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 چکیده 

تواند بقای شرکت را در بازارهای رقابتی  گذاران بوده که میعملکرد توسعه پایدار موضوعی حیاتی برای جلب اعتماد سرمایه

تواند هم بر عملکرد شرکت و هم بر عملکرد  می  بیش از حد مدیرانگذاران و اعتماد  احساسات سرمایه  .کندامروزی تضمین  

و   انگذارهیشرکت، احساسات سرما داری عملکرد توسعه پا  نیرابطه ب مطالعه به بررسی نیابازار اثرگذار باشد. بر همین اساس، 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها و اطلاعات شرکتاز داده  پرداخته است. در این راستا  تیریمد  یاعتماد  شیب

به  ها از روش رگرسیون خطی چندمتغیره استفاده شده است. نتایج  برای تجزیه و تحلیل داده   و  1401تا    1392های  طی سال

می نشان  آمده  هر  دست  که  شرکت  چهاردهد  پایدار  توسعه  عملکرد  اجتماعی  هابعد  اقتصادی،  و    حسابداری  ،)بعد 

گذاران بر بیش اعتمادی مدیران  گذاران دارد. همچنین احساسات سرمایه معناداری بر احساسات سرمایه  تأثیر  (محیطیزیست 

ها  برای شرکتاز منظر جدیدی نقش و اهمیت عملکرد توسعه پایدار را    مطالعه  ن یا. نتایج  اثر مثبت و مستقیمی را نشان داد 

 . سازدنمایان می

 

 .بیش اعتمادی مدیران ،گذاراناحساسات سرمایهمسئولیت اجتماعی، عملکرد شرکت،  ،عملکرد توسعه پایدار :هاکلید واژه

 

 مقدمه .  1

برای بقای   شایستگی یاتیجزء ح داریتوسعه پا وها بستگی دارد های آنبه شایستگی هر سازمان تجاریدر اقتصاد بازار، بقای 

طور  توسعه به آن توجه دارد. به  ندیدر طول فرآ  یاست که هر شرکت  موضوع مهمی  داریتوسعه پا  .تاس  همه کشورها  در  هاآن 

بقا و توسعه است    یبرا  آن  لیدهنده پتانسنشان  که  شرکت دارد  کی  ندهیآ  یدر استراتژ   یوزن قابل توجه  داری خاص، توسعه پا

های  سازمان  ،19ی کووید  ریگدر دوران پس از همه.  (2021،  1)ژو و همکاران گذارد  یم  تأثیرشرکت    یآت  ی و بر عملکرد مال

چالش  تجاری توسعه کسب  ییهابا  مواجه    و  در  خود  پابه   گذارانهیسرماکه    حالیدر  و    شدهکار  توسعه   بیشتر   داریدنبال 

 .قرار گرفتتوجه ها مورد کمتر توسط شرکت موضوع توسعه پایدار ،  بودند گذاریتصمیم سرمایهجهت ها شرکت

ارز  شد   جیدانش را  ن یا  جیبه تدردانست،  که توسعه را تنها به بعد مالی عملکرد مرتبط می  اولیهعلی رغم دیدگاه     یابیکه 

 ، ستیزط یدر ابعاد مختلف از جمله مح  داریتوسعه پا  یریگو به اندازه  ستین  شرکت  ی محدود به عملکرد مالتنها    توسعه  لیپتانس

  ، شودیم  یریگاندازه  نیز  مسئولیت اجتماعی شرکتکه معمولاً با عملکرد    یو رفاه اجتماع  رفاه کارکنان  حاکمیت اقتصادی، 

گیری،  بندی، اندازهگری عملکرد پایدار، فرآیند شناسایی، طبقه گزارشدر واقع،    .(2022،  2)شن و همکاران   است  افتهی  میتعم
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و گزارش فعالیتشناخت  پنچگری  ابعاد  در همه  زیستها  اقتصادی،  اجتماعی،  و  گانه  و حاکمیت شرکتی  اخلاقی  محیطی، 

ریسک کاهش  غیرمالی،  و  مالی  اطلاعات  اطمینان  قابلیت  بهبود  طریق  از  که  است  کار  و  پایدار کسب  بهبود عملکرد  و  ها 

 (. 1397)حساس یگانه و همکاران،  افزایی کند تواند برای شرکت ارزش دسترسی به سرمایه شرکت، می

، به این مهم دست  ندهیتوسعه آ  یهای استراتژ  ریزیتوانند با برنامهها میجهت دستیابی بهتر به اهداف توسعه پایدار، شرکت

خواهند به دست    یبالاتر  یاجتماع   هی، سرمادارند  یبهتر  داریکه عملکرد توسعه پا  ییهاشرکت  ،یدر طول بحران مالیابند.  

  ی با هاشرکت  دارند، چرا که  ی فیضع  داریبود که عملکرد توسعه پا  یی خواهدهااز شرکت  شتریب  نیزها  و بازده سهام آن  آورد

به دست    یبالاتر  یکنندگان و کارکنان، سودآورسهامداران مانند مصرف  یبر رو  یگذارهیبهتر، با سرما  داری عملکرد توسعه پا

 . (2017، 3)لینز و همکاران  ردیگیدر بازار تحت تأثیر قرار م یطور منفکه سطح اعتماد به  یزمان ژهیو، بهخواهند آورد

 ست یز  ی هابیآس  ،ییمواد غذا  یمنیاز جمله مشکلات ا  ی ادیز  یاثرات منف  تواندنیز می  هاشرکتپایدار  توسعه  عدم اجرای  

را نقض کرده و بازار سهام را به    داریداشته که آشکارا هدف توسعه پارا به همراه    غیرهاز حد کارکنان و    ش یکار ب  ،یطیمح

ها در حفظ شرکت  یتوجهیها که با بشرکت  داریپا  توسعهکه عملکرد بد    دهد ینشان م  نی . ادهدمیقرار    تأثیرشدت تحت  

والورده  )  خواهد داشت  هیبر بازار سرما  یادیز  تأثیر  شود،یمنعکس م  ستیزط یمح  نیکنندگان و همچنمنافع کارکنان و مصرف

   .(2019، 4و همکاران خوارز

پایدار از مح  هایه نیدر زم  گذاران شفافیت بیشتریبرای سرمایه   شرکت  افشای گزارش عملکرد توسعه    ست، یز  طیحفاظت 

و توجه روزافزون به توسعه   مسئولیت اجتماعی  ی افشا  سم ی. بهبود مکانبه همراه خواهد داشتو کارکنان    یاجتماع  مسائل

تدر  داری پا اطلاعات  جیبه  تقارن  شرکتهیسرما  نیب  ی عدم  و  سرماگذاران  بازار  در  کاهش    هیها  دادرا  رو.  خواهد  این   ، از 

به عبارتی دیگر، عملکرد توسعه پایداری   ها حساس شوند. شرکت  داری گذاران ممکن است نسبت به عملکرد توسعه پاهیسرما

 . گذار باشدگذاران تاثیراحساسات سرمایه تواند برمی

  فایاشرکت    کیاز روند توسعه    یضرور  یعنوان بخشبه  هاشناسی آنو روان  گذارانهیکه سرما  ینقش  اخیراًاز سویی دیگر،  

  د.باش  گذارتأثیر  آنها بر رفتار    تواندمی  گذارانهیسرما  شناسیاحساسات و روان  را به خود جلب کرده است.  اتتوجه  ، کنندیم

سهام را   دیامر خر نیا .خواهد داشتبه توسعه شرکت  نیز یشتریب نانیاطم احتمالاً تر باشد، یگذار قوهیسرما احساسهرچه 

. از این رو، احساسات  تاثیرگذار خواهد بود ها  های آنگیری تصمیمبر اعتماد به نفس مدیران و  به نوبه خود    کهدهد  یم  شیافزا

 . قرار دهدتاثیر را نیز تحت مدیران  اعتماد به نفس تواند رفتار و گذاران میسرمایه

گری عملکرد توسعه جهت گزارش الزام قانونی چندانی  و    هآغاز شد  ایراندر    رینسبتاً د  پایدار شرکتیتوسعه  جا که عملکرد  از آن 

بینپایدار توسط شرکت  ندارد )هر چند در حال حاضر پیشها در سطح ملی و  آن تهیه شده است( و المللی وجود  نویش 

ها به صورت داوطلبانه برخی اطلاعات عملکرد توسعه پایدار شرکت را )مانند اطلاعات مسئولیت اجتماعی، مسئولیت شرکت

از این رو،    ،(1399کنند )حسینی معصوم و همکاران،  محیطی و حاکمیت شرکتی( علاوه بر اطلاعات مالی افشا میزیست 

شود. به طور داخته میکه در این مطالعه به آن پر  ودبخواهد  بررسی اثرات عملکرد توسعه پایدار در ایران موضوع جدیدی  

 پردازد. گذاران میخاص، این مطالعه به بررسی اثرات عملکرد توسعه پایدار  بر احساسات سرمایه

 ات یبر اساس فرض شتریو ب بوده محدود رانیگذاران و مدهیاحساسات سرما نیدر مورد رابطه ب گذشته قاتیتحقافزون بر این، 

  یبه نوسانات خلق  یمنطق  طوربه  رانیمد  بر اساس این فرضیات،   است.  ی تیریمد  بودنییو عقلا  انگذارهیسرما  بودن  یرمنطقیغ 

  ت یبا عقلان  تیریمد   می محدود ت  تیعقلاندر واقعیت  حال،    نی. با ا(2013،  5)شو و همکاران   کنندمی  یدگیرس  گذارانهیسرما

  بودنییفرض عقلا  ن،ی دارند. بنابرا  ی اعتماد  ش یمانند ب  یرمنطقیاحساسات غ   زین  رانیمد  ی عنیاست،    یکسان  گذارانهیسرما

. مطالعات  مورد بحث قرار گیرد  تواندمی  تیریمد  یاعتماد  شیبو    انگذاره ین احساسات سرمایرابطه ب  یبررس  از طریق  تیریمد



دو گروه از    ن یمحدود ا  بودنییعقلا  . علاوه بر این، تمرکز دارند تا علل آن  تیریمد   یاعتماد  ش یب  یامدهایعمدتاً بر پ   یکنون

موثر بر بیش اعتمادی    به عوامل  یبطور تجربه  این مطالعهاز این رو،  .  نگرفته استچارچوب مورد بحث قرار    کیافراد در  

با درنظر    را  تیریمد   یاعتماد  شیبو    انگذارهیاحساسات سرما  نیوجود رابطه ب  همچنین، به طور ویژه،و    پرداختهمدیریت  

پذیرفته شده در    یهاشرکت  ی تجرب  لیو تحل  هیتجز  مطالعه و  قیاز طر  گذاران و مدیرانگرفتن عقلایی بودن محدود سرمایه

 . دهدبورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار می
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و انعکاس تصویر عملیات شرکت، مقدار و کیفیت چوب گزارشگری مالی سنتی  کامل نبودن چار  در خصوصپس از انتقادات  

زیست محیطی و بهبود آن از آنجا    ها در بسیاری کشورها افزایش یافت. توجه به مسائل افشای محیطی و اجتماعی شرکت

ها موجب ایجاد مسائل اجتماعی، زیست محیطی و بشردوستانه های تجاری و اقتصادی شرکت یابد که اکثر فعالیتاهمیت می

