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Abstract  

Companies gain competitive advantages with their brand power, and fulfilling the duty of social 

responsibility can play an important role in recognizing the company's brand name and creating value 

among stakeholders. However, the instability of market indicators and the emotional behavior of 

investors as short-term approaches can affect the perception of the value of social responsibility in the 

form of a valuable brand as an approach with long-term results. Accordingly, the purpose of the 

present study is to examine the effect of return volatility and investor emotions on the relationship 

between social responsibility and Brand pricing. This research is an applied, descriptive, and causal-ex 

post-event research. For this purpose, using a sample of 129 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange between 2016 and 2023, using multiple regression models, the results of the research 

showed that based on the two Q-Tobin and Damodaran models as brand pricing indicators of the 

companies under study, there is a positive and significant relationship between social responsibility 

and brand pricing, and return volatility has a negative and significant effect on the relationship 

between corporate social responsibility and brand pricing. The results also showed that investor 

sentiment has no significant effect on the relationship between corporate social responsibility and 

brand pricing. In other words, in unstable market conditions, companies should carefully review their 

strategies to prevent the negative effects of return fluctuations on their brand pricing and still adhere to 

their social commitments. Since criteria such as Q-Tobin and Damodaran models usually require time 

to reflect their effects, investor sentiment cannot directly affect this relationship. 
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Background and Purpuse: Companies gain competitive advantages with their brand power, 

and fulfilling the duty of social responsibility can play an important role in recognizing the 

company's brand name and creating value among stakeholders. However, the instability of 

market indicators and the emotional behavior of investors as short-term approaches can affect 

the perception of the value of social responsibility in the form of a valuable brand as an 

approach with long-term results. The relationship between sustainability performance and 

firm value varies over time and may be affected by market conditions, especially market 

volatility. In such environments, sustainability performance initiatives may provide a form of 

“assurance” to investors that can help reduce risk, increase trust, and create a competitive 
advantage for the firm. For the reasons mentioned, it is important to examine the relationship 

between sustainability performance and brand valuation for firms under volatile market 

conditions to gain a better understanding of how sustainability performance can potentially 

mitigate the negative effects of market conditions on firm brand value. By doing so, this study 
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seeks to fill a gap in the literature on sustainability performance and firm valuation, providing 

an analysis from different perspectives that have not been addressed in previous studies. In 

addition to market volatility, this study also considers another factor called investor sentiment, 

which has been shown to affect stock prices and company valuations. Investor sentiment can 

be described as the general attitude of investors towards a particular financial market or 

individual security. It is an important indicator of psychological factors that guide investors’ 
decisions and can strongly influence market trends. Accordingly, the purpose of the present 

study is to examine the effect of return volatility and investor emotions on the relationship 

between social responsibility and Brand pricing. 

Methodology: This research is an applied, descriptive, and causal research. For this purpose, 

a sample of 129 companies listed on the Tehran Stock Exchange was purposefully selected 

for the period of 2016 to 2023, and the research hypotheses were tested using Eviews 

software, version 13, and multiple regression models. 

Findings: The results of the study showed that based on the two Q-Tobin models and the 

Damodaran model as indicators of the Brand pricing of the companies under study, there is a 

positive and significant relationship between social responsibility and Brand pricing, and 

return volatility has a negative and significant effect on the relationship between corporate 

social responsibility and Brand pricing. The results also showed that investor sentiment has no 

significant effect on the relationship between corporate social responsibility and Brand 

pricing. 

Discussion: Companies that act with fairness and transparency are perceived by customers 

and society as trustworthy and responsible. This public trust leads to a stronger brand image 

and increased brand value. However, compliance with legal requirements alone is not enough 

to have a significant impact on brand value. In fact, customers and stakeholders expect 

companies to go beyond legal requirements and pay attention to the ethical and social aspects 

of responsibility. Mere compliance with laws and regulations, which are mandatory for all 

companies by default, cannot lead to an increase in brand value alone and must be 

accompanied by further measures in line with social responsibility. Although social 

responsibility can lead to an increase in brand value in normal circumstances, in unstable 

market conditions, companies must carefully review their strategies to prevent the negative 

effects of return fluctuations on their brand value and still adhere to their social obligations. 

Also, in many cases, investor sentiment is more focused on short-term financial and economic 

metrics that can be measured directly and immediately, while social responsibility and its 

effects on brand value are indirectly and over time through metrics such as Tobin's Q and 

greater competitive distance compared to competitors in an industry that address the 

company's intrinsic and long-term value. Since metrics such as Tobin's Q evaluate the real 

and long-term value of a brand and the Damodaran model evaluates the competition between 

companies in an industry in terms of sales efficiency and typically require time to reflect their 

effects, investor sentiment cannot directly influence this relationship. Based on the results, it 

is suggested that the government should support companies that perform positively in the field 

of social responsibility by providing tax incentives, financial incentives, and banking 

facilities. These measures can lead other companies to more social and ethical activities, 

which ultimately leads to increased public trust and brand value, and greater efficiency of the 

capital market. 
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 مقالۀ پژوهشی

 های مالی و رفتاری در حسابداریپژوهش

 41-66 حۀ، صف1404، بهار 16دورۀ پنجم، شمارۀ اول، پیاپی 

 

 و اجتماعی پذیریمسئولیت بین ۀرابط بر ارگذسرمایه احساسات و بازدهی نوسان تأثیر

 برندگذاری قیمت
 

 2پور نوین، سارا محمدعلی1*رحیم بنابی قدیم
 

 24/02/1404تاریخ دریافت: 
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 چکیده

در  واندتیم یاجتماع یریپذتیمسئول ۀفیوظ یفایا وآورند یمدست به  یرقابت یایخود مزا (برند) نشانبا قدرت  هاتشرک

 یداریحال وجود ناپا نیکند. با ا جادیا نفعانیذ نیب یمهم نقش ینیآفرارزششرکت و  یشناساندن نام و نشان تجار

 یریپذتیمسئول ینیآفرارزشدرک  واندتیم دت،مکوتاه یکردهایرو عنوانبه ارانگذهیسرما یو رفتار احساس بازار یهاشاخص

اساس هدف پژوهش حاضر،  نیقرار دهد. بر ا ریتأثتحتبلندمدت را  جیبا نتا کردیرو عنوانبه باارزش نشاندر قالب  یاجتماع

 است. (برند) ی نشانگذارمتیق و یاجتماع یریپذتیمسئول نیب ۀرابط بر ارگذهیسرما احساسات و یبازده نوسان ریتأث یبررس

شامل  یانمونهاستفاده از  بامنظور  نیا یاست. برا یدادیروپس-یعل و یفیتوص و یکاربرد یهاشپژوه نوع از پژوهش نیا

 یهامدلبا استفاده از  1402تا  1395 یسال ها یزمان ۀباز دردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذشرکت  129

 یگذارمتیق یهاشاخص عنوانبهو مدل داموداران  نیوتوبیک دو مدل براساس داد نشان پژوهش جینتا گانه،چند یونیرگرس

 یدارد، نوسان بازده وجود یداریمعنمثبت و  ۀرابط برند یگذارمتیقو  یاجتماع تیمسئول نیمورد مطالعه، ب یهاتشرک برند

نشان داد که  جیتان نی. همچندارد یداریمعنو  یمنف ریتأث برند یگذارمتیقشرکت و  یاجتماع تیمسئول نیب ۀرابطبر 

 طیشرا در یعبارت به .ندارد یداریمعن ریتأث برند یگذارمتیقشرکت و  یاجتماع تیمسئول نیب ۀرابطبر  ارگذهیسرمااحساسات 

 یذارگمتیقبر  یدهنوسانات باز یمنف اتریتأثتا بتوانند از کنند  یخود را بازنگر یهاراهبردبه دقت  دیها بابازار، شرکت داریناپا

مدل  و نیوتوبیمانند ک ییارهایکه مع ییبمانند. از آنجا بندیخود پا یو همچنان به تعهدات اجتماع دکنن یریند خود جلوگبر

رابطه  نیبر ا میطور مستقبه توانندیار نمگذهیسرماد، احساسات نات دارریتأثانعکاس  یبه زمان برا ازیطور معمول نداموداران به

  گذار باشند.ریتأث
 

 .برند یگذارمتیق ،یاجتماع یریپذتیمسئول ار،گذهیسرما احساسات ،یبازده نوسان: کلیدی واژگان

 D03،،D22،،D46،،G11 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه

 مالی عملکرد و مالی سلامت بر تنها دیگر هستند، گذارانقانون و مشتریان کارمندان، ان،دارسهام شامل که نفعانذی

 مانند اساسی عوامل سایر که نندکمی اتخاذ را تریجامع رویکرد هاآن عوض، در ؛ندنیست متمرکز شرکت یک

 یردگمی نظر در را اجتماعی خارجی عوامل و شرکتی حاکمیت محیطی،زیست و اجتماعی محیطی، معیارهای

 مشابه اریگذسرمایه یهاتفرص بین باید که وقتی ران،اگذسرمایه این، بر علاوه .(2024 ،1و همکاران ،راسولیمانش)

 تغییر به توجه با(. 2016 ،2هاینل و فریدمن) یرندگمی نظر در نیز را شرکت پایداری عملکرد کنند، انتخاب را یکی

 در محیطیزیست و اجتماعی ملاحظات ادغام به شروع هاتشرک از بسیاری ار،گذسرمایه و کنندهمصرف ترجیحات

 خطرات و کنند ایجاد خود مشتریان با ترقوی روابط دهند، افزایش یا حفظ را خود ارزش تا اندکرده خود عملیات

 رفاه به کمک 4پذیری اجتماعیمسئولیت هایفعالیت از زیرا هدف ؛(2023 ،3دایوتاجدهند) کاهش را محیطیزیست

طور هب خوب، شهرت داشتن(. 2024 ،5کی و همکاران) است یسازمان برند یا شهرت ارتقای حال عین در و جامعه

 یهاتفعالی چرا که( 2019 ،6و همکاران فرودی) هددمی افزایش را شرکت نیت حسن و برند ارزشقطع 

 رقابتی محیط در موفقیت کلید مثبت، شهرت و تضمین دارد شرکت شهرت بر ثبتیم تأثیر یری اجتماعیپذیتمسئول

 برای ییهاتفرص جویوجست در هاتشرک از بسیاری ترتیب، این به. (2024 ،7و همکاران شهزاد)است  امروزی

 .(2024 ،و همکاران راسولیمانش) هستند فعال پذیری اجتماعیمسئولیت یهاتفعالی در فعال مشارکت

 ؛بدانند دشوار را پایداری هایفعالیت در مشارکت با مرتبط هایهزینه توجیه هاشرکت است ممکن حال، این با

 شرکتی اجتماعی مسئولیت چگونه اینکه بررسی با حاضر، ۀمطالع. نیست آشکار همیشه پایداری مالی منافع زیرا

 احساسات و بازار نوسانات مختلف شرایط تحت رابطه این چگونه و بگذارد تأثیر هاشرکت ارزش برند بر تواندمی

 را هافعالیت این در اریگذسرمایه مالی مزایای تا کند کمک ارانگذسرمایه به تواندمی کند،می تغییر ارانگذسرمایه

پایداری  یهاتفعالی ماهیت و کمیت مورد در تریآگاهانه یهایگیرتصمیم به قادر را هاآن و کنند درک بهتر

 آثار وانندتمی تنها نه هاتشرک پایداری، هایشیوه اجرای با (.2024 ،و همکاران راسولیمانشسازند)می هاتشرک

 اندارسهام با را خود روابط وانندتمی بلکه دهند، افزایش را خود اجتماعی عملکرد و کاهش را خود محیطیزیست

عملکرد پایداری  .(2023 دایوتاج،دهند) افزایش را خود ارزش و بخشند بهبود را خود مالی عملکرد کنند، تقویت خود

 ابزار یک انعنوبه عمومی باشد، تصویر بهبود برای ایهوسیل یا اخلاقی تعهد اینکه یک از بیش حاضر حال در شرکت

 این. (2022 ،8و همکاران هایاتبگذارد) تأثیر شرکت یک مالی عملکرد بر واندتمی بالقوه طوربه است که استراتژیک

 را شرکت یک شهرت واندتمی پایداری که نندکمی استدلال که ودشمی پشتیبانی محققان از بسیاری توسط دیدگاه

 ،10چن و ژانگ؛ 2022 ،9 و همکاران چن)دهد کاهش را ریسک و بخشد بهبود را اندارسهام با بطروا دهد، افزایش

 هشدن ییدتأ دانشگاهی گفتمان در شرکت ارزش و عملکرد پایداری بین رابطۀ حال، این (. با2014 ریورت،؛ 2021

 عملکرد پایداری تأثیر مورد در را منفی یا مختلط نتایج مطالعات از برخی واقع، در. است بحث مورد هم هنوز و است

                                                 
1. Rasoolimanesh et al. 

o. Friedman & Heinle 

i . Dautaj 
s .rSocial Responsibility 
a. Ke et al. 

m. Foroudi et al. 

