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Abstract  

In the contemporary global economic landscape, the importance of 

environmental, social and governance performance has been increasingly 

recognized due to its profound impact on the firms operations, growth and 

performance. ESG performance considers non-financial elements such as 

climate change and corporate ethics, as these non-financial elements can 

exacerbate or reduce the vulnerability of markets, so ESG performance can 

affect risk.On the other hand, the implementation and understanding of 

environmental, social, and governance activities in different types of companies 

and among different investors can differ significantly and Accordingly, it 

affects the understanding of systematic risk and how it is managed in financial 

markets, so it is essential to pay attention to firm-specific factors in this context. 

The aim of the present study is to investigate the effect of environmental, social, 

and governance performance on the systematic risk of firms by considering the 

moderating role of firm-specific factors. The present study is applied and 

descriptive in terms of purpose and is based on the regression analysis method. 

Data from 166 companies listed on the Tehran Stock Exchange were collected 

during the years 2014 to 2023 and analyzed using econometric models and 

Eviews software. The results showed that ESG performance has a significant 

negative effect on systematic risk, meaning that firms with better ESG 

performance experience lower systematic risk. Also, firm size, firm age, and 

market capitalization strengthen the reducing effect of ESG on systematic risk, 

while the cost of debt can weaken this effect. Better firms performance of 

companies in the field of ESG improves transparency, enhances their 

commercial credibility and reputation. The direct result of this is creating a 

positive image of the company among stakeholders, improving financial and 

non-financial stability and consequently reducing the firm 's systematic risk. 
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firm-specific factors can moderate this relationship. Accordingly, it is 

recommended that corporate managers strive to improve their ESG performance 

to not only reduce risk but also become more attractive to investors. Investors 

and policymakers can also use these indicators as a tool for risk management 

and more informed decision-making. 

Keywords: Environmental, social and governance performance, systematic risk, 
company-specific factors, Cost of Debt, Firm value. 

 

1. Introduction  

In the contemporary global economic landscape, the importance of 

environmental, social and governance performance has been increasingly 

recognized due to its profound impact on the firms operations, growth and 

performance. ESG performance considers non-financial elements such as 

climate change and corporate ethics, as these non-financial elements can 

exacerbate or reduce the vulnerability of markets, so ESG performance can 

affect risk.On the other hand, the implementation and understanding of 

environmental, social, and governance activities in different types of companies 

and among different investors can differ significantly and Accordingly, it 

affects the understanding of systematic risk and how it is managed in financial 

markets, so it is essential to pay attention to firm-specific factors in this context.  

2. Methodology  

According to its nature, this research is classified as applied, descriptive and 

based on regression analysis. The required information for the research 

variables and hypothesis testing was prepared by referring to the audited 

financial statements, independent audit report, financial database software such 

as Rahvard Navin and Tadbir Pardaz. Then the data of the research was 

collected in Excel software and used to perform statistical analysis using 

Eviews software. 

In this research, the statistical population includes all the listed on the Tehran 

Stock Exchange, considering the conditions, a total of 166 and  Data were 

collected during the years 2014 to 2023, their data was compiled using Excel 

software, summarized, classified and refined. Based on the objectives of the 

research, seven hypotheses were formulated as follows: 

 

First hypothesis: Environmental, social, and governance performance has an 

impact on systematic risk. 

Second hypothesis: The larger the firm, the greater the impact of environmental, 

social, and governance performance on reducing systematic risk. 



 

 

Third hypothesis: The older the firm, the greater the impact of environmental, 

social, and governance performance on reducing systematic risk. 

fourth hypothesis: The lower the cost of debt, the greater the impact of 

environmental, social, and governance performance on reducing systematic risk. 

fifth hypothesis: An optimal capital structure enhances the impact of 

environmental, social, and governance performance on reducing systematic risk. 

Sixth hypothesis: Higher investment strengthens the impact of environmental, 

social, and governance performance on reducing systematic risk 

Seventh hypothesis: Higher market value strengthens the impact of 

environmental, social, and governance performance on reducing systematic risk. 

To test the above hypotheses, the following regression models are used: 

 

𝑆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐹𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

𝑆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛼4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝑆𝑖𝑡

+ 𝛼6𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝛼7𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛼8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼9𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡

+ 𝛼10𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼11𝐶𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼12𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡

+ 𝛼13𝐹𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼14𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼15𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼16𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼17𝐶𝐹𝑖𝑡 

3.Conclusion  

The present study examines the impact of environmental, social, and 

governance performance on systematic risk by considering the role of firm-

specific factors. The results showed that ESG performance has a significant 

negative effect on systematic risk, meaning that firms with better ESG 

performance experience lower systematic risk.  These findings are consistent 

with theories of sustainability and responsible investment, which state that 

companies that adhere to environmental, social, and governance principles are 

more resilient to market fluctuations and are considered lower-risk options from 

the perspective of investors. Comparing these findings with previous research 

shows that the results of this study are consistent with the studies of Khorilov & 

Kim (2024) and Wang et al. (2024), as both studies emphasize that participation 

in ESG can effectively reduce general, systematic, and specific risks. Also, the 

findings of Albuquerque et al. (2020) which showed that companies with high 

ESG scores were more sustainable during the 2008-2009 financial crisis are in 

line with the results of the present study. Similarly, Bakhtiari's (1402) study also 

confirmed the positive impact of ESG reporting on investors' risk perceptions.  

