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This study examines the impact of corporate social 
responsibility (CSR), across human resources, community 
responsibilities, products and services, customer 
orientation, and energy efficiency, on financial 
performance, and the moderating role of investor 
sentiment. Data from 179 firms, systematically sampled 
from 737 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
from 2016 to 2023, were analyzed using multivariate 
regression in EViews software. Findings show that CSR 
positively affects financial performance, with investor 
sentiment enhancing this relationship. Strong investor 
relationships improve financial outcomes and trust in 
investment decisions. Firms with robust CSR activities 
foster investor optimism, gaining a competitive advantage 
over less engaged rivals. 
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1. Introduction 

Financial performance, a key driver of corporate sustainability and 
long-term viability, reflects a firm’s efficiency in generating revenues 
and profits (Barney, 1991). It is assessed via metrics like return on assets 
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(ROA), return on equity (ROE), and return on sales (ROS), critical for 
stakeholders such as managers, investors, and creditors. Corporate social 
responsibility (CSR) is a strategic imperative, enhancing stakeholder 
trust, competitive advantage, and growth. CSR reflects a firm’s 
commitment to ethical conduct, environmental stewardship, and social 
engagement, positively affecting financial performance by improving 
reputation and attracting responsible investors (Orlitzky et al., 2003). 
Investor sentiment, a behavioral finance construct, shapes investment 
decisions and market dynamics (Baker & Wurgler, 2006). It drives asset 
pricing beyond fundamentals and influences perceptions of CSR 
initiatives, moderating their financial impact. This study investigates how 
CSR affects financial performance and whether investor sentiment 
moderates this relationship, providing evidence on CSR’s effectiveness 
under varying market sentiments in the Iranian context. 
 
2. Hypotheses 

The research hypotheses are as follows: 
H1: Corporate social responsibility positively affects financial 

performance. 
H2: Investor sentiment moderates the relationship between corporate 

social responsibility and financial performance. 
 
3. Methods 

This quantitative, longitudinal study adopts a deductive–inductive 
design, covering 2016 to 2023. The independent variable is corporate 
social responsibility (CSR), measured across five dimensions (human 
resources, community responsibilities, products and services, customer 
orientation, energy efficiency), with financial performance (ROA, ROE, 
ROS) as the dependent variable and investor sentiment as the moderating 
variable. Control variables include firm size, board structure, financial 
leverage, and market-to-book ratio. Data were extracted from Rahavard 
Novin, Codal, and TSE Client systems. From 737 firms listed on the 
Tehran Stock Exchange, 179 were selected via systematic sampling. 
Multicollinearity was assessed using the Variance Inflation Factor (VIF), 
confirming its absence. Chow and Hausman tests determined the 
appropriate panel data model, estimated using EViews. 
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4. Results 
H1: CSR positively affects financial performance, with significant 

effects (p < 0.05) across ROA, ROE, and ROS, supporting H1. H2: 
Investor sentiment significantly moderates the CSR–financial 
performance relationship for ROA and ROE, with significant interaction 
terms, but not for ROS, partially supporting H2. 
 
5. Conclusion 

This study demonstrates that CSR, through its human resources, 
community, product, customer, and energy efficiency dimensions, 
positively influences financial performance, particularly under favorable 
investor sentiment. Firms with robust CSR practices achieve superior 
financial outcomes, due to enhanced stakeholder engagement and 
investor confidence. Investor sentiment influences how CSR efforts are 
valued, amplifying financial benefits during optimistic periods and 
weakening them during pessimistic ones. Managers should align CSR 
strategies with investor expectations, leveraging transparent 
communication to maximize financial returns. Policymakers should 
promote CSR adoption to enhance market efficiency and investor trust. 
Future research could explore how governance mechanisms interact with 
CSR and sentiment. 

 
Keywords: Corporate social responsibility, financial performance, 
investor sentiment, competitive advantage, social performance. 
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  كنندهتعديل نقش :مالي عملكرد بر شركت اجتماعي مسئوليت تأثير
  گذارسرمايه احساسات 

  3محمد مهدي بزرگ ،*2منش عارف زهرهدكتر  ،1اردكاني شاكر السادات مائده
  

گذار با هكننده احساسات سرمايتأثير مسئوليت اجتماعي شركت بر عملكرد مالي و نقش تعديل چكيده:
خدمات،  صولات وهاي جامعه، محمنابع انساني، مسئوليتشامل گانه مسئوليت اجتماعي استفاده از ابعاد پنج

 1395هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالشركت پذيرفته 737 .دمشتريان و انرژي سنجيده ش
ها از د. دادهشبرآورد  عنوان نمونه نهاييبه شركت 179تعداد ، روش حذف سيستماتيك انتخاب و با 1402تا 

اد دها نشان افتهيافزار ايويوز و مدل رگرسيون چند متغيره تحليل شدند. طريق سند كاوي گردآوري و با نرم
گذار، اثر ايهها رابطه مثبت و معنادار دارد و احساسات سرمكه مسئوليت اجتماعي با عملكرد مالي شركت

ها را شركت مالي تواند عملكردگذاران ميكند. ايجاد روابط مناسب با سرمايهمسئوليت اجتماعي را تقويت مي
جتماعي اهاي مسئوليت هايي كه فعاليتركتش گذاري افزايش دهد.بهبود بخشد و اعتماد آنان را در سرمايه

به اين  كمتر توانند نسبت به رقباي خود كهگذاران، ميبيني در سرمايهبالايي دارند، با ايجاد حس خوش
  پردازند، برتري و مزيت رقابتي كسب كنند.ها ميفعاليت

  

ملكرد عي، رقابت تيمزگذار، سرمايه احساسات مالي، عملكرد اجتماعي، مسئوليت: هاي كليديواژه
 اجتماعي.

  

  مقدمه. 1
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شاخص كلي از سلامت مالي يك شركت در دوره معين، همواره مورد توجه مديران، كاركنان، 
ها به اثربخشي و كارايي رد مالي شركتگيرد. عملكگذاران و غيره قرار مياعتباردهندگان، سرمايه

ها و سرمايه براي ايجاد درآمد و سود اشاره دارد كه با چندين معيار ها در استفاده از داراييآن
هاي گردش مالي (نسبت ها، بازده حقوق صاحبان سهام و غيره) و نسبتسودآوري (بازده دارايي

و همكاران،  1شود (ژنگگيري ميغيره) اندازههاي ثابت و ها، نسبت گردش داراييگردش دارايي
). عملكرد مالي شاخصي است كه موجب ارزيابي كلي از نتايج عملكرد شركت و وضعيت مالي 2021

  ).1398آن شده و اخذ تصميمات منطقي را در پي دارد (غفاري فرد و زاهدي، 
رويكرد راهبردي  به عنوان يك CSR( 2 (هاي اخير، مفهوم مسئوليت اجتماعي شركتدر دهه

نفعان مورد توجه روزافزون قرار گرفته است. مطالعات در جهت پايداري سازماني و جلب اعتماد ذي
تواند به بهبود تصوير پذير اجتماعي ميهاي مسئوليتاند كه اجراي فعاليتمتعددي نشان داده

 3(فريد ركت منجر شودذهني شركت، افزايش وفاداري مشتريان و در نهايت، ارتقاي عملكرد مالي ش
شود كه شركت به هاي ذينفع باعث مي). روابط مناسب شركت با ساير گروه2015و همكاران، 

مزيت رقابتي، رشد و سودآوري دست يابد. در چند سال گذشته، با مطرح شدن مسئوليت اجتماعي 
ر گرديد و ثابت تها و ذينفعان مهمي بين شركتها نسبت به جامعه و ذينفعان خود، رابطهشركت

عنوان عاملي ضروري، به تداوم شركت و سازمان در بلندمدت منجر شود تواند بهشد كه مي
ها توسط كميسيون ملي اروپا ). مسئوليت اجتماعي شركت1396(حيدري كرد زنگنه و همكاران، 

زارشگري هاي تجاري، بايد به گبر گزارشگري فعاليتشود كه علاوه عنوان مفهومي شناخته ميبه
). 1393علي و حجامي، اجتماعي، تعامل با ذينفعان و مسائل زيست محيطي هم بپردازد (پور

دهد خود را دوستدار محيط زيست و ذينفعان خود مسئوليت اجتماعي شركتي به شركت اجازه مي
  ). 2019، 4نشان داده و به مزيت رقابتي دست يابد (ميسكوا و هاجك

ها، علاوه بر گيري در خصوص خريد يا فروش سهام شركتي تصميمگذاران براامروزه سرمايه
ها را ها، عوامل ديگري همچون گزارشگري مسئوليت اجتماعي شركتسود دهي و عملكرد مالي آن

ها احساس ها بايد خود را جزئي از اجتماع بدانند و نسبت به آنگيرند؛ پس شركتهم درنظر مي
اي مستقل از منافع خود افزايش دهند  (حيدري كرد زنگنه گونهبهمسئوليت كرده و رفاه جامعه را 

ها به اداي مسئوليت ) توجه شركت1401). از نظر زارع بهنميري و همكاران (1396و همكاران، 
ها خواهد هاي اجتماعي در تمامي جهات، تاثير شاياني بر عملكرد و بازده آننسبت به فعاليت

ناپذير به احتمال زياد هاي مسئوليت) بيان كردند كه شركت5201و همكاران ( 5داشت. وادوك
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عملكرد مالي مناسبي نداشته و در بلندمدت درآمدزايي چنداني نخواهند داشت. به عقيده چه 
هايي همانند: كاهش ريسك ها براي گزارشگري مسئوليت اجتماعي انگيزه) شركت2017( 6اونگ

تر، شهرت بالاتر، عدم تقارن هاي پايينمتقابل، جريمه مالي و عملياتي، بهبود اعتماد و همكاري
ها و تر با دولتمحيطي، ايجاد روابط سياسي قوياطلاعاتي كمتر، كاهش خطرات اجتماعي و زيست

هايي با سطح مسئوليت اجتماعي بالا تمايل دارند از رقباي خود كه هيچ غيره دارند. شركت
گذار، شركتي كه دت ندارند؛ پيشي بگيرند. از نظر سرمايهاستراتژي مسئوليت اجتماعي در طولاني م

دليل احتمال كمتر رسيدگي قضائي، كند، بهدر مسئوليت و عملكرد اجتماعي سرمايه گذاري مي
تر گذاري جذابهاي زيست محيطي يا رفتار نادرست با مشتريان و كاركنان، براي سرمايهرسوايي

  ). 2021و همكاران،  7است (پوتاپوا
شود كه منجر به عنوان عاملي ضروري ياد ميهاي اجتماعي بهركت در مسير مسئوليتح

تداوم شركت در بلندمدت خواهد شد. گزارشگري مسئوليت اجتماعي ابزاري جهت پاسخگويي 
دهي ) اثر علامت2015و همكاران ( 8ها در قبال عملكردشان است. در همين راستا ليزشركت

ها زماني اقدام به افشاي ي را بررسي كرده و دريافتند كه شركتگزارشگري مسئوليت اجتماع
ها خبر از عملكرد مالي مناسبي در آينده بدهد. هاي آنكنند كه پيش بينيمسئوليت اجتماعي مي

