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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, it is a  causal correlation (post-event). The statistical population 
of the study is all  companies listed in the Tehran Stock Exchange and using  
the systematic elimination sampling method, 141 Firms were selected as the 
research sample and were studied in a  10-year period between 2014 and 2023. 
The findings of testing the research hypotheses showed that  there is a direct 
and significant effect between social responsibility and financing through 
debt.Investing in fixed assets does not affect the relationship between social 
responsibility and debt financing, but financial performance has an inverse 
and significant effect on the relationship between social responsibility and 
debt financing. By adhering to social responsibilities and respecting the rights 
of stakeholders and society, company managers can easily enjoy external 
financing by gaining a better image. Also, obtaining a higher social rank can 
show the company's image for investors more securely. 
 

Keywords: Debt Financing, Investment in Fixed Assets, Financial 

Performance, Social Responsibility. 

1. Introduction 

Companies and economic institutions need appropriate and 

timely financing to invest and repay debts and increase working capital. 
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Financial managers are always trying to increase the value of the 

company by inventing new financing methods.to be determined. 

Companies don't just use one type of resource, they try to use multiple 

resources to implement their plans and issues. Various factors can affect 

access through debt. Corporate social responsibility is one of the 

important issues that can affect the company's financing process, and it 

has been expressed as the process of creating wealth, promoting the 

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

and benefits created for the society, which generally considers the 

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

employees, customers, the local community, and the whole society in 

order to develop 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 its repayment ability 

(Ebrahimi et al., 2019). The organization should always consider itself 

a part of the society and have a sense of responsibility towards the 

society and in order to improve the public welfare, employees, etc. to 

work independently of the direct interests of the company.  The 

company's social responsibility focuses on important issues such as 

ethics, environment, security, education, human rights, etc. (Kordestani 

et al., 2018). Companies that have higher social responsibility can in 

fact be a high guarantee for the repayment of the company's debt, a 

guarantee for the proper functioning of the company, a guarantee for 

the absence of managers' behavioral biases, and a guarantee for the 

provision of correct information by managers to the capital market, 

which can increase the access of companies in financing through debt 

(Oyar et al., 2024).  Therefore, according to the above, the first 

hypothesis of the present study is as follows: 

H1: Social responsibility affects access to financing through debt. 

Financial performance is an objective measure of how much an 

organization has used its assets to generate revenue. The financial 

performance of a company is one of the most important indicators for 

evaluating its performance and the degree of achievement of 
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predetermined goals (Rahimian et al., 2013). Financial performance 

somehow indicates the efficiency or inefficiency of the company, so it 

can affect the opinions of investors and creditors in order to guarantee 

the company's performance. Therefore, according to the above, 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 status of the 

performance of companies and consequently the return on the shares of 

companies is the amount of investment of companies in fixed assets, 

which can pave the way for achieving the desired return in the future, 

or due to the tolerance of more risk on the company's financial position 

as a result of more investment, it reduces the company's power to 

maintain the current return and its growth in the future periods. In the 

long run, it also leads to a decrease in the company's efficiency and 

performance (Oyar et al., 2024). Therefore, according to the above, 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 the methodological point 

of view, it is a  causal correlation (post-event).  The statistical 

population studied in this study is all companies listed in the Tehran 

Stock Exchange and the period under study  is from 2014 to 2023. In 

this study, the systematic elimination method has been used to reach the 

sample, and 141 companies have been selected as the research sample. 

Data analysis  was done using the combined data method and the data 

panel approach and using Eviews 12 software to test the hypotheses. 

4. Results 

The findings of testing the research hypotheses showed that  there 

is a direct and significant effect 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 the 
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relationship between social responsibility and financing through debt. 

By adhering to social responsibilities and respecting the rights of 

stakeholders and society, company managers can easily enjoy external 

financing by gaining a better image. Also, obtaining a higher social rank 

can show the company's image for investors more securely.  

5. Discussion 

The results showed that corporate social responsibility directly 

affects financing through debt. In fact, when companies adhere to the 

principles and responsibilities that they have in the social field, those 

who want to work with the company on credit will have a more 

favorable environment for paying their debts, and this can increase the 

access of companies to financing from the The way of debt is 

simplified.  One of the fundamental variables affecting the future status 

of companies' performance and consequently the return on companies' 

stocks is the amount of companies' investment in fixed assets, which 

can pave the way for achieving desirable returns in the future, or due to 

bearing more risk on the company's financial position as a result of 

more investment, it can reduce the company's ability to maintain its 

current return and its growth in future periods. Investing in fixed assets 

should be effective in financing through debt because such assets have 

the characteristic of collateralization, but the results showed that this 

feature has no effect on the relationship between social responsibility 

and financing through debt. Financial performance indicates the overall 

performance of the company and the amount of profitability derived 

from expenses and assets. Weaken the relationship between social 

responsibility and financing through debt. In fact, it can be interpreted 

that financial performance affects the relationship between social 

responsibility and debt financing.  

6. Conclusion 

The serious limitation of the present study is in fact the lack of a 

comprehensive and complete index to show the social responsibility of 

companies, which if the stock exchange organization itself can provide 

a general figure of comprehensive responsibility through 
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comprehensive studies, the field of research in this field will be greatly 

expanded.  

 

. 
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های ثابت و عملکرد مالی در رابطه گذاری در داراییسرمایه تأثیر
 مالی از طریق بدهی تأمینپذیری اجتماعی و میان مسئولیت

 
 عبدالرسول

 کوشککی رحمانیان
    

 ایران تهران، نور، پیام دانشگاه حسابداری، گروه

  

 وحدان سهراب

  اصل
 یرانا تهران، نور، پیام دانشگاه حسابداری، گروه ارشد، کارشناسی دانشجوی

  

 چکیده
 انیدر رابطه م یثابت و عملکرد مال یهاییدر داراگذاری هیسرما تأثیر یررسهدف مطالعه حاضر ب

 ،یشناسو از بعد روش کاربردی حاضر پژوهش است. یبده قیاز طر یمال تأمینو  یاجتماع یریپذتیمسئول
در  شدهپذیرفته یهاشرکت هیپژوهش، کل ی. جامعه آمارباشدمی( یدادی)پس رو یاز نوع علّ یهمبستگ

عنوان شرکت به 141 ک،یستماتیحذف س گیریهبورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمون
 قرار گرفتند. موردبررسی 1402 یال 1393 یهاسال نیساله ب 10 یزمان شده و در دوره نمونه پژوهش انتخاب

از  یمال تأمینو  یاجتماع یریپذتیمسئول انیپژوهش نشان داد که م یهاهیحاصل از آزمون فرض یهاافتهی
 انیثابت در رابطه م یهاییدر دارا گذاریهیسرماوجود دارد.  یو معنادار میمستق تأثیر یبده قیطر

 انیدر رابطه م یاما عملکرد مال باشد؛ینم تأثیرگذار یبده قیاز طر یمال تأمینو  یاجتماع یریپذتیمسئول
ها با مدیران شرکت دارد. یمعکوس و معنادار تأثیر یبده قیاز طر یمال تأمینو  یاجتماع یریپذتیمسئول

 تأمینتوانند با کسب وجهه بهتر از های اجتماعی و رعایت حقوق ذینفعان و جامعه میپایبندی به مسئولیت
تواند وجهه شرکت را برای همچنین کسب بالاتر رتبه اجتماعی میتر برخوردار گردند. تمالی خارجی راح

 تر نشان دهد.گذاران مطمئنسرمایه

 ،یثابت، عملکرد مال یهاییدر دارا گذاریسرمایه ،یبده قیاز طر یمال تأمین :هاواژهکلید
 .یاجتماع یریپذتیمسئول

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

  :نویسنده مسئولabr.rahmanian@pnu.ac.ir 

https://orcid.org/0000-0002-5163-1764
https://orcid.org/0009-0009-7397-0052


 

 

 مقدمه

 سرمایه افزایش و هابدهی بازپرداخت و گذاریسرمایه برای اقتصادی مؤسسات و هاشرکت

 با تا اندتلاش در همواره مالی مدیران دارند. موقعبه و مناسب مالی تأمین به نیاز در گردش

 هنوز دهند. متأسفانه افزایش را شرکت ارزش بتوانند جدید مالی تأمینهای روش ابداع

 حد بالاترین به را هاشرکت ارزش آن با اجرای بتوان که ندارد وجود مناسبی مالی برنامه

 راستا این در پیشنهادهایی بازارهای مالی، عملکرد چگونگی درک با توانمی ولی رساند

باید  مناسب مالی منابع تعیین راستای در هاشرکت . مدیران(1395)افلاطونی، نمود  ارائه
 عملیاتی ریسک و بازده بر منابع این که را آثاری و مشخص را مالی تأمین متعدد منابع هزینه

