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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 



226 

(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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  كننده تعديل نقش :مالي عملكرد بر شركت اجتماعي مسئوليتتأثير 
  گذار سرمايه احساسات 

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

تعديلتأثير   چكيده: نقش  و  مالي  عملكرد  بر  شركت  اجتماعي  سرمايهمسئوليت  احساسات  با كننده  گذار 
هاي جامعه، محصولات و خدمات، منابع انساني، مسئوليتشامل  گانه مسئوليت اجتماعي  استفاده از ابعاد پنج

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

ها نشان داد افزار ايويوز و مدل رگرسيون چند متغيره تحليل شدند. يافتهطريق سند كاوي گردآوري و با نرم
شركت مالي  عملكرد  با  اجتماعي  مسئوليت  سرمايهكه  احساسات  و  دارد  معنادار  و  مثبت  رابطه  اثر ها  گذار، 

ها را تواند عملكرد مالي شركتگذاران ميكند. ايجاد روابط مناسب با سرمايهمسئوليت اجتماعي را تقويت مي 
هاي مسئوليت اجتماعي هايي كه فعاليتشركت  گذاري افزايش دهد.بهبود بخشد و اعتماد آنان را در سرمايه

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

  

كليديواژه عملكرد رقابت  تيمزگذار،  سرمايه  احساسات  مالي،  عملكرد  اجتماعي،  مسئوليت:  هاي  ي، 
 اجتماعي. 
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  مقدمه. 1
عنوان يك ها است كه بهها، عملكرد مالي آنعوامل مهم براي پايداري و بقاي شركت از جمله  

كاركنان،  مديران،  توجه  مورد  همواره  معين،  دوره  در  شركت  يك  مالي  سلامت  از  كلي  شاخص 
سرمايه مياعتباردهندگان،  قرار  غيره  و  شركت گذاران  مالي  عملكرد  كارايي گيرد.  و  اثربخشي  به  ها 

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

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

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

نفعان مورد توجه روزافزون قرار گرفته است. مطالعات در جهت پايداري سازماني و جلب اعتماد ذي 
داده نشان  فعاليت متعددي  اجراي  كه  مسئوليت اند  مي هاي  اجتماعي  تصوير پذير  بهبود  به  تواند 

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

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

مي كه  بهشد  شود  تواند  منجر  بلندمدت  در  سازمان  و  شركت  تداوم  به  ضروري،  عاملي  عنوان 
ها توسط كميسيون ملي اروپا ). مسئوليت اجتماعي شركت 1396(حيدري كرد زنگنه و همكاران،  

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

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

ها، علاوه بر شركت گيري در خصوص خريد يا فروش سهام  گذاران براي تصميمامروزه سرمايه
ها را ها، عوامل ديگري همچون گزارشگري مسئوليت اجتماعي شركت سود دهي و عملكرد مالي آن

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

همكاران،   (1396و  همكاران  و  بهنميري  زارع  نظر  از  شركت 1401).  توجه  مسئوليت  )  اداي  به  ها 



  1404تابستان بهار و ، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              230

 

فعاليت به  جهات،  نسبت  تمامي  در  اجتماعي  آنتأثير  هاي  بازده  و  عملكرد  بر  خواهد شاياني  ها 
وادوك (  5داشت.  همكاران  شركت 2015و  كه  كردند  بيان  مسئوليت )  زياد هاي  احتمال  به  ناپذير 

چه  عقيده  به  داشت.  نخواهند  چنداني  درآمدزايي  بلندمدت  در  و  نداشته  مناسبي  مالي  عملكرد 
شركت 2017(  6اونگ انگيزه)  اجتماعي  مسئوليت  گزارشگري  براي  ريسك ها  كاهش  همانند:  هايي 

جريمه متقابل،  همكاري  و  اعتماد  بهبود  عملياتي،  و  پايينمالي  تقارن هاي  عدم  بالاتر،  شهرت  تر، 
ها و تر با دولتمحيطي، ايجاد روابط سياسي قوي اطلاعاتي كمتر، كاهش خطرات اجتماعي و زيست

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

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

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

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

كه   دريافتند  و  كرده  بررسي  را  اجتماعي  مسئوليت  افشاي شركت گزارشگري  به  اقدام  زماني  ها 
ها خبر از عملكرد مالي مناسبي در آينده بدهد.  هاي آنكنند كه پيش بيني مسئوليت اجتماعي مي

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

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

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

  ).  2019و همكاران،   11آورد (ناقتونها را فراهم ميشركت 
طرفي   ويژگياز  با  كه  ايران،  مانند  نوظهور  سرمايه  بازارهاي  شديد در  نوسانات  چون   هايي 

تحريم اقتصادي،  و  بين سياسي  تحليل   ،الملليهاي  نبود  اطلاعاتي،  شفافيت  در  بنيادين ضعف  هاي 
سرمايه هيجاني  رفتارهاي  غلبه  و  استقوي،  مواجه  سرمايهتصميمو    گذاران  از گيري  بيش  گذاران 
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هيجانات، اخبار غيررسمي و احساسات حاكم بر تأثير  هاي بنيادي باشد، تحت  آنكه مبتني بر تحليل
دارد قرار  شركت   ،بازار  مالي  عملكرد  و  اجتماعي  مسئوليت  بين  رابطه  به بررسي  توجه  نيازمند  ها 

سرمايه  احساسات  جمله  از  رفتاري  است. متغيرهاي  سرمايه   گذار  حالات احساسات  بيانگر  گذار 
). 2007،  12(بيكر و وارگلرگذاران نسبت به آينده بازار است،  بيني يا بدبيني سرمايههيجاني، خوش 

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

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

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

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

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

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

سرمايه احساسات  به  مي گذار  بنابراين  نسبت  بازار  واكنش  و  درك  چگونگي  در  مهمي  نقش  تواند 
شركت فعاليت  اجتماعي  كند هاي  ايفا  فعاليت  .ها  شركتي  اگر  مسئولانه حتي  دهد، هاي  انجام  اي 

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

مي مالي  عملكرد  بهبود  و  واقعي  ارزش  انتظارات خلق  و  هيجانات  بستر  در  اينكه  يا  شود 
ميگذارسرمايه وارونه  حتي  يا  تضعيف  آن  اثر  اقتصادي گرددان،  محيط  اين  در  است  ممكن  زيرا   .

بنابراين، بررسي نقش  باشد.    ها پايينگذاران به افشاي اطلاعات رسمي شركت ميزان اعتماد سرمايه
سرمايهتعديل احساسات  مي گر  اثرگذاران  از  بهتر  درك  به  شركت  تواند  اجتماعي  بر  هامسئوليت 

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

و آيا  ها تأثيرگذار است  ها در بازار سرمايه ايران بر عملكرد مالي آنآيا مسئوليت اجتماعي شركت كه
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  تواند اين رابطه را تعديل كند؟گذاران مياحساسات سرمايه
  نفعان يبا ذ  ي مناسب، ارتباط مؤثر   ي و گزارشگر  ت يفقدان شفاف   ل يها به دلاز شركت  ي اريبس

 ي و كاهش عملكرد مال  يمنجر به كاهش اعتماد عموم  تواندي موضوع م  نيو ا  كننديخود برقرار نم
همچنآن شود.  اجتماع  يفرهنگ   ي هاچالش   ن،يها  قوان  يو  در  نقص    تيمسئول  از  يتيحما  ن يو 

اجر  زين    هاشركت   ياجتماع از  ا  ي ا مانع  شركت   هاي استراتژ  ني مؤثر  مدر  اشودي ها  مسائل   ني. 
تا   است  يرانيا  ي هادر شركت   يو ارتباط آن با عملكرد مال اين حوزه  دهنده ضرورت پژوهش درنشان

شفاف  چگونگي  با  سرمايهتأثير  سازي  شركتاحساسات  مالي  عملكرد  بر  درك گذاران  به  ها، 
 .گذاران ارائه دهدتري از اين روابط كمك كند و راهكارهاي عملي براي مديران و سرمايهعميق

، اميري و  )1389(  همكاران  و  صنوبر)،  1388مطالعات مختلفي از جمله بني مهد و همكاران ( 
) الاميني  روح  زاده  ()،  1393وكيل  همكاران  و  حيدري 1394كيوانلو  همكاران )،  و  زنگنه  كرد 

)1396) ماكراني  فغاني  و  زندي   ،(1397 ) همكاران  و  اميري  خوزين  1399)،  و  لنگري  احمدي   ،(
فروغي1400(  ،() همكاران  و  و  1400نسب  مسئوليت 1402(  همكاران  و  ناللويا  جعفرپور)  رابطه   (

شركت مالي  عملكرد  بر  بررسياجتماعي  اساس  بر  دادند.  قرار  بررسي  مورد  را  نويسندگان، ها  هاي 
گذاران بر رابطه كننده احساسات سرمايهتاكنون پژوهش معتبري در ايران جهت بررسي نقش تعديل

لذا   است.  نشده  انجام  ايران  در  مالي  عملكرد  و  اجتماعي  مسئوليت  با  يافته بين  پژوهش  اين  هاي 
گذاران در رابطه ميان مسئوليت اجتماعي شركت و عملكرد گر احساسات سرمايهتبيين نقش تعديل

بين  ادبيات  توسعه  به  حوزهرشتهمالي،  در  غيرمالي اي  گزارشگري  و  رفتاري  مالي  حسابداري،  هاي 
هاي مالي، شكاف  نظري، پژوهش حاضر با وارد كردن متغير احساسي به مدل   بعدكند. از  كمك مي

دهد. از بعد كاربردي، موجود ميان مفاهيم رفتاري و سازوكارهاي سنتي عملكرد مالي را كاهش مي 
شركت مديران  براي  تحقيق  استراتژي نتايج  طراحي  جهت  در  هدف  ها  با  اجتماعي  مسئوليت  هاي 
سرمايه براي  مالي،  عملكرد  تصميمبهبود  و  بازار  رفتار  تحليل  در  براي گذاران  و  آگاهانه،  گيري 
  . هاي افشاي اطلاعات غيرمالي سودمند است نهادهاي ناظر در تدوين چارچوب

.  شودي پرداخته م  هاه يپژوهش و ارائه فرض  نهي ش يو پ  ي نظر  ينخست به مبان در ادامه پژوهش،  
بحث و    ت يدر نهاو    گرددي پژوهش ارائه مي  هاافتهيو    ي شناسروش  ، پژوهشي  سپس، مدل مفهوم