7. Shahzad et al.  

8. Hayat et al.  

9. Chen et al. 

00. Chen & Zhang 
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 تکمیلی یقاتتحق بنابراین،. (2022 ،2وونگ ؛2021 ،1آگویلرا و دوکی)هنددمی گزارش شرکت عملکرد و ارزش بر

 و پایداری بین مثبت همبستگی تشخیص با .است نیاز مورد موضوع مورد در بیشتر توضیحات ۀارائ منظوربه

 پایداری هایتلاش در وکارهاکسب از که کنند حمایت هاییسیاست از توانندمی گذارانسیاست برند، گذاریقیمت

  (.2020 ،3همکاران و سان) شودمی ارترپاید اقتصاد منجربه نهایت در و کندمی حمایت هاآن

 شرکت ارزش و عملکرد پایداری بین رابطۀ که باشد این واندتمی ادبیات در متضاد نتایج برای احتمالی توضیح یک

 چنین در. (2023 دایوتاج،باشد) بازار نوسانات ویژهبه بازار، شرایط تأثیرتحت است ممکن و است متغیر طول زمان در

 به تواندمی که کند فراهم ارانگذسرمایه برای «ضمانت» نوعی عملکرد پایداری هایطرح است ممکن هایی،محیط

 جهت به. (2024 ،و همکاران شهزادکند) کمک شرکت برای رقابتی مزیت ایجاد و اعتماد افزایش ریسک، کاهش

 همراه با بازار شرایط تحت هاشرکت برند برای گذاریارزش و عملکرد پایداری بین رابطۀ بررسی شده، ذکر دلایل

 بر را بازار شرایط منفی آثار بالقوه طوربه تواندمی عملکرد پایداری چگونه اینکه از بهتری درک تا است مهم نوسان،

پیشینۀ  در موجود شکاف پرکردن دنبال به مطالعه این کار، این انجام با. حاصل شود دهد، کاهش برند شرکت ارزش

 در که است مختلف هایدیدگاه تحت تحلیلی ۀارائ شرکت، اریگذارزش و عملکرد پایداری به مربوط هایپژوهش

 نام احساساتهدیگری ب عامل مطالعه این بازار، نوسانات بر علاوه .است نگرفته قرار توجه مورد قبلی مطالعات

و  چئونگ) ذاردگمی تأثیر شرکت ذاریگشارز و سهام قیمت بر هددمینشان  که یردگمی نظر در نیز را ارگذرمایهس

 یک به نسبت ارانگذسرمایه کلی نگرش عنوانبه وانتمی را ارگذسرمایه احساسات. (2022 وونگ،؛ 2017 ،4همکاران

 که است روانی عوامل از مهم شاخص یک (. این2007 ،5بکر و ورگلرکرد) توصیف فردی امنیت یا خاص مالی ازارب

پایداری  یهاتفعالی تعامل. بگذارد تأثیر بازار روند بر شدت به واندتمی و ندکمی هدایت را ارانگذسرمایه هایتصمیم

از طرفی با توجه به بازار  .است نشده بررسی قبلی هایپژوهش در کامل طوربه بازار حساساتا و بازار، نوسانات شرکت،

کننده تعیینو ار به جای عقلانیت اقتصادی گذسرمایهکه بیانگر حاکم بودن احساسات  بورس تهرانکارای نا ۀسرمای

در بازار  هاتتوجه به نوسانات شدید قیم با و از طرفی است، هایارگذسرمایهمسیر  درار گذسرمایهشرایط روحی  بودن

ی قرار زیادازد، عدم تقارن اطلاعاتی در حد بسیار سمیعملکرد آتی بازار سرمایه را مشکل بینی پیش ایران که ۀسرمای

واند بخشی از این تمی هاتسازی آن از طرف شرکیری اجتماعی و تعهد به پیادهپذیتمسئول دارد. در این میان

گذاری قیمتار و نوسانات شدید بازار را کاهش و سبب گذسرمایهاطلاعاتی ناشی از غالب بودن احساسات نابرابری 

به  شکاف این بررسی هدف با مطالعه این بنابراین، شود.عملکرد واقعی و مورد انتظار شرکت می براساسبرند شرکت 

 نوسانات واند توسطتمی برند گذاریارزش بر عملکرد پایداری تأثیر چگونه»است که  تحقیق سؤال به پاسخ دنبال

 ۀپیشینمقاله به مبانی نظری و  ۀادامدر . «گیردقرار  تأثیریا تحت  ار، افزایش/کاهشگذسرمایه روحی شرایط و بازدهی

 اشاره شده است.گیری نتیجهپژوهش و بحث و های یافته، پژوهش یشناسروشپژوهش، های فرضیهپژوهش، 

 

 

 

 

                                                 
1. Duque & Aguilera 

2. Vuong 

3. Sun et al. 

4. Cheong et al. 

5. Baker & Wurgler 



46    1404 بهار، 16 یاپیپ ،اولشماره  ،پنجمدوره ی؛ در حسابدار یرفتار و یمال یهاپژوهش 
 

 پژوهش ۀپیشینو مبانی نظری 

 برند ذاریگقیمتیری اجتماعی بر پذیتمسئول تأثیر

 و نهادی اریگذسرمایه هایگیریتصمیم برای مهمی بخش به شدن تبدیل حال در ایفزاینده طوربه عملکرد پایداری

 شرکت برای برند یک که دارد اشاره زشیار به برند ۀویژ ارزش .(2023 دایوتاج،است) فردی ارانگذسرمایه همچنین

 با(. 2024 ،و همکاران شهزاد) شدهدرک کیفیت و برند شناخت مشتری، وفاداری سطح جمله از آورد،می ارمغان به

 دهند افزایش را ودخ برند ۀویژ ارزش توانندمی هاسازمان اجتماعی، پذیرمسئولیت هایشیوه با ارتباط برقراری و اتخاذ

پذیری مسئولیت در اریگذسرمایه با(. 2022 ،1ماهار و همکاران) کنند ایجاد خود مشتریان با تریقوی روابط و

. کنند حفظ را موجود مشتریان و جذب را جدید مشتریان متمایز، خود رقبای از را خود توانندمی هاسازمان اجتماعی،

 .(2022 ،و همکاران هایات) شود پایداری و سودآوری درآمد، افزایش منجربه واندتمی این مدت،دراز در

 پژوهش در متناقض نتایج بهتر درک به واندتمی که دارد وجود شرکت یک اصلی هدف مورد در اصلی ۀنظری دو

 که نتایجی. است اندارسهام ثروت رساندن حداکثر به هاتشرک هدف تنها است که این استدلال اولین. کند کمک

 ابتکارات و دارد مطابقت نظریه این با دهدمی نشان شرکت ارزش و مالی عملکرد بر را عملکرد پایداری منفی تأثیر

دت، مکوتاه مالی عملکرد واندتمی که ندکمی تحمیل هاتشرک بر را غیرضروری هایهزینه پذیری اجتماعیمسئولیت

 ۀوسیلهبدتی مکوتاه هایهزینهزیرا  ؛(2022 وونگ، ؛2021 ،آگویلرا و دوکیکند) تضعیف را شرکت ارزش و سودآوری

 ۀنظری" جدیدتر دوم ۀنظری(. 2022 ماهار و همکاران،ود)شمیبه شرکت تحمیل  یری اجتماعیپذیتمسئول

 هایییافته از نظریه هستند. این خود نفعانذی ۀهم منافع مسئول هاتشرک که ندکمی استدلال که است "اندارسهام

 طریق از یعنی) شودمی منجر شرکت ارزش برای مثبتی پیامدهای به عملکرد پایداری هایتلاش که کندمی حمایت

 هستند، غیرمالی افشای از بخشی که حاکمیتی و اجتماعی محیطی، ملعوا به مربوط هایجنبه (.شهرت بهبود

 بدان این. (2023 دایوتاج،، 2024 کی و همکاران،بگذارند) تأثیر شرکت عملکرد بر مؤثر گزارش صورت در وانندتمی

 کروسدارند) بهتری عملکرد مالی نظر از کنند،می ارائه فافش و دقیق غیرمالی اطلاعات که هاییشرکت که معناست

 ندکمی تکمیل را مالی اطلاعات بودن مفید و بخشدمیارزشی را بهبود  ارتباط غیرمالی (. اطلاعات2021 ،2و همکاران

 مالی، هایداده کنار در شرکت یک حاکمیتی و محیطیزیست اجتماعی، هایشیوه گرفتن نظر در که معناستو بدان 

 بهتری اریگذسرمایه هایتصمیم تا کندمی کمک ارانگذسرمایه به و کندمی فراهم آن عملکرد از تریجامع درک

 کیفیت اینکه ساختن آشکار با (2022) 3همکاران و مونتیرو پائولا که همچنان. (2024 کی و همکاران،بگیرند)

 این به ند،کمی کمک غیرمالی عملکرد به گیریتصمیم هایفرایند از حمایت با غیرمستقیم طوربه غیرمالی اطلاعات

 صحه گذاشتند. موضوع

 مخاطرات و معکوس گزینش توانندمی هاتشرک یری اجتماعی،پذیتمسئول گزارش طریق از کافی اطلاعات ۀارائ با

 را سهام ۀسرمای ۀهزین بالقوه طوربه و بگذارند تأثیر ارانگذسرمایه ریسک درک بر نهایت در و دهند کاهش را اخلاقی

پذیری مسئولیت هایزیرا گزارش ؛(2023 دایوتاج،؛ 1396 ،پورفلاحفخاری و ؛ 1402 ستوده و همکاران،)دهند کاهش

 و بخشدمی بهبود را شرکت شفافیت بنابراین دهد،می افزایش را سرمایه بازارهای در موجود اطلاعات کل عیاجتما

 باعث یری اجتماعیپذیتمسئول قوی عملکرد .(2018 ،4و همکاران سوییدهد)می کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم
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 جریان منجربه که کنند درک جذاب اریگذسرمایه فرصت یک انعنوبه را شرکت یک ارانگذسرمایه که ودشمی

 ۀارائ در مهمی نقش یری اجتماعیپذیتمسئول گزارش که دهدمی نشان این. ودشمی هاتشرک این سمت به سرمایه

 کندمی ایفا شرکت پایداری هایرویه و اجتماعی تأثیر غیرمالی، عملکرد مورد در ارانگذسرمایه به ارزشمند هایبینش

 در و کیفیت افزایش با. (2024 کی و همکاران،کند)می کمک گذاریارزش فرایند در هاآن به بالقوه طوربه نتیجه در و

 هاریسک و شرکت کلی ارزش از تریدقیق ارزیابی به ذیری اجتماعیپمسئولیت هایگزارش اطلاعات، بودن دسترس

 ذیری اجتماعیپمسئولیت وان گفتتمی همچنین .(2022 ،1و همکاران بافینگرکنند)یم کمک بالقوه هایفرصت و

 ایجاد بر هاآن بیشتر تمرکز با و مدیران توسط دتمکوتاه طلبانهفرصت رفتارهای کاهش طریق از غیرمستقیم، طوربه

 تواندمی یری اجتماعیپذیتمسئول چرا که(. 2022 ماهار و همکاران،) گذاردمی تأثیر شرکت ارزش بلندمدت بر ارزش

 اندارسهام با مهمی روابط و منابع کند کمک هاشرکت به تواندمی خود ۀنوب به که دهد، کاهش را نمایندگی مشکلات

 هایطرح در که هاییشرکت مشتریان وقتی از .(2023 یوتاج،دادهند) افزایش را بلندمدت ارزش و کنند ایجاد خود

و  شهرت تواندمی که وند،شمی ترکنندهحمایت و وفادارتر هستند آگاه کنندمی مشارکت ذیری اجتماعیپمسئولیت

 با .(2006 ،2باتاچاریالو و دهد) افزایش را شرکت ارزش و کند ایجاد رقابتی مزیت دهد، افزایش را شرکت برند

 هایفعالیت توانندمی هاشرکت شرکتی، گیریتصمیم سطح بالاترین در یری اجتماعیپذیتمسئول ملاحظات گنجاندن

 و مالی عملکرد افزایش به منجر تواندمی بالقوه طوربه که کنند، هماهنگ مسئولانه و پایدار هایشیوه با بهتر را خود

 سهام قیمت دارند تمایل بالاتر یری اجتماعیپذیتمسئول افشای با ییهاتشرک .(2021 ،3ولتیشود) گذاریارزش

