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Abstract 

Purpose: A stock price crash is a phenomenon in which the stock price undergoes a sudden and 

severe negative adjustment. On the other hand, if a company with a high social responsibility 

culture observes the same high level of ethical standards in financial reporting, it will face a 

higher level of transparency and a lower level of accumulation of bad news; Therefore, it is 

expected that in such companies, the risk of reducing stock returns will decrease. Also, in the 

conditions of the Covid-19 epidemic, the impact of this disease on companies with social 

responsibility and the risk of their stock prices falling has not been clear. Therefore, The 

purpose of this study is to investigate the importance of social responsibility (CSR) on stock 

returns in companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period of Covid-19 in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: This research is descriptive in terms of results and the statistical population of 

the research includes the companies listed on the Tehran Stock Exchange during a period of 6 

years from 2019 to 2024 and 158 companies were selected as a statistical sample through 

screening method. 

Findings: To analyze and check the hypotheses of the research, it has been done using EViews 

and regression. Data analysis showed that there is a significant relationship between social 

responsibility and company stock returns; Also, there is a positive and significant relationship 

between the Corona phenomenon and the company's stock returns, in other words, with the 

emergence of the Corona phenomenon, the company's stock returns have increased. 

Originality: Here, provide your readers with an analysis of the value of your results. It’s 
important not to exaggerate or create an expectation that your paper won't fulfill. 

Keywords: Covid-19 period, social responsibility, stock return. 

JEL Classification: M14, M41. 

 

1. Assistant Professor of Accounting, Dariun Branch, Islamic Azad University, Dariun, Iran. (Corresponding Author). (hazrati_sh2011@yahoo.com) 

2. M.Sc Student in Accounting, Shiraz Branch, Islamic Azad University, Shiraz, Iran. 

 

Cite this paper: Darogheh Hazrati, F., & Rahimi, Z. (2024). The impact of social responsibility on the stock returns of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange in the period of Covid-19. Journal of Accounting & Financial Transparency, 2(3), 116–133. [In Persian] 

  https://doi.org/10.71965/aft.2024.1126964                                                                                                                                                             

Journal of Accounting & Financial Transparency 
Volume 2, Issue 3, Autum 2024 

pp. 116-133. 

 Research Paper 



 

ری و   مالی شفافیتحسابدا

 116-133  هصفح، 3شماره  ،1403 پاییز،  دومسال 
 

شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره   یرفتهپذ ی هابر بازده سهام در شرکت  یاجتماع یت مسئول  یرثأت

 19 ید کوو
 2یمی زهرا رح، 1ی فاطمه داروغه حضرت

  

 8/1403/ 17تاریخ پذیرش:                               2/5/1403تاریخ دریافت: 
 00/00/0000تاریخ پذیرش:                    

 چکیده

  ی . از سوگرددیم  ی و ناگهان  یمنف یدشد یلسهام دچار تعد  یمت است که در آن ق اییدهسهام پد  یمت سقوط ق هدف:

  ی مال   یرا در گزارشگر   ی اخلاق  یاستانداردها  یبالا همان سطح بالا  یاجتماع  یتبا فرهنگ مسئول  یاگر شرکت   یگرد

بالاتر  کند،  یترعا پا  یتاز شفاف  یبا سطح  ا  ترییینو سطح  انباشت  انتظار    ینبنابرا.  بد مواجه خواهد شد  خباراز 

  ینا  یر تأث  ،19ید کوو  یریگهمه  یطدر شرا  ینهمچن  .یابدخطر کاهش بازده سهام کاهش    ییهاشرکت  یندر چن  رودیم

سهام آنها مشخص نبوده است. هدف    یمتو خطر سقوط ق  ی اجتماع  پذیرییتمسئول  یدارا   یها شرکت  بر  یماریب

اجتماعی بر بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار    ولیتپژوهش حاضر بررسی اهمیت مسئ

 .باشدیم  19تهران در دوره کووید

های پذیرفته شده در بورس پژوهش شرکت  یاست و جامعه آمار   یفیتوص  یجه،پژوهش از لحاظ نت  ینا  شناسی:روش

شرکت به   158تعداد    و شودیرا شامل م  1402  ی ال  1397ساله از سال   6 ی دوره زمان  یک اوراق بهادار تهران در طول  

 انتخاب شدند.   یبه عنوان نمونه آمار یروش غربالگر 

و    یهانجام شده است. تجز  یونو رگرس  یویوزافزا اپژوهش با استفاده از نرم  هاییهفرض  یوبررس  یلتحل  یبرا  :ها یافته

  یدهپد ینب ینهمچن .و بازده سهام شرکت رابطه معنادار وجود دارد ی اجتماع  یتمسئول  ینها نشان داد که بداده یلتحل

بازده   یزانکرونا م  یدهبا به وجود آمدن پد  یگربه عبارت د  دکرونا و بازده سهام شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دار

 کرده است.   یداپ یشها افزاسهام شرکت

به    19یدو بازده سئهام در کوو  یاجتماع  یتمربوط به مسئئول  هایاز بحث  یدیجد یچهپژوهش در ینا :دانش افزایی

 انجام شد.  یرانبار در ا  یناول یپژوهشگران باز کرد و برا  یسو

 .یاجتماع  پذیرییت، مسئول19بازده سهام، دوره کووید :  هاکلیدواژه

 .M14, M41  :موضوعی  یبندطبقه

 (hazrati_sh2011@yahoo.com))نویسنده مسئول(.   .یران ا یون،دار ی، دانشگاه آزاد اسلام یون،واحد دار ی،حسابدار ه استادیار گرو. 1

 . یرانا یراز، ش  ی،دانشگاه آزاد اسلام  یراز،واحد ش ی،ارشد حسابدار کارشناسی ی دانشجو. 2
 

حسئابداری و .  19  یدشئده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره کوو  یرفتهپذ  یهابر بازده سئهام در شئرکت  یاجتماع  یتمسئئول  یرتأث(.  1403. )زهرا  ،رحیمیو   ،فاطمه  ،یداروغه حضئرت  استتناد:

 .116-133 ،(3)2 ی،مال شفافیت
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 مقدمه

برخی شرکت  به  باتوجه مالی  و رسوایی  قرن  فروپاشی  اوایل  در  انرون  از جمله  در خصوص جایگاه  21ها  بحث   ،

برای بهبود شرایط محیطی و اجتماعی    یالمللنیبهای  شرکت  خصوصاًها در اقتصاد جهانی و  مسئولیت اجتماعی شرکت

افزایش یافته است. مقوله مسئولیت اجتماعی و محیطی در برخی از مستندات سیاسی و قانونی هم به وجود آمده و از  

ها به ظهور یک جنبش اشاره دارد  ی یافته است. واژه مسئولیت اجتماعی شرکتالمللنی بی در سطوح روزافزوناهمیت 

ها، استراتژی تجاری و حسابداری  های محیطی و اجتماعی در تصمیمات تجاری شرکتفاکتور  واردکردنکه دنبال  

ی که برای واحد تجاری، جامعه و  ا گونهبهافزایش عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار ابعاد اقتصادی است    باهدف

 بازده از ینیبشی پ یک فقط  ذاران گهیسرما موردتوجه بازده(.  1394،  حساس یگانهو    برزگر)  محیط مفید و سودمند باشد

برخوردار است.   بالایی  اهمیت از  بازده  ینیبشی پگذاری، سرمایه  در  که  گرفت  توان نتیجه می   ن ی؛ بنابرااست آینده  واقعی

های مالی قوی و کارآمد در کشور موجب  بازار کنند؛می توجه مختلفی  عوامل  به بازده ی نیبشیپ  برای گذارانسرمایه

اقتصادی میگذارهیسرماافزایش   دارایی ی و رشد  بازار  تاثیر رخدادهای  گردد.  مقاطعی تحت  یا  های مالی در مقطع 

با تلاطم و نااطمینانی مواجه می شود. وجود تلاطم و نااطمینانی در  اقتصادی، سیاسی و اجتماعی داخلی یا جهانی 

هایی  شود و باعث شده است به دنبال ابزار های مالی باعث نگرانی بسیاری از سرمایه گذاران و تحلیلگران مالی می بازار

باشند )واگنر برای کاهش ریسک و ارزیابی چشم آینده  به فروپاشی و رسوایی مالی برخی  2020،  1انداز  توجه  با   .)

