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Abstract Extended 

Background and Purpose 

Companies are subject to evaluation for their performance in achieving goals and successes 

over specific time periods and from various perspectives. One of the most critical aspects of 

such evaluations is a company's financial performance, which reflects its ability to efficiently 

utilize resources to generate wealth. This metric holds immense importance for different 

stakeholder groups, including shareholders, creditors, managers, and employees (Vuong, 2022). 

Since the late twentieth century, alongside the emergence of systemic theories, research 

literature has increasingly focused on assessing corporate social performance(CSP) in 

conjunction with their financial performance and its impact on various financial indicators 

(Palterineri et al., 2020). Systemic theories, such as stakeholder theory, legitimacy theory, and 

ethical theory, are rooted in corporate social responsibility reporting to stakeholders. 

Furthermore, the influence of social performance on financial performance can be explained 

through theories like agency theory and signaling theory. Additionally, it's worth noting that 

emotions can significantly affect investors' financial decisions. This emotional factor can also 

influence a company's approach to social responsibility, given the growing importance of 

financial performance to diverse stakeholders and the research trend toward behavioral and 

systemic financial theories. The current research aims to investigate the moderating role of 

investor sentiment in the relationship between CSP and the financial performance of companies. 

Methodology: This research employs an applied research approach to achieve its objectives. 

The data collection method is descriptive, focusing on retrospective analysis with post-event 

correlation. Data were gathered from 121 companies listed on the Tehran Stock Exchange, 

spanning the years 2014 to 2021. Both descriptive and statistical techniques were employed, 

with regression analysis serving as the primary testing method. The statistical analysis 

encompasses both descriptive statistics (e.g., mean, standard deviation, variance) and inferential 

statistics (e.g., correlation coefficient, multiple variable linear regression model). To assess the 

utilization of commonly adopted model evaluation methods and to examine the presence of a 

constant effect, the Leamer F-test was applied. Additionally, the study scrutinized the 
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appropriateness of the fixed model estimation through the Hausman test. The dependent 

variable, financial performance, was quantified using asset returns, while the independent 

variable, social performance of companies, was assessed using the weighted model proposed 

by Fakhari et al. (2017). This model is designed to gauge the extent of environmental, social, 

and governance reporting by companies active in the Iranian capital market. For the 

measurement of the investor sentiment index, the research methodology of Tohidi (2020) was 

employed. 

Findings: The findings of this study reveal important insights. The first hypothesis, tested with 

a 95% confidence level, confirms the research's initial hypothesis, suggesting a positive and 

statistically significant impact of investor sentiment on financial performance. Additionally, the 

model's explanatory variables have demonstrated their ability to predict 49% of the variations 

in financial performance. The second hypothesis, also tested at a 95% confidence level, 

provides further support for the research, confirming a positive and significant effect of a CSP 

on its financial performance. The third hypothesis test examines the impact of independent 

variables on the dependent variable, as well as the moderating role of investor sentiment and 

the overall significance of the model. With a 95% confidence level, it can be asserted that a 

CSP indeed has a positive and significant effect on its financial performance. Similarly, a 

positive impact on financial performance is found to be associated with investor sentiment, thus 

confirming the hypothesis regarding the moderating role of investor sentiment. 

Discussion: The first hypothesis of this research, positing that investor sentiment exerts a 

positive and significant influence on the financial performance of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange, has been substantiated through empirical analysis. This affirmation 

implies that investor sentiment plays a vital role in driving improvements in financial 

performance within the Iranian capital market. Behavioral finance theories have consistently 

illustrated that companies cannot shield themselves from the sway of investor sentiment. 

Investors, responding to information and news disseminated in the market, undergo emotional 

reactions, and the repercussions of these emotions manifest in stock prices and trading volumes. 

On one hand, company managers endeavor to respond to investor sentiment through their 

performance and actively seek to manage its impact. Furthermore, investor sentiment can act 

as an external pressure tool on managers, compelling them to align their actions with 

shareholder expectations. These findings from the first hypothesis align with the outcomes of 

prior studies, such as those conducted by Smales (2014) and Vuong et al. (2022). 

The second hypothesis of this research underscores the positive and statistically significant 

impact of social performance on financial performance, as confirmed through rigorous 

statistical analysis at a 95% confidence level. The nexus between CSP and financial 

performance has been a focal point of scholarly investigation and is grounded in well-

established theoretical frameworks. Organizational legitimacy theory posits that CSP initiatives 

enhance societal trust in a company's operations, thereby fostering greater consumer 

acceptance, loyalty, increased sales, and overall stability. Ultimately, this culminates in 

improved profitability. Drawing from signaling theory, the public disclosure of a CSP efforts 

is construed as favorable news, stimulating heightened demand for shares and contributing to 

stock price appreciation. From the perspective of agency theory, social responsibility exerts 

pressure on managers to honor their commitments to both shareholders and stakeholders, 

thereby mitigating agency costs. Moreover, within the ambit of stakeholder theory, social 

responsibility underscores a company's commitment to various stakeholders, including society 

and the environment. This commitment helps moderate future costs such as heightened risk 

exposure and potential legal disputes. The findings of the second hypothesis align harmoniously 
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with prior research conducted by Amiri et al. (2020), Qavami et al. (2022), Naseem et al. (2021), 

Anne et al. (2022), and Vuong (2022).  

The third hypothesis of this research sought to address the question of whether investor 

sentiment can enhance the impact of CSP on financial performance. The results unveiled in this 

study resoundingly affirm the affirmative response to this inquiry. This implies that investor 

sentiment exerts a catalytic influence, prompting companies to embrace a more socially 

responsible approach, ultimately culminating in heightened financial performance. Investors 

represent a subset of society that vigilantly monitors corporate developments with heightened 

diligence. The adoption of increased social responsibility initiatives by companies is perceived 

by investors as mitigating overall company risk, thus fostering a more optimistic outlook on the 

company's future prospects. This, in turn, translates into a reduction in financing costs and an 

upsurge in profitability. Consequently, corporate managers, through the allocation of resources 

to socially responsible endeavors, effectively offset costs in other domains. The outcome of 

these strategic decisions manifests as an improvement in overall financial performance. The 

findings stemming from the third hypothesis harmoniously align with the outcomes of prior 

research studies conducted by Naughton et al. (2019) and Vuong (2022).  
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 مقاله پژوهشی

 های مالی و رفتاری در حسابداریپژوهش

 93-114 ، صفحۀ1402ستان ، تاب9دورۀ سوم، شمارۀ دوم، پیاپی 

 

شده در بورس اوراق یرفتهپذ یهاتشرک یبر عملکرد مال شرکت یاجتماع عملکرد یرتأث یبررس

 گذارسرمایهاحساسات  یلگریبر نقش تعد یدتأکبهادار تهران با 

 

 2العنزی خباط مطر حسن ،1آلوج عسگری حسین

 

  31/04/1402تاریخ دریافت: 

 01/06/1402تاریخ پذیرش: 

 
 

 

 دهیچک 

  مالی دورۀ یک در شرکت  ۀشد کسب  سود  میزان اساس  بر که باشد یم هاتشرک  عملکرد ارزیابی معیارهای از یکی مالی عملکرد

  مالی عملکرد بر شبببرکت اجتماعی عملکرد تأثیر بررسبببی  حاضبببر پژوهش هدف. دننماییم اقدام شبببرکت ارزیابی به نسببب ت

 مسیر این در. است بوده گذارسرمایه  احساسات   تعدیلگری نقش بر تأکید با تهران بهادار وراقا بورس در شده پذیرفته هایتشرک 

  هایلسا  طی در نیاز مورد هایهداد و شد  انتخاب پژوهش نهایی نمونۀ عنوانبه سامانمند  حذف روش از استفاده  با شرکت  121

  بوده هم ستگی -توصیفی ،آماری تحلیل نوع و کاربردی ،هدف نظر از پژوهش. گردید گردآوری هاتشرک این از 1400 تا 1393

ست  ست  این بیانگر نتایج. ا سات    که ا سا شته  داریمعنی و مث ت تأثیر مالی عملکرد بر گذارهسرمای  اح ست  دا   تأثیر همچنین. ا

 نشان پژوهش هایهفتیا نهایت در. است گردیده مشاهده دارمعنی و مستقیم صورت هب مالی عملکرد بر شرکت اجتماعی عملکرد

سات    که داد سا  بورس در شده پذیرفته هایتشرک  مالی عملکرد بر شرکت  اجتماعی عملکرد تأثیر تقویت باعث گذارهسرمای  اح

 .است گردیده تهران بهادار اوراق

 

 گذارسرمایه احساسات ،مالی عملکرد ،شرکت اجتماعی عملکرد: اههدواژیکل

 G20, G4, G41: موضوعی بندیطبقه
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 مقدمه

ها   تدر جهت میزان دسبببتیابی به اهداف و موفقی     ، های مختلف هزمانی مختلف و از جن   ای ه هدر دورا ه تشبببرک 

شرک صورت ای هیترین ارزیابمهمند. یکی از شو یمارزیابی  ست که بیانگر میزان    هاآنی عملکرد مال، اهتپذیرفته از  ا

ستفاده از منابع د    شرکت در ا شاخص از نگاه گرو   موفقیت  ست. این  مختلف از جمله  ای ههر اختیار برای تولید ثروت ا

ست ، اعت اردهندگان، اندارسهام  س   .(2022، 1وونگ) مدیران و کارکنان دارای اهمیت ا ،  اهیمانند بازده دارایایی هتن

زار به ارزش دفتری حقوق صاح ان سهام و بازده سهام     نس ت ارزش با ، نس ت کیوتوبین ، بازده حقوق صاح ان سرمایه  

،  پژوهشبببگران جهت ارزیابی عملکرد مالی هسبببتند. از میان تمام معیارهای یادشبببده       کاررفتۀ بهترین معیارهای  مهم

شترک تمامی  تیم سودآوری را  ست    هاآنوان وجه م سنجش عملکرد مالی دان شاخص      . ددر  شرکت در  صورتی که  ر 

