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Environmental, Social, and Governance Performance on 

Financial Sustainability: An Analysis of the Moderating 
Role of Managers' Characteristics Using a Maximum 
Likelihood-Based Spatial Panel Regression Approach 

Abstract 
This study investigates the impact of Environmental, Social, and Governance 
(ESG) performance on the financial sustainability of companies listed on the 
Tehran Stock Exchange from 2018 to 2024, analyzing the moderating role of 
senior managers' characteristics, particularly overconfidence, using an 
innovative maximum likelihood-based spatial panel regression approach. In 
emerging economies like Iran, which face environmental, social, and 
institutional challenges, ESG performance is considered a key tool for 
reducing financial risks and enhancing long-term firm stability. Global 
studies suggest that strong ESG performance can lower financing costs and 
increase resilience against economic shocks, but findings in emerging 
markets have been inconsistent, often overlooking spatial effects and the role 
of managers. The statistical population consists of non-financial listed 
companies, with a final sample of 125 companies (875 observations) 
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selected based on inclusion and exclusion criteria. Hypothesis testing results 
indicate that ESG performance positively affects firms' financial 
sustainability, and this relationship is confirmed when accounting for spatial 
and regional dependencies. Additionally, managers' overconfidence, as a 
moderating factor, weakens this positive impact and influences spatial 
spillover effects. The study emphasizes that enhancing ESG performance 
can improve the financial stability of firms in emerging economies like Iran, 
but managers' behavioral biases must be managed to maximize sustainability 
benefits. 

Introduction 

In emerging economies like Iran, which face environmental, social, 
and institutional challenges, Environmental, Social, and Governance 
(ESG) performance is recognized as a key tool for reducing financial 
risks and enhancing the long-term stability of firms. However, 
research findings in this area have been inconsistent, often 
overlooking spatial effects and the role of managers’ characteristics, 
particularly overconfidence. This study focuses on companies listed 
on the Tehran Stock Exchange from 2018 to 2024, examining the 
impact of ESG performance on financial sustainability and analyzing 
the moderating role of managers’ overconfidence using an innovative 
maximum likelihood-based spatial panel regression approach. The 
study aims to fill gaps in the literature by emphasizing spatial 
dependencies and managers’ behavioral biases in the context of Iran’s 
economy. 

Methods and Material 

The statistical population comprises non-financial companies listed on 
the Tehran Stock Exchange. The final sample includes 125 companies 
(875 observations) selected based on exclusion criteria (e.g., 
incomplete data) and inclusion criteria (e.g., availability of ESG 
reports). Financial sustainability was measured using Altman’s Z-
score, ESG performance was assessed via a weighted average score of 
three dimensions (environmental, social, governance), and managers’ 
overconfidence was measured using the Malmendier and Tate (2005) 
method. A spatial panel regression model (SDM) was estimated using 
the maximum likelihood approach, accounting for spatial 



dependencies based on a geographical distance-weighted matrix. Data 
were collected from the Codal system and companies’ annual reports 
and analyzed using Stata 18 and GeoDa software. Pre-tests (e.g., 
Moran’s I, LM tests, Hausman test) and robustness checks (e.g., 
substitution with O-score, removal of outliers) ensured the model’s 
validity. 

Results and Discussion 

The results indicate that ESG performance has a significant positive 
impact on financial sustainability (total coefficient 0.083, p<0.01), 
with 58% direct effects (within-firm) and 42% indirect effects (spatial 
spillovers). This finding confirms regional dependencies, such as the 
influence of Tehran-based companies on neighboring provinces. 
Managers’ overconfidence weakens this positive effect (interaction 
coefficient -0.044, p<0.05), associated with inefficient resource 
allocation. Control variables such as firm size and profitability showed 
positive effects, while financial leverage had a negative effect. 
Robustness tests, including substitution of Z-score with O-score and 
alteration of the weight matrix, confirmed the stability of the results. 

Conclusion 

This study confirms that ESG performance enhances financial 
sustainability in emerging economies, but managers’ behavioral 
biases, particularly overconfidence, diminish this effect. Spatial 
dependencies play a critical role in amplifying ESG effects, 
particularly in Iran due to regional differences in green policies. The 
findings align with global studies (e.g., Wu et al., 2025) but highlight 
Iran-specific aspects, such as spatial spillovers. Limitations include 
limited access to ESG data and the focus on listed companies. 
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محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر پایداري مالی:  تأثیر عملکرد زیست

هاي مدیران با رویکرد رگرسیون فضایی پانل  ویژگی نقش تعدیلی 

  نماییمبتنی بر حداکثر درست

مهدیس نیکزاد  

   قادیکلایی    

گروه حسابداري، دانشکده علوم اقتصادي و اداري، دانشگاه مازندران، بابلسر،  استادیار 

  ایران.

    

  تهران، ایران. استادیار گروه حسابداري، دانشگاه پیام نور،   یاسمن خلیلی  

    

کرامت االله حیدري 

           رستمی         
  داري و اقتصادي، دانشگاه اراك، اراك، ایران. ا علوماستادیار گروه مدیریت، دانشکده 

    چکیده 

تأثیر عملکرد محیط  شده در هاي پذیرفتهبر پایداري مالی شرکت  زیست، اجتماعی و حاکمیتی این پژوهش به بررسی 

سال   از  تهران  بهادار  اوراق  ویژگی می  1403تا    1397بورس  تعدیلی  نقش  و  بهپردازد  ارشد،  مدیران  ویژه  هاي 

مبتنی بر حداکثر درست از حد  شیبنفس  اعتمادبه  از رویکرد نوین رگرسیون فضایی پانل  تحلیل   نمایی، را با استفاده 

اقمی  در  چالش که    تصادهاي نوظهور مانند ایرانکند.  و نهادي روبرو است، عملکرد  هاي زیست با  اجتماعی  محیطی، 

بهمحیط  حاکمیتی  و  اجتماعی  ریسک زیست،  کاهش  براي  کلیدي  ابزاري  بلندمدت عنوان  ثبات  تقویت  و  مالی  هاي 

می بنگاه نشان  جهانی  مطالعات  است.  مطرح  قوي ها  عملکرد  که  محیط  دهند  حاکمیتی  عملکرد  و  اجتماعی  زیست، 

برابر شوك تواند هزینهمی  در  مقاومت  دهد و  کاهش  را  مالی  تأمین  در  هاي  نتایج  اما  را افزایش دهد،  هاي اقتصادي 

است شده  گرفته  نادیده  مدیران  نقش  و  فضایی  اثرات  اغلب  و  بوده  متناقض  نوظهور  شامل    .بازارهاي  جامعه آماري 

و  شرکت  است  غیرمالی  بورسی  نهایی  هاي  (  125نمونه  و گزینش    875شرکت  معیارهاي حذف  اساس  بر  مشاهده) 

محیط  عملکرد  که  داد  نشان  فرضیات  آزمون  نتایج  پایداري  انتخاب شد.  بر  مثبتی  تأثیر  حاکمیتی  و  اجتماعی  زیست، 

  ش یبنفس عتمادبه اي تأیید شد. همچنین، اهاي فضایی و منطقهوابستگی  درنظرگرفتنها دارد و این رابطه با مالی شرکت 

تأثیر مثبت را تضعیف می   عنوانبه مدیران    از حد قرار    ریتأثتحت کند و اثرات سرریز فضایی را نیز  عامل تعدیلی، این 

تأکید می می  ها را تواند ثبات مالی بنگاهزیست، اجتماعی و حاکمیتی می کند که تقویت عملکرد محیط دهد. پژوهش 

ایر هاي رفتاري مدیران باید مدیریت شود تا مزایاي پایداري  ان بهبود بخشد، اما سوگیري در اقتصادهاي نوظهور مانند 

 .حداکثري گردد 

هاي مدیران،  پایداري مالی، ویژگی  ، زیست، اجتماعی و حاکمیتیمحیط عملکرد :هاواژه کلید

   از حد شیبنفس رگرسیون فضایی پانل، اعتمادبه 
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    مقدمه 

دهه  محیطدر  ابعاد  در  پایداري  به  توجه  اخیر،  به هاي  حاکمیتی  و  اجتماعی  عنوان زیست، 

مهم از  بنگاهیکی  مدیریت  در  رویکردها  شده  ترین  مطرح  جهانی  سطح  در  اقتصادي  هاي 

توسعه  کشورهاي  در  ابتدا  که  مفهوم  این  به   موردتوجهیافته  است.  گرفت،  در قرار  تدریج 

ا نیز  نوظهور  به اقتصادهاي  و  یافته  عملکرد همیت  ارزیابی  براي  کلیدي  معیاري  عنوان 

و تصمیمشرکت سرمایهها  به کار میگیري  و جینگذاران  (یینگ  پایداري  2024،  1رود   .(

به جنبهمالی،  از  یکی  بنگاهعنوان  بلندمدت  موفقیت  حیاتی  عوامل هاي  تأثیر  تحت  ها، 

استراتژي جمله  از  اجتماهاي محیطمتعددي  ایران، زیست،  در  دارد.  قرار  حاکمیتی  و  عی 

اقتصاد نوظهور با چالشبه بررسی  هاي خاص محیطعنوان یک  زیستی، اجتماعی و نهادي، 

محیط عملکرد  شرکتتأثیر  مالی  پایداري  بر  حاکمیتی  و  اجتماعی  اهمیت  زیست،  از  ها 

بیناي برخوردار است. این موضوع نهویژه با ي همالمللی براتنها به دلیل فشارهاي  راستایی 

بنگاه مالی  ثبات  تقویت  دلیل ضرورت  به  بلکه  پایدار،  توسعه  نوسانات  اهداف  برابر  در  ها 

  اقتصادي و سیاسی داخلی، مورد توجه قرار گرفته است.