 با مرتبط اطلاعات عنوانبه را یری اجتماعیپذیتمسئول یهاتفعالی ارانگذسرمایه به عبارتی. باشند داشته بالاتری

 عملکرد بین مثبت رابطۀ تنها پژوهش دیگری نه. (2014 ،4ریورتنند)کمی درک سنتی مالی معیارهای از فراتر ارزش

 قابل تبلیغاتی هایتلاش که نشان داد همچنین بلکه کرد، تأیید را سهام قیمت و یری اجتماعیپذیتمسئول فراوان

 ارزش بر و کندمی تقویت رکتش یک یری اجتماعیپذیتمسئول هایشیوه شهرت و دید افزایش با را رابطه این توجه

 از یری اجتماعیپذیتمسئول همچنین .(2020 ،5همکاران و آلبوکرکگذارد)می مثبت تأثیر شرکت سهام ۀشددرک

 دلیل به بالا، یریپذیتمسئول با هایشرکت. ذاردگمی تأثیر شرکت ارزش بر مالی تأمین به تر آسان دسترسی طریق

 منابع به ترراحت توانندمی تر،یشب اعتماد و تجاری نام شهرت، افزایش و یافته بهبود کارایی ذینفعان، حمایت

 برانگیزچالش شرایط در حتی ازدسمی قادر را هاآن منابع به دسترسی این(. 2023 دایوتاج،) باشند داشته دسترسی

 اطلاعات تقارنعدم کاهش با امر این. ودشمی تریشب اریگذارزش منجربه بالقوه طوربه که کنند گذاریسرمایه

 .(2018 ،و همکاران سویی) شود می تسهیل یری اجتماعیپذیتمسئول بالاتر افشای و عملکرد نتایج عنوانبه

 

 برند ذاریگقیمتیری اجتماعی و پذیتبین مسئول رابطۀبر  دهیباز نوسانات نقش

 یعنی ؛است عملیاتی ریسک و ذیری اجتماعیپمسئولیت بین منفی همبستگی ی قبلی حاکی ازهاشنتایج پژوه

 عمل سهام ۀسرمای ۀهزین و ذیری اجتماعیپمسئولیت عملکرد بین میانجی متغیر یک عنوانبه عملیاتی ریسک

 ذیری اجتماعیپمسئولیت عملکرد با هاییشرکت ارتیبه عب. گذاردمی تأثیر شرکت ارزش بر خود ۀنوب به که کندمی

 با ۀسرمای ۀهزین کاهش منجربه تواندمی که بگذارند، مثبت تأثیر ارگذسرمایه ریسک انتظارات بر توانندمی قوی
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 هایشرکت دیدگاه، این (. پیرو2021 ،1رانایل گول و همکا؛ 2021 ژانگ، و چنشود) عملیاتی ریسک کاهش

 ریسک و اقتصادی اطمینان عدم که وقتی بازار، زیاد نوسانات زمان در باید فراوان عملکرد با ذیر اجتماعیپمسئولیت

 یهاتشرک که کرد تفسیر واقعیت این عنوانبه وانتمی را این. شوند مندبهره ترییشب گذاریارزش از است، تریشب

 طول در "ضمانت" یک عنوانبه که نند،کمی ایجاد اندارسهام با توجهی قابل نیت حسن زیاد احتمال به مسئول

 در نتیجه این .(2023 دایوتاج،هد)دمی کاهش را شرکت خاص ریسک نهایت در و ندکمی عمل بحران هایدوره

 عدم با آن رابطۀ و ریسک و بازدهی در یری اجتماعیپذیتمسئول نقش که. است شده ی جدید تقویتهاشپژوه

 کاهش با واندتمی یری اجتماعیپذیتمسئول افشای داده و نشان دادند قرار بررسی مورد بیشتر را اطلاعاتی تقارن

 چرا که با .(2022 ،و همکاران چن ؛2020 همکاران، و آلبوکرکدهد) کاهش را دارایی نوسانات اطلاعاتی، تقارنعدم

 را ارانگذسرمایه درک وانندتمی هاتشرک ،ذیری اجتماعیپمسئولیت هایشیوه مورد در شفاف و جامع اطلاعات ارائه

 جابری و همکاران،)دهند کاهش را خود حاکمیتی و اجتماعی محیطی، عملکرد مورد در اطمینان عدم و دهند افزایش

 اطمینان عدم طول در را رقابتی مزیت توانندمی یری اجتماعیپذیتمسئول شدید مشارکت با هاییشرکت .(1402

یری پذیتمسئول یهایگذارسرمایه از حاصل اجتماعی ۀسرمای که بر این است استدلال. کنند حفظ اقتصادی سیاست

 این. کند کمک شرکت کلی پذیریانعطاف به و کند جبران را اقتصادی ثباتیبی منفی یها جنبه واندتمی اجتماعی

 مشخص اقتصادی نوسانات و هاتسیاس بینیپیش غیرقابل تغییرات با که امروز ثباتبی تجاری محیط در ویژهبه یافته

  .(2019 ،2و همکاران بورگسیاست) مرتبط ود،شمی

 سیاسی، اطمینان عدم زمان در نقدینگی بحران کاهش در یری اجتماعیپذیتمسئول عملکرد نقش توجه به با

 در حتی را یزیاد پذیریانعطاف دهند،می نشان خود از قوی ذیری اجتماعیپمسئولیت عملکرد که هاییشرکت

 ،3فو و شانگ-کلنسیدهند)یم نشان نقدینگی سطوح حفظ در توجه قابل سیاسی اطمینان عدم با مواجهه صورت

 و قوی یری اجتماعیپذیتمسئول عملکرد بین همبستگی که دهدمی نشان نیز هاشدر این راستا برخی پژوه (،2022

 (2015) 4و همکاران استامباو .(2022 ،و همکاران چن؛ 2020 همکاران، و آلبوکرکدارد) وجود سهام نوسانات کاهش

 ترقوی است زیاد ارگذسرمایه احساسات که هاییماه از پس سهام بازده بر نامنسجم نوسانات منفی اثر که دریافتند

 به .دارد منفی همبستگی کل، صشاخ تغییرات با و نیست ثابت زمان طول در خاص نوسانات چرا که اثر ؛شودمی

 نشان که یافتند را شواهدی سپس و کردند مطرح را ایهفرضی ابتدا (2019) 5و همکاران دانکا استدلال، این دنبال

 ارباز ی نوساناتتعباربه. دارد شرکت خاص نوسانات و سهام بازده بین کنندهتعدیل اثر یک بازار نوسانات هددمی

 گریزترریسک ارانگذسرمایه بزرگ،( بحران) قطعیت عدم هایزمان در است، ارانگذسرمایه احساسات ۀدهندنشان

 زمان در چرا که. (2022 ،و همکاران چندارند) نیاز نامنسجم نوسانات برای بیشتری بازده مورد انتظار به و هستند

 با نوسانات سهام خرید و فراوان نامنسجم با نوسانات سهام فروش با دارند تمایل ارانگذسرمایه زیاد، نوسانات

 نوسانات سهام با قیمت ودشمی باعث این .دهند کاهش و کرده متعادل را خود سبد سهام نوسان ،اندک نامنسجم

 با ایجادشده رابطۀ (.2023 دایوتاج،یابد) کاهش نامنسجم زیاد، با نوسانات سهام قیمت و یابد افزایش اندک نامنسجم

عدم  شرایط در ویژهبه هاتشرک برای حیاتی منبع یک است ممکن یری اجتماعیپذیتمسئول طریق از نفعانذی

 اعتقاد آن بلندمدت ارزش ایجاد به و هستند همسو شرکت ارزش با اندارسهام این زیرا ؛باشد اطمینان اقتصادی
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 بحران مواقع در دارند، دسترسی نقدینگی به که هاییشرکت که اندداده نشان قبلی مطالعات این راستا، در .دارند

 که داشت انتظار است منطقی ها،یافته این گرفتن نظر در با(. 2020 ،1استفن و آچاریا) دارند بهتری عملکرد

 ارزش، خلق بر بلندمدت تمرکز و اندارسهام با مستمر روابط با اجتماعی، ریذیپمسئولیت ۀحوز فعال در هایشرکت

 . کنند تجربه بازار زیاد با نوسانات هایدوره در را ترییشب برند گذاریارزش است ممکن

 

 برند ذاریگقیمتیری اجتماعی و پذیتبین مسئول رابطۀار بر گذسرمایهاحساسات  نقش

 از بسیاری و بگذارد تأثیر سهام قیمت بر است ممکن ارگذسرمایه احساسات که ندکمی ثابت رفتاری مالی ۀنظری

 واندتمی گذاریسرمایه هایتصمیم در گذارسرمایه احساسات گنجاندن بنابراین،. دهد توضیح را بازار یهایجارناهن

 مورد در ارگذسرمایه بدبینی یا بینیخوش عنوانبه وانتمی را ارگذسرمایه احساسات. بخشد بهبود را سبد سهام سود

 سهام است ممکن است، بدبینانه ارگذسرمایه احساسات وقتی .(2024 ،2ایل اوبانیکرد) تعریف سهام بازار انتظارات

 بازده باشند، تربینخوش ارانگذسرمایه چه هر ود. بنابراین،شمی تقویت "ایهگل رفتار" با اثر این. بفروشد را خود

 حجم و کمتر سهام بازده منجربه است ممکن بدبینانه احساسات مقابل، در. آورد دست به وانتمی را ترییشب سهام

 قیمت اغلب که اری،گذسرمایه برای احساسات بر مبتنی دکریرو(. 2024 ،3لیو و همکارانشود) بیشتری معاملات

 با ارگذسرمایه (. احساسات2022 وانگ،دارد) شرکت ارزش بر توجهی قابل پیامدهای هد،دمی رقرا تأثیرتحت را سهام

 احساسات با که صعودی بازارهای در بنابراین،. ندکمی تعدیل را سهام قیمت اران،گذسرمایه ریسک تحمل بر تأثیر

از  .(2022 وانگ،؛ 2024 ایل اوبانی،رود)می فراتر خود نیادیب ارزش از معمولاً سهام قیمت وند،شمی مشخص زیاد

 تربزرگ سهام خاص، طوربه. دارد بستگی سهام خاص یهایویژگ از برخی به بازار احساسات به سویی دیگر واکنش

 قرار احساسات از ناشی نوسانات معرض در کمتر غیرسودده، و فراوان نوسانات با تر،جوان تر،کوچک سهام به نسبت

 این است. با مرتبط آربیتراژ در دوم به دلیل دشواری ۀدرجدر  و ذهنی ذاریگشارز دلیل به اول ۀدرج در که دارند

 بوط،مر ازحدبیش گذاریارزش و تقاضا افزایش دلیل به ترپرریسک سهام باشد این فراوان احساسات که زمانی حال،

. (2023 دایوتاج،شود) نادرست ذاریگقیمت سهام شود می باعث گذارسرمایه احساسات .دارند تریکم بازده به تمایل

 حفظ برای ازحدبیش اریگذسرمایه به را هاشرکت تواندمی باشد، مثبت ارگذسرمایه احساسات وقتی راستا، همین در

 ۀنوب به این. بگذارد منفی تأثیر هاآن ۀآیند مالی سلامت بر نتیجه در و دهد سوق خود فعلی حد از بیش گذاریارزش

 احساسات که هاییدوره طول در مقابل، در(. 2018 ،4یی و ژیاگونگ) دهد افزایش را سهام نوسانات واندتمی خود

 هاپروژه ترینامیدوارکننده در تنها و کنند عمل ترباهوش که دارند تمایل هاشرکت است، اندک ارانگذسرمایه

 .(2024 ایل اوبانی،کنند) اریگذسرمایه

 نشان ،(2018) 5و همکاران ناتون. است مرتبط یری اجتماعیپذیتمسئول یهاتفعالی با نیز ارگذسرمایه احساسات

 مثبتی غیرعادی بازده ،(2022) وانگ هاییافته برخلاف ذیری اجتماعیپمسئولیت هایفعالیت هایاعلان که دندهمی

 هایشیوه که ییهاتشرک برای اثر این که دریافتند همچنین هاآن. کندمی ایجاد مثبت احساسات هایدوره در را

 تحقیقات با مطابق .است ترقوی نند،کمی عمل نامطمئن اریگذارزش حیطم یک در و دارند ضعیفی مالی گزارشگری

 شرکت یک اندارسهام ۀپای اینکه و( 2007 ورگلر، و بیکر؛ 2024 ایل اوبانی،) ارگذسرمایه احساسات مورد در قبلی

