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 چکیده

تعدیلی بازارگرایی و توسعه  با نقش    یگذاره یسرما   ییبر کارا  یداریعملکرد پا  ریتأث  یبررس  هدف این پژوهش  هدف:

، در این پژوهش تلاش شده است ضمن بررسی اثر مستقیم عملکرد پایداری بر کارایی ب یترتنیابه .است  مالیبازار 

 نیز مورد بررسی قرار گیرد. محیط نهادی بر این رابطه ری تأثگذاری، سرمایه 

 1۶۰غربال شده شامل  یانجام شده است. جامعه آمار رهیچندمتغ  ونیرگرس لیتحل کردی پژوهش حاضر با رو روش:

  1۶۰۰است که در مجموع شامل    1۴۰۳تا    1۳۹۴  یهاسال   یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط  رفتهیشرکت پذ

 ی هاشده و گزارش  یحسابرس  یمال  یهااز صورت  اه شرکت   ازیموردن. اطلاعات  شودیشرکت( م  -ل  مشاهده )سا 

افزار و نرم   یاقتصادسنج  یهاکیاز تکن  هاه یآزمون فرض  یاند. برا شده   یکدال گردآور  ت یساوبعملکرد سالانه در  

 استفاده شده است.  وزیویا

 .ها داردگذاری شرکت مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه   ریتأثهای پژوهش نشان داد عملکرد پایداری  یافته   ها:یافته

مثبت را   ریتأثاین  ،  های محیط نهادی ایران یعنی سطح بازارگرایی و توسعه بازار مالیویژگی  همچنین مشخص شد

       .کندتقویت می

یافته   گیری:نتیجه نتیجه های پژوهش، میبر اساس  پایداری، تخصیص  توان  بهبود عملکرد  با  منابع   مؤثر گیری کرد 

بهبود میبرای سرمایه  نیز  تئوری  گذاری  از  نهادی پشتیبانی می  نفعانی ذیابد که  تئوری  از  با حمایت  بعلاوه،  کند. 

گر عمل کرده عنوان بستری تسهیل های مالی در ایران، به توان دریافت که توسعه سازوکارهای بازار و زیرساخت می

گذاران د که لزوم توجه سیاست کنگذاری دوچندان میهای پایداری را در ارتقای کارایی سرمایه و اثربخشی استراتژی 

 دهد.کلان به توسعه بازارهای مالی را نشان می 

 مالیبازار توسعه ، بازارگراییی، گذاره یسرما ییکارا ی، داری عملکرد پا  های کلیدی:واژه

 

 

 

 

 

 
 samane.eftekhari@iau.ac.ir دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران.واحد تهران جنوب، حسابداری،  گروه. 1
 royadarabi@iau.ac.ir(. نویسنده مسئول). رانیتهران، ا   ، یواحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامحسابداری، گروه . 2

mailto:samane.eftekhari@iau.ac.ir
mailto:royadarabi@iau.ac.ir


 مقدمه  -1

ای گونه وکار جهانی دستخوش تغییرات بنیادینی شده است؛ به های حاکم بر محیط کسب های اخیر، پارادایم در دهه

ها، دیگر نه یک های کلان شرکت ( در استراتژی ESGمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی )های زیست که ادغام فعالیت 

(.  2۰22و همکاران،    1انتخاب اختیاری، بلکه به عنصری حیاتی برای بقا و توسعه پایدار تبدیل شده است )الکاران 

هایی نظیر تغییرات اقلیمی، محدودیت منابع طبیعی و لزوم صیانت شتاب گرفتن رشد اقتصادی در کنار تشدید چالش 

های پایداری را اتخاذ کنند. این رویکرد های اقتصادی وارد کرده تا شیوهای را بر بنگاه، فشار فزایندهنفعانی ذاز منافع  

برون  فشارهای  به  صرف  پاسخگویی  از  فراتر  شرکت نوین،  به  میسازمانی،  را  امکان  این  مدیریت ها  با  تا  دهد 

و   2اردوغان   -  یهای نهفته، مزیت رقابتی خود را بازتعریف نمایند )بیلیاهای بلندمدت و شناسایی فرصت ریسک 

(. با این حال، سوال اساسی اینجاست که آیا این تعهد به پایداری، منجر به تخصیص بهینه منابع مالی 2۰2۴همکاران،  

 شود؟در سطح شرکت می 

  ۴؛ ایداواتی 2۰2۴و همکاران،    ۳کننده افشای اطلاعات پایداری )سانداراسن های متعددی بر عوامل تعیین اگرچه پژوهش 

اند،  ( متمرکز بوده2۰22و همکاران،    ۶؛ سورنتو 2۰1۹،  ۵لای ابو مدت اقتصادی آن )( و پیامدهای کوتاه2۰2۴و همکاران،  

عنوان شاخصی کلیدی در ارزیابی به   -گذاری  اما ادبیات موجود در خصوص تأثیر عملکرد پایداری بر کارایی سرمایه 

شواهد   همچنان با ابهامات جدی و نتایج متناقض روبرو است.  -گیری مدیریت و خلق ارزش واقعی کیفیت تصمیم

و همکاران ۷دهند. گروهی از پژوهشگران، مانند دونگ تجربی در این حوزه تصویری دوگانه و گاه متضاد ارائه می

افشای اطلاعات زیست (، استدلال می 2۰2۴) با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، رابطه کنند که  ای محیطی و اجتماعی 

ها در ( نشان دادند که مشارکت بالای شرکت 2۰21همکاران )  و  8لین گذاری دارد. در مقابل،  مثبت با کارایی سرمایه 

ازحد گذاری بیش ها را به سمت سرمایه ای از مشکلات نمایندگی باشد و شرکت تواند نشانه های اجتماعی می فعالیت 

تر، یک ارتباط غیرخطی و چندبُعدی را  ( با ارائه دیدگاهی پیچیده 2۰2۴)  ۹سوق دهد. از سوی دیگر، گوپتا و داس 

گذاری دامن بزند، اما پس های مسئولانه ابتدا ممکن است به ناکارآمدی سرمایه شناسایی کردند؛ به این معنا که فعالیت 

 شود. ها میشده شرکت، موجب کاهش ناکارآمدی از عبور از یک نقطه آستانه خاص و با بهبود وجهه و ارزش درک

یافته  نشان   متناقضهای  این  وضوح  کارایی به  و  پایداری  میان  رابطه  تحلیل  در  مفقوده  حلقه  یک  وجود  دهنده 

رسد تمرکز صرف بر رابطه مستقیم میان این دو متغیر، بدون در نظر گرفتن بسترهای گذاری است. به نظر میسرمایه 

ویژه تواند تبیین کاملی از واقعیت ارائه دهد. این ابهام نظری، به کند، نمی نهادی و محیطی که شرکت در آن فعالیت می
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های ساختاری روبرو های بازار و محدودیت فرد، اصطکاک های نهادی منحصربه در بازارهای نوظهور که با ویژگی

 (. 2۰2۴و همکاران،  1تر است )وانگهستند، برجسته 

ویژه بازارگرایی و توسعه بازار مالی گر عوامل نهادی کلان، به های پیشین، غفلت از نقش تعدیل نقص بزرگ پژوهش 

گذاری را  پایداری بر تصمیمات سرمایه عملکرد توانند اثرگذاری هایی هستند که می است. این عوامل نهادی، مکانیزم 

(. برای مثال، در بازارهایی با سطح توسعه مالی پایین یا 2۰2۴،  2بلومکویست و استرادی کنند )تقویت یا تضعیف  

درجه بازارگرایی ضعیف، ممکن است مزایای اطلاعاتی ناشی از گزارشگری پایداری به درستی توسط بازار سرمایه 

بنابراین، خلأ پژوهشی   ها گردد.گذاری نشود و یا بالعکس، فشارهای نهادی منجر به رفتارهای نمادین در شرکت قیمت 

می نهادی  محیط  چگونه  که  است  این  در  کارایی اساسی  و  پایداری  عملکرد  بین  رابطه  جهت  و  شدت  تواند 

گذاری را تغییر دهد. این پژوهش با هدف پر کردن این شکاف نظری و تجربی، در پی پاسخ به این پرسش سرمایه 

ایران   اقتصادی  بافت  با ویژگی به   -است که در  بازار در حال توسعه  نهادی خاص  عنوان یک  آیا عملکرد    -های 

تر از آن، آیا متغیرهای نهادی بازارگرایی و توسعه بازار مالی نقش گذاری مؤثر است؟ و مهم پایداری بر کارایی سرمایه 

 کنند؟اری در این رابطه ایفا می گری معنادتعدیل 

« )برای تشریح نفعانی ذبرد که »نظریه  برای تبیین این روابط، این مطالعه از یک چارچوب نظری تلفیقی بهره می

کند تا دیدگاهی جامع از تعامل میان های پایداری( را با »نظریه نهادی« )برای تبیین فشارهای محیطی( ادغام می انگیزه

 های پایداری و کارایی تخصیص سرمایه فراهم آورد.استراتژی 

گر نهادی )بازارگرایی و توسعه بازار مالی( به مدل رابطه  جنبه نظری، این مطالعه با وارد کردن متغیرهای تعدیل   از

کند. این پژوهش با گذاری، به حل معمای نتایج متناقض در ادبیات پیشین کمک شایانی می پایداری و کارایی سرمایه 

بر کشورهای توسعه  ادبیات موجود را که غالباً  نهادی،  بازارهای تأکید بر تئوری  بافت  به  یافته متمرکز بوده است، 

 پایداری  هایدهد که اثربخشی استراتژی دهد و نشان می گذار مانند ایران تعمیم می نوظهور و اقتصادهای در حال

گذاران و ها، سرمایه های این پژوهش برای مدیران شرکت از جنبه کاربردی و عملیاتی، یافته  زمینه است.وابسته به  

نتایج روشن میسیاست  این  مدیران،  برای  است.  حیاتی  مالی  بازارهای  که چگونه سرمایه گذاران  در سازد  گذاری 

گذاران، گذاری به خلق ارزش اقتصادی منجر شود. برای سرمایه های سرمایه تواند از طریق کاهش اصطکاک پایداری می