شته بی سودآوری روند خو  شد ب دا شرکت      گذارسرمایه ، ا شرکت نگاه مث تی به  صادی مرت ط با  ان و دیگر عوامل اقت

 (.1202، 2ویدنیانا و همکارانخواهند داشت )

صادی   ای ههدیدگا شرکت را  ، سنتی اقت سته و بیان م    عمدتاً به تولید و فروشعملکرد مالی  سته دان کنند که  یواب

صلی م ای هتبا پرداختن به فعالی صرفاً ا هتشرک  س ت به تحقق بازده مورد انتظار  یا ان اقدام کنند. با دارسهام توانند ن

ستم همگام با ظهور تئور  ستمی   ای هیاین وجود و از اواخر قرن بی سنجش عملکرد       ، 3سی سوی  شی به  ادبیات پژوه

حرکت نمود ا هتعملکرد مالی و سببایر معیارهای مالی شببرک آن بر  تأثیرها در کنار عملکرد مالی و تاجتماعی شببرک

نس ت به عموم  ا هتگزارشگری مسئولیت اجتماعی شرکپایۀ های سیستمی بر ی(. تئور2020، 4پالترینری و همکاران)

شد ذی شامل تئوری ذی هنفعان بنا  شروعیت و تئوری اخلا ، نفعاناند که  ست. علاوه بر این  تئوری م عملکرد   تأثیرقی ا

دهی نیز قابل توجیه هسبببتند      علامت مانند تئوری نمایندگی و تئوری     ایی ه یاجتماعی بر عملکرد مالی از طریق تئور  

خود در نگاه   ای ه تبخشبببی به فعالی   مشبببروعیت برای ا ه تشبببرک ، (. بر اسببباس تئوری مشبببروعیت 2022، وونگ )

صرف  ستند تا به        کم شگری عملکرد در این حوزه ه سئولیت اجتماعی خود و گزار شتر به م نندگان به دن ال توجه بی

فروش بیشتری داشته و عملکرد مالی خود را به ود   ، از این مزیت رقابتی در رقابت با سایر رق ا ، کسب شهرت  واسطۀ   

افشبببای عملکرد اجتماعی شبببرکت باعث کاهش عدم         ، ی تئوری نمایندگی  (. بر م نا 2021، 5ینگ و همکاران  ) دهند 

 ؛ 2020، 6ح ش و حدادهد )دیم کاهشنیز نمایندگی را ای ههنفعان شببده و هزینتقارن اطلاعاتی بین شببرکت و ذی

،  شود یگزارش نم بر پایه سود  صرفاً ، شاخص موفقیت شرکت  ، قیاخلانظریۀ بر اساس  (. 2020 ،7جئوپینگ و همکاران

شرکتی   سیله حاکمیت  سئولیت ، بلکه به و ست های هرفتار اخلاقی و برنام، پذیری اجتماعیم شخص    هاآنمحیطی زی م

ان و دارسبببهامجلب توجه  ها برایتدهی نیز شبببرکعلامتبر اسببباس تئوری (. 2013، 8ییبروکت و رضببباشبببود)یم

سئولیت با گزارش عملکرد خود در ، انگذارسرمایه  شار پیا ، یری اجتماعیپذم شوند   یمث ت به جامعه مای همباعث انت

شاخ    ، آننتیجۀ که  شد  شرکت و ر شرکت خواهد بود   ای هصافزایش اعتماد فعالان بازار به  ،  وونگ)سودآوری و ارزش 

شارۀ  (. با توجه به 2022 توان عنوان کرد که مسئولیت   یم، مسئولیت اجتماعی شد  حوزۀ های همختصری که به نظری ا

 ها اثرگذار است. نها بر عملکرد مالی آتشرک یعاجتما

                                                           
1. Vuong 
2. Widnyana et al. 
3. System theories  
4. Paltrinieri et al. 
5. Ying et al. 
6. Habbash & Haddad 
7. Guping et al. 
8. Brockett & Rezaee 
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ر  های رفتاری فعالان بازایویژگ تأثیرتحتعملکرد مالی شرکت  ، های مالی رفتاریییی دیگر و بر اساس تئور سو  از

عقلایی توسببط غیرگیری تصببمیملیل دهاسببت که ب 1نوعی تورش رفتاری، گذارسببرمایهگیرد. احسبباسببات ینیز قرار م

گیری در  تصمیمی شکل گرفته و باعث بروز انحراف در گذارسرمایه ی در هنگام اخذ تصمیمات اقتصادی و   گذارسرمایه 

صادی م ای ههحوزه پدید صمی ادبیات مالی ر .شود یمالی و اقت سی    مفتاری نوین ت سا را بر تغییر   گذارسرمایه گیری اح

میزان انتظارات   ییرتغ با گذارسببرمایهاحسبباسببات    .(2016، 2لیسببتون) داندیممؤثر حجم م ادلات و قیمت سببهام 

(. 2004، 3براون و کلیفدهد)یقرار م تأثیرقیمت سببهام را تحت  ، ینگی آتی شببرکت نقد نسبب ت به ان گذارسببرمایه 

 (. روزانه2019، 4چن و همکاران)است شرکت   یرانمد گذار بر تصمیمات تأثیرعاملی  ذارگهیاحساسات سرما   ، همچنین

و غیررسمی منتشر     رسمی ای هلاز طریق کانا سرمایه و  بازار در، سیاسی   و اقتصادی  مث ت و منفی اخ ار حجم زیادی

ساس  برانگیختگی باعث که شود یم سهام       و در نتیجه انگذارسرمایه  اح صوص قیمت گذاری  شان در خ تغییر نظر ای

تغییرات قیمت سببهام دلیل بنیادی نداشببته و رویکرد  ، مالی رفتاریهای ی(. بر اسبباس تئور2014، 5اسببمالزشببود)یم

سی     سا سی ایفا م   ها تدر تعیین قیم گذارسرمایه اح سا ران  گهدر حقیقت فعل و انفعال پویا بین معاملکند و ینقش ا

 .(2010، 6ینو ل سی -می) دهدیم شکل راا هتقیم منطقی اژگرانزا و آربیتراختلال

در حوزه ا هتتواند رفتار شبببرک  یغیر ماین مت، گذارانهاحسببباسبببات بر تصبببمیمات مالی سبببرمای    تأثیرعلاوه بر 

شار   در تحت ان گذارسرمایه نقش بالقوه  به (2017) 7انچئونگ و همکاریری اجتماعی را نیز تغییر دهد. پذمسئولیت  ف

شرک  سئولانه  هایرفتارایفای  یبراا هتقرار دادن  شاره کرده و بیان م  ترم شرک کنیدر حوزه اجتماعی ا با ا هتند که 

ان  گذارسرمایه یری اجتماعی به دن ال کاهش بی اعتمادی فعالان بازار و مخصوصا   پذمسئولیت افشای عملکرد خود در  

  احسبباسبباتدهند که یدر پژوهشببی دیگر نشببان م (2019تون و همکاران )گنا، نسبب ت به شببرکت هسببتند. همچنین

ا  هتکند که شرک ینیز بیان م (2022وونگ)گذار است.  تأثیرشرکت   یری اجتماعیپذمسئولیت  عهداتبر ت گذارسرمایه 

س ت به خود را کاهش   گذارسرمایه کنند تا بدبینی  یری اجتماعی تلاش میپذمسئولیت با به ود عملکرد در حوزه  ان ن

سات   واکنش به  یبرا یشتر یب زهیکه انگ اییهتشرک  انیم درواکنش  نیا به ویژه، دهند سا ش  اح   تیاز عدم قطع ینا

شببود. در مجموع انتظار بر این اسببت که احسبباسببات    یبیشببتر مشبباهده م ، دارند گذارسببرمایهو افق  یارزش گذار

،  ناگذارسرمایهبه مسئولیت اجتماعی شرکتی شده و ایشان برای کسب اعتماد      ا هتباعث الزام بیشتر شرک   گذارسرمایه 

شتری به فعالی    شدت بی سئولیت ای هتبا  شرکت   پذم یری اجتماعی بپردازند که نتیجه نهایی آن به ود عملکرد مالی 

ای  ه یها به حوزه تئور  شاسبببت.   با توجه به اهمیت عملکرد مالی از نظر ذینفعان مختلف و همچنین گرایش پژوه       

سیستمی   ضر به دن ال مطالعه نقش  ، مالی رفتاری و  سات   پژوهش حا سئولیت    تأثیردر  گذارسرمایه تعدیلگری احسا م

شرک   شرکتی بر عملکرد مالی  سخی علمی به     ا هتاجتماعی  ضر به دن ال یافتن پا ساس پژوهش حا خواهد بود. بر این ا

 : سوال زیر است

سرمای     سات  شرکت   تأثیرگذار در هآیا احسا شرک  عملکرد اجتماعی  شده در ب ای هتبر عملکرد مالی  ورس پذیرفته 

 ؟  اوراق بهادار تهران نقش تعدیلگری دارد

 

                                                           
1. Behavioral strain 
2. Liston 
3. Brown & Cliff 
4. Chen et al. 
5. Smales 
6. McLean 
7. Cheong et al. 
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  پژوهش ۀپیشینمبانی نظری و 

رکود بزرگ و جنگ  یلبه دل یمطرح شد. ول یلادیم 1920بار در دهه  یناول یشرکت برا یاجتماع یتمسئول مفهوم

 یافشا .دیابب یگاهیره ران کسب و کار جا یانم 1950تا دهه  یموضوع جد یک عنوانبهنتوانست ، دوم یجهان

 یند. افشاکیم همسو ینفعانرا با انتظارات ذ یراناست که اخلاق مد ییاهمیساز مکان یکی یاجتماع یریپذیتمسئول

 یگذاریهسرما یحصح یماتان بالقوه در نظر گرفته شود تا تصمگذاریهسرما یبرا مؤثر سازوکارواند تیم یاجتماع یتمسئول

تشرک یاجتماع یتمسئول .(7201 ،1همکاران و ژانگرا کاهش دهند) یگذاریهسرما یاههینهز مؤثررا اتخاذ کنند و به طور 