 و کنندنمی استفاده خاص منبع نوع یک از فقط هاشرکت نمایند. مشخص ها دارندشرکت
 از یکی کنند. استفاده خود مسائل و هاطرح اجرای برای متعدد از منابع نمایندمی سعی

زاده خانقاه و بادآور است )تقی بهادار اوراق اقسام و وجود انواع زمینه این در مشکلات
 چه از را موردنیاز منابع نمایندمی تعیین که دارند وجود عواملی و (. معیارها1399نهندی، 

 که نمایندمی مشخص موسسه وضعیت به توجه با عوامل این به دست آورد. توانمی طریقی

 اندازه صنعت، وضعیت اقتصادی، شرایط به توجه با گردد و استفاده منابعی نوع چه از

 شودمی داده وزنی منابع نوع و تعیین در عوامل مؤثر از هرکدام به غیره و مالکیت و شرکت

 محدود سهام و بدهی از ترکیبی مناسب انتخاب برای را مدیران آزادی عوامل این و

 وسیلهبه شدهوضع شرایط و مدیران هایخواسته بین که کرد سعی باید .نمایندمی

 معایب و مزایا دارای مالی منابع از یک هر زیرا نمود، ایجاد ایمصالحه منابع کنندگانعرضه

 تأثیرگذارها مالی شرکت تأمینعوامل گوناگونی بر  (.1391)صالح نژاد،  هستند خود خاص
(. Uyar et al., 2024هاست )پذیری اجتماعی شرکتاین عوامل مسئولیت ازجملهاست، 

عنوان فرآیند ایجاد ثروت، ارتقاء پذیری اجتماعی شرکت را بهپژوهشگران پیشین مسئولیت
ایجادشده برای جامعه بیان مزیت رقابتی شرکت و حداکثر کردن ارزش ثروت و منافع 

وکار به کیفیت زندگی کارکنان، مشتریان، جامعه طورکلی تعهد و توجه کسباند که بهکرده
ی اقتصادی پایدار مدنظر دارد )فخاری و همکاران، محلی و کل جامعه را در جهت توسعه

1395.) 
ی تقسیم پذیری اجتماعی شرکت اغلب به طبقات اقتصادی، اجتماعی و محیطمسئولیت

عنوان تعهد وکار، بهشود که با توجه به تعریف مرکز جهانی توسعه پایدار کسبمی



 فصل| شماره ؟| سال ؟| فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی  |8

 

 خانواده، جامعه ی اقتصادی پایدار، کار کردن با کارمندان،وکار در توجه به توسعهکسب
ها در شرکت شده است.طورکلی جامعه در جهت بهبود کیفیت زندگی تعریفمحلی و به

ها و گذاریبایست سرمایهبرای سهامداران می افزودهارزشبقا و کسب  بازار سرمایه جهت
 تأمینگذاری و اقدام به کسب درآمد، شرکت نیاز به کسب درآمد داشته باشند. برای سرمایه

مالی برای  تأمینترین نوع ترین و در دسترسمالی از طریق بدهی آسان تأمینمالی دارد. 
اما ؛ های خود از آن استفاده نمایندگذارینند جهت سرمایهتواها است که مدیران میشرکت

ازپیش افزایش دهد تواند بدهی شرکت را بیشمالی می تأمینازحد از این نوع استفاده بیش
 Uyar)یل نماید تواند بدهی زیادی را به سهامداران تحمهایی دارد میگونه که مزیتو همان

et al., 2024) .باشند با جلب نظر های اجتماعی فعال میهایی که در زمینه فعالیتشرکت
 ,.Uyar et al)را داشته باشند  تریآسانمالی خارجی سهل و  تأمینتوانند اعتباردهندگان می

2024.) 
رعایت  ایفزاینده طوربه، دهندگانوامذینفعان قدرتمند، مانند طلبکاران و  کهازآنجایی

در  هاشرکت، دهندمیرا در اولویت قرار  مسئولیت اجتماعی شرکتمعیارهای مختلف 
که  اندکردهمزایای رقابتی استراتژیک  عنوانبهسراسر جهان شروع به در نظر گرفتن تعهدات 

(. Bansal, 2022) کندمیرا تضمین  هاآنو حمایت  کندمیانتظارات ذینفعان را برآورده 
مدیران  اتفاقبهانجام داد که نشان داد اکثریت قریب  ایمطالعه( 2016سازمان ملل متحد )

 تقریباًو  گیرندمیاولویت اصلی در نظر  عنوانبهمسئولیت اجتماعی را  المللیبینی هاشرکت
 et). کنندمینقش مهم آن را در موفقیت بلندمدت شرکت خود تصدیق  هاآندرصد از  97

al., 2019 Hamrouniدر  کنندهشرکتی هاشرکتک (. یکی از اهداف استراتژی
، حالبااین(. Tan et al., 2020 مالی بدهی است ) تأمیناجتماعی، دسترسی به  هایفعالیت
گسترده  طوربهنشان دهند.  گذارانسرمایهباید اعتبار خود را برای القای اعتماد به  هاشرکت

کمک کند  هاشرکتبه  تواندمیاجتماعی  هایفعالیتکه انجام و گزارش  شودمیاستدلال 
که پیامدهایی برای  (Yu & Garg, 2022اعتماد ایجاد کنند ) دهندگانوامتا در چشم 

مالی بدهی دارد. شواهد  تأمین( و دسترسی به Tan et al., 2020) هاآنموقعیت نقدینگی 
در فعالیت اجتماعی منجر به بهبود دسترسی به  هاشرکتکه مشارکت  دهدمیتجربی نشان 
( به دلیل Bansal et al., 2021( و بهبود عملکرد مالی )et al., 2014 Chengامور مالی )

نمایندگی و همچنین افزایش مشارکت ذینفعان  هایهزینهکاهش عدم تقارن اطلاعات و 



 

 

فعال سهام منتشر  ورطبهیی که هاشرکت، توسعهدرحال. در زمینه اقتصادهای شودمی
(. ادبیات Hall, 2012) شوندمیبیشتری در استقراض مواجه  هایمحدودیت، با کنندمی

 عنوانبهگذاری در دارایی ثابت را موجود در بازارهای نوظهور نتوانسته است نقش سرمایه
مالی از طریق بدهی را بررسی  تأمینیک عامل احتمالی در رابطه بین مسئولیت اجتماعی و 

معیاری برای توانایی  عنوانبهگذاری در دارایی ثابت کند. از دید پژوهش حاضر سرمایه
 هایداراییبه  هاآنمشهود و در صورت نکول تبدیل  هایداراییطلبکاران برای توقیف 

 هایداراییکه  دهدمیگذشته نشان  . شواهد(Uyar et al., 2024) کرده استنقدی استفاده 
 درنتیجهشوند و  رهن استفاده عنوانبهتواند می هاواموثیقه برای  عنوانبهمشهود اغلب 

 ,.Haselmann et al) کنندمیبازارهای نوظهور تسهیل  هایزمینهدسترسی به بدهی را در 

2010; Weill & Godlewski, 2009) عنوانبههای اجتماعی که بنابراین تعامل مسئولیت؛ 
گذاری در یک نماینده برای حمایت از ذینفعان و کم شدن تضاد نمایندگی است و سرمایه

یکدیگر را تقویت کرده،  توانندمیبه وجه نقد است  تبدیلقابلهای ثابت که دارایی
 ,Hallمالی بدهی را تسهیل کنند ) تأمینسرمایه را کاهش دهند و دسترسی به  هایمحدودیت

2012; Ramzan et al., 2021 .)  که مسئولیت اجتماعی ممکن است  دهدمیاین بحث نشان
گذاری در دارایی ثابت شود و بنابراین دسترسی به بدهی را تسهیل کند و جایگزین سرمایه

نامشهود مانند شهرت،  هایداراییاجتماعی ممکن است به ایجاد  هایفعالیتاز همه،  ترمهم
دسترسی شرکت به  رودمیارزش برند و اعتماد و رضایت مشتری کمک کند که انتظار 

 سؤال(. با توجه به مطالب بیان شده این Uyar et al., 2024مالی بدهی را تسهیل کند ) تأمین
 بر رابطه مسئولیت تأثیریثابت  داراییگذاری در بندد که آیا سرمایهدر ذهن نقش می

 مالی از طریق بدهی دارد؟ تأمیناجتماعی و 
 توانندمی، دهندمیهای اجتماعی را در اولویت قرار یی که فعالیتهاشرکتهمچنین 

مالی بدهی از طریق شرایط مختلف بهبود بخشند که یکی از آن  تأمینتوانایی خود را در 
ی با هاتشرککه  کنندمیپیشنهاد  Choi & Wang (2009)شرایط سودآوری است. 