 .  (1400)بابائی و همکاران،  شودمی

و    یماع جتا  ،یطیمح  تسیز  ، یادتصاق  مختلفی از جمله بعد  بعاد ااز    داریپا  توسعهعملکرد    یابیارز  یبرا  معمولاً  رانشگوهژپ 

های متعددی  پایدار بعد اقتصادی، شاخصاز دیدگاه توسعه    .(2013،  6)کیرون و همکاران  کنند میتی استفاده  رکشیت  حاکم

های ارزش افزوده اقتصادی، ارزش دهد. در رویکرد اقتصادی از شاخصدر قالب رویکرد اقتصادی و رویکرد حسابداری ارائه می

های  شود. همچنین در رویکرد حسابداری از ارقام مندرج در صورتافزوده اقتصادی تعدیل شده و ارزش افزوده بازار استفاده می

بازده دارایی )حسینی   شود ها، کیو توبین، بازده حقوق صاحبان سهام ، سود و غیره استفاده میمالی مانند سود هر سهم، 

 . (1399معصوم و همکاران، 

گران معتقدند که  برخی از پژوهش.  دهدهای زیست محیطی شرکت را مورد توجه قرار میدیگر توسعه پایدار مسئولیتبعد  

گذاران پیشنهاد رو به سرمایه. از این(2017،  7)لیو و ژانگ  یابد محیطی افزایش میهای زیست ارزش شرکت با رعایت جنبه 

شرکتمی در  زیستکنند  مسائل  رعایت  عدم  بخاطر  که  شدههایی  جریمه  سرمایهمحیطی  مهمترین اند،  از  نکنند.  گذاری 

های صدا و هوا،  ای کنترل آلایندگیتوان به کنترل پسماند، اجرای سیستم پایش لحظهمحیطی میهای بعد زیستشاخص

های ایزو نامهمحیط زیست، استقرار دفتر محیط زیست، دریافت گواهی  آموزش ایمنی و بهداشت  ،جویی در مصرف انرژیصرفه 

 (. 1395، م یقد انیغفار  ی و لمی د یانت ید)  محیطی اشاره کردو اشاعه اخلاق و فرهنگ زیست

  یفایاباشد. های اجتماعی میها مورد توجه قرار گرفته، بعد مسئولیتبعد دیگری که در رابطه با عملکرد توسعه پایدار شرکت

ترین اقدامات مربوط به بعد اجتماعی توسعه پایدار  رایج. دگرد یم  ظحف جامعه ی ازهای ن هب خپاس   اب  شرکت ک ی ی ماع جتنقش ا

دهندگان، توجه به نیروی انسانی، عدم تقارن اطلاعاتی  های اخلاقی مالیاتشرکت، اقدام به اجتناب و فرار مالیاتی و محدودیت

نفعان و همچنین اقدامت  در تمام سطوح جامعه، کیفیت افشای اطلاعات شرکت در راستای ایفای مسئولیت پاسخگویی به ذی

فعالیت در  مشارکت  جهت  گرفته  آموزشصورت  و  رفاه، سلامت  خیرخواهانه،  هستند  های  و  رودپشت  یرهنما)  کارکنان  ی 

 .(1391همکاران، 

ای از روابط میان شرکت  صورت شبکه باشد که بهبعد حاکمیت شرکتی نیز یکی دیگر از ابعاد عملکرد توسعه پایدار شرکت می

تواند  . حاکمیت شرکتی میشودشرکت و سهامداران مربوط نمیو تعداد بسیاری از ذینفعان وجود دارد و تنها به روابط بین  

ترین  گذاران و سایر ذینفعان تعادل ایجاد کند. برخی از مهمزیست محیطی و بین منافع سرمایهبین ابعاد اجتماعی، اقتصادی و  

ها و متغیرهای اثربخشی هیئت  های هیئت مدیره، کمیتههای بعد حاکمیت شرکتی شناخته شده عبارتند از ویژگیشاخص



نهادی سهامداران  نسبت  مدیره،  هیئت  استقلال  نهادی  و   مدیره همچون  سهامداران  و  مالکیت  و    تمرکز  معصوم  )حسینی 

 .(1399همکاران، 
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معمولاً   انگذارهیاحساسات سرما  ،حال  با اینگذاران مهم است،  هیسرما  یشرکت برا  داری اطلاعات مربوط به عملکرد توسعه پا

  یهاتیفعال  تأثیربر    ی. مطالعات متعدد ردیگیها قرار مشرکت  ا ی  هیسرما   یها در مورد بازارهارسانه  ای اطلاعات    تأثیرتحت  

،  وجود  ن ی. با ا(2021،  9و همکاران  جائن -سانتوس  ؛2013،  8)وو و شن اند  همتمرکز شد   یبر عملکرد مال  شرکت   داریتوسعه پا

کند، اختلاف  یم  جادیا  شتریب  یحت  ا یبرابر    یبازده اقتصاد  شرکت  داریتوسعه پادر    یگذارهیسرما  ایآ  نکهیمحققان در مورد ا

، 10تار یو ب  یبنلمل)  است  مثبت  بر عملکرد مالی شرکت  داری توسعه پاکه نقش عملکرد    اندنشان دادهاز مطالعات    ینظر دارند. برخ

جذب    یبرا  یعال   یابزار  توسعه پایدار، عملکرد خوب در  (5201)  12روگرک. طبق مطالعه  (2019،  11آلبوکرک و همکاران؛  2018

 ها است.انتظارات آن  شیگذاران و افزاهیسرما

توسعه عملکرد    یبرا  گذارانهیکه سرما  کند یم  جاد یا  ییها را در دوره  ی مثبت  ی رعادیبازده غ   توسعه پایدار  یهاتیاعلام فعال

تواند یکی از راهبردهای انجام  های اجتماعی شرکت میعمل به مسئولیت  . شوندمسئولیت اجتماعی ارزش قائل میو    پایدار

ها  ها به عنوان یک مدل مدیریتی نوظهور ارائه شده و شرکتشده توسط مدیران باشد. استراتژی مسئولیت اجتماعی شرکت

از جمله مند به تکامل در شرکت  های علاقهای از روابط نه فقط بین صاحبان و مدیران، بلکه با احزاب و گروهبه عنوان مجموعه 

های اخیر پژوهش  (.1400شفاعت و همکاران،  ، رقبا، محیط زیست و جامعه متصور است )کنندگانکارکنان، مشتریان، تامین

های مسئولیت اجتماعی نداشتند یا ضعیف بودند  فعالیت  19-گیری کوویدهمه   دادیکه قبل از رو  ییهاشرکتدهد،  نشان می

،  کردند، تاثیر نامطلوب بیشتری دریافت  کردندهای مسئولیت اجتماعی شرکت میشدت در فعالیتهایی که بهنسبت به شرکت

در    گذارانهیبر انتظارات سرما  و نامطلوب  یمنف  تأثیردر کاهش    ابعاد علمکرد توسعه پایدار  یهاتیدهنده نقش فعالکه نشان

را به خود جلب  پژوهشگران توجه  زیشرکت ن یرمال یبر عملکرد غ  توسعه پایدار ی هاتیفعال تأثیر. است یریگهمه دوران طول 

که با احساسات   رودیها است، انتظار م شرکت ی ادیاز اصول بن یگریبخش مهم د ی رمالیکه عملکرد غ  یی . از آنجانموده است

 . (2022، 13)ژای و همکاران  مرتبط باشد  گذارهیسرما

 ن یاگرچه ا  دهد، یم   شیها را افزاآن  ی سازمان  یو رفتار شهروند  ی به شدت تعهد سازمان  توسعه پایدارعملکرد  ها از  درک شرکت

ن حال،  ی. با ادهندینسبت م  ی درون  یهازهیرا به انگ  توسعه پایدارعملکرد    یهاوهیکه کارکنان ش  شودیم   فیضع  یاثر زمان

توسعه   یهاتیدر فعال  یگذارهیهستند و معتقدند که سرما نیبدب  توسعه پایدارعملکرد  نسبت به  پژوهشگران  از    یگریبخش د

 . (2017، 14)لی و سئو شودیکاهش ارزش شرکت م جهیو در نت ندهیباعث کاهش بازده سهام در آ پایدار

  ی هادر طول بحران   ژه،ی وبه.  دارد  های کوچک و متوسطشرکت  ی بر عملکرد مال  یمثبت  تأثیر  توسعه پایدارعملکرد  در واقع،  

 توسعه پایدار .  کوچک شود  یهاشرکت  یدر بازار برا  تیمنجر به موفقتواند  می  یریپذت یمسئول  توسعه پایدارعملکرد    ،یاقتصاد

.  دهدیقرار م  تأثیرطور مثبت تحت  را به  ینوآور  یهاوهی و ش  های کوچک و متوسطشرکت  نیتام  رهیزنج  نیهمچنشرکت  

 های کوچک و متوسط شرکت  یعملکرد مال  ی، برایاجتماع   تیمسئول  یها  تیمتعلق به فعال  ،یطیمح  ستیز  ینوآور  تیاهم

ادب است  اتیدر  برا برجسته شده  متوسطشرکت   ی.  و  کوچک  مسئولهای   و   شهرت  شیافزا  ،ینوآور  شیافزا  یاجتماع   تی، 

 . (2019، 15و همکاران  گالاردو وازکز)  خواهد بود دی مف نیتام رهیزنج تیریمد یکند و برایم لیرا تسه یعملکرد تجار

تئور پرتو  پایدار  یهاتیفعال  نفعان،یذ  یدر  اشرکت  توسعه  مانند  شناسا  ذهنیت  جاد یها،  رضا  یی و  جلب  با    تیبرند 

. کارکنان  کند  تیرا تقو  انگذارهیاحساسات سرما  ای  گذارانهیاعتماد سرما  تواندی، مکنندگاننیتام  و   کنندگان، کارکنانمصرف



 ی توسعه شغل  یریگبا جهت  خود  یشغل  یستگیدر توسعه شا  ژهیوبه  ینقش مهم  و  شرکت هستند  نفعانیذ  نیتراز مهم  یکی

 .(2022،  16)حاجی علی و همکاراند ندهیم  شیرا افزا زهیانگ جهیو در نت یشغل  تید که اساساً رضانکنیم فایا

اعتماد کارکنان به    شیباعث افزا  نیز  یتنوع سن  تیریشرکت در مد   ک ی  یگذار  هی، سرما17ی تبادل اجتماع   هیاساس نظر  بر

بهبود وفادار بهبود عملکرد مال آن   یشغل  یشرکت،  بر کارکنان، مشترشودیشرکت م  یها و   یمهم  نفعانیذ  زین  انی. علاوه 

 ی و ارزش شرکت برا  توسعه پایدارعملکرد  داده شده است که   ننشادر این رابطه  کنند. یم  نییهستند و عملکرد شرکت را تع

بخشد  یعملکرد شرکت را بهبود م  ی زمانشرکت    یاجتماع   تیمسئول.  دنرابطه مثبت دار  انیمشتر  بالای  ی با آگاه  یهاشرکت

زنان در   شتری باشد. حضور ب  یمشتر  تیو رضا  یکارآمدتر منابع انسان  تیریبه سمت مد  شتریب  توسعه پایدار  هایفعالیتکه  

 . (2021، 18)لی و کیم  را کاهش دهد یتریاز حد مد  شیاعتماد ب  یاثرات منف تواند یم  مدیره ئتیه

 گردد: ها و مبانی بیان شده، فرضیه اول پژوهش به شرح زیر بیان میبر اساس، تئوری

 . گذاران داردعملکرد توسعه پایدار تأثیر معناداری بر احساسات سرمایه فرضیه اول: 

