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Abstract 
Purpose: The purpose of this research is to investigate the simultaneous effect of social 
responsibility on the company and the emotions of investors. Nowadays, moral issues and 
actions for economic development are focused on improving the quality of human resources 
on a wider scale, the community. As a result, firms plan their strategy purposes that have 
positive effects on the community. Some companies perform social responsibility activities 
to maintaining a good impression and attracting market trust.  
Methodology: The period of research during 2014 and 2020 and the research sample 
consisted of 130 Tehran Stock Exchange. To test the research hypotheses, simultaneous 
equations and econometric software have been used.  
Results: The results indicate a positive, significant, and simultaneous effect on investor 
sentences.  
Conclusion: Managers recognize the expectations of investors and respond to them. This 
leads to a positive reaction of the capital market to the stock value of such companies. 
Whenever the company realizes that investors are more emotional, they move more toward 
social responsibility.  
Contribution: Studies about the emotions of investors and responsibilities show that the 
present study does not have a similar sample in Iran in terms of the subject, goal, and 
method of measuring the emotions of investors. 

Keywords: Environmental Issues, Investor Sentiment, Simultaneous Equations, Social 
Responsibility. 

JEL classification: C31, M14, L20. 

                                                                                                                        
1. DOI: 10.22051/JAASCI.2022.38935.1660 
2. Assistant Professor, Department of Accounting, Qom University, Qom, Iran. Corresponding Author 

(Mj.zare@qom.ac.ir)  
3. M.Sc. Department of Accounting, Qom University, Qom, Iran. (Ahmad.nazari.m@gmail.com)  
4. M.Sc. Department of Accounting, Qom University, Qom, Iran. (ni.beygi@gmail.com) 

jaacsi.alzahra.ac.ir 

Research Paper 

https://dx.doi.org/10.22051/jaasci.2022.38935.1660


 
 يدانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، )س( دانشگاه الزهرا

 91-114، صفحات 1401 بهار، 1شماره ، 12دوره ، حسابداري و منافع اجتماعی

 کردیرو با گذارانهیسرما احساسات و یاجتماع يریپذتیمسئول

 1همزمان معادلات

 4یکیب لوفرین، 3آبادشمس ينظر احمد، 2يریبهنم زارع محمدجواد

 
 

 

 چکیده
 مروزه،ا. باشدیم گذارانهیسرما احساسات و شرکت یاجتماعتیمسئول همزمان ریتاث یبررس حاضر پژوهش انجام از هدف هدف:
 متمرکز تماعاج یعنی ترعیوس یاسیمق بر یانسان منابع تیفیک بهبود با همراه ياقتصاد توسعه جهت در اقدام و یاخلاق موضوعات

. باشد داشته مراهه به اجتماع بر یمثبت اثرات که دیننمایم يزیربرنامه ايگونهبه  را خود ياستراتژ اهداف ها،. در نتیجه بنگاهشوندیم
  .هستند بازار اعتماد جلب و خوب تصور کی حفظ و جادیا یپ در یاجتماعتیمسئول يهاتیفعال انجام با هاشرکت برخی

 رانیا یفرابورس و یبورس شرکت 130 شامل پژوهش يآمار نمونه و 1398 تا 1393 يهاسالطی  ،پژوهش یزمان دوره روش:
  افزار اقتصادسنجی استفاده شده است.و نرم همزمان معادلات روش از پژوهش يهافرضیه آزمون جهت. باشدیم

 . باشدیم گذارانهیسرما احساسات بر یاجتماعتیمسئولو همزمان  معنادار ،مثبت ریتاث دهندهنشان جینتا ها:یافته
 نسبت را هیرماس بازار مثبت واکنش امر نیا. دهندیم پاسخ آنها به و داده صیتشخ را گذارانهیسرما انتظارات رانیمد گیري:نتیجه

 کنند،یم برخورد تریاحساسات گذاران هیسرما که شود متوجه شرکت گاه هر واقع، در. دارد یپ در هاشرکت نگونهیا سهام ارزش به
  .دنکنیم حرکت یاجتماعتیمسئول سمت به شتریب

اظ دهد، پژوهش حاضر از لحاجتماعی نشان میگذاران و مسئولیتهاي انجام شده در زمینه احساسات سرمایهبررسی افزایی:دانش
 ي مشابهی در ایران ندارد.گذاران نمونهگیري متغیر احساسات سرمایهموضوع، هدف و نحوه اندازه

 .همزمان معادلات ،یاجتماع تیمسئول ،یطیمحستیز مسائل گذاران،هیسرما احساسات واژه هاي کلیدي:
  C31, M14, L20 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
در  بازار یافراد و روانشناس ذاتی هايویژگیها، دیدگاهنقش  تیباتوجه به اهم ریاخ هايدر دهه

ها و سود شرکت متیارقام ق يبر رو يآمار يهالیاز تحل یاز مباحث مال ياریبس ،یمال يهایبررس
و  ینی(حس کردند دایپ شیگرا یو منطق یعقل يهاو حذف چهارچوب یانسان یبه سمت روانشناس

هاي شدید در بازار سرمایه منجر به مواردي مانند حجم مبادلات بالا و نوسان). 3؛ص1398 ،يمرشد
، ی آباديافتخاري عل،سعیدي و فردیلی(وکگیري نظریه جدیدي به نام مالی رفتاري گردید شکل
دارند ی بستگافراد  هاي درونیمشخصا به ویژگی ي،اررفت یمال ياز الگوها ياری). بس118؛ ص1392

 گذارانهیسرماتصمیمات  ،ي. در موارد متعددتغییر داد ها راآن ،آموزش به وسیله توانیم یو به سخت
 به ستگیب آنها يهاو قضاوت باشدینم یکم يهاروش همیشه مبتنی برارزش سهام  نییتع در رابطه با

، زیآناقي(شعردارد حاکم بر بورس  یو احساس یروان طیشرا ،یرعلمیاطلاعات غ ،یتصورات ذهن
 از یکینسبت به شرکت،  گذارانهی). احساسات سرما5؛ ص1395، ئییگانه، سدیدي و نرهحساس

 يهاانیمورد جر ي آنان دراي عقیدهگونهبهو  باشدیها مشرکت ياستراتژ کنندهنییعوامل مهم تع
 ودشیم فیاند، تعرنشده دییتاموجود  اتیکه با واقع يگذارهیسرما يهاسکیر ای یآت ينقد

تصمیم  ،یو منطق ییعقلا شهیهم گذارانهی). سرما42؛ ص1395 ،، سعیدي و مهرانیکومرامی(ن
دهند و این امر منجر به رخداد می در تصمیماتشان، احساساتشان را نیز دخالتو  گیرندنمی

، از گذاري نادرستتفاوت قیمت سهام از قیمت واقعی و قیمت. شودهاي نادرست میگیريتصمیم
ها بر نادرست سهام شرکت يگذارمتی. قاست گذارانهیسرما یاحساس يریگمیتصمجمله نتایج 

و موجب  ردگذایم ریشرکت تاث يارگذهیسرما يهامیتصم در نتیجه آن برو  یمالنیتام يهامیتصم
بر، اسدنیا ، رنجپور(حسن شودیم نهیبه يگذارهیاز سرما یشرکتحاکمیتارکان  يهامیانحراف تصم

و  هینادرست سرما صیمنجر به تخص تواندیم گذارانهی). احساسات سرما131؛ ص1399، و احمدي
در رابطه با  یاجتماعتیمسئول يهاتیتوجه به فعال جه،یدر نت .بالقوه بر کل اقتصاد باشد يهاانیز

 .)403؛ ص2019، یِنگ(ناقتون و  برخوردار است ياژهیو تیاز اهم گذاران،هیاحساسات سرما
 خود یمنافع شخص در پیعمدتا  رانی)، مد1976( نگیلجنسن و مک یندگینما هینظر طبق

