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 چکیده

ر بازار سرمایه که بر عوامل گذاران خصوصاً دی عامل رفتار سرمایهی مالی رفتاری عبارت است از مطالعهحوزه

گذاران و گیری سرمایهتصمیمگذارند و به بررسی فرآیند گیری در شرایط عدم اطمینان اثر میشناختی تصمیم روان

ی مالی رفتاری و اقتصاد رفتاری درارتباط پردازد. حوزهالعمل آنان نسبت به شرایط مختلف بازارهای مالی میعکس

گیرد، بر گذاران که از عوامل مختلفی از جمله ادراک و حس آنان سرچشمه مینزدیک با یکدیگرند. رفتار سرمایه

گذاری، تخصیص منابع پولی ، قیمت و بازدهی، تابعی از گذارد. بنابراین انتخاب سرمایهثیر میأگیری آنان تفرایند تصمیم

گذار بر ارتباط بین عملکرد مسئولیت تأثیر احساسات سرمایه یبررسهدف این پژوهش؛ گذاران است. رفتار سرمایه

 23ی آماری شامل نمونه باشد.می انهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرشرکتاجتماعی و عملکرد مالی 

افزار ایویوز باشد. آزمون فرضیات با استفاده از رگرسیون خطی و توسط نرممی 3944تا  3143شرکت طی دوره زمانی 

گذار بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معکوس و معناداری دارد احساسات سرمایه اجرا گردید. نتایج پژوهش نشان داد که

گذار معناداری دارد، در حالیکه احساسات سرمایه اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت تأثیر مستقیم وولی مسئولیت 

 کند.تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت را تعدیل نمی

 های کلیدیواژه
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 مقدمه

شده است.  داریتجارت پد یایدر دن یاعمده یهاینگران ست،یز طیو مح منابع انسانیمربوط به  یفشارها شیافزا لیبه دل

مربوطه  اتیادب ،است افتهیفشارها توسعه  نیکاهش ا یبرا یچارچوب کل کیبه عنوان  مسئولیت اجتماعی شرکت

 مسئولیت اجتماعی شرکت( 3411) 3ال، بوونارائه کرده است. به عنوان مث مسئولیت اجتماعی شرکتاز  یمتفاوت فیتعار

 یعمل یها از آن خط یرویپ ای ها میاتخاذ آن تصم ها، استیبه دنبال آن س»کرد:  فیتعر ریمد کیرا به عنوان تعهدات 

مسئولیت اجتماعی مطالعه  نیدرک، ا نیبا در نظر گرفتن ا«. جامعه ما مطلوب هستند یها که از نظر اهداف و ارزش

 ریو غ یمثبت بر سهامداران اجتماع ریکند که هدف آن تأثیم فیشرکت تعر کی یرا به عنوان رفتارها شرکت

 (.Agan. 2015) تآن اس یاست و فراتر از منافع اقتصاد یاجتماع

پژوهشگران دریافتند که مسئولیت اجتماعی شرکت، تأثیر مختلفی بر عملکرد مالی شرکت دارد لذا این امر از دو دیدگاه 

باشد. در این نظریه اقتصاددانان می کیاقتصاد نئوکلاس های مدیریت سنتی ونظریه گردد: دیدگاه اول دیدگاهبررسی می

 مطابق با این فرضیه، افزایش سود،و  گیرنددر نظر  یاصل نفعانیذ همچونسهامداران را  دیها باشرکتبر این باورند که 

بر عملکرد  تأثیر معکوسی نفعیذ یگروه ها ریسا تیجلب رضا منظوربه تلاش لذا شرکت است، جزء اهداف اصلی 

 نفعان،یذ هینظر مطابق با، وجود نی. با اشوددارد و به عبارتی منجر به کاهش عملکرد مالی شرکت میشرکت خواهد 

به وجود  یبرا یک ابزار مسئولیت اجتماعی شرکتکه  اندردهک شنهادیپ مالی محققان تعداد دیگری از پژوهشگران و

  (.Vvong. 2022) باشدمی عملکرد مالی افزایشو  یرقابت تیمز آوردنِ

. آنها استدلال معکوس است شرکت ندهیآ عملکرد مالیبر  گذار هیاحساسات سرما ریتأث افتندی( در3434) 3شی و ژانگ

عملکرد  ن،یدهد. بنابرایاز حد سوق م شیب یگذارهیها را به سمت سرماگذار، شرکتهیکردند که مثبت بودن سرما

 لیها تماحال، شرکت نیشود. با ا ترضعیفگذاران هیسرما نانهیبخوش یهادر حالت یگذارهیپس از سرما دیآنها با مالی

گذاران انتخاب هیسرما نانهیبدب طیرا در شرا یگذارهیسرما یهاپروژه نیترو تنها با ارزش ارندد یگذارهیبه کاهش سرما

( نشان داد که حجم 3434) 1دهد. چنگ شیعملکرد شرکت را افزا دیها بایگذارهیسرما نیا ن،یبراکنند. بنایم

 دارد.  ندهیآ یاتینسبت بازده عمل با ی، رابطه مثبتگذاران استسرمایه احساسات ندهیمعاملات، که نما

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 شرکت مسئولیت اجتماعیعملکرد 

باه چاه میازان     در صدد است تاا تعیاین کناد کاه    ، مسئولیت اجتماعی 9توسعه و تجارت سازمان مللکنفرانس طبق تعریف 

 داشته باشاند اهداف و نیازهای جامعه تأثیر  قادرند تا بر تا چه اندازهو  مرتبط هستندبا اهداف و نیازهای جامعه ، هاشرکت

(Hasasyeganeh & Barzegar. 2013.) مسائولیت   یمفهاوم سااز   یبارا  ،یپانج بعاد   ی( طبقه بند3444) 1تورکر

( مسائولیت  1( مسائولیت اجتمااعی باه رساانه، )    3( مسئولیت اجتماعی باه محایط، )  3اجتماعی شرکت تعیین کرده است: )

باا   (.3439)آگان و همکاران، ( مسئولیت اجتماعی به ذینفعان 1( مسئولیت اجتماعی به متریان و )9اجتماعی به کارکنان، )

