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Abstrct: 

  Falling stock prices is an important issue for shareholders and 

investors, which is affected by different factors. Despite the importance 

of this issue, the behavioral characteristics of managers as responsible 

for preparing financial statements have not been paid attention to. 

Among these characteristics, we can mention religion and management 

culture. Based on this argument, the present study examines the effect 

of religious beliefs (substitution or complementation effect) and 

cultural elements on the risk of falling stock prices of listed companies. 

The statistical sample studied in this research is 70 companies as well 

as the board of directors and active persons in the accounting and 

financial department of these firms admitted to the Tehran Stock 

Exchange in 2022.For this purpose, to measure the risk of stock price 

fall, two measures of negative skewness of stock returns and low to high 

volatility have been used. Also, Hofstede's questionnaire (2001) was 

used to measure culture, and Montenegro's model (2017) was used to 

examine the influence of religious beliefs. The results were analyzed 

using multivariate regression models. The findings of the research 

indicate that among the dimensions of culture, the dimension of power 
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distance and the level of masculinity do not affect the risk of falling 

stock prices, and the dimensions of uncertainty avoidance have a 

negative effect and the dimension of individualism has a positive effect 

on the risk of falling stock prices. Also, the obtained results indicate a 

negative and significant effect between religious beliefs of managers on 

the risk of falling stock prices. 

 

Keywords: Religious Beliefs, Culture, Stock Price CrashRisk, 

Substitution and Complementary Theory 
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 مقاله پژوهشی

 424-393صفحه  ،1402سال هشتم، شماره شانزدهم، پاییز و زمستان  -دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری
 

 متیبر خطر سقوط ق یو عناصر فرهنگ ینید یآثار باورها یابیارز

 سهام

 یاسر رضائی پیته نوئی1       مهرداد صدرآرا *2     حامد عمرانی3   
 

 28/03/1402تاريخ پذيرش:                      20/12/1402تاريخ دريافت:  
 

 چکیده

ر عوامل باشد که تحت تأثیگذاران میسرمایه و ریزش قیمت سهام مسئله مهمی برای سهامداران

عنوان مسئول خصوصیات رفتاری مدیران بهمتفاوتی قرار دارد. علیرغم اهمیت این موضوع، به 

توان به دین و فرهنگ های مالی توجهی نشده است. ازجمله این خصوصیات میتهیه صورت

)اثر  مدیریت اشاره نمود. بر پایه این استدلال، پژوهش حاضر به بررسی تأثیر باورهای دینی

های پذیرفته شده در گزینی یا مکمل( و عناصر فرهنگی بر خطر سقوط قیمت سهام شرکتجای

شرکت و نیز  هیات  مدیره و  70پژوهش  این در مطالعه مورد آماری پردازد. نمونهبورس می

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته این شرکتهای   اشخاص  فعال در بخش حسابداری و مالی

است. بدین منظور، برای سنجش خطر سقوط قیمت سهام از دو معیار  1401 سال در تهران

شده است. همچنین جهت سنجش  چولگی منفی بازده سهام و نوسان پایین به بالا استفاده

از مدل مونتنگرو  منظور بررسی تأثیر باورهای دینی( و به2001فرهنگ از پرسشنامه هافستد )

های رگرسیون چندمتغیره تحلیل نتایج نیز به کمک مدلو( استفاده گردیده است. تجزیه2017)

های پژوهش حاکی از آن است که از میان ابعاد فرهنگ، بعد فاصله قدرت و انجام گرفت. یافته

سطح مردگرایی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیرگذار نیستند و ابعاد اجتناب از عدم اطمینان 

طر سقوط قیمت سهام دارند. همچنین نتایج تأثیر منفی و بعد فردگرایی تأثیر مثبت بر خ

 دهنده تأثیر منفی باورهای دینی مدیران بر خطر سقوط قیمت سهام است. آمده نشاندستبه

    

نظریه جایگزینی و مکمل، باورهای دینی، فرهنگ، خطر سقوط قیمت سهامکلمات کلیدی: 

                                                 
 (Y.rezaeipitenoei@Guilan.ac.ir)رانیا لان،یگاه گو اقتصاد، دانش تیریمد ۀدانشکد ،یگروه اقتصاد و حسابدار اریدانش 1
 مسئول( سندهی.)نورانیا لان،یگ لان،یو اقتصاد، دانشگاه گ تیریدانشکده مد ،یگروه اقتصاد و حسابدار اریاستاد 2

Mehrdadsadrara@guilan.ac.ir 
 (omrani_h@khu.ac.ir)رانیتهران، ا ،یدانشگاه خوارزم  ،یدانشکده علوم مال ،یگروه حسابدار اریاستاد 3
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 مقدمه -1

 پیرامون که هاییدغدغه لحاظ به نمدیرا برخی دارندکه اذعان مالی هایپژوهش عمده   

 چشم از بد اخبار نمودن پنهان به اقدام دارند؛ خود مدتکوتاه البته و شغلی هایپاداش

 شرکت در بد اخبار ساختن انباشته برای نهایی سطح یک همواره اما. کنندمی گذارانسرمایه

 این که شد خواهد منتشر بد اخبار این بارهیک به نهایی سطح آن به رسیدن با و دارد وجود

 و دیلمی دیانتی ؛2009 همکاران، و هاتون) شودمی شرکت سهام قیمت خطر باعث موضوع

 سهام قیمت شدید و ناگهانی کاهش احتمال بیانگر سهام قیمت سقوط خطر(. 1391همکاران،

 مدیریت و گذارانسرمایه گیریتصمیم جهت عامل مهمی و داده نشان را تقارن عدم که است

سقوط قیمت سهام، رخداد نامطلوبی است که به  خطر(. 2017باشد )دانگ و همکاران، می خطر

ثروت  توجهقابلبه زیان منجر  چنین رخدادی. شودشکل بـازده منفی شدید سهام، تعریف می

. این سؤال که چه عواملی شودمیگذاران در بازار سرمایه گذاران و کاهش اعتماد سرمایهسرمایه

)بادآور  شود، نظر پژوهشگران زیادی را به خود جلب کرده اسـتسـقوط قیمت سهام میموجب 

دهد که کاهش قیمت سهام به مطالعات انجام شده نشان می .(1396نهندی و تقی زاده خانقاه،

ثباتی زیاد و کاهش شدید ازحد مربوط است که به بیها بیشگذاریرفتارهای مدیران در سرمایه

( و الناهاس 1990(. نورث )2003؛ هانگ و استین، 2001شود )چن و همکاران، می ها منجرقیمت

( در طی ارزیابی های خود نشان دادند که باورهای دینی نقش با اهمیتی بر 2022و همکاران )

( بدین نتیجه دست یافتند که 2023کنند، در مقابل اختر و آزاد )عملکرد شرکت ها ایفا می

( 2000مذهبی بر رفتار صاحبان مشاغل اثرگذار است، از طرفی ویلیامسون ) سازمان ها و نهادهای

بر تأثیرگذاری نقش فرهنگ بر رفتار مدیران تأکید داشت. مطالعات صورت گرفته توسط چویی و 

ها بیان نمودند که ( نیز مؤید این مطلب است. آن2013( و فریس و همکاران )2010همکاران )

 باشد بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.  د فرهنگ میفردگرایی که یکی از ابعا

تواند منجر به کاهش خطر سقوط قیمت های نظارتی نیز میاز طرفی دیگر، وجود مکانیسم   

( در ارزیابی های خود به نقش 2021سهام در بازارهای سرمایه گردد. عبدالسلام و همکاران )

تخاب های مدیریتی اشاره نموده اند. سپاسی و حسنی اساسی باورهای و گرایشات مذهبی در ان

مدیرانی با سطح دینداری  که ( اظهار داشتند2017( نیز در تأیید پژوهش مونتنگرو )1395)

به  دهند.ای به مدیریت سود واقعی نسبت به دستکاری اقلام تعهدی نشان میتوجه ویژه بالاتر

آورد و برای کاهش تضاد نمایندگی بوجود میعبارت دیگر، هنجارهای اجتماعی دینی مکانیزمی 

ها کم است، به عنوان مکانیزمی برای نظارت بر همچنین زمانی که نظارت بیرونی بر روی شرکت

 ( تأکید بسیاری بر تأثیر2002و در همین راستا نیز وی ) کندها عمل میرفتار گزارشگری شرکت
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مایه دارد. او معتقد است که نقش نهادهای اساس و بنیان اخلاق و معنویات در بازارهای سر 

توان نادیده فرض کرد و حتی شاید غیررسمی)نظارت خارجی( را در حاکمیت شرکتی نمی

( 2013عنوان یک نقش بسیار مهم ازآنچه که مورد تصور بوده، باشد. چن و همکاران )تواند بهمی

سمی بر باورهای مردم آن کشور عنوان یک بخش مهم از محیط نهادهای غیررمعتقدند که دین به

ین بـا ایجاد بسترهای مناسـب زمینه افزایش تولید و به دنبال آن بهبود اقتصاد دتأثیرگذار است. 

