
Empirical Studies in Financial Accounting  
Vol. 22, No.87, Fall  2025, P 267-304  
qjma.atu.ac.ir  
DOI: 10.22054/qjma.2025.83762.2646  

 

 

IS
SN

:2
8

2
1

-0
1

6
6 

   
   

   
eI

SS
N

: 2
5

3
8

-2
5

1
9

   
   

   
R

ec
ei

ve
d

: 2
0

/0
1

/2
0

2
5

   
   

R
ev

is
ed

: 2
6

/0
2

/2
0

2
5

   
   

 A
cc

ep
te

d
: 

2
9

/0
4

/2
0

2
5

   
   

  O
ri

gi
n

al
 R

es
ea

rc
h

   
 

The Impact of Fixed Asset Investment and Financial 

Performance on the Relationship between Social 

Responsibility and Debt Financing 

Abdolrasoul Rahmanian 

Koushkaki 
�
 

Department of Accounting, Payame Noor 

University, Tehran, Iran 

 

Sohrab Vahdan Asl  
MSc. Student, Department of Accounting, 

Payame Noor University, Tehran, Iran 
 

 

Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of fixed asset 

investment and financial performance on the relationship between 

social responsibility and debt financing. The present study is applied 

and, from the methodological point of view, is a causal-correlational 

(post-event) study. The statistical population includes all companies 

listed on the Tehran Stock Exchange, and using the systematic 

elimination sampling method, 141 firms were selected as the research 

sample and studied over a 10-year period between 2014 and 2023. The 

findings of hypothesis testing showed that there is a direct and 

significant relationship between social responsibility and debt 

financing. Investment in fixed assets does not affect this relationship 

between social responsibility and debt financing, but financial 

performance has an inverse and significant effect on this relationship. 

By adhering to social responsibilities and respecting the rights of 

stakeholders and society, company managers can more easily access 

external financing by creating a better image. In addition, obtaining a 

higher social rank can strengthen the company's image for investors 
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and provide greater assurance. 

Keywords: Debt Financing, Financial Performance, Investment in 

Fixed Assets, Social Responsibility 

 

1. Introduction 

Companies and economic institutions need appropriate and timely 

financing to invest, repay debts, and increase working capital. 

Financial managers are always trying to increase the value of the 

company by creating new financing methods. Companies do not rely 

on only one type of resource; they try to use multiple resources to 

implement their plans and address their needs. Various factors can 

affect access to debt financing. Corporate social responsibility is one 

of the important issues that can influence the company's financing 

process. It is described as the process of creating wealth, promoting 

the company's competitive advantage, and maximizing the value of 

wealth and benefits created for society. In general, it reflects the 

commitment and attention of the business to the quality of life of 

employees, customers, the local community, and society as a whole, 

with the aim of developing a sustainable economy. 

2. Literature Review 

Debt financing is a more desirable solution for financing due to tax 

savings and its lower rate compared to the expected returns of 

shareholders, but what is important for creditors is eee crrr anyss 
repayment ability (Ebrahimi et al., 2019). Organizations should 

always consider themselves a part of society and have a sense of 

responsibility towards society. In order to improve public welfare, 

employees, and related stakeholders, companies should also work 

beyond their direct interests. A company's social responsibility 

focuses on important issues such as ethics, environment, security, 

education, and human rights (Kordestani et al., 2018). Companies with 

higher social responsibility can, in fact, provide a strong guarantee for 

debt repayment, ensure the proper functioning of the company, reduce 

managers' behavioral biases, and ensure the provision of accurate 

information by managers to the capital market. This can increase 

ceeeeeee ee access to financing through debt (Oyar et al., 2024). 

Therefore, the first hypothesis of the present study is as follows: 

H1: Social responsibility affects access to financing through debt. 
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Financial performance is an objective measure of how effectively an 

organization has used its assets to generate revenue. It is one of the 

most important indicators for evaluating its performance and the 

degree of achievement of predetermined goals (Rahimian et al., 2013). 

Financial performance reflects the efficiency or inefficiency of the 

company and can therefore influence the opinions of investors and 

creditors regarding the company's performance. Accordingly, the 

second hypothesis of the present study is as follows: 

H2: Investment in fixed assets affects the relationship between social 

responsibility and access to financing through debt. 

One of the fundamental variables affecting the future performance of 

companies, and consequently the return on their shares, is the level of 

investment in fixed assets. This can pave the way for achieving the 

desired return in the future. However, since higher investment 

involves greater risk, it can weaken the company's financial position, 

reducing its ability to maintain current returns and achieve growth in 

future periods. In the long run, this can also decrease the company's 

efficiency and performance (Oyar et al., 2024). Therefore, the third 

hypothesis of the present study is as follows: 

H3: Financial performance affects the relationship between social 

responsibility and access to financing through debt. 

3. Methodology 

The present study is applied and, from a methodological point of view, 

is causal-correlational (post-event). The statistical population includes 

all companies listed on the Tehran Stock Exchange, and the study 

period covers 2014 to 2023. The systematic elimination method was 

used to determine the sample, and 141 companies were selected as the 

research sample. Data analysis was carried out using the combined 

data method and the panel data approach, and Eviews 12 software was 

applied to test the hypotheses. 

4. Results 

The findings from testing the research hypotheses showed that there is 

a direct and significant relationship between social responsibility and 

financing through debt. Investment in fixed assets does not affect the 

relationship between social responsibility and financing through debt, 

but financial performance has an inverse and significant effect on this 

relationship. By adhering to social responsibilities and respecting the 
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rights of stakeholders and society, company managers can more easily 

access external financing by creating a better image. In addition, 

obtaining a higher social rank can strengthen the company's image for 

investors and provide greater assurance. 

5. Discussion 

The results showed that corporate social responsibility directly affects 

financing through debt. In fact, when companies adhere to social 

principles and responsibilities, those who extend credit to the 

company operate in a more favorable environment for repayment, 

cccc h mmmiii eees ceeeeeee ee access oo eett aaaaccnng. One of the 

fundamental variables affecting the future performance of companies, 

and consequently the return on their stocks, is the level of investment 

in fixed assets. Such investment can pave the way for achieving 

desirable returns in the future, but because of the added risk it places 

on the company's financial position, higher investment can reduce the 

company's ability to maintain its current return and achieve growth in 

future periods. While investing in fixed assets should theoretically 

affect debt financing because such assets can serve as collateral, the 

results showed that this feature has no effect on the relationship 

between social responsibility and debt financing. Financial 

performance reflects the overall performance of the company and the 

profitability derived from expenses and assets. It weakens the 

relationship between social responsibility and debt financing. In fact, 

it can be interpreted that financial performance influences the 

relationship between social responsibility and debt financing. 

6. Conclusion 

The main limitation of the present study is the lack of a 

comprehensive and complete index to measure the social 

responsibility of companies. If the Stock Exchange Organization were 

to provide a general measure of social responsibility through 

comprehensive studies, the scope of research in this field would be 

greatly expanded. 
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 یبده قیاز طر یمال نیو تأم یاجتماع یریپذ تیمسئول انیم

 رانینور، تهران، ا امیدانشگاه پ ،یگروه حسابدار   یکوشکک انیعبدالرسول رحمان
 

 سهراب وحدان اصل 
دانشاگاه  ،یارشد، گروه حساابدار یکارشناس یدانشجو

 رانینور، تهران، ا امیپ
 

 

 چکیده
 انرهدر رابطه  م ییابه    ملکرهرد مهال یهها یهیدارادر گذاری   یسهرما تهثیرر یررسههدف مطالعه  حارهر ب

  از بعههد  کههاربردی حارههر پههه ه  اسهه   یبههده قیههاز طر یمههال تههثمر    یاجتلههام یریپذ  رمسههل ل

 یها شهرک   رهپهه ه ، کک ی  جامعه  ممهارباشهد می( یدادی)پس ر  یاز ن ع مکّ یهلبستگ ،یشناس ر ش

 141 ک،رسهتلاترحهذف س گرری  با اسهتااده از ر ش نل نه در ب رس ا راق بهادار تهران ب ده   شده پذیرفت 

 1411 یالهه 1131 یها سهها   رسههال  بهه 11 یزمههان    در د ره شههده انتخابمن ان نل نهه  پههه ه   شههرک  بهه 

 یریپذ  رمسهل ل انرهپه ه  نشان داد ک  م یها  رحاصل از مزم ن فرر یها افت ی قرار گرفتند  م ردبررسی

 یهها یهیدر دارا گذاری  ی جه د دارد  سهرما ی  معنادار مرمستق تثیرر یبده قیاز طر یمال تثمر    یاجتلام

امها ملکرهرد  باشد؛ ینل تثیررگذار یبده قیاز طر یمال تثمر    یاجتلام یریپذ  رمسل ل انریاب  در رابط  م

 دارد  یمعره س   معنهادار تهثیرر یبده قیاز طر یمال تثمر    یاجتلام یریپذ  رمسل ل انردر رابط  م یمال

ت انند بها کسه   های اجتلامی   رمای  حق ق ذیناعان   جامع  می ها با پایبندی ب  مسل لر  مدیران شرک 

ت انهد  تر برخ ردار گردند  هلچنر  کس  بالاتر رتبه  اجتلهامی می مالی خارجی راح  تثمر  جه  بهتر از 

 ان دهد تر نش گذاران مطلل   جه  شرک  را برای سرمای 
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 مقدمه

 افهاای    ها بهدهی بازپرداخه    گذاری سهرمای  بهرای اقتصهادی مؤسسهات   ها شهرک 

 در هله اره مهالی مهدیران دارنهد  م قع به    مناسه  مهالی تهثمر  ب  نراز در گردش سرمای 

دهنهد   افهاای  را شهرک  ارزش بت اننهد جدیهد مهالی های تثمر  ر ش ابداع با تا اند تلاش

 ب  را ها شرک  ارزش من با اجرای بت ان ک  ندارد  ج د مناسبی مالی برنام  هن ز متثساان 

 پرشهنهادهایی بازارهای مهالی، ملکررد چگ نگی درک با ت ان می  لی رساند حد بالاتری 

 مهالی منهابع تعرر  راستای در ها شرک    مدیران(1131)افلاط نی، نل د  ارائ  راستا ای  در

   بهازده بهر منهابع ای  ک  را میاری   مشخص را مالی تثمر  متعدد منابع باید هاین  مناس 

 خها  منبهع نه ع یک از فقط ها شرک  نلایند  مشخص ها دارند شرک  ملکراتی ریسک

 خه د مسهائل   هها طرح اجهرای بهرای متعهدد از منهابع نلاینهد می سعی   کنند نلی استااده

اسه   بههادار ا راق اقسها     جه د انه اع زمرنه  ایه  در مشهرلات از یرهی کنند  استااده

 تعرهر  که  دارنهد  جه د مه امکی   (  معرارهها1133زاده خانقهاه   بهادم ر نهنهدی،   )تقهی