 رشی( ماورد پاذ  3434) 6شارکت کاارول   یاجتمااع  تیمسائول  یمفهاوم  لیا دهد که تحلیمربوطه نشان م اتیحال، ادب نیا

                                                           
1 Bowen 
2 Shi  & Zhang 
3 Cheng 
4 United Nations Conference on Trade and Development 
5 Türker’s 
6 Carroll 



 1 شرکت مالی عملکرد و اجتماعی مسئولیت عملکرد بین ارتباط بر گذار سرمایه احساسات تأثیر

 

کساب و کاار شاامل     یاجتمااع  تیمسائول "داد کاه   حی( توضا 3434گسترده قرار گرفته است. کاارول )  رشیذپ و یعموم

. او چهاار  "دارد نیمعا  یمقطاع زماان   کیا ا در ها است که جامعه از سازمان یاریو اخت یاخلاق ،یقانون ،یانتظارات اقتصاد

 :کرد ییرا شناسا یشرکت یاجتماع تیمسئول عنصر ایجزء 

 ؛یاقتصاد یهاتیمسئول .3

 ؛یقانون یهاتیمسئول .3

 و ؛یاخلاق یهاتیمسئول .1

  (.Carrol. 1979) / بشردوستانه یاریاخت یهاتیمسئول .9

 یگاذاران اسات. مقولاه حقاوق     هیسارما  یآن در کساب ساود بارا    تیشرکت مساتلزم مسائول   کی یاقتصاد یهاتیمسئول

است. او اظهار داشات کاه    «یچارچوب الزامات قانون»در  تیفعال یکسب و کار برا یهاتیها نشان دهنده مسئولتیمسئول

 ،«یقارارداد اجتمااع  » یجزئا  یبه عناوان اجارا   ،یدیتول شنق نیتضم یهمانطور که جامعه با اجازه دادن به تجارت برا»... 

و  شاود یوضع کرده است که بر اساس آن تجارت انجام ما  زیرا ن یو مقررات نیکرده است، قوان میرا تحر یاقتصاد ستمیس

انجاام آنچاه    تیمسائول "شارکت مساتلزم    کیا  یاخلاق یهاتیداد که مسئول حیتوض نیرود عمل کند. او همچنیانتظار م

شامل انتظارات جامعه از تجارت فراتر از )هار   یبه معنا یاخلاق یها تیمسئول نیت. ااس "عادلانه و منصفانه است ت،درس

در ارتبااط باا افاراد     یو تعهادات قاانون   فیتلاش کند تا از وظاا  دیشرکت با گر،یاست. به عبارت د یگونه( الزامات قانون

 یهاا نقاش  دیا کساب و کاار با   کیا دهنده انتظاار جامعاه اسات کاه      شانن یاریاخت تیمسئول ت،یجامعه فراتر رود. در نها

باه   عتااً یکاه طب  یاریا اخت فیوظاا  نی. اردیخود را بر عهده بگ یو اخلاق یقانون ،یاقتصاد یهاتیو فراتر از مسئول یاجتماع

کناد شاامل   یرا نقا  نما   یاخلاقا  ایا  یقاانون  فیوظاا  ریکند لزوماً ساا یکه در آن شرکت نم یاست که تجارت یمعن نیا

شارکت   یاجتمااع  تیمسائول  یهاا  اسات. مقولاه   یفرهنگا  ای یحیتفر ،یآموزش ،یکمک به انواع مختلف اهداف اجتماع

 .Amodu) اناد  مرتاب شاده   تشاان یخاود در تکامال اهم   یبلکه در نقش اساسا  ستند،ین گریکدیکارول متقابلاً منحصر به 

2018.)     

 عملکرد مالی شرکت

، عملکارد باه دو   شود. با توجه به این تعریفهای قبلی، نامیده میفعالیتکیفیت اثربخشی  کارایی وعملکرد فراگرد تعیین 

در حالات   کناد و را تعیین مای  به اهداف سازمان مقدار و میزانِ رسیدن قادر استاثربخشی که  (3گردد: )میتقسیم  دسته

( 3کند. )تعیین میدر دسترس بودن  و نیازهای مشتریان کیفیت، بارا دادها انطباق برونو میزانِ درجه معمول و عادی طور 

نشاان  خدمات  محصولات و تولید در جهت ی شرکتاز منابع طبیعی را به واسطهچگونگی استفاده  قادر استکارایی که 

عملکارد  باشاد. لاذا   مادت مای  های بلندمدت و کوتااه ی رسیدن آنها به هدفها به واسطهی عملکرد شرکتمحاسبهدهد. 

هاا  تواند شاخص مناسبی به منظور رسیدن به اهدافِ از پیش تعیین شده، نامیده شود. این ارزیابی میزان موفقیت شرکتمی

هاا وجاود دارد،   دهد. رویکردهای مختلفی به منظور ارزیاابی عملکارد شارکت    را در راستای رسیدن به اهدافشان نشان می

( 1( مادیریت ماالی، )  3( رویکارد حساابداری، )  3تارینِ آنهاا نامیاد: )   ن باا اهمیات  توان چهار گروه ذیل را به عنواولی می

شاود، ارزش افازوده   گیاری عملکارد، از آن اساتفاده مای    هاایی کاه بارای انادازه    ( تلفیقی. از جمله شاخص9اقتصادی و )

ت بارای ساهامداران   ی واقعای از ایجااد ثارو   اقتصادی است که توسط ارزش ایجاد شده شرکت، پرداخته و نشانگر چهاره 

 .باشدی افزایش ثروت سهامداران میدهندهباشد. افزایشِ ارزش افزوده اقتصادی نشانمی
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 گذاراحساسات سرمایه

-احساساات، مای   عااری از هرگوناه   کاه  یمنطق گران(ی )معاملهتراژورهای: آربگردندبه دو دسته تقسیم می گذاران هیسرما

ی باه  رمنطقا یغ یتراژورهاا یآربدر باازار؛  . دهناد فقط احساسات را مد نظار قارار مای   که  یرمنطقیغ یتراژورهایو آرب باشند

محادود   فاز طارق مختلا   یمنطقا  یتراژورهاا یآرب مشخص کنند ولیها و بازده مورد انتظار را متیقپردازند تا رقابت می

