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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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 کنندهتعدیل نقش :مالی عملکرد بر شرکت اجتماعی مسئولیت تأثیر

 گذارسرمایه احساسات 

 3محمد مهدی بزرگ  ،*2منش   عارف   زهرهدکتر   ، 1اردکاني   شاکر   السادات مائده

 

نقش تعدیل چکیده: و  مالی  بر عملکرد  اجتماعی شرکت  احساسات سرمایهتأثیر مسئولیت  با  کننده  گذار 

های جامعه، محصولات و خدمات،  منابع انسانی، مسئولیت شامل  گانه مسئولیت اجتماعی  استفاده از ابعاد پنج 

  1395های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته   737  .دمشتریان و انرژی سنجیده ش

ها از  برآورد شد. داده  عنوان نمونه نهاییبه  شرکت  179تعداد ، روش حذف سیستماتیک انتخاب و با 1402تا 

ها نشان داد  افزار ایویوز و مدل رگرسیون چند متغیره تحلیل شدند. یافتهطریق سند کاوی گردآوری و با نرم 

مالی شرکت  با عملکرد  اجتماعی  و احساسات سرمایهکه مسئولیت  معنادار دارد  مثبت و  رابطه  اثر  ها  گذار، 

ها را تواند عملکرد مالی شرکت گذاران میکند. ایجاد روابط مناسب با سرمایه مسئولیت اجتماعی را تقویت می

های مسئولیت اجتماعی  هایی که فعالیتشرکت   گذاری افزایش دهد.بهبود بخشد و اعتماد آنان را در سرمایه

ایجاد حس خوش  با  دارند،  این  گذاران، می بینی در سرمایهبالایی  به  رقبای خود که کمتر  به  نسبت  توانند 

 پردازند، برتری و مزیت رقابتی کسب کنند. ها می فعالیت
 

کلیدیواژه عملکرد  رقابت  تیمزگذار،  سرمایه   احساسات  مالی،  عملکرد  اجتماعی،  مسئولیت:  های  ی، 

 اجتماعی. 

 

 مقدمه .  1
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کارکنان،   مدیران،  توجه  مورد  همواره  معین،  دوره  در  شرکت  یک  مالی  سلامت  از  کلی  شاخص 

غیره قرار میاعتباردهندگان، سرمایه اثربخشی و کارایی  گیرد. عملکرد مالی شرکتگذاران و  به  ها 

داراییآن از  استفاده  در  معیار  ها  چندین  با  که  دارد  اشاره  سود  و  درآمد  ایجاد  برای  سرمایه  و  ها 

دارایی )بازده  نسبتسودآوری  و  غیره(  و  سهام  حقوق صاحبان  بازده  )نسبت ها،  مالی  های گردش 

دارایی داراییگردش  گردش  نسبت  اندازهها،  غیره(  و  ثابت  میهای  )ژنگگیری  همکاران،   1شود  و 

(. عملکرد مالی شاخصی است که موجب ارزیابی کلی از نتایج عملکرد شرکت و وضعیت مالی  2021

 (. 1398آن شده و اخذ تصمیمات منطقی را در پی دارد )غفاری فرد و زاهدی، 

به عنوان یک رویکرد راهبردی    2  (CSR)های اخیر، مفهوم مسئولیت اجتماعی شرکتدر دهه

نفعان مورد توجه روزافزون قرار گرفته است. مطالعات  در جهت پایداری سازمانی و جلب اعتماد ذی

داده نشان  فعالیتمتعددی  اجرای  که  مسئولیت اند  میهای  اجتماعی  تصویر  پذیر  بهبود  به  تواند 

  3)فرید  ذهنی شرکت، افزایش وفاداری مشتریان و در نهایت، ارتقای عملکرد مالی شرکت منجر شود

همکاران،   گروه 2015و  سایر  با  شرکت  مناسب  روابط  می(.  باعث  ذینفع  به های  شرکت  که  شود 

مزیت رقابتی، رشد و سودآوری دست یابد. در چند سال گذشته، با مطرح شدن مسئولیت اجتماعی 

تر گردید و ثابت  ها و ذینفعان مهمی بین شرکتسبت به جامعه و ذینفعان خود، رابطهها نشرکت

می که  بهشد  شود تواند  منجر  بلندمدت  در  سازمان  و  شرکت  تداوم  به  ضروری،  عاملی  عنوان 

اروپا  (. مسئولیت اجتماعی شرکت1396)حیدری کرد زنگنه و همکاران،   ها توسط کمیسیون ملی 

فعالیتشود که علاوه  عنوان مفهومی شناخته میبه گزارشگری  به گزارشگری بر  باید  تجاری،  های 

)پور بپردازد  هم  محیطی  زیست  مسائل  و  ذینفعان  با  تعامل  حجامی،  اجتماعی،  و  (.  1393علی 

دهد خود را دوستدار محیط زیست و ذینفعان خود مسئولیت اجتماعی شرکتی به شرکت اجازه می

 (.  2019، 4ابتی دست یابد )میسکوا و هاجکنشان داده و به مزیت رق 

ها، علاوه بر  گیری در خصوص خرید یا فروش سهام شرکتگذاران برای تصمیم امروزه سرمایه

ها را ها، عوامل دیگری همچون گزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکتسود دهی و عملکرد مالی آن

از اجتماع بدانند و نسبت به آنگیرند؛ پس شرکتهم درنظر می باید خود را جزئی  ها احساس  ها 

ای مستقل از منافع خود افزایش دهند  )حیدری کرد زنگنه  گونهمسئولیت کرده و رفاه جامعه را به

و همکاران )1396و همکاران،   بهنمیری  زارع  نظر  از  توجه شرکت 1401(.  مسئولیت (  ادای  به  ها 

فعالیت به  آننسبت  بازده  و  عملکرد  بر  شایانی  تاثیر  جهات،  تمامی  در  اجتماعی  خواهد  های  ها 

وادوک )  5داشت.  همکاران  شرکت2015و  که  کردند  بیان  مسئولیت(  زیاد های  احتمال  به  ناپذیر 
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چه  عقیده  به  داشت.  نخواهند  چندانی  درآمدزایی  بلندمدت  در  و  نداشته  مناسبی  مالی  عملکرد 

شرکت 2017)  6اونگ انگیزه(  اجتماعی  مسئولیت  گزارشگری  برای  ریسک  ها  کاهش  همانند:  هایی 

جریمه متقابل،  همکاری  و  اعتماد  بهبود  عملیاتی،  و  پایینمالی  تقارن های  عدم  بالاتر،  شهرت  تر، 

ها و  تر با دولتمحیطی، ایجاد روابط سیاسی قویاطلاعاتی کمتر، کاهش خطرات اجتماعی و زیست

شرکت دارند.  هیچ  غیره  که  خود  رقبای  از  دارند  تمایل  بالا  اجتماعی  مسئولیت  سطح  با  هایی 

گذار، شرکتی که استراتژی مسئولیت اجتماعی در طولانی مدت ندارند؛ پیشی بگیرند. از نظر سرمایه

گذاری میدر   سرمایه  اجتماعی  عملکرد  و  بهمسئولیت  قضائی،  کند،  رسیدگی  کمتر  احتمال  دلیل 

برای سرمایهرسوایی و کارکنان،  با مشتریان  نادرست  رفتار  یا  زیست محیطی  تر گذاری جذابهای 

 (. 2021و همکاران،  7است )پوتاپوا

مسئولیت  مسیر  در  بهحرکت  اجتماعی  میهای  یاد  ضروری  عاملی  به  عنوان  منجر  که  شود 

پاسخگویی   جهت  ابزاری  اجتماعی  مسئولیت  گزارشگری  شد.  خواهد  بلندمدت  در  شرکت  تداوم 

لیزشرکت راستا  همین  در  است.  عملکردشان  قبال  در  )  8ها  همکاران  علامت2015و  اثر  دهی  ( 

شرکت که  دریافتند  و  کرده  بررسی  را  اجتماعی  مسئولیت  افشای  گزارشگری  به  اقدام  زمانی  ها 

ها خبر از عملکرد مالی مناسبی در آینده بدهد.  های آنکنند که پیش بینیمسئولیت اجتماعی می

و سرمایهشرکت بالا، مشتریان  اجتماعی  عملکرد  با  عملکرد هایی  و  را جذب کرده  بیشتری  گذاران 

می تجربه  را  بهتری  واتسمالی  و  )باگنولی  شلیفر2003،  9کنند  و  باربریس  نظر  از   .)10  (2003  )

کنند که به  هایی را بر اساس احساسات خود انتخاب می گذاری، شرکتگذاران جهت سرمایهسرمایه

باشند. شرکتفعالیت اجتماعی توجه لازم را داشته  برای جذب احساسات مثبت های مسئولیت  ها 

دهند تا به دنبال ایجاد یک ذهنیت خوب، اعتماد  های اجتماعی را انجام میگذاران، فعالیتسرمایه

بازار را جلب کرده و از کاهش قیمت سهام خود جلوگیری کنند؛ که این موارد سبب بروز دیدگاه  

انگیزه آنگذاران میمثبتی در سرمایه افزایش  ها در جهت سرمایه گذاری در آن شود که موجبات 

 (.  2019و همکاران،  11آورد )ناقتون ها را فراهم میشرکت

طرفی   ویژگیاز  با  که  ایران،  مانند  نوظهور  سرمایه  بازارهای  شدید در  نوسانات  چون    هایی 

تحریم اقتصادی،  و  بینسیاسی  تحلیل  ،المللیهای  نبود  اطلاعاتی،  شفافیت  در  بنیادین  ضعف  های 

سرمایه هیجانی  رفتارهای  غلبه  و  استقوی،  مواجه  سرمایهتصمیمو    گذاران  از  گیری  بیش  گذاران 

های بنیادی باشد، تحت تأثیر هیجانات، اخبار غیررسمی و احساسات حاکم بر آنکه مبتنی بر تحلیل 

دارد قرار  شرکت  ،بازار  مالی  عملکرد  و  اجتماعی  مسئولیت  بین  رابطه  به بررسی  توجه  نیازمند  ها 
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سرمایه احساسات  جمله  از  رفتاری  است.متغیرهای  سرمایه  گذار  حالات  احساسات  بیانگر  گذار 

(.  2007،  12)بیکر و وارگلرگذاران نسبت به آینده بازار است،  بینی یا بدبینی سرمایههیجانی، خوش

سرمایه باورهای  در  سیستماتیک  میتعصبات  موجب  غیر گذاران  متغیرهای  اساس  بر  آنها  تا  شود 

(.  1401بنیادی معروف به علایق و احساسات به خرید و فروش سهام بپردازند )گل ارضی و پیری،  

که:1936)  13کینز کرد  بیان  احساسات خوش  "(  امواج  معرض  در  که بازار  است،  بدبینانه  و  بینانه 

غیرمنطقی و در عین حال مشروع است، جائیکه هیچ مبنای محکمی برای محاسبه صحیح وجود  

می  "ندارد. جمله  این  احساسات  از  بودند،  کارآمد  همیشه  سرمایه  بازارهای  اگر  که  دریافت  توان 

گذاران، احساس و تمایل کلی بازار یا روانشناسی جمعیتی بازار کننده نبود. احساسات سرمایهنگران

سرمایه طریق  و  از  که  است  خاص  مالی  بازار  یا  بهادار  اوراق  یک  به  نسبت  بازار  در  حاضر  گذاران 

می دست  به  بازار  در  شده  مبادله  سهام  یا  بهادار  اوراق  قیمتی  حرکت  و  و  فعالیت  )تهرانی  آید 

( در مطالعه خود دریافتند که احساسات سرمایه گذاران ضمن  2016)  14(. ژو و نیو1400همکاران،  

می تغییر  هم  را  موردانتظار  عایدات  رشد  سهام،  قیمت  بر  بائوونگاثرگذاری  همچنین    15دهد. 

