
 

 بانکی - های پولی پژوهش   ۀفصلنام
 1405، پاییز  69شماره نوزدهم، سال 

 54۸-515صفحات 

  ت ید و  فد   یو اثر آن بر ثبد   مد    یشددددر    ی ارید پد   تید ری مد 
بد  کد  بد کد   ۀید سددددرمد    تید مد     ۀ نند لید بر کقش کعد    ید هد  
 یکه د

 †ی فرش ه س دا  محم  *یم ک اک  ط هر

 1۲/11/1404: رشیپذ خیارت 11/06/1404 :افتیدر خیتار

 چ ی ه 
مال  ،امروزه  ظرفبانک   ۀی سرما  تیو کفا  یثبات  بر  برابانک   یگرواسطه   تیها  و    زیتجه  یها 
است.    رگذاریتأث   یرساخت یز  یهادر پروژه   یگذار ه یو مطلوب منابع جهت سرما  نهیبه  صیتخص
  ی آوردرک تاب  یها برابر آن  رگذاریتأث یهاها و محرک بانک   ۀیسرما تیو کفا یثبات مال  یبررس

و    یبر ثبات مال  تواندی ثر که مؤاز عوامل م   یکیبرخوردار است.    ییبالا  تیاز اهم  یبخش بانک
عملکرد    تواندی م   یشرکت   یدار ی پا  رایز   ،است   یشرکت  یدار یها اثرگذار باشد، پابانک   ۀیسرما   تیکفا
  ی برا  یرقابت  تی مز   جادیو ا  ،حسن شهرت   شی آن، افزا   یهانه یکاهش هز  قیطر  شرکت را از  یمال

بررس  نیهدف ا  ران،یدر ا  یقرار دهد. در نبود شواهد نظر   ریثأتتحت   شرکت  ر یتأث  یپژوهش 
در بازار بورس اوراق    شدهرفته یپذ   یهابانک   ۀی سرما  تیو کفا  یبر ثبات مال  یشرکت  داری پا  تیر یمد

  ی اب یمنظور دستاست. به   ینهاد   تیمالک  لگریبر نقش تعد  دیبا تأک   رانیبهادار تهران و فرابورس ا
 ی آورجمع   1401  تیلغا  1391  یهاسال   یبانک ط  ۲0پژوهش، اطلاعات مرتبط با    فبه اهدا

با استفاده از    هاه ی ها و آزمون فرض داده   لی وتحله یقرار گرفت. تجز  لیوتحله ی تجز  یشد و مبنا 
  دهد ی آمده نشان مدستبه   جی صورت گرفت. نتا  وزیوی افزار ادر نرم   رهیچندمتغ  ونیرگرس  کیتکن

 ت یباعث تقو  ی طور معناداربه   یشرکت یدار یپا  ۀدهندبهبود  یهات یسمت فعالها به حرکت بانک 
بر   ن، ی. همچنشود ی م هی سرما تیکفا ش ی افزا قیطر ها ازآن  سکیها و کاهش ر بانک   یثبات مال
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 /17شماره    /ششم  سال
 139۲پاییز 

  ت یو کفا یبر ثبات مال یشرکت  یدار یپا تیر یمد  ریتأث  ی نهاد  ت یآمده، مالکدستبه   ج ینتا یمبنا
 . کندی م تیتقو  یطور معنادار به  اها ربانک   ۀیسرما

 ی نهاد تیمالک ه،یسرما  تیکفا ،یثبات مال  ،ی شرکت یدار یپا : ه ی  لی یواژه 
 JEL:  G21, G34, M14, Q56, C33بن ی  طبقه
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 517 ...بر   دیها با تأک بانک  ۀی سرما تیو کفا یو اثر آن بر ثبات مال  یشرکت یدار ی پا تیر یمد 

 

 مق مه ۱
خدمات بانکی،    ۀتجهیز و تخصیص منابع و ارائ  ۀها در حوزثبات مالی و عملکرد مناسب بانک

و    ،با عملکرد مطلوب، ثبات مالی بالا  ها. بانکشود ها می ی بانکسوبه منابع  انتقال  موجب  
  افزایشو    گذارانسوی سپرده   زبیشتر ا  ۀیقادر به جذب سرمابازار    در  متناسب،  ۀکفایت سرمای
توانند با افزایش ثبات ها می این، بانک   بر. علاوه هستند)بهبود زیان انباشته(    سود انباشته

نقش اقتصاد کلان  در  سرمایه،  کفایت  نسبت  و  ایفا    ی مالی  صحیح    کنندمهم  اجرای  با  و 
های اقتصادی را به حداقل تکانه تأثیر منفی    های پولی و مالی و جلوگیری از خلق پول،سیاست 
همکاران،    نژاد فرخ )  برسانند همکاران،    1غنیمی   ؛140۲و  تجرب۲017و  مالی   ۀ(.  بحران 

مرتبط    ۀمبین این موضوع است که ریسک و ثبات مالی دو مقول،  ۲00۸در سال   ،المللی بین 
دلیل  به همین  لاینفک هستند؛  و  بحران، کمیت  ،به هم  این  از  را    ۀپس  رهنمودهایی  بال 

روزرسانی مقررات کفایت سرمایه و  طریق به  درجهت تقویت ثبات مالی، تقویت سپر سرمایه از
(. عوامل مختلفی بر ثبات مالی و کفایت 1399)طاهری،   کرد ها ارائه  مدیریت ریسک بانک

 )کلان( دارند. پیرامونی  أداخلی و برخی منش أها اثرگذارند که برخی منشبانک  ۀسرمای
عامل اثرگذار بر ثبات مالی و ریسک   عنوانبهموضوعاتی که امروزه از آن  نیترمهمیکی از  

 ی داریپامدیریت    است. ۲(امِاِسسی اختصار  به) شود، مدیریت پایداری شرکتی ها یاد می بانک
ی، اقتصادی و اجتماعی است که طیمحست یز  راهبردهایدنبال  به  ی است کهکرد یرو ی شرکت

(. ۲017،  3)بامگارنتر و روتر ایجاد شده است  نفعانیذ   یارزش بلندمدت برا  جادیهدف ا  با
ا م   کرد یرو  نیدر  اقتصاد   شود ی کوشش  ابعاد    ی و اخلاق   ،ی طیمح  ،ی اجتماع  ،ی فرهنگ   ،یبر 

همچن شود.  بلندمدت،  نی تمرکز  فداینبا  اهداف  شود کوتاه   اهدافبه    یابیدست  ید   .مدت 
ها  خلق فرصت   یراستا  در   ل یگرا با پتانسو عمل   یاقتصاد   یکرد یرو  ی شرکت  یداریپا  ،ی طورکلبه 
، دهیچیپ ع،یوس ی مفهوم  ی شرکت  یداری. موضوع پااست تجارت و دادوستد  یبرا  مخاطراتو 

، یکی از اساسبراین .  رد یگی را دربر م   ی متنوع  یهادهیها و ااست که نگرش   رشدروبهجدید و  
بانکی کمک کند، موجب   ۀ منابع در شبک  ۀتواند به جذب و تخصیص بهینهایی که می ویژگی 

ریزی و مدیریت  پول جلوگیری کند، برنامه  ۀرویو از خلق بی   شود بانکی    ۀثبات مالی در شبک
 ن یبه ا  ی و پایداریاجتماع  یهات یفعال(.  ۲01۲و همکاران،    4)لی  هاستپایداری شرکتی بانک

 
1 Ghenimi et al. 
2 Corporate Sustainability Management (CSM) 
3 Baumgartner & Rauter 
4 Lee et al. 
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م  ذ   ابدیی صورت گسترش  مالکان    گذارانمانند سپرده   نفعان،ی که  نهادی  ژهیوبه و  ،  مالکان 
بانک   یهادر تمام جنبه   تیخواستار شفاف به  هافعالیت  اهم  یانده یطور فزاهستند و    ت ی بر 

به معن.  (۲0۲3و همکاران،    1)راهارجو  دارند  دیتأکپایداری    یهات یفعال   ای پایداری شرکتی 
تواند  می   نفعانی ذ قوی میان شرکت و    است و این ارتباطِ  نفعانی ذ پیوند قوی میان سازمان و  

ی در اختیار صنایع قرار مؤثرترشکل  به جذب و تجهیز منابع بیشتر کمک کند و منابع را به 
کردن  هدف دنبال  با  ییهات یصرفاً به فعال  دینبا  هاعبارتی، بانک  (. به ۲015،  ۲)راجپوت دهد

 ی رقابت  یهاتیمز  یبرا  ییها راهبرد   دیگذاران بسنده کنند، بلکه باسپردهیا    دارانسود سهام 
مثبت  به خود   نتایج  همچنین،کنند  جاد ی اهمراه  می   .  کهانتظار  بانک  تیریمد  ۀبدن  رود  ی 

برآوردهرا  شرکت    یِداریپا  هایمسئولیت  با  و  بدانند  ذ مهم  انتظارات  مختلف    نفعانی کردن 
 . (۲0۲1، 3)هاکرتز تلاش کنند بانکارزش  شی افزا یبرا

 قرار   مطالعه  مورد میان پایداری و ثبات مالی و کفایت سرمایه را    ۀبسیاری رابط  پژوهشگرانِ
یورمبر و  اوزلی  کی  می ۲0۲3) 4دادند.  بیان  پیاده(  شرکتی کنند که  پایداری  مدیریت  سازی 

گادفریمی  باشد.  اثرگذار  بنگاه  ریسک  کاهش  و  مالی  ثبات  تقویت  در  مریل تواند  و   ،، 
تواند به مدیریت بهتر ریسک بنگاه کمک پایداری می   ۀکنند که مسئل( بیان می ۲009) 5هانسن 

ارزش شرکت و کاهش   افزایش  به  امر  این  تا حد ممکن کاهش دهد.  آن را  اثر منفی  و  کند 
شد که  هزینه خواهد  منجر  اضافی  از  این  های  برآمده  مدیریت   6انداز چشم  نظریۀموضوع  و 
ی بزرگ، پایداری شرکتی  هابانک( نشان دادند در  ۲0۲4) ۸است. جلیلوف و هارتول   7علمی 

 ز ین  ی اسلام   یهابانک   ۀگرفته در حوزصورت مطالعات    ۀجینت ثبات را در پی خواهد داشت.  
و نسبت کفایت   بهبود ریسکو    ی مال  یداریبه پا  پایداری شرکتی اصول    یریکارگ دهد بهی نشان م 
 (. ۲0۲4و همکاران،  9)یوسف  است کرده ی انیکمک شا ی اسلام  یهابانک  ۀسرمای

 ی خارج  یاز سازوکارها  ی کی  یگذاران نهاد سرمایه   ،ی شرکت  یِراهبر  اتیدر ادبدیگر،  ازسوی 
شرکت بر  نظارت  در  امی   شناخته  مؤثر  سرما  نیشوند.  بازار  فعالان  از  به  باتوجه   ه،یگروه 

