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Abstract 
This study investigates the impact of ESG performance on the 

financial sustainability of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2018 to 2024. It analyzes the moderating role of senior 

managers' characteristics, particularly overconfidence, using a 

maximum likelihood-based spatial panel regression approach. In 
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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) 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. 

1. 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 address gaps in the literature by explicitly accounting 

for spatial dependencies and managers' behavioral biases in the 

context of Iran's economy. 
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2. 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 

its three dimensions. 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, L[agrange]M[ultiplier] tests, 

Hausman test) and robustness checks (e.g., substitution with O-score, 

removal of outliers) ensured the model’s validity. 

3. Results and Discussion 

The results indicate that ESG performance has a significant positive 

impact on financial sustainability (total coefficient 0.083, p < 0.01), 

accounting for 58% of the total effect as direct within-firm effects and 

42% as indirect spatial spillover effects. 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), likely through 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. 

4. Conclusion 

This study confirms that ESG performance enhances financial 

sustainability in emerging economies, but managers’ behavioral 
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biases, particularly overconfidence, diminish this effect. Spatial 

dependencies play a critical role in amplifying ESG effects, 

particularly in Iran, given regional heterogeneity in environmental and 

sustainability 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. 

Keywords: ESG Performance, Financial Sustainability, Managerial 

Overconfidence, Spatial Panel Regression, Overconfidence 

JEL Classification: G32, G34, G41, Q56, C23 
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محیطی، اجتماعی و حاکمیتی بر پایداري مالی:  تاثیر عملکرد زیست

هاي مدیران با رویکرد رگرسیون فضایی پانل  نقش تعدیلی ویژگی 

  نماییمبتنی بر حداکثر درست

  مهدیس نیکزاد قادیکلایی
اداري، دانشگاه  استادیار   اقتصادي و  علوم  گروه حسابداري، دانشکده 

  مازندران، بابلسر، ایران 

    

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

    

           کرامت االله حیدري رستمی 
داري و اقتصاد، دانشگاه اراك،  ا   علوماستادیار گروه مدیریت، دانشکده  

  اراك، ایران

  چکیده

شده در بورس    هاي پذیرفته زیست، اجتماعی و حاکمیتی بر پایداري مالی شرکت این پژوهش به بررسی تاثیر عملکرد محیط 

نفس بیش از    به ویژه اعتماد به - هاي مدیران ارشدپردازد و نقش تعدیلی ویژگی می  1403تا   1397اوراق بهادار تهران از سال 

کند. در اقتصادهاي نوظهور  نمایی تحلیل می را با استفاده از رویکرد نوین رگرسیون فضایی پانل مبتنی بر حداکثر درست   -حد

ایران که با چالش  نهادي روب هاي زیست مانند  به ، عملکرد محیط رو استه محیطی، اجتماعی و    زیست، اجتماعی و حاکمیتی 

ریسک  براي کاهش  کلیدي  ابزاري  بنگاه عنوان  بلندمدت  تقویت ثبات  و  مالی  نشان  هاي  جهانی  مطالعات  است.  ها مطرح 

هاي تامین مالی را کاهش دهد و مقاومت  تواند هزینه زیست، اجتماعی و حاکمیتی می دهند که عملکرد قوي عملکرد محیط می 

هاي اقتصادي را افزایش دهد، اما نتایج در بازارهاي نوظهور متناقض بوده و اغلب اثرات فضایی و نقش مدیران  برابر شوك در  

مشاهده) بر    875شرکت (  125هاي بورسی غیرمالی است و نمونه نهایی نادیده گرفته شده است. جامعه آماري شامل شرکت 

زیست، اجتماعی و حاکمیتی  ج آزمون فرضیات نشان داد که عملکرد محیط اساس معیارهاي حذف و گزینش انتخاب شد. نتای

اي تایید شد. همچنین هاي فضایی و منطقهگرفتن وابستگی   نظر  ها دارد و این رابطه با درتاثیر مثبتی بر پایداري مالی شرکت 

به   به  اعتماد اثرات سرریز فضایی را نیز  می   عنوان عامل تعدیلی، این تاثیر مثبت را تضعیف   نفس بیش از حد مدیران  کند و 

اجتماعی و حاکمیتی می کند که تقویت عملکرد محیط دهد. پژوهش تاکید می تاثیر قرار می تحت ثبات مالی  زیست،  تواند 

اري  هاي رفتاري مدیران باید مدیریت شود تا مزایاي پایدها را در اقتصادهاي نوظهور مانند ایران بهبود بخشد، اما سوگیري بنگاه 

  . شودحداکثري 

هاي مدیران،  زیست، اجتماعی و حاکمیتی، پایداري مالی، ویژگیعملکرد محیط:  ها دواژهی کل

  . نفس بیش از حد  رگرسیون فضایی پانل، اعتماد به 

  JEL: G32, G34, G41, Q56, C23 يبندطبقه
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  . مقدمه 1

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

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

ابتدا در کشورهاي توسعه که  این مفهوم  به  یافته مورداست.  تدریج در  توجه قرار گرفت 

به  و  یافته  اهمیت  نیز  نوظهور  عمل  اقتصادهاي  ارزیابی  براي  کلیدي  معیاري  کرد  عنوان 

). پایداري  Ying & Jin, 2024رود (گذاران به کار می گیري سرمایهها و تصمیمشرکت

به  جنبه  مالی  از  یکی  بنگاهعنوان  بلندمدت  موفقیت  حیاتی  عوامل  هاي  تاثیر  تحت  ها، 

 & Khalili(زیست، اجتماعی و حاکمیتی قرار دارد هاي محیط متعددي از جمله استراتژي

Heydari Rostami, 2026  هاي خاص  عنوان یک اقتصاد نوظهور با چالش  به-). در ایران

زیست، اجتماعی و حاکمیتی  بررسی تاثیر عملکرد محیط   - زیستی، اجتماعی و نهاديمحیط

از اهمیت ویژهبر پایداري مالی شرکت  تنها به دلیل    اي برخوردار است. این موضوع نهها 

راستایی با اهداف توسعه پایدار، بلکه به دلیل ضرورت تقویت  المللی براي هم فشارهاي بین 

بنگاه مالی  اقتصاد ثبات  نوسانات  برابر  در  گرفته  ها  قرار  توجه  مورد  داخلی،  سیاسی  و  ي 

  است. 

محیط استمفهوم  اصلی  بعد  سه  شامل  حاکمیتی  و  اجتماعی  زیست  محیط   ؛ زیست، 

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

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

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

هایی  ). شرکت Khalil, et al., 2024(ش داده و به افزایش پایداري مالی منجر شود  کاه 

تر  هاي تامین مالی پایین زیست، اجتماعی و حاکمیتی اغلب از هزینههاي بالاي محیط با رتبه 

 Zhang, et(دهند  هاي اقتصادي مقاومت بیشتري نشان میبرخوردارند و در برابر شوك

al., 2025( زیست، اجتماعی و حاکمیتی  ال، نتایج تحقیقات در مورد تاثیر محیط. با این ح

همچنان محدود و متناقض است.    -ویژه ایران  به-  بر پایداري مالی در اقتصادهاي نوظهور

داده نشان  مطالعات  سرمایه برخی  که  محیطاند  در  حاکمیتی  گذاري  و  اجتماعی  زیست، 
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را افزایش دهد و سودآوري را تضعیف کند  هاي عملیاتی  مدت هزینهممکن است در کوتاه

)Bai & Jiarui, 2024(  برخی دیگر بر تاثیر مثبت آن بر کاهش  . این در حالی است که

  در این میان، نقش مدیران ارشد (به  ).Gao, et al., 2025هاي مالی تاکید دارند (ریسک

زیست،  هاي محیطي گیرندگان کلیدي در اجراي استراتژ عنوان تصمیم  ویژه مدیرعامل) به 

ها از اهمیت بسزایی برخوردار  اجتماعی و حاکمیتی و تاثیرگذاري بر پایداري مالی شرکت 

  از   نفس بیش  به  هاي فردي و رفتاري مدیران، مانند جبران خدمات، اعتماد است. ویژگی

  زیست، اجتماعی و حاکمیتی و عنوان عوامل تعدیلی در رابطه بین محیط   توانند بهحد، می

  ).Wu, et al., 2025( پایداري مالی عمل کنند  

شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  هاي پذیرفته این پژوهش با تمرکز بر شرکت 

زیست، اجتماعی و حاکمیتی بر پایداري مالی  به بررسی تاثیر عملکرد محیط  1403تا    1397

ویژگی می  تعدیلی  نقش  و  بهپردازد  (اعتماد  ارشد  مدیران  بیش   هاي  با    نفس  را  حد)  از 

بر حداکثر درست از رویکرد رگرسیون فضایی پانل مبتنی  تحلیل میاستفاده  کند.  نمایی 

تفاوت (مانند  فضایی  اثرات  گرفتن  نظر  در  امکان  روش  منطقهاین  سطح  هاي  در  اي 

ها را فراهم  هاي فضایی بین شرکتمحیطی) و وابستگیهاي زیستبازارگرایی یا سیاست

که در مطالعات پیشین کمتر مورد توجه قرار گرفته است. انتخاب این بازه زمانی    کندمی 

چارچوب تدریجی  تکامل  دلیل  محیطبه  از  هاي  ایران  در  حاکمیتی  و  اجتماعی  زیست، 

دستورالعمل انتشار  گزارش جمله  سیاستهاي  و  اجتماعی  مسئولیت  سبز، دهی  مالی  هاي 

  مناسب است. 

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

درست حداکثر  بر  مبتنی  پانل  اولفضایی  براي  که  و    بارن ی نمایی  فضایی  اثرات  ایران  در 

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

ان عوامل تعدیلی در بستر اقتصاد  عنو هاي مدیران ارشد به گیرد. دوم، تمرکز بر ویژگیمی 

ویژگی  با  که  خاص خود، زمینهایران  سیاسی  و  نهادي  منحصربههاي  تحلیل  اي  براي  فرد 

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

  جود در ادبیات هاي موسایر اقتصادهاي نوظهور عمل کند. این پژوهش با پر کردن شکاف
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تري از رابطه  به درك عمیق  -هاي مدیرانویژه در زمینه تاثیرات فضایی و نقش ویژگی   به-

  کند. زیست، اجتماعی و حاکمیتی و پایداري مالی کمک میمحیط

ادامه،   نظر در  نظر   يچارچوب  اساس  بر  و    يرفتار   یمال   ،یندگی نما  يها هیپژوهش 

با مدل   قی. روش تحق گرددیم  نی پژوهش تدو  اتیشده و فرض  نییبر منابع تب  یمبتن  دگاهی د

داده  ییفضا   ونی رگرس و  نتاشودیم   لی تحل   ران یا   یبورس   يها شرکت  يها پانل  با    جی . 

