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Abstract 
In the institutional theory framework, organizational culture is recognized as a significant factor influencing 

organizational behavior, which can affect the stock price crash risk. The primary objective of this research is 

to examine the impact of organizational culture on the stock price crash risk. Data from 124 companies listed 

on the Tehran Stock Exchange over ten years from 2012 to 2021 were selected, and the hypotheses were tested 

using multiple linear regression and panel data models. Organizational culture was assessed through four 

quadrants (control-oriented, Creation-oriented, collaboration-oriented, and competition-oriented) utilizing a 

text analysis approach and software tools including Adobe Acrobat, Microsoft Edge, and OCR (using Python 

programming language). According to the hypotheses, the findings indicated that organizational culture, as 

represented by the control-oriented, creativity-oriented, collaboration-oriented, and competition-oriented 

quadrants, does not influence the stock price crash risk. However, at a 90% confidence level, collaboration-

oriented and creativity-oriented cultures positively affect the stock price crash risk. Contrary to the institutional 

theory perspective, the results revealed that in the economic environment of Iran, organizational culture does 

not significantly influence the opportunistic behavior of company managers, preventing any changes in the 

accumulation or disclosure of bad news by them. Measuring organizational culture through a text analysis 

approach in the framework of the four cultural quadrants and examining its impact on the stock price crash 

risk contributes to a better understanding of the relationship between organizational culture and stock price 

crash risk.   

Keywords: Institutional Theory, Managerial Opportunism, Organizational Culture, Stock Price Crash Risk. 

 
Introduction 
Stock price crash risk refers to the probability of a severe and unexpected decrease in stock value, which leads 

to a reduction in shareholder wealth. A group of researchers suggests that some managers engage in behaviors 

such as withholding bad news related to the company due to motives like wealth preservation, bonus contracts, 

tax evasion, job security, and ultimately maximizing their benefits. In other words, managers tend to 

strategically withhold negative news about the organization and loss-making projects during such times. This 

can lead to the accumulation of bad news regarding the fundamental status and performance of the 

organization. In these circumstances, the delay in releasing bad news results in excessive optimism among 
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investors regarding the company's future growth. On the other hand, there is always a certain threshold for the 

accumulation of negative news; when the accumulated news reaches this level, it suddenly floods the market, 

prompting a revision of investors' previous beliefs and ultimately resulting in a significant drop in the 

company's stock price in the capital market. 

According to institutional theory, environmental factors such as political, social, and cultural pressures 

influence organizational behavior. This theory describes the social interactions within organizations and 

demonstrates how these pressures become institutionalized and manifest as accepted rules and common 

behaviors. Within the framework of institutional theory, the present research aims to examine the impact of 

organizational culture as an environmental characteristic on the stock price crash risk in the Iranian economic 

environment. Understanding and awareness of the factors influencing stock price crash risk are essential for 

investor decision-making and risk management. There are three main reasons for understanding the 

determinants of stock price crash risk. First, the crash risk cannot be eliminated through portfolio strategies; 

second, high stock price crash risk leads to undesirable consequences, such as high audit costs for clients and 

a slow adjustment of leverage; third, significant stock price crash risk negatively impacts investor wealth and 

the stability of the financial market. Most studies concerning the factors influencing stock price crash risk into 

two categories. The first category examines the positive factors affecting the risk of stock price decline, while 

the second category focuses on the negative factors influencing this risk. Furthermore, a growing body of 

literature has explored the determinants of stock price crash risk from the perspective of social norms, such as 

national culture.     

Accordingly, the main question that arises is: What impact does organizational culture have on the stock price 

crash risk? To answer this primary research question, the four quadrants of organizational culture—control-

oriented, competition-oriented, collaboration-oriented, and Creation-oriented quadrants—are introduced 

within the framework of competitive values proposed by Quinn and Rohrbaugh (1981). This is assessed using 

a text analysis approach, following Behndari et al. (2022), to obtain the average cumulative scores for each 

cultural quadrant (both overall and by industry). Subsequently, the stock price crash risk is calculated following 

Andreu et al. (2021) using two metrics: the negative skewness of stock returns and low upward volatility. 

Finally, the relationship between the cultural quadrants and the stock price crash risk is tested through 

regression models.   

 

Methods & Material 
This research is classified as empirical research and falls under applied research in terms of purpose. The study 

is descriptive-correlational and retrospective, as it uses historical data to test the hypotheses. For this research, 

financial data from companies were collected and analyzed using panel data analysis and multivariate 

regression methods. The tests include descriptive statistics of the variables, and to determine the degree of 

relationship between the research variables, multivariate regression coefficients were employed. The sample 

consists of 104 companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2012 to 2021, selected 

based on specific screening criteria, which are as follows: a) the fiscal year of the selected companies must 

end in March of each year; b) they should not have trading pauses exceeding three months; c) the companies' 

information must be available for the specified year; d) there should be no changes in the fiscal year during 

the research period; e) they must be manufacturing companies; f) they should not have accumulated losses 

during the research period; and g) their industries must consist of at least four companies. 

 

Findings 

The first to fourth hypotheses of the research claim that organizational culture (control-oriented, competition-

oriented, creativity-oriented, and collaboration-oriented) influences the risk of stock price decline within the 

framework of institutional theory. The results of the hypothesis tests using the first measure of stock price 

crash risk indicated that in all four quadrants of organizational culture, the significance level of the independent 

variable is greater than 5 percent when using the negative skewness of stock returns (stock price crash risk). 

Therefore, there is no significant relationship between organizational culture and the stock price crash risk at 

the 95 percent level. In other words, none of the quadrants of organizational culture affect the stock price crash 

risk based on this measure. Consequently, all research hypotheses are rejected using the first measure of stock 

price crash risk. However, at a 90 percent confidence level, collaboration-oriented and creativity-oriented 

cultures positively influence the stock price crash risk.   
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The results of the hypothesis tests using the second measure of stock price crash risk (low upward volatility) 

indicated that in all four quadrants of organizational culture, the significance level of the independent variable 

is greater than 5 percent when using the second risk measure. Thus, there is no significant relationship between 

organizational culture and the stock price crash risk at the 95 percent level. This means that none of the 

quadrants of organizational culture affect the stock price crash risk based on this measure. Therefore, all 

research hypotheses are rejected using the second measure of stock price crash risk. 

 

Conclusion & Results 

Considering that the hypotheses were logically sound from a theoretical perspective but did not establish an 

empirical connection, several points can be made: 1) The existence of various industries can be considered a 

reason for rejecting the research hypotheses. Since organizational culture can differ significantly from one 

industry to another, if the hypothesis testing had been conducted by industry, the hypotheses might have been 

confirmed. 2) Additionally, given that the economic environment in Iran has been in a particular state in recent 

years due to external conditions, including international sanctions, and that organizational culture is influenced 

by political and economic conditions, the environmental conditions of Iran's economy can also be a reason for 

rejecting the research hypotheses. The findings of this research are consistent with the results of studies by 

Kordestani and Khatami (2016), Moradi and Karami (2019), and Mousavi et al. (2016). 

This study examined one of the factors influencing the stock price crash risk., namely organizational culture, 

within the framework of four cultural quadrants. It is suggested that future research should investigate the 

impact of the country's political and economic conditions on the relationship between organizational culture 

and the risk of stock price decline. For example, it could be proposed that the research hypotheses be examined 

and tested before and after the imposition of international sanctions on the country's economy. Furthermore, 

to enhance the understanding of the impact of organizational culture on the risk of stock price crash risk, future 

studies should conduct a detailed analysis across different industries to identify the potential effects of 

organizational culture in each sector. Additionally, conducting similar studies in other countries and comparing 

the results with those from Iran could contribute to a better understanding of this subject and the relevant 

literature. 
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 یدهچک

  تواند یم  که  شودیشناخته م  یبر رفتار سازمان   گذاراز عوامل تأثير  یکیبه عنوان    یسازمان  فرهنگیۀ نهادی،  نظردر چارچوب  

هدف اصلی   سهام  متيسقوط ق  سکیبر ر  یتأثير فرهنگ سازمان  ی. بررسقرار دهدرا تحت تأثير  سهام    متيسقوط ق  سکیر

تا  1391ساله از سال 10زمانی   ۀ شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی یک باز  124  مالی  هایداده.  است  این پژوهش 

های ترکيبی استفاده شده است. و برای آزمون فرضيه از روش رگرسيون خطی چندمتغيره و الگوی داده  آوریجمع  1400

 کردیبا استفاده از رومحور(  محور و رقابتیمحور، همکاریمحور، خلاقيت)کنترل چهارگانه    یها ربع  قی از طر یزمانفرهنگ سا

برناتحت  )  Ocrو    Adobe Acrobat   ،Microsoft Edgeیهاافزارنرم  ۀ و مجموع   یمتن  ليوتحلهیتجز ( تونیپا  یسینومهزبان 

محور، محور، خلاقيتکنترل های  قالب ربعها نشان داد فرهنگ سازمانی در  ها، یافتهمورد سنجش قرار گرفت. مطابق فرضيه

درصد،   90دهد، اما در در سطح اطمينان  محور، ریسک سقوط قيمت سهام را تحت تأثير قرار نمیمحور و رقابتیهمکاری

دهند. برخلاف  محور ریسک سقوط قيمت سهام را به طور مثبت تحت تأثير قرار میمحور و خلاقيتفرهنگ سازمانی همکاری

ها  طلب شرکتتواند بر رفتار مدیران فرصتفرهنگ سازمانی نمینهادی، نتایج نشان داد در محيط اقتصادی ایران،  نظریۀ  دیدگاه  

گيری فرهنگ سازمانی تحت رویکرد  اثرگذار باشد تا در انباشت یا افشای اخبار بد توسط آنها تغييری صورت بگيرد. اندازه

 ن ي ب  ۀبهتر از رابط  یدرکوتحليل متنی در قالب چهار ربع فرهنگی و بررسی تأثير آن بر ریسک سقوط قيمت سهام به  تجزیه

 .کندیسهام کمک م متيسقوط ق  سکیو ر یفرهنگ سازمان

 طلبی مدیران.نهادی، فرصت: فرهنگ سازمانی، ریسک سقوط قيمت سهام، نظریۀ های کلیدیواژه 
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 مقدمه  

گذاری نامناسب سرمایههای  تصميم   کنندگان در بازار سرمایه است؛ زیراسهام نگرانی جدی برای مشارکت  ریسک سقوط قيمت 

منتظره کاهش شدید و غير وقوع(. این ریسک بيانگر احتمال Tran et al., 2023را به دنبال دارد )نوسانات شدید قيمت سهام 

(. گروهی از  Dang et al., 2018شود ) منجر می  کاهش ثروت سهامدارانکه به    (Lee et al., 2020)است    سهام در ارزش  

بنلمک و همکاران ) بيان می2020( و لی و همکاران )2010پژوهشگران مانند  نمایندگی  ازکنند  (، از دیدگاه نظریۀ    برخی 

کردن منافع خود، به ، بيشينهدر نهایتو    فرار مالياتی، حفظ موقعيت شغلی ،  های پاداشقرارداد،  فظ ثروتمدیران به دليل ح

به بيانی   (.Benmelech et al., 2010; Lee et al., 2020)  آورندهایی مانند عدم افشای اخبار بد مرتبط با شرکت روی میرفتار

 با رویکردی ده وجود دارد را  های زیانو پروژه  سازمانخبار بدی که در رابطه با  گونه مواقع، ادیگر، مدیران تمایل دارند در این

 ن بنيادی   و عملکرد  در رابطه با وضعيت  انباشت اخبار بد. این امر ممکن است به  (Lee et al., 2020افشا نکنند )  راهبردی

  ۀرشد آیند  نسبت بهرا  گذاران  بينی بيش از حد سرمایهانتشار اخبار بد، خوش  در  خيرأت منجر شود. در این شرایط،    سازمان

از طرف دیگر، هميشه یک سطح معين و نهایی برای انباشت اخبار منفی وجود (.  Yang et al., 2023د )شرکت به همراه دار

شوند و این امر باعث تجدیدنظر در شده به این سطح برسند، به طور ناگهانی به بازار منتقل میزمانی که اخبار انباشت  د.دار

توجه قيمت سهام شرکت در بازار سرمایه   جالبدر نهایت، این وضعيت به کاهش  که    شودگذاران میباورهای قبلی سرمایه

 ,.Chen et al., 2017; Jin & Myers, 2006; Benmelech et al., 2010; Hutton et al., 2009; Li et al)  منجر خواهد شد

2020; Kothari et al., 2009).   