 

 ت یریمد یاعتماد شیو ب  انگذار  هیاحساسات سرما  .3.  2

  ی روان  ندیفرآ کیبه عنوان   را  یگذارهیدر خصوص سرما  ماتیتصم  محققان ،یرفتار  یمال   قاتیتحق  شرفتی، با پ 1980از دهه  

کنند  ی خود را به روز م  یکنند و باورهایم  لیتحل  یگذاران، بازار را به صورت شناختهیدر نظر داشتند. آنها معتقدند که سرما

.  (1402آبادی و همکاران،  نجف)منتظری   باشد   رگذاریتأث  یگذارهیسرما   ماتیبر تصم  ت یکه در نها  ندینما  جاد یرا ا  ی تا احساسات

مورد توجه قرار   یاندهیطور فزابه  ی شرکت  تیبر حاکم  انگذار  هیاحساسات سرما   تأثیر  ،یرفتار  یدر امور مال   قاتیبا توسعه تحق

ها  ییدارا  یگذارو بر ارزش   در کوتاه مدت رابطه مثبت داردبا بازده سهام    گذارسرمایه  شده است که احساسات  د ییو تأ   گرفته

طور  به  انگذارهیدهد که احساسات سرماینشان م  ریاخ  یمطالعات تجرب  زا  ی. برخ(2005،  19)براون و کلیفگذارد  یم  تأثیر

و    ماتیبر تصم  نیز   هیبازار سرما  ی . روندهاگذارد  ی م   یمنف  تأثیر  ها ییگذارد اما بر بازده دارا  ی م   تأثیر  ارزش شرکتمثبت بر  

 . (2022، 20)وونگ ها هستندشرکت از سهامداران  یگذاران بخش مهمهیسرما رایگذارد، ز یم تأثیر رانیانتظارات مد

صورت  است که به  یژگیو   کیاست، بلکه    رانیمد  یفرد  یها یژگیاز حد نه تنها و   شی اعتماد ب  ا ی   ینیبخوش  ه،یدر بازار سرما 

در سراسر بازارها   انگذارهیآن احساسات سرما  قیاست که از طر  یزمیمکان  ،هیسرما  انیرسد جری. به نظر مشودیروز مبه  ایپو

 ش ی بار از مفهوم ب  ن یاول  ی( برا1986)  22. رول(2012،  21)بیکر و همکارانکند  یم  ککم  یشود و به اثرات جهانیپخش م

برجسته شده   اتیدبدر ا  زین  تیریمد  یاعتماد  شیب. جنبه مثبت  ارزش استفاده کرد  نحرافاتا  حیتوض  یبرا  تیریمد  یاعتماد

  ع یکه در صنا  یکسان  یبرا  ژهیواز حد، به  شیبا اعتماد به نفس ب  رانیکه مد   بیان کردند(  2011)  23مکویاست. گالاسو و س

 را دنبال کنند.  یدارد که نوآور ی شتریتر هستند، احتمال بیرقابت

ها  طور خاص، آندارند. به  یشتریاعتماد، نوسان بازده ب  ش یب  رانیمد  دارای  یهاشرکت  برخی پژوهشگران نیز معتقدند که

  . (2012  ،24و همکاران  فریرشلیه)  ابندییدست م  یشترینوآورانه ب  یهاتیکنند و به موفقیم  یگذاره یسرما  ینوآور  یرو  شتریب

مطالعات م   اخیر  همچنین  بینشان  اعتماد  که  مد  شیدهد  حد  مهم  ،انریاز  قابل    یعامل  و  بالاتر  عملکرد  باعث  که  است 

 . (2022 ،25و همکاران  م یک) شودیها م شرکت ینیبشیپ 

  ی تیریمداز حد    ش یکه اعتماد ب  این  اند؛ از جملهرا نشان داده  تیریمد   ی اعتماد  ش یب  یمنف  هایبرخی مطالعات نیز جنبه

گذاران  هیسرما  لیو تحل  هی. هنگام تجز(26،2012شراند و زچمن )  دهدهای مالی را تحت تاثیر قرار  گزارشگری صورت تواند  یم

پیشنهاد    یشرکت  یگذارهیگذاران احساسات مثبت دارند، اوج سرماهیکه سرما  ی زمان  کسان،یشرکت در چارچوب    رانیو مد

از حد    شیاست، اعتماد ب  یتیریمد  میتصم  کی  یشرکت  یگذارهیکه سرما  ییاز آنجا  شده  نشان  خاطر  نی. همچنشده است

 . (2005، 27تیو ت ریمالمند) شودیم  نیز از حد شیب یگذارهیمنجر به سرما  سود،از حد  شیبرآورد ب لیدلبه  یتیریمد



از علل وجود بیش اعتمادی مدیریت، موفقیت مالی شرکت می   ،گذشته  یگذارهیسرما  ماتیتصم  ی مال   تیموفقباشد.  یکی 

  ی تیریاز حد مد  ش یتواند اعتماد بیگذشته نم  یبازسفته   یهاانیز  با این حالشود،  یم  تی ریاز حد مد  شیمنجر به اعتماد ب

  و  کوچک  هایشرکت  یبرا  ژه یو، بهآتی شرکتبر بازده    انگذارهیاحساسات سرما.  (2015،  28آدام و همکاران)  را کاهش دهد 

ورگلر  کریب)  گذاردیم  تأثیرجوان   اساس،    .(2006  ،29و  همین  مبر  ذهنیانتظار  که  احساسات   تأثیرتحت    رانیمد  تیرود 

ها انتظارات خود را بر  شرکت  رانیمغرضانه باشد، مد   رانی گذاران و مد هیکه احساسات سرما  ی. هنگام ردیقرار گ  انگذارهیسرما

 کنند. ینظر م  دیگذاران تجدهیدر احساسات سرما راتییاساس تغ

 شود.بنابراین، فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر بیان می

 گذاران تأثیر معناداری بر بیش اعتمادی مدیران دارد. احساسات سرمایه فرضیه دوم:

 

 پیشینه پژوهش   .3

بینی سود  گذار، جسارت در پیش( در پژوهشی به بررسی رابطه بین احساسات سرمایه1398غلامی جمکرانی و همکاران )

سهام و عملکرد آتی شرکت پرداختند و نشان دادند که احساسات سرمایه گذار بر بازده آتی تاثیری ندارد ولی بر جسارت در  

 بینی سود سهام و رشد شرکت مؤثر است.پیش

گذاران بر درجه نقدشوندگی بازار سهام  های احساسی سرمایه( در پژوهشی به بررسی تاثیر گرایش1399اصغری و همکاران )

 تواند حجم معاملات و نقدشوندگی بازار سهام را افزایش دهد. گذاران میپرداختند و نتایج نشان داد که احساسات سرمایه

گذاران بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری به این  در بررسی تاثیر گرایش احساسی سرمایه(  1400)زاده دیوا و بولو  حسن 

رسیدند که در دوره احساسی سرمایهنتیجه  که گرایش  قویهایی  قیمت سهام  و  بازده  با  ارتباط سود  بالاست  از گذاران  تر 

گذاران پایین است، رابطه بازده و قیمت  هایی که گرایش احساسی سرمایهباشد. همچنین در دورههای احساسی پایین میدوره

های هرسهم، ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام هر سهم،  سهام با سایر متغیرهای حسابداری )ارزش دفتری مجموع دارایی

 هیجانات بازار بالا است.تر از زمانی است که جریان نقدی عملیاتی هر سهم( قوی

یجه رسید تهای سود مدیریت را بررسی کرد و به این نبینیگذار و پیشرابطه بین گرایش احساسی سرمایه(  1400محمدزاده )

 بطه معناداری وجود دارد.بینی سود توسط مدیریت راگذاران و پیشهای احساسی سرمایهکه بین گرایش

را   بینی سود مدیرانگذاران و سوگیری در پیشهای احساسی سرمایهرابطه بین گرایش(  1401یوسفی اصل و همکاران )

سود سالانه توسط   ینیبشیدر پ   ینیببا خوش  یو معنادار  یرابطه منف  گذارهیاحساسات سرمابررسی نموده و دریافتند که  

بینانه گذاران، خوشهای زمانی بدبینی سرمایههای سود سالانه توسط مدیران در دورهبینیعلاوه بر این، پیشدارد؛    تیریمد

 طور نیست.گذاران، اینبینی سرمایههای زمانی خوشولی در دوره ؛است

را بررسی   گذارانهیشرکت و احساسات سرما  یاجتماع تی همزمان مسئول  تأثیر  ( که1401ی و همکاران )ری زارع بهنممطالعه  

 بود.  گذارانهیبر احساسات سرما یاجتماع  تیمثبت، معنادار و همزمان مسئول تأثیردهنده نشاننمود، 

انجام دادند دریافتند که  ای که در زمینه احساسات سرمایه( در مطالعه2018)  30هیکسیا اعتمادی مدیران  گذاران و بیش 

بیش اعتمادی    تأثیراز آن تحت    یبخش  کهطوری به  گذاردیم  تأثیرشرکت    یگذارهیبر رفتار سرما  انگذارهیاحساسات سرما

 است.مدیران 

  شیافزا گذارهیرا در پاسخ به احساسات سرما مسئولیت اجتماعیها عملکرد  شرکتدریافتند که  (2019) 31و همکاران  قتوننا

به احساسات    ییبه پاسخگو  یشتریب  ل یتما  تیعدم قطع  لیدلکه به  یی هاآن دسته از شرکت  یواکنش برا  نیو ا  دهند، یم

 دارند، آشکارتر است. انگذارهیسرما



گذاران و مسئولیت اجتماعی شرکت را بررسی نمود و دریافت  ای رابطه بین احساسات سرمایه( نیز در مطالعه2022) 32وونگ

شود، رابطه معناداری  گیری میهای زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی اندازهکه مسئولیت اجتماعی شرکت که با شاخص

 گذاران دارد.با احساسات سرمایه

گذاران انجام دادند،  منظور بررسی رابطه بین عملکرد توسعه پایدار و اعتماد سرمایهای که به( در مطالعه2022)  33ژانگ و وانگ 

 مثبت دارد.  یها همبستگشرکت داریگذاران با توسعه پا هیاعتماد سرمابه این نتیجه رسیدند که 

 تیمسئول  ی هاکه توسط شاخص  ی شرکت  داریتوسعه پا  تیکه سه نوع فعال  کردند ثابت  ( در پژوهشی  2022شن و همکاران )

  یمثبت  تأثیر  شوند، گیری میاندازه  ستیز  طیکارکنان و حفاظت از مح  یایکننده، مزاشرکت از جمله حقوق مصرف  یاجتماع 

احساسات سرما به شرکتهمچنین، شرکت  دارند.   انگذارهیبر  نسبت  متوسط  و  بیشتر تحت  های کوچک  بزرگ    تأثیرهای 

 یاعتماد  شیمنجر به ب  انگذارهیسرما  یاحساسات بالاها دریافتند که  آن  ن،یبر ا  افزون  گیرند.عملکرد توسعه پایدار قرار می

 شود. یم ی بالا تیریمد

سود    ی هانیمثبت است، تخم  مسئولیت اجتماعیکه عملکرد    ی زمان   گذارانهیسرما  دادند نشان  (  2023)  34ژائو و همکاران

