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 دهیچک

ان دارهامس یبرا تواندیکارآمد است که م یگذارهیسرما دار،یپا یاز عوامل مؤثر بر رشد و توسعه اقتصاد یکیامروزه  مقدمه:

 .است یگذارهیسرما ییو کارا یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب یپژوهش بررس نیکند. هدف ا ینیآفرارزش

 .تشده اسه استفاد ییتابلو یهابر داده یچندگانه مبتن یخط ونیاز مدل رگرس قیتحق یهاهیآزمون فرض یبرا پژوهش: روش

از آن است  یحاک 1444تا  1934 یدوره زمان یرس اوراق بهادار تهران طدر بو شده رفتهیشرکت پذ 144 یبررس جینتا ها:افتهی

 ییهاوجود دارد و در سال یو معنادار یرابطه منف یگذارهیسرما ییها و کاراشرکت یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا نیکه ب

 .است ترمک یگذارهیسرما ییبوده است، سطح کارا شتریشرکت ب یاجتماع تیاطلاعات مسئول یکه افشا

ه شرکت ک ییهاوجود دارد و در سال یرابطه مثبت و معنادار ازحدشیب یگذارهیو سرما یتهاجم یاستراتژ نینشان داد که ب جینتا :یریگجهینت

 یارگذهیاو کم سرم یتدافع یاستراتژ نیب نیبوده است. همچن شتریدر شرکت ب یگذارهیسرما شیرا انتخاب کرده است، ب یتهاجم یاستراتژ

بوده  رشتیدر شرکت ب یگذارهیرا انتخاب کرده است، کم سرما یتدافع یکه شرکت استراتژ ییهاوجود دارد و در سال یو معنادار مثبترابطه 

ر دارد و د یگذارهیسرما شیبا ب یتهاجم یبر رابطه استراتژ یو معنادار یمنف ریتأث یشرکت یاجتماع تینشان داد که مسئول جینتا نیاست. همچن

. شودیم فیضع یگذارهیسرما شیبر ب یتهاجم یاستراتژ ریبوده است، تأث شتریها بشرکت یاجتماع تیاطلاعات مسئول یکه افشا ییهاسال

 یافشا که ییهادارد و در سال یمثبت و معنادار ریتأث یگذارهیسرما شیو ب یتدافع یشرکت بر رابطه استراتژ یاجتماع تیمسئول نیهمچن

 .شودیم تیتقو یگذارهیسرما شیبر ب یتدافع یاستراتژ ریبوده است، تأث شتریها بشرکت یعاجتما تیولاطلاعات مسئ

 

 .یتجار یاستراتژ ،یگذارهیسرما ییشرکت، کارا یاجتماع تیمسئول :یدیکل واژگان
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 مقدمه

 گذاریهیسرما دار،یپا یاز عوامل مؤثر بر رشد و توسعه اقتصاد یکی

کند.  ینیآفران ارزشدارسهام یبرا تواندیکارآمد است که م

 مانند یعوامل ریها تحت تأثشرکت یگذارهیسرما یهااستیس

 اتیو عمل هیبازار سرما ،یکلان اقتصاد یهااستیاقتصاد کلان، س

 (Richardson, 2006) .قرار دارند یشرکت

 گذارییهسرما ییکارا (،1443 بیدل و همکاران،)طبق نظر 

 اب ییهاکه شرکت فقط در تمام پروژه ودشیحاصل م یزمان

 .کند گذارییهخالص مثبت سرما یارزش فعل

با توجه به  یتجار یواحدها نه،یبه گذارییهمنظور سرمابه 

در  گذارییهبه سرما یازمندمنابع ن یورو بهره یمنابع مال

واقع کم  . درهستندخالص مثبت  یارزش فعل با ییهاپروژه

 یدهنده ناکارآمدنشان گذارییهسرما شیبو  1گذارییهسرما

و  رانیمد نیتضاد منافع ب لیاست و به دل گذارییهسرما

 یمنافع شخص گذارییهسرما شی. بدهدیرخ م گذارانیهسرما

ارزش شرکت  گرید یاما از سو رساندیرا به حداکثر م رانیمد

 (Myers, & Majluf, 1984) .دهدیرا کاهش م

فظ ح یبرا دهندیم حیها ترجشرکت که کندبیان میاستوقتون 

 کنند گذارییهنوآورانه سرما هاییتسود خود را در فعال ار،انحص

 نیا یبرا ایینههزمنبع کم یداخل یکه در آن منابع مال

 (Stoughton, Wong, & Yi, 2015). است گذارییهسرما

 تیمسئول ،گذارییهسرما ییاز عوامل مؤثر بر کارا یکی

لیت مسئو نیرابطه ب یدر موردبررس قاتیحقاست. ت یاجتماع

شده است.  بر عملکرد و ارزش متمرکز 1اجتماعی شرکت

شده است، اما هنوز  انجام نهیزم نیدر ا یادیمطالعات ز

نه بر چگو یشرکت یعاجتما تیمسئول نکهیدر مورد ا یتوافق

 ، وجود ندارد.گذاردیم ریعملکرد و ارزش شرکت تأث

حل  هیاز نظر تیحما یبرا یشواهد( 1417هارجوتو، )

 .دهدیتعارض ارائه م

در رابطه  رانیکه تعهدات مد دهدیحل تعارض نشان م یتئور

 فعاننیذ نیب ارضاتحل تع یشرکت برا یاجتماع تیبا مسئول

 ,Griffin, & Mahon, 1997, Margolis) متفاوت است

& et all, 2009)سخ امر، پا نیبه ا یابیدست دیکل نی؛ بنابرا

ا شرکت ب یاجتماع تیمسئول ایسؤال است که آ نیبه ا یعلم

نوع  ایآ نی. همچنریخ ایمرتبط است  گذارییهسرما ییکارا

                                                           
1. Under investment 

 تیمسئول نیب ابطهبر ر تواندیشرکت م یتجار یاستراتژ

 ر؟یخ ایبگذارد  ریتأث گذارییهسرما ییشرکت و کارا یاجتماع
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

