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In the current context, where sustainability and environmental responsibilities have 

become key criteria for evaluating companies, understanding how governance 

mechanisms interact with financial performance is of critical importance for 

policymakers and investors. Particularly in emerging markets with concentrated 

ownership structures, identifying the moderating role of green governance and board 

diversity can offer effective solutions for mitigating risk and enhancing efficiency. To 

this end, the present study investigates the interaction effects of ownership 

concentration, board diversity, and environmental governance on investment 

efficiency and financial bankruptcy risk in 121 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 2018 to 2024. By employing the dynamic Generalized 

Method of Moments (GMM), Panel Vector Error Correction Model (PVECM), and 

Granger causality test, short-run, long-run, and causal relationships between the 

variables are analyzed. Statistical findings indicate high ownership concentration 

(mean of 68.4%), moderate board diversity (Blau index of 0.341), and a limited level 

of environmental governance (mean of 0.412). The results show that although 

ownership concentration alone has a positive effect on reducing bankruptcy risk, it 

reduces investment efficiency when interacting with weak environmental governance. 

In contrast, board diversity plays a positive moderating role and neutralizes the 

negative effects of ownership concentration. The PVECM model confirms stronger 

long-run relationships and identifies environmental governance as a key factor for 

sustainability. The Granger causality test also indicates a causal direction from 

environmental governance towards investment efficiency and bankruptcy risk. This 

study fills the existing gap in the literature regarding the interaction of these factors 

in the Iranian capital market by presenting a comprehensive and dynamic model. 
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Introduction 

In the current context, where environmental sustainability has become a key criterion for 

evaluating companies, understanding the interaction of governance mechanisms with financial 

performance is critical for policymakers and investors. In emerging markets such as Iran, with 

concentrated ownership structures, identifying the moderating role of green governance and 

board diversity can provide effective solutions to mitigate risk and enhance efficiency. The 

main objective of this study is to investigate the interaction effects of ownership concentration, 

board diversity, and environmental governance on investment efficiency and financial 

bankruptcy risk in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 
 

Method 

This study employs a quantitative dynamic panel approach. The statistical population 

includes 436 companies listed on the Tehran Stock Exchange, and the final sample was 

restricted to 121 companies (847 firm-year observations) for the period 2018 to 2024 using 

systematic elimination. Data were extracted from audited financial statements, board reports, 

and the CODAL and Rahavard Novin databases. To address potential endogeneity, the two-

step system Generalized Method of Moments (GMM) was used. Additionally, the Panel Vector 

Error Correction Model (PVECM) was applied to distinguish short-run and long-run 

relationships, and the Dumitrescu-Hurlin panel Granger causality test was used to identify 

causal directions. The main variables include ownership concentration (percentage of shares 

held by the top five shareholders), board diversity (Blau index for gender diversity), 

environmental governance (standardized environmental disclosure score between 0 and 1), 

investment efficiency (Richardson model), and bankruptcy risk (modified Altman Z-score for 

emerging markets). Control variables include firm size, financial leverage, profitability, sales 

growth, and firm age. Prerequisite tests, including unit root (LLC and IPS), cointegration 

(Pedroni and Kao), and homoscedasticity, were performed. 
 

Results 

Descriptive findings indicate that ownership concentration in the sample firms is very high 

(mean 68.4%), while environmental governance (mean 0.412) and board diversity (mean Blau 

index 0.341) are at moderate levels. Prerequisite test results indicate stationarity of variables at 

first difference (I(1)) and the existence of a long-run relationship among them (p < 0.01). GMM 

estimation results show that the lagged dependent variable coefficients for investment 

efficiency (0.342) and bankruptcy risk (0.456) are significant at the 1% level, indicating 

dynamic persistence. Ownership concentration alone has a positive effect on reducing 

bankruptcy risk (coefficient = 0.034, p < 0.05), but in interaction with weak environmental 

governance, it reduces investment efficiency (OC × EG coefficient = -0.089, p < 0.05). In 

contrast, board diversity plays a positive moderating role and neutralizes the negative effects of 

ownership concentration (BD × EG coefficient = 0.210, p < 0.01). The three-way interaction 

OC × BD × EG is negative for investment efficiency (-0.134) and positive for bankruptcy risk 

(0.098), both significant. GMM diagnostic tests (Arellano-Bond and Hansen) confirm the 

validity of the estimations. PVECM results show that the error correction term coefficients for 

investment efficiency (-0.456) and bankruptcy risk (-0.389) are significant at the 1% level, 

indicating relatively high adjustment speed. In the long run, environmental governance has the 

strongest effect on investment efficiency (coefficient 0.210) and bankruptcy risk reduction 

(coefficient 0.167). The panel Granger causality test confirms a unidirectional causal 

relationship from environmental governance to investment efficiency (Z-bar = 4.56) and from 

environmental governance to bankruptcy risk (Z-bar = 3.45) (p < 0.01 for both). 
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Conclusion 

This study fills the existing gap in the literature regarding the simultaneous interaction of 

three governance mechanisms (ownership, board, and environment) in Iran's capital market by 

presenting a comprehensive dynamic model. The most important finding is that environmental 

governance acts as a key moderator, not in isolation but through interaction with ownership 

structure and board diversity. In firms with high ownership concentration, the current level of 

environmental governance (mean 0.412) is insufficient and may even exacerbate negative 

effects. However, increasing board diversity can neutralize this negative effect. Practical 

recommendations include: (1) the Stock Exchange Organization should mandate environmental 

disclosure; (2) firms with high ownership concentration should increase board diversity to a 

minimum Blau index of 0.50; (3) institutional investors should use environmental governance 

scores as a risk screening criterion; (4) tax incentives should be considered for firms with a 

positive interaction between diversity and green governance; and (5) banks should include the 

environmental governance index in bankruptcy risk assessment. Limitations of the study 

include the exclusion of financial and insurance industries, the seven-year time period, and the 

use of self-reported data, which should be considered in generalizability. Future research could 

replicate this study in the banking industry, add the role of digital governance, or conduct 

comparative analysis with other emerging stock exchanges. 
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گذاری و ریسک زیست بر کارایی سرمایه تعامل تمرکز مالکیت، تنوع هیأت مدیره و حکمرانی محیط 

 ورشکستگی مالی  

 

  1ییاسمن خلیل 
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   چکیده اطلاعات مقاله 
   نوع مقاله: 

 مقاله پژوهشی 
 

 تاریخچه مقاله:  
 1404/ 21/10 تاریخ دریافت: 

 10/01/1405تاریخ بازنگری: 

 1405/ 01/ 15تاریخ پذیرش: 

 1405/ 04/ 01تاریخ انتشار: 

 

 کلیدواژه: 
 تنوع هیأت مدیره،  

 زیست، حکمرانی محیط
 ریسک ورشکستگی،  

 ساختار مالکیت،  
 . گذاریکارایی سرمایه

اند، ها تبدیل شده زیستی به معیارهای کلیدی ارزیابی شرکت های محیط در شرایط کنونی که پایداری و مسئولیت
گذاران اهمیتی حیاتی  گذاران و سرمایه درک چگونگی تعامل سازوکارهای حکمرانی با عملکرد مالی برای سیاست 

کننده حکمرانی سبز و تنوع هیأت  ویژه در بازارهای نوظهور با ساختار مالکیت متمرکز، شناسایی نقش تعدیل دارد. به 
تواند راهکارهای مؤثری برای کاهش ریسک و بهبود کارایی ارائه دهد. بدین منظور، پژوهش حاضر به  مدیره می