بررس   يها آزمون تفس   یاستحکام    ، يگذار است یس   يبرا   یی شنهادها ی پ   و  گرددی م  ری شده، 

  . شود ی ارائه م  ندهی آ  قاتی و تحق  یکاربرد عمل 

 مبانی نظري . 2

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

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

شرکت  مسئولیت  بر  تاکید  با  مفهوم  این  است.  محیطکرده  قبال  در  و  ها  جامعه  زیست، 

به  شرکتی  ریسک   حاکمیت  کاهش  براي  ابزاري  پایداري  عنوان  افزایش  و  مالی  هاي 

که معمولا از  - ). پایداري مالی  Khalil, et al., 2024شود (ها شناخته میبلندمدت بنگاه 

مانند  طریق شاخص می  Oscoreیا    Zscoreهایی  در    -شودسنجیده  توانایی شرکت  به 

برابر شوك  ثبات مالی در  اشاره دارد  هاي  حفظ  اقتصادي و کاهش احتمال ورشکستگی 

)Altman, 1968  نظریه اصلی شامل  از سه چارچوب نظري  استفاده  با  این بخش،  در   .(

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

  شود. د تحلیل می هاي مدیران ارشو حاکمیتی و پایداري مالی و نقش تعدیلی ویژگی 

کند که تضاد منافع بین سهامداران  بیان می   )3202(   1نظریه نمایندگی ژانگ و همکاران 

می  (کارگزار)  و مدیران  تصمیم(کارگمار)  بر  تاثیر  گیريتواند  شرکت  استراتژیک  هاي 

زیست، اجتماعی و حاکمیتی، مدیران ممکن است به دلیل تمرکز  بگذارد. در زمینه محیط

مناف کوتاهبر  سرمایه ع  از  پروژهمدت  در  دارند،  گذاري  بلندمدت  بازده  که  پایداري  هاي 

مکانیزم حال،  این  با  کنند.  (مانند  اجتناب  مناسب  خدمات  جبران  مانند  انگیزشی  هاي 

 

1 Zhang, X., et al. 
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هاي پایدار سوق دهند  گیريتوانند مدیران را به سمت تصمیم هاي مبتنی بر سهام) می پاداش

)Liu, et al., 2025 ایران که ساختارهاي حاکمیتی اغلب تحت تاثیر مالکیت دولتی  ). در

می  خدمات  جبران  همهستند،  در  مهمی  نقش  با  تواند  مدیران  اهداف  کردن  راستا 

  زیست، اجتماعی و حاکمیتی و بهبود پایداري مالی ایفا کند. هاي محیطاستراتژي

هاي شرکتی تاکید  يگیر هاي شناختی مدیران بر تصمیممالی رفتاري بر تاثیر سوگیري

به اعتماد  ب   دارد.  می  شینفس  به تصمیم از حد مدیران  منجر  غیرمنطقی،  گیري تواند  هاي 

زیست، اجتماعی و حاکمیتی بدون ارزیابی  هاي محیط در پروژه  يگذار ه یسرما   شیمانند ب 

زیست،  تواند اثرات مثبت محیط). این سوگیري میLi, et al., 2025ها شود ( دقیق ریسک

بر پایداري مالی را تضعیف کند، زیرا مدیران ممکن است منابع را  ا جتماعی و حاکمیتی 

صورت ناکارآمد تخصیص دهند. در بستر ایران که مدیران اغلب با فشارهاي نهادي و  به

مواجه ناپایدار  می بازارهاي  سوگیري  این  باشد. اند،  داشته  بیشتري  منفی  تاثیرات    تواند 

نشان   طریق  زیست، اجتماعی و حاکمیتی میاند که عملکرد محیط داده مطالعات  تواند از 

ریسک سرمایه کاهش  جذب  و  شهرت  بهبود  عملیاتی،  را  هاي  مالی  پایداري  گذاران، 

 هاي پژوهش به شرح زیر است: براین اساس فرضیه ).Gao, et al., 2025تقویت کند (

  اثیر مثبتی بر پایداري مالی دارد. زیست، اجتماعی و حاکمیتی ت: عملکرد محیط1فرضیه  

می نظریه نشان  منابع  بر  مبتنی  دیدگاه  و  نمایندگی  محیطهاي  عملکرد  که  زیست،  دهند 

حاکمیتی و  ریسکمی   اجتماعی  کاهش  شفافیت،  بهبود  طریق  از  و  تواند  عملیاتی  هاي 

). Khalil, et al., 2024ها را تقویت کند ( گذاران، پایداري مالی شرکتجذب سرمایه

ایران، شرکت  (مانند کاهش آلودگی)، اجتماعی  هاي محیط هایی که در زمینه در  زیستی 

(مانند بهبود شرایط کاري) و حاکمیتی (مانند شفافیت مالی) عملکرد بهتري دارند، احتمالا 

تر و مقاومت بیشتري در برابر نوسانات اقتصادي برخوردارند.  هاي تامین مالی پایین از هزینه 

محیطی مانند آلودگی هوا و کمبود  هاي زیست ویژه در بستر ایران که با چالش  به  این امر

ها مواجه است، اهمیت  پذیري شرکتمنابع و همچنین فشارهاي اجتماعی براي مسئولیت

  زیست، اجتماعی و حاکمیتی هاي با عملکرد محیطاند که شرکت دارد. مطالعات نشان داده 
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نوظهور، اح بازارهاي  در  با  Gao, et al., 2025تمال ورشکستگی کمتري دارند ( بالا   .(

محدودیت  ایران،  در  حال،  سیاستاین  اجراي  در  ضعف  مانند  نهادي  یا  هاي  سبز  هاي 

توانند این تاثیرات را تعدیل کنند. با وجود  ناکارآمدي در نظارت بر حاکمیت شرکتی می 

  زیست، اجتماعی و حاکمیتی ط هاي ایرانی با تمرکز بر محیرود که شرکتاین، انتظار می

نفعان، پایداري مالی خود را تقویت کنند. روش  بتوانند از طریق بهبود شهرت و اعتماد ذي

هاي بازارگرایی در  اي (مانند تفاوترگرسیون فضایی پانل با در نظر گرفتن اثرات منطقه 

  ي دار ی پژوهش، پا   نی در ا   کند.از این رابطه فراهم می  را  تريها)، امکان تحلیل دقیق استان

توانا   به   یمال  ثبات عمل   کی   ییعنوان  در حفظ  ادامه ح   اتیشرکت  خود در    یمال   اتیو 

  ت یدهنده ظرف مفهوم نشان  نی . اشودیم   فی تعر   یبلندمدت بدون ورود به بحران ورشکستگ

  ي ها مدت و بلندمدت در برابر نوسانات و شوكتعهدات کوتاه   يفا ی ا  يبرا  يبنگاه اقتصاد 

آلتمن استفاده شده    Zscoreاز شاخص    ریمتغ   نی سنجش ا   ياست. برا   ياقتصاد و    یطی مح 

  است؛ به   یات یعمل   تیو فعال   یاهرم مال   ،يسودآور   ، ینگی نقد  يها از نسبت   یب ی است که ترک

ا   ری مقاد   کهي  طور  ب   نی بالاتر  پا  یورشکستگ   سکی ر  انگریشاخص  و سطح    ي دار ی کمتر 

  . است بالاتر   یمال 

زیست، اجتماعی و حاکمیتی  خدمات مدیران تاثیر مثبت عملکرد محیط: جبران  2فرضیه  

  کند. هاي ایرانی را تقویت می بر پایداري مالی شرکت

می تاکید  نمایندگی  مدیران می نظریه  انگیزه آن کند که جبران خدمات  براي  تواند  را  ها 

 ,Liuکند (  تقویت  زیست، اجتماعی و حاکمیتی هاي بلندمدت مانند محیطاتخاذ استراتژي

et al., 2025ایران، جبران خدمات پاداش  به-   ). در  بر سهامویژه  تواند  می   -هاي مبتنی 

ترغیب کند، زیرا این    زیست، اجتماعی و حاکمیتیهاي محیط مدیران را به اجراي پروژه 

میپروژه  داده ها  نشان  مطالعات  دهند.  افزایش  را  شرکت  بلندمدت  ارزش  که  توانند  اند 

 ,Zhuهاي استراتژیک و هماهنگی بهتر منابع همراه است (مات بالا با تواناییجبران خد 

et al., 2024  اندکه مدیران اغلب با فشارهاي نهادي و اقتصادي مواجه - ). در بستر ایران -  

اي براي تمرکز بر پایداري عمل کند. با این حال،  عنوان انگیزه  تواند به جبران خدمات می
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یا   دولتی  مالکیت  تاثیر  تحت  است  ممکن  ایران  در  خدمات  جبران  ساختارهاي 

میمحدودیت ضروري  را  تعدیلی  تحلیل  امر  این  که  گیرد  قرار  مالی  روش  هاي  کند. 

تا بررسی  امکان  پانل  فضایی  تفاوت رگرسیون  (مانند  فضایی  منطقه ثیرات  در  هاي  اي 

ها  تواند نشان دهد که چگونه این انگیزه کند و می هاي جبران خدمات) را فراهم میسیاست 

  کنند. در مناطق مختلف ایران عمل می 

زیست، اجتماعی و  از حد مدیران تاثیر مثبت عملکرد محیط نفس بیش   : اعتماد به3فرضیه  

  کند. هاي ایرانی را تضعیف میمالی شرکت  حاکمیتی بر پایداري

می  نشان  رفتاري  بهمالی  اعتماد  که  ب  دهد  می  شی نفس  مدیران  حد  به  از  تواند 

(گیري تصمیم شود  منجر  غیرمنطقی  محیطLi, et al., 2025هاي  زمینه  در  زیست،  ). 