ه ب های است که به موجب آن شرکتمسئولیت اجتماعی؛ مفهوم

صورت داوطلبانه آثار محیطی و اجتماعی ناشی از عملیات تجاری 

دهند. به عبارت می ان نشاندارسهامها به خود و فعل و انفعلات آن

یی نیازهای جامعه، اخلاق و آثار گوپاسخفرآیند شناسایی و  دیگر

 اعیاجتمی یک بنگاه اقتصادی را مسئولیت هامحیطی فعالیت

 (Deegan, & Rankin, 1996) .نامندمی

برخی از محققان مسئولیت اجتماعی شرکت را به عنوان 

کنند که به منظور پیشرفت بعضی از می یی تعریفهافعالیت

 .گرددمی اهداف اجتماعی که فراتر از اهداف مالی هستند، انجام

(zamanidadaneh, Esmaili, & zarie, 2021) 

گذاری در امور مختلف توسط سرمایهگذاری؛ سرمایهکارایی 

 های مهم توسعه شرکتهاهمواره به عنوان یکی از راه هاشرکت

و جلوگیری از رکود و عقب ماندگی مورد توجه بوده است. در 

این میان محدودیت در منابع موجب شده است که علاوه بر 

 تگذاری از اهمیسرمایهگذاری، افزایش کارایی سرمایهتوسعه 

گذاری سرمایهفراوانی برخوردار گردد. به طور مفهومی کارایی 

ی با ارزش هاشود که شرکت تنها در تمام پروژهمی زمانی حاصل

گذاری کند. البته این سناریو در صورتی سرمایهفعلی مثبت 

سازگار است که بازار کامل باشد و هیچ یک از مسائل بازار ناقص 

های نمایندگی وجود نداشته هاز جمله گزینش نادرست و هزین

 (chen, Ghoul, Guedhami, & Wang, 2014) .باشد

ای برای برآورد کردن ها وسیلهاستراتژی تجاری؛ استراتژی

 Mohammadi, Rezaei) .اهداف بلندمدت هستند

Asiabar, & Babaei, 2021) 

ها و حداقل برداری از فرصتها منابع شرکت را برای بهرهآن

فت توان گطور خلاصه میبه کنند. ات، تنظیم میکردن تهدید

استراتژی به معنای تنظیم و آرایش منابع و امکانات جهت 

های باشد. استراتژیدستیابی به پیروزی در فضای رقابتی می

دهد که چگونه یک شرکت باید در صنعت وکار نشان میکسب

تواند به شکل خاص رقابت یا همکاری نماید و می

 .ای رقابتی یا مشارکتی یا به هر دو شکل باشدهاستراتژی

(Zolghadr, Tahmasebi, & Zolghadr, 2019) 

1. CSR 
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ی گذاری و استراتژسرمایهارتباط مسئولیت اجتماعی، کارایی 

 ،یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا تجاری شرکت؛ در مورد

 .مباحث متناقض و فراوانی در بین محققان وجود دارد

 تیاطلاعات مسئول یکه افشا اد دارداعتق (1374، دمنیفر)

شرکت  تیریخودخواهانه توسط مد رفتار نوعی یاجتماع

دهد که درک یماین توانایی را  تیریمد که بهاست 

 یدر تئور و بهبود بخشدشرکت را  تیاز وضع اندارسهام

 ,Nirwanto) .گرفته است بحث قرار مورد زین یندگینما

Zulaikha, & Rahardja, 2011) 

 ی وچندبعد فیبه دو گروه تعار یاجتماع تیمسئول فیرتعا

 El) .وندشیمی تقسیم اجتماع یابیبر مفهوم بازار یمبتن فیتعار

Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011.) 

مقوله  نیتوجه را به ا نیشتریب (1419، چو و همکاران)

شامل  یشرکت یاجتماع تیها مسئولنظر آن اند. ازداشته

 .است یو انسان یاخلاق ،یاقتصاد ،یحقوق چهار بعد

 یعموم یبه افشا یشتریب لیتما مناسببا عملکرد  هاشرکت

اطلاعات عدم  یافشا یخوددارند. سطح بالا یاجتماع هاییتفعال

 هک دهدیرا کاهش م گذارانیهشرکت و سرما نیب یتقارن اطلاعات

 تیول. مسائل مربوط به مسئدهدیرا کاهش م سکینوبه خود ربه 

 نیا یمال یامدهایاست که پ یبررس از دو منظر قابل یاجتماع

 تیمسئول ی، افشاسویک. از کندیرا منعکس م هایتفعال

 ر،گید ی. از سوشودیم نفعانیذ نیمنجر به تعارض ب یاجتماع

 کنندیان شرکت ادعا مدارسهاممخالف معتقد است که  دگاهید

 یشرکت و کسب وفادارارزش  شیکه انجام خدمات منجر به افزا

. دیان خواهد شمشتر یبانیاز پشت یمندکارکنان شرکت و بهره

(Lin, Li, Cheng, & Lam, 2020) 

بر  یتجار یاستراتژ لیاثر تعد یبه بررس نیمطالعه همچن نیا

 ذاریگیهسرما ییشرکت و کارا یاجتماع تیمسئول نیرابطه ب

و  هایتدارشد به محدو رانیپاسخ مد ی. استراتژپردازدیم

نحوه  یاست که با آن روبرو هستند. استراتژ ییهافرصت

منظور به  بازار یهاسازمان با فرصت کی تیانطباق ظرف

 یتهاجم یهابه اهداف کل سازمان است. شرکت یابیدست

 دیهستند که به دنبال محصولات جد ینوآور یهااغلب شرکت

از  یادیش زها بخبازار هستند. آن یهااز فرصت یبردارو بهره

، دهندیاختصاص م یابیتوسعه و بازار ق،یبودجه خود را به تحق

 ،یاردارندرا در اخت تاز محصولا یاگسترده فیط ن،یعلاوه بر ا

د دهن رییمحصولات خود را تغ بیسرعت ترکبه  دارند لیتما

 ,chen). قدرت را در بازار مربوطه داشته باشند نیتا بتوانند اول

Ghoul, Guedhami, & Wang, 2014) 

 ت راشرک رایز دهدیم یشتریب اراتیاخت رانیبه مد یاستراتژ نیا

. کندیم فیتوص ینوآور رویرهبر بازار و پ کیعنوان به 

به دنبال خط  یتهاجم هاییبا استراتژ ییهاشرکت کهییجاازآن

 اطلاعات یافشا توانیم شهیهستند، هم زیو متما دیجد دیتول

ها توسط آن دیکاهش داد تا محصول جدرا  یاجتماع تیمسئول

 (Lin, Li, Cheng, & Lam, 2020). نشود ییرقبا شناسا

در  ییبر کارا ،یتدافع یاستراتژ با هاشرکت گر،ید یاز سو

 یدودمح بیو ترک دارند یدکالاها و خدمات تأک عیو توز دیتول

است  دشوارها آن ی. براکنندیخدمات را حفظ م ایاز کالاها 

 .در آن بازار محدود تمرکز کنند یرقابت تیسب مزکه بر ک

(He, Chen, & Hu, 2019) 

