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 چکیده
 همچنین تاثیر و (CSR) شرکتی اجتماعی مسئولیت بر مدیریتی بینینزدیک هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر

 رفتار و گذارانسرمایه بینینزدیک گذار،رفتار احساسی سرمایه( گذارانسرمایه رفتاري هايسوگیري کنندگیتعدیل
 عمولاً م تعهدات اجتماعی، که آنجا از شرکتی است. اجتماعی مسئولیت بر مدیریتی بینیرابطه نزدیک بر) داريگله

 از این، بر علاوه. بگذارد تأثیر شرکت اجتماعی عملکرد بر است ممکن مدیریتی بینینزدیک دارد؛ بلندمدتی مزایاي
 بر ذارانگسرمایه يرفتار هاي سوگیري رودمی انتظار است، گذارسرمایه رفتار تأثیر تحت مدیریت تصمیمات که آنجا

 اي متشکلنمونه هاي پژوهش برايفرضیه. بگذارد تأثیر شرکتی اجتماعی مسئولیت و مدیریتی بینینزدیک بین رابطه
 دهدمی نشان آزمون شدند. نتایج 1400تا 1391طی سالهاي تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 143از

 گذارانسرمایه هاي رفتاريو تورش دارد شرکتی اجتماعی مسئولیت امتیاز بر منفی تأثیر مدیریتی بینینزدیک که
ژوهش با توجه به نتایج پ کند.می تقویت را منفی رابطه این داريگله رفتار و بازار بینینزدیک رفتار احساسی، شامل

شرکت در بازار، بر  وجههبین، براي راضی نگه داشتن سهامداران و حفظ توان نتیجه گرفت مدیران نزدیکحاضر می
سهام تاکید دارند و بنابراین، تمایل کمتري به مشارکت در  جاري قیمت و سودآوري مدت،هعملکرد کوتا بهبود

کند؛ ولی منافع آن در هایی به شرکت تحمیل میمدت هزینههاي اجتماعی دارد؛ زیرا این مشارکت در کوتاهمسئولیت
بین باشند، وار و نزدیکشود. همچنین، اگر سهامداران شرکت، احساسی، تودهعملکرد بلندمدت شرکت نمایان می

 شود.هاي اجتماعی بیشتر میبین از مشارکت در مسئولیتامتناع مدیران نزدیک
سئول واژگان کلیدي: سرفتار  ،تیریمد ینیبکینزد ی،شرکتی اجتماع تیم سرمایهاحسا  ینیبکینزد ،گذاری 

 ي.دارگله رفتار و گذارانسرمایه
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 مقدمه
ذارد گهاي اجتماعی شرکت تاثیر میبینی مدیر بر مشارکتکند آیا نزدیکپژوهش حاضر بررسی می

گذاران، تاکید سرمایه مدتگذاران در این ارتباط چیست. دیدگاه کوتاههاي رفتاري سرمایهو نقش تورش
شود که هایی میسهام شرکت دنبال دارد. این امر باعث کاهش قیمتبه را شرکت فعلی ها به سودآوري آن

 مدیریت عملکرد ایی ازقابل ملاحظه بخش ). از طرفی2015، 1تانگ و همکاران(دارند  سود جاري کمی

ها نیگیرد. از این رو، یکی از نگرامی سنجش قرار مورد شرکت سهام قیمت ویژه به و سودآوري توسط شرکت،
باشد. مدیران به سهام شرکت می جاري قیمت و سودآوري مدت،هعملکرد کوتا بهبود مدیریت، هايو دغدغه

نند. کدلیل ارتباطات و تجربه کاري مشترك، از مدل ذهنی مشترکی در فرآیند تفکر استراتژیک استفاده می
و  بلندمدت هايریزيبرنامه و اهداف بر تمرکز جاي شود که مدیران بههاي ذهنی سبب میاین نگرانی لذا

هاي بلندمدت)، بازاریابی توسعه، و تحقیق هايفعالیت همچون(خصوص  این در مناسب هايگذاريسرمایه
گفته  مدیریت بینینزدیک اصطلاحاً حالت این به که نماید تمرکز ) جاري سودآوري (مدتکوتاه اهداف بر

 شود.می
 هاي راهبردي شناختی، براي درك بهتر تصمیمخصات روانفتاري نیز بر اهمیت مشرنظریه 

 هاي راهبردي که امروزه). یکی از تصمیم2017، 2محمد و شیهاتاکند (بندیریت شرکت تاکید می
 بخشد،ها را بهبود میها شده و در بلندمدت سودآوري آنتبدیل به مزیت رقابتی پایدار براي شرکت

 ). در این خصوص نظریه1997، 3) است (گریفین و ماهونیCSR(پذیري اجتماعی شرکتی  تمسئولی
 هاهاي آنگیري داشته و از این رو ویژگیکند مدیران نقش مهمی در روند تصمیمرفتاري تصریح می

 هايریشه ). لذا شناسایی2020، 4گذارد (فانگ و همکارانپذیري اجتماعی شرکتی نیز اثر میبر مسئولیت

بینی بدلیل تاثیرات شناختی مدیران از جمله نزدیکرفتارهاي روان کنترلی سازوکارهاي و هااقدام و رفتاري
از آنجاییکه در ایران جاي خالی قانون براي نهادینه سازي و  است. اهمیت برخوردار اجتماعی آن از

 ها نهادینهشود و اجراي مسئولیت اجتماعی در شرکتسازي مسئولیت اجتماعی احساس مییکپارچه
اند توشده و تعریف درستی از این موضوع وجود ندارد، لذا کسب شناخت و بررسی عوامل احتمالی که مین

در میزان اجراي اقدامات مسئولیت اجتماعی شرکت به طور مستقیم و یا غیر مستقیم تاثیر گذار باشد 
 ضرورت دارد. 

                                                                                                                                           
1. Tang, Sutarso, Ansari and et al. 
2. Ben Mohamed & Shehata 
3. Griffin & Mahon 
4. Fung, Qiao, Yau & Zeng 
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رکود اقتصادي (میزیک و  بینی مدیریتی بر عملکرد مالی در زمانهاي قبلی اثرات نزدیکپژوهش
)؛ استراتژي 2،2013گذاران (هانگ و همکارانگذاري سرمایههاي سرمایه)؛ تصمیم2007، 1جاکوبسون

 ،4هاي تحقیق و توسعه (اکونومو و همکارانگذاري در طرح)؛ کاهش سرمایه2014، 3شرکت (ریدج و وایت
-)؛ سرمایه2010، 6رزش شرکت (میزیک)؛ ا2018، 5)؛ کیفیت گزارشگري مالی (کرافت و همکاران2018

 بینی مدیریتی بر مسئولیت) و ... را نشان داده است. با این حال، تاثیر نزدیک2018، 7گذاري (لادیکا و ساتنر
هاي رفتاري، به عنوان یک شکاف پژوهشی تاکنون مورد بررسی اجتماعی و بررسی نقش احتمالی تورش

  قرار نگرفته است.
ر ها، تحت تاثیهاي اجتماعی شرکتحاضر این است که آیا مشارکت در فعالیتمسئله اصلی پژوهش 

 گیرد؟ بینی مدیر قرار مینزدیک
جتماعی هاي اهاي شرکت از جمله مسئولیترفتار نزدیک بینانه مدیران و بالطبع تاثیر آن بر فعالیت

هاي رفتاري وگیري و تورشگذاران باشد. از جمله سشرکت ها، ممکن است تحت تاثیر رفتارهاي سرمایه
 پذیري اجتماعی و قدم نهادنبازار که احتمال دارد تاثیر قابل توجهی بر تمایل مدیران به افشاي مسئولیت

 باشد که در پژوهشگذاران میبینی بازار سرمایهوار، رفتار احساسی و نزدیکدر این وادي باشد، رفتار توده
 بینی مدیر بره دوم پژوهش حاضر این است که آیا تاثیر نزدیکحاضر مورد توجه قرار گرفته است. مسال

گذاران (رفتار احساسی، ي سرمایههاي رفتارهاي اجتماعی، تحت تاثیر تورشها در فعالیتمشارکت شرکت
 بینی بازار) است؟وار و نزدیکرفتار توده

 را خود گذاريسرمایه هاياستراتژي تا کند گذاران کمکتواند به سرمایهدرك نتایج این پژوهش می
 مخرب گیري و عواملتاثیرهاي افق تصمیم تا سازدمی قادر را هاشرکت مدیران همچنین نمایند؛ اتخاذ بهتر
پذیري تعیین بهتر مسئولیت در شناخت و دانشگاهیان به و کنند درك بهتر مالی حوزه در را شناختیروان

