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Abstract 
Purpose: The purpose of this study is to investigate the effect of investors' sentiments on 
the social responsibility performance of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
Therefore, it tries to examine and evaluate how companies react to these sentiments and 
decide on the level of social responsibility resulting from companies' private information.  
Methodology: For this purpose, data related to 120 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange during the period 2009 to 2020 were extracted and the combined data regression 
model was used to test the research hypotheses. 
Results: The results show that investors' sentiments based on stock turnover and stock 
spending have a significant effect on the company's social responsibility activities. 
According to the research results, it can be stated that the impact of social responsibility 
activities on the company's performance has been confirmed. Also, the results show that 
corporate valuation constraints do not have a significant effect on the relationship between 
investor sentiment and corporate social responsibility activities. Finally, the interactive 
effect of investors' horizons and investors' sentiments on the company's social responsibility 
activities is confirmed in terms of stock turnover, but is rejected in terms of stock spending.  
Conclusion: The results of this study indicate that social responsibility activities lead to an 
impact on stock markets. In other words, after high emotional periods, socially responsible 
companies get lower returns. Therefore, as an important corporate strategy, disclosure of 
social responsibility is affected by the investor’s sentiments.   
Contribution: Changes in investors’ sentiment led to the identification of risks and 
opportunities associated with changes in corporate behavioral factors and provide the 
conditions for improving social responsibility activities. 
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 چکیده
س هاي پذیرفته شده در بورگذاران بر مسئولیت اجتماعی شرکتأثیر احساسات سرمایهدر این پژوهش، هدف بررسی ت هدف:

اره میزان گیري دربها نسبت به این احساسات و تصمیمشود چگونگی واکنش شرکتاوراق بهادار تهران است. بنابراین، سعی می
 ها بررسی و ارزیابی شود.مسئولیت اجتماعی ناشی از اطلاعات خصوصی شرکت

 1398تا  1388شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  120هاي مربوط به بدین منظور، داده ش:رو
 هاي تحقیق استفاده شد.هاي ترکیبی براي آزمون فرضیهاستخراج گردید و از مدل رگرسیونی داده

ئولیت هاي مسمبناي گردش مالی سهام و صرف سهام بر فعالیتگذاران بر دهد که احساسات سرمایهنتایج نشان می ها:یافته
ر عملکرد هاي مسئولیت اجتماعی بتوان اظهار داشت که تاثیر فعالیتشرکت تاثیر معناداري دارد. مطابق نتایج پژوهش می اجتماعی

گذار تباط بین احساسات سرمایهها بر ارگذاري شرکتهاي ارزشدهد که محدودیتشرکت تایید شده است. همچنین، نتایج نشان می
گذاران مایهگذاران و احساسات سرهاي مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر معناداري ندارد. در نهایت، اثر تعاملی افق دید سرمایهو فعالیت
 شود. شود اما از بعد صرف سهام رد میهاي مسئولیت اجتماعی شرکت از بعد گردش مالی سهام تایید میبر فعالیت

شود. هاي مسئولیت اجتماعی منجر به تاثیرگذاري بر بازارهاي سهام مینتایج پژوهش حاکی از این است که فعالیت گیري:یجهنت
آورند. ت میدسپذیري اجتماعی بازده کمتري را بههاي مسئولیتهاي داراي فعالیتهاي احساسی بالا، شرکتبه عبارتی، بعد از دوره

 .ردیگیمقرار  گذارهیاحساسات سرما ریتاثتحت مسئولیت اجتماعی يافشا تراتژي مهم شرکتی،بنابراین، به عنوان یک اس
فتاري هاي مرتبط با تغییرات در عوامل رگذاران منجر به شناسایی ریسک و فرصتتغییرات در تمایلات سرمایه دانش افزایی:

 کند.فراهم میهاي مسئولیت اجتماعی را شرکت شده و شرایط براي بهبود فعالیت

 .گذاران، عملکرد شرکتپذیري اجتماعی شرکت، احساسات سرمایهمسئولیت واژه هاي کلیدي:
 G41 طبقه بندي موضوعی:
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   مقدمه 
ریشه در تئوري سهامداران دارد. مطابق با این تئوري از یک سو،  هاي اجتماعیچارچوب مسئولیت

هاي اجتماعی بانفوذ قرار دارند. مطابق با این سازمانها در جوامع سهامدارمحور تحت فشار شرکت
مسئولیت  هايشرایط، توجیه نهایی براي تئوري سهامداران، مبناي هنجاري آن است. فعالیت

از این منظر،  شود.کند منجر به کاهش این فشارها میکه از هنجارهاي اجتماعی پیروي می اجتماعی
از آنجایی که اختیار  نوان یک اختیار خرید در نظر گرفت.را می توان به ع هاي اجتماعیمسئولیت

هاي اجتماعی شرکت شود، هرچه مسئولیتهاي اساسی میخرید منجر به کاهش و محدودسازي زیان
 .یابدتجاري کاهش میهاي تر باشند، ریسکفعال

نابع راهبردي مکند تا به هاي مختلف ذینفع به شرکت کمک میاز سوي دیگر، روابط مناسب با گروه
راي کند که مدیران بتئوري وابستگی به منابع بیان می هاي رقابتی ایجاد کنند.دسترسی پیدا کنند و مزیت

در  گذاريهاي مسئولیت اجتماعی اختصاص دهند تا سود سرمایهتعیین سطح منابعی که باید به فعالیت
یلیامز و ودهند (مکهزینه فایده را انجام می را به حداکثر برسانند، تجزیه و تحلیل هاي اجتماعیمسئولیت
هاي پیشین (از جمله فلامر، هاي اجتماعی در پژوهش). به عبارتی، اهمیت مسئولیت604، 2001سیگل، 

اي هها اثبات شده است. تغییر راهبردهاي مسئولیت) و تاثیر گذاري آن بر عملکرد شرکت52، 2015
 هاي افشايمدیران سیاست گذاران است.سات سرمایهاجتماعی در راستاي پاسخگویی به احسا

ران، گذار و به منظور کاهش فشار سهامداهاي اجتماعی را براي پاسخگویی به احساسات سرمایه مسئولیت
 ).20، 2018گیرند (سان و همکاران، هاي رقابتی بکار میدسترسی به منابع یا ایجاد مزیت

 يادیبنارزش  ياکثرسازاز هدف حد کیقابل تفک هاشرکتزار ارزش با يحداکثرساز ،کارا يبازارها در
و  یذات ارزش نیب انحراف است وگذاران هیسرماتاکید بر رفتار منطقی و عقلایی  در بازار کارا حال، نی. با استین