گذاران به عبارتی دیگر، عملکرد مسئولیت اجتماعی تاثیر مثبت و مستقیمی بر احساسات سرمایه  . دهندیانجام م  یترمثبت

 شود.گذاری بیشتر آنها میتر و سرمایهدارد که منجر به تخمین سود مثبت

راهبر  دادندنشان  (  2023)  35داسمانا و همکاران به هم    گذارهیاحساسات سرما  با  یو شرکت  یاجتماع   ،یطیمحست یز  یکه 

 بازار است.  دیشد طیاز شرا ی رابطه نامتقارن است و ناش نیمرتبط هستند، اما ا

 گردد: الگوی مطالعه حاضر به صورت زیر ترسیم می

 
 شناسی پژوهشروش  .4

باشد. همچنین به لحاظ ماهیت نیز از نوع  می  آوری اطلاعات توصیفیکاربردی و ازنظر جمع بر اساس هدف  پژوهش حاضر  

جامعه آماری این پژوهش  .  گیردی قرار میهمبستگ  قاتیدر گروه تحق  و اجرا  نحوه استنباطهای کمی بوده و به لحاظ  روش

در این پژوهش تعداد    . باشدمی  1401تا    1392طی دوره زمانی    های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانکلیه شرکت 

ها  عنوان نمونه آماری انتخاب گردید. برای این منظور، شرکتگیری حذفی بهها از طریق نمونه آزمون فرضیه   جهتشرکت    131

های  سال مالی شرکت  - 2  ،1392راق بهادار تهران قبل از سال  پذیرش در بورس او  -1:  ها از جملهباید دارای برخی ویژگی

عدم حضور در   - 4  هالاعات مالی جهت استخراج داده بودن اطدر دسترس  -3،  مورد مطالعه منتهی به پایان اسفند ماه باشد

ماه در   6تر از شیب  یانجام شده باشد و توقف معاملات وستهیمعاملات سهام شرکت به شکل پ   -5 گذاریصنعت مالی و سرمایه

 . شرکت رخ نداده باشد نیسهام ا

های مالی و  مورد نیاز نیز از صورت های  باشد. دادهکاوی می  های پژوهش حاضر، روش اسناد دادهروش گردآوری اطلاعات و  

آوری  های اطلاعاتی مناسب جمعو بانکها  شرکتفعالیت هیئت مدیره    ها، گزارشهای پیوست حسابرسی شده شرکتیادداشت



  10  و ایویوز  2013  افزارهای اکسلها نیز از روش رگرسیون خطی چندمتغیره و نرمشده است. جهت تجزیه و تحلیل داده

 استفاده شده است. 

 های زیر استفاده شده است:از مدل (2022شن و همکاران ) مطابق با مطالعه های پژوهش حاضر،آزمون فرضیه منظور به

 اول: فرضیه
SENT𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑀𝑃𝐿𝑅𝐴𝑇𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑄𝐷𝐼𝑆𝐶𝐿𝑂𝑆𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐴𝑉𝑂𝐼𝐷𝐴𝑁𝐶𝐸𝑖,𝑡

+  𝛽4𝐼𝑁𝐹𝐴𝑆𝑌𝑀𝑀𝐸𝑇𝑅𝑌𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑆𝑂𝐶𝐼𝐴𝐿𝐷𝐼𝑆𝐶𝐿𝑂𝑆𝑈𝑅𝐸𝑖,𝑡 +  𝛽6𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖,𝑡

+  𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 +  𝛽8𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝑂𝑁𝐶𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽10𝐼𝑁𝑆𝑇𝐼𝑇𝑖,𝑡 +  𝛽11𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡

+  𝛽12𝐸𝑁𝑉𝐼𝑅𝑂𝑁𝑀𝐸𝑁𝑇𝐴𝐿𝑖,𝑡 +  𝛽13𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 +  𝛽14𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

  ینرخ گردش مال گذاران است و از طریق دو شاخص احساسات سرمایهو نشان دهنده   SENTکه در مدل فوق، متغیر وابسته 

شود. همچنین، متغیر مستقل گیری می( اندازهDPNP)  سهام  یمیصرف سود تقس( و  TURN)  سهام در بازار )حجم معاملات(

شاخص که  شامل  آن  در  که  است  پایدار  توسعه  عملکرد  به  مربوط  کارکنان  EMPLRATEهای  تبادل  ،  نرخ 

QDISCLOSURE  اطلاعات  یافشا  تیفیک  ،AVOIDANCE  مال تقارن عدم،  INFASYMMETRYی،  ات یاجتناب 

 ROEبازده دارایی،    ROA،  نیتوبویک  TOBINQی،  عملکرد اجتماع   ریسا  یافشا  SOCIALDISCLOSUREی،  اطلاعات

سهام صاحبان  حقوق  مالک  CONCENT،  بازده  نهاد  تیتمرکز  نهاد  INSTITی،  سهامداران  سهامداران   INDی،  نسبت 

ه ز  ENVIRONMENTAL،  رهیمد  ئتیاستقلال  پایدارطی مح  ستیبعد  توسعه  عملکرد  مدل  ی  این  در  این،  بر  افزون   .

 سن است.  Ageاهرم مالی و   Lev کنترلی شاملمتغیرهای 

 

 فرضیه دوم:
OVEROPT𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1SENT𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐸𝑋𝐸𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 

 SENT  است. متغیر مستقل در این مدل  بیش اعتمای مدیریتو نشان دهنده   OVEROPT  وابسته  مدل دوم متغیرکه در  

سرمایهو   احساسات  دهنده  شاخص    گذاراننشان  دو  طریق  از  که  مالاست  گردش  معاملات(  ی نرخ  )حجم  بازار  در    سهام 

(TURN  و )سهام یمیصرف سود تقس  (DPNPاندازه )در این مدل نیز شامل    متغیرهای کنترلی  شود،  گیری میSize   اندازه

 . باشد می یتیرینسبت سهامداران مد  EXEاهرم مالی و   Levبازده حقوق صاحبان سهام،   ROEسن،   Ageشرکت، 

 

 متغیرهای پژوهش.  1.  4

گیری این شاخص از معیارهای مختلفی استفاده شده است  برای اندازه  در مطالعات قبلی  گذاران:احساسات سرمایه.  1.  1.  4

مطالعه رشیدی و حسینی  پژوهش باتوجه به    ن یدر ا. بر همین اساس،  مورد توافقی وجود نداردو هنوز هیچ شاخص قطعی و  

ا  طیمحگذار را در  ( که احساسات سرمایه1401) ترک  با استفاده  رانیاقتصادی  و    کریشده توسط ب  شنهادیپ   یبیاز شاخص 

 ی م یسهام در بازار )حجم معاملات( و صرف سود تقس  ینرخ گردش مال   هایشاخص  ( در نظر گرفته است، از2006وورگلر )

به   گذارانهیسرما  احساسات  ارهای یاز مع  کیهر  رییگ. نحوه اندازهگردد گذاران استفاده میگیری احساسات سرمایهبرای اندازه

 : است ریز شرح
 (: TURN) سهام در بازار )حجم معاملات(  ی نرخ گردش مال الف(



  ان ی به ارزش بازار سهام همان شرکت در پا  t  سال  یط  iنسبت مجموع حجم معاملات انجام شده سهام شرکت  که برابر است با  

 د یبرای خر  گذارانهیسرما  لی)کمتر( باشد، تما   شتریهر چه حجم معاملات سهام در بازار بدر رابطه با این شاخص،  .  t  سال

 ( خواهد بود.یمثبت )منف  لاتیلذا تما دهد،ی)کاهش( مشیسهام افزا

 (: DPNP) سهام یمیصرف سود تقسب( 

که برابر است با نسبت تفاضل سود سهام قابل تخصیص و سود سهام پرداختی به سود سهام قابل تخصیص. در خصوص این  

 جه یبه شرکت و در نت  گذارانه ی)کمتر( سرما  شترینسبت بزرگتر )کوچکتر( باشد، نشان دهنده اعتماد ب  نیهر چه اشاخص،  

 ( است.یمثبت )منف لاتیتما

 

ایران پیش  بیش اعتمادی مدیریت:.  1.  2.  4 آنجا که در حال حاضر در  شود،  ها گزارش نمیبینی سود توسط شرکتاز 

اندازه جهت  مطالعه  گیری  بنابراین،  با  مطابق  مدیریت  اعتمادی  وآقابیش  )اسرم  یامر  یی  معیار  1400ی  از  استفاده  با   )

 :گیردانجام میها از طریق رابطه زیر گذاری بیش از حد در داراییسرمایه

 
INV𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1SG𝑖,𝑡−1  + 𝜀𝑖,𝑡 

 

دهنده رشد فروش  نیز نشان  SGها در سال جاری نسبت به دوره گذشته و  گذاری در داراییرشد سرمایه  INVکه در آن  

 باشد. شرکت می

مدل    یبودن خطا  یدر مدل فوق منف  شود.ها از طریق باقیمانده مدل بالا محاسبه میگذاری بیش از حد در داراییسرمایه

 .است تی ریمد  یاعتماد شیبر ب یلیو مثب بودن ان دل  یدلات بر کم اعتماد

 

ها،  ها در ایران و عدم دسترسی به برخی از دادههمچنین، با توجه به نحوه گزارشگری شرکت  عملکرد توسعه پایدار:.  1.  3.  4

رسد نسبت به نظر میه  که ب  (1399منظور محاسبه عملکرد توسعه پایدار مطابق با مطالعه حسینی معصوم و همکاران )به

 گردد: زیر استفاده می هایاز شاخص باشد، تر میبرای ایران مناسب  (2022) ن و همکارانشمطالعه 

 های مربوط به بعد اجتماعی عملکرد توسعه پایدار عبارتند از:شاخص :اجتماعیابعاد .  1.  1.  3.  4

 شود.نفرات سال جاری به سال قبل محاسبه مینرخ تبدیل کارکنان از طریق نسبت نرخ تبادل کارکنان:  -

 شود.گیری می: کیفیت افشا از طریق امتیاز افشای داده شده به هر شرکت اندازهکیفیت افشای اطلاعات -

  اتیقبل از کسر مال  انیز اید وس میقستو از  تیایثر مالونرخ م: در این پژوهش اجتناب مالیاتی از طریق اجتناب مالیاتی -

 . گردد محاسبه می  اتیمال هنیبر هز

های شرکت،  لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی: عدم تقارن اطلاعات نیز از طریق اندازه شرکت و عدم تقارن اطلاعات -

 شود.محاسبه می

: افشای سایر عملکرد اجتماعی نیز از طریق امتیازدهی به هر یک از اقدامات صورت گرفته افشای سایر عملکرد اجتماعی  -

شود به این صورت  های خیرخواهانه محاسبه میشده در خصوص الف( رفاه، سلامت، آموزش و یادگیری کارکنان و ب( فعالیت

 گردد و در غیر این صورت عدد صفر منظور خواهد شد.که در صورت گزارش هریک از موارد بیان شده، عدد یک اختصاص می

 های مربوط به بعد اقتصادی عملکرد توسعه پایدار عبارتند از: شاخص :اقتصادیبعد .  2.  1.  3.  4

از طریق نسبت مجموع ارزش دفتری بدهی و ارزش بازار سهام شرکت به ارزش دفتری کل داراییکیوتوبین  - ها  : که 

 شود.گیری میاندازه



 . است ها: نسبت سود خالص به کل داراییبازده دارایی -

 بازده حقوق صاحبان سهام: نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام است. -

