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   چكیده

  مهمی   به موضوع  همگی  محیطیزیست   و  اجتماعی  هاینگرانی   ها،شرکت   عملیات  به  مربوط  هایسیاست   رشد  حال  در  هایپیچیدگی

  بر  در را ایگسترده  طیف نیست و سهامداران  به محدود تنها اقتصادی واحد یک مسئولیت.  است شده  تبدیل جامعه و  سهامداران برای

  هاشرکت   که  است  شده  باعث  مسائل  این.  گرفته باشند  قرار  شرکت،  فیزیکی  مکان  به  نزدیک  یا  دور  های مکان   در  است  ممکن  که  گیردمی

  هایمولفه   تاثیر  در  مدیریت  توانایی  تعدیلگر  نقش  هدف از این پژوهش بررسی  .داده شوند  سوق  پایداری  هایگزارش   انتشار  سوی  به

شرکت پذیرفته شده در    145های مالی و غیرمالی  های گزارش باشد. بدین منظور داده می   مالی  پایداری عملکرد  بر  شرکت  عملکردی

سازمانی به  سازمانی و برون های درون بررسی و شاخص 1401الی    1394ساله از سال    8بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره زمانی  

از  مالی شرکت   عملکرد  یداریپا  همراه استفاده  با  و  رگرسیون خطی چندگانه  روش  از طریق  آنها  بین  رابطه  و  محاسبه    نرمافزارها 

Eviews13  یافته عنوان  بررسی شد.  به  راهبری  و توسعه، مدیریت ریسک و کیفیت  نشان داد چرخه عمر شرکت، شدت تحقیق  ها 

ها  مالی شرکت   عملکرد  یدار یپاداری بر  که مدیریت سرمایه در گردش تأثیر منفی و معنیسازمانی تأثیر مثبت در حالیهای درونشاخص 

  یدار یپا سازمانی تأثیر منفی و استراتژی تجاری تأثیر مثبت و معنیداری بردارد. همچنین متنوع سازی تجاری به عنوان شاخص برون 

  توانایی  دارایهای  شرکت   در  هامالی شرکت   لکردعم  پایداری  بر  مدیریت ریسک  ها دارد. به علاوه، تأثیر شاخصمالی شرکت   عملکرد

  ی هاشاخص   نیرابطه بکه  بیشتر است. در حالی  پایین  مدیریت  توانایی  های دارایداری دارد و در شرکتتفاوت معنی  و پایین  بالا  مدیریت

  مدل   دارد.ن  یداریتفاوت معن  نییبالا و پا  تیریمد  ییتوانا  یدارا   یهاها در شرکتشرکت   یعملکرد مال  یداریو پا  یسازمانعملکرد برون 

  مطالعه   این  مهم  یافته   که   ،کندنقش توانایی مدیریت در بهبود عملکرد سازمانی و عملکرد پایداری را برجسته می   پیشنهادی پژوهش

کنند    استفاده  توانایی مدیریت  به  نسبت  بیشتری  پایداری  هایفعالیت   از  توانندمی   هاشرکت   که  است  نشده  گزارش  ادبیات  در  زیرا  است،

   بخشند.  بهبود  را  خود  سازمانی  عملکرد  و

 سازمانی. سازمانی، عملکرد برون های مالی و غیرمالی، عملکرد درون ی، سنجهشرکت  دارییپاعملکرد    کلیدي: هايه واژ
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 مقدمه -1

 فعلی  مصرف  و  تولید  هایشیوه   از  بسیاری  منفی  اثرات  مورد  در

  دارد   جهانی وجود  اجماع  اقتصاد   و  جامعه  محیط،  بر  هاشرکت 

  ،3همکاران   و  میلار  ؛2021  ،2هلن  ؛2021  ،1همکاران   و  برند)

. به همین (2007  ،5استگ   و  ولک  ؛2000  ،4سن   و  آناند  2019

 تحت  پایدار  تعهدات  ایجاد  برای   را  سازمانها  دلیل است که جامعه،

به این   هاشرکت   ها،خواسته   این  به  پاسخ  دهد. برایمی  قرار  فشار

اثراتمی   کره   و  جامعه  اقدامات خود در  مثبت  اندیشند چگونه 

  در  توانندمی   آنها  (.2016،  6زمین را افزایش دهند )دلیک و ماف

تنوع داشته و    خود  وکارکسب  هایمدل   و  فرآیندها  محصولات،

  آنها   به  امر  این  زیرا  .(2009و همکاران،    7)نیدوملا کنند    نوآوری

توسعهبهره  بهبود  عین  در  تا  دهدمی   اجازه به  نیز    پایدار  وری 

 (.2021،  8دست یابند )ماناگورا و میشارا 

  لطف   به  نوظهور  اقتصادهای  در  هاشرکت   زمینه،  این  در

درسرمایه   افزایش  و  فناوری  سریع  پیشرفت   و   تحقیق  گذاری 

و همکاران   رشد   برای  زیادی  هایفرصت  توسعه )آلام  ،  9دارند  

ترزی 2019 و  ساسانلی    با   باید  حال،  این  با (.  2022،  10؛ 

  متلاطم،   هایمحیط   ،COVID-19  اثرات  همانند  هاییچالش 

نوآوری،   منابع   تولید  بر  شدید  تاکید  پایین،  وریبهره   کاهش 

آن همانند    به  مربوط  مشکلات  و  پایین  افزودهارزش  با  طبیعی

  و   هوا  و  آب  تغییرات  جوامع،  و   کارکنان  رفاه  مسائل مربوط به

شوند    آلودگی مواجه    ؛ 2021  ،11همکاران   و  برنال)محیطی 

  (.2021  ،13همکاران   و  ؛ مورگان2019،  12گلگیکی و همکاران 

  بحث   مورد  جهان  سراسر  در  پایداری  مفهوم  اخیر،  دهه  دو  در

(  IISD)  14پایدار   توسعه  المللیبین   مؤسسه.  است  گرفته  قرار

  های فعالیت  و  هااستراتژی   پذیرش»  فرآیند  عنوانبه   را  پایداری

 حفظ   را به هدف  ذینفعان   و   هاموجودیت   نیازهای  که  وکارکسب

برآورده   (. 1ص  ،IISD،  2001)  کندمی  تعریف  «  کندمی  آینده 

  حال   در.  دارند  پایدار  توسعه  حفظ  در  مهمی  نقش  هاسازمان 

  آن   در  که  محیطی  و  جامعه  با  همکاری  در  هاسازمان   حاضر،

عملکرد    و  کلی  عملکرد  افزایش  در  توانندمی  کنند،می  فعالیت

  فعالیت    ادامه  برای  خود  ظرفیت  توسعه  و  حفظ  شرکت،  پایداری

  نسل   نیازهای  برآوردن  برای  باید  این اقدامات.  کنند  کمک  کارآمد

 
1 Brand et al., 
2 Helne 
3 Millar et al., 
4 Anand & Sen 
5 Vlek & Steg 
6 Dyllick & Muff 
7 Nidumolu 
8 Manogna & Mishra 
9 Alam et al.,  

  های نسل   توانایی  انداختن  خطر  به  بدون  اما  شود،  انجام  فعلی

 . (16  ص  ،WCED،  1987خود )  نیازهای  برآوردن  برای  آینده

  اقتصادی،  توسعه کنونی ها در شرایطاین چالش  به توجه با

  اهداف   تنها دستیابی به  شود  تلقی  موفق  سازمان  یک  اینکه  برای

  شرایط   با  را  خود  امکان  حد   تا  باید  بلکه  نیست،  کافی  مالی

  به   .دهد  تطبیق  کندمی   فعالیت  آن  در  که  محیطی  و  اجتماعی

 که   را  آنچه  توانیمنمی  ما "(  2008)  15ادجت   و  کوپر  گفته

  راستا،   این  در .  "کنیم  هدایت  را  کنیم   گیریاندازه   توانیمنمی

  ادعای   یا  هستند  پایدار  اقدامات  اجرای  مدعی  که  هاییسازمان 

  خود   مالی  عملکرد  سنجش  برای  سیستمی  باید  دارند  پایداری

 (.2023،  16باشند )نیکسیو و جرجسکیو   داشته

  مقالات   از  بسیاری  پژوهشی  هدف  هاسازمان   عملکرد  ارزیابی

  و   یافته  تکامل  پردازاننظریه   هایدیدگاه   حال،  این  با.  است  علمی

  اقتصادی   دیدگاه  مثال،  برای.  است  شده  برانگیزتربحث

  اساسی   هدف  سود  کردن  حداکثر  که   دهدمی   نشان  نئوکلاسیک

 هدف  که  است  معتقد  مالی  تئوری  کهحالی  در.  است  هاسازمان 

  برای  ارزش ایجاد یا مالی ارزش رساندن حداکثر به باید سازمان

معتقدیم   گذارانسرمایه نیز  ما    برای   معیار  مهمترین  که  باشد. 

  توانایی  از  حاکی  که  است  پایداری  معیار  سازمان،  عملکرد  ارزیابی

  کاهش   با   صراحتاً  و  است  بلندمدت  سود  کسب  برای  سازمان

  را   پایدار  بقای  امکان  پویا  و  پیچیده  بسیار  محیط  یک  در  خطرات

 (.2023کند )نیکسیو و جرجسکیو،  می  فراهم

  نقش  که  شده تبدیل مدیریتی  رفتار یک به امروزه پایداری

  پایداری   از  استفاده  ها باسازمان .  دارد  سازمانی  استراتژی  در  مهمی

 تر بهآسان   مدیریت،  هایاستراتژی   با  ادغام  و  پویاتر  ایشیوه   به

  ، 17همکاران   و  دهد )عموییمی   پاسخ  وکارکسب   محیط  تغییرات

 و  تصویر  بر  منفی   تأثیر  میتواند  پایداری  ضعیف  مدیریت  (.2017

  سهام  ارزش بر خود نوبه به که باشد داشته تجاری واحد شهرت

  شامل   پایدار  توسعه  .گذاردمی   منفی  تأثیر  بازار  در  تجاری  واحد  و

مدیریت در استفاده    آن توانایی    در  که   است  تغییر  از  فرآیندی

عملکرد    و  فناوری  توسعه  گذاری،سرمایه   مدیریت  منابع،  از  کارآمد

  بخش   سه  ادغام  بهبود  با  پایدار  توسعه  شرکتی نقش مهمی دارند.

  زیست   و  اجتماعی  اقتصادی،  :شودمی  حاصل  توسعه  هم  به  وابسته

  طور به  که   شده  تبدیل  ایایده   به  پایدار  توسعه  اگرچه.  18محیطی

10 Sassanelli & Terzi 
11 Bernal et al. 
12 Go¨lgeci et al 
13 Morgan et al 
14 International Institute for Sustainable Development 
15 Cooper and Edgett 
16 Neacșu, Georgescu, 
17 Amui et al., 
18 Economic, Social and Environmental 
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  در   بسیاری  هاینگرانی   اما  گیرد،می   قرار  استفاده  مورد  گسترده

  مسائل   با  محیطی  زیست  مسائل   از  وسیعی  ترکیب طیف  مورد

 (.  2023وجود دارد )نیکسیو و جرجسکیو،    اقتصادی-اجتماعی

  و   کسب محیط بر حاکم  اصول شدن، جهانی  زمینه پس در

  بنای   سنگ  همچنان  سودآوری  نرخ  افزایش.  است  کرده  تغییر  کار

  نیازهای   کردن  برآورده  اما  شود،می  گرفته  نظر  در  موفقی  نهاد  هر

  ، WCED)  بروندلند  گزارش  انتشار  زمان  از  .نیست  کافی  بازار

  باید   تنها  نه  بودن،  رقابتی  برای  که  انددریافته   مدیران  ،(1987

  تحلیل  نیز  را  محیطی  زیست  و  اجتماعی  بلکه  اقتصادی،  مسائل

  سازمان   نام  به  هاموجودیت   از  جدیدی  نوع  شرایط  این  .کنند

به  را  پایدار و  است  آورده    توسعه   و  سودآوری  معنای  به وجود 

کنند می  فعالیت  آن  در  که  است  اکولوژیکی-اجتماعی  سیستم

 (.  2017،  1)رودریگلز و آویلز 

می   مباحث  به  توجه  با   آگاهی   موجبات  گفت  توانمذکور 

اساس    بر  اطلاعات  ارائه  شرکت،  مدیریت  هایفعالیت  از  ذینفعان

  در   مدیران  اینکه  به  باتوجه  اما   باشدمی  شرکتی  پایداری  چارچوب

  بر   هستند  نیز  متفاوتی  هایاستراتژی دارای    رقابتی  هایموقعیت 

  را مدنظر   گروهها  از  برخی  خواستههای   است  ممکن  اساس  همین

  و   شرکت بین اطلاعاتی شکاف تواندمی  مورد این که ندهند قرار

 (. 2023)سزار و همکاران،    داشته باشد  دنبال  به  را  ذینفعان

 دلیل دو به عملکرد پایداری بر عوامل شرکتی مؤثر مطالعه

کم  اینکه؛  اول.  است  توجّه  شایان   به   ایرانی  هایشرکت  توجه 

معرض    در  و  جهان  کشورهای  اکثر   با  مقایسه  در  شرکتی  پایداری

  بسیار   ها،شرکت   این  بلندمدت  فعالیت  تدوام  گرفتن  قرار  ابهام

  نقاط   وجود  از  داخلی  ادبیات  بر  اینکه؛ مروری  دوم.  است  مشهود

  ضعف پژوهشهای   نقاط  جمله  از.  دارد  شکاف تحقیقاتی حکایت

  پیشین   مطالعات  در:  نمود  اشاره  موارد  این  به  میتوان  پیشین

عوامل   گرفتن   نظر  در  بدون  شرکتی  پایداری  بر  مؤثر  بررسی 

سیاسی  فرهنگی   اجتماعی،  اقتصادی،  شرایط بوده شرکت   و    ها 

تعداد   تنها  حوزه،  این  در  گرفته  صورت  مطالعات  در.  است   اثر 

.  است  شده  بررسی  شرکتی  پایداری  بر  مؤثر  عوامل  از  محدودی

  عنوان   به  شرکت  هایویژگی  بر  تنها  اکثر پژوهشگران  همچنین

و  توجه  شرکتی  پایداری  بر  مؤثر  مؤلفه   و   ابعاد  سایر  به  نموده 

     .اندننموده   توجه  اثرگذار همانند عملکرد سازمانی  هایمؤلفه 

  به   نسبت  پژوهش  این   نوآوری  و  تمایز  هایجنبه  از

  اول اینکه  :نمود موارد اشاره این به توانمی پیشین هایپژوهش 

سازمای  سازمانی و برون درون  عملکرد  نقش  ادبیات  این پژوهش

غنی    مختلف  هایروش  به  را   شرکت در عملکرد پایداری شرکتی

 
1 Rodríguez & Avilés 
2 Tseng & Lee 

  مطالعات   راستای  در  مطالعه  این  دهد. دوم،می  گسترش  و  کرده

کننده از  متغیرهای تعدیل   نقش   بهتر  درک  به  نیاز  که  است  قبلی

  پایداری  سازمانی و عملکرد بین رابطه در توانایی مدیریت جمله

سوم،می   اشاره   که  است  مطالعاتی  اولین  از   یکی  مطالعه  کند. 

  های شرکت  در   متغیر  سه  این  بین  رابطه  مورد  در  تجربی  شواهد

ایران  اقتصادهای همچون  چهارم،می   ارائه  نوظهور    نتایج  کند. 

  به   نوآوری  و  پایدار  هایشیوه   اهمیت  مورد  در  بحث  به  مطالعه

  آب   تغییرات  هایچالش   به  رسیدگی  برای  هاییاستراتژی   عنوان

 نتایج  که  هاییزمینه  کند،می  کمک  اجتماعی  رفاه  و  هوایی  و

 .  نیست  قطعی  هاآن  در  موضوع  این  در  اخیر  تحقیقات

  دوم   بخش:  سازماندهی شده است  هایادامه مقاله در بخش 

  سازمانی و توانایی مدیریت را   عملکرد  عملکرد پایداری،  ادبیات

پژوهش    در  استفاده  مورد  شناسی  روش  سوم  بخش.  کندمی   مرور

  بخش .  دهدمی   نشان  را  هایافته  چهارم  بخش.  دهدمی   ارائه  را

 باشد.  می  گیری و ارائه پیشنهادهانتیجه  پنجم

 

 هاي پژوهش فرضیه مبانی نظري و توسعه  - 2

 عملكرد سازمانی  1-2

  با   و  پاسخگویی  براساس  که  است  افراد  از  گروهی  سازمان،  یک

اهداف    بتوانند  تا  اندگرفته  قرار  ساختار  یک  در  مختلف  سطوح

. دهند تغییر را محیط تا کنند تلاش و آورند بدست را مشخصی

پیش    از  اهداف  از  حدی  دهندهنشان   واقع  در  سازمانی،  عملکرد

  است؛   شده  محقق  سازمان  توسط  تاکنون  که  است  شده  تعریف

بر    ارزیابی  یک  عنوان  به  را  سازمانی  توان عملکردمی  همچنین

  سازمان   خود  و  سازمان  در  موجود  هایگروه   و  افراد  اثربخشی  روی

رضایت    میزان  به  مربوط  ارزیابی   این  فردی،  سطح  در.  دانست

  اخلاقیات،   به  مربوط  گروهی  سطح  در  و  آنها  اهداف  تحقق   و  شغلی

سطح    در  ارزیابی  این.  باشدمی   وریبهره   و  اثربخشی  انسجام،

  میزان   غیبت،  میزان  وری،بهره  اثربخشی،  منافع،  تامین  به  سازمان

خدمت واقع،    در  سازمانی  عملکرد.  باشدمی   سازگاری  و  ترک 

  سازمانی   اهداف  به  مربوط  که   گیریدمی  بر  در  را  رفتاری  تمامی

باشد  می  سازمان   در  افراد  مشارکت   سطح  به  وابسته  که  است

 (.  2014  ،2)سنگ و لی 

  عبارت   سازمانی  عملکرد  همکاران،  و  ریچارد  دیدگاه  براساس

  نتایج   به  سازمان نسبت  یک  واقعی  هایخروجی   و  نتایج  از  است

  محققان   برخی  دید  از.  انتظار  مورد  و  شده  بینی  پیش  اهداف  و یا

مفهوم   یک سازمانی عملکرد (،2014همکاران ) و یانگ جمله از

  ،3اثربخشی   چون  مواردی  طریق  از  معمولاً  که  است  چندوجهی

3 Effectiveness 
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میشود )یانگ    معرفی  کیفیت  و  نوآوری  رضایت،  ، توسعه،1کارآیی

(  2013همکاران )  و  3کیم  دیدگاه  (. براساس2014،  2و همکاران 

  های فعالیت  از  حاصل  نهایی  ساختار  واقع  در  سازمانی  عملکرد

که  سازمان متنوع  آیتم  از  استفاده  با  است؛    گیری اندازه   های 

  گیرد. عملکرد می  قرار  گیریاندازه   مورد  مختلف  ابعاد  در  و  عملکرد

برون ابعاد درون   شامل  سازمانی و    که   شودسازمانی می سازمانی 

سودآوری،    سازمانی،   اهداف  تحقق  میزان  عنوان  به  توانمی

استراتژیهای،  بازگشتنرخ    نوآوری، شغلی  سرمایه،    و   رضایت 

کیفیت  وری،بهره  و   نمود    تعریف  محصولات  و  خدمات  تنوع 

 (. 1395بخش و گودرزوند،  )صانع 

اندازی که  ها با هر ماموریت، رسالت، اهداف و چشم سازمان 

کنند و  المللی عمل می دارند نهایتاً در یک قلمرو ملی و یا بین

و ذینفعان هستند تا   4ملزم به پاسخگویی به مشتریان، اربابرجوع 

و رضایت مشتری است و سازمانی    5شرکتی که هدفش سودآوری 

که هدف خود را اجرای کامل و دقیق وظایف قانونی و کمک به  

تحقیق اهداف توسعه و تعالی کشور قرار داده، پاسخگو باشند.  

یند مهم راهبردی تلقی  آبنابراین، بررسی نتایج عملکرد، یک فر

 (.  1401)خورشیدی و همکاران،  شودمی

 عملکرد سازمان سنجش معیارهای کلی بندیتقسیم یک در

 کرد: معیارهای مالی و غیرمالی تقسیم گروه زیر دو به میتوان را

معیارهای   تولیدی، معیارهای شامل :6غیرمالی  الف( 

 است.  اجتماعی  معیارهای  اداری و ،7بازاریابی 

از  در  که  هاییروش  :8مالی  معیارهای ب(   اطلاعات   آنها 

مالی و    هر   سود  تقسیمی،  سود، سود  فروش،  مانند  حسابداری 

نقدی،  سهم، حقوق   شرکت،  هایدارایی   بازده  جریانهای    بازده 

استفاده می شود. در    ارزیابی عملکرد  برای  و غیره  سهام  صاحبان

مانند نسبت  ترکیبی  مالی  معیارهای  از طریق  ارزیابی عملکرد 

و معیارهای اقتصادی    10(P/E، نسبت قیمت به سود )9کیوتوبین 

ارزش  )همانند  بازار  اقتصادی    MVA )11افزوده  افزوده  ارزش  و 

(EVA)12   (.1402فرد،  شود )تختائی و سینائیاستفاده می  

گروه   دو  در  سازمانی  عملکرد  سنجش  پژوهش  این  در 

درون  برونعملکرد  عملکرد  و  گرفته  سازمانی  صورت  سازمانی 

 باشد: است که به شرح زیر می 

 

 الف(عملكرد درون سازمانی 

عمر شرکت: به مجموعه   چرخه  گفته  چرخه عمر  اتفاقات  از  ای 

 
1 Efficiency  
2 Yang et al., 
3 Kim 
4 Customers 
5 Profitability 
6 Non-financial ratios 
7 Marketing 

شود که یک محصول جدید را به وجود می آورد، به رشد می  می

رساند تا به یک محصول بالغ و درنتیجه تولید انبوه برسد و در  

 .(1399نژاد،  رو شود )امین و صالح روبه نهایت نیز با کاهش تولید  

در گردش سرمایه  در گردش:  13مدیریت  مجموعه    سرمایه 

گذاری  های جاری یک شرکت سرمایهمبالغی است، که در دارایی

می  در  یهسرما  یریتمدشود.  می را  شگردش  به    ی ها یوهتوان 

ای از محققان تأثیر اساس عده  ینبر او ساخت  یاتیعمل یمختلف

هم   ایو عده   انددادهقرار    یابیرا مورد ارز  یموجود   ینهبه  یریتمد

توجه    یو حجم سودآور   یافتنیهای درحساب   یریتمد  ینارتباط ب

 ی عنیدر گردش    یهمختلف سرما  یبه اجزا   یدبا  درنتیجه  ،اندنموده 

پرداختن)حساب  حساب یهای  در،  موجود  یافتنیهای  کالا(    یو 

  انکارناپذیری در گردش نقش    یهسرما  مدیریت  توجه داشت. نحوه

سودآور دارشرکت   یدر  مستقد  ها  ارتباط   ینگی نقد  با  یمیو 

 (.1393)سجادی و بنایی قدیم،  ها دارد  شرکت 

سرمایه واحد    :گذاریکارایی  یک  در  زمانی  تجاری 

می سرمایه تعریف  کارا  همهگذاری  که  که  پروژه   شود  را  هایی 

  .داشته باشند، انتخاب نماید   14( NPV)  خالص ارزش فعلی مثبت

از ارزش    گذاریهیهای سرما فرصت   صرف نظر کردن  که خالص 

  انتخاب   نیکمتر از حد و همچن  گذاریهیدارند، سرما  مثبتی  فعل

  گذاری هیسرما  معنای  به  یمنف  یبا خالص ارزش فعل  ییهاپروژه 

م  شتریب حد  دو  باشدی از  هر  ب  که  کارا  انگریحالت  یی  عدم 

 . (1400است )مندعلی زاده،    هگذارییسرما

توسعه: و  تحقیق  کسب  شدت  فضای  فعالیتی ودر  کار، 

محصولات،    منظور توسعه ها آن را بهشود که شرکتمحسوب می 

آن بهبود  یا  جدید  خدمات  وجود  فرایندها،  قبل  از  که  هایی 

به داشته  همکاران،  )صادق   گیرندمیکار  اند،  و  نیاز    .(1401پور 

شویم. به عبارت بهتر همه است تا بین تحقیق و توسعه تمایز قائل  

مخارج تحقیق در هنگام وقوع باید به حساب هزینه برده شود.  

