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A R T I C L E I N F O 
 

 

Nowadays, with the increasing number of companies in the stock 

market and the growing attention of investors, managers seek to 

create and maintain competitive advantages and enhance the 

sustainability of their financial performance. This study examines 

the sustainable financial performance of companies listed on the 

Tehran Stock Exchange during 2014–2023 from the perspectives of 

industry, ownership, and geographical location. First, based on 

accounting, market, and comprehensive performance indicators, the 

weights of the indicators were determined through the Analytic 

Hierarchy Process, and then the long-term and cyclical trends of 

sustainable financial performance were analyzed using the Hodrick–

Prescott filter. From the perspective of research purpose, the study 

is applied, while in terms of method, it is descriptive, falling into the 

categories of scale studies, quasi-experimental, and post-event 

research. The data used include actual financial statements of listed 

companies and other related real information. The statistical 

population in the initial stage consisted of senior managers and 

accounting and economics experts who completed pairwise 

comparison questionnaires, while the main population included all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The findings 

indicate that industry type, geographical location, and ownership do 

not have a significant impact on the sustainability of financial 

performance. Accordingly, decision-making regarding sustainable 

financial performance should not be based solely on structural 

differences such as industry, location, or ownership, but rather, 

policymakers and managers need to place greater emphasis on 

broader managerial factors, internal efficiency, long-term strategies, 

and institutional capacities of companies. 
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Extended Abstract 

Introduction 

In recent years, Iran has experienced a gradual 

decline in its Gross Domestic Product growth. 

Following a decade of oil abundance, the 

country faced economic stagnation from 2012 

onward, impacting both domestic industries 

and international trade. The slowdown in 

industrial exports has emphasized the 

importance of sustainable corporate 

performance as a key element in reducing 

national economic vulnerability, maintaining 

employment, sustaining investments, and 

stabilizing financial markets. Companies with 

sustainable financial performance are better 

equipped to withstand external shocks and 

contribute effectively to economic stability. 

Despite the growing attention to corporate 

social responsibility and environmental and 

social dimensions of sustainability, the 

financial dimension remains underexplored in 

the Iranian context. This study aims to 

evaluate the sustainable financial performance 

of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from the perspectives of industry, 

ownership, and geographical location. The 

primary research objectives include: (1) 

comparing sustainable financial performance 

across different industries, (2) examining 

performance variations across regions, and (3) 

assessing the impact of ownership type. 

Additionally, practical objectives involve 

providing actionable recommendations to 

company managers for enhancing value 

creation, preventing bankruptcy, and ensuring 

corporate longevity, as well as offering 

guidance to investors and financial  analysts 

for informed decision-making. 

 

Methodology 

Data for this research were collected from 

theoretical sources such as books, articles, and 

theses, and financial data were obtained from 

the Codal website, which provides 

comprehensive financial information of listed 

and over-the-counter companies in Iran. The 

study employs a combination of accounting, 

market, and comprehensive performance 

indicators. Initially, the Analytical Hierarchy 

Process (AHP) was applied to determine 

appropriate weights for each indicator. 

Subsequently, the Hodrick-Prescott (HP) 

filter was used to analyze long-term and 

cyclical trends in sustainable financial 

performance across industries, regions, and 

ownership types. The AHP method allows for 

systematic decomposition of complex 

decision-making problems into hierarchical 

structures and integrates both subjective and 

objective evaluations. The HP filter is a 

mathematical tool for smoothing time series 

data, isolating long-term trends from short-

term fluctuations, and facilitating a clearer 

assessment of corporate performance over 

time. 

 

Results and discussion 

The findings indicate that industry type, 

geographical location, and ownership do not 

have a statistically significant impact on the 

sustainable financial performance of Tehran 

Stock Exchange-listed companies. Although 

manufacturing companies showed slightly 

higher average performance than non-

manufacturing firms, and non-Tehran 

companies slightly outperformed Tehran-

based firms, these differences were not 

statistically significant. Similarly, while non-

governmental companies had marginally 

higher performance than governmental 

companies, the effect of ownership type was 

negligible. These results suggest that 

macroeconomic factors, including 

international sanctions, chronic inflation, 

liquidity shortages, and exchange rate 

volatility, overshadow structural differences 

between industries, regions, or ownership 

types. Accordingly, decision-makers should 

consider broader managerial factors, internal 

efficiency, long-term strategies, and 

institutional capacities rather than relying 

solely on structural characteristics. 

 

Conclusion 

Sustainable financial performance provides 

investors with assurance regarding the 

continuity of value creation and wealth 

maximization. To enhance overall financial 

sustainability, targeted policies and reforms 

should address industries, regions, and 

ownership types with suboptimal 

performance. Managers are advised to focus 

not only on financial aspects but also on social 

and environmental dimensions to achieve 

long-term sustainability. The study 

contributes to the Iranian context by being 
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among the first to examine the impact of 

industry, region, and ownership on corporate 

financial sustainability, offering a foundation 

for future research using alternative indicators 

and broader business contexts. 
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افزایش تعداد شرکت ا گذاران، مدیران تر سرمایهها در بازار سهام و توجه گسترده مروزه با توجه به 
های رقابتی و ارتقای پایداری عملکرد مالی خود هستند. این پژوهش با  درصدد ایجاد و حفظ مزیت 

تا    1393های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفتههای مالی شرکت بررسی داده 
کند. ها را از منظر صنعت، مالکیت و منطقه جغرافیایی ارزیابی می ، عملکرد مالی پایدار شرکت 1۴۰۲

شاخص  اساس  بر  شاخص ابتدا  اوزان  جامع،  و  بازار  حسابداری،  عملکرد  فرآیند  های  طریق  از  ها 
–   فیلتر هودریک  ای عملکرد مالی پایدار با روش مراتبی تعیین و سپس روند بلندمدت و دوره سلسله 

  مطالعات   طبقه   در  و   است  توصیفی  روش   نظر  از   و   کاربردی   پژوهش  هدف،   نظر  از .  شد  تحلیل   پرسکات 
  و   هاشرکت  واقعی مالی  هایصورت   شامل  هاداده .  گیردمی قرار  رویدادیپس  و   تجربینیمه  مقیاسی،

  خبره   کارشناسان  و   ارشد  مدیران  نخست  مرحله  در  آماری  جامعه.  است  مرتبط  اطلاعات  سایر
پرسشنامهحس که  بودند  اقتصاد  و  تمام  ابداری  ادامه  در  و  کردند  تکمیل  را  زوجی  مقایسه  های 

پذیرفته شرکت بهادار تهران بههای  اوراق  اصلی در نظر گرفته شدند.  شده در بورس  عنوان جامعه 
ها نشان داد نوع صنعت، منطقه جغرافیایی و مالکیت تأثیری معنادار بر پایداری عملکرد مالی  یافته

بنابراین، تصمیم شرکت ندارد.  تفاوتها  بر  نباید صرفاً  مالی  پایداری  زمینه  های ساختاری  گیری در 
وری گذاران و مدیران تمرکز بیشتری بر عوامل کلان مدیریتی، بهرهمتکی باشد، بلکه باید سیاست

 .ته باشندها داشهای نهادی شرکت های بلندمدت و ظرفیت داخلی، استراتژی 
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مقدمه   - 1  

از منظر اقتصادی، کشور ایران پس از    .است  یافته   کاهش  تدریج  به   ایران  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  نرخ  اخیر،  هایسال   در
  جدید،   هنجار  این  (. در1396به بعد دچار رکود شد )درگاهی،    1391اینکه یک دهه دوران وفور نفتی را گذراند، از سال  

 جهانی  اقتصادی  رکود  دام  در  که  المللبین  تجارت  وضعیت  منظر  از.  است   شده  جدیدی  مرحله  وارد  ایران  تولید  صنعت  توسعه
است و روند آن   داشته  منفی  رشد  ماه  چند  در  حتی  و  شده  کند  ایران  تولید  صادرات  رشد  است،  شده  گرفتار  اخیر  هایسال  در

و بالاترین ارزش تجاری ایران در ابتدای دهه    1399ترین ارزش تجاری به سال  در دهه اخیر حکایت از آن دارد که پایین
است.  139۰ شده  شرکت  ثبت  پایدار  عملکرد  اقتصادی،  کلان  بستر  این  کاهش  در  در  کلیدی  عنصری  عنوان  به  ها 
هایی  شود؛ چرا که شرکتگذاری و ثبات بازارهای مالی مطرح میپذیری اقتصاد ملی، حفظ اشتغال، استمرار سرمایهآسیب

ری در پایداری  های بیرونی مقاومت بیشتری داشته و نقش مؤثرتتوانند در برابر شوککه از پایداری مالی برخوردارند، می
 اهمیت  از  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت  پایدار  توسعه  مطالعه  اقتصادی کشور ایفا کنند. بنابراین،

 . است برخوردار زیادی
 ;Qin,2015)  های بورسی استدهند که مطالعه عملکرد پایدار، کلید مطالعه توسعه پایدار شرکتتحقیقات گذشته، نشان می

Wang, 2010; Chen, 2014).  محیطی است که طبق تعریف ، دارای سه بعد اقتصادی، اجتماعی و زیستعملکرد پایدار
 است.  ابعاد مذکورمنفی یا مثبت تأثیرات  ایج نتدهنده جمع این عملکرد، نشان  1( ۲۰1۸بویوکوزکان و کارابولوت )