 دیلتو یاغلب محصولات مشابه یدفاع یبا استراتژ ییهاشرکت

ها شرکت نیا ،نیکنند، بنابرا بینییشپ توانندیکه رقبا م کنندیم

د. دارن یاجتماع تیاطلاعات مسئول یبه افشا یشتریب لیتما

به دنبال  ترکمبالا،  سکیر لیا به دلهشرکت نیا ن،یهمچن

کم  یگذارهیسرما سکیر تواندیهستند که م دیجد دیخطوط تول

 .دهد شیرا افزا یدفاع یهایبا استراتژ ییهادر شرکت

 نیرابطه ب یبه بررس یادر مطالعه (1414، و همکاران نیل)

. ندپرداخت گذارییهسرما ییشرکت و کارا یاجتماع تیمسئول

وکار را در کسب یاستراتژ کنندهیلش تعدها نقآن

قرار  یبررس مورد 1416تا  1336از سال  ینیچ یهاشرکت

 هاییکه استراتژ دهدمیها نشان آن قاتیتحق جی. نتااندهداد

 تیاطلاعات مسئول یبا افشا توانندیم یو تدافع یتهاجم

 را کاهش دهند. ازحدیشب گذارییهسرما شتر،یب یاجتماع

اثر نوع  یبه بررس یادر مطالعه (1413 ،همکارانکاپا و )

 ییایتالیا یهاشرکت رد هیبر ساختار سرما یتجار یاستراتژ

 .پرداخت 1416تا  1411از سال 

 نیرابطه ب یبه بررس یدر پژوهش (1413، یو فروغ یمیرح)

پرداختند. بر اساس  گذارییهسرما ییو کارا یاتیاجتناب مال

 ییباعث کاهش کارا یاتیفرار مال شیها، افزاآنهای یافته

 .شودیشرکت م گذارییهسرما

به  یدر پژوهش (1419، زاده خانقاهیتقو  یدآور نهنداب)

 یاخلد یمال ینتأم ،یتیریمد نانیعدم اطم نیرابطه ب یبررس

دم ع نیپرداختند و نشان دادند که ب گذارییهسرما ییو کارا

ه مثبت وجود رابط یداخل یمال ینو تأم تیریمد نانیاطم
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 زانیو م تیریمد حد از یشاعتماد ب نیب نیدارد. همچن

 کم رابطه مثبت و با گذارییهسرما شیو ب گذارییهسرما

 .وجود دارد یرابطه منف گذارییهسرما

 ریتأث یبه بررس یقیدر تحق (1417، یلیگراصفری )

 هایییبازار دارا یگذارشرکت بر ارزش یاجتماع تیمسئول

 دهدمینشان  هایافتهو  هپرداخت ر بورس تهرانی در بازانقد

ارزش بازار وجوه نقد  یاجتماع تیاطلاعات مسئول یکه افشا

 .دهدیم شیرا افزا شرکتانباشته 

و مدل مفهومی  ریز هاییه، فرضپیشینه پژوهشبا توجه به 

و مورد آزمون  نیتدو 1پژوهش به شرح شکل شماره 

 قرارگرفته است:

 

 
 یمدل مفهوم :1شکل شماره 

 

 ذاریگیهها و کارایی سرمابین مسئولیت اجتماعی شرکت -1

 رابطه معناداری وجود دارد.

ها و بیش بین استراتژی تجاری تهاجمی شرکت -1

 رابطه معناداری وجود دارد. گذارییهسرما

 ها و کمبین استراتژی تجاری تدافعی شرکت -9

 رابطه معناداری وجود دارد. گذارییهسرما

ها رابطه بین مسئولیت استراتژی تجاری تهاجمی شرکت -4

 .کندیرا تعدیل م گذارییهها و بیش سرمااجتماعی شرکت

ها رابطه بین مسئولیت استراتژی تجاری تدافعی شرکت -5

 .کندیرا تعدیل م گذارییهها و بیش سرمااجتماعی شرکت

 

 پژوهش یشناسروش

 قاتیتحق نهیدر زم یتجرب مهیپژوهش حاضر از نوع ن

و  ییاستقرا قیروش تحق نیاست. همچن اثباتی یحسابدار

چندگانه با  یخط ونیآن رگرس یو روش آمار یدادیپس رو

)روش پانل( هست. اطلاعات  یبیترک یهااستفاده از داده

آورد ره تیافزار ساها از نرمشده شرکت یو حسابرس یواقع

 یمال یهاکدال استخراج و با اطلاعات صورت و نینو

 قیتحق نیدر ا یشده است. جامعه آمار داده قیها تطبشرکت

در بورس اوراق بهادار  شده یرفتهپذ یهاشرکت هیشامل کل

انتخاب  یاست که برا 1444تا  1934 یدوره زمان یتهران ط

 شده است: در نظر گرفته ریز طیشرا یجامعه آمار

 و تا 1934در بورس قبل از سال  هاآنتاریخ پذیرش  -1

 ی بورسی باشند.هاشرکتنیز در فهرست  1444پایان سال 

 هاآندر دسترس باشد و سهام  هاآنیاز ن مورداطلاعات  -1

 و توقف نماد نداشته باشند. قرارگرفتهمورد معامله مستمر 

ی تغییر سال مالی نداده باشند و بررس مورددر طی دوره  -9

 باشد. اهم اسفندمنتهی به پایان  هاآنپایان سال مالی 

به دلیل ساختار مالی متفاوت برخی مؤسسات بورسی،  -4

گذاری، یهسرمای هاشرکت، هابانکشرکت انتخابی جزء 

 ... نباشد. و هاگذاری، لیزینگیهسرمای هاصندوق

عنوان جامعه آماری به  شرکت 144با توجه به شرایط، 

شرکت(  -مشاهده )سال 384مجموع تعداد  در و انتخاب شد

گرفته شده است. در این پژوهش پیرو  آزمون قرار مورد

 مسئولیت اجتماعی

 استراتژی تجاری تهاجمی

 گذاریکارایی سرمایه

 گذاریکم سرمایه

 گذاریبیش سرمایه

 استراتژی تجاری تدافعی

H1 

H2 
H3 

H4 

H5 
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طبق روابط از مدل رگرسیونی  1414، تحقیق لین و همکاران