 
1 Rahardjo et al. 
2 Rajput 
3 Hockerts 
4 Keiozouli & Urember 
5 Godfrey, Merrill, & Hansen 
6 Perspective theory  
7 Scientific management theory 
8 Djalilov & Hartwell 
9 Yusuf et al. 
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  ی لازم برا  ۀزیمؤثر و انگ  ی های ارتباطشبکه   بهی  دسترس  ، ی از دانش و تخصص کاف  یبرخوردار 
مد عملکرد  بر  اساسمی   ت،یرینظارت  نقش  ارتقا   ی توانند  کفایت  در  بهبود  مالی،  ثبات  ی 

ریسک  و  ،سرمایه همکاران،    1)لازارو  کنند  فایا  کاهش   ی گروه  ل یتشک  ییتوانا  . ( ۲0۲0و 
 ی هانهیو هز  ل ینظارت را تسه  ندیتواند فرامی   ینهاد   گذارانهیکوچک و نسبتاً همگن از سرما

 ی نقش نظارت  نوعی   ینهاد   گذاران ه یسرمابنابراین،    ؛کند  میگروه تقس  یاعضا  نینظارت را در ب
و همکاران،   ۲)ویندولف  شود باعث تقویت ثبات مالی و کاهش ریسک می  هادارند و حضور آن

۲014 .) 
بین مدیریت پایداری شرکتی و    ۀبراساس آنچه ارائه شد، هدف این پژوهش بررسی رابط 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس  های پذیرفتهبانک  ۀثبات مالی و کفایت سرمای
ن نهادی در بهبود این رابطه نیز بررسی شده است.  اایران است. همچنین، اثر تعدیلی مالک

پژوهش با  این  در مقایسه  اصلی  نوآوری  داخلی،  برای نخستین های  آن است که  بار مطالعه 
ها را بانک   ۀو نسبت کفایت سرمای  ، یکپارچه میان مدیریت پایداری شرکتی، ثبات مالی   ۀرابط 

بررسی می  نهادی  مالکان  پیشین    داخلیِ  هایپژوهش که  درحالی   ؛کنددر کنار نقش تعدیلی 
های مالی سنتی تحلیل ارچوبهصورت جداگانه و اغلب در چعمدتاً هریک از این متغیرها را به

)در ابعاد اقتصادی،   این، این پژوهش با واردکردن رویکرد پایداری شرکتی   براند. علاوه کرده
ای تازه برای تحلیل کارکرد  محیطی( به ادبیات سلامت بانکی ایران، زاویه اجتماعی و زیست 

دیده گرفته شده یا  موضوعی که تاکنون در مطالعات داخلی یا نا  ؛ دهدبانکی ارائه می   ۀشبک
زمان بر سازوکارهای پایداری و  صورت پراکنده بررسی شده است. همچنین، تمرکز هم تنها به 

 ادبیات   که  است  دیگری  مهم  نهادی، نوآوری  مالکان  نقش  ویژهی، به سازوکارهای نظارتی بیرون
 کرده توجهی ایجاد  نظری و کاربردی قابل   ۀافزود ت و همین امر ارزش اس  بوده  آن   فاقد  داخلی 

در می   است.  پژوهش  این  نتایج  از ضرورتنهایت،  ابعاد جدیدی  پایداری  تواند  افشای  های 
 بانکی ارائه دهد.  ۀها در شبکشرکت 

پژوهش و مبانی نظری مرتبط با مدیریت پایداری شرکتی، ثبات مالی،   ۀ در ادامه، پیشین
. سپس، مدل مفهومی  شده استطور جامع بررسی  کفایت سرمایه و نقش مالکان نهادی به 

. در بخش بعد، است  شدههای اصلی براساس ادبیات نظری و تجربی تبیین  پژوهش و فرضیه
های اقتصادسنجی معرفی  و مدل  ،ها، متغیرهاآماری، داده  ۀشناسی پژوهش شامل جامعروش 

ها و نتایج آزمون فرضیه  شود می   های تجربی ارائهها و یافته. پس از آن، تحلیل دادهشده است

 
1 Lăzăroiu et al. 
2 Windolph et al. 
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می  درتفسیر  جمع  شود.  دلالت نهایت،  کاربردیبندی،  پیشنهادهای  سیاستی،  و   ،های 
مدیریت   کارگیریهبمسیرهای پژوهشی آینده مطرح خواهد شد تا تصویری شفاف از پیامدهای  

 . شود بانکی ایران ارائه  ۀپایداری شرکتی در شبک

 پژوهش   ۀپیشین ۲
در   ،شرکت تیری مد در دیرشد جد یالگو یک عنوان « است که بهداریپا ۀ»توسع معرف  پایداری شرکتی

زم مللدر    نی اجلاس  شرکتی  اخیراًشد.    مطرح  (199۲)  سازمان  پایداری  مد  نیز،    ت یری شامل 
  ت یریمد  یهاروش  یکل  یبازنگر  ندیدر فرا  ی،مشارکت اجتماع  یهاتیها و فعالشرکت   یطیمح ستیز

کرد  ودموج ظهور  استدوباره  بحران باتوجه   رایز  ،ه  زیستبه  اهمیت  های  اخیر،  مسائل  محیطی 
اجتماع  یطیمح ستیز از  یو  قرار  أمورد تها  شرکت  عملیاتی  یهاتیفعال   ناشی  .  گرفته استکید ویژه 

  نان یاطم   تیرا براساس قابل  داریپا  ۀاشاره دارد که توسع  یتی ری به نوع مد  پایداری شرکتیطور مشخص،  به
مدیریت    .(۲010و همکاران،    1را)پارم کندی دنبال م  یطیو سلامت مح   ،یاجتماع  تیمسئول   ،یاقتصاد 

شرکتی   که    یشرکت  استیس  کیاز    یبخشپایداری  برا  یهاتلاش   شاملاست  به    ی سازمان  واکنش 
بر این اساس، ذی نفعان از سازمان انتظار شفافیت  ،  اساسبراین   است.  داریپا  ۀتوسع  شبردیضرورت پ

)لازارو و همکاران،   درگزارش دهی در مورد فعالیت های اقتصادی، اجتماعی و زیست محیطی دارند
۲0۲0.) 

عنوان یک مزیت رقابتی یاد  های داخلی از افشای عملکرد پایداری شرکتی به در پژوهش
 هایمناسب این موضوع در گزارش   نشدنِدلیل افشای که حسابداران به اگونه به   ؛شده است

  نشدنخود داشتند تا با ممانعت از رعایت   هایسنتی، سعی در گنجاندن این مفهوم در گزارش 
(. 140۲  )اخترشناس و همکاران، کنندآینده را محفوظ    نفعانیذ قوانین و مقررات، سهم  

تصویر   ۀارائو    نفعانیذ توجه شرکت به انتظارات    ۀنشان  تواندی م همچنین، پایداری شرکتی  
آن چیزی که بیش از هر  . (1403)کلابی و شراعی، به آحاد جامعه باشد مداراخلاق مطلوب و  

، نگرش کارکنان و مدیران به مسائل پایداری بخشدی م چیز دیگر به استقرار این نظام قوت  
بانک برخی  در  موضوع  این  که  بهاست  استها  قرار گرفته  موردتوجه  ویژه  و ) طور  سبزیانی 

 (. 1403 همکاران،
توان از دیدگاه ها را می بانک   ۀمدیریت پایداری شرکتی بر ثبات مالی و کفایت سرمای  ریتأث
نئوکلاسیک  حاکمیت   هاینظریه  دیدگاه  خوب،  تبیین    نظریۀو    ،شرکتی  . کرد مشروعیت 

 ر یتأثتحت ، پایداری ممکن است عملکرد مالی شرکت را  ۲حاکمیت شرکتی خوب   نظریۀبراساس  

 
1 Parmar et al. 
2 Good Corporate Governance (GCG) 
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بیفزاید و به های سازمان را کاهش دهد، بر حسن شهرت آن  زیرا قادر است هزینه   ،قرار دهد
(. براساس دیدگاه ۲016  و سلیمانی،  1)دیب هوس کند شرکت کمک    ایجاد مزیت رقابتی در
به هزینه   ۀهای حوزنئوکلاسیک، فعالیت  بلندمدتی  های کوتاه پایداری شرکتی منجر  مدت و 

(. در این راستا،  ۲0۲3  ،  ۲صلاح)سعدایی و بن  است  اثرگذارخواهد شد که بر ثبات مالی شرکت  
یورمبر و  اوزلی  ت۲0۲3) کی  با  می أ(  بیان  نئوکلاسیک،  دیدگاه  بر  پیادهکید  سازی  کنند که 

پایداری شرکتی می  آن   برتواند  مدیریت  باشد.  اثرگذار  اقتصادی  بنگاه  بیان کاهش ریسک  ها 
تواند به مدیریت بهتر ریسک شرکت کمک کند و اثر منفی آن  پایداری می   ۀکنند که مسئلمی 
کنند  ( بیان می ۲015) ( و راجپوت۲009) تا حد ممکن کاهش دهد. گادفری و همکارانرا  

را تقویت کند و ارتباط قوی میان   نفعانی ذ بین بنگاه و    ۀتواند رابط که پایداری شرکتی می 
  منابع کمک کند. به   ۀتواند در نظام بانکی به تجهیز و تخصیص بهینمی   نفعانیذ شرکت و  

ی مؤثرترتوان انتظار داشت که منابع به شکل  با استقرار پایداری شرکتی مطلوب، می   ،عبارتی 
هارتول و  جلیلوف  پژوهش  نتایج  یابد.  می ۲0۲4) تخصیص  بیان  نیز  استقرار    آثارکند که  ( 

ها و کارایی بالاتر ویژه در مدیریت هزینهبه ،تربزرگهای آن در بانک یپایداری شرکتی و افشا
م  بانک،  در حوزعملکرد  نیز یوسفبانک  ۀشهودتر است.  ( ۲0۲4) و همکاران  های اسلامی 

های ی اصول مدیریت پایداری شرکتی به پایداری مالی و ارتقای بانکریکارگ بهدهند نشان می 
 ۀ ( رابط ۲0۲0) 4و سنا بن عبدالله   3است. همچنین، دافر سادن   کردهاسلامی کمک شایانی  

 اند.دهکریید أها را نیز تپایداری و ثبات مالی بانکومعلولی میان علت 
اجتماعی بالاتر،    ۀبا رتب  ییهاکند که شرکت نیز بیان می   5مشروعیت   نظریۀدیگر،  ازسوی 

که اطلاعاتمحتمل  است  شفاف   ۀداوطلبان  تر  و  بهتر  جزئیات  با  به مفیدتر  منظور رعایت  تر 
هایی (. شرکت ۲010  ،6)چونگ کنندهرچه بهتر قوانین، مقررات و استانداردهای اخلاقی ارائه  

های مسئولیت اجتماعی دارند، با احتمال کمتری نیز با جریمه  ۀکه عملکرد بهتری در حوز
های ها کنترلزیرا این شرکت  ،و کمتر درگیر دعاوی حقوقی خواهند شد شوندمی  روروبه مالی 

  ،7)بنلمیه و گیرد پوتین  ندو از کارمندان وفادارتری برخوردار   دارندی  تررانه یگسخت نظارتی  