گذاری و ریسک  زیستی بر کارایی سرمایه بررسی اثرات متقابل تمرکز مالکیت، تنوع هیأت مدیره و حکمرانی محیط 
پردازد.  می   140۳تا    1۳۹۷های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذیرفته  121الی در  ورشکستگی م

یافته پویا، مدل تصحیح خطای برداری پنل و آزمون علیت گرنجر، روابط  کارگیری روش گشتاورهای تعمیم با به
های آماری بیانگر تمرکز بالای مالکیت  مدت، بلندمدت و جهت علیت بین متغیرها تحلیل شده است. یافتهکوتاه 

زیستی  ( و سطح محدود حکمرانی محیط ۳41/0درصد(، تنوع متوسط هیأت مدیره )شاخص بلائو    4/68)میانگین  
دهد اگرچه تمرکز مالکیت به تنهایی اثر مثبتی بر کاهش ریسک ورشکستگی  ( است. نتایج نشان می412/0)میانگین  

با حکمرانی محیط  تعامل  در  کارایی سرمایه زدارد،  را کاهش می یستی ضعیف،  تنوع هیأت  گذاری  دهد. در مقابل، 
روابط بلندمدت    PVECMکند. مدل  کننده مثبت دارد و اثرات منفی تمرکز مالکیت را خنثی می مدیره نقش تعدیل 

کند. آزمون علیت گرنجر نیز عنوان عامل کلیدی پایداری معرفی میزیستی را به تری را تأیید و حکمرانی محیط قوی
گذاری و ریسک ورشکستگی است. این زیستی به سمت کارایی سرمایه دهنده جهت علیت از حکمرانی محیطنشان

پژوهش با ارائه مدلی جامع و پویا، شکاف موجود در ادبیات مربوط به تعامل این عوامل در بازار سرمایه ایران را پر  
 کند.می

حکمرانی  . گذاری و ریسک ورشکستگی مالیزیست بر کارایی سرمایهتعامل تمرکز مالکیت، تنوع هیأت مدیره و حکمرانی محیط(. 1405) خلیلی، یاسمن: استناد
   https://doi.org/10.22059/jnrg.2026.408460.1077 . 41-56، (2) ۳، منابع طبیعی 
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 مقدمه  
ها عنوان یکی از ارکان اصلی پایداری، عملکرد و ایجاد ارزش در سازمانبه در دنیای پیچیده و پویای امروز، حکمرانی شرکتی

شود، های نظارتی محدود میها مانند هیأت مدیره، مالکیت و کمیتهتنها به ساختارهای داخلی شرکتشود. این مفهوم نهشناخته می
ذی با  گسترده  تعاملات  شامل  محیطبلکه  خارجی،  ریسکنفعان  فناوریزیست،  مالی،  اکوسیستمهای  حتی  و  نوظهور  های  های 

زیستی  . با توجه به تحولات سریع اقتصادی، اجتماعی، محیط(Chen, 2025; Saghafi & Angelopoulos, 2025)دیجیتال است  
اند، ازجمله حکمرانی سبز، حکمرانی دیجیتال، حکمرانی در های متنوع حکمرانی تمرکز کردههای اخیر بر جنبهو فناوری، پژوهش

 ;Li et al., 2020; Buallay, 2019)های واقعیت مجازی  بانکداری اسلامی، حکمرانی در زنجیره تأمین و حکمرانی در پلتفرم

Janssen et al., 2020.) 
ها هدایت، کنترل  شود که توسط آنها شرکتها، فرایندها و روابطی تعریف میای از مکانیسمعنوان مجموعهحکمرانی شرکتی به

ریشه دارد؛ جایی که تضاد منافع بین مدیران و سهامداران  . این مفهوم در نظریه نمایندگی(Wu et al., 2023)شوند و نظارت می
افشای اطلاعات مدیریت میاز طریق مکانیسم بلوکی و  مالکیت  مانند هیأت مدیره مستقل،   ,.Abid et al)شود  های کنترلی 

2021; Safiullah, 2020.)  زیستی،  های مالی رفته و به ابعاد اجتماعی، محیطهای اخیر، حکمرانی فراتر از جنبهبا این حال در دهه
است   یافته  گسترش  فناوری  و  سبز  (.Buallay, 2019; Chen et al., 2025)اخلاقی  حکمرانی  مثال  اهداف   برای  ادغام  به 

تأمین مالی را کاهش دهد، بهتواند محدودیتها اشاره دارد و میگیری شرکتزیستی در ساختارهای تصمیممحیط ویژه در های 
تنها این نوع حکمرانی نه  .(Liu et al., 2026; Zhu & Wang, 2024; Li et al., 2020)های با مالکیت نهادی بالا  شرکت

میبه عمل  رقابتی  مزیت  کسب  برای  استراتژیک  ابزار  یک  شرکتعنوان  به  بلکه  میکند،  کمک  سختگیرانه  ها  مقررات  با  کند 
 ,Zhu & Wang)گذاران نهادی را جذب کنند و ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهند  زیستی سازگار شوند، سرمایهمحیط

2024; Lei & Huang, 2025 .) 
تر بر مدیریت،  توانند از طریق نظارت دقیقویژه تمرکز مالکیت میاند سازوکارهای حکمرانی، بههای متعددی نشان داده پژوهش 

. شواهد حاکی از آن است که اگرچه تمرکز مالکیت (2022)کرمی و همکاران،  ها منجر شوند  گیریبه کاهش ناکارایی در تصمیم
تواند ریسک ورشکستگی مالی را نیز تحت تأثیر قرار دهد؛ موضوعی که گذاری را دارد، همزمان میپتانسیل افزایش کارایی سرمایه

(.  2025سلیمانی و همکاران،    ;202۳بدیعی و همکاران،  )در بازارهای نوظهور مانند بورس اوراق بهادار تهران اهمیت دوچندانی دارد  
دهد اگرچه حکمرانی قانونی  ( نشان می2025)  1ای بسیار پررنگ است. برای مثال چنگر و زمینهدر این میان، نقش عوامل تعدیل

های تواند این اثر را در شرکتممکن است به تنهایی اثر منفی بر کارایی تأمین مالی داشته باشد، ساختار مناسب حکمرانی شرکتی می
های قانونی، کنند که حکمرانی صرفاً یک ابزار داخلی نیست، بلکه در تعامل مداوم با ریسکها تأکید میسودآور تعدیل کند. این یافته

 (. Chen, 2025; Hu & Yang, 2024)سودآوری و محیط خارجی قرار دارد 
در کنار ساختارهای سنتی مالکیت، ابعاد نوین حکمرانی و تنوع هیأت مدیره نیز بر عملکرد مالی تأثیر عمیقی دارند. در بازارهای 

عنوان عاملی کلیدی در بهبود حکمرانی سبز و عملکرد پایداری شناخته ویژه حضور مدیران زن، بهنوظهور، تنوع هیأت مدیره، به 
توانند با رویکردهای متفاوتی،  دهد مدیران زن میها نشان می پژوهش  .(2025خلیلی و همکاران،    Lei & Huang, 2025 ;شود )می

های بلندمدت را تعدیل کنند، همچنین های غیردولتی ارتقا دهند و در نتیجه ریسک ویژه در شرکتزیستی را بهحکمرانی محیط
دقیق میارزیابی  ارزیابی  این  که  است  داده  نشان  شرکتی  حکمرانی  و تر  تحقیق  صنایع  در  را  عملیاتی  عملکرد  و  نوآوری  تواند 

( نیز با در نظر گرفتن  CSR(. افزون بر این، حکمرانی مسئولیت اجتماعی شرکتی )Chen et al., 2025محور افزایش دهد )توسعه
(. با این حال عوامل نهادی و اجتماعی مانند Ledi et al., 2024تواند عملکرد کلی شرکت را بهبود بخشد )نفعان، میاهمیت ذی