 پژوهش استفاده خواهد شد: هاییهبرای آزمون فرض (1-5)
 

 اول: هی(: مدل آزمون فرض1مدل )
INVEFFit = β0 + β1 CSRit + β2 lnTAit + {β3 

MTB}it + {β4 LEVERAGE}it + {β5 

INDEPEND}it + {β6 ROA}it + β7 CFOit + β8 

AGEit + εit 
 

 دوم: هی(: مدل آزمون فرض2مدل )
OverInvestit = β0 + β1 Prospectit + β2 lnTAit 

+ {β3 MTB}it + {β4 LEVERAGE}it + {β5 

INDEPEND}it + {β6 ROA}it + β7 CFOit + β8 

AGEit + εit 
 

 سوم: هی(: مدل آزمون فرض3مدل )

UnderInvestit = β0 + β1 Defendit + β2 lnTAit 

+ {β3 MTB}it + {β4 LEVERAGE}it + {β5 

INDEPEND}it + {β6 ROA}it + β7 CFOit + β8 

AGEit + εit 
 

 چهارم: هی(: مدل آزمون فرض4) مدل

OverInvestit = β0 + β1 Prospectit + β2 CSRit + 

β3 {(Prospect}it × CSRit) + β4 lnTAit + {β5 

MTB}it + {β6 LEVERAGE}it + {β7 

INDEPEND}it + {β8 ROA}it + β9 CFOit + β10 

AGEit + εit 
 

 پنجم: هی(: مدل آزمون فرض5) مدل

OverInvestit = β0 + β1 Defendit + β2 CSRit + 

β3 {(Defend}it × CSRit) + β4 lnTAit + {β5 

MTB}it + 〖β6 LEVERAGE}it + {β7 

INDEPEND}it + {β8 ROA}it + β9 CFOit + 

β10 AGEit + εit 
 

 ها:در آن که

INVEFFit, OverInvestit, UnderInvestit, 

Prospectit, Defendit, CSRit, lnTAit, MTBit, 

LEVERAGEit, INDEPENDit, ROAit, CFOit 
 

itAGE شیب ،یگذارهیسرما ییکارا ب،یبه ترت 

 ،یتهاجم یاستراتژ ،یگذارهیکم سرما ،یگذارهیسرما

اندازه، نسبت ارزش  ،یاجتماع تیمسئول ،یتدافع یاتژاستر

 ،یحقوق صاحبان سهام، اهرم مال یبازار به ارزش دفتر

خالص وجوه نقد  ها،یینرخ بازده دارا ره،یمد ئتیاستقلال ه

 .باشندیم tدر سال  iشرکت  عمرو  یاتیعمل

 است: ریبه شرح ز رهایمتغ یاتیعمل فیدر ادامه تعر

 آن: یاتیعمل فیروابسته و تع ریمتغ

itINVEFF: ه است ک یگذارهیسرما ییکارا یریگاندازه ریمتغ

 ری( ز6از رابطه ) چاردسونیاز پژوهش ر یرویپژوهش به پ نیدر ا

سطح  ،یگذارسرمایه ییاستفاده شده است. در شاخص کارا

ت مورد انتظار که حال یگذارسرمایهشرکت با  یفعل یگذارسرمایه

 ییدو به عنوان ناکارا نیا تفاوتشود و می سهیاست، مقا نهیبه

 یلفع یگذارسرمایهشود. سطح می در نظر گرفته یگذارسرمایه

و توسعه، مخارج  قیتحق یهانهیهز ،یاسرمایهشامل؛ مخارج 

مشهود و  ییو استهلاک دارا هاییفروش دارا یمنها ل،یتحص

وره اول د یهاییجمع دارا نیانگیاست که م 144نامشهود ضربدر 

 (.Richardson, S, 2006شده است ) دارداستان
 

Iit = β0 + β1 TOBINQit-1 + β2 CASHit-1 + β3 

AGEit-1 + β4 SIZEit-1 + β5 LEVit-1 + β6 

RETURNit-1 + β7 Iit-1 + εit 
 

 که در آن:

Iit, Qit-1, CASHit-1, AGEit-1, SIZEit-1, LEVit-1, 

RETURNit-1, Iit-1 
 

itε یشرکت به ارزش دفتر یگذارهیسرما نزایم ب،یبه ترت 

نسبت نگهداشت وجه نقد، سن،  ن،یوتوبینسبت ک ها،ییدارا

 ،یگذارهیسرما زانینرخ بازده سهام سالانه، م ،یاندازه، اهرم مال

 است. t-1شرکت در سال  یمثبت و منف یپسماندها
 

 آن: یاتیعمل فیمستقل و تعر ریمتغ

itCSR: ستیلچک قیز طرشرکت که ا یاجتماع تیمسئول 

 یو حسابرس یمال یهاو گزارش هاوستیپ ،یاجتماع تیمسئول

نوع اطلاعات  49با  هیاول ستیل چک کی. دیآیبه دست م

 ستیل اقتباس و چک (1414، و جائو یبیار) قاتیمختلف از تحق

 هیته یو اجتماع یطیمحستیمورد اطلاعات ز 93 یحاو یینها

 خواهد بود. ریمتغ 93تا  4 نیآمده بدستبه  که عدد دیگرد

، نوع itSTRATEGY آن، یاتیعمل فیگر و تعرلیتعد ریمتغ

ت مستقل پژوهش اس ری( شرکت متغیوکار )تجارکسب یاستراتژ

 .شودی( محاسبه م1415، و همکاران نزیگیها) که مشابه پژوهش

 ( باشدی)تهاجم نگرندهیشرکت آ یاگر استراتژ

itPROSTRA صفر است. اگر  صورت نیا ریو در غ کی

 ریو در غ کی itDEFSTRA باشد یشرکت تدافع یاستراتژ

 صورت صفر است. نیا
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شرکت شامل، نسبت  یتجار یاستراتژ یریگاندازه یارهایمع