 . کندرا فراهم می

 های دینی در میان دانشمندان غربی نیز مطرح بوده استتأثیرپذیری اقتصاد از آموزه مسئله

های مذهبی مشارکت در فرقه کند کهبیان میوت ملل ؛ اسمیت در کتاب ثر(2023)اختر و آزاد، 

اثر مثبت بر کارایی  در نتیجه ریسک افراد را کاهش داده و ،تواند از طریق ایجاد حسن شهرتمی

نااطمینانی  ،عنوان ابزارهای فراقانونی در مبادلاتبه منابع داشته باشد. همچنین بهینهو تخصیص 

صداقت را ، یهای اقتـصاددر فعالیت دار،دینانسان . بخشدیرا کاهش داده و کارایی را بهبود م

 کوشدمیوری خود گذارد و همواره در جهت افزایش بهرهدر کار خود کم نمیکند، رعایت می

 .(1389)فراهانی فرد، 

طورکلی دین بخش مهمی از محیط سازمانی است که به میزان زیادی بر رفتار مردم تأثیر به

( نخستین پژوهشگرانی بودند که به بررسی 2015(. کالن و فانگ )2023آزاد،  گذارد )اختر ومی

متحده پرداختند. اما بایستی این را مورد توجه تأثیر دین بر خطر سقوط قیمت سهام در ایالات

قرارداد که محیط مذهبی ایران بسیار متفاوت از آمریکا است. ایرانیان توجه بیشتری به عملکرد 

شود تأثیر مذهب بر خطر سقوط قیمت سهام در بینی میند؛ بنابراین پیشمذهبی شرکت دار

خصوص (. باورها و افکار عموم و به1396متحده باشد )کبیری و محمدی، تر از ایالات ایران قوی

تواند ازجمله دلایل این تفاوت باشد. از سویی دیگر مردمان ایران بیشتر در فرهنگ افراد می

نظر خاص در آن کنند که یک اتفاقارکت دارند و مذهبی را انتخاب میعملکردهای مذهبی مش

های مذهبی وجود دارد. همچنین از دیگر دلایل این امر، تفاوت ذاتی مذاهب خارجی با گرایش

( نیز تأثیر دین بر خطر سقوط قیمت سهام در چین را بررسی 2016ایرانیان است. لی و کائی )

طور مؤثری بر کاهش خطر سقوط قیمت سهام فتند که دین بهکردند و به این نتیجه دست یا

ها بیان نمودند تنها زمانی که کیفیت حاکمیت شرکتی و محیط قانونی بالا تأثیرگذار است. آن

(. 2016توجهی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیرگذار است )لی و کائی،طور قابلباشد، دین به

گی کشور ایران، این پژوهش درصدد بررسی تأثیر باورهای رو با توجه به محیط مذهبی و فرهنازاین

 دستاوردها تواندمی حاضر پژوهش دینی مدیران و فرهنگ بر خطر سقوط قیمت سهام است. نتایج

 بسط موجب تواندمی پژوهش نتایج اینکه اول :باشد داشته همراهبه را زیر علمی افزوده ارزش و

  اینکه، دوم. شود رفتاری حسابداری و دینی اقتصاد با طارتبا در گذشته هایپژوهش نظریمبانی
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 هاشرکت مدیران فرهنگ و باورهای دینی اندازه، چه تا که داد خواهد نشان پژوهش شواهد

 دستاورد یک عنوان به موضوع این باشد که اثرگذار سهام قیمت سقوط خطر کاهش بر تواندمی

 سایر و سرمایه بازار گذارانقانون گذاران،سرمایه اراختی در را سودمندی اطلاعات تواندمی علمی

 جدیدی هایایده تواندمی پژوهش نتایج درنهایت،. دهد قرار حسابداری اطلاعات کنندگاناستفاده

 هاشرکت سهام قیمت سقوط خطر و رفتاری حسابداری حوزه در جدید هایپژوهش انجام برای را

 و پژوهش هایفرضیه پژوهش، پیشینه و نظری مبانی بیان از پس مقاله ادامه در. نماید پیشنهاد

 .شد خواهد ارائه هایافته و پژوهش روش سپس
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش-2

های پیشین علت سقوط قیمت سهام را تجمیع اخبار بد توسط مدیران بیان برخی از پژوهش

(. برخی دیگر 2009همکاران، ؛ کوتاری و2006؛ جین و مایر، 2009کنند )هاتون و همکاران،می

گذاران در معاملات دارند که ها، اشاره به سقوط قیمت سهام به دلیل رفتارهای سرمایهاز پژوهش

؛ چن و همکاران، 2022گردد )الناهاس و همکاران، ها میثباتی و کاهش شدید قیمتمنجر به بی

فتار افراد تأثیرگذار است، اغلب (. توجه به این نکته که فرهنگ بر ر2003؛ هانگ و استین، 2001

شده است. فرهنگ بر نحوه تحلیل و نگرش افراد تأثیرگذار است که بالتبع بر نادیده گرفته

(. مدیران نیز از این قاعده مستثنی 2000ها نیز مؤثر خواهد بود )ویلیامسون، گیری آنتصمیم

، 1جتناب از عدم اطمینان( فرهنگ شامل چهار بعد ا2001نیستند. بر اساس عقیده هافستد )

شود. افرادی که خصوصیت اجتناب از عدم اطمینان می 4و مردگرایی 3، فردگرایی2فاصله قدرت

را دارند، عمدتاً در تلاش هستند تا از شرایط غیرعادی اجتناب ورزند و از خطر دوری نمایند. این 

کنند. مدیرانی که ری نمیگیکار هستند و در شرایط عدم اطمینان تصمیمافراد درواقع محافظه

های پرخطر اجتناب گذاری در پروژهدارای فرهنگ اجتناب از عدم اطمینان هستند، از سرمایه

ها به کنند. از سویی دیگر آنگذاری میهایی با درجه اطمینان بالا سرمایهنمایند و در پروژهمی

ر بد دارند که منجر به کاهش دلیل توان کمتر تحمل شرایط ابهام، تمایل کمتری به تجمیع اخبا

 (. 2015خطر سقوط قیمت سهام خواهد شد )چن و همکاران، 

کننده دامنه مشارکت افراد یک جامعه در باشد که بیانفاصله قدرت از ابعاد دیگر فرهنگ می

باشد. زمانی که فاصله قدرت زیاد باشد، افراد زیردست با مدیران رابطه صمیمی ها میگیریتصمیم

 د و بالعکس زمانی که فاصله قدرت کم باشد، افراد زیردست دارای رابطه نزدیک با مدیران ندارن
5 

                                                 
1 Uncertainty  
2 Power Distance 
3 Individualism 
4 Masculinity 
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(. چن و 1396نمایند )داداش زاده و نهندی، ها نیز مشارکت میگیریهستند و در تصمیم

صورت تجربی اثبات کردند (  به 2010( در راستای پژوهش فیدرماک و جاکوب )2015همکاران، 

 گردد. ها میقدرت منجر به افزایش سود شرکت که فاصله کم

بعد دیگر فرهنگ، فردگرایی می باشد. مدیرانی که دارای فرهنگ فردگرایی هستند، بر 

کنند. با های خود متمرکز هستند و خود را از دیگران متمایز میهای درونی مانند تواناییویژگی

(  که یک رابطه مثبت بین 2017ن )آمده از پژوهش دانگ و همکارادستتوجه به نتایج به

توان نتیجه گرفت که مدیران فردگرا بر تصمیمات فردگرایی و خطر سقوط قیمت را نشان داد، می

ازحد ها، بیشگذاری در پروژهورزند و همواره به توانایی خود جهت سرمایهاشتباه خود اصرار می

هایی غافل شوند)مالمندیر و همکاران، اعتماد دارند که ممکن است از بازخورد منفی چنین پروژه

( نشان دادند که مدیرانی که 2013(. احمد و دوئلمن )1396؛ داداش زاده و نهندی،  2011

کنند، در ازحد ارزیابی میگذاری را بیشهای آتی سرمایهازحد دارند، بازدهنفس بیشاعتمادبه

کنند. دانگ و متری استفاده میکارانه کتشخیص زیان تأخیر دارند و از حسابداری محافظه

( نیز بر این باورند که فردگرایی موجب پنهان کردن اخبار بد  توسط مدیران 2017همکاران )

 گردد. شود که درنهایت به سقوط قیمت سهام منجر میمی

های مردگرا، نقش اجتماعی افراد از دیگر ابعاد فرهنگ، مردگرایی است. در جوامع و سازمان

های قدرتمند و خشن و همچنین تأکید بر موفقیت ها متفاوت است. نقشنسیت آنتناسب جبه

( 1382( و همچنین نوروش و دیانتی دیلمی )1381شود. رضازاده )مالی به مردان نسبت داده می

در  نظریه گری، با افزایش مردگرایی برخلاف های خود به این نتیجه رسیدند که در پژوهش

ها یافته است. درواقع بر اساس پژوهش آنها کاهشکاری آنن پنهانهای ایرانی، میزاشرکت

شود بینی میکنند؛ بنابراین پیشکاری اخبار و اطلاعات شرکت میمردان، کمتر اقدام به پنهان

کنند که در داخل کشور مدیرانی که دارای خصوصیت مردگرا هستند، اخبار بد را کمتر انباشت می

ظار داشت با افزایش سطح مردگرایی در ایران، خطر سقوط قیمت سهام توان انتو درنتیجه می

 کاهش یابد.  
ها و در پی آن قیمت سهام، می توان به در کنار عوامل فرهنگی اثرگذار بر عملکرد شرکت

 فقط نه بینیجهان نوع یک عنوانبه نقش اساسی و اثرگذار دین و باورهای دینی اشاره نمود که

 اصل در دیگر، طریقی به و حالعین در بلکه است، انسان جمعی و فردی ارهایرفت داور و معیار

 و سپاسی.؛ 1396 نوئی، پیته رضائی و گرایلی صفری) است موثر نیز انسان رفتارهای گیریشکل

 و مثبت تاثیر افراد دینداری که دهندمی نشان نیز روانشناسی تحقیقات(. 1395 حسنی،

 دارد تجاری غیر و تجاری هایمحیط در هاآن رفتار و نگرش ،شناخت شخصیت، بر ایسازنده

 در ستردهـگ طور به کار و کسب اخلاق و نداریـدی بین ارتباط(. 2004 لهرر، ؛2003 اسمیت،)
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5 

 کالکینز و( 1997) ترنر مثال، طوربه. است گرفته قرار مطالعه مورد مدیریت و روانشناسی ادبیات 

( 1998) لاوتون و کندی. دارد دینی اعتقادات در ریشه کار و بکس اخلاق معتقدندکه( 2000)

 از کار و کسب در اخلاقی اصول و فرد دینداری بین دریافتندکه نیز( 1999) بورن وان و آگل و

 هایپژوهش مجموع، در. دارد وجود رابطه شرکت، اجتماعی مسئولیت به نسبت نگرش جمله

 پایبندی: باشند دیندارتر افراد هرچه که کنندمی یانب اخلاق و روانشناسی حوزه در شده انجام

 بیشتری اخلاقی نیات از هستند، خود رفتار مراقب بیشتر و داشته مقرارت و قوانین به بیشتری

 بیشتر کار و کسب محیط در اخلاقی اصول با مغایر تصمیمات به نهایت، در و بوده برخوردار

 نقش پیرامون اخیر گرفته صورت تجربی هایپژوهش براین، علاوه دهند.می نشان واکنش

 رفتارهای بروز در بازدارنده عاملی دینداری که دریافتند هاشرکت گیریتصمیم در دینداری

 هنگام آنان توسط غیرقانونی اعمال  ارتکاب از مانع زیادی حد تا حتی و بوده مدیران طلبانهفرصت

 (.2009ویتل، ؛2009 ویلاگبی، و کالاف مک) گرددمی مالی گزارشگری به مربوط تصمیمات اتخاذ

 هایپاداش پیرامون  که هاییدغدغه دلیلبه مدیران که دارند اذعان شده انجام مطالعات عمده

