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چکیده
هدف: هدف این پژوهش بررسی اثرات شاخص بعد اعتماد مسئولیتپذیری اجتماعی بر سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سالهای 1387 تا 1394 میباشد.
روش شناسی: نمونه ای شامل 440 سال- شرکت از جامعه بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گردید و با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه با داده های ترکیبی، فرضیه ها مورد آزمون قرار گرفت.
یافته ها: نتایج نشان داد که اثر متغیر مستقل اعتماد و توان دوم اعتماد بر متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است. اثر متغیر مستقل مسئولیت پذیری اجتماعی بر متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است. همچنین اثر متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی بر متغیر وابسته سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است.
دانش افزایی: تاکنون در ایران پژوهش های مربوط به مسئولیت پذیری اجتماعی بعد اعتماد مورد بررسی قرار نگرفته است که در این مقاله بر آن تاکید می شود.
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مبانی نظری 
در اواسط قرن بیستم، عنوان مسئولیت اجتماعی شرکتها (CSR) توسط متفکرین و متخصصین مدیریت کسب و کار، مانند پیتر دراکر، در آمریکا مطرح شده و در بسیاری از محافل علمی، سیاسی و اقتصادی کشورهای پیشرفته و در حال توسعه، به دغدغه مهمی در مدیریت، بازاریابی و سرمایه گذاری، تبدیل شد. امروزه مسئولیت اجتماعی بنگاهها نه تنها بخش مهمی از ادبیات و فرهنگ مدیریت را به خود اختصاص داده است، بلکه بحثهای آکادمیک، مجامع حرفهای، سازمانهای غیردولتی، مصرف کنندگان، کارکنان، تامین کنندگان، سهامداران و سرمایه گذاران شده است. تعاریف مختلفی از مسئولیت اجتماعی شرکتها وجود دارد که توسط متخصصین و اساتید ارائه شدهاند. تعاریف اولیه مسئولیت اجتماعی شرکتی به دههی پنجاه میلادی باز میگردد (کارل[footnoteRef:1]، 1999) در دههی شصت میلادی اولین کوششها برای ارائه یک ایده و تصویر بهتر و دقیقتر شروع شد. دیویس اولین فردی بود که به قدرت سازمانها و مسئولیتهای اجتماعی اشاره کرد. او مسئولیت اجتماعی شرکت را تصمیمات و رفتارهای بنگاه که دلایل اتخاذ آن حداقل فراتر از مرزهای سازمان میباشد تعریف کرد. شکست در موازنه کردن قدرت و مسئولیت اجتماعی در نهایت میتواند به زوال بنگاه بیانجامد. فردریک مسئولیت اجتماعی شرکت را وسیلهای برای رفاه اجتماعی اقتصادی جامعه عنوان میکند، اما تحقیق جامعتر را در این زمینه مک گوییر در مقالهای تحت عنوان تجارت و جامعه انجام داد و مفهوم تعهد اجتماعی را فراتر از تعهد اقتصادی و قانونی شرکتها دانست. برخی از محققان مسئولیت اجتماعی شرکت را به عنوان فعالیتهایی تعریف میکنند که به منظور پیشرفت بعضی از اهداف اجتماعی که فراتر از اهداف مالی هستند، انجام میگردد. [1:  Carroll] 

مفهوم «مسئولیت اجتماعی شرکتها» در زمره مفاهیم اخلاق کسب و کار مطرح است و به نقشی که شرکتها درحوزه اجتماعی برعهده دارند مربوط میشود. سازمانهای سرآمد به عنوان سازمانهایی پاسخگو، برای شفافیت و پاسخگویی به ذینفعان خود در قبال عملکردشان، روشی بسیار اخلاقی در پیش میگیرند. این سازمانها حساسیت و توجهی ویژه به پاسخگویی اجتماعی و حفظ ثبات زیست محیطی سازمان در حال و آینده دارند و این دیدگاه را ترویج میکنند. مسئولیت اجتماعی در ارزشهای این سازمانها بیان شده است. آنها از طریق مراوده باز با ذینفعان، انتظارات و مقررات محلی و جهانی را درک و رعایت کرده و از آن فراتر میروند. از زمانیکه مسئولیت اجتماعی شرکتها به فعالیت اصلی کسب و کار تبدیل میشود، بعنوان بخش اصلی مدیریت به بخش بازاریابی، حسابداری یا سرمایهگذاری تسری مییابد (کرین[footnoteRef:2] و همکاران، 2008).  [2:  Crane] 

جهت افزایش گستره مسئولیت اجتماعی شرکتها ، مطالعات چند رشتهای متعددی بر روی آن و تأثیر آن بر فعالیت ها و درآمدهای شرکت صورت گرفته است. تعداد کثیری از مطالعات به بررسیِ ارتباط میان عملکرد اجتماعی و عملکرد مالی شرکتها پرداختهاند (جیاو[footnoteRef:3] ،2010). برخی پژوهشها، ارتباط میان مسئولیت اجتماعی شرکتها و خطر سقوط را مورد مطالعه و بررسی قرار میدهند. سایر مطالعات اخیر، ارتباط میان مسئولیت اجتماعی شرکتها و هزینه سرمایه را بررسی میکنند (القول[footnoteRef:4] و همکاران، 2011).  [3:  Jiao]  [4:  El Ghoul] 

موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام، طی سالهای اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی سال 2008، توجه بسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفهای را به خود جلب کرده است. این تغییرات به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ میدهد. با توجه به اهمیتی که سرمایهگذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده میشود، در مقایسه با جهش بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. تعریف سقوط قیمت سهام دارای سه ویژگی مشخص است:
1) سقوط قیمت سهام، یک تغییر بسیار بزرگ و غیر معمول در قیمت سهام است که بدون وقوع یک حادثهی مهم اقتصادی رخ میدهد.
2) این تغییرات بسیار بزرگ به صورت منفی هستند.
3) سقوط قیمت سهام، یک پدیده واگیر دار در سطح بازار است. بدین معنی که کاهش قیمت سهام تنها به یک سهام خاص منحصر نمیشود، بلکه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل میشود (چن و همکاران،2001). هر یک از ویژگیهای سه گانه فوق، در مجموعهای از حقایق تجربی، مستدل و قوی ریشه دارد. در رابطه با ویژگی نخست، هانگ و استین (2003) بیان میکنند که بسیاری از تغییرات بزرگی که بعد از جنگجهانی در شاخص(S&P500) رخ داده است و به ویژه سقوط بازار در اکتبر 1987، به دلیل افشای اخبار مربوط به یک رویداد مهم و قابل توجه نبوده است. ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی از یک عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازده بازار است. بدین معنی که تغییرات بزرگ در قیمت بیشتر به صورت کاهش و کمتر به صورت افزایش بوده است. به عبارت دیگر بازده بازار بیشتر در معرض کاهش و کمتر در معرض افزایش بوده است. این عدم تقارن به دو طریق قابل اثبات است. نخست از طریق مشاهده مستقیم دادههای تاریخی مربوط به بازده بازار، میتوان این عدم تقارن را به وضوح ملاحظه کرد. روش دیگر اثبات وجود عدم تقارن در تغییرات بازده بازار، بررسی قیمت اوراق اختیار خرید سهام است. سومین ویژگی تعریف سقوط قیمت سهام، این است که سقوط، پدیدهای است که تمام بازار را در بر میگیرد. بدین معنی که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرایت میکند. بسیاری از مطالعات اخیر به عدم شفافیت گزارش مالی بعنوان پیشگویی کننده محتمل این موضوع که بسیاری از شرکتها بازده منفی سهام را تجربه میکنند، اشاره دارد. جین و مایرز[footnoteRef:5](2006) بدین نتیجه دست یافتند که قیمت سهام موجود در کشورهایی که عدم شفافیت گزارش مالی در آنها بالا میباشد، به احتمال بسیار زیاد سقوط میکند. هاتن و همکاران (2009)، ارتباط نسبتاً مثبتی را در میان عدم شفافیت گزارشهای مالی (که از طریق مدیریت سود اندازهگیری شد) و سقوط قیمت سهام برای نمونهای از شرکتهای ایالات متحده مشاهده کردند. کیم[footnoteRef:6] و همکاران (2011) به بررسیِ عوامل دیگری می پردازند که بر عدم شفافیت گزارش مالی یعنی اجتناب از پرداخت مالیات شرکت و انگیزههای سرمایه اجرایی تأثیر میگذارند. آنها بدین نتیجه دست یافتند که این دو مورد دارای قدرت پیشبینی خطر سقوط قیمت سهام آینده میباشند. اگر شرکتهای دارای فرهنگ مسئولیت اجتماعی بهتر، سطح برابری از استانداردهای اخلاقی را در گزارش مالی حفظ کنند، احتمالاً با سطح بالاتری از شفافیت در ارتباط میباشند و تمایل کمتری به پنهان سازی اخبار بد از سرمایهگذاران دارند. لذا، انتظار میرود تا این شرکتها با خطر پایینتر سقوط قیمت سهام در ارتباط باشند. به عبارت دیگر، یک نگرانی دائمی وجود دارد مبنی بر اینکه مدیران احتمالاً به منظور پیشرفت شغل یا سایر برنامههای شخصی خود ، از مسئولیت اجتماعی منفعت طلبانه استفاده میکنند. مدیران حاضر در شرکتهای غیر شفاف زمانیکه دیگر قادر به پنهان سازی اخبار بد از سرمایه گذاران نباشند، به ذخیرهسازی آنها میپردازند که در آن نقطه، کل اطلاعات منفی گردآوری شده یکباره آشکار میشود و منجر به سقوط قیمت سهام میگردد (گلب و استروسر[footnoteRef:7]، 2001). [5:  Jin  and Myers]  [6:  Kim]  [7:  Gelb and Strawser] 

