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Abstract 

Purpose: This study focuses on the significance of sustainable growth as a key 

performance indicator and investigates the factors influencing it among companies 

listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) within the pharmaceutical and automotive 

parts industries during the period of 2009 to 2023. The primary aim is to identify and 

elucidate the roles of internal factors (working capital management, financial leverage, 

profitability, liquidity) and external factors (inflation rate, economic growth rate, 

exchange rate) on the sustainable growth of these companies. 

Methodology: This research employs a quantitative approach using panel data analysis 

with fixed effects. The sample consists of 60 companies (30 from each industry) 

selected through purposive sampling. Financial data were extracted from the 

companies' financial statements, and macroeconomic data were obtained from official 

sources. The data were analyzed using regression analysis in Stata software. 

Key Findings: The results indicate that efficient working capital management, financial 

leverage, and profitability directly and significantly increase the sustainable growth of 

the examined companies. Conversely, the inflation rate and economic growth rate have 

a negative and significant effect on their sustainable growth. Liquidity and the 

exchange rate did not show a significant relationship with sustainable growth. 

Conclusion: The findings of this study underscore the crucial role of optimal 

management of internal financial resources (working capital and profitability) and the 

strategic use of financial leverage in achieving sustainable growth. Furthermore, the 

negative influence of macroeconomic factors such as inflation and unstable economic 

growth highlights the necessity of a stable economic environment to facilitate the 

sustainable growth of companies. These results are significant for managers in making 

more effective financial and operational decisions and for policymakers in creating 

favorable economic conditions for sustainable corporate growth. 
Keywords: Sustainable Growth, Working Capital Management, Financial 

Leverage, Inflation, Economic Growth, Panel Data.  
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2 
 دهیچک

ها است. این  ژنهوهب بنا     وکار، هدف اساسی شرکت تداوم و رشد مستمر در محیط رقابتی کسب: هدف

هنای   تمرکز بر اهمیت رشد ژایدار به عنوان شاخص کلیدی عملکرد، به بررسی عوامل مؤثر بنر نن در شنرکت  

تنا   1388داروسازی و خودروسازی و قطعنا  ینی دوره    شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنایع ژذیرفته

سازمانی )مدیریت سرمایه در گردش، اهنرم   ژردازد. هدف اصلی، شناسایی و تبیی  نقب عوامل درون می 1401

سازمانی )نرخ تورم، نرخ رشد اقتصادی، نرخ ارز( بر رشد ژایدار ای   مالی، سودنوری، نقدینگی( و عوامل برون

 .ها است شرکت

های ژانلی با اثنرا  ثابنت انمنام شنده      ژهوهب حاضر با رویکردی کمی و استفاده از دادهی: شناس روش

گیری قضاوتی انتخاب  شرکت از هر صنعت( است که به روش نمونه 30شرکت ) 60است. نمونه نماری شامل 

رسنمی اسنتخراو و بنا    های اقتصاد کلان از مننابع   ها و داده های مالی شرکت های مالی از صور  اند. داده شده

 .اند مورد تمزیه و تحلیل رگرسیونی قرار گرفته Stata افزار استفاده از نرم

بنه   و سنودنوری  دهد که مدیریت کارنمد سرمایه در گردش، اهرم منالی  نتایج نشان می: های کلیدی یافته

مقابل، نرخ تنورم و ننرخ   دهند. در  های مورد بررسی را افزایب می یور مستقیم و معناداری رشد ژایدار شرکت

اند. نقدینگی و نرخ ارز رابطه معناداری  ها داشته رشد اقتصادی تأثیر منفی و معناداری بر رشد ژایدار ای  شرکت

 .با رشد ژایدار نشان ندادند

های ای  ژهوهب بر نقب حیاتی مدیریت بهینه منابع مالی داخلی )سرمایه در گنردش و   یافته: گیری نتیجه

کنند. همنننی ، تنأثیر منفنی      استفاده استراتهیک از اهرم مالی در دستیابی به رشد ژایدار تأکید می سودنوری( و

عوامل اقتصاد کلان نظیر تورم و رشد اقتصادی ناژایدار، ضرور  توجه به ثبا  محیط اقتصادی بنرای تسنهیل   

خاذ تصنمیما  منالی و عملیناتی    سازد. ای  نتایج برای مدیران در راستای ات ها را نشکار می رشد ژایدار شرکت

هنا حنا ز    گذاران در جهت ایماد بسترهای اقتصادی مساعد برای رشند ژایندار شنرکت    مؤثرتر و برای سیاست

 .اهمیت است
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 و بیان مسئله مقدمه

 رقابوت کسوب   انیو کسب سود  اسوتد  ر     یبرا ها از اهداف شرکت یکیوکار   تداوم کسب

 یوجود   اردود کوه بوه راح و      یا یز وار   تازه یها است، شرکت شی ر حال افزا شهیوکار که هم 

 وام  تدادنود  یهوا  و   است کوه هوه  ودت و ههددوه  ن     نیا یاز سدالات اساس یکی کنند، یظهدر  

بعضا  شکل  الی شرکت هوا از ههوددهی توا ین  نوابل  والی و دیوز        د(Mumu et al, 2019)اورددیب

حل  شکلات بوه   ههددهی تخصیص  ن داشی  ی شد د وظیفه  دیر  الی تصمیم گیری  ر جهت

ه عنودان  گدده ای که شرکت ب دادد  وام بیاور  و شادس ا ا ه رشد و به ر شودن را حفون دمایودد بو    

را  یشرکت و بازار  ال تیدرخ رشد سازگار با واقع کی دیحل  شکلات، شرکت ها با یتلاش برا

 ,Van Horne & Wachowicz)دبد جوه اعموال کننو    یزیو  ن را  ر بردا وه ر  یح  ردد،یبه میتصم

 طیا وا  ر شورا   د  ر واقل رسیدن به درخ رشد پایدار تدجوه الو ی هور  ودیر شورک ی اسوتد      (2009

کوار   داریو بوه دورخ رشود پا    دنیرسو  کنود،  ی  ریی ر رقابت که به سرعت تغ زیو د یاسیو س یاق صا 

ن اتخاذ است که  ر ز ا شده  لیتبد ییها از حدزه یکیبه  داریرشد پاد بر همین اساس ستید ی ساد

گذاران را به خد  ج وب   هیو سر ا رانیاز  د یاریخد ، تدجه بس یتجار یگذار هیسر ا ماتیتصم

 El)اسوت  شوده   لیعم کور  شورکت تبود    یریو گ شواخص  ر ادوودازه  نیتور  اسوت و بوه  هوم    کور ه  

Madbouly, 2022)د  

ی بد ه استد  ر واقول از ایون   هر کسب و کار یتمرکز ال  ر سال های اخیر، رسیدن به سد  

سد  به عندان  عیار عم کر  ک یدی برای هر شرک ی  ر دظر گرف ه  ی شد ، ح ی اگر شورکت هوا   

تلاش کنند که  ر ب ند  ودت ا ا وه  هنود، رشود کننود و گسو رش یابنودد بوه لودر  عمودل دسوبت            

ی های شرکت  قایسوه  سد  وری با باز ه  ارایی ها سنجیده  ی شد ، که  ر  د خالص را با  ارای

 ی کندد با این حال  ر سال های اخیر  فهدم رشد شورکت بسویار  هوم شوده اسوت زیورا عم کور         

 اسوت کوه شورکت توا هوه حود       نیا ی ر حال حاضر، تمرکز ال کار  د شرکت را بیان  ی کندد 

 بور  گوذاری  سور ایه   ر ههددوه  و حود  هوه  تا شرکت یک که  هد  ی دشان زیرا کند رشد تدادد  ی

 کار  ود   ناسوب   والی  ریوزی  بردا وه  و گیوری  تصمیم فر یند  ر همچنین و خد   دجد   نابل روی

 ب ند ودت   ر ها شرکت خدب عم کر  و رقابت تداوم، برای رشد سطح حداقل شک، بدوند است
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 ربدط به توا ین  والی و سور ایه     تصمیمات  یهر لرفی ازد (El Madbouly, 2022)است دیاز  در 

ایون  و    خ  و   ادفعوالات  و فعل هس ند که با یکدیهر  ر تداخل به لدرت پیدس هگذاری اغ ب 

 د ا  قورار  تح یول  و تجزیه شرکت ها  در  بحث و  الی های لدرت  ر تدان  ی تصمیم گیری را

 به ور   رک  ر جهوت   والی  هوای  لودرت  ههدده  وی تودان از   که است این  ر واقل  سئ ه ال ی

  د(Higgins, 1997)اس فا ه دمد  پیدا کر ،  ست  ن به تدان  ی که رشدی

اسوت،    را  ر سراسر جهان به خد  ج وب کور ه   ات بسیاری، تدجهاخیرا رشد یداری دضدع پا

لازم را  یکه  نابل  وال  یوکار خد   ر حال  ا ا ه، رشد و تدسعه کسب یشرکت برا ییبر تدادا رایز

 نوان یاسوت توا الم   ایون  شرکت ریهر  د ید  ر حال حاضر تمرکز ال کند یتمرکز   کند، یحفن  