گذاران بيشتري را جذب كرده و عملكرد هايي با عملكرد اجتماعي بالا، مشتريان و سرمايهشركت
) 2003( 10). از نظر باربريس و شليفر2003، 9نند (باگنولي و واتسكمالي بهتري را تجربه مي

كنند كه به هايي را بر اساس احساسات خود انتخاب ميگذاري، شركتگذاران جهت سرمايهسرمايه
ها براي جذب احساسات مثبت هاي مسئوليت اجتماعي توجه لازم را داشته باشند. شركتفعاليت
دهند تا به دنبال ايجاد يك ذهنيت خوب، اعتماد اجتماعي را انجام ميهاي گذاران، فعاليتسرمايه

بازار را جلب كرده و از كاهش قيمت سهام خود جلوگيري كنند؛ كه اين موارد سبب بروز ديدگاه 
ها در جهت سرمايه گذاري در آن شود كه موجبات افزايش انگيزه آنگذاران ميمثبتي در سرمايه

  ). 2019و همكاران،  11ورد (ناقتونآها را فراهم ميشركت
 هايي چون نوسانات شديددر بازارهاي سرمايه نوظهور مانند ايران، كه با ويژگياز طرفي 

هاي بنيادين ضعف در شفافيت اطلاعاتي، نبود تحليل ،الملليهاي بينسياسي و اقتصادي، تحريم
گذاران بيش از گيري سرمايهتصميمو  گذاران مواجه استقوي، و غلبه رفتارهاي هيجاني سرمايه

هاي بنيادي باشد، تحت تأثير هيجانات، اخبار غيررسمي و احساسات حاكم بر آنكه مبتني بر تحليل
ها نيازمند توجه به بررسي رابطه بين مسئوليت اجتماعي و عملكرد مالي شركت ،بازار قرار دارد
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گذار بيانگر حالات احساسات سرمايه گذار است.متغيرهاي رفتاري از جمله احساسات سرمايه
). 2007، 12(بيكر و وارگلرگذاران نسبت به آينده بازار است، بيني يا بدبيني سرمايههيجاني، خوش

شود تا آنها بر اساس متغيرهاي غير گذاران موجب ميتعصبات سيستماتيك در باورهاي سرمايه
). 1401ام بپردازند (گل ارضي و پيري، بنيادي معروف به علايق و احساسات به خريد و فروش سه

بينانه و بدبينانه است، كه بازار در معرض امواج احساسات خوش ") بيان كرد كه:1936( 13كينز
غيرمنطقي و در عين حال مشروع است، جائيكه هيچ مبناي محكمي براي محاسبه صحيح وجود 

ه هميشه كارآمد بودند، احساسات توان دريافت كه اگر بازارهاي سرماياز اين جمله مي "ندارد.
گذاران، احساس و تمايل كلي بازار يا روانشناسي جمعيتي بازار كننده نبود. احساسات سرمايهنگران

گذاران حاضر در بازار نسبت به يك اوراق بهادار يا بازار مالي خاص است كه از طريق و سرمايه
آيد (تهراني و شده در بازار به دست ميفعاليت و حركت قيمتي اوراق بهادار يا سهام مبادله 

) در مطالعه خود دريافتند كه احساسات سرمايه گذاران ضمن 2016( 14). ژو و نيو1400همكاران، 
 15دهد. همچنين بائوونگاثرگذاري بر قيمت سهام، رشد عايدات موردانتظار را هم تغيير مي

تر از بين باشد، قيمت سهام بالاوشگذار خكه سرمايه) در تحقيق خود دريافت، هنگامي2022(
تر از ارزش بنيادي آن است. كه وي بدبين باشد، قيمت سهام پايينارزش بنيادي خود، و هنگامي

تواند نقش مهمي در چگونگي درك و واكنش بازار نسبت به ميگذار بنابراين احساسات سرمايه
اي انجام دهد، هاي مسئولانهاليتحتي اگر شركتي فع .ها ايفا كندهاي اجتماعي شركتفعاليت

اي متفاوت درك و تفسير تر به گونهاثرات آن بر عملكرد مالي ممكن است در بازارهاي احساسي
ها منجر به بدين ترتيب، مشخص نيست كه در چنين محيطي، آيا مسئوليت اجتماعي شركت. شود

هيجانات و انتظارات  شود يا اينكه در بسترخلق ارزش واقعي و بهبود عملكرد مالي مي
. زيرا ممكن است در اين محيط اقتصادي گرددگذاران، اثر آن تضعيف يا حتي وارونه ميسرمايه

بنابراين، بررسي نقش باشد.  ها پايينگذاران به افشاي اطلاعات رسمي شركتميزان اعتماد سرمايه
بر  هاوليت اجتماعي شركتمسئ تواند به درك بهتر از اثرگذاران ميگر احساسات سرمايهتعديل

لذا، با توجه به شرايط خاص اقتصاد ايران و اهميت . عملكرد مالي در بازار سرمايه ايران منجر شود
، اين پژوهش در پي پاسخ به اين پرسش اساسي است مسئوليت اجتماعي فزاينده مسائل پايداري و

ها تأثيرگذار است و عملكرد مالي آنها در بازار سرمايه ايران بر آيا مسئوليت اجتماعي شركت :كه
  تواند اين رابطه را تعديل كند؟گذاران ميآيا احساسات سرمايه

 نفعانيبا ذ يمناسب، ارتباط مؤثر يو گزارشگر تيفقدان شفاف ليها به دلاز شركت ياريبس
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 يو كاهش عملكرد مال يمنجر به كاهش اعتماد عموم توانديموضوع م نيو ا كننديخود برقرار نم
 تيمسئول از يتيحما نيو نقص در قوان يو اجتماع يفرهنگ يهاچالش ن،يها شود. همچنآن

مسائل  ني. اشوديها مدر شركت هاياستراتژ نيمؤثر ا يامانع از اجر زين  هاشركت ياجتماع
تا  است يرانيا يهادر شركت يو ارتباط آن با عملكرد مال اين حوزه دهنده ضرورت پژوهش درنشان

ها، به درك گذاران بر عملكرد مالي شركتسازي چگونگي تأثير احساسات سرمايهبا شفاف
 .گذاران ارائه دهدتري از اين روابط كمك كند و راهكارهاي عملي براي مديران و سرمايهعميق

اميري و ، )1389( همكاران و صنوبر)، 1388مطالعات مختلفي از جمله بني مهد و همكاران (
كرد زنگنه و همكاران )، حيدري1394)، كيوانلو و همكاران (1393وكيل زاده روح الاميني (

)، احمدي لنگري و خوزين 1399)، اميري و همكاران (1397)، زندي و فغاني ماكراني (1396(
) رابطه مسئوليت 1402( همكاران و ناللويا جعفرپور) و 1400نسب و همكاران ()، فروغي1400(
هاي نويسندگان، تا ها را مورد بررسي قرار دادند. بر اساس بررسيجتماعي بر عملكرد مالي شركتا

گذاران بر رابطه كننده احساسات سرمايهكنون پژوهش معتبري در ايران جهت بررسي نقش تعديل
ا هاي اين پژوهش بيافتهبين مسئوليت اجتماعي و عملكرد مالي در ايران انجام نشده است. لذا 

گذاران در رابطه ميان مسئوليت اجتماعي شركت و عملكرد گر احساسات سرمايهتبيين نقش تعديل
هاي حسابداري، مالي رفتاري و گزارشگري غيرمالي اي در حوزهرشتهمالي، به توسعه ادبيات بين

ف هاي مالي، شكانظري، پژوهش حاضر با وارد كردن متغير احساسي به مدل بعدكند. از كمك مي
دهد. از بعد كاربردي، موجود ميان مفاهيم رفتاري و سازوكارهاي سنتي عملكرد مالي را كاهش مي

هاي مسئوليت اجتماعي با هدف ها در جهت طراحي استراتژينتايج تحقيق براي مديران شركت
ي گيري آگاهانه، و براگذاران در تحليل رفتار بازار و تصميمبهبود عملكرد مالي، براي سرمايه
  .هاي افشاي اطلاعات غيرمالي سودمند استنهادهاي ناظر در تدوين چارچوب

. شوديپرداخته م هاهيپژوهش و ارائه فرض نهيشيو پ ينظر ينخست به مباندر ادامه پژوهش، 
بحث و  تيدر نهاو  گردديپژوهش ارائه مي هاافتهيو  يشناسروش ،پژوهشي سپس، مدل مفهوم

  .شوديم انيپژوهش ب يريگجهينت
  

  ها. مباني نظري و بيان فرضيه2
 ها و عملكرد ماليمسئوليت اجتماعي شركت. 1-2

هامسئوليت اجتماعي شركت   (CSR)  شود هاي داوطلبانه اطلاق مياي از فعاليتبه مجموعه
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محيطي و اخلاقي فراتر از الزامات گويي به انتظارات اجتماعي، زيستها با هدف پاسخكه شركت
مسئوليت اجتماعي شركت به معناي ادغام اصول اجتماعي و به عبارتي،  دهند.انجام مي قانوني
بر . )2019(ميسكوا و هاجك،  هاي تجاري يك شركت استها و فعاليتمحيطي در استراتژيزيست

اساس ديدگاه ذينفعان16، شركتها براي بهينهسازي عملكرد خود بايد فراتر از منافع سهامداران، 
زيست را نيز مدنظر نفع از جمله مشتريان، كاركنان، جامعه و محيطهاي مختلف ذيگروه رضايت

قرار دهند (فريمن17، 2010). اين رويكرد ميتواند به بهبود شهرت سازمان، افزايش وفاداري 
مشتريان، كاهش ريسكهاي عملياتي و در نهايت بهبود عملكرد مالي منجر شود (پورتر و كارمر18، 
نيز شركتها از طريق انجام فعاليتهاي مسئولانه در  در چارچوب نظريه مشروعيت19 2011). 

گذاران و جامعه را اند مشروعيت اجتماعي خود را حفظ كرده و از اين طريق حمايت سرمايهتلاش
تأكيد ميكند كه روابط  جلب نمايند (ساچ من20، 1995). همچنين، نظريه سرمايه اجتماعي21

تواند منبع گيري سرمايه اجتماعي منجر شده و اين سرمايه مينفعان، به شكلجامعه و ذيمثبت با 
فعاليتهاي مسئوليت اجتماعي  مزيت رقابتي و سودآوري پايدار باشد (ناهاپيت و قوشال22، 1998). 