هنگامی2022) دریافت،  خود  تحقیق  در  سرمایه(  خوشکه  بالاگذار  سهام  قیمت  باشد،  از  بین  تر 

پایینارزش بنیادی خود، و هنگامی از ارزش بنیادی آن است. که وی بدبین باشد، قیمت سهام  تر 

سرمایه احساسات  به میگذار  بنابراین  نسبت  بازار  واکنش  و  درک  چگونگی  در  مهمی  نقش  تواند 

شرکتفعالیت اجتماعی  کندهای  ایفا  فعالیت  . ها  شرکتی  اگر  مسئولانه حتی  دهد،  های  انجام  ای 

احساسی بازارهای  در  است  مالی ممکن  عملکرد  بر  آن  به گونهاثرات  تفسیر تر  و  متفاوت درک  ای 

ها منجر به بدین ترتیب، مشخص نیست که در چنین محیطی، آیا مسئولیت اجتماعی شرکت .  شود

ارزش   میخلق  مالی  عملکرد  بهبود  و  انتظارات واقعی  و  هیجانات  بستر  در  اینکه  یا  شود 

میسرمایه وارونه  حتی  یا  تضعیف  آن  اثر  اقتصادی گرددگذاران،  محیط  این  در  است  ممکن  زیرا   .

بنابراین، بررسی نقش  باشد.    ها پایینگذاران به افشای اطلاعات رسمی شرکتمیزان اعتماد سرمایه

سرمایهتعدیل احساسات  میگر  اثرگذاران  از  بهتر  درک  به  شرکت تواند  اجتماعی  بر   هامسئولیت 

لذا، با توجه به شرایط خاص اقتصاد ایران و اهمیت  .  عملکرد مالی در بازار سرمایه ایران منجر شود

، این پژوهش در پی پاسخ به این پرسش اساسی است  مسئولیت اجتماعی  فزاینده مسائل پایداری و

ها تأثیرگذار است و  ها در بازار سرمایه ایران بر عملکرد مالی آنمسئولیت اجتماعی شرکتآیا   :که

 تواند این رابطه را تعدیل کند؟ گذاران میآیا احساسات سرمایه

  نفعان یبا ذ  یمناسب، ارتباط مؤثر  یو گزارشگر  تیفقدان شفاف  ل یها به دلاز شرکت  یاریبس
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  یو کاهش عملکرد مال   یمنجر به کاهش اعتماد عموم  تواندیموضوع م  نیو ا  کنندی خود برقرار نم

همچنآن  شود.  اجتماع   ی فرهنگ  ی هاچالش  ن،یها  قوان  یو  در  نقص   ت یمسئول  از  یتیحما  نیو 

اجر  ز ین   ها شرکت  یاجتماع  از  ا  یا مانع  شرکت  ها ی استراتژ  نیمؤثر  مدر  اشودیها  مسائل    نی. 

تا    است  یرانیا  یهادر شرکت  یو ارتباط آن با عملکرد مال  این حوزه  دهنده ضرورت پژوهش درنشان

شفاف سرمایهبا  احساسات  تأثیر  چگونگی  شرکتسازی  مالی  عملکرد  بر  درک  گذاران  به  ها، 

 . گذاران ارائه دهدتری از این روابط کمک کند و راهکارهای عملی برای مدیران و سرمایهعمیق

، امیری و  (1389)  همکاران  و  صنوبر(،  1388مطالعات مختلفی از جمله بنی مهد و همکاران )

( الامینی  روح  زاده  )1393وکیل  همکاران  و  کیوانلو  حیدری1394(،  همکاران (،  و  زنگنه  کرد 

(1396( ماکرانی  فغانی  و  زندی   ،)1397( همکاران  و  امیری  خوزین 1399(،  و  لنگری  احمدی   ،)

فروغی 1400)  ،)( و همکاران  و  1400نسب  مسئولیت 1402)  همکاران  و  ناللویا  جعفرپور(  رابطه   )

های نویسندگان، تا  ها را مورد بررسی قرار دادند. بر اساس بررسیاجتماعی بر عملکرد مالی شرکت

گذاران بر رابطه کننده احساسات سرمایهکنون پژوهش معتبری در ایران جهت بررسی نقش تعدیل

مسئولیت لذا    بین  است.  نشده  انجام  ایران  در  مالی  عملکرد  و  با  یافتهاجتماعی  پژوهش  این  های 

گذاران در رابطه میان مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد  گر احساسات سرمایهتبیین نقش تعدیل

بین ادبیات  توسعه  به  حوزهرشته مالی،  در  غیرمالی  ای  گزارشگری  و  رفتاری  مالی  های حسابداری، 

های مالی، شکاف  نظری، پژوهش حاضر با وارد کردن متغیر احساسی به مدل  بعدکند. از  کمک می

دهد. از بعد کاربردی،  موجود میان مفاهیم رفتاری و سازوکارهای سنتی عملکرد مالی را کاهش می

مدیران شرکت برای  تحقیق  استراتژی نتایج  طراحی  در جهت  هدف ها  با  اجتماعی  مسئولیت  های 

عملکرد   سرمایهبهبود  برای  تصمیممالی،  و  بازار  رفتار  تحلیل  در  برای  گذاران  و  آگاهانه،  گیری 

 . های افشای اطلاعات غیرمالی سودمند استنهادهای ناظر در تدوین چارچوب 

.  شودیپرداخته م  هاه یپژوهش و ارائه فرض  نهیشیو پ   ینظر  ی نخست به مبان در ادامه پژوهش،  

بحث و    تیدر نها و    گرددیپژوهش ارائه می  هاافتهیو    یشناسروش  ،پژوهشی  سپس، مدل مفهوم

 . شودیم انی پژوهش ب یریگجه ینت

 

 ها . مباني نظری و بیان فرضیه2

 ها و عملکرد ماليمسئولیت اجتماعي شرکت.  1-2

هامسئولیت اجتماعی شرکت    (CSR)    شود  های داوطلبانه اطلاق میای از فعالیتبه مجموعه
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شرکت پاسخکه  هدف  با  زیستها  اجتماعی،  انتظارات  به  الزامات  گویی  از  فراتر  اخلاقی  و  محیطی 

می انجام  عبارتی،    دهند.قانونی  و  به  اجتماعی  اصول  ادغام  معنای  به  شرکت  اجتماعی  مسئولیت 

بر  .  (2019)میسکوا و هاجک،    های تجاری یک شرکت است ها و فعالیتمحیطی در استراتژی زیست 

از منافع سهامداران،  اساس دیدگاه ذینفعان16،  شرکتها برای بهینهسازی عملکرد خود باید فراتر 

از جمله مشتریان، کارکنان، جامعه و محیطهای مختلف ذیرضایت گروه زیست را نیز مدنظر  نفع 

وفاداری  افزایش  سازمان،  شهرت  بهبود  به  میتواند  رویکرد  دهند  )فریمن17،  2010(.  این  قرار 

مشتریان، کاهش ریسکهای عملیاتی و در نهایت بهبود عملکرد مالی منجر شود  )پورتر و کارمر18،  

مشروعیت19 2011(.   نظریه  چارچوب  در   در  مسئولانه  فعالیتهای  انجام  طریق  از  شرکت ها  نیز 

گذاران و جامعه را  اند مشروعیت اجتماعی خود را حفظ کرده و از این طریق حمایت سرمایهتلاش
اجتماعی21 سرمایه  نظریه  من20،  1995(.  همچنین،  نمایند  )ساچ  روابط   جلب  که  میکند  تأکید 

تواند منبع  گیری سرمایه اجتماعی منجر شده و این سرمایه مینفعان، به شکلمثبت با جامعه و ذی

فعالیتهای مسئولیت اجتماعی   مزیت رقابتی و سودآوری پایدار باشد  )ناهاپیت و قوشال22،  1998(.  

بخشد )شمس  موجب موفقیت شرکت شده و با افزایش توان رقابتی آن، عملکرد مالی را بهبود می

همکاران،   و  بعلاوه،  1401الدینی  منبع(.  نظریه  اساس  شرکتبر  منابع محور،  دارای  که  هایی 

توانند مزیت رقابتی پایدار  هستند، می CSR نامشهودی چون سرمایه اجتماعی و شهرت ناشی از

(. 1991)بارنی،  ایجاد کرده و عملکرد مالی خود را ارتقاء دهند   

داده نشان  نیز  متعددی  تجربی  کهمطالعات  اجتماعی  اند  بر  مسئولیت  معناداری  و  مثبت  اثر 

های دارویی و  ای بر روی شرکت( در مطالعه1389صنوبر و همکاران )  عملکرد مالی دارد. برای مثال 

سهامی عام تهران و آذربایجان شرقی به این نتیجه رسیدند که بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد  

شرکت    92( بر روی  1393ای وجود ندارد. در مقابل، امیری و وکیل زاده روح الامینی )مالی رابطه

یافتند.پذیرفته متغیر  دو  این  بین  معناداری  رابطه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  و    شده  کیوانلو 

دگان،  کننهای مسئولیت اجتماعی در صورتی که به مصرف( نشان دادند که فعالیت1394همکاران )

دارد.   مالی  عملکرد  با  معناداری  و  مثبت  رابطه  باشد،  مربوط  بستانکاران  و  و  کارکنان  کردستانی 

تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی بر معیارهای حسابداری، اقتصادی و بازار ارزیابی  (  1397همکاران )

سطح افشای مسئولیت اجتماعی تأثیر  را مورد بررسی قرار دادند و نشان دادند  عملکرد شرکت ها  

ها دارد. همچنین افزوده اقتصادی شرکتها، سود هرسم و ارزشمثبت معناداری بر نرخ بازده دارایی

ها دارد. با این  سطح افشای مسئولیت اجتماعی تأثیر منفی معناداری بر نرخ هزینه سرمایه شرکت 
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حال، سطح افشای مسئولیت اجتماعی شرکت ها بر معیارهای ارزش افزوده بازار و نرخ بازده سهام  

های سیاسی  ( نیز با تأکید بر تأثیر فعالیت1399امیری و همکاران )  ت.تاثیر معنادداری نداشته اس

ها، نشان دادند که مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی تأثیر معناداری دارد. در همین راستا،  شرکت

( نیز به تأثیر مثبت مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی در بخش  1400احمدی لنگری و خوزین )

نشان  شرکت بورسی    107( بر روی  1400نسب و همکاران )نتایج فروغی  بانکی ایران اشاره کردند.