با سهامداران داشته باشند که منجر  تریقویهای اجتماعی بالاتر تمایل دارند روابط فعالیت
توان ادبیات موجود، می برتکیه. با شودمیبه افزایش درآمدزایی و سطوح بالاتر سودآوری 

 ننددامیسودمند  دهیوامعملکرد مالی بهینه شرکت را در  معمولاًادعا نمود که طلبکاران 
(Campello, 2006.) تأمینهایی که عملکرد مالی بهتری دارند دسترسی به شرکت درواقع 
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تری داشته و تعاملی با مسئولیت اجتماعی شرکت خواهد داشت که ترکیب این مالی راحت
که  شودمی بینیپیشبنابراین ؛ مالی را از طریق بدهی افزایش دهد تأمینتواند دو عامل می

مالی بدهی  تأمینمثبتی در رابطه بین مسئولیت اجتماعی و  کنندهتعدیلعملکرد شرکت نقش 
بندد در ذهن نقش می سؤالبا توجه به مطالب بیان شده این  (.Uyar et al., 2024ایفا کند )

 مالی از طریق بدهی دارد؟ تأمینبر رابطه مسئولیت اجتماعی و  تأثیریکه آیا عملکرد مالی 
های پیشین مشخص گردید تاکنون در کشور به بررسی موضوع مطالعه ررسی پژوهشبا ب

در ادبیات حسابداری کشور  ایجادشدهشکاف پژوهشی  باوجودپرداخته نشده است و 
فوق بوده تا بتواند پاسخی کاربردی در این زمینه به  سؤالاتپژوهش حاضر به دنبال پاسخ به 

؛ و همچنین توسعه ادبیات پژوهشی در این زمینه گردد های مالیاز صورت کنندگاناستفاده
مالی بدهی شرکت  تأمینبر  تأثیریتواند بنابراین بررسی این مورد که مسئولیت اجتماعی می
. در ادامه ساختار پژوهش ابتدا بسط مبانی داشته باشد یا خیر از اهمیت بالایی برخوردار است

و تعاریف عملیاتی  شناسیروشئه و در ادامه ها و مبانی تجربی پژوهش ارانظری، فرضیه
 است. شدهارائهگیری پژوهش ها و نتیجهمتغیرهای پژوهش و نهایتاً یافته

 پژوهش مبانی نظری و توسعه فرضیه
 هایدهه در مالی فکری مدیران هایدغدغه ترینمهم از یکی جدید مالی تأمینهای روش

مالی و هزینه آن در ادامه فعالیت شرکت از اهمیت بالایی  تأمینبنابراین ؛ است بوده اخیر
مالی، مطمئناً شرکت را با وضعیت  تأمینزیرا عدم توجه به تصمیمات ؛ برخوردار است

ها نتوانند منابع لازم را از که در مواقع نیاز شرکتای روبرو خواهد کرد. هنگامیپرمخاطره
داده و همچنین شرکت را در شرایط را ازدستهای زیادی نمایند، فرصت تأمینبازار مالی 

مالی از طریق بدهی به علت  تأمین (.1394بحرانی قرار خواهد داد )ستایش و همکاران، 
حل تر آن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران، راهجویی مالیاتی و نرخ پایینصرفه

اعتباردهندگان مهم است توان  شود؛ اما آنچه برایمالی محسوب می تأمینتری برای مطلوب
بازپرداخت آن است. سایر مزایای بدهی شامل متعهد شدن مدیریت به اینکه مؤثر و باکیفیت 
عمل کنند، همچنین سرگرم کردن و مشغول کردن اعتباردهندگان به مراقبت و نظارت بر 

نشانگر ها است. از طرفی هزینه بدهی شرکت جهت بررسی توانایی آن در بازپرداخت بدهی
گذاران ضعف و ناتوانی و فشار مالی، نماینده بدهی و تضاد نمایندگی بین مدیران و سرمایه



 

 

گذاران است )ابراهیمی و همکاران، های مختلف سرمایهو اعتباردهندگان یا بین گروه
1398.) 

 مالی تأمین متعدد منابع باید هزینه مناسب مالی منابع تعیین راستای در هاشرکت مدیران

 مشخص ها دارندشرکت عملیاتی ریسک و بازده بر منابع این که را آثاری و مشخص را

 از منابع نمایندمی سعی و کنندنمی استفاده خاص منبع نوع یک از فقط هاشرکت نمایند.

عوامل متعددی  (.1391کنند )صالح نژاد،  استفاده خود مسائل و هاطرح اجرای برای متعدد
بوده و هزینه سرمایه شرکت را  تأثیرگذارها مالی شرکت تأمینتواند بر بیان گردیده که می

زیادی برای آن قائل شده و به آن های اخیر اهمیت نیز کاهش دهد. از این عوامل که در سال
منظور از  (.Uyar et al., 2024هاست )پذیری اجتماعی شرکتاست، مسئولیت شدهپرداخته

های سازمان و ارزش هاا، پیوستگی و اتحاد میان فعالیتهپذیری اجتماعی شرکتمسئولیت
گذاران ای است که منافع کلیه ذینفعان شامل سهامداران، مشتریان، کارکنان، سرمایهگونهبه

 (.1397)نمازی و مقیمی،  ها و عملکرد سازمان منعکس شودو عموم جامعه، در سیاست
جزئی از اجتماع بداند و نسبت به جامعه احساس دیگر، سازمان باید همواره خود را عبارتبه

ای مستقل از منافع گونهمسئولیت داشته باشد و در جهت بهبود رفاه عمومی، کارکنان و ... به
توجهی طور قابلگذشته مسئولیت اجتماعی شرکت به طی دو دهه. مستقیم شرکت تلاش کند

ئولیت اجتماعی شرکت بر مسائل است. مس قرارگرفتهاز سوی واحدهای اقتصادی موردتوجه 
)کردستانی و  مهمی از قبیل اخلاق، محیط، امنیت، آموزش، حقوق بشر و ... تأکید دارد

 .(1397همکاران، 
ای برای شرکت است اما های اولیهاگرچه اجرای مسئولیت اجتماعی شرکت دارای هزینه

ایش تقاضا، موجب افزایش ها در بلندمدت و افزدرنهایت به دلیل بهبود شرکت، کاهش هزینه
شود. علاوه بر این، مسئولیت فروش و سود و منجر به بهبود عملکرد شرکت در بلندمدت می

شود و شده توسط سازمان، باعث کاهش خطرات و ریسک اجتماعی میاجتماعی انجام
طور مؤثر و هایی که بهممکن است در درازمدت مزایا یا معایب و ضررهایی برای شرکت

گیرند، داشته باشد )جامعی برند و در نظر مینه مسئولیت اجتماعی شرکت را به کار میفعالا
پذیری اجتماعی بالاتری برخوردار هستند هایی که از مسئولیتشرکت(. 1398و نجفی، 

تواند ضمانت بالایی جهت بازپرداخت بدهی شرکت، ضمانتی جهت همین امر می درواقع
های رفتاری مدیران و تضمین ارائه جهت عدم سوگیری عملکرد صحیح شرکت، ضمانتی در



 فصل| شماره ؟| سال ؟| فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی  |12

 

 اطلاعات صحیح توسط مدیران به بازار سرمایه است که 
 ,.Uyar et al)مالی از طریق بدهی افزایش دهد  تأمینها را در تواند دسترسی شرکتمی

2024.) 
هایش داراییدهد سازمان تا چه میزان از مقیاسی عینی است که نشان می عملکرد مالی

ها ترین شاخصعملکرد مالی شرکت یکی از مهم برای ایجاد درآمد استفاده کرده است.
است. جهت ارزیابی  شدهتعیینبرای ارزیابی عملکرد آن و درجه رسیدن به اهداف از پیش 

ها هایی هستند که به شرکتها روششود. نسبتهای مالی استفاده میعملکرد مالی از نسبت
دهد که خود را در مقابل سایرین ارزیابی نمایند )رحیمیان این امکان را می هاآناران و سهامد

دهنده کارایی شرکت یا عدم کارایی آن نوعی نشان(. عملکرد مالی به1392و همکاران، 
گذاران و اعتباردهندگان در جهت ضمانت کارکرد تواند بر نظرات سرمایهاست، بنابراین می

ها و یکی از متغیرهای بنیادین مؤثر بر وضعیت آتی عملکرد شرکت باشد. تأثیرگذارشرکت 
 باشدمیهای ثابت ها در داراییگذاری شرکتها میزان سرمایهتبع آن بـازده سهام شرکتبه