ها را افزایش دهد، کیفیت بالای حکمرانی تواند تعارضتوانند نادیده گرفته شوند، زیرا اگرچه نابرابری مینابرابری درآمدی نیز نمی
های تعامل بین تمرکز (، بنابراین درک پویاییOlaoye et al., 2024ها و کاهش اثرات مخرب آن را دارد )توانایی تعدیل این تعار
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اند.  ها پرداختهتر حکمرانی و تأثیر آن بر عملکرد شرکتهای اخیر به بررسی ابعاد گستردهعلاوه بر سازوکارهای داخلی، پژوهش
توانند عملکرد پایدار را در مناطق مختلف بهبود  اند که حکمرانی هوشمند و رهبری اقلیمی میدر سطح کلان، مطالعاتی نشان داده

انتقال  همچنین در ساختارهای کسب(،  Tomor et al., 2021; Golubchikovov et al., 2026)بخشند   وکارهای خانوادگی، 
 Hu etد )های شرکت دارنپذیری و استراتژیتوجهی بر ریسک نسلی و ورود سهامداران غیرخانوادگی تأثیرات قابل حکمرانی بین

al., 2024; Du et al., 2022.)  سازی تواند به پیاده های تحلیل کلان داده میدر سطح زنجیره تأمین نیز ادغام حکمرانی با قابلیت
 (. Stekelorum et al., 2021)محیطی منجر شود  های اقتصاد چرخشی و بهبود عملکرد زیستشیوه

و همکاران    1گذاران نهادی است. لیوزیست، شواهد تجربی بیانگر تغییر پارادایم سرمایهبا تمرکز بر بازار سرمایه و حکمرانی محیط
زیست کاهش  های ناسازگار با محیطهای خود را در شرکتگذاران نهادی به طور قابل توجهی دارایی( نشان دادند سرمایه 2026)

( دریافتند  2024) 2محیطی است. در همین راستا ژو و وانگ اند؛ موضوعی که حاکی از حساسیت فزاینده بازار به خطرات زیستداده 
ها با نتایج لی و عنوان یک مکانیسم کنترلی، ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش دهد. این یافته تواند بهکه حکمرانی سبز می

دهد مدیران زن با ارتقای حکمرانی سبز، نقش مهمی در بهبود شفافیت و عملکرد  ( همخوانی دارد که نشان می2025)  ۳هوانگ
 کنند. پایدار ایفا می

( دریافت که ریسک قانونی تأثیر منفی 2025اند. چن )ای را آشکار کرده ها روابط پیچیدهاز منظر ریسک و کارایی مالی، پژوهش
( 202۳و همکاران )  4سازد، همچنین وو معناداری بر کارایی تأمین مالی دارد که لزوم توجه به ابعاد حقوقی حکمرانی را برجسته می

های بیشتری تواند به زیاننشان دادند اگرچه حکمرانی سهامدارمحور ممکن است در شرایط عادی مؤثر باشد، در دوران بحران می
گذاری عمومی ( اثبات کردند که کیفیت بالای حکمرانی، سرمایه2024و همکاران )  5منجر شود. در سطح سیاستگذاری انرژی، پنگ

را در کشورهای عضو    - انرژی  تأکید میافزایش می  ASEANخصوصی در بخش  این مطالعات  کند حکمرانی دهد. مجموعه 
 های مالی و استراتژیک در دنیای مدرن هستند.گیریزیست و ساختار مالکیت، اجزای لاینفک تصمیممحیط

ارائه مدلی  نوآوری این پژوهش در ادغام جامع جنبه بازار نوظهور و  بر  با تمرکز  های حکمرانی سبز در یک چارچوب واحد، 
پیش برای  محیطیکپارچه  حکمرانی  و  مدیره  هیأت  تنوع  مالکیت،  تمرکز  تعامل  سرمایه بینی  کارایی  بر  ریسک  زیست  و  گذاری 

گیری ها، بحث و نتیجهشناسی، یافتهکند. در ادامه، بخش روش های موجود در ادبیات را پر میورشکستگی مالی است که شکاف
 ارائه خواهد شد. 

 شناسی تحقیقروش

زیست بر کارایی این پژوهش از رویکرد کمیّ و پنل پویا برای بررسی تعامل تمرکز مالکیت، تنوع هیأت مدیره و حکمرانی محیط
کند. جامعه آماری  شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می های پذیرفتهگذاری و ریسک ورشکستگی مالی در شرکتسرمایه

پذیرفتهشامل تمام شرکت بهادار تهران )های  اوراق  بورس  به    4۳6شده در  پژوهش  نمونه  شرکت محدود   121شرکت( است و 
را دارند. انتخاب نمونه بر اساس معیارهای حذف سیستماتیک انجام    140۳تا    1۳۹۷های کامل برای دوره زمانی  که داده  شودمی

ها باید حداقل پنج سال متوالی در بورس فعال  شده است. برای حفظ همگنی نمونه آماری از شرایط زیر استفاده شده است: شرکت
اسفند نیست( و از صنایع    2۹شرکت که پایان سال مالی آنها    120شرکت(، سال مالی آنها پایان اسفند باشد )حذف    4۳6باشند )

های آنها در دسترس هایی که داده شرکت از جامعه حذف شده( و در نهایت شرکت  ۷6گذاری مستثنا شوند )ای و سرمایه بانکی، بیمه
های  ها از صورتشرکت شده است. داده  121شرکت( و با استفاده از فرمول کوکران، تعداد نمونه این پژوهش    64نیست )حذف  

اند. برای اطمینان از  آورد نوین استخراج شده ای مانند کدال و ره های دادههای هیأت مدیره و پایگاه شده، گزارش الی حسابرسیم
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و   Levin-Lin-Chu) شامل آزمون ریشه واحدنیاز  های پیشپردازش و آزمون   1۷Stata افزارها با استفاده از نرمقابلیت اتکا، داده 
Im-Pesaran-Shin) انباشتگی، آزمون هم (Pedroni    وKao  )و آزمون همگنی واریانس  (Breusch - Pagan  )است.  انجام شده  

گذاری شود که انحراف مطلق سرمایهمحاسبه می (2006)  2ریچاردسون با استفاده از مدل  1گذاری متغیر وابسته کارایی سرمایه
 کند: گیری میگذاری واقعی را اندازهشده از سرمایهبینیپیش

IE{it} =  |Capex{it} − {Capex}{it}
̂ | 

 : شوداز رگرسیون زیر برآورد می  ℎ𝑎𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖𝑡 است و  t در سال 𝑖 ای شرکتمخارج سرمایه    𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖𝑡که در آن 

Capex{it} =  β0 +  β1Growth{i,t−1} +  β2Size{i,t−1} +  β3Lev{i,t−1} + β4Cash{i,t−1} +  β5Age{i,t−1}

+  β6Return{i,t−1} +  ε{it}  

 

Capex_{it} = β0 + β1 Growth_{i,t−1} + β2 Size_{i,t−1} + β3 Levi,t−1 + β4 Cashi,t−1 + β5 Agei,t−1 

+ β6 Returni,t−1 + ε_{it} 

 شده برای بازارهای نوظهورتعدیل  score-Altman Z ، بر اساس مدل(BR) ۳ورشکستگی مالی متغیر وابسته دوم، ریسک 
 شود:تعریف می (201۷، 4)آلتمن و همکاران 