  . شودي م انيپژوهش ب  ي ريگجه ينت
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  هافرضيه. مباني نظري و بيان 2
 ها و عملكرد مالي مسئوليت اجتماعي شركت. 1-2

شود  هاي داوطلبانه اطلاق مياي از فعاليتبه مجموعه   (CSR)   هامسئوليت اجتماعي شركت 
شركت  پاسخ كه  هدف  با  زيست ها  اجتماعي،  انتظارات  به  الزامات گويي  از  فراتر  اخلاقي  و  محيطي 

مي  انجام  عبارتي،    دهند.قانوني  و به  اجتماعي  اصول  ادغام  معناي  به  شركت  اجتماعي  مسئوليت 
بر .  )2019(ميسكوا و هاجك،    هاي تجاري يك شركت استها و فعاليت محيطي در استراتژي زيست

سهامداران، ها براي بهينه شركت،  16نفعاناساس ديدگاه ذي  سازي عملكرد خود بايد فراتر از منافع 
گروه  ذي رضايت  مختلف  محيط هاي  جامعه و  كاركنان،  مشتريان،  جمله  مدنظر  نفع از  نيز  را  زيست 
دهند مي).  2010،  17(فريمن  قرار  رويكرد  وفاداري  اين  افزايش  سازمان،  شهرت  بهبود  به  تواند 

،  18(پورتر و كارمر  هاي عملياتي و در نهايت بهبود عملكرد مالي منجر شودمشتريان، كاهش ريسك
مشروعيت ).  2011 نظريه  چارچوب  شركت  19در  فعاليت نيز  انجام  طريق  از  در ها  مسئولانه  هاي 
گذاران و جامعه را اند مشروعيت اجتماعي خود را حفظ كرده و از اين طريق حمايت سرمايهتلاش

نمايند من  جلب  اجتماعي).  1995،  20(ساچ  سرمايه  نظريه  مي 21همچنين،  روابط تأكيد  كه  كند 
تواند منبع  گيري سرمايه اجتماعي منجر شده و اين سرمايه مينفعان، به شكلذي مثبت با جامعه و  

هاي مسئوليت اجتماعي  فعاليت ). 1998، 22(ناهاپيت و قوشال مزيت رقابتي و سودآوري پايدار باشد
بخشد (شمس  موجب موفقيت شركت شده و با افزايش توان رقابتي آن، عملكرد مالي را بهبود مي

همكاران،   و  بعلاوه،  1401الديني  منبع ).  نظريه  اساس  شركت بر  منابع محور،  داراي  كه  هايي 
از ناشي  شهرت  و  اجتماعي  سرمايه  چون  مي  CSR نامشهودي  پايدار هستند،  رقابتي  مزيت  توانند 

 ). 1991(بارني،  ايجاد كرده و عملكرد مالي خود را ارتقاء دهند

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

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

يافتند.پذيرفته متغير  دو  اين  بين  معناداري  رابطه  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  و    شده  كيوانلو 
دگان،  كننهاي مسئوليت اجتماعي در صورتي كه به مصرف ) نشان دادند كه فعاليت 1394همكاران (

دارد.   مالي  عملكرد  با  معناداري  و  مثبت  رابطه  باشد،  مربوط  بستانكاران  و  و كاركنان  كردستاني 
افشاي مسئوليت اجتماعي بر معيارهاي حسابداري، اقتصادي و بازار ارزيابي تأثير  )  1397همكاران (
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تأثير سطح افشاي مسئوليت اجتماعي  را مورد بررسي قرار دادند و نشان دادند  عملكرد شركت ها  
بازده   نرخ  بر  معناداري  هرسداراييمثبت  سود  ارزشهها،  و  شركت م  اقتصادي  دارد. افزوده  ها 

اجتماعي   مسئوليت  افشاي  سطح  شركت تأثير  همچنين  سرمايه  هزينه  نرخ  بر  معناداري  ها منفي 
دارد. با اين حال، سطح افشاي مسئوليت اجتماعي شركت ها بر معيارهاي ارزش افزوده بازار و نرخ  

هاي فعاليت تأثير  ) نيز با تأكيد بر  1399اميري و همكاران (  ت.معناداري نداشته استأثير بازده سهام  
شركت  مالي  سياسي  عملكرد  بر  اجتماعي  مسئوليت  كه  دادند  نشان  در تأثير  ها،  دارد.  معناداري 

خوزين ( لنگري و  احمدي  راستا،  به  1400همين  نيز  عملكرد تأثير  )  بر  مسئوليت اجتماعي  مثبت 
شركت    107) بر روي  1400نسب و همكاران (نتايج فروغي  مالي در بخش بانكي ايران اشاره كردند.

نشان داد كه بعد قانوني، اخلاقي و اجتماعي مسئوليت اجتماعي بر تغييرات نسبت كيوتوبين بورسي  
آبادي و فرح   و اثر مثبت و معنادار دارند.تأثير  تاثير، بيترتيب بيو نيز تغييرات سرمايه ساختاري به

) مطالعه1401حيدرپور  در  سبز،  )  مديريت  اهميت  بر  تأكيد  با  جهت تأثير  اي  محيط مثبت  گيري 
مالي   عملكرد  بر  وزيست  دريافتند  (  را  همكاران  و  ايناللو  در  1402جعفرپور  راستا)  نشان   همين 

عنوان يك عامل طور مستقيم بر عملكرد مالي تأثيرگذار است و به دادند كه مسئوليت اجتماعي به 
  كند. استراتژيك براي ايجاد مزيت رقابتي عمل مي 

بين پژوهش دارند.هاي  اشاره  زمينه  اين  در  مثبتي  نتايج  به  نيز  همكاران    23دنگ  المللي  و 
مي 2013( استدلال  فعاليت)  سهامداران،  ثروت  رساندن  حداكثر  به  ديدگاه  اساس  بر  كه  هاي  كنند 

CSR    تمركز بر منافع ساير سهامداران منجر به افزايش مثبتي بر ثروت سهامداران دارد، زيرا  تأثير
آن ميتمايل  شركت  عمليات  از  حمايت  براي  اكلزها  (  24شود.  همكاران  پژوهشي  )  2014و  در 

شركت  كه  قوي دريافتند  عملكرد  با  به CSR تر در حوزههاي  نسبت  بالاتري  بلندمدت  مالي  بازده   ،
شركت  دارندساير  مسئوليت   دادنشان  )  2015(  25فلامر  .  ها  با  مرتبط  پيشنهادات  پذيرش  كه 

مثبت  تأثير  ) نيز  2011و همكاران (  26اويونوشود.  اجتماعي منجر به بازده مثبت براي سهامداران مي
كردند تأييد  را  مالي  عملكرد  بر  اجتماعي  وليمسئوليت  (   27چتي   ،  همكاران  بررسي )  2015و  با 

ئوليت اجتماعي منجر به تفاوت معناداري در كه فعاليت مسها در آفريقاي جنوبي دريافتند  شركت 
نمي مالي  (عملكرد  همكاران  و  فاطمي  سرمايه )  2018شود.  كه  كردند  دربيان  در CSR   گذاري 

به علاوه، .  شوددرستي افشا شود، موجب كاهش هزينه سرمايه و بهبود ارزش بازار ميصورتي كه به 
(2019(  28واردهاني هاجك  و  ميسكوا  و  مسئوليت 2019)  كه  دادند  نشان  خود  تحقيقات  در   (

ها منجر شود و در نتيجه عملكرد مالي را بهبود تواند به بهبود شهرت و اعتبار شركتاجتماعي مي
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هايي كه عملكرد اجتماعي بالاتري دارند، ) نشان دادند شركت 2019الدين و همكاران (زينبخشد.  
به اين نتيجه    ) نيز در پژوهشي2021پوتاپوا و همكاران (  كنند.  عملكرد مالي بهتري را تجربه مي 

كه رتبه  رسيدند  مقياس  در  شركت  يك  شاخصتأثير    CSRبندي  حضور  بر  توجهي  هاي قابل 
) در تحقيقي به بررسي دقيق ذينفعان 2024و همكاران (  29سودآوري و ارزش بازار دارد. فوركدل

شركت   اي گزارشه اجتماعي  و  مسئوليت  آن تأثير  ها  پرداختند.  مالي  عملكرد  بر  كه  آن  دريافتند  ها 
شركت  اجتماعي  آنمسئوليت  مالي  عملكرد  بر  ماهاكودها  و  بارمن  دارد.  مثبت  اثر  (30ها   ،2024 (

را نشان دادند، و بيان كردند كه    هاو عملكرد شركت  مسئوليت اجتماعي  ني و مثبت ب  ارتباط معنادار
هنجارهاي اجبار نمودن  توجه  ،CSR  ي  قابل  طور  عملكرد  يبه  روابط  اثرگذار   CSR  هاشركت  بر 
در سطح    هاهاي مسئوليت اجتماعي شركت چگونه فعاليت ) بررسي كرد كه  2025(  31ماوراك  است.