یابی به بازده مطلوب در آینده بوده یا به دلیل تحمـل ریسـک ساز دستتواند زمینهکه می
گذاری بیشتر، قدرت شرکت را برای حفظ شرکت درنتیجه سرمایهبیشـتر بـر وضـعیت مـالی 

های آتی کاهش دهد و در بلندمدت نیز منجر به افـت بـازده بازده فعلی و رشـد آن در دوره
از همین رو با توجه به مطالب بیان شده،  .(Uyar et al., 2024)گردد و عملکـرد شـرکت 

 زیر است: صورتبههای پژوهش حاضر فرضیه

مالی از طریق بدهی  تأمیندسترسی به  برپذیری اجتماعی مسئولیت فرضیه اول:
 است. تأثیرگذار

پذیری اجتماعی های ثابت بر رابطه میان مسئولیتگذاری در داراییسرمایه فرضیه دوم:
 است. تأثیرگذارمالی از طریق بدهی  تأمینو دسترسی به 

 تأمینپذیری اجتماعی و دسترسی به عملکرد مالی بر رابطه میان مسئولیت فرضیه سوم:
 است. تأثیرگذارمالی از طریق بدهی 

 مبانی تجربی پژوهش
Dziri & Jarboui  (2024) بر رابطه  اجتماعی کننده کمیتهدر پژوهشی با عنوان اثر تعدیل

پذیری گونه بیان نمودند که مسئولیتو عملکرد مالی این پذیری اجتماعیبین مسئولیت



 

 

در  Uyar et al  (2024) .ها داردمثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت تأثیر اجتماعی
مالی  تأمینپذیری اجتماعی دسترسی به مسئولیت پژوهشی با عنوان آیا عملکرد و گزارش

گونه بیان نمودند که کند: نقش ساختار دارایی و شرکت عملکرد اینبدهی را تسهیل می
مالی بدهی ندارد ملموس  تأمینها به بر دسترسی شرکت تأثیری پذیری اجتماعیمسئولیت

 مالی بدهی تأمین پذیری اجتماعی وکننده بر رابطه بین مسئولیتبودن دارایی یک اثر تعدیل
 دارد. مالی بدهی تأمین پذیری اجتماعی وین عملکرد بر رابطه بین مسئولیتدارد. همچن

(2021) Masoud & Vij   در افشای اطلاعات  تأثیرگذاردر پژوهشی با عنوان عوامل
گونه بیان کردند که چهار مورد از هشت های دولتی اینپذیری اجتماعی در شرکتمسئولیت

شرکت، سن شرکت، نوع خدمات شرکت و مشخصات  متغیر مستقل پیشنهادشده یعنی اندازه
  Tasnia et al ازنظر آماری با متغیر وابسته معنادار و ارتباط مثبت دارند. مدیران شرکت

پذیری اجتماعی و مالیات بر رابطه بین مسئولیت تأثیردر پژوهش خود به بررسی  (2020)
پذیری اجتماعی بر مسئولیت نوسان قیمت سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنان نشان داد که

 تعامل مالیات با  ومثبت و معناداری دارد  تأثیرنوسان قیمت سهام 
. پذیری اجتماعی، رابطه مستقیم و معناداری با نوسانات قیمت سهام داردمسئولیت

Broadstock et al  (2020) ها بر که آیا مسئولیت اجتماعی شرکتدر پژوهشی با عنوان این
دارد؟ به این نتیجه رسیدند که رابطه غیرخطی بین اتخاذ  تأثیرها شرکت ظرفیت نوآوری

که درنهایت،  باشدمیها های ایجاد ارزش غیرمستقیم و ظرفیت نوآوری شرکتسیاست
 .دهدهای نوآورانه شرکت را افزایش میها توانایی پیگیری فعالیتمسئولیت اجتماعی شرکت

Hoang et al  (2018)  مالی سرمایه  تأمیندر پژوهشی به بررسی عوامل مرتبط با شرکت و
 تأمینهای کوچک برای دریافتند که در طول شرایط بحران جهانی شرکت نپرداختند. آنا

در پژوهشی اقدام به  Francis et al  (2017) .کنندمالی، بیشتر از منابع داخلی استفاده می
طور خلاصه، ها کردند. بهمالی در بانک تأمینبررسی رابطه بین تغییرات حسابرس و هزینه 

دهد که تغییرات داوطلبانه حسابرس باعث افزایش خطر اطلاعات نتایج این پژوهش نشان می
   Wang & Sarkis شود.گذاری میشود که در بازارهای اعتباری خصوصی قیمتمی

و  پرداختند هامالی شرکت عملکرد بر اجتماعی مسئولیت افشای تأثیر بررسی به (2017)
 عملکرد ارزیابی معیار دو هر بر اجتماعی افشای مسئولیت متغیر که داد نشان هاآن نتایج

در پژوهشی درباره رابطه بین   Jin& Drozdenko (2010) است. داشته مثبتی تأثیر هاشرکت
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اجتماعی و عملکرد سازمانی به این نتیجه رسیدند که مدیران اخلاقیات، مسئولیت 
پذیری اجتماعی های ماشین بنیاد، سطح مسئولیتدر مقایسه با سازمان یافته،های نظامسازمان

 و اخلاقیات بالاتری دارند.

مدیره و مسئولیت ( در پژوهشی با بررسی ساختار هیئت1403پور و همکاران )سبزعلی
های دارای استراتژی قوی، اندازه بزرگ و شرکتگونه بیان کردند که یناجتماعی شرکت ا

مدیره کارآمدتری برخوردارند. عوامل اقتضایی توان رقابت تجاری بالا از ساختار هیئت
مدیره با مدیره هستند و سازگاری ساختار هیئتازجمله عوامل مؤثر بر ساختار هیئت
( در 1402محمدی و همکاران ) دارد. تأثیرجتماعی فاکتورهای اقتضایی بر بهبود مسئولیت ا

 تأکید با هابانک سود مدیریت و اجتماعی پذیریمسئولیت بین رابطۀ بررسی پژوهشی با عنوان
 بر اجتماعی پذیرییتوولا گونه بیان کردند کهمدیرعامل این قدرت تعدیلی نقش بر

 افزایش که معناست بدان این. دارند معناداری و منفی تأثیر هابانک سود مدیریت
 شفافیت عدم کاهش و اطلاعاتی تقارن عدم کاهش موجب اجتماعی پذیریمسئولیت
 پژوهش هاییافته همچنین. شوندمی هابانک سود مدیریت کاهش درنتیجه و مالی اطلاعات

 سود مدیریت و اجتماعی پذیریمسئولیت رابطۀ تعدیل در مدیرعامل قدرت دادند، نشان
مالی از طریق بدهی  تأمین( در پژوهشی با عنوان بررسی 1402مظلومان ) .ندارد نقشی هابانک

مثبت و  تأثیرمالی از طریق بدهی  تأمینگونه بیان کردند که و سهام بر بازده سهام این
مثبت و معناداری بر  تأثیرمالی از طریق سهام  تأمین معناداری بر بازده سهام شرکت دارد.

 ،19 در پژوهشی با عنوان کووید( 1402افلاطونی و همکاران ) بازده سهام شرکت دارد.
 تعهدی اقلام کیفیت فزایش گونه بیان کردند کهبدهی این هزینه و تعهدی اقلام کیفیت

 ها،بدهی طریق از مالی تأمین هزینۀ ،(حسابداری اطلاعات کیفیت جانشین متغیر عنوانبه)
 بخش از بیش تعهدی اقلام کیفیت ذاتی بخش برای کاهش این و دارد معناداری کاهش

 شدّت ،19 کووید گیریهمه دورۀ در که است آن بیانگر هایافته علاوه،به. است آن اختیاری
 داشته کاهش بدهی، هزینه بر آن اختیاری و ذاتی هایبخش و تعهدی اقلام کیفیت اثرگذاری

( در پژوهشی با عنوان چرخه عمر، منابع مالی 1401رهنمای رودپشتی و زندی ) .است
گونه بیان کردند که مرحله بلوغ از چرخه عمر ها اینسازمانی و مسئولیت اجتماعی شرکت

 های مسئولیت اجتماعی شرکت دارد.شرکت رابطه معنادار و مثبتی با مشارکت در فعالیت

و منابع بلااستفاده بیشتر رابطه مثبت بین چرخه عمر  ری بیشترتر، سودآوچنین اندازه بزرگهم



 

 

نیا حساس یگانه و توکل کند.های مسئولیت اجتماعی شرکت را تعدیل میو فعالیت شرکت
گذاری در ( در پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط کیفیت گزارشگری مالی و سرمایه1400)