دمد ه حفن  یشدن  ر  شکلات  ال ریعم کر  خد  را بدون  رگ تدادد یحالل کند که شرکت  

ردو    یبا درخ رشد بالا  مکن است از  شوکلات  وال   یها  هدد  ر  دار  خاص، شرکت شیافزایا 

از  یارید بسو را دداشو ه باشوند   خود   یهوا  تیو ا اره فعال یبورا  یکواف  یابل  الا کان جذب  نببردد و 

 نیو د بر اشددد یورشکست   ست،ی ناسب   عا ل د ی نبل  ال کیرشد بالا که با  لیها به  ل شرکت

 ماتیاسووت کووه  ر ز وان اتخوواذ تصووم  شوده  لیتبوود ییهووا از حودزه  یکوویبووه  داریو رشوود پا اسواس، 

است و  خد  ج ب کر ه را به و  دیران گذاران هیاز سر ا کثیریخد ، تدجه  یتجار یگذار هیسر ا

 لیعم کور  شورکت تبود    یریو گ شواخص  ر ادودازه   نیتور  بوه  هوم   داریو پا شد ر حال حاضر درخ ر

بقا و تدسعه هور   یشرط لازم برا کی نیباشدد ا داریپا دیحال حاضر، رشد شرکت با  رتد اس شده

پشوت   یالو   دهیو د اشد  یقدرت شرکت  ر دظر گرف ه   یریگ اددازه یبرا یاسیاست و  ق یشرک 

با  نابل  ن هماهنگ باشدد واضح است که رشود   دیشرکت با یاست که رشد واقع نیا داریرشد پا

 هوا  یی ر ارتباط هس ند، هر هه درخ رشد  ر  ارا هریکدیبا  ازی در  د یخارج ی ال نیشرکت و تا 

ضح است کوه  واد خداهد بد  سانکی زیحفن همه ه یبرا ازی در  د یخارج ی ال نیباشد، تا  ش ریب

ا ور   نیو ا شود    یاز حد خطرداک و دا ط دب است هدن باعث کمبد   نوابل شورکت  و    شیرشد ب

شوده و  ر   ی وال  سوک یو ر یاهرم  ال شیاست که  نجر به افزا یش ریب یخارج ی ال نیتا  از ندید

 باعث کندتر رشد  قابل،  ر د(Ross et al, 2016)شرکت خداهد شد ی نجر به ورشکس ه جهید 

 تهدید را شرکت بقای  سئ ه این و دهیردد قرار اس فا ه  در   دثر لدر به شرکت  نابل که شد   ی

 اضافی های  ارایی  س  زم فروش سریل رشد که  ادد  ی شرکت یک  دیریت کل لدر بهد کند  ی
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 بورای  پودل  بوه  کوه  است  ریاف نی های حساب و ها  دجد ی  ارایی، تجهیزات و تاسیسات قالب  ر

  ر شورکت  اگور  کوه   ادنود   وی   دهوا د  ار  دیواز   ازا  رشد برای شده خریداری اضافی های  ارایی

 ایون  پایودار  رشود   ودل د کنود  دموی  تسریل را شرکت رشد باشد، دداش ه کافی بد جه لزوم لدرت

 هرا بفهمد تا کند  ی کمک بادکدار یک به این، بر علاوهد  هد  ی دشان لریح را شهد ی حقایق

 رشود  درخ های  دلد یافت خداهد ا ا ه  دت هه به دیاز ز ان  دت و  ار  دیاز پدل به وام   قاضی

 تدضویح   والی  تجربوه  بوی    دسوط  و کدهک بازرگادان برای تا کند  ی کمک بادکداران به پایدار

 پیا ودهای  ایون د شد  حفن شرکت یک سد  وری و رشد بین  ناسب تعا ل است لازم هرا  هند،

 , Higgins, 2007)اسوت   هم ا روز تجارت برای پایدار رشد درخ ههدده که  هد  ی دشان عم ی

Foneska et al, 2012) رشود  ط ودب و    یبرا ی ناسب  ال یزیبردا ه ر تیّتدجه به اهم بابنابراین د

 ریعدا ول تواث   قیو تحق نیو ا دار،یو به رشد پا با تدجه هیسر ا ساخ ار جا یا نی ناسب شرکت و همچن

 درا بررسی کر ه است داریپارشد  بر گذار

 پژوهش  نظریمبانی 

بور   یا یو تمرکوز ز  ر،یو اخ یها  ر سالو  ار   یهند رش ه ا ییکاربر  و  عنا «داریرشد پا»واژه 

 شود ،  یشناخ ه   تیریو  طالعات  د ی ر  قالات  ال "SGR" که به عندان دار،یدرخ رشد پا یرو

 نزیهی ر اب دا تدسط ه داری فهدم درخ رشد پا د ( Subbaredy & Reddy, 2017)گرف ه است لدرت

 از شرکت ها  مکن است با هدف رشد  ن یاریبس ی ال یها استیاو دشان  ا  که س دافتیتدسعه 

را بوه عنودان حوداکثر دورخ رشود  ر       (SGR)داریو او اس فا ه از درخ رشود پا د  اش ه باشد رتیها  غا

بوه  ن   ی ال یها استیس داریبا حفن  جمدعه دسب ا پا تدادد یشرکت   کیکر  که  شنها یفروش پ

حوداکثر دورخ    داریو ، درخ رشود پا  (Higgins, 1989 )زنیهیبا تدجه به ه د(Higgins, 1977)ابدی ست 

بوا تدجوه بوه    دد ابو ی شیافوزا  یبودون کواهش  نوابل  وال     تدادود  یها  و   ن فروش شرکت  ر است که

بدون  تدادد ی  شرکت کیکه  یحداکثر درخ رشدر به عندان دای، درخ رشد پا (Platt, 1995)پلات

بودان  عناسوت کوه شورکت هوا سواخ ار        نیو ا کند تعری  شده استد خد  حفن یاهرم  ال شیافزا

شورکت   یوی تدادنود فوروش و  ارا   یفروشند و  و  یدم دیکنند و سهام جد یخد  را حفن   هیسر ا

حداکثر درخ رشد اسوت کوه    دار،یدرخ رشد پا )Firer, 1995(فیرر لبق دظرد خد  را گس رش  هند
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با تدجه به ون   ن ثابت هس ندد ی ال یکه تمام پارا  رها ی اش ه باشد  ر حال تدادد یشرکت   کی

براسواس   تدادود  یحداکثر رشد  ر فروش است کوه  و   داریدرخ رشد پا (Van Horne, 1998)هدرن

 و لهیو بوه  قالوه هر  د با تدجوه  دیت  پر اخت سد  سهام به  س یها و دسبت یعم کر  هدف، بده

 تدادود  یاست کوه  ر  ن شورکت  و    یدرخ داری، درخ رشد پا(Churchill & Mullins, 2001)زنی دل

اسوت   یرشد داریالطلاح رشد پان کندد حف یبه بد جه اضاف ازیشده را بدون د دیتدل رشد فروش

لبووق گف ووه د  ار  رییوواهوورم بوودون تغ طیخوود   ر شووراتووا ین  ووالی  قیوواز لر هیبووه سوور ا ازیووکووه د

 نیو  ن اسوت، بوه ا   یاهرم  ال شیحداکثر درخ رشد بدون افزا داریرشد پا ،(Kampel, 2004)کمپل

به د  ن است یاهرم  ال شیشا ل به حداکثر رساددن فروش و رشد  ر  د بدون افزا SGRکه  ی عن

اسوت کوه واقول     یدورخ رشود   دار،ی، درخ رشد پا ( Pandit & Tejani, 2011)یو تجاد تیگف ه پادد

 هیفرض کوه شورکت سواخ ار سور ا     نیشرکت است، با ا کیبر ور  رشد  ر  ر  د  نیتر ادهیگرا

بودون   تدادود  یشرکت   کیحداکثر درخ است که  ر  ن  دار،ید درخ رشد پا هد یدم رییخد  را تغ

شود  (، ر2011ان )د به گف ه   ودزش و همکوار   هد شی ر  د خد  را افزا ،خد  یکاهش  نابل  ال

 یی ارا شیهرگدده افزا نیها بدون اد شار سهام، بنابرا یی ناسب  ارا شیعبارت است از افزا داریپا

 د لبووق دظوور  وودخرجی و  شوود نیاز سوود  ادباشوو ه تووا   ایوو یاضوواف یهووا یاز  حوول بووده دیووهووا با

حداکثر درخ رشد فوروش اسوت    داریدرخ رشد پا، (Mukherjee & Sankar Sen, 2019)سنکارسن

خود  از عهوده  ن    ی وال  استیس رییتغ ای یاضاف دیتدادد بدون اد شار سهام جد یشرکت   کیکه 

تدادد با اس فا ه از  نوابل   یشرکت   کیدشان  هنده حداکثر درخ رشد فروش است که  نیاد دیبر 

بوه حقود     یکه دسبت بوده  یها  ر حال ی(، سد  ادباش ه گذش ه و بدهدی دجد  خد  )ده جد ی ال