شركت عملكرد  بر  غيرمحلي،  يا  محلي  مالكيت  جلب  طريق  از  جهاني،  و  گذارد. ميتأثير  ها  محلي 
محلي اثرات مثبتي براي مالكان محلي به همراه دارد؛  CSR هاي دهد كه فعاليت ها نشان مي يافته

آنطوري به مي كه  افزايش  شركت  در  را  خود  مالكيت  نظارتي ها  نقش  نتيجه،  در  و  نيز دهند  شان 
شود و جهاني باعث بهبود تصوير عمومي شركت مي  CSR هاي شود. در مقابل، فعاليتتر ميپررنگ
گذاري و افزايش نقدشوندگي  كند، كه اين امر به تنوع سرمايهگذاران غيرمحلي را جذب مي سرمايه

جهاني گروه  CSR هاي ويژه زماني كه فعاليت افزايش مالكيت محلي، به .  كندسهام شركت كمك مي 
ذي گسترده از  ميتري  قرار  هدف  را  اين  تأثير  دهد،  نفعان  با  دارد.  شركت  ارزش  رشد  بر  بيشتري 

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

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

باقي مي  مثبت  همچنان  سهام  مي بازده  نشان  موضوع  اين  فعاليت ماند.  كه  بر علاوه CSR هاي دهد 
  . توانند بر بنيادهاي واقعي و پايدار شركت نيز اثرگذار باشندمدت، مي هاي كوتاهواكنش

ها، از اجتماعي شركت   توان نتيجه گرفت كه مسئوليتادبيات نظري و تجربي، مي   با توجه به
نفعان و ايجاد سرمايه اجتماعي، قادر به بهبود عملكرد مشروعيت، تقويت روابط با ذي   ي طريق ارتقا

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

شركت  اين  يابند.  دست  پايدار  جامعه،  توسعه  به  متعهد  و  مثبت  سازماني  فرهنگ  يك  ايجاد  با  ها 
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طور قابل توجهي كمك كنند و در نتيجه، به مزيت رقابتي پايدار توانند به عملكرد مالي خود بهمي 
زير    اول به صورت  مسئوليت اجتماعي بر عملكرد مالي، فرضيهتأثير  بنابراين، با توجه به   .دست يابند

  : گرددمي مطرح 
  داري بر عملكرد مالي دارد. ها اثر مثبت و معنيمسئوليت اجتماعي شركت  فرضيه اول:

نقش2-2  و  اجتماعي  مسئوليت  بين  رابطه  بر  گذارسرمايه  احساسات  كننده  تعديل  . 
   هاشركت  مالي عملكرد

مسئوليت  بين  رابطه  تبيين  شركتدر  اجتماعي  زمينه   پذيري  عوامل  مالي،  عملكرد  و  و  اي 
مي  ايفا  رابطه  اين  تضعيف  يا  تقويت  در  مهمي  نقش  احساسات رفتاري  عوامل،  اين  از  يكي  كنند. 

هاي اخير در ادبيات مالي رفتاري مورد توجه روزافزون قرار گرفته گذاران است كه در سال سرمايه
سرمايه احساسات  واكنشاست.  يا  باورها  به  سرمايهگذار  احساسي  و  غيرمنطقي  اشاره هاي  گذاران 

. قرار دهندتأثير  گذاري را تحت  دارد كه ممكن است مستقل از اطلاعات بنيادي، تصميمات سرمايه
سرمايه گذارسرمايهاحساسات   كلي  نگرش  عنوان  تعريف  به  خاص  سهام  يا  بازار  به  نسبت  گذاران 

گيردمي  شكل  اجتماعي  رويدادهاي  يا  شايعات  ناقص،  اطلاعات  پايه  بر  است  ممكن  كه  .  شود 
مي  مثبت  سرمايه احساسات  ارزيابي  چشمتواند  از  به گذاران  منجر  و  داده  بهبود  را  شركت  انداز 

افزايش ارزش بازار و بازده سهام شود، در حالي كه احساسات منفي، حتي بدون تغييرات بنيادين، 
دهد.  مي  كاهش  را  شركت  ارزش  اساس  تواند   گذارانسرمايه تصميمات رفتاري  مالي تئوري بر 

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

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

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

 يا عاطفي بار كه گيرند مي قرار اطلاعاتيتأثير   تحت بيشتر و ندارند را موجود  اطلاعات تمام پردازش 

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

تئو  دهد قرارتأثير   تحت را  گذارانسرمايه ب2003،  32(هيرشليفرو  به  ه).  توجه  با   تئوري علاوه، 

 توان  از تنهانه  شركت كه شود گرفته نظر در مثبت علامت يك عنوان به تواندمي CSR دهيعلامت 

 تواندمي  پيام و اين    است  متعهد نيز  بلندمدت پايداري  به  بلكه است، برخوردار كافي منابع و مالي

. طبق دهد افزايش را شركت  عملكرد بر CSRتأثير   و كرده تقويت را گذارانسرمايه مثبت  احساسات
) همكاران  و  كليدبري  رضايي  سرمايه1392تحقيق  رفتار  تغيير  عامل  نگراني )  آنگذاران،  ها  هاي 



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

 

-هايي جهت مسئوليت) انجام فعاليت2019زيست است. از نظر ناقتون و همكاران (نسبت به محيط
همراه دارد كه اين خود موجب افزايش  گذاران را بهسرمايه اجتماعي توسط شركت، احساسات مثبت  

شود و بدين صورت سودآوري و شهرت شركت بيشتر شده و عملكرد ها ميگذاري آنانگيزه سرمايه
مي بهبود  آن  (مالي  شليفر  و  باربريس  سرمايه2003يابد.  احساسات  كه  كردند  بيان  آن)  را  گذار  ها 

پردازد. هاي اجتماعي ميگذاري نمايند كه به فعاليتكند كه در شركتي اقدام به سرمايهمجاب مي
سرمايه احساسات  به  پاسخگويي  براي  را  اجتماعي  مسئوليت  گزارشات  مديران  ايجاد  حتي  گذاران، 

اونگ و همكاران چه).  1401كنند (رشيدي و حسيني،  مزيت رقابتي و دسترسي به منابع افشاء مي 
ها را به بهبود عملكرد تواند شركت گذاران مي) بيان كردند كه احساسات منفي بازار و سرمايه2017(

كند. ترغيب  خود  اجتماعي  سرمايه  مسئوليت  احساسات  عملكرد  تأثير  گذار  همچنين  بر  بيشتري 
و   33پوسپيتاسارهمچنين،  مسئوليت اجتماعي شركت نسبت به احساسات (اثرات) بازار مالي دارد.  

تواند ارزش شركت را از طريق نقش ) نشان دادند كه افشاي مسئوليت اجتماعي مي2018همكاران (
اي به بررسي رابطه بين ) نيز در مطالعه 2022گذار افزايش دهد. بائوونگ (ميانجي احساسات سرمايه

سرمايه پرداخته و  احساسات  مالي  عملكرد  شركت و  عملكرد اجتماعي  احساسات  دادند  نشان  گذار، 
احساسات كلي بازار نتايج تأثير  مثبتي بر عملكرد مالي آتي دارد. در مقابل،  تأثير  خاص هر شركت  
. منفي دارد تأثير    هامثبت و بر بازده داراييتأثير  توبين   Q اي كه بر شاخصگونه متفاوتي دارد؛ به 

همچنين  ها  آن است.  احساسات بازار  تأثير  عملكرد مالي نيز مشابه    بر  عملكرد اجتماعي شركتتأثير  
دادند   تحت  نشان  مالي،  عملكرد  و  شركت  اجتماعي  عملكرد  بين  احساسات  تعديل تأثير  رابطه  گر 

 ) نيز به اين موضوع اشاره دارد كه 2019نتايج ميسكوا و هاجك (  ،  شود گذاران، تضعيف مي سرمايه 
هاي مسئوليت بيشتري در مورد فعاليتاند، اطلاعات  هايي كه از نظر مالي سالم ارزيابي شدهشركت 

مي ارائه  خود  سالانه  گزارشات  در  سرمايه   .دهنداجتماعي  مثبت  با  احساسات  ارتباط  در  گذاران 
مي  اجتماعي،  سرمايهمسئوليت  افزايش  باعث  شركت تواند  در  شود.  گذاري  و   همچنينها  درك 

سرمايه احساسات  مي مديريت  مالي گذاران  عملكرد  بر  اجتماعي  مسئوليت  اثر  تقويت  به  تواند 
گذار به عنوان يك كند كه احساسات سرمايهها كمك كند. به طور كلي، اين شواهد تأكيد مي شركت 

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

كه خود شدت يا جهت رابطه بين يك متغير مستقل و يك متغير وابسته را تغيير دهند، بدون آن
آن بين  علي  زنجيره  از  سرمايهبخشي  احساسات  راستا،  همين  در  باشند.  عوامل ها  از  نه  گذاران 
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پذيري اجتماعي شركت هستند و نه پيامد مستقيم آن، بلكه متغيري بيروني و  گيري مسئوليت شكل
مي اي زمينه  كه  تأثيرگذاري اند  نحوه  تحت   CSR توانند  را  مالي  عملكرد  دهندتأثير  بر  در .  قرار 

سرمايه احساسات  سطح  كه  پرهيجان)، شرايطي  يا  صعودي  بازارهاي  در  (مثلاً  باشد  بالا  گذاران 
مسئوليت اثر اقدامات  و  شده  استقبال  بازار  توسط  معمول  حد  از  بيش  است  ممكن  شركت  پذيرانه 

مدت داشته باشند. برعكس، در بازارهاي ركودي  مثبت بيشتري بر قيمت سهام و عملكرد مالي كوتاه
ممكن است با واكنش سرد بازار مواجه شده و اثر  CSR اعتماد، حتي اقدامات مثبت در حوزهيا كم

گذار كننده احساسات سرمايهبنابرين در اين پژوهش، نقش تعديل.  چنداني بر عملكرد مالي نگذارند
  :گرددبه صورت زير ارائه مي دومفرضيه گيرد  و مورد بررسي قرار مي 
دوم: سرمايه  فرضيه  شركت احساسات  مالي  عملكرد  بر  اجتماعي  مسئوليت  اثر  را گذار  ها 

  كند. تعديل مي
شماره    شكلارائه شده مدل پژوهش به صورت    ي هاه يو فرض  ي نظر  يبر اساس مبان  ت،يدر نها

  :گرددي ارائه م 1
  

  
  
  
  
  

  پژوهش  ي مفهوم  مدل :1 شكل
  

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

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

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

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

 عملكرد شركت مسئوليت اجتماعي

احساسات 
گذارسرمايه  
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شركت نمونه  -2 شامل  واسطهآماري  سرمايههاي  مالي،  بانكگري  ليزينگ،  و  گذاري،  ها 
 شود.  هاي بيمه نميشركت 

 اسفند هرسال باشد.  29ها منتهي به پذيري، سال مالي شركت براي رعايت قابليت مقايسه -3

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

  باشد. تغيير سال مالي نداشته 1402- 1395هاي شركت طي سال  -5
منابع  داده از  پژوهش  نرم هاي  نظير  گزارشمعتبر  كدال،  سامانه  نوين،  رهاورد  هاي  افزار 

  . اندها استخراج شده مديره شركتهيأت
ا به  هبر عملكرد مالي شركت  CSR بررسي اثر مستقيمبراي آزمون فرضيه اول پژوهش يعني  

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

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

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

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

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

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

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

مي  پيته پوشش  (رضائي  همكاران،  دهد  و  هر  1400نوئي  افشاي  وجود  ازاي  به  شركت،  هر  براي   .(
شده نسبت به  منظور گرديد. مجموع امتيازات كسب  0و در غير اين صورت امتياز    1مورد، امتياز  

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

  ها مولفه  عنوان كلي 

مسائل 
  محيطي 

زيست محيطي، بازيافت يا جلوگيري از ضايعات، حفظ كنترل آلودگي، جلوگيري از خسارت 
هاي  گذاري در پرژوهمنابع طبيعي، تحقيق و توسعه، سياست زيست محيطي، سرمايه

  محيطي، ساير مسائل محيطي. زيست
محصولات و  

  خدمات
، ايمني و سلامت محصول، توقف توليد، ISOتوسعه محصول/ سهم از بازار، كيفيت محصول/

  محصولات و خدمات.ساير 

  
  منابع انساني 

تعداد كاركنان، حقوق ماهانه/ پاداش نقدي و مزايا، سهام تحت تملك كارمندان،  
هاي آموزش و توسعه بازنشستگي و پايان خدمت، سلامت و ايمني در محيط كار، برنامه

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

  مشتريان 
ها/ رضايتمندي مشتريان، سياست پرداخت ديرتر براي مشتريان  سلامتي مشتريان، شكايت

خاص، تدارك تسهيلات و خدمات پس از فروش، پاسخگويي به نياز مشتريان، ساير 
  مشتريان. 