                                                 
1. Acharya & Steffen 

2. El Oubani 

3. Liu et al. 
4. Yi & Xiugang 

5. Naughton et al. 
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 به عبارتی .بگذارد تأثیر یری اجتماعیپذیتمسئول یهاتفعالی و ارگذسرمایه احساسات بین رابطۀ بر واندتمی

ذیری پمسئولیت هایفعالیت دارند تمایل هستند، متمرکز مدتکوتاه عملکرد بر بیشتر که انیدارسهام با هاییشرکت

 ارزش افزایش برای احتمالاً این. دهند افزایش ارگذسرمایه احساسات در تغییرات به پاسخ در بیشتر را خود اجتماعی

یری پذیتمسئول بر که اندارسهام از بیشتری سهم با ییهاتشرک این، بر علاوه. ودشمی انجام شرکت دتمکوتاه بازار

 .(2023 دایوتاج،دهند) می نشان گذارسرمایه احساسات در تغییرات به تریقوی واکنش نیز هستند متمرکز اجتماعی

 هایفعالیت تقویت با اغلب هاتشرک نند،کمی بدبینی احساس ارانگذسرمایه که سویی دیگر هنگامی از

 ۀوجه بهبود به تمایل با معمولاً اقدام این. هنددمی پاسخ بعد به این وضعیت سال در خود یری اجتماعیپذیتمسئول

 و اقتصادی اطمینان عدم زمان در بنابراین،. (2024 ایل اوبانی،ود)شمی انجام بازار فعالان اعتماد بازیابی و عمومی

 هایفعالیت بهبود بر بیشتر تمرکز با را خود ارزش توانندمی بالقوه طوربه هاشرکت اران،گذسرمایهاندک  احساسات

 ایجاد خود اندارسهام در را داریوفا و اعتماد دنتوانمی خود ۀنوب به که دهند افزایش خود یری اجتماعیپذیتمسئول

 ترجیح ارانگذسرمایه بازار، زیاد نوسانات و ارگذسرمایهکم  با احساسات هایدوره در بنابراین. (2023 دایوتاج،ند)نک

 بهبود با و نندک اریگذسرمایه مدتکوتاه هایسپرده مانند «ایمن» هایدارایی سایر یا ترامن سهام در دهندمی

 بین در بیشتر اعتماد ایجاد و خود سهام قیمت کاهش مقابل در توانندمی هاشرکت اجتماعی، مسئولیت عملکرد

 .(2017 ،و همکاران چئونگکنند) محافظت خود گذاران ازسرمایه

 ،و ارزش برند ایهیری اجتماعی، پوشش رسانپذیتعملکرد مسئول بین رابطۀبا بررسی  (2025) 1ژو و همکاران

 پوشش و دارد تأثیر سودآوری نظر از برند ارزش بر مثبت طوربه یری اجتماعیپذیتمسئول نشان دادند عملکرد

 پوشش افزایش دلیل به کوچک، هایشرکت با مقایسه در بزرگ هایشرکت. مثبتی دارد نقش هرابط این در ایرسانه

 مسئولیت ( با بررسی نقش2024لین ) .برندمی بیشتری سود یری اجتماعی،پذیتمسئول خوب بندیرتبه از ای،رسانه

 و رقابتی اقدام از تحلیلی: شرکت شهرت به دادن شکل در شرکت اجتماعی مسئولیتی بی و شرکت اجتماعی

 و اجتماعی مسئولیت بین بارزتری مثبت رابطۀ ،زیاد رقابتی لکردعم با هایینوآوری نشان داد شرکت هایراهبرد

 اجتماعی مسئولیتیبی نامطلوب تأثیر و رقابتی اقدام بین موازی پیوند که حالی در ؛کنندمی تجربه را شرکت شهرت

 مشابه نقشی نوآوری این، بر علاوه. کند می کیدأت شهرت آثار تشدید در رقابت نقش بر امر این. دارد وجود شهرت بر

 و برجسته را شرکت شهرت و اجتماعی مسئولیت مثبت رابطۀ نوآوری بالای سطوح. کندمی ایفا کنندهتعدیل عنوانبه

 هایویژگی ۀآستان (، با بررسی اثر2024) کی و همکاران .کندمی تأکید اخلاقی تأثیر تقویت در نوآوری قدرت بر

 حدی تا را برند ارزش اجتماعی مسئولیت به برند، نشان دادند تعهد ارزش و شرکت اجتماعی تمسئولی مدیره،هیئت

 منجربه و کند منحرف را شرکت تمرکز تواندمی گسترده و طولانی منابع گذاریسرمایه حال، این با. دهدمی افزایش

 ارزش و اجتماعی مسئولیت بین ردقیقغی معکوس شکل U آستانه اثر یک عنوانبه این. شود برند ارزش بر مضر تأثیر

 در برند به وفاداری و شرکت اجتماعی با بررسی مسئولیت (2024) و همکاران راسولیمانش .شود می آشکار برند

 بر کتشر اجتماعی مسئولیت مثبت مستقیم تأثیربرند،  اعتماد و شهرت گریمیانجی ارزیابی: خصوصی عالی آموزش

 طریق از برند به وفاداری بر شرکت اجتماعی مسئولیت غیرمستقیم آثار همچنین و برند به وفاداری و برند شهرت

 مسئولیت تأثیر: دارایی با بررسی بازده (2024)2و ریجانتو مسریوا .کندمی تأیید را برند به اعتماد و برند شهرت

 بر معناداری و مثبت تأثیر شرکت اجتماعی مسئولیت سهام، نشان دادند صاحبان حقوق بر دهباز و شرکت اجتماعی

 سود حاشیه بر توجهی قابل تأثیر شرکت اجتماعی مسئولیت ولی. دارد سهام صاحبان حقوق بازده و دارایی بازده

                                                 
1. Zou et al. 
2. Masrivah & Rijanto 
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 کردن آشکار: شرکت عملکرد و اجتماعی مسئولیت هاییپیچیدگ بررسی با (2024) و همکاران شهزاد .ندارد خالص

 ابتکارات به نسبت منفی کننده، نشان دادند نگرشمصرف ادراکات و اخلاقی رفتار اجتماعی، مسئولیت بین رابطۀ

 هاشرکت اهمیت بر مطالعه این بنابراین،. کند تشدید را برند منفی درک تواند می شرکت یک اجتماعی مسئولیت

 را زیست محیط از آگاه مشتریان تا دهند نشان زیست محیط بر نظارت و پایداری به را خود تعهد که کندمی تأکید

 اهمیت برند، بر به وفاداری افزایش و پایدار تجاری هایشیوه بین رابطۀبا بررسی  (2024) آگو و همکاران .کنند جذب

 تأکید برند به بلندمدت وفاداری و کنندهمصرف ترعمیق ارتباطات تقویت در اخلاقی مشارکت و اصالت شفافیت،

 وکارکسب اصلی هایراهبرد در پایداری ادغام برای هاییراهبرد شامل وکارهاکسب برای عملی پیامدهای. دنکنمی

 انتظارات کاملت با. است بلندمدت مالی منافع به دستیابی و رقبا از تمایز کننده،مصرف اعتماد افزایش برای

 شهروندی و کنند نوآوری پایدار طوربه تا شوندمی تشویق وکارهاکسب نظارتی، اندازهایچشم تغییر و کنندهمصرف

بین  رابطۀبا بررسی  (2023وتاج )یدادهند.  قرار اولویت در جهانی پایداری اهداف با همسویی برای را مسئول شرکتی

 تر بهیشتعهد ب نشان دادار گذسرمایهاجتماعی شرکت و ارزش شرکت: نقش نوسانات بازار و احساسات مسئولیت 

 هایداری بین فعالیتمعنی رابطۀگذاری شرکت دارد با این حال، هیچ مثبتی بر ارزش تأثیرمسئولیت اجتماعی 

 مثبت تأثیرهمچنین  .یافت نشد هایبازدهی دارای گیری شده باو عملکرد شرکت اندازه مسئولیت اجتماعی شرکت

دهد که شود و نشان میهای نوسانات زیاد بازار کمتر مشخص میبر ارزش شرکت در دوره مسئولیت اجتماعی شرکت

ترجیح  مسئولیت اجتماعی هایاران ممکن است معیارهای مالی را به طرحگذسرمایههای آشفتگی اقتصادی، در زمان

. و ارزش شرکت دارد مسئولیت اجتماعی شرکت بین رابطۀای در کنندهیشتر نقش تعدیلار بگذسرمایهاحساس  دهند.

مثبت احساسات  تأثیر، ار، مسئولیت اجتماعی شرکت و عملکرد مالیگذسرمایهاحساسات با بررسی ( 2022وئونگ )

 مثبت بر طوربهاست زیرا  تفاوتاحساسات بازار م در مقابل، اثر د.دادنآینده نشان  عملکرد مالی خاص شرکت را بر

  گذارد.منفی می تأثیر هاگذارد اما بر بازده داراییمی تأثیرتوبین کیو

مسئولیت اجتماعی شرکت بر راهبردهای رقابتی با نقش  تأثیر با بررسی (1404کیا و ناصری )اسماعیلی

مسئولیت اجتماعی  نشان دادند آفرینیهای ارزششاخص براساساهبری و عملکرد شرکت کنندگی عملکرد رتعدیل

عملکرد راهبری، لفه ؤممثبت و معناداری دارد. از بین سه  تأثیرشرکت، بر راهبرد رهبری هزینه و راهبرد تمایز 

شرکت بر راهبرد  مسئولیت اجتماعی تأثیرحسابرسی و کارایی عملکرد واحد حسابرسی داخلی،  ۀکمیتاستقلال 

ندارد. همچنین، از بین  تأثیربر این کنندگی تعدیلمدیره، نقش هیئتند، اما استقلال کمیرهبری هزینه را تقویت 

مسئولیت اجتماعی شرکت بر راهبرد  تأثیرعملکرد راهبری، تنها کارایی عملکرد واحد حسابرسی داخلی  ۀلفؤمسه 

بین افشای مسئولیت اجتماعی و کارایی بازار  رابطۀ با بررسی (1403) مشایخ و همکاران  .کندمیتمایز را تقویت 

شود که شاید بتوان دلیل این امر را اطلاعات در قیمت سهام منعکس نمی ۀهمنشان دادند  قویسهام در سطح نیمه

توجهی بر کارایی بازار طور قابللیت اجتماعی بهوجو کرد. لذا، افشای مسئوایران جست ۀسرمایدر ناکارآمدی بازار 

 (1403) حمیدیان و همکاران .کرد تأییدتوان کارایی بازار سهام در ایران را نمی ۀفرضیمعناداری ندارد و  تأثیرسهام 

نوسان نامتعارف سهام  ، نشان دادندامار بر رابطۀ بین نوسان نامتعارف و بازده آتی سهگذسرمایهتوجه  تأثیر با بررسی

منفی نوسان نامتعارف بر بازده آتی  تأثیرار گذسرمایهبراین، توجه منفی و معنادار دارد. علاوه تأثیربر بازده آتی سهام 

 .اران باشدگذسرمایهرفتاری توجه محدود  سوگیریکند که این موضوع ممکن است ناشی از سهام را تقویت می

اران و نقدشوندگی سهام بر بازده گذسرمایه ۀبینانخوشاحساسات  تأثیربا بررسی  (1403) عیشی راوندی و همکاران

مثبت و معناداری بر بازده سهام دارد، در  تأثیراران گذسرمایه ۀنانبیخوشاحساسات نشان دادند،  سهام بورس ایران
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اهمیت مدیریت  ۀدهندنشانها منفی و معناداری بر بازده سهام دارد. این یافته تأثیرحالی که عدم نقدشوندگی 

رشیدی و حسینی  .اران به سمت مثبت استگذسرمایهاطلاعات و اخبار مرتبط با بازار برای هدایت احساسات 

احساسات  نشان دادندولیت اجتماعی شرکت های مسئاران بر فعالیتگذسرمایهاحساسات  تأثیر با بررسی( 1401)

معناداری  تأثیرهای مسئولیت اجتماعی شرکت اران بر مبنای گردش مالی سهام و صرف سهام بر فعالیتگذسرمایه

های مسئولیت ار و فعالیتگذسرمایهها بر ارتباط بین احساسات گذاری شرکتهای ارزشدارد. همچنین، محدودیت

اران بر گذسرمایهاران و احساسات گذسرمایهعناداری ندارد. در نهایت، اثر تعاملی افق دید م تأثیراجتماعی شرکت 

 شود.شود اما از بُعد صرف سهام رد میمی تأییدهای مسئولیت اجتماعی شرکت از بُعد گردش مالی سهام فعالیت

مالی، بازده  هایتصمیماران بر گذسرمایهاحساسات  تأثیرضیح طراحی مدلی برای تو با (1401محمدی و همکاران )

