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 چکیده

 وکارسر، تکنولوژیکی و بازار محیطییستزاجتماعی،  فردمنحصربهمدیران امروز با روند پیچیده و 

معتقدند که هزینه از  هاآنپایداری مردد هستند، زیرا  هاییاستراتژحل  درراهدارند. مدیران هنوز هم 

 وکارسبکمثبتی بر عملکرد پایداری تأثیر  هاییوهش دهد کهمطالعات نشان می مزایای آن فراتر رفته است.

 دارند. لذا هدف از پژوهش حاضر، الگوی پایداری شرکت مبتنی بر مدل کارایی مالی بر اساس مدل

 P-VAR شرکت بورس اوراق بهادار تهران در دوره  11های مربوط به . بر اساس این هدف، دادهاست

قابلیت سودآوری، کارایی، )متغیر  4. متغیرهای تحقیق شامل تحلیل گردیدند 1911تا  1911زمانی 

 وتحلیلیهتجزباشند. شاخص می 14 درمجموعهای ثانویه و شاخصمدیریت بدهی و مدیریت دارایی( 

نشان داد که  P-VARهای ثانویه انجام گرفت. نتایج حاصل از مدل بر اساس متغیرها و شاخصها داده

 ؛ی قابلیت سودآوری، کارایی، مدیریت بدهی و مدیریت دارایی اندک استمتقابل میان متغیرها یرتأث

یا  یراتأثتگذارند. همچنین در بلندمدت این چندانی در یکدیگر نمی یرتأث، ذکرشدهبنابراین متغیرهای 

دل به م ،متقابل میان متغیرها یرتأثار کم مقداین یابد. کمتر شده و یا به میزان کافی افزایش نمی

 .ارتباط دارددر پژوهش نیز  مورداستفاده

 

 کلیدیکلمات 

 پایداری شرکت، کارایی مالی، الگوی پایداری

 

  ebadisaman1396@gmail.com یرانا بناب، ،یواحد بناب، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار ،یدکتر ینشجودا-1

 abdi_rasool@yahoo.comمسئول(   یسنده)نویرانا بناب، ،یواحد بناب، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار ،یاراستاد-2

 naderrezaeimindoab@gmail.com  یرانا بناب، ،یواحد بناب، دانشگاه آزاد اسلام ،یگروه حسابدار ،یاراستاد-3

 pakmaram@gmail.com یرانا بناب، ،یبناب، دانشگاه آزاد اسلام ی، واحدگروه حسابدار ،یاردانش-4

 22/12/0011تاریخ پذیرش مقاله :   22/02/99تاریخ دریافت مقاله : 



 0011فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/شماره چهل و هشتم/پائیز 

 412 

 مقدمه

 اروککسبها، مشکلات متعددی که ناشی از پیامدهای توجه به گسترش روزافزون شرکتامروزه با 

و اجتماع به وجود آمده است. کاهش تنوع  زیستیطمحها برای کسب سود است، برای این شرکت

پیامدهای بالا بردن  ازجمله، گرم شدن زمین و غیره وهواآب، آلودگی محیطییستزجانداران و گیاهان 

ا هبنابراین محققان بر این باورند که شرکت؛ بوده است هاآنها بدون توجه به محیط اطراف تسود شرک

ان منافع سهامداران، بلکه منافع دیگر ذینفع تنهانهبرای بقای خود در جامعه، باید تدابیری بیندیشند که 

در (. 1114، 1ند )فریمنها و غیره را نیز در نظر بگیر، مشتریان، دولتکنندگانینتأممانند کارکنان، 

عدم مدیریت این مسائل پایداری ها، نگرانی از پایداری بیش از هر زمان دیگری است. صنعت و شرکت

أثیر بر کارایی مالی شرکت ت یجهدرنتبه تصویر شرکت آسیب برساند و  یتوجهقابلتواند به میزان می

و اجتماعی، کارایی مالی را کاهش داده و  محیطییستزها در مدیریت بگذارد. رفتارهای نادرست شرکت

پایداری شرکت عبارت از رفع (. 2111و همکاران،  2است )وو یرگذارتأثها نیز بر شهرت و اعتبار شرکت

ن باشد. همچنیهای آتی برای رفع نیازهای خود مینیازهای حال حاضر بدون به خطر انداختن توانایی نسل

ی کند که اصل اساسی برای تغییر جهانف پایداری شرکت بیان میدر تعری زیستمحیطکمیسیون جهانی 

ای برای برآوردن نیازهای نسل حاضر بدون به خطر انداختن نیازهای نسل آتی وسیله عنوانبهو ماندن 

توان گفت که پایداری شرکت یعنی شرکت نسبت به تبعات فعالیت خود پاسخگو می طورکلیبهاست. لذا 

اقتصاددانان نئوکلاسیک و چندین نظریه مدیریت، فرض . (2121و همکاران،  9)لیو دباش پذیرمسئولیتو 

. های محدود استها بالا بردن سود در شرایط و ظرفیتگیرند که هدف اولیه و اصلی شرکترا بر این می

 رایمدعیان اصلی و نهایی که منابع لازم ب عنوانبهها عامل اصلی سهامداران هستند که در این نظریه

ها رویکردهای متفاوتی را برای شرکت حالینبااشوند. کنند، معرفی میانجام عملیات شرکت را فراهم می

 یدأکتتوان به این رویکردها می ازجملهکنند. افزایش سود و باقی ماندن در شرایط رقابتی بازار دنبال می

های اخلاقی ناشی از تصمیمات زمینه یرتأث، مدتکوتاهبیشتر برای اهداف بلندمدت در مقابل اهداف 

اقتصادی شرکت، پیامدهای جانبی عملیات شرکت بر ذینفعان و درجه اهمیت سهامداران نسبت به دیگر 

کارایی مالی یک شاخص مهم برای سنجش پایداری مالی (.2114و همکاران،  4ذینفعان اشاره نمود )چن

کارایی (. 2111و همکاران،  6گ؛ تسن2112، 5ت)گروواچ و کلیندینس هاستشرکتو پایداری  هاشرکت

توان گفت که کارایی می درواقعهای مالی در شرکت است. مالی به معنای انجام دادن درست فعالیت

های ای در میان منابع مالی مختلف است که در جهت رسیدن به اهداف، مقاصد و فعالیتمالی، مقایسه

 یوربهره تواندیم، کورکورانه دنبال کردن کارآیی مالی نیز وجودینباا .گیردقرار می مورداستفادهخاص 
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 هابنگاهمالی  کارایی، چگونگی سنجش روینازا(. 2119و همکاران  2واقعی تجارت را کاهش دهد )ادمن

د واست. مطالعه موج شدهیلتبدبه موضوعی داغ برای محققان و دانشگاهیان  هابنگاهو حفظ پایداری مالی 

های کند و از شاخص وتحلیلیهتجزرا  های فهرست شدهیی مالی شرکترش مالی متکی است تا کارابه گزا

ی مالی کارآی یریگاندازههای رشد برای ، سودآوری و قابلیت، توانایی عملیاتیل پرداخت بدهیمالی از قبی

حسابرسی، کارایی مالی ردهای ، تعدیلات استاندایگردعبارتبه (.2111، 1)جها کندیمها استفاده بنگاه

، این تحقیق بر چهار شاخص نسبت مالی مانند قابلیت روینازا. دهندیمها را تحت تأثیر قرار شرکت

انجام این پژوهش برای ایجاد پایداری سودآوری، کارایی، مدیریت بدهی، و مدیریت دارایی متمرکز است. 