اي گونهبهها، شرکت عملیاتی رانیمد مثال،به عنوان سهامداران.  حداکثرسازي منافعتا  باشند،می
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مخفی خود را  طلبانهفرصت اقداماتتا  هستند یاجتماعتیمسئول هايداوطلبانه به دنبال انجام فعالیت
که  دهداین امر بدین دلیل رخ می. نمایند حداکثررا  یشغل تیمنافع خود مانند حفظ موقع انموده ی

 اندازمچششرکت را به عنوان  یاجتماعتیمسئول هايهستند تا فعالیت در تلاش ،ییاجرا رانیمد
هلوان (پ رندیسهامداران در نظر بگ منافع باموازي و  واحد تجاريعملکرد  اصلاح يدر راستا يتجار

 مسائل به بیشتري توجه بایستمی که انددریافته اقتصادي هايبنگاه امروزه). 86؛ ص1398 ،یو داراب
 اتمالزا از یکی. است اجتماعی بعد یک داراي کاري و کسب هر زیرا ،دهند نشان خود از اجتماعی

 خصوص به و رقابتی مزیت، بالا بازار سهم بهیابی دست ،شدن جهانی عصر در بقا براي هاشرکت مهم
 مسئولیت. باشدمی کارشان و کسب در اجتماعی مسئولیت به توجه رقابتی اقتصاد جهت در حرکت

 نتیجه در است، پایدار ارزش حامل جامعه براي که شودمی ریزيبرنامه علت این به اجتماعی
 هر ،سوي دیگر از. هستند برخوردار بالایی اهمیت از اجتماعی مسئولیت به مربوط هايسیاست
 نیا يبرا و دارد هیسرما جذب تینها در و گذارهیسرما احساسات جذب به ازین خود بقا برا شرکت

 اقدامات). 5؛ ص1395 همکاران، و يفخار( داشت خواهد متفاوتی هايتصمیم و هاسیاست امر
 .دگذارمی ریتاثهاي مالی و هم اطلاعات غیرمالی آن واحد تجاري هم بر داده یاجتماعتیمسئول

بدین ت که اس ايطریقهبازار،  يهاکمبود يبر رو یاجتماعتیمسئول ریکه تاث دهندیمطالعات نشان م
ري و ی، اکب(محفوظبراي سهامداران گردد ارزش  سبب وقوع تواندیم یاجتماعتیمسئولسیله، و

هاي فعالیتنسبت به  اداي مسئولیتها به شرکت گرایش ،نی). همچن43؛ ص1396، قاسمی شمس
ه بیان بدارد.  ی شرکتبر عملکرد و بازده يتوجهقابل  ری، تاثتمامی جهاتدر  یاجتماعتیمسئول

سائل م ی منجر به اقدام داوطلبانه واحد تجاري در جهت اصلاحاجتماعتیمسئول به تمایل تر،واضح
جاري با واحد ت جهی. در نتگرددمی غیرهو  کنترل تلفات، صرف منابع انرژي کمتر ،یطیمحزیست

ان پهلو( ندیبلندمدت خود را حداکثر نما يهابازده تواندیم کاهش داوطلبانه اثرات مخرب بر جامعه
را باید در  یاجتماعی/ اخلاق ملاحظات واحدهاي تجاري رانی). امروزه مد84؛ ص1397 ،یو داراب

ود خ نفعانیمنافع ذ سازيحداکثر در پیکه  ییها. شرکتاهداف استراتژي خود مدنظر قرار دهند
 یطیمح و ياقتصاد ،یاجتماع هماهنگی بین مسائل تیرعا نیازمند اي گسترده،گونهبه باشند،یم

 یاجتماعتی، مسئولاکنونهم). 5؛ ص1395، یکجان یلیاسمعو  ي(اعتماد هستند شانيتجار
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آزاد  انیجر و ستیزطینسبت به مح یعموم ینگران شیمهم شامل افزا رییبه دو تغ یها، پاسخشرکت
ه ب مطلوب، اقدام ايگونه. اگر سازمان بهباشدیفراهم شده است، م نترنتیاطلاعات که توسط ا

ت دس دید ذینفعان از خود را از مشروعیت نخست،، ننمایدخود  یاجتماعتیمسئولهاي فعالتی
را  واحد تجاريمختلف،  يهاو مجازات هاقانون قیاز طر نهادهاي نظارتیدولت و  ،سپس ؛دندهیم

 تداوم فعالیتکه  مسئله نی). با توجه به ا5؛ ص1399 ،ی(حسننمایند می ملزم به رعایت این امر
است،  یطیمحستیو ز یتوجه به مسائل اجتماع نیازمند ،یعلاوه بر مسائل مال بلندمدت،ها در شرکت
در  شرکت اقدام داوطلبانه جهت ،یشرکتتیحاکم مقررات حدودکه در  کنندسعی میها شرکت
؛ 1398، ملکی ي وکرد نتاج حسن، (برزگر آن پاسخگو باشند يو افشا یاجتماعتیمسئول هايفعالیت

 ). 22ص
 سکیر یابیارز مربوط بهبه اطلاعات  در تصمیمات خود گذارانهیسرما سوي دیگر،از 

. نمایندتوجه ویژه می ي،واحد تجار هايمسئولیتو  ینقد آت يهاانیآن بر جر ریتاث و یطیمحستیز
 نیا جهت نمایان شدن ،رانیمدتدابیر بکار گرفته شده توسط  در مورد اتاطلاع خواستار ،نیهمچن
 یابیارزش آن دنبالسهامداران و به  سکیر یابیاطلاعات، ارز نیا در دسترس قرار دادنهستند.  هاخطر

 ،، سهرابی، غواصی کناريگانهی(حساس دهد قرار می ریتاثرا تحت  گذارانهیسهام توسط سرما
نگران  رتشیب گذاران،هیکه سرما کننده آن استنیز منعکس یالمللهاي بینپژوهش). 5؛ ص1399

 ،يداور ،يدبریکل ییرضا( اندداده رییشده و براساس آن رفتارشان را تغ ستیزطیمح راتییتغ
مسائل عموم به  تمایل لیبه دل طبق این گفته،). 132؛ ص1392، یآلمان يمحمد و یپورناصران

 هیسرما. دی) مطرح گرد2008( "چنِ"بار توسط  نیاول يبرا "سبز يفکر هیسرما"مفهوم  ،زیستیطیمح
ات ملاحظدانش، توجه به  بیان قیخود از طر تداوم فعالیتکه بر  ییهاسبز در شرکت يفکر

 جهت هاخلاقیت منظور نمودنو  عملکرد بهینهانجام  ن،ینو يهافناوري يریبه کارگ ،یطیمحزیست
با  تواندواحد تجاري از این طریق میو  داشته اساسیاند، نقش هوجه نمودف شرکت تاهدابه  نیل

 زیست،طیحساس به مح نزد ذینفعان جهانی یطیمحزیست اقدام داوطلبانه در جهت ملاحظات
 ارگیريبا بکها . شرکتشودیها مشرکت يارزش برا پیدایش سبب رام نیاپیدا کنند.  تیمشروع

 جدید يرقباورود  ازو  منحصر به فرد جلوه دادهموجود  يخود را از رقبا قادرند،سبز  يفکر هیسرما
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 تیتثب منجر به هبدین وسیلها شرکت یرقابت تیمز تیتقو جهی. در نتجلوگیري نمایند سرمایه به بازار
توجه  ،یطور کل). به131؛ ص1392، ي و همکاراندبریکل یی(رضا شودیدر بازار م شرکت گاهیجا

  .باشدمیسودمند  جامعه، يو هم برا شرکتخود  ي، هم براجامعهشرکت نسبت به  به تعهدات
 یماعاجتتیبر مسئول گذارهیاحساسات سرما یصورت گرفته در خصوص بررس يهایبررس
ست. ا انجام نشده ایران مورد دردر  یاتکه تاکنون پژوهش رسدی، به نظر مبورسی ایران يهاشرکت

 اهدگیاز د یطیمح ستیو مسائل ز یاجتماعتیمسئول گاهیبا توجه به نقش و جا در نتیجه،
 گذارانهیسرما ساساتو اح یاجتماعتیهمزمان مسئول ریتاث نیهمچن ان،یگراطیو مح گذارانهیسرما