Zit = 6.56X1it + 3.26X2it + 6.72X3it + 1.05X4𝑖𝑡 

Z_{it} = 6.56 X1_{it} + 3.26 X2_{it} + 6.72 X3_{it} + 1.05 X4_{it} 

ارزش   X4: ها،سود عملیاتی به کل دارایی   X3:ها،سود انباشته به کل دارایی   X2:ها،سرمایه در گردش به کل دارایی X1: که
 دهنده ریسک بالاتر است. نشان Z ترها است؛ مقادیر پایینبازار حقوق صاحبان سهام به کل بدهی

  6صورت درصد سهام متعلق به پنج سهامدار عمده، تنوع هیأت مدیرهبه  (OC)  5متغیرهای مستقل اصلی شامل تمرکز مالکیت 
(BD)  برای تنوع جنسیتی اعضای هیأت مدیره   (1۹۷۷)  ۷بلائو  با شاخص)BD = 1 − ∑ pi

بر  (  EG)  8ت زیسو حکمرانی محیط  )2
محیط افشای  امتیاز  گزارش اساس  در  گلخانهزیستی  گازهای  انتشار  شامل  ترکیبی  )شاخص  سالانه  و های  انرژی  مصرف  ای، 

× OC)  هستند. متغیرهای تعاملی(  1تا    0شده بین  های بازیافت، استانداردسازیبرنامه   EG، BD ×  EG، OC × BD ×  EG) 
 ، اهرم مالی(هاگاریتم طبیعی کل داراییل  Size:)  اند. متغیرهای کنترلی شامل اندازه شرکتبرای بررسی اثرات ترکیبی ساخته شده

(:Lev   سودآوریکل بدهی به کل دارایی ،)ها (ROAرشد فروش : سود خالص به کل دارایی ،)ها  (Growth:   تغییر درصد فروش
 های فعالیت( و اثرات صنعت و سال )با متغیرهای مجازی( هستند. لگاریتم طبیعی سال :Age) سالانه(، سن شرکت

در دو  یافته پنل پویازا و ناهمسانی، از روش گشتاورهای تعمیمهای پویا با توجه به وجود پسماندهای درونبرای برآورد مدل
صورت زیر گذاری بههای کوتاه مناسب است. مدل پایه برای کارایی سرمایههای کوچک و دورهاستفاده شده است. برای نمونه گام

 است: 
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IE{it} =  α0 +  α1IE{i,t−1} + α2OC{it} + α3BD{it} +  α4EG{it} +  α5(OC × EG){it} +  α6(BD × EG){it}

+ α7(OC × BD × EG){it} +  ∑βkControls{k,it} +  μi +  λt +  ϵ{it} 

 و برای ریسک ورشکستگی:     

BR{i,t−1} + γ2OC{it} + γ3BD{it} + γ4EG{it} + γ5(OC × EG){it} + γ6(BD × EG){it}

+  γ7(OC × BD × EG){it} +  ∑δkControls{k,it} + μi + λt + ϵ{it} 

تا   lags 2)   جمله خطا هستند. ابزارهای تأخیری   𝜖𝑖𝑡اثرات زمانی و 𝜆𝑡 اثرات ثابت فردی،     𝜇𝑖 پسماندهای پویا،    IE𝑖,𝑡−1که 
 اند.زایی استفاده شدهبرای کنترل درون زا(متغیرهای درون 4

( بهره  1۹۹۹)  2بر اساس مدل پسران و همکاران  (PVECM)1برداری پنل  برای بررسی روابط بلندمدت، از مدل تصحیح خطای
 مدت و بلندمدت است: گرفته شده که شامل تجزیه اثرات کوتاه

ΔY{i,t−j} + ∑ϕiΔX{i,t−j}  +  ηi + ν{it} 

انباشتگی  منفی و معنادار بودن آن هم(  𝜙𝑖)  بردار متغیرهای مستقل است؛ سرعت تعدیل X و ( BRیا  IE) متغیر وابسته Y که
( برای شناسایی جهت علیت بین متغیرها  2012)  ۳دمترسکیو ـ هرلین بر اساس  کند، همچنین آزمون علیت گرنجر پنلرا تأیید می

 کند. را گزارش می Z-bar و W-bar انجام شده که آمار (OC → EG → IE)مانند 

 و مرتبه دوم مورد انتظار منفی(  AR(1)) برای خودهمبستگی مرتبه اول Arellano-Bond های تشخیصی شامل آزمونآزمون

((2) ARآزمون ،)نامعنادار Hansen/Sargan برای اعتبار ابزارها (05/0p-value >آزمون ،) Wald  برای معناداری کلی ضرایب و
ابزارها  Hansen آزمون در  ناهمسانی (  Difference-in-Hansen)  تفاوت  کنترل  برای  است.  ابزارها  زیرمجموعه  اعتبار  برای 

،  (I(1)) دهنده ایستایی متغیرها در سطح اولنیاز نشانهای پیشاستفاده شده است. آزمون بندی در سطح شرکتواریانس، از خوشه
هم گشتاورهای  > p-value 01/0)  انباشتگیوجود  روش  نهایی  مدل  در  دوم  مرتبه  خودهمبستگی  نبود  و  آزمون(  دو  هر  در 

خارجی     core sESGو  OCایبر  Herfindahl Indexاست. حساسیت مدل با جایگزینی متغیرهای پروکسی مانند  4یافته تعمیم
 بررسی شده تا استحکام نتایج تأیید شود. GMM تفاوت و برآورد با EG برای

 های پژوهشیافته
 140۳تا   1۳۹۷شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته  121های پنل  های این پژوهش بر اساس دادهیافته

انباشتگی و  های ایستایی، همآزمونشود، سپس پیشارش و تفسیر میشود. ابتدا آمار توصیفی متغیرها گزمشاهده( ارائه می  84۷)
آزمون همگنی واریانس در یک جدول جامع خلاصه و تفسیر می نتایج  نهایت  پویا،   GMM های اصلی شامل برآوردشود و در 

PVECM  افزار  شود. تمام برآوردها با نرم و علیت گرنجر پنل همراه با تفسیرهای مربوطه ارائه می Stata 17 انجام شده و خطاهای
 اندای در سطح شرکت گزارش شدهاستاندارد خوشه

 آمار توصیفی متغیرها . 1جدول 

 کشیدگی  چولگی  حداکثر  حداقل  انحراف معیار  میانگین  متغیر 

IE 124/0 18۹/0 001/0 2۳4/1 421/1 8۷6/۳ 

BR (Z-score) 8۷1/2 456/1 412/0 8۹1/۷ ۳21/0 - 654/2 

OC (%) 400/68 ۳10/22 000/25 500/۹۹ 56۷/0 - 18۹/2 

 
1 Panel Vector Error Correction Model   
2 Pesaran  
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BD ۳41/0 1۷8/0 000/0 680/0 2۳4/0 012/2 

EG 412/0 256/0 000/0 8۹0/0 456/0 ۳45/2 

Size 2۷0/14 8۹2/1 120/10 ۳40/1۹ 18۹/0 56۷/2 

Lev 581/0 2۳4/0 112/0 ۹8۷/0 ۳21/0 12۳/2 

ROA 112/0 156/0 456/0 - 6۷8/0 6۷8/0 - 456/۳ 

Growth 156/0 ۳12/0 ۷8۹/0 - 456/1 56۷/0 12۳/4 

Age 210/۳ 6۷8/0 60۹/1 ۷8۹/4 2۳4/0 - ۷8۹/2 

:IE گذاری؛کارایی سرمایه :BR ریسک ورشکستگی؛ :OC تمرکز مالکیت؛ :BD تنوع هیأت مدیره؛ :EG     حکمرانی
 .سن شرکت Age: رشد فروش؛ Growth: ها؛بازده دارایی ROA: اهرم مالی؛ Lev: اندازه شرکت؛ :Size: زیست؛محیط