 One of the key findings of this research is the moderating role of firm-specific 

factors in the relationship between environmental, social, and governance 

performance and systematic risk. Also, firm size, firm age, and market 



 

 

capitalization strengthen the reducing effect of ESG on systematic risk, while 

the cost of debt can weaken this effect. These results indicate that larger and 

longer-established companies, due to greater access to financial and managerial 

resources, are better able to reap the benefits of environmental, social, and 

governance performance and reduce their risk. Furthermore, companies with 

higher market capitalization receive a greater positive impact from 

environmental, social, and governance performance due to the attention of 

institutional investors and the requirement to adhere to sustainability standards. 
In contrast, the findings showed that the cost of debt reduces the negative 

impact of environmental, social, and governance performance on systematic 

risk and even turns it into a positive impact. This result suggests that firms with 

high cost of debt, due to financial pressures and debt repayment requirements, 

may not be able to fully reap the benefits of environmental, social, and 

governance performance and, as a result, remain exposed to high systematic 

risk. Also, the variables of capital structure and investment amount did not have 

a significant effect on this relationship, which indicates that these variables 

alone are not able to moderate the relationship between environmental, social, 

and governance performance and systematic risk. 

Gidage et al. (2024) have shown that the impact of ESG on reducing systematic 

risk is less pronounced in well-capitalized firms, while larger, older firms, and 

those with lower borrowing costs show a greater mitigating effect of ESG on 

systematic risk sensitivity. These findings are also consistent with the results of 

the present study, as this study confirmed that the size and age of companies can 

enhance the impact of ESG on reducing systematic risk. 

Accordingly, it is recommended that corporate managers strive to improve their 

ESG performance to not only reduce risk but also make them more attractive to 

investors. Investors and policymakers can also use these indicators as a tool for 

risk management and more informed decision-making. 
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  چکیده
محیطی، اجتماعی و راهبری به دلیل تأثیر عمیق بر عملیات، معاصر، اهمیت عملکرد زیست انداز اقتصادی جهاندر چشم

عناصر غیرمالی نظیر تغییرات  ESGای مورد توجه قرار گرفته است. عملکرد ها، به طور فزایندهرشد و عملکرد شرکت
پذیری بازارها توانند آسیبی مذکور میدهد، از آنجایی که عناصر غیرمالاقلیمی و اخلاق شرکتی را مورد توجه قرار می
های از طرفی، اجرا و درک فعالیتتواند بر ریسک تاثیر گذارد. می ESGرا تشدید نموده یا کاهش دهند، لذا عملکرد 

توجهی داشته تواند تفاوت قابلگذاران مختلف میها و میان سرمایهدر انواع شرکت محیطی، اجتماعی و راهبریزیست
بنابراین در این  در بازارهای مالی تأثیر بگذارد،نحوه مدیریت آن  و این اساس بر درک ریسک سیستماتیک باشد و بر

محیطی، اجتماعی و بررسی تأثیر عملکرد زیست پژوهش حاضر هدف ضروری است.توجه به عوامل خاص شرکت زمینه 
کننده عوامل خاص شرکت است. پژوهش حاضر نقش تعدیل با در نظر گرفتنها ر ریسک سیستماتیک شرکتب راهبری

شده در شرکت پذیرفته 166های کاربردی و توصیفی بوده و مبتنی بر روش تحلیل رگرسیونی است. داده نظر هدفاز 
 افزارهای اقتصادسنجی و نرمگردآوری شده و با استفاده از مدل 1402تا  1393های بورس اوراق بهادار تهران طی سال

Eviews  نتایج نشان داد که عملکرد. تحلیل قرار گرفته است و مورد تجزیه ESG  تأثیر منفی و معناداری بر ریسک
، ریسک سیستماتیک کمتری تجربه  ESGهایی با عملکرد بهتر در حوزهسیستماتیک دارد، به این معنا که شرکت

بر ریسک سیستماتیک را تقویت  ESG کاهشی کنند. همچنین، اندازه شرکت، عمر شرکت و ارزش بازار تأثیرمی
باعث بهبود  ESGها در زمینه عملکرد بهتر شرکت .تضعیف نمایدتواند این تأثیر را کنند، در حالی که هزینه بدهی میمی

ایجاد تصویری مثبت از شرکت در بین  نتیجه مستقیم این امر شود،شفافیت، ارتقای اعتبار تجاری و حسن شهرت آنها می
-شرکت میعوامل خاص است، کاهش ریسک سیستماتیک شرکت  و به تبع آن ، ارتقای ثبات مالی و غیر مالیذینفعان

خود تلاش  ESG ها در جهت بهبود عملکردشود که مدیران شرکت، توصیه میمبنابر این این ارتباط را تعدیل کند. تواند 
گذاران و گذاران ایجاد کنند. همچنین، سرمایهکاهش ریسک، جذابیت بیشتری برای سرمایهکنند تا علاوه بر 

 .تر بهره ببرندهای آگاهانهگیریعنوان ابزاری برای مدیریت ریسک و تصمیمها بهتوانند از این شاخصگذاران میسیاست
 . تخاص شرکامل عو ،کیستماتیس سکیر ،و راهبری یاجتماع ،یطیمحستیعملکرد ز: هادواژهیکل
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در سطح جهانی به یکی از  1راهبری، اجتماعی و یزیستمحیطعملکرد  موضوعهای گذشته، در سال