زیست زیست، اجتماعی و حاکمیتی شامل سه بعد اصلی است: محیطمفهوم محیط

بهبود شرایط کاري و  (مانند کاهش انتشار کربن و مدیریت منابع طبیع ی)، اجتماعی (مانند 

ها) و حاکمیتی (مانند شفافیت و مبارزه با فساد). مطالعات جهانی  مسئولیت اجتماعی شرکت

داده حوزهنشان  این  در  قوي  عملکرد  که  میاند  ریسکها  را تواند  مالی  و  عملیاتی  هاي 

هایی ). شرکت2024،  2انکاهش داده و به افزایش پایداري مالی منجر شود (خلیل و همکار

تر  هاي تأمین مالی پایینزیست، اجتماعی و حاکمیتی اغلب از هزینههاي بالاي محیطبا رتبه

شوك  برابر  در  و  می برخوردارند  نشان  بیشتري  مقاومت  اقتصادي  و  هاي  (ژانگ  دهند 

محیط2025،  3همکاران تأثیر  مورد  در  تحقیقات  نتایج  حال،  این  با  اجتماع).  و  زیست،  ی 

ویژه ایران، همچنان محدود و متناقض حاکمیتی بر پایداري مالی در اقتصادهاي نوظهور، به 

داده نشان  مطالعات  برخی  سرمایهاست.  که  محیطاند  در  و گذاري  اجتماعی  زیست، 

کوتاه در  است  ممکن  هزینهحاکمیتی  را  مدت  سودآوري  و  افزایش دهد  را  عملیاتی  هاي 

جیاروی و  (باي  کند  بر  2024،  4یتضعیف  آن  مثبت  تأثیر  بر  دیگر  برخی  که  حالی  در   ،(
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ریسک همکارانکاهش  و  (گائو  دارند  تأکید  مالی  نقش   ).2025،  1هاي  میان،  این  در 

هاي  گیرندگان کلیدي در اجراي استراتژيعنوان تصمیمویژه مدیرعامل) بهمدیران ارشد (به

و  محیط حاکمیتی  و  اجتماعی  شرکتزیست،  مالی  پایداري  بر  اهمیت  تأثیرگذاري  از  ها، 

ویژگی است.  برخوردار  خدمات، بسزایی  جبران  مانند  مدیران،  رفتاري  و  فردي  هاي 

بیشاعتمادبه می نفس  بهازحد،  محیطتوانند  بین  رابطه  در  تعدیلی  عوامل  زیست،  عنوان 

  ). 0252،  2اجتماعی و حاکمیتی و پایداري مالی عمل کنند (وو و همکاران

شده در بورس اوراق بهادار تهران از هاي پذیرفتهاین پژوهش با تمرکز بر شرکت

زیست، اجتماعی و حاکمیتی بر پایداري  ، به بررسی تأثیر عملکرد محیط1403تا   1397سال 

می ویژگیمالی  تعدیلی  نقش  و  (اعتمادبهپردازد  ارشد  مدیران  بیشهاي  با  نفس  را  ازحد) 

کند. این نمایی تحلیل میرگرسیون فضایی پانل مبتنی بر حداکثر درست  استفاده از رویکرد

اي در سطح بازارگرایی  هاي منطقهروش امکان در نظر گرفتن اثرات فضایی (مانند تفاوت

و وابستگیهاي زیستیا سیاست  بین شرکتمحیطی)  فراهم میهاي فضایی  کند، که  ها را 

ر گرفته است. انتخاب این بازه زمانی به دلیل تکامل در مطالعات پیشین کمتر مورد توجه قرا

چارچوب  محیطتدریجی  انتشار هاي  جمله  از  ایران،  در  حاکمیتی  و  اجتماعی  زیست، 

  هاي مالی سبز، مناسب است.دهی مسئولیت اجتماعی و سیاست هاي گزارشدستورالعمل

رویکرد از  استفاده  نخست،  است:  اصلی  جنبه  سه  در  پژوهش  این   نوآوري 

درست  حداکثر  بر  مبتنی  پانل  فضایی  اثرات    بارنیاولبراي  که    نماییرگرسیون  ایران  در 

زیست، اجتماعی و حاکمیتی و پایداري مالی اي را در تحلیل رابطه محیطفضایی و منطقه

عنوان عوامل تعدیلی در بستر  هاي مدیران ارشد بهگیرد. دوم، تمرکز بر ویژگیدر نظر می

ایران ویژگی  که  اقتصاد  زمینهبا  خود،  خاص  سیاسی  و  نهادي  منحصربههاي  براي اي  فرد 

عنوان مرجعی  تواند بهکند. سوم، ارائه شواهد تجربی از بازار ایران که میتحلیل فراهم می

پر کردن شکاف  با  پژوهش  این  نوظهور عمل کند.  اقتصادهاي  هاي موجود در براي سایر 

تري از هاي مدیران، به درك عمیق فضایی و نقش ویژگیویژه در زمینه تأثیرات  ادبیات، به 

  کند. زیست، اجتماعی و حاکمیتی و پایداري مالی کمک میرابطه محیط

و   يرفتار   یمال  ،ی ندگی نما  يها هیپژوهش بر اساس نظر  يچارچوب نظردر ادامه،  

با مدل    قی. روش تحقگرددیم  نیپژوهش تدو  اتیشده و فرض  نییبر منابع تب  یمبتن   دگاهید
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داده  ییفضا  ونیرگرس و  نتا شودیم  لیتحل  ران ی ا  یبورس  يهاشرکت  يها پانل  با    جی. 

بررس  يهاآزمون تفس  یاستحکام   ،يگذاراستیس  يبرا  ییشنهادها یپ  و  گرددیم  ریشده، 

  . شودیارائه م ندهیآ قاتیو تحق یکاربرد عمل

 مبانی نظري 

محیط عملکرد  به مفهوم  حاکمیتی  و  اجتماعی  شاخصزیست،  از  یکی  کلیدي عنوان  هاي 

دهه  در  سازمانی،  خود  پایداري  به  مالی  و  مدیریت  ادبیات  در  را  زیادي  توجه  اخیر  هاي 

زیست، جامعه و  ها در قبال محیطجلب کرده است. این مفهوم با تأکید بر مسئولیت شرکت

به  شرکتی،  ابزحاکمیت  ریسکعنوان  کاهش  براي  پایداري اري  افزایش  و  مالی  هاي 

). پایداري مالی، که معمولاً از 2024شود (خلیل و همکاران،  ها شناخته میبلندمدت بنگاه

شود، به توانایی شرکت در حفظ  سنجیده می Oscoreیا   Zscoreهایی مانند طریق شاخص

،  1هاي اقتصادي و کاهش احتمال ورشکستگی اشاره دارد (آلتمن ثبات مالی در برابر شوك 

). در این بخش، با استفاده از سه چارچوب نظري اصلی شامل نظریه نمایندگی، مالی  1968

بین عملکرد محیط بر منابع، رابطه  مبتنی  و    زیست،رفتاري و دیدگاه  و حاکمیتی  اجتماعی 

  شود.هاي مدیران ارشد تحلیل میپایداري مالی و نقش تعدیلی ویژگی

همکاران،   و  (ژانگ  نمایندگی  می2022نظریه  بیان  بین  )  منافع  تضاد  که  کند 

میسهام  (کارگزار)  مدیران  و  (کارگمار)  تصمیمداران  بر  استراتژیک گیريتواند  هاي 

زیست، اجتماعی و حاکمیتی، مدیران ممکن است به  محیطشرکت تأثیر بگذارد. در زمینه  

کوتاه منافع  بر  تمرکز  سرمایه دلیل  از  پروژهمدت،  در  بازده گذاري  که  پایداري  هاي 

مکانیزم حال،  این  با  کنند.  اجتناب  دارند،  خدمات  بلندمدت  جبران  مانند  انگیزشی  هاي 

پاداش (مانند  میمناسب  سهام)  بر  مبتنی  مدیرهاي  تصمیمتوانند  سمت  به  را  هاي گیريان 

). در ایران، که ساختارهاي حاکمیتی اغلب تحت 2025، 2پایدار سوق دهند (لیو و همکاران 

راستا کردن اهداف  تواند نقش مهمی در هم تأثیر مالکیت دولتی هستند، جبران خدمات می

  مالی ایفا کند. زیست، اجتماعی و حاکمیتی و بهبود پایداري هاي محیطمدیران با استراتژي

تأثیر سوگیري بر  رفتاري  بر تصمیممالی  شناختی مدیران  هاي شرکتی  گیريهاي 

اعتمادبه دارد.  حد  شیبنفس  تأکید  می  از  تصمیممدیران  به  منجر  هاي گیريتواند 
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مانند   پروژه  يگذارهیسرما  شیبغیرمنطقی،  محیطدر  حاکمیتی هاي  و  اجتماعی  زیست، 

ارزیابی دقیق ریسک تواند اثرات  ). این سوگیري می2025،  1ها شود (لی و همکارانبدون 

محیط مدیران  مثبت  زیرا  کند،  تضعیف  را  مالی  پایداري  بر  حاکمیتی  و  اجتماعی  زیست، 

صورت ناکارآمد تخصیص دهند. در بستر ایران، که مدیران اغلب با  ممکن است منابع را به 

تواند تأثیرات منفی بیشتري  د، این سوگیري میانفشارهاي نهادي و بازارهاي ناپایدار مواجه

تواند زیست، اجتماعی و حاکمیتی میاند که عملکرد محیطمطالعات نشان داده   داشته باشد.

گذاران، پایداري مالی هاي عملیاتی، بهبود شهرت و جذب سرمایهاز طریق کاهش ریسک

  ). 2025را تقویت کند (گائو و همکاران، 

  پیشینه پژوهش 

و   (وو  مح2025همکاران  عملکرد  که  دادند  نشان  و   یاجتماع  ،یست ی زطی ) 

پا2023- 2010(  نیچ  یبورس  يهاشرکت  یتیحاکم تقو  ی مال   يداری)  ر  تیرا   يهاسکیو 

م  یمال کاهش  ودهد یرا  اعتمادبه  رانیمد  يهایژگ ی.  و  خدمات  جبران  مانند  نفس  ارشد، 

  ی مال  يدار یدر پا  یتیر یرفتار مد  تیبر اهم  جی. نتاکنند یم  لیرابطه را تعد  نیاز حد، ا  شیب

  دارد.  دیتأک

 هايگذاريکوین و سرمایهرابطه بیت   ) بیان کردند که2025(  2سریووا و آرنداش

ESG هاي شود. پویاییها تقویت میدر بازارهاي پایدار ضعیف اما مثبت است و در بحران

پس  میسرب  تغییر  تنوعافتادگی  و  در  کند  میبخشی  کاهش  ناپایدار  یابد. شرایط 

  .ضروري است ESG هايهاي پیچیده براي مدیریت ریسک در پورتفوياستراتژي

پس   يدی رتولیغ  يهادر شرکت  ESG) اشاره کردند که  2025(  3نیان و همکاران

آستانه  م  یورشکستگ  سکیر  ،يااز  کاهش  تول  U(رابطه    دهدیرا  در   ها،يد یمعکوس). 

حاکم  یاجتماع  يهامؤلفه مح  یتیو  اما  ر  یستیزطیمؤثرند،  است  افزا  سکیممکن   شیرا 

  است.  یاتیح ESG يدر اجرا یصنعت يهادهد. تفاوت

 قیسهام را از طر ینقدشوندگ  ESGبهبود  ) تأکید کردند که  2025ائو و زنگ (گ

 ي هااثر در شرکت   نی. ادهدیم  شیافزا  یشرکت  يهاسکیو ر  یندگینما  يهانهیکاهش هز

  . بخشدیرا بهبود م هیو عملکرد بازار سرما  يداریپا ESGاست.  تريو بزرگ قو یدولت
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همکاران و  که  2025(  1تانگ  دادند  نشان  چ  ESG  يهاصندوق)  بازده   نیدر 

  ران یمد   يهایژگ ی. وياپنجره  شیکمتر به آرا  لیدارند، با تما  يبهتر  سکیبا ر  شدهلیتعد

  . کنند یم جادیبازده مثبت ا ESG يهايدارد. استراتژ ریتأث ESG يبند صندوق بر طبقه

همکاران  و  که  2025(  2زینگ  داشتند  اظهار  را    ESGعملکرد    یی قضا  يدعاو) 

شرکت   ژهیوبه   کنند،یم  فیتضع کوتاه   يهادر  دعاویت یر یمد  ينگربا    ریتأث  یاتیعمل  ي. 