شود، ها مییکی از عوامل مهم و نوظهور که موجب افزایش تداوم فعالیت، جذب سهامداران و در نهایت سودآوری شرکت
ها است. عملکرد مالی، معیاری است که بیانگر چگونگی توانایی یک شرکت  شرکت  ۲توجه مدیران به پایداری عملکرد مالی 

های اولیه کسب و کار خود و همچنین کسب درآمد است که البته در کنار آن توجه به پایداری نیز مهم  در استفاده از دارایی
یابد. این است. پایداری، توصیف وضعیتی است که در آن مطلوب بودن و امکانات موجود سازمان در طول زمان کاهش نمی

از کلمه   نگه داشتن،    Sustainabilityواژه  به حیات، زنده  این کلمه در فارسی  پایداری گرفته شده است که  به معنای 
تواند ادامه داشته باشد، اشاره دارد. از منظر کارآفرینی، پایداری درمورد تمایل و ظرفیت یک  استمرار و آنچه در آینده می 

 . (Cuong Pham et al., 2021) کندشرکت برای تداوم فعالیت از نظر عملکرد مالی و مدیریت منابع صحبت می

پایدار، توانایی یک سازمان برای تداوم در میزان رسیدن و دستیابی به اهداف سازمان در راستای افزایش   عملکرد مالی 
تواند در بلندمدت موفق باشد که در حداکثرسازی سود سهامداران خود استمرار داشته  ثروت سهامداران است. شرکتی می

نفعان از جمله جامعه و محیط توجه کند.  که بخواهد عملکرد پایدار داشته باشد، باید به منافع تمام ذیباشد و در صورتی
البته امروزه بازار به سرعت در حال حرکت به سمت رقابتی شدن است که این سرعت شرکت ها را بسیار تحت فشار قرار  

فظ و نگهداری آن در داده است، به صورتی که علاوه بر تلاش در جهت کسب موفقیت در زمینه فعالیت خود، به دنبال ح
 . (Alshehhi et al., 2018)  آینده نیز هستند

عملکرد پایدار همانطور که گفته شد سه ابعاد اقتصادی، اجتماعی و زیست محیطی را دارا است که با توجه به تعداد ادبیات 
شود، بلکه بر بعد محیطی و اجتماعی، در این پژوهش مسائل مذکور در نظر گرفته نمیبسیار این موضوع در حوزه زیست

ها برای سهامداران و عدم توجه کافی به بعد گردد. این پژوهش باتوجه به اهمیت پایداری مالی شرکتمالی آن تمرکز می
ارزیابی نماید که کدام    اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده در بورس   هایشرکت  مالی عملکرد پایداری، قصد دارد با مطالعه

مچنین مقاومت در برابر تأثیر عوامل  صنعت، کدام منطقه و کدام نوع از مالکیت، بیشترین و کمترین عملکرد مالی پایدار و ه
برای آن دسته صنایع، مناطق و  پایدار لازم است  مالی  ارتقای همه جانبه سطح عملکرد  برای  بنابراین  دارد.  را  مختلف 

 ها و اصلاحات مؤثری اجرا شود. هایی که عملکرد مالی پایدار نامناسبی دارند سیاستمالکیت

 
1 Büyüközkan & Karabulut 
2 Sustainability financial performance 
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 پیشینه پژوهش   - ۲
 کنند.  منعکس  را  داخلی  کار  و  کسب  وضعیت  توانندمی  مالی  هایشاخص  که  دریافت  توانمی  موضوعی  ادبیات  بررسی  با

  شود، بنابراین؛ ... مربوط می  و  شرکت  زندگی  محیط  صنعت،   در  شرکت  فناوری  سطح  به  اغلب  ها نیزشرکت  خارجی  عوامل 

  شوند. درنتیجه در پژوهش حاضر، می   گرفته  نظر  در  خارجی و داخلی با هم  عوامل  اوقات برای بررسی عملکرد شرکت،  گاهی

  حسابداری،  عملکرد  هایشاخص:  شد  گرفته خواهد  نظر در  جنبه  سه  برای شناسایی و تجزیه و تحلیل عملکرد مالی پایدار،

 جامع.  عملکرد هایشاخص و بازار عملکرد هایشاخص

 های عملکرد حسابداری شاخص   - 1-۲

 استفاده  شرکت  مالی  وضعیت  تجاری و  عملکرد  تحلیل  و  تجزیه  برای  عمدتاً  حسابداری  عملکرد  هایشاخص  پژوهش،  این  در
  درآمد   رشد  نرخ  بزرگترین   پایدار،  توسعه  که  کندمی  پیشنهاد  مالی  دیدگاه  از  را  پایدار  توسعه  ابتدا  1( 1977)  هیگینز.  شودمی

 ۲( ۲۰۰7)  کیو.  است  مالی  سیاست  و  عملیاتی فعلی  کارایی  نگهداری  و  سهام  مالی  تأمین  افزایش   زمینه  در  شرکت  فروش 
 و   تجزیه  ارزیابی،  هایشاخص  بیشتر  حسابداری،  درآمد  اساس   بر  مالی  عملکرد  بندیرتبه  سیستم  در  که  کندمی  استدلال

  مشابه   عوامل  و  سرمایه  بازده  سهام،  صاحبان  حقوق  از  آن  بازده  و  خالص  سود  شامل  عمدتاً  مالی،  هایشاخص  نسبت  تحلیل
  سازمانی  هایجنبه سایر  و  مدیریت  سود،  عملکرد  جامع  ارزیابی  برای  تواندمی  3دوپونت  تحلیل  و  تجزیه  این،  بر  علاوه.  است
 مالی  تأمین  وضعیت  ۴( ۲۰11)  بای.  کند  منعکس  را  کل مزایا  کامل   طور  به  تواندنمی  روش   این  اما  گیرد،   قرار  استفاده   مورد

  سهام   مالی  تأمین  استهلاک،  مالی  تأمین   نگهداری،  بازده   نرخ:  کندمی  تحلیل  و   تجزیه  جنبه   چهار  از  های بورسی راشرکت
 داخلی و دیگری  محیط  بر  مبتنی  یکی:  سازدمی  را  پایدار  توسعه  قابلیت  ارزیابی  سیستم  دو  5( ۲۰1۴)  کائو.  بدهی  مالی  تأمین  و

  هستند،   دسترس   قابل  راحتی  به  مالی  هایشاخص  اینکه  دلیل  به   تجربی،  فرآیند  در  حال،  این  مالی. با  هایمبتنی بر شاخص
بازده حقوق صاحبان سهام برای محاسبه   6( ۲۰17لاسالا و همکاران )  .شودمی  استفاده  دوم  شاخص  از  معمولًا از نسبت 

ها برای ارزیابی رابطه بین عملکرد اجتماعی و زیست محیطی و عملکرد مالی از نسبت  عملکرد مالی استفاده کردند. آن
برای محاسبه عملکرد مالی از    7( ۲۰۲۰بازده دارایی، اندازه شرکت، نسبت بدهی و صنعت استفاده کردند. لیو و همکاران )

 استفاده نمودند. ا و بازده حقوق صاحبان سهامهییازده فروش، بازده دارامعیارهای ب

 اول،:  دارد  تمرکز  جنبه  دو  بر  عمدتاً  حسابداری  عملکرد  هایشاخص  انتخاب  مورد  در  موجود  ادبیات  خلاصه،  طور  به

 تأمین   یا  سهام  مالی  تأمین  مانند  مالی،  تأمین  هایموقعیت  دوم،  و.  ..  و  نگهداری  نرخ  سود،  حاشیه  مانند  مالی،  هایشاخص

 عملکرد  پایدار  توسعه  مورد  در  قبلی  مطالعات  به  توجه  با  را  مربوطه  حسابداری  عملکرد  های شاخص  1  جدول  .بدهی   مالی

 .دهدمی نشان ارزیابی هایشاخص سیستماتیک  طراحی و گرفتن عملکرد نظر در با همچنین و هاشرکت

حسابداری   عملکرد   های شاخص .  1جدول    

 تعریف  های ثانویه                                                          شاخص 

 نسبت سود خالص به کل دارایی  حاشیه سود خالص دارایی                                                 
 دارایی  کل به ناخالص درآمد نسبت ها                                                        گردش کل دارایی

 جاری   بدهی به جاری دارایی نسبت جاری                                                                 نسبت
 گذشته سال پایان در درآمد کل به امسال درآمد رشد نسبت ناخالص                                                    درآمد رشد نرخ
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 هابنگاه   گذشته  اقتصادی  منافع  ارزیابی  به  هاشاخص  این  اما   کنند،می  استفاده  شاخصی  چند  جامع  تحلیل  از   فوق  هایروش 

جامع هر  و بازار عملکرد هایشاخص ها،شرکت پایدار توسعه کامل  باتوجه به دشواری برآورد حال، این با. شوندمی محدود

 .گیرندمی قرار مطالعه دو مورد

 های عملکرد بازار شاخص   - ۲-۲

تجاری   محیط  تکنولوژیک،  نوآوری  جمله  از  بازار،  با  مرتبط  هایشاخص  و  شرکت  توسعه  به  عمدتاً  بازار  عملکرد  هایشاخص

