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Objective: This study aims to examine the effect of corporate social responsibility (CSR) and 

financial technologies (FinTech) on the financial performance of listed companies in the Tehran 

Stock Exchange using Bayesian panel VAR models. 

Methods and Materials: This applied and descriptive-analytical research analyzed panel data 

from 107 listed companies during 2015–2024. Financial performance was measured using return 

on assets (ROA) and return on equity (ROE). CSR was assessed through content analysis of 

annual reports across six dimensions, while FinTech performance was measured as the ratio of 

internet and mobile transaction value to GDP. Data analysis employed Bayesian Panel VAR 

(PBVAR) models, unit root tests, Kao and Johansen–Juselius cointegration tests, and impulse 

response analysis to capture long-term dynamics among variables. 

Findings: The results confirmed significant long-term cointegration among FinTech, CSR, and 

financial performance variables. FinTech showed a positive and significant effect on both ROA 

and ROE, reflecting its crucial role in enhancing financial efficiency and profitability. CSR also 

had a positive and stable influence, promoting investor confidence and mitigating financial risk. 

The error correction model indicated an adjustment speed of 9% per year toward long-term 

equilibrium after short-term shocks. Impulse response analysis demonstrated that positive 

FinTech shocks lead to notable increases in firms’ financial performance. 

Conclusion: The integration of CSR and FinTech fosters sustainable value creation, improves 

financial transparency, strengthens stakeholder trust, and enhances profitability and competitive 

advantage among listed companies. 

Keywords: Corporate Social Responsibility; FinTech; Financial Performance; Financial 

Transparency; Dynamic Liquidity Management 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Over the past decade, the integration of digital technologies and sustainability-oriented 

management practices has reshaped the dynamics of corporate financial performance worldwide. Among 

these developments, financial technologies (FinTech) and corporate social responsibility (CSR) have 

emerged as two key strategic drivers of competitiveness and long-term value creation. FinTech represents 

the convergence of finance and digital innovation, encompassing technologies such as artificial 

intelligence, blockchain, big data analytics, and digital banking, all of which have profoundly transformed 

financial systems and business operations (Hemati, 2024). By improving transaction efficiency, reducing 

operational costs, and enhancing transparency, FinTech has significantly contributed to better financial 

management practices across industries (Enshassi et al., 2024). 

Parallel to this technological evolution, CSR has gained prominence as an essential component of 

sustainable corporate management. It involves the commitment of firms to act responsibly toward society 

and the environment, beyond mere compliance with legal and economic obligations (Karimi & Ahmadi, 

2022). The increasing social awareness and regulatory expectations have led companies—particularly 

publicly listed firms—to adopt CSR strategies aimed at balancing profitability with ethical and 

environmental stewardship (Sharifi & Nemati, 2022). Integrating CSR into corporate strategy not only 

strengthens public trust but also improves investor confidence and mitigates financial risks in the long run 

(Naderi & Tavassoli, 2024). 

The interaction between FinTech and CSR represents a new paradigm in corporate governance 

and financial management. FinTech innovations enhance CSR implementation by enabling transparency 

in supply chains, ensuring secure and traceable transactions, and facilitating sustainable investment 

practices (Jahantiq & Faraji, 2024). Digital finance platforms and blockchain-based reporting mechanisms 

have allowed firms to track and disclose their social and environmental impacts more accurately, creating 

accountability and supporting stakeholder engagement (Bhat et al., 2023). Simultaneously, CSR initiatives 

have promoted ethical adoption of FinTech, encouraging responsible innovation and trust in digital 

financial ecosystems (Sadeghi & Abbasi, 2024). 

For emerging economies such as Iran, these interactions hold particular significance. The Iranian 

capital market has experienced a rapid expansion of FinTech startups, contributing to financial inclusion, 

efficiency, and innovation (Yousefi & Ebrahimi, 2023). By leveraging digital technologies, Iranian firms 

have been able to access new sources of financing, particularly through crowdfunding and mobile-based 

transactions, thereby overcoming traditional barriers associated with bank-dependent financial systems 

(Ehsanfar, 2025). However, the lack of standardized CSR reporting and regulatory alignment remains a 

critical obstacle to achieving sustainable financial performance (Hosseini & Rahimi, 2023). 

Empirical research globally supports the notion that FinTech positively influences financial 

performance through improved liquidity management, reduced costs, and data-driven decision-making 

(Hemati, 2024; Mahdi & Zargari, 2025). Studies such as (Croce et al., 2025) and (Bhuiyan et al., 2024) confirm 

that FinTech adoption increases capital access and operational efficiency, while CSR engagement fosters 

reputational gains and stakeholder trust, both of which translate into financial stability. Furthermore, green 
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finance initiatives integrated with FinTech solutions have been proven to enhance environmental 

performance while maintaining profitability (Fan et al., 2024). 

In the Iranian context, the convergence of CSR and FinTech remains underexplored, particularly 

in the stock market environment where information asymmetry, limited transparency, and structural 

inefficiencies persist. Previous studies have separately examined either CSR’s influence on firm 

performance or FinTech’s role in financial development (Asgari & Rezaei, 2021; Khodadadi & Mousavi, 

2023), but few have investigated their combined impact using robust econometric approaches. Addressing 

this gap, the present study employs Bayesian Panel Vector Error Correction (PBVAR) models to examine 

the dynamic and long-term relationships among CSR, FinTech, and financial performance indicators such 

as return on assets (ROA) and return on equity (ROE) in Tehran-listed firms. 

Thus, this research aims to analyze how CSR and FinTech jointly and individually influence the 

financial performance of listed companies in Iran, providing insights for both corporate managers and 

policymakers toward sustainable financial governance (Dharmayanti et al., 2023). 

Methods and Materials 

This study follows an applied, quantitative, and descriptive-analytical research design. The 

statistical population consists of all companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2015 and 

2024. After applying systematic elimination criteria—such as data availability, fiscal year consistency, 

and exclusion of financial institutions—a final sample of 107 firms was selected. 

The dependent variable is financial performance, operationalized through ROA and ROE. 

Independent variables include corporate social responsibility (CSR) and FinTech performance. CSR 

scores were calculated through content analysis of annual reports, encompassing six dimensions and 38 

subcategories, including environmental protection, employee welfare, product quality, community 

investment, and energy management. FinTech performance was measured as the ratio of internet and 

mobile transaction values to gross domestic product (GDP). 

Several control variables were included: financial stability (Z-score), financial transparency 

(FDT), firm size (SIZE), leverage (LEV), dynamic liquidity management (SP), asset tangibility (TANG), 

and sales growth (GROWTH). 

Data analysis employed Bayesian Panel Vector Auto-Regression (PBVAR), allowing 

simultaneous estimation of interdependent relationships and feedback effects among variables. 

Stationarity was verified using Levin, Lin & Chu tests, while cointegration was examined via Kao and 

Johansen–Juselius tests. Model validity and robustness were assessed through lag-order selection, impulse 

response functions, and variance decomposition analyses to capture both short- and long-term interactions. 

Findings 

The results confirmed the stationarity of all variables and the presence of significant long-term 

cointegration among FinTech, CSR, and financial performance. Johansen–Juselius tests indicated multiple 

cointegrating equations, affirming equilibrium relationships over time. 

The estimated PBVAR models revealed that both CSR and FinTech exerted positive and 

significant impacts on financial performance indicators. Specifically, FinTech demonstrated a stronger 

coefficient, suggesting its greater short- and long-term influence compared to CSR. Firms actively 

adopting FinTech technologies reported higher ROA and ROE, attributable to improved liquidity 

management, enhanced operational transparency, and optimized financial decision-making processes. 
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The Error Correction Model (ECM) results indicated an adjustment speed of approximately 9% 

per year, meaning that deviations from long-term equilibrium in financial performance are gradually 

corrected over time. This finding demonstrates firms’ resilience and adaptability in response to financial 

and economic shocks. 

Impulse response analysis showed that positive FinTech shocks lead to sustained increases in ROA 

and ROE, while CSR-related shocks initially yield moderate but steady improvements in financial 

outcomes. Conversely, negative shocks in CSR or FinTech reduce profitability in the short term but 

diminish over subsequent periods, confirming the system’s stability. 

Variance decomposition further indicated that FinTech accounted for the largest proportion of 

long-term variance in financial performance, followed by CSR, underscoring the complementary effects 

of technological and ethical dimensions in sustaining firm profitability. 

Collectively, these findings establish a mutually reinforcing relationship between CSR and 

FinTech: firms that effectively integrate CSR principles with technological innovation achieve superior 

financial performance and competitive advantage. 

Discussion and Conclusion 

The results of this study provide empirical support for the strategic integration of CSR and FinTech 

as complementary drivers of sustainable financial performance. The significant positive relationship 

between CSR and financial outcomes aligns with stakeholder theory, which posits that companies 

adhering to social and ethical responsibilities build stronger relationships with investors, customers, and 

employees, thereby improving profitability and stability. By embedding CSR into corporate strategy, firms 

enhance their reputational capital and reduce non-financial risks, leading to higher market valuation and 

lower cost of capital. 

The findings regarding FinTech corroborate the innovation and efficiency perspectives in financial 

management theory. FinTech adoption enables automation, real-time data analysis, and precision in 

liquidity management, improving firms’ capacity to make timely, evidence-based financial decisions. The 

observed positive and long-term effects of FinTech suggest that digital transformation in financial systems 

can act as a resilience mechanism against market volatility, fostering stability even during economic 

uncertainty. 

The study’s results also emphasize the interdependence between FinTech and CSR in enhancing 

corporate sustainability. FinTech facilitates effective CSR implementation by improving transparency and 

traceability, enabling firms to measure, report, and verify their environmental and social performance. 

Technologies such as blockchain and digital reporting platforms help prevent unethical practices, 

strengthen stakeholder trust, and ensure accountability. Conversely, CSR provides the ethical and 

regulatory framework necessary for the responsible use of FinTech innovations, ensuring that 

technological progress aligns with societal welfare. 

From a managerial perspective, the combined influence of CSR and FinTech reflects the evolving 

nature of corporate governance in the digital era. Companies that invest in responsible innovation not only 

achieve short-term efficiency gains but also secure long-term legitimacy in the eyes of stakeholders. In 

competitive markets such as Iran’s, where investor confidence is sensitive to transparency and 

accountability, adopting FinTech-based CSR practices could serve as a differentiating factor that attracts 

sustainable investment and enhances firm value. 
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Furthermore, the stability and speed of adjustment observed in the PBVAR model highlight firms’ 

adaptive capacity under fluctuating economic conditions. This adaptability demonstrates that 

technological agility coupled with social responsibility enhances an organization’s ability to recover from 

external shocks, aligning with global evidence on the synergy between innovation and sustainability. 

In conclusion, this research contributes to the growing body of literature by empirically validating 

the dual impact of CSR and FinTech on financial performance in emerging markets. It underscores the 

importance of integrating digital transformation with ethical corporate conduct to achieve long-term 

economic and social goals. By adopting a holistic approach that merges technological advancement with 

social accountability, companies can create shared value—benefiting both shareholders and society. 