؛ زیرا صحت )اعتبار( و قابلیت اعتماد ها بر اساس کارایی مالی دارای اهمیت استمالی در شرکت

و  دهندیمرا تحت تأثیر قرار  شدهارائهگریزناپذیری، کیفیت اطلاعات حسابرسی  طوربهمالی  یهاگزارش

که کیفیت کارایی مالی را با توجه به چهار شاخص  دهندیمرا ارائه  گیرییمتصمیک سیستم شاخص 

تحقیقات  یژهوبه. مطالعه حاضر تاکنون در تحقیقات پیشین هددیمتحت تأثیر قرار  شدهگفتهنسبت مالی 

 و لذا دارای نوآوری است.  نشدهانجامداخلی 

الگوی پایداری شرکت مبتنی بر مدل کارایی  باهدف، پژوهش حاضر شدهارائهبر اساس توضیحات 

، پژوهش یاسشنروشاست. این مطالعه در شش بخش مقدمه، مبانی نظری و پیشینه،  شدهانجام مالی

 است.  شدهینتدوتهیه و  هایشنهادپو  گیرییجهنتها و یافته

 شرکت پایداری

رویکردی توصیف کرد که مربوط به کاهش استفاده از منابع طبیعی با  عنوانبه توانیمرا  1پایداری

ی ، پایداری بیشتر در پزیستیطمحتمرکز جدی بر محیط بیوفیزیکی زمین است. برخلاف حفاظت از 

 توانیمکشف تعادل بین استفاده از منابع طبیعی برای حمایت از رشد اقتصادی است و اینکه تا چه حد 

(. فرض متداول پایداری این است که به 2115، 11این منابع را قبل از تهدید زمین تخلیه کرد )پورتنی

از منابع برای همیشه استفاده  توانینم، وندشیمدلیل این واقعیت که منابع در برخی از نقاط منقضی 

تأثیر  ع آب، استفاده و کاهش منابنمونه عنوانبه. کندیمرا تهدید ، تداوم زندگی منابعاز  یبرداربهرهکرد. 

، ایده پایداری غالباً این است یاهان خواهد گذاشت. علاوه بر این، حیوانات و گزیادی بر سلامت جمعیت

تحریک و جامع باشد. پایداری یک اصطلاح جامع است.  بلندمدتفرآیندهای پویا  که با تمرکز بر روی

. (2115)پورتنی،  محیطییستزشود: پایداری اجتماعی، اقتصادی و پایداری سه بخش را شامل می

پایداری شرکت بیانگر توانایی یک شرکت در تأمین نیازهای ذینفعان فعلی خود بدون به خطر انداختن 
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و رشد اقتصادی آتی (. بنابراین، رشد نسل 2112، 11نفعان آینده خود است )دلیک و هاکرتزنیازهای ذی

رد . بهبود عملکاست خوردهگره محیطییستزهای اقتصادی بلکه با سرمایه اجتماعی و به جنبه تنهانه

 یریگازهاند هاییستمسو طراحی و توسعه  هایاستراتژ، نیاز به اقداماتی مانند تدوین پایداری یک شرکت

یکی از دلایل سازگاری  کنندگانمصرف(. تغییر در نگرش 2111، 12عملکرد پایدار دارد )اپشتین و روی

 اندعبارتهای جدید تولید های تغییر و اجرای روشاست. سایر انگیزه هاشرکتاصول پایداری از سوی 

ضروری  هاآنبرای بازاریابی  هاشرکت برای قوانین جدید یا برای برخی از یسازآمادهاز: فرار از قانون، 

 مسئولیت اجتماعی بیشتری داشته باشند. خواهندیمو  اعتقاددارنداست. اما برخی افراد به پایداری 

چنین و هم ولید غیرقانونی و مضر برای طبیعت؛ت هاییوهشیک نتیجه از  عنوانبهتغییرات آب و هوایی 

آید که از دلایل اصلی نیاز به ط تولید ناعادلانه به وجود میاغلب شرایط غیرمسئولانه اجتماعی و شرای

  (.2111، 19افزایش پایداری در شرکت است )ناو و فرانکو

 پایداری مالی

ها، استراتژی پایداری مالی نیروی محرکه برای توسعه یک هسته اصلی استراتژی شرکت عنوانبه

که استراتژی مالی  دهدمیها در داخل و خارج از کشور نشان شرکت است. مسیر توسعه بیشتر شرکت

. گذاردیمیک شرکت و پایداری آن با یکدیگر ارتباط نزدیکی دارند. تغییر یک عامل ناگزیر بر دیگری تأثیر 

. پایداری مالی به یک کندمی، حمایت مالی از استراتژی پایه و اساس پایداری آن را فراهم طرفازیک

 استفاده کند تا بتواند جریان پایدار درستیبهتا از منابع مالی و اطلاعات مالی خود  کندمیشرکت کمک 

 ستیدربهصحیح در مورد پایداری مالی، یک شرکت منابع را  هایاستراتژیسرمایه را حفظ کند. از طریق 

یدار تا از خطرات مالی و خطرات عملیاتی جلوگیری کند. یک استراتژی مالی پا دهدمیتخصیص 

های مربوط به پایداری مالی یک شرکت، از تأمین مالی پایداری یک شرکت است. استراتژی کنندهتضمین

(. 2111و همکاران،  14)وانگ شودمیگرفته تا تخصیص منابع، از طریق عملکرد آن اجرا  گذاریسرمایهو 

، خواهد بود )وو و همکاران هرچه کارایی مالی یک شرکت بالاتر باشد، وضعیت مالی آن پایدارتر و برعکس

ها منجر به (. ارزیابی کارایی مالی شرکت2111و همکاران،  16؛ یانگ2115و همکاران. 15؛ ژانگ 2112

ارایی بهبود ک هابنگاهاولین راه برای توسعه . شودمیها و توسعه سلامت آن ارزیابی عینی عملکرد شرکت

