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Abstract 
Purpose: The present study investigates the effect of business strategy on the relationship 
between corporate social performance and market reaction in the corona period.  
Methodology: This research is applied in terms of purpose and in terms of methodology, 
correlation and causal type (post-event). The statistical population of the study was the 
companies listed on the Tehran Stock Exchange and using the systematic elimination 
sampling method, 129 companies were selected as a sample of the research in an 8-year 
period between 2013 and 2020. To test the research hypotheses, multivariate regression 
method with combined data (year-company) and Stata software were used. 
Results: The results of the study show that in the coronavirus period, the disclosure of 
corporate social responsibility in the long run has a direct impact on the market reaction of 
investors. Also, in the coronavirus period, the disclosure of corporate social responsibility 
has a direct long-term effect on the level of abnormal returns. 
Conclusion: Findings show that in the coronavirus period, aggressive strategy has a direct 
effect on the relationship between corporate social responsibility disclosure and the market 
response of investors. Also, the use of aggressive strategy in the coronavirus period affects 
the relationship between corporate social disclosure and abnormal returns. 
Contribution: Companies that increased their innovation and social activities during the 
Coronavirus crisis, faced increased investors' reactions and long-term stock returns. 
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 چکیده
وره ها و واکنش بازار در دشرکت یبر رابطه عملکرد اجتماعتهاجمی  يتجار يتاثیر استراتژ یبه بررسحاضر پژوهش هدف: 

 پردازد.می کرونا
رویدادي، میپسیا  از نوع علی اسی، همبستگی وشناین پژوهش از لحاظ هدف، کاربردي بوده و از بعد روشروش پژوهش: 

پذیرفته شرکت  129هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و نمونه پژوهش شامل باشد. جامعه آماري پژوهش شرکت
 ازي پژوهش هارضیهآزمون ف ه منظور. باست 1399تا  1392هاي بین سالساله  8زمانی  دورهدر  شده در بورس اوراق بهادار تهران

  استفاده شده است.افزارهاي ایویوز و استاتا نرم هاي ترکیبی ورگرسیون چندمتغیره با داده
نمونه تاثیر  هايدهد که بحران کرونا بر میزان بازده سهام و بازده غیرعادي سالانه شرکتنتایج حاصل از پژوهش نشان میها: یافته

و  گذارانهیواکنش بازار سرما بر در دوره کرونا هااجتماعی شرکتمسئولیت يافشانین، میزان  منفی و معناداري داشته است. همچ
ر پی گذاران را دمعناداري نداشته، اما در دوره بلندمدت، واکنش مثبت سرمایه تاثیر مدتمیزان بازده غیرعادي سهام در دوره کوتاه

اجتماعی مسئولیت يافشا نیبر ارتباط ب ی در دوره کروناتهاجم ي تجاريستراتژادهد، بکارگیري همچنین، نتایج نشان می داشته است.
  دارد. میتاثیر مستق ي دربلندمدترعادغی بازده وسطح گذارانهیها و واکنش بازار سرماشرکت

د با دهن هاي اجتماعی خود را افزایشهایی که در بحران کرونا تلاش کردند، میزان نوآوري و فعالیتشرکت افزایی:دانش
 گذاران و بازده سهام در بلندمدت مواجه شدند. افزایش واکنش سرمایه

 .واکنش بازار در دوره کرونا، هاشرکت یعملکرد اجتماعي، تجار ياستراتژ واژه هاي کلیدي:
 M42 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
آنها  تنها هدفشدند که عنوان واحدهاي اقتصادي در نظر گرفته میها بهبراي مدت زیادي شرکت

). در طی چند دهه 600: 1992، 1داشتن سهامداران از طریق کسب بازده بیشتر بود (روبرتزراضی نگه
هاي بزرگ، افزایش آگاهی به جایگاه و نقش اجتماعی و اخیر، رسوایی مالی برخی از شرکت

فزایش اها و نگرانی حول مسائلی از قبیل کمبود منابع، صدمات محیطی، محیطی شرکتزیست
محیطی تهاي زیسها به سمت مسئولیتآلودگی، کیفیت محصول و حقوق کارکنان، حرکت شرکت

 ).397: 2014، 3؛ گیاناراکیس81: 1996، 2و اجتماعی را سرعت بخشیده است (هاکستون و میلن

طی محینفعان خواستار اطلاعات مرتبط با مسائل اجتماعی و زیستامروزه طیف وسیعی از ذي
ویش را در هاي خهاي خود باید همه ابعاد فعالیتها به منظور توجیه فعالیتبنابراین، شرکتهستند. 

، 4هاي اقتصادي نمایند (دوبمعرض قضاوت عموم قرار دهند و نباید آن را صرفا محدود به فعالیت
جه و تو هاي خود به آنگیري). در نتیجه بسیاري از مدیران، اختیارا یا الزاما، در تصمیم79: 2007

 هاي گذشته کیفیت و کمیت گزارشگريکنند. همچنین، طی سالرا افشا می اطلاعات مربوط به آن
هاي ها به صورت داوطلبانه در مورد ویژگیاجتماعی افزایش چشمگیري داشته و شرکتمسئولیت

 محیطی وهاي زیستهاي بلاعوض به جامعه، سیاستجمعیتی کارکنان، ایمنی محصول، کمک
هاي موسسه ). یافته89: 1390دهند (باقرپور ولاشانی و همکاران، رل آلودگی خود گزارش میکنت
درصد  70دهد که نزدیک به ، نشان می2002المللی حسابرسی پرایس واترهاوس کوپر در سال بین

ودآوري ها، نقش حیاتی در ساجتماعی شرکتالمللی معتقدند که پرداختن به مسئولیتمدیران بین
رین تاجتماعی به یکی از مهم). بنابراین، مسئولیت87: 2010، 5ربط داشته است (خانهاي ذيتشرک

طوري که به توسعه چارچوب گزارشگري ها تبدیل شده است، بههاي شرکتموضوعات در فعالیت
ده میهاي اخیر انجامحیطی در کنار اطلاعات مالی در سالو تاکید بر ارائه اطلاعات اجتماعی و زیست

 ).186: 2011، 6است (رحمان و همکاران
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هاي متنوعی تعریف شده است؛ از دیدگاه اقتصادي، اجتماعی شرکتی به شیوهاصطلاح مسئولیت
هاي اخلاقی، قانونی، احتیاطی و محیطی و در نهایت، حداکثر کردن ثروت سهامداران تا ملاحظه

هاي رد. این تنوع در تعاریف، از فرضیهگیعنوان یک شهروند خوب را در بر میرویکرد سازمان به
) معتقد هستند که با اتخاذ 307: 2008( 1گیرد. کلراك سون و همکارانبنیادي متفاوت نشات می

توان به مسائل اخلاقی و اجتماعی فائق آمد، نیازهاي نفعان میسیستم کارآمد مدیریتی در زمینه ذي
) نیز، بیان 61: 2008( 2و به آن پاسخ گفت. آچواجامعه را در زمان مناسب مورد توجه قرار داده 

عی دارند اجتماها در تعاملات اجتماعی خود، نسبت به همه سهامدارانشان مسئولیتکند که شرکتمی
نرساندن  نفعان آسیبکنندگان، کارکنان و مابقی ذيمندي اقتصادي مصرفو لازمه افزایش رضایت

 ، بهبود موقعیت شغلی کارکنان و حفظ منابع طبیعی است. برنفعان سازمانبه محیط، توجه به همه ذي
 . پذیري آن تایید شده استاین اساس، رابطه مستقیمی از مسائل مالی شرکت و میزان مسئولیت

شناسی و یا هاي نظري، روشهاي انجام شده با استفاده از تحلیلاز سوي دیگر اخیرا پژوهش
رکتی از پذیري اجتماعی شکننده عملکرد مسئولیتتعیینمطالعات موردي مختلف به بررسی عوامل 

هاي مثال، مطالعات پیشین دریافتند که شرکتعنواناند. بهمنظر تمایلات راهبردي شرکت پرداخته
رکتی پذیري اجتماعی شتر، از عملکرد مسئولیتمداري، بازارمداري و کارآفرینی قويداراي مشتري

؛ 273: 2016، 4؛ کیسلینگ و همکاران73: 2017، 3و همکارانبهتري نیز برخوردارند (جانسون 
). استراتژي تجاري شرکت، صرف نظر از سایر راهبردها و 593: 2013، 5هوجموس و همکاران

شود، شده در ادبیات پژوهش، با گذشت زمان دستخوش تغییراتی میهاي شرکتی مطالعهویژگی
توجهی متاثر از راهبرد تجاري آن است ور قابلططوري که واکنش شرکت به محیط و بازار، بهبه

ر هاي تجاري، یک عنصهاي سازمانی بر این باور هستند که استراتژي). نظریه10: 1983، 6(همبریک
دهنده رقابت شرکت در محیط شوند و نشانفرد و اساسی در هویت شرکت محسوب میمنحصر به 
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ها و راهبردهاي ). در نتیجه، ویژگی531: 1980، 1؛ اسنو و همبریک11: 1983بازار هستند (همبریک، 
ها و استفاده از منابع، همگی باعث تقویت استراتژي شرکت نظیر الگوهاي قدرت مدیریتی، ارزش

بندي براي استراتژي تجاري وجود ). چندین طبقه550: 1978، 2شوند (مایلز و اسنوتجاري شرکت می
ه به گیرند؛ استراتژي کتوان یافت که در مقابل هم قرار میمی دارد. در این میان، دو نوع استراتژي را