 .باشاد مای کوتاه مدت ی معاملات یها سکیو ر ها نهیهز، کوتاه یزمان هایبازهاز  نشأت گرفته ها تیمحدود نیا باشند ومی

شاود کاه   ی اول، در نظر گرفته مای در مرحله .شود یم یچارچوب از دو بخش متحرک آن ناش نیا یدیکل یها ینیب شیپ

باه   تاراژ یآربهاا،  های تقاضا مبتنی بر احساسات وجود دارد در صاورتیکه در باینِ شارکت   ها، تفاوتی بین شوکدر شرکت

تار  اوراق بهاادار سافته بازاناه    باه منظاورِ   بیشتری یتقاضا ف،یتعراحساسات مطابق  باًیتقر ،لذا. باشدمیهمان اندازه دشوار 

باازده  دارای  «یبااز  سافته »همزماان ساهام    هکا  رودمای انتظاار   ،کندرشد میاحساسات  به همین دلیل،هنگامی که. باشدمی

    (.Baker & Wurgler. 2007) بیشتری باشد

-یشوک ما اصولاً این و  منتج گردد دادهایاز رو یاهرهیزنج به قادر استزا شوک برون کگذار، یدر احساسات سرمایه

تقاضاا   یفشاارها  امکاان دارد کاه   نشانگر این اسات محدود  تراژیآربقابل مشاهده باشد.  رهیزنج نیتواند در هر قسمت از ا

باازار  ارزش باه   یدفترارزش نسبت  یی همچونارهایبا استفاده از مع تواندمیکه  گرددنادرست  یها یگذار متیق منجر به

، گاردد  رانیمد همچون ،درون شرکتواکنش آگاهانه افراد  منجر بهنادرست  یها یگذار متیق ممکن است .دشو رؤیت

تاراز   لیتعاد  یکاه بارا   ییهاا  شرکت یاز آن را داشته باشند و الگوها یبردار بهره زهیو انگ بیشتراطلاعات  امکان داردکه 

کاه  تواند باشاد  در این زمینه، یک خبر بد این میمشاهده است.  لقاب کنند، یخود انتخاب م یبده ایحقوق صاحبان سهام 

-به علاتِ شاکافی کاه باین رفتاار واقعای ماردم )سارمایه         .باشدمیکننده  جیگ اثراتِ ، تحت تأثیرِرهیزنج نیاز ا قسمتیهر 

کنناد. محاسابه و   گیاری مای  ها وجود دارد، اقتصاددانان با میزانی سوءظن تصامیم آنان در نظرسنجیهای گذاران( و پاسخ

 یهاا  مات ی. قباشاد می یرمنطقیغ سهامداران، تیهو ارتباط بادر  یریگموضع و یمعاملات تیبا فعالگیری احساسات اندازه

تعلاق  احساساات  در این زمینه، نقش کمتری به و  باشندمی یادیبن هایشاخص یانعکاس دهندهبازار اوراق بهادار معمولاً 

 رییا تغ تواناد که یکی از اینادلایل مای   ،تغییر بدهندخود را  یساختار مالها، به دلایل مختلفی، شرکت امکان دارد .گیردمی

ی ایان  دهناده نشاان   یملاحظاات  نینا چ .نمایدعمل  یشرکت تراژوریصرفاً به عنوان آرب نکهی، نه اباشد کسب و کار یدر مبان

تجرباه نیاز هساتند،    گذاران جزء، که اکثراً بای سرمایه. باشدمیاقدام ناقص  نیچند نشأت گرفته از یعمل کردیکه رو است

گذارانِ کم سان نسابت   ای در معرض احساسات هستند. پژوهشگران بر این باورند که سرمایهبیش از افراد حقیقی و حرفه

ساهام را   جزئی، گذاران هیسرمادهند. در حالت کلی، ری در اوج حباب قیمتی انجام میگذاران مسن، خرید بیشتبه سرمایه

 .Baker & Wurgler) باشاد مای  کیساتمات یبا احساسات س سازگار که کنند، یو فروش م دیبه صورت هماهنگ خر

2007.)   

 گذار، مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالی احساسات سرمایه

ها گذاران را در تحت فشار قرار دادن شرکتهیسرمابودند که نقش بالقوه  یکسان نی( اول3433و همکاران ) 3چئونگ

در  نفعیهر دو گروه ذ ای گذاران هیسرما ای یمال یکردند که اگر بازارها شنهادیکردند. آنها پ یتر بررسرفتار مسئولانه یبرا

 ریخود را در سال بعد بهبود بخشند تا تصو مسئولیت اجتماعیدارند  لیها تما کنند، شرکت یسال قبل احساس نزول

                                                           
1 Cheong 
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( 3434و همکاران ) 3کسب کنند. به طور مشابه، ناتون نانیکنندگان بازار اطم دهند و از مشارکت شیخود را افزا یعموم

کردند که نشان  دایپ یگذارد. آنها شواهدیم ریتأث مسئولیت اجتماعیگذار بر تعهدات هیکرد که احساسات سرما دییتأ

 نیا ژه،ی. به وکنند یم تیتقو گذاران هیسرما یها ینیواکنش به بدب یخود را برا مسئولیت اجتماعیها  شرکت دهد یم

واکنش به  یبرا یشتریب زهیگذار انگهیو افق سرما یگذارارزش تیعدم قطع لیکه به دل ییهاشرکت انیواکنش در م

مسئولیت با  گذار هیمربوط به رابطه احساسات سرما یها افتهیقابل توجه است. اگرچه  شتریگذار دارند، بهیاحساسات سرما

مسئولیت اجتماعی ارتباط بین بر  گذار هیاحساسات سرما رسد کهبه نظر میاما  ست،پراکنده ا عملکرد مالیو  اجتماعی

 هیجذب سرما یبرا رانیمد ماتیاحساسات ممکن است از تصم ریتأث نی. چندگذار یم ریتأث عملکرد مالیو  شرکت

 عکسمن ماتیتصم نیشد، ا انی( ب3434شود. همانطور که در مطالعه ناتون و همکاران ) یگذاران احساسات محور ناش

دو هدف متناق  است. هدف اول، به حداکثر رساندن ارزش بلندمدت شرکت با انجام  نیمبادله ب کیکننده 