 یماعاجتتیمسئول ایآ باشد،یهدف از انجام پژوهش حاضر، پاسخ به دو پرسش م گر،یکدیبر 
 یلیدل اندتویم گذارانهیاحساسات سرما ایاست و آ رگذاریتاث گذارانهیها بر احساسات سرماشرکت

 ر؟یخ ایها باشد شرکت یاجتماعيریپذتیمسئول يبرا

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش
 ننشاارشد را  تیریمد میکردند، عملکرد شرکت، رفتار ت انیب )1994( دونالدسون و دیویس

مثبت  یکتشر تیحاکم سبب وقوع تواندیشرکت م کیارشد در  تیریمد می. رفتار مثبت تدهدیم
 رفتارها و اقدامات به طور معمول،شرکت خواهد شد.  تیفیمنجر به عملکرد با ک همچنینشود و 

واحد  مدیران یو اجتماع یاتیعمل ،یمال تعهدات يشرکت که نشان دهنده عملیاتبه  گذارانهیماسر
مورد شرکت در  خلاقیت کنند،یم انی) ب2011همکاران ( و وابسته است. دورال باشد،یم تجاري
ت به شرک گذارانهیبازار و سرما دگاهیکه د خصوص زمانیبه  یاجتماعتیسئولم هايفعالیت

اهش ک منجر به اقدامات نیکه ا یی، از آنجاهمچنین. باشدمی کیاستراتژ اقدامی ست،امطلوب نا
 نا وجو . باشدگسترش میدر حال از این رو، ، شودمیگذاران و جلب اعتماد قانون یمجازات قانون

 عملکردا منابع و ارتق تخصیصبا  دیبا يرکود اقتصاد آستانهدر  يهاشرکت کنندیم انیب) 2012(
شرکت  يانموده و بر تیرا تقو نفعانیمتقابل با ذ ياعتماد و همکار ،یاجتماعتیمسئول نهیخود در زم

 یو سرقفل یاجتماع هیسهام شرکت، سرما يبرا حوزه نیشده در ا جادیاعتماد ا .کنند جادیارزش ا
رکت ش يشهرت و ارزش برا کسب سبباست  رو به رشدکه بازار  یهنگام ت،یو در نها نموده جادیا
منجر  یاجتماعتیمسئول تی) نشان دادند، فعال2015(لایس، ناقتون و وانگ راستا،  نی. در اگرددیم
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ها ممکن است شرکت در نتیجه،. شودیم هیجذب سرماجهت در  يتجار يواحدها اقدام موفق به
ر احساسات مثبت د جادیدر واکنش به ا یاجتماعتیمسئول اقداماتخود را نسبت به  مسئولیت

 جادیها منجر به اشرکت یاجتماعتیمسئول شیکه افزا بر این است. استدلال هندد رییتغ گذارانهیسرما
ین ا ود. دلایل مطرح شده از دید محققان پژوهش مذکور برشیم گذارانهیاحساسات مثبت در سرما

 ارزش هک لیدل نیا به نه دهندیم انجام رااجتماعی مسئولیت يهاتیفعال هاشرکتمبناست که اول، 
 يهاتیالفع هاشرکت دوم، ؛هستند دیمف جامعه يبرا که لیدل ندیب بلکه ،دهند شیافزا را شرکت

 را یمثبت ياقتصاد بازده که هستند ییهايگذارهیسرما آنها رایز دهند،یم انجام رااجتماعی مسئولیت
 عملکرد رانتظا که شودیم انجام ییهاشرکت توسطاجتماعی مسئولیت مخارجو سوم،  کنندیم جادیا

 دهنیآ اندازچشم دربارهاجتماعی مسئولیت مخارج اطلاعات این شرایط، در دارند، را ندهیآ در يقو
 انی) ب2019(ن، وانگ و ینگ ). ناقتو60؛ ص2015و همکاران،  سیلا( دهدیم علامت هاشرکت

 يبالاتر یاجتماعتیدست به مسئول گذارانهیجذب احساسات مثبت سرما يها براشرکت کنند،یم
و  جادیبال ابه دن یو توسعه تعاملات اجتماع یاجتماعتیبه سمت مسئول رکتها با ح. شرکتزنندیم

 ،یسهام خواهند بود. به عبارت متیاز کاهش ق يریتصور خوب، جلب اعتماد بازار و جلوگ کیحفظ 
ازمان، با بهبود ارزش س واحد تجاري یطیمحستیز پایداريو  یاجتماعمسئولیتاطلاعات مربوط به 

ت به واحد را نسب یالشعاع قرار داده و نگرش مثبترا تحت گذارانهیسرما حساساتو ا یرفتار معاملات
و  يجارنسبت به واحد ت گذارانهیمثبت سرما دگاهیسبب بروز د جهی. در نتآوردیبه وجود م يتجار

 شپژوه جی. نتاشودیم يدر واحد تجار يگذارهیجهت سرما یافراد برون سازمان زهیانگ شیافزا
 يفشارها ملاحظهقابل  ریاز تاث یحاک) 2011درِوال ( و) 2017چِنگ، چی هوسو و چِنگ ینگ (

 ،دهدیمطالعات نشان م نیا جی. نتاباشدیها مشرکت یبر رفتار اخلاقانه و اجتماع عموم جامعه
بازده  تعاقباار و ماعتب شیمثبت، افزا یسرقفل کسب سبب جامعهمسئولانه شرکت در برابر  هايرفتار

ا ر يگذارهیسرما فعالیت ،گذارانهیسرما کنند،یم انیب) 2003شِلیف ( و. باربِریس گرددیسهام م
 بنديدسته یاجتماعتیمسئول هايتیو فعال یمال استیها را بر اساس جنبه خاص سو شرکت لیتسه

 شانرا بر اساس احساسات ییهاشرکت ،يگذارهیسرما يهافرصت نیاز ب نمایند. همچنین،یم
باقنولی و  ؛2016، (فریدمَن و هینلِ متمرکز باشد یاجتماعتیمسئول اقداماتکه بر  ندینمایانتخاب م
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 زانی، مواحد تجاريدر  یاجتماع تیمسئولگسترش کردند،  انیب) 2007فرنچ ( و ). فاما2003، واتس
و کاهش  یاجتماع هیسرما شیافزا منجر به یاجتماعتی. مسئولدهدیرا کاهش م ساختاریافته سکیر

ر دخود را  هیسرما گذاران،هیسرماهنگامی که . شودیم ي قیمتیهانسبت به شوك تیحساس
 وعن نیو ا کنندگذاري میاجتماعی سرمایهمسئولیتهاي واحدهاي تجاري با حداکثر فعالیت

ر چنین گذاري دآنان معتقدند سرمایه. گیرندي مشهود در نظر نمیرا به صورت سرمایه يگذارهیسرما
 يتقاضا یافراد به منحن نیادهد می رفتار نشان نی. اواحدهایی برایشان حداکثر منفعت را به دنبال دارد

سهام  ادلاتمب يبرا گذارانهیسرما نگونهی. احساسیتی ندارند یاجتماعتیولبا مسئ يهاشرکت سهام
و  ی، امیري(فروغنمایند ها توجه میشرکت یاجتماعتیمسئول اقدامعامل به ها، تنها شرکت نیا

بیشتر وجه  گذارانهیسرما)، 2015پیجورلت ( و آروري ات). طبق پژوهش21؛ ص1397 ،جوانمرد
رده و این گذاري کند سرمایهداربالایی  یاجتماعتیمسئول هايفعالیت هایی کهنقدشان را در شرکت

دو  کنندیم انیب) 2016هاي آنان دارد. فریکسون و زولاتاي (ها تاثیر مثبتی بر دیدگاهگونه فعالیت
 یمحرک تواندیمسرمایه و حجم معاملات سهام در بازار  ياو پوشش رسانه غاتیتبل نهیشاخص هز