ها است (استراتژي تدافعی یا مدافعان) و استراتژي که در پی انعطاف و دنبال حداقل نمودن هزینه
ریسک بیشتر است (استراتژي تهاجمی یا آینده نگران). آینده نگران و مدافعان دو سر انتهایی طیف 

دهند که از نظر سرعت تغییر ) را تشکیل می1978هادي از سوي مایلز و اسنو (استراتژي تجاري پیشن
اوت گذاري تفهاي افق سرمایهاطمینان و اولویتبازار و  محصول، ریسک، سطح تحمل شرایط عدم

). با توجه به نظریه مبتنی بر منابع 135: 1398فاحشی باهم دارند (صفري گرایلی و رضائی پیته نوئی، 
هاي رود که ویژگی، چارچوب نظري مایلز و اسنو درباره استراتژي شرکتی، انتظار میو همچنین

ایسه با اجتماعی شرکتی تاثیرگذار باشد. در مقآینده نگران و مدافعان بر عملکرد شرکت  و مسئولیت
د، زیرا اجتماعی شرکتی دارنهاي مسئولیتمدافعان، آینده نگران تمایل بیشتري به انجام فعالیت

عنوان یک منبع راهبردي، منافع زیادي براي آینده بهمراه دارد. علت این مسئله، ها بهگونه فعالیتاین
مشهود و  ها از نظر برخورداري از منابعاین است که نظریه مبتنی بر منابع معتقد است که بین شرکت

ها در سال بینی). پیش313: 2003، 4؛ پتراف و بارنی104: 1991، 3نامشهود رقابت وجود دارد (بارنی
ی هاي تجاري و سیاسحاکی از آن بود که اقتصاد جهانی در راه بهبودي قرار دارد. اوضاع تنش 2019

هاي رشد و شرایط بازارهاي مالی پرنشاط بودند، بینیشد و پیشدر شرایط نه چندان بد، تحلیل می
ویروس  ي در سطح جهانی به دلیل شیوعاما بعد از گذشت چند ماه تغییراتی وسیع در متغیرهاي اقتصاد

). اندازه و استمرار 28: 2020، 5اند (بالدوین و دي موراها رنگ باختهبینیکرونا رخ داد و همه آن پیش
هایی نیز بینیتواند کوتاه و شدید باشد، اما پیشتاثیر اقتصادي کرونا ناشناخته است. این بحران می

شور ها کد در مدت زمان کوتاه خاتمه یابند. این بیماري در دهرسحاکی از آن است که به نظر نمی
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کلات تواند باعث رنج و مشبه سرعت گسترش یافته است. روشن است که این شوك اقتصادي می
 هاي پس از جنگ جهانیها و بحرانتر از سایر بیماريمراتب بزرگبلندمدت شود و ممکن است به

 ).29: 2020ن و مورا، هاي عمیق بگذارد (بالدویدوم، زخم
هاي بحران ویروس کرونا و اثرات آن هم در سطوح متفاوت (خرد و کلان) و هم از دیدگاه

). در این 474: 2020، 1مختلف پزشکی، اجتماعی و اقتصادي قابل بحث است (آییتی و همکاران
کنند، یاتخاذ م ها براي پیشگیري، کنترل و درمان این بحرانمیان، علاوه بر رویکردهایی که دولت

وکارها نسبت به مسائل اجتماعی و در این مورد خاص اي از اقداماتی که صاحبان کسبمجموعه
ها از این وکارها و افول یا نجات آنتواند بر کسبگیرند، مینسبت به بحران ویروس کرونا به کار می

پذیرفته  هايت مربوط به شرکتبحران، اثر گذارد. بر این اساس، در این پژوهش با استفاده از اطلاعا
شده در بورس اوراق بهادار تهران مساله اصلی پژوهش این است که آیا استراتژي تجاري تهاجمی 

  ها و واکنش بازار در دوره کرونا تاثیر دارد؟بر رابطه عملکرد اجتماعی شرکت

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
 الزامات فراسوي پاینده براي توسعه شرکت نهداوطلبا مشارکت به هاشرکت اجتماعیمسئولیت

 قالب در نفعانذي و انتظارات هاشرکت بین شکاف کاهش براي روش و یک دارد اشاره قانونی

 هايواکنش ها،رود. شرکتمی شمار به پایندگی رویکرد با اضافی افشا اطلاعات و گزارشگري

 فرهنگ هاشرکت برخی که ايگونهبه دارند، جدید تقاضاهاي به پاسخگویی در جهت مختلفی

  هايفعالیت اصلی هسته عنوانبه را هاشرکت اجتماعیمسئولیت گرفتن نظر و در داده تغییر را خود
 ). 38: 2010، 2اند (مولیناپذیرفته شانتجاري

ا رتوانند به حیات خود ادامه دهند که جامعه آنها ها تا زمانی میمبتنی بر نظریه مشروعیت، سازمان
از افراد  ايعنوان مجموعهها و جامعه بهعبارتی دیگر، قرارداد اجتماعی مابین شرکتمشروع بداند. به

ها از این کند. سازمانطبیعی و نیروي کار را ارائه می وجود دارد که به سازمان اختیار استفاده از منابع
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 ها براي ادامه حیات و فعالیت خودانکنند. سازممنابع استفاده کرده و خدماتی را به جامعه عرضه می
هاي اجتماعی آنها براي جامعه باید جامعه را متقاعد سازند که منافع اجتماعی آنها بیشتر از هزینه

). این نظریه بر نظریه قراردادهاي اجتماعی تاکید دارد، زیرا انتظارات 576: 1995، 1باشد (ساچمنمی
تماعی ها باید به پیامدهاي انسانی، محیطی واجین نظریه، سازمانعمومی تغییر کرده. بنابراین، براساس ا

طور سنتی حداکثر کردن سود، معیار مطلوب عملکرد شرکت در فعالیتشان توجه نمایند و دیگر به
، اجتماعی هاي سازمان در ابعاد، اقتصاديگیريشود. مبتنی بر نظریه مشروعیت تصمیمنظر گرفته نمی

ها لازم است براي تحقق مفهوم توسعه پایدار به افشاي گیرد و شرکترار میمحیطی مدنظر قو زیست
 اطلاعات در این سه حوزه بپردازند. 

) و 7: 1399)، حساس یگانه و همکاران (46: 2017( 3همکارانو نخیلی  )،1080: 2017( 2و ژانگلئو 
یین ارزش شرکت توسط )، نقش گزارشگري مسئولیت اجتماعی در تع55: 1399گروسی و همکاران (

الاتر، پذیري اجتماعی بها با مسئولیتدهد که شرکتنشان می ي آنانهایافتهسهامداران را بررسی کردند. 
با  جریان نقدي عملیاتی بالاتري ندارند. درنتیجه، مطابق، اما ارزش بازار بیشتر و هزینه سرمایه کمتري دارند

فشاي این پذیري اجتماعی توجه دارند و امالی به مقوله مسئولیت هايکنندگان از گزارشبینی، استفادهپیش
 .دنوشگذاران محسوب میگیري سرمایهاطلاعات بار اطلاعاتی داشته و جزء اطلاعات مربوط در تصمیم

ها و راههاي در کشورمان بوجود آمد، باعث شد تا شیوه 1398بروز بیماري کرونا که از اواخر سال 
وران ر دعنوان راهکاري براي خروج از این مساله پیاده شود. دجیره انسانی بهمختلف براي قطع زن

دلیل  و ها بیش از پیش اهمیت پیدا کردهاي اجتماعی توسط شرکتمسئولیت کرونا، انجام گیريهمه
ها با برقراري ارتباط شرکت نحوه کنندگان با گذر زمان است.آن تغییر نیازهاي مصرف

اهمیت  زا ،کننداي که در آن زندگی مینان و حتی نحوه تعامل آنها با جامعهکنندگان، کارکمصرف
حران کرونا ها در باجتماعی شرکتایفاي مسئولیتاست. نکته دیگر این است که  بالایی برخوردار

                                                                                                                              
1. Suchman 

2. Liu & Zhang 

3. Nekhili et al 
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ها و از دیدگاه جامعه بیش از گذشته، حائز اهمیت بوده و انتظار می رود عملکرد اجتماعی شرکت
 گذاران تاثیر گذارد. اطلاعات در این حوزه  بر واکنش بازار سرمایه میزان افشاي

ل بر ارزش آنها در طو هااجتماعی شرکت)، به بررسی تاثیر مسئولیت 98: 2021( 1کیو و همکاران
ماعی اجتهاي مسئولیتهاي آنان نشان داد، مشارکت در فعالیتپرداختند. یافته 19پاندمی کووید 
هایی که به دنبال بهبود عملکرد بازار سهام در بحران کرونا دهد. شرکتزایش میبازده سهام را اف

ن گذاري نمایند تا از ارزش شرکت محافظت کنند. برایاجتماعی سرمایهتوانند در مسئولیتهستند، می
 هاي اول تا چهارم پژوهش به شرح زیر تدوین گردید:اساس، فرضیه

مدت بازده سهام در کوتاه ها طی دوره کرونا، برشرکت اجتماعیاول: افشاي مسئولیت هیفرض
 تاثیرمعناداري دارد. 

 ها طی دوره کرونا، بر بازده سهام در بلندمدت تاثیراجتماعی شرکتدوم: افشاي مسئولیت هیفرض
 معناداري دارد. 