دهد. هدف دوم، به حداکثر  شیرا افزا یآت ینقد یها انیجر سکیبا ر شده لیارزش تعد تواند یاست که م ییها تیفعال

دهند. علاوه بر یم حیگذاران احساسات محور ترج هیااست که سرم ییهاتیهمزمان سهام با انتخاب فعال متیرساندن ق

شرکت فراهم کنند و  کیسهام  متیق عیسر شیافزا یبرا یراه گذار هیاحساسات سرما کیبا تحر توانند یم رانیمد ن،یا

چه در  ران،یمد ماتیتصم.جبران کنند ایشرکت را پاداش  انیکسب کنند و ز یشتریها اجازه دهند دستمزد ب به آن

 ریو روابط آنها تأث عملکرد مالیو  مسئولیت اجتماعی شرکتبر  تواند یشرکت، م کی یاجتماع ای یاتیعمل یها تیفعال

ها، لذا در این پژوهش به دنبال بررسی تأثیر احساسات ها و نتایج تجربی پژوهشتوجه به نظریهبا  ن،یبگذارد. بنابرا

های پذیرفته شده در بورس اوراق عملکرد مالی شرکت و گذار بر ارتباط بین عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکتسرمایه

 بهادار تهران خواهیم بود.

 پیشینه داخلی پژوهش

-واسطه نقش: عملکرد شرکت و اجتماعی پذیریمسئولیت افشای»( به پژوهشی تحت عنوان 3943)مظهری و پوراحتشام 

پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که تأثیر افشای مسئولیت اجتماعی شرکت بر شهرت « شرکت شهرت ای

عملکرد مالی شرکت  شرکت و عملکرد مالی شرکت معنادار و مثبت است دارد و همچنین تأثیر شهرت شرکت بر

ی شهرت شرکت بر  عملکرد معنادار و مثبت است و در نهایت نتایج حاکی از تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت به واسطه

 ثبات مالی، عملکرد بر اجتماعی مسئولیت تأثیر»( به پژوهشی تحت عنوان 3943زاده )نظر و مهدیخوش باشد.مالی می

دهد که تأثیر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« مالی تسهیلات دریافت ظرفیت و مالی

احمدی لنگری و خوزین  مالی شرکت معنادار نیست ولی تأثیر مسئولیت اجتماعی بر ثبات مالی شرکت معنادار است.

بخش  در مالی شمول و مالی ثبات مالی، عملکرد بر هاشرکت اجتماعی مسئولیت تأثیر»( به پژوهشی تحت عنوان 3944)

دهد که مسئولیت اجتماعی تأثیر مستقیم و معناداری بر ثبات و پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« ایران بانکی

( به پژوهشی تحت عنوان 3144عملکرد مالی دارد ولی تأثیر آن بر شمول مالی معنادار نیست. بخردی نسب و ژولانژاد )

« تجاری نشان و نام ارزش ویژه تعدیلگر نقش گرفتن نظر با در شرکت مالی عملکرد بر اجتماعی یریپذمسئولیت تأثیر»

دهد که مسئولیت اجتماعی، محرک اعتبار، ارزش ویژه نام و نشان تجاری بر پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می

 عملکرد مالی تأثیر مستقیم و معناداری دارند.

                                                           
1 Naughton 



 3143-3133 ،3941 پاییز ،49 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 6

 

 پیشینه خارچی پژوهش

شارکت، تمرکاز صانعت و عملکارد شارکت:       یاجتمااع  تیمسائول »( به پژوهشی تحات عناوان   3431و همکاران ) 3سعید

عملکارد   شیدر افازا  یعد اجتماعبُ دهد کهپرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان می« ییاینوظهور آس یاز اقتصادها یشواهد

نسابت   یرقاابت  اریبس عیگرا در صنایاجتماع یهاعملکرد شرکت ن،یثرتر است. علاوه بر اؤم یطیعد محشرکت نسبت به بُ

نسبت باه   یرقابت تیمز یدارا یاجتماع تیمسئول یدارا یهاشرکت ،یاست. به طور کل دارتریگرا پاطیمح یهابه شرکت

-هیاحساساات سارما  »( به پژوهشای تحات عناوان    3433) 3وونگ شود.یبالاتر م یخود هستند که منجر به سودآور یرقبا

پرداخت. نتایج پاژوهش وی حااکی از   « یژاپن یهااز شرکت ی: شواهدیمال شرکت و عملکرد یاجتماع تیمسئولگذار، 

گاذار بار   باشاد. در ایان میاان احساساات سارمایه     مای  احساساات خااص شارکت    ریتاأث اثربخشی عملکرد مالی شرکت از 

هاا  تقیم اسات ولای بار باازده کال دارایای      های عملکرد مالی تأثیر مختلفی دارد، تأثیر آن بر شاخص کیوتوبین مسشاخص

ی ارتبااط باین مسائولیت    کنناده گاذار تضاعیف  معکوس است. همچنین نتایج حااکی از آن اسات کاه احساساات سارمایه     

 تیگازارش مسائول   ایا آ»( به پژوهشی تحات عناوان   3433و همکاران ) 1کهلولباشد.اجتماعی و عملکرد مالی شرکت می

پرداختناد.  « یتیجنسا  بیا و ترک رهیماد  تیاأ کننده تنوع ه لیبخشد؟ نقش تعدیرا بهبود م یشرکت عملکرد مال یاجتماع

هاا  شاخص باازده کال دارایای   -نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی

شااخص کیوتاوبین    -رکتمعنادار و معکوس است دارد در حالیکه تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بار عملکارد ماالی شا    

باشد. از سوی دیگر؛ تنوع جنسیتی در هیأت مدیره تأثیر مسئولیت اجتماعی بر عملکرد ماالی شارکت   مستقیم و معنادار می

 یشرکت بر عملکارد ماال   یاجتماع تیمسئول ریتأث»( به پژوهشی تحت عنوان 3433و همکاران ) 9دخلی کند.را تعدیل می

نتایج پژوهش آنها حاکی از آن است که تأثیر مسئولیت اجتمااعی  پرداختند. « دارد؟ تیاهم یحسابرس تیفیک ایشرکت: آ