مسئولیت اجتماعی شرکتها با رابطه میان شرکتها و جامعه و به خصوص با تحمیل اثرات منفی وزیانآور فعالیتهای شرکتها بر افراد و جوامع در ارتباط است. مسئولیت پذیری اجتماعی، موجب بهبود رضایت سهامداران میشود و بر روی شهرت شرکت نیز اثر مثبتی دارد(خواجوی و همکاران، 1390). مدیران به عنوان مسئول تهیه صورتهای مالی با آگاهی کامل از وضعیت مالی واحد تجاری و با برخورداری از اطلاعات بیشتر نسبت به سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان به طور بالقوه سعی دارند تصویر واحد تجاری را مطلوب جلوه دهند. این عملیات منجر به این میشود که تصویر واحد تجاری از وضعیت واقعی بهتر جلوه داده شود و انگیزه افراد برون سازمانی برای سرمایهگذاری در واحد تجاری افزایش یابد. بدین منظور مدیران تمایل دارند که افشای اخبار بد را به تأخیر انداخته و اخبار خوب را هرچه سریع تر شناسایی کنند. این امر از سوی مدیران، موجب میشود سرمایه گذاران بر اساس اخبار خوب قیمتهای سهم را تعدیل کنند. بخوبی آشکار شده است که توزیع بازده سهام بیانگرِ عدم تقارن منفی میباشد؛ بطوریکه اکثر بازدههای منفی سهام یا سقوطهای قیمت سهام، رایجتر از اکثر تغییرات مثبت قیمت سهام میباشند. بسیاری از مطالعات سعی داشته اند تا خطر سقوط شرکت را پیشبینی کنند . عاملی که بعنوان پیشبینی کننده اصلی خطر سقوط قیمت سهام شناخته شده است، تمایل مدیران در محدودیت استفاده از اخبار بد از سرمایه گذاران میباشد (هاتن[footnoteRef:8] و همکاران، 2009). مدیران بعلتِ نگرانیهای شغلی و حقوقی، استفاده از اخبار بد را از سرمایه گذاران محدود میسازند و در زمان جمع آوریِ اخبار بد و رسیدن به نقطه نهایی، کل اخبار بدی که با یکدیگر منتشر میشوند منجر به سقوط قیمت سهام میشود. با تأیید این دیدگاه، شواهد تجربی نشان میدهند که گزارش مالی غیرشفاف، اجتناب از پرداخت مالیات شرکت و انگیزههای سرمایه اجرایی دارای ارتباط مثبتی با خطر سقوط شرکت میباشند این در حالی است که محافظه کاری حسابداری چنین خطری را کاهش میدهد. طبق مطالعات گذشته، خطر سقوط شرکتها، با عدم تقارن منفی بازدههای ضعیف شرکتها و فراریت نامتقارن بازدههای منفی و مثبت سهام اندازه گیری شده است (چن[footnoteRef:9] و همکاران، 2001). [8:  Hutton]  [9:  Chen] 

زمانیکه شرکتها دارای مدیریت سازمانی با اثربخشی پایینتر یا سطح پایینتری از حاکمیت شرکتی بلندمدت باشند، ارتباط منفی میان مسئولیت اجتماعی شرکتها و خطر سقوط آینده حائز اهمیت میگردد. به عبارت دیگر، زمانیکه شرکتها دارای مدیریت سازمانی با اثربخشی بیشتر یا سطح بالاتری از حاکمیت شرکتی بلندمدت باشند، مسئولیت اجتماعی شرکتها ظاهراً بر خطر سقوط تأثیر بسزایی نخواهد داشت. نقش مسئولیت اجتماعی شرکتها بر کاهش خطر سقوط قیمت سهام زمانی از اهمیت خاص برخوردار میگردد که نظارت داخلی هیأت مدیره یا نظارت خارجی سرمایه گذاران شرکتها ، ضعیف باشد. بطور خاص، شرکتهای دارای مسئولیت اجتماعی احتمالاً دارای مدیریت سازمانی با  اثربخشی بیشتر میباشند بطوریکه جمعآوری اخبار نامساعد را محدود میسازد و خطر سقوط قیمت سهام را کاهش میدهد (اندرو[footnoteRef:10] و همکاران، 2012). تأثیر کاهشی مسئولیت اجتماعی شرکتها بر خطر سقوط صرفاً برای شرکتهایی با مدیریت ضعیف وجود دارد که این امر بیانگرِ این موضوع میباشد که ارتباط منفی میان مسئولیت اجتماعی شرکتها و خطر سقوط تحت تأثیر شرکتهای دارای مدیریت سازمانی با اثربخشی بیشتر نمیباشد. بطور کل، مدیران فعال در یک شرکت مسئولیت اجتماعی محور، تمایل کمتری به پنهان سازی اخبار ناگوار دارند که این امر منجر به کاهشِ خطر سقوط قیمت سهام میگردد.  [10:  Andreou] 

با توجه به مطالب بیان شده هدف این پژوهش بررسی اثرات شاخص بعد اعتماد مسئولیتپذیری اجتماعی بر سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی سالهای 1387 تا 1394 میباشد. 

پیشینه تحقیق
لی و همکاران[footnoteRef:11] (2017) در مطالعه ای با عنوان "لایه های شرکتی و ریسک سقوط قیمت سهام: شواهدی از کشور چین"، به بررسی این موضوع پرداخته اند. آن ها در این مقاله به بررسی تاثیر لایه های شرکت های بزرگ بر ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در کشور چین پرداخته اند. نتایج این تحقیق نشان می دهد که، اول، لایه شرکت های دولتی (SOEs) می تواند ریسک سقوط قیمت سهام را از طریق سه کانال مربوط به بهبود شفافیت صورت های مالی، افزایش محافظه کاری حسابداری و کاهش سرمایه گذاری بیش از حد کاهش دهد. دوم، معاملات بیشتر با اشخاص وابسته، رابطه منفی ضعیف تر بین لایه هرمی و ریسک سقوط قیمت سهام را در پی دارد.  [11:  Li, et al] 

ژیارونگ و همکاران[footnoteRef:12] (2015) در مطالعه ای با عنوان "اعتماد و ریسک سقوط قیمت سهام: شواهدی از کشور چین"، به بررسی این موضوع پرداخته اند. آن ها در این مقاله به بررسی تاثیر اعتماد اجتماعی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداخته اند. شواهد و یافته های تجربی تحقیق نشان می دهد که شرکت هایی که مقر آن ها در مناطقی با اعتماد اجتماعی بالا قرار دارد، تمایل دارند که ریسک سقوط قیمت سهام کوچکتری داشته باشند. در ادامه مشاهده شده است که این نتیجه گیری در مقابل آزمون های تحلیل حساسیت و همچنین برای شرکتهای دولتی (SOE ها) برقرار بوده و برای شرکت هایی با نظارت ضعیف و ریسک پذیری بالا، برجسته تر است. علاوه بر این، مشاهده می شود که شرکت هایی که در مناطقی با اعتماد اجتماعی بالا قرار دارند، سیستم های حسابداری محافظه کارانه تری دارند و در نتیجه، ارائه مجدد صورت های مالی به تعداد دفعات کمتری برای این شرکت ها رخ می دهد.  [12:  Xiaorong et all] 