بخشد (شمس موجب موفقيت شركت شده و با افزايش توان رقابتي آن، عملكرد مالي را بهبود مي
هايي كه داراي منابع محور، شركتبر اساس نظريه منبع). بعلاوه، 1401يني و همكاران، الد

توانند مزيت رقابتي پايدار هستند، مي CSR نامشهودي چون سرمايه اجتماعي و شهرت ناشي از
).1991(بارني،  ايجاد كرده و عملكرد مالي خود را ارتقاء دهند  

اثر مثبت و معناداري بر  مسئوليت اجتماعي اند كهمطالعات تجربي متعددي نيز نشان داده
هاي دارويي و اي بر روي شركت) در مطالعه1389صنوبر و همكاران ( عملكرد مالي دارد. براي مثال

سهامي عام تهران و آذربايجان شرقي به اين نتيجه رسيدند كه بين مسئوليت اجتماعي و عملكرد 
شركت  92) بر روي 1393اميري و وكيل زاده روح الاميني ( اي وجود ندارد. در مقابل،مالي رابطه

كيوانلو و  شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطه معناداري بين اين دو متغير يافتند.پذيرفته
كنندگان، هاي مسئوليت اجتماعي در صورتي كه به مصرف) نشان دادند كه فعاليت1394همكاران (

كردستاني و اشد، رابطه مثبت و معناداري با عملكرد مالي دارد. كاركنان و بستانكاران مربوط ب
تأثير افشاي مسئوليت اجتماعي بر معيارهاي حسابداري، اقتصادي و بازار ارزيابي ) 1397همكاران (

سطح افشاي مسئوليت اجتماعي تأثير را مورد بررسي قرار دادند و نشان دادند عملكرد شركت ها 
ها دارد. همچنين افزوده اقتصادي شركتها، سود هرسم و ارزشمثبت معناداري بر نرخ بازده دارايي

ها دارد. با اين سطح افشاي مسئوليت اجتماعي تأثير منفي معناداري بر نرخ هزينه سرمايه شركت
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هاي ارزش افزوده بازار و نرخ بازده سهام حال، سطح افشاي مسئوليت اجتماعي شركت ها بر معيار
هاي سياسي ) نيز با تأكيد بر تأثير فعاليت1399اميري و همكاران ( ت.تاثير معنادداري نداشته اس

ها، نشان دادند كه مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي تأثير معناداري دارد. در همين راستا، شركت
ير مثبت مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي در بخش ) نيز به تأث1400احمدي لنگري و خوزين (

نشان شركت بورسي  107) بر روي 1400نسب و همكاران (نتايج فروغي بانكي ايران اشاره كردند.
داد كه بعد قانوني، اخلاقي و اجتماعي مسئوليت اجتماعي بر تغييرات نسبت كيوتوبين و نيز 

آبادي و فرح تاثير و اثر مثبت و معنادار دارند.بيتاثير، ترتيب بيتغييرات سرمايه ساختاري به
گيري محيط اي با تأكيد بر اهميت مديريت سبز، تأثير مثبت جهت) در مطالعه1401حيدرپور (

نشان  همين راستا) در 1402جعفرپور ايناللو و همكاران ( را دريافتند وزيست بر عملكرد مالي 
عنوان يك عامل بر عملكرد مالي تأثيرگذار است و به طور مستقيمدادند كه مسئوليت اجتماعي به

  كند.استراتژيك براي ايجاد مزيت رقابتي عمل مي
و همكاران  23دنگ المللي نيز به نتايج مثبتي در اين زمينه اشاره دارند.هاي بينپژوهش

هاي كنند كه بر اساس ديدگاه به حداكثر رساندن ثروت سهامداران، فعاليت) استدلال مي2013(
CSR  تاثير مثبتي بر ثروت سهامداران دارد، زيرا تمركز بر منافع ساير سهامداران منجر به افزايش

در پژوهشي ) 2014و همكاران ( 24شود. اكلزها براي حمايت از عمليات شركت ميتمايل آن
ت به ، بازده مالي بلندمدت بالاتري نسبCSR تر در حوزههاي با عملكرد قويدريافتند كه شركت

كه پذيرش پيشنهادات مرتبط با مسئوليت  دادنشان ) 2015( 25فلامر . ها دارندساير شركت
) نيز تأثير مثبت 2011و همكاران ( 26اويونوشود. اجتماعي منجر به بازده مثبت براي سهامداران مي

با بررسي ) 2015و همكاران ( 27چتي ، وليمسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي را تأييد كردند
كه فعاليت مسئوليت اجتماعي منجر به تفاوت معناداري در ها در آفريقاي جنوبي دريافتند شركت

، در CSR گذاري دربيان كردند كه سرمايه) 2018شود. فاطمي و همكاران (عملكرد مالي نمي
ه علاوه، ب. شوددرستي افشا شود، موجب كاهش هزينه سرمايه و بهبود ارزش بازار ميصورتي كه به

) در تحقيقات خود نشان دادند كه مسئوليت 2019) و ميسكوا و هاجك (2019( 28واردهاني
ها منجر شود و در نتيجه عملكرد مالي را بهبود تواند به بهبود شهرت و اعتبار شركتاجتماعي مي

دارند، هايي كه عملكرد اجتماعي بالاتري ) نشان دادند شركت2019الدين و همكاران (زينبخشد. 
به اين نتيجه  ) نيز در پژوهشي2021پوتاپوا و همكاران ( كنند. عملكرد مالي بهتري را تجربه مي

هاي تاثير قابل توجهي بر شاخص CSRبندي حضور يك شركت در مقياس رتبه رسيدند كه



 235                                   ...كنندهتعديل نقش :مالي عملكرد بر شركت اجتماعي مسئوليت تأثير

 

) در تحقيقي به بررسي دقيق ذينفعان 2024و همكاران ( 29سودآوري و ارزش بازار دارد. فوركدل
ها دريافتند كه ها و تاثير آن بر عملكرد مالي پرداختند. آنگزارشات مسئوليت اجتماعي شركت

) 2024، (30ها اثر مثبت دارد. بارمن و ماهاكودها بر عملكرد مالي آنمسئوليت اجتماعي شركت
را نشان دادند، و بيان كردند كه  هاو عملكرد شركت مسئوليت اجتماعي نيو مثبت ب ارتباط معنادار

اثرگذار  CSR هاشركت بر روابط عملكرد يبه طور قابل توجه ،CSR ي نمودن هنجارهاياجبار
در سطح  هاهاي مسئوليت اجتماعي شركتچگونه فعاليت) بررسي كرد كه 2025( 31است.ماوراك

گذارد. ها تأثير ميكتمحلي و جهاني، از طريق جلب مالكيت محلي يا غيرمحلي، بر عملكرد شر
محلي اثرات مثبتي براي مالكان محلي به همراه دارد؛  CSR هايدهد كه فعاليتها نشان مييافته

شان نيز دهند و در نتيجه، نقش نظارتيها مالكيت خود را در شركت افزايش ميكه آنطوريبه
شود و وير عمومي شركت ميجهاني باعث بهبود تص CSR هايشود. در مقابل، فعاليتتر ميپررنگ
گذاري و افزايش نقدشوندگي كند، كه اين امر به تنوع سرمايهگذاران غيرمحلي را جذب ميسرمايه

جهاني گروه  CSR هايويژه زماني كه فعاليتافزايش مالكيت محلي، به. كندسهام شركت كمك مي
رشد ارزش شركت دارد. با اين دهد، تأثير بيشتري بر نفعان را هدف قرار ميتري از ذيگسترده

ـ كه ممكن است منجر به بروز مسائل  CSR ازحد درگذاري بيشحال، براي جلوگيري از سرمايه
مدت، انتشار اخبار در كوتاه. نمايندگي شود ـ حضور و نظارت فعال مالكان محلي ضروري است

شود، كه بخشي از سهام ميجهاني معمولاً باعث رشد بيشتر بازده   CSR هايمثبت درباره فعاليت
گردد، هرچند آن ناشي از واكنش هيجاني بازار است. اما در بلندمدت، بخشي از اين افزايش بازمي

بر علاوه CSR هايدهد كه فعاليتماند. اين موضوع نشان ميبازده سهام همچنان مثبت باقي مي
  .شركت نيز اثرگذار باشندتوانند بر بنيادهاي واقعي و پايدار مدت، ميهاي كوتاهواكنش

ها، از توان نتيجه گرفت كه مسئوليت اجتماعي شركتادبيات نظري و تجربي، مي با توجه به
نفعان و ايجاد سرمايه اجتماعي، قادر به بهبود عملكرد طريق ارتقاء مشروعيت، تقويت روابط با ذي

ها به افشاي اين فعاليت هايي كه به مسئوليت اجتماعي توجه دارند وشركت هاست.مالي شركت
گذاران را جلب كنند و به رشد و توانند با بهبود شهرت و اعتبار خود، اعتماد سرمايهپردازند، ميمي

ها با ايجاد يك فرهنگ سازماني مثبت و متعهد به جامعه، توسعه پايدار دست يابند. اين شركت
ند و در نتيجه، به مزيت رقابتي پايدار طور قابل توجهي كمك كنتوانند به عملكرد مالي خود بهمي

زير  اول به صورت بنابراين، با توجه به تأثير مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي، فرضيه .دست يابند
  : گرددميمطرح 
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  داري بر عملكرد مالي دارد.ها اثر مثبت و معنيمسئوليت اجتماعي شركت فرضيه اول:
 و اجتماعي مسئوليت بين رابطه بر گذارسرمايه احساسات كننده تعديل . نقش2-2

   هاشركت مالي عملكرد
اي و و عملكرد مالي، عوامل زمينه  پذيري اجتماعي شركتدر تبيين رابطه بين مسئوليت

كنند. يكي از اين عوامل، احساسات رفتاري نقش مهمي در تقويت يا تضعيف اين رابطه ايفا مي
اخير در ادبيات مالي رفتاري مورد توجه روزافزون قرار گرفته هاي گذاران است كه در سالسرمايه

گذاران اشاره هاي غيرمنطقي و احساسي سرمايهگذار به باورها يا واكنشاست. احساسات سرمايه
. گذاري را تحت تأثير قرار دهنددارد كه ممكن است مستقل از اطلاعات بنيادي، تصميمات سرمايه

گذاران نسبت به بازار يا سهام خاص تعريف ان نگرش كلي سرمايهبه عنو گذاراحساسات سرمايه
. شود كه ممكن است بر پايه اطلاعات ناقص، شايعات يا رويدادهاي اجتماعي شكل گيردمي

انداز شركت را بهبود داده و منجر به گذاران از چشمتواند ارزيابي سرمايهاحساسات مثبت مي
د، در حالي كه احساسات منفي، حتي بدون تغييرات بنيادين، افزايش ارزش بازار و بازده سهام شو

 گذارانسرمايه تصميمات رفتاري مالي تئوريبر اساس تواند ارزش شركت را كاهش دهد. مي

 .دارد قرار بازار شناسيروان و شناختي تعصبات احساسات، تأثير تحت بلكه نيست، منطقي هميشه
CSR احساسات بنابراين،. گذاران باشددهي احساسات مثبت در سرمايهابزاري براي شكل تواندمي 

 عملكرد و ميان مسئوليت اجتماعي شركت  رابطه در كنندهتعديل نقش توانندمي گذارانسرمايه

 ظرفيت گذارانسرمايه ،محدود توجه تئوري ). همچنين با توجه به 2022(بائوونگ، كنند ايفا بازار

 يا عاطفي بار كه گيرندمي قرار اطلاعاتي تأثير تحت بيشتر و ندارند را موجود اطلاعات تمام پردازش

