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Abstract 
Purpose: The current research examines the moderating effect of the corona virus crisis on 
the relationship between social responsibility activities on company value and stock returns 
in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
Research Method: This research is practical in terms of purpose, and from the aspect of 
identification method, it is correlation and among descriptive research. The statistical 
population of the research is the Tehran Stock Exchange and the research sample is 135 
companies admitted to the Tehran Stock Exchange in a 4-year period between 2017 and 
2018. In order to test the hypotheses of the research, multivariate regression was used with 
combined data and Eviuse software. 
Conclusion: The results showed that the social responsibility of the CSR Company leads 
to an increase in stock returns and company value. In addition, the Corona epidemic has a 
moderating effect of social responsibility on company value and stock returns. As a result, 
this crisis reduces the positive effect of social responsibility on company value and stock 
returns. In this way, it is possible to understand the importance of corporate social 
responsibility measures in the return of shares and the value of companies, especially in 
critical periods such as the spread of the Corona epidemic virus. 
Contribution: In this research, the moderating effect of the actual shock of the corona virus 
on the relationship between social responsibility activities, company value and stock returns 
has been investigated, is that by examining a real shock, the relationship between these 
variables and predicting their behavior in other crises is discussed. 
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 يدانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، )س( الزهرا دانشگاه

 125-152 ، صفحات1403 تابستان، 2شماره ، 14دوره ، حسابداري و منافع اجتماعی

هاي مسئولیت اجتماعی، ارزش شرکت و بازده سهام در شرکت

گیري شده در بورس اوراق بهادار تهران؛ اثر تعدیلی همهپذیرفته

 1ویروس کرونا

 3گل، انیس مسیح2نیابهبهانیپریسا سادات 
 

 
 

 چکیده
و بازده  مسئولیت اجتماعی بر ارزش شرکت يهاتیفعالاثر تعدیلی بحران ویروس کرونا بر رابطه پژوهش حاضر به بررسی هدف: 

 .پردازدمی شده در بورس اوراق و بهادار تهرانپذیرفته هايسهام در شرکت
این پژوهش ازلحاظ هدف، کاربردي بوده و از بعد روش شناسایی، همبستگی و در زمره تحقیقات توصیفی روش پژوهش: 

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذشرکت  135باشد. جامعه آماري پژوهش بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه پژوهش می
هاي هاي پژوهش از رگرسیون چند متغیره با دادهمنظور آزمون فرضیهباشد. بهمی 1400تا  1397هاي ساله بین سال 4در دوره زمانی 

 شده است.افزار ایویوز استفادهترکیبی و نرم
گیري بر این همه علاوهشود. می و ارزش شرکت منجر به افزایش بازده سهام مسئولیت اجتماعی شرکتنتایج نشان داد که ها: یافته

بر ارزش  کند. این بحران تأثیر مثبت مسئولیت اجتماعیاجتماعی بر ارزش شرکت و بازده سهام را ایفا میاثر تعدیلی مسئولیت کرونا 
ارزش در بازده سهام و  مسئولیت اجتماعی شرکتتوان به اهمیت اقدامات . بدین ترتیب میدهدشرکت و بازده سهام را کاهش می

 .کرونا پی بردگیري همه ویروسهاي بحرانی همچون شیوع بخصوص در دورهها شرکت

زده مسئولیت اجتماعی، ارزش شرکت و باهاي پژوهش اثر تعدیلی شوك ویروس کرونا بر رابطه فعالیت نیدر اافزایی: دانش
 شود.ها پرداخته میها در سایر بحرانبا بررسی یک شوك واقعی به رابطه این متغیرها و پبش بینی رفتار آنشده است که بررسیسهام 

 .مسئولیت اجتماعی، ارزش شرکت، بازده سهام، ویروس کرونا هاي کلیدي:واژه
 M41 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
در اواخر  192 –یا کووید  20191ویروس جدید  کرونا ي سازمان بهداشت جهانی،هاگزارشطبق 

و (ژائو از شهر ووهان در استان هوبی چین شیوع پیدا کرد  2020و اوایل سال  2019سال 
در  رانیشده در اداده صیموارد تشخ نیاول ).4،2020:270و همکاران وانگ ؛3،388:2020همکاران

 يهاانشد. است شهرهااز  ياریبس تیباعث سرا يماریب نیا عیسر وعیشد و ش دأییت 1398بهمن  29
از  شیسال گذشته ب 200در ند. عنوان مناطق قرمز گزارش شدگلستان، مازندران، تهران و اصفهان به

 يهاامیپ يماریب نیکه چن دیآیم شیندرت پداده است، اما بهرخ رانیدر ا یعفون يماریب یدمیاپ 12
با شیوع ولی  .)887: 5،2022نیا وگلبیديبهبهانیو جهان داشته باشد ( رانیدر ا یاسیو س ياقتصاد
وند اما سپس ر؛ یافتندو تشدید رکود اقتصادي بازارهاي سهام در ابتدا اندکی کاهش  19-کووید

که شاخص کل بورس به بالاترین سطح خود از زمان تأسیس بورس طوريصعودي را دنبال کردند. به
اوراق بهادار تهران رسید. اگرچه این وضعیت پایدار نبود و بازار سهام داراي نوسانات بسیاري گردید 

 که علل ي بوداقتصاد يامدهایپراي ویروس کرونا داحال، . بااین)62: 1400پور و همکاران، (گرجی
 یانتظارات اجتماع شیبا افزا ط،یشرا نیدر ا .شتدا زین یمهم یآن متفاوت است اما اثرات اجتماع

، 7خانچل و همکارانکند (می دایکامل خود را پ يمعنا 6مسئولیت اجتماعی شرکتاز شرکت، مفهوم 
 19-دیاند با گسترش کووتلاش کردهبا مسئولیت اجتماعی بالا ها بسیاري از شرکت .)16: 2023

لی جوامع، باوجود فشارهاي ماطورکلی به، مشتریان و کناننفعان خود مانند کارمبارزه کرده و از ذي
 تیمسئولاز  ادیو استقبال ز تیاهم). بنابراین 2721: 1202 و همکاران، 8شدید، محافظت کنند (مائو

د به آن داشته باشن ياژهیکاربران توجه و کهباعث شده است  ریاخ يهالشرکت در سا یاجتماع

                                                                                                                              
1. NCoV-2019 
2. COVID -19 
3. Zhao and et al 
4. Wang and et al 
5. Behbahaninia & Golbidi 
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8. Mao et al 
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 مانند مهیب يعملکردی اجتماع تیمسئول يهاتیفعال قت؛یدر حق .)2023: 1،2020سیا و همکارانگار(
و  انگی ،460: 2017، 2انگو ی ویش( هستند یدر برابر اخبار منفسپري  ،مهیب داشته و همچون

مسئولیت  که عملکرد ستیمشخص ناین موضوع ؛ اما )448: 2012، 4جو و نا؛ 197: 2019 ،3همکاران
 در برابر اخبار منفی تأثیرگذار بر کاهش قیمت سهام، کرونابحرانی مانند در طول دوره  اجتماعی

 توانندیها مشرکتمعتقد است  ). فلامر181: 5،2020(هی و هریس یا خیر دنکنیعمل م طور مناسببه
یک دوره در طول  در جامعه، ژهیوبه شرکت اجتماعی مسئولیت يهاتیعملکرد فعال شیبا افزا

 سهم و شوند رقابتی بازارهاي در اعتبار و ارزش شرکت افزایش باعثو  را جذب نفعانيذ ،بحرانی

حفظ معمولاً براي بهبود و  اگرچه اقدامات مسئولیت اجتماعی شرکتبازار بهبود دهند،  در را هاآن
داران ). با توجه به نظریه سهام765: 2013، 6شوند (فلامرها توصیه میعملکرد مالی بلندمدت شرکت

مسئولیت  يهاتیفعالهاي دشوار در ها باید در طی زمان)، اینکه آیا شرکت417: 1995، 7(جونز
یدا کند، پ گذاري کنند تا از این طریق بازده سهام و ارزش شرکت افزایشاجتماعی شرکت سرمایه

 يریگفروکش کرده و اثر چشم 19-دیکوو يماریاگرچه در حال حاضر ببرانگیز است. همچنان بحث
ن مواجه همگان با آ ریاخ يهابوده که در دهه یبحران نیترو شفاف نیبارزتر نکهیا لیندارد اما به دل

العه مط. رسدیبه نظر م يضروربه عنوان یک بحران جهانی  نهیزم نیدر اپژوهش  ؛نیبنابرا شدند
اط بین را در ارتبویروس کرونا کننده طور مستقیم نقش تعدیلحاضر اولین پژوهشی است که به

 هاي قبل واي که شامل سالبا استفاده از دورهارزش شرکت و بازده سهام و  مسئولیت اجتماعی
هش درك بهتري از عوامل این پژوکند. همچنین؛ باشد، ارزیابی میگیر میازاین بیماري همهپس

رگذار کند. پرداختن به عوامل تأثیهاي مسئولیت اجتماعی فراهم میمؤثر در افزایش عملکرد فعالیت
توجه به بحران بر این اساس، ها در دوران بحران اهمیت دارد. بر رفتار اخلاقی و اجتماعی سازمان
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از  ماعی، ارزش شرکت و بازده سهامویروس کرونا و بررسی اثر تعدیلی آن بر رابطه مسئولیت اجت
 نوآوري پژوهش حاضر است.