مسائولیت اجتمااعی   کیفیات حسابرسای تاأثیر    های عملکرد شارکت معناادار و مساتقیم اسات و     شرکت بر تمامی شاخص

 کند.شرکت بر عملکرد مالی شرکت را تعدیل می

 های پژوهشفرضیه

 گذار بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معکوس و معنادار دارد.( احساسات سرمایه3فرضیه 

 ( مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت تأثیر مستقیم و معنادار دارد.3فرضیه 

 کند.گذار تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت را تقویت می( احساسات سرمایه1فرضیه 

 روش پژوهش

 گردآوری اطلاعاتروش پژوهش و روش 

هایی از این قبیل شود و برای پژوهشبه صورت همبستگی تعریف می محتوایی و ماهیت نظر از پژوهش روش

روش پژوهش از نظر  هدف نظر از پژوهش روش شود.رویدادی استفاده میهای همبستگی( از روش پس)پژوهش

-استقرایی می-پژوهش در زمره استدلالات قیاسی: پژوهش انجام روش نظر از پژوهش روشباشد.هدف کاربردی می

 باشد.

                                                           
1 Saeed 
2 Vvong 
3 Kahloul 
4 Dakhli 
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باشد و ابزار گردآوری این دسته از به صورت آرشیوی می های پژوهشروش گردآوری اطلاعات مربوط به داده

 .استافزار ره آورد نوین سایت رسمی کدال و نرماطلاعات، 

 جامعه و نمونه آماری

-می 3944تا  3143های طی سال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت

 234شرکت به عنوان نمونه آماری ) 23باشد و گری یا حذفی سیستماتیک میگیری، روش غربالروش نمونهباشد، 

 شرکت( انتخاب شدند.-سال

 روش تجزیه وتحلیل اطلاعات اطلاعات

انجام شد  و متغیرهای تحقیق محاسبه شدند.  3افزار اکسلپژوهش با استفاده از نرمتمامی محاسبات و عملیات ریاضی این 

ی توزیع استفاده شد. های مرکزی، پراکندگی و نحوهها، از شاخصدر بخش آمار توصیفی به منظور توصیف یافته

، با استفاده از سطح 3ایویوز افزارهمچنین در بخش آمار استنباطی با استفاده از معادلات رگرسیون چند متغیره در نرم

 های پژوهش مورد آزمون قرار گرفتند.استیودنت فرضیه-ی تیمعناداری آماره

 های رگرسیونی پژوهشمدل

 برای تجزیه و تحلیل فرضیه اول پژوهش:( 3مدل رگرسیونی )  

    (   )
                                                                
                                                                                                                                       ( ) 

 برای تجزیه و تحلیل فرضیه دوم پژوهش:( 3مدل رگرسیونی )  

    (   )
                                                                 
                                                                                                                                         ( ) 

 برای تجزیه و تحلیل فرضیه سوم پژوهش:( 1مدل رگرسیونی )  

    (   )                                                    
                                        
                                                              ( ) 

 :که در آنها

FP (Q)  عملکرد مالی )شاخص کیوتوبین( شرکت :i  در سالt. 

CSR: مسئولیت اجتماعی شرکت  عملکردi  در سالt-1. 

FSگذار شرکت : احساسات سرمایهi  در سالt-1. 

SIZE اندازه شرکت :i  در سالt-1. 

LEV اهرم مالی شرکت :i  در سالt-1. 

MTB ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت :i  در سالt-1. 

IND استقلال هیأت مدیره شرکت :i  در سالt-1. 

GDP رشد تولید ناخالص داخلی کشور در سال :t-1. 

                                                           
1 EXCEL 
2 Eviews 
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 تعریف عملیاتی پژوهش

 گیری هر یک از متغیرهای مستقل، وابسته، تعدیلگر و کنترلی پژوهش ارائه شده است:( نحوه اندازه3) جدولدر 

 ( تعریف عملیاتی متغیرها1) جدول

 نحوه محاسبه متغیر نماد  نام متغیر ردیف

 متغیر وابسته

 FP عملکرد مالی  3

(Q) 
هابدهی ارزش بازار سهام کل 

هادارایی کل 
 

 متغیر مستقل

مسئولیت عملکرد  3

 اجتماعی شرکت

CSR مسئولیت اجتماعی شرکت از شاخص  عملکرد گیریبرای اندازه

KLD شد استفاده: 
CSRD=COMD+ EMPD+END+ PROD 

CSRDنمره افشای عملکرد مئسولیت اجتماعی شرکت : 

 COMDنمره افشای بُعد مشارکت اجتماعی : 

 EMPD،نمره افشای بُعد روابط کارکنان : 

 ENVD :،نمره افشای بُعد محیط زیست 

PROD )نمره افشای بُعد ویژگی تولید )محصولات : 

-گیری نمره مئسولیت اجتماعی شرکت لازم است ابتدا نمرهبرای اندازه

بعد مشخص شده محاسبه شود سپس مطابق فرمول نمره  9ی هر یک از 

 .Saboohi & Mohammadzadeh)گیری گردد کل اندازه

2017.)   

 تعدیلگرمتغیر 

احساسات  1

 گذارسرمایه

FS استفاده می 3گذار از شاخص آرمزگیری احساسات سرمایهبرای اندازه-

 حجم صعودی بازار در آیا که است این معیار شاخص این درشود، 

 کمتر شاخص این حاصل اگر نزولی؟ بازار در یا است بیشتر معاملات

 بازار در بیشتر معاملات حجم که است معنا این به باشد یک از

 یک از بیشتر اگر و است خوبی علامت این و دهدمی رخ صعودی

 بدی اخطار و این است بیشتر نزولی بازار در معاملات حجم باشد،

 است. 