 های مربوط به بعد حاکمیت شرکتی عملکرد توسعه پایدار عبارتند از:شاخص :بعد حاکمیت شرکتی.  3.  1.  3.  4

 سهامداران نهادی: برابر است با مجموع سهام سه سهامدار عمده و با بیشترین میزان مالکیت.   تمرکز مالکیت -

 گذاری و غیره است. های سرمایهها، شرکتها، بیمهدرصد سهام دراختیار بانک: سهامداران نهادی -

 )استقلال هیئت مدیره(: نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیئت مدیره است.نسبت اعضای غیرموظف  -

جویی در مصرف  صرفه ها مرتبط شامل بعد زیست محیطی از طریق برخی شاخصدر نهایت،   بعد زیست محیطی:.  4.  1.   3.   4

ها و  کنترل آلودگیانرژی، استقرار دفتر محیط زیست، کنترل پساب، کنترل پسماند، آموزش ایمنی و بهداشت محیط زیست،  

شود، به این  محیطی محاسبه میای، دریافت ایزوهای مختلف و اشاعه فرهنگ و اخلاق زیستصدا،اجرای سیستم پایش لحظه

و درنهایت    شودها عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر درنظر گرفته میصورت که درصورت گزارش هریک از این فعالیت

 شود. مجموع اقدامات شرکت به صورت درصدی از کل محاسبه می

ها  ( برای دو مدل مربوط به فرضیه2022متغیرهای کنترلی نیز بر اساس مطالعه شن و همکاران )  متغیرهای کنترلی:. 4.  4

 باشد. به شرح زیر می

 شده است.  سیسال خاص تأس ک یکه شرکت در  یی هاتعداد سالبرابر است با  سن شرکت:

 های آن است.های شرکت به کل داراییدهنده نسبت کل بدهینشاناهرم مالی: 

 های شرکت اندازه شرکت: برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی

 سهام شرکت. مالکیت مدیریتی: برابر است با سهم مدیریت از کل 
 

 هاتجزیه و تحلیل داده  .5

 آمار توصیفی . 1.  5

نتایج  شماره یک ها و متیغرهای پژوهش به صورت توصیفی نمایش داده شده است. نتایج حاصل از جدول در جدول زیر داده

را نشان    متغیرهای پژوهشمربوط به میانگین، بیشترین و کمترین مقدار و انحراف استاندارد متغیرهای مربوط به هر یک از  

 دهد. می

 

 آمار توصیفی متغیرها  -1جدول 

 بیشترین مقدار  میانگین  نماد  متغیر
کمترین  

 مقدار 

انحراف  

 استاندارد 
 کشیدگی چولگی 

 OVEROPT 0.001- 19.42 1.25- 0.76 17.02 415.05 بیش اعتمادی مدیریتی 

 TURN 316.92 91351 0.00 3008.7 23.62 663.8 سهام در بازار  یگردش مال

 DPNP 0.59 1.11 0.00 0.32 0.16- 1.63 سهام  یمیصرف سود تقس

 EMPLRATE 1.04 14.32 1.10- 0.78 10.65 139.4 بادل کارکنان تنرخ 

 QDISCLOSURE 63.18 99.67 1.16- 28.20 0.96- 3.05 اطلاعات  ی اشاف یتفیک

 AVOIDANCE 0.23 28.31 0.00 1.09 17.49 389.13 اجتناب مالیاتی 

 INFASYMMETRY 6.04 9.26 4.48 0.75 0.78 3.97 تی قارن اطلاعاتعدم 

SOCIALDISCLOSU ی ماعجتعملکرد ا ریسا   یاشاف

RE 
0.70 1.00 0.00 0.46 0.89- 1.79 

 TOBINQ 22.02 6707 0.00 191.11 33.29 1162.7 کیو توبین 



 ROA 14.35 67.32 58.11- 15.74 0.48 3.93 بازده دارایی 

 ROE 21.81 462.46 7269.6- 211.4 31.41- 1071.2 بازده حقوق صاحبان سهام 

 CONCENT 50.52 99.45 3.97 20.05 0.02- 2.69 ی سهامداران نهادتمرکز مالکیت  

 INSTIT 58.85 99.92 0.00 31.48 0.79- 2.23 نسبت سهامداران نهادی 

 IND 0.66 1.00 0.00 0.18 0.20- 3.12 استقلال هیئت مدیره 

ENVIRONMENTA یطی مح تسیبعد ز 

L 
0.51 4.89 0.43- 0.38 2.05 18.24 

 SIZE 14.74 21.33 10.32 1.72 0.78 3.97 اندازه شرکت 

 LEV 0.56 1.87 0.03 0.22 0.79 6.92 اهرم مالی 

 AGE 42.54 68.0 13.0 15.03 0.03- 1.67 سن شرکت 

 EXE 64.69 99.45 0.00 24.53 1.07- 3.40 نسبت مالکیت مدیریتی 

 

است که نشان دهنده اعتماد کمتر از حد مدیریت در بین  -0.001میانگین بیش اعتمادی مدیریت برابر با  1مطابق با جدول 

همچنین .  باشد گذاری مدیران میمنفی بودن میانگین بیش اعتمادی به معنی کم سرمایهباشد.  های مورد بررسی میشرکت

  .باشد می  0.76و انحراف استاندارد آن نیز برابر با    -1.25و    19.42بیشترین و کمترین مقدار این متغیر نیز به ترتیب برابر با  

برای نمونه مورد بررسی برابر    سهام در بازار  یگردش مالبا استفاده از شاخص    گذارهمچنین، میانگین متغیر احساسات سرمایه

است،    ( 10.16)  دهد متوسط نسبت حجم معاملات سهام به ارزش بازاری آنها بیشتر از میانهاست که نشان می  316.92با  

ن مقدار آن نیز به  کمترین و بیشتری  بالاتر از مقدار میانه آن است. همچنین،سهام    دیبرای خر  گذارانهیاسرم  لیتمابنابراین  

برابر با    سهام  یمیصرف سود تقسگذار با شاخص  همچنین میانگین احساسات سرمایه  باشد. می  91351  و  0.00  اترتیب برابر ب

 باشد. می 0.00و  1.11و بیشترین و کمترین مقدار آن نیز به ترتیب برابر  0.59

 

 ی عملکرد اجتماع  ریسا یافشا یفراوان عیجدول توز -2جدول 
 درصد فراوانی  فراوانی  شرح متغیر  متغیر

 ی عملکرد اجتماع ریسا   یافشا

  ی ریادگیدر خصوص رفاه، سلامت، آموزش و   هایی که شرکت

 اند. اقداماتی صورت داده  رخواهانهیخ  یهاتیکارکنان و فعال
 درصد  71 545

  ی ریادگیدر خصوص رفاه، سلامت، آموزش و   هایی که شرکت

 اند.اقداماتی صورت نداده  رخواهانهیخ  یهاتیکارکنان و فعال
 درصد  29 223

 

 پژوهشهای  آزمون فرضیه.  2.  5

شود. چنانچه اثرات لیمر استفاده می  Fها از آزمون  پس از بررسی فروض رگرسیون، جهت تعیین ترکیبی یا تلفیقی بودن داده

 Fنماییم. نتایج آزمون  گروه در این آزمون تایید شود، با استفاده از آزمون هاسمن نوع اثرات )تصادفی یا ثابت( را تعیین می

لیمر و هاسمن   Fنتایج مربوط به آزمون    باشد.های پانل با اثرات ثابت برای هر دو فرضیه میدهنده دادهلیمر و هاسمن نشان

 نشان داده شده است.  3در جدول شماره 

 لیمر و هاسمن F آزموننتایج   -3جدول 

 مدل
  Fآماره آزمون 

 لیمر 
 نتیجه  احتمال  آماره آزمون هاسمن  نتیجه  احتمال 



وابسته: نرخ گردش   ریمتغفرضیه اول )

 ( سهام بازار یمال
 اثرات ثابت  0.00 68.82 های ترکیبیداده 0.00 4.75

وابسته: صرف سود   ریمتغفرضیه اول )

 ی(میتقس
 اثرات ثابت  0.00 86.47 های ترکیبیداده 0.00 7.30

: نرخ گردش  مستقل ر یمتغفرضیه دوم )

 ( سهام بازار یمال
 اثرات ثابت  0.00 15.69 های ترکیبیداده 0.00 2.03

: صرف سود  مستقل ر یمتغفرضیه دوم )

 ی(میتقس
 اثرات ثابت  0.00 145.33 ترکیبیهای داده 0.00 2.11

ها پذیرفته  های مورد استفاده پژوهش، ترکیبی بودن دادهشود، در تمام مدلمشاهده می  3شماره  همان گونه که از جدول  

های پژوهش با استفاده از روش رگرسیون برآورد مدلها به  پس از تعیین اثرات گروه  ها دارای اثرات ثابت هستند.شود و مدلمی

 : باشدبه شرح زیر می شود که نتایج آنپرداخته می پژوهش های  خطی چندمتغیره جهت بررسی هر یک از فرضیه 

 .دارد  گذاران هیبر احساسات سرما  ی معنادار  تأثیر  داریعملکرد توسعه پافرضیه اول: . 2.  5.  1

 گذاران برای متغیر احساسات سرمایه  سهام بازار  ینرخ گردش مال تحقیق با شاخص    برآورد مدل اولنتایج به دست آمده از  

 : است 4شماره  به شرح جدول، بررسی فرضیه اولجهت 

 )متغیر وابسته: نرخ گردش مالی سهام بازار( پژوهش  یه اولآزمون فرضنتایج   -4جدول 

 ضریب  متغیر مستقل متغیر وابسته 
انحراف  

 استاندارد 
 tآماره 

مقدار  

 احتمال 
 همخطی  نتیجه آزمون 

احساسات  

نرخ  گذاران ) سرمایه

سهام   یگردش مال

 ( بازار

 1.15 عدم رد  0.03 2.16 1.48 3.18 بادل کارکنان تنرخ 

-0.20 اطلاعات  ی اشاف یتفیک  0.26 0.79-  4.47 رد 0.43 

 1.14 رد 0.28 1.09 0.92 0.998 اجتناب مالیاتی 

 1.31 عدم رد  0.00 4.34 49.55 214.84 تی قارن اطلاعاتعدم 

 3.35 رد 0.07 1.83 13.51 24.71 ی ماعجتعملکرد ا ریسا   یاشاف

 1.23 رد 0.27 1.11 0.008 0.009 کیو توبین 

-4.02 دارایی بازده   0.72 5.60-  3.43 عدم رد  0.00 

-0.09 بازده حقوق صاحبان سهام   0.06 1.55-  1.34 رد 0.12 

-2.58 ی سهامداران نهادتمرکز مالکیت    1.01 2.55-  1.55 عدم رد  0.01 

-0.48 نسبت سهامداران نهادی   0.70 0.68-  1.69 رد 0.50 

-0.96 58.36 55.76 استقلال هیئت مدیره   2.61 رد 0.34 

-3.57 یطی مح تسیبعد ز   19.03 0.19-  1.93 رد 0.85 

-397.04 اهرم مالی   63.52 6.25-  3.93 عدم رد  0.00 

-12.97 سن شرکت   3.75 3.45-  1.06 عدم رد  0.001 

-32.80 عرض از مبدا   189.58 0.17-   رد 0.86 

 (0.00) 7.37)سطح معناداری( =  Fآماره 

 1.59آماره دوربین واتسون = 

 ( 0.42)  0.49ضریب تعیین )ضریب تعیین تعدیل شده( = 

 ( 0.10) 0.75)سطح معناداری(= آماره آزمون وایت  
 

 

است،    0.05کمتر از مقدار بحرانی    و سطح معناداری آن که  Fبا توجه به آماره  دهد که  نشان می  برآورد مدل اول پژوهشنتایج  

در مدل نشان دهنده این    0.49کل مدل رگرسیونی در سطح معنادار و قابل قبولی است. همچنین، ضریب تعیین    بنابراین



دهند.  گذار( را توضیح میدرصد از تغییرات متغیر وابسته )احساسات سرمایه  49است که متغیرهای وابسته و کنترلی حدود  

 خطی نیز در مدل وجود ندارد. های مربوطه، مشکل خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و همهمچنین با توجه به نتایج آزمون

های نرخ  شاخص  عملکرد توسعه پایدار  بعد اجتماعیدهد که در  نشان میدرصد    95در سطح اطمینان  علاوه بر این، نتایج  

  وجود   (سهام بازار  ی نرخ گردش مال)شاخص    گذارانهیاحساسات سرما  با معناداری    رابطه  تبادل کارکنان و عدم تقارن اطلاعاتی

)شاخص   گذارانهیاحساسات سرمارابطه معناداری با    ها داراییبازده  شاخص  تنها  عملکرد توسعه پایدار    اقتصادی در بعد  دارد.  