 Gadspower)و همکاران د با تدجه به دظر گا سپاور ست  ور  لاحبان سهام را ثابت دهه  ار ، به

et al, 2022) ،بودون وار  شودن بوه     تدادود  یشرکت   کیاست که  یاف نی رشد  ست دار،یرشد پا

را به عنودان حوداکثر دورخ     داریالطلاح درخ رشد پا زید هری حققان    شکلات،  ن را حفن کندد

 شیافوزا  دیو جد هیسر ا یگذار هیبه سر ا ازی ر  د خد  را بدون د تدادد یشرکت   کیکه  ر  ن 

 کیو کوه   یرا به عندان درخ رشد  ر سد  داری حققان الطلاح درخ رشد پا دکنند ی   ی هد، تعر

 ی و   یشده خد  تعر نییتع ی ال استیبه  ست  ور ،  طابق با س یتدادد به لدر  نطق یشرکت  

و حفن  دیجد یها خد  را  ر فرلت یها تمام  ر  دها شرکت دار،یبا تدجه به درخ رشد پاد کنند
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 د(Rahim et al, 2017)کنند ی  یگذار هی جد اً سر ا دار،یبه حقد  لاحبان سهام پا یدسبت بده

اسوت   یدرخ دار،یپاذکر شده  ر بالا، واضح است که درخ رشد   یبراساس تعار یریگ جهید  یبرا

ایجا  دموی  حقد  لاحبان سهام تغییری  ر که  یرشد کند  ر حال تدادد یشرکت   کیکه  ر  ن 

بودهی   ر این افزایش داشی از سد  ادباشو ه و افوزایش    دکند یدم ن شررا   یدیسهام جد چیو هشد  

 ی وال  نیبوه توا    یازیو د داریو دورخ رشود پا   داست، ا ا با ثابت دهه  اش ن دسبت حقد  لاحبان سهام

بوه حقود  لواحبان     یبه  نظدر ثابت  اددن دسوبت بوده   یبده ی ال نیددار ، ا ا تا  دیجد یخارج

 د(El Madbouly, 2022)شد  ی  رف هیاضافه شدن  ر سد  ادباش ه پذ لیسهام به  ل

کنند که بر  نییرا تع یعدا   دیرشد خد  باشند، با شیها قا ر به حفن و افزا شرکت نکهیا یبرا

عنالور   نیارتبواط بو   SGRکوه  فهودم     هنود  ی حققان دشوان  و   دگذاردد ی  ریها تاث  ن داریرشد پا

 ی وال  نیتوا   یریگ میو عنالر تصم شددد یشرکت که  ر رشد فروش  نعکس   یال  یها تیفعال

 د(Pratama, 2019)کند ی ی را بررس شددد یکه  ر  نابل وجده  نعکس  

اشواره   ی ن  ر ادجوام تعهودات  وال    ییشرکت و تدادوا  کی ی ال نیتا  یبه روش ها  الی اهرم

 شیو افوزا  تیریخود  را  ود   ی وال  طیشورا  تدادود  ی  است که ز ادیعم کر  خدب شرکت، د  ار 

را  ر  یشو ر ی نابل ب جهیو  ر د   هد ی  شیشرکت را افزا یاهرم  ال ،ی ر دسبت بده شیافزا  هدد

لبوق د وای     دشود   یشرکت  و  داریدرخ رشد پا شیکه به ددبه خد  باعث افزا  هد ی س رس قرار  

شرکت را  یاهرم  ال ،ی ر دسبت بده شیافزا  حققان اهرم بدهی تاثیر  ثب ی بر رشد شرکت  ار ،

 شیکه به ددبه خد  باعث افزا  هد یرا  ر  س رس قرار   یش ری نابل ب جهیو  ر د   هد  ی  شیافزا

 شرکت (Ilie & Olaru, 2013)  همچنین لبق دظریه ای ی و اولاروشد  یشرکت   داریدرخ رشد پا

شددد تمایل  اردد اهرم خد  را افوزایش  هنود،    های رشد جذابی  داجه  ی ها ز ادی که با فرلت

 کلاتیهوای خود  بوا  شو     ویوهه  ر  ودیریت بودهی    ها به ا ا اهرم بیش از حد باعث  یشد  شرکت

 ی تدان فرضیه خد  را  بنی بر تاثیرگذاری اهرم  الی بر رشد پایودار  طورح   دد بنابراین  داجه شدد

  ی کنیمد

رشد پایدار دشان  هنده رشد فروش سالاده است که با سیاست  الی شرکت ها سوازگار اسوت    

براساس سیاست تا ین  الی شرکت ها،  دیران قا ر خداهند بد  تا حداکثر سوطح فوروش شورکت    

سیاست های خد  را تعیین کنند که بر جریان های دقدی  ن ها تاثیر  نفی دخداهد  اشتد از لرفی 
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سوهام جدیود و حفون دسوبت بودهی بوه        اد شوار  عودم  ها برای ها به تصمیمات  ن شرکت تا ین  الی

 نوابل   ر د یجه، تمرکز بر رشد پایدار ده تنها   عین  ربدط  ی شد دسطدح   ر حقد  لاحبان سهام

 الی  در  دیاز برای  س یابی به درخ رشد  در  اد ظار است، ب که  یوزان تدادوایی شورکت هوا بورای      

اس فا ه از  نابل  الی  اخ ی  دجد  استد به لدرک ی  ی تدان بیان کر ،  دیریت سر ایه تدسعه با 

  ر گر ش  دثر به شرکت ها کمک  ی کند تا دقدینهی خد  را حفن کنند که  ن ها را قا ر  وی 

 ,Barin)ساز  جریان های دقدی کافی  اش ه باشند تا بدهی های کدتاه  دت سررسوید را بپر ازدود  

کنود توا ریسوک سوهام را      هوا کموک  وی    لاوه بر این، سر ایه  ر گر ش  دثر به شورکت عد (2012

با  دیریت سر ایه  ر ها  بنابراین، شرکت ننددکاهش  هند و  نابل  الی کافی برای فعالیت کسب ک

شد  ر د یجه بر اساس این اس دلال ها فرضیه خود     س یابی به رشد پایدار خداهند گر ش  دفق به

 تاثیرگذاری  دیریت سر ایه  ر گر ش بر رشد پایدار  طرح  ی کنیمد را  بنی بر

 بیوادهر   رواقول  اسوتد  شرکت ها و تدسعه داریبقا، رشد پا یال  میاز  فاه یکی نهیبه ینهیدقد

د شواخص  شرکت را از بین  ی بر   ر ادجام تعهدات کدتاه  دت یاست که داتداد تیری د ییکارا

 دت را دشان  کدتاه یها یپدشش بده ی در  اس فا ه برا یجار یها ییحجم  ارا ،جاری ینهیدقد

و  هیو تجز  ودر   یاز  طالعات تجربو  یا یبر رشد شرکت  ر تعدا  ز جاری ینهیدقد ریتاثد  هد ی 

حفون سوطح   ، (Mishra & Soumya, 2018)لبق  طالعات  یشرا و لود یا  استد  قرار گرف ه لیتح 

وکار  ار  و  نجور بوه    کسب  یبر د ا ی ثب  ریتأث ،ینهیدقد تیری د قیشرکت از لر ینهیدقد نهیبه

 یها و رشد شاخص ابدی ی  شیافزا ینهیدقد شیرشد شرکت با افزا لیپ ادسد شد  یرشد شرکت  

، شود   ی ر گور ش  و   هیسر ا تیری د یور رشد بهره شرکت و یها تی نجر به رشد قاب  ینهیدقد

 رشد شرکت هسو ند  یدیاز عدا ل ک  یکدقدینهی یبنابراین  ی تدان  طرح کر  که شاخص های 

 که به عندان سد ین فرضیه این تحقیق  طرح  ی شد د

 ایو شوده سوها داران    یگوذار  هیبازگشت وجده سور ا  یشرکت برا ییتدادا تدادد ی سد  وری 

د به لدر ک وی  را دشان  هد شد  ی  جا یا هیاز سد  خالص تدسط لاحبان سر ا یهه  رلد نکهیا

 هنده رودود بهبود     رشد شرکت دشان ر واقل سد  استد  جا یا ییشرکت  شروط به تدادا یداریپا

زگشوت  با استد ییبه ر  ارا تیریها دشادهر  د ییدرخ باز ه بالاتر  اراد استی  س مر  ر سد  ور

و دورخ   باز ه  ارایی هوا  نیاست و عدم تطابق ب هیکم سر ا یها ییها دشاده  ارا ییاز حد  ارا شیب



 

  

76 

 بررسی عوامل تاثیرگذار بر رشد پایدار: نمونه مطالعه از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 یها ییدرخ باز ه  ارا شیبا افزا دکندی  جا یکسب و کارها ا یرا برا ییها یدهراد داریرشد پا یها

سود    شیکوه افوزا   یبه لدر ابد،ی ی  شیافزا داریدرخ رشد پا ،ی  عا ل به عندان شاخص سد  ور