هاي  مسئوليت
  جامعه 

هاي جامعه، هدايا و خدمات خيريه، اقدامات گذاري اجتماعي، حمايت از فعاليت سرمايه
  هاي جامعه. هاي مذهبي/ فرهنگي، ساير مسئوليتقانوني/دعاوي قضايي، فعاليت 

  انرژي 
جويي در انرژي، توسعه و اكتشاف منابع جديد، استفاده از منابع جديد، ساير  حفظ و صرفه

  ها.انرژي 

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

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

Ind  :  شركت مديره  هيات  زمان     iساختار  هيات  t-1در  موظف  غير  اعضاي  نسبت  تقسيم   :
  اعضامديره به كل 

  𝜀 دهند. را نشان مي جزء خطا  
بائوونگ ( پژوهش  به تبعيت از  پژوهش  فرضيه دوم  استفاده    2رابطه  )  از  2022براي آزمون 
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مدلمي  اين  سرمايه  شود.  احساسات  كردن  اضافه  تعاملي )SENT(گذاربا  اثر  ، SENT و CSR و 
  .سازدگذار را فراهم مي كنندگي احساسات سرمايهامكان بررسي نقش تعديل

 رابطه2
𝐹𝑃௜,௧ ൌ 𝛽଴ ൅ 𝛽ଵ𝐶𝑆𝑅௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଶ𝑆𝐸𝑁𝑇௜,௧ିଵ ൅ 𝛽ଷ𝐶𝑆𝑅௜,௧ିଵ ∗ 𝑆𝐸𝑁𝑇௜,௧ିଵ

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

:SENT  سرمايه زمان گذاراحساسات  براي  t-1در  سرمايه  گيري اندازه  :  احساسات  گذار متغير 
) حسيني  و  رشيدي  پژوهش  مطابق  ايران،  اقتصادي  محيط  به  از  1401باتوجه  و  كرده  عمل   (

(شاخص ورگلر  و  بيكر  پيشنهاد  به  زير  تركيبي  بازار 2006هاي  در  سهم  مالي  گردش  شامل   (
)TURN(  و صرف سود تقسيمي سهم)DPNP(  شود.استفاده مي  

) بازار  در  سهم  مالي  ارزيابي TURNگردش  براي  معياري  و  سهم  يك  شوندگي  نقد  بيانگر   (
معاملات (خريد و فروش) آن سهم دارد. اين   اقبال به آن سهم است كه رابطه مستقيمي با حجم 
نسبت از تقسيم مجموع حجم معاملات انجام شده سهام شركت به ارزش بازار سهام همان شركت  

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

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

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

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

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

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

 
  هاي پژوهش يافته. 4

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

  آمار توصيفي براي متغيرهاي پژوهش :  2نگاره 

 يرها متغ

 بازده
 دارايي

 بازده
.ص.سح

 بازده
 فروش

  احساسات 
  گذار هيسرما

اندازه 
 شركت 

اهرم 
  ي مال

 ارزش
 به بازاري 

  دفتري

 ساختار
  هيئت
  مديره

  مسئوليت
اجتماعي 

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

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

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

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

انحراف 
 يار مع

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

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

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

تعداد 
 مشاهدات 

14321432143214321432143214321432  1432  1432 

  
م  جينتا بررس  ي هاشركت  ي برا (ROA) ييبازده دارا  نيانگ يكه م  دهدي نشان  با   يمورد    برابر 

 يميمعنا كه ن   نياست، به ا  363/0  برابر با (ROE) بازده حقوق صاحبان سهام  انهي بوده و م  184/0
مشاهدات از   ROE از  ب   ترن ييپا  گري د  يمينو    363/0  بالاتر  دارند.  قرار  آن  هر   نه يكمو    نهيشي از 

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

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

ا  رييتغ هم  ريمتغ  نيدر  متغ  يپراكندگ  زانيم   ن،يچن است.  مال  ي رها يدر  ساختار  (LEV) ياهرم  و 
ترت (IND) رهيمد  ئتيه است  176/0و    207/0برابر    بيبه  بوده   ،ROS  مانند  رهايمتغ   يبرخ.  و 

MTB   و TURN  كش  يچولگ  ي دارا نشان  يدگ يو  كه  هستند  تبالا  و  تقارن  عدم    بودن  زيدهنده 
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است كه    679/12ي  دگ يو كش  2/ 882  يچولگ  ي دارا  MTB ريهاست. به عنوان مثال، متغآن  عيتوز
    LEV ،CSR مانن  ييرهاي. در مقابل، متغباشد يم   ن يبا چوله به راست و دنباله سنگ   يعيتوز  انگريب
و   نسبتاً نرمال   يعيهستند كه توز  3به    كينزد  يدگ يبه صفر و كش  كينزد  يچولگ  ي دارا SIZE و

  . دهنديرا نشان م  متقارن
انتظار   توانيم  ي حد مركز  هي مشاهده)، طبق قض   1432ها (داده  ي توجه به حجم نسبتاً بالا   با

كه حت  كاملاً نرمال نباشد  يداشت  متغيرها  برخي  توزيع  كه  شرايطي  ها در برآوردكننده   عيتوز  ،در 
 ايبر  ي جد  مشكل  رها يمتغ  ينرمال نبودن برخ  ن،يكند. بنابرامي   لي به نرمال م  يوني رگرس  ي هامدل 

آزمون شدند و  ها فروض كلاسيك  . به علاوه، در تخمين مدل كندرگرسيون ايجاد نمي برازش مدل  
گرفت.   صورت  فروش  نقض  وجود  صورت  در  مناسب  متغيرهاي  باقدام  مانايي  بررسي  منظور  ه 

 احتمال همه متغيرها كمتر از چون مقدار استفاده شده كه    و»يآزمون «لوين، لين و چ پژوهش از  

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

 دهد.  دار نشان نميپارامترهاي مدل را معني

  

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

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

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

  

 داري بر عملكرد مالي دارد. ها اثر مثبت و معني مسئوليت اجتماعي شركت: اولفرضيه  

، بازده (ROA)يي  وابسته بازده دارا  ي رهايبا متغ  يونيسه مدل رگرس  ه،يفرض  نيآزمون ا  ي برا
نگاره   جينتا).  2022گرديد (بائوونگ،    نيوتد (ROS) و بازده فروش (ROE) صاحبان سهامحقوق  
است كه كمتر از    000/0برابر با   F كه در هر سه مدل، مقدار احتمال آماره   دهدينشان م   4  شماره

معن تأ  05/0  يداري سطح  و  مدل   كندي م  دييبوده  اطمكه  سطح  در  معنادار    95  نانيها  درصد 
همچن  ممدل   شدهليتعد  نيي تع  بيضر  ن،ي هستند.  نشان  توجه  دهديها  قابل  تغ  يدرصد    رات يي از 

متغ  ي رهايمتغ توسط  توض  ي رهايوابسته  مدل  است داده    حيمستقل  دوربشده  آماره  مقدار  -ن ي. 
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ن ب  66/1تا    46/1  ن يب  زيواتسون  كه  دارد  جد  انگريقرار  مشكل  جملات   يخودهمبستگ  ي نبود  در 
درصد   5زير  مسئوليت اجتماعي شركت  با توجه به اينكه مقدار احتمال متغير  .  هاستمدل  ي خطا
ميمي  متغير  باشد،  اين  كه  كرد  بيان  متغير  ي معنادارتأثير  توان    ROSو     ROA  ،ROE  هاي بر 

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

  از   گردد.درصد رد نمي95به احتمال داري بر عملكرد مالي دارد.» اجتماعي شركت اثر مثبت و معني 
شركت  ،ي كنترل  ي رهايمتغ  انيم دارا    (SIZE) اندازه  مدل  سه  هر  بوده   ي در  معنادار  و  مثبت  اثر 

ارزش   ريداشته است. متغ  يبر عملكرد مال  ي معنادار  ياثر منف (LEV) ياهرم مال  كهياست؛ در حال
  معنادار داشته است.  تأثير اول و دوم  ي هافقط در مدل  (MTB) ي بازار به دفتر

  

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

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

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

β5INDi,t-1 + εi,t-1 
 

 VIF  مدل سوم   مدل دوم   مدل اول  نمادها

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

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

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

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

  751503/0 540383/0 731036/0 شدهضريب تعيين تعديل
  622043/1 666595/1 467845/1 دوربين واتسون
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شركتسرمايهاحساسات  :  دومفرضيه   مالي  عملكرد  بر  اجتماعي  مسئوليت  اثر  را  گذار  ها 
  كند.تعديل مي

راستا فرض  ي در  شركت  ،دوم  هيآزمون  مالي  عملكرد  سنجش  شاخصبراي  سه   ،ROA ها از 
ROE و ROS سرمايه احساسات  سنجش  براي  شاخصو  دو  از  استفاده   DPNP و  TURN گذار 

صورت رگرسيون به   شش مدلخطي ميان متغيرها،  جهت جلوگيري از بروز مشكل هم.  شده است 
ها، مدل   يتمام  درارائه شده است.    5و    4  هاي نگارهكه نتايج آن در    زده شد  نيو تخم  يمجزا طراح