و کیوتوبین  نسبت  تغییرات  بر  اجتماعی  مسئولیت  اجتماعی  و  اخلاقی  قانونی،  بعد  که  نیز   داد 

به ساختاری  سرمایه  بیتغییرات  بیترتیب  دارند. تاثیر،  معنادار  و  مثبت  اثر  و  و  فرح  تاثیر  آبادی 

( مطالعه1401حیدرپور  در  مثبت جهت(  تأثیر  سبز،  مدیریت  اهمیت  بر  تأکید  با  محیط  ای  گیری 

مالی   عملکرد  بر  و زیست  دریافتند  )   را  همکاران  و  ایناللو  در  1402جعفرپور  راستا(  نشان    همین 

عنوان یک عامل  طور مستقیم بر عملکرد مالی تأثیرگذار است و بهدادند که مسئولیت اجتماعی به

 کند. استراتژیک برای ایجاد مزیت رقابتی عمل می

بینپژوهش دارند.های  اشاره  زمینه  این  در  مثبتی  نتایج  به  نیز  همکاران    23دنگ  المللی  و 

استدلال می2013) اساس دیدگاه به حداکثر رساندن ثروت سهامداران، فعالیت(  بر  های  کنند که 

CSR    تاثیر مثبتی بر ثروت سهامداران دارد، زیرا تمرکز بر منافع سایر سهامداران منجر به افزایش

آن میتمایل  شرکت  عملیات  از  حمایت  برای  اکلزها  )  24شود.  همکاران  پژوهشی (  2014و  در 

با عملکرد قویدریافتند که شرکت به CSR تر در حوزههای  بالاتری نسبت  بلندمدت  بازده مالی   ،

شرکت دارندسایر  مسئولیت    دادنشان  (  2015)   25فلامر  .  ها  با  مرتبط  پیشنهادات  پذیرش  که 

( نیز تأثیر مثبت 2011و همکاران )  26اویونوشود.  منجر به بازده مثبت برای سهامداران میاجتماعی  

کردند تأیید  را  مالی  عملکرد  بر  اجتماعی  ولی مسئولیت  )  27چتی  ،  همکاران  بررسی  (  2015و  با 

که فعالیت مسئولیت اجتماعی منجر به تفاوت معناداری در  ها در آفریقای جنوبی دریافتند  شرکت

نمی مالی  )عملکرد  همکاران  و  فاطمی  سرمایه(  2018شود.  که  کردند  دربیان  در CSR گذاری   ،

به علاوه،  .  شوددرستی افشا شود، موجب کاهش هزینه سرمایه و بهبود ارزش بازار میصورتی که به

)2019)  28واردهانی هاجک  و  میسکوا  و  مسئولیت  2019(  که  دادند  نشان  خود  تحقیقات  در   )

تیجه عملکرد مالی را بهبود  ها منجر شود و در نتواند به بهبود شهرت و اعتبار شرکتاجتماعی می

هایی که عملکرد اجتماعی بالاتری دارند،  ( نشان دادند شرکت2019الدین و همکاران )زینبخشد.  

به این نتیجه   ( نیز در پژوهشی 2021پوتاپوا و همکاران )  کنند.  عملکرد مالی بهتری را تجربه می 

که رتبه  رسیدند  مقیاس  در  شرکت  یک  شاخص  CSRبندی  حضور  بر  توجهی  قابل  های  تاثیر 
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( در تحقیقی به بررسی دقیق ذینفعان  2024و همکاران )  29سودآوری و ارزش بازار دارد. فورکدل

شرکت اجتماعی  مسئولیت  آنگزارشات  پرداختند.  مالی  عملکرد  بر  آن  تاثیر  و  که  ها  دریافتند  ها 

شرکت اجتماعی  آنمسئولیت  مالی  عملکرد  بر  ماهاکودها  و  بارمن  دارد.  مثبت  اثر  )30ها   ،2024  )

را نشان دادند، و بیان کردند که    ها و عملکرد شرکت  مسئولیت اجتماعی  نیو مثبت ب  ارتباط معنادار

هنجارهایاجبار نمودن  توجه  ،CSR  ی  قابل  طور  عملکرد  یبه  روابط  اثرگذار    CSR  هاشرکت   بر 

در سطح    ها های مسئولیت اجتماعی شرکتچگونه فعالیت( بررسی کرد که  2025)  31است.ماوراک

عملکرد شرکت بر  غیرمحلی،  یا  محلی  مالکیت  جلب  طریق  از  جهانی،  و  میمحلی  تأثیر  گذارد.  ها 

محلی اثرات مثبتی برای مالکان محلی به همراه دارد؛   CSR هایدهد که فعالیتها نشان مییافته

آن طوری به میکه  افزایش  شرکت  در  را  خود  مالکیت  نظارتیها  نقش  نتیجه،  در  و  نیز دهند  شان 

شود و  جهانی باعث بهبود تصویر عمومی شرکت می CSR هایشود. در مقابل، فعالیتتر میپررنگ

گذاری و افزایش نقدشوندگی  کند، که این امر به تنوع سرمایهگذاران غیرمحلی را جذب میسرمایه

جهانی گروه   CSR هایویژه زمانی که فعالیتت محلی، بهافزایش مالکی.  کند سهام شرکت کمک می

ذیگسترده از  میتری  قرار  هدف  را  این  نفعان  با  دارد.  شرکت  ارزش  رشد  بر  بیشتری  تأثیر  دهد، 

ـ که ممکن است منجر به بروز مسائل   CSR ازحد درگذاری بیشحال، برای جلوگیری از سرمایه

است ضروری  محلی  مالکان  فعال  نظارت  و  حضور  ـ  شود  کوتاه.  نمایندگی  اخبار در  انتشار  مدت، 

شود، که بخشی از جهانی معمولاً باعث رشد بیشتر بازده سهام می   CSR هایمثبت درباره فعالیت

گردد، هرچند  آن ناشی از واکنش هیجانی بازار است. اما در بلندمدت، بخشی از این افزایش بازمی

باقی می این موضوع نشان میمانبازده سهام همچنان مثبت  بر  علاوه CSR هایدهد که فعالیتد. 

 . توانند بر بنیادهای واقعی و پایدار شرکت نیز اثرگذار باشندمدت، میهای کوتاهواکنش

ها، از  توان نتیجه گرفت که مسئولیت اجتماعی شرکتادبیات نظری و تجربی، می  با توجه به

نفعان و ایجاد سرمایه اجتماعی، قادر به بهبود عملکرد  طریق ارتقاء مشروعیت، تقویت روابط با ذی

فعالیتشرکت  هاست. مالی شرکت این  افشای  به  و  دارند  توجه  اجتماعی  مسئولیت  به  که  ها  هایی 

گذاران را جلب کنند و به رشد و  توانند با بهبود شهرت و اعتبار خود، اعتماد سرمایهپردازند، میمی

این شرکت یابند.  دست  پایدار  جامعه،  توسعه  به  متعهد  و  مثبت  سازمانی  فرهنگ  یک  ایجاد  با  ها 

طور قابل توجهی کمک کنند و در نتیجه، به مزیت رقابتی پایدار  توانند به عملکرد مالی خود بهمی

زیر    اول به صورت  بنابراین، با توجه به تأثیر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد مالی، فرضیه  .دست یابند

 :  گرددمیمطرح 
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 داری بر عملکرد مالی دارد.ها اثر مثبت و معنیمسئولیت اجتماعی شرکت فرضیه اول: 

نقش2-2  و   اجتماعي   مسئولیت  بین   رابطه  بر   گذارسرمایه  احساسات  کننده   تعدیل  . 

  هاشرکت  مالي عملکرد

مسئولیت  بین  رابطه  تبیین  شرکتدر  اجتماعی  زمینه   پذیری  عوامل  مالی،  عملکرد  و و  ای 

می ایفا  رابطه  این  تضعیف  یا  تقویت  در  مهمی  نقش  احساسات  رفتاری  عوامل،  این  از  یکی  کنند. 

های اخیر در ادبیات مالی رفتاری مورد توجه روزافزون قرار گرفته گذاران است که در سالسرمایه

سرمایه  احساسات  واکنشاست.  یا  باورها  به  سرمایهگذار  احساسی  و  غیرمنطقی  اشاره  های  گذاران 

.  گذاری را تحت تأثیر قرار دهنددارد که ممکن است مستقل از اطلاعات بنیادی، تصمیمات سرمایه

سرمایه سرمایه گذاراحساسات  کلی  نگرش  عنوان  تعریف به  خاص  سهام  یا  بازار  به  نسبت  گذاران 

یا می شایعات  ناقص،  اطلاعات  پایه  بر  است  ممکن  که  گیرد  شود  شکل  اجتماعی  .  رویدادهای 

می مثبت  سرمایهاحساسات  ارزیابی  چشم تواند  از  به  گذاران  منجر  و  داده  بهبود  را  شرکت  انداز 

افزایش ارزش بازار و بازده سهام شود، در حالی که احساسات منفی، حتی بدون تغییرات بنیادین،  

دهد.  می کاهش  را  شرکت  ارزش  اساس  تواند   گذارانسرمایه تصمیمات رفتاری مالی تئوریبر 

  . دارد قرار بازار شناسیروان  و شناختی تعصبات احساسات، تأثیر تحت  بلکه نیست، منطقی همیشه

CSR احساسات بنابراین،.  گذاران باشددهی احساسات مثبت در سرمایهابزاری برای شکل   تواندمی 

اجتماعی شرکت   رابطه در کنندهتعدیل نقش توانندمی گذارانسرمایه  عملکرد و میان مسئولیت 

 ظرفیت گذارانسرمایه ،محدود توجه تئوری (. همچنین با توجه به  2022)بائوونگ،  کنند ایفا بازار

 یا عاطفی بار که گیرندمی قرار اطلاعاتی تأثیر تحت بیشتر و ندارند را موجود اطلاعات تمام پردازش

 تصمیمات احساسی، توجه جلب طریق از است ممکن CSR افشای راستا، این در .دارند اجتماعی

تئو  دهد  قرار  تأثیر تحت را گذارانسرمایه به  2003،  32)هیرشلیفرو  توجه  با  بعلاوه،   تئوری(. 