  های شاخص  بین  داخلی  روابط  تحلیل  و  تجزیه  برای  پویا  تجمعی  اثر  مدل  یک  1( ۲۰۰5سیو و ویو )  .دارد  اشاره  شرکت  ارزش   و

 با  .دهندمی  نشان  را  شرکت  مالی  هایداده  تجمعی  اثرات  و  مداوم  تغییرات  به طوری که  کنند می   ایجاد  پایدار  توسعه  مختلف

 یائو و همکاران   .دهدنمی  قرار  بحث  مورد  پایدار  توسعه  را بر  اجتماعی  سرمایه   و   نامشهود  هایدارایی  تأثیر   مقاله  این  حال،  این

بورسی،شرکت  پایدار  توسعه  شاخص  سیستم   ساختن  در  را  خلاقانه  یادگیری  قابلیت  ۲( ۲۰۰9) ضمیمه  های    نسبت   به 

  پیشنهاد   توسعه  پژوهش و  پرسنل  نسبت  و   نوآوری،  کارایی و  نوآوری  سیستم فروش،  نسبت  به  توسعه پژوهش و  هایهزینه

 ها شاخص  از  برخی  کنند،  ارزیابی  را  نوآوری  یادگیری  برای  شرکت  توانایی  توانندمی  هاشاخص  این  اگرچه  .کنندمی

  متغیرهای  عنوان  به   ۴توبین کیو  ارزش   از  3( ۲۰۰9)  ویو  و  یائو   .است  دشوار  آن  کردن  عملی  بنابراین  اند،نشده  بندیکمیت

 هیئت   ساختار  تأثیر  تا   کنندمی  بورسی استفاده  هایشرکت  پایدار  توسعه  و  مدیره  هیئت  حاکمیت  مطالعه  در  تجاری  عملکرد

  شرکت   که  است  راهی   تنها  پایدار  نوآوری  که  است  معتقد  5( ۲۰1۰یح )  .کنند  تحلیل  و  تجزیه  را  شرکت  عملکرد  بر   مدیره

 .دهد  ادامه   توسعه  به   نتیجه  در  و  برود  دیگر  کامل  دوره  یک  به   کامل   دوره  یک  از  کند،  عبور  شرکت  حیات  چرخه  از  تواندمی

در فرآیند مدیریت یک شرکت، اطلاعات مربوط به قدرت اساسی به این نتیجه رسیدند که    6( ۲۰۲۰ی و همکاران )نسکیتارکز

منجر به  ها معتقدند این معیار  . آن توان در درجه اول برای ایجاد تصویر شرکت و موقعیت بازار استفاده کردشرکت را می

م  یریپذرقابت  شیافزا بازار  در  بر شکلشودیشرکت  اساسی  قدرت  زیرا  می،  تأثیر  ارزش شرکت    ن یهمچنگذارد.  دهی 

این که    شودیارزش آن م  شیشرکت منجر به افزا  ی قدرت اساس   رایز  ،شرکت مهم است  یگذار هیسرما  تیجذاب  شیافزا

بلندمدت تضمین میمی را در  افزایش قیمت  تبدیل شود که  بهادار  اوراق  بورس  ارزش شرکت در  افزایش  به  . کندتواند 

ی ررسم یغ  هایو بدهی  هاییدارا  ریتأثبه این نتیجه رسیدند که شناسایی و ارزیابی    در تحقیقی  7( ۲۰۲۲) فدورووا و   فیشچپوت

درنهایت   رایزباید اجباری باشد،  کار    و  کسب  نییشرکت بر ارزش قابل تع  کهای احتمالی و ... یها و بدهیمانند دارایی

 شوند. می ترو منصفانه ترقی دق جینتا پدیدار شدن گذارند و موجبها بر ارزش شرکت تأثیر میآن

 مشابه   هایشاخص  و  توبین کیو  ارزش   نوآوری،  عمدتاً  بازار  عملکرد  هایشاخص  مورد  در  موجود  ادبیات  خلاصه،  طور  به

 ارزیابی   سیستم  هایشاخص  عنوان  به  زیر  عوامل  بازار،  فعلی  هایویژگی  و  گذشته  ادبیات  به  توجه  با  ۲  جدول  در  .است

 صنعتی؛ متوسط سطح از کمتر برای  ۰: امتیاز بدین شکل است محاسبه برای تخصیص روش .اندشده  انتخاب پایدار توسعه

  متوسط؛  سطح  از  بالاتر  ٪75- 5۰  برای  3  متوسط؛  سطح  از  بالاتر  ٪5۰- ۲5  برای  ۲  متوسط؛  سطح  از  بالاتر  ٪۲5-۰  برای  1

 . متوسط سطح از بالاتر ٪1۰۰ بیش از برای 5 و متوسط  سطح از بالاتر ٪1۰۰-75 برای ۴

 
1 Su & Wu 
2 Yao et al 
3 Yao & Wu 
4 Tobin Q 
5 Ye 
6 Tarczynski et al 
7 Shchepotiev & Fedorova 



 25                                     بررسی تأثیر نوع صنعت، مالکیت و منطقه جغرافیایی بر پایداری عملکرد مالی .... /    همکاران   سپاسی و 

 

 

 

بازار   عملکرد   های شاخص .  ۲جدول    

 تعریف  های ثانویه                                                          شاخص 

 صنعتی   متوسط سطح  به نامشهود هایدارایی نسبت نوآوری تکنولوژیک 
 صنعتی  متوسط سطح  به حاشیه تجارت اصل سازمانی  زندگی محیط

 ارزش توبین کیو  ارزش شرکت 
 

 های عملکرد جامع شاخص   - 3-۲

  تجزیه  جنبه سه از  را  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پایدار توسعه عمدتاً جامع عملکرد هایشاخص

و  سازمانی، حاکمیت  مسئولیت:  کنندمی  تحلیل  و  ارزش و عملکرد   از  هرمی  1( ۲۰۰9)  نوآوری. فرگوسن  توانایی  شرکت 

 عملکرد  و  اصلی  کار  و  کسب  مدیریت  سازمانی،  مسئولیت  هرم،  بالای  تا  پایین  از  .کندمی  پیشنهاد  را  سازمانی  مسئولیت

 توسعه  هااین  که  است  معتقد  او  و  دارد  وجود  خیریه  کار   و  اجتماعی  گذاریسرمایه  محلی،  جامعه  گذاریسرمایه  عملیاتی، 

  . (Yao et al.,2009)  کندمی  ایفا   شرکت  توسعه  در  مهمی  نقش  طبقه   هر  و  دهندمی   نشان  را  شرکت  پذیریپایدار و مسئولیت

بورسی    هایشرکت  پایدار  توسعه  توانایی  بر  که  هستند  مهمی عوامل  مسئولیت  و  نوآوری  منابع،  که  دارد  اصرار  (۲۰۰7)  کیو

 هایشرکت  پایدار  توسعه  توانایی  در جهت  ارزیابی  سیستم  یک   ایجاد  برای  ارزیابی  شاخص  16  از  (۲۰11)  بای.  گذارندمی   تأثیر

 که  است  ارزشی  کنندهمنعکس  کارکنان«  »نرخ مشارکت  که  دارد  اصرار  او  و  کندمی  استفاده  سنگ  زغال  صنعت  در  بورسی

 بیشتری  اهمیت  شرکت  باشد،  بالاتر  شاخص  این  چه  هر  .است  شده  توزیع  کارکنان  همه  برای  بورسی  هایشرکت  توسط

به این نتیجه رسیدند که مسئولیت اجتماعی داخلی شرکتی پایدار   ۲( ۲۰۲۲سانوسی و جول )  .است  قائل   خود  کارکنان  برای

 گذارد.بر عملکرد پایدار تأثیر می

  و  کارکنان  مشارکت  نرخ  اجتماعی،  مشارکت  نرخ  عمدتاً  جامع  عملکرد  هایشاخص  مورد در  موجود  ادبیات  خلاصه،  طور  به

 . دهدمی نشان واقعیت به توجه با را پیشنهادی جامع عملکرد هایشاخص 3 جدول .است  مرتبط هایحوزه

جامع   عملکرد   های شاخص .  3  جدول   

 تعریف  های ثانویه                                                          شاخص 

 ناخالص  درآمد به کارکنان هایهزینه نسبت کارکنان  مشارکت نرخ
 ناخالص  درآمد به  بهره هزینه  سود،  درآمد،  بر مالیات کل نسبت نرخ مشارکت اجتماعی 

. هستند  هاشرکت  اقتصادی  اثرات  و  مالی  وضعیت  کنندهمنعکس  حسابداری  عملکرد  هایشاخص  خلاصه،  طور  به

 کنندهمنعکس  جامع  عملکرد   هایشاخص.  هستند  هاشرکت  ارزش   و  پذیریرقابت  کنندهمنعکس  بازار  عملکرد  هایشاخص

 را موثر ارزیابی سیستم  ها،شاخص رابطه و  اهمیت هدفمندانه  نظارت طریق است. از شرکت اجتماعی حاکمیت و مسئولیت

 کرد. ایجاد توانمی

 های خارجی یشینه پژوهش پ   - ۴-۲

 عملکرد  پایدار  توسعه(  مدیریتی  و  اقتصادی  محیطی،  زیست  اجتماعی،  هایمدل )  SEEG  مدل   از  با استفاده  (۲۰۰9)  فرگوسن