 هامبانی نظري و توسعه فرضیه
که بشر از  تاس ، اخلاقی، قانونی و اقتصاديبشردوستانهمسئولیت اجتماعی یک شرکت انتظارات 

مسئولیت  از سوي دیگر، ).500: 1،1979دارد (کارولانتظار ها در یک نقطه خاص از زمان سازمان
اجتماعی  مسئولیتشود. بندي میطبقه یو خارج یداخلمسئولیت اجتماعی عنوان به ماعی شرکتاجت

د تواننمی نکه در آن کارکنا یرسم مسئولیت اجتماعی شرکت هايطرح"به  ی،داخل شرکت
ارکنان خود به ک انیدهنده احترام کارفرمامند شوند که نشانبهره ياتوسعه يایمشارکت کنند و از مزا

نسبت به  نظارتمتمرکز بر  اقدامات"به  ی،خارج مسئولیت اجتماعی شرکت اشاره دارد و "است
 .)396: 2،2020دنگ و همکاران( اشاره دارد "کنندگانو مصرف یعیطب طیمح ،یجامعه محل

 مانند ع،نفيهاي ذکننده انواع مختلف گروهمنعکس مسئولیت اجتماعی شرکتمتنوع  فیتعار
درمجموع، با توجه به مطالب ذکرشده  .بزرگ است اسیو جامعه در مق یو خارج یداخل نفعانيذ

نوان اصول عتوان بهشرکت را می یاجتماع تیمسئول شود کهو مطالعه ادبیات پیشین، استدلال می
و  یترشد شرک ف،یراتع نیکرد. در ا فیشرکت تعرنفعان ذيحفظ منافع همه  يبرا ياخلاق تجار
در اقتصاد  داریبه توسعه پا یابیمنظور دستبنگاه به کیباشند که  یدو هدف مهم دیبا یرشد اجتماع

 ).157: 2013 ،3ینیچی(کاستا و من کندیدنبال م

 مسئولیت اجتماعی و بازده سهام
هاي کنند و بینشبسیاري از مطالعات رابطه مسئولیت اجتماعی و بازده سهام را بررسی می

درواقع سه  نتایج مطالعات متفاوت است.اما این در حالی است که  ،دهندرا ارائه میارزشمندي 
هاي فعلی در خصوص مسئولیت اجتماعی شرکت و بازده سهام وجود دارد. یک دیدگاه در حوزه
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هاي فعالیت ترین. مهم"مسئولیت اجتماعی با بازده سهام همبستگی مثبت دارد"دیدگاه این است که 
یک شرکت در یک دوره حساس، توجه به اقشار ضعیف جامعه از طریق کمک  تماعیمسئولیت اج

گونه داران به این، اگر سهام1دارانبر مبناي تئوري سهام خیرخواهانه و حس انسان دوستانه است.
یر شرکت، سازي تصوتواند منجر به بهینههاي مسئولیت اجتماعی میها توجه کنند، فعالیتفعالیت

ها و کمک به توسعه پایدار شرکت ،هاي تأمین مالی، بهبود عملکرد مالی و رقابتکاهش هزینه
اد توانند اعتمها میها، شرکتگونه فعالیتاین با استفاده از ؛ بنابراین،بهبود سودآوري شودهمچنین 

 ربراي سرمایه گذا لذا .گذاران را جلب کرده و درنهایت بازده سهام شرکت را افزایش دهندسرمایه
نند، کهایی که در مسئولیت اجتماعی سرمایه گذاري میشرکتاز سهام  سبد سهامی متشکلداشتن 

گویر و ؛ مک2017؛ لینز و همکاران،2،2021در بلندمدت سودمند خواهد بود. (کیو و همکاران
 .)92: 5،2013دنگ و همکاران ؛8: 4،2006لو و باتاچاریا ؛860: 3،1988همکاران

مسئولیت اجتماعی هیچ ارتباطی با بازده سهام ندارد یا اینکه مسئولیت " این است که دیدگاه دیگر
ت . به عبارتی؛ منابع یک شرکت محدود است و مسئولی"اجتماعی براي بهبود بازده سهام مفید نیست

ع ده از منابداران با استفاداران و کسب سود براي سهامیک شرکت تنها به حداکثر رساندن منافع سهام
ت شده و منابع شرک اتلافهاي مسئولیت اجتماعی باعث محدود است. درنتیجه، براي تحقق فعالیت

 شده وها شرکت همچنین کاهش سود را به همراه دارد که باعث آسیب رساندن به عملکرد مالی
توان استدلال کرد که قیمت سهام هیچ یابد. درواقع میها کاهش میدرنتیجه بازده سهام شرکت

بازده سهام  هاي مسئولیت اجتماعی برهاي مسئولیت اجتماعی ندارد، زیرا اثر فعالیتتباطی با فعالیتار
 .)102: 6،2006از طریق آربیتراژ حذف خواهد شد (برامر و همکاران

ابد یبازده سهام در ابتدا با افزایش مسئولیت اجتماعی شرکت کاهش می" سوم این است کهدیدگاه 
اي هرود، بازده سهام با افزایش فعالیتیت اجتماعی از یک آستانه خاص فراتر میو زمانی که مسئول
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تماعی، گذاري مسئولیت اج. درواقع، در ابتدا، با افزایش سرمایه"یابدمسئولیت اجتماعی افزایش می
طور موقت توانند جریان نقدي واقعی ایجادشده توسط عملکرد مسئولیت اجتماعی را بهها نمیشرکت

ود بلکه ممکن شهاي مسئولیت اجتماعی تحریک نمیتنها بازده سهام توسط فعالیتیابی کنند و نهباز
لندمدت گذاري بهاي مسئولیت اجتماعی نوعی سرمایهحال، فعالیتاست در ابتدا کاهش یابد. بااین

ثیر مثبت أها فراهم کند، که این تتواند رقابت و سودآوري را براي شرکتمی این فعالیتاست، تحقق 
د این گذاران نیز پتانسیل رشسرمایه .ها پس از مدتی برجسته خواهد شدمسئولیت اجتماعی شرکت

دهند؛ که منجر به بهبود بازده سهام و درنتیجه خرید سهام خود را افزایش می دریافتهها را شرکت
هاي ا توجه به دیدگاهب؛ بنابراین )1050: 2،2013؛ سرواس و تامایو2020، 1(ژانگ و همکاران شودمی

 شود:صورت زیر طراحی میهفرضیه اول پژوهش برقیب در این حوزه 
 اثر معنادار مثبت دارد. مسئولیت اجتماعی، بر بازده سهم يهاتیفعالفرضیه اول: 

 گیري کرونامسئولیت اجتماعی و بازده سهام در طول بیماري همه
ها نیز و شرکت فشار قراردادبازار سهام را تحت 19-کوویدموارد  شیافزادهد مطالعات نشان می

ذاران است. گکننده احساسات منفی سرمایهکه منعکس واکنش منفی نسبت به بازده سهام داشتند
هرزاد و شها داشته است (بر بازده سهام شرکت نامطلوبکرونا تأثیر ویروس  يریگهمهدرنتیجه، 
-کوویدمرتبط با موارد  تیعدم قطع ن،ی. علاوه بر ا)311: 4،2022؛ ژاي و همکاران3،2020همکاران

 2023( 6). هاولینووا و همکاران2021، 5کرده بود(خونگران  زیآن را ن فعالانسهام و  يبازارها 19
شرکت و عملکرد بازار سهام در دوره  یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب )، در پژوهشی به بررسی230:

 متیها قصد دارند قاگر شرکت تایج پژوهش آنها نشان دادپرداختند. ن یجهان یپس از بحران مال
 کیطور استراتژبه دیدهند، با شیشرکت افزا یاجتماع تیکانال مسئول قیسهام خود را از طر

 خود را انتخاب کنند. یاجتماع تیهاي مسئولطرح

                                                                                                                              
1. Zhang et al 
2. Servaes & Tamayo 
3. Shehzad al at 
4. Zhai et al 
5. Xu 
6. Havlinova et al 
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بر سطح اد تواند دو اثر متضیم میرمستقیرفتار سودآور غ کیعنوان شرکت به یاجتماع تیمسئول
فعان نذي هیاستدلال که بر اساس نظر کیکند.  جادیا بیماري ویروس کرونا بازده سهام در طول

 ،اهجدا شود و شرکت نفعانيتواند از مشارکت همه ذیشرکت نم کیکه توسعه اشاره دارد  ،است
ژانگ ؛ 2021، و همکاران ویک ؛670: 2019، 1و همکاران کای(دهستندداران منافع سهام بیشتر به دنبال

و  نگی؛ د 2020 ،4سیجاهمان و گ ؛639: 2014، 3و همکاران يگرگور؛ 2،2022و همکاران
گردد یمنجر به بهبود بازده سهام م یاجتماع تیمسئول يسطح بالا ن،ی؛ بنابرا)813: 2021، 5همکاران

-جه، فعالیتدرنتیتوجه کنند.  شرکت ندیدر فرآ یاجتماع تیبه مسئول یستیداران و جامعه باسهامو 

به را گذاران هیسرما یتأثیر نامطلوب احساسات منفهستند و مانند  مهیاثر بی اجتماع تیمسئولهاي 
 کی یاجتماع تیهاي مسئولفعالیت ن،یابرادهد؛ بنکاهش می یبهداشت عموم يهابحران لیدل

 تیمسئول ،گرید استدلال است. کیستماتیس سکیر کی یکاهش تأثیر منف يبرا يالهیشرکت وس
تحقق  هو درنتیج شودمی جادیا رانیدداران و مسهام نیاست که ب یاز تضاد اصل ياتنها جلوه یاجتماع
 ر استداران مضمنافع سهام يخواهد بود اما برا دیخودشان مف يبرا ،رانیتوسط مد یاجتماع تیمسئول

 تیمسئولر این حالت، د .)241: 2002، 7جنسن ؛615: 2015، 6و رضا سی؛ ماسول1979(کارول، 
 تأثیري و یا دارا تأثیربی یدر بازار مال بازده سهام در طول دوره بحران برافزایش یشرکت یاجتماع
 گردد:وم به شکل زیر طراحی میدفرضیه  بر این اساس،است. منفی 

 ند.کهاي مسئولیت اجتماعی، بر بازده سهم را تعدیل میفرضیه دوم: ویروس کرونا اثر فعالیت

 مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت
زیست، تأکید بر حاکمیت شرکتی و تغییرات در وضعیت اجتماعی تقاضا براي حفاظت از محیط

 نند.کهاي اجتماعی بیشتري میها را مجبور به پذیرش مسئولیتعوامل اصلی هستند که شرکت

                                                                                                                              
1. Dyck et al 
2. Zhang et al 
3. Gregory 
4. Jahmane and Gaies 
5. Ding et al 
6. Masulis & Reza 
7. Jensen 
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اعتماد  صور خوب و جلباجتماعی در پی ایجاد و حفظ یک تهاي مسئولیتها با انجام فعالیتشرکت
عنوان شهروندان ها بهرود که شرکتاز سوي دیگر، انتظار می .)62: 1401(زارع بهنمیري،بازار هستند

، 1گتر انجام دهند (وانشرکتی در قبال اقتصاد، جامعه و کشور، مسئولیت اجتماعی خود را فعالانه
ن امر شرکت داشته باشد، که ای ). مسئولیت اجتماعی ممکن است یک مزیت یا یک عیب براي2011

مک  ؛22: 2001، 2(بارونسازي مسئولیت اجتماعی توسط شرکت بستگی داردبه اثربخشی پیاده
) 270: 2140حسینی عقدایی و همکاران(براساس نتایج پژوهش . )9: 2006، 3ویلیامز و همکاران

درباره  حال، تحقیقاتبااین .داري داردعلیرغم وجود مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی تأثیر معنی
 .دهندنتایج متناقضی را نشان میو ارزش شرکت  شرکت مسئولیت اجتماعی رابطه تجربی بین

هاي متضادي از رابطه بین بینیپیش ،5ازحدبیش گذاريسرمایه و فرضیه 4تعارض حل فرضیه
 .)11: 6،2013کنند (گرگوري و ویتاکرشرکت و ارزش شرکت ارائه می مسئولیت اجتماعی

مسئولیت  هايفعالیت کند کهنفعان است بیان میکه بر اساس نظریه ذي "فرضیه حل تعارض"
ل داخ افراد و خارج بین افراد مؤثر ارتباط برقراري براي ابزاري عنوانبه تواندمی شرکت اجتماعی

باعث  تواندمی داران)،مالکان (سهام و مدیران بین منافع، تضاد کاهش تعارض و با درنتیجه و سازمان
 افزایش نیز شرکت ارزش آن تبعبه که شود شرکت سودآوري افزایش و اعتبار اصلاح بهبود،

 ).361: 7،2011هارجوتو و یافت (جو خواهد
 نگرانی باعث و برهزینه را هاییشیوه ، چنین"ازحدگذاري بیشفرضیه سرمایه "در همین حال،

مختلف  هايکانال طریق از را اقتصادي بازده تواندمی شرکتی اجتماعی مسئولیت هايفعالیت:داندمی
 مستلزم یمسئولیت اجتماع هايفعالیت .)257: 2003 ،9لافر ؛79: 2010 ،8روبین و (بارنه دهد کاهش

                                                                                                                              
1. Wang 
2. Baron 
3. McWilliams and et al 
4. conflict resolution hypothesis 
5. overinvestment hypothesis 
6. Gregory & Whittaker 
7. Jo & Harjoto 
8. Barnea & Rubin 
9. Laufer 
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اجتماعی  مسئولیت با مرتبط هايفعالیت در توانندمی مدیران و است سنگینی هايگذاريسرمایه
و درنهایت ارزش  مالی عملکرد درنتیجه سبب کاهش گذاري کنند کهمطلوب، سرمایه حد فراتر از
بر اساس نظرات متفاوت درباره اثر مسئولیت اجتماعی  ).274: 2020 ،1سعید و (ضمیر شودمی شرکت

 ود:شصورت زیر طراحی میهب سومفرضیه  بر ارزش شرکت و حاکمیت نظرات با اثر مثبت،
 .بر ارزش شرکت اثر معنادار مثبت دارد مسئولیت اجتماعی، يهاتیفعالفرضیه سوم: 

 گیري کرونامسئولیت اجتماعی شرکت و ارزش شرکت در طول بیماري همه
 .کرد ادجیا یاجتماع تیها در رابطه با مسئولها و سازمانشرکت يرا برا ییهاچالش ویروس کرونا

 تریواقع مسئولیت اجتماعی تا به سمت بودکرده وکارها فراهم کسب يبرا یعال یفرصتاین بیماري 
مشارکت  یجهان یطیمحستیو ز یاجتماع يفور يهابه چالش یدگیحرکت کنند و در رس ترو معتبر

اخیر بر تأثیر جدي ویروس کرونا بر بازارهاي سرمایه جهانی  مطالعات .)2020(هی و هریس، کنند
هاي فعالیتتأثیر  ییشناسا حال،. بااین)0202؛ ژانگ و همکاران، 2020، 2اند (گودلکید کردهأت

اجراي  د.برانگیز باشتواند چالشیمبا اثر تعدیلگري کرونا بر ارزش شرکت  مسئولیت اجتماعی
 یک بلکه است، مدرن پدیده یک تنهانه تجاري عملکرد در هاي مسئولیت اجتماعی شرکتفعالیت

د مانن ییارهایبه دنبال مع گذارانهیسرما ،یمال يهادر طول بحراناست.  هاشرکت همه براي ضرورت
اعتماد  ها در برابر کاهشاعتماد بودن شرکتدهنده قابلهستند که نشان یاجتماع هیسرما يبندرتبه

انتظارات  19-کنند که کووید یم بیان )2020 (سیو هر هی استدلال نیاز ا تیدر حما است. یعموم
 ياهو مشاغل را بر اساس نگرش داده شیافزاهاي مسئولیت اجتماعی فعالیت خصوصمردم را در 