 به  ت جه  بها م امهل ایه  ب  دسه  م رد  ت ان می طریقی چ  از را م ردنراز منابع نلایند می

 شرایط ب  ت ج  با گردد   استااده منابعی ن ع چ  از ک  نلایند می مشخص م سس   رعر 

 در م امهل مهؤیر از هرکدا  ب  غرره   مالرر    شرک  اندازه صنع ،  رعر  اقتصادی،

ترکربهی  انتخهاب برای را مدیران مزادی م امل ای    ش د می داده  زنی منابع ن ع   تعرر 

   مهدیران های خ اسهت  بهر  که  کرد سعی باید .نلایند می محد د سها    بدهی از مناس 

 از یهک ههر زیهرا نله د، ایجهاد ای مصالح  منابع کنندگان مرر   سرک  ب  شده  رع شرایط

(  م امهل گ نهاگ نی 1131نهاد، )صالح  هستند خ د خا  معای    ماایا دارای مالی منابع

پهذیری اجتلهامی ها تثیررگهذار اسه ، ازجلکه  ایه  م امهل مسهل لر  بر تثمر  مالی شرک 

پذیری اجتلامی شهرک   په هشگران پرشر  مسل لر (  Uyar et al., 2024هاس  )شرک 

 من ان فرمیند ایجاد یر ت، ارتقاء مای  رقابتی شرک    حداکثر کهردن ارزش یهر ت را ب 

 کار به   ط رککی تعههد   ت جه  کسه  انهد که  به    منافع ایجادشده برای جامع  بران کرده

ی  کرارهه  زنههدگی کارکنههان، مشههتریان، جامعهه  محکههی   کههل جامعهه  را در جههه  ت سههع 
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 ( 1131اقتصادی پایدار مدنظر دارد )فخاری   هلراران، 

می   محرطهی پذیری اجتلهامی شهرک  اغکه  به  طبقهات اقتصهادی، اجتلها مسل لر 

من ان تعههد   کار، به  ش د ک  با ت ج  ب  تعریف مرکا جهانی ت سع  پایدار کس  تقسرم می

  خهان اده، جامعه   ی اقتصادی پایدار، کار کردن با کارمنهدان،  کار در ت ج  ب  ت سع  کس 

هها در شهرک شده اسه    ط رککی جامع  در جه  بهب د کرار  زندگی تعریف محکی   ب 

هها   گهذاریبایس  سرمای برای سهامداران می افا ده ارزشرمای  جه  بقا   کس  بازار س

گذاری   اقدا  به  کسه  درممهد، شهرک  نرهاز به   کس  درممد داشت  باشند  برای سرمای 

تهری  نه ع تهثمر  مهالی تری    در دسترس تثمر  مالی دارد  تثمر  مالی از طریق بدهی مسان

ههای خه د از من اسهتااده گهذاریت انند جهه  سهرمای مدیران میها اس  ک  برای شرک 

ازپهر   ت انهد بهدهی شهرک  را بر ازحد از ای  ن ع تثمر  مالی می اما استااده بر ؛ نلایند

ت انهد بهدهی زیهادی را به  سههامداران ههایی دارد مهیگ ن  که  مایه  افاای  دهد   هلان

ههای اجتلهامی فعها   یی ک  در زمرنه  فعالر ها شرک   (Uyar et al., 2024)تحلرل نلاید 

تری را  ت اننهد تهثمر  مهالی خهارجی سههل   مسهان باشند با جک  نظر امتباردهنهدگان می می

 ( Uyar et al., 2024)داشت  باشند 

ای  ط ر فااینههده دهنههدگان، بهه  کهه  ذیناعههان قدرتلنههد، ماننههد طکبرههاران    ا  ازمنجایی

ها  دهند، شرک  را در ا ل ی  قرار می اجتلامی شرک  رمای  معرارهای مختکف مسل لر 

من ان ماایهای رقهابتی اسهتراتهیک  در سراسر جههان شهر ع به  در نظهر گهرفت  تعههدات به 

کنههد  ههها را تیههلر  می کنههد   حلایهه  من انههد کهه  انتظههارات ذیناعههان را بههرم رده می کرده

(Bansal, 2022( سازمان مکل متحهد  )مطالعه 1112 )   داد که  نشهان داد اکثریه  ای انجها

من ان ا ل یه  اصهکی  اللککی مسل لر  اجتلهامی را به  های بر  اتااق مدیران شرک  قری  ب 

ها نق  مهم من را در م فقر  بکندمدت شهرک   درصد از من 39گررند   تقریباً  در نظر می

های  (  یری از اهداف استراتهیک شرک et al., 2019 Hamrouni)کنند   خ د تصدیق می

 ,.Tan et al)های اجتلامی، دسترسی ب  تهثمر  مهالی بهدهی اسه   کننده در فعالر  شرک 

گذاران نشهان  ها باید امتبار خ د را برای القای امتلهاد به  سهرمای  حا ، شرک  (  باای 2020
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ت اند به   های اجتلامی می ش د ک  انجا    گاارش فعالر  ط ر گسترده استدلا  می دهند  ب 

 (Yu & Garg, 2022دهنهدگان امتلهاد ایجهاد کننهد ) کلک کند تا در چشم  ا  ها شرک 

(   دسترسی به  تهثمر  مهالی Tan et al., 2020ها ) ک  پرامدهایی برای م قعر  نقدینگی من

ها در فعالر  اجتلهامی منجهر  دهد ک  مشارک  شرک  بدهی دارد  ش اهد تجربی نشان می

 Bansal et(   بهب د ملکرهرد مهالی )et al., 2014 Chengب  بهب د دسترسی ب  ام ر مالی )

al., 2021 های نلایندگی   هلچنهر  افهاای   ( ب  دلرل کاه  مد  تقارن اطلامات   هاین

ط ر فعها   هایی ک  به  ت سع ، شرک  ش د  در زمرن  اقتصادهای درحا  مشارک  ذیناعان می

 ,Hallشه ند ) سهتقرا  م اجه  میهای برشهتری در ا کننهد، بها محهد دی  سهها  منتشهر می

گذاری در دارایهی  (  ادبرات م ج د در بازارهای ن ظه ر نت انست  اس  نقه  سهرمای 2012

من ان یک مامل احتلالی در رابط  بر  مسل لر  اجتلامی   تثمر  مهالی از طریهق  یاب  را ب 

من ان معراری   گذاری در دارایی یاب  ب بدهی را بررسی کند  از دید په ه  حارر سرمای 

هها به   های مشه د   در ص رت نر   تبهدیل من برای ت انایی طکبراران برای ت قرف دارایی

دههد  (  ش اهد گذشهت  نشهان میUyar et al., 2024های نقدی استااده کرده اس  ) دارایی

 ند شه من ان ره  اسهتااده ت اند ب  ها می من ان  یرق  برای  ا  های مشه د اغک  ب  ک  دارایی

کننههد  های بازارهههای ن ظههه ر تسهههرل می   درنترجهه  دسترسههی بهه  بههدهی را در زمرنهه 

(Haselmann et al., 2010; Weill & Godlewski, 2009) های  بنابرای  تعامل مسل لر ؛

من ان یک نلاینده بهرای حلایه  از ذیناعهان   کهم شهدن تیهاد نلاینهدگی  اجتلامی ک  ب 

ت اننهد  تبهدیل به   جه  نقهد اسه  می ههای یابه  که  قابل یگذاری در دارای اس    سهرمای 

های سرمای  را کاه  دهند   دسترسی ب  تهثمر  مهالی  یردیگر را تق ی  کرده، محد دی 

دههد که     ای  بحث نشهان می(Hall, 2012; Ramzan et al., 2021بدهی را تسهرل کنند )

ایهی یابه  شه د   بنهابرای  گذاری در دار مسل لر  اجتلامی ملر  اس  جایگای  سهرمای 

ههای اجتلهامی ملره  اسه  به   تهر از هله ، فعالر  دسترسی ب  بدهی را تسهرل کند   مهم

های نامشه د مانند شهرت، ارزش برند   امتلاد   ررای  مشتری کلک کنهد  ایجاد دارایی

 ,.Uyar et alر د دسترسهی شهرک  به  تهثمر  مهالی بهدهی را تسههرل کنهد ) ک  انتظار می
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گذاری  بندد که  میها سهرمای  ای  سؤا  در ذه  نق  می شده انرب(  با ت ج  ب  مطال  2024

 در دارایی یاب  تثیرری بر رابط  مسل لر  اجتلامی   تثمر  مالی از طریق بدهی دارد؟

ت اننهد  دهنهد، می های اجتلامی را در ا ل ی  قرار می هایی ک  فعالر  هلچنر  شرک 

مالی بدهی از طریق شرایط مختکف بهب د بخشهند که  یرهی از من  ت انایی خ د را در تثمر 

های بها  کننهد که  شهرک  پرشهنهاد می Choi and Wang (2009)شرایط س دم ری اسه   

تری با سهامداران داشت  باشند ک  منجهر  های اجتلامی بالاتر تلایل دارند ر ابط ق ی فعالر 

ته ان  بر ادبرات م ج د، می ش د  با ترر  ب  افاای  درممدزایی   سط ح بالاتر س دم ری می

داننهد  دههی سه دمند می ادما نل د ک  طکبراران معل لاً ملکررد مالی بهرن  شرک  را در  ا 

(Campello, 2006 )  هایی ک  ملکررد مالی بهتری دارند دسترسی ب  تهثمر   در اقع شرک

خ اهد داش  ک  ترکر  ایه  تری داشت    تعامکی با مسل لر  اجتلامی شرک   مالی راح 

شه د که   برنی می بنابرای  پر ؛ ت اند تثمر  مالی را از طریق بدهی افاای  دهد د  مامل می

کننده مثبتی در رابطه  بهر  مسهل لر  اجتلهامی   تهثمر  مهالی  ملکررد شرک  نق  تعدیل

ذهه  نقه   ایه  سهؤا  در شده انرببا ت ج  ب  مطال   ( Uyar et al., 2024بدهی ایاا کند )

بندد ک  میا ملکررد مالی تثیرری بهر رابطه  مسهل لر  اجتلهامی   تهثمر  مهالی از طریهق  می

های پرشهر  مشهخص گردیهد تهاکن ن در کشه ر به  بررسهی  بدهی دارد؟ با بررسی په ه 

م رهه ع مطالعهه  پرداختهه  نشههده اسهه    بهها ج د شههراف په هشههی ایجادشههده در ادبرههات 

  دنبا  پاسه  به  سهؤالات فه ق به ده تها بت انهد پاسهخی حسابداری کش ر په ه  حارر ب

های مهالی   هلچنهر  ت سهع  ادبرهات  کنندگان از صه رت کاربردی در ای  زمرن  ب  اسهتااده

ت انهد بنابرای  بررسی ایه  مه رد که  مسهل لر  اجتلهامی مهی؛ په هشی در ای  زمرن  گردد

اهلر  بالایی برخه ردار اسه   در  تثیرری بر تثمر  مالی بدهی شرک  داشت  باشد یا خرر از