درخصوص شرکت بحث  شرکت  ها،  اجتماعی  مسئولیت  شرکتجایگاه  در  خصوصا  و  جهانی  اقتصاد  در  های  ها 

المللی برای بهبود شرایط محیطی و اجتماعی افزایش یافته است. توسعه فراگیر الزامات گزارشگری اجتماعی و  بین

های اوراق بهادار در سطح جهانی بسیار مشهود است. با توجه به رشد روز  های مقرراتی و بورسمحیطی توسط نهاد

های  ها در بازارافزون الزامات گزارشگری، انعکاسی از افزایش اهمیت گزارشگری مسئولیت اجتماعی و پایندگی شرکت

های مالی بسیار مورد  مالی در بازارمالی به وجود آمده است که با توجه به ابعاد مرتبط با شفافیت و پاسخگویی فرا 

 نظر و محل بحث  غرب دنیای در ها شرکت اجتماعی هایمسئولیت که  است دهه ینچند گیرد.تمرکز و توجه قرار می

 حاصل عمومی افکار یزمینه  در چه و مطالعات و قوانین یزمینه  در چه نیز عظیمی هایپیشرفت زمینه این در است و

 است حالی  در  . این(2015 و همکاران، 2بیرچ اند )نپرداخته موضوع به این  زیادی  های شرکت  آسیا، در اما  است، شده

 نیز به را هانگرش وها  شوند؛ بلکه فلسفه نزدیک  هم به  صنایع و مشتریان است شده موجب تنها نه سازیجهانی  که

را به خود ندیده   ی، یک بیماری با سرعت تکثیر ویروس کرونالادیم  1918جهان که از سال  است. کرده  نزدیک  گر یکدی

اقتصاد کشور بر  تاثیر ویروس کرونا  و  بود،  نامشخص است؛ زیرا گسترش  بازار  خصوص بهها  های مالی هر کشور 

بر بخش ریوممرگبیماری، شدت و میزان   و منفی  نامطلوب  اقتصادی  اثرات  به شمار  ،  های مختلف، عوامل مبهمی 

های مالی،  احتمالات مربوط به اثرات منفی بر بخش  به باتوجهآیند. در این وضعیت، بازارهای سهام به طور مداوم  می

1. Wagner   
2. Birch 
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های  تاثیرات ویروس کرونا بر بازار  در کناراست.    شوند و این امر منجر به نوسانات غیرعادی شدهروز رسانی می به

(.  1399،  همکارانفر و  قیمتی سنگینی شدند )صانعی  هایهای کلان اقتصادی دچار شوکبورس سهام، بسیاری از متغیر

های پذیرفته شده در  ، سوال اساسی در این پژوهش این است که آیا بین مسئولیت اجتماعی و بازده سهام شرکتلذا

 معناداری وجود دارد؟   رابطه 19بورس اوراق بهادار در دوره کووید 

 

 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

نهایت می در  بنگاه بشکست در موازنه کردن قدرت و مسئولیت اجتماعی  به زوال  مفهوم »مسئولیت    .نجامدیتواند 

ها در حوزه اجتماعی برعهده وکار مطرح است و به نقشی که شرکتها« در زمره مفاهیم اخلاق کسباجتماعی شرکت

و  درک  نفعان، انتظارات و مقررات محلی و جهانی را  باز با ذی ی  ها از طریق مراودهسازمان شود.  مربوط می  ،دارند

،  شدوکار تبدیل  ها به فعالیت اصلی کسبکه مسئولیت اجتماعی شرکت   یروند. از زمانرعایت کرده و از آن فراتر می

حساس  و  برزگر  )  داده است   عگذاری تسریسرمایه  وبازاریابی، حسابداری    هایبه بخش   ،عنوان بخش اصلی مدیریتبه

داران و مدیران  از تضاد اصلی بین سهام یاجلوه  ها،که مسئولیت اجتماعی شرکت  بحث دیگر این است  (.1394،  یگانه

  دارانسهامانجام مسئولیت اجتماعی توسط مدیران برای خود سودمند بوده، اما برای منافع  ،  گریدعبارتبه.  دکن ایجاد می

ها در  ها در افزایش عملکرد شرکتحالت، انجام مسئولیت اجتماعی شرکت(. در این  1991،  1مضر خواهد بود )کارول

 . بازار مالی بی تاثیر است

 ابعاد مسئولیت اجتماعی

ها، ابعاد گوناگونی شامل؛  تعیین سطح مسئولیت اجتماعی شرکت   منظوربهها در زمینه مباحث اخلاقی،  در اکثر پژوهش 

های موجود در جامعه در ، آموزش، بهداشت و سلامت، توسعه روستایی و کلیه نهادست یزطیمحمشتریان، کارکنان،  

و نهادهای موجود در جامعه در    ست یزطیمحنظر گرفته شده است.مسئولیت اجتماعی چهار بعد مشتریان، کارکنان،  

 گردد. مختصر توضیحاتی ارائه می  صورتبهنظر گرفته شده است که در ادامه درباره هر یک از ابعاد 

هایی است که یک شرکت انجام  مشتریان شامل مجموعه فعالیت   با  هدر رابطبعد اول مسئولیت اجتماعی شرکت،  

توان به اصل بهبود  ی اصول مربوط به مدیریت کیفیت، میر یکارگبه آورد و با    فراهمتا رضایت مشتریان را    دهدیم

 ی اشاره کرد.مدار یمشتر مستمر و 

تواند بدون همکاری قلبی  کند. هیچ شرکتی نمینقش مهمی در اجتماع ایفا میدومین بعد، منابع انسانی است که  

 ای موفق شود. کارکنان خود در هر زمینه

است که برای بقا و موفقیت بشر یک جنبه مهم مسئولیت اجتماعی    ستیزطیمحبعد سوم مسئولیت اجتماعی،  

های جامعه و موضوعات دیگری  است. این بعد شامل مسائل محیطی با حقوق بشر، توسعه و مشارکت در مسئولیت 

 که با مسئولیت اجتماعی رابطه تنگاتنگی دارد.  