کیم و همکاران[footnoteRef:13] (2014) در مطالعه ای با عنوان "مسئولیت اجتماعی شرکت ها و ریسک سقوط قیمت سهام"، به بررسی این موضوع پرداخته اند. این مطالعه به بررسی این موضوع پرداخته است که چگونه مسئولیت اجتماعی شرکت ها (CSR) منجر به کاهش و یا تعدیل ریسک سقوط قیمت سهام می گردد. یافته های این تحقیق از اثر کاهش دهنده فعالیت های مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر ریسک سقوط قیمت سهام پشتیبانی می کند. دیگر یافته های این تحقیق نشان می دهد که عملکرد فعالیت های مسئولیت اجتماعی شرکت ها به صورت منفی با ریسک سقوط آتی قیمت سهام، پس از کنترل های دیگر عوامل پیش بینی کننده قیمت سهام در ارتباط است.  [13:  Kim et al] 

فغانی ماکرانی و همکاران (1395) در پژوهشی با عنوان «بررسی رابطه میان مسئولیتپذیری اجتماعی و ریسک کاهش قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران» بیان میکنند: تمایل مدیران به پنهان کردن و عدم افشای اخبار بد، منجر به ایجاد ریسک کاهش قیمت سهام میشود. 
موسوی و همکاران (1395) در پژوهشی با عنوان «تبيين الگوي ايفاي مسئوليت پذيري اجتماعي شركتها و  تأثيرآن بر ريسك سقوط قيمت سهام» به شناسايي عوامل مؤثر و تبيين الگوي گزارشگري مسئوليت اجتماعي شركتها و تأثير ايفاي مسئوليت پذيري اجتماعي شركتها بر ريسك سقوط قيمت سهام میپردازند. جهت مطالعه تأثير ضريب ايفاي مسئوليت پذيري اجتماعي شركت بر ريسك سقوط قيمت سهام با بكارگيري روش دادههاي تركيبي و رگرسيون خطي چند متغيره، يافتههاي پژوهش نشان داد كه بين ايفاي مسئوليت پذيري اجتماعي شركتها و ريسك سقوط قيمت سهام رابطه معناداري وجود ندارد. 
حاجیها و چناری بوکت (1395) در پژوهشی با عنوان «مسئولیت پذیری اجتماعی شرکتی و چولگی بازده سهام» هدف این پژوهش را مطالعه‌ی ارتباط مسئولیت‌‌پذیری اجتماعی شرکتی با چولگی بازده سهام در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بیان می کنند. یافته‌های حاصل از آزمون فرضیه‌ی اول پژوهش نشان می‌دهد که بین متغیر مسئولیت اجتماعی شرکت و چولگی مثبت بازده سهام ارتباط مستقیم و معنی‌داری وجود دارد. 
پورعلی و حجامی (1393) در پژوهشی با عنوان «بررسی رابطه بین افشاي مسئولیت اجتماعی و مالکیت نهادي در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران» بیان میکنند: هدف این تحقیق بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی شرکت‌ها و ابعاد آن یعنی میزان افشای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان، مشارکت اجتماعی، تولید و محیط زیست با مالکیت نهادی در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد. یافته های پژوهش حاکی از رابطه‌ی معنادار منفی بین افشای مسئولیت اجتماعی، میزان افشای اطلاعات مربوط به روابط کارکنان، تولید و محیط زیست با مالکیت نهادی می‌باشد. این در حالی است که بین میزان افشای اطلاعات مربوط به مشارکت اجتماعی با مالکیت نهادی رابطه‌ی معناداری وجود ندارد.
احمدپور و فرمانبردار (1393) در پژوهشی با عنوان «بررسی ارتباط بین مسئولیت اجتماعی شرکت و قیمت بازار سهام» می نویسند در صورتی که تلاش مدیران در راستای افزایش قیمت سهام، با رعایت موارد قانونی از جمله توجه به مسائل امنیتی، بهداشتی و رفاهی کارکنان، جلوگیری از آلودگی آب و هوا و تخریب منابع طبیعی، توجه به خواست مشتریان، انحصارطلب نبودن و .... همراه باشد، افزایش قیمت سهام، رفاه جامعه و پاسخگویی اجتماعی را نیز به همراه خواهد اشت. 

فرضیه اصلی
شاخص بعد اعتماد مسئولیتپذیری اجتماعی بر سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
فرضیههای فرعی
شاخص بعد اعتماد مسئولیتپذیری اجتماعی بر چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.
شاخص بعد اعتماد مسئولیتپذیری اجتماعی بر سیگمای حداکثری شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.



روش تحقیق:



مدل این پژوهش برگرفته از مقاله کائو و همکاران[footnoteRef:14] (2016) و به صورت زیر است: [14:  Cao et.al. ] 

	(1-1)
	

	(1-2)
	