 سرمایه شرکت برای ازنظرپایه محکم  یکاین. کندمیمالی است که به تأمین مالی یک بنگاه کمک 

آورد و شرکت ضمن حفظ  دست به توانمیگسترش مقیاس تولید آن است. سهم بیشتری از بازار را 

؛ تسنگ و 2114؛ چن و همکاران،  2119و همکاران،  12)چنگ کندمیرقابت ، پایداری خود را حفظ 

ن بسیاری را به خود جلب نموده است. مارتینز فررو مفهوم پایداری مالی توجه محققا (.2116همکاران، 
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مالی خود  هایفعالیتها باید ضمن حفظ خلاقیت خود، ( معتقدند که شرکت2115) 11و فریاس آکیتونو

صحیح روابط مختلف مالی را تحت محدودیت منابع کمبود موجود کنترل کنند.  طوربهرا بهینه سازند و 

تری آورد ، سود بیش دست بهتوانایی کار با روشی پایدار اقتصادی را  تواندمیاز این طریق ، یک شرکت 

( بر اهمیت 2114و همکاران ) 11کسب کند و رشد پایدار ارزش شرکت را ارتقا بخشد. چچریتاوستفال

ی به عموم هایبدهیاصول مالی مربوط به بدهی و دستیابی به پایداری مالی با حداکثر رساندن نسبت 

( پایداری منابع مالی عمومی 2116) 21رشد از طریق یک مدل نظری ساده تأکید کرد. آفونسو و جالس

 هایمعافیتریشه واحد و ادغام واحد، کنترل  وتحلیلتجزیهرا با استفاده از  OECD در کشورهای عضو

 ها رادقیق پایداری مالی بنگاه یگیراندازهزا، های درونبا کنترل معافیت هاآنزا ارزیابی کردند. درون

( معتقدند که صورت سود و زیان، روش خوبی برای ارزیابی 2116و همکاران ) 21دانند. ناواروگالرادشوار می

توسط  شدهارائهپایداری مالی است؛ زیرا اطلاعاتی را در مورد سه بعد یعنی درآمد ، بدهی و خدمات 

قدند که استراتژی نوآوری ( معت2111) 22. کائود و رائودهدمیحسابداران نشان  المللیبینفدراسیون 

مستقیم پایداری مالی آن را تعیین کند. یک استراتژی مناسب برای نوآوری شرکت  طوربهتواند شرکت می

 تواندسودمند است اما می هاآنهم بازار افزایش س مؤثر طوربهبرای به دست آوردن کنترل محصولات و 

 ، ادبیات موجود نسبت به مطالعه پایداری مالیطورکلیبه. تأثیر منفی بگذارد مدتکوتاهبر عملکرد مالی 

 ها است.پایداری مالی شرکت چندبعدیمحدود است و فاقد سیستم شاخص برای ارزیابی 

 پایداری شرکت و کارایی مالی

 برای توسعه یکها، استراتژی پایداری مالی نیروی محرکه هسته اصلی استراتژی شرکت عنوانبه

که استراتژی مالی  دهدیمها در داخل و خارج از کشور نشان شرکت است. مسیر توسعه بیشتر شرکت

. گذاردیمیک شرکت و پایداری آن با یکدیگر ارتباط نزدیکی دارند. تغییر یک عامل ناگزیر بر دیگری تأثیر 

. پایداری مالی به یک کندیما فراهم ، حمایت مالی از استراتژی پایه و اساس پایداری آن رطرفیکاز

 استفاده کند تا بتواند جریان پایدار یدرستبهتا از منابع مالی و اطلاعات مالی خود  کندیمشرکت کمک 

 یستدربهصحیح در مورد پایداری مالی، یک شرکت منابع را  هاییاستراتژسرمایه را حفظ کند. از طریق 

خطرات عملیاتی جلوگیری کند. یک استراتژی مالی پایدار تا از خطرات مالی و  دهدیمتخصیص 

های مربوط به پایداری مالی یک شرکت، از تأمین مالی پایداری یک شرکت است. استراتژی کنندهینتضم

(. 2111)وانگ و همکاران،  شودیمگرفته تا تخصیص منابع، از طریق عملکرد آن اجرا  گذارییهسرماو 

مختلف را از جریان  یهابخشتا  کندیمها کمک رد پایداری مالی به شرکتهای صحیح در مواستراتژی
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بازار  و با تغییرات ای را در تصاویر بزرگ متمرکزهای خلاقانهکنند و برنامه یدهسازمانبالایی تا پایین، 

 به تصویب رسیده و در امور مالی با توسعه اجتماعی در هاشرکتمفهوم پایداری توسط  تطبیق دهند.

ها به معنای حداکثر رساندن ارزش پایداری مالی شرکت. است قرارگرفته مورداستفادههای اخیر سال

شرکتی با بالاترین نرخ رشد مبتنی بر یک وضعیت مالی پایدار بدون تکمیل منابع مالی آن است. ثبات 

دریافتنی  یهاحسابعمدتاً در جریان سریع و پایدار پول نقد، گردش سریع موجودی و سطح پایین 

. کارایی مالی به بهترین عملکرد شودیممالی در این زمینه منعکس  یوربهره. مفهوم شودیممنعکس 

در یک دوره زمانی در شرایط خاص فناوری اشاره دارد. کارایی  گذارییهسرمااز طریق  هابنگاهامور مالی 

ی ، بلکه توانایدهدیمی خود را نشان ها در تخصیص منابع و بازپرداخت بدهتوانایی شرکت تنهانهمالی 

جامع از  . کارایی مالی شاخصیدهدیمآینده خود نیز نشان  هاییلپتانسخود را برای کسب سود و 

هرچه کارایی مالی . (2111؛ تسنگ و همکاران، 2111و همکاران  29وضعیت مالی یک شرکت است )تقی

؛ ژانگ و 2112و همکاران،  بود )وو خواهد باشد، وضعیت مالی آن پایدارتریک شرکت بالاتر 

ها منجر به ارزیابی عینی عملکرد (. ارزیابی کارایی مالی شرکت2111؛ یانگ و همکاران، 2115همکاران.