ها با جوامع و نهادهایی  چهارمین بعد، احساس مسئولیت در رابطه با نهادهای موجود جامعه است. ارتباط شرکت

 ها وابسته است.ای است که به موفقیت نهادها و پایداری و بقای آنها تعامل دارند، به گونه که با آن

1. Carroll 
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 مفهوم بازده سهام

میزان سود   ،بازده سهامگذاران سهام عادی، کسب سود و بازدهی است.  خصوص سرمایهگذاران بههدف اصلی سرمایه

  .شودگذاران محسوب میها و سرمایهشرکت  گیری مالیدر تصمیم  مهمیمعیار  که    و تغییرات قیمت یک سهم است

کسب سود مناسب یا    توان تصمیمات مهمی جهت، میدرصد  این به  باتوجه  و  شودبازده سهام به شکل درصد بیان می

صورت مستقیم از  سودی است که بهسهام،  بازده    نید؛ بنابراراتخاذ ک  جلوگیری از ضرر و زیان برای سهام موردنظر

گذاری،  بازده سهام در سرمایه  .شودید و یا سودی است که از تغییرات قیمت ناشی میآگذاری به دست میمحل سرمایه

می  عنوانبه ایجاد  انگیزه  محرک،  نیروی  سرمایهیک  برای  پاداشی  و  عملکرد  کند  بهتر  درک  برای  است.  گذاران 

 باشد.  کنندهکمکتواند  ی بازده آتی می نیبشیپگیری بازده سهام  که مربوط به گذشته باشد، در  گذاری، اندازهسرمایه

های    گذاریتوانند برای مقایسه سرمایهگذاران میکه سرمایه  است   (قبل از ارزیابی ریسک)ارزیابی بازده تنها راه منطقی  

)مربوط به    گیری بازده واقعی  گذاری، اندازهجایگزین و متفاوت از هم انجام دهند. برای درک بهتر عملکرد سرمایه

بینی بازدهای آتی اهمیت به سزایی    اینکه بررسی بازده مربوط به گذشته در تخمین و پیش  گذشته( الزم است. خصوصاً 

 (.1991 ،جونز)دارد 

 19کووید  

اقتصادی و   بحران  یک  و  جهانی   بهداشتی  بزرگ  عهبه عنوان یک فاج  (19  کووید )  سگیری بیماری کرونا ویرو همه

با آن درگیر هستند بود که همه مردم در سرار جهان  تأیید   19  دی کووی  ریگهمه.  اجتماعی  برای  اهمیت   فرصتی را 

زا است که  یک شوک برون  19اول، همه گیری کووید  .کندها به روشی غیرمعمول فراهم میمسئولیت اجتماعی شرکت

دهد  دوم، تأثیر غیر منتظره نشان می  .بهداشت عمومی است نه از شرایط اقتصادی مانند بحران مالی  هایناشی از نگرانی

محدود است. واکنش بازار سهام عمدتاً براساس سطوح از    19ها در پاسخ سریع به همه گیری کووید که توانایی بنگاه

  .تواند مشکلات درون زا را تا حدی کاهش دهدها، پیش بینی شده است، که میقبل موجود مسئولیت اجتماعی شرکت

ها در  حمایت مالی جهانی برای کمک به مشاغل و خانواده،  2021المللی پول در ژانویه سال آمار سازمان بین  سبر اسا 

ر رسیده است. در این رویداد، مشکلی که در حال حاضر در نظر گرفته  لا تریلیون د  14نزدیک به    19مقابله با کووید

ها، حمایت از بنگاها در بهبود استراتژی های تجاری خود و حفظ ثبات   ف شیوه بهتر توسعه برای بنگاهشود، کشمی

 (.2022 ،برامر و همکاران)بازار مالی است 

 های داخلیپژوهش

( در پژوهش خود با عنوان »بررسی تاثیر مسئولیت اجتماعی و ریسک نقدینگی سهام شرکت  1400حسینی و رازانی )

بازده سهام در شرکتبر   به بررسی رابطه میان مسئولیت  نوسانات  تهران«  بهادار  های پذیرفته شده در بورس اوراق 

  1394ها و نوسانات بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  اجتماعی و ریسک نقدینگی سهام شرکت

گیری با استفاده از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و نمونهپرداختند. جامعه آماری، شرکت  1398تا  

 متغیر  دهدمی نشان پژوهش نتایج  .باشدشرکت می  140است و نمونه انتخابی شامل  مند انجام گرفته  روش حذفی نظام

می مثبت تأثیر  دارای سهام بازده نوسانات بر نقدشوندگی ریسک معنادار  بدینو   ریسک افزایش  با که معنا باشد. 

تأثیرمی افزایش  نیز سهام  بازده نوسانات  میزان  نقدشوندگی  مسئولیت یابد.   سهام  بازده نوسانات بر اجتماعی متغیر 
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 تأثیر دارای  سهام  بازده بر نوسانات  مشهود ثابت  دارایی و شرکت  اندازۀ  فروش، سالانۀ  است. رشد  معنادار و منفی 

 .شودمی  درصد تأیید  95 اطمینان  سطح در پژوهش فرضیۀ  دو هر نتایج، به توجه باشد. با می معنادار  و منفی

و خطر سقوط قیمت سهام با تاکید    19بررسی رابطه بین شیوع کووید    باهدف( پژوهشی  1401رضائی و تامرادی )

پرداختند. جامعه    1400تا    1393ها در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  بر نقش مسئولیت اجتماعی شرکت

شرکت منتخب    130های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و نمونه آماری، اطلاعات  آماری، شرکت

دهد، مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام تاثیر منفی و معناداری دارد. همچنین،  است. نتایج پژوهش نشان می

است. در چنین شرایطی، مدیران سعی    افتهیشی افزامیزان خطر سقوط سهام    19گیری بیماری کووید  با افزایش و همه

دارند و بدین ترتیب  مخفی نگه  تاحدامکانخبار منفی شرکت که ناشی از شرایط تحمیلی کرونا است را  کنند تا امی

شود. همچنین نتایج بیانگر این موضوع است که  منجر به افزایش خطر سقوط قیمت سهام می   19شیوع بیماری کووید 

تفاوت معناداری    19اثرگذاری مسئولیت اجتماعی بر خطر سقوط قیمت سهام در شرایط قبل و بعد از شیوع کووید  

 داشته است. 

ی«  پذیری اجتماعهای شرکت و افشاء مسئولیتمالکیت دولتی، ویژگی  ( پژوهشی با عنوان »1402)   و همکاران  امین

عنوان حجم نمونه  ه  از طریق روش سیستماتیک ب  1392  -1398شرکت در طی دوره زمانی    114تعداد  انجام دادند.  

پژوهش انتخاب گردید. نتایج حاصل از پژوهش نشان داد که بین مالکیت دولتی« سن و سودآوری با افشاء مسئولیت  

با افشاء مسئولیت پذیری اجتماعی   بین اهرم مالی  پذیری اجتماعی شرکت ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

بین اندازه شرکت با افشاء مسئولیت پذیری اجتماعی شرکت ها رابطه    .شرکت ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد

 . ندارد معناداری وجود

نقش مسئولیت اجتماعی بر عملکرد، ثبات و شمول مالی در بخش  ( پژوهشی با عنوان »1402) و همکاران  پرندین

-1398شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی   بانک پذیرفته   13« انجام دادند. اطلاعات مالی  بانکداری

دهد که مسئولیت اجتماعی بر  ها نشان میاز آزمون فرضیه  وتحلیل قرارگرفته است. نتایج حاصل مورد تجزیه  1394

مسئولیت اجتماعی بر ثبات مالی تأثیر مثبت و معناداری دارد و مسئولیت  ،  عملکرد مالی تأثیر مثبت و معناداری دارد

با   معناداری  و  منفی  تأثیر  بودن  ملموس  و  اهرم  متغیرهای  همچنین،  دارد.  معناداری  تأثیر  مالی  شمول  بر  اجتماعی 

بانکمتغی تأثیر مثبت و معناداری  رهای جایگزین عملکرد مالی دارند، و متغیرهای سن و اندازه  ها بر عملکرد مالی 

گذارند. اما متغیر ملموس بودن اثر  و اندازه بانک بر متغیر ثبات مالی تأثیر معناداری می  اهرم مالی، سن   دارند. متغیرهای

 دارند.   معناداریتوجه، مثبت و  معناداری ندارد. متغیرهای ملموس بودن، سن و اندازه بانک بر شمول مالی نیز تأثیر قابل