  است. يضرور ESGحفظ  يبرا ییقضا يهاسکی ر تیریدارند. مد  يشتریب یمنف

فانگ  بیان کردند که  2025(  3کی و   شتاز یپ  کایو آمر  نیدر چ  ESG  قاتی تحق) 

  ي تربه موضوعات گسترده  نیدر چ  ESGاست. دانش    يا رشتهنیب  يوندهایاست اما فاقد پ

  دارد.  یعمل يهايبه استراتژ ازیو ن افتهیتکامل 

همکاران  و  که  2025(  4ویجایا  کردند  پیشنهاد  با    ESGOntچارچوب  ) 

م  يداریپا  یده، گزارش SDGو    ESG  يسازکپارچهی بهبود  ابخشد یرا  با    نی.  چارچوب 

  . کندیم یابیرا رد یو اجتماع یطیمحستیز راتیاستانداردها سازگار است و تأث

  GESعملکرد  تکنیو ف يفر یانطباق ک) اظهار داشتند که 2025( 5وانگ و یانگ 

.  کند ی م  تیرا تقو  یاجتماع  تیدارد و مسئول  کنندهلینقش تعد  تکنی. فبخشند ی را بهبود م

  است. یاتیح ESG يهايدر استراتژ يادغام فناور

) همکاران  و  که  2025ژانگ  دادند  نشان  را   ییسبزآرا  ESG  يهايبند رتبه) 

 تیاثر را تقو  نیا  تالیجی. تحول دیبزرگ و رقابت  يهادر شرکت   ژهیوبه   دهند،یکاهش م

  . بخشند یرا بهبود م يداریو پا تیشفاف هايبند . رتبهکند یم

) بیان کردند که  2025لیو و همکاران  پار  ESGبه    تیحساس)   سیپس از توافق 

شرکت را  اهرم  مح دهدیم   شیافزا  %1.3ها  عوامل  حاکم  یستی زطی.   ي تر يقو   ریتأث  یتیو 

  . کنند یم فایا يد ینقش کل يرفتار يهازمیدارند و مکان

) همکاران  و  که2025ژو  کردند  تأکید  بانک  یمثبت  یرخطیغ  ریتأث )  سود  ها  بر 

به  بانک  ژهیودارد،  حاکم   يهادر  بعد  استراتژ   نیتر يقو   یتیکوچک.  و  دارد  را    ي هاياثر 

ESG دهندیم شیرا افزا يسودآور.  
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 ینیچ  يهادر شرکت  ESG  يهاتهی کم) دریافتند که  2025(  1هوانگ و همکاران 

ترو  ينوآور را  داده کنند یم  جیسبز  با  ا  2022- 2010  يها.  تفاوت،  در  تفاوت    نیو روش 

ا که  داد  نشان  طر  هاتهیکم  نیمطالعه  نظارت  ي امشاوره  يهانقش  قیاز  و    ،یو  سبز  تحول 

  . بخشند یبهبود م ها راشرکت يدار یو پا کنندیم تیرا تقو یکنترل داخل

همکاران و  عامر  که  2025(  2بن  داشتند  اظهار    ی بخشتنوع  ESG  يهاشاخص) 

با   لیو تحل  2023- 2017  يها. با دادهدهندیرا بهبود و نوسانات بازار را کاهش م  يپورتفو

هاي بتا، و تحلیل دینامیک 3طسازي ارزش در معرض ریسک مشرواستفاده از تکنیک بهینه 

که    نیا داد  نشان  تاب   دیشد  يهاسکیر  ESGمطالعه  و  کرده  را   يپورتفو   يآوررا کم 

  است. دیمف گذاراناست یو س گذارانهیسرما يبرا دهد،یم شیافزا

توسعه سبز را    ESGاز    رانی ت مدشناخ) بیان کردند که  2025ژانگ و همکاران (

داده کند یم  تیتقو با  ا2022- 2010  يها.  نظارت    نی،  مقررات،  که  داد  نشان  مطالعه 

و مناطق آلوده، و    یدولت  ریغ  يهادر شرکت  ژهیودارند، به  یو رقابت بازار اثر مثبت  يارسانه 

  دارد. دیتأک یخارج تیحاکم تیبر تقو

) همکاران  و  که  2025هوانگ  دادند  نشان  ک)  سهام  را   ESG  يافشا  تیفیتعهد 

با ممانعت از تحول    نی . اISO  ریو غ  ندهی پرآلا  يهادر شرکت  ژهیوبه  دهد،یکاهش م اثر 

اشودیم  دی تشد  تالیجید ساختارها  هاافتهی  نی.  اصلاح  شفاف  يبرا  یتیمالک  يبر    ت یبهبود 

ESG دارند. دیتأک  

و   که  2025(  4کاشیرامکا ورما  داشتند  اظهار  افشا  نهیهز  ییکارا)   ESG  يو 

افزابانک  ینگینقد را  افشا   دهند،یم  شیها  کارا   ESG  ياما  تضع  ییاثر  با کند یم  فیرا   .

تحل  103  يهاداده اDEA  لیبانک و  ب  نی،  بر تعادل  مال  نیمطالعه   يبرا  ESGو    یاهداف 

 دارد.  دیتأک ینگینقد تیر یمد

و   که  2025(  5همکارانشن  داشتند  اظهار    ی مال  يهاتیمحدود  ESG  يافشا ) 

مطالعه نشان داد که اقدامات    نیا  ن،یچ  يها. با داده دهدیپر کربن را کاهش م  يهاشرکت
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در  ژهیوبه کند،یم تیرا تقو ایمزا  نیدارند و فشار کاهش کربن ا يترياثر قو یست یز طیمح

  مستقل.  يهاشرکت

  ESGعملکرد   نیتأم رهی زنج یکپارچگی) بیان کردند که 2025( 1هائو و همکاران

م بهبود  شرکت  ژهیوبه   بخشد،یرا  فناور  يهادر  داده  يبا  با  مطالعه    نیا  ن،یچ  يهابالا. 

نقش س  داندیم  يداریپا  يدیرا عامل کل  رهیزنج  یهماهنگ بر   دیتأک  ياقتصاد  يهااست یو 

  دارد. 

را   یمال يارهایمع  يهند گذارانهیسرما) اشاره کردند که 2024( 2بانرجی و دیوید 

اعتماد   ییو سبزآرا  يها نشان داد که عدم استانداردساز. مصاحبهدهندیم  تیاولو  ESGبر  

م  ESGبه   کاهش  ادهدی را  ن  نی.  بر  داده   ازیمطالعه  آموزش قابل  يها به  و  اعتماد 

  دارد.  دیتأک گذارانهیسرما

و   که  2024(  3بهیده گیداج  داشتند  اظهار  برتر  )  شرکت   ESGعملکرد   يهادر 

اثر مثبت  ESG يها. جنجالدهدیرا کاهش م یمال سکیتوسعه ردرحال يکشورها يانرژ

  ESG  ت یبر اهم  هاافتهی  نی . اکندیم  تیآن را تقو  رهیمدئتیه  یتیو تنوع جنس  فیرا تضع

  دارند.  دیتأک يانرژ  يهاشرکت يداریو پا سکیر تیر یدر مد

همکاران و  که  2024(  4شی  کردند  بیان  چ  ESG  يگذارهیسرما)  به    ن یدر 

ترج  یبستگ  گذارانهیسرما  حاتیترج با  مشابه   يسودآور  ن،ییپا  حاتیدارد. 

افزا  ESG  ریغ  يهايگذار هیسرما با  اما  در   ژهیوبه   هانهیهز  حات،یترج  شیاست، 

تصاعد  يها يپرتفو مال.  شودیم  يکوچک  اهداف  غ  یتعادل  سرما  یرمال یو   ي گذار هیدر 

ESG است. یاتیح  

نوسانات   یشرکت  يدر افشا  ESGاحساسات مثبت  ) نشان داد که  2024(  5آتاك

ترک در  را  شرکت  م  هیخاص  منف  کهی درحال  دهد،یکاهش  افزا  یاحساسات  را   شیآن 

ادهدیم مدل    نی.  با  احساسات    FinBERTESGمطالعه  نقش  رفتار    ESGبر  در 

  دارد.  دیتأک یعیپردازش زبان طب يو ضرورت ابزارها گذارانهیسرما
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) همکاران  و  دریافتند که  2024تانگ  و   داریخر  يهاشرکت  نیب  ESGفاصله  ) 

 ESG ییراستا. همدهدیم شیسقوط را افزا سکیها عملکرد را کاهش و رهدف در ادغام 

ب  تیاحتمال موفق در    ESG  تیو بر اهم  وتو،یپس از پروتکل ک  ژهیوبه   برد،یالا مادغام را 

  دارد.  دیادغام تأک يهاير یگمیتصم

همکاران و  که  2024(  1فیکرو  داشتند  اظهار  تر بزرگ  یمعدن  يهاشرکت ) 

سودآور  يبهتر  ESG  يبندرتبه اما  ر  یتفاوت  یبده  نهیهز  ای  يدارند،    ي هاسکیندارد. 

ESG  م  ازاتیامت   نشدهتیریمد کاهش  ادهندیرا  در    هاافتهی  نی.  شرکت  اندازه  نقش  بر 

ESG يهاسکی ر تیریو ضرورت مد ESG دارند.  دیتأک  

که  2024(  2سوانا کرد  بیان  بانک   ESG  يقراردادها)  عملکرد  در  را    ESGها 

م افزا   بخشند،یبهبود  را  اختلافات  ادهند یم  شیاما  ب  نی .  هستند.   نینماد   شتریقراردادها 

کم  هاياستراتژ برا  انديدیکل  يهاکانال   ESG  يهاتهیو  قراردادها  اصلاح   ي داریپا  يو 

  است.  يضرور

 ق یرا از طر  ESGسبز عملکرد    دیتول) اظهار داشتند که  2024(  3زنگ و همکاران

  تر يقو  یست یزطی. اثر در بعد محکند یم  تیتقو   یمال  يهاتیسبز و کاهش محدود  ينوآور

ا شهرت  ياقتصاد  يایبر مزا  هاافتهی  نیاست.  فناور  دیتول  یو   شرفته یپ  يهايسبز و ضرورت 

  دارند.  دیتأک

زیست، اجتماعی و حاکمیتی تأثیر مثبتی بر پایداري  : عملکرد محیط1فرضیه  

  مالی دارد.

