاران
پذیری اجتماعی شرکت  مسئولیت یافشا ن،ی. علاوه بر ا(9189، 9)کیم و همکاران دهند یرا کاهش م یاقلام تعهد

به دنبال  شوند یاداره م یکه به خوب ییها شرکت وکند  می قیداوطلبانه را تشو یافشا رایز دهد یم شیرا افزا تیشفاف
تر باشد، احتمال  هرچه اطلاعات مبهم گر،ید یاز سو. مثبت هستند یمال یها خود با نشان دادن شاخص یترتأکید بر بر

محافظت از منافع خود پنهان  یاخبار بد را برا دهند یم حیترج رانیمد(. 9112)هاتن،  شود یم شتریسهام ب متیسقوط ق
 تیها به طور فعال مسئول که شرکت ی. به طور خلاصه، زماندهد یم شیکنند و احتکار اخبار بد معمولاً خطر سقوط را افزا

داده و عدم  شیرا افزا تیرا منتشر کنند، شفاف یشتریدارد که اطلاعات ب یشتریاحتمال ب دهند، یخود را انجام م یاجتماع
 یافشا ن،ی. علاوه بر اکنند یسهام کمک م متیسقوط ق سکیبه کاهش ر جهیو درنت دهند یرا کاهش م یتقارن اطلاعات

 ن،یرفتار مرتبط است؛ بنابرا یبالاتر و کدها یاخلاق یاحتمالاً با استانداردها، شتریپذیری اجتماعی شرکت ب مسئولیت
)لو و  نفعانیحفاظت از منافع ذ یشرکت برا هرتبه عملکرد بلندمدت و بهبود ش یابیدست یبرا رانیرود که مد انتظار می
مطابق با بالاتر  یو خارج یو بهبود تبادل اطلاعات داخل (9186)لی،  حتکار اخبار بدبه ا لیکاهش تما(، 9185، 3همکاران

عدم تقارن  تواند یپذیری اجتماعی شرکت م مسئولیت یاز افشا یسطح بالاتر جه،ی. در نت(9186، 0)چویتلاش کنند. 
بین  یها یریحداقل رساندن درگکند و به  تیرا تقو یشرکت تیرا کاهش دهد، حاکم تیریسهامداران و مد نیب یاطلاعات

 .(9198و همکاران،  یسهام را کاهش دهد )تو متیسقوط ق سکیر جهیکمک کند و در نت نماینده و کارگزار
 لیرا تسه رانیپذیری اجتماعی شرکت تحقق منافع مد مسئولیت یکه افشا کند یتعادل ادعا م هینظر گر،ید یاز سو

پنهان  یممکن است از آنها برا کنند یپذیری اجتماعی شرکت را منتشر م یتمسئول یها که گزارش ییها . شرکتکند یم
و  دارانشرکت و سهام تیریمد نیها ب تنش دیتشد ،یمنافع شخص یکردن اخبار بد و منحرف کردن توجه سهامداران برا

پذیری  ئولیتمس یافشا نییبا سطوح پا ییها شرکت ن،یسهام استفاده کنند. علاوه بر ا متیسقوط ق سکیر شیافزا
برآورده کردن  یبرا یسطح یپذیری اجتماعی شرکت را به روش مسئولیت یها گزارش ادیز احتمال اجتماعی شرکت به

پذیری اجتماعی شرکت ممکن  مسئولیت یها گزارش یو محتوا کنند یمنتشر م یو عموم گذار هیسرما ،یانتظارات نظارت
 یاجتماع یها تیاقدامات مسئول ریو سا ستیز طیوستانه، حفاظت از محبشرد یها تیکسان باشد. فعالیاست در طول زمان 

و  سود تیریرفتار مد ای فیبا عملکرد ضع ییها شرکت یبرا ژهیو به نفعان،یو مجازات ذ یاز بررس یریجلوگ یبرا شتریب
یری اجتماعی شرکت با پذ مسئولیت یها گزارش ن،ی. علاوه بر ا(9181، 5کریشنامورتی) رندیگ یم فساد مورد استفاده قرار

ممکن است از گزارش  رانیمد. کمک کند یخارج نفعانیذ یمطلوب برا یریتصو جادیاطلاعات مبهم ممکن است به ا
جبران  یاز قراردادها یمند بهره ،یشغل یها یبه نگران یدگیرس یبرا یپذیری اجتماعی شرکت به عنوان ابزار مسئولیت