گونه بیان نمودند که کیفیت های رشد اینهای ثابت و نقش تعدیلی فرصتدارایی
های ثابت دارد. همچنین گذاری در داراییمعکوس بر سرمایه تأثیریگزارشگری مالی 

های ثابت گذاری در داراییبر سرمایه اثر منفی کیفیت گزارشگری مالی های رشد،فرصت
( در 1400مند )خرد شود.شده، تایید میبنابراین، مدل مفهومی طراحی دهد؛را کاهش می

مالی از طریق بدهی بر مدیریت سود  تأمینکیفیت حسابرسی و  تأثیرپژوهشی با عنوان 
گونه بیان کردند که بین اندازه حسابرس و دوره تصدی حسابرس با مدیریت سود رابطه این

مالی از طریق بدهی و مدیریت سود رابطه معناداری وجود  تأمین یناما بمعناداری وجود ندارد 
عدم اطمینان و  تأثیربررسی  ( در پژوهشی با عنوان1400محمدی و کریمی ) ارد.د

زمانی قیمت سهام به این نتیجه رسیدند که های افشاگری مسئولیت اجتماعی بر همشاخص
زمانی معناداری بر هم تأثیرمتغیرهای کلان اقتصادی ازجمله نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ بهره 

زمانی بر هم تأثیریپذیری اجتماعی دهنده مسئولیتهای تشکیلنجهقیمت سهام دارند، ولی س
های ( در پژوهشی با عنوان استراتژی1399رحمانی نوروزآباد و همکاران ) قیمت سهام ندارد.

ها در شرایط عادی و بحران نتایج حاصل از پژوهش خود را بدین گونه مالی شرکت تأمین
مالی از طریق  تأمینمثبت و مستقیم بر  تأثیرها و اندازه شرکت بیان کردند که بازده دارایی

بازار سهام در هر دوره عادی و بحران دارد، رشد فروش، سودآوری و متوسط اهرم مالی 
مالی از طریق بازار سهام دارد. دارایی مشهود و ریسک بازار،  تأمینبر منفی و معکوسی  تأثیر

منفی و معکوسی  تأثیرمالی از طریق بازار ندارد. رشد فروش در دوره بحران  تأمینبر  تأثیری
جامعی  در دوره عادی مثبت و مستقیم است. تأثیرمالی از طریق بدهی دارد؛ اما این  تأمینبر 

در پژوهشی با عنوان بررسی رابطه بین افشای مسئولیت اجتماعی  (1398و نجفی در سال )
های دولتی که افشای کنند که شرکتگونه بیان میالزحمه حسابرسی، اینشرکت و حق

 الزحمه حسابرسی کمتری از مسئولیت اجتماعی دارند ریسک حسابرسی کمتر و درنتیجه حق
 تری را دارند.پایین

نوآوری و نقش تعدیلی  تأثیردر پژوهشی به بررسی ( 1397)نمازی و مقیمی 
ها در صنایع مختلف پرداختند و نتایج پذیری اجتماعی بر عملکرد مالی شرکتمسئولیت

حاصل از پژوهش نشان داد که در بورس اوراق بهادار تهران، نوآوری در صنعت دارویی، 
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ها دارد. با کرد مالی شرکتبیشتری بر عمل تأثیرشیمیایی و پلاستیک نسبت به صنایع دیگر، 
کردستانی  کند.مراتب بهبود پیدا میها بهپذیری اجتماعی، عملکرد شرکتافزایش مسئولیت

های حسابداری، اقتصادی و بازار افشای مسئولیت اجتماعی بر معیار تأثیر( 1397و همکاران )
دهد که سطح ان میارزیابی عملکرد شرکت را موردبررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنان نش

ها، سود هر سهم و مثبت و معناداری بر نرخ بازده دارایی تأثیرافشای مسئولیت اجتماعی 
منفی  تأثیرها دارد؛ همچنین سطح افشای مسئولیت اجتماعی افزوده اقتصادی شرکتارزش
ش ( نشان داد که با افزای1395افلاطونی ) ها دارد.داری بر نرخ هزینه سرمایه شرکتمعنی

یابد و به دنبال آن، میزان ها افزایش میمالی از محل بدهی تأمینای، میزان های وثیقهدارایی
های وثیقه شدنی سبب تسهیل شود. افزایش حجم داراییگذاری شرکت نیز زیاد میسرمایه

 کند.شود که این امر، محدودیت مالی ایجادشده را تا حدودی رفع میاعتبار می تأمیندر 
افشای مسئولیت اجتماعی بر کارایی  تأثیر( در پژوهشی بانام 1395و همکاران )فخاری 

گذاری گذاری، عنوان کردند که افشای مسئولیت اجتماعی به بهبود کارایی سرمایهسرمایه
های ( به بررسی رابطه بین ویژگی1393خواجوی و فیروز جاه ) ها خواهد انجامید.در شرکت

مالی  تأمینمدیره و ی هیئتکه بین اندازه بیان نمودندمالی  ینتأمهای مدیره و روشهیئت
مدیره و ها رابطه منفی معناداری وجود دارد و همچنین، بین استقلال هیئتداخلی شرکت

 مالی خارجی رابطه منفی معناداری وجود دارد. تأمینمدیره با درصد مالکیت اعضای هیئت
های صورت پذیرفته در داخل کشور مشخص گردید که با بررسی پیشینه تجربی پژوهش

عملکرد مالی بر رابطه  تأثیراتگذاری در دارایی ثابت و همچنین سرمایه تأثیراتتاکنون به 
این پژوهش  درواقعمالی از طریق بدهی پرداخته نشده است.  تأمینمیان مسئولیت اجتماعی و 

 پژوهشی شکل گرفته است. خلأ با هدف پر کردن این

 پژوهششناسی روش

که پس از شناختی به جهت ایناز نوع کاربردی و همچنین از نظر روش شدهارائهپژوهش 
رخ دادن رویدادی به بررسی آن پرداخته است از نوع همبستگی علی و پس رویدادی 

های بورس تهران بوده و دوره . جامعه آماری موردمطالعه در این پژوهش شرکتباشدمی
عنوان نمونه مند بههایی در حذف نظام. شرکتباشدمی 1402الی  1393از سال  موردمطالعه

 اند.شده در ادامه را دارا بودهشده که شرایط گفتهنهایی انتخاب



 

 

از بورس  1402شده باشند و تا سال در بورس پذیرش 1393قبل از سال  هاشرکت .1
 تهران خارج نشده باشند. اوراق بهادار

و شرکت طی  لحاظ قابلیت مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد به .2
 سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشد. 1402تا  1393بازه زمانی 

گری گذاری و واسطههای سرمایهای که شرکتلحاظ ساختار گزارشگری جداگانه به .3
ها و مؤسسات مالی( دارند از نمونه حذف ها، بانکها، هلدینگها و بیمهیزینگل) یمال

 شوند.می
 در دسترس باشد. 1402تا  1393در بازه زمانی  هاآنمالی . اطلاعات 4
 ماه نداشته باشند. 6یش از بها وقفه معاملاتی شرکت. 5
 پژوهش در دسترس باشند. ها جهت متغیرهایشرکت اطلاعات .6
عنوان نمونه نهایی شرکت در غربال نهایی از جامعه آماری به 141اعمال شرایط فوق با 

 اند.لحاظ شده
 آماری پژوهش غربالگری جامعهنحوه  .1جدول 

 581 1402جامعه آماری در سال 

-195 های غیرفعالشود: شرکتکسر می  
 

-31 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستندشود: شرکتکسر می  
 

-65 اندهایی که تغییر دوره مالی دادهشود: شرکتکسر می  
 

-100 هایی که در بازه زمانی پژوهش وارد بورس شدندشود: شرکتکسر می  
 

-49 هاینگگذاری، بانک و هلدهای سرمایهشود: شرکتکسر می  
 

 141 نمونه نهایی پژوهش

 
های پانل ترکیبی و با روش دادههای نمونه با استفاده از شرکت هادادهوتحلیل تجزیه

مندی از ابزار خطای قدرتمند استاندارد برای آزمون و بهره 12افزار ایویوز استفاده از نرم
 های ترکیبی با اعمال بعد زمان و مکان در ها انجام پذیرفته است، دادهنهایی فرضیه

هشگر قرار داده و اتکاتری را در اختیار پژوهای گوناگون اطلاعات کامل و قابلدوره
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تواند بهترین گزینه برای بررسی روابط می 1رگرسیون با اعمال ابزار خطای قدرتمند استاندارد
 .(1397)افلاطونی،  در پژوهش حاضر باشد