سطح بازده غیرعادي  ها طی دوره کرونا، براجتماعی شرکتسوم: افشاي مسئولیت هیفرض
 مدت تاثیر معناداري دارد. هکوتا

ها طی دوره کرونا، برسطح بازده غیرعادي اجتماعی شرکتچهارم: افشاي مسئولیت هیفرض
 مدت تاثیر معناداري دارد. بلند

یان، منحصر مشتر سويکید دارد که ازامحصولاتی ت وتوزیع بر ارائهپیوسته  ، تهاجمیاستراتژي 
 شتریان و ، خدمات به ممحصولات از طریق ارائه کیفیت برتر سالهماین  .شوندتلقی میو واحد فرد به

ها رکتاي است که شنمونه نیز شود. استراتژي توسعه محصولپذیر مینشان تجاري، امکاندارا بودن 
برخوردار  ،تمحصولان ی بر متمایز ساختناستراتژي مبو انجام  از اجرا هحاصلمزایاي از  آن وسیله هب

هاي بازاریابی و تولید گیري از فرصتهشناخت و بهرهاي تهاجمی، یی شرکتتواناد. گردنمی
 فکرهب ، بایستیخریداران سلایقدقیق درباره نیازها و  هايبررسیپس از  .ت جدید استلامحصو

با  باید، رمنظوبدینکه  بود ات فروشیا خدم تاجراي استراتژي مبتنی بر متمایز ساختن محصولا
ه بازار ب و واحدي را محصولی منحصر به فردبتوان  و رویکردهاي بازاریابی لمتمایز ساختن محصو

                                                                                                                              
1. Qiu et al 
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 یوستهپ کنندگان باشد. شرکتی کهمصرفو خاصی براي  هاي موردنظرکه داراي ویژگینمود  ارائه
را  ت خودتواند قیمت محصولامیهمواره  آمیز به اجرا درآورد،موفقیت ايگونهاستراتژي تمایز را به

 و مشتریان کیه دارد ت خود وفاداري مشتریان زیرا برهاي رقیب بالاتر تعیین کند، شرکت سایر نسبت به
 از هاي متمایز و منحصر به فرد این نوعویژگیو مجذوب  شیفتهاینگونه محصولات  همواره 

هاي گذاريسرمایهطور معمول به، تهاجمیهاي پیرو استراتژي خواهند شد. شرکت تمحصولا
دهند. انجام میهاي تحقیق و توسعه)، (هزینه هاي نامشهوددارایی در وچشمگیري هتوجقابل

ت و برندهاي جدید دارند. این لامحصو هنوآوري و دستیابی ب هب ديزیا تمایلهاي تهاجمی شرکت
ها را عات آنلااط و ها کردهین شرکته ازیادي ب هتحلیلگران همواره توج هشود کموضوع باعث می

اختیاري  افزایش سطح افشاي بههاي تهاجمی ناگزیر شرکت نمایند.قیق بررسی و تحلیل صورت د هب
شان ن )343: 1397امامچاي و همکاران (). میرزائی50: 1397(حاجیها و رنجبرناوي،  عات هستنداطلا
ي هاکه بکارگیري استراتژي تمایز در محصولات تاثیر مستقیم بر واکنش بازار نسبت به اعلامیه ندداد

 سوده وسیله حاشیاستراتژي تمایز به ) نیز دریافتند،7: 1398. تنانی و همکاران (تقسیم سود داشته است

ل هاي نامشهود حاصدارایی گذاري دربالا که با کیفیت بالاي تولیدات و ایجاد برند با سرمایه
 ، دارد.سودبه اعلام  واکنش بازاربازده سهام شرکت و ، تاثیر مثبتی بر گرددمی

ه دنبال افت داشته و بوکارها پاندمی کرونا شرایطی را در کشور بوجود آورده است که بیشتر کسب
ها و افزایش اهش تهدیدکارآفرینان و مدیران ارشد براي ک بنابراین، .بقا می اندیشند راهکارهاي مناسب براي

 عبارتی،به آوري نیاز دارند.هاي تابهاي آتی در دوره پساکرونا به استراتژيگیري از فرصتامکان بقا و بهره
ها و روش بر يآورهاي تاباستراتژي نگري داشته باشند.بایستی کلان) آوريوکارها براي بقا (تابکسب

 شرایط در ریعس سازگاري و پذیريانطباق به یچیده تاکید دارند کهابزارهاي جدید براي مواجه با تغییرات پ
ایی که در ه. بنابراین، انتظار می رود شرکتکنندهاي جدید کمک میگیري از فرصتاطمینان و بهرهعدم

بحران کرونا از استراتژي تهاجمی استفاده نمودند، شاهد واکنش مثبت بازار سرمایه باشند. براین اساس، فرضیه 
 باشد:پنجم تا هشتم پژوهش به شرح زیر می

اجتماعی ئولیتافشاي مس نیبر ارتباط بهاجمی در دوره کرونا، ت ياستراتژپنجم: بکارگیري  هیفرض
 مدت تاثیر معناداري دارد.بازده سهام در کوتاه ها وشرکت

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D9%88%D8%AF-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D9%88%D8%AF-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D9%88%D8%AF-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D9%88%D8%AF-o-Title-ot-desc/
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اجتماعی ولیتئافشاي مس نیبر ارتباط بهاجمی در دوره کرونا، ت ياستراتژبکارگیري  فرضیه ششم:
 بازده سهام در بلندمدت تاثیر معناداري دارد. ها و وشرکت

اجتماعی ئولیتافشاي مس نیبر ارتباط بهاجمی در دوره کرونا، ت ياستراتژبکارگیري  فرضیه هفتم:
 مدت تاثیر معناداري دارد.سطح بازده غیرعادي در کوتاه ها وشرکت

اجتماعی ئولیتافشاي مس نیبر ارتباط بر دوره کرونا، هاجمی دت ياستراتژبکارگیري  فرضیه هشتم:
 سطح بازده غیرعادي در بلندمدت تاثیر معناداري دارد. ها وشرکت

 شناسی پژوهشروش
 از اطلاعاتینکه با توجه به او  شودیکاربردي محسوب م پژوهشیحاضر ازنظر هدف،  پژوهش

رفتن ماهیت شده است، با در نظر گها) استفاده(همبستگی ارتباط بین متغیر هاهیتاریخی در آزمون فرض
(پس  یهمبستگی از نوع عل /نوعی تحقیق توصیفی شود،یو روشی که در این مطالعه استفاده م

. روش رددگتحلیل می ،. در این نوع تحقیق رابطه میان متغیرها بر اساس هدف تحقیقاست) يدادیرو
ه را برحسب اشد که تغییرات در رفتار متغیر وابستبرگرسیون یکی از رویکردهاي تحلیل همبستگی می

همان د، بههر چه همبستگی بین متغیرها بالاتر باشکند. تغییرات متغیر مستقل و کنترلی، تحلیل می
هاي مالی صورتبا مراجعه به  پژوهش هايخواهد بود. دادهتر دقیق تحلیل روابط متغیرهااندازه 

ري گردآو هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکتمدیره شرهاي سالانه هیئتگزارشو
 شدند.  تابلویی تجزیه وتحلیل و کمی روش با و شده است

  آماريو نمونه جامعه 
 1392هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي پذیرفتهجامعه آماري در این پژوهش، شرکت

 معیارهاي زیر براي محاسبه حجم نمونه استفاده شد:باشد. از روش حذف سیستماتیک و می 1399تا 

این  ها،و بانک لیزینگ بیمه، گذاري،سرمایه هايشرکت فعالیت ماهیت بودن متفاوت دلیل به
 از نمونه پژوهش حذف شدند.  هاشرکت
 از و شده باشندپذیرفته تهران بورساوراق بهادار در 1392 سال از قبل همگن، نمونه انتخاب براي

 گیرد. قرار معامله مورد بورس سهام آنها در ،1392 سال بتدايا
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 در 1399تا  1392 هايسال طول در هاشرکت این معاملات فعال، هايشرکت انتخاب منظوربه 

 در هاسال طول این در باید هاشرکت این سهام دیگر،عبارتباشد. به نشده وقفه دچار بورس،

 باشد. ماه سه از بیشتر یدنبا وقفه، طول و باشد فعال بورس،

 اسفند باشد. 29منظور امکان مقایسه و براي جلوگیري از ناهمگونی، سال مالی آنها منتهی به به

ها انتخاب شدند وتعداد شرکت از جامعه آماري جهت انجام آزمون 129با اعمال این شرایط، 
سازي پس از آماده. هاي آماري در دسترس بودمشاهده سال/ شرکت، جهت انجام آزمون 1032

 .انجام شداستتا  ایویوز و افزار آماري، تجزیه و تحلیل نهایی با نرماکسلافزار ها در نرمداده

 هاي پژوهشمدل
، ستتغییرات متغیر وابسته با توجه به تغییرات متغیرهاي مستقل ا شناساییهدف با توجه به اینکه 
 رب هاي ترکیبی استفاده شد.ند متغیره با دادههاي پژوهش از روش رگرسیون چبراي آزمون فرضیه

 دوره در يرعادیغ بازده و بازار واکنش بر یعااجتمتیمسئول يافشا ریتاث آزمون يبرا اساس، نیا
 شد. استفاده 2و  1هاي شماره مدل از) 2021( همکاران و ویک پژوهش بر یمبتن کرونا

)1( 𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 ×
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐺𝐺𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝑅𝑅𝐶𝐶𝑆𝑆𝐵𝐵𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡  
 

)2 ( 𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 ×
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐺𝐺𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽7𝐿𝐿𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10𝐵𝐵𝑅𝑅𝐶𝐶𝑆𝑆𝐵𝐵𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡  