گزارش  جه،یشود. در نت اطلاعات می تیباعث کاهش شفاف کهدت استفاده کنند م شهرت خود در کوتاه شیخسارت و افزا
شود. اطلاعات  می لیتبد یمنافع شخص یبرا یتیریمد یبه ابزار ادیز احتمال پذیری اجتماعی شرکت به مسئولیت
 یها نهید که هزانداختن اخبار نامطلوب کمک کن ریبه تأخ ایبه پنهان کردن  تواند یپذیری اجتماعی شرکت م مسئولیت
 متیسقوط ق سکیر نیو بنابرا دهد یم شیرا افزا سهامدارانحمل شده توسط ت یها سکی، ردهد یم شیرا افزا نمایندگی

متفاوت فرضیه اول به شرح زیر ارائه  گاهیددوجود این دو  توجه به. با (9198و همکاران،  ی)تو دهد یم شیسهام را افزا
 شود: می

 .سهام رابطه معنادار وجود دارد متیسقوط ق سکیو ر یپذیری اجتماع مسئولیت یافشا نیب :فرضيه اول
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 سهام متيسقوط ق سکیو ر یپذیری اجتماع مسئوليتنقش عملکرد مالی بر رابطه 
پذیری اجتماعی  مسئولیت یافشا(، 8210) 8فریمن سهامداران هیطبق نظر نفعان،یو انتظارات ذ ها یبا توجه به نگران

در اهداف سازمان شود کمک کند.  نفعانیمنجر به دخالت ذ تواند یکه م یاز اقدامات یریبه جلوگشرکت ممکن است 
 یها تیفعال نهیاست که شرکت در زم ییکننده کارها پذیری اجتماعی شرکت منعکس مسئولیت یافشا ن،یعلاوه بر ا

پذیری اجتماعی شرکت بر  مسئولیت یکه اثر مثبت افشا شود یداده است. تصور م مپذیری اجتماعی شرکت انجا مسئولیت
را  نفعانیپذیری اجتماعی شرکت که انتظارات ذ اطلاعات مسئولیت یکه به طور فعال با افشا ییها از شرکت یعملکرد مال
 (.9181)بروکز و همکاران،  شود یم داریفراتر از آن است پد ایکند  برآورده می

تأثیر عملکرد شرکت بر  یرا برا مهمی حاتیتوض 3مدت کوتاه هیو نظر (8276) 9جنسن و مکلینک نمایندگی یتئور
نمایندگی،  هیمتضاد وجود دارد. بر اساس نظر دگاهیدو د هیدو نظر نی. بر اساس ادهد یسهام ارائه م متیسقوط ق سکیر

باشند تا خود  یبه دنبال منافع شخص نندک یپنهان کردن اخبار بد دارند. آنها ممکن است سع یبرا یا زهیانگ رانیمد
ملزم به  رانیمد گر،ید یکنند. از سو یاز پنهان کردن اطلاعات خوددار رندیبگ میتصم اینباشد  ریپذ امکان گریکه د یزمان

 متیسقوط ق سکیمستعد مواجهه با ر شتریدارند، ب یکمتر ییکه کارا ییها شرکت جه،ی. در نتستندیانباشت اخبار مثبت ن
به  یابیدست یسود برا یکار دست یبرا یا زهیانگ ،مدت کوتاه با فعالیت رانی. مد(9191)چانگ و همکاران،  هستند امسه

از دو روش  یبیترک ایبر تعهد  یسود مبتن تیریمد ،یواقع یها تیسود فعال تیریمدت خود دارند. خواه مد اهداف کوتاه
سود  یکار نتوانند به دست رانیر مداگ جه،یواحد موفق است. در نت کیاز  یریارائه تصو ییسود باشد، هدف نها تیریمد

اگر آنها  ی. در موارد خاص، حترندیممکن است در معرض خطر قرار گ یرشد قو لیبا پتانس ییها ادامه دهند، شرکت
مدت تمرکز  کوتاهاهداف هستند که بر  یفشار سهامداران تحت رانیسود شرکت نکنند، مد تیریصورت هدفمند در مد به

پذیری  رابطه افشای مسئولیت تواند یم(. در نتیجه شیوه عملکرد شرکت 9198 5؛ دونبار،9191، 0)ژی و همکاران دارند
اجتماعی و در نتیجه انگیزه مدیران برای برخورد با اخبار مثبت مربوط به افشای اطلاعات شرکت و ریسک سقوط سهام 