می داده  اجازه  شرکت  به  توسعه،  قسمت  در  آنکه  تا  حال  شود 

های نامشهود  شواهدی مبنی بر وجود قابلیت درآمدزایی دارایی 

ای  بدست آورد. لذا مخارج توسعه مطابق باشرایط معین سرمایه 

 شود.  محسوب می 

عبارت است از کلیه فرایندهای مرتبط با  :  مدیریت ریسک

شناسایی، تحلیل و پاسخگویی به هرگونه عدم اطمینان که شامل  

نتایج   نتایج رخدادهای مطلوب و به حداقل رساندن  حداکثری 

8 Financial Ratio 
9 Tobinʼs q 
10 Price Per Share / Earnings Per Share 
11 Market Value Added (MVA) 
12 Economic Value Added (EVA) 
13 Working Capital 
14 Net Present Value 

http://www.investopedia.com/terms/n/npv.asp
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  (. فرایند 1394باشد )ناصرترابی و همکاران،  وقایع نامطلوب می

  است   سازمان  اصلی  فرایندهای  از  یکی  سازمانی  ریسک  مدیریت

  میگردد   انجام  سازمان  استراتژیک  هایتحلیل  مرحله  در  و معمولاً

   با   آن  یکپارچگی  و  همسوئی  آن،  در  موفقیت  اصلی  کلید  و

 . است   کار  و  کسب  هایاستراتژی 

فکری: گرفته    سرمایه  نظر  در  دارایی  یک  فکری  سرمایه 

مجموعه می عنوان  به  را  آن  میتوان  و  منابع  شود  تمام  از  ای 

تواند  اطلاعاتی که یک شرکت در اختیار دارد تعریف کرد که می

ایجاد   جدید،  مشتریان  آوردن  دست  به  سود،  افزایش  برای 

محصولات جدید، یا در غیر این صورت بهبود کسب وکار مورد  

 (. 1401استفاده قرار گیرد )بنایی قدیم و همکاران،  

راهبری شرکتی به نحوه اداره یک    کیفیت راهبری شرکتی:

ها هدایت  شرکت اشاره دارد و تکنیکی است که توسط آن شرکت 

شوند. این مفهوم به معنای انجام کسب و کار مطابق  و مدیریت می 

های  نفعان است که در واقع توسط هیئت مدیره و کمیتهمیل ذی 

ذی نفع  به  میمربوطه  انجام  شرکت  و  نفعان  )پاکدلان  شود 

  ی ساختار   نیچن  جادیا  ،یندگینما  یطبق تئور(.  1402همکاران،  

م  یندگینما  نهیهز کم  نها  یرا  و  عملکرد    یابیدست  تاًیکند  به 

شرکتها    نفعانیذ  یاساس تئور  بر  بخشد.  یم  لیمطلوب را تسه

  ی باشند، لذا افشا یم  نفعانیاز ذ   یاد یبر گروه ز  یگذارریمسئول تأث

چارچوب صورتها   یداوطلبانه موضوعات در  گنجد  مین  یمال  یکه 

تلق  یامر  نرخ    گردد،ی م  یمطلوب  البته    ی شرکت  راهبریکه 

برا یم مناسب  شاخص  باشد  یتواند    نه یهز  یتئور   تاًینها  .آن 

  ی ها دگاهیبر متفاوت بودن د  یندگینما  یهمانند تئور  املاتمع

دارد و به دنبال پاسخ    دیتأک  گرید  یافراد سازمان، البته از منظر

ا مد  نیبه  چگونه  که  است  کن  رانیسوال  متقاعد  سود    میرا  تا 

شخص منافع  بر  را  ترج  یشرکت  ا  دهند  حیخود   یعنی  نیو 

کارها   تیتقو  یچگونگ و  )شرکت  راهبری  یساز    و   پورخدامی ی 

 (. 1393،  نژاد احمدی 

 

 سازمانی ب(عملكرد برون 

تجاری  سازی  متنوع  :1متنوع  نظر  در  از  شرکت  تجاری  سازی 

فعالیت دارای تنوع بوده و در دو یا چند بخش مختلف از بازار  

فعالیت میکند و هر قسمت تجاری جزیی قابل تفکیک از واحد  

تجاری است که یک محصول یا خدمت یا گروهی از محصولات 

و   میکند  ارائه  را  مرتبط  خدمات  بازدهای  یا  و  مخاطره  دارای 

تنوع است.  تجاری  واحد  های  قسمت  سایر  از   بخشی  متفاوت 

  بازارهای   محدوده  از  فراتر  توسعه  به  تمایل  عنوان  به  معمولاً

  از   استفاده  با  کار  و  کسب  ریسک  کاهش  به  تمایل  یا  و  موجود

 
1 Diversification  

است    شده  تعریف  نیز  جدید  کارهای  و  کسب  اندازی  راه  و  توسعه

 (. 1399دادبه،  )دارابی و  

هایی  به همه فرایندها و فناوری   :2مدیریت ارتباط با مشتری 

می شرکت گفته  در  که  سازمان شود  و  شناسایی،  ها  برای  ها 

ترغیب، گسترش، حفظ و ارائه خدمات بهتر به مشتریان به کار  

هایی است که مشتری جهت  رود و شامل مدیریت انواع شیوه می

کند. پیامدهای حاصل از بکارگیری  ارتباط با سازمان استفاده می 

CRM    این است که موجب رشد سازمان و بهرهوری بیشتر آن

   (.1400شود )بابائی و همکاران،  می

محصولات: و  خدمات  یا    نوآوری  کالا  معرفی  نوآوری، 

ها و کاربرد مورد نظر، یا نوین  خدماتی است که با توجه به ویژگی

به  یا  یافتهاست  بهبود  توجهی  قابل  تنها  است.  طور  نه  نوآوری 

وری و ارزش بالقوه    تواند استفاده بهینه از منابع موجود، بهرهمی

تواند موجب کسب داراییهای    سازمان را بهبود بخشیده، بلکه می

ناملموس در سازمان شود. به عبارت دیگر نوآوری به عنوان یک  

عملکردشان   بهبود  و  شرکتها  توسعه  جهت  در  مهم  نیروی 

کننده شود. توان نوآوری مهمترین مشخصه تعیینمی   محسوب

 (. 1400)مندعلی زاده،    عملکرد است

  اقدامی   از  است  عبارت  تجاری  استراتژی  استراتژی تجاری:

  تعیین  به  تجاری  استراتژی  .رقابتی  مزیت  جستجوی  در  یکپارچه

 عرصه  و  اقتصاد  صنعت،  در   تغییرات  به  شرکت  واکنشهای

  .میپردازد   پایدار،  رقابتی  مزیت  به دستیابی  راستای  در  سیاست،

استراتژی تجاری یک نقشه عملی است که یک شرکت یا سازمان  

ارتقاء عملکرد خود در محیط   و  اهداف  به  برای رسیدن  آن  از 

 (. 1401کند )بنایی قدیم و همکاران،  تجاری استفاده می 

ها شامل  ای از اقدامات و گام مجموعه   :توسعه بازار محصول

ایده  و  یک  مفهوم  برای  بازاریابی  و  توسعه  طراحی،  پردازی، 

محصول یا سرویس جدید و یا تغییر برند داده شده است. توسعه  

محصول، در اصل کل فرآیند خلق یک محصول جدید، از ایده  

می  بر  در  را  بازار  به  تا عرضه  و همکاران،  اولیه  )حسینی  گیرد 

1399.) 

 

 عملكرد پایداري شرکتی  2-2

 دهآین به توجه ذینفعان، و شرکت  بین قراردادی رابطه ونکاندر 

شد.    خواهد  مشهود  پایداری  طریق  از  هم  آینده  و  دارد  قرار

سازی و هم در   پایداری، مفهومی است که هم در مباحث جهانی

. علیرغم وجود ادبیات نسبتاً  است  مطرح  رکتمباحث عملکرد ش

وسیع،    قوی پایداری شرکتی، موضوع پایداری شرکتی مفهومی

و در حال تکامل است که نگرشها و ایدههای متنوعی را  پیچیده  

2 Management Customer Relationship 
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. پایداری شرکتی به طور انحصاری در آغاز با دیدگاه  در بر میگیرد

هدف اصلی آن به حداکثر رساندن ارزش   ارتباط داشت اما مالی

شرکت  که  بود  ازسهامداران  آن  طریق  از  در    ها  بودن  پایدار 

میبردند سود  وبلندمدت  نخستین  از  یکی  شناختهشدهترین    . 

کتی که توسط کمیته جهانی محیط زیست شرتعریفهای پایداری  

شده، عبارت است از »رفع نیازهای حال  ( ارائه  WCED)  وسعهت  و

به خطر بدون  رفع    حاضر  برای  آینده  نسلهای  توانایی  انداختن 

شرکتی تا حدودی  . پایداری 1( 2009، نیازهای خود« )سنیرسون

ارزش  و  با  قانونمندی  همینطور  و  شرکت  سهامدار،  های 

ها ارتباط  آنها جهت اجرای قرارداد اجتماعی شرکت   اخلاقمندی

رابطه تنگاتنگی با تمامیت    مستقیم دارد. بنابراین توسعه پایدار

همی و  اجتماعی  عدالت  و  زیست  اقتصادی محیط  رونق    نطور 

  پایداری   لاحاصط (.  1399)اخترشناس و همکاران،    ها داردشرکت 

  اقتصادی   دبه تولید و رش  مربوط   هایفعالیت   تمامی  دربرگیرنده

زیس  طبیعی  منابع  که  به شرطی  است؛   جوامع   که  محیطیتو 

پور و شفیعی  )خدامی   ودحفظ ش  اندوابسته  آن  به   آینده  و  حال

   (.1392آبادی،همت
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 و  هاگرایش   مدیران،  تخصص  و   تجربه  که  داده  نشان  مطالعات

  مدیران   بر  سرمایه  بازار  فشار  مدیریت،  کارانةرویکردهای محافظه 

صنعت    استانداردهای  و  معیارها  به  دستیابی  برای  مدیران  تأکید   و

  شرکت   راهبردهای  و  هاسیاست   بر  تأثیرگذار  موارد  از جمله   همگی

ابعاد  یکی  مدیریت  توانایی.  باشندمی   انسانی   سرمایة  از 

  شود می   بندیطبقه   نامشهود  دارایی  عنوان  به  که  هاستشرکت 

به1391  و همکاران،  )حجازی مدیران  نحو   (. چنانچه گزینش 

صحیح و مناسب صورت پذیرد، منافع سازمانی و اجتماعی در بر  

این   از  داشت.  سازمان خواهد  که  است  مقتضی  بکوشند  رو،  ها 

بین ترین، صالحشایسته از  را  افراد  بهترین  و  متعهدترین  ترین، 

اجتماع پیدا کنند و عملیات موردنظر را   متقاضیان مشاغل در 

برنامه  از این مشی ها و خط براساس  انجام دهند.  رو  های صحیح 

مهم از  شایسته  مدیران  انتصاب  و  حساس انتخاب  و  ترین  ترین 

خواهد   سازمانی  هر  کار  فرآیند  در  با  مسایل  مدیران  بود. 

بینی تغییرات در شرایط اقتصادی،  های بالا قادر به پیشتوانایی 

های مالی و غیرمالی شرکت خود تأثیر نحوی بر فعالیت   که به

ها ارزش واقعی شرکت خود را با  چنین آنگذارد، هستند. هممی

گذاران انتقال داده که این خود  اعتبار و اطمینان بالا به سرمایه 

شود. افزون  منجر به کاهش تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه می

به  مدیران  قابلیت  این،  تعیین    بر  در  مهم  عامل  یک  عنوان 

 
1 Sneirson 

سرمایهسیاست  و  مالی  می های  محسوب  شرکت  شود.  گذاری 

مدیران با شهرت، انگیزه زیادی برای حفظ شهرت خود از طریق  

 (.1220،  2بهبود عملکرد شرکت دارند )دمرجیان و همکاران 
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 ( همکاران  و  تأثیر 1403نورایی  بررسی  با    محیط  متغیرهای   ( 

  تعدیل  سرعت   و   شرکت   پایداری   عملکرد   بین   رابطه   بر   سازمانی 

  پایداری   بین عملکرد   رابطه   بر   سازمانی   محیط   اهرم دریافتند که

مثبت   اهرم   تعدیل  سرعت   و   شرکت    با .  دارد   معناداری   و   تأثیر 

تنها   شرکت   پایداری   عملکرد   افشای   اینحال    افشای   به  منجر   نه 

  منعکس   بلکه   میشود،   شرکت   پایداری   اطلاعات عملکرد   داوطلبانه 

(  1403خلیلی و همکاران ) .  است   شرکت   اخلاقی   نگرانیهای   کننده 

  بر   اقتضایی  عوامل   و   سازمانی   فرهنگ   تاثیر   برای   مدلی  به تبیین 

  اقتصادی پرداختند. نتایج  عملکرد   رویکرد   پایداری با   گزارشگری 

  جزئیات،   به   توجه   سازمانی)   فرهنگ  های   مؤلفه :  که   میدهد   نشان 

  )  عوامل اقتضایی  سازمان( و   اعضای  به  توجه  و  آوردها  ره  به  توجه 

  پایداری  گزارشگری  تبیین و  تأثیرگذاری  برای  مناسب  مدل  افراد( 

در   عملکرد   رویکرد   با  اوراق    بورس   های   شرکت   اقتصادی 

)   بهادارتهران  علیپور  توانایی  1402هستند.  تاثیر  بررسی  با   )

مدیریت بر  عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و اقتصادی نشان  

)زیست   کلی  پایداری  عملکردهای  بر  مدیریتی  توانایی  که  داد 

 ها تاثیر مثبتی دارد.  محیطی، اجتماعی و اقتصادی ( شرکت 

( همکاران  و  طراحی1402محمدی  به    پایداری   مدل  ( 

شرکت داده  نظریه  رویکرد  با  سازمانی در  پتروشیمی  بنیاد  های 

  عوامل   و  دلایل   درک  با  مدیران  داد  نشان  نتایج.  ماهشهر پرداختند

سازمانی  بر  مؤثر   مسائل   اجتماعی،  فشارهای  همچون  پایداری 

تقویت   سازیفرهنگ   همچنین  و  اقتصادی  و  محیطی  زیست   و 

  محصولات   تولید  برای  راهبردهایی  توانندمی   کارکنان،  نگرش

  پایداری   به  دستیابی  توسعه جهت  و  تحقیق  برنامهریزی،  سبز،

(  1401جاز و همکاران )کنند. رستمی  اتخاذ  آن  ارتقای  و  سازمانی

  حسابداری   هایشیوه  بین  رابطه  در  سازمانی  ویژگیهای  نقش

نتایج  و  مدیریت کردند.  بررسی  را  شرکت    از   حاصل  پایداری 

  حسابداری   هایشیوه   تمامی  بین  که  است  آن  پژوهش نشاندهنده

  و ساختار  تخصصی مهارتهای وجود سن، اندازه، )یعنی، مدیریت

 .  وجود دارد  مثبت  معنادار  رابطه  شرکت  پایداری  و  مالکیت(

الگویی را1400پورخانی و ذاکله بری و جهانشاد )   برای   ( 

با  عوامل  ارزیابی  و  شرکتی  پایداری  افشاء    تئوری   مرتبط 

  نشان   پژوهش  هایآن ارائه کردند. یافته  گزارشگری  بر  مشروعیت

  الگوی   برای  مؤلفه  80  بررسی،  مورد  مؤلفه  169  از مجموع  میدهد

2 Demerjian and et, al. 
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است  و   ضروری  بسیار  شرکتی  پایداری   همچنین .  ضروری 

  شرکتی،   پایداری  کل  شاخص  بر  صنعت  در  شرکت  حساسیت

 دارد مستقیم تأثیر اجتماعی و محیطی جنبه اقتصادی، از افشاء 

  افشاء   بر  شرکت   .ندارد  تأثیر  عمومی  جنبه  از  پایداری  افشاء   بر  اما

  بر   اما  دارد  مستقیم  تأثیر  اجتماعی  جنبه  از  شرکتی  پایداری

  و   اقتصادی  عمومی،  جنبه   از  افشاء   شرکتی،  کل پایداری  شاخص

  تمامی   و  کل  بر شاخص  شرکت  عمر  نهایتاً.  ندارد  تأثیر  محیطی

 .دارد  مستقیم  تأثیر  شرکتی  پایداری  جنبههای

  های مدل   پایداری  بر  موثر  ( در پژوهشی عوامل1399کلابی )

  ابعاد   تمامی  داد  نشان  پژوهش  سازی کرد. نتایجکار مدل   و  کسب

  عوامل موثر   و  شدند  واقع  تایید  مورد  پایداری  مدل  هایمولفه   و

کار  کسب  مدل  پایداری  بر   ارزش   خلق  نوآوری،  ترتیب  به  و 

  شرکتی  حاکمیت  اقتصادی و  عوامل مشارکتی، رهبری  مشترک،

  عوامل   مدل  ( به تدوین1399باشند. اخترشناس و همکاران )می

  نشان   پژوهش  ایران پرداختند. نتایج  در   شرکتی  پایداری  بر  مؤثر

  عوامل   مدیریتی،  شرکت، عوامل  هایویژگی   شامل،  بعد  4  که  داد

  ساختاری،   ویژگیهای  شامل،  مؤلفه  9  کلان،  عوامل  و  بازار

  سرمایه،  بازار سازمانی، سطح سطح فردی،  عملکردی، ویژگیهای

  سیاسی   عوامل  و  اجتماعی  عوامل   اقتصادی،  عوامل  تجاری،  عوامل

بر  60  و و  .  هستند  مؤثر  شرکتی  پایداری  شاخص  معصومی 

  میزان   بر  سازمانیدرون  عوامل  از  برخی  ( تأثیر1397همکاران )

دارویی  پایداری  گزارشگری   بورس   در  شده  پذیرفته  شرکتهای 

یافته  بهادار  اوراق اساس  بر  دادند.  قرار  مطالعه  مورد  ها  تهران 

  بر   تجاری  پیچیدگی  سطح  و   مالکیت  توزیع  سودآوری،  متغیرهای

و  تأثیر  هاشرکت   پایداری  گزارشگری  میزان  داریمعنی  مثبت 

  گزارشگری   میزان  بر  مالی  اهرم   و  فروش  رشد  متغیرهای  اما  دارد

(  1395رجایی و سالک )  .ندارد   معنیداری  اثر  هاشرکت   پایداری

  نقش   بر  تاکید  با  شرکت  پایدار  توسعه  بر  سازمانی  عوامل  تاثیر

را    اجتماعی  مسئولیت  استراتژی  و  نوآوری  قابلیتهای شرکت 

پژوهش   این  در  رفته  بکار  سازمانی  مولفههای  نمودند.  برسی 

نوآوری،    توسعه، قابلیت  و  تحقیق   عبارت بودند از؛  استعدادهای

مسئولیت  و  تحقیق  تکنولوژی نتایج  اجتماعی  توسعه    شرکت. 

 و  مثبت  تاثیر  سازمانی،    های مولفه  همه   که   داد  نشان  برآورد

  مثبت   تاثیر  این  چند  هر  دارد؛  شرکت  پایدار  توسعه  بر  معنیداری

مولفه    .است  متفاوت  سازمانی  عوامل   گوناگون  هایدرباره 

  تأثیر   عنوان  با  پژوهشی  (1395)  نژاد  کاظم  و  ممتازیان

تحلیل    از  استفاده  با  عملکرد  معیارهای  و  مدیریت  هایقابلیت

  نتیجه   این  و به  دادند  انجام  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پوششی

 
1 Keetapat & Aree 
2 Ce´sar 
3 Yener, S., & Rocha 

  شرکت   عملکرد  معیارهای  و   مدیران  های  قابلیت  بین  که  رسیدند

 .  دارد  وجود  معناداری  و  مستقیم  رابطه

  مدیریت   سبز  تعهد  تأثیر  ( به بررسی2024)  1کیتپات و آری 

و  تجاری  عملکرد  بر  سبز  فکری  سرمایه  و  ارشد   نقش   پایدار 

 تعهد  که   داد  ها نشانهمکاری تجاری پرداختند. یافته  میانجی

  عملکرد  بر مثبتی تأثیر سبز فکری سرمایه  و ارشد مدیریت سبز

  تأثیر  همکاری تجاری  این،  بر   علاوه.  دارد  تجاری  پایدار  همکاری  و

  سبز  تعهد  بین  رابطه  و  دارد  پایدار  تجاری  عملکرد  بر  مثبتی

  فکری   سرمایه  همچنین  و  پایدار  تجاری  عملکرد  بر  ارشد  مدیریت

و همکاران    2سزار .  کندمی  تعدیل  را  پایدار  تجاری  عملکرد  بر  سبز

  کسب   پایداری  بین   رابطه  در  نوآوری   کنندهتعدیل   ( نقش2023)

ها را از روش معادلات ساختاری بررسی  شرکت   عملکرد  و  کار  و

  محدودی   بسیار  مثبت  نقش  نوآوری  که  داد  نشان  کردند. نتایج

  هاشرکت   سازمانی  عملکرد  و  کار  و  کسب  پایداری  بین  رابطه  در

 به  چرخشی  اقتصاد  هایشیوه   به  هاشرکت  همچنین.  میکند  ایفا

  عملکرد   و  زیست  محیط  از  مراقبت   به  که  نوآوری  استراتژی  عنوان

  اصلاً   یا  دهندمی  کمی  اهمیت  کند،می   کمک  سازمانی  بهتر

  عملکرد  ( با بررسی تاثیر  2023)    3روچا   و  ینر  .دهندنمی  اهمیتی

  تأکید  پذیری بارقابت   و  شرکت  مالی  عملکرد  بر  شرکت  پایداری

رسیدند    ارتباط  که   با این تیجه رس  مدیره  هیئت   در   نقش زنان  بر

  شرکت وجود   مالی  عملکرد  و  شرکت  عملکرد اجتماعی  که بین

 تحقق  به  تنها  شرکت  پایداری  عملکرد  اندازهگیری  اما،.  دارد

 .  کندنمی  شرکت کمک  رقابتی  و  عملکرد مالی

( جرجسکیو  و  یک  2023نیکسیو  در  به   (  مروری  مقاله 

سازمانی پرداختند. آنها با   پایداری  و مالی موضوع رابطه عملکرد

تکنیک که  دریافتند  حوزه  این  به  مربوط  ادبیات    های مرور 

  استفاده   سازمانی  پایداری  اجرای  برای  که  توجهی  قابل  حسابداری

 4یابند. کومار و همکاران   تمرکز  خلاقیت  و  نوآوری  بر  باید  شوندمی

( در پژوهشی به بررسی تأثیر اهمیت توانایی مدیریت بر  2022)

های  عملکرد شرکت در طول دوره بحران مالی پرداختند. یافته

و هر دو    یتیریمد  ییتوانا  ن یب  یارتباط مثبت و معنادار   آنان به

غ و  خام  می  ی تجمع  یرعاد یبازده  همچنکنداشاره   نی. 

تواناشرکت  با  انعطاف   تیریمد  ییهایی  و  رتریپذبهتر،   هستند 

تینگ خود دارند.    انینسبت به همتا  یبالاتربازده حقوق مالکانه  

همکاران  بررسی  2021)   5و  به  پژوهشی  در  توانا(    ییاثرات 

م  تیریمد نقش  و  شرکت  عملکرد  سرما  یانجیبر    ه یساختار 

  ی )بالا( بده  نییسطوح پا  که  دهدی نشان م  هاآن  جینتاپرداختند.  