 یاحساس يهاشیگرا و احساساتبا  مرتبط يهاتیفعالارزش  رییتغ از یناش صرفاارزش بازار شرکت 
 اساتاحسبر  یمبتن يهاتیکه فعالي ریمد ن،ی. بنابرا)167، 2007، الفنبین و والش، سیمارگول( است گذاران هیسرما
است که  یدرحال نیاو دهد  شیافزامدت کوتاه در را شرکتسهام  متیق تواندیمکند یرا دنبال م گذارانهیسرما
 تعهد بر انذارگهیاحساسات سرما ریتاث ییشناسا. عدمشودیم بلندمدتدر  شرکت يادیبن ارزش کاهشبه  منجر

منابع  ازاستفاده) نادرست (سوء صیتخص موجب تواندیم یاجتماع يریپذتیمسئول يهاتیها نسبت به فعالشرکت
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). 167، 2007 ،یس و همکارانمارگول( باشد داشته دنبال به اقتصاد يبرا را ییبالا يهانهیهز یو به طور کل شود یمال
ها آن يجارت يهااستیها را براساس ابعاد مختلف و سشرکت گذاران،هیسرما که است داده نشان موجود قاتیتحق

 ای و نگذاراهیسرما حال،نیا باهستند.  يگذارارزش يامدهایپ يها دارايطبقه بند نیکنند و ایم يطبقه بند
 مشابه يهافرصت ریسا نیانتخاب ب يشرکت برا یاجتماع تیممکن است از عملکرد مسئول اعتباردهندگان

گذار هیسرماکه  یزمان يهاطول دوره در ،یعبارت به). 745، 2016 نل،یه و دمنی(فر کنند استفاده يگذارهیسرما
 که احساسات یزمان يهادوره با سهیمقا در دارد، یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال يبرا يبالاتر احساسات

 توانیمرا  يبالاتر يرعادیغ يهااست، بازده فیشرکت ضع یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال يبراگذار هیسرما
 ).2، 2019ناگتون، وانگ و یئونگ، ( کردمشاهده

گذار هیبه احساسات سرما شتریب است دشوارتر هاآن يگذارارزش یذات طور بهکه  ییهاشرکت
است  همراه تیمحدود با یذاتها از ارزش انحراف آن صیتشخاحتمال  رایدهند زیواکنش نشان م

). 113، 2009 ،ورديو  ، هیلاريدلیب ؛299، 2012 س،یمکن و رابیهر ؛2007، 2006 وورگلر، و کری(ب
 جامعه انارک ریسا فعالان بازار سرمایه و تواندیم گذارانهیسرما احساسات درك و شناخت ن،یبنابرا

 يهاییارافروش د به دارانمسها لیتما عدم .سازد آگاه شرکت یاجتماع يریپذتیمسئول به نسبت را
 ریدم اقدامات يمبنا یذات يهاارزش و شده يگذارهیسرما يبرا رانیمد کردیرو رییتغ به منجر ،خود
و گذرا و  زودگذر گذارانهیسرما با ییهاشرکت ،یعبارت به). 67، 1988 ن،ی(است ردیگیم قرار

 تیمسئول يراگذار بهیسرما احساسات به نسبت شدت به ،سهام بالاتر (سهام شناور بالاتر) یگردش مال
جمالی و تاب از جمله  یقبل يهاپژوهش برخلاف پژوهش نیا در. نددهیواکنش نشان م یاجتماع

و  زی) و پلومل، براون، ها1، 2014ناگتون و وانگ ( )،38، 1398، سیار و همکاران ()35، 1398(
 به اند،هپرداخت یاجتماع يریپذتیمسئول بر موثر یسازماندرون عوامل یبه بررس که) 2015( مارشال

بر  دیبوده و تاک گذارانهیسرما یاحساس هايشیگرا جمله از سازمان از خارج عوامل یبررس دنبال
 نیا و شودینم یمال عملکردسبب بهبود  لزوما یاجتماع تیمسئول يهاتیفعالمطلب است که  نیا

 تیسئولم مولفه از استفاده پژوهش نیا در. شوندیم اجراموفق  ياقتصاد يهابنگاه توسط هاتیفعال
 احساسات انعکاس به منجر شرکت، در يگذارارزش يهاتفاوت يمبنا بر شرکت یاجتماع

 .گرددیم ییربنایز ياقتصاد يهامحرك به نسبت گذارهیسرما
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 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 اجتماعی شرکتگذاران و مسئولیت احساسات سرمایه

 شرکت تصاداق تیوضع با که است گذارهیسرما ینیبدب ای ینیگذار همان خوش ب هیسرما احساسات
برخی از مطالعات مرتبط با تأثیر ). 135، 2007 وورگلر، و کریشود (بینم هیتوج یخاص فناوري ای

هاي با نوسانات شرکتکنند که ) بیان می447، 2018گذار (از جمله کلس و ستین، احساسات سرمایه
گذار هیادر احساسات سرم رییتغ نیها به اشرکتگذار، بازده کمتري دارند و بالا در احساسات سرمایه

اشته گذاران احساس محور دهیسرما يرا برا تیجذاب نیشتریکه ب يابا نشان دادن شرکت به گونه
مسئولیت اجتماعی سیگنالی  هايیتتوانند از طریق فعالها میشرکت . دهندیم نشان واکنش اشد،ب

 گذاران ارسال کنند مبنی بر این که وضعیت مالی مساعدي دارند. از طرفی، گزارشبه سرمایه

کت، کاهش پذیري شرگذاران نسبت به مسئولیتمسئولیت اجتماعی منجر به بهبود دیدگاه سرمایه
ود. در شهاي رقابتی میایجاد مزیتاضطراب اشخاص خارج از سازمان، دستیابی به منابع راهبردي و 

دهی و نه ها در واقع به دنبال آن هستند، رویکرد علامتبازار سرمایه، آنچه برخی از شرکت
دهی رویکردي براي علامت افشاي است.به عبارتی، افشاي مسئولیت اجتماعی گذاري واقعیسرمایه

 ، ناگوتان). در همین راستا،  لیز2018اران، کند (سان و همکبه بازار سرمایه و فعالان بازار فراهم می
دهی مسئولیت اجتماعی را بررسی کردند و به این نتیجه رسیدند که ) اثر علامت2015( وانگو 

هنده عملکرد دهاي آنها نشانبینیکنند که پیشها زمانی اقدام به افشاي مسئولیت اجتماعی میشرکت
بر مبناي  گذارانماعی رویکرد و راهبردي است که سرمایهمالی مناسبی در آینده باشد. مسئولیت اجت

تغییرات  کنند. در نتیجهآن به اطلاعات محرمانه نسبت به چشم انداز مالی آینده شرکت دست پیدا می
 .ودشهاي مسئولیت اجتماعی میدر احساسات سرمایه گذار منجر به واکنش مدیران و ارائه گزارش

 :شودیم پژوهش اول هیمنجر به فرض جینتا نیا
شرکت  یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال و گذارانهیسرمااحساسات  رابطه معناداري بین :اول هیفرض
 .دارد وجود
 یاجتماع تیمسئول يهاتیبه فعال نسبت هاآن يبندیپااساس  بر راها شرکت گذارانهیسرما از یبرخ