)، 2022ژانگ و همکاران ( .)2021کیو و همکاران،( کندیم يبندطبقه مسئولیت اجتماعی شرکت
 19-ها در دوران کوویدسازمانبر  اهمیت مسئولیت اجتماعی شرکتتأثیر  در پژوهشی به بررسی

براي بهبود بازده سهام مفید  شرکت یاجتماع تیمسئول که تقویت این مطالعه نشان داد پرداختند.
 ،ها را تقویت کند و همچنینتواند سرمایه اعتماد اجتماعی به شرکتاست. مسئولیت اجتماعی می

 گیري بهبود بخشد.عملکرد شرکت را در طول همه

                                                                                                                              
1. Zamir & Saeed 
2. Goodell 
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 هايتلاش اهمیت کتمسئولیت اجتماعی شر مفهوم کرونا، بحران ناپذیرجبران تأثیرات به توجه با

 هاشهرت و اعتبار خود و درنهایت ارزش شرکت حفظ در هابه شرکت و کندبیان می را مشترك

 ).195: 1،2019یکند (آنه و ولنسمی کمک بحران طول در
اي مسئولیت هتیلفعا، اجراي ازحدبیش يگذارهیسرما تئوريدیگر این است که بر مبناي  استدلال

هاي الیتدر فع ازحد،بیش يگذارهیسرما يهاینگرانسبب و  است نهیپرهزها اجتماعی، براي شرکت
با این  .)81: 2،2018بوکنان و همکارانگردد (می یخصوص در طول بحران مالبه مسئولیت اجتماعی

 شیافزا 19-کووید بحران  این ازحد پس از شروعبیش يگذارهیاثر سرما ینسب تیاهماستدلال، 
هاي یتگذاري در فعالنوعی سرمایهبود که به هاشرکت يزا براشوك برون کی ریاخبحران  .ابدییم

ردد گهاي شرکت و خروج منابع از شرکت مینوعی سبب افزایش هزینهمسئولیت اجتماعی، خود به
وه طور بالقکند. لذا بهتر میها را بزرگو به دنبال آن، بحران ویروس کرونا مشکلات شرکت

دهد که باعث کاهش اعتماد عمومی، کاهش هاي مسئولیت اجتماعی را افزایش میالیتهاي فع هزینه
رم این ؛ بنابراین فرضیه چهاگرددها میاعتبار و شهرت شرکت و درنهایت اثر منفی بر ارزش شرکت

 گردد:صورت زیر طراحی میپژوهش به
 ارزش شرکت را تعدیلهاي مسئولیت اجتماعی، بر فرضیه چهارم: ویروس کرونا اثر فعالیت

 کند. می

 شناسی پژوهشروش
شده در بورس اوراق و هاي پذیرفتههاي واقعی شرکتازآنجاکه این پژوهش با استفاده از داده

کمی بوده و از این منظر ماهیت عینی  کند، این پژوهشها میبهادار تهران اقدام به آزمون فرضیه
رویدادي است. از پس شود، پژوهشمالی استفاده می هايهاي گذشته صورتدارد. ازآنجاکه داده

ی همبستگ-هاي توصیفیتوان در منظر نتیجه اجرا در زمره پژوهشپژوهش را می منظر هدف اجرا،
قرارداد زیرا هدف از آن تبیین رابطه بین مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت و بازده سهام با نقش 

 همبستگی بر مبناي این هدف مشهود است. پژوهش تعدیلگري ویروس کرونا است که نقش بررسی

                                                                                                                              
1. Anh & Velencei 
2. Buchanan et al 
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هاي کاربردي قرارداد زیرا براي فعالان بازار سرمایه توان از منظر نتیجه اجرا در زمره پژوهشرا می
 هایشان در این بازار کمک کننده خواهد بود.گیريایران در تصمیم

بورس اوراق بهادار تهران  شده درهاي پذیرفتهجامعه آماري در این پژوهش شامل کلیه شرکت
 اند:است که با شرایط زیر را محدود شده 1400الی  1397طی دوره 

و  گري مالی، لیزینگگذاري، واسطههاي سرمایهشرکت( یمالها و مؤسسات جزء بانک
ها به دوره مالی آن -2ها متفاوت است.ها با سایر شرکتنباشند، زیرا نوع فعالیت آن )هاهولدینگ

 فعالیت و تغییر سال مالی نداده باشند. رییتغهاي مالی طی این سال -3ن اسفند ماه منتهی شود. پایا
 ها در دسترس باشد.هاي موردنیاز آنمنظور استخراج دادهاطلاعات مالی موردنیاز به -4
 معاملاتیوقفه  -6شده باشد. در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1396تا پایان سال مالی  -5

عنوان دلیل استفاده از شاخص ارزش بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام بهبه نباشد (بیش از سه ماه 
 متغیر کنترل).

 35مشاهده ( 540ها انجام شده، تعداد با در نظر گرفتن شرایط مذکور و بررسی
 ماري انتخابعنوان جامعه آحائز شرایط بوده و به 1400-یال 1397شرکت) براي دوره زمانی 

 اند.شده

 هاي پژوهش و تعریف متغیرهاهاي آزمون فرضیهمدل
هاي مسئولیت اجتماعی شرکت، ارزش بررسی آزمون، رابطه بین فعالیتبر این اساس، براي 

 شده است.زیر استفاده هاياز مدلها و بازده سهام با نقش تعدیلگري ویروس کرونا شرکت

 اول: فرضیه آزمون مدل

R𝑖𝑖𝑖𝑖  = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4Age 𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝜀𝜀 

 فرضیه دوم: آزمون مدل

𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖  = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖 
+ 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6Age𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝜀𝜀 
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 :سوم فرضیه آزمون مدل

𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽4Age 𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖
+ 𝜀𝜀 

 فرضیه چهارم: آزمون مدل

𝐹𝐹𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖  = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 
+ 𝛽𝛽4𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6Age𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖 + 𝜀𝜀 

شرکت به  ارزش گیريپژوهش براي اندازه این در (FV𝑖𝑖.𝑖𝑖 ) :ارزش شرکتمتغیرهاي وابسته: 
کنیم. براي محاسبه آن طبق رابطه زیر استفاده می کیوتو بین شاخص از هاي مشابهپیروي از پژوهش

بازار حقوق صاحبان سهام شرکت دهنده ارزش نشان𝑚𝑚𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖 که در آن  شوداز رابطه زیر استفاده می
i  در سالt  است و𝑏𝑏𝐿𝐿𝑏𝑏𝑖𝑖.𝑖𝑖  هاي شرکت مبین ارزش دفتري بدهیi  در سالt و𝑏𝑏𝐿𝐿𝑅𝑅𝑖𝑖.𝑖𝑖  کننده مشخص

، 1سودارنو و همکاران ؛2022و همکاران، است (بوز tدر سال  iهاي شرکت ارزش دفتري دارایی
2022 :108.( 

 .ـرددگمحاسـبه مـی )1(کیوتو بین از رابطـه  نسبت

𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖                                        :)1(رابطـه  = (𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑖𝑖.𝑡𝑡 +𝑚𝑚𝑏𝑏𝑚𝑚𝑖𝑖.𝑡𝑡)
𝑏𝑏𝑏𝑏𝑚𝑚𝑖𝑖.𝑡𝑡

 

 توان، تغییر در ارزش یک دارایی در طول یک دوره زمانیبازده را می (R𝑖𝑖.𝑖𝑖 ) :بازده سهام
 اضافهبه قیمت سهم مشخص تعریف کرد. در خصوص سهام این تعریف ناشی از تغییر در

سود یا مزایاي پرداختی است. منظور از بازده کل سهام، مجموعه مزایایی است که در طول سال به 
قیمت سهم در ابتداي سال مالی و   𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑖𝑖 1،قیمت سهم در انتهاي سال مالی  𝑃𝑃𝑖𝑖.𝑖𝑖گیرد.  سهم تعلق می

𝑏𝑏𝑖𝑖.𝑖𝑖  سایر مزایاي پرداختی سهام است. بازده سهام شرکت i  در سالt  است که از رابطه زیر به دست
 :دیآمی

R𝑖𝑖.𝑖𝑖                         ):2رابطه ( = (𝑝𝑝𝑖𝑖.𝑡𝑡 −𝑝𝑝𝑖𝑖.𝑡𝑡−1)+𝑏𝑏𝑖𝑖.𝑡𝑡 
𝑝𝑝𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

 