The study thus recommends that firms operating in capital markets prioritize the adoption of 

FinTech innovations alongside well-structured CSR frameworks, not only to enhance financial 

performance but also to ensure sustainable development and resilience in the face of future challenges. 
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مقاالاه   ۱۴۰۴  © انتشااااار این  تماامی حقو  

انتشار این مقاله  است.    )گان(متعلق به نویسانده

 گواهی  صاااورت دساااترسااای آزاد م ابق بابه

(CC BY 4.0) .صورت گرفته است 

 ی ( بر عملکرد مالتکن ی)ف   ی مال   ی ها ی و فناور  (CSR) شرکت  ی اجتماع   تی مسوول   ری تأث   ی پژوهش بررس   نیهدف ا   :هدف 

 نیا شناسی:  روش   .ور است   ن یزی پانل ب   یها از مد    ی ر ی گ در بورس اورا  بهادار تهران با بهره   شدهرفته یپذ   ی ها شرکت 

در بورس   شده رفته یشرکت پذ  ۱۰۷ ی پانل   ی ها انجام شده است. داده   ی فی توص - یل ی تحل   کرد ی و با رو  ی م العه از نوع کاربرد 

 هایی بازده دارا  یها از شاخص  یسنجش عملکرد مال  یقرار گرفت. برا  لی مورد تحل  ۱۴۰3تا   ۱3۹۴ یتهران در بازه زمان 

(ROA)    بازده حقو سهام و  مسوول   فاده است  (ROE) صاحبان  از طرشرکت   یاجتماع   ت یشد.   ی محتوا   ل ی تحل   ق ی ها 

 ی لی و موبا  ینترنت ی بر اساس نسبت ارزش مبادلات ا   تکن یشد و عملکرد ف   دهی سنج   یسالانه در شش بعد اصل   یها گزارش 

 واحد،   شه ی ر  ی ها، آزمون (PBVAR) ور   نیز ی پانل ب   ی هاها با مد  داده   ل ی . تحل د یمحاسبه گرد  یناخالص داخل   د ی به تول 

 ی انباشتگهم   یها آزمون   ج ینتا  :ها افته ی   .انجام شد   یتابع واکنش آن   ل ی و تحل   وسی ل ی جوس -وهانسون ی کائو و    ی انباشتگ هم 

ب   انگر ی ب  معنادار  و  بلندمدت  راب ه  فناور   ق یتحق   یرها یمتغ   ن یوجود  معنادار  ر ی تأث   ی مال  ی های بود.  و  بازده   ی مثبت  بر 

 ن ی ها شد. همچن شرکت   ی مال  ییمنجر به بهبود کارا   تک ن ی ف   رشی و بازده حقو  صاحبان سهام داشتند و پذ  هایی دارا

و کاهش  گذارانه یاعتماد سرما  شینشان داد و به افزا   ی بر عملکرد مال  یدار یاثر مثبت و پا  هات شرک یاجتماع   تی مسوول 

از    ح ی کمک کرد. مد  تصح   یمال   یها سک ی ر  بلندمدت پس  تعاد   به  بازگشت  داد که سرعت  نشان   یها شوک خ ا 

توجه قابل   ش یباعث افزا   تکن یف مثبت    ی ها شوک نشان داد    زی ن   ی واکنش آن   ل ی درصد در سا  است. تحل   ۹مدت حدود  کوتاه 

 تواند ی م   تکن یو ف   یاجتماع   تی مؤثر مسوول   ب ی که ترک   دهدی نشان م قی تحق   جینتا   :ی ری گ جه ی نت  .شوند ی م  ی عملکرد مال 

 باشد.  یبورس  ی ها شرکت   یو رشد سودآور   نفعان ی اعتماد ذ   شی افزا ، ی مال  ت یبهبود شفاف  دار،ی خلق ارزش پا ساز نه ی زم 

 ینگ ی نقد  یا یپو   ت یر یمد   ؛ی مال   تی شفاف   ؛ی عملکرد مال   تک؛ ن ی شرکت؛ ف  ی اجتماع   تی مسوول :  کلیدواژگان 
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 مقدمه 

جهان   یو اقتصاد ی مال  یهاتحو  در نظام یهامحرک نیتراز مهم یکیعنوان ( بهتکنی)ف یمال یها ی ظهور فناور ر،یاخ یهادر دهه

  یریپذیو دسترس  تیشفاف  ، ییاست که با هدف بهبود کارا  ی و خدمات مال  یکاواطلاعات، داده  یاز فناور  یبیترک  تکنیشناخته شده است. ف

مؤسسات و  انیتعامل م ،ی در نحوه ارائه خدمات مال نیادیبن رییموجب تغ ها ی فناور نی. ا(Hemati, 2024)شده است  جادیا یمال یهادر نظام

رشد   عیو تسر  یشمو  مال   شیها، افزاعملکرد بنگاه  یارتقا  یبرا  یاسابقهیب  یهااند و فرصتشده  یاقتصاد  یریگمیتصم  یندهایو فرآ  انیمشتر

 .(Enshassi et al., 2024)اند کرده  اهمفر یاقتصاد

مورد   داری و توسعه پا  ی سازمان  یداریپا  ی دیکل  یاز محورها  یکیعنوان  به  زی( نCSRها )شرکت  یاجتماع   تیمسوول  گر،ید  یسو  از

ا است.  گرفته  قرار  روزافزون  ب  نیتوجه  محتعهد شرکت  انگریمفهوم،  جامعه،  به  نسبت  ذ  ستیزطیها  قانون  نفعانیو  الزامات  از  است   ی فراتر 

(Karimi & Ahmadi, 2022)ها در  آن  اتیتداوم ح  کننده نیتضم  تواندینم   ی مال  یکه صرفاً تمرکز بر سودآور  اندافتهیها در. در واقع، سازمان

 & Sharifi)شده است    لیتبد  کیاستراتژ  یبه ضرورت  ی یمحستیو ز  یاجتماع  ،یاهداف اقتصاد  انیتوازن م  جادیباشد؛ بلکه ا  یبازار رقابت

Nemati, 2022) . 

  نفعان یاعتماد ذ  شیافزا  دار،ی نوآورانه در جهت خلق ارزش پا  یعنوان راهبردبه  تواندیها م شرکت  یاجتماع   تیو مسوول  تکنیف  بیترک

 ی اجرا  ی قدرتمند برا یاند ابزارتوانسته  یمال  یهایفناور تا ،یجی. در عصر د(Sadeghi & Abbasi, 2024)شود   ریتفس یو بهبود عملکرد مال

به    یدسترس  لیو تسه  ن، یتأم  رهیزنج  یاب ی ها، ردتراکنش  یسازشفاف  قیکه از طر  یاگونهفراهم آورند؛ به  یاجتماع   تیمسوول  ی هابهتر برنامه

 .( Jahantiq & Faraji, 2024)فراهم شده است   شیاز پ  ش یها بشرکت ی یمحستیو ز یسبز، امکان تحقق اهداف اجتماع  یهاهیسرما

 ,.Darnida et al)  کنندیم  فایا  یو اجتماع   یدر توسعه اقتصاد  ینقش مهم  یو گسترش شمو  مال  یبا کاهش موانع مال   هاتکنیف

از طر(2024   ی ( به منابع مال SMEsکوچک و متوسط )  یوکارهاکسب  ، یکیالکترون  یها باز، و پرداخت  یبانکدار  تا ،یجید  یهاپلتفرم  قی. 

متنوعارزان  و  پ   اندافته ی  یسترسد  یترتر  ا  ش یکه  بانک  نیاز  انحصار  در  بود    یهاعمدتاً  ا(Ehsanfar, 2025)بزرگ  به  نی.  در    ژهیوتحو ، 

داشته    یاقتصاد  تیشفاف  شیو افزا  یمبادلات  یهانهیکاهش هز ،یمال   نیتأم  لیقابل توجه در تسه  یریتأث  ران،یدر حا  توسعه مانند ا  یکشورها

 .(Hosseini & Rahimi, 2023)است 

  ی مال  یهایدارد. استفاده از فناور  زین  یاگسترده  یاجتماع   یامدهای پ   ،ی مال  یعلاوه بر کارکردها  تکنیکه ف  دهندینشان م   م العات

  ی ریپذت یمسوول  تیبلکه به تقو  شود، یها مشرکت  ی عملکرد مال  یسازنهیها نه تنها باعث بهدادهو کلان  نیچبلاک  ، یهوش مصنوع   ریهوشمند نظ

م  یاعتماد عموم  و  یاجتماع  به(Bhat et al., 2023)  کند یکمک  ا  نیچبلاک  یعنوان مثا ، فناور.  ها،  تراکنش  رهیدر زنج  تیشفاف  جاد یبا 

تحقق   یبرا  یابزار   تکنیمنظر، ف  نی. از ا(Fan et al., 2024)شود    یاقتصاد  یهادر نظام  یراخلاقیغ   یو رفتارها  یمانع از فساد مال  تواندیم

 . رودیبه شمار م  یو اجتماع  یادعدالت اقتص

  ی هایاند از فناورها توانسته از شرکت  یاریبس  ،ی تکنیف  یهااستارتاپ  ندهیدر حا  وقوع است. با رشد فزا  یتحولات مشابه  زی ن  رانیا  در

  ی ها. شرکت(Yousefi & Ebrahimi, 2023)استفاده کنند    دیو توسعه محصولات جد  هیجذب سرما  ،ی مال ی ندهایفرآ  لیتسه  یبرا  تا یجید

ا در  داده  اندتوانسته حوزه    ن ینوپا  از  استفاده  تحل  یکاوبا  شناسا  انیمشتر  یرفتار  ی الگوها  ،ی نیبشیپ   ی هالیو  مال   ییرا  و خدمات    ی کرده 

دهند    یاشدهی سازیشخص ا(Enshassi et al., 2024) ارائه  ارتقا  نی.  به  تنها  نه  وفادار  ی مال  ییکارا  یامر  بلکه  و    انیمشتر  یمنجر شده، 

 کرده است. تیتقو زیرا ن گذارانهیسرما
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ابعاد مهم تأث  یکی به  هیسرما  ت یریها، نقش آن در مدشرکت  یبر عملکرد مال   تکنیف  ر یاز    یهایفناور  یریکارگدر گردش است. 

 & Mahdi)  شودیها م شرکت  ینگینقد  تیریو بهبود مد   یمبادلات  یهانهیها، کاهش هزو پرداخت  هاافتیدر  ندیفرآ  عیموجب تسر  تا یجید

Zargari, 2025)و حقو  صاحبان  ها ییدهند و بازده دارا صیتخص یترنه یطور بهخود را به  ی ها قادر خواهند بود منابع مال شرکت جه،ی. در نت

 دهند.  شیسهام خود را افزا

و کمبود    نینو  یهایبا فناور  یمال   نیعدم ت ابق قوان  ،یبریسا  تیامن  داتیهمچون تهد  ییهاچالش  تک، نیمتعدد ف  یایوجود مزا  با

  یهاچارچوب  د یبا  ینظارت  ینهادها  ن،ی. همچن(Hemati, 2024)توسعه آن م رح هستند    ریدر مس  یعنوان موانع اصلهنوز به  یفن  یهارساخت یز

 . (Bhuiyan et al., 2024)را فراهم آورند    تکنیدر بخش ف  یرشد و نوآور  نهیزم  ،یمال   تیکنند تا ضمن حفظ امن  جادیا  یریپذ نع افا  ی قانون

شده است. در گذشته،    نیادیدچار تحو  بن  ریاخ  ی هادر دهه  زیها ن شرکت  یاجتماع   تیتحولات فناورانه، مفهوم مسوول  نیکنار ا  در

CSR  شده است    ل یتبد  داریپا  ت یریدر مد  یدیکل  یاستراتژ  کی اما امروزه به    شد، یم   ی تلق  ی غاتیتبل  یعنوان ابزاربه  شتریب(Falavigna & 

Ippoliti, 2023)شرک به  یی هات.  جدکه  اجرا  یطور  مزا  پردازند، یم   CSR  یهابرنامه  یبه  افزا  یی ایاز  عموم  شیچون  کاهش    ، یاعتماد 

 .(Bhatti et al., 2023) شوندیبرخوردار م  ینظارت  یو بهبود روابط با نهادها ی و مال  یحقوق یهاسک یر

 زی ن  یبهتر  یمعمولاً از عملکرد مال  ،یاجتماع   ت یبا س وح بالاتر مسوول  ییهااز آن است که شرکت   یحاک  یشواهد تجرب  گر،ید  یسو   از

ا اعتبار برند، جذب مشتر  قی ها از طرشرکت  ن یبرخوردارند.  دست    داریپا   ی رقابت   ت یبه مز  ، یمال  نیتأم  یهانهیوفادار و کاهش هز  انیبهبود 

  ی شتریب   یریپذانع اف  یی هاشرکت   نیچن  ،ی یمحستیو ز  یاقتصاد  یهابحران  طیدر شرا  ن،ی. همچن(Naderi & Tavassoli, 2024)  اندافتهی

 . (Dharmayanti et al., 2023) دهندیاز خود نشان م یرونیب یهاشوکدر برابر 

  یکند. استفاده از ابزارها  جاد یها ادر عملکرد سازمان  یاساس  یتحول  تواندیم  ی مال  یهایبا فناور  CSRادغام    ، یکنون  ی رقابت  طیمح  در

  ،ی مال  تیشفاف  یهاو توسعه شاخص  ،یاثرات کربن   یریگاندازه  ،یاقتصاد  ی هاتیفعال  ی یمحستیو ز  یاثرات اجتماع   یابیرد  یبرا  تا یجید