شرکت  در  مداحتمالاً  با  توانا  رانیهایی  با  )کم(    ییعامل  بالا 

4 Kumar, S., & Zbib, L. 
5 Ting, I. W. K., Tebourbi, I., Lu, W. M., & Kweh, Q. L. 



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1406 پائیز /63/ شماره پیاپي  16دوره  38

بر عملکرد شرکت    تیریمد  ییتوانا. همچنین،  شودی مشاهده م

  یی توانا نیرابطه مثبت ب هی و ساختار سرما دگذاریمثبت م ریتأث

 1اینام بوتا و همکاران .  کندیم  تعدیلرا    رکتو عملکرد شمدیریت  

و عملکرد    یتیریمد  ییتوانا( در پژوهشی با بررسی تأثیر  2021)

توانمند ارزش شرکت    رانی مدبه این نتیجه رسیدند که  شرکت  

  ت یمحدود  یدارا  یهاو اثرات آن در شرکت   دهندی م  شیرا افزا

ا  تری قو  یمال تازه  نیاست.  شواهد  م  یا مطالعه  که   کندی ارائه 

که   کنندی ها وارد متوانمند منابع نامشهود را در شرکت   رانیمد

و    زیبرانگچالش   طیدر مح  ی طور مثبت به عملکرد شرکت حتبه

م  فیضع  یحقوق  یهاستمیس   (،2021)  2اویوو   .کندیکمک 

تعامل  با  پژوهشی   های شیوه   و  سازمانی  ویژگیهای  بین  عنوان 

  حسابداری   اصول  رویکرد:  شرکت  پایداری  در  مدیریت  حسابداری

  مانند   سازمانی  ویژگیهای  دادطبق یافتهها  انجام  مدیریت جهانی

  وابستگی   تخصصی،  مهارتهای  وجود  سازمان،  عمر  چرخه  اندازه،

  تقویت   بر  قابل توجهی  طور به  مالکیت  ساختار  خارجی و  نهاد  به

که،  حالی  در.  میگذارد  تأثیر  مدیریت  حسابداری  هایشیوه 

حسابداری   افزایش   را  شرکت  پایداری  قوی،  مدیریت  عملکرد 

  سازمان،   عمر  چرخه  اندازه،  مانند   سازمانی  هایویژگی  دهد،می

مهارت  ممکن  تخصصی  هایوجود    میزان،   همین   به  است  نیز 

به عنوان    تخصصی  مهارتهای  وجود.  شود  داده  تشخیص  سودمند

  مدیریت   حسابداری  هایشیوه   بین  رابطه  کنندهتعدیل  ترینقوی 

 .میباشد  شرکت  پایداری  و

بررسی2019)  3ناسیت  به    بر   مدیره  هیئت  ترکیب  اثر  ( 

  هاییها در شرکتطبق یافته.  پرداخت  شرکتی  پایداری  عملکرد

  هیئت  رئیس  نقش  بین  و  دارند  مدیره  هیئت  در  تنوع بیشتری  که

  شرکتی   پایداری  عملکرد  وجود دارد،  دوگانگی  مدیرعامل  و  مدیره

اعضای    استقلال  بین  داد  نشان   یافتهها  همچنین.  است  بالاتر

  معنادار   و   منفی  رابطه  شرکتی  پایداری  عملکرد  و  مدیره  هیئت

  گزارش   عنوان  با  پژوهشی  طی  (2017)4اورتا    و  الوارز  .دارد  وجود

محیط بیان   فرهنگ  زمینه  در  شرکتی  زیست  پایداری    ملی 

بر  بالقوه  طور  به  مختلفی  عوامل  که   کنندمی   کیفیت  میتواند 

قانونی  همانند  باشد   گذار  تأثیر  پایداری  گزارشگری   و  محیط 

و  مالکیت  ساختار  کار،  و  کسب  اجتماعی نفوذ   شرک    میزان 

آکباس )  5ذینفعان.  همکاران  با2013و    ویژگیهای   بررسی  ( 

  نوع   و  شرکت  اندازه  بین  نشان دادند  محیطیزیست   افشا  شرکت و

 
1 Inam Bhutta, A., Sheikh, M. F., Munir, A., Naz, A., & Saif, I. 
2 Oyewo 
3 Naciti 
4 AlvarezaI & ortas,  
5 Aktas, 
6 Lee 
7 circular economy 
8 Geissdoerfer 

زیستمحیطی  میزان  با  صنعت   معنیداری   و  مثبت  رابطه  افشا 

  زیستمحیطی رابطه   افشا  میزان  با  سودآوری  بین  اما  دارد  وجود

  شرکت   عمر   و  اهرم مالی  متغیرهای.  دارد  وجود  معنیداری  و  منفی

  و   لی  نداشت.  داریمعنی  محیطی رابطهزیست   افشا  میزان  با  نیز

در2011)  6همکاران افشای   عوامل  پژوهشی  (  کننده    تعیین 

  پژوهش  نتایج. کردندبررسی  را چوب جهانی صنعت در پایداری

  پایداری   افشای  با  تجارت  تنوع  شرکت و  اندازه  که  داد  نشان  آنان

دارد  رابطه داری    های تفاوت   و  سودآوری  همچنین، .  معنی 

عواملمنطقه  گزارشگری    راهبردهای  طراحی  در  مؤثری  ای 

 شود. نمی  محسوب  چوب  صنعت  در  پایداری
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 پایداري مالی   سازمانی، عملكردعملكرد   1-4-2

  با   رابطه  در  اقتصادی  مدل جدید  7چرخشی   اقتصاد  ظهور  با  اخیراً

  به   وارده  هایآسیب   تنها  نه  که  شده است  زیست معرفی  محیط

  احیا   اولیه  مواد  به  دستیابی  فرآیند  طی  در  را  زیست  محیط

  مفید  عمر  و  تولید  فرآیند  طی  ضایعات  کاهش  برای  کند، بلکهمی

  بر   علاوه  که  اندآمده   پدید  جدیدی  تجاری  هایمدل   محصول،

  خود   نتایج  تا  دهدمی  امکان  هاشرکت   به  رقابتی،  مزیت  مهم  منبع

و همکاران،    8بخشند )گیسدوفر   بهبود  پایدار  عملکرد  نظر  از  را

  اهداف  به  دستیابی  به   و(  2016  ،9همکاران   و  ریزوس  و2018

 در   جامعه  و  کارکنان  رفاه  و  اقتصادی  رشد  طریق  از  پایدار  توسعه

)کالار می  کمک   کل   و   سرفراز  ;2021  ،10همکاران   و  کنند 

  و   تاهو  ؛2019  ،12همکاران   و  شرودر  ;2021  ،11همکاران

های  بخش   ها درشرکت   مزایا،   این  لطف  به  (.2020  ،13همکاران

 بخشی  استفاده از آن به عنوان  به  شروع  اقتصادی  مختلف  مختلف

کردند )ماری    پایداری  به  دستیابی  هدف  های خود بااستراتژی   از

 (. 2017و گیسدوفرو همکاران،    2017،  14و همکاران 

  اقتصادی   اجتماعی،  اهداف  بین  تعادل  کار،  و  کسب  دیدگاه  از

و  می  کار  و  کسب  پایداری  را  محیطی  زیست  و )اشرافی  نامند 

  باید   تنها  نه  شرکتها  که  معناست   بدان  (. این2018،  15همکاران

  از   باید  بلکه  کنند،  تضمین  گذارانسرمایه  برای  را  سودآوری

  نهایت   در  که  کنند  مراقبت  نیز  خود  کارکنان  رفاه  و  زیست  محیط

  دانشگاهی،   ادبیات  در  .میکند  منعکس  را  آنها  سازمانی  عملکرد

و  عملکرد   مورد  در  متعددی  مطالعات   با   آن  ارتباط  سازمانی 

9 Rizos et al., 
10 Kalar et al., 
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  و  تجزیه  بر  عمدتاً  آنها  از  دارد. برخی  وجود   کار  و  کسب  پایداری

  برون سازمانی   عوامل  و  کار  و  کسب  پایداری  بین  رابطه  تحلیل 

  شهرت  و  رقابتی  فشار  عمومی،  هایسیاست   و  مقررات  مانند

؛ گارسیا و  2020،  1شدهاند )همانند بامینز و هونرموند   متمرکز

  مزایای  دیگر(.  برخی  2020،  3و لی و همکاران   2020،  2همکاران

شیوههای  آمده  دست  به را  پایداری   از   تحلیل   و  تجزیه  محور 

را بررسی    رقابتی  عملکرد  و  عملکرد پایداری  بین  رابطه  یا کردهاند

همکاران  و  )دو  آسپلاند 2022،  4کردهاند  و  هرماندوتیر  ،  5؛ 

با2021 و    متنوع  آنها  یافتههای  حال،  این  (.  )حسین  است 

 در   که  آنهایی  ویژه  به  (،2018،  7؛ کای و لی2019،  6همکاران

 در  که  هستند  پایداری  محیطی  زیست  و  اجتماعی  ابعاد   مورد

  است   مشهودتر  هاشرکت  سازمانی  عملکرد  در  موارد  از  بسیاری

 . (2021  ،9همکاران  و  ؛ ساکسنا2022،  8لاربی و همکاران )

  شرکتی و   عملکرد پایداری  بین  ادبیات رابطه  کلی،  طور  به

 بیان  یافتهتوسعه   کشورهای  هایشرکت   در  سازمانی  عملکرد

مفهوم  که  کندمی دو    وجود   و  دارند  بلندمدتی  انداز چشم  این 

  عملکرد   و   محیطی  زیست  و  اجتماعی  هایشیوه  بین  مثبت  رابطه

این  این  لطف  به  .کنندمی  تایید  را  سازمانی ها   واقعیت،    شیوه 

ضایعات،    کاهش  کار،  نیروی  رفاه  ایجاد  بهره وری،  بهبود  باعث

  بین  افزایی هم ایجاد نوآوری، قابلیت های بهبود کاهش ریسک،

  مالی   عملکرد  در  که   می شود  شهرت  بهبود  و  ذینفعان  و  شرکت

  طرف   (. از2023می شود )دونی و فیمونی،    نیز منعکس  شرکتها

یافته  دیگر، همکاران طبق  و  دومرهات  در 2021)  10های   ) 

  دوستدار   که  دریافتند  هاشرکت  از  بسیاری  نوظهور،  اقتصادهای

که در   دارد  بزرگی  هایگذاری سرمایه  به  بودن نیاز  زیستمحیط

  که  است  هاییخواسته  شامل  و  نیستند  بازگشت  قابل  مدتکوتاه 

و  برآورده  را  هاآن   توانندنمی  هاشرکت   از  بسیاری   منافع   کنند 

بانمی  تضمین  شرکت  اقتصادی نیز    حال،  این  شود.  مطالعاتی 

دهد عملکرد پایداری و عملکرد سازمانی  می   نشان  که  وجود دارد

دو مفهوم در هم آمیخته بوده و متاثر از یکدیگرند. به عنوان مثال  

( نشان  2023( و نیکسیو و جرجسکیو )2023سزار و همکاران )

رابطه   پایداری  عملکرد  و  سازمانی  عملکرد  بین  دهند  می 

  از   حفاظت  و  نوآوری  در  معناداری وجود دارد و سرمایه گذاری

سودآور بوده و رابطه این دو را تعدیل   مدتکوتاه  در   زیست  محیط

( متغیرهای  1397میکند. طبق یافته های معصومی و همکاران )

سودآوری، درون همچون    سطح   و  مالکیت  توزیع  سازمانی 
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 تأثیر   هاشرکت   پایداری  گزارشگری  میزان  بر  تجاری  پیچیدگی

 دارد.    معنیداری  مثبت و

 

عملكرد    2-4-2 و  سازمانی  عملكرد  مدیریت،  توانایی 

 پایداري مالی

ویژگی تأثیر  زمینه  در  زیادی  مطالعات  مدیران  تاکنون  های 

شود، انجام شده  ها گرفته می)ارشد( بر تصمیماتی که در شرکت

( نشان دادند  2009)12( و چمانور و همکاران1980)11است، فاما 

انتخاب   توانایی  )مشهور(  بالا  شهرت  با  و  بهتر  مدیران  که 

های بهتری که دارای ارزش خالص فعلی بازیافتنی بالایی پروژه 

دهد که مدیران توانا و  های آنها نشان میهستند، دارند. پژوهش 

های تأمین مالی، بهبود حاکمیت  باهوش، قادر به کاهش هزینه 

تر و در نهایت  گذاری مطلوب های سرمایه شرکتی و انتخاب پروژه 

همکاران،   و  )دمرجیان  هستند  شرکت  عملکرد    (. 2012بهبود 
بررسی ادبیات موجود در زمینه مالی حاکی از آن است که همواره  

ها به عنوان  شناسایی و بهبود عوامل موثر بر عملکرد مالی شرکت 

ها در طول زمان بوده است.  های اساسی پژوهش یکی از دغدغه 

به  شرکت  عملکرد  و  مدیران  قابلیت  بین  رابطه  چه  صورت  اگر 

)ع است  همکاران،  1402لیپور،  مستقیم  و  کومار  اما  2022؛   ،)

کند. از های پیشین شواهد متناقضی را ارائه میبررسی پژوهش 

علاقه  شهرت،  با  و  توانمند  مدیران  اقدامات  طرفی  انجام  به  ای 

آنرانت  آینده  عملکرد  به  رساندن  آسیب  باعث  که  ها  جویانه 

رو مدیران از انجام اقداماتی که شهرت و  شود، ندارند. از این می

آن  خدشه توانمندی  را  می ها  می دار  اجتناب  این  کند،  با  کنند. 

خودمبالغه   شغلی  توسعه  طرح  در  است  ممکن  مدیر  وجود 

)خودخواهی( کرده و این باعث تأثیر در رفتار کاری وی و کاهش  

عملکرد آنی وی شود. از طرف دیگر، مدیران دارای توانایی بالا،  

ط داخلی و خارجی شرکت داشته و  قدرت درک بهتری از شرای

برخوردارند.   تعهدی  اقلام  با  رابطه  در  بالایی  برآورد  قدرت  از 

انجام می باکیفیتی که  برآوردهای  بر  توانا علاوه  دهند،  مدیران 

پروژه به خود،  درک  قدرت  و  شناخت  را  واسطه  سودآور  های 

سرمایه  با  و  کرده  آنشناسایی  در  جریان گذاری  نقدی  ها  های 

بخشند. مدیران کاراتر  عملیاتی و عملکرد شرکت را نیز بهبود می

توانایی دارای  میو  بالاتر  ذاتی  شرایط  های  از  به سرعت  توانند 

واحد اقتصادی تحت تصدی و صنعت مورد فعالیت خود، شناخت  

تر و  های باکیفیتدست آورده و نسبت به انتخاب پروژه کافی به

7 Cai & Li, 
8 Larbi-Siaw et al.,  
9 Saxena et al., 
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11 Fama 
12 Chemmanur 
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پایین ریسک  مدیران  دارای  توانایی  بنابراین  کنند.  اقدام  تر 

صورت مستقیم بر عملکرد شرکت اثر گذاشته و به تبع  تواند بهمی

های مالی که به صورت  کنندگان از صورتآن تصمیمات استفاده 

های مالی است، را  ای تحت عنوان نسبتهای خلاصه شده آماره 

 (. 2013تحت تأثیر قرار دهد )دمرجیان و همکاران،  
  ابعاد مهم منابع   از  یکی  عنوان  به  مدیریت  که  جایی  آن  از

ها،  گذاری سرمایه  سود،  در تصمیات  بسزایی  تأثیر   هاشرکت   انسانی

  تأثیر   تواندمی   دارد،  ها و بهبود عملکرد سازمانیتدوین استراتژی 

  از   همچنین  باشد؛  داشته  ذینفعان  تحقق اهداف  نیز در  بسزایی

میزانآنجایی کیفیت  که  و  جمله   دقت  از    گزارشگری 

  مدیر   توانایی  چه  است، بنابراین هر  مالی  مدیران  هایمسئولیت 

  تأثیر  پس  است  بیشتر  انعکاس اطلاعات  در  دقت  میزان  باشد  بالاتر

.  دارد  نیز  شرکت  پایداری  گزارشگری  افشای  سطح  بر  مثبتی

  طلبانةفرصت   رفتارهای  کاهش  به  منجر  توانمندی مدیران  افزایش

  افشای   سطح  افزایش  و  سود  کیفیت  بهبود  نهایت  در  و  مدیران

می  همکاران،  اطلاعات  و  )زحمتکش  در1401شود    واقع   (. 

عملکرد سازمانی شرکت در گرو تصمیماتی استراتژیک مدیریت  

از    اطلاعات  به  وسیع  دسترسی  مالی،  اطلاعات  در زمینه شفافیت

فرصت جمله   پایداری،    و   راهبری  گذاری،سرمایه   های اطلاعات 

  در   بیشتر در این مورد  مطالعات  دارد. بنابراین  هاشرکت   ریسک

که  نوظهور  اقتصادهای است    کمک   موضوع  بهتر  درک  به   نیاز 

 که این پژوهش با این هدف انجام گرفته است.   .کندمی

 

 هاي پژوهش فرضیه 

اول: پایداری  شاخص   فرضیه  بر  سازمانی  درون  عملکرد  های 

 ها تأثیر معنی داری دارد. عملکرد مالی شرکت 

دوم: برون شاخص   فرضیه  عملکرد  پایداری  های  بر  سازمانی 

 ها تأثیر معنی داری دارد. عملکرد مالی شرکت 

های عملکرد  توانایی مدیریت بر رابطه بین شاخص   فرضیه سوم:

پایداری عملکرد مالی شرکتدرون ها نقش تعدیلگر  سازمانی و 

 داری دارد. معنی

های عملکرد  : توانایی مدیریت بر رابطه بین شاخص فرضیه چهارم

مالی شرکتبرون  عملکرد  پایداری  و  تعدیلگر سازمانی  نقش  ها 

 داری دارد.  معنی

پنجم شاخص فرضیه  بین  رابطه  درون :  عملکرد  و  های  سازمانی 

شرکت  مالی  عملکرد  شرکت پایداری  در  توانایی  ها  دارای  های 

 مدیریت بالا و پایین تفاوت معنی داری دارد. 

 
1 Systematic sampling 

ششم: شاخص   فرضیه  بین  برون رابطه  عملکرد  و  های  سازمانی 

شرکت  مالی  عملکرد  شرکت پایداری  در  توانایی  ها  دارای  های 

 داری دارد. مدیریت بالا و پایین تفاوت معنی

 

 روش پژوهش   -3

از آنجا که نتایج پژوهش، ناظر به کاربردهای مشخصی در حوزه  

قرار    "کاربردی"توان آن را در زمره پژوهشهای  باشد، میعمل می

پژوهش  جزو  زمانی  نظر  از  پژوهش  این  همچنین  های  داد. 

  " توصیفی از نوع همبستگی"و  بر اساس ماهیت،   "نگرگذشته "

مالی شرکت باشد. دادههای صورت می داده های  و سایر  های  ها 

بازار و غیرمالی از طریق بانکهای اطلاعاتی از جمله رهآورد نوین  

  ، www.seo.ir، سایت اطلاع رسانی سازمان بورس به آدرس  3

و... جمعآوری     www.codal.irسامانه جامع اطلاع رسانی ناشران  

ها و اطلاعات جمع آوری  شده است. جهت تجزیه و تحلیل داده

جامعه آماری  استفاده شده است.     Eviews13شده از نرم افزار  

های پذیرفته شده در بورس اوراق  پژوهش متشکل از کلیه شرکت 

تا سال    1394ساله از سال    8بهادار تهران طی یک بازه زمانی  

باشد که به دلیل نامتجانس بود برخی از اعضاء جامعه  می  1401

شود.  انجام می   1آماری، نمونه گیری به روش حذف سیستماتیک

محدودیت  منظور  این  به برای  آماری  نمونه  انتخاب  برای  های 

 در نظر گرفته شده است:  1شرح جدول  
 ( انتخاب نمونه آماري1جدول )

 شرح
تعداد  

 شرکت

در بورس حضور    1401تعداد کل شرکتهایی که در سال 

 داشته اند. 
763 

به طور   1401الی   1393شرکتهایی که بین سال های 

 مستمر در بورس حضور نداشته اند. 
(289 ) 

نمی   29/12شرکتهایی که پایان سال مالی آنها منتهی به 

 باشد. 
(83 ) 

شرکتهایی که طی دوره پژوهش تغییر فعالیت و یا تغییر  

 سال مالی داشته اند.
(76 ) 

شرکتهایی که اطلاعات مالی آنها برای کل بازه زمانی مورد  

 بررسی در دسترس نمیباشد.
(69 ) 

شرکتهایی که در هر یک از سالهای دوره پژوهش، وقفه  

 معاملاتی بیش از سه ماه داشته اند.
(43 ) 

شرکتها و صندوقهای سرمایهگذاری، هلدینگ، واسطهگر  

 ( 1401لیزینگ و... )سال مالی، بیمه، بانکها،  
(58 ) 

تعداد شرکت هایی که داده های آنها جمع آوری شده است  

 )نمونه نهایی( 
145 

http://www.seo.ir/
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آماری   جامعه  خصوص  در  فوق  محدودیتهای  اعمال  از  پس 

تعداد  در بخش کمی مبتنی بر داده های صورتهای مالی،  پژوهش  

به عنوان    1-3شرکت( به شرح جدول  -سال  1160شرکت )  145

 نمونه آماری انتخاب شد. 

 

 گیريمتغیرها و نحوه اندازه  1-3

در ابن پژوهش ابتدا با مطالعه مبانی نظری و پیشینه پژوهش،  

مالی  شاخص  عملکرد  پایداری  بر  موثر  احتمالی  عملکرد  های 

سازمانی )چرخه عمر شرکت،  شرکتها در دو گروه عملکرد درون 

گذاری، شدت تحقیق  مدیریت سرمایه در گردش، کارایی سرمایه 

توسعه،   راهبری  و  کیفیت  و  فکری  سرمایه  ریسک،  مدیریت 

سازی تجاری، مدیریت  سازمانی )متنوعشرکتی( و عملکرد برون 

ارتباط با مشتری، نوآوری خدمات و محصولات، استراتژی تجاری  

طبقه  محصول(  بازار  توسعه  دادههای  و  سپس  شدند.  بندی 

یادداشت  مالی،  صورتهای  از  مذکور  عملکرد  های  شاخصهای 

اطلاعیه سایر  و  گزارش توضیحی  و  آماری  ها  نمونه  های 

مدیریت  شرکت  توانایی  ضمنا  شدند.  محاسبه  منتخب  های 

تعدیل شرکت  متغیر  عنوان  به  شاخصهای  ها  بین  رابطه  در  گر 

ها در نظر گرفته عملکرد سازمانی و پایداری عملکرد مالی شرکت

 شد.  

 

 متغیرهاي مستقل  1-1-3

 الف: عملکرد درون سازمانی 

شرکت    -1 عمر  دیکنسون    :(LCS)چرخه  از  پیروی  به 

فعالیت2011) به  مربوط  نقدی  ازجریانهای  عملیاتی  (  های 

(OANCF) جریان سرمایهگذاری  ،  نقدی  و    (IVNCF)های 

مالی  جریان  تأمین  نقدی  مراحل    (FINCF)های  تعیین  برای 

 چرخه عمر شرکت استفاده شده است:

باشد،   FINCF >0   و   OANCF<0  ،IVNCF<0چنانچه  -

 مرحله ظهور است. نشانگر  

باشد،     FINCF >0 و     OANCF>0  ،IVNCF<0چنانچه    -

 نشانگر مرحله رشد است. 

باشد،    FINCF<0و     OANCF>0  ،IVNCF<0چنانچه    -

 نشانگر مرحله بلوغ است. 

   0< یا    FINCF≤0و     OANCF<0  ،IVNCF>0چنانچه    -

 باشد، نشانگر مرحله افول است. 

شرکتهایی که در هیج یک از طبقات بالا قرار نگیرند جزء    -

 شوند. بندی می مرحله رکود طبقه 

 
1 Laghari and Chengang 

بنابراین در هر سال هر شرکت که هر مرحله رشد قرار گیرد،  

در نظر گرفته شده و سایر مراحل ارش    1متغیر آن مرحله ارزش  

 شود. در نظر گرفته می  0

در این پژوهش به    :(NTC)مدیریت سرمایه در گردش    -2

گیری  برای اندازه   1( 2019پیروی از پژوهش لاگهاری و چنگانگ )

معیار   از  گردش  در  سرمایه  خالص"مدیریت  تجاری    " چرخه 

شود. چرخه تجاری خالص از تفاضل مجموع  دوره استفاده می

ها و دوره واریز بستانکاران  وصول مطالبات، دوره گردش موجودی 

 . به شرح رابطه زیر حاصل میشود
NTCi,t = RCPi,t + ICPi,t − PDPi,t 

 

 که در آن: 

= RCPi,t  دوره وصول مطالبات شرکت i   در سالt 
= ICPi,t  دوره گردش موجودیها شرکت i   در سالt 

= PDPi,t  دوره واریز بستانکاران شرکت i   در سالt 
ها در مدیریت  چرخه تجاری خالص کوتاه تر باعث میشود شرکت 

سرمایه در گردش کاراتر باشند و نیاز به تأمین مالی خارجی را  

 کاهش داده و عملکرد شرکت را افزایش می دهد.  
گذاری    -3 سرمایه  برای    :(INE)کارایی  پژوهش  این  در 

گذاری، ابتدا ناکارایی سرمایهگذاری را که  محاسبه کارایی سرمایه 

سرمایه بیش  به  سرمایهمنجر  کم  و  می گذاری  از  گذاری  شود 

( ریچاردسون  مدل  محاسبه  2006طریق  زیر  رابطه  شرح  به   )

 کنیم: می

 
INVi,t = β0 + β1Qi,t−1 + β2Leveragei,t−1 + β3Cashi,t−1

+ β4Agei,t−1 + β5Sizei,t−1

+ β6StockReturni,t−1

+ β7Newinvti,t−1

+ ∑ βi

n

i=1
Industryi

+ ∑ βj

n

j=1
Yearj + INVi,t

ε  

 

 که در آن: 

INV𝑖,𝑡  ها ابتدای  گذاری جدید )همگن شده با دارایی= سرمایه

 شود:که از معادله زیر حاصل    میt در سال    i(  شرکت  tسال

خرید یا تحصیل   -فروش دارایی ثابت مشهود    -استهلاک انباشته

 دارایی ثابت مشهود + مخارج سرمایه ای = سرمایه گذاری جدید 

Qi,t−1= نسبت ارزش بازار دارایی ها به ارزش  نسبت کیوتوبین(

 t-1در سال    iدفتری دارایی های( شرکت  

Leveragei,t−1 اهرم مالی )نسبت ارزش دفتری کل بدهی ها به =

 t-1 در سال    iارزش دفتری کل دارایی های( شرکت  
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Cashi,t−1  وجه نقد نگهداری شده )همگن شده با دارایی ها =

 t-1 سال  در    i( شرکت  tابتدای سال

Agei,t−1 سن )لگاریتم تعداد سال های پذیرفته شدن شرکت =

 t-1 سال  در    i( شرکت  t-1 در بورس تا ابتدای سال

Sizei,t−1  اندازه )لگاریتم طبیعی کل داراییها( شرکت =i    در سال 

t-1 
StockReturni,t−1  بازده سالانه سهام  شرکت =i    در سال t-1 

Newinvti,t−1  سرمایه گذاری جدید )همگن شده با دارایی ها =

    t-1 در سال    i( شرکت  tابتدای سال

Industryi  صنعت شرکت =i 

Yearj سال مورد بررسی = 

Newinvti,t
ε  باقیمانده رگرسیون شرکت =i    در سال t 

  (INVi,t)جدید   های  پروژه در  سرمایه گذاری ( مخارج 2در رابطه )

INVi,tباشد.   م جزء  دو شامل 
مخارج سرمایه گذاری در پروژههای    ∗

INVi,tبا خالص ارزش فعلی مثبت و  
ε در پروژه   گذاری سرمای   

 مثبت تواند آن می فعلی ارزش خالص که غیرعادی یا اتفاقی های

INVi,t(  5-1باشد. در رابطه ) منفی یا
INVi,tبراساس   ∗

ε فرصت های    

رشد شرکت، محدودیت های تأمین مالی، نوع صنعت و عوامل  

شود.   می  تعیین  INVi,tدیگر، 
∗ و      شده  برازش  INVi,tارزش 

ε   

INVi,tباقیمانده مدل می باشد. به عبارتی   
ε      نشان دهنده سرمایه

گذاری های غیرمنتظره است که می تواند مثبت )بیش سرمایه  

گذاری( یا منفی )کم سرمایه گذاری( باشد. در این پژوهش از  

برای   معیاری  عنوان  به  زیر  رابطه  باقیمانده  قدرمطلق  معکوس 

 کارایی سرمایه گذاری استفاده میشود.