اسواس   نیو و بور ا   هود  ی و  شیرا افزا ش ریب ی اخ  یها هیسر ا دیتدل یشرکت برا ییشرکت، تدادا

 ر د یجوه  وی تودان فرضویه خود  را  بنوی بور         دشود   ی و  ت هوا شورک  داریو رشود پا  شی نجر به افزا

 تاثیرگذاری سد  وری بر رشد پایدار  طرح کنیمد

هوا   رشد پایدار شرکت ی تدادد بینی  ق صا ی باثبات و قابل پیشبا تدجه به اینکه  حیط کلان ا

اق صا ی دظیر رشد اق صا ی، تودرم و ددسوادات دورخ     ر این تحقیق   غیرهای کلان  را تسهیل کند

 ارز  در  تدجه و بررسی قرار گرف ندد 

گوذاری  ر    ودت و عودم سور ایه     مکن است  نجور بوه تمرکوز کدتواه    ، د اق صا ی داپایداررش

 رشد تدلید داخوالص  اخ وی  دشان  ی  هد که  Mitra, Gupta, & Guptaد  طالعه پایداری شد 

(GDP)  د های تدلیدی  ر هند  ار شاخص رشد اق صا ی، رابطه  ثب ی با عم کر  شرکتبه عندان 

های بزرگ به  یزان  های کدهک  ر  قایسه با شرکت عم کر  شرکتهم هنین دشان  ی  هد که 

(د از Mitra, Gupta, & Gupta, 2023) ر شرایط کلان اق صا ی قرار  ی گیر بیش ری تحت تأثی

 ناساانا  و  عاد  امیناااا اصتدااد    دشان  وی  هود کوه     Chong & Gradsteinلرفی  طالعه 

ها  اش ه باشندد رشد اق صا ی داپایدار و همراه با ددسادات زیوا    تدادند تأثیر  نفی بر رشد شرکت  ی

ها  شدار کند،  های پایدار را برای شرکت گذاری  ر پروژه ریزی ب ند دت و سر ایه تدادد بردا ه  ی

 & Chong). ها و شرایط بازار  داجه هس ند عیت  ر  در  تقاضای  تی، هزینهها با عدم قط زیرا  ن

Gradstein, 2009)   
گذاری پایدار را  ریزی ب ند دت و سر ایه کند و بردا ه عدم قطعیت ایجا   ی  ی تداددبالا تدرم 

ای هو  شودک دمایدد  طالعه ای ادجام شده تدسط لندو  بین الم  ی پدل دشان  ی  هود کوه    شدار 

وری کول عدا ول    تدر ی  ر  وره  در  بررسی، به لدر   دسط، تأثیر  ثبت ادودکی بور رشود بهوره    

ها  ر سال اول پس از شدک  اش ه اسوت،   گذاری خالص ثابت شرکت تدلید، سد  وری و سر ایه

های  تدر ی تأثیرات   فاوتی بر شرکتهم هنین شدک های  یابدد ا ا این تأثیر به تدری  کاهش  ی

هوای   هوا بوه تکادوه    اکونش شورکت  وو   ادود  های کدهک  اش ه الی بزرگ  ر  قایسه با شرکتغیر 
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 Cevik, Fan) های رودق  ر  قابل رکد (   فاوت اسوت  تدر ی با وضعیت اق صا  )یعنی  ر  وره

& Naik, 2024د) 

ز تغییرات دا ط دب دورخ ار درخ ارز دیز از جم ه عدا ل اثر گذار بر رشد پایدار شرکت هاستد 

هوای   گوذاری  ر پوروژه   هوا بورای سور ایه    تدادد هزینه سر ایه را افزایش  ا ه و تدادوایی شورکت    ی

، تووأثیر دوورخ ارز بوور   دیووا اق صووا  بووزرگ 16 طالعووه ای از  .ب ند وودت و پایوودار را  حوودو  کنوود 

کوه  ایون  طالعوه دشوان  وی  هود        .کنود  از لریق کادال  الی تأیید  ی شرکت ها را  گذاری سر ایه

هوای بوا اهورم بوالا و  ر      تدادد از لریق کادال  والی )بوه ویوهه بورای شورکت      تضعی  پدل  ح ی  ی

 & ,Banerjee, Hofmann) هوا را کواهش  هود    گوذاری شورکت   اق صوا های ددظهودر( سور ایه   

Mehrotra, 2022). 

 پژوهشپیشینۀ 

و  داریرشد پا درخ »خد  را تحت عندان  قیتحق، (Altahtamouni, 2022)و همکاران یال ه مدد

ادجوام  ا دودد   « PRATبا اس فا ه از  دل یسعد  یها بادک یبر رو ی طالعه کاربر  : ROEلیتح 

 نوز یهیشده تدسوط رابورت ه   ارائه هیو  دل پا PRAT دل  یاجزا ریتاث شی ز ااین  طالعه با هدف 

 ۲۰1۹ - ۲۰1۰ ر لودل  وره   یسوعد   یهوا  از بادوک  یا ها به دمدده با اعمال  ن داریبر درخ رشد پا

گور ش  ارایوی، اهورم  والی و دورخ      درخ رشد را بوا حاشویه سود ،     PART دل  دادجام گرف ه است

 دنیرگرسو  یهوا  لیو تح  ق،یو تحق یرهوا ی  غ نیتست رابطه ب یبرا ددههداری اددازه گیری  ی کندد 

اسو فا ه   (REM)و  ودل تصوا فی   (FEM)،  دل اثر ثابت(PEM)ترکیبی هندگاده با اس فا ه از  دل

د  دل اثر ثابت اسوت  دار،یبر درخ رشد پا PRATاثر  دل  شی ز ا ی دل برا نیبه ر شده است که

سد  ادباش ه  )ی ال نیو تا   (ییسد  و گر ش  ارا هیحاش )یاتیعنالر عم  ر این تحقیق  شخص شد 

 ریعربسوو ان توواث  یهووا کبادوو داریووهسوو ند کووه بوور رشوود پا   ی هموو اریعدا وول بسوو   (یو اهوورم  ووال 

 د(Altahtamouni, 2022)گذاردد ی 

 یهوا  یوی  ارا ریتواث » ، تحقیق خد را تحت عنودان  (Ocak & Fındık, 2019)اوکاک و فیندیک

از  ی: شوداهد رشود پایودار  و  ارزش شرکت  مدس بر  ریغ یها یی ارا یها ر دلفهی  مدس و ز ریغ

 یهوا  یوی اثورات  ارا  لیو و تح  هیتجزادجام  ا ددد هدف این تحقیق « هیشده ترک ستیل یها شرکت
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 ا ه،  یهوا  هواه یو پا یدتریاللاعوات کوا پ   یعنو یدا شوهد ،   یهوا  یوی  ارا یهوا  ر دلفهیدا شهد  و ز

 یهووا شوورکت داریووبوور ارزش شوورکت و رشوود پا ،یاق صووا  تیدد ورادووه، و لوولاح یهووا یووی ارا

روش  هوا از  هی ز دن فرضو  یبرابد ه استد   ۲۰1۳تا  ۲۰۰۵شده  ر بدرسا اس ادبدل از سال  فهرست

بر ور    یاساس د اد براس فا ه شد یو هکمن  و  رح ه ا (OLS)یبر ور  حداقل  ربل  عمدل یها

OLS و   گذار بد ه  علاوه بر نریتاث ارزش شرکت و رشدپایداردا شهد  بر  یها ییو هکمن،  ارا

،  ا ه یهوا  هواه یو پا یدتریاللاعات کا پ ،یاق صا  تیللاح یعنیدا شهد ،  یها یی دلفه  ارا ریز

د دن ه یقرار   ریتاث تحت یتدجه ها را به لدر  ثبت و قابل شرکت داریدرخ رشد پاو  ارزش شرکت

ارزش شرکت هوا  دد وراده، با  یها ییدا شهد ،  ارا یها یی ارا ر دلفهیز ریسا نیب یارتبال چی ا ها

 د(Ocak & Fındık, 2019)وجد  ددار   ن ها داریرشد پاو 

 سر ایه فکوری  ،عم کر   الی »خد را تحت عندان  قیتحق، (Wang & Xu, 2018)وادگ و خد

سور ایه   ریتواث  ادجام  ا ددد  ر این تحقیق« کره دیاز لنعت تدل  شاهده ایها:  شرکت داریو رشد پا

را بررسوی کور ه ادود،     کوره  یدیو  ر لونعت تدل  داریو رشد پا ی ال عم کر بر فکری و عنالر  ن 

ارزش  یفکور  بیضور ی بو یبوه  دلفوه ترک   داریو و رشود پا  یههددوه عم کور   وال    بدین لدرت که

 س قر  (RC)یرابطه ا هیدد وراده و سر ا هی، همراه با سر اVAICجداگاده  یو اجزا (VAIC)افزو ه

شورکت   ۳۹۰این تحقیق بوا اسو فا ه از  ا ه هوای  ربودط بوه      دپر از  ی  ، ار  یها بس ه  ر شرکت

