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Abstract 
Identifying whether investor sentiments influence firms' commitment to corporate social responsibility 
(CSR) activities, as responding to these sentiments can lead to misallocation of capital and, consequently, 
economic losses for society as a whole. This research aims to investigate investor sentiments and abnormal 
returns resulting from CSR performance in firms listed on the TSE. Data related to 120 companies listed 
on the Tehran Stock Exchange from 2016 to 2023 were extracted, and a panel data regression model was 
utilized to test the research hypotheses. The first hypothesis of the research, which posited that investor 
sentiments have a significant effect on abnormal returns arising from CSR performance, has been 
confirmed. In other words, the increase in investor sentiments lead to an increase in the abnormal returns 
stemming from CSR performance. The second hypothesis showed that the quality of accounting 
information significantly impacts the relationship between investor sentiments and abnormal returns 
resulting from CSR performance. The results indicate that retail institutional investors have a significant 
impact on the relationship between investor sentiments and abnormal returns from CSR performance. The 
findings suggest that, in addition to internal factors (including the financial reporting quality), market-level 
factors such as investor sentiments and the passive structure of corporate ownership also influence 
participation in CSR activities. 

Keywords: Investor Sentiments, Corporate Social Responsibility Activities, Quality of Accounting 
Information, Transient Institutional Investors 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Examination of Abnormal Returns of Corporate Social Responsibility 
Performance 

 
1. Introduction 

Identifying whether investor sentiments influence companies' commitment to corporate social 
responsibility (CSR) activities is significant, as responding to these sentiments can lead to misallocation of 
capital and, consequently, economic losses for society as a whole. This research aims to investigate investor 
sentiments and abnormal returns resulting from CSR performance in companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. 
 
2. Research Hypotheses 

This study aims to test the following hypotheses: 
Hypothesis 1: Investor sentiment has a significant effect on abnormal returns arising from corporate 

social responsibility performance. 
Hypothesis 2: Accounting information quality has a significant effect on the relationship between 

investor sentiment and abnormal returns arising from corporate social responsibility performance. 
Hypothesis 3: Short-term horizon institutional investors have a significant effect on the relationship 

between investor sentiment and abnormal returns arising from corporate social responsibility performance. 
 
3. Methods 

The purpose of this study is descriptive and based on the nature and method of correlation. 
Considering that this research can be used in the decision-making process of investors, the type of 
applied research is considered. In this research, library method has been used to collect data and 
information. Then, for collecting the research data, compact discs, visual and statistical archives 
of the Tehran Stock Exchange, the official website of Tehran Stock Exchange and other related 
online databases have been used. Data related to 120 companies listed on the Tehran Stock Exchange 
from 2016 to 2023 were extracted, and a panel data regression model was utilized to test the research 
hypotheses. 
 
4. Results 

The first hypothesis of the research, which posited that investor sentiments have a significant effect 
on abnormal returns arising from CSR performance, has been confirmed. In other words, the increase in 
investor sentiments leads to an increase in the abnormal returns stemming from CSR performance. The 
second hypothesis showed that the quality of accounting information significantly impacts the relationship 
between investor sentiments and abnormal returns resulting from CSR performance. The results indicate 
that retail institutional investors have a significant impact on the relationship between investor sentiments 
and abnormal returns from CSR performance. 
 
5. Discussion and Conclusion 

The findings suggest that, in addition to internal factors (including the quality of financial reporting), 
market-level factors such as investor sentiments and the passive structure of corporate ownership also 
influence participation in CSR activities. While numerous studies have explored the relationship between 
CSR performance and various metrics of firm value, this research examines the conditions under which 
desirable CSR performance may be influenced by behavioral market factors. 

Keywords: Investor Sentiments, Corporate Social Responsibility Activities, Quality of Accounting 
Information, Retail Institutional Shareholder 

 



 

 

 

 

بر مبناي كيفيت اطلاعات حسابداري   بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيبررسي 
  مدت وسهامداران نهادي با افق ديد كوتاه

 3ميثم نوشادي دكتر ، *2محسن رشيديدكتر ، 1احمد ابراهيم شنين 

 

  چكيده
واكنش به   كهاهميت دارد  از اين جهت گذارد،تأثير مي هاي مسئوليت اجتماعي شركتيها به فعاليتگذاران بر تعهد شركتسرمايهشناسايي اينكه آيا احساسات 

گذاران  بررسي تمايلات سرمايههدف از اين پژوهش  تواند منجر به تخصيص نادرست سرمايه و در نتيجه ضررهاي اقتصادي براي كل جامعه شود.  مي  تمايلاتاين  
 120مربوط به    هايداده  در اين پژوهشاست.    تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهرفتهيپذ  يهاشركت  در  بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيو  

 با   رگرسيون  رويكرد  از  پژوهش،  فرضيات  آزمون  و  تحليل  براي.  استشده    آوريجمع  1402  تا  1395  زماني  دوره  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  فعال  شركت
تاثير معناداري بر بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت    گذارانسرمايهتمايلات  فرضيه اول پژوهش مبني بر اينكه    .است  شده  استفاده  تابلويي  هايداده

بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت  منجر به افزايش   گذارانسرمايهتمايلات  دهنده اين است كه افزايش  ، تاييد شده است. به عبارتي، نشاناجتماعي دارد
و بازده غيرعادي    گذاران سرمايهكيفيت اطلاعات حسابداري تاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات  شود. همچنين، فرضيه دوم پژوهش نشان داد كه  مي  اجتماعي

تاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات   مدتبا افق ديد كوتاهنهادي    گذارانج حاكي از آن است كه سرمايه. در نهايت، نتايناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي دارد
سازماني (شامل كيفيت گزارشگري  علاوه بر عوامل دروندهد كه  نتايج نشان مي  ند.و بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي دار  گذارانسرمايه
 هاي مسئوليت اجتماعي شركت فعاليت نيز بر مشاركت در   ن شركتگذاران و ساختار انفعالي مالكا از جمله تمايلات سرمايه  سطح بازار  موجود درعوامل    مالي)،

  . موثر است
 
  مدت با افق ديد كوتاهسهامدار نهادي ، اطلاعات حسابداري  كيفيت، هاي مسئوليت اجتماعيفعاليت، گذارانتمايلات سرمايههاي كليدي: واژه

  
  
  
  
  
  
  

 مقدمه. 1

بر تعهد ،  هاهاي مسئوليت اجتماعي شركتگذاران نسبت به فعاليتسرمايه   تمايلاتكنيم كه آيا و چگونه  بررسي مي  در اين پژوهش
گذارد. در بازارهاي كارا، حداكثرسازي ارزش بازار شركت از هدف حداكثرسازي ارزش بنيادين  ها تأثير ميها نسبت به اين فعاليت شركت 

سرمايه  فرض  كه  هنگامي  حال،  اين  با  نيست.  تمايز  قابل  ميآن  گذاشته  كنار  عقلاني  بهگذاران  از   صرفدليل  شود،  ناشي  ارزشي 
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(ميردريكوندي   شودگذاران احساسي هستند، بين ارزش بنيادين و ارزش بازار شركت انحراف ايجاد مي هايي كه مورد علاقه سرمايهفعاليت
  توان افزايش ،  هستندبازار    رويكردهاي رفتاري درهاي مبتني بر  فعاليتبه دنبال اجراي  ي كه  ان. از اين رو، مدير)1400نيا ،  و طاهري

و  شناسايي  ).  2023،  ١، پان و ما(ژانگ  يابد ارزش بنيادين شركت كاهش مي  مقابل، در بلندمدتدر    را دارند ومدت  در كوتاه   قيمت سهام
مسئوليت اجتماعي تأثير دارد يا  هايشركت نسبت به فعاليت   اتگذاران بر تعهدسرمايه   و احساسات  آيا تمايلات  درك اين موضوع كه

امر   اين  زيرا  است  اهميت  حائز  شود ميخير،  منجر  اقتصاد  كل  سطح  در  منابع  اتلاف  نهايت  در  و  سرمايه  تخصيص  سوء  به   تواند 
هاي مسئوليت اجتماعي، فعاليت گذاران نسبت به. افزون بر اين، مستندسازي تمايلات سرمايه )1404نصر، ديدار و منصورفر،  (حسين 