 یکند و حتیم اشارهست نی تعارض در هم قانون باکه  ییاهتیباشد و به فعالیم یاریطل انه و اختاود ماهیت یدارا ا عموماًه

 به نیامحقق(. 2017 ،2همکاران و ترانمنعکس کند) یزجامعه را ن ییرال تغممکن است انتظارات در ح یاجتماع یتمسئول

 کرده اشاره اجتماعی حوزۀتر در مسئولانه هایرفتار ایفای یبراا هتتحت فشار قرار دادن شرک دران گذاریهسرما ۀبالقونقش 

 و بازار فعالان اعتمادیبیبه دن ال کاهش  یاجتماع یریپذسئولیتمعملکرد خود در  یافشا با اهتشرک که کنندیم بیان و

 در (2019تون و همکاران )گنا ،ینهمچن (2017) 3انچئونگ و همکار .هستند شرکت به نس ت انگذارسرمایه مخصوصاً

است.  گذارتأثیر شرکت اجتماعی یریپذمسئولیت بر تعهدات گذاریهاسرم احساساتکه  دهندیم نشان دیگر پژوهشی

 ینیتا بدب کنند می تلاش اجتماعی یریپذمسئولیت حوزۀبه ود عملکرد در  با اهتشرک که کندیم بیان نیز (2022)وونگ

واکنش به  یبرا یشتریب یزۀانگکه  ییاهتشرک یانم درواکنش  ینا ویژه به ،دهند کاهش را خود به نس ت انگذارسرمایه

 یهاپژوهش یبرخ بهدر ادامه . شودیم مشاهده بیشتر ،دارند گذاریهسرماو افق  یگذارارزش یتاز عدم قطع یناش احساسات

 :دگردیم حوزه اشاره ینشده در اانجام

: یانوسیهو اق یاشرکت و عملکرد شرکت در آس یاجتماع یتمشارکت مسئول"ع با موضو یپژوهش (2020) 4همکاران و ناسم

 ایههشرکت فعال در قار –سال  1021از  شدهگردآوریمنظور اطلاعات  ین.  بدنمودند ارائه "شرکت یسکر یریتنقش مد

 قرار آماری وتحلیلتجزیه و آزمون مورد چندمتغیره رگرسیون از استفاده با 2016 تا 2006 زمانی دورۀدر  یاو آس یانوسیهاق

 یمث ت و معنادار تأثیر یشرکت بر عملکرد مال یاجتماع یریپذمسئولیتاست که  ینا یانگرپژوهش ب ایههیافت. نداهگرفت

 .است شده بررسی مورد ایهتشرک ریسک کاهش باعث اجتماعی یریپذمسئولیت یندارد. همچن

ی اهمطالع: مسئولیت اجتماعی شرکتی و عملکرد مالی، گذارسرمایهاحساسات "پژوهشی با عنوان در  (2022وونگ )

زمانی دورۀ شده در بورس کشور ژاپن در پذیرفتهشرکت  367ترکی ی از ای ههبا استفاده از داد "ژاپنیای هتاز شرک

یری اجتماعی پذمسئولیت، گذارسرمایهسات احسارابطۀ با استفاده از رگرسیون چندمتغیره به شناسایی  2019تا  2005

موجب افزایش ارزش  گذارسرمایهپژوهش بیانگر این است که احساسات ای ههو عملکرد مالی پرداخته است. یافت

مث ت و معناداری داشته است. نتایج پژوهش نشان داد که  تأثیر، ها(داراییشود و بر سودآوری)بازده یما هتشرک

یری اجتماعی پذمسئولیت تأثیرست که ا منفی و معناداری دارد و این در حالی تأثیرا هتبر ارزش شرکعملکرد اجتماعی 

یری پذمسئولیترابطۀ در  گذارسرمایهپژوهش نشان داد که احساسات ای ههبر سودآوری شرکت مث ت است. یافت

 ند.کیم اجتماعی و عملکرد مالی نقش تعدیلگری ایفا

صنعت  یو ارزش شرکت یبر سودآور یطیمح یحسابدار یافشا تأثیر"پژوهشی با عنوان  به، (2220)5آنه و همکاران

 فعال در یو نفت یمعدن، ییایمیشرکت ش 30پرداختند. بدین منظور با گردآوری اطلاعات از  "نیپیلیدر ف یمیپتروش

                                                           
1. Zhuang 
2. Tran et al. 
3. Cheong et al. 
4. Lu et al. 
5. Anne et al. 
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کارگیری روش رگرسیون چندمتغیره نس ت به هو ب 2019تا  2015ای هلدر طی سا نیپیلیدر ف یمیصنعت پتروش

بر سودآوری  محیطیزیستست که گزارشگری پایداری ا پژوهش بیانگر اینای ههاقدام شده است. یافتا ههآزمون فرضی

 شده است. هاآنود  اشته و موجب بهمث ت و معناداری د تأثیر ،و ارزش

 کی: یو عملکرد تجار یمحصول جان  تیریمد، یداریپا یریگجهت"پژوهشی با عنوان ، (2220) 1جاگانی و هونگ

 الاتیا یدیشرکت تول 207 یک نظر سنجی در بین مدیران 2021بر این اساس در سال  ند.اهانجام داد "یتجرب یبررس

محصول  داریپا ۀتوسعبر  یردایپا یریگجهت ست کها نتایج پژوهش بیانگر این صورت پذیرفته است. امریکا متحده

 دیمحصول جد داریپا ۀتوسع، معناداری است. همچنین م تنی بر نتایج پژوهش تأثیر یمحصول جان  تیریو مد دیجد

عملکرد ، علاوه بر اینذارد. گیم تأثیر یطیبر عملکرد مح ماًیبه طور مشترک و مستق یمحصول جان  تیریو مد

 .سزایی داشته استهقش بن یعملکرد تجار نییدر تع یمحیطزیست

و ارزش ثابت  یشرکت بر سودآور یاجتماع تیمسئول تأثیر"پژوهشی با عنوان ، (2220) 2و همکاران اوانجلیستا 

تفاده ارائه نمودند. بدین منظور  با اس "برق و آب، یانرژ، برق ۀنیزمشده در بورس اوراق بهادار در  رفتهیپذای هتشرک

کارگیری هو ب 2015تا  2009ای هلدر بین سا برتر کشور چینشرکت  -سال  3481ه از شدیآورجمعای ههاز داد

بر  یری اجتماعیپذمسئولیتکه  ستا پژوهش بیانگر اینای ههروش معادلات ساختاری پژوهش انجام شده است. یافت

یری اجتماعی بر سودآوری پذمسئولیتاین است که ویای گنتایج پژوهش . مث ت و معناداری دارد تأثیرارزش شرکت 

و ارزش  یشرکت بر سودآور عمر، پژوهشای ههمعناداری ندارد. همچنین م تنی بر یافت تأثیر شدهبررسی ایهتشرک

 و یری اجتماعیپذمسئولیت لیشرکت تنها در هنگام تعد ۀانداز، گرید یدارد. از سو و معناداری مث ت تأثیرشرکت 

 داده است.از خود نشان  یتوجهقابل تأثیرشرکت  ارزش

 "شرکت و عملکرد شرکت یاجتماع تیمسئول نیارت اط ب" به پژوهشی با موضوع، (2023) 3خان و همکاران

 نویرگرس، لیوتحلهیتجز یاست. برا 2020-2002 ۀدورکشور در  39شرکت از  4405مطالعه شامل  ۀنمونپرداختند. 

روش حرکت  شده است.استفاده  هیاول یمدل اقتصادسنج عنوانبهثابت سال و شرکت  آثاربا   یحداقل مربعات معمول

را  یلمللانیمطالعه شواهد ب نیاگردیده است. استفاده  ییزادرونبه مسائل  یدگیرس یبرا ای دو مرحله ۀافتیمیتعم

های تهیکم یایمزا، نی. علاوه بر اهددیم شیافزا مالی راپذیری اجتماعی عملکرد تمسئولیکه  ندکیارائه م

 یدارا یدر کشورهاپذیری اجتماعی  بر عملکرد مالی تمسئولیمث ت  تأثیر شیاز نظر افزا پذیری اجتماعیتمسئولی

 .است شتریب یتوجهقابلبه طور  ستیز طیکمتر حساس به مح عیو در صنا یقو تیحاکم

ی اهیری اجتماعی بر عملکرد مالی با نقش واسطپذمسئولیت تأثیر" موضوعبا  یپژوهشدر ، (1399امیری و همکاران )

بر عملکرد مالی  مؤثرگذار عوامل تأثیرهای مؤلفهبه شناسایی  "ای سیاسی شرکت در مجتمع گاز پارس جنوبیهتفعالی

خش امور مالی و اداری مجتمع پارس جنوبی تشکیل داده که آماری پژوهش را کارکنان رسمی ب جامعۀپرداخته است. 