  میان  رابطه  او نشان داد نتایج ها پرداخت.ها تنها به توضیح مفهومی آن را بررسی کرد، اما به جای سنجش شاخص شرکت

ای بر  های منطقهتأثیر تفاوت  3( ۲۰1۴دران و همکاران )  چندان روشن و یکدست نیست.  مالی  و  محیطی  زیست  عملکرد

های  تواند بر برخی نسبت می  موقعیت جغرافیاییرا بررسی کرده و دریافتند    های بورس استانبولهای مالی شرکتنسبت
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 سه   از  را  شرکت  عملکرد  1( ۲۰15انگن و همکاران )  باشد. ها یکسان نمیمالی اثرگذار باشد، گرچه این اثر در همه شاخص

  ی تحلیل کردند، پایدار  پویای  هایویژگی  و(  مدیریت  جامعه،  زیست،  محیط)  ESG  عملکرد  محیطی،  گذاریسرمایه   منظر

به   نداشتند  مالی  عملکرد  پایداریاما  گرفتن   پایدار  توسعه  هایشاخص  ۲( ۲۰16)  کاروالهو  و  موریوکا  .توجه  نظر  در  با    را 

 هایشاخص  سازمانی خاص،  هایشاخص  جنبه  چهار  از  راعملکرد پایدار    ارزیابی  سیستم  طراحی کردند و  صنعت  هایتفاوت

اولیه  پروژه  ارزیابی  سیستم  و  خارجی  ارتباط  هایشاخص  کارکنان،  فردی نمودند،های  آنها   مطرح   به طور تجربی  را  اما 

نشان دادند که بازده دارایی اثر منفی و توبین کیو اثر خنثی بر مسئولیت   3( ۲۰۲۲کاهلول و همکاران )  کردند.ن  گیریاندازه

مدیره اثر مثبتی بر عملکرد مالی اجتماعی دارد. در عین حال، گزارشگری مسئولیت اجتماعی از طریق تنوع جنسیتی هیئت

دریافت که ساختار مالکیت به ویژه مالکیت نهادی، نقش   های بورسی عربستانشرکتدر    ۴( ۲۰۲۴الشریف )  ها دارد.  شرکت

در    ESGنشان دادند که تعهد به اصول    5( ۲۰۲۴کیو لی و همکاران )  ها دارد.آوری شرکتمهمی در پایداری مالی و تاب

محیطی  های زیستتواند عملکرد مالی بلندمدت را بهبود بخشد، هرچند شدت اثر بسته به صنعت و ریسکصنایع آلاینده می

 متغیر است. 

 های داخلی پیشینه پژوهش - 5-۲

پایداری   7( 19۸6و مدل هموارسازی مالیاتی بارو )  6(199۸( با استفاده از مدل بوهن )13۸۸موسوی محسنی و طاهری )

ها تعدیل شدند. ، مدلاز درآمدهای دولت  فرایند مالی در ایران را بررسی کردند. با توجه به سهم بالای درآمدهای نفتی

 .نتایج نشان داد فرایند مالی در ایران ناپایدار است و مقایسه قبل و بعد از انقلاب نیز افزایش این ناپایداری را تأیید کرد

های ها رابطه منفی با پایداری مالی شرکتسود خالص و حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و دارایی  بیان کرد(  139۴دارابی )

 مالکیت تفاوت  ساختارهای مختلفهای عملکرد میان  ( دریافتند که شاخص1395اسدی و پهلوان )  .گذاری دارندسرمایه

عملکرد   MVAو    ROE  ،ROA  ،MBVمعیارهایی چون    با در نظر گرفتنهای دولتی و نهادی  د و شرکتندار  معناداری

( با مقایسه روش اکونوفیزیک و بیزی، 1۴۰۰مانی و همکاران )سلی  .های خصوصی و عمومی دارندشرکت نسبت بهبهتری 

 . دهد را ارائه میتری ها نتایج دقیقبینی پایداری مالی شرکتنشان دادند مدل اکونوفیزیک در پیش

 مدل مفهومی پژوهش   - 6-۲

در این پژوهش براساس مبانی نظری ارائه شده، مدل مفهومی پژوهش طراحی شده است. در این مدل، عملکرد مالی پایدار 

ابعاد، زیرشاخصبه سه بعد اصلی شاخص بازار و جامع تقسیم شده و برای هر یک از این  های مرتبط  های حسابداری، 

و متغیرهای عملکرد مالی پایدار به صورت مفهومی نمایش داده شده    ابعاد، ساختار  1مشخص گردیده است. مطابق شکل  

 .است ارائه شده 1در شکل  پژوهش یمورد نظر برا مدل است.
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 . تجزیه و تحلیل سلسله مراتبی 1شکل  

 

 های پژوهش فرضیه   - 7-۲

( با بررسی رابطۀ ساختار سرمایه و  13۸۴شیرزاده )نمازی و  هر صنعت ویژگی و عملکرد مالی منحصر به فرد خود را دارد.  

صنعت نیز بستگی دارد.  نوع  رابطه این دو متغیر به    این رابطه مثبت اما ضعیف بوده که البته  ند نشان دادها  عملکرد شرکت

ها در صنایع مختلف یکسان نیست و تحت تأثیر دریافت که ارتباط بین اندازه و سودآوری شرکت (13۸5تمیمی ) همچنین

،  گذاریحجم سرمایه،  تغییر و تحولات فناوریهمچون؛ رقابتی یا انحصاری بودن،  ی  عوامل  شرایط خاص هر صنعت قرار دارد.

های اصلی و فرضیهاز جمله متغیرهای اثرگذار صنعت هستند. بر این اساس،    گذارینحوه قیمتو    میزان عرضه و تقاضا

 باشند: فرعی اول این پژوهش بدین صورت می

 : نوع صنعت بر پایداری عملکرد مالی تأثیر دارد.1فرضیه اصلی  −

 های تولیدی پایداری عملکرد مالی بیشتری دارند. : شرکت1-1فرضیه فرعی  −

 های غیرتولیدی پایداری عملکرد مالی کمتری دارند. : شرکت1-۲فرضیه فرعی  −

توانند  شوند. برای مثال، قوانین و اختیارات دولتی میچندین عامل موجب تفاوت عملکرد مالی پایدار در مناطق جغرافیایی می

(، استان تهران سهم 1۴۰3. براساس گزارش مرکز آمار ایران )گردندبرخی مناطق نسبت به دیگر مناطق  موجب برتری  

  % 6۰  و  هاسپرده  % 5۸(،  1۴۰3)  ایران  بانک مرکزی  های اخیرگزارش   دارد و مطابق  را  ای از تولید ناخالص داخلیعمده

  با   همراه   مرکزی،  های لابی  و  هارانت  به   دسترسی  و  مالی   منابع  تمرکز.  است  متمرکز   استان  این   در   کشور  بانکی  تسهیلات

  سایر   به  نسبت  تهران  در  پایدار  مالی  عملکرد  شودمی  موجب  متنوع،  اقتصادی  هایفعالیت  و  هاشرکت  مرکزی  دفاتر  وجود

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها بیشتر باشد. این پژوهش نیز قصد دارد عملکرد مالی پایدار شرکتاستان

های اصلی و فرعی دوم این پژوهش بدین صورت  بنابراین فرضیه  .ها مقایسه کندرا بر اساس استقرار در تهران و سایر استان 

 باشند: می

 : نوع منطقه جغرافیایی بر پایداری عملکرد مالی تأثیر دارد.۲فرضیه اصلی  −

 های استان تهران پایداری عملکرد مالی بیشتری دارند.: شرکت۲-1فرضیه فرعی  −

 های غیرتهران پایداری عملکرد مالی کمتری دارند. های استان: شرکت۲-۲فرضیه فرعی  −

 حسابداری

حاشیه سود خالص 
 دارایی )بازده دارایی(

نرخ رشد درآمد 

 ناخالص

 گردش کل دارایی

 نسبت جاری

 ارزش شرکت

محیط زندگی 

 سازمانی

 نوآوری تکنولوژیک

 عملکرد مالی پایدار

 جامع بازار

نرخ مشارکت 

 کارکنان
نرخ مشارکت 

 اجتماعی
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تضاد بین درنتیجه  کند؛  جدایی مسئله نمایندگی را ایجاد می  که اینشود  ها به مدیران تفویض میامروزه مالکیت شرکت

کنند.  منافع مالکان و مدیران قابل مشاهده است. در این روابط، مالکان با هدف افزایش ثروت، عملکرد مدیران را ارزیابی می

مالکیت شرکتها نشان میپژوهش بر عملکرد آن دهند ساختار  بورسی  داردهای  تأثیر  این    .(Jiang,2004)  ها  بنابراین 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  پژوهش عملکرد مالی پایدار را بر اساس مالکیت دولتی و غیردولتی در شرکت

 باشند:های اصلی و فرعی سوم این پژوهش بدین صورت میفرضیه. کندتهران بررسی می

 : نوع مالکیت بر پایداری عملکرد مالی تأثیر دارد.3فرضیه اصلی  −

 های دولتی پایداری عملکرد مالی کمتری دارند. : شرکت3-1فرضیه فرعی  −

 های غیردولتی پایداری عملکرد مالی بیشتری دارند. : شرکت3-۲فرضیه فرعی  −

 شناسی پژوهش روش   - 3

. برای  ه استآوری شدهای مالی از سایت کدال جمعها و دادهنامهدر این پژوهش، اطلاعات نظری از کتب، مقالات و پایان