دیگر،   سوی  تفکاز  فرض  ادب  نفعانیذ نظریۀ  و    تي شخص  کيمطابق  عنوان  سازمان  ،یحسابدار   اتيدر  به  از    یکیها 

در    ابد ییهر آنچه از آنها نمود م  ومستقل و مخصوص به خود هستند    ت يشخص  ی اجتماعی بشر، دارا  یها سازه  نیتربزرگ

به عبارت   خاص  یاست که در بستر فرهنگ  یت يشخص  ۀجينت شـيوۀ زنـدگی هـر سازمان   ۀنتيجـ  گر،ید  یشکل گرفته است. 

  یو فرد   یتعاملات اجتماع  زسازمان است که ا  یات يعمل  کردیو رو  یچارچوب فکر  یفرهنگ آن سازمان است. فرهنگ سازمان 

 Cameron & Quinn, 2006; Bess)  شودیو به اشتراک گذاشته م  رفتهیتوسط آنها پذ   یطور جمع  و به  گيردمیاعضا شکل  

& Dee, 2008ا نگرشؤم  نی(.  و  احساسات  رفتارها،  بر  م  یهالفه  و  است  اثرگذار  شرکت  تحل  توانیکارکنان  آن،   ليبا 

 یمانند فشارها  یطيعوامل مح  ،ی نهاد نظریۀ  کرد. بر اساس    تیو هدا   یابی ارز  راتييرا نسبت به تغ  عضاا   یاحتمال  یهاواکنش

  کندرا توصيف میها  در سازمان  یتعاملات اجتماع   نظریه   نی. اگذارندیتأثير م   یبر رفتار سازمان   ی و فرهنگ  یاجتماع  ،یاس يس

 . شوندمی  لیمعمول تبد  یو رفتارها   شدهرفتهیو به قواعد پذ   نهیها نهادسازمان  نیموجود در ا  یچگونه فشارها   دهدیو نشان م

 پرسشی گونه  چيه  بدون  که  شوندیم  لیتبد  ییهنجارها  و  نيقوان  به  شوند،یم  تيتثب  هاسازمان  در  هاچارچوب  نیکه ا  یزمان

 . شوندیم  رفتهی پذ 

  د یبا  ی سازمان  فرهنگ  است،  هیسرما  بازار   فعالان  یهادغدغه  نیترمهم  از   ی کی  سهام  متيق  دی شد  کاهش  نکهیبا توجه به ا

،  نهادی  یۀنظر. در چارچوب  کند  یريجلوگ  مخاطرات  شی افزا  نيهمچن  و  یمنف  اخبار  انباشت  از  که  رديبگ  شکل  یاگونه  به

های محيطی بر ریسک سقوط قيمت سهام در  به عنوان یکی از ویژگی  فرهنگ سازمانی پژوهش حاضر بررسی تأثير  هدف  

 محيط اقتصادی ایران است. 
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گذاران و مدیریت ریسک بسيار  گذارند، برای سرمایهدرک و شناخت عواملی که بر ریسک کاهش قيمت سهام تأثير می

های مناسب برای مدیریت ریسک  راهبردهاییبهتر اتخاذ و    هاییکند تا تصميماین آگاهی به آنها کمک می  ؛ زیراحياتی است

  توان یم  سهام   متيسقوط ق  سکیر  ۀ کنندنييعوامل تع(. به سه دليل اصلی برای درک  Li et al., 2020)  احتمالی طراحی کنند

 گذاران هی( و سرماKim & Zhang, 2014برد )  نياز ب  و يپورتفول  راهبردهای   ق یاز طر  توانیسقوط را نم  سکیراشاره کرد: اول(  

  سکیر  ، دوم((Harvey & Siddique, 2000دارند )  از ين  سکیراین تحمل   یبه عنوان غرامت برا   یبه بازده مورد انتظار بالاتر 

(  Hackenbrack et al., 2014)  انیمشتر  یبرا  زیاد  یحسابرس  ی ها نهینامطلوب مانند هز  ییامدهايبالا به پ  قيمت سهام  سقوط

گذاران هیسهام بر ثروت سرما  متيبزرگ ق  یهاسقوط  (سوم  و  شودیممنجر  (  An et al., 2015)  نیياهرم پا  لیو سرعت تعد

 (.  An et al., 2018) گذاردیم  یتأثير منف  یو ثبات بازار مال

اول    ۀ. دست شوندیم  ميسهام به دو دسته تقس  متيکاهش ق  سک یعوامل مؤثر بر ر  ۀنيشده در زماز مطالعات انجام  یاريبس

 ,.Lee et al؛ Andreou et al., 2021aکنند )را تحليل میسهام   متيکاهش ق  سکیبر ر گذارعوامل مثبت تأثير هاپژوهش نیا

عوامل مطالعات در این زمينه    دوم  از سوی دیگر، دستۀ  (.1397  ،یانيساک  و  یفروغ؛  1397  ،یضيمحمدزاده سالطه و اب؛  2020

نوری ؛  1400همکاران،    و اسلام دوست؛  Murata & Hamori, 2021)  انداثرگذار هستند را مطالعه کرده  ی که بر این ریسکمنف

را از منظر    ریسک قيمت سقوط سهام   ۀکنندنييعوامل تع،  اتيرشد از ادببهرو  ای مجموعه  افزون بر این،  (.1398  ،یفرد و کاظم

به اعتقاد آن و   ،مثال   یرا اند؛ بی کردهبررس  (An et al., 2018; Dang et al., 2019)  یمانند فرهنگ مل   ،یاجتماع  یهنجارها

توجه بر  جالب  یاثرات   نان،يو اجتناب از عدم اطم  یقدرت، مردانگ  ۀفاصل  ،ییابعاد فردگرا شامل یفرهنگ مل  (2018همکاران )

سقوط سهام، چن   متيق سکیر  بری فرهنگ یهاارزش ريتأث با  ارتباط. در ( An et al., 2018) سهام دارد  متيسقوط ق سکیر

احترام و    ،ینوآور  ،یمي، کار ت ی کپارچگهایی مانند یبا در نظر گرفتن معيار  کای اقتصادی آمر  طيدر مح(  2023و همکاران )

ترتيب ریسک سقوط قيمت سهام را کاهش و   به  تيفيکی و  کپارچگ های یاند که معياربه این نتيجه دست پيدا کرده  تيفيک

در    قيمت سهام  سقوط  سکیبر ر  یکپارچگی  معيار   ۀاثر کاهندهای آنان نشان داد  . یافته(Chen et al., 2023)  دن دهیمافزایش  

 ت يفيک  معيار  ۀدکنندیتأثير تشدهمچنين،    انباشت اخبار بد دارند.  یبرا   یقو   ییتوانا  ای  زهيانگشود که  یی مشاهده میهاشرکت

پژوهشی در   کنون  تابا وجود موارد بالا،    است.  کمتر، بيشتر  یتی ریمد  یری پذ با انعطاف  ییهاشرکت  نيسقوط در ب  سکیبر ر

انواع فرهنگ سازمانی چه تأثيری بر ریسک قيمت سقوط سهام در محيط اقتصادی ایران به همراه    اینکه هر یک ازراستای  

 دارند، انجام نشده است. 

  سهام   متيق  سقوط  سکیر  بر   یر يتأثچه    یاست که فرهنگ سازمان   نیا  شودیم  مطرح  که  یاصل  پرسش  اساس،  نیا  بر

( در یهمکار  ، یرقابت  ت،ي)کنترل، خلاق  ی فرهنگ سازمان  ۀچهارگان  ی ها، ربعپژوهش  یاصل  پرسش به منظور پاسخ به    .دارد

 ی ابی ارز  ی متن  ل يوتحلهیتجز  کردی( با استفاده از رو1981و رورباخ )  ن یيتوسط کو  شدهیمعرف  یرقابت  ی هاقالب چارچوب ارزش

  دیدست آه  ب(  صنعت  کيتفک  به  و  یکل   صورت)به    یفرهنگ  یها ربع  از  کی  هر  یبرا  یتجمع  یهاازيامت   ن يانگيتا م  شوندمی

(Quinn & Rohrbaugh, 1981  Bhandari et al., 2022;سپس، ارتباط ربع .)در   سهام  سقوط  متيق  سکیربا    یفرهنگ  یها 

 . رديگیمورد آزمون قرار م  یونيرگرس یها مدل   قالب
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های رقابتی بر ریسک قيمت سقوط سهام را بررسی  ابتدا، اثر فرهنگ سازمانی در قالب چارچوب ارزش  پژوهش حاضر 

منظورمی به  سپس،  سازمانی  کند.  فرهنگ  ارزیابی  و  ابزارسنجش  از  رویکرد   هاپرسشنامه  مانند پيمایشی  های  ،  از  و  عبور 

 گيرند.افزایی پژوهش حاضر مدنظر قرار میکند. دو جنبۀ یادشده به عنوان دانشاستفاده می وتحليل متنیتجزیه

بُعد فرهنگ سازمانی بررسی می شوند.  در ادامه، ساختار پژوهش به این صورت است که ابتدا ادبيات موضوع و چهار 

نهایت، در  در  شوند.  ها ارائه و تحليل میشناسی پژوهش ارائه و سپس در بخش چهارم، یافتهسپس، در بخش سوم، روش

 شود. می ها ارائهاز یافته گيری نتيجهپژوهش،  آخربخش 

 

  پیشینۀ پژوهشنظری و  مبانی

 فرهنگ سازمانی  

 ی ادیز  ت ياهم  ی و فرهنگ  یانسان  ،یاسيس  ،یمختلف ساختار  یها و چارچوب  ها دگاهی با د  ییآشنا سازمان،    کی شناخت    ی برا

د  اعتقاد  به  .دارد و    یبرا  نهيبه  هایميتصم  اتخاذ  و  هاچالش  بهتر  درک  در  را  رانیمد  هاچارچوب  نیا  ،(2008)   لیبولمن 

  ی ان فرهنگ سازم  نيشيپ  مطالعات  .(Bolman & Deal, 2008)  دنرسانیم  یاری  یمسائل و بهبود فرهنگ سازمان  کردنبرطرف

 Bolmanابرچسب سازمان )(،  Schein, 2004)  نیادياز مفروضات بن  ییالگو،    ییربنایها و اصول زها، باوررا به عنوان ارزش

& Deal, 2008سازمان  یاعضا   یتمام  در  واحد  تيذهن  کی  ی ر يگشکل)  فردبهمشترک و منحصر  ی(، اهداف( )Martínez et 

al., 2021  شودیم  یورتعهد و بهره  ،زهيانگ  معنا،  و  یهمبستگ  موجب  که  بشر  ابتکار( و  (Deal, 2023)،  در کنندیم  فيتوص .