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

قدرت   دهندهننشا  كه   دارد  يها سطح قابل قبولمدل  ي در تمام  شدهليتعد  ن ييتع  ب يضر  ن، يهمچن
–نياست. مقدار آماره دورب  متغير وابسته  راتييتغ  نيي مستقل در تب  ي رهايمناسب متغ  يدهح يتوض

است و نشان از نبود   كينزد  2) قرار داشته كه به عدد  4صفر تا    ني در محدوده مجاز (ب  زين  واتسون
  . در خطاها دارد يخودهمبستگ

و   (ROA) چهارم  هاي در مدل   )گذارهياحساسات سرما  ي گرلي(اثر تعد   يتعامل  بيضرا  ليتحل
ضرا(ROE)  پنجم معن    CSR* TURNنيب  يتعامل  بي،  (سطح  هستند  معنادار  و   يدار ي مثبت 

 گذار، ه ياز احساسات مثبت سرما  ي ا نده يعنوان نماسهام به  يبدان معناست كه گردش مال  ناي).  5٪
در مدل   اما  داشته است  يو عملكرد مال مسئوليت اجتماعي  رابطه  تيبر تقو  ي اثر مثبت و معنادار

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

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

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

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

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

 مدل پنجم 

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

  مدل ششم 
 

 VIF  مدل ششم   مدل پنجم   مدل چهارم   نمادها

 مقدار ضرايب مقدار ضرايب مقدار ضرايب

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

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

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

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

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

ضريب تعيين  
 شدهتعديل

7390/0 7887/0 742021/0  

  616247/1 039305/1 246935/1 دوربين واتسون
  است. %1و  %5، %10معناداري  دهنده سطح*، ** و *** به ترتيب نشان
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  هاي هفتم، هشتم و نهم) (مدل پژوهشهاي فرضيه دوم برآورد مدل :5نگاره  
+  1-i,tSize4+ β1 -i,t*DPNP1-i,tCSR3+ β1 -i,tDPNP2+ β 1-i,tCSR1+ β 0= β i,tROA

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

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

 

  مدل نهم   مدل هشتم   مدل هفتم   نمادها
VIF  مقدار ضرايب مقدار ضرايب مقدار ضرايب 

C 015285/0 287335/0 - 031824/0  

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

CSR*DPNP **359181/0 **477912/0 018329/0 32/10  
SIZE **026142/0 **051865/0 **029502 /0 344/1  
LEV **481725/0- **259056/0 - **606497 /0- 098/1 

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

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

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

  است. %1و  %5، %10معناداري  دهنده سطح*، ** و *** به ترتيب نشان
  
م  يخوببه   هاافتهي سرما  دهندي نشان  احساسات  تعد  گذارهيكه    ان يم   يمثبت   گرلينقش 
 ROEو    ROA  يهاشاخص  ي اثر فقط برا  نياما ا  كند،ي م  فايا  يو عملكرد مال   ياجتماع  تي مسئول

برا و  بوده  ا(  ROS  شاخص  ي معنادار  است.  نبوده  معنادار  فروش)    تواند ي م  ي ريگجهينت  نيبازده 
مرتبط است و   ييبر سود و دارا  يمبتن   يبا بازده  شتر يب  گذارهيكه احساسات سرما  باشد از آن    يناش

وابسته است    ي ترياتيعمل  ي رهايبازده فروش به متغ  نكهيا  ايبر فروش شركت ندارد،    يميمستقتأثير  
روان جو  از  مستقل  م  يكه  عمل  دو   .كنندي بازار  نتايج  شده،  بيان  توضيحات  به  توجه  با  درنتيجه 

  خلاصه شده است.  6فرضيه پژوهش مطابق نگاره شماره 
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  هاي پژوهش خلاصه آزمون فرضيه:  6نگاره 
  يه شماره فرض  يه متن فرض  يجه نت

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

 عدم رد
 هاشركت مالي عملكرد بر اجتماعي مسئوليت اثر گذارسرمايه احساسات

 )ROA,ROE (كندمي تعديل  را . 
 دومفرضيه 

  
  گيري  . بحث و نتيجه5

مالي با در نظر گرفتن  تأثير  هدف پژوهش حاضر، بررسي   مسئوليت اجتماعي شركت بر عملكرد 
تعديل  سرمايه نقش  احساسات  يافته گر  بود.  اول گذار  فرضيه  آزمون  از  حاصل  نگاره  هاي  در  شده  ارائه   ،

مي   ، 3شماره   سرمايه نشان  كه  شركت دهد  فعاليت گذاري  در  مسئوليت ها  نظير  هاي  اجتماعي،  پذيري 
حفاظت از محيط زيست، رعايت حقوق كاركنان، شفافيت اطلاعاتي و تعامل سازنده با جامعه، منجر به  

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

گذاران، بهبود تصوير برند و در نهايت  تواند موجب افزايش اعتماد عمومي، جذب سرمايه اصول اخلاقي مي 
شود  مالي  بازده  نتايج    .ارتقاي  مي اين  محيط نشان  جامعه و  قبال  در  مسئولانه  رويكرد  كه  زيست،  دهد 

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

روبه  شركتي  شفافيت  ضعف  و  خصوصي  بخش  فعاليت به  انجام  است،  بوده  مي رو  اجتماعي  تواند  هاي 
و بهبود رابطه شركت با جامعه و بازار سرمايه    غيرمالي هاي  مثابه ابزاري راهبردي براي كاهش ريسك به 

هاي  گذاران حقيقي به ويژگي تلقي شود. همچنين با توجه به رشد بازار سرمايه و افزايش توجه سرمايه 
 .عنوان مزيت رقابتي مؤثر ايفاي نقش كند تواند به پذيري اجتماعي مي ها، مسئوليت غيرمالي شركت 

  ن ي ا   ج ي نتا   كرد   ان ي ب   توان ي م   نه ي زم   ن ي ا   در   شده   هاي انجام پژوهش   ر ي سا   با   جه ي نت   ن ي ا   سه ي در مقا 
  گزارش   كه   افتند ي در )،  2011(   همكاران   و   ونو ي او   كشور،   از   خارج . در  باشد ي م   ن ي ر ي پژوهش همسو با سا 

) دريافت كه پذيرش  2015فلامر ( .  شد   خواهد   شركت   ي مال   عملكرد   بهبود   باعث   ي اجتماع   ي ها ت ي فعال 
ها، عملكرد  گزارشگري مسئوليت اجتماعي منجر به بازده مثبت براي سهامداران، افزايش ارزش شركت 

وري نيروي كار را  ها شده و همچنين ارزش شركت و بهره بهتر ودستيابي به مزيت رقابتي براي شركت 
مي  افزا شركت   ي اجتماع   ت ي مسئول   داد   نشان )  2019(   ي واردهان دهد.  افزايش  با  نام    ش ي ها  و  شهرت 

  دادند   نشان )  2019(   هاجك   و   سكوا ي م   ن ي را به همراه دارد. همچن   ي بلندمدت   ي ا ي و مزا   ي سودآور   ، ي تجار 
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  ت ي مسئول   ي ها ت ي فعال   مورد   در   ي شتر ي ب   اطلاعات   اند، شده   ي اب ي ارز   سالم   ي مال   نظر   از   كه   يي ها كه شركت 
كه    دادند   نشان )  2021و همكاران (   پوتاپوا   ن، ي برا . علاوه  دهند ي م   ارائه   خود   سالانه   گزارشات   در   ي اجتماع 
  بازار   ارزش   و   ي سودآور   ي ها بر شاخص   ي قابل توجه تأثير    CSR  ي بند رتبه   اس ي شركت در مق   ك ي حضور  
( .  دارد   ي واقع   از ي امت   خود   به   نسبت  همكاران  و  و  2024فوركدل  اجتماعي  مسئوليت  بين  دريافتند   (

شركت  مالي  دارد.  عملكرد  وجود  مثبت  رابطه  كشور،  ها  داخل    ي ن ي الام   روح   زاده   ل ي وك   و   ي ر ي ام در 
معنادار   دادند   نشان )  1393(  رابطه  شركت   ي اجتماع   ت ي مسئول   ن ي ب   ي كه  عملكرد  .  دارد   وجود ها  و 
(   كرد ي در ي ح  همكاران  و    به   را   خود   ي اجتماع   ت ي مسئول   كه   يي ها شركت   كه   دادند   نشان )  1396زنگنه 

) در تحقيقي به وجود  1399اميري و همكاران (   . ابند ي ي م   دست   ي بالاتر   ي سودده   به   رسانند، ي م   انجام 
  ان ي ب )  1400(   ن ي و خوز   ي لنگر   ي احمد   رابطه مثبت ميان مسئوليت اجتماعي و عملكرد مالي پي بردند. 

مسئول   كردند  و    . دارد   ي معنادار   و   مثبت تأثير    ي مال   عملكرد   بر ها  شركت   ي اجتماع   ت ي كه  آبادي  فرح 
 ) جهت 1401حيدرپور  كه  كردند  ذكر  مالي  )  عملكرد  بر  زيست  محيط  دارد.  تأثير  گيري   نيا  با مثبت 
نتا   به   منجر  ياجتماع  تي مسئول  تيفعال  كه  داد  نشان)  2015(  همكاران  و  يچتپژوهش    جيوجود 

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

همكاران   نسبيفروغ.  ردندا  يمال  عملكرد  با  يمثبت   رابطه  سهامداران،  ي برا  ياجتماع  تي مسئول و 
تغ  ياجتماع  تي مسئول  كه  دادند  نشان)  1400( ك  راتييبر  هاي    ني وتوبينسبت  شاخص  از  (يكي 

 . باشد يم تأثير  يب سنجش عملكرد مالي)

يافته  اين،  بر  دوم علاوه  فرضيه  به  مربوط  نگاره هاي  در  شده  ارائه  كه    ،  6و    5هاي  ،  داد  نشان 
گري  كند. اين تعديل گذار اثر مسئوليت اجتماعي شركت بر عملكرد مالي را تعديل مي احساسات سرمايه 

ديگر، در بورس اوراق  عبارت به  معنادار نشد.  ROS معنادار بود اما براي  ROE و  ROA هاي براي شاخص 
تهران،   شركت تأثير  بهادار  مالي  عملكرد  بر  اجتماعي  مسئوليت  و  اقدامات  درك  نحوه  به  وابسته  ها، 