گذار )مانند سازمان بورس(، اهمیت کند و برای نهادهای قانون های کارآمدتر فراهم می معیاری برای تشخیص شرکت 

شرطی برای اثربخشی الزامات پایداری و هدایت عنوان پیش های بازار مالی و آزادسازی بازار را به تقویت زیرساخت 

 . سازدهای مولد آشکار می ها به سمت فعالیت سرمایه 
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 ها مبانی نظری و توسعه فرضیه -2

های مرتبط با اثرگذاری مند ادبیات موجود، به بررسی استدلال این بخش با هدف تبیین مبانی نظری و مرور نظام 

پردازد. فراتر از تحلیل اثرات مستقیم، این بخش با برجسته ها میگذاری شرکت عملکرد پایداری بر کارایی سرمایه 

را در این —شامل سطح بازارگرایی و توسعه بازار مالی—گر محیط نهادی های پژوهشی، نقش تعدیل کردن شکاف 

 آورد.های پژوهش فراهم میرابطه مورد واکاوی قرار داده و بستری منطقی برای تدوین فرضیه

های پژوهش و تحلیل عمیق روابط متغیرها، این مطالعه بر پایه یک چارچوب به منظور پاسخگویی دقیق به پرسش 

« و »نظریه نهادی« است. این نفعانی ذافزایی دو دیدگاه »نظریه  ( بنا شده است که حاصل هم 1نظری یکپارچه )شکل  

( و فشارهای بیرونی محیط )از نفعانی ذهای درونی شرکت )از منظر  رویکرد ترکیبی، امکان بررسی همزمان انگیزه

 سازد.منظر نهادی( را فراهم می

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ها تنها در برابر سهامداران ، شرکت ( 1۹8۴،  1)فریمن  نفعانی ذطبق نظریه  :  و اثر مستقیم پایداری  نفعانی ذنظریه  

 این  اساس  بر.  دهندمی   پوشش  را(  …)کارکنان، مشتریان، جامعه و  نفعانی ذای گسترده از  مسئول نیستند، بلکه شبکه 

ابزاری ا  اقدام   یک  تنها  پایداری،  عملکرد  طریق  از  نفعان ی ذ  نیازهای  به  پاسخگویی  نظریه، بلکه  نیست،  خلاقی 

می  محسوب  عملیاتی  ثبات  افزایش  و  منافع  تعارضات  کاهش  اجتماعی،  سرمایه  خلق  برای  شود استراتژیک 

زیربنای نظری لازم را برای پاسخ به   نفعانی ذدر چارچوب این پژوهش، نظریه  (.  2۰2۴و همکاران،    2)پورسلیمان 
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، منجر به نفعانیذکند که آیا عملکرد پایداری با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و جلب اعتماد  این پرسش فراهم می

 شود؟ گذاری میبهبود تخصیص منابع و افزایش کارایی سرمایه 

محی تعدیلی  اثر  و  نهادی  نهادی  ط:  نظریه  نظریه  فوق،  دیدگاه  تکمیل  می (  1۹۹۵،  1)اسکات در  که  استدلال  کند 

اقتصادی شرکت  پیامدهای  و  نمیتصمیمات  رخ  در خلأ  به ها  بلکه  نهادی و دهند،  ساختارهای  تأثیر  تحت  شدت 

این نظریه بر این نکته تأکید دارد که عواملی نظیر درجه بازارگرایی  (.  2۰2۴و همکاران،    2لیو محیطی پیرامون هستند )

توانند شدت و جهت رابطه میان عملکرد پایداری و کارایی و سطح توسعه بازار مالی، به عنوان بسترهای نهادی، می 

گذاری را تقویت یا تضعیف کنند. بنابراین، با اتکا به نظریه نهادی، این پژوهش به بررسی این پرسش کلیدی سرمایه 

های گری معناداری در اثربخشی استراتژی ها، نقش تعدیل های محیط نهادی حاکم بر شرکت پردازد که آیا ویژگی می

 کنند؟گذاری ایفا می پایداری بر کارایی سرمایه 

 گذاری عملکرد پایداری و کارایی سرمایه  -2-1

سازه  عنوان  به  پایداری  زیست عملکرد  ابعاد  که  چندوجهی  میای  بر  در  را  حاکمیتی  و  اجتماعی  گیرد، محیطی، 

گذاری به سوی دیگر، کارایی سرمایه   ازدهنده تعهد استراتژیک بنگاه به اصول اخلاقی و توسعه پایدار است.  بازتاب

هایی با ارزش فعلی خالص مثبت و پرهیز از انحرافات عنوان معیاری برای سنجش توانایی مدیریت در گزینش پروژه

شود. تحلیل گذاری(، مفهومی محوری در ادبیات مالی محسوب میسرمایه گذاری یا بیش سرمایه گذاری )کمسرمایه 

دهند های متفاوتی را ارائه میرابطه میان این دو متغیر، ماهیتی پیچیده و چندلایه دارد و شواهد تجربی موجود، بینش 

 بودن« اقدامات پایداری است. برآفرینی« و »هزینه که ناشی از تقابل دو دیدگاه »ارزش 

گذاری موجود از وجود یک رابطه مثبت میان عملکرد پایداری و کارایی سرمایه   هایپژوهش توجهی از  بخش قابل 

می محوری  حمایت  استدلال  پژوهش کنند.  این  طریق ها  در  از  پایداری،  حوزه  در  برتر  عملکرد  که  است  این 

، منجر به نفعانی ذهایی نظیر افزایش شفافیت اطلاعاتی، ارتقای کیفیت حکمرانی شرکتی و جلب اعتماد  مکانیسم 

 ی الزام  یده گزارش  یاجرا( نشان دادند که  2۰2۵و همکاران )  ۳دسای در این راستا،    گردد.تخصیص بهینه منابع می

(  2۰2۵و همکاران )  ۴. لیبخشدی مقررات بهبود م  یرا در دوره پس از اجرا  هاشرکت   یگذار ه ی سرما  یی، کاراپایداری 

 یمال   نیتأم   یهات یکاهش محدود   قیرا از طر   ی گذاره یسرما  ییناکاراپایداری،    نهیعملکرد برتر در زمبیان کردند که  

های بالای بندی ( نشان دادند که رتبه 2۰2۴اردوغان و همکاران )  -  یبیلیا  دهد.کاهش می   لگرانیپوشش تحل  شیو افزا

پایداری  ریسک عملکرد  کاهش  با  ادراک ،  بازده های  افزایش  و  سرمایه  هزینه  کاهش  موجب  بازار،  سوی  از  شده 

کند که تعهد به پایداری، کیفیت نظارت و روابط با ( استدلال می 2۰22)  ۵الیلیطور مشابه،  شود. به گذاری می سرمایه 

 ۶انگبخشد. علاوه بر این،  را تقویت کرده و از این طریق سودآوری و کارایی تخصیص منابع را بهبود می  نفعانیذ
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یافته کنندگی فعالیت ( بر نقش تسهیل2۰2۰و همکاران ) مالی تأکید دارند؛  پایداری در تأمین  ها نشان  های آن های 

های مالی شرکت را کاهش داده پذیر، محدودیت گذاران مسئولیت های قوی پایداری با جذب سرمایه دهد که شیوه می

 آورد.های کارآمد را فراهم میگذاری و بستر لازم برای انجام سرمایه 

رویکرد خوش  مقابل  بالقوه  در  منفی  پیامدهای  به  نسبت  پژوهشگران  برخی  فوق،  پایداری  بینانه  هشدار  عملکرد 

»تطابق نمادین« و یا »سبزشویی« و بدون   باهدفکنند که اگر اقدامات پایداری صرفاً  دهند. این گروه استدلال میمی

و همکاران،   1هریماوان گذاری شود )تواند منجر به انحراف منابع و ناکارآمدی سرمایه تعهد واقعی صورت گیرد، می

انگیزه2۰22 بر مسئله  مدیریتی،  (. علاوه  )  2دارند های  یکپارچه در 2۰22و همکاران  استانداردهای  ( چالش فقدان 

های نامتعارف گیریتواند موجب تصمیمها، این پیچیدگی و ابهام می آن   زعمبه کنند؛  گیری پایداری را مطرح میاندازه 

 گذاری را تضعیف نماید. شده و در نهایت کارایی سرمایه 

است   گرفتهصورت هایی جهت واکاوی این رابطه  در محیط اقتصادی ایران نیز همگام با روندهای جهانی، پژوهش

 زاده خانقاه و زینالی آفرینی پایداری هستند. نتایج مطالعه تقی« و رویکرد ارزشنفعانیذ که عمدتاً همسو با »نظریه  

گذاری و نقش بازدارنده در برابر  پذیری اجتماعی تأثیری مثبت بر کارایی سرمایه دهد که مسئولیت نشان می  (1۳۹۵)

نیز تأیید   ( 1۳۹۵)  ها توسط فخاری و همکارانگذاری( دارد. این یافتهسرمایه و کم  یگذاره یسرما   شیب)  منابع  انحراف

آن  بهبود کارایی  شده است؛  به  تقارن اطلاعاتی  با کاهش عدم  افشای اطلاعات مسئولیت اجتماعی  ها دریافتند که 

  نیز  ( 1۴۰2)  و حکیمی  یبیانور خطو    ( 1۴۰1)وقفی و همکاران  نظیر    دیگریهای  انجامد. پژوهشگذاری میسرمایه 

در تأیید تأثیر مثبت عملکرد پایداری بر کارایی تخصیص   تجربیبا بررسی ابعاد مالی و غیرمالی پایداری، شواهد  

شرکت  در  کرده سرمایه  ارائه  ایرانی  همکاران    .اندهای  و  کردلر  دادند    ( 1۴۰۴)ابراهیمی  نشان   ی ریپذت یمسئولنیز 

 دارد.  یانسان یروی در ن یگذاره یسرما ییمثبت بر کارا ریتأث یشرکت یاجتماع

 :شودزیر ارائه می  صورتبه فرضیه اول  های فوق و شواهد تجربی پیشین،بر اساس استدلال بنابراین، 