یرعادي در اجتماعی بر واکنش بازار و بازده غبراي سنجش تاثیر استراتژي تجاري بر رابطه افشاي مسئولیت
  استفاده شد. 4و  3) از مدل رگرسیون شماره 2021دوره کرونا مبتنی بر پژوهش کیو و همکاران (

)3( 𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽6𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐺𝐺𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐿𝐿𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽10𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐵𝐵𝑅𝑅𝐶𝐶𝑆𝑆𝐵𝐵𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡  
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)4( 𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽4𝐶𝐶𝐶𝐶𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑡𝑡 × 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶19𝑖𝑖.𝑡𝑡 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽5𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽6𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆_𝐺𝐺𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽7𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑆𝑆𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽8𝐿𝐿𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽9𝐿𝐿𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑡𝑡 +
𝛽𝛽10𝐶𝐶𝑂𝑂𝑂𝑂𝐶𝐶𝐶𝐶𝑂𝑂𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽11𝐵𝐵𝑅𝑅𝐶𝐶𝑆𝑆𝐵𝐵𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖.𝑡𝑡  

 رهاي پژوهشمتغی

 وابسته: يرهایمتغ
و قیمت  t): برابر است با نسبت حاصل جمع تفاوت بین قیمت بازار هر سهم در سال Ritبازده سهام (

به علاوه سایر عواید ناشی از خرید و نگهداري سهم مانند مزایاي ناشی از سود  t-1بازار هر سهم در سال 
روزه،  10مدت ، است. بازده سهام براي دوره کوتاهt-1ل نقدي سهام، تقسیم بر قیمت بازار هر سهم در سا

 هاي مالی و دوره بلندمدت یکساله محاسبه شده است.یک ماه بعد از ارائه صورت
 ابتدا با استفاده از مدل بازار، بازده ذاتی شرکت محاسبه شد.): 𝑆𝑆𝑖𝑖.𝑡𝑡( سهام يرعادیغ بازده

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡                                                                                           )1(  

بازده غیرعادي سهام شرکت  بازده بازار است و  Rmبازده سهام شرکت،  R)، 1در رابطه (
، t ر سالد بازار هر سهم متیقگیري بازده غیرعادي سهام است. لازم به ذکر است که براي اندازه

هاي مالی و دوره بلندت یکساله در نظر گرفته روز و یک ماه بعد از ارائه صورت 10مدت دوره کوتاه
 شد. 

 مستقل يرهایمتغ
در تحقیقات داخلی اخیر از پرسشنامه و فهرست موارد افشاي  ):CSR( اجتماعیمسئولیت

ست موارد نجش بر اساس فهراجتماعی شرکت براي سنجش این متغیر استفاده شده است. سمسئولیت
موارد  تر است. فهرستها، رایجها و در دسترس بودن این دادهاتکاي بالاي دادهافشا به دلیل قابلیت

ها، توجه اجتماعی است و مشارکت در فعالیتهاي شرکت در زمینه مسئولیتافشا، نماینده فعالیت
اجتماعی ضر نیز براي سنجش مسئولیتدهد. در پژوهش حااجتماعی را نشان میشرکت به مسئولیت

حصولات، محیطی، کیفیت مشرکت، از فهرست موارد افشاي متشکل از پنج بعد شامل مسائل زیست

ε
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مولفه انتخاب شد.  30هاي شرکت در قبال جامعه و رعایت حقوق مشتریان، انسانی، مسئولیتمنابع
یره شرکت، استخراج شد. در نهایت این مدها از گزارش فعالیت هیئتهاي مربوط به این مولفهداده

مؤلفه) براي هر سال/ شرکت محاسبه  30افشا (متغیر بر اساس نسبت موارد افشا شده به کل موارد قابل
 ) ارائه شده است.1(جدول اجتماعی شرکت در شد. فهرست موارد افشاي مسئولیت

سئولیت1(جدول  شاي م عی شرکت): فهرست موارد اف  اجتما

 هامؤلفه ردیف نماد ابعاد

ت
مسائل زیس

محیطی
 

CSR_1 

1 
تعاملات و همکاري فعال با اداره محیط زیست (مثل برگزاري مراسم در روز 

 سازي و ایجاد و حفظ فضاي سبز)هواي پاك، براي فرهنگ

 حفظ منابع طبیعی (مثل بازیافت یا جلوگیري از ضایعات) 2

3 
(مثل توسعه و اکتشاف منابع جدید محیطی هاي زیستگذاري در پروژهسرمایه

 )و استفاده از آن

4 
محیطی/ مدیریت پسماند و پساب (مثل دفع جلوگیري از خسارات زیست

 ها)بهداشتی زباله

5 
گیري برخط پارامترهاي محیطی (مثل اندازهبررسی اثرات مسائل زیست

 محیطی)هاي زیستگیري آلایندهمحیطی/ اندازهزیست

ت محص
کیفی

ت
ولا

 

CSR_2 

 جایگاه شرکت در صنعت/ سهم بازار شرکت 6

 نوآوري/ تحقیق و توسعه 7

 افزایش کیفیت محصول/ خدمت 8

 ایمنی و سلامت محصول 9

منابع انسانی
 

CSR_3 

10 
اطلاعات مربوط به کارکنان (مثل تعداد کارکنان/ نوع استخدام/گروه سنی/ 

 جنسیت)

11 
هاي انگیزشی (مثل تقدیر از کارکنان ن و ایجاد طرحاي کارکناارزیابی دوره

 هاي مختلف)نمونه در مناسبت

 سهام تحت تملک کارکنان 12

 آموزش مدیریت بحران و اطفاي حریق به کارکنان 13

 اي کارکنان)وجود دایره فعال در بهداشت و درمان کارکنان (معاینات دوره 14

 ایمنی در محیط کار 15

 هاي آموزشی کارکنانبرنامه 16
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 هامؤلفه ردیف نماد ابعاد

 تعاملات مدیران با کارکنان (مثل نظرسنجی و ارتباط با کارکنان) 17

 اعطاي تسهیلات، پاداش، بیمه تکمیلی و سایر مزایا به کارکنان 18

 هاي رفاهی، تفریحی و ورزشی کارکنانفعالیت 19
ت

مسئولی
هاي جامعه

 

CSR_4 

20 
المنفعه (مثل همکاري با هاي عامیت از فعالیتگذاري اجتماعی/ حماسرمایه

 هاي مذهبی و فرهنگی)دولت در فعالیت

21 
سازي آن (مثل نصب گزارش مصرف انرژي و تلاش در زمینه کاهش و بهینه

 چراغ کم مصرف)

22 
کنترل و کاهش آلودگی هوا (مثل نصب دستگاه غبارگیر و اخذ معاینه فنی 

 براي خودروها)

23 
ها و مراکز تحقیقی (مثل جذب کارآموز و دانشجوي پاره اري با دانشگاههمک

 وقت)

 ها)هاي خیریه (مثل همکاري با موسسات خیریه و کمک به آنکمک 24

 شوئیاقدام جهت جلوگیري و مقابله با فساد، رشوه و پول 25

 توسعه صادرات محصول/ کاهش واردات مواد و قطعات 26

 شتغالایجاد ا 27

حقوق مشتریان
 

CSR_5 

 سیستم گزارش تخلفات، انتقادات و پیشنهادها 28

 پاسخگویی به نیاز مشتري (مثل اقدامات مربوط به افزایش رضایت مشتري) 29

 گارانتی، خدمات پس از فروش و ارائه مزایاي دیگر به مشتریان 30

 لگریتعد ریمتغ
 صفر صورت نیا ریغ در و 1 برابر 99 سال يبرا که تاس يمجاز ریمتغ): 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 19( کرونا

 .است
 یقبل قاتیتحق در شدهارائه پارامتر 5 از ياستراتژ نمره جادیا يبرا): ols( یتهاجم يتجار ياستراتژ

 تنریا( يفترد ارزش به بازار ارزش نسبت فروش، به کارکنان نسبت فروش، رشد نرخ: از عبارتند که
 کل جمع هب ثابت يهاییدارا نسبت و فروش کلبه غاتیتبل نهیهز نسبت ،)236: 1997 ،1همکاران و

 چهار از کی هر يبرا. شودیم استفاده ،)13: 1983 ک،یهمبر ؛552: 1978 اسنو، و مایلز( هاییدارا

                                                                                                                              
1. Ittner et al 
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 ییهاشرکت و کنندیم کسب را 5 نمره دارند، قرار بالا) ٪20( پنجک در که ییهاشرکت اول، ریمتغ
 ت؛اس برعکس پنجم ریمتغ يبرا. آخریال و کنندیم کسب را 4 نمره دارند، قرار يدبع پنجک در که

 پنجک در که ییهاشرکت و کنندیم کسب را 1 نمره دارند، قرار بالا پنجک در که ییهاشرکت
 هرسال در شرکت هر به مربوط نمره سپس،. آخریال و کنندیم کسب را 2 نمره دارند، قرار يبعد

 ياستراتژ نمره حداقل و 25 کند کسب تواندیم شرکت که ياستراتژ نمره حداکثر. شودیم جمع
 شتریب کسیر و ينوآور دنبال به که است ییهاشرکت انگرینما نمره، نیبالاتر. است ،5 شرکت کی

. هستند ودخ يهانهیهز کردن حداقل یپ در که است ییهاشرکت انگرینما نمره، نیترنییپا و هستند
 سکیر يبرا هاشرکت لیتما که است نیا دهندهنشان ابد،ییم شیافزا ياستراتژ نمره چه هر ن،یبنابرا