 پژوهش هايکند. همچنین یافتهمی کمک باشند،می دخیل شخصیتی هايویژگی در که و عواملی اجتماعی
بینی یکی نزدیک زیرا، شود؛می مالی شناسیروان زمینه در خصوص به مالی، ادبیات گسترش موجب حاضر

 پیامدهاي تواندو می دارد ايویژه جایگاه هم مالی حوزه در هست که مدیران رفتاري شخصیتی ویژگی از
 باشد. داشته راههم به شرکت براي سنگینی

  در خصوص یتجرب اول، متون و شواهد افزایی پژوهش حاضر از چند جنبه قابل بحث است.دانش
ایی است که تاثیر دهد. دوم، اولین مطالعهرا توسعه می بینی مدیرپذیري اجتماعی و نزدیکمسئولیت

بینی بر نزدیک ریتأث بارهدر يشواهدپذیري اجتماعی را بررسی نموده است و بینی بر مسئولیتنزدیک

                                                                                                                                           
1. Mizik, and Jacobson 
2. Hung, Jing and Wang 
3. Ridge and White 
4. Economou, Hassapis and Philippas 
5. Kraft, Rahul and Mohan 
6. Mizik 
7. Ladika and Sautner 
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رائه هاي ایرانی اگذاران بر این رابطه در شرکتهاي رفتاري سرمایهپذیري اجتماعی و تاثیر تورشمسئولیت
 دهد. می

 
 و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري

 بینی مدیریتنزدیک
نیا ثابت ها به دفراد و سازمانبینی شکلی از سوگیري یا پیش داوري پایدار است که در رابطه با دید انزدیک

 دهنده نگاه محدودشده است و بر اصولی با عقلانیت محدود و اختلالات عملکرد یادگیري متکی بوده و نشان
 )2020، 1هاي شرکت است (چوي و یونمحیطی و استراتژيهاي سازمانی، نیروهاي زیستنسبت به قابلیت

 اقدامات يمدیریتی منعکس کننده بینی) نشان داد که نزدیک2011( 2داك و همکاران
داد  نشان ) نیز2015(3نیست. کراگ سهامداران منافع جهت در که است مدیران ي طلبانه فرصت
 ارزیابی در شود. حالت اول، مدیرانمی آشکار در دو حالت کارا بازارهاي سرمایه در مدیران بینی نزدیک
در زمینه  را در نظر بگیرند. حالت دوم، مدتکوتاه در سهام قیمت به مربوط نگرانی از برخی هاگذاريسرمایه

زو و   وجود داشته باشد. گذارانسرمایه و مدیران تقارن اطلاعاتی قابل توجهی بینایی عدممخارج سرمایه
هاي مالی بر اعداد گزارشات مالی را کنندگان صورت) نیز اتکاي غیر منطقی استفاد2016( 4همکاران

 داند.دهی اشتباه و عملکرد پایین آنان میبینی مدیران و موجبات گزارشاي نزدیکایی بر انگیزه
بینی مدیریت نیز پژوهشهاي متعددي انجام شده است. آسکر و در خصوص پیامدهاي نزدیک

 ممکن که کنندمی را انتخاب هاییپروژه بازار، فشار به واکنش در مدیران اغلب دریافتند )2010( 5همکاران
 کاهش به را خود توجه )2007جاکوبسون ( و برساند. میزیک حداکثر به را مدتکوتاه ودهايس است

 در مدیریت، بینینزدیک درگیر هايشرکت که دریافتند و معطوف کردند هاشرکت بازاریابی هاي هزینه
) 2018مکاران (ه و دارند. کرافت هاشرکت سایر به نسبت تريپایین مالی بسیار عملکرد اقتصادي، رکود زمان

شود و بر کیفیت گزارشگري می آتی گذاريسرمایه سطح کاهش مدیران باعث بینانهنزدیک رفتار نشان دادند
 مالی تاثیرگذار است. 

 
 پذیري اجتماعیمسئولیت

عادل سوي تانداز بلندمدت شرکت بوده که بهحرکت در مسیر مسئولیت اجتماعی، هسته اصلی چشم
، 6رود (لی و همکارانتلف اقتصادي، حقوقی، اخلاقی و اجتماعی شرکت پیش میهاي مخبین مسئولیت

کار به عنوان عضوي از جامعه و)، و افشاي آن استراتژي شرکت براي توضیح فرایند انجام کسب2019

                                                                                                                                           
1. Choi and Yoon 
2. Dyck, Lins, Roth and Wagne 
3. Krueger 
4. Xu, Ramiah, Moosa and Davidson 
5. Asker, Farre-Mensa and Ljungqvist 
6. Li, Wang and Wu 
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)، که در نهایت 2022باشد (لی و همکاران، گذاران میاجتماعی به تعداد زیادي از ذینفعان از جمله سرمایه
 ).2022، 1ها در بلندمدت را به دنبال دارد (وو و چنتداوم شرکت، پایداري توسعه و موفقیت شرکت

توان به عنوان ملاحظه و توجه به دیگران تعریف کرد که شامل نوعی از اقدامات مسئولیت اجتماعی را می
ن و رود (هادسوراتر میاخلاقی نسبت به افراد و محیط طبیعی است که از سطح التزام به مقررات قانونی ف

 ).2020، 2همکاران
 و پذیري اجتماعی شرکتیمسئولیت يامدهایپ کننده،تعیینکشف عوامل  جهت يادیپژوهشهاي ز

، 4و همکاران اسیگلسی؛ ا2019، 3؛ فو و همکاران1401زاده و همکاران، عباس( شده استابعاد آن انجام 
برخی مطالعات نیز بر روي اقدامات شرکتی تمرکز  ).2202؛ وو و چن 2022، 5؛ باتیستی و همکاران2020

)؛ یا اینکه تمرکز 2010، 6زند و ناشی از علایق مدیران است (بارنا و رابیندارند که به سهامداران آسیب می
ی پذیري اجتماعی شرکتگذاري زیاد بر مسئولیتها بر ذینفعانی به جز سهامداران است و از طریق سرمایهآن
) تلاش کردند تا 2016( 8). هونگ و همکاران2011، 7ها دست یابند (ال گول و همکارانه آنخواهند بمی

د مورد کننپذیري اجتماعی شرکتی را انتخاب میهایی که قراردادهایی مبتنی بر مسئولیتماهیت شرکت
ي اجتماعی پذیرها در مطالعه خود ادعا دارند که قراردادهاي مبتنی بر مسئولیتبررسی قرار دهند. آن

 هند. داي نشان نمیشرکتی، بیشتر مورد علاقه سهامداران است و مدیران چندان به این نوع از قراردادها علاقه
 

 پذیري اجتماعی شرکتیبینی و مسئولیترابطه نزدیک
نگرش فکري حاکم بر تصمیمات یک مجموعه، تحت تاثیر فلسفه فکري مدیران آن است. پژوهشهاي 

دهد که عوامل احساسی و خطاي شناختی مانند ب ادبیات مالی رفتاري نشان میتجربی در چارچو
گیري دارند و افراد در تفکرات خود دچار خطاي سیستماتیک بینی نقش محوري در فرآیند تصمیمنزدیک

). این خطاي شناختی سبب ایجاد شکاف عمیقی از تضاد و تعارض 2014شوند (بن محمد و همکاران، می
). 2021، 9گردد، که افزایش ریسک را درپی خواهد داشت (ژیانگ و همکارانمدیران و جامعه می منافع بین

توانند روي منافع و گذارند یا میهاي خاصی که روي سازمان تاثیر میبایست نسبت به گروهمدیران می
 اجتماعی از پذیري در قبال مسائلاهداف سازمان موثر باشند، احساس مسئولیت نمایند. این مسئولیت

). 2022، 10شود که هر بنگاه اقتصادي باید آن را رعایت نماید (تايعناصر اصلی توسعه پایدار محسوب می

                                                                                                                                           
1. Wu & Chen 
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3. Fu, Tang and Yan 
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شرکت را در راه رسیدن به اهداف  منابعبا احتمال کمتري مدیران ، و بازارهاي کارا بتیاهاي رقطدر محی
ان ( شوددر شرکت میو اجتماعی پایدار  هايکنند و این رقابت سبب عملکردجویانه خود صرف میمنفعت

هایی همچون پاداش، مقررات گریزي، حفظ ). اما زمانیکه بازارها ناکارا باشند، انگیزه2015، 1جی و رضایی
شود تا در جهت منافع خویش و حتی در تضاد بین میجایگاه شغلی و ... محرکی قوي براي مدیران نزدیک