                                                                                                                              
1. Sudarno et al 
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 افشاي سطح حاضر، پژوهش متغیر مستقل): 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖.𝑖𝑖( مسئولیت اجتماعی شرکتمتغیر مستقل: 

با  شود.می سنجیده مدیرهسالانه هیئت هايگزارش طریق از که ها استشرکت اجتماعی مسئولیت
لیست کردستانی و هاي مرتبط داخلی صورت پذیرفته و سازگاري چکتوجه به پژوهش

ت نهایی لیس) با شرایط ایران که از روایی و پایایی مناسبی برخوردار است، چک192: 1397همکاران(
 مورداستفاده قرار گرفت.) 1(جدول ها به شرح پذیري اجتماعی شرکتمسئولیت

عی شرکت. ابعاد و شاخص1جدول  سئولیت اجتما شاي م  )1397ها(کردستانی و همکاران،هاي اف

 شاخص ابعاد

 محیطیزیست
رعایت  زیست؛آلودگی هوا؛ بازیافت یا جلوگیري از ضایعات؛ حفظ منابع طبیعی؛ دریافت جایزه در زمینه محیط

 موارد محیطی؛ سایرقوانین و مقررات زیست
محصولات و 

 خدمات
 کیفیت، ایمنی و سلامت محصول؛ توسعه محصول/ سهم بازار؛ خدمات پس از فروش؛ توقف تولید؛ سایر موارد

 منابع انسانی
اطلاعاتی کلی در مورد نیروي کار(نظیر توزیع سنی کارکنان، توزیع جنسی کارکنان، سطح تحصیلات)؛ برنامه 

مزایا و پاداش کارکنان، امکانات رفاهی و ورزشی کارکنان؛ روحیه و ارتباطات آموزش و توسعه کارکنان؛ حقوق، 
 کارکنان؛ محیط کار کارکنان(ایمنی، سلامت، بهداشت)؛ بازنشستگی و مزایاي پایان خدمت کارکنان؛ سایر موارد

 دمندي مشتریان؛ سلامت مشتریان؛ سایر موارپاسخگویی به نیاز مشتریان؛ شکایت/ رضایت مشتریان

 اجتماعی
گذاري اجتماعی(سلامتی و بهداشت و ...)؛ هدایا رعایت و تبعیت از قوانین و مقررات مربوط به بعد اجتماعی؛ سرمایه

 هاي اجتماعی(ورزش و ...)؛ سایر مواردو خدمات خیریه و نیکوکاري(نهادهاي مدنی)؛ حامیان مالی براي فعالیت
-فرهنگی

 اعتقادي
واري، خاعتقادي، فساد، رشوه -هاي فرهنگیاعتقادي(آموزشی و ...)؛ حامیان مالی فعالیت -گذاري فرهنگیسرمایه

 شویی؛ سایر مواردپول
 جویی در انرژي؛ توسعه و اکتشاف منابع جدید؛ استفاده از منابع جدید؛ سایر مواردحفظ و صرفه انرژي

 
با رویکرد  1محتواي ها از رویکرد تحلیلسپس براي سنجش رتبه مسئولیت اجتماعی شرکت

 شده است.) استفاده3مطابق رابطه ( 2شاخص

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆      :)3رابطه ( =
تعداد اقلام افشاء شده

تعداد کل اقلام افشاء شده
 

                                                                                                                              
1. Content Analysis Method 
2. Index Approach 
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ایی که در پیام هبه استنباط نتایج بر اساس بودن یا نبودن ویژگی "تحلیل محتوا "در رویکرد شاخص، 
ا هر این رویکرد اگر یک قلم از افشاي اقلام مسئولیت اجتماعی شرکتپردازد. دشده است، میتعریف

بنابراین در ؛ تعلق خواهد گرفت "صفر " ازیامتصورت  این غیر در و "یک " ازیامتانجام شده باشد، 
هاي ) در گزارش1(جدول شده در هاي مطرحکه که هر کدام از شاخصدرصورتی پژوهش حاضر،

ه آن عدد که افشا نشده باشد بها، افشاشده باشند به آن عدد یک و درصورتیمدیره شرکتفعالیت هیئت
م ها) افشاء شده به تعداد کل اقلاگیرد. درنتیجه، براي هر شرکت تعداد اقلام (شاخصصفر تعلق می

درصد افشاي مسئولیت اجتماعی  ها، بیانگرشرکت اجتماعی مسئولیت گزارش ها) قابل افشاء، در(شاخص
 ).1397شرکت است(کردستانی و همکاران، هر در آن سطح تعیین براي هاشرکت

ر کنندگی پاندمی کرونا ببراي بررسی تأثیر تعدیل :)COVID-19ویروس کرونا ( متغیر تعدیلگر:
هاي مسئولیت اجتماعی بر ارزش شرکت و بازده سهام دو دوره مشابه قبل و بعد از رابطه بین فعالیت

 1400تا  1397هاي با توجه به اینکه بازده زمانی پژوهش، سالشده است. پاندمی کرونا در نظر گرفته
و در غیر  "یک"گیر شده بود کد همه 19-که بیماري کووید 1400تا  1399باشد لذا براي سال می

ه بر این ازآنجاي که این بیماري در لاوعکند. را اختیار می "صفر") 1398تا  1397ورت (این ص
 1398عات سال لاتأثیر زیادي بر اط تواندنمیرسماً شناسایی شد. لذا  1398ماه بهمن 30کشور ما در 

 .گیردمدنظر قرار می 1400تا  1399هاي داشته باشد. درنتیجه سال
 زمانهم طوربه تواننمی را یکدیگر بر متغیرها تمام اثر پژوهش یک درمتغیرهاي کنترلی: 

 کند.می خنثی را هاآن یا و نموده کنترل را متغیرها از برخی اثر قرارداد. بنابراین محقق موردمطالعه

مسئولیت اجتماعی بر ارزش شرکت و بازده سهام با اثر  پژوهش تأثیر این در اینکه به توجه با
 موردبررسی تهران بهادار بورس اوراق در شدهپذیرفته هايدر شرکت کرونا تعدیلگري ویروس

 .باشندزیر می قراربه پژوهش این در کاررفتهبه کنترلی متغیرهاي گیرد،می قرار
: (اندازه شرکت (𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔.𝒕𝒕 ها در دارایی دفتري ارزش طبیعی مجموع لگاریتم با برابر شرکت اندازه

؛ کیو و 8: 1،2021شده است(رنالدو و همکاران) استفاده4بنابراین از رابطه (؛ است پایان سال شرکت
 ).2021همکاران،

                                                                                                                              
1. Renaldo et al 
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𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖                                                                  ):4رابطه( =  𝐿𝐿𝑅𝑅𝐿𝐿(𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿𝐴𝐴𝑠𝑠𝑖𝑖.𝑖𝑖) 

هاي شرکت در دارایی کل بر مالیات و بهره از قبل خالص سود نسبت):  𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖بازده دارایی(
 .)2021است(کیو و همکاران، tسال 

= 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖                                       ):5(رابطه  𝐸𝐸𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖.𝑡𝑡

 

𝐸𝐸𝑏𝑏𝑠𝑠𝐴𝐴 1: سود قبل از بهره و مالیات و: 𝐴𝐴𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿𝐴𝐴𝑠𝑠هاي شرکتکل دارایی 
مدت و بلندمدت) به ارزش دفتري کل هاي شرکت(کوتاهکل بدهی نسبت از): 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑖𝑖اهرم مالی(

 .)2021(کیو و همکاران، گرددمی محاسبههاي شرکت دارایی

= 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖                                        ):6(رابطه  𝐷𝐷𝑆𝑆𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑆𝑆𝑖𝑖𝐴𝐴𝑖𝑖.𝑡𝑡

 

: 𝐶𝐶𝐿𝐿𝑏𝑏𝐴𝐴هاي شرکتکل بدهی 
 یونطور قانشرکت به کیاست که  ییهاتعداد سال یعیطب تمیلگارسن ): Age𝑖𝑖.𝑖𝑖(شرکت سن

 ).117: 2021، 3و همکاران وی؛ ل2020، 2و همکاران فوندياست (د شدهتشکیل

 نتایج آمار توصیفی
یفی ها، آشنایی با آمار توصوتحلیل دقیق آنبررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه منظوربه

هاي مربوط به متغیرهاي مورداستفاده در )، آمار توصیفی داده2( جدول مربوط به متغیرها لازم است. 
 1397ساله ( 4شرکت نمونه طی دوره زمانی  135دهد. آمار توصیفی مربوط به پژوهش را نشان می