های پذیرفته شرکت  ،در وضعیت فعلی ایران  که  انجام هر پژوهش، دسترسی به اطلاعات معتبر و باکیفیت ضروری است

های پذیرفته شده در شده در بورس اوراق بهادار تهران این شرایط را دارند. بنابراین قلمرو مکانی پژوهش شامل شرکت

 است.  1۴۰۲تا  1393های و قلمرو زمانی آن سال اوراق بهادار تهران بورس 

های  که پرسشنامه   ندنفر از مدیران ارشد و کارشناسان خبره حسابداری و اقتصادی بود  3۰جامعه آماری اولیه پژوهش شامل  

های پذیرفته شده در بورس  مقایسه زوجی را برای تعیین اوزان معیارها تکمیل کردند. جامعه آماری اصلی، کلیه شرکت

هایی که شرایط زیر را  . برای تعیین نمونه، از روش حذف سیستماتیک استفاده شد و شرکتباشندمیاوراق بهادار تهران  

اسفند، دسترسی کامل به    ۲9، پایان سال مالی  1۴۰۲انتخاب شدند: فعالیت مستمر تا پایان سال مالی    ، درنهایتداشتند

گری مالی، بیمه و بانکداری، عدم انجام  گذاری، هلدینگ، واسطه، عدم فعالیت در زمینه سرمایه 1۴۰۲تا    1393های  داده 

شرکت   ۲65با رعایت این معیارها،  درنهایت  نمادهای رسمی بورس.  یت در  عضوهمچنین  ذب، تلفیق یا تجزیه، و  عملیات ج

 .به عنوان نمونه آماری انتخاب شدند

پرسکات   -و روش فیلتر هودریک  1ها از روش فرآیند سلسله مراتب تحلیلی در پژوهش حاضر جهت تجزیه و تحلیل داده 

 همیشه   که  را  عناصری  که  است  خاص  سیستماتیک  تحلیل  و  تجزیه  روش   یک  AHPاستفاده شده است. روش    ۲)اچ پی( 

این تکنیک، روشی توانمند و منعطف در    .کندمی  تجزیه  غیره  و  هابرنامه  معیارها،  اهداف،  به  هستند  مرتبط  گیریتصمیم  با

توان مسائل پیچیده را در سطوح مختلف حل کرد. به  گیری چند معیاره است که به وسیله آن میهای تصمیمدسته روش 

باشد. این روش هر دو شود چون که به صورت مدلی درختی و مراتب وارد میاین دلیل به آن مدل سلسله مراتب گفته می

گران کمک هایی با زوج مقایسه ترکیب نموده و به تحلیلارزیابی عینی و ذهنی را در یک ساختار یکپارچه بر مبنای مقیاس 

توان به کند تا جوانب اساسی یک مسئله را در یک قالب سلسله مراتبی سازماندهی کنند. از جمله مزایای این روش میمی

گیرندگان، ایجاد مقایسات زوجی در انتخاب راهکار و گزینه های تصمیمقضاوتاین موارد اشاره نمود: سنجش سازگاری  

ارزیابی گزینه از طریق  بهینه، توان در نظر گرفتن معیارها و زیر معیارها در  بهترین گزینه  به  قابلیت دستیابی  ایجاد  ها، 

 : کندمی  دنبال را مرحله چهار  عمدتاً سازیمدل تحلیلی برای مراتب سلسله . فرآیندمقایسات زوجی

مشتق    -۴آزمون ثبات و پایداری    -3سطوح    همه  در  قضاوت   هایماتریس  ساخت  -۲ساخت یک سلسله مراتب تحلیلی    -1

 مراتبی سلسله مشتق کل و مراتبی سلسله تک

 
1 Analytical Hierarchy Process (AHP) 
2 Hodrick-Prescott (HP) 
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 ،مدتحذف نوسانات کوتاه  جهت  لیو تحل  هیتجز  زماندر    عموماًکه  است  ها  داده  یهموارساز  کیتکن  کنیز ی  HP  لتریف

تواند به  یماست که  بلندمدت    یروندهادهنده  نشان مدت  نوسانات کوتاه   نیحذف ا  .رودبه کار می  یمرتبط با چرخه تجار

در پژوهش حاضر برای  لازم به ذکر است    کمک کند.  یمرتبط با چرخه تجار   یها ینیبشیپ  ریسا  ای  یاقتصاد  یهاینیبشیپ

 استفاده شده است. EViewsو  Excelافزارهای ها از نرم سنجیدن تجزیه و تحلیل داده

ها اشاره ها، روایی و پایایی ابزارها است. روایی به توانایی ابزارها در نمایش واقعیتآوری دادهیکی از نکات مهم در جمع

در ارتباط  ها تأمین شده است.  ای سازمان بورس اوراق بهادار تهران، روایی داده با توجه به استفاده از منابع کتابخانه  که  دارد

از آنجایی که   .ه استها تضمین شدبا مشورت و تأیید استاد راهنما ارزیابی و روایی آن  نیز  های مقایسات زوجیپرسشنامه   با

 بدینهای مقایسات زوجی، پایایی با نرخ سازگاری ارزیابی شد؛  در پرسشنامه   ،ها مربوط استپایایی ابزار به اعتبار و دقت آن

و نرخ   هافزار اکسل انجام شدبل اعتماد است. تمامی محاسبات با نرمها قاباشد، مقایسه  ۰.1این نرخ کمتر از    اگر  صورت که

بود، بنابراین پرسشنامه از پایایی کافی برخوردار است. شایان ذکر است که پایایی   ۰.1ها کمتر از  ناسازگاری همه ماتریس

 . وابسته است، چرا که طراحی پرسشنامه بر اساس این روش محقق شده است AHPپرسشنامه به پایایی روش 

 های پژوهش یافته   - ۴

شوند. در دهی میهای پژوهش وزنهای توزیع شده بین خبرگان، شاخصهای دریافت شده از پرسشنامه ابتدا با کمک داده 

ای و بلندمدت عملکرد مالی پایدار  های مالی، روند دورههای واقعی صورتدهی شده و دادههای وزنادامه با استفاده از داده 

 گردند. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از بعد صنایع، مالکیت و مناطق جغرافیایی ارزیابی و مقایسه میشرکت

   روش سلسله مراتب تحلیلی  - 1- ۴

های توسعه  ، وزن نهایی هر زیر معیار در سیستم ارزیابی عملکرد مالی پایدار جهت سنجش شاخصAHPبا استفاده از روش  
 محاسبه گردید. ۴جدول پایدار به شرح 

 . وزن نهایی زیر معیارها ۴جدول  
 معیارها 

 زیر معیارها 
 شاخص عملکرد حسابداری 

۲۸ /۰ 
 شاخص عملکرد بازار 

6۲ /۰ 
 شاخص عملکرد جامع 

1 /۰ 
 وزن نهایی 

 13/۰   ۴7/۰ حاشیه سود خالص 
 ۰۲/۰   ۰9/۰ نسبت جاری 

 ۰۴/۰   13/۰ گردش کل دارایی ها 
 ۰9/۰   31/۰ نرخ رشد درآمد ناخالص 
 ۰7/۰  11/۰  محیط زندگی سازمانی 
 ۲1/۰  35/۰  نوآوری تکنولوژیک 

 3۴/۰  5۴/۰  ارزش شرکت 
 ۰7/۰ 75/۰   نرخ مشارکت اجتماعی 
 ۰۲/۰ ۲5/۰   نرخ مشارکت کارکنان 

 روش فیلتر هودریک پرسکات   ۲- ۴

 روند بلندمدت عملکرد مالی پایدار  −

  ۲65های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از میانگین ارزش سالانه شاخصبرای نشان دادن کل شرکت
شرکت استفاده شده و امتیاز نهایی عملکرد مالی پایدار نیز از طریق وزن شاخص به دست آمده در بخش قبلی محاسبه  

  λ = 1۰های سالانه انتخاب و  ، داده HPبا استفاده از روش فیلتر  .شودنمایش داده می 5جدول شده است. نتایج به صورت 
ای تقسیم شده است. امتیاز جامع عملکرد  گیری شد و در آخر سری زمانی اصلی به دو دنباله روند بلندمدت و دورهاندازه
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شکل  تنظیم شده که نتایج به صورت    scoreهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  مالی پایدار در شرکت
 .شودنشان داده می  ۲

1۴۰۲- 1393. امتیاز عملکرد مالی پایدار از  5جدول    
 امتیاز  سال  امتیاز  سال 

1393 79/۰ 139۸ 9۸/3 
139۴ ۸۸/۰ 1399 75/1 
1395 ۸۰/۰ 1۴۰۰ 36/1 
1396 ۰5/1 1۴۰1 3۸/1 
1397 76/۲ 1۴۰۲ 1۸/1 

 Hodrick-Prescott Filter (lambda=100) . فیلتر هودریک پرسکات ۲شکل  

 

  1393دهنده امتیاز جامع عملکرد مالی پایدار از سال نشان ×بیانگر خط روند بلندمدت و خط با علامت  ▲خط با علامت  
ای است. بررسی روند عملکرد مالی پایدار از سال ترین منحنی نیز بیانگر خط روند دورهاست. همچنین پایین  1۴۰۲الی  