 های خارجیپژوهش

ترین  های بزرگ اسپانیایی در سخت( پژوهشی با هدف تحلیل مشارکتی شرکت2022) 1گارسیا سانچز   وگارسیا سانچز  

دهد که چندین شرکت  نتایج پژوهش نشان می  .اندها را دنبال کردهها آنلحظات اپیدمی و تعیین اهدافی که این شرکت

دهند، مانند سایرین، چندین  را کاهش می  19دهند که عواقب کووید تعهد زیادی به جامعه دارند و اقداماتی را توسعه می

( تنها حمایت  1تر، سه گروه از مسئولیت شناسایی شده است: )اند. به طور دقیقاستراتژی با اهداف متفاوت توسعه داده

Sánchez-Sánchez & García-García .1  
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( حمایت از رفاه جامعه اسپانیا به طور کلی و گروه های آسیب پذیر به طور  2)  .از منافع سهامداران و سرمایه گذاران

 . قبلی با منافع تجاری  دوستانهنوعترکیب اقدامات  (3خاص. )

عنوان2022) 1پارک و  چوی   با  پژوهشی  ابتکارات»  (  اجتماعی آیا  عملکرد مسئولیت  داده  بر  مسئولیت   مبتنی 

در این پژوهش با نشان دادن   ند.د« انجام داهای بزرگبخشد؟ اهمیت قابلیت تجزیه و تحلیل دادهرا بهبود می اجتماعی

و همچنین  BDA گذارد، به ادبیاتتأثیر می CSR بر عملکرد BDA فعال شده توسط BDA و CSR تجربی اینکه چگونه

گذاران  اجتماعی، سرمایهکند. این پژوهش مفاهیم عملی را برای مدیران استراتژی، کارآفرینان  کمک می CSR ادبیات

 .کندگذاران ارائه میگذاران خطرپذیر و سیاستیا سرمایه

  19ها را در برابر کووید  ( پژوهشی با عنوان »آیا مسئولیت اجتماعی شرکتی شرکت2023پورسلیمان و همکاران )

کشور    24شرکت که در    5410المللی متشکل از  واکسینه کرده است؟« انجام داده است. جامعه آماری در یک محیط بین

هایی که دارای رتبه  هایی با مسئولیت اجتماعی بالا و شرکتاست. نتایج پژوهش، با مقایسه انعطاف پذیری شرکت

متوسط و بسیار پایین در مسئولیت اجتماعی شرکتی هستند، مشاهده شد که شرکت های با کلاس بالا از بیشترین  

عملکرد مانند  بیمه  اثر  اینکه،  به  باتوجه  برخوردارند.  بافر  شرکتی اثرات  اجتماعی  بحران مسئولیت  برابر  های  در 

های شدید  تشریفاتی مسئولیت اجتماعی شرکتی، ارزش  هاییافته ها نسبت به فعالیت  .غیر خطی است  سیستماتیک

 ابزارهای مبتنی بر بازار، نگرانی درون زا، قوی هستند. 

درک ذهنی از عدم قطعیت سیاست اقتصادی و مسئولیت اجتماعی  ( پژوهشی با عنوان »2024) 2و همکارانلی  

 نفعانیذو    سهامدارانمزایای حفظ روابط بین   SEPU کند کهاین مدل ثابت می  .انددادهانجام    «شرکت: شواهدی از چین

هایی  دهد. این رابطه منفی برای شرکتشرکت را کاهش می مسئولیت اجتماعی دهد، در نتیجه؛ مشارکترا کاهش می

ای از  بینی را با استفاده از نمونهها به طور تجربی این دو پیشدولت هستند، بارزتر است. آن  ریتأثتحت  شدتبهکه  

عنوان  زا را با استفاده از جنگ تجاری ایالات متحده و چین بههای دروننگرانیها بررسی کردند. آن های چینیشرکت

 بررسی کردند. زا، و شامل یک متغیر ابزارییک شوک عدم قطعیت برون
 

 پژوهش  هایفرضیه

 .رابطه معنادار وجود دارد19در دوره کوویدو بازده سهام  یاجتماع  تیمسئول نیباول:  فرضیه

 . کرونا و بازده سهام شرکت رابطه معنادار وجود دارد دهی پد نیبدوم:  فرضیه
 

 شناسی پژوهشروش

  گیردشناسی، از نوع شبه تجربی و پس رویدادی است که با اطلاعات واقعی صورت میپژوهش حاضر از لحاظ روش

در این پژوهش ابتدا    کاربردی است.تواند در فرآیند استفاده از اطلاعات کاربردی باشد، لذا نوعی پژوهش  و چون می

کتابخانه  است.  از روش  استفاده شده  ادبیات پژوهش  با  برای گردآوری اطلاعات مرتبط    ن یا  یازن  مورد  هایدادهای 

  نیآورد نوافزار رهنرم  قی شده در فرابورس از طرهای پذیرفتهها و شرکتبورس  یعموم  یهای مالاز صورت  پژوهش 

است  تهران  شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهشرکت  هی کل  پژوهش حاضر،  یشده است. جامعه آمار  آوریجمع

1. Choi & Park 
2. Li 
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باشد. در  می  1402تا    1397  یدر بازه زمانتهران  شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفتهپژوهش شرکت  نیو نمونه ا

  فیتعر  ریبه شرح ز  آن  طی استفاده شد که شرا  کیستمات یاز روش حذف س   1402تا    1397  یبازه زمان  یبرا   پژوهش،  نیا

 شده است: 

 اسفندماه.  انیبه پا ی شرکت منته یسال مال  انیپا •

 . ددر بورس حضور داشته باش 1402تا  1397از سال   •

 شرکت در طول دوره مطالعه در دسترس است.  یاطلاعات مال •

گری مالی  های واسطهگذاری یا شرکتهای سرمایهشرکتها، بیمه، لیزینگ( و  های مالی )مانند بانکجزء شرکت  •

 ها متفاوت است. ها با بقیه شرکتو ماهیت عملیات آن قانونمندنباشند. زیرا این صنایع، 

برا   نیا  در توصیفی   ازها  داده  ل یوتحلهیتجز  یپژوهش  مربعات   ونیو رگرس  آمار  استنباط  کمترین  آمار    یجهت 

آوری  جمع  هایاستفاده شد. داده  یفیهای مختلف از آمار توصشرکت  اتیو خصوص  یژگیو  انیب  یاستفاده شد. برا 

شده و از آزمون هاسمن    وزی ویا  افزارنرم  دوار  یمورد بررس  یرهایبندی لازم، بر اساس متغشده پس از اصلاحات و طبقه

  یی و تابلو  یقیهای تلفداده  صیدر جهت تشخ  مریو اثرات ثابت و از آزمون اف ل  یدر جهت انتخاب مدل اثرات تصادف

می استفاده  نها)پنل(  در  نها  ،تی شود.  رگرس  ییمدل  از  استفاده  شد.    نیتخم  ونیبا  خواهد  مدل  زده  سنجش  برای 

 ( استفاده شد. 2000) 1رگرسیونی از مقاله ژانگ و همکاران 
 

 ( 1مدل )

𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖
= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖 + 𝛽2𝑐𝑢𝑟𝑟_𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖 + 𝛽3𝑓𝑖𝑥_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖 + 𝛽4𝑖𝑛_𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖
+ 𝛽5𝑖𝑛𝑣_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 + 𝛽6𝑐𝑢𝑟_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖 + 𝛽7𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛__𝑄𝐼 + 𝛽8𝑟𝑒𝑐_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖 + 𝛽9𝑓𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖
+ 𝛽10𝑛𝑜𝑛_𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 + 𝛽11𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦𝑖 + 𝛽12𝑎𝑠𝑠_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 + 𝜀 

 ( 2مدل )