بهبود کارایی مالی است که به تأمین  هابنگاهاولین راه برای توسعه  .شودیمها و توسعه سلامت آن شرکت

سرمایه شرکت برای گسترش مقیاس تولید آن  ازنظرپایه محکم  یکینا. کندیممالی یک بنگاه کمک 

ظ رقابت ، پایداری خود را حفظ آورد و شرکت ضمن حف به دست توانیماست. سهم بیشتری از بازار را 

تسنگ و همکاران  (.2116؛ تسنگ و همکاران، 2114؛ چن و همکاران،  2119کند )چنگ و همکاران، می

مالی  ینتأمیت سودآوری، کارایی، مدیریت بدهی و مدیریت دارایی، در بهبود قابل( دریافتند که 2116)

رت شود. در صومی اعتمادقابل صورتبهشرکت نقش دارند که منجر به توسعه تولید محصولات و خدمات 

گیرد و لذا پایداری شرکت مالی درست و مناسب، سهم بیشتر بازار در اختیار شرکت قرار می ینتأم

ماند. همچنین این محققان معتقدند که پایداری شرکت مبتنی بر کارایی مالی به معنای محفوظ می

ارزش شرکت با بالاترین نرخ رشد بر مبنای شرایط مالی ثابت بدون اتمام منابع مالی آن  یحداکثر ساز

 تواند پایداری شرکت را موجب شود.لذا بر اساس ادبیات پژوهش، کارایی مالی میاست.. 

 پیشینه

 صورتهبتاکنون تحقیقاتی در زمینه موضوع این مطالعه در خارج و داخل کشور صورت گرفته است که 

بر  مؤثرای تحت عنوان تدوین مدل عوامل ( در مطالعه1911اخترشناس و همکاران )شود. زیر ارائه می

های شرکت، عوامل مدیریتی، عوامل بازار و بعد شامل ویژگی 4پایداری شرکتی در ایران نشان دادند که 

های عملکردی، سطح فردی، سطح سازمانی، های ساختاری، ویژگیشامل ویژگی مؤلفه 1عوامل کلان؛ 
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شاخص بر پایداری  61بازار سرمایه، عوامل تجاری، عوامل اقتصادی، عوامل اجتماعی و عوامل سیاسی و 

عملکرد پایداری شرکت بر مازاد  یرتأث در مطالعه خود (1911هاشمی و همکاران )هستند.  مؤثرشرکتی 

تأثیر عملکرد پایداری و افشاء در  را بررسی نمودند و به این نتیجه رسیدند کهبازده سهام و سودآوری 

اقتصادی شرکت بر مازاد بازده سهام معنادار و معکوس است. همچنین تأثیر  -سطح عملکرد اجتماعی

 شند.بااقتصادی شرکت بر روی سودآوری معنادار نمی -ی عملکرد اجتماعیعملکرد پایداری و سطح افشا

های بر میزان گزارشگری پایداری شرکت مؤثرمتغیرهای  در مطالعه خود( 1912معصومی و همکاران )

، متغیرهای اندازه شرکترا شناسایی نمودند و اظهار داشتند که در بورس اوراق بهادار تهران  شدهیرفتهپذ

 یرثتأها بر میزان گزارشگری پایداری شرکت یرعاملمد، سهامداران نهادی و دوگانگی وظایف نقدینگی

معناداری دارد. همچنین سه متغیر عمر شرکت، دارایی نامشهود و استقلال هیات مدیره بر میزان 

ختار (، به بررسی اثر سا1912معناداری ندارند. خوزین و همکاران ) یرتأثها گزارشگری پایداری شرکت

پایداری  گزارشگرینشان داد که  هاآننتایج مطالعه مالکیت بر توسعه سطح گزارشگری پایداری پرداختند. 

های سایر کشورهای آسیایی در سطح پایینی بوده و نیاز به بهبود بسیاری های ایرانی همانند شرکتشرکت

ته است که الب محیطییستز در افشاء موارد مربوط به حاکمیت شرکتی، وضعیت اقتصادی، اجتماعی و

بر گزارشگری  مؤثر(، در بررسی عوامل 1914فخاری و همکاران )این موارد اجزاء اصلی پایداری هستند. 

اند. نتایج این مطالعه نشان داد که را توسط مروری بر مطالعات پیشین انجام داده هاشرکتپایداری 

( مسئولیت 9( مسئولیت اجتماعی 2ی اقتصادی ( قابلیت سودده1پایداری دارای سه بعد اساسی است: 

مسئولیت و  عموماًمحیطی اگرچه ممکن است بین این ابعاد توازن و همگونی وجود داشته باشد اما 

 یجهرنتدپاسخگویی اجتماعی کارکنان جامعه و سایر ذینفعان و محیطی باعث افزایش اعتماد به سازمان و 

( پایداری 2121و همکاران ) 24ساردانا .شودیممنجر  وکارکسببه ایجاد حس مطلوب برای تجارت و 

این مطالعه . قراردادند یموردبررسرا ( و عملکرد شرکت در اقتصاد نوظهور CSRمسئولیت اجتماعی )

داری تأثیر پای کهیدرحالتأثیر مستقیمی بر عملکرد شرکت دارد ،  زیستیطمحنشان داد که پایداری 

در ( 2121) 25است. گوپتا و گوپتا شدهیلتعد محیطییستزبر عملکرد شرکت با عملکرد  کنندهینتأم

ملکرد شرکت به سمت توسعه پایدار را در ها بر ابعاد عشرکت زیستیطمحپژوهشی تأثیر پایداری 

ر عملکرد ب دارییمعنتأثیر مثبت و  زیستیطمحنتایج نشان داد که پایداری هندوستان بررسی نمودند. 

را  هارستورانپژوهشی اجرای پایداری در در ( 2121) 26دارد. کانتل و کاسیا هاملکردی حیاتی شرکتع

رستوران در شمال ایتالیا نشان داد که  994بر اساس  هاآن. نتایج قراردادند یموردبررسبر عملکرد آنان 
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( 2121و همکاران )لیو  کند.اجرای پایداری به عملکرد شرکت توسط رقابت و رضایت مشتری کمک می

 دهتولیدکنن هایشرکتای تحت عنوان پیوند دادن به ساختار حاکمیتی و عملکردهای پایدار در مطالعه

ند عملکرد تواشدن به این نتیجه رسیدند که مدیریت مستقل نمی المللیبین کنندهتعدیلچینی: اثر 

پایداری شرکت در مدل علی ( در مطالعه خود 2111و همکاران ) 22لانها را بهبود بخشد. پایداری شرکت

تیجه و به این ن قراردادند یموردبررسکارایی مالی بر اساس ساختار سلسله مراتبی تحت عدم قطعیت را 

ت. بدهی شرکت اس –رسیدند که قابلیت مدیریت دارایی دارای تأثیر مثبتی بر روی سودآوری و دارایی 

( در 2111) 21نیکیتیاست.  یرگذارتأثو بلندمدت بر پایداری شرکت  مدتکوتاهدر  کارایی مالیهمچنین 

 بر عملکرد پایداری مدیرههیئت: تأثیر ترکیب مدیرههیئتمطالعه خود تحت عنوان حاکمیت شرکت و 

ذا شود. لشرکت نشان دادند که وجود مدیران مستقل منجر به پایین آمدن عملکرد پایداری شرکت می

 بر اساس مطالعاتگذارد. می تأثیربر عملکرد پایداری شرکت  مدیرههیئتتوان گفت که ترکیب می

قرار  یموردبررسها و کارایی مالی را های اندکی پایداری شرکتشود که پژوهشمشخص می شدهانجام

 تمدکوتاها در ها و کارایی مالی راست که پایداری شرکت شدهانجامطالعه حاضر ماند. این موضوع در داده

 و بلندمدت مورد ارزیابی قرار داده است. 