در بعد  .  باشد(، این رابطه منفی و معکوس می-4.02آن )  باست که با توجه به ضری  داشته(  سهام بازار  ینرخ گردش مال 

 گذاران هیاحساسات سرماحاکمیت شرکتی عملکرد توسعه پایدار نیز شاخص تمرکز سهامداران نهادی رابطه منفی و معناداری با  

)شاخص    گذارانهیسرماای با احساسات  های این سه بعد رابطهاست. سایر شاخص  ( داشتهسهام بازار  ی نرخ گردش مال )شاخص  

، نتایج مربوط به شاخص بعد زیست محیطی عملکرد توسعه پایدار نیز نشان و در نهایت  ندارند.  (سهام بازار  ینرخ گردش مال

 .استداشته ن( سهام بازار ی نرخ گردش مال)شاخص  گذارانهیاحساسات سرما داد که این شاخص رابطه معناداری با 

گذاران معناداری بر احساسات سرمایه  تأثیردهد که متغیرهای کنترلی اهرم مالی و سن شرکت نیز  افزون بر این، نتایج نشان می

 اند. گذاران داشته بر احساسات سرمایه  یمعکوسو منفی  تأثیرسن شرکت هر دو شاخص اهرم مالی وای که گونهاند بهداشته 

گذاران نیز به شرح  ی برای متغیر احساسات سرمایهمیصرف سود تقسافزون بر این، نتایج مربوط به فرضیه اول با شاخص  

 باشد. می5جدول شماره 

 

 ی(میصرف سود تقس)متغیر وابسته:  پژوهش  یه اولآزمون فرضنتایج   -5جدول 

 ضریب  متغیر مستقل متغیر وابسته 
انحراف  

 استاندارد 
 tآماره 

مقدار  

 احتمال 
 همخطی  نتیجه آزمون 

احساسات  

گذاران  سرمایه

صرف سود  )

 ی(میتقس

 1.15 عدم رد  0.05 1.98 0.004 0.009 بادل کارکنان تنرخ 

 4.47 عدم رد  0.01 2.45 0.0002 0.001 اطلاعات  ی اشاف یتفیک

 1.14 عدم رد  0.00 7.5 0.002 0.02 اجتناب مالیاتی 

-0.01 تی قارن اطلاعاتعدم   0.02 0.49-  1.31 رد 0.63 

-0.02 ی ماعجتعملکرد ا ریسا   یاشاف  0.01 2.53-  3.35 رد عدم  0.01 

 1.23 رد 0.11 1.62 0.001 0.003 کیو توبین 

-0.006 بازده دارایی   0.0004 12.48-  3.43 عدم رد  0.00 

-0.003 بازده حقوق صاحبان سهام   0.008 0.46-  1.34 رد 0.65 

-0.0004 ی سهامداران نهادتمرکز مالکیت    0.0006 1.79-  1.55 رد 0.51 

-0.001 نسبت سهامداران نهادی   0.0006 1.79-  1.69 رد 0.07 

 2.61 رد 0.71 0.38 0.02 0.007 استقلال هیئت مدیره 

-0.02 یطی مح تسیبعد ز   0.01 2.01-  1.93 رد عدم  0.04 

-0.04 اهرم مالی   0.02 1.95-  3.93 رد عدم  0.05 

 1.06 رد 0.26 1.13 0.003 0.004 سن شرکت 

  عدم رد  0.00 9.57 0.07 0.65 عرض از مبدا 

 ( 0.00) 89.32)سطح معناداری( =  Fآماره 

 1.56آماره دوربین واتسون = 

 ( 0.91)  0.92ضریب تعیین )ضریب تعیین تعدیل شده( = 

 ( 0.10) 1.06آماره آزمون وایت )سطح معناداری(= 
 

 



است، بنابراین کل    0.05و سطح معناداری آن که کمتر از مقدار بحرانی    Fدهد که با توجه به آماره  نشان می  فوقنتایج برآورد  

تعیین   ضریب  است. همچنین،  قبولی  قابل  و  معنادار  در سطح  رگرسیونی  که    0.92مدل  است  این  دهنده  نشان  مدل  در 

همچنین  دهند.  گذار( را توضیح میدرصد از تغییرات متغیر وابسته )احساسات سرمایه  92متغیرهای وابسته و کنترلی حدود  

 خطی نیز در مدل وجود ندارد. های مربوطه، مشکل خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس و همبا توجه به نتایج آزمون 

در سطح اطمینان   گذاراناحساسات سرمایهسنجش  متغیر    به عنوانی  می صرف سود تقسمربوط به فرضیه اول با شاخص    نتایج

  ،اطلاعات  یافشا تیفیک  های نرخ تبادل کارکنان،دهد که در بعد اجتماعی عملکرد توسعه پایدار شاخصنشان میدرصد  95

( یمیشاخص صرف سود تقس)  گذارانهیاحساسات سرمارابطه معناداری با    و افشای سایر عملکرد اجتماعی اجتناب مالیاتی

و   تاثیر مثبت و معنادار و اجتناب مالیاتی   اطلاعات یافشا  تیفیک، نرخ تبادل کارکنان هر سه شاخص کهطوری وجود دارد. به

. در بعد اقتصادی عملکرد  انده گذاران داشتبر احساسات سرمایه  شاخص افشای سایر عملکرد اجتماعی تاثیر منفی و معکوسی

در بعد حاکمیت  است.    گذاران داشتهمعناداری بر احساسات سرمایهمنفی و  بازده دارایی تاثیر  شاخص    تنها   نیزتوسعه پایدار  

احساسات  ی تاثیر منفی و معناداری بر  نسبت سهامداران نهادتنها شاخص    دهد کهنتایج نشان میشرکتی عملکرد توسعه پایدار  

 گذاران هیسرماای با احساسات  های این سه بعد رابطهسایر شاخص  .ی( داشته استمیشاخص صرف سود تقس)  گذارانهیسرما

همچنین، نتایج مربوط به شاخص بعد زیست محیطی عملکرد توسعه پایدار نیز نشان  ندارند.    ()شاخص صرف سود تقسیمی

شاخص صرف سود  )  گذارانه یاحساسات سرمامعناداری با    منفی و  درصد رابطه  95داد که این شاخص در سطح اطمینان  

معناداری بر    و  منفی  اهرم مالی تأثیر  ، متغیرهای کنترلیدر بین  دهد که  افزون بر این، نتایج نشان می  .است( داشته  یمیتقس

 . گرددمی ردنیز  گذاراناحساسات سرمایهبر سن شرکت  تاثیر و گذاران داشتهاحساسات سرمایه

 
 .دارد  ران یمد یاعتماد شیبر ب  یمعنادار   تأثیر   گذارانهیاحساسات سرمافرضیه دوم:   .  2.  5.  2

برای متغیر احساسات   سهام بازار  ینرخ گردش مال  پژوهش با استفاده از شاخص  بررسی فرضیه دوم برآورد مدل دوم جهت  نتایج  

 : است 6جدول شماره  نیز به شرح گذارانسرمایه

 

 سهام بازار ینرخ گردش مال با شاخص  پژوهش  دومیه آزمون فرضنتایج  - 6جدول 

 ضریب  متغیر مستقل متغیر وابسته 
انحراف  

 استاندارد 
 tآماره 

مقدار  

 احتمال 

نتیجه  

 آزمون 
 همخطی 

بیش  

اعتمادی  

 مدیران 

 گذاران احساسات سرمایه

 ( سهام بازار ینرخ گردش مال)
 1.13 عدم رد  0.00 9.05 0.00001 0.0001

 1.22 عدم رد  0.00 6.77 0.07 0.47 اندازه شرکت 

-0.14 شرکت سن    0.03 5.39-  1.05 عدم رد  0.00 

-0.0001 بازده حقوق صاحبان سهام   0.0002 0.43-  1.23 رد 0.67 

-0.35 اهرم مالی   0.11 3.10-  2.93 عدم رد  0.002 

-0.001 نسبت سهامداران مدیریتی   0.0004 1.55-  4.79 رد 0.12 

-0.72 عرض از مبدا   0.36 1.97-   عدم رد  0.049 

 (0.00) 4.96)سطح معناداری( =  Fآماره 

.052آماره دوربین واتسون =   

  ( 0.34)  0.43ضریب تعیین )ضریب تعیین تعدیل شده( = 

  ( 0.10) 1.10آماره آزمون وایت )سطح معناداری(= 

و سطح معناداری    Fدهد که با توجه به آماره  نیز نشان می  با شاخص نرخ گردش مالی سهام بازار  نتایج برآورد مدل دوم پژوهش 

است، بنابراین کل مدل رگرسیونی در سطح معنادار و قابل قبولی است. همچنین، ضریب    0.05آن که کمتر از مقدار بحرانی  



درصد از تغییرات متغیر وابسته )بیش   43در مدل نشان دهنده این است که متغیرهای وابسته و کنترلی حدود    0.43تعیین  

های مربوطه، مشکل خودهمبستگی، ناهمسانی واریانس  همچنین با توجه به نتایج آزموندهند.  اعتمادی مدیران( را توضیح می

 خطی نیز در مدل وجود ندارد.و هم

سهام   ینرخ گردش مال) گذاراناحساسات سرمایه درصد 95که در سطح اطمینان   دهدنشان می نتایج بررسی فرضیه دوم نیز

 . دارد تأثیربر بیش اعتمادی مدیران   و معناداری (مستقیم) مثبتبه طور  (بازار

معناداری بر بیش اعتمادی مدیران    تأثیر  اهرم مالی   ، متغیرهای اندازه شرکت، سن وعلاوه بر این، در بین متغیرهای کنترلی

  متغیرهای  تأثیر  تاثیر سن و اهرم مالی نیز منفی و معکوس است.  و   به طوری که تاثیر اندازه شرکت مثبت و مستقیم  داشته

 شده است. رد نیز  بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سهامداران مدیریتی

نیز به    گذارانی برای متغیر احساسات سرمایهمیصرف سود تقس  نتایج بررسی فرضیه دوم با استفاده از شاخصافزون بر این،  