بازده پرو  نفس بیش   اجتماعی و حاکمیتی، مدیران با اعتماد به هاي  ژهاز حد ممکن است 

بگیرند که می از حد تخمین بزنند و ریسک  پایداري را بیش تواند تخصیص  ها را نادیده 

ایران  در  کند.  ناکارآمد  را  قطعیت-  منابع  عدم  و  نوسانات  با  بازارها  نهادي  که  هاي 

اند  تواند اثرات منفی بیشتري داشته باشد. مطالعات نشان داده این سوگیري می  -اندمواجه 

زیست، اجتماعی و  هاي محیطتواند اثربخشی استراتژياز حد می  نفس بیش  بهکه اعتماد  

). روش رگرسیون فضایی پانل امکان تحلیل  Gul, et al., 2020را کاهش دهد (  حاکمیتی

تر  ویژه در مناطقی با بازارگرایی پایین  به  ؛کنداي این سوگیري را فراهم میتاثیرات منطقه 

  هاي بیشتري بپذیرند. که مدیران ممکن است ریسک 

  . پیشینه پژوهش 3

همکاران  و  مح 2025(   1وو  عملکرد  که  دادند  نشان  حاکم  یاجتماع   ،ی ست یز طی )    یت ی و 

پا 2010- 2023(   نیچ   یبورس   يها شرکت تقو   یمال  يدار ی )  ر   تی را  را    یمال   يها سکی و 

از    شینفس ب   ارشد، مانند جبران خدمات و اعتماد به   رانیمد   يها یژگ ی . و دهد ی کاهش م

ا   د ی تاک   یمال  ي دار یدر پا   یت یر ی رفتار مد   تیبر اهم   جی . نتا کنند یم   لی رابطه را تعد   نی حد، 

  دارد. 
 

1 Wu, D., et al. 
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 ESG 2هايگذاريکوین و سرمایهرابطه بیت   ) بیان کردند که2025(  1سریووا و آرنداش 

هاي سرب  شود. پویاییها تقویت میاما مثبت است و در بحران   ،در بازارهاي پایدار ضعیف

میپس تغییر  تنوعافتادگی  و  میکند  کاهش  ناپایدار  شرایط  در  استراتژيبخشی  هاي  یابد. 

 .ضروري است ESG هايپیچیده براي مدیریت ریسک در پورتفوي

همکاران  و  از    يد ی رتولی غ   يها در شرکت   ESG) اشاره کردند که  2025(  3نیان  پس 

م   یورشکستگ  سکی ر   ،يا آستانه کاهش  تول   U(رابطه    دهدی را  در    ها، يد ی معکوس). 

اما مح   یتی و حاکم   یاجتماع  يها مولفه    ش یرا افزا   سکی ممکن است ر   یست ی زطی موثرند، 

  است.   یاتیح  ESG يدر اجرا   یصنعت  يها دهد. تفاوت 

  قی سهام را از طر  ینقدشوندگ ESG) تاکید کردند که بهبود 2025( 4همکاران ئو و گا 

  ي ها اثر در شرکت  نی. ا دهد یم   شی افزا   یشرکت   يها سکی و ر   یندگ ی نما   يها نهی کاهش هز 

  . بخشد یرا بهبود م   هیو عملکرد بازار سرما  يدار ی پا  ESGاست.   تري و بزرگ قو  یدولت 

  شده ل ی بازده تعد  نی در چ  ESG  يها ) نشان دادند که صندوق2025(  5تانگ و همکاران 

صندوق بر    رانی مد  يها یژگ ی . و يا پنجره  شی کمتر به آرا   ل ی دارند با تما  ي بهتر   سکیبا ر 

  . کنند ی م  جادی بازده مثبت ا  ESG يها يدارد. استراتژ   ریتاث   ESG يبند طبقه 

  بوده،   شتازی پ  کایو آمر   نیدر چ   ESG  قاتی ) بیان کردند که تحق 2025(  6کی و فانگ 

تکامل    يتر به موضوعات گسترده   نی در چ  ESGاست. دانش    يا رشتهنی ب  يوندها ی اما فاقد پ

  دارد.   یعمل  يها ي به استراتژ  ازیو ن  افتهی

  يساز کپارچه یبا    ESGOnt) پیشنهاد کردند که چارچوب 2025(  7ویجایا و همکاران 

ESG    وSDG  

م  يدار ی پا   یده ، گزارش8 بهبود  ا بخشد ی را  استانداردها    نی .  با  چارچوب 

  . کند یم   یابیرا رد   یو اجتماع   یطی محستی ز   راتی سازگار است و تاث 

 

1 Čeryová, B. & Árendáš, P. 
2 Environmental, Social, and Governance 
3 Nian, H., et al. 
4 Gao, X., et al. 
5 Tang, T., et al. 
6 Qi, M. & Fang, W. 
7 Vijaya, A., et al. 
8 Sustainable Development Goals 
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را    ESGعملکرد    تکنی و ف   يفر ی ) اظهار داشتند که انطباق ک2025(   1وانگ و یانگ 

.  کند یم   تیرا تقو   یاجتماع   تیدارد و مسئول   کنندهل ی نقش تعد   تکنی . ف بخشندیبهبود م 

  است.   یاتی ح ESG يها يدر استراتژ   يادغام فناور 

اهرم    ،سیپس از توافق پار  ESGبه  ت ی) بیان کردند که حساس2025(  2لیو و همکاران 

راشرکت   ي تر يقو   ری تاث   یت یو حاکم   یستی ز ط ی. عوامل مح دهد ی م  شیافزا درصد   1/ 3  ها 

  . کنندیم   فای ا  يد ی نقش کل  يرفتار   يها زم ی دارند و مکان

همکاران  و  کم2025(  3هوانگ  که  دریافتند  شرکت  ESG  يها ته ی )    ین ی چ  يها در 

  ن ی و روش تفاوت در تفاوت، ا   2010- 2022  ي ها . با داده کنند یم   جی سبز را ترو   ينوآور 

ا که  داد  نشان  طر   هاتهی کم   نی مطالعه  نظارت   ي ا مشاوره   يها نقش   قیاز  و    ،یو  سبز  تحول 

  . بخشند یها را بهبود م شرکت  يدار ی و پا  کنندیم   تیرا تقو یکنترل داخل 

  يپورتفو   یبخش تنوع   ESG  ي ها ) اظهار داشتند که شاخص 2025(   4بن عامر و همکاران 

با استفاده    لی و تحل   2017- 2023  يها . با داده دهند ی را بهبود و نوسانات بازار را کاهش م

بهینه ارزش در معرض ریسک مشرو از تکنیک  ا و تحلیل دینامیک  5ط سازي  بتا،    نی هاي 

  ش یرا افزا   ي پورتفو   يآور را کم کرده و تاب  دی شد   يها سکی ر  ESGمطالعه نشان داد که  

  است.   دیمف  گذاراناستیو س  گذارانهیسرما  يبرا  و  دهدی م

همکاران  و  مد 2025(  6ژانگ  شناخت  که  کردند  بیان  را    ESGاز    رانی)  سبز  توسعه 

دادهکندیم   تیتقو  با  ا 2022-2010  يها .  نظارت    نی ،  مقررات،  که  داد  نشان  مطالعه 

دارند  یاثر مثبت -و مناطق آلوده یدولتر یغ  يها ویژه در شرکت  به-و رقابت بازار  يا رسانه

  دارد.  دی تاک  یخارج  تیحاکم  تیو بر تقو 

تعهد سهام2025(  7هوانگ و همکاران  نشان دادند که    به -را    ESG  يافشا   ت ی فی ک   ،) 

از تحول    نی . ا دهد ی کاهش م   -ISO  ری و غ  ندهی پرآلا   يها شرکتویژه در   اثر با ممانعت 
 

1 Wang, J. & Yang, R. 
2 Liu, X., et al. 
3 Huang, Y., et al. 
4 Ben Ameur, H., et al. 
5 Conditional Value at Risk (CVaR) 
6 Zhang, Z., et al. 
7 Huang, X., et al. 
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ا شود ی م  دی تشد  تالیج ی د ساختارها   هاافتهی  نی.  اصلاح  شفاف  يبرا   یتی مالک  يبر    ت یبهبود 

ESG  دارند.  دی تاک  

  ینگ ی نقد   ESG  ي و افشا   نهی هز   یی) اظهار داشتند که کارا2025(   1ورما و کاشیرامکا 

افزا بانک  با داده کند یم   فی را تضع  ییاثر کارا   ESG  ياما افشا   دهند،یم   شی ها را    ي ها . 

تعادل ب  نی ، اDEA  لی بانک و تحل   103   ت یر یمد   يبرا   ESGو    یاهداف مال   نی مطالعه بر 

 دارد.   دی تاک  ینگ ینقد 

همکاران  و  افشا 2025(  2شن  که  داشتند  اظهار    یمال   يها ت یمحدود   ESG  ي) 

مطالعه نشان داد که اقدامات    ن یا  ن،ی چ يها . با دادهدهد ی پر کربن را کاهش م  يها شرکت

  ي ها ویژه در شرکت  به  -را    ای مزا  نیدارند و فشار کاهش کربن ا   يتر ي اثر قو   یست یز طی مح 

  . کند ی م  تیتقو   -مستقل

  را  ESGعملکرد    ،نی تام   رهی زنج   یکپارچگ ی) بیان کردند که  2025(   3هائو و همکاران 

شرکت   به- در  فناور   يها ویژه  م   -بالا  يبا  دادهبخشد یبهبود  با  مطالعه    نی ا   ن،ی چ   يها . 

  د یتاک   ياقتصاد   يها استی و بر نقش س   داندی م  يدار ی پا   ي دی را عامل کل   رهیزنج   یهماهنگ 

  دارد. 

را بر    یمال   يارها ی مع  ي هند   گذارانه ی) اشاره کردند که سرما 2024(  4بانرجی و دیوید 

ESG   اعتماد    یی، و سبزآرا   يها نشان داد که عدم استانداردساز . مصاحبهدهند یم   ت یاولو

به   م  ESGرا  ا دهد ی کاهش  ن   نی .  بر  داده  ازیمطالعه  آموزش    قابل  ي ها به  و  اعتماد 

  دارد.  دی تاک  گذارانهیسرما 

ویژه   به-  را یی سبزآرا   ESG يها يبند ) نشان دادند که رتبه 4202(  5ژانگ و همکاران 

  کند ی م تیاثر را تقو   نی ا  تال ی جی . تحول د دهند یکاهش م   -ی بزرگ و رقابت  يها شرکت در  

  . بخشند ی را بهبود م يدار ی و پا  تیشفاف  هايبند رتبه و 

 

1 Verma, G. & Kashiramka, S. 
2 Shen, L., et al. 
3 Hao, W., et al. 
4 Banerjee, S. & David, R. 
5 Zeng, H., et al. 
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بهیده  برتر  2024(   1گیداج و    ي انرژ   يها در شرکت  ESG) اظهار داشتند که عملکرد 

اثر مثبت را   ESG يها جنجال . دهد یرا کاهش م  یمال   سکی ر   ،توسعه  حال در  يکشورها 

در   ESG تیبر اهم  هاافته ی  نی . اکندی م  تیآن را تقو  رهیمد ئتی ه یت ی و تنوع جنس  فی تضع

  دارند.  دی تاک يانرژ  يها شرکت يدار ی و پا سکی ر  تیر ی مد

کردند که سرما 2024(   2شی و همکاران    حات یبه ترج   نی در چ  ESG  يگذار هی) بیان 

ترج  یبستگ   گذارانهیسرما    ر یغ   يها ي گذار هیمشابه سرما   يسودآور   ن،یی پا   حاتی دارد. با 

ESG   ي کوچک تصاعد   يها يویژه در پرتفو   به   هانه ی هز  حات،ی ترج   شیاست، اما با افزا  

  است.  یات یح  ESG يگذار هی در سرما یرمال ی و غ  ی. تعادل اهداف مال شود ی م

نوسانات خاص   یشرکت  يدر افشا  ESG) نشان داد که احساسات مثبت 2024( 3آتاك 

.  دهد یم   شی آن را افزا   یاحساسات منف   کهی  حال   در  ؛دهدیکاهش م   هیشرکت را در ترک 

و    گذارانه یدر رفتار سرما   ESGبر نقش احساسات    FinBERTESGمطالعه با مدل    نی ا

  دارد.  دی تاک  یع یپردازش زبان طب  يضرورت ابزارها 

و هدف   دار یخر  يها شرکت  ن یب  ESGه فاصله ) دریافتند ک2024(  4تانگ و همکاران 

ادغام ر   ،هادر  و  کاهش  را  افزا   سکی عملکرد  را  هم دهد یم   شیسقوط    ESG  ییراستا . 