 ردکیرو نیا. شودیم يگذارارزش يهاتفاوت به منجر يبندطبقه نیا که چراکنند یم يبندطبقه
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 را گذارهیه سرماک دشویدر نظر گرفته م مهیب ینوعبه عنوان  یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال از يبندطبقه
 يرشتیب تعهد که ییهاشرکت جهینت نی). با ا58، 2006 لوزا،ی(پ سازدیم مطمئن شرکت عملکرد به نسبت

 میتصموند. شیم یتلق ترامن يهايگذارهیسرمادارند به عنوان  یاجتماع تیمسئول يهاتینسبت به فعال
 . هدفاست متناقض هدف دو نیب موازنهدهنده نشانمحور  احساسگذاران هیجذب سرما يبرا شرکت

 یرزش فعلا کهاست  ییهاتیفعال انتخاب بامدت  بلند در شرکت يادیبن ارزش رساندن حداکثر بهاول 
 متیق يحداکثرساز به. هدف دوم دهدیم شیرا افزا سکیشده در برابر ر لیتعد آزاد ينقد يهاانیجر
). 2012 وورگلر، و کری(ب استگذاران احساس محور هیسرمامورد توجه  يهاتیفعال انجام با سهام یفعل

 ياکثرسازحد و يادیبن ارزش يحداکثرساز( متضاد هدف دوداده شده به  تنسب ریمقاد به ریمد هدف تابع
 تیئولمس عملکردرا به  يبازار بالاتر ارزش سهامدارانکه  ی. هنگامدارد یبستگ) شرکت بازار  ارزش
 سطح از شیدر ب یاجتماع تیمسئول يهاتیبه فعال بتنس رانیمد دهند،یم اختصاص شرکت یاجتماع

 قدرت يدارا یاجتماع يریپذتیمسئول که دادند نشان) 2010( یل و تونیه براو،. شوندیم متعهدشده  نییتع
 سطتو هاآن سهام از يشتریب بخش که ییهاشرکت يبرا و است یآت يهابازده يبرا ینیبشیپ

 .است ترمحسوس بازده رییتغ شود،یم ينگهدار یاجتماع تیمسئول بر متمرکز گذارانهیسرما
تاثیر ا هشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول وگذاران هیسرما احساسات یتعامل اثر : دوم هیفرض

 .دارد شرکت عملکرد معناداري بر
 ینیب شیپ است، بالا گذار هیسرما یکل انتظارات که یزمان افتندیدر) 2012( سیمکن و رابیهر

 پولک. است تر نانهیب خوش نسبتاَبلندمدت  يدرآمدها رشد وکوتاه مدت  يدرآمدها از گرانلیتحل
ها دهد که شرکتیرخ م یزمان یمال منابع نادرست صیتخص که افتندیدر زین) 2009( نزایاسپ و

 نیا هک کنندیم استدلال هاآن. است دشوار اریبس هاآن يگذارارزش کهداشته باشند  ییهاییدارا
 يارگذ هیسرما يناکارآمد ياقتصاد يامدهایپشدن  مشخصدهد که یم يرو لیدل نیا به ندیفرآ

ود خ سهامسهامداران هرگز قصد فروش  اگر. است برزمان) ازحد کمتر و ازحد شیب يگذارهی(سرما
 ).1996 ؛1988 ن،ی(است رندیگیگذار قرار نمهیسرما احساسات ریتاث تحت هاشرکت باشند،را نداشته 

 احساسات نیب ارتباط بر يمعنادار ریتاث هاتشرک يگذارارزش يهاتیمحدود: سوم هیفرض
 .دارد شرکت یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال و گذارهیسرما
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 و گذارهیسرمااحساسات  نیبر ارتباط ب يمعنادار ریتاث گذارانهیسرما دید افق :چهارم هیفرض
  .دارد شرکت یاجتماع تیمسئول يهاتیفعال

 شناسی پژوهشروش
این تحقیق بر حسب هدف، تحقیقی کاربردي است. از سوي دیگر، براساس چگونگی گردآوري 

آوري این پژوهش براي گرددر هاي توصیفی و همبستگی است. تحقیقها، تحقیق حاضر از نوع داده
براي گردآوري بخش دیگر اي استفاده شده است. ها و اطلاعات، از روش کتابخانهبخشی از داده

ها، از آرشیو و آمار سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سایت رسمی شرکت بورس اوراق بهادار داده
لیل ت. در نهایت، به منظور بررسی و تحاینترنتی مرتبط، استفاده شده اس هايتهران و سایر پایگاه

فرضیات مطرح شده مطابق با مبانی نظري، از رویکرد رگرسیونی با استفاده از نرم افزارهاي استاتا و 
 استفاده شده است. 10ایویوز نسخه 

هاي  ادار تهران بین سالهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهجامعه آماري این پژوهش، کلیه شرکت
 هایی که واجد هر یکهاي موجود، شرکتبراي انتخاب نمونه، از بین کلیه شرکت. است 1398تا  1388

 :هاي باقیمانده براي اجراي آزمون، انتخاب شدنداند، حذف شده و شرکتاز شرایط زیر نبوده
در  1388ها پیش از سال هاي بررسی، شرکتبه منظور همگن شدن نمونه آماري در سال -1

 .بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند

 .ها منتهی به پایان اسفند ماه باشدبه لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی شرکت -2

ها و گذاري، لیزینگ، بانکگري مالی، سرمایههاي واسطهنمونه آماري شامل شرکت -3
 .شودهاي بیمه نمیشرکت

 .ا طی قلمرو زمانی این پژوهش، تغییر فعالیت یا تغییر دوره مالی نداده باشندهشرکت -4

 .ها کامل و دسترس باشدهاي مد نظر شرکتداده -5

شرکت پذیرفته شده در بورس  120هاي مورد بررسی در این پژوهش، شاملدر نهایت شرکت
 .اوراق بهادار تهران بوده است

ون فرضیه پژوهش از روش آمار توصیفی استفاده شده است. در ها و آزمبراي تجزیه و تحلیل داده
هاي مرکزي همچون میانگین و میانه ها با استفاده از شاخصبخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده



 .. .هاي مسئولیتتاثیر احساسات سرمایه گذاران بر فعالیترشیدي و همکار:  177 

ها از الگوي همچنین براي آزمون فرضیه و شاخص هاي پراکندگی انحراف معیار انجام شده است.
قبل از برازش الگو و با توجه به اینکه شرکت هاي  استفاده شده است.هاي ترکیبی رگرسیونی داده

هاي مورد استفاده شده تحقیق مربوط به صنایع مختلف بوده و همچنین در این تحقیق از روش داده
ترکیبی استفاده شده است، در نتیجه امکان وجود ناهمسانی واریانس وجود دارد که براي رفع این 

ترین مربعات تعمیم یافته براي برازش الگو و به منظور بررسی عدم کم مشکل از روش رگرسیون
این  دوربین واتسون استفاده شده است. هاي الگو، از آمارهوجود خود همبستگی در باقی مانده