پذيري اجتماعي  دهد كه مسئوليت گذاران نسبت به آن اقدامات است. اين يافته نشان مي احساس سرمايه 
تواند به بهبود عملكرد مالي بينجامد كه همراه با جلب اعتماد و برانگيختن احساسات  تنها در صورتي مي 

پذيرند،  هايي كه شفاف و مسئوليت گذاران نسبت به شركت گذاران باشد. در واقع، سرمايه مثبت در سرمايه 
سرمايه بين خوش  افزايش  قالب  در  مثبت  نگرش  اين  و  نتيجه  ترند  در  و  سرمايه  هزينه  كاهش  گذاري، 

    .شود بهبود عملكرد مالي منعكس مي 
  ويژه نظريه مالي رفتاري و نظريه توجه هاي موجود در حوزه مالي رفتاري، به اين نتيجه با ديدگاه 
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است سرمايه   محدود  سازگار  تصميم   .گذار،  تهران،  بورس  مانند  توسعه  حال  در  بازارهاي  در  گيري  زيرا 
هاي  هيجانات، برداشت تأثير  هاي بنيادي استوار باشد، تحت  گذاران بيش از آنكه صرفاً بر تحليل سرمايه 

دارد  قرار  بازار  بر  حاكم  رواني  فضاي  و  شايعات  كارايي   . ذهني،  در  ضعف  دليل  به  ايران  سرمايه  بازار 
رويه  كمبود  و  براي  اطلاعاتي،  مستعد  بستري  اجتماعي،  مسئوليت  عملكرد  افشاي  در  استاندارد  هاي 

ها در زمينه مسئوليت اجتماعي عملكرد  گذار است. بنابراين، حتي اگر شركت نوسانات احساسات سرمايه 
به  اقدامات  اين  كه  صورتي  در  باشند،  داشته  اطلاع مناسبي  اعتماد  درستي  مورد  يا  نشوند  رساني 

از سوي    .مثبت مورد انتظار بر عملكرد مالي محقق نشود تأثير  گذاران قرار نگيرند، ممكن است  سرمايه 
سرمايه  احساسات  كه  شرايطي  در  با  ديگر،  شركت  اجتماعي  مسئوليت  اقدامات  و  است  مثبت  گذاران 

يابد.  شود، احتمال واكنش مطلوب بازار و بهبود عملكرد مالي شركت افزايش مي رساني مي شفافيت اطلاع 
رابطه بين عملكرد اجتماعي شركت و عملكرد مالي،  كه نشان دادند    ) 2022(   بائوونگ اين نتيجه با نتيجه  

  ، همخواني ندارد. شود گذاران، تضعيف مي گر احساسات سرمايه تعديل تأثير  تحت  
  

  هاي پژوهش يشنهادات و محدوديت. پ6
سازمان بورس و  به  پذيري اجتماعي بر عملكرد مالي،  با توجه به نتايج مثبت و معنادار مسئوليت 

مي  پيشنهاد  ايران  بهادار  عملكرد    شود اوراق  افشاي  براي  مشخص  چارچوبي  اجراي  و  تدوين  به  نسبت 
شركت  اجتماعي  به   ها مسئوليت  را  آن  و  نمايد  گزارش اقدام  الزامات  از  بخشي  شركت عنوان  هاي  دهي 

متناسب با شرايط   زيستي، اجتماعي و حاكميتي هاي محيط طراحي و معرفي شاخص   .بورسي لحاظ كند 
مي  ايران  اجتماعي  و  فرهنگي  سرمايه اقتصادي،  هدايت  براي  مناسبي  ابزار  سمت  تواند  به  گذاران 

گيري  تصميم گذاران كمك كنند تا  توانند به سرمايه مي   ها شاخص اين    .پذير باشد هاي مسئوليت شركت 
ارزش  بر  باشند مبتني  داشته  اجتماعي  صندوق   .هاي  مانند  بزرگ  مالي  سرمايه نهادهاي  و  هاي  گذاري 

محور   CSR هاي توانند نقش مهمي در هدايت منابع مالي به سمت شركت هاي تأمين سرمايه مي شركت 
كنند  مشوق سياست   .ايفا  با  بايد  سرمايه  بازار  يا  گذاران  مالياتي  ارزيابي هاي  به  را  نهادها  اين   اعتباري، 

CSR    گذاري تشويق كنند گيري سرمايه فرآيند تصميم     در. 

عنوان تعهدي اخلاقي، بلكه  تنها به مسئوليت اجتماعي را نه شود  پيشنهاد مي ها  مديران شركت به    
تواند با بهبود تصوير برند، افزايش وفاداري مشتريان و  گذاري راهبردي تلقي كنند كه مي مثابه سرمايه به 

دهد  افزايش  را  بلندمدت  سودآوري  مالي،  تأمين  در  صندوق سرمايه   .تسهيل  نظير  نهادي  هاي  گذاران 
بانك  و  شركت بازنشستگي  ارزيابي  در  سرمايه ها،  براي  شاخص ها  در  گذاري،  را  اجتماعي  مسئوليت  هاي 
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دهند  قرار  مدنظر  مالي  معيارهاي  حرفه و    كنار  و  آموزشي  مانند  نهادهاي  حسابرسي  و  حسابداري  اي 
مي  ايران،  رسمي  حسابداران  دوره جامعه  برگزاري  با  اجرايي،  توانند  راهنماهاي  انتشار  و  آموزشي  هاي 

 . ها را در طراحي و افشاي اطلاعات مربوط به عملكرد اجتماعي ياري دهند شركت 

گذاران رابطه بين مسئوليت اجتماعي و عملكرد مالي را تقويت  با توجه به اينكه احساسات سرمايه 
تري از اقدامات  دهي دقيق گزارش شود  پيشنهاد مي شده در بورس تهران  هاي پذيرفته شركت به  كند،  مي 

تواند ادراك و احساسات مثبت  ها مي سازي اين فعاليت مسئوليت اجتماعي خود ارائه دهند، زيرا شفاف 
ها  شركت .  گذاران را نسبت به شركت افزايش داده و در نهايت موجب بهبود عملكرد مالي شود سرمايه 

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

بهره به  و  رسانه موقع  از  شبكه گيري  و  دارد ها  اهميت  شركت،  ذهني  تصوير  بهبود  براي  اجتماعي    .هاي 
مي شركت  گزارش ها  طراحي  با  فعاليت توانند  از  خلاصه  و  تصويري  خوانا،  اجتماعي  هاي  مسئوليت  هاي 

سايت رسمي  هاي خيريه) و انتشار آن در وب (مانند حمايت از محيط زيست، كارآفريني اجتماعي، كمك 
اين  تأثير  قرار دهند. ارائه شواهد ملموس از  تأثير  گذاران را تحت  و سامانه كدال، احساسات مثبت سرمايه 

گري يكپارچه،  سازي گزارش ها با پياده شركت   .دهد گذاران را افزايش مي اقدامات بر جامعه، اعتماد سرمايه 
آفريني  تر از ارزش توانند بينشي كامل دهد، مي كه عملكرد مالي و اجتماعي را در قالبي منسجم ارائه مي 

ذي  براي  خود  گزارش بلندمدت  مدل  اين  كنند.  ترسيم  تصميم نفعان  به  منطقي گري  تر  گيري 
  . كند و از رفتارهاي هيجاني جلوگيري مي   نموده گذاران كمك  سرمايه 

ها به اخبار و  هاي هيجاني آن گذاران حقيقي در بورس ايران و واكنش با توجه به سهم بالاي سرمايه 
هاي آموزشي با هدف ارتقاء سواد مالي و  برگزاري دوره تواند با  مي وقايع بازار، سازمان بورس و اوراق بهادار  

گذاران نسبت  تر سرمايه در تقويت احساسات مثبت و منطقي  گذاري مسئولانه آشنايي با مفاهيم سرمايه 
 . پذير مؤثر باشد هاي مسئوليت به شركت 

هاي تحليلي  تواند از گزارش گذاران، سازمان بورس مي گر احساسات سرمايه با توجه به نقش تعديل 
سرمايه  احساسات  تا  كند  استفاده  بازار  رفتار  بر  اقدامات مبتني  به  نسبت  بهتر  شركت  CSR گذاران  ها 

  . مديريت شود 
اين   توجه  قابل  و  معنادار  نتايج  وجود  خصوص    پژوهش با  اجتماعي  تأثير  در  مسئوليت  مثبت 

ها اشاره كرد.  گذار، بايد به برخي محدوديت ها بر عملكرد مالي و نقش تقويتي احساسات سرمايه شركت 
شده در بورس اوراق بهادار انجام شده  هاي پذيرفته هاي شركت نخست آنكه اين پژوهش با تمركز بر داده 
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حوزه  ساير  به  آن  نتايج  است  ممكن  و  تعميم  است  قابل  متفاوت  نهادي  ساختار  با  مالي  بازارهاي  يا  ها 
هاي ثانويه صورت گرفته است كه ممكن  گذار بر اساس شاخص گيري احساسات سرمايه نباشد. دوم، اندازه 

  است دقت كافي در بازنمايي واقعي احساسات را نداشته باشد.  
محدوديت  به  توجه  مي با  پيشنهاد  فوق،  پژوهش هاي  در  آتي شود  سرمايه ،  هاي  از  احساسات  گذار 

گذاران يا  هاي سرمايه هاي اجتماعي، نظرسنجي تري مانند تحليل محتواي شبكه هاي مستقيم طريق روش 
نقش ميانجي يا  تأثير    .هاي مبتني بر يادگيري ماشين استخراج شود تا دقت بيشتري حاصل گردد داده 

روان تعديل  متغيرهاي  ساير  سرمايه گر  اعتماد  مانند  رفتاري  يا  ريسك شناختي  يا  گذار،  گريزي 
شود سوگيري  بررسي  رابطه  اين  در  شناختي  و    .هاي  مالي  مديران  با  مصاحبه  طريق  از  كيفي  تحليل 

سرمايه انجام شود تا درك عميق  سازوكارهاي ذهني و  فعالان بازار  رفتاري اثرگذاري مسئوليت  تري از 
هيئت  هاي  ويژگيتأثير  بررسي  توانند به  همچنين محققين مي   .اجتماعي بر عملكرد مالي حاصل شود 

بر   مديريتي  مالكيت  و  سرمايهمديره  احساسات  نقش  رابطه  پرداخته،  شركت  مالي  عملكرد  و  گذار 
سرمايهتعديل احساسات  مسئوليتكننده  رابطه  بر  ميان گذار  در  مالي  عملكرد  و  شركت  اجتماعي 

آن نتايج  و  بررسي  بورسي  مختلف  همچنين  صنايع  شود.  مقايسه  اجتماعي تأثير  ها  مسئوليت 
سرمايهشركت  احساسات  بر  مقايسهها  صورت  به  شركت  عمر  طي چرخه  قرار  گذار  بررسي  مورد  اي 
  گيرد.  