  انسان   یبرا  یتياست که همچون شخص  یرفتار   یشامل زبان، احساسات، عواطف، باورها و الگوها  یواقع، فرهنگ سازمان 

 یی ایپو  نيهمچن  و  یی راهنما  مفهوم،  و  معنا  خود  با  بلکه  رود،یبخش به شمار موحدت  یعامل  فقطفرهنگ نه    نید. ان کنیم  عمل

هنجارآوردیم  ارمغان  به  را  تحرک  و اساس  بر  که  فرهنگی  فرهنگی شکل می.  ایجاد  های  به  شناختهگيرد،  و مقررات  شده 

  ر ي و بر رفتار کارکنان تأث  ابندییم   یمکتوب و نانوشته تجل  نيهنجارها در قوان  نیاشود.  ی منجر میريگميتصم  یشده برا رفتهی پذ 

چگونگی وقوع »برای اعضای سازمان  و    مفاهيم اخلاقی است  ۀگيرندردرب. این مؤلفه  (Bol & Grabner, 2019)  گذارندیم

  تبيين مرز بين درست و غلط یا خوب و بد را  (،  Cameron & Quinn, 2006کند )میسازی  شفاف  «اتفاقات را در سازمان

 & Ohشود )یم  یشکست سازمان معرف   ای   تي موفق  یبرا   تیو محدود  تی عوامل حما  نیتراز مهم  یکی  به عنوان کند و  می

Kim, 2023 )  .یی هایريگجهت  و  کند  ليتسه  یسادگبه  را  راتييتغ  تواندیم  که  کندیعمل م  یعنوان اهرم  به  ی فرهنگ سازمان 

عميق نداشته  ی های آن شناخت و درکها، ابعاد و شاخصها از ویژگیچنانچه رهبران سازمان  کند.   جادی را در سازمان ا دیجد

نشان   نيشيپ  شواهد  .شوندرو میانسجام و ضعف در عملکرد روبه  تعارض، عدم  مانند باشند، در پيشبرد سازمان با مشکلاتی  

در   کهن یاند، علاوه بر اخود ادغام کرده  راهبردی   ی زیرو برنامه  هاهیرا با رو  ی فرهنگ سازمان  ۀ که مقول  ییهاسازمان  دهد یم

 ;Strengers et al., 2022; Kim & Chang, 2019; Alawaqleh, 2021)  یعملکرد سازمان   مانند  یمختلف سازمانهای  جنبه

Bhandari et al., 2022; Ziyarani et al., 2022)  لي را تسه  یو تعهد سازمان  تیاحساس هو  جادیااند  اند، توانستهموفق بوده 

(Harhash et al., 2021)  فرهنگ    ۀعمد  یها ها و کارکردنقش  یبا بررس  کنند.سازمان را فراهم    یو سازگار  یداریو موجبات پا

سوق   ییسوو هم  ی کپارچگیها را به سمت  ارزشمند، سازمان  ییدارا  کی به عنوان    یعنصر   ني چن  کرد  انيب  توانیم  یسازمان
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 ,Alvesson & Sveningssonشود )شناخته میبه عنوان عاملی تأثيرگذار بر عملکرد سازمان بسيار مهم و ضروری و  دهدیم

2015 .) 

ها و دوران، چارچوب  نیدر ا  رایز  ؛شودیشناخته م  یبرجسته در مطالعات فرهنگ سازمان  یابه عنوان دوره   ستميقرن ب

ابتدا،    .نداهافت یتوسعه    یرقابت  یها از جمله چارچوب ارزش  شرفته،يمتنوع و پ  یی هامدل  بر   های رقابتیچارچوب ارزشدر 

کمفل و همکارانش در سال    ،معرفی شد. در این راستا  بخشی سازمانیارزیابی اثرشده در خصوص  های انجاممبنای پژوهش

ها را به همراه وری سازمانهای بهرهای کامل از تمامی نشانهکه به ادعای آنان مجموعه شاخص  39فهرستی متشکل از  1974

  16ها را به  خود این شاخص  های آماریبا بررسی  کویين و رورباخ  (.Cameron & Quinn, 2006کردند )استخراج  داشت،  

پذیری،  بر انعطافوری که  های بهره، معيارعداولين بُ(.  Quinn & Rohrbaugh, 1981و در سه بُعد اصلی تقليل دادند )  مورد

  ۀ حوزبر  عد،  دومين بُ  .کندمی، متمایز  هستندکه بر پایداری، نظم و کنترل متمرکز    ی از معيارهای  دارند را کيد  أ ت   ی و پویای  بصيرت

ها  هایی که بر محيط داخلی، یکپارچگی و استقامت تمرکز دارند را از سایر شاخصو شاخص  کندتأکيد میتمرکز سازمانی  

های  ها و فرآیندعد نيز بر دوگانگی موجود در بين ابزارآخرین بُ  کند.میکه به محيط بيرونی، تفکيک و رقابت اشاره دارند، جدا  

شده چارچوبی از طریق ترکيب ابعاد شناسایی کند.میکيد أریزی و نتایج نهایی مانند اثربخشی و کارایی ت برنامه مانندسازمانی 

های متمایز است که هر ربع آن معرف یکی از چهار مدل اصلی ها و ویژگیچهار مدل با خصيصه  ۀ آید که دربرگيرندپدید می

 . (1)شکل ت سازمان و مدیریت اس یۀموجود در نظر

 

انعطاف پذیری

کنترل

محيط درونیمحيط بيرونی

:وسایل و ابزارها

انعطاف و آمادگی

:نتایج نهائی

رشد و توانایی جذب منابع

مدل
سيستم های باز

:نتایج نهائی

بهره وری و کارآئی

:وسایل و ابزارها

برنامه ریزی و 
هدفگذاری مدل

هدف عقلائی

:نتایج نهایی

بهسازی و توسعه نيروی 
کار

:وسایل و ابزارها

انسجام و روحيه نيروی 
کار

مدل
روابط انسانی 

مدل 
فرآیندهای داخلی

:وسایل و ابزارها

مدیریت اطلاعات و 
ارتباطات

:نتایج نهائی

ثبات و نظم

 
 ( 1988کویین )از دیدگاه  های رقابتی: چارچوب ارزش 1شکل 

Figure 1: The Competing Values Framework According to Quinn (1988) 

 

  ليتحل   ی برا  1999در سال    ن یيتوسط کامرون و کو  یکردی رو  ۀتوسع  ی و رورباخ مبنا  نیکو   یرقابت  ی هاچارچوب ارزش

 یتناسب و سازگار   یابیشناسانه، به منظور ارزو نوع  یتکامل  ی ها یژگیالگو با و  نیقرار گرفت. ا  یو تحول فرهنگ سازمان

ربع خاص از    کیدر    یفرهنگ  یها یژگیمدل، چنانچه و  نیشده است. طبق ا  یسازمان طراح  کی در    یاجزا و عناصر فرهنگ

  ی فرهنگ  ی شناساستفاده از نوع  ن، یاست. علاوه بر ا  ی فرهنگ  یو هماهنگ   یسازگار   ۀدهندنشاناین امر    رند، ي چارچوب قرار گ



 98 و همکاران یکردستان غلامرضا                                      ...                                سهام مت يسقوط ق سکیبر ر یفرهنگ سازمان ريتأث

 

 یک ی  مختلف در آن وجود دارد.  ی هااز فرهنگ  یبيترک ایفرهنگ خاص قرار دارد   کیسازمان تحت تأثير   ایآ  کندیمشخص م

مدل شامل چهار   نی، ا(2)  شکلاست. بر اساس    یفرهنگ  یهامدل ربع  یرقابت  یها بر چارچوب ارزش  ی مبتن  نینو  یهااز مدل 

فرهنگ )سلسلهکنترل   یربع  رقابتیمراتبمحور  )مبتنی(،  همکار   یمحور  بازار(،  )مشارکتیبر  خلاقیمحور  و  محور تي( 

 ( است. یسالارژهی)و

)ویژه سا ری( فریننده محور  :نو  فرهنگ

خلاقيت، کارآفرینی، انطباق، پویایی :ویژگی غالب
کارآفرین، نوآور، ریسک پذیر :سبک رهبری

کارآفرینی، انعطاف پذیری،  :مکانيزم پيوند دهنده اعضا
مخاطره جویی

تاکيد بر نوآوری، رشد، جذب  :تاکيدات استراتژیک
منابع جدید

مبتنی بر ریسک پذیری فردی،  :مدیریت کارکنان
نو آوری آزادی و منحصر به فرد بودن در همه زمينه ها

ميزان توليد محصولات منحصر به  :معيار های موفقيت
فرد، رهبری توليد در بازار، ميزان نوآوری

 

) ای ه ای(همکاری محور  :نو  فرهنگ

همبستگی و انسجام گروهی، مشارکت،  :ویژگی غالب
کارتيمی، احساس روابط خانوادگی

مربيگری، تسهيل گر، شيوه های پدرانه :سبک رهبری
وفاداری، توجه به سنت ها  :مکانيزم پيوند دهنده اعضا

و رسوم، انسجام و پيوندهای بين فردی
تاکيد بر توسعه منابع انسانی،  :تاکيدات استراتژیک

تعهد، روحيه و اخلاق
مبتنی بر کار گروهی، اجماع و  :مدیریت کارکنان

مشارکت
ميزان توسعه و بهسازی منابع  :معيار های موفقيت

انسانی، تعهد سازمانی کارکنان و ميزان توجه به 
کارکنان

)سلسله مراتبی(کنتر  محور  :نو  فرهنگ 

نظم، حاکميت قوانين و مقررات،  :ویژگی غالب
همنوایی و اطاعت، کارایی

هماهنگ کننده، سازمان دهنده، اداره  :سبک رهبری
کننده

قوانين، خط مشی ها و  :مکانيزم پيوند دهنده اعضا
نتظارات روشن و شفاف رویه ها، ا

تاکيد بر ثبات، قابليت پيش بينی،  :تاکيدات استراتژیک
گردش مطلوب کارها

مبتنی بر امنيت شغلی، فرمانبرداری،  :مدیریت کارکنان
قابل پيش بينی بودن و ثبات در روابط

ميزان کارایی و صرفه جویی در  :معيار های موفقيت
هزینه، تحویل به موقع سفارشات

 

)بازاری(رقابتی محور  :نو  فرهنگ

 :ویژگی غالب
رقابت، نيل به هدف، تعامل با محيط

 :سبک رهبری
قاطع، توجه به توليد و توفيق گرا

هدف گرایی، توليد، رقابت :مکانيزم پيوند دهنده اعضا
حفظ مزیت رقابتی و برتری در  :تاکيدات استراتژیک

بازار
مبتنی بر رقابت شدید، انتظارات بالا  :مدیریت کارکنان

از افراد و دستابی به توفيق در اهداف
ميزان افزایش سهم بازار، رهبری  :معيار های موفقيت

بازار

 

ثبات

انعطاف

محيط 
بيرونی

محيط 
درونی

 

 ( Cameron & Quinn, 2006) ی فرهنگ سازمان ربع چهار: 2 شکل

Figure 2: The Four Quadrants of Organizational Culture (Cameron & Quinn, 2006) 
 

 فرهنگ سازمانی و ریسک سقوط قیمت سهام  

 Lee et)  توجه در ارزش سهام یک شرکت است  جالبریسک سقوط قيمت سهام به معنای احتمال بروز کاهش ناگهانی و  

al., 2020گذاران وسرمایه  توجه ثروت  جالبتوجه ارزش سهام است که به کاهش    جالبکاهش    یسقوط به معنا  نی(. ا 

سهام   متيسقوط قی و تعاریفی که در ارتباط با ریسک  نظر  یمبانمطابق  (.  Dang et al., 2018)خواهد شد  منجر    سهامداران

 & Murata)  رودسرمایه به شمار می بازار  گذارانو سرمایه  فعالان یبرا  نامطلوب  یداد یرو  ریسک به عنوان  نیاوجود دارند، 

Hamori, 2021  .)کردن دلایلی از جمله فرار مالياتی، دریافت پاداش، بيشينه  ،در ادبيات موجودسهام    متيمفهوم سقوط ق  مطابق

موقعيت شغلی موجب می و حفظ  منفاز شرکت  یبرخ  رانیمد شوند  منافع شخصی  اخبار  با  ها  ارتباط  در  که  و ی  شرکت 

 تيوضع  بارۀدر  یبه انباشت اخبار منف   امر  نی(. اLi et al., 2020)   نند پنهان ک  راهبردیرا به طور    وجود دارند   دهانیز  ی هاپروژه

اخبار   نیکه ا  یوجود دارد؛ زمان  یانباشت اخبار منف  یبرا  ییسطح مشخص و نها  کی  ن،يهمچن  .شودیشرکت منجر م  یواقع

  ی کاهش  ،جهي و در نت  دهندیم  رييرا تغ  گذارانهیسرما  یقبل  یو باورها  شوندمیبه بازار وارد    یسطح برسند، به طور ناگهان  نیبه ا
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 Benmelech et؛  Hutton et al., 2009؛  Chen et al., 2017)  شودیم  جادی ا  هیسهام شرکت در بازار سرما  متيدر ق  ريگچشم

al., 2010  ؛Jin & Myers, 2006  ؛  1400و همکاران،  بایگی  زاده  بيحب؛Lee et al., 2020  ؛  Kothari et al., 2009ن ی(. در ا  