از پروتکل ک   به-ادغام را    تیاحتمال موفق    ESG  تیو بر اهم  بردی بالا م  -وتو یویژه پس 

  دارد.  دی ادغام تاک   يها ي ر ی گمی در تصم

  ي بند رتبه   ،تربزرگ  ی معدن   يها ) اظهار داشتند که شرکت2024(  5فیکرو و همکاران 

ESG   سودآور   يبهتر اما  ر   یتفاوت   یبده   نهیهز   ای   يدارند،    ESG  يها سکی ندارد. 

و    ESGبر نقش اندازه شرکت در    هاافتهی  نی . ا دهند یرا کاهش م   ازات یامت   نشدهتیر ی مد

  دارند.  دی تاک  ESG يها سک ی ر  تی ری ضرورت مد 

 

1 Gidage, M. & Bhide, S. 
2 Shi, C., et al. 
3 Atak, A. 
4 Tang, N., et al. 
5 Fikru, M., et al. 
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قراردادها 2024(  1سوانا  که  بیان کرد  بانک  ESG  ي)  عملکرد  در  بهبود    ESGها  را 

  ها ي هستند. استراتژ   نینماد   شتری قراردادها ب  نی . ا دهند یم   شی اما اختلافات را افزا   بخشند،ی م

  است.  يضرور   يدار ی پا يو اصلاح قراردادها برا  انديد ی کل يها کانال  ESG يها ته ی و کم

همکاران  و  تول 2024(  2زنگ  که  داشتند  اظهار  عملکرد    دی )  طر   ESGسبز  از    ق یرا 

محدود   ينوآور  کاهش  و  مح   و   کندیم   تیتقو   ی مال  يها تیسبز  بعد  در    ی ستی ز ط یاثر 

  ي ها يسبز و ضرورت فناور   دی تول   یو شهرت   ياقتصاد   يا یبر مزا   ها افته ی  نی است. ا   تريقو 

 دارند.  دی تاک شرفتهی پ

  . روش 4

مح  ری تاث   یبررس هدف    باحاضر  پژوهش   حاکم   یاجتماع  ست،ی ز ط ی عملکرد  بر    یت یو 

  ارشد (شامل اعتماد به   رانی مد  يها یژگ ی و   ی لی نقش تعد  ل ی ها و تحلشرکت   ی مال  ي دار یپا 

بر   یپانل مبتن  ییفضا ونیرگرس شرفتهی پ  کردیاز رو   رانیاز حد) در بستر اقتصاد ا   شینفس ب 

م   یینما حداکثر درست ا بردیبهره  ر   یشناس روش  نی .  مدل   شهی که    ی اقتصادسنج   يهادر 

  -)2009(  4لی سیج و پیس  و  )1988(  3انسلین   شده توسط  ارائه يها مانند مدل - دارد    ییفضا 

که در    کندیرا فراهم م   ییفضا   يها ی و ناهمگون  ییفضا   يها یگرفتن وابستگ   نظر  امکان در

سنت ثابت    ونی رگرس   ی مطالعات  اثرات  ناد ی تصادف  ا یپنل (مانند  م  دهی)  در  شود ی گرفته   .

ا   ي اقتصادها  مانند  تفاوت  ییجا   ران، ینوظهور  س   ي ا منطقه   يها که    ي ها است یدر 

بازارگرا  ،یط یمح ست ی ز ساختارها   ییسطح  اقتصاد  یت یحاکم   يو  روابط    رگذار ی تاث  ي بر 

 است. 

مدل   MLE5  کردیرو  برآورد  دل -  یی فضا   ي ها در  توانا   يآمار   یی کارا   ل یبه  و    ییبالا 

توز   دهی چی پ   يها ع یتوز   تیر ی مد شرط   عی(مانند  روش  -) ینرمال  مربعات    يها بر  حداقل 

تعم  ا ی  یمعمول  مربعات  (  يبرتر   افتهی می حداقل  ا Elhorst, 2014دارد  با    نی ).  روش 

 

1 Soana, M. G. 
2 Zeng, H., et al. 
3 Anselin, L. 
4 LeSage, J. & Pace, R.  
5 Maximum Likelihood Estimation 
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  ي ها و آزمون  کندیمدل را برآورد م   يپارامترها   ،یتم یلگار   یینما تابع درست   يسازنه ی به

آزمون    یص یتشخ  برا   LMو    Moran’s Iمانند  ادغام    یی فضا   یوابستگ   صی تشخ   يرا 

نوآور د ی نما ی م   يبا اثرات پنل (برا   SDM1  پژوهش در ادغام مدل  ن یا   یشناخت روش  ي . 

اثرات   فرد   یزمان کنترل  تعامل ي و  اصطلاحات  و  که    رانی مد   يها یژگی و   يبرا   ی)  است 

ها از منابع معتبر مانند  . دادهکند یو کل را فراهم م  می رمستق ی غ م،ی اثرات مستق  لی امکان تحل 

شده و با    يآور ها جمع سالانه شرکت  يها سامانه کدال بورس اوراق بهادار تهران، گزارش 

 . شوند ی م  لی تحل  GeoDaو   Stata 18مانند   شرفتهی پ  يافزارها نرم 

در بورس اوراق بهادار    شده   رفته ی پذ   يها شرکت  یپژوهش شامل تمام   ن یا   يآمار   جامعه

سال   از  بر شرکت   یشمس   1403تا    1397تهران  تمرکز  دل  یبورس   ي هااست.  الزام    لی به 

  نمونه .  کند یرا فراهم م   قی دق  لیپنل، امکان تحل   يها به داده  یشفاف و دسترس   یده گزارش 

نمونه   يآمار  روش  از  استفاده  مع   يری گ با  اساس  بر  و  گز   يارها ی هدفمند  و    نش ی حذف 

  : حذف شامل  يارها ی ها حاصل شود. معو اعتبار داده   یاز همگن   نانیانتخاب شده است تا اطم 

سرما   یبانک   ،یمال   يها شرکت  -1 دل   يگذار ه یو  و    ی مال  ي ساختارها   لی (به  متفاوت 

  درصد   20از    شیمفقود ب   ای ناقص    يها با داده  ییها شرکت  -2)،  به مقررات خاص   تیاسحس

- 4و    یشده از بورس در بازه زمانخارج   ایوارد  تازه  يها ت شرک  -3ي،  د ی کل   يرها یدر متغ 

شد   یی هارکتش نوسانات  داده   ای   ی (مانند ورشکستگ  یمال   دی با  تحرادغام) که  را    ف ی ها 

زیست، اجتماعی و محیط  ي ها به گزارش   یدسترس   -1:  شامل   نشی گز   يارها ی. مع کنندی م

سال    5حداقل    - 2،  )ی اجتماع   تیمسئول   ي ها (مانند گزارش   ی داخل   يها معادل  ای حاکمیتی  

بورس و   در    ي (بر اساس استان محل ثبت شرکت) برا   ییا یتنوع جغراف   -3حضور مداوم 

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

 انتخاب شد. 

  و   ) 2024(  2مطالعه خلیل و همکاران موجود مانند    اتی پژوهش بر اساس ادب  ي رهای متغ 

 است:   ری به شرح ز یات یعمل  فی اند. تعار شده فی ) تعر 2025وو همکاران (

 

1 Spatial Durbin Model 
2 Khalil, M. A., et al.    
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   1ی مال  ي داریوابسته: پا   ر یمتغ

آلتمن    Zscoreمتغیر پایداري مالی به عنوان متغیر وابسته از شاخص   يری گ اندازه به منظور  

) که به صورت رابطه  1968است (آلتمن،  ، استفاده شده  است  یمال   يها از نسبت  یب یکه ترک 

     شود.) نمایش داده می 1( 

 )1  (  Z =  0.717X� +  0.847X� +  3.107X� +  0.420X�

+  0.998X� 

،  هاسود انباشته به کل دارایی 2X،  هاسرمایه در گردش به کل دارایی 1X)،  1در رابطه ( 

3 X  4،  هاسود قبل از بهره و مالیات به کل داراییX   دفتري حقوق صاحبان سهام به  ارزش

  ی مال   يدار یدهنده پا نشان Zبالاتر  ری مقاد است.  هافروش به کل دارایی   X 5و  هاکل بدهی

ها  سالانه شرکت  یمال   ي هاها از صورت) است. دادهی ورشکستگ   سکی(کمتر بودن ر   شتر ی ب

 استخراج شده است. 

    2زیست، اجتماعی و حاکمیتی مستقل: عملکرد محیط  ر یمتغ

مح  یاجتماع   تیمسئول   ازیامت  است:  بعد  سه  کربن،  E(   ستی ز طی شامل  انتشار  کاهش   :

اجتماع  تیر ی مد مسئول S(   ی پسماند)،  کارکنان،  حقوق  حاکم   تی:  و  :  G(  ی تی جامعه) 

هر بعد)    ي (وزن برابر برا  یوزن   ي ر ی گنی انگ یبا م   100تا  0از   از ی فساد). امت  بامبارزه   ت،ی شفاف

  .  شود ی محاسبه م

 ن ی ) در ا ESG(  ی ت ی و حاکم  یاجتماع  ست،ی ز ط ی عملکرد مح  ازی مربوط به امت  يها داده 

ها به روش شرکت   ي و استاندارد برا   کپارچهی داده   گاه ی پژوهش با توجه به عدم وجود پا 

گزارش  ي «محتواساز  رسم   » ي خوداظهار   یده و  منابع  ها شرکت   ي ها ي افشا و    ی از 

پرداخته  ي ر ی گ منبع و نحوه اندازه  اتی جزئ در ادامه به تشریح اند. استخراج و محاسبه شده 

  شده است.