 
1 Deephouse 
2 Sadaoui & Ben salah 
3 Dhafer Saïdane 
4 Sana Ben Abdallah 
5 Legitimacy Theory 
6 Cheung 
7 Benlemlih & Girerd-Potin 
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خطر مواجهه با مشکلات مالی شرکت را کاهش   قطعاً(. وفاداری به مسئولیت اجتماعی  ۲017
  واعتباری بالاتری برخوردارند، ریسک مالی کمتر    ۀهایی که از رتبکه شرکت طوری هب  ؛دهدمی 

دیگر،  دهند. ازسوی و ثبات مالی بهتری از خود نشان می  دارندبالاتری  ۀنسبت کفایت سرمای
بالاتری   ۀتقارن اطلاعاتی را کاهش دهند، درجکند تا عدمها کمک می عملکرد پایداری به بانک 

آورند و با ایجاد وفاداری مشتری و حفظ   به دستی کارکنان را  بانی پشتاز وفاداری مشتری و  
هم با  روابط  ریسک نفعانیذ   ۀثبات  اعتباری ،  و  مالی  تقلیل  های  را  )ورشکستگی( 

( نشان دادند عملکرد اجتماعی ۲0۲3) (. لی و همکاران۲019  و همکاران،  1)اورازایل  دهند
، اجتناب شرکت از قبول  آن  برعلاوهدهد.  های مالی را کاهش می توجه در بحران نوسانات قابل 
های بالقوه، آن را در گروه شرکت   نفعانی ذ زیست و تمام  جامعه، محیط  در قبالتعهدات خود  

بانکی با ریسک بالاتر قرار خواهد داد که این موضوع درخصوص تسهیلات دریافتی از بازار بین 
ها اثرگذار باشد. براساس آنچه  تواند بر ثبات مالی بانک ی است و می بررسقابل و بانک مرکزی، 
 : از اندعبارت اول و دوم پژوهش  ۀارائه شد، فرضی

بانک  ۀفرضی − مالی  ثبات  بر  معناداری  تأثیر  شرکتی  پایداری  مدیریت  های  اول: 
 ؛شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران تهران دارد پذیرفته

بر کفایت سرمای  ۀفرضی − معناداری  تأثیر  شرکتی  پایداری  مدیریت  های  بانک  ۀدوم: 
 .شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس دارد پذیرفته

اخلاق  نظریۀبراساس    گر،ید ی ازسو  مدیران  می نمایندگی،   عنوان بهبایست  مدار 
، از مسئولیت اجتماعی و تمام راهکارهایی که ممکن است  دارانسهامنمایندگان( ) کارگزاران

مالی، کاهش عدم بهبود شفافیت  راهبردهای  به  ترویج  به  و    ،بشردوستانهتقارن اطلاعاتی، 
و    رساندنحداقل   شفافیت  بالاتر  سطوح  کنند.  استقبال  شود،  منجر  شرکت  مالی  ریسک 
)پاندا و  ها خواهد شداطلاعاتی و ریسک بانک  تقارنعدمی پایداری باعث کاهش  هاگزارش 

تقارن اطلاعاتی (، عدم۲0۲3) و همکاران  3چو   ۀ(. همچنین، براساس مطالع ۲017،  ۲لیپسا 
ی که پایبندی کمتری به مسئولیت اجتماعی دارند بیشتر است. طی  مؤسساتها و  در بین بانک 

بدل    کشورهاترین اجزای بازار سرمایه در اکثر  نهادی به یکی از مهم  دارانسهامهای اخیر،  دهه
 ،. در واقعاندتقارن اطلاعاتی اند و یکی از راهکارهای کاهش مشکلات نمایندگی و عدمشده 

توانند باعث  ها و مدیران می این نوع مالکان با داشتن منابعی برای نفوذ و نظارت بر شرکت 

 
1 Orazalin 
2 Panda & Leepsa 
3 Chu et al. 
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نظارت کارآمد بیان   ۀفرضی(. 1993، 1)کیم  شوندنفعان به یکدیگر مدیران و ذی شدنکینزد 
سرمامی  با  سهام   گذارییهکند که  نهادیبیشتر  آن  ،داران  توسط  کاراتری  اعمال نظارت  ها 
)حساس   د شوبرطرف می   یقو  احتمال  نمایندگی به  هایهو مشاجر  هایدهشود و اختلاف عقمی 

 . (13۸7یگانه و همکاران، 
  گذاران یه ( معتقدند که مالکان نهادی سرما۲000) و همکاران ۲براساس این فرضیه، بارتو 

بلندمدت هستند  یاحرفه دارای تمرکز  و   گذارییه به حجم سرماباتوجه  ،بنابراین  ؛بوده که 
موجب نظارت بر مدیریت و به   شانحضور و عملیات شرکت،    ندهایفرابه    هاآنبودن  مسلط 

نمایندگی، میان مالکان و    ۀ. از دیدگاه نظریشود حداکثر رسیدن ارزش شرکت در بلندمدت می 
ی که محتمل است مدیران منافع خود را در اولویت اگونهبه  ؛مدیران تضاد منافع وجود دارد 

ی تضاد منافع اشاره دارد. مالکان نهادی  نوعبهمنافع کارگماران قرار دهند و  بهنسبت بالاتری 
ی که کمتر از سایر مالکان  اگونه به   ؛انددارای مزیت   دارانسهام سایر    در مقایسه بادر این مسئله  

نمایندگی   ۀبه کاهش هزین  ،لذا ؛نداطلاعاتی و مشکلات نمایندگی مواجه تقارنعدم ۀبا مسئل
دهی نیز مالکان علامت  ۀکنند. از دیدگاه نظریها کمک می و متعاقباً ثبات مالی و ریسک بانک

بد توسط شرکت جلوهستند    در تلاش نهادی   اخبار  انتشار  به   کنند  یر یگ از  با    ،بیترتن یاو 
  ی گذاران نهاد ه یسرما  ،دگاهید   نیدر ا  که  ندی فزایخود ب  یدیها بر عاسهام شرکت   دوفروشیخر

اطلاعاتی م  برا  ی توانند  باشند  نفعانی ذ   ریسا  یرا  همکاران داشته  و    . (۲0۲4  ،3)چانگ 
پایداری شرکتی بر ثبات مالی و ریسک   ریتأث توان انتظار داشت که مالکان نهادی ، می نی بنابرا
 ها را تقویت کنند.  بانک

  سازوکاری عنوان  مشروعیت به   نظریۀنفعان و  ذی   ۀپایداری شرکتی ازمنظر نظریعبارتی،    به 
نفعان تبیین شده است. گادفری و برای کاهش ریسک، بهبود شهرت و افزایش حمایت ذی

می ۲009) و هنسن  ی مرل استدلال  فعالیت (  ایجاد »سرمایکنند که  به  منجر  پایداری    ۀ های 
دهد. و نوسانات مالی را افزایش می   هاتکانه و توان شرکت در مواجهه با    شود می مشروعیت«  

دهد  ( نشان می ۲017) 5( و لینز و همکاران۲016) 4های کورنت و همکاران یافته   ،همچنین
بانک قوی که  پایداری  عملکرد  با  به هایی  هزینتر،  بیشتر،  شفافیت  و   ۀدلیل  کمتر  سرمایه 

کنند. در تر ریسک، سطح بالاتری از کفایت سرمایه و ثبات مالی را تجربه می مدیریت مطلوب 

 
1 Kimm 
2 Bartou et al. 
3 Chang et al. 
4 Cornett et al.  
5 Lins et al.  
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  از(،  199۸،  1ی )بوش ای با قدرت نظارت بالاعنوان نهادهای حرفه این راستا، مالکان نهادی به 
عدم افشاطریق کاهش  بر  نظارت  مدیریتی،    ،تقارن اطلاعاتی،  انضباط  برای  فشار  اعمال  و 

رود  ، انتظار می اساسبراین   .کنندمسیر اثرگذاری پایداری شرکتی بر ثبات مالی را تقویت می 
ها را به طرق مختلف تعدیل پایداری شرکتی بر ثبات مالی و ریسک بانک ریتأث مالکیت نهادی 

  بیانزیر  صورتبهتوان های سوم و چهارم پژوهش را می کند. براساس آنچه ارائه شد، فرضیه
 :کرد 

های مدیریت پایداری شرکتی بر ثبات مالی بانک  ریتأثسوم: مالکیت نهادی    ۀفرضی −
طور معناداری تقویت را به   شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایرانپذیرفته

 ؛ کندمی 
ت  ۀفرضی − نهادی  مالکیت  بانکأچهارم:  بر ریسک  پایداری شرکتی  های ثیر مدیریت 

طور معناداری تقویت شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران را به پذیرفته
 کند. می 

 شن سی پژوهش روش ۳
استفاده شده است.   رهیچندمتغ ونِیساده و رگرس ونیاز مدل رگرس هاهیآزمون فرض منظوربه 
 یهاشرکت   ی مال  یهاصورت  از  ی مال   اطلاعات  و  هاداده  یو برا  یمباحث نظر  نیمنظور تدوبه 
 ن، ی نو  آورد ره   رینظ  ی اطلاعات  یهاکبان  نی همچن  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهرفتهیپذ

  ۲در بورس و فرابورس   شدهرفتهیبانک پذ  ۲0  ی مال  یها، صورت اساسبراین .  است   شده  استفاده
  به  مربوط یهاداده و است گرفته قرار ی بررس مورد ، 1401 تا 1391 ازساله 11 ۀدور کی یبرا

  از   رهایمتغ  ر یسا  و  ی مال  یهاصورت  همراه  یهاادداشت ی  از  ی اجتماع  یهات ی مسئول  یافشا
نمون  ،پژوهش  ن یا  در  .است   شده  استخراج  نی نو  آورد ره   ت یسا روش    یآمار  ۀ انتخاب  به 

عنوان نمونه جهت  به سال مشاهده  ۲۲0، تعداد اساسبراین گرفته است.  صورت شماریتمام
 پژوهش انتخاب شدند.  یهاه یفرض ی بررس

 
1 Bushee 

بان   ۀنمون   یاعضا  ۲ شامل  آ  شهر،   سامان،   یهاک پژوهش  خاورمیرسالت،    ان، یپارس  ملت،  ، ی د  انه، ینده، 
تجارت،    ، ک بان پست نون،  یارآفرک ،  یگردشگر   ه، ی سرماصادرات،  زمیا  نا، یس  ن، ی اقتصاد  و یران  پاسارگاد  ن، 

 . استملل و توسعه  یسسات اعتبار ؤم
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 م ل و م غیره ی پژوهش   ۴
( ۲0۲3) و لی و همکاران (۲0۲1) 1خاتاک  (،۲017) وبر ۀبرگرفته از مطالعهای پژوهش مدل

 : اساس براین است. 
 است:  (1) ۀاول پژوهش به شرح رابط ۀمدل آزمون فرضی

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽۲𝐺𝑒𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑋𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 +

𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (1)  

 است:  (۲) ۀدوم پژوهش به شرح رابط  ۀمدل آزمون فرضی

𝐶𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽۲𝐺𝑒𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑋𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽4𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 +

𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽6 𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (۲)  

 است:  (3) ۀسوم پژوهش به شرح رابط ۀمدل آزمون فرضی

𝐹𝑆𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽۲𝐼𝑂𝑖𝑡 + 𝛽3 (𝐶𝑆𝑀𝑖𝑡 ∗ 𝐼𝑂𝑖𝑡) + 𝛽4𝐺𝑒𝑛𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 +