 پژوهش یشناسروش

 .استها، توصیفی و از نوع همبستگی گردآوری داده ازنظراین پژوهش از حیث هدف کاربردی و 

 یهاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهیرفتهپذ یهاشرکت کلیهآماری تحقیق شامل  جامعه

تاریخ ( 1های زیر را داشته باشند: هایی است که ویژگیباشند. نمونه آماری شرکتمی 1911تا  1911

نیز در فهرست  1911بوده و تا پایان سال  1911در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال  هاآنپذیرش 

الی اسفند باشد و در طی دوره تغییر سال م 21سال مالی آن منتهی به ( 2های بورسی باشند. شرکت

 دسترس در دوره طول در تحقیق، محاسبات و مطالعات برای هاشرکت یازموردن اطلاعات( 9 نداشته باشد.

های مالی، شرکت برگزیده متعلق به صنایع در صورت هاآن یبندطبقهتشابه نوع اقلام و  منظوربه(4 باشد.

، "مالی هاییگرواسطهسایر "، "، مؤسسات اعتباری و سایر نهادهای پولیهابانک"بورسی 

از  شدهحذفهای های بورس اوراق بهادار، تعداد شرکتتعداد شرکت نباشد. "مالی هایگذارییهسرما"

چنانچه ملاحظه  اند.آورده شده 1برای تحقیق حاضر در جدول  ماندهیباقهای نمونه و تعداد شرکت

 است. شدهانتخاب وتحلیلیهتجزنمونه آماری جهت  عنوانبهشرکت  11شود، می
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 مراحل انتخاب نمونه نهایی -0جدول 

 هاشرکتتعداد  مراحل انتخاب نمونه نهایی

 451 موجود در بورس یهاشرکتکل 

 11 و بیمه هابانک، گذارییهسرمامالی  یگرواسطه یهاشرکت

 11 باشدیم اسفندماه 21که پایان سال مالی غیر از  ییهاشرکت

 21 های ناقصی دارند.که داده ییهاشرکت

 111 در بورس حضور نداشتند 1911هایی که قبل از سال شرکت

 11 )نمونه انتخابی( شدهیلتعدجامعه 

 سایت کدالمأخذ: 

های این روش ترکیبی از روش داده. است شدهانجام P-VARها بر اساس روش داده وتحلیلیهتجز

پنلی است.  صورتبه VARهای روش بنابراین ماهیت داده؛ باشدمی VARترکیبی یا پنل دیتا و 

تعداد  کهیهنگاماست.  قرارگرفتهمورد ارزیابی  1911-11شرکت در دوره زمانی  11که  صورتینبد

 که بیش از یک آیدیمبیشتر از دو باشد، این امکان فراهم  یهم جمعمتغیرهای دخیل در یک رگرسیون 

متغیر در الگو وجود داشته باشد  Kبین متغیرهای الگو وجود داشته باشد. در عمل وقتی  یهم جمعبردار 

روش انگل و گرنجر  یریکارگبهمستقل خطی وجود داشته باشد.  یهم جمعبردار  K-1به تعداد  توانیم

 کبیش از ی درواقعاستوار است، در شرایطی که  یهم جمعوجود تنها یک بردار  فرضیشپکه بر اساس 

 یافترهلذا در این مطالعه از  (.1915وجود داشته باشد، مناسب نیست )نوفرستی،  یهم جمعبردار 

VAR-P  استفاده  21هانسن(، در قالب روش یوپنلی های گستردهبا وقفهبرداری )الگوی خود توضیح

متعددی را در صورت وجود، شناسایی کند،  بلندمدتروابط  تواندیمکه  جهتینازاشود. این روش می

شود از تجزیه واریانس و توابع واکنش استفاده می P-VARهای مدل وتحلیلیهتجزدر  .استدارای برتری 

شود، بنابراین نتایجی که تحلیل می؛ شودتوجه کمتری می tداری ضرایب و آماره و به معیارهای معنی

وضیحات بر اساس ت واریانس است. وتحلیلیهتجز، توابع واکنش و یگهم انباشتنتایج مربوط به بردارهای 

و تسنگ و همکاران ( 2111لان و همکاران ) هایپژوهش برگرفته از مدل ها و متغیرهای، مدلشدهارائه

 زیر است: صورتبه P-VARو بر اساس مدل رگرسیون ( 2116)

Asset4βDebt + 3+ β fficiencyE21)+ β-(ability-Earning 1+ β0=β ability-Earning 

Asset4βDebt + 3+ β ability-Earning 21)+ β-( fficiencyE1+ β0=β fficiencyE 

Asset4β+  ability-Earning 3+ β fficiencyE21)+ β-(Debt 1+ β0=β Debt 

ability-Earning 4βDebt + 3+ β fficiencyE21)+ β-Asset(1+ β0Asset=β 
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متغیرهای مربوطه  هاآنهای ثانویه که توسط متغیرهای پژوهش به همراه شاخصبر اساس مدل فوق، 

 است. 2جدول  صورتبهاند شده یریگاندازه

 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق-2 جدول

 متغیرها شاخص ثانویه

 (Earnings per shareسود هر سهم )

 قابلیت سودآوری
(earning ability) 

 (Dividend per shareسود پرداختی هر سهم )

 (Price earnings ratioنسبت قیمت به سود )

 (Net assets per shareدارایی خالص در هر سهم )

 (Margin of safety ratioنسبت حاشیه سود )
 کارایی

(efficiency) 
 (Merchandise turnoverگردش مالی کالا )

 (Cross ratio) یاتیعملنسبت سود 

 (Asset-Liability Ratioبه بدهی ) نسبت دارایی

 مدیریت بدهی
(debt management) 

 (Debt to equity ratioنسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام )

 (Tangible net debt ratioثابت به بدهی ) یهاییدارانسبت خالص 

 (Interest coverage ratioنسبت پوشش نرخ بهره )

 (Inventory turnover ratioکالا ) نسبت گردش موجودی
 مدیریت دارایی

(asset management) 
 (Account receivable turnoverدریافتنی ) یهاحسابچرخه 

 (Operating cycleچرخه عملیاتی )

 

مبتنی بر کارایی مالی به این که در بخش ادبیات پژوهش گفته شد، پایداری شرکت  طورهمان

معناست که ارزش شرکت با بالاترین نرخ رشد بر اساس شرایط مالی ثابت و بدون اتمام منابع مالی، 

ت مالی شرک ینتأمقابلیت سودآوری، کارایی، مدیریت بدهی و مدیریت دارایی، در بهبود حداکثر شود. 