 ر  داز  دل های رگرسیدن هندگاده اس فا ه شد ۲۰16 الی ۲۰1۲ سال های ر لدلتدلیدی  ر کره  

 ثبوت بور    یریتواث سور ایه رابطوه ای   و سر ایه فیزیکی  ،ادسادی هیسر ااین تحقیق دشان  ا ه شد که 

 دگوذار   ی و  یبور عم کور   وال    ی نفو  ریدد ورادوه تواث   هیکه سر ا یحال اردد،  ر  ی ال هایعم کر 

بر رشود   یاثرات  ثب سر ایه رابطه ای و سر ایه ادسادی ، سر ایه فیزیکی ،ساخ اری هیسر ا همچنین  

 د(Wang & Xu, 2018)ستیتدجه د دد وراده قابل هیسر ا ریها  اردد، ا ا تاث شرکت داریپا

رشود   ییای ر پد راتییتغ »خد را تحت عندان  قیتحق، (Wang at al, 2021)وادگ و همکاران

توا   کر دود تولاش   سوندگان یدد ق،یو تحق نی ر اادجام  ا ددد  «هیو روس نیگاز ه لی:  در  لناداریپا

لاسود،   دنیکنندد با کمک رگرسو  دایپ نیو ه هیگاز روس یها شرکت داریرشد پا یبرا ییها حل راه

 داری دثر بر درخ رشد پا یر الیو غ ی ال یها شاخص سندگانیدد ،ینیب شیو  دل پ یخط دنیرگرس

عدا ول   نیرگوذارتر یکوه تاث   هود  یدشان    ید ا دکنند ی   یرا تعر هیو روس نیگاز ه یها شرکت
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و بواز ه   یگوذار  هی ر سور ا  یباز ه ادورژ ، هیگاز روس یها شرکت یبرا داریدرخ رشد پا ی برر الیغ

 ر گور ش   هیشورکت، بواز ه سور ا    نوه یهز ی،که عدا ل  ال یکار است  ر حال یروید یها شاخص

 یبورا  تیوضوع  نیو د ا دندبه حقد  لاحبان سوهام هسو    یثابت، و دسبت بده یها ییخالص  ر  ارا

 ،ی ر ادورژ  ییجود  لورفه  ی وال  ریعدا ل غ نیتر که  ر  ن  هم ستید انسکی نیگاز ه یها شرکت

و  یشرکت، رشد سد  خالص، دسبت جوار  نهیهز ی،و  ال یکیحفاظت اکدلدژ یها نهیبازگشت هز

 د(Wang et al, 2021)سد  قبل از بهره هس ند

و عم کر  شورکت:   داریدرخ رشد پا »خد  را تحت عندان  قیتحق(، 1۳8۹  دزش و همکاران)

ادجام  ا ددد هدف ایون  طالعوه بررسوی دورخ رشود پایودار،       « رانیاز بدرس اورا  بها ار ا یشداهد

 رانیو ا یشرکت فهرست شده  ر بازار  ال ۵4  شکل از  یدمدده ا یرادقدینهی و عم کر  شرکت ب

 رابطوه  یوان   یبررسو جهت  یخط دنیرگرس لیتح  کیاز د  ن ها است ۲۰۰۹-۲۰۰6 یسال ها یل

بواز ه  و  یجوار  یهوا  دسوبت ی، به ارزش  ف ر متیق ،داریاز درخ رشد پا یدرخ رشد واقعات ادحراف

 ودل   قیاز لر یی ارا راتییو تغ یرشد، سد  ور نیرابطه ببه لدر ک ی  دکر دد اس فا ه، ها یی ارا

 ی  یوان تودجه  کوه ارتبواط قابول     هود  یدشوان  و   تحقیق  ید ا داست شده لیو تح  هیتجز داریرشد پا

، وجود   ار  ارزش  ف ری و باز ه  ارایوی هوا    یها و دسبت داریاز رشد پا یادحراف درخ رشد واقع

از دورخ رشود    یادحوراف دورخ رشود واقعو      یانوجد  رابطه عدم بر  د ای   یهر حاکیکه  ی ر حال

 د(1۳8۹)  دزش و همکاران،  ی باشد یجار یها و دسبت داریپا

 نی ر ارتبواط بو   داریو دقوش واسوط رشود پا    ریتأث »خد  را تحت عندان  قیتحق(، 1۳۹4سبحادی)

شوده  ر   رف وه یپذ یدیو تدل یهوا  شرکت)سها داران و ثروت یشرکت، عم کر   ال هیساخ ار سر ا

ادجام  ا ددد این پهوهش بوا  ر دظور گورف ن تعودا ی از شورکت هوای       (« بدرس اورا  بها ار تهران

تاثیرات دقش واسط رشد پایدار  ر رابطوه بوا عم کور   والی،      1۳۹۲تا  1۳۹۰بدرسی لی سال های 

 بدست   وده   ید اقرار  ا ددد ساخ ار سر ایه شرکت و همچنین ثروت سها داران را  در  بررسی 

حواکی از ایون   قرار گرفوت،   ی در  بررس یساخ ارلات  دل  عا   ر قالب فرضیه ها که از  ز دن

و  هیسواخ ار سور ا    یوان عم کور   والی،    ر  یادجیو   ریو به عندان   غها شرکت  داریرشد پا بد  که

رشود   یرو بور   عنا ار اثری هیساخ ار سر ا است که ی رحال باشد،ی ثروت سها داران دم نیهمچن

د یجوه   دقورار  هود   ریتوأث  تحوت   ی تدادود  راها شرکت  داری اش ه و  قدار رشد پا ها شرکت داریپا
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 هرهنود  د ی باشد یعم کر   الو بر ثروت سها داران  هی عنا ار ساخ ار سر ا اثر حالل شده  یهر

 ریو ا وا بوه عنودان   غ    ستید هیاساخ ار سر و  یعم کر   ال  یان یادجی   غیری شرکت  داریرشد پا

 د(1۳۹4)سبحادی،  ار این  و  دلفه  ی عنا ار بر روی ری س قل تأث

الهدی عدا ل  دثر بر رشودپایدار شورکت   »(،  ر پهوهشی با عندان 1۳۹7دقی زا ه و همکاران)

بر رشود  با اس فا ه از روش  طالعه  در ی هند دمدده ای، عدا ل اثر گذار « های فناور ددپا  ر ایران

پایدار شرکت های ددپا را شناسایی دمد ددد برای این  نظدر اب دا با تدجه به دظورات خبرگوان یوک    

عا ل برای  طالعه  ردظر گرف ه و سپس الهدی دظری پیشنها ی را بورای   14بعد و  4الهدی اولیه با 

لاعاتی کوه حالول   شرکت های فناور ددپا  در  بررسی قرار  ا ددد  ر ا ا ه از رویکر  سه گاده ال

از   ار، شداهد،  س ندات و همچنین  صاحبه است برای  طالعه شرکت ها اس فا ه شد و  ا ه هایی 

که از لریق پرسشنا ه جمل  وری شده بد دد دیز  دجب تقدیت د وای  شودد پوس از ادجوام تح یول      

ی تکورار   رون  در ی و بین  در ی بر روی شرکت ها، عدا ل  دجد   ر الهدی دظوری کوه  ارا  

واقعی و دظری بد دد شناسایی شدددد  ر دهایت دیز هفت عا ل،  ارای تکرار دظوری و هفوت عا ول    

دیز  ارای تکرار واقعی شناخ ه شددد که این هفت عا ل  ارای تکرار واقعوی، بوا المینوان بیشو ری     

 ربدط به بعود   قاب یت تعمیم به سایر شرکت ها را  اش ه ادد که از  یان  ن ها بیش ترین اثر گذاری

 د(1۳۹7)دقی زا ه و همکاران، ویهگی های  دسسان شرکت  ی باشد
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 خلاله  طالعات ادجام شده د1جدول 

 

 متغنرها نا  نایساده

 

 متغنرها نا  نایساده

 روش پژوهش سال پژوهش روش پژوهش سال پژوهش

 

دارای  ها  مشهاد  اوکاک و فنادیک 1

 مالفه ها  آاو زیر 

سرمایه فکر  و  وانگ و خا 2

 عیلکرد مال 

روش ها  برآورد  2019

حداصل مربعا  

 معیال 

2018 

 

مدل رگرسناا 

 چادگانه

3  

 

التهتیان  و 

 هیکاراا

 

حاشنه ساد، نرخ 

نگهدار ، گردش 

 دارای  و اهر  مال 

4  

 

 