ز هر بین معمولاً اهاي اجتماعی نداشته باشند. مدیران کوتاهانجام فعالیت ها تمایلی بهبا منافع سایر گروه
نمایند و این در حالی ها گردد، صرف نظر میمدت آناقدامی که مانع از دستیابی حداکثري به منافع کوتاه

ها ا سیاستبشود. لذا در تضاد است که معمولاً نتایج و منافع ایفاي مسئولیت اجتماعی در بلندمدت آشکار می
 در منابع کل مقدار که دهدیم نشان منابع تیمحدود يتئورباشد.  از سویی بین میو  اهداف مدیران کوته

 یخاص منابع شرکت کی که یزمان ن،یبنابرا. است محدود نیمع دوره کی طول در شهیهم هاشرکت اریاخت
 آن مخارج ریناگز کند،یم يگذارهیسرما پذیري اجتماعیمسئولیت با رمرتبطیغ مدتي کوتاههاهیرو در را
دهند کنند و نشان میبسیاري از مطالعات این استنباط را تایید می .کندیم مختل را اجتماعی مشارکت يبرا

، 2پذیري اجتماعی مرتبط هستند (آدامز و هاردویکهاي مالی معمولاً با پاسخ منفی مسئولیتمحدودیت
هایی نظیر چو و ). در این راستا پژوهش2017، 4چان و همکاران؛ 2012، 3؛ هونگ و همکاران1998

هاي دهند که اولویتنشان می )2016ساتنر، ( و ) و لادیکا2015جی ()، رضایی و ان2013( 5همکاران
 بینی، کاهش کارایی عملکرد بلندمدت را به دنبال دارد.شخصی و تعصبات رفتار مدیریتی از جمله نزدیک

گذاري در بینی مدیر در مواردي از جمله کاهش سرمایهدهد نزدیکنشان میهاي تجربی پژوهش
 و کارکنان ، آموزش)2016 ،6همکاران و توسعه (چینتراکارن و تحقیق هايمدت و حوزههاي بلندپروژه

مدت یا انتخاب هاي کوتاهگذاري بیش از حد در پروژهو سرمایه )7،2016گریول و چاکرابورتی(تبلیغات 
 اعتراف رانیمد ،ايمطالعه دردهد. )؛ خود را نشان می2021، 8هاي خاص (آگنیهوتري و باتتاچاریاپروژه
 ریتأث و مدتکوتاه يدرآمدها به یابیدست يبرا را توسعه و قیتحق و یابیبازار يهاپروژه شتریب که کردند
  ).5200 ،9همکاران و گراهام( کنندیم یقربان سهام متیق بر میمستق

 
 پذیري اجتماعی شرکتیبینی و مسئولیتهاي رفتاري بر رابطه نزدیکتورش تاثیر

که اختلالات بازار سرمایه  بنا شده گذارسرمایه بودن عقلایی فرض اساس بر بازار سرمایه کارایی تئوري
گذاران سبب گردیده پژوهشهاي متعددي در حوزه مالیه رفتاري به ناشی از غیر منطقی رفتار کردن سرمایه
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9. Graham, Harvey and Rajgopal 



 

 

31 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
د

هم
زد

وا
ره

شما
 ،

 
شم

 ش
 و

هل
چ

، 
یز

پای
 

14
03

 
 

 
 

 
   

   
   

   
   

   
   

 
   

 
 

 يریگمیتصم نیح در گذارانهیسرما ،)1977(1باکر و همکاران طبقگذاران بپردازند. بررسی رفتار سرمایه
 و تنانداخ لنگر ،يدارگله مانند هايریسوگ از یبرخ ،هجینت در. ندارند یمنطق رفتار يگذارهیسرما مورد در

رفتار  )1984(2شیلر .گذاردیم ریتأث يریگمیتصم هنگام در يفرد گذارانهیسرما پاسخ بر ضرر از اجتناب
تصمیمات  کند.بندي میدسته گرياخلال رفتار و رفتار آگاهانه گروه دو به را گذارانسرمایه معاملاتی

) تصمیمات 1990( 3سامرز و شلایفر است. دیگران رفتار و شایعات بر مبتنی گر،گذارن اخلالسرمایه
اند. برشمرده تمایلات ذهنی و توهم احساسات، سیستماتیک، هايرشتو متاثر از گر راگذاران اخلال سرمایه

ها پذیري آنگذاران با توجه به درجه ریسک) به تاثیر منبع کنترل درونی سرمایه1401شریفی و همکاران (
) نیز تاثیر 1401گذاران اشاره نموده است. در پژوهش گل اراضی و پیري (گیري سرمایهدر رفتار تصمیم

 گذاران بر نوسانات قیمت سهام تایید شده است.سرمایهاحساسات 
گذاري است. در خصوص سرمایه نظریات انحراف و شناختی رفتاري بر خطاهايتمرکز الگوهاي مالی

بینی بازار وار و نزدیکهاي رفتاري در پژوهش حاضر سه متغیر رفتار احساسی، رفتار تودهتورش
هاي رفتاري در بازار سرمایه ناشی از نبود شفافیت اطلاعاتی، این تورشباشد. منشا گذاران مدنظر میسرمایه

اجرایی، صادق نبودن مقررات، توسعه نیافتگی، الگوي  تقارن اطلاعاتی، نبود قوانین و مقررات با پشتوانهعدم
در  و گذاران، نبود تحلیل کارشناسانهفرهنگی جامعه، نبود الزام افشاي اطلاعات و جلب اطمینان سرمایه

 نهایت نبود کارایی و کم عمق بودن بازار سرمایه است.
گذاران در بازاراهاي مالی در شرایط مختلف هاي احساسی سرمایهپژوهشهاي گوناگون تاثیرات گرایش

؛ 5،2012؛ کیم و همکاران2010؛ وو و همکاران، 2009، 4را بررسی و تایید کردند (هنگل برات و همکاران
گذاران به ي رفتار احساسی سرمایه). از آنجایی که پدیده2021؛ چوي و همکاران، 2017چن و همکاران، 

منطقی و زیاد بازده سهام اشاره دارد (آن و هاي رفتاري بازار سرمایه، به نوسانات غیرعنوان یکی از تورش
بین حمایت یکگذاران نزدهاي احساسی سرمایه)؛ این شواهد از رفتار2015، 7و کالن و فانک 2013، 6ژانک

هاي عجولانه و سهام و رویکرد قیمت در گذاران با دخالت دادن احساسات، اثرات مقطعیکند و سرمایهمی
رود چنین انحرافی، رابطه ها انتظار میبینانه مدیران خواهند داشت. بر اساس این شواهد و استدلالنزدیک
 شرکتی را تعدیل نماید. پذیري اجتماعی هاي مسئولیتبینی مدیر و فعالیتنزدیک

کنونی و همچنین ادبیات بازار سرمایه  یمال يدر بازارها ایی به عنوان یک تورش رفتاري،رفتار گله  
تواند ناشی اي میرفتار گله ).2004، 8شده است (هوانگ و سالمون رفتهیکاملاً پذ یمفهوم و مالی رفتاري
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)، وجود اطلاعات کمیاب و نامتقارن، 2021، 1وانگ و همکارانهاي اعتبار (هاز نحوه انتقال اطلاعات و هزینه
)، افزایش حجم معاملات 2013، 3مرلی و روگر و 2004، 2مندي از نقدینگی بیشتر (دوعدم اطمینان و بهره

هاي قوي )، رویداد2021، 5) هزینه و زمان پردازش اطلاعات (فررولا و مالور2014، 4سیدا(جلاسی و بن
 )، نوسانات زیاد بازار و فشار اجتماعی باشد.2021بازار همراه آن (هوانگ و همکاران،  سیاه و احساسات

ایی بر کارایی و شفافیت اطلاعاتی بازار سرمایه موجود ایی از تاثیر رفتار گلهشواهد تجربی قابل ملاحظه
ی برخوردارند و بدنبال وار، از دانش و آگاهی کمگذاران داراي رفتار تودهکه غالب سرمایهاست. از آنجایی
هاي داوطلبانه اجتماعی را جهت بهبود باشند، مدیران تحت فشار، مجبورند هزینهمدت میسودهاي کوتاه

مدت حذف و یا کاهش دهند. از طرفی برخی مدیران، رفتار معیارهاي مالی سنجش عملکرد خود در کوتاه
دانند و با ارتقاء معیارهاي سودجویانه خود می گذاران را فرصتی جهت منافعوار و ناآگاهی سرمایهتوده