 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش

 (Debt) یبدهمالی از طریق  تأمینمتغیر وابسته پژوهش: 
مکاران ( و خزایی و ه1392و مشایخ و پارسایی )Uyar et al  (2024 )به تبعیت از پژوهش 

پایان دوره  مالی از طریق بدهی با استفاده از نسبت بدهی کل به دارایی کل تأمین (1396)
 شود.شرکت سنجش می

 (CSR) پذیری اجتماعیمتغیر مستقل پژوهش: مسئولیت

شده است و گرفتهژوهش در نظر عنوان متغیر مستقل پپذیری اجتماعی شرکت بهمسئولیت
، KLDها، از معیار موسسه آمریکایی معروف به گیری مسئولیت اجتماعی شرکتاندازه برای

( و نمازی و مقیمی 1393ها و سرفراز )، حاجیMishra et al (2011)های مطابق با پژوهش
های ها را بر اساس معیارن، هرساله سازماKLDگیری شده است. موسسه اندازه (1397)

های کند. مسئولیت اجتماعی دارای چهار بعد به نامبندی میمحیطی رتبهاجتماعی و زیست
های محصولات( است و هر زیست و ویژگی)مشارکت اجتماعی، روابط کارکنان، محیط

ورت است که صگیری بدینهای مخصوص خود را دارد. نحوه اندازهبعد آن قوت و ضعف
ها نمره ها و ضعفها را افشا کرده باشد، به هر یک از آن قوتاگر سازمانی قوت و ضعف

های مربوطه، نمره آن قسمت به دست ها از قوتگیرد و سپس با تفاضل ضعفیک تعلق می
پذیری اجتماعی، یک نمره کلی آید. درنهایت با جمع نمره تمام این ابعاد برای مسئولیتمی

های مربوط (. جدول زیر شاخص1397شرکت به دست خواهد آمد )نمازی و مقیمی، برای 
مدیره های هیئتدهد و اطلاعات لازم از گزارشپذیری اجتماعی را نشان میبه ابعاد مسئولیت

 :باشدمیصورت زیر شده است. مدل کلی بهها استخراجشرکت

CSR-S= CSR-COM-S + CSR-EMP-S + CSR-ENV-S + CSR-PRO-S 
 که در رابطه فوق:

CSR-Sپذیری اجتماعی: نمره مسئولیت 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                      

1 (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 



 

 

CSR-COM-S نمره افشای مشارکت اجتماعی که از تفاضل نقاط قوت و ضعف خاص :
 شود:صورت زیر محاسبه میخود به

CSR-COM-S = ∑Strengths - ∑Concerns 
 CSR-EMP-Sنمره افشای روابط کارکنان : 
 CSR-ENV-S زیستمحیط: نمره افشای 

CSR-PRO-Sنمره افشای ویژگی محصولات : 

ها و شود )حاجیهمگی موارد ذکرشده از طریق رابطه بالا که ذکرشده است حاصل می
 (.1393سرفراز، 

 هاآنپذیری اجتماعی همراه با نقاط قوت و ضعف ابعاد مسئولیت. 2جدول 
 نقاط ضعف نقاط قوت ابعاد مسئولیت

مشارکت 
 اجتماعی

های نوآورانه )کمک به خیریه و کمک هایکمک
 های عمومی(های غیرانتفاعی و مشارکت در طرحسازمان

منفی بر کیفیت  تأثیراثر منفی اقتصادی )
 زندگی، تعطیلی کارخانه( و عدم پرداخت مالیات

 کارضعف بهداشت و ایمنی و کاهش نیروی  به اشتراک گذاشتن سود نقدی و مزایای بازنشستگی روابط کارکنان

 زیستمحیط
 

انرژی پاک )استفاده از سوخت یا آلودگی کمتر( و 
 ایکنترل آلودگی هوا و کاهش گازهای گلخانه

های خطرناک و پرداخت جریمه به تولید زباله
 دلیل نقش مدیریت زباله

 ویژگی محصول
 

پرداخت جریمه در مورد ایمنی محصول و  کیفیت محصول و ایمنی محصول
 برای تبلیغات منفیپرداخت جریمه 

 (1393ها و سرفراز، )منبع: حاجی

 گر پژوهشمتغیرهای تعدیل
گذاری در دارایی ثابت گر سرمایهدو متغیر تعدیل Uyar et al (2024) به تبعیت از پژوهش 

 و همچنین عملکرد مالی به شیوه محاسباتی زیر در نظر گرفته شده است.

 (Tangibilityثابت )های گذاری در داراییسرمایه

 نسبت ( از 1400نیا )و حساس یگانه و توکل   Uyar et al (2024) به تبعیت از پژوهش 
 شود.استفاده میها داراییآلات و تجهیزات )دارایی ثابت( به کل خالص ماشین

 (ROAعملکرد مالی )
از نسبت  (1398و محسنی و رهنمای رودپشتی ) Uyar et al  (2024)به تبعیت از پژوهش 

سود با توجه به اینکه  شود.استفاده میعنوان عملکرد مالی ها بهسود خالص به کل دارایی
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گذاران و کلی عملکرد نهایی مدیران است و بسیاری از سرمایه دهندهنشانشرکت  خالص
دهند و نسبتی ساده جهت گذاری خود قرار میاعتباردهندگان سودآوری را مبنای سرمایه

گذاران است از این نسبت حیاتی و مهم )سودآوری( د برای اکثریت سرمایهسنجش عملکر
 است. شدهاستفادهجهت سنجش عملکرد مالی شرکت 

 متغیرهای کنترلی پژوهش
 جهت کنترل عوامل ناخواسته متغیرهای زیر Uyar et al  (2024)به تبعیت از پژوهش 

 عنوان متغیرهای کنترلی مدل در نظر گرفته شده است.به

 فروش دوره قبل. برتقسیم(: درآمد فروش منهای فروش دوره قبل Growthرشد فروش )

 ها.(: لگاریتم طبیعی کل داراییFirm SIZEاندازه شرکت )
مدیره به کل اعضای (: نسبت اعضای غیرموظف هیئتBoardindمدیره )استقلال هیئت

 مدیره.هیئت
 ری صاحبان سهام.(: نسبت ارزش بازار به ارزش دفتMTBرشد شرکت )

 ها.(: نسبت وجه نقد پایان دوره به کل داراییCashنقدینگی شرکت )

 های رگرسیونی پژوهشمدل

های پژوهش های زیر جهت آزمون فرضیهمدل Uyar et al (2024) به تبعیت از پژوهش 
 است: شدهارائهمشخص و به ترتیب زیر 

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول
Debtit = β0  + β1CSRit + β2Growthit + β3Firm SIZEit  + β4Boardindit  

+ β5MTBit  + β6Cashit + εit 

 و سوم مدل رگرسیونی آزمون فرضیه دوم
Debtit = β0  + β1CSRit + β2Tangibilityit + β3ROAit

+ β4(CSRit × Tangibilityit) + β5(CSRit × ROAit)
+ β6Growthit + β7Firm SIZEit  + β8Boardindit  
+ β9MTBit  + β10Cashit + εit 

 

، باشدمیبا توجه به اینکه مدل انتخاب شده برای پژوهش حاضر روش رگرسیون خطی 
های خاص روش رگرسیون داده هایآزمونپیش( ابتدا 1397بنابراین با تبعیت از افلاطونی )



 

 

ترکیبی مانند ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی، آزمون چاو و هاسمن جهت نوع 
است و سپس  شدهارائهافزار و حذف اثرات سوء خطاهای نام برده ورود و تخمین مدل به نرم

های پرت در نمونه پژوهش از ریز است ضمن اینکه جهت حذف داده شدهارائهمدل نهایی 
است تا جایی که کشیدگی و چولگی در  شدهاستفادهافزار ایویوز در نرم Trimبرنامه 

 است. قرارگرفتهنرمال  تقریباًمحدوده 

 های پژوهشیافته
های پژوهش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی است که ابتدا در جدول زیر آمار یافته

 است. شدهارائهتوصیفی 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش. 3جدول 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانگین نماد نام متغیر
 Debt 53/0 99/0 099/0 20/0 مالی از طریق بدهی تأمین

 CSR 06/3 00/8 00/1 50/1 پذیری اجتماعیمسئولیت

 Tangibility 27/0 73/0 024/0 18/0 های ثابتگذاری در داراییسرمایه

 ROA 15/0 56/0 22/0- 15/0 عملکرد مالی
 Growth 37/0 29/1 25/0 - 41/0 رشد فروش
 Firm SIZE 25/15 92/19 94/11 72/1 اندازه شرکت