 توان از تنهانه  شرکت که شود گرفته  نظر در مثبت علامت یک عنوان به تواندمی CSR دهیعلامت

 تواندمی پیام و این    است متعهد نیز بلندمدت پایداری به بلکه است، برخوردار کافی منابع و مالی

طبق .  دهد افزایش را  شرکت  عملکرد بر  CSR تأثیر و  کرده تقویت را  گذارانسرمایه مثبت  احساسات

( همکاران  و  کلیدبری  رضایی  سرمایه1392تحقیق  رفتار  تغییر  عامل  نگرانی(  آنگذاران،  ها  های 

-هایی جهت مسئولیت( انجام فعالیت2019زیست است. از نظر ناقتون و همکاران )نسبت به محیط

همراه دارد که این خود موجب افزایش گذاران را بهاجتماعی توسط شرکت، احساسات مثبت سرمایه

شود و بدین صورت سودآوری و شهرت شرکت بیشتر شده و عملکرد  ها میگذاری آنانگیزه سرمایه
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بهبود می آن  )مالی  و شلیفر  باربریس  احساسات سرمایه2003یابد.  بیان کردند که  آن(  را  گذار  ها 

پردازد.  های اجتماعی می گذاری نمایند که به فعالیتکند که در شرکتی اقدام به سرمایهمجاب می 

سرمایه  احساسات  به  پاسخگویی  برای  را  اجتماعی  مسئولیت  گزارشات  مدیران  ایجاد  حتی  گذاران، 

اونگ و همکاران  چه(.  1401کنند )رشیدی و حسینی،  مزیت رقابتی و دسترسی به منابع افشاء می 

ها را به بهبود عملکرد  تواند شرکتگذاران می( بیان کردند که احساسات منفی بازار و سرمایه2017)

کند. ترغیب  خود  اجتماعی  سرمایه   مسئولیت  احساسات  برهمچنین  بیشتری  تاثیر  عملکرد   گذار 

و    33پوسپیتاسارهمچنین،  مسئولیت اجتماعی شرکت نسبت به احساسات )اثرات( بازار مالی دارد.  

تواند ارزش شرکت را از طریق نقش ( نشان دادند که افشای مسئولیت اجتماعی می2018همکاران )

ای به بررسی رابطه بین  ( نیز در مطالعه2022گذار افزایش دهد. بائوونگ )میانجی احساسات سرمایه

پرداخته و  احساسات سرمایه احساسات  دادند  نشان  گذار، عملکرد اجتماعی شرکت و عملکرد مالی 

خاص هر شرکت تأثیر مثبتی بر عملکرد مالی آتی دارد. در مقابل، تأثیر احساسات کلی بازار نتایج  

. تأثیر منفی دارد  هاتوبین تأثیر مثبت و بر بازده دارایی Q ای که بر شاخصگونهمتفاوتی دارد؛ به

همچنین نشان  است.  ار  عملکرد مالی نیز مشابه تأثیر احساسات باز  بر  تأثیر عملکرد اجتماعی شرکت

گذاران،  گر احساسات سرمایه رابطه بین عملکرد اجتماعی شرکت و عملکرد مالی، تحت تأثیر تعدیل دادند  

هایی که  شرکت  ( نیز به این موضوع اشاره دارد که2019نتایج میسکوا و هاجک )  ،  شود تضعیف می 

شده ارزیابی  سالم  مالی  نظر  فعالیتاز  مورد  در  بیشتری  اطلاعات  در  اند،  اجتماعی  مسئولیت  های 

می  ارائه  خود  سالانه  سرمایه  . دهندگزارشات  مثبت  مسئولیت احساسات  با  ارتباط  در  گذاران 

می سرمایهاجتماعی،  افزایش  باعث  شرکتتواند  در  شود.  گذاری  مدیریت    همچنینها  و  درک 

ها کمک لکرد مالی شرکتتواند به تقویت اثر مسئولیت اجتماعی بر عمگذاران میاحساسات سرمایه

می تأکید  شواهد  این  کلی،  طور  به  سرمایهکند.  احساسات  که  عامل  کند  یک  عنوان  به  گذار 

 تواند بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی تأثیرگذار باشد. کننده میتعدیل

کنی  و  بارون  دیدگاه  با  تعدیل  (1986)  مطابق  میمتغیرهای  که  هستند  عواملی  توانند  گر 

که خود شدت یا جهت رابطه بین یک متغیر مستقل و یک متغیر وابسته را تغییر دهند، بدون آن

آن  بین  علی  زنجیره  از  سرمایهبخشی  احساسات  راستا،  همین  در  باشند.  عوامل ها  از  نه  گذاران 

پذیری اجتماعی شرکت هستند و نه پیامد مستقیم آن، بلکه متغیری بیرونی و  گیری مسئولیت شکل

میای زمینه  که  تأثیرگذاریاند  نحوه  دهند CSR توانند  قرار  تأثیر  تحت  را  مالی  عملکرد  در  .  بر 

سرمایه احساسات  سطح  که  پرهیجان(،  شرایطی  یا  صعودی  بازارهای  در  )مثلاً  باشد  بالا  گذاران 
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اثر اقدامات مسئولیت و  استقبال شده  بازار  توسط  از حد معمول  بیش  است  پذیرانه شرکت ممکن 

مدت داشته باشند. برعکس، در بازارهای رکودی مثبت بیشتری بر قیمت سهام و عملکرد مالی کوتاه

ممکن است با واکنش سرد بازار مواجه شده و اثر   CSR اعتماد، حتی اقدامات مثبت در حوزه یا کم

گذار  کننده احساسات سرمایهبنابرین در این پژوهش، نقش تعدیل.  چندانی بر عملکرد مالی نگذارند

 :گرددبه صورت زیر ارائه می دومفرضیه گیرد  و مورد بررسی قرار می

دوم: سرمایه  فرضیه  شرکتاحساسات  مالی  عملکرد  بر  اجتماعی  مسئولیت  اثر  را گذار  ها 

 کند. تعدیل می

تصویر شماره  ارائه شده مدل پژوهش به صورت    یهاهیو فرض  ینظر  ی بر اساس مبان   ت،یدر نها

 : گرددیارائه م 1

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش  يمفهوم مدل :1تصویر  

 

شناسي پژوهش . روش3  

دوره   طی  طولی  مطالعه  یک  قالب  در  و  بوده  تحلیلی  و  کمیّ  کاربردی،  نوع  از  پژوهش  این 

شرکت است  شده  اجرا(  1402–1395)  سالههشتزمانی   کلیه  تحقیق  آماری  جامعه  های  . 

است.  پذیرفته تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  نمونهشده  )حذف  روش  هدفمند  و  غیرتصادفی  گیری 

 شرکت( در نمونه با این معیارها انتخاب شدند: 179های نهایی )باشد و شرکتسیستماتیک( می

سال    -1 پایان  تا  سال   1394شرکت  و طی  پذیرفته شده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  های  در 

 از بورس اوراق بهادار تهران خارج نشده باشد.  1402تا  1395

شرکتنمونه  -2 شامل  واسطهآماری  سرمایههای  مالی،  بانکگری  لیزینگ،  و  گذاری،  ها 

 عملکرد شرکت مسئولیت اجتماعی

احساسات 

گذارسرمایه  
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 شود.  های بیمه نمیشرکت

 اسفند هرسال باشد.  29ها منتهی به پذیری، سال مالی شرکتبرای رعایت قابلیت مقایسه -3

 های مالی آن در دسترس باشد. اطلاعات و صورت -4

 باشد. تغییر سال مالی نداشته 1402-1395های شرکت طی سال -5

نرمداده نظیر  معتبر  منابع  از  پژوهش  گزارش های  کدال،  سامانه  نوین،  رهاورد  های  افزار 

 .  اندها استخراج شدهمدیره شرکتهیأت

ا به  هبر عملکرد مالی شرکت CSR بررسی اثر مستقیمبرای آزمون فرضیه اول پژوهش یعنی  

  تنها به   عنوان مدل پایهبهشود. این مدل  استفاده می  1(  از مدل  2022تبعیت از پژوهش بائوونگ )

مسئولیت بین  اصلی  رابطه  متغیرهای  سنجش  تأثیرگذاری  بدون  مالی  عملکرد  و  اجتماعی  پذیری 

میتعدیل فراهم   پردازد.کننده  را  نظر  مورد  رابطه  از  خالص  و  اولیه  شناخت  امکان  مدلی  چنین 

   .آوردمی

1 𝐹𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1

+ 𝛽5 𝑖𝑛𝑑𝑖 ,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡−1 
 

:FP    عملکرد مالی شرکت i   در زمانt هایی همچون : برای سنجش عملکرد مالی از شاخص

شرکت ، بازده    های: تقسیم سود خالص بر ارزش دفتری دارائی(ROA) های شرکت  بازده دارایی

: تقسیم سود خالص بر مجموع حقوق صاحبان سهام شرکت   (ROE)حقوق صاحبان سهام شرکت  

 : تقسیم سود خالص به فروش شرکت استفاده شد.  (ROS)و بازده فروش 

CSR:    عملکرد اجتماعی شرکت در زمانt-1  :  برای سنجش سطح افشای مسئولیت اجتماعی

چکشرکت یک  از  بر  ها،  مشتمل  استاندارد  از   39لیست  مختلفی  ابعاد  که  شد  استفاده  شاخص 

جامعه  مسئولیت  انسانی،  منابع  )نظیر  را اجتماعی  زیست(  محیط  و  مشتریان  محصول،  پذیری، 

می پیتهپوشش  )رضائی  و همکاران،  دهد  هر  1400نوئی  افشای  وجود  ازای  به  هر شرکت،  برای   .)