. گرددمی گذارانهیرماس در محسوب شده و سبب وقوع احساسات مثبت يگذارهیماسر جهت
اشته دبهتر عملکرد  یاجتماعتیمسئول اقداماتاست که هر چه شرکت در انجام  نیاستدلال آنها ا

 سرمایه شتریجذب ب سبب بیترت نیقرار گرفته و بد گذارانهیمورد توجه سرما ادیبه احتمال ز باشد
 اقدامو  یاخلاق لشرکت مسائ شودیباعث م گذارهیجذب احساسات سرما در نتیجه،. شوندیم

 یعنی ترعیوس یاسی، در مقمنابع انسانی تیفیبهبود ک همراه بارا  يتوسعه اقتصاد جهت در داوطلبانه
 دهد.جامعه مورد توجه قرار 

 هاتشرکبدون  تواندینم زیو جامعه نجامعه به دور باشند از  تواندینم هاشرکت ،سوي دیگر از
باتاچاري  و. لوو وجود دارد جامعهو  هاشرکت نیب دوسویهارتباط  کی ،نیبنابرا .وجود داشته باشد

را  یلیدلا رهیو غ تیوعمشر  هینظرو  نفعانیذ نظریهکردند، اکثر مطالعات با استفاده از  انیب) 2016(
جهت متعهد شدن  يامحرکه يروین ان،گذارهیاحساسات سرما دهدیکه نشان م کنندیعنوان م
و شرکت  فعاننیذ نیب نفعان،یذ ي. طبق تئورباشدیم شانیاجتماع تیها در قبال انجام مسئولشرکت

 زین آنهابلکه  ،ها هستندشرکت متاثر از نفعانیکه نه تنها ذ یمعن نیوجود دارد. به ا دوسویهرابطه  کی
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گروه  .باشندیمنافع م يسهام، دارا يها به جادر شرکت نفعانی. ذگذارندیم ریتاث واحد تجاريبر 
نافع م فرض بر این است که. درسانیم ياری شانحیاتیاهداف  دستیابی بهها را در شرکت نفعان،یذ

از قدند، معت یعموم دگاهیطرفداران د ،نیفراهم شود. همچن زه،یانگ جادیو ا قیتشو قیاز طر ذینفعان
 فرصت مناسب جهتاست و واحد تجاري مهیا نموده  رايرا بدسترسی به منابع لازم جامعه  آنجا که

 گزاري به جامعه تعهدي بر عهده واحد تجاريخدمت، نمایدفراهم می کسب سود را براي آنان
واحد تجاري  ت،یمشروع ي). طبق تئور4؛ ص1399، ، خواجه حسنی و امیريزادهیعل ی(حاجباشد می

 ،يتئور نیا قبر طب. نیازها و انتظارات ذینفعان را در نظر بگیرد ،بخشی از اجتماععنوان موظف است به
ه در اجتماعی ک یارزش با راهبردآن مطابق  یارزش استراتژيکه  دارد یتمشروع یزمان واحد تجاري

 دیهدت يواحد تجار تیتطابق وجود دارد، مشروع فقدانکه  یی. جاگذاري شده است، باشدآن پایه
به دنبال شناسایی و  رانیمد ،ییرایپذ نظریه). طبق 7؛ ص1392 ،يو مران جور یخانی(عل شودیم

از  گذارانهیرماس حاتیمطابق با ترج يریبه تعب اباشند و یگذاران میپاسخگویی به انتظارات سرمایه
ذاران گسرمایه. در چنین شرایطی و با انجام این اقدامات، بازار سرمایه و ندینمایم ییرایپذ شانیا

 .)7؛ ص1395 ،یکجان یلیو اسماع ي(اعتماددهند نسبت به واحد تجاري واکنش مثبت نشان می
 یکه عملکرد عموم کنندیم دایپ زهیها انگ)، شرکت2017و همکاران (چِنگ  گفته به

 یا منفاست، بهبود بخشند. ب افتهیبازار کاهش  یکه احساس عموم یخود را هنگام یاجتماعتیمسئول
 دهیزخالص امتناع ور ییدر دارا يگذارهیدارند از سرما لیبازار، فعالان بازار تما یشدن چشم انداز کل

 نیمدت را انجام دهند. در پاسخ اکوتاه يهامانند سپرده يترامن يهايگذارهیسرما حایو ترج
 تماد واع جادیحفظ تصور خوب، ا يخود را برا یاجتماع تیها عملکرد مسئولواکنش، شرکت

 توانیم ،نی. همچنبخشندیسهم بهبود م متیاز کاهش ق يریو جلوگ گذارانهیسرما نیب نانیاطم
 زهیانگ دیعمل نما فیگذاران، ضعهیجلب اعتماد سرما يکه شرکت در تلاش برا یدر صورت تگف

 . خود را بهبود بخشد یاجتماعتیدارد تا عملکرد مسئول
ساسات اح ی تاثیردر خصوص بررس پژوهش مشابهیتاکنون دهد، هاي انجام شده نشان میبررسی

ي متغیر گیرهمچنین، نحوه اندازهصورت نگرفته است.  ایراندر  یاجتماعتیمسئول و انگذارهیسرما
ه هاي داخلی پیشین انجام شداي متمایز از پژوهشگونهگذاران در پژوهش حاضر بهاحساسات سرمایه
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 گذاران و فعالان بازارسرمایه اریدر اخت يدیاطلاعات جد تواندش میاست. در نتیجه، نتایج پژوه
 .سرمایه قرار دهد

 هاي پژوهشفرضیه
ماعی اجتگذاران و مسئولیتهدف از انجام پژوهش حاضر، بررسی تاثیر همزمان احساسات سرمایه

رود. در میتظار انباشد. بر اساس مبانی نظري مطرح شده، وجود رابطه همزمان بین این دو متغیر می
 نتیجه دو فرضیه مطرح گردیده است: 

 .مثبت دارد ریتاث گذارانهیشرکت بر احساسات سرما یاجتماعتیمسئول فرضیه اول:
 دارد. ریشرکت تاث یاجتماعتیبر مسئول گذارانهیاحساسات سرما فرضیه دوم:

 شناسی پژوهش روش
 رانیدم ماتیدر تصم تواندیحاصل از آن م جینتا رایز ،است يپژوهش از جنبه هدف، کاربرد نیا

 هاياز بعد نحوه استنباط در گروه پژوهش نی. همچنردیاستفاده قرار گ مورد گذارانهیو سرما
 يهاناز ف ،پژوهش يرهایمتغ نیب بطجهت کشف روا رایز رد،یگیقرار م یهمبستگتوصیفی/ 

 شده است. استفاده  یونیرگرس
ال س ياز ابتدا رانیبورس تهران و فرابورس ا يهامنتخب در پژوهش شامل شرکت يهاشرکت

اب ) جهت انتخکیستماتی(س يهستند. در پژوهش حاضر از روش  غربالگر1398تا اسفند سال  1393
 :پژوهش عبارتند از ياعمال شده بر جامعه آمار يهاتیاستفاده شده است. محدود نمونه
اسفند  29 یشرکت مورد بررس یسال مال انی) پا2، ها در دسترس باشدآن ازیاطلاعات مورد ن) 1

توقف  یماه متوال 3از  شتری) ب4 ،ها نباشندو بانک يگذارهیسرما ،یمال يها) جزء موسسه3 ،ماه باشد
شرکت  130شده، جامعه در دسترس پژوهش به  ادی يهاتینداشته باشند. با توجه به محدود یمعاملات

 .قرار گرفت یعنوان نمونه مورد بررسو به درسی) 1( نگاره طبق) شرکت /سال 911(
 يهاداده ،نیاستفاده شده است. همچن يپژوهش از روش اسنادکاو يهاداده يآورجمع جهت

ده استفاده ش نیآورد نوره تیبورس تهران و سا یاطلاعات يهاگاهیپا ،یمال يهااز صورت ازیمورد ن
 استفاده شده است. 14افزار استاتا ها از نرمداده لیو تحل هیتجز يمطالعه برا نیدر ا ،نیاست. همچن
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گاره گر1( ن غربال  هاداده ي): نحوه 