 .باشد) می1400 تا
دهد است که نشان می 009/3و  188/4برابر با  ارزش شرکت مقادیر میانگین و میانه براي متغیر

تعیین  طورکلی پارامترهاي پراکندگی، معیاري براياند. بهها حول این نقطه تمرکز یافتهبیشترین داده
رین پارامترهاي تانگین است. از مهمها نسبت به میمیزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

بیشترین میزان پراکندگی و متغیر  103/4پراکندگی، انحراف معیار است. متغیر ارزش شرکت با 

                                                                                                                              
1. Earnings before interest & taxes(Ebit) 
2. DeFond at el 
3. Liu at el 
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کمترین  باشند. بیشینه و کمینه، به ترتیب بیشترین وکمترین میزان پراکندگی می 000/0با  19-کووید
ترتیب بیشینه  به 993/11و  327/21اندازه شرکت با  دهد. متغیرعدد متغیر در جامعه آماري را نشان می

دهد. در جدول آمار توصیفی زمانی که مقدار میانگین از میانه بیشتر باشد چولگی و کمینه را نشان می
چولگی  شرکت داراي مثبت و زمانی که کمتر باشد چولگی منفی است که در این پژوهش تنها عمر

درصد  50شود که گیري کرونا نیز مشاهده مییر دو ارزشی همهبا بررسی متغدر ادامه؛  منفی است.
 .گیري کرونا استاز دوره موردبررسی مربوط به دوران همه

شاهدات:2جدول  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش(تعداد م ج   )540. خلاصه نتای

 متغیرهاي پیوسته -پنل الف
انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیرها

 معیار
 ضریب کشیدگی چولگی

 FV 188/4 009/3 333/38 911/0 103/4 854/3 654/23 ارزش شرکت
 SR 651/1 807/0 247/24 819/0- 741/2 123/3 843/17 بازده سهام

 CSR 480/0 428/0 857/0 142/0 200/0 140/0 183/2 اجتماعی شرکت مسئولیت

 Size 578/15 312/15 327/21 993/11 666/1 911/0 777/3 اندازه شرکت
 Lev 508/0 503/0 273/1 031/0 212/0 280/0 126/3 اهرم مالی

 Age 726/3 828/3 262/4 833/0 332/0 561/0- 268/2 عمر شرکت
 Roa 239/0 233/0 702/0 288/0- 168/0 148/0 729/2 بازده دارایی

 متغیرهاي گسسته -پنل ب

 درصد فراوانی فراوانی نماد متغیرها

 صفر یک صفر یک  

 COVID-19 270 270 5/0 5/0 19-کووید

 هاي پژوهشنتایج آزمون فرضیه
براي بررسی سطح ایستایی متغیرهاي مورداستفاده در پژوهش ازآنجاکه متغیرهاي مورداستفاده 

افزار هاي پژوهش از آزمون هادري و از نرمصورت داده ترکیبی است، براي آزمون فرضیهبه
Eviews 13 شده است. با توجه به اینکه سطح معناداري کلیه متغیرها در آزمون ریشه واحد استفاده

بود. درنتیجه؛ با توجه به سطح معناداري این آزمون، کلیه متغیرهاي مورداستفاده در  %5تر از کوچک
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ها، ابتدا بایستی مشخص شود که روش پژوهش در سطح ایستا هستند. قبل از تخمین مدل
شده است. با توجه لیمر استفاده F بلویی یا تلفیقی) است که براي این منظور از آماره آزمونتخمین(تا

درصد بود، بنابراین براي تخمین کلیه  5هاي پژوهش کمتر از لیمر کلیه مدل Fکه احتمال به این
هاي ه مدلکلیاینکه احتمال آزمون هاسمن ها از روش تابلویی استفاده گردید. در ادامه با توجه بهمدل

درصد بود، بنابراین براي تخمین مدل دوم از الگوي اثرات  5پژوهش به جزء مدل دوم کمتر از 
هاي اول، سوم و چهارم از الگوي اثرات ثابت بهره گرفته شد. نتایج آزمون فرضیه تصادفی و مدل

 شده است.نشان داده 3 جدول اول در 

ج برآورد ضریب مدل اول پژوه3جدول   ش. نتای

 540، تعداد ترکیب موزون: 135، تعداد تقاطع: 4متغیر وابسته: بازده سهام، تعداد دوره: 

𝐒𝐒𝐒𝐒𝒔𝒔𝒕𝒕  = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝑳𝑳𝒔𝒔𝑳𝑳𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟒𝟒𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀 𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟓𝟓𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜺𝜺 

 نتیجه احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد نام متغیر

 معنادار 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 835/1 327/0 612/5 0000/0 اجتماعی شرکتمسئولیت 

 معنادار 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅 336/2 514/0 540/4 0000/0 بازده دارایی

 عدم معنادار 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 697/0- 497/0 402/1- 1615/0 اهرم مالی

 عدم معنادار Age 926/4- 766/2 780/1- 0758/0 سن شرکت

 معنادار 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿 608/1- 149/0 758/10- 0000/0 اندازه شرکت

 معنادار C 985/43 655/8 081/5 0000/0 ضریب ثابت

 Durbin-Watson واتسون -آماره دوربین 
stat 032/2 

 F F-statistic 561/2آماره 

 F( Prob(F-statistic) 000/0احتمال (آماره 

-Adjusted R هشدضریب تعیین تعدیل
squared 387/0 

 R-squared 470/0 ضریب تعیین
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 و سطح 561/2برابرها در سطح کلیه شرکت F آماره مقدار شود،می ) ملاحظه3(جدول  در که طورهمان

معنادار است. با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر با  درصد 95است و مدل در سطح  000/0يمعنادار
 وجود خودهمبستگی درنتیجه دارد، قرار 5/2و  5/1دامنه  در آمدهدستبه آماره کهاین به توجه با است که 032/2

وابسته(بازده  متغیر تغییرات از % 47است؛ یعنی  470/0 با برابر تعیین مدل رد شده است. مقدار ضریب خطاهاي بین
اجتماعی شرکت) و کنترلی(بازده دارایی، اهرم مالی، سن شرکت و اندازه  مستقل(مسئولیت متغیر توسط سهام)

هنده آن داجتماعی شرکت نشان همچنین، سطح معناداري مربوط به متغیر مسئولیت .است توضیح قابل شرکت)
است که بین مسئولیت اجتماعی و بازده سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. بعلاوه میان اندازه شرکت با بازده 

 ه سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. سهام رابطه منفی و معنادار و همچنین میان متغیر بازده دارایی با بازد
ج برآورد ضریب مدل دوم پژوهش .4جدول   نتای

 540، تعداد ترکیب موزون: 135، تعداد تقاطع: 4متغیر وابسته: بازده سهام، تعداد دوره: 
𝐒𝐒𝐒𝐒𝒔𝒔𝒕𝒕  = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔𝒕𝒕 ∗ 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟒𝟒𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟓𝟓𝑳𝑳𝒔𝒔𝑳𝑳𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟔𝟔𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝒔𝒔.𝒕𝒕

+ 𝜷𝜷𝟕𝟕𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜺𝜺 
 نتیجه احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد نام متغیر

 معنادار 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 741/5 255/1 573/4 0000/0 مسئولیت اجتماعی شرکت
 عدم معنادار 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 076/0- 545/0 140/0- 888/0 ویروس کرونا

 اجتماعیمسئولیت 
 ویروس کرونا ×

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 

 معنادار 0000/0 -254/4 405/1 -977/5

 معنادار 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅 448/1 581/0 490/2 0130/0 بازده دارایی

 عدم معنادار 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 700/0 454/0 543/1 1234/0 اهرم مالی
 عدم معنادار Age 246/0 238/0 032/1 3022/0 سن شرکت

 معنادار 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿 202/0- 048/0 186/4- 0000/0 اندازه شرکت

 عدم معنادار C 262/2 258/1 797/1 0728/0 ضریب ثابت
 Durbin-Watson stat 846/2 واتسون -آماره دوربین 
 F F-statistic 024/27آماره 

 F( Prob(F-statistic) 000/0احتمال (آماره 
 Adjusted R-squared 2526/0 شدهضریب تعیین تعدیل
 R-squared 2623/0 ضریب تعیین

است و  000/0يمعنادار و سطح 024/27برابرها در سطح کلیه شرکت F آماره )، مقدار4(جدول  با توجه به
 است که 846/2معنادار است. در ادامه، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر با  درصد 95مدل در سطح 
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 خطاهاي بین وجود خودهمبستگی درنتیجه دارد، قرار 5/2و  5/1دامنه  در آمدهدستبه آماره کهاین به توجه با