  
 

1 Financial Stability (FS) 
2 ESG Performance 
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  ها منبع داده   -الف

و گزارش ی مال  ي هاسالانه (صورت   ي ها اطلاعات، گزارش   يآور جمع   یاصل   منبع    ي ها ) 

و   يساز محفوظ  انینمونه است که از سامانه کدال (را   ي ها شرکت   ره ی مد ئتی ه   يها تی فعال

مال اطلاعات  شده ی پردازش  استخراج  ا )  بر  علاوه  سا   ن،ی اند.  وجود،  صورت    ي ها تیدر 

گزارششرکت  یرسم  و  عناو   رشدهمنتش   يها ها    ی شرکت  یاجتماع  تی«مسئول   نی تحت 

 )CSR (1 « اند. قرار گرفته   یمورد بررس  زی ن  دار»ی «توسعه پا  ای  

  ي ریگ ه محاسبه و اندازه نحو  -ب

  ي افشا  ستی ل «چک کردی، پژوهش با استفاده از روESG يها داده  یفی ک  تیتوجه به ماه  با

استانداردها  از  الهام  با  و  پژوهشGRI2(مانند    یالملل ن ی ب  ياطلاعات»  و    ي ها ) 

هر   يبرا   تمی آ  10(   تمی آ  30شاخص متشکل از   کی  ران،ی ا  هیدر بازار سرما   شدهيساز ی بوم

بر اساس حضور    ازیشده است. امت   ن ی ) تدوGو    E ،  Sبعد     ن ی عدم حضور ا   ا یهر شرکت 

).  0، عدم وجود = 1=   تمی : وجود آ یی ها محاسبه شده است (روش دودو در گزارش   هاتمی آ

  اند. قرار گرفته  100تا   0شده و در بازه   يساز نرمال   ازاتیسپس امت 

  ها تمی آ  اتیها و جزئ شاخص ف ی . تعر3

  یی ها تم ی بعد، آ   نی سنجش ا   يبرا است که    و مبارزه با فساد  تی) شامل شفاف G(  یت یحاکم   بعد

  اند: شده یبررس ری مانند موارد ز 

  ) رموظف ی غ ي(نسبت اعضا   رهیمد ئتی ه  ياعضا   استقلال -

  ره ی مد ئت ی ه سی و رئ رعاملی سمت مد  کی تفک -

  ) ی حقوق  تهیکم  ی وحسابرس تهی فعال (کم یت ی حاکم يها تهیکم  وجود -

  سهامداران عمده  تیساختار مالک  يافشا  -

  ارشد   رانی مد   يا یجبران خدمات پاداش و مزا   زانی م   يافشا  -

  ی داخل  یو واحد بازرس یکنترل داخل   يها زمی مکان  وجود -
 

1 Corporate Social Responsibility 
2 Global Reporting Initiative 
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  از فساد و رانت).   ير ی معاملات اشخاص وابسته (جهت جلوگ  قیدق   يافشا  -

  ی بعد با بررس  نی ا است و    جامعه  تیمسئول ) شامل حقوق کارکنان و  S(  یاجتماع   بعد

  : شود ی م  ير ی گ اندازه ری ز  يها تمی آ

  متخصص   يرو ی و جذب و نگهداشت ن   یانسان  يرو ی ن  یگردش مال  نرخ -

  مهارت کارکنان (ساعات آموزش)  يآموزش و ارتقا   زانیم  -

  از کار)  ی(نرخ حوادث ناش  یو بهداشت شغل   یمنی ا  ياستانداردها   تیرعا  -

  کارکنان (در صورت افشا)   يمند تیرضا  -

  رمترقبه یحوادث غ ایو کمک به مناطق محروم    هیر یدر امور خ   مشارکت -

  جامعه  یو ورزش یفرهنگ  يها از پروژه  تیحما -

  خدمات پس از فروش.   تیفی کنندگان و ک حقوق مصرف تیرعا  -

توجه به    با است که  پسماند  تیر ی ) شامل کاهش انتشار کربن و مد E( ی ستی ز ط یمح  بعد

ملاك عمل قرار گرفته    ری مانند ز   ییهاتم ی )، آ ی رمال ی نمونه (غ  يها شرکت  تیفعال   تیماه 

  است: 

  ي استانداردها   ای  ISO 14001مانند    یی(استانداردها   ستی ز ط یمح   تیر ی مد   يها ستمیس  -

  ) ی مل 

  مصرف   يساز نه یبه   يها و برنامه   يمصرف انرژ   زانیم  -

  ي د ی تول عاتیضا   افتیپسماند و باز  تیر یمد  -

  ) د یتول  ندی از فرآ یهوا، آب و خاك ناش  ی(آلودگ   یط یمح ست ی ز  يها یآلودگ  کاهش -

  . ست ی ز ط یسبز و دوستدار مح  يها يدر تکنولوژ  يگذار ه یسرما  -

تحل   يآمار   گاهیپا   کی ها از  داده از  استفاده    ي محتوا   لی آماده استخراج نشده، بلکه با 

تبد شرکت  يها گزارش  و  ک   لی ها  داده   یفی اطلاعات  ساخته  ي (کدگذار   یکم   يهابه   (

 اند. شده 
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    ران ی مد  يها ی ژگ ی: ویل ی تعد  ي رهایمتغ  .3-1

به*   ب   اعتماد  حد مد   شینفس  اندازهOC1(  رعاملی از  تیت  با روش  ير ی گ):  و   2مالمندیر 

  یسهام منقض   يها نهی گز   ي نگهدار   ایاز حد    شیب   يگذار ه یبر اساس نسبت سرما   )2005( 

  نشده.  

  نی انگ ی (بر اساس م  اشدنفس داشته ب  از حد اعتماد به   بیش  ری اگر مد   «یک»:  یی دودو  ری متغ 

 صورت.    نی ا   ریدر غ  «صفر»صنعت)،  

 ی کنترل  ي رهایمتغ . 3-2

  ها یی کل دارا   یعیطب  تمی : لگار3اندازه شرکت  * 

  ها یی به کل دارا  های: نسبت کل بده 4ی اهرم مال * 

  ها ییبر کل دارا می : سود خالص تقس5ي سودآور * 

کنترل    ي برا  ثابتو اثرات    7ی اثرات زمان ،  حضور در بورس  ي ها: تعداد سال 6سن شرکت *  

 نامشهود.   يهای ناهمگون

را در    ییفضا  زی و سرر   می است که اثرات مستق   ییپنل فضا   کردی بر اساس رو  هیپا   مدل

م  ماترردی گیبر  جغراف W(  ییفضا   یوزن   سی .  فاصله  اساس  بر     ي مرز هم   ایها  استان   ییا ی) 

که   شودی انجام م  MLE). برآورد با روش LeSage & Pace, 2019(  شده است فی تعر 

  است:     )2رابطه ( صورت آن به   یتمی لگار   یینما تابع درست

 )2  (  lnL = −2NT ln(2πσ2)

− 2σ21�y − linear����������⊤�y

− linear���������� + ln ∣ I − ρW ∣ 

 

1 Overconfidence  
2 Malmendier, U. & Tate, G. 
3 Size 
4 Leverage 
5 ROA 
6 Age 
7 Year Dummies 
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) رابطه  وابسته    y  )، 2در  و کنترل مستقل   سیماتر   X،  (FS)بردار    س ی ماتر  W  ها،یها 

سرر   می مستق  بیضرا   θو    β  ،ییفضا   یوابستگ   بیضر   ρ  ،یوزن  فرد   μ  ز،ی و    ν  ،ياثرات 

 خطا است.  انسیوار  σ^2و  ،یاثرات زمان 

  ل ی بدون تعد ه ی پا  مدل. 3-3

 )3 ( 

 

FS�� =  ρ � w��FS��

�

���

+ β � ESG��+ � β�Control���

�

���

+ � w��θ�ESG��

�

���

 

+  � w��

�

���

 � θ�Control���

�

���

+  μ � + v � + ϵ �� 

 با تعامل   ی ل یتعد   يها مدل. 3-4

  )4 (  

  

FS�� =  ρ � w��FS��

�

���

+ β � ESG��+β �OC��  + β �(ESG�� × OC��)

+ � β�Control���

�

���

+ W X θ +  μ � + v � + ϵ ��  
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  هاي پژوهش . یافته4

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

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

 .ها را به طور جامع توصیف کندیع دادهاست تا توز  و کشیدگی حداکثر، میانه، چولگی

  آمار توصیفی متغیرها   . 1جدول  

 میانگین  توضیح  متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 کشیدگی  چولگی  میانه حداکثر حداقل 

FS  
(Z-

SCOR) 

پایداري مالی  

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

ESG 
 ESG امتیاز 

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

OC 

  اعتماد به 

از    نفس بیش 

حد  

 (دودویی) 

38 /0  49 /0  00 /0  00 /1  00 /0  23 /1  56 /2  

SIZE 

  اندازه شرکت 

 )LOG  

 ) ها دارایی 

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

LEVER
AGE 

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

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

AGE  18/ 45 سن شرکت  89 /7  00 /5  00 /45  00 /17  01 /1  78 /2  

 هاي پژوهش منبع: یافته
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  ي ها لی تحل  يبرا   يا هیکه پا  دهدی پژوهش را ارائه م  يرها ی متغ یفی آمار توص  )1( جدول 

،  12/1و انحراف استاندارد    45/2  نی انگی) با م ی مال  يدار ی (پا  FSوابسته    ری است. متغ  یاستنباط

آلتمن    یبالاتر از آستانه ورشکستگ   که دهدی را نشان م  یرانی ا   يها متوسط شرکت يدار یپا 

ااست   )1/ 81(  به ناهمگون   ستاندارد. انحراف  - یصنعت   يها از تفاوت  یاحتمالا ناش   ،یبالا 

دهنده  بالا) نشان   يدار ی (پا  78/5بالا) و حداکثر    سکی (ر   56/0اشاره دارد. حداقل    ،يا نطقهم

نسبت متقارن با کشش به راست را  به    عیتوز   0/ 78مثبت    یو چولگ   2/ 32  انهیتنوع است. م 

م کش دهد ی نشان  تا   ترم یضخ   يها دم  3/ 45  یدگ ی .  مدل  کندیم   دیی را  را    ییفضا   يها که 

  . سازدیم   يضرور 

با م ت یحاکم   ،یاجتماع   ست،ی زطی (مح   ESGمستقل    ری متغ  و انحراف    67/45  نیانگ ی) 