𝛽5𝐹𝑋𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽۸ 𝑁𝑃𝐿𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  (3)  

 است:  (4) ۀچهارم پژوهش نیز به شرح رابط ۀمدل آزمون فرضی

CAit = β0 + β1CSMit + β۲IOit + β3 (CSMit ∗ IOit) + β4Genassetit +

β5FXassetit + β6INVit + β7Sizeit + β۸ NPLi,t + εit  (4)  

 ( FS) م غیر وابس ه: ثب   م  ی ۱-۴
المللی پول در  صندوق بین   دییتأهای بااهمیت در بحث پایداری مالی و مورد یکی از شاخص 

بانکی است. در این    Z-scoreبانکی، شاخص    نظامبحث سلامت مالی، نظارت و ارزیابی بر  
( برای سنجش ثبات مالی  1399) ( و طاهری۲017) ۲پژوهش به پیروی از ماری و همکاران

 آید. به دست می  (5)  ۀها از شاخص فوق استفاده شده است. این شاخص از رابط بانک

Z= (𝑘+𝑢)

ɓ
 (5)  

هاست که حاصل تقسیم متوسط نرخ بازده دارایی بانک  𝑢ها،  نقدی بانک  ۀسرمای  kکه در آن،  
ها است. ایمبروویچ  انحراف معیار بازده دارایی   ɓهای بانک است و سود خالص بر کل دارایی 

 
1 khattak 
2 Mare, D. S., Moreira, F., & Rossi, R 
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کردن این شاخص با سایر متغیرهای پژوهش،  برای همگن   کنندی م ( توصیه  ۲014) 1و راش 
  10گرفتن با عدد  از آن لگاریتم گرفته شود. در این شرایط، مقادیر منفی باید قبل از لگاریتم

 جمع شوند. 
دهد در  ی شده است نشان م  یریگاندازه   Z-scoreه براساس شاخص  ک  ی ر ثبات مالیمتغ

وجود دارد.   یاملاحظهز تفاوت نسبتاً قابل ین نظر نی پژوهش، از ا  ۀعضو نمون  یهاک ن بانیب
ن شاخص  یازنظر ا  1397و   1395و پاسارگاد در سال    ، صادرات  تجارت،  یهاک، بانی لکطوربه 

و   ،نین، اقتصاد نویارآفرک یهاکاند. بانها داشته کبانر یسا اب در مقایسه یت نامطلوبیوضع
)ازنظر شاخص   ی بالاتر  ی طور متوسط از سلامت ماله به کهستند    ییهاک ن بانیز در بین  ید 

 اند. فوق( برخوردار بوده

 (2CA) هیسرم  تی ف  کسبت: وابس ه ریم غ ۴-۲
(، کفایت سرمایه  ۲0۲3) 4ناوج و همکاران ( و  ۲0۲0) 3در این پژوهش به پیروی از دائو و نگوین 

با   تقس برابر  دارا»به    هیپا  ۀیسرما  میحاصل  به ضراموزون  یهایی مجموع   « سکیر  بیشده 
است.  درصد  کفان  برحسب  و    یهااز نسبت   ی کی  هیسرما  تی سبت  عملکرد  سنجش سلامت 

 سکیدادن رپوشش   ی برا  ی کاف  ۀ یسرما  دیها باست. بانک اهو بانک   ی مال  ۀ مؤسس  ی ثبات مال
گذاران به سپرده   شدهوارد   یهاب یخود را داشته و مراقب باشند که آس  یهات ی از فعال  ی ناش

نشود.   م   دیبا  ،اساسبراین منتقل  حداقل  برا  ۀیسرما  زانیاز  ر  یمطلوب   ی هاسک یپوشش 
باشند  ی اتیعمل برخوردار  ماد .  خود  حداقل 13۸۲سال    ۀیسرما  تیکفا  ۀنام ن یی آ  3  ۀطبق   ،

در   (ی ردولتیو غ  ی )اعم از دولت یها و مؤسسات اعتباربانک   ۀی کل  یبرا  هیسرما  تی نسبت کفا
شده است و   نیبال تدو  ۀتیبراساس مقررات کم  زانیم   نی. ااست   شده  نییدرصد تع  ۸ایران  

ها ضرورت حفظ سلامت بانک  ای  ی المللن یب  یکه استانداردها  یدر موارد   تواندی م   یبانک مرکز
ها و مؤسسات از بانک   ی برخ  ایتمام    یرا برا  یحدود بالاتر  ،اقتضا کند  یو مؤسسات اعتبار

اوری اطلاعات و ارتباطات بانک مرکزی برای  این شاخص از معاونت فنّ  کند.  نیی تع  یاعتبار 
 : شود ی م محاسبه  (6) ۀی است. شاخص کفایت سرمایه از رابطابیدستقابل هر بانک 

 
1 Imbierowicz, B., & Rauch, C 
2 Capital Adequacy 
3 Dao, B. T. T., & Nguyen, K. A 
4 Naoaj, M. S 
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𝐶𝐴𝑖,𝑡 =
𝑇𝑖𝑒𝑟1 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡+𝑇𝑖𝑒𝑟۲ 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡

𝑟𝑖𝑠𝑘 𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑒𝑑 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 (6)  

  یت نسبت کفااست.    کبان   ۀیت سرمایفاک،  ی سنجش سلامت مال  یهاگر از شاخص ید   یکی 
هاست.  و بانک ی مال ۀمؤسس ی سنجش سلامت عملکرد و ثبات مال یهااز نسبت  یکی  یهسرما
خود را داشته و مراقب    هاییت از فعال  ی ناش  یسکدادن رپوشش   یبرا  ی کاف  ۀیسرما  یدها بابانک

 یهاک بان  ن شاخص،یازنظر ا  گذاران منتقل نشود.به سپرده  شدهوارد   هاییب باشند که آس
ا  ،رسالتنده،  یآ بهیزم  رانیو  متوسط نسبت   ن  سرما یفاکطور  در داشته   یمترک  ۀیت  و  اند 

د یخاورم   یهاکبان  ،مقابل  وضع  یو گردشگر  ،یانه،  مناسب ی از  با  یترت  مقایسه  ر ی سا  در 
 اند.ها برخوردار بوده کبان

 یشر   ی  اری پ  تیریم : مس قل ریم غ ۳-۴
براساس۲015)  1رضایی  و آنتونی  را پایداری عملکرد  گانه،پنج  ابعاد  (،  در  ترتیببه  شرکتی 
 در کنند.می  بندیطبقه محیطی زیست و اخلاقی  اجتماعی، حاکمیتی، اقتصادی، هایحوزه 

در1399) نژاد صالح  و امین پژوهش لیستچک  از پژوهش این شد.  استفاده  ،  حوزه هر ( 
بررسی  بانک چنانچه د.شومی  مطرح نگرانی  و قوت نقاط عنوانبه  معیارهایی  دارای مورد 

 .گیرد تعلق می  آن به صفر عدد  ،صورت این غیر در و 1 عدد   ،باشد قوت نقاط هایمعیار
 این در غیر و 1 عدد  ،باشد برقرار نگرانی  نقاط هایمعیار  بانکی  برای چنانچه ،دیگرازطرف 
معیارهای سنجش مدیریت پایداری شرکتی را نشان   1گیرد. جدول  می  تعلق صفر عدد  ،صورت

 دهد.می 

 
1 Ng, C. Y. A., & Rezaee, Z 
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 1 جدول
 عملکرد یداریپا یارهایمع
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عه 
جام

ت 
طا

تبا
ار

 

ت 
 قو

اط
نق

 

 المنفعه عام اختصاص بخشی از سود قبل از کسر مالیات به امور خیریه و  :هیر یامور خ
در  یرانتفاع یغ  یهاکمک به شرکت جهت اختصاص بودجه : نوآورانه یهابرنامه  یاجرا
 هاشرکت  ۀابتکارات نوآورانی و حمایت از نامناسب اقتصاد  طیشرا

 ی و مل بانکمسکن در سطح  یتیحما یهابرنامه اجرای   :از مسکن تیحما ۀبرنام
حمایت   و ییو راهنما ییابتدا لی تحص یبرا  یتیحما ۀبرنام اجرای  :لی از تحص تیحما ۀبرنام

 جوانان  یآموزش شغل برا  یهابرنامه از برگزاری 
 یو مل   یورزش در سطح شرکت استان یبرا  یتیحما ۀبرنام  :از ورزش تیحما ۀبرنام

اط
نق

 
نی 

گرا
ن

 

های  قضایی مرتبط با ارزش دارایی  ـ ها به مسائل حقوقیدرگیری بانک   :یاقتصاد   یمنف  آثار
 جامعه 

 ی ات یحل اختلاف مال یهائت یدر ه  یاتیمال ۀپروند داشتن  :یاتیمال مشکلات

تی 
شرک

ت 
می

حاک
 

ت 
 قو

اط
نق

 

 دادن پاداش در سال مالی به مدیران ارشد   :پاداش
 یک شرکت دیگر  درصد 50یا  درصد ۲0مالکیت بیش از  :ت یمالک قوت
موضوع    ای  /و   یاجتماع   ،ی طیمح مسائل زیست   ۀدر حوز  یگزارش مؤثر   ۀارائ  :ت یشفاف  قوت

 خاص 

نی 
گرا

ط ن
نقا

 

 اظهارنظر حسابرسی مشروط  :یحسابدار   یهای نگران
 و اجتماع  زیستط یاطلاعات مربوط به مسائل مح  یضعف در افشا :تیشفاف مشکلات

وع 
تن

 

ت 
 قو

اط
نق

 

 جامعه  تیاقل ای  /و خانم  ییاجرا رانیاز مد بانک ۀاستفاد  :ییاجرا رانیمد
 ره یمدئت یه  درو افراد معلول  هاتیاقل ،هاخانم عضویت    :رهیمد ئت یه یاعضا

 کودکان، سالمندان با اوقات فراغت کارمندان  یبرا  بانکمنافع خارج از    :ی زندگ   /یمنافع شغل
 به این گروه  بانککارمندان  از درصد 5حداقل  اختصاص   :هاتیخانم و اقل

 کارمندان معلول و جانباز  استخدام :افراد معلول 

نی 
گرا

ط ن
نقا

 

 ... و مهیمربوط به کارکنان و ب یدعاو وجود   :یدادگاهمشکلات 
 ره یمد ئت یه یو افراد معلول در اعضا هات یخانم اقل  نداشتن :لاشتغا

ان 
رکن

 کا
بط

روا
 

ت 
 قو

اط
نق

 

 کارکنان  یبرا  یرنقدیغ یا یدرنظرگرفتن مزا :یرنقد یغ  یایمزا
 توزیع بخشی از درآمد بانک بین کارکنان تحت عنوان پاداش   :دتوزیع درآم 

 ت یمشارکت در مالک ازجمله مشارکت کارکنان  یبرا  بانک  رغبت :کارکنان مشارکت
 متناسب  یبازنشستگ  یایمزا  ۀبرنام  :یبازنشستگ  یایمزا

