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Abstract 

 

Objective: This study aims to examine the relationship between corporate sustainability and 

firm performance, considering the moderating effects of CEO tenure and education. 

Method: Employing a correlational-causal approach, panel data from firms listed on the 

Tehran Stock Exchange between 2017 and 2021 were analyzed using panel regression 

models. Model selection was based on F-Limer and Hausman tests. 

Findings: Results reveal a significant positive relationship between corporate sustainability 

and firm performance. CEO tenure significantly moderates this relationship, indicating that 

longer CEO tenure strengthens the impact of corporate sustainability on performance. 

Conversely, CEO education does not have a significant moderating effect. 

Conclusion: These findings highlight the importance of managerial characteristics, 

particularly CEO tenure, in strategic decision-making and financial analysis, providing 

valuable insights for managers and investors.   
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 چکیده 
 

عننده دوره پژوهش حاضررر بب بررسرری رابیب بین پایداری یرررعمی و  شرکرد یرررعت با در ن ر گرفمن ن ش ت دی :  هدف

 .پردازدتصدی و تحصیلات مدیر ام  می

یرده در بور  اورا  بهادار تهران  های پذیرفمبهای ترعیبی یررعت ری بوده و داده-این پژوهش از نوع هشبسرمگی:  روش

عند. انمخاب مد  مناسررب با اسررمداده از های رگرسرریونی ترعیبی تحری  میرا با اسررمداده از مد   1400تا   139۶در دوره 
 .لیشر و هاسشن انجام یده است F هایآزمون

دهنده وجود رابیب م نادار بین پایداری یرررعمی و  شرکرد یرررعت اسررت. هشونین دوره تصرردی  نمایج نشررانا:  هیافته

عنرد، برب این م نرا عرب مردت زمران تصررردی مردیر رامر  بر تر  یر پرایرداری  صرررورت م نرادار این رابیرب را ت ردیر  میمردیر رامر  برب
 .یرعمی بر  شرکرد ا رگذار است. در م اب ، تحصیلات مدیر ام  ت  یر م ناداری در این رابیب ندارد

های اسرمراتژی  و گیریویژه دوره تصردی مدیر ام ، را در تصرشی های مدیریمی، ببها اهشیت ویژگییافمب:  گیرینتیجه

 .گذاران بایدتواند راهنشای مدیدی برای مدیران و سرمایبدهد و میها نشان میهای مالی یرعتتحری 

 . لات ی  شرکرد یرعت، تحص ،ییرعم یداریپا ر ام ،یمد یدوره تصد های کلیدی: واژه
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 مقدمه

  ی و اقمصراد   یاجمشا  یریپذتیاصرو  مسرلول یوعار اسرت عب بب اجراعسرب تیریدر مد  یاسراسر   یاز مداه یکی  ییررعم  یداریپا
دارد عب   دی، ت ع2یررده اسررت فیت ر (2022) 1سررازمان مر  ممحد  یجهان شانیمدهوم، عب توسررپ پ  نیها ایرراره دارد. ادر یرررعت

عش     زین  سرتیزپیجوامع و حداظت از مح داریتنها سرودآور بایرد، برکب بب توسر ب پاعنند عب نب  تیف ال یاوهیبب یر  دیوعارها باعسرب
 ییرا بدون بب خیر انداخمن توانا یعنون  یازهایعب ن یررودیدر ن ر گرفمب م  ی نوان راهکاربب داریراسررما، توسرر ب پا نیعند. در ا

و  یمال رگرانیتحر گذاران،بیسررما ر،یاخ یهاسرا  در (.2020 ،3)یونسرکو سرازدیخود، برآورده م یازهاین نیت م یبرا ندهیآ  یهانسر 
 اند.  دایررمب (ESG)  4یمیو حاعش  یاجمشا  ،یییمحسررتیز  یارهایو م  یرمالیغ  یهابب گزارش   یشررمریتوجب ب  ین ارت ینهادها
ها  یررررعت  یو اجمشا  یو بهبود  شرکرد مال  سررر ،یر تیریمد  ،یاطلا ات  تیها بر یررردافآن  ریت    یها بب دلگزارش   نیا  تیاهش
 ی رمالیو غ یاهداف مال  انیت اد  م جادیدر ا  یدیها ن ش عریررعت رهیمدلتیه  ان،یم نیدر ا(.  2019  ،5)یریخ اسرت  افمبی شیافزا
در  ییررعم  یداریپا  مدهوم. خود لحاظ عنند  یراهبرد  یهایریگ یرا در تصرش ند انیذ بیدارند عب منافع عر تیو مسرلول عنندیم دایا

و   یبر ت هدات اجمشا مسرلولیت اجمشا ی     عبیبب عار رفمب اسرت. درحال  یررعت  یاجمشا  تیمسرلول یجااغرب بب ی رش اتیادب
 تیو مسرلول  ،یییمحسرتیز تیریمد ،ییررعم  تیتر یرام  حاعشطور گسرمردهبب  ییررعم یداریها تشرعز دارد، پایررعت  یاخلاق
آن بر   ریدر مورد ت   یمیال ات  رش ،ییرررعم  یداریپا  تیفراوان بر اهش  دیت ع باوجود   (.2024  ،۶)لوپز و هشکاران اسررت  یاجمشا 

موجب   ،ییرعم یداریپا  یهااستیس یاند عب اجراها نشان دادهپژوهش  یاند. برخارائب داده  یممناقض  جیها نمایرعت ی شرکرد مال
  (.2019 )ییخ، یودیم یرید  شرکرد مال جبییرعت و درنم رییهرت برند، بهبود تصو شیافزا

و  شرکرد    ییرررعم  یداریپا  نیبر رابیب ب توانندیم  ،یو دوره تصررد  لاتیازجشرب تحصرر   ر ام ،یمد  یهایژگیو  ن،یبر ا  لاوه
ها و ارزش   ات،یتجرب  ریاریررد تحت ت    رانیمد  یاسررمراتژ  شاتی، تصررش7ییبال  یهارده  بیبایررند. میابب با ن ر رگذاریت   یمال
اریرررد، مراننرد   رانیمرد  یهرایژگیعرب و  عنردیم  انیر ب بیر ن ر نیا(.  1984 ،8)هشبریر  و مراسرررون  دهرا قرار دارآن  یفرد  یهرایژگیو

اسرا     بر .یررعت دارند  یاسرمراتژ  شاتیبر تصرش یشیمسرم   ریت    ،یمییرخصر   یهایژگیسرن و و  ،یتجربب، دوره تصرد  لات،یتحصر 
ها،  تجارب، ارزش   ریها تحت ت  آن  شاتیبرکب تصش  عنند،ینش  یریگ یتصش یطور عام  منی ها ببارید سازمان  رانیمد ب،ین ر  نیا

 رگذاریت   یمال جیبر  شرکرد سررازمان و نما تواندیم  ر ام یمد یفرد  یهایژگیو  ن،یقرار دارد. بنابرا  یررانییررخصرر  یهادگاهیو د
از  یشرمریب یو اقمصراد، آگاه تیریمرتبپ در حوزه مد  لاتیبا تحصر  یر املانیاند عب مدنشران داده اتپژوهشر راسرما،   نیدر هش .بایرد