ها را گذاران، آنهاي اختیاري و تحریک سهامداران و سرمایهمدت و حذف بسیاري از هزینهعملکرد کوتاه
دت متقارن اطلاعاتی از بسیاري مزایاي کوتاهدهند و از طریق این عدموار سوق میبیشتر به سوي رفتار توده

گذاران و نوسانات قیمتی مالی و افزایش سرمایه از طریق سرمایهت مواردي همچون تامینطلبانه جهو فرصت
-ایی سرمایهي رفتار گله).. پدیده2019، 6برند(یی و یانکسهام خود و معاملات داخلی سهام خود بهره می

بازده سهام منجر  منطقی و زیادهاي رفتاري بازار سرمایه، به نوسانات غیرگذاران به عنوان یکی از تورش
 را تعدیل نماید.  هاي اجتماعی شرکتیبینی مدیر و فعالیترود که رابطه نزدیکشود؛ انتظار میمی

بینی بازار را ناشی از دیدگاه افراد و رفتار ) پدیده نزدیک2014هایی نظیر ریدج و همکاران (پژوهش
تغییر  گذاران منجر بهبینی سرمایهاند. نزدیکداده آنان دانسته و تاثیر آن را بر نوع تصمیمات مورد توجه قرار

ریزي جهت ارتقاء عملکرد بلندمدت، بر عملکرد رفتار مدیریت شرکت شده و شرکت به جاي تمرکز و برنامه
هاي اخیر تحت تاثیر این هاي اوراق بهادار جهان در سالمدت تمرکز نمایند. بورسجاري و کوتاه

ن را توان آبین قرار گرفته و میگذاران و تصمیمات واکنشی مدیران نزدیکایههاي رفتاري سرمنابهنجاري
ها ). این دسته از نابهنجاري7،2020از جمله دلایل نوسانات زیاد در بازارهاي مالی دانست (کریمرز و همکاران

ران مدی هاي رفتاري ممکن است بر دیدگاه مدیریت نیز تاثیرگذار باشد، زیرا در چنین شرایطیو تورش
حتمالاً مدت ابینانه بیشتري داشته که در بلندگذاران، گرایش به اهداف کوتهجهت برآوردن توقعات سرمایه

هایی ) که در نتیجه تمایل آنان به روش2015، 8منجر به ریزش قیمت سهام خواهد شد (آدامز و همکاران
مدت ها در کوتاههزینه این مشارکتنظیر مدیریت سود افزایش و مشارکت در اقدامات اجتماعی به علت 

 گذاران بر معیارهايبینی بازار سرمایه و تاکید سرمایهیابد. از آنجایی که نزدیکبراي سازمان، کاهش می
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ود ردنبال دارد، انتظار میمدت را بهبینی مدیران و تاکید مدیران بر اهداف کوتاهمدت، نزدیکمالی و کوتاه
تماعی بینی مدیر و فعالیتهاي اجي نزدیکبینی بازار رابطهاران یا اصطلاحاً نزدیکگذبینی سرمایهکه نزدیک

 شرکتی را تعدیل کند. 
 
 ها ي پژوهش:فرضیه

 داري دارد.پذیري اجتماعی شرکتی تاثیر منفی و معنیهاي مرتبط با مسئولیتبینی مدیر بر فعالیتنزدیک
تماعی پذیري اجهاي مرتبط با مسئولیتمدیر و فعالیتبینی داران، رابطه نزدیکرفتار احساسی سهام

 کندشرکتی را برجسته می
ماعی پذیري اجتهاي مرتبط با مسئولیتبینی مدیر و فعالیتداران، رابطه نزدیکایی سهامرفتار گله

 کند.شرکتی را برجسته می
رکتی پذیري اجتماعی شتهاي مرتبط با مسئولیبینی مدیر و فعالیتبینی بازار، رابطه نزدیکنزدیک

 کند.را بر جسته می
 

 روش پژوهش
 اجرا، هدف نظر از اجرا، کاربردي؛ نتیجه نظر ها)، کمی؛ ازاجرا (نوع داده فرآیند نظر از حاضر پژوهش

 روش به هااست. داده رویداديپس زمانی، نظر از و استقرایی -قیاسی اجرا، منطق نظر از تحلیلی؛ -پژوهشی
 پذیرفته هايشرکت حسابرسی شده مالی هايصورت و مطالعه نوین آوردافزار رهطریق نرم از و سندکاوي

هاي افزاراست. جهت تجزیه و تحلیل آماري متغیرها، از نرم شده تهران جمع آوري بهادار بورس اوراق در شده
 ایویوز و استتا استفاده گردید.

هاي شده در بورس اوراق بهادار ایران در سالهاي پذیرفته جامعه آماري پژوهش حاضر، کلیه شرکت
مند انتخاب شده است. به این صورت که شرکتهاي که است و نمونه به روش حذف نظام 1400تا 1391

ه، هاي خاص (بیماسفند نبود، تغییر فعالیت یا سال مالی داشتند، جزء فعالیت 29سال مالی آنها منتهی به 
ودند و نقض اطلاعات مورد نیاز براي محاسبه متغیرهاي پژوهش داشتند،  گذاري) ببانک و هلدینگ و سرمایه
شرکت  -سال 1430شرکت باقی ماند. از این رو حجم نهایی نمونه شامل 143حذف شدند. در نهایت، 

 باشد.می
 

 هاي پژوهشمدل و متغیر
استفاده  )2013) متأثر از پژوهش چن و لین (1هاي پژوهش از مدل رابطه (براي بررسی فرضیه

 شود؛می

CSRi,t = β0 + β1 Myopiai,t +β2 Investors Myopici,t + β3 SENTi,t + β4 Hi,t + β5 
(Myopiai,t*Investors Myopici,t) + β6 (Myopiai,t*SENTi,t) + β7(Myopiai,t*Hi,t) +  
∑αt year +∑αt ind + ∑αI cont + εi𝑡𝑡       )1رابطه(    
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بینی ، نزدیکMyopiaهاي اجتماعی است. ، امتیاز شرکت براي مشارکت در فعالیتCSRنکه در آ
مدیر و یک متغیر ساختگی است؛ به این صورت که اگر بر اساس مدل شناسایی این متغیر، به عنوان شرکت 

اده د بین شناسایی شود به این متغیر مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاصبا مدیریت نزدیک
، رفتار Hگذاران و بینی سرمایه، نزدیکInvestors Myopicگذار؛ ، رفتار احساسی سرمایهSENT شود.می
براي کنترل سال و صنعت  𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖∑و   𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦∑اند.ایی است که به صورت تعاملی وارد مدل شدهگله

 هاشرکت است است، ممکن مناسب اقتصادي کلان وضعیت که هاییدوره به مدل اضافه شده است. در
همچنین بدلیل اینکه در رابطه  .)2012سالمون،  و کنند (بارنت گذاريسرمایه اجتماعی فعالیت در بیشتر

هایی بین صنایع مختلف وجود دارد با نیازهاي شرکت، نیازهاي ذینفعان و نیازهاي گزارشگري الزامی، تفاوت
، 1جتماعی از صنعتی به صنعت دیگر بسیار متفاوت است (گاتري و همکارانو تاثیرات زیست محیطی و ا

شود و می استفاده اثراتی چنین کنترل منظور به سال و صنعت متغیرهاي ساختگی از بنابراین ) ؛2008
∑𝛼𝛼𝑡𝑡 𝑐𝑐𝑐𝑐𝑖𝑖𝑐𝑐  هستند. متغیرهاي کنترل 

 
 گیريمتغیرها و نحوه اندازه

 اجتماعی شرکتیپذیري مسئولیت -متغیر وابسته

) 2015( 2ها بر اساس مطالعاتی نظیر لانیس و ریچاردسونبراي سنجش مسئولیت اجتماعی شرکت
از شش بعد مشتریان، کارکنان، محیط زیست، جامعه، سهامداران و حاکمیت شرکتی استفاده می شود. این 

ان اند که تاثیر شایکلیديي توجه شرکت به ذینفعان ارائه شده است، منعکس کننده 1ابعاد که در جدول 
توجهی بر راهبرد شرکت دارند. در نهایت پس از تعیین عدد براي هر سال شرکت، بعد توانایی حاکمیت 

 شود:محاسبه می 2رابطه ) به شرح CGOVشرکتی (

Gindex=
∑ 𝑑𝑑𝑗𝑗
𝑚𝑚
𝑗𝑗−1

∑ 𝐻𝐻𝑗𝑗𝑛𝑛
𝑗𝑗=1

                                                                                                 )             2(رابطه       

بیانگر کلیه اقلامی است  𝐻𝐻𝐽𝐽∑اند و بیانگر کلیه اقلامی است که امتیاز یک گرفته𝑖𝑖𝐽𝐽∑  در این رابطه
شاخص توانایی که امتیاز یک یا صفر در مورد آنها لحاظ شده است. به این ترتیب، در مورد هر شرکت 