مینظریه نشان  منابع  بر  مبتنی  دیدگاه  و  نمایندگی  عملکرد  هاي  که  دهند 

اجتمامحیط حاکمیتیزیست،  و  ریسکمی  عی  شفافیت، کاهش  بهبود  از طریق  هاي  تواند 

ها را تقویت کند (خلیل و همکاران،  گذاران، پایداري مالی شرکتعملیاتی و جذب سرمایه

شرکت2024 ایران،  در  زمینه ).  در  که  محیطهایی  آلودگی)، هاي  کاهش  (مانند  زیستی 

حاکمیتی   و  کاري)  شرایط  بهبود  (مانند  بهتري اجتماعی  عملکرد  مالی)  شفافیت  (مانند 

هزینه از  احتمالاً  پاییندارند،  مالی  تأمین  نوسانات  هاي  برابر  در  بیشتري  مقاومت  و  تر 

به امر  این  با چالشاقتصادي برخوردارند.  ایران، که  در بستر  محیطی مانند  هاي زیستویژه 
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ها پذیري شرکتولیتآلودگی هوا و کمبود منابع و همچنین فشارهاي اجتماعی براي مسئ

زیست، هاي با عملکرد محیطاند که شرکت مواجه است، اهمیت دارد. مطالعات نشان داده 

بالا در بازارهاي نوظهور، احتمال ورشکستگی کمتري دارند (گائو و    اجتماعی و حاکمیتی

محدودیت2025همکاران،   ایران،  در  حال،  این  با  اجراي  ).  در  ضعف  مانند  نهادي  هاي 

میسیاست  شرکتی  حاکمیت  بر  نظارت  در  ناکارآمدي  یا  سبز  را هاي  تأثیرات  این  توانند 

انتظار می بر محیطرود که شرکتتعدیل کنند. با وجود این،  با تمرکز  زیست، هاي ایرانی 

نفعان، پایداري مالی خود را بتوانند از طریق بهبود شهرت و اعتماد ذي اجتماعی و حاکمیتی

رگر روش  کنند.  منطقهتقویت  اثرات  گرفتن  نظر  در  با  پانل،  فضایی  (مانند  سیون  اي 

در    کند.تري از این رابطه فراهم میها)، امکان تحلیل دقیقهاي بازارگرایی در استانتفاوت

پا  نیا توانابه  یمال  يداریپژوهش،  عمل  ک ی  ییعنوان  ثبات  حفظ  در  ادامه    ات یشرکت  و 

ورشکستگ  یمال  اتیح بحران  به  ورود  بدون  بلندمدت  در  اشودیم  فیتعر  یخود   ن ی. 

نشان اقتصاد  تیدهنده ظرفمفهوم  کوتاه  يفا یا  يبرا   يبنگاه  در تعهدات  بلندمدت  و  مدت 

نوسانات و شوك برا  يو اقتصاد  یطیمح  يهابرابر  ا  ياست.  از شاخص    ر،یمتغ  نیسنجش 

Zscore  ترک که  است  شده  استفاده  اهرم    ،يسودآور  ،ینگینقد  يهانسبتاز    یبیآلتمن 

فعال  یمال به  یاتیعمل  تیو  ا   ریمقاد   کهيطوراست؛  ب  ن یبالاتر   سک یر  انگریشاخص 

  . باشدیبالاتر م یمال  يداریکمتر و سطح پا یورشکستگ

زیست، اجتماعی  : جبران خدمات مدیران تأثیر مثبت عملکرد محیط2فرضیه  

  کند.هاي ایرانی را تقویت میشرکتو حاکمیتی بر پایداري مالی 

ها را  تواند انگیزه آنکند که جبران خدمات مدیران مینظریه نمایندگی تأکید می

استراتژي اتخاذ  محیطبراي  مانند  بلندمدت  حاکمیتیهاي  و  اجتماعی  کند   زیست،  تقویت 

همکاران،   و  به2025(لیو  خدمات،  جبران  ایران،  در  پاداش).  بویژه  مبتنی  سهام،  هاي  ر 

پروژهمی اجراي  به  را  مدیران  حاکمیتیهاي محیطتواند  اجتماعی و  کند،    زیست،  ترغیب 

اند توانند ارزش بلندمدت شرکت را افزایش دهند. مطالعات نشان داده ها میزیرا این پروژه

هاي استراتژیک و هماهنگی بهتر منابع همراه است (ژو و  که جبران خدمات بالا با توانایی

اقتصادي  2024aران،  همکا و  نهادي  فشارهاي  با  اغلب  مدیران  که  ایران،  بستر  در   .(

با عنوان انگیزهتواند بهاند، جبران خدمات میمواجه اي براي تمرکز بر پایداري عمل کند. 

یا   دولتی  مالکیت  تأثیر  تحت  است  ممکن  ایران  در  خدمات  جبران  ساختارهاي  حال،  این 



گیردمحدودیت قرار  مالی  میهاي  ضروري  را  تعدیلی  تحلیل  امر  این  که  روش ،  کند. 

تفاوت (مانند  فضایی  تأثیرات  بررسی  امکان  پانل  فضایی  منطقهرگرسیون  در  هاي  اي 

ها  تواند نشان دهد که چگونه این انگیزهکند و میهاي جبران خدمات) را فراهم میسیاست 

  کنند. در مناطق مختلف ایران عمل می

 
اعتمادبه3فرضیه   بیش:  عملکرد محیطنفس  مثبت  تأثیر  زیست،  ازحد مدیران 

شرکت مالی  پایداري  بر  حاکمیتی  و  تضعیف  اجتماعی  را  ایرانی  هاي 

  کند.می

می نشان  رفتاري  اعتمادبه مالی  که  حد  شیبنفس  دهد  می  از  به مدیران  تواند 

همکاران،  گیريتصمیم و  (لی  شود  منجر  غیرمنطقی  محیط2025هاي  زمینه  در  ست، زی). 

حاکمیتی و  اعتمادبه  اجتماعی  با  مدیران  بیش،  پروژهنفس  بازده  است  ممکن  هاي ازحد 

بیش را  ریسکپایداري  و  بزنند  تخمین  میازحد  که  بگیرند،  نادیده  را  تخصیص ها  تواند 

اند،  هاي نهادي مواجهمنابع را ناکارآمد کند. در ایران، که بازارها با نوسانات و عدم قطعیت 

سوگیر میاین  داده ي  نشان  مطالعات  باشد.  داشته  بیشتري  منفی  اثرات  که  تواند  اند 

بیشاعتمادبه مینفس  استراتژيازحد  اثربخشی  محیطتواند  و  هاي  اجتماعی  زیست، 

همکاران   حاکمیتی و  امکان  2020،  1را کاهش دهد (گول  پانل  ). روش رگرسیون فضایی 

منطقه تأثیرات  را  تحلیل  سوگیري  این  میاي  بهفراهم  بازارگرایی کند،  با  مناطقی  در  ویژه 

  هاي بیشتري بپذیرند. تر که مدیران ممکن است ریسکپایین

  روش 

پا  یتیو حاکم  یاجتماع  ست،یزطیعملکرد مح  ریتأث  یبررس  باهدفپژوهش    نیا  ي دار یبر 

  ش یبنفس  ارشد (شامل اعتمادبه  رانیمد  يها یژگیو  یل ینقش تعد  لی ها و تحلشرکت  یمال

ااز حد اقتصاد  بستر  مبتن  ییفضا   ونیرگرس  شرفتهیپ  کردیاز رو  ران،ی) در  حداکثر   یپانل  بر 

دارد   ییفضا  یاقتصادسنج  يها در مدل  شهیرکه    یشناسروش  نی. ابردیبهره م  یینمادرست 

مدل توسط  ارائه  يها(مانند  پیس   و  1988،  2انسلین   شده  و  سیج  امکان  3،2009لی   ،(

ناهمگون   ییفضا  يها یوابستگ  درنظرگرفتن م  ییفضا  يهای و  فراهم  در  که    کندیرا 

 

1 Gul et al 
2 Anselin 
3 LeSage & Pace 



سنت ثابت    ونیرگرس  یمطالعات  اثرات  (مانند  نادیتصادف  ایپنل  م  دهی)  در شودیگرفته   .

ا  ياقتصادها مانند  تفاوت   ییجا  ران،ینوظهور  س  يامنطقه  يهاکه   ي هااست یدر 

بازارگرا  ،یطیمح ستیز ساختارها  ییسطح  اقتصاد  یت یحاکم  يو  روابط    رگذار یتأث  يبر 

 است.

 ت یریمد  ییبالا و توانا  يآمار  ییکارا  لیبه دل  ،ییفضا  يهادر برآورد مدل  MLE  کردیرو

توز  دهی چیپ  يهاعیتوز شرط  عی(مانند  روشی نرمال  بر  معمول  يها)،  مربعات   ا ی  یحداقل 

تعم مربعات  (  يبرتر   هافتیمیحداقل  ا2014،  1الورست دارد  به  نی).  با  تابع    يسازنهیروش 

م  يپارامترها  ،یتم یلگار   یینمادرست  برآورد  را  مانند    یصیتشخ  يهاو آزمون  کندیمدل 

برا  LMو    Moran’s Iآزمون   م  یی فضا  یوابستگ  صیتشخ  يرا  نوآورد ینمای ادغام   ي . 

و   یزمانکنترل اثرات    يبا اثرات پنل (برا  SDM  پژوهش در ادغام مدل  نیا  یشناختروش

تعامليفرد اصطلاحات  و  تحلکه    است   رانیمد   يها یژگیو   يبرا  ی)  اثرات   ل یامکان 

ها از منابع معتبر مانند سامانه کدال بورس  . دادهکند ی و کل را فراهم م  میرمستق یغ  م،یمستق 

  شرفته یپ  يافزارهاشده و با نرم   يآورها جمع سالانه شرکت  يهااوراق بهادار تهران، گزارش 

 . شوندیم لیتحل GeoDaو  Stata 18مانند 

در بورس اوراق   شدهرفتهیپذ  يهاشرکت  یپژوهش شامل تمام  نیا  يآمار  جامعه

الزام  لیبه دل یبورس يهااست. تمرکز بر شرکت یشمس 1403تا  1397بهادار تهران از سال 

 نمونه .  کندیرا فراهم م  قی دق  لیپنل، امکان تحل  يهابه داده  یو دسترس  شفاف  یدهگزارش

نمونه  يآمار روش  از  استفاده  مع  ير یگبا  اساس  بر  و  گز  يارهای هدفمند  و    نش یحذف 

اطم تا  است  شده  همگن  نانیانتخاب  داده  یاز  اعتبار  معو  شود.  حاصل  حذف   يارهایها 

متفاوت و   یمال   يساختارها  لی(به دل  يگذارهیو سرما  یبانک  ،یمال  يها) شرکت1شامل: ( 

در   %20از    شیمفقود ب   ایناقص    يهابا داده  ییها) شرکت2به مقررات خاص)؛ (  تیاسحس

شرکت3(  ؛يد یکل  يرهایمتغ زمانخارج   ایوارد  تازه  يها)  بازه  در  بورس  از  (  ؛ یشده  ) 4و 

شد  ییهاشرکت نوسانات  ورشکستگ  یمال  دیبا  داده  ای  ی(مانند  که  تحرادغام)  را   ف یها 

گزارش  ی) دسترس1: (شامل   نشی گز  يارها ی. معکنندیم اجتماعی و محیط  يهابه  زیست، 

حداقل  2)؛ (یاجتماع  تیمسئول  يها(مانند گزارش   یداخل  يهامعادل  ایحاکمیتی   سال    5) 

بورس؛ و ( برا  ییای) تنوع جغراف3حضور مداوم در  ثبت شرکت)  استان محل    ي(بر اساس 

 

1 Elhorst 



اعمال مع  يجامعه آمار  از  .یی فضا  لیتحل از  نها  125  ارها،یپس  نمونه  عنوان  به   ییشرکت 

 انتخاب شد.