طور ها بر جامعه بهدهنده دورانی است که در آن اثرات سازمانموضوعات محوری تبدیل شده و نشان

 ;Gramlich and Finster, 2013; Gupta and Chaudhary, 2023) گیرددقیق مورد بررسی قرار می

Gidage et al., 2024.) های مسئولانه ها را به اتخاذ و اجرای سیاستفشارهای مستمر ذینفعان، شرکت

ها را ملزم به پاسخگویی در برابر انتظارات زیست و مسائل اجتماعی وادار کرده و آندر زمینه محیط

ها به همین ترتیب، سازمان (.Jain and Tripathi, 2023) محیطی نموده استجامعه و مقررات زیست

شوند که در آن ملاحظات اجتماعی های پایدار سوق داده میای به سمت اتخاذ استراتژیطور فزایندهبه

 (.Principles for Responsible Investment, 2015) زیست در اولویت قرار دارندو حفظ محیط

است، به عنوان چارچوبی برای هدایت  راهبریزیستی، اجتماعی و که شامل سه بعد محیط ESG مفهوم

محیطی به میزان تأثیر شرکت ها مطرح شده است. در این میان، بعد زیستهای پایدار در سازمانتلاش

زمان با بر اکوسیستم و میزان تعهد آن به حفظ منابع طبیعی اشاره دارد. بعد اجتماعی نیز به تعاملات سا

ها، گذاریشامل سیاست راهبریکه بُعد شود، درحالیها مرتبط میذینفعان و ایجاد ارزش برای آن

  (.Duque-Grisales and Aguilera-Caracuel, 2021) ها استفرآیندها و اصول مدیریتی در شرکت

ها توجه علمی را برانگیخته است. در های شرکتدر استراتژی ESGهای اخیر، ادغام فزاینده در سال

: (Landi et al,2022)یافته، دو مورد از آنها به ویژه جالب توجه هستند های مختلف توسعهمیان جریان

های ارزش شرکت، از محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتی بر محرکزیستتأثیر عوامل  نخست

به عنوان اهرمی برای کاهش  ESGرد دوم بر اهمیت یافته است. موعان و سهامداران دیدگاه ذینف

دهی در شکل ESGهر دو رشته بر نقش . (Pistolesi & Teti,2024) ریسک و ثبات مالی تمرکز دارد

ممکن است ریسک درک  ESGدهند که تعهد بالاتر به کنند و نشان میگذاران تأکید میرفتار سرمایه

 Brooks & Oikonomou,2018; Cheng)شده را کاهش داده و دسترسی به سرمایه را تسهیل کند

etal, 2014) .بتا( مدل  در در این زمینه، مؤلفه ریسک سیستماتیکCAPM به عنوان یک عامل حیاتی )

هایی که از نظر شرکتد. به طور عمیق تجزیه و تحلیل شو ESGشود که باید با در نظر گرفتن ظاهر می

ESG های بلندمدت، از جمله فشارهای نظارتی، آسیب به اعتبار و تر هستند، اغلب در برابر ریسکقوی

شوند. ریسک سیستماتیک، که به عنوان انتقال تر تلقی میهای مالی مرتبط با آب و هوا، مقاومشوک

شود، به ویژه در پاسخ به ف میتر تعریپریشانی مالی از مؤسسات منفرد به سیستم گسترده

ای در گفتمان دانشگاهی ، اهمیت فزاینده2008های آشکار شده توسط بحران مالی جهانی پذیریآسیب

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

1 Environmental, Social and Governance Performance (ESG) 



 

 

که به تغییرات ناشی از ریسک سیستماتیک  (Lupu& ,etal, 2025) گذاری یافته استو سیاست

ریسک غیرسیستماتیک، از طریق شود، برخلاف تحولات کلان اقتصادی و بازارهای مالی مربوط می

گذاران ناگزیر از پذیرش آن هستند. در نتیجه، هنگام ها قابل کاهش نیست و سرمایهبخشی داراییتنوع

ارزیابی بازده یک دارایی، تنها ریسک سیستماتیک آن باید مورد توجه قرار گیرد )دولو و همکاران، 

ویژه هنگامی که حذف کامل آن دشوار است، به توان مدیریت کرد، اما(. این نوع ریسک را می1399

پذیری در ریسک (.Garcia et al., 2017) تحت تأثیر عوامل کلان اقتصادی، سیاسی و اجتماعی باشد

 .های شرکت و تقویت موقعیت رقابتی آن منجر شودتواند به رشد داراییسطح بنگاه اقتصادی می

سانات بازار، تورم، ریسک مالی و نقدینگی، نرخ ارز و عوامل متعددی از جمله تغییرات نرخ بهره، نو

 (.1396نوقابی و همکاران، پذیری تأثیرگذار هستند )ودیعیشرایط اقتصادی کشور بر میزان ریسک

بر ریسک و عملکرد مالی  ESGها در مورد تأثیر ، پژوهشESGهمزمان با افزایش علاقه جهانی به 

سه  (Nian & Said, 2024) ها نیز به عنوان یک حوزه پژوهشی پرطرفدار ظهور کرده استشرکت