INEi,t ( 3) رابطه =
1

|INVi,t
ε | 

 

میزان هزینه های تحقیق و    :(RDI)شدت تحقیق و توسعه    -4

 توسعه نسبت به فروش میباشد.  
ریسک    -5 های  :  (ERM)مدیریت  پژوهش  از  پیروی  به 

( و رنجبر شمسی و همکاران  1396عسگرنژاد نوری و امکانی )

نسبت  1399) از  ریسک  اثربخش  مدیریت  اندازه گیری  برای   )

انحراف استاندارد فروش خالص سالانه )همگن شده با داراییها(  

بر انحراف استاندارد نرخ بازده داراییها در یک دوره چرخشی سه  

 استفاده میشود.به شرح رابطه زیر  ساله  

ERMi،t ( 4رابطه ) =
SD(NS)i،t

SD(ROA)i،t
 

 که در آن: 

SD(NS)i،t  انحراف استاندارد فروش خالص سالانه شرکت = i  در

    tسال  

 
1 Opong and Patianyak 

SD(ROA)i،t  انحراف استاندارد نرخ بازده دارایی های شرکت = 

i  در سالt    

در این پژوهش به پیروی از پژوهش    :(ICS)سرمایه فکری    -6

برای اندازه گیری سرمایه فکری از   1( 2019اوپونگ و پاتانایاک )

شرکت    فکری استفاده می شود. سرمایه    2( 2000مدل پالیک )

مدل   )طبق   افزوده ارزش  ضرایب    مجموع  از (  2000پالیک 

سرمایه و سرمایه  ،  انسانی  )کارایی(  گرفته شده  کار  سرمایه    به 

 ساختاری به شرح رابطه زیر محاسبه می شود. 

ICSi,t ( 5رابطه ) = HCEi,t + CEEi,t + SCEi,t 
 که در آن: 

HCEi,tکارایی سرمایه انسانی شرکت = i   در سالt 

CEEi,t  کارایی سرمایه به کار گرفته شده شرکت = i  در سالt 

SCEi,t  کارایی سرمایه ساختاری شرکت = i  در سالt 

 هر یک از اجزای سرمایه فکری به شرح زیر محاسبه می شود. 

بین   رابطه   این ضریب، به(:  HCEالف( کارایی سرمایه انسانی )-6

 که   نشان می دهدو    است مربوط    انسانی  و سرمایه افزوده  ارزش  

افزوده    ارزش ریال  چند    کارکنان  برای شده  خرج    ریال   هر  ازای به  

در   حاصل  است.  شامل    انسانی سرمایه    پالیکمدل    شده 

  بازاریابی   فروش،   بخش های حقوق    وغیرمستقیم  کار    مستقیم، کار

 (.1393است)محمود آبادی و همکاران،  اداری    و 

HCEi,t ( 6رابطه ) =
VAi,t

HCi,t 
 

 که در آن: 

HCi,t  سرمایه انسانی )کل هزینه حقوق و دستمزد( شرکت = i  در

 tسال  

6-( شده  گرفته  کار  به  سرمایه  کارایی  این ضریب،    (: CEEب( 

و مالی  فیزیکی سرمایه  واحد توسط هر شده  ایجاد افزوده ارزش 

 مالی و فیزیکیدارایی  ریال  یک    ازای به  یعنی   می دهد؛  نشانرا  

پالیک  مدل    حاصل شده است. درافزوده  ارزش    ریال چند    مشهود 

فیزیکی  سرمایه   و   مجموع دفتری    ارزش خالص  شامل  مالی 

 (. 1395است)اولی و همکاران،  شرکت  مشهود    های دارایی 

CEEi,t ( 7رابطه ) =
VAi,t

CEi,t 
 

 که در آن: 

CEi,tهای  =  سرمایه بکار گرفته شده )ارزش دفتری کل دارایی

 tدر سال   i های نامشهود( شرکتمنهای دارایی 

نشان دهنده  ضریب  این    (:SCEج(کارایی سرمایه ساختاری )-6

ساختاری سهم   و  افزوده  ارزش  ایجاد  در    سرمایه  میزان  است 

 را افزوده  ارزش  ریال  یک  ایجاد  برای  نیاز    مورد ساختاری  سرمایه  

به  می  محاسبه  افزوده  ارزش  از  درصد    چند که    معناآن  کند. 

2 Palic model 
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سرمایه  پالیک  مدل    در   است.ساختاری  سرمایه    از ناشی  شرکت  

سرمایه    افزوده ارزش  تفاوت  از  ساختاری     محاسبه انسانی  و 

 باشد، تر  کم    ارزش ایجاد  در    انسانیسرمایه  سهم    چهمیشود. هر  

می شود )محمود    بیشتر ساختاری  سرمایه  سهم  مقدار    همان  به

 (. 1393آبادی و همکاران،  

SCEi,t ( 8رابطه ) =
SCi,t

VAi,t 
 

 که در آن: 

SCi,t ( سرمایه    منهای   افزوده ارزش  =  سرمایه ساختاری  )انسانی

 tدر سال  i شرکت  

در این پژوهش دو شاخص   : (CGQ)کیفیت راهبری شرکتی    -7

عنوان   به  حسابرسی  کمیته  تخصص  و  مدیره  هیأت  استقلال 

معیارهای کیفیت راهبری شرکتی داخلی انتخاب شده اند که از  

جمع آنها کیفیت راهبری شرکتی سالیانه هر شرکت اندازه گیری  

 می شود. 

مدیره  -7 هیأت  استقلال  استقلال  :  (BI)الف(  پژوهش  این  در 

هیأت مدیره از نسبت تعداد اعضای غیرموظف )مستقل( هیأت 

مدیره به تعداد کل اعضای هیأت مدیره اندازه گیری خواهد شد.  

    اطلاعات مربوطه از سایت کدال استخراج خواهد شد.

BIi,t ( 9رابطه ) =
IBMNi,t

BMNi,t
 

 که در آن: 

IBMNi,t  اعضای غیرموظف )مستقل( هیأت مدیره شرکت = i  در

    tسال  

BMNi,t  تعداد اعضای هیأت مدیره شرکت = i  در سالt    

شرکت از سایت کدال  اعضای هیأت مدیره  اطلاعات مربوط به  

 استخراج می شود. 

این پژوهش  در    (ACE):ب( تخصص مالی کمیته حسابرسی  -7

حسابرسی از نسبت تعداد  برای اندازهگیری تخصص مالی کمیته  

یا   )حسابداری  مالی  تخصص  دارای  حسابرسی  کمیته  اعضای 

مالی( به تعداد کل اعضای کمیته حسابرسی استفاده خواهد شد.  

 اطلاعات مربوطه از سایت کدال استخراج خواهد شد. 

ACEi,t ( 10رابطه ) =
FMCi,t

MCi,t
 

 که در آن: 

FMCi,t  اعضای دارای تخصص مالی )حسابداری یا مالی( کمیته =

    tدر سال  i حسابرسی شرکت  

MCi,t  تعداد اعضای کمیته حسابرسی شرکت = i  در سالt    
به   مربوط  حسابرسی  اطلاعات  کمیته  سایت  اعضای  از  شرکت 

 کدال استخراج می شود. 

 
1 Andra aposto 

با مطالعه ادبیات پژوهش و پیشینه    ب(عملكرد برون سازمانی:

مولفه عملکرد برون سازمانی که می تواند بر    5تجربی پژوهش  

پایداری عملکرد مالی شرکت ها موثر باشد، شناسایی شده است  

 که به شرح زیر اندازه گیری می شوند.

تجاری  -1 سازی  آپوستو  :  (TD)متنوع  آندرا  پژوهش  با  مطابق 

متنوع سازی تجاری از معیار آنتروپی    گیریبرای اندازه   1( 2010)

 ( پالپو  شود.  می  استفاده  عنوان    2(1985)افت(  به  را  آنتروپی 

از   شرکت  مختلف  های  بخش  عملیات  سهم  موزون  میانگین 

عملیات کل شرکت تعریف می کند. در این میانگین، وزن عبارت  

بخش.   هر  در  عملیات  کل  نسبت  معکوس  لگاریتم  از  است 

بنابراین، تنوع تجاری یک شرکت را میتوان از طریق رابطه زیر  

 به دست آورد: 

TDi,t ( 11رابطه ) = ∑ ∑ Pi,j

N

i=1

M

j=1

Ln(
1

Pi,j
) 

 که در آن: 

= Pi,j  کار  و کسب در شرکت  فروش نسبتi  ام در صنعتj  ام به

  فروش کل شرکت 

= M  .تعداد صنایعی که شرکت در آن ها فعالیت می کند 

= N   تعداد کسب و کارهایی که شرکت در آن ها فعالیت می

 کند.

اطلاعات مربوط به ساختار فروش محصولات شرکت از یادداشت  

 های توضیحی صورت های مالی استخراج می شود. 

مدیریت ارتباط با مشتری    : (WGE)مدیریت ارتباط با مشتری  -2

به   نسبت  فروش  از  پس  خدمات  و  گارانتی  هزینههای  میزان  

 فروش میباشد  

اطلاعات مربوط به هزینههای گارانتی و خدمات پس از فروش  

شرکت از یادداشت های توضیحی صورت های مالی استخراج می  

 شود. 

برای اندازه گیری نوآوری    :(SPI)نوآوری خدمات و محصولات    -3

و   خدمات  تعداد  رشد  از  ها  شرکت  محصولات  و  خدمات 

تعداد   نسبت  طبیعی  لگاریتم  طریق  از  که  شرکت  محصولات 

خدمات و محصولات سال جاری به تعداد خدمات و محصولات  

سال گذشته اندازه گیری می شود، به شرح رابطه زیر استفاده  

 :   می شود

SPIi,t ( 12رابطه ) = LN (
SPNi,t

SPNi,t−1
) 

 که در آن: 

SPNi,t  =    تعداد خدمات و محصولات شرکت i  در سالt 

2 Palpo 
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اطلاعات مربوط به تعداد خدمات و محصولات شرکت از یادداشت  

 های توضیحی صورت های مالی استخراج می شود. 

برای اندازه گیری استراتژی تجاری  :  (TS)استراتژی تجاری    -4

( استفاده  1980شرکتها از دو استراتژی ارائه شده از سوی پورتر )

شده است. این استراتژی ها شامل رهبری هزینه و تنوع میباشد  

 که در ادامه تعریف شده اند: 

استراتژی    -الف-4 گیری  اندازه  برای  هزینه:  رهبری  استراتژی 

استفاده    (ATO)رهبری هزینه از شاخص گردش عملیاتی شرکت  

( همکاران  و  وو  از  پیروی  به  که  زیر  2015شده  صورت  به   )

 اندازهگیری  میشود: 

ATOi,t ( 13رابطه ) = (
OIi,t

AOAi,t−1
) 

 که در آن: 

OIi,t  =    سود عملیاتی شرکت i  در سالt 

AOAi,t  =    میانگین دارایی های عملیاتی )کل دارایی ها منهای

 tدر سال    i وجوه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدت( شرکت  

ب(استراتژی تنوع: استراتژی تنوع بر متمایزسازی محصولات  -4

 و خدمات شرکت ها تأکید دارد و به صورت زیر تعریف می شود: 

رابطه  

(14) 
PMi,t = (

OIi,t + R&D expensei،t
Sales

i،t

) 

بر اساس پژوهش آندرا آپوستو    :(PMD)توسعه بازار محصول  -5

متنوع  2010) از شاخص  بازار محصول  توسعه  محاسبه  برای   )

سازی جغرافیایی که نسبت فروش صادراتی به کل فروش است  

 استفاده شده است. 

اطلاعات مربوط به فروش داخلی و خارجی شرکت از یادداشت  

 های توضیحی صورت های مالی استخراج می شود. 

 متغیر وابسته: 

با توجه به اینکه در بازار سرمایه    :(CSP)عملکرد پایداری شرکتی  

هیچگونه   و  نبوده  الزامی  پایداری  عملکرد  گزارشگری  ایران 

چارچوب، استاندارد یا آیین نامهای در این خصوص وجود ندارد،  

شاخص    7بنابراین از معیار پایداری عملکرد مالی که ترکیبی از  

ها با استفاده از تکنیک تاپسیس  باشد و بر اساس آنها شرکت می

(TOPSIS)  می رتبه می بندی  استفاده  شاخص شوند،  های  شود. 

 شوند. گیری می پایداری عملکرد مالی به شرح زیر اندازه
1-  ( سهام  معیار  LIQنقدشوندگی  از  پژوهش  این  در   :)

به شرح رابطه زیر استفاده    1(2002نقدشوندگی سهام آمیهود )

 شود. می

 
1 Amihood 

Amihudi،t ( 15رابطه ) =
1

Di،t
∑

|RETi،t،d|

Volumei،t،d

D

d=1

 

 که در آن: 

Amihudi،t    معیار نقدشوندگی سهام شرکت =i    در سالt 

Di،t    تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکت =i    در سالt 

RETi،t،d    بازده روز =d    سهام شرکتi    در سالt 

Volumei،t،d    حجم معامله ریالی روز  =d    سهام شرکتi    در سال
t 

از آنجا که شاخص آمیهود محاسبه شده دارای چولگی خواهد  

در محاسبات از    2( 2013بود، طبق پژوهش ادمانز و همکاران )

تبدیل شده لگاریتمی آن به شرح رابطه زیر استفاده خواهد شد.  

همچنین از آنجا که مقدار بیشتر این معیار بیانگر سطح پایین  

شاخص   معکوس  از  تفسیر،  سهولت  برای  است،  نقدشوندگی 

 آمیهود استفاده می شود. 

LIQi،t ( 16رابطه ) =
1

LN(1 + Amihudi،t)
 

2-  ( بتا  ریسک سیستماتیک  (:  BETAریسک  پژوهش  این  در 

 سهام به شرح رابطه زیر محاسبه می شود. 

BETAi,m ( 17رابطه ) =
Cov(ri, rm)

Var(rm)
 

 که در آن: 

Cov(ri, rm) = E|(ri − μi)(rm − μm)| 
 

Var(rm) = E(rm − μm)2 

irسهام شرکت   = بازده ماهیانهi   در ماهm    طی سالt 

mr  بازده ماهیانه بازار در ماه =m    طی سالt 

انحراف معیار  (: در این پژوهش RETSDنوسان بازده سهام )  -3

بازده روزانه سهام شرکت طی سال به عنوان نوسان بازده سهام  

شرکت در نظر گرفته می شود که به شرح رابطه زیر محاسبه می  

 شود: 

رابطه  

(18) RETSDi,t = √∑ (Reti,d − Ret)
2

𝑛
𝑑=1

𝑛 − 1
 

 که در آن: 

Reti,dروزانه سهام   = بازدهi   در سالt 

 به شرح رابطه زیر محاسبه می شود.    iروزانه سهام   بازده

RETi,d ( 19رابطه ) =
Pi,d − Pi,d−1

Pi,d−1
 

 که در آن: 

Pi,d  قیمت سهام شرکت =i   در روزd 

4-  ( داراییها  بازده  مشخص  ROASTDنوسان  داراییها  بازده   :)

واحد از منابع شرکت چه مقدار سود در  میکند که به ازای یک  

طی یک سال حاصل شده است و به عنوان یک نسبت سودآوری  

2 Admanz et al. 
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را برای شرکت می باشد. نوسان بازده داراییها از طریق انحراف  

 معیار سه ساله شرکت اندازه گیری می شود. 

ROAi،t ( 20رابطه ) =
EBITi،t
TAi،t

 

 که در آن: 

EBITi،t  سود خالص قبل از بهره و مالیات شرکت = i  در سالt 

 ( 21رابطه )
ROASTDi،t

= √∑ (ROAi،n − ROA)
2

t
n=t−2

2
 

 که در آن: 

ROA  شرکت  = میانگین بازده دارایی های i  از سالt تا  t-2 
بازده حقوق    (:ROESTDنوسان بازده حقوق صاحبان سهام )  -5

صاحبان سهام مشخص میکند که به ازای یک واحد از سرمایه  

تأمین شده توسط سهامداران شرکت چه مقدار سود در طی یک 

از   سهام  صاحبان  حقوق  بازده  نوسان  است.  شده  حاصل  سال 

 طریق انحراف معیار سه ساله شرکت اندازه گیری  میشود. 
 

ROEi،t ( 22رابطه ) =
EBITi،t

EQUITYi،t
 

 که در آن: 

EQUITYi،t  حقوق صاحبان سهام شرکت = i  در سالt 

 

 ( 23رابطه )
ROESTDi,t

= √∑ (ROEi،n − ROE)
2

t
n=t−2

2
 

6- ( اقتصادی  افزوده  ارزش  افزوده    (:EVASTDنوسان  ارزش 

اقتصادی در واقع برآورد سود اقتصادی واقعی یک شرکت در یک 

باشد و بیانگر باقیمانده سود پس از کسر هزینه سرمایه  سال می 

است که برای کاهش مشکلات بالقوه ناهمسانی واریانس با ارزش  

دفتری حقوق صاحبان سهام ابتدای دوره استاندارد شده است.  

ارزش افزوده اقتصادی استاندارد شده از طریق رابطه زیر محاسبه  

 میشود: 

 ( 24رابطه )
EVAi,t

=
(ROICi,t − WACCi,t) × ICi,t

Equityi,t−1
 

 که در آن: 
= ROICi,t    شرکتنرخ بازده سرمایه سرمایه گذاری شده i   در

   tسال  
= Equityi,t−1  حقوق صاحبان سهام شرکت i در سال t-1 

سرمایه  -7 بازده  )سرمایه نرخ  شده  تقسیم   (:ROICگذاری  از 

مالیـات   از کـسر  بر    (NOPAT)ســود خـالص عملیـاتی پس 

به شرح رابطه زیر محاسبه می    (IC) سرمایه گذاری شدهسرمایه  

 شود.  

ROICi,t (                            25رابطه ) =
NOPATi,t

ICi,t
 

= NOPATi,t  شرکت  سود الص عملاتی پس از کسر مالیات i   در

که به شرح زیر از تعدیل سود خالص حـسابداری پس از    tسال  

 کسر مالیات محاسبه می شود:  
اهش ارزش    هزینهسود خالص حسابداری پـس از کسر مالیات +  

هزینه بهره( +   -موجودیها + )صرفه جویی مالیاتی هزینه بهره  

هزینه مزایای پایان خدمت کارکنان + هزینه  + هزینههای معوق 

 مطالبات مشکوک الوصول + هزینه کاهش ارزش سرمایهگذاریها 

= ICi,t  شرکت گذاری شده    سرمایه سرمایه i   در سالt   که به

 شرح زیر محاسبه می شود:  
+ سایر دارایی ها + دارایی   تجهیزات خالص اموال، ماشین آلات و  

بدهی های جاری به غیر   – های نامشهود + )دارایی های جاری

از تسهیلات مالی بهره دار( = بدهی های بلندمدت + تسهیلات  

قانونی +   دار + سرمایه  بهره  بدهی های  مالی دریافتی + سایر 

 ذخیره بازخرید خدمت کارکنان اندوخته ها + سود انباشته +  

WACCi,t    شرکت= میانگین موزون هزینه سرمایه i   در سالt   که

 به شرح زیر محاسبه می شود: 
حقوق   و  بدهی  ترکیب  از  ها  شرکت  اغلب  که  آنجا  از 

خود  سهام صاحبان مالی  تأمین  بنابراین  می  بهره برای  گیرند، 

هزینه سرمایه کل از طریق محاسبه میانگین موزون برای همه  

سرمایه هزینه  موزون  میانگین  عنوان  تحت  که  سرمایه   منابع 

(WACC)    شود، به شرح رابطه زیر بدست می آید. شناخته می 

 ( 26رابطه )
WACC

= Ke × WEquity

+ Kd × WDebt 
  =Ke    سهام شرکت    صاحبانانتظار    موردنرخ بازدهi    در سالt 

=WEquity    حقوق ساختار  صاحباندرصد  در  سرمایه    سهام 

 tدر سال    iشرکت  

=Kd  شرکت  استقراضیسرمایه  انتظارنرخ بازده موردi   در سال
t 

=WDebt    در ساختار سرمایه شرکت    بدهیدرصدi    در سالt 

پژوهش   این  صاحبان    نرخ  محاسبه  برایدر  انتظار  مورد  بازده 

ای    (Ke)سهام   سرمایه  های  دارایی  گذاری   قیمت  مدل  از 

(CAPM)    استفاده می شود زیرا داده های لازم برای اندازه گیری

و محاسبه آن در دسترس می باشد در حالی که دیگر مدل های  

اندازه گیری این متغیر بر پیش بنی تحلیل گران مالی اتکاء می  

کنند که اطلاعات آن در بازار سرمایه ایران در دسترس نیست.  

( بیان می کند که هزینه حق1965لینتنر  وق صاحبان سهام  ( 

مورد انتظار یک اوراق بهادار برابر است با نرخ اوراق بهادار بدون  

ریسک به علاوه صرف ریسک محاسبه شده از طریق کسر نرخ  

بازار ضرب در ریسک سیستماتیک   بازده  از  بدون ریسک  بهره 

 )بتای( شرکت که به شرح رابطه زیر محاسبه میشود. 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85-2/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d9%87%d8%b1%d9%87/
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 ( 27رابطه )

E(Ke)i,t

= Rf

+ Betai,t(E(MRt)

− Rf) 
=Rf    نرخ بهره بدون ریسک )نرخ سود اوراق مشارکت دولتی( در

   tسال  

=𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖,𝑡    درجه حساسیت تغییرات بازده )ریسک بتا( شرکت در

ماه گذشته    60نتیجه تغییر در بازده بازار که از طریق بازده ماهانه  

 در مقایسه با بازده بازار محاسبه می شود.    iبرای شرکت  

=E(MRt)    بازده مورد انتظار بازار در سالt    که برای محاسبه آن

ابتدا بازده ماهانه بازار از طریق اختلاف بین رقم پایانی شاخص  

بازار و رقم ابتدایی شاخص بازار تقسیم بر رقم ابتدایی شاخص  

بازار بدست میآید. سپس میانگین هندسی بازده ماهانه برای به  

دست آوردن بازده سالانه بازار با استفاده از رابطه زیر محاسبه  

 شود. می  

MRt (                             28رابطه ) = Пm=1
12 (1 + MRm)

− 1 
سپس ضریب بتا را میتوان با استفاده از رگرسیون خطی ساده از  

 طریق رابطه زیر که به مدل بازار مشهور است، محاسبه کرد:

Rm,i ( 29رابطه ) = A + βiMRm+e 
=Rm,i    بازده ماهانه شرکتi    ماه گذشته در ابتدای سال    60برای

t   :که از طریق رابطه زیر محاسبه می شود 

Rm,i ( 37-1رابطه ) =
Ps,m − Ps,m−1

Ps,m−1
 

=Ps,m   قیمت پایانی سهام شرکت  i  در ماه  m 
=Ps,m−1   قیمت پایانی سهام شرکت  i  در ماه  m-1 
=MRm    ماه گذشته در ابتدای سال    60بازده ماهانه بازار برایt  

 که از طریق رابطه زیر محاسبه می شود: 

MRm ( 30رابطه ) =
IM,m − IM,m−1

IM,m−1
 

=IM,m    شاخص کل بازار در پایان ماهm 

=IM,m−1    شاخص کل بازار در پایان ماهm-1 

انتظار   مورد  بازده  نرخ  همان  یا  بدهی  هزینه  پژوهش  این  در 

 از طریق رابطه زیر محاسبه میشود:   (Kd)سرمایه استقراضی  

 (                31رابطه )

Kdi,t

=
Interest i,t−1

IBDOi,t−1

× (1 − Tax Rate) 
=Kdi,t
در سال    iنرخ بازده مورد انتظار سرمایه استقراضی شرکت    

t 
=Interest i,t−1    هزینه مالی شرکتi    در سالt-1 

=𝐼𝐵𝐷𝑂𝑖,𝑡,𝑡+1    پرداختنی های  وام  و  ها  بدهی  دفتری  ارزش 

مدت   کوتاه  های  وام  و  ها  بدهی  شامل  بهره  پرداخت  متضمن 

 t-1در سال    iمشمول بهره و بدهی های بلندمدت شرکت  

=𝑇𝑎𝑥 𝑅𝑎𝑡𝑒    در نظر گرفته می شود.    %5/22نرخ مالیات برابر

اشخاص حقوقی   مالیات  نرخ  به   %25زیرا  با توجه  و  باشد  می 

بهادار   اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های  شرکت    % 10اینکه 

  % 5/22معافیت مالیاتی دارند، در نتیجه نرخ موثر مالیاتی آنها  

 بود.  خواهد
انحراف معیار سه ساله   از طریق  اقتصادی  ارزش افزوده  نوسان 

 شرکت اندازه گیری می شود. 

 ( 32رابطه )
𝐸𝑉𝐴𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡

= √∑ (𝐸𝑉𝐴𝑖،𝑛 − 𝐸𝑉𝐴)
2

𝑡
𝑛=𝑡−2

2
 

(: سود هر سهم عبارت است  EPSSTDنوسان سود هر سهم )  -7

 از سود خالص پس از کسر مالیات تقسیم بر تعداد سهام شرکت  

ساله شرکت  سود هر سهم  نوسان   معیار سه  انحراف  از طریق 

 اندازه گیری می شود. 