 ام  با  رانیمد  ن،یهشون (.2024)لوپز و هشکاران،   عنندیتر  ش  مموفب داریپا  یهایاسرمراتژ یدارند و در اجرا  یداریاصرو  پا
 عنندیم دایا یداریدر تح ب اهداف پا ین ش مؤ رتر  ،یسرازمان  یاز سراخمارها  تربییرناخت  ش  یبب دل  تر،یطولن  یدوره تصرد

 (.2023  ،9)بهندری و جواخدز
و دوره   لاتی)تحصرر   ر ام یمد  یهایژگین ش و  یتا با بررسرر   عندیموضرروع، پژوهش حاضررر تلاش م  نیا  تیتوجب بب اهش  با
 نیا یهاافمبیپاسرخ دهد.   ی رش  اتیموجود در ادب یهاها، بب یرکافیررعت  یو  شرکرد مال ییررعم یداریپا نی( در رابیب بیتصرد

  نبیبه  یراهبردها  نیدر جهت تدو  یاقمصراد  گذاراناسرتیو سر  گذارانبیسررما  ران،یمد یارزیرشند برا  ییراهنشا توانندیمیال ب م
 بایند. ییرعم  یداریپا

 

 
1 UN Global Compact 

عار،  ی ح و  بشر، اسمانداردها  نبیرا در زم شان یپ نیگانب اتا اصو  ده عندی م بیها را تشوها و سازمان عب یرعت ییرعم ی داریو پا یاجمشا  ی ریپذتیمسلول نبیسازمان مر  در زم بمکارا 2
 .خود بگنجانند اتیو  شر های و مبارزه با فساد در اسمراتژ  ستیزپیمح

3 UNESCO 
4 Environmental, Social, Governance  )ESG( 
5 Sheikh 
6 López et al 
7 pper Echelons Theory ) UET ( 
8 Hambrick & Mason 
9 Bhandari & Javakhadze 



 ... ها بایرعت  یبر  شرکرد مال  ییرعم یداریپا ریت   یبررس                                                                  84

 پژوهشو پیشینه تدوین فرضیه ها  مبانی نظری
ها  بر  شرکرد یررعت یتوجهقاب   ریاسرت عب ت    یو حسرابدار یمال تیریدر حوزه مد یدیعر  یاز مداه یکی  ییررعم  یداریپا
 تیو اب اد آن یام  مسلول  ردیگیمورد اسرمداده قرار م یمال  یها یدر تحر گر یت د  ریممغ  ی نوان  اغرب بب  ییررعم یداریدارد. پا
مدهوم گسرمرده    ی نوان  بب  ییررعم یداریپا.  (2019  ،)یریخ اسرت  یییمحسرتیز راتیو ت    ،یلا اتاط  تی، یرداف یررعت  یاجمشا 
  نی در ت م ندهیآ  یهانسرر  ییبب توانا بیبدون آسرر  یعنون  یازهایبب ن ییها در پاسررخگویرررعت ییها، بب تواناسررازمان  تیریدر مد

 ی بر  شرکرد مال یمثبم  راتیت   تواندیم  ییررعم یداریاند عب پانشران داده  هاپژوهش  (.1997 ،1)الکینگمونایراره دارد خود    یازهاین
 ، 2لنو و سررافی برخوردارند )  یبرندمدت بهمر  یهاها م شولً از منابع و فرصرتیررعت  نیا رایها دایرمب بایرد، زیررعت یرمالیو غ

و  یبر  شرکرد مال یادیز ریت   تواندیم یررود،یم  3یو حکشران  یاجمشا   ،یسررمیزپیعب یررام  اب اد مح  ،ییرررعم  یداریپا  (.2015
عاهش   ند ان،ییررهرت، بهبود روابپ با ذ شیبب افزا توانیم  یداریتوجب بب پا  یای. از جشرب مزایرردها دایررمب بایرررعت یرمالیغ
توجب دارند،   یداریعب بب پا  ییهااند عب یررعتنشران داده  یایراره عرد. میال ات مم دد یسرودآور شیو افزا  یاتی شر یهاسر یر

،   یو راهبر  یاجمشا   ،یییمحسرتیز  یبا  شرکرد بال   ییهایررعتو هشونین   دارند  داریرپایغ  یهانسربت بب یررعت یشرمریبازده ب
  ی هاها قادرند از فرصرتیررعت  نیا ژهیوبب(.  2024  الباراک و هشکاران،) برخوردار هسرمند   یبرندمدت بهمر  یم شولً از سرودآور

  ی داریعب پانشران دادند    (1402) یوسردیو   یزنوب .را از خود نشران دهند  یعنند و در برندمدت  شرکرد بهمر  یبرداربازار بهره  دیجد
بر هیشن اسرا  فرضریب او   .یرودیو بهبود ارزش بازار یررعت منجر م ب،یسررما یهانبیعاهش هز  ،یسرودآور  شیبب افزا  ییررعم

 بب یرح زیر تدوین گردید: پژوهش

 وجود دارد.  یو  شرکرد یرعت رابیب م نادار  ییرعم یداریپا نیباول:  هیفرض
مانند   یمال  یرهایممغ بیها اسررت و م شولً از طرسررازمان تیموف  یابیدر ارز  یاتیح  یهااز یرراخ  یکییرررعت   شرکرد

و  شرکرد نشران داده اسرت عب   ییررعم  یداریپا  نیرابیب ب یبررسر  .یرودیم دهیسرنج یگذاربیریرد درآمد، و بازده سررما  ،یسرودآور
  ، یعب هشزمان منافع اقمصراد عنندیرا اتخاذ م  ییهایآنها اسرمراتژ رایدارند، ز  یاز ن ر مال  ی شرکرد بهمر  ولًم ش داریپا  یهایررعت
 ی هااسرتیسر   یمح  ان م م دند عب اجرا  یبرخ  ،حا نیباا  (.2010  ،4سرورعول و هشکاران) بخشردیبهبود مرا  یییو مح  یاجمشا 

  بیر یرررود. بر اسرررا  ن ر  یمردت موجرب عراهش سرررودآورداده و در عوتراه شیرا افزا  یاتیر  شر یهرانربیمشکن اسرررت هز یداریر پرا
اسرت،   افمبییررعت بهبود   یعب  شرکرد مال  یرا تنها در زمان  یاجمشا  یهانبیمشکن اسرت هز  رانیمد یبرخ ت،یریمد  یطربفرصرت

  )یرریخ،  رندیفاصرررب بگ  یداریاز ت هدات پا  ینامسررا د اقمصرراد  پیدر یرررا  عبیعنند، درحال تیدهند تا یررهرت خود را ت و شیافزا
  ی دمگیمثا ، خودیرر  ی. براردیقرار گ  ر ام یمد یفرد  یهایژگیو  ریتحت ت   تواندیم یو  شرکرد مال  یداریپا  انیرابیب م  (.2019