رکت هاي مسئولیت اجتماعی شگذاران بر فعالیتپژوهش به دنبال بررسی تاثیر احساسات سرمایه
) براي 411، 2019( یئونگو  ، وانگتونگگوهاي زیر بر مبناي پژوهش نااست. بدین منظور از ال

 ها استفاده شده است.بررسی فرضیه
 ل، سوم و چهارمفرضیه او) جهت بررسی 1( الگوي

   𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝐶𝐶&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐶𝐶&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽4 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽5 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽6𝐴𝐴_𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝐻𝐻𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽7𝐴𝐴𝑄𝑄𝐴𝐴𝐻𝐻𝑄𝑄_𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽8𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽9𝑃𝑃𝐻𝐻𝐻𝐻𝑃𝑃𝐻𝐻𝐻𝐻𝑃𝑃𝑄𝑄𝐻𝐻𝑃𝑃𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽10𝐶𝐶𝐻𝐻𝑄𝑄𝑄𝑄𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽11𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽12𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽13𝐿𝐿𝐻𝐻𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽14𝐿𝐿𝐻𝐻𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖  

 ) جهت بررسی فرضیه دوم2( الگوي

   𝐶𝐶𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 ∗ 𝐶𝐶𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
+  𝛽𝛽4𝐴𝐴_𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝑄𝐻𝐻𝑄𝑄𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽5𝐴𝐴𝑄𝑄𝐴𝐴𝐻𝐻𝑄𝑄_𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝑅𝑅𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽7𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
+  𝛽𝛽8𝑃𝑃𝐻𝐻𝐻𝐻𝑃𝑃𝐻𝐻𝐻𝐻𝑃𝑃𝑄𝑄𝐻𝐻𝑃𝑃𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽9𝐶𝐶𝐻𝐻𝑄𝑄𝑄𝑄𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽10𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖
+  𝛽𝛽11𝐶𝐶𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽12𝐿𝐿𝐻𝐻𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽13𝐿𝐿𝐻𝐻𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 در الگوهاي مذکور:
CSR  مسئولیت اجتماعی شرکت؛ ROAها؛ بازده داراییSENT گذاران؛ احساسات سرمایه 

R&Dگذاري؛ شاخص محدودیت ارزشHorizen گذاران؛ افق دید سرمایهA_Quality  کیفیت
 MTBبازده حقوق صاحبان سهام؛  ROE کیفیت حسابرسی؛ Audit_Qاطلاعات حسابداري؛ 

عدم  VIXبازده سهام،  Returnعملکرد آتی؛  Performanceنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري؛ 
 دهد.اهرم مالی را نشان می LEVزیان شرکت و  LOSS اندازه شرکت؛  Sizeاطمینان محیطی؛ 
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 متغیرهاي وابسته
ی لیستمسئولیت اجتماعی در این پژوهش، با استفاده از چک  ):CSRمسئولیت اجتماعی شرکت ( 

) براي مسئولیت اجتماعی شرکت تهیه شده است، محاسبه 601، 2010که توسط صالح و همکاران (
 شود. این چک لیست بر روي چهار مورد زیر متمرکز شده است:می

، شامل tدر سال  iشاخص افشاي اطلاعات مربوط به مسائل زیست محیطی براي شرکت  •
هاي حمایت از محیط زیست، رنامهمشی شرکت نسبت به محیط، سهم شرکت در بخط

محافظت از منابع طبیعی، تأمین منابع مالی و تجهیزات استفاده شده براي حمایت از محیط، 
بازیابی محصولات ضایع شده به منظور کاهش آلایندگی، فضاي سبز، امحا ضایعات به 

 .تجویی در انرژي اساي مناسب، تحقیق و توسعه مرتبط با محیط زیست، صرفهشیوه
، شامل تسهیلات آموزشی، tدر سال  iشاخص افشاي اطلاعات مربوط به منابع انسانی براي شرکت  •

حفظ سلامتی، ایمنی در محیط کار، تعطیلات و روزهاي مرخصی، توسعه منابع انسانی، امکانات 
هاي عمومی، وام کارکنان با نرخ بهره خاص، حقوق کارکنان، تأسیس مراکز تفریحی و کتابخانه

م ، اصلاحات در مورد استخدامشی شرکت براي طرح پاداش، تعداد کارکنان شرکتآموزشی، خط
 کردن کارکنان، طرح خرید سهام کارکنان، طرح بازنشستگی و مزایاي پایان خدمت است.

، شامل هدایا به tدر سال  iهاي جامعه براي شرکت شاخص افشاي اطلاعات مربوط به مسئولیت •
شکاران، هنرمندان و غیره، حق مهد براي فرزندان کارکنان، هدایاي شرکت، موسسات خیریه، ورز

هاي کار و کمک پژوهی براي دانشجویان، ارائه فرصتتالار و سالن عمومی، حامی آموزشی و دانش
هاي هایی در مناطق محروم، حمایت از سمینارها و کنفرانسهدر کاهش نرخ بیکاري، اجراکردن پروژ

 نقدي، مساعدت مالی، تأسیس مراکز درمانی، تأسیس مراکز آموزشی است.آموزشی، پاداش 

، شامل کیفیت tدر سال  iشاخص افشاي اطلاعات مربوط به محصولات براي شرکت  •
ا و هکردن قیمت محصول، پاسخگویی به نیازهاي مشتریان، نقش شرکت در کنترل

اي خدماتی مشتریان، بازار، هسازي سود، رعایت قانون حمایت از مشتریان، برنامهبهینه
ریان بندي آنها و آموزش مشتنامه، توسعه در ارتباط با محصولات شرکت شامل بستهضمانت

 درباره کالاي فروش رفته است.
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گیرد. در نهایت نسبت امتیازهاي کسب براي رعایت هرکدام از موارد فوق یک امتیاز تعلق می
رساند. اطلاعات مربوطه از متن ماعی شرکت را میشده به مجموع امتیازها، شاخص مسئولیت اجت

 گردد.هاي مالی استخراج میهاي همراه صورتیادداشت

 هاي ابتداي دوره است.برابر با نسبت سود خالص به مجموع دارایی ):ROAها (بازده دارایی 

 متغیرهاي مستقل
گذار در مطالعات سرمایهگیري شاخص احساسات براي اندازه :)SENTگذاران (احساسات سرمایه

پیشین از معیارهاي مختلفی استفاده شده است و هنوز هیچ شاخص قطعی وجود ندارد (بیکر و استین، 
)؛ لذا در این پژوهش باتوجه به محیط اقتصادي ایران، از 7، 1392؛ حیدرپور و همکاران، 288، 2004

امل نرخ گردش مالی سهام در ) ش21، 2006شاخص ترکیبی پیشنهاد شده توسط بیکر و وورگلر (
گیري هریک از بازار (حجم معاملات) و صرف سود تقسیمی استفاده شده است. نحوه اندازه