 

دهنده انحراف است که نشان  124/0برابر  (IE) گذاریمیانگین کارایی سرمایهدهد. آمار توصیفی متغیرها را نشان می 1جدول 
بیانگر ناهمگنی قابل توجه در  ( 0/ 18۹است؛ انحراف معیار بالا ) Richardson شده مدلبینیگذاری واقعی از پیشمتوسط سرمایه
تفاوتها است که میگذاری شرکتکارایی سرمایه از  ناشی  باشد. ریسک  تواند  بازار تهران  نوسانات  یا  های ساختاری در صنایع 

برای بازارهای    1/ 81نسبت ایمن قرار دارد )بالاتر از آستانه  در محدوده به  8۷1/2برابر   Z-score با میانگین (BR) ورشکستگی
اما حداقل   یا ضعف  دهنده وجود شرکتنشان  412/0نوظهور(،  مالکیت  تمرکز  تأثیر  امکان  تحت  است که  بالا  با ریسک  هایی 

درصد بیانگر ساختار مالکیت بلوکی غالب در بورس تهران   4/68با میانگین   (OC)  باشند. تمرکز مالکیت  زیستحکمرانی محیط
دهنده نشان  Blau ۳41/0 با میانگین شاخص (BD)  های بازارهای نوظهور همخوانی دارد. تنوع هیأت مدیره است که با ویژگی

محاسبه شده است.  (  Blau, 1977)  با استفاده از فرمول شاخص بلائو (BD)  تنوع متوسط جنسیتی است )شاخص تنوع هیأت مدیره
آید. فرمول مورد استفاده به شرح زیر  دست میهای مختلف )جنسیت( بهاین شاخص بر اساس نسبت اعضای هیأت مدیره در گروه 

   :است

BD =  1 − ∑ (𝑛
𝑘

)𝑝𝑖
2

𝑘

𝑘=1
)مثلاً زن یا مرد( به کل اعضای   iنسبت اعضای هیأت مدیره متعلق به گروه    Pکه در آن     

دهنده عدم تنوع )همگنی کامل( و  طوری که مقدار صفر نشان هیأت مدیره است. مقدار این شاخص بین صفر و یک متغیر است، به 
بیانگر آن است که به طور متوسط، ترکیب اعضای هیأت (  ۳41/0دست آمده )دهنده تنوع کامل است. میانگین به مقدار یک نشان
تر است که هایی با هیأت مدیره متنوع بیانگر شرکت  68/0های نمونه از تنوع متوسطی برخوردار است؛ حداکثر  مدیره در شرکت

دهنده افشای در سطح متوسط قرار دارد که نشان   412/0با میانگین    (EG)  زیستحکمرانی محیطتواند نوآوری را تقویت کند.  می
های پیشرو در این حوزه است. متغیرهای کنترلی بیانگر شرکت 8۹/0های سالانه است، اما حداکثر زیستی در گزارش محدود محیط

( Lev)  های متوسط تا بزرگ، اهرم مالیبیانگر شرکت  2۷/14با میانگین    (Size)  دهند: اندازه شرکتنیز الگوهای منطقی نشان می
ها است. چولگی و کشیدگی نزدیک به بیانگر بازده متوسط دارایی 112/0 (ROA)  دهنده بدهی متوسط و سودآورینشان  0/ 581

 کند. صفر برای اکثر متغیرها توزیع تقریباً نرم را تأیید می

ناهمگن هستند که زمینه مناسبی برای بررسی تعاملات    زیستحکمرانی محیطگذاری و  های نمونه از نظر کارایی سرمایه شرکت
تواند نظارت را تقویت کند، اما ریسک نمایندگی را افزایش دهد، در حالی که تنوع هیأت مدیره  کند. تمرکز مالکیت بالا میفراهم می

 گیری است. متوسط بیانگر پتانسیل بهبود تصمیم
 ها آزموننتایج پیش. ۲جدول 

 p-value مقدار آمار/ روش  آزمون 

  1(LLC)ریشه واحد 
 ۳21/0 - 2۳4/1 سطح

 > 001/0 - 456/12 تفاوت اول

 456/0 56۷/2 سطح  (IPS)2حد ریشه وا 

 
1 Levin-Lin-Chu 
2 Im-Pesaran-Shin 
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 > 001/0 - 8۷8/۹ تفاوت اول

 (Pedroni) انباشتگی هم
Panel PP-Statistic ۹12/8 - 001/0 < 

Panel ADF-Statistic 654/۷ - 001/0 < 

 > ADF ۳21/6 - 001/0 (Kao)انباشتگی  هم

 Chi2 ۷8۹/1 121/0 (Breusch-Pagan)همگنی واریانس 

 Im-Pesaran-Shin  (IPS)و  Levin-Lin-Chu(  LLC)   کند. آزمون ریشه واحدها را خلاصه میآزموننتایج پیش  2جدول  

دهنده عدم ایستایی در سطح اما ایستایی پس  ( که نشان > p  01/0) کندرا برای تمام متغیرها تأیید می(  I(1)) ایستایی در تفاوت اول
کند که امکان  تأیید می (> p  01/0) وجود رابطه بلندمدت را با آمار معنادار   Kao  و  Pedroni   انباشتگیگیری است. آزمون هماز تفاوت

= p)،کند  همگنی واریانس را رد نمی Breusch-Pagan سازد. آزمونرا فراهم می PVECM استفاده از اما برای احتیاط   (0/12 
ایستایی تفاوت اول و وجود هم ها نشانآزمون ای استفاده شده است. پیشاز خطاهای استاندارد خوشه انباشتگی است، که دهنده 

بندی سازد. عدم رد همگنی واریانس بیانگر ثبات واریانس در پنل است، اما خوشهرا معتبر می PVECM و  GMM های پویامدل
 . برای کنترل اثرات ناهمسانی اعمال شده است

  پسماند پویا،  (IE)  گذاریگزارش شده است. برای مدل کارایی سرمایه   ۳در جدول   Two-Step System GMM نتایج برآورد
(IE{t−1}  )  معنادار است  ۳42/0با ضریب (01/0  p <  ،)را نشان می پایداری کارایی  مالکیتکه  اما   (OC)   دهد. تمرکز  مثبت  اثر 

( دارد  اما تعامل= 0p/ 12،  012/0نامعنادار   ،) OC × EG ( معنادار است  اینکه  > 05/0p،    -0/ 08۹منفی و  بیانگر  حکمرانی (، 
،  156/0اثر مثبت معنادار دارد ) (BD) کند. تنوع هیأت مدیرهضعیف تمرکز مالکیت را در کاهش کارایی تشدید می  زیستمحیط

01/0p <و تعامل ) BD ×  EG   مثبت( 01/0،    210/0تر استp <که تنوع را به ) کننده مثبت حکمرانی سبز تأیید  عنوان تعدیل
× OC گانهکند. تعامل سهمی  BD ×  EG ( 05/0،    -0/ 1۳4منفی و معنادارp <و نشان )  دهنده پیچیدگی تعاملات در بازار تهران

، و تعداد 28/0    =Hansen p (،= p  0/ 45) نامعنادارAR (2)(،  = 0p/ 0۳) منفی معنادار   AR(1):های تشخیصی معتبرنداست. آزمون
 (. 121ها )کمتر از تعداد گروه( 42ابزارها )

-Z اثر مثبت بر OC دهدپایداری ریسک را نشان می (> 0.01p،  456/0، پسماند پویا )(BR)  برای مدل ریسک ورشکستگی

score   ( 0/ 05،    0۳4/0داردp <که تمرکز را کاهش ،)داند، اما تعاملدهنده ریسک می OC ×  EG ( 0/ 05،    -056/0منفی است 
p <.)BD  ا( 05/0،  -0/ 12۳ثر منفی داردp <اما با ،) EG تعدیل مثبت می( 0/ 01،   18۹/0شودp <تعامل سه .) گانه مثبت است

(0۹8/0 ،05/0p <آزمون .) :۳2/0ها معتبر Hansen p = ، 56/0 = AR(2) p ،04/0  =AR(1) p . 