 تعداد شرح
 435 شده در بورسهاي پذیرفتهتعداد کل شرکت

 125 باشدناسفندماه  انیبه پا یها منتهآن یسال مال
 50 نداشته باشند یدر دوره مال رییتغ

 65 گذاريگروه مالی و سرمایه هايشرکت
 80 هایی که اطلاعات آن در دسترس نباشدشرکت

 130 هاي باقی ماندهتعداد شرکت

 همزمان معادلات آزمون
هاي پژوهش، به تدوین مدلسازي با استفاده از فن الگوي معادلات جهت آزمون تجربی فرضیه

ان و گذارمطرح شده در مورد احساسات سرمایههمزمان پرداخته شده است. زیرا، مطابق مبانی نظري 
مسئولیت اجتماعی، یک رابطه دو سویه و متقابل میان این دو متغیر وجود دارد. بدین منظور، از 

ت تر شدن موضوع الگوي معادلاهاي رگرسیونی چندگانه بهره گرفته شده است. براي روشنرابطه
 ):38؛ ص1400میري و فخاري، همزمان، روابط زیر را در نظر گرفته شده است (ا

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝑋𝑋𝑖𝑖1 +  𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖                                                         )1(  
𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝛽𝛽2𝑋𝑋𝑖𝑖2 +  𝑣𝑣𝑖𝑖𝑖𝑖                                                          )2(  

)، 2باشند. در رابطه (متغیرهاي توضیحی مدل می Xمتغیر مستقل و  Zمتغیر وابسته،  Y)، 1در رابطه (
Z  ،متغیر وابستهY  متغیر مستقل وX باشند. متغیرهاي توضیحی می 

 شپژوه هافرضیه آزمون انجام به مربعات حداقل یونیرگرس مدل از استفاده با حاضر پژوهش
 :)404ص؛ 2019(ناقتون و همکاران، است پرداخته

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +  ∑𝛽𝛽ℎ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 +
∑𝛽𝛽𝑗𝑗 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑𝛽𝛽𝑘𝑘 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                                  )3(  
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑𝛽𝛽ℎ 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶+

∑𝛽𝛽𝑗𝑗 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 + ∑𝛽𝛽𝑘𝑘 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                                      )4(  
 اجتماعیسئولیتم 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ن و گذاراهیسرما احساسات  SENSETIVE)،4( و) 3( رابطه در

 و انگی و) 2010( ها و میک پژوهش مشابه گذارانهیسرما احساسات شاخص محاسبه يبرا. باشدیم
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 ،یروانشناس خط شاخص ،ینسب قدرت شاخص: جمله از شاخص چهار نخست گام در ،)2015( زو
 استفاده شد. سهام گردش شده لیتعد نرخ و معاملات حجم شاخص

 (RSI) نسبی قدرت شاخص •
 ینسب قدرت شاخص سپس و محاسبه) 5( رابطه طبق قدرت نسبی ابتدا شاخص نیا محاسبه يبرا

)RSI (رابطه طبق )است دهیگرد محاسبه) 6   . 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = ∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑃𝑃𝑡𝑡−1.0)6
𝑡𝑡=1

∑ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(𝑃𝑃𝑡𝑡−1−𝑃𝑃𝑡𝑡.0)6
𝑡𝑡=1

                                                                       )5(  

 .باشدیم t-1 ماه انیپا در سهام متیق t، 𝑃𝑃𝑡𝑡−1 ماه انیپا در سهام متیق 𝑃𝑃𝑡𝑡 ،)5( رابطه در

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 = 100 ∗ 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖
1+𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖

                                                                          )6(  

 )PSY( روانشناسی خط شاخص •

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 = 100 ∗ 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖+𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖

                                                                      )7(  

 قبل وزر به نسبت شرکت سهام یانیپا متیق سال یط کهاست  ییروزها تعداد TU ،)7( رابطه در
 .است سال یط یمعاملات يروزها تعداد T و داشته شیافزا
 )VOL( معاملات حجم شاخص •
 .است شده ادهاستف سال یط شرکت شده معامله سهام تعداد یعیطب تمیلگار از معاملات حجم شاخص محاسبه يبرا
 )ATR( سهام گردش شده تعدیل نرخ •

𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑅𝑅
|𝑅𝑅|𝑖𝑖𝑖𝑖

× 𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣
𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖

                                                                                   )8(  

 تعداد C و شرکت شده معامله سهام تعداد VOL سال، در شرکت سهام بازده R ،)8( رابطه در
 . باشدیم شرکت منتشره سهام

 استفاده) PCA( یاساس يهامولفه لیتحل و هیتجز روش از هاشاخص بیترک جهت ،تینها در
 :آمد دست به ریز ریمقاد یاساس يهامولفه لیتحل و هیتجز از تینها در. است شده

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 = 0/586𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0/4853𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0/419𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖 + 0/494𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖        )9(  

 روابط به مربوط اطلاعات يافشا زانیم بعد، چهار شامل ،)CSR( شرکت یاجتماعتیمسئول يافشا
 اطلاعات يافشا زانیم ،)COMD( یاجتماع مشارکت به اطلاعات يافشا زانیم ،)EMPD( کارکنان
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 جهت. است) ENVD( ستیزطیمح به مربوط اطلاعات يافشا زانیم و) PROD( تولید به مربوط
 يافشا یکل ارزش. است شده استفاده محتوا لیتحل و هیتجز از مستقل يرهایمتغ یابیارز

 دیآیم بدست هاشرکت یاجتماعتیمسئول جادیا ییجز ارزش جمع از هاشرکت یاجتماعتیمسئول
 ):602؛ ص2010 ،، زولکیفلی و روسناحصالح( است محاسبه قابل) 10رابطه ( از و

 )10                                                         (CSR = EMPD + COMD + PROD+ ENVD 

 اطلاعات يافشا زانیم  EMPD ،شرکت یاجتماعتیمسئول يافشا کل نمره CSR ،)10( رابطه در
 ای یاجتماعمشارکت به مربوط اطلاعات يافشا زانیم COMD کارکنان، روابط به مربوط
 اطلاعات يافشا زانیم ENVD محصول، ای دیتول به مربوط اطلاعات يافشا زانیم  PROD،جامعه
از  )CSR( تشرک یاجتماعتیمسئول يافشا کل نمره محاسبهبراي . باشندیم ستیز طیمح به مربوط
 ):592؛ ص2010 روسناح، و یفلیزولک صالح،() استفاده خواهد شد 11رابطه (

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑗𝑗 =
∑ 𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑛𝑛𝑛𝑛
𝑡𝑡=1
𝑛𝑛𝑛𝑛

                                                                                      )11(  

 شده زده تیتخم موارد تعداد  n شرکت، یاجتماعتیمسئول يافشا نمره CSR ،)11( رابطه در
 در و تیفعال از یمفصل شرح اعداد، شامل اتیجزئ و یکم بصورت افشا موارد اگر  X شرکت، يبرا

 و یکم ریغ بصورت اطلاعات اگر ،3 افشا نمره باشد، جداول ها،نمودار ر،یتصاو امکان صورت
 هب حاتیتوض و یفیک صورت به افشاء موارد اگر و 2 افشا نمره باشد، بند شرح صورت به حاتیتوض

 صفر (X) افشا نمره نشود، افشاء يمورد اگر. باشدیم 1 افشا نمره باشد، پاراگراف با جمله صورت
 که است شده تشکیل معیار شش از (EMPD) کارکنان روابط به مربوط اطلاعات افشاي .باشدیم

 کارکنان مشخصات. 4 کارکنان مزایاي 3 کارکنان آموزش. 2 کارکنان محیط سلامت. 1: از عبارتند
 ).600ص ؛2010 روسناح، و زولکیفلی صالح،( کارکنان بهداشت و ایمنی.6 سهام مالکیت. 5