.  است   نوظهور  يهمخوان با اقتصادها   که  دهدی، عملکرد متوسط را نشان م 18/ 34استاندارد  

  0/ 45  یو چولگ   44/ 50  انهی. م کند یم   د ییرا تا   يا منطقه  يها تفاوت  89و حداکثر    12حداقل  

از حد) با    شینفس ب   (اعتماد به  OC  یلی تعد   ری دهد. متغینسبت نرمال را نشان م   به  عیتوز 

نامتقارن    عی و توز  1/ 123  ی با چولگ  یرانی ا   رانی را در مد   درصد  38  وعی ش  ،0/ 38  نی انگ ی م

م  متغ دهد ینشان  ن Size  ،Leverage  ،ROA  ،Age(  یکنترل   يرها ی.    ی منطق  عیتوز   زی ) 

با    45/18با    Ageو    0/ 08با    ROA،  0/ 6با     Leverage،  15/ 23  ن ی انگیم با    Sizeدارند:  

.  کنندیم   دییرا تا   MLEمدل    يها فرضش یبه نرمال، پ  کینزد   یدگ ی مثبت و کش  یچولگ

  . کند یم   یبانی را پشت يبعد  يها لی دارد و تحل   دیتاک   یزمان  -ییفضا  یآمار بر ناهمگون  نی ا

  ها آزمونپیش.  4-1

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

شامل   توضیحیاقتصادسنجی  متغیرهاي  بین  ناهمسان همبستگی  واریانس    مورد  و 

 )VIF(  آزمون قرار گرفتند. براي سنجش شدت همبستگی از آماره عامل تورم واریانس 

شد.   ( استفاده  جدول  در  شده  ارائه  نتایج  تمامی  VIF مقدار   ) 2براساس    براي 

بیانگر عدم وجود   بوده   5طور میانگین کمتر از  و به   10متغیرهاي توضیحی کمتر از   که 

همچنین براي بررسی وجود واریانس   .همبستگی خطی مخرب بین متغیرهاي مستقل است 
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باقیمانده در  بریش ناهمسان  آزمون  از  مدل  این  پاگان-هاي  آماره  مقدار  شد.  استفاده 

دهنده آن است که واریانس خطاهاي که نشان )  p-value > 0.05(   آزمون معنادار نبود

هاي پژوهش وجود ندارد. بنابراین، و مشکل واریانس ناهمسان در داده   است مدل ثابت 

به تحلیل داده  ورود  براي  پژوهش  نظر فرض هاي  از  فضایی  مناسب هاي  هاي کلاسیک 

 .تشخیص داده شدند 

 نتایج آزمون همبستگی و واریانس ناهمسان  . 2جدول  

 نتیجه  آماره / مقدار  آزمون / متغیر 

   (VIF) آزمون همبستگی

ESG 45/1  عدم وجود همبستگی مخرب  

OC 21/1  عدم وجود همبستگی مخرب  

Size 34/2  عدم وجود همبستگی مخرب  

Leverage 89/1  عدم وجود همبستگی مخرب  

ROA 67/1  عدم وجود همبستگی مخرب  

Age 12/1  عدم وجود همبستگی مخرب  

VIF 61/1 میانگین ) 10مناسب (کمتر از    

   ناهمسان  واریانس آزمون

Breusch-Pagan 45/3  عدم وجود واریانس ناهمسان  

p-value 48/0 مقدار  تایید فرض واریانس ناهمسان  

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

  . شده است

 هاي پژوهش منبع: یافته
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دهد. این  هاي کلیدي را در یک ساختار یکپارچه نشان میآزمون نتایج پیش )  3(جدول 

فضاییآزمون وابستگی  تشخیص  شامل  فضایی  )،Moran’s I(   ها  مدل   انتخاب 

  براي انتخاب اثرات ثابت/  هاسمن آزمون  )،SAR, SEM, SDM  براي   LMهاي  (آزمون 

  .هاي مدل استبراي محدودیت  والد تصادفی و آزمون

(   جی نتا  موران  آزمون  از  جدول  Moran’s Iحاصل  در  وجود  نشان  )3( )  دهنده 

باق   ییفضا   یهمبستگ  در  معنادار  و  رگرس   يها ماندهی مثبت  (آمار    یمعمول   ونیمدل  است 

  یی گرفتن اثرات فضا  دهی آن است که ناد انگری امر ب نی ا ). p: 0/ 001مقدار   و 0/ 245آزمون:  

با  به  برآوردها خواهد شد.    اسیمنجر  دق   نیی تع   يبرا در  آزمون  قیفرم  لاگرانژ    يها مدل، 

نسخهLM(   بیضر و  (   يها )  آن  ارز Robust LMاستوار  مورد  گرفتند.    یابی)  قرار 

در سطح    LM-SEMو    LM-SARهر دو آماره    شود،ی طور که در جدول ملاحظه مهمان

لزوما    اهآزمون   نی همزمان ا   يمعنادار   ک،یدرصد معنادار هستند. از منظر تئور   95  نانی اطم

  ي ها از مدل   کدامچی دهنده آن است که هبلکه نشان   ست،ی هر دو مدل ن   یینها   دیی تا   يبه معنا 

  ستند ی ن   یها کاف داده  ییکامل ساختار فضا  فی توص  يبرا   ییبه تنها   SEM  ای   SARتر  ساده 

    ضرورت دارد.  SDM ری نظ   يتر مدل جامع یو بررس 

) براي آزمون  LRنمایی ( ) و نسبت درستWaldهاي والد ( جهت تایید نهایی، آزمون 

محدودیتفرضیه (تبدیل  هاي  نتایج  SEMو    SARبه    SDMهاي خطی  ) اجرا گردید. 

و مقدار    45/9(آمار والد:    SARبه    SDMدهد که فرض صفرِ محدودیت مدل  نشان می 

008 /0:p  به ) رد  p: 003/0و مقدار    11/ 23(آمار والد:    SEM) و همچنین محدودیت آن 

عنوان مدل برتر انتخاب شد. علاوه بر این، آزمون هاسمن    به   SDMشوند. بنابراین، مدل  می 

، استفاده از اثرات ثابت را نسبت به اثرات تصادفی  0/ 001و سطح معناداري   18/ 92با آماره 

از  استفاده  با  نهایی  مدل  تخمین  نتیجه،  در  نمود.  بر    تایید  مبتنی  پانل  فضایی  رگرسیون 

 ) و با فرض اثرات ثابت فردي و زمانی انجام پذیرفت. MLEنمایی ( حداکثر درست
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 ها و انتخاب مدل آزموننتایج پیش . 3جدول  

 نتیجه  P مقدار آمار آزمون  آزمون 

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

 (رد: عدم وابستگی) 

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

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

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

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

Wald 
 (SAR به SDM محدودیت)

45/9  008/0  
 رد: محدودیت معتبر 

 ) SDM انتخاب(

Wald 
 (SEM به SDM محدودیت)

23/11  003/0  
 رد: محدودیت معتبر 

 ) SDM انتخاب(

92/18 هاسمن   001/0  
 رد: اثرات تصادفی 

 (انتخاب اثرات ثابت) 

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

 هاي پژوهش منبع: یافته

آزمون    ي ) براLR(  یینما) و نسبت درستWaldوالد (   ي ها آزمون  ،یینها  د یی تا   جهت

نتاد ی ) اجرا گردSEMو    SARبه    SDM  ل ی (تبد  ی خط  يها تیمحدود   يها هیفرض    ج ی . 

  مقدار   و  45/9(آمار والد:    SARبه    SDMمدل    تیکه فرض صفرِ محدود   دهدی نشان م

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

آزمون هاسمن    ن،ی عنوان مدل برتر انتخاب شد. علاوه بر ا   به   SDMمدل    ن،ی . بنابرا شوندی م

  ی استفاده از اثرات ثابت را نسبت به اثرات تصادف  ،0/ 001 يو سطح معنادار   18/ 92با آماره 

نت  د ییتا  در  نها  ن یتخم   جه، ی نمود.  رگرس  ییمدل  از  استفاده  مبتن  ییفضا   ونی با  بر    ی پانل 

  . رفت ی انجام پذ  یو زمان ي) و با فرض اثرات ثابت فرد MLE(   یینماحداکثر درست
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 آمار استنباطی . 4-2

 SDM مدل پایه  )4( اند. جدول  ارائه شده   )6) تا ( 4هاي ( نتایج آمار استنباطی در جدول

جدول   تعدیل،  با  )5( بدون  تعدیلی  جدول  OC   مدل  تجزیه   )6( و  (مستقیم،  اثرات  شده 

نشان می  و  غیرمستقیم برآوردها بان دهکل) را  ثابت   MLE د.  اثرات  شامل  و  شده  انجام 

 .اندخلاصه شده  )7( هاي استحکام در جدول  فردي و زمانی هستند. آزمون 

 ) بدون تعدیل(  SDM مدل پایه . 4جدول 

 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- 

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

 هاي پژوهش منبع: یافته

گزارش شده است. بر اساس    )4( در جدول    SDM  هیحاصل از برآورد مدل پا   ج ی نتا 

درصد معنادار    99  نانی و در سطح اطم  0/ 045برابر با    ESGعملکرد    ری متغ  بیضر   ج،ی نتا   نی ا

ا  فرض  افتهی  نی است.  با  پژوهش همخوان   ه یکه  ب  یاول  عملکرد    انگری دارد،  که  است  آن 

ها دارد.  شرکت  یمال  يدار یبر پا   یمی ر مثبت و مستق ی تاث  یت ی و حاکم  یاجتماع  ست،یز طی مح 

  ش ی و افزا   یورشکستگ   سکیمنجر به کاهش ر   ESG  يها بهبود شاخص  گر،یبه عبارت د 

  . شود ی بنگاه م یثبات مال 
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با  ρ(  ییفضا   یوابستگ   بیضر برابر  نشان  0/ 278)  که  است  معنادار  وجود  و  دهنده 

  ی مال  يدار ی از آن است که پا  یامر حاک  نیهاست. ا مثبت در ساختار داده ییفضا   یهمبستگ 

واقع در    يها عملکرد شرکت  ری آن نبوده و تحت تاث  یداخل يرها ی شرکت تنها تابع متغ   کی

  ر ی متغ  ي) برا θ( زیسرر   بیضر   ن،ی قرار دارد. علاوه بر ا  زی آن ن   ينهاد   ای ییای مجاورت جغراف 

ESG   )032 /0  (معنا که عملکرد    نه ای مثبت و معنادار است؛ بESG  جوار  هم  يها شرکت

طر   زی ن   ی مال  يدار ی پا   ،يا منطقه  ی نظارت   يفشارها   ای دانش    زیسرر   رینظ   ییها کانال  قیاز 

  . کند یم  تیشرکت هدف را تقو 

مثبت    بی) ضرا ROA(   ي) و سودآور Sizeاندازه شرکت ( ،یکنترل  يرها ی متغ  انی م  در

با د  يو معنادار  م  یمبتن   دگاهی دارند که    ي ها شرکت  دهدی بر منابع سازگار است و نشان 

مال بزرگ  ثبات  از  سودآورتر  و  مالب   يبالاتر   یتر  اهرم  مقابل،  در    ی رخوردارند. 