حالت، دارندگان    نیکه در ا  شودیمنجر م  رانی و مد  سهامداران  نيب  یتقارن اطلاعات   عدم   جادیبه ا  یاخبار منف  یعدم افشا  نه،يزم

  اتيادب  یبررس  (.Wu & Hu, 2019اتخاذ کنند )  شتر يبه منافع ب  ی ابیدست  یبهتر برا   هایی تصميم   توانندیاطلاعات محرمانه م

 ,Jin & Myers)  یندگینما  یۀمانند نظر  ییهاهینظر  دهد یسهام نشان م  متيسقوط ق  سکیوقوع ر   ل یدلا   ۀ نيموجود در زم

 های پژوهشنمایندگی، بسياری از    یۀنظر  رابطه بااند. در  مطرح شده  دهیپد  نیا  حيتوض  یبرا  یاثرات اهرم  یۀ( و نظر2006

عمدتاً بر شناسایی  زمينه  . ادبيات موجود در این  اندرا تحليل کردهقيمت سهام    سقوطبر ریسک    اثرگذارتجربی عوامل    و  نظری

 زیرا آگاهی و شناخت   ؛( Yang et al., 2023توانند بر ریسک سقوط قيمت سهام تأثير بگذارند، تمرکز دارد )عواملی که می

توجه   موجب جلب   ودارد    و مدیریت ریسک  گيریتصميم  درگذاران  اثرگذار بر این ریسک اهميت زیادی برای سرمایه  عوامل

تواند به  (. با توجه به اینکه ریسک سقوط قيمت سهام میZaman et al., 2021است )  شده  گذارانو سرمایه  نهادهای نظارتی

ها منجر  گذاریها و کاهش ارزش سرمایهغيرقابل جبران مانند کاهش اعتماد عمومی به بازار مالی، خروج سرمایه  یپيامدهای

در   .پژوهشی در مطالعات مختلف مورد توجه قرار گرفته است  نياز این سقوط به عنوان یک    ۀکنندشود، شناسایی عوامل تعيين

نهادی، فرهنگ سازمانی یکی از عوامل تأثيرگذار بر ریسک سقوط قيمت سهام است و مطالعاتی  یۀنظراین ارتباط، از دیدگاه  

 ید يعامل کل  کیبه عنوان    یفرهنگ سازمان  ی،نهاد  یۀنظر  دگاهیاز د(.  Chen et al., 2023اند )این موضوع را بررسی کرده

تأثير هنجارها و ساختارها پا  یکه فرهنگ سازمان  یزمان  ؛کندیعمل م   یاجتماع  یتحت  کنترل، همکاری و   ،خلاقيت  یۀبر 

   تأثير بگذارد.  هادر شرکت سهام  متيسقوط ق سکیربر  تواندیم رفتارها نیشدن انهیبنا شده باشد، نهادرقابت 
 

 

 محور و ریسک سقوط قیمت سهام فرهنگ سازمانی کنتر 

  ن یدر ااز این رو،    (؛ Cameron & Quinn, 2006)  دارد  ديو نظارت تأک  هاهیرو  ن،يقوان  یمحور بر روکنترل   سازمانی  فرهنگ

 سازمانی   با فرهنگ  یی هادر سازمان  و  کنندیشدت بر عملکرد و انطباق کارکنان نظارت مبه  رانی ، مدسازمانی  فرهنگ  نوع از

 ارتباط با شرکت وجود دارند ی که در  اخبار بد   ،ی از جمله اخراجترس از عواقب منف  ليبه دل  رانیمداحتمال دارد  محور،  کنترل 

(. Chen et al., 2023سهام منجر شود )  متيسقوط ق  ،تیو در نها  یانباشت اخبار منف   به  تواند یموضوع م  نیرا پنهان کنند. ا

 منجر  گذارانهینادرست سرما  هایتصميمبه    تواندیو سهامداران م  رانیمد  نيب  یتقارن اطلاعات   عدم  ،یندگینما  یۀبر اساس نظر

از این رو،   دهد.  ش یسهام را افزا  متيسقوط ق  سکیر  تواندیم   د یافشا و کنترل شدعدم  نی(. ا1398  ،یمراد  و  یکرم )  شود

 شود:فرضيۀ اول پژوهش به شرح زیر مطرح می

  شود. محور موجب افزایش ریسک سقوط قيمت سهام میفرهنگ سازمانی کنترل   فرضیۀ او : 

 

   محور و ریسک سقوط قیمت سهامفرهنگ سازمانی رقابتی

  د يتأک  گراییبهتر و هدف  ج یبه نتا  یابیدست  ،محور بر رقابتیرقابت سازمانی    فرهنگ،  (2006)  1مطابق دیدگاه کامرون و کویين 

ی در رقابت  یهاطيمح  چنين  قرار دارد. در  تیدر اولو  یو گروه  یفرد   تي ، موفقسازمانی  فرهنگاز  نوع    نیدر ا  ؛ بنابراین،دارد

عدم افشای کنند.    یخوددار  ی موجوداخبار منف  یخود، از افشاشغلی    تيحفظ موقع  دليلممکن است به    رانیمد  ،هاشرکت

 
1 Cameron & Quinn 
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 ;Chen et al., 2017)  شودبارۀ این اخبار به بازار، موجب سقوط قيمت سهام میاخبار منفی در نهایت، با سرازیرشدن یک

Hutton et al., 2009.)    ممکن   هستند،  تحت فشار  ی کهران ی مد  ،زهي انگنمایندگی، یعنی    یۀنظراز دیدگاه یکی از پارامترهای

  مت يسقوط ق  سکیبگذارد و ر  یشرکت تأثير منف  یبر عملکرد مال  توانداین امر مینادرست اتخاذ کنند که    هاییتصميماست  

 شود:شرکت را تحت تأثير قرار دهد؛ از این رو، فرضيۀ دوم پژوهش به شرح زیر مطرح می سهام

 شود. موجب افزایش ریسک سقوط قيمت سهام میمحور یرقابتفرهنگ سازمانی   فرضیۀ دوم:

 

 سقوط قیمت سهاممحور و ریسک فرهنگ سازمانی همکاری

نوع   نی. در ا( Cameron & Quinn, 2006است )  متقابل  تیارتباطات باز و حما  ،یميمحور بر کار ت یهمکار   فرهنگتأکيد  

اعضاسازمانی  فرهنگ همکار  ی،  به  به    یسازمان  کمک  همکارشوندیم  قیتشو  گریکدیو  فرهنگ  افزا  تواندیم  ی.    ش ی به 

افشا   تيشفاف  شود به  یو  منجر  اطلاعات  م  نیا  که  موقع  ق  سکیر  تواند یموضوع  دهد  ام سه   متي سقوط  کاهش    را یز  ؛را 

اعتماد،    مطابق(.  Chen et al., 2023)   خواهند داشت  یدسترس  ترقي دق  یبه اطلاعات   گذارانهیسرما با    ییهادر سازماننظریۀ 

آنهاست،  یهمکارسازمانی  فرهنگ   غالب  ویژگی  گروهی  انسجام  و  مشارکت  همبستگی،  که  بمحور  و   رانی مد  نياعتماد 

سقوط  سکیرباعث کاهش عدم افشای اخبار منفی شرکت و در نتيجه، کاهش    تواندیم  موضوع نیاست و ا شتريسهامداران ب

 شود:شود؛ از این رو، فرضيۀ سوم پژوهش به شرح زیر مطرح می متيق

 شود.موجب کاهش ریسک سقوط قيمت سهام می محورفرهنگ سازمانی همکاری  فرضیۀ سوم:
 

 محور و ریسک سقوط قیمت سهامفرهنگ سازمانی خلاقیت

  کنند  داي نوآورانه پ ییهاحلرا ارائه دهند و راه دی جد ییهادهیتا ا  شوندیم قیکارکنان تشومحور، در فرهنگ سازمانی خلاقيت

نوآور  ییهاسازمانو   بر  و خلاقيتکه  پيش  دارند،  ديتأک  ی  در  ریسکاحتمالًا  میبينی  موفق عمل  آنها  مدیریت  و  کنند ها 

(Cameron & Quinn, 2006یکی از ارزش .)محور استها فرهنگ خلاقيتهای مهم فرهنگی در سازمان (Graham et al., 

( 2010)  2ورهزن (. از دیدگاه  Chen et al., 2023)  کند یرا بر رفتار افراد مستند م   خلاقيتمثبت    راثادبيات موجود  (.  2022

ها  شرکت  یو ارزش شرکت برا   یاخلاق  یتعال  ت،يکه از نظر خلاق  است  یشرکت   تياز حاکم  یبخش  محورخلاقيتفرهنگ  

محور همراه با صداقت  خلاقيتکه فرهنگ    به این نتيجه رسيدند(  2022)  3گراهام و همکاران از سوی دیگر،    سودمند است.

افرایش کيفيت گزارشگری مالی می   کاهش موجب    محور تيخلاق  ی سازمان  فرهنگ  شودیماستدلال    ن،ینابراشود؛ بموجب 

. همچنين، مطابق نظریۀ شد  خواهدسهام    متيسقوط ق  سکیموجب کاهش ر   ،جهي نت  درو    ران یاخبار بد توسط مد  یافشا 

ی در ارتباط با بازار پاسخ دهند و از انباشت اخبار منف  رات ييسرعت به تغبه  توانند یخلاق م  ی هاسازمانسيستمی خلاقيت،  

چهارم    از این رو، فرضيۀ  کاهش دهد؛سهام را    متيسقوط ق  سکیر  تواندیامر م  نیکنند که ا  یر يجلوگ  وضعيت منفی شرکت

   شود:پژوهش به شرح زیر مطرح می

 شود. موجب کاهش ریسک سقوط قيمت سهام می محورفرهنگ سازمانی خلاقيت  فرضیۀ چهارم:

 
2 Verhezen 
3 Graham et al. 
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شواهد تجربی ارتباط منفی مسئوليت    شوند.شده در ارتباط با موضوع پژوهش بررسی میهای تجربی انجامدر ادامه، پژوهش

 ,.Yang et al ؛Wu & Hu, 2019؛ 1396حسينی و امجدیان، کند )اجتماعی شرکت با ریسک سقوط قيمت سهام را تأیيد می

دهد،  تقارن اطلاعاتی را کاهش میها عدم  اجتماعی به عنوان یک عامل بيرونی در شرکت  ت(. نتایج آنان نشان داد مسئولي2023

نهایت، موجب کاهش ریسک سقوط قيمت سهام می در  بد در شرکت منجر و  احتکار اخبار  لو و ژانگ به کاهش    4شود. 

( ارتباط عدم اطمينان اقتصادی با ریسک سقوط قيمت سهام را بررسی کردند که  1400( و دیندار فرکوش و همکاران )2020)

شود. در حقيقت، نتایج آنان نشان داد با افزایش سطح عدم اطمينان اقتصادی، ریسک سقوط قيمت سهام دچار افزایش می

نتایج آنها ارتباط مثبت عدم اطمينان اقتصادی را به عنوان یک عامل بيرونی شرکت با ریسک سقوط قيمت سهام تأیيد کرد.  