متغیر وابسته
در این پژوهش، به پیرو مطالعات قبلی (چن و همکاران (2001)، هاتن و همکاران (2009)، کیم و همکاران (2011)، ، اندرو و همکاران (2012))، از چهار معیار برای اندازه‌گیری ریسک سقوط قیمت سهام استفاده‌شده است:
الف) چولگی منفی بازده سهام (NCSKEW)
ب) سیگمای حداکثری (CRASH_NUM)
برای اندازه‌گیری ریسک سقوط قیمت سهام، ابتدا با استفاده از رابطه 1 بازده ماهانه شرکت محاسبه می‌شود:
    Wj,t = Ln (1 + εj,t) 
در رابطه فوق:
Wj,t: بازده ماهانه خاص شرکت j در ماه t طی سال مالی؛
εj,t: بازده باقیمانده سهام شرکت j در ماه t و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه (2):
رابطه 2
rj,t = αj + β1,j rm,t-1 + β2,j rm,t + β3,j rm,t+1 + εj,t   
که در این رابطه:
rj,t: بازده سهام شرکت j در ماه t 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 حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می‌شود. 
سپس با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی منفی بازده سهام و سقوط به شیوه‌های زیر محاسبه می‌شود:
الف) چولگی منفی بازده سهام: چن و همکاران (2001) معتقدند که نشانه‌هاي سقوط قيمت سهام از يک سال قبل از وقوع اين پديده شکل مي‌گيرد و يکي از اين نشانه‌ها وجود چولگي منفي در بازده سهام شرکت است. بنابراين شرکت‌هايي که در سال گذشته چولگي منفي بازده سهام را تجربه کردهاند، با احتمال بيشتري در سال آينده با پديده سقوط قيمت سهام مواجه خواهند بود. هانگ و استین (2003) نیز بیان کردند که چولگي منفي بازده سهام یک‌راه جایگزین برای اندازه‌گیری عدم تقارن در توزیع بازده است. براي محاسبه چولگي منفي بازده سهام از رابطه (3) استفاده ميشود:
(3)

در رابطه فوق:
NCSKEWj,t: چولگی منفی بازده ماهانه سهام شرکت j طی سال مالی t. 
Wj,t: بازده ماهانه خاص شرکت j در ماه t. 
N: تعداد ماه‌هایی که بازده آن‌ها محاسبه‌شده است. 
ب) سیگمای حداکثری: برادشو و همکاران (2010) بیان کردند سیگمای حداکثری به‌منظور ایجاد یک معیار کمّی و پیوسته برای اندازه‌گیری ریسک سقوط قیمت سهام به کار می‌رود. همچنین، سیگمای حداکثری به‌عنوان بازده‌های پرت با توجه به انحراف معیار یک شرکت خاص تعریف می‌گردد. برای محاسبه این متغیر از رابطه (3-8) استفاده میشود: 
(3-8)
   EXTR_SIGMA = 
که در این رابطه: : میانگین بازده ماهانه خاص شرکت
: انحراف استاندارد بازده ماهانه خاص شرکت
متغیرهای مستقل:
TRUST: شاخصی برای اعتماد اجتماعی در سطح شرکت ها می باشد.
TRUST2: توان دوم شاخص اعتماد می باشد.
CRS مسئولیتپذیری استراتژیک اجتماعی: برای سنجش مسئولیتپذیری استراتژیک اجتماعی شرکتها، از شش بعد حاکمیت شرکتی، جامعه، کارکنان، سهامداران، محیط زيست و مشتريان استفاده شده است (القول[footnoteRef:15] و همكاران، 2011). اين ابعاد، منعكس کنندهی توجه شرکت به ذینفعان کلیدیاند که تأثیر شايان توجهی بر راهبرد شرکت دارند. [15:  El Ghoul] 

D1: متغیر ضربی مسئولیتپذیری استراتژیک اجتماعی و اعتماد.
[bookmark: _Toc470013425][bookmark: _Toc503010507]نگاره (1) ابعاد مسئولیت پذیری اجتماعی
	ابعاد
	شاخص
	معیار اندازهگیری

	حاکمیت شرکتی
	سهامداران عمده، سهامداران نهادی و دولتی
	درصد سهامدار عمده

	مشتريان
	فعالیت های بازاريابی، کیفیت و نوآوری محصول
	هزينههای پژوهش و توسعه

	کارکنان
	مزايا، کیفیت زندگی کاری، سلامت و ايمنی محل کار
	حقوق و دستمزد

	محیط زيست سهامداران جامعه
	دارايی های فیزيكی، انتشار آلودگی، افزايش ثروت سهامداران و حمايتهای اجتماعی- اقتصادی
	عکس تجهیزات و ماشین آلات 



متغيرهاي كنترلي:
مالکیت نهادی (INSTITUTION): مجموع سهام در اختیار سهامداران نهادی
مدیران مستقل (INDEP): درصد مدیران مستقل در ساختار هیئت مدیره شرکتها
اندازه شرکت(SIZE): عبارتست از لگاريتم طبيعي مجموع فروش‌هاي خالص شرکت در پايان سال مالي
ساختار بدهي يا اهرم مالي(LEV): که از طريق نسبت کل بدهيها به ارزش دفتري کل داراييها اندازهگيري مي‌شود. 
بازده داراییهای شرکت (ROA): از طریق تقسیم سود سالیانه، به کل دارایی شرکت، محاسبه می‌شود.
عدم تجانس سرمايه‌گذاران(DTURN): عبارتست از متوسط گردش تصادفي سهام در سال مالي جاري منهاي متوسط گردش تصادفي سهام در سال گذشته. متوسط گردش تصادفي سهام نيز از طريق تقسيم حجم معاملات سالانه سهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طي ماه به دست ميآيد. 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام(MB)
بازده سهام (RETURN): میانگین بازده شرکتها در طول سال مالی
سن شرکت (AGE): تعداد سالهایی که شرکت در بورس پذیرفته شده است.
پیشبینی سود (POS_EPS): متغیر مجازی که اگر پیش بینی مدیریت برای هر سهم (EPS) بزرگتر از میانگین پیشبینیهای EPS توسط تحلیلگران برای شرکتهای مشابه باشد ارزشی برابر با یک و در غیر این صورت ارزشی برابر با صفر خواهد داشت.
حقالزحمههای حسابرسی (LN_AUD): لگاریتم طبیعی حقالزحمههای حسابرسی پرداخت شده توسط شرکت. 
موسسه حسابرسی (BIG): متغیر مجازی که اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی کشور، حسابرسی شده باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر میگیرد.   
- تجزیه و تحلیل توصیفی داده ها 
آمارتوصيفي متغيرهاي پژوهش درنگاره ها زير ارائه شده است. 
[bookmark: _Toc503010545]نگاره (4-1): آمار توصیفی
	متغیر
	ریسک سقوط قیمت سهام (دوره سقوط قيمت سهام)
	ریسک سقوط قیمت سهام (چولگی منفی بازده سهام)
	ریسک سقوط قیمت سهام (سیگمای حداکثری)
	ریسک سقوط قیمت سهام (نوسان پایین به بالا)
	شاخصی برای اعتماد اجتماعی
	مسئولیتپذیری استراتژیک اجتماعی