 . (Jahantiq & Faraji, 2024)محور و قابل سنجش اجرا کنند صورت داده خود را به یاجتماع  تی ساخته تا مسوول قادرها را شرکت

  یاجتماع  تیزمان مسوولهم ی سازادهیهستند که پ   دگاهی د نیا رشیدر حا  پذ جیبه تدر ی و خدمات یدیتول  یهاشرکت  زین رانیا در

افزا  تواندیم   ، یمال   ی هایو فناور پا  یگذارهیبازده سرما   شیبه    یها. پژوهش(Hosseini & Rahimi, 2023)بلندمدت منجر شود    یداریو 

 یبلکه موجب ارتقا  بخشد،یرا بهبود م  یکوچک و متوسط به منابع مال   یها بنگاه  ینه تنها دسترس  تکنیاستفاده از ف  هاند کنشان داده  یداخل

 .(Ehsanfar, 2025) شودیم  زیها نآن یات یعمل یی و کارا یمال  تیشفاف

از کشورها، از   یاریمورد توجه قرار گرفته است. در بس  زین  داریپا   یگذارهیسبز و سرما  ی مال   نیدر تأم  تکنینقش ف  ن، یبر ا  افزون

 Fan et)داشته است    یینقش بسزا  عیصنا   ی یمحستیز  ییو بهبود کارا  ها ندهیدر کاهش آلا  تا یجید  ی مال  یاستفاده از ابزارها  ن،یجمله چ

al., 2024)به تحقق اهداف توسعه  ،ی یمحست یز یها پروژه  یمال نیضمن کمک به تأم تواندیسبز« م تکن ی»ف  یسوحرکت به زین رانیا ر. د

 . (Jahantiq & Faraji, 2024)منجر شود  داری پا

ها به اعتبارات و منابع  آن   یدسترس  لیکوچک و متوسط، تسه  یها در ارتباط با بنگاه  تکنیف  یدیکل  یایاز مزا  یکی  ،یمنظر اقتصاد  از

ها با  SMEنوظهور، باعث شده است که    یدر بازارها  ژهیوبه  ،ی بانک  یهاوام  یدر اع ا  یسنت  یهاتی. محدود(Ermawati, 2025)است    ی مال

  ی دیجد  ریمس  ،ی جمع  یمال  نیتأم  یهابر داده و پلتفرم  یمبتن  یاعتبارسنج  ی هامد   قیاز طر  یمال  یهایمواجه شوند. اما فناور  ینگیقدکمبود ن

در   یریپذو رقابت داریکوچک بتوانند به رشد پا  یهاتحو  موجب شده تا بنگاه نی. ا(Croce et al., 2025)اند  کرده جاد یا هیجذب سرما یبرا

 .(Asgari & Rezaei, 2021)  ابند ی دست  یالمللنیب یابازاره
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  دهدیم   شیها را افزاشرکت  یآور تاب  ، یاقتصاد  ی هادر دوران بحران   ژهیوبه  هاتکنیکه استفاده از ف  دهند ینشان م  ریاخ  م العات 

(Naderi & Tavassoli, 2024 )در گردش، از افت عملکرد   هیسرما  یسازنهیو به  ینقد  انیکارآمد جر  تیریمد  قیاز طر  تا یجید  ی. ابزارها

  انیم  کنندهلیسازوکار تعد  کیعنوان  به  تک نیف  ،ی یشرا  نی. در چن(Mahdi & Zargari, 2025)  کنندیم  یر یجلوگدر دوران رکود    یمال

 . کندیها عمل مشرکت  یاتیو توان عمل یرون یب یفشارها

است   تا  یجید  ی هارساخت یمدار و مجهز به زقانون  ا، یپو  ی یمح  ازمندی ن  یاجتماع   تیو مسوول  تکنیموفق ف  یحا ، اجرا  نیع   در

(Khodadadi & Mousavi, 2023)سوءاستفاده    ر ینظ  یی هاممکن است با چالش  ی مال  ی هایمناسب، توسعه فناور  ی قانون  یها. بدون چارچوب

داده حراز  نقض  مال  یخصوص  میها،  نوسانات  بنابرا  یو  شود.  خصوص  انیم  یهمکار  ن،یمواجه  بخش  نهادها  یدولت،    ن یتدو  یبرا  یمال  یو 

 .(Dharmayanti et al., 2023)است  یضرور یو نظارت  یتیحما یهااستیس

  حیتوض  یتیریو مد  یاقتصاد  هی از منظر چند نظر  تواندیم  یو عملکرد مال  یاجتماع   تیمسوول  تک،نیف  انیراب ه م  ،ینظر  دگاه ید  از

خود را برآورده   نفعان یذ  ی و انتظارات تمام  ازها ین  دی با  یداری و پا  تیحفظ مشروع   یها براکه شرکت  کند یم   دیتأک  نفعان یذ  هیداده شود. نظر

مانند    نی نو  یهایفناور  رش یکه پذ  کند یم   انی باز ب  ینوآور هینظر  گر، ید  ی. از سو(Falavigna & Ippoliti, 2023)سازند، نه فقط سهامداران  

 CSR  بیچارچوب، ترک  ن ی. در ا(Enshassi et al., 2024)  شودیوکار م کسب  ی هادر مد   یو نوآور  تیشفاف  ،یوربهره  شیباعث افزا  تک،نیف

 کند.  جادیدر خلق ارزش ا یقابل توجه  ییافزاهم تواندیم  تکنیو ف

نه    یمال   یهایاند که استفاده از فناورنشان داده  یالمللنیب  یها. پژوهشکنندیم   دییرا تأ   ینظر  دگاه ی د  نیا  زین  یتجرب  یهالیتحل

 ,.Bhuiyan et al)دارد    ی و اجتماع   ی یمحستیز  تیریبر مد یمثبت  میرمستقیبلکه اثر غ   شود، یها مشرکت یتنها منجر به بهبود عملکرد مال 

از رو  یی هاشرکت  جه،ینت  ر. د(2024 اجرا  یفناورانه در طراح  یکردهایکه  پا  ریدر مس  رند، یگیبهره م   CSR  یهای استراتژ   یو   داری توسعه 

 .(Sadeghi & Abbasi, 2024) کنندیتر عمل مموفق

د  جهینت  توانیم  ت،ینها  در عصر  در  فناورشرکت   یاجتماع   تیمسوول  انیم  وندیپ   تا ،یجیگرفت که  و    ی به ضرورت  یمال  یهایها 

و بازده    ها ییبازده دارا رینظ  یعملکرد مال   یهاتنها منجر به بهبود شاخصنه ییهمگرا  نیشده است. ا ل یتبد یبورس یهاسازمان یبرا یراهبرد

 . (Sharifi & Nemati, 2022) کندیم تیتقو زیرا ن گذارانهیبلندمدت و اعتماد سرما  یداریبلکه پا شود، یحقو  صاحبان سهام م

در    شدهرفتهیپذ  ی هاشرکت  ی( بر عملکرد مال تکنی)ف  ی مال یهایشرکت و فناور  یاجتماع   تیمسوول  ریتأث  یپژوهش بررس نیا  هدف 

 ور است. نیزیپانل ب  یهابورس اورا  بهادار تهران با استفاده از مد 

 پژوهش   روش

باشد و در دسته تحقیقات پس رویدادی قرار گرفته است.  م العه حاضر از منظر هدف کاربردی و از منظر ماهیت تحلیلی توصیفی می

(؛  ۲۰۲۵( و مرور م العات صورت پذیرفته نظیر دیانا و همکاران )۱۴۰۴در این م العه بر اساس نتایج بخش کیفی م العه فرساد و همکاران )

یون تحقیق به صورت زیر مورد بررسی و تجزیه  ( رگرس۲۰۲۵( و آیمن و همکاران )۲۰۲۴(؛ بارمن و همکاران )۲۰۲۵عبداله مسعود و همکاران )

 و تحلیل قرار گرفته شده است.  

𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑁𝑇𝐸𝐶𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽4𝑍 𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐷𝑇𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽9𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 متغیر وابسته: 

FP :ی عملکرد مال   

 مالی تصمیماتو عملکرد ها وبرنامه همه نهایی نتیجه سودآوری  .دارد اشاره سود کسب در شرکت توانایی به عملکرد مالی شرکت

 برای ۲۰۲۵( بر اساس م العه دیانا و همکاران،  ROE)سهام صاحبان حقو   بازده (،ROA)  ها دارایی بازده از دو پژوهش  در این   است.  شرکت

 شود. استفاده می عملکرد مالی شرکت اندازه گیری

ROE: بازده حقو  صاحبان سهام نرخ 

کند و به شرکت را منعکس می  کی  یبازده حقو  صاحبان سهام سودآور  ریمتغ. است  عملکرد مالی شرکت  دادننشان    شاخصی برای

 (.  ۲۰۲۲)صالحی و همکاران، شودیم یری/ کل حقو  صاحبان سهام اندازه گ اتیعنوان سود پس از مال

 کل حقو  صاحبان سهام /)سود پس از مالیات(درآمد خالص= ) ROEنرخ بازده حقو  صاحبان سهام(  

ROA  نرخ بازده دارایی : 

 )البته بیفزاید های خودگذاری سرمایه بر شرکت یک اگر کند.می  تعیین را سود و شرکت داراییهای حجم بین راب ه دارایی، بازده نرخ

 بنابراین  .یابدمی  کاهش  دارایی بازده نرخ دهد، افزایش را خود مالیات کسر از پس  سود مقدار تناسب، به نتواند ولی داراییها( کل حسب بر

 شود. نمی شرکت مالی وضع بهبود باعث خود خودی به شرکت، گذاری سرمایه حجم افزایش

)(=  ROAنرخ بازده دارایی )
فروش خالص

کل دارایی ها 
⁄ )×  (

سود پس  از  کسر مالیات 

فروش خالص
⁄ ) 

( = ROAنرخ بازده دارایی )
سود پس از  کسر  مالیات 

مجموع  دارایی 
 

 متغیرهای مستقل:

CSR مسوولیت اجتماعی = 

 عنوان واحد نمونه برای تحلیل محتوا برای ارزیابی و سنجش اطلاعات    جداگانه بههای  گزارش نه یا  الاس های  عات از گزارشالدر م 

م قابل افشا در گزارشگری مسوولیت اجتماعی  لام افشا شده به کل اقلارو، تعداد اق افشا شده استفاده کرد. از این ها مسوولیت اجتماعی شرکت

یا امتیاز مسوولیت  ها  ی درصد افشای مسوولیت اجتماعی شرکت  کننده  ها، بیان  نه شرکتالاسهای  مندرج در گزارش های  شرکتها بر اساس داده

ها  که در گزارشات هیات مدیره شرکتارائه شده زیر بخش   38بخش و  6در  برای تعیین س ح آن در هر شرکت است که ها اجتماعی شرکت

   .گرددافشا می

ضایعات، حفظ منابع طبیعی، تحقیق   محی ی، بازیافت یا جلوگیری از  خسارات زیست  محی ی: کنتر  آلودگی، جلوگیری از  زیست.-۱

 زیستمحی ی. محی ی و سایر متغیرهای سیاست زیست و توسعه،

 سهم بازار، کیفیت محصو ، توقف تولید و سایر محصولات و خدمات. /ت و خدمات: توسعه محصو  محصولا-۲

پایان خدمت،  /انسانی: تعداد کارکنان، حقو  ماهانه  منابع پاداش نقدی و مزایا، سهام تحت تملک کارکنان، بازنشستگی و مزایای 

روحیه و ارتباطات کارکنان و سایر   سلامتی و ایمنی در محیط کار، برنامههای آموزش و توسعه کارکنان، ورزشی و رفاهی، وام یا بیمه کارکنان،

 متغیرهای منابع انسانی. 
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رضایتمندی مشتریان، سیاست پرداخت دیرتر برای مشتریان خاص، تدارک تسهیلات و خدمات  /مشتریان، شکایاتن: سلامتی  مشتریا

 وش، پاسخگویی به نیاز مشتریان و سایر مشتریان. فر پس از

خیریه،-۵ خدمات  و  هدایا  جامعه،  فعالیتهای  از  حمایت  اجتماعی،  سرمایهگذاری  قانونی  اجتماعی:  قضاوتی،  /اقدامات  دعاوی 