 وانگ و هیکاراا

شاخص ها  

مال )سرمایه در 

گردش خالص، هزیاه 

شرک ، نسب  بده  

به حقاق صاحباا 

سها ، نسب  جار ( 

و شاخص ها  

غنرمال )بازده انرژ ، 

صرفه جای  در 

 انرژ (

استفاده از مدل  2022

اثرا  ثاب  و 

 تدادف 

رگرسناا لاسا و  2021

 رگرسناا خط 

5  

نق  زاده و 

 هیکاراا

ویژگ  ها  

 ماسساا

 حاکین  شرکت 

 عاامل محنط 

ویژگ  ها  

 محدال

6  

 سبحان 

ساختار سرمایه، 

عیلکرد شرک ، 

 ثرو  سهامداراا

مطالعه مارد  چاد  1397

 نیانه ا 

رویکرد معادلا   1394

 ساختار 

ف
ردی

ف 
ردی
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 پژوهش یشناس روش

 ادست که  ر  ن برای تبیین روابوط   تدسعه ایپهوهش حاضر را  ی تدان از ددع پهوهش های 

اسو فا ه خداهود شودد همچنوین ایون پوهوهش از دظور        رگرسیدن   دجد  بین   غیرهای  در  دظر از

 اهیت از ددع تدلیفی است زیرا  ر این تحقیق به  دبال تدلوی  کور ن شورایط  ودر  بررسوی و      

همچنین شناخت بیش ر شرایط حاکم هس یمد از دظر روش این تحقیق از ددع همبس هی به شمار  وی  

واقول رابطوه  دجود       غیرها  ی پور ازیم،  ر  ید، زیرا  ر این تحقیق به بررسی روابط  دجد  بین  

همچنین به بررسی   غیر وابس ه و  س قل و رابطه   واری  دجود     ی باشدد بین   غیرها  در دظر  ا 

اب دا  ر  ،پهوهش ازی ا ه ها و اللاعات  در  د یجمل  ورپر اختد جهت  بین   غیرها دیز خداهیم

پوهوهش از   یدظور  یاسواس،  بواد   نیو ا ه شده که بر ااس ف یو  طالعات اسنا  یاز روش ک ابخاده ا

 هی ز دن فرض جهتلازم  یسپس  ا ه هاد است شده جمل  وری یو فارس نیک ب و  جلات لات

سواز ان   یفشور ه و   وار   ی ن خب، لدح ها یشرکت ها ی ال یبه لدرت ها جعه را قیها از لر

از دورم افوزار ره  ور    همچنوین  بودرس اورا  بهوا ار و    ین رد یا هاهیپا و بدرس اورا  بها ار تهران

و اعموال   Excelبوه دورم افوزار      ن هوا  قال ا ه ها و اد پس از گر  وری د ه استاس خراج شد نیدد

از دورم   زی ا ه ها د لیوتح  هیتجز براید دددی  ا ه گر  ییدها لیوتح  هیتجز جهت  حاسبات لازم،

سپس  ا ه ها بوه کموک شواخص هوای   واری تدلویفی        استداس فا ه شده  17ورژن  Stata افزار

ویهه  ا ه های کمی  ادند  یادهین، ادحراف  عیار،  یادوه، کمینوه و بیشوینه تدلوی   وی شودددد  ر       

ی  ی شد د جا عه   اری ایون  بررس یپن  های  ا ه ههیو دنرگرسی کمک با عه طال اتیفرضدهایت 

پذیرف ه شده  ر بدرس اورا  بها ار تهوران   سازی و خد روسازی و قطعات لنعت  اروتحقیق دیز 

به عندان روش دمدده بر اری اسو فا ه  دمدده گیری قضاوتی)ولفی( روش  ازکه گیر د  را  ر بر  ی

بدین لدرت که تما ی شرکت  که جزء روش های دمدده گیری غیراح مالی  ی باشد، شده است،

زیر را  ارا باشند جزو دمدده   اری  حسدب خداهند شد و  ن  سو ه  شرایط این گروه هایی که از 

هوای عضود جا عوه   واری کوه فاقود شورایط زیور باشوند از دمددوه   واری حوذف  وی               از شرکت

 شرایط  ذکدر به شرح زیر است: د(1۳۹1)رضدادی، شددد

تا پایان  باشند و1۳88 شرکت های  ن خب، پذیرف ه ساز ان بدرس اورا  بها ار قبل از سال -1

 باشددت حذف دشده  لادما   دها از تاب د  عا 14۰1سال 
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 اسفند  اه خ م شده باشدد ۲۹ره  الی  دها به  و -۲

 سال  الی ددا ه باشدد رییتغ ق،یکت لی  وره ز ادی تحقشر -۳

 درهای  غ  ی ر بخش تعر ازیعات  در  دلا ر  س رس بد ن ال-4

 معرفی متغیرها 

سایر   غیرهای  الی )اهرم  والی،  ودیریت سور ایه  ر گور ش، دقودینهی،       بنای اد خاب  (3) 

سد  وری( را تشریح کنیدد برای هر کدام، به اس دلال دظری و  نبل ع موی  شخصوی کوه  ر  و ن     

 & Mishra برای اهورم  والی و   Ilie & Olaru, 2013  قاله ذکر شده است، ارجاع  هید ) ادند

Soumya, 2018 لایل اد خاب   غیرهای کلان اق صا ی )رشود اق صوا ی،    (4) .(برای دقدینهی 

الم  ی  ع بری که  ر  و ن بوه  دهوا اشواره شوده،       تدرم، درخ ارز( را با اس نا   س قیم به  طالعات بین

 .(Banerjee et al., 2022 و Mitra et al., 2023 ،Cevik et al., 2024 تدجیه کنید ) ادنود 

کنود هوارهدب تحقیوق بور      بندی تدوین کنید کوه تأکیود  وی    ملیک پاراگراف دهایی برای ج (5)

شوده و شوداهد تجربوی جدیود اسو دار اسوت و        های کلاسیک، الدل  الی پذیرف وه  ترکیبی از  دل

 .ادد تما ی این  دار   ر بخش  بادی دظری و پیشینه پهوهش  س ند شده

 Van) و ون هودرن  (Higgins, 1977)  ودل هیهینوز   بنای   غیر رشد پایدار  رشد پایدار :

Horne, 1998)   درخ سد  ادباش ه، سد  خالص به فروش، بدهی به ارزش ویهه،    غیرهایاستد(

 .شده هس ند های شناخ ه و  ارایی به فروش( اجزای ال ی این  دل

SGR = b(NP/S)(1 + D/Eq)/(A/S) − b(NP/S)(1 + D/Eq)         (1)  
 

bنرخ ساد انباشته : 

NP/Sساد خالص به فروش : 

D/Eqمجیاع بده  به ارزش ویژه : 

A/Sمجیاع دارای  ها به فروش : 

 

 

 ها ز وادی کوه بوا فرلوت     شرکت (Ilie & Olaru, 2013)لبق دظریه ای ی و اولارو اهرم مالی :

د از ایون رو  ر ایون   خد  را افزایش  هنود  الی شددد تمایل  اردد اهرم  های رشد جذابی  داجه  ی

 زیر اس فا ه  ی شد د تحقیق از دسبت بدهی به لدرت
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نسب  بده  =  
کل بده  ها 

کل دارای  ها  
                    (2) 

 

 ودیریت سور ایه  ر گور ش    ، ( (Barin, 2012لبق  طالعه بوارین  مدیریت سرمایه در گردش: 

 دثر به شرکت ها کمک  ی کند تا دقدینهی خد  را حفن کنند و بدهی های کدتاه  دت خد  را 

بنوابراین،   ننودد یسک سهام را کاهش  هند و  نابل  الی کوافی بورای فعالیوت کسوب ک    بپر ازدد و ر

را تجربه کنندد از ایون رو  ر   رشد پایداربا  دیریت سر ایه  ر گر ش  ناسب  ی تدادند ها  شرکت

 این  قاله  دیریت سر ایه  ر گر ش به شیده زیر اس فا ه  ی شد د
چرخه گردش وجاه نقد = دوره وصال مطالبا  + ماجاد  کالا −  (3)              دوره پرداخ  حسابها  پرداختا 

 

 نوه یحفون سوطح به  (، Mishra & Soumya, 2018لبق  طالعات  یشورا و لود یا)  نقدینگی: 

وکار  ار  و  نجر بوه رشود    کسب  یبر د ا ی ثب  ریتأث ،ینهیدقد تیری د قیشرکت از لر ینهیدقد

 د از این رو   غیر دسبت جاری به لدرت زیر  ر این  ز دن  ی شد دشد  یشرکت  

نسب  جار  =  
بده  ها  جار 

دارای  ها  جار 
                                   (4) 

 
 دیو تدل یشورکت بورا   ییسد  شرکت، تدادوا  شیافزاهم هنین بر اساس  طالعه فد ، سودآوری: 

 ت هوا شورک  داریرشد پا شیاساس  نجر به افزا نیو بر ا  هد ی  شیرا افزا ش ریب ی اخ  یها هیسر ا

 ر د یجه  ی تدان فرضیه تاثیرگذاری سد  وری بر رشد پایدار را با اس فا ه از دسبت زیور   دشد  ی 

 د. ز دن دمد

بازده داری  ها =  
ساد خالص

کل دارای  ها
                         (5) 

 همادطدر که  ر پیشینه  قالات ذکر شد بر  بنای  طالعاتمتغیرهای کلان اقتصادی: 