هایی با نوسانات صعودی و نزولی همراه بوده و در مجموع، پس از یک  دهد این شاخص طی دورهنشان می  1۴۰۲تا    1393
، در نهایت در  1۴۰1و سپس نوسانات رو به رشد تا سال    139۸، با افت قابل توجه در سال  1397رشد چشمگیر تا سال  

پایدار می   1۴۰۲سال   مالی  بلندمدت عملکرد  نزولی داشته است. جداسازی روند  تأثیر عوامل دورهروند  برای  تواند  را  ای 
 ببرد. انعکاس عینی تغییرات آتی شرکت از بین 

 ای در صنایع تولیدی و غیرتولیدی تجزیه و تحلیل مقایسه  −

 ۲1شرکت تولیدی و    ۲۴۴اند. از اطلاعات  در این پژوهش صنایع به دو طبقه تولیدی و غیرتولیدی )خدماتی( تقسیم شده
، عملکرد مالی پایدار دو صنعت تولیدی ۴های مربوطه در جدول شرکت خدماتی استفاده شده است. باتوجه به وزن شاخص

  1393صنعت را از سال    ۲امتیازات عملکرد مالی پایدار    6  قابل محاسبه است. جدول  1۴۰۲الی    1393و خدماتی از سال  
های غیرتولیدی  های تولیدی از شرکتدهد که عملکرد مالی پایدار شرکتنشان می    6جدول   دهد.نشان می  1۴۰۲الی  

الی   1393های تولیدی و غیرتولیدی را از سال  ، روند عملکرد مالی پایدار شرکت(۴( و )3های )اشکال شماره بیشتر است.  
های تولیدی پذیرفته شده در  عملکرد مالی پایدار شرکت  3  در شکل   × خط با    دهد.به صورت گرافیکی نمایش می  1۴۰۲

شود که عملکرد مالی پایدار  مشاهده می   3دهد. در شکل  نشان می  1۴۰۲تا    1393بورس اوراق بهادار تهران را از سال  
دارای روند افزایشی و پس از آن    1396کند اما از ابتدای سال  های تولیدی در ابتدا افزایش و کاهش کمی پیدا می شرکت

شود که خط روند بلندمدت عملکرد مالی پایدار صنعت شود و نوسانات قابل توجهی دارد. همچنین مشاهده می کاهشی می
به بعد با افت تدریجی همراه بوده    1۴۰۰با روندی ملایم رشد داشته، اما از سال    1۴۰۰حدود سال    تا  1393تولید از سال  
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بیانگر تضعیف چشم الگو  این  پایدار شرکتاست؛  مالی  در  انداز  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  تولیدی  های 
 های اخیر است. سال

 1۴۰۲- 1393. امتیاز عملکرد مالی پایدار صنایع تولیدی و غیرتولیدی از سال  6جدول  

 غیرتولیدی  تولیدی  سال 
1393 79/۰  ۸1/۰  
139۴ ۸9/۰  7۸/۰  
1395 79/۰  9۲/۰  
1396 ۰6/1  9۸/۰  
1397 ۸۲/۲  ۰3/۲  
139۸ 1۰/۴  63/۲  
1399 79/1  31/1  
1۴۰۰ 36/1  33/1  
1۴۰1 39/1  ۲6/1  
1۴۰۲ 19/1  ۰۴/1  

6۲/1 میانگین  31/1  

 Hodrick-Prescott Filter (lambda=100) های تولیدی . فیلتر هودریک پرسکات شرکت 3شکل  

 

 Hodrick-Prescott Filter (lambda=100) های غیرتولیدی. فیلتر هودریک پرسکات شرکت ۴شکل  

 

 1393های غیرتولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را از سال  عملکرد مالی پایدار شرکت  ۴در شکل    × خط با  
های غیرتولیدی درنهایت وارد روندی شود که عملکرد مالی پایدار شرکتمشاهده می   ۴دهد. در شکل  نشان می  1۴۰۲تا  

، این عملکرد با نوسانات قابل توجهی همراه بوده  1399تا    1396های  نزولی شده است؛ شایان ذکر است که در فاصله سال
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تا حوالی سال  مشاهده می   ۴است. در شکل   پایدار صنعت غیرتولیدی،  بلندمدت عملکرد مالی   1۴۰۰شود که خط روند 
های غیرتولیدی به بعد، روند نزولی در عملکرد مالی پایدار شرکت  1۴۰1روندی افزایشی داشته است؛ با این حال، از سال  

دهنده کاهش پتانسیل رشد و توسعه در این صنعت شود که نشانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مشاهده می
 است. 

 ای در مناطق جغرافیایی تجزیه و تحلیل مقایسه  −

  75در تهران و  19۰شوند: شرکت بورسی براساس مناطق تهران و غیرتهران بدین صورت تقسیم می ۲65در این تحقیق، 
، عملکرد مالی پایدار دو منطقه جغرافیایی تهران و غیرتهران  ۴های مربوطه در جدول در غیرتهران. باتوجه به وزن شاخص

منطقه جغرافیایی را نشان   ۲امتیازات عملکرد مالی پایدار این    7قابل محاسبه است که جدول    1۴۰۲الی    1393از سال  
 دهد. می

 1۴۰۲- 1393. امتیاز عملکرد مالی پایدار مناطق جغرافیایی تهران و غیرتهران از سال  7جدول  
 غیرتهران  تهران  سال 

1393 7۸/۰  ۸3/۰  
139۴ ۸۸/۰  ۸9/۰  
1395 76/۰  91/۰  
1396 99/۰  ۲1/1  
1397 5۴/۲  3۰/3  
139۸ 77/3  51/۴  
1399 69/1  9۲/1  
1۴۰۰ ۲6/1  6۰/1  
1۴۰1 3۲/1  53/1  
1۴۰۲ 17/1  ۲۰/1  

5۲/1 میانگین  79/1  

های اشکال شمارههای تهران بیشتر است.  های غیرتهران از شرکتدهد که عملکرد مالی پایدار شرکتنشان می  7جدول  
به صورت گرافیکی نمایش    1۴۰۲الی    1393های تهران و غیرتهران را از سال  روند عملکرد مالی پایدار شرکت  ،6و    5

 دهد. می

 Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)های تهران. فیلتر هودریک پرسکات شرکت 5شکل  

 

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در اداره ثبت شرکتعملکرد مالی پایدار شرکت  5  در شکل  ×خط با  
های  شود که عملکرد مالی پایدار شرکتمشاهده می  5دهد. در شکل  نشان می   1۴۰۲تا    1393اند، را از سال  تهران ثبت شده 

دارای روند افزایشی و پس از    1396کند اما از ابتدای سال  بورسی در منطقه تهران در ابتدا افزایش و کاهش کمی پیدا می
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شود که خط روند بلندمدت عملکرد مالی پایدار  مشاهده می  5شود و نوسانات قابل توجهی دارد. در شکل  آن کاهشی می
انداز عملکرد اند. این موضوع حاکی از تضعیف چشمهای تهران پس از یک دوره رشد، روندی کاهشی در پیش گرفتهشرکت

 هاست. های جدید در مسیر توسعه آن ها و بروز چالشمالی پایدار این شرکت

 Hodrick-Prescott Filter (lambda=100) های غیرتهران . فیلتر هودریک پرسکات شرکت 6شکل  

 

های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که در اداره ثبت شرکتعملکرد مالی پایدار شرکت  6در شکل    ×خط با  
ثبت شده  سال  شهرستان  از  را  می   1۴۰۲تا    1393اند،  در شکل  نشان  می   6دهد.  پایدار  مشاهده  مالی  که عملکرد  شود 

یابد و نوسانات قابل توجهی دارد. در  افزایش و پس از آن کاهش می  139۸های بورسی در مناطق غیرتهران تا سال  شرکت
ای از نوسانات مثبت، وارد فاز نزولی های غیرتهران پس از دورهشکل فوق خط روند بلندمدت عملکرد مالی پایدار شرکت

 است. های اخیر ها در دورهها و کاهش ثبات مالی آنشده است. این تغییر روند بیانگر محدود شدن رشد پایدار این شرکت

 ای مالکیت تجزیه و تحلیل مقایسه  −

ها های جدید برای بهبود توسعه پایدار شرکتهای مختلف منجر به ارائه ایدهتجزیه و تحلیل عملکرد مالی پایدار با مالکیت
های دولتی کنندگان واقعی به شرکتشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براساس ماهیت کنترل  ۲65شود.  می

شرکت غیردولتی استفاده شده است.    1۲۰شرکت دولتی و    1۴5شوند. در این پژوهش از اطلاعات  و غیردولتی تقسیم می
  1۴۰۲الی    1393، عملکرد مالی پایدار دو مالکیت دولتی و غیردولتی از سال  ۴های مربوطه در جدول  باتوجه به وزن شاخص

 دهد. نشان می 1۴۰۲الی  1393مالکیت را از سال  ۲امتیازات عملکرد مالی پایدار  ۸قابل محاسبه است. جدول 

 1۴۰۲- 1393. امتیاز عملکرد مالی پایدار مالکیت دولتی و غیردولتی از سال  ۸جدول  

 غیردولتی  دولتی  سال 
1393 ۸9/۰  66/۰  
139۴ 93/۰  ۸3/۰  
1395 ۸7/۰  71/۰  
1396 15/1  93/۰  
1397 55/۲  ۰۰/3  
139۸ 5۸/3  ۴7/۴  
1399 77/1  73/1  
1۴۰۰ ۴1/1  3۰/1  
1۴۰1 ۴۴/1  ۲۸/1  
1۴۰۲ ۲۲/1  1۲/1  