 فرهنگی و سایر متغیرهای اجتماعی. /فعالیتهای مذهبی

 متغیرهای مربوط به انرژی.  سایر انرژی: حفظ و صرفهجویی در انرژی، توسعه و اکتشاف منابع جدید، استفاده از منابع جدید و-6

CSR Score = 
تعداد اقلام افشا شده

تعداد کل  اقلام قابل  افشا
 

(  ۱۹۷۹) ۲و ابوت و مانسن ( ۱۹8۷)و ارنست ۱سنجش س ح مسوولیت اجتماعی شرکتها بر اساس روش ارنست برای امتیازدهی  رویه

اقمی افشاء  از  قلم  یک  اگر  که  صفرداده لاباشد  امتیاز  باشد،  نشده  اگرافشاء  و  یک  امتیاز  باشد،  شده  انجام  شرکتها  اجتماعی  مسوولیت  م 

 (۲۰۲۱، رمضان و همکاران)شودمی

مجموع تعداد موارد افشا    یتدر نها  یده و گرد  یادداشتتعداد موارد افشا شده در هر بخش      ی اجتماع   یتمسوول  یرجهت محاسبه متغ

باشد  مورد می  38مجموعه تعداد موارد افشا شده بر تعداد کل اقلام قابل افشا که    یماز تقس  سپس  وشود.  ها محاسبه میبخش  یهشده در کل

 . گرددشرکت محاسبه می عیاجتما یتمسوول یرمتغ

Fintech:ارزش  تنسب :صورت( به۲۰۲۰و همکاران ) گوی سد( و ۲۰۲۴) 3و همکارانی لیاز م العه فر تیبه تبع  : عملکرد فین تک

  ( در نظر گرفته شده است.GDPو پرداخت قبض به ) نیآنلا دیمنظور خربه لی و موبا  نترنتیا قیمبادلات از طر

 متغیرهای کنترلی:

Zشاخص ثبات مالی : 

راب ه زیر نشان داده  صورت به  (Z-score( استفاده خواهد شد. شاخص ثبات مالی)Z-scoreدر این تحقیق از شاخص ثبات مالی )

 (۲۰۲۲شود: )لی و همکاران، می

𝑍 =
𝑘 + 𝜇

𝛿
 

 که در آن:  

kآیدمی به دست شرکت مالی مجموع داراییهای به نقدی سرمایه تقسیم از که است دارایی به نقدی سرمایه نسبت : همان. 

µ است شرکت هایدارایی : نسبت بازدهی به.   

𝛿انحراف عنوان دارایی بازدهی  معیار :   معیار انحراف از  𝛿محاسبه   برای  .است بازده( )ریسک بازده تغییر دفعات برای تقریبی به 

  .شودمی استفاده مشاع غیر و مشاع درآمدهای

FDTشفافیت صورت مالی : 

)ترونگ  کنداستفاده می شفافیت صورت مالی برای اندازه گیری LA و   ES،AARیمال  تیعدم شفاف  یهاشاخص  قی از طر  م العه  نیا

 (.۲۰۲۴ ۴و نگوین، 

 
1 Ernest 
2 Abbott & Monsen 
3. Greta Benedetta Ferilli et al 
4 Truong and V.C. Nguyen 
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 شود:گیری میشاخص زیر اندازه  3از طریق شفافیت صورت مالی 

ES هموارسازی سود : 

  ت یشرکت بالاتر باشد، س ح عدم شفاف  هموارسازی سودکند. هر چه  شرکت را منعکس می  کیسود    لیتعد  زانیم  هموارسازی سود

 (.۲۰۱۵؛ کوئان و همکاران، ۲۰۱۹؛ نایر و همکاران، ۲۰۰3)بهاتاچاترایا و همکاران، تر است و بالعکس نییپا  ی مال

 ی نقد انیجر اتیانحراف استاندارد سود خالص/انحراف استاندارد عمل

LAزیان گریزی : 

خواهد بود و    ن ییبالا پا  زیان گریزیهایی با  در شرکت  ی مال  تیعدم شفاف   کند. یهای پنهان شرکت را ثبت م انیس ح ز  زیان گریزی

 (. ۲۰۱۵؛ کوئان و همکاران، ۲۰۱۹همکاران، ؛ نایر و ۲۰۰3)بهاتاچاترایا و همکاران، بالعکس

LA = 1  صورت،  نیا رغی  در. است ٪۲تا  ۰از  یکه سودآور یهنگامLA = 0 

AAR گزارش حسابرسی : 

در این پژوهش اگر گزارش حسابرس درباره    .های حسابرسی به چهار شکل مقبو ، مشروط، مردود و عدم اظهار نظر استگزارش

شود)دستگیر گرفته میهای مالی شرکت از نوع مقبو  باشد عدد یک به آن نسبت داده و در غیراین صورت مقدار صفر برای آن در نظر صورت

 (. ۱3۹3و احمدی، 

SIZE  : .اندازه شرکت 

 (.  ۲۰۱۹)نایر و همکاران، شود یها محاسبه مییکل دارا تمیکند و به عنوان لگار ی اندازه شرکت اندازه شرکت را منعکس م ریمتغ

LEV  :یاهرم مال. 

)نایر و  شودیها محاسبه م ییبر کل دارا  میتقس  یجار  یهای شرکت است و به صورت بده  ینشان دهنده اهرم مال   یاهرم مال   ریمتغ

 (.  ۲۰۱۹همکاران، 

SP  :مدیریت پویا نقدینگی 

استفاده شده که دارای کیفیت بالای    سا   انتها و ابتدای  در  نقد  وجه  ماندهبرای محاسبه مدیریت پویا نقدینگی از شاخص شکاف  

انتها    در  نقد   وجه  مانده ( اختلاف  ۲۰۰۹(، )فانگ و همکاران  ۲۰۰۹(، )هاسبروک  ۱۹86باشد )امیهاد و مندلسون  برای سنجش نقدشوندگی می

در تحقیقات مختلف به صورت م لق و یا به صورت نسبی مورد استفاده قرار گرفته است اختلاف بین خرید و فروش م لق یا    سا   و ابتدای

که درتحقیق    سا    انتها و ابتدای  در   نقد   وجه  مانده باشد. اما اختلاف  می  سا   انتها و ابتدای   در   نقد   وجه  مانده واقعی سهام عبارتند از اختلاف  

(، ریان  ۱۹86( نکتاش و چیانگ  )۲۰۰۹(، )فانگ وهمکاران  ۲۰۰۹(، )هاسبروک  ۱۹86حاضر و تحقیقات مختلفی چون )امیهاد و مندلسون  

آزاد )۱38۵(، رسائیان ) ۱۹۹8(، بون )۱۹۹6) به کار گرفته شده است، به صورت زیر ۱388( فخاری و فلاح محمدید)۱38۷(، رضازاده و   )

 شود.محاسبه می

𝑆𝑃 =
𝐴𝑃 − 𝐵𝑃

(𝐴𝑃 + 𝐵𝑃)/2
× 100 

= SP سا   انتها و ابتدای در نقد  وجه مانده  تفاوت دامنه 

 = (ASK PRICE) APنقد در انتهای سا  شرکت وجه مانده میانگین i در دوره t 

  = (BID PRICE) BP نقد در ابتدای سا  شرکت وجه مانده میانگین iدر دورهt. 
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برای تعیین نقدشوندگی سهام مورد استفاده قرار گرفته است و    ۱۹86این مد  برای اولین بار توسط چیانگ و وینکاتش در سا   

انتها و    در  نقد  وجه  مانده توانیم آن را میزان تخفیف لازم در قیمت به منظور کسب سرعت در انجام معامله تعریف نماییم. مزیت اختلاف  می

های  توان داده، این است که میسا   انتها و ابتدای  در  نقد   وجه مانده( به کار گرفته شده نسبت به اختلاف  ۱۹۷8که توسط استل )  سا   ابتدای

 (.۱۹۹8مق عی را با دقت بیشتری تجزیه و تحلیل  نماییم )بون 

Tangibility  :(ثابتلگاریتم ارزش دفتری داراییهای )  های ثابت ییدارا 

GROWTH  شرکت: نرخ رشد فروش 

در نهایت بر اساس تعاریف صورت گرفته در این م العه برای بررسی اثر عملکرد فین تک و مسوولیت اجتماعی شرکت بر بهبود 

 شود. تخمین زده می  PBVARعملکرد مالی شرکت رگرسیونهای زیر با استفاده از روش 

 (ROA)مدل اول: عملکرد مالی بر اساس شاخص نرخ بازده دارایی  

 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑁𝑇𝐸𝐶𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽4𝑍 𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽10𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽11𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 (ROE)مدل دوم: عملکرد مالی بر اساس شاخص نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  

 

𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐹𝐼𝑁𝑇𝐸𝐶𝐻𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝑇𝐴𝑁𝐺𝐼𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽4𝑍 𝑖𝑡 + 𝛽5𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽10𝑆𝑃𝑖𝑡 + 𝛽11𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
شرایط انتخابی حجم   بورس اورا  بهادار تهران  سازمان  شده در  رفتهیپذ   یهاشرکت   جامعه آماری تحقیق حاضر عبارتست از کلیه

 اند از: جامعه آماری تحقیق عبارت

 در بورس فعا  باشد.  ۱۴۰3شده و تا پایان سا  یرفتهپذدر بورس  ۱3۹۴شرکت قبل از سا  

ها  آن   ملاحظهقابلگذاری و تفاوت  یهسرمامالی و    مؤسسات،  هابانکی هلدینگ، بیمه، لیزینگ،  هاشرکتبه دلیل ماهیت خاص فعالیت  

 های یادشده نباشد. ی تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکتهاشرکتبا 

 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سا  مالی نداشته باشد.  ۲۹سا  مالی شرکت منتهی به 

 باشد و قیمت پایان دوره در دسترس باشد.  شده  معاملهی دوره تحقیق در بورس هاسا در طو  هر یک از   هاشرکتسهام 

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت

 1جدول 

 غربالگری نمونه )روش حذف سیستماتیک( 

 تعداد شرح 

 ۵۴۵ ۱۴۰3شده در بورس در پایان سا  ی پذیرفتههاشرکتتعداد 

 ( ۹۵) اند نبودهدر بورس فعا    ۱3۹۴-۱۴۰3 ی که در قلمرو زمان  هاییشرکتتعداد 

 ( ۱۰8) اند شدهپذیرفتهدر بورس  ۱3۹۴بعد از سا    هاییشرکتتعداد 
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 ( 6۷) اند بودهها یزینگل یاها و بانکی، مال های گریواس ه، هاگذاریینگ، سرمایهکه جز هلد  هاییشرکتتعداد 

 ( ۹8) باشد نمیبه پایان اسفند   یسا  مالی آن منته  یاتحقیق تغییر سا  مالی داده و   ی که در قلمرو زمان  هاییشرکتتعداد 

 ( ۷۰) اند بوده ی بیش از سه ماه وقفه معاملات یتحقیق دارا ی که در قلمرو زمان  هاییشرکتتعداد 

 - باشد ها در دسترس نمیمورد آناطلاعات  هایی که در قلمرو زمانی تحقیقتعداد شرکت

 ۱۰۷ ی نهایی هاشرکتتعداد 

 

 جامعه اماری نهایی شده باقیمانده است.  عنوانبهشرکت  ۱۰۷بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

ابتدا به بررسی پایایی و هم انباشتگی متغیرهای مد     PBVARهای  های رگرسیونی م ابق با ادبیات نظری مد برای تخمین مد 

 شود.پرداخته می

 هایافته

 ( ۰۵/۰ س ح خ ای مورد نظر )در تحقیق حاضر چنانچه معناداری آماره آزمون کمتر از واحد لوین و همکارانریشه   بر اساس آزمون

 باشد، متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی پژوهش در طی دوره پژوهش پایا هستند.