 وو  و  2024خلیلی و همکاران،  موجود (مانند    اتیپژوهش بر اساس ادب  يرهایمتغ

 است: ریبه شرح ز یاتیعمل فی اند. تعارشده فی ) تعر2025همکاران، 

  1ی مال يدار یوابسته: پا ریمتغ 

شاخص    يریگاندازه   از  استفاده  نسبت   ی بیترککه  آلتمن    Zscoreبا   است  یمال  يهااز 

  :  )1968(آلتمن، 

Z =  0.717X� +  0.847X� +  3.107X� +  0.420X� +  0.998X� 

1X : 2،  هاسرمایه در گردش به کل داراییX : 3 ،  هاسود انباشته به کل داراییX :   قبل  سود

و    هاارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به کل بدهی  : 4X،  هااز بهره و مالیات به کل دارایی

 5X : دارایی به کل  پانشان   Zبالاتر    ریمقاد،  هافروش  بودن   شتریب  یمال  يدار یدهنده  (کمتر 

دادهیورشکستگ  سکیر است.  صورت)  از  شرکت  یمال  يهاها  شده  سالانه  استخراج  ها 

 است.

    2زیست، اجتماعی و حاکمیتیمستقل: عملکرد محیط ریمتغ

بعد است: محکه    یاجتماع  تیمسئول  ازیامت   سه  انتشار کربن، E(  ستیزطیشامل  : کاهش 

اجتماع  تیر یمد مسئولS(  یپسماند)،  کارکنان،  حقوق  حاکم  تی:  و  :  G(  یتیجامعه) 

امت  بامبارزه    ت،یشفاف م  100تا    0از    ازیفساد).  (وزن   یوزن  ير یگنیانگیبا م  شود،یمحاسبه 

  هر بعد).  يبرابر برا

امت  يهاداده به  مح  ازیمربوط  حاکم  یاجتماع  ست،یز طیعملکرد  اESG(  یتیو  در   ن ی ) 

به عدم وجود پا ها، به روش  شرکت  يو استاندارد برا  کپارچه یداده    گاهیپژوهش، با توجه 

ها استخراج  شرکت  يهايافشا و    یاز منابع رسم  »يخوداظهار  یدهو گزارش  ي«محتواساز

  است: ریبه شرح ز يریگمنبع و نحوه اندازه اتیاند. جزئو محاسبه شده 

  ها: منبع داده. 1

گزارش  يآور جمع  یاصل  منبع (صورت  يهااطلاعات،  گزارشیمال   يهاسالانه  و   ي ها) 

و   يسازمحفوظ  انینمونه است که از سامانه کدال (را  يهاشرکت  رهی مدئتیه  ياهتیفعال

مال اطلاعات  شدهیپردازش  استخراج  ا)  بر  علاوه  سا  ن،یاند.  وجود،  صورت   ي هات یدر 

 

1 Financial Stability  FS 
2 ESG Performance 



گزارششرکت  یرسم و  عناو  رشدهمنتش  يهاها   ی شرکت   یاجتماع  تی«مسئول  نیتحت 

)CSR «(اند. قرار گرفته یمورد بررس زین دار»ی«توسعه پا ای  

  : ي ریگنحوه محاسبه و اندازه. 2

  ي افشا   ستیل«چک  کردی، پژوهش با استفاده از روESG  يهاداده   یفیک  تیتوجه به ماه  با

 شدهيسازیبوم  يها) و پژوهشGRI(مانند    یالمللنیب  يو با الهام از استانداردها  اطلاعات» 

)  Gو    E ،  Sهر بعد    يبرا  تم یآ  10(  تمیآ  30شاخص متشکل از    کی  ران،یا  هیدر بازار سرما

امت  نیتدو است.  حضور    ازیشده  اساس  بر  شرکت  ا  ایهر  حضور  در   هاتمیآ  نیعدم 

دودوگزارش (روش  است  شده  محاسبه  آییها  وجود  =  1=    تمی:  وجود  عدم  سپس  ).  0، 

  اند. قرار گرفته 100تا  0شده و در بازه  يسازنرمال ازاتیامت

  : هاتمیآ اتیها و جزئشاخص فیتعر. 3

  و مبارزه با فساد: تیشامل شفاف - ) G( یتیحاکم بعد

  اند: شده یبررس ریمانند موارد ز  ییهاتمیبعد، آ نیسنجش ا يبرا

  ). رموظفیغ ي(نسبت اعضا رهیمدئتیه ياعضا استقلال

  . رهیمد ئتیه سیو رئ رعاملیسمت مد کیتفک

  ). ی حقوق تهیکم ،یحسابرس تهیفعال (کم یتیحاکم يهاتهیکم وجود

  سهامداران عمده.  تیساختار مالک يافشا

  ارشد.  رانیمد يایجبران خدمات پاداش و مزا زانی م يافشا

  .یداخل یو واحد بازرس یکنترل داخل يهازمیمکان وجود

  از فساد و رانت).  يریمعاملات اشخاص وابسته (جهت جلوگ قیدق يافشا

  جامعه: تیشامل حقوق کارکنان و مسئول - ) S( یاجتماع بعد

  : شودیم ير یگاندازه ریز يهاتمیآ یبعد با بررس نیا

  متخصص. يرویو جذب و نگهداشت ن یانسان يروین یگردش مال نرخ

  زش). مهارت کارکنان (ساعات آمو يآموزش و ارتقا زانیم

  از کار).   ی(نرخ حوادث ناش یو بهداشت شغل یمنیا ياستانداردها تیرعا

  کارکنان (در صورت افشا).  يمندتیرضا

  . رمترقبهیحوادث غ ایو کمک به مناطق محروم  هیریدر امور خ مشارکت

  جامعه. یو ورزش یفرهنگ يهااز پروژه تیحما



  خدمات پس از فروش.  تیفیکنندگان و کحقوق مصرف تیرعا

  پسماند:  تیر یشامل کاهش انتشار کربن و مد - ) E( یستیزطیمح بعد

ماه  با به  (غ  يهاشرکت   ت یفعال  ت یتوجه  آی رمالینمونه  ز  ییهاتمی)،  عمل   ریمانند  ملاك 

  قرار گرفته است:

 ي استانداردها  ای  ISO 14001مانند    یی(استانداردها  ستیزطیمح  تیر یمد  يهاستمیس

  ). یمل

  مصرف.  يسازنهیبه يهاو برنامه يمصرف انرژ زانیم

  . يد یتول عاتیضا افتیپسماند و باز تیر یمد

  ). دی تول ندیاز فرآ یهوا، آب و خاك ناش ی(آلودگ  یطیمح ستیز يهایآلودگ کاهش

  . ستی زطیسبز و دوستدار مح يهايدر تکنولوژ  يگذار هیسرما

از  داده تحل  يآمار  گاهیپا  کیها  از  استفاده  با  بلکه  نشده،  استخراج    ي محتوا  لیآماده 

تبدشرکت  يهاگزارش و  ک  لیها  داده   یفیاطلاعات  ساخته  ي (کدگذار  یکم  يهابه   (

 اند. شده

   رانیمد  يهایژگی : ویلیتعد يرهایمتغ 

حد  شیبنفس  اعتمادبه    اندازهOC(  رعاملیمد  از  روش  ير ی گ):  و   با  مالمندیر 

سرما )2005(1تیت نسبت  اساس  بر  حد  شیب  يگذارهی،  سهام   يهانهیگز   يدارنگه   ای  از 

متغنشده   یمنقض مد   1:  ییدودو   ری.  باعتمادبه  ازحدشیب  ریاگر  داشته  اساس   اشدنفس  (بر 

 صورت.   نیا ریدر غ 0صنعت)،  نیانگیم

 :  ی کنترل يرهایمتغ

شرکت     لگار2اندازه  دارا  یعیطب  تمی:  مال،  هاییکل  بده3یاهرم  کل  نسبت  کل    های :  به 

دارا  می: سود خالص تقس4ي سودآور،  هاییدارا شرکت،  هاییبر کل    يها: تعداد سال5سن 

 نامشهود.  يهایکنترل ناهمگون يبرا ثابت و اثرات  6یاثرات زمان، حضور در بورس

 

1 Malmendier & Tate 
2 Size 
3 Leverage 
4 ROA 
5 Age 
6 Year Dummies 



را   ییفضا  زیو سرر  میاثرات مستقکه    است  ییپنل فضا  کردیبر اساس رو  هیپا  مدل

  ي مرز هم   ایها  استان  ییای) بر اساس فاصله جغرافW(  ییفضا  یوزن  سی. ماترردیگیدر بر م

تابع  که    شودیانجام م  MLE). برآورد با روش  2019لی سج و پیس،  (  شده است  فیتعر

 است:   ریز صورتبه آن  یتم یلگار  یینمادرست 

lnL = −2NT ln(2πσ2)
− 2σ21�y − linear����������⊤�y − linear����������
+ ln ∣ I − ρW ∣ 

 ρ  ،یوزن  سیماتر  W  ها،یها و کنترلمستقل  سیماتر  X،  (FS)بردار وابسته    yدر آن:    که

  ، یاثرات زمان  ν  ، ياثرات فرد  μ  ز،یو سرر  میمستق  بیضرا  θو    β  ،ییفضا  یوابستگ  بیضر

 خطا است.  انسیوار σ^2و 

 :   لیبدون تعد هی پا مدل

 

 با تعامل:    ی لیتعد يهامدل

   هایافته

(  1جدول   نهایی  نمونه  براي  را  پژوهش  کلیدي  متغیرهاي  توصیفی   7شرکت،    125آمار 

دهد. آمار شامل میانگین، انحراف استاندارد، حداقل، مشاهده) نشان می  875سال، مجموع  

 .توصیف کندها را به طور جامع است تا توزیع داده  و کشیدگی حداکثر، میانه، چولگی

  : آمار توصیفی متغیرها 1جدول 

 میانگین  توضیح  متغیر 
انحراف  

 استاندارد 
 کشیدگی  چولگی  میانه حداکثر  حداقل

FS (Z-
score) 

 3/45 0/78 2/32 5/78 0/56 1/12 2/45 پایداري مالی (وابسته) 

ESG  امتیاز ESG ) 2/89 0/45 44/50 89/00 12/00 18/34 45/67 ) مستقل 

OC 
ازحد  نفس بیشاعتمادبه 

 (دودویی) 
0/38 0/49 0/00 1/00 0/00 1/23 2/56 



Size 
 log( اندازه شرکت

 ) هادارایی 
15/23 2/67 10/12 22/45 15/10 0/32 3/01 

Leverage  3/12 0/67 0/55 0/98 0/15 0/21 0/56 اهرم مالی 

ROA  3/67 0/89 0/07 0/22 0/02- 0/05 0/08 سودآوري 

Age  278 1/01 17/00 45/00 5/00 7/89 18/45 شرکت سن 

 