 عبارتند که است شده تشکیل معیار شش از (COMD) اجتماعی مشارکت به مربوط اطلاعات افشاي
. 5 ورزشی فعالیت براي مالی حامیان. 4 تحصیلی بورس برنامه. 3 خیریه برنامه. 2 نقد وجه اهدا برنامه. 1: از

 .)593ص ؛2010 روسناح، و زولکیفلی صالح،( عمومی هايپروژه. 6 ملی غرور حامیان
 محصول ایمنی. 1 :از عبارتند که است شده تشکیل معیار چهار از (PROD) تولید به مربوط اطلاعات افشاي

 ).601ص ؛2010 روسناح، و زولکیفلی صالح،( فروش از پس خدمات. 4 محصول توسعه. 3 محصول کیفیت. 2



 ..  .کردیرو با گذارانهیسرما احساسات و یاجتماع يریپذتیمسئولزارع و همکاران:  103 

: از عبارتند که است شده تشکیل معیار چهار از (ENVD) زیستمحیط به مربوط اطلاعات افشاي
 ناشی محصولات از استفاده و حفاظت. 3 خسارت جبران و پیشگیري برنامه. 2 هوا آلودگی کنترل. 1
 ).605ص ؛2010 روسناح، و زولکیفلی صالح،( زیستمحیط زمینه در جایزه. 4 بازیافت از

 یکنترل يرهایمتغ .دیگرد میتقس موجود اریمع چهار بر ستیزطیمح به مربوط يافشا نمرات جمع
 :است شده محاسبه) 2( نگاره طبق ،)4( و) 3( روابط

گاره (  متغیرهاي کنترلی پژوهش محاسبه): نحوه 2ن
 نحوه محاسبه نماد نام متغیر

 tسال  پایان در سهام صاحبان حقوق مجموع به خالص سود ROE گذاريسرمایه بازده

 هادارایی کل به عملیاتی نقد وجه CFO عملیاتی نقد وجه

 t سال پایان در هايدارایی مجموع طبیعی لگاریتم size شرکت اندازه
 سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش MB گذاريسرمایه فرصت

 فروش خالص به بهره از قبل سود PM نسبت سود به فروش
 هادارایی کل دفتري ارزش به هابدهی کل lev مالی اهرم

   هاي پژوهشیافته
 .است شده ارائه) 3( نگاره در) شرکت/ سال 911( شرکت 130 يبرا پژوهش يهاریمتغ یفیتوص آمار

گاره ( آمار3ن  پژوهش متغیرهاي توصیفی ): 
 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر

 CSR 0/784 0/770 1/600 0/130 0/412 مسئولیت اجتماعی
 S 49/434 50/940 79/717 13/283 20/451 گذاراحساسات سرمایه

 RSI 54/550 56/197 96/274 2/425 28/801 شاخص قدرت نسبی
 PSY 34/028 33/232 55/357 16/412 9/110 شاخص خط روانشناسی
 VOL 4/401 4/505 8/052 0/467 2/018 شاخص حجم معاملات

 ATR 0/342 0/136 1/887 -0/605 0/606 نرخ تعدیل شده گردش سهام
 ROE 0/251 0/232 0/714 -0/277 0/259 گذاري بازده سرمایه

 CFO 0/103 0/086 0/335 -0/062 0/106 وجه نقد عملیاتی 
 Size 14/432 14/379 16/947 12/414 1/198 اندازه شرکت 

 MB 3/423 2/367 13/653 -0/490 3/364 گذاري فرصت سرمایه
 PM 0/065 0/065 0/504 -0/503 0/230 نسبت سود به خالص فروش 

 LEV 0/599 0/589 1/060 0/222 0/222 اهرم مالی 
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 و 78/0 جامعه برابر در هاشرکت بودن مسئول زانیم ن،یانگیم طورهب دهد،یم نشان) 3( نگاره جینتا
 نیا. باشدیم 43/49 با برابر گذارهیسرما احساسات نیانگیم ،نیهمچن. باشدیم 77/0 ریمتغ نیا انهیم

 اب رابطه در گذارانهیسرما یشناختروان ادراکات از یناش هیسرما بازار يهاحرکت زانیم مقدار،
 زین پژوهش نیا مساله با مرتبط یداخل يهادر پژوهش .دهدیم نشان را مختلف معاملات و اتیعمل

 و نقد وجه نگهداشت همزمان اثر یبررس به یپژوهش در ،)1396( همکاران و فروغی
 يریپذتیمسئول 57/0 نیانگیم انگریب آنها مدل یفیتوص آمار جینتا. پرداختند یاجتماعتیمسئول

 و یاجتماعتیمسئول همزمان رابطه یبررس به ،)1395( همکاران و پورمهربان. بود هاشرکت یاجتماع
 يریپذتیمسئول 74/0 نیانگیم انگریب آنها نیز یفیتوص آمار جینتا. پرداختند یشرکت يراهبر نظام

 يهاشیگرا همزمان اثر یبررس به ،)1397( یداراب و یزارع بود و در نهایت هاشرکت یاجتماع
 نیانگیم گرانیبآنها  مدل یفیتوص آمار جینتا. پرداختند ياریاخت يافشا و گذارانهیسرما یاحساس

 ارمقد که دهدیم نشان احساسات شاخص ابعاد. بود گذارانهیسرما یاحساس شیگرا يبرا 11/22
 هام،س گردش شده لیتعد نرخ و معاملات حجم ،یروانشناس خط ،ینسب قدرت يهاشاخص نیانگیم

 .باشدیم 34/0 و 40/4 ،55/54،02/34 بیترت به
 دهش استفاده انسیوار تورم عامل آزمون از مدل، یحیتوض جملات نیب یخطهم یبررس منظور به

 .است شده منعکس) 4( نگاره در آزمون از حاصل جینتا. است

گاره (  خطی بین متغیرهاي توضیحی): هم4ن
 مدل فرضیه دوم فرضیه اول مدل

 عامل تورم واریانس نماد متغیر عامل تورم واریانس نماد متغیر
 S 39/1 گذارانسرمایه احساسات CSR 33/1 اجتماعیمسئولیت

 ROE 6/1  گذاريیهسرما بازده ROE 59/1 گذاري بازده سرمایه
 CFO 21/1  یاتینقد عمل وجه CFO 23/1 وجه نقد عملیاتی 

 Size 31/1 شرکت  اندازه Size 49/1 اندازه شرکت 
 MB 86/1  گذاريیهسرما فرصت MB 83/1 گذاري فرصت سرمایه

 PM 78/2 به خالص فروش  سود PM 79/2 سود به خالص فروش 
 LEV 31/2  یمال اهرم LEV 31/2 اهرم مالی 

 کنترل شد سال/ صنعت
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 نیا و بوده 10 از کمتر پژوهش یحیتوض يرهایمتغ انسیوار تورم عامل ،)4( نگاره مطابق
  .باشدیم یخطهممشکل  وجود عدم دهندهنشان

 هافرضیه آزمون نتایج
 هرابط دهندهنشان که پژوهش ينظر یمبان در شده مطرح مطالب به توجه با حاضر، پژوهش در

 از تفادهاس با پژوهش هافرضیه باشد،یم یاجتماعتیمسئول و گذارانهیسرما احساسات نیب همزمان
 هب از آزمون فرضیه اول پژوهش  حاصل جینتا. گرفت قرار آزمون مورد همزمان معادلات کردیرو

 .باشدیم) 5( نگاره شرح

گاره ( آزمون معادلات همزمان فرضیه اول پژوهش5ن  :( 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 +  �𝛽𝛽
ℎ
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + �𝛽𝛽

𝑗𝑗
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖

+ �𝛽𝛽
𝑘𝑘
𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 سطح معناداري آماره تی خطاي استاندارد ضریب نماد  متغیر