  
  هايادداشت

1. Zheng 2. corporate social responsibility 
3. Friede 4. Myskova & Hajek 
5. Wadoock 6. Cheong  
7. Potapova  8. Lys  
9. Bagnoli & Watts  10. Barberis & Shleifer 
11. Naughton 12. Baker & Wurgler 
13. Keynes 14. Zhu & Niu 
15. Baovoung 16. Stakeholder Theory 
17. Freeman 18. Porter & Kramer 
19. Legitimacy Theory 20. Suchman 
21. Social Capital Theory 22. Nahapiet & Ghoshal 
23. Deng 24. Eccles 
25. Flammer   26. Oeyono 
27. Chetty 28. Wardhani 
29. Forcadell 30. Barman & Mahakud 
31. Mavruk 32. Hirshleifer & Teoh 
33. Puspitasar 34. Stationarity 



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

 

  منابع 
  الف. فارسي 

ها بر عملكرد مسئوليت اجتماعي شركت تأثير  ).  1400احمدي لنگري، سيدحسين و خوزين، علي (
ايران،   بانكي  بخش  در  مالي  شمول   و  مالي  ثبات  سرمايهمالي،  بازار  تحليل  )، 3(1،  فصلنامه 

188-152 . 

مسئوليت اجتماعي بر عملكرد تأثير ). 1393زاده روح الاميني، مجتبي (اميري، سيد خسرو و وكيل 
تهران.  ، اقتصاد و مديريت ماليها، كنفرانس بين المللي حسابداري، مالي شركت 

https://civilica.com/doc/325495   
) مختار  اسماعيلي،  و  عباس  روستا،  صالح،  شهابي،  علي،  پذيري مسئوليت تأثير  ).  1399اميري، 

هاي سياسي شركت در مجتمع گاز پارس اي فعاليتاجتماعي بر عملكرد مالي با نقش واسطه
  . 15- 39)، 44(4، فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نوين در مديريت و حسابداري جنوبي، 

) محدثه  حجامي،  و  محمدرضا  و  1393پورعلي،  اجتماعي  مسئوليت  افشاي  بين  رابطه  بررسي   .(
دانش حسابداري و  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  مالكيت نهادي در شركت 

 . 135-150)،  10(3، حسابرسي مديريت

عزت عباسيان،  رضا،  (تهراني،  حسين  بياتي،  و  مجتبي  سيد  ميرلوحي،  احساس 1400اله،  اثر   .(
گذاران حقيقي و حقوقي بر بازده مازاد سهام در بورس گذار و رفتار معاملاتي سرمايهسرمايه

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

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

 . 323-342)، 3(12، مديريت

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

1 . 

) فاطمه  مرشدي،  و  سيدعلي  سرمايهتأثير  ).  1398حسيني،  معاملات احساسات  پويايي  بر  گذاران 
  . 1-22)، 44(11، هاي حسابداري مالي و حسابرسيپژوهشبورس اوراق بهادار تهران، 

). مسئوليت اجتماعي و 1396حيدري كرد زنگنه، غلامرضا، نو روش، ايرج و جعفري، محمدحسن (



  1404تابستان بهار و ، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              254

 

 3، ش  مجله اقتصادي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  عملكرد مالي در شركت 
  . 53-78، 4و 

قجربيگي،  و  مريم  و   ).1400(مهسا    رجبي،  محيطي  زيست  عملكرد  ميان  پيچيده  رابطه  واچيني 
  . 95-114 69)8(، فصلنامه رويكردهاي پژوهشي نوين در مديريت و حسابداري عملكرد مالي، 

هاي مسئوليت  گذاران بر فعاليتاحساسات سرمايهتأثير  ).  1401رشيدي، محسن و حسيني، حنيف (
اقتصادي،   و  اجتماعي  علوم  دانشكده  (س)،  الزهرا  دانشگاه  شركت،  و اجتماعي  حسابداري 

 . 171- 192)، 3(12،  منافع اجتماعي

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

رشت)،   صنعتي  شهر  در  فعال  صنعتي  دولتيواحدهاي  مديريت  انداز  - 138  ).15( 4،  چشم 
119 . 

). راهبرد 1400رضائي پيته نوئي، ياسر، غلامرضا پور، محمد، امير نيا، نرجس و كاظمي، سيد پوريا ( 
-86،  45)، پياپي  2(12،  دانش حسابداري تجاري و افشاي مسئوليت پذيري اجتماعي شركت،  

67 . 

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

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

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

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

  . 103-125)، 3/70)،  (پياپي 1(8، هاي حسابداري دانشگاه شيرازپيشرفت
(شمس مهدي  آباد،  شاهم  عسكري  و  ميثم  نعمتي،  كاظم،  به1401الديني،  مدلي  ارائه  منظور  ). 

ها، دانشگاه الزهرا (س)، دانشكده علوم اجتماعي و اقتصادي، اجتماعي شركت توسعه مسئوليت
  . 116- 156)، 1( 12، حسابداري و منافع اجتماعي

). بررسي رابطه بين مسئوليت پذيري اجتماعي 1389صنوبر، ناصر، خليلي، مجيد و ثقفيان، حامد (



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

 

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

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

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

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

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

 .كنفرانس بين المللي علوم رفتاري و مطالعات اجتماعيتهران، 

حيدرپور،فرح و  مسعود  با  جهتتأثير    ).1401(فرزانه    آبادي،  مالي  عملكرد  بر  زيست  محيط  گيري 
سبز   مديريت  اثرات  بر  ارتباطي،  تامين تاكيد  سرمايه  و  تصميم كننده  و  در  قضاوت  گيري 

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

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

محمد ( بابائي،  و  عليرضا  بابائي،  احسان،  عملكرد  1394كيوانلو،  و  اجتماعي  مسئوليت  بين  رابطه   .(
 . 129-128، ماهنامه بورسهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مالي در شركت 

گذاران بر تصميمات احساسي سرمايه تأثير  ). بررسي  1401گل ارضي، غلامحسين و پيري، سليمه (
 . 99- 116)، 37(9، راهبرد مديريت ماليوقوع بحران در بورس اوراق بهادار تهران، 

) پويا  فر،  ثابت  و  مصطفي  نسبت1395معصومي،  بين  رابطه  بررسي  سودآوري ).  و  بدهي  هاي 
 ، تهران.21صاد در قرن كنفرانس بين المللي مديريت و اقتها، شركت 

  
  ب. انگليسي

Ahmadilangeri, S. H., & Khazin, A. (2021). The impact of corporate social 
responsibility on financial performance, financial stability, and financial 
inclusion in the banking sector of Iran. Capital Market Analysis Quarterly, 
1(3), 152-188 (In Persian). 

Amiri, A., Shahabi, S., Rousta, A., & Esmaeili, M. (2020). The impact of social 



  1404تابستان  بهار و ،  اول ، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              256

 

responsibility on financial performance with the mediating role of 
corporate political activities in South Pars gas complex. New Research 
Approaches in Management and Accounting Quarterly, 4(44), 15-39 (In 
Persian). 

Amiri, S. K., & Vaghilzadeh Rouh Al-Amini, M. (2014). The impact of 
corporate social responsibility on the financial performance of companies. 
In International Conference on Accounting, Economics, and Financial 
Management, https://civilica.com/doc/325495 (In Persian). 

Arab, R. H., Hosseini, Z. S., & Gholamreza Pour, M. (2021). Investigating the 
relationship between CEO power and the financial leverage of companies. 
Financial Management Strategy, 9(3), 123-140 (In Persian). 

Bagnoli, M., & Watts, S. G. (2003). Selling to socially responsible consumers: 
Competition and the private provision of public goods. Journal of Eco-
nomics & Management Strategy, 12(3), 419-445. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2007). Investor sentiment in the stock market. 
Journal of Economic Perspectives, 21(2), 129–152. 
https://doi.org/10.1257/jep.21.2.129 

Baker, M., & J. Wurgler. (2006). Investor sentiment and the cross section of 
stock returns. Journal of Finance. 61(4), 1645-1680. 

Baovoung, N. (2022). Investor sentiment, corporate social responsibility, and 
financial performance: Evidence from Japanese companies. Borsa Istanbul 
Review, 22(5), 911-925. 

Barberis N, & Shleifer A. (2003) Style investing. Journal of Financial 
Economics. 68(2), 161-199. 

Barman, S., & Mahakud, J. (2024). Corporate social responsibility and financial 
performance: Do group affiliation and mandatory corporate social 
responsibility norms matter? IIMB Management Review. 36(3), 256-268. 
https://doi.org/10.1016/j.iimb.2024.06.003 

Baron, R. M., & Kenny, D. A. (1986). The moderator–mediator variable 
distinction in social psychological research: Conceptual, strategic, and 
statistical considerations. Journal of Personality and Social Psychology, 
51(6), 1173–1182. https://doi.org/10.1037/0022-3514.51.6.1173 

Cheong, C., Sinnakkanna, J., Ramasamy, S., & Krishnan Gura, B. (2017). 
Reactive or proactive: Investor sentiment as a driver of corporate social 
responsibility, Research in International Business & Finance, 42, 572-582. 

Chetty, S., Naidoo, R., & Seetharam, Y. (2015). The impact of corporate social 
responsibility on firms’ financial performance in South Africa. 
Contemporary Economics, 9(2), 193–213. https://doi.org/10.5709/ce.1897-



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

 

9254.167 
De Long, J. B., Shleifer, A., Summers, L. H., & Waldmann, R. J. (1990). Noise 

trader risk in financial markets. The Journal of Political Economy, 98(4), 
703–738. 

Deng, X., Kang, J. K., & Low, B. S. (2013). Corporate social 
responsibility and stakeholder value maximization: Evidence from 
mergers. Journal of Financial Economics, 110(1), 87–109. 