ها   مبهانی تجربهی پهه ه  ارائه    در  ادام  ساختار په ه  ابتدا بسط مبانی نظری، فررر 

گرری  ها   نترجهه  شناسهی   تعهاریف ملکرهاتی متهررههای پهه ه    نهایتهاً یافته  ادامه  ر ش

 شده اس   په ه  ارائ 
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 پژوهش مبانی نظری و توسعه فرضیه

 های دهه  در مالی فرری مدیران های دغدغ  تری  مهم از یری جدید مالی ر های تثم ر ش

بنابرای  تثمر  مالی   هاین  من در ادام  فعالره  شهرک  از اهلره  بهالایی ؛ اس  ب ده اخرر

زیرا مد  ت ج  ب  تصهلرلات تهثمر  مهالی، مطللنهاً شهرک  را بها  رهعر  ؛ برخ ردار اس 

ها نت اننهد منهابع لاز  را از  ک  در م اقع نراز شرک  هنگامیای ر بر  خ اهد کرد   پرمخاطره

داده   هلچنر  شهرک  را در شهرایط  های زیادی را ازدس  بازار مالی تثمر  نلایند، فرص 

تثمر  مهالی از طریهق بهدهی به  مکه   ( 1134بحرانی قرار خ اهد داد )ستای    هلراران، 

حهل  ایس  با بهازده مه رد انتظهار سههامداران، راهتر من در مق ج یی مالراتی   نرخ پایر  صرف 

ش د؛ اما منچه  بهرای امتباردهنهدگان مههم اسه   تری برای تثمر  مالی محس ب می مطک ب

ت ان بازپرداخ  من اس   سایر ماایای بدهی شامل متعهد شدن مهدیری  به  اینره  مهؤیر   

دگان به  مراقبه    باکرار  ملل کنند، هلچنر  سرگر  کردن   مشه   کهردن امتباردهنه

ها اسه   از طرفهی هاینه   نظارت بر شرک  جه  بررسی ت انایی من در بازپرداخ  بهدهی

بدهی نشانگر رعف   نات انی   فشار مالی، نلاینده بدهی   تیاد نلایندگی بهر  مهدیران   

گذاران اسه  )ابراهرلهی    های مختکف سرمای  گذاران   امتباردهندگان یا بر  گر ه سرمای 

 ( 1131لراران، ه

 تهثمر  متعهدد منهابع باید هاینه  مناس  مالی منابع تعرر  راستای در ها شرک  مدیران

 ها دارنهد شهرک  ملکرهاتی ریسهک   بهازده بهر منهابع ای  ک  را میاری   مشخص را مالی

 نلاینهد می سعی   کنند نلی استااده خا  منبع ن ع یک از فقط ها شرک  نلایند  مشخص

م امهل  ( 1131کنند )صالح نهاد،  استااده خ د مسائل   ها طرح اجرای برای متعدد از منابع

ها تثیررگذار به ده   هاینه  سهرمای  ت اند بر تثمر  مالی شرک متعددی بران گردیده ک  می

های اخرر اهلر  زیادی بهرای من قائهل شرک  را نرا کاه  دهد  از ای  م امل ک  در سا 

 ,.Uyar et alهاسه  )پهذیری اجتلهامی شهرک شده اس ، مسل لر  شده   ب  من پرداخت 

هها    ها، پر ستگی   اتحهاد مرهان فعالر  پذیری اجتلامی شرک  منظ ر از مسل لر  ( 2024

ای اسه  که  منهافع ککره  ذیناعهان شهامل سههامداران، مشهتریان،  گ ن  های سازمان ب  ارزش
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ها   ملکرهرد سهازمان مهنعرس شه د  سراسه گذاران   مل   جامعه ، در  کارکنان، سرمای 

دیگر، سهازمان بایهد هله اره خه د را جائهی از اجتلهاع  مبارت به  ( 1139)نلازی   مقرلی، 

بداند   نسب  ب  جامعه  احسهاس مسهل لر  داشهت  باشهد   در جهه  بهبه د رفهاه مله می، 

گذشهت    دهه طهی د  ای مستقل از منافع مستقرم شهرک  تهلاش کنهد   گ ن  کارکنان       ب 

ت جهی از سه ی  احهدهای اقتصهادی م ردت جه   ط ر قابهل مسل لر  اجتلهامی شهرک  به 

قرارگرفت  اس   مسل لر  اجتلامی شرک  بر مسائل مهلی از قبرل اخلاق، محهرط، امنره ، 

 ( 1139مم زش، حق ق بشر       تثکرد دارد )کردستانی   هلراران، 

ای برای شرک  اس   های ا لر  رای هاین اگرچ  اجرای مسل لر  اجتلامی شرک  دا

ها در بکندمهدت   افهاای  تقارها، م جه   اما درنهای  ب  دلرل بهب د شرک ، کاه  هاین 

ش د  ملا ه بر ایه ،  افاای  فر ش   س د   منجر ب  بهب د ملکررد شرک  در بکندمدت می

اجتلهامی شده ت سط سهازمان، بامهث کهاه  خطهرات   ریسهک  مسل لر  اجتلامی انجا 

هایی که   ش د   ملر  اس  در درازمدت ماایها یها معایه    رهررهایی بهرای شهرک  می

گررند، داشت   برند   در نظر می ط ر مؤیر   فعالان  مسل لر  اجتلامی شرک  را ب  کار می ب 

پهذیری اجتلهامی بهالاتری ههایی که  از مسهل لر شهرک (  1131باشد )جهامعی   نجاهی، 

ت انهد رهلان  بهالایی جهه  بازپرداخه  بهدهی  اقهع هلهر  امهر مهیبرخ ردار هسهتند در

ههای شرک ، رلانتی جه  ملکررد صحرح شهرک ، رهلانتی در جهه  مهد  سه گرری

 رفتاری مدیران   تیلر  ارائ  اطلامات صحرح ت سط مهدیران به  بهازار سهرمای  اسه  که  

 ,.Uyar et al)دههد  ها را در تثمر  مالی از طریق بهدهی افهاای ت اند دسترسی شرک می

2024 ) 

دهههد سههازمان تهها چهه  مرههاان از  مقراسههی مرنههی اسهه  کهه  نشههان می ملکرههرد مههالی

تری   ملکررد مالی شرک  یری از مهم های  برای ایجاد درممد استااده کرده اس   دارایی

شهده اسه    ها برای ارزیابی ملکررد من   درج  رسهردن به  اههداف از پهر  تعرر  شاخص

ههایی هسهتند  ها ر ش ش د  نسب  های مالی استااده می ارزیابی ملکررد مالی از نسب جه  

دههد که  خه د را در مقابهل سهایری   هها ایه  امرهان را می ها   سهامداران من ک  ب  شرک 
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دهنده کهارایی  ن می نشهان (  ملکرهرد مهالی به 1131ارزیابی نلایند )رحرلران   هلرهاران، 

گههذاران   ت انههد بههر نظههرات سههرمای اسهه ، بنههابرای  مههیشههرک  یهها مههد  کههارایی من 

یرههی از متهررهههای  امتباردهنههدگان در جههه  رههلان  کههارکرد شههرک  تثیررگههذار باشههد 

ها مرهاان  تبع من بههازده سهها  شهرک  ها   به  بنرادی  مؤیر بر  رعر  متی ملکررد شرک 

یابی به   سهاز دسه  د زمرن ت انه باشد ک  می های یاب  می ها در دارایی گذاری شرک  سرمای 

بازده مطک ب در مینده ب ده یا ب  دلرل تحلهل ریسهک برشهتر بههر  رههعر  مههالی شهرک  

گذاری برشهتر، قهدرت شهرک  را بهرای حاهد بهازده فعکهی   رشههد من در  درنترج  سرمای 

های متی کاه  دهد   در بکندمدت نرها منجهر به  افهه  بههازده   ملکرههرد شههرک   د ره

های پهه ه   ، فررهر شهده انرباز هلر  ر  با ت ج  ب  مطال    (Uyar et al., 2024)گردد 

 ص رت زیر اس : حارر ب 

پذیری اجتلامی بر دسترسی ب  تثمر  مالی از طریق بهدهی تثیررگهذار مسل لر  فرضیه اول:

 اس  

لهامی   پهذیری اجتهای یاب  بر رابط  مران مسل لر  گذاری در داراییسرمای  فرضیه دوم:

 دسترسی ب  تثمر  مالی از طریق بدهی تثیررگذار اس  

پهذیری اجتلهامی   دسترسهی به  تهثمر  ملکررد مالی بر رابط  مران مسهل لر  فرضیه سوم:

 مالی از طریق بدهی تثیررگذار اس  

 مبانی تجربی پژوهش

Dziri and Jarboui (2024) بر رابط   اجتلامی کننده کلرت  در په هشی با من ان ایر تعدیل

پهذیری گ نه  برهان نل دنهد که  مسهل لر  پذیری اجتلامی   ملکررد مالی ای بر  مسل لر 

( در 2024) .Uyar et al ها دارد  تثیرر مثب    معناداری بر ملکررد مهالی شهرک  اجتلامی

پذیری اجتلامی دسترسی به  تهثمر  مهالی مسل لر  په هشی با من ان میا ملکررد   گاارش

گ نه  برهان نل دنهد که   کند: نق  ساختار دارایی   شرک  ملکررد ای  هی را تسهرل میبد

ها ب  تثمر  مالی بدهی نهدارد مکله س  تثیرری بر دسترسی شرک  پذیری اجتلامیمسل لر 
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تهثمر  مهالی  پهذیری اجتلهامی  کننده بهر رابطه  بهر  مسهل لر  ب دن دارایی یک ایر تعدیل

 تهثمر  مهالی بهدهی پهذیری اجتلهامی  د بر رابط  بر  مسل لر دارد  هلچنر  ملکرر بدهی

در په هشههی بهها منهه ان م امههل تثیررگههذار در افشههای  Masoud and Vij (2021) دارد 

گ نه  برهان کردنهد که  چههار  های د لتی ای پذیری اجتلامی در شرک اطلامات مسل لر 

سه  شهرک ، نه ع خهدمات م رد از هش  متهرر مستقل پرشنهادشده یعنی انهدازه شهرک ، 

ازنظر مماری با متهرهر  ابسهت  معنهادار   ارتبهاب مثبه   شرک    مشخصات مدیران شرک 

در پهه ه  خه د به  بررسهی تهثیرر مالرهات بهر رابطه  بهر   Tasnia et al. (2020)دارنهد  

پذیری اجتلامی   ن سان قرل  سها  پرداختند  نتایج په ه  منهان نشهان داد که  مسل لر 

پذیری اجتلامی بر ن سان قرل  سها  تثیرر مثب    معناداری دارد   تعامل مالرهات  مسل لر

پهذیری اجتلهامی، رابطه  مسههتقرم   معنهاداری بها ن سهانات قرله  سههها  دارد  بها مسهل لر 