 پرهیز سهامداران به شرکت بد اخبار افشای از امکان حد تا دارند، خود مدت کوتاه و شغلی

 و همکاران کوتاری و( 2005) همکاران و گراهام راستا، همین در(. بد اخبار انباشت) کنندمی

 تمایل خوب، اخبار حامل مدیران از بیشتر هستند، بد اخبار دارای که مدیرانی دریافتند( 2009)

 زمان تا بد اخبار نمودن پنهان یعنی فرآیند این. دارند شرکت اخبار نمودن پنهان و انباشت به

 هایزیان از عظیمی حجم مدیر، توسط تشرک ترک از پس. یابدمی ادامه شرکت در مدیر حضور

 و دیلمی دیانتی) شودمی منجر سهام قیمت سقوط به نهایت، در که شده بازار وارد نشده افشاء

 اخبار انباشت مانع طریق دو از مدیران دینداری موجود، نظری ادبیات پایه بر(. 1391 همکاران،

 بیشتر متدین مدیران نخست،. ددگرمی شرکت سهام قیمت سقوط خطر کاهش نتیجه، در و بد

 از کمتر لذا، و بوده شرکت در اخلاقی و دینی هنجارهای کردننهادینه درصدد مدیران سایر از

 لی ؛2003 کلیری، مک و بارو) کنندمی شرکت اطلاعات تحریف و نمودن پنهان به اقدام سایرین

 اخبار افشای و باشدمی شده رشگزا سود به منوط مدیران پاداش که آنجا از دوم،(. 2016 کای، و

 دلیلبه بالا، دینداری سطح با هاییمحیط در بنابراین است، تاثیرگذار شرکت سودآوری بر نیز بد

 برای که شوند پیدا مدیرانی اگر حتی ها،شرکت این محیط بر حاکم اجتماعی هنجارهای وجود

 نقض از ناشی احتمالی هایینههز نمایند، بد اخبار انباشت به اقدام خود شخصی منافع تأمین

 هایناهنجاری سایر و عاطفی لطمات اعتبار، دادن دست از نظیر) اجتماعی و دینی هنجارهای

(. 2011 جاورز،) است مدیران این توسط بد اخبار انباشت برابر در بازدارنده عاملی( اجتماعی
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 متدین، مدیران دارای هایشرکت در سهام قیمت سقوط خطر که شودمی استدلال ترتیب، بدین

  واهدیـش( 2015) فانگ و کالن استدلال، این پایه بر. باشد هارکتـش ایرـس از ترپایین مراتببه
4 

 ارائه هاشرکت سهام قیمت سقوط خطر و مدیران دینداری سطح بین منفی رابطه وجود بر مبنی

 خطر کاهش سبب مدیران، دینداری دریافتندکه نیز( 2016) کای و لی مشابه، طوربه. نمودند

 .گرددمی هاشرکت سهام قیمت سقوط

 های خارجیپیشینه پژوهش ◼

ها و در پی آن در ارتباط با تأثیرگذاری باورهای دینی و عناصر فرهنگی بر عملکرد شرکت

قیمت سهام و متغیرهای مرتبط پژوهش هایی به شرح زیر انجام پذیرفت که به اختصار تشریح 

 می گردد:

داری و سوء رفتار ( در پژوهش خود به بررسی ارتباط بین دین2013مکاران )چن و ه

حسابداری و اقلام تعهدی اختیاری پرداختند. نتایج پژوهش آنان حاکی از آن بود که بین 

داری مدیر با سوء رفتار حسابداری و اقلام تعهدی اختیاری ارتباط منفی معناداری وجود دین

 دارد.

داری و مدیریت سود رابطه ( در پژوهش خود نشان دادند که بین دین2015دو و همکاران )

داری و منفی و معنادار وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد که رابطه منفی و معنادار بین دین

 هایی که نزدیک مراکز نظارتی چینی هستند، کمتر است. مدیریت سود برای شرکت

ثیر مذهب بر خطر سقوط قیمت سهام پرداختند. ( طی پژوهشی به بررسی تأ2016لی و کائی)

داری مدیران با کاهش مشکلات مدیریت سود و ها حاکی از آن بود که دیننتایج پژوهش آن

گردد. مدیریت خطر ارتباط معناداری دارد و درنهایت منجر به کاهش خطر سقوط قیمت سهام می

داری تر باشد، دیندر شرکت قویدهنده آن بود که هرچه حاکمیت شرکتی همچنین نتایج نشان

های به کاهش خطر سقوط قیمت سهام در شرکت داری)مذهب( منجرمدیر بیشتر است و دین

 گردد. چینی می

داری و گزارشگری مالی شرکت در کشور پرتغال پرداخت. ( به بررسی دین2017مونتنگرو )

داری و مدیریت سود اقلام تعهدی نتایج پژوهش او نشان داد که رابطه منفی و معناداری بین دین

داری قرار دارند کمتر درگیر هایی که در نواحی با سطح بالاتری از دینوجود دارد و شرکت

های نظارت بیرونی داری همراه با سایر روشکند دینشوند. همچنین او بیان میمدیریت سود می

 تواند مکانیسمی برای کاهش رویه حسابداری متهورانه باشد. می

5 
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( تأثیر مالکیت سهامداران نهادی بر رابطه بین اعتماد اجتماعی با خطر 2017لی و همکاران )

ها های پژوهش آنها را در بازار سرمایه چین بررسی نمودند. یافتهسقوط قیمت سهام شرکت

 که بین اعتماد اجتماعی و خطر سقوط قیمت سهام شرکت رابطه منفی معناداری وجود نشان داد

این، مالکیت سهامداران نهادی، رابطه بین اعتماد اجتماعی با خطر سقوط قیمت  علاوه برد. دار

 کند. ها را تضعیف میسهام شرکت

( در پژوهشی رابطه بین فرهنگ و خطر سقوط قیمت سهام را بررسی 2017دانگ و همکاران )

ها بیان سهام بود. آن ها حاکی از تأثیر مثبت فردگرایی بر سقوط قیمتهای آننمودند. یافته

 گردد. عنوان یک فرهنگ، منجر به افزایش خطر سقوط قیمت سهام مینمودند که فردگرایی به

(، در پژوهشی به بررسی آثار دینداری بر کیفیت سود پرداختند. 2021عبدالسلام و همکاران )

 شده فهرست بانک 1283 از جهانی نمونه یک از استفاده با را سود کیفیت بر دینداری تأثیر آنها

. نمودند بررسی دهند،می پوشش را 2018-2002 دوره و است جهان کشور 39 در آنها مقر که

 دینداری دادند که نشان ابزاری، متغیرهای ای مرحله دو مربعات حداقل رگرسیون از استفاده با

 تأثیر که ادد نشان همچنین پژوهش مزبور .دارد ها بانک سود کیفیت بر معناداری مثبت تأثیر

 ملی هویت از مهمی عنصر مذهب که کشورهایی در آنها مقر که هاییبانک میان در دینداری

 تأثیرات که دادند نشان آنها. شودمی آشکارتر ضعیف قانونی حمایت با کشورهایی در و است

 حمایت ایده این از هایافته این کلی، طور به. است شدیدتر جهانی مالی بحران دوره در دینداری

 به تواندمی و دارد مدیران توسط غیراخلاقی هایفعالیت کاهش به تمایل دینداری که کنندمی

 . کند عمل نمایندگی هایهزینه رساندن حداقل به برای جایگزین کنترل مکانیسم یک عنوان

( موضوع مدیریت سود و سازوکارهای حاکمیت شرکتی با نقش 2022الناهاس و همکاران )

کشور در  14دینداری برری نمودند. جامعه آماری پژوهش در بین بانک های فعال در  مداخله گر

 طورانتخاب و بررسی شدند. نتایج بررسی ها نشان داد که به 2015الی  2007طی سالهای 

 صنعت در مالی گزارشگری کیفیت مؤثر، حسابرسی هایکمیته و مدیره هایهیأت وجود میانگین،

 بزرگ مدیره هیأت که مشخص شد بانک، نوع به مشروط همچنین .دهدمی افزایش را بانکداری

 منفی ارتباط متعارف و اسلامی هایبانک سود مدیریت با( حسابرسی هایکمیته و) مستقل و

 سنتی حاکمیت های مکانیسم این اثربخشی برای بانک نوع دو بین ساختاری تفاوت هیچ. دارند

 می( غیرسنتی حکمرانی یعنی) شرعی نظارت هیأت که محرز گردید همچنین .مشاهده نگردید

پژوهش  در انتها قابل ذکر است که نتایج .دهد کاهش توجهی قابل میزان به را سود مدیریت تواند

 سازی برجسته با بانکداری هایسیستم بر حاکم کنندگانتنظیم برای را مهمی پیامدهای مزبور

 کیفیت ارتقای در مضاعف حاکمیت تأثیر و مدیریتی طلبیفرصت بر دینداری صریح نقش

 .نمود ارائه جهانی بانکداری برای مالی دهیگزارش
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( در پژوهشی به بررسی دینداری و مدیریت درآمدهای بانکی از طریق 2023اختر و آزاد )

ناحیه جغرافیایی پرداختند و بانک های متعارف را با بانک  8ارزیابی فعالیت بانک های واقع در 

  که داد نشان ایشان مقایسه نمودند. مطالعه 2021الی  2007سلامی را در طی سالهای های ا
3 

 را خود شده گزارش درآمدهای با احتمال کمتر بالا دینداری با کشورهایی در مستقر هایبانک

 خود اسلامی همتایان به نسبت متعارف هایبانک که شد مشخص همچنین .کنندمی مدیریت

 دستکاری بر بیشتری تأثیر دینداری که دریافتند همچنین آنها. هستند سود تمدیری مستعد کمتر

 در ایمنطقه بین هایتفاوت دارد و بحران از پس دوره به نسبت بحران دوره در حسابداری

 .دارد غیراخلاقی عمل این بر متفاوتی تأثیرات دینی هایارزش

 

 پیشینه پژوهش های داخلی◼ 

ای متفاوت به بررسی باوردهای دینی و سقوط اندکی به شیوه هایدر داخل کشور، پژوهش

 اند که در ادامه به اختصار تشریح گردیده اند:سهام پرداخته

( طی پژوهشی به بررسی رابطه باورهای دینی مدیران با رفتار مدیریت 1395سپاسی و حسنی )

ن و مدیریت سود اقلام داری مدیرادهنده آن بود که بین سطح دینسود پرداختند. نتایج نشان

داری مدیران و مدیریت سود واقعی تعهدی رابطه منفی وجود دارد. در مقابل، بین سطح دین

داری بالاتر توجه رابطه مثبت وجود دارد. همچنین نتایج حاکی از آن بود که مدیران با سطح دین

 هند. دکاری اقلام تعهدی نشان میای به مدیریت سود واقعی نسبت به دستویژه

( طی پژوهش خود به بررسی تأثیر پرداخت سود سهام 1396بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه )

و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قیمت سهام با تأکید بر عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. 