 گذاری دارد. معناداری بر کارایی سرمایه  ریتأثعملکرد پایداری  فرضیه اول(

 

 تعدیلی محیط نهادینقش   -2-2

نهادی، مجموعه  از چارچوبای درهممحیط  های نظارتی( و های قانونی و سیاست های رسمی )نظیر سیستم تنیده 

های بازار( است که رفتار شرکتی و تصمیمات استراتژیک مدیران  غیررسمی )همچون هنجارهای اجتماعی و پویایی 

ها برای کسب (. بر اساس نظریه نهادی، سازمان 2۰2۳و همکاران،    ۳بالاکریشنان دهد )الشعاع قرار میشدت تحت را به 

های عملیاتی خود را با انتظارات اجتماعی و استانداردهای نظارتی همسو سازند؛ مشروعیت و بقا، ناگزیرند شیوه

(. در بافت 2۰2۳و همکاران،    ۴ریسی دهد )ها را به سمت پذیرش و حمایت از اقدامات پایداری سوق می امری که آن 
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شده است، بررسی   محیط نهادیهایی در کیفیت  اقتصادی ایران، جایی که رشد نامتوازن اقتصادی منجر به نابرابری 

به ویژگی نهادی  برای درک صحیح رفتار شرکت   سازنه یزمعنوان یک عامل  های محیط  اهمیت دوچندان حیاتی  ها 

نه محیط   یابد.می نهادی  شیوه های  پذیرش  میتنها  شکل  را  پایداری  این های  اقتصادی  پیامدهای  بر  بلکه  دهند، 

اند که کیفیت محیط نهادی منجر دریافته  ( 1۴۰۴)و همکاران    زادهی رضا قلدر همین راستا،  تصمیمات نیز اثرگذارند.  

 شود. می یمال یتوسعه بازارها بر یعیمنابع طب یدرآمدها مثبت  ریتأثبه تقویت 

محیط نهادی   ت یفی باکخود را متناسب    یراهبُردهاها  کند که شرکت بیان می   کرده ونظریه نهادی بر مشروعیت تأکید  

مطالعات   (.2۰2۰،  1گارسیا و اورساتو کنند )تطبیق داده و میان منافع اقتصادی و کسب مشروعیت تعادل برقرار می 

می  محیط نشان  در  که  و دهند  شفافیت  تقویت  طریق  از  پایداری  اقدامات  محکم(،  قوانین  )با  قوی  نهادی  های 

کند. در مقابل، در بسترهای نهادی پاسخگویی، مستقیماً به بهبود حاکمیت شرکتی و تخصیص بهینه منابع کمک می

ابزاری برای »جبران کمبودهای حاکمیتی« و پر کردن  عنوانبهتر، عملکرد پایداری نقشی متفاوت ایفا کرده و ضعیف

  (1۴۰۴)نصیری و همکاران    مثالعنوانبه  (.2۰2۴،  ۳راو و یو؛  2۰2۳،  2گوپتا و رویداسکند )خلأهای نظارتی عمل می

محیط که نقش مهم    است   یمنف  صورتبه  ست یزط یمح  یتوسعه بازار سهام بر آلودگ  یهاشاخص   ریتأثاند  نشان داده 

تواند نتایج مالی حاصل ، تنوع در بسترهای نظارتی و فرهنگی مینی؛ بنابرادهدی را نشان م  یدر کاهش آلودگ  نهادی

فعالیت  تغییر دهد؛  از  را  پایداری  تقویت می  کهیطوربه های  را  اقدامات  این  منافع  در   ولیکنند،  نهادهای حمایتی 

 .کندپیدا میجبرانی  کارکردپایداری اقدامات نهادهای ضعیف، 

تعدیل   بره یباتک نقش  بررسی  به  مطالعه  این  بازارگرایی« و مبانی فوق،  یعنی »سطح  نهادی،  گر دو شاخص کلیدی 

پایداری و کارایی سرمایه  بازار مالی« بر رابطه میان عملکرد  پرداخته ایران    توسعهدرحال گذاری در محیط  »توسعه 

  دهی به ساختار اقتصادی و رفتار شرکتی است: ها در شکل. انتخاب این دو شاخص مبتنی بر نقش بنیادی آن است 

  تواند ی است که م  یرقابت  یروهایو شدت ن  یکاهش مداخلات دولت  ،ی اقتصاد  یدرجه آزادساز  انگرینما  ییبازارگرا

 ی مال  یو اندازه بازارها  ییدهنده عمق، کارانشان   یبازار مال  توسعه.  کند  ت یرا تقو  ییکارا  یها براشرکت   یهازهیانگ

در کنار  ریدو متغ نیا .اثرگذار است  یمال یهات یبه منابع و کاهش محدود ینسبت به کل اقتصاد است که بر دسترس

 ل یو تحل  (2۰2۵و همکاران،    ۴)دونگهوی   دهندیارائه م  ینهاد محیط    تیفیو تنوع ک  یدگیچیجامع از پ  یریتصو  هم

ها شرکت   یگذاره یرفتار سرما   ترقیدرک عم  یارزشمند برا  یبسترها، فرصت  نیبا ا   یداریپا  یهاوه یتعامل ش  یچگونگ

 . آوردیفراهم م رانیدر ا

به  نظیر کاهش عدم تقارن اطلاعات، بازارگرایی  از طریق سازوکارهایی  نهادی،  ارکان کلیدی محیط  از  عنوان یکی 

در شکل بسزایی  نقش  بلندمدت،  اتخاذ رویکردهای  به  تشویق  و  مدیران و سهامداران  منافع  به همسوسازی  دهی 

(. استدلال نظری این است که با  2۰2۳و همکاران،    ۵جیانگ کند )گذاری ایفا می حاکمیت شرکتی و کارایی سرمایه 
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در تصمیم رقابت و شفافیت  بازارگرایی، شدت  می افزایش سطح  بهبود  که گیری  آنجا  از  یابد؛ در چنین شرایطی، 

سازند، ممکن است منافع ها را مرتفع میخود بخشی از ناکارآمدی خودی ساختارهای حاکمیتی و نیروهای بازار به 

های با سطح پایین بازارگرایی که غالباً با ضعف  نهایی حاصل از اقدامات پایداری کاهش یابد. در نقطه مقابل، محیط 

آورند که در شوند، شرایطی را پدید می گذاران شناخته می در حاکمیت شرکتی و محافظت محدود از حقوق سرمایه 

عنوان یک مکانیزم »جایگزین حاکمیتی« عمل کرده و کمبودهای نهادی موجود را تواند بهآن عملکرد پایداری می

شدت و نحوه تأثیرگذاری  تواند  می   بستر نهادییک  (. بنابراین، سطح بازارگرایی  2۰21و همکاران،    1هواید )جبران نم

 .دهدالشعاع قرار گذاری را تحت عملکرد پایداری بر کارایی سرمایه 

شفافیت،  ارتقای  و  سرمایه  به  دسترسی  بهبود  اطلاعات،  جریان  تسهیل  با  مالی  بازار  توسعه  دیگر،  سوی  از 

دهد شواهد نظری نشان می (.  2۰2۴،  2آورد )وانگ و کو های لازم برای تخصیص بهینه منابع را فراهم میزیرساخت 

های پایداری به دلیل کارایی بالای بازار سرمایه و جریان آزاد یافته، اگرچه شیوه های مالی بالغ و توسعه که در سیستم 

کننده در بازار، ممکن است ارزش افزوده نهایی های قدرتمند اصلاح اطلاعات مؤثر هستند، اما به دلیل وجود مکانیزم 

یافته، عملکرد پایداری  های مالی کمتر توسعه این در حالی است که در سیستم (. 2۰2۳،  ۳ها تعدیل شود )گلدستینآن 

حیاتی می نقشی  ایفا  به تر  عمدتاً  سرمایه کند و  برای جذب  قدرتمند  کیفیت«  »سیگنال  یک  کاهش عنوان  و  گذاران 

میاصطکاک  عمل  مالی  تأمین  سیگنال های  نقش  تقویت  با  مالی  بازار  توسعه  ترتیب،  بدین  در کند.  پایداری  دهی 

 کند. گذاری را تعدیل می، رابطه میان عملکرد پایداری و کارایی سرمایه در حال توسعهبازارهای 

های دوم و سوم پژوهش به شرح زیر تدوین  نهادی، فرضیه   محیطکننده  تبیین  های نظری و نقش بر مبنای این استدلال 

 گردند:  می

 .کندیم  تعدیلرا  یگذاره یسرما  ییو کارا پایداریعملکرد  نیرابطه ب بازارگرایی فرضیه دوم(

 .کندیم تعدیلرا  یگذاره یسرما  ییو کارا پایداریعملکرد  نیرابطه ب توسعه بازار مالی (فرضیه سوم 

توان مدل های تبیین شده، می به طور کلی با توجه به چارچوب نظری یکپارچه پیشنهادی در این پژوهش و فرضیه 

 مفهومی زیر را پیشنهاد کرد:
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 توسعه بازار مالی بازارگرایی

 گذاریکارایی سرمایه عملکرد پایداری

 (2025)منبع: دونگهوی و همکاران،  مدل مفهومی پژوهش -2شکل 

 متغیرهای کنترلی



 شناسی پژوهش روش  -3

های ها از تکنیکروش پژوهش، توصیفی همبستگی مبتنی بر تحلیل رگرسیون چندمتغیره است و برای آزمون فرضیه 

  شده   پذیرفته  یهاشرکت   هیکل  هدفآماری    جامعهاستفاده شده است.    12نسخه    Eviewsافزار  اقتصادسنجی و نرم 

شرکت غیرمالی   1۶۰تعداد  های بورسی،  از بین شرکت   .است   1۴۰۳  تا  1۳۹۴  سال  ازتهران    بهادار  اوراق  بورس  در

   جامعه آماری غربال شده، انتخاب شدند. عنوانبه 

شرکت  نکردن  انتخاب  شرکت دلیل  این  که  است  این  فرابورسی  شفافبه   هاهای  معمول  به   یکمتر  ت یطور  نسبت 