اران و گذسرمایههای شخصیتی بر رفتار معاملاتی افراد و عملکرد ویژگی نشان دادندسهام و نوسانات اقتصادی 

ی و مال هایتصمیمار در گذسرمایهمعنادار مثبت بین احساس  رابطۀگذار است و تأثیر هاآناری گذسرمایهعملکرد 

رکود است  ۀدورنانه است و بازار در بیخوشار گذسرمایههایی که احساس بازده سهام وجود دارد. همچنین در دوره

نقش توأم احساسات  با بررسی( 1399کفشی و عبدالباقی )شود. معاملات بیشتری در بورس اوراق بهادار انجام می

نشان ایران(  ۀسرمایسهام )شواهدی از بازار  ۀاولیهای مدت عرضهبرند بر عملکرد کوتاه ۀویژاران و ارزش گذسرمایه

مدت عملکرد بهتری را نسبت به های کوتاهبینی در دورهشده در شرایط احساسی همراه با خوشانجامهای عرضهدادند 

اثر توأم  ۀعرضمقاطع یک تا نُه ماه پس از  شده در شرایط بدبینی بازار به همراه داشتند. نهایتاً درانجامهای عرضه

 تأثیر با بررسی( 1399حاجیها و قربانی ) های اولیه مشاهده گردید.بینی بر عملکرد عرضهبرند و خوش ۀویژارزش 

بالای بازده سهام  ها با توجه به نقش تعدیلی نوسان پایین بهبندی اعتباری شرکتپذیری اجتماعی بر رتبهمسئولیت

نوسان پایین به و  بندی اعتباری شرکت داردپذیری اجتماعی، اثر مثبت و معناداری بر رتبهمسئولیت نشان دادند

  منفی و معناداری دارد. تأثیربندی اعتباری شرکت پذیری اجتماعی با رتبهبین مسئولیت رابطۀبالای بازده سهام بر 

 

 پژوهشهای فرضیه

 پژوهش به شرح زیر بیان گردید:های فرضیهنظری ذکرشده  مبانی براساس

 دارد.داری معنیمثبت  تأثیرذاری برند گقیمتیری اجتماعی بر پذیتمسئول )1

 دارد.داری معنیمثبت  تأثیرذاری برند گقیمتیری اجتماعی و پذیتبین مسئول رابطۀبازدهی بر  نوسانات )2

 دارد.داری معنیمثبت  تأثیربرند  یگذارمتیقیری اجتماعی و پذیتبین مسئول رابطۀار بر گذسرمایه( احساسات 3

 

 پژوهش یشناسروش

 پژوهش، از نوع پژوهش از جهت هدف ،نیهمچن .است یدادیروپس ی وهمبستگ یهاشپژوه ۀزمراز  پژوهش نیا

اوراق بهادار تهران و شده در بورس رفتهیپذ یهاشرکت ۀیکلپژوهش،  نیدر ا یمورد بررس یآمار ۀجامع .است یکاربرد

شده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاپژوهش شرکت نی. در ابوده است 1402تا  1395 یهاسال زین یمورد بررس لدور

عدم تغییر سال مالی، در دسترس بودن اطلاعات  :اندشدهنمونه انتخاب  عنوانبه، ریز یهایژگیو یبهادار تهران دارا

مورد مطالعه و عدم شمول  ۀدوری مورد مطالعه در بورس در طول هاتشرک مورد بررسی، حضور لدورمالی در 

و نوع  تیماهمتفاوت بودن به علت  یارگذسرمایهو  نگیهلد نگ،یزیل ،یمال یگرها و واسطهبانک یی مانندهاتشرک

استفاده از روش شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران، با  531 نیاز ب مذکور طیتوجه به شرا با. در نهایت تیفعال
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آماری  ۀجامعشرکت از -سال 1032شرکت و یا 129، تعداد (1)اعمال شرایط فوق مطابق جدول ،کیستماتیحذف س

 ها انتخاب شدند. جهت انجام آزمون
 روند انتخاب نمونه (.1)جدول

 4248 531 1402در پایان سال اوراق بهادار تهران  بورسشده در پذیرفتههای تعداد کل شرکت

 632 (79)  باشندبورس تهران شده در پذیرفتهی هاتهمواره جزء شرک 1402تا 1395های سالن بی

 696 (87) ، بیمه باشدهابانکی مالی، گرواسطهی هاتشرک ءنباید جز هاشرکتاین 

 360 (45) منتهی به پایان سال باشد هاآنمالی سال

 312 (39) دمورد مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشندورۀ در 

 752 (94) یاز در دسترس باشدموردناطلاعات 

 464 (58) عملیاتی بیش از سه ماه نداشته باشندوقفۀ 

 1032 129 های نمونهتعداد شرکت

 

( به شرح زیر استفاده 1برند، از مدل)گذاری قیمتیری اجتماعی بر پذیتمسئول تأثیراول یعنی  ۀفرضیبرای آزمون 

 گذاری است:تأثیر ۀدرجبیانگر  ود که ضریب شمی
 = +  +   +   +  +  +  +  

+  +        مدل)1(                                   + 

، ذاری برندگقیمتیری اجتماعی و پذیتبین مسئول رابطۀبازدهی بر  نوسانات تأثیریعنی  دوم ۀفرضیبرای آزمون 

 گذاری است:تأثیر ۀدرجبیانگر  ود که ضریب شمیاده ( به شرح زیر استف2از مدل)
 = +  +   +   +   +   

+  +  +  +  +  +  +                 
                                                                                     (2مدل)                        

ذاری گقیمتیری اجتماعی و پذیتبین مسئول رابطۀبر ار گذسرمایهاحساسات  تأثیریعنی  سوم ۀفرضیبرای آزمون 

 گذاری است:تأثیر ۀدرجبیانگر  ود که ضریب شمی( به شرح زیر استفاده 3، از مدل)برند
 = +  +   +   +   +   +  

+  +  +  +  +  +                          
                                                                                                             (3مدل)                             

 (Brand value)برند ذاریگقیمت

 :( استفاده شده است5رابطۀ) ( و روش داموداران1رابطۀ) شاخص کیوتوبیندو برای عملیاتی کردن این متغیر از 

ارزش  ۀعلاوهبجمع ارزش بازار شرکت )ارزش بازار سهام عادی(  ین از طریق نسبت حاصلشاخص کیوتوب-1

  .(2024 لیو و همکاران،)آید میی شرکت به شرح زیر به دست هایبر جمع دارای هایدفتری بده

Q-Tobin=                              )1(رابطۀ 

گردیده سپس این نسبت با  محاسبهشرکت بر فروش شرکت  بازارارزش نسبت  از طریق مودارانشاخص دا -2

ود و شمیمقایسه  صنعت( هر )شرکت با کمترین ارزش بازار دریک شرکت خاص یا یک شرکت بدون برند نسبت

که برای  استبرند شرکت  گذاریقیمت ود که حاصل آنشمی برند، ضربدارای  آن در فروش شرکتالتفاوت مابه

  :(2015 داموداران،)ودشمیی ابتدای دوره تقسیم هایبر جمع دارایسازی همگن
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Brand value= ([  - [  رابطۀ)2(                               * ( 

بیانگر نسبت ارزش شرکت به فروش  ش شرکت دارای برند و بیانگر نسبت ارزش شرکت به فرو 

 بیانگر فروش شرکت دارای برند. شرکت فاقد برند و 
 

 (CSR)پذیری اجتماعییتمسئولشاخص 

ی با یری اجتماعپذیتسه بعد اقتصادی، قانونی و اخلاقی مسئول پذیری اجتماعی ازشاخص مسئولیت گیریاندازهبرای 

استفاده گردید. ابتدا برای  (2010) 1سجیو و راپونکارگیری شاخص ترکیبی متغیرهای مذکور، مشابه روش به

شده است بدین شرح که برای ترکیب چند  هر بعد، از ترکیب متغیرهای درنظرگرفته در هر بعد استفادهگیری اندازه

به هر  10تا  1 ۀنمربندی شده و دهکشده، سپس هر متغیر  از نزولی به صعودی مرتبهر متغیر  ۀاندازمتغیر، ابتدا 

یی داده هاتبه دسته شرک 1 ۀنمردر هر متغیر  .یابدمیگرفتن در دهک اختصاص  شرکت با توجه به محل قرار

ترین یشیی است که باهتبرای دسته شرک 10 ۀنمردارند و  اندکلحاظ آن متغیر نامطلوب و یا کارایی  ود که ازشمی

 تعداد شرکت، بر هر به مربوط بعد، هر ۀدهندتشکیل متغیرهای دهکی ۀرتب اعداد مجموع سرانجام، دارند. کارایی را

دهکی،  ۀرتب میانگین براساسترکیبی،  و جامع شاخصی تا ودشمی تقسیم (بعد دهنده هرتشکیل متغیرهای) هاآن

دهکی نهایی برای  ۀرتببندی شده، دهکدهکی هر سه بعد  ۀرتببا جمع  نهایتدر .آید به دست ابعاد از یک هر برای

و  بنابی قدیم) صورت زیر استبعد به هرگیری اندازهتعریف . شودمیاجتماعی محاسبه پذیری مسئولیتمتغیر شاخص 

 (:1400عظ، بنابی قدیم و وا؛ 1401، همکاران
وکار در این بعد الزامات قانونی و محیط کسب. (Legal Dimension-LD)بعد قانونیهای شاخصالف(

پذیری اجتماعی از این منظر، ابعاد اعتباردهندگان، رعایت قوانین یرد. برای ایفای مسئولیتگمیموردتوجه قرار 

نظام راهبری شرکتی(، رعایت قوانین  ۀنامینیبهادار)آسازمان امور مالیاتی، رعایت مقررات سازمان بورس و اوراق 

 (:1400بنابی قدیم و واعظ، شده است) نظر گرفته وزارت کار و امور اجتماعی و رعایت مقررات تجارت در

 ها. کل داراییبهدار بهرهی های(: نسبت بدهLEVاهرم مالی ) -1-الف

یی که اجتناب و فرار مالیاتی کمتر دارند نزد دولت از هات(: شرکTAX AVOلیاتی )اجتناب ما -2-الف

 مطلق حاصل تفریق مالیات تشخیصی از مالیات ابرازی تقسیم وند این متغیر از قدرشمیمشروعیت بیشتری برخوردار 

 .آیدمیدست  بر سود یا زیان قبل از کسر مالیات به

به هر شرکت توسط سازمان بورس و اوراق بهادار شده دادهیاز کیفیت افشای (: از امتQDکیفیت افشا ) -3-الف

 ود.شمیو قابلیت اتکا محاسبه بودن  موقعدو معیار به  براساسود. این امتیاز شمیتهران استفاده 

وراق بورس و ا ۀسالانهای اطلاعیهدر شده اعلام(: نسبت سهام شناور آزاد FFSRنسبت سهام شناور آزاد ) -4-الف

عرضه و فروش  ۀآمادردد که دارندگان آن گمیبهادار. سهام شناور آزاد آن بخشی از سهام یک شرکت سهامی اطلاق 

 نزدیک قابل معامله باشد. ۀآیندکه در رود میو انتظار باشند میآن بخش از سهام 

پذیری اجتماعی ولیتدر این بعد، برای ایفای مسئ(. Economic Dimension -ED)بعد اقتصادیهای شاخصب(

مالی و عملکردی موردتوجه قرار های جنبهاز منظر اقتصادی )آنچه سازمان باید برای حداکثرسازی سود انجام دهد( 

 (:1400بنابی قدیم و واعظ، مورداستفاده به شرح زیر است)های شاخصیرد. گمی

 شده است. ( استفاده3رابطۀجریان نقدی آزاد از فرمول زیر) ۀمحاسب (: برایFCFجریان نقدی آزاد ) -1-ب

                                                 
  .  Gaio & Raposo 
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    (3)رابطۀ

سود  پرداختنی،  ۀبهر ۀهزین، پرداختنی،  درآمد بر مالیاتسود عملیاتی،

ی های، صورت کسر بر جمع دارایهاتکردن شرک . برای همگنهایدارای جمع کل ان عادی ،دارسهامپرداختنی به 

 ود.شمیابتدای دوره تقسیم 

سرمایه از سود خالص  ۀهزیناست که از کسر  ایه(: این شاخص بازده باقیماندEVAاقتصادی ) ۀافزودارزش -2-ب

 (. 4رابطۀ)آیدمیعملیاتی بعد از مالیات به دست 

   (4)رابطۀ

 (WACC)شده و کارگرفتههسرمایه ب(Capital)سود خالص عملیاتی بعد از کسر مالیات،  (NOPAT)که 