 است: 7شرح جدول شماره 

 ی میصرف سود تقسبا شاخص  پژوهش  یه دومآزمون فرضنتایج   -7جدول 

 ضریب  متغیر مستقل متغیر وابسته 
انحراف  

 استاندارد 
 tآماره 

مقدار  

 احتمال 

نتیجه  

 آزمون 
 همخطی 

بیش  

اعتمادی  

 مدیران 

گذاران  احساسات سرمایه

 ی( میصرف سود تقس)
 3.52 رد عدم  0.03 2.23 0.05 0.11

 1.19 رد عدم  0.00 6.29 0.07 0.45 اندازه شرکت 

-0.14 سن شرکت   0.03 5.04-  1.01 عدم رد  0.00 

-0.0001 بازده حقوق صاحبان سهام   0.0003 0.37-  1.30 رد 0.71 

-0.39 اهرم مالی   0.10 3.98-  2.25 عدم رد  0.00 

-0.001 نسبت سهامداران مدیریتی   0.0003 3.06-  1.09 رد عدم  0.002 

-0.39 عرض از مبدا   0.41 0.96-   رد 0.34 

 (0.00) 4.99)سطح معناداری( =  Fآماره 

.042آماره دوربین واتسون =   

  ( 0.34)  0.43ضریب تعیین )ضریب تعیین تعدیل شده( = 

  ( 0.08) 1.27آماره آزمون وایت )سطح معناداری(= 

و سطح معناداری آن که    Fدهد که با توجه به آماره  ی نشان میمیصرف سود تقس نتایج برآورد مدل دوم پژوهش با شاخص  

است، بنابراین کل مدل رگرسیونی در سطح معنادار و قابل قبولی است. همچنین، ضریب تعیین    0.05کمتر از مقدار بحرانی  

درصد از تغییرات متغیر وابسته )بیش اعتمادی    43در مدل نشان دهنده این است که متغیرهای وابسته و کنترلی حدود    0.43

می توضیح  را  آزموندهند مدیران(  نتایج  به  توجه  با  همچنین  و  .  واریانس  ناهمسانی  خودهمبستگی،  مشکل  مربوطه،  های 

 خطی نیز در مدل وجود ندارد. هم

صرف سود  گذاران با شاخص  درصد احساسات سرمایه  95دهد که در سطح اطمینان  نتایج بررسی فرضیه دوم نیز نشان می

، به طوری که با افزایش احساسات  معناداری بر بیش اعتمادی مدیران داردمثبت و  درصد تاثیر    95ی در سطح اطمینان  میتقس

 یابد. گذاران، بیش اعتمادی مدیران نیز افزایش میسرمایه

  95در سطح اطمینان    ی تیرینسبت سهامداران مدو    اهرم مالی   ، سن  اندازه،   متغیرهای علاوه بر این، در بین متغیرهای کنترلی  

 شود.نیز رد میتأثیر معناداری بر بیش اعتمادی مدیران داشته و تأثیر بازده حقوق صاحبان سهام  درصد

 

 بحث و نتیجه گیری   .6



گذاران و  گذاران و همچنین احساسات سرمایهبه بررسی رابطه بین عملکرد توسعه پایدار و احساسات سرمایه  پژوهش حاضر

به طور کرد.  ن  ردرا    پژوهش  یهاهیفرض  ها،از تجزیه و تحلیل داده  . نتایج به دست آمده ه استبیش اعتمادی مدیران پرداخت

  ریو سا   اندازه شرکتگذار مانند  هیکننده احساسات سرما  عیتسر  ی پس از کنترل عوامل اصلرضیه اول،  فخاص، در رابطه با  

شرکت،    یهایژگیو از  سطح  پایدارشاخص برخی  توسعه  عملکرد  به   های  تع  کی  عنوانهمچنان  در  نییعامل  مهم  کننده 

به نوعی    ابعاد عملکرد توسعه پایدار  تمامیدهد که  ، نتایج نشان میبه عبارتی دیگر  . شوندشناخته می  انگذارهیاحساسات سرما

های اجتماعی نرخ تبادل کارکنان بر هر دو شاخص به طوری که در بعد شاخص،  گذاران تاثیرگذار استبر احساسات سرمایه

و همچنین   سهام بازار  ینرخ گردش مال شاخص    برعدم تقارن اطلاعاتی  ی و  میصرف سود تقسو    سهام بازار  ی نرخ گردش مال

شاخص صرف سود تقسیمی تاثیرگذار    و افشای سایر عملکرد اجتماعی بر ، اجتناب مالیاتیاطلاعات  یافشا  تیفیکهای  شاخص

گذار  هر دو شاخص احساسات سرمایه بر  ها داراییشاخص بازده    تنها  باشند. در بین ابعاد اقتصادی عملکرد توسعه پایدار نیزمی

شاخص تمرکز در بعد حاکمیت شرکتی نیز  ،تاثیر داشته است. همچنین (یمیصرف سود تقسو  سهام بازار ینرخ گردش مال )

نسبت گذار اثرگذار بوده است و شاخص مربوط به احساسات سرمایه سهام بازار ینرخ گردش مال بر شاخصسهامداران نهادی 

در نهایت، نتایج نشان داد که بعد زیست محیطی    .است  ی تاثیر داشتهمیصرف سود تقسنیز بر شاخص  ی  سهامداران نهاد

  این تاثیر گذاران اثرگذار بوده به طوری که  احساسات سرمایه  ی مربوط بهمیشاخص صرف سود تقس  عملکرد توسعه پایدار بر

 است.  بوده معکوسو   منفی

و زیست   حاکمیت شرکتی  ،اقتصادی  ،اجتماعی در ابعاد    ژهی وبهشرکت،    داریکه بهبود عملکرد توسعه پادهد  نشان می  جینتااین  

ها  که ممکن است عملکرد بازار سهام شرکت   دهدیارائه م  گذارانه یسرما  احساساتشور و    شی افزا  یرا برا  ییهافرصت  ،محیطی

ها کمک  شرکت   شتریتوسعه ب  یبرا  هیاز جو فعال بازار سرما  نانیبه اطم  داریعملکرد توسعه پا  یهای را بهبود بخشد. استراتژ

 . دهد گسترش میو احساسات بازار را  عملکرد توسعه پایدار شرکت مربوط به اتی ادب های این مطالعههافتیکند.   یم

  تأثیر شرکت    یرمال یو غ   ی بر عملکرد مال  تواندیم  عملکرد توسعه پایداراعمال    نکهیبر ا  یمبنتجربی  شواهد    قیتحق  نیانتایج  

  (، 2019)  و همکاران  ناقتون  (،2018هیکسیا )(،  1401ی و همکاران )ر یزارع بهنم  تمطالعا  همسو باکه    ارائه نمود  بگذارد

تفاوت این مطالعه با مطالعات گذشته در این است  .  دباشیم   ( 2022ژانگ و وانگ )و  (  2022شن و همکاران )  (، 2022وونگ )

 ی بررس   گذاراناحساسات سرمایهبر    طور همزماندر ابعاد مختلف و به  راعملکرد توسعه پایدار    یهاتیفعال  تأثیر  که این پژوهش 

  در زمینه اجتماعی، اقتصادی و حاکمیت شرکتی  عملکرد توسعه پایداراقدامات  دهد،  گونه که نتایج نشان میهمان  کند.یم

  ها،این زمینه   هر یک از  ها درگذاران با عملکرد خوب شرکتهیسرما و    شودیم  گذاری در شرکتافزایش تمایل سرمایهباعث  

 شوند. یجذب م

  ان ریمد  احساس و اعتمادبه    گذارانسرمایه  احساسمطالعه حاضر، انتقال شور و    جینتا  در رابطه با فرضیه دوم  افزون بر این، 

  هایبه عبارتی دیگر، نتایج نشان داد که شاخص منعکس شده است.  تیریاز حد مد  شیکه با اعتماد ب  تایید کرد   زیرا ن  یداخل

گذار، بر بیش اعتمادی مدیریت تاثیر احساس سرمایه  هایبه عنوان شاخص ی  میصرف سود تقسو    سهام بازار  ینرخ گردش مال

 مستقیم و مثبتی دارد. 

  ادبیاتبا    نتایج  نیا  شود.یم  انریمد  یاعتماد  بیش  شیباعث افزا  انگذارهیاحساسات بالاتر سرما  دهد کهنتایج نشان میاین   

  ن ی، به ا(2022وونگ،  ؛  2005)براون و کلیف،  شرکت سازگار است یعملکرد سنت وگذار هی احساسات سرما مربوط بهموجود 

  یهاواکنش  پژوهش حاضر  ی هاافتهی   شرکت باشد.   یممکن است بهبود عملکرد سنت  یتیریاز حد مد  ش یمعنا که منبع اعتماد ب

اعتماد    رایها باشد، زشرکت  داریکه ممکن است محرک توسعه پا  کند، یم   نمایانرا    گذارهیبه احساسات سرما  رانیمد  یرعادیغ 



پ   شتریو توسعه ب  قیتحق  ی، ورودشتریب  یهایممکن است باعث نوآور  یتیریاز حد مد  شیب   تربالا  ینیبشیو عملکرد قابل 

 شود.

از   یترجامع د یو د کندیکمک م یرفتار ی مالعملکرد  و  عملکرد توسعه پایدار اتیحاضر به ادب قیتحق ی هاافتهطور کلی، ی به

  ی عنی  ، یشرکت  داریطرف، عملکرد بهتر در سه بعد توسعه پا  کی. از  دهدی شرکت ارائه م  داریموضوعات گسترده در توسعه پا

کند  یم  بیان  افتهی  نیخواهد داشت. ا  انگذار  هیبر احساسات سرما  یمثبت  تأثیر،  حاکمیت شرکتیو    اقتصادی،  د اجتماعی ابعا

 کند.  جادیگذاران بازار ا هیرا از سرما یانتظارات بالاتر ممکن استخوب  عملکرد توسعه پایدار ی هاتیکه چگونه فعال

که با اعتماد    شودیها منتقل ماز شرکت   رانیبه انتظارات بالاتر مد   گذارانهیبر احساسات سرما  یی اثر القا  ن یا  ن،یبر ا  افزون

شرکت،    یمنطق  یدرون  میکه چگونه تصم  کندیم  فیتوص  احساس و اشتیاق انتقال    نی. اشودیمنعکس م   انریاز حد مد  شیب

توسط   هک  شودیمنتقل م  انریمد   یرمنطقیبه احساسات ظاهراً غ  شود،یمنعکس م  عملکرد توسعه فعال  یهاتیکه توسط فعال

  خواهندیکه م  کندیارائه م  یمحققان  یبرا  یچارچوب مقدمات  کیمطالعه    نیا  ن،یبنابرا.  شودیمنعکس م   تیریمد  یاعتماد  شیب

 کنند.  یبررس مختلف شرکت را در روابط یداری پا  ای  تیریمهم مطالعات مد یرهایمتغ  رینقش سا

گذاران را هیاعتماد سرما  آن  ق یها باشد تا از طرشرکت  یبرا  ی عمل  یاستراتژ  یک  تواند یمهای عملکرد توسعه پایدار  فعالیت

  ی ر یجلوگ  گر،ید  یاز سو  کند.  عیها را تسرباشد و توسعه شرکت   رانیمد  هیجانمنبع شور و    تواندمی  به نوبه خود  که  ندنک  جلب