 2جدول  

 یی ای آزمون پا جینتا

situation probability Statistic method variable 

1(0)I 0.0000 -15.7123 Levin, Lin & Chu t AAR 

I(0) 0.0000 -7.96524 Levin, Lin & Chu t ES 

I(0) 0.0000 -9.12121 Levin, Lin & Chu t CSR 

I(0) 0.0000 -23.5561 Levin, Lin & Chu t FINTECH 

I(0) 0.0000 -13.2708 Levin, Lin & Chu t ROE 

I(0) 0.0000 -23.5660 Levin, Lin & Chu t GROWTH 

I(0) 0.0000 -14.2874 Levin, Lin & Chu t LA 

I(0) 0.0000 -17.7575 Levin, Lin & Chu t LEV 

I(0) 0.0000 -140128 Levin, Lin & Chu t ROA 

I(0) 0.0000 -19.4148 Levin, Lin & Chu t SIZE 

I(0) 0.0000 -11.3692 Levin, Lin & Chu t SP 

I(0) 0.0000 -10.6267 Levin, Lin & Chu t TANGIBILITY 

I(0) 0.0000 -20.6822 Levin, Lin & Chu t Z 

 
 باشد. پایا می LEVELدهد متغیر در س ح نشان می  I(0)در ادبیات اقتصاد سنجی   1
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دهنده این  است و نشان  ۰۵/۰از    احتما  محاسبتیشان کمتر شود، متغیرهای مستقلمشاهده می  ۱  طور که در جدو  شماره  همان

های مختلف . این بدان معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طو  زمان و کوواریانس متغیرها بین سا باشنداست که متغیرها پایا می

 ثابت بوده است.  

 برای اطمینان از وجود راب ه تعادلی بلند مدت از آزمون هم انباشتگی پانل کائو استفاده شده است. در م العه حاضر 

 3جدول 

 (ROAپانل مد  او    ) یآزمون هم انباشتگ جینتا

KAO TEST 

Prob Statistic-t  

۰.۰۰۰۰ ۹.۰۱86۰۵- ADF 

 4جدول   

 (ROEپانل مد  دوم) یآزمون هم انباشتگ جینتا

KAO TEST 

Prob Statistic-t  

۰.۰۰۰۰ ۱۰.6۵۱۰۲- ADF 

  

( نشان داده شده است با انجام آزمون هم انباشتگی پانلی بین متغیرهای تخمین زده شده وجود راب ه ۲و  3همان ور که در جدو  )

 شود.  بین متغیرها در رگرسیون برآوردشده تأئید می

 شود:های آزمون به صورت زیر تعریف میدر آزمون هم انباشتگی فرضیه

H صفر: عدم هم انباشتگی 

Hیک: تایید هم انباشتگی میان متغیرها 

از   پایین بودن س ح معنی داری  انباشتگی راب ة نبودن بر مبنی صفر ، فرض۰.۰۵با توجه به    و است رد متغیرها قابل میان هم 

  .دارد وجودها آن بین بلند مدت راب ه و بوده هم انباشته بلندمدت  در متغیرها

 در بهینه  وقفه تعداد گیرد. مشخص کردنمورد بررسی قرار میبرای تخمین مد  با استفاده از روش پانل ور ابتدا وقفه بهینه مد   

 از برداریتوضیح  خود مد  برای بهینه وقفه تشخیص تعداد برای م العه این در  اساس این بر است. برخوردار  بالایی اهمیت ازVAR مد   
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 مد  در بهینه وقفه  تعداد تعیین جهت است. شدهگرفته   بهره ۴محدود بینیخ ای پیش یآماره و 3شوارتز  ،2کوین  هنان ،1های آکائیکآماره

 در فو  برای رگرسیونهای تحقیق معیارهای از حاصل نتایج باشد.می برخوردار بیشتری اعتبار از شوارتز بیزین معیار برداری توضیح خود

   است. شده آورده زیر جداو 

 5جدول 

 ی ونیمد  او  رگرس  نهیطو  وقفه به نییتع

VAR Lag Order Selection Criteria 

Lag 
 وقفه 

LogL 
 آماره

LR 
 حداکثر راستنمایی 

FPE 
بینی  پیش  خ ای 

 نهایی 

AIC 
 آکائیک 

SC 
 شوارتز بیزین 

HQ 
 حنان کویین 

0  1974.389 NA   3.59e-18 -6.113362 -6.029912 -6.080975 

1  4550.386   207.6705*  1.84e-21  -14.68968*  -12.60482*  -13.26865* 

2  4753.048  389.5397   1.53e-21* -13.87242 -11.78617 -13.06276 

3  4881.949  242.9441  1.61e-21 -13.82538 -10.73773 -12.62708 

4  5002.076  221.9173  1.74e-21 -13.75101 -9.661953 -12.16408 

 باشد. ستاره نشان دهنده وقفه بهینه می

 6جدول 

 ی ونیمد  دوم رگرس  نهیطو  وقفه به نییتع

VAR Lag Order Selection Criteria 

Lag 
 وقفه 

LogL 
 آماره

LR 
 حداکثر راستنمایی 

FPE 
بینی  پیش  خ ای 

 نهایی 

AIC 
 آکائیک 

SC 
 شوارتز بیزین 

HQ 
 حنان کویین 

۰  2955.227 NA   4.43e-20 -10.50926 -9.356650 -8.005829 

1  3163.337  397.5475   3.49e-20*  -10.74892*  -9.443702*  -9.846991* 

2  3267.817  194.8994  4.05e-20 -10.60118 -7.143354 -9.248288 

3  3386.545  216.1522  4.47e-20 -10.50671 -5.896270 -8.702849 

4  3534.473   262.6750*  4.42e-20 -10.52139 -4.758343 -8.266566 

 باشد. ستاره نشان دهنده وقفه بهینه می

 

 گیردمی قرار تأیید  های رگرسیونی موردیک برای مد  وقفه بهینه طو  معیارها، اساس تمام جدو  فو  بر در مندرج نتایج  اساس بر

 استفاده خواهد شد.  بهینه یاز وقفه برداری توضیح خود الگوی در بلندمدت راب ه برآورد جهت م العه این در که

 
1. AIC: Akaike information criterion 
2. HQ: Hannan-Quinn information criterion 
3. SC: Schwarz information criterion 
4. FPE: Finite prediction error 
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 راب ه یک فقط وجود گرنجر– انگل درروش یوهانسون. روش و گرنجر-روش انگل دارد: وجود همگرایی بررسی جهت عمده فن دو

 مشکل دچار درازمدت روابط تعیین در روش این باشد تا دو از بیش متغیرها تعداد چنانچه شود.بررسی می متغیر چند  یا دو بین درازمدت

 از گیریتفاضل اثر در اطلاعات از بخش ضمن در.(۱38۷ )نوفرستی شودمی لحاظ معادله در خ ا جزء یک فقط در این صورت گردد؛ زیرامی

آزمون به  نسبت ۲ یوهانسون روش  رفت. خواهند بین همسایر   از استفاده عدم روش این  مزایای از دارد.  بیشتری مزایای انباشتگیهای 

 با روش این شود.می متغیرها بین درازمدت تعادلی خواص رفتن دست از باعث گیریتفاضل متغیرهاست، زیرا کردن پایا در گیریتفاضل

 تعادلی خواص که شودمی موجب گردند،می بندیفرمو  تفاضلی صورتبه که معادلاتی در آن کردن لحاظ و خ ا تصحیح جزء محاسبه

 متغیرها بلندمدت( بین تعادلی روابط به مربوط ضرایب جمعی )یعنی هم بردارهای برآورد و تعیین روش این در  .شود حفظ همچنان بلندمدت

 این هم جمعی و  VARالگوی   بین موجود ارتباط گیرد.می صورت متغیرها آن بین  (VAR)برداری   توضیح خود الگوی ضرایب از استفاده با

 درروش (.۱3۷8 آورد)نوفرستی، دست به برداری خود توضیح الگوی ضرایب روی  از  را هم جمعی بردارهای سادگیبه تا آوردمی فراهم را امکان

 وهله در رود،می  بکار م العه این در رفته بکار مد  متغیرهای بین بلندمدت ارتباط بررسی جهت که جوسیلیوس -یوهانسن همگرایی آزمون 

 بعد دوم  مرحله در (.۱۹۹۱ ،۱جوسیلیوس - )یوهانسن باشد برخوردار می خاصی اهمیت درجه از الگو متغیرهای هم انباشتگی درجه تعیین او 

  هستند، انباشتههم مد  متغیرهای اینکه و متغیرها هم انباشتگی درجه تعیین از

 λاثر، ) آزمون ( و λ Trace) مقدار   حداکثر هایآزمون  از همگرایی بردارهای تعیین جهت یوهانسن، پیشنهادی روش اساس بر 

maxآزمون در  است، مشخص جدو  از که طورهمان است. شده ( استفاده (λ Traceفرضیه ) وجود همگرایی بردار هیچ اینکه بر مبنی صفر 

 حداقل فرض نیز دو  س ح در شود.می پذیرفته است، همگرایی بردار یک از بیش وجود دهندهنشان کهآن  مقابل فرض و گرددمی رد ندارد،

 بردار چهار  وجود درنتیجه و است بیشتر بحرانی حد از آزمون یآماره مقدار و گرددمی آزمون بردار، شش مقابل در همگرایی بردار چهار

 در  r= 0صفر   فرض رد شود.می واقع تائید مورد ویژه مقدار حداکثر  آزمون طبق همگرایی بردار سه وجود درنهایت  شود ومی تأیید همگرایی

 رقیب فرض که  است آن ( درλ Trace( و )λ max) آماره تفاوت باشد.میr=1  یا  و همگرایی بردار وجود معنای به درصد ۵ اطمینان س ح

(  λ maxآزمون ) در واقع باشند. تناقض در ( باهمλ Trace( و )λ maxهای ) آزموننتایج   دارد احتما  است. مشخص  ( λ maxآماره ) در

 بود. نتایج خواهد مرجح همگرایی بردارهای حداقل انتخاب تناقض، بروز صورت  در هرحا به  تری است.روشن و ترمشخص  رقیب فرض دارای

 .است شدهداده  نمایش جدو  زیر در

 7جدول 

 ( ROA) یونیمد  او  رگرس λmaxو   λ Trace یها آزمون

 Trace مقدار ویژه  فرضیه 
 آماره

0.05 

 مقدار بحرانی 

 س ح احتما  

 تعداد

None *  0.406662  2101.471  334.9837  1.0000 

At most 1 *  0.356427  1654.646  285.1425  0.0000 

At most 2 *  0.244781  1277.390  239.2354  0.0001 

At most 3 *  0.215905  1037.071  197.3709  0.0001 

At most 4 *  0.190535  828.8695  159.5297  0.0000 

At most 5 *  0.169407  647.9265  125.6154  0.0001 

 
1. Johansson & Juselius 
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At most 6 *  0.144101  489.0393  95.75366  0.0001 

At most 7 *  0.122028  355.8432  69.81889  0.0001 

At most 8 *  0.117969  244.4428  47.85613  0.0001 

At most 9 *  0.073792  136.9911  29.79707  0.0001 

At most 10 *  0.071512  71.37307  15.49471  0.0000 

At most 11 *  0.009139  7.859307  3.841466  0.0051 

 انباشتگی نامقید)حداکثر مقدار ویژه( آزمون درجه هم  

 Max-Eigen مقدار ویژه  فرضیه 

 آماره

0.05 

 مقدار بحرانی 

 س ح احتما  

 تعداد

None *  0.406662  446.8250  76.57843  0.0001 

At most 1 *  0.356427  377.2560  70.53513  0.0001 

At most 2 *  0.244781  240.3194  64.50472  0.0001 

At most 3 *  0.215905  208.2012  58.43354  0.0000 

At most 4 *  0.190535  180.9429  52.36261  0.0000 

At most 5 *  0.169407  158.8872  46.23142  0.0000 

At most 6 *  0.144101  133.1961  40.07757  0.0000 

At most 7 *  0.122028  111.4004  33.87687  0.0000 

At most 8 *  0.117969  107.4517  27.58434  0.0000 

At most 9 *  0.073792  65.61804  21.13162  0.0000 

At most 10 *  0.071512  63.51376  14.26460  0.0000 

At most 11 *  0.009139  7.859307  3.841466  0.0051 

 8جدول  

 ( ROE) یونیمد  دوم رگرس λmaxو   λ Trace یها آزمون

 Trace مقدار ویژه  فرضیه 
 آماره

0.05 

 مقدار بحرانی 

 س ح احتما  

 تعداد

None *  0.404731  1998.923  348.9784  0.0000 

At most 1 *  0.350380  1554.881  298.1594  0.5767 

At most 2 *  0.248996  1185.630  251.2650  0.0000 

At most 3 *  0.202097  940.5199  208.4374  0.0000 

At most 4 *  0.180673  747.2625  169.5991  0.0000 

At most 5 *  0.158389  576.6853  134.6780  0.0001 

At most 6 *  0.128532  429.0786  103.8473  0.0000 

At most 7 *  0.118329  311.3137  76.97277  0.0001 

At most 8 *  0.085893  203.5122  54.07904  0.0000 

At most 9 *  0.077709  126.6364  35.19275  0.0000 

At most 10 *  0.056215  57.39114  20.26184  0.0000 

At most 11  0.009147  7.865736  9.164546  0.0877 

 انباشتگی نامقید)حداکثر مقدار ویژه( آزمون درجه هم  

 س ح احتما   Max-Eigen 0.05 مقدار ویژه  فرضیه 
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 مقدار بحرانی  آماره تعداد