 اجتماعیمسئولیت
CSR 

1/456 0/399 3/640 0/000 

 گذاري بازده سرمایه
ROE 

8/053 2/788 2/890 0/004 

 وجه نقد عملیاتی 
CFO 

4/457 5/995 0/740 0/457 

 اندازه شرکت 
Size 

-0/659 0/585 -1/130 0/260 

  گذاريفرصت سرمایه
MB 

0/924 0/231 4/000 0/000 

 سود به خالص فروش 
PM 

-1/471 4/167 -0/350 0/724 

 اهرم مالی 
LEV 

-4/728 3/929 -1/200 0/229 

 کنترل شد صنعت -سال 

 000/0اف: احتمال آماره  370: خی دو آماره 281/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 مدل، جهینت در است. 000/0 برابر اف آماره احتمال شودیم مشاهده) 5( نگاره جینتا به توجه با
 زانیم دهندهنشانت که اس 281/0 با برابر اول هیفرض آزمون شده لیتعد نییتع بیضر. باشدیم معنادار

 شدهمنعکس جینتا .باشدیم مدل یحیتوض يرهایمتغ لهیوس به وابسته ریمتغ راتییتغ یدهندگحیتوض
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 بر 456/1 بیضر با یاجتماعتیمسئول درصد، 95 نانیاطم سطح در دهد،یم نشان) 5( نگاره در
 بازده ،یکنترل يرهایمتغ نیب از ،نیهمچن. دارد يمعنادار و مثبت ریتاث گذارانهیسرما احساسات

 گذارانهیسرما احساسات بر 924/0 بیضر با يگذارهیسرما فرصت و 053/8 بیضر با يگذارهیسرما
شرکت بر  یاجتماعتیمسئول( پژوهش اول فرضیه دییتا يمعنا به نیا. دارد يمعنادار و مثبت ریتاث

از آزمون فرضیه دوم  حاصل جینتادر ادامه،  .است)، مثبت دارد ریتاث گذارانهیاحساسات سرما
 .ارائه شده است) 6( نگاره شرح به پژوهش 

گاره  پژوهش دوم فرضیه همزمان معادلات آزمون :)6( ن

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 +  𝛽𝛽1𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 + �𝛽𝛽
ℎ
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 + �𝛽𝛽

𝑗𝑗
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖

+ �𝛽𝛽
𝑘𝑘
𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 +  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 سطح معناداري آماره تی خطاي استاندارد ضریب نماد متغیر

 گذاراحساسات سرمایه
S 

0/010 0/003 3/640 0/000 

 گذاريبازده سرمایه
ROE 

0/000 0/232 0/000 0/999 

 وجه نقد عملیاتی
CFO 

1/734 0/493 3/520 0/000 

 اندازه شرکت
Size 

0/516 0/045 11/40 0/000 

 گذاريفرصت سرمایه
MB 

0/037 0/019 1/930 0/054 

 سود به خالص فروش
PM 

0/664 0/344 1/930 0/053 

 اهرم مالی
LEV 

0/474 0/325 1/460 0/144 

 کنترل شد صنعت –سال 

 000/0اف: احتمال آماره  314 :خی دوآماره  248/0ضریب تعیین تعدیل شده: 

 مدل، جهینت در است. 000/0 برابر اف آماره احتمال شودیم مشاهده) 6( نگاره جینتا به توجه با
 دهندهنشان که است 248/0 با برابر دوم هیفرض آزمون شده لیتعد نییتع بیضر. باشدیم معنادار

 نشان جینتا. باشدیم مدل یحیتوض يرهایمتغ لهیوس به وابسته ریمتغ راتییتغ یدهندگحیتوض زانیم
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 با گذارانهیسرما احساسات درصد، 95 نانیاطم سطح در که است نیا انگریب) 6( نگاره در شده داده
 نقد وجه ،یکنترل يرهایمتغ نیب از. دارد يمعنادار و مثبت ریتاث یاجتماعتیمسئول بر 010/0 بیضر
 و مثبت ریتاث یاجتماع تیمسئول بر 516/0 و 734/1 بیترت به بیضر با شرکت اندازه و یاتیعمل

 در 664/0 و 037/0 بیترت به بیضر با فروش به سود و يگذارهیسرما فرصت يرهایمتغ و يمعنادار
 فرضیه دییتا يمعنا به نیا. دارد يمعنادار و مثبت ریتاث یاجتماعتیمسئول بر درصد 95 نانیاطم سطح

 .است )دارد ریشرکت تاث یاجتماعتیبر مسئول گذارانهیاحساسات سرما( پژوهش دوم

  گیريبحث و نتیجه
 ذارانگهیسرما احساسات و یاجتماعتیمسئول همزمان ریتاث یبررس حاضر، پژوهش انجام از هدف

 ریتاث گذارانهیسرما احساسات بر یاجتماعتیمسئول دهد،یم نشان اول هیفرض آزمون جهیتن. است
 همکاران و چنِگ ،)2018( همکاران و ناقتون پژوهشات جینتا با جهینت نیا. دارد معنادار و مثبت

 حرکت با هاشرکت ،یعبارتبه. دارد مطابقت) 2011( درووال و) 2013( همکاران و دوراند ،)2017(
 خوب، تصور کی حفظ و جادیا دنبال به یاجتماع تعاملات توسعه و یاجتماعتیمسئول سمت به

 اطلاعات ،یعبارت به. بود خواهند سهام متیق کاهش از يریجلوگ و بازار اعتماد جلب
 و یلاتمعام رفتار سازمان، ارزش بهبود با يتجار واحد یطیمحستیز يدریپا و یاجتماعتیمسئول

 وجود هب يتجار واحد به نسبت را یمثبت نگرش و داده قرار الشعاعتحت را گذارهیسرما احساسات
 از مطلوب چهره جادیا به منجر يتجار واحد یاجتماعتیمسئول يهاتیفعال رو، نیا از. آوردیم

 قیوتش شرکت در يگذارهیسرما به نسبت گذارانهیسرما ن،یهمچن. شودیم آن یواقع تیوضع
 . شوندیم

 بر ارانگذهیسرما احساسات معنادار و مثبت ریتاث دهندهنشان پژوهش دوم هیفرض آزمون جهینت
بر . دارد مطابقت) 2007( فرنچ و فاما پژوهش جهینت با جهینت نیا. باشدیم شرکت یاجتماعتیمسئول
 ای باشندیم ذارانگهیسرما انتظارات به ییپاسخگو و ییشناسا دنبال به رانیمد ،ییرایپذ يتئور اساس

 انجام با و یطیاشر نیچن در. ندینمایم ییرایپذ شانیا از گذارانهیسرما حاتیترج با مطابق يریتعب به
 نشان مثبت واکنش يتجار واحد به نسبت گذارانهیسرما و هیسرما بازار اقدامات، نیا
 .)1395 ،یکجان یلیاسماع و ياعتماد(دهندیم
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 و یاجتماع تیمسئول نیب مثبت رابطه بر یمبن پژوهش، فرضیه آزمون از حاصل هايیافته مبناي بر
 هايریزيبرنامه در تهران بورس ناظران و بازرسان که نمود شنهادیپ توانیم گذارانهیسرما احساسات

 است، هجامع و نفعانیذ سهامداران، ثروت يحداکثرساز همانا که اصلی هدف به دستیابی براي خود
 تیاهم به توجه با ن،یهمچن. دهند قرار توجه و بررسی مورد را یاجتماع تیمسئول تمرکز و افشا زانیم

 با دیاب يتجار يواحدها و استانداردها کنندهنیتدو ينهادها ،یاجتماع ريیپذتیمسئول هايشاخص
 .ندیمان کمک گذارانهیسرما مناسب يریگمیتصم به نهیزم نیا در مناسب ياستانداردها نیتدو

 مانیز بازه در حاضر باید گفت، پژوهش حاضر پژوهش هايمحدودیت ي بیانراستا دردر پایان و 
 و 1393 زا قبل هايسال به پژوهش نتایج تعمیم در شودمی توصیه بنابراین باشد،می 1398 تا 1393

 يغربالگر روش از پژوهش نیا در که ییآنجا ازشود. همچنین،  رعایت احتیاط جانب 1398 از بعد
 در ابراینبن اند،شده حذف یمال يهايگرواسطه مانند یعیصنا و استشده استفاده يریگنمونه يبرا