 Two-Step System GMM نتایج برآورد . ۳جدول 

 SE p-value (ضرایب) BR مدل SE p-value (ضرایب) IE مدل متغیر 

Lagged DV ۳42/0 0۷8/0 01/0< 456/0 08۹/0 01/0<   

OC 012/0 008/0 121/0 0۳4/0 012/0 05/0< 

BD 156/0 045/0 01/0< 12۳/0 - 056/0 05/0< 

EG 08۹/0 0۳4/0 01/0< 06۷/0 028/0 05/0< 

OC × EG 08۹/0 - 041/0 05/0< 056/0 - 025/0 05/0< 

BD × EG 210/0 06۷/0 01/0< 18۹/0 058/0 01/0< 

OC × BD × EG 1۳4/0 - 062/0 05/0< 0۹8/0 045/0 05/0< 

Controls (Wald χ²) (01/0<  )6۷/45    - -  (01/0< )۳4/52 - - 

AR(1)  (0۳4/0 )12 /2 - - -  (041/0 )۹8 /1 - - - 

AR(2)  (452/0 )۷6 /0 - -  (561/0 )58 /0 - - 

Hansen 281/0 - - ۳2۳/0 - - 

Instruments 42 - - 42 - - 
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ضعیف کارایی    EGکننده کلیدی است: در حضور تمرکز مالکیت بالا،تعدیل  زیستحکمرانی محیطدهد  نشان می GMM تفسیر
 کند. دهد، اما تنوع هیأت مدیره این اثرات منفی را خنثی میرا کاهش و ریسک را افزایش می

 -0/ 456و معنادار است )  منفی(  ECT)  عدیلدهد. سرعت تمدت را نشان میاثرات بلندمدت و کوتاه  4در جدول   PVECM نتایج
 کند. در بلندمدتانباشتگی و بازگشت به تعادل بلندمدت را تأیید می( که هم> BR ،01/0p برای    -0/ ۳8۹؛   > IE ،01 /0p برای

EG  اثر مثبت بر IE (210/0 ) و BR (16۷/0 ) دارد، اما تعامل OC × EG  .منفی است 

 
 PVECM نتایج . ۴جدول 

 BR بلندمدت   BR مدتکوتاه  IE بلندمدت  IE مدتکوتاه متغیر 

ECT ***456 /0 - - ***۳8۹ /0 - - 

ΔOC 008/0 *02۳ /0 *021 /0 **045/0 

ΔBD **112/0 ***1۷8 /0 *08۹ /0 - 056/0 - 

ΔEG *06۷ /0 ***210 /0 045/0 ***16۷ /0 

 معنادار  معنادار  معنادار  معنادار  تعاملات )خلاصه( 

(p<0.1*, p<0.05**, p<0.01***) 

های عمیقی در گزارش شده است، بینش 4که در جدول   ( PVECM)  تصحیح خطای برداری پنلنتایج حاصل از برآورد مدل  
مدت و بلندمدت،  کند. این مدل با تفکیک اثرات کوتاهزمانی روابط بین متغیرهای پژوهش فراهم می  مورد ماهیت پویا و مقطع

 سازد. تر سازوکارهای تعدیل و تعادل اقتصادی را فراهم میامکان تحلیل دقیق

است.  (ECT) ترین شاخص در این مدل، ضریب جمله تصحیح خطانخستین و مهم  (ECT)  سرعت تعدیل و اصلاح خطا  -1
برآورد شده است. برای کارایی  (***p<0.01) درصد  ۹۹این ضریب برای هر دو متغیر وابسته، منفی و معنادار در سطح اطمینان  

با   ECT ، ضریب(IE)  گذاریسرمایه برای ریسک ورشکستگی  -456/0برابر  با   (BR) و  تئوری   -۳8۹/0برابر  منظر  از  است. 
دهد انباشتگی بین متغیرهاست. تفسیر کمیّ این ضرایب نشان می اقتصادی، این ضرایب بیانگر وجود رابطه تعادلی بلندمدت و هم
درصد از  ۹/۳8گذاری و  درصد از عدم تعادل کارایی سرمایه  6/45در صورت بروز یک شوک و انحراف از تعادل بلندمدت، حدود  

گذاری نسبت بالای کارایی سرمایهشود. سرعت تعدیل بهعدم تعادل ریسک ورشکستگی در هر دوره زمانی توسط سیستم تعدیل می 
سریع واکنش  بازار،  و  حکمرانی  سازوکارهای  که  است  آن  از  حاکی  ورشکستگی  ریسک  با  مقایسه  ناکاراییدر  به  های تری 

سازی سوق دهند، در حالی که تعدیل ریسک ورشکستگی فرایندی کندتر  ها را به سمت بهینهدهند تا شرکتگذاری نشان میسرمایه
  .و با اینرسی بیشتری همراه است

های زمانی  های بنیادین بین افقدهنده تفاوتنشان (OC)  بررسی ضرایب متغیر تمرکز مالکیت (OC) اثرات تمرکز مالکیت  -2
 مدت و بلندمدت است. کوتاه

مثبت، اما از نظر آماری   (0/ 021) و ریسک ورشکستگی (  008/0گذاری )مدت: ضریب این متغیر برای کارایی سرمایهدر کوتاه
مدت در ساختار درصد برای ریسک(. این امر بیانگر آن است که تغییرات کوتاه  10در سطح معمول معنادار نیست )فقط در سطح  

 .گذاری یا پروفایل ریسک شرکت نداردبر بودن فرایندهای نظارتی، تأثیر فوری بر تصمیمات سرمایهمالکیت، به دلیل زمان

( و ریسک  02۳/0) گذاریشوند. ضریب بلندمدت برای کارایی سرمایهدر بلندمدت: اثرات تمرکز مالکیت آشکارتر و معنادارتر می
مثبت و معنادار است. تفسیر اقتصادی این ضرایب به این صورت است که در بلندمدت، تمرکز مالکیت منجر   (  045/0ورشکستگی )

های نمایندگی همخوانی دارد، همچنین شود که با نظریه »نظارت متمرکز« و کاهش هزینه گذاری میبه افزایش کارایی سرمایه 
های  دلیل تصمیمدهد که سهامدار عمده در عمل در بلندمدت به)افزایش ریسک ورشکستگی( نشان می Z-score تأثیر مثبت بر

دهد. به همین دلیل تمایلی به کند، چون اصالت را بر تنوع تصمیم ترجیح میتر میرادیکال خود، شرکت را به ورشکستگی نزدیک
 شود. های متهورانه نداشته و در نتیجه سبب افزایش ریسک ورشکستگی مینوآوری و تصمیم
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مدیره  -۳ هیأت  تنوع  مدیره (BD) اثرات  هیأت  تنوع  به  مربوط  میپیچیدگی (BD) نتایج  آشکار  را  خاصی  که های  کند 
 مدت و بلندمدت است. دهنده تضاد بین منافع کوتاه نشان