 گذاران در زیر ارائه شده است:معیارهاي تمایلات سرمایه

طی سال  iنسبت مجموع حجم معاملات انجام شده سهام شرکت ): TURNالف) گردش مالی سهام در بازار (
بازار سهام همان شرکت در پایان سال است. هر چه حجم معاملات سهام در بازار بیشتر (کمتر) باشد، به ارزش 

 دهد، لذا تمایلات مثبت (منفی) خواهد بود.گذاران براي خرید سهام افزایش(کاهش) میتمایل سرمایه
ابل از تقسیم تفاضل سود سهام پرداختی و سود سهام ق ):DPNPب) صرف سود تقسیمی سهام (

ن گردد. هر چه این نسبت بزرگتر (کوچکتر) باشد، نشاتخصیص بر سود قابل تخصیص حاصل می
 گذاران به شرکت و در نتیجه تمایلات مثبت (منفی) است.دهنده اعتماد بیشتر (کمتر) سرمایه

گذاري با توجه به پژوهش هاي ارزشبراي محاسبه محدودیت ):R&Dگذاري (هاي ارزشمحدودیت
گذاري شرکت استفاده قطعیت ارزشهاي محیط اطلاعاتی و عدم) از جنبه2019ناگتون، وانگ و یئونگ (

 آید.هاي تحقیق و توسعه به فروش به دست میگیري این متغیر از طریق نسبت هزینهشده است. اندازه
 ،تونگپژوهش ناگذار با توجه به افق دید سرمایه محاسبه ):Horizenگذاران (افق دید سرمایه

) از طریق نسبت حجم معاملات یک شرکت، به عنوان میانگین نسبت روزانه 2019( یئونگو  وانگ
 آید.شده به سهام در دست سهامداران آن شرکت به دست میسهام معامله
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 متغیرهاي کنترلی
ز ای کیفیت اطلاعات حسابداري ابیارزبراي  قیتحق نیادر ): AIQکیفیت اطلاعات حسابداري (

 ه است:شدمدل زیر استفاده 

TCAj,t= α0 + α1CFOj,t-1 + α2CFOj,t + α3CFOj,t+1 + α4∆REVj,t + α5PPEj,t + εj 

شرکت؛ اتیعملوجه نقد حاصل از  انیجر CFO؛  tدر سال  j ي شرکتتعهدکل اقلام  TCAکه در آن، 

مدل فوق براي هر سال آلات و تجهیزات است. اموال، ماشین EPPدر درآمد فروش شرکت و  رییتغ 
 ود.شساله جز خطا به عنوان متغیر کیفیت اطلاعات حسابداري در نظر گرفته می 3برآورد و معکوس انحراف استاندارد 

در این تحقیق معیار کیفیت حسابرسی، اندازه موسسه حسابرسی در ): Audit_Qکیفیت حسابرسی (
یر مان حسابرسی باشد عدد یک و در غنظر گرفته شده است به نحوي که اگر حسابرس شرکت ساز

 ).174، 1398پذیرد (معطوفی و مهرپور، این صورت صفر می
 ). 2018باشد (سان و همکاران، هاي شرکت میبرابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ):Sizeاندازه شرکت (

 سال بعد و جمع آن با سوداز طریق اختلاف قیمت سهام در ابتداي سال جاري و ابتداي  ):Returnبازده سهام (
 ).131، 2010شود (دراکاس، تقسیمی سال جاري، تقسیم بر قیمت سهام در ابتداي دوره جاري محاسبه می

برابر با درآمد خالص شرکت تقسیم بر مجموع حقوق صاحبان ): ROEبازده حقوق صاحبان سهام (
  ).131، 2010سهام است (دراکاس، 

در این پژوهش براي بررسی عملکرد از میانگین نسبت جریان نقد عملیاتی : )Performanceعملکرد آتی(
هاي ابتداي دوره استفاده شده است. مستخرج از صورت جریان وجوه نقد به مجموع دارایی t+2و  t+1سال 

 به منظور کاهش خطاي ناشی از دستکاري سود از نسبت مذکور استفاده شده است.
ي سنجش عدم اطمینان محیطی از انحراف معیار تغییرات درآمد برا ):VIXعدم اطمینان محیطی (

م گیري عدشود. استفاده از انحراف استاندارد براي اندازهساله استفاده می 3فروش طی یک دوره 
) مطرح و بکار گرفته 46، 1394رستمی و کیانی (اطمینان محیطی توسط محققانی از جمله انواري

 شده است.

موهومی است که اگر شرکت در سال جاري، سال قبل و یا در دو سال قبل متغیر ): LOSSزیان (
 باشد.زیان داشته باشد عدد یک و در غیر این صورت صفر می

REV∆
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-هاي شرکت میهاي بلندمدت به مجموع داراییبرابر با نسبت مجموع بدهی):LEVاهرم مالی (

 ).59، 1400ي، رومانیاکی و کوشکانیرحمانباشد(
برابر با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان  ):MTBار به دفتري (نسبت ارزش باز

 سهام شرکت است.

  هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
شوند. جدول بررسی می 1398-1388هاي شرکت طی سال 120هاي مربوط به در این بخش داده

 دهد.هاي توصیفی متغیرهاي مورد استفاده را نشان میزیر آماره

آمار توصیفی1 جدول  . 

 حداقل حداکثر انحراف معیار میانه میانگین متغیرها
 182/0 552/0 053/0 364/0 376/0 پذیري اجتماعیمسئولیت

 -672/0 292/2 269/0 087/0 124/0 هابازده دارایی
 0001/0 862/0 043/0 001/0 018/0 گردش مالی سهام

 015/0 000/1 315/0 744/0 684/0 صرف سهام
 000/0 099/0 082/0 000/0 0014/0 محدودیت ارزشگذاري

 001/0 997/0 034/0 001/0 004/0 افق دید سرمایه گذار
 005/0 742/0 116/0 076/0 111/0 کیفیت گزارشگري مالی

 000/0 000/1 435/0 000/0 253/0 کیفیت حسابرسی
 356/4 747/8 644/0 127/6 123/6 اندازه شرکت

 010/0 990/0 235/0 400/0 403/0 محیطیعدم اطمینان 
 000/0 000/1 442/0 000/0 267/0 زیان

 147/0 824/1 247/0 644/0 644/0 اهرم مالی
 -690/0 432/3 818/0 287/1 987/1 ارزش بازار به دفتري

 -920/0 990/1 522/0 440/0 437/0 بازده سهام
 -932/0 900/1 297/0 248/0 259/0 بازده حقوق صاحبان سهام

 -912/0 617/1 208/0 099/0 136/0 عملکرد آتی
 هاي پژوهشمنبع: یافته



 1401، تابستان 2ه شمار دوازدهم،دوره منافع اجتماعی، فصلنامه حسابداري و  182 

پذیري با بررسی نتایج کمی آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق و با توجه به اطلاعات فوق، میانگین مسئولیت
 را براي 48/0) است که میانگین 25، 1399بوده که همسو با پژوهش فرجی و همکاران ( 376/0 اجتماعی