 : از دعبارتن روش نیا يرهایمتغ. ابدییم شیافزا سازمان در ریپذانعطاف ساختار جادیا و ينوآور و
 شیگرا که شودیم استفاده ياریمع عنوانبه فروش رشد نرخ): Growth( فروش رشد نرخ

 ند،هست خود محصولات در ينوآور دنبال به که ییهاشرکت. دهدیم نشان ينوآور به را اهشرکت
 و بولو). 11: 1983 ک،یهمبر( هستند برخوردار يشتریب فروش رشد نرخ از هاشرکت ریسا به نسبت

 با نه،یبه حد از کمتر و شتریب نقدوجه نیب رابطه عنوان تحت خود مقاله در) 12: 1391( همکاران
 طیشرا هب توجه با خود مدل در تهران، بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ يهاشرکت ندهیآ لکردعم

 از فروش هب توسعه و قیتحق يهانهیهز نسبت يبجا آنها. اندکرده لیتعد را رهایمتغ از یبرخ کشور
 صورت دلالاست نیا اساس بر زین فروش رشد نرخ از استفاده. نمودند استفاده فروش رشد نرخ ریمتغ

 ياستراتژ يریگاندازه عامل کی عنوانبه فروش رشد نرخ از زین پژوهش نیا در ن،یبنابرا. است گرفته
 . شد استفاده شرکت

 و محصولات عیتوز و دیتول يبرا شرکت ییتوانا از ياریمع): sale( فروش به کارکنان نسبت
 يبرا اریمع نیا درواقع). 670: 1990 ،1ولتهوس و توماس( است کارآمد، صورتبه خود خدمات
 حداقل نبالد به که ییهاشرکت رودیم انتظار. ردیگیم قرار مورداستفاده کارکنان يوربهره سنجش

 نزیگیه( ندباش داشته يکمتر کارکنان فروش، الیر هر يازا به ار،یمع نیا يبرا هستند هانهیهز کردن
 ). 679: 2015 ،2همکاران و

                                                                                                                              
1. Thomas & Velthouse 
2. Higgins et al 
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 ،يگذارهیسرما يهافرصت و شرکت رشد يبرا ياریمع): MTB( يدفتر زشار به بازار ارزش نسبت
 يدارا يهاشرکت رودیم انتظار). 166: 1996 ،2همکاران و بوشمن ؛268: 1992 ،1واتز و تیاسم( است

 ). 678: 2015 همکاران، و نزیگیه( باشند داشته يشتریب يگذارهیسرما و رشد يهافرصت ،ينوآور

 یابیبازار يرو بر را شرکت دیتاک زانیم که ياریمع عنوانبه): Market( فروش کلبه تغایتبل نهیهز نسبت
 شتر،یب سکیر و ينوآور يدارا يهاشرکت). 66: 2008 ،3همکاران و رنگیدا( است دهد،یم نشان فروش و

 رودیم انتظار نیبنابرا کنند،یم خود انیمشتر به یرساناطلاع و آموزش زش،یانگ جادیا صرف را يشتریب زمان
 ). 678: 2015 همکاران، و نزیگیه( باشند برخوردار يبالاتر غاتیتبل نهیهز از هاشرکت نوع نیا

 و آلاتنیماش اموال، با است برابر ثابت يهاییدارا( هاییدارا کل جمع به ثابت يهاییدارا نسبت
 فیعرت ثابت يهاییدارا نسبت ای هیسرما نسبت عنوان تحت اریمع نیا): Fixed Asset) (زاتیتجه
 دارند، دخو کارمندان به اتکا با دیجد محصول جادیا و ينوآور به لیتما که ییهاشرکت. است شده
 نوع نیا در ثابت يهاییدارا نسبت ن،یبنابرا. دارند واحد يتکنولوژ کی ياجرا به يکمتر تعهد

 ).  413: 2010 ،4همکاران و یبنتل( است نییپا هاشرکت

 و یتدافع ياستراتژ با يهاشرکت عنوانبه باشد، 15 از کمتر هاآن ازیامت که ییهاکتشر سپس،
 یتهاجم ياستراتژ با يهاشرکت عنوانبه باشد، 15 از شیب ای برابر ازشانیامت که ییهاشرکت

 ). 138: 1398،ینوئ تهیپ و یلیگرا يصفر( شوندیم يبندطبقه

 یکنترل يرهایمتغ
 .است کتشر يهاییدارا کل يدفتر ارزش یعیطب تمیلگار با برابر شرکت اندازه ):SIZE( شرکت اندازه
 . است شرکت، فروش راتییتغ نسبت): Sales_G( فروش رشد

 . است ها،ییدارا کل به خالص سود نسبت): Profitability( يسودآور
 عدد ت،صور نیرایغ در و کی عدد باشد دهانیز يجار سال در شرکت اگر): LOSS( یدهانیز

 . شودیم لحاظ صفر،

                                                                                                                              
1. Smith & Watts 
2. Bushman et al 
3. Dyreng et al 
4. Bentley et al 
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 .است شرکت يهاییدارا کل يدفتر ارزش به هایبده کل يدفتر ارزش نسبت برابر): LEV( یمال اهرم
 سهامداران لهیوس به شده ينگهدار سهام درصد مجموع با برابر): OWNCON( تیمالک تمرکز

 . است شرکت، سهام کل از درصد پنج يبالا دارنده
 . است ،یمال تخصص يدارا رهیمداتیه ياعضا درصد): BRDEXP( رهیدماتیه یمال تخصص

  آمار توصیفی
بوط و تحلیل دقیق آنها، آشنایی با آمار توصیفی مر منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

ا ر هاي مربوط به متغیرهاي مورد استفاده در پژوهش)، آمار توصیفی داده2(جدول به متغیرها لازم است. 
 باشد.) می1399تا 1392ساله ( 8شرکت نمونه طی دوره زمانی  129دهد. آمار توصیفی مربوط به نشان می

آمار توصیفی متغیرهاي کمی پژوهش2(جدول   :( 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین نماد نام متغیر
 R 957/0 2731/1 4858/0- 2869/5 یکساله بازده سهام

 R 959/0 251/1 495/0- 318/5 د از مجمعروز بع30بازده سهام 
 R 974/0 272/1 47/0- 247/5 روز بعد از مجمع10بازده سهام 

 E 788/0 2368/1 7836/2- 5249/5 یکساله سهام يرعادیبازده غ
 E 791/0 431/1 66/2- 321/5 روز بعد از مجمع30بازده غیرعادي 
 E 795/0 442/1 236/2- 524/5 روز بعد از مجمع10بازده غیرعادي 

 CSR 667/0 1211/0 2333/0 8667/0 یاجتماعتیمسئول
 SIZE 9517/14 4565/1 0352/11 7686/20 اندازه شرکت
 SaleG 3245/0 4506/0 577/0- 8933/2 رشد فروش

 Profitabily 1397/0 1533/0 289/0- 5779/0 يسودآور
 LEV 5653/0 2101/0 0314/0 3227/1 یاهرم مال

 OWNCON 7073/0 1868/0 11/0 9775/0 تیتمرکز مالک
 BRDEXP 1081/0 134/0 0 8/0 رهیمد اتیه یتخصص مال

طور میانگین بازده هاي عضو نمونه بهاست؛ یعنی در شرکت 95/0میانگین بازده سالانه سهام شرکت برابر با 
هاي عضو آن است که شرکت درصد است که حاکی از 32درصد بوده است. رشد فروش برابر با  95سهام 

درصد  13اند. میانگین سودآوري برابر با درصد افزایش فروش نسبت به سال قبل داشته 32طور میانگین نمونه به
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مقدار میانگین براي متغیر اند. ها سودآوري داشتهصدم دارایی 13ها به میزان طور میانگین شرکتاست؛ یعنی به
درصد از کل  56طور میانگین هاي عضو نمونه بهدر شرکتدهد د که نشان میباشمی 56برابر با  اهرم مالی

 ها تشکیل شده است. مالی از طریق بدهیها از تامیندارایی

 یفیک ریمتغ یفیتوص يآمارها
 پژوهش ارائه شده است.  یکم يرهایمتغ یفیتوص يهاآماره) 3(جدول  در

وانی متغیر کیفی3(جدول   ): توزیع فرا

 درصد تعداد تتوضیحا
 73/89 926 ستندنی دهانیزی که هایشرکت
 27/10 106 هستند دهانیزی که هایشرکت

 73/42 441 دارند یتدافع ياستراتژی که هایشرکت
 27/57 591 دارند یتهاجم ياستراتژی که هایشرکت

 100 1032 مجموع

، هادرصد شرکت 27/10 عنییل شرکت سا 106مشاهده است، تعداد  ) قابل2(جدول همانطور که در 
درصد نمونه  90نیستند. بنابراین، حدود  دهانیها زدرصد شرکت 73/89معادل  مشاهده 926و هستند  دهانیز

ها درصد شرکت 27/57 عنیمشاهده، ی 591تعداد هاي سودآور هستند. همچنین، پژوهش شامل شرکت
تدافعی هستند که نشان  ياستراتژداراي ها کتدرصد شر 73/42معادل  مشاهده 441و  یتهاجم ياستراتژ

 هاي نمونه پژوهش بیشتر تمایل به استراتژي تهاجمی دارند.دهد، شرکتمی

 پژوهشهاي یافته

 آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش
 جدولهاي اول و دوم پرداخته شده است. نتایج در در آزمون مدل اول پژوهش یه بررسی فرضیه

دهد متغیرهاي مستقل باشد که نشان میدرصد می 23برابر با  تعیین بیضرت. ) نشان داده شده اس4(
 لدوا آماره درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 23اند و کنترلی موجود در مدل توانسته

توان گفت که مدل برازش می بنابراین، .باشددرصد می 5و سطح معناداري آن کمتر از  25/43برابر با 



 1401، تابستان 2ه شماردوازدهم، دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداري و  158 

دهد عامل تورم واریانس در متغیرهاي خطی نشان می. آزمون هماز اعتبار کافی برخوردار است شده
 مدل وجود ندارد.