دچار   یداریاو مصررف یرود و  شرکرد پا  یمشکن اسرت با   یرود منابع یررعت در جهت منافع یرخصر   ر ام یمد  حدازشیو غرور ب
  ی نوان  بب تواندیم  ر ام یمد  ینشران داده اسرت عب دوره تصردها   پژوهش  (.1401درمشرکانرو و هشکاران،   یارییرود ) بیآسر 
  ت یر یررررعرت ف رال  یر در   ر رامر یعرب مرد یمردت زمران شر  عنرد.  یو  شرکرد مرال  ییررررعم یداریر پرا نیدر رابیرب ب عننرده یر ت رد ریممغ
عب  یر املانیدایرمب بایرد. مد یو ا رات آن بر  شرکرد مال  یداریپا  یهایاسرمراتژ یدر نحوه اجرا ییبسرزا  ریت   تواندیم  عند،یم

  یی اجرا یندهایفرآ توانندیدایرمب و م  یداریپا  یهاینسربت بب اسرمراتژ  یتربرندمدت  دگاهیدارند،  شوماً د  یتریطولن  یدوره تصرد
مثبت   ریاند عب ت  ها نشران دادهپژوهش(.  1402 ،یبهار و قاسر  آباد  یعنند )ن  جادیا  هااسرتیسر   نیا  یسرازادهیپ  یرا برا یبهمر
ها آن رایدارند، م نادارتر اسرت، ز  یتریطولن  یها دوره تصردآن ر املانیعب مد  ییهادر یررعت یبر  شرکرد مال ییررعم  یداریپا

عب مدت  یر املانیمد  (.1401 ،یوسرردیو  یدارند )زنوب  یداریپا  یهایاسررمراتژ  جیو مشرراهده نما یسررازادهیپ یبرا  یعاف تفرصرر 
.  اجرا عنند  همرها را بآن توانندیدارند و م  یداریپا  یهایاز اسرمراتژ یشرمریدر یررعت حضرور دارند، تجربب و یرناخت ب  یتریطولن
  ی داریبرندمدت پا  یهاتیدر ف ال  یگذاربیبب سررما  یریدارند، مشکن اسرت تشا  یترعوتاه یعب دوره تصرد یرانیمد  گر،ید یاز سرو

  دهد یدر حا  توسر ب، مانند مصرر، نشران م  یدر بازارها(  2025الربایی و الباز )  از طرفی(.  2024  )لوپز و هشکاران، ندایرمب بایرند
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 .ندارد  یقاب  توجه ریت    یدارد اما دوره تصررد ESGبر  شرکرد    یداریم ن  ریندس ت  ببقدرت و ا مشاد  یاز قب CEO  یهایژگیو
 -ی مال  یداریدر رابیب پا یقو  عننده ین ش ت د  ر ام یمد  لاتیو سری  تحصر   یتداوت دوره تصرد  ( نشران داد 1404قیصرری )
 بب یرح زیر تدوین گردید: پژوهشبر هشین اسا  فرضیب دوم  .ندارد یمال  شرکرد

 دارد. یم نادار ریو  شرکرد یرعت ت   ییرعم یداریپا نیبر رابیب ب ر ام یمد  یدوره تصد   دوم: هیفرض

و   ییررعم یداریپا  تیدر درک اهش ین ش مهش ،یو مهندسر   یاقمصراد، مال ت،یریمد  یهادر حوزه ژهیوبب  ر ام ،یمد  لاتیتحصر 
  ی یرررعم  یداریپا یرمالیو غ یمال یایاز مزا  یمرتبپ دارند، م شولً درک بهمر  لاتیعب تحصرر  یر املانیآن دارد. مد  یسررازادهیپ

  لات یبا تحصرر  یر املانیاند عب مدنشرران داده . پژوهش ها اجرا عنند یترطور ا ربخشرا بب یداریپا یهابرنامب توانندیدارند و م
  ، یاضراف نبیهز   ی نوان  را نب بب  یداریها پاآن  رایدارند، ز داریپا  یهایدر اسرمراتژ یگذاربیبب سررما یشرمریب  یسری  بال، تشا

عب  دهندینشران م ریاخ میال ات(.  2023  )بهندری و جواخدز، رندیگییررعت در ن ر م  یراب  نیآفر ام  ارزش   ی نوان  برکب بب
  )لوپز و هشکاران،   تر اسررتتر و گسررمردهیررداف ESG یدهگزارش  :دارند  یبالتر  لاتیتحصرر  ر املانیعب مد  ییهادر یرررعت

 یو  شرکرد مرال  یداریر  شرکرد پرا  نیب  یتریمثبرت قو  ارتبرا   ،،  ابردیر یم  شیافزا  یداریر پرا  یهرادر پروژه  یگرذاربیر سررررمرا(،  2024
و بهبود    یداریپا  یهااسرتیسر   یاجرا  نیب  یتریارتبا  قو  ،ی ال  لاتیبا تحصر  یر املانیمدو   (2019  )یریخ، یرودیمشراهده م
و عاهش    یاجمشا  تیمرتبپ با مسرلول  یهافرصرت  ییها در یرناسراآن  شرمریب ییتوانا  یامر بب دل نی. اعنندیم جادیا ی شرکرد مال

بب یررح زیر تدوین    پژوهشبر هشین اسرا  فرضریب سروم    (.1401 ،یوسردیو   یوباسرت )زن یو قانون  یییمحسرتیز یهاسر یر
 گردید:

 دارد. یم نادار ریو  شرکرد یرعت ت   ییرعم یداریپا نیبر رابیب ب ر ام یمد  لاتیتحصسوم:  هیفرض

 پژوهشروش 
یرررعمی و  شرکرد یرررعت با در ن ر گرفمن ن ش ت دی  گر دوره ازآنجاعب این تح یب بب دنبا  بررسرری رابیب بین پایداری  
گیری و عارهایی در جهت تصرررشی های آن سررر ی خواهد یرررد راهتصررردی و تحصررریلات مدیر ام  اسرررت و از طریب یافمرب

گرذاران قرار گیرد، لرذا نوع این تح یب از حیر  هردف، گران برازار سررررمرایرب و سررررمرایربتحریر  هرای آینرده، مورداسرررمدرادهریزیبرنرامرب
توانند در گذاران بور  اورا  بهادار، با اسمداده از نمایج این پژوهش مییود. هشونین اسماندارد گذاران و قانونعاربردی قرشداد می

 گیری نشایند. ها یا تدوین اسماندارها و قوانین جدید تصشی صورت لزوم بازنگری در اسمانداردها و قوانین موجود در ارتبا  با یرعت

 و نمونه آماری جامعه 

بب طور    ن ی بنابرا     ی ا قرار داده   ی یررعت را مورد بررسر   143در هر سرا  ،  1400تا    139۶  ی پژوهش در دوره میال ات  ن ی در ا 
 ارائب یده است.   1  نگاره روند ت یین نشونب مورد میال ب در  .  اند گرفمب   قرار   میال ب   مورد   یرعت   – سا     5×  143=    715  ی عر 