( 2( نظریه ذینفعان،1:کندو ریسک شرکت را تبیین می ESGهای نظریه برجسته، رابطه بین شیوه

( نظریه 3 کنند وو تحلیل می هایی که ارتباط بین عملکرد اجتماعی و بازده مورد انتظار را تجزیهمدل

گذاری دهد که افزایش سرمایهنظریه ذینفعان نشان می .(Bouslah et al., 2018)طلبی مدیریتیفرصت

نیت یا سرمایه اخلاقی را در بین ذینفعان ایجاد کند، که مشابه یک سازوکار تواند حسنمی ESGدر 

ات مختلف، از جمله خطرات عملیاتی، ها در معرض خطرکند و قرار گرفتن شرکتبیمه عمل می

، طبق این نظریه،  (El Ghoul and Karoui 2017)دهدمحیطی و اجتماعی را کاهش میزیست

های مسئولانه اجتماعی مشارکت دارند، اعتماد و وفاداری را با ذینفعان خود هایی که در فعالیتشرکت

برابر رویدادهای نامطلوب عمل کند. این سرمایه گیر در تواند به عنوان ضربهکنند که میایجاد می

دهد و ارزش کند، هزینه سرمایه را کاهش میها کمک میها به شرکتاخلاقی در طول بحران

های نظری که ارتباط بین عملکرد اجتماعی و بازده مدل. (Loffler, 2023) دهدبلندمدت را افزایش می

گذاری را بر اساس گذاران تصمیمات سرمایهن سرمایهکنند، که در آمورد انتظار را ارزیابی می

های دارای مسئولیت اجتماعی، کنند که شرکتبینی میگیرند و پیشمعیارهای مالی و غیرمالی می

 Lee & Faff) دهندهای خود را کاهش میکنند و در نتیجه ریسکگذاران بیشتری را جذب میسرمایه

های مربوط به مسئولیت کند که هزینهطلبی مدیریتی استدلال میفرصتاز سوی دیگر، نظریه  .(2009

 -تواند سوءاستفاده از منابع باشد و در نتیجه ارزش خالص شرکت را کاهش دهد اجتماعی شرکتی می

 این دیدگاه (Barnea and Rubin 2010)گذاری بیش از حد همسو استدیدگاهی که با سرمایه



 

 

از  کند.متر حمایت میکبر کاهش ریسک،  ESGأثیر مثبت عملکرد از ت برخلاف دو نظریه قبلی

شبیه یک جعبه  محیطی، اجتماعی و راهبری با ریسک سیستماتیکعملکرد زیست آنجایی که رابطه

عوامل خاص شرکت نظیر اندازه شرکت، عمر شرکت و  ، گنجاندن (Ventura etal, 2025)سیاه است

، Endrikat et al. 2021)سازوکارهای راهبری شرکتیو ( Gidage et al., 2024) هزینه بدهی

Ventura etal, 2025) گذشته عوامل مؤثر بر  هایپژوهش .ای برای درک بهتر آن باشدتواند وسیلهمی

هایی همچون ساختار مالکیت اند و آن را به ویژگیپذیری سازمانی را بررسی کردهریسک

(Kamaruzaman et al., 2019 ،)های مدیرعامل ویژگی(Faccio et al., 2016 )های و مکانیسم

گذاری ، ساختار سرمایه، اندازه شرکت و سرمایه(Anantharaman & Lee, 2014) داخلی راهبری

با افزایش ، نیز در سالیان اخیر اند.مرتبط دانسته (1399ان، و همکار محمدتبار کاسگریبلندمدت )

و  ESGها بر رابطه بین یک جریان خاص از پژوهشمحیطی، اجتماعی و راهبری اهمیت عملکرد زیست

 ;Landi et al. 2022)برانگیز است ها هنوز بحثنتایج این پژوهش ،اندریسک تمرکز نموده

Nakagawa et al. 2025; Pistolesi and Teti 2024) .ها و عوامل ویژگیبیشتر از جمله های پژوهش

هایی در تا بتوان استدلال تواند راهی برای توضیح سازوکارهای داخلی پنهان باشدمی خاص شرکت

از سوی دیگر، ارائه داد.  ریسک سیستماتیک -ESG  در مورد پیوندمتناقض شواهد تجربی رابطه با 

بر ادراک ریسک  ESG بررسی اثر به های داخلی بسیار اندکیپژوهش ،علیرغم اهمیت موضوع

 و (1402ارتباط آن با ریسک سقوط قیمت سهام )فرجی و همکاران،  (1402گذاران )بختیاری،سرمایه

دهنده وجود که نشان اندپرداخته (1402عملکرد پایداری و ریسک سیستماتیک )حسینی و ابراهیمی، 

بر این مبنا، مطالعه حاضر به دنبال پر کردن یک شکاف  پژوهشی در این حوزه است. شکافیک 

پژوهشی، کمک به نوشتارهای تخصصی موجود و ارائه بینش به متخصصان و مدیران است. بنابراین از 

شواهدی تجربی از تاثیر  برای نخستین بار آنکه اولکند. جهات مختلف به بدنه دانش موجود کمک می

-اهبری بر ریسک سیستماتیک در شرایط محیطی ایران ارائه میمحیطی، اجتماعی و رعملکرد زیست