رآورد یجهنت ):4(جدول  ژوهش ب  مدل اول پ

 گذارانهیواکنش بازار سرما متغیر وابسته:
 پایان سال روز بعد از مجمع 30 روز بعد از مجمع 10 متغیر

سطح  zآماره  بیضر
 داريمعنا

سطح  zآماره  بیضر
 معناداري

سطح  zآماره  بیضر
 معناداري

 078/0 76/1 426/0 120/0 56/1 435/0 117/0 57/1 438/0 اجتماعیمسئولیت
 000/0 -66/3 -87/1 354/0 -93/0 -215/1 334/0 -97/0 -268/1 کرونا

ی اجتماعتیمسئول
 کروناضرب در 

480/0 57/0 566/0 388/0 47/0 642/0 668/1 29/2 022/0 

  -0022/0 980/0 03/0 0018/0 اندازه شرکت
03/0- 

975/0 0162/0 72/0 474/0 

 000/0 33/15 149/1 000/0 83/3 871/0 000/0 84/3 872/0 رشد فروش
 000/0 77/8 529/2 004/0 92/2 327/2 003/0 92/2 328/2 يسودآور

 007/0 71/2 276/0 062/0 87/1 331/0 064/0 85/1 328/0 یده انیز
 001/0 38/3 619/0 450/0 76/0 298/0 442/0 77/0 302/0 یاهرم مال

 000/0 -26/5 -849/0 025/0 -25/2 -779/0 022/0 -29/2 -788/0 تیتمرکز مالک
 یتخصص مال

 رهیمداتیه
082/0- 29/0- 774/0 062/0- 22/0- 825/0 074/0- 36/0- 721/0 

 095/0 67/1 557/0 267/0 11/1 152/1 293/0 05/1 102/1 عرض از مبدا
 25/43 54/30 61/28 آماره والد

 0000/0 0007/0 0014/0 والد يداریسطح معن
 2389/0 1772/0 1769/0 تعیینضریب 

 )0264/0( 28/1 )311/0( 27/1 )0376/0( 25/1 آزمون اف لیمر
 )0000/0( 91/129 )0000/0( 52/126 )0000/0( 26/124 آزمون هاسمن

ن ناهمسانی آزمو
 واریانس

07/954 )0000/0( 36/948 )000/0( 68/1164 )0000/0( 

 )0000/0( 012/79 )0000/0( 146/82  )0000/0( 467/81 آزمون خودهمبستگی

ا طی هبحران کرونا  تاثیر منفی و معناداري بر بازدهی سهام شرکتکه دهدنشان می )4(جدول نتایج 
ها نشان مدت تاثیر معناداري مشاهده نگردید. همچنین، یافتهه زمانی کوتاهعملیات یکساله داشته، اما در باز
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 روزه داراي 30روز و  10مدت براي بازه زمانی کوتاه کروناضرب در  اجتماعیمتغیر مسئولیتدهد، می
زه در با هامس بازده بر هاشرکت یاجتماعتیمسئول يافشادرصد است. بنابراین،  5بیشتر از داري معنیسطح 

مدت توجهی به ایفاي نقش گذاران در کوتاهعبارتی، سرمایه. بهداردن تاثیرمدت زمانی کوتاه
گذاشته  تواند بر بازده سهام شرکت اثرمدت نمیها نداشته و این متغیر در کوتاهاجتماعی شرکتمسئولیت

ی اجتماعتیکه متغیر مسئول دهدمینشان  گذاران را به دنبال داشته باشد. همچنین، نتایجو واکنش سرمایه
درصد و ضریب آن عددي  5کمتر از داري معنی، در دوره بلندمدت یکساله داراي سطح کروناضرب در

گذاران هسرمای واکنش بر هاشرکت یاجتماعتیمسئول يافشامثبت است. بنابراین، در بحران کرونا، سطح 
  .شودمی رفتهید پذدرص 95در سطح اطمینان  دومو فرضیه  داردتاثیر مستقیم 

 آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش
 هاي این برآوردهاي سوم و چهارم پرداخته شد. یافتهدر آزمون مدل دوم پژوهش به بررسی فرضیه

 دهد متغیرهاي مستقلباشد که نشان میدرصد می 14برابر با  تعیین بیضر) ارائه شده است. 5(جدول در 
 ربراب والد آماره درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 14اند تهو کنترلی موجود در مدل توانس

 توان گفت که مدل برازش شدهمیبنابراین،  .باشددرصد می 5و سطح معناداري آن کمتر از  45/199با 
 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهاي مدلخطی نشان می. آزمون هماز اعتبار کافی برخوردار است

 دارد.وجود ن
 بحران کرونا  تاثیر منفی و معناداري بر بازده غیرعاديکه  دهد) نشان می5(جدول در نتایج 

 مدت تاثیر معناداريها طی عملیات یکساله داشته، اما در بازه زمانی کوتاهسهام شرکت
بازه راي ب کرونای ضرب در اجتماعتیمتغیر مسئولدهد، ها نشان میمشاهده نگردید. همچنین، یافته

 يافشادرصد است. بنابراین،  5بیشتر از داري معنیسطح  روزه داراي 30روز و  10مدت زمانی کوتاه
عبارتی، . بهداردن تاثیرمدت در بازه زمانی کوتاه يرعادغی بازده سطح برها شرکت یاجتماعتیمسئول

ن متغیر ا نداشته و ایهاجتماعی شرکتمدت توجهی به ایفاي نقش مسئولیتگذاران در کوتاهسرمایه
ان را به گذارتواند بر بازده غیرعادي سهام شرکت اثر گذاشته و واکنش سرمایهمدت نمیدر کوتاه

 دنبال داشته باشد.
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رآورد یجهنت ):5(جدول   مدل دوم پژوهش ب

 يرعادیمتغیر وابسته: سطح بازده غ
 پایان سال روز بعد از مجمع 30 روز بعد از مجمع 10 متغیر

سطح  zآماره  یبضر
 معناداري

سطح  zآماره  ضریب
 معناداري

سطح  zآماره  ضریب
 معناداري

 022/0 29/2 544/0 131/0 51/1 581/0 130/0 51/1 578/0 اجتماعیمسئولیت
 000/0 -84/5 -001/3 081/0 -75/1 -592/2 088/0 -71/1 -535/2 کرونا

 یاجتماعتیمسئول
 کروناضرب در  

791/0 52/0 60/0 921/0 61/0 542/0 613/1 19/2 028/0 

 000/0 -69/4 -107/0 185/0 -33/1 -095/0 177/0 -35/1 -097/0 اندازه شرکت
 000/0 48/7 582/0 000/0 13/4 800/0 000/0 15/4 802/0 رشد فروش

 001/0 28/3 893/0 452/0 75/0 526/0 437/0 78/0 544/0 يسودآور
 565/0 57/0 071/0 888/0 -14/0 -027/0 912/0 -11/0 -021/0 یدهانیز

 072/0 80/1 347/0 374/0 89/0 285/0 380/0 88/0 283/0 یاهرم مال
 060/0 -88/1 -293/0 445/0 -76/0 -258/0 452/0 -75/0 -253/0 تیتمرکز مالک

 یتخصص مال
 رهیمداتیه

069/0 21/0 836/0 070/0 21/0 835/0 011/0- 06/0- 955/0 

 000/0 67/4 726/1 110/0 60/1 726/1 106/0 62/1 740/1 عرض از مبدا
 45/199 03/35 71/36 آماره والد

 يداریسطح معن
 والد

0001/0 0001/0 0000/0 

 1481/0 1481/0 1516/0 تعیینضریب 
 )0377/0( 25/1 )0075/0( 36/1 )0075/0( 36/1 آزمون اف لیمر
 )0126/0(00/34 )0008/0( 29/30 )0010/0(48/29 آزمون هاسمن

آزمون ناهمسانی 
 واریانس

57/14865 )0000/0( 20/1482 )0000/0( 61/12006 )0000/0( 

 خودهمبستگی
 آزمون

667/12 )0005/0( 898/11 )0008/0( 733/8 )0037/0( 

 در دوره بلندمدت کروناضرب در  اجتماعیکه متغیر مسئولیت دهدها نشان میهمچنین، یافته
درصد و ضریب آن عددي مثبت است. بنابراین، در بحران  5کمتر از داري نیمعیکساله داراي سطح 
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دارد. داري نیمعتاثیر مستقیم و  بازده غیرعادي بر هااجتماعی شرکتمسئولیت يافشاکرونا، سطح 
 شود. بنابراین، فرضیه چهارم پژوهش تایید می

 آزمون فرضیه هاي پنجم و ششم پژوهش
اجتماعی ی در دوره کرونا بر ارتباط بین افشاي مسئولیتتهاجمتژي استرا مدل سوم پژوهش، نقش

هاي مدت و بلندمدت را تحلیل نموده است. یافتهگذاران در دوره کوتاهواکنش سرمایه ها وشرکت
درصد  27برابر با  تعیین بیضر که است آن از یحاک هاافته) نشان داده شده است. ی6(جدول در 

درصد از تغییرات  27اند غیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهدهد متکه نشان میاست 
. باشددرصد می 5و سطح معناداري آن کمتر از  69/37برابر با  والد آماره متغیر وابسته را توضیح دهند.