 )Leverageاز    یناش   سکی ر  شیافزا   دکنندهیی دارد که تا   یمال   يدار یبا پا   یمنف   يا ) رابطه

تابع    تمیمدل معنادار نبود. مقدار لگار   نی ) در اAgeسن شرکت (  ری بالا است. متغ   يها یبده 

 . پژوهش است  يها دهنده تناسب برازش مدل با داده نشان یینما درست

 OC   با SDM مدل تعدیلی   . 5جدول  

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

ESG ***052/0 01/4 **038/0 78/2 ***265/0 

OC *034 /0 - 89/1 - 022/0 - 34/1 - - 

ESG × OC **028/0 - 45/2 - *019 /0 - 78/1 - - 

Size **118/0 23/2 *085 /0 82/1 - 

Leverage *071 /0 - 92/1 - 048/0 - 31/1 - - 

ROA ***149/0 89/3 **107/0 56/2 - 

Age 031/0 34/1 019/0 89/0 - 

Constant ***189/1 34/5 - - - 

Log-Likelihood 56/1432 - - - - - 

p<0.01***,  p<0.05**,  p<0.1* 
 هاي پژوهش منبع: یافته
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است که ضر   یحاک )  ) 5( (جدول    یل یبرآورد مدل تعد   جی نتا  یبررس   ر یمتغ   بیاز آن 

  افته ی  نیدرصد معنادار و مثبت است. ا  99  نانی در سطح اطم  052/0با مقدار  ESGعملکرد 

سا   انگریب کنترل  با  که  است  و  ری آن  و  عملکرد    ،یتی ر ی مد  يها ی ژگ ی عوامل  بهبود 

حاکم   یاجتماع   ،یط یمح ست ی ز افزا   یت یو  به  مشرکت  یمال   ي دار یپا   شیمنجر  .  شود ی ها 

  ی دهنده وجود همبستگ و معنادار است که نشان  0/ 265) برابر با ρ( ییفضا  یوابستگ  بیضر

ا آن  ییفضا   گانی ها و همساشرکت  یمال  يدار ی پا   نیب   يمثبت و قو معنا که    نیهاست؛ به 

  ا ی  ییای مجاورت جغراف واقع در  يها عملکرد شرکت   ر یشرکت تحت تاث   کی ی مال  ي دار یپا 

  . آن قرار دارد   ينهاد 

از حد    نفس بیش   اعتماد به  ر ی متغ  بیضر   ران، یمد   يها یژگ ی و   یل یخصوص نقش تعد   در

)OC (  ي ر یبا سوگ  رانی حضور مد  دهدی و معنادار است که نشان م یمنف، -0/ 034با مقدار  

به  بیش  يرفتار  حد  تهداز  مستقل  مال   يبرا   يد ی طور  م   یثبات  محسوب  .  شود یشرکت 

  95و در سطح     - 028/0برابر با    کهاست   ESG × OC  یتعامل   بیمدل، ضر  افتهی نی تر مهم

آن    انگری و ب  کندیم   دییسوم پژوهش را تا   هیفرض   ،یرابطه منف   نی . اباشد ی درصد معنادار م

به  مد   نفس بیش  است که اعتماد  مثبت ب   ران،ی از حد    ي دار یو پا   ESGعملکرد    ن یرابطه 

تضع   یمال  د کند ی م  فی را  به عبارت  ذاتی  ESGدر    يگذار ه یسرما   گر،ی.  طور  نفع    هب  به 

در شرکت  یمال  يدار یپا  اما  مد   ییها است،  سوگآن   رانیکه  دچار    ی نان ی اطمشی ب  ير ی ها 

  مات ی از تصم   یناش  تواندیم   دهی پد   نی . اابد ییکاهش م   هاي گذارهیسرما   نی ا   ییهستند، کارا 

توسط مد   ص یتخص   ای  رانهی پذ سکی ر منابع  مزا  رانی ناکارآمد  که  باشد  بالقوه    يا ی مغرور 

ESG  سازد. ی م  یرا خنث  

تنها به محدوده    یل یاثرات تعد   نی که ا   دهندی ) نشان م θ(  زی سرر   بیضرا   ن،یعلاوه بر ا 

به شرکت   یداخل  و  نشده  محدود  ن  يها شرکت    ز یسرر   بی. ضر کند یم   زی سرر   زی مجاور 

از    تواندی شرکت م  کی  رانی مد   يرفتار   ير ی از آن است که سوگ   یحاک)  - 0/ 019تعامل ( 

مثبت  يا منطقه  ای   یرقابت   يها کانال  قی طر  اثرات   ،ESG  ن هم   يها شرکت را    ز یجوار 

  الشعاع قرار دهد. تحت 
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ماه به  توجه  (   بیضرا   می مستق  ر یتفس   ،ییفضا   يها مدل  ت یبا  شده  دلβبرآورد  به    ل ی ) 

  ر یی، تغ SDM. در مدل  ستی ن   حی و صح   ری پذ امکان   ،ییفضا   يواحدها   نی وجود بازخورد ب 

نه  ک یدر    یح ی توض  ری متغ   ک یدر   (شرکت)  متغ منطقه  بر  اثر    ری تنها  منطقه  همان  وابسته 

از طر م یمستق   ر(اث   گذارد ی م بلکه  متغ   یی فضا   یوابستگ   يها کانال   ق ی)،  مناطق    ری بر  وابسته 

لی سج و    کرد یبر اساس رو   ن،ی بنابرا ).  ز یسرر   ای  می رمستق ی(اثر غ   گذاردی م  ری تاث   زی مجاور ن 

تجز )2009(   1پیس  اثرات  جدول    می رمستق یغ   م،ی (مستق   شدههی ،  در  و  محاسبه  کل)    )5( و 

  گزارش شدند. 

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

 اثر کل اثر غیرمستقیم  اثر مستقیم  متغیر 

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

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

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

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

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

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

Age 032/0  020/0  052/0  

*** p<0/01 ،** p<0/05  ،* p<0/1 

دهنده سرریز فضایی به  مالی خود شرکت و اثرات غیرمستقیم نشان دهنده تاثیر متغیر بر پایداري  اثرات مستقیم نشان  -

  .هاي مجاور استشرکت

 هاي پژوهش منبع: یافته

م   جی نتا  اثر کل عملکرد    دهدینشان  پا   ESGکه  از  بزرگ)  0/ 083(   ی مال  يدار ی بر  تر 

ب  نیاست. ا   )0/ 045(   هیبرآورد شده در مدل پا   بیضر   ز ی وجود اثرات سرر   انگری اختلاف 

 

1 LeSage, J. P. & Pace, R. K. 
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خام، اثر    بیصرف بر ضرا   هیها و تک گرفتن آن  دهی مثبت است که در صورت ناد   ییفضا 

پژوهش در خصوص    يرها ی تفس  یاساس، تمام  نی. بر ا شد یکم گرفته م دست  ESG  یواقع 

  . باشد یم  )6( گزارش شده در جدول   می بر اثرات کل و مستق   یمبتن  هاهیفرض 

پا   نانی اطم  يبرا  حساس   جی نتا   ییا یاز  کنترل  تغ   تیو  به  نسبت    رات ییبرآوردها 

آن در جدول    جی که نتا   رفتی استحکام انجام پذ   يها از آزمون  يا مجموعه  ،یشناختروش

شاخص    ها،افتهیپذیري  تعمیم  یمنظور بررس آزمون به  نی گزارش شده است. در نخست   ) 6( 

نشان داد که    جی د. نتا ش  نی گز یجا   O-score  نی گزی) با شاخص جا Z-score(  یمال  يدار یپا 

همچنان معنادار و با علامت مورد  )  - 0/ 025(   یتعامل   بیو ضر )  ESG   )043 /0  ری متغ   ب یضر

  وابسته است.  ری متغ   ير ی گاز ابزار اندازه  جی استقلال نتا  انگری اند که بمانده  یانتظار باق 

 هاي استحکام آزمون  . 7جدول  

 نتیجه  توضیح  آزمون استحکام 

 مدل با متغیر وابسته جایگزین  O-score با FS جایگزینی
  ضرایب مشابه 

)***ESG043/0, :025/0 **تعامل- ( 

  outliers حذف

 ) پایین بالا/درصد   5(
 مشاهده  831کاهش نمونه به 

 ضرایب پایدار 

)ESG:***050/0***, ρ=272/0 ( 

 تغییر تعریف فضایی  مرزي) جایگزین (هم W ماتریس
 اثرات مشابه 

 ) ESG: ***079/0  اثر کل (

 ضرایب اصلی تغییر ناچیز  Year × ESG  افزودن اثرات زمانی تعاملی

 هاي پژوهش منبع: یافته

تاث   در کنترل  جهت  دوم،  پارامترها   ری آزمون  بر  پرت  از    5مدل،    يمشاهدات  درصد 

انتها  در دو  نمونه کاهش دند ی حذف گرد   عیتوز   يمشاهدات  با  مدل  برآورد مجدد    افته ی. 

  ب یو ضر )  050 /0(  ESG بیضر  کهيطور را نشان داد؛ به  يدار ی پا  بیمشاهده) ضرا  831( 

  ج ی از آن است که نتا   یامر حاک  نی نکردند. ا  يمعنادار   ریی ) تغ ρ=0/ 272(   ییفضا  ی وابستگ

  قرار ندارند.   یانحراف  يها داده  ری پژوهش تحت تاث 
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  ، ییفضا   یوزن   سی ماتر  ف یبه تعر   جی نتا   یاز عدم وابستگ  نانیاطم   يآزمون برا   نی سوم   در

ماتر   یمبتن   سی ماتر با  فاصله معکوس  شد.    نیگز یجا   ییا یجغراف   يمرزبر هم  یمبتن  سیبر 

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

)  Year × ESG(   یزمان   یبا افزودن اثرات تعامل   ت، ینکرده است. در نها   ر ییتغ   یی روابط فضا 

ضرا  که  شد  مشخص  مدل،  تغ   یاصل   بیبه  ا داشته   يز ی ناچ   ریی پژوهش  مجموعه    ن یاند. 