 Board ind 63/0 80/0 20/0 17/0 مدیرهاستقلال هیئت
 MTB 84/3 86/15 10/1 16/4 رشد شرکت

 Cash 044/0 19/0 02/0 044/0 نقدینگی شرکت

 های پژوهشمنبع: یافته 

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی
هاست. برای مثال مقدار میانگین برای است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده

ها دهد بیشتر دادهکه نشان می باشدمی( صدم 53/0برابر با )مالی از طریق بدهی  تأمینمتغیر 
طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان اند. بهرکز یافتهحول این نقطه تم

ترین نسبت به میانگین است. از مهم هاآنپراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی 
( 16/4رشد شرکت برابر )پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای 

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای که نشان می باشدمی( 044/0و برای نقدینگی شرکت )
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بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر 
 دهد.نشان می

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس. 4جدول 
 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 14/188 پژوهشآزمون فرضیه اول 

 وجود ناهمسانی واریانس 0000/0 26/644 پژوهش و سوم آزمون فرضیه دوم

 های پژوهشمنبع: یافته 

 هایدر مدل وایت داری آزموندهد که سطح معنی( نشان می4نتایج حاصل در جدول )
و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال  باشدمیدرصد  5پژوهش کمتر از 

و همچنین استفاده از  glsها با اجرای دستور که این مشکل در تخمین نهایی مدل باشدمی
 ، رفع شده است.12افزار ایویوز امکانات ابزار نیرومند استاندارد در نرم

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی. 5جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آزمونآماره  مدل آزمون

 وجود خودهمبستگی سریالی 0000/0 98/658 آزمون فرضیه اول پژوهش

 وجود خودهمبستگی سریالی 0000/0 84/561 پژوهش و سوم آزمون فرضیه دوم

 های پژوهشمنبع: یافته 
براش گادفری شود که سطح معناداری آزمون (، مشاهده می5با توجه به نتایج جدول )

های پژوهش با سطح معناداری کمتر از پنج درصد بیانگر وجود خودهمبستگی در مدل
افزار که در مدل نهایی با استفاده از ابزار نیرومند استاندارد در نرم باشدمیها سریالی در مدل

ی، به مدل مرتفع شده است )افلاطون AR(1)ایویوز و همچنین اضافه نمودن عامل مرتبه اول 
1397.) 

 آزمون مانایی )لوین، لین و چو( متغیرهای پژوهش. 6جدول 

 نتایج سطح معناداری آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا است Debt 2856/10- 0000/0 مالی از طریق بدهی تأمین
 مانا است CSR 7380/14- 0000/0 پذیری اجتماعیمسئولیت

 مانا است Tangibility 16577/8- 0000/0 های ثابتگذاری در داراییسرمایه
 مانا است ROA 25691/9- 0000/0 عملکرد مالی
 مانا است Growth 80028/7- 0000/0 رشد فروش



 

 

 مانا است Firm SIZE 2631/11- 0000/0 اندازه شرکت
 مانا است Board ind 16671/9- 0000/0 مدیرهاستقلال هیئت

 مانا است MTB 0722/13- 0000/0 رشد شرکت
 مانا است Cash 8364/13- 0000/0 نقدینگی شرکت

 های پژوهشمنبع: یافته 
داری متغیرها سطح معنیشود که ( مشاهده می6)جدول آمده در دستبا توجه به نتایج به

 درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است. 5در آزمون مانایی کمتر از 
 )چاو(نتایج آزمون اف لیمر  .7جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 10/14 آزمون فرضیه اول پژوهش

 و سوم آزمون فرضیه دوم
 پژوهش

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 89/10

 های پژوهشمنبع: یافته 
سطح معناداری آزمون شود که ( مشاهده می7)جدول آمده در دستبا توجه به نتایج به

کمتر از پنج درصد بوده و بیانگر پذیرش الگوی  پژوهش آزمون فرضیه چاو برای مدل
که در  باشدمیهای تابلویی است که جهت حصول اطمینان نیاز به ارائه آزمون هاسمن داده

 (.1397شده است )افلاطونی، ادامه ارائه
 هاسمن نتایج آزمون. 8جدول 

 نتیجه آزمون داریسطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0000/0 050/79 آزمون فرضیه اول پژوهش

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0000/0 98/61 پژوهش و سوم آزمون فرضیه دوم

 های پژوهشمنبع: یافته 
سطح معناداری آزمون شود که ( مشاهده می8)جدول آمده در دستبا توجه به نتایج به

 کمتر از پنج درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات ثابت است. پژوهش آزمون فرضیه در مدل
 نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش. 9جدول 

Debtit = β0  + β1CSRit + β2Growthit + β3Firm SIZEit  + β4Boardindit  + β5MTBit  
+ β6Cashit + εit 

 مالی از طریق بدهی تأمینمتغیر وابسته: 

 VIF معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 CSR 005/0 002/0 39/2 016/0 01/1 پذیری اجتماعیمسئولیت

 Growth 028/0- 007/0 53/3- 0004/0 21/1 رشد فروش
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 Firm SIZE 012/0- 008/0 38/1- 16/0 09/1 اندازه شرکت
 Board ind 019/0 014/0 34/1 17/0 02/1 مدیرهاستقلال هیئت

 MTB 005/0 001/0 80/4 0000/0 15/1 رشد شرکت
 Cash 017/0- 069/0 25/0- 79/0 09/1 نقدینگی شرکت

 - 0000/0 69/4 14/0 66/0 عرض از مبدأ

AR(1) 55/0 11/0 02/5 0000/0 - 
 89/0 ضریب تعیین

 86/1 دوربین واتسون
 F 900/63آماره 

 0000/0 سطح معناداری

 های پژوهشمنبع: یافته 
پذیری اجتماعی با ضریب مثبت دهد که متغیر مسئولیت( نشان می9)جدول نتایج 

مالی از طریق بدهی  تأمین( رابطه مستقیم با 016/0( و سطح معناداری زیر پنج درصد )005/0)
شود. متغیرهای دارد؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش در سطح خطای پنج درصد پذیرفته می

کنترلی رشد فروش و رشد شرکت با سطح معناداری زیر پنج درصد رابطه معناداری با متغیر 
دهد متغیرهای که نشان می باشدمیدرصد  89وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح  89اند مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته
 50/1رو که مابین عدد و ازاین باشدمی 86/1دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عدد 

دهد که بین جملات اخلال مدل خودهمبستگی شدیدی وجود ، نشان میباشدمی 50/2تا 
دهد همبستگی شدید بین متغیرهای که نشان می باشدمیخطی زیر عدد پنج ندارد. آماره هم

دهد که مدل درصد نشان می 5( با سطح معناداری زیر Fآزمون )پژوهش وجود ندارد. آماره 
 پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.

 
 

نتیجه آزمون فرضیه دوم و سوم پژوهش. 10جدول    

Debtit = β0  + β1CSRit + β2Tangibilityit + β3ROAit + β4(CSRit × Tangibilityit) + β5(CSRit
× ROAit) + β6Growthit + β7Firm SIZEit  + β8Boardindit  + β9MTBit  
+ β10Cashit + εit 

 مالی از طریق بدهی تأمینمتغیر وابسته: 

 VIF معناداری tآماره  استانداردخطای  ضرایب نماد متغیرها
 CSR 009/0 004/0 18/2 029/0 01/1 پذیری اجتماعیمسئولیت

 Tangibility 24/0- 055/0 45/4- 0000/0 30/1 های ثابتگذاری در داراییسرمایه



 

 

 ROA 53/0- 044/0 9/11- 0000/0 54/1 عملکرد مالی

 ×CSR ضریب تعاملی
Tangibility 

013/0- 012/0 11/1- 26/0 28/1 

 CSR× ROA 033/0- 010/0 14/3- 001/0 08/1 ضریب تعاملی
 Growth 008/0 006/0 26/1 20/0 29/1 رشد فروش
 Firm SIZE 024/0 007/0 23/3 001/0 15/1 اندازه شرکت

 Board ind 012/0 013/0 94/0 34/0 05/1 مدیرهاستقلال هیئت
 MTB 005/0 0009/0 20/6 0000/0 18/1 رشد شرکت

 Cash 069/0 057/0 20/1 22/0 14/1 نقدینگی شرکت
 - 046/0 99/1 12/0 24/0 عرض از مبدأ

AR(1) 56/0 10/0 42/5 0000/0 - 
 91/0 ضریب تعیین

 88/1 دوربین واتسون
 F 648/81آماره 

 0000/0 سطح معناداری
 های پژوهشمنبع: یافته 

پذیری اجتماعی و متغیر مسئولیتدهد که تعامل دو ( نشان می10)جدول نتایج 
 تأمینبر  تأثیری( 26/0درصد ) 5های ثابت با سطح معناداری بالای گذاری در داراییسرمایه