Broadstock et al. (2020)  ها  ک  میا مسل لر  اجتلهامی شهرک  در په هشی با من ان ای

تثیرر دارد؟ ب  ای  نترج  رسردند ک  رابط  غررخطی بهر  اتخهاذ  ها بر ظرفر  ن م ری شرک 

باشهد که  درنهایه ،  ها می های ایجاد ارزش غررمستقرم   ظرفر  نه م ری شهرک  سراس 

هههای ن م رانهه  شههرک  را افههاای   ها ت انههایی پرگرههری فعالر  مسهل لر  اجتلههامی شههرک 

امهل مهرتبط بها شهرک    تهثمر  در په هشی ب  بررسهی م  Hoang et al. (2018) دهد  می

های ک چک  مالی سرمای  پرداختند  منان دریافتند ک  در ط   شرایط بحران جهانی شرک 

در  Francis et al. (2017) کننهد  بهرای تهثمر  مههالی، برشهتر از منههابع داخکهی اسههتااده می

ها کردند   کپه هشی اقدا  ب  بررسی رابط  بر  تهرررات حسابرس   هاین  تثمر  مالی در بان

دههد که  تهررهرات دا طکبانه  حسهابرس بامهث  ط ر خلاص ، نتایج ای  پهه ه  نشهان می ب 

 شه د  گهذاری می ش د ک  در بازارهای امتباری خص صهی قرل  افاای  خطر اطلامات می

Wang & Sarkis (2017)  مهالی  ملکرهرد بهر اجتلهامی مسهل لر  افشهای تهثیرر بررسی ب

 د  ههر بهر اجتلهامی افشای مسهل لر  متهرر ک  داد نشان ها من یج  نتا پرداختند ها شرک 

در  Jin and Drozdenko (2010)اس    داشت  مثبتی تثیرر ها شرک  ملکررد ارزیابی معرار

په هشی درباره رابط  بر  اخلاقرات، مسل لر  اجتلامی   ملکرهرد سهازمانی به  ایه  نترجه  
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های ماشهر  بنرهاد، سهطح  در مقایسه  بها سهازمان یافته ، های نظا  رسردند ک  مدیران سهازمان

 پذیری اجتلامی   اخلاقرات بالاتری دارند  مسل لر 

مهدیره    رسهی سهاختار هرل ( در په هشهی بها بر1411په ر   هلرهاران )سبامکی

های دارای استراتهی قه ی،  شرک گ ن  بران کردند ک   مسل لر  اجتلامی شرک  ای 

مدیره کارممدتری برخ ردارند   اندازه بارگ   ت ان رقاب  تجاری بالا از ساختار هرل 

مدیره هستند   سهازگاری سهاختار  م امل اقتیایی ازجلک  م امل مؤیر بر ساختار هرل 

محلهدی   مدیره با فاکت رهای اقتیایی بر بهب د مسل لر  اجتلهامی تهثیرر دارد   هرل 

   اجتلهامی پذیری مسهل لر  بهر  رابطۀ بررسی ( در په هشی با من ان1411هلراران )

گ ن  برهان کردنهد  مدیرمامل ای  قدرت تعدیکی نق  بر تثکرد با ها بانک س د مدیری 

 ایه   دارند معناداری   منای تثیرر ها بانک س د مدیری  بر اجتلامی پذیری ک  ا ل ی 

 اطلاماتی تقارن مد  کاه  م ج  اجتلامی پذیری مسل لر  افاای  ک  معناس  بدان

 ههها بانک سهه د مههدیری  کههاه  درنترجهه    مههالی اطلامههات شههاافر  مههد  کههاه   

 رابطهۀ تعهدیل در مهدیرمامل قهدرت دادنهد، نشان په ه  های یافت  هلچنر   ش ند می

( در 1411مظک مهان )  نهدارد نقشهی هها بانک س د مدیری    اجتلامی پذیری مسل لر 

گ ن  بران  په هشی با من ان بررسی تثمر  مالی از طریق بدهی   سها  بر بازده سها  ای 

  تثمر  مالی از طریق بدهی تثیرر مثب    معناداری بر بازده سها  شرک  دارد کردند ک  

افلاطه نی  ا  تثیرر مثب    معناداری بر بازده سها  شرک  دارد تثمر  مالی از طریق سه

 هاینه    تعههدی اقهلا  کراره  ،13 در په هشی با منه ان ک  یهد( 1411  هلراران )

 جانشهر  متهرهر من ان به ) تعههدی اقهلا  کراره  فهاای  گ ن  بران کردند ک  بدهی ای 

 معنهاداری کهاه  ها، بهدهی طریهق از مهالی   تثمر  هاینۀ ،(حسابداری اطلامات کرار 

 من اخترهاری بخه  از بهر  تعههدی اقهلا  کرار  ذاتی بخ  برای کاه  ای    دارد

 شههدّت ،13 ک  یههد گرری هله  د رۀ در کهه  اسه  من برههانگر ها یافته  ملا ه، بهه   اسه 

 کاه  بدهی، هاین  بر من اختراری   ذاتی های بخ    تعهدی اقلا  کرار  ایرگذاری

( در په هشی با من ان چرخ  ملر، منابع 1411رهنلای ر دپشتی   زندی )  اس  داشت 
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گ ن  بران کردنهد که  مرحکه  بکه   از  ها ای مالی سازمانی   مسل لر  اجتلامی شرک 

های مسل لر  اجتلامی  چرخ  ملر شرک  رابط  معنادار   مثبتی با مشارک  در فعالر 

  منابع بلااستااده برشتر رابطه    ری برشترتر، س دم چنر  اندازه بارگ هم شرک  دارد 

ههای مسهل لر  اجتلهامی شهرک  را تعهدیل    فعالر  مثب  بهر  چرخه  ملهر شهرک 

( در په هشی با من ان بررسهی ارتبهاب کراره  1411نرا )کند  حساس یگان    ت کل می

های رشد های یاب    نق  تعدیکی فرص گذاری در داراییگاارشگری مالی   سرمای 

گذاری در  گ ن  بران نل دند ک  کرار  گاارشگری مالی تثیرری معر س بر سرمای  ای 

بر  ایر منای کرار  گاارشگری مالی های رشد، های یاب  دارد  هلچنر  فرص  دارایی

بنههابرای ، مههد  ماههه می  دهههد؛ هههای یابهه  را کههاه  می گذاری در دارایی سههرمای 

( در په هشههی بهها منهه ان تههثیرر کرارهه  1411خردمنههد ) شهه د  می دیرههتثشههده،  طراحی

گ ن  برهان کردنهد که  بهر   حسابرسی   تثمر  مالی از طریق بدهی بر مدیری  س د ای 

اندازه حسابرس   د ره تصدی حسابرس با مدیری  س د رابط  معناداری  جه د نهدارد 

محلدی  ر  تثمر  مالی از طریق بدهی   مدیری  س د رابط  معناداری  ج د دارد اما ب

های  بررسههی تههثیرر مههد  اطلرنههان   شههاخص ( در په هشههی بهها منهه ان1411  کریلههی )

زمانی قرل  سها  ب  ای  نترج  رسردند ک  متهررهای  افشاگری مسل لر  اجتلامی بر هم

زمانی قرل   کلان اقتصادی ازجلک  نرخ ت ر ، نرخ ارز   نرخ بهره تثیرر معناداری بر هم

زمانی  پذیری اجتلامی تثیرری بر هم دهنده مسل لر  ای تشررله سها  دارند،  لی سنج 

( در په هشههی بهها منهه ان 1133رحلههانی ن ر زمبههاد   هلرههاران ) قرلهه  سههها  نههدارد 

ها در شرایط مادی   بحران نتایج حاصهل از پهه ه   های تثمر  مالی شرک  استراتهی

شرک  تثیرر مثب    مستقرم ها   اندازه  خ د را بدی  گ ن  بران کردند ک  بازده دارایی

بر تثمر  مهالی از طریهق بهازار سهها  در ههر د ره مهادی   بحهران دارد، رشهد فهر ش، 

س دم ری   مت سط اهر  مالی تثیرر منای   معر سی بر تثمر  مالی از طریق بازار سها  

دارد  دارایی مشه د   ریسک بازار، تثیرری بر تثمر  مالی از طریهق بهازار نهدارد  رشهد 

فر ش در د ره بحران تثیرر منای   معر سی بر تثمر  مالی از طریق بدهی دارد؛ اما ای  
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در په هشی  (1131تثیرر در د ره مادی مثب    مستقرم اس   جامعی   نجای در سا  )

الاحله  حسابرسهی،  با من ان بررسی رابط  بر  افشای مسل لر  اجتلامی شهرک    حق

های د لتی ک  افشای کلتهری از مسهل لر  اجتلهامی  کنند ک  شرک گ ن  بران می ای 

 الاحلهههه  حسابرسهههههی دارنههههد ریسهههههک حسابرسههههی کلتهههههر   درنترجهههه  حهههههق

 تری را دارند پایر 

در په هشهی به  بررسهی تهثیرر نه م ری   نقه  تعهدیکی ( 1139)نلازی   مقرلی 

ها در صهنایع مختکهف پرداختنهد    پذیری اجتلامی بر ملکرهرد مهالی شهرک  مسل لر 

نتایج حاصل از په ه  نشان داد ک  در ب رس ا راق بهادار تهران، ن م ری در صنع  

دار یی، شرلرایی   پلاسترک نسب  ب  صنایع دیگهر، تهثیرر برشهتری بهر ملکرهرد مهالی 

مرات  بهب د  ها ب  پذیری اجتلامی، ملکررد شرک  ها دارد  با افاای  مسل لر  شرک 

های ( تثیرر افشای مسل لر  اجتلامی بر معرار1139ن )کردستانی   هلرارا کند  پردا می

حسابداری، اقتصادی   بازار ارزیابی ملکررد شرک  را م ردبررسی قرار دادند  نتهایج 

دهد ک  سطح افشای مسل لر  اجتلامی تثیرر مثبه    معنهاداری په ه  منان نشان می

ها دارد؛ هلچنهر   ی شرک افا ده اقتصاد ها، س د هر سهم   ارزشبر نرخ بازده دارایی

ها  داری بر نرخ هاینه  سهرمای  شهرک سطح افشای مسل لر  اجتلامی تثیرر منای معنی

ای، مراان تهثمر  مهالی  های  یرق  ( نشان داد ک  با افاای  دارایی1131افلاط نی ) دارد 

زیهاد گذاری شهرک  نرها  یابد   ب  دنبا  من، مراان سرمای  ها افاای  می از محل بدهی

ش د ک   های  یرق  شدنی سب  تسهرل در تثمر  امتبار می ش د  افاای  حجم دارایی می

کنهد  فخهاری   هلرهاران  ای  امر، محد دی  مالی ایجادشهده را تها حهد دی رفهع می

گهذاری، ( در په هشی بانا  تثیرر افشای مسل لر  اجتلهامی بهر کهارایی سهرمای 1131)