فروش کل، نسبت  در سالهکی رییدرصد تغ ،یعموم نهیهز

 و فروش به فروش یو توسعه به فروش کل، ادار قیتحق نهیهز

کارکنان، نسبت تعداد کارکنان به  تعداد اریکل، انحراف مع

 نیانگیبر اساس م هیسال، شدت سرما 9فروش کل در 

 یبرا یینها یازدهینحوه امت 1است. جدول شماره  الهسسه

 دهد.می را نشان یشرکت یتجار یاستراتژ

 

 نحوه امتیازدهی نهایی برای استراتژی تجاری شرکتی :1شماره  جدول

Row The first five The second fifth The third fifth The fourth fifth The fifth quintet 

1 1 2 3 4 5 
2 1 2 3 4 5 
3 1 2 3 4 5 
4 1 2 3 4 5 
5 1 2 3 4 5 
6 1 2 3 4 5 

 30 24 18 12 6 جمع
 

 انگریب 6-11 ازیمعکوس است. امت یاریمع 6شماره  یاستراتژ

 لیتحل یاتژاستر انگری: ب19-19 ازیامت ،یتدافع یاستراتژ

( ی)تهاجم نگرندهیآ یاستراتژ انگریب 14-94 ازیامت انه،یگرا

 شامل: یکنترل یرهایاست. متغ
 

LnTAit, MTBit, LEVERAGEit, INDEPENDit, 

ROAit, CFOit, AGEit 
بازار  نسبت ارزش ها،ییدارا یعیطب تمیلگار بیاست که به ترت

 ،ییدارا به یحقوق صاحبان سهام، نسبت بده یبه ارزش دفتر

 ئتیه یکل اعضابه  رهیمد ئتیمستقل ه ینسبت تعداد اعضا

 یات به ارزش دفترینسبت سود خالص پس از کسر مال ره،یمد

 یبه ارزش دفتر یاتینسبت خالص وجوه نقد عمل ها،ییدارا

 است. tدر سال  iسن شرکت  یعیطب تمیو لگار هاییدارا

شرکت به  یتجار ینوع استراتژ نییپژوهش جهت تع نیا در

 ،و همکاران یبنتل) یرگیاز روش اندازه لگریتعد ریعنوان متغ

هت ج یبیترک یاریاساس مع نیاستفاده شده است. بر ا (1417

ب از مرک اریمع نیشرکت ارائه شده است . ا کی یاستراتژ نییتع

روش، ف لو توسعه به ک قیتحق نهیشرکت است؛ هز یژگیشش و

 یهانهیرخ رشد فروش، هزتعداد کل کارکنان به کل فروش، ن

تعداد  اریبه کل فروش، انحراف مع یو عموم یفروش، ادار

. اهییبر کل دارا زاتیآلات و تجه نیکارکنان، خالص اموال، ماش

براساس  ریابتدا هرشش متغ ،ییجهت محاسبه شاخص نها

 یازدهیستم امتی. سشودینسبت پنج سال محاسبه م نیانگیم

ها بر اساس پنج نسبت اول به رکتصورت است که ابتدا ش نیبد

صورت  نیشوند. بدمی میدر پنج گروه تقس نییاز بالا به پا بیترت

که  یو شرکت 5 ازیپنجک قراردارد امت نیکه در بالاتر یکه شرکت

 هیو بق کندیرا کسب م 1 ازیپنجک قرار دارد امت نیترنییدر پا

 یبرا .شوندیم یازدهیبا پنجک مربوطه امت بها متناسشرکت

 ازیامت د،رگییپنجک قرار م نیکه در بالاتر ینسبت ششم شرکت

را کسب  5 ازیپنجک قرار دارد امت نیترنییکه در پا یشرکت و 1

 یهازدامتی مربوطه پنجک با متناسب هاشرکت هیو بق .کندیم

فوق  لهدست آمده از دو مرحه ب ازاتی. در مرحله آخر امتشوندیم

. دیدست آه هر شرکت ب یینها ازیا امتشود تیجمع م گریکدیبا 

 ی)مجموع شش نسبت( هر شرکت ط یبیترک یازهایدامنه امت

 ازیکه دامنه امت هاییخواهد شد. شرکت 94تا  6 نیسال ب کی

 ،یتدافع هایباشد به عنوان شرکت 11یال 6 نیها بآن

باشد به عنوان  19 یال 11 نیها بآن ازیکه دامنه امت هاییشرکت

 ازهدر ب ازشانیکه مجموع امت ییهاو شرکت گرلیتحل یهاشرکت

 .شوندیمحسوب م یتهاجم یهاباشد به عنوان شرکت 94 یال 14

 

 هاافتهی

 تیمسئول ریپژوهش حاضر متغ یفیآمار توص اساس بر

را  اریو انحراف مع انهیم ن،یانگیم زانیم نیشتریب ،یاجتماع

 نیگانیم زانیم نیترکم ،یگذارسرمایه ییکارا ریدارند و متغ

مربوط به هر  یفیآمار توص 1هستند. جدول شماره  انهیو م

 دهد.می پژوهش حاضر را نشان یرهایاز متغ کی
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :2 شماره جدول

symbol Average Middle standard deviation minimum Maximum 

INVEFFit 0/059 0/028 0/390 0/0006 0/547 

CSRit 15/143 15 5/160 7 29 

lnTAit 14/464 14/422 1/388 10/153 20/060 

MTBit 3/826 2/728 2/830 1/028 8/957 

LEVERAGEit 0/653 0/652 0/208 0/175 0/986 

INDEPENDit 0/638 0/600 0/167 0/142 0/833 

ROAit 0/060 0/059 0/161 -0/579 0/469 

CFOit 0/098 0/085 0/132 -0/133 0/492 

AGEit 3/707 3/806 0/330 2/708 4/248 

 