 ( 33رابطه )
𝐸𝑃𝑆𝑆𝑇𝐷𝑖,𝑡

= √∑ (𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑛 − 𝐸𝑃𝑆)
2

𝑡
𝑛=𝑡−2

2
 

 متغیر تعدیلگر: 

( 2022طبق پژوهش کو و چنگ )  (:MAB) توانایی مدیریت  

و   دمرجیان  مدل  طریق  از  مدیریتی  توانایی  پژوهش  این  در 

شود. در این مدل در مرحله  ( اندازهگیری می2012همکاران )

( و سپس در مرحله دوم توانایی مدیریت  FEاول کارایی شرکت )

می  به  محاسبه  اندازه شود.  )منظور  شرکت  کارایی  (  FEگیری 

( و همکاران  پژوهش دمرجیان  الگوی تحلیل 2012مشابه  از   )

صورت با متغیرهای ورودی و خروجی به    (DEA)ها    پوششی داده 

 ( استفاده شده است: 2جدول )

 
 (: متغیرهاي ورودي و خروجی در تحلیل پوششی 2جدول ) 

 ستانده )خروجی(  نهاده ها )ورودي( 

 بهای تمام شده کالای فروش رفته  -

 عمومی، اداری و فروش های هزینه -

آلات و  خالص اموال، ماشین -

 تجهیزات 

 های نامشهود دارایی -

 درآمد حاصل از فروش 

 

( جهت اندازه گیری کارایی شرکت  34به عبارت دیگر، رابطه )

(FE الگوی تحلیل پوششی داده حل می    (DEA)ها  ( به کمک 

شود. روش مورد استفاده، خروجی محور بوده و هدف به حداکثر  

 رساندن خروجی است. 
MAX V

=
SALE

 V1 COGS + V2 SG&A + V3 PPE + V4 NONTANG
 

  ( 34رابطه )  
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 که در آن: 

SALE  =    فروش شرکتi    در سالt   

COGS  =  شرکت    بهای تمام شده کالای فروش رفتهi  در سال  t   

SG&A  =  شرکت    های عمومی، اداری و فروش هزینهi    در سالt   

PPE  =   شرکت    آلات و تجهیزاتخالص اموال، ماشینi    در سالt   

NONTANG  =  شرکت    های نامشهودداراییi    در سالt   
در مرحله دوم از برآورد توانایی مدیریتی، سعی در تفکیک برآورد  

مورد استفاده  شود. مدل  -کارایی شرکت از کارایی مدیریتی می

شرح رابطه زیر است که در آن متغیر وابسته، کارایی شرکت  به  

 های تخمین، برابر با توانایی مدیریتی است. و میزان باقیمانده 

 
FEi،t=β

0
+β

1
LNTAi،t+β

2
MSi،t+β

3
PCFi،t+β

4
FCLi،t+β

5
FCFi،t+εi،t 

  ( 35رابطه )  

 

 که در آن: 

FEi،t    کارایی شرکت =i    در سالt   

LNTAi،t  های شرکت  = لگاریتم طبیعی ارزش دفتری داراییi  

 tدر سال  

MSi،t    سهم از بازار صنعت شرکت =i    در سالt 

PCFi،t    متغیر مجازی نشانگر جریان نقد عملیاتی مثبت شرکت =

i    در سالt 

FCLi،t    فروش حاصل از صادرات شرکت =i    در سالt   

FCFi،t    جریان وجوه نقد آزاد شرکت =i    در سالt 

εi،t    جز خطای که برابر است با توانایی مدیریت شرکت =i    در

 tسال  

 بنابراین توانایی مدیریتی به شرح رابطه زیر می باشد. 

 MABi،t=εi،t ( 36رابطه )

 متغیرهاي کنترلی:  

اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی   (:SIZE)اندازه شرکت    -1

 شود. می های شرکت اندازه گیری  ارزش دفتری کل دارایی 

فروش  -2 نسبت SG)  رشد  طبیعی  لگاریتم  از  فروش  رشد   :)

 فروش سال جاری به فروش سال گذشته اندازهگیری میشود. 

اگر  LOSS)  زیان  -3 که  نحوی  به  است  مجازی  متغیر  یک   :)

در سال مالی مربوطه زیان خالص داشته باشد، برابر یک   شرکت

 شود. و در غیر اینصورت برابر صفر در نظر گرفته می

های  (: برابر است با ارزش دفتری کل بدهیLEVاهرم مالی )  -4

 هاشرکت تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی

(: در این پژوهش به منظور  CFOهای نقدی عملیاتی )جریان   -5

جریان نسبت  از  عملیاتی  نقدی  جریانهای  نقدی  محاسبه  های 

 ها استفاده میشود:  عملیاتی به دارایی

لگاریتم طبیعی AGEسن شرکت )  -6 از طریق  (: سن شرکت 

تعداد روزهای سپری شده از زمان ورود شرکت به بورس تا پایان  

 شود. دوره مالی جاری محاسبه می

 یافته هاي پژوهش -4

 آمار توصیفی -1-4

آمار3)  جدول پژوهش  توصیفی  (  پیوسته  نشان    را  متغیرهای 

  مرکزی های  شاخص   به   مربوط   اطلاعات  شامل  که  دهدمی

معیار(    پراکندگی )حداکثر، حداقل و انحراف  )میانگین و میانه(،

باشد. بر اساس  کشیدگی( می  ضریب  و  چولگی  و توزیع )ضریب

( در نمونه CPSپایداری شرکتی )عملکرد  جدول میانگین متغیر  

نشان   باشدمی   9/2آماری   میزان  دهنده  که  عملکرد  متوسط 

است. همچنین میزان  طی دوره پژوهش  (  CPS)  پایداری شرکتی

(، به عنوان  CPSپایداری شرکتی )عملکرد  انحراف معیار متغیر  

ها از یکدیگر یا میزان  عیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده م

میانگین به  نسبت  آنها  با  پراکندگی  است  برابر  مقدار    9/0،  و 

با   برابر  ترتیب  به  آن  و کمینه  باشد.  می   71/0و    86/7بیشینه 

(  REMمتغیرهای پژوهش، مدیریت ریسک )در بین  ،  بطور کلی

توسعه    و  بیشترین و  تحقیق  میزان    کمترین  (RDI)شدت 

متغیرهای گسسته    توصیفی  آمار  نیز  3  جدول  .ندپراکندگی را دار

می   را  پژوهش جدول    دهدنشان  با  مطابق  از    44.6که  درصد 

چرخه عمر شرکت    "مرحله رشد"ها در نمونه آماری در  شرکت 

ها در نمونه آماری طی  درصد شرکت  90.4قرار دارند. همچنین  

   اند.برای سال مالی زیان خالص  نداشته دوره پژوهش  

 
 آماره هاي توصیفی متغیرهاي پیوسته پژوهش(: 3جدول )

 متغیر 

CPS NTC INE RDI ERM ICS CGQ TD WGE SPI TS PMD MAB SIZE SG LEV CFO AGE 

عملكرد 

پایداري 

 شرکتی 

مدیریت 

سرمایه در 

 گردش 

کارایی 

سرمایه 

 گذاري 

شدت 

تحقیق و 

 توسعه

مدیریت 

 ریسک 

 سرمایه 

 فكري 

کیفیت 

راهبري 

 شرکتی 

متنوع 

سازي 

 تجاري 

مدیریت 

ارتباط با 

 مشتري 

نوآوري 

خدمات و 

 محصولات 

استراتژي 

 تجاري 

توسعه 

بازار 

 محصول 

توانایی 

 مدیریت 

اندازه 

 شرکت 

 رشد

 فروش 

 اهرم 

 مالی 

جریان 

هاي نقدي 

 عملیاتی 

سن 

 شرکت 

 8.965034 0.112853 0.544638 0.292240 15.10054 0.793226 0.085000 0.390835 0.132497 0.047798 0.942885 1.055818 11.46013 13.71361 0.004008 2.952835 0.064991 2.904856 میانگین

 8.962400 0.094950 0.546100 0.308050 14.83975 0.792800 0.000000 0.351200 0.000000 0.024250 0.975050 1.133300 6.224900 2.436850 0.003200 2.995700 0.007100 2.770350 میانه

 9.895500 0.726700 1.505300 2.953300 21.57170 0.922800 1.000000 1.891700 6.000000 0.802000 2.548500 2.000000 374.7177 2321.590 0.051700 4.605200 27.18680 7.866300 حداکثر

 8.038500 1.31100- 0.031400 2.39900- 11.19770 0.639100 0.000000 3.12730- 0.85710- 0.000000 0.00060- 0.000000 167.999- 0.013300 0.000200 0.45110- 0.000000 0.719600 حداقل 
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 متغیر 

CPS NTC INE RDI ERM ICS CGQ TD WGE SPI TS PMD MAB SIZE SG LEV CFO AGE 

عملكرد 

پایداري 

 شرکتی 

مدیریت 

سرمایه در 

 گردش 

کارایی 

سرمایه 

 گذاري 

شدت 

تحقیق و 

 توسعه

مدیریت 

 ریسک 

 سرمایه 

 فكري 

کیفیت 

راهبري 

 شرکتی 

متنوع 

سازي 

 تجاري 

مدیریت 

ارتباط با 

 مشتري 

نوآوري 

خدمات و 

 محصولات 

استراتژي 

 تجاري 

توسعه 

بازار 

 محصول 

توانایی 

 مدیریت 

اندازه 

 شرکت 

 رشد

 فروش 

 اهرم 

 مالی 

جریان 

هاي نقدي 

 عملیاتی 

سن 

 شرکت 

انحراف 

 معیار
0.900536 0.878143 1.135426 0.003476 100.5321 21.94379 0.525980 0.512017 0.072531 0.508837 0.401625 0.185575 0.039305 1.671906 0.374110 0.213814 0.146378 0.326900 

ضریب  

 چولگی 
1.348121 27.11825 -0.91829 5.318964 16.77743 7.264748 -0.57965 0.053908 4.715180 5.144640 -0.83872 2.932509 0.192455 0.822574 -0.09900 0.262983 -0.25542 0.271013 

ضریب  

 کشیدگی
7.106050 804.4914 3.772996 52.94751 323.4171 103.9852 2.634771 2.739585 38.84946 41.07999 11.14224 11.92193 3.543246 4.166450 9.139236 3.469528 11.62135 3.086491 

آماره 

  -جارک

 برا

1166.253 31190952 191.9121 126049.4 5016663. 503107.4 71.40764 3.839608 66415.57 75204.49 3340.312 5509.960 21.42481 196.5773 1823.589 24.02638 3605.117 14.56152 

 0.000689 0.000000 0.000006 0.000000 0.000000 0.000022 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.146636 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 احتمال 

 10399.44 130.9094 631.7802 338.9985 17516.63 920.1423 98.59950 453.3685 153.6964 55.44510 1093.747 1224.748 13293.75 15907.79 4.649800 3425.288 75.38900 3369.633 مجموع 

انحراف 

مجموع 

 مربعات 

939.9095 893.7463 1494.173 0.014007 11713669 558093.4 320.6429 303.8448 6.097288 300.0827 186.9500 39.91354 1.790479 3239.718 162.2115 52.98534 24.83329 123.8552 

تعداد  

 مشاهدات 
1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 1160 

 

 متغیرهاي گسسته پژوهش (: آماره هاي توصیفی 4جدول ) 

 علامت اختصاري  نام متغیر 

 1مشاهدات 

 ( ظهور )مرحله

 2مشاهدات 

 ( رشد )مرحله

 3مشاهدات 

 ( بلوغ )مرحله

 4مشاهدات

 ( افول  )مرحله

 5مشاهدات 

 مجموع مشاهدات  (رکود )مرحله

 درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد  درصد  تعداد 

 LCS 103 % 8.9 518 % 44.6 252 % 21.7 53 % 4.6 234 % 20.2 1160 چرخه عمر شرکت 

 

 LOSS زیان 

 0مشاهدات  1مشاهدات 
 مجموع مشاهدات 

 درصد  تعداد درصد  تعداد
105 % 9.6 1055 % 90.4 1160 

 

 آمار استنباطی  -2-4

پژوهش حاضر   داده در  رویکرد  به  توجه  )سری  با  ترکیبی  های 

مدل   -زمانی برآورد  مناسب  روش  رگرسیون  مقطعی(  های 

)تلفیقی یا تابلویی( و همچنین رویکرد مناسب )تصادفی و ثابت(  

جهت برآورد مدل های پژوهش انتخاب شده است. بنابراین ابتدا  

مانایی متغیرها آزمون می شود و سپس قبل از برآورد هر مدل  

های  و  آزمون   خطی  مدل رگرسیونهای  فرض رگرسیونی، پیش 

زمانیتشخیصی داده ترکیبی )سری  با    -های  و  انجام  مقطعی( 

تابلویی( و همچنین رویکرد   )تلفیقی یا  توجه به روش مناسب 

مناسب )تصادفی و ثابت( اقدام به برآورد مدل شده و سپس با  

با توجه به   داری کل مدل وفیشر نسبت به معنی   Fتوجه آماره

معنی  tآماره   به  متغیرها،  نسبت  برآوردی  ضرایب  داری 

 شود. گیری میتصمیم

 متغیرها  1مانایی آزمون   4-2-1 

  آزمون در این پژوهش برای بررسی مانایی متغیرهای پژوهش از 

  " ایم، پسران و شین"مانایی  آزمونو    "لوین، لین و چو"مانایی  

نشان داده شده  (  5)در جدول  استفاده شده است که نتایج آن  

 .  است

  احتمال آماره آزمون چون مقدار    (5جدول )  با توجه به نتایج 

تمامی پژوهش  متغیرها  برای  در   05/0از    تروچک کی  است، 

پایا  سطح  در  پژوهش  دوره  طی  در  پژوهش  متغیرهای    نتیجه 

میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان    و  بودهاند   I(0)  یعنی 

مختلف ثابت بوده است. در    یهاو کوواریانس متغیرها بین سال 

آمدن   بوجود  باعث  مدل  در  متغیرها  این  از  استفاده  نتیجه 

 . شود نمی  رگرسیون کاذب

 
 

 
1 Stationary  
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 مانایی متغیرهاي پژوهشنتایج آزمون  (:5جدول )

 متغیر 
علامت  

 اختصاري 

 (SIC)بیزین  تعیین وقفه بهینه: شوارتز معیار

 نتیجه آزمون 
درجه 

 مانایی

 واحد )عدم مانایی(  ریشه وجود: صفر فرض

 آزمون ایم، پسران و شین آزمون لوین، لین و چو 

 احتمال  آماره احتمال  آماره

 I(0) مانا  رد فرض صفر  CPS -24.7942 0.0000 -7.88431 0.0000 عملکرد پایداری شرکتی

 I(0) مانا  رد فرض صفر  LCS -25.2311 0.0000 -8.99281 0.0001 چرخه عمر شرکت 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  NTC -24.5713 0.0000 -4.77681 0.0001 مدیریت سرمایه در گردش 

 I(0) مانا  صفر رد فرض   INE -44.0327 0.0000 -13.8311 0.0000 کارایی سرمایه گذاری 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  RDI -13.9686 0.0000 -2.07333 0.0919 شدت تحقیق و توسعه 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  ERM -149.163 0.0000 -18.0296 0.0000 مدیریت ریسک 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  ICS -25.2311 0.0000 -8.99281 0.0000 سرمایه فکری 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  CGQ -44.1900 0.0000 -8.89497 0.0000 کیفیت راهبری شرکتی 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  TD -18.3893 0.0000 -2.77695 0.0027 متنوع سازی تجاری 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  WGE -64.7840 0.0000 -10.7690 0.0000 مدیریت ارتباط با مشتری 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  SPI -39.5891 0.0000 -14.5467 0.0000 نوآوری خدمات و محصولات 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  TS -14.3974 0.0000 -2.87422 0.0020 استراتژی تجاری 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  PDM -906.592 0.0000 -116.207 0.0000 توسعه بازار محصول 

 I(0) مانا  صفر رد فرض   MAB -18.4260 0.0000 -6.56157 0.0000 توانایی مدیریتی

 I(0) مانا  رد فرض صفر  SIZE -14.6791 0.0000 -2.52769 0.0057 اندازه شرکت 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  SG -4.51843 0.0000 -4.17409 0.0000 رشد فروش 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  LOSS -25.3721 0.0000 -10.4397 0.0000 زیان 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  LEV -17.1816 0.0000 -3.43011 0.0003 اهرم مالی 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  CFO -21.5147 0.0000 -7.17546 0.0000 جریان های نقدی عملیاتی 

 I(0) مانا  رد فرض صفر  AGE -122.796 0.0000 -58.7563 0.0000 سن شرکت 

 

 هاي پژوهشآزمون فرضیه  -3-2-4

 آزمون فرضیه اول پژوهش -1-3-2-4

اول: درونشاخص   فرضیه  عملکرد  پایداری  های  بر  سازمانی 

 داری دارد. ها تأثیر معنیعملکرد مالی شرکت 
عملکرد   های  شاخص  تأثیر  پژوهش  اول  فرضیه  در 

  ، در گردش   هیسرما  تیریمد  ،چرخه عمر شرکت سازمانی )درون

  ، سک یر  تیریمد  ،و توسعه  قیتحق  شدتی،  گذاره یسرما  ییکارا

و  فکر   هسرمای عملکرد  شرکت  یراهبر   تیفیکی  پایداری  بر  ی( 

ترکیبی   )شاخص  نوسان    ،بتا  سکیر  ،سهام  ینقدشوندگمالی 

  صاحبان   حقوق  بازده  ، نوسانهاییبازده دارا  نوسان،  بازده سهام

( از  مسه  هر  سود  نوسان  ی وارزش افزوده اقتصاد   نوسانسهام،  

مدل   برآورد  چندگانهطریق  می 3رگرسیون خطی  شود.  بررسی 

های پیش فرض  قبل از برآورد مدل رگرسیون مذکور باید آزمون 

 های ترکیبی انجام شود. کلاسیک رگرسیون خطی و داده 

 
1 Variance inflation factor 

واریانس( متغیرهاي   تورم  )عامل  آزمون شدت هم خطی 

 مستقل

  و   مستقل  یرها یمتغ  نیب  دی شد  رابطه  وجود  یمعنا  به  یخطهم

آمار.  باشدی م  مدل  در  موجود  یکنترل تورم   از  در    عامل 

بررسی   (VIF) 1واریانس  برای  همبستگی  ضرایب  ماتریس  یا 

خطی چندگانه در تحلیل رگرسیون کمترین مربعات  شدت هم

خطی  شدت هم   نتایج حاصل از آزمون.  شوداستفاده می  معمولی

  انس یوار  تورم  عاملمتغیرهای مستقل مدلهای پژوهش از طریق  

(VIF)  ( ارائه شده است.6در جدول )  

  ( VIF)  انسیوار  تورم  عامل با توجه به نتایج حاصل از آزمون  

میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل مدل اول پژوهش در حد  

خطی وجود  ( قرار دارند و بین آنها مشکل هم10مجاز )کمتر از 

 ندارد. 
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(: نتایج آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي  6جدول )

 توضیحی )مستقل( مدل اول پژوهش 

 متغیر
واریانس  

 ضریب

عامل  

تورم 

واریانس  
(VIF) 

 LCS 0.001360 1.033008 شرکت چرخه عمر  

 NTC 0.000726 1.016152 مدیریت سرمایه در گردش 

 INE 0.000453 1.058489 کارایی سرمایه گذاری 

 RDI 55.20601 1.210555 شدت تحقیق و توسعه 

 ERM 5.57E-08 1.021028 مدیریت ریسک 

 ICS 1.41E-06 1.229968 سرمایه فکری 

 CGQ 0.002121 1.064734 کیفیت راهبری شرکتی 

 SIZE 0.000244 1.235628 اندازه شرکت 

 SG 0.004791 1.216534 رشد فروش 

 LOSS 0.008245 1.232683 زیان 

 LEV 0.015928 1.321169 اهرم مالی 

 CFO 0.027861 1.083155 جریان های نقدی عملیاتی 

 AGE 0.005551 1.076248 سن شرکت 

 

 رگرسیون خطی    کلاسیک  فروض  آزمون 

( جدول  مفروضات کلاسیک7در  آزمون  به  خطی    رگرسیون  ( 

 برای مدل اول پژوهش پرداخته شده است:  

به   توجه  )با  میانگین  7جدول  بودن  صفر  آزمون  نتایج   )

آزمون    tدهد که سطح معناداری آماره  جملات باقیمانده نشان می

از   بیشتر  پژوهش  اول  مدل  باقیمانده  جملات    05/0میانگین 

است، بنابراین فرض صفر آزمون میانگین که دلالت بر صفر بودن 

بنابراین   شود.  نمی  رد  دارد،  مدل  باقیمانده  جملات  میانگین 

که  می داشت  بیان  باقیماندهتوان  جملات  اول    میانگین  مدل 

 برابر صفر است. پژوهش  

آزمون   می  انسیوار  یهمساننتایج  سطح  نشان  که  دهد 

آزمون   آماره  پژوهش    "گلجسر"معناداری  اول  مدل  برای 

از  کوچک  همسانی    05/0تر  آزمون  صفر  فرض  بنابراین  است، 

واریانسها که دلالت بر همسانی واریانس جملات باقیمانده مدل  

می  رد  بنابراین  دارد،  که  می شود.  داشت  بیان  جملات  توان 

اول    باقیمانده فرضیه مدل  آزمون  برای  دارای  پژوهش  ها 

  است. جهت رفع این مشکل از روش رگرسیون همسانی واریانس  نا

 شود.  استفاده می (  GLS)   یافته  تعمیم  مربعات  حداقل

دهد که نشان می  یالی سر  یعدم خودهمبستگنتایج آزمون  

براش آزمون  آماره  معناداری  اول    - سطح  مدل  برای  گودفری 

کوچک  از  پژوهش  براش  05/0تر  آزمون  صفر  فرض  و    - است 

عدم بر  دلالت  که  جملات   خودهمبستگی  گودفری    سریالی 

و   باقیمانده شود  می  رد  دارد،  که  می  مدل  داشت  بیان  توان 

باقیمانده پژوهش    جملات  اول  فرضیه مدل  آزمون  ها  برای 

 سریالی دارند.   خودهمبستگی

 
(: نتایج آزمون پیش فرض هاي رگرسیون خطی مدل  7جدول )

 اول

 اول مدل نتایج آزمون 

صفر بودن  

  نیانگیم

 ها  ماندهیباق

ارزش  

 tآماره 
5.40E-14 

 1.0000 احتمال 

 ها  ماندهیباق  نیانگیصفر بودن م نتیجه 

  ی همسان 

  انسیوار

 ( گلجسر)

ارزش  

 Fآماره 
7.425575 

 0.0000 احتمال 

 انس یوار  ی همسان نا نتیجه 

 GLSاستفاده از  توضیحات 

عدم  

 یخودهمبستگ

)براش  ی  الی سر

 ( یو گودفر

ارزش  

 Fآماره 
51.12895 

 0.0000 احتمال 

 ی الیسر  یخودهمبستگ نتیجه 

 SURاستفاده از روش  توضیحات 

استقلال  

  ازها  ماندهیباق

  یرهایمتغ

  یحیتوض

 )مستقل( 

ارزش  

 tآماره 
 مراجعه به پیوست 

 1.0000 احتمال 

 ها  ماندهیاستقلال باق نتیجه 

نرمال بودن  

  مدل ماندهیباق

 پژوهش  های

  از )پس

  جایگذاری

پرت   های داده

 )دورافتاده(( 

ارزش  

 J-Bآماره 
5.825778 

 0.082392 احتمال 

 مانده ینرمال بودن باق نتیجه 

 

 

استقلال آزمون    توضیحی   متغیرهای  از  هاباقیمانده   نتایج 

آماره    (مستقل) معناداری  سطح  که  دهد  می  آزمون    tنشان 

توضیحی   متغیرهای  و  باقیمانده  جملات  بین  کوواریانس 

است، بنابراین    05/0تر از  )مستقل( برای مدل اول پژوهش بزرگ

فرض صفر آزمون که دلالت بر صفر بودن کوواریانس بین جملات  

 شود. باقیمانده و متغیرهای توضیحی )مستقل( مدل دارد، رد نمی 

  پس )  پژوهش  اول  مدل  باقیمانده  بودن  نتایج آزمون نرمال

دهد که مقدار  نشان می  ((دورافتاده )  پرت  هایداده   جایگذاری  از
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برا در مورد جملات باقیمانده مدل پژوهش    -احتمال آماره جارک

از  بزرگ  برا    -است. بنابراین فرض صفر آزمون جارک    0.05تر 

 شود. مبنی بر نرمال بودن جملات باقیمانده مدل پژوهش رد نمی 

 

 داده هاي ترکیبی  فرض هاي  پیش

آزمون چاو( به منظور انتخاب شیوه تخمین مدل  لیمر )  F  آزمون

تابلوییداده   یاهای تلفیقی )مقید(  داده  از بین دو راهکار   های 

صفر مبنی بر یکسان بودن   در این آزمون فرض  .شود  می  انجام

ها و در فرض مقابل مبنی بر ناهمسانی عرض از  عرض از مبداء 

ها است. در صورتی که فرضی صفر رد نشود به معنی یکسان  مبداء 

ها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت ترکیب شدن  بودن شیب 

ها و استفاده از مدل رگرسیون ترکیب شده مورد تأیید آماری  داده 

های  های پژوهش با استفاده از روش داده گیرد و فرضیهقرار می 

در    (Pooled)ترکیب شده   اما  گرفت.  خواهد  قرار  آزمون  مورد 

های پژوهش با استفاده از روش  صورت رد فرضیه صفر، فرضیه

در صورتی که بر اساس    شود.آزمون می  (Panel)های تابلویی  داده 

های  ده از روش داده ، استفامدلبرای  (چاو )لیمر  F آزموننتایج 

که مشخص گردد تابلویی مورد تأیید واقع شود، به منظور این  

تر  کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( برای برآورد مناسب 

های واحدهای  باشد )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت می

می استفاده  هاسمن  آزمون  از    F  آزموننتایج     شودمقطعی( 

      :    نشان داده شده است.(  8)در جدول  و هاسمن    (چاو)لیمیر

 
 (چاو)لیمیر  F نتایج آزمون (:8) جدول 

 نتیجه p-value احتمال  F آماره 

آزمون  

 چاو 
2.921927 0.0000 P<0.05 

های   داده

 تابلویی 

آزمون  

 هاسمن 

50.14830

1 
0.0000 P<0.05 

  با مدل

  اثرات

 ثابت 

 

جدول می (  8)  در    (p-value)  معناداریسطح  ،  شودمشاهده 

 05/0از  تر  برای مدل اول پژوهش کوچک   (چاو )لیمر    F  آزمون

که دلالت بر    (چاو )لیمر    Fباشد، بنابراین فرض صفر آزمون  می

برای    مقاطع میباشد،  تمام  در  مبدأ  از  برابری عرض رد شده و 

داده  روش  از  پژوهش  اول  مدل  تابلویی  تخمین    (Panel)های 

می همچنین  استفاده  معناداریشود.    آزمون   (p-value)  سطح 

کوچک   هاسمن پژوهش  اول  مدل  باشد،  می  05/0از    تربرای 

بنابراین فرض صفر آزمون هاسمن رد شده و الگوی مناسب برای  

 برآورد مدل اول پژوهش، الگوی اثرات ثابت است. 