 گیرد.گیري شده و در دامنه صفر تا یک قرار میحاکمیت اندازه
فاده بندي پنجک استها در مسئولیت اجتماعی از الگوي رتبهبندي مشارکت شرکتنهایتا براي رتبه

-شرکت به پنج طبقه تقسیم و اعداد هر سال-هاي هر بعد، به ازاي هر سالمی شود. به این صورت که داده
بندي می شود. با توجه به اینکه در این پژوهش رتبه 5تا  1بر اساس قرار گرفتن در هر طبقه، از  شرکت

و  30 شرکت-ترین امتیاز هر سالشش بعد به منظور سنجش مسئولیت اجتماعی در نظر گرفته شد، بیش
 باشد.   6تواند شرکت، می -سالکمترین امتیاز هر 

                                                                                                                                           
1. Guthrie, Cuganesan and Ward  
2. Lanis and Richardson 
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ان، کارکنان، جامعه، سهامداران و حاکمیت شرکتی، که تاثیري گیري ابعاد مشتریمعیارهاي اندازه
امتیاز داده شد.  5تا  1هاي اجتماعی دارند، به ترتیب از کمترین رقم تا بیشترین رقم، از مثبت در فعالیت

رقم تا  ترینهاي اجتماعی دارد، به ترتیب از بیشولی بعد محیط زیست، تاثیر منفی و مخربی بر فعالیت
 امتیاز بندي می شود. 5تا  1رقم، از کمترین 

 هاي مسئولیت، مجموع امتیاز همه ابعاد ذکر شده به عنوان رتبه مشارکت شرکت در فعالیتدرنهایت
 می شود.در نظر گرفته اجتماعی 

 
 پذیري اجتماعی شرکتیشاخص ها و نحوه اندازه گیري مسئولیت  .1جدول

 ابعاد شاخص گیريمعیار اندازه

 مشتریان هاي بازاریابی، کیفیت و نوآوريفعالیت تحقیق، توسعه و تبلیغات به فروش نسبت هزینه

 نسبت مجموع حقوق و دستمزد و مزایا به کل کارکنان
مزایا، کیفیت زندگی کاري، سلامت و ایمنی 

 محل کار
 کارکنان

 محیط زیست آلودگیهاي فیزیکی، انتشار دارایی هانسبت تجهیزات، ماشین آلات و املاك به کل دارایی

 جامعه اقتصادي -هاي اجتماعیحمایت هانسبت مالیات به کل دارایی

 سهامداران افزایش ثروت سهامداران نسبت سود پس از کسر مالیات به تعداد کل سهام

 مالکیت نهادي گذاران نهادي در شرکتدرصد مالکیت سرمایه

حاکمیت 
 شرکتی

داران عمده ایی که بیش از درصد مجموع مالکیت سهام عادي، سهام
 درصد از سهم شرکت را دارا هستند 5

 تمرکز مالکیت
 

 مالکیت مدیریت درصد مالکیت سهام در اختیار اعضاي خانواده هیئت مدیره شرکت

مدیره به کل درصد مجموع تعداد مدیران غیرموظف عضو هیئت
 مدیرهاعضاي هیئت

 مدیرهاستقلال هیئت

 
 بینی مدیریتکنزدی -متغیر مستقل

. مدیران شودیم) استفاده 1982(1ی مدیر از مدل آندرسون و هسایونیبکینزدي ریگاندازهبراي 
ي اهییداراي در گذارهیسرماي مناسبی جهت هافرصتبا وجود آنکه شرکت از وضعیت مالی و  نیبکینزد

 . بنابراینندینمایمار امتناع شرکت، از این ک مدتکوتاهي برخوردار است، براي بهبود وضعیت اهیسرما
ي بازاریابی و تحقیق و توسعه هانهیهزیی که بازده و سودآوري بیش از انتظار دارند و در عین حال، هاشرکت

اي . لذا برشوندیمدر نظر گرفته  نیبکوتهي داراي مدیریت هاشرکتکمتر از حد انتظار دارند، به عنوان 
، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه ی مدیرنیبکینزدشناسایی و تعیین 

تحقیق و توسعه را براي هر شرکت در دوره زمانی پژوهش با استفاده از روابط زیر برآورد شود. این مدلها به 
 اند.روش پانل برآورد شده

                                                                                                                                           
1. Anderson and Hsiao 
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑅𝑅𝐴𝐴𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡                                                         ) 3رابطه(  

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡                    4ابطه (ر(  

𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡   ) 5رابطه              (  

 که در آن:
ROAشودیمسنجیده  هاییداراکه براساس نسبت سود خالص به جمع  هاییدارازده : نرخ با. 

MKTGI هاییداراي بازاریابی و فروش به جمع هانهیهز: نسبت. 
R&D هاییداراي تحقیق و توسعه به جمع هانهیهز: نسبت. 

ي تحقیق و هانهیهز، هزینه بازاریابی و هاییداراپس از محاسبه مقادیر موردانتظار (برآوردي) بازده  
شده  ي فوق مقایسههامدلی شده توسط نیبشیپي فوق، مقادیر واقعی با مقادیر هامدلتوسعه با استفاده از 

 .شوندیمي بندمیتقس 2در چهار گروه اصلی به شرح جدول  هاشرکت) 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡و با توجه به میزان تفاوت موجود (
 

 ی مدیرنیبکینزدبراي محاسبه  هاشرکتدسته بندي  .2جدول
 1گروه  2گروه  3گروه  4گروه 

اختلاف منفی بین بازده دارایی 
 ی شده و واقعینیبشیپ

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 ی شده و واقعینیبشیپ

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 پیش بینی شده و واقعی

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 ی شده و واقعینیبشیپ

 
ي هانهیهزبت اختلاف مث

بازاریابی و تحقیق و توسعه 
 ی شده و واقعینیبشیپ

 هانهیهزفقط اختلاف یکی از 
(بازاریابی یا تحقیق و توسعه) 

 منفی

ي هانهیهزاختلاف منفی 
بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 ی شده و واقعینیبشیپ
 )1382منبع: اندرسون و هسایو (

 
در نظر گرفته  نیبکینزدي داراي مدیریت هاشرکتعنوان  ي گروه یک را بههاشرکتدر این جدول، 

ي بازاریابی و تحقیق و هانهیهز، هاییدارامی شود. چرا که با داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش بازده 
 توسعه شرکت کاهش یافته است.

 
 هاي تعدیلگر پژوهشمتغیر

آبربنل )، از مدل 2020ریمرز و همکاران(گذاران): در پژوهش حاضر مشابه کبینی بازار (سرمایهنزدیک
 بینی بازار استفاده می شود:براي اندازه گیري نزدیک )2000(1و برنارد

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 + ∑ (1 + 𝑦𝑦)−𝜏𝜏𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑥𝑥𝑡𝑡+𝜏𝜏 − 𝑦𝑦𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜏𝜏−1]∞
𝜏𝜏=1                 )      6رابطه (    

عایدات شرکت( سود  xتري سرمایه شرکت و خالص ارزش دف bارزش بازار سهام شرکت،  Pن آکه در 
کند.  یبینی بازار را فراهم منزدیک يریاندازه گ مبناي) 6معادله (خالص بعد از کسر مالیات) می باشد. 