ط داری بر خطر سقوپرداخت سود سهام تأثیر منفی و معنا داد کهنشان  هاآن های پژوهشیافته

قیمت سهام دارد. همچنین زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران زیاد است، 

ها نتیجه همچنین آنشود. تأثیر منفی پرداخت سود سهام بر خطر سقوط قیمت سهام تشدید می

عدم انتشار اخبار بد تأثیر مثبت و معناداری بر خطر سقوط قیمت سهام دارد و این  گرفتند که

 هایی که عدم تقارن اطلاعاتی زیادی دارند، شدیدتر است. یر در شرکتتأث

داری مدیران و خطر سقوط ( به ارائه مدل رابطه دین1396صفری گرایلی و رضائی پیته نوئی )

ها جهت سنجش قیمت سهام با تأکید بر نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی پرداختند. در پژوهش آن

های پژوهش شد. یافته ( استفاده1389خدایاری فرد و همکاران)داری مدیران از پرسشنامه دین

ها به پنهان نمودن اخبار داری مدیران موجب تمایل کمتر آنها حاکی از آن بود که سطح دینآن

 دهد. ها را کاهش میبد شرکت شده که بروز چنین رفتاری، خطر سقوط قیمت سهام شرکت
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پژوهش خود به بررسی اعتماد اجتماعی، نظارت ( در 1396رضایی پیته نوئی و همکاران )

که اعتماد  نشان داد هاآن های پژوهشیافته خارجی و خطر سقوط قیمت سهام پرداختند.

دهد. علاوه بر این مطابق با نظریۀ ها را کاهش میاجتماعی، خطر سقوط قیمت سهام شرکت

بین اعتماد اجتماعی و خطر منفی  هنظارت خارجی رابط داد کهنشان  هاآن جایگزینی، نتایج

 . کندها را تضعیف میسقوط قیمت سهام شرکت

( در پژوهشی به بررسی دینداری، اخلاق حرفه ای حسابداران و 1401خوشبخت و همکاران )

پرسشنامه در بین اعضای کارشناسان  400بدین منظور تقلب های گزارشگری مالی پرداختند. 

ها نشان داد که دینداری یافته .در کل ایران توزیع شد رسمی دادگستری حسابداری و حسابرسی

ای های گزارشگری مالی تأثیر منفی و معناداری دارد و بر اخلاق حرفهحسابداران بر تقلب

گردد تا حسابداران گذارد. همچنین، دینداری موجب میحسابداران تأثیر مثبت و معناداری می

این سطح اخلاقی بالاتر عاملی مؤثر در کاهش تقلب  از سطح اخلاقی بالاتری برخوردار باشند و

ای حسابداران، رابطه دهد اخلاق حرفهدر گزارشگری مالی توسط حسابداران است که نشان می

 .دهدهای گزارشگری را توضیح میها و تقلببین دینداری آن

یدار تأثیر باورهای دینی بر عملکرد پا( در پژوهشی به بررسی 1402فیلی و همکاران )

در بین شرکتهای شهرک صنعتی استان فارس  ای نظام آراستگیوکار با نقش واسطهکسب

نشان داد که رابطه معناداری بین باور دینی و ابعاد نظام آراستگی  پژوهش مزبورنتایج پرداختند. 

وکار، وجود داشت. ارتباط بین باور و همچنین بین ابعاد نظام آراستگی و عملکرد پایدار کسب

که نظام  دادنشان  همچنین وکار نیز مورد تأیید قرار گرفت. نتایجینی و عملکرد پایدار کسبد

کند. نتایج وکار و باور دینی ایفا میگری را در روابط عملکرد پایدار کسبآراستگی، نقش واسطه

های دینی و فرهنگ کارکنان، در پذیرش و اجرای نظام آراستگی آموزه اهمیت به حاضر پژوهش

 .تأکید نمودها و دستیابی به عملکرد پایدار شرکت

با عنایت به ارزیابی هایی که از پژوهش های داخلی و خارجی صورت پذیرفت، می توان اذعان 

داشت که موضوع عنصر دین و باورهای دینی و عناصر فرهنگی با توجه به بافت موجود در شرکت 

از جمله عناصر بسیار حائز اهمیتی است که در های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

های انگشت شماری به نتیجه پژوهش های بازار سرمایه بسیار مغفول مانده است و تنها پژوهش

بیان محدودی از اثرات متغیرهای مزبور اشاره نموده اند، فلذا این پژوهش در راستای تشریح و 

پرسشنامه های استاندارد و همچنین داده های  اهمیت این عناصر با روش ترکیبی و با استفاده از

بازار سرمایه به ارزیابی آثار باورهای دینی و عناصر فرهنگی بر خطر سقوط قیمت سهام می 

 پردازد.

39 
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 های پژوهشفرضیه -33

ها گذاریدهد که کاهش قیمت سهام به رفتارهای مدیران در سرمایهبرخی ازمطالعات نشان می

شود)هانگ و استین، ها منجر میثباتی زیاد و کاهش شدید قیمتکه به بی ازحد مربوط استبیش

( بر تأثیرگذاری نقش فرهنگ بر رفتار مدیران تأکید داشت. 2000(. همچنین ویلیامسون )2003

( نیز مؤید 2013( و فریس و همکاران )2010مطالعات صورت گرفته توسط چویی و همکاران )

باشد بر خطر سقوط ودند که فردگرایی که یکی از ابعاد فرهنگ میها بیان نماین مطلب است. آن

( فرهنگ شامل چهار بعد اجتناب 2001قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.  بر اساس عقیده هافستد )

شود. که با توجه به مبانی نظری و از عدم اطمینان، فاصله قدرت، فردگرایی و مردگرایی می

 ش فرضیه اول به شرح زیر ارائه می گردد:پیشینه تجربی مطروحه در این پژوه

 بین ابعاد فرهنگ و خطر سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

طی برخی از بررسی ها و مشاهده در نتایج برخی از پژوهش های اخیر، مشخص شد  که 

آن قیمت سهام داری و باورهای مذهبی آثار اجتناب ناپذیری بر عملکرد شرکتها و در پی دین

( نشان دادند که 2016(. همچنین لی و کائی )2022آنها داشته است )الناهاس و همکاران، 

دینداری مدیران با کاهش مشکلات مدیریت سود و مدیریت خطر ارتباط معناداری دارد و در 

دهنده آن بود که گردد. همچنین نتایج نشاننهایت منجر به کاهش خطر سقوط قیمت سهام می

داری مدیر بیشتر است و باورهای دینی تر باشد، دینچه حاکمیت شرکتی در شرکت قویهر

ها بیان نمودند تنها گردد. آنهای چینی میبه کاهش خطر سقوط قیمت سهام در شرکت منجر

توجهی طور قابلزمانی که کیفیت حاکمیت شرکتی و محیط قانونی بالا باشد، باورهای دینی به

رو با توجه به محیط مذهبی و فرهنگی کشور ت سهام تأثیرگذار است. ازاینبر خطر سقوط قیم

 ایران، در این پژوهش فرضیه دوم به شکل زیر ارائه می گردد:

 بین باورهای دینی و خطر سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه دوم:
 

 شناسی پژوهشروش -4

ای توصیفی در شاخه همبستگی بوده و از پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع پژوهش ه

 تحقیق بعد زمانی نیز، منظر نتیجه اجرای آن از نوع پژوهش های کاربردی می باشد. ازنظر

های بورسی پژوهش پردازد. دادهمی 1401به سال  مربوط هایداده مطالعه به زیرا است، مقطعی

های تی بورس اوراق بهادار تهران، و دادهآورد نوین، پایگاه اینترنافزار رههای فشرده نرماز لوح

های نمونه گردآوری گردید. نیز با ارسال پرسشنامه به مدیران شرکت مربوط به متغیر فرهنگ

شده در بورس اوراق های پذیرفتهجامعه آماری موردمطالعه در این پژوهش شامل کلیه شرکت
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باشند که مجموعه هایی میز شرکتاست. نمونه انتخابی پژوهش نی 1401بهادار تهران در سال 

 شرایط زیر را دارا باشند:

 در عضویت بورس اوراق بهادار باشند.  1401هایی که از ابتدا تا انتهای سال شرکت -1

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد.منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنبه -2

 مالی نداده باشند.طی سال مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال  -3

 گری مالی نباشند.گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -4

 ها بیشتر از  سه ماه نباشد.طول وقفه انجام معاملات در این شرکت -5

عنوان  جامعه آماری پژوهش انتخاب شرکت به 112های فوق تعداد پس از اعمال محدودیت

شرکت در خصوص متغیرهای تحقیق جمع آوری  70شدند. که از بین این تعداد شرکت اطلاعات 

افزار اقتصادسنجی شده نیز با استفاده از نرمهای گردآوریوتحلیل نهایی دادهشده است .تجزیه

 نسخه بیست و دوم صورت گرفته است. SPSSنسخه دهم و  1ایویوز

 متغیر وابسته ◼

گیری آن مطابق با ازهمتغیر وابسته پژوهش حاضر، خطر سقوط قیمت سهام است که برای اند

( و رضائی پیته نوئی 2016(، لی و کائی )2016(، کائو و همکاران )2017پژوهش لی و همکاران )

شده است. معیار اول خطر سقوط قیمت سهام، چولگی ( از دو معیار استفاده1396و همکاران )

 گردد:( محاسبه می1( است که از طریق رابطه )NCSKEWمنفی بازده سهام )

 

 (:1ابطه )ر

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 𝑖𝑡 = −[n(n − 1)
3
2  ∑ 𝑊i,θ 

3] / [(n-1)(n-2)(  ∑ 𝑊i,θ 
2 )

3
2 ]  

 در  رابطه فوق:

θi,:W  بازده ماهانه خاص شرکتi  در ماهθ  وnشده طی سال مالی : تعداد بازده ماهانه مشاهده

بیشتر باشد، آن شرکت در معرض سقوط باشد. در این مدل هرچه مقدار ضریب چولگی منفی می

شود، نشان داده می θi,Wقیمت سهام بیشتری قرار خواهد گرفت. بازده ماهانه خاص شرکت که با 