 برای کارکنان  یقو  یمنی و ا یپروتکل بهداشتو   برنامهوجود   :یمن یو ا سلامت

ط  
نقا

نی 
گرا

ن
 

 ها در سال جاری کاهش نیروی کار یا تعدیل آن  :کار یرو یکاهش ن
 ی منی بهداشت و ا اصول نکردنرعایت  بابت  یمئجرا  پرداخت :یمن یو ا سلامت

و   نکردنی و حمایتبازنشستگ ۀدر زمین  منابعکسری بودجه و  :یبازنشستگ  یا یدر مزا ضعف
 بازنشستگان   نکردنتکریم 
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یط 
مح

ت 
یس

ز
 

ت 
 قو

اط
نق

 

 ست یزط ی مح  سازی درجهت حفظفرهنگ   :سازیفرهنگ 
  راتییبر تغ  ریکاهش تأث سازی در جهتفرهنگ   با یتوجهاقدامات قابل  انجام :مصرف انرژی

 قیطر از ایو سوخت پاک  ریدپذ یتجد   یهای استفاده از انرژ قیطر هوا از  یو آلودگ ییوهواآب
 ی در انرژ  ییجوو صرفه   یوربهره 
 و انرژی  ستیزط ی مح  ۀنیدر زم ریو لوح تقد   زهیجا افتیدر  :قتشوی

 ی پاک های انرژ زیست پاک و محیط  ۀهای مرتبط با حوز مالی پروژه ن یتأم  :مالین یتأم
 ی تیر یمد ی هاستم ی س یبرا  9001و ایزو  14001 ی ایزوگواه افتیدر  :یتیر یمد یهاستم یس

نی 
گرا

ط ن
نقا

 

کرده   ایجاد بانککه  یطیمح ست ی مسائل و مشکلات ز یم برا ئپرداخت جرا  :یمسائل قانون
 است

ی و کارایی  طیمح ست ی زی دارای منافع هاپروژه مالی ن ی تأمخودداری بانک از   :مالین یتأم
 مصرف انرژی 

ها و اقداماتی است که صدمات  بخشی از درآمد بانک از محل فعالیت  :درآمدزایی
 همراه دارد ی به طیمح ست یز

 

مجموع نقاط نگرانی   ،امتیاز هریک از ابعاد عملکرد پایداری برای هر بانک  ۀجهت محاسب
 (،GOV) حاکمیتی  (،SOC) اجتماعی  امتیاز عملکرد  شود ومی  از مجموع نقاط قوت کسر

اقتصادی (ENV) ی طیمحستیز (،ETH) اخلاق می ECO) و  محاسبه    منظور به شود.( 
 شود:استفاده می  (7) ۀامتیاز کل عملکرد پایداری شرکتی از فرمول رابط  ۀمحاسب

CSP=∑ ( نقاط قوت -  ط نگرانی نقا ) (7)  

پرایوضع  1  شکل  پایمتغ  ی ندگ کت  به  یداریر  و  را  ضعف  نقاط  قوت،  نقاط  همراه 
در بخش نقاط    ،کنیدی ملاحظه م   1  شکل ه در  کطور  دهد. همانی ( نشان م CSM) مجموع
ه حداقل کبرخوردارند    ی سانیکت  ی پژوهش از وضع  ۀعضو نمون  یهاک بان  ۀباً همیتقرضعف،  

ها  ن بانکیب  ی ندگکاند. از بخش نقاط قوت، پراضعف بودهنقطه   7  یثر داراکو حدا  4  یدارا
ببه  استیمراتب  مشهودتر  و  حداقل  کی طوربه   ؛شتر  حدا  6ه  برا   ۀنقط   19ثر  کو   ی قوت 
نمون   یهاکبان در  ۀعضو  است.  داشته  وجود  جبر  ،تینها  پژوهش  و   یبا جمع  قوت  نقاط 

 ی ن اعضایه در بکبه دست آمده است    15از صفر تا  ین امتیب  ی ندگ کبا پرا  یداریر پایمتغ  ضعف،
 اند. از را داشته ین امتیمترکنده  یآ  کن و بانیصادرات بهتر  کبان  یدارینمونه، ازمنظر شاخص پا
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 پژوهش  یهان نمونه یدر ب  یداری ر پای متغ یندگکپرات یوضع .۱ شکل

 ( IO) ۱ی که د تیم    : لگریکع  ریم غ ۴-۴
مالک  (199۸) ۲ی بوش  فی طبق تعر نهاد سرمایه   ی،نهاد   تیاز  بزرگ    انگذاره یسرما  یگذاران 

 ن یا  ،پژوهش  نیدر ا  .اندرهیو غ  ،گذاریسرمایه  یهاشرکت   مه،یب  یهاشرکت   ها،بانک   رینظ
بیمههای سرمایه برابر است با درصد سهام متعلق شرکت   ریمتغ به   هانگیها و هلدگذاری، 

( باشد. مالکیت  درصد سهام  5از    شیبدارای    )عمدتاً های مالی افشاشدهمیزانی که در صورت
  ی نهاد   گذارانه یسرما  اریدر اخت  بانک که  درصد سهامنهادی در این پژوهش عبارت است از  

ب و   ،هیسرما  نیتأم   یهاشرکت   ی،بازنشستگ  یهاصندوق  ها، نگیهلد  ،هامهیشامل 
 . ی است گذارهیسرما یهاصندوق

 ی ن ر  یره یم غ ۵-۴
(، در این پژوهش از ۲0۲3)  و لی و همکاران (۲0۲1) خاتاک (،۲017) وبر ۀبرگرفته از مطالع

 استفاده شده است:  زیرمتغیرهای کنترلی به شرح 
دارایی  صورتبه  هابانک   ۀانداز − بانکلگاریتم طبیعی کل  پایان هر دورهای  در   ۀها 

 ؛ (Size) مالی 
 ؛(Gen assets) کبان یهاییل داراکدرآمدزا به  یهایی نسبت دارا −

 
1 Institutional Ownership 
2 Bushee, B. J. 
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 ؛ (FX assets) هابانک ییل داراکثابت به  یهایی نسبت دارا −
 ؛(INV) هابانک ییل داراکبه  هایگذاره یسرمانسبت   −
 . (NPL) ی لات پرداختیکل تسه به  یرجار یمطالبات غشاخص نسبت  −

پژوهشهاداده متغیرهای  به  مربوط  صورت  ی  مالاز   ی حیتوض  یهاادداشت یو    ی های 
قابل بانک اها  است.  ازداده   نیاستخراج  مورد  حسب  پا  قیطر  ها  به    ی اطلاعات  گاهیمراجعه 

  افزاری بورس ویو ، بستر نرم هابانک  ی های مالصورت  ۀ)کدال( و مشاهد هیناشران بازار سرما
 شود.می استخراج  نیرهاورد نو رینظ دادهگاه یپا یهاافزارنرممراجعه به   زیو ن

 ه ی پژوهش ی ف ه ۵

 آم ر کوصیفی ۱-۵
که  کنید، ملاحظه می اساسبراین دهد. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می  ۲جدول 

است که نسبتاً به هم نزدیک    ۲977/6و    647۸/6  ۀمتغیر ثبات مالی دارای میانگین و میان
دهد غالب مشاهدات این متغیر حول این دو عدد پراکنده شده است. این  است و نشان می 

میان و  میانگین  با  شرکتی  پایداری  مدیریت  متغیر  برای  نیز    0000/۸و    775۲/7  ۀموضوع 
مالکیت   درصد 34پژوهش بالغ بر    ۀهای عضو نمونطور متوسط در بانک صادق است. به  از 

طور متوسط  سهام در اختیار مالکان نهادی قرار داشته است. ازنظر نسبت کفایت سرمایه نیز به
  ۲معناداری دارد. در جدول  ۀفاصل ،درصد ۸یعنی  ،آلدرصد بوده که با نسبت ایده 4/ 5برابر 

 ی کنترلی پژوهش نیز ارائه شده است. اطلاعات مفیدی درخصوص متغیرها

 ۲ جدول
 پژوهش  یرهایمتغ یفیتوص آمار

اکحراف  می که  می کگین  م غیره  
 معی ر 

ح اقل  
 مش ه ه 

ح ا ثر  
 مش ه ه 

ضریب  
 چو گی 

ضریب  
  شی گی

 ثبات مالی 
(Z-score ) 

647۸/6 ۲977/6 6713/۲ 0104/۲ 1664/11 034۸/0 ۸۲۸7/1 

CSM 775۲/7 0000/۸ 3969/3 0000/0 0000/15 1۸۲6/0 - ۲430/۲ 
 9۲64/1 5550/0 9140/0 0000/0 ۲۸۸5/0 ۲490/0 34۲0/0 مالکیت نهادی 

کفایت   نسبت 
 سرمایه 

045۲/0 0359/0 0394/0 00۲1/0 ۲664/0 ۸739/۲ ۲470/14 
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مطالبات   نسبت 
ل  کبه    یرجاریغ

لات  یتسه
 ی پرداخت 

1947/0 1۲36/0 ۲۲11/0 0000/0 ۲۲6۲/1 0767/۲ 9۸43/7 

 5531/۲ 07۲۸/0 3500/۲3 ۲300/16 4665/1 6۲0/19 5913/19 ها بانک ۀانداز
نسبت  
مولد  دارایی های 

 ها به کل دارایی

5540/0 6005/0 1913/0 01۲6/0 ۸599/0 1۸4۸/1 - 799۸/3 

نسبت  
ثابت  دارایی های 

 ها به کل دارایی

0351/0 0۲35/0 0۲۸4/0 005۲/0 1066/0 1179/1 ۲643/3 

نسبت  
  هایگذارهیسرما 

 ها به کل دارایی

0605/0 0435/0 06۸3/0 0000/0 46۸9/0 3966/3 0579/17 

 

 پژوهش  یره یم غ ییم ک  یبررس ۲-۵
 ماناییدهد. فرض صفر این آزمون،  آزمون مانایی متغیرهای پژوهش را نشان می   3جدول  

 متغیرهای پژوهش است. 