	نماد
	CRASHP
	NCSKEW
	SIGMA
	DUVOL
	TRUST
	CRS

	میانگین
	0.7066
	-0.2954
	1.8211
	2.2732
	1.07E-05
	9.9972

	میانه
	1.0000
	-0.3373
	1.6461
	2.9487
	1.21E-05
	10.354

	حداکثر
	1.0000
	3.8557
	3.6955
	6.1657
	1.42E-05
	12.579

	حداقل
	0.0000
	-3.9549
	0.5384
	-1.3940
	6.52E-06
	0.3199

	انحراف معیار
	0.4558
	1.8548
	5.7348
	2.1822
	3.14E-06
	1.8779


		
	متغیر
	مالکیت نهادی
	مدیران مستقل
	اندازه شرکت
	اهرم مالي
	بازده داراییهای شرکت
	عدم تجانس سرمايه‌گذاران
	نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

	نماد
	INSTITUTION
	INDEP
	SIZE
	LEV
	ROA
	DTURN
	MB

	میانگین
	78.30211
	0.344825
	13.96982
	0.622247
	12.31894
	0.264768
	0.014766

	میانه
	80.99500
	0.333333
	13.63607
	0.611673
	9.881703
	0.113195
	0.000713

	حداکثر
	99.35000
	1.000000
	18.81726
	2.773287
	62.67836
	8.016582
	1.390007

	حداقل
	0.000000
	0.000000
	10.16654
	0.089110
	-32.47158
	8.29E-07
	-0.245310

	انحراف معیار
	15.07366
	0.207660
	1.598094
	0.313012
	15.03763
	0.538461
	0.091950



آزمون فرضیه های پژوهش 
[bookmark: OLE_LINK54][bookmark: OLE_LINK47][bookmark: OLE_LINK49][bookmark: OLE_LINK50][bookmark: OLE_LINK51]نتایج حاصل از برآورد معادله‌های رگرسیوني فرضيه‌های پژوهش که به بررسي ارتباط بين اعتماد به نفس بیش از حد مدیر عامل و ريسک سقوط آتي قيمت سهام مي‌پردازد، با استفاده از چهار معیار مختلف سقوط قيمت سهام در نگاره 4-2 تا 4-7 نشان داده شده است. زماني كه متغير وابسته دوره سقوط قيمت سهام است از الگوي لاجيت (نگاره 4-2)، و زماني كه متغير وابسته چولگی منفی بازده سهام، سیگمای حداکثری و  نوسان پایین به بالا باشد، از الگوی داده هاي تابلويي استفاده شده است. 

[bookmark: _Toc503010547]4-3-1- الگوی لاجیت برای مدل اول 
بر اساس نتایج حاصل از الگوي لاجيت مشاهده می‌شود که ضریب تعیین مدل مربوط به آزمون 70/0 است. این عدد بیانگر آن است که 70 درصد تغییرات متغیر وابسته (دوره سقوط قيمت سهام) توسط مجموعه متغیرهای مستقل و كنترلي مزبور توضیح داده میشود. 
[bookmark: _Toc503010548]نگاره (2): نتایج آزمون فرضیه‎ های پژوهش-الگوي لاجيت (متغير وابسته دوره سقوط قيمت سهام (CRASH_DUM))
	[bookmark: OLE_LINK229][bookmark: OLE_LINK230]متغيرها
	نماد
	ضریب
	انحراف معیار
	آماره Z
	معني‌داري

	عرض از مبدا
	C
	6.903949
	7.041332
	0.980489
	0.3109

	اعتماد
	TRUST
	-0.827342
	0.343131
	-2.411371
	0.0159

	مجذور اعتماد
	TRUST2
	-4.285910
	1.928054
	-2.222920
	0.0262

	[bookmark: _Hlk394164401]مسئولیت پذیری اجتماعی
	CSR
	-0.828379
	0.148306
	-5.585619
	0.0000

	متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی
	TRUST*CSR
	-0.853723
	0.364653
	-2.341192
	0.0214

	مالکیت نهادی
	INSTITUTION
	0.099903
	0.176012
	0.567592
	0.5703

	مدیران مستقل
	INDEP
	-0.301345
	0.629156
	-0.478967
	0.6320

	اندازه شرکت
	SIZE
	-0.188630
	0.070511
	-2.675212
	0.0075

	اهرم مالي
	LEV
	-0.687555
	0.612611
	-1.122336
	0.2617

	سودآوری
	ROA
	-0.013517
	0.009926
	-1.361722
	0.1733

	عدم تجانس سرمايه‌گذاران
	DTURN
	0.018691
	0.229862
	0.081314
	0.9352

	نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
	MB
	1.869357
	2.347751
	0.796233
	0.4259