ای ههنفر بوده و جهت آزمون فرضی 169، نداهدداصحیح پاسخ نامه درج شده در پرسشسؤالات تعداد افرادی که به 

ه ای پژوهش بیانگر این است کههگیری شده است. یافتبهرهیابی معادلات ساختاری مدلاتراپ در بوتپژوهش از روش 

ای هتمث ت و معناداری دارد و فعالی تأثیرای سیاسی شرکت هتیری اجتماعی بر عملکرد مالی و فعالیپذمسئولیت

 مث ت و معناداری دارد. تأثیرسیاسی شرکت نیز بر عملکرد مالی 

بر نقش امتیاز  تأکیدبا : زش شرکتبین عملکرد پایداری و ار ۀرابط"پژوهشی با موضوع (1400) بابایی و همکاران

                                                           
1. Jagani & Hong 
2. Evangelista et al. 
3. Khan et al. 



5    1402تابستان ، 9 یاپیپ دوم،شماره  سوم،دوره ی؛ در حسابدار یو رفتار یمال یهاپژوهش 

 

 

شده در بورس اوراق پذیرفتهشرکت  92شده از آوریجمعند. بر این اساس اطلاعات اهارائه نمود "شرکتاندازۀ افشا و 

ه شدوتحلیل کاریگری رگرسیون چندمتغیره تجزیههبا ب 1397تا  1391ساله از سال  8زمانی دورۀ طی  بهادار تهران

که بین ابعاد مالی )بعد اقتصادی( و غیرمالی عملکرد  ای پژوهش بیانگر این استههل از آزمون فرضیاست. نتایج حاص

مث ت و معناداری وجود  ۀرابط ،حیطی و اخلاقی( و ارزش شرکتمتزیس، حاکمیتی، پایداری شرکتی )ابعاد اجتماعی

. ر استبیشت هاآنیداری بر ارزش شرکت در عملکرد پا تأثیر، تری دارندیشایی که عملکرد پایداری بهتو شرک داشته

عملکرد پایداری بر ارزش  تأثیر، تری دارندیشایی که امتیاز افشای بهتکه شرکعلاوه بر این نتایج پژوهش نشان داد 

 .ای بزرگ و کوچک تقری اً برابر استهتعملکرد پایداری بر ارزش شرکت در شرک تأثیربیشتر است و  هاآنشرکت در 

 اشخاص با معاملات بین رابطه بر اجتماعی یریپذمسئولیت تأثیر یبررس" با موضوع یپژوهش (1400) نوروزی و اسکو

 بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفتهشرکت  138اطلاعات  یپژوهش با گردآور این. نمودند ارائه "شرکت عملکرد و وابسته

معاملات  که هددیپژوهش نشان م یجنتا .است پذیرفته انجام تلفیقی رگرسیون بر م تنی 1398 تا 1393 ایهلسا طی تهران

 یریپذیتمسئول ،پژوهش ایههیافت اساس بر این بر علاوهدارد.  یو معنادار یمنف تأثیرعملکرد شرکت  براشخاص وابسته 

 .ننده داردکفیعو تض یمعاملات اشخاص وابسته و عملکرد شرکت اثر منف ۀرابط برشرکت  یاجتماع

و ث ات  یشمول مال، یبر عملکرد مال یاجتماع یریپذمسئولیت تأثیر" پژوهشی با موضوع (1401) قوامی و همکاران

دورۀ ملت مستقر در شهر تهران در ای هکشع ه از بان 110بدین منظور اطلاعات . انجام دادند "یدر بخش بانکدار یمال

 یاجتماع یریپذمسئولیت ست کها پژوهش بیانگر اینای هه. یافتشدندبررسی و آزمون آماری  1399تا  1393زمانی 

 مث ت و معناداری دارد. تأثیر شدهی بررسیهابانک یعملکرد مال بر

ارائه  "کرد اجتماعی شرکتان بر عملگذارسرمایهاحساسات  تأثیر" پژوهشی با عنوان (1401) رشیدی و حسینی

 1388ای هلشده در بورس اوراق بهادار تهران طی ساپذیرفتهشرکت  120اطلاعات مربوط به ، بر این اساس ند.اهنمود

یری پذمسئولیتکه  پژوهش نشان دادای ههه است. یافتشدآزمون  با استفاده از روش رگرسیون چندمتغیره 1398تا 

 یاحساسای ههاز دور پس، پژوهشای ههمث ت و معناداری دارد. همچنین م تنی بر یافت رتأثیاجتماعی بر بازده سهام 

 یاستراتژ یک عنوانبه، ینورند. بنابراآیم را به دست یبازده کمتر، یری اجتماعیپذمسئولیت یداراای هتشرک، بالا

 .یردگیم قرار گذارسرمایهاحساسات  تأثیرتحت یری اجتماعیپذمسئولیتعملکرد  یافشا، یمهم شرکت

 یمحیطزیستاطلاعات  یبر اساس افشا یارائه مدل عملکرد مال به پژوهشی با موضوع (1402آبگینه و همکاران )

( است که از ی ی)ترکختهیپژوهش حاضر از نوع آمپرداختند.  شده در بورس اوراق بهادار تهرانرفتهیپذ یاهتدر شرک

لذا پژوهش در دو ، است یب هم ستگ یفیو توص یب اکتشاف یفیو از لحاظ روش از نوع توص یف از نوع کاربردلحاظ هد

 یرهایمتغ بیفراترکای مرحله هفتو استفاده از مدل  یسیو انگل یبخش انجام شد. در بخش اول با مطالعه مقالات فارس

 445) یبورس یهاشرکت یاههداد یآورجمعبا  دوم بخششد. در  یریگهو انداز ییمدل پژوهش شناسا بهمربوط 

)صنعت خودرو و صنعت نفت( و پاک)صنعت  ندهیآلا عی( در صنا1399تا  1395های سال یشرکت ط 89مشاهده شامل 

نشان داد که  اههافتیپرداخته شد.  یالو عملکرد م یطیمحستیزاطلاعات  یافشا ۀرابط یغذا و صنعت دارو( به بررس

 نیبر ا زیصنعت ن یندگیآلا نیوجود دارد. همچن یداریمعن ۀرابط یو عملکرد مال یطیحمتسیعات زاطلا یافشا نیب

 ۀتوسعارزش و  جادیس ب ا ندهیآلا عیبه خصوص در صنا یطیحمتسیاطلاعات ز یداشت. توجه به افشا تأثیررابطه 

 شد. دا خواههتشرک داریپا
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 پژوهشهای فرضیه

مث ت  تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتهای هتبر عملکرد مالی شرک گذارسرمایهاحساسات : 1 فرضیۀ

 دارد.  داریمعنیو 

مث ت  تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفتهای هتبر عملکرد مالی شرک عملکرد اجتماعی شرکت: 2 فرضیۀ

 دارد.  داریمعنیو 

شده در پذیرفتهای هتبر عملکرد مالی شرک عملکرد اجتماعی شرکت تأثیر در، گذارسرمایهاحساسات : 3 فرضیۀ

 بورس اوراق بهادار تهران نقش تعدیلگری مث ت دارد. 

 

 پژوهشی ناسششرو

 درمختلف قرار خواهد گرفت.  یاههآن مورد استفاده گرو یجنتا یرااست ز یحاضر از نظر هدف پژوهش کاربرد پژوهش

از  یقاز اطلاعات تحق یاطلاعات استفاده شده است. بخش آوریدمختلف و متنوع گر هایشز روحاضر ا یقطول انجام تحق

 یقتحق ینظر یو م ان یموضوع یاتادب ،یخچهتار ینشده است. جهت تدو تأمین یانهابه روش کتابخا ههداد یروش گردآور

 یاههیگااز مقالات موجود و پا ینو همچن یقاتتحق علوم و یریتمد نشکدهدا ۀکتابخانموجود در  یاههنامیانپااز مدارک و 

یرفتهپذ هایتشرک یمال هایتکدال و صور یتاز سا یبورس هایتاطلاعات شرک و استفاده شد ینترنتدر ا یعلم یجستجو

و مراجعه به  یاهیانرا یاطلاعات یهاکبان یقپژوهش از طر ینا یازمورد ن یاههداد .گردید یهشده در بورس اوراق بهادار ته

 پژوهش، مدیریت یتساوبپرداز و مراجعه به یرو تدب ینآورد نورهافزار نرمسازمان بورس و اوراق بهادار و استفاده از  ۀکتابخان

 شامل حاضر پژوهش آماری جامعۀ .یدگرد یآورجمعمتعلق به سازمان بورس و اوراق بهادار  1اسلامی مطالعات و توسعه

 و شده استفاده( سیستماتیک)حذفی یریگهنمون روش از که بوده تهران بهادار اوراق بورس در دهشپذیرفته ایهتشرک

 . یدپژوهش انتخاب گرد نهایی نمونۀ عنوانبهباشند  یرشروط ز یدارا که اییهتشرک

 طور مستمر در بورس تهران حضور داشته باشند. ه ب 1400تا  1393زمانی دورۀ ( بین 1

 سال مالی شرکت پایان اسفندماه باشد. ، اههپذیری دادمقایسهش قابلیت ( به منظور افزای2

 زمانی پژوهش تغییر نکرده باشد. دورۀ مالی شرکت در دورۀ  ( 3

و ... ن اشد زیرا ماهیت اطلاعات این ا هگهلدین، اههبیم، اهکگری مالی مانند بانواسطهای هتشرکت جزء شرک ( 5

 متفاوت است. دیگر ای هتبا شرکا هتشرک

 گردیده است. تنظیم  (1شرکت بوده که بر اساس جدول) 121نهایی پژوهش نمونۀ 

 پژوهش آماری ۀنمون انتخاب روند .(1جدول)

 

                                                           
1. www.rdis.ir 

 شرح تعداد باقیمانده

 1400شده در بورس اوراق بهادار تهران منتهی به سال پذیرفتهای هتشرک 375 375

 یستن 1400پایان اسفند  هاآنکه سال مالی ایی هتشرک (79) 296

 گری مالیواسطههلدینگ و ، یگذارسرمایهای هتشرک (35) 261

 اندننمودهکه اطلاعات مالی مورد نیاز را به صورت کامل ارائه ایی هتشرک (140) 121

 استخراج گردیده است هاآنهایی که اطلاعات تشرک  122

 (1400-1393)شده تعداد سال بررسی  8

 شدهشرکت بررسی -داد سال تع  968
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 وابسته متغیر   
گیری  اندازهبرای ا هیاز بازده دارای، (2022وونگ)در پژوهش حاضر با پیروی از پژوهش : (Firm.Perعملکرد مالی)

شد. بازده دارای    شرکت بهره گیری  سر م       ا هیعملکرد مالی  سود خالص ق ل از ک س ت  ست با ن الیات به ارزش  برابر ا

 (.2022، وونگ)ا هیدفتری مجموع دارای

بازده دارایی ها =
سود خالص

ارزش کل دفتری دارایی ها
                                                                                    (  1)رابطۀ

یری اجتماعی شببرکتی و احسبباسببات   پذمسببئولیتمسببتقل شببامل  در این پژوهش از دو متغیر: متغیر مسببتقل

 : استفاده شده است گذارسرمایه

شرکتی)  عملکرد ضر با پیروی از پژوهش  : (1CSPاجتماعی  ست عملکرد ، (2022وونگ)در پژوهش حا ،  یمحیطزی