Eccles, R. G., Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). The impact of 
corporate sustainability on organizational processes and 
performance. Management Science, 60(11), 2835–2857. 
https://doi.org/10.1287/mnsc.2014.1984 

Fakhri Ghoramik, J., Anvari Rostami, A. A., Manteghi, K., & Baghban, 
M. (2014). Investigating the relationship between the book value to 
market value ratio and stock return skewness in the Tehran Stock 
Exchange. In International Conference on Behavioral Sciences and 
Social Studies, 1 (In Persian). 

Farahabadi, M., & Heydarpoor, F. (2022). The impact of environmental 
orientation on financial performance with an emphasis on the effects 
of green management supply chain and relational capital. Judgment 
and Decision Making in Accounting and Auditing, 1(1), 67–89 (In 
Persian). 

Fatemi, A., Glaum, M., & Kaiser, S. (2018). ESG performance and firm 
value: The moderating role of disclosure. Global Finance Journal, 
38, 45–64. https://doi.org/10.1016/j.gfj.2017.03.001 

Flammer, C. (2015). The impact of corporate social responsibility lead to 
superior financial performance: A regression discontinuity approach. 
Strategic Management Journal, 36(11), 2549–2568. 

Forcadell, F. J., Aracil, E., & Lorena, A. (2024). The firm under the 
spotlight: How stakeholder scrutiny drives CSR and reinforces 
financial performance. Corporate Social Responsibility and 
Environmental Management, 30(3), 1258–1272. 

Freeman, R., Harrison, J., Wicks, A., Parmar, B., & de Colle, S. (2010). 
Stakeholder theory: The state of the art. Cambridge University Press. 

Friede, G., Busch, T., & Bassen, A. (2015). ESG and financial 
performance: Aggregated evidence from more than 2000 empirical 



  1404تابستان  بهار و ،  اول ، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري، مجله پيشرفت              258

 

studies. Journal of Sustainable Finance & Investment, 5(4), 210–
233. https://doi.org/10.1080/20430795.2015.1118917 

 
Ghafari Fard, M., & Zahedi, J. (2019). Selecting strategic indicators and 

evaluating the financial performance of companies using fuzzy 
analytic hierarchy process and TOPSIS (Case study: Chemical 
industries in the Tehran Stock Exchange). Accounting and Auditing 
Research, 44, 125–144 (In Persian). 

Golarzi, G. H., & Piri, S. (2022). Investigating the impact of emotional 
decisions of investors on the occurrence of crises in the Tehran Stock 
Exchange. Financial Management Strategy, 9(37), 99–116 (In 
Persian). 

Heydari Kurd Zanganeh, G. R., No Rosh, I., & Jafari, M. H. (2017). 
Corporate social responsibility and financial performance in 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. Economic Journal, 
3–4, 53–78 (In Persian). 

Hirshleifer, D., & Teoh, S. H. (2003). Limited attention, information 
disclosure, and financial reporting. Journal of Accounting and 
Economics, 36(1–3), 337–386. 

Hossaini Yeganeh, Y., Sohrabi, H., & Ghavasi Kenari, M. (2020). The 
relationship between social responsibility reporting and firm value. 
Financial Accounting and Auditing Research, 12(45), 1–20 (In 
Persian). 

Hosseini, S. A., & Marashti, F. (2019). The impact of investor sentiments 
on the dynamics of transactions in the Tehran Stock Exchange. 
Financial Accounting and Auditing Research, 11(44), 1–22 (In 
Persian). 

Jafarpoor Inaloo, H., Nakhaei, H., & Talebnia, G. (2023). Investigating 
the impact of environmental management criteria of corporate social 
responsibility on the financial performance of manufacturing 
companies with an emphasis on modern financial criteria in 
accounting. Scientific-Research Journal of Management Accounting 
and Auditing, 12(3), 323–342 (In Persian). 

Keynes, J. M. (1936). The general theory of employment, interest, and 
money. Harcourt Brace and Co., New York. 



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

 

Keyvanloo, E., Babaei, A., & Babaei, M. (2015). The relationship 
between corporate social responsibility and financial performance in 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. Monthly Stock 
Exchange (In Persian). 

Kordestani, G., Ghaderzadeh, S. K., & Haghighat, H. (2018). The impact 
of social responsibility disclosure on accounting, economic, and 
market performance evaluation criteria of companies. Journal of 
Accounting Advances, 10(1), 187–217 (In Persian). 

Lys, T. Z., Naughton, J. P., & Wang, C. (2015). Signaling through 
corporate accountability reporting. Journal of Accounting and 
Economics, 60(1), 56–72. 

Masomi, M., & Sabetfar, P. (2016). Investigating the relationship 
between debt ratios and profitability of companies. In International 
Conference on Management and Economics in the 21st Century, 
Second Session (In Persian). 

 
Mavruk, T. (2025). Local CSR, local ownership and firm value. 

International Review of Financial Analysis, 102. 
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2025.104091 

Myskova, R., & Hajek, P. (2019). The relationship between corporate 
social responsibility in corporate annual reports and financial 
performance of U.S companies. Journal of International Studies, 
12(1), 269–282 

Nahapiet, J., & Ghoshal, S. (1998). Social capital, intellectual capital, 
and the organizational advantage. Academy of Management Review, 
23(2), 242–266 

Naughton, J. P., Wang, C., & Yeung, I. (2019). Investor sentiment for 
corporate social performance. Accounting Review, 94(4), 401–420 

Oeyono, J., Martin, S., & Bampton, R. (2011). An examination of 
corporate social responsibility and financial performance. Journal of 
Global Responsibility, 2(1), 100–112 

Porter, M. E., & Kramer, M. R. (2011). Creating shared value. Harvard 
Business Review, 89(1/2), 62–77 

Potapova, A., Wang, Zh., & Steblyanskaya, A. (2021). The impact of 
corporate social responsibility on the company’s financial 



  1404تابستان بهار و ، اول، شماره هفدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              260

 

performance. Journal of Corporate Finance Research, 15(4) 
Pourali, M. R., & Hajami, M. (2014). Investigating the relationship 

between social responsibility disclosure and institutional ownership 
in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Management 
Accounting and Auditing Studies, 3(10), 135–150 (In Persian) 

Puspitasar, I., Irawati, D., Galin Prasaja, M., & Baraba, R. (2018). 
Corporate social responsibility (CSR) and firm value: The role of 
investor sentiment in green companies listed on the IDX. Advances 
in Economics, Business and Management Research, 86 

Rajabi, M., & Ghajarbeigi, M. (2021). Examining the complex 
relationship between environmental performance and financial 
performance. New Research Approaches in Management and 
Accounting Quarterly, 5(69), 95–114 (In Persian) 

Rashidi, M., & Hosseini, H. (2022). The impact of investor sentiments on 
corporate social responsibility activities. Accounting and Social 
Benefits, 12(3), 171–192 (In Persian) 

Rezaei Kalidbari, H. R., Davari, A., Pour Nasarani, A., & Mohammadi 
Almani, A. (2013). The impact of corporate social responsibility and 
environmental awareness on enhancing green intellectual capital 
(Case Study: Industrial units active in Rasht Industrial City). Public 
Management Outlook, 4(15) (In Persian) 

Rezai Piteh Noei, Y., Gholamreza Pour, M., Amir Nia, N., & Kazemi, S. 
P. (2021). Business strategy and corporate social responsibility 
disclosure. Accounting Knowledge, 12(2), 67–86 (In Persian) 

Sabzeali Pour, F., Aghaei, M. A., Azar, A., & Sepasi, S. (2020). 
Providing a contextual model for the impact of board structure on 
earnings quality: A structural equation approach. Empirical 
Accounting Research, 10(37), 99–125 (In Persian) 

Sanoubar, N., Khalili, M., & Saghafian, H. (2010). Investigating the 
relationship between social responsibility and financial performance 
of companies. Scientific-Research Quarterly of Business 
Management Investigations, 2(4), 28–52 (In Persian) 

Setayesh, M. H., & Shamsaldini, K. (2016). Investigating the relationship 
between investor emotional tendencies and stock prices of 
companies listed on the Tehran Stock Exchange. Journal of 



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

 

Accounting Advances, 8(1), 103–125 (In Persian) 
Shamsaldini, K., Nemati, M., & Askari Shahm Abad, M. (2022). 

Providing a model for the development of corporate social 
responsibility. Accounting and Social Benefits, 12(1), 116–156 (In 
Persian) 

Shleifer, A., & Vishny, R. W. (1997). The limits of arbitrage. Journal of 
Finance, 52(1), 35–55 

Suchman, M. C. (1995). Managing legitimacy: Strategic and institutional 
approaches. Academy of Management Review, 20(3), 571–610 

Tehrani, R., Abasiyan, I., Mirloohi, S. M., & Bayati, H. (2021). The 
effect of investor sentiment and trading behavior of individual and 
institutional investors on excess stock returns in the Tehran Stock 
Exchange using an 8-factor model. Accounting and Auditing 
Research, 52, 5–26 (In Persian) 

Waddock, S., Greta, M. M., Steve, W., & Domenico, D. (2015). The 
complexity of wicked problems in large scale change. Journal of 
Organizational Change Management, 28(6), 993–1012 

Wardhani, R. S., Awaluddin, M., & Renaiti. (2019). Financial 
performance and corporate social responsibility on return of shares. 
Jurnal Akuntansi, 23(3), 409–432 

Zainudin, Z., Mohd Zaki, Z., Abdul Hadi, A. R., Iqbal Hussain, H., & 
Hallak Kantakji, M. (2019). Investor sentiment and firm financial 
performance of Malaysia IPO firms: Pre and post financial crisis. 
International Journal of Financial Research, 10(5) 

Zareh Behnamiri, M. J., Nazari Shamsabad, A., & Biki, N. (2022). Social 
responsibility and investor sentiments with a simultaneous equations 
approach. Accounting and Social Benefits, 12(1), 91–114 (In 
Persian) 

Zheng, F., Zhao, Zh., Sun, Y., & Alikhan, Y. (2021). Financial 
performance of China’s listed firms in presence of coronavirus: 
Evidence from corporate culture and corporate social responsibility. 
Current Psychology, 42, 8897–8918 

Zhu, B., & Niu, F. (2016). Investor sentiment, accounting information 
and stock price: Evidence from China. Pacific-Basin Finance 
Journal, 38, 125–134 