(، نسبت  1397اسدی و کاظمی،  همچنين، شواهد موجود ارتباط منفی عوامل درونی شرکت از جمله سياست تقسيم سود )

 Zaman( و نوآوری سازمانی )Hu et al., 2020مدیره )(، تغييرات هيئت1400و همکاران،    زادهنورالهنقدینگی و سودآوری )

et al., 2021گذار بر اثرعوامل    های تجربی متعددی. در این راستا، پژوهشکند( را با ریسک سقوط قيمت سهام تأیيد می 

 ,.An et al) یفرهنگ مل، (Callen & Fang, 2015مانند مذاهب )  یاجتماع یرا از منظر هنجارها  ریسک سقوط قيمت سهام

Dang et al., 2019; 2018)  ( و فرهنگ سازمانیChen et al., 2023بررسی کرده ) (  2018)  5اند. در این ارتباط، آن و همکاران

 سک یتوجه بر ر  جالب   یاثرات   ت،يقطعو اجتناب از عدم  یقدرت، مردانگ  ۀ فاصل  ،ییفردگرا  ابعاد  شامل  ،یفرهنگ مل  افتند یدر

 یمذهب  یهابالاتر از شهرستان  یآنها در سطح   مکانکه   ییهاشرکت  ،(2015)  6اعتقاد کالن و فانگ   بهسهام دارد.   متيسقوط ق

پژوهش حاضر، با بررسی تأثير فرهنگ سازمانی بر ریسک سقوط قيمت   مرتبط هستند.  یترنیي سقوط پا  سکیقرار دارد، با ر

بندی عوامل اثرگذار بر این ریسک در این گروه از سهام در محيط اقتصادی ایران در چارچوب نظریۀ نهادی، از نظر دسته

محور(  محور و خلاقيتمحور، همکاریمحور، رقابتی)کنترل   فرهنگ سازمانی  ۀهای چهارگانربعگيرد. استفاده از  ادبيات قرار می

با استفاده از رویکرد   (Quinn & Rohrbaugh, 1981)شده توسط کویين و رورباخ  های رقابتی معرفیدر قالب چارچوب ارزش

پژوهش حاضر با مطالعات پيشين در این زمينه است؛ بنابراین، با توجه به در محيط اقتصادی ایران، وجه تمایز وتحليل متنی تجزیه

 است.   (3شکل )موارد بالا، مدل مفهومی پژوهش به صورت 

 
 پژوهش  یم هوم مد : 3 شکل

Figure 3: Conceptual Model of the Research 

 
4 Luo & Zhang 
5 An et al. 
6 Callen & Fang 
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 شناسی پژوهش روش 

اثباتی است و از لحاظ هدف در زمرۀ پژوهشاین پژوهش جزء پژوهش گيرد. پژوهش از نظر  های کاربردی قرار میهای 

های تاریخی ها از دادهرویدادی است؛ زیرا برای آزمون فرضيهارتباط بين متغيرها، توصيفی ـ همبستگی و از نوع پسبررسی  

های فعال در بورس اوراق بهادار تهران جامعۀ آماری پژوهش هستند. برای انجام این پژوهش، استفاده شده است. شرکت

شدند. همچنين، وتحليل  بررسی و تجزیه  های ترکيبیهآوری و با روش رگرسيون چنده متغيره و تحليل دادهای مالی جمعداده

نمونۀ نهایی این پژوهش   شده است.  بهره گرفته، از ضرایب رگرسيونی چندمتغيره  اميان متغيرهابطۀ  تعيين نوع و شدت ررای  ب

اند، هایی که در ادامه ارائه شدهاست که بر اساس غربالگری با اعمال محدودیت  1400تا سال    1391شرکت از سال    124شامل  

 شی افزا  یانتخاب  یهانمونه  طیشرا  یساز همسان  همچنينکند و    دايپ  شیافزا  یسنجتوان هم  نکهیا  یبرااند؛ الف(  انتخاب شده

  ی ها بازار قابل اتکا، شرکت  متيداشتن ق   یبرا ؛ ب(  اسفند باشند  29  یسال مال  انیپا  ی پژوهش دارا  ۀ نمون  ی هاشرکت،  ابدی

 ی دي تول  یهاها و صنعتشرکت  یبرا  حاضر  پژوهشاز سه ماه نباشند؛ پ(    شتريب  یمعاملات   ۀوقف  یدارا  نظرمددر سال    یانتخاب

 و   ینگیزيل  ،یاعتبار   ، یمال  یگرواسطه  ،یا مهيب  ،یبانک  ، یگذارهیسرما   ی هاشرکت  وکه جز  ییهاشرکت  ن،یبنابرا  ؛شودیانجام م

دسترس بودن   ت( در  است؛  هاشرکت  ریسا  از  متفاوت  هادر آن  یشرکت  تيساختار حاکم  رایز  ؛شوندیم   حذف  هستند،  رهيغ

های مورد پژوهش؛ ث(  در بازۀ زمانی پژوهش تغيير سال مالی نداشته باشند؛ ج( در بازۀ زمانی پژوهش  اطلاعات در سال 

ا توجه ب یینها ۀ، تعداد نمون(1) ۀ نگار درشرکت تشکيل شده باشد.   4کم صنایع آنها از زیان انباشته نداشته باشند و چ( دست

 ارائه شده است. هابه محدودیت

نهایی مدل  برآورد  انجام  از  آزمونقبل  پژوهش،  و همينطور  های  پيش فرض  نياز  مورد  از    فروضهای    جملهکلاسيک 

متغيرهای پژوهش استفاده شد اند. از آزمون لوین لين چو برای مانایی  شده  انجام  یخودهمبستگ  آزمون  و  انسی وار  یناهمسان

  ريمتغاسميرنوف، نرمال بودن هر دو معيار  -درصد تأیيد کرد. با استفاده از آزمون کلوموگروف  99که مانایی تمام را در سطح  

 وابسته تأیيد شد.  
 

 : تعداد نمونه نهایی 1نگارۀ 

Table 1: Final Sample Size 
 932 بهادار تهران های عضو در بورس و فرابورس اوراق شرکت

  شود:کسر می

 213 سسات مالی و اعتباری. ؤها و مبانک

 176 اسفند نيست.  29ها منتهی به هایی که پایان دورۀ مالی آنشرکت

 8 اند. هایی که در بازۀ زمانی پژوهش، تغيير فعاليت یا سال مالی داشتهشرکت

 96 اند. بورس اوراق بهادار تهران عضویت نداشتهدر  1400تا  1391هایی که طی بازۀ زمانی شرکت

 55 هایی که در بازۀ زمانی پژوهش زیان انباشته دارند.شرکت

 199 های پژوهش را دارا نيستند. های لازم برای محاسبۀ متغيرهایی که دادهشرکت

 25 شرکت تشکيل نشده است.  4کم هایی که صنایع آنها از دستشرکت

 36 دارای وقفۀ معاملاتی بيشتر از سه ماه هستند. هایی که شرکت

 124 های نمونه تعداد شرکت
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 گیری متغیرها اندازه 

( و 2021) 7آندرو و همکاران  : ریسک سقوط قيمت سهام متغير وابستۀ مدل پژوهش است. به پيروی از پژوهشمتغير وابسته

 گيری چولگی منفی بازده سهام و معيار نوسان پایين به بالا استفاده شده است:  (، از دو معيار اندازه2001) 8چن و همکاران

 شود:محاسبه می( 1)چولگی منفی بازده سهام: در این معيار، ابتدا بازده ماهانۀ خاص شرکت با استفاده از رابطۀ  

𝑊𝑗,𝑡 = ln(1 + 𝜀𝑗,𝑡) 

 (:1که در رابطۀ ) 

𝑊𝑗,𝑡 بازده ماهانۀ خاص شرکت :j    در ماهt در طول سال مالی است؛ 

𝜀𝑗,𝑡 :بازده باقيماندۀ سهام شرکت j  در ماهt  ( محاسبه شده است:1صورت باقيماندۀ مدل )است که به 

 ( 1مدل )

𝑟𝑗,𝑡 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡−2 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡−1 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡+1 + 𝛽1,𝑗𝑟𝑚,𝑡+2 + 𝜀𝑗,𝑡  

 که در مدل بالا: 

𝑟𝑗,𝑡 : بازده ماهانۀ سهام شرکت j در ماهt  ؛ است 

𝑟𝑚,𝑡    بازده ماهانۀ بازار در ماه :t    ،مقدار  کسر    بهماه    ی انتها  شاخص  مقداردر طی سال مالی است که برای محاسبۀ آن

 𝑊𝑗,𝑡شود. در نهایت، با استفاده از  شاخص ابتدای ماه می  مقدارو نتيجۀ حاصل تقسيم بر ماه   یابتدا شاخص

 گيری شده است:( اندازه2منفی بازده سهام از طریق رابطۀ ))بازده ماهانۀ خاص شرکت(، چولگی 

 ( 2رابطۀ )

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡 =
−{𝑛(𝑛−1)

3
2⁄ ∑ 𝑤𝑗,𝑡

3 }

{(𝑛−1)(𝑛−2)(∑ 𝑤𝑗,𝑡
2 )

3
2⁄

}
  

 که در رابطۀ بالا: 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑗,𝑡 برابر است با چولگی منفی بازده ماهانۀ سهام :j طی سال مالی  t؛ 

 𝑊𝑗,𝑡 : عبارت است از بازده ماهانۀ خاص شرکتj  در ماهt؛  

𝑁: هایی است که بازده آنها محاسبه شده است؛ تعداد ماه 

 𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊: باشد  ییبالا سقوط   سکیر ۀدهندنشانشاخص   نیا  شتريتا مقدار ب شودیم ضرب 1 یمنف در . 

 ,.Chen et al( محاسبه شده است )3( مطابق رابطۀ )2001نوسان پایين به بالا: این معيار به پيروی از چن و همکاران ) 

2001  :) 

  (3رابطۀ )

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑗,𝑡 = ln (
[(𝑛𝑢 − 1) ∑ 𝑤𝑗𝑡

2
𝐷𝑂𝑊𝑁 ]

[(𝑛𝑑 − 1) ∑ 𝑤𝑗𝑡
2

𝑈𝑃 ]
) 

 در رابطۀ بالا:

𝐷𝑂𝑊𝑁 عبارت است از انحراف معيار مشاهدات کمتر از ميانگين برای بازده خاص شرکت :i  درسال مالیt  ؛ 

𝑈𝑃تر از ميانگين بازده خاص شرکت : برابر است با انحراف معيار مشاهدات بزرگi  درسال مالیt ؛ 

𝑛𝑢های بالا طی سال مالی : تعداد ماهt   است؛ 

 
7 Andreou et al. 
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𝑛𝑑های پایين طی سال مالی : تعداد ماهt   .است 

  ها نیيآ  ر، ياساط  ،افکار  و   کلمات،  هانقش،  ميمفاه،  نمادها، اجسام  قی از طر  ی فرهنگ سازمانفرهنگ سازمانی )متغير مستقل(:  

نما به تصو  ی هاجنبه  توانندیعناصر م   ن یا  .شودیم  انیو هنجارها  (.  Hofstede et al., 1990)  کشندب  ر یمختلف فرهنگ را 

در    شدهنهیبازتاب فرهنگ نهاد  ره،ی مدئتيه  ت يگزارش فعال  ژهیبه و  ، یسازمان  یها کاررفته در گزارشبه  های کلمات و عبارت

و    یمال  جینتا  ها،تيفعال  ۀدربار  ی ها به عنوان منابع جامع اطلاعات گزارش  نی(. اFiordelisi & Ricci, 2014)  داعضا هستن  انيم

 یبرا  یکردیکه رو  شودیاستفاده م  یمتن  لیتحل  رویکرد   از  یفرهنگ سازمان  یابیارز  ی. براکنندیسازمان عمل م   ندهیآ  ی هابرنامه

   است. یکمّ یها ادهآنها به د ل یو تبد یف يک یهاموجود در داده  یالگوها ل يو تحل ییشناسا
 

 : واژگان کلیدی در چهار ربع فرهنگ سازمانی 2نگارۀ 

Table 2: Key Terms in the Four Quadrants of Organizational Culture 

 ربع فرهنگ سازمانی واژگان مرتبط با ربع فرهنگی

،  کنتر ، مقيد،  مشغو ،  اختیار  ،قاعده، تعهد، مشاور،  مدت، ظرفیتبلند، بازده، عمر،  تولید  ،متمرکز،  هماهنگی 

، رایزنی، شرکت مادر، خصوصيات، رویه، ایجاد، بحران، تسهيل، اجتماعی، انتظار،  قوانین ، قدرت،  بازرسی 

 ، ثبات نگهداری، استخداممهارت، 

 محور فرهنگ کنتر 

بودجه،   توافق،  تهاجمی،  مسئوليت،  چالش کسب،  تنگنا،  عملکرد ،  وضعيت،  نتيجه،  سود،  سابقه،  ،  در مد، 

،  بازار،  گذاریسرمایه  ،  سخت،  رشد،  هدف،  سریع، توسعه،  برتر، تحویل، مستقيم، محرک،  رقابت،  مشتری

 ، اندوختن پیروزی، سرپرست، قوی، بررسی، علامت، سرعت، موفقیتسپاری، رضایت،  حرکت، برون