 تصميمات احساسي، توجه جلب طريق از است ممكن CSR افشاي راستا، اين در .دارند اجتماعي

علامت تئوري). بعلاوه، با توجه به 2003، 32(هيرشليفرو تئو دهد قرار تأثير تحت را گذارانسرمايه
 و مالي توان از تنهانه شركت كه شود گرفته نظر در مثبت علامت يك عنوان به تواندمي CSR دهي
 احساسات تواندمي پيام و اين  است متعهد نيز بلندمدت پايداري به بلكه است، برخوردار كافي منابع

. طبق تحقيق دهد افزايش را شركت عملكرد بر CSR تأثير و كرده تقويت را گذارانسرمايه مثبت
ها نسبت به هاي آنگذاران، نگراني) عامل تغيير رفتار سرمايه1392رضايي كليدبري و همكاران (

اجتماعي هايي جهت مسئوليت) انجام فعاليت2019زيست است. از نظر ناقتون و همكاران (محيط
ب افزايش انگيزه همراه دارد كه اين خود موجگذاران را بهتوسط شركت، احساسات مثبت سرمايه

شود و بدين صورت سودآوري و شهرت شركت بيشتر شده و عملكرد مالي ها ميگذاري آنسرمايه
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ها را مجاب گذار آن) بيان كردند كه احساسات سرمايه2003يابد. باربريس و شليفر (آن بهبود مي
پردازد. حتي اعي ميهاي اجتمگذاري نمايند كه به فعاليتكند كه در شركتي اقدام به سرمايهمي

گذاران، ايجاد مزيت مديران گزارشات مسئوليت اجتماعي را براي پاسخگويي به احساسات سرمايه
اونگ و همكاران چه). 1401كنند (رشيدي و حسيني، رقابتي و دسترسي به منابع افشاء مي

را به بهبود عملكرد  هاتواند شركتگذاران مي) بيان كردند كه احساسات منفي بازار و سرمايه2017(
گذار تاثير بيشتري بر عملكرد همچنين احساسات سرمايه مسئوليت اجتماعي خود ترغيب كند.

و  33پوسپيتاسارهمچنين، مسئوليت اجتماعي شركت نسبت به احساسات (اثرات) بازار مالي دارد. 
تواند ارزش شركت را از طريق نقش ) نشان دادند كه افشاي مسئوليت اجتماعي مي2018همكاران (

اي به بررسي رابطه بين ) نيز در مطالعه2022گذار افزايش دهد. بائوونگ (ميانجي احساسات سرمايه
اسات احسدادند نشان گذار، عملكرد اجتماعي شركت و عملكرد مالي پرداخته و احساسات سرمايه

خاص هر شركت تأثير مثبتي بر عملكرد مالي آتي دارد. در مقابل، تأثير احساسات كلي بازار نتايج 
. تأثير منفي دارد  هاتوبين تأثير مثبت و بر بازده دارايي Q اي كه بر شاخصگونهمتفاوتي دارد؛ به

همچنين نشان است. ار عملكرد مالي نيز مشابه تأثير احساسات باز بر تأثير عملكرد اجتماعي شركت
گذاران، گر احساسات سرمايهرابطه بين عملكرد اجتماعي شركت و عملكرد مالي، تحت تأثير تعديلدادند 

هايي كه شركت ) نيز به اين موضوع اشاره دارد كه2019نتايج ميسكوا و هاجك ( ، شودتضعيف مي
هاي مسئوليت اجتماعي در فعاليتاند، اطلاعات بيشتري در مورد از نظر مالي سالم ارزيابي شده

گذاران در ارتباط با مسئوليت احساسات مثبت سرمايه .دهندگزارشات سالانه خود ارائه مي
درك و مديريت  همچنينها شود. گذاري در شركتتواند باعث افزايش سرمايهاجتماعي، مي

ها كمك لكرد مالي شركتتواند به تقويت اثر مسئوليت اجتماعي بر عمگذاران مياحساسات سرمايه
گذار به عنوان يك عامل كند كه احساسات سرمايهكند. به طور كلي، اين شواهد تأكيد مي

  تواند بر رابطه بين مسئوليت اجتماعي و عملكرد مالي تأثيرگذار باشد.كننده ميتعديل
توانند گر عواملي هستند كه ميمتغيرهاي تعديل )1986( مطابق با ديدگاه بارون و كني 

كه خود شدت يا جهت رابطه بين يك متغير مستقل و يك متغير وابسته را تغيير دهند، بدون آن
گذاران نه از عوامل ها باشند. در همين راستا، احساسات سرمايهبخشي از زنجيره علي بين آن

و نه پيامد مستقيم آن، بلكه متغيري بيروني و پذيري اجتماعي شركت هستند گيري مسئوليتشكل
در . بر عملكرد مالي را تحت تأثير قرار دهند CSR توانند نحوه تأثيرگذارياند كه ميايزمينه

گذاران بالا باشد (مثلاً در بازارهاي صعودي يا پرهيجان)، شرايطي كه سطح احساسات سرمايه
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از حد معمول توسط بازار استقبال شده و اثر  پذيرانه شركت ممكن است بيشاقدامات مسئوليت
مدت داشته باشند. برعكس، در بازارهاي ركودي مثبت بيشتري بر قيمت سهام و عملكرد مالي كوتاه

ممكن است با واكنش سرد بازار مواجه شده و اثر  CSR اعتماد، حتي اقدامات مثبت در حوزهيا كم
گذار كننده احساسات سرمايهر اين پژوهش، نقش تعديلبنابرين د. چنداني بر عملكرد مالي نگذارند

  :گرددبه صورت زير ارائه مي دومفرضيه گيرد  و مورد بررسي قرار مي
ها را گذار اثر مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي شركتاحساسات سرمايه فرضيه دوم:

  كند.تعديل مي
تصوير شماره ارائه شده مدل پژوهش به صورت  يهاهيو فرض ينظر يبر اساس مبان ت،يدر نها

  :گردديارائه م 1
  

  
  
  
  
  
  

  پژوهش يمفهوم مدل :1تصوير 
  

شناسي پژوهش. روش3  
اين پژوهش از نوع كاربردي، كمّي و تحليلي بوده و در قالب يك مطالعه طولي طي دوره 

هاي . جامعه آماري تحقيق كليه شركتاست شده اجرا) 1402–1395( سالههشتزماني 
گيري غيرتصادفي و هدفمند (حذف روش نمونهشده در بورس اوراق بهادار تهران است. پذيرفته

 شركت) در نمونه با اين معيارها انتخاب شدند:179هاي نهايي (باشد و شركتسيستماتيك) مي

هاي در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و طي سال 1394شركت تا پايان سال  -1
  از بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشد. 1402تا  1395

ها و گذاري، ليزينگ، بانكگري مالي، سرمايههاي واسطهآماري شامل شركتنمونه -2

 مسئوليت اجتماعي  عملكرد شركت

احساسات 
گذارسرمايه  
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 شود. هاي بيمه نميشركت

 اسفند هرسال باشد. 29ها منتهي به ي شركتپذيري، سال مالبراي رعايت قابليت مقايسه -3

 هاي مالي آن در دسترس باشد.اطلاعات و صورت -4

  باشد.تغيير سال مالي نداشته 1402- 1395هاي شركت طي سال -5
هاي افزار رهاورد نوين، سامانه كدال، گزارشهاي پژوهش از منابع معتبر نظير نرمداده

  . دانها استخراج شدهمديره شركتهيأت
ا به هبر عملكرد مالي شركت CSR بررسي اثر مستقيمبراي آزمون فرضيه اول پژوهش يعني 

 تنها به عنوان مدل پايهبهشود. اين مدل استفاده مي 1)  از مدل 2022تبعيت از پژوهش بائوونگ (
پذيري اجتماعي و عملكرد مالي بدون تأثيرگذاري متغيرهاي سنجش رابطه اصلي بين مسئوليت

چنين مدلي امكان شناخت اوليه و خالص از رابطه مورد نظر را فراهم  پردازد.كننده ميديلتع
   .آوردمي

1  𝐹𝑃௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑆𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଷ𝐿𝑒𝑣௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ସ𝑀𝑇𝐵௜,௧ିଵ
൅ 𝛽ହ 𝑖𝑛𝑑௜ ,௧ିଵ ൅ 𝜀௜,௧ିଵ 

  
:FP  عملكرد مالي شركت i  در زمانt : هايي همچون براي سنجش عملكرد مالي از شاخص

هاي شركت ، بازده : تقسيم سود خالص بر ارزش دفتري دارائي(ROA) هاي شركت بازده دارايي
: تقسيم سود خالص بر مجموع حقوق صاحبان سهام شركت  (ROE)حقوق صاحبان سهام شركت 

  ده شد.: تقسيم سود خالص به فروش شركت استفا (ROS)و بازده فروش 
CSR:  عملكرد اجتماعي شركت در زمانt-1 : براي سنجش سطح افشاي مسئوليت اجتماعي

شاخص استفاده شد كه ابعاد مختلفي از  39ليست استاندارد مشتمل بر ها، از يك چكشركت
پذيري، محصول، مشتريان و محيط زيست) را اجتماعي (نظير منابع انساني، جامعه مسئوليت

). براي هر شركت، به ازاي وجود افشاي هر 1400نوئي و همكاران، ضائي پيتهدهد (رپوشش مي
شده نسبت به منظور گرديد. مجموع امتيازات كسب 0و در غير اين صورت امتياز  1مورد، امتياز 

. اين چك ليست در دهدشركت را نشان مي CSR ) شاخص نهايي39تا  0كل موارد (نمره بين 
 ه است.ارائه شد 1نگاره شماره 
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  پذيري اجتماعي شركت: چك ليست مسئوليت1 نگاره

  هامولفه  عنوان كلي

  مسائل محيطي
 عات،كنترل آلودگي، جلوگيري از خسارت زيست محيطي، بازيافت يا جلوگيري از ضاي

گذاري در حفظ منابع طبيعي، تحقيق و توسعه، سياست زيست محيطي، سرمايه
  مسائل محيطي.محيطي، ساير هاي زيستپرژوه

محصولات و 
  خدمات

ف ، ايمني و سلامت محصول، توقISOتوسعه محصول/ سهم از بازار، كيفيت محصول/
  توليد، ساير محصولات و خدمات.

  
  منابع انساني

ان، تعداد كاركنان، حقوق ماهانه/ پاداش نقدي و مزايا، سهام تحت تملك كارمند
عه توس هاي آموزش ومحيط كار، برنامه بازنشستگي و پايان خدمت، سلامت و ايمني در

ساير منابع  دان،كاركنان، ورزشي و رفاهي، وام يا بيمه كارمندان، روحيه و ارتباطات كارمن
  انساني.

  مشتريان
 ها/ رضايتمندي مشتريان، سياست پرداخت ديرتر برايسلامتي مشتريان، شكايت

 يان،خگويي به نياز مشترمشتريان خاص، تدارك تسهيلات و خدمات پس از فروش، پاس
  ساير مشتريان.