  Mitra et al., 2023 ، Cevik et al., 2024 و Banerjee et al., 2022  غیرهایی  ادند  

 رشد اق صا ی، تدرم و درخ ارز بر رشد پایدار شرکت ها  دثر هس ندد
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 نرخ رشد اقتصادی:
 

𝐸𝐺𝑅 =  
𝐺𝐷𝑃𝑡 − 𝐺𝐷𝑃𝑡−1

𝐺𝐷𝑃𝑡−1
                        (6) 

 نرخ تورم

 (CPIبر اساس شاخص بهای کالاها و خد ات  صرفی)

 نرخ ارز

  14۰1تا  1۳88بر اساس درخ رسمی ارز بادک  رکزی لی سال های 
 

 های پژوهش یافته-5

 آمار توصیفی

 ر اب دا جهت شناخت بیش ر   غیرهای پهوهش و  اهیت جا عوه ای کوه  ر ایون تحقیوق  ودر       

شواخص هوای  رکوزی و     طالعه قرار  ا ه ایم به تدلی   ا ه هوا  وی پور ازیمد تح یول تدلویفی      

پراکندگی  ا ه های تحقیق را بررسی  ی کند   ر واقل جهت تجزیه و تح یل اللاعات اب ودا بایود   

تدلوی    فی  ا ه های تحت بررسی  حاسبه شود د ایون   وار  ا ه هوای تحقیوق را       ارهای تدلی

کر ه و یک الهدی ک ی از  دهوا جهوت اسو فا ه  ط ودب تور بوه  سوت  وی  هودد از پارا  رهوای           

این  نظدر اس فا ه  ی شد  که این  عیارها ویهگی های ال ی  جمدعه ای  پراکندگی و  رکزی به

بیان کر ه و ضمن فهم به ر د ای  یک  ز دن،  قایسوه د وای   ن را    از  ا ه ها را به لدرت عد ی

 با  یهر  ز دن ها تسهیل  ی دمایدد
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

شاخص های   اری   غیرهای وابس ه و  س قل د1جدول

 
 

، به بررسی در ال بد ن تدزیل  وی  ۲برا، با  اش ن تدزیل خی  و با  رجه  زا ی  -  اره جارکد

بزرگ ر باشد، فرضیه عدم در ال بد ن  ۲ و  ر جدول با  رجه  زا ی  پر از د اگر این   اره از خی

ر   ی شد د به عبارت  یهر با تدجه به جدول  ی تدان بیان کر  که سطح  عنوا اری   ( 𝑯𝟎)   غیرها

 است که حاکی از در ال بد ن   غیرهاستد ۰.۰۵این  ز دن برای   غیرهای ذکر شده بیش از 

 نتایج ضرایب همبستگی  

ایب همبس هی ابزار   اری است که ددع و  رجه رابطه یک   غیر کمی را با  یهر   غیرهوا  ضر

تعیین  ی کندد این ضریب به عنودان یکوی از  عیارهوایی اسوت کوه  ر تعیوین همبسو هی  و   غیور         

رابطه) س قیم یا  عکدس( و شدت  ن را دیز دشان  ی  هد و  قدار  اس فا ه  ی شد  و همچنین ددع

باشد و  ر لدرت عدم وجد  رابطه  یان  و   غیر،  قدار لوفر را بوه خود      -1تا  1 ی بین  ن بایس

 ی پذیر د  ر جدول زیر برای   غیرهای اس فا ه شده  ر  دل های رگرسیددی ضورایب همبسو هی   

پیرسدن  ور ه شده است که این  اتریکس همبس هی اجازه  ی  هد تا قدرت روابوط خطوی  یوان    

  ه شده  ر  دل را اددازه گیری کندد  غیرهای اس فا
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 جدول ضرایب همبس هی   غیرهای پهوهش د۲جدول

 

با تدجه به   ار ارائه شده از جدول بالا، اکثر   غیرها به شوکل ضوعی  و یوا  نفوی بوا ضورایب       

بووا یکوودیهر  وورتبط هسوو ند  بووا تدجووه بووه  دضوودع همخطووی هندگادووه     ۵/۰همبسوو هی کم وور از 

% باشود و همچنوین   8۰بالا ز ادی اتفا   ی اف ود کوه  قودار  ن بوالاتر از      (، همبس هی۲۰۰8کندی)

باشود، وجود   ار )کرا ور و بورایمن،      ۰.8۰همخطی هندگاده دیز هنها ی کوه همبسو هی بیشو ر از    

(د بنابراین  ی تدان گفت، بین   غیرهای این پهوهش همبس هی  عنا اری وجود  دودار  پوس    ۲۰۰1

 رهای تحقیق وجد  دخداهد  اشتد شکل هم خطی دیز  یان   غی

 آزمون مانایی داده ها

اس فا ه از  ا ه های دا ادا، رگرسیدن های کاذب را به  دبال  ار ،  ر این تحقیق  ا ه های  دل 

به لدرت ترکیبی هس ند، که از  ز دن های فیشر، شین و پسران و  ز دن لدین و همکاران اس فا ه 

  ا ه های تحقیق بر روی   غیرها  ر جدول زیر ارائه شده است:شده است که د ای   ز دن  ادایی 
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 د ای   ز دن های  ادایی برای   غیرهای تحقیق د۳جدول

 

با تدجه به جدول فد  و د ای  ارائه شده برای  ز دن های ذکر شده برای هریک از   غیرهوای  

  رلد  ا ه ها  ادا هس ندد ۵پهوهش  ی تدان گفت  ر سطح خطای 

 لیمر Fآزمون 

لیمر  ر جهت تشخیص   فاوت بد ن عرض از  بوداء   Fجهت بر ور   دل،  ر اب دا از  ز دن 

اسو فا ه شوده اسوت   ر واقول ایون  ز ودن        (pool)یا یکسان بود ن عورض از  بوداء    (panel) قالل

 تشخیص  ی  هد که  یا  دل  در  دظر پادل است یا خیرد د ای  این  ز دن به شرح زیر است:
 لیمر Fد ای   ز دن  د4جدول

 

همادطدر که  شخص است برای این الهد فرض  بنی بور یکسوان بود ن عورض از  بوداء هوای       

 رلد ر  شده و فرض  بنی بر   فاوت بود ن عورض از  بوداء هوای      ۹۹ قالل  ر سطح  عنا اریی 
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سو فا ه  وی    قالل پذیرف ه  ی شد ، پس از روش پادل) ا ه های ترکیبی(  ر جهت تخمین الهود ا 

 شد د

 آزمون هاسمن

جه  تشخنص ناع اثر متغنرها  تاضنح  از آزماا هاسین استفاده م  شاد تا مشخص شااد  

مدل به کار رفته از ناع الگا با اثرا  تدادف  اس  یا از ناع الگا با اثرا  ثاب . که نتاای  آا باه   

 صار  زیر اس :
 د یجه  ز دن هاسمن د۵جدول 

 

 شخص  ی شد ، فرضویه لوفر  بنوی بور اد خواب روش تصوا فی  ر سوطح        با تدجه به جدول 

 رلد پذیرف ه دمی شد ، بنوابراین از الهودی  ا ه هوای ترکیبوی بوا اثورات ثابوت بورای          ۹۹ عنا ار 

   تخمین  دل اس فا ه  ی کنیمد

پس از د ای   ز دن های فد  و  ناسب شناخ ه شدن اسو فا ه از الهودی  ا ه هوای ترکیبوی بوا      

 ت ثابت برای تخمین  دل،  دل دهایی برازش شد که د ای   ن به لدرت زیر است:اثرا
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 د ای  تخمین  دل بر اساس اثرات ثابت د6جدول

 

جدول است و سطح خطای  F حاسبه شده بزرگ ر از  Fبا تدجه به د ای  جدول  ی تدان گفت، 

 رلود  عنوی  ار    ۹۹ رلد کم ر  ی باشد، پس  ی تدان گفت که این  دل با اح مال  1 ن دیز از 

گفوت    رلد است،  ی تودان  44است، همچنین با تدجه به ضریب تعیین تعدیل شده این  دل که 

  رلد از  قا یر   غیر وابس ه)رشد پایدار( تدسط   غیرهای  س قل تدضیح  ا ه  ی شد د  44که 

هوای  دهوا  ر    P-valueبه لدر ک ی دیز با تدجه به علا ت ضرایب رگرسیدن و همچنین  قا یر 

ار از لحاظ   اری  ی تدان رابطه   غیرهای  س قل را با رشد پاید ۰.۰۵سطح خطای پیش بینی شده 

ضومن  ثبوت بود ن    بررسی دمد ، براین اساس  شاهده  ی شد    غیر  دیریت سور ایه  ر گور ش   

(  وی باشود، کوه از    ۰.۰۳برابور )  P-valueی (،  ارا1.۰۰)ریو   غ نیو  حاسبه شده ا دنیرگرس بیضر

 یرابطوه  عنو   داریو بوا رشود پا  کم ر است، یعنی از لحواظ   واری    ۰.۰۵سطح خطای پیش بینی شده 

بر همین اساس تاثیرگذاری  سو قیم و  ثبوت   غیرهوای اهورم  والی، سود  وری را بور         د ار  ی ار

