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Abstract 

The factor affecting investors' decisions is the company's growth opportunities, which factors such as 

environmental, social and governance (ESG) sustainability performance are effective in improving it by creating 

the trust of current and future shareholders. By increasing the level of ESG performance, the risk level of the 

shareholders will decrease and will have a negative effect on the growth opportunity. Also, in different financial 

conditions, managers' decisions to perform ESG performance are different. The purpose of this research is to 

investigate the non-linear effects of ESG sustainability performance on growth opportunities by considering 

financial constraints in companies listed in the Tehran Stock Exchange. The sample consists of 130 companies in 

the period 2014-2021. For testing hypotheses, multivariable regression model and Eviews software version 

14.have been used. Research findings show that sustainability performance has an inverted U-shaped 

relationship with the company's growth opportunities, and the environmental dimension and corporate 

governance have a more important impact than the social dimension. Also, in financially constrained companies, 

the relationship becomes positive linear. Therefore, considering that the importance of ESG is expected to 

increase following the current social problems, it is suggested to design and manage ESG sustainability practices 

in companies. Therefore, managers should pay more attention not only to strategic features such as ESG 

performance, but also to its potential to enhance future growth opportunities for their companies.  
 

Keywords: ESG sustainability performance, Growth opportunities, Financial constraints. 
 

Introduction: The factor affecting investors' decisions is the company's growth opportunities, which factors 

such as environmental, social and governance (ESG) sustainability performance are effective in improving it by 

creating the trust of current and future shareholders. By increasing the level of ESG performance, the risk level 

of the shareholders will decrease and will have a negative effect on the growth opportunity. Also, in different 

financial conditions, managers' decisions to perform ESG performance are different. The purpose of this research 

is to investigate the non-linear effects of ESG sustainability performance on growth opportunities by considering 

financial constraints in companies listed in the Tehran Stock Exchange. 

 

Method and Data: The sample consists of 130 companies in the period 2015-2022. For testing hypotheses, 

multivariable regression model and Eviews software version 14.have been used. 
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Findings: Research findings show that sustainability performance has an inverted U-shaped relationship with 

the company's growth opportunities, and the environmental dimension and corporate governance have a more 

important impact than the social dimension. Also, in financially constrained companies, the relationship becomes 

positive linear. 

 

Conclusion and discussion: Therefore, considering that the importance of ESG is expected to increase 

following the current social problems, it is suggested to design and manage ESG sustainability practices in 

companies. Therefore, managers should pay more attention not only to strategic features such as ESG 

performance, but also to its potential to enhance future growth opportunities for their companies . 
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 چکیده:

سرمایه تصمیمات  بر  مؤثر  فرصتعنصر  رشد  گذاران،  زیستهای  پایداریِ  عملکرد  مانند  عواملی  که  است  محیطی، شرکت 

( و حاکمیتی  عملکرد ESGاجتماعی  با افزایش میزان  بهبود آن مؤثر هستند؛ اما  بر  با ایجاد اعتماد سهامداران فعلی و آتی،   )

ESG   ،بر فرصت رشد خواهد داشت. همچنین، در شرایط مالی متفاوت میزان ریسک سهامداران کمتر شده و تأثیر معکوسی 
عملکرد   برای انجام  بررسی اثرات غیرخطی عملکرد پایداری   ESGتصمیمات مدیران  پژوهش حاضر   ESGمتفاوت است. هدف 

با دربر فرصت  ایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نمونهدر شرکت مالی  گرفتن محدودیت  نظر  های رشد 

بازه زمانی    130آماری شامل   به  1400  –  1393شرکت طی  ها از الگوی رگرسیون چند متغیره و منظور آزمون فرضیهاست. 

یافته  14افزار ایویوز نسخه  نرم نشان میاستفاده شده است.  پژوهش  عملکرد پایداری یک رابطه های  شکل معکوس با  یودهد 
نسبت به بعد اجتماعی دارند. همچنین، در محیطی و حاکمیت شرکتی تأثیر مهمهای رشد شرکت دارد و بعد زیستفرصت تری 

میشرکت تبدیل  مثبت  خطی  شکل  به  رابطه  مالی،  محدودیت  با  به اینکه انتظار میهای  با توجه  بنابراین  رود در پی شود؛ 

اهمیت   فعلی،  اجتماعی  می  ESGمعضلات  پیشنهاد  یابد،  شیوهافزایش  که  پایداری  شود  شرکتESGهای  در  ها، طراحی و ، 
نه بیشتری را  باید توجه  به ویژگیمدیریت شود. پس مدیران  عملکرد  های استراتژیک  تنها  بلکه به پتانسیلی که ESGمانند   ،

 هایشان دارد، اختصاص دهند.برای تقویت فرصت رشد آینده برای شرکت
 

 .مالی محدودیت رشد، هایفرصت ، یتیو حاکم ی،اجتماعیط یمح ستیز پایداری عملکردهای کلیدی: واژه

 

 
 نویسنده مسئول 

 با رشد هایفرصت و یتیو حاکم ی،اجتماع یطیمح ستیز  پایداری عملکرد غیرخطی رابطه(. 1402). فرشید، ترابی، ایرج ،ریاحی درچه ،مجتبی ،خواهگل

 .40-57 (:59)15، حسابداری مالیفصلنامه . مالی هایمحدودیت بر تأکید
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 مقدمه

بلندمدت ارزش شرکت را افزایش می دهد که این امر با قیمت و کیفیتتت پتتایین محصتتول و حداکثرسازی ثروت سهامداران در 

بر سلامتی همراه نیست، بلکه با ایجاد موقعیت برای رشد شرکت در آینده اتفاق می ؛ 2006، 1افتد )پتتورتر و کرامتتراثرات منفی 
زیستتت ها با استراتژی حداکثرسازی سود، مسئول همه مستتا ل جامعتته و محیط(. شرکت1401بهاروند، دستگیر و سروش یار، 

نقش مهمی در بهبود ارزش (. تحقیقتتات 2024، 2های اقتصادی و اجتماعی پایدار در آینده دارنتتد )وونتتژ و  انتتژنیستند، اما 

نشان می ( را در تصتتمیمات 3ESGمحیطی، اجتمتتاعی و حتتاکمیتی )گذاران امتیتتازات زیستتتدهند کتته ستترمایهبازارهای مالی 

 5گذاری پایتتدار(. مطابق با گزارش اتحاد جهتتانی ستترمایه2019، 4کنند )هارتزمارک و ساسمنتخصیص سرمایه خود لحاظ می
(.  2023،  6درصد در سراسر جهان رشد کرده است )وانژ و یانژ  269، بیش از 2016های پایدار از سال گذاری(، سرمایه2018)

بر فرصت رشد آن دارد،  ESGهای دهی پایداری یک شرکت یعنی شیوهحال، ارزیابی مطلوبی در مورد تأثیری که گزارش این  با

 انجام نشده است.
پایداری می به سازمانگزارش دهی  محیطی، اجتمتتاعی و حتتاکمیتی رسانی عملکرد زیستگیری و اطلاعها برای اندازهتواند 

، بیانگر ESG(. عملکرد 1402؛ اصانلو، پورعلی، صمدی لرگانی و نسیمی، 2020،  7خود کمک کند )چان، هوگان، شوایگر و آنژ

باشد. همچنتتین، بتتا شتتفاف کتتردن، اند، میاش ایجاد کردههای روزانهمحیطی و اجتماعی یک شرکت که فعالیتتأثیرات زیست

دهتتد. های شرکت و تعهد آن به یک اقتصاد جهانی پایدار را نشان میها، ارتباط بین استراتژیها و مدل حکمرانی شرکتارزش
بر سایر منابع ایجاد ارزش یعنی فرصتاین فعالیت (. 2016، 8های رشد یک شرکت تأثیر دارد )کاسیمون، انگلن و لیدکرکتتهها 

کنند کتته ( نیز بیان می2003) 9های رشد ذاتاً به بلندمدت مرتبط هستند. هارت و میلشتاینرا به فرصت  ESGچرا که اعمال  

 نیازمند در نظر گرفتن نتایج حال و آینده است.  ESGهای ایجاد ارزش از رویه
نیروی متضاد بهبااین وجود دارد. استتتراتژی  ESGهای عملکرد های رشد، از طریق ویژگیهای فرصتعنوان محرکحال، دو 

شود )کویپر، کوه و گذاری سهامداران خاص شرکت میبا انباشت سرمایه اجتماعی و اعتماد باعث افزایش سرمایه  ESGعملکرد  

یانژ2016، 10وانژ عمر و ارزش آتی آنها های رشد یک شرکت در طول (. این امر برای مدیریت بهینه فرصت2017،  11؛ شیو و 

)کلینگبیل گذاری شتترکت بتته دلیتتل ممکن است با کتتاهش ریستتک ستترمایه ESGحال عملکرد (. بااین2012، 12حیاتی است 
 ESGمدت به مسا ل هایی که تعهد طولانیهای رشد داشته باشد. پس شرکتهای سرمایه اخلاقی، تأثیر منفی بر فرصتفعالیت

نوسانات کمتری را در قیمت سهام و اوراق قرضه خود تجربه می های کنند. چنین اثر کاهش ریسک احتمالاً ارزش فرصتدارند، 

معکتتوس بتتین  U(. لذا، با در نظر گرفتن این دو اثر متضاد با هم انتظار رابطتته 1984، 13دهد )کستررشد شرکت را کاهش می
 (.2022، 15؛ کریستنس، سرفیم و سیکوچی2022، 14های رشد وجود دارد )دلافونته، ارتیز و ولاسکوو فرصت ESGعملکرد 

نسبی شرایط مالی هر شرکت ممکن است رابطه عملکتترد  و فرصتتت رشتتد را تحتتت تتتأثیر قتترار دهتتد. انجتتام  ESGاهمیت 

ها با محدودیت مالی، حفتتم موقعیتتت و رضتتایت ستتهامداران هایی برای شرکت همراه است و شرکتبا هزینه ESGهای  فعالیت

برای  نمایند؛ بنابراین، محتتدودیت متتالی بتتا تعتتدیل ارتبتتاط ها مینان در اولویت است پس سعی در کاهش برخی هزینهآفعلی 