دارد كه ارتباط بين عملكرد مالي شركت و عملكرد    )2007(  ٢بين و والش مارگوليس، الفن   از جملهپيامدهايي براي تفسير مطالعات پيشين  
  .انداجتماعي شركت را بر اساس قيمت سهام بررسي كرده 

سازي ساده   درگذاران  سرمايه   از تقاضايناشي    هاهاي مسئوليت اجتماعي شركتكه تقاضاي غيرآگاهانه براي فعاليت  انتظار بر اين است
  فعالان بازار سرمايه كه    كندبيان مي  فعلي). ادبيات  2025،  ٣چن، لي و هوانگ (  باشدگذاري خود براي اهداف معاملاتي  تصميمات سرمايه

  .است داراي پيامدهاي ارزشيابي  رويكردكنند و اين  بندي ميدسته   مختلفي  هاي شركتيسياست ها و  چارچوب   مبنايها را بر  شركت 
داده  سرمايه تحقيقات پيشين نشان  تمايلات  كه  طول زمان  اند  در  شركت  با توجهگذاران غيرآگاه  نام  راو (ها  به  ديميتروف و  ،  ۴كوپر، 

كوپر2001 همكاران  ؛  تقسيمي    )، 2005،  و  ورگلر (سود  و  جديد    )، 2004،  ۵بيكر  سهام  عارف(علويانتشار  و   )،1393منش،  طبري 
،  ٨وود و ورگلربيكر، گرين (سهام    بازخريد)، و  2009،  ٧؛ پولك و ساپينزا 2005،  ۶كريست، هيملبرگ و هابرمنگيل (گذاري شركت  سرمايه 
مي)  2009 قرار  تاثير  راستا،  .  گيردتحت  همين  هاينل در  و  داد)  2016(  ٩فريدمن  عملكردمصرف   كه  دننشان  است  ممكن   كنندگان 

 گذاران نيز ممكن است عملكرد و سرمايه  هاي مسئوليت اجتماعي شركت را براي انتخاب بين محصولات مشابه مدنظر قرار دهندفعاليت

 .گذاري مشابه لحاظ كنندهاي سرمايه شركت را براي انتخاب بين فرصت  هاي مسئوليت اجتماعيفعاليت

كه  كند. در حاليمي  كمك هاهاي مسئوليت اجتماعي شركتگذاري در فعاليتعوامل مؤثر بر سرمايه  مرتبط بابه ادبيات    اين مطالعه
اند (دهاليوال، هاي مختلف ارزش شركت را بررسي كرده و شاخص  هامسئوليت اجتماعي شركت  مطالعات متعددي رابطه بين عملكرد

در خصوص شرايطي كه تحت آن   يعلمي قابل توجه   بحث)، همچنان  2015،  ١١ن و وانگ قوتا؛ ليس، نا2011،  ١٠لي، تسانگ و يانگ
، ١٢شود، وجود دارد (موزر و مارتين ها ميمسئوليت اجتماعي منجر به افزايش، عدم تغيير يا كاهش ارزش بنيادين شركت  عملكرد مثبت

  مسئوليت اجتماعي هايها نشان دادند كه فعاليت آن   ) است.1401رشيدي و حسيني (  هاياين پژوهش مكمل پژوهش نتايج    .) 2012
.  شود كه از نظر مالي موفق هستندهايي انجام ميها بيشتر از سوي شركت شوند، بلكه اين فعاليت به بهبود عملكرد مالي منجر نمي  لزوما

  شود.بحث ميمسئوليت اجتماعي  هايها به انجام فعاليتشركت  يي گرايشدرباره چرا به عبارتي، در اين پژوهش
، به سوي واكاوي بازده غيرعاديپذيري اجتماعي و  نوآوري پژوهش حاضر در گذر از رويكرد سنتي مبتني بر رابطة خطي بين مسئوليت

است. در حالي كه مطالعات   با تاكيد بر بازده غيرعادي ناشي از بكارگيري راهبرد مسئوليت اجتماعيشناختي رفتاري اين رابطه  علت
اند،  هاي مالي پرداختهبر شاخص  مسئوليت اجتماعي بستگي يا برآورد اثراتبه بررسي هم)  2011پيشين (همچون دهاليوال و همكاران،  

گذاران در ايجاد  تمايلات سرمايه   ي بار با تلفيق دو رشتة مالي رفتاري و حسابداري، به تحليل نقش ميانجاين تحقيق براي نخستين 
شركت مي ارزش بازار  شكل شكاف ميان ارزش بنيادين و  مستندسازي چگونگي  مطالعه با  تقاضاي پردازد. افزون بر اين، اين  گيري 

هاي كلاسيك نظير  ، تفسير نويني از يافته )2007،  بيكر و وورگلرها (بر اساس چارچوب  هاي اجتماعي شركت غيرآگاهانه براي فعاليت
اطميناني توانند معيار قابل تنهايي نميهاي بازار به دهد كه قيمت دهد و نشان ميارائه مي )2007( و والش بينلفن، امطالعات مارگوليس

ترين نوآوري كاربردي اين پژوهش، فراتر رفتن از سطح خرد و توجه به  براي ارزيابي عملكرد اجتماعي شركت محسوب شوند. مهم
سوءتخصيص سرمايه ناشي از اين تمايلات است كه تاكنون در ادبيات حسابداري داخلي و حتي بينپيامدهاي كلان المللي اقتصاديِ 

 را   حسابداري  هايپژوهش   نظري  افق   تنهانه  نهادي، –ترتيب، اين تحقيق با ارائه يك چارچوب تحليلي رفتاريمغفول مانده است. بدين
بر مبناي پذيري  هاي افشاي مسئوليت گذاري و سياستهاي ارزش اقتصاد رفتاري گشوده، بلكه بستري براي بازنگري در مدل   سوي  به

 .آوردفراهم مي مدت)گذار نهادي با افق ديد كوتاه گذاران (سرمايه نوع سرمايه

پژوهش اين  نتايج  طرفي،  دارد.    از  اجتماعي  رفاه  منظر  از  زيادي  قيمتسرمايه   تمايلات اهميت  بر  حتي گذاران  يا  سرمايه  بازار  هاي 
ميسياست  تأثير  مالي  تأمين  سرمايه هاي  ميان  ثروت  انتقال  به  منجر  عمدتاً  كه  ميگذارد،  غيرآگاهانه   .شودگذاران  تقاضاي  اگر  اما 



 

 

اي شود در نهايت منجر به اتلاف طور كلي سوء تخصيص منابع سرمايه گذاري يا به سرمايه گذاري، بيش سرمايه گذاران باعث كم سرمايه 
  .شودميبراي كل اقتصاد  منابع

ها و در نهايت، نتايج و ها، سپس روش پژوهش و مدل هاي انجام شده، فرضيه در ادامه پژوهش، ابتدا مباني نظري و پيشينه پژوهش 
  شود. ها ارائه ميپيشنهاد 

  
  . مباني نظري2

   بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي و گذارانسرمايهتمايلات . 2-1
سرمايه به تمايلات  خوش طور كلي،  به  يا بدبيني  گذار  داده مي  فردبيني  يا نسبت  شركت  بنيادي  اقتصادي  واقعيات  در  ريشه  كه  شود 

منطق مطالعات پيشين در زمينه   مطابق با).  2025،  ١٣مودلي، فريراشنك و ماتلاكو (  نداردتوجيه اقتصادي    يتفناوري خاصي ندارد و قابل
اجتماعي شركت ناشي از آن است كه   هاي مسئوليت كه تقاضاي ناآگاهانه براي فعاليت  اعتقاد بر اين استگذاران،  تمايلات سرمايه 

ساده سرمايه  براي  سرمايهگذاران  پيچيده  دنياي  تصميمسازي  و  دسته گيري گذاري  در  را  اطلاعات  خود،  معاملاتي  ميهاي  كنند بندي 
ها را هاي ارزشي ناشي از تغيير نام شركت ترين اين مطالعات، تفاوت ترين و در عين حال جالب ). شايد ساده 2003يفر،  شلا ا(باربريس و  
  .  اندبررسي كرده 