5۸/1 میانگین  6۰/1  
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های دولتی با تفاوتی اندک بیشتر است.  های غیردولتی از شرکتدهد که عملکرد مالی پایدار شرکتنشان می  ۸جدول  
به صورت   1۴۰۲الی    1393های دولتی و غیردولتی را از سال  ، روند عملکرد مالی پایدار شرکت۸و   7های  اشکال شماره

 دهد. گرافیکی نمایش می

 Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)  های دولتی . فیلتر هودریک پرسکات شرکت 7شکل  

 

تا    1393های دولتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را از سال  عملکرد مالی پایدار شرکت  7در شکل    ×خط با  
های مذکور در ابتدا افزایش و کاهش کمی  شود که عملکرد مالی پایدار شرکتمشاهده می  7دهد. در شکل  نشان می  1۴۰۲

شود و نوسانات قابل توجهی دارد. در  دارای روند افزایشی و پس از آن کاهشی می  1395کند اما از ابتدای سال  پیدا می
های دولتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شود که خط روند بلندمدت عملکرد مالی پایدار شرکتمشاهده می 5 شکل

برای    روندهتوان روندی مثبت و پیشای که دیگر نمیتهران پس از یک دوره رشد نسبی، با افت همراه شده است، به گونه
  ها در نظر گرفت.آن

 Hodrick-Prescott Filter (lambda=100)  های غیردولتی . فیلتر هودریک پرسکات شرکت ۸شکل  

 

 1393های غیردولتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را از سال  عملکرد مالی پایدار شرکت  ۸در شکل    × خط با  
های مذکور در ابتدا افزایش و کاهش شود که عملکرد مالی پایدار شرکتمشاهده می   ۸دهد. در شکل  نشان می  1۴۰۲تا  

شود و نوسانات قابل توجهی دارد. دارای روند افزایشی و پس از آن کاهشی می  1395کند اما از ابتدای سال  کمی پیدا می
های غیردولتی پذیرفته شده در بورس اوراق  شود که خط روند بلندمدت عملکرد مالی پایدار شرکتمشاهده می  5در شکل 

  توان تصویر روشنی از رشدبهادار تهران پس از یک دوره بهبود نسبی، روندی کاهشی به خود گرفته است و دیگر نمی
 ها ارائه داد. پایدار آن
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 تحلیل واریانس   3- ۴

شود. عمولًا به جای اینکه  ها از بعد عملکرد مالی پایدار پرداخته میدر این پژوهش به تجزیه و تحلیل تفاوت بین شرکت
ها زمان میانگینای به صورت دو به دو صورت گیرد، از نظر زمان و هزینه بهتر است که به صورت همچندین امتحان مقایسه 

های حاضر از بعد عملکرد مالی پایدار واقعا های شرکتشود که آیا بین میانگین با هم مقایسه شود. در این بخش بررسی می
توان آن را یک تفاوت تصادفی محسوب کرد. روشی که  پوشی بوده و میتفاوت وجود دارد و یا آن مقدار تفاوت قابل چشم

 شود. س نامیده می ای است که تحلیل واریانبرای این منظور استفاده خواهد شد، ابزار قدرتمند آماری

 شوند.در این پژوهش سه فرضیه وجود دارد که هر یک به صورت زیر آزمون می

 آزمون فرضیه اول  -

 فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر است: 

{
𝐻0 ∶ میانگین عملکرد مالی  پایدار  شرکتهای  تولیدی و غیرتولیدی برابر  میباشد          

𝐻1 ∶ حداقل میانگین عملکرد مالی  پایدار  دو شرکت تولیدی و غیرتولیدی برابر  نمی باشد 
 

 .ه استبه دست آمد 9و روش تحلیل واریانس جدول  EViewsافزار با استفاده از نرم 

 . فرضیه اول 9جدول  

 احتمال  مقدار  درجه آزادی  روش 

t آزمون    1۸ ۸1/۰  ۴3/۰  

( 1۸،1) آزمون تحلیل واریانس  65/۰  ۴3/۰  

بیشتر است، بنابراین فرض صفر در   ۰.۰5است. این مقدار از    ۰.۴3برابر با    t-testداری  مقدار احتمال معنی  ،9در جدول  
های تولیدی  درصد میانگین عملکرد مالی پایدار در شرکت  95شود. یعنی در سطح اطمینان  درصد رد نمی  95سطح اطمینان  

 و غیرتولیدی برابر است. 

 آزمون فرضیه دوم  -

 فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر است: 

{
𝐻0 ∶ میانگین عملکرد مالی  پایدار  شرکتهای  تهران و غیرتهران  برابر  میباشد          

𝐻1 ∶ حداقل میانگین عملکرد مالی  پایدار  دو شرکت تهران و غیرتهران  برابر  نمی باشد 
 

 .ه استبه دست آمد 1۰و روش تحلیل واریانس جدول  EViewsافزار با استفاده از نرم 
 . فرضیه دوم 1۰جدول  

 احتمال  مقدار  درجه آزادی  روش 

t آزمون    1۸ 57/۰ -  5۸/۰  

( 1۸،1) آزمون تحلیل واریانس  3۲/۰  5۸/۰  

بیشتر است، بنابراین فرض صفر در    ۰.۰5است. این مقدار از    ۰.5۸برابر با    t-testداری  مقدار احتمال معنی  ،1۰در جدول  
های استان درصد میانگین عملکرد مالی پایدار در شرکت  95شود. یعنی در سطح اطمینان  درصد رد نمی  95سطح اطمینان  
 های غیرتهران برابر است. تهران و استان

 آزمون فرضیه سوم  -

 فرض صفر و فرض مقابل به صورت زیر است: 

{
𝐻0 ∶ میانگین عملکرد مالی  پایدار  شرکتهای  دولتی و غیردولتی برابر  میباشد          

𝐻1  ∶ حداقل میانگین عملکرد مالی  پایدار  دو شرکت دولتی و غیردولتی برابر  نمیباشد 
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 .ه استبه دست آمد 11و روش تحلیل واریانس جدول  EViewsافزار با استفاده از نرم 

 . فرضیه سوم 11جدول  

 احتمال  مقدار  درجه آزادی  روش 

t آزمون    1۸ ۰۴/۰ -  97/۰  

( 1۸،1) آزمون تحلیل واریانس  ۰۰۲/۰  97/۰  

بیشتر است، بنابراین فرض صفر در    ۰.۰5است. این مقدار از    ۰.97برابر با    t-testداری  مقدار احتمال معنی  ،11در جدول  

های دولتی درصد میانگین عملکرد مالی پایدار در شرکت  95شود. یعنی در سطح اطمینان  درصد رد نمی  95سطح اطمینان 

 و غیردولتی برابر است. 

 گیری نتیجه   - 5

دهد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به سهامداران این اطمینان را میوجود عملکرد مالی پایدار در شرکت

های مذکور در میزان رسیدن و دستیابی به اهداف خود در راستای افزایش ثروت تداوم دارند. این پژوهش باتوجه که شرکت

  های شرکت  ها برای سهامداران و عدم توجه کافی به بعد مالی عملکرد پایداری، با مطالعهبه اهمیت پایداری مالی شرکت

بررسی نمود که کدام صنعت، کدام منطقه و کدام نوع از مالکیت، بیشترین و    اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده در بورس 

ر آخر برای ارتقای همه جانبه سطح کمترین عملکرد مالی پایدار و همچنین مقاومت در برابر تأثیر عوامل مختلف را دارد. د

ها  هایی که عملکرد مالی پایدار نامناسبی دارند، سیاستعملکرد مالی پایدار لازم است برای آن دسته صنایع، مناطق و مالکیت

 و اصلاحات مؤثری اجرا شود. 

فیلتر و تحلیل واریانس انجام شد، نشان   HPهای سلسله مراتب تحلیلی، های این پژوهش که براساس روش نتیجه فرضیه 

بر پایداری عملکرد مالی شرکتمی های پذیرفته شده در بورس اوراق  دهد که نوع صنعت، منطقه جغرافیایی و مالکیت 

 بهادار تهران تأثیر ندارد.