 
1 Porter & Kramer 
2 Wong & Zhang 
3 Environmental, Social and Governance (ESG) 
4 Hartzmark & Sussman 
5 GSIA (Global Sustainable Investment Alliance) 
6 Wang & Yang 
7. Chan, Hogan, Schwaiger & Ang 

8 Cassimon, Serafeim, & Sikochi 
9 Hart & Milstein 
10 Cuypers, Koh, & Wang 
11 Shiu & Yang 
12 Klingebiel 
13 Kester 
14 De la Fuente, Ortiz & Velasco 
15 Christensen et al 
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( دیتتدگاه 2000) 1( و فتتومبرون، گردبتترب و بارنتتت2016و فرصت رشد همراه است؛ اما کاسیمون و همکاران )  ESGعملکرد  

ای بتترای ایجتتاد عنوان وستتیلهعنوان راهی برای کاهش خطرات نزولی شتتهرت یتتا بتتهای از فعالیت پایداری شرکت )یا بهدوگانه

کنتتد و ریستتک ها در شرایط عدم قطعیت کمک میپذیری شرکتبه انعطاف ESGدهد. پس عملکرد های رشد( ارا ه میفرصت
و فرصتتت رشتتد گتتردد  ESGکنند. لذا ممکن است، محدودیت مالی منجر به تشدید ارتباط مثبت عملکتترد ها را محدود میآن

 (.2005، 2)فیژ

نوظهور، همچون ایران، ارزیابی  بازارهای  جای نگرانتتی گذاران فردی بههنوز در مرحله اولیه است، جایی که سرمایه ESGدر 
بنیادی، به سفته عوامل  شتتود کتته هنتتوز مطالعتتات مختلتت  بازی تمایل دارند. اهمیت این مسئله زمانی بیشتر روشتتن میبرای 

عملکرد نتوانسته بین  های و فرصتتت ESGو موقعیت شرکت ایجاد کنند. علاوه بر این ماهیت عملکرد  ESGاند رابطه مشخصی 

حال در مطالعات گذشته این رابطه مورد توجه نبوده است. از طرفتتی اهمیتتت بررستتی چنتتین رشد هر دو بلندمدت است. بااین

های رشد با توجه به موقعیت مالی شرکت تأثیرات متفتتاوتی و فرصت ESGای از آن جهت است که ممکن است عملکرد مسئله
بااین باشند.  ای در شتترایط ختت  ای مورد توجه قرار نگرفته است. لتتذا ضتترورت انجتتام چنتتین مطالعتتهحال چنین مسئلهداشته 

 مطالعاتی در ایران وجود دارد.

نظری و پیشینه پژوهش ارا ه و فرضیه اند. سپس، روش پژوهش شتتامل نمونتته ها تدوین شدهبنابراین در ادامه، ابتدا مبانی 
پژوهش تدوین شده است. همچنین یافتهپژوهش و مدل های پتتژوهش های پژوهش شامل آمتتار توصتتیفی و بتترازش متتدلهای 

 گیری اختصاص یافته است.گزارش شده است. بخش نهایی نیز به نتیجه
 

و پیشینه پژوهشمبانی   نظری 
 های رشدو فرصت ESGرابطه غیرخطی عملکرد پایداری 

یکی از دلایل اصلی و پایهفرصت عنوان استتتراتژی های رشتتد بتتهگیری مدیریتی است؛ زیرا فرصتهای فرآیند تصمیمهای رشد 

شود )دی آنتتدرس، طور متوالی در پاسخ به چگونگی تکامل عدم اطمینان، اعمال میبلندمدت ایجاد ارزش در شرکت بوده و به

عنوان به ESG(. عوامل پایداری، مانند 2010، 5؛ اسمیت و مورایتیس2020، 4؛ آندریس و هونرموند2021، 3دلافونته و ولاسکو

ها دارد هتتای اصتتلی تجتتاری و ایجتتاد بستتتری بتترای رشتتد در شتترکتیک رویکرد راهبردی، نقش حیاتی در حمایتتت از فعالیت
بری و جهانشاد،  های استتتراتژیک و بین تحلیل های واقعی یک پل مفهومی(. در این راستا تئوری گزینه1400)پورخانی ذاکله 

کنتتد ، فراهم میینآفر(، از نظر ارتقاء درک بهتر سازوکارهای ارزشESGهای وتحلیل مالی تصمیمات شرکت )مانند شیوهتجزیه

( دو سازوکار برای 2016) 7های رشد، هانس، پیترز و هیو فرصت ESG(. در مورد رابطه عملکرد 2017، 6)تریجئورگیس و رویر
 اند.های رشد مطرح کردهارزش فرصت

عملکرد   برای رابطه  کننتتده اعتمتتاد را های ذینفعان شرکت و اثر تقویتگذاریهای رشد، سرمایهو فرصت ESGسازوکار اول 

نظر می ESGهای برای فعالیت شدت به مداخله های رشد فرآیندهایی برای رشد آینده هستند که ارزش آنها بهگیرد. فرصتدر 

نحوه مدیریت آنها در طول عمر شرکت و فعالیت (. یکی از عناصر کلیدی در 2012های آنها بستگی دارد )کلینگبیل، انسان و 
بهینه فرصت ای از سهامداران های مداومی است که توسط طی  گستردهگذاریهای رشد یک شرکت، از طریق سرمایهمدیریت 

عمدتاً سرمایهانجام می ی نامشهود متترتبط هستتتند. بتته همتتین هاهای خاصی هستند که به داراییگذاریشود. چنین تعهداتی 

برای مشارکت در چنین فعالیت احتمتتالاً در  ESGهایی به اعتماد آنها به شرکت بستگی دارد و عملکتترد دلیل، تمایل ذینفعان 

 
1 Fombrun, Gardberg & Barnett 
2 Figge 
3 De Andrés, De La Fuente & Velasco 
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بالایی برخوردار است )وانژ، بارنی و رو رسرمایه بیشتر سهامداران، از اهمیت  هتتای پایتتداری (. چراکتته فعالیت2003، 1گذاری 
ESG  2تواند اعتماد ذینفعان را با انباشت سرمایه اجتماعی و تقویت دلبستگی آنها به شرکت افزایش دهد )بارنت و سالومونمی ،

های رشد آن بالاتر یک شرکت بالاتر باشد، ارزش فرصت  ESG(. در نتیجه، هر چه عملکرد  2017، 3؛ لینز، سرواس، تومایو2012

 است.
های رشد را تقویت کند اما این تقویتتت تواند فرصتبه دلایل متعددی احتمالاً می ESGحال، در سازوکار اول، عملکرد بااین

توان برای آن متصور شد. اولاً، به دلیتتل اینکتته در مراحل اولیه است. دو دلیل می ESGهای رشد، کمتر از اثرات عملکرد فرصت

مراتب کمتتتر از بتته ESGپتتس از افتتزایش اقتتدامات  ESGمزایای سرمایه اجتماعی در مراحل اولیه توسعه بیشتر است، عملکتترد 

هایی برای مقدار و نوع که محدودیت(. دوما، ازآنجایی2017های رشد تأثیر خواهد داشت )لینز و همکاران،  دفعات اول بر فرصت
ت فراتر از یک توانند به شرکت ارا ه دهند، وجود دارد، اثر افزایش اعتماد بر ارزش فرصت رشد ممکن اسمنابعی که ذینفعان می

 (.2008، 4حد معین کاهش یابد )وانژ و لیم

برای رابطه عملکرد  نیروی دوم  یا  شود. بستتیاری های رشد بر اساس تأثیر ریسک بر ارزش مطرح میو فرصت ESGسازوکار 
عملکرد   ها و ارا ه یک شبکه ایمنی بتترای حفتتم عملکتترد ای برای کاهش ریسک در شرکتعنوان وسیلهبه  ESGاز مطالعات از 

برابر شوک (. 2017؛ شیو و یانژ، 2020، 5؛ جیا، گا و و جولیان2024کنند )وونژ و  انژ، های احتمالی حمایت میمالی در 

 ESGمدت به مسا ل هایی که تعهد طولانی( دریافتند که شرکت2024( و وونژ و  انژ )2017عنوان مثال، شیو و یانژ )به

نوسانات کمتری را در قیمت سهام و اوراق قرضه خود تجربه می کننتتد. اثتتر چنتتین کاهشتتی در ریستتک، احتمتتالاً ارزش دارند، 
دهتتد دهد. چراکه نوسانات کمتر در دارایی اساسی، ارزش یک گزینه متتالی را کتتاهش میهای رشد شرکت را کاهش میفرصت

های رشد شرکت بالاتر باشد، ارزش فرصت ESG(. درنتیجه، هر چه عملکرد 2014، 6؛ تریگئورگیس و لامبرتیدها1984)کستر، 

های رشد باید یک و فرصت ESGآن کمتر است. لذا، با در نظر گرفتن این دو اثر متضاد با هم باید گفت که رابطه بین عملکرد 
 (.2022معکوس داشته باشد )دلافونته و همکاران،   Uفرم 
 

 های رشدو فرصت ESGرابطه غیرخطی ابعاد عملکرد پایداری 

بین سهامداران داخل شرکت )کسانی که در هسته فعالیت تجاری هستتتند( و ستتهامداران ختتارج از شتترکت  برخی از مطالعات 

بر سهامداران اصلی تأثیر بگذارند( تمایز قا ل می)کسانی که می هتتا (. به همین ترتیب، آن2020شوند )جیا و همکاران، توانند 

بر اساس ابعاد های جداگانهتحلیل (. مسا ل حاکمیت شرکتی عمدتاً با 2022، 7دهند )دلافو نته و ولاسکوانجام می ESGای را 
محیطی و اجتمتتاعی یتتک آن دسته از منافعی مرتبط است که سهامداران اصلی در شرکت دارند. با این حال، اقتتدامات زیستتت

با منافع سهامداران خارج از شرکت مرتبط است. ازآنجایی که تعهدات یک شرکت در مقابل سهامداران خارج از شتترکت، شرکت 