شدت تحت تأثير  گذاران به اينترنتي و سقوط پس از آن، برخي از سرمايه  هايناشي از مطرح شدن فناوري  براي مثال، در دوره حباب
هايي شناسايي كردند كه  درصدي را براي شركت   74) بازده غيرعادي  2001و همكاران (  كوپر  .محور قرار داشتنداينترنتهاي  فعاليت

تغيير    محوراينترنتفناوري  ، نام شركت خود را به نامي مرتبط با  1990، يعني در اوج حباب اينترنتي دهه  1999تا ژوئيه    1998بين ژوئن  
با هدف افزايش قيمت سهام انجام شده بود.  دادند. آن  ، كوپر و همچنينها همچنين دريافتند كه تصميم به تغيير نام شركت عمدتاً 

فاصله بگيرند.    محور فناوري اينترنت  ها نام خود را تغيير دادند تا از بخش) نشان دادند كه پس از تركيدن حباب، شركت 2005همكاران (
درصد بودند. اين   70هايي كه نام مرتبط با اينترنت را حذف كردند، شاهد اثر مثبت اعلامي حدود  ، شركت2001  و  2000  هايسالبين  

نيز   ادامه دادندهاي مبتني بر اينترنت  فعاليت   بههايي كه نام اينترنتي را كنار گذاشتند اما همچنان  اثر تقريباً به همان اندازه براي شركت
  . مشاهده شد

)، انتشار 2025،  چن، لي و هوانگهاي مالي شركت از جمله پرداخت سود سهام ( هايي از سياستساير مطالعات مرتبط به بررسي جنبه
طور كلي، هر يك از اين اند. به ) پرداخته2009(بيكر و همكاران،    سود) و تقسيم  2009گذاري شركت (پولك و ساپينزا،  سهام، سرمايه

رسد بندي كرد. افزون بر اين، به نظر ميمالي طبقه  هاي از سياست  يتوان بر اساس جنبه خاص ها را ميدهد كه شركت مطالعات نشان مي
گذاران،  ها نيز در واكنش به اين تفاوت در تمايلات سرمايه هاي مالي متفاوت است و شركت گذاران نسبت به اين جنبه كه تمايلات سرمايه

مي ارائه  خود  از  سرمايهتصويري  براي  را  جذابيت  بيشترين  كه  تحت دهند  باشدگذاران  داشته  تمايلات  و  رحمانيان(  تأثير    كوشككي 
ها در زمينه مسئوليت اجتماعي، مستقيماً برگرفته  گذاران بر اساس عملكرد آنها از سوي سرمايه بندي شركت هطبق).  1404اصل،  وحدان

داده  نشان  كه  است  پيشين  مطالعات  مصرفاز  ميان  اند  انتخاب  براي  شركت  اجتماعي  مسئوليت  عملكرد  از  است  ممكن  كنندگان 
هاي گذاران نيز ممكن است از عملكرد مسئوليت اجتماعي شركت براي انتخاب ميان گزينه محصولات مشابه استفاده كنند و سرمايه 

  ).  2016ينل، اگذاري مشابه بهره گيرند (فريدمن و هسرمايه 
هاي غيربنيادي، بر بازده غيرعادي بندي ذهني و سيگنال گذاران از طريق فرآيندهاي دسته بر اساس تئوري ذينفعان، تمايلات سرمايه 

ها را گيري در دنياي پيچيده، شركتسازي تصميم گذاران براي ساده گذارد. سرمايه ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي شركت تأثير مي
دسته  شركت در  مانند  مسئوليت هايي  با  طبقه هاي  پايين  يا  بالا  اجتماعي  ميپذيري  دسته  كنندبندي  اين  ميو  به  بندي  منجر  تواند 

از منظر  ).1404بزرگ،    منش و  عارف  اردكاني،   شاكر(  گيري تمايلاتي شود كه با واقعيات اقتصادي بنيادي شركت همخواني نداردشكل 
مسئوليت عملكرد  ذينفعان،  اجتئوري  رسانهپذيري  جمله  از  ذينفعان  از  طيفي  انتظارات  مديريت  براي  ابزاري  عنوان  به  و تماعي  ها 

گذاران به اين عملكرد يكسان نيست و به شدت تحت تأثير تمايلات و ادراكات با اين حال، واكنش سرمايه .شودگذاران تلقي ميسرمايه 
هزينه  از  ميآنها  نشان  جديد  تجربي  شواهد  كه  طوري  به  دارد؛  قرار  اقدامات  اين  منافع  و  با  ها  مرتبط  منفي  و  مثبت  اخبار  كه  دهد 



 

 

ها نه تنها به خود رويداد، بلكه به فضاي اطلاعاتي و كنند و اين واكنش پذيري اجتماعي بازده غيرعادي متفاوتي ايجاد ميمسئوليت 
  ). 2025، 14(ترن، هوكو و لي بيني حاكم بر بازار نيز وابسته استخوش 
  .  تاثير معناداري بر بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي دارد گذارانسرمايه تمايلات : اول  هيفرض
   بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيگذاران و ، تمايلات سرمايهكيفيت اطلاعات حسابداري . 2-2
يكي از مباني   كه  دادند  نشان)  2005(  همكاران  و   كوپر  و  )2025(   مودلي، فريراشنك و ماتلاكو  از جمله  قبلي  مطالعات  كلي،   طور  به

مسئوليت   هايبه عبارتي، فعاليت.  است  مسئوليت اجتماعي  هايفعاليت  به  گذاري فعالان بازار سرمايه، پايبندي شركت نسبتسرمايه
مصون نوعي  عبارتي، )2006  ،١۵پلوزا (   شودمي  گرفته  نظر  در  شركت  سازياجتماعي  به    هاي فعاليت  به   قوي  تعهد  با  هاييشركت   . 

  . شوندمي گرفته  نظر در » ترايمن«  هايگذاري سرمايه عنوان به مسئوليت اجتماعي
  بين   تعامل  يدهنده نشان   تمايلات و احساسات آنها،   بر  مبتني  گذارانسرمايه   نظر  جلب  براي  شركت  تصميم   شد،   اشاره   قبلاً  كه  همانطور

بلندمدت  شركت  بالقوه   ارزش  افزايش  اول،   هدف.  است  متضاد  هدف  دو اساس  در  بر   فعلي  ارزش  كه  است  هاييفعاليت  اجراي  و 
هاي رفتاري  هاي مبتني بر واكنشفعاليت  انجام  با  سهام  قيمت  افزايش  دوم،   هدف.  دهندمي  افزايش  را  آينده شركت  نقدي  هايجريان 
  ).2026، ١۶(لئو، شي و ژانگ است گذارانسرمايه 

- پژوهش يابد.مي معنا حسابداري،  اطلاعات كيفي سطح به  گذاران سرمايه  واكنش بروز صورت حسابداري در اطلاعات كيفيت اثربخشي
 ارتقاي گذاران، سرمايه اعتماد  افزايش اطلاعات،  ريسك كاهش  مالي،  اطلاعات  كيفيت بهبود كه  اندكرده  باور تأكيد  اين بر بسياري ايه

و (بارث مي سبب را غيرعادي بازده  كاهش نهايت در و مالي بازارهاي نقدينگي عملكرد  همكاران،    17شود  گذاران  سرمايه  ).2023و 
 معكوس رو، رابطة همين از كنند.مي گذاري قيمت اطلاعات  ريسك معيارهاي ترينمهم  از يكي به عنوان را حسابداري اطلاعات كيفيت

سرمايه مطرح   بازار در اطلاعات حسابداري كيفيت گذاريقيمت  از بازتابي عنوان به غيرعادي،  بازده  و  حسابداري اطلاعات كيفيت بين
 مسئوليت فعاليت كه هاييشركت با افزايش كيفيت اطلاعات مالي،  كه داد  ) نشان2020( 18). چن1400شود (تيموري و همكاران،  مي

  شوند. مي سود درگير مديريت در كمتر كرده و تقويت ذينفعان با تعامل خود را دارند،  بالاتري  اجتماعي

-سرمايه گيريتصميم بهبود به منجر ها، شركت توسط اجتماعي مسئوليت هايشاخص افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري و افشاي
 راستاي در گزارشگري و مسئوليت اجتماعي پذيرش دليل ). به2012و همكاران،    ١٩شود (كيم مي هاشركت مالي عملكرد  ذاران وگ