None *  0.404731  444.0428  77.38180  0.0001 

At most 1 *  0.350380  369.2506  71.33542  0.0001 

At most 2 *  0.248996  245.1102  65.30016  0.0001 

At most 3 *  0.202097  193.2574  59.24000  0.0000 

At most 4 *  0.180673  170.5772  53.18784  0.0000 

At most 5 *  0.158389  147.6067  47.07897  0.0000 

At most 6 *  0.128532  117.7649  40.95680  0.0000 

At most 7 *  0.118329  107.8014  34.80587  0.0000 

At most 8 *  0.085893  76.87581  28.58808  0.0000 

At most 9 *  0.077709  69.24529  22.29962  0.0000 

At most 10 *  0.056215  49.52540  15.89210  0.0000 

At most 11    0.009147  7.865736  9.164546  0.0877 

 

توان بیان داشت در هر دو آزمون هم انباشتگی برای رگرسیون تحقیق جدو  آزمونهای هم انباشتگی میم ابق با نتایج حاصله از  

توان اظهار کرد راب ه تعادلی بلند مدت  گیرد. پس میهای او  و دوم مورد تایید قرار میحداقل وجود دوازده و یازده بردار هم انباشتگی در مد 

 باشد. میان متغیرهای الگوهای رگرسیونی مورد تایید می

ها آزمون آزمون  شود. رایج ترین آنهای تلفیقی از آزمونهای مختلفی استفاده میبرای تعیین نوع مد  بهینه مورد استفاده در داده

برای استفاده از   ۲( LMهای ترکیب شده و آزمون ضریب لاگرانژ)برای استفاده از مد  پانل دیتا در مقابل مد  برآوردی داده۱( CHOWچاو)

 ارائه شده است. ۹و   8در جدو   لیمر نتایج حاصل از آزمونهای ترکیب شده است.مد  اثر تصادفی در مقابل مد  داده

 9جدول  

 انتخاب نوع مد   آزمون  جینتا

 انتخاب مد   نتیجه آزمون  آزمون نوع 

 احتما  محاسباتی درجه آزادی  آماره آزمون  مد  او  

 پانل دیتا  0.0000 (106,952) 6.533014

584.890181 106 0.0000 

 10جدول 

 انتخاب نوع مد   آزمون  جینتا

 انتخاب مد   نتیجه آزمون  آزمون نوع 

 احتما  محاسباتی درجه آزادی  آماره آزمون  مد  دوم 

 پانل دیتا  0.0000 (106,952) 15.312155

1064.729323 106 0.0000 

 

 
1Chow Test. 
2Lagrange Multipleir Test. 
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توان بیان داشت فرضیه صفر مبنی بر تخمین مد  با استفاده از  می  ۰.۰۵و کمتر بودن احتما  محاسباتی از    با توجه به جدو  فو 

    شود.تحقیق از نوع پانل دیتا انتخاب می  مد روش پولینگ دیتا رد و نوع 

پس از تعیین وقفه بهینه و انجام آزمون تشخیصی و اطمینان وجود راب ه بلند مدت میان متغیرهای الگوهای رگرسیونی تخمین 

 گیرد که نتیجه آن در جدو  زیر آورده شده است.مد  با استفاده از روش پانل ور صورت می

 11جدول 

 مد  با روش پانل ور نیتخم جهینت

 (ROA)متغیر پاسخ: نرخ بازده دارایی  متغیرهای توضیحی 

 آزمون آماره  انحراف معیار  ضریب تاثیر 

FINTECH 0.261852 (0.10288) 2.54521 

CSR 0.326912 (0.11156) 2.93036 

TANGIBILITY 0.625156 (0.15312) 4.08278 

Z 0.363486 (0.12838) 2.83132 

ES 0.256156 (0.10226) 2.50495 

AAR 0.526557 (0.20156) 2.61241 

LA 0.118216 (0.04644) 2.54556 

SIZE 0.499923 (0.10341) 4.83438 

LEV -0.151499 (0.03576) -4.23655 

SP 0.153910 (0.03017) 5.10149 

GROWTH 0.554525 (0.09358) 5.92568 

 

شود. در صورتیکه این ضریب جزئی رگرسیون بر انحراف معیار متغیر تقسیم می  tبرای محاسبه آماره معنا داری یا همان اماره آزمون  

باشد تایید و  که همان عدم معنا داری متغیر می tدهد فرضیه اولیه آزمون  قرار داشته باشد نشان می  ۱.۹6تا   - ۱.۹6مقدار محاسباتی در فاصله  

 در غیر اینصورت فرضیه مخالف تایید شده و در نتیجه اثر معنا دار دارد.

م ابق با نتیجه تخمین مد  م ابق با انتظار متغیرهای مد  بر عملکرد مالی در شرکتهای منتخب دارای تاثیر معنادار و علائمشان 

مثبت و با توجه به آماره آزمون که   (ROA)رود. بدین صورت که تاثیر متغیر فین تک بر عملکرد مالی شرکت  م ابق با ادبیات مورد انتظار می

توان بیان داشت تاثیر متغیر فین تک بر عملکرد مالی شرکتهای منتخب قرار دارد می %۹۵باشد و در ناحیه بحرانی س ح  می  ۲.۵۴۵۲۱برابر با  

 باشد. می %۵مثبت و معنادار در س ح خ ای 

باشد وبا توجه به ضریب مثبت آن در مد  در می  ۲.۹3۰36همچنین آماره آزمون متغیر مسوولیت اجتماعی شرکت در مد  برابر با  

 باشد. مثبت و معنادار می  (ROA)نتیجه تاثیر متغیر مسوولیت اجتماعی شرکت نیز بر عملکرد مالی شرکت 
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 پرداخت. با شودمی تعبیر تصحیح خ ا الگوهای آن از که- مدت کوتاه روابط برآورد به توانمی بلندمدت تعادلی  راب ه از استفاده با

ضریب برآوردی الگوی   .یافت دست بلندمدت تعادلی مقادیر ها بهارتباط آن و  متغیرها مدتکوتاه نوسانات به توانمی الگوها این از استفاده

 ارائه شده است. مد  رگرسیونی تحقیق تصحیح خ ا برای 

 12جدول 

 خ ا  حیتصح یبرآورد الگو بیضرا

 آماره انحراف معیار  ECM(-1) متغیر

 [2.73325-] (0.03558) 0.097247- مد  رگرسیونی  

 

است که سرعت تعدیل فرآیندعدم    ecm(-1)به   مربوط ضریب دارد، اساسی اهمیت و است توجه خ ا مورد تصحیح مد  در که آنچه

منفی و کوچکتر   باشد.می معنادار آماری نظر  از ( و-۰۹/۰در تصریح مد  معاد  ) خ ا تصحیح  ضریب شود،می  دهد. ملاحظهتعاد  را نشان می

کنند. از آنجا که دوره زمانی در این  می بلندمدت حرکت تعاد  سمت  مدت به های کوتاهتعاد  عدم که دهدمی نشان ضریب  بودن این از یک

مد  رگرسیونی تحقیق  مدت در   بلند تعاد  به دستیابی برای مدت،های کوتاهاز عدم تعاد   ۰۹/۰توان گفت در هر سا   تحقیق سالانه است، می

   .گرددمی تعدیل

های بهینه، اطلاعات کافی در مورد راب ه پویا بین متغیرها در مد  وجود  ، آزمون ضرایب تخمین زده شده با وقفهVARدر یک مد   

ی معمولی تصادفی که باعث پسماند مثبت به اندازه یک انحراف معیار در هر معادله سیستم هاشوکندارد. اما جهت بررسی پاسخ سیستم به  

پیشنهاد    VARالعمل آنی و تجزیه واریانس را جهت رسیدن به تفسیر من قی مد   استفاده از عکس  ۱۹8۰شود کاربرد دارد. سیمز در سا   می

 شود را فرض کنید: که به صورت زیر تصریح می  VAR(1)دو متغیره،   VARداد. یک مد  

[
x1t

x2t
] = [

x11 x12

x21 x22
] [

x1t−1

x2t−1
] +  [

e1t

e2t
] 

بواس ه معادله او  و همچنین   x1t−1بر روی   x1tاختلا  در    t+1دارد. در دوره    x1tیک اثر آنی و مستقیم بر روی  e1tاختلا  در  

های بعدی نیز ادامه دارد. بنابراین یک  کند و در دورهنیز عمل می   t+2گذارد. این اثرات در دوره  بواس ه معادله دوم اثر می  x1t−2بر روی  

آورد. یک تابع واکنش  بوجود می  VARای را در طو  زمان بر روی همه متغیرهای  یک واکنش زنجیره  VARشوک تصادفی در یک متغیر در  

باشند: که اختلا  در  العمل آنی با یک محدودیت مواجه میشود. توابع واکنش عکسای محاسبه میهای زنجیرهالعمل آنی این واکنشعکس

یک از متغیرها    ای درطو  زمان در هرشود، هرچند این منجر به یک واکنش زنجیرهیک متغیر همزمان از دیگر متغیرهای مد  مجزا نمی

کند، مورد تردید است کند درحالی که متغیر دیگر دریافت نمیشود. فرضیه اینکه در مد  دو متغیره بالا یک متغیر اختلالی را دریافت میمی

دو ناهمبسته و دارای واریانس واحد هستند، است. به بیان  به متغیرهای متعامد است، که دوبه  ۱حل برای مشکل بالا تبدیل متغیرها و یک راه

اندازه یک انحرافدیگر نشان می عملکرد فین تک و مسوولیت اجتماعی شرکت و سایر    بر  دهد که اگر یک شوک یا یک تغییر ناگهانی به 

 چگونه خواهد بود.بر عملکرد مالی شرکت شود، تاثیر آن  متغیرهای توضیحی وارد

 
۴۱ Innovation 
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 1شکل 

 ی ناگهانی هاشوکتابع واکنش 
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شود عکس العمل متغیرهای توضیحی بر عملکرد مالی شرکتهای منتخب نشان داده شده است.  همان ور که از گراف بالا مشاهده می

باشد که  م ابق با نتایج حاصله در صورتیکه یک شوک به اندازه یک انحراف معیار به فین تک وارد شود پاسخ عملکرد شرکت بدین صورت می

رود. همچنین در ارتباط با شوک وارده از ناحیه مسوولیت اجتماعی شرکت به کند و به مرور زمان این شوک از بین میشروع به  افزایش می

 توان بیان داشت که تاثیر بسزایی بر عملکرد مالی شرکت در طو  دوره زمانی ندارد.  اندازه یک انحراف معیار می

 شود.در نهایت برای اطمینان از ثبات مد  با استفاده از روش آزمون ریشه واحد دایره به بررسی ثبات مد  رگرسیونی پرداخته می

 2شکل 

 ی ونیمد  رگرس ره یواحد دا شهیآزمون ر
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 ور نی زیپانل ب یهابا استفاده از مدل یبورس یهاشرکت یبر عملکرد مال تکنیشرکت و ف یاجتماع تیمسئول یاثرگذار 

 

مد   پایداری بررسی منظور نیستند، به قابل اطمینان آمده دست به ( نتایجPANEL VAR)پانل ور  الگوی   ثبات عدم صورت در

 تمام قدرم لق دهد. اگرمی نشان را ARفرایند  یک مشخصههای  ریشه  نمودار معکوس این شود.می استفاده ARنمودار  از شده زده تخمین