رستتد کتته آنهتتا پتانستتیل بیشتتتری بتترای نشتتان دادن کنترل است، به نظر میکمتر توسط قدرت حاکمیت داخل شرکت قابل
(. بعلاوه، 2009، 8؛ گادفری، میریل و هانسن2022محیطی و اجتماعی در شرکت دارند )دلافو نته و ولاسکو، گیری زیستجهت

طلبد. جنبه کیفی ایتتن تری از عملیات است و مشارکت بیشتر شرکت را میمحیطی و اجتماعی شامل دامنه وسیعارکان زیست

کند )کتتایپرز و همکتتاران، کمک می ESGدهد و به درک سهامداران از صداقت عملکردهای ها را افزایش میابعاد مشروعیت آن

با این استدلال2016 کند که مزایتتای ناشتتی از طور تجربی از این ایده حمایت می( به2009ها، گادفری و همکاران )(. مطابق 
با هدف ذینفعان خارج از شرکت، مرتبطفعالیت طورکلی، هر دو اثر افزایش اعتماد و تر است؛ بنابراین بههای مسئولیت اجماعی 
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و  ESGمعکتتوس بتتین عملکتترد  Uشتتود کتته رابطتته ممکن است تشدید شود، درنتیجه باعتتث می ESGکاهش ریسک عملکرد 

 محیطی و اجتماعی بارزتر شود.های رشد در ابعاد زیستفرصت

که این بعد در هسته شرکت قرار دارد و سهامداران در مقابل، بعد حاکمیت شرکتی تصویر متفاوتی از شرکت است. ازآنجایی
تواند تصتتویری از تعهتتد کمتتتر شتترکت بتته اصلی داخل شرکت توجه بیشتری به آن دارند، طبیعتاً دامنه محدودتری دارد و می

نشان دهد )کایپرز و همکاران،   ESGاقدامات   (. این بُعد بیشتر تحت تأثیر مبادله قدرت بین شرکت و ذینفعان اصتتلی 2016را 

شود. لذا ممکن است پتانسیل آن را برای ایجاد اعتماد ذینفعان و تمایل آنها بتترای تر، هدایت میای خودخواهانهبوده و به شیوه
باعث شود ارزش فرصتسرمایه های رشد با سرعت کمتری افزایش یابد. علاوه بر گذاری در شرکت تضعی  کند که ممکن است 

برخی از مطالعات، مانند گادفری و همکاران ) با تمرکز عمده بتتر ستتهامداران اصتتلی  ESGهای (، دریافتند که شیوه2009این، 

 دهند.)مانند رکن حاکمیت( اثر کاهش ریسک کمتری را ارا ه می
 

 های رشد در شرایط محدودیت مالیو فرصت ESGرابطه غیرخطی عملکرد پایداری 

گیری مدیران ممکتتن ها در فعالیت پایداری دارد. فرایندها و رفتارهای تصمیمشرایط مالی اثرات مهمی بر میزان فعالیت شرکت
(. ازنظر مفهوم، محدودیت مالی 2021، 1بگیرد )اسکویی و سورشجانیاست تحت تأثیر شرایط مالی مانند محدودیت مالی قرار 

آورند )چن، وستون عمل می ها ممانعت بهگذاری مطلوب شرکتهایی است که از تأمین همۀ وجوه مورد نیاز سرمایهمحدودیت

بر عملکرد آینده (. این وضعیت می1995 2و آلتمن، تواند در هر مرحله از چرخه عمر شرکت به وجود آید که تأثیرات مستقیمی 

)آورامو، چوردیا، جوستوا و فیلیپوو، ها باید با اقدامات اصلاحی یتتا تغییتتر ستتاختار، (. در این شرایط شرکت2013 3شرکت دارد 
 (.2013 4برای بهبود شرایط، در مقابل مشکلات مالی پاسخگو باشند )فان، هوانژ و  و،

گذاران مستتتقیم را شود، درآمد آن ممکن است انتظارات ستترمایهکه یک شرکت دچار محدودیت مالی میبنابراین، هنگامی

نکند که منجر به کاهش قیمت سهام و ارزش شرکت می های شود. در حقیقت، محدودیت مالی باعتتث افتتزایش هزینتتهبرآورده 
بدهی و دشوارتر کردن تأمین مالی می پرداخت  برای  هایی که دارای محدودیت مالی هستند ممکتتن استتت شود. شرکتشرکت 

(. 2018، 6؛ دیتتو و لای2008 5هایی جهت بهبود سود خود داشته باشند )جیانتتژ و وانتتژ،های قوی برای انجام فعالیتانگیزه

های دارای وضعیت محدودیت مالی تمایل دارنتتد در زمتتان کتتاهش ستتود، ( دریافتند که مدیران شرکت2005) 7صالح و احمد
( 2005) 8دستکاری اقلام تعهدی را اتخاذ کنند تا سود مدنظر را بتترآورد نماینتتد. در ایتتن راستتتا گراهتتام، هتتاروی و راجکتتاپول

هتتای گزارشتتگری قرار بگیرد، تلاش متتدیران آن بتترای بقتتای شتترکت بتتر نگرانی "فشار منفی"دریافتند که اگر شرکتی در یک 

کننتتد ها سعی میبر است، شرکتهزینه ESGهای مرتبط با عملکرد پایداری آنها مسلط خواهد بود؛ بنابراین از آنجا که فعالیت

عملکرد  هزینه شود. پس انتظتتار ایتتن های رشد کمتر منتهی میرا کاهش دهند که این امر به فرصت  ESGهای اختیاری مانند 
 است که رابطه غیرخطی به یک رابطه خطی منفی تبدیل گردد.

کند و ها در شرایط عدم قطعیت کمک میپذیری شرکتبه انعطاف ESGحال، برخی مطالعات اذعان دارند که اقدامات بااین

محیطی کند، مدیریت زیست( مطرح می2005عنوان مثال، فیژ )(. به2021،  9کنند )کیم، لی و کانژریسک آنها را محدود می
های آتی محافظت کند.  تواند ارزش ایجاد کند و شرکت را از شوکمحیطی میوری زیستهای بهرهیک شرکت از طریق سیاست

بیان می برخی محققان  عنوان راهی برای کاهش خطرات نزولی شتتهرت یتتا های پایداری بهها از فعالیتکنند، شرکتهمچنین، 

برای ایجاد فرصتعنوان وسیلهبه (. 2000؛ فومبرون و همکتتاران، 2016نمایند )کاسیمون و همکاران، های رشد استفاده میای 
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دارنتتد تتتا از ایتتن  ESGهای دارای محدودیت مالی درهرصورت سعی در انجام هر چه بیشتر عملکرد در چنین شرایطی، شرکت
 های رشد خود را حفم نماید، پس انتظار این است که رابطه غیرخطی به یک رابطه خطی مثبت تبدیل گردد.طریق فرصت

 

 پیشینه پژوهش
 پذیری اجتماعی و عملکردمدیریت رابطه بین مسئولیت یاعتماد یش( نشان دادند که ب1402در این راستا، شقاقی و مشایخ )

کنتتد. پذیری اجتماعی و عملکتترد شتترکت را تعتتدیل نمیمالی رابطه بین مسئولیتهای کند و محدودیتشرکت را تضعی  می

( پولادی  نشان دادند بین مسئولیت اجتماعی و فرصت1402پولادی و  نیز  های رشد ارتبتتاط معنتتادار وجتتود دارد. همچنتتین ( 
بر رابطه بین مسئولیت اجتماعی و فرصت های رشد تأثیرگذار است. بتته همتتین ترتیتتب جعفتتری جتتم، کیفیت گزارشگری مالی 

ای مثبت ( نشان دادند که طبق مبنای نظریه دیدگاه مبتنی بر منابع و نظریه ذینفعان یک رابطه1398عسگری و زارعی )علی

کتته در نظریتته ذینفعتتان، رعایتتت الزامتتات طوریها وجتتود دارد. بهبین افشای اطلاعات پایداری با عملکرد مالی و ارزش شرکت
)زیست کردستتتانی، قتتادرزاده و حقیقتتت  .شتتودمحیطی و اجتماعی( موجب بهبود عملکتترد متتالی و ارزش شتترکت میذینفعان 

نشان دادند که سطح افشای مسئولیت اجتماعی تأثیر مثبت معنتتاداری بتتر نتتره بتتازده دارایی1397) نیز  هتتا، ستتود هرستتم و ( 

( نشان دادند اطلاعات عملکرد پایدار اجتماعی بر 1398یگانه و باباجانی )پور، حساسها دارد. آرینافزوده اقتصادی شرکتارزش

هتتای ختتاص شتترکت تواند ناشی از نوسانات قیمت سهام، نادیده گرفتن ویژگیها تأثیر مثبت دارد که میهزینه سرمایه شرکت
نگر باشتتد. خوشتتکار، زارعتتی های کارکنان( یا اثر متقابل اطلاعات تاریخی و اطلاعتتات آینتتده)مانند توانایی مدیریتی یا مهارت

پذیری ( نیز نشان دادند که بین بعد شرایط محیط کار و بعد راهبری شرکتی به عنوان ابعاد مسئولیت1398لاچینی و ایوبی )

عملکرد مالی رابطه معناداری وجود ندارد. بین بعد توجه به محیط پذیری عنوان یکتتی از ابعتتاد مستتئولیتزیست بهاجتماعی و 
 اجتماعی و جامعه و اجتماع محلی و عملکرد مالی رابطه معناداری و مثبت وجود دارد.

( دهد و درنتیجتته بتتازدهی ستتهام را عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش می ESG( نشان دادند که عملکرد 2024وونژ و  انژ 

به همین ترتیب نگهداشت وجه نقد و عدم پرداخت سود سهام اثرات ریسک بهبود می بتتر کتتاهش بتتازده ستتهام را  ESGبخشد. 