دهد و نقش این عوامل را در ها گسترش میها و عوامل خاص شرکتویژگی به کند؛ دوم، بحث را

ها بر ریسک بررسی تأثیر این شاخص نهایتا اینکهکند و دهی به نمایه و تصویر ریسک تبیین میشکل

مسیرهای جدیدی  نوشتارهای تخصصی،های موجود در شکاف ضمن کاهش تواندسیستماتیک می

گردد که بدین شکل مطرح میهای آتی فراهم کند. از این رو، سوال اصلی این پژوهش برای پژوهش

محیطی، اجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیک تاثیر دارد؟ و آیا عوامل خاص آیا عملکرد زیست

کند؟ عی و راهبری بر ریسک سیستماتیک را تعدیل میمحیطی، اجتماشرکت تاثیر عملکرد زیست



 

 

 یهاهیفرضتوسعه  ،ینظر یمبان یشده است: نخست، به بررس یکربندیشرح پ نیمطالعه حاضر به ا

 یهاافتهیپژوهش، روش بعد،  هایپرداخته شده است. در بخش های خارجی و داخلیو پیشینه پژوهش

به همراه  یریگجهیبا ارائه بحث و نت ز،ین تیشده است. در نهاها شرح داده هیآزمون فرض جیو نتا یتجرب

 .ابدییپژوهش خاتمه م ها،تیو محدود شنهادهایذکر پ

 ها    مبانی نظری و توسعه فرضیه

 و ریسک سیستماتیک محیطی، اجتماعی و راهبریزیستعملکرد 

ترین معیارهای ارزیابی عملکرد ها به یکی از مهمپذیری سازمانهای اخیر، پایداری و مسئولیتدر دهه

محیطی، اجتماعی و های زیستدر این راستا، شاخص(. Aevoae et al., 2023)ها تبدیل شده است آن

(. Jin, 2018)گیرد ها مورد استفاده قرار میعنوان ابزاری برای سنجش میزان پایداری شرکتبه راهبری

ها باید علاوه کند که شرکتمطرح شد، بیان می Elkington(1994) که توسط 1نظریه سه جانبه پایداری

باشند. طبق  محیطی و اجتماعی نیز توجه داشتهبر سود اقتصادی، به دو بعد دیگر یعنی عملکرد زیست

های مالی و غیرمالی خود را توانند ریسکهایی که عملکرد پایدارتری دارند، میاین دیدگاه، شرکت

شرکتی که از راهبری شرکتی قوی برخوردار باشد )مانند  (.Cerqueti et al., 2021) کاهش دهند

ها و اعتماد آوری شرکتتاببهبود با های داخلی مؤثر(، مدیره، شفافیت مالی و کنترلاستقلال هیئت

 2که در نهایت تأثیر مثبتی بر کاهش ریسک سیستماتیک دارد. بر اساس نظریه نمایندگی ذینفعان

(Jensen & Meckling, 1976 ،)تواند منجر به تضاد منافع میان مدیران و سهامداران می

 از ری شرکتی مناسبانجامد. استقرار راهبهایی شود که به افزایش ریسک شرکت میگیریتصمیم

 ESG شود باعث کاهش این تضاد و در نتیجه کاهش ریسک سیستماتیک می(2024., Curcio et al .) 

ها و اعتماد ذینفعان، ریسک آوری شرکتبا بهبود تاب ESGدهند که توجه به برخی مطالعات نشان می

های با عملکرد شرکت دیگر،به عبارت  (Menla Ali et al, 2024)دهد سیستماتیک را کاهش می

های اقتصادی دارند، که منجر به کاهش محیطی مطلوب، پایداری بیشتری در برابر شوکزیست

 (.Sassen et al., 2017) شودتیجه کاهش ریسک سیستماتیک میها و در ننوسانات قیمتی سهام آن

نیروی کار و حمایت از گذاری در مسئولیت اجتماعی )مانند رعایت حقوق کارکنان، تنوع سرمایه

های تواند منجر به بهبود تصویر برند و افزایش وفاداری مشتریان شود. کاهش چالشجامعه( می

های اجتماعی و حقوقی ها کمتر درگیر بحرانشود شرکتوکار باعث میاجتماعی مرتبط با کسب
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

1 - Triple Bottom Line - TBL 
2 - Agency Theory 



 

 

 را پایین بیاورد تیکریسک سیستماتواند نوسانات بازار را کاهش داده و در نتیجه شوند، که می

Dziwok et al., 2023 .) 

 ته ابتکاراکنند، به ویژه در مواردی کدر حالی که برخی دیگر به روابط مثبت یا غیرخطی اشاره می

ESG شوند طلبانه تلقی میسطحی یا فرصت(Landi et al,2022  ؛Pistolesi & Teti,2024 ،) مانند

توان با رویکردی کامل بودن، این الگوی غیرخطی را می(. برای Jo & Na,2012« )آراییحساب»

( و چارچوب Barnea and Rubin,2010گذاری بیش از حد )متفاوت نیز توضیح داد: فرضیه سرمایه

ها در پایداری، گذاری، سرمایهESGتر ن(. در سطوح پاییDeegan,2002ریسک )-مشروعیت تهاتر

دهد و در نتیجه عدم تقارن اطلاعات و ریسک ها و اعتماد ذینفعان را افزایش میاعتبار شرکت