 سرمایه به شرح زیر است: ۀهزینمیانگین موزون 

WACC=( * (1-Tc) *D/V) +( *S/V)                                         )5(رابطۀ  

S قیمت بازار هر سهم در تعداد کل  ضربحاصلان)حقوق صاحبان سهام تا پایان سال معادل دارسهام: حقوق

: معادل ارزش Vدت و بلندمدت(، مکوتاهدریافتی های وام: کل بدهی)ارزش دفتری Dسهام شرکت در پایان سال(، 

مالی مستخرج از صورت های هزینه: نرخ وام استقراضی)شرکت)جمع ارزش کل بدهی و حقوق صاحبان سهام(،

درآمد قبل  بر میتقسزیان  و مالیات مستخرج از صورت سود ۀهزین: اثر مالیاتی)کل بدهی(، بر میتقسزیان  و سود

 (.1401، همکارانبنابی قدیم و )نینو آوردرهافزار نرممستخرج از  ۀشدلیتعد ۀافتیتحقق: نرخ بازدهی از مالیات(،

ود که از نسبت سود شمی(: برای سنجش سودآوری از این شاخص استفاده ROAها )نرخ بازده دارایی -3-ب

 .آیدمیدست  به هایکل دارایخالص به

 (CCCشاخص چرخه نقدینگی ) -4-ب

(6)رابطۀ   
Inv 365×الای فروش رفتهکشده تمامبر بهای  : میانگین موجودی کالا تقسیم ، AR های : میانگین حساب

 365×بر خریدها  های پرداختنی تقسیممیانگین حساب AP:،   365×بر فروش خالص  دریافتنی تقسیم

این  ۀدهندنشانهای سودآوری هست و درواقع نسبت (: این نسبت که یکی ازFREکارایی منابع مالی ) -5-ب

 ست.است که چند درصد از فروش، سود ه

(7)رابطۀ  
 

 درصد تغییرات فروش :درصد تغییرات سود،    :
عملیاتی های رویهوکار و در این بعد، اخلاق کسب(. Moral Dimension-MD)بعد اخلاقیهای شاخصج( 

 یرد.گمیمنصفانه موردتوجه قرار 

نفعان شرکت یک ارزش اجتماعی محسوب عه و ذی(: صداقت، انصاف و احترام به جامFairnessانصاف ) -1-ج

. بنابراین مطابق با نمایندمیوکار خود را ملزم به رعایت اخلاق کسب هاتود. برای رسیدن به این هدف شرکشمی

ود که کسب بازده غیرمتعارف در شمیو خطر اخلاقی عدم تقارن اطلاعاتی، استدلال نفعان ذیشاخص اخلاقی نظریه 

در انصافی بیبیانگر عدم تقارن اطلاعاتی هست که خطر اخلاقی به همراه دارد. این خطر اخلاقی ناشی از بازار سهام 

و یا افشای اطلاعات است. بر این اساس یک منهای انحراف معیار بازده غیرعادی ماهانه، بیانگر گیری اندازهشناسایی، 

 .(1400واعظ، بنابی قدیم و انصاف است)
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اظهارنظر حسابرس با توجه به نوع اظهارنظر حسابرس و گیری اندازه(: برای QADاظهارنظر حسابرس ) -2-ج

ی که گزارش هاتشده است. عدد یک به شرک داده هاتبه شرک 10تا  1بندهای اظهارنظر حسابرس، عددی بین 

شده است.  ، دادهاندکردهیی که گزارش مقبول دریافت هاتبه شرک 10و عدد اند کردهمردود یا عدم اظهارنظر دریافت 

صورت که شده است بدین اند دادهیی که اظهارنظر مشروط با توجه به بند دریافت کردههاتبه شرک 9تا  2عدد 

را دریافت کرده است و هرچقدر تعداد  8بند اظهارنظر عدد  2و شرکتی با  9بند اظهارنظر مشروط عدد  1شرکتی با 

انتخابی پژوهش  ۀنمونکمتری را دریافت خواهد کرد و ازآنجاکه در  ۀنمربندهای گزارش مشروط بیشتر شود شرکت 

بند گزارش  8یی بوده که دارای هاتمتعلق به دسته شرک 2 ۀنمربند گزارش مشروط وجود داشته، بنابراین  8حداکثر 

 و بندهای مربوط به رعایت قوانین و مقررات، به ذکر است که بندهای تأکید بر مطلب خاصباشند. همچنین قابل

 (.1400بنابی قدیم و واعظ، ه است)شدی بر اظهارنظر گزارش حسابرسی نداشته بررسی نتأثیردلیل اینکه 

با مدار اخلاقاعمال نظر توسط مدیریت هستند. مدیر (: اقلام تعهدی اختیاری قابلDACاقلام تعهدی ) -3-ج

هد. دمیاستفاده از اقلام تعهدی اختیاری، رفتاری جانبدارانه که منافع فردی را به همراه داشته باشد از خود نشان ن

دیگر رفتار  عبارت، وی منافع جمع را بر منافع فرد ترجیح داده است بهنفعانذیاخلاقی تئوری  ۀشاخچراکه مطابق با 

چنین به نظر  ،همبستگی داردها آنکه اقلام تعهدی اختیاری باارزش بازار یی هاتاخلاقی داشته است. در شرک

بنابی قدیم و ود )شمیپذیری اجتماعی از منظر اخلاقی بهتر رعایت کارول، مسئولیت ۀنظریکه مطابق با رسد می

شرکت -( در سطح سال8 رابطۀ) جونز ۀشددیلتع مدل از تعهدی سود مدیریت گیریاندازه (. برای1400واعظ، 

  :شودمی استفاده

= (8)رابطۀ +  + it             
  

که از حاصل سود خالص منهای وجوه نقد عملیاتی  tدر سال  i: جمع کل اقلام تعهدی شرکت itTAیک  رابطۀدر 

و  t-1بین سال  iتغییر درآمد شرکت :؛ t-1در سال  iهای شرکت جمع کل دارایی: itA-1؛ آیدیدست م به

t،REC تغییر در حسابداری دریافتنی شرکت:i  1بین سال-t  وt،iPPE: آلات و تجهیزات میزان اموال، ماشین

م تعهدی اختیاری( با استفاده از تخمین مقطعی مدل . در این مدل شاخص مدیریت سود )اقلاtدر سال  iشرکت 

مدیریت سود کاهنده و اگر دهندۀ نشان( هست که اگر این شاخص منفی باشد خطا )جملۀ جونز، همان شدۀ تعدیل

ذکر است که در این تحقیق، ابل(. ق2005، 1و همکاران کوتاریمدیریت سود افزاینده است)دهندۀ نشانمثبت باشد 

دهد که امکان مدیریت سود توسط مدیریت هر چه سطح )اندازه( قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری بالا باشد نشان می

 .رودبالا و قابلیت مقایسه پایین می

 

 (ARIndex)نوسان بازده

 (.9رابطۀاستفاده شده است) (ARIndex)نوسانات غیرعادی بازده بازار سرمایه برای عملیاتی کردن نوسان بازده از 

برای نوسانات غیرعادی،  .شوداستفاده می زیربرای محاسبه نوسانات غیرعادی بازده بازار سرمایه از پسماندهای مدل 

نوسان غیرعادی  عنوانبهقبل خود رگرس شده و پسماندها مرتب و دهک اول و آخر  ۀوقفبازده بازار سرمایه بر روی 

 .(2022 ،2و همکاران گائو) شودسرمایه برآورد میبازده بازار 
 رابطۀ)9(                              = 

                                                 
1. Kothari et al. 

2. Guo et al. 
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بورس در  قیمتبازده سرمایه از نسبت لگاریتم شاخص  ۀمحاسب(: در این پژوهش برای RIndexبازده بازار سرمایه )   

طریقه محاسبه آن ارائه شده ( 10رابطۀزیر) رابطۀاستفاده شده است؛ که در  t-1بورس در زمان  متقیبر شاخص  tزمان 

 (.2022 ،و همکاران گائوت )اس

  = In (  رابطۀ)10(                 100 * (

Index:  بورس اوراق بهادار قیمتشاخص 

 

 (EMSI)ارانگذهسرمایاحساسات  

های گرایشمعادلۀ اران با استفاده از گذسرمایههای احساسی گرایش ار ازگذسرمایه گیری احساساتبرای اندازه 

های احساسی بنابراین، گرایش؛ (1402 طالبی و همکاران،)شوداستفاده می (EMSIاحساسی بازار سرمایه )

 ( قابل محاسبه هست.11رابطۀزیر) رابطۀفاده از اران با استگذسرمایه

SENT=  * 100                        )11(  رابطۀ 

  + نوسان کند.100تا  -100تواند میان که می tدورۀ در  iشاخص احساس بازار سهم برای شرکت  :

ی پرتفوی )در این هاتهای بازده سهم شرک: میانگین رتبه .tدورۀ  در iسهم برای شرکت سالانۀ بازده رتبۀ : 

پرتفوی از کوچک به بزرگ  براساسشرکت( مرتب و اندازۀ اندازه )لگاریتم  براساسی نمونه هاتپژوهش شرک

شامل  5 ویی با کمترین مقدار معیار مورد نظر و پرتفهاتشرک ،ی که پرتفوی یکطوربهوند؛ شمیبندی طبقه

این نوسان برابر است  .tدورۀ در  iنوسان بازده سهم شرکترتبۀ : ی با بیشترین معیار در آن سال باشد(.هاتشرک

های نوسان بازده سهم : میانگین رتبهسال جاری. علاوۀ های سهم در چهار سال قبل به با انحراف معیار بازده

 (.2022 ،و همکاران گائو ؛2024 لیو و همکاران،ی پرتفوی)هاتشرک

 ،(2024) مسریواه و ریجانتو(، 2024) کی و همکاران (،2024اگو و همکاران )ی قبلی مانند هاشپژوه براساس

: اندشدهکارگرفته همتغیر کنترلی ب عنوانبه(، متغیرهای زیر 2021) چن و ژانگ (،2023) دایوتاج(، 2022) وانگ

شرکت  ۀانداز ریمتغ یریگاندازه ارزش بازار سهام برای یعیطب تمیپژوهش از لگار نیدر ا(؛SIZEشرکت )اندازۀ 

وجه نقد در پایان سال تقسیم بر جمع  ۀماندعبارت است از وجه نقد، (؛ CASHوجه نقد ) شده است.استفاده 

سال تأسیس  ۀفاصلطبیعی  (؛ در این پژوهش از لگاریتمAgeسن شرکت ). ی شرکت در پایان سال مالیهایدارای

(؛ در CFOجریان نقد عملیاتی ). سن شرکت استفاده شده است متغیرگیری اندازهبرای  شرکت تا سال مورد بررسی

گیری جریان نقد عملیاتی استفاده شده برای اندازه هایجریان نقد عملیاتی بر جمع کل دارایاین پژوهش از نسبت 

مدیره برای هیئتدر این پژوهش از نسبت اعضای غیرموظف بر کل اعضای (؛ BINDمدیره )هیئتاستقلال  است.