توجهی طور قابلگذار بالا بههایی با اعتماد سرمایههای دولتی و شرکتدر شرکت  ESGکند. علاوه بر این، اثر عملکرد تشدید می
پیتیس و پلاتانیوتیس های ( بررسی کردند که آیا الگوی عملکتترد متتالی بهتتتری بتترای شتترکت2022) 1بالاتر است. کوندوری، 

وجتتود دارد یتتا خیتتر. نتتتایج نشتتان داد کتته چنتتین  ESGهای بزرب اروپایی، پس از اقدامات کوچک در مقایسه با سایر شرکت

برخی پارامترهای خاص وجود دارد، درحالی برای  که برای برخی دیگر، چنین ادعایی قابتتل پشتتتیبانی نیستتت. ارتباطی حداقل 
( شتتکل  Uو ارزش شرکت را بررسی کردند. نتایج نشتتان داد کتته رابطتته  ESGهای (، ارتباط فعالیت2022دلافونته و همکاران 

عملکرد   بین  محیطی و اجتمتتاعی ای غیرخطی در ابعاد زیستتتهای رشد وجود دارد. همچنین این رابطهو فرصت ESGمعکوس 

بر فرصتماند، اما بعد حاکمیت شرکتی هیچ تأثیر آماری معنیباقی می (، نشان  2020) 2های رشد ندارد. آلارینی و همدانداری 

گتتذارد. ها تتتأثیر مثبتتت میبر معیارهای عملکرد شتترکت محیط زیستی، اجتماعی و حاکمیت شرکتیدادند که افشای پایداری 
پایداری  بااین محیطی و طور جداگانه نشان داد کتته افشتتای زیستتتبه محیط زیستی، اجتماعی و حاکمیت شرکتیحال، اجزای 

مسئولیت اجتماعی شرکت با عملکرد شرکت بر اساس شاخص سودآوری و بازده حقوق صاحبان سهام ارتباط منفی دارد؛ اما بتتا 

نسبت کیوتوبین رابطه مثبت دارد. علاوه بر این، افشای حاکمیت شرکتی با شاخص بازده حقوق صاحبان ستتهام، رابطتته منفتتی 
با دو شاخص دیگر رابطه مثبت دارد. نتایج مطالعات بوعلی توجهی از ( بیانگر آن است کتته تتتأثیر مثبتتت قابتتل2019) 3دارد و 

محیط زیستی، حال، رابطه بین افشای پایداری بر عملکرد وجود دارد. بااین محیط زیستی، اجتماعی و حاکمیت شرکتیپایداری  

گیری جداگانه متفاوت است. افشای محیطی تأثیر مثبت بر سودآوری و کیوتوبین در صورت اندازه  اجتماعی و حاکمیت شرکتی

حال، افشای گذارد. بااینگیری عملکرد تأثیر منفی میکه افشای مسئولیت اجتماعی شرکت بر سه روش اندازهگذارد. درحالیمی
 گذارد.گذارد و بر کیوتوبین تأثیر مثبت میتأثیر منفی می حاکمیت شرکتی بر سودآوری و بازده حقوق سهام

 
1 Koundouri, Pittis & Plataniotis 
2 Alareeni & Hamdan 
3 Buallay 
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 های پژوهشفرضیه

 های پژوهش به شرح زیر است:در راستای مبانی نظری مطرح شده فرضیه

 های رشد شرکت دارد.شکل معکوس با فرصت Uیک رابطه  ESGعملکرد  :1فرضیه 

محیطی و اجتمتتاعی های رشد شرکت بتترای ابعتتاد زیستتتو ارزش فرصت ESGشکل معکوس بین عملکرد  Uرابطه  :2فرضیه 

 آشکارتر از بعد حاکمیت شرکتی است.

 های رشد تأثیر دارد.و فرصت ESGشکل معکوس بین عملکرد  Uمحدودیت مالی بر رابطه  :3فرضیه 

 

 روش پژوهش
نظر هدف، یک پژوهش کاربردی، از نظر زمانی پس رویدادی و از نظر ماهیت، توصیفی از نوع همبستتتگی استتت  پژوهش از  این 

آوری کند. گام بعدی پس از جمعهای متغیرها و رابطه بین متغیرها را از طریق تحلیل رگرسیون بررسی میکه خواص و ویژگی
افزار اکسل و ها و نیاز به پردازش آنها، از نرمها است. با توجه به حجم زیاد دادهها برای بررسی فرضیهوتحلیل دادهها، تجزیهداده

بررسی آمار توصیفی و پارامترهای مدل و تحلیل و استنباط آماری استفاده می برای  های شود. مدل پژوهش از طریق دادهایویوز 

 ترکیبی با کنترل اثرات صنعت به روش حداقل مربعات معمولی با خطای استاندارد مقاوم برآورد شده است.

است  1400-1394شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت
هتتا بتتر استتاس استتت کتته داده ذکریانشتتا .وتحلیل انتخاب شتتدشرکت برای تجزیه 130های زیر، که پس از اعمال محدودیت

های متتوردنظر بتته شده است. محدودیتآوریصورت دستی جمعبهها در سایت کدال و شرکتهای مالی حسابرسی شده صورت

 شرح زیر است:
 شرکت طی دوره موردبررسی تغییر سال مالی داده باشند. •

 نباشد.های بورسی شرکتهای پژوهش جزء هایی که در تمام سالشرکت •

گری مالی و بیمه باشد. به دلیتتل آنکتته گذاری، هلدینژ، واسطههای سرمایهشرکتهای تحت بررسی که جزء شرکت •

 ها دارند.ها ماهیت متفاوتی از سایر شرکتاین شرکت

 استفاده نباشد.ها در دسترس و قابلهای آناطلاعات و داده •
 

 های پژوهشمدل و متغیر

 شود.استفاده می 2و  1های پژوهش از رابطه ( برای آزمون فرضیه2022بر اساس مطالعات دلافونته و همکاران )

 :1رابطه 
𝑀𝑇𝐵i,t = β0 + β1𝐸𝑆𝐺𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 i,t + β2𝐸𝑆𝐺𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 i,t

2 + β3 𝑆𝑖𝑧𝑒i ,t + β4Levi,t + β5 Agei ,t + β6𝑇𝑎𝑛𝑔i ,t

+ β7𝑅𝑂𝐸i ,t + β8 𝐶𝑎𝑠ℎi ,t + ∑ βjInd + ∑ βk Year + εi,t 
 

منفی و معنادار باشد بیانگر وجود رابطه غیرخطی بتتین  β2؛ مثبت معنادار باشد و ضریبβ1ضریب کهیدرصورت، 1در رابطه 

 های رشد است.و فرصت ESGعملکرد 

 شود.استفاده می 2برای آزمون فرضیه دوم از رابطه  

 :2رابطه 
𝑀𝑇𝐵i,t = β0 + β1𝐸𝑁𝑉i ,t 𝑜𝑟 𝑆𝑂𝐶i,t𝑜𝑟 𝐺𝑂𝑉i ,t + β2𝐸𝑁𝑉i ,t

2  𝑜𝑟 𝑆𝑂𝐶i,t
2 𝑜𝑟 𝐺𝑂𝑉i ,t

2 + β3𝑆𝑖𝑧𝑒i ,t + β4Levi ,t

+ β5Agei ,t + β6𝑇𝑎𝑛𝑔i ,t + β7𝑅𝑂𝐸i ,t + β8 𝐶𝑎𝑠ℎi ,t + ∑ βjInd + ∑ βk Year + εi,t 
 

توان رابطه غیرخطی نیز می ESG، معنادار باشد، در هر یک از ابعاد 1همانند رابطه  β2و β1که ضرایبدرصورتی  2در رابطه  

𝐸𝑁𝑉iمحیطی )را تأیید کرد. حال اگر معناداری ضرایب برای بعد زیست ,t
𝑆𝑂𝐶i,tو بعد اجتماعی ) ( 2

( بیشتر از بعد حاکمیتتت 2

𝐺𝑂𝑉iشرکتی ) ,t
 شود.( باشد آنگاه فرضیه دوم پژوهش تأیید می2

پژوهش نیز ابتدا نمونه به دو گروه شرکت های با محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی تقستتیم برای آزمون فرضیه سوم 
برآورد می1گردد و سپس رابطه  می معنتتادار  β2شود. چنانچه در گروه محدودیت مالی رابطه غیرخطی شکل نگیرد و ضرایب ، 

 شود.باشد، آنگاه فرضیه سوم تأیید می
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 (:MTB) شرکت متغیر وابسته: فرصت رشد

به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت به دست می  (.1401آید )فروغی و حیدری سورشجانی، از تقسیم ارزش بازاری 
 

 ESG (ESGIndex:)متغیر مستقل: عملکرد 

شود. در این راستا از طریتتق تحلیتتل گیری می(، اندازه1396) یبر اساس مطالعات فخاری، ملکیان و جفایی رهن  ESGعملکرد  
شود. همچنین نمره افشای هر شاخص از طریق میانگین نمتتره معیارهتتای مدیره استفاده میهای فعالیت هیئتمحتوای گزارش

به دست می با شاخص  ، آورده شتتده استتت 1شاخص کتته در جتتدول  30معیار در  86طورکلی شامل آید. موارد افشا بهمرتبط 

 هستند. نمره هر معیار نیز به شرح زیر است:

 1صورت شرح مفصل یا تصاویر، نمودارها و جداول باشد نمره افشاء باشد و یا جز یات آن به یصورت کماگر موارد افشا به -
 باشد.می

 است. 5/0در حد یکی دو جمله باشد نمره افشاء  یحاتصورت توضو جز یات آن به یکم یرصورت غاگر موارد افشا به -

 در نهایت اگر افشا نشود نمره افشا صفر است. -
به ذکر است که برای تعیین نمره نهایی  شود. این رابطه بتتر استتاس محاستتبات فختتاری و ، استفاده می3از رابطه  ESGلازم 

 محاسبه شده است. AHP(، بر اساس روش 1396همکاران )

 ESG = 0.377 E + 0.388 S + 0.275 G :3رابطه 
 

 ESGمعیارهای  (:1)جدول 
 معیارها ارزیابی ریسک هاشاخص 

ی
ست

ط زی
حی

ی م
پایدار

 

کسیر یبایزرا

 یط یحم 

 های شرکت برای سلامتی انسان و محیط محیطی. افشای خطرات بالقوه فعالیت1

ش 
آموز

ی
حیط

م
ملاحظات  2  به  توجه  با  تولید  برای  به کارکنان  آموزش  اثرات زیانزیست. افشای  یا محیطی و کاهش  ساعت  آن )برحسب  بار 

 هزینه(

به ملاحظات زیست3 توجه  با  مصرف  برای  مشتریان  به  آموزش  بار آن )برحسب ساعت یا محیطی و کاهش اثرات زیان. افشای 
 هزینه( شفافیت محیطی

شفاف

ت 
ی

حی
م

ی
ط

 . افشای گزارشگری محیطی در بخش جداگانه۴ 

 های آتی محیطی شرکتسیاست. افشای  ۵

اقدامات جهت کاهش تأثیر فعالیت۶ اوهوبآ تارییغت  ها بر اقلیم هوا. 