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘𝑝𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝐼 + 𝛽2𝑝𝑜𝑠𝑡_𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖 + 𝛽3𝐶𝑆𝑅𝑖 × 𝑝𝑜𝑠𝑡_𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑖 + 𝛽4𝑐𝑢𝑟𝑟_𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖
+ 𝛽5𝑓𝑖𝑥_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖 + 𝛽6𝑖𝑛_𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 + 𝛽7𝑖𝑛𝑣_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 + 𝛽8𝑐𝑢𝑟_𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖 + 𝛽9𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛_𝑄𝑖
+ 𝛽10𝑟𝑒𝑐_𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖 + 𝛽11𝑓𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖 + 𝛽12𝑛𝑜𝑛_𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖 + 𝛽13𝑖𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦𝑖
+ 𝛽14𝑎𝑠𝑠_𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 + 𝛽15𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦𝐹𝐸𝑖 + 𝛽16𝑇𝑖𝑚𝑒𝐹𝐸𝐸𝑖 + 𝜀 

 متغیرهای پژوهش 

 متغیر وابسته 

 شود: بازده سهام یک شرکت در پایان سال مالی که به شرح زیر محاسبه می: بازده سهام

Pقیمت سهام در ابتدای دوره : 

P-1قیمت سهام در انتهای دوره : 

D(.1396و همکاران،  )مانند سهام جایزه( )میرلوحی : مزایای پرداختی سهام 
 

𝑅 =
𝑃1 − 𝑃0 + 𝐷

𝑃0
 

1. Zhang 
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 متغیر مستقل 

اندازه:  یاجتماع  یتمسئول و محیطی  اجتماعی، حاکمیتی  بعد  با سه  است  پژوهش  این  مستقل  شود، گیری می متغیر 

مقدار    دهندهننشارا داشته باشد یک امتیاز خواهد گرفت و جمع امتیازات    هامؤلفهاگر شرکت هر یک از    که یطوربه

 ی مسئولیت اجتماعی شرکت نشان داده شده است.هامؤلفه 1 در جدول  .خواهد بود مؤلفهنهایی  
 

 . مجموعه نقاط قوت و ضعف مسئولیت اجتماعی شرکت 1  جدول
 ابعاد مسئولیت اجتماعی  ی ر یازگی امتی هامؤلفه 

 بشر حقوق 
 مسئولانه  یگذارهی سرما

 منصفانه یاتیعمل یهاهی وکار / روکسب  اخلاق
 یی شوو پول  یخوارفساد، رشوه

 کار و کارکنان  یهاه ی و رو اشتغال
 مسئولانه  یگذارهی سرما

 منصفانه یاتیعمل یهاهی وکار / رواخلاق کسب 
 یی شوو پول  یخوارفساد، رشوه

 و مقررات مربوط  نیاز قوان یرویو پ تی رعا

 (ENV) اجتماعی 

 ت یتمرکز مالک
 تیمالک تیشفاف

 ی نهاد سهامداران
 و جلسات مجمع  یدهی رأ یهاهی رو

 ی می مربوط به سود تقس حقوق
 سهامداران با  کسانی  رفتار

 اطلاعات  یافشا تیفیو ک تی کفا
 ران ی مد ئتیه یمربوط به پاداش و سهام اعضا یافشاها

 ران ی مد ئتیه بیساختار و ترک
 ران ی مد ئتیجلسات ه

 ران ی مد ئتیعملکرد ه یابی ارز

 (GOV) حاکمیتی

 اتیپرداخت مال
 ی طیمحست ی ز یو راهکارها اقدامات

 ط یمحستی و مقررات مربوط به ز  نیقوان تی رعا
 بازار هدف  یسازمتنوع
 وران بهره  یسازمتنوع
 کار یروین یسازمتنوع

 کنندگان محصولات / خدمات مصرف و  انی مشتر ن،یتأم ۀریتنوع در زنج
 یتی ری مد یهااستیتنوع در س

 ( SOC) محیطی

 

تواند کسب کند، امتیازات یک شرکت جمع خواهد شد و بر کل امتیازاتی که یک شرکت می  1مطابق با جدول  

 تقسیم خواهد شد و یک نسبت به دست خواهد آمد.

عدد یک    1402تا    1399عدد صفر و    1398تا    1397ی  ها سال در سطح کشور که    پدیده کرونا: ایجاد پدیده کرونا

 (. 2000، ژانگ و همکارانگیرد )می
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 متغیرهای کنترلی 

 ی جاری. هایبدهلگاریتم طبیعی : هایبدهنرخ 

 ی بر درآمد شرکت. نی دریافتهاحسابتقسیم : هایندریافتنرخ 

 .هاییدارا به کل نامشهود یها ییداراتقسیم : دارایی نامشهودنرخ 

 . 10تقسیم سرمایه شرکت به  : نرخ بازگشت

 (.2000)ژانگ و همکاران، ها های جاری به کل داراییتقسیم دارایی: دارایی جارینرخ 

𝑄𝑡𝑜𝑏𝑖𝑛        :نیبوتویکاندازه:  = 𝑀. 𝑉. 𝑆 + 𝐵. 𝑉. 𝐷/𝐵. 𝑉. 𝐴 
 

M.V.S .ارزش بازار صاحبان سهام : 

B.V.D ها یبده: ارزش دفتری 

B.V.A(. 1402ها )مومنی و سلجوقی، : ارزش دارایی 

 های مالی.ی در صورتنهای دریافتمجموع حساب :ینهای دریافتحساب

 های ثابت خاص.لگاریتم طبیعی دارایی: دارایی ثابت

 ها. ی بر کل داراییات یرعملیغدرآمد   میتقس  :یات ی رعملی غنرخ 

 موجودی به درآمد کل شرکت.نسبت  :نرخ موجودی

 (. 2000)ژانگ و همکاران، ها های شرکت بر کل داراییتقسیم مجموع سود و هزینه: سود و هزینهنرخ 

 

 پژوهش  هاییافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها  به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن

دهد. آمار توصیفی  های مورد استفاده در پژوهش را نشان میهای مربوط به متغیرآمار توصیفی داده،  2لازم است. جدول  

 است. 1402تا    1397شرکت نمونه طی دوره  158مربوط به 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  .2جدول  

 متغیرهای پژوهش 

 های مرکزی شاخص 
شاخص  

 پراکندگی 
 هاو دامنه داده  های نرمالیتیشاخص 

 میانه  میانگین 
انحراف  

 استاندارد 
 ماکسیمم  مینیمم  کشیدگی  چولگی

 593/4 602/0 746/3 811/2 208/0 598/0 769/0 بازده سهام 

 954/0 284/0 938/1 602/2 403/0 443/0 692/0 مسئولیت اجتماعی

 000/1 000/0 - 880/1 188/1 084/0 331/1 682/0 پدیده کرونا 

 749/0 242/0 047/2 270/1 429/0 346/0 546/0 کیوتوبین

 

  دارد.  208/0  معیاری برابر  است که انحراف  769/0  نمونه پژوهشدر    میانگین متغیر بازده سهام  ،2جدول  ق  بط

بوده است.    068/0و کمترین مقدار    345/0  حدود  مطالعه موردهای  کل شرکتدر بین    انحراف معیار همچنین بیشترین  
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تر از  است. قدرمطلق ضریب چولگی و کشیدگی این متغیر کوچک  منفیو کشیدگی    مثبتاین متغیر دارای چولگی  

 است که بیانگر عدم انحراف توزیع متغیر در مقایسه با توزیع نرمال است.  96/1

 پژوهش  یها مدل

ب  ینا  در با  برآورد  روش  از  مورد خاص  اساس  بر  توض  یشترینپژوهش  برا  دهندگییحتوان  آزمون    یاستفاده شد. 