	بازده سهام
	RETURN
	0.019204
	0.022135
	0.867590
	0.3856

	سن شرکت
	AGE
	0.008099
	0.013894
	0.582933
	0.5599

	پیشبینی سود
	POSEPS
	-5.40E-05
	5.96E-05
	-0.906372
	0.3647

	حقالزحمههای حسابرسی
	LNAUD
	0.056364
	0.142903
	0.394421
	0.6933

	موسسه حسابرسی
	BIG
	-0.083794
	0.259576
	-0.322811
	0.7468

	ضریب تعیین مک فادن: 70/0


منبع: یافتههای تحقیق
نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل TRUST اعتماد بر متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود اعتماد در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش دوره سقوط قیمت سهام سهام خواهد شد. این نتایج منطبق بر مقاله کائو و همکاران[footnoteRef:16] (2016) می باشد. [16:  Cao et al] 

همچنین نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل  TRUST2 توان دوم اعتماد بر متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود اعتماد در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش دوره سقوط قیمت سهام خواهد شد. این نتایج نشان می دهد که رابطه بین اعتماد و دوره سقوط قیمت سهام غیرخطی می باشد. این نتایج منطبق بر مقاله کائو و همکاران (2016) می باشد.
نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل مسئولیت پذیری اجتماعیCSR بر متغیر وابسته دوره سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود مسئولیت پذیری اجتماعی در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش دوره سقوط قیمت سهام خواهد شد و نیز تاثیر متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی بر سقوط قیمت سهام منفی و معنی دار است. این نتایج منطبق بر مقاله کائو و همکاران (2016) می باشد.
همچنین نتایج نشان می دهد که اثر متغیر ضربی D1 (متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی) بر متغیر وابسته سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است.

[bookmark: _Toc503010549]4-3-2- الگوی داده های ترکیبی
نتایج آزمون F لیمر و آزمون‌هاسمن
برای این‌که بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده‌های تابلویی[footnoteRef:17] یا تلفیقی[footnoteRef:18] در برآورد الگو کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون F لیمر و به منظور این‌که مشخص گردد کدام روش (اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی) جهت برآورد مناسب‌تر است (تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت‌های واحدهای مقطعی) از آزمون‌هاسمن استفاده می‌شود. نتایج حاصل از این آزمون‌ در نگاره 4-4 ارائه شده است.  [17:  Panel data]  [18:  Pool] 

[bookmark: _Toc503010550]نگاره (4-3): نتایج آزمون F لیمر
	آماره
	احتمال
	نتیجه

	2.135448
	0.0000
	دادههای تابلویی (مدل دوم)

	2.970858
	0.0000
	دادههای تابلویی (مدل سوم)

	1.862435
	0.0001
	دادههای تابلویی (مدل چهارم)


منبع: محاسبات تحقیق
همان طور که در نگاره 4-4 نیز مشاهده می‌شود، نتایج حاکی از رد فرضیه صفر است. در نتیجه روش دادههای تابلویی پذیرفته می‌شود. بنابراین برای انتخاب از بین روش داده های تابلویی با اثرات ثابت و الگوی اثرات تصادفی، لازم است آزمون‌هاسمن انجام شود. در ادامه نتایج مربوط به این آزمون در نگاره 4-5 آورده شده است. 
[bookmark: _Toc503010551]نگاره (4-4): نتایج آزمون هاسمن
	آماره
	درجه آزادی
	احتمال
	نتیجه

	23.336463
	16
	0.1050
	اثرات تصادفی (مدل دوم)

	16.692294
	16
	0.4058
	اثرات تصادفی (مدل سوم)

	13.322697
	16
	0.6490
	اثرات تصادفی (مدل چهارم)


منبع: محاسبات تحقیق
همان طور که در نگاره 4-4 نیز مشاهده می‌شود، در مدل دوم، سوم و چهارم نتایج حاکی از پذیرش فرضیه صفر است، در نتیجه روش داده‌های تابلویی با اثرات تصادفی پذیرفته شده است. نتایج برآورد مدل‌های مذکور در نگاره 4-5 تا 4-7 ارائه شده است. 

مدل دوم
خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه‌ها (زمانی که متغیر وابسته ریسک سقوط قیمت سهام (چولگی منفی بازده سهام) است) در نگاره 4-5 ارائه شده است. با توجه به آماره F و P-Value به دست آمده که کمتر از 5 درصد است ميتوان نتيجه گرفت که کل مدل معني‌دار است. در اين مدل 64/0R2= است. به عبارت دیگر، 64 درصد از تغييرات متغير وابسته توسط متغير مستقل قابل توضيح است. افزون بر اين، عدد مربوط به دوربين- واتسن مدل برابر 81/1 است که نشان‌دهنده عدم وجود خطاي خودهمبستگي در مدل است.
[bookmark: _Toc503010552]نگاره (4-5): نتایج آزمون فرضیه‎ های پژوهش-الگوي داده‌های ترکیبی با اثرات تصادفی (متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام (NCSKEW))
	متغيرها
	نماد
	ضریب
	انحراف معیار
	آماره t
	معني‌داري

	عرض از مبدا
	C
	2.747051
	11.26589
	0.243838
	0.8075

	اعتماد
	TRUST
	-1.165308
	0.311632
	-3.739370
	0.0001

	مجذور اعتماد
	TRUST2
	-5.796810
	2.308071
	-2.511539
	0.0176

	مسئولیت پذیری اجتماعی
	CSR
	-1.095138
	0.530925
	-2.062698
	0.0398

	متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی
	TRUST*CSR
	-1.121859
	0.351838
	-3.188564
	0.0005