تنوع 

ی
ست

زی
 ها برای مدیریت تأثیرات بر تنوع زیستی و منابع طبیعی. افشای استراتژی۷ 

در جهت کاهش آثار مخرب، پیشگیری یا رفع آسیب۸ اقدامات  زمین و خاک و جنگل، توسعه فضای ها از طریق احیای . افشای 

 و... سبز

ی
آلایندگ

ی 
، آلودگ

ت
ضایعا

و 
 

طبقه۹  عنوان خطرناک و غیر خطرناک و نحوه دفع مناسببندی به. افشای کل ضایعات و 

 . افشای میزان آلودگی1۰

انجام شده برای کاهش انتشار گازهای گلخانه11  و غیره یای، سم. افشای اقدامات 

س 
سی

تم 

مدیر
ت 

ی

س
تزی

یمح 
یط

 

دریافت گواهینامه12  EMS (ISO 14000, ISO26000)های تطابق سیستم مدیریت محیطی . افشای 

دریافت جوایز مربوط به رعایت مسائل زیست13  محیطی و.... افشای 

ی و  
بهرهانرژ

ب
ی آ

ور
 هاانرژی و آب مصرفی به تفکیک منبع و میزان آن 1۴ 

 جویی شده به دلیل بهبود فرآیندهای شرکتصرفه. میزان انرژی و آب 1۵

 های شرکت جهت کاهش مصرف آب و انرژی. فعالیت1۶

 مصرف مسائل محیطی. میزان آب و انرژی تجدید پذیر قابل1۷

مسائل محیط محصولات و 

 خدمات زنجیره تأمین

برای رعایت مسائل زیست. افشای فعالیت1۸ شرکت  کنندگان و زنجیره تأمین و اشخاص مشتریان و مصرفمحیطی از بعد های 

یا شرکت در همایش  محیطی و غیرههای زیستثالث از جمله برگزاری 

ی
ی اجتماع

پایدار
 

گذاری مسئولیت سرمایه

 اجتماعی

سرمایه و استراتژی. افشای استراتژی1۹ بازار  بر  مبتنی  سرمایههای  مثلاً  بر جوامع  مبتنی  شرکتهای  در  های رعایت گذاری 

 کنند از پورتفوهایی که مسائل اجتماعی را رعایت نمیکننده مسائل محیطی یا مؤسسات اجتماعی یا خارج کردن سهام شرکت

 . مدیریت ریسک اجتماعی مثلاً معاینات ادواری، واکسیناسیون، بیمه عمر، حوادث، بیکاری و...2۰
 ها یا هزینه آموزش کل نیروی کار و...کل ساعات آموزش، تشریح فعالیت  ی. افشا21 یادگیری و آموزش اجتماعی

 شفافیت سازی اجتماعی
 افشای گزارش عملکرد اجتماعی در بخش جداگانه اجتماعی  22

ارائه سیاست23  های آتی اجتماعی سلامت. 

 سلامت تولید
 تولیدها و اصول داوطلبانه سلامت نامه. افشای قوانین، آیین2۴

 . تعداد ساعات کاری از دست رفته به علت حوادث یا تعداد کل حوادث2۵
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اقدامات در جهت کاهش عوامل زیان2۶  آور محیط کار. 

مسائل اجتماعی مشتریان و 

 زنجیره تأمین

 . افشای حفظ حریم خصوصی مشتریان2۷

 . گارانتی و خدمات پس از فروش2۸

تعداد شکایات دریافتی از مشتریان یا میزان پرداخت خسارت2۹  . 

 کنندگانهای مربوط به انتخاب تأمین. افشای رویه3۰

مشخصات، کیفیت، دوام و ایمنی محصولات31  . ارائه 
حفظ نام تجاری و رفتار ضد 

 رقابتی

 های رقیبهای تجاری با شرکت. افشای توافق32

 R & Dهای تحقیقاتی برای بهبود تولید یا افشای مخارج . افشای اطلاعاتی در خصوص توسعه محصولات شرکت یا پروژه33

 حقوق نیروی کار

 . افشای مبالغ حقوق و دستمزد و سایر مزایا3۴

 . میزان استخدام و خروج نیروی کار یا نمودار ترکیب نیروی کار3۵

 هاپرداخت جرائم به آن . افشای شکایات نیروی کار و3۶

 هایشان مثل سفر و اردو و هدایا و..های رفاهی برای کارکنان و خانوادهپذیر و فعالیت. تدابیر کاری انعطاف3۷

 وریسلامت و امنیت و بهره

 . افشای استانداردهای ایمنی و سلامت کار3۸

 ومیر کارمند و پیمانکار، نوع و میزان آسیب. کل صدمات و مرگ3۹

 وری نیروی کار. بهره۴۰

 رعایت اصول حقوق بشر
 . نیروی کار کودک، حمایت از کودکان کار و خیابانی۴1

 . رعایت اصول داوطلبانه حقوق بشر۴2

 توسعه اجتماعی و بشردوستی 

ها، کمک به مؤسسات خیریه دانشگاههای اجتماعی، جذب کارآموز و ارتباط با های مالی برای حمایت از فعالیت. افشای کمک۴3

 ها و...و مساجد و مدارس و بیمارستان

 های مالی به قربانیان بلایای طبیعی و کشورهای خارجی و. .... کمک۴۴

 ادراک اجتماعی ذینفعان

 های کارگری و تعاونی. تشکیل اتحادیه۴۵

 ها. سیستم انتقادات و پیشنهاد۴۶

 . سنجش میزان رضایت مشتریان و کارکنان و...۴۷

عدم تبعیض و شمول 

 اجتماعی

 های جذب و استخدام و پاداش و. ...ها و رویه. افشای سیاست۴۸

تفکیک کارمندان بر اساس سن و جنس و عضویت در گروه۴۹  های اقلیت. افشای 

 . افشای میزان پاداش کارکنان، نحوه جبران عملکرد کارکنان۵۰

ی
شرکت

ت 
ی حاکمی

پایدار
 

مدیریت ریسک 
 گذاریسرمایه

شرکت برای مدیریت ریسک سرمایه۵1  بخشی و...ها از جمله و تنوعگذاری. افشای اقدامات 

اقدامات نظارتی و مدیریت 

 ریسک

 . افشای گزارش کنترل داخلی۵2

 . افشای گزارش حسابرسی در گزارش فعالیت۵3

 (ERMمدیریت ریسک واحد اقتصادی ) یکپارچهچارچوب  ی. افشا۵۴

 سازی راهبریشفاف

 . افشای راهبری شرکتی در بخش جداگانه۵۵

سیاست۵۶  های راهبری آتی. افشای 

معاملات با اشخاص وابسته۵۷  . افشای 

میزان حضور در بازار و فرهنگ۵۸  و.. یسازمان. افشای 

 مدیرهترکیب هیئت

دوگانگی۵۹  . افشای 

تجربه ۶۰  صنعتی و مالی. 

 مدیره. تعداد جلسات هیئت۶1
میزان حضور اعضای هیئت۶2  مدیره در جلسات. 

 مدیره. وجود زنان در هیئت۶3

تعداد سال۶۴  مدیرههای حضور هیئت. افشای 

 . موظف بودن یا نبودن۶۵

تعداد جلسات مدیران غیرموظف کمیته۶۶  ها. 

 هاکمیته

 ها. افشای تعداد کمیته۶۷

 هاتعداد جلسات کمیته.  ۶۸

 . افشای کمیته ریسک۶۹

 . کمیته حسابرسی۷۰

 انتصابات و جبران عملکرد یته. کم۷1

 CG, CSR, ESG یته. کم۷2
مدیران مستقل هر کمیته۷3  . افشای 

 الزحمه جبران عملکرد. افشای نحوه انتخاب حسابرس و جایگزین و حق۷۴

 جبران عملکرد

میزان حقوق و پاداش مدیران۷۵  . افشای 

 . افشای طرح جبران خدمات و سایر مزایای مدیران۷۶

 عملکرد مدیران یابیارز ی. فاکتورهای کیفی و کم۷۷
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 انطباق با قوانین
مرتبط تجاری و حقوقی۷۸  . افشای اطاعت از قوانین 

 حقوقی یا انتظار دادخواهی قضایی شرکت اخلاق و فساد و... ی. دعاو۷۹

 اخلاق و فساد و اصول رفتاری

 ها و منشورهای اخلاقینامه. افشای کدها و نظام۸۰

اقدامات شرکت برای جلوگیری و مبارزه با فساد۸1  . افشای 

آموزش اخلاق حرفه۸2  ای. 

 رعایت حقوق سهامداران

پیشنهاد ۸3  تقسیم سود متعلق به سهامداران. افشای 

 . افشای اساسنامه۸۴

 . افشای اطلاعات تماس و آدرس الکترونیکی و مسئول پاسخگویی سهام۸۵

 . افشای دستورالعمل مالکیت سهام شرکت توسط مدیران و...۸۶
 

ای در وضعیت توان کنندهتعیینبینی ورشکستگی از پنج نسبت مالی که نقش آلتمن برای پیش(: Z_Scoreمحدودیت مالی )

روند انتخاب بینی محدودیت مالی به شمار میهای مالی در خصوص پیشترین نسبتمالی و تداوم فعالیت شرکت دارند و مهم

 (:2021، ارا ه نمود )اسکویی و سورشجانی، 4صورت رابطه کرد و مدل خود را به

 Z-SCORE =1.2 X1+1.4 X2+0.3 X3+0.6 X 4+0.99X5 :4رابطه 
 

X1کل دارایی.)اختلاف دارایی و بدهی جاری( به : نسبت خالص سرمایه در گردش 

X2ی.کل دارای: نسبت سود انباشته به 

X3ها.کل دارایی: نسبت سود قبل از بهره و مالیات به 
X4برابر است با تعداد سهام شرکت در ارزش بازاری قیمت سهام. .کل دارایی: نسبت ارزش بازار سهام به 

X5کل دارایی: نسبت فروش به. 