شرکت برای تعیین میزان   ستفاده  شرکتی  عملکرد اجتماعیاجتماعی و حاکمیتی  سنجش این متغیر   نحوۀ  .ودش یم ا

به پیروی از   ( ESGاجتماعی و حاکمیتی)، محیطیزیسببتبا اسببتفاده از عملکرد منط ق با محیط گزارشببگری ایران 

 یگزارشببگر زانیسببنجش م یبرا که (1396و همکاران ) یفخار یوزن یالگو از، (1400تحریری و افسببای)پژوهش 

صورت که    نی. بدشد  استفاده ، ارائه دادند رانیا یۀسرما فعال در بازار ای هتشرک  یتیو حاکم یاجتماع، یمحیطزیست 

محتوا قرار گرفته و در صببورت   لیبه دقت مورد تحل رهیمدئتیه هایگزارش، پژوهش مذکور سببتیلچکاسبباس  بر

شاخص برا  ست   صفر در نظر گرفته   ازیامت صورت  نیا ریو در غ یک ازیآن امت یوجود هر  شرکت    شده ا که برای هر 

   .گرددمی جداگانه محاس ه

 

ESG= 337/0 E+ 388/0 S+ 275/0 G                                                                          (          2)رابطۀ 

شگری نمرۀ نمایانگر  ESG ، (2)رابطۀدر   ست  میزان گزار بعد  نمرۀ نمایانگر  E، اجتماعی و حاکمیتی، محیطیزی

مربوط به ابعاد افشا   ای هصنمایانگر نمره بعد حاکمیتی است. شاخ   Gنمایانگر نمره بعد اجتماعی و  S، یمحیطزیست 

)ط ق پژوهش  ابعاد که برای هر شببرکت یک میانگین بوده( 2جدول)اجتماعی و حاکمیتی به شببرح ، یمحیطزیسببت

شرکت   هر ESG( محاس ه و  2جدول)های اساس شاخص   بر ((1397ی لویی خمسلویی و همکاران ) و  (2022) وونگ

ست ه( ب2)ۀط ق رابط ضرایب    آیدمی د شرکت همان  ( بوده و حداقل امتیاز  2)رابطۀ. حداکثر امتیاز برای هر ابعاد یک 

ی،  محیطزیست  ۀگانسه نزدیک باشد نشانگر رعایت کامل استانداردهای    یک هرچه این شاخص به   .د بودهم صفر خواه 

شرکت(  اجتماعی و حاکمیتی شانگر        )عملکرد اجتماعی  شد ن صفر نزدیک با ست و هر چه به  شرکت    ه ست که  این ا

 .را رعایت نکرده است عملکرد اجتماعیاستانداردهای 

 
 هاآنو وزن  اجتماعی و حاکمیتی، یمحیطیستزابعاد های شاخص .(2جدول)

 (Eمحیطی )زیستهای شاخص (Sاجتماعی)های شاخص (Gحاکمیت شرکتی)های شاخص

 سیستم مدیریت محیطی( 1) اجتماعی و بشردوستیتوسعۀ (1) انط اق با قوانین( 1)

 وری و آببهره، انرژی( 2) نفعانادراک اجتماعی ذی( 2) فساد و اصول رفتاری، اخلاق( 2)

 عدم ت عیض و شمول اجتماعی( 3) اندارسهامرعایت حقوق ( 3)
محصولات ، مسائل محیطی( 3)

 تأمینزنجیرۀ خدمات و 

 وهواآبتغییرات ( 4) حقوق نیروی کار( 4) مدیرهتئترکیب هی( 4)

                                                           
1. Corporate Social Performance 
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 تنوع زیستی( 5) وریبهرهامنیت و ، سلامت( 5) هاکمیته( 5)

 آلایندگی و آلودگی ضایعات( 6) ت اصول حقوق بشررعای( 6) ج ران عملکرد( 6)

 ارزیابی ریسک محیطی( 7) سلامت( 7) یگذارسرمایه کمدیریت ریس( 7)

 آموزش محیطی( 8) تأمینزنجیرۀ مسائل اجتماعی مشتریان و ( 8) اقدامات نظارتی و مدیریت ریسک( 8)

 سازی محیطیشفاف( 9) حفظ نام تجاری و رفتار ضدرقابتی( 9) سازی راه ریشفاف( 9)
  مسئولیت اجتماعی، یگذارسرمایه( 10) 

  یادگیری و آموزش  اجتماعی( 11) 

  سازی اجتماعیشفاف( 12) 

 (1396فخاری و همکاران): منبع            

 

توحیدی  ان براساس پژوهش  ذارگهشاخص احساسات سرمای    ، در پژوهش حاضر : (.i,tSInv)گذارسرمایه احساسات   

ستند       اندازه (1399) س ه ه سالانه قابل محا سایر متغیرهای پژوهش به طور  شد. از آنجایی که  این متغیر ابتدا  ، گیری 

سالانه   گذارسرمایه شاخص احساسات     عنوانبهبه صورت ماهانه محاس ه شده سپس میانگین ساده متغیرهای ماهانه       

 شود.  نظر گرفته می در

 (Vs)معاملات خرد به حجم کل معاملات بازار سهام ماهانۀ حجم 

 (Vo)به حجم کل معاملات بازار سهام  برخطمعاملات ماهانۀ حجم  

 (NACنس ت ماهانه کدهای معاملاتی فعال به کل کدهای معاملاتی بازار ) 

 (RIPOای عمومی اولیه )ههاول عرضهفتۀ متوسط بازدهی  

 (NIPOای عمومی اولیه )ههداد ماهانه عرضتع 

 (Ninfeذاری در سهام به ارزش ابطال آن )گهای سرمایهقصدور واحدهای صندوماهانۀ نس ت ارزش 

 (Efذاری )گهای سرمایهقنس ت سهام در س د صندو 

 (Vfر )گردان به حجم کل معاملات بازا ای س دهتا و شرکهقصندوه وسیلۀ معاملات سهام بماهانۀ حجم 

بینی  پیشی در مؤثرمتغیری که نقش  سبببهاز بین متغیرهای فوق   (1399توحیدی ) به پیروی از   تحقیقدر این 

 :شودمی شرح زیر انتخابه دارند ب گذارسرمایهاحساسات 

(Vs) :  حجم ماهانه معاملات خرد به حجم کل معاملات بازار سهام 

(Vo) :به حجم کل معاملات بازار سهام  برخط عاملات حجم ماهانه م 

(Vf) :گردان به حجم کل معاملات بازار  ای س دهتا و شرکهقصندو ۀوسیله حجم ماهانه معاملات سهام ب 

 گردد.می محاس ه (3)رابطۀط ق   Inv.S، (3شرح جدول)ه ب متغیرهای فوقهای پس از استخراج داده 
 

Inv.Si,t= 0/916VO+0/929VS+0/661VF                                                                      )3(رابطۀ 

ضیه  سات     ها، در این پژوهش برای آزمون فر سا شاخ  از، سالانه  گذارسرمایه شاخص اح ای ماهانه در  هصمیانگین 

 ود.  شیسال مورد نظر محاس ه م
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 ذارانگهحاسبه شاخص احساسات سرمایای مورد نیاز برای مههمنابع کسب داد .(3)جدول

 منابع متغیر

 ا و ناشرانهسمعاونت نظارت بر بور (VS)حجم ماهانه معاملات خرد به حجم کل معاملات بازار سهام

 ا و ناشرانهسمعاونت نظارت بر بور (VO)به حجم کل معاملات بازار سهامبرخط حجم ماهانه معاملات 

 ذاری مرکزی و تسویه وجوهگهشرکت سپرده سرمای (NAC)ال به کل کدهای معاملاتی بازارنس ت ماهانه کدهای معاملاتی فع

 سایت رسمی شرکت بورس و فرابورس (RIPO)ای عمومی اولیهههاول عرضهفتۀ متوسط بازدهی 

 سایت رسمی شرکت بورس و فرابورس (NIPO)ای عمومی اولیهههتعداد ماهانه عرض

صدور واحد   س ت ارزش ماهانه  صندو ن سرمای هقهای  سهام به  گهای  ذاری در 

 (Ninfe)ارزش ابطال آن
 شرکت پردازش اطلاعات پارت

 شرکت پردازش اطلاعات پارت (EF)ذاریگهای سرمایهقنس ت سهام در س د صندو

گردان به  ای س د هتا و شرک هقصندو  ۀوسیل ه حجم ماهانه معاملات سهام ب 

 (VF)حجم کل معاملات بازار
 ش اطلاعات پارتشرکت پرداز

 (1396توحیدی ): منبع

 

گیری نحوۀ اندازهدر این پژوهش نقش تعدیلگر را نیز بر عهده خواهد داشت که  گذارسرمایهاحساسات : متغیر تعدیلگر

 آن در بخش متغیرهای مستقل تشریح شده است. 

 :متغیرهای کنترلی

 مالیدورۀ شرکت در پایان ای هیست با لگاریتم ط یعی ارزش دفتری دارایبرابر ا: (Size)  شرکتاندازۀ 

مالی که به شرح دورۀ شرکت در پایان ای هیبه ارزش دفتری دارایا هیبرابر است با نس ت بده: (Lev)اهرم مالی 

  .( ارائه شده است4)رابطۀ

اهرم مالی =
جمع بدهی ها

ارزش کل دفتری دارایی ها
                                                                                  (      4)رابطۀ 

 صاح ان حقوق دفتری به ارزش سهام صاح ان حقوق بازار کل برابر است با نس ت ارزش: (MTBارزش شرکت)

 ( ارائه شده است.5)رابطۀسهام که به شرح 

𝑀𝑇𝐵 =
ارزش بازار حقوق صاح ان سرمایه

ارزش دفتری حقوق صاح ان سرمایه
                     (                                                                 5)رابطۀ 

برابر است با رشد تولید ناخالص داخلی کشور که هر ساله توسط بانک مرکزی : (GDPGرشد تولید ناخالص داخلی)

در ادامه بر اساس پژوهش ، گیری متغیرهای پژوهشنحوۀ اندازهت یین  پس از شود.ییا مرکز آمار ایران اعلام م

 : اقدام شده استا ههرگرسیونی آزمون فرضیای هلنس ت به ارائه مد (2022نگ)وو

 : ( استفاده شده است6)رابطۀاول از مدل رگرسیونی چندمتغیره به شرح  فرضیۀبرای آزمون 

𝐹𝑖𝑟𝑚. 𝑃𝑒𝑟it = β0 + β1𝐼𝑛𝑣. 𝑆it + β2𝑆𝑖𝑧𝑒it + β3𝐿𝑒𝑣it + β4𝑀𝑇𝐵it + β5𝐺𝐷𝑃𝐺t + εit 
                     (6)ۀرابط

 :  فوقرابطۀ که در 

𝐹𝑖𝑟𝑚. 𝑃𝑒𝑟it :عملکرد مالی شرکتi در سالt.   