دهد (هوانگ  مي افزايش را اطلاعات كيفيت كه كنندمي اطلاعات افشاي اختياري  به متعهد را خود هاشركت اجتماعي،  مشروعيت كسب
 افزايش سبب تواندمي كه بيشتر هستند اجتماعي مشروعيت كسب دنبال به بيشتر اطلاعات افشاي با ها). شركت2020،  ٢٠و واتسون 

  ). 2022، ٢١و استابن   كورنل، لندسمناطلاعات شود (  از تحليلگران گذاران ودرك سرمايه 

هايي به بازار پذيري اجتماعي، سيگنالها از طريق افشاي اطلاعات باكيفيت و عملكرد مسئوليتدهي، شركتبر اساس تئوري علامت
،  طرفياز  ).  2022و همكاران،    22(القيزاوي   گذاران را جلب نمايندسرمايهكنند تا عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش دهند و اعتماد  ارسال مي

هاي شفاف و باكيفيت از عملكرد اجتماعي خود، به دنبال كسب مشروعيت  ها با ارائه گزارش دهد كه شركت تئوري مشروعيت نشان مي
عنوان اقدامي نمادين  اجتماعي به هاي مسئوليت با اين حال، مديران ممكن است از فعاليت.  و بهبود جايگاه خود در نزد ذينفعان هستند

عنوان يك مكانيسم نظارتي  در چنين شرايطي، كيفيت اطلاعات حسابداري به.  طلبانه استفاده كنندسازي رفتارهاي فرصتبراي پنهان
عبارتي، به).  2022،  23(بولهاگا، الباردان و المساري   دهددهي عملكرد ضعيف را كاهش مي عمل كرده و با افزايش شفافيت، امكان پوشش 

توانند بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي را بهتر شناسايي كرده و گذاران با اتكا به كيفيت بالاي اطلاعات، ميسرمايه 
گذاران، نقش  تقارن اطلاعاتي و تعديل تمايلات سرمايهبنابراين، كيفيت اطلاعات حسابداري با كاهش عدم   .واكنش مناسب نشان دهند

  .كند به بازده غيرعادي ايفا مي دهيجهتمهمي در 



 

 

اطلاعات حسابداري تاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات    :فرضيه دوم ناشي از عملكرد   گذارانسرمايهكيفيت  و بازده غيرعادي 
  .مسئوليت اجتماعي دارد

    بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيگذاران و سرمايهمدت، تمايلات . سهامدار نهادي با افق ديد كوتاه2-3
 است. بخشي از حقوق مالكانه عنوان  به مدتگذاران نهادي با افق ديد كوتاه سرمايه وجود ها، شركت از موارد مرتبط با راهبري يكي

 ). از2021،  ٢۴شوند (بونسال و ميلر مي گذاران تفكيكسرمايه  ساير با توجه به افق ديد كوتاه مدتي كه دارند از نهادي،  گذارانسرمايه
 تمايلات اساس معامله بر مستعد مدتبا افق ديد كوتاه  گذاران نهاديسرمايه خاص،  طور به سرمايه،  بازار در حاضر گذارانسرمايه ميان

 بازده  اميد به آنها واقع اند. درريسك كاهش و گذاريسرمايه بخشي دنبال تنوع به معمولا  مدتبا افق ديد كوتاه  گذارانهستند، سرمايه
 گذارانسرمايه هزينه منفعت،  يملاحظه دليل به اما خاص. شركت يك بهتر آينده  اميد به نه كنندمي گذاريخود سرمايه سهام سبد آتي

 ). در مقابل، حجم2023(ژانگ، پانگ و ما،  لازم براي اتخاد تصميم بهينه را ندارند   تخصص و  كافي اطلاعات مدتبا افق ديد كوتاه 
 در مالكان،  اين گروه از گيرد.مي صورت شكل غيرمستقيم به عمدتاً و نهادي مالكان توسط سرمايه  بازار  در هاگذاري سرمايه  از بالايي
بر  نظارت براي عاملي عنوانبه   مالي هايصورت  از  و هستند توانمندتر ساير اشخاص به نسبت حسابداري وتحليل اطلاعاتتجزيه

  ). 2010، ٢۵سندو، كاپور و شيتا(كنند مي استفاده  مالي گزارشگري

شركت ميارزش   قطعيت در  عدم  و  شركت  اطلاعاتي   محيط در  .  شود  گذارسرمايه   تمايلات  به   بالاتري  واكنش  به  منجر  تواندگذاري 
 مديريتي  حد  از  كمتر يا  حد  از   بيش گذاريسرمايه   منفي  اقتصادي  پيامدهاي كه  كنندمي   استدلال)  2009(   ساپينزا  و  پولك  همين راستا، 

كوتاه سرمايه   براي ديد  افق  با  معتقدند.  شودنمي  آشكار   مدت، گذاران    احتمال   دارند،   تريكوتاه   هايافق   گذارانسرمايه   وقتي  كه  آنها 
 هدف سهامداران  اگر  به عبارتي، .  كنند  تعيين  گذارانسرمايه   تمايلات  با  مطابق   را  گذاري سرمايه   سطوح  مديران  كه  دارد  وجود  بيشتري
 ).1996  ، ٢۶استين(   نخواهد داشت  گيري شركتگذاران تاثيري بر جهتسرمايه   تميلات  باشد،   براي بلندمدت  خود  هايدارايي   نگهداري

گذاران و بازده غيرعادي ناشي از ، ارتباط بين تمايلات سرمايهمدتبا افق ديد كوتاه انتظار بر اين است كه با افزايش سهامداران نهادي 
  عملكرد مسئوليت اجتماعي تشديد شود. 

و بازده غيرعادي   گذارانسرمايهتاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات  مدتبا افق ديد كوتاه نهادي  گذارانسرمايه :فرضيه سوم
  .ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي دارد

  شناسي پژوهش . روش3
  ها شركت انتخاب نحوه و ي آمار جامعه. 3-1
باشد. براي انتخاب مي  1402تا    1395در بورس اوراق بهادار تهران از سال    فعالهاي  شامل تمامي شركت   پژوهش،   ن يا  يآمار  جامعه

مانده براي انجام آزمون انتخاب هاي باقيهايي كه يكي از شرايط زير را نداشتند، از ليست حذف شدند و سپس شركت نمونه، شركت 
  :شدند

 بهادار   اوراق  بورس  در  1395  سال  از  قبل   هاشركت   ، يبررس  موردي  هاسال   در  يآمار  نمونهدستيابي به اطلاعات كامل    منظور  به  -1
  . باشند شده  رفتهيپذ تهران

   .باشد ماه  اسفند هاشركت يمال سال انيپا ، اطلاعات مالي سهيمقا تيقابل بعد شيافزا  منظور به -2
 نمونه  ، جزمهيب يها شركت و هابانك  نگ، يزيل ، يگذار هيسرما ، يمال يگرواسطه يهاشركت هاي با توجه به ماهيت متفاوت دارايي -3

  . باشندنمي يآمار
  .باشند نداده  يمال دوره  رييتغ اي تيفعال رييتغ پژوهش،  يزمان در طول دوره  هاشركت-4
  .باشد دسترسدر  هاشركت  مربوط به مسئوليت اجتماعي يهاداده -5

هاي پذيرفته شده در بورس  هاي پژوهش مربوط به كليه شركتمتغيرهاي در دسترس براي  جامعه آماري مطالعه شده با توجه به داده 
  شركت شرايط حضور در مطالعه را داشتند.  120، 1402تا   1395هاي ساله بين سال  8اوراق بهادار تهران است. از اين تعداد، در دوره 



 

 

  هاي پژوهش . مدل و متغير3-2
  پژوهش  مدل. 3-2-1

بر مبناي كيفيت اطلاعات حسابداري و    بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيگذاران و  سرمايهبه منظور بررسي تمايلات  
  هاي پيشين استفاده شده است.هاي زير بر مبناي پژوهش ، از مدلمدتبا افق ديد كوتاه سهامداران نهادي 