از پا   دهد یها نشان م آزمون شده  برآورد  نتا   يدار ی که مدل  برخوردار است و  به    جی لازم 

  .ندارند تیخاص حساس  يانتخاب متدولوژ 

  گیري  . بحث و نتیجه 5

تاث   نی ا پاESG(  یت ی و حاکم  یاجتماع   ست،ی ز ط یعملکرد مح   ری پژوهش  بر    ی مال   يدار ی ) 

کرده    یپانل بررس   ییفضا   ون ی رگرس  کردی) را با رو 1403- 1397تهران (   یبورس  يها شرکت

  دهند ینشان م   هاافتهی.  کند ی م  ل یرا تحل  رانی از حد مد  نفس بیش   اعتماد به  ی لی و نقش تعد

ESG  را کاهش داده و   ی ورشکستگ  سکی دارد، ر  ی مال يدار ی بر پا  يمثبت و معنادار  ری تاث

  ي زها ی دارد. سرر   یهمخوان )  2025( که با مطالعات وو و همکاران    کندیم   تیثبات را تقو 

تاث   ییفضا  مجاور)    ی تهران  يها شرکت  ری (مانند  مناطق  تشک  درصد  42بر  را  کل    ل ی اثر 

از    نفس بیش   . اعتماد بهکند یم را برجسته    ران ی در ا   ییا یجغراف   يها یکه وابستگ   دهندی م

)  2025(  و همکاران  یل  يرفتار  یمال مطالعات  که با    کندیم  فی اثر را تضع  نی ا  رانی حد مد 

بر    ESGتر است. اثرات کل  برجسته  ينوسانات اقتصاد   لی به دل  رانی راستاست، اما در اهم

  است.    ESG شی هر واحد افزا  يواحد به ازا  0/ 083  یمال   يدار یپا 

ا 2024(   تانگ و همکاران) و  2025و زنگ ( ائو  کبرخلاف مطالعات     ESG  رانی) در 

  ، یات ی عمل   يها سکی کاهش ر  قیبلکه از طر   بخشد،یمدت را بهبود م کوتاه  يتنها سودآور نه

حاصل   جی است. نتا زی برانگچالش هیاول  يها نهی هرچند هز  کند،یم   جادیمقاومت بلندمدت ا 

فرض  آزمون  نظر   يمعنادار   يوندها ی پ   ها،ه یاز  و    يرفتار   یمال  ،یندگ ی نما   نی اد ی بن  يها هیبا 

  . رندیگ ی مورد بحث قرار م  لی که در ادامه به تفص   کنندیبر منابع برقرار م  یمبتن   دگاهی د
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  يدار ی بر پا   يمثبت و معنادار   ریتاث   ESGپژوهش نشان داد که عملکرد    يها افتهی  نخست،

ا دار  یمال  پ   جهی نت  نی د.    ی ندگ ینما   هی ) و نظر RBV1بر منابع (  یمبتن   دگاهید   يها ین ی بشیبا 

  ، یط یمح ست ی در ابعاد ز  يبر منابع، عملکرد قو   یمبتن   دگاهیکاملا سازگار است. از منظر د 

حاکم   یاجتماع استراتژ   ییدارا   کیعنوان    به  یتی و  و  م   کیناملموس  از    کندیعمل  که 

هز   ،یرقابت  تیمز   جادی ا   قی طر  تقو   یمعاملات   يها نهیکاهش  به  منجر  اعتبار،  بهبود    ت یو 

ه  ب  کند؛یم   دیی را تا   یندگ ی نما   هینظر   ،افتهی  نیا   نی . همچن شود یشرکت م   یمال  يآور تاب 

سرما   نای  که  کاهش    ESGدر    يگذار ه یمعنا  محدود   یاطلاعات   یناهمگون با    ي ها تیو 

  ن ی . با ا کندی م نی را کاهش داده و ثبات بلندمدت را تضم   ی مال  ن یتام  يها نهی هز   ،یندگ ی نما

مدت  که در کوتاه   -)2024یی ( ارو ی و ج  يبا   مطالعه  مانند-مطالعات    یبا برخ  جهی نت  نی حال، ا

دهد که در  یدر تضاد است و نشان م   دانندیبارگذار م   يرا بر سودآور   ESG  يها نهیهز 

  مدت غلبه دارد. کوتاه  يهانهی بلندمدت بر هز   یمال   يداریمنافع پا   ران،ی بستر اقتصاد نوظهور ا 

  ي د ی کل  ي ها افته ی از   یک یدرصد از اثر کل)   42مثبت (   ییفضا   زی اثرات سرر  ییشناسا  دوم،

  .  کشد یرا به چالش م  رانی ا  هیروابط در بازار سرما   تیپژوهش است که ماه 

بلکه    ست،ی آن ن یشرکت تنها تابع عملکرد داخل  کی   یمال يدار ی نشان داد که پا   جی نتا 

  ن ی قرار دارد. ا   يو نهاد   ییا یمجاورت جغراف   درواقع    يها شرکت  ESGعملکرد    ری تحت تاث

نظر    رتی مغا   یمال   یسنت   ي ها ها در مدل با فرض استقلال شرکت  افتهی بر لزوم در  دارد و 

از   یناش  تواندی امر م نی . ا ورزد ی م  دیتاک  ندهیآ  يها لی در تحل  ییفضا  يها ی گرفتن وابستگ 

  رقبا باشد.   زا  يالگوبردار   ای  يا منطقه   ینظارت  يدانش، فشارها  زی سرر 

به   ج ی نتا  سوم، اعتماد  که  داد  بیش  نشان  مد   نفس  حد  ب   ران،ی از  مثبت  و    ESG  ن یرابطه 

تضع   یمال   يدار یپا  ا کند ی م  فی را  مستق به   افتهی   نی.  پ  می طور    ی مال   هینظر   يها ین یب ش یبا 

ا  يرفتار  طبق  است.  به    تواندیم   رانی مد  ی شناخت  يها ير ی سوگ  ه، ینظر   ن ی همسو  منجر 

از حد برآورد کردن    مغرور با بیش رانی پژوهش، مد   نی ا   ر ناکارآمد منابع شود. د صی تخص 

ناد  يدار ی پا   يها پروژه  یبازده  ر  دهی و  تحقق کامل مزا   ها،سکی گرفتن  از    ی مال  يا یمانع 

ESG   کشد یرا به چالش م   یندگ ینما   هیمحض در نظر   تیعقلان   هیفرض   جه،ی نت  نی . ا شوند یم  
 

1 Resource Based View 
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م  نشان  ساختارها   فقطکه    دهد یو  و   ست،ی ن  یکاف   ی تی حاکم   يوجود    ي ها یژگ ی بلکه 

  است.   کنندهن ییتع  زی ن  رانی مد   یشناخت روان

منف   ESGنقش مثبت    دیی پژوهش با تا   نی ا   يها افتهی   ، يرفتار   يها ي ر یسوگ   یو نقش 

م   رانیا   هی موجود را در بستر بازار سرما  اتیادب  که    دهدینشان م   جی نتا   نی . ا دهند یتوسعه 

نما   یسنت   ينظر   يها چارچوب تب ی ندگی(مانند  در  اما    ESGاثرات    نیی)  هستند،  کارآمد 

آن  رو   اهادغام  رفتار   ییفضا  يکردها یبا  پو   يبرا   يو  کامل  در    یمال   يها یی ای درك 

  است.   ينوظهور ضرور   ياقتصادها 

و   یط یمح ست ی ویژه در ابعاد ز به- ESG تیبا تقو  توانندیم  رانی مد  ،يمنظر کاربرد  از

بخشند؛    یمال  يدار ی پا   -یت یحاکم  بهبود  که  را  و   يگذار ه یسرما چرا  کربن  کاهش  در 

م   یمال  نی تام  يها نهی هز   ت،ی شفاف کاهش  برا همچنین  .  دهدیرا    ت یر ی مد  يآموزش 

س شود یم   شنهادی پ  يرفتار   يها ي ر یسوگ  گزارشیم   گذاراناستی.  را    ESG  یدهتوانند 

  ی ابیرا در ارز   ESG  د یبا   گذاران هیکنند. سرما   یطراح   يا سبز منطقه  يها و مشوق  یالزام 

اقتصاد    يدار ی سبز ارائه دهند تا پا   ياعتبار   لاتیتسه   توانندی ها مبگنجانند و بانک  سکی ر

  شود.  تیتقو 

دس   هاتیمحدود  داده  یترسشامل  به  سوگESG  يها محدود    ، یخودگزارش   ير ی ، 

شرکت  بر  زمان   یبورس   ي ها تمرکز  بازه  (   یو  اثرات  1397- 1403کوتاه  که  است   (

نمبلندمدت پوشش  را  فضا دهد ی تر  مدل  جغراف   یی.  فاصله  اساس  و    فی تعر   ییا یبر  شده 

  تمرکز بر اعتماد به .  رد ی گی نم   بر  را کامل در  نیتام   يها ره ی مانند زنج   ییا یرجغراف یعوامل غ 

ناد   ی تی ر ی مد   ي های ژگیو   ری سا   ،از حد  نفس بیش  ممکن است در    جی و نتا   ردی گ ی م  ده ی را 

  حساس باشند.  یخارج  يها برابر شوك

  سه ی (مانند جبران خدمات)، مقا   رانی مد  گرید   يها یژگ ی و   یبررس  ،یآت   قاتی تحق   يبرا 

  ي ها گزارش   لی تحل   يبرا   ن ی ماش  ير ی ادگی ) و استفاده از ه یترک  و  نوظهور (هند  يبا اقتصادها 

ESG  ع یتمرکز بر صنا   ،یرخط یغ  يها یدگ یچ ی پ  يبرا  ي ا آستانه   يها . مدل شود ی م  شنهاد ی پ  

  تر ق یرا عم   لی تحل   تواندی م یکیت ی ژئوپل يها سک ی نظر گرفتن ر   رمعدن) و د   ي وخاص (انرژ 
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  ي برا   يا شبکه   يها ل ی با تحل  ییفضا   يها و ادغام مدل  1403پس از    یطول   قاتی کند. تحق

را    اتی ادب  يها شکاف  توانندی م شنهادهای پ نی. ا شود یم  هیتوص  زی ن نیتام  يها رهی زنج  یبررس

 بخشند.  برا شتا   رانی در ا  داری پر کرده و توسعه پا 

  تعارض منافع 

  تعارض منافع وجود ندارد. 

  سپاسگزاري 

خود   بر  مینویسندگان  سردبیر،  لازم  همکاري  از  را  خود  صمیمانه  تشکر  مراتب  دانند، 

  اعضاي هیئت تحریریه و داوران محترم به عمل آورند. 
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