هاي مسئوليت
  جامعه

مات ، اقداهاي جامعه، هدايا و خدمات خيريهگذاري اجتماعي، حمايت از فعاليتسرمايه
  هاي جامعه.هاي مذهبي/ فرهنگي، ساير مسئوليتقانوني/دعاوي قضايي، فعاليت

  انرژي
، ع جديدمنابع جديد، استفاده از منابجويي در انرژي، توسعه و اكتشاف حفظ و صرفه

  ها.ساير انرژي

  
:Size اندازه شركت i  در زمانt-1هاي شركت: لگاريتم طبيعي كل دارائي  
:Lev شركت   اهرم مالي i در زمانt-1هاي بلندمدت به مجموع : تقسيم مجموع بدهي

  هاي شركتدارائي
:MTB شركت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري i  در زمانt-1   

Ind : ساختار هيات مديره شركتi   در زمانt-1  تقسيم نسبت اعضاي غير موظف هيات :
  مديره به كل اعضا

  𝜀 دهند.را نشان مي جزء خطا  
استفاده  2)  از مدل2022براي آزمون فرضيه دوم پژوهش به تبعيت از پژوهش بائوونگ (



 241                                   ...كنندهتعديل نقش :مالي عملكرد بر شركت اجتماعي مسئوليت تأثير

 

، SENT و CSR و اثر تعاملي )SENT(گذارهبا اضافه كردن احساسات سرماي شود. اين مدلمي
  .سازدگذار را فراهم ميكنندگي احساسات سرمايهامكان بررسي نقش تعديل

2  
𝐹𝑃௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑆𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝐸𝑁𝑇௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଷ𝐶𝑆𝑅௜,௧ିଵ ∗ 𝑆𝐸𝑁𝑇௜,௧ିଵ

൅ 𝛽ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ହ𝐿𝑒𝑣௜,௧ିଵ ൅ 𝛽଺𝑀𝑇𝐵௜,௧ିଵ ൅ 𝛽଻ 𝑖𝑛𝑑௜ ,௧ିଵ
൅ 𝜀௜,௧ିଵ 

 
:SENT در زمان گذاراحساسات سرمايهt-1 گذار متغير احساسات سرمايه گيرياندازه ،: براي

) عمل كرده و از 1401باتوجه به محيط اقتصادي ايران، مطابق پژوهش رشيدي و حسيني (
) شامل گردش مالي سهم در بازار 2006هاي تركيبي زير به پيشنهاد بيكر و ورگلر (شاخص

)TURN(  و صرف سود تقسيمي سهم)DPNP( شود.استفاده مي  
) بيانگر نقد شوندگي يك سهم و معياري براي ارزيابي TURN(گردش مالي سهم در بازار 

اقبال به آن سهم است كه رابطه مستقيمي با حجم معاملات (خريد و فروش) آن سهم دارد. اين 
نسبت از تقسيم مجموع حجم معاملات انجام شده سهام شركت به ارزش بازار سهام همان شركت 

هرچه حجم معاملات سهمي در بازار بيشتر باشد، آيد. بديهي است دست ميدر پايان سال به
دهند (تمايلات مثبت) و گذاران تمايل بيشتري نسبت به خريد آن سهم از خود نشان ميسرمايه

  بالعكس.
): اين نسبت حاصل تقسيم تفاضل سود سهام DPNPب) صرف سود تقسيمي سهم (

ه و بدين گونه است كه هرچه پرداختي و سود سهام قابل تخصيص بر سود سهام قابل تخصيص بود
گذاران نسبت به سهم آن شركت بيشتر اين نسبت بزرگتر باشد، تمايلات بيشتر و اعتماد سرمايه

است، چرا كه شركتي كه سود كمتري پرداخت نمايد، نشان دهنده اعتماد و تمايلات بيشتر 
  گذار است.سرمايه

ادفي و مدل تجميعي با استفاده از هاي اثرات ثابت، اثرات تصانتخاب مدل نهايي بين مدل
انجام شد.  EViews افزارگيري از نرمها با بهرههاي چاو و هاسمن صورت گرفت. برآورد مدلآزمون

بررسي و تأييد شد كه  VIF خطي چندگانه با استفاده از شاخصها، مشكل همپيش از تخمين مدل
  . ها وجود نداردچنين مشكلي در داده

 
  پژوهشهاي . يافته4

هاي مركزي (مثل ميانگين، اطلاعات مربوط به آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش شامل شاخص
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هاي پراكندگي (مثل انحراف معيار، ضريب چولگي و كشيدگي) در نگاره ميانه و مد) و شاخص
 شود.مشاهده مي 2شماره 

  
  آمار توصيفي براي متغيرهاي پژوهش: 2نگاره 

 يرهامتغ

 بازده
  دارايي

 بازده
.ص.سح

 بازده
  فروش

  احساسات
  گذار هيسرما

اندازه 
  شركت

اهرم 
  يمال

 ارزش
 به بازاري

  دفتري

 ساختار
 هيئت
  مديره

 مسئوليت
اجتماعي

ROAROE ROSTURNDPNPSIZELEVMTB IND CSR 
 320/0 663/0 184/0353/0243/0000/0560/0427/15500/0882/5 يانگينم

 310/0 600/0 160/0363/0182/0140/3595/0220/15505/0038/4 يانهم

 850/0 000/1 767/0918/0817/1001/0004/1946/21922/0864/37 بيشينه

- 297/0  كمينه  425/0 -415/0 -640/1-007/0833/8044/0090/0 200/0 050/0 

انحراف 
 يارمع

163/0264/0273/0000/0278/0928/1207/0203/6 176/0 129/0 

 357/0- 011/0 882/2-573/0065/0- 540/1787/3234/0- 515/0181/0 يچولگ

 281/3 656/2 177/3899/2896/6806/19989/1669/3246/2679/12 يدگيكش

تعداد 
 مشاهدات

14321432143214321432143214321432  1432  1432 

  
 برابر با يمورد بررس يهاشركت يبرا (ROA) ييبازده دارا نيانگيكه م دهدينشان م جينتا

 يميمعنا كه ن نياست، به ا 363/0 برابر با (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام انهيبوده و م 184/0
هر  نهيكمو  نهيشياز آن قرار دارند. ب ترنييپا گريد يمينو  363/0 بالاتر از  ROE از مشاهدات

و  817/1 نيب  (ROS)    نمونه، بازده فروش يبرا دهند؛يرا نشان م يدامنه پراكندگ زين ريمتغ
 اي يكينزد انگريها، بداده ياز پراكندگ يعنوان شاخصبه اريمع انحراف. كرده است رييتغ -415/0

، براي مثال تر هستند.ها به ميانگين نزديكو هرچه كمتر باشد، داده است نيانگيها از مفاصله داده
دهنده نبود نشانبوده است كه برابر صفر  (TURN) سهم در بازار يمال گردش ريمتغ اريانحراف مع

و ساختار  (LEV) ياهرم مال يرهايدر متغ يپراكندگ زانيم ن،يچناست. هم ريمتغ نيدر ا رييتغ
 ،ROS مانند رهايمتغ يبرخ. و بوده است 176/0و  207/0برابر  بيبه ترت (IND) رهيمد ئتيه
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MTB و TURN بودن زيدهنده عدم تقارن و تبالا هستند كه نشان يدگيو كش يچولگ يدارا 
است كه  679/12ي دگيو كش 882/2 يچولگ يدارا MTB ريهاست. به عنوان مثال، متغآن عيتوز
 LEV مانند ييرهاي. در مقابل، متغباشديم نيبا چوله به راست و دنباله سنگ يعيتوز انگريب

،CSR   و SIZE نسبتاً  يعيهستند كه توز 3به  كينزد يدگيبه صفر و كش كينزد يچولگ يدارا
  .دهنديرا نشان م و متقارن نرمال

انتظار  توانيم يحد مركز هيمشاهده)، طبق قض 1432ها (داده يتوجه به حجم نسبتاً بالا با
ها در برآوردكننده عيتوز ،در شرايطي كه توزيع برخي متغيرها كاملاً نرمال نباشد يداشت كه حت

 ايبر يجد مشكل رهايمتغ ينرمال نبودن برخ ن،يكند. بنابرامي ليبه نرمال م يونيرگرس يهامدل
آزمون شدند و ها فروض كلاسيك . به علاوه، در تخمين مدلكندرگرسيون ايجاد نميبرازش مدل 

ي متغيرهاي ه منظور بررسي مانايباقدام مناسب در صورت وجود نقض فروش صورت گرفت. 
 احتمال همه متغيرها كمتر از چون مقداراستفاده شده كه  »ويلوين، لين و چ«آزمون پژوهش از 

 34هاي مستقل، وابسته و كنترلي در دوره پژوهش ماناهمه متغيرچنين مشخص شد كه بود،  05/0
به اشتباه  ، يعني نتايج تخمين مدل،باشند. بنابراين مشكل رگرسيون كاذب وجود نخواهد داشتمي

 دهد. دار نشان نميپارامترهاي مدل را معني

  

  هاي پژوهشهيآزمون فرض
پرداخته شده و  )VIFزمون آ(يهم خط يبررسهاي پژوهش، ابتدا به به منظور بررسي فرضيه

كنار هم در را توان تمام اين متغيرها مي بود كه در اين صورتخطي همها گوياي عدم وجود يافته
ها مدل يانابتدا مدل مناسب را از م ها،همچنين با هدف برآورد و تحليل مدل برآورد كرد.يك مدل 

 كرده، سپس با بررسي) انتخاب يمدل با اثرات تصادف يامدل با اثرات ثابت و  يد،(مدل با اثرات مق
 شود.يص داده ميتشخ مدل مناسب، آزمون چاو و هاسمن يجنتا

  

 داري بر عملكرد مالي دارد.ها اثر مثبت و معنيشركتمسئوليت اجتماعي : اولفرضيه  

، بازده (ROA)يي وابسته بازده دارا يرهايبا متغ يونيسه مدل رگرس ه،يفرض نيآزمون ا يبرا
نگاره  جينتا). 2022گرديد (بائوونگ،  نيوتد (ROS) و بازده فروش (ROE) حقوق صاحبان سهام

است كه كمتر از  000/0برابر با  F كه در هر سه مدل، مقدار احتمال آماره دهدينشان م 4 شماره
درصد معنادار  95 نانيها در سطح اطمكه مدل كنديم دييبوده و تأ 05/0 يداريسطح معن

 راتيياز تغ يدرصد قابل توجه دهديها نشان ممدل شدهليتعد نييتع بيضر ن،يهستند. همچن



  1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت             244

 

-ني. مقدار آماره دوربشده استداده  حيمستقل مدل توض يرهايوابسته توسط متغ يرهايمتغ
در جملات  يخودهمبستگ ينبود مشكل جد انگريقرار دارد كه ب 66/1تا  46/1 نيب زيواتسون ن

درصد  5زير مسئوليت اجتماعي شركت با توجه به اينكه مقدار احتمال متغير . هاستمدل يخطا
  ROSو   ROA ،ROE هايبر متغير يثير معنادارأر تتوان بيان كرد كه اين متغيباشد، ميمي

. شوددارد كه به عنوان يكي از نمادهاي سنجش عملكرد مالي شركت در اين پژوهش شناخته مي
مسئوليت « پژوهش مبني بر اولبنابراين فرضيه باشند. همچنين مقادير ضريب تاثير مثبت مي

 از گردد.درصد رد نمي95به احتمال » لي دارد.داري بر عملكرد مااجتماعي شركت اثر مثبت و معني
اثر مثبت و معنادار بوده  يدر هر سه مدل دارا  (SIZE) اندازه شركت ،يكنترل يرهايمتغ انيم