 
 ی نمونه بر مبنای روش حذفی سیستماتیک ها شرکت تعداد  .  1  نگاره 

 تعداد  شتتتتترح

 427 1400الی   139۶های مورد میال ب در بازه زمانی ت داد یرعت 

 ( 14۶) اندیده   خارجیی عب در قرشرو زمانی پژوهش از بور   هایرعت ت داد 

 ( 93) ها بان   و ( ی مادرهایرعت )  هاگری مالی، هردینگ ی انمخابی جزو صنایع واسیب هایرعت

 ( 45) ( منمشر نشده است.ازیموردنی هاداده بب صورت عام  )بر اسا    هاآنی مالی پیوست هااددایت یی عب یهایرعت ت داد 

 143 ی آماری نشونب
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 پژوهش گیری متغیرهای تعریف عملیاتی و نحوه اندازه

 متغیر وابسته: عملکرد شرکت

توبین نیز از ت سی  ارزش بازار یرعت   Q. م دار  یودی( اسمداده مTOBIN)  نی( توبQ) یویجهت ت یین  شرکرد یرعت از ع
ها و ارزش بازار )قیشت  ( از ترازنامب یررعتهایو بده  هایی)دارا ی. ارزش دفمردیآییررعت بدسرت م  یهاییبب ارزش دفمری دارا

مبادلب سررهام در ت داد سررهام( از تابروی ارزش منمشررریررده یرررعمها و از طریب نرم افزارهای بور  اورا  بهادار تهران محاسرربب 
 .یودیم

 متغیر مستقل: پایداری شرکتی
ها بر پایداری یررعت بب  نوان ممغیر ت دیرگر در ن ر گرفمب یرده اسرت. جهت اممیازدهی سرنجش مسرلولیت اجمشا ی یررعت

بب طوری عب اگر افشرای پایداری بب خوبی صرورت   یرودیاز ی  ممغیر موهومی بین صردر و ی  اسرمداده م  (2019)یریخ،   اسرا  
افشرای  یهاگرفمب بایرد، ارزیری نزدی  بب ی  و در غیر اینصرورت ارزیری نزدی  بب صردر خواهد دایرت. برای اسرمخراج یراخ 

پنج  یرراخ  برای اب اد پایداری ت ریف گردید.  ۶0ها اتکا گردید و بر این اسررا  پایداری بب گزارش ف الیت هیلت مدیره یرررعت
د(  الف( قاب  م ایسررب بودن و قابریت اندازه گیری ب( م نی دار بودن ج( جام یت   شرکرد پایداری  بارتنداز:  یهاویژگی یرراخ 

با اسرمداده از روابپ زیر   (1395)  برزگر و عناریسری  افشرای  شرکرد پایداری یررعت طبب پژوهش  ی( عارایی.    یردافیتو(   تداوم
 :گرددمحاسبب می

SUS = CSPECOD + CSPSD + CSPED 

= افشای   شرکرد  اقمصادی  یرعت
 ع   اقلام  افشا یده    ب د   اقمصادی

 ت داد  ع   اقلام  افشا  یده   اقمصادی
    

= افشای   شرکرد  اجمشا ی  یرعت
 ع   اقلام  افشا یده    ب د   اجمشا ی 

 ت داد  ع   اقلام  افشا  یده   اجمشا ی 
    

= افشای   شرکرد  زیست محییی یرعت
 ع   اقلام  افشا یده    ب د   زیست  محییی 

 ت داد  ع   اقلام  افشا  یده   زیست  محییی 
    

های سرب بخش فو  و ت داد ع   در روابپ بال ع  اقلام افشرا یرده بیانگر جشع نشرات دریافمی هر یررعت بر اسرا  یراخ 
یکسرانی هسرمند. بر این   یهاهر بخش دارای وزن  یهاها اسرت. یراخ اقلام قاب  افشرا بیانگر جشع نشرات قاب  دریافت یررعت

اسرت و  ۶0ها برابر با اسرت. بب  بارتی حداعثر نشره افشرای دریافمی یررعت ۶0)مخرج عسرر( برابر   افتیاسرا ، جشع نشرات قاب  در
چنانوب بیش از نصرف بایرد، سری  افشرا نزدی  بب  دد ی  و مناسرب بوده اسرت و در غیر اینصرورت نزدی  بب صردر و افشرا نشره 

 .گرددیض یف م

 متغیرتعدیلگر

ی  ممغیر نسربی اسرت عب  بارت اسرت از مدت سرالی عب مدیر ام  یررعمی در ی  یررعت   دوره تصتدی مدیرعامل: •

وظیدب مدیر امری را بر هده دارد. هر چب مدت تصردی مدیر ام  افزایش یابد، احمشا  در دسرمکاری سرود بیشرمرمیشرود و 
سرالهایی عب از زمان تصردی    این موضروع با   تنز  عیدیت اطلا ات در صرورتهای مالی خواهد یرد و برابر اسرت با ت داد

 .آن بب  نوان مدیر  ام  گذرد

در غیر این صرورت   ردیگی: اگر مدیر ام  با مدرک عاریرناسری اریرد و دعمرا بایرد  دد ی  متحصتیت  مدیرعامل  •

 .ردیگی د صدر م

 زیر بب  نوان ممغیر عنمرلی اسمداده یده است  یرهایدر پژوهش حاضر از ممغمتغیر کنترلی: 

 برندمدت بب ع  دارایی. یهای(: برابر است با نسبت بدهLEV) یاهرم مال (1

 یرعت برآورد یده است.  یهایی(: با اسمداده از لگاریم  طبی ی ع  داراSizeاندازه یرعت ) (2
 .هایی(: برابر است با سود قب  از عسر بهره و مالیات بب جشع داراROA) ییبازده دارا (3

 .آیدمیبدست  tدر پایان سا  مالی  iاز ت سی  ارزش بازار بب ارزش دفمری یرعت   (:MB) یارزش بازار بب ارزش دفمر (4
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 های تحقیقهای آزمون فرضیهمدل

 های آماری زیر اسمداده یده است:خیی بین ممغیرها از مد  من ور بررسی وجود رابیبدر این تح یب بب 
 اسمداده یده است: (1)  رگرسیونی جهت سنجش فرضیب او  پژوهش از مد 

 (:1مد  )
𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛

𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 اسمداده یده است: (2)جهت سنجش فرضیب دوم پژوهش از مد  رگرسیونی 
 (:2مد  )

𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛
𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑢𝑟𝑛𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +

𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 اسمداده یده است: (3)جهت سنجش فرضیب سوم پژوهش از مد  رگرسیونی 

  (:3مد  )
𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛

𝑖𝑡
= 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +

𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 ها یافته
 آمار توصیفی 

   توصیدی ممغیرهای پژوهش ارائب یده است. م یارهای 2 نگارهدر 
 

 معیارهای توصیفی متغیرهای پژوهش   . 2  نگاره 
 چولگی  معیار انحراف میانه  میانگین  بیشترین مقدار  کمترین مقدار  تعداد  نام متغیر 

 عیوتوبین
(𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡) 

715 98/8۶2 - ۶8/227 113/۶ 328/4 402/37 807/17 - 

 پایداری یرعمی 
(SUSit) 

715 523/1 732/2 17۶/2 190/2 245/0 189/0 - 

 افشای  شرکرد اقمصادی 
(𝐸𝐺i,t) 