برا  یبورس  یهاشرکت  مبتن  ییهاپژوهش  یدارند.  دق  یکه  اطلاعات  مقا  ق،یبر  قابل  و  ا  سهیاستاندارد   نی هستند، 

را    هاداده  ی دقت و همگن  ،یبورس  یهاانتخاب صرفاً شرکت   نیبنابرا   ؛شودیدر برآوردها م  یریموجب سوگ  یناهمگن

 لیبه دلهمچنین،    .کنندیانتخاب م  یاصل  ینمونه را از بازارها  زین  یالمللنیب  یمال  یهاپژوهش   شتریب  .دهدی م  شیافزا

صنایع  ها از  ، شرکت بعلاوه.  کنار گذاشته شدند   یمال  یهامستقل، شرکت   ینظارت  یو نهادهامتفاوت    هی ساختار سرما

های ها و اقدامات شرکت های اقتصادی ارائه دهد و استراتژیتری از بخشتا نمای وسیع   اندانتخاب شده مختلفی  

 انیپا   یسازکسان یبا  اسفند هستند تا    2۹های منتخب همگی دارای پایان مالی  ، شرکت از طرفی.  غیرمالی را نشان دهد

را پوشش داده    کسانی  یدوره زمان  کیسالانه نمونه،    یهاکه داده   شودیحاصل م  نانیها، اطمتمام شرکت   یسال مال

های فصلی تفاوت   ریتأثو نتایج، تحت    اندقرار گرفته   یمشابه  یمقررات  راتییو تغ  یاقتصاد  یهاو در معرض شوک 

روند های مالی حفظ شود.  اند تا قابلیت مقایسه صورتهای منتخب تغییر سالی مالی ندادهدر نهایت، شرکت نباشد.  

 شود. مشاهده می  1غربالگری جامعه آماری در جدول 

 روند غربالگری جامعه آماری  -1جدول 

 تعداد  شرح معیارها 

 ۷۹۷ 1۴۰۳تعداد نمادهای معاملاتی در بورس و فرابورس در پایان سال 

 شود: کسر می

 (۴۰۵) های فرابورسی شرکت 

 (12۴) ی با ماهیت مالی هاشرکت 

 (۶۹) اسفند نیست.  2۹ها یی که پایان سال مالی آنهاشرکت 

 (21) اند.هایی که در طول دوره مورد بررسی حضور کامل در بورس نداشته شرکت 

 (18) اند. هایی که تغییر سال مالی دادهشرکت 

 1۶۰ های غربال شده از جامعه آماری پژوهش شرکت 

 

 ها  برای آزمون فرضیه  رگرسیونی های مدل  -3-1

 .شده است استفاده  1 از مدل رگرسیونی اولبرای آزمون فرضیه 



𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽۵𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡 + 𝛽۶𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽۷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡

+ 𝜀𝑖𝑡                                                                                                        (1) 
 شود. مین رد اولاز لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه  1βدر این مدل اگر  

 استفاده شده است. 2برای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐴𝑅𝐾𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 × 𝑀𝐴𝑅𝐾𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽۵𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽۶𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽۷𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽۹𝑇𝑂𝑃𝑖𝑡 + 𝛽1۰𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡           (2) 
 شود. مین رداز لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه دوم  3βدر این مدل اگر  

 استفاده شده است. ۳برای آزمون فرضیه سوم از مدل رگرسیونی 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑀𝐷𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 × 𝐹𝑀𝐷𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۵𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽۶𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽۷𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽۹𝑇𝑂𝑃𝑖𝑡 + 𝛽1۰𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                               (۳) 
 

 شود. مین  رداز لحاظ آماری معنادار باشد، فرضیه سوم  3βدر این مدل نیز اگر 

از پژوهش دونگهوی و همکاران )مدل  این مدل( هستند.  2۰2۵های رگرسیونی برگرفته  نماد کارایی   INVها  در 

  SIZE ؛ توسعه بازار مالینماد   FMD؛ بازارگرایینماد  MARKETنماد عملکرد پایداری؛  ESGگذاری؛  سرمایه 

 CFOنماد فرصت رشد؛  TOBINQنماد نرخ بازدهی دارایی؛  ROAنماد اهرم مالی؛  LEVنماد اندازه شرکت؛ 

های منتخب نماد شرکت   iنماد نسبت فروش؛    SALEمدیره؛  نماد استقلال هیئت   INDنماد جریان نقد عملیاتی؛  

 نماد پسماندهای مدل هستند.   εنماد ضرایب و   βهای آماری مورد بررسی؛ نماد سال  tدر جامعه آماری؛  

 

 هاگیری متغیرها و گردآوری داده نحوه اندازه   -3-2

. شده است استفاده    KLDها از مدل  برای تعیین سطح عملکرد پایداری شرکت :  )متغیر مستقل(  عملکرد پایداری 

توانند در راستای توسعه پایدار خود و بهبود عملکرد پایداری ها میلیستی از اقداماتی که شرکت چک   این مدل  در

چنانچه شرکت مورد مطالعه از نظر شاخص محیطی، اجتماعی و حاکمیتی ارائه شده و زیست انجام دهند در سه بُعد  

به آن   ۰و در غیر این صورت ارزش    1مورد نظر دارای نقاط قوت باشد، یعنی آن شاخص را افشا کرده باشد، ارزش  

 گیرد. تعلق می

آید. اطلاعات لازم برای این در نهایت با جمع تمام ابعاد فوق یک امتیاز کلی برای عملکرد پایداری به دست می 

های سالانه شود. ابتدا با استفاده از تحلیل متنی گزارش ها افشاء میمدیره شرکت های عملکرد هیئت متغیرها در گزارش 

اند بررسی و امتیاز ها در راستای آن انجام داده ها و اقداماتی که شرکت مدیره، هر یک از این شاخص عملکرد هیئت 

آید )امین و همکاران، آن لحاظ شده و سپس از مجموع امتیاز این سه بُعد کل امتیاز عملکرد پایداری به دست می 

 نفعان ی ذدهد. این اطلاعات به  پایداری شرکت را تشکیل می  عملکردشاخص کلی    ، عدمجموع این سه بُ  (. 1۳۹۷



در حوزهکمک می از عملکرد شرکت  تا  پایداری زیست کند  اجتماعی و  های  کنند   حاکمیتیمحیطی،  پیدا  ؛ آگاهی 

 شود: به شکل زیر محاسبه میعملکرد پایداری امتیاز کلی بنابراین، 

کلی   زیست امتیاز  پایداری  امتیاز عملکرد  پایداری =  امتیاز عملکرد   + اجتماعی  پایداری  امتیاز عملکرد   + محیطی 

 عملکرد پایداری حاکمیتی

 شود.مشاهده می  ۴ و ۳و  2جدول لیست به تفکیک هر بُعد در این چک

 ی طیمحستیز یداریپا عملکردلیست چک  -2جدول 

 گزارش عملکرد  ردیف 

 محصولات و خدمات سبز: ساخت محصول مطابق با محیط زیست و کارا در مصرف انرژی.  1

های پیشگیری از آلودگی شدید، از جمله کاهش  جلوگیری از آلایندگی: شرکت دارای برنامه  2

 های کاهش سموم است.میزان انتشار و برنامه 

کند و یا عامل  بازیافت: شرکت از مواد بازیافتی بعنوان موادخام در فرایندهای تولید استفاده می  ۳

 اصلی در صنعت بازیافت است.

بر تغییرات آب و هوایی و آلودگی   ریتأث انرژی پاک: شرکت اقدامات قابل توجهی را برای کاهش   ۴

جویی وری و صرفههای تجدیدپذیر و سوخت پاک یا از طریق بهره هوا از طریق استفاده از انرژی 

 در انرژی انجام داده است.

 دریافت جایزه و لوح تقدیر در زمینه محیط زیست  ۵

ایزو  سیستم  ۶ گواهی  دریافت  مدیریتی:  سیستم   1۴۰۰1های  برای  شرکت  مدیریتی توسط  های 

 شرکت 

 ۰و عدم افشا =   1افشا = 

 

 

 

 

 اجتماعی یداریپا عملکردلیست چک  -3جدول 

 گزارش عملکرد  ردیف 

که شرکت بخشی از سود خالص قبل از کسر مالیات را به امور خیریه امور خیریه: در صورتی  1

 اختصاص دهد. 

های ای را در برنامه های خود یا ابتکارات نوآورانه امور خیریه خارج از ایران: شرکت کمک 2

 خود در خارج از کشور انجام دهد.



 های حمایتی مسکن در سطح شرکت و ملیبرنامه حمایت از مسکن: برنامه  ۳

داشته باشد   ییو راهنما ییابتدا لیتحص یبرا  یتیشرکت برنامه حما: لیاز تحص ت یبرنامه حما ۴

 . آموزش شغل جوانان برگزار کند یبرا یابرنامه  ای

 یو مل  یورزش در سطح شرکت، استان یبرا یتیشرکت برنامه حماش: از ورز ت یبرنامه حما ۵

 .داشته باشد

های غیر انتفاعی در شرایط های نوآورانه: اختصاص بودجه کمک به شرکت اجرای برنامه  ۶

 نامناسب اقتصادی 

 سلامت کارکنان: ارتقای کیفیت خدمات و حمایت درمان کارکنان و افراد تحت تکلف  ۷

ایمنی کارکنان: ایجاد قابلیت رهبری ایمنی در سطوح سازمان جهت دستیابی به آسیب صفر،   8

 بهبود ایمنی و بهداشت، استقرار سیستم مدیریت ایمنی فرایند. 

 ۰و عدم افشا =  1افشا = 

 

 حاکمیتی  عملکرد پایداریلیست چک  -۴جدول 

 گزارش عملکرد  ردیف 

 .ارشد داده باشد رانیبه مد یدر سال مال یشرکت پاداش کهیدرصورت: پاداش 1

 . باشد گرید هایشرکت سهام  درصد از  ۵۰تا  2۰شرکت، صاحب  کهیدرصورت: ت یقوت مالک 2

 ای و  یاجتماع ،یطی محزیست  یهای ریگاز اندازه  یمؤثرشرکت گزارش : ت یقوت شفاف ۳

 . داشته باشد یموضوع خاصِ شرکت

استفاده   رهیمدئت یه در شرکت و خانم  ییاجرا رانیشرکت از مد کهیدرصورتقوت اجرایی:  ۴

 کند.