(؛ برای عملیاتی کردن این Asset Turnover) هایمدیره استفاده شده است.گردش دارایهیئتاستقلال گیری زهاندا

 استفاده شده است. هاینسبت کل درآمد فروش به ارزش دفتری دارایمتغیر از 

 

 پژوهشهای یافته

دهد. میانگین متغیر هش را نشان میهای مربوط به متغیرهای مورداستفاده در پژو(، آمار توصیفی داده3) ( و2جدول)

است که بیانگر  064/0مدل داموداران معادل  براساسو  103/3مدل کیوتوبین معادل براساسبرند  ذاریگقیمت

ی صنعت با شرکت ضعیف آن هاتی مورد مطالعه و فاصله زیاد بین فروش شرکهاتارزش بازار بالای برند شرک
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است که بیانگر  240/0گذار معادل سرمایهمیانگین متغیر احساسات  .است هاتبین شرک اندکو بیانگر رقابت  صنعت

در  .ار به بازدهی بازار استگذسرمایهاران و درنتیجه نزدیکی بازدهی گذسرمایه ۀنانبیخوشو  فراوانگرایش احساسی 

دارای بیشترین  یری اجتماعی نسبت به دیگر ابعاد آنپذیتی مورد مطالعه بعد قانونی مسئولهاتبین شرک

یری اجتماعی بیشتر به پذیتیعنی رعایت مسئول ؛( میانگین است36/3( و بعد اقتصادی دارای کمترین)73/5میانگین)

ی خود در بعد هاتی مورد مطالعه دلواپسی زیادی بابت پیامدهای اقتصای فعالیهاتسبب الزامات قانونی است و شرک

مورد رسیدگی دارای نوسان بازار غیرعادی هستند  ۀمورد مطالعه در دور یهاتدرصد شرک20اجتماعی ندارند، حدود 

گذار با سرمایهمربوط به متغیر احساسات ها داده هد. بیشترین پراکندگیدمیکه عدم کارایی بازار سرمایه را نشان 

 اران نسبت به یکدیگر هست.گذسرمایهی احساسی هاشاست که نشانگر پراکندگی گرای 085/18مقدار

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .(2جدول)

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 معیار
 کشیدگی چولگی

ذاری گقیمت

 برند)کیوتوبین(
103/3 054/2 333/3 572/0 376/3 704/1 900/3 

ذاری گقیمت

 برند)داموداران(
064/0 058/0 134/0 005/0 107/2 192/1 613/2 

 780/10 -252/0 085/18 -58/99 650/9 195/1 240/0 گذارسرمایهاحساسات 

 500/2 -018/0 176/0 81/6 08/23 45/12 31/14 مسئولیت اجتماعی

 935/1 -221/0 292/0 33/1 32/6 92/2 36/3 بعد اقتصادی

 463/2 -011/0 274/0 43/2 61/7 76/3 19/4 بعد اخلاقی

 159/2 -032/0 307/0 05/3 15/9 26/5 73/5 بعد قانونی

/800 شرکتاندازۀ 

15 

885/1 273/22 222/11 951/1 367/0 973/2 

 811/5 060/3 051/0 002/0 599/0 030/0 046/0 وجه نقد

 394/3 -762/0 374/0 791/1 276/4 737/3 663/3 لگاریتم سن شرکت

 548/4 758/0 134/0 -460/0 726/0 079/0 106/0 جریان نقد عملیاتی

 565/2 -526/0 187/0 200/0 1 600/0 605/0 رهمدیهیئتاستقلال 

 047/1 719/2 797/0 011/0 446/7 789/0 998/0 هاداراییگردش 

 

 نوسان بازده توزیع فراوانی متغیر .(3جدول)

 درصد فراوانی فراوانی عنوان

0 825 94/79 

1 207 06/20 

 100 1032 جمع

 

رو درصد است، ازاین 5لیمر در مدل های پژوهش کمتر از اف( چون سطح معناداری آزمون 4با توجه به جدول)

گیرند. با توجه به تلفیقی )پول( موردپذیرش قرار می هایداده تابلویی )پانل دیتا( در مقابل رویکرد هایداده رویکرد
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مبدأ ثابت عرض از  آثاررو درصد است، ازاین 5( چون سطح معناداری آزمون در مدل های پژوهش کمتر از 5جدول)

 گیرند.تصادفی عرض از مبدأ موردپذیرش قرار می آثاردر مقابل 
 

 لیمر )چاو(افنتایج آزمون  .(4جدول)

 نتیجه سطح معناداری آزمون آمارۀ نام مدل

 تابلویی هایداده 000/0 688/18 کیوتوبین-مدل اول

 تابلویی هایداده 000/0 318/15 داموداران -مدل اول

 تابلویی هایداده 000/0 102/20 کیوتوبین-مدل دوم

 تابلویی هایداده 000/0 357/19 داموداران-مدل دوم

 تابلویی هایداده 000/0 520/18 کیوتوبین-مدل سوم

 تابلویی هایداده 000/0 734/16 داموداران-مدل سوم

 

 نتایج آزمون هاسمن .(5جدول)

 نتیجه سطح معناداری آزمون آمارۀ نام مدل

 ثابت عرض از مبدأ آثار 000/0 31/883 بینکیوتو-مدل اول

 ثابت عرض از مبدأ آثار 000/0 26/792 داموداران -مدل اول

 ثابت عرض از مبدأ آثار 000/0 55/870 کیوتوبین-مدل دوم

 ثابت عرض از مبدأ آثار 000/0 21/806 داموداران-مدل دوم

 ثابت عرض از مبدأ آثار 000/0 56/892 کیوتوبین-مدل سوم

 ثابت عرض از مبدأ آثار 000/0 44/851 داموداران-دل سومم

 

)رویکرد استواری( استفاده گردید که در آن ناهمسانی واریانس و  ایهبرای رفع خطای استاندارد از روش خوش

لحاظ و سپس  ایهردد. بنابراین در تخمین فرضیات خطای استاندارد خوشگمیهمبستگی بین گروهی خطاها لحاظ 

 پژوهش گردید. هایهه آزمون فرضیاقدام ب

مدل  براساسی اجتماع یریپذیتمسئولود که شمی( مشاهده 6نتایج آزمون فرضیه اول در جدول) براساس  

درصد  5( و سطح معناداری کمتر از 073/0و  1206/0کیوتوبین و مدل داموداران به ترتیب دارای ضریب مثبت )

وجود مستقیم و معناداری  رابطۀبرند  ذاریگقیمتو  یاجتماع یریپذتیولمسئ نیبوان گفت که تمیاست از این رو 

 هایجریان نقد عملیاتی، گردش دارای شرکت، عمر شرکت، ۀاندازاز بین متغیرهای کنترلی پژوهش، متغیرهای  دارد.

رت رقابتی و سهم ی بزرگ و با قدمت زیاد دارای قدهاتیعنی شرک ؛برند دارند ذاریگقیمتمستقیمی بر  تأثیردارای 

ی با جریان نقد عملیاتی و گردش هاتهد و نیز شرکدمیبرند شرکت را افزایش  ذاریگقیمتی هستند که فراوانبازار 

است که ارزش برند را افزایش  هاآنو پایداری بیشتر در عملکرد  هایدارای فراوان، نشانگر بازدهی هایدارای زیاد

برند ندارند.  ذاریگقیمتبر داری معنی تأثیرمدیره تئهیشرکت و استقلال بیشتر  ولی بیشتر بودن وجه نقد ،هددمی

درصد از تغییرات متغیر وابسته را  38و  44اند توانستهمتغیرهای توضیحی  هد کهدمیشده نشان ضریب تعیین تعدیل

شده از اعتبار کافی برازشل وان گفت که مدتمیدرصد است از این رو  5توضیح دهند. سطح معناداری فیشر کمتر از 

 ۀمرتبهد در مدل مشکل خودهمبستگی دمیقرار دارد و نشان  5/2تا  5/1دوربین واتسون بین  آمارۀبرخوردار است. 

 اول وجود ندارد.
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 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول .(6جدول)

 دامودران -2مدل کیوتوبین -1مدل 

 سطح معناداری tآمارۀ ضرایب سطح معناداری tآمارۀ ضرایب متغیرها

 024/0 529/2 073/0 0037/0 315/2 1206/0 مسئولیت اجتماعی

 000/0 616/3 021/0 015/0 061/2 0519/0 شرکتاندازۀ 

 095/0 350/1 022/0 0732/0 417/1 0138/0 وجه نقد

 006/0 712/3 085/0 004/0 826/2 1140/0 لگاریتم سن شرکت

 013/0 825/2 162/0 000/0 416/4 2065/0 جریان نقد عملیاتی

 162/0 049/1 057/0 084/0 294/1 0371/0 مدیرهاستقلال هیئت

 005/0 346/3 0632/0 0055/0 053/2 0373/0 هاداراییگردش 

 000/0 348/5 0521/0 002/0 313/6 0934/0 عرض از مبدأ

 2سایر اطلاعات مدل 1سایر اطلاعات مدل 

 4068/0 4618/0 ضریب تعیین

 3861/0 4473/0 شدهیب تعیین تعدیلضر

 000/0 375/60 000/0 635/52 سطح معناداری –فیشر آمارۀ 

 883/1 918/1 دوربین واتسونآمارۀ 

 

مدل کیوتوبین  براساس( مشاهده می شود که متغیر نوسان بازدهی 7نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول) براساس

 تأثیر( نشانگر 028/0و  016/0)داری معنیو با سطح  (-0732/0و  -0571/0و مدل داموداران به ترتیب با ضرایب)

یعنی با افزایش نوسان بازدهی، قدرت رقابتی برای  ؛ی مورد مطالعه استهاتبرند شرک ذاریگقیمتبر ن آمنفی 

 ×یاجتماع تیمسئولاهد. متغیر اثر تعاملی )کمیافزایش سهم بازار و فروش بیشتر از رقبا، تضعیف و از ارزش شرکت 

درصد است از این رو 5( و سطح معناداری کمتر از -0515/0و  -0255/0ده( به ترتیب دارای ضریب منفی )نوسان باز

و مانع از  داردمنفی  تأثیربرند  ذاریگقیمتو  یاجتماع یریپذتیمسئول نیب رابطۀبر  دهنوسان بازوان گفت که تمی

عبارت دیگر ضریب متغیر به ود.شمیتقویت ارزش برند شرکت  یری اجتماعی شرکت درپذیتمسئولآفرینی نقش

و  -0255/0به  0824/0از  مدل کیوتوبین و مدل داموداران براساس( به ترتیب ذیری اجتماعیپمسئولیتمستقل)

اند توانستههد که متغیرهای توضیحی دمیشده نشان تعدیلتعدیل شده است. ضریب تعیین  -0515/0به  1153/0

درصد است از این رو  5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح معناداری فیشر کمتر از  45و  47

قرار دارد و نشان  5/2تا  5/1شده از اعتبار کافی برخوردار است. دوربین واتسون بین برازشوان گفت که مدل تمی

 اول وجود ندارد. ۀمرتبهد در مدل مشکل خودهمبستگی دمی
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم .(7جدول)

 دامودران -2مدل کیوتوبین -1مدل متغیرها

 سطح معناداری tآمارۀ ضرایب سطح معناداری tآمارۀ ضرایب متغیرها

 004/0 195/2 1153/0 003/0 626/2 0824/0 مسئولیت اجتماعی

 028/0 261/2 -0732/0 016/0 281/3 -0571/0 نوسان بازده

 044/0 386/2 -0515/0 004/0 150/2 -0255/0 وسان بازدهین ×مسئولیت اجتماعی

 001/0 164/3 0133/0 0021/0 192/4 006/0 شرکتاندازۀ 

 242/1 276/1 0526/0 1506/0 435/1 0243/0 وجه نقد
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 012/0 192/2 0243/0 0461/0 073/2 0192/0 لگاریتم سن شرکت

 015/0 135/3 0618/0 0304/0 257/2 1461/0 جریان نقد عملیاتی

 615/1 503/1 1101/0 0842/0 634/1 0831/0 مدیرههیئتاستقلال 

 005/0 771/2 0316/0 0171/0 065/2 0453/0 هاداراییگردش 

 026/0 583/6 1057/0 003/0 859/4 0919/0 عرض از مبدأ

 2سایر اطلاعات مدل 1سایر اطلاعات مدل 

 4845/0 5218/0 ضریب تعیین

 4516/0 4729/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 000/0 343/66 000/0 318/71 سطح معناداری –فیشر  آمارۀ

 0402/2 1621/2 دوربین واتسون

 

مدل  براساسگذار سرمایه( مشاهده می شود که متغیر احساسات 8نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول) اسبراس

( 0622/0و  1051/0)داری معنیو با سطح  (0083/0و  0131/0کیوتوبین و مدل داموداران به ترتیب با ضرایب)

ایران احساسات و  ۀسرماییعنی در بازار  ؛ی مورد مطالعه استهاتبر ارزش برند شرک نآدار معنی تأثیرنشانگر عدم 

× مسئولیت اجتماعیدر یک راستا نیست. اثر تعاملی ) هاتشرک هایتصمیماران با گذسرمایهی رفتاری هاشگرای

( و با سطح 0200و  0526/0به ترتیب با ضرایب ) مدل کیوتوبین و مدل داموداران براساسگذار( احساسات سرمایه

 یریپذتیمسئول نیب رابطۀبر  ارگذسرمایه ( حاکی از این است که احساسات0831/0و  1284/0)داری معنی

ی مورد مطالعه و عدم هاتا شرکاران بگذسرمایهکه گویای تضاد منافع بین  ندارد تأثیربرند  ذاریگقیمتو  یاجتماع

تر، به سبب یشی احساسی بهاشاران با گرایگذسرمایهبه عبارتی  ؛است هاآناری بین گذسرمایه هایتصمیمهمسویی 

تا آورند میروی تر مطمئنی هایارگذسرمایهپذیری بازار سرمایه از این امر، بیشتر به تأثیروضعیت اقتصادی ناپایدار و 

متغیرهای توضیحی  هد کهدمیشده نشان تعدیلدر بازار سرمایه. ضریب تعیین  فراواناری با ریسک گذسرمایهبه 

درصد است از  5درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح معناداری فیشر کمتر از  58و  51اند توانسته

قرار  5/2تا  5/1دوربین واتسون بین  آمارۀ شده از اعتبار کافی برخوردار است.برازشاین رو می توان گفت که مدل 