بیانگر این موضوع است که شرکت تا  124/0ها با میانگین اند. بازده داراییمسئولیت پذیري اجتماعی ارایه کرده
گذاري نموده است به سود خالص موفق بوده است. میانگین گردش مالی چه حد در تبدیل پولی که سرمایه

ایین هاي مورد مطالعه است. حجم پشرکتاست که بیانگر نسبت بسیار پایین حجم معاملات در بین  018/0
گذاران براي خرید سهام کاهش یافته است. ارزش میانگین معاملات بیانگر این امر است که تمایلات سرمایه

 0014/0دهد. نسبت هزینه هاي تحقیق و توسعه به فروش با میانگین را نشان می 684/0صرف سهام نیز عدد 
هاي مورد مطالعه است. حجم گذاري در بخش تحقیق و توسعه شرکتهاي سرمایهدهنده محدودیتنشان

هرچه این نسبت بالاتر باشد بیانگر افق که  استگذار دهنده افق دید سرمایهنشان 004/0معاملات با میانگین 
 دهد کهمی است. این متغیر نشان 111/0گذار خواهد بود. میانگین کیفیت گزارشگري برابر با بلندمدت سرمایه

فیت گذاران اثرگذار خواهد بود. کیافزایش کیفیت اطلاعات حسابداري در شدت رفتارهاي احساسی سرمایه
هاي مورد مطالعه توسط سازمان دهد بخش محدودي از شرکتباشد که نشان میمی 253/0حسابرسی برابر با 

نگر تغییرات درآمد فروش طی بیا 403/0اند. متغیر عدم اطمینان محیطی با میانگین حسابرسی، حسابرسی شده
ن دهد. میانگیهاي مورد مطالعه نشان مییک دوره سه ساله است که عدم ثبات در روند فروش را در شرکت

 987/1ها است. میانگین ها از محل بدهیاي از داراییبوده که بیانگر تامین بخش عمده 644/0اهرم مالی برابر با 
ن بازده هاي مورد مطالعه است. میانگیهاي رشد در شرکتانگر وجود فرصتبراي ارزش بازار به ارزش دفتري بی

آتی  هاي شرکت است. عملکرداست که بیانگر توانایی مدیریت در استفاده کارا از دارایی 437/0سهام برابر با 
 ها است. دهنده مقدار نقدینگی نگهداري شده توسط شرکتنشان 136/0با میانگین 

 آمار استنباطی
واتسون جهت تشخیص خود همبستگی مدل استفاده شده  -پژوهش حاضر، از آزمون دوربیندر 

ي خطاي مدل باشد، استقلال جمله 2واتسون نزدیک به عدد  -ي دوربیناست. اگر مقدار آماره
تواند پذیرفته شود. علاوه بر این، از آزمون فیشر جهت بررسی معناداري کل مدل استفاده شده می

دهد. با توجه به رد نشدن ) نتایج حاصل از برآورد الگوهاي تحقیق را نشان می3) و (2است. جدول (
 شود.هاي تحقیق بررسی می، فرضیهالگوهاي آماره
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گوهاي پژوهش 2جدول آزمون ال ج  گوي. نتای  اول ال

 متغیر
  صرف سود سهام  گردش مالی سهام

 VIF احتمال tآماره  ضریب VIF احتمال tآماره  ضریب
گردش مالی سهام 

)A( 
013/0 237/2 025/0 38/2 - - - - 

 B( - - - - 009/0- 006/2- 045/0 05/2صرف سهام (
محدودیت 
 )Cارزشگذاري (

051/0- 807/2- 005/0 22/1 076/0- 967/1- 049/0 31/2 

افق دید سرمایه گذار 
)D( 

006/0- 342/1- 179/0 18/1 005/0 854/0 392/0 13/1 

A*C 615/0 470/1 141/0 26/1 - - - - 

B*C - - - - 043/0 974/0 329/0 36/3 

A*D 216/0 532/2 011/0 48/2 - - - - 

B*D - - - - 006/0- 730/0- 465/0 39/1 
 14/1 745/0 324/0 013/0 15/1 312/0 -009/1 -044/0 کیفیت گزارشگري
 13/1 433/0 -782/0 -005/0 10/1 359/0 -917/0 -003/0 کیفیت حسابرسی

 05/1 005/0 785/2 004/0 05/1 000/0 439/3 005/0 ارزش بازار به دفتري
 21/1 346/0 -941/0 -009/0 20/1 012/0 -512/2 -014/0 عملکرد آتی
 04/1 090/0 -692/1 -005/0 03/1 136/0 -489/1 -003/0 بازده سهام

 13/1 028/0 191/2 012/0 12/1 020/0 324/2 010/0 عدم اطمینان محیطی
 19/1 817/0 -231/0 -0008/0 19/1 691/0 -397/0 -001/0 اندازه شرکت

 53/1 361/0 912/0 003/0 39/1 985/0 018/0 0005/0 ن شرکتیاز
 32/1 984/0 019/0 0007/0 29/1 939/0 0760/0 0003/0 اهرم مالی
 - 000/0 434/16 383/0 - 000/0 941/22 378/0 جزء ثابت

   163/0   186/0 تعیین یبضر
 تعیین تعدیل یبضر

 شده
084/0   059/0   

 -دوربین يآماره
 واتسون

013/2   002/2   

   F 831/1   568/1 يآماره
   F 000/0   000/0 ياحتمال آماره

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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مدل ) حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی در اجزاي 013/2واتسون (-مقدار آماره دوربین

 9دهد که متغیرهاي مستقل حدود برآورد شده است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل نیز نشان می

هام کنند. ضریب متغیرهاي گردش مالی سهام و صرف سدرصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می

ین باشد. همچنمی -009/0و  013/0گذاران به ترتیب مقدار به عنوان معیارهاي احساسات سرمایه

 5است که در سطح خطاي  -006/2و  237/2بر مبناي گردش مالی و صرف سهام به ترتیب  tآماره 

دهد که احساسات سرمایه گذار بر مبناي گردش مالی و باشند. این یافته نشان میدار میدرصد معنی

 صرف سهام تایید شده است. 