 ۰و عدم افشا =  1افشا = 

 

 باارزش هایی  ( به تخصیص بهینه منابع به پروژهINVگذاری )سرمایه   کارایی:  )متغیر وابسته(  گذاریکارایی سرمایه

برانگیز است،  گیری مستقیم آن چالش اندازه   ازآنجاکه(.  2۰1۶و همکاران،    1خالص فعلی مثبت اشاره دارد )گارسیّا لارا 

ریچاردسون  استفاده    عنوانبه (  2۰۰۶)  2مدل  اصلی  است معیار  قدرمطلق  نمایانگر    INVو  (  ( ۴))معادله    شده 

  ناکارایی   دهندهنشان   رگرسیون  هایباقیمانده دهد.  های این مدل است که انحرافات از کارایی بهینه را نشان میباقیمانده 

از آن قدرمطلق گرفته می  کهیطوربه   هستند،  گذاریسرمایه   منعکس  را  کمتری   کارایی  تربزرگشود، مقادیر  وقتی 

 
1. García Lara 
2. Richardson 



؛ بنابراین برای اینکه معیار مستقیمی ایجاد شود قدرمطلق ندده می   نشان   را  بیشتری   کارایی  ترکوچک  مقادیر   و  کنندمی

 شود.( ضرب می-1ها در )باقیمانده 
𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐴𝑆𝐻𝑖𝑡−1 + 𝛽۳𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽۴𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡−1 + 𝛽۵𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡−1

+ 𝛽۶𝑅𝐸𝑇𝑈𝑅𝑁𝑖𝑡−1 + 𝛽۷𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡                                                                                                         (۴) 

 
تعیین این مدل، عوامل  با  معیارهای فرصت کننده سرمایه مطابق  نقدی، سن شرکت، گذاری شامل  مانده  های رشد، 

گذاری است که از مجموع خالص  کل سرمایه   INVاندازه شرکت، اهرم مالی و بازدهی سهام هستند. در این مدل  

  Qهای نامشهود محاسبه و بر کل دارایی در ابتدای دوره تقسیم شده است.  های مشهود و دارایی افزایش در دارایی 

مجموع وجه    CASHبرابر با مجموع ارزش دفتری بدهی و ارزش بازار سهام به کل دارایی است.    نیب  وتویکنسبت  

های سن شرکت برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سال   AGEمدت تقسیم بر کل دارایی است.  گذاری کوتاه نقد و سرمایه 

  LEVاندازه شرکت برابر با لگاریتم طبیعی کل دارایی شرکت است.    SIZEآن است.    سی تأسفعالیت شرکت از زمان  

 بازده سالانه سهام است. RETURNاهرم مالی برابر با نسبت کل بدهی به کل دارایی است. 

اینجا از صورت  ازیموردنهای  داده  بورس اوراق   یگانیبا های مالی سالانه و  های مالی حسابرسی شده، گزارش در 

 .اندشده بهادار تهران، گردآوری 

 ی مانی سر این متغیر برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام که از بانک اطلاعات  )متغیر تعدیلگر(:    بازارگرایی

 (. 2۰2۵تر باشد، به معنای بازارگرایی بیشتر است )دونگهوی و همکاران،  و هرچه بزرگ  شدهبانک مرکزی استخراج  

گیری توسعه  برای اندازه   ۵از رابطه    (1۴۰۰)  همکاران  و  سازانت یچ به پیروی از  )متغیر تعدیلگر(:    مالیبازار  توسعه  

 شود: مالی استفاده می بازار 

توسعه  بازار  مالی =
1
2

× (
ارزش بازار  سهام 

𝐺𝐷𝑃

+
ارزش معاملات  سهام 

𝐺𝐷𝑃
)                                                                          (𝟓) 

 

استخراج شده و هرچه   یبانک مرکز  یاقتصاد  یمانیسربانک اطلاعات  برای محاسبه این رابطه از    ازیموردن اطلاعات  

 .است  توسعه بیشتر در بازار سرمایه یتر باشد، به معنابزرگ

برای کنترل سایر شرایط در نظر گرفته ادبیات پیشین    بهباتوجه ای از متغیرهای کنترلی  مجموعه متغیرهای کنترلی:  

  ی گانیباهای مالی حسابرسی شده و  ها از صورتهای آن ها به شرح زیر است و دادهگیری آن اند که نحوه اندازهشده 

 اند:بازار سرمایه گردآوری شده 

 : لگاریتم طبیعی کل داراییاندازه شرکت 

 : نسبت کل بدهی به کل دارایی اهرم مالی



 : نسبت سود خالص به کل دارایینرخ بازده دارایی

 : نسبت مجموع بدهی و ارزش بازار سهام به دارایی فرصت رشد

 های عملیاتی به کل دارایی: نسبت جریان نقد خالص حاصل از فعالیت جریان نقد عملیاتی

 ره یمدئت یه : نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای مدیرهاستقلال هیئت 

 : نسبت کل فروش به کل دارایی فروش شرکت 

 

 هایافته  -۴

 آمار توصیفی   -1-۴

شود. لازم به توضیح مشاهده می ۵ها ارائه آمار توصیفی است که نتایج آن در جدول اولین گام در بخش تحلیل داده

جلوگیری از سوگیری در نتایج، مشاهدات   منظوربهشرکت است و    -  لسا  1۶۰۰است که تعداد مشاهدات برابر با  

 شدند.  1ویرایش   ۹۹و  1های پرت در صدک 

 آمار توصیفی   -۵جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه  میانه  میانگین  نام متغیر 

 ۰.2۴۰ - 1.۶۳۵ - ۰.۰۰2 - ۰.۰8۷ - ۰.1۴۹ گذاری کارایی سرمایه 

 1.۶۰۰ ۴ 1۵ 1۰ 1۰.۰11 عملکرد پایداری 

 1.۳۷۶ 1۴.۹8۵ 18.۶۰۹ 1۷.2۶1 1۶.81۳ بازارگرایی 

 ۰.۴۰۴ ۰.1۳۴ 1.۴۵۶ ۰.۳۶۴ ۰.۴۷1 توسعه بازار مالی 

 1.8۷1 11.1۹۷ 22.21۶ 1۵.۵۶۷ 1۵.۷۵2 اندازه شرکت 

 ۰.1۹۹ ۰.1۰۳ ۰.۹۰2 ۰.۵1۶ ۰.۵1۷ اهرم مالی

 ۰.1۵۹ - ۰.18۳ ۰.۶۰۹ ۰.1۴۷ ۰.1۷۰ نرخ بازده دارایی 

 2.۳۰1 ۰.۹۴۴ 1۴.2۳۹ 2.۳8۳ ۳.1۵۳ فرصت رشد

 ۰.1۳۴ - ۰.1۷۷ ۰.۵۰۴ ۰.1۰۶ ۰.12۹ جریان نقد عملیاتی 

 ۰.18۹ ۰.2 1 ۰.۶ ۰.۵۹8 مدیره استقلال هیئت 

 ۰.۷۷۵ ۰.1۹۶ ۴.۶۹8 ۰.8۴۶ 1.۰۶۴ فروش شرکت 

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

 

های درصد در بین شرکت   1۴.۹به طور متوسط برابر با    یگذاردهد انحراف از سطح بهینه سرمایه آمار توصیفی نشان می

پایداری   نهیدهنده مشارکت متوسط در زمنشان است که    1۰.۰1ایرانی است. همچنین میانگین امتیاز عملکرد پایداری  

 
1. winsorized 



از عمق بازار و نفوذ   متوسطیسطح   انگری، بییبازارگرا  ریمتغ  یبرا  1۶.81۳  نیانگیمایرانی است.    یهاشرکت   نیب  در

 ی طیطور متوسط در مح نمونه به   یهاکه شرکت   دهدی مقدار نشان م  نیدر دوره پژوهش است. ا  هیبازار سرما   یروهاین

آزمون نقش   یرا برا یکه بستر مناسب یاند؛ امرداشته  ت یفعال زاربا یهازم یمکان  یرگذاری و تأث مناسب  هیبا حجم سرما

طور متوسط،  برای متغیر توسعه بازار مالی، بیانگر آن است که به  ۰.۴۷1. میانگین  آوردیفراهم م  ییبازارگرا  یگرل یتعد

درصد نسبت به تولید ناخالص   ۴۷ترکیبی از عمق )ارزش بازار( و فعالیت )ارزش معاملات( بازار سهام، سهمی معادل  

با دهنده نفوذ متوسط بازار سرمایه در اقتصاد کشور طی دوره مورد بررسی است.  داخلی داشته است؛ امری که نشان 

و تغییرات ساختاری   نوسانات شدیدحاکی از  (  1.۴۵۶)  بیشینه( و  ۰.1۳۴)  توجه میان مقدار کمینهاین حال، فاصله قابل 

ها( یک مزیت  های مختلف است. این پراکندگی بالا )تنوع در دادهیافتگی بازار مالی در سالعمیق در سطح توسعه 

گری توسعه بازار مالی را شود، زیرا بستر مناسبی را فراهم کرده تا پژوهشگر بتواند نقش تعدیل آماری محسوب می

 کند. یافتگی بالا( آزمون نیافتگی تا شرایط رونق و توسعه در طیفی گسترده )از شرایط رکود و توسعه 

اهرمی (،  ۷۵2/1۵های منتخب بزرگ )میانگین  دهد به طور متوسط شرکت آمار توصیفی متغیرهای کنترلی نیز نشان می 

)میانگین  درصد(،    ۷/۵1)میانگین   با  ( درصد  1۷تا حدودی سودآور  )میانگین  فرصت ،  (، ۳.1۵۳های رشد مطلوب 