رشدپایدار  ی تدان بیان دمد د  ر لدرتیکه برای   غیرهای تدرم و درخ رشد اق صا ی با تدجوه بوه   

کم ر است ا ا ضورایب بور ور     ۰.۰۵ ن ها از سطح خطای پیش بینی شده  p-valueاین که  قدار 

داری  نفی را به خد  گرف ه ادد لذا  ی تدان اس دلال کر  که رابطه ی این  و   غیور  شده  ن ها  ق

 با رشد پایدار رابطه ای  نفی  ی باشدد 
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عدم قطعیت  ر  در  تدرم بالا ، در تاضنح این رابطه ماف  م  تااا چانن استدلال کرد که 

ایون عودم قطعیوت،    هزینوه توا ین  والی را افوزایش  وی  هودد        های فوروش و  های  تی، قیمت هزینه

 ,Barro) کنود  هوا  شودار  وی    های پایودار را بورای شورکت    گذاری ریزی ب ند دت و سر ایه بردا ه

هوا را بوه    شورکت  مکن است  د هم هنین رشد اق صا ی داشی از سیاس های ادبسالی  قطعی(1995

هوای ب ند ودت و    گوذاری  د و از تدجه بوه سور ایه   دت تشدیق کن تمرکز بر سد های سریل و کدتاه

رشود اق صوا ی   در نظریه ها  رشد اصتداد  ننز به این مسااله اشااره شاده کاه      د پایدار باز ار

های ددین اسوتد   ها و فناوری گذاری  ر تحقیق و تدسعه،   دزش، زیرساخت پایدار دیاز ند سر ایه

 ,Solow) ها را  حدو  کنند گذاری م برای این سر ایهتدادند  نابل لاز تدرم بالا و رشد داپایدار  ی

1956).  
لازم به ذکر است با تدجه به د ای  بدست   ده  و   غیر دقدینهی و درخ ارز فاقد رابطه با رشد 

 پایدار شرکت ها  ی باشندد 

 ها شنهادیپی و ریگ جهینت

عدا ل تاثیرگوذار بور    با تدجه به  طالب ذکر شده و اهمیت  دضدع،  ر این پهوهش به بررسی

رشد پایدار  ر شرکت های  دجد   ر  و لنعت خد روسازی و قطعات و  اروسوازی  ر بودرس   

شرکت از هر کدام از لنایل ذکرشوده را   ۳۰اورا  بها ار پر اخ یمد برای ادجام این پهوهش تعدا  

و فرضویه   اد خواب کور ه   14۰1توا   1۳88شرکت  ی شد  را لی بازه ز وادی   6۰که  جمدعا شا ل 

های  ربدله را دیز با اس فا ه از  ودلهای رگرسویددی هندگادوه  ز ودن کور یمد  ر دهایوت پوس از        

تجزیه و تح یل  ا ه ها بر اساس د ای  بدست   ده به بررسی فرضیه ها پر اخ ه شدد اولوین بررسوی   

اسوت  ر  لبق د ای  بدست   ده، تاثیرگذاری  س قیم  دیریت سر ایه  ر گر ش بور رشود پایودار    

 یهوا  هیبوه  سوت  ور ن سور ا    یرا بورا  هوا  شرکت ،یسد  ور شیافزاد یجه  ی تدان بیان کر  که 

 ط،یشورا  نیو خداهد  ا د  ر ا شیها را افزا  ن داریرشد پا تیکه  ر دها کند ی  لیتسه ش ریب ی اخ 

بوالاتر   ی وال  نیتا  یها نهیهز ی باخارج ی ال نی به  نابل تا ا یز یبدون وابس ه تدادند یها   شرکت

 انیو ثابوت، رشود کننودد بوه ب     یها ییو هم  ارا یجار یها ییهم  ر  ارا شانیها یگذار هیسر ا یبرا

 ر گور ش کار  ود    هیسور ا  تیری ود  ،حیلح تیریتدان گفت که اگر شرکت ها با  د ی  هری 
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کننود کوه بوه ددبوه خود ،       یلدر  دثر اس فا ه   هخد  ب یها ییاز  ارا ا ی اش ه باشند، به اح مال ز

 ن،یخداهود  ا د بنوابرا   شیپودل دقدشوان افوزا    ی شکل بورا  جا یبدون ا نه،یرشد  ن ها را به لدر به

که د یجه حالل، یاف ه هوای    ر گر ش  اش ه باشند هیسر ا تیریبه  د یا یتدجه ز دیها با شرکت

 با یاف ه های پهوهش داس ی ی را تایید کر ه ا ا (Foneska et al, 2012)پهوهش فددسکا و همکاران

همخدادی ددار ، که لبق اس دلال اح مال  ا ه شده است که این  (Nastiti et al, 2019)و همکاران

عدم همخدادی داشی ازحضدر   غیرهای  یهری بد ه که اثر  دیریت سر ایه  ر گر ش را بر رشود  

پایدار تعدیل  ی کنندد اهرم  الی به عندان  و ین عا ل، تاثیری  س قیم بر رشد پایدار  ار  بنابراین 

اهرم  الی یک شرکت بالاتر باشد، سوطدح ریسوک و تورس بوالایی را       ی تدان گفت هرهه سطح

فراهم خداهد کر ، اگرهه برخی  طالعات دشان  ا ه ادد که سطدح اهورم  والی بوالا یوک سواخ ار      

 دل است که  مکن است برای برخی شرکت ها خدب باشد زیرا  وی تدادود سور ایه کوافی بورای      

این حال، اهورم  والی بویش از حود باعوث  وی شود  کوه         ادجام عم یات کسب و کار فراهم کندد با 

شرکت ها با  شکلاتی به خصدص  ر  دیریت بدهی خد   داجه شدددد این د یجه دشان  وی  هود   

کوه   ی ر حوال  افوت یخداهود   شیهوا افوزا   شورکت  داریو بالاتر باشد، درخ رشد پا یدسبت بده هرهه

 نیهوا همچنو   هش خداهود  ا د شورکت  هوا را کوا   شرکت داریدرخ رشد پا تر، نییپا یبده یها دسبت

این د ای   لالت بر دقش بودهی    حفن رشد شرکت حفن کنند یخد  را برا یسطح بده تدادند ی 

و تصمیمات تا ین  الی بورای رشود پایودار شورکت  ار د کوه د یجوه  وذکدر یاف وه هوای پوهوهش           

 ی کنود ا وا بوا     را حمایت (Johnson & Soenen, 2003)، جادسدن و سدئنن(Rahim, 2017)رحیم

 وووا د و  (Akhtar et al, 2021)همکووواران ، اخ ووور و(Vuković, 2022)د وووای  ووکووودویچ

همخدادی ددار د  ر رابطه اثرگذاری سد  وری، همادنود  و   غیور    (Mumu et al, 2019)همکاران

 ی  ورسدقب ی این   غیر با رشد پایدار شرکت ها رابطه ای  س قیم و  عنا ار  ار  که بیان  ی کند 

شورکت را   ییسد  شرکت، تدادا شیافزا رایز  هد، ی  شیشرکت را افزا داریشرکت، درخ رشد پا

 داریو رشود پا  شیاسواس  نجور بوه افوزا     نیو و بر ا  هد ی  شی ر  اخل افزا ش ریب هیسر ا دیتدل یبرا

 Altahtamouni)ضمن اینکه د یجه  ذکدر با د ای  پهوهش ال ه مددی و همکواران  دشد  یشرکت  

et al, 2022)  هادوگ و ژادوگ ،(Haung & Zhang, 2015 )  و هوارتددد و اوتوا ی( Hartono & 

Utami, 2016 ) دیز همخدادی  ار د  ر  خر دیز با تدجه به د ای  بدست   ده  ر خصدص درخ تدرم
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این تواثیر   و درخ رشد اق صا ی دیز  شخص شد این  و   غیر بر رشد پایدار شرکت ها  دثر است و

و وی سودد ی و   (Akhtar, 2021)لدرت  عکدس  ی باشد که د یجه فد  با د ای  پوهوهش اخ ور  به 

(، همخدادی  ار د این د ای  باید تدسط سر ایه گذاران و سها داران شرکت ها  ر ۲۰1۵تددهدرای)

دظر گرف ه شد  تا  رک به ری از عدا ل  در  دیاز به  نظدر پویش بینوی پ اسویل رشود  ر  ینوده را      

 ریبا  ر دظر گورف ن سوا   دیبا ندهی  قاتیکه تحقت  ورددد همچنین این تحقیق پیشنها   ی کند بدس

ی و همچنین عدا ل  یهر  ادند سواخ ار  و سد  ور یاهرم  ال یها دسبت ری ادند سا ی ال یها دسبت

تدان  ر  طالعات  ینده  ی  ادجام شدددد سر ایه، دسبت پر اخت سد  سهام و تدادایی تدلید پدل دقد

بررسی کر  که  یا بحران های  خ    از جم ه کرودا، تحریم و ددد بر تغییر  ر عدا ل رشود پایودار   

  تاثیر  ی گذار  یا خیرد
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