 .داد قرار مدنظر دیبا این مساله را جینتا بررسی
 :شودیم شنهادیپ ریز موضوعات پژوهش، نیا با ارتباط در یآت يهاپژوهش انجام منظور به
o گذارانهیسرما احساسات و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر یحسابرس تیفیک ریتاث، 
o ذارانگهیسرما احساسات و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر یشرکت تیحاکم ریتاث ، 
o گذارانهیسرما احساسات و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر يتجار چرخه ریتاث، 
o گذارانهیسرما احساسات و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر ينهاد تیمالک ثبات ریتاث، 
o گذارهیسرما احساسات و یاجتماع تیمسئول نیب رابطه بر رهیمد اتیه يهایژگیو ریتاث . 
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 منابع

 مطالعات .سود میتقس استیس يهايتئور بر جامع يمرور). 1395. (محمد ،یکجان یلیاسمع ن؛یحس ،ياعتماد
 . 22-35 ،)17(5. یحسابرس و يحسابدار

 یاجتماع تیمسئول کار، و کسب یاخلاق اصول). 1395. (محمدرضا بسحاق، سحر؛ ،یسپاس ن؛یحس ،ياعتماد

 .107-115 ،)3(11. يفناور و علوم در اخلاق فصلنامه. ها شرکت عملکرد و

 ردکیرو با: یمال يگزارشگر تیفیک و حسابرس اظهارنظر دیخر). 1400. (نیحس ،يفخار ل؛یاسماع ،يریام

 .27-58 ،)82( 21 ،یحسابرس دانش. همزمان معادلات يالگو

 يافشا بر یحسابرس تهیکم يها یژگیو اثر یبررس). 1398. (ایدن ،یملک حسن؛ ،يکرد نتاج اله؛ قدرت برزگر،

  .19-38), 1(26, یحسابرس و يحسابدار يها یبررس. ها شرکت یاجتماع تیمسئول

 منافع و يحسابدار. رهیمد أتیه پاداش و یاجتماع تیمسئول ارتباط). 1398. (ساره پهلوان، ا؛یرو ،یداراب
  .83-100 ،)4(9 ،یاجتماع

 تیمسئول نفعان،یذ يتئور نیب رابطه یبررس). 1399. (یعل ،يریام ترا؛یم ،یحسن خواجه سحر؛ زاده،یعل یحاج

 4 ،يحسابدار و تیریمد در نینو یپژوهش يکردهایرو فصلنامه. یمال عملکرد و ها شرکت یاجتماع

)50 :(102-92. 

 تیمسئول يگزارشگر ارتباط). 1399. (محمد ،يکنار یغواص ؛ینعلیحس ،یسهراب ؛ییحی گانه،ی حساس

 .20-1 ،)45( 12 ،یحسابرس و یمال يحسابدار يها پژوهش. شرکت ارزش با یاجتماع

. ها شرکت سود واکنش بیضر و یمال عملکرد بر يراهبرد یاجتماع تیمسئول اثر). 1399. (محسن ،یحسن

 .1-26 ،)4( 10 ،جامعه منافع و ییپاسخگو ،يحسابدار فصلنامه

 اقاور بورس معاملات ییایپو بر گذاران هیسرما احساسات ریتاث). 1398. (فاطمه ،يمرشد ؛یعل دیس ،ینیحس

 .1-22 ،)44( 11 ،یحسابرس و یمال يحسابدار يها پژوهش. تهران بهادار

 بر گذاران هیسرما یاحساس يها شیگرا ریتاث). 1392. (میمر ،یمحراب داله؛ی ،يورد يتار فرزانه؛ درپور،یح

 .1-13 ،)17( 1 ،بهادار اوراق لیتحل یمال دانش. سهام بازده

. ها شرکت یاجتماع يریپذ تیمسئول از ییها روشن هیسا). 1383. (زیمهرانگ لو، نیقی م؛یمر ،یعراق یلیخل

 .ریتدب
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 اندازه چشم فصلنامه. ها شرکت یاجتماع تیمسئول در کار و کسب اخلاق نقش). 1399. (الهام ،ینیدار
 .61-73 ،)36( 3 ،تیریمد و يحسابدار

 تیمسئول ریتاث). 1392. (نیام ،یآلمان يمحمد ر؛یام ،یپورناصران ؛یعل ،يداور درضا؛یحم ،يدبریکل ییرضا

 در فعال یصنعت يواحدها: مطالعه مورد( سبز يفکر هیسرما يارتقا بر یطیمح یآگاه و شرکت یاجتماع

 .138-119)، 3( 4 ،یدولت تیریمد انداز چشم). رشت یصنعت شهر

 در بازار ياریاخت يبر افشا گذارانهیسرما یاحساس يهاشیگرا ری). تاث1397. (ایرو ،یداراب ؛یعل ،یزارع

 .131-158 ،)37( 10 ،یحسابرس و یمال يهاپژوهش ه،یسرما

 یاحساس يریگ میتصم). 1395. (نیامیبن ،یئ نره ،يمهد ،يدیسد ؛ییحی گانه،ی حساس صابر؛ ز،یآناق يشعر

 .37-1 ،)32( 8 ،یمال يحسابدار فصلنامه. يگذار هیسرما یکارائ و یشرکت تیحاکم گذاران، هیسرما

 و یطیمحستیز اطلاعات يافشا يها يتئور کاربرد). 1392. (يمهد ،يجور مران ه؛یراض ،یخان یعل

 .36-53 ،)9( 3 ،یحسابرس و يحسابدار مطالعات. یاجتماع

 تیحساس اثر یبررس). 1398. (محسن ،يمردا ر؛یام ،يشاگرد انیغفور سجاد؛ محمد ،يشاگرد انیغفور

 ،سلامت يدارحساب مجله. یرقابت تیمز و شرکت یاجتماع تیمسئول يافشا نیب رابطه بر یطیمح ستیز

8 )2(، 58-76. 

 نقد وجه نگهداشت بر شرکت یاجتماع تیمسئول). 1397. (هیمرض جوانمرد، ؛يهاد ،يریام وش؛یدار ،یفروغ

 .19-36 ،)35( 1 ،یمال يحسابدار يها پژوهش. منتخب يرهایمتغ همزمان اثر قیطر از

 بر برند ژهیو ارزش و گذاران هیسرما احساسات توام نقش). 1399. (دیعبدالمج ،یعبدالباق ن؛ینوش ،یکفش

 یمال دانش یعلم هینشر). رانیا هیسرما بازار از يشواهد( سهام هیاول يها عرضه مدت کوتاه عملکرد
 .111-129 ،)45( 13 ،بهادار اوراق لیتحل

 تشرک یاجتماع تیمسئول ریتاث یبررس). 1396. (معصومه شمس، یقاسم محسن؛ ،ياکبر غلامرضا؛ ،یمحفوظ

 ،)21( 6 ،يگذار هیسرما دانش یپژوهش یعلم فصلنامه. ينقد انیجر به يگذار هیسرما تیحساس بر ها

41-57. 
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 نیب متقابل رابطه نییتب). 1395. (فروغ ،یگیب لیاسماع ؛یمرتض پور، کاظم محمدرضا؛ پور، مهربان

 ،)2(5 ،متسلا يحسابدار. زمانهم معادلات از استفاده با یشرکت يراهبر نظام و یاجتماع يریپذتیمسئول

112-129. 

 یمال بر یمبتن يگذارهیسرما يراهبردها آزمون). 1395. (ارشیک ،یمهران و یعل ،يدیسع هاشم؛ کومرام،ین

 .39-66 ،)20( 5 ،يگذارهیسرما دانش ،يرفتار

 در سود به واکنش ضریب بررسی). 1392. (اکبر ،يآباد یعل يافتخار ؛یعل ،يدیسع درضا؛یحم فرد، یلیوک

 .115-123 ،)18( 2 ،)مالی مطالعات( بهادار اوراق تحلیل مالی دانش. تهران بهادار اوراق بورس
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