درصد( و فروش بالا )میانگین   ۵۹.8مدیره مستقل )میانگین  درصد(، هیئت   12.۹دارای جریان نقد مثبت )میانگین  

 درصد( هستند. 1۰۶

 

 آزمون همبستگی  -2-۴

در این بخش برای بررسی وجود مسئله همخطی زوجی، به انجام آزمون همبستگی اسپیرمن پرداخته شده که نتیجه  

 شود.مشاهده می  ۶آن در جدول 

 آزمون همبستگی  -6جدول 

           INV ESG MARKET FMD SIZE LEV ROA TOBINQ CFO IND SALE 

کارایی 

 گذاری سرمایه 

1 

 --- 

۰.۰1۳ 

۰.۵8۷ 

۰.۰۴۹ 

۰.۰۴8 

۰.1۷2 

۰.۰۰۰ 

۰.۰۴8 - 

۰.۰۵2 

۰.۰۹2 

۰.۰۰۰ 

۰.۰11 

۰.۶۵2 

۰.1۳1 - 

۰.۰۰۰ 

۰.۰8۴ 

۰.۰۰۰ 

۰.۰۵1 - 

۰.۰۳۷ 

۰.1۰8 

۰.۰۰۰ 

عملکرد  

 ی داریپا

 1 

 --- 

۰.۴2۵ 

۰.۰۰۰ 

۰.۳۴8 

۰.۰۰۰ 

۰.۳22 

۰.۰۰۰ 

۰.2۳۴ - 

۰.۰۰۰ 

۰.2۶۹ 

۰.۰۰۰ 

۰.۰22 

۰.۳۷۷ 

۰.11۳ 

۰.۰۰۰ 

۰.۰۳8 - 

۰.12۶ 

۰.۰۰۷ 

۰.۷۵۷ 

 1   بازارگرایی 

 --- 

۰.۷۵۷ 

۰.۰۰۰ 

۰.۵۶۹ 

۰.۰۰۰ 

۰.22۵ - 

۰.۰۰۰ 

۰.۳۰1 

۰.۰۰۰ 

۰.۰۴2 

۰.۰8۹ 

۰.۰18 

۰.۴۵2 

۰.۰۴8 - 

۰.۰۵۰ 

۰.۰۹۵ 

۰.۰۰۰ 

توسعه بازار 

 مالی

   1 

 --- 

۰.۴2۳ 

۰.۰۰۰ 

۰.221 - 

۰.۰۰۰ 

۰.۳2۴ 

۰.۰۰۰ 

۰.1۹۶ 

۰.۰۰۰ 

۰.۰1۰ 

۰.۶۷۶ 

۰.۰۳۰ 

۰.22۵ 

۰.۰8۰ 

۰.۰۰1 

 ۰.۰۵2 - ۰.۰۴۳ ۰.112 - ۰.۰۶8 ۰.2۵8 - ۰.1۰۹ 1     اندازه شرکت 



 --- ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۰ ۰.۰۰۶ ۰.۰۰۰ ۰.۰۷8 ۰.۰۳۴ 

 1      اهرم مالی

 --- 

۰.۵۹۰ - 

۰.۰۰۰ 

۰.18۷ - 

۰.۰۰۰ 

۰.2۴۶ - 

۰.۰۰۰ 

۰.1۴۹ - 

۰.۰۰۰ 

۰.11۰ 

۰.۰۰۰ 

نرخ بازدهی  

 دارایی 

      1 

 --- 

۰.۴۰۷ 

۰.۰۰۰ 

۰.۵۰۶ 

۰.۰۰۰ 

۰.11۰ 

۰.۰۰۰ 

۰.212 

۰.۰۰۰ 

 1        فرصت رشد

 --- 

۰.1۹۷ 

۰.۰۰۰ 

۰.۰8۳ 

۰.۰۰۰ 

۰.1۵۷ 

۰.۰۰۰ 

جریان نقد  

 عملیاتی 

        1 

 --- 

۰.۰۶۶ 

۰.۰۰۷ 

۰.2۳۷ 

۰.۰۰۰ 

استقلال  

 مدیرههیئت 

         1 

 --- 

۰.۰1۵ - 

۰.۵۴1 

فروش 

 شرکت 

          1 

 --- 

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

 

های رگرسیونی وجود ندارد نتایج آزمون همبستگی نشان داد همبستگی شدید و قوی بین متغیرهای توضیحی در مدل

، لذا که در یک مدل قرار ندارند  بازارگرایی و توسعه بازار مالی است و بیشترین همبستگی معنادار بین متغیرهای  

 برد و نگرانی از بابت ایجاد رگرسیون کاذب وجود ندارد. نتایج از مشکل همخطی رنج نمی

گذاری، همبستگی مثبت با یکدیگر دارند، اما دهد عملکرد پایداری و کارایی سرمایه همچنین، این آزمون نشان می

است. غیرمعنادار  آن  کارایی سرمایه   ضریب  مالی، بعلاوه،  بازار  توسعه  و  بازارگرایی  با  پایداری  گذاری و عملکرد 

های دهد در محیط نهادی ایران، گسترش نیروهای بازار و زیرساخت همبستگی مثبت و معناداری دارند که نشان می 

دهنده اهمیت ارزیابی نقش تعدیلی محیط نهادی نشان   کند که این نتیجهمیمالی، همسو با ارتقای رفتار شرکتی عمل  

 . در بستر ایران است های و تصمیمات شرکتی بر رابطه بین استراتژی 

 

 ها تحلیل رگرسیون و آزمون فرضیه -3-۴

ها استفاده شده چندمتغیره و آزمون فرضیه   برای تحلیل رگرسیون   12افزار ایویوز  های اقتصادسنجی با نرم از تکنیک

 است.

 

 آزمون فرضیه اول  -1-3-۴



های تشخیصی چاو و ابتدا آزمونبه کار گرفته شده است. به این منظور    1فرضیه اول مدل رگرسیونی    آزمونبرای  

های شود. نتایج آزمون مشاهده می  ۷هاسمن و سپس برآورد مدل با بهترین رویکرد انجام شده که نتایج آن در جدول  

  منظور به   لذا این مدل، استفاده از روش اثرات ثابت است؛  1تشخیصی نشان داد بهترین رویکرد برای برآورد مدل  

( برای رفع نگرانی از بابت  EGLSیافته ) آزمون فرضیه اول با روش اثرات ثابت و تکنیک حداقل مربعات تعمیم 

 نقض فروض کلاسیک برآورد شده است. 

 1برآورد مدل   -7جدول 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽۵𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡 + 𝛽۶𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽۷𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡           (1) 
 VIF سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 ---  ۰.۵۰۴ - ۰.۶۶۷ ۰.۰۰1 - ۰.۰۰1 ضریب ثابت 

 1.1۷۴ ۰.۰۰۵ 2.8۰۰ ۰.۰۳۳ ۰.۰۹۳ عملکرد پایداری 

 1.2۰8 ۰.۰۰۰ - ۵.۴۹۹ ۰.۰۰2 - ۰.۰1۵ اندازه شرکت 

 1.۶۹2 ۰.۰۰۰ ۷.218 ۰.۰۳۵ ۰.2۵۵ اهرم مالی

 2.۳8۰ ۰.۰۰۰ ۴.۳۰۴ ۰.۰۳2 ۰.1۴۰ نرخ بازدهی دارایی

 1.1۵۶ ۰.۰۰۰ - ۶.۰۹۰ ۰.۰۰1 - ۰.۰۰۷ فرصت رشد

 1.۴۴2 ۰.۰۰۴ 2.8۳۶ ۰.۰2۰ ۰.۰۵۶ جریان نقد عملیاتی 

 1.۰۳8 ۰.28۳ - 1.۰۷2 ۰.۰11 - ۰.۰12 مدیره استقلال هیئت 

 1.۰۹۷ ۰.۰۰۰ ۵.۶12 ۰.۰۰۷ ۰.۰۴۳ فروش شرکت 

 ۰۰۰/۰ سطح معناداری آماره فیشر  2.۹۷۷ آماره فیشر 

 ۰.۵۷1 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۵۷۷ ضریب تعیین

 1.۵۹۷ آزمون چاو 

(۰۰۰/۰) 

 روش با اثرات )پانل دیتا( مناسب است.

 1۳8.۳۹۹ آزمون هاسمن 

(۰۰۰/۰) 

 روش اثرات ثابت مناسب است.

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

 

درصد   ۷/۵۷متغیرهای مستقل قادر به تبیین    دهدنشان می ضریب تعیین    و  آماره فیشر بیانگر معناداری کلی مدل است 

( VIFشدید از عامل تورم واریانس )  یخطهمبعلاوه، برای اطمینان از عدم وجود  از تغییرات متغیر وابسته هستند.  

 جدی است.  یخطهمدهنده عدم وجود مشکل  نشانو    ۵کمتر از  برای همه متغیرها    که مقدار آناستفاده شده است  

کارایی عملکرد پایداری بر  ری تأثدهد که نشان می  است  ۰۰۵/۰متغیر عملکرد پایداری برابر با   tسطح معناداری آماره 



. ضریب عملکرد پایداری نیز شودپذیرفته می درصد معنادار است؛ لذا فرضیه اول    1در سطح خطای    گذاریسرمایه 

به میزان   گذاریکارایی سرمایه ،  عملکرد پایداریبا افزایش یک واحد  توان نتیجه گرفت  است که می  ۰۹۳/۰برابر با  

با  پایداری،  یهاوه یکه ش دهدی راستا است و نشان مهم  نفعانیذ یهاه ی با نظر این نتیجه . یابدمی  افزایش واحد  ۰۹۳/۰

منابع   ص یکه تخصکند  عمل می  کیاستراتژ  ییدارا  کیعنوان  به  و کاهش عدم تقارن اطلاعات،    ییپاسخگو  جیترو

 . بخشدبهبود می شرکت را 

 

 آزمون فرضیه دوم  -2-3-۴

های ابتدا آزمون   برای این مدل نیز به همان ترتیب به کار گرفته شده است.    2فرضیه دوم مدل رگرسیونی    آزمونبرای  

شود. مشاهده می  8تشخیصی چاو و هاسمن و سپس برآورد مدل با بهترین رویکرد انجام شده که نتایج آن در جدول  

، استفاده از روش اثرات ثابت است؛ لذا این 2های تشخیصی نشان داد بهترین رویکرد برای برآورد مدل  نتایج آزمون 

به منظور آزمون فرضیه   ثابت و تکنیک حداقل مربعات تعمیم  دوممدل  اثرات  ( برای رفع EGLSیافته ) با روش 

 نگرانی از بابت نقض فروض کلاسیک برآورد شده است.