 توسط وابسته(بازده سهام) متغیر تغییرات از % 26است؛ یعنی 26/0 با برابر تعیین شود. مقدار ضریبمدل رد می

ی، سن شرکت اهرم مال اجتماعی شرکت)، تعدیلی(ویروس کرونا) و کنترلی(بازده دارایی، مستقل(مسئولیت متغیر
اجتماعی  )، سطح معناداري مربوط به متغیر مسئولیت4(جدول با توجه به  .است توضیح قابل و اندازه شرکت)

دهنده آن است که بین مسئولیت اجتماعی و بازده سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. همچنین شرکت نشان
لی ویروس شود. از سوي با ورود متغیر تعدیمثبت و معناداري مشاهده نمی بین متغیر ویروس کرونا و بازده سهام رابطه

جهت  شود. لیکن با ورود ویروس کرونا به مدلکرونا، رابطه معنادار بین مسئولیت اجتماعی و بازده سهام حفظ می
ج مشاهدات نشان یابد. نتایکند و میزان ارتباط مثبت بین مسئولیت اجتماعی و بازده سهام کاهش میآن تغییر می

تر ا بزرگهدهد که میان اندازه شرکت با بازده سهام رابطه منفی و معناداري وجود دارد. به بیانی، اگر شرکتمی
شود. همچنین میان متغیر بازده دارایی با بازده سهام رابطه مثبت و معناداري ها کمتر میباشند؛ بازده سهام شرکت

ته باشد، ها را در جریان کسب سود داشکه شرکت توانایی استفاده از منابع داراییدرصورتیوجود دارد. به عبارتی، 
 یابد.بازده سهام شرکت نیز افزایش می

ج برآورد ضریب مدل سوم پژوهش5جدول   . نتای

 540، تعداد ترکیب موزون: 135، تعداد تقاطع: 4متغیر وابسته: ارزش شرکت، تعداد دوره: 

𝐅𝐅𝐅𝐅𝒔𝒔𝒕𝒕  = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝑳𝑳𝒔𝒔𝑳𝑳𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟒𝟒𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀 𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟓𝟓𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜺𝜺 

 نتیجه احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد نام متغیر

 معنادار 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 117/6 356/0 151/17 0000/0 مسئولیت اجتماعی شرکت

 معنادار 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅 878/4 478/0 197/10 0000/0 بازده دارایی

 معنادار 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 047/1 403/0 593/2 0099/0 اهرم مالی

 معنادار Age 830/6 226/3 117/2 0348/0 سن شرکت

 معنادار 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿 442/1- 142/0 094/10- 0000/0 اندازه شرکت

 عدم معنادار C 429/3- 152/10 337/0- 7357/0 ضریب ثابت

 Durbin-Watson واتسون -آماره دوربین 
stat 

194/2 

 F F-statistic 518/7آماره 

-F( Prob(Fاحتمال (آماره 
statistic) 

000/0 

-Adjusted R هشدضریب تعیین تعدیل
squared 

627/0 

 R-squared 723/0 ضریب تعیین
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 000/0يمعنادار و سطح 518/7برابرها در سطح کلیه شرکت F آماره مقدار کهشود می ) مشاهده5(جدول  در
 194/2معنادار است. در ادامه، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر با  درصد 95مدل در سطح است و 

 بین وجود خودهمبستگی درنتیجه دارد، قرار 5/2و  5/1دامنه  در آمدهدستبه آماره کهاین به توجه با است که

وابسته(ارزش  متغیر تغییرات از % 72یعنی  است؛ 72/0 با برابر تعیین مدل رد شده است. مقدار ضریب خطاهاي
اجتماعی شرکت) و کنترلی(بازده دارایی، اهرم مالی، سن شرکت و اندازه  مستقل(مسئولیت متغیر توسط شرکت)
میان  دهد کهاجتماعی نشان می همچنین، سطح معناداري مربوط به متغیر مسئولیت .است بینیقابل پیش شرکت)

و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. به عبارتی با توجه به ضرایب مدل، با  متغیر مسئولیت اجتماعی
 افزایش مسئولیت اجتماعی، ارزش شرکت افزایش یافته است. 

ج برآورد ضریب مدل چهارم پژوهش6 جدول  . نتای

 540، تعداد ترکیب موزون: 135، تعداد تقاطع: 4متغیر وابسته: بازده سهام، تعداد دوره: 
𝐅𝐅𝐅𝐅𝒔𝒔𝒕𝒕  = 𝜷𝜷𝟎𝟎 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟐𝟐𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟑𝟑𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔𝒕𝒕 ∗ 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒔𝒔𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟒𝟒𝑪𝑪𝑹𝑹𝑹𝑹𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟓𝟓𝑳𝑳𝒔𝒔𝑳𝑳𝒔𝒔.𝒕𝒕

+ 𝜷𝜷𝟔𝟔𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜷𝜷𝟕𝟕𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔𝒔.𝒕𝒕 + 𝜺𝜺 
 نتیجه احتمال tآماره  خطاي استاندارد ضرایب نماد نام متغیر

 معنادار 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 292/9 497/1 206/6 0000/0 مسئولیت اجتماعی شرکت

 معنادار 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 166/5 126/1 587/4 0000/0 ویروس کرونا

 مسئولیت اجتماعی
 ویروس کرونا×

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 × 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 

 معنادار 0000/0 -283/4 747/1 -487/7

 معنادار 𝐶𝐶𝑅𝑅𝑅𝑅 640/5 759/1 206/3 0015/0 بازده دارایی

 عدم معنادار 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 577/0 570/1 367/0 7133/0 اهرم مالی

 عدم معنادار Age 875/8 683/9 916/0 3599/0 سن شرکت

 معنادار 𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝑠𝐿𝐿 822/2- 553/0 100/5- 0000/0 اندازه شرکت

 عدم معنادار C 645/8 959/32 262/0 7932/0 ضریب ثابت

 Durbin-Watson stat 308/2 واتسون -آماره دوربین 

 F F-statistic 466/2آماره 

 F( Prob(F-statistic) 000/0احتمال (آماره 

 Adjusted R-squared 377/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 R-squared 466/0 ضریب تعیین
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 000/0يمعنادار و سطح 466/2برابرها در سطح کلیه شرکت F آماره )، مقدار6(جدول  با توجه به
معنادار است. در ادامه، با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون که  درصد 95است و مدل در سطح 

 درنتیجه دارد، قرار 5/2و  5/1دامنه  در آمدهدستبه آماره کهاین به توجه با است که 308/2برابر با 

 46است؛ یعنی  46/0 با برابر تعیین شود. مقدار ضریبمدل رد می خطاهاي بین وجود خودهمبستگی
اجتماعی شرکت)،  مستقل(مسئولیت متغیر توسط وابسته(ارزش شرکت) متغیر اتتغییر از %

 قابل تعدیلی(ویروس کرونا) و کنترلی(بازده دارایی، اهرم مالی، سن شرکت و اندازه شرکت)

اجتماعی شرکت  )، سطح معناداري مربوط به متغیر مسئولیت6(جدول با توجه به  .بینی است پیش
بین مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. دهنده آن است که نشان

از سوي با ورود متغیر تعدیلی ویروس کرونا، رابطه معنادار بین مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت 
بین  کند و میزان ارتباط مثبتشود. لیکن با ورود ویروس کرونا به مدل جهت آن تغییر میحفظ می

دهد که میان اندازه یابد. نتایج مشاهدات نشان میو ارزش شرکت کاهش میمسئولیت اجتماعی 
شرکت با اندازه شرکت رابطه منفی و معناداري و همچنین میان متغیر بازده دارایی باارزش شرکت 

 رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. 