 3 جدول
 پژوهش  یرهایمتغ ییمانا آزمون

 ک یجه  داری   معنسطح  LLC ۀآم ر م غیره  
 مانایی  0019 /5 - 0000 /0 (Z-score) ثبات مالی

CSM 3۸69 /4 - 0000 /0  مانایی 
 مانایی  0/ 0045 - ۲/ 6111 مالکیت نهادی 

 مانایی  0/ 0000 - ۲۲/ 5015 نسبت کفایت سرمایه 
 مانایی  0/ 0000 - 1۲/ 5404 ی لات پرداختیل تسهک به  یرجار ینسبت مطالبات غ

 مانایی  0/ 0000 - 4/ 35۲1 ها بانک   ۀانداز
 مانایی  0/ 0000 - 17/ ۸۲39 هاهای مولد به کل دارایی نسبت دارایی 
 مانایی  0/ 0000 - ۲9/ ۲767 هاهای ثابت به کل دارایی نسبت دارایی 

 مانایی  0/ 0000 - 5/ 771۸ هابه کل دارایی  های گذاره ی سرمانسبت 
 

و نیاز به استفاده از    دارندمتغیرهای پژوهش خاصیت مانایی    ۀکه کلی  کنیدملاحظه می 
برای تعیین روش صحیح برازش    ،بعد  ۀ . در مرحلنیستگیری  یا تفاضل   /انباشتگی وآزمون هم
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استفاده   درصد 95)چاو( و هاسمن در سطح اطمینان   های پژوهش از آزمون اف لیمرمدل
 خلاصه شده است.  4در جدول  به آن شده که نتایج مربوط

 4 جدول
 هاسمن و مریل اف آزمون جینتا

 ک یجه  داری   سطح معن ۀ آم ر کوع آزمون   ه م ل
 روش ترکیبی  0/ 0000 6/ 3453 چاو   1 ۀمدل شمار
 روش ترکیبی  0/ 0000 6/ 1561 چاو   ۲ ۀمدل شمار
 روش ترکیبی  0/ 0000 5/ 1۲4۸ چاو   3 ۀمدل شمار
 روش ترکیبی  0/ 0000 5/ 690۸ چاو  4 ۀمدل شمار
 ثابت  آثار 0/ 0000 5/ 4331 هاسمن  1 ۀمدل شمار

 ثابت  آثار 0/ 0000 5/ 1007 هاسمن  ۲ ۀشمارمدل 
 ثابت  آثار 0/ 0000 4/ 41۲9 هاسمن  3 ۀمدل شمار
 ثابت  آثار 0/ 0000 4/ 363۲ هاسمن  4 ۀمدل شمار

 

ها باید به روش ترکیبی و با استفاده از  های آزمون فرضیهپس از اینکه مشخص شد مدل
دوره   آثار برازش شود، مدلثابت مقاطع و  زمانی  از روش حداقل های  استفاده  اولیه با  های 

معمولی  مدل  شدبرازش    (OLS) مربعات  کفایت  آزمون  آن و  روی  بر  این  ها  شد.  انجام  ها 
شامل  آزمون و    نبودنی خطهمها  اخلال  اجزای  واریانس  همسانی  توضیحی،  متغیرهای 

پاگان   ـ شبرو  ۀترتیب با استفاده از عامل تورم واریانس، آمارکه به   استاستقلال اجزای اخلال  
آمار قابل   ۀو  واتسون  دردوربین  است.  آزمون  بررسی  بررسی  بررسی نهایت،  به  مربوط  های 

ی و براساس  خطهمسنجش    های رگرسیونی نشان داد که براساس آزمون فروض کلاسیک مدل
ی شدید  خطهمهای رگرسیونی  های عامل تورم واریانس بین متغیرهای توضیحی مدلخروجی 

بنابراین و  ندارد  متغیرها    ینیاز  ،وجود  تعدیل  یا  حذف  آزمون نیستبه  همچنین،   .
نشان    درصد 95نان  های پژوهش انجام شد و نتایج در سطح اطمیپاگان برای مدل ـ شبرو
مدلمی  در  که  برازش دهد  معمولی های  مربعات  حداقل  روش  به  ناهمسانی   شده  مشکل 

بنابراین و  دارد  وجود  مربعات   ،واریانس  حداقل  روش  از  باید  نهایی  برازش  در 
نهایت، برای بررسی خودهمبستگی سریالی بین اجزای   در ( استفاده شود. GLS) یافتهتعمیم

همراه مدل   ۀدوربین واتسون استفاده شده است. این آمار  ۀهای پژوهش از آمارمدلاخلال  
در برازش   ۀبرای این آمار  آمدهدستبه شود و نیاز به آزمون جداگانه ندارد. مقادیر  برازش می 

اول، دوم، سوم و چهارم  برای مدلمعمولی  حداقل مربعات   ، 3/ 0۲91برابر  ترتیب  بههای 
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خودهمبستگی   آمده  دست  به  11۲3/3و    01۸9/3،  1744/3 عدم  برای  ازآنجاکه  است. 
باشد، خودهمبستگی سریالی از نوع مثبت بین اجزای    ۲سریالی باید این متغیر حوالی عدد  

  ۀ مرتب  ۀها از متغیر خودهمبستها وجود دارد که برای رفع آن در برازش نهایی مدل اخلال مدل
مدلAR1) اول روی  بر  فوق  اصلاحات  اعمال  از  پس  است.  شده  استفاده  اولیه، (  های 

 ۀمرتب  ۀو با استفاده از متغیر خودهمبست  افتهیمیحداقل مربعات تعمهای نهایی به روش  مدل
 ها قرار گرفته است. و مبنای آزمون فرضیه  شداول برازش 

 پژوهش یه  ف ه ی ریکفس ۳.۵
 ،اول پژوهش  ۀدهد. در فرضیمی اول و دوم پژوهش را نشان    ۀنتایج آزمون فرضی  7جدول  

  ت یریمد  نی ب  ۀرابط   ،دوم پژوهش  ۀیو در فرض  ی مال  ثبات  بر  ی شرکت  یدار یپا  تیریمدبین    ۀرابط 
پذیرفته بانک   ۀیسرما  ت یکفا  بر  ی شرکت  یداریپا و  های  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

ایران   آزمون   ۸جدول    .است  شده  ی بررسفرابورس  نهایی  مدل  برازش  از  نتایج حاصل  نیز 
  مالکیت نهادی   ی لیاثر تعد  ،سوم  ۀیفرضدهد. در  های سوم و چهارم پژوهش را نشان می فرضیه
  ت ی مالک  ی لیتعد  اثر  زین  چهارم  ۀیفرضدر    و ثبات مالی    ومدیریت پایداری شرکتی    نی ب  ۀ بر رابط

فعال در بورس اوراق بهادار   یهابانک   سکیر  و  ی شرکت یداریپا  تیریمد  نی ب  ۀرابط   بر  ینهاد 
 شده است.  ی بررستهران 

 7 جدول
 پژوهش دوم و اول یهاهیفرض آزمون و برآورد جینتا

 پژوهش اول  ۀیفرض آزمون جینتا  ها فرضیه
 ( ثبات مالی) وابسته ری متغ

 پژوهش دوم ۀیفرض آزمون جینتا 
 ( نسبت کفایت سرمایه) وابسته ری متغ

ضرایب   متغیرهای توضیحی 
 تأثیر 

سطح   t ۀآمار
 داری امعن

ضرایب  
 تأثیر 

سطح   t ۀآمار
 داری امعن

CSM ۲۲66/0 9030/۲ 0043/0 5163/0 135۲/6 0000/0 
  یرجارینسبت مطالبات غ 

 ی لات پرداخت یل تسهکبه 
1575/0 - 0۲۸6/۲ - 0445/0 01۲1/0 - 9۲13/1 - 0569/0 

 0040/0 9۲61/۲ 0064/0 1۲31/0 5519/0 3063/0 ها بانک ۀانداز
های مولد به  نسبت دارایی

 ها کل دارایی
444۸/1 564۲/0 5735/0 000/0 - 04۸۸/0 - 9611/0 

های ثابت به  نسبت دارایی
 ها کل دارایی

6406/14 7431/1 0۸36/0 0763/0 5177/1 1315/0 

به   هایگذارهیسرمانسبت 
 ها کل دارایی

1969/۸ 5114/۲ 013۲/0 003۲/0 - 09۸1/0 - 9۲۲0/0 

 0003/0 7141/3 1673/0 ۸941/0 - 1333/0 - 6056/0 جزء ثابت
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 ۸559/۲3 6040/۲ اف  ۀآمار
 0000/0 0001/0 سطح معناداری مدل 

 ۸360/0 3575/0 ضریب تعیین 
 

اف فیشر    ۀ آمارداری  امعنسطح    ازآنجاکهاول،    ۀفرضی، در مدل آزمون  7جدول    بهباتوجه 
گفت که مدل موردنظر معنادار   درصد 99توان با سطح اطمینان  کمتر است، می درصد   5از  

 که ضریب تعیین مدل  کنیدهاست. ملاحظه می بوده و برازش خوبی از متغیر ثبات مالی بانک
از ثبات مالی   درصد 35است؛ به این معنی که در مدل فوق، بالغ بر    3575/0موردنظر برابر  

بانک نموندر  عضو  ب  ۀهای  نهادینه   ۀوسیله پژوهش  و متغیرهای  تبیین  قابل  مدل،  در  شده 
توضیح است. متغیر مستقل در این مدل شامل مدیریت پایداری شرکتی و متغیر وابسته، ثبات  

در جدول   است.  د   7مالی  است.  ارائه شده  توضیحی  متغیرهای  بتای  فرضیضریب  اول    ۀر 
داری متناظر این  ادر ثبات مالی مدنظر است و ازآنجاکه سطح معن  اماس ی س  نقش  ،پژوهش

تاثیر   اماس ی س  گفت   توانمی   درصد 95است، در سطح اطمینان    درصد 5متغیر نیز کمتر از  
اول    ۀفرضی  ،پژوهش دارد و بنابراین  ۀهای عضو نمون مثبت و معناداری بر ثبات مالی بانک 

ت می أپژوهش  به یید  به شود.  نتایج  مبنای  بر  مدیریت  می   ،آمدهدست طورکلی،  گفت  توان 
 های ایرانی دارد.ثیر مثبت و معناداری بر ثبات مالی بانکأپایداری شرکتی ت

اف فیشر   ۀداری آماراسطح معن  ازآنجاکهدوم،    ۀ، در مدل آزمون فرضی7جدول    بهباتوجه 
گفت که مدل موردنظر معنادار   درصد 99توان با سطح اطمینان  کمتر است، می   درصد 5از  

د که ضریب  کنیهاست. ملاحظه می بانک  ۀبوده و برازش خوبی از متغیر نسبت کفایت سرمای
از    درصد ۸3است؛ به این معنی که در مدل فوق، بالغ بر    ۸360/0موردنظر برابر    تعیین مدل

شده در متغیرهای نهادینه   ۀوسیله پژوهش ب  ۀهای عضو نموننسبت کفایت سرمایه در بانک
مدل، قابل تبیین و توضیح است. متغیر مستقل در این مدل شامل مدیریت پایداری شرکتی 

ضریب بتای متغیرهای توضیحی    7و متغیر وابسته، نسبت کفایت سرمایه است. در جدول  
در نسبت کفایت سرمایه مدنظر است    اماسی سنقش    ،هشاول پژو  ۀارائه شده است. در فرضی

است، در سطح اطمینان    درصد  5داری متناظر این متغیر نیز کمتر از  ا و ازآنجاکه سطح معن
های بانک   ۀثیر مثبت و معناداری بر نسبت کفایت سرمایأتام  اس سی گفت   توانمی   درصد 95

طورکلی، بر مبنای شود. به یید می أدوم پژوهش ت ۀفرضی ،پژوهش دارد و بنابراین ۀعضو نمون 
توان گفت مدیریت پایداری شرکتی تاثیر مثبت و معناداری بر بهبود می   ،آمدهدست نتایج به 

 های ایرانی دارد. بانک ۀنسبت کفایت سرمای
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 ۸ جدول
 پژوهش  چهارم و سوم یهاهیفرض آزمون و برآورد جینتا

 سوم پژوهش  ۀنتایج آزمون فرضی هافرضیه 
 )ثبات مالی(  متغیر وابسته

 چهارم پژوهش   ۀنتایج آزمون فرضی
 )نسبت کفایت سرمایه(  متغیر وابسته

ضرایب  متغیرهای توضیحی 
سطح  t ۀآمار تأثیر 

 داری امعن
ضرایب 

سطح  t ۀآمار تأثیر 
 داری نا مع

CSM 1671 /0 17۲۲ /۲ 0317 /0 5۲00 /1۲ 973۲ /7 0000 /0 
 0/ 0000 ۲6/ 7171 1/ 5491 0/ 0673 1/ ۸457 0/ 4۸53 مالکیت نهادی 