  ) جهت بررسي فرضيه اول 1مدل (  
 𝐴𝐵𝑁𝐶𝑆𝑅௜௧ ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛼ଵ𝑆𝑒𝑛𝑡௜௧

൅  𝛼ଶ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛼ଷ𝐿𝑒𝑣௜௧ ൅  𝛼ସ𝐿𝑜𝑠𝑠௜௧ ൅ 𝛼ହ𝑀𝑇𝐵௜௧ ൅ 𝛼଺𝐼𝑁𝐷௜௧ ൅  𝛼଻𝑃 െ 𝐶𝐹𝑂௜௧
൅ 𝛼଼𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇𝐼𝑆𝐼𝑁𝐺௜௧ ൅ 𝛼ଽ𝐵𝑖𝑔௜௧ ൅ 𝛼ଵ଴𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅ 𝛼ଵଵ𝑀𝑔𝑜௜௧ ൅   𝜀௜௧  

  ) جهت بررسي فرضيه دوم2مدل (  
 𝐴𝐵𝑁𝐶𝑆𝑅௜௧ ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛼ଵ𝐴𝐼𝑄௜௧ ൅ 𝛼ଶ𝑆𝑒𝑛𝑡௜௧ ൅  𝛼ଷ𝐴𝐼𝑄௜௧ ∗ 𝑆𝑒𝑛𝑡௜௧

൅  𝛼ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛼ହ𝐿𝑒𝑣௜௧ ൅  𝛼଺𝐿𝑜𝑠𝑠௜௧ ൅ 𝛼଻𝑀𝑇𝐵௜௧ ൅ 𝛼଼𝐼𝑁𝐷௜௧ ൅  𝛼ଽ𝑃 െ 𝐶𝐹𝑂௜௧
൅ 𝛼ଵ଴𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇𝐼𝑆𝐼𝑁𝐺௜௧ ൅ 𝛼ଵଵ𝐵𝑖𝑔௜௧ ൅ 𝛼ଵଶ𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅  𝛼ଵଷ𝑀𝐺𝑂 ൅  𝜀௜௧ 

  ) جهت بررسي فرضيه سوم 3مدل (
 𝐴𝐵𝑁𝐶𝑆𝑅௜௧ ൌ 𝛼଴ ൅ 𝛼ଵ𝑁𝐼௜௧ ൅ 𝛼ଶ𝑆𝑒𝑛𝑡௜௧ ൅  𝛼ଷ𝑁𝐼௜௧ ∗ 𝑆𝑒𝑛𝑡௜௧

൅  𝛼ସ𝑆𝑖𝑧𝑒௜௧ ൅ 𝛼ହ𝐿𝑒𝑣௜௧ ൅  𝛼଺𝐿𝑜𝑠𝑠௜௧ ൅ 𝛼଻𝑀𝑇𝐵௜௧  ൅ 𝛼଼𝐼𝑁𝐷௜௧ ൅  𝛼ଽ𝑃 െ 𝐶𝐹𝑂௜௧
൅ 𝛼ଵ଴𝐴𝐷𝑉𝐸𝑅𝑇𝐼𝑆𝐼𝑁𝐺௜௧ ൅ 𝛼ଵଵ𝐵𝑖𝑔௜௧ ൅ 𝛼ଵଶ𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛௜௧ ൅ 𝛼ଵଷ𝑀𝐺𝑂 ൅  𝜀௜௧ 

  : هاي مذكوردر مدل 
ABNCSR  ؛  بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيAIQ  ؛  كيفيت اطلاعات حسابداري Sent ؛ گذاران تمايلات سرمايه

NI  مدتبا افق ديد كوتاه گذاران نهادي  سرمايه  ،Size  ؛  اندازه شركتLEV  مالي؛  اهرمLoss    زيان؛MTB  ؛  بازار به دفتري  نسبت𝐼𝑁𝐷୧୲ 
بازده    Return؛  اندازه موسسه حسابرسي  Big  ؛هزينه تبليغات   ADVERTISING؛  جريان وجوه نقد  CFO؛  استقلال هيئت مديره 

  دهد را نشان مي مالكيت مديريتي MGOسهام و 

  متغير وابسته 
عملكرد مسئوليت اجتماعي   از عملكرد مسئوليت  محاسبه براي):  ABNCSR(بازده غيرعادي ناشي از  بازده غيرعادي ناشي 

  :استفاده شده است و به شرح زير فرنچ و فاما شده  رويكرد مدل تعديل از اجتماعي
 ABNCSR୧୲ ൌ α଴ ൅ αଵሺRM െ RFሻ ൅ α2SMBit ൅ α3HMLit ൅  α4MOMit ൅  α5BWSENTit ൅  𝜀௜௧ 

ABNCSR .شودمي عمل ذيل به شرح مدل،  عوامل  محاسبه  براي بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي است:  

بزرگ  هاي گروه شركت دو به بازار،  ارزش به ميانه توجه با و شده  بنديتقسيم بازار ارزش مبناي بر مورد مطالعه هايشركت كليه  الف:
)B( كوچك هايشركت  و )S(  شوندمي بنديتقسيم.  

 تقسيم دسته به سه  و شده  بنديرتبه  )B/Mحقوق صاحبان سهام ( بازار به دفتري ارزش نسبت اساس بر هاشركت در مرحله بعد،   ب:
و  M( مياني درصد  40)،  H(بالا   نسبت با هايشركت درصد  30شامل   كه شوندمي شركت  30)  پايين  درصد  نسبت  با  ) S(هاي 

  شوند.  مي

  شود. مي ايجاد  جدول ذيل شرح به پرتفو و شش  مجموعا قبلي،  بنديتقسيم  دو  به با توجه ج:

  شرح 
  برحسب اندازه 

  ) Bبزرگ (  )Sكوچك (



 

 

نسبت ارزش دفتري به بازار  
)B/M (  

  H (  S/H B/Hبالا (
  M (  S/M  B/Mمياني (
  L(  S/L  B/Lپايين (

، B/H(بزرگ   پرتفوي سه و  )S/H  ،S/M  ،S/L(كوچك   پرتفوي سه ماهانه بازده  ساده  ميانگين تفاوت  : ሺاندازهSMB  ሻد: عامل   

B/M ،L/S(   .است  

  B/H( بالا  بازار به دفتري ارزش نسبت  با پرتفوي دو  ماهانه  بازده  ميانگين تفاوت :  )بازار  به  دفتري ارزش  نسبت  (  HMLه: عامل  

  است.  )S/Lو  B/L(پايين  بازار به دفتري ارزش نسبت با پرتفوي دو و )S/Hو 
  .است ريسك بدون بازده  نرخ و بازار بازده  نرخ بين اختلاف با برابر :(صرف ريسك بازار) 𝐑𝐅 𝐑𝐌-و: عامل 
 تمايل با هايي(شركت برنده  هايشركت مجموعة سهام هايبازده  ميانگين بين تفاوت از است عبارت:  (مومنتوم)  MOMز: عامل  
  .پايين) است گذشتة عملكرد به  تمايل با هاييهاي بازنده (شركت شركت سهام مجموعة و بالا) گذشتة به عملكرد

MOM= (
ೄ
ೈ
ାಳ
ೈ

   

ଶ
) - (

ೄ
ಽ
ାಳ
ಽ

   

ଶ
) 

ୗ آن در كه
୛

୆ .بالا است هاآن گذشتة عملكرد به  تمايل مقدار و هستند  كوچك اندازه  نظر از كه است هاييشركت  ، بيانگر 

୛
 بيانگر ،  

ୗ .است بالا  ها گذشتة آن عملكرد به تمايل مقدار و هستند بزرگ نظر اندازه  از كه است هاييشركت
୐
 از كه است هاييشركت بيانگر ،  

୆است و   پايين هاگذشتة آن عملكرد به تمايل مقدار و هستند كوچك نظر اندازه 

୐
 بزرگ اندازه  از نظر كه است هاييشركت  بيانگر ،   

  .است پايين  هاآن  عملكرد گذشتة به تمايل و مقدار هستند

شاخص تمايلات (  برآورد  ( و  بيكر مدل از حاضر تحقيق  در تمايلات  شاخص برآورد منظور به  ):BWSENTح:  )  2007وورگلر 
  :شود مي سنجيده  زير عامل 6اساس  بر تمايلات شاخص مدل،  اين  اساس بر است. استفاده شده 