شده نسبت به منظور گردید. مجموع امتیازات کسب   0و در غیر این صورت امتیاز    1مورد، امتیاز  

نهایی39تا    0کل موارد )نمره بین   را نشان می CSR ( شاخص  لیست در دهدشرکت  این چک   .

 ارائه شده است.  1نگاره شماره 
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 پذیری اجتماعي شرکت : چک لیست مسئولیت1 نگاره

 ها مولفه عنوان کلی

 مسائل محیطی 

کنترل آلودگی، جلوگیری از خسارت زیست محیطی، بازیافت یا جلوگیری از ضایعات،  

گذاری در  حفظ منابع طبیعی، تحقیق و توسعه، سیاست زیست محیطی، سرمایه

 محیطی، سایر مسائل محیطی.های زیستپرژوه 

محصولات و  

 خدمات 

، ایمنی و سلامت محصول، توقف  ISOتوسعه محصول/ سهم از بازار، کیفیت محصول/ 

 تولید، سایر محصولات و خدمات. 

 

 منابع انسانی 

تعداد کارکنان، حقوق ماهانه/ پاداش نقدی و مزایا، سهام تحت تملک کارمندان،  

های آموزش و توسعه  بازنشستگی و پایان خدمت، سلامت و ایمنی در محیط کار، برنامه

کارکنان، ورزشی و رفاهی، وام یا بیمه کارمندان، روحیه و ارتباطات کارمندان، سایر منابع  

 انسانی. 

 مشتریان 

ها/ رضایتمندی مشتریان، سیاست پرداخت دیرتر برای  سلامتی مشتریان، شکایت

مشتریان خاص، تدارک تسهیلات و خدمات پس از فروش، پاسخگویی به نیاز مشتریان،  

 سایر مشتریان. 

های  مسئولیت

 جامعه 

های جامعه، هدایا و خدمات خیریه، اقدامات  گذاری اجتماعی، حمایت از فعالیتسرمایه

 های جامعه. های مذهبی/ فرهنگی، سایر مسئولیتقانونی/دعاوی قضایی، فعالیت

 انرژی 
جویی در انرژی، توسعه و اکتشاف منابع جدید، استفاده از منابع جدید،  حفظ و صرفه

 ها. سایر انرژی

 

:Size اندازه شرکت i  در زمانt-1های شرکت: لگاریتم طبیعی کل دارائی 

:Lev  مالی زمان  i شرکت     اهرم  بدهیt-1در  مجموع  تقسیم  مجموع :  به  بلندمدت  های 

 های شرکتدارائی

:MTB شرکت  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری i  در زمانt-1  

Ind  :  ساختار هیات مدیره شرکتi     زمان غیر موظف هیات  t-1در  اعضای  نسبت  تقسیم   :

 مدیره به کل اعضا 

  𝜀  دهند. را نشان می جزء  خطا 

( بائوونگ  پژوهش  از  تبعیت  به  پژوهش  دوم  فرضیه  آزمون  مدل2022برای  از  استفاده   2(  
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مدل می این  سرمایه  شود.  احساسات  کردن  اضافه  تعاملی (SENT)گذاربا  اثر  ،  SENT و CSR و 

 . سازدگذار را فراهم میکنندگی احساسات سرمایهامکان بررسی نقش تعدیل

2 
𝐹𝑃𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡−1 ∗ 𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖,𝑡−1

+ 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1 + 𝛽5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝛽7 𝑖𝑛𝑑𝑖 ,𝑡−1

+ 𝜀𝑖,𝑡−1 
 

:SENT  در زمان گذاراحساسات سرمایهt-1 گذار متغیر احساسات سرمایه  گیریاندازه  ،: برای

( حسینی  و  رشیدی  پژوهش  مطابق  ایران،  اقتصادی  محیط  به  از 1401باتوجه  و  کرده  عمل   )

)شاخص ورگلر  و  بیکر  پیشنهاد  به  زیر  ترکیبی  بازار 2006های  در  سهم  مالی  گردش  شامل   )

(TURN)  و صرف سود تقسیمی سهم(DPNP) شود.استفاده می 

( بازار  در  مالی سهم  ارزیابی  TURNگردش  برای  معیاری  و  نقد شوندگی یک سهم  بیانگر   )

اقبال به آن سهم است که رابطه مستقیمی با حجم معاملات )خرید و فروش( آن سهم دارد. این  

نسبت از تقسیم مجموع حجم معاملات انجام شده سهام شرکت به ارزش بازار سهام همان شرکت  

به سال  پایان  میدر  باشد،  دست  بیشتر  بازار  در  سهمی  معاملات  حجم  هرچه  است  بدیهی  آید. 

از خود نشان میسرمایه دهند )تمایلات مثبت( و  گذاران تمایل بیشتری نسبت به خرید آن سهم 

 بالعکس. 

( سهم  تقسیمی  سود  صرف  سهام  DPNPب(  سود  تفاضل  تقسیم  حاصل  نسبت  این   :)

پرداختی و سود سهام قابل تخصیص بر سود سهام قابل تخصیص بوده و بدین گونه است که هرچه 

اعتماد سرمایه  و  بیشتر  تمایلات  باشد،  بزرگتر  نسبت  بیشتر  این  آن شرکت  به سهم  نسبت  گذاران 

بیشتر  تمایلات  و  اعتماد  دهنده  نشان  نماید،  پرداخت  کمتری  سود  که  شرکتی  که  چرا  است، 

 گذار است.سرمایه

مدل بین  نهایی  مدل  از  انتخاب  استفاده  با  تجمیعی  مدل  و  تصادفی  اثرات  ثابت،  اثرات  های 

انجام شد.   EViews افزارگیری از نرمها با بهرههای چاو و هاسمن صورت گرفت. برآورد مدلآزمون 

بررسی و تأیید شد که   VIF خطی چندگانه با استفاده از شاخصها، مشکل همپیش از تخمین مدل

 .  ها وجود نداردچنین مشکلی در داده

 

 های پژوهش . یافته4

های مرکزی )مثل میانگین،  اطلاعات مربوط به آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل شاخص
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شاخص و  مد(  و  نگاره  میانه  در  کشیدگی(  و  چولگی  ضریب  معیار،  انحراف  )مثل  پراکندگی  های 

 شود. مشاهده می 2شماره 

 

 آمار توصیفي برای متغیرهای پژوهش :  2نگاره 

 یرها متغ

  بازده

 دارایی 

  بازده

 .ص.س ح

  بازده

 فروش 

 احساسات 

 گذار   هیسرما

اندازه  

 شرکت 

اهرم  

 ی مال

  ارزش

  به  بازاری

 دفتری 

  ساختار

 هیئت

 مدیره 

  مسئولیت

 اجتماعی 

ROA ROE ROS TURN DPNP SIZE LEV MTB IND CSR 

 320/0 663/0 882/5 500/0 427/15 560/0 000/0 243/0 353/0 184/0 یانگین م

 310/0 600/0 038/4 505/0 220/15 595/0 140/3 182/0 363/0 160/0 یانه م

 850/0 000/1 864/37 922/0 946/21 004/1 001/0 817/1 918/0 767/0 بیشینه

-297/0 کمینه   425/0- 415/0- 640/1- 007/0 833/8 044/0 090/0 200/0 050/0 

انحراف  

 یار مع
163/0 264/0 273/0 000/0 278/0 928/1 207/0 203/6 176/0 129/0 

 357/0 -011/0 882/2 -065/0 573/0 -234/0 787/3 540/1 -181/0 515/0 ی چولگ

 281/3 656/2 679/12 246/2 669/3 989/1 806/19 896/6 899/2 177/3 یدگیکش

تعداد  

 مشاهدات 
1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 1432 

 

  برابر با   یمورد بررس  یهاشرکت  یبرا (ROA) ییبازده دارا  نیانگیکه م  دهد ینشان م  جینتا

  ی میمعنا که ن  ن یاست، به ا  363/0  برابر با  (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام  انهیبوده و م  184/0

از   ROE از مشاهدات ب  ترنییپا  گرید  یمینو    363/0  بالاتر  دارند.  قرار  آن  هر   نهیکمو    نهیشیاز 

و    817/1  نیب   (ROS)     نمونه، بازده فروش  یبرا  دهند؛ یرا نشان م  ی دامنه پراکندگ  زین  ریمتغ

است  رییتغ  -415/0 شاخصبه  اریمع  انحراف.  کرده  پراکندگ  یعنوان  بداده  یاز    ا ی  یکینزد  انگری ها، 

،  برای مثال  تر هستند.ها به میانگین نزدیکو هرچه کمتر باشد، داده  است  نیانگیها از مفاصله داده

دهنده نبود  نشانبوده است که  برابر صفر   (TURN) سهم در بازار  یگردش مال  ریمتغ  اریانحراف مع

ا  رییتغ و ساختار   (LEV) یاهرم مال   یرها یدر متغ  ی پراکندگ  زانیم  ن،یچناست. هم  ریمتغ  نیدر 

ترت (IND) رهیمد  ئتیه بوده است  176/0و    207/0برابر    بیبه   ،ROS  مانند  رهایمتغ  یبرخ.  و 
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MTB و TURN کش  یچولگ  یدارا نشان  ی دگیو  که  هستند  تبالا  و  تقارن  عدم   بودن  زیدهنده 

است که    679/12ی  دگ یو کش  2/ 882  یچولگ  یدارا MTB ریهاست. به عنوان مثال، متغآن   عیتوز

سنگ  یعیتوز  انگریب دنباله  و  راست  به  چوله  متغباشد یم  نیبا  مقابل،  در   LEV مانند  ییرهای. 

،CSR    و SIZE نسبتاً   یعیهستند که توز  3به    کینزد  یدگیبه صفر و کش  کینزد  یچولگ  یدارا

 . دهندیرا نشان م و متقارن نرمال

انتظار    توانیم  یحد مرکز  هیمشاهده(، طبق قض  1432ها )داده  یتوجه به حجم نسبتاً بالا  با

نباشد  ی داشت که حت ها در  برآوردکننده  عیتوز  ، در شرایطی که توزیع برخی متغیرها کاملاً نرمال 

  ایبر  یجد  مشکل   رها یمتغ  ینرمال نبودن برخ  ن،یکند. بنابرامی  ل یبه نرمال م  یونیرگرس  ی هامدل

آزمون شدند و  ها فروض کلاسیک  . به علاوه، در تخمین مدلکندرگرسیون ایجاد نمیبرازش مدل  

گرفت.   صورت  فروش  نقض  وجود  صورت  در  مناسب  متغیرهای  باقدام  مانایی  بررسی  منظور  ه 

 احتمال همه متغیرها کمتر از چون مقداراستفاده شده که    و«یآزمون »لوین، لین و چپژوهش از  

  34های مستقل، وابسته و کنترلی در دوره پژوهش ماناهمه متغیرچنین مشخص شد که  بود،    05/0

، یعنی نتایج تخمین مدل، به اشتباه  باشند. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشتمی

 دهد.  دار نشان نمیپارامترهای مدل را معنی

 

 های پژوهش هیآزمون فرض

پرداخته شده و    ( VIFزمون  آ)یهم خط  ی بررسهای پژوهش، ابتدا به  به منظور بررسی فرضیه 

کنار هم در  را  توان تمام این متغیرها  می  بود که در این صورتخطی  همها گویای عدم وجود  یافته

ها  مدل  یانابتدا مدل مناسب را از م  ها،همچنین با هدف برآورد و تحلیل مدل  یک مدل برآورد کرد.