گههذاری در اجتلههامی بهه  بهبهه د کههارایی سههرمای  منهه ان کردنههد کهه  افشههای مسههل لر 

( بهه  بررسههی رابطهه  بههر  1131خ اجهه ی   فرههر ز جههاه )ها خ اهههد انجامرههد   شههرک 

ی  هههای تههثمر  مههالی برههان نل دنههد کهه  بههر  انههدازه مههدیره   ر ش هههای هرل   یهگی

 ها رابط  منای معناداری  ج د دارد   هلچنر ، مدیره   تثمر  مالی داخکی شرک  هرل 
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مدیره بها تهثمر  مهالی خهارجی  مدیره   درصد مالرر  امیای هرل  بر  استقلا  هرل 

 رابط  منای معناداری  ج د دارد 

های صه رت پذیرفته  در داخهل کشه ر مشهخص  با بررسی پرشرن  تجربی په ه 

گذاری در دارایهی یابه    هلچنهر  تهثیررات  گردید که  تهاکن ن به  تهثیررات سهرمای 

رابط  مران مسل لر  اجتلامی   تهثمر  مهالی از طریهق بهدهی پرداخته  ملکررد مالی بر 

 پر کردن ای  خلأ په هشی شرل گرفت  اس   باهدفنشده اس   در اقع ای  په ه  

 پژوهششناسی روش

که  پهس از شناختی ب  جهه  ایه  ر ش ازنظرشده از ن ع کاربردی   هلچنر   په ه  ارائ 

پرداخته  اسه  از نه ع هلبسهتگی مکهی   پهس ر یهدادی رخ دادن ر یدادی ب  بررسی من 

های به رس تههران به ده   د ره باشد  جامع  مماری م ردمطالع  در ای  په ه  شرک  می

من ان نل ن   مند ب هایی در حذف نظا باشد  شرک  می 1411الی  1131م ردمطالع  از سا  

 اند  دهشده در ادام  را دارا ب شده ک  شرایط گات  نهایی انتخاب

از به رس ا راق  1411شده باشند   تا سا   در ب رس پذیرش 1131قبل از سا   ها شرک   1

 بهادار تهران خارج نشده باشند 

لحاظ قابکر  مقایس ، سا  مالی شرک  منتهی ب  پایان اسهاندماه باشهد   شهرک  طهی  ب   1

 نداده باشد سا  مالی   ن ع فعالر  خ د را تهررر  1411تا  1131بازه زمانی 

گری  گذاری    اسهط  های سهرمای  ای ک  شهرک  لحاظ ساختار گاارشگری جداگان  ب   1

هها   مؤسسهات مهالی( دارنهد از نل نه  حهذف  ها، بانک ها، هکدینگ ها   برل  لراینگ) یمال

 ش ند  می

 در دسترس باشد  1411تا  1131ها در بازه زمانی  مالی من  اطلامات 4

 ماه نداشت  باشند  2معاملاتی بر  از ها  قا   شرک   1

 ها جه  متهررهای په ه  در دسترس باشند  شرک اطلامات   2

من ان نل نه  نههایی  شرک  در غربا  نههایی از جامعه  ممهاری به  141با املا  شرایط ف ق 

 اند لحاظ شده
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 غربالگری جامعه آماری پژوهشنحوه  .1جدول 

 182 2041جامعه آماری در سال 

-131 های غررفعا  ش د: شرک میکسر    

-11 هایی ک  دارای ت قف معاملاتی سها  هستندش د: شرک کسر می   

-21 اند هایی ک  تهررر د ره مالی داده ش د: شرک کسر می   

-111 هایی ک  در بازه زمانی په ه   ارد ب رس شدند ش د: شرک کسر می   

-43 ها  هکدینگ گذاری، بانک های سرمای  ش د: شرک کسر می   

 141 نمونه نهایی پژوهش

ههای پانهل ترکربهی   بها ههای نل نه  بها اسهتااده از ر ش دادهها شهرک   تحکرل داده تجای 

مندی از اباار خطای قدرتلنهد اسهتاندارد بهرای مزمه ن   بهره 11افاار ای ی ز  استااده از نر 

 ههای ترکربهی بها املها  بعهد زمهان   مرهان در هها انجها  پذیرفته  اسه ، دادهنهایی فررهر 

اترههاتری را در اخترههار په هشههگر قههرار داده    هههای گ نههاگ ن اطلامههات کامههل   قابلد ره

ت انهد بهتهری  گاینه  بهرای بررسهی مهی 1رگرسر ن با املا  اباار خطای قدرتلند استاندارد

  (1139ر ابط در په ه  حارر باشد )افلاط نی، 

 متغیرهای پژوهشتعاریف عملیاتی 

 (Debt) یبدهمتغیر وابسته پژوهش: تأمین مالی از طریق 

(   خاایی   هلراران 1131(   مشای    پارسایی )2024) .Uyar et alب  تبعر  از په ه  

تثمر  مالی از طریق بدهی با استااده از نسب  بدهی کل ب  دارایهی کهل پایهان د ره  (1132)

 ش د شرک  سنج  می

 (CSR) پذیری اجتماعیل پژوهش: مسئولیتمتغیر مستق

شهده اسه     من ان متهرر مستقل په ه  در نظهر گرفت  پذیری اجتلامی شرک  ب  مسل لر 

ها، از معرهار م سسه  ممریرهایی معهر ف به   گرری مسهل لر  اجتلهامی شهرک  برای اندازه

KLD های  ، مطابق با په هMishra et al. (2011)(   نلهازی 1131ها   سرفراز ) ، حاجی
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 
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ها را بهر اسهاس  ، هرسهال  سهازمانKLDگرری شهده اسه   م سسه   اندازه (1139)  مقرلی 

کند  مسل لر  اجتلامی دارای چههار بعهد  بندی می محرطی رتب  های اجتلامی   زیس  معرار

ههای محصه لات(  زیسه     یهگی های )مشارک  اجتلامی، ر ابط کارکنهان، محرط ب  نا 

گرری  های مخصهه   خهه د را دارد  نحهه ه انههدازه اسهه    هههر بعههد من قهه ت   رههعف

ها را افشا کرده باشهد، به  ههر یهک از من   رت اس  ک  اگر سازمانی ق ت   رعفص بدی 

های مرب ط ،  ها از ق ت گررد   سپس با تاارل رعف ها نلره یک تعکق می ها   رعف ق ت

پذیری  مید  درنهای  با جلع نلره تلا  ای  ابعاد برای مسهل لر  نلره من قسل  ب  دس  می

(  1139شهرک  به  دسه  خ اههد ممهد )نلهازی   مقرلهی، اجتلامی، یک نلره ککی برای 

دهههد    پذیری اجتلههامی را نشههان می های مربهه ب بهه  ابعههاد مسههل لر  جههد   زیههر شههاخص

شههده اسهه   مههد  ککههی  ها استخراج مههدیره شههرک  هههای هرل  اطلامههات لاز  از گاارش

 باشد: ص رت زیر می ب 

CSR-S= CSR-COM-S + CSR-EMP-S + CSR-ENV-S + CSR-PRO-S 
 ک  در رابط  ف ق:

CSR-S پذیری اجتلامی : نلره مسل لر 

CSR-COM-S  نلره افشای مشارک  اجتلامی ک  از تاارل نقاب قه ت   رهعف خها :

 ش د: ص رت زیر محاسب  می خ د ب 

CSR-COM-S ∑ ∑rrr gggtss - ∑Ceeeerss 

 CSR-EMP-Sنلره افشای ر ابط کارکنان : 

 CSR-ENV-S زیس  محرط: نلره افشای 

CSR-PRO-Sنلره افشای  یهگی محص لات : 

هها    شه د )حاجی هلگی م ارد ذکرشده از طریق رابط  بالا ک  ذکرشهده اسه  حاصهل می

 ( 1131سرفراز، 
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 ها پذیری اجتمالی همراه با نقاط قوت و ضعف آن . ابعاد  سئو یت7ج ول 

ابعاد 

 مسئولیت
 نقاط ضعف نقاط قوت

مشارک  

 اجتلامی

های ن م ران  )کلک ب   خرری    کلک های کلک

های  های غررانتاامی   مشارک  در طرح سازمان

 مل می(

ایر منای اقتصادی )تثیرر منای بر کرار  

زندگی، تعطرکی کارخان (   مد  پرداخ  

 مالرات

ر ابط 

 کارکنان
 ب  اشتراک گذاشت  س د نقدی   ماایای بازنشستگی

رعف بهداش    ایلنی   کاه  نرر ی 

 کار

 زیس  محرط

 

انرژی پاک )استااده از س خ  یا مل دگی کلتر(   

 ای کنتر  مل دگی ه ا   کاه  گازهای گکخان 

های خطرناک   پرداخ   ت لرد زبال 

 جریل  ب  دلرل نق  مدیری  زبال 

 یهگی 

 محص  

 

 کرار  محص     ایلنی محص  
پرداخ  جریل  در م رد ایلنی محص     

 برای تبکرهات منایپرداخ  جریل  

 (1131ها   سرفراز، ) منبع: حاجی

 گر پژوهش متغیرهای تعدیل

گذاری در دارایی یاب  گر سرمای  ( د  متهرر تعدیل2024) Uyar et al ب  تبعر  از په ه 

   هلچنر  ملکررد مالی ب  شر ه محاسباتی زیر در نظر گرفت  شده اس  

 (Tangibilityثابت )های گذاری در داراییسرمایه

 نسب ( از 1411نرا )  حساس یگان    ت کل Uyar et al. (2024) ب  تبعر  از په ه 

 ش د استااده میها  داراییملات   تجهراات )دارایی یاب ( ب  کل  خالص ماشر 

 (ROAعملکرد مالی )

از نسهب   (1131(   محسنی   رهنلای ر دپشهتی )2024) .Uyar et alب  تبعر  از په ه  

سه د با ت جه  به  اینره   ش د استااده میمن ان ملکررد مالی  ها ب  س د خالص ب  کل دارایی

گذاران    دهنده ککی ملکررد نهایی مدیران اس    بسهراری از سهرمای  شرک  نشان خالص

دهند   نسهبتی سهاده جهه   گذاری خ د قرار می امتباردهندگان س دم ری را مبنای سرمای 
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گذاران اس  از ای  نسب  حراتی   مهم )سه دم ری(  د برای اکثری  سرمای سنج  ملکرر

 شده اس   جه  سنج  ملکررد مالی شرک  استااده

 متغیرهای کنترلی پژوهش

 ( جهه  کنتهر  م امهل ناخ اسهت  متهررههای زیهر2024) .Uyar et alب  تبعر  از پهه ه  

 من ان متهررهای کنترلی مد  در نظر گرفت  شده اس   ب 

 بر فر ش د ره قبل  (: درممد فر ش منهای فر ش د ره قبل تقسرمGrowthرشد فر ش )