715 434/0 8۶9/0 ۶48/0 ۶52/0 141/0 059/0 

 افشای  شرکرد اجمشا ی 
(𝐸𝐽i,t) 

715 588/0 1 798/0 823/0 13۶/0 027/0 - 

افشای  شرکرد زیست محییی  
(𝑀𝑂i,t) 

715 500/0 950/0 728/0 750/0 141/0 039/0 - 

 اهرم مالی 
(LEVit) 

715 0 78۶/0 0۶1/0 034/0 085/0 803/3 

 اندازه یرعت 
(Sizeit) 

715 552/11 327/21 145/15 97۶/14 482/1 780/0 

 بازده دارایی ها 
(ROAit) 

715 5۶۶/0 - ۶73/0 1۶9/0 149/0 1۶7/0 190/0 

 دوره تصدی
(Turneit) 

715 1 11 348/3 2 75۶/2 157/1 

 
ای  بنابراین بب طور عری یررعت را مورد بررسری قرار داده  143در هر سرا   ،  1400تا  139۶  میال اتیدر این پژوهش در دوره 

بیانگر آن اسررت عب تشام اطلا ات مورد نیاز در این  2 نگارهاند. نمایج یرررعت مورد میال ب قرار گرفمب –سررا    5 ×143=   715
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 پژوهشوجود ندارد. عشمرین و بیشررمرین م دار ممغیرهای  پژوهشپژوهش بب طور عام  اسررمخراج یررده و مشرراهده گششررده در 
پراعندگی مشراهدات  پژوهشهای بب پژوهشرگر عش  عند. در بین ممغیرهای تواند در یرناسرایی مشراهدات پرت در تحری  دادهمی

  ها با توجب بب دامنب تغییرات عب از تداضر  دو م دار مذعور حاصر  می یرود برای اندازه یررعت و دوره تصردی مدیر ام  یررعت
بایرد. البمب دوره تصردی با توجب بب لزوم بررسری سرنوات گذیرمب با ن یب یرروع تصردی در سرا   می  پژوهشبیشرمر از سرایر ممغیرهای 

در  3 نگارهمحاسربب یرده اسرت. م یا  اندازه گیری ممغیر تحصریلات مدیر  ام  بب صرورت اسرشی اسرت و بر هشین مبنا    1390
 ارائب یده است.  زیرفراوانی ممناظر با میزان تحصیلات افراد در  رابیب با

 
 فراوانی متناظر با میزان تحصیت  مدیر عامل   نگاره   . 3  نگاره 

 درصد  فراوانی شرح

 71/۶ 48 عاریناسی است.  تحصیلات مدیر ام میزان 

 ۶5/۶9 498 تحصیلات مدیر ام   عاریناسی ارید است. میزان 

 ۶4/23 1۶9 تحصیلات مدیر ام  دعمری است.میزان 

 
دارای  ۶4/23ندر م اد  با  1۶9ندر از مدیران  ام  لیسررانس و   71/۶ندر م اد  با   48نشرران داد عب ف پ  3  نگارههای  یافمب

بایرند و بیشرمرین فراوانی را در مدرک دعمری هسرمند و ت داد زیادی از مدیران  ام  در حا  حاضرر دارای مدرک فو  لیسرانس می
 اند.دایمب دانشگاهیبین سیوح تحصیلات  

 آمار استنباطی 

 آزمون همبستگی 

های پژوهش و بب من ور بررسرری روابپ بین ممغیرها در ادامب نمایج آزمون هشبسررمگی پیرسررون در جهت ممناسررب با فرضرریب
 ارائب یده است. 4 نگارهدر  پژوهشارزیابی روابپ دو بب دو ممغیرهای 

 
 ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهای مستقل، تعدیلگر و وابسته   . 4  نگاره 

 دوره تصدی  تحصیت  مدیرعامل  پایداری شرکتی  کیوتوبین   

 عیوتوبین
(Q Tobini,t) 

 ضریب هشبسمگی
 آماره آزمون 

 )سی  م ناداری(

1 
--- 

   

 پایداری یرعمی 
(𝑆𝑈𝑆𝑖,𝑡) 

 ضریب هشبسمگی
 آماره آزمون 

 م ناداری()سی  

**0933/0 
503/2 

(0111/0 ) 

1 
--- 

  

 تحصیلات مدیر ام  
(𝐸𝑑𝑢𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡) 

 ضریب هشبسمگی
 آماره آزمون 

 )سی  م ناداری(

029/0 
78۶/0 

(432 /0) 

010۶/0 
285/0 

(775 /0) 

1 
--- 

 

 دوره تصدی
(𝑇𝑒𝑛𝑢𝑟𝑒𝑖,𝑡) 

 ضریب هشبسمگی
 آماره آزمون 

 م ناداری()سی  

017/0-4۶۶/0 - 
(۶40 /0) 

019/0 - 
518/0 

(۶04 /0) 

**193/0 
2۶3/5 

(001 /0) 

1 
--- 

 
و سرری    0933/0نشرران داد عب ضررریب هشبسررمگی بین پایداری یرررعمی و  شرکرد یرررعت )عیوتوبین(   4  نگارههای  یافمب

( بنابراین رابیب بین ممغیرهای مذعور مسرم ی  و م نادار اسرت و  𝑃  >05/0اسرت )  05/0از  عشمر  t ،011/0م ناداری ممناظر با آماره 
افزایش پایداری یررعمی بهبود  شرکرد یررعت را بب دنبا  خواهد دایرت. ضررایب هشبسرمگی بین تحصریلات مدیر ام  و دوره 
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( بنابراین ارتبا  𝑃  <05/0اسرت  )  05/0و دارای سری  م ناداری بیشرمر از   -017/0و   029/0تصردی مدیر ام  با  شرکرد یررعت  
بین ممغیرهای مذعور م نادار نیسرت بب هشین یرک  ضررایب هشبسرمگی بین تحصریلات مدیر ام  و دوره تصردی مدیر ام  با 

( لذا رابیب بین ممغیرهای مذعور 𝑃  <05/0اسرت  )  05/0و دارای سری  م ناداری بیشرمر از   -019/0و   010۶/0پایداری یررعمی  

، tو سری  م ناداری ممناظر با آماره    193/0ضرریب هشبسرمگی بین دوره تصردی مدیر ام  و تحصریلات مدیر ام   م نادار نیسرت. 

( بنابراین رابیب بین ممغیرهای مذعور مسرم ی  و م نادار اسرت و هر چ در میزان تحصریلات  𝑃  >05/0اسرت )  05/0عشمر از   001/0
مدیر  ام  بیشرر بایرد دوره تصردی مدیر ام  افزایش خواهد یافت. البمب هشانگونب عب ایراره یرد با توجب بب تحت تا یر قرار گرفمن 

رای مد  های رگرسریونی  لاوه بر ارزیابی میروب تر روابپ  ممغیرهای مالی )نسربت مالی( نسربت بب ممغیرهای عنمرلی پژوهش اج
برای اسمداده ها در دوره میال ب، یررعت - تواند نمایج منی ی تری را نشایش دهد. با  نایت بب یکسران بودن سرا  بین ممغیرها، می

های پان  در م اب  داده های پولینگ مورد  لیشر برای سرنجش داده Fاز مد  رگرسریونی بب روش پان  دیما، لزم اسرت ابمدا آزمون  
رابیب بین پایداری یررعمی و  شرکرد یررعت با در ن ر گرفمن ن ش ت دی  عننده هدف پژوهش حاضرر بررسری    آزمون قرار گیرد.