های که شرکتطوریشده برای شرکت کمتر باشد وضعیت مالی نامطلوب در آن شرکت بیشتر است بههرچه شاخص حاصل

های دارای به عنوان شرکت 9/2تر از های با شاخص پایینباشد دارای سلامت مالی و شرکت  9/2، بالاتر از Z_Scoreکه شاخص 
پتتس متغیتتر  .باشتتدباشتتد شتترکت ورشکستتته می 8/1لتتتمن کمتتتر از آشود و همچنین اگر شتتاخص محدودیت مالی تلقی می

 شود.عدد یک اختصاص داده می 9/2عدد صفر و اعداد کمتر از  9/2محدودیت مالی یک متغیر دو وجهی است که اعداد بالای 
 

 متغیرهای کنترلی

 های شرکت.لگاریتم طبیعی مجموع دارایی (:Sizeاندازه شرکت )

 عبارت است از نسبت مجموع بدهی به مجموع دارایی شرکت. (:Levاهرم مالی )

 های عمر شرکت.عبارت است از لگاریتم طبیعی تعداد سال  (:Ageعمر شرکت )

 ها.کل داراییآلات و تجهیزات بهبرابر است با نسبت خالص اموال، ماشین (:Tamgهای مشهود )دارایی

 نسبت سود خالص به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. (:ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

 ها تعدیل شده است.عبارت است از وجه نقد موجود در شرکت که بر اساس کل دارایی  (:Cashوجه نقد )

برای کنترل اثرات سال و صنایع مختل  است.  (:Ind&Yearسال و صنعت )  متغیرهای دو ارزشی 
 

پژوهشیافته  های 

 آمار توصیفی

( های رشتتد شتترکت برابتتر بتتا میانگین فرصتشده است. مطابق با نتایج، ها درجهای توصیفی مرتبط با مدل( آماره2در جدول 
 ارزش استتمی ستتهام بتتا گیردمی قرار معامله مورد که بورس در حاضر سهام قیمت برابری میزان دهندهنشان کهباشد می 713/4

که از سه شاخص  ESGهمچنین، میانگین عملکرد . باشد( می1401فروغی و حیدری سورشجانی ) تحقیق راستای در که است

 بوده است. 295/4برابر با ، محیطی، اجتماعی و حاکمیتی تشکیل شده است
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باشند و میتتانگین اهتترم می 686/3و عمر  564/14های مورد بررسی دارای اندازه شرکتدهد که جدول آمار توصیفی نشان می

متغیتتر  ها ناشی از بدهی استتت. همچنتتین میتتانگینشرکتدرصد از دارایی  54دهد تقریباً درصد است که نشان می 54مالی، 

برابر با   041/0و میتتانگین وجتته نقتتد برابتتر بتتا درصد  29و میانگین بازده حقوق صاحبان سهام برابر با  248/0دارایی مشهود 
بیانگر آن است که بهمی دهتتد و هتتا را تشتتکیل میدرصتتد دارایی 24طور میانگین دارایی مشهود در شرکت باشد که این ارقام 

ها، وجه نقد در شرکت نگهداری شده است. درصد دارایی 4اند و همچنین، حدود ها سودآوری داشتهدرصد دارایی  29ها  شرکت

 ها مشکوک به محدودیت مالی هستند.درصد شرکت 63دهد، درنهایت بخش ب، مربوط به متغیرهای گسسته نشان می
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2)جدول 
 بخش الف( متغیر پیوسته

 انحراف معیار  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 MTB ۷132/۴ ۹۵۰2/2 ۸۶۷3/1۷ ۸۴۰۵/۰ ۴۷31/۰ فرصت رشد

 ESG ESGINDEX 2۹۵۰/۴ 1۵3۵/۴ ۷۸۵۰/۷ ۶۵۰۰/1 ۶۶3۹/1عملکرد 

 SIZE ۵۶۴۰/1۴ ۵۴۸۵ /1۴ ۴۷۹۸/1۷ ۹۹۴۷/11 3۸۷۵/1 اندازه شرکت
 LEV ۵۴۵۷/۰ ۵۴۷۸/۰ ۸۷۰۸/۰ 1۸۴۴/۰ 1۹۷۷/۰ اهرم مالی

 AGE ۶۸۶2/3 ۷۸۴2/3 ۰۹۴3/۴ ۹۹۵۷/2 32۶3/۰ عمر شرکت

 TANG 2۴۷۵/۰ 2۰۸۷/۰ ۶1۸۵/۰ ۰33۹/۰ 1۷1۰/۰ های مشهوددارایی

 ROE 2۹۰۵/۰ 2۶2۴/۰ ۷۴۶۶/۰ 132۵/۰- 2۴۶۵/۰ بازده حقوق صاحبان سهام 

 CASH ۰۴12/۰ ۰2۷3/۰ 13۹۶/۰ ۰۰۴۴/۰ ۰3۸2/۰ وجه نقد

 گسسته متغیر( ب بخش

 درصد صفر درصد یک نماد متغیر

 Z_SCORE ۹۴۰۰/۶3 ۰۶۰۰/3۶ محدودیت مالی
 

شتتود. از سه معیتتار استتتفاده متتی ESGعملکرد ، برای محاسبه (1396فخاری و همکاران )در این پژوهش بر اساس مطالعه 

کتته بتتر استتاس روش  است ESGعملکرد محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی سه معیار مدنظر برای بررسی زیستمتغیرهای  

AHP  .( اطلاعات مربوط به این معیارها در طول دوره بررسی این مطالعه گزارش گردید.3در جدول ) وزن دهی شده است 
 

 پژوهش ESGآمار توصیفی متغیرهای عملکرد  (:3)جدول 

 انحراف معیار  کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر

 E ۴۰۶3/1 ۰۰۰۰/1 ۰۰۰۰/۵ ۰۰۰۰/۰ ۴۸۴۶/1 محیطیزیست

 S 32۵۵ /۴ ۰۰۰۰/۴ ۰۰۰۰/۹ ۰۰۰۰/1 2۹۸1/2 اجتماعی

 G ۵2۹3/۷ ۵۰۰۰/۷ ۰۰۰۰/12 2۵۰۰/3 3۶۶2/2 حاکمیت شرکتی 

ESG = 0.377 E + 0.388 S + 0.275 G 

 ESG ESGINDEX 2۹۵۰/۴ 1۵3۵ /۴ ۷۸۵۰/۷ ۶۵۰۰/1 ۶۶3۹/1عملکرد 

 

 هتتایتتترین دادهبزرب و ترینکوچتتک درصد یک پژوهش، نتایج روی پرت بر مشاهدات اثر کاهش جهت که است به ذکر لازم

 گزارش که آزمون همبستگی نتایج شده است. جایگزین هاداده آن به ترین مشاهداتنزدیک اعداد پیوسته، با متغیرهای به مربوط

 مستقل متغیرهای بین خطی هم یعنی مشکل ندارد؛ وجود مستقل متغیرهای بین بالا ی که همبستگی دهدمی نشان است نشده

 .ندارد وجود

 

 های پژوهشنتایج آزمون فرضیه

 فرضیه اول 

پژوهش از رگرسیون به روش خطای استاندارد مقاوم با لحتتاظ نمتتودن مشتتکلاتی از قبیتتل ناهمستتانی واریتتانس و در مدل های 

دهتتد، ( نشتتان می4(. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول )2009، 1شده است )پترسونخودهمبستگی خطاها، استفاده 
عملکرد    95، منفی و در ستتطح احتمتتال ESGدرصد معنادار است و توان دوم متغیر عملکرد  90مثبت و در سطح   ESGمتغیر 

 
1 Petersen 
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باید گفت، ذینفعان در ابتدا تمایل بیشتری به شرکت های با قابلیت اعتماد بالا دارند، لذا در شرایطی درصد معنادار است. پس 
عملکرد   روبرو شتتده و منجتتر بتته  گذارانیهبا واکنش مثبت سرما ESGکم است، هرگونه افشای عملکرد   ESGکه میزان افشای 

، هم به دلیل ریسک کم و هم به دلیل عادی ESGحال، با افزایش عملکرد شود. بااینایجاد فرصت رشد بیشتر برای شرکت می

 ESGشتتود. بتته همتتین ختتاطر عملکتترد انتتد، کمتتتر می، واکنش اولیه که ذینفعان به این اقتتدامات دادهESGهای شدن فعالیت
به کاهش فرصت  ازحدیشب شتتکل  Uیک رابطتته  ESG. پس فرضیه اول مبنی بر اینکه عملکرد شودیهای رشد شرکت ممنجر 

 شود.های رشد شرکت دارد، تأیید میمعکوس با فرصت
 

نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش (:۴)جدول   

𝑴𝑻𝑩𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝑬𝑺𝑮𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝑬𝑺𝑮𝑰𝒏𝒅𝒆𝒙𝐢,𝐭
𝟐

+ 𝛃𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐋𝐞𝐯𝐢 ,𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔𝑻𝒂𝒏𝒈𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝑹𝑶𝑬𝐢,𝐭 + 𝛃𝟖𝑪𝒂𝒔𝒉𝐢,𝐭 + ∑ 𝛃𝐣𝐈𝐧𝐝