                                                                                                                                           
1  . Abarbanel and Bernard 
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 يرعادیبرابر با سود غ نشان دهنده عایدات آتی و  ارزش دفتري نسبت به سهام متیقمورد انتظار مازاد 
 :شودی) محاسبه م7و با استفاده از رابطه (ی است آت يهاسال يشده شرکت برا لیتنز

𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑃𝑃𝑇𝑇 − 𝑏𝑏𝑇𝑇] = ∑ (1 + 𝑦𝑦)−(𝑡𝑡−𝑇𝑇)𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑦𝑦𝑏𝑏𝑡𝑡−1]𝑡𝑡=𝑇𝑇+1                                  )     7رابطه (

) به 6عادله (م يرهایمتغ ینیگزیبینی بازار با جانزدیک يریاندازه گ يرا برا ری) مدل ز1995(1اولسون
 کرد: شنهادی) پ7معادله (

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝑏𝑏𝑡𝑡 + ∑ (1 + 𝑦𝑦)−𝜏𝜏𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑥𝑥𝑡𝑡+𝜏𝜏 − 𝑦𝑦𝑏𝑏𝑡𝑡+𝜏𝜏−1]𝑇𝑇
𝜏𝜏=1 + (1 + 𝑦𝑦)−𝑇𝑇𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑇𝑇 − 𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑇𝑇] )  8رابطه(  

 جمله کند،یگذشته را منعکس م يسودها 𝑏𝑏𝑡𝑡: کندیم هیمدل ارزش شرکت را به سه جزء تجز نیا
کننده سود آخر منعکس جملهو  ي(کوتاه مدت)بعد يهاسال يرا برا شدهلیتنز يرعادیغ يودهادوم س

 يدر دوره ها داست که شرکت را بر اساس سو نیمدل ا نیا تی. مزرا نشان میدهد لندمدتدوره ب يرعادیغ
 شده است: انی) ب9بینی بازار در رابطه (نزدیک زمونکند. مدل آ یم يمختلف ارزش گذار

𝑃𝑃𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝛼𝛼2 ∑ (1 + 𝑦𝑦)−𝜏𝜏𝐸𝐸𝑡𝑡�𝑥𝑥𝑗𝑗𝑡𝑡+𝜏𝜏 − 𝑦𝑦𝑏𝑏𝑗𝑗𝑡𝑡+𝜏𝜏−1�𝑇𝑇
𝜏𝜏=1 + 𝛼𝛼3(1 + 𝑦𝑦)−𝑇𝑇𝐸𝐸𝑡𝑡[𝑃𝑃𝑡𝑡+𝑇𝑇 −

𝑏𝑏𝑡𝑡+𝑇𝑇] + 𝜔𝜔𝑗𝑗𝑡𝑡                                                                                                   )  9رابطه (

در مدل گنجانده شده  ندهیسه سال آ يدادهایرو ریهر سال مورد مطالعه، تأث يدر پژوهش حاضر، برا
که سال سوم است نشان دهنده بلندمدت  یکوتاه مدت است، در حالدوره نشان دهنده  دو سال آتی،است. 

 شیبازار پ ییراد بود. کابینی بازار خواهمدل نشان دهنده نزدیک نیبه دست آمده با برآورد ا بیاست. ضرا
 بیراهمه ض نیدارد و بنابرا ندهیگذشته، حال و آ يدادهایرو يبر رو یکسانی ریکند که بازار تأث یم ینیب
) و 𝛼𝛼1سود گذشته ( بیوجود دارد که ضرا یبینی بازار در صورتنزدیک ن،یباشند. بنابرا 1برابر با  دیبا

سود بلندمدت  بیکه ضر یاست، در حال 1از  شتریب ای) برابر 𝛼𝛼2باشد. و سود کوتاه مدت ( یفعل نیهمچن
)𝛼𝛼3 است. 1) کمتر از 

گیري ) براي اندازه2022) و وو(2021گذاران: مشابه جینگ و همکاران(گرایش احساسی سرمایه
 ههاي احساسی بازار سرمایه به شرح زیر استفاده شدگذاران از شاخص گرایشهاي احساسی سرمایهگرایش

 است:

𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡 = ∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑅𝑅) (𝑅𝑅𝑖𝑖𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅) 

[∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡−𝑅𝑅𝑅𝑅)2 ∑(𝑅𝑅𝑖𝑖𝑅𝑅−𝑅𝑅𝑅𝑅)2]
1
2

× 100,     − 100 < 𝐸𝐸𝑀𝑀𝑆𝑆𝐼𝐼 < 10رابطه          100+  

ج در پن (انحراف معیار یازده سهام یخیرتبه بازده ماهانه و نوسانات تار بیبه ترت 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑅𝑅و  𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡که در آن 
میانگین رتبه نوسان پذیري بازده ماهانه و  رتبه نیانگیم بیبه ترت𝑅𝑅𝑅𝑅 و  𝑅𝑅𝑡𝑡هستند.  ماه قبل)سهام شرکت

 هستند. تاریخی سهام

                                                                                                                                           
1. Ohlson 
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)، از مدل 2021) هوانگ و همکاران(2020مشابه هادسون و همکاران( :اي)وار (گلهرفتار توده
 ) استفاده شده است.1992لاکونیشوك (

H=1
𝑀𝑀�  ∑ ℎ𝑖𝑖𝑡𝑡𝑇𝑇

𝑡𝑡=1                                                                    )                     11رابطه (  

ℎ𝑖𝑖𝑡𝑡 = |𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑃𝑃�𝑡𝑡| − 𝐸𝐸|𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝑡𝑡|                                                         )           12رابطه ( 

𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡
(𝐵𝐵𝑖𝑖𝑡𝑡 + 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑡𝑡)�                                                                           )       13رابطه ( 

𝑃𝑃�𝑡𝑡=1
𝑆𝑆�  ∑ 𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡𝑁𝑁

𝑖𝑖=1                                                                                )       14رابطه ( 

تعداد  ،Bسالانه اوراق بهادار است.  يداررفتار گله نیانگیم H ي،ارفتار گله tℎ𝑖𝑖𝑡𝑡 ،14تا  11در روابط 
است که اوراق بهادار  یتعداد سهامداران، Sکنند.  یم يداریخر tرا در ماه  iاست که اوراق بهادار  یسهامداران

i  را در ماهt فروشند.  یم𝑃𝑃𝑖𝑖𝑡𝑡رانداینسبت خر .E است. و  نیانگیم رینشان دهنده مقاد𝑃𝑃�𝑡𝑡 نسبت  نیانگیم
 است. دارانیخر

 
 هاي کنترلیمتغیر

) 2007(3)، هو و تایلر2005(2)، حنیفا و کوك2010)، خان(2010(1هاي حسنبراساس پژوهش
 ، به عنوان متغیر کنترل انتخاب شدند.3متغیرهاي جدول

 
 گیري آنهادازهمتغیرهاي کنترلی و نحوه ان .3جدول

 روش اندازه گیري نماد نام متغیر

 BFE تجربه مالی هیئت مدیره
تعداد اعضاي هیئت مدیره داراي مدرك تحصیلی معتبر در حسابداري، حسابرسی، مالی، 

 مدیریت و اقتصاد تقسیم بر تعداد کل اعضاي هیئت مدیره
 هاي جاريهاي جاري تقسیم بر بدهیدارایی LIQ نقدینگی

 هابدهی تقسیم بر کل دارایی LEV اهرم
 هاي شرکتارزش بازار دارایی FSIZE اندازه شرکت
 لگاریتم طبیعی سالهاي عمد مفید Age سن شرکت

 حسابرسی شده توسط سازمان حسابرسی، یک؛ در غیر اینصورت صفر AS اندازه موسسه حسابرسی

 
 هاها و آزمون فرضیهتحلیل داده تجزیه و

هاي هش در دو بخش آمار توصیفی و آزمون فرضیه پژوهش ارائه شده است. آمارههاي پژویافته
بینی ارائه شده است. با توجه به آمار توصیفی میزان نزدیک 4توصیفی متغیرهاي پژوهش به شرح جداول

 باشد، لذا کاهش این تورش رفتاري مدیر باید مورد توجه قرار گیرد.مدیران بسیار زیاد می

                                                                                                                                           
1. Hassan 
2. Haniffa and Cooke 
3. Ho and Taylor 
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 توصیفی متغیرهاي پژوهشآمار . 4جدول

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

پذیري مسئولیت
 اجتماعی

679/18 0/18 0/29 00/8 79/3 09/0 28/2 

 32/1 -61/0 30/9 -03/82 34/90 134/15 124/22 رفتار احساسی

 06/3 20/0 01/0 -05/0 06/0 00/0 001/0 اییرفتار گله

هیئت تخصص 
 مدیره

071/0 00/0 80/0 00/0 14/0 89/1 63/5 

 00/8 86/1 68/0 15/0 96/4 289/1 414/1 نقدینگی

 16/14 64/0 25/0 062/0 80/1 634/0 648/0 اهرم

 98/3 70/0 54/1 10/10 77/19 92/13 087/14 اندازه شرکت

 97/3 -38/0 46/0 69/0 91/3 772/2 719/2 سن شرکت

 یر هاي دو وجهیتوزیع فراوانی متغ

 یک صفر 

 3/0 7/0 بینی مدیرنزدیک

 34/0 66/0 گذاربینی سرمایهنزدیک

 25/0 75/0 کیفیت حسابرسی

 منبع: محاسبات آماري پژوهش

 
دهد متغیرهاي پژوهش میانگین و میانه در مورد متغیرهاي پژوهش اختلاف اندکی دارد که نشان می

 از توزیع مناسبی برخوردار هستند.
 