ارزش  ريداشته است. متغ يبر عملكرد مال يمعنادار ياثر منف (LEV) ياهرم مال كهياست؛ در حال
  معنادار داشته است.  رياول و دوم تأث يهافقط در مدل (MTB) يبازار به دفتر

  

  هاي اول، دوم و سوم)(مدل پژوهشهاي فرضيه اول برآورد مدل: 3نگاره 
 + ROAi,t = β0 + β1CSRi,t-1 + β2Sizei,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4MTBi,t-1            1مدل   

β5INDi,t-1 + εi,t- 
 + ROEi,t = β0 + β1CSRi,t-1 + β2Sizei,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4MTBi,t-1          2مدل   

β5INDi,t-1 + εi,t-1 
 + ROSi,t = β0 + β1CSRi,t-1 + β2Sizei,t-1 + β3LEVi,t-1 + β4MTBi,t-1              3مدل 

β5INDi,t-1 + εi,t-1 
 

  نمادها
 VIF  مدل سوم  مدل دوم  مدل اول

   ضرايب مقدار مقدار ضرايب مقدار ضرايب
C 276218/0- 185423/1 - 048588/0  

CSR **107080/0 **245284/0 **106623/0  26/1  
SIZE **045502/0 **105484/0 **029761/0 24/1  
LEV **447129/0-**122195/0-**538083/0-08/1 

MTB **004302/0 **005793/0 000726/0 04/1  
IND 013555/0 - 025148/0 051917/0 06/1  
    F 25368/22 19377/10 77698/23مقدار 

  F 000000/0 000000/0 000000/0مقدار احتمال 
  784497/0 599160/0 765432/0 ضريب تعيين

  751503/0 540383/0 731036/0 شدهضريب تعيين تعديل
  622043/1 666595/1 467845/1 دوربين واتسون



 245                                   ...كنندهتعديل نقش :مالي عملكرد بر شركت اجتماعي مسئوليت تأثير

 

  
ها را مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي شركتگذار اثر احساسات سرمايه: دومفرضيه 

  كند.تعديل مي
 ،ROA ها از سه شاخصبراي سنجش عملكرد مالي شركت ،دوم هيآزمون فرض يدر راستا

ROE و ROS گذار از دو شاخصو براي سنجش احساسات سرمايه TURN و DPNP  استفاده
صورت رگرسيون به شش مدل خطي ميان متغيرها،جهت جلوگيري از بروز مشكل هم. شده است
ها، مدل يتمام درارائه شده است.  5و  4 هاينگارهكه نتايج آن در  زده شد نيو تخم يمجزا طراح

است.  05/0 يداري) كه كمتر از سطح معن000/0برابر با صفر گزارش شده ( F مقدار احتمال آزمون
معنادار هستند.  درصد 95اطمينان سطح  دري و ها از نظر آماركه مدل كنديم دييامر تأ نيا

قدرت  دهندهننشا كه دارد يها سطح قابل قبولمدل يدر تمام شدهليتعد نييتع بيضر ن،يهمچن
–نياست. مقدار آماره دورب متغير وابسته راتييتغ نييمستقل در تب يرهايمناسب متغ يدهحيتوض

است و نشان از نبود  كينزد 2ه عدد ) قرار داشته كه ب4صفر تا  نيدر محدوده مجاز (ب زين واتسون
  .در خطاها دارد يخودهمبستگ

و  (ROA) چهارم هايدر مدل )گذارهياحساسات سرما يگرلي(اثر تعد يتعامل بيضرا ليتحل
 يداريمثبت و معنادار هستند (سطح معن  CSR* TURNنيب يتعامل بي، ضرا(ROE) پنجم

 گذار،هياز احساسات مثبت سرما ياندهيعنوان نماسهام به يبدان معناست كه گردش مال ناي). 5٪
در مدل  اما داشته است يو عملكرد مال مسئوليت اجتماعي رابطه تيبر تقو ياثر مثبت و معنادار

 )،ROEتم (و هش (ROA) هفتم يهامدل در. معنادار نبوده است ياثر تعامل ني، ا(ROS) ششم
در  ن،ي). بنابرا٪5 يداري(سطح معن مثبت و معنادار هستند زين CSR*DPNP يتعامل بيضرا
 ديتشد ROE و ROA بر CSR تر است، اثر مثبتمطلوب گذارهيكه احساسات سرما يطيشرا
. شوديمدل رد م نيدر ا هيمعنادار نبوده و فرض ياثر تعامل (ROS) مدل نهم در. اما شوديم

از آن است كه در شرايط افزايش احساسات  همچنين، علائم مثبت ضرايب اين متغيرها حاكي
شود. بنابراين، فرضيه سوم پژوهش مبني بر عملكرد مالي تقويت مي CSR گذاران، اثرمثبت سرمايه

ها را تعديل گذار اثر مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي شركتاحساسات سرمايه«بر اينكه 
  .شودتأييد مي ROE و ROA هاي مبتني بربراي مدل »كندمي
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  هاي چهارم، پنجم و ششم)(مدل پژوهشهاي فرضيه دوم برآورد مدل: 4نگاره 
+   1-i,tSize4+ β1 -i,t*TURN1-i,tCSR3+ β1 -i,tTURN2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROA

1-i,t+ ε 1-i,tIND7+ β 1-i,tMTB6+ β 1-i,tLEV5β 
 مدل چهارم

+   1-i,tSize4+ β1 -i,t*TURN1-i,tCSR3+ β1 -i,tTURN2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROE
1-i,t+ ε 1-i,tIND7+ β 1-i,tMTB6+ β 1-i,tLEV5β  

 مدل پنجم

+   1-i,tSize4+ β1 -i,t*TURN1-i,tCSR3+ β1 -i,tTURN2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROS
1-i,t+ ε 1-i,tIND7+ β 1-i,tMTB6+ β 1-i,tLEV5β 

 مدل ششم
 

  نمادها
 VIF  ششممدل   مدل پنجم  مدل چهارم

 مقدار ضرايب مقدار ضرايب مقدار ضرايب

C 100661/0- 147347/0 - 060363/0  

CSR **098382/0 -041984/0 - 002872/0 247/4  
TURN 276340/0 **2859/229498554/6 60/7  

CSR*TURN **0021/160**5339/34478529/83 77/7  
SIZE **034123/0**038156/0**027851/0344/1  
LEV **437462/0 -**150300/0 -**607851/0 -098/1 

MTB **002644/0**003120/0**003839/0102/1  
IND 000864/0- 036195/0 056797/0 079/1  
    F 0827/105 04227/48 24841/23مقدار 

  F 000000/0 000000/0 000000/0مقدار احتمال 
  775372/0 7199/0 7628/0 ضريب تعيين

تعيين ضريب 
 شدهتعديل

7390/0 7887/0 742021/0  

  616247/1 039305/1 246935/1 دوربين واتسون
  است. %1و  %5، %10معناداري  دهنده سطح*، ** و *** به ترتيب نشان

   



 247                                   ...كنندهتعديل نقش :مالي عملكرد بر شركت اجتماعي مسئوليت تأثير

 

  هاي هفتم، هشتم و نهم)(مدل پژوهشهاي فرضيه دوم برآورد مدل :5نگاره 
+  1-i,tSize4+ β1 -i,t*DPNP1-i,tCSR3+ β1 -i,tDPNP2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROA

1-i,t+ ε 1-i,tIND7+ β 1-i,tMTB6+ β 1-i,tLEV5β  

i,tSize4+ β1 -i,t*DPNP1-i,tCSR3+ β1 -i,tDPNP2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROE-1   8مدل 
1-i,t+ ε 1-i,tIND7+ β 1-i,tMTB6+ β 1-i,tLEV5β+   

i,tSize4+ β1 -i,t*DPNP1-i,tCSR3+ β1 -i,tDPNP2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROS-1   9مدل 
1-i,t+ ε 1-i,tIND7+ β 1-i,tMTB6+ β 1-i,tLEV5β+     

 

  نمادها
  مدل نهم  مدل هشتم  مدل هفتم

VIF  مقدار ضرايب مقدار ضرايب مقدار ضرايب 

C 015285/0 287335/0 - 031824/0  

CSR **156085/0 155309/0 025203/0 - 247/4  
DPNP 044261/0 **146508/0 005146/0 35/7  

CSR*DPNP **359181/0 **477912/0 018329/0 32/10  

SIZE **026142/0 **051865/0 **029502/0 344/1  

LEV **481725/0- **259056/0 - **606497/0- 098/1 

MTB **004649/0 **007851/0 **004162/0 102/1  
IND 026360/0 *061029/0 055683/0 079/1  
    F 4973/263 15112/95 19308/23مقدار 

    F 000000/0 000000/0 000000/0مقدار احتمال 
    774957/0 619646/0 564324/0 ضريب تعيين

    741544/0 563173/0 562182/0 شدهضريب تعيين تعديل
    608080/1 531/1 563/1 دوربين واتسون

  است. %1و  %5، %10معناداري  دهنده سطح*، ** و *** به ترتيب نشان
  
 انيم يمثبت گرلينقش تعد گذارهيكه احساسات سرما دهندينشان م يخوببه هاافتهي
 ROEو  ROA يهاشاخص ياثر فقط برا نياما ا كند،يم فايا يو عملكرد مال ياجتماع تيمسئول

 توانديم يريگجهينت نيبازده فروش) معنادار نبوده است. ا( ROS شاخص يمعنادار بوده و برا
مرتبط است و  ييبر سود و دارا يمبتن يبا بازده شتريب گذارهيكه احساسات سرما باشداز آن  يناش
وابسته است  يترياتيعمل يرهايبازده فروش به متغ نكهيا ايبر فروش شركت ندارد،  يميمستق ريتأث

درنتيجه با توجه به توضيحات بيان شده، نتايج دو  .كننديبازار عمل م يكه مستقل از جو روان
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  خلاصه شده است. 6فرضيه پژوهش مطابق نگاره شماره 
  

  هاي پژوهشخلاصه آزمون فرضيه: 6نگاره 
  يهشماره فرض  يهمتن فرض  يجهنت

 اولفرضيه  .دارد مالي عملكرد بر داريمعني و مثبت اثر هاشركت اجتماعي مسئوليت عدم رد

 عدم رد
 هاشركت مالي عملكرد بر اجتماعي مسئوليت اثر گذارسرمايه احساسات

)ROA,ROE (كندمي تعديل را. 
 دومفرضيه 

  
  گيري . بحث و نتيجه5

هدف پژوهش حاضر، بررسي تأثير مسئوليت اجتماعي شركت بر عملكرد مالي با در نظر گرفتن 
، ارائه شده در نگاره از آزمون فرضيه اولهاي حاصل گذار بود. يافتهگر احساسات سرمايهنقش تعديل

پذيري اجتماعي، نظير هاي مسئوليتها در فعاليتگذاري شركتدهد كه سرمايهنشان مي ،3شماره 
حفاظت از محيط زيست، رعايت حقوق كاركنان، شفافيت اطلاعاتي و تعامل سازنده با جامعه، منجر به 