+ ∑ 𝛃𝐤𝐘𝐞𝐚𝐫 + 𝛆𝐢,𝐭 

 همخطی tاحتمال آماره  tآماره  خطا ضریب متغیر

 ESG ۰۵۵۸/۰ ۰2۹۹/۰ ۸۶۷۶/1 ۰۶21/۰ ۴۴۸۷/1عملکرد 

 ESG ۰2۶۵/۰- ۰۰۸۵/۰ 11۹۰/3- ۰۰1۹/۰ 2۶۵۶/1* عملکرد  ESGعملکرد 

 12۶۹/2 ۰۰۰1/۰ -۸۵۴3/3 23۴1/۰ -۹۰23/۰ اندازه شرکت

 3۶۶۷/1 ۰۰۰۰/۰ 13۵۶/۴ ۶۸21/1 ۹۵۶۴/۶ اهرم مالی

 13۵2/1 ۰۹۷۶/۰ ۶۶2۵/1 1۹۷۴/۰ 32۸1/۰ عمر شرکت

 ۴۷۹۵/1 11۴۰/۰ -۵۸2۰/1 3۷۸۵/۰ -۵۹۸۸/۰ های مشهوددارایی

 ۷۷32/1 ۰۰۰۰/۰ ۹۸۰2/1۰ 2۵۹۶/۰ -۸۵۰3/۰ بازده حقوق صاحبان سهام

 1۷۴2/1 ۰1۴۸/۰ ۴۴2۴/2 3۵۸۴/1 ۸۵۰3/2 وجه نقد

 ۴۴۸۷/1 ۰۰۰۰/۰ 2۷۸۷/۴ ۹3۸1/1 31۷۹/3 مقدار ثابت

 کنترل شد. 2۹2۷/۸ سال و صنعت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده

۷1۷1/۰ 3۴3۹/1۰۶ ۰۰۰۰/۰ 

 

های بزرب با دارایی مشتتهود بیشتتتر، فرصتتت رشتتد کمتتتری توان بیان کرد که شرکتدر راستای متغیرهای کنترلی نیز می

 تر و سودآوری بیشتر و وجه نقد بیشتر، میزان فرصت رشد بیشتری دارند.های با اهرم مالی بزربدارند. با این حال شرکت
 

 فرضیه دوم

محیطی، مثبت و ضریب توان دوم این متغیر منفتتی و دهد، ضریب متغیر بعد زیستنشان می 5در راستای فرضیه دوم، جدول  

ای مشابه مدل اصتتلی معکوس دارد. توضیح چنین رابطه Uمحیطی با فرصت رشد رابطه هر دو معنادار هستند. پس بعد زیست

های رشد بتته دلیتتل محیطی ارزش بیشتری قا ل هستند و فرصتهای زیستگذاران برای فعالیتاست. در واقع در ابتدا سرمایه
پیدا میسرمایه بیشتر، افزایش  محیطی از میتتزان مطلوبیتتت آن کمتتتر شتتده و در های زیستتتکند؛ اما با افزایش فعالیتگذاری 

شود. همچنین، ضریب متغیر بعد های رشد میبیشتر، موجب کاهش فرصت  ESGهای  نهایت از یک مرحله به بعد، انجام فعالیت

معنادار است. پس بعد اجتماعی با فرصت رشد رابطتته  یراجتماعی، مثبت و ضریب توان دوم این متغیر منفی است که هر دو غ

علاوه، ضریب متغیر بعد حاکمیت شرکتی، مثبت و ضریب توان دوم این متغیر منفی و هر دو معنادار هستند. معناداری ندارد. به
 معکوس دارد. Uپس بعد حاکمیت شرکتی نیز با فرصت رشد رابطه 

تری نسبت به بعد اجتماعی دارند؛ یعنی اغلب برای محیطی و حاکمیت شرکتی تأثیر مهمتوان بیان کرد، بعد زیستلذا، می

عملکرد ها مسا ل زیستشرکت محیطی و ها مستتا ل زیستتت، دارای اهمیت بیشتری استتت و شتترکتESGمحیطی و حاکمیتیِ 
های رشد و ارزش فرصت ESGشکل معکوس بین عملکرد  Uنمایند. لذا فرضیه دوم مبنی بر رابطه تر تلقی میحاکمیتی را مهم

 شود.محیطی و اجتماعی بارزتر از بعد حاکمیت شرکتی است، تأیید نمیشرکت برای ابعاد زیست
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 نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش (:۵)جدول 

𝑴𝑻𝑩𝐢,𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝑬𝑵𝑽𝐢,𝐭𝑶𝑹 𝑺𝑶𝑪𝐢,𝐭𝐎𝐑 𝑮𝑶𝑽𝐢 ,𝐭 + 𝛃𝟐𝑬𝑵𝑽𝐢 ,𝐭
𝟐𝑶𝑹 𝑺𝑶𝑪𝐢,𝐭

𝟐𝑶𝑹 𝑮𝑶𝑽𝐢,𝐭
𝟐 + 𝛃𝟑𝑺𝒊𝒛𝒆𝐢,𝐭 + 𝛃𝟒𝐋𝐞𝐯𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐀𝐠𝐞𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔𝑻𝒂𝒏𝒈𝐢,𝐭

+ 𝛃𝟕𝑹𝑶𝑬𝐢,𝐭 + 𝛃𝟖𝑪𝒂𝒔𝒉𝐢,𝐭 + ∑𝛃𝐣𝐈𝐧𝐝 + ∑ 𝛃𝐤𝐘𝐞𝐚𝐫 + 𝛆𝐢,𝐭 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

     ۰12۸3/2** 3۰۶۶/۰ محیطیزیست

     -۹۰۰۶۴/1* -۰۶۶۵/۰ محیطیمحیطی*زیستزیست

   2۹۴3/1 1۶۶2/۰   اجتماعی

   -۰۶۹1/1 -۰1۵1/۰   اجتماعی*اجتماعی

 13۰2/2** 1۷۵۷/۰     حاکمیت شرکتی

 -۶۰1۹/2** -۰11۷/۰     حاکمیت شرکتی*حاکمیت شرکتی

 -۶۵1۹/3** -۸۶3۴/۰ -۸۰۵۶/3** -۸۹۷1/۰ -۴۷۷۸/3** -۹3۰2/۰ اندازه شرکت

 2۴۹۹/۴** ۰321/۷ ۰213/۴** ۰3۹۴/۷ 1۴1۵/۴** ۹۷۴3/۶ اهرم مالی

 ۷3۶۶/۰ 112۰/۰ ۷۶۰2/۰ 133۸/۰ ۶۹۸۷/۰ 1۰۸3/۰ عمر شرکت

 -1۹۴۶/2** -۹۷۸3/۰ -۹۶۰3/1** -۷۹33/۰ -1۶12/2** -۸۴3۰/۰ های مشهوددارایی

 ۴112/12** ۹۸۹۹/2 ۰۹۴۹/۹** 22۶۵/3 ۰1۹۴/۹** 2۸1۶/3 بازده حقوق صاحبان سهام

 2۵۵3/2** ۴۵۷3/2 ۵۷۶۵/1 ۶۹33/1 ۷۷۹۴/1* ۸۴۷۶/1 وجه نقد

 2۴1۰/3** ۸11۸/۷ ۰۷۶۸/۴** 3۷1۸/۹ ۶1۷۹/3** 1۵۴۴/1۰ مقدار ثابت

 کنترل شد. کنترل شد. کنترل شد. سال و صنعت

 ۷1۷۷/۰ ۷1۷۵/۰ ۷1۹۰/۰ ضریب تعیین تعدیل شده

 F 2۶۴1/1۰2 ۴۷۷۷/1۰2 ۶1۰1/1۰2آماره 

 F ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰ ۰۰۰۰/۰احتمال آماره 

 1۰۴۰ 1۰۴۰ 1۰۴۰ تعداد مشاهدات

 درصد( ۹۵درصد()** معناداری در سطح احتمال  ۹۰)* معناداری در سطح احتمال 

 

 فرضیه سوم

شتتکل  Uبا فرصت رشد رابطتته  ESGدهد، در نمونه بدون محدودیت مالی، عملکرد نشان می 6در راستای فرضیه سوم، جدول 

با محدودیت مالی، رابطه به شکل خطی مثبت میدارد؛ اما در شرکت ها شود شرکتباشد؛ یعنی محدودیت مالی باعث میهای 
عملکرد  های رشد استفاده کنند. به بیان دیگر اگر شتترکتی دارای محتتدودیت متتالی نباشتتد )عتتدم برای افزایش فرصت ESGاز 

عملکرد  بیشتر از حد موجب  ESGهای رشد شده و سپس عملکرد بیشتر موجب کاهش فرصت ESGمحدودیت مالی( در ابتدا 

شود. با این حال در شرایط محدودیت مالی، ضریب توان دوم معنادار نیست و تنها اثتترات عملکتترد های رشد میافزایش فرصت

ESG  ها همتتواره بتتا گفت که در شرایط محدودیت مالی شتترکت توانیرشد مثبت و معنادار است. بدین ترتیب م یهابر فرصت
عملکرد   های رشد بیشتری دست پیدا کنند. با انجام آزمون پترنوستر نیتتز مشتتخص شتتد کتته توانند به فرصتمی ESGافزایش 

های دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت مالی تفاوت معناداری دارد. لذا در دو گروه شرکت ESGضریب توان دوم عملکرد 

های رشتتد تتتأثیر دارد، تأییتتد و فرصت ESGشکل معکوس بین عملکرد  Uفرضیه سوم مبنی بر اینکه محدودیت مالی بر رابطه 
 گردد.می
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                                                                          53خواه و همکاران        گل                  مالی هایمحدودیت بر تأکید با رشد هایفرصت و ESG پایداری عملکرد غیرخطی رابطه
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم پژوهش (:۶)جدول 

 محدودیت مالی عدم محدودیت مالی 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

 ESG ۰۷31/۰- ۹۴۰۶/۰- ۰۶۸۰/۰ **۰۰۶۷/3عملکرد 

 -ESG ۰۴۰1/۰ **1۶11/2 ۰21۰/۰- ۵۹1۴/1* عملکرد  ESGعملکرد 

 -۰۴1۶/۸** -3۹۹1/۰ -۵۹۴3/۹** -۷3۸۹/1 اندازه شرکت

 ۴۹۰۸/۹** ۷۰۹۷/۴ ۴۷۸۶/11** ۰33۸/13 مالیاهرم 

 -۰۶3۷/۰ -۰۰۴۵/۰ ۵13۷/۴** ۸2۷۴/۰ عمر شرکت

 -۹۴۸۸/1** -۴۹۹1/۰ -۵۶۷1/1 -3۸33/1 های مشهوددارایی

 ۶221/۵** 3۴2۹/1 ۷2۶۸/2** ۰2۰۴/2 بازده حقوق صاحبان سهام

 ۴۰3۷/۰ ۴۴۴۶/۰ -۵۷2۹/1 -۷۶۴3/3 وجه نقد

 ۷۵3۴/۹** ۹11۸/۴ ۵۰۷1/۶** ۸1۸۴/22 مقدار ثابت

 کنترل شد. کنترل شد. سال و صنعت

 ۵12/۰ ۷۵۷/۰ ضریب تعیین تعدیل شده

 F ۰۶۵/۴۴ ۸1۶/2۶آماره 

 F ۰۰۰/۰ ۰۰۰/۰احتمال آماره 

 ۶۶۵ 3۷۵ تعداد مشاهدات

 t =۰۰۷۴/۰احتمال آماره                    ،t =۶۸33/2آماره          آزمون پترنوستر 

درصد( ۹۵درصد()** معناداری در سطح احتمال  ۹۰معناداری در سطح احتمال )*   

 