ان . آزمون هم خطی نششده از اعتبار کافی برخوردار استتوان گفت که مدل برازشمی بنابراین،
 امل تورم واریانس در متغیرهاي مدل وجود ندارد.دهد عمی

رآورد یجهنت ):6(جدول   مدل سوم پژوهش ب

 گذارانهیمتغیر وابسته: واکنش سرما
 پایان سال روز بعد از مجمع 30 روز بعد از مجمع 10 متغیر

آماره  بیضر
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضریب
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضریب
z 

سطح 
 معناداري

 226/0 21/1 281/0 154/0 43/1 364/0 108/0 61/1 378/0 اجتماعیلیتمسئو
 079/0 -76/1 -408/0 519/0 -65/0 -597/0 428/0 -79/0 -696/0 کرونا

 000/0 56/7 520/0 000/0 82/3 602/0 000/0 24/4 632/0 یتهاجم ياستراتژ
 ضرب اجتماعیمسئولیت

ضرب در  کرونادر 
 یتهاجم ياستراتژ

746/0- 51/1- 132/0 767/0- 60/1- 110/0 727/0 07/2 038/0 

 004/0 90/2 068/0 441/0 77/0 055/0 118/0 56/1 130/0 اندازه شرکت
 000/0 38/11 907/0 001/0 40/3 649/0 000/0 06/4 674/0 رشد فروش

 000/0 26/7 093/2 008/0 64/2 836/1 001/0 47/3 127/2 يسودآور
 000/0 62/3 359/0 031/0 15/2 365/0 005/0 78/2 425/0 یدهانیز

 079/0 75/1 327/0 959/0 05/0 018/0 775/0 29/0 097/0 یاهرم مال
 000/0 -11/6 -969/0 015/0 -43/2 -816/0 001/0 -29/3 -135/1 تیتمرکز مالک
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 گذارانهیمتغیر وابسته: واکنش سرما
 پایان سال روز بعد از مجمع 30 روز بعد از مجمع 10 متغیر

آماره  بیضر
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضریب
z 

سطح 
 معناداري

آماره  ضریب
z 

سطح 
 معناداري

 126/0 -53/1 -323/0 459/0 -74/0 -210/0 215/0 -24/1 -300/0 رهیمداتیه یتخصص مال
 634/0 -48/0 -162/0 802/0 25/0 260/0 527/0 -63/0 -645/0 از مبداعرض 

 69/37 95/30 73/38 آماره والد
 0001/0 0011/0 0001/0 والد يداریسطح معن

 2723/0 2109/0 2766/0 تعیینضریب 
 )0006/0( 5/1 )0009/0( 48/1 )0011/0( 47/1 آزمون اف لیمر
 )0000/0( 69/178 )0000/0( 29/187 )0027/0( 47/28 آزمون هاسمن

 )0000/0( 19/2479 )0000/0( 32/1737 )0000/0( 18/14172 آزمون ناهمسانی واریانس
 )0000/0( 397/70 )0000/0( 705/72 )0000/0( 726/72 آزمون خودهمبستگی

ی، براي هاجمت ياستراتژضرب در  کروناضرب در  اجتماعیمتغیر مسئولیت کهدهد مینتایج نشان 

درصد است. بنابراین،  5بیشتر از داري معنیسطح  روزه داراي 30روز و  10مدت ازه زمانی کوتاهب
 هااجتماعی شرکتمسئولیتي افشا نیارتباط ب بردر دوره کرونا  ي تهاجمیتجار ياستراتژبکارگیري 

توجهی  مدتوتاهگذاران در کعبارتی، سرمایه. بهداردن تاثیرمدت در بازه زمانی کوتاه سهام بازده و
 ها نداشته و رویکردهاياجتماعی شرکتبه نوع استراتژي واحدتجاري و ایفاي نقش مسئولیت

ذاران را به گتواند بر بازده سهام شرکت اثر گذاشته و واکنش سرمایهمدت نمیمدیریتی در کوتاه
گذاران نیز سرمایه ها حاکی از این است که در شرایط بحرانی کرونادنبال داشته باشد. این یافته

غیر متکنند. همچنین، نتایج حاکی از آن است که مدت را بیشتر دنبال میرویکردهاي کوتاه
سطح  يدارای در بازه زمانی یکساله تهاجم ياستراتژضرب در  کروناضرب در  اجتماعیمسئولیت

مانی بلندمدت . بر این اساس، در بازه زمثبت است يآن عدد بیدرصد و ضر 5کمتر از  يداریمعن
ها شرکت یاجتماع هايي تهاجمی و میزان فعالیتتجاري استراتژگذاران نسبت به (یکساله) سرمایه
 اند. مثبتی نشان داده واکنش طی دوره کرونا
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 آزمون فرضیه هفتم و هشتم پژوهش
ی در دوره کرونا بر ارتباط بین افشاي تهاجماستراتژي  مدل چهارم پژوهش، بکارگیري

مدت و بلندمدت تحلیل سطح بازده غیرعادي سهام را در دوره کوتاه ها واجتماعی شرکتتمسئولی
درصد  18برابر با  تعیین بیضر ) نشان داده شده است.7(جدول هاي پژوهش در نموده است. یافته

 درصد از تغییرات 18اند دهد متغیرهاي مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهباشد که نشان میمی
 .باشددرصد می 5و سطح معناداري آن کمتر از  67/34برابر با  والد آماره متغیر وابسته را توضیح دهند.

نشان  خطی. آزمون همتوان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار استمیبنابراین، 
 دهد عامل تورم واریانس در متغیرهاي مدل وجود ندارد.می

رآو یجهنت ):7(جدول   مدل چهارم پژوهش ردب

 يرعادیمتغیر وابسته: سطح بازده غ
 پایان سال روز بعد از مجمع 30 روز بعد از مجمع 10 متغیر

آماره  ضریب
z 

سطح 
 معناداري

آماره  بیضر
z 

سطح 
 معناداري

آماره  بیضر
z 

سطح 
 معناداري

 292/0 -05/1 413/0 349/0 94/0 412/0 157/0 42/1 450/0 اجتماعیمسئولیت
 004/0 -89/2 -888/1 000/0 -66/4 -944/1 016/0 -41/2 589/1 کرونا

 041/0 -04/2 383/0 005/0 78/2 376/0 028/0 19/2 400/0 یتهاجم ياستراتژ
 اجتماعیمسئولیت

 ضرب در
ضرب در  کرونا
 یتهاجم ياستراتژ

611/0- 57/1- 116/0 615/0- 01/1- 315/0 763/0 06/2 039/0 

 535/0 -62/0 -046/0 199/0 -28/1 -045/0 617/0 -50/0 -031/0 اندازه شرکت
 001/0 40/3 633/0 000/0 93/4 636/0 01/0 45/3 642/0 رشد فروش

 457/0 74/0 612/0 224/0 22/1 581/0 742/0 33/0 255/0 يسودآور
 677/0 42/0 085/0 696/0 39/0 079/0 849/0 19/0 031/0 یدهانیز

 701/0 38/0 124/0 727/0 35/0 114/0 828/0 22/0 065/0 یاهرم مال
 338/0 -96/0 -384/0 165/0 -39/1 -385/0 839/0 -47/0 -177/0 تیتمرکز مالک

 یتخصص مال
 رهیمداتیه

054/0 17/0 867/0 131/0- 37/0- 715/0 133/0- 36/0- 715/0 

 395/0 85/0 948/0 101/0 64/1 937/0 453/0 75/0 680/0 عرض از مبدا
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 يرعادیمتغیر وابسته: سطح بازده غ
 پایان سال روز بعد از مجمع 30 روز بعد از مجمع 10 متغیر

آماره  ضریب
z 

سطح 
 معناداري

آماره  بیضر
z 

سطح 
 معناداري

آماره  بیضر
z 

سطح 
 معناداري

 67/34 39/245 50/40 ره والدآما
 يداریسطح معن

 والد
0000/0 0000/0 0003/0 

 1804/0 1763/0 1563/0 تعیینضریب 
 )0,0006( 51/1 )0000/0( 65/1 )0000/0( 71/1 آزمون اف لیمر
 )0000/0( 85/196 )0,0021( 26/29 )0000/0( 59/333 آزمون هاسمن

آزمون ناهمسانی 
 واریانس

01/1752 )0000/0( 02/15324 )0000/0( 88/15097 )0000/0( 

 خودهمبستگی
 آزمون

468/11 )0009/0( 767/10 )0013/0( 468/11 )0009/0( 

 ياستراتژضرب در  کروناضرب در  اجتماعیمتغیر مسئولیت که دهدمینشان  )7(جدول نتایج 
درصد  5بیشتر از ي دارمعنیسطح  روزه داراي 30روز و  10مدت ی، براي بازه زمانی کوتاهتهاجم

 يشااف نیارتباط ب بردر دوره کرونا  ي تهاجمیتجار ياستراتژاست. بنابراین، بکارگیري 
نابراین، . بداردن تاثیرمدت در بازه زمانی کوتاه سهام بازده غیرعادي و هااجتماعی شرکتمسئولیت