 هانتایج آزمون فرضیه
استاندارد مقاوم با  خطاي روش پژوهش بر اساس پژوهشهاي معتبر از رگرسیون بهبراي تخمین مدل

است. در این روش رگرسیون به روش خطاي استاندارد استفاده شده  در نظر گرفتن اثرات ثابت سال و صنعت
، 1شود (پترسنمدل مرتفع می هاياندهباقیم خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی نظیر مقاوم، مشکلاتی

) بر این باورند که کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت باعث می شود که 2008(2). بال و همکاران2009

                                                                                                                                           
1. Petersen 
2. Ball, Robin and Wu 
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اثرات عوامل حذف شده مربوط به هر شرکت کنترل شود. اما با افزایش سطوح (شرکت ها) نسبت به 
لیل کاهش درجه آزادي مدل، قدرت آزمون کاهش مقاطع(سال)، متغیرهاي ساختگی افزایش یافته و به د

می یابد. به این ترتیب اثرات منفی کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت بیش از اثرات مثبت آن است. 
بنابراین، مشابه پژوهشهاي حسابداري معتبر، به جاي کنترل اثرات ثابت در سطح شرکت، اثرات ثابت در 

 سطح سال و صنعت کنترل می شود.
 استفاده شده واریانس تورم عامل معیار از مستقل، متغیرهاي بین خطی هم براي شناسایی همچنین

است  و همبستگی قابل توجهی  10،  این آماره ها کمتر از 6است. در برآورد مدل پژوهش و بر اساس جدول
 داري کلی مدلفیشر نشان دهنده معنا fکه بر نتایج پژوهش تاثیرگذار باشد، وجود ندارد. معناداري آماره 

دهد است که نشان می 05/0ها بیشتر از والد نیز براي تمام مدل Fدرصد است. ضرایب آماره  99در سطح 
ها مشکل همسانی واریانس وجود ندارد و استفاده از روش حداقل مربعات معمولی  براي برآورد بین باقیمانده

 مدل مناسب است.
دهد. با توجه به نتایج، مدل پژوهش بیش از ا نشان می، نتایج تخمین مدل پژوهش ر5جدول شماره

رفتار  بینی مدیر وکند؛ ضریب متغیر اثر تعاملی نزدیکدرصد تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 75
، گذارانوار سرمایهبینی مدیر و رفتار توده،  ضریب متغیر اثر تعاملی نزدیک062/0گذار، احساسی سرمایه

باشد. همه ضرایب می 456/0بینی بازار نیر بینی مدیر و نزدیکغیر اثر تعاملی نزدیکو ضریب مت 174/0
هاي دوم تا چهارم پژوهش است، از این رو فرضیه  0,05ها کمتر از مربوط به آن tمثبت و احتمال آماره 

 شود. پذیرفته می
 زه و سن شرکت وهمچنین، مطابق انتظار ما بر اساس شواهد نظري و تجربی، نقدینگی، اندا

 داري دارند.پذیري اجتماعی شرکتی تاثیر مثبت و معنیاندازه موسسه حسابرسی بر مسئولیت
پذیري اجتماعی شرکتی تاثیر بر خلاف انتظار ما بر اساس شواهد نظري و تجربی، اهرم مالی بر مسئولیت

 عی شرکتی ندارد. در خصوصپذیري اجتماداري بر مسئولیتمدیره تاثیر معنیمنفی دارد و تخصص هیئت
متغیر تخصص هیئت مدیره، احتمال دارد در شرکت هاي نمونه تخصص هیئت مدیره به اندازه ایی نبوده 

-تري از ذینفعان را در برگرفته و منجر به ارتباط بهتر با جامعه و توجه بیشتري به مسئولیتکه طیف وسیع

پذیري اجتماعی شرکتی نیز هرچند مطالعات سئولیتهاي اجتماعی باشد. در خصوص ارتباط منفی اهرم و م
اهرم  با هايشرکت ي هزینه هاي نظارت بیشتر درنشان دهنده )1976(1لینگمک و جنسن غالب نظیر

                                                                                                                                           
1. Jensen & Meckling 
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 را مدیران بالا ممکن است اهرم میزان که کردند )، بیان2016(1بالا هستند ولی تحقیقاتی نظیر ژانگ مالی

 سودآوري بر منفی تأثیر موجب که کند جدید هايفرصت کشف ي برايگذارسرمایه تصمیمات به وادار

 شد.  خواهد شرکت
 

 خلاصه نتایج برآورد مدل پژوهش .5 جدول

 VIF داري سطح معنی tآماره ضریب نماد 

 -  56/2 014/8  ضریب ثابت

 Myopia 85/0- 09/4-* 034/0 02/1 بینی مدیرنزدیک

 Investors Myopici 27/0- 84/1- 051/0 05/1 بینی بازارنزدیک

 SENT 51/0- 34/1- 12/0 1/4 رفتار احساسی

 H 47/0- 45/2- 065/0 1/01 رفتار گله ایی

نی بیمتغیر تعاملی نزدیک
 مدیر در نزدیک بیتی بازار

Myopiai,t*Investors 
Myopici 66/0 29/2* 01/0 1/05 

نی بیمتغیر تعاملی نزدیک
 Myopiai,t*SENT 075/0 56/3* 023/0 87/1 مدیر در رفتار احساسی

نی بیمتغیر تعاملی نزدیک
 Myopiai,t*H 24/0 08/2* 00/0 81/2 مدیر در رفتار گله ایی

 BFE 13/0 19/0 097/0 1/14 تخصص هیئت مدیره

 LIQ 28/0 71/3* 023/0 1/04 نقدینگی

 LEV 81/0- 10/5-* 01/0 1/16 اهرم

 FSIZE 43/0 40/3* 00/0 09/1 اندازه شرکت

 Age 87/0 86/2* 041/0 13/1 سن شرکت

 AS 52/0 34/3* 00/0 16/1 کیفیت حسابرسی

 92/1  دوربین واتسون کنترل شد اثرات ثابت سال و صنعت

 59/0  ضریب تعیین تعدیل شده 68/0 ضریب تعیین

 000/0  سطح احتمال F 67/25آماره 

 درصد 5داري در سطح احتمال * معنی

                                                                                                                                           
1. Zhang 
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 )VIFتورم واریانس ( آماره .6جدول
 VIF 

 02/1 بینی مدیرنزدیک
 05/1 بینی بازارنزدیک

 1/4 رفتار احساسی
 1/01 اییرفتار گله

 1/05 بیتی بازاربینی مدیر در نزدیکمتغیر تعاملی نزدیک
 87/1 بینی مدیر در رفتار احساسیمتغیر تعاملی نزدیک

 81/2 اییبینی مدیر در رفتار گلهمتغیر تعاملی نزدیک
 1/14 تخصص هیئت مدیره

 1/04 نقدینگی
 1/16 اهرم

 09/1 اندازه شرکت
 13/1 سن شرکت

 16/1 کیفیت حسابرسی

 
 هاي تکمیلیآزمون

هاي دوم تا چهارم، براي هر فرضیه یک رگرسیون جداگانه نیز برآورد براي آزمون هاي اضافی، فرضیه
ایی لهگذاران و رفتار گگذاران، رفتار احساسی سرمایهنی سرمایهبیشد. ضرایب اثر تعاملی متغیرهاي نزدیک

نده دار است که تایید کنگذاران در این سه رابطه رگرسیونی جداگانه نیز به ترتیب مثبت و معنیسرمایه
ینی بگر شامل نزدیکهاي اضافی، رابطه متغیرهاي تعدیلباشد. همچنین به عنوان آزمونها مینتایج فرضیه

یز بینی مدیریتی نگذاران با نزدیکایی سرمایهگذاران و رفتار گلهگذاران، رفتار احساسی سرمایهایهسرم
هاي رفتاري بر هاي مربوطه تایید کننده رابطه مثبت این تورشاست. نتایج برآورد مدلبررسی شده

 است. بینی مدیریتی است. به دلیل افزایش حجم مقاله، نتایج آماري ارائه نشده نزدیک
 

 خلاصه نتایج برآورد آزمونهاي اضافی .7جدول
 داريسطح معنی tآماره ضریب 

 00/0 *29/2 27/0 بینی بازارنزدیک

 01/0 *56/3 51/0 رفتار احساسی

 00/0 *08/2 47/0 اییرفتار گله

 02/0 *45/3 54/0 بیتی بازاربینی مدیر در نزدیکمتغیر تعاملی نزدیک

 034/0 *09/2 09/0 بینی مدیر در رفتار احساسیمتغیر تعاملی نزدیک

 00/0 *23/4 31/0 بینی مدیر در رفتار گله اییمتغیر تعاملی نزدیک
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 نتیجه گیريبحث و 

 ،واقع درهاي موجود در آن است و هاي پایدار نهادها و سازماناقتصاد جهانی پایدار، مستلزم فعالیت

 ،یاسیس مقاصد انتقال يبرا يابزار عنوان به ندینمایم رمنتش يتجار يواحدها تیریمد که ییهاگزارش

 وانندتینم هاگزارش نیا ،نیبنابرا. باشدیم کنندگاناستفاده از یعیوس فیط يبرا ياقتصاد و یاجتماع

. بر اساس تئوري نمایندگی مدیران ممکن است باشند صادقانه انیب و يجانبدار عدم ،یطرفیب یژگیو يدارا

 ریتصو بخواهندکردن ارزش شرکت و ثروت سهامداران، منافع خود را پی بگیرند و به جاي حداکثر

اداش مدت و پ؛ لذا منافع بلندمدت شرکت را فداي منافع کوتاهبگذارند شینما به يتجار واحد از يترمطلوب

ت له مسئولیها و نگرش مدیران، اهداف بلندمدت شرکت از جمرود که ویژگیخود سازند. از این رو، انتظار می

، ممکن است تحت فشار ثبات و امنیت شغلی ندارندمدیرانی که اجتماعی شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. 