 گیريبحث و نتیجه
 دتوانیکه م بوددر جهان  ریگهمه يماریب نیترکرونا مهم روسیو یدمیدر صدسال گذشته، اپ

ه تأثیر مطالع نای باشد. يو اقتصاد يحسابدار يهايآزمون تئور مورددر  ياریبس قاتیموضوع تحق
 یا بررسکرون روسیدر طول بحران وسهام و ارزش شرکت را بر بازده  مسئولیت اجتماعی يهاتیفعال
ئولیت مس يهاتیها در فعالارکت شرکتنشان داد که مش و سوم اول هیآزمون فرض جینتاکند. می

و  بترابطه مثبه عبارتی، . بخشدیم هبودبرا در بازده سهام و ارزش شرکت ها ، عملکرد آناجتماعی
. جود داردو عنوان متغیر وابسته مدلسهام و ارزش شرکت بهبازده مسئولیت اجتماعی،  نیب معناداري

شرکت  یبهبود عملکرد اجتماع) معتقد است  102:  2006( 1همکارانبرامر و در ادبیات تحقیق نیز 
هبود ها و بنهیکاهش هز قیاز طر ،میبه طور مستق ؛ کهممکن است به بهبود بازده سهام منجر شود

                                                                                                                              
1. Brammer et al 
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ین موضوع اکه  حاصل شود شرکت یکل تیوضعدر بهبود  قیاز طر میرمستقیبه طور غ ای يوربهره
 يبرا يشتریب لیاتمنیز گذاران هیو سرما سهام پیشنهادبه  يترشیب لیتما گرانلیتحل تا شودیم باعث

 از طرفی مسئولیت شرکت داشته باشندها و درآمدهاي نهیآن بدون توجه به هزو حفظ  ينگهدار
 ودسرا کاهش دهد و در بلندمدت به  یخطرات اجتماع اندتویانجام شده توسط شرکت م اجتماعی

ش است و این مزیت در  ایجاد ارزشرکت  يبرا موید مزیت اجتماعیبعلاوه مسئولیت شرکت باشد. 
هاي این فرضیات پژوهش، ). یافته41:  2013( 1بیدهري و همکاران .براي شرکت به کار گرفته شود

 ) است. 2021)کیو و همکاران(2022، بوز و همکاران()2020(2و همکاران باردوسمطابق با پژوهش 
اثر کاهش  19-دیکوو يماریاز ب ینشان داد که شوك ناش و چهارم دوم هیآزمون فرض جینتا
ه ک ییهاشرکتهمچنین ، هاي مورد نمونه پژوهش داردبازده سهام و ارزش شرکتتوجهی بر قابل

ند. اهجربه کردت را دوره نیرا در ا یند، عملکرد منفاهبود مسئولیت اجتماعی يهاتیفعال ریدرگ شتریب
وجود  و ها احساس کردشرکت نیبه ا واکنش منفی، بازار ویروس کرونا يریگدرواقع با اعلام همه

 يکمتر مثبت کرد و درنتیجه واکنش یتلق منفی يهاگنالیرا س شتریب مسئولیت اجتماعی يهاتیفعال
مسئولیت  يهاتیکه فعال ییهاشرکت ج،یبر اساس نتا نیها نشان داد؛ بنابراشرکت نینسبت به ا

یه دوم هاي فرضبازده سهام و ارزش کمتري داشتند. یافته يهادر طول شوك افشا کردندرا  اجتماعی
)، کوهی و همکاران 2022)، ژانگ و همکاران (2021و چهارم، مخالف با پژوهش کیو و همکاران (

-ازآنجایی که بازده سهام داراي دو جزء؛ تغییرات قیمت و سود تقسیمی میدرواقع، ) است. 2022(

هایی را که به مسئولیت اجتماعی بورس اوراق بهادار تهران در طول این بحران شرکتزار باباشد، 
ر زمان دپرداختند خوب ارزیابی نکرده است و این موضوع سیگنال مثبتی براي بازار نبوده است. 

-نهیشود. هزیم دیمتفاوت تشد نفعانيدر داخل شرکت با توجه به منافع ذ یندگینما يادهابحران تض

مکن مطور بالقوه ، که بهمسئولیت اجتماعی ياز حد در طرح ها شیب يگذارهیمرتبط با سرما ياه
کرد کند و عمل جادیا یمال يتواند فشارها یعملکردها منحرف کند، م ریرا از سا یاتیمنابع حاست 

هاي که بازار در حالت عادي بوده است مسئولیت اجتماعی اما در زمان ؛کند ختلشرکت را م یکل

                                                                                                                              
1. Bidhari et al 
2. Bardos et al 
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بایستی  طور استدلال نموده که شرکتداراي سیگنال مثبتی تلقی شده است. احتمالا سرمایه گذار این
 شده استگذاري کند و این سؤال مطرحوکارها سرمایهها و کسبدر دوران این بحران در فعالیت

گذاري متمرکز بوده است. درنتیجه این سئولیت اجتماعی سرمایههاي مکه چرا شرکت در فعالیت
موضوع سبب شده است که قیمت سهام و ارزش شرکت نیزکاهش یابد. این بدان معنی است که 

-دلیل این موضوع می؛ بازار در طول دوران ویروس کرونا، مسئولیت اجتماعی را مثبت ندیده است

اي مسئولیت اجتماعی در بازار سرمایه ایران و عدم آگاهی هتواند جوان بودن موضوع افشاي فعالیت
 هاي مسئولیت اجتماعی و اثر مثبت آن بر پایداري شرکت درسرمایه گذاران نسبت به اهمیت فعالیت

هایی که در طول بحران، مسئولیت اجتماعی بالاتري را افشا نمودند، بلند مدت باشد. بنابراین شرکت
 ردند. واکنش مثبتی را دریافت نک

که حاوي پیام بااهمیتی براي ناظران بازار است.  با  دهدیرا نشان م یخاص يامدهایمطالعه پ نیا
اي هها انجام فعالیتکه شرکت شودپیشنهاد می پژوهش نیاتوجه به عدم رد فرضیه اول و سوم در 

رعایت مسئولیت زیرا ؛ مسئولیت اجتماعی و افشاء مناسب آن را در دستور کار خود قرار دهند
رضیه باشد. همچنین؛ با توجه به نتایج فها داراي تأثیر مثبت بر بازده سهام میاجتماعی براي شرکت

وکارها و جامعه کسب يبرا يادیز يایمزا مسئولیت اجتماعی يکه افشاازآنجاییدوم و چهارم و 
و فواید آن در جهت تاکید بر آموزش درباره اهمیت مسئولیت اجتماعی  کل دارد، کیعنوان به

 شود. حمایت از ذینفعان به نهادهاي ناظر توصیه می
هاي بحران شود ذي نفعان بازار بدانند که خصوصا در طول دورانها سبب میاین آموزش

هاي مسئولیت اجتماعی تأثیر منفی بحران را کاهش داده و بر منافع ذینفعان خواهد افزود و  فعالیت
ند.  الیته کنند باید توسط بازار تشویق و نه تنبیه شوهایی را دنیال میفعالیتهایی که چنین لذا شرکت

با الزام به افشاي گزارش پایداري براي کل ناشران ثبت شده در دستورالعمل جدید حاکمیت شرکتی، 
ود و هاي مسئولیت اجتماعی فراهم ترخواهد بزمینه در جهت آشنایی بیشتر سرمایه گذاران با فعالیت

 هاي مشابه رفتار هوشمندانه تري در این زمینه را از سرمایه گذران شاهد خواهیم بود. بحراندر 
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 منابع
بین و تحلیل نقش تعدیلگر ). 1402( فاضل ،سیدي ؛ندا ،شاهمیرزالو ؛روح االله ،کمائی ؛سمیه ،حسینی عقدایی

حسابداري  .حلیلبرتکنیک فراتاندازه شرکت درتاثیر مسئولیت اجتماعی برعملکرد مالی شرکت ها، مبتنی 
 doi: 10.22051/jaasci.2023.41188.1722 .، 241-270 )،3( 13. و منافع اجتماعی

مسئولیت پذیري اجتماعی و  ).1401(نیلوفر ،بیکیو  احمد ،نظري شمس آبادي ؛محمد جواد ،زارع بهنمیري
 ، 61-80)، 1( 12. اجتماعی حسابداري و منافع .گذاران با رویکرد معادلات همزماناحساسات سرمایه

doi: 10.22051/jaasci.2022.38935.1660 
 ،يحسابدار يارهایبر مع یاجتماع تیمسئول يافشا ری). تأث1397( .قتیو حق میکر دیقادرزاده، س ،یکردستان

 .217-187 ،)1(10 ي،حسابدار يهاشرفتیها. پعملکرد شرکت یابیو بازار ارز ياقتصاد
). بررسی اثر عوامل کلان اقتصادي بر بازدهی سهام در طی 1400سالاري. ( ،ابراهیمی ،عثمانی ،گرجی پور

فصلنامه علمی . (مورد مطالعه صنایع منتخب بورس اوراق بهادار تهران) 19-گیري کوویدشیوع همه
 .70-59)، 17(5 پژوهش هاي اقتصاد صنعتی
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