در این تحقیق، بخش صنایع به دو گروه تولیدی و خدماتی تقسیم و مورد ارزیابی قرار گرفت. در ابتدای پژوهش، باتوجه به  

گذاری و وضعیت عرضه و تقاضا و ... این  های خاص صنایع از جمله میزان رقابت، تحولات فناورانه، حجم سرمایهویژگی

ها و  های تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دلیل برخورداری از زیرساختفرض مطرح شد که شرکت

های غیرتولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق  تر عملکرد مالی پایدار بالاتری نسبت به شرکتساختارهای مالی منسجم

(، اگرچه میانگین شاخص عملکرد چهارمهای پژوهش )بخش  بهادار تهران دارند. با این حال طبق نتایج به دست آمده از داده 

های غیرتولیدی بود، اما این اختلاف از نظر آماری معنادار نبود.  های تولیدی اندکی بالاتر از شرکتمالی پایدار در شرکت

توان  آزمون فرضیه نشان داد که تفاوت معناداری میان این دو گروه وجود ندارد؛ درنتیجه، فرضیه اول رد شد. این یافته را می

المللی، تورم مزمن، کمبود نقدینگی، نوسانات شدید نرخ ارز های بینباتوجه به عوامل کلان اقتصادی همچون نظیر تحریم 

ها را با چالش مواجه توانند فارغ از نوع صنعت، عملکرد مالی پایدار شرکتو ... در سطح کشور تحلیل کرد؛ عواملی که می

المللی های بینهای پژوهشالشعاع قرار دهند. نتایج این فرضیه با یافته ع را تحتهای ساختاری میان صنایسازند و تفاوت

اما با مطالعات انجام شده در فضای اقتصادی    نیستهمسو    2( ۲۰1۰و گوادالوپ و پرز گونزالس )  1(۲۰1۸مانند وانگ و زو )

 ( همخوانی دارد. 13۸۲( و پورحیدری ) 139۸های علیمرادی و زمانی )ایران از جمله پژوهش

 
1 Wang & Zou 
2 Guadalupe & Pérez-González 
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ها« تقسیم شدند. در ها به دو دسته »استان تهران« و »سایر استان در این پژوهش، مناطق جغرافیایی محل ثبت شرکت

های پیشرفته، از جمله تمرکز بالای منابع، زیرساخت  -فرضیه پژوهش، باتوجه به مزایای ساختاری و اقتصادی استان تهران

فرض شد که عملکرد مالی   -های نهادیگیر و رانتها، دسترسی به مراجع تصمیماستقرار دفاتر مرکزی بسیاری از شرکت

های ثبت شده در اداره ثبت شهرستان بالاتر است. با این حال، طبق های ثبت شده در استان تهران از شرکتپایدار شرکت

شرکت در  پایدار  مالی  عملکرد  شاخص  میانگین  پنجم،  بخش  در  آمده  دست  به  انتایج  غیرتهرانی  از های  بالاتر  ندکی 

های تهرانی گزارش شد؛ اما این اختلاف از نظر آماری معنادار نبود. بنابراین، فرضیه پژوهش مبنی بر تفاوت معنادار شرکت

توان در پرتو عوامل متعددی تحلیل عملکرد مالی پایدار براساس منطقه جغرافیایی محل ثبت شرکت رد شد. این یافته را می 

هایی در راستای کاهش تمرکزگرایی در فضای کسب و کار کشور اعمال شده است که از های اخیر، سیاستکرد. طی سال

های حمل و نقل و دسترسی ها، بهبود زیرساختها در شهرستانتوان به مواردی همچون تسهیل در ثبت شرکتجمله می

های تاریخی میان استان تهران و سایر بهتر به خدمات مالی در مناطق مختلف اشاره نمود. این روندها موجب شده تفاوت

مند شوند. در  های اقتصادی مشابهی بهره های غیرتهرانی نیز بتوانند از فرصتمناطق کشور تا حدی کاهش یابد و شرکت

ها به سطحی نسبتاً همسان  های مستقر در استان تهران و سایر استان های عملکرد مالی پایدار در شرکتنتیجه، شاخص

از جمله کیم و همکاران )رسیده با مطالعات خارجی  این فرضیه  نتایج  )1( ۲۰۲3اند.  آفریفا و همکاران  و ژو و    2( ۲۰۲۲، 

( کرده   3( ۲۰۲1همکاران  گزارش  مناطق  میان  معناداری  تفاوت  و که  اقتصادی  خاص  شرایط  با  اما  است،  درتضاد  اند، 

( و اسفندیاری و 1395های داخلی مانند عسگری و جعفری )راستا بوده و نتایج پژوهشتمرکززدایی تدریجی در ایران هم 

 کند. ( را تأیید می13۸7همکاران ) 

ها براساس نوع مالکیت به دو گروه دولتی و غیردولتی تقسیم شدند. بر مبنای مبانی نظری مرتبط، در این پژوهش، شرکت

این فرض مطرح شد که شرکت نمایندگی،  مالکیت و به ویژه نظریه  میان  بیشتر  به دلایلی همچون فاصله  های دولتی 

در هم انگیزهمدیریت، ضعف  وجود  و همچنین  مالکان  و  مدیران  منافع  از  های کمرنگراستایی  بهبود عملکرد،  برای  تر 

های حاصل از بخش پنجم های غیردولتی برخوردارند. با این حال، یافتهپایداری عملکرد مالی کمتری نسبت به شرکت

لتی بود، های دوهای غیردولتی اندکی بالاتر از شرکتنشان داد که هرچند میانگین شاخص عملکرد مالی پایدار در شرکت

اما این تفاوت از نظر آماری معنادار نبوده و در نتیجه، فرضیه پژوهش مبنی بر تأثیر نوع مالکیت بر پایداری عملکرد مالی  

می  را  نتیجه  این  گردید.  پیچیدگیرد  گرفتن  نظر  در  با  سو، توان  یک  از  کرد.  تبیین  ایران  سرمایه  بازار  ساختاری  های 

دهی، پاسخگویی به نهادهای نظارتی های دولتی ممکن است به واسطه الزام به رعایت استانداردهای بالاتر گزارش شرکت

شود از خود نشان دهند. از سوی دیگر، در بینی میتر از آنچه در نظریه نمایندگی پیشو نظارت عمومی عملکردی منسجم

های محدود های مالی در حلقهگیریشود که تصمیمهای غیردولتی ساختار مالکیت متمرکز باعث میبسیاری از شرکت

های شخصی مدیران تأثیرگذار باشد. همچنین تفاوت در شیوه پرداخت پاداش و حقوق مبتنی بر عملکرد  انجام شود و انگیزه 

های خارجی و داخلی نظیر ژو و  تواند در تضعیف اثر نوع مالکیت نقش داشته باشد. نتایج این فرضیه با برخی پژوهشمی

اند، ( که اثر معنادار نوع مالکیت را گزارش کرده139۸(، جامی و همکاران )1۴۰1، بنابی قدیم و سجادی )4( ۲۰۲3ناگایاسو )

اند، ( که تأثیر معناداری برای نوع مالکیت قائل نبوده 1395زاده بایگی )همسو نیست اما با مطالعاتی نظیر دارابی و حبیب

 مطابقت دارد.

 
1 Kim et al 
2 Afrifa et al 
3 Zhu et al 
4 Zhou & Nagayasu 
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شود برای گذاران، کارگزاران بورس و اعتباردهندگان توصیه میگران مالی، سرمایه باتوجه به نتایج این پژوهش به تحلیل

بررسی تداوم حداکثرسازی ثروت سهامداران در یک شرکت به مؤلفه عملکرد مالی پایدار توجه کنند. همچنین جهت بررسی 

های عملکرد حسابداری، بازار و جامع به صورت توأمان استفاده نمایند. پایداری عملکرد مالی در شرکت مورد نظر از شاخص

ارتقای حس شود جهت افزایش سودآوری، افزایش اعتماد سرمایه ها نیز پیشنهاد میبه علاوه به مدیران شرکت گذاران، 

محیطی نیز توجه کنند؛ زیست  رقابت، بهبود رشد شرکت و جذب سرمایه علاوه بر توجه به ابعاد مالی، به ابعاد اجتماعی و

 نماید. زیرا توجه صرف به یک بعد از توسعه پایدار، پایداری عملکرد مالی را در بلندمدت تضمین نمی

هایی است که در محیط اقتصادی ایران تأثیر نوع صنعت، مناطق جغرافیایی و مالکیت  پژوهش حاضر از جمله اولین تحقیق

های آتی تواند الگوی مناسبی جهت پژوهشکند؛ بدین جهت این پژوهش میها را مطالعه میبر عملکرد مالی پایدار شرکت

ها  های دیگری جهت ارزیابی عملکرد مالی پایدار شرکتتوان از شاخصهای آتی میقرار گیرد. به عنوان مثال در پژوهش

های عملکرد حسابداری، بازار و جامع استفاده نمود. به علاوه به پژوهشگران گیری شاخصو از متغیرهای دیگری جهت اندازه

چنین عوامل افزاینده و کاهنده ها و هم کننده عملکرد مالی پایدار شرکتهای آتی عوامل تعیینشود در پژوهشپیشنهاد می 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آن را مورد بررسی قرار دهند. نظر به اینکه جامعه آماری مورد مطالعه، شرکت

ای اخذ گردد تا شود، در صورت امکان رویههای بورسی محدود نمیتهران است و فضای تجارت در ایران نیز به شرکت

های مربوط به تمام صنایع  تمام فضای کسب و کار مورد مطالعه واقع شود. همچنین از آنجایی که در پژوهش حاضر، داده 

های مربوط به چند  گردد در مطالعات آتی، از تمام داده عضو نمونه آماری به صورت یکجا آورده شده است، پیشنهاد می

 صنعت بزرگ و مهم استفاده شود.

 

 منابع   - 6

های پذیرفته شده در بورس  شرکتها در (. رابطه بین ساختار مالکیت و عملکرد شرکت 1395اسدی،عبدالرضا و پهلوان، مهدی ) −
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2v16qftvae 
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(. ارزیابی آثار اعطای معافیت مالیاتی در مناطق آزاد تجاری ایران )مطالعه موردی منطقه  1395عسگری، علی و جعفری، تینا ) −
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