 

 برآورد مدل اول پژوهش 

نتایج برآورد مدل اول رگرسیون خطی چندگانه به شرح جدول  

 باشد. ( می9)

 

مدل  تخمین  با توجه به نتایج حاصل از  ( و  9طبق جدول )

  فیشر   آماره  شود که مقدار می   ، مشاهدهی اول پژوهشرگرسیون

(F-statistic)    برابر    است  رگرسیونکل  ی  که بیانگر معنی دار مدل

  آن مربوط به prob (F-statistic ) )(و سطح احتمال  209527/5

سطح    آن است که مدل در  و حاکی از  می باشد  0.000000برابر  

معنادار می باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر   %95اطمینان 

تقریباً    363150/0 که  است  مطلب  این  بیانگر  و  از   %36بوده 

مستقل   متغیر  با  وابسته  متغیر  کنترلی  تغییرات  قابل  و  مدل 

میباشد، که    73/1واتسون  -تبیین است. همچنین آماره دوربین

دهنده عدم خودهمبستگی  نشان  و  است  5/2تا  5/1این مقدار بین  

 باشد. می  جملات باقیمانده مدل بین  مرتبه اول  

 چرخه عمر شرکت مربوط به متغیرهای  ضریب همچنین،

(LCS)( شدت تحقیق و توسعه ،RDI( مدیریت ریسک ،)ERM  )

( شرکتی  راهبری  کیفیت  ترتیب  CGOو  به  یعنی   )β
1  ،

β
7
، β

5
β و  

4
برابر      و  ،  510677/1،   486084/0با  مثبت 

ها نیز به  آن  (Prob)معناداری    سطحو    892236/0و    015380/0

باشد.  0302/0و    0000/0،  0075/0،  0044/0  ترتیب به    می 

متغیر    ضریب  علاوه، به  گردشمربوط  در  سرمایه   مدیریت 

(NTC)   یعنیβ
معناداری    سطحو    -361315/0با  منفی و برابر      2

(Prob) با توجه به آماره.  باشدمی   0043/0نیز    آن  t  و  P-Value  

یب در سطح  امعنیداری این ضر   این متغیر، نتایج نشانگرمربوط به  

باشد.    درصد  5خطای   عبارتی  می  عملکرد  شاخصبه  های 

توسعه،  درون و  تحقیق  شدت  شرکت،  عمر  )چرخه  سازمانی 

مدیریت ریسک، کیفیت راهبری شرکتی و مدیریت سرمایه در 

شرکت  مالی  عملکرد  پایداری  بر  داری  گردش(  معنی  تأثیر  ها 

 درصد 95 اطمیناندر سطح  بنابراین فرضیه اول پژوهش دارند.

 شود.  تأیید می
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 نتایج تخمین مدل اول پژوهش (9جدول ) 
 (  (CSP یعملكرد مال يداری پا: متغیر وابسته

 نتیجه  t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  نماد ضریب  نماد متغیر 

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار 0.0001 3.984330 22.21390 88.50751 

LCS β شرکت چرخه عمر 
1
 معنی دار 0.0044 2.856756 0.170152 0.486084 

NTC β مدیریت سرمایه در گردش
2
 معنی دار 0.0043 2.861541- 0.126266 0.361315- 

INE β کارایی سرمایه گذاری 
3
 -0.156576 0.189516 -0.826189 0.4089 

عدم معنی 

 داری 

RDI β شدت تحقیق و توسعه 
4
 معنی دار 0.0075 2.677250 0.564264 1.510677 

ERM β مدیریت ریسک 
5
 معنی دار 0.0000 4.613350 0.003334 0.015380 

ICS β سرمایه فکری
6
 -0.008982 0.008960 -1.002410 0.3164 

عدم معنی 

 داری 

CGQ β کیفیت راهبری شرکتی 
7
 معنی دار 0.0302 2.170352 0.411102 0.892236 

SIZE β اندازه شرکت 
8
 معنی دار 0.0001 3.967293 0.506202 2.008253 

SG β رشد فروش
9
 0.751611 0.684330 1.098317 0.2723 

عدم معنی 

 داری 

LOSS β زیان 
10

 معنی دار 0.0000 6.731535 0.947539 6.378388 

LEV β اهرم مالی
11

 -1.571848 1.727689 -0.909798 0.3631 
عدم معنی 

 داری 

CFO β نقدی عملیاتی جریان های 
12

 1.989995 1.669591 1.191906 0.2336 
عدم معنی 

 داری 

AGE β سن شرکت 
13

 معنی دار 0.0077 2.670424- 3.096106 8.267917- 

 5.209527 (F-statistic)آماره فیشر  1.730515 (Durbin-Watson stat)آماره دوربین واتسون   

-Adjusted R)ضریب تعیین تعدیل شده  

squared) 
 0.000000 (Prob(F-statistic))احتمال آماره فیشر   0.363150

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش  -2-3-2-4

دوم:     پایداری   بر  سازمانی  برون  عملکرد  هایشاخص فرضیه 

 . دارد  داری  معنی  تأثیر  هاشرکت   مالی  عملکرد

برون   عملکرد  های  شاخص  تأثیر  پژوهش  دوم  فرضیه  در 

( ساز سازمانی  مشتر   تیریمد   ی،تجار  یمتنوع  با    ی، ارتباط 

محصولات  ینوآور و  و  تجار   یاستراتژ،  خدمات  بازار  ی  توسعه 

( بر پایداری عملکرد مالی از طریق برآورد مدل رگرسیون  محصول

بررسی می  از  خطی چندگانه  برآورد مدل رگرسیون  شود. قبل 

های پیش فرض کلاسیک رگرسیون خطی و  مذکور باید آزمون

 های ترکیبی انجام شود. داده 

 

واریانس( متغیرهاي   تورم  )عامل  آزمون شدت هم خطی 

 مستقل

خطی متغیرهای مستقل مدل  شدت هم  نتایج حاصل از آزمون

(  10در جدول )  (VIF)  انسیوار  تورم  عاملدوم پژوهش از طریق  

  ارائه شده است.

  ( VIF)  انسیوار  تورم  عاملبا توجه به نتایج حاصل از آزمون  

( میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل مدل  10طبق جدول )

از   ( قرار دارند و بین آنها  10دوم پژوهش در حد مجاز )کمتر 

 خطی وجود ندارد. مشکل هم

 
(: نتایج آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي 10جدول )

 توضیحی )مستقل( مدل دوم پژوهش

 متغیر 
واریانس 

 ضریب 

عامل تورم 

واریانس 
(VIF) 

 TD 0.002583 1.061365 متنوع سازی تجاری 

 WGE 0.169326 1.395952 مدیریت ارتباط با مشتری 

 SPI 0.002535 1.028583 نوآورزی خدمات و محصولات 

 TS 0.009478 2.395862 استراتژی تجاری 

 PMD 0.020266 1.093699 توسعه بازار محصول 

 SIZE 0.000272 1.191946 سرمایه فکری 

 SG 0.006196 1.358849 کیفیت راهبری شرکتی 

 LOSS 0.011040 1.425535 اندازه شرکت 

 LEV 0.021644 1.550600 رشد فروش 

 CFO 0.041939 1.408199 زیان 

 AGE 0.006409 1.073230 اهرم مالی 
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 رگرسیون خطی   کلاسیک فروض آزمون 

دهد  نتایج آزمون صفر بودن میانگین جملات باقیمانده نشان می

آزمون میانگین جملات باقیمانده مدل    tکه سطح معناداری آماره  

از   بیشتر  پژوهش  آزمون    05/0دوم  بنابراین فرض صفر  است، 

میانگین که دلالت بر صفر بودن میانگین جملات باقیمانده مدل  

نمی رد  بنابراین  دارد،  که  میشود.  داشت  بیان  میانگین  توان 

 برابر صفر است. پژوهش  مدل دوم    جملات باقیمانده

 (: 11جدول )با توجه به  

آزمون   سطح    انسیوار  یهمساننتایج  که  میدهد  نشان 

برای مدل دوم پژوهش کوچکتر    "گلجسر"معناداری آماره آزمون  

ها که است، بنابراین فرض صفر آزمون همسانی واریانس   05/0از  

رد   دارد،  مدل  باقیمانده  جملات  واریانس  همسانی  بر  دلالت 

مدل   جملات باقیماندهتوان بیان داشت که میشود. بنابراین می

فرضیهدوم   آزمون  برای  دارای  پژوهش  واریانس  ناها  همسانی 

  مربعات   حداقل  است. جهت رفع این مشکل از روش رگرسیون

 شود.  استفاده می (  GLS)   یافته تعمیم

نشان میدهد که    یالیسر   یعدم خودهمبستگنتایج آزمون  

براش آزمون  آماره  معناداری  دوم    - سطح  مدل  برای  گودفری 

از   کوچکتر  براش  05/0پژوهش  آزمون  صفر  فرض  و    - است 

عدم بر  دلالت  که  جملات   خودهمبستگی  گودفری    سریالی 

جملات  توان بیان داشت که  می   شود ومدل دارد، رد می   باقیمانده

 خودهمبستگیها  برای آزمون فرضیهمدل دوم پژوهش    باقیمانده

 سریالی دارند. 

استقلال آزمون    توضیحی   متغیرهای  از   ها  باقیمانده  نتایج 

آماره    (مستقل) معناداری  سطح  که  دهد  می  آزمون    tنشان 

توضیحی   متغیرهای  و  باقیمانده  جملات  بین  کوواریانس 

است، بنابراین   05/0)مستقل( برای مدل دوم پژوهش بزرگتر از 

فرض صفر آزمون که دلالت بر صفر بودن کوواریانس بین جملات  

نمی   رد  دارد،  مدل  )مستقل(  توضیحی  متغیرهای  و  باقیمانده 

 شود. 

  پس )  پژوهش  دوم  مدل  باقیمانده  بودن  نتایج آزمون نرمال

دهد که مقدار  نشان می   ((دورافتاده)  پرت  های  داده  جایگذاری  از

آماره جارک باقیمانده مدل دوم    -احتمال  برا در مورد جملات 

است. بنابراین فرض صفر آزمون جارک   0.05پژوهش بزرگتر از 

برا مبنی بر نرمال بودن جملات باقیمانده مدل دوم پژوهش رد    -

 شود. نمی
 

 

 

 

(: نتایج آزمون پیش فرض هاي رگرسیون خطی مدل  11جدول )

 دوم 

 دوم  مدل نتایج آزمون 

  نیانگیصفر بودن م

 ها  ماندهیباق

ارزش  

 tآماره 
5.78E-14 

 1.0000 احتمال 

 ها  ماندهیباق  نیانگیصفر بودن م نتیجه 

  انسی وار ی همسان 

 ( گلجسر)

ارزش  

 Fآماره 
6.306854 

 0.0000 احتمال 

 انس یوار  ی همسان نا نتیجه 

 GLSاستفاده از  توضیحات 

  یخودهمبستگعدم 

)براش و  ی  الی سر

 ( یگودفر

ارزش  

 Fآماره 
66.23073 

 0.0000 احتمال 

 ی الیسر  یخودهمبستگ نتیجه 

 SURاستفاده از روش  توضیحات 

ها   ماندهیاستقلال باق

  یرهایمتغ از

 )مستقل(  یحیتوض

ارزش  

 tآماره 
 مراجعه به پیوست 

 1.0000 احتمال 

 ها  ماندهیاستقلال باق نتیجه 

  ماندهینرمال بودن باق

 پژوهش  های مدل

  جایگذاری از )پس

پرت   های داده

 )دورافتاده(( 

ارزش  

 J-Bآماره 
5.748923 

 0.096571 احتمال 

 مانده ینرمال بودن باق نتیجه 

 

 هاي ترکیبی داده هايفرض  پیش

  سطح معناداری ،  شودمشاهده می(  12)  در جدولهمانطور که  

(p-value)  آزمون  F    برای    مدل دوم پژوهش کوچکتر    (چاو) لیمر

که    (چاو) لیمر    Fباشد، بنابراین فرض صفر آزمون  می   05/0از  

رد شده   باشد،مقاطع می تمام در مبدأ از دلالت بر برابری عرض

داده  روش  از  پژوهش  دوم  مدل  تخمین  برای  تابلویی  و  های 

(Panel)   سطح معناداریشود. همچنین  استفاده می  (p-value)  

باشد،  می   05/0از    برای مدل دوم پژوهش کوچکتر  هاسمن  آزمون

بنابراین فرض صفر آزمون هاسمن رد شده و الگوی مناسب برای  

 برآورد مدل دوم پژوهش، الگوی اثرات ثابت است. 
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 (چاو)لیمیر  F نتایج آزمون (:12)جدول 

 نتیجه p-value احتمال  F آماره 

 تابلویی های  داده P<0.05 0.0000 2.897150 آزمون چاو 

آمون  

 هاسمن 
41.508666 0.0000 P<0.05 ثابت اثرات با مدل 

 

 برآورد مدل دوم پژوهش 

( و  13طبق جدول  از  (  نتایج حاصل  به  توجه  مدل  تخمین  با 

  فیشر   آماره  شود که مقدار، مشاهده می ی دوم پژوهشرگرسیون

(F-statistic)    برابر    است  رگرسیونکل  ی  دار معنیکه بیانگر  مدل

  آن مربوط به prob (F-statistic ) )(و سطح احتمال  975588/4

سطح    آن است که مدل در  و حاکی از  باشدمی  0.000000برابر  

باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر  معنادار می  %95اطمینان  

تقریباً    347122/0 که  است  مطلب  این  بیانگر  و  از   % 35بوده 

مستقل   متغیر  با  وابسته  متغیر  کنترلی  تغییرات  قابل  و  مدل 

باشد، که می   68/1واتسون    -تبیین است. همچنین آماره دوربین

دهنده عدم خودهمبستگی  نشان  و  است  5/2تا  5/1این مقدار بین  

 باشد. می  جملات باقیمانده مدل بین  مرتبه اول  

 

 نتایج تخمین مدل دوم پژوهش   (:13)جدول  
 ( (CSP یعملكرد مال يدار یپا: متغیر وابسته

 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد ضریب نماد متغیر

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار  0.0001 3.814021 22.48316 85.75127 

TD β متنوع سازی تجاری 
1
 معنی دار  0.0207 2.316179- 0.560055 1.297189- 

WGE β مدیریت ارتباط با مشتری 
2
 7.720128 5.781344 1.335352 0.1821 

عدم  

معنی 

 داری

SPI β نواوری خدمات و محصولات 
3
 -0.534976 0.387311 -1.381259 0.1675 

عدم  

معنی 

 داری

TS β استراتژی تجاری 
4
 معنی دار  0.0476 1.983125 1.142942 2.266597 

PMD β توسعه بازار محصول 
5
 -2.621481 2.354266 -1.113502 0.2658 

عدم  

معنی 

 داری

SIZE β اندازه شرکت 
6
 معنی دار  0.0469 1.989245 0.428735 0.852858 

SG β رشد فروش 
7
 1.155053 0.717936 1.608852 0.1080 

عدم  

معنی 

 داری

LOSS β زیان 
8
 معنی دار  0.0000 6.670771 0.990638 6.608319 

LEV β اهرم مالی 
9
 -1.950236 1.796919 -1.085322 0.2780 

عدم  

معنی 

 داری

CFO β جریان های نقدی عملیاتی 
10

 1.309453 1.751971 0.747417 0.4550 

عدم  

معنی 

 داری

AGE β سن شرکت 
11

 معنی دار  0.0275 2.207849- 3.062996 6.762632- 

4.97558 (F-statistic)آماره فیشر   1.687034 (Durbin-Watson stat)آماره دوربین واتسون  
8 

-Adjusted R)ضریب تعیین تعدیل شده  

squared) 
0.347122 

-Prob(F)احتمال آماره فیشر  

statistic)) 

0.00000
0 

 

متغیر    ضریب  همچنین، به  تجاری  مربوط  سازی    (TD)متنوع 

βیعنی  
  (Prob)معناداری    سطحو    -297189/1با  منفی و برابر      1

باشد.  0207/0نیز    آن علاوه،  می  متغیر    ضریب  به  به  مربوط 

βیعنی    (TS)استراتژی تجاری  
و    266597/2با  مثبت و برابر      4
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  با توجه به آماره .  می باشد  476/0نیز    آن  (Prob)معناداری    سطح

t  و  P-Value    معنی داری    ، نتایج نشانگرهااین متغیرمربوط به

ضر خطای  ااین  سطح  در  عبارتی  اشد.  یبم  درصد  5یب  به 

برونشاخص  عملکرد  )متنوعهای  و  سازمانی  تجاری  سازی 

شرکت  مالی  عملکرد  پایداری  بر  تجاری(  تأثیر استراتژی  ها 

  اطمینان در سطح    پژوهشبنابراین فرضیه دوم    داری دارند.معنی

 شود.  تأیید می  درصد  95

 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش 

  عملکرد   هایشاخص   بین  رابطه  بر  مدیریت  فرضیه سوم: توانایی

  تعدیلگر  نقش  هاشرکت  مالی  عملکرد  پایداری  و  سازمانیدرون

 . دارد  داریمعنی

 

واریانس( متغیرهاي   تورم  )عامل  آزمون شدت هم خطی 

 مستقل

طبق    (VIF)  انسیوار  تورم  عامل با توجه به نتایج حاصل از آزمون  

(، میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل مدل سوم  14جدول )

( قرار دارند و بین آنها مشکل  10پژوهش در حد مجاز )کمتر از 

 خطی وجود ندارد. هم
 

(: نتایج آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي 14جدول )

 توضیحی )مستقل( مدل سوم پژوهش

 متغیر
واریانس  

 ضریب

عامل  

تورم 

واریانس  
(VIF) 

 LCS 0.001363 1.035586 چرخه عمر شرکت 

 NTC 0.000726 1.016154 مدیریت سرمایه در گردش 

 INE 0.000453 1.059224 کارایی سرمایه گذاری 

 RDI 85.24992 1.870623 شدت تحقیق و توسعه 

 ERM 5.56E-08 1.021094 مدیریت ریسک 

 ICS 1.47E-06 1.288363 سرمایه فکری 

 CGQ 0.002121 1.065543 کیفیت راهبری شرکتی 

 MAB 0.613308 1.720263 توانایی مدیریت 

 SIZE 0.000290 1.474326 اندازه شرکت 

 SG 0.004802 1.220287 رشد فروش 

 LOSS 0.008281 1.238770 زیان 

 LEV 0.015920 1.321422 اهرم مالی 

 CFO 0.027902 1.085486 جریان های نقدی عملیاتی 

 AGE 0.005598 1.086090 سن شرکت 

 

 

 آزمون فرضیه چهارم پژوهش 

چهارم:     های شاخص   بین  رابطه  بر  مدیریت  تواناییفرضیه 

 نقش  هاشرکت   مالی  عملکرد  پایداری  و  سازمانیبرون   عملکرد

 . دارد  داریمعنی  تعدیلگر

 

واریانس( متغیرهاي  آزمون شدت هم   تورم  )عامل  خطی 

 مستقل

طبق    (VIF)  انسیوار  تورم  عامل با توجه به نتایج حاصل از آزمون  

(، میزان تورم واریانس متغیرهای مستقل مدل چهارم  15جدول )

( قرار دارند و بین آنها مشکل  10پژوهش در حد مجاز )کمتر از 

 خطی وجود ندارد. هم

 
(: نتایج آزمون عدم وجود هم خطی بین متغیرهاي 15جدول )

 توضیحی )مستقل( مدل چهارم پژوهش

 متغیر
واریانس  

 ضریب

عامل  

تورم 

واریانس  
(VIF) 

 TD 0.002584 1.061448 متنوع سازی تجاری 

 WGE 0.170436 1.404674 مدیریت ارتباط با مشتری 

 SPI 0.002536 1.028606 نوآوری خدمات و محصولات 

 TS 0.009633 2.434359 استرتژی تجاری 

 PMD 0.020745 1.119213 توسعه بازار محصول 

 MAB 0.452478 1.095079 توانایی مدیریت 

 SIZE 0.000278 1.218024 اندازه شرکت 

 SG 0.006365 1.395598 رشد فروش 

 LOSS 0.011048 1.426091 زیان 

 LEV 0.021674 1.552274 اهرم مالی 

 CFO 0.042008 1.410095 جریان های نقدی عملیاتی 

 AGE 0.006455 1.080597 سن شرکت 

 

 رگرسیون خطی   کلاسیک فروض آزمون 

(، نتایج آزمون صفر بودن میانگین جملات  16جدول )با توجه به  

آماره   معناداری  سطح  که  دهد  می  نشان  آزمون    tباقیمانده 

  05/0میانگین جملات باقیمانده مدل چهارم پژوهش بیشتر از  

است، بنابراین فرض صفر آزمون میانگین که دلالت بر صفر بودن 

بنابراین   شود.  نمی  رد  دارد،  مدل  باقیمانده  جملات  میانگین 

مدل چهارم    میانگین جملات باقیماندهتوان بیان داشت که  می

 برابر صفر است. پژوهش  
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(: نتایج آزمون پیش فرض هاي رگرسیون خطی  16جدول )

 مدل چهارم 

 چهارم مدل نتایج آزمون 

  نیانگیصفر بودن م

 ها  ماندهیباق

ارزش  

 tآماره 
2.13E-14 

 1.0000 احتمال 

 ها  ماندهیباق  نیانگیصفر بودن م نتیجه 

  انسی وار ی همسان 

 ( گلجسر)

ارزش  

 Fآماره 
4.957205 

 0.0000 احتمال 

 انس یوار  ی همسان نا نتیجه 

 GLSاستفاده از  توضیحات 

عدم  

 یخودهمبستگ

)براش و  ی  الی سر

 ( یگودفر

ارزش  

 Fآماره 
65.50531 

 0.0000 احتمال 

 ی الیسر  یخودهمبستگ نتیجه 

 SURاستفاده از روش  توضیحات 

  ماندهیاستقلال باق

  یرهایمتغ از ها 

 )مستقل(  یحیتوض

ارزش  

 tآماره 
 پیوست مراجعه به 

 1.0000 احتمال 

 ها  ماندهیاستقلال باق نتیجه 

نرمال بودن  

  مدل ماندهیباق

 پژوهش  های

  جایگذاری از )پس

پرت   های داده

 )دورافتاده(( 

ارزش  

 J-Bآماره 
5.701268 

 0.115281 احتمال 

 مانده ینرمال بودن باق نتیجه 

 

دهد که سطح معناداری  نشان می انس یوار  یهمساننتایج آزمون  

آزمون   از    "گلجسر "آماره  کوچکتر  پژوهش  چهارم  مدل  برای 

است، بنابراین فرض صفر آزمون همسانی واریانس ها که   05/0

دلالت بر همسانی واریانس جملات باقیمانده مدل دارد، رد می  

بنابراین   که  میشود.  داشت  بیان  باقیماندهتوان  مدل    جملات 

همسانی واریانس  ناها دارای  پژوهش برای آزمون فرضیهچهارم  

  مربعات   حداقل  است. جهت رفع این مشکل از روش رگرسیون

 شود.  استفاده می (  GLS)   یافته تعمیم

نشان می دهد که   یالیسر  یعدم خودهمبستگنتایج آزمون  

گودفری برای مدل چهارم    -سطح معناداری آماره آزمون براش

از   کوچکتر  براش  05/0پژوهش  آزمون  صفر  فرض  و    - است 

عدم بر  دلالت  که  همبستگی  گودفری  جملات   خود    سریالی 

و   باقیمانده شود  می  رد  دارد،  که  می  مدل  داشت  بیان  توان 

خود  ها  برای آزمون فرضیهمدل چهارم پژوهش    جملات باقیمانده

 سریالی دارند.   همبستگی

استقلال  آزمون    توضیحی   متغیرهای   از   ها   باقیمانده   نتایج 

آماره    ( مستقل )  معناداری  سطح  که  دهد  می  آزمون    tنشان 

کوواریانس بین جملات باقیمانده و متغیرهای توضیحی )مستقل(  

است، بنابراین فرض صفر    0/ 05برای مدل چهارم پژوهش بزرگتر از  

آزمون که دلالت بر صفر بودن کوواریانس بین جملات باقیمانده و  

 شود. متغیرهای توضیحی )مستقل( مدل دارد، رد نمی 

نرمال  آزمون  پژوهش   مدل   باقیمانده   بودن   نتایج    از   پس )   چهارم 

مقدار    (( دورافتاده )   پرت   های   داده   جایگذاری  که  دهد  می  نشان 

آماره جارک  باقیمانده مدل چهارم    - احتمال  مورد جملات  برا در 

  - است. بنابراین فرض صفر آزمون جارک    0.05پژوهش بزرگتر از  

برا مبنی بر نرمال بودن جملات باقیمانده مدل چهارم پژوهش رد  

 شود. نمی 

 

 هاي ترکیبی داده هايفرض  پیش

  سطح معناداری ،  شودمشاهده می(  17)  در جدولهمانطور که  

(p-value)  آزمون  F    پژوهش    (چاو )لیمر چهارم  مدل  برای 

لیمر    Fباشد، بنابراین فرض صفر آزمون  می  05/0از  تر  کوچک 

  مقاطع می باشد،   تمام  در  مبدأ  از  که دلالت بر برابری عرض  (چاو)

های  رد شده و برای تخمین مدل چهارم پژوهش از روش داده 

-p)  سطح معناداری شود. همچنین  استفاده می   (Panel)تابلویی  

value)  پژوهش کوچک   هاسمن  آزمون چهارم  مدل  از   تربرای 

بنابراین فرض صفر آزمون هاسمن رد شده و    05/0 باشد،  می 

اثرات   الگوی  پژوهش،  چهارم  مدل  برآورد  برای  مناسب  الگوی 

 ثابت است. 