 باشد:گذار به صورت زیر میمدل احساسات سرمایه
هاقیمت متوسط پیشرفت(افزایش) حجم معاملات تعداد پیشرفت(افزایش) 

هاقیمت  متوسط پسرفت(کاهش) حجم معاملات تعداد پسرفت(کاهش) 
= احساسات 

                                                           
1 ARMS 
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 نحوه محاسبه متغیر نماد  نام متغیر ردیف

 گذارسرمایه

 متغیرهای کنترلی

 های شرکتلگاریتم طبیعی کل دارایی SIZE اندازه شرکت 9

هابدهی LEV اهرم مالی 1 کل 

هادارایی کل 
 

ارزش بازار به  6

 دفتری

MTB ارزش بازار سهام

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام
 

استقلال هیأت  3

 مدیره

IND تعداد اعضای غیرموظف هیأت مدیره

تعداد کل اعضای هیأت مدیره
 

نرخ رشد تولید  2

 ناخالص داخلی

GDP تولید ناخالص داخلی سال جاری تولید ناخالص داخلی سال قبل

تولید ناخالص داخلی سال قبل
 

 (3433منبع: وونگ )

 های پژوهشیافته

 آمارتوصیفی

عملکرد مسئولیت ) مستقلمتغیر  اعم از پراکندگی وتوزیع متغیرهای پژوهشهای مرکزی، ( شاخص3در جدول )

ی، مال اهرم، شرکت اندازه) و کنترلی )عملکرد مالی( وابستهگذار(، متغیر متغیر تعدیلگر )احساسات سرمایه ،اجتماعی( 

 ارائه شده است: ی(ناخالص داخل دیرشد تول نرخو  رهیمد أتیه استقلالی، بازار به دفتر ارزش

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول )

-انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین هامتغیر

 معیار

چول

 گی

کشید

 گی
FP (Q) 13/3 13/3 42/1 34/4 33/4 31/3 31/9 

CSR 446/3 31/4 44/1 36/4 31/4 41/3 34/1 

FS 63/3 19/3 14/3 34/3 34/4 43/3 13/1 

SIZE 12/39 99/39 33/34 41/33 94/3 64/4 34/1 

LEV 13/4 14/4 44/4 41/4 34/4 13/4- 19/3 

MTB 34/3 63/3 44/9 43/3- 33/3 41/4 12/1 

IND 69/4 64/4 44/3 34/4 33/4 39/4 42/3 

GDP 36/4 31/4 13/4 43/4- 31/4 14/4 24/3 

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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انحراف معیار، شاخص مناسبی دهد که کران بالا و پایین هر مشاهده هستند. نتایج جدول فوق، بیشینه و کمینه را نشان می

ها است. مقادیر این آماره در جدول فوق، برای هر متغیر، پراکندگی ناچیز را نشان برای مشخص نمودن پراکندگی داده

ها و و همچنین سیاستها در صنایعِ مختلف بورس اوراق بهادار تهران دهد. در مواردی، به دلیل حضورِ شرکت می

ها را ها، این آماره کمی از صفر فاصله گرفته و پراکندگی رخ داده است. چولگی، تقارن دادهساختار متفاوت شرکت

باشد و دهد. چولگی مثبت متغیرها، بیانگر این است که حجم بیشتر مشاهدات در این متغیرها کمتر از میانگین مینشان می

بیانگر این است که حجم بیشتر مشاهدات در این متغیرها بیشتر از میانگین است. کشیدگی نیز، چولگی منفی متغیرها 

 دهد و کشیدگی مثبت تمامی متغیرها حاکی از بلندتر بودن قله توزیع از حالت نرمال است.ها را نشان میتقارن داده

 بررسی فرضیه اول

 رائه شده است:( نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش ا1در جدول )

 ( تحلیل فرضیه اول پژوهش3جدول )

 سطح معناداری  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها
C 31/3 14/4 14/1 4444/4 

FS 36/4- 43/4 33/3- 4114/4 

SIZE 43/4- 43/4 23/4- 9319/4 

LEV 63/4- 39/4 23/9 4444/4 

MTB 31/4 43/4 64/3 4444/4 

IND 31/4- 31/4 21/4- 9414/4 

GDP 64/4 31/4 49/1 4443/4 

ضریب تعیین تعدیل  3422/4 ضریب تعیین

 شده

3433/4 

 F 4444/4سطح معناداری آماره  F 19/36آماره 

 1419/3 آماره دوربین واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

است و به دلیل اینکه این  41/4( گذاراحساسات سرمایهاستیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی سطح معناداری آماره

گذار بر عملکرد احساسات سرمایهتأثیر توان بیان نمود که اطمینان می درصد 41است لذا با سطح کمتر  41/4مقدار از 

توان نتیجه گرفت است، می منفی( گذاراحساسات سرمایهو چون ضریبِ متغیر مستقل مدل ) مالی شرکت معنادار است

ی اول پژوهش مورد تأیید فرضیهگذار بر عملکرد مالی شرکت تأثیر معکوس و معناداری دارد و احساسات سرمایهکه 

 است.

 درصد از تغییرات متغیر وابسته 34ی آن است که و نشان دهنده 34/4برابر است با    ضریب تعیین تعدیل شده 

ر، اندازه شرکت، اهرم مالی، ارزش گذا)احساسات سرمایه توسط متغیرهای مستقل و کنترلی)عملکرد مالی شرکت( 

سطح  شود(.شود )تبیین میبازار به ارزش دفتری، استقلال هیأت مدیره و رشد تولید ناخالص داخلی( توضیح داده می
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در مدل  همچنینباشد. میمدل کمتر است نشان دهنده معنادار بودن  41/4باشد که از می 44/4 برابر با Fمعناداری آماره 

 است. 1/3و کمتر از  1/3رگرسیونی خودهمبستگی وجود ندارد زیرا مقدار آماره دوربین واتسون بیش از 

 بررسی فرضیه دوم

 ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش ارائه شده است:9در جدول )

 ( تحلیل فرضیه دوم پژوهش4جدول )

 سطح معناداری  استیودنت tآماره  خطا ضریب متغیر ها
C 21/3 16/4 31/1 4444/4 

CSR 43/4 49/4 29/3 4663/4 

SIZE 43/4- 43/4 32/4- 9131/4 

LEV 64/4- 39/4 46/9- 4444/4 

MTB 36/4 43/4 32/3 4444/4 

IND 39/4- 31/4 44/4- 1619/4 

GDP 13/4 39/4 96/1 4446/4 

ضریب تعیین تعدیل  3439/4 ضریب تعیین

 شده

3442/4 

 F 4444/4سطح معناداری آماره  F 14/36آماره 

 1262/3 آماره دوربین واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

است و به دلیل اینکه  46/4( مسئولیت اجتماعی شرکتاستیودنت مربوط به متغیر مستقل مدل ) tی سطح معناداری آماره