دهد تنوع است که نشان می  (p<0.05)  ( مثبت و معنادار0/ 112) گذاریضریب این متغیر برای کارایی سرمایه مدت:در کوتاه 
شود. با این حال اثر آن بر ریسک ورشکستگی  گذاری منجر میهای سرمایه گیریها در هیأت مدیره به سرعت به بهبود تصمیمدیدگاه 

مدت باشد، های تطبیق« و اصطکاک ناشی از تنوع در کوتاه تواند ناشی از »هزینه منفی و معنادار است. این یافته می (  -08۹/0)
 ها و افزایش موقت ریسک منجر شود.های نظر ممکن است به تأخیر در واکنش به بحران جایی که تفاوت

( همچنان منفی است، -0/ 056شود. اگرچه ضریب بلندمدت برای ریسک ورشکستگی )تصویر متفاوتی دیده می در بلندمدت:
رود دهد در بلندمدت، اثرات منفی تنوع بر ریسک ورشکستگی از بین میاما از نظر آماری معنادار نیست. این تغییر حیاتی نشان می

گذاری در بلندمدت شود. در مقابل، اثر مثبت تنوع بر کارایی سرمایهو تنوع هیأت مدیره دیگر تهدیدی برای ثبات مالی محسوب نمی
کند که تنوع هیأت مدیره در بلندمدت از طریق  درصد معنادار است. این موضوع تأیید می  ۹۹تقویت شده و در سطح   (1۷8/0)

از طیف وسیع استفاده  اطلاعاتی و تصمیمنوآوری،  منابع  از  کارایی سرمایههای جامعگیریتری  پایدار  به طور  ارتقا تر،  را  گذاری 
 دهد. می

عنوان متغیر کلیدی پژوهش، اثرات قوی و پایداری را  به ( EG) زیست حکمرانی محیط (EG)   زیستاثرات حکمرانی محیط -4
 دهد.در هر دو افق زمانی نشان می

زیستی و افشای دهد تمرکز بر مسائل محیطگذاری نشان میبرای کارایی سرمایه (06۷/0مدت: ضریب مثبت و معنادار )در کوتاه
شود. با این حال اثر آن بر ریسک  های ناکارآمد منجر میگذاریاطلاعات سبز، بلافاصله به بهبود تخصیص منابع و کاهش سرمایه

های  دهندة تأخیر در بازتاب مزایای حکمرانی سبز بر شاخصمثبت اما معنادار نیست که نشان (045/0) مدتورشکستگی در کوتاه
 سلامت مالی است. 

و  (  210/0گذاری ) شود. ضریب بلندمدت برای کارایی سرمایه زیست بسیار چشمگیرتر میدر بلندمدت: اثرات حکمرانی محیط
قرار دارد. تفسیر دقیق این ضرایب آن است که  (***p<0.01)   ( مثبت و در بالاترین سطح معناداری16۷/0ریسک ورشکستگی )

محیط بهحکمرانی  بلندمدت  در  قوی،  سیگنالزیست  مکانیسم  یک  میعنوان  عمل  ریسک  مدیریت  و  با  دهی  سو،  یک  از  کند. 
دهد و از سوی دیگر، با کاهش  های آلاینده و پرهزینه، کارایی را افزایش میگذاری و حذف فعالیتهای سرمایهسازی پروژهبهینه

( را کاهش  Z-scoreطور سیستماتیک ریسک ورشکستگی )افزایش  گذاران پایدار، بههای قانونی، بهبود اعتبار و جذب سرمایهریسک
 دهد. می

مدت  دهد تمام اثرات متقابل بین متغیرهای مستقل در هر دو دوره کوتاهخلاصه تعاملات ستون مربوط به تعاملات نشان می   -5
تأیید می امر  این  معنادارند.  بلندمدت  مدیره، محیطو  )مالکیت، هیأت  از سازوکارهای حکمرانی  تأثیر هر یک  بر  کند که  زیست( 

به  شود.  تحلیل  تعاملی  و  یکپارچه  سیستم  یک  قالب  در  باید  و  نیست  جداگانه  مالی،  تعدیلعملکرد  اثرات  حکمرانی ویژه،  گر 
های سبز در تعدیل نقاط ضعف ساختارهای مالکیت  زیست بر رابطه بین تمرکز مالکیت و عملکرد مالی، نقش بنیادین سیاستمحیط

 سازد. متمرکز را برجسته می 

    (Dumitrescu-Hurlin)آزمون علیت گرنجر پنل . ۵جدول 

 W-bar Z-bar p-value فرضیه علیت 

OC → IE 21/۳ 8۹/2 01/0 < 

EG → IE 6۷/5 56/4 001/0 < 

BD → BR ۹8/2 ۳4/2 05/0 < 

EG → BR 12/4 45/۳ 01/0 < 

را   EG علت گرنجری کارایی و ریسک است که سیاستگذاری برای تقویت  زیستحکمرانی محیطدهد  تفسیر علیت نشان می
 استحکام را تأیید کرد. Difference GMM کند. نتایج حساسیت باتوجیه می
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 گیریبحث و نتیجه 
شرکت بورس تهران طی هفت سال، تصویر روشنی از تعاملات پیچیده    121های این پژوهش بر پایه تحلیل پنل پویا از  یافته

گذاری و ریسک دهد و تأثیر این عوامل بر کارایی سرمایهزیست ارائه میمیان تمرکز مالکیت، تنوع هیأت مدیره و حکمرانی محیط
های  دهد وضعیت موجود متغیرهای حکمرانی در شرکتسازد. نتایج حاصل از آمار توصیفی نشان می ورشکستگی مالی را روشن می

دهنده  درصد در سطح بسیار بالایی قرار دارد که نشان   4/68طوری که تمرکز مالکیت با میانگین  هایی همراه است، بهنمونه با چالش
،  ۳41/0و تنوع هیأت مدیره با شاخص بلائو    412/0زیست با میانگین  سلطه ساختار مالکیت بلوکی است. در مقابل، حکمرانی محیط

های  زیستی و تنوع نسبی در ترکیب جنسیتی و ملیتی هیأتهر دو در سطح متوسطی قرار دارند که حاکی از افشای محدود محیط
 مدیره است.

نتایج زمینه  این  کارایی  GMM در  تأخیری  پسماند  که  جایی  کرد؛  تأیید  را  وابسته  متغیر  دو  هر  پویای  پایداری  دوگامی 
ها  دهنده وابستگی زمانی قوی است. تحلیلبا سطوح معناداری بالا نشان(  456/0و ریسک ورشکستگی )(  ۳42/0گذاری )سرمایه

بلوکی سهامداران عمده   نظارت  با  که  دارد  بر کاهش ریسک ورشکستگی  مثبت  اثر  تنهایی  به  بالا،  مالکیت  تمرکز  دادند  نشان 
یابد. این تعامل گذاری کاهش میزیست، کارایی سرمایههمخوانی دارد. با این حال در ترکیب با وضعیت متوسط حکمرانی محیط

بیانگر آن است که در شرکت با تمرکز مالکیت بالا، سطح فعلی و ناکافی حکمرانی محیطمنفی  (  412/0زیستی )میانگین  هایی 
گذاری  مدت و پرریسک شود و این موضوع به انحراف از سرمایه های کوتاهگذارینتوانسته است مانع از گرایش سهامداران به سرمایه 

 بهینه منجر شده است.
طور کند. این متغیر نه تنها به در نمونه، نقشی حیاتی ایفا می(  0/ ۳41از سوی دیگر، تنوع هیأت مدیره با وجود سطح متوسط )

کند.  کننده مثبت عمل و اثرات منفی ناشی از تمرکز مالکیت را خنثی میعنوان تعدیل بخشد، بلکه به مستقیم کارایی را بهبود می
زیست هایی با تمرکز مالکیت بالا و تنوع پایین، ضعف حکمرانی محیطکند: در شرکتگانه این پیچیدگی را برجسته میتعامل سه