 

 و هاسمن  (چاو)لیمیر  F نتایج آزمون (:17)جدول 

 نتیجه p-value احتمال  F آماره 

 آزمون چاو 

3.031656 0.0000 P<0.05 

 داده

های  

 تابلویی 

آزمون  

 P<0.05 0.0002 60.073804 هاسمن 

  با مدل

  اثرات

 ثابت 

 

 برآورد مدل چهارم پژوهش 

که بیانگر  مدل    (F-statistic)  فیشر  آماره  مقدار(:  18طبق جدول )

و سطح احتمال    086871/5برابر    است  رگرسیونکل  ی  دارمعنی

)( ( prob (F-statistic  و    میباشد  0.000000برابر    آنمربوط به

معنادار می    %95سطح اطمینان    آن است که مدل در  حاکی از

بوده و بیانگر    362131/0باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر  

از تغییرات متغیر وابسته با متغیر    %36این مطلب است که تقریباً  

  - مدل قابل تبیین است. همچنین آماره دوربینو کنترلی  مستقل  
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  و   است  5/2تا  5/1باشد، که این مقدار بین    می  71/1واتسون  

همبستگی   خود  عدم  دهنده  اول  نشان  جملات  بین  مرتبه 

 باشد. می   باقیمانده مدل

  تجاری   سازی  متنوع  تعاملمربوط به متغیرهای    ضریب  همچنین،

تعاملTD*MAB)  مدیریت  توانایی  و و    با   ارتباط  مدیریت  ( 

ترتیب   (WGE*MAB)مدیریت    توانایی  و  مشتری به  یعنی 

β
8

β و  
برابر      7 و    و سطح   -6771/232و    -55670/44با  منفی 

ترتیب  آن   (Prob)معناداری   به  نیز  می    0240/0و    0010/0ها 

  و  خدمات نوآوری تعاملمربوط به متغیر  ضریب به علاوه، باشد.

βیعنی    (SPI*MAB)  مدیریت  توانایی  و  محصولات
و      9 مثبت 

  0/ 0026نیز    آن  (Prob)معناداری    سطحو    85855/26با  برابر  

،  هااین متغیرمربوط به    P-Value  و   t  با توجه به آماره.  باشدمی

  درصد   5یب در سطح خطای  اداری این ضر معنی  نتایج نشانگر

  های شاخص   بین  رابطه  بر  مدیریت   به عبارتی تواناییمی باشد.  

)متنوع برون   عملکرد مدیریت  سازیسازمانی    با   ارتباط  تجاری، 

  مالی   عملکرد  پایداری  محصولات( و  و  خدمات  مشتری و نوآوری

بنابراین فرضیه چهارم    دارد.  داریمعنی  تعدیلگر   نقش  هاشرکت 

 شود.  تأیید می  درصد   95  اطمیناندر سطح    پژوهش
 

 نتایج تخمین مدل چهارم پژوهش (:18جدول )

 ( (CSP یعملكرد مال يداریپا : متغیر وابسته

 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد ضریب نماد متغیر

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار  0.0000 6.100932 29.28667 178.6760 

TD β متنوع سازی تجاری 
1
 معنی دار  0.0006 3.448389- 10.73625 37.02277- 

WGE β مدیریت ارتباط با مشتری 
2
 معنی دار  0.0353 2.108056- 80.09963 168.8545- 

نوآوری خدمات و  

 محصولات 
SPI β

3
 معنی دار  0.0037 2.913404 7.115243 20.72958 

TS β استراتژی تجاری 
4
 -4.660676 13.68503 -0.340567 0.7335 

عدم معنی  

 داری

PMD β توسعه بازار محصول 
5
 -46.30607 38.66486 -1.197627 0.2313 

عدم معنی  

 داری

MAB β توانایی مدیریت 
6
 معنی دار  0.0000 4.765254 19.92921 94.96773 

تعامل متنوع سازی  

 تجاری و توانایی مدیریت 
TD*MAB β

7
 معنی دار  0.0010 3.311098- 13.45677 44.55670- 

تعامل مدیریت ارتباط با  

 مشتری و توانایی مدیریت 
WGE*MAB β

8
 معنی دار  0.0240 2.261059- 102.9062 232.6771- 

تعامل نوآوری خدمات و  

محصولات و توانایی  

 مدیریت 

SPI*MAB β
9
 معنی دار  0.0026 3.016444 8.904044 26.85855 

تعامل استراتژی تجاری و  

 توانایی مدیریت 
TS*MAB β

10
 -9.477508 17.27638 -0.548582 0.5834 

عدم معنی  

 داری

تعامل توسعه بازار  

محصول و توانایی  

 مدیریت 

PMD*MAB β
11

 -57.67518 49.74338 -1.159454 0.2465 
عدم معنی  

 داری

SIZE β اندازه شرکت 
12

 معنی دار  0.0180 2.369254 0.443846 1.051585 

SG β رشد فروش 
13

 1.096471 0.687184 1.595599 0.1109 
عدم معنی  

 داری

LOSS β زیان 
14

 معنی دار  0.0000 6.535399 0.980837 6.410159 

LEV β اهرم مالی 
15

 -2.018907 1.777837 -1.135598 0.2564 
عدم معنی  

 داری

جریان های نقدی  

 عملیاتی
CFO β

16
 0.883720 1.746089 0.506114 0.6129 

عدم معنی  

 داری
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 ( (CSP یعملكرد مال يداریپا : متغیر وابسته

 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد ضریب نماد متغیر

AGE β سن شرکت 
17

 معنی دار  0.0044 2.856870- 3.179991 9.084818- 

 5.086871 (F-statistic)آماره فیشر   1.718371 (Durbin-Watson stat)آماره دوربین واتسون  

-Adjusted R)ضریب تعیین تعدیل شده  

squared) 
0.362131 

-Prob(F)احتمال آماره فیشر  

statistic)) 
0.000000 

 

 

 پژوهش آزمون فرضیه پنجم    -5-3-2-4

سازمانی و  های عملکرد درون رابطه بین شاخص فرضیه پنجم:  

شرکت  مالی  عملکرد  شرکت پایداری  در  توانایی  ها  دارای  های 

 داری دارد. مدیریت بالا و پایین تفاوت معنی

  بین   در فرضیه پنجم پژوهش مدل پنجم برای برآورد رابطه

  مالی   عملکرد  پایداری  و  سازمانیدرون   عملکرد  شاخصهای

شرکتشرکت  در  پایین، ها،  و  بالا  مدیریت  توانایی  دارای  های 

داری بودن هر  شود. سپس در صورت معنیبطور مجزا برازش می 

از شاخص  گروه شرکت    سازمانیدرون   عملکرد  هاییک  دو  در 

  و   دارای توانایی مدیریت بالا و پایین، از طریق آزمون پترنوستر

داری تفاوت ضرایب شاخص مذکور در  معنی  (1998)  همکاران

بررسی   پایین  و  بالا  مدیریت  توانایی  دارای  شرکت  گروه  دو 

 شود. می

 

  مدیریت  توانایی  داراي  هايشرکت  براي  مدل پنجم   برازش

 بالا 

( جدول  که  مدل    (F-statistic)  فیشر  آماره  مقدار(:   20طبق 

و سطح    532096/4برابر    است   رگرسیونکل  ی  داربیانگر معنی 

به    prob (F-statistic ) )(احتمال       0.000000برابر    آنمربوط 

از  باشدمی   % 95سطح اطمینان    آن است که مدل در  و حاکی 

برابر   تعدیل شده  تعیین  باشد. ضریب    339921/0معنادار می 

از تغییرات متغیر    %34بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  

مستقل   متغیر  با  کنترلی  وابسته  است.  و  تبیین  قابل  مدل 

آماره دوربین این مقدار  می  1/ 67واتسون    -همچنین  باشد، که 

مرتبه دهنده عدم خودهمبستگی  نشان  و  است  5/2تا  5/1بین  

   باشد.می  جملات باقیمانده مدلبین  اول  

 
 

 بالا  مدیریت توانایی داراي هاي شرکت براي  پنجممدل  نتایج برازش (:19جدول )
 (  (CSP یعملكرد مال يداری پا : متغیر وابسته

 نتیجه  t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  نماد ضریب  نماد متغیر 

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار 0.0070 2.706857 33.11653 89.64173 

LCS β چرخه عمر شرکت 
1
 معنی دار 0.0002 3.709720 0.241896 0.897365 

NTC β مدیریتی سرمایه در گردش 
2
 معنی دار 0.0002 3.714877- 0.117699 0.437239- 

INE β کارایی سرمایه گذاری 
3
 0.284700 0.246487 1.155033 0.2486 

عدم معنی 

 داری 

RDI β شدت تحقیق و توسعه 
4
 1.211148 0.833293 1.453448 0.1467 

معنی عدم 

 داری 

ERM β مدیریت ریسک 
5
 معنی دار 0.0000 4.494994 0.002349 0.010559 

ICS β سرمایه فکری
6
 -0.003712 0.010274 -0.361306 0.7180 

عدم معنی 

 داری 

CGQ β کیفیت راهبری شرکتی 
7
 0.556086 0.577825 0.962378 0.3363 

عدم معنی 

 داری 

SIZE β اندازه شرکت 
8
 معنی دار 0.0051 2.815342 0.713618 2.009078 

SG β رشد فروش
9
 1.459551 1.199191 1.217113 0.2241 

عدم معنی 

 داری 

LOSS β زیان 
10

 معنی دار 0.0000 4.144065 1.705275 7.066770 

LEV β اهرم مالی
11

 -3.949752 2.569662 -1.537071 0.1249 
عدم معنی 

 داری 

CFO β جریان های نقدی عملیاتی 
12

 -2.235749 2.094728 -1.067322 0.2863 
عدم معنی 

 داری 
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 (  (CSP یعملكرد مال يداری پا : متغیر وابسته

 نتیجه  t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب  نماد ضریب  نماد متغیر 

AGE β سن شرکت 
13

 -8.634414 4.567203 -1.890525 0.0593 
عدم معنی 

 داری 

 4.532096 (F-statistic)آماره فیشر  1.677528 (Durbin-Watson stat)آماره دوربین واتسون   

 0.339921 (Adjusted R-squared)ضریب تعیین تعدیل شده  
-Prob(F)احتمال آماره فیشر  

statistic)) 
0.000000 

 

  مدیریت   توانایی  داراي  هايشرکت   براي  مدل پنجم  برازش 

 پایین

-F)  فیشر  آماره  شود که مقدار  می  مشاهده(  21طبق جدول )

statistic)    بیانگر معنیمدل برابر    است  رگرسیونکل  ی  دارکه 

  آن مربوط به prob (F-statistic ) )(و سطح احتمال  351100/5

سطح    آن است که مدل در  و حاکی از  باشدمی  0.000000برابر  

معنادار می باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر   %95اطمینان 

تقریباً    388618/0 که  است  مطلب  این  بیانگر  و  از    %39بوده 

مستقل   متغیر  با  وابسته  متغیر  کنترلی  تغییرات  قابل  و  مدل 

باشد، که    می  76/1واتسون    -تبیین است. همچنین آماره دوربین

بین   مقدار  عدم    و  است  5/2تا  5/1این  دهنده  نشان 

   باشد.می   جملات باقیمانده مدلبین  مرتبه اول  خودهمبستگی  

 

 براي مدل اول  (1998) همكاران و  پترنوستر آزمون 

های دارای توانایی  نتایج برازش مدل پنجم در شرکت با توجه به  

( برای برآورد  21( و )20مدیریت بالا و پایین به شرح جداول )

  عملکرد   پایداری  و  سازمانیدرون   عملکرد  شاخصهای  بین  رابطه

مدیریت ریسک    ها، مشاهده میشود که فقط شاخصشرکت   مالی

(ERMمعنی گروه  دو  در  می (  بررسی  باشد.  دار  بنابراین جهت 

شاخصمعنی رابطه  ضرایب  بین  تفاوت  ریسک    داری  مدیریت 

(ERMبا پایداری )  های دارای  مالی در دو گروه شرکت   عملکرد

بالا   مدیریت  شرکت   (HMAB)توانایی  توانایی  و  دارای  های 

( پایین  بالا  آزمونLMABمدیریت  از  همکاران    پترنوستر  (،  و 

(  22( استفاده شده است که نتایج آن به شرح جدول )1998)

 باشد. می

 پایین  مدیریت توانایی داراي شرکتهاي براي  مدل پنجم نتایج برازش (:21جدول ) 

 ( (CSP یعملكرد مال يداریپا : متغیر وابسته

 نماد متغیر
نماد 

 ضریب
 ضریب

انحراف  

 استاندارد 
 نتیجه t p-valueآماره 

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار  0.0067 2.721544 28.55409 77.71122 

LCS β چرخه عمر شرکت 
1
 عدم معنی داری  0.7630 0.301743 0.255821 0.077192 

NTC β مدیریتی سرمایه در گردش 
2
 عدم معنی داری  0.9907 0.011688- 0.629415 0.007356- 

INE β کارایی سرمایه گذاری 
3
 معنی دار  0.0046 2.850184- 0.280439 0.799302- 

RDI β شدت تحقیق و توسعه 
4
 معنی دار  0.0376 2.084584 0.795795 1.658901 

ERM β مدیریت ریسک 
5
 معنی دار  0.0002 3.692091 0.010157 0.037500 

ICS β سرمایه فکری 
6
 عدم معنی داری  0.0762 1.776725- 0.031167 0.055375- 

CGQ β کیفیت راهبری شرکتی 
7
 معنی دار  0.0367 2.094739 0.585851 1.227205 

SIZE β اندازه شرکت 
8
 معنی دار  0.0096 2.600742 0.694755 1.806879 

SG β رشد فروش 
9
 عدم معنی داری  0.9819 0.022760 0.795373 0.018103 

LOSS β زیان 
10

 دار معنی  0.0000 4.558247 1.192328 5.434927 

LEV β اهرم مالی 
11

 عدم معنی داری  0.8971 0.129428 2.419588 0.313163 

CFO β جریان های نقدی عملیاتی 
12

 معنی دار  0.0074 2.687518 2.834148 7.616824 

AGE β سن شرکت 
13

 عدم معنی داری  0.1102 1.600162- 4.034246 6.455446- 

 Durbin-Watson)آماره دوربین واتسون  

stat) 
 5.351100 (F-statistic)آماره فیشر   1.765618

-Adjusted R)ضریب تعیین تعدیل شده  

squared) 
0.388618 

احتمال آماره فیشر   
(Prob(F-statistic)) 

0.000000 
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 براي مدل اول ( 1998پترنوستر و همكاران ) (: نتیجه آزمون22جدول ) 

 شرح

 ( 1998و همكاران ) پترنوسترآزمون  گروه شرکت ها

 مدیریت  توانایی  داراي

 (HMAB)بالا 

 توانایی مدیریت   داراي

 ( LMABپایین )
Z-statistic P-value نتیجه 

 واریانس  ضریب  واریانس  ضریب  متغیر
2.58 0.0098 b1≠b2 

 0.010157 0.0375 0.002349 0.010559 مدیریت ریسک 

 

( جدول  نتایج  به  توجه  سطح  22با  که  میشود  مشاهده    ،)

همکاران    پترنوسترآزمون    Zآماره    (P-value)داری  معنی و 

تأثیر شاخص1998) برآوردی  مقایسه ضرایب  برای  مدیریت    ( 

  دارای شرکت های    در  ها  شرکت  مالی  عملکرد  پایداری  و  ریسک

پایین(  HMAB)  بالا  مدیریت  توانایی از  LMAB)  و  کوچکتر   )

تأثیر -می  05/0 که  کرد  نتیجه گیری  توان  بنابراین می  باشد. 

 در  هامالی شرکت   عملکرد  پایداری  بر  مدیریت ریسک  شاخص

پایین (  HMAB)  بالا  مدیریت   توانایی  دارایهای  شرکت    و 

(LMAB  تفاوت معنی داری دارد و در شرکت های )توانایی  دارای  

پنجم  LMAB)  پایین  مدیریت فرضیه  بنابراین  است.  بیشتر   )

 شود. تأیید می  %95پژوهش در سطح اطمینان  

 

 آزمون فرضیه ششم پژوهش   -6-3-2-4

رابطه بین شاخص های عملکرد برون سازمانی و  فرضیه ششم:  

توانایی   دارای  شرکتهای  در  شرکتها  مالی  عملکرد  پایداری 

 معنی داری دارد. مدیریت بالا و پایین تفاوت  

  بین   در فرضیه ششم پژوهش مدل ششم برای برآورد رابطه

  مالی   عملکرد  پایداری  و  سازمانی  برون  عملکرد  هایشاخص 

شرکتشرکت  در  پایین، ها،  و  بالا  مدیریت  توانایی  دارای  های 

شود. سپس در صورت معنی داری بودن  بطور مجزا برازش می 

در دو گروه شرکت    سازمانی  برون  عملکرد  های  هر یک از شاخص

  و   دارای توانایی مدیریت بالا و پایین، از طریق آزمون پترنوستر

داری تفاوت ضرایب شاخص مذکور در  معنی  (1998)  همکاران

بررسی   پایین  و  بالا  مدیریت  توانایی  دارای  شرکت  گروه  دو 

 شود. می

 

  مدیریت   توانایی  داراي  هايشرکت   مدل ششم براي  برازش

 بالا 

که بیانگر  مدل    (F-statistic)  فیشر  آماره  مقدار(:  24طبق جدول )

و سطح احتمال    151961/5برابر    است  رگرسیونکل  ی  معنیدار 

)( ( prob (F-statistic  و    می باشد    0.000000برابر    آنمربوط به

معنادار می    %95سطح اطمینان    آن است که مدل در  حاکی از

بوده و بیانگر    371505/0باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر  

از تغییرات متغیر وابسته با متغیر    % 37این مطلب است که تقریباً  

  - مدل قابل تبیین است. همچنین آماره دوربینو کنترلی  مستقل  

  و   است  5/2تا  5/1باشد، که این مقدار بین    می  64/1واتسون  

همبستگی   خود  عدم  دهنده  اول  نشان  جملات  بین  مرتبه 

   می باشد.  باقیمانده مدل

 
 بالا مدیریت توانایی داراي شرکتهاي براي مدل ششم  نتایج برازش (:23جدول ) 

 (  (CSP یعملكرد مال يداریپا : متغیر وابسته

 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد ضریب نماد متغیر

C β عرض از مبداء 
0
 30.75177 32.10015 0.957995 0.3385 

عدم  

معنی 

 داری

TD β سازی تجاری متنوع 
1
 -1.090908 0.700237 -1.557913 0.1199 

عدم  

معنی 

 داری

WGE β مدیریت ارتباط با مشتری 
2
 معنی دار  0.0003 3.672402 10.92464 40.11967 

SPI β نوآوری خدمات و محصولات 
3
 معنی دار  0.0020 3.106002- 0.447550 1.390093- 

TS β استراتژی تجاری 
4
 معنی دار  0.0004 3.576717 1.669101 5.969902 

PMD β توسعه بازار محصول 
5
 9.181369 4.847358 1.894098 0.0588 

عدم  

معنی 

 داری
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 (  (CSP یعملكرد مال يداریپا : متغیر وابسته

 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب نماد ضریب نماد متغیر

SIZE β اندازه شرکت 
6
 0.362892 0.563997 0.643428 0.5202 

عدم  

معنی 

 داری

SG β رشد فروش 
7
 0.521912 1.248813 0.417927 0.6762 

عدم  

معنی 

 داری

LOSS β زیان 
8
 معنی دار  0.0000 4.298409 1.776386 7.635634 

LEV β اهرم مالی 
9
 -3.918949 2.566443 -1.526996 0.1274 

عدم  

معنی 

 داری

CFO β جریان های نقدی عملیاتی 
10

 -4.306441 2.351790 -1.831133 0.0677 

عدم  

معنی 

 داری

AGE β سن شرکت 
11

 -0.093197 4.317691 -0.021585 0.9828 

عدم  

معنی 

 داری

 Durbin-Watson)آماره دوربین واتسون  

stat) 
5.15196 (F-statistic)آماره فیشر   1.646446

1 

-Adjusted R)ضریب تعیین تعدیل شده  

squared) 
0.00000 (Prob(F-statistic))احتمال آماره فیشر   0.371505

0 

 

  مدیریت   توانایی  داراي   هاي  شرکت  مدل ششم براي  برازش

 پایین

( جدول  مقدارشود  می  مشاهده(  25طبق  -F)  فیشر  آماره  که 

statistic)    بیانگر معنیمدل برابر    است  رگرسیونکل  ی  دارکه 

  آن مربوط به prob (F-statistic ) ) (و سطح احتمال  851361/4

سطح    آن است که مدل در  و حاکی از  می باشد  0.000000برابر  

باشد. ضریب تعیین تعدیل شده برابر  معنادار می  %95اطمینان  

تقریباً    354521/0 که  است  مطلب  این  بیانگر  و  از   % 35بوده 

مستقل   متغیر  با  وابسته  متغیر  کنترلی  تغییرات  قابل  و  مدل 

میباشد، که   76/1واتسون   -تبیین است. همچنین آماره دوربین

بین   مقدار  خود    و   است  5/2تا  5/1این  عدم  دهنده  نشان 

   باشد.می   جملات باقیمانده مدلبین  مرتبه اول  همبستگی  

 

 پایین  مدیریت توانایی داراي هاي شرکت براي مدل ششم  نتایج برازش (:25جدول ) 

 (  (CSP یعملكرد مال يداریپا : متغیر وابسته

 نماد متغیر
نماد 

 ضریب
 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب

C β عرض از مبداء 
0
 معنی دار  0.0003 3.663268 29.64654 108.6032 

TD β متنوع سازی تجاری 
1
 -1.479815 0.896134 -1.651332 0.0993 

عدم معنی  

 داری

WGE β مدیریت ارتباط با مشتری 
2
 -3.117561 6.903087 -0.451618 0.6517 

عدم معنی  

 داری

SPI β نوآوری خدمات و محصولات 
3
 0.531762 0.586496 0.906676 0.3650 

عدم معنی  

 داری

TS β استراتژی تجاری 
4
 -0.130679 1.602409 -0.081551 0.9350 

عدم معنی  

 داری

PMD β توسعه بازار محصول 
5
 معنی دار  0.0065 2.734409- 2.509633 6.862365- 
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 (  (CSP یعملكرد مال يداریپا : متغیر وابسته

 نماد متغیر
نماد 

 ضریب
 نتیجه t p-valueآماره  انحراف استاندارد  ضریب

SIZE β اندازه شرکت 
6
 0.773207 0.647809 1.193574 0.2332 

عدم معنی  

 داری

SG β رشد فروش 
7
 0.989123 0.867686 1.139955 0.2549 

عدم معنی  

 داری

LOSS β زیان 
8
 معنی دار  0.0000 5.122576 1.204737 6.171355 

LEV β اهرم مالی 
9
 -2.363457 2.601518 -0.908491 0.3641 

عدم معنی  

 داری

CFO β عملیاتی جریان های نقدی 
10

 معنی دار  0.0178 2.378746 2.859336 6.801632 

AGE β سن شرکت 
11

 معنی دار  0.0322 2.148345- 4.153418 8.922974- 

 4.851361 (F-statistic)آماره فیشر   1.762416 (Durbin-Watson stat)آماره دوربین واتسون  

-Adjusted R)ضریب تعیین تعدیل شده  

squared) 
0.354521 

-Prob(F)احتمال آماره فیشر  

statistic)) 
0.000000 

 

 براي مدل دوم  (1998) همكاران و  پترنوستر آزمون 

های دارای توانایی  با توجه به نتایج برازش مدل ششم در شرکت 

( برای برآورد  25)( و  24مدیریت بالا و پایین به شرح جداول   )

  عملکرد   پایداری  و  سازمانی  برون  عملکرد  شاخصهای  بین  رابطه

از شاخص ها، مشاهده می شرکت     مالی   های شود که هیچ یک 

دار  سازمانی به صورت مشترک در دو گروه معنی  برون  عملکرد

باشد. بنابراین امکان بررسی معنی داری تفاوت بین ضرایب  نمی

مالی    عملکرد  با پایداری  سازمانی  برون  عملکرد  هایرابطه شاخص 

و    (HMAB)های دارای توانایی مدیریت بالا  در دو گروه شرکت 

پایین )شرکت  بالا  توانایی مدیریت  دارای  (، وجود  LMABهای 

اطمینان   سطح  در  پژوهش  ششم  فرضیه  بنابراین   % 95ندارد. 