 ینمتأشود. در صورت می اعتمادقابل صورتبهنقش دارند که منجر به توسعه تولید محصولات و خدمات 

گیرد و لذا پایداری شرکت محفوظ مالی درست و مناسب، سهم بیشتر بازار در اختیار شرکت قرار می

، شودکارایی مالی بالای شرکت منجر به پایداری بیشتر شرایط مالی شرکت می ازآنجاکه .ماندمی

عه و مطابق با نتایج مطال اندشدهینتدوبه این صورت هستند که بر اساس کارایی مالی  2جدول متغیرهای 

 ینتأم زیستیطمحپایداری مالی و چه پایداری  ازنظر(، پایداری شرکت را چه 2116تسنگ و همکاران )

 به دنبال خواهد داشت. یتدرنهابنابراین وجود روابط قوی میان این متغیرها، پایداری شرکت را ؛ کندمی
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 های پژوهشپرسش

دل مالگوی پایداری شرکت مبتنی بر مدل کارایی مالی توسط اصلی پژوهش این است که  سؤال

PVAR  از: اندعبارتفرعی  سؤالاتچگونه است؟ لذا بر این اساس 

 دارند؟ یریتأثکارایی، مدیریت بدهی و مدیریت دارایی بر قابلیت سودآوری چه  -1

 دارند؟ یریتأثقابلیت سودآوری، مدیریت بدهی و مدیریت دارایی بر کارایی چه  -2

 دارند؟ یریتأثکارایی، قابلیت سودآوری و مدیریت دارایی بر مدیریت بدهی چه  -9

 دارند؟ یریتأثکارایی، مدیریت بدهی و قابلیت سودآوری بر مدیریت دارایی چه  -4

 پژوهش یهاافتهی

 91یهم انباشتگ( نیاز به بررسی درجه VAR-Pخودرگرسیونی پنل )برای تخمین از روش بردارهای 

بایست وضعیت پایایی و درجه ابتدا می یهم انباشتگی بین متغیرهای الگو است. بر اساس نظریه

د (. در ادامه پایایی متغیرها و آزمون ریشه واح1911های زمانی مشخص شود )بیدرام، همبستگی سری

یشه واحد در این تحقیق، توسط آزمون ایم، پسران و شین که ویژه روش آزمون ر انجام گردیده است.

که  طورهمان است. 9جدول  صورتبهاست. نتایج آزمون ریشه واحد  شدهانجامهای ترکیبی است، داده

است؛ بنابراین فرضیه صفر  15/1شود، سطح احتمال آماره آزمون در تمامی متغیرها کمتر از ملاحظه می

توان بدون نگرانی از وجود رگرسیون کاذب، باشند. لذا میواحد رد شده و تمامی متغیر پایا میوجود ریشه 

 به تخمین مدل پرداخت.

 نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها -3جدول 

 نتیجه tآماره  سطح احتمال نام متغیر

 پایا -19/6 11/1 قابلیت سودآوری

 پایا -24/2 11/1 کارایی

 پایا -15/211 11/1 مدیریت بدهی

 پایا 11/6 11/1 مدیریت دارایی

هم ، باید درجه یمهستبه دنبال ارزیابی روابط بلندمدت  P-VARهای ا توجه به اینکه در مدلب

ن ، لازم است وقفه بهینه مدل جهت تخمییهم انباشتگمدل تعیین گردد. پیش از تعیین درجه  یانباشتگ

(، HQکوئین )-( و هنانSC( و شوارتز )AICاز آزمون آکائیک )بنابراین با استفاده ؛ مدل تعیین گردد

ای را این تخمین، تعداد وقفه شده است. آورده 4گردد. نتایج در جدول تعداد وقفه بهینه مشخص می
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و بالاترین میزان  HQو  AIC ،SCنماید که کمترین مقدار معیارهای وقفه بهینه مشخص می عنوانبه

؛ بهترین وقفه است 9شود، وقفه که در جدول مشاهده می طورهمانما بدهد. ( را به LR) ییراست نما

 شود.وقفه بهینه در نظر گرفته می عنوانبه 9بنابراین تعداد وقفه 

 PVARتعیین وقفه بهینه در الگوی  -0جدول 

HQ SC AIC FPE LR LogL Lag 

626/92 219/92 651/92 1.79e+09 NA 622/5591- 1 

691/91 224/91 541/91 5.91e+08 1514/412 512/5922- 1 

921/91 564/91 151/91 4.00e+08 1152/161 946/5245- 2 

*211/26 *564/26 *121/25 2250671* *542/1211 *212/4951- 9 

911/26 222/26 114/26 2311736 1952/21 219/4991- 4 

 شدهارائه 5مطابق با جدول  هاآن، ضرایب مدل و معناداری PVARپس از تعیین وقفه بهینه در الگوی 

و توابع واکنش  انباشتگی همبردارهای از  PVARهای مدل وتحلیلتجزیهلازم به ذکر است که در است. 

 ؛(1914شود )سوری، توجه کمتری می tداری ضرایب و آماره شود و به معیارهای معنیاستفاده می

 شوند.و تفسیر نمی شدهارائه 5تنها در جدول  هاآنبنابراین در این بخش، ضرایب مدل و معناداری 

 PVARضرایب مدل و معناداری در مدل -2جدول 

 Earning ability efficiency Debt management Asset management متغیر

Earning ability(-1) 
211/1*** 

(16/5) 

924/2- 

(22/1-) 

195/2- 

(16/1-) 

119/1- 

(61/1-) 

Earning ability(-2) 
199/1 

(62/1) 

219/1 

(12/1) 

114/1- 

(51/1-) 

115/1** 

(62/2) 

Earning ability(-3) 
195/1 

(61/1) 

964/1- 

(91/1-) 

419/2- 

(41/1-) 

111/1- 

(51/1-) 

Efficiency(-1) 
111111/1- 

(12/1-) 

161/1*** 

(12/21) 

111/1- 

(15/1-) 

1111191/1 

(91/1) 

Efficiency(-2) 
1111191/1- 

(12/1-) 
196/1-*** 

(16/15-) 
116/1 

(46/1) 
111111/1- 

(22/1-) 

Efficiency(-3) 
111119/1- 

(12/1-) 

119/1*** 

(21/19) 

119/1- 

(11/1-) 

111112/1 

(19/1) 

debt management(-1) 
11119/1- 

(16/1-) 

119/1- 

(19/1-) 

212/1*** 

(11/14) 

111124/1- 

(22/1-) 
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debt management(-2) 
1111112/1 

(19/1) 

11/1 

(11/1) 

912/1-*** 

(54/6-) 