𝐼𝑛𝑣. 𝑆it : شرکت  گذارسرمایهاحساساتiلدر ساt. 

𝑆𝑖𝑧𝑒it : شرکتاندازلi در سالt. 

𝐿𝑒𝑣it :اهرم مالی شرکتi در سالt. 
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𝑀𝑇𝐵it :ارزش شرکتi در سالt.   

𝐺𝐷𝑃𝐺𝑡 :تولید ناخالص داخلی سال رشدt اشدبیم. 

(  7ره)از مدل رگرسببیونی چند متغیره به شببرح رابطه شببما ا ههوتحلیل داددوم و تجزیه فرضببیۀبه منظور آزمون 

 :  استفاده گردید

 (7رابطۀ)

Firm. Perit = β0 + β1CSPit + β2Sizeit + β3Levit + β4MTBit + β5GDPGt + εit    
  

𝐶𝑆𝑃it : عملکرد اجتماعی شرکت iدر سالt  اشد.  بیم (7)رابطۀو مابقی متغیرها به شرح 

آن  آمارۀ مث ت بوده و سطح معناداری  1βچنانچه ، ودشیم استفاده  1βسوم پژوهش از ضریب  فرضیۀبرای آزمون 

از مدل  ا ههوتحلیل دادسببوم و تجزیه فرضببیۀنخواهد شببد. برای آزمون دوم پژوهش رد  فرضببیۀ، باشببد 05/0کمتر از 

 :  ( استفاده شد8)رابطۀرگرسیونی چندمتغیره به شرح 

𝐹𝑖𝑟𝑚. 𝑃𝑒𝑟it = β0 + β1𝐶𝑆𝑃it + β2𝐼𝑛𝑣. 𝑆it + β3(𝐶𝑆𝑃it ∗ 𝐼𝑛𝑣. 𝑆it) + β4𝑆𝑖𝑧𝑒it +
β5𝐿𝑒𝑣it + β6𝑀𝑇𝐵it + β7𝐺𝐷𝑃𝐺t + εit  (                                                                   8)رابطۀ  

 

 پژوهشای ههیافت

افزار  نرمن به  آها در محیط اکسبببل و انتقال   هسبببازی دادمرتب نسببب ت به   ، مورد نیاز ای ه هپس از گردآوری داد

  شرکت 121 تعداد( 4آمار توصیفی در جدول). گردیداقدام ، افزار استاتا بوده استنرماقتصادسنجی که در این پژوهش 

گزارش نموده  های پرتهپس از ترمیم داد ،بوده داده ترکی ی 968( که 1400تا  1393ساله )  8زمانی دورۀ در یک  را

بوده اسببت.  451/0یشببترین مقدار بوده و در ب 162/0ها یاسببت. میانگین عملکرد مالی برابر با شبباخص بازده دارای 

 1400بوده است. این شاخص در سال     شده های بررسی لدر بین سا  085/0گذار نیز دارای میانگین هت سرمای ااحساس  

نیز با هیجانات موجود در بازار سبببرمایه به بیشبببترین حد خود  1398( و در سبببال -540/0به کمترین مقدار خود )

ست.    191/1) ست یافته ا شرکت عملک( د شته و در   413/0نیز میانگین  رد اجتماعی  قرار   786/0تا  143/0بازۀ را دا

ها طی  تداشته است. ارزش شرکت نیز دارای بیشترین انحراف معیار بوده که ناشی از نوسانات زیاد قیمت سهام شرک         

صاً   دورۀ  صو شد تولید ناخالص داخلی ایران نیز     1398و  1397های لسا  پژوهش و مخ ست. ر شترین چولگی و  ا بی

ست. همان     شته ا ست چولگی تمامی متغیرها کمتر از   کشیدگی را دا ست که بیانگر توزیع نرمال   7گونه که مشخص ا ا

بر اساس قضیه    ، مشاهده برای هر متغیر است   30و از سویی با توجه به تعداد مشاهدات که بیش از    است  بودها ههداد

 نماید.  یحرکت مسوی نرمال ه ها بهحد مرکزی توزیع داد

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .(4ل)جدو

 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین متغیر

 162/0 138/0 045/0- 451/0 528/0 373/2 (FirmPer) عملکرد مالی

 085/0 526/0 540/0- 191/1 888/0 841/2 (InvS)گذارسرمایهاحساسات 

 413/0 182/0 143/0 786/0 501/0 327/2 (CSP)عملکرد اجتماعی شرکت

 975/14 309/1 963/12 967/17 652/0 846/2 (Size)شرکتاندازۀ 

 534/0 190/0 198/0 878/0 007/0- 138/2 (Lev)اهرم مالی

 627/4 995/3 983/0 090/16 597/1 787/4 (MTB)ارزش شرکت
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 005/0 137/0 339/0- 093/0 876/1- 975/4 (GDPG)رشد تولید ناخالص داخلی

معاملات خرد به حجم ماهانۀ حجم 

 (VSکل معاملات بازار سهام)
006/0- 033/0 075/0- 034/0 355/1- 592/2 

به حجم  برخطمعاملات ماهانۀ حجم 

 (VOکل معاملات بازار سهام)
226/0- 549/0 849/0- 844/0 071/1 932/0 

ه وسیلۀ معاملات سهام بماهانۀ حجم 

گردان به  های س دها و شرکتصندوق

 (VFحجم کل معاملات بازار)

455/0 055/0 395/0 569/0 379/1 206/2 

 پژوهشهای یافته: منبع

 

س ت به انتخاب الگوی مناسب برای آزمون فرضی    هپیش از آزمون فرضی  های چا )اف  نها اقدام نمود. آزموهها باید ن

( به گزارش نتایج  5انند در این مسببیر کمک نمایند. جدول)تویهایی هسببتند که منتسببت( و هاسببمن بهترین آزمو 

 های چاو و هاسمن در این پژوهش پرداخته است. نزموآ

 
 هاهانتخاب الگوی مناسب برای آزمون فرضی -نتایج آزمون چاو و هاسمن .(5)جدول

 مدل

 آزمون

 هاسمن چاو
 الگوی انتخابی

 دارییمعن آماره معناداری آماره

 تصادفیآثار الگوی  3145/0 92/5 0000/0 89/150 اول

 تصادفیآثار الگوی  0718/0 12/10 0000/0 12/149 دوم

 تصادفیآثار الگوی  1649/0 16/9 0000/0 75/125 سوم

 پژوهشهای یافته: منبع

 

ضیحی     صورتی که بین متغیرهای تو ستفاده در  شد   رابطۀ شده در مدل  ا شته با شد ت ، قوی وجود دا ا  باعث خواهد 

نتایج مدل با تورش شدید همراه گردد. برای بررسی این مشکل از آزمون عامل تورم واریانس در محیط استتا استفاده       

باشد.   یخطی بین متغیرهای توضیحی شدید نم  هم، را نشان دهد  5شود. در صورتی که نتایج آزمون عدد کمتر از   یم

 . خطی پرداخته استهم( به گزارش نتایج آزمون 6جدول)
 خطینتایج حاصل از آزمون تشخیص هم  .(6)جدول

 متغیرهای توضیحی
 مدل سوم مدل دوم مدل اول

 نتیجه
VIF VIF VIF 

 شدید نیستخطی هم 03/2  03/2 گذارسرمایهاحساسات 

 شدید نیستخطی هم 02/1 02/1  عملکرد اجتماعی شرکت

 شدید نیستخطی هم 16/1 09/1 14/1 شرکتاندازۀ 

 شدید نیستخطی هم 06/1 103/1 05/1 مالی اهرم

 شدید نیستخطی هم 53/1 02/1 53/1 ارزش شرکت

 شدید نیستخطی هم 60/1 08/1 60/1 رشد تولید ناخالص داخلی

 شدید نیستخطی هم 40/1 05/1 47/1 میانگین عامل تورم واریانس

 پژوهشهای یافته: منبع
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بنابراین مشببکل  ، اسببت 5خطی برای تمام متغیرها کمتر از هم، سببت( گزارش شببده ا6گونه که در جدول)همان

منظور   در پژوهش حاضر به  در هر سه مدل پژوهش مشاهده نشده است.      خطی شدید در بین متغیرهای توضیحی  هم

از   نتایج حاصل ، (7از آزمون والدریج استفاده شده است که در جدول)   ، هاهبررسی خودهم ستگی سریالی بین باقیماند   

 گزارش شده است. آزمون والدریج 

 
 نتایج آزمون عدم خودهمبستگی سریالی والدریج .(7)جدول

 پژوهشهای یافته: منبع

 

مدل پژوهش  سبه  هر ای هه( حکایت از وجود خودهم سبتگی سبریالی در باقیماند  7نتایج گزارش شبده در جدول) 

برای برطرف نمودن این  بوده اسبببت. لذا 05/0زیرا سبببطح معناداری آزمون والدریج برای هر پنج مدل کمتر از ، دارد

ها  هدر این پژوهش برای بررسی وابستگی مقطعی بین باقیمانداستفاده شد. یافته تعمیماز مدل حداقل مربعات ، مشکل 

 ( نتایج حاصل از آزمون پسران نشان داده شده است.8از آزمون پسران استفاده شده است که در جدول)