است. نمودار   شده پایدار زده ( تخمینPANEL VAR)بیزین ور  مد    گیرند قرار واحد دایره و داخل باشند واحد از ها کوچکترریشه  این

AR   پانل ور  مد    و گیرندمی  قرار دایره واحد داخل مشخصه،های  ریشه  همه معکوس که دهد شکل نشان می در مد(PANEL VAR )

 کند. می تأمین را شرط پایداری ،هامد  این تخمینی

پس از تعیین وقفه بهینه و انجام آزمون تشخیصی و اطمینان وجود راب ه بلند مدت میان متغیرهای الگوهای رگرسیونی تخمین 

 گیرد که نتیجه آن در جدو  زیر آورده شده است.مد  با استفاده از روش پانل ور صورت می

 13جدول 

 مد  با روش پانل ور نیتخم جهینت

 (ROE)متغیر پاسخ: نرخ بازده حقو  صاحبان سهام  متغیرهای توضیحی 

 آماره آزمون  انحراف معیار  ضریب تاثیر 

FINTECH 0.120704 (0.06060) 1.99167 

CSR 0.016559 (0.00709) 2.33521 

TANGIBILITY ۰.۰8۹۲۷8 (۰.۰۲۷۹)) 3.۱۹۵6۴ 

Z ۰.۱۹۷88۵ ۰۰.۰8۵۱۴) ۲.3۲۴۰۵ 

ES ۰.۰۲۲۷۱۷ (۰.۰۱۰۲۹ ) ۲.۲۰۵۹6 

AAR ۰.۰۵3۷۵۲ (۰.۰۲۲۴۲ ) ۲.3۹6۹3 

LA ۰.۰۱۲۹۰۱ (۰.۰۰۴8۲ ) ۲.6۷۵۵۰ 

SIZE 0.235516 (0.08511) 2.76225 

LEV -0.148380 (0.06600) -2.24569 

SP 0.110132 (0.05554) 1.98284 

GROWTH ۰.۷3۵۷۷6 (۰.۲۱۵6۹ ) 3.۴۱۱۱۵ 

 

م ابق با نتیجه تخمین مد  م ابق با انتظار متغیرهای مد  بر عملکرد مالی در شرکتهای منتخب دارای تاثیر معنادار و علائمشان 

مثبت و با توجه به آماره آزمون که  (ROE)رود. بدین صورت که تاثیر متغیر فین تک بر عملکرد مالی شرکت  م ابق با ادبیات مورد انتظار می

منتخب  یشرکتها یتک بر عملکرد مال نی ف ریمتغ ریداشت تاث انیب توانیقرار دارد م %۹۵س ح  یبحران هیو در ناح باشدیم ۱.۹۹۱6۷برابر با 

 . باشدیم %۵ ی مثبت و معنادار در س ح خ ا

مثبت آن در مد  در   بیوبا توجه به ضر باشد یم  ۲.33۵۲۱با همچنین آماره آزمون متغیر مسوولیت اجتماعی شرکت در مد  برابر 

 . باشد ی( مثبت و معنادار م ROAشرکت ) ی بر عملکرد مال زیشرکت ن یاجتماع  تیمسوول ریمتغ ریتاث جهینت

 پرداخت. با شودمی تعبیر تصحیح خ ا الگوهای آن از که- مدت کوتاه روابط برآورد به توانمی بلندمدت تعادلی  راب ه از استفاده با

ضریب برآوردی الگوی   .یافت دست بلندمدت تعادلی مقادیر ها بهارتباط آن و  متغیرها مدتکوتاه نوسانات به توانمی الگوها این از استفاده

 ارائه شده است. مد  رگرسیونی تحقیق تصحیح خ ا برای 
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 14جدول 

 خ ا  حیتصح یبرآورد الگو بیضرا

 آماره انحراف معیار  ECM(-1) متغیر

 [4.31049-] (0.04640)  0.199987- مد  رگرسیونی  

 

است که سرعت تعدیل فرآیندعدم    ecm(-1)به   مربوط ضریب دارد، اساسی اهمیت و است توجه خ ا مورد تصحیح مد  در که آنچه

منفی و کوچکتر   باشد.می معنادار آماری نظر  از ( و-۱۹/۰در تصریح مد  معاد  ) خ ا تصحیح  ضریب شود،می  دهد. ملاحظهتعاد  را نشان می

کنند. از آنجا که دوره زمانی در این  می بلندمدت حرکت تعاد  سمت  مدت به های کوتاهتعاد  عدم که دهدمی نشان ضریب  بودن این از یک

مدت در مد  رگرسیونی تحقیق   بلند تعاد  به دستیابی برای مدت،های کوتاهاز عدم تعاد   ۱۹/۰توان گفت در هر سا   تحقیق سالانه است، می

   .گرددمی تعدیل

اندازه یک انحرافنشان می  این آزمون عملکرد فین تک و مسوولیت اجتماعی   بر  دهد که اگر یک شوک یا یک تغییر ناگهانی به 

 چگونه خواهد بود. بر عملکرد مالی شرکت شود، تاثیر آن  شرکت و سایر متغیرهای توضیحی وارد

 3شکل 

 ی ناگهان یهاشوکتابع واکنش 
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شود عکس العمل متغیرهای توضیحی بر عملکرد مالی شرکتهای منتخب نشان داده شده است.  همان ور که از گراف بالا مشاهده می

بدین صورت  (ROE) فین تک وارد شود پاسخ عملکرد شرکتم ابق با نتایج حاصله در صورتیکه یک شوک به اندازه یک انحراف معیار به  
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 ور نی زیپانل ب یهابا استفاده از مدل یبورس یهاشرکت یبر عملکرد مال تکنیشرکت و ف یاجتماع تیمسئول یاثرگذار 

 

رود. همچنین در ارتباط با شوک وارده از ناحیه مسوولیت اجتماعی  کند و به مرور زمان این شوک از بین میباشد که شروع به افزایش میمی

 شود..  توان بیان داشت که منجر به افزایش عملکرد مالی شرکت میشرکت به اندازه یک انحراف معیار می

 شود.در نهایت برای اطمینان از ثبات مد  با استفاده از روش آزمون ریشه واحد دایره به بررسی ثبات مد  رگرسیونی پرداخته می

 4شکل 

 ی ونیمد  رگرس ره یواحد دا شهیآزمون ر
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مد   پایداری بررسی منظور نیستند، به قابل اطمینان آمده دست به ( نتایجPANEL VAR)پانل ور  الگوی   ثبات عدم صورت در

 تمام قدرم لق دهد. اگرمی نشان را ARفرایند  یک مشخصههای  ریشه  نمودار معکوس این شود.می استفاده ARنمودار  از شده زده تخمین

است. نمودار   شده پایدار زده ( تخمینPANEL VAR)بیزین ور  مد    گیرند قرار واحد دایره و داخل باشند واحد از ها کوچکترریشه  این

AR   پانل ور  مد    و گیرندمی  قرار دایره واحد داخل مشخصه،های  ریشه  همه معکوس که دهد شکل نشان می در مد(PANEL VAR )

 کند. می تأمین را شرط پایداری ،هامد  این تخمینی

 گیری بحث و نتیجه

  ی هاشرکت  ی( بر عملکرد مالتکنی)ف  یمال   یهایشرکت و فناور  یاجتماع   تیمسوول   یاثرگذار  یپژوهش حاضر که با هدف بررس  جینتا

ها  شرکت  یمثبت و معنادار بر عملکرد مال  یریمورد م العه تأث  ریدر بورس اورا  بهادار تهران انجام شد، نشان داد که هر دو متغ  شدهرفتهیپذ

بازده حقو  ROA)  ها ییبازده دارا  رینظ  یعملکرد مال   ی هابا شاخص  ریدو متغ  نیا  ان یاز وجود راب ه بلندمدت م  ی حاک  ها افتهی دارند.   ( و 

به   تواندیم  یاجتماع   تیبا اصو  مسوول  ی فناورانه در حوزه مال  یکردهایرو  بیآن است که ترک  انگریب  جینتا  نی( است. اROEصاحبان سهام )

 .(Mahdi & Zargari, 2025)منجر شود   یسازمان یداری و پا  یمال یوربهبود بهره

  نفعان، یذ  هیباز است. طبق نظر  ینوآور  هیو نظر  نفعان یذ  هیبر نظر  ی مبتن  یهاچارچوب  دکننده ییتأ   قیتحق  ی هاافتهی  ،یمنظر نظر  از

 Falavigna)  ردیپذیم   ریتأث  نفعانیها نسبت به ذآن  ییگوتعهد و پاسخ  زانیبلکه از م  ، یاقتصاد  یها نه تنها از عوامل درونشرکت  یعملکرد مال 

& Ippoliti, 2023) با اعتماد و    کنند،یتر عمل مو کارکنان خود مسوولانه  ستیزطیکه نسبت به جامعه، مح  یی ها شرکت  گر،ی. به عبارت د

  ق یتحق  یهاافتهی.  (Karimi & Ahmadi, 2022)دارند    یدارتری پا  یعملکرد مال  جه،یو در نت  شوندی مواجه م  نفعانی ذ  یاز سو  یشتریب  تیحما
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 ی همسو است. برا نیشیپ  ی هاپژوهش جیدارد، با نتا  ی عملکرد مال یهابر شاخص یاثر مثبت و معنادار یاجتماع  تیمسوولحاضر که نشان داد 

کوچک و متوسط    یهادر بنگاه  یاجتماع   تیاصو  مسوول  تیدر م العه خود نشان دادند که رعا  زین  (Naderi & Tavassoli, 2024)نمونه،  

 .شودیبحران م طیدر شرا ی مال یآورتاب شیمنجر به افزا

و   ییدر بهبود کارا یمال  یهایاست که فناور  یدی کل یدهنده نقشها نشانشرکت یبر عملکرد مال  تکنیمثبت ف ریتأث گر،ید یسو از

 ت یریدر مد   ی مال یهایصورت فعا  از فناورکه به  ییهاآن است که شرکت انگریب  قیتحق  نیا  یهاافتهی.  کنندیم   فایا  یمال   یندهایفرآ  یاثربخش

 ,Hemati)م العه    جیبا نتا  افتهی  نیبرخوردارند. ا  هیو سرما  هاییاز بازده بالاتر دارا  کنند،یاستفاده م  سکیو کنتر  ر  یمال  نیأمت  ،ی نگینقد

سرعت   شیو افزا  ی اتیعمل  ی هانهیمنجر به کاهش هز  ، یمال   ی ندهایفرا  یسازیتالیجید  ق یاز طر  هاتکنیراستا است که نشان داد فهم  (2024

  یمال   نی تأم  یهاو پلتفرم  ی مال یهایکرد که فناور دی تأک  زین  (Ehsanfar, 2025)پژوهش   ن،ی. همچنشوندیم   ی در مؤسسات مال   یریگمیمتص

را   یرشد اقتصاد  ق،یطر  نیبهبود بخشند و از ا  یریطور چشمگرا به  یکوچک و متوسط به منابع مال  یهابنگاه  یاند دسترستوانسته   یجمع

 .کنند لیتسه

مدت  و کوتاه  ینه تنها آن   ی مال  یها یور نشان داد که اثرات فناور  نیزیپژوهش حاضر با استفاده از مد  پانل ب  یاقتصادسنج  یهالیتحل

بازار اورا    یراستا است که در بررسهم  ( Croce et al., 2025)م العه    جی با نتا  افتهی   ن یتوجه است. او قابل  داریپا  ز یبلکه در بلندمدت ن  ست،ین

بنگاه ا  یهاقرضه  نوآور  ا،یتالیکوچک و متوسط در  مال  تا  یجید  یو دسترس  ی مال  یهایاثبات کرد که  افزا  یداری پا  ریتأث  ،ی به منابع   ش یبر 

 دانست.  داریپا ی مال نیتأم لیتسه یبرا یراهبرد  یابزار توانیرا م تکنیمنظر، ف نیدارند. از ا  یو رشد اقتصاد یگذارهیسرما

ا  حیآزمون تصح  جینتا  ن،یهمچن از  نشان داد که سرعت بازگشت شرکت  قیتحق  نیخ ا در    یهاشوکها به تعاد  بلندمدت پس 

برخوردارند و    یمال   یاز سازگار  یی مورد م العه از درجه بالا  یهاکه شرکت   دهدیموضوع نشان م  نیدرصد در سا  است. ا  ۹مدت حدود  کوتاه