 شود.تأیید نمی

 

 بحث و نتیجه گیري کلی -5

عملکرد شرکتی و عملکرد    بین   رابطه  بررسی  مطالعه  این  از  هدف

در مدیریت  توانایی  تعدیلی  نقش  گرفتن  در  با  مالی    پایداری 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود.    هایشرکت 

های رگرسیونی نشان داد از شاخصهای عملکرد  نتایج تحلیل

و   متغیرهای چرخه عمر شرکت، شدت تحقیق  درون سازمانی 

بر   راهبری  کیفیت  و  ریسک  مدیریت    عملکرد   یدار یپاتوسعه، 

مالی شرکتها تأثیر مثبت و معنیداری دارد و مدیریت سرمایه در 

مالی شرکتها تأثیر منفی و معنیداری    عملکرد  یدار ی پاگردش بر  

سرمایهای   توسعه  و  تحقیق  مخارج  تئوریک،  مبانی  دارد. طبق 

محسوب میشوند، بنابراین شرکتها در دورههای مختلف چرخه  

 
1 Bushman 

عمر از زمان تاسیس، نیازمند سرمایهگذاری در فعالیتهای تحقیق  

و توسعه جهت دست یافتن به رشد پایدار هستند. در این میان  

با کاهش  ندگینما  یتئورطبق   راهبری شرکتی خوب    نهیهزی 

عملکرد    یابیدست  یندگینما را  به    بخشد. یم  لیتسهپایداری 

اقدامات   به  پاسخگویی  و  تحلیل  با  است  قادر  راهبری شرکتی 

و   ریسک  حاصل  که  اطمینان  عدم  هرگونه  شرکتی  پایداری 

به   را  است  شرکت  عمر  چرخه  طول  در  نامطلوب  رخدادهای 

حداقل رساند و بدین ترتیب عملکرد پایداری مالی افزایش یابد.  

بخش از  بر اساس این یافته میتوان استدلال کرد شناسایی آن  

مر شرکت، کیفیت  های درون سازمانی همانند چرخه عشاخص 

و کیفیت حسابرسی(،   )استقلال هیئت مدیره  راهبری شرکتی 

  سرمایهگذاری در تحقیق و توسعه و مدیریت ریسک، معیارهایی 

برنامههای   در پایداری مالی شیوههای اجرای در باید که هستند

  خود   تلاش   باید  هاشرکت   بنابراین   .شوند  گرفته  نظر  در  شرکتها

از طریق این شاخصها به    که  محور  پایدار  هایفعالیت   ترویج  بر  را

  خود  ذینفعان برای و با ایجاد ارزش کنند، دست میآید  متمرکز

این یافته با    .یابند  دست  بهتری  پایداری  و  رقابتی  قابلیتهای  به

(،  2023(، نیکسیو و جرجسکیو )2023پژوهش سزار و همکاران )

)  1بوشمن  ،  1397(، معصومی و همکاران )2004و همکاران   ،)

( و سجادی  1395(، رجایی و سالک )1400پورخانی و جهانشاد )

(  2004همکاران )  و  ( مطابقت دارد. بوشمن1393و بنابی قدیم )

)  و همکاران  و  به1397معصومی  که   نتیجه   این  (  رسیدند 

  توزیع   متغیرهای درون سازمانی همانند عمر شرکت، سودآوری،

مالی    عملکرد  بهبود  موجب  تجاری  پیچیدگی  سطح  و  مالکیت

  سایر به نسبت مالی لحاظ موفق از و شرکتهای شودمی  شرکتها
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  خود   بالای  مالی  عملکرد  به  رسیدن  کمتری برای  منابع  هاشرکت 

 را    خود  منابع  اعظم  بخش  میتوانند  نتیجه،  در.  کننداستفاده می

 دهند.   اختصاص  پایداری  فعالیتهای  به

نتایج نشان داد متنوع بخش   سازی تجاری به عنوان  دیگر 

ها تأثیر مالی شرکت   عملکرد  ی داریپاشاخص برون سازمانی بر  

  عملکرد   یدار یپا  منفی و معنیداری دارد. اما استراتژی تجاری بر

داری دارد. بر اساس این یافته ها تأثیر مثبت و معنیمالی شرکت 

نمود،می استدلال  آن   توان  به  تنوعسازی  ایرانی  در شرکتهایی 

معنی که شرکت بتواند کسب و کار خود را توسعه دهد، کمرنک  

آنرا    توجه  قابل  نتایج  این.  است دلیل  شاید  به  است.  بتوان 

محافظهکار بودن شرکتهای ایرانی درخصوص توسعه کسب و کار  

و ورود به بازارهای جدید و ترس از ایجاد بازار داخلی ناکارآمد  

سازی   متنوع  در  شرکتها  ناموفق  تلاش  ترتیب  این  به  دانست. 

موجب اثرگذاری منفی در عملکرد پایداری مالی شرکت میشود.  

های تجاری )تمایز و  از استراتژی   های ایرانیبا این حال شرکت 

هزینه( شرکتی  اصول   به  کمک  برای  رهبری    استفاده   پایداری 

استراتژی   شیوههای  زیرا  کنندمی تجاریاجرای    دلیل   به  های 

  شرکت  پذیریرقابت  برای بلکه  پایداری برای تنها نه  که  مزایایی

 یافته  توسعه  اقتصادهای  در  گسترده  طور  به  میکند،  فراهم

  پایداری   گزارشگری  هایسیاست  همین دلیل  به  .شودمی  استفاده

  گرفته  نظر  در  هاشرکت   هایاستراتژی   از  مهمی  بخش  عنوان  به

  پایداری   ترگزارشات  بزرگ هایشرکت  تبعاَ  مسیر  این  و در  شده

  .میگیرند  نظر  در  شرکتی؛  استراتژی  یک  عنوان  به  را  خود

  خدمات   و  محصولات  مورد  در  اطلاعاتی  باید  تجاری  استراتژیهای

اجرای    برای  که  توجهی  قابل  دهند و فعالیتهای  ارائه  جایگزین

استراتژیهای تجاری    بر  باید  مالی انتخاب میشود  پایداری  عملکرد

 به عنوان یک شاخص برون سازمانی تمرکز داشته باشند.  

دیگر یافتههای تجربی پژوهش نشان دهنده اهمیت نقش  

ارکان   و  مدیریت  از  توانایی  بهرهبرداری  در  شرکتی  راهبری 

داراییها و بدهیها، وجوه سرمایهگذاری شده و مدیریت ریسک  

به دستیابی  جهت  طبق    عملکرد  یدار یپا  شرکت  است.   مالی 

توانایی مدیران  (  2012مبانی نظری توانایی مدیریت )دمرجیان،  

تواند اَبعاد عملکرد داخلی و خارجی سازمان را تحت تأثیر قرار  می

شرکت،   سهام  بازده  میتواند  مدیران  توانایی  همچنین  دهند، 

سازمانی  عنوان عملکرد برون   قیمت سهام و نقدشوندگی که به

ها مطرح هستند، را تحت تأثیر قرار دهند. علاوه بر این،  شرکت 

پژوهش  داده برخی  نشان  نیز  نقش  ها  مدیران  توانایی  که  اند 

شاخص  روی  بر  شرکت بسزایی  مالی  عملکرد  مانند    های 

 
1 Fama 
2 Chemmanur 

ها و همچنین مدیریت  های سودآوری و بکارگیری داراییشاخص 

براساس این یافته میتوان استدلال نمود مدیران با  ریسک دارد.  

بینی تغییرات در قابلیتها بالا در شرکتهای ایرانی  قادر به پیش

نحوی که    شرایط بیرونی اثرگذار بر عملکرد سازمانی هستند، به 

میتوانند از طریق کنترل شرایط بیرونی، عملکرد درونی سازمان  

توانمند در   مدیران  بابراین وجود  قرار دهند.  تاثیر  نیر تحت  را 

گذاران را انتقال داده  هئیت مدیره اعتبار و اطمینان بالا به سرمایه

که این خود منجر به کاهش تقارن اطلاعاتی و کاهش ریسک  

یی مدیران  میشود. تاکنون مطالعات زیادی در زمینه تأثیر توانا

شود، انجام شده  ها گرفته می)ارشد( بر تصمیماتی که در شرکت

( نشان دادند که 2009)2( و چمانور و همکاران1980)1است، فاما 

به کاهش هزینه قادر  باهوش،  و  توانا  مالی،  مدیران  تأمین  های 

پروژه  انتخاب  و  شرکتی  حاکمیت  سرمایهبهبود  گذاری  های 

تر و در نهایت بهبود عملکرد شرکت هستند )دمرجیان و  مطلوب 

 (. 1220،  3همکاران

در راستای اثبات اهمیت نقش توانایی مدیریت در فرضیه 

افزایشی توانایی مدیریت بر رابطه   سوم پژوهش، نقش تعدیلگر 

مالی به دست آمد.    عملکرد  یدار یپا  مثبت بین مدیریت ریسک و

 حاکی از این است که  پیشنهادی پژوهش  مدل  به عبارت دیگر

مالی پایداری    عملکرد   با  بیشتری  مستقیم  ارتباط  عملکرد 

  مطالعه   این  مهم  یافته  که  دارد،  توانایی مدیریت   به  نسبت  سازمانی

زیرا   از   میتوانند  شرکتها  که  نشده   گزارش  ادبیات  در  است. 

عملکرد مدیریت  به  نسبت   سازمانی  شاخصهای    برای   توانایی 

میتوان استدلال    .استفاده کنند  خود  پایداری مالیعملکرد    بهبود

 مستقیم طور نمود توانایی مدیران در کنترل اثربخش ریسک به

است. برای این منظور    مرتبط  کار  و  عملکرد مالی کسب  پایداری  با

فروش    که  میدهند  توسعه  را  استراتژیهایی  مدیران انحرافات 

سالانه که از جنبههای ریسک است را کاهش داده ودر عین حال  

پایداری عمکلرد مالی را بهبود بخشند. مطابق با این یافته علیپور  

( و  2021(، تینگ و همکاران )2022(،کومار و همکاران )1402)

نتیجه 1395)  نژاد  کاظم  و  ممتازیان این  به  توانایی    (  رسیدند 

مدیریتی بر عملکرد کل شرکت و عملکردهای پایداری )زیست  

محیطی، اجتماعی و اقتصاد( تاثیر مثبتی دارد. همسو با این یافته 

( و همکاران  بوتا  دادند که  2021اینام  نشان  توانمند    رانیمد( 

نامشهود   وارد  منابع  به  کنندیم  شرکت را  به که  مثبت  طور 

   .دکنی کمک م  زیبرانگچالش   طیدر مح  یعملکرد شرکت حت

از حساسیت بیشتر    بخش دیگر یافتههای پژوهش، حاکی 

در    عملکرد  یداریپا ریسک  مدیریت  به  نسبت  شرکتها  مالی 

3 Demerjian and et, al. 
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توانایی   اینجا  است. در  پایین  توانایی مدیریت  دارای  شرکتهای 

مدیریت نقش تعدیلگر کاهشی بر رابطه منفی بین متنوعسازی  

و یافته   عملکرد  یداریپا  تجاری  این  طبق  دارد.  شرکتها  مالی 

اقدامات   ایرانی  شرکتهای  زمانیکه  نمود،  استدلال  میتوان 

متنوعسازی از جمله توسعه محصولات جدید یا ورود به بازارهای  

این   به  نسبت  مالی  عملکرد  پایداری  میدهند،  انجام  را  جدید 

زیرا   میباید.  کاهش  و  داده  نشان  منفی  واکنش  اقدامات 

ر محسوب  متنوعسازی  شرکتها  رشد  در  استراتژی  یسکیترین 

این بین در شرکتهایی که  1399دارای و دادبه،  )میشود   (. در 

بالاتری   توانایی  از  آنها  سیاستهای  مدیران  اتخاذ  با  برخوردارند 

منفی   واکنش  شدت  از  متنوعسازی  از  ناشی  ریسک  کاهنده 

میتوان   لذا  میکاهند.  سازی  متنوع  به  نسبت  پایداری  عملکرد 

  ی دار یپا  توانایی مدیریت را یک عامل مهم در دستیابی شرکتها به

نقش    عملکرد که  مطالعاتی  دیگر،  سوی  از  نمود.  معرفی  مالی 

و   سازمانی  عملکرد  بین  رابطه  در  را  مدیریت  توانایی  تعدیلی 

کرده   تحلیل  را  نوظهور  اقتصادهای  در  مالی  پایداری  عملکرد 

پر از این نظر، این یافته به   تقریبا وجود ندارد،  باشند کردهاند

کردن شکاف کمبود اطلاعات تجربی کافی برای درک رابطه بین  

کمک  سازمانی  عملکرد  و  پایداری  عملکر  مدیریت،  توانایی 

 کند.می

 

 پیشنهادهاي مبتنی بر یافتههاي پژوهش  1-5

با توجه به یافته های به دست آمده از پژوهش پیشنهادهای   -

 زیر ارائه میگردد: 

اعتباردهندگان و سرمایهگذاران پیشنهاد می  به سهامداران،  

شود در تصمیمات سرمایه گذاری و اعتباردهی خود به چرخه  

عملیاتی،   تصمیمات  در  مهم  عامل  یک  عنوان  به  شرکت  عمر 

سرمایه گذاری، مالی و همچنین ساختار دارایی ها و بدهی ها 

جریان های نقدی ورودی و خروجی شرکت که بر  -شرکتها و  

 رد پایداری شرکت ها موثر است، توجه کنند.نحوه عملک 

انتخاب   - در  شود  می  پیشنهاد  شرکتها  راهبری  ارکان  به 

مدیران از افراد متخصص در صنعت و مسائل مدیریت و مالی  

بودجهبندی   و  گردش  در  سرمایه  مدیریت  مفاهیم  با  که 

 سرمایهای آشنایی دارند استفاده کنند. 

شرکتی   - راهبری  ارکان  سایر  و  مدیره  هیأت  مدیران،  به 

پیشنهاد می شود به مخارج تحقیق و توسعه به عنوان یک  

و   شرکت  آتی  رقابتی  توان  افزایش  جهت  گذاری  سرمایه 

 افزایش عملکرد پایداری توجه کنند.  

به هیأت مدیره پیشنهاد می شود با تشکیل کمیته مدیریت   -

ریسک از بین افراد متخصص در حوزه مالی، با انجام برنامه  

شرکتی   پایداری  عملکرد  افزایش  به  مناسب  های  ریزی 

 کمک کنند.

به مدیران پیشنهاد میشود با اتخاذ استراتژی تجاری مناسب   -

با توجه به وضعیت صنعت خود، توان رقابتی شرکت را ارتقاء  

 داده و عملکرد پایداری شرکتی را بهبود ببخشند. 

با توجه به تاثیر مثبت و معناداری نتایج چرخه عمر شرکت،   -

شدت تحقیق و توسعه، مدیریت ریسک، کیفیت راهبری و  

بر   تجاری  به    عملکرد  یداریپااستراتژی  شرکتها  مالی 

اعتباردهندگان و سرمایه گذاران پیشنهاد می   سهامداران، 

های   شاخص  به  شرکتها  مالی  ریسک  ارزیابی  جهت  شود 

مذکور به عنوان شاخصهای کاهش دهنده ریسک در شرکت 

 ها توجه کنند.  

با توجه به تاثیر منفی و معنادار مدیریت سرمایه در گردش   -

مالی شرکتها به    عملکرد  یدار یپاو متنوع سازی تجاری بر  

مدیران پیشنهاد میشود با مدیریت صحیح دارایی ها و بدهی 

های جاری و کاهش چرخه وجوه نقد و تمرکز بر محصول  

تجاری، تنوع  و کاهش    عملکرد   یداریپا  یا خدمات خاص 

 مالی شرکت خود را افزایش دهند. 

بهبود   - در  مدیریت  توانایی  نقش  به  توجه  مالی    عملکردبا 

پیشنهاد   شرکتی  راهبری  ارکان  و  سهامداران  به  شرکتها 

  میشود جهت افزایش کارایی و اثربخشی و افزایش پایداری 

مالی شرکت خود، مدیر شرکت را از بین مدیران با    عملکرد

 تجربه و دارای دانش مالی کافی انتخاب نمایند.

 

 پیشنهادهایی براي پژوهشهاي آتی   2-5

  های حل راه  و  پایداری  مسائل   درک   در  زیاد  پیشرفت  وجود  با -

  تجاری   هایمدل   چالش،  این  با  رویارویی  برای  یافتهتوسعه

 زمینه   یک  به  پیشنهادی  تحقیق.  هستند  ناپایدار  هنوز  فعلی

لذا    شود،می  نزدیک  علمی   بر  مبتنی  و  یافتهتوسعه   کاملاً

هماهنگسازی   چالشهای  مدلسازی  میگردد   پیشنهاد 

الملل گزارشگری   بین  سطح  در  شرکتها  پایداری  عملکرد 

 بررسی شود. 

  اقتصادی   رشتههای  همه  در  سازمانی  پایداری  مفهوم  اگرچه   -

  منظر   از  اما  است،  گرفته  قرار  بحث  و  تحلیل  و  تجزیه  مورد

لذا    .است  برانگیز  بحث  همچنان  مفهوم  این  حسابداری،-مالی

گزارشگری   اطلاعات  اثرات  مدلسازی  به  میگردد  پیشنهاد 

عملکرد پایداری شرکتها بر تصمیمات استفادهکنندگان با  

 استفاده از اطلاعات حسابداری پرداخته شود. 

برای  عنوان  به -   میشود   پیشنهاد  آینده،  تحقیقات  موضوعی 

  سازمانی،   گروهی،  فردی،)  خارجی  و  داخلی  عوامل  تأثیر   که
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  عملکرد   بهبود  برای  را  هاسازمان   هویت  دهیشکل   بر(  نهادها 

  .شود  تحلیل  هاآن  سازمانی  پذیریانعطاف   افزایش  و  مالی

  ظرفیت   شناسایی  پایداری،  مفهوم  به  دیگر  جالب  رویکرد -

  تداوم   و  دستیابی  از  اطمینان   برای  سازمانها  انعطافپذیری

  در   توجهی  قابل  تحقیقات  اگرچه.  است  بلندمدت  عملکرد

 که  نیست  مشخص  اما   است،  شده  انجام  تابآوری  مورد

  خود   سازمانی  تابآوری  افزایش  برای  روشهایی  چه  به  سازمانها

 . میآورند  روی

  میتواند   پایداری  بر  مبتنی  حسابداری  تکنیکهای  توسعه -

  هزینهها   کنند،  متمایز  رقبا  از  را  خود  تا  سازد  قادر  را  واحدها

پیشنهاد  .  دهند  افزایش  را  خود  شهرت  و  داده  کاهش  را

چنین توسعه  مورد  در    برای   حسابداری  ابزارهای  میگردد 

از  تجاری  واحدهای را  آنها    اقتصادی،   منفی  اثرات  که 

به داشتن    نتیجه  در  و  کند  آگاه  محیطی  زیست  و  اجتماعی

 کمک کند، مطالعاتی انجام شود.   پایدار  جامعه  یک

ملاحظات   - با  شرکتی  راهبری  الگوی  گزارشگری  طراحی 

 عملکرد پایداری شرکتها انجام گیرد. 

بخشی    یگردآور   یپژوهش برا   نیدر الازم به ذکر است که  

ممکن    جهیدر نت  د،یپرسشنامه استفاده گردمصاحبه و  ها از  داده از  

افراد در پاسخگویی به سوالات دارای سوگیری بوده باشند.  است  

شاخصهای عملکردی  همچنین ممکن است سنجهها، مولفه و یا 

دیگری بر عملکرد پایداری شرکتها موثر بوده باشد که در مدل  

 مفهومی پژوهش نادیده گرفته شده باشد. 
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مالی،    حسابداری  های   پژوهش  کار،  و  کسب  استراتژی

14(2  ،)90-63. 

(.  1402.)صالح  رفیعی،  علیرضا،  آذربراهمان،  سعید،  پاکدلان،

  و   مدیره  هیئت  تخصص   و  ها  ویژگی  رابطه  بررسی

  بورس   در  شدهپذیرفته  های  شرکت  در  پایداری  عملکرد

  سرمایه  و  مالی  های  پیشرفت  مجله  تهران،  بهادار  اوراق

   .89-75(،  1)  4  گذاری،

  افشاء   برای  الگو  (. ارائه1400پورخانی، مظفره جهانشاد، آذیتا، )
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 . 204- 177، (49)13حسابرسی،    و  مالی  حسابداری

  و  شرکت عملکرد(. 1402.) مهدی فرد، سینایی نصراله، تختائی،

  و   حسابداری  در  پژوهش  داده،  بر  مبتنی  گیری  تصمیم

 . 15-20  (،2)  7اقتصادی،    علوم

  پایداری (.  1392. )حمیده  آباد،   همت  شفیعی  احمد،  پور،  خدامی

- 5(،  69)  11  حسابرس،  آن،  گیری  اندازه  و  ها  شرکت

1. 
  بررسی (.  1393.)  حمیدرضا  نژاد،  احمدی  احمد،  پور،  خدامی

 تغییر   بر  شرکتی  راهبری  نظام  کارهای  و  ساز  تأثیر

 .45-25  ،(54)  14  حسابداری،  دانش  حسابرس،

خسرو) ماکرانی،  فغان  علی،  ذبیحی،  محمد  (.  1403خلیلی، 

  عوامل  و  سازمانی  فرهنگ  تاثیر  برای  مدلی  تبیین

با   گزارشگری  بر  اقتضایی   عملکرد   رویکرد  پایداری 

فصلنامهGRI201 ) اقتصادی  دانش  علمی  (،    پژوهشی 

 338-319(،  2)  13مدیریت  حسابرسی  و  حسابداری
(.  1401.)عطیه  نهاد،  روشن  ؛  امیر  فراهانی،  ؛  علیرضا  خورشیدی،

  میانجی  و  تعدیلگری نقش با شرکتها عملکرد و  نوآوری

  فناوری   حوزه  شرکتهای  سرمایه  تامین  و  اندازه  گری

  تهران،   بهادار  اوراق  بورس  بازار  ارتباطات  و  اطلاعات

حسابداری،    و  مدیریت  در  نوین  پژوهشی  رویکردهای

87(5  ،)1928-1913. 

  و   ها  سیستم(.  1393)  رحیم  قدیم،  بنایی  حسین،  سید  سجادی،

حسابداری   پژوهش پایدار، عملکرد مدیریت شاخصهای

(3،)15،  82-69 . 

هادی   محمد  حسینی،  فائق،  احمدی،  حمید،  جاز،  رستمی 

  شیوه   بین  رابطه  در  سازمانی  های  ویژگی  (. نقش1401)

(،  57)  5پایداری شرکت،    و  مدیریت  حسابداری  های

38-58 
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بررسی1401)   افشا   سطح  بر  مدیریت  توانایی  تأثیر  (. 

فصلنامه  شرکت  پایداری  گزارشگری   انداز   چشم  ها، 

 .129- 112(،  75)  5مدیریت،    و  حسابداری

  تجاری   سازی  متنوع  تأثیر(.  1399. )فاطمه  دادبه،.  علی  دارابی،

  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  شرکتهای  در  عملکرد  بر
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Abstract 

The growing complexities of policies related to corporate operations, social and environmental concerns have 

all become important issues for shareholders and society. An economic unit responsibility is not only limited 

to shareholders but also includes a wide range that may be located in places far or close to the physical location 

of the company. These issues have led companies to publish sustainability reports. The purpose of this research 

is investigating the moderating role of management ability in the effect of company's functional components 

on financial performance Sustainability. For this purpose, the data of the financial and non-financial reports 

of 145 companies accepted to the Tehran Stock Exchange during period of 8 years (2015 - 2022) were 

reviewed and internal and external indicators along with the financial performance sustainability were 

calculated then the relationship between them was investigated through multiple linear regression method by 

using Eviews13 software. Findings showed that company' life cycle, research and development intensity, risk 

management and leadership quality as internal indicators have a positive effect while working capital 

management has a negative and significant effect on companies’ financial performance sustainability. Also, 

business diversification as an external indicator has a negative effect while business strategy has a positive 

effect on financial performance sustainability. In addition, the effect of risk management index on 

sustainability has a significant difference in companies with high and low management ability, and it is more 

in companies with low management ability. While there is no significant difference between the relationship 

between external organizational performance indicators and the sustainability in companies with high and low 

management ability. The proposed research model highlights the role of management ability in improving 

organizational performance and sustainability performance, which is an important finding of this study, 

because it is not reported in the literature that companies can use business sustainability activities much more 

than the ability of management and improve their organizational performance. 

Keywords: Corporate Sustainability Performance, Financial and non-Financial Metrics, Internal 

Organizational Performance, External Organizational Performance 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