 محور فرهنگ رقابتی 

، قطعی، رئيس، خطا، شکست، کمک، انسان،  انسجام ، حفظ، سند، مدرک، احتياط،  مشارکت،  همکاریارشد،  

، زنجيره، یکسان،  موزش،  تیم، رفع، سهم، استاندارد،  اعتماد،  کی یت،  ارتباط، مردم،  شریک خبر، راه، حاصل،  

 استدلال 

 محور فرهنگ همکاری

،  جدید ، ساختن، توقف، اميد، جزئيات، مؤسس،  خلق،  تغییر، منشأ، تعدیل، شروع،  تحقیق، یادگيری،  ابتکار

، جسارت،  بینی پیش،  فکر،  ریسک ،  خطر،  پیشگام ، سرمایه،  نو وری، ایده، اصلی،   ینده،   زادی ،  تمایل،  تجربه 

 گرایش 

 محور فرهنگ خلاقیت

 

 9ن یيکامرون و کو  ی ها. بر اساس پژوهشکندیکمک م   یمند اطلاعات و درک بهتر فرهنگ سازماننظام  ليروش به تحل   نیا

ف(2006) ر  یليوردسي،  بهندار(  2014)  10ی چیو  همکاران  یو  برا2022)  11و  اندازه  ییشناسا  ی(،  ابعاد   کی هر    ی ريگو  از 

استخراج   ،(2)  ۀ نگارخاص از فرهنگ هستند، مطابق    ی نوع  ۀدهنداز واژگان که نشان  یا مجموعه  ،یفرهنگ سازمان  ۀ چهارگان

 .اندشده ميتنظ و

پردازش شده   OCRافزار با استفاده از نرم رهی مدئتيه تيفعال  یهاابتدا گزارش ،یفرهنگ یها از ربع  کیسنجش هر   یبرا

 Adobe Acrobat یافزارهابه نرم  OCRافزار نرم  یهایخروج  ، . سپساندشده  ل یوجو تبدخوانا و قابل جست  یها و به نسخه

هر   ی اول، تعداد فراوان  ۀ. در مرحلشودآغاز    ی مرتبط با هر ربع فرهنگ  ان تا شمارش واژگ  اندمنتقل شده  Microsoft Edgeو  

 ت،ی . در نهاشودیمحاسبه م  یهر ربع فرهنگ  یفراوان  زانيم  ها،یفراوان  یبنددوم، با جمع  ۀو در مرحل  شودمیواژه مشخص  

 
9 Cameron & Quinn 
10 Fiordelisi & Ricci 
11 Bhandari et al.   
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 ؛ دیهر ربع به دست آ  یبرا   یاژهیو  یتا نسبت عدد  شودیم  ميچهار ربع تقس  یها یبر مجموع فراوان  یهر ربع فرهنگ  یفراوان

  .شود یمحاسبه م  یفرهنگ سازمان  ۀچهارگان  یها ربع  ازيبه عنوان امت  یشرکت، چهار نسبت عدد  ـهر سال    یبرا  ب،ي ترت   نه ایب

 

 های پژوهش مد 

ن 12( که توسط چن و همکارا 2فرضيۀ اول(، مدل ) برای بررسی ارتباط فرهنگ سازمانی و ریسک سقوط قيمت سهام )آزمون  

 ( مطرح شده، برآورد شده است. 2023)

 ( 2مدل ) 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 = 𝐶 +  𝛽1Control𝑖,𝑡 + 𝛽2Competition𝑖,𝑡 +  𝛽3Collaboration𝑖,𝑡 + 𝛽4Creation𝑖,𝑡

+ 𝛽5NCSKEWT𝑖,𝑡 + 𝛽6SIZE𝑖,𝑡 + 𝛽7LEV𝑖,𝑡 + 𝛽8RET𝑖,𝑡 + 𝛽9SDRET𝑖,𝑡 + 𝛽10MTB𝑖,𝑡

+ 𝛽11ROA𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 که در اینجا: 

𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡+1 ریسک سقوط قيمت سهام در سال مالی :t+1 ؛ است 

𝐶𝑢𝑙𝑡𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡محورکنترل   یاز چهار ربع فرهنگ ، ی: به منظور سنجش فرهنگ سازمان  (Control𝑖,𝑡با ضر ) بی  𝛽1  و علامت

  ،)+( مثبت  انتظار  ضرCompetition𝑖,𝑡)   حورمیرقابتمورد  با  )+(،    علامتو    𝛽2  بی(  مثبت  انتظار    محوریهمکارمورد 

(Collaboration𝑖,𝑡با ضر )بی  𝛽3    محورتيخلاق  و(  -)  یمنفمورد انتظار    علامتو  (Creation𝑖,𝑡با ضر )بی  𝛽4    علامتو  

  .است شده  استفاده( -) یمنفمورد انتظار  

(، متغيرهای  2023( و چن و همکاران )2021)  13(، آندرو و همکاران2001متغيرهای کنترلی: به پيروی از چن و همکاران )

   .اندزیر به عنوان متغيرهای کنترلی در مدل گنجانده شده

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 چولگی منفی بازده سهام در سال مالی :t  است؛ 

𝑆𝐼𝑍𝐸 اندازۀ شرکت است و از طریق لگاریتم طبيعی، ارزش بازار حقوق مالکانه در سال مالی :t  .محاسبه شده است 

𝐿𝐸𝑉ها در سال مالی  ها بر ارزش دفتری مجموع دارایی: اهرم مالی است که از طریق نسبت ارزش دفتری مجموع بدهیt  

 گيری شده است.  اندازه

𝑆𝐷𝑅𝐸𝑇 انحراف معيار از بازده ماهانۀ سهام در سال مالی :t  است؛ 

 𝑀𝐵گذاری است که از طریق نسبت ارزش بازار حقوق مالکانه بر ارزش دفتری آن در سال مالیهای سرمایه: فرصتt  

 محاسبه شده است.  

𝑅0𝐴ها در سال پایان سال مالی  : تقسيم سود عملياتی شرکت بر ارزش دفتری داراییt  ها را نشان  است که بازده دارایی

 دهد. می

𝑅𝐸𝑇 : برابر است با ميانگين بازده ماهانۀ سهام در سال مالیt ؛ 

 

 های پژوهش یافته

( و چولگی -08/0ميانگين نوسان پایين به بالا  )  شده است.  ارائه  ی کيفی و کمّی پژوهشآمارتوصيفی متغيرها ،  (3)  نگارۀدر  

آمده در هر دو معيار با مطالعات دیگر در محيط اقتصادی  دستهای بهدهد ميانگين( است که نشان می-26/0منفی بازده سهام )

 
12 Chen et al. 
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(، که  1400( و اسلام دوست و همکاران ) 1400های دیندار فرکوشی و همکاران )ایران مطابقت دارند؛ برای مثال، با پژوهش

دهندۀ اعتبار نمونۀ پژوهش حاضر است. بيشترین مقدار ریسک سقوط قيمت سهام در دو معيار به ترتيب برابر است با نشان

 1391و    1393( که مربوط به ارتباط با شرکت شرکت پالایش نفت تهران و فارسيت اهواز در سال های  24/3( و )72/1)

( -37/1( و )-40/3معيار ریسک سقوط قيمت سهام برابر است با )است. از سوی دیگر، کمترین مقدار این متغير در هر دو  

تزریقی در سال  که مربوط به شرکت شرکت فرآورده  يانگين چهار ربع است. م  1393فارس در سال    و سيمان  1391های 

 است.   0/ 206و  0/ 198، 332/0، 0/ 261محور به ترتيب برابر محور و خلاقيتمحور، همکاریمحور، رقابتیفرهنگی کنترل 

 

 :  مار توصی ی 3نگارۀ 

Table 3: Descriptive Statistics 

 بيشينه  کمينه  چولگی  کشيدگی 
انحراف  

 معيار
 متغير  نام فارسی  ميانگين  ميانه 

69/3  10/0  37/1-  07/1  29/0  08/0-  09/0-  DUVOL نوسان پایين به بالا  

46/3  05/0  40/3-  21/3  91/0  25/0-  31/0-  NCSKEW سهام  بازده یفن م یچولگ 

056/3  373/0  140/0  462/0  056/0  259/0  261/0  Control محور   کنترل فرهنگ  

573/3  310/0  175/0  577/0  056/0  332/0  332/0  Competition محوریرقابت فرهنگ  

135/4  717/0  082/0  424/0  050/0  193/0  198/0  Collaboration محور یهمکار فرهنگ  

612/3  599/0  064/0  418/0  054/0  202/0  206/0  Creation محور تي خلاقفرهنگ  

25/3  0 40/3-  21/3  90/0  33/0-  30/0-  
بازده سهام   یفن م یچولگ

 سال
NCSKEWT 

82/2  25/0  8 8/21  068/2  75/14  88/14  SIZE اندازه  

12 75/2  9/2-  3/15  66/7  18/3  75/5  MB ی گذارهی سرما یها فرصت 

13 26/2  0 9/2  34/0  57/0  60/0  LEV ی مال  اهرم 

20/7-  21/0-  11/1-  02/1  17/0  13/0  14/0  ROA ی سودآور  

10 77/1  0 078/1  10/0  14/0  16/0  SDRET بازده  اريمع انحراف 

11 58/1  08/0-  45/0  05/0  04/0  07/0  RET ماهانه  بازده  نيانگيم 

 پژوهش   یهاافتهی: منبع

 

  ها ونيرگرسـ ليمر و هاسمن، الگوی مناسب برآورد    Fهای  ها، با انجام آزمونها برای آزمون فرضيهقبل از برآورد مدل 

این آزمون نتایج  نبودن آزمون    (4نگارۀ )ها در  مشخص شد.  به معنادار  توجه  با  ليمر، مدل   Fنشان داده شده است.  های  ـ 

تلفيقی برآورد شدهپژوهش از طریق الگوی داده های  اند. در واقع، با توجه به اینکه در تمام فرضيههای ترکيبی و رویکرد 

ها تلفيقی هستند و نيازی به انجام آزمون  درصد است، داده  5بيشتر از    Fپژوهش و در هر دو معيار متغير وابسته، مقدار احتمال  

 هاسمن نيست.  
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 نو   زمون  :4 ۀنگار

Table 4: Types of Tests 

 نو  رگرسیون 
 نو   زمون

 متغیر وابسته  متغیر مستقل
 اف ليمر   هاسمن

449/0 ---- تلفيقی  محور  فرهنگ کنترل 

 بازده سهام چولگی من ی 

490/0 ---- تلفيقی  محورفرهنگ رقابتی 

426/0 ---- تلفيقی  محور فرهنگ خلاقيت 

446/0 ---- تلفيقی  محور فرهنگ همکاری 

377/0 ---- تلفيقی  چهار ربع فرهنگ سازمانی  

461/0 ---- تلفيقی  محور فرهنگ کنترل 

 پذیری با  به پایین نوسان

525/0 ---- تلفيقی  رمحوفرهنگ رقابتی 

504/0  ---- تلفيقی  محور فرهنگ خلاقيت 

502/0  ---- تلفيقی  محور فرهنگ همکاری 

468/0 ---- تلفيقی  چهار ربع فرهنگ سازمانی  

 پژوهش   یهاافتهی: منبع

 

  ( 5نگارۀ )در    VIFاستفاده شده است. نتایج آزمون    VIFخطی بين متغيرهای پژوهش از آزمون  در ادامه، برای بررسی هم

نتایج این آزمون، مشاهده می به  با توجه  در هر دو معيار متغير وابسته و در تمامی    VIFمقدار  شود  نشان داده شده است. 