ها رکتاجتماعی شولیتمدت توجهی به نوع استراتژي واحدتجاري و ایفاي نقش مسئبازار در کوتاه
تواند منجر به کسب بازده غیرعادي سهام شود. مدت نمینداشته و رویکردهاي مدیریتی در کوتاه

ه میزان مدت بگذاران در کوتاهها حاکی از این است که در شرایط بحرانی کرونا، سرمایهاین یافته
حلیل عمیقی از رویکردهاي دهند و تسودآوري و اخبار خوب این نوع اطلاعات واکنش نشان می

رب در ض اجتماعیمتغیر مسئولیتبلندمدت، نوآوري و عملکرد اجتماعی شرکت، ندارند. همچنین، 
درصد  5کمتر از  يداریسطح معن يدارای، براي بازه زمانی یکساله تهاجم ياستراتژضرب در  کرونا
سبت به گذاران نساله) سرمایه. بنابراین، در بازه زمانی بلندمدت (یکمثبت است يآن عدد بیو ضر

بتی نشان مث واکنش ها طی دوره کروناشرکت یاجتماع هايي تهاجمی و میزان فعالیتتجار ياستراتژ
 دهند. می
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 گیريبحث و نتیجه
اکنش بازار ها و وشرکت یبر رابطه عملکرد اجتماع يتجار يتاثیر استراتژاین پژوهش به بررسی 

روز بعد از  10به منظور تحلیل جامع، فرضیات پژوهش در دوره زمانی  پرداخته است. در دوره کرونا
 مجمع، یک ماه بعد از مجمع و پایان سال تحلیل شدند. 

بر  روناطی دوره ک هااجتماعی شرکتمسئولیت يافشا تحلیل فرضیه اول و دوم پژوهش نشان داد،
ر دوره کرونا علیرغم اهمیت عملکرد گذاران دو سرمایه داردنتاثیر  مدتبازده سهام در بازه کوتاه

د، دهها نشان میمدت ندارند. یافتههاي کوتاهها، توجهی به این اطلاعات در بازهاجتماعی شرکت
دت گذاران در بازه زمانی بلندمهاي اجتماعی شرکت در بحران کرونا توسط سرمایهاطلاعات فعالیت

 ام سالانه مشاهده شد. درك شده و رابطه مستقیم و معناداري با بازده سه
بر  طی دوره کرونا هااجتماعی شرکتمسئولیت يافشادهد، هاي پژوهش نشان میهمچنین، یافته

گذاران و در بازه زمانی بلندمدت، توجه سرمایه داردن يتاثیرمدت بازده غیرعادي سهام در بازه کوتاه
 ت و تاثیر مثبت و معناداري بر میزانبه ارائه اطلاعات عملکرد اجتماعی در دوره کرونا جلب شده اس

ها حاکی از آن است که در شرایط بحرانی کرونا، ایفاي بازده غیرعادي سهام دارد. این یافته
مورد توجه  مدتاجتماعی بیش از گذشته حائز اهمیت است که البته، در بازده زمانی کوتاهمسئولیت

 ر به تحلیل و واکنش به آن پرداخته است. گذاران قرار نگرفته است و در بلندمدت بازاسرمایه
ا ب يگذارهیگذاران هنگام سرماباشد و سرمایهیمهم در هر جامعه م يهااز مقوله یکی يگذارهیسرما

از بازار  يادیز یعلائم اطلاعات واخبار  هیبازار سرما ياعضا هستند.مواجه  يگذارهیسرما تیموقع نیچند
فروش  گذاري،دهند و اقدام به سرمایهاطلاعات، به آن واکنش نشان می کنند و پس از پردازشدریافت می

 طور دقیق قادر به تعیین بازده آتی ناشی ازگذاران هر چند که بهکنند. سرمایهسهام و یا نگهداري آن می
توانند با استفاده از اطلاعات مالی و سطح افشاي گذاري در یک شرکت نیستند، اما میسرمایه

که، گذاري را با استفاده از توابعی استخراج نمایند. با توجه به اینها، بازده سرمایهاجتماعی شرکتمسئولیت
ضاد عنوان مدیریت تتواند بهها، توجه جامعه جهانی را به خود جلب کرده و میاجتماعی شرکتمسئولیت

لاقی بیان شود. ، اجتماعی و اخمحیطینفعان مختلف در رابطه با مسائل اقتصادي، زیستبالقوه منافع بین ذي
هاي پژوهش، گذاران و میزان بازده غیرعادي داشته باشد. یافتهمی تواند اثر مثبتی بر واکنش بازار سرمایه
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 گانهیحساس، )2017همکاران  (و  یلینخ)، 2017ژانگ (و )، لئو 2021مطابق با پژوهش کیو و همکاران (
 . است )1399ان (و همکار یگروسو  )1399و همکاران (
ر ارتباط ب ی در دوره کروناتهاجم ياستراتژهاي پنجم و ششم پژوهش تاثیر بکارگیري در فرضیه

ها نشان داد، بررسی شد. یافتهگذاران ها و واکنش بازار سرمایهاجتماعی شرکتمسئولیت يافشا نیب
ها و رکتاجتماعی شیتمسئول يافشا نیبر ارتباط ب ی در دوره کروناتهاجم ياستراتژ بکارگیري

اجتماعی مسئولیتعبارتی، با افزایش افشاي مستقیم دارد. بهگذاران تاثیر واکنش بازار سرمایه
بازار  واکنشو استراتژي تهاجمی و تعامل آنها، بازده سهام شرکت نیز افزایش یافته و  هاشرکت
ي بخصوصی هاياستراتژهاي خود ابلیتو ق هاییتواناشود. مدیران با توجه به بیشتر می گذارانسرمایه

مدیران با انتخاب  ،شرایط بحرانی نظیر پاندمی کرونادر  در جهت رسیدن به اهداف دارند.
راي رشد و هاي مناسبی ببر شرایط بحرانی فائق آیند و فرصت کنندي تهاجمی تلاش میهاياستراتژ

ر رابطه عملکرد شرایط کرونا تاثیر مثبتی ب بقا خلق نمایند. بنابراین، بکارگیري استراتژي تهاجمی در
ران گذاران و تحلیلگها و بازده عادي و غیرعادي سهام دارد. بر این اساس، به سرمایهاجتماعی شرکت

طح هاي داراي سها توجه نمایند. زیرا شرکتهاي اجتماعی شرکتشود، به میزان فعالیتتوصیه می
شرایط کرونا از میزان بازدهی بالاتري برخوردار بودند.  اجتماعی دربالاي افشاي ایفاي مسئولیت

هاي تهاجمی را براساس تنوع محصولات، قیمت شود، شرکتگذاران توصیه میهمچنین، به سرمایه
قیق و هاي بالاي تحو کیفیت بالاي محصول، رویکردهاي نوین بازاریابی در شرایط کرونا و هزینه

ماعی، شرکت اجتهاي تجاري شرکت، در ایفاي مسئولیته فعالیتتوسعه شناسایی نموده و با اقبال ب
 را یاري نمایند.
شود، تاثیر سایر استراتژي هاي تجاري نظیر استراتژي تدافعی و هاي آتی پیشنهاد میدر پژوهش

هاي گذاران تحلیل شود. همچنین، در پژوهشرهبري هزینه بر عملکرد اجتماعی و واکنش سرمایه
مالی و  ها، نهادهايهاي تجاري بر سطح افشاي اختیاري در بانکثیر انواع استراتژيتوان تاآتی می

 ها تحلیل و بررسی نمود. بیمه
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 منابع
گزارشگري  ). مبانی و چارچوب1390باقرپور ولاشانی، محمدعلی؛ جهانبانی، مصطفی و ظفرزاده، سمیه. (

 .94-84، 15، یمجلۀ حسابدار رسماجتماعی ماهیت، محتوا، علل و مزایا، 
). رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، با 1391بولو، قاسم؛ باباجانی، جعفر و محسنی ملکی، بهرام. (

 .29-7)، 11(3، دانش حسابداريهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. عملکرد آینده شرکت
استراتژي) شرکت و واکنش بازار (،نوع راهبرد 1398تنانی، محسن و رجبی، علی اکبر و حسین زاده، حسین،

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،کنفرانس ملی آینده پژوهی،مدیریت به سود براي شرکت
 .20-1. و توسعه پایدار،تهران

ط وارزشگذاري سهام بر ریسک سق). تاثیر استراتژي تجاري و بیش1397حاجیها، زهره و رنجبر ناوي، رستم. (
 .64-45)، 2(10، پژوهش هاي حسابداري مالیقیمت سهام. 

). ارتباط گزارشگري 1399حساس یگانه، یحیی؛ سهرابی، حسینعلی و غواصی کناري، محمد. (
پژوهش هاي حسابداري مالی و حسابرسی (پژوهشنامه حسابداري اجتماعی با ارزش شرکت. مسئولیت

 . 20-1)، 45(12، مالی و حسابرسی)
 ). استراتژي تجاري و خوانایی گزارشگري مالی.1398یلی، مهدي و رضائی پیته نوئی، یاسر. (صفري گرا

 .150-130)، 42(11، حسابداري مالی
پذیري اجتماعی ). تاثیر سطح افشاي مسئولیت1399گروسی، حبیب اله؛ ایزدي نیا، ناصر و دستگیر، محسن. (

حسابرسی (پژوهشنامه حسابداري مالی و پژوهش هاي حسابداري مالی و بر ارزش بازار شرکت. 
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