 BWSENT୧୲ ൌ െ0.23 CEFD ൅  0.23TURN୧୲ ൅  0.24NIPO୧୲ ൅  0.29RIPO୧୲ െ 0.32PDND୧୲

൅ 0.23S୧୲ ൅ ε୧୲ 

 بورس   در معامله قابل هاي صندوق تنزيل نرخ)CEFD(:  گذاري هاي سرمايهصندوق قيمت سهام اختلاف ميانگين با برابر
 .است واحد هر ازاي به آنها هايدارايي خالص ارزش فعال در بورس با 

 بازار  گردش نرخ   )TURN(:  سهام تعداد  تمامي بر تقسيم بازار بورس  در شده  انجام معلات حجم مجموع طبيعي لگاريتم از 
  .است بازار نقدينگي شاخص و نماينده  آيد مي دست به نظر مورد دوره  در بورس بازار در موجود

  اوليه ( عمومي هاي عرضه تعدادNIPO(:    دوره  گذشته ماه  12 طي بازار بورس در اوليه عمومي هاي عرضه تعداد با برابر 
  .است نظر مورد

 عمومي ( اوليه عرض روز اولين در سهام بازده نرخRIPO:(  هاي سهام اوليه روز ده  ميانگين بازده  با برابر پژوهش  اين در 
  .شود مي گرفته نظر در گذشته ماه  12 طي بورس در شده  عرضه

 تقسيمي ( سود  صرفPDND(:  بيش كه هاييشركت ارزش دفتري  به بازار  ارزش نسبت ميانگين اختلاف لگاريتم با برابر 
 نقدي سود خالص،  سود كمتر  يا  درصد ده  معادل  هايي كهشركت  و اند پرداخته  سهام نقدي سود خالص،  سود درصد ده  از

  .اندپرداخته



 

 

 مالكانه (  نسبتS(:  شده  منتشر سهام حقوق صاحبان تقسيم از و است بازار مالي هايفعاليت كل گيرياندازه  براي  معياري 
  .شود مي شده محاسبه منتشر مدت بلند هاي بدهي و  سهام صاحبان حقوق  مجموع بر

  متغير مستقل 
) كه در بخش  2007وورگلر ( و بيكر مدل از حاضر تحقيق  در تمايلات شاخص برآورد منظور به:  (SENT)   گذارانسرمايه  لاتتماي

   است. استفاده شده قبل تشريح شد، 

  گر متغيرهاي تعديل
)، 2005كاران (هم و فرانسيس از مدل حسابداري اطلاعات كيفيت ارزيابي براي در اين تحقيق ):  AIQ(  كيفيت اطلاعات حسابداري

  شود:به شرح زير استفاده مي
TCA୧୲ ൌ α଴൅αଵCFO୲ିଵ ൅ αଶCFO୧୲ ൅ αଷCFO୲ାଵ ൅ αସ∆REV୧୲ ൅ αହPPE୧୲ ൅  ε୧୲ 

تغيير در درآمد شركت   REV∆جريان وجه نقد حاصل از عمليات شركت،   t ، CFOدرسال  jشركا  كل اقلام تعهدي TCAكه در آن، 
 عنوان متغير به خطا جز ساله  3 استاندارد انحراف عكس و برآورد سال  هر براي فوق آلات و تجهيزات است. مدل اموال، ماشين  PPEو  

  .شود مي گرفته نظر در حسابداري اطلاعات كيفيت

برابر است است با درصد سهامداران نهادي كه عضو هيئت مديره شركت نيستند (ناقوتان،  ): NIمدت (گذاران نهادي با افق كوتاهسرمايه
  ).2019، ٢٧وانگ و يونگ 

  متغيرهاي كنترلي 
پژوهش مبناي  (بر  هوانگ  و  لي  چن،  جمله  از  پيشين  (2025هاي  استابل  و  لندسمن  كرنل،  و  2022)،   () حسيني  و  ) 1401رشيدي 

  ها لحاظ شده است:متغيرهاي كنترلي به شرح زير در مدل
  .باشدهاي شركت ميبرابر با لگاريتم طبيعي مجموع دارايي): Sizeاندازه شركت (

  باشد.هاي شركت ميها به مجموع داراييبرابر با نسبت مجموع بدهي ):LEV(  اهرم مالي
  شود. گيري آن از نسبت تعداد مديران غير موظف به تعداد كل اعضاي هيات مديره استفاده مي براي اندازه   :)IND( استقلال هيات مديره

ورت    ): Loss( انيز د عدد يك و در غير اين صـ ركت در دوره جاري منفي باشـ ود و زياني شـ ت كه اگر عملكرد سـ متغيري مجازي اسـ
 .پذيردصفر مي

  شركت است. سهام صاحبان حقوقدفتري  ارزشبازار به  ارزش نسبتبرابر با  ):MTB( ارزش بازار به دفتري
  ). 2018ها است (ناقتون و همكاران، ميانگين كل دارايينسبت جريان وجه نقد عملياتي به : )P-CFO( عملكرد شركت

به كل فروش به عنوان متغير كنترلي در نظر   هاي تبليغاتدر اين پژوهش نسبت هزينه ):  ADVERTISING(  هزينه تبليغات 
 گرفته شده است. 

متغير مجازي است به طوري كه اگر سازمان حسابرسي كننده شركت، سازمان حسابرسي باشد   ):Big(  اندازه موسسه حسابرسي
  شود. عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر در نظر گرفته مي

  است. جاري دوره  ابتداي در سهام قيمت بر تقسيم  سود تقسيمي و سهام قيمت اختلاف برابر با مجموع): Return( سهام بازده

 مديره به كل سهام شركت است.برابر با نسبت سهام هيئت :MGO)( مالكيت مديريتي

  هاي پژوهش . يافته 4
  . آمار توصيفي 4-1



 

 

 . دهدنشان ميهاي توصيفي مرتبط با متغيرهاي مورد استفاده در پژوهش را جدول زير آماره 

 آمار توصيفي  .1جدول 
  حداقل  حداكثر  انحراف معيار   ميانه  ميانگين متغيرها
  -0/ 494  0/ 581  0/ 153  0/ 167  0/ 203 پذيري اجتماعي بازده غيرعادي مسئوليت

  0/ 009  1/ 156  0/ 419  0/ 211  0/ 301  كيفيت اطلاعات حسابداري 
  -0/ 542  0/ 248  0/ 374  -0/ 070  -0/ 150  تمايلات سرمايه گذاران 

  0/ 000  0/ 600  0/ 354  0/ 120  0/ 162  مدت گذار نهادي با افق ديد كوتاهسرمايه
  4/ 356  8/ 747  0/ 644  6/ 127  6/ 124  اندازه شركت 
  0/ 147  1/ 824  0/ 247  0/ 644  0/ 644  اهرم مالي 

  0/ 000  1/ 000  0/ 442  0/ 000  0/ 267  زيان
  -0/ 690  3/ 432  0/ 818  1/ 287  1/ 987  ارزش بازار به دفتري 
  0/ 285  1/ 000  0/ 177  0/ 710  0/ 682  استقلال هيئت مديره

  -0/ 912  1/ 617  0/ 208  0/ 099  0/ 136  عملكرد شركت
  0/ 000  0/ 085  0/ 377  0/ 009  0/ 012  هزينه تبليغات 

  0/ 000  1/ 000  0/ 435  0/ 000 0/ 253  كيفيت حسابرسي
 -0/ 920 1/ 990 0/ 522 0/ 240 0/ 337  بازده سهام 

 0/ 010 0/ 990 0/ 204  0/ 701 0/ 668  مالكيت مديريت 

  
 پذيري اجتماعيبا بررسي نتايج كمي آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق و با توجه به اطلاعات فوق، ميانگين بازده غيرعادي مسئوليت

است كه بيانگر    -0/ 150گذاران  است كه بيانگر تاثير عملكرد اجتماعي بر كسب بازده غيرعادي است. ميانگين تمايلات سرمايه   203/0
دهد كه افزايش  مي  است. اين متغير نشان  301/0گذاران است. ميانگين كيفيت اطلاعات حسابداري برابر با  تمايلات محدود سرمايه