درصد پذیرفته  5مالی از طریق بدهی ندارد؛ بنابراین فرضیه دوم پژوهش در سطح خطای 
-033/0یب منفی )پذیری اجتماعی و عملکرد مالی با ضرتعامل دو متغیر مسئولیتشود. نمی

معکوس  تأثیرمالی از طریق بدهی  تأمینبر  (001/0( و سطح معناداری کمتر از پنج درصد )
شود. و معناداری دارد؛ بنابراین فرضیه سوم پژوهش در سطح خطای پنج درصد پذیرفته می

با سطح معناداری زیر پنج درصد رابطه  شرکت و رشد شرکت اندازهمتغیرهای کنترلی 
که نشان  باشدمیدرصد  91معناداری با متغیر وابسته پژوهش دارند. ضریب تعیین برابر با 

درصد از تغییرات متغیر  91اند دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهمی
رو و ازاین باشدمی 88/1د وابسته را توضیح دهند. همچنین مقدار دوربین واتسون برابر عد

دهد که بین جملات اخلال مدل ، نشان میباشدمی 50/2 تا 50/1که مابین عدد 
دهد که نشان می باشدمیخطی زیر عدد پنج خودهمبستگی شدیدی وجود ندارد. آماره هم

( با سطح معناداری زیر Fآزمون )همبستگی شدید بین متغیرهای پژوهش وجود ندارد. آماره 
 دهد که مدل پژوهش از برازش مناسبی برخوردار است.درصد نشان می پنج
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 پژوهش گیریبحث و نتیجه
های ثابت و عملکرد مالی گذاری در داراییسرمایه تأثیربررسی هدف اساسی پژوهش حاضر 

 و هاشرکتمالی از طریق بدهی است.  تأمینپذیری اجتماعی و در رابطه میان مسئولیت
 در گردش سرمایه افزایش و هابدهی بازپرداخت و گذاریسرمایه برای اقتصادی مؤسسات

 ابداع با تا اندتلاش در همواره مالی مدیران دارند. موقعبه و مناسب مالی تأمین به نیاز

 ترینمهم از یکیاین و دهند افزایش را شرکت ارزش بتوانند جدید مالی تأمینهای روش

 اقتصادی مؤسسات و هااست. شرکت بوده اخیر هایدهه در مالی فکری مدیران هایدغدغه

 مالی تأمین به نیاز در گردش سرمایه افزایش و هابدهی بازپرداخت و گذاریسرمایه برای

تر جویی مالیاتی و نرخ پایینمالی از طریق بدهی به علت صرفه تأمیندارند.  موقعبه و مناسب
مالی محسوب  تأمینتری برای حل مطلوبآن در مقایسه با بازده مورد انتظار سهامداران، راه

مسئولیت شود؛ اما آنچه برای اعتباردهندگان مهم است توان بازپرداخت آن است. می
است.  قرارگرفتهواحدهای اقتصادی موردتوجه توجهی از سوی طور قابلاجتماعی شرکت به

مسئولیت اجتماعی شرکت بر مسائل مهمی از قبیل اخلاق، محیط، امنیت، آموزش، حقوق 
ای برای های اولیهبشر و ... تأکید دارد. اگرچه اجرای مسئولیت اجتماعی شرکت دارای هزینه

ر بلندمدت و افزایش ها دشرکت است اما درنهایت به دلیل بهبود شرکت، کاهش هزینه
شود. تقاضا، موجب افزایش فروش و سود و منجر به بهبود عملکرد شرکت در بلندمدت می

شده توسط سازمان، باعث کاهش خطرات و ریسک علاوه بر این، مسئولیت اجتماعی انجام
هایی شود و ممکن است در درازمدت مزایا یا معایب و ضررهایی برای شرکتاجتماعی می

گیرند، برند و در نظر میور مؤثر و فعالانه مسئولیت اجتماعی شرکت را به کار میطکه به
طور مستقیم بر ها بهپذیری اجتماعی شرکتداشته باشد. نتایج آماری نشان داد که مسئولیت

ها پایبند به اصول و زمانی که شرکت درواقعاست.  تأثیرگذارمالی از طریق بدهی  تأمین
خواهند است باشند از نظر کسانی که می هاآنر زمینه اجتماعی بر عهده هایی که دمسئولیت

اعتباری کار کنند محیط مساعدتری برای پرداخت بدهی خود داشته و  صورتبهبا شرکت 
تر نماید. نتایج مالی از طریق بدهی ساده تأمینها را به تواند دسترسی شرکتهمین امر می

(، کردستانی و همکاران 1399گانه و همکاران )حاصل شده با نتایج پژوهش حساس ی
 در یک راستا قرار دارد. Uyar et al (2024)( و 1397)



 

 

تبع آن بـازده سهام ها و بهیکی از متغیرهای بنیادین مؤثر بر وضعیت آتی عملکرد شرکت
ساز تواند زمینهکه می باشدمیهای ثابت ها در داراییگذاری شرکتها میزان سرمایهشرکت

یابی به بازده مطلوب در آینده بوده یا به دلیل تحمـل ریسـک بیشـتر بـر وضـعیت مـالی دست
گذاری بیشتر، قدرت شرکت را برای حفظ بازده فعلی و رشـد آن شرکت درنتیجه سرمایه

گونه ینهای ثابت به جهت اینکه اگذاری در داراییسرمایههای آتی کاهش دهد. در دوره
مالی از طریق بدهی  تأمینبایست بتواند در جهت ها ویژگی وثیقه شدن دارند میدارایی

بر رابطه میان مسئولیت اجتماعی و  تأثیریباشد اما نتایج نشان داد که این ویژگی  تأثیرگذار
دهنده عملکرد کلی شرکت و میزان مالی از طریق بدهی ندارد. عملکرد مالی نشان تأمین

مقیاسی عینی است که نشان  عملکرد مالیها است. ری حاصل از مخارج و داراییسودآو
عملکرد  هایش برای ایجاد درآمد استفاده کرده است.دهد سازمان تا چه میزان از داراییمی

ها برای ارزیابی عملکرد آن و درجه رسیدن به اهداف ترین شاخصمالی شرکت یکی از مهم
تواند رابطه میان مسئولیت نتایج نشان داد که عملکرد مالی میاست.  شدهتعییناز پیش 

توان این مورد را گونه میاین درواقعمالی از طریق بدهی را تضعیف کند.  تأمیناجتماعی و 
مالی از طریق بدهی  تأمینمیان مسئولیت اجتماعی و  بر رابطهتفسیر نمود که عملکرد مالی 

(، 1399نتایج پژوهش حساس یگانه و همکاران ) نتایج حاصل شده بااست.  تأثیرگذار
با توجه به  در یک راستا قرار دارد. Uyar et al (2024) ( و 1397کردستانی و همکاران )

گردد مدیران به اصول و ارکان مسئولیت اجتماعی پایبند بوده نتایج حاصل شده پیشنهاد می
گذاران با بررسی سرمایه نشان دهند.گذاری تا بتوانند محیط شرکت را مساعدتر جهت سرمایه

ها تجربه گذاری بهتری را در شرکتتوانند سرمایههای با رتبه اجتماعی شرکت میشرکت
زمینه را برای  نوعیبهگردد مدیران با ثبات بخشیدن به عملکرد مالی خود پیشنهاد می نمایند.

 جلب نظر اعتباردهندگان فراهم آورند.

های رفتاری مدیران بر عملکرد مالی ویژگی تأثیر گران به بررسیگردد پژوهشپیشنهاد می
های خانوادگی در مالی از طریق بدهی در شرکت تأمینبررسی  ها ومالی شرکت تأمینو 

های خانوادگی در جهت حفظ زیرا شرکت؛ های غیر خانوادگی بپردازندمقایسه با شرکت
از مسئولیت اجتماعی میراث برای آیندگان خود  عنوانبهوجهه خود و نگهداری شرکت 

تواند بالاتر برخوردار بوده و تمایل کمتری به ایجاد بدهی بالاتر دارند بنابراین این ترکیب می
نبود یک  درواقعنتایج جالبی را به دنبال داشته باشد. محدودیت جدی پژوهش حاضر 
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ها است که اگر ماعی شرکتپذیری اجتشاخص جامع و کامل برای نشان دادن مسئولیت
پذیری یک رقم کلی از میزان مسئولیت جانبههمههای خود سازمان بورس بتواند با بررسی

 جامع را ارائه نماید بسیار زمینه پژوهشی در این زمینه گسترش خواهد یافت.
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