 ها  (: لگاریتم طبرعی کل داراییFirm SIZEاندازه شرک  )

مهدیره به  کهل امیهای  (: نسب  امیای غررم ظهف هرل Boardindمدیره ) استقلا  هرل 

 مدیره  هرل 

 ری صاحبان سها  (: نسب  ارزش بازار ب  ارزش دفتMTBرشد شرک  )

 ها (: نسب   ج  نقد پایان د ره ب  کل داراییCashنقدینگی شرک  )

 های رگرسیونی پژوهشمدل

ههای پهه ه  های زیر جه  مزمه ن فررهر ( مد 2024) Uyar et al ب  تبعر  از په ه 

 شده اس : مشخص   ب  ترتر  زیر ارائ 

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول
                                                          

                       

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه دوم و سوم
                                          

   (                   )    (           )
                                        
                        

 

باشهد،  بهرای پهه ه  حارهر ر ش رگرسهر ن خطهی می شده انتخاباینر  مد  با ت ج  ب  
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های  های خا  ر ش رگرسر ن داده مزم ن ( ابتدا پر 1139بنابرای  با تبعر  از افلاط نی )

ترکربی مانند ناهلسانی  اریانس   خ دهلبستگی سریالی، مزم ن چا    هاسل  جه  نه ع 

شهده اسه     ایرات سه ء خطاههای نها  بهرده ارائ  افاار   حذف  ر د   تخلر  مد  ب  نر 

های پرت در نل ن  پهه ه   شده اس  رل  اینر  جه  حذف داده سپس مد  نهایی ارائ 

شده اس  تا جهایی که  کشهردگی   چه لگی  افاار ای ی ز استااده در نر  Trimاز ریا برنام  

 در محد ده تقریباً نرما  قرارگرفت  اس  

 های پژوهشیافته

های په ه  شامل ممار ت صرای   ممار استنباطی اس  ک  ابتهدا در جهد   زیهر ممهار ت یاف

 شده اس   ت صرای ارائ 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین نماد نام متغیر

bbb تثمر  مالی از طریق بدهی t 11/1 33/1 133/1 11/1 

 CSR 12/1 11/1 11/1 11/1 اجتلامیپذیری مسل لر 

 Tnngbbtttty 19/1 91/1 114/1 11/1 های یاب گذاری در داراییسرمای 

 ROA 11/1 12/1 11/1- 11/1 ملکررد مالی

rr رشد فر ش . wth 19/1 13/1 11/1 - 41/1 

rrr اندازه شرک  m II ZE 11/11 31/13 34/11 91/1 

 Borrd nnd 21/1 11/1 11/1 19/1 مدیره استقلا  هرل 

TT رشد شرک  B 14/1 12/11 11/1 12/4 

 ssh 144/1 13/1 11/1 144/1  نقدینگی شرک 

 های په ه  منبع: یافت  

دهنده نقط  تعهاد    مرکها یقهل ت زیهع  تری  شاخص مرکای، مرانگر  اس  ک  نشان اصکی

هاس   برای مثا  مقدار مرانگر  بهرای  اس    شاخص خ بی برای نشان دادن مرکای  داده

هها  دهد برشتر داده باشد ک  نشان می ( صد  می11/1برابر با )تثمر  مالی از طریق بدهی متهرر 

ط رککی پارامترهای پراکندگی، معراری برای تعرر  مرهاان  اند  ب  ح   ای  نقط  تلرکا یافت 
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تهری   هها نسهب  به  مرهانگر  اسه   از مهم پراکندگی از یرهدیگر یها مرهاان پراکنهدگی من

رشهد شهرک  برابهر مقهدار ایه  پهارامتر بهرای  پارامترهای پراکندگی، انحراف معرار اسه  

دهد ای  د  متهرر به  ترتره   ک  نشان میباشد  ( می144/1(   برای نقدینگی شرک  )12/4)

دارای برشتری    کلتری  انحراف معرار هستند  کلرن    برشرن  نرا کلتهری    برشهتری  را در 

 دهد  هر متهرر نشان می

 اریانس. نتایج آزمون ناهمسانی و4جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

  ج د ناهلسانی  اریانس 1111/1 14/111 مزم ن فررر  ا   په ه 

  ج د ناهلسانی  اریانس 1111/1 12/244 مزم ن فررر  د     س   په ه 

 های په ه  منبع: یافت  

  های داری مزمه ن  ایه  در مهد  دهد ک  سطح معنهی ( نشان می4نتایج حاصل در جد   )

باشد   برانگر  جه د ناهلسهانی  اریهانس در جلهلات اخهلا   درصد می 1په ه  کلتر از 

  هلچنهر  اسهتااده از  glsها با اجرای دسهت ر  باشد ک  ای  مشرل در تخلر  نهایی مد  می

 ، رفع شده اس  11افاار ای ی ز  اندارد در نر امرانات اباار نرر مند است

 . نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی5جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

  ج د خ دهلبستگی سریالی 1111/1 31/211 مزم ن فررر  ا   په ه 

  ج د خ دهلبستگی سریالی 1111/1 14/121 مزم ن فررر  د     س   په ه 

 های په ه  منبع: یافت  

ش د ک  سطح معناداری مزمه ن بهراش گهادفری در  (، مشاهده می1با ت ج  ب  نتایج جد   )

های په ه  با سطح معناداری کلتر از پنج درصد برانگر  ج د خ دهلبستگی سریالی   مد 

افاار ای یه ز  باشد ک  در مد  نهایی با استااده از اباار نرر مند استاندارد در نر  ها می در مد 

به  مهد  مرتاهع شهده اسه  )افلاطه نی،  AR(1)اراف  نله دن مامهل مرتبه  ا      هلچنر 

1139 ) 
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 . آزمون مانایی )لوین، لین و چو( متغیرهای پژوهش6جدول 

 نتایج سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر

bbb تثمر  مالی از طریق بدهی t 1112/11- 1111/1  مانا اس 

 مانا اس  CSR 9111/14- 1111/1 پذیری اجتلامیمسل لر 

 مانا اس  Tnngbbuuuuy 12199/1- 1111/1 های یاب گذاری در داراییسرمای 

 مانا اس  R m 11231/3- 1111/1 ملکررد مالی

 مانا اس  owth 11111/9- 1111/1   رشد فر ش

rrr اندازه شرک  m II ZE 1211/11- 1111/1  مانا اس 

 مانا اس  Borrd nnd 12291/3- 1111/1 مدیره استقلا  هرل 

TT رشد شرک  B 1911/11- 1111/1  مانا اس 

 مانا اس  Cssh 1124/11- 1111/1 نقدینگی شرک 

 های په ه  منبع: یافت  

داری متهررها در  سطح معنیش د ک   ( مشاهده می2)جد   ممده در  دس  با ت ج  ب  نتایج ب 

 برانگر مانا ب دن متهررها اس  درصد ب ده    1مزم ن مانایی کلتر از 

 . نتایج آزمون اف لیمر )چاو(7جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های تابک یی پذیرش الگ ی داده 1111/1 11/14 مزم ن فررر  ا   په ه 

 های تابک یی پذیرش الگ ی داده 1111/1 13/11 مزم ن فررر  د     س   په ه 

 های په ه  یافت منبع:  

سطح معناداری مزم ن چا  ش د ک   ( مشاهده می9)جد   ممده در  دس  با ت ج  ب  نتایج ب 

های  کلتر از پنج درصد ب ده   برانگر پذیرش الگ ی داده په ه  مزم ن فررر   برای مد 

باشهد که  در ادامه   تابک یی اس  ک  جه  حص   اطلرنان نراز ب  ارائه  مزمه ن هاسهل  می

 ( 1139شده اس  )افلاط نی،  ارائ 
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 هاسمن  . نتایج آزمون8جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 ایرات یاب  مر  از مبدأ 1111/1 111/93 مزم ن فررر  ا   په ه 

 ایرات یاب  مر  از مبدأ 1111/1 31/21 مزم ن فررر  د     س   په ه 

 های په ه  منبع: یافت  

سطح معنهاداری مزمه ن در ش د ک   ( مشاهده می1)جد   ممده در  دس  با ت ج  ب  نتایج ب 

 کلتر از پنج درصد ب ده   برانگر پذیرش ایرات یاب  اس   په ه  مزم ن فررر   مد 

 . نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش9جدول 
                                                          

                       
 تأمین مالی از طریق بدهیمتغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
II معناداری tآماره  F 

پذیری مسل لر 

 اجتلامی
CSR 111/1 111/1 13/1 112/1 11/1 

rr رشد فر ش owth 111/1- 119/1 11/1- 1114/1 11/1 

rrr اندازه شرک  m II ZE 111/1- 111/1 11/1- 12/1 13/1 

 Borrd nnd 113/1 114/1 14/1 19/1 11/1 مدیره استقلا  هرل 

TT رشد شرک  B 111/1 111/1 11/4 1111/1 11/1 

 Cssh 119/1- 123/1 11/1- 93/1 13/1 نقدینگی شرک 

 - 1111/1 23/4 14/1 22/1 مر  از مبدأ

RR(1) 11/1 11/1 11/1 1111/1 - 

 13/1 رری  تعرر 

 12/1  اتس ن د ربر 

 F 311/21مماره 

 1111/1 سطح معناداری

 های په ه  منبع: یافت  

( 111/1پذیری اجتلامی با رری  مثبه  ) دهد ک  متهرر مسل لر  ( نشان می3نتایج جد   )
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( رابط  مستقرم با تثمر  مالی از طریق بهدهی دارد؛ 112/1  سطح معناداری زیر پنج درصد )

ش د  متهررههای کنترلهی  په ه  در سطح خطای پنج درصد پذیرفت  میبنابرای  فررر  ا   

رشد فر ش   رشد شرک  با سطح معناداری زیر پنج درصد رابط  معناداری با متهرر  ابسهت  

دهد متهررهای مستقل    باشد ک  نشان می درصد می 13په ه  دارند  رری  تعرر  برابر با 

رصهد از تهررهرات متهرهر  ابسهت  را ت رهرح دهنهد  د 13انهد کنترلی م ج د در مد  ت انسهت 

تها  11/1ر  که  مهابر  مهدد  باشد   ازای  می 12/1هلچنر  مقدار د ربر   اتس ن برابر مدد 

دهد ک  بر  جلهلات اخهلا  مهد  خ دهلبسهتگی شهدیدی  جه د  باشد، نشان می می 11/1

گی شدید بر  متهررهای دهد هلبست باشد ک  نشان می خطی زیر مدد پنج می ندارد  مماره هم

دههد که   درصهد نشهان می 1( با سطح معناداری زیهر Fمزم ن )په ه   ج د ندارد  مماره 

 مد  په ه  از برازش مناسبی برخ ردار اس  

. نتیجه آزمون فرضیه دوم و سوم پژوهش11جدول   

                                             (                   )
   (           )                           
                                      

 تأمین مالی از طریق بدهیمتغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
II معناداری tآماره  F 