 ESGدهد. با این حال، فراتر از یک آستانه مشخص، مشارکت بیش از حد شده را کاهش میادراک

های غیر اصلی شود تی در فعالیتیریگذاری بیش از حد مدممکن است باعث انحراف منابع و سرمایه

(Bhandari and Javakhadze, 2017)که منجر به کاهش کارایی و افزایش مواجهه با ریسک ، 

محیطی، عملکرد زیستتوان انتظار داشت که می های تجربی،با توجه به مبانی نظری و پژوهش شود.می

ها داشته توجهی بر ریسک سیستماتیک شرکتصرف نظر از جهت آن، تأثیر قابل جتماعی و راهبریا

 شود:می بیانباشد. بر این اساس، فرضیه اول زیر 

 تاثیر دارد.محیطی، اجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیک عملکرد زیستفرضیه اول: 

 با توجه به نقش عوامل خاص شرکت کیستماتیس سکیر و ESGعملکرد 

شود، بلکه نیاز به در رابطه با مسائل مالی اثبات نمیدر دنیای کنونی، مشخصات یک شرکت صرفاً 

های زیست محیطی و اجتماعی پدید آمده است. بر این اساس سطح آگاهی از گنجاندن دیدگاه

های اخیر های اجتماعی و زیست محیطی به سرعت در حال رشد بوده و این دیدگاه در سالفعالیت

عملکرد (. 1403کیا و همکاران، گرفته است )اسماعیلیتحت عنوان عملکرد پایداری مورد توجه قرار 

ها به عنوان یکی از معیارهای کلیدی در ارزیابی پایداری شرکت محیطی، اجتماعی و راهبریزیست

تواند بر ریسک سیستماتیک تأثیر بگذارد. ریسک سیستماتیک، که با بتای سهام شود و میشناخته می

پیش از این ذکر شد  .ت بازده شرکت به نوسانات کلی بازار استدهنده حساسیشود، نشانسنجیده می

ها از طریق پایداری بیشتر در محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتگانه عملکرد زیستکه بهبود ابعاد سه

ها و آوری شرکتبهبود تاب، افزایش وفاداری مشتریان، بهبود تصویر برندهای اقتصادی، برابر شوک

کاهش نوسانات قیمتی بازار شده و در ثبات مالی و غیرمالی و به تبع آن منجر به  ،فعانافزایش اعتماد ذین

بر ریسک سیستماتیک  ESG با این حال، تأثیرشود. ریسک سیستماتیک آنها میکاهش باعث نتیجه 



 

 

تواند تحت تأثیر عوامل خاص شرکت مانند اندازه شرکت، عمر شرکت، هزینه بدهی، ساختار می

  (.Clements & Liao, 2020)گذاری و ارزش بازار شرکت قرار گیرد سرمایه، سرمایه

های با اندازه سک سیستماتیک در بین شرکتیمحیطی، اجتماعی و راهبری بر رتاثیر عملکرد زیست

بخشی و پایداری، بر اساس نظریه تنوعمختلف متفاوت است. پشتوانه نظری این استدلال آن است که 

 ,Zeb & Rashid) دارند ESG گذاری در ابتکاراتتر منابع بیشتری برای سرمایههای بزرگشرکت

ثبات مالی و به تبع آن آوری، افزایش وفاداری و اعتماد مشتریان و این امر باعث تقویت تاب (2019

پذیری بیشتری ها اغلب ثبات و انعطافلذا این شرکت .شودکاهش نوسانات قیمتی آنها میغیرمالی و

های مختلف، از جمله ریسک سیستماتیک، تواند در برابر ریسکدهند که میدر منابع از خود نشان می

ها معمولاً شهرت و پرتفوی متنوعی علاوه بر این، این شرکت (.Gidage et al.2024محافظت کند )

بر وضعیت ریسک آنها را کاهش دهد. برعکس،  ESGهای بندیدارند که ممکن است تأثیر رتبه

تر ممکن است همان سطح از سازوکارهای کاهش ریسک را نداشته باشند و این های کوچکشرکت

های تجربی نیز موید این کند. پژوهشتر میحساس ESGهای یبندامر آنها را نسبت به تغییرات در رتبه

تواند ریسک کلی را کاهش دهد، این تأثیر در می ESGامر است که در حالی که نمرات بالای 

 Saciتر است )هایی که فاقد ثبات ذاتی ناشی از اندازه بزرگ شرکت هستند، برجستهشرکت

etal.2024.) محیطی، اجتماعی و راهبری با ریسک سیستماتیک ستبر این اساس تعامل عملکرد زی

بنابراین  (.Gidage et al.2024توجهی متفاوت باشد )تواند بسته به اندازه یک شرکت به طور قابلمی

 ای به شرح زیر تدوین گردیده است:فرضیه

اهش کری بر محیطی، اجتماعی و راهبتر باشد، تاثیر عملکرد زیستفرضیه دوم: هر چه شرکت بزرگ

 ریسک سیستماتیک بیشتر است. 