نفعان و نظريه با مباني نظري ديدگاه مبتني بر ذي شود. اين نتيجهها ميبهبود عملكرد مالي آن
مشروعيت همخواني دارد، كه بر اين نكته تأكيد دارند كه پاسخگويي به انتظارات اجتماعي و رعايت 

گذاران، بهبود تصوير برند و در نهايت تواند موجب افزايش اعتماد عمومي، جذب سرمايهاصول اخلاقي مي
زيست، دهد كه رويكرد مسئولانه در قبال جامعه و محيطنشان مين نتايج اي .ارتقاي بازده مالي شود

اي مؤثر براي دستيابي به مزيت رقابتي و رشد پايدار مالي صرفاً يك اقدام اخلاقي نيست، بلكه استراتژي
هايي مانند كاهش اعتماد عمومي هاي اخير با چالشدر بستر اقتصادي و نهادي ايران، كه طي دهه .است

تواند هاي اجتماعي ميرو بوده است، انجام فعاليتبخش خصوصي و ضعف شفافيت شركتي روبه به
و بهبود رابطه شركت با جامعه و بازار سرمايه  غيرماليهاي مثابه ابزاري راهبردي براي كاهش ريسكبه

هاي ه ويژگيگذاران حقيقي بتلقي شود. همچنين با توجه به رشد بازار سرمايه و افزايش توجه سرمايه
 .عنوان مزيت رقابتي مؤثر ايفاي نقش كندتواند بهپذيري اجتماعي ميها، مسئوليتغيرمالي شركت

 نيا جينتا كرد انيب توانيم نهيزم نيا در شده هاي انجامپژوهش ريسا با جهينت نيا سهيدر مقا
 گزارش كه افتنديدر)، 2011( همكاران و ونوياو كشور، از خارج. در باشديم نيريپژوهش همسو با سا

) دريافت كه پذيرش 2015فلامر (. شد خواهد شركت يمال عملكرد بهبود باعث ياجتماع يهاتيفعال
ها، عملكرد گزارشگري مسئوليت اجتماعي منجر به بازده مثبت براي سهامداران، افزايش ارزش شركت
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وري نيروي كار را ارزش شركت و بهرهها شده و همچنين بهتر ودستيابي به مزيت رقابتي براي شركت
شهرت و نام  شيها با افزاشركت ياجتماع تيمسئول داد نشان) 2019( يواردهاندهد. افزايش مي

 دادند نشان) 2019( هاجك و سكوايم نيرا به همراه دارد. همچن يبلندمدت يايو مزا يسودآور ،يتجار
 تيمسئول يهاتيفعال مورد در يشتريب اطلاعات اند،شده يابيارز سالم يمال نظر از كه ييهاكه شركت

كه  دادند نشان) 2021و همكاران ( پوتاپوا ن،يبرا. علاوه دهنديم ارائه خود سالانه گزارشات در ياجتماع
 بازار ارزش و يسودآور يهابر شاخص يقابل توجه ريتاث CSR يبندرتبه اسيشركت در مق كيحضور 
) دريافتند بين مسئوليت اجتماعي و 2024فوركدل و همكاران (. دارد يواقع ازيامت خود به نسبت

 ينيالام روح زاده ليوك و يريامدر داخل كشور، ها رابطه مثبت وجود دارد. عملكرد مالي شركت
. دارد وجودها و عملكرد شركت ياجتماع تيمسئول نيب يكه رابطه معنادار دادند نشان) 1393(
 به را خود ياجتماع تيمسئول كه ييهاشركت كه دادند نشان) 1396زنگنه و همكاران ( كرديدريح

) در تحقيقي به وجود 1399اميري و همكاران ( .ابندييم دست يبالاتر يسودده به رسانند،يم انجام
 انيب) 1400( نيو خوز يلنگر ياحمد رابطه مثبت ميان مسئوليت اجتماعي و عملكرد مالي پي بردند.

فرح آبادي و  .دارد يمعنادار و مثبت ريتاث يمال عملكرد برها شركت ياجتماع تيكه مسئول كردند
 نيا باگيري محيط زيست بر عملكرد مالي تاثير مثبت دارد. ) ذكر كردند كه جهت1401حيدرپور (
 به منجر ياجتماع تيمسئول تيفعال كه داد نشان) 2015( همكاران و يچتپژوهش  جيوجود نتا

)، صنوبر و 1388مهد و همكاران (بني ن،ي. همچنشودينم يمال عملكرد در يمعنادار تفاوت
 يراستا در ييهاتيكه انجام فعال كردند انيب) 1394( نو همكارا وانلويك) و1389همكاران (

و همكاران  نسبيفروغ. ردندا يمال عملكرد با يمثبت رابطه سهامداران، يبرا ياجتماع تيمسئول
(يكي از شاخص هاي  نيوتوبينسبت ك راتييبر تغ ياجتماع تيمسئول كه دادند نشان) 1400(

 .باشديم ريتاثيب سنجش عملكرد مالي)

نشان داد كه  ، 6و  5هاي ، ارائه شده در نگارههاي مربوط به فرضيه دومعلاوه بر اين، يافته
گري كند. اين تعديلگذار اثر مسئوليت اجتماعي شركت بر عملكرد مالي را تعديل مياحساسات سرمايه

ديگر، در بورس اوراق عبارتبه معنادار نشد. ROS معنادار بود اما براي ROE و ROA هايبراي شاخص
ها، وابسته به نحوه درك و كتبهادار تهران، تأثير اقدامات مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي شر

پذيري اجتماعي دهد كه مسئوليتگذاران نسبت به آن اقدامات است. اين يافته نشان مياحساس سرمايه
تواند به بهبود عملكرد مالي بينجامد كه همراه با جلب اعتماد و برانگيختن احساسات تنها در صورتي مي
پذيرند، هايي كه شفاف و مسئوليتگذاران نسبت به شركتهگذاران باشد. در واقع، سرمايمثبت در سرمايه
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گذاري، كاهش هزينه سرمايه و در نتيجه ترند و اين نگرش مثبت در قالب افزايش سرمايهبينخوش
   .شودبهبود عملكرد مالي منعكس مي

 ه توجهويژه نظريه مالي رفتاري و نظريهاي موجود در حوزه مالي رفتاري، بهاين نتيجه با ديدگاه
گيري زيرا در بازارهاي در حال توسعه مانند بورس تهران، تصميم .گذار، سازگار استسرمايه محدود
هاي هاي بنيادي استوار باشد، تحت تأثير هيجانات، برداشتگذاران بيش از آنكه صرفاً بر تحليلسرمايه

ايران به دليل ضعف در كارايي بازار سرمايه  .ذهني، شايعات و فضاي رواني حاكم بر بازار قرار دارد
هاي استاندارد در افشاي عملكرد مسئوليت اجتماعي، بستري مستعد براي اطلاعاتي، و كمبود رويه
ها در زمينه مسئوليت اجتماعي عملكرد گذار است. بنابراين، حتي اگر شركتنوسانات احساسات سرمايه

رساني نشوند يا مورد اعتماد تي اطلاعدرسمناسبي داشته باشند، در صورتي كه اين اقدامات به
از سوي  .گذاران قرار نگيرند، ممكن است تأثير مثبت مورد انتظار بر عملكرد مالي محقق نشودسرمايه

گذاران مثبت است و اقدامات مسئوليت اجتماعي شركت با ديگر، در شرايطي كه احساسات سرمايه
يابد. ب بازار و بهبود عملكرد مالي شركت افزايش ميشود، احتمال واكنش مطلورساني ميشفافيت اطلاع

رابطه بين عملكرد اجتماعي شركت و عملكرد مالي، كه نشان دادند  )2022( بائوونگاين نتيجه با نتيجه 
  ، همخواني ندارد.شودگذاران، تضعيف ميگر احساسات سرمايهتحت تأثير تعديل

  
  هاي پژوهشيشنهادات و محدوديت. پ6

سازمان بورس و به پذيري اجتماعي بر عملكرد مالي، با توجه به نتايج مثبت و معنادار مسئوليت
نسبت به تدوين و اجراي چارچوبي مشخص براي افشاي عملكرد  شوداوراق بهادار ايران پيشنهاد مي

هاي تدهي شركعنوان بخشي از الزامات گزارشاقدام نمايد و آن را به هامسئوليت اجتماعي شركت
متناسب با شرايط  زيستي، اجتماعي و حاكميتيهاي محيططراحي و معرفي شاخص .بورسي لحاظ كند

گذاران به سمت تواند ابزار مناسبي براي هدايت سرمايهاقتصادي، فرهنگي و اجتماعي ايران مي
گيري تصميمگذاران كمك كنند تا توانند به سرمايهمي هاشاخصاين  .پذير باشدهاي مسئوليتشركت

گذاري و هاي سرمايهنهادهاي مالي بزرگ مانند صندوق .هاي اجتماعي داشته باشندمبتني بر ارزش
محور  CSR هايتوانند نقش مهمي در هدايت منابع مالي به سمت شركتهاي تأمين سرمايه ميشركت

 ي، اين نهادها را به ارزيابيهاي مالياتي يا اعتبارگذاران بازار سرمايه بايد با مشوقسياست .ايفا كنند

CSR گذاري تشويق كنندگيري سرمايهدر فرآيند تصميم. 

عنوان تعهدي اخلاقي، بلكه تنها بهمسئوليت اجتماعي را نهشود پيشنهاد ميها مديران شركتبه  
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شتريان و تواند با بهبود تصوير برند، افزايش وفاداري مگذاري راهبردي تلقي كنند كه ميمثابه سرمايهبه
هاي گذاران نهادي نظير صندوقسرمايه .تسهيل در تأمين مالي، سودآوري بلندمدت را افزايش دهد

هاي مسئوليت اجتماعي را در گذاري، شاخصها براي سرمايهها، در ارزيابي شركتبازنشستگي و بانك
و حسابرسي مانند  اي حسابدارينهادهاي آموزشي و حرفهو  كنار معيارهاي مالي مدنظر قرار دهند

هاي آموزشي و انتشار راهنماهاي اجرايي، توانند با برگزاري دورهجامعه حسابداران رسمي ايران، مي
 .ها را در طراحي و افشاي اطلاعات مربوط به عملكرد اجتماعي ياري دهندشركت

لي را تقويت گذاران رابطه بين مسئوليت اجتماعي و عملكرد مابا توجه به اينكه احساسات سرمايه
تري از اقدامات دهي دقيقگزارششود پيشنهاد ميشده در بورس تهران هاي پذيرفتهشركتبه كند، مي

تواند ادراك و احساسات مثبت ها ميسازي اين فعاليتمسئوليت اجتماعي خود ارائه دهند، زيرا شفاف
ها شركت. د عملكرد مالي شودگذاران را نسبت به شركت افزايش داده و در نهايت موجب بهبوسرمايه

اي به نحوه ادراك و تفسير اين اقدامات توسط علاوه بر اجراي اقدامات مسئوليت اجتماعي، توجه ويژه
گري شفاف و رساني، گزارشگذاران داشته باشند. در اين راستا، استفاده از راهبردهاي مؤثر اطلاعسرمايه