 
 هاهن باقیماندنتایج آزمون همبستگی مقطعی بی. (8)جدول

 نتیجه سطح معناداری آزمون ۀآمار های پژوهشلمد

 وجود هم ستگی مقطعی 0000/0 726/16 مدل اول

 وجود هم ستگی مقطعی 0000/0 843/13 مدل دوم

 وجود هم ستگی مقطعی 0000/0 715/16 مدل سوم

 پژوهشهای یافته: منبع

 

هر سه  نشان داده است که سطح معناداری این آزمون برای    ، (8های گزارش شده از آزمون پسران در جدول)  هیافت

ستگی مقطعی بین باقیماند    05/0پژوهش کمتر از  مدل ست که بیانگر وجود هم  ست. برای برطرف نمودن این  ها ها ا

 استفاده شده است.  )حداقل مربعات تلفیقی( از آزمون هاشل، مشکل

ضیۀ آزمون  سات    : اول فر سا شرک بر ع گذارسرمایه اح شده در بورس اوراق بهادار تهران   پذیرفتههای تملکرد مالی 

 ( خلاصه شده است.9اول در جدول) فرضیۀدارد. نتایج آزمون  مث ت و معناداری تأثیر

 
 اول پژوهش فرضیۀنتایج آزمون  .(9)جدول

 نتیجه سطح معناداری آماره مدل

 وجود خودهم ستگی سریالی 0000/0 388/48 اول فرضیۀمدل آماری مربوط به 

 وجود خودهم ستگی سریالی 0000/0 095/49 دوم فرضیۀمدل آماری مربوط به 

 وجود خودهم ستگی سریالی 0000/0 377/48 سوم فرضیۀاری مربوط به مدل آم

 یافتهتعمیمحداقل مربعات : روش آزمون

𝐹𝑖𝑟𝑚. 𝑃𝑒𝑟it = β0 + β1𝐼𝑛𝑣. 𝑆it + β2𝑆𝑖𝑧𝑒it + β3𝐿𝑒𝑣it + β4𝑀𝑇𝐵it + β5𝐺𝐷𝑃𝐺t + εit 

 نتیجه یمعنادار zآمارۀ  انحراف معیار  ضریب عنوان متغیر

 مث ت و معنادار 004/0 86/2 005/0 016/0 گذارسرمایهاحساسات 
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 پژوهشهای یافته: منبع

 

ض  آزمون سی معناداری کل مدل     تأثیراول در دو جن ه  یۀفر سته و همچنین برر ستقل بر متغیر واب سیر    متغیر م تف

،  گذار( اعداد مث تی هستند همتغیر مستقل )احساسات سرمای     z آمارۀ و  غیراستاندارد شود. با توجه به اینکه ضریب   یم

کمتر  و  004/0گذار بر عملکرد مالی مث ت است. همچنین سطح معناداری این متغیر   هاحساسات سرمای    تأثیربنابراین 

ست  05/0از  صد م  95با اطمینان ، ا ضیۀ یید أتوان به تیدر سات      تأثیراول پژوهش م نی بر  فر سا مث ت و معنادار اح

ساس    هسرمای  سطح معناداری کل مدل که بر ا ست نیز     آمارۀ گذار بر عملکرد مالی اذعان نمود.  شده ا شان داده  والد ن

توضبببیحی مدل  نماید. همچنین متغیرهای یم تأکیدرا گزارش نموده اسبببت که بر معناداری کل مدل  0000/0عدد 

 بینی نمایند.  شدرصد از تغییرات عملکرد مالی را پی 49ند اهتوانست

ضیۀ  شرکت : دوم فر شرک  عملکرد اجتماعی   تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفتههای تبر عملکرد مالی 

 ( خلاصه شده است.10اول در جدول) فرضیۀدارد. نتایج آزمون  مث ت و معناداری

 
 دوم پژوهش فرضیۀنتایج آزمون  .(10)ولجد

 پژوهشهای یافته: منبع

ضیۀ آزمون  سی       تأثیردوم نیز در دو جن ه  فر سته و همچنین برر ستقل بر متغیر واب داری کل مدل  معنیمتغیر م

سیر م  ضریب    یتف ستقل )  z آمارۀ و  برآوردیشود. با توجه به اینکه  شرکت متغیر م ( اعداد مث تی  عملکرد اجتماعی 

مالی مث ت اسببت. همچنین سببطح معناداری این متغیر   بر عملکرد عملکرد اجتماعی شببرکت تأثیربنابراین ، هسببتند

ست و چون از   004/0 ست  05/0ا صد م  95با اطمینان ، کمتر ا ضیۀ توان به تایید یدر  تأثیردوم پژوهش م نی بر  فر

 مث ت و معنادار 000/0 39/5 003/0 019/0 شرکت ۀانداز

 منفی و معنادار 000/0 -21/20 019/0 -393/0 اهرم مالی

 مث ت و معنادار 000/0 08/6 0008/0 005/0 ارزش شرکت

 یمعنبی 685/0 41/0 021/0 008/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 معنیبی 276/0 09/1 055/0 060/0 أعرض از م د

 4912/0: شدهتعدیلضریب تعیین 

 0000/0 : سطح معناداری   45/492: والد ۀآمارضریب 

 یافتهتعمیمحداقل مربعات : روش آزمون

Firm. Perit = β0 + β1CSPit + β2Sizeit + β3Levit + β4MTBit + β5GDPGt + εit 

 نتیجه معناداری z آمارۀ  انحراف معیار  برآوردی ضریب عنوان متغیر

 مث ت و معنادار 005/0 80/2 047/0 132/0 عملکرد اجتماعی شرکت

 مث ت و معنادار 000/0 31/5 003/0 019/0 شرکتاندازۀ 

 ی و معنادارمنف 000/0 -22/20 019/0 -393/0 اهرم مالی

 مث ت و معنادار 000/0 39/7 0007/0 005/0 ارزش شرکت

 معنابی 359/0 92/0 019/0 017/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 امعنبی 378/0 88/0 055/0 048/0 أعرض از م د

 4922/0: شدهتعدیلضریب تعیین 

 0000/0 : سطح معناداری   02/492: والد ۀآمارضریب 
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شرکت دار یمث ت و معن سطح   عملکرد اجتماعی  ساس  معنیبر عملکرد مالی اذعان نمود.  آمارۀ  داری کل مدل که بر ا

نماید. همچنین  یم تأکیدداری کل مدل معنیرا گزارش نموده است که بر  0000/0ن داده شده است نیز عدد والد نشا

 بینی نمایند.  شدرصد از تغییرات عملکرد مالی را پی 49ند اهمتغیرهای توضیحی مدل توانست

شده در  پذیرفتهای هتالی شرکبر عملکرد م عملکرد اجتماعی شرکت تأثیردر ، گذارسرمایهاحساسات : سوم  فرضیۀ 

 ( خلاصه شده است.11اول در جدول) فرضیۀبورس اوراق بهادار تهران نقش تعدیلگری مث ت دارد. نتایج آزمون 
 

 پژوهش سوم فرضیۀنتایج آزمون  .(11)جدول

 پژوهشهای یافته: منبع

 

و   گذارسرمایه نقش تعدیلگری احساسات   ، متغیر مستقل بر متغیر وابسته   تأثیرسوم نیز در سه جن ه    فرضیۀ آزمون 

سیر م    سی معناداری کل مدل تف ضریب  شود. با توجه به اینک یهمچنین برر ستاندارد ه  ستقل    z آمارۀ و  غیرا متغیر م

شرکت ) شرکت  تأثیربنابراین ، ( اعداد مث تی هستند عملکرد اجتماعی  ست.   عملکرد اجتماعی  بر عملکرد مالی مث ت ا

سطح   ست  05/0از  و کمتر 004/0داری این متغیر معنیهمچنین  صد م  95با اطمینان ، ا عملکرد  توان ادعا نمود یدر

گذار نیز به همین منوال  هداری بر عملکرد مالی دارد. در خصوص احساسات سرمایمعنیمث ت و  تأثیر کتاجتماعی شر

سطح معناداری کمتر از     ضریب تعیین مث ت و  ست که بیانگر   05/0بوده و  سرمای      تأثیرا سات  سا گذار بر همث ت اح

سرمای     یعملکرد مالی م سات  شد. متغیر تعاملی )احسا شرکت عملکگذار* هبا ضریب  رد اجتماعی  و  087/0( نیز دارای 

یید نقش تعدیلگری مث ت  أسوم بر ت  فرضیۀ نماید. ادعای ییید مأاست که نقش تعدیلگری را ت  010/0سطح معناداری  

سرمای     سات  ست. در  هاحسا ضیۀ گذار بوده ا شرکت ، دوم فر ضریب   عملکرد اجتماعی    نقشدر مدل  132/0 برآوردیبا 

شته   ض ولی در دا ضریب سوم   یۀفر سه با   شده برای این متغیر گزارش  140/0 این  ضیۀ که در مقای افزایش   دوم فر

مث ت   تأثیردر مدل سوم است که باعث تقویت    گذارسرمایه مشهود است. این نتیجه نقش تعدیلگری مث ت احساسات     

شرکت  سطح     عملکرد اجتماعی  ست.  ساس   داری کل مدل نیز که برمعنیبر عملکرد مالی گردیده ا شان   آمارۀ ا والد ن

 یافتهتعمیمحداقل مربعات : روش آزمون

𝐹𝑖𝑟𝑚. 𝑃𝑒𝑟it = β0 + β1𝐶𝑆𝑃it + β2𝐼𝑛𝑣. 𝑆it + β3(𝐶𝑆𝑃it ∗ 𝐼𝑛𝑣. 𝑆it) + β4𝑆𝑖𝑧𝑒it + β5𝐿𝑒𝑣it +
β6𝑀𝑇𝐵it + β7𝐺𝐷𝑃𝐺t + εit 