 . است یینتبقابل یرپژوهش بر اساس مطالعات به شرح ز  ینا یها مدل   ها،یهفرض

 
 های پژوهش. نوع متغیرها و مدل 3جدول  

 نوع متغیر  نماد  متغیرهای پژوهش 

 وابسته  Stockperformance  بازده سهام

 مستقل  CSR مسئولیت اجتماعی

 Post-covid پدیده کرونا 

 

 یرها متغ ییآزمون مانا 

 .است 4 توان از آزمون هاریس استفاده کرد که نتایج آن به صورت جدول بررسی وجود ریشه واحد، می برای

 

 . نتایج آزمون ریشه واحد برای بررسی مانایی متغیرها 4جدول  

 های آماری شاخص  متغیرهای پژوهش 
 نتیجه 

 P Statistics علامت اختصاری  

 I(0) مانا Stockperformance 025/0 749/3  بازده سهام

 I(0) مانا CSR 000/0 645/10 مسئولیت اجتماعی

 I(0) مانا Post-covid 013/0 674/8 پدیده کرونا 

 

 صورت زیر است: مربوط به مانایی متغیرها به هایفرضیه

𝐻0  ناماناست: متغیر .𝐻1  : .متغیر ماناست 

و چو، چون مقدار احتمال برای    درج گردید است. بر اساس آزمون لوین، لین  4نتایج آزمون مانایی در جدول  

اند.  پژوهش در سطح پایا بوده  بوده است، همه متغیرهای مستقل، وابسته در دوره  05/0تمامی متغیرهای مدل کمتر از  

ی متغیرها بدون تفاضل گیری مانا هستند؛ بنابراین مشکل رگرسیون  شود همهگونه که در جدول بالا ملاحظه میهمان

 کاذب وجود نخواهد داشت. 

 بین متغیرهای مستقل  شدید خطی هم عدم وجود 

بوده   4و کمتر از   1شود، مقادیر تورم واریانس برای تمامی متغیرها بیشتر از نیز مشاهده می  5گونه که در جدول  همان

توان شده میبوده است که با توجه به توضیحات ارائه  4/0و مقادیر تلورانس نیز برای تمامی متغیرهای مستقل بیشتر از  

توانند در یک مدل رگرسیونی به صورت  به این نتیجه رسید که بین متغیرهای مستقل هم خطی وجود ندارد و می

 زمان وارد شوند. هم
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 خطینتایج حاصل برای بررسی هم  .5جدول  

   تحمل واریانس ( VIF)  تورم واریانس متغیرهای مستقل 

 637/0 564/3 یاجتماع تیمسئول

 512/0 817/2 کرونا  دهی پد

 

 ها آزمون نرمال بودن و استقلال پسمانده

است،    05/0داری بیشتر از  تر از مقدار بحرانی است و به بیان دیگر سطح معنیبا توجه به اینکه آماره آزمون کوچک

 نشان داده شده است.   6آزمون در جدول شماره  مورد بررسی نرمال است. نتایج  در نتیجه توزیع باقیمانده مدل 
 

 های مدل . نتایج آزمون توزیع باقیمانده و استقلال باقیمانده 6جدول  

 ها مدل
 آزمون توزیع باقیمانده  آزمون دوربین واتسون 

 سطح خطا   z آماره مورد انتظار محاسبه شده 

 504/0 689/0 5/2  -5/1 350/2 مدل اول 

 637/0 841/0 5/2  -5/1 190/2 مدل دوم 
 

 انتخاب مدل مناسب 

قاعده آماری    های آن از نوع ترکیبی است، ابتدا باید نوع الگوی برآورد مشخص شود.در برآورد یک مدل که داده

 گیری آزمون لیمر به شکل زیر است: تصمیم

𝐻0.تمام عرض از مبدأها باهم برابرند : 

𝐻1 .حداقل یکی از عرض از مبدأها با بقیه متفاوت است : 
 

 . آزمون چاو یا لیمر برای انتخاب مدل 7جدول  

 آزمون چاو یا لیمر 
 نتیجه 

 مقدار احتمال  آماره آزمون  عملکرد مالی 

 استفاده از مدل پانل  000/0 965/8 مدل اول 

 استفاده از مدل پانل  000/0 185/23 مدل دوم 
 

. ولی در صورت رد فرض  شودها استفاده میکه فرض صفر رد نشود، از الگوی پول برای برازش دادهصورتی در

، الگوی اثرات ثابت را در مقابل الگوی اثرات تصادفی آزمون کرده و الگوی برتر  هاسمن  صفر، باید با استفاده از آزمون

با توجه  شده است،  ارائه    7  نتایج آزمون چاو برای تشخیص مدل مناسب در جدول   .شودرا جهت برآورد مدل انتخاب  

باشد؛ بنابراین استفاده از مدل پانل ارجحیت دارد پس باید برای  می  05/0کمتر از    ، مقدار احتمال برای مدل 7به جدول  

 هاسمن انجام شود.  انتخاب الگوی اثرات ثابت یا اثرات تصادفی برای این مدل، آزمون
 

 پانل هاسمن برای مدل  . نتایج آزمون 8جدول  

 نتیجه  مقدار احتمال  دو  –مقدار کای  مدل

 الگوی اثرات ثابت   000/0 596/31 مدل اول 

 الگوی اثرات ثابت   000/0 964/207 مدل دوم 
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شود. است و از الگوی اثرات ثابت استفاده می   05/0داری برای مدل کمتر از  مقدار سطح معنی  8جدول  مطابق با  
حاکی از عدم رد فرضیه صفر، مبنی بر برتری الگوی اثرات ثابت بر    هاسمن   شده برای آزمون  کلی نتیجه ارائه   طوربه

  الگوی اثرات تصادفی است.

 آزمون ضرایب مدل اول 

در این مدل تأثیر متغیر  .  رابطه معنادار وجود دارد  19بین مسئولیت اجتماعی و بازده سهام در دوره کوویداول:    فرضیه

مقدار آماره آزمون عنوان متغیرهای مستقل بر بازه سهام شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.  مسئولیت اجتماعی به 

یا آماره  تعیین معنی  به بررسی معنی   Fداری مدل رگرسیونی  یافته می که  برازش  برابر  داری مدل    27/ 924پردازد، 

آمده  دست به  0/ 000( متناظر با آماره آزمون تا سه رقم اعشار برابر P-value)  داری معنی آمده است و مقدار دست به 

توان ادعا  درصد می   95دیگر با اطمینان    عبارت باشد؛ به می   0/ 05تر از خطای  است که دارای مقداری بسیار کوچک 

باشد و فرضیه اول پژوهش  دار می معنی های پژوهش به روش رگرسیون پانل  »مدل برازش داده شده بر دادهنمود که  

مقدار ضریب تعیین نشان  شود و حداقل یکی از متغیرهای مستقل بر بازده سهام شرکت تأثیر معنادار دارد.  تایید می 

 تبیین است.قابلمتغیرهای مستقل  وسیله از تغییرات بازده سهام شرکت به %57دهد که می

 