 گردد:( محاسبه می2(که از رابطه )θi,εعلاوه عدد باقیمانده )به 1برابر است با لگاریتم طبیعی عدد 

 (:2رابطه )
Wi,θ = ln(1+εi,θ) 

است که از طریق مقادیر باقیمانده  θدر ماه  iبازده باقیمانده سهام شرکت  θi,:ε,در رابطه فوق، 

 شود:حاصل از برآورد مدل زیر محاسبه می
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 (: 3رابطه )

ri,θ = α +β1i  rm ,θ -2 +β2i rm ,θ -1 +β3i rm ,θ  +β4i rm ,θ +1 +β5i rm ,θ+2 +ε i,θ  
 در رابطه بالا:

 θi,r : بازده سهام شرکتi در ماه θ  وm,tr بازده بازار در ماه :θ  است. برای محاسبه بازده ماهانه

بازار، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم 

 شود.می

( بوده که برای DUVOLهای پایین به بالا )دومین معیار خطر سقوط قیمت سهام، نوسان

های مربوط به آن به ها محاسبه و سپس دادهبازده خاص شرکت گیری آن ابتدا میانگیناندازه

طور مجزا شده و انحراف معیار هریک بهدودسته کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک

 گردد:( استفاده می4های پایین به بالا از رابطه)شود. سپس برای محاسبه نوسانمحاسبه می

 (:4رابطه )

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 =log (
𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡

𝑈𝑝𝑖,𝑡
) 

 که در آن:  

 : 𝐷𝑜𝑤𝑛𝑖,𝑡 معیار مشاهدات کمتر از میانگین و  انحراف: 𝑈𝑝𝑖,𝑡 معیار مشاهدات بیشتر  انحراف

 است. tدر سال  iاز میانگین برای بازده خاص شرکت 

 متغیرهای مستقل ◼

فرهنگ است که برای سنجش آن از  یکی از متغیرهای مستقل در پژوهش حاضر،فرهنگ: 

مؤلفه   4شامل گویه استاندارد ) 25با ( 2001های فرهنگی هافستد )پرسشنامه استاندارد نگرش

گویه  5گرایی با گویه، فردگرایی/گروه 6گویه، فاصله قدرت با  5شامل: اجتناب از عدم اطمینان با 

ای لیکرت با سطوح پاسخ گزینه 5طیف گویه( استفاده شده  که در  9و مردگرایی/زن گرایی با 

برای نظرم، موافقم و کاملاً موافقم( تنظیم گردیده است. این پرسشنامه )کاملاً مخالفم، مخالفم، بی

هیات مدیره و  مدیران مالی و افراد شاغل در بخش حسابداری و مالی  هر یک از شرکتهای بورس 

ی اجتماعی ارسال گردید. درنهایت پس از عضو جامعه آماری از طریق ایمیل و سایر شبکه ها

شرکت بطور کامل جمع آوری شد و  70های فراوان، داده های متغیرهای پژوهش برای پیگیری

 وتحلیل استفاده گردید.عنوان نمونه نهایی برای تجزیهبه

نظران و متخصصان در در این پژوهش برای بررسی روایی، پرسشنامه یادشده در اختیار صاحب 

زمینه قرار گرفت که بر اساس نظر آنان روایی پرسشنامه مورد تائید قرار گرفت. همچنین  این

گیری پرسشنامه مورداستفاده در این پژوهش، جهت بررسی پایایی و آزمون ثبات نتایج اندازه

محاسبه شد. ضریب آلفای کرونباخ برای هر یک از  SPSSافزار آلفای کرونباخ با استفاده از نرم
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دهد که پرسشنامه از پایایی کافی و مطلوب ( نشان می1های مدنظر فرهنگ در جدول )گویه 

 برخوردار است. 

 آلفای کرونباخ و تعداد گويه های پرسشنامه -(1جدول )

 آلفای کرونباخ تعداد گویه ها گویه ها
 864/0 5 اجتناب از عدم اطمینان

 918/0 6 فاصله قدرت

 842/0 5 گرايیفردگرايی/گروه

 863/0 9 مردگرايی/زن گرايی

 

متغیر مستقل دوم این پژوهش،  باورهای دینی است که با توجه به نظریه هنجار  باورهای دينی:

گذارند، تنظیم گردیده کند هنجارهای اجتماعی بر رفتار افراد تأثیر میبینی میاجتماعی که پیش

ری مدیران متأثر از هنجارهای داکند که دینبینی میاست. نظریه هنجارهای اجتماعی پیش

مذهبی و دینی در یک منطقه جغرافیایی محلی خواهد بود، به این دلیل که هنجارهای اجتماعی 

کنند و به کار و باشد که مدیران در آن زندگی میدینی مردم محلی یک عنصر مهم محیطی می

همی در پایبندی افراد اند. اهمیت هنجارهای اجتماعی دینی در یک جامعه نقش مفعالیت مشغول

(.  به دو طریق می توان فرد 1395کند )سپاسی و حسنی، به یک هنجار اجتماعی را ایفا می

دیندار را از دیگران بازشناخت: نخست پایبندی و التزام دینی اش و دوم پیامد دینداری و آثار آن 

می شده مونتنگرو در فکر و جان و عمل فردی و اجتماعی او. لذا در این پژوهش از مدل بو

الی  26( استفاده شده است و سوالات 1395( و پرسشنامه استاندارد )سپاسی و حسنی، 2017)

پرسشنامه به ارزیابی میزان باورهای دینی پاسخ دهندگان می پردازد. این پرسشنامه نیز  30

بخش همراه با پرسشنامه فرهنگ در اختیار هیات مدیره و  مدیران مالی و افراد شاغل در 

بورس عضو جامعه آماری از طریق ایمیل و سایر شبکه  حسابداری و مالی  هر یک از شرکتهای

 های اجتماعی ارسال گردیده است.

 متغیرهای کنترلی ◼

عنوان عوامل ترین متغیرهایی که بر مبنای مطالعات پیشین بهدر این پژوهش برخی از مهم   

عنوان متغیرهای کنترلی مدنظر قرار گرفتند ند، بهاشدهمؤثر بر خطر سقوط قیمت سهام شناخته

 که عبارتند از:

 افزایش طریق از تا دارند انگیزه موردنیاز خود وجوه تأمین جهت بزرگ هایشرکت اندازه شرکت:

 در روکاهش دهند. ازاین هزینه سرمایه خود را اطلاعات، افشای فرایند و کیفیت گزارشگری مالی

کمتری برای انباشت و عدم افشای اخبار بد وجود دارد که این موضوع بزرگ احتمال  هایشرکت
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نموده و درنتیجه، خطر سقوط قیمت سهام را  جلوگیری بازار به بد اخبار توده ناگهانی از ورود

رو از این متغیر (. ازاین1393 ؛ ودیعی نوقابی و رستمی،2011دهد )کیم و همکاران،کاهش می

تفاده شده است. در این پژوهش، اندازه شرکت از طریق از لگاریتم کل عنوان متغیر کنترلی اسبه

 .(2016)لی و کائی ،شود گیری میهای شرکت اندازهدارایی

های کنند که در شرکت( استدلال می2016( و کائو و همکاران )2009) 1خان و واتز اهرم مالی:

 احتمال توانده این به نوبه خود میدعاوی حقوقی وجود دارد ک اقامه برای بیشتری اهرمی احتمال

عنوان بر این اساس در پژوهش حاضر، اهرم مالی نیز به .دهد افزایش را سهام قیمت سقوط

های ها بر ارزش دفتری کل داراییشده که از تقسیم مجموع بدهیکنترلی مدنظر قرار گرفتهمتغیر

 .(2016)لی و کائی ،شودشرکت محاسبه می

های سودآور، که شرکت رودمی انتظار سودآوری با رابطه در حبان سهام:نرخ بازده حقوق صا

؛ 2016لی و کائی، ؛ 2009تری را تجربه کنند )هاتون و همکاران، خطر سقوط قیمت سهام پایین

عنوان (. لذا در پژوهش حاضر، بازده حقوق صاحبان سهام نیز به1393ودیعی نوقابی و رستمی، 

از متغیرهای کنترلی وارد مدل شده است که از تقسیم سود خالص  سنجه سودآوری و یکی دیگر

 شود.بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه می

پرنوسانی دارند و احتمال بیشتری  سهام های با فرصت رشد بالا بازدهشرکت های رشد:فرصت

 افزایش را سهام تقیم سقوط احتمال های بزرگی را تجربه کنند که این مواردوجود دارد که زیان

(. بنابراین، در این پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق 2009دهد )خان و واتز، می

های رشد و یکی دیگر از متغیرهای کنترلی لحاظ شده عنوان معیار فرصتصاحبان سهام به

 .(2016)لی و کائی ،است

 مدل رگرسیونی ◼

های رگرسیونی چندمتغیره زیر که برگرفته از لهای پژوهش، از مدمنظور آزمون فرضیهبه 

 شده است:باشد، استفاده ( می2017( و دانگ و همکاران )2016پژوهش لی و کائی )

 (: جهت آزمون فرضیه اول پژوهش1مدل شماره )
CRASHi =β0+ β1 CULTUREi+ β2 SIZEi + β3 LEVi + β5ROEi + β4 

GWTHi + εi    
 رضیه دوم پژوهش (: جهت آزمون ف2مدل شماره )

CRASHi =β0+ β1 RELIGIONi +β2 SIZEi + β3 LEVi + β5ROEi + β4 

GWTHi + εi    
 های فوق:در مدل

                                                 
1 Khan and Watts 
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CRASH، هریک از دو معیار خطر سقوط قیمت سهام شرکت؛ iCULTURE ، شاخص ابعاد

اهرم مالی شرکت؛ ، LEV اندازه شرکت؛ ،SIZE باورهای دینی مدیر ؛، RELIGION فرهنگ؛

GWTH ،های رشد؛ فرصتROE ،نرخ بازده حقوق صاحبان سهام وε  جزء خطای مدل ،

 باشد.رگرسیون می

ازآنجاکه در این پژوهش برای سنجش خطر سقوط قیمت سهام از دو معیار ضریب چولگی منفی  

شده است، لذا ( استفاده DUVOL) های پایین به بالاو نوسان (NCSKEW) بازده سهام

صورت جداگانه برآورد هر یک از دو معیار خطر سقوط قیمت سهام  بهفوق برای  هایمدل

  گردد.می

 