در کنتر    ی مال  یهایاز استفاده مؤثر از فناور  یناش  تواند یامر م  نی. اکنندیم   ی ابی ، به سرعت تعاد  خود را بازیپس از بروز نوسانات اقتصاد

مشاهده شد که    زین  (Bhuiyan et al., 2024)مشابه در پژوهش    ی هاافته ی.  (Mahdi & Zargari, 2025) باشد    سکیر  تیریو مد   ی نگینقد

 یعملکرد  یداریاز پا  یدر برابر نوسانات اقتصاد  رند، یگیو ابتکارات سبز را به کار م   یتکنیف  یهای نوآور  از  یکه س ح بالاتر  یی هانشان داد بانک

 برخوردارند. یشتریب

دارد.    یبر عملکرد مال  یمثبت و معنادار  ریتأث  زیها نشرکت  یاجتماع   تیآن است که مسوول   نیحاضر مب  قیتحق  جینتا  گر،ید  یسو   از

افزا  ریتصو  تیتقو  قیاز طر  CSR  ی هابرنامه  یاجرا  اجتماع   گذارانهیاعتماد سرما   ش یبرند،  روابط  بهبود  ارتقا  ، یو  به  بازار و    یمنجر  ارزش 

 ی سازادهینشان داد پ   یاندونز  یهاهمسو است که در شرکت  (Dharmayanti et al., 2023)با پژوهش    افتهی  ن ی. اشودیم  یرسودآو  یهاشاخص

نوآور  داریپا   ت یریمد  یهاستم یس مال  میمستق  ریتأث  ی یمحست یز  یو  عملکرد  بهبود  پژوهش    جینتا  ن،یدارد. همچن  ی بر   & Sadeghi)با 

Abbasi, 2024)  یدیتول  ی هادر شرکت  یاجتماع   تیمؤثر مسوول  یهمراه با اجرا  یمال   نی نو  ی هایفناور  رشیکرد پذ  ثباتت ابق دارد که ا 

 . شودیم داریمنجر به بهبود عملکرد پا یرانیا

موجب واکنش    یمال   یهایمثبت مرتبط با فناور  یهاشوک پژوهش نشان داد که    نیا  PBVARدر مد     یواکنش آن  لیو تحل  هیتجز

همسو   افته،ی  نیدارند. ا  ی اما موقت  یکاهش  ریتأث  یاجتماع   تیدر حوزه مسوول  ی منف  یهاشوککه    یدر حال   شوند،یم  یدر عملکرد مال  یشیافزا

  ییو بهبود کارا  ی منجر به کاهش آلودگ  نیدر چ  تا یجیسبز و د  یمال  یاست که نشان داد توسعه ابزارها  (Fan et al., 2024)پژوهش    جیبا نتا

عملکرد   یموجب ارتقا  ز ین  ی یمحست ی بلکه از نظر ز  ی نه تنها از منظر مال  ی مال  ی هایمعنا که فناور  نیشده است. بد  ع یصنا  ی یمحست یز

 . شوند یها مسازمان
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در    یتوانسته است نقش مهم  ه، یگردش سرما  عیو تسر  یمال  تیشفاف  شیافزا  قیاز طر  ژهیوبه  تکنیحاضر نشان داد که ف  م العه

راستا هم  (Yousefi & Ebrahimi, 2023)پژوهش    یهاافتهیبا    جینتا  نیکند. ا  فایو بازده حقو  صاحبان سهام ا  یی بازده دارا  یهابهبود شاخص

و    یسرعت تباد  مال  شیموجب افزا  تا یجید   یهاداشت استفاده از پلتفرم   د یتأک  رانیدر ا  تکنیف  یهااست که در خصوص توسعه استارتاپ

و   یکردند که هوش مصنوع  دی تأک زین (Enshassi et al., 2024)و  (Enshassi et al., 2024) ن،ی. همچنشودیم  یات یعمل ی هانهیکاهش هز

منجر   یداده و به رشد سودآور  شیافزا  نفعانیکوچک و متوسط را در تعامل با بازار و ذ  یهابنگاه  یتوانمند  ها،تکنیدر ف  تا یجید  ی ابیبازار

 . شوندیم

معنا که استفاده    نیاست؛ به ا  یتیاز نوع تقو  یاجتماع   تیو مسوول  تکنیف  انینشان داد که راب ه م  نیپژوهش همچن  ن یا  یهاافتهی

  توانند یپرداخت م   تا یجید  یهاستم یو س  نیچمثا ، بلاک  یرا ممکن سازد. برا  CSR  یهامؤثرتر برنامه   یاجرا  تواندیم  یمال  یهای از فناور

  نی. ا( Bhat et al., 2023)را فراهم کنند    ی یمحستیو ز  یاجتماع   یهاتیفعال  ترقیدق  یدهداده و امکان گزارش   شیافزا  را  ی مال  تیشفاف

پژوهش   در  ف  دییتأ   زی ن  (Jahantiq & Faraji, 2024)موضوع  داد  نشان  که  تأم  هاتکنیشد  حما  یهاپروژه  یمال  نیدر  و  از   تیسبز 

  ی در بهبود عملکرد مال   یدی کل  یعنوان عاملبه  تواندیم  CSRو    تکنیف  انیم  ییافزاهم  رو،نیدارند. ازا  یاندهیزانقش ف  داریپا  یهایگذارهیسرما

 شود.  نییها تبشرکت یو اجتماع 

همسو است که در مناطق   (Khodadadi & Mousavi, 2023)پژوهش    جیحاضر با نتا  قیتحق  یها افتهی  ،یامنظر توسعه من قه   از

. شودیم   یو بهبود عدالت اقتصاد  یتوسعه مال  یهاشاخص  یباعث ارتقا  ی مال  نینو  یهاینشان داد استفاده از فناور  رانیا  افتهیکمتر توسعه 

  نیدارند. ا ی اقتصاد یهایدر کاهش نابرابر ینقش مهم ،ی برابر به خدمات مال  یدسترس جاد یتراکنش و ا یهانهیهزکاهش   قیاز طر هاتکنیف

در جوامع   ی به خدمات مال  یدسترس  لیبا تسه   ها تکنیکرد ف  ان یراستا است که بهم  (Darnida et al., 2024)با پژوهش    نیهمچن  جینتا

 دهند.  شیزارا اف ی اند شمو  مالمحروم، توانسته 

تمرکز دارند، از   یاجتماع   تیمسوول  یو اجرا   تکن یزمان بر توسعه فکه هم  ییهانشان داد که شرکت  نیم العه همچن  نیا  یهاافتهی

ا  یشتریب  یرقابت  تیمز طرشرکت  نیبرخوردارند.  از  ارزش   تا یجید  ینوآور  قیتلف  قیها  مشترتوانسته   یاجتماع   یهاو  اعتماد  و    انیاند 

 ی خوانهم  (Ermawati, 2025)با پژوهش    جهی نت  نی. ا(Bhatti et al., 2023)خود را بهبود بخشند    یکنند و عملکرد مال  برا جل  گذارانهیسرما

  یمعرف  تیمحدود  نیغلبه بر ا  یبرا  یرا ابزار  تکنیکوچک دانسته و ف  یهااز موانع رشد شرکت   یکیرا    هیبه سرما  یدسترس  تیدارد که محدود

 کرده است.

  یبر عملکرد مال  یاجتماع   تیو مسوول  تکنیف  یبیکه اثرات ترک  دهد یحاضر نشان م  قیتحق  یهاافتهیگفت    توانیم  ،یبندجمع  در

 ,Asgari & Rezaei) راستا با پژوهش  هم  جهینت  نیاست. ا  یاتیح  زین  یو راهبرد  ی تیریمعنادار بلکه از منظر مد  یتنها از لحاظ آمارها نهشرکت

  ی رقابت  طیکرده است. در واقع، در مح  ی کوچک و متوسط معرف  یهاو رشد بنگاه  یمال  یرا موتور نوآور  تا یجید  ی هایفناوراست که    (2021

مسوول  ی مال   ی هایفناور  رشیپذ  ،یکنون به  توجه  کارا  یاجتماع   تیبدون  است  اکوتاه  یمال   ییممکن  تنها    جادیمدت  بلندمدت  در  اما  کند، 

 .(Sharifi & Nemati, 2022)توازن برقرار کنند  یو تعهدات اجتماع  یاهداف اقتصاد انیکه م  اندخواهند م داری پا  ییهاسازمان

و    تکنیف  ی جزئ  یهاو قابل اعتماد درباره شاخص  ق یدق  ی هامحدود به داده  یپژوهش، دسترس  نی ا  یهاتیمحدود  نیتراز مهم  یکی

را اجرا    CSR  ی دهاستاندارد گزارش   یها هنوز چارچوب   رانیدر ا  یبورس  ی هااز شرکت   یاریها بود. از آنجا که بسشرکت  یاجتماع   تیمسوول

از دقت    شده تخراج اس  یهاداده  کنند، ینم ا  ی کسانیممکن است  بر  ( شامل  ۱۴۰3تا    ۱3۹۴م العه )  ی دوره زمان  ن، یبرخوردار نباشند. علاوه 

بر   قیتمرکز تحق  ل یبه دل  ن،یاثرگذار باشد. همچن  ج یبر نتا  تواند یبوده است که م   ی مال  ی هاو بحران   یالمللنیب  ی هامیتحر  ،ینوسانات اقتصاد
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  یهاها و استارتاپمانند بانک  یاقتصاد  یها بخش  ر یطور کامل به ساممکن است به جیدر بورس، نتا شدهرفته ی پذ  ی و خدمات  یدیتول  یهاشرکت

 نباشد.  مینوپا قابل تعم

  ی و فرهنگ سازمان  یفکر  هیسرما  ، ی شرکت  تیمانند ساختار حاکم  گر لیتعد  یرهایمتغ  ریتأث  نده، یآ   یهادر پژوهش  شودیم   شنهادیپ 

  ایمختلف    عیصنا  انیم  یاسهیانجام م العات مقا  ن،ی. همچنردیقرار گ  یمورد بررس  یو عملکرد مال   یاجتماع   تیمسوول  تک، نیف  انیبر راب ه م

 ی سازو مد   یکاوداده  یهاکمک کند. استفاده از روش  جینتا  شتریب  یری پذمیبه تعم  تواندیو در حا  توسعه م  افتهیعه توس  یکشورها  انیم

 ی به بررس یآت  یهاپژوهش  شودیم  هیتوص  ن،یارائه دهد. علاوه بر ا  رهایمتغ  انیروابط م  ییاینسبت به پو  یترقیدق  دگاهید  تواندیم  زین  یاشبکه 

 بپردازند. ستیزط یو مح یدر حوزه انرژ داریپا ی مال نی تأم یهاپلتفرم وسبز  تکنیاثر ف

تلف  د یبا  یبورس  یهاشرکت  رانیمد ابزاربه  یاجتماع   تیو مسوول  تکنیف  یراهبرد  قیبه  اعتماد    یوربهره  شیافزا  یبرا  یعنوان  و 

و استفاده از    داریپا   ی مال  نیتأم  یهامد   ی ، طراحCSR  یهاتیشفاف فعال یدهگزارش   یبرا تا یجید  یهاتوجه کنند. توسعه پلتفرم  نفعانیذ

و    یقانون  یهاچارچوب  دیبا   زین  ینظارت  یها را بهبود بخشد. نهادها عملکرد شرکت  تواندیم  یمال  تیشفاف  شی افزا  یبرا  نیچبلاک  یهایفناور

برا  ی قیتشو  یهااستیس نوآور  تیحما  یلازم  اجرا  یمال   یهایاز  تدو  یاجتماع   تیمؤثر مسوول  یو  نها  نیرا  در  و   گذارانهیسرما  ت،یکنند. 

متعهدند،    یاجتماع  یداری و پا ی مال یکنند که همزمان به سودآور تیحما  یی هاهوشمندانه از شرکت یکردی با رو د یا ب یاقتصاد گذاراناستیس

 در کشور خواهند بود.  داری پا یتوسعه اقتصاد گذارانیها بنشرکت  نیچراکه ا

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. در نگارش این مقاله تمامی 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصو  اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسوو  و ضمن رعایت اصو  کپی رایت ارسا  خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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