 های مدل . برازش و برآورد پارامتر 9جدول  

 متغیر وابسته: بازده سهام شرکت  

 Beta STDV T-value P-value نماد  متغیرهای مستقل 

 C 964/0 108/0 196/5 000/0 مقدار ثابت 

 CSR 854/0 035/0 036/6 000/0 مسئولیت اجتماعی

 Curr 325/0 019/0 965/5 000/0 هانرخ بدهی 

 Fix 654/0 352/0 965/4 000/0 ها دریافتینرخ 

 Asset 255/0 165/0 369/4 000/0 نرخ دارایی نامشهود 

 Inv 541/0 037/0 846/5 000/0 نرخ بازگشت 

 Cur 7/175955 - 6/131691 945/0 - 932/0 نرخ دارایی جاری

 Qtobin 017/0 - 0018/0 643/2 - 024/0 کیوتوبین

 Rec 222/8 816/6714 371/4 000/0 های دریافتی حساب 

 Fassets 006/0 002/0 961/2 004/0 دارایی ثابت 

 Operating 460/0 187/0 450/2 014/0 نرخ غیرعملیاتی 

 Inventory 635/1 538/0 964/5 000/0 نرخ موجودی 

 Ass 344/6 017/6882 436/1 392/0 نرخ سود و هزینه

 های آماری شاخص

 مدل 

F-value 924/27 

P-value 000/0 

 95/1 دوربین واتسون 

)(ضریب تعیین مدل  2R 574/0 

 

برای متغیر مسئولیت اجتماعی کمتر از  آورده شده سطح معنی  9طور که در جدول  همان  . شده است  05/0دار 
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شده جهت    داردار وجود دارد و چون رابطه معنیبنابراین بین مسئولیت اجتماعی بر بازده سهام شرکت ها ارتباط معنی

دار و مثبت وجود باشد رابطه معنیتر از مقدار بحرانی میکه مثبت و بزرگ  tتعیین جهت رابطه با توجه به مقدار آماره  

 . فرضیه اول پژوهش مورد تایید است از این رودارد. 

 آزمون ضرایب مدل دوم 

تأثیر متغیر پدیده کرونا    و بازده سهام شرکت رابطه معنادار وجود دارد.  بین پدیده کرونافرضیه دوم:   در این مدل 

داری مقدار آماره آزمون تعیین معنی عنوان متغیرهای مستقل بر بازده سهام شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.  به 

آمده است   دست به   63/ 552پردازد، برابر  می داری مدل برازش یافته  که به بررسی معنی   Fمدل رگرسیونی یا آماره  

آمده است که دارای    دست به   0/ 000( متناظر با آماره آزمون تا سه رقم اعشار برابر  P-value)   داری معنی و مقدار  

مدل  توان ادعا نمود که  درصد می   95دیگر با اطمینان    عبارت باشد؛ به می   0/ 05تر از خطای  مقداری بسیار کوچک 

دهد که  مقدار ضریب تعیین نشان می  . باشد دار می های پژوهش به روش رگرسیون پانل معنی برازش داده شده بر داده 

 تبیین است. قابلمتغیرهای مستقل  وسیله بهبازده سهام شرکت  از تغییرات  73%
 

 های مدل . برازش و برآورد پارامتر 10جدول  

 متغیر وابسته: بازده سهام شرکت 

 Beta STDV T-value P-value نماد  مستقل متغیرهای 

 C 855/0 258/0 945/4 008/0 مقدار ثابت 

 CSR 148/0 018/0 005/8 000/0 مسئولیت اجتماعی

 Post-covid 135/0 - 013/0 908/9 - 000/0 پدیده کرونا 

 CSR Post-covid 169/0 008/0 875/13 001/0 تاثیر متقابل

 Curr 089/0 138/0 254/19 000/0 هانرخ بدهی 

 Fix 836/0 299/0 794/2 005/0 هایننرخ دریافت 

 Asset 610/0 227/0 689/2 007/0 نرخ دارایی نامشهود 

 Inv 530/0 776/0 122/7 000/0 نرخ بازگشت 

 Cur 836/0 299/0 794/2 004/0 نرخ دارایی جاری

 Qtobin 665/0 147/0 872/4 009/0 کیوتوبین

 Rec 234/0 05/0 647/5 007/0 های دریافتی حساب 

 Fassets 013/0 0018/0 7/130769 001/0 دارایی ثابت 

 Operating 024/0 0012/0 27/17481 002/0 نرخ غیرعملیاتی 

 Inventory 0042/0 0015/0 417/0 846/0 نرخ موجودی 

 Ass 037/0 031/0 325/1 352/0 نرخ سود و هزینه

 های آماری شاخص

 مدل 

F-value 552/63 

P-value 000/0 

 19/2 دوربین واتسون 

)(ضریب تعیین مدل  2R 737/0 
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بنابراین    .شده است  05/0دار برای متغیر پدیده کرونا کمتر از  آورده شده سطح معنی  10طور که در جدول  همان

دار شده جهت تعیین جهت  دار وجود دارد و چون رابطه معنیو بازده سهام شرکت ها ارتباط معنی  بین پدیده کرونا

و مثبت وجود دارد. با توجه    دار باشد رابطه معنیتر از مقدار بحرانی میکه مثبت و بزرگ  tرابطه با توجه به مقدار آماره  

به این مطلب می توان گفت که فرضیه دوم پژوهش مورد تایید است و بین پدیده کرونا و بازده سهام شرکت رابطه  

 مثبت و معنادار وجود دارد.
 

 گیرینتیجه  و  بحث

ی  ها مدل   به  باتوجه   .رابطه معنادار وجود دارد  19در دوره کوویدو بازده سهام    یاجتماع  تیمسئول   ن یبفرضیه اول:  

توان  در تبیین این یافته میمعنادار وجود دارد. مثبت و و بازده سهام شرکت رابطه   یاجتماع  تیمسئول نیبپژوهش که 

است    یاگونهبهسازمان    یها و ارزش  هاتیفعال  انی و اتحاد م  یوستگیها، پشرکت  یاجتماع  تی منظور از مسئولگفت که  

و عملکرد    هااستیو عموم جامعه، در س  گذارانهیکارکنان، سرما  ان،ی داران، مشترشامل سهام  نفعانیذ   هیکه منافع کل

از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس    یی همواره خود را جز  دیسازمان با  ،گریدعبارتسازمان منعکس گردد. به

  ییهاشرکت.  شرکت، تلاش کند  میمستقل از منافع مستق   یا به گونه  یداشته باشد و در جهت بهبود رفاه عموم  تیمسئول

اجتماع عملکرد  تما  ییبالا   یکه  افشا  ی شتریب  لیدارند  بالا   یاجتماع  یها تیفعال  یعموم  یبه  دارند. سطح    ی خود 

خود باعث کاهش    نیو ا شودیم  گذارانهیشرکت و سرما  نیب  یدر اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات  تیشفاف 

سهام    کی   یمتیق  راتییسود و تغ  زانیم  یو به معنا  یمال  یگیربازده سهام معیار با اهمیتی در تصمیم.  گرددیم  سکیر

در    ند،یآیبه وجود م  یاز سود سهم   ایو    ه یسرما  شیافزا  که از مرحله  یمتیق  راتییاست. در محاسبه بازده سهام تغ

سهام مورد    ی برا  دیتوانی. با توجه به درصد بازده سهام م شودیم  انی بازده سهام به شکل درصد ب.  شوندیفرمول وارد نم

بازده   ؛نی. بنابرادی منجر شود، اتخاذ کن  انیاز ضرر و ز  یر یجلوگ  ایدرست، که به کسب سود مناسب    ماتینظرتان تصم

  مت یق  راتییاست که از تغ  یسود  ایو    دیآوریبه دست م  یگذار هی از محل سرما  میاست که به صورت مستق  یسود

 . شودیم  یناش

کرونا و بازده سهام شرکت    دهی پد  نیب  .کرونا و بازده سهام شرکت رابطه معنادار وجود دارد  دهیپد  نیب فرضیه دوم:  

ها  شرکتاز  یاری سهام بس متیکرونا، ق  وع یش  ی که در ابتدا  توان گفت . در تبیین این یافته میرابطه معنادار وجود دارد

  19دی کوو  ی هاتیاز محدود  یناش  ی اقتصاد  یها یو نگران  نان یعدم اطم  ل یافت عمدتاً به دل  نیداشت. ا  ی ریافت چشمگ

ضربه را خوردند.   نیشتریفعال بودند، ب  یو سرگرم  دادهای مرتبط با سفر، حمل و نقل، رو  عی که در صنا  ییشرکت ها  بود.