 گذارملی احساسات سرمایهدهد که سطح خطاي متغیر تعا) نشان می2همچنین نتایج جدول (

 )329/0(141/0گذاري برابر با هاي ارزشاز بعد گردش مالی سهام (صرف سهام) و محدودیت

 باشند. ایندار نمیدرصد معنی 5رغم افزایش ضریب همبستگی، در سطح خطاي است که علی

 احساساتها بر ارتباط بین گذاري شرکتهاي ارزشدهد که محدودیتها نشان مییافته

 هاي مسئولیت اجتماعی شرکت تاثیر معناداري ندارد و فرضیه سوم پژوهش ردگذار و فعالیتسرمایه

 شود. می

گذار از بعد گردش مالی طبق فرضیه چهارم سطح خطاي متغیر تعاملی احساسات سرمایه

زایش ضریب ) است که منجر به اف465/0(011/0سهام(صرف سهام) و افق دید سرمایه گذار برابر با 

ه دهند کباشد). این نتایج نشان میباشد (نمیدار میدرصد معنی 5همبستگی شده و در سطح خطاي 

تایج نشود. از بعد صرف سهام رد میفرضیه چهارم از بعد گردش مالی سهام تایید، اما این فرضیه 

 آمده است. )3دوم پژوهش در جدول ( الگويحاصل از بررسی 

گذار از بعد گردش مالی ح خطاي متغیر تعاملی احساسات سرمایه)، سط3مطابق جدول (

درصد  5) است که در سطج خطاي 003/0(001/0پذیري اجتماعی سهام(صرف سهام) و مسئولیت

 توان اظهار داشت که فرضیه دومهاي مدل دوم پژوهش میشود. در نهایت با توجه به یافتهتایید می

 صرف سهام تایید شده است. پژوهش بر مبناي گردش مالی سهام و
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گوهاي پژوهش 3جدول آزمون ال ج  گوي. نتای  دوم ال

 متغیر
  صرف سهام  گردش مالی سهام

 VIF احتمال tآماره  ضریب VIF احتمال tآماره  ضریب
پذیري مسئولیت

 )Aاجتماعی (
147/0 303/1 192/0 02/1 124/0 987/0 323/0 03/1 

 - - - - B( 323/0 631/2 008/0 78/2گردش مالی سهام (

 C( - - - - 159/0- 034/6- 000/0 93/1صرف سهام (

A*B 924/0 737/2 006/0 92/2 - - - - 

A*C - - - - 006/0 939/2 003/0 54/1 

 14/1 000/0 558/3 522/0 16/1 000/0 854/4 720/0 کیفیت گزارشگري

 11/1 000/0 -479/3 -075/0 10/1 017/0 -385/2 -060/0 کیفیت حسابرسی

 21/1 000/0 327/7 168/0 17/1 000/0 171/7 172/0 بازده صاحبان سهام

 05/1 145/0 457/1 012/0 05/1 095/0 668/1 015/0 ارزش بازار به دفتري

 10/1 000/0 166/10 349/0 09/1 000/0 668/3 344/0 عملکرد آتی

 03/1 538/0 -615/0 -007/0 03/1 350/0 -935/0 -010/0 بازده سهام

 13/1 374/0 -887/0 -025/0 12/1 003/0 -917/2 -057/0 عدم اطمینان محیطی

 18/1 001/0 159/3 047/0 18/1 000/0 917/3 047/0 اندازه شرکت

 49/1 010/0 -557/2 -049/0 37/1 000/0 -834/5 -092/0 ن شرکتیاز

 29/1 000/0 -982/6 -227/0 25/1 000/0 -903/4 -227/0 اهرم مالی

 - 800/0 -252/0 -026/0 - 117/0 -564/1 -154/0 جزء ثابت

   508/0   506/0 تعیین یبضر

تعیین تعدیل  یبضر
 شده

445/0   447/0   

 -دوربین يآماره
 واتسون

577/1   595/1   

   F 305/8   356/8 يآماره

   F 000/0   000/0 ياحتمال آماره

 هاي پژوهشمنبع: یافته
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  گیرينتیجهبحث و 
در این تحقیق تاثیر احساسات سرمایه گذاران بر مسئولیت اجتماعی شرکت مورد مطالعه قرار گرفته 

اجتماعی  هاي مسئولیتگذاران بر فعالیتاست. فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه احساسات سرمایه
 است. نتایج حاصل ازتاثیر معناداري دارد، از بعد گردش مالی سهام(صرف سهام) ، تایید(رد) شده 

باشد. در این ) می1، 1985لافونت ( و )443، 2018این فرضیه مشابه نتایج پژوهش کلس و ستین (
آگاه توانند بصورت ناخودگذاران میتوان چنین استدلال کرد که در بازارهاي مالی، سرمایهراستا می

یري گي مسئولیت اجتماعی تصمیمهاهاي موجود در بازار از جمله فعالیتو یا با توجه به سیگنال
شود. به عبارتی، تمایلات احساسی گذاري مینمایند که منجر به کاهش سطح قضاوت در سرمایه

 هاي داراي مسئولیت اجتماعی منجر به کاهش بازده شده است. گذاران در شرکتسرمایه

اعی مسئولیت اجتمگذاران و فرضیه دوم پژوهش مبنی بر اینکه اثر تعاملی احساسات سرمایه
از  شود، تاثیر معکوس از بعد صرف سهام و تاثیر مستقیمها منجر به بهبود عملکرد شرکت میشرکت

دهد ) نیز نشان می27، 2017بعد گردش مالی سهام تایید شده است. نتایج مطالعه چئونگ و همکاران (
رمایه ر و احساسات سکه عملکرد مسئولیت اجتماعی یک شرکت واقعا تحت تاثیر احساسات بازا

شود. گذار است. در نهایت، اقدامات مسئولیت اجتماعی منجر به بهبود اعتبار و ارزش شرکت می
ونه گکنند که نظریه پردازان مدیریت این) در پژوهشی بیان می571، 2010همچنین میشرا و سوآر (

یابد. رکت افزایش میهاي مسئولیت اجتماعی، عملکرد شکنند که با بهبود فعالیتاستدلال می
) بر این امر تاکید 529، 2013) و وو و شن (303، 1997تحقیقات دیگري همچون وادوك و گریوز (

جود هاي مسئولیت اجتماعی و ارزش شرکت وگذاري در فعالیتداشتند که رابطه مثبتی بین سرمایه
ئولیت اجتماعی و عملکرد هاي مس) رابطه دوطرفه بین فعالیت137، 2016فرناندز (رودریگوئزدارد. 

دهد، به این معنی که شرایط اقتصادي یکی از عوامل تعیین کننده ها را نشان میمالی شرکت
کت ها منجر به عملکرد بهتر شرهاي مسئولیت اجتماعی بوده و عملکرد بهتر این فعالیتفعالیت

 شود. که مطالعات فوق با نتایج این پژوهش سازگار است.می
رتباط ها تاثیر معناداري بر اگذاري شرکتهاي ارزشژوهش مبنی بر اینکه محدودیتفرضیه سوم پ

هاي مسئولیت اجتماعی دارد، از بعد صرف سهام و گردش مالی گذار و فعالیتبین احساسات سرمایه
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-مکو ) 913، 2020نملیوگلو و مالیک (هاي انجام شده توسط سهام رد شده است، که با پژوهش

هاي تحقیق و توسعه کنند که هزینهها استدلال میجهت است. آن) هم603، 2000گل (ویلیامز و سی
ققان از مح یبرخگذار و عملکرد اجتماعی ندارد. تاثیر معناداري بر رابطه بین احساسات سرمایه