صورت مجزا در جدول شماره به  ریهر متغ یبرا یفیتوص یپارامترها

 تیمسئول ری، متغ1آورده شده است. طبق جدول شماره  9و  1

 نیانگی، م7، حداقل مقدار 13حداکثر مقدار  یشرکت دارا یاجتماع

 دارد. 149/5در حدود  یاریکه انحراف مع 15 انهی، م487/15

 و یگذارهیسرما شیب ریمتغ ی، در بررس9طبق جدول شماره 

 شیمشاهدات ب %41که  شودیمشاهده م یگذارهیکم سرما

بوده است. در  گذارهیمشاهدات کم سرما %58و  گذارهیسرما

مشاهدات  %4شده که  مشاهده یتجار یاستراتژ ریمتغ یبررس

 %84 و یتدافع یاستراتژ یدارا %11 ،یتهاجم یاستراتژ یدارا

 .بوده است گرلیلتح یاستراتژ یمشاهدات دارا
 

 متغیرهای مجازی پژوهش )صفر و یکی( یبندنتایج گروه :3 شماره جدول

symbol Condition Number percent 

OverInvestit 

has it-1 406 42 

does not have-0 574 58 

Total 980 100 

UnderInvestit 

has it-1 574 58 

does not have-0 406 42 

Total 980 100 

Propectit 

has it-1 41 4 

does not have-0 939 96 

Total 980 100 

Defendit 

has it-1 110 12 

does not have-0 870 88 

Total 980 100 

Analystit 

has it-1 829 84 

does not have-0 151 16 

Total 980 100 
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 چندگانه یخط ونیپژوهش از رگرس یهاهیآزمون فرض یبرا

عدم وجود  یبررس یو برا یبیترک یهابا استفاده از داده

 واتسون - نیمستقل از آماره دورب یرهایمتغ یخودهمبستگ

 زانیم انسیآزمون تورم وار قطری از ابتدا. است شده استفاده

قرار  یبررس مستقل پژوهش مورد یرهایمتغ نیب یهم خط

 یاز عدم وجود هم خط یآزمون حاک نیا جیکه نتا گرفت

 زیآزمون ن نیا جیمستقل است. نتا یرهایمتغ نیب دیشد

 است. یهمبستگ عدم وجود مشکل خود گرانیب

 تشرک یاجتماع تیمسئول ریمتغ بی، ضر4در جدول شماره 

)it(CSR  و آماره -4445/4معادل t  که در  -958/1معادل

از  شیب نانی( معنادار است و در سطح اطم418/4سطح )

 تیاطلاعات مسئول یافشا نیذا بو ل شودیم دییتأ 35%

و  یارتباط منف یگذارهیسرما ییشرکت و کارا یاجتماع

 یکه افشا ییهادر سال ،یدارد. به عبارت جودو یمعنادار

ح بوده است، سط شتریشرکت ب یاجتماع تیاطلاعات مسئول

 .است ترکم یگذارهیسرما ییکارا
 

 اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه :4شماره  جدول

symbol Coefficients standard error t statistic Significance level VIF 

C 0/0063 0/0195 0/327 0/7437 - 

CSRit -0/0005 0/0002 -2/358 0/0185 1/022 

lnTAit 0/0000 0/0008 0/106 0/9151 1/053 

MTBit 0/0007 0/0004 1/593 0/1113 1/097 

LEVERAGEit -0/0272 0/0089 -3/048 0/0024 1/702 

INDEPENDit 0/0210 0/0081 2/585 0/0099 1/058 

ROAit 0/0749 0/0139 5/354 0/0000 1/002 

CFOit -0/0077 0/0110 -0/699 0/4845 1/253 

AGEit -0/0144 0/0035 -4/071 0/0001 1/082 

Adjusted coefficient 

of determination 
0/259 Watson camera statistics 1/796 

F statistic 8/734 
The significance level of the F 

statistic 
0/0000 

 

 یتهاجم یاستراتژ یرهایمتغ بی، ضر5جدول شماره  در

(Propectit معادل )و آماره  559/4Z  که در  781/1معادل

مستقل در  ریمتغ ی( معنادار است پس معنادار445/4سطح )

 نیو لذا ب شودیم دییتأ %35از  شیب نانیسطح اطم

رابطه مثبت و  یگذارهیسرما شیو ب یتهاجم یاستراتژ

 یکه شرکت استراتژ ییهادارد و در سال دوجو یمعنادار

در شرکت  یگذارهیسرما شیانتخاب کرده است، ب یتهاجم

 بوده است. شتریب
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش :5شماره  جدول

symbol Coefficients standard error Z statistic Significance level VIF 

C -0/659 1/044 -0/631 0/537 - 

Propectit 0/553 0/198 2/781 0/005 1/018 

lnTAit 0/110 0/048 2/267 0/023 1/053 

MTBit -0/018 0/024 -0/765 0/444 1/098 

LEVERAGEit -1/051 0/413 -2/541 0/011 1/708 

INDEPENDit -0/795 0/399 -1/989 0/046 1/052 

ROAit -0/015 0/005 -2/921 0/003 1/991 

CFOit 0/553 0/198 2/781 0/005 1/250 

AGEit 0/003 0/207 0/016 0/987 1/095 

McFadden coefficient of 

determination 
0/247 Degrees of freedom 7 

LR statistic 17/456 
The significance level of the LR 

statistic 
0/0006 

 

 یتدافع یاستراتژ ریمتغ بی، ضر6در جدول شماره 

(Defendit معادل )و آماره  416/4Z  که در  348/1معادل

مستقل در  ریمتغ ی( معنادار است و معنادار449/4سطح )

 یاستراتژ نی. لذا بشودیم دییتأ %35از  شیب نانیسطح اطم

وجود  یمثبت و معناداررابطه  یگذارهیو کم سرما یتدافع

انتخاب  یتدافع یکه شرکت استراتژ ییهادر سال ودارد 

 .در شرکت بالاتر بوده است یگذارهیکرده است، کم سرما

 

 سوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه :6شماره  جدول

symbol Coefficients standard error Z statistic Significance level VIF 

C 0/731 1/042 0/701 0/483 - 

Defendit 0/026 0/009 2/908 0/003 1/025 

lnTAit -0/118 0/049 -2/402 0/016 1/068 

MTBit 0/016 0/024 0/669 0/503 1/104 

LEVERAGEit 1/029 0/413 2/491 0/012 1/701 

INDEPENDit -0/802 0/399 -2/006 0/044 1/051 

ROAit -1/038 0/367 -2/827 0/004 1/993 

CFOit -1/009 0/003 -3/241 0/001 1/250 

AGEit -0/001 0/207 -0/005 0/995 1/087 

McFadden 

coefficient of 

determination 

0/234 Degrees of freedom 7 

LR statistic 19/008 
The significance level of the LR 

statistic 
0/00001 
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در  یتهاجم یاستراتژ یرهایمتغ بی، ضر7در جدول شماره 