توص  1جدول   م  يرهایمتغ  یف یآمار  ارائه  را  پا  دهدیپژوهش    ي هالی تحل  يبرا  ياهیکه 

، 1.12و انحراف استاندارد   2.45  نیانگی) با می مال  يداری(پا  FSوابسته    ریاست. متغ  یاستنباط

شرکت  يداریپا م  یرانیا  يهامتوسط  نشان  ورشکستگ  دهد،یرا  آستانه  از  آلتمن   یبالاتر 

 ، يامنطقه- یصنعت  يهااز تفاوت  یاحتمالاً ناش  ، یبالا به ناهمگون  ستاندارد). انحراف ا1.81(

حداقل   دارد.  حداکثر    سکی(ر  0.56اشاره  و  نشان  يداری(پا   5.78بالا)  تنوع بالا)  دهنده 

م چولگ  2.32  انهیاست.  نشان    عیتوز   0.78مثبت    یو  را  راست  به  کشش  با  متقارن  نسبتاً 

  ي را ضرور  ییفضا  يهاکه مدل  کند،یم  دییرا تأ  ترمیضخ  يهادم  3.45  یدگی . کشدهدیم

  . سازدیم

متیحاکم  ،یاجتماع  ست،ی زطی (مح  ESGمستقل    ریمتغ با  انحراف   45.67  نیانگی )  و 

نوظهور. حداقل    يادهاهمخوان با اقتص  دهد،ی، عملکرد متوسط را نشان م18.34استاندارد  

  ع یتوز  0.45  یو چولگ  44.50  انهی. مکند یم   دییرا تأ  يا منطقه  يهاتفاوت  89و حداکثر    12

، 0.38  نیانگیاز حد) با م  شی نفس ب(اعتمادبه  OC  یل یتعد  ریدهد. متغینسبتاً نرمال را نشان م

  ي رهاینامتقارن. متغ  عیو توز  1.23  یبا چولگ  دهد،ینشان م  یرانیا   رانیرا در مد   %38  وعیش

نSize  ،Leverage  ،ROA  ،Age(  یکنترل   ن یانگی(م  Sizeدارند:    یمنطق   عیتوز  زی) 

15.23  ،(Leverage (0.6)  ،ROA  )0.08  و (Age  )18.45ی دگیمثبت و کش  ی) با چولگ 

پ  کینزد نرمال،  تأ  MLEمدل    يهافرضشیبه  اکنندیم  دییرا  ناهمگون  نی.  بر    ی آمار 

  . کندیم یبانیرا پشت يبعد يها لیدارد و تحل دیتأک یزمان- ییفضا

  هاآزمونپیش

برآورد مدل از  نتایج، فرضپیش  آماري  اعتبار  از  اطمینان  بنیادین  هاي فضایی، جهت  هاي 

توضیحی متغیرهاي  بین  همبستگی  شامل  ناهمسان اقتصادسنجی  واریانس  آزمون  و  مورد 



گرفتند. آماره    قرار  از  همبستگی،  شدت  سنجش  واریانسبراي  تورم   (VIF) عامل 

از   VIF استفاده شد. نتایج نشان داد که مقدار و    10براي تمامی متغیرهاي توضیحی کمتر 

است که بیانگر عدم وجود همبستگی خطی مخرب بین متغیرهاي   5طور میانگین کمتر از  به

 .مستقل است

واریان بررسی وجود  براي  باقیماندههمچنین،  ناهمسان در  از آزمون  س  - بریشهاي مدل، 

نبود پاگان معنادار  آزمون  این  آماره  مقدار  شد.  که  (p-value > 0.05) استفاده   ،

است و مشکل واریانس ناهمسان در   دهنده آن است که واریانس خطاهاي مدل ثابتنشان

هاي فضایی  به تحلیل  هاي پژوهش براي ورودهاي پژوهش وجود ندارد. بنابراین، دادهداده

 .هاي کلاسیک مناسب تشخیص داده شدنداز نظر فرض

 : نتایج آزمون همبستگی و واریانس ناهمسان 2جدول 

 نتیجه  آماره / مقدار  آزمون / متغیر

   (VIF) آزمون همبستگی

ESG 1/45  عدم وجود همبستگی مخرب  

OC 1/21  عدم وجود همبستگی مخرب  

Size 2/34 همبستگی مخرب عدم وجود    

Leverage 1/89  عدم وجود همبستگی مخرب  

ROA 1/67  عدم وجود همبستگی مخرب  

Age 1/12  عدم وجود همبستگی مخرب  

VIF 1/61 میانگین  ) 10مناسب (کمتر از    

   آزمون واریانس ناهمسان 

Breusch-Pagan 3/45  عدم وجود واریانس ناهمسان  

p-value 0/48 مقدار واریانس ناهمسان تایید فرض     

براي بحرانی  آستانه  با   VIF توضیح:  بریش  10برابر  آزمون  براي  معناداري  سطح  نظر    0/05پاگان  -و  در 

 .گرفته شده است 

پیش  3جدول   میآزموننتایج  نشان  یکپارچه  ساختار  یک  در  را  کلیدي  این هاي  دهد. 

فضاییآزمون وابستگی  تشخیص  شامل  ف(Moran’s I) ها  مدل  انتخاب  (آزمون  ضایی ، 

اثرات  هاسمن آزمون  )،SAR, SEM, SDMبراي   LMهاي   انتخاب  براي 

 .هاي مدل استبراي محدودیت والد ثابت/تصادفی، و آزمون

 ها و انتخاب مدلآزمون: نتایج پیش3جدول 



 نتیجه  P مقدار آمار آزمون  آزمون 

Moran’s I ( براي FS) 0/245  0/001 وابستگی) وابستگی فضایی مثبت (رد: عدم    

LM-SAR 34/12  0/002  رد: عدم وابستگی در وابسته 

LM-SEM 56/10  0/005  رد: عدم وابستگی در خطا  

Robust LM-SAR 67/8  0/010  تأیید پس از کنترل  

Robust LM-SEM 89/7  0/015  تأیید پس از کنترل  

Wald ( SAR) 9/45 به  SDM محدودیت   0/008  (SDM انتخاب) رد: محدودیت معتبر 

Wald ( محدودیت SDM  به SEM) 11/23  0/003  (SDM انتخاب) رد: محدودیت معتبر 

18/92 هاسمن   0/001  رد: اثرات تصادفی (انتخاب اثرات ثابت)  

 .0/05اند. سطح معناداري: (فاصله معکوس) محاسبه شده  W ها بر اساس ماتریس وزنیتوضیح: آزمون 

(   جینتا موران  آزمون  از  جدول  Moran’s Iحاصل  در  همبستگنشان  2)  وجود   ی دهنده 

؛ 0.245است (آمار آزمون:    یمعمول  ونیمدل رگرس  يهاماندهیمثبت و معنادار در باق  ییفضا

در   اسیمنجر به با ییگرفتن اثرات فضا دهیآن است که ناد انگریامر ب نیا). p 0.001:مقدار 

شد.   خواهد  دق  نییتع  يبرابرآوردها  آزمون  ق یفرم  ضر  يهامدل،  و LM(  بیلاگرانژ   (

طور که در جدول قرار گرفتند. همان  یابی) مورد ارز Robust LMاستوار آن (  يهانسخه

م آماره    شود،یملاحظه  دو  اطم  LM-SEMو    LM-SARهر  سطح  درصد   95  نانیدر 

 یینها  دییتأ  يلزوماً به معنا  اهآزمون  نیهمزمان ا  يمعنادار  ک،یمعنادار هستند. از منظر تئور

ن مدل  دو  نشان   ست،ی هر  هبلکه  است که  آن  مدل  کدامچیدهنده   ا ی  SARتر  ساده  يهااز 

SEM  تنها فضا  فیتوص  يبرا  ییبه  ساختار  کافداده   ییکامل  بررس  ستندین  یها  مدل   یو 

  ضرورت دارد.  SDM رینظ يترجامع

(  يهاآزمون  ،یینها  دییتأ  جهت درستWaldوالد  نسبت  و  برا LR(   یینما)  آزمون    ي) 

گردSEMو    SARبه    SDM  لی (تبد  یخط  يهاتیمحدود  يهاهیفرض اجرا  نتادی)    ج ی . 

 :p؛ مقدار  45/ 9(آمار والد:    SARبه    SDMمدل    تیکه فرض صفرِ محدود  دهدینشان م

همچن)  0/008 به    تیمحدود  نی و  مقدار  11/23:  والد(آمار    SEMآن  رد )  p: 0/003؛ 

آزمون هاسمن   ن،یعنوان مدل برتر انتخاب شد. علاوه بر ابه  SDMمدل    ن،ی. بنابرا شوندیم

  ی ، استفاده از اثرات ثابت را نسبت به اثرات تصادف0/001  يو سطح معنادار  18/92با آماره  

نت  دییتأ در  نها  نیتخم  جه،ینمود.  رگرس  ییمدل  از  استفاده  مبتن  ییفضا  ونی با  بر    یپانل 

  . رفتیانجام پذ یو زمان  ي) و با فرض اثرات ثابت فردMLE( یینماحداکثر درست

 آمار استنباطی 



بدون تعدیل  SDM مدل پایه  4اند. جدول  ارائه شده  6تا    4نتایج آمار استنباطی در جداول  

می نشان  جدول  را  با   5دهد،  تعدیلی  جدول  OC مدل  و  تجزیه  6،  (مستقیم، اثرات  شده 

انجام شده و شامل اثرات ثابت فردي و زمانی هستند.  MLE کل). برآوردها با  غیرمستقیم،

 .اندخلاصه شده  7هاي استحکام در جدول آزمون

 ) بدون تعدیل( SDM : مدل پایه4جدول 

N=875, *** p<0/01, ** p<0/05, * p<0/1. ρ  دهنده وابستگی فضایی مثبت  نشان

 .است

گزارش شده است. بر اساس   4در جدول  SDM هیحاصل از برآورد مدل پا  جینتا

درصد معنادار   99  نانیو در سطح اطم  0.045برابر با    ESGعملکرد    ریمتغ  بیضر  ج،ینتا  نیا

ا فرض  افتهی  نیاست.  با  همخوان  هیکه  پژوهش  ب  یاول  عملکرد    انگریدارد،  که  است  آن 

ها دارد.  شرکت  یمال  يداری بر پا  یم یر مثبت و مستقیتأث  یتی و حاکم  یاجتماع  ست،یز طیمح

  شیو افزا  یورشکستگ  سکیمنجر به کاهش ر  ESG  يهابهبود شاخص   گر، یبه عبارت د

  .شودیبنگاه م یثبات مال

برابر با  ρ(  ییفضا  یوابستگ  بیضر نشان  0.278)  دهنده وجود و معنادار است که 

  ی مال   يداریاز آن است که پا  یامر حاک  نیهاست. امثبت در ساختار داده  ییفضا  یهمبستگ