مسئولیت اجتماعی شرکت بر تأثیر توان بیان نمود که اطمینان می درصد 41است لذا با سطح بیشتر  41/4این مقدار از 

توان است، می مثبت( مسئولیت اجتماعی شرکتو چون ضریبِ متغیر مستقل مدل ) عملکرد مالی شرکت معنادار نیست

مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت تأثیر مستقیم دارد ولی این اثرگذاری معنادار نیست نتیجه گرفت که 

 ی دوم پژوهش مورد تأیید نیست.فرضیهو 

توسط )عملکرد مالی شرکت(  درصد از تغییرات متغیر وابسته 34ی آن است که ضریب تعیین تعدیل شده نشان دهنده

، اندازه شرکت، اهرم مالی، ارزش بازار به ارزش دفتری، استقلال یت اجتماعی شرکتمسئول) متغیرهای مستقل و کنترلی

 44/4 برابر با Fسطح معناداری آماره  شود(.شود )تبیین میهیأت مدیره و رشد تولید ناخالص داخلی( توضیح داده می

مدل رگرسیونی خودهمبستگی در همچنین باشد. میمدل کمتر است نشان دهنده معنادار بودن  41/4باشد که از می

 است. 1/3و کمتر از  1/3وجود ندارد زیرا مقدار آماره دوربین واتسون بیش از 

 بررسی فرضیه سوم

 ( نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش ارائه شده است:1در جدول )
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 پژوهش سوم( تحلیل فرضیه 5جدول )

 خطا ضریب متغیر ها
 tآماره 

 استیودنت

سطح 

 معناداری 
C 94/3 91/4 13/1 4444/4 

CSR 34/4 33/4 33/3 3943/4 

FS 33/4- 33/4 11/3- 4346/4 

FS×CSR 36/4 34/4 19/3 3336/4 

SIZE 43/4- 43/4 34/3- 3623/4 

LEV 66/4- 39/4 34/9- 4444/4 

MTB 31/4 43/4 61/3 4444/4 

IND 33/4- 31/4 24/4- 9323/4 

GDP 16/4 31/4 34/1 4443/4 

ضریب تعیین تعدیل  3311/4 تعیین ضریب

 شده

3491/4 

 F 4444/4سطح معناداری آماره  F 41/33آماره 

 14/3 آماره دوربین واتسون

 های پژوهشگرمنبع: یافته

( گذاراحساسات سرمایه×مسئولیت اجتماعی شرکتمدل ) تعدیلگراستیودنت مربوط به متغیر  tی سطح معناداری آماره

نقش  توان بیان نمود کهاطمینان می درصد 41است لذا با سطح بیشتر  41/4است و به دلیل اینکه این مقدار از  33/4

و چون ضریبِ متغیر  مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت معنادار نیستتأثیر  احساسات سرمایه گذار بر

احساسات  توان نتیجه گرفت کهاست، می مثبت( رگذااحساسات سرمایه×مسئولیت اجتماعی شرکتمدل ) تعدیلگر

کند ولی از لحاظ آماری معنادار مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت را تقویت می گذار تأثیرسرمایه

 ی سوم پژوهش مورد تأیید نیست.فرضیهباشد و نمی

توسط )عملکرد مالی شرکت(  یر وابستهدرصد از تغییرات متغ 34ی آن است که ضریب تعیین تعدیل شده نشان دهنده

گذار، اندازه شرکت، اهرم مالی، ، احساسات سرمایهمسئولیت اجتماعی شرکت) و کنترلی ، تعدیلگرمتغیرهای مستقل

-شود )تبیین میارزش بازار به ارزش دفتری، استقلال هیأت مدیره و رشد تولید ناخالص داخلی( توضیح داده می

باشد. میمدل کمتر است نشان دهنده معنادار بودن  41/4باشد که از می 44/4 برابر با Fسطح معناداری آماره شود(.

 1/3و کمتر از  1/3در مدل رگرسیونی خودهمبستگی وجود ندارد زیرا مقدار آماره دوربین واتسون بیش از  همچنین

 است.

 

 

 



 31 شرکت مالی عملکرد و اجتماعی مسئولیت عملکرد بین ارتباط بر گذار سرمایه احساسات تأثیر

 

 گیری و پیشنهادهای پژوهشنتیجه

 گیریبحث و نتیجه

گذار بر عملکرد مالی شرکت تأثیر احساسات سرمایهنتایج به دست آمده از آزمون فرضیه اول حاکی از آن است که 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار گذاری شرکتمعکوس و معنادار دارد و این بدان معناست که هر چه سرمایه

-ی این فرضیه با نتایج پژوهشنتیجهکند. ها کاهش پیدا میتهران تحت تأثیر احساسات قرار گیرد، عملکرد مالی شرکت

-راستا می( هم3943(، مظهری و پوراحتشام )3433(، وونگ )3433(، کهلول و همکاران )3433های دخلی و همکاران )

 باشد

تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت بر عملکرد مالی شرکت نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه دوم حاکی از آن است که 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پذیری اجتماعی شرکتمعنادار ندارد و این بدان معناست که با افزایش مسئولیت

توان گفت؛ کند. در راستای ارتباط بین مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی میتهران عملکرد مالی شرکت تغییری نمی

مسئولیت  یهاتیفعال توان گفتلذا می دارند دیکتأها شرکت یاجتماع شبر نق نفعانیذ یهایتئور گونه کههمان

ها و سهامداران را شرکت نیتواند تضاد منافع بیم های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراناجتماعی شرکت

کارکنان،  حقوق و کار محیط شرایط بهبود بادهد.  شیو ارزش شرکت را افزا یعملکرد مال تیکاهش دهد و در نها

 نیازهای و هاخواست به جامعه، اهمیت منافع با شرکت منافع همسوسازی زیست، محیط از حفاظت کار، و کسب رفتار