1111111/1 

(92/1) 

debt management(-3) 
111122/1- 

(11/1-) 

194/1- 

(21/1-) 

912/1*** 

(11/5) 

1111112/1 

(12/1) 

asset management(-1) 
112/1 

(42/1) 

521/21 

(92/1) 

99/151- 

(91/1-) 

241/1*** 

(14/4) 

asset management(-2) 
914/1 

(12/1) 

91/91- 

(96/1-) 

21/122 

(41/1) 

192/1** 

21/2) 

asset management(-3) 
619/1 

(52/1) 

59/925 

(96/1) 

152/95 

(21/1) 

142/1*** 

(12/2) 

 مبدأعرض از 
195/1- 

(21/1-) 
195/16 

(11/1) 
224/26 

(52/1) 
194/1*** 
(21/2) 

 11/1 59/1 92/1 12/1 (R2ضریب تعیین )

 ***F 411/4*** 111/91*** 221/21*** 199/2آماره 

درصد معنادار  1***ضرایب در سطح احتمال درصد معنادار هستند؛  5سطح احتمال **ضرایب در 

 ند.دهرا نشان می tمقادیر داخل پرانتز، مقدار آماره  .هستند

وجود داشته باشد،  P-VARمتغیر در یک مدل  k کهیدرصورتبرای تعیین بردارهای هم انباشتگی، 

هم با بردارهای  VAR-P. در مدل (1915)سوری،  وجود خواهد داشت یهم انباشتگبردار  k-1حداکثر 

. برای تعیین هست ییراست نمامواجه هستیم که اساس این بردارها روش حداکثر  91یوهانسن یانباشتگ

استفاده  99و حداکثر مقادیر ویژه 92های اثراز آزمون VAR-Pدر مدل  یهم انباشتگتعداد بردارهای 

با توجه به نتایج وجود  .اندشدهدادهنشان  2و  6های شود. نتایج این دو آزمون برای مدل اول در جدولمی

 گردد.می یدتائدر مدل  یهم انباشتگبردار  9

 نتایج آزمون اثر-6جدول 

Prob. 0.05 Critical Value Trace Statistic Eigenvalue Hypothesized No. of CE(s) 

11/1 156/42 11/115 166/1 None 

11/1 212/21 144/111 125/1 At most 1 

11/1 414/15 562/51 114/1 At most 2 

12/1 141/9 191/9 112/1 At most 3 
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 نتایج آزمون حداکثر مقدار ویژه-7جدول 

Prob. 0.05 

Critical Value 
Max-Eigen 

Statistic 
Eigenvalue Hypothesized 

No. of CE(s) 

11/1 514/22 151/22 166/1 None 

11/1 191/21 422/52 125/1 At most 1 

11/1 264/14 421/42 114/1 At most 2 

12/1 141/9 191/9 112/1 At most 3 

اثر یک انحراف معیار تکانه متغیر را روی متغیرهای دیگر  ،بررسی واکنش تحریک در ادامه، برای

نمایش داده شدند. در  2دیگر در شکل  یرهایمتغج واکنش تحریک متغیرها روی نماییم. نتایبررسی می

ج بر اساس نتایو بلندمدت پی برد.  مدتکوتاهره توان به آثار پویای تغییر متغیرها در دواین روش می

پذیرند و این متغیر در دوره اول، تنها از قابلیت سودآوری نمی یریتأثها در دوره اول ، متغیرآمدهدستبه

رند. پذیمی یرتأثهای بعدی، سایر متغیرها نیز از قابلیت سودآوری اما در دوره؛ خودش است یرتأثتحت 

ه این دارد ک از سود خود واردشدهها واکنش مثبت نسبت به تکانه متغیر قابلیت سودآوری در تمامی دوره

دوره هفتم واکنش منفی  جزبهها واکنش در بلندمدت رو به کاهش است. متغیر کارایی در تمامی دوره

ود. شهای بلندمدت کمتر میدر دوره یرتأثاز سوی قابلیت سودآوری دارد؛ که این  واردشدهنسبت به تکانه 

از سوی  واردشدهنفی نسبت به تکانه دوره دوم واکنش م جزبهها متغیر مدیریت بدهی در تمامی دوره

شود. متغیر مدیریت دارایی در های بلندمدت کمتر مینیز در دوره یرتأثقابلیت سودآوری دارد؛ که این 

از سوی قابلیت سودآوری دارد؛ که این میزان در  واردشدهها، واکنش مثبت نسبت به تکانه تمامی دوره

وری از سوی قابلیت سودآ واردشدهمتغیرها نسبت به تکانه  واکنش یطورکلبهیابد. بلندمدت کاهش می

ی از کارای یریتأثدر بلندمدت رو به کاهش است. متغیرهای مدیریت بدهی و مدیریت دارایی در دوره اول 

 پذیرند. قابلیتمی یرتأثپذیرند و متغیر قابلیت سودآوری و خود متغیر در این دوره، از کارایی نمی

از سوی کارایی دارد که این واکنش  واردشدهها واکنش منفی نسبت به تکانه دورهسودآوری در تمامی 

های چهارم، پنجم، ششم و دهم واکنش منفی نسبت به خود شود. کارایی در دورهدر بلندمدت کمتر می

 های مختلف است. مدیریتمتفاوت در دوره صورتبهواکنش این متغیر نسبت به خود  دهندهنشاندارد که 

های هفتم تا دهم های سوم تا ششم واکنش منفی و در دورهبدهی در دوره دوم واکنش مثبت، در دوره

بنابراین مدیریت بدهی در بلندمدت واکنش ؛ از سوی کارایی دارد واردشدهواکنش مثبت نسبت به تکانه 

ت واکنش منفی نسبها دهد. مدیریت دارایی در تمامی دورهاز خود نشان می مدتکوتاهبیشتری نسبت به 

دارایی  بنابراین مدیریت؛ شوداز سوی کارایی دارد که این واکنش در بلندمدت بیشتر می واردشدهبه تکانه 
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دهد. متغیر مدیریت دارایی در از خود نشان می مدتکوتاهنیز در بلندمدت واکنش بیشتری نسبت به 

بلیت سودآوری، کارایی و خود متغیر در این قا هاید و متغیرپذیراز مدیریت بدهی نمی یریتأثدوره اول 

پذیرند. قابلیت سودآوری تا دوره هفتم واکنش منفی نسبت به تکانه می یرتأثدوره، از مدیریت بدهی 

 بنابراین واکنش؛ شوداز سوی مدیریت بدهی دارد و از دوره هشتم به بعد، این واکنش مثبت می واردشده

ای هاست. کارایی در دوره دوم واکنش منفی، در دوره مدتکوتاهاز قابلیت سودآوری در بلندمدت بیشتر 