 .اي اجتماعي براي بهبود تصوير ذهني شركت، اهميت داردهها و شبكهگيري از رسانهموقع و بهرهبه
هاي مسئوليت اجتماعي هاي خوانا، تصويري و خلاصه از فعاليتتوانند با طراحي گزارشها ميشركت

سايت رسمي هاي خيريه) و انتشار آن در وب(مانند حمايت از محيط زيست، كارآفريني اجتماعي، كمك
گذاران را تحت تأثير قرار دهند. ارائه شواهد ملموس از تأثير اين سرمايه و سامانه كدال، احساسات مثبت
گري يكپارچه، سازي گزارشها با پيادهشركت .دهدگذاران را افزايش مياقدامات بر جامعه، اعتماد سرمايه

آفريني تر از ارزشتوانند بينشي كاملدهد، ميكه عملكرد مالي و اجتماعي را در قالبي منسجم ارائه مي
تر گيري منطقيگري به تصميمنفعان ترسيم كنند. اين مدل گزارشبلندمدت خود براي ذي

  .كندو از رفتارهاي هيجاني جلوگيري مي نمودهگذاران كمك سرمايه
ها به اخبار و هاي هيجاني آنگذاران حقيقي در بورس ايران و واكنشبا توجه به سهم بالاي سرمايه

هاي آموزشي با هدف ارتقاء سواد مالي و برگزاري دورهتواند با ميان بورس و اوراق بهادار وقايع بازار، سازم
گذاران نسبت تر سرمايهدر تقويت احساسات مثبت و منطقي گذاري مسئولانهآشنايي با مفاهيم سرمايه

 .پذير مؤثر باشدهاي مسئوليتبه شركت

هاي تحليلي تواند از گزارشن، سازمان بورس ميگذاراگر احساسات سرمايهبا توجه به نقش تعديل
ها بهتر شركت CSR گذاران نسبت به اقداماتمبتني بر رفتار بازار استفاده كند تا احساسات سرمايه

  .مديريت شود



  1404بهار و تابستان ، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت             252

 

در خصوص تأثير مثبت مسئوليت اجتماعي  پژوهشبا وجود نتايج معنادار و قابل توجه اين 
ها اشاره كرد. گذار، بايد به برخي محدوديتقويتي احساسات سرمايهها بر عملكرد مالي و نقش تشركت

شده در بورس اوراق بهادار انجام شده هاي پذيرفتههاي شركتنخست آنكه اين پژوهش با تمركز بر داده
ها يا بازارهاي مالي با ساختار نهادي متفاوت قابل تعميم است و ممكن است نتايج آن به ساير حوزه

هاي ثانويه صورت گرفته است كه ممكن گذار بر اساس شاخصگيري احساسات سرمايه، اندازهنباشد. دوم
  است دقت كافي در بازنمايي واقعي احساسات را نداشته باشد. 

گذار از احساسات سرمايه، هاي آتيشود در پژوهشهاي فوق، پيشنهاد ميبا توجه به محدوديت
گذاران يا هاي سرمايههاي اجتماعي، نظرسنجيمحتواي شبكه تري مانند تحليلهاي مستقيمطريق روش

تأثير نقش ميانجي يا  .هاي مبتني بر يادگيري ماشين استخراج شود تا دقت بيشتري حاصل گرددداده
گريزي يا گذار، ريسكشناختي يا رفتاري مانند اعتماد سرمايهگر ساير متغيرهاي روانتعديل

تحليل كيفي از طريق مصاحبه با مديران مالي و  .بطه بررسي شودهاي شناختي در اين راسوگيري
تري از سازوكارهاي ذهني و رفتاري اثرگذاري مسئوليت فعالان بازار سرمايه انجام شود تا درك عميق

هيئت هاي بررسي تأثير ويژگيتوانند به همچنين محققين مي .اجتماعي بر عملكرد مالي حاصل شود
گذار و عملكرد مالي شركت پرداخته، نقش رابطه احساسات سرمايهمديره و مالكيت مديريتي بر 

اجتماعي شركت و عملكرد مالي در ميان گذار بر رابطه مسئوليتكننده احساسات سرمايهتعديل
ها مقايسه شود. همچنين تأثير مسئوليت اجتماعي صنايع مختلف بورسي بررسي و نتايج آن

اي مورد بررسي قرار گذار طي چرخه عمر شركت به صورت مقايسهها بر احساسات سرمايهشركت
  گيرد. 
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). اثر احساس 1400اله، ميرلوحي، سيد مجتبي و بياتي، حسين (تهراني، رضا، عباسيان، عزت
گذاران حقيقي و حقوقي بر بازده مازاد سهام در بورس گذار و رفتار معاملاتي سرمايهسرمايه

  .5-26، 52، حسابرسيتحقيقات حسابداري و عاملي،  8اوراق بهادار تهران در قالب مدل 
). بررسي تاثير معيارهاي 1402نيا، قدرت االله (جعفرپور ايناللو، هومن، نخعي، حبيب اله و طالب

هاي توليدي با تاكيد بر مديريت محيطي مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي شركت
فصلنامه علمي پژوهشي دانش حسابداري و حسابرسي معيارهاي مالي نوين در حسابداري، 

 .323-342)، 3(12، مديريت

). ارتباط گزارشگري 1399حساس يگانه، يحيي، سهرابي، حسينعلي و غواصي كناري، محمد (
-20)، 45(12، هاي حسابداري مالي و حسابرسيپژوهشمسئوليت اجتماعي با ارزش شركت، 
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1. 

معاملات گذاران بر پويايي ). تاثير احساسات سرمايه1398حسيني، سيدعلي و مرشدي، فاطمه (
  .1-22)، 44(11، هاي حسابداري مالي و حسابرسيپژوهشبورس اوراق بهادار تهران، 

). مسئوليت اجتماعي و 1396حيدري كرد زنگنه، غلامرضا، نو روش، ايرج و جعفري، محمدحسن (
 3، ش مجله اقتصاديهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، عملكرد مالي در شركت

  .53-78، 4و 
واچيني رابطه پيچيده ميان عملكرد زيست محيطي و  ).1400(مهسا  رجبي، مريم و قجربيگي،

، 69، ش 5، سال فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نوين در مديريت و حسابداريعملكرد مالي، 
  .95- 114 ،8جلد 

هاي مسئوليت گذاران بر فعاليت). تاثير احساسات سرمايه1401رشيدي، محسن و حسيني، حنيف (
حسابداري و اجتماعي شركت، دانشگاه الزهرا (س)، دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي، 

 .171- 192)، 3(12، منافع اجتماعي

). تاثير 1392رضايي كليدبري، حميد رضا، داوري، علي، پور ناصراني، امير و محمدي آلماني، امين (
رمايه فكري سبز (مورد مطالعه: مسئوليت اجتماعي شركت و آگاهي محيطي بر ارتقاي س

 ).15(4، چشم انداز مديريت دولتيواحدهاي صنعتي فعال در شهر صنعتي رشت)، 

). راهبرد 1400رضائي پيته نوئي، ياسر، غلامرضا پور، محمد، امير نيا، نرجس و كاظمي، سيد پوريا (
-86، 45پي )، پيا2(12، دانش حسابداريتجاري و افشاي مسئوليت پذيري اجتماعي شركت، 

67. 

پذيري ). مسئوليت1401آباد، احمد و بيكي، نيلوفر (زارع بهنميري، محمدجواد، نظري شمس
گذاران با رويكرد معادلات همزمان، دانشگاه الزهرا (س)، اجتماعي و احساسات سرمايه

  .91- 114)، 1(12، حسابداري و منافع اجتماعيدانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي، 
). ارائه مدل اقتضايي تاثير 1399، فرشاد، آقايي، محمدعلي، آذر، عادل و سپاسي، سحر (سبزعلي پور

هاي تجربي پژوهشساختار هيات مديره بر كيفيت سود: رويكرد معادلات ساختاري، 
 .99- 125)، 37(10، حسابداري

ي بين گرايش احساسي ). بررسي رابطه1395الديني، كاظم (ستايش، محمدحسين و شمس
مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاي پذيرفتهگذاران و قيمت سهام شركتيهسرما

  .103-125)، 3/70)،  (پياپي 1(8، هاي حسابداري دانشگاه شيرازپيشرفت
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منظور ). ارائه مدلي به1401الديني، كاظم، نعمتي، ميثم و عسكري شاهم آباد، مهدي (شمس
نشگاه الزهرا (س)، دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي، ها، دااجتماعي شركتتوسعه مسئوليت

  .116- 156)، 1(12، حسابداري و منافع اجتماعي
). بررسي رابطه بين مسئوليت پذيري اجتماعي 1389صنوبر، ناصر، خليلي، مجيد و ثقفيان، حامد (

-52)، 4(2، هاي مديريت بازرگانيفصلنامه علمي پژوهشي كاوشها، با عملكرد مالي شركت
28. 

). بررسي رابطه بين قدرت 1400عرب، روح اله، حسيني، سيده زهرا و غلامرضا پور، محمد (
 .123-140، 34)، پياپي 3(9، فصلنامه راهبرد مديريت ماليمديرعامل و اهرم مالي شركت، 

هاي راهبردي و ارزيابي عملكرد مالي ). انتخاب شاخص1398غفاري فرد، محمد و زاهدي، جمشيد (
ها با استفاده از روش تحليلي سلسله مراتبي فازي و تاپسيس ( مطالعه موردي: صنايع شركت

 .125-144، 44، تحقيقات حسابداري و حسابرسيشيميايي در بورس اوراق بهادار تهران)، 

). بررسي 1393ن، مهدي (فخري قورميك، جواد، انواري رستمي، علي اصغر، منطقي، خسرو و باغبا
رابطه نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و چولگي بازده سهام در بورس اوراق بهادار 

 .1، كنفرانس بين المللي علوم رفتاري و مطالعات اجتماعيتهران، 

گيري محيط زيست بر عملكرد مالي با تاثير جهت ).1401(فرزانه  آبادي، مسعود و حيدرپور،فرح
گيري در قضاوت و تصميمكننده و سرمايه ارتباطي، ر اثرات مديريت سبز تامينتاكيد ب

  .67-89 )،1(1، حسابداري و حسابرسي
). تاثير افشاي مسئوليت 1397كردستاني، غلامرضا، قادر زاده، سيد كريم و حقيقت، حميد (

هاي پيشرفتها، اجتماعي بر معيارهاي حسابداري، اقتصادي و بازار ارزيابي عملكرد شركت
 .187-217، 3/74)، پياپي 1(10، حسابداري (علوم اجتماعي و انساني شيراز)

). رابطه بين مسئوليت اجتماعي و عملكرد 1394كيوانلو، احسان، بابائي، عليرضا و بابائي، محمد (
 .ماهنامه بورسهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مالي در شركت

گذاران بر ). بررسي تاثير تصميمات احساسي سرمايه1401و پيري، سليمه ( گل ارضي، غلامحسين
 .99- 116)، 37(9، راهبرد مديريت ماليوقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران، 

هاي بدهي و سودآوري ). بررسي رابطه بين نسبت1395معصومي، مصطفي و ثابت فر، پويا (
 ، دوره دوم برگزاري.21اقتصاد در قرن كنفرانس بين المللي مديريت و ها، شركت
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