باشد  مي  253/0گذاران اثرگذار خواهد بود. كيفيت حسابرسي برابر با  كيفيت اطلاعات حسابداري در شدت رفتارهاي احساسي سرمايه 
اند. ميانگين اهرم مالي برابر با هاي مورد مطالعه توسط سازمان حسابرسي، حسابرسي شده دهد بخش محدودي از شركت كه نشان مي

براي ارزش بازار به ارزش دفتري بيانگر   987/1ها است. ميانگين  ها از محل بدهياي از داراييبوده كه بيانگر تامين بخش عمده   644/0
است كه بيانگر توانايي مديريت در استفاده   337/0هاي مورد مطالعه است. ميانگين بازده سهام برابر با  شركت   هاي رشد دروجود فرصت
  ها است. دهنده مقدار نقدينگي نگهداري شده توسط شركتنشان 136/0هاي شركت است. عملكرد آتي با ميانگين كارا از دارايي 

  . آمار استنباطي 4-2
 روش در مقابل ثابت اثرات با تابلويي هاي داده  روش از استفاده  بررسي منظور به ليمر  Fآزمون   تا است لازم هامدل برازش از قبل

  ) نشان داده شده است. 2ليمر براي مدل تحقيق در جدول شماره (  Fاز آزمون   حاصل نتايج  .شود انجام بالا  مدل براي تركيبي هاي داده 
  هاي تحقيق ليمر براي مدل F: نتايج آزمون 2جدول 

  شدهروش پذيرفته   سطح خطا   آماره   الگوي پژوهش 

  هاي تابلويي  داده   0/ 000  15/ 440  1الگوي 
  هاي تابلويي  داده   0/ 000  8/ 593  2الگوي 

  هاي تابلويي  داده   0/ 000  7/ 129  3الگوي 
 
هاي پژوهش، لازم است براي انتخاب از بين مدل براي مدل  0Hي  ليمر و رد فرضيه  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون   
هاي تابلويي با اثرات تصادفي، آزمون هاسمن نيز انجام شود. نتايج مربوط به آزمون هاسمن نيز هاي تابلويي با اثرات ثابت يا داده داده 

  ) نشان داده شده است.3در جدول (
  هاي تحقيق : نتايج آزمون هاسمن براي مدل 3جدول 

  شدهروش پذيرفته   سطح خطا   آماره   الگوي پژوهش 

  اثرات ثابت  0/ 000  11/ 316  1الگوي 



 

 

  اثرات ثابت  0/ 000  10/ 227  2الگوي 

  اثرات ثابت  0/ 000  8/ 895  3الگوي 
  
هاي پژوهش بوده، در نتيجه مدل براي مدل  0H) قابل مشاهده است، نتايج حاكي از رد نشدن فرضيه  3همانطور كه در جدول ( 
هاي تابلويي با اثرات ثابت استفاده شده هاي تابلويي با اثرات ثابت ارجح است. بنابراين، براي تخمين مدل تحقيق از روش داده داده 

  دهد. ) نتايج حاصل از برآورد مدل اول را نشان مي4است. در پژوهش حاضر، جدول (
 ) اول هي(فرض اول آزمون مدل  جينتا .4جدول 

  VIF  احتمال   tآماره    ضريب   متغير
  2/ 38  004/0  824/2  160/0  تمايلات سرمايه گذاران 

  2/ 40 663/0  - 431/0  - 005/0  اندازه شركت
  1/ 22 003/0  972/2 028/0  اهرم مالي
  1/ 18 254/0  139/1 007/0  زيان

  1/ 26 377/0  883/0 028/0 ارزش بازار به دفتري 
  2/ 48  461/0  - 740/1  - 038/0 استقلال هيئت مديره

  1/ 17  084/0  - 724/1  - 068/0  عملكرد شركت
  1/ 39  172/0  - 366/1  - 033/0 هزينه تبليغات 

  1/ 15  005/0  - 808/2  - 051/0  كيفيت حسابرسي
  1/ 10  003/0  - 956/2  - 059/0  بازده سهام 

  1/ 48  007/0  - 693/2  - 274/0  مالكيت مديريت
  -  015/0  - 432/2 - 560/0  جزء ثابت

  0/ 256  تعيين  يبضر
  0/ 199  تعيين تعديل شده  يبضر

  1/ 704  واتسون -دوربين يآماره
  F  294 /7 يآماره

  F  000 /0 ياحتمال آماره
  

تاثير معناداري بر بازده غيرعادي ناشي از عملكرد    گذارانسرمايهتمايلات  ) در جدول بالا، فرضيه اول مبني بر اينكه  1مطابق مدل (
تمايلات  دهنده اين است كه افزايش  درصد تاييد شده است. نتايج در جدول فوق نشان  5، در سطح خطاي  مسئوليت اجتماعي دارد

شود. نتايج حاصل از بررسي مدل دوم پژوهش  مي  بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيمنجر به افزايش    گذارانسرمايه
  در جدول زير آمده است:  

 )دوم هي(فرضدوم آزمون مدل  جينتا .5جدول 
  VIF  احتمال   tآماره    ضريب   متغير

  a (  135/0  132/3  001/0  38 /2تمايلات سرمايه گذاران (
  b(  048/0 -  865/1 -  062/0  03 /2كيفيت اطلاعات حسابداري (

a*b  978/0 -  702/3 -  000/0   -  
  2/ 40 030/0  160/2  241/0  اندازه شركت
  1/ 22 420/0  - 805/0 - 315/0  اهرم مالي
  1/ 18 041/0  040/2 830/1  زيان

  1/ 26 050/0  958/1 147/0 ارزش بازار به دفتري 
  2/ 48  021/0  - 300/2  - 138/0 استقلال هيئت مديره

  1/ 17  061/0  873/1  864/1  عملكرد شركت
  1/ 39  410/0  822/0  271/4 هزينه تبليغات 

  1/ 15  002/0  - 096/3  - 141/0  كيفيت حسابرسي



 

 

  1/ 10  147/0  448/1  571/3  بازده سهام 
  1/ 48  287/0  064/1  116/1  مالكيت مديريت

  -  063/0  860/1 889/0  جزء ثابت
  0/ 312  تعيين  يبضر

  0/ 264  تعيين تعديل شده  يبضر
  1/ 783  واتسون -دوربين يآماره

  F  909 /6 يآماره
  F  000 /0 ياحتمال آماره

و   گذارانسرمايهكيفيت اطلاعات حسابداري تاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات  ، فرضيه دوم مبني بر اينكه  5مطابق با جدول  
درصد تاييد شده است. نتايج حاصل از بررسي مدل سوم   5، در سطح خطاي  بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي دارد

  پژوهش در جدول زير آمده است: 
 ) سوم هي(فرضسوم آزمون مدل  جينتا .6جدول 

  VIF  احتمال   tآماره    ضريب   متغير
  a (  304/0  940/2  003/0  38 /2تمايلات سرمايه گذاران (

با افق  نهادي  گذارانسرمايه
  b (  406/0  854/2  004/0  32 /1( مدتديد كوتاه

a*b  068/0  685/2  007/0   -  
  2/ 40 025/0  244/2  168/0  اندازه شركت
  1/ 22 003/0  - 909/2 - 249/0  اهرم مالي
  1/ 18 428/0  - 792/0 - 005/0  زيان

  1/ 26 988/0  - 014/0 - 140/0 ارزش بازار به دفتري 
  2/ 48  064/0  - 850/1  - 226/0 استقلال هيئت مديره

  1/ 17  366/0  - 902/0  - 019/0  عملكرد شركت
  1/ 39  653/0  - 449/0  - 021/0 هزينه تبليغات 

  1/ 15  050/0  - 957/1  - 016/0  كيفيت حسابرسي
  1/ 10  000/0  750/3  400/0  بازده سهام 

  1/ 48  037/0  - 084/2  - 009/0  مالكيت مديريت
  -  000/0  441/3 216/0  جزء ثابت

  226/0  تعيين  يبضر
  207/0  تعيين تعديل شده  يبضر

  1/ 903  واتسون -دوربين يآماره
  F  186/11 يآماره

  F  000 /0 ياحتمال آماره
  

تاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات  مدتبا افق ديد كوتاه نهادي    گذارانسرمايه، فرضيه سوم مبني بر اينكه  6مطابق با جدول  
  درصد تاييد شده است.  5، در سطح خطاي و بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي دارد گذارانسرمايه