از   یریممکن است به جلوگ  که باشد حائز اهمیت می  زیاز حد، ن  ش یب  یگذارهیسرما  طیدر شرا یتیریاز حد مد   ش یاز اعتماد ب

شود علاوه بر ابزارهای رایج تحلیلی مانند تحلیل بنیادی  پیشنهاد میبنابراین،    کمک کند.  یرمنطق یغ   سکیر  ماتیتصم  یبرخ

صرف سود  و    سهام در بازار  ینرخ گردش مال های نظیر  با شاخصگذاران نیز  شود، احساسات سرمایهکه در بازار استفاده می

گیری و مورد تحلیل قرار گیرد. همچنین، به بررسی، اندازهکه در این پژوهش نیز مورد استفاده قرار گرفت،    سهام  یمیتقس

گذاران ، به عبارتی دیگر، سرمایهکنندتر عمل  نهاهای احساسات را در نظر گرفته و آگاه شود دورهگذاران پیشنهاد میسرمایه

گذاری کنند که اعتماد  های سرمایهگذاری کمتری داشته باشند و یا در شرکتباید با شناسایی دوران با احساسات بالا، سرمایه

اعتماد مدیریت بیش از حد خواهد بود   گذارانهای با احساسات بالای سرمایهدوره در چرا که به نفس مدیران آن کمتر باشد، 

های مختلف توانند از طریق شناسایی دورهگذاران میو در نتیجه بر عملکرد شرکت تاثیر خواهد گذاشت. علاوه بر این، سیاست

شناسایی نموده و از ریزش ها گذاری در دارایی چگونگی و میزان سرمایهاز طریق  گذاران، عملکرد مدیران رااحساسات سرمایه

   سات منفی حاکم بر بازار جلوگیری کنند.شدید بازار به دلیل احسا

گذاران را شود احساسات سرمایهمندند پیشنهاد میبه مطالعه در این حوزه تحقیقاتی علاقهافزون بر این، به پژوهشگرانی که  

مورد بررسی قرار داده و با مقایسه نتایج با    تعداد عرضیه اولیه سهام و ... های موجود مانند معیارهای  با استفاده از سایر روش

سازی مدل احساسات  توانند از طریق بومیهمچنین، مطالعات آتی می یابند.تری دستتر و جامعمطالعه حاضر، به نتایج دقیق

های  شاخصتوانند سایر  پژوهشگران می  افزون بر این،   تری برای بازار سرمایه ایران به دست یابند.گذاران به نتایج دقیقسرمایه

را نیز به مدل اضافه    عدم تقارن اطلاعاتی و مسائل زیست محیطیکیفیت افشای اطلاعات،  توسعه پایدار از جمله    عملکرد

 . نمایند

که ممکن است در نتایج و تفسیر آن مشکلاتی برای    داردهایی نیز به همراه  محدودیتای،  همانند هر مطالعهاین مطالعه  

از جمله   آورد.  به وجود  ب  هاشرکت  نفعانیتنوع ذ  این کهاستفاده کنندگان  تنوع  مختلف به طور   عیها در صناشرکت  نیو 

  ی طور کامل و درست توسط برخگذارد، که ممکن است بهیم  تأثیرها  شرکت  ابعاد عملکرد توسعه پایدار  ی بر سطح واقع  یعیطب

شاخص  پایدار  یهااز  توسعه  اندازه  نشود.  یریگاندازه  عملکرد  نحوه  و  ماهیت  به  توجه  با  این،  بر  احساسات علاوه  گیری 



نتایج میسرمایه بنابراین  زده شده،  اعتمادی مدیران که تخمین  بیش  و  اندازه  تأثیرتواند تحت  گذاران  و  این برآورد  گیری 

 های مختلف قرار گیرد.ها تحت روشمتغیر
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 . 192-171(، 2) 12 ، یو منافع اجتماع  یحسابدار

سنجش تأثیر    یارائه الگو  ، (1391. )یدعلیس  ی،چاشم  ینبو  و   قدرت اله  ، اینطالب  ، فرشاد  ی، بتیه ،دونیفر  ی، رودپشت  یرهنما

 . 100-79 (،1)5 ، تیریمد یحسابدارنشریه  ،سود در بورس اوراق بهادار تهران تیریبر مد یشرکت تیحاکم یهازمیمکان

بهنم جواد  ی،ر یزارع  )لوفرین   ی،کیب  و  احمد  ی،آبادشمس  ینظر   ،محمد  احساسات   یاجتماع   یریپذت یمسئول(،  1401.  و 

 . 80-61(، 1)12، یو منافع اجتماع  یحسابدارنشریه ، معادلات همزمان کردیبا رو گذارانهیسرما

احمدرضا تاث1400. )نیحس  ا، ینریجهانگ  و  رضا   ،یجمکران  ی غلام  ،پور، محمد  ی کاشان  ، شفاعت،   ی تیشخص  پیت  ریمتغ  ری(. 

تعد  تیریبر مد  رانیمد نقش  و  ب  یلیسود  رابطه  در  افشا  تیریمد  نیآن  با  دو  شرکت.    یاجتماع   یهات یمسئول  یسود 
 . 343-308 (،12)6 ،یو رفتار یارزش یحسابدار ی فصلنامه علم

)  ی،اریبخت  و  زهرا  ی،اکبر  ، رضا  ی،جمکران  ی غلام ب  یبررس  ،(1398مسعود.  سرما  نیرابطه  در  هیاحساسات  جسارت  گذار، 

 . 286-271 (،3)8 ،یگذارهیدانش سرمانشریه  ،شرکت یسود سهام و عملکرد آت ینیبشیپ 

انداز چشمنشریه    ،تیری سود توسط مد  یهاینیبشیگذاران و پ هیسرما  یاحساس  شیگرا  نیرابطه ب  ، (1400. )دهیحم  ،محمدزاده
 .64-51 (، 40)4 ، تیریو مد یحسابدار



(  یگذاران )خرد و نهاد  ه یاحساسات سرما  ی(. بررس1402زهرا. )   ها،یخسرو و حاج  ،یشهداد  یمراد  ،رضا   ،ینجف آباد  یمنتظر

نوآور تهران.    رفتهیپذ   ی هاشرکت   یبر  بهادار  اوراق  بورس  در  و    تیریمد  نینو  یپژوهش  یکردهایرو  یعلم  هینشرشده 
 . 150-136 ،(26)7 ،یحسابدار

)  ی،اسریخالک  یصفر   و  نجمه  ،انیحاج  ،فرزانه  ،اصل  یوسفی ب  یبررس  ،(1401محبوبه.    یاحساس  یهاشیگرا  ن یرابطه 

 .26-1 (، 1)12 ،یحسابدار یتجرب یهاپژوهشنشریه  ،رانیسود مد ینیبشیدر پ  یریگذاران و سوگهیسرما
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Abstract 

The Sustainable Development Performance is a vital issue to win the trust of investors, which can 

ensure the survival of the company in today's competitive markets. Investors Sentiment and their trust 

can affect both the company's performance and the market's performance. Based on this, this study 

examines the relationship between the company's sustainable development performance, investors' 

sentiments and Managerial overconfidence using information and data of companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange during the years 2013 to 2022. Multivariate linear regression method was 

used to analyze the data. The obtained results show that all four dimensions of sustainable 

development performance of companies (economic, social, accounting and environmental 

dimensions) have a significant impact on Investor Sentiment. Also, the results confirmed the positive 

and direct impact of Investor Sentiment on Managerial overconfidence. The results of this study show 

the role and importance of sustainable development performance for companies from a new 

perspective. 

Keywords: Sustainable Development Performance, social responsibility, company's performance, 

Investors Sentiment, Managerial Overconfidence 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Extended abstract 

 

 

1. Introduction 

In a market economy, the survival of companies depends on their competences, and 

sustainable development is a critical component of competence for the survival of companies 

in all countries. Sustainable development is an important issue that every company pays 

attention to during the development process. In particular, corporate sustainable development 

has a significant weight in a company's future strategy, which indicates the company's 

potential for survival and development, and affects the company's future financial 

performance. The non-implementation of sustainable development by companies has brought 

many negative effects, including food safety problems, environmental damage, overwork of 

employees, etc., which obviously violates the goal of sustainable development and severely 

affects the stock market. This shows that the bad performance of corporate sustainable 

development, which is reflected by the neglect of companies in protecting the interests of 

employees and consumers as well as the environment, will have a great impact on the capital 

market. 

On the other hand, the information about the company's sustainable development 

performance is important for investors, the announcement of sustainable development 

activities creates positive abnormal returns in periods when investors value sustainable 

development performance and social responsibility. Therefore, investors' feelings and their 

trust can affect both the company's performance and the market's performance. Accordingly, 

this study investigated the relationship between the company's sustainable development 

performance, investors' sentiments, and management overconfidence. 

 

2- Hypotheses 

According to the theoretical foundations and background of the research, the hypotheses 

of the research were formulated as follows: 

First hypothesis: sustainable development performance has a significant effect on 

investors' sentiments. 

Second hypothesis: investors' feelings have a significant effect on managers' 

overconfidence. 

 

3- Research methodology 

The current research is based on the practical purpose and in terms of collecting 

descriptive information. Also, in terms of its nature, it is of the type of quantitative methods 

and in terms of the method of inference and implementation, it is included in the correlation 

research group. The statistical population of this research is all the companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange during the period of 2013 to 2022. In this research, 131 companies 

were selected as a statistical sample to test the hypotheses through elimination sampling. 

The method of collecting information and data in this research is document analysis. The 

required data is also collected from the audited financial statements and notes of the 

companies, the activity report of the board of directors of the companies and appropriate 

databases. For data analysis, multivariable linear regression method and Excel and Eviews 

software were used. 



 

4-Results 

The obtained results show that all three dimensions of sustainable development 

performance of companies (economic, social and corporate governance) have a significant 

impact on Investor Sentiment. Also, the results confirmed the positive and direct impact of 

Investor Sentiment on Managerial overconfidence. The results of this study show why 

maintaining good corporate sustainable development performance is beneficial for listed 

companies from a new perspective. 

 

5- Discussion and conclusion 

The results confirm that improving corporate sustainable development performance, 

especially in social, economic, corporate governance and environmental dimensions, offers 

opportunities to increase investors' passion and sentiment, which may improve corporate 

stock market performance. Sustainable development performance strategies help to ensure 

an active capital market environment for further development of companies. The findings of 

this study extend the literature on corporate sustainability performance and market sentiment. 

Also, the results showed that the stock market turnover rate index as an index of investor 

sentiment has a direct and positive effect on management overconfidence. These results show 

that higher sentiments of investors increase managers' overconfidence. These results are 

consistent with existing literature on investor sentiment and traditional firm performance, 

meaning that the source of managerial overconfidence may be improving traditional firm 

performance. The findings of the present study reveal managers' unusual reactions to investor 

sentiments, which may be the driving force behind the sustainable development of firms, as 

managerial overconfidence may lead to more innovations, more R&D input, and higher 

predictable performance. 

In general, the results of this research state that sustainable development performance 

activities can be a practical strategy for companies to gain the trust of investors, which in turn 

can be a source of passion and excitement for managers and accelerate the development of 

companies. On the other hand, it is also important to prevent managerial overconfidence in 

the conditions of overinvestment, which may help prevent some irrational risk decisions. 

 

Keywords: Sustainable Development Performance, social responsibility, company's 

performance, Investors Sentiment, Managerial Overconfidence 

 
 