 -414/4معادل  it× Propect it(CSR (یاجتماع تیمسئول

( معنادار است 449/4که در سطح ) -349/1معادل  Z و آماره

 %35از  شیب نانیمستقل در سطح اطم ریمتغ یو معنادار

 نیشرکت بر رابطه ب یاجتماع تیلذا مسئول شودیم دییتأ

و  یاثر منف یگذارهیسرما شیو ب یتهاجم یتژاسترا

 تیاطلاعات مسئول یکه افشا ییهادارد و در سال یمعنادار

 یهاجمت یاستراتژ ریبوده است، تأث شتریها بشرکت یاجتماع

 .شودیم فیتضع یگذارهیسرما شیبر ب

 

 چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه :7شماره  جدول

symbol Coefficients standard error Z statistic Significance level VIF 

C -0/715 1/055 -0/677 0/498 - 

Propectit 0/016 0/007 2/112 0/034 1/250 

CSRit -0/212 0/104 -2/030 0/042 1/0650 

CSRit× Propectit -0/020 0/006 -2/943 0/003 1/240 

lnTAit 0/109 0/048 2/248 0/024 1/054 

MTBit -0/018 0/024 -0/777 0/436 1/100 

LEVERAGEit -1/055 0/414 -2/548 0/010 1/712 

INDEPENDit -0/812 0/402 -2/020 0/043 1/064 

ROAit -0/003 0/001 -2/342 0/019 1/996 

CFOit 0/162 0/030 5/323 0/000 1/256 

AGEit 0/003 0/208 0/016 0/986 1/098 

McFadden 

coefficient of 

determination 

0/268 Degrees of freedom 9 

LR statistic 17/645 
The significance level of the LR 

statistic 
0/0002 

 

در  یتدافع یاستراتژ یرهایمتغ بی، ضر8جدول شماره  در

 488/4معادل  it× Defend it(CSR (یاجتماع تیمسئول

( معنادار است 496/4که در سطح ) 434/1معادل  Z و آماره

 %35از  شیب ننایمستقل در سطح اطم ریمتغ یو معنادار

 نیشرکت بر رابطه ب یاجتماع تیلذا مسئول شودیم دییتأ

 یاثر مثبت و معنادار یگذارهیسرما شیو ب یتدافع یاستراتژ

 یاجتماع تیاطلاعات مسئول یکه افشا ییهادارد و در سال

 شیب بر یتدافع یاستراتژ ریها بالاتر بوده است، تأثشرکت

 .شودیم تیتقو یگذارهیسرما
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 پنجم پژوهش نتایج آزمون فرضیه :8شماره  جدول

symbol Coefficients standard error Z statistic Significance level VIF 

C 0/729 1/053 -0/692 0/488 - 

Defendit -1/695 0/701 -2/417 0/015 1/490 

CSRit -0/055 0/021 -2/607 0/009 1/159 

CSRit× Defendit 0/088 0/042 2/094 0/036 1/591 

lnTAit 0/118 0/049 2/408 0/016 1/070 

MTBit -0/015 0/024 -0/628 0/529 1/106 

LEVERAGEit -0/988 0/414 -2/386 0/017 1/708 

INDEPENDit -0/777 0/403 -1/925 0/054 1/063 

ROAit -0/046 0/013 -3/491 0/000 1/995 

CFOit 0/017 0/006 2/672 0/007 1/253 

AGEit 0/006 0/207779 0/030375 0/9758 1/087547 

McFadden 

coefficient of 

determination 

0/257 Degrees of freedom 9 

LR statistic 23/728 
The significance level of the LR 

statistic 
0/0003 

 

 یریگجهیو نت بحث

و  یعاجتما ،یاثرات اقتصاد یدارا یاجتماع تیمسئول

ر د شده رفتهیپذ یهاشرکت یهاتیبر فعال یطیمحستیز

 یاجتماع تیمسئول نیبورس اوراق بهادار تهران دارد؛ بنابرا

و  اتمیسامانمند بر تصم یریمطالعه پژوهش تأث شرکت مورد

نوع  گریمذکور را دارد. از طرف د یهاشرکت یهاتیفعال

 یجتماعا یریپذتیمسئول نیدر ارتباط ب زیشرکت ن یراتژاست

 گرید عبارتبه  دارد؛ یاساس ریتأث یگذارهیو نحوه سرما

در  دهش رفتهیپذ یهاشرکت نگر،ندهیو آ یتدافع یهایاستراتژ

از  یبورس اوراق بهادار تهران را در معرض سطوح متفاوت

 تارایتو اخ یذات یدگیچیو پ سکینظارت، ر ،یگذارهیسرما

 یبرا یمهم جیاموضوع، نت نی. ادهدیقرار م یتیریمد

واقع سطح  ها به دنبال دارد. درآن یگذارهیسرما ماتیتصم

و الزام به  ترقیو نظارت دق یتیریمد اراتیاخت نییپا

 یتدافع یاستراتژ رویپ یهادر شرکت ترکم یگذارهیسرما

 . از طرفشودیاز حد م ترکم یگذارهیسرما ماتیمنجر به تصم

 اراتیاخت نگر،ندهیآ یاستراتژ رویپ یهادر شرکت گر،ید

 یگذارهیبه سرما ازیو ن رانهیگنظارت سهل شتر،یب یتیریمد

 .شودیم یگذارهیسرما شیب ماتیمنجر به تصم شتریب

ندمدت بل یقیو برنامه تشو یتجار یاستراتژ نیمطابقت ب عدم

 مطالعه پژوهش بر عملکرد شرکت مورد یمنف ریتأث تواندیم

 یراه را برا یتجار یاستراتژ قتیحاضر داشته باشد. در حق

 رییبازار تغ یهاو کشف فرصت دیمحصولات جد یاندازراه

 نیب تباطار یپژوهش، بررس نیا یهدف اصل رونی. ازادهندیم

 یبا بررس یگذارهیسرما ییشرکت و کارا یاجتماع تیمسئول

در  دهش رفتهیپذ یهادر شرکت یتجار یاستراتژ یلینقش تعد

آنجا قابل  اول از هیفرض جیتهران بود. نتا بورس اوراق بهادار

ه منجر ب یاجتماع تیاطلاعات مسئول یاست که افشا هیتوج

 یاجرا یبرا دیبا هاشرکت رایز شودیم یگذارهیسرما شیب

 یگذارهیخود، وجوه نقد مازاد خود را سرما یاجتماع یهاطرح

هش و کا یگذارهیسرما شیمنجر به ب تواندیم نیکه ا ندینما

 تیاطلاعات مسئول یافشا نیشود لذا ب یگذارهیسرما ییکارا

و  یارتباط منف یگذارهیسرما ییشرکت و کارا یاجتماع

و چن  یبا پژوهش ه جینتا جهینت نیوجود دارد. ا یمعنادار

 (He, Chen, & Hu, 2019). مطابقت دارد

 شیب و یتهاجم یاستراتژ نیدوم نشان داد که ب هیفرض جینتا

 ییهاوجود دارد. شرکت یرابطه مثبت و معنادار یرگذاهیسرما

ازار ب یهااغلب به دنبال استثمار فرصت یتهاجم یبا استراتژ
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 نی. اتندهس یانوآورانه یهابوده و شرکت دیمحصولات جد