 اول وجود ندارد.  ۀمرتبدهد در مدل مشکل خودهمبستگی میدارد و نشان 
 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم .(8جدول)

 دامودران -2مدل کیوتوبین -1مدل 

 سطح معناداری tآمارۀ ضرایب سطح معناداری tآمارۀ ضرایب متغیرها

 007/0 092/3 03825/0 0164/0 292/2 0613/0 مسئولیت اجتماعی

 0622/0 515/1 0083/0 1051/0 318/1 0131/0 گذارسرمایهاحساسات 

 0831/0 362/1 0200/0 1284/0 275/1 0526/0 گذارسرمایهاحساسات × مسئولیت اجتماعی

 0416/0 216/2 0621/0 0351/0 261/2 0071/0 شرکتاندازۀ 

 1534/0 722/1 0018/0 0727/0 254/1 0049/0 وجه نقد

 0116/0 404/2 2632/0 0014/0 318/3 1345/0 لگاریتم سن شرکت

 003/0 894/4 0831/0 0053/0 261/2 1052/0 جریان نقد عملیاتی

 0616/0 618/1 0418/0 1601/0 864/1 0926/0 مدیرههیئتاستقلال 

 0151/0 407/2 0117/0 0130/0 215/2 0215/0 هاداراییگردش 

 000/0 737/3 2373/0 000/0 292/4 1428/0 ض از مبدأعر
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 2سایر اطلاعات مدل 1سایر اطلاعات مدل 

 6153/0 5513/0 ضریب تعیین

 5835/0 5174/0 شدهضریب تعیین تعدیل

 000/0 216/68 000/0 617/93 سطح معناداری –فیشر  آمارۀ

 9905/1 9334/1 دوربین واتسون آمارۀ

 

 گیرینتیجهبحث و 

 و اجتماعی پذیریمسئولیت بین رابطۀ بر ارگذسرمایه احساسات و بازدهی نوسان تأثیردف پژوهش حاضر، بررسی ه

شده در بورس اوراق بهادار پذیرفتهشرکت  129ای شامل برند است. برای این منظور با استفاده از نمونه گذاریقیمت

اول  ۀفرضینتایج آزمون گانه، رگرسیونی چندهای مدلاز  با استفاده 1402تا  1395زمانی سال های  ۀبازتهران در 

این موضوع  .داردداری معنیمثبت  تأثیر برند ذاریگقیمت برها پذیری اجتماعی شرکتمسئولیتپژوهش نشان داد 

هایی که به مسئولیت اجتماعی توجه نفعان به شرکتتواند ناشی از اعتماد و اطمینانی باشد که مشتریان و ذیمی

تواند منجربه افزایش وفاداری مشتریان، بهبود تصویر عمومی شرکت و کنند. این اعتماد و اطمینان میارند، پیدا مید

شوند و عملکرد مالی خوبی خوبی مدیریت میبههایی که از لحاظ اقتصادی شرکت .در نهایت افزایش ارزش برند شود

توانایی شرکت در ایجاد  ۀدهندنشانشت. جریان نقدی آزاد تری خواهند دایشدارند، به احتمال زیاد ارزش برند ب

خلق ارزش خالص برای  ۀدهندنشاناقتصادی نیز  ۀافزوداری جدید است. ارزش گذسرمایهنقدینگی بدون وابستگی به 

داری کارایی و پای ۀدهندنشانزیرا  ؛کنندطور مستقیم به بهبود ارزش برند کمک میها بهان است. این شاخصدارسهام

کنند، از دیدگاه مشتریان و جامعه هایی که در راستای انصاف و شفافیت عمل میشرکت .ها هستندمالی شرکت

شوند. این اعتماد عمومی به تقویت تصویر برند و افزایش ارزش های قابل اعتماد و مسئول شناخته میشرکت عنوانبه

قابل توجهی بر ارزش برند داشته باشد. در  تأثیری کافی نیست تا رعایت الزامات قانونی به تنهایولی  شود.آن منجر می

های اخلاقی و ها انتظار دارند که فراتر از الزامات قانونی عمل کنند و به جنبهنفعان از شرکتواقع، مشتریان و ذی

فرض طور پیشبه عبارت دیگر، پایبندی صرف به قوانین و مقررات کهبهپذیری توجه داشته باشند. اجتماعی مسئولیت

تواند منجربه افزایش ارزش برند شود و باید همراه با اقدامات ها الزامی است، به تنهایی نمیبرای تمامی شرکت

کی و ی قبلی مانند هاشبا نتایج پژوهراستا هماین نتایج  .پذیری اجتماعی باشدبیشتری در راستای مسئولیت

 (،2024) و همکاران راسولیمانش(، 2015وانگ ) ،(2020) و همکاران گائو، (2023دائوتاج )(، 2024) همکاران

 است. (2022وئونگ )(، 2024) همکاران آگو و ،(2024) و همکاران شهزاد (،2024) و ریجانتو مسریوا

پذیری اجتماعی و بین مسئولیت رابطۀمنفی بر  تأثیر بازدهی نوساناتدوم پژوهش نشان داد  ۀفرضیآزمون  ۀنتیج

برند کاهش  ذاریگقیمتپذیری اجتماعی بر ات بازار، اثر مثبت مسئولیتبا افزایش نوسانیعنی  ؛دارد برند ذاریگقیمت

 تیریشرکت در مد یینسبت به توانا نفعانیذ نانینوسانات بازار، اعتماد و اطم شیبا افزا عبارت دیگر،به. یابدمی

نسبت به  نفعانیذ یهایاز نگران یناش تواندیکاهش اعتماد م نی. اابدیممکن است کاهش  یاجتماع یهاتیمسئول

ها ممکن است به شرکت یطیشرا نیباشد. در چن یها و نوسانات اقتصاددر مواجهه با بحران تشرک ییو کارا یداریپا

 ندازندیب ریتعهدات را به تأخ نیا اینظر کنند خود صرف یتعهدات اجتماع یاز برخ ها،نهیمنظور حفظ بقا و کاهش هز

 یاجتماع یریپذتیاگرچه مسئول ن،ی. بنابراندک فیو جامعه تضع انیرا در نظر مشتربرند  ریتصو تواندیامر م نیکه ا

به دقت  دیها بابازار، شرکت داریناپا طیارزش برند شود، اما در شرا شیمنجربه افزا تواندیم یعاد طیدر شرا

و به  دکنن یریبرند خود جلوگنوسانات بازار بر ارزش  یمنف اتتأثیرند تا بتوانند از کن یخود را بازنگر یهاراهبرد
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هایی که از نظر اقتصادی عملکرد خوبی حتی شرکتوان گفت تمی. همچنین بمانند بندیخود پا یتعهدات اجتماع

هایی که بازار در زمان، دارند، ممکن است در مواجهه با نوسانات بازار نتوانند ارزش برند خود را به خوبی حفظ کنند

ها ممکن است نتوانند به همان اندازه در جلب اعتماد عمومی و افزایش اخلاقی شرکتدچار نوسان است، اقدامات 

ین ا. پذیردمی تأثیراز این نوسانات کمتر  یاجتماع یریپذتیبعد قانونی مسئول، با این حال باشند مؤثرارزش برند 

 فو و شانگ-کلنسی، (2023دائوتاج )،(1399ا و قربانی )حاجیهی قبلی مانند هاشبا نتایج پژوهراستا همنتایج 

 است. (2022) و همکاران چنو  (2020) همکاران و آلبوکرک (،2022)

 ارزش اجتماعی و پذیریمسئولیت بین رابطۀ بر ارگذسرمایه احساسات سوم پژوهش نشان داد ۀفرضیآزمون  ۀنتیج

پذیری اجتماعی از طریق تقویت اعتبار، اعتماد و مسئولیتوان گفت، تمیندارد. از جمله دلایل این نتیجه  تأثیربرند 

طور کامل به زمان دارند تا به ات معمولاً نیازتأثیربلندمدت بر ارزش برند دارد. این  آثارطور عمده به ،وفاداری مشتریان

نشان دهند.  و مازاد فروش نسبت به رقبا هایی مانند کیوتوبینخود را بر نسبت تأثیردر ارزش برند نمود پیدا کنند و 

توانند بر دهند، میمدت بازار و اخبار فوری واکنش نشان میار، که به نوسانات کوتاهگذسرمایهدر حالی که احساسات 

طور مستقیم و توانند بهات نمیتأثیربگذارند، اما این  تأثیرمدت اری و قیمت سهام در کوتاهگذسرمایه هایتصمیم

در بسیاری از همچنین  .گذار باشندتأثیربرند  ذاریگقیمتپذیری اجتماعی و بلندمدت میان مسئولیت رابطۀفوری بر 

طور مستقیم و کنند که بهمدت توجه میادی کوتاهار بیشتر به معیارهای مالی و اقتصگذسرمایهمواقع، احساسات 

برند از طریق  ذاریگقیمتآن بر  آثارپذیری اجتماعی و گیری هستند، در حالی که مسئولیتفوری قابل اندازه

غیرمستقیم و در طول زمان  طوربهپردازد، مدت شرکت میذاتی و طولانی ارزشمعیارهایی مانند کیوتوبین که به 

طور ود. از آنجایی که معیارهایی مانند کیوتوبین به ارزیابی ارزش واقعی و بلندمدت برند پرداخته و بهشملموس می

 رابطۀطور مستقیم بر این توانند بهار نمیگذسرمایهات دارد، احساسات تأثیرمعمول نیاز به زمان برای انعکاس 

 ،(2022وئونگ )، (1401رشیدی و حسینی )لی مانند ی قبهاشاین نتیجه هم راستا با نتایج پژوه .گذار باشندتأثیر

 ( است.2024) ایل اوبانی (،2024) و همکاران شهزاد ،(2023دائوتاج ) و غیر همراستا با نتایج( 2024لیو و همکاران )

های مالی و تسهیلات تسهیلات مالیاتی، مشوق ۀارائاز طریق  دولتود شمیآمده پیشنهاد دستهببا توجه به نتایج 

تواند پذیری اجتماعی عملکرد مثبتی دارند، حمایت کند. این اقدامات میمسئولیت ۀزمینهایی که در بانکی، شرکت

های اجتماعی و اخلاقی بیشتر سوق دهد که در نهایت منجربه افزایش اعتماد ها را به سمت فعالیتشرکت ردیگ

تواند با تدوین و اجرای سازمان بورس می. همچنین شود و کارایی بیشتر بازار سرمایه عمومی و ارزش برند

و همچنین با ایجاد نظام  هااعی شرکتپذیری اجتمدهی و ارزیابی مسئولیتتر برای گزارشاستانداردهای دقیق

و ایفای نقش  ها به رعایت این اصولنقش مهمی در تشویق شرکت ،پذیری اجتماعیمسئولیت اساسبر بندیرتبه

های های پروژهیک صندوق مالی ویژه برای تأمین هزینه ودشمیپیشنهاد ها شرکتبه ایفا کند.  هاتمباشرتی شرک

های نوسانات بازار عمل کرده و مالی در زمان ۀپشتوانیک  عنوانبه تا بتواند در نظر بگیرند پذیریاجتماعی و مسئولیت

تعهدات اجتماعی شرکت  پایداری ۀدهنداطمیناننفعان، و در نتیجه افزایش ارزش ذی ددر راستای افزایش ارزش برن

ی نوسانات بازار، ارتباطات خود را با هاها باید در زمانشرکت ۀمدیرتئهمچنین هی .باشددر هر شرایط اقتصادی 

پذیری اجتماعی ها و اقدامات خود در راستای مسئولیتچالش ۀدربارصورت شفاف نفعان تقویت کرده و بهذی

تواند به حفظ . این امر میتا مانع از تصور انباشت اخبار منفی و کاهش ارزش برند شرکت شود رسانی کننداطلاع

های فعالیت ودشمیپیشنهاد ها شرکتبه مدیران  .از تضعیف ارزش برند کمک کند اعتماد عمومی و جلوگیری

زیست، سلامت( گسترش  های مختلف )مثل آموزش، محیطپذیری اجتماعی خود را متنوع کرده و به حوزهمسئولیت
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از جمله  .د را حفظ نمایدتر کند و ارزش برنات نوسانات بازار مقاومتأثیرتواند شرکت را در برابر دهند. این تنوع می

متغیرهایی چون  تأثیروان گفت، کنترل بعضی از عوامل مؤثر بر نتایج پژوهش از جمله تمیی پژوهش هاتمحدودی

شرایط سیاسی، نوع صنعت، وضعیت اقتصاد جهانی، قوانین و مقررات، خارج از دسترس پژوهشگر بوده و ممکن است 

 بر بررسی روابط اثر بگذارد.
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