واقع در    يهاعملکرد شرکت ریآن نبوده و تحت تأث  یداخل  يرهایشرکت تنها تابع متغ  کی

  ر یمتغ  ي) براθ(  زیرسر  بیضر  ن،یقرار دارد. علاوه بر ا  زیآن ن  ينهاد  ای  ییایمجاورت جغراف

ESG )0.032  (معنا که عملکرد  نیمثبت و معنادار است؛ بدESG ز یجوار نهم يهاشرکت  

شرکت   یمال   يداریپا  ،يامنطقه  ینظارت   يفشارها  ایدانش    زی سرر  ری نظ  ییهاکانال  قیاز طر

  . کندیم تیهدف را تقو

 متغیر 
 ضریب مستقیم

(β) 

t-
stat 

 ضریب سرریز

(θ) 

t-
stat 

ρ )  وابستگی

 ) فضایی
Log-

Likelihood 

ESG 045/0*** 56/3 032/0** 45/2 278/0*** - 

Size 123/0** 34/2 089/0* 89/1 - - 

Leverage 067/0*- 78/1- 045/0- 23/1- - - 

ROA 156/0*** 12/4 112/0** 67/2 - - 

Age 034/0 45/1 021/0 98/0 - - 

Constant 234/1*** 67/5 - - - 78/1456- 



  ب ی) ضراROA(  ي) و سودآورSizeاندازه شرکت (  ،یکنترل   يرهایمتغ  انیم  در

معنادار و  د  يمثبت  با  که  م  یمبتن  دگاهیدارند  نشان  و  است  سازگار  منابع   دهدیبر 

  ی برخوردارند. در مقابل، اهرم مال   يبالاتر  یتر و سودآورتر از ثبات مالبزرگ  يهاشرکت

)Leverageپا  یمنف  يا) رابطه از    یناش  سکیر  شیافزا  دکنندهیی دارد که تأ  یمال  يداریبا 

تابع   تمیمدل معنادار نبود. مقدار لگار  نی) در اAgeسن شرکت (  ریبالا است. متغ  يهایبده

 .پژوهش است يهادهنده تناسب برازش مدل با دادهنشان یینمادرست 

 OC با  SDM : مدل تعدیلی 5جدول 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
  ر یمتغ  بیاز آن است که ضر  یحاک )  5(جدول    یلیبرآورد مدل تعد  جینتا  یبررس

  انگریب  افتهی  نیدرصد معنادار و مثبت است. ا  99  نانی در سطح اطم)  ESG  )0.052عملکرد  

با کنترل سا ز  ،یتی ریمد   يها یژگیعوامل و و  ریآن است که  عملکرد   ،یطیمح ستیبهبود 

حاکم  یاجتماع افزا  یتیو  به  ضرشودیها مشرکت   یمال  يداریپا  شیمنجر   ی وابستگ  بی. 

  نیب  يمثبت و قو  یدهنده وجود همبستگو معنادار است که نشان  0.265) برابر با  ρ(  ییفضا

اآن  ییفضا  گانیها و همساشرکت  یمال  يداریپا  ک ی  یمال  يداریمعنا که پا  نیهاست؛ به 

تأث تحت  شرکت   ریشرکت  جغراف  يهاعملکرد  مجاورت  در  قرار    ينهاد  ای  ییایواقع  آن 

  دارد. 

تعد  در نقش  نفس اعتمادبه  ریمتغ  بیضر  ران،یمد  يهایژگ یو  یلیخصوص 

منفOC(  ازحدشیب (  ی)  معنادار  که  )  - 0.034و  م است  مد  دهدینشان  با   رانیحضور 

تهدبه   ازحد،شیب  يرفتار  يریسوگ مستقل  مال  يبرا  يدی طور  محسوب    یثبات  شرکت 

و در    - 0.028برابر با    کهاست    ESG × OC  یتعامل  بیمدل، ضر  افتهی  نیتر . مهمشودیم

م  95سطح   اباشدیدرصد معنادار  منف  نی.  تأ  هیفرض  ،یرابطه  پژوهش را  و    کندیم  دییسوم 

 t-stat Ρ (θ) ضریب سرریز t-stat (β) ضریب مستقیم متغیر 

ESG 0/052*** 4/01 0/038** 2/78 0/265*** 
OC -0/034* -1/89 -0/022 -1/34 - 

ESG × OC -0/028** -2/45 -0/019* -1/78 - 
Size 0/118** 2/23 0/085* 1/82 - 

Leverage -0/071* -1/92 -0/048 -1/31 - 
ROA 0/149*** 3/89 0/107** 2/56 - 
Age 0/031 1/34 0/019 0/89 - 

Constant 1/189*** 5/34 - - - 
Log-Likelihood -1432/56 - - - - 



اعتمادبه   نگرایب که  است  بآن  ب  ران،یمد   ازحدشینفس  مثبت  و    ESGعملکرد    نیرابطه 

  ه ذاتاً ب  ESGدر    يگذارهیاگرچه سرما  گر،ی. به عبارت دکندیم  فیرا تضع  یمال  يداریپا

  ی نانیاطم شیب  يریها دچار سوگآن  رانی که مد  ییهااست، اما در شرکت  یمال  يدارینفع پا

 مات یاز تصم  یناش  تواندیم   دهیپد   نی. اابدییکاهش م  هايگذارهیسرما  نیا   ییهستند، کارا

مد  صیتخص  ای  رانهیپذ سکیر توسط  منابع  مزا  رانی ناکارآمد  که  باشد  بالقوه    يایمغرور 

ESG سازد.یم یرا خنث  

ا بر  مθ(  زیسرر  بیضرا  ن،یعلاوه  نشان  ا  دهندی)  تعد  نیکه  به    یلیاثرات  تنها 

به شرکت  یمحدوده داخل نشده و  ن  يهاشرکت محدود   ب ی. ضرکندیم  زیسرر  زی مجاور 

(   زیسرر سوگ  یحاک)  - 0.019تعامل  که  است  آن  شرکت   کی  رانی مد  يرفتار  يریاز 

جوار را  هم  يهاشرکت   ESG، اثرات مثبت  يامنطقه  ای  یرقابت  يهاکانال  قیاز طر  تواندیم

  الشعاع قرار دهد. تحت زین

 شده (مستقیم، غیرمستقیم و کل) : اثرات تجزیه 6جدول 

 اثر کل اثر غیرمستقیم  اثر مستقیم  متغیر 

ESG 0/048 *** 0/035 ** 0/083 *** 

OC - 0/032 * - 0/020  - 0/052 * 

ESG × OC - 0/026 ** - 0/018 * - 0/044 ** 

Size 0/120 ** 0/087 * 0/207 ** 

Leverage - 0/069 * - 0/046  - 0/115 * 

ROA 0/152 *** 0/109 ** 0/261 *** 

Age 0/032  0/020  0/052  

نشان  .p<0/01  ،** p<0/05  ،* p<0/1 *** :توضیح مستقیم  بر  اثرات  متغیر  تأثیر  دهنده 

 .هاي مجاور است دهنده سرریز فضایی به شرکتپایداري مالی خود شرکت و اثرات غیرمستقیم نشان

ماه به  توجه  (  بیضرا   میمستق  ری تفس  ،ییفضا  يهامدل  تیبا  شده  به βبرآورد   (

بازخورد  لیدل ، SDM. در مدل  ستین  حی و صح   ریپذ امکان  ،ییفضا  يواحدها  نی ب  وجود 

وابسته همان منطقه اثر   ریتنها بر متغمنطقه (شرکت) نه  کیدر    یح یتوض  ریمتغ  کیدر    رییتغ

طرمی مستق  ر(اث  گذاردیم از  بلکه  متغ  ییفضا  یوابستگ  يهاکانال  قی)،  مناطق   ریبر  وابسته 

ن بنابرازیسرر  ای  می رمستقی(اثر غ  گذاردی م  ریتأث  زیمجاور  رو  ن،ی ).  و    یل  کرد یبر اساس  سج 



گزارش  5و کل) محاسبه و در جدول  میرمستقیغ م،ی(مستق  شدههی، اثرات تجز )2009( سیپ

  شدند. 

تر بزرگ)  0.083(   یمال  يداریپا  بر   ESGکه اثر کل عملکرد    دهدینشان م  جینتا

 ز یوجود اثرات سرر  انگریاختلاف ب   نیاست. ا)  0.045(   هیبرآورد شده در مدل پا  بیاز ضر

ناد  ییفضا بر ضرا  هیها و تکگرفتن آن  دهیمثبت است که در صورت  اثر    بیصرف  خام، 

پژوهش در خصوص    يرهایتفس  یاساس، تمام  نی. بر اشدیکم گرفته مدست   ESG  یواقع

  . باشدیم 6گزارش شده در جدول  میبر اثرات کل و مستق یمبتن  هاهیفرض

 هاي استحکام : آزمون 7جدول 

پا  نانیاطم  يبرا حساس  جینتا  ییایاز  کنترل  تغ  ت یو  به  نسبت    رات ییبرآوردها 

  6آن در جدول    جیکه نتا  رفت یاستحکام انجام پذ   يهااز آزمون  يامجموعه  ،یشناختروش

 يداریشاخص پا  ها،افتهی  ی تی نرِیگِ  یمنظور بررسآزمون، به   نیگزارش شده است. در نخست

 ب ینشان داد که ضر   جیشد. نتا  نیگز یجا  O-score  نی گزی) با شاخص جاZ-score(  یمال

انتظار  )  - 0.025(   یتعامل  بیو ضر)  ESG  )0.043  ریمتغ همچنان معنادار و با علامت مورد 

  وابسته است. ریمتغ ير یگاز ابزار اندازه جیاستقلال نتا انگریاند که بمانده یباق

درصد    5مدل،    ي بر پارامترها   مشاهدات پرت  ریآزمون دوم، جهت کنترل تأث  در

نمونه کاهش دندیحذف گرد  عیتوز  ي از مشاهدات در دو انتها با   افتهی. برآورد مجدد مدل 

 بیو ضر )  0.050(  ESG  بیضر  کهيطوررا نشان داد؛ به   يداریپا  بیمشاهده) ضرا   831(

 ج یاز آن است که نتا  یامر حاک  نی نکردند. ا  يمعنادار  ریی) تغρ=0/272(  ییفضا  یوابستگ

  قرار ندارند.  یانحراف يهاداده ریپژوهش تحت تأث

 نتیجه  توضیح  آزمون استحکام 

 O-score با FS جایگزینی 
مدل با متغیر وابسته  

 جایگزین 

 ,***ESG043/0(  ضرایب مشابه

 ) **025/0:تعامل 

 outliers )5% حذف

 ) بالا/پایین

  831کاهش نمونه به 

 مشاهده 

 ,***ESG : 050/0(  ضرایب پایدار 

ρ=272/0*** ( 

جایگزین   W ماتریس 

 مرزي) (هم 
 ) ***ESG : 079/0 اثر کل ( اثرات مشابه  تغییر تعریف فضایی 

 ضرایب اصلی تغییر ناچیز  Year × ESG افزودن اثرات زمانی تعاملی 



 ی وزن  سیماتر  فی به تعر  جینتا  ی از عدم وابستگ  نانیاطم  يآزمون، برا  نیسوم  در