 شود: قرار دهد. در نتیجه فرضیه دوم به شرح زیر ارائه می ریتأثرا تحت 

 .سهام تأثیر دارد متیسقوط ق سکیو ر یپذیری اجتماع مسئولیت یافشا نیعملکرد شرکت بر رابطه ب :فرضيه دوم

 

 روش تحقيق
ها، از نوع تحقیقات نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه  تحقیق حاضر ازنظر هدف کاربردی و ازنظر شیوه گردآوری داده

ز روش رگرسیون چند متغیره )استفاده از روش پانل با اثرات ثابت( و تحقیقات اثباتی حسابداری است که با استفاده ا
شده  آوری جمع ها، از طریق سامانه کدال طورکلی مالی شرکت اطلاعات مربوط به شده است. های اقتصادسنجی انجام مدل
شامل کلیه  هشجامعه آماری پژو .شده است استفاده EVIEWSافزارهای  های از نرم وتحلیل داده و برای تجزیه است

که با  باشد می 8011-8323طی دوره زمانی ساله  1در یک بازه زمانی  بازار سرمایه ایراندر  شده پذیرفتههای  شرکت
عنوان جامعه آماری  شرکت به 861استفاده از روش حذف سیستماتیک و بعد از مدنظر قرار دادن معیارهای زیر تعداد 

 ؛انتخاب شدند
 در بورس فعال باشد.  8011در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  8323. شرکت قبل از سال 8
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گذاری و تفاوت  . به دلیل ماهیت خاص فعالیت شرکت های هلدینگ، بیمه، لیزینگ، بانک ها، موسسات مالی و سرمایه9
 های یاد شده نباشد.  قابل ملاحظه آنها با شرکت های تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکت

 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد. 92سال مالی شرکت منتهی به  .3
 . سهام شرکتها در طول هر یک از سالهای دوره تحقیق در بورس معامله شده باشد و قیمت پایان دوره در دسترس باشد0

 

 متغيرها و مدل تحقيق
 باشد: می tدر سال  i( شرکت CRASHریسک سقوط قیمت سهام )

شود که با  ( استفاده میNCKEW( از چولگی منفی بازده سهام )9112برای محاسبه آن از مدل هاتن و همکاران )
 گردد: استفاده از فرمول زیر محاسبه می

NCKEW i,t = - ]n(n-1)3/2∑W
3
 i, t[/](n-1) (n-2)(∑W

2
 i,t)3/2[ 

 

 در فرمول فوق:

Nطی سال = تعداد بازده ماهانه مشاهده شده در 
W i,t بازده ماهانه خاص شرکت =i  در سالt هر یک از ماه( عنوان  های سال بهt که برابر است  در مدل برآورد می )شوند

 با:
W i,t = Ln (1+ ε i, t) 

 
 که در آن:

ε i, t بازده باقیمانده سهام شرکت =i  در ماهt :و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل رابطه زیر 
 

r i, t = αi + β1,i rm,t-2 + β2,i rm,t-1+ β3,i rm,t + β4,i rm, t+1+ β5,i rm, t+2+ ε i, t 
 

 که در آن:

r i, t بازده سهام شرکت =i  در ماهt  طی سال مالی؛ 
rm,t بازده بازار در ماه =t  است. برای محاسبه بازده ماهانه بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و
 شود. بر شاخص ابتدای ماه تقسیم میحاصل 

گیرد و یکی  های سقوط قیمت سهام، از یک سال قبل از وقوع این پدیده شکل می ( نشانه9118) 8به بیان چن و همکاران
هایی که در سال گذشته چولگی منفی  های، وجود چولگی منفی در بازده سهام شرکت است؛ بنابراین، شرکت از نشانه

 اند، با احتمال بیشتری در سال آینده با پدیده سقوط قیمت سهام مواجه خواهند بود. به گردهبازده سهام را تجر

 متغير مستقل

 .( استCSR) یاجتماع یریپذ تیمسئولدر این تحقیق 
ی و اجتماعی شرکت ها پس از مرور گسترده ادبیات مربوطه، چک طیمح ستیزی سطح افشای اطلاعات ریگ اندازهبرای 