 این رعایت منافع بلندمدت در اما شود متحمل راستا این را در هاییهزینه شرکت است ممکن اینکه با... و مشتریان

 با. شودمی رقابتی مزیت کسب و وریبهره ارتقای عملکرد، بهبود باعث امر همین و شده مخارج آن از بیشتر هاشاخص

 باعث امر همین و پردازندمی خود به کار بیشتری انگیزه با کارکنان کار، محیط شرایط بهبود و کارکنان حقوق رعایت

-شاخص کار، و کسب رفتار رعایت با. بود خواهد شرکت متوجه آن که نتیجه شودمی آنان وریبهره و کارایی ی ارتقا

 افزایش موجب همین امر و یافته افزایش مشتریان تعداد مشتریان، نیازهای و هاخواست به اهمیت و زیست محیطی های

نتیجه این فرضیه با نتیجه پژوهش وونگ  خواهد داشت. پی در را عملکرد بهبود آخر در که شد خواهد شرکت فروش

 باشد.راستا نمی( هم3433)

گذار تأثیر مسئولیت اجتماعی شرکت احساسات سرمایهنتایج به دست آمده از آزمون فرضیه سوم حاکی از آن است که 

های پذیری اجتماعی شرکتکند و این بدان معناست که با افزایش مسئولیتبر عملکرد مالی شرکت را تعدیل نمی

ی احساسات یابد ولی این ارتباط به واسطهنیز ارتقا می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عملکرد مالی شرکت

 باشد.راستا نمی( هم3433نتیجه این فرضیه با نتیجه پژوهش وونگ ) کند.گذار تغییر نمیسرمایه

 پیشنهادهای پژوهش

حقوقی پیشنهاد گذاران حقیقی و گذار بر عملکرد مالی شرکت، لذا به سرمایهبا توجه به تأثیرِ معکوس احساسات سرمایه

-گذار )احساساتی که شرکت در زمانِ سرمایهگذاری، احساسات سرمایهگردد، قبل از انتخاب شرکتی برای سرمایهمی

گذار دارد( را با استفاده از شاخص آرمز محاسبه کنند، زیرا هر چه های دیگر به عنوان یک سرمایهگذاری در شرکت

 گردد.ی آتی شرکت تأثیر منفی دارد و منجر به کاهش عملکرد مالی میاین احساسات بیشتر باشد بر عملکرد مال

 شرکتگذار بر ارتباط بین عملکرد مسئولیت زیست محیطی و عملکرد مالی تأثیر احساسات سرمایهگردد پیشنهاد می

 مورد بررسی قرار گیرد.
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بر ارتباط بین  ها: نظیر پرسشنامه(سایر مدلگیری شده بر اساس اندازهگذار )تأثیر احساسات سرمایهگردد پیشنهاد می

 مورد بررسی قرار گیرد. شرکتعملکرد مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی 

-)اندازه شرکتگذار بر ارتباط بین عملکرد مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی تأثیر احساسات سرمایهگردد پیشنهاد می

 ها و بازده حقوق صاحبان سهام( مورد بررسی قرار گیرد.دارایی ها نظیر: بازده کلگیری شده بر اساس سایر شاخص

مورد  شرکتگذار بر ارتباط بین عملکرد مسئولیت اجتماعی و عملکرد غیر مالی گردد تأثیر احساسات سرمایهپیشنهاد می

 بررسی قرار گیرد.

با استفاده  شرکتتماعی و عملکرد مالی گذار بر ارتباط بین عملکرد مسئولیت اجتأثیر احساسات سرمایهگردد پیشنهاد می

( و یا تحلیل 3141ها رضایی و موسوی )های مسئولیت اجتماعی شرکت همچون مدل تحلیل پوششی دادهاز سایر مدل

 محتوا مورد بررسی قرار گیرد.

به  شرکتگذار بر ارتباط بین عملکرد مسئولیت اجتماعی و عملکرد مالی تأثیر احساسات سرمایهگردد پیشنهاد می

 تفکیک صنایع بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرد.

 و مآخذ عمناب

 و مالی ثبات مالی، عملکرد بر هاشرکت اجتماعی مسئولیت تأثیر (.3944)احمدی لنگری، سیدحسین و خوزین، علی 

 .322-313، (1)3، سرمایه بازار تحلیل فصلنامهایران،  بانکی بخش در مالی شمول

 گرفتن نظر با در شرکت مالی عملکرد بر اجتماعی پذیریمسئولیت تأثیر (.3144) وحید و ژولانژاد، فاطمه بخردی نسب،

 .33-33 (،9)34 ،جامعه منافع و پاسخگویی حسابداری،تجاری،  نشان و نام ارزش ویژه تعدیلگر نقش
ها و پارادایم تحقیقاتی آن در مبانی نظری مسئولیت اجتماعی شرکت (.3141) الهحساس یگانه، یحیی و برزگر، قدرت

 .344-311 (،33) 3، فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مدیریتحرفه حسابداری، 

 دریافت ظرفیت و مالی ثبات مالی، عملکرد بر اجتماعی مسئولیت تأثیر (.3943) زاده، مریمنظر، نرگس و مهدیخوش
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Abstract 

The field of behavioral finance is the study of the factors of investors' behavior, especially in 

the capital market, which affect the psychological factors of decision-making in conditions of 

uncertainty, and to examine the decision-making process of investors and the picture. Their 

actions are related to different financial market conditions. The field of behavioral finance 

and behavioral economics are closely related to each other. Investors' behavior, which 

originates from various factors such as their perception and sense, affects their decision-

making process. Therefore, the choice of investment, allocation of monetary resources, price 

and yield is a function of investors' behavior. The aim of this study; Investigating the effect of 

investor sentiments on the relationship between social responsibility performance and 

financial performance of companies listed in the Tehran Stock Exchange. The statistical 

sample includes 82 companies during the period of 2011 to 2020. Hypotheses testing was 

performed using linear regression and using Eviews software. The results of the research 

showed that the investor's feelings have an inverse and significant effect on the company's 

financial performance, but the corporate social responsibility has a direct and significant 

effect on the company's financial performance, while the investor's feelings do not moderate 

the effect of the company's social responsibility on the company's financial performance. 
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