 های پژوهشيافته -5 

 2جدول  در پژوهش شناختیجمعیت اطلاعات آماری، نمونه خصوصیات با آشنایی منظوربه   

 عدادت از بیشتر نمونه، هایشرکت در مرد مالی مدیران تعداد دهدمی نشان است. نتایج شدهارائه

سال را دارند.  50 تا 40 های نمونه، بینشرکت است؛ همچنین، بیشتر مدیران زن مالی مدیران

 69سال و  10کمتر از  مدیران درصد از 31حدود  کاری مدیران نیز میزان تجربه در ارتباط با

 دارند. سال سابقه 10درصد آنان بیش از 

 پژوهش شناختی جمعیت -(2) جدول
 درصد تعداد متغیر فرعی متغیر

 جنسیت
 93 4550 مرد

 7 350 زن

 7 343 سال 30کمتر از  سن

 27 1323 سال 40تا  30بین 

 50 2450 سال 50تا  40بین 

 16 784 سال 50بیشتر از 

 31 1519 سال 10کمتر از  تجربه کاری

 43 2107 سال 20تا  10بین 

 26 1274 سال 20بیشتر از 

 

 مدرک تحصیلی

 32 1568 کارشناسی

 54 2107 کارشناسی ارشد

 14 686 دکتری
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های مرکزی و پراکندگی (، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون که شامل برخی شاخص3جدول )

 دهد. باشد را نشان میمی

 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش -(3جدول)
 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین نماد متغیر متغیر

 NCSKEW 171/0- 279/0- 291/3- 462/3 145/2 ی منفی بازدهضریب چولگ

 DUVOL 072/0- 061/0- 865/0- 574/0 026/0 بالا به پایین هاینوسان

 RELIGION 632/38 076/40 377/1 489/73 201/10 باورهای دینی

 SIZE 302/6 255/6 865/4 137/8 651/0 اندازه شرکت

 LEV 599/0 603/0 168/0 122/1 213/0 اهرم مالی

 ROE 047/0 092/0 012/1- 404/0 184/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 GWTH 682/1 448/1 862/0 693/2 628/0 های رشدفرصت

شود، میانگین متغیرهای چولگی منفی بازده سهام و گونه که در جدول فوق ملاحظه میهمان   

که بیشتر از مقادیرگزاش شده در  است -072/0و  -171/0های پایین به بالا به ترتیب نوسان

آن  باشد. این موضوع بیانگر(  می2017( و لی و همکاران )2016های کائو و همکاران )پژوهش

های نمونه در این مطالعه، برای سقوط قیمت سهام مستعدتر هستند. همچنین، است که شرکت

درصد  60ور متوسط حدود طملاحظه مقدار میانگین متغیر اهرم مالی حکایت از آن دارد که به

توجه اند. نکته قابلهای موردبررسی از طریق استقراض، تأمین مالی شدههای شرکتاز دارایی

های نمونه از ارزش دیگر این جدول، بیشتر بودن ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اغلب شرکت

جدول فوق، گواه ( در 682/1های رشد )دفتری آن است که ملاحظه مقدار میانگین متغیر فرصت

 این مدعاست. 

 نتايج آرمون مفروضات رگرسیون ◼

قبل از برآورد مدل، لازم است که مفروضات مدل رگرسیون شامل نرمال بودن متغیر وابسته،    

خطی بین متغیرهای توضیحی و عدم وجود  همسانی واریانس اجزای اخلال، نبود هم

توزیع متغیر  بودن نرمال بررسی منظورهخودهمبستگی بین اجزای خطای مدل بررسی گردد. ب

( ارائه شده است. 4برا استفاده گردید که نتایج این آزمون در جدول ) -جارک آزمون وابسته از

است، لذا فرض صفر مبنی  05/0سطح معناداری این آزمون برای متغیر وابسته، کمتر از  ازآنجاکه

ین مشکل، از تبدیلات جانسون استفاده شده شود. جهت رفع امتغیر وابسته رد می بودن نرمال بر
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منظور رفع ( ارائه شده است. به5است که نتایج آن مبنی بر نرمال بودن متغیر وابسته، در جدول )

مشکل احتمالی ناهمسانی واریانس نیز از روش تصحیح وایت استفاده گردید. علاوه بر این، برای 

خطی با استفاده از  ن متغیرها، آزمون همخطی چندگانه بی اطمینان از عدم وجود مشکل هم

که مقادیر این آماره برای ( موردبررسی قرار گرفت که با توجه به آنVIFعامل تورم واریانس )

خطی  توان دریافت که مشکل هماست، می 10( کمتر از 6متغیرهای توضیحی در جدول )

لیمر و هاسمن جهت تخمین  Fشود. همچنین از آماره چندگانه، تهدیدی برای مدل محسوب نمی

( و 7ها و روش مورداستفاده در برازش نهایی استفاده شده است که نتایج آن در جدول )نوع داده

منظور آزمون همبستگی بین اجزاء خطای مدل از ( به ترتیب آورده شده است. درنهایت، به8)

 شده است.( ارائه10( و )9که نتایج آن در جداول ) واتسون استفاده گردید -آماره دوربین

 برا -نتايج آزمون جارک -(4جدول )
سطح معناداری  متغیر

 برا-آزمون جارک

سطح معناداری  متغیر

 برا -آزمون جارک

 000/0 سطح مردگرایی 000/0 ضریب چولگی منفی بازده سهام

 000/0 اندازه شرکت 000/0 های پایین به بالانوسان

 000/0 الیاهرم م 003/0 اجتناب از عدم اطمینان

 000/0 های رشدفرصت 004/0 فاصله قدرت

   001/0 سطح فردگرایی

داری متغیر وابسته )معیارهای خطر سقوط قیمت سهام( کمتر ( سطح معنی4با توجه به جدول )

های فرضدرصد است. لذا از توزیع نرمال برخوردار نیست. به لحاظ اینکه یکی از پیش 5از 

افزار مینی تب زیع متغیر وابسته است، لذا از تبدیل جانسون در نرمرگرسیون، نرمال بودن تو

جهت تبدیل توزیع متغیر وابسته به توزیع نرمال استفاده شده است که نتایج آن به شرح زیر 

 است. 

 برا بعد از اعمال تبديلات جانسون -آزمون جارک  -(5جدول)

 سطح معناداری متغیر

 165/0 ضریب چولگی منفی بازده سهام

 176/0 های پایین به بالانوسان

داری متغیر وابسته پس از تبدیلات جانسون برابر دهد که سطح معنی( نشان می5نتایج جدول )

 باشد که حاکی از نرمال شدن متغیر وابسته است.( می176/0و  165/0با )
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 خطی بین متغیرها بررسی هم -(6جدول )

 Fهای یکپارچه، از آماره های پانلی یا دادههای دادهمنظور گزینش یکی از روشبه آزمون لیمر:

کند که عرض از مبدأ جداگانه برای هر یک از شده است. این آزمون تعیین میلیمر استفاده

های فردی وجود داشته ها وجود دارد یا خیر. چنانچه در مشاهدات ناهمگنی یا تفاوتشرکت

های شود و در غیر این صورت، روش دادههای پانلی استفاده میدهباشد، از روش دا

لیمر، فرضیه  Fآمده از آزمون دسترود. با توجه به نتایج بهیکپارچه)رگرسیون تلفیقی( به کار می

تر های پانلی مناسبدیگر، روش دادهبیانرسد؛ بهشود و فرضیه مقابل به تائید میصفر رد می

 است. 
 

 لیمر Fتايج آزمون ن -(7جدول )
 سطح آزمون سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره مدل پژوهش خلاصه آزمون

Cross-Section 

F 
(1) 815/8 339/69 000/0 05/0 

Cross-Section 

F 
(2) 684/9 339/69 000/0 05/0 

 

و روش لیمر، برای انتخاب یکی از د Fوسیله آزمون پس از انتخاب روش پانل به آزمون هاسمن:

اثرات ثابت یا اثرهای تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شد. آزمون هاسمن دارای توزیع مجانبی 

کای دو بوده و درجات آزادی آن برابر با تعداد متغیرهای توضیحی )تعداد رگرسورها( است. نتایج 

تصادفی در  دهنده استفاده از روش اثرات ثابت در مقابل اثرات( نشان8آمده از جدول )دستبه

 تخمین مدل رگرسیونی است.

 اثرهای ثابت -آزمون هاسمن -(8جدول )
 نتیجه آزمون مقدار احتمال درجه آزادی اسکوار-آماره چی

 مقطعی-ثابت 017/0 6 683/4

 مقطعی-ثابت 012/0 6 938/5

 NCSKEW DUVOL RELIGION ZESI LEV GWTH ROE DTURN متغیر مدل

 

 (1مدل)

 

VIF 39/1 37/1 39/1 35/1 41/1 33/1 65/1 47/1 

 55/0 97/0 751/0 704/0 739/0 719/0 993/0 709/0 تلورانس

 

 (2مدل)

 

VIF 28/1 97/1 59/1 37/1 64/1 87/1 74/1 62/1 

 588/0 943/0 998/0 775/0 849/0 336/0 497/0 665/0 تلورانس
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 های پژوهشنتايج آزمون فرضیه

طور همان .شده است( نشان داده9)طور جداگانه در جدول نتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول به

دهد که متغیرهای مستقل و گردد، ضریب تعیین نشان می( مشاهده می9که در جدول شماره )

نمایند. مقادیر احتمال ( از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می413/0، 446/0کنترلی به ترتیب )

معنادار است؛ بنابراین فرض  دهد که الگوی رگرسیون چندمتغیره( نشان می0000/0) Fآماره 

شود که حاکی از صحت تعیین مدل است. صفر که بیانگر نیکویی برازش است، پذیرفته می

های عناصر فرهنگی شامل فاصله قدرت و سطح مردگرایی نشان برای گونه tمقادیر آماره 

و ( NCSKEWدهد که این دو عنصر فرهنگی بر معیار ضریب چولگی منفی بازده سهام )می

نتایج برآورد مدل اول  -(9جدول)( تأثیر معناداری ندارد. DUVOLهای پایین به بالا )نوسان

 بر اساس دو معیار خطر سقوط قیمت سهام

 متغیرها

 

 