 گیری و نتیجه بحث
ها با هدف حداکثر سازی سود، سعی باشد. شرکتها توسط ذینفعان میگذاری آنها یک رکن اساسی برای ارزشفعالیت شرکت

بهبود بخشند. بااینکنند از تمام فرصتمی نمایند تا ارزش سهام خود را  حال اخیراً، ذینفعان، علاوه بر های مناسب خود استفاده 

به نقشی که شرکت محیطی، اجتماعی و حتتاکمیتی پایتتدار دارنتتد، نیتتز توجتته های زیستها در بهبود ارزشحداکثرسازی سود، 
بنابراین، بررسی عوامل مؤثر بر فرصت رشد مانند گزارشمی محیطی، اجتمتتاعی و حاکمیتتت های عملکرد پایداری زیستکنند؛ 

برخوردار است. عملکرد  دهد کند و اعتماد ذینفعان را افزایش میسرمایه اجتماعی را انباشته می ESGشرکتی از اهمیت زیادی 

برای انجام سرمایه در شرکت را افزایش دهد. این امر برای مدیریت بهینه فرصت رشد  گذاریکه ممکن است تمایل سهامداران 
بااین از یتتک نقطتته،  ESGبر فرصت رشد بتته دلیتتل اثتترات ریستتک  ESGحال، ممکن است این اثر مثبت عملکرد حیاتی است. 

بر این، محدودیت مالی در انجام فعالیتمعکوس   ، دارای اهمیت است که در این راستا مطالعاتی در ایران ESGهای شود. علاوه 

نشده است. لذا مطالعه حاضر، به بررسی تأثیر  های متتالی در های رشتتد بتتا وجتتود محتتدودیتعملکرد پایداری بر فرصتتتانجام 

 پردازد.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت
های رشتتد شتترکت دارد. در واقتتع، شکل معکوس بتتا فرصتتت Uیک رابطه  ESGنتایج آزمون فرضیه اول نشان داد، عملکرد 

ها از نظر آنان قابلیت اعتماد بالایی دارند، لذا هایی با مسئولیت بالا را انتخاب نمایند زیرا این شرکتذینفعان تمایل دارند شرکت

دهنتتد و ایتتن امتتر منجتتر بتته دهند واکنش مثبتی از خود بروز میرا انجام می ESGها مسا ل مربوط به عملکرد در ابتدا شرکت
)بارنت و سالومون، ها میهای رشد این شرکتبیشتر شدن فرصت حال، با زیاد شدن (. بااین2017؛ لینز و همکاران،  2012گردد 

عملکرد   ( 2017شود. در این راستا لینتتز و همکتتاران )اند، کمتر مینفعان به این اقدامات داده، واکنش اولیه که ذیESGمیزان 

عملکرد   های رشد تأثیر خواهد داشت. مراتب کمتر از دفعات اول بر فرصتبه ESGپس از افزایش اقدامات  ESGبیان کردند که 

نظر جیا و همکاران ) با  ها و منجر به کاهش ریسک در شرکت ESG(، عملکرد 2017( و شیو و یانژ )2020همچنین، مطابق 
های احتمالی استتت، اثتتر چنتتین کتتاهش ریستتکی احتمتتالاً ارزش ارا ه یک شبکه ایمنی برای حفم عملکرد مالی در برابر شوک

 ( مطابقت دارد.2022دهد که نتایج با مطالعه دلافونته و همکاران )های رشد شرکت را کاهش میفرصت
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نشان داد، هر جزء  نیز  شکل معکوسی  Uتأثیر یکسانی بر ارزش فرصت رشد شرکت ندارد. چنین رابطه  ESGنتایج فرضیه دوم 

بعد زیست محیطی و حتتاکمیتی توان گفت مزایای افزایش اعتماد از نظتتر زیستتتتر است. پس میمحیطی و حاکمیتی قویبرای 

به اجتماعی بیشتر است، در نتیجه صتتداقت بیشتتتر آنهتتا چتته در زیستتت محیطی و چتته در حاکمیتتت شتترکتی، توستتط نسبت 
 ( مطابقت دارد.2009( و گادفری و همکاران )2016شود که با مطالعات کیپرس و همکاران )سهامداران درک می

نشان داد در نمونه بدون محدودیت مالی، عملکرد  نیز  شتتکل دارد؛ امتتا در  Uبا فرصت رشد رابطه  ESGنتایج فرضیه سوم 

با محدودیت مالی، رابطه به شکل خطی مثبت میشرکت عنوان راهی برای های پایداری بهها از فعالیتباشد؛ یعنی شرکتهای 
نزولی شهرت یا به ؛ 2016نمایند )کاسیمون و همکاران، های رشد استفاده میای برای ایجاد فرصتعنوان وسیلهکاهش خطرات 

کنتتد و ریستتک ها در شرایط عدم قطعیت کمتتک میپذیری شرکتبه انعطاف ESG(. پس اقدامات 2000فومبرون و همکاران، 

محیطی یتتک کند، متتدیریت زیستتت( مطرح می2005(. در این راستا، فیژ )2021کنند )کیم و همکاران، ها را محدود میآن

بهرهشرکت از طریق سیاست های آتی محافظت کند. در تواند ارزش ایجاد کند و شرکت را از شوکمحیطی میوری زیستهای 
دارند تا از این طریق  ESGهای دارای محدودیت مالی درهرصورت سعی در انجام هر چه بیشتر عملکرد چنین شرایطی، شرکت

نماید.فرصت  های رشد خود را حفم 
 

 پیشنهادات
پیشنهاد می به مدیران  های خود طراحی و مدیریت کنند، موضتتوعی کتته انتظتتار را در شرکت ESGهای کند، شیوهاین مطالعه 

هتتای تنها بتته ویژگیرود در پی معضلات اجتماعی فعلی، اهمیت آن افزایش یابد. پس متتدیران بایتتد توجتته بیشتتتری را نتتهمی

بلکه به پتانسیلی که برای تقویت فرصت رشد آینده برای شرکتESGمانند عملکرد استراتژیک  هایشان دارد، اختصاص دهند. ، 

حال نباید از این مسئله کم گرفته شده است. بااینعنوان منبع مهمی برای فرصت رشد تاکنون دستبه  ESGسودمندی عملکرد 
های رشد باشد. در این راستا، یک چالش کلیدی عنوان مکانیسم کاهش فرصتتواند بهازحد میبیش  ESGغافل شد که عملکرد  

عملکرد  حال حتتد بهینتته آن نیتتز در است که برای ذینفعان، مشروعیت و اعتبار داشته باشد و درعین ESGبرای مدیران ایجاد 

ازحتتد باعتتث بیش ESGشرکت رعایت شده باشد تا ذینفعان اصلی شرکت منتفع گردند. در غیر این صورت، عملکرد پایتتداری 
نتوانند از فرصتشود شرکتمی درستی استفاده کنند. مدیران باید طی  وسیعی از تقاضاها را برای ارضتتای های رشد خود بهها 

تواند منجر به اثرات مضر در فرصت رشتتد شتترکت شتتود، هماهنتتژ ها میذینفعان فعلی و ذینفعان احتمالی که تضاد منافع آن

محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی مورد توجه باشد. کنند. این هماهنگی باید همواره با در نظر گرفتن تضادهای ابعاد زیست

نهایت به سازمان بورس اوراق بهادار نیز پیشنهاد می ستتازی ها و شفافشتترکتشود که بتترای مشتتخص شتتدن ارزش واقعتتی در 
در بتتورس،  های پذیرفتتته شتتدهشتترکتها، قوانین و مقرراتی را اتخاذ کنند که تا حتتد امکتتان اطلاعات و درک بهتر عملکرد آن

 را در حد مطلوب انجام دهند. ESGعملکرد 
 

پژوهشمحدودیت  های 

تواند پیشنهاد کند تا پیامدهای گذارد. اول اینکه پژوهش حاضر میاین تحقیق فضایی را برای بهبود و تحقیقات بیشتر باقی می
مسئله بررسی نشد. بررستتی  ینبرای انواع مختل  ریسک شرکت را مورد بررسی قرار دهند که در این مطالعه ا  ESGهای  شیوه

بین شیوه سازی، ممکن است دارای اهمیت های مدیریت ریسک، مانند استراتژی متنوعو سایر مکانیسم ESGهای روابط متقابل 

های پوشش بهینه بر این اساس مفیتتد تواند در درک جایگزینی یا مکمل بودن آنها و طراحی استراتژیباشد. این امر میزیادی  
های ممکتتن استتت بتتر اجتترای ستتایر استتتراتژی ESGتواند بررسی کنند که چگونه عملکتترد باشد. همچنین تحقیقات آینده می

 ESGهتتای کتته فعالیتدر پژوهش حاضر بررسی نشتتده استتت. ازآنجایی یاشرکتی در همان شرکت تأثیر بگذارد. چنین مسئله

هتتای های استراتژیک شود که بسته بتته مکملکند، ممکن است باعث ایجاد مبادله با سایر جایگزینمنابع شرکت را مصرف می

بین دو گزینه استراتژیک ممکن است مثبت یا منفی باشد. در این راستتتا، بتتا توجتته بتته رابطتته نزدیتتک بتتین فرصتتت رشتتد و 
نوآوری شاید جالب باشد که تعامل بین شیوهاستراتژی  و تحقیق و توسعه نیز بررسی شود. ESGهای های 
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