داوطلبانه یا اجباری در  صورت به رود یم. که انتظار شود یمی و اجتماعی تهیه طیمح ستیزنوع اطلاعات  99لیستی شامل 
ی در بخش ها شرکتی هیات مدیره ها گزارشبا مراجعه به  صورت نیبدی سالانه شرکت ها ایرانی افشاء شود. ها گزارش

ها از چهار عامل  گزارش عملکرد اجتماعی شرکت، اگر برای بررسی معیار گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکت

                                                           
1
 Chen et al 
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شده  های انجام شده است و طی بررسی زیست، رفاه کارکنان، فعالیت اجتماعی و خیریه و مصرف انرژی استفاده محیط
 1و در غیر این صورت  8اند متغیر مصنوعی  ئه نمودهها گزارش ارا هایی که در هریک از این زمینه برای شرکت

عنوان  کسب کنند به 0تا  8هایی که ازنظر گزارشگری اجتماعی درمجموع عدد  شده است و درنهایت شرکت استفاده
ها بدون  در مدل رگرسیون( و در غیر این صورت شرکت 8ها با مسئولیت اجتماعی )استفاده از متغیر مصنوعی  شرکت

  .شوند در مدل رگرسیون( شناسایی می 1اجتماعی )استفاده از متغیر مصنوعی مسئولیت 

 ها بررسی معيار گزارشگری مسئوليت اجتماعی شرکت :(8جدول )
نام 

 شرکت

گزارش 
 زیست محیط

گزارش رفاه 
 کارکنان

گزارش فعالیت 
 اجتماعی و خیریه

گزارش مصرف 
 انرژی

 نتیجه جمع

 0 8 8 8 8 الف
ماعی عدد دارای مسئولیت اجت

 در مدل رگرسیون 0

 3 8 8 1 8 ب
دارای مسئولیت اجتماعی عدد 

 در مدل رگرسیون 3

 9 8 1 1 8 ج
دارای مسئولیت اجتماعی عدد 

 در مدل رگرسیون 9

 8 1 1 1 8 د
دارای مسئولیت اجتماعی عدد 

 در مدل رگرسیون 8

 1 1 1 1 1 ه
عدم وجود مسئولیت اجتماعی 
 عدد صفر در مدل رگرسیون

 

 متغير تعدیلگر

 .شود یمها محاسبه  با استفاده از نسبت بازده داراییباشد که  ( میPerformanceعملکرد شرکت )

 

  متغيرهای کنترلی

 گیرد: ی قرار میموردبررسزیر نیز بر رابطه میان متغیر مستقل و وابسته 

 

  طی سال مالی (SIGMA & RET) ميانگين و انحراف معيار بازده ماهانه سهام

  :شوند زیر محاسبه می صورت به(  9118میانگین و انحراف معیار بازده ماهانه سهام از روابط تحقیق چن و همکاران )

 

RET i,t = 
∑     

 
 

RET i,t =√
∑(              )   

 

 

 

 در این روابط:
RET i,t میانگین بازده ماهانه سهام شرکت :i  در سال مالt. 

SIGMAi ,t : انحراف معیار بازده ماهانه سهام شرکتi  در سال مالیt. 

R i,t بازده ماهانه سهام شرکت : i  در سالt. 

N.تعداد ماه هایی که بازده آنها محاسبه شده است : 
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 .ها بازده حقوق صاحبان سهام، سود خالص/کل دارایی(: ROEده حقوق صاحبان سهام )باز
 .ارزش بازار تقسیم بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام(: MB)ارزش بازار به ارزش دفتری

 .(: درآمد فروش سال جاری منهای درآمد فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبلSales Growthرشد فروش )
  .ها (: جریان نقدی عملیاتی تقسیم بر گل داراییCFFOنسبت جریان نقدی عملیاتی )

مدیره جدای از مدیرعامل باشد برابر با یک و در غیر این صورت صفر  یس هیئت(: اگر رئINDEPمدیره ) استقلال هیئت
 .باشد می

  .مجموع سهام اشخاص حقیقی و یا حقوقی که بیش از ده درصد سهام شرکت را در اختیار دارند (:TOPتمرکز مالکیت )
 شود.  ت در پایان سال محاسبه میهای شرککه از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی :((SIZEاندازه شرکت: 

 ها. کل دارایی ها به (: کل بدهیLEVاهرم مالی )
 مدل آماری فرضیه اول:

CRASH i,t= β0 + β1 CSR i,t + β2 SIGMA i,t+ β3 RET i,t+ β4 ROE i,t+ β5 MB i,t+ β6 Sales 

Growth i,t + β7 S CFFO i,t + β8 S INDEP i,t+ β9 S TOP i,t + β10 S SIZE i,t + β11 LEV i,t +εit 

 
 مدل آماری فرضیه دوم:

CRASH,I,t = B0+ B1 CSR it + B2 Performance it + B3 CSR it * Performance it + β4 

SIGMA i,t+ β5 RET i,t+ β6 ROE i,t+ β7 MB i,t+ β8 Sales Growth i,t + β9 S CFFO i,t + β10 S INDEP 

i,t+ β11 S TOP i,t + β12 S SIZE i,t + β13 LEV i,t +εit  

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصيفی
 :است شده دادههای توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول زیر نشان  ، آماره9جدول 

 آمار توصيفی متغيرها (:1) جدول

 های کشیدگی شاخص های مرکزی شاخص 

 بیشینه کمینه کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین متغیر
CRASH 13108 13152 1365 13178 3335 13186- 93039 

CSR 93918 3 8396 1306- 9380 1 0 
Performance 1382 1386 1385 1378 0389 1395- 1371 

SIGMA 1387 1385 1312 83097 7356 13119 1321 
RET 13168 13106 13178 13170 33652 13177- 13377 
ROE 1392 1397 1332 8333 33333 93121- 036 
MB 03202 9320 7399 9367 90305 02371- 7338 

Sales Growth 1335 1390 1360 0321 51382 1321- 2388 

CFFO 1388 13811 1383 1300 0393 1306- 1361 
INDEP 13661 13611 13816 13970- 33171 1 8 

TOP 65327 62321 99358 8313- 3356 1 22352 
SIZE 80371 80305 83608 13195 33118 81353 91376 
LEV 13551 13555 13988 13337 03961 13138 83190 
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( و -13186( و کمینه و بیشنه آن به ترتیب برابر با )1310مورد مطالعه برابر با )میانگین ریسک سقوط سهام شرکتها 
د شرکت است. همچنین عملکر 3( و میانه 9391شرکتها دارای میانگین ) پذیری اجتماعی است. مسئولیت کمترین (9303)

 ( است.1386( و میانه )1382با شاخص بازده دارایی ها دارای میانگین )

 

 آزمون فرضيه اول

 انتخاب مدل
ها یکسان  های ترکیبی با دو حالت کلی روبرو هستیم. در حالت اول عرض از مبدأ برای کلیه شرکت در انتخاب مدل داده

ها متفاوت است که در این حالت  ز مبدأ برای تمام شرکتعرض ا است که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کنیم. لیمر استفاده می-شود. برای شناسایی دو حالت مذکور از آزمون اف  روش پانل انتخاب می

 انتخاب مدلآزمون  (:3)جدول 
 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 111/1 20/3 مریل F آزمون

 198/1 23/81 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 15/1ها کمتر از  دو برای همه مدل –و آماره کای  Fمقدار احتمال آماره  3توجه به جدول با 
شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است برای انتخاب الگوی  یعنی برابری عرض از مبدأها رد می

دهد که روش مورداستفاده پانل  ام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان میاثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انج
 با اثرات ثابت هست.

 تحقيق نتایج برآورد فرضيه اول (:0)جدول 
 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
CSR 13185- 8311- 13911 

SIGMA 13181- 13162- 13205 
RET 1355 9308 13198 
ROE 1311- 8321- 13101 
MB 13181- 3305- 13111 

Sales Growth 13132 833 13818 
INDEP 13111- 13211- 13369 
LEV 13155 13615 13500 

CFFO 13895- 13217- 13365 
SIZE 13111 13761 13009 
TOP 13118 8338 13811 

 C )13119 -1395 -1315 )مقدار ثابت 

 F 13196مقدار احتمال  F 8321مقدار 

R)ینضریب تعی
2
 9310 دوربین واتسون 139869 (

 138711 ضریب تعیین تعدیل شده

 باشد می تر کوچک 15/1از  F( آماره P-VALUEکه مقدار احتمال ) ینادار بودن کلی مدل، با توجه به  یمعندر بررسی 
-P) یدار یمعن طحسبر اساس نتایج ارائه شده، . شود میید تائدار بودن کلی مدل  یمعن% 25با اطمینان ( 1111/1)