 

 

 2برآورد مدل   -8جدول 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐴𝑅𝐾𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 × 𝑀𝐴𝑅𝐾𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽۵𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽۶𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽۷𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽۹𝑇𝑂𝑃𝑖𝑡

+ 𝛽1۰𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡           (2) 
 VIF سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 ---  ۰.۰۰۵ 2.8۰۷ ۰.188 ۰.۵2۷ ضریب ثابت 

 1.2۶۶ ۰.۰۰۰ ۳.۷۵۷ ۰.۰1۷ ۰.۰۶۵ عملکرد پایداری 

 1.۶۹۵ ۰.۰۰۰ ۴.81۷ ۰.۰11 ۰.۰۵۵ بازارگرایی 

تعامل بازارگرایی و عملکرد  

 پایداری 

۰.۰۰۳ ۰.۰۰1 ۳.۷۴۹ ۰.۰۰۰ ۴.۵۳2 

 1.۵2۴ ۰.۶۹۵ ۰.۳۹1 ۰.۰۰۶ ۰.۰۰2 اندازه شرکت 

 1.۶۹۹ ۰.۰۰۰ ۷.1۵8 ۰.۰۳۴ ۰.2۴۹ اهرم مالی

 2.۴۵1 ۰.۰۰۰ ۴.88۶ ۰.۰۳۳ ۰.1۶1 نرخ بازدهی دارایی

 1.1۷۷ ۰.۰۰۰ - ۵.۰۰۴ ۰.۰۰1 - ۰.۰۰۶ فرصت رشد

 1.۵۰۷ ۰.۰8۴ 1.۷2۷ ۰.۰18 ۰.۰۳2 جریان نقد عملیاتی 

 1.۰۳8 ۰.۷11 - ۰.۳۷۰ ۰.۰11 - ۰.۰۰۴ مدیره استقلال هیئت 



 1.۰۹۹ ۰.۰۰۰ ۶.۶8۷ ۰.۰۰۷ ۰.۰۵1 فروش شرکت 

 ۰۰۰/۰ سطح معناداری آماره فیشر  ۳.۰۶۶ آماره فیشر 

 ۰.۶۴۵ ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۶۵1 ضریب تعیین

 1.۳۴۴2 آزمون چاو 

(۰۰۴/۰) 

 روش با اثرات )پانل دیتا( مناسب است.

 1۰1.۳8 آزمون هاسمن 

(۰۰۰/۰) 

 روش اثرات ثابت مناسب است.

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

 

درصد   1/۶۵متغیرهای مستقل قادر به تبیین  دهدنشان میضریب تعیین  و آماره فیشر بیانگر معناداری کل مدل است 

( VIFبعلاوه، برای اطمینان از عدم وجود همخطی شدید از عامل تورم واریانس )از تغییرات متغیر وابسته هستند.  

 دهنده عدم وجود مشکل همخطی جدی است.نشان و  ۵کمتر از برای همه متغیرها  که مقدار آناستفاده شده است 

بعلاوه، بازارگرایی،   .دارد  گذاریکارایی سرمایه بر    مثبت و معناداری  ریتأثعملکرد پایداری  در اینجا نیز  نتایج نشان داد  

گذاری دارد و با افزایش یک واحد بازارگرایی، مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه   ریتأثدرصد    1در سطح خطای  

در نهایت تعامل عملکرد پایداری و بازارگرایی در سطح   یابد.واحد افزایش می   ۰.۰۵۵گذاری به میزان  کارایی سرمایه 

دهد کند و نشان می گذاری دارد که از فرضیه دوم حمایت میمثبت و معناداری بر کارایی سرمایه   ریتأثدرصد    1خطای  

 یابد. واحد افزایش می ۰.۰۰۳گذاری مثبت عملکرد پایداری بر کارایی سرمایه  ریتأثبا افزایش یک واحد بازارگرایی، 

 

 آزمون فرضیه سوم  -3-3-۴

های به کار گرفته شده است. برای این مدل نیز به همان ترتیب ابتدا آزمون   ۳مدل رگرسیونی    سومبرای آزمون فرضیه  

شود. مشاهده می  ۹تشخیصی چاو و هاسمن و سپس برآورد مدل با بهترین رویکرد انجام شده که نتایج آن در جدول  

، استفاده از روش اثرات ثابت است؛ لذا این ۳های تشخیصی نشان داد بهترین رویکرد برای برآورد مدل  نتایج آزمون 

( برای رفع EGLSیافته )با روش اثرات ثابت و تکنیک حداقل مربعات تعمیم  سوممدل به منظور آزمون فرضیه  

 نگرانی از بابت نقض فروض کلاسیک برآورد شده است.

متغیرهای مستقل قادر به تبیین   دهدنشان میضریب تعیین    و  بیانگر معناداری کلی مدل است این مدل  آماره فیشر  

دهنده عدم وجود نشان (  VIFعامل تورم واریانس ) مقادیر  همچنین،  درصد از تغییرات متغیر وابسته هستند.    1/۷۰

   مشکل همخطی جدی است.

اینجا نیز   بعلاوه، توسعه بازار مالی، در   .گذاری داردکارایی سرمایه بر    مثبت و معناداری  ریتأثعملکرد پایداری  در 

گذاری دارد و با افزایش یک واحد توسعه بازار مالی،  مثبت و معناداری بر کارایی سرمایه   ریتأثدرصد    1سطح خطای  



در نهایت تعامل عملکرد پایداری و توسعه بازار مالی در   یابد.واحد افزایش می  ۰.2۵۴گذاری به میزان  کارایی سرمایه 

کند و نشان  گذاری دارد که از فرضیه سوم حمایت میمثبت و معناداری بر کارایی سرمایه   ریتأثدرصد    1سطح خطای  

واحد   ۰.۰2۰گذاری  مثبت عملکرد پایداری بر کارایی سرمایه   ریتأثدهد با افزایش یک واحد توسعه بازار مالی،  می

 یابد. افزایش می 

 

 3برآورد مدل   -9جدول 

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝛽۰ + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑀𝐷𝑖𝑡 + 𝛽۳𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 × 𝐹𝑀𝐷𝑖𝑡 + 𝛽۴𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽۵𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛽۶𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽۷𝑇𝑂𝐵𝐼𝑁𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽۹𝑇𝑂𝑃𝑖𝑡 + 𝛽1۰𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡

+ 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡           (۳) 
 VIF سطح معناداری  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  نام متغیر 

 ---  ۰.۰۰۶ - 2.۷۴۶ ۰.۰۴2 - ۰.11۷ ضریب ثابت 

 1.2۶۳ ۰.۰۰۴ 2.8۷۵ ۰.۰۰2 ۰.۰۰۶ عملکرد پایداری 

 1.۳۰1 ۰.۰۰۰ ۵.۳1۷ ۰.۰۴۷ ۰.2۵۴ توسعه بازار مالی 

تعامل توسعه بازار مالی و عملکرد 

 پایداری 

۰.۰2۰ ۰.۰۰۴ ۴.۹8۰ ۰.۰۰۰ ۳.۵21 

 1.۳21 ۰.۰۰۷ - 2.۷۰2 ۰.۰۰۳ - ۰.۰۰8 اندازه شرکت 

 1.۶۹۶ ۰.۰۰۰ ۷.2۰2 ۰.۰۳۴ ۰.2۵1 اهرم مالی

 2.۳8۴ ۰.۰۰۰ ۴.۳81 ۰.۰۳۳ ۰.1۴۵ نرخ بازدهی دارایی

 1.1۷۷ ۰.۰۰۰ - ۴.۶1۵ ۰.۰۰1 - ۰.۰۰۵ فرصت رشد

 1.۴۶۰ ۰.۰۳۳ 2.12۷ ۰.۰18 ۰.۰۳۹ جریان نقد عملیاتی 

 1.۰۳8 ۰.۶۰۵ - ۰.۵1۶ ۰.۰11 - ۰.۰۰۶ مدیره استقلال هیئت 

 1.۰۹۷ ۰.۰۰۰ ۵.۷88 ۰.۰۰۷ ۰.۰۴۴ فروش شرکت 

 ۰۰۰/۰ سطح معناداری آماره فیشر  ۳.2۵۵ آماره فیشر 

 ۰.۶۹2 ضریب تعیین تعدیل شده  ۰.۷۰1 ضریب تعیین

 1.۴۳۵ آزمون چاو 

(۰۰۰/۰) 

 روش با اثرات )پانل دیتا( مناسب است.

 ۹8.۵21 آزمون هاسمن 

(۰۰۰/۰) 

 روش اثرات ثابت مناسب است.

 های پژوهشگرمنبع: یافته 

 



 گیری بحث و نتیجه  -۵

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک   1۶۰های مالی و غیرمالی  گیری از دادهاین پژوهش با بهره 

گذاری پرداخته ، به واکاوی تجربی رابطه میان عملکرد پایداری و کارایی سرمایه 1۴۰۳ساله منتهی به سال    1۰دوره  

های نهادی خاص محیط ایران )شامل سطح بازارگرایی و توسعه بازار گر ویژگیو برای نخستین بار، نقش تعدیل 

مالی( را در این معادله وارد نموده است. هدف اصلی، پاسخ به این پرسش بود که آیا در محیط در حال توسعه و 

تواند به تخصیص بهینه منابع منجر شود؟ و محیطی، اجتماعی و حاکمیتی میپرنوسان ایران، رعایت الزامات زیست 

 دهند؟سترهای کلان اقتصادی، شدت این اثرگذاری را تغییر میآیا ب

گذاری دارد. این های تجربی بیانگر آن است که بهبود عملکرد پایداری تأثیری مثبت و معنادار بر کارایی سرمایه یافته 

اردوغان و همکاران - (، بیلیای2۰2۵نتیجه که با دستاوردهای پژوهشگران متعددی از جمله دونگهوی و همکاران )

تقی2۰2۴) مطالعات  با  داخلی  سطح  در  و   )( زینالی  و  خانقاه  )1۳۹۵زاده  همکاران  و  فخاری  و 1۳۹۵(،  وقفی   ،)

در بستر بازار سرمایه   تئوری ذینفعان( همسویی دارد، مهر تأییدی بر  1۴۰2( و انورخطیبی و حکیمی )1۴۰1همکاران )

 ایران است. 