و شرکت ممکن است  ستیهمواره کارا ن هایگذارهیسرما

با  جینتا شود. شتریب یگذارهیسرما شیشکست بخورد و ب

 مطابقت دارد. (1417، کاپا و همکاران)هش پژو

و کم  یتدافع یاستراتژ نیسوم نشان داد که ب هیفرض جینتا

 هجینت نیوجود دارد. ا یرابطه مثبت و معنادار یگذارهیسرما

 یاستراتژ یدارا یهااست که شرکت هیقابل توج آنجا از

که  ندکنیم دیتول یکسانیغالباً محصولات مشابه و  یتدافع

به دنبال  ترکمها شرکت نیاست، ا ینیبشیرقبا قابل پ توسط

 نیبالا هستند که ا سکیر لیبه دل دیجد دیخطوط تول

 یهااز حد را در شرکت ترکم یگذارهیخطر سرما تواندیم

ادآور ب)با پژوهش  جیدهد. نتا شیافزا یتدافع یاستراتژ یاراد

 .مطابقت دارد (1419، زاده خانقاهیو تق ینهند

رکت ش یاجتماع تیچهارم نشان داد که مسئول هیفرض جینتا

ثر ا یگذارهیسرما شیو ب یتهاجم یاستراتژ نیبر رابطه ب

 است هیآنجا قابل توج از جهینت نیدارد. ا یو معنادار یمنف

 یاجتماع تیاطلاعات مسئول یکه افشا ییهاسال رکه د

 یبه انتخاب استراتژ یترکم لیها تمااست، شرکت شتریب

 یکار باعث آگاه شدن رقبا از استراتژ نیا رایدارند ز یاجمته

 تیکه مسئول ییها. لذا در سالشودیشرکت م دیجد

 یاست، احتمال انتخاب استراتژ شتریشرکت ب یاجتماع

 جیتااست. ن ترنییپا یگذارهیسرما شیو ب دهش ترکم یتهاجم

 .مطابقت دارد (1414، و همکاران نیبا پژوهش ل

رکت ش یاجتماع تیپنجم نشان داد که مسئول هیفرض جینتا

ثر ا یگذارهیسرما شیو ب یتدافع یاستراتژ نیبر رابطه ب

 یتدافع یاستراتژ رویپ یهادارد. شرکت یمثبت و معنادار

 یرسازحداکث یدر راستا یدارند تا از امکانات فعل یسع شتریب

و لذا  کنندیم دیمحصول تول نیو چند ندیاستفاده نما دیتول

 یترکم لیبالاتر است و شرکت تما یگذارهیحتمال کم سرماا

با  جیدارد. نتا زین یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا یبرا

 مطابقت دارد. (1417، یلیگرا یصفر)پژوهش 

 ئتیه یو اعضا رانیآمده به مد دستبه  جینتا یدر راستا

 یکه شرکت افشا ییهاکه در سال شودیم شنهادیپ رهیمد

 ییداشته است، کارا یبالاتر یاجتماع تیسئولم عاتاطلا

ر د شودیم شنهادیپ نیبوده است. همچن ترکم یگذارهیسرما

 ماتیبر اثرات آن در تصم ،یتجار یانتخاب نوع استراتژ

داشته باشند و در  ژهیتوجه و زیشرکت ن یگذارهیسرما

داده است، بر  در سازمان رخ یگذارهیسرما شیکه ب ییهاسال

د. داشته باش یشترینظارت ب یتهاجم یتجار یراتژاست شنق

 ییارابر ک یتدافع یبر اثرات نامطلوب انتخاب استراتژ نیهمچن

 نهادشیها پعلاوه به آنبه  توجه داشته باشند. هایگذارهیسرما

شرکت، بر نقش  یهایگذارهیسرما یابیارز یدر راستا شودیم

 ینوع استراتژ تخابدر ان یاجتماع تیاطلاعات مسئول یافشا

 شیبر احتمال ب تواندیداشته باشند چون م ینظارت کاف

 در سازمان اثرگذار باشد. یگذارهیسرما
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Abstract 
 

Introduction: Today, one of the effective factors for sustainable economic growth and 

development is efficient investment that can create value for shareholders. The purpose of this 

research is to investigate the relationship between social responsibility and investment efficiency. 

Methods: To test the research hypotheses, a multiple linear regression model based on panel 

data has been used. 

Results: The results of a survey of 140 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

the period 2013 to 2021 indicate that there is a negative and significant relationship between 

disclosure of corporate social responsibility information and investment efficiency, and in the 

years when disclosure of corporate social responsibility information is more The level of 

investment efficiency has been lower. 

Conclusion: The results showed that there is a positive and significant relationship between 

aggressive strategy and over-investment and in the years that the company has chosen an 

offensive strategy, there has been more investment in the company. There is also a positive and 

significant relationship between defensive strategy and low investment, and in the years that 

the company has chosen a defensive strategy, there has been less investment in the company. 

The results also showed that corporate social responsibility has a negative and significant effect 

on the relationship between aggressive strategy and over-investment and in years when the 

disclosure of corporate social responsibility information has been more, the impact of 

aggressive strategy on over-investment is weak. In addition, corporate social responsibility has 

a positive and significant effect on the relationship between defensive strategy and over-

investment, and in years when the disclosure of corporate social responsibility information has 

been more, the effect of defensive strategy on over-investment is strengthened. 
 

Key Words: Corporate social responsibility, investment efficiency, business strategy. 
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