Value آماره )t است ( یعنی بی معنی911/1بوده ) 15/1از  پذیری اجتماعی بیشتر ای مسئولیتافش ریمربوط به متغ ،
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در ناحیه رد  tمی باشد این مقدار آماره  -11/8برای آن برابر با  tمی باشد و مقدار آماره ( منفی  -185/1ضریب آن )
 متیسقوط ق سکیو ر یپذیری اجتماع مسئولیت یافشا نیبمی توان نتیجه گرفت این فرض صفر قرار نمی گیرد بنابر

 ؛ اما این رابطه معنی دار نیست؛ در نتیجه فرضیه اول تحقیق رد می شود.وجود داردی سهام رابطه منف

 

 دوم  هيفرضآزمون 

 انتخاب مدل
 انتخاب مدل آزمون (:5)جدول 

 P-Value آزمونمقدار آماره  آزمون آماره

 1111/1 98/3 مریل F آزمون

 183/1 38/88 هاسمن آزمون

بنابراین فرض صفر  هست؛ 15/1ها کمتر از  دو برای همه مدل –و آماره کای Fمقدار احتمال آماره  0با توجه به جدول 
ای انتخاب الگوی شود، بنابراین استفاده از روش پانل ارجحیت دارد. لذا لازم است بر یعنی برابری عرض از مبدأها رد می

دهد که روش مورداستفاده پانل  اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان می
 با اثرات ثابت هست.

 تحقيق نتایج برآورد فرضيه دوم (:6)جدول 

 مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر
CSR 1319- 8386- 13900 
ROA 1381- 13779- 13001 

CSR*ROA 1315 13692 13592 
SIGMA 13180- 13150- 13256 

RET 13506 9331 13198 
ROE 1311- 9313- 13106 
MB 13112- 3309- 13111 

Sales Growth 1310 8330 13872 
INDEP 1311- 1312- 13371 
LEV 1315 1363 13596 

CFFO 13895- 13217- 13365 
SIZE 13117 13616 13029 
TOP 13118 8331 13829 

 C )13225 -13115 -13118 )مقدار ثابت 

 F 13112مقدار احتمال  F 9311مقدار 

 9319 دوربین واتسون 138150 (R2)ضریب تعیین

 138629 ضریب تعیین تعدیل شده

( 592/1بوده ) 15/1از  بیشتر CSR*ROA ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یدار یمعن سطحبا توجه به نتایج جدول 
در ناحیه  tاین مقدار آماره  باشد یم 692/1برای آن برابر با  tو مقدار آماره  باشد یم( 15/1، ضریب آن )استی معن یبیعنی 

 یاجتماع یریپذ تیمسئول یافشا نیعملکرد شرکت بر رابطه بنتیجه گرفت  توان یمبنابراین  ردیگ ینمرد فرض صفر قرار 
 .شود یمنیست؛ در نتیجه فرضیه دوم تحقیق نیز رد  رگذاریسهام تأث متیق سقوط سکیو ر
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 گيری و پيشنهادات نتيجه
را به خود جلب کرده  یادیز محققان سهام توجه متیسقوط ق سکیاجتماعی شرکت بر ر یریپذ تیمسئول یتأثیر افشا

و  یاجتماع یریپذ تیمسئول یافشا نیبان داد است. نتیجه فرضیه اول نش شده ارائهو نتایج متناقضی در این زمینه است. 
چارچوب تئوری در  توان یماین نتیجه را  .ستین دار یرابطه معن نیوجود دارد؛ اما ا یسهام رابطه منف متیسقوط ق سکیر

 یتر فعال طور به یاجتماع یریپذ تیمسئول یها تیبا فعال ییها شرکتمطابق با این تئوری  .نعادل مدیریت دانست
بر اقلام  یسود مبتن تیریو مد یواقع یها تیو فعال بخشند یاطلاعات را بهبود م تیو شفاف کنند یت را افشا ماطلاعا

 یافشا رایز دهد یم شیرا افزا تیشفاف یاجتماع یریپذ تیمسئول یافشا ن،یعلاوه بر ا. دهند یرا کاهش م یتعهد
. شود یم شتریسهام ب متیتر باشد، احتمال سقوط ق مهرچه اطلاعات مبه گر،ید یاز سو کند، یم قیداوطلبانه را تشو