تواند از طریق کاهش تضاد منافع تر میهای قدیمیساختارهای راهبری مناسب و تجربه بیشتر شرکت

غیرمالی مالی و  آوری و افزایش اعتماد ذینفعان و در نتیجه ثباتمیان مدیران و سهامداران، بهبود تاب

تماتیک را تقویت نماید. پشتوانه نظری و سبر ریسک سی ESGثرات کاهشی عملکرد ها، ااین شرکت

تر، تر معمولاً فرآیندهای جاافتادههای قدیمیکنند: شرکتتجربی مرتبط نیز این استدلال را تایید می

آنها تر در بازارهای مربوطه خود دارند که به طور بالقوه به های مدیریتی باتجربه و حضور طولانیتیم

. این ثبات ممکن است به (Liu et al. 2022دهد )پذیری میهای سیستماتیک انعطافدر برابر ریسک

بر حساسیت به ریسک آنها کمتر است. برعکس،  ESGاین معنی باشد که تأثیر میزان عملکرد 

های عملیاتی تر که در مراحل رشد و توسعه هستند، ممکن است به دلیل چارچوبهای جوانشرکت



 

 

های سیستماتیک باشند شده، بیشتر در معرض ریسکهای بازار کمتر تثبیتکمتر بالغ و موقعیت

(Dungey et al. 2022 .)های با عمر بیشتر، تأثیر مثبته در شرکترود کبنابراین، انتظار می ESG  بر

ای به شرح زیر بندی فرضیه، تبیین ارائه شده منجر به فرمولتر باشدکاهش ریسک سیستماتیک قوی

 شود: می

ر کاهش هبری بمحیطی، اجتماعی و راتر باشد، تاثیر عملکرد زیستفرضیه سوم: هر چه شرکت قدیمی 

 ریسک سیستماتیک بیشتر است.

را تحت تاثیر قرار آنها دارند این امر اعتماد ذینفعان  یهای با هزینه بدهی بالا، ثبات مالی کمترشرکت

، لذا استدلال بر اشته باشندهای بازاری بیشتری دنوسانها رود که این شرکتانتظار می بنابراین ،دهدمی

ها این دسته از شرکتتری بر ریسک سیستماتیک رنگتاثیر کم ESGاین است که ارتقای عملکرد 

هایی که هزینه بدهی بالایی دارند، معمولاً بر اساس نظریه هزینه سرمایه و ریسک، شرکت. دشته باشد

ها قرار گیرند. در تری هستند و ممکن است تحت فشار پرداخت بهره وامدارای ساختار مالی پرریسک

وی باشد، تأثیر آن بر کاهش ریسک سیستماتیک ممکن است ق ESG چنین شرایطی، حتی اگر عملکرد

پذیری مالی بیشتری برای هایی که هزینه بدهی کمتری دارند، انعطافمحدود باشد. در مقابل، شرکت

 & Benlemlih) تواند ریسک سیستماتیک را بیشتر کاهش دهددارند، که می ESG گذاری درسرمایه

Bitar, 2018).  ،های پذیری لازم برای مدیریت و کاهش ریسکثبات مالی و انعطافهزینه بدهی پایین

دهد تا به عنوان ( این مزیت به آنها اجازه میPorta, 2024کند )ها فراهم میمختلف را برای شرکت

گیر عمل کنند، عملیات را حفظ کنند و حتی در مواجهه با شرایط نامطلوب، رشد را دنبال یک ضربه

محیطی، اجتماعی و راهبری بر ریسک مالی ممکن است تأثیر عملکرد زیستگیر کنند. این ضربه

هایی با هزینه هایی کمتر قابل توجه کند. از سوی دیگر، شرکتسیستماتیک را برای چنین شرکت

( و ممکن است با فشارهای Dungey etal, 2022پذیرتر هستند )بدهی بالا عموماً از نظر مالی آسیب

تواند نقش مهمی می ESGها مواجه شوند. بنابراین، عملکرد بالای مؤثر ریسک بیشتری برای مدیریت

 کند:داشته باشد. این فرضیه را مطرح می ریسک سیستماتیکدر افزایش اعتبار آنها و کاهش 

ری بر راهب محیطی، اجتماعی وفرضیه چهارم: هر چه هزینه بدهی کمتر باشد، تاثیر عملکرد زیست

 سیستماتیک بیشتر است.کاهش ریسک 

د، گیرنمیقرار  بیشتری ، در معرض عدم ثبات مالیهایی که اهرم بالایی دارندساختار سرمایه شرکت

 را محیطی، اجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیکتاثیر عملکرد زیستتواند این وضعیت می

کند، ساختار سرمایه شرکت، که ترکیبی از بدهی و ظریه نمایندگی و اهرم مالی بیان مین تضعیف کند.



 

 

هایی با و ریسک سیستماتیک تأثیر بگذارد. شرکت  ESGتواند بر رابطهحقوق صاحبان سهام است، می

، به دلیل ریسک ناشی از تعهدات مالی سنگین، ESG رغم عملکرد قویاهرم مالی بالا ممکن است علی

تر هایی با ساختار سرمایه متوازنمچنان با ریسک سیستماتیک بالایی مواجه باشند. همچنین شرکته

 ,.Cook et al) مند شوندبرای بهبود ثبات مالی و کاهش نوسانات بازار بهره  ESG توانند از مزایایمی

2019.)  