  کرده، سپس با بررسی ( انتخاب  یمدل با اثرات تصادف  یا مدل با اثرات ثابت و    ید،)مدل با اثرات مق

 شود. یص داده میتشخ مدل مناسب، آزمون چاو و هاسمن یجنتا

 

 داری بر عملکرد مالي دارد.ها اثر مثبت و معنيمسئولیت اجتماعي شرکت: اولفرضیه   

، بازده  (ROA)یی  وابسته بازده دارا  یرهایبا متغ  یونیسه مدل رگرس  ه،ی فرض  نیآزمون ا  یبرا

نگاره    ج ینتا(.  2022گردید )بائوونگ،    نیوتد (ROS) و بازده فروش (ROE) حقوق صاحبان سهام

است که کمتر از    000/0برابر با   F که در هر سه مدل، مقدار احتمال آماره  دهدینشان م  4  شماره

معن تأ   05/0  یداریسطح  و  مدل  کندیم  د ییبوده  اطمکه  سطح  در  معنادار    95  نانیها  درصد 

نشان ممدل  شده لیتعد  نییتع  بیضر  ن،یهستند. همچن توجه  دهد یها  قابل  تغ  یدرصد   راتییاز 
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متغ  یرهایمتغ توسط  توض  یرهایوابسته  مدل  استداده    حیمستقل  دوربشده  آماره  مقدار  -نی. 

ن ب  66/1تا    46/1  نیب  زیواتسون  دارد که  در جملات    یخودهمبستگ  ینبود مشکل جد  انگر یقرار 

درصد    5زیر  مسئولیت اجتماعی شرکت  با توجه به اینکه مقدار احتمال متغیر  .  هاستمدل  یخطا

میمی تباشد،  متغیر  این  که  کرد  بیان  معنادارأ توان  متغیر  یثیر     ROSو     ROA  ،ROE  هایبر 

.  شوددارد که به عنوان یکی از نمادهای سنجش عملکرد مالی شرکت در این پژوهش شناخته می

می مثبت  تاثیر  ضریب  مقادیر  فرضیه  باشند.  همچنین  بر  اولبنابراین  مبنی  »مسئولیت   پژوهش 

  از گردد. درصد رد نمی95به احتمال داری بر عملکرد مالی دارد.«  اجتماعی شرکت اثر مثبت و معنی

دارا   (SIZE) اندازه شرکت  ،یکنترل  یرهایمتغ  انیم بوده    یدر هر سه مدل  معنادار  و  مثبت  اثر 

ارزش   ریداشته است. متغ  یبر عملکرد مال   یمعنادار  یاثر منف (LEV) ی اهرم مال  کهیاست؛ در حال

 معنادار داشته است.  ریاول و دوم تأث یهافقط در مدل (MTB) یبازار به دفتر
 

 های اول، دوم و سوم( )مدل پژوهشهای فرضیه 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 

  مقدار ضرایب  مقدار ضرایب  مقدار ضرایب 

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 ضریب تعیین 

 751503/0 540383/0 731036/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 622043/1 666595/1 467845/1 دوربین واتسون 
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ها را گذار اثر مسئولیت اجتماعي بر عملکرد مالي شرکتاحساسات سرمایه:  دومفرضیه  

 کند.تعدیل مي

راستا از سه شاخص برای سنجش عملکرد مالی شرکت  ،دوم  هیآزمون فرض  یدر   ،ROA ها 

ROE و ROS احساسات سرمایه برای سنجش  از دو شاخصو  استفاده   DPNP و TURN گذار 

از بروز مشکل هم.  شده است صورت رگرسیون به  شش مدلخطی میان متغیرها،  جهت جلوگیری 

ها،  مدل  ی تمام  درارائه شده است.    5و    4  های نگارهکه نتایج آن در    زده شد   نیو تخم  یمجزا طراح

است.  05/0 یداری( که کمتر از سطح معن000/0برابر با صفر گزارش شده ) F مقدار احتمال آزمون

تأ   نیا مدل  کند یم  دیی امر  آمارکه  نظر  از  و  ها  اطمینان    دری  هستند.    درصد  95سطح  معنادار 

قدرت    دهندهننشا  که  دارد  یها سطح قابل قبولمدل  ی در تمام  شدهلیتعد  نییتع  بیضر  ن،یهمچن

–نیاست. مقدار آماره دورب  متغیر وابسته  راتییتغ  نییمستقل در تب  یرهایمناسب متغ  یدهح یتوض

است و نشان از نبود    کینزد  2( قرار داشته که به عدد  4صفر تا    نیدر محدوده مجاز )ب  زی ن  واتسون

 . در خطاها دارد یخودهمبستگ

و   (ROA) چهارم  هایدر مدل  (گذارهیاحساسات سرما  یگرلی)اثر تعد  ی تعامل  بیضرا  لیتحل

ضرا(ROE)  پنجم معن   CSR* TURNنی ب  یتعامل  بی،  )سطح  هستند  معنادار  و   ی داریمثبت 

  گذار،هیاز احساسات مثبت سرما  ی اندهیعنوان نماسهام به  یبدان معناست که گردش مال  نای(.  5٪

در مدل   اما  داشته است  یو عملکرد مال مسئولیت اجتماعی  رابطه  تیبر تقو  یاثر مثبت و معنادار

ا(ROS)  ششم   (، ROEتم ) و هش (ROA) هفتم  یهامدل  در.  معنادار نبوده است  ی اثر تعامل  نی، 

هستند  زی ن CSR*DPNP یتعامل  بیضرا معنادار  و  معن  مثبت  بنابرا٪5  یداری)سطح  در    ن،ی(. 

سرما  یطیشرا احساسات  مثبتمطلوب   گذارهیکه  اثر  است،    د یتشد ROE و ROA بر CSR تر 

اما  شودیم نهم  در.  تعامل (ROS) مدل  فرض  ی اثر  و  نبوده  ا  هیمعنادار  م  نیدر  رد  .  شودیمدل 

احساسات  افزایش  شرایط  در  که  است  آن  از  حاکی  متغیرها  این  ضرایب  مثبت  علائم  همچنین، 

شود. بنابراین، فرضیه سوم پژوهش مبنی  بر عملکرد مالی تقویت می CSR گذاران، اثرمثبت سرمایه

اینکه   سرمایه»بر  شرکتاحساسات  مالی  عملکرد  بر  اجتماعی  مسئولیت  اثر  تعدیل  گذار  را  ها 

 . شودتأیید می ROE و ROA های مبتنی بربرای مدل  «کندمی
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 های چهارم، پنجم و ششم( )مدل پژوهشهای فرضیه 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 مدل ششم  مدل پنجم مدل چهارم 

 مقدار ضرایب  مقدار ضرایب  مقدار ضرایب 

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

CSR **098382/0- 041984/0- 002872/0 247/4 

TURN 276340/0 **2859/229 498554/6 60/7 

CSR*TURN **0021/160 **5339/344 78529/83 77/7 

SIZE **034123/0 **038156/0 **027851/0 344/1 

LEV **437462/0- **150300/0- **607851/0- 098/1 

MTB **002644/0 **003120/0 **003839/0 102/1 

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 ضریب تعیین 

ضریب تعیین 

 شده تعدیل
7390/0 7887/0 742021/0 

 616247/1 039305/1 246935/1 دوربین واتسون 

 است.   %1و    %5،  %10معناداری    دهنده سطح *، ** و *** به ترتیب نشان 
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 های هفتم، هشتم و نهم( )مدل پژوهشهای فرضیه دوم برآورد مدل  :5نگاره 

i,tSize4+ β1 -i,t*DPNP1-i,tCSR3+ β1 -i,tDPNP2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROA-1  + 7مدل  

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,tLEV5+  β 

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,tLEV5+  β  
 

 نمادها 
 مدل نهم  مدل هشتم مدل هفتم

VIF 
 مقدار ضرایب  مقدار ضرایب  مقدار ضرایب 

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 ضریب تعیین 

  741544/0 563173/0 562182/0 شده ضریب تعیین تعدیل

  608080/1 531/1 563/1 دوربین واتسون 

 است.   %1و    %5،  %10معناداری    دهنده سطح *، ** و *** به ترتیب نشان 

 

م  یخوببه  ها افتهی سرما  دهند ینشان  احساسات  تعد   گذارهیکه    ان یم  ی مثبت  گرلینقش 

  ROEو    ROA  یهاشاخص  یاثر فقط برا  نیاما ا  کند،یم   فایا  یو عملکرد مال   یاجتماع   تیمسئول

برا و  بوده  ا)  ROS  شاخص  یمعنادار  است.  نبوده  معنادار  فروش(    تواند یم  یریگجه ینت  نیبازده 

مرتبط است و   ییبر سود و دارا  ی مبتن  یبا بازده   شتریب  گذارهیکه احساسات سرما  باشداز آن    یناش

وابسته است   یتریاتیعمل  یرهایبازده فروش به متغ  نکهیا  ایبر فروش شرکت ندارد،    یمیمستق  ریتأث

روان جو  از  مستقل  م  یکه  عمل  دو    .کنندیبازار  نتایج  شده،  بیان  توضیحات  به  توجه  با  درنتیجه 
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 خلاصه شده است.  6فرضیه پژوهش مطابق نگاره شماره 

 

 های پژوهش خلاصه آزمون فرضیه : 6نگاره 

 یه شماره فرض یهمتن فرض یجهنت

 اول فرضیه   . دارد  مالی  عملکرد  بر  داریمعنی  و  مثبت  اثر  هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت عدم رد 

 عدم رد 
  هاشرکت   مالی  عملکرد  بر  اجتماعی  مسئولیت  اثر  گذارسرمایه   احساسات

(ROA,ROE  )کندمی  تعدیل را . 
 دومفرضیه  

 