 یشتریاحتمال ب دهند، یخود را انجام م یاجتماع تیطور فعال مسئول ها به که شرکت یزمان استنباط کرد  توان یمبنابراین 
 جهیدر نت و دهند یرا کاهش م یداده و عدم تقارن اطلاعات شیرا افزا تیرا منتشر کنند، شفاف یشتریدارد که اطلاعات ب

 . کنند یسهام کمک م متیسقوط ق سکیبه کاهش ر
انداختن  ریبه تأخ ایبه پنهان کردن  تواند یم یاجتماع یریپذ تیمسئولاطلاعات دیدگاه مخالف این تئوری معتقد است که 

ن را حمل شده توسط سهامدارات یها سکی، ردهد یم شیرا افزا نمایندگی  یها نهیاخبار نامطلوب کمک کند، که هز
 . دهد یم شیسهام را افزا متیسقوط ق سکیر نیو بنابرا دهد یم شیافزا

ی و ریپذ تیمسئولبا تئوری تعادل است که بیانگر رابطه منفی بین افشای  راستا همنتیجه این فرضیه از منظر جهت 
 است. (9198) مکارانه و ی توی سائوها افتهی در تضاد با یدار یمعن ازنظرریسک سقوط قیمت سهام است. این نتیجه 

 لیسهام ممکن است به دل متیکاهش ق که ییازآنجا( است که نشان داد 9198اما همراستا با نتایج موراتا و همکاران )
 یها استیکه س شود یداشته باشد، تصور م یا کننده آن، ارتباط گمراه یوقوع نامطلوب و اعلام عموم نیب یتفاوت زمان

 سهام دارد. متیسقوط ق سکیبر کاهش ر یکم ریتأث شرکت یاجتماع یریپذ تیمسئول
سقوط  سکیو ر یاجتماع یریپذ تیمسئول یافشا نیعملکرد شرکت بر رابطه بفرضیه دوم؛ ن مطابق با نتیجه همچنی

 ریسک بر یاجتماع یریپذ تیمسئول افشای که تأثیر شد یمی نیب شیپنیست. مطابق با این دیدگاه  رگذاریسهام تأث متیق
است. این دیدگاه معتقد بود که افزایش عملکرد شرکت، به  پیچیده بلکه نیست، منفی یا مثبت صرفاً سهام یمتق سقوط

شرکت همراه با افشای  عملکردو در نتیجه  شود یمدلیل تطابق با انتظار ذینفعان، منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 
در این زمینه  دار یمعنی ریتأثما نتیجه این فرضیه به ؛ اشود یمی منجر به کاهش ریسک سقوط سهام ریپذ تیمسئول

 .است( 9198)  همکاران وسائو  یتوی ها افتهدست پیدا نکرد که در تضاد با ی
ی اجتماعی و ریسک سقوط سهام، ریپذ تیمسئولافشای  دار یمعنبا توجه نتیجه فرضیه اول مبنی بر رابطه منفی اما غیر 

قرار  مورداستفادهی با، حساسیت و دقت از سوی ذینفعان و سهامداران ریپذ تیئولمس، شاخص افشای شود یمپیشنهاد 
 تواند ینمبر آن  مؤثری ها مشوقی خاص آن و عوامل و ها یدگیچیپی به دلیل ریپذ تیمسئولصرف افشای  چراکهگیرد، 

 شود یمپیشنهاد چنین هم .موجب گمراهی سهامداران شود تواند یممعیاری از کاهش ریسک سقوط قیمت سهام باشد و 
ی در کاهش ریپذ تیمسئولمعیار عملکردی شرکت، مبنایی برای تقویت نقش  عنوان به ها شرکتکه افزایش بازده دارایی 

ی در تقویت رابطه منفی و کاهش ریسک سقوط مؤثرنقش  تواند ینماین شاخص  چراکهریسک سقوط سهام قرار نگیرد، 
ی اجتماعی و ریپذ تیمسئولی بر رابطه بین افشای گذار هیسرماکارایی  ریتأث شود یمپیشنهاد  تیدرنها سهام داشته باشد.

 شرکت پایداری بین رابطه بر شاخصهای عملکرد شرکت ریتأثی قرار گیرد و بررس موردریسک سقوط سهام 
 گیرد. قرار یبررس مورد سهام سقوط ریسک ی، حاکمیتی و اجتماعی( وطیمح ستیز)
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