برای اجرای مد   بایررد، لذا میهای پذیرفمب یررده در بور  اورا  بهادار تهران در یرررعتدوره تصرردی و تحصرریلات مدیر ام   
های پان ( نوع مناسرب اجرای مد  را لیشر و سرسس آزمون هاسرشن )در صرورت اسرمداده از داده Fرگرسریونی ابمدا با عش  آزمون  

را مورد سررنجش   پژوهشهای  های ت یین ا مبار مد  را ارزیابی می نشائی  تا بموانی  در فرضرریبعنی  و سررسس با آزمونت یین می
 قرار دهی .

 فرضیه اول پژوهشآزمون 

 وجود دارد  یو  شرکرد یرعت رابیب م نادار  ییرعم یداریپا نیب فرضیه اول:

 دهی .او  پژوهش مد  رگرسیونی زیر را بب مشاهدات برازش می فرضیببرای ارزیابی  
𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 آن: درعب 
𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛

𝑖𝑡
 عیو توبین بب  نوان م یار  شرکرد یرعت: 

𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡پایداری یرعمی : 
𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡اندازه یرعت : 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 :اهرم مالی 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡:  هاداراییبازده 
، تائید خواهد ید. در β1رگرسیونی می باید. فرضیب او  پژوهش در صورت م ناداری ضریب رگرسیونی    مد خیای     𝜀𝑖,𝑡و 

مشررخ  عرد. نمایج  م اطع بین در را ناهشگنی توان وجودلیشر می 𝐹از آزمون   اسررمداده گام نخسررت اجرای مد  رگرسرریونی با
بایرد. در واقع بیانگر مناسرب بودن روش  درصرد می 5در سری   م اطع بین ناهشگنی صردر و وجود فرضریب رد لیشر بیانگر Fآزمون  

عب نمایج آن  یردبرای ت یین ا رات  ابت یا ا رات تصرادفی از آزمون هاسرشن اسرمداده   درادامببایرد.  پان  دیما برای برآورد مد  می
  0/ 1587  <05/0اسررت ) مناسررب ا رات تصررادفی برای برآورد مد  و رد نشررده صرردر فرضرریب مورد این در عب اسررت آن بیانگر

𝑝 − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 برآورد ضررایب رگرسریونی برای هر ی  از ممغیرهای پیش بین مد  رگرسریونی ارائب یرده اسرت.  5  نگاره(. در =
Fdf1,df2=   392/13دهد عب آماره فیشرر )زیر نشران می نگارهنمایج 

بایرد لذا مد  فیشرر می  نگاره(  و بیشرمر از  آماره ممناظر در   

p=   001/0  <  05/0بایرد. )برازش داده یرده م نادار بوده و از عارایی قاب  قبو  برخوردار می − value   ضرریب ت یین ت دی .)
درصرد تغییرات  شرکرد یررعت بر ا ر تغییرات ممغیر پایداری یررعت بب هشراه   49/1۶دهد عب   مییرده در مد  رگرسریونی نشران 

 تغییرات در ممغیرهای عنمرلی می باید.
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 ختصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب   . 5  نگاره 
 نتیجه  سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب  متغیرها 

  β0 315/39 - 815/18 089/2 - 0370/0 ضریب ثابت

 پایداری یرعمی 
(SUSit) 

β1 779/13 58۶/5 4۶۶/2 0139/0  مسم ی  و م نادار 

 اهرم مالی 
(LEVit) 

β2 98/109 - 75۶/1۶ 5۶3/۶ - 0001/0  م کو  و م نادار 

 اندازه یرعت 
(Sizeit) 

β3 557/1 933/0 ۶۶8/1 095۶/0 م نادار نیست 

 بازده دارایی ها 
(ROAit) 

β4 148/8 - ۶73/8 939/0 - 3478/0 م نادار نیست 

 نتایج کلی مدل 

 F 392/13آماره  1۶49/0 ت دی  یده  ضریب ت یین

 001/0 سی  م ناداری  1۶7/2 آماره دوربین واتسون 

 018۶/0 م نادری سی   922/3 لیشر  Fآزمون 

 1587/0 سی  م نادری  598/۶ آزمون هاسشن 

 
می    05/0و عشمر از    0139/0و سری  م ناداری  مربو  بب آن    779/13ضرریب رگرسریونی ممناظر با یراخ  پایداری یررعمی 

(. بنابراین با 𝑝=   013/0  <  05/0بایرد )یررعت مسرم ی  و م نادار می  تا یر پایداری یررعمی بر  شرکرد  95/0بایرد  لذا با اطشینان  

و  ییرررعم یداریپا نیب " نایت بب اطلا ات جشع آوری یررده و رد فرص صرردر در آزمون فرضرریب او  پژوهش مبنی بر اینکب 

 گردد. تائید می  95/0با اطشینان  "وجود دارد  ی شرکرد یرعت رابیب م نادار

 فرضیه دوم پژوهش آزمون 

 .دارد یم نادار ریو  شرکرد یرعت ت   ییرعم یداریپا نیبر رابیب ب ر ام یمد  یدوره تصدفرضیه دوم:  
 دهی .برای ارزیابی فرضیب دوم پژوهش مد  رگرسیونی زیر را بب مشاهدات برازش می

𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛
𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑇𝑢𝑟𝑛𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑒𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +

𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
بایررد. فرضرریب دوم پژوهش در صررورت م ناداری مدیر  ام  و ممغیر ت دیرگر مد  می  تصرردی: دوره 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑒𝑖𝑡عب در آن    

بایررد. لیشر بیانگر مناسررب بودن روش پان  دیما برای برآورد مد  می F، تائید خواهد یررد. نمایج آزمون  β3ضررریب رگرسرریونی  
 این در عب است آن بیانگردر   هاسشن نمایج آزمونید. بنابراین برای ت یین ا رات  ابت یا ا رات تصرادفی از آزمون هاسرشن اسمداده  

𝑝 1013/0 <05/0اسرت ) مناسرب ا رات تصرادفی برای برآورد مد  و رد نشرده صردر فرضریب مورد − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒  ۶ نگارهدر (. =
 برآورد ضرایب رگرسیونی برای هر ی  از ممغیرهای پیش بین مد  رگرسیونی ارائب یده است.