های هفتم تا نهم واکنش منفی و در دوره دهم واکنش مثبت نسبت سوم تا ششم واکنش مثبت و در دوره

ز سوی ا واردشدهبنابراین واکنش کارایی نسبت به تکانه ؛ از سوی مدیریت بدهی دارد واردشدهبه تکانه 

های های مختلف متفاوت است. واکنش مدیریت بدهی نسبت به خودش در دورهر دورهمدیریت بدهی د

های نهم و دهم مثبت است. واکنش های پنجم تا هشتم منفی و در دورهدوم تا چهارم، مثبت، در دوره

های دوم و نهم منفی و در سایر از سوی مدیریت بدهی در دوره واردشدهمدیریت دارایی نسبت به تکانه 

 از سوی واردشدهبنابراین در مورد مدیریت دارایی نیز واکنش نسبت به تکانه ؛ های مثبت استرهدو

 یرتأثتمامی متغیرها در دوره اول از مدیریت دارایی  های مختلف، متفاوت است.مدیریت بدهی در دوره

ه سبت به یک تکانها واکنش مثبت ندوره دوم، در تمامی دوره جزبهپذیرند. متغیر قابلیت سودآوری می

 ندهرچواکنش مثبت این متغیر در بلندمدت است  دهندهنشاناز سمت مدیریت دارایی دارد؛ که  واردشده

ها واکنش منفی نسبت به که این واکنش در بلندمدت رو به کاهش است. متغیر کارایی در تمامی دوره

ی در بلندمدت رو به کاهش است. از سمت مدیریت دارایی دارد؛ که این واکنش منف واردشدهیک تکانه 

از سمت مدیریت دارایی دارد؛  واردشدهها واکنش منفی نسبت به یک تکانه مدیریت بدهی در تمامی دوره

ت ها واکنش مثبکه این واکنش نیز در بلندمدت رو به کاهش است. متغیر مدیریت دارایی در تمامی دوره

 ت رو به کاهش است.نسبت به خود دارد که این واکنش نیز در بلندمد
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 نتایج توابع واکنش تحریک متغیرها -2شکل 

 و بحث یریگجهینت

 وکارسر، تکنولوژیکی و بازار محیطییستزاجتماعی،  فردمنحصربهمدیران امروز با روند پیچیده و 

معتقدند که هزینه از  هاآنپایداری مردد هستند، زیرا  هاییاستراتژحل  درراهدارند. مدیران هنوز هم 

مزایای آن فراتر رفته است. این باور اشتباه کاملاً مغایر با مزایای پایداری و تحقیقات دانشگاهی در مورد 

ند. دار وکارکسبپایداری تأثیر مثبتی بر عملکرد  هاییوهشبازاریابی پایدار است. قطعاً  هاییوهش

اه گذارد باید آگمی زیستیطمحبر  هاآنرویه بی مضری که مصرف یراتتأثهمچنین از  کنندگانمصرف

رابطه میان متغیرهای پژوهش، یعنی قابلیت سودآوری، کارایی، در این مطالعه، بر این اساس باشند. 

شرکت  11قرار گرفت. این مدل برای  یموردبررس P-VARمدیریت بدهی و مدیریت دارایی توسط مدل 

متقابل میان  یرتأثنتایج نشان داد که برآورد گردید.  1911-12ره زمانی بورس اوراق بهادار تهران در دو

ای متغیرهبنابراین ؛ متغیرهای قابلیت سودآوری، کارایی، مدیریت بدهی و مدیریت دارایی اندک است

متغیرها  یراتتأثمشخص است،  2شکل که در  طورهمانگذارند. چندانی در یکدیگر نمی یرتأث، ذکرشده

علت آن ابد. ییا کمتر شده و یا به میزان کافی افزایش نمی یرتأثاز یکدیگر اندک بوده و در بلندمدت این 

ه های بورس باشد کصحیح مدیریت بدهی و مدیریت دارایی در شرکت سازییادهپتواند به دلیل عدم می

ر این د کهآنبه دلیل ی افزایش یابد. قابلیت سودآوری و کارایی نتوانسته به میزان کاف هاآناز طریق 
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، رارگرفتهق یموردبررسمتقابل این متغیرها بر روی یکدیگر توسط توابع واکنش تحریک  یرتأثپژوهش 

اما  ؛های آخر نشان داده استهای نخست بیشتر از دورهمتقابل را در دوره یراتتأث یطورکلبهاین توابع 

شود که مقدار این ضرایب در بسیاری دهد، ملاحظه میشان میکه ضرایب متغیرها را نیز ن 5در جدول 

توان به ضرایب نمی PVARهای که گفته شد، در مدل طورهماناز ارتباطات میان متغیرها بالا است. 

وند. شها بیشتر توسط توابع واکنش تحریک توصیف میاستناد نمود و این مدل هاآنرگرسیون و معناداری 

این  .ارتباط دارددر پژوهش نیز  مورداستفادهبه مدل  ،متقابل میان متغیرهای پژوهش یرتأثمقدار کم  لذا

سودآوری، کارایی، مدیریت بدهی و مدیریت  های قابلیتمتقابل اندک میان متغیر یرتأثبه لحاظ  نتایج

متقابل  یرتأثزیرا پژوهش حاضر، ؛ ( همخوانی چندانی ندارد2111ن و همکاران )دارایی با نتایج پژوهش لا

تواند به علت تفاوت کشورها در این این تفاوت میدهد. میان این متغیرها را چندان بااهمیت نشان نمی

برای  ذکرشده( و پژوهش حاضر باشد. لذا متغیرهای 2111دو مطالعه یعنی پژوهش لان و همکاران )

 ند.باشهران چندان کارساز نمیبورس اوراق بهادار ت یهاشرکتها در بلندمدت برای بهبود پایداری شرکت

های بورس اوراق بهادار تهران در ها در شرکتپایداری شرکتتوان گفت که کلی می یبندجمعدر یک 

ها ان شرکتتواز کارایی مالی داشته باشد. لذا بر اساس کارایی مالی نمی چندانی یرتأثتواند بلندمدت نمی

ها برای رسیدن به شرکت شودیماز همین رو پیشنهاد ند. را در بلندمدت به پایداری قابل قبولی رسا

مدنظر داشته باشند و برای رسیدن به پایداری  مدتکوتاهدر این مطالعه را در  ذکرشدهپایداری، معیارهای 

تفاده است اس مؤثرها در بلندمدت از عوامل دیگری که طبق مطالعات پژوهشی و تجربی بر پایداری شرکت

العه در این مط ذکرشدهمتغیرهای  جزبهشود در تحقیقات آتی متغیرهای دیگری پیشنهاد میلذا نمایند. 

 برای رسیدن به پایداری شرکت در بلندمدت آزمون شوند.
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