 سهام بازده منفی چولگی
نوسان پايین به 

 بالا

 tآماره  ضريب tآماره  ضريب

c 361/0 731/0 669/0 996/0 

Uncertainty 

avoidance 
**370/0- 616/10- **698/0- 334/9- 

Power distance 028/0 314/1 034/0 313/1 

Individualism 
**177/0 991/2 **263/0 116/3 

Masculinity 165/0 202/1 186/0 148/1 

SIZE 
*001/0- 909/3- *003/0- 982/3- 

LEV 
**673/0 823/9 *396/0 486/2 

ROE 
**478/0- 301/5- **368/0- 028/5- 

GWTH 073/0 319/0 064/0 119/1 

 413/0 446/0 ضریب تعیین

 Fآماره 

 مقدار آماره احتمال

322/10 

(00000/0) 

062/10 

(00000/0) 

 004/2 912/1 دوربین واتسون

 باشد.% می 1% و  5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای    **و*
 

عدم اطمینان دارای تأثیر منفی و معنادار و سطح  همچنین با توجه به نتایج عناصر اجتناب از    

باشند. فردگرایی در مدیران دارای تأثیر مثبت و معنادار با هر دو معیار خطر سقوط قیمت سهام می
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طور جداگانه بر اساس هر یک از دو معیار ضریب چولگی نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم به

برای خطر سقوط قیمت  (DUVOL) ایین به بالاهای پو نوسان (NCSKEW) منفی بازده سهام

 شده است:( نشان داده10سهام، در جدول )

 نتایج برآورد مدل دوم بر اساس دو معیار خطر سقوط قیمت سهام -(10جدول)

 متغیرها
 های پايین به بالانوسان  چولگی منفی بازده سهام

 tآماره  ضريب  tآماره  ضريب

C * 037/0 472/3  * 036/0 532/3 

Religion ** 034/0- 393/3-  * 046/0- 563/3- 

SIZE ** 157/0- 218/4-  ** 236/0- 592/2- 

LEV * 053/0 673/2  * 048/0 788/2 

GWTH 252/0 731/0  219/0 579/0 

ROE ** 274/0- 763/4-  ** 318/0- 924/5- 

 Fآماره 

 مقدار آماره احتمال

ضریب تعیین 

  شدهتعدیل

 ن واتسونآماره دوربی

** 756/12 

0000/0 

712/0 

104/2 

 Fآماره 

 مقدار آماره احتمال

ضریب تعیین 

آماره  شدهتعدیل

 دوربین واتسون

** 016/10 

0000/0 

693/0 

003/2 

 باشد.% می 1% و  5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای    **و*
 

بوده و حاکی  000/0، برابر Fقدار آماره شود م( ملاحظه می10طور که از جدول شماره )همان   

درصد معنادار و از کفایت لازم برخوردار هستند.  95از آن است که هر دو مدل در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات در متغیر  72( بیانگر این مطلب است که تقریباً 2Rشده )ضریب تعیین تعدیل

عنوان های پایین به بالا بهتغیر نوساندرصد از تغییرات در م 69چولگی منفی بازده سهام و 

معیارهای خطر سقوط قیمت سهام با متغیرهای توضیحی مدل قابل تبیین است. همچنین مقادیر 

آمده از آزمون دوربین واتسون از عدم خودهمبستگی مرتبه اول خطای دو مدل حکایت دستبه

ر برازش چولگی منفی بازده سهام آمده برای متغیر باورهای دینی ددستدارد. همچنین ضرایب به

دهد که حاکی از آن است که بین ( را نشان می-046/0های پایین به بالا )( و نوسان-034/0)

 tباورهای دینی و معیارهای خطر سقوط قیمت سهام ارتباط منفی وجود دارد و با توجه به آماره 

 مدیران که جاآن از است آن نمبی مذکور فرضیه توان گفت این رابطه معنادار است. تأییدمی

 در اخلاقی و دینی هنجارهای کردننهادینه درصدد مدیران سایر از بیشتر دارای باورهای دینی
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 میزان ترتیب، بدین. کنندمی شرکت بد اخبار نمودن پنهان به اقدام کمتر لذا هستند، شرکت

 ..یابدمی کاهش شرکت امسه قیمت سقوط خطر نتیجه در و بازار به بد اخبار بارهیک انتشار
 

 تحلیل حساسیت ◼

های داخلی و خارجی در رفتار مدیران بر اساس نظریه بحث در خصوص اینکه آیا تأثیر نظارت  

مانده است. از منظر طور نامشخصی باقیمکمل است یا جایگزینی، در این پژوهش هنوز به

ضعیف( باشد، اپورتونیسم حاکمیت شرکتی، اگر کیفیت حاکمیت شرکتی کم )حاکمیت شرکتی 

تواند مدیران را مدیریتی ممکن است شدید باشد و این مورد تردید است که باورهای دینی می

تر(، پنهان نکنند. از تر)ضعیفهایی با حاکمیت شرکتی پایینمحدود کند تا اخبار بد را در شرکت

است و نه فرهنگ منظر حاکمیت شرکتی خارجی، چون باور دینی بخشی از فرهنگ اجتماعی 

اند یا مخالف، به نظم و انضباط اخلاقی های دینی موافقچه حد با آموزه حقوقی؛ اینکه مردم تا

های حاکمیت خود بستگی دارد. ازلحاظ تئوری یک رابطه مکمل یا جایگزین بین دین و مکانیسم

رابطه بین  ( بیان کردند که2013شرکتی وجود دارد. بر اساس مبانی نظری، چن و همکاران )

طور جامع رابطه بین باور دین و حاکمیت شرکتی مطابق با نظریه مکمل است نه جایگزینی. به

کننده دو های حاکمیت شرکتی در شرایط خطر سقوط قیمت سهام منعکسدینی و مکانیسم

جنبه از حاکمیت شرکتی است که در این بخش دو جنبه حاکمیت شرکتی داخلی و خارجی 

دهد. وتحلیل مقطعی را ارائه می( نتایج تجزیه11گیرد. جدول )تحلیل قرار می ومورد تجزیه 

دهد که در دو گروه مدیریت با مکانیزم های داخلی طور که مشخص است نتایج نشان میهمان

ها، ضرایب باورهای دینی منفی و معنادارند. این نتایج نشان و خارجی حاکمیت شرکتی در شرکت

ن رابطه بین باور دینی و حاکمیت شرکتی)نظارت داخلی و خارجی( معنادار دهد که در ایرامی

آمده، از نظریه مکمل دست( همسو است. نتایج به2015های کالن و همکاران )است که با یافته

باشد. ( می2013کند که در راستای پژوهش صورت گرفته توسط چن و همکاران )پشتیبانی می

طور مؤثر بر کاهش خطر سقوط قیمت سهام ارتباط داشته تواند بهاینکه آیا باورهای دینی می

تواند صورت که باورهای دینی میها دارد. بدینباشد یا خیر، بستگی به حاکمیت داخلی شرکت

هایی با حاکمیت شرکتی بالا در یک محیط داخلی قوی را ایجاد کند. این نقش مؤثری در شرکت

طور کامل جایگزین حاکمیت شرکتی داخلی و تواند بهنی نمینتایج بدین معنی است که باور دی

که حاکمیت شرکتی داخلی و محیط حقوقی باکیفیت بالا یک نظام قانونی قوی شود؛ هنگامی

 گردد.شود که منجر به تأثیرگذاری بیشتر دین میاندازه کافی باشد، شرایطی ایجاد میبه

2 

2 
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 بر اساس دو معیار خطر سقوط قیمت سهام نتایج برآورد تحلیل حساسیت -(11جدول)

 متغیرها
 های پایین به بالانوسان  چولگی منفی بازده سهام

 tآماره  ضریب  tآماره  ضریب

C * 024/0 557/3  * 029/0 688/3 

Religion * 033/0- 325/3-  * 036/0- 468/3- 

CG-Internal ** 297/0- 273/2-  ** 306/0- 318/2- 

CG-External ** 386/0- 035/2-  ** 392/0- 098/2- 

SIZE ** 212/0- 108/3-  ** 224/0- 614/3- 

LEV * 073/0 483/2  * 069/0 417/2 

GWTH 217/0 845/0  227/0 915/0 

ROE ** 428/0- 059/3-  ** 412/0- 083/3- 

 Fآماره 

 مقدار آماره احتمال

  شدهضریب تعیین تعدیل

 آماره دوربین واتسون

** 532/9 

(00000/0) 

623/0 

793/1 

 Fآماره 

 مقدار آماره احتمال

 شدهضریب تعیین تعدیل

 آماره دوربین واتسون

** 154/9 

(00000/0) 

599/0 

768/1 

 باشد.% می 1% و  5به ترتیب بیانگر معناداری آماری در سطح خطای    **و*

 

 گیریبحث و نتیجه -6

 است، انسان جمعی و فردی رفتارهای داور و معیار طفق نه بینیجهان نوع یک عنوان به دین   

عنوان عوامل مختلفی بر رفتار مدیران به. است موثر نیز انسان رفتارهای گیریشکل در بلکه

های مذهبی انگیزه عقیده دارد اگر مذهب و خصوصیت 1وبرگیرندگان سازمان مؤثر است. تصمیم

اعتقاد به دین منجر  شود.عامل مهمی تلقی می و سوددهی افزایش دهد، کارکردنافراد را برای 

گردد که مدیران اطلاعات را به نحو بهتری در اختیار سایرین قرار داده تا مشکل عدم تقارن می

اطلاعات تا حد زیادی بهبود یابد. از سویی دیگر، فرهنگ هر کشوری یکی از عوامل مهم تأثیرگذار 

های حسابداری باشد که باید در پژوهشلی میالملبر ارزش حسابداری در سطح ملی و بین

کاری و ( معتقد است که فرهنگ به دو بعد پنهان1988موردتوجه زیادی قرار گیرد. گری )

منظور حفظ قدرت، کاری بهای بافرهنگ پنهانشود؛ چراکه در جامعهبندی میشفافیت دسته

ید بیشتری بر ارائه اطلاعات که فرهنگ شفاف تأکشود، درحالیاطلاعات محدودتری گزارش می

                                                 
1 Weber 
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کاری )به جهت انباشته شدن اخبار منفی( و شفاف، در شفاف دارد. هر دو بعد فرهنگ پنهان

 باشد.میزان خطر سقوط قیمت سهام شرکت تأثیرگذار می

با توجه به آنچه مطرح شد، در این پژوهش، تأثیر فرهنگ و باورهای دینی بر خطر سقوط    

ی قرار گرفت. نتایج نشان داد که از بین چهار بعد فرهنگ، تنها دو بعد قیمت سهام موردبررس

اجتناب از عدم اطمینان و فردگرایی بر خطر سقوط قیمت سهام تأثیر معنادار دارند. نتایج بیانگر 