𝐹𝑑𝑓1,𝑑𝑓2=   777/9نشرران می دهد عب آماره فیشررر )  ۶نمایج نگاره 
بایررد لذا مد  (  و بیشررمر از  آماره ممناظر در نگاره فیشررر می 

(. ضرریب ت یین ت دی  یرده در مد   𝑝=    001/0  <  05/0بایرد. )برازش داده یرده م نادار بوده و از عارایی قاب  قبو  برخوردار می
درصرد تغییرات  شرکرد یررعت بر ا ر تغییرات ممغیر پایداری یررعمی، دوره تصردی مدیر ام     8۶/1۶دهد عب رگرسریونی نشران می

بایررد. ضررریب رگرسرریونی ممناظر با یرراخ  پایداری یرررعت  و ا ر توام آن دو ممغیر بب هشراه تغییرات در ممغیرهای عنمرلی می
بایرد  لذا تا یر پایداری یررعمی بر  شرکرد یررعت مسرم ی  و می  05/0و عشمر از   0013/0بب آن    مربو و سری  م ناداری     99/27

   (.𝑝=  0013/0 >  05/0باید )م نادار می
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 ختصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب در فرضیه دوم   . 6  نگاره 
 نتیجه  سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب  متغیرها 

  β0 2۶۶/72 - 008/24 010/3 - 0027/0 ضریب ثابت

 پایداری یرعمی 
(SUSit) 

β1 99۶/27 ۶84/8 223/3 0013/0  م نادار مسم ی  و 

 دوره تصدی
(Turneit) 

β2 841/9 523/4 175/2 0299/0  مسم ی  و م نادار 

ا ر توام پایداری  
 یرعمی و دوره تصدی 

β3 385/4 - 0۶0/2 128/2 - 033۶/0  م کو  و م نادار 

 اهرم مالی 
(LEVit) 

β4 13/109 - ۶84/1۶ 540/۶ - 0001/0  م نادار م کو  و 

 اندازه یرعت 
(Sizeit) 

β5 ۶29/1 932/0 748/1 0808/0 م نادار نیست 

 بازده دارایی ها 
(ROAit) 

β6 758/8 - ۶8۶/8 008/1 - 3137/0 م نادار نیست 

 نتایج کلی مدل 

 F 777/9آماره  1۶8۶/0 ت دی  یده  ضریب ت یین

 001/0 سی  م ناداری  2۶2/2 واتسون آماره دوربین 

 01۶0/0 سی  م ناداری  951/4 لیشر Fآزمون 

 1013/0 سی  م ناداری  ۶08/10 آزمون هاسشن 

 
  0/ 05و عشمر از   029/0و سری  م ناداری  مربو  بب آن   841/9ضرریب رگرسریونی ممناظر با یراخ  دوره تصردی مدیر ام   

(. بب هشین یررک  ضررریب 𝑝=   029/0  >  05/0بایررد  لذا تا یر دوره تصرردی بر  شرکرد یرررعت مسررم ی  و م نادار اسررت )می
بایررد می  05/0و عشمر از   033/0و سرری  م ناداری ممناظر با آن   -385/4رگرسرریونی ا ر توام پایداری یرررعمی و دوره تصرردی  

 یدوره تصرررد"بنابراین با  نایت بب اطلا ات جشع آوری یرررده و رد فرص صررردر، آزمون فرضررریب دوم پژوهش مبنی بر اینکب 

 گردد. تائید می 95/0با اطشینان  "دارد یم نادار ریو  شرکرد یرعت ت   ییرعم یداریپا نیبر رابیب ب ر ام یمد

 فرضیه سوم پژوهش آزمون 

 .دارد یم نادار ریو  شرکرد یرعت ت   ییرعم یداریپا نیبر رابیب ب ر ام یمد  لاتیتحصفرضیه سوم: 
 دهی .پژوهش مد  رگرسیونی زیر را بب مشاهدات برازش می سوم برای ارزیابی فرضیب 

𝑄 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛
𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽3𝐴𝑆𝑈𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝑒𝑑𝑢𝑐𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 +

𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
بایرد. فرضریب دوم پژوهش در صرورت م ناداری مدیر  ام  و ممغیر ت دیرگر مد  می  تصردی: دوره  educationitعب در آن  

بایررد. بیانگر مناسررب بودن روش پان  دیما برای برآورد مد  می  لیشر  F، تائید خواهد یررد. نمایج آزمون  β3ضررریب رگرسرریونی  
 این در عب اسرت آن بیانگر  هاسرشن نمایج آزمونیرد. بنابراین برای ت یین ا رات  ابت یا ا رات تصرادفی از آزمون هاسرشن اسرمداده 

𝑝 001/0 >05/0اسرت ) مناسرب ا رات تصرادفی برای برآورد مد  و رد یرده صردر فرضریب مورد − 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 برآورد  7 نگارهدر (. =
 رگرسیونی ارائب یده است. مد ضرایب رگرسیونی برای هر ی  از ممغیرهای پیش بین 

𝐹𝑑𝑓1,𝑑𝑓2=   973/8نشرران می دهد عب آماره فیشررر )  7نمایج نگاره 
بایررد لذا مد  ( و بیشررمر از  آماره ممناظر در نگاره فیشررر می 

(. ضرریب ت یین ت دی  یرده در مد   𝑝=    001/0  <  05/0بایرد. )و از عارایی قاب  قبو  برخوردار می  بودهبرازش داده یرده م نادار 
درصرد تغییرات  شرکرد یررعت بر ا ر تغییرات ممغیر پایداری یررعمی، تحصریلات مدیر ام  و   27/1۶دهد عب  رگرسریونی نشران می

  7/ 305بایرد. ضرریب رگرسریونی ممناظر با یراخ  پایداری یررعت ا ر توام آن دو ممغیر بب هشراه تغییرات در ممغیرهای عنمرلی می
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بایرد  بایرد  لذا تا یر پایداری یررعمی بر  شرکرد یررعت م نادار نشیمی  05/0و بیشرمر از   547/0و سری  م ناداری  مربو  بب آن 
(05/0  > 547/0   =𝑝.) 
 

 ختصه نتایج برازش مدل رگرسیونی و برآورد ضرایب در فرضیه سوم   . 7  نگاره 
 نتیجه  سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضرایب نماد ضریب  متغیرها 

  β0 427/25 - 271/30 839/0 - 4012/0 ضریب ثابت

 پایداری یرعمی 
(SUSit) 

β1 305/7 123/12 ۶02/0 5470/0 م نادار نیست 

 تحصیلات مدیر  ام  
(educationit) 

β2 5۶9/17 - 983/29 585/0 - 5581/0 م نادار نیست 

ا ر توام پایداری  
 یرعمی و تحصیلات 

β3 240/8 ۶47/13 ۶03/0 54۶2/0 م نادار نیست 

 اهرم مالی 
(LEVit) 

β4 53/109 - 907/1۶ 478/۶ - 0001/0  م نادار م کو  و 

 اندازه یرعت 
(Sizeit) 

β5 551/1 934/0 ۶۶0/1 0973/0 م نادار نیست 

 بازده دارایی ها 
(ROAit) 

β6 175/8 - 735/8 935/0 - 349۶/0 م نادار نیست 

 نتایج کلی مدل 

 F 973/8آماره  1۶27/0 ت دی  یده  ضریب ت یین

 001/0 سی  م ناداری  4۶۶/2 واتسون آماره دوربین 

 451/۶ سی  م ناداری  918/5 لیشر Fآزمون 

 374۶/0 سی  م ناداری  0091/0 آزمون هاسشن 

 
  0/ 05و بیشرمر از   558/0و سری  م ناداری  مربو  بب آن   -5۶/17ضرریب رگرسریونی ممناظر با یراخ  تحصریلات مدیر ام   