 گیری . بحث و نتیجه5

هدف پژوهش حاضر، بررسی تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی با در نظر گرفتن  

تعدیل  احساسات سرمایه نقش  یافته گر  بود.  اول گذار  فرضیه  آزمون  از  نگاره  های حاصل  در  ارائه شده   ،

می   ، 3شماره   سرمایه نشان  که  شرکت دهد  فعالیت گذاری  در  مسئولیت ها  نظیر  های  اجتماعی،  پذیری 

حفاظت از محیط زیست، رعایت حقوق کارکنان، شفافیت اطلاعاتی و تعامل سازنده با جامعه، منجر به  

آن  مالی  عملکرد  می بهبود  ذی ها  بر  مبتنی  دیدگاه  نظری  مبانی  با  نتیجه  این  نظریه  شود.  و  نفعان 

اج  انتظارات  به  پاسخگویی  که  دارند  تأکید  نکته  این  بر  که  دارد،  رعایت  مشروعیت همخوانی  و  تماعی 

گذاران، بهبود تصویر برند و در نهایت  تواند موجب افزایش اعتماد عمومی، جذب سرمایه اصول اخلاقی می 

بازده مالی شود  نتایج    .ارتقای  زیست،  دهد که رویکرد مسئولانه در قبال جامعه و محیط نشان می این 

ای مؤثر برای دستیابی به مزیت رقابتی و رشد پایدار مالی  صرفاً یک اقدام اخلاقی نیست، بلکه استراتژی 

هایی مانند کاهش اعتماد عمومی  های اخیر با چالش در بستر اقتصادی و نهادی ایران، که طی دهه   .است 

روبه  شرکتی  شفافیت  ضعف  و  خصوصی  بخش  فعالیت به  انجام  است،  بوده  می رو  اجتماعی  تواند  های 

و بهبود رابطه شرکت با جامعه و بازار سرمایه    غیرمالی ی  ها مثابه ابزاری راهبردی برای کاهش ریسک به 

های  گذاران حقیقی به ویژگی تلقی شود. همچنین با توجه به رشد بازار سرمایه و افزایش توجه سرمایه 

 .عنوان مزیت رقابتی مؤثر ایفای نقش کند تواند به پذیری اجتماعی می ها، مسئولیت غیرمالی شرکت 

انجام پژوهش   ر ی سا   با   جه ی نت   ن ی ا   سه ی در مقا    نی ا   ج ی نتا   کرد   ان ی ب   توان ی م   نه ی زم   ن ی ا   در   شده   های 

  گزارش   که   افتند ی در (،  2011)   همکاران   و   ونو ی او   کشور،   از   خارج . در  باشد ی م   ن ی ر ی پژوهش همسو با سا 

( دریافت که پذیرش  2015فلامر ) .  شد   خواهد   شرکت   ی مال   عملکرد   بهبود   باعث   ی اجتماع   ی ها ت ی فعال 

ها، عملکرد  گزارشگری مسئولیت اجتماعی منجر به بازده مثبت برای سهامداران، افزایش ارزش شرکت 
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وری نیروی کار را  ها شده و همچنین ارزش شرکت و بهره بهتر ودستیابی به مزیت رقابتی برای شرکت 

می  افزا شرکت   ی اجتماع   ت ی مسئول   داد   نشان (  2019)   ی واردهان دهد.  افزایش  با  نام    ش ی ها  و  شهرت 

  دادند   نشان (  2019)   هاجک   و   سکوا ی م   ن ی را به همراه دارد. همچن   ی بلندمدت   ی ا ی و مزا   ی سودآور   ، ی تجار 

  ت ی مسئول   ی ها ت ی فعال   مورد   در   ی شتر ی ب   اطلاعات   اند، شده   ی اب ی ارز   سالم   ی مال   نظر   از   که   یی ها که شرکت 

که   دادند   نشان ( 2021و همکاران )   پوتاپوا   ن، ی برا . علاوه  دهند ی م   ارائه  خود  سالانه  گزارشات   در   ی اجتماع 

  بازار   ارزش   و   ی سودآور   ی ها بر شاخص   ی قابل توجه   ر ی تاث   CSR  ی بند رتبه   اس ی شرکت در مق   ک ی حضور  

) .  دارد   ی واقع   از ی امت   خود   به   نسبت  همکاران  و  و  2024فورکدل  اجتماعی  مسئولیت  بین  دریافتند   )

شرکت  مالی  دارد.  عملکرد  وجود  مثبت  رابطه  کشور،  ها  داخل    ی ن ی الام   روح   زاده   ل ی وک   و   ی ر ی ام در 

معنادار   دادند   نشان (  1393)  رابطه  شرکت   ی اجتماع   ت ی مسئول   ن ی ب   ی که  عملکرد  .  دارد   وجود ها  و 

)   کرد ی در ی ح  و همکاران    به   را   خود   ی اجتماع   ت ی مسئول   که   یی ها شرکت   که   دادند   نشان (  1396زنگنه 

( در تحقیقی به وجود  1399امیری و همکاران )   . ابند ی ی م   دست   ی بالاتر   ی سودده   به   رسانند، ی م   انجام 

  ان ی ب (  1400)   ن ی و خوز   ی لنگر   ی احمد   رابطه مثبت میان مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی پی بردند. 

مسئول   کردند  و    . دارد   ی معنادار   و   مثبت   ر ی تاث   ی مال   عملکرد   بر ها  شرکت   ی اجتماع   ت ی که  آبادی  فرح 

 ( که جهت 1401حیدرپور  کردند  دارد.  ( ذکر  تاثیر مثبت  مالی  عملکرد  بر  زیست    نیا  باگیری محیط 

نتا  به  منجر  یاجتماع   تیمسئول  تیفعال  که  داد  نشان(  2015)  همکاران  و   یچتپژوهش    جیوجود 

همچنشودینم  یمال   عملکرد  در  یمعنادار  تفاوت )بنی  ن،ی.  همکاران  و  و  1388مهد  صنوبر   ،)

( و1389همکاران  همکارا  وانلویک(  فعال  کردند   انیب(  1394)  نو  انجام    یراستا  در  ییهاتیکه 

همکاران    نسبی فروغ .  ردندا  ی مال  عملکرد  با  یمثبت  رابطه  سهامداران،  یبرا  یاجتماع   تیمسئول و 

تغ  یاجتماع   تیمسئول  که  دادند   نشان(  1400) ک  راتییبر  های    نیوتوبینسبت  شاخص  از  )یکی 

 . باشدیم  ریتاثیب  سنجش عملکرد مالی(

یافته  این،  بر  دوم علاوه  فرضیه  به  مربوط  نگاره های  در  شده  ارائه  که    ،  6و    5های  ،  داد  نشان 

گری  کند. این تعدیل گذار اثر مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی را تعدیل می احساسات سرمایه 

دیگر، در بورس اوراق  عبارت به   معنادار نشد.  ROS معنادار بود اما برای  ROE و  ROA های برای شاخص 

شرکت  مالی  عملکرد  بر  اجتماعی  مسئولیت  اقدامات  تأثیر  تهران،  و  بهادار  درک  نحوه  به  وابسته  ها، 

پذیری اجتماعی  دهد که مسئولیت گذاران نسبت به آن اقدامات است. این یافته نشان می احساس سرمایه 

تواند به بهبود عملکرد مالی بینجامد که همراه با جلب اعتماد و برانگیختن احساسات  تنها در صورتی می 

پذیرند،  هایی که شفاف و مسئولیت گذاران نسبت به شرکت ه گذاران باشد. در واقع، سرمای مثبت در سرمایه 
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سرمایه بین خوش  افزایش  قالب  در  مثبت  نگرش  این  و  نتیجه  ترند  در  و  سرمایه  هزینه  کاهش  گذاری، 

   .شود بهبود عملکرد مالی منعکس می 

  ویژه نظریه مالی رفتاری و نظریه توجه های موجود در حوزه مالی رفتاری، به این نتیجه با دیدگاه 

است سرمایه   محدود  سازگار  تصمیم   .گذار،  تهران،  بورس  مانند  توسعه  حال  در  بازارهای  در  گیری  زیرا 

بر تحلیل سرمایه  های  های بنیادی استوار باشد، تحت تأثیر هیجانات، برداشت گذاران بیش از آنکه صرفاً 

دارد  قرار  بازار  بر  حاکم  روانی  فضای  و  شایعات  کارایی   . ذهنی،  در  ضعف  دلیل  به  ایران  سرمایه  بازار 

رویه  کمبود  و  برای  اطلاعاتی،  مستعد  بستری  اجتماعی،  مسئولیت  عملکرد  افشای  در  استاندارد  های 

ها در زمینه مسئولیت اجتماعی عملکرد  گذار است. بنابراین، حتی اگر شرکت نوسانات احساسات سرمایه 

به  اقدامات  این  که  صورتی  در  باشند،  داشته  اطلاع مناسبی  اعتماد  درستی  مورد  یا  نشوند  رسانی 

از سوی    .گذاران قرار نگیرند، ممکن است تأثیر مثبت مورد انتظار بر عملکرد مالی محقق نشود سرمایه 

سرمایه  احساسات  که  شرایطی  در  با  دیگر،  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  اقدامات  و  است  مثبت  گذاران 

یابد.  ال واکنش مطلوب بازار و بهبود عملکرد مالی شرکت افزایش می شود، احتم رسانی می شفافیت اطلاع 

رابطه بین عملکرد اجتماعی شرکت و عملکرد مالی،  که نشان دادند   ( 2022)   بائوونگ این نتیجه با نتیجه  

 ، همخوانی ندارد. شود گذاران، تضعیف می گر احساسات سرمایه تحت تأثیر تعدیل 

 

 های پژوهشیشنهادات و محدودیت. پ6

سازمان بورس و  به  پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی،  با توجه به نتایج مثبت و معنادار مسئولیت 

پیشنهاد می  ایران  بهادار  عملکرد    شود اوراق  افشای  برای  اجرای چارچوبی مشخص  تدوین و  به  نسبت 

شرکت  اجتماعی  به   ها مسئولیت  را  آن  و  نماید  گزارش اقدام  الزامات  از  بخشی  شرکت عنوان  های  دهی 

متناسب با شرایط   زیستی، اجتماعی و حاکمیتی های محیط طراحی و معرفی شاخص   .بورسی لحاظ کند 

می  ایران  اجتماعی  و  فرهنگی  سرمایه اقتصادی،  هدایت  برای  مناسبی  ابزار  سمت  تواند  به  گذاران 

گیری  گذاران کمک کنند تا تصمیم توانند به سرمایه می   ها شاخص این    .پذیر باشد های مسئولیت شرکت 

ارزش  بر  باشند مبتنی  داشته  اجتماعی  صندوق   .های  مانند  بزرگ  مالی  سرمایه نهادهای  و  های  گذاری 

محور   CSR های توانند نقش مهمی در هدایت منابع مالی به سمت شرکت می های تأمین سرمایه شرکت 

با مشوق سیاست   .ایفا کنند  باید  بازار سرمایه  ارزیابی گذاران  به  را  نهادها  این  اعتباری،  یا  مالیاتی   های 

CSR  گذاری تشویق کنند گیری سرمایه در فرآیند تصمیم. 