نقش تعدیلگر مالکیت  
 0/ 0176 ۲/ 404۸ ۲/ 4345 0/ 0۲14 ۲/ 3301 ۸/ 0574 نهادی 

نسبت مطالبات  
ل  ک به  یرجار یغ

 ی لات پرداخت یتسه
۲460 /0 1603 /0 ۸7۲9 /0 0135 /0 - 7903 /1 - 075۸ /0 

 0/ 0055 - ۲/ ۸۲۲۸ 0/ 0064 0/ 1170 1/ 57۸۲ 0/ 3176 ها بانک   ۀانداز
های نسبت دارایی 

 0/ 905۸ 0/ 11۸5 0/ 001۸ 0/ ۸474 - 0/ 19۲۸ - 0/ 5۲97 هامولد به کل دارایی 

های نسبت دارایی 
 0/ 0006 3/ 5374 10/ 3775 0/ 0۲60 ۲/ ۲5۲5 1۸/ ۸76۲ هاثابت به کل دارایی 

نسبت  
به   های گذار ه یسرما

 هاکل دارایی 
743۲ /5 457۸ /1 1474 /0 ۲03۲ /0 3497 /۲ 0۲04 /0 

 0/ 0000 3/ 504۸ 0/ 1675 0/ 0000 - 4/ 4۲54 - 16/ 9715 جزء ثابت 
 17/ ۸4۸6 ۲/ 6676 اف  ۀآمار

 0/ 0000 0/ 0000 سطح معناداری مدل 
 0/ ۸1۲0 0/ 4۲46 ضریب تعیین 

 

اف فیشر    ۀ داری آماراسطح معن ازآنجاکهسوم،    ۀ ، در مدل آزمون فرضی۸جدول   بهباتوجه 
گفت که مدل موردنظر معنادار   درصد 99توان با سطح اطمینان  کمتر است، می   درصد 5از  

 د که ضریب تعیین مدلکنیهاست. ملاحظه می بوده و برازش خوبی از متغیر ثبات مالی بانک
از ثبات مالی   درصد 4۲است؛ به این معنی که در مدل فوق، بالغ بر    4۲46/0موردنظر برابر  

بانک نموندر  عضو  ب  ۀهای  نهادینه   ۀوسیله پژوهش  و متغیرهای  تبیین  قابل  مدل،  در  شده 
توضیح است. متغیر مستقل در این مدل شامل مدیریت پایداری شرکتی و متغیر تعدیلگر،  

  ۀ ضریب بتای متغیرهای توضیحی ارائه شده است. در فرضی  ۸مالکیت نهادی است. در جدول  
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داری متناظر  ا نقش تعدیلگر مالکیت نهادی مدنظر است و ازآنجاکه سطح معن  ،سوم پژوهش
از   نیز کمتر  متغیر  اطمینان    درصد 5این  در سطح  مالکیت    توانمی   درصد 95است،  گفت 

طور مثبت و معناداری  پژوهش را به   ۀهای عضو نمون بر ثبات مالی بانک   CSMثیر  أنهادی ت
، بر مبنای نتایج  طورکلی بهشود.  یید می أسوم پژوهش نیز ت ۀفرضی  ،کند و بنابراینتعدیل می 

ت  توانمی   ،آمدهدستبه  پایداری شرکتی  مدیریت  مالی أگفت  ثبات  بر  معناداری  مثبت و  ثیر 
طور  فوق را به   ۀ های ایرانی دارد و مالکان نهادی با ایفای نقش نظارتی و راهبری، رابطبانک

 کنند.ماری تقویت می معناداری ازنظر اقتصادی و آ
اف فیشر   ۀداری آماراسطح معن  ازآنجاکهچهارم،    ۀ، در مدل آزمون فرضی۸جدول    بهباتوجه 

گفت که مدل موردنظر معنادار   درصد 99توان با سطح اطمینان  کمتر است، می   درصد 5از  
د که ضریب  کنیهاست. ملاحظه می بانک  ۀبوده و برازش خوبی از متغیر نسبت کفایت سرمای

از    درصد ۸1است؛ به این معنی که در مدل فوق، بالغ بر    ۸1۲0/0موردنظر برابر    تعیین مدل
بانک  در  ب  ۀهای عضو نمونکفایت سرمایه  نهادینه   ۀوسیله پژوهش  در مدل،  متغیرهای  شده 

نقش تعدیلگر مالکیت نهادی مدنظر   ،چهارم پژوهش  ۀقابل تبیین و توضیح است. در فرضی
معن ازآنجاکه سطح  و  از  ااست  نیز کمتر  متغیر  این  متناظر  سطح    درصد 5داری  در  است، 

ت  توانمی   درصد 95اطمینان   نهادی  مالکیت  سرمای  CSMثیر  أگفت  کفایت  نسبت   ۀ بر 
 ۀفرضی  ،کند و بنابراینطور مثبت و معناداری تعدیل می پژوهش را به   ۀهای عضو نمونبانک

گفت مدیریت   توانمی   ،آمدهدست ، بر مبنای نتایج به طورکلی به شود.  یید می أچهارم پژوهش ت
های ایرانی دارد و مالکان بانک  ۀثیر مثبت و معناداری بر نسبت کفایت سرمایأپایداری شرکتی ت

طور معناداری ازنظر اقتصادی و آماری  فوق را به   ۀنهادی با ایفای نقش نظارتی و راهبری، رابط
 کنند. تقویت می 

 ی و پیشنه ده  ر یگ جهیک  ۶
بررسی   پژوهش  این  سرمای  ریتأثهدف  و کفایت  مالی  ثبات  بر  شرکتی  پایداری   ۀ مدیریت 

با  بانک ایرانی  برای دستیابی به هدف   دیتأکهای  نهادی است.  مالکیت  بر نقش تعدیلگری 
گردآوری و با استفاده    1401لغایت    1391های  بانک طی سال   ۲0پژوهش، اطلاعات مربوط به  

نرم در  آنالیز رگرسیون چندمتغیره  ایاز  پژوهش  شدویوز تحلیل  افزار  این  از  نتایج حاصل   .
داری بر ثبات مالی و بهبود نسبت  ا ثیر مثبت و معنأمدیریت پایداری شرکتی ت  ،نشان داد اولاً
سرمای نمونبانک   ۀکفایت  عضو  ثانیاً  ۀهای  و  دارد  نقش    ،پژوهش  ایفای  با  نهادی  مالکیت 

ت نظارتی،  و  کفایت  أراهبری  نسبت  و  مالی  ثبات  متغیرهای  بر  شرکتی  پایداری  مدیریت  ثیر 
می بانک  ۀسرمای تقویت  را  بهها  مطالعات صورتکند.  با  پژوهش  این  نتایج  گرفته  طورکلی، 
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(، لازارو ۲016) (، دیب هوس و سلیمانی ۲014) (، ویندولف۲010) توسط پارمار و همکاران
همکاران هارتول۲0۲0) و  و  جلیلوف  و  هم۲0۲4) (  است.  (  سازگار  و  و  سو  پارمار 

ها به اصول دهند که پایبندی شرکت نفعان نشان می ارچوب نظری ذی ه( در چ۲010) همکاران
نفعان کلیدی، کاهش  شرکت با ذی ۀپذیری اجتماعی موجب تقویت رابطپایداری و مسئولیت 

کند ( نیز بیان می ۲014) های ویندولفشود. یافته ریسک عملیاتی و افزایش ثبات عملکرد می 
طریق بهبود اعتبار سازمان و افزایش اعتماد بازار، منجر به تقویت   های پایدار ازکه فعالیت

دهند که  ( نشان می ۲016) هوس و سلیمانی  . دیبد شوپذیری می ثبات مالی و کاهش نوسان
ویژه در صنایع مالی، پیامدهای مثبت مستقیمی بر  های پایداری شرکتی، بهاجرای سیاست 

( ۲0۲0) های سلامت مالی و کارایی ریسک دارد. همچنین، نتایج لازارو و همکارانشاخص 
با کاهش   (ESG) ی و شرکت  ی اجتماع  ،ی طیمحست یز  یراهبر  هایحاکی از آن است که فعالیت 

دهد.  ها را افزایش می گزارشگری مالی، ثبات مالی بنگاهعدم تقارن اطلاعاتی و بهبود کیفیت 
هارتول  در و  جلیلوف  می ۲0۲4) نهایت،  تأکید  بانک(  در  شرکتی  پایداری  نقش کنند که  ها 

 .پذیری دارد مهمی در افزایش کفایت سرمایه و کاهش ریسک
به نتایج  مبنای  استدلال  می   ،آمدهدست بر  بهکرد  توان  شرکتی،  پایداری  عنوان  مدیریت 

  ؛ها دارد ثیر مثبت و معناداری بر ثبات مالی آن أها، تمؤثر در بهبود وضعیت مالی بانک  ی عامل
هایی که در مدیریت خود به رویکردهای پایداری شرکتی توجه بیشتری دارند، در  یعنی بانک

بحران  و  نوسانات  مقاوممقابل  مالی  می   ندترهای  تجربه  را  بیشتری  مالی  ثبات  کنند. و 
سرمای کفایت  نسبت  بهبود  موجب  پایداری  مدیریت  این  می بانک  ۀهمچنین،  که  ها  شود 

است   ۀدهندنشان مؤسسات  این  بیشتر  مالی  قدرت  و  ا  .سلامت  کنار  نقش   ها،افته ی  نیدر 
که غالباً   ،ینهاد   یهات یدارد. مالک  یاژه یو  تیاهم  رلگیتعد  ی عنوان عاملبه   ینهاد   تیمالک

  ی و نظارت ینقش راهبر  یفا یبا ا شوند،ی بزرگ م  یهاو سازمان  یاحرفه  گذارانه یشامل سرما
. ندکنی م   تی را تقو  هیاسرم   تیو نسبت کفا  ی بر ثبات مال  ی شرکت  یداریپا  تیریمد  ریثأخود، ت

 ی دیکل  ی عاملعنوان  به   تواندی م   ینهاد   تیکه حضور و نقش فعال مالک  دهدی نشان م   جهینت  نیا
مال عملکرد  بهبود  ربانک  ی در  و کاهش  بهآن  یمال  یهاسکیها  کند.  عمل   گر،ید عبارتها 

 ی داریپا تیریمد یایاز مزا یشتریب یمنددارند، بهره  یتریقو ینهاد  تیکه مالک ییهابانک
  ی در بازارها  ی ثبات مال  شی و افزا  سکی منجر به کاهش ر  تواندی امر م   نی و ا  برندی م   ی شرکت

   .شود  رانیا ی مال
از  ،طورکلی ه ب نهادی  می   مالکیت  مشخص  چند کانال  رابططریق  مدیریت    ۀتواند  بین 