نشان می یافته  این  نظری  بلکه یک تبیین  نیست؛  یا سربار هزینه  تعهد اخلاقی  تنها یک  پایداری  اقدامات  دهد که 

های پایدار با افشای اطلاعات غیرمالی، شفافیت مکانیسم استراتژیک برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی است. شرکت 

کنند. این امر موجب کاهش تضاد منافع میان مدیران و را افزایش داده و نظارت بر عملکرد مدیریت را تسهیل می

سرمایه  )مانند  مخرب  تصمیمات  اتخاذ  از  و  شده  بیش سهامداران  پروژهگذاری  در  یا ازحد  توجیه  فاقد  های 

های ویژه در محیط اقتصادی ایران که با نااطمینانی کند. به گذاری ناشی از محدودیت منابع( جلوگیری می سرمایه کم

وسانات بالا روبروست، عملکرد پایداری همچون یک سپر حفاظتی عمل کرده و با جلب اعتماد ذینفعان،  محیطی و ن

 کند.های کارآمد هدایت میجریان منابع مالی را به سمت پروژه

های نهادی )بازارگرایی و توسعه بازار بخش دوم و نوآورانه نتایج، به بررسی تعامل میان عملکرد پایداری و ویژگی 

کننده( را در رابطه میان گر مثبت )تقویت ها نشان داد که هر دو متغیر نهادی، نقش تعدیل مالی( اختصاص داشت. یافته 

 توان در پرتو تئوری نهادی بدین شرح تفسیر کرد: ها را میکنند. این یافته گذاری ایفا می پایداری و کارایی سرمایه 

حاکی از آن است که با افزایش سطح بازارگرایی )کاهش مداخلات دولتی و افزایش رقابت(، تأثیر مثبت پایداری   نتایج

ها را ملزم های بازار حاکم است، فشار رقابتی شرکت شود. در محیطی که مکانیزم می  تقویت گذاری  بر کارایی سرمایه 

تری به بازار ارسال کنند. در چنین شرایطی، عملکرد های قویسازد تا برای تمایز خود و جذب سرمایه، سیگنال می

دهد تا اطلاعات شود. بازارگرایی با حذف موانع ناکارآمد، اجازه می پایداری به یک مزیت رقابتی کلیدی تبدیل می 

ین، د. همچنگذاری منعکس شوها و تصمیمات سرمایه تر در قیمت تر و دقیقهای پایداری، سریع موجود در گزارش 

مشخص شد که توسعه بازار مالی )افزایش عمق و کارایی بازار سهام( نیز شدت رابطه مثبت پایداری و کارایی را 

تری هستند که تر و تحلیلگران خبرههای اطلاعاتی قویتر، دارای زیرساخت یافته کند. بازارهای مالی توسعه تشدید می 



تر یافته هایی که بازار مالی ایران توسعه گذاری اطلاعات پایداری را دارند. در نتیجه، در دورهتوانایی درک و ارزش 

های تأمین مالی را رفع کرده و منابع را به شکل کارآمدتری  های پایدار با سهولت بیشتری محدودیت بوده است، شرکت 

 اند. تخصیص داده 

توان نتیجه گرفت که در ایران، توسعه نهادی )حرکت به سمت بازارگرایی و توسعه مالی( در تضاد با بنابراین، می

تر، ارزش اطلاعاتی کند. نهادهای قویگر )کاتالیزور( عمل میعنوان یک بستر تسهیلاهداف پایداری نیست، بلکه به 

پذیری اجتماعی، به دستاوردهای ها بتوانند از طریق مسئولیت شوند شرکت دهند و باعث میپایداری را افزایش می 

 گذاری بالاتر( دست یابند. تری )کارایی سرمایه اقتصادی ملموس 

فرد و در حال گذاری در بستر منحصربه این مطالعه با واکاوی عمیق اثرات متقابل عملکرد پایداری و کارایی سرمایه 

های نظری موجود در ادبیات مالی برداشته است.  توسعه بازار سرمایه ایران، گامی مؤثر در جهت پر کردن شکاف 

 اند، این پژوهش های پیشین که عمدتاً بر پیامدهای اقتصادی مستقیم آن تمرکز داشتهبرخلاف جریان غالب پژوهش 

گر شرایط محیطی پرداخته و با معرفی و آزمون تجربی نقش تعدیل   ریتأثتحت به بررسی چگونگی تغییر این روابط  

های پایداری تابعی از کیفیت محیط نهادی است. دهد که اثربخشی مکانیسم بازارگرایی و توسعه بازار مالی، نشان می

با تلفیق نظریه  بد این پژوهش  نهادی، درک دقیق   نفعانی ذین ترتیب،  بر   تر و چندبعدیو نظریه  از پویایی حاکم 

 دهد.پیامدهای مالی عملکرد پایداری ارائه می 

های بورسی نگاه خود به مقوله پایداری را از یک الزام  شود مدیران شرکت های این پژوهش، پیشنهاد مییافته   بره یباتک

ها باید بنیادین برای مدیریت ریسک و جذب سرمایه ارتقا دهند. آن   راهبُردصرفاً قانونی یا اقدامی تبلیغاتی، به یک  

سرمایه  ایران،  اقتصاد  نوسانی  شرایط  در  که  کنند  در حوزهدرک  زیست گذاری  حاکمیتی های  و  اجتماعی  محیطی، 

های ارزیابی  های پایداری در سیستم گذاری مرتبط است؛ لذا ادغام شاخص مستقیماً با بهبود کارایی تصمیمات سرمایه 

برای   حیاتی  ابزاری  بازار،  به  آن  شفاف  گزارشگری  و  داخلی  مالی سرمایه   اعتماد جلب عملکرد  تأمین  و  گذاران 

می هزینه کم محسوب  سرمایه زمانهمشود.  تر  به  می ،  توصیه  بازار  تحلیلگران  و  نهادی  مدل گذاران  در  های شود 

دهد ها نشان می رهای پایداری اختصاص دهند، چراکه یافته گذاری و انتخاب پرتفوی خود، وزن بیشتری به معیاارزش

گذاران و نهادهای تر و انحرافات کمتری دارند. از سوی دیگر، سیاست گذاری منطقی های پایدارتر، رفتار سرمایه شرکت 

های بازار  توسعه زیرساخت   با ناظر بر بازار سرمایه نظیر سازمان بورس، باید توجه داشته باشند که ترویج پایداری  

ها ، در کنار الزام شرکت و بازارگرایی هایی برای تعمیق بازار مالیسیاست  زمانهم؛ بنابراین، تدوین کندبهتر عمل می

ای مثبت ایجاد کند که در آن توسعه نهادی و مسئولیت اجتماعی به  تواند چرخه ، می پایداریبه رعایت استانداردهای  

 .نهایت به رشد پایدار اقتصاد ملی منجر شود تقویت متقابل یکدیگر پرداخته و در

بر تقویت   زمانهم ،  پایداری برداری حداکثری از منافع  کند که برای بهرهگذاران پیشنهاد می این پژوهش به سیاست 

 های بازار سرمایه و آزادسازی اقتصادی تمرکز نمایند. زیرساخت 



ها جامع و استاندارد برای امتیازدهی به عملکرد پایداری شرکت  دادهگاه یپااین پژوهش، فقدان یک عمده محدودیت 

؛  های شخصی همراه باشدها مستلزم تحلیل محتوا بوده که ممکن است با قضاوتآوری دادهدر ایران است؛ لذا جمع 

 امکان   یا  و  گردید  تعریف  پایداری  هایشاخص   افشای  جهت   مشخصی  معیارهای  آینده  در  کهیدرصورت  ،بنابراین 

 این از استفاده با پایداری عملکرد ارزیابی شد، میسر پایداری عملکرد گیریاندازه  برای دیگری هایروش از استفاده

 . گرددمی  پیشنهاد آتی پژوهشگران به پژوهش، نتایج بر گیریاندازه  روش ریتأث تبیین جهت  هاروش و تعاریف
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Abstract 

Objective: The aim of this research is to examine the impact of sustainability 

performance on investment efficiency with the moderating roles of marketization and 

financial market development. Thus, this study seeks to investigate not only the direct 

effect of sustainability performance on investment efficiency but also the impact of the 

institutional environment on this relationship. 

Method: This research employs a multivariate regression analysis approach. The 

screened statistical population includes 160 firms listed on the Tehran Stock Exchange 

from 2015 to 2024, totaling 1,600 observations (year-firm). The necessary 

information for the firms was collected from audited financial statements and annual 

performance reports available on the Codal website. Econometric techniques and the 

Eviews software were used to test the hypotheses. 

Findings: The findings indicate that sustainability performance has a positive and 

significant impact on the investment efficiency of firms. Additionally, it was 

determined that the characteristics of Iran’s institutional environment, specifically the 

level of marketization and financial market development, strengthen this positive 

impact. 

Conclusion: Based on the findings, it can be concluded that improving sustainability 

performance enhances the effective allocation of resources for investment, supporting 

stakeholder theory. Furthermore, in line with institutional theory, it can be understood 

that the development of market mechanisms and financial infrastructures in Iran acts 

as a facilitating context, significantly increasing the effectiveness of sustainability 

strategies in enhancing investment efficiency, which underscores the need for 

policymakers to focus on the development of financial markets. 

Keywords: Sustainability Performance, Investment Efficiency, Marketization, 

Financial Market Development. 
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