کند.  کند، اما وجود تنوع بالا در هیأت مدیره این چرخه معیوب را معکوس ساخته و به پایداری مالی کمک میریسک را تشدید می
طوری که تر نشان داد و با سرعت تعدیل سریع، بازگشت به تعادل را تضمین کرد، بهنیز روابط بلندمدت را قوی  PVECMمدل  

عنوان عامل کلیدی و پایدار در بلندمدت شناسایی شد. آزمون علیت گرنجر نیز جهت علیت از حکمرانی زیست بهحکمرانی محیط
های  زیست به کارایی و ریسک و از تمرکز مالکیت به ریسک را تأیید کرد که لزوم سیاستگذاری پیشگیرانه برای ارتقای شاخصمحیط

 کند.حکمرانی سبز و تنوع در بازار سرمایه را توجیه می
( که حکمرانی  2020سازد. مشابه با تحقیق لی و همکاران )تر میمقایسه نتایج این پژوهش با تحقیقات پیشین، این نتایج را غنی

های با مالکیت نهادی دانست، این پژوهش تعامل منفی تمرکز مالکیت های تأمین مالی در شرکتدهنده محدودیتسبز را کاهش
کننده که در مطالعه لی و عنوان تعدیلکند، اما با افزودن تنوع هیأت مدیره به زیست را در بازار تهران تأیید میبا حکمرانی محیط

(، حکمرانی سبز 2024دهد. در تحقیق ژو و وانگ )تری ارائه می( بر مدیران زن در چین تمرکز داشت، گستره وسیع2025هوانگ )
همخوانی دارد، اما در این پژوهش ریسک ورشکستگی  Z-score رریسک سقوط سهام را کاهش داد که با اثر مثبت بلندمدت ب

حکمرانی سهامدارمحور را در زمان بحران پرضرر دانستد که با  (  202۳وو و همکاران ) مستقیماً بررسی و تعاملات پویا اضافه شد.  
تر زیستی غالباثر دوگانه تمرکز مالکیت )مثبت مستقیم اما منفی تعاملی( سازگار است، هرچند در بازار نوظهور تهران اثرات محیط

زیست در  ریسک قانونی را بر کارایی تأمین مالی منفی دانست که با تعدیل منفی حکمرانی محیط (2025است. در نهایت چن )
 تر کرد.  و علیت گرنجر، روابط علیّ را روشن GMM ت، اما این پژوهش با روش راستا اس حضور تمرکز بالا هم

دهد. ابتدا، بورس اوراق بهادار تهران باید الزامات افشای  از منظر کاربردی، نتایج این پژوهش پیشنهادات عملی متعددی ارائه می 
زیستی را اجباری کند تا حکمرانی سبز را از سطح متوسط فعلی ارتقا دهد و اثرات منفی تمرکز مالکیت را کاهش دهد. دوم،  محیط
های پایدار تقویت گیریبرسانند تا تصمیم 0/ 5ها با تمرکز مالکیت بالا باید تنوع جنسیتی هیأت مدیره را حداقل به شاخص شرکت

های پرریسک استفاده کنند و اولویت را به شده برای غربالگری شرکتتوانند از مدل تعدیلگذاران نهادی میشود. سوم، سرمایه 
زیستی در های آموزشی برای ادغام اهداف محیطزیست بالا دهند. چهارم، مدیران اجرایی باید برنامه های با حکمرانی محیطشرکت
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های تخصصی تواند از طریق برگزاری کارگاهگذاری تدوین کنند تا انحراف از مدل کاهش یابد. این موضوع میهای سرمایهاستراتژی
محیطی و های زیستگذاری سبز، همچنین ادغام هزینهگیری سرمایه برای اعضای هیأت مدیره جهت آشنایی با معیارهای تصمیم

ارزیابی پروژههای پایداری در مدلریسک های مالیاتی برای  توانند مشوق ها محقق شود. پنجم، سیاستگذاران اقتصادی میهای 
ها و  گذاری در صنایع آلاینده بهبود یابد. ششم، بانک های با تعامل مثبت تنوع و حکمرانی سبز ارائه دهند تا کارایی سرمایه شرکت

 .عنوان معیار ریسک ورشکستگی بگنجانندست را بهزیمؤسسات مالی در اعطای وام باید امتیاز حکمرانی محیط
های خاص  دلیل ویژگیشود. موضوع این پژوهش در صنعت بانکداری و بیمه بههای آتی چند موضوع پیشنهاد می برای پژوهش

های نوین مورد  عنوان متغیر چهارم در تعاملات، با تمرکز بر پلتفرم این صنایع، بررسی شود، همچنین نقش حکمرانی دیجیتال به 
ای پذیری مورد تحلیل مقایسههای نوظهور دیگر مانند استانبول یا دوبی برای تعمیمتوجه قرار گیرد. موضوع این پژوهش با بورس 

های تعاملی و ادغام های کیفی مانند مصاحبه با مدیران برای توضیح مکانیسمشود استفاده از داده قرار گیرد، همچنین پیشنهاد می
کارگیری شاخص مورد توجه پژوهشگران آتی قرار گیرد. به GMM ها در مدل  های ارزی یا تحریممانند نوسان کلان  متغیرهای

تر با تفکیک های انتشار کربن برای دقت بالاتر در پژوهش، همچنین تحلیل جنسیتی دقیقبا داده   یافتهتوسعه زیستحکمرانی محیط
 . استزیستی از دیگر موضوعات تحقیقاتی در این حوزه پژوهشی های محیطنقش زنان در کمیته

شرکت محدود و صنایع مالی حذف شد که تعمیم به کل بازار را    121های پژوهش نیز قابل توجه است. نمونه به  محدودیت
زیست تر تغییرات اقلیمی را پوشش ندهد. شاخص حکمرانی محیطساله ممکن است اثرات بلندمدت   کند. دوره زمانی هفتمحدود می

باقی    GMMرغم ابزارهای تأخیری زایی بالقوه به داشته باشد. درون انحراف دهی است که ممکن استبر پایه افشای خودگزارش 
 توانند آنها را برطرف کنند. درمجموعهای حساسیت تا حدی کنترل شد، اما تحقیقات آینده میها با روش ماند. این محدودیتمی

های مؤثر هموار آورد و راه را برای سیاستای محکم برای درک حکمرانی پایدار در بازارهای نوظهور فراهم میاین پژوهش پایه 
 سازد. می

 ملاحظات اخلاقی 

 مشارکت نویسندگان

  ج،یاطلاعات و نتا  ریو تفس  لیها، تحلداده  یآمار  لیو تحل  هیها، تجزداده  یو انجام پژوهش، گردآور  یمراحل طراح  یۀکل  مسئول  ،هسندینو
 . استمقاله  یسازییو نها ینیاصلاح، بازب ج،یو کنترل نتا ی مقاله، بررس سیشنویپ هیته 

 تعارض منافع 

 این مقاله تعارض منافع ندارد. هبنا بر اظهار نویسند

 پیروی از اصول اخلاق پژوهش 

 ست.اوو این موضوع مورد تأیید   ستااصول اخلاقی را در انجام و انتشار این پژوهش علمی رعایت نموده هنویسند

 هاداده  بیانیه دسترسی به
 قابل دسترسی است. ههایی پژوهش حاضر از طریق درخواست از نویسندداده 

 سپاسگزاری 
 کند. می تشکر  نهایی مقالهارزشمندشان در اصلاح نسخه  شنهاداتیبه خاطر پمجله از داوران ناشناس  سندهینو
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