 خطی بين متغيرهای پژوهش است.است که حاکی از عدم وجود هم 10کمتر از   هافرضيه

 

 خطی:  زمون هم5نگارۀ 

Table 5: VIF Test 
VIF 

 متغیر
 چولگی من ی بازده سهام  پذیری با  به پایین نوسان

---- ---- ---- 01/1  ---- ---- ---- 01/1  COLLABORATION 

---- ---- 00/1  ---- ---- ---- 00/1  ---- CONTROL 

---- 02/1  ---- ---- ---- 03/1  ---- ---- COMPETITION 

03/1  ---- ---- ---- 04/1  ---- ---- ---- CREATION 

01/1  01/1  00/1  00/1  00/1  01/1  00/1  00/1  NCSKEWT1 

18/1  18/1  16/1  17/1  17/1  18/1  16/1  16/1 SIZE 

14/1  14/1  13/1  13/1  15/1  14/1  12/1  13/1  LEV 

63/1  63/1  63/1  63/1  63/1  64/1  62/1  63/1  RET 

53/1  52/1  53/1  54/1  53/1  55/1  53/1  52/1  SDRET 

15/1  15/1  14/1  15/1  14/1  15/1  15/1  14/1  MTB 

29/1  28/1  28/1  28/1  28/1  29/1  28/1  28/1  ROA 

 پژوهش   یهاافتهی: منبع
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استفاده شده است. با    14ی و پو  نز يگیو  آزموندر پژوهش حاضر، برای بررسی وجود یا عدم وجود واریانس ناهمسانی از  

شود  درصد باشد، فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس رد می  5داری آمارۀ آزمون کمتر از  توجه به این آزمون، اگر مقدار معنا

های پژوهش  نشان داده شده است، فرضيه  (6نگارۀ )طور که در  و مدل دارای ناهمسانی واریانس است. طبق نتایج آزمون، همان

دارای ناهمسانی واریانس هستند؛ بنابراین، به دليل وجود ناهمسانی واریانس در دو معيار، برای تخمين نهایی رگرسيون، از  

 شود.یافته استفاده میروش حداقل مربعات تعميم

 

 انس یوار ی ناهمسان یها زمون  جی: نتا6 ۀنگار

Table 6: Results of Heteroscedasticity Tests 

 متغیر وابسته  متغیر مستقل فرضیه LR chi2  زمون ۀ نتیج

006/0 ناهمسانی واریانس   74/165 محور فرهنگ کنترل اول    

چولگی من ی بازده  

 سهام 

005/0 ناهمسانی واریانس   04/166 محورفرهنگ رقابتی دوم    

005/0 ناهمسانی واریانس   10/166 محور فرهنگ خلاقيت سوم    

004/0 ناهمسانی واریانس   54/167 محور یرفرهنگ همکا چهارم    

000/1 همسانی واریانس   10/168 -  چهار بعد فرهنگ سازمانی  - 

038/0 ناهمسانی واریانس   04/152 محور فرهنگ کنترل اول    

 نوسان پایین به با  
040/0 ناهمسانی واریانس   68/151 محورفرهنگ رقابتی دوم    

037/0 ناهمسانی واریانس   29/152 محور فرهنگ خلاقيت سوم    

043/0 ناهمسانی واریانس   11/151 محور فرهنگ همکاری چهارم    

0345/0 ناهمسانی واریانس   00/153   چهار بعد فرهنگ سازمانی  - 

 های پژوهش منبع: یافته 

 

 تأثیر فرهنگ سازمانی بر ریسک سقوط قیمت سهام  

محور( محور و همکاریمحور، خلاقيتمحور، رقابتیکنند فرهنگ سازمانی )کنترل های اول تا چهارم پژوهش ادعا میفرضيه

ها با استفاده از معيار اول دهد. نتایج آزمون فرضيهریسک سقوط قيمت سهام را در چارچوب نظریۀ نهادی تحت تأثير قرار می

به دليل وجود ناهمسانی واریانس در ارائه شده است.    (7نگارۀ )ریسک سقوط قيمت سهام )چولگی منفی بازده سهام( در  

نتایج یافته استفاده شده است.  ها، از رویکرد حداقل مربعات تعميمهای چهارگانۀ فرهنگ سازمانی، برای برآورد نهایی مدل ربع

 مدل   ی تمام دهد،یم   نشانهای فرهنگ سازمانی با استفاده از معيار چولگی منفی بازده سهام  برآورد رگرسيون برای تمامی ربع

واتسون در هر چهار ربع فرهنگ سازمانی -.. با توجه به اینکه مقدار آمارۀ دوربينهستند  معنادار  درصد  99  نانياطم  سطح  در  ها

 های پژوهش مشکل همبستگی سریالی ندارند.  است، مدل  2/ 5تا  5/1بين 

در هر چهار ربع فرهنگ سازمانی، با استفاده از معيار چولگی منفی بازده سهام )ریسک سقوط قيمت سهام(، سطح معناداری  

بيشتر از     یدار امعن  سطح:  محوری؛ رقابت1/ 13  بی با ضر  0/109  ی دارامعن  سطح :  محور)کنترل درصد است    5متغير مستقل 

 با  057/0  یدار امعن  سطح:  محورتيخلاق  و  -30/1  بیضر  با  0/ 078  یدار امعن  سطح:  محوریهمکار ؛  97/0  بیضر  با  101/0

ابعاد فرهنگ سازمان  کی   چيه  ني ب  ،رو  نیا  از  ؛(-39/1  بیضر در سطح    ی معنادار  ۀسهام رابط   مت يسقوط ق  سکیو ر  یاز 

 اريمع  نیا  سهام را در  متيسقوط ق  سکیر  یفرهنگ سازمان  یها از ربع  کی  چي ه  ،یعبارت   بهدرصد وجود ندارد.    95  نانياطم

 
14 LR Test 
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. دن شویم  رد   سهام  مت يق  سقوط  سکیر  اول   ار يمع  از   استفاده  با   پژوهش  یها هيتمام فرض  ن،ی بنابرا  ؛دهدیقرار نم  ريتأثتحت  

حاصل    جهينت این گر،ی کدیبا    مأ تو و  زمانهم  طور   به   یسازمان  فرهنگ  ربع  چهار   برآورد  از   آمده،دستهب  جی نتا  مطابق   ن،يهمچن

  سطح   به  توجه  با  ،البتهسهام وجود ندارد.    متيسقوط ق  سکیبا ر  یفرهنگ  یهاربع  انيم  یمعنادار  ۀرابط  گونهچيکه ه  است  شده

سهام را به طور   متيسقوط ق  سکیر  محورتيخلاق  و  محوریهمکار  فرهنگ  ،درصد  90  نانيدر سطح اطم  شده،بيان  یدارامعن

 . دهندیقرار م  ريتأثمثبت تحت 

بين   اندازۀ  از  بازده سهام،  منفی  مالکانه، چولگی  دفتری حقوق  ارزش  به  بازاری  ارزش  نسبت  متغير  کنترلی،  متغيرهای 

شرکت، اهرم و انحراف معيار بازده ماهانۀ سهام در هر چهار ربع فرهنگ سازمانی ارتباطی مثبت و معنادار با ریسک سقوط 

 قيمت سهام در معيار چولگی منفی بازده سهام دارد. 

 

 ( معیار چولگی من ی بازده سهامبررسی ارتباط فرهنگ سازمانی و ریسک سقوط قیمت سهام ): 7ۀ نگار

Table 7: Analysis of the Relationship Between Organizational Culture and Stock Price Crash Risk (Negative Skewness of 

Stock Returns) 

𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑪 + 𝜷𝟏𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝐂𝐨𝐦𝐩𝐞𝐭𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝐂𝐨𝐥𝐥𝐚𝐛𝐨𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒𝐂𝐫𝐞𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖𝐓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟕𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝐑𝐄𝐓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗𝐒𝐃𝐑𝐄𝐓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟏𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
𝑵𝑪𝑺𝑲𝑬𝑾𝒕+𝟏  متغیر 

بعد  چهار  (H4) (H3) (H2) (H1)    

(83/2-) 0/846 (01/0-) 0/953 (06/0-)  0/784 (64/0-) 0/014 (60/0-) أعرض از مبد  0/017  C 

(03/4) 0/781    (13/1)  Control محورکنتر   0/109 

(86/3) 0/791   (97/0) ی رقابت   0/101  Competition محور

(13/2) یهمکار    **078/ )1/30-(  0/883  Collaboration محور

(09/2) تیخلاق     **0/057)1/39-( 0/885  Creation محور 

سقوط سکیر  *0/004)0/07-( *0/005)0/07-( *0/005)0/07-( *0/004)0/07-( *0/014)0/06-(  NCSKEWT 

(01/0-)  SIZE اندازه  *0/006)0/03( *0/006)0/03( *0/005)0/03( *0/009)0/02( 0/256

(04/0) ی بده نسبت  *0/001)0/5-( * 0/001)0/48-( *0/001 )0/50-( *0/001)0/49-( 0/780  LEV 

(14/0-) 0/775 (22/0-) 0/615 (27/0-) 0/535 (26/0-) 0/541 (23/0-)  0/594  
  بازده نیانگیم

 ماهانه
RET 

بازده  اریمع انحراف *0/000)2/05-( * 0/000)2/02-( *0/000)2/02-( *0/000)2/05-( *0/000)3/13-(  SDRET 

(01/0-) 0/906 )0/02(0/014* )0/02(0/016* )0/02(0/015* )0/02( 0/014*  
  یهافرصت

 رشد
MTB 

(01/0) 0/970 (04/0) 0/832 (01/0) 0/991 (02/0)  0/908 (02/0) ی سود ور  0/922   ROA 

 شده ل یتعد نییتع بیضر  0/078 0/076 0/078 0/077 0/105

 واتسون-نیدورب  2/17 2/16 2/16 2/16 2/14

2/00 
0/000 

1/77 
0/000 

1/78 
0/000 

1/77 
0/000 

1/78 
0/000 

 شر یف ۀ مار 

 ( ریمتغ بی)ضردرصد   90معناداری در سطح *** درصد،  95معناداری در سطح ** درصد،  99معناداری در سطح  *

 پژوهش  یهاافته ی: منبع

 

ارائه شده    (8نگارۀ ) ها با استفاده از معيار دوم ریسک سقوط قيمت سهام )نوسان پایين به بالا( در  نتایج آزمون فرضيه

ها، از رویکرد حداقل های چهارگانۀ فرهنگ سازمانی، برای برآورد نهایی مدل به دليل وجود ناهمسانی واریانس در ربعاست.  
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های فرهنگ سازمانی با استفاده از معيار چولگی نتایج برآورد رگرسيون برای تمامی ربعیافته استفاده شده است.  مربعات تعميم

دوربين با توجه به اینکه مقدار آمارۀ    .هستند  معنادار  درصد  99 نانياطم  سطح  در  ها  مدل   یتمام دهدینشان م سهاممنفی بازده  

 های پژوهش مشکل همبستگی سریالی ندارند.است، مدل   5/2تا   5/1واتسون در هر چهار ربع فرهنگ سازمانی بين -

  سقوط،   سکیر  دوم  اريمع  از  استفاده  با  یسازمان   فرهنگ  ربع  چهار  هر  در  سهام،  متيق  سقوط  سکیر  اول   اريمع  همانند

:  محوریرقابت؛  28/0  بیضر  با  213/0  ی دارامعن   سطح:  محور)کنترل   است   درصد  5  از   شتريب   مستقل   ر يمتغ  یمعنادار  سطح 

 سطح :  محورتيخلاق  و  -27/0  بیضربا    199/0  یدارامعن  سطح:  محوریهمکار ؛  12/0  بیبا ضر  54/0  یدار امعن  یسطح 

در سطح    یمعنادار  ۀسهام رابط  متيسقوط ق  سکیو ر  یفرهنگ سازمان  نيب  ،رو  نیاز ا  ؛(-11/0  بیبا ضر  623/0  یدارامعن

 ار يمع  نیسهام را در ا  متيسقوط ق  سکیر  یفرهنگ سازمان  ی هااز ربع  کی  چيه  واقع،  دردرصد وجود ندارد.    95  نانياطم

 گر،یکدی  با  مأ تو  و  زمانهم  طور  به  یسازمان  فرهنگ  ربع  چهار  برآورد  از  ج،ینتا  مطابق  ن،يهمچن.  دهندیقرار نم  ر يتأثتحت  

استفاده   با   هاهيتمام فرض  ،نیبنابرا  ؛ندارد  وجود  سهام  مت يق  سقوط  سک یر  با  یفرهنگ  ی هاربع  اني م  ی معنادار  ۀ رابط  گونهچيه