کند تقویت  را  بانک  مالی  ثبات  و  وهلپایداری شرکتی  در  کانال   از  ، اول  ۀ.  فعال طریق  های 
ها،  صندوق  ها نظیردر ساختار مالکیت بانکای  نهادهای مالی حرفهعبارتی،    نظارتی است. به
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اقتصادی بیشتری برای کنترل   ۀتوان تخصصی و انگیز،  هاگذاری و بیمه های سرمایه شرکت 
پذیری های عملیاتی و سطح ریسک رفتار مدیران دارند. این گروه با نظارت دقیق بر سیاست 

از سرمایه  مانع  پرریسک  گذاری بانک،  برنامه  شود می های  اجرای واقعی  به  را  های و مدیران 
 ، نتیجه کند. این اقدام باعث کاهش ریسک اعتباری و عملیاتی و درپایداری شرکتی ملزم می 

می  مالی  ثبات  ازشود تقویت  نهادی  مالکیت  همچنین،  شفافیت  طریق    .  برای  فشار  کانال 
تر، داران نهادی معمولاً خواستار گزارشگری دقیقسهام  بر این رابطه اثرگذار است. اطلاعاتی 

این فشار اند. گویی و رعایت استانداردهای بالاتر پاسخ  جی اس ای هایتر شاخص افشای کامل 
ارزیابی ریسک توسط ذی  بهبود  تقارن اطلاعاتی،  باعث کاهش عدم   در و    ،نفعاناطلاعاتی 

شود. در چنین شرایطی، اثر مثبت پایداری شرکتی بر ثبات سرمایه می   ۀکاهش هزین  ،نهایت
دهی  کانال جهت طریق  بر این، مالکیت نهادی ازد. علاوهشومالی با شدت بیشتری ظاهر می 

طریق حق رأی    توانند ازنهادهای مالکیتی می   مثبت دارد.  آثارنیز   و تخصیص منابع  راهبرد به  
هیئت با  مستقیم  تعامل  بهو  را  مدیران  پروژه مدیره،  اجرای  پایدار، سمت  های 

های احتیاطی در مدیریت سرمایه هدایت کنند. این  ست تر و سیا ریسکهای کم گذاریسرمایه 
نهایت،   و در  کندرفتارها مستقیماً نسبت کفایت سرمایه و ظرفیت جذب زیان را تقویت می 

طریق آن    مدیران، مورد دیگری است که مالکیت نهادی از  ۀطلبانکانال کاهش رفتار فرصت 
.  شود بانکی ایران    ۀپایداری و ثبات مالی در شبک  یبین افشا  ۀتواند منجر به تقویت رابط می 

سهام می وقتی  کمتر  مدیران  دارند،  پررنگی  حضور  نهادی  شرکتی داران  پایداری  از  توانند 
یابند  تحقق واقعی می  جی اسای  هاینتیجه، برنامه   عنوان »ابزار نمایشی« استفاده کنند. دربه 

 د. شومی و اثر واقعی پایداری شرکتی بر ثبات مالی تقویت 
مدیریت پایداری شرکتی و نقش مالکیت نهادی را در نظام    راهبردیها اهمیت  این یافته 

گذاران و مدیران بانکی باید بر توسعه که سیاست   دهد نشان می سازند و  بانکی کشور برجسته می 
های نهادی تمرکز کنند. این اقدامات نقش فعال مالکیت  ،و تقویت اصول پایداری و همچنین

 ،نهایت  های مالی را کاهش دهد، که درو ریسک  کندها را تضمین  تواند ثبات مالی در بانکمی 
شود. بنابراین،  کشور می   ۀ سلامت مالی بازار سرمای  یارتقابانکی و    نظاممنجر به استحکام  

گیری کلی این پژوهش بر اهمیت تلفیق مدیریت پایداری شرکتی و نقش نظارتی مالکیت  نتیجه 
در   بانک سلا  یارتقانهادی  مالی  می مت  و  دارد  تأکید  برای  ها  مؤثر  راهنمایی  تواند 

 . ایران باشد ۀدر بازار سرمای راهبردیهای مالی و گذاری سیاست 
برخی  علی  افشای  کیفیت  است.  محدودیت  چند  موضوع  پژوهش  این  فوق،  نتایج  رغم 

متغیرها نظیر نسبت کفایت سرمایه که از متغیرهای کلیدی مدیریت ریسک سازمان است  
تضاد منافع  دلیل تضاد منافع موجود با آنچه در واقعیت است، متفاوت باشد.  ممکن است به 
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تضاد منافع بین مدیریت و مالکیت و تضاد منافع خاص    :ها به دو شکل وجود دارد در بانک
سپرده بین  تضاد  مانند  سرمایه بانکی  و  و  گذاران  نظارتی  نهادهای  بین  یا  نهادی  گذاران 

تجاریبانک می  های  تضادها  این  تکلیفی(.  تسهیلات  در  بانک)مثلاً  رفتار  در  توانند  ها 
تأثیر قرار دهند و ممکن است نتایج پژوهش را تا حدی  گزارشگری و مدیریت ریسک را تحت 

مثال، تضاد منافع بین مدیران و مالکان ممکن است باعث شود مدیران   برای  ؛تعدیل کنند
دارانه عمل کنند یا اطلاعات مالی و افشای اقدامات مرتبط با پایداری شرکتی جانب   ۀدر ارائ
همچنینریسک دهند.  گزارش  واقعی  میزان  از  کمتر  را  واقعی  بین   ،های  منافع  تضاد 
سرمایهسپرده  و  بانکگذاران  و  نظارتی  نهادهای  بین  یا  نهادی  به  هاگذاران  الزام  )مثل 

ها برای رعایت الزامات قانونی یا جلب رضایت  تسهیلات تکلیفی( ممکن است باعث شود بانک 
یا  سهام  سرمایه  کفایت  نسبت  و  دهند  تخصیص  غیربهینه  به شکلی  را  منابع  داران خاص، 

ت اثر واقعی مدیریت پایداری نتیجه، ممکن اس  تأثیر قرار گیرد. در شاخص ثبات مالی تحت
شده مشاهده های گزارش بیش از آنچه در داده   اندکی شرکتی بر ثبات مالی و کفایت سرمایه  

  .ثر از تضاد منافع مخفی شود أآن توسط رفتارهای مت ۀبالقو  آثارشود، باشد یا برخی می 
های استرس، مقررات  ذخایر قانونی، تست  .بانکی است  ۀدومین محدودیت مقررات ویژ

تواند بر ثبات مالی و گیری که مختص عملیات بانکی است، می های ذخیره احتیاطی و روش 
محدود  را  کفایت سرمایه اثرگذار باشد و تعمیم نتایج به سایر صنایع و مؤسسات مالی غیربانکی  

اند و مدل  ها و متغیرهای پژوهش از منابع رسمی و معتبر استخراج شده حال، دادهکند. بااین 
های  بانک، نسبت دارایی  ۀشده مانند اندازشده اثر برخی متغیرهای کنترلطراحی   رگرسیونیِ

سرمایه و  توانستهگذاریدرآمدزا  حدی  تا  که  است،  کرده  لحاظ  را  و   آثار  است  ها  جانبی 
ها  به مدیریت بانک  ،آمدهدست ، با عنایت به نتایج به اینوجود . باکندها را کنترل  محدودیت
می  مقولتوصیه  به  مسئولیت   ۀشود  و  پایداری  گزارشگری  شرکتی،  اجتماعی پایداری  پذیری 

توجه ویژه داشته باشند و راهبردهای متناسبی را در این حوزه تدوین و اجرا کنند. به سازمان  
بانک مرکزی توصیه می  بازار سرمایه و  در  ارکان نظارتی  و  های  شود دستورالعمل حسابرسی 

بانک شرکتی  پایداری  تقویت  برای  تدوین  مناسبی  به  کنندها  توصیه    پژوهشگران.  نیز  آتی 
ها را بسنجند و نتایج خود ثیر پایداری شرکتی بر سایر ابعاد ریسک و عملکرد بانک أشود تمی 

 را با این پژوهش مقایسه کنند. 
 ند از: احاصل از نتایج این پژوهش عبارت  های سیاستی توصیه ،در پایان

به باتوجه    ی:ج مع م یریت پ ی اری شر  ۀه  به ک وین و افش ی برک ما زام ب ک  −
گذار پولی باید بر ثبات مالی و کفایت سرمایه، سیاست  اماس سی  اثر مثبت و معنادار
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زیست هچ و  اجتماعی  اقتصادی،  ابعاد  افشای  برای  استانداردی  محیطی ارچوب 
 کند؛ ها تدوین فعالیت بانک 

که دی  − م    ن  فع ل  حضور  برای  کظ رکی  ا زام    می :  کقویت  نشان  دهد  نتایج 
می سرمایه  ایفا  شرکتی  پایداری  آثار  تقویت  در  مهمی  نقش  نهادی    ؛ کنندگذاران 

سهام  ترکیب  شفافیت  افزایش  بانکبنابراین،  تشویق  و  جذب داری  به  ها 
 ؛دهدتواند کارایی نظارت بیرونی را ارتقا گذاران نهادی می سرمایه 

ن ن و مسئولاابه ناظر: ه ه ی پ ی اری در ارزی بی سلامت ب ک گنج ک ن ش خص −
های مرتبط با پایداری شرکتی را در کنار شاخص   شود تاتوصیه می بانک مرکزی    در

 کنند؛ ها لحاظ  بانک  ۀبندی و نظارت پیشگیران های مالی سنتی، در نظام رتبه نسبت 
حوزبرک مه  ۀکوسع − در  ب ککی  م یران  برای  آموزشی  راهبری   ۀه ی  و  پ ی اری 

، اماسی س اجرای صحیح وپایداری  ۀارتقای دانش مدیریتی دربار منظوربه : شر  ی
می  آموزش توصیه  شبکشود  در  مستمر  فعال    ۀهای  ایران  اتخاذ    شود بانکی  از  و 

 . شود رویکردهای صوری و غیرعملی جلوگیری 
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Abstract 
Financial stability and capital adequacy play a crucial role in shaping banks’ 
intermediation capacity to mobilize and efficiently allocate resources for investment in 
infrastructural projects. Understanding the determinants of financial stability and 
capital adequacy is essential for assessing the resilience of the banking sector. One key 
factor that may influence these indicators is corporate sustainability, as sustainable 
management practices can affect a firm’s financial performance by reducing costs, 
enhancing reputation, and creating competitive advantages. Given the limited 
theoretical and empirical evidence in Iran, the present study aims to examine the 
impact of corporate sustainability management on the financial stability and capital 
adequacy of banks listed on the Tehran Stock Exchange and Iran Fara Bourse, 
emphasizing the moderating role of institutional ownership. To achieve the research 
objectives, data related to 20 banks during the period 2012–2022 were collected from 
financial statements and other disclosures available on the CODAL system. The 
hypotheses were tested using multivariate regression techniques in EViews. The 
findings indicate that banks’ engagement in sustainability-enhancing activities 
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significantly strengthens their financial stability and reduces risk by improving their 
capital adequacy ratios. Additionally, the results show that institutional ownership 
positively and significantly reinforces the effect of corporate sustainability 
management on financial stability and capital adequacy. 

Keywords: Corporate Sustainability, Financial Stability, Capital Adequacy, 
Institutional Ownership 
JEL Classification: G21, G34, M14, Q56, C33 
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