که  یبه خصوص زمان شوند،یدر طول دوران بد محدود م ينوآور يهاتیکه فعال کنندیاستدلال م
استفاده  ییهادوره نیوکار در چنکسب يهاتیحفظ فعال ایگسترش  يها از وام گرفتن براشرکت

 نیولمحدود است، ا یشرکت از نظر مال کیکه  یروش معمول زمان کیبه عنوان  ن،یبنابرا .کنندیم
 يهانهیاست که ممکن است هز یاضاف يهانهیکاهش هز ردیگیم تیریمد میت کیکه  یمیتصم

  .را کاهش دهدحقیق و توسعه ت
ساسات گذاران تاثیر معناداري بر ارتباط بین احفرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه افق دید سرمایه

هاي مسئولیت اجتماعی شرکت دارد، از بعُد گردش مالی سهام(صرف سهام) گذار و فعالیتسرمایه
، 2020) و منگ و وانگ (19، 2020( ونگ ، ژائو و، تایید(رد) شده است. که با نتایج تحقیقات دینگ

ذاران گتوان چنین استدلال کرد که احساسات سرمایهباشد. در تبیین این فرضیه می) هم راستا می301
-مدت در وضعیت بازار و سهام است و افق دید بلندمدت سرمایهتابعی از نوسانات و تغییرات کوتاه

و تغییرات کوتاه مدت در وضعیت بازار منجر به  گذاران منجر به کاهش انگیزه فروش سهام شده
-گذاران منجر به پایداري وضعیت سرمایهشود. به عبارتی، افق دید سرمایهایجاد شوك فروش نمی

 ورد. آهاي مسئولیت اجتماعی را فراهم میها شده و شرایط براي تمرکز بر فعالیتگذاري شرکت
ت بالایی دارند، بصورت احساسی در معاملات هایی که حجم معاملاگذاران در شرکتسرمایه
اي هدهند و به شرکت اجازه انجام فعالیتمدت را ترجیح میگذاري کوتاهکنند و سرمایهشتاب می

گذاران با افق سرمایهدهند. در مقابل، ایجاد کننده ارزش (از جمله مسئولیت اجتماعی) را نمی
رل راي شرکت (عدم تمایل به فروش) منجر به کنتبلندمدت از طریق کاهش ریسک جریان نقدینگی ب

ان با گذارسرمایهدهند. هاي مسئولیت اجتماعی را افزایش میشرایط احساسی شده و ارزش فعالیت
ه منجر ک کنندکوتاه مدتی میگذاري به انجام رفتارهاي سرمایه ملزم مدیران را، کوتاه مدتافق دید 

زمانی که مدیران فرصت کافی در اختیار داشته باشند،  .شودمی ناکارامدگیري هاي به تصمیم
 . توانند شرایط کسب و کار را بهبود بخشندمی
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بکه شود در آینده به بررسی اثر منابع اطلاعاتی و شبه منظور تکمیل نتایج این پژوهش پیشنهاد می
ن رمایه گذاراهاي اطلاع رسانی غیررسمی، دلایل آن و و نحوه اثرگذاري و کنترل آن بر رفتار س

پرداخته شود. و به منظور شناخت دقیق تر احساسات سرمایه گذار به بررسی منشاء روانی و اجتماعی 
 این احساسات بپردازند.

هاي هایی مواجه است. اگرچه این مطالعه مزایاي بالقوه فعالیتپژوهش حاضر با محدودیت
ویژه در مرتبط با مسئولیت اجتماعی را بههاي بالقوه دهد اما هزینهمسئولیت اجتماعی را نشان می

همچنین، نتایج به دست آمده از تجزیه و تحلیل رابطه بین احساسات  گیرد.مدت نادیده میکوتاه
صورت کامل قابل اطمینان باشد زیرا ممکن است تحت تواند بهگذار و عملکرد شرکت نمیسرمایه

ادیده گرفته شده است، قرار بگیرد. بنابراین، در گر دیگري که در مطالعه ما نتاثیر عوامل مداخله
 ود.ها باید احتیاط نمتعمیم نتایج مربوط به احساسات سرمایه گذار و عملکرد اجتماعی شرکت

 اکوتاهی همزمان يهابازده از استفاده با توانندیم رانیمد که است نیا از یحاک پژوهش يها افتهی
 تیئولمس يهاطرح قالب در و بلندمدت در شرکت يادیبن ارزش شیافزا ییشناسا يبرا سهام، مدت

 . کنند کنترل را گذاران هیسرما احساسات ،یاجتماع
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 منابع
ها؛ ). بررسی نقش عدم اطمینان محیطی در رفتار هزینه1394انواري رستمی، علی اصغر؛ کیانی، آیدین. (

): 2( 7هاي حسابداري، مجله پیشرفتشده در بورس اوراق بهادار تهران، هاي پذیرفتهشواهدي از شرکت
57-33. 

 يریپذ تیمسئول نیبر رابطه ب یندگینما نهیهز لگرینقش تعد یبررس). 1398(کورش.  ،یتاب، جعفر؛ جمال
هادار شده در بورس اوراق ب رفتهیپذ يها در شرکتها ییدارا ينقد اناتیجر تیشرکت و حساس یاجتماع

 .52-35 :)35، دوره جدید(يو حسابدار تیریدرمد دیجد يفصلنامه پژوهشهاان. تهر
تاثیر گرایش هاي احساسی سرمایه گذاران بر ). 1392(. ؛ تاري وردي، یداله؛ محرابی، مریمفرزانه حیدرپور،

 .13-1):17(6، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهاداربازده سهام. 
 بر عامل ریمد حد از شیب نفس به اعتماد ریتأث). 1400. (زهرا ي،رومانیا ؛عبدالرسول کی،کوشک انیرحمان

 در شده هرفتیپذ يهاشرکت در ينهاد تیمالک گرلیتعد نقش با هاشرکت یاجتماع يریپذتیمسئول
 . 68-49), 3(11 ،یاجتماع منافع و يحسابدار. تهران بهادار اوراق بورس

 استیشرکت بر س یاجتماع تیمسئول یبررس). 1398(پور، محسن.  یاحیر رضا؛یعل ،ياسکندر حامد؛ ار،یس
 .56-38 ):1(5 ،يو حسابدار تیریفصلنامه مطالعات مدسود سهام. 

 يریپذ تیمسئول). 1399. (فاطمه ،عیمط یونسی ؛کفسان ،يمنصور ؛فاطمه ،ياکناریدر یجنت ؛دیام ،یفرج
 .58-25), 1(7 ،یاجتماع هیسرما تیریمد مجله. سود تیریمد لگریتعد نقش: شرکت ارزش و یاجتماع

 نقش هب باتوجه شرکت یندگینما نهیهز و یاسیس ارتباطات رابطه). 1398. (نهیمت ،مهرپرور معطوفی، علیرضا؛
 .184-157), 3(9 ،یاجتماع منافع و يحسابدار. یحسابرس تیفیک یلیتعد
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