 . دن شویرد م  سهام بازده ی منف یچولگ  ارياز مع

  عی صنا  وجود(  1توان  های پژوهش دارای پشتوانۀ نظری بودند ولی از لحاظ تجربی تأیيد نشدند، میبا توجه به اینکه فرضيه

 یفرهنگ  یهایژگیاز نظر ساختار و و یبررس تحت عیاگر صنا. آورد حساب به پژوهش یهاهيفرض رد یبرا  یليدل را مختلف

  ی ات خاص فرهنگ سازمانريباعث شود تأث  ممکن استعدم تنوع    نیارائه دهند. ا  کسانی  یج ینتا  است  ممکن  باشند،  مشابه

های اخير به دليل شرایط ( همچنين، با توجه به اینکه محيط اقتصادی ایران طی سال 2و    د نشو گرفته  دهی ناد  مختلف  عیدر صنا

المللی در شرایط خاصی قرار گرفته است و فرهنگ سازمانی متأثر از شرایط سياسی و اقتصادی های بينمحيطی از جمله تحریم

 های پژوهش محسوب شود.تواند دليلی برای رد فرضيهاست، شرایط محيطی اقتصاد ایران نيز می

از بين متغيرهای کنترلی، متغير نسبت ارزش بازاری به ارزش دفتری حقوق مالکانه، اندازۀ شرکت، اهرم و انحراف معيار  

بازده ماهانۀ سهام در هر چهار ربع فرهنگ سازمانی ارتباطی مثبت و معنادار با ریسک سقوط قيمت سهام در معيار چولگی  

 منفی بازده سهام دارد.
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 )معیار نوسان پایین به با (  بررسی ارتباط فرهنگ سازمانی و ریسک سقوط قیمت سهام: 8ۀ نگار

Table 8: Analysis of the Relationship Between Organizational Culture and Stock Price Crash Risk (Down-to-Up 

Volatility Measure) 

𝑪𝒓𝒂𝒔𝒉𝒊,𝒕+𝟏 = 𝑪 + 𝜷𝟏𝐂𝐨𝐧𝐭𝐫𝐨𝐥𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝐂𝐨𝐦𝐩𝐞𝐭𝐢𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝐂𝐨𝐥𝐥𝐚𝐛𝐨𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝐂𝐫𝐞𝐚𝐭𝐢𝐨𝐧𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝐍𝐂𝐒𝐊𝐄𝐖𝐓𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟔𝐒𝐈𝐙𝐄𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝐋𝐄𝐕𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝐑𝐄𝐓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟗𝐒𝐃𝐑𝐄𝐓𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟎𝐌𝐓𝐁𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟏𝐑𝐎𝐀𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
𝑫𝑼𝑽𝑶𝑳𝒕+𝟏  متغیر 

بعد  چهار  (H4) (H3) (H2) (H1)    

(55/3-) 0/210 (11/0-) 0/161 (08/0-) 0/252 (17/0-)  C أ مبد از عرض  * 0/013)0/21-( 0/51

(59/3) 0/205    (28/0)  Control محور کنترل  0/213

(48/3) 0/221   (12/0)  Competition محوریرقابت   0/54

(19/3) 0/262  (27/0-)  Collaboration محور یهمکار    0/199

(29/3) 0/245 (11/0-)  Creation محور تي خلاق     0/623

(01/0-) 0/329 (01/0-) 0/357 (01/0-) 0/323 (01/0-) 0/346 (01/0-)  NCSKEWT سقوط  سکیر  0/354

 SIZE اندازه   * 0/001)0/01( * 0/002)0/01( * 0/001)0/01( * 0/002)0/01( * 0/001)0/01(

(11/0-

)0/020 * 

(11/0-

)0/021 * 

(11/0-

)0/021 * 

(11/0-

)0/021 * 
 LEV ی بده  نسبت  * 022/.0)0/11-(

(13/0-) 0/299 (14/0-) 0/289 (15/0-) 0/255 (14/0-) 0/264 (14/0-)  RET ماه بازده  نيانگيم 0/294

(71/0-

)0/000 * 

(71/0-

)0/000 * 

(70/0-

)0/000 * 

(70/0-

)0/000 * 
 SDRET بازده  اريمع انحراف * 0/000)0/71-(

)0/01(0/000 * )0/01(0/000 * )0/01(0/000 * )0/01(0/000 * (01/0) 0/000 *  
  یها فرصت

 رشد
MTB 

(07/0-) 0/269 (07/0-) 0/293 (07/0-) 0/271 (07/0-) 0/291 (07/0-)  ROA ی سودآور   0/287

 شده ل یتعد نییتع بیضر  0/097 0/097 0/097 0/096 0/097

 واتسون-نیدورب 2/291 2/295 229 2/294 2/295

1/974 
0/000 

1/991 
0/000 

2/00 
0/000  

1/996 
0/000 

2/00 
0/000 

 شر یفۀ  مار 

 درصد )ضریب متغیر(   90معناداری در سطح *** درصد،  95معناداری در سطح ** درصد،  99معناداری در سطح  *

 پژوهش  یهاافته ی: منبع

 

 گیریبحث و نتیجه 

ها علاوه بر اینکه تحت تأثير عوامل اقتصادی هستند، به طرزی جالب توجه تحت تأثير هنجارها، مطابق نظریۀ نهادی، سازمان

ها و  گيریدهی به تصميمها و باورهای فرهنگی قرار دارند. فرهنگ سازمانی به عنوان یکی از عوامل بنيادین در شکلارزش

نفعان مختلف در برابر  مدیریت ریسک های مالی دارد. همچنين، با توجه به مسئلۀ حفاظت از ذیرفتارها، نقش زیادی در  

ریسک سقوط قيمت سهام که ناشی از انباشت اخبار بد توسط مدیران است، شناخت عوامل اثرگذار بر این ریسک ضرورت  

با (  1981)  15شده توسط کویين و رورباخ های رقابتی معرفیچارچوب ارزش  سازمانی در قالب، فرهنگ  دارد. در این راستا

سپس، تأثير آن   .قرار گرفتمورد سنجش   (2022)  16وتحليل متنی و با پيروی از بهنداری و همکاراناستفاده از رویکرد تجزیه
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به پيروی از    به بالا   ن یيپا رییپذ بازده سهام و نوسان  ی چولگ  یمنف   ب یضر  ار يدو معبر ریسک سقوط قيمت سهام با استفاده از  

از   فعال در بورس اوراق بهادارشرکت  124متشکل از    یانمونه بررسی با استفاده از .بررسی شد ( 2021) 17آندرو و همکاران

یعنی  فرهنگ  ربع  چهار  نيب  دادنشان    هایافته،  1400الی    1391سال   همکاریکنترل فرهنگ    سازمانی،  محور، محور، 

با توجه درصد، ارتباطی معنادار وجود ندارد.    95محور با ریسک سقوط قيمت سهام در سطح اطمينان محور و رقابتخلاقيت

 نتوانسته است  رابطه  نیدر ا  سک،یر  تیری عامل مؤثر در مد  کیعنوان    به  یفرهنگ سازمان  توان نتيجه گرفتها، میبه یافته

 ی واقتصاد طیشرا مانند یعواملتوان  ها، میهمچنين، با توجه به این یافته را تحت تأثير قرار دهد.سهام   متيسقوط ق سکیر

  ی کآمده مطرح کرد. در واقع، یدستگذار در نتایج بهمختلف را به عنوان عوامل اثر  عی خاص صنا  یهایژگیو و  ی کشور اس يس

 ی گذارباشد که موجب عدم تأثير  رانیخاص ا  یاسي و س  یاقتصاد  طیتأثير شرا  تواندیم  هاافتهی   نیاو اصلی    یاحتمال  لیاز دلا 

 جاد ی ممکن است به ا  یاسيو عدم ثبات س  هامیتحر  ،یوسانات اقتصاد ن  .شودیسهام م  متيسقوط ق  سک یبر ر  یفرهنگ سازمان

 ی اگر فرهنگ سازمان  یحت  ،یحالت  نيد. در چننمنجر شو  راهبردی  یها یريگميو تصم  یگذار هی سرما  ینامساعد برا   یطي مح

  تحت   مختلف  عی وجود صنا  .کند  اعمال   سهام  متيق  سقوط  سکیطور مؤثر بر ر  خود را به  ريباشد، ممکن است نتواند تأث  یقو

علاوه، ممکن   د. بهن باش  هگذاشت  ري تأث  پژوهش  یهاافتهی بر    دنتوانیم  زيها ندر سازمان  یفرهنگ  یهاو شباهت  پژوهش  یبررس

و  نيقوان ري تحت تأث) ییدارو(، بازار  ی تقاضا و بازار  رات ييتغ به)حساس  یخودروساز  صنعت  مانندخاص   یعیاست در صنا

  یها یژگیو  ی که دارا  (ییوهواآب  راتيي تغ  ري تأث)تحت    ییو غذا  ی بازار(و صنعت کشاورز  یدر تقاضا  رات ييو تغ  دیمقررات شد

  شامل   توانندیم  هایژگیو  نیاسهام داشته باشد.    متيسقوط ق  سکیبر ر  ی شتريب  ري تأث  یفرد هستند، فرهنگ سازمانمنحصربه

 . باشند انیمشتر  ساختار و بازار رات يي تغ به تي حساس محصول، نوع

های پژوهش در تضاد با نظریۀ نهادی است؛ زیرا تحت چارچوب نظریۀ نهادی، فرهنگ سازمانی به عنوان یکی از  یافته

 آید. ها به حساب میها عاملی اثرگذار بر ریسک شرکتهای محيطی در سطح شرکتویژگی

  اند داده  نشان  کشورها  ری سا  یاقتصاد   طيمح  در  شدهشد، مطالعات انجام  انيپژوهش ب  ۀنيشيپ  و  ینظر   یمبان  در  که  طورهمان

 ی نهاد  نظریۀجمله    از  نظری. شواهد  گذاردیم  ريتأثسهام    متيسقوط ق   سکیها و رشرکت  رانی بر عملکرد مد  یسازمان  فرهنگ

  ی اقتصاد   ط يمح  در  سهام  متيق   سقوط   سکیر  بر  ی سازمان  فرهنگ  یرگذار يتأث. اما با توجه به عدم  کندیم  د أیيت   را  موضوع  نیا

م   هایی شنهاديپ  ها شرکت  سطح   در  ی سازمان  فرهنگ   ی ارتقا  ی برا  ران،یا پدن شویارائه   راستایدر    هاشرکت  شودیم  شنهادي. 

 حرکت   یسازمان   اهداف  کنار  در  محوریرقابتو    محوریهمکار  محور،تيخلاق  محور،کنترل   ابعاد  در  ی سازمان  فرهنگ  یارتقا

  ین يقوان  و  استانداردها  ف یتعر  با  شودیم  شنهاد يپ   ی،از جمله سازمان حسابرس  ،استانداردگذاران  و  گذارانبه قانون  ،نيهمچن.  کنند

 ها کمک کنند. شرکت یبه بهبود فرهنگ سازمان یفرهنگ سازمان ۀحوز در

در این پژوهش، یکی از عوامل تأثيرگذار بر ریسک سقوط قيمت سهام، یعنی فرهنگ سازمانی، در قالب چهار ربع فرهنگی  

های آتی، تأثير شرایط سياسی و اقتصادی کشور بر ارتباط بين فرهنگ سازمانی و شود در پژوهشبررسی شد. پيشنهاد می

برای نمونه، پيشنهاد می های  های پژوهش قبل و بعد از اعمال تحریمشود فرضيهریسک سقوط قيمت سهام بررسی شود؛ 

 مت يسقوط ق   سک یبر ر  یبهبود درک تأثير فرهنگ سازمان  ی براهمچنين،  المللی بر اقتصاد کشور بررسی و آزمون شوند.  بين

در   یفرهنگ سازمان  ۀبالقو  ات مختلف بپردازند تا تأثير  ع یصنادر    یک يتفک  یبه بررسآتی    یهاپژوهش  شودیم  شنهاديسهام، پ
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 یبه درک   تواندیم  رانیبا ا  آن  جی نتا  ۀسیو مقا  گرید  ی انجام مطالعات مشابه در کشورها  ن،يهر صنعت مشخص شود. همچن

 .  کندکمک و ادبيات مربوط موضوع  نیبهتر از ا
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