پذیری مسل لر 

 اجتلامی
CSR 113/1 114/1 11/1 113/1 11/1 

گذاری در سرمای 

 های یاب دارایی
Tnngbbtttty 14/1- 111/1 41/4- 1111/1 11/1 

 ROA 11/1- 144/1 3/11- 1111/1 14/1 ملکررد مالی

 ×CSR رری  تعامکی
Tnngbbtttty 

111/1- 111/1 11/1- 12/1 11/1 

 CSR× ROA 111/1- 111/1 14/1- 111/1 11/1 رری  تعامکی

rr رشد فر ش owth 111/1 112/1 12/1 11/1 13/1 

rrr اندازه شرک  m II ZE 114/1 119/1 11/1 111/1 11/1 

.. Borrd مدیره استقلا  هرل  d 111/1 111/1 34/1 14/1 11/1 

TT رشد شرک  B 111/1 1113/1 11/2 1111/1 11/1 
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                                             (                   )
   (           )                           
                                      

 تأمین مالی از طریق بدهیمتغیر وابسته: 

 ضرایب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
II معناداری tآماره  F 

 Cssh 123/1 119/1 11/1 11/1 14/1 نقدینگی شرک 

 - 142/1 33/1 11/1 14/1 مر  از مبدأ

RR(1) 12/1 11/1 41/1 1111/1 - 

 31/1 رری  تعرر 

 11/1 د ربر   اتس ن

 F 241/11مماره 

 1111/1 سطح معناداری

 های په ه  منبع: یافت  

پذیری اجتلههامی    دهههد کهه  تعامههل د  متهرههر مسههل لر  ( نشههان می11نتههایج جههد   )

( تهثیرری بهر 12/1درصهد ) 1های یاب  بها سهطح معنهاداری بهالای  گذاری در دارایی سرمای 

درصهد  1از طریق بدهی ندارد؛ بنهابرای  فررهر  د   پهه ه  در سهطح خطهای تثمر  مالی 

پذیری اجتلامی   ملکررد مالی با رهری  مناهی  ش د  تعامل د  متهرر مسل لر  پذیرفت  نلی

بر تثمر  مالی از طریق بدهی تثیرر  (111/1(   سطح معناداری کلتر از پنج درصد )-111/1)

ی  فررر  س   په ه  در سطح خطای پنج درصد پذیرفته  معر س   معناداری دارد؛ بنابرا

ش د  متهررهای کنترلی اندازه شرک    رشد شرک  با سطح معناداری زیهر پهنج درصهد  می

باشهد که   درصهد می 31رابط  معناداری با متهرر  ابست  په ه  دارند  رری  تعرر  برابر با 

درصهد از تهررهرات  31انهد ت انسهت دهد متهررهای مستقل   کنترلی م ج د در مد   نشان می

باشهد    می 11/1متهرر  ابست  را ت ررح دهند  هلچنر  مقهدار د ربهر   اتسه ن برابهر مهدد 

دهد که  بهر  جلهلات اخهلا  مهد   باشد، نشان می می 11/1تا  11/1ر  ک  مابر  مدد  ازای 

دههد  شان میباشد ک  ن خطی زیر مدد پنج می خ دهلبستگی شدیدی  ج د ندارد  مماره هم

( بها سهطح معنهاداری Fمزمه ن )هلبستگی شدید بر  متهررهای په ه   ج د ندارد  مماره 

 دهد ک  مد  په ه  از برازش مناسبی برخ ردار اس   زیر پنج درصد نشان می
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 پژوهش گیریبحث و نتیجه

ههای یابه    ملکرهرد  گهذاری در داراییبررسی تثیرر سرمای هدف اساسی په ه  حارر 

 ها شهرک پذیری اجتلامی   تثمر  مالی از طریق بدهی اس    مالی در رابط  مران مسل لر 

در  سهرمای  افهاای    ها بهدهی بازپرداخه    گذاری سهرمای  بهرای اقتصهادی مؤسسهات  

 بها تها انهد تلاش در هله اره مالی مدیران دارند  م قع ب    مناس  مالی تثمر  ب  نراز گردش

 از یرهی ای    دهنهد افهاای  را شهرک  ارزش بت اننهد جدیهد مالی های تثمر  ر ش ابداع

   ها اسه   شهرک  به ده اخرهر های دهه  در مهالی فرهری مهدیران های دغدغه  تهری  مهم

 در گردش سرمای  افاای    ها بدهی بازپرداخ    گذاری سرمای  برای اقتصادی مؤسسات

ج یی  تثمر  مالی از طریق بهدهی به  مکه  صهرف دارند   م قع ب    مناس  الیم تثمر  ب  نراز

تری  حهل مطکه ب تر من در مقایس  با بازده مه رد انتظهار سههامداران، راه مالراتی   نرخ پایر 

شهه د؛ امهها منچهه  بههرای امتباردهنههدگان مهههم اسهه  تهه ان  بههرای تههثمر  مههالی محسهه ب می

ت جهی از سه ی  احهدهای  ط ر قابهل مسل لر  اجتلهامی شهرک  به بازپرداخ  من اس   

اقتصادی م ردت ج  قرارگرفت  اس   مسل لر  اجتلامی شهرک  بهر مسهائل مهلهی از قبرهل 

اخلاق، محرط، امنره ، ممه زش، حقه ق بشهر       تثکرهد دارد  اگرچه  اجهرای مسهل لر  

مها درنهایه  به  دلرهل بهبه د ای برای شرک  اس  ا های ا لر  اجتلامی شرک  دارای هاین 

ها در بکندمدت   افهاای  تقارها، م جه  افهاای  فهر ش   سه د    شرک ، کاه  هاین 

شه د  مهلا ه بهر ایه ، مسهل لر  اجتلهامی  منجر ب  بهب د ملکررد شرک  در بکندمهدت می

ش د   ملر  اسه   شده ت سط سازمان، بامث کاه  خطرات   ریسک اجتلامی می انجا 

ط ر مهؤیر   فعالانه   هایی که  به  اایها یها معایه    رهررهایی بهرای شهرک در درازمدت م

گررند، داشت  باشد  نتهایج ممهاری  برند   در نظر می مسل لر  اجتلامی شرک  را ب  کار می

ط ر مسهتقرم بهر تهثمر  مهالی از طریهق  ها به  پذیری اجتلامی شهرک  نشان داد ک  مسل لر 

هایی که  در  ها پایبند ب  اصه     مسهل لر  ک  شرک  بدهی تثیررگذار اس   در اقع زمانی

صه رت  خ اهند با شهرک  ب  کسانی ک  می ازنظرها اس  باشند  زمرن  اجتلامی بر مهده من

ت انهد  امتباری کار کنند محرط مسامدتری برای پرداخ  بدهی خ د داشت    هلهر  امهر می
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بها نتهایج  شده حاصلر نلاید  نتایج ت ها را ب  تثمر  مالی از طریق بدهی ساده دسترسی شرک 

 .Uyar et al(   1139(، کردسهتانی   هلرهاران )1133په ه  حساس یگان    هلراران )

 در یک راستا قرار دارد ( 2024)

تبع من بههازده  ها   به  یری از متهررهای بنرادی  مؤیر بر  رعر  متی ملکررد شهرک 

ت انهد  باشهد که  می های یابه  می دارایی ها در گذاری شرک  ها مراان سرمای  سها  شرک 

یابی ب  بازده مطک ب در مینده ب ده یا به  دلرهل تحلههل ریسههک برشههتر بههر  ساز دس  زمرن 

گذاری برشتر، قدرت شهرک  را بهرای حاهد بهازده   رهعر  مهالی شرک  درنترج  سرمای 

ههای یابه  به   گذاری در دارایی سهرمای های متهی کهاه  دههد   فعکی   رشهد من در د ره

بایسه  بت انهد در جهه  تهثمر   ها  یهگی  یرق  شدن دارند می گ ن  دارایی جه  اینر  ای 

مالی از طریق بدهی تثیررگذار باشد اما نتایج نشان داد ک  ای   یهگی تثیرری بر رابطه  مرهان 

د دهنده ملکرهر مسل لر  اجتلامی   تثمر  مالی از طریق بدهی ندارد  ملکرهرد مهالی نشهان

مقراسهی  ملکررد مهالیها اس    ککی شرک    مراان س دم ری حاصل از مخارج   دارایی

های  برای ایجاد درممد اسهتااده  دهد سازمان تا چ  مراان از دارایی مرنی اس  ک  نشان می

ها برای ارزیهابی ملکرهرد من    تری  شاخص ملکررد مالی شرک  یری از مهم کرده اس  

ت انهد  نتایج نشان داد ک  ملکررد مهالی میشده اس    درج  رسردن ب  اهداف از پر  تعرر 

گ ن   رابط  مران مسل لر  اجتلامی   تثمر  مالی از طریق بدهی را تیعرف کند  در اقع ای 

مران مسل لر  اجتلهامی   تهثمر   بر رابط نل د ک  ملکررد مالی ت ان ای  م رد را تاسرر  می

بها نتهایج پهه ه  حسهاس یگانه     شهده حاصلمالی از طریق بدهی تثیررگذار اس   نتایج 

در یهک راسهتا Uyar et al. (2024 ) (  1139(، کردسهتانی   هلرهاران )1133هلرهاران )

گردد مدیران ب  اص     ارکان مسهل لر  پرشنهاد می شده حاصلبا ت ج  ب  نتایج  قرار دارد 

 گهذاری نشهان دهنهد اجتلامی پایبند ب ده تا بت انند محرط شرک  را مسامدتر جه  سرمای 

گهذاری ت اننهد سهرمای های با رتبه  اجتلهامی شهرک  مهیگذاران با بررسی شرک سرمای 

ت بخشهردن به  ملکرهرد گردد مدیران با یبا ها تجرب  نلایند  پرشنهاد میبهتری را در شرک 

 ن می زمرن  را برای جک  نظر امتباردهندگان فراهم م رند  مالی خ د ب 
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های رفتاری مدیران بهر ملکرهرد  تثیرر  یهگی گردد په هشگران ب  بررسی پرشنهاد می

های خهان ادگی  بررسی تثمر  مالی از طریق بدهی در شرک  ها   مالی   تثمر  مالی شرک 

های خهان ادگی در جهه   زیهرا شهرک ؛ های غرر خان ادگی بپردازنهد در مقایس  با شرک 

من ان مرهرا  بهرای مینهدگان خه د از مسهل لر   حاد  جه  خ د   نگههداری شهرک  به 

اجتلامی بالاتر برخ ردار ب ده   تلایل کلتری به  ایجهاد بهدهی بهالاتر دارنهد بنهابرای  ایه  

باشهد  محهد دی  جهدی پهه ه  حارهر  ت اند نتایج جالبی را به  دنبها  داشهت  ترکر  می

پذیری اجتلههامی  در اقههع نبهه د یههک شههاخص جههامع   کامههل بههرای نشههان دادن مسههل لر 