  گيري و پيشنهادها. نتيجه 5
اطلاعات    بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعيگذاران و  پژوهش به بررسي تمايلات سرمايهدر اين   بر مبناي كيفيت 

  پرداخته شده است.  مدتبا افق ديد كوتاه حسابداري و سهامداران نهادي 
تاثير معناداري بر بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي   گذارانسرمايهتمايلات  دهد كه  فرضيه اول پژوهش نشان مي

گذاران نقش تمايلات سرمايه   ) همخواني دارد.2022(  ٢٨نيو  و  پژوهش ژو نتايج با فرضيه  اين  از  حاصل ، تاييد شده است. نتايجدارد



 

 

را بازده   اساسي  تعيين  اجتماعي  در  مسئوليت  عملكرد  با  مرتبط  غيرعادي  ميهاي  داده كندايفا  نشان  تحقيقات  تمايلات  .  كه  اند 
 كنند هاي اجتماعي شركت ميطور فعال در فعاليتهايي شود كه به تواند منجر به افزايش تقاضا براي سهام شركتگذاران ميسرمايه 

دانند، معمولاً ها را متعهد به رفتارهاي اخلاقي و رفاه اجتماعي ميگذاران اين شركت كه سرمايه . هنگامي)2025(چن، لي و هوانگ،  
شده بازار بينيهاي پيش هاي اين سهام ممكن است از بازده ها قيمت بالاتري بپردازند. به همين خاطر، بازده حاضرند براي سهام آن

  .  )2022(ژو و نيو،  هي را به همراه داشته باشدهاي غيرعادي قابل توج بيشتر شود و در نتيجه بازده 
 گذارانسرمايهكيفيت اطلاعات حسابداري تاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات  دهد كه  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نشان مي

دارد غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي  و همكاران    ٢٩پژوهش ميلر  نتايج با مطابق  فرضيه اين از حاصل . نتايجو بازده 
  قابل   طوربه   كنند، مي  دريافت  شركت  هايفعاليت  درباره   گذارانسرمايه  كه   اطلاعاتي  ) است. كيفيت2012همكاران ( و  ) و كيم2022(

 كنند، مي  افشا  را  جامعي   و  شفاف  اطلاعات  هاشركت  كه هنگامي.  دارد  اثر  بعدي  گذاريسرمايه   تصميمات  و  هاآن  تمايلات  بر  توجهي
كند و نوسانات غيرعادي را كاهش    تقويت  را  سهام  هاي بازده   بر  مثبت  اثر  تواندمي  كه  دارند  مثبت  پاسخ  به  تمايل   بيشتر  گذاران سرمايه 

مبتني بر احساسات    تمايلات  به عبارتي، با افزايش كيفيت اطلاعات حسابداري، .  )1401عسكري،    بخت وسعادت  الديني، دهد (شمس
  .  شود تر پايين  غيرعادي هايبازده  نتيجه در و سهام براي تقاضا كاهش به منجر و كنترل شده  گذارانسرمايه 

تاثير معناداري بر ارتباط بين تمايلات   مدتبا افق ديد كوتاه نهادي   گذاراندهد كه سرمايه نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم نشان مي
 و  پژوهش كورنل  نتايج با مطابق  فرضيه  اين از حاصل . نتايجدنو بازده غيرعادي ناشي از عملكرد مسئوليت اجتماعي دار  گذارانسرمايه

  اساسي   تغييرات  توانندمي  و  دارند  بازار  بر  بيشتري  تأثير  معمولاً  نهادي  گذارانباشد. سرمايه ) مي2021) و بونسال و ميلر (2022همكاران (
(بهارمقدم و جوكار،    ايجاد  مسئولانه  اجتماعي  هايگذاري سرمايه   براي  خود  تمايلات  ابراز  با  را  سهام  هايقيمت   در   در .  )1397كنند 

  .گيرندمي  قرارمسئوليت اجتماعي    عملكرد  از  ايرسانه  هاينمايه   و  روندها   تأثير  تحت  بيشتر مدتبا افق ديد كوتاه   گذارانسرمايه   مقابل، 
هاي مبتني هايي كه در تصميمات كلان شركت دارند، واكنشبا توجه به محدوديت مدت با افق ديد كوتاه به عبارتي، سهامداران نهادي  

شود هاي مسئوليت اجتماعي ميبازده غيرعادي ناشي از فعاليتدهند كه منجر به افزايش  بر رفتار ساير فعالان بازار را از خود بروز مي
  شود: در راستاي نتايج پژوهش، پيشنهادات زير مطرح مي ).2009، ٣٠(هونگ و كاسپرسك 
هاي مدرن، كسب سود قانوني است»، بسياري از  طور مشهور بيان كرد كه «تنها مسئوليت شركت ) به 1970(  ٣١از زماني كه فريدمن

مسئوليت   مدافعان .داران ناسازگار استها با ايجاد ارزش براي سهاممسئوليت اجتماعي شركت  هاياند كه فعاليتمنتقدان ادعا كرده 
اند  مسئوليت اجتماعي اشاره كرده  معمولاً در پاسخ به اين انتقادها، به رابطه مثبت ميان بازده سهام و تعهد شركت به   هااجتماعي شركت 

زمان براي ارزيابي تأثير مدت يا همهاي سهام كوتاه كه پژوهشگران بايد هنگام استفاده از بازده   .)2019  ، ٣٢ژانگ و    كوشينن(آلبوكرك،  
  .گذاران را كنترل كنندها بر ارزش بنيادين بلندمدت شركت، اثر احساسات سرمايه مسئوليت اجتماعي شركت 

هاي غيرعادي ناشي گيري بازده گذاران در شكلكليدي تمايلات سرمايهبا توجه به نقش    شودمي  هاي پژوهش، پيشنهاددر راستاي يافته
هاي شفاف، افشاي خود را فراتر از الزامات قانوني توسعه دهند و از طريق گزارش  راهبردهاياز عملكرد مسئوليت اجتماعي، مديران  

- گيري تمايلات مثبت و پايدار سرمايهمحيطي و حاكميتي، زمينه را براي شكل مستند و قابل مقايسه در حوزه عملكرد اجتماعي، زيست
به تأثير كيفيت اطلاعات حسابداري، تدوين و اجراي استانداردهاي افشاي غيرمالي همراه با   همچنين، با توجهگذاران فراهم آورند.  

گيري مبتني بر احساسات را  تواند نوسانات غيرعادي بازده را كاهش داده و تصميمموقع بودن اطلاعات، ميتضمين قابليت اتكا و به
مهار كند؛ از اين رو، نهادهاي ناظر مانند سازمان بورس و اوراق بهادار بايد الزامات افشاي كمي و كيفي عملكرد مسئوليت اجتماعي را 

، مدتكوتاه   ديد  گذاران نهادي با افق ، با توجه به رفتار اثرپذير سرمايه در نهايتهاي پايداري و حسابرسي تقويت نمايند.  با تأكيد بر شاخص
گيري خود  ها را در الگوهاي تصميمارزيابي بلندمدت عملكرد اجتماعي شركت سازوكارهاياي گذاران حرفهشود كه سرمايهيشنهاد ميپ

  . اي اجتناب ورزندبگنجانند و از واكنشهاي هيجاني به رويدادهاي لحظه
شواهد تجربي حاكي از بازده مثبت مسئوليت اجتماعي، و نيز با استناد به توصيه با توجه به تناقض ظاهري ميان ديدگاه فريدمن و   

هاي شخصيتي  اثر ويژگي   شودمدت، پيشنهاد ميهاي كوتاه گذاران در ارزيابيپژوهشگران پيشين مبني بر كنترل اثر احساسات سرمايه
گذاران و بازده  بر رابطه ميان تمايلات سرمايه  مديران (از جمله اعتماد به نفس بيش از اندازه) و راهبردهاي نظارتي (كيفيت حسابرسي)

  ناشي از مسئوليت اجتماعي مورد بررسي و مطالعه قرار گيرد.غيرعادي 
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