در بازار سهام شد.   دیکرونا باعث نوسانات شد  یدر مجموع، پاندم  ها با افت درآمد و سود مواجه شدند.شرکت  نیا

  ی ری تنوع و انعطاف پذ   زانیامر به ساختار کسب و کار، م  نی. ادندیمنتفع گرد  یها متضرر شدند و برخشرکت  یبرخ

را در سبد    سکیعمل کرده و ر  یشتر یب  اطی با احت  دیگذاران با  هیدر طول دوره کرونا، سرما  داشت.  ی ها بستگشرکت

  ه یبه ساختار سرما  یادیتا حدود ز  یاعتبار  ظاز لحاها  شرکت  یبندامروزه درجه  کردند.ی م  تیریخود مد  یها  ییدارا

  ن یبه تأم  له یها بدان وسو حقوق صاحبان سهام است که شرکت  یاز بده  ی بیترک  ه،یآنان وابسته است. ساختار سرما

سهام و آن   دی در خر  یگذار هیعبارتند از نرخ بازده سرما  زی. بازده سهام ن پردازندیخود م  یها ییبلندمدت دارا  یمال
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کرونا حداقل شود؛    روسیو گسترش و  وع ی. در وهله نخست ششودیم  عیداران توزسهام  نیکه ب  ی قسمت از سود سهام

منجر به کاهش شاخص    تواندیخود باشد، م یبالا  میو شاخص بازار سهام در رژ ابدیآن گسترش   وعیچنانچه ش رایز

  اددر اقتص یباز مانند ارز و مسکن شود و سفته  یمواز  ی بازارها ر یبازار و انتقال به سا ن یاز ا  هاهیسهام و خروج سرما

  ی ا گونهسازمان به  یها و ارزش  هاتیفعال  انی و اتحاد م  یوستگ یها، پشرکت  یاجتماع  تی مسئول  .ابدییم  شیکشور افزا

کل منافع  که  سهام  نفعانیذ  هیاست  مشترشامل  س  گذارانهیکارکنان، سرما  ان،یداران،  در  جامعه،  و    هااستیو عموم 

از اجتماع بداند و نسبت به جامعه    ییهمواره خود را جز  دیسازمان با  ،گریدعبارتعملکرد سازمان منعکس گردد. به

. شرکت، تلاش کند  میمستقل از منافع مستق  یابه گونه  یداشته باشد و در جهت بهبود رفاه عموم  ت یاحساس مسئول

خود دارند. سطح    یاجتماع  یهاتیفعال  یعموم  یبه افشا   یشتر یب  لیدارند تما  ییبالا   یکه عملکرد اجتماع   ییهاشرکت

خود باعث   نیو ا  شودیم   گذارانهیشرکت و سرما  نیب  ی در اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات  تی شفاف  یبالا 

  ک ی یمتیق راتییسود و تغ زانیم یو به معنا یمال یگیربازده سهام معیار با اهمیتی در تصمیم. گرددیم سکیکاهش ر

  ند، یآیبه وجود م  یاز سود سهم  ایو    هیسرما  شی افزا  که از مرحله  یمتیق  رات ییسهام است. در محاسبه بازده سهام تغ

سهام    یبرا   د یتوانی. با توجه به درصد بازده سهام مشودیم  ان ی. بازده سهام به شکل درصد بشوندیدر فرمول وارد نم

  ؛نی. بنابرادی منجر شود، اتخاذ کن  انیاز ضرر و ز  یریجلوگ  ای درست، که به کسب سود مناسب    ماتیمورد نظرتان تصم

  راتییاست که از تغ  یسود  ا یو    دیآوریبه دست م   یگذارهیاز محل سرما  میاست که به صورت مستق  یبازده سود

-. همچنین این فرضیه با پژوهشکرونا و بازده سهام شرکت رابطه معنادار وجود دارد  دهی پد  نیبکه  ،شودیم   یناش  متیق

  توان گفت( همسو می باشد. در تبیین این یافته می2020( و هونگری ) 1401و تامرادی )  رضائی(، 1399) های طوبی

ابتدا  در  ق  وعیش  یکه  بس  متیکرونا،  افت چشمگاز شرکت  یار یسهام  ا  یر یها  دل  نیداشت.  به  عدم    لیافت عمدتاً 

مرتبط با سفر، حمل    عیکه در صنا   ییهاشرکت  بود.  19 دیکوو یهاتیاز محدود یناش یاقتصاد یهایو نگران  نانیاطم

  ها با افت درآمد و سود مواجه شدند.شرکت   نیضربه را خوردند. ا  نیشتریفعال بودند، ب  یو سرگرم  دادها یو نقل، رو

پاندم مجموع،  نوسانات شد  یدر  باعث  برخ  دیکرونا  بازار سهام شد.  برخشرکت  یدر  و  متضرر شدند  منتفع    یها 

در طول دوره کرونا،    داشت.  یها بستگشرکت  یر یتنوع و انعطاف پذ   زانیامر به ساختار کسب و کار، م  نی. ادندیگرد

امروزه   کردند. یم  تیری خود مد  ی ها  یی را در سبد دارا  سک یعمل کرده و ر  ی شتریب  اط ی با احت  دی گذاران با  ه یسرما

از    یبیترک ه،یآنان وابسته است. ساختار سرما هیبه ساختار سرما یادیتا حدود ز یاعتبار  ظاز لحاها شرکت یبنددرجه

. بازده پردازندیخود م  یها ییبلندمدت دارا  یمال  نیبه تأم  لهی ها بدان وسو حقوق صاحبان سهام است که شرکت  یبده

  ع ی داران توزسهام  نیکه ب  یسهام و آن قسمت از سود سهام  دیدر خر  یگذارهیعبارتند از نرخ بازده سرما  زی سهام ن

و شاخص    ابد یآن گسترش    وعیچنانچه ش  رایکرونا حداقل شود؛ ز  روسیو گسترش و  وع ی. در وهله نخست ششودیم

بازار و انتقال    ن یاز ا  هاهی منجر به کاهش شاخص سهام و خروج سرما  تواندیخود باشد، م  ی بالا   میبازار سهام در رژ

 .ابدییم  شیکشور افزا  اددر اقتص  یبازمانند ارز و مسکن شود و سفته ی مواز یبازارها  ریبه سا

های پژوهش که پتانسیل  . در این پژوهش نیز مهمترین محدودیتدارد  وجودهایی  در طی هر پژوهش محدودیت

 : پذیری نتایج حاصل را دارند به شرح زیر هستند تأثیر قراردادن تعمیم تحت 
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شود، امکان تعمیم بیشتر نتایج، در نظر گرفته می ترطولانیمنظور دوره  محدوده زمانی پژوهش، به در شرایطی که

های عضو  شد، تعداد بانکهای بیشتری برای گزینش نمونه در نظر گرفته میکه تعداد سال وجود دارد. لیکن درصورتی

گردید و امکان  کرد که این موضوع، موجب کاهش روایی پژوهش میای پیدا میجامعه و نمونه آماری روند کاهنده

های مالی از صورتهای مالی که هم زمانبر بوده و در استخراج نسبت  .کردبررسی رابطه مذکور را دچار محدودیت می

 . عات روبرو بودلاها و عدم افشای اطبسیاری از موارد با محدودیت
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