 نتیجه معناداری t آمارۀ  انحراف معیار  برآوردی ضریب تغیرعنوان م

 مث ت و معنادار 000/0 51/5 025/0 140/0 عملکرد اجتماعی شرکت

 مث ت و معنادار 002/0 05/3 079/0 242/0 گذارسرمایهاحساسات 

* گذارسرمایهاحساسات 

 عملکرد اجتماعی شرکت
 مث ت و معنادار 010/0 56/2 034/0 087/0

 مث ت و معنادار 000/0 23/5 003/0 019/0 شرکتندازۀ ا

 منفی و معنادار 000/0 -44/20 019/0 -396/0 اهرم مالی

 مث ت و معنادار 000/0 97/5 0008/0 005/0 ارزش شرکت

 یمعنبی 658/0 44/0 021/0 009/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 معنیبی 268/0 11/1 055/0 061/0 أعرض از م د

 4937/0: شدهتعدیلتعیین ضریب 

 0000/0 : سطح معناداری   15/506: والد ۀآمارضریب 
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نماید. همچنین متغیرهای  یم تأکیدرا گزارش نموده است که بر معناداری کل مدل   0000/0داده شده است نیز عدد   

 بینی نمایند.  شدرصد از تغییرات عملکرد مالی را پی 49ند اهتوضیحی مدل توانست

 

 گیرینتیجهبحث و 

ضیۀ  س     " اول پژوهش با عنوان فر سات  سا شرک هرمایاح شده در بورس اوراق   پذیرفتههای تگذار بر عملکرد مالی 

اول  فرضیۀ یید أبه نگارش رسیده است. نتایج آزمون این فرضیه حاکی از ت   ، "مث ت و معناداری دارد تأثیربهادار تهران 

ایران شده است.  یۀ سرما گذار موجب افزایش عملکرد مالی در بازار هبدان معناست که احساسات سرمای     و پژوهش است 

شرک ههای حاکم بر مالی رفتاری اث ات نمودهنظری سرمای     یها نمتاند که  سات  سا صون  هتوانند خود را از اح گذاران م

این هیجانات  نتیجۀ دچار هیجانات رفتاری شده و  ، شود یگذاران بر اساس اخ اری که در بازار منتشر م  هبدارند. سرمای 

گذاری باعث خواهد شد تا ارزش سهام شرکت     تدهد. نوسان در قیم یت سهام خود را نشان م  در قیمت و حجم م ادلا

نمایند تا با یها تلاش متقرار گیرد. از سویی مدیران شرک   تأثیرتحتدچار تغییر شده و به ت ع آن عملکرد شرکت نیز   

تواند یگذار مهنمایند. همچنین احساسات سرمای   را کنترل  هاآنگذاران پاسخ داده و  هعملکرد خود به احساسات سرمای   

ان نماید.  دارسببهامانتظارات  تأمینسببازمانی بر مدیران وارد شببده و ایشببان را مج ور به برونیک ابزار فشببار  عنوانبه

صل  ست که در به ود عملکرد مالی ت لور م یا ضیۀ های آزمون هیابد. یافتیترین انتظار از مدیریت افزایش بازده ا اول  فر

 در یک راستا قرار داشته است.   (2022وونگ و همکاران )و  (2014اسمالز )های شپژوهش با نتایج پژوه

شببده اسببت. نتایج    تأکیدبر عملکرد مالی  عملکرد اجتماعیمث ت و معنادار  تأثیردوم پژوهش نیز به  فرضببیۀدر 

ضریب اطمینان  یهتجز صد ت  95وتحلیل آماری این ادعا را در  ست.  أدر سئولی رابطۀ یید نموده ا پذیری اجتماعی با تم

شگران قرار گرفته و تعداد زیادی از این پژوه      ست که بارها مورد توجه پژوه ضوعاتی ا  تأثیرها بر شعملکرد مالی از مو

های سیستمی توجیه شده  یاند. این رابطه بر اساس تئورهنمود دتأکیپذیری اجتماعی بر عملکرد مالی تمث ت مسئولی

سازمانی        شروعیت  ساس تئوری م ست. بر ا سئولی ، ا س ت به    تم شد تا اعتماد جامعه ن پذیری اجتماعی باعث خواهد 

 عملکرد شرکت افزایش یافته و عملی جهت اق ال بیشتر جهت خرید تولیدات شرکت و افزایش وفاداری مشتریان شود.

سود      شرکت  شد تا  شد فروش و ث ات در آن باعث خواهد  شد. م تنی بر تئوری علام    آر شته با شتری دا ،  دهیتوری بی

یک خ ر خوب تفسیر شده و با افزایش تقاضا برای خرید     عنوانبهپذیری اجتماعی در جامعه تانتشار عملکرد مسئولی  

پذیری اجتماعی باعث الزام مدیر  تمسئولی ، مایندگیسهام و رشد قیمت سهام پاسخ خواهد گرفت. بر اساس تئوری ن      

های نمایندگی را کاهش خواهد داد. بر اساس   هنفعان شده و هزین ذی ران و سای دارسهام برای رعایت تعهدات نس ت به  

نفعان مختلف از جمله جامعه و پذیری اجتماعی موجب تعهد بیشتر شرکت در ق ال ذی  تنفعان نیز مسئولی تئوری ذی

های آتی مانند افزایش ریسببک و دعاوی حقوقی علیه شببرکت را تعدیل خواهد نمود.  همحیط زیسببت شببده و هزین 

،  (1399امیری و همکاران )های شتواند با نتایج پژوهیدوم پژوهش نیز در مقام مقایسببه م  فرضببیۀ های آزمون هیافت

در یک راسبببتا قرار    (2022وونگ )و  (2022آنه و همکاران ) ، (2021ناسبببم و همکاران ) ، (1401و همکاران ) قوامی 

 گیرد.  

ضیۀ  س       فر سخی برای این  ست تا پا سرم    " ل کهؤاسوم نیز به دن ال این بوده ا سات  سا  تأثیرتواند یگذار مهایآیا اح

شد یا خیر  عملکرد اجتماعی سخ این   "؟بر عملکرد مالی را به ود ب خ ساس نتایج  سؤال  ارائه نماید. پا  شده در   ارائهبر ا

ست. این بدان معناست که احساسات سرمای       "بله"پژوهش  بخش تجزیه و تحلیل گذار باعث گردیده تا رویکرد  هبوده ا

تری را برای شرکت به  یش پذیری در ق ال جامعه افزایش یافته و در نهایت عملکرد مالی بتئولیها نس ت به مس  تشرک 
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سرمای  شی از جامعه م  عنوانبهگذاران هارمغان آورد.  شرکت را بیش از دیگران دن ال م   یبخ شند که اخ ار  نمایند.  یبا

شته و    تبنابراین فعالی شرکت تحت رصد دقیق این گروه قرار دا سرمای   های  سخ منفی  گذار مواجه هخطای رفتاری با پا

به یک سود دو طرفه در این  ، یباز یهاینمایند تا بر اساس تئور یها با علم به این موضوع تلاش م تخواهد شد. شرک  

سئولی   ست یابند. افزایش م سرمای  ترابطه د شد تا  شرکت را کمتر ارزیاب  هپذیری اجتماعی باعث خواهد  سک  ی  گذار ری

یابد.  یمالی شرکت کاهش یافته و سود افزایش م   تأمینهای هبین باشد. در نتیجه هزین خوششرکت  آیندۀ نموده و به 

ن      با هزی نابراین مدیران  ی    هب عال ن      عام های  تکرد بخشبببی از منابع خود برای ف باعث کاهش هزی های خود در   هالمنفعه 

احسبباسببات   ، خلاصببه اینکهفزایش عملکرد مالی ظهور خواهد نمود. های دیگر شببده و برآیند این اقدامات با اشبخ

،  انگذارسرمایهبه مسئولیت اجتماعی شرکتی شده و ایشان برای کسب اعتماد      ا هتباعث الزام بیشتر شرک   گذارسرمایه 

شتری به فعالی    شدت بی سئولیت ای هتبا  مالی  نهایی آن به ود عملکرد نتیجۀ یری اجتماعی خواهند پرداخت که پذم

ست. نتایج آزمون    مطابقت   (2022وونگ )و  (2019تون و همکاران )گناهای هسوم پژوهش نیز با یافت  فرضیۀ شرکت ا

 زیادی داشته است.    

ساس نتیجه   ضیۀ بر ا سات    معنیمث ت و  تأثیریید أاول و ت فر سا شرک ، عملکرد مالیبر  گذارسرمایه دار اح ها  تبه 

شنهاد م  شای اطلاعات در بازار به کنترل هیجات بازار پرداخته و با     گردد با روانیپی سی دقیق بازار و اف دهی  جهتشنا

 شوند.     ارزان قیمتمالی  تأمینگذاران و همناسب این احساسات موجب جذب سرمای

ضیۀ با توجه به نتایج  بر ها شرکت ، بر عملکرد مالی عملکرد اجتماعیمث ت و معنادار  تأثیریید أدوم پژوهش و ت فر

و  نمایندیک سبببرمایه اجتماعی توجه  عنوانبهو باید به جامعه  اهتمام های جان ی در کنار تولید   تلزوم توجه به فعالی  

نحوۀ رکت به زیرا بقای بلندمدت شبب، اجتماعی خود نیز مراق ت نمایندسببرمایۀ شببرکتی از درونهای ههمانند سببرمای

 رود.  یشمار مهوکار بامروزه از رموز موفقیت در کسب جامعۀمداری و تعامل با مشتریتعامل با بازار وابسته بوده و 

ها در مواقعی که با هیجانات منفی  تشببود شببرکیسببوم پژوهش نیز پیشببنهاد م فرضببیۀمنط ق بر نتایج آزمون  

باعث جلب اعتماد   عملکرد اجتماعیحوزۀ های خود در تبا ت یین فعالی، وندش یگذاران در ق ال خود مواجه مهسرمای 

 بازار شده و از این فضا در مسیر افزایش عملکرد مالی خود بهره ب رند. 

سرمای     هانداز  سات  سا دلیل وجود  ه مواجه بوده و ب تدر این پژوهش با محدودی عملکرد اجتماعیگذار و هگیری اح

،  دار هسببتندرهایی که از جامعیت بیشببتری برخولرای سببنجش این دو متغیر تلاش گردید از مدهای مختلف بلمد

گیری این دو متغیر ممکن است منجر به نتایج متفاوتی   هها برای اندازلاستفاده گردد. بدیهی است استفاده از سایر مد    

 شود. 
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