جانب  یک رقم ککهی از  های هل  ها اس  ک  اگر خ د سازمان ب رس بت اند با بررسی شرک 

پذیری جهامع را ارائه  نلایهد بسهرار زمرنه  په هشهی در ایه  زمرنه  گسهترش  مراان مسل لر 
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 منابع
(  بررسی تهثیرر ارتباطهات 1131ابراهرلی، سرد کاظم، بهرامی نس ، مکی   سجادی نس ، حسر   )

دانه  گذاری   هاینه  تهثمر  مهالی   کاری حسهابداری، کهارایی سهرمای  سراسی   محافظ 
/doi: 10.22103  113-13(، 4)11، دانشهههههگاه بهههههاهنر کرمهههههان، حسهههههابداری

jak.2019.12268.2716 
   تعههدی اقلا  کرار  ،13 ک  ید(  1411  )زهرا   نرربخ ، کاسان منص ری، مباس، افلاط نی،

/doi: 10.22054  124-111 ،(11)11، مهالی حسهابداری تجربهی مطالعهات  بدهی هاین 

qjma.2024.76715.2513 
ای  های  یرقه  (  بررسی تثیرر کرار  گاارشگری مالی بر رابط  بر  دارایی1131افلاط نی، مباس  )

//:https  114-113(، 1)4، مدیری  دارایی   تهثمر  مهالیگذاری،  با تثمر  مالی   سرمای 

www.sid.ir/paper/245584/fa 
(  ارتباب بر  بر  اطلرنانی مهدیران، تهثمر  1133تقی زاده خانقاه،  حرد   بادم ر نهندی، ی نس  )

//:https  111-113(، 1)11، دانه  حسهابداری گذاری  مهالی داخکهی   کهارایی سهرمای 

www.sid.ir/paper/388363/fa 
(  بررسهی رابطه  بهر  افشهای مسهل لر  اجتلهامی شهرک    1131جامعی، ررا   نجاهی، قاسهم  )

/Doi: 10.30479  119-121(، 1)2، مههالی دانهه  حسههابداریالاحلهه  حسابرسههی   حق

jfak.2019.10052.2403 
ها    پذیری اجتلامی شهرک  (  بررسی رابط  بر  مسل لر 1131ها، زهره   سرفراز، بهل   ) حاجی

شهده در به رس ا راق بههادار تههران   های پذیرفت  هاین  حق ق صاحبان سهها  در شهرک 

 doi:10.22051/jera.2015.1905  111-111(، 14)4ی، های تجربی حسابدار  په ه

(  بررسهی ارتبهاب کراره  گاارشهگری مهالی   1411حساس یگان ، یحری   ت کل نرا، اسهلامرل  )

پهه ه   های رشد  ی فرص های یاب    نق  تعدیک گذاری در دارایی های سرمای  فرص 
/https://sanad.iau.ir/Journal/faar  119-39(، 43)11، حسابداری مالی   حسابرسی

Article/1073811/FullText 
(  ارتبهاب گاارشهگری 1133د  )حساس یگان ، یحری، سهرابی، حسرنعکی   غ اصی کنهاری، محله

(، 41)11، های حسابداری مهالی   حسابرسهی په ه اجتلامی با ارزش شرک    مسل لر 

1-11. doi: 20.1001.1.23830379.1400.13.49.15.0  

https://www.doi.org/10.22103/jak.2019.12268.2716
https://www.doi.org/10.22103/jak.2019.12268.2716
https://qjma.atu.ac.ir/article_16900.html
https://qjma.atu.ac.ir/article_16900.html
https://qjma.atu.ac.ir/article_16900.html
https://www.sid.ir/paper/245584/fa
https://www.sid.ir/paper/245584/fa
https://www.sid.ir/paper/388363/fa
https://www.sid.ir/paper/388363/fa
https://doi.org/10.30479/jfak.2019.10052.2403
https://doi.org/10.30479/jfak.2019.10052.2403
https://doi.org/10.22051/jera.2015.1905
https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073811/FullText
https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073811/FullText
https://dorl.net/dor/20.1001.1.23830379.1400.13.49.15.0
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(  تثیرر تثمر  1132ررا  ) ،طالبک  احلد   ،جعاری صلرلی ،امررمنص ر ،طهرانچران ،ای ب ،خاائی

تحقرقههات هههای ت لرههدی در ایههران   مههالی از طریههق اباارهههای بههدهی بههر ملکرههرد بنگاه
 Doi: 10.22059/jte.2017.62683 . 111-119(، 1)11 اقتصادی

(  مدیری  س د   مسهل لر  1131شررالله، بایایدی ان ر   جبارزاده کنگرل یی، سعرد  )خ اج ی، 

/https://www.sid.ir  14-13(، 1)1، های حسههابداری پرشههرف اجتلههامی شههرک   

paper/396059/fa 
(  1133رحلانی ن ر زمباد، سامان، ان اری رستلی، سهامان، خکرکهی، کهر    محلهدی، اسهاندیار  )

ها در شرایط مهادی   بحهران: شه اهدی از به رس ا راق  های تثمر  مالی شرک  استراتهی

/doi: 10.22108  11-11(، 1)1، مههدیری  دارایههی   تههثمر  مههالیبهههادار تهههران  

amf.2019.113104.1306 
(  ارتباب مرهان سهاختار 1131الدی ، ررایی، فرزی    مرر مبدالهی، فرانک سادات  ) رحرلران، نظا 

راهبهرد شهده در به رس ا راق بههادار تههران،  های پذیرفت  مالرر    ملکررد مالی شرک 
 .doi: 10.22108/amf.2019.113104.1306  21-11(، 1)1، مدیری  مالی

منهابع مهالی سهازمانی    ،(  چرخ  ملر شهرک 1411  زندی، مناهرتا  ) رهنلای ر دپشتی، فرید ن

/dio:10.30495  11-19، (11)11، حسهابداری مهدیری ها   مسل لر  اجتلهامی شهرک 

jma.2022.20203 
(  ساختار هرهات 1411ی، کریم  )کاظل   سبامکی پ ر، فرشاد، صرادی س مار، مکی، ررایئ، اسلاء

دانه  حسهابداری  مدیره   مسل لر  اجتلامی شرک : تقابل تل ری اقتیایی   نلایندگی 
 dio:10.30479/jfak.2024.19856.3170  119-111(، 1)11، مالی

(  بررسهی ایهرات 1134ستای ، محلدحسهر ، ملتازیهان، مکرررها، زارع، مهریم   حرهاتی، جه اد  )

//:https  11-9(، 11)2، دانه  حسهابداریرقاب  در بازار محص   بر هاین  تثمر  مهالی  

www.sid.ir/paper/163497/fa 

غر ر، سرد مرتیی، رج می، دکتر مرتیی،  لی زاده مقد ، طاهره   رئرس الساداتی، سهرد فرههاد  

ی برنهد؛ تحکرهل نقه   (  رابط  مسل لر  اجتلامی باشههرت اخلاقهی   ارزش  یههه1131)

/https://ethicsjournal.ir  111-111(، 1)14، در مک     فنا ری اخلاقمرانجی امتلاد  

article-1-1456-fa.html 
(  تثیرر افشای اجتلامی شهرک  1131فخاری، حسر ، ررایی پرت  ن می، یاسر   ن ر زی، محلد  )

  112-11(، 11)4، دانشهگاه الاههرا، مجک  راهبرد مدیری  مهالی  گذاری بر کارایی سرمای 
Doi:10.22051/jfm.2017.11856.1152 

https://doi.org/10.22059/jte.2017.62683
https://www.sid.ir/paper/396059/fa
https://www.sid.ir/paper/396059/fa
https://amf.ui.ac.ir/article_24277.html
https://amf.ui.ac.ir/article_24277.html
https://doi.org/10.22108/amf.2019.113104.1306
https://sanad.iau.ir/Journal/jma/Article/816414
https://sanad.iau.ir/Journal/jma/Article/816414
https://doi.org/10.30479/jfak.2024.19856.3170
https://www.sid.ir/paper/163497/fa
https://www.sid.ir/paper/163497/fa
https://ethicsjournal.ir/article-1-1456-fa.html
https://ethicsjournal.ir/article-1-1456-fa.html
https://doi.org/10.22051/jfm.2017.11856.1152
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(  تهثیرر افشهای مسهل لر  1139کردستانی، غلامررا، قهادر زاده، سهرد کهریم   حقرقه ، حلرهد  )

-پرشهرف ها   اجتلامی بر معرارهای حسابداری، اقتصادی   بازار ارزیابی ملکرهرد شهرک 
 doi: 10.22099/jaa.2018.26236.1596  111-111(، 1)11، های حسابداری

(  ملکررد مهالی   کارکردههای مهدیری  1131  رهنلای ر دپشتی، فرید ن  ) محسنی، مبدالررا

 :Doi  19-1، (14)3، ههای تجربهی حسهابداری په ه لح  ن شتار در گاارشگری مالی  

10.22051/jera.2017.10039.1286 

 پذیری مسههل لر  بههر  رابطههۀ بررسههی(  1411  )مکههی   نههادری، زهههرا ا ریههایی، سههامان، محلههدی،

 مطالعهات  مهدیرمامل قهدرت تعهدیکی نقه  بهر تثکرد با ها بانک س د مدیری    اجتلامی
/doi: 10.22054  111-111 ،(99)11 ،مهههههههههالی حسهههههههههابداری تجربهههههههههی

qjma.2023.72015.2438 
های  (  بررسههی تههثیرر مههد  اطلرنههانی   شههاخص1411محلههدی، محلههد   کریلههی دلههدار، بهنهها   )

شهده در  های پذیرفت  زمهانی قرله  سهها  در شهرک  افشاگری مسهل لر  اجتلهامی بهر هم

(، 3)21  ر یرردهای په هشی ن ی  در مهدیری    حسهابداریبهادار تهران  ب رس ا راق 

91-31  https://majournal.ir/index.php/ma/article/view/781 

ها با کرار  س د در  (  رابط  تثمر  مالی شرک  از طریق بدهی1131  پارسایی، منا  ) مشایخی، برتا

//:https(  11)11، دان  حسابرسیشده در ب رس ا راق بهادار تهران   های پذیرفت  شرک 

www.sid.ir/paper/401699/fa 
(  بررسههی تههثمر  مههالی از طریههق بههدهی   سههها  بههر بههازده سههها   1411)   رمحلدحسههمظک مههان، 

//:https  111-192(، 4)13، ر یرردهههای په هشههی نههه ی  در مههدیری    حسهههابداری

majournal.ir/index.php/ma/article/view/2014 
پذیری اجتلامی بهر  (  تثیرر ن م ری   نق  تعدیکی مسل لر 1139محلد   فاطل  مقرلی  ) نلازی،

(، 1)11، های حسهابداری   حسابرسهی بررسهیها در صنایع مختکهف   ملکررد مالی شرک 

111-113  https://www.sid.ir/paper/8206/fa. 
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