ت هاي مربوط به وجود کارایی شرکو از طریق ارائه سیگنالداشته  انهبیننزدیک نگرش ،گذارانو سرمایه بازار

از آنجایی که ایفاي مسئولیت اجتماعی مدت قیمت سهام باشند. پی افزایش کوتاه به سهامداران، در

به  مدت راها، اثرات بلندمدت بر عملکرد مالی داشته و کاهش احتمالی معیارهاي مالی عملکرد کوتاهشرکت

لیت بینی وي قرار گیرد، ایفاي مسئودنبال دارد؛ اگر تصمیمات استراتژیک و اقدامات مدیر تحت تاثیر نزدیک

بینی مدیریتی بر ). لذا انتظار داشتیم نزدیک2015گردد (تانگ و ژانگ، میها دچار اخلال اجتماعی شرکت

د و مدیران باشها تاثیر منفی بگذارد و نتایج پژوهش تایید کننده این انتظار میمسئولیت اجتماعی شرکت

ا، با همدت را به منافع بلندمدت ترجیح داده و از ایفاي مسئولیت اجتماعی شرکتبین، منافع کوتاهنزدیک

 هايتوجه به منافع بلندمدت آن چشم پوشی نمودند. نتیجه پژوهش حاضر در این زمینه مشابه پژوهش

هاي باشد. این نتیجه در پژوهش) می2016) و لادیکا و ساتنر (2015جی ()، رضایی و ان2013چن و لین (

 تایید نشد. )2015جی و رضایی () و ان2007)، رابینز و کاچر (2007میزیک و جاکوبسون (

گذاران بر گیري سرمایهدر پژوهش حاضر همچنین تاثیر سه مورد از مهمترین سو رفتارهاي تصمیم

پذیري اجتماعی وي بررسی شد. این سه رفتار شامل رفتار احساسی، بینی مدیر بر مسئولیترابطه نزدیک

تظار این ان اي پژوهش، تایید کنندههگذاران است و نتیجه برآورد مدلبینی سرمایهوار و نزدیکرفتار توده

بینی مدیر بر گذاران تاثیر منفی نزدیکبینی سرمایهوار و نزدیکبود و رفتار احساسی، رفتار توده

)، 2006هاي لی (دهد. نتیجه پژوهش در این زمینه، مشابه پژوهشهاي اجتماعی را افزایش میمسئولیت

 باشد. ) می2021) آگنیهوتري و باتتاچاریا (2015نگ و ژانگ ()، تا2010)، میزیک (2010آسکر و همکاران (

بین، براي راضی نگه داشتن توان نتیجه گرفت مدیران نزدیکبا توجه به نتایج پژوهش حاضر می

سهام  جاري قیمت و سودآوري مدت،هعملکرد کوتا ي شرکت در بازار، بر بهبودسهامداران و حفظ وجهه
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هاي اجتماعی دارد؛ زیرا این مشارکت در تمایل کمتري به مشارکت در مسئولیتتاکید دارند و بنابراین 

ود. شکند؛ ولی منافع آن در عملکرد بلندمدت شرکت نمایان میهایی به شرکت تحمیل میمدت هزینهکوتاه

ارکت بین از مشبین باشند، امتناع مدیران نزدیکوار و نزدیکهمچنین اگر سهامداران شرکت، احساسی، توده

 هاي اجتماعی بیشتر می شود.در مسئولیت

 يشتریب احتمال به دارند، اجتماعی يریگجهت که ییهاشرکت دهدهاي این پژوهش نشان مییافته

 يریگ جهت همچنین. و بالعکس هستند قائل ارزش سهامداران اصلی شرکت، با مرتبط بلندمدت منافع يبرا

 يرورض رانیمد يریگمیتصم به دادن شکل در که بازار يگذارتمیقسویه هاي رفتاري و  با شرکت اجتماعی

 ورط به پذیري اجتماعیمسئولیت ددهیم نشان این پژوهش این است که هاينوآوري. است تعامل در است،

اسی، گذاران رفتار احسسرمایه که یزمان در رابطه همچنین این است، مرتبط بینی مدیریتینزدیک با یمنف

لاوه ع بررسی نشده است. مربوطه هايپژوهش در یابد و این بحثبینانه دارند، افزایش مینزدیکوار یا توده

 يمحتوا در یتیریمد ینیبکینزد و پذیري اجتماعیمسئولیت نیب رابطه یبررس بابر این، پژوهش حاضر 

 متاثر یدهگزارش يهازهیانگ نیب تعامل به مربوط اتیادب به بازار، ینیبکینزدوار و رفتارهاي احساسی، توده

 . دکنیم کمک شرکت سطح يهایژگیو و یمال بازار از

گیري شخصی خود و شود بر رفتارهاي تصمیمبا توجه به نتایج پژوهش، به مدیران توصیه می

تواند تاثیرات مخربی بر عملکرد آتی شرکت داشته ها تاثیر دارد و میگیري آنسهامداران که بر افق تصمیم

ا که در همدیره شرکتکنندگان استاندارد و هیاتدقت نظر و اقدامات کنترلی داشته باشند. به تدوین باشد،

شود عوامل رفتاري را در تصمیمات خود وضع قوانین، سازوکارها و انتخاب مدیرعامل نقش دارند، توصیه می

 بهتر را خود گذاريسرمایه هاياستراتژي تا شودگذاران توصیه میدر نظر داشته باشند. همچنین به سرمایه

ملکرد گیري مدیر و عتواند تاثیرات مخربی بر افق تصمیمها میگیري آننمایند، زیرا رفتارهاي تصمیم اتخاذ

 آتی شرکت و حتی منابع عمومی و معیارهاي پایداري کشور داشته باشد.

ورها در خصوص منابع و هاي جدي همه کشی و چالشاجتماعي هاتیمسئول رقابتی شدن به توجه با

هاي آتی شود در پژوهشهاي اجتماعی توصیه میانرژي، و غیرقابل انکار بودن عوامل رفتاري در مشارکت

تواند در هاي رفتاري مدیران و سهامداران مانند نماگري، خوداسنادي، ابهام گریزي و... که میسایر ویژگی

ررسی شود. همچنین با توجه به دیجیتالی شدن صنایع پذیري اجتماعی شرکتی موثر باشد، نیز بمسئولیت

هاي تولید فیزیکی سایبري پایدار و هوش مصنوعی با هاي نو، رابطه بین سیستمو ورود فناوري

 تواند مورد پژوهش قرار گیرد.پذیري اجتماعی میمسئولیت
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 ولیت اجتماعیمهمترین محدودیت پژوهش، نبود استاندارد واحد و یکپارچه جهت سنجش ایفاي مسئ

 که یحال در شد، انتخاب کمی بعد شش تنهاپذیري اجتماعی شرکتی، است. در محاسبه مسئولیت

  .است تیواقع دراجتماعی  تیمسئولکمی و کیفی  ابعاد از ياریبس شامل پذیري اجتماعی،مسئولیت

  

 ملاحظات اخلاقی

 حامی مالی: مقاله حامی مالی ندارد.

 اند.سازي مقاله مشارکت داشتهنویسندگان در آمادهمشارکت نویسندگان: تمام 

 گونه تعارض منافعی وجود ندارد.تعارض منافع: بنا بر اظهار نویسندگان در این مقاله هیچ

 است.رایت رعایت شدهرایت: طبق تعهد نویسندگان حق کپیتعهد کپی
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