تأثیر منفی اجتناب از عدم اطمینان بر خطر سقوط قیمت سهام و تأثیر مثبت فردگرایی بر خطر 

توان بیان نمود که د. با توجه به تأثیر منفی اجتناب از عدم اطمینان، میسقوط قیمت سهام بو

کنند، در شرایط عدم اطمینان تصمیمی اتخاذ کاری که از خطر پرهیز میمدیران محافظه

کنند و همچنین ازآنجاکه تمایل کمتری به تجمیع اخبار بد دارند موجب کاهش خطر سقوط نمی

دیگر تأثیر مثبت فردگرایی بر خطر سقوط قیمت سهام نشان  گردند. از سوییقیمت سهام می

کنند و بر تصمیمات اشتباه دهد، مدیران فردگرایی که در تصمیمات خود با گروه مشورت نمیمی

ازحدی که به تصمیمات خود دارند، از پیامدهای منفی نمایند، با اعتماد بیشخود پافشاری می

شوند و منجر به انباشت زیان در شرکت و بالتبع آن افزایش آور غافل میهای زیانگذاریسرمایه

شده گردند. این نتایج منطبق با مبانی نظری و همچنین پژوهش انجامخطر سقوط قیمت سهام می

( 2017( و دانگ و همکاران )2021(، عبدالسلام و همکاران )2022توسط الناهاس و همکاران )

 باشد. ( می2023و آزاد ) و از طرفی مغایر با نتیجه پژوهش اختر

داری مدیر، تأثیر مثبت بر خطر پژوهش آن بود که باورهای دینی و دیناین از دیگر نتایج     

راستا با ادبیات موجود در این زمینه و همچنین مطابق سقوط قیمت سهام دارد. این یافته نیز هم

باشد. با توجه به ( می1396وئی )( و صفری گرایلی و رضائی پیته ن2016های لی و کائی)با یافته

توان گفت باور دینی باعث محدود تأثیر باورهای دینی بر کاهش خطر سقوط قیمت سهام، می

طلبی مدیریت خواهد شد. باور دینی با کاهش مشکلات نمایندگی مدیریتی، خطر کردن فرصت

ر مناطق با هایی که دگیری مدیریت در شرکتدهد. تصمیمسقوط قیمت سهام را کاهش می

گیرد و خطر سقوط سهام سطوح بالای اعتقادات دینی قرار دارد، بیشتر تحت تأثیر دین قرار می

( 2010)1های محققانی ازجمله گرولن و همکارانها و نظریهتر است. همچنین مطابق با یافتهپایین

 مدیران سایر از بیشتر( مدیرانی که از باورهای قوی تر دینی برخوردارند 2016و لی و کائی)

 پنهان به اقدام کمتر لذا هستند، شرکت در اخلاقی و دینی هنجارهای کردننهادینه درصدد

 نتیجه در و بازار به بد اخبار بارهیک انتشار میزان ترتیب، بدین. کنندمی شرکت بد اخبار نمودن

 .یابدمی کاهش شرکت سهام قیمت سقوط خطر

                                                 
1 Grullon et al. 
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 بروز برای عاملی مدیران، دینداری سطح که آنجا از حاضر پژوهش هاییافته براساس     

 سازمان به لذا شود،می محسوب هاشرکت سهام قیمت سقوط ریسک کاهش و صادقانه رفتارهای

 آموزشی، هایکارگاه برگزاری با که شودمی پیشنهاد کشور فرهنگی مسئولان و بهادار اوراق بورس

 فراهم بورسی هایشرکت مدیران مذهبی و ینید هایآموزه ارتقای جهت در را لازم بسترهای

 پنهان به کمتری تمایل تر،داردین مدیران که آنجا از تحقیق، نتایج به توجه همچنین با .آورند

 گرددمی پیشنهاد حسابرسی موسسات به لذا دارند؛ آن افشاء عدم و شرکت در بد اخبار نمودن

 کنار در حسابرسی عملیات ریزیبرنامه و صاحبکار شرکت ریسک سطح از خود ارزیابی در که

مدیره علاوه بر این به سهامداران و هیئت .دهند قرار مدنظر نیز را  مدیران دینداری عوامل، سایر

خصوصیات فردی وی توجه ویژه نمایند و تا حد گردد جهت انتخاب مدیریت به پیشنهاد می

گیری کنند و در تصمیمگیری نمیتصمیمکاری که در شرایط عدم اطمینان امکان مدیران محافظه

عنوان مدیریت شرکت انتخاب دهند را بهبه نظرات همکاران و کارکنان در سازمان نیز اهمیت می

 نمایند. 

 های اخلاقیتشکر، تقدير و ملاحظه -7

-اند، سپاساز کلیه افرادی که با مشارکت و تکمیل پرسشنامه با پژوهشگران همکاری نموده    

 گردد.می گزاری

 های فرهنگیپرسشنامه نگرش –پیوست 

ارزيابی آثار باورهای دينی و »باموضوع  دانشگاهي پژوهش انجام منظور به حاضر پرسشنامه    

 را ما علمي، در این عرصه شما مشاركت است.«عناصر فرهنگی بر خطر سقوط قیمت سهام

 را تشکر كمال شما همکاری از شپیشاپی نمود، خواهد یاری پژوهش این اهداف به دستیابي در

 .داریم

 عبارات

قم
واف

لاً م
کام

 

قم
واف

م
 

ی
ب

رم
نظ

 

فم
خال

م
فم 
خال

لاً م
کام

 

      . مؤثرتر خواهد بود معمولاً شودمییک مرد اداره  وسیلهبهجلسات وقتی . 1

ای اهمیت مردان نسبت به زنان برای داشتن یک مسیر ترقی حرفه. 2
 .بیشتری قائلند

     

      .دهندان به اندازه مردان به ارتقا و شناسایی خود در کارشان بها نمیزن. 3

زنان نسبت به مردان به کار کردن در یک جو دوستانه بها بیشتری . 4
 .دهندمی
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که کنند درحالیوتحلیل منطقی حل میمردان معمولاً مسائل را با تجزیه. 5
 .کنندزنان معمولاً مسائل را شهودی حل می

     

ای فعال است که حل مسائل سازمانی معمولاً نیازمند زورمندی و شیوه. 6
 آید.برمیاز مردان  نوعاًاین 

     

چه کسی پست مدیریت عالی سازمان را اشغال کند اولویت با یک  که. این7
 .مرد است نه یک زن

     

تواند آن بعضی مشاغل وجود دارد که یک مرد همیشه بهتر از یک زن می. 8
 را انجام دهد

     

های اجتماعی شغل خود توجه بیشتری دارند تا پیشرفت و زنان به جنبه. 9
 .ترقی انسان در کار

     

یک فرد نبایستی بدون در نظر گرفتن خیر و رفاه گروه تنها به دنبال . 10
 .اهداف خودش باشد

     

افراد در گروه را برای مدیر مهم است که وفاداری و احساس وظیفه . 11
 .تشویق نماید

     

گروه باشد از اهمیت بیشتری برخوردار  موردقبولفرد کار کند تا  که. این12
 .خودش باشد موردقبولکار  کهایناست تا 

     

برخوردار  تریکمفردی نسبت به رفاه گروهی از اهمیت  های. پاداش13
 .است

     

      .فردی است از موفقیت ترمهمموفقیت گروه . 14

شغلی تشریح  هایدستورالعملاین مهم است برای افراد که ملزومات و . 15
 رود.میگردد تا افراد همیشه بدانند چه انتظاری از آنان 

     

 هارویهدقیق از دستورات و  طوربهمدیران انتظار دارند که کارکنان . 16
 .پیروی کنند

     

به کارکنان اطلاع  هاآنهمیت هستند زیرا قوانین و مقررات دارای ا. 17
 .دارد هاآندهند که سازمان چه انتظاری از می

     

      .عملیاتی استاندارد برای کارکنان در هنگام کار مفید است های. رویه18

      .عملیاتی در هنگام کار مفید است های. دستورالعمل19

 کندمیی با کارکنان برخورد برای یک سرپرست اغلب ضرورت دارد وقت. 20
 .کند تأکیدبر قدرت و اختیار خود 

     

دقیق و مستمر تفتیش  طوربهمدیران نبایستی در عقاید زیردستان . 21
 .کنند
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( را زیردستان خود در خارج از محیط حشرونشریک مدیر بایستی از ). 22
 .کار بپرهیزد

     

      .دیران خود مخالفت کنندزیردستان نبایستی با تصمیمات م. 23

      .مدیران نبایستی وظایف مهم و مشکل را به زیردستان تفویض کنند. 24

مدیران بایستی بیشتر تصمیمات را بدون مشورت با زیردستان اخذ . 25
 .نمایند

     

      . اغلب حضور خداوند را در زندگیم احساس می کنم.26

      و لاینفک زندگی می باشند.. اعتقادات دینی برای من جز27

. تلاش زیادی می کنم که باورهای دینی را در تمام اعمال و رفتار زندگیم 28
 وارد کنم.

     

      . اعتقادات دینی من پشتوانه واقعی دیدگاه کلی من به زندگی هستند.29

. من پیرامون شناخت حلال و حرام در دین مطالعات زیادی انجام می 30
 دهم.

     

 

 فهرست منابع -8

گوید؟، انتشارات دانشگاه علوم (. اسلام درباره اخلاق کار و تجارت چه می1392ایروانی، جواد.)

 اسلامی رضوی، مشهد. 

(، تأثیر پرداخت سود سهام و عدم انتشار 1396بادآور نهندی، یونس و تقی زاده خانقاه، وحید.)

های بر عدم تقارن اطلاعاتی، بررسیاخبار بد بر خطر سقوط قیمت سهام با تأکید 

 . 40-19، صص 1، شماره 24حسابداری و حسابرسی، دوره 

(، مسئولیت اجتماعی شرکتی و چولگی بازده سهام، 1395حاجیها، زهره و چناری بوکت، حسین.)

 . 98-77، صص 1، شماره 1دوفصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری، دوره 

(، دینداری، اخلاق حرفه 1401، امیرحسین و زینلی، حدیث )خوشبخت، اسماعیل؛ تائبی نقندری

ای حسابداران و تقلب های گزارشگری مالی، پژوهش های حسابداری مالی و 

 .254-223، صفحه 53، شماره 14حسابرسی، دوره 
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و  36 یاپی)پ 1شماره ، 11دوره  ،یفرهنگ تیریمد ،یفرهنگ تیریدم، سهام متیق

 103-89(، صص35
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