	مالکیت نهادی
	INSTITUTION
	-1.373706
	0.644015
	-2.133035
	0.0336

	مدیران مستقل
	INDEP
	-2.423236
	2.208662
	-1.097151
	0.2733

	اندازه شرکت
	SIZE
	0.308543
	0.310002
	0.995292
	0.3202

	اهرم مالي
	LEV
	3.195844
	2.228033
	1.434379
	0.1523

	سودآوری
	ROA
	-0.003950
	0.036035
	-0.109616
	0.9128

	عدم تجانس سرمايه‌گذاران
	DTURN
	-1.119728
	0.701717
	-1.595698
	0.1114

	نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
	MB
	-3.769784
	4.782442
	-0.788255
	0.4310

	بازده سهام
	RETURN
	-0.113509
	0.071187
	-1.594510
	0.1117

	سن شرکت
	AGE
	-0.039363
	0.057468
	-0.684950
	0.4938

	پیشبینی سود
	POSEPS
	-0.000392
	0.000241
	-1.625765
	0.1048

	حقالزحمههای حسابرسی
	LNAUD
	-0.753625
	0.547254
	-1.377104
	0.1693

	موسسه حسابرسی
	BIG
	1.304901
	0.957837
	1.362341
	0.1739

	دوربین واتسن: 1.816610           ضریب تعیین: 0.648092               آماره F: 9.184107          احتمال: 0.000000


منبع: محاسبات تحقیق
نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل TRUST اعتماد بر متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود اعتماد در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش چولگی منفی بازده سهام خواهد شد. این نتایج منطبق بر مقاله کائو و همکاران (2016) می باشد.
همچنین نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل  TRUST2 توان دوم اعتماد بر متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود اعتماد در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش چولگی منفی بازده سهام خواهد شد. این نتایج نشان می دهد که رابطه بین اعتماد و چولگی منفی بازده سهام غیرخطی می باشد. این نتایج منطبق بر مقاله کائو و همکاران (2016) می باشد.
نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل مسئولیت پذیری اجتماعیCSR بر متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود مسئولیت پذیری اجتماعی در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش چولگی منفی بازده سهام خواهد شد و نیز تاثیر متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی بر سقوط قیمت سهام منفی و معنی دار است.  این نتایج منطبق بر مقاله کائو و همکاران (2016) می باشد.
همچنین نتایج نشان می دهد که اثر متغیر ضربی D1 (متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی) بر متغیر وابسته سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است.

بحث و نتیجه گیری
نتایج تحقیق نشان می دهد که اثر متغیر مستقل TRUSTاعتماد بر متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود اعتماد در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش چولگی منفی بازده سهام خواهد شد. این نتایج منطبق بر مقاله کائو و همکاران (2016) می باشد.
مطابق با نتایج بخش قبل، اثر متغیر مستقل مسئولیت پذیری اجتماعی بر متغیر وابسته چولگی منفی بازده سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است و نشان می دهد که بهبود مسئولیت پذیری اجتماعی در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش چولگی منفی بازده سهام خواهد شد و اثر ضربی متغیر اعتماد و مسئولیت اجتماعی نیز منفی و معنی دار است. این نتایج منطبق بر پژوهش کائو و همکاران (2016) می باشد.همچنین نتایج نشان می دهد که اثر متغیر ضربی D1 (متغیر ضربی اعتماد و مسئولیت اجتماعی) بر متغیر وابسته سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است.
به مانند هر پژوهش دیگری، این مطالعه با محدودیت هایی همراه بوده است که به شرح زیر خلاصه می گردد: 
1) از آن‌جا که در ایران نوسانات قیمت سهام توسط دولت کنترل می‌شود، لذا عدم امکان کنترل این عامل ممکن است نتایج تحقیق را تحت تاثیر بگذارد.
2) ناقص بودن اطلاعات مربوط به صورت‌های مالی برخی از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس، به دلایلی نظیر مخدوش بودن فایل هاي موجود آن‌ها منجر به حذف آن‌ها از جامعه آماری مورد بررسی شده است.
با توجه به نتایج تحقیق که نشان می دهد که اثر متغیر مستقل TRUST اعتماد بر متغیر های وابسته سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است، به مدیران مالی شرکت های نمونه آماری پیشنهاد می شود جهت کاهش سقوط قیمت سهام، سیاست های مبتنی بر افزایش اعتماد در جامعه و شرکت ها را در پیش بگیرند. زیرا بهبود اعتماد در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش سقوط قیمت سهام سهام خواهد شد. همچنین با توجه به نتایج تحقیق که نشان می دهد اثر متغیر مستقل مسئولیت پذیری اجتماعی بر متغیر وابسته سقوط قیمت سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران منفی و معنادار است، به مدیران مالی شرکت های نمونه آماری پیشنهاد می شود جهت کاهش سقوط قیمت سهام، سیاست های مبتنی بر افزایش مسئولیت پذیری اجتماعی را در پیش بگیرند. زیرا بهبود مسئولیت پذیری اجتماعی در جامعه منجر به افزایش ثبات در بازار و در نتیجه کاهش دوره سقوط قیمت سهام خواهد شد. 
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Abstract
Purpose: The aim of this study was to investigate the effects of Social Security Accountability Index on the stock price crash risk of the companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the period from 2008 to 2015
Methodology: The sample contain 440 firm-year and the hypothesis were tested using multiple regression with pooled data.
Findings: The results show the effect of the independent variable of trust on the skewness of the stock returns is negative and meaningful. The Effect of an Independent variable of social responsibility on the dependent variable, the skewness of the stock returns is negative and meaningful. Also the effect of the slippage of trust and social responsibility on the dependent variable is the crash in stock prices are negative and significant.
Originality/ Innovation:In Iranno research on the trust dimension of CSR and the paper emphasizes on it. 
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