(. بب هشین یرک  ضرریب رگرسریونی ا ر توام 𝑝=   558/0  <  05/0بایرد  لذا تا یر تحصریلات بر  شرکرد یررعت م نادار نیسرت )می
باید بنابراین با  نایت بب اطلا ات  می  05/0و بیشمر از   54۶/0و سی  م ناداری ممناظر با آن    24/8پایداری یرعمی و تحصیلات  

 یداریپا نیبر رابیب ب  ر ام یمد  تحصریلات"جشع آوری یرده و  دم رد فرص صردر، آزمون فرضریب سروم پژوهش مبنی بر اینکب  

 یود. رد می  95/0با اطشینان  "دارد یم نادار ریو  شرکرد یرعت ت    ییرعم

 و پیشنهادا   نتیجه گیری
و دوره   لاتیتحصر   عننده یها با در ن ر گرفمن ن ش ت دیررعت  یبر  شرکرد مال ییررعم  یداریپا  ریت    یپژوهش بب بررسر   نیا
  ی هاپژوهش  جیدارد عب با نما یبر  شرکرد مال  یمثبم  ریت   ییرعم یداریپژوهش، پا یهاافمبیپرداخت. بر اسا    ر ام یمد یتصد
  ی یرررعم یداریپا نبیعب در زم  ییهاعب یرررعت  عنندیم دییت  هاافمبی  نی( هشسررو اسررت. ا2024( و لوپز و هشکاران )2019) خییرر 

  ی و بهبود  شرکرد مال گذارانبیا مشاد سررما  شیافزا ب،یسررما یهانبیهشوون عاهش هز یمم دد یایاز مزا  عنند،یم یگذاربیسررما

  ی نشرران داد عب دوره تصررد  ر ام یمد  یو دوره تصررد  لاتیتحصرر   عننده ین ش ت د  یبررسرر   گر،ید  یسررو از .یرروندیمند مبهره
  تر یطولن  یبرا دوره تصرررد رانیعرب مرد یاگونربعنرد، برب تیر را ت و  یو  شرکرد مرال  ییررررعم  یداریر پرا نیرابیرب ب  توانردیم ر رامر یمرد

  بی با ن ر افمبی  نی. ادهندیم شیافزا یاجرا عرده و ا رات مثبت آن را بر  شرکرد مال یرا بب یررک  مؤ رتر  یداریپا  یهایاسررمراتژ
 یشیمسرم   ریت   ،یمیریاریرد، از جشرب تجربب و سراب ب مد  رانیمد یفرد  یهایژگیو عندیم  انیدارد عب ب  یهشخوان  ییبال  یهارده

رابیب   یدر ت د یم نادار ریت    ر ام یمد  لاتیپژوهش نشران داد تحصر  جیحا ، نما  نیا با.  یررعت دارد  یاسرمراتژ  شاتیبر تصرش
  ، یریتخصر  تحصر   تیاز جشرب ماه یاز  وام  مخمرد یموضروع مشکن اسرت نایر   نیندارد. ا  یو  شرکرد مال ییررعم  یداریپا  نیب
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  لات یاند عب تحصر نشران داده  یو خارج یداخر  تمیال ا یعب برخ  یها بایرد. در حالدر یررعت یریگ یسراخمار تصرش  اینوع صرن ت،  
رابیب  تیت و نبیعب در زم  دهدیپژوهش نشرران م  نیا  یهاافمبی. بگذارد ریاز  شرکرد یرررعت ت    ییهابر جنبب تواندیم  ر ام یمد
 نیپژوهش، چند  نیا جیبا توجب بب نما  .عندینش دایا ین ش م نادار  ر ام یمد  لاتیتحصررر   ،یمال  شرکردو  ییررررعم  یداریپا  نیب

 :یودیارائب م گذاراناستیو س رانیمد یبرا یعاربرد بیتوص
و از  رندیدر ن ر بگ  یدیعر یاسرمراتژ  ی نوان  را بب ییررعم  یداریپا دیها با: یررعتییررعم  یداریپا  یهااسرتیسر  تیت و  لزوم-

 .اسمداده عنند یو بهبود  شرکرد مال یریپذرقابت شیافزا یابزار برا  ی نوان ببپایداری یرعمی    یهااستیس یاجرا
 نوان  را بب  ر ام یو تجربب مد  لاتیتحصرر   دیها بایرررعت رهیمدلتیاریررد: ه  رانیدر انمخاب مد  ر ام یمد  یهایژگیبب و توجب-

 .مدن ر قرار دهند رانیانمخاب و انمصاب مد ندیمه  در فرآ  یارهایاز م  یکی
از   عنند،یرا دنبا  م یداریپا  یهایعب اسرمراتژ  ییهایررعت یرودیم  بی: توصر داریپا  یهادر یررعت  ر ام یمد یدوره تصرد شیافزا-

 .در برندمدت بب  شر برسد هایاسمراتژ نیتا ا رات ا رندیبهره بگ  تریطولن یبا دوره تصد یرانیمد
و پایداری یرررعمی     یتحر  ،یداریپا تیریدر حوزه مد یآموزیرر  یهابرنامب  دیها با: سررازمانرانیمد یبرا یآموزیرر  یهابرنامب-

 .ابدی شیافزا یداریپا  یهااستیس یها در اجراآن ییعنند تا توانا یارید خود طراح رانیمد یرا برا  یاسمراتژ  یریگ یتصش

 یآت پژوهش های یبرا شنهاداتیو پ هاتیمحدود

 :ردیمدن ر قرار گ یآت  یهادر پژوهش دیاست عب با  هاتیمحدود  یبرخ یارزیشند، دارا یهاافمبیارائب  رغ یپژوهش،  ر نیا
 یگرید  یهایژگیتشرعز دایرت، اما و  یو دوره تصرد  لاتیپژوهش بر تحصر  نی: ار ام یمد یفرد  یهایژگیو ریسرا یبررسر   دم-

 یقاب  بررسر  ندهیآ یهابایرند عب در پژوهش رگذاریرابیب ت    نیبر ا توانندیم  زین  ر ام یمد  یو سرب  رهبر  ت،یمانند سرن، جنسر 

 .است
 یهاعب پژوهش یودیم  شنهادیمخمرف ممداوت باید. پ عیمشکن است در صنا  ییرعم یداریپا  ریمخمرف: ت    عیصنا  یتدک  دم-

 .عنند سبیم ا یمخمرف اقمصاد یهارا در بخش ریممغ نیا رات ا نده،یآ
 اتپژوهشر اسرمداده یرد.  یو  شرکرد مال  یداریسرنجش پا یبرا  یعش  یهاپژوهش، از یراخ   نی: در ایدیع یهااز داده  اسرمداده-
 اسمداده عنند.  یداریمرتبپ با پا  یهایریگ یدرک بهمر تصش یارید، برا  رانیمانند مصاحبب با مد ،یدیع  یهااز روش  توانندیم یآت
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