  ن یگزیجا  ییایجغراف  يمرزبر هم   یمبتن  سیبر فاصله معکوس با ماتر  یمبتن  سیماتر  ،ییفضا

نتا کل    جیشد.  اثر  که  داد  نشان  و  همچنان  )  ESG  )0/079حاصله  است  معنادار  و  مثبت 

 Year(  یزمان  یبا افزودن اثرات تعامل  ت،ینکرده است. در نها  رییتغ  ییساختار روابط فضا

× ESGاند. مجموعه داشته  يزیناچ  رییپژوهش تغ  یاصل  بی) به مدل، مشخص شد که ضرا

به   جیلازم برخوردار است و نتا  يدار یکه مدل برآورد شده از پا  دهدیها نشان مآزمون  نیا

  .ندارند تیخاص حساس يانتخاب متدولوژ 

  گیري  بحث و نتیجه

تأث  نیا مح  ریپژوهش  حاکم  یاجتماع  ست،یز طیعملکرد  پاESG(  یتیو  بر   ی مال   يدار ی) 

کرده    ی پانل بررس ییفضا  ون یرگرس  کردی) را با رو1403- 1397تهران (  ی بورس  يهاشرکت

تعد نقش  باعتمادبه  یلیو  تحل  رانی مد  ازحدشینفس  م  هاافتهی.  کندیم  لیرا   دهند ینشان 

ESG  را کاهش داده و    یورشکستگ  سکیدارد، ر  یمال  يداریبر پا  يمثبت و معنادار  ریتأث

  ي زها یدارد. سرر   ی(وو و همکاران) همخوان  یکه با مطالعات جهان  کند،یم  تیثبات را تقو

تأث  ییفضا مناطق مجاور)    یتهران  يهاشرکت  ری(مانند   دهند، یم  لیاثر کل را تشک  %42بر 

وابستگ ا  ییایجغراف  يهایکه  برجسته    رانیدر  اعتمادبهکندیمرا  ب.   ران ی مد  ازحدش ینفس 

به  رانیراستاست، اما در او همکاران) هم ی(ل  يرفتار یکه با مال کند،یم  فیاثر را تضع نیا

واحد به   0.083  یمال   يداریبر پا  ESGل  تر است. اثرات کبرجسته  ينوسانات اقتصاد  لیدل

افزا  يازا واحد  زنگ،    ESG  شیهر  و  (کائو  مطالعات  برخلاف  و  ؛  2025است.  تانگ 

بلکه از    بخشد،یمدت را بهبود مکوتاه  يتنها سودآورنه   ESG  رانی )، در ا2024،  همکاران

ر  قیطر ا  ،یاتیعمل  يهاسکی کاهش  بلندمدت  هز   کند،یم   جادیمقاومت    ي هانهیهرچند 

 ي هاهیبا نظر   يمعنادار  يوندهایپ  ها،هیحاصل از آزمون فرض  جینتا  است.  زیبرانگچالش  هیاول

د  يرفتار  یمال   ،یندگینما   نیادیبن م  یمبتن  دگاهیو  برقرار  منابع  به    کنندیبر  ادامه  در  که 

  . رندی گیمورد بحث قرار م لیتفص

  ي داری بر پا  يمثبت و معنادار  ریتأث  ESGپژوهش نشان داد که عملکرد    يهاافتهی  نخست،

ا  یمال پ  جهینت  نی دارد.  (  یمبتن  دگاهید   يهاینی بشیبا  منابع  نظر RBVبر  و   ی ندگینما  هی) 

 ،یطیمح ستیدر ابعاد ز  يبر منابع، عملکرد قو   یمبتن   دگاهیکاملاً سازگار است. از منظر د

  قیکه از طر  کندی عمل م  ک یناملموس و استراتژ  ییدارا  ک یعنوان  به  یتیو حاکم  یاجتماع



 ي آورتاب  تیو بهبود اعتبار، منجر به تقو   یمعاملات  يهانهیکاهش هز  ،یرقابت  تیمز  جادیا

م  یمال همچنشودیشرکت  تأ  یندگی نما  هینظر  افتهی  نیا  ن،ی.  که   نیبد  کند؛یم  دییرا  معنا 

کاهش    ESGدر    يگذار هیسرما محدود  یاطلاعات  ی ناهمگونبا   ، یندگینما  يهاتیو 

بلندمدت را تضم  یمال  نیتأم  يهانهیهز ا  نی. با اکندیم  نیرا کاهش داده و ثبات   ن یحال، 

برخ  جهینت کوتاه  یبا  در  که  هزمطالعات  سودآور  ESG  يهانهیمدت  بر  بارگذار    يرا 

با  دانندیم ج  ي(مانند  است و نشان م)  2024  ،ییارویو  اقتصاد  دهد  یدر تضاد  در بستر  که 

  مدت غلبه دارد.کوتاه يهانهیبلندمدت بر هز یمال يداریمنافع پا ران،ینوظهور ا

 ي دیکل  يهاافتهیاز    یکیدرصد از اثر کل)    42مثبت (  ییفضا  زیاثرات سرر  ییشناسا  دوم، 

نشان داد   جی . نتاکشدیرا به چالش م  رانیا  هیروابط در بازار سرما  تیپژوهش است که ماه

عملکرد    ریبلکه تحت تأث  ست،یآن ن  یشرکت تنها تابع عملکرد داخل  کی  یمال  يداریپاکه  

ESG   جغراف  در واقع    يهاشرکت نهاد  ییایمجاورت  ا  يو  دارد.  فرض    افتهی  نیقرار  با 

شرکت مدلاستقلال  در  گرفتن   رتیمغا  یمال  یسنت  يهاها  نظر  در  لزوم  بر  و  دارد 

 زیاز سرر  یناش  تواندیامر م  نی. اورزدیم  دیتأک  ندهیآ  يهالیدر تحل  ییفضا  يهایوابستگ

  رقبا باشد.  زا يالگوبردار ای يامنطقه ینظارت يدانش، فشارها

 يداریو پا  ESG  نیرابطه مثبت ب  ران،یمد  ازحدشینفس بنشان داد که اعتمادبه   جینتا  سوم، 

همسو   يرفتار  یمال  هینظر  يها ینیبشیبا پ  میطور مستقبه  افتهی  نی. ا کندیم  فیرا تضع  یمال

ا به تخص  تواندیم  رانیمد  یشناخت  يهايریسوگ  ه، ینظر  نیاست. طبق  ناکارآمد    صیمنجر 

د شود.  مد  نیا  رمنابع  ب  رانیپژوهش،  با  بازده  ازحدش یمغرور    يهاپروژه  یبرآورد کردن 

ناد  يداریپا ر  دهیو  از تحقق کامل مزا  ها،سکیگرفتن  اشوندیم  ESG  یمال  يا یمانع   ن ی. 

که   دهدیو نشان م  کشدیرا به چالش م  یندگینما  هیمحض در نظر  تیعقلان  هیفرض  جه،ینت

و  ست، ین  یکاف  یتیحاکم  يصرفاً وجود ساختارها  ز ین  رانیمد  یشناختروان  يها یژگیبلکه 

تأ  نیا   يهاافتهیاست.    کنندهنییتع با  مثبت    دیی پژوهش  منف  ESGنقش  نقش   یو 

سرما  اتیادب  ،يرفتار   يهايریسوگ بازار  بستر  در  را  م  رانیا   هیموجود  ادهندیتوسعه   ن ی. 

اثرات   نیی) در تبیندگ ی(مانند نما  یسنت  ينظر  يهاکه اگرچه چارچوب   دهدینشان م  جینتا

ESG  ادغام آن اما  رو  اهکارآمد هستند،  کامل    يبرا  يو رفتار  یی فضا  يکردهایبا  درك 

  است. ينوظهور ضرور  يدر اقتصادها یمال يهاییایپو



کاربرد  از تقو  توانندیم  رانی مد  ،يمنظر  به ESG  تیبا  ز  ژهیو،  ابعاد  و    یط یمحست یدر 

سرما  یمال  يداریپا  ،یتیحاکم بخشند؛  بهبود  شفاف  يگذارهیرا  و  کربن  کاهش    ت، یدر 

م  یمال  نیتأم  يهانهیهز کاهش  برادهدیرا  آموزش   ي رفتار  يهايریسوگ  تی ریمد  ي. 

 ي هاکنند و مشوق  یرا الزام   ESG  یدهتوانند گزارشیم  گذاراناست ی. سشودیم  شنهادیپ

منطقه سرما  یطراح  ياسبز  ارز   ESG  دیبا  گذارانهیکنند.  در  و    سکیر  یابیرا  بگنجانند، 

  شود. تیاقتصاد تقو يدار یسبز ارائه دهند تا پا ياعتبار لاتیتسه توانندیها مبانک

تمرکز بر   ،یخودگزارش  يری، سوگESG  يهامحدود به داده  یشامل دسترس  هاتیمحدود

زمان  ،یبورس  يهاشرکت بازه  (  یو  بلندمدت1403- 1397کوتاه  اثرات  که  است  را )   تر 

نم فضادهدیپوشش  مدل  جغراف  یی.  فاصله  اساس  عوامل   فیتعر  یی ایبر  و  شده 

زنج  ییایرجغرافیغ دربرنم  نیتأم  يهارهیمانند  کامل  اعتمادبه رد یگیرا  بر  تمرکز  نفس . 

ناد  یتی ری مد  يهایژگیو  ریسا  ازحد،شیب نتا  رد،ی گیم  دهیرا  برابر   جیو  در  است  ممکن 

  حساس باشند. یخارج يهاشوك

مقا  رانیمد  گرید  يهایژگیو  یبررس  ،یآت  قاتیتحق   يبرا خدمات)،  جبران  با   سهی (مانند 

ترک  ياقتصادها (هند،  از  ه ینوظهور  استفاده  و    ي هاگزارش  لی تحل  يبرا  ن یماش  يریادگی)، 

ESG  بر صنا  ،یرخطیغ   يهایدگی چیپ  يبرا   ياآستانه  يها . مدلشودیم  شنهادیپ   ع یتمرکز 

 تر قیرا عم  لی تحل  تواندیم  یکیتیژئوپل  يهاسکینظر گرفتن ر  رمعدن)، و د  ،يخاص (انرژ

تحق از    یطول   قاتیکند.  مدل  1403پس  ادغام  تحل  ییفضا  يهاو   ي برا  ياشبکه  يها لیبا 

را    اتیادب  يهاشکاف  توانندیم  شنهادهای پ  نی. اشودیم  هیتوص   زین  نی تأم  يهارهیزنج  یبررس

  بخشند. ابرا شت رانیدر ا داریپر کرده و توسعه پا
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