عنوان تعهدی اخلاقی، بلکه  تنها به مسئولیت اجتماعی را نه شود  پیشنهاد می ها  مدیران شرکت به    
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تواند با بهبود تصویر برند، افزایش وفاداری مشتریان و  گذاری راهبردی تلقی کنند که می مثابه سرمایه به 

دهد  افزایش  را  بلندمدت  سودآوری  مالی،  تأمین  در  صندوق سرمایه   .تسهیل  نظیر  نهادی  های  گذاران 

ارزیابی شرکت بازنشستگی و بانک  برای سرمایه ها، در  های مسئولیت اجتماعی را در  گذاری، شاخص ها 

دهند  قرار  مدنظر  مالی  معیارهای  حرفه و    کنار  و  آموزشی  مانند  نهادهای  حسابرسی  و  حسابداری  ای 

می  ایران،  رسمی  حسابداران  دوره جامعه  برگزاری  با  اجرایی،  توانند  راهنماهای  انتشار  و  آموزشی  های 

 . ی یاری دهند ها را در طراحی و افشای اطلاعات مربوط به عملکرد اجتماع شرکت 

گذاران رابطه بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی را تقویت  با توجه به اینکه احساسات سرمایه 

تری از اقدامات  دهی دقیق گزارش شود  پیشنهاد می شده در بورس تهران  های پذیرفته شرکت به  کند،  می 

تواند ادراک و احساسات مثبت  ها می سازی این فعالیت مسئولیت اجتماعی خود ارائه دهند، زیرا شفاف 

ها  شرکت .  گذاران را نسبت به شرکت افزایش داده و در نهایت موجب بهبود عملکرد مالی شود سرمایه 

ای به نحوه ادراک و تفسیر این اقدامات توسط  علاوه بر اجرای اقدامات مسئولیت اجتماعی، توجه ویژه 

گری شفاف و  رسانی، گزارش مؤثر اطلاع   گذاران داشته باشند. در این راستا، استفاده از راهبردهای سرمایه 

بهره به  و  رسانه موقع  از  و شبکه گیری  دارد ها  اهمیت  تصویر ذهنی شرکت،  بهبود  برای  اجتماعی    .های 

با طراحی گزارش ها می شرکت  فعالیت توانند  از  اجتماعی  های خوانا، تصویری و خلاصه  های مسئولیت 

سایت رسمی  های خیریه( و انتشار آن در وب )مانند حمایت از محیط زیست، کارآفرینی اجتماعی، کمک 

گذاران را تحت تأثیر قرار دهند. ارائه شواهد ملموس از تأثیر این  و سامانه کدال، احساسات مثبت سرمایه 

گری یکپارچه،  سازی گزارش ها با پیاده شرکت   .دهد گذاران را افزایش می اقدامات بر جامعه، اعتماد سرمایه 

آفرینی  تر از ارزش توانند بینشی کامل دهد، می که عملکرد مالی و اجتماعی را در قالبی منسجم ارائه می 

ذی  برای  خود  م بلندمدت  این  کنند.  ترسیم  گزارش نفعان  تصمیم دل  به  منطقی گری  تر  گیری 

 . کند و از رفتارهای هیجانی جلوگیری می   نموده گذاران کمک  سرمایه 

ها به اخبار و  های هیجانی آن گذاران حقیقی در بورس ایران و واکنش با توجه به سهم بالای سرمایه 

های آموزشی با هدف ارتقاء سواد مالی و  برگزاری دوره تواند با  می وقایع بازار، سازمان بورس و اوراق بهادار  

گذاران نسبت  تر سرمایه در تقویت احساسات مثبت و منطقی  گذاری مسئولانه آشنایی با مفاهیم سرمایه 

 . پذیر مؤثر باشد های مسئولیت به شرکت 

های تحلیلی  تواند از گزارش گذاران، سازمان بورس می گر احساسات سرمایه با توجه به نقش تعدیل 

احساسات سرمایه  تا  استفاده کند  بازار  رفتار  بر  اقدامات مبتنی  به  نسبت  بهتر  شرکت  CSR گذاران  ها 

 . مدیریت شود 
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این   توجه  قابل  و  معنادار  نتایج  وجود  اجتماعی    پژوهش با  مسئولیت  مثبت  تأثیر  خصوص  در 

ها اشاره کرد.  گذار، باید به برخی محدودیت ها بر عملکرد مالی و نقش تقویتی احساسات سرمایه شرکت 

شده در بورس اوراق بهادار انجام شده  های پذیرفته های شرکت نخست آنکه این پژوهش با تمرکز بر داده 

به سایر حوزه  نتایج آن  و ممکن است  قابل تعمیم  است  متفاوت  نهادی  با ساختار  مالی  بازارهای  یا  ها 

های ثانویه صورت گرفته است که ممکن  گذار بر اساس شاخص گیری احساسات سرمایه نباشد. دوم، اندازه 

 است دقت کافی در بازنمایی واقعی احساسات را نداشته باشد.  

به محدودیت  توجه  پیشنهاد می با  فوق،  پژوهش های  آتی شود در  از  احساسات سرمایه ،  های  گذار 

گذاران یا  های سرمایه های اجتماعی، نظرسنجی تری مانند تحلیل محتوای شبکه های مستقیم طریق روش 

تأثیر نقش میانجی یا    .های مبتنی بر یادگیری ماشین استخراج شود تا دقت بیشتری حاصل گردد داده 

روان تعدیل  متغیرهای  سایر  سرمایه گر  اعتماد  مانند  رفتاری  یا  ریسک شناختی  یا  گذار،  گریزی 

شود سوگیری  بررسی  رابطه  این  در  شناختی  و    .های  مالی  مدیران  با  مصاحبه  طریق  از  کیفی  تحلیل 

اری مسئولیت  تری از سازوکارهای ذهنی و رفتاری اثرگذ فعالان بازار سرمایه انجام شود تا درک عمیق 

هیئت  های  بررسی تأثیر ویژگیتوانند به  همچنین محققین می  .اجتماعی بر عملکرد مالی حاصل شود 

بر   مدیریتی  مالکیت  و  سرمایهمدیره  احساسات  نقش  رابطه  پرداخته،  مالی شرکت  عملکرد  و  گذار 

سرمایهتعدیل احساسات  مسئولیت کننده  رابطه  بر  میان  گذار  در  مالی  عملکرد  و  شرکت  اجتماعی 

آن نتایج  و  بررسی  بورسی  مختلف  اجتماعی صنایع  مسئولیت  تأثیر  همچنین  شود.  مقایسه  ها 

ای مورد بررسی قرار گذار طی چرخه عمر شرکت به صورت مقایسهها بر احساسات سرمایهشرکت

 گیرد.  
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های سیاسی شرکت در مجتمع گاز پارس  ای فعالیتاجتماعی بر عملکرد مالی با نقش واسطه

 . 15-39(، 44)4، فصلنامه رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداریجنوبی، 

( محدثه  حجامی،  و  محمدرضا  و  1393پورعلی،  اجتماعی  مسئولیت  افشای  بین  رابطه  بررسی   .)

دانش حسابداری و های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  مالکیت نهادی در شرکت

 .135-150(، 10)3، حسابرسی مدیریت

عزت عباسیان،  رضا،  )تهرانی،  حسین  بیاتی،  و  مجتبی  سید  میرلوحی،  احساس  1400اله،  اثر   .)

گذاران حقیقی و حقوقی بر بازده مازاد سهام در بورس گذار و رفتار معاملاتی سرمایهسرمایه

 . 5-26، 52، تحقیقات حسابداری و حسابرسیعاملی،  8اوراق بهادار تهران در قالب مدل 

طالب و  اله  حبیب  نخعی،  هومن،  ایناللو،  ) جعفرپور  الله  قدرت  معیارهای  1402نیا،  تاثیر  بررسی   .)

شرکت مالی  عملکرد  بر  اجتماعی  مسئولیت  محیطی  بر  مدیریت  تاکید  با  تولیدی  های 

در حسابداری،   نوین  مالی  و حسابرسی معیارهای  دانش حسابداری  پژوهشی  علمی  فصلنامه 

 . 323-342(، 3)12، مدیریت

( محمد  کناری،  غواصی  و  حسینعلی  سهرابی،  یحیی،  یگانه،  گزارشگری 1399حساس  ارتباط   .)

-20(، 45)12، های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشمسئولیت اجتماعی با ارزش شرکت، 
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1. 

( فاطمه  مرشدی،  و  سیدعلی  سرمایه1398حسینی،  احساسات  تاثیر  معاملات  (.  پویایی  بر  گذاران 
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مطالعه:   )مورد  سبز  فکری  سرمایه  ارتقای  بر  محیطی  آگاهی  و  شرکت  اجتماعی  مسئولیت 

 (. 15)4، چشم انداز مدیریت دولتیواحدهای صنعتی فعال در شهر صنعتی رشت(، 

(. راهبرد 1400رضائی پیته نوئی، یاسر، غلامرضا پور، محمد، امیر نیا، نرجس و کاظمی، سید پوریا )
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67 . 

شمس نظری  محمدجواد،  بهنمیری،  )زارع  نیلوفر  بیکی،  و  احمد  مسئولیت1401آباد،  پذیری (. 

سرمایه احساسات  و  )س(،  اجتماعی  الزهرا  دانشگاه  همزمان،  معادلات  رویکرد  با  گذاران 

 . 91-114(، 1)12،  حسابداری و منافع اجتماعی دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی، 
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 . 99-125(، 37)10، حسابداری

شمس و  محمدحسین  )ستایش،  کاظم  رابطه1395الدینی،  بررسی  احساسی (.  گرایش  بین  ی 

شرکتسرمایه سهام  قیمت  و  پذیرفتهگذاران  تهران،  های  بهادار  اوراق  بورس  در  مجله شده 

 .103-125(، 3/70(،  )پیاپی 1)8، های حسابداری دانشگاه شیرازپیشرفت
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