هش ریسک ر کاو راهبری ب محیطی، اجتماعیفرضیه پنجم: ساختار سرمایه بهینه، تاثیر عملکرد زیست

 کند.سیستماتیک را تقویت می

بتی از یگنال مثهای متنوع، سها در پروژهگذاری شرکتدهی، افزایش سرمایهمطابق با نظریه علامت

اعتماد  د و جلبتواند به تصویر مناسب برنلذا میشود، عملکرد مناسب شرکت برای ذینفعان تلقی می

بر ریسک  ESGرد ذینفعان و ثبات مالی و غیرمالی شرکت منتهی شده و از این طریق تقویت تاثیر عملک

گذاری مایهدارد که میزان سربیان می گذاری پایدارنظریه رشد و سرمایه. سیستماتیک را نتیجه دهد

و ریسک  ESG تواند بر رابطه بینه و نوآوری میهای جدید، تحقیق و توسعشرکت در پروژه

تری دارند های رشد بلندمدتگذاری بالا معمولاً افقهایی با سرمایهسیستماتیک تأثیرگذار باشد. شرکت

ریت کنند. را بهتر مدی ESG هایهای پایدار و مسئولانه، ریسکگذاریو ممکن است از طریق سرمایه

 این امر، کز کمتری بر توسعه پایدار داشته باشندیین ممکن است تمرگذاری پاهایی با سرمایهشرکت

 (.Boubaker et al., 2020) بر کاهش ریسک سیستماتیک را تضعیف کند  ESGتواند تأثیر مثبتمی

ریسک  ر کاهشمحیطی، اجتماعی و راهبری بتاثیر عملکرد زیست ،الاترگذاری بسرمایه فرضیه ششم:

 کند.سیستماتیک را تقویت می

-ا میهار شرکتش ازبهبود تصویر برند و افزایش اعتماد ذینفعان و ثبات مالی از پیامدهای افزایش ارز

ر، به بازا دهیعلامتبر اساس نظریه هاست. آن کاهش ریسک سیستماتیک شرکت باشد، نتیجه مستقیم

هایی با ارزش . شرکتگذاران از عملکرد آینده آن استدهنده ارزیابی سرمایهارزش بازار شرکت نشان

دهند. در نتیجه، اهمیت می ESG گذاران نهادی هستند که به مسائلبازار بالا معمولاً مورد توجه سرمایه

تواند ریسک سیستماتیک را دارند که می ESG ردها انگیزه بیشتری برای بهبود عملکاین شرکت

مدت برای بهبود فشارهای کوتاهین ممکن است تحت هایی با ارزش بازار پایکاهش دهد. شرکت

تواند تأثیر این ، که میاختصاص دهند ESG گذاری درعملکرد مالی باشند و منابع کمتری برای سرمایه

 (. Lin et al., 2021) شاخص بر کاهش ریسک سیستماتیک را محدود کند



 

 

یسک اهش رکبر محیطی، اجتماعی و راهبری تاثیر عملکرد زیست ارزش بازار بالاتر، فرضیه هفتم:

 کند.سیستماتیک را تقویت می

 پژوهش پیشینه

در هماهنگی با مبانی نظری ارائه شده، مرور پیشینه پژوهش موید وجود سه جریان پژوهشی در رابطه با 

محیطی، اجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیک است: جریان نخست و غالب، تاثیر عملکرد زیست

 Gidage etمحیطی، اجتماعی و راهبری ریسک سیستماتیک است: زیستبیانگر تاثیر منفی عملکرد 

)2024.(al هایی با نمرات نشان دادند که شرکتESG  بالاتر حساسیت ریسک سیستماتیک کمتری

های به طور موثر ریسک ESGکه مشارکت بیانگر آن بوده Khorilov & Kim.(2024) یافته  دارند.

 ESGکه عملکرد  مستند نمودند Wang et al.(2024)دهد. کلی، سیستماتیک و خاص را کاهش می

پذیری سیستماتیک و هم از نظر توجهی بر ریسک سیستماتیک دارد، هم از نظر آسیبتاثیر منفی قابل

ها و ها بین شرکترفه شوکتواند انتقال دو طمی ESGسهم ریسک سیستمی، به عنوان مثال، عملکرد 

ارتباط منفی معناداری بین عملکرد که  ندنشان داد Koh, & Lee.(2023)سیستم را کاهش دهد. 

. های کلی، خاص و سیستماتیک وجود داردمحیطی، اجتماعی و راهبری و ریسکزیست

Albuquerque et al.(2020) هایی با امتیاز بالایدریافتند که شرکت ESG  در دوران بحران مالی

تری داشتند. بختیاری پایداری بیشتری از خود نشان دادند و ریسک سیستماتیک پایین 2008-2009

گذار رابطه ادراک ریسک سرمایه راهبری با( نشان داد که گزارشگری محیطی، اجتماعی و 1402)

ابطه منفی بین مسئولیت ( موید ر1402پژوهش انجام شده توسط گلیجانی و ایوبی ) معناداری دارد.

 یرابطه منفی معنادار نیز (1401سلطانی و علیشاهی )خلیفه اجتماعی و ریسک سیستماتیک بوده است.

  را مستند نمودند.بین افشای پایداری شرکت و ریسک سیستماتیک 

 2025al.(et  Ventura(اند، به عنوان مثال دسته دوم، رابطه غیرخطی بین این دو متغیر دست یافته 

های جریان سوم که بیشتر در پژوهشو بتا را مستند نمودند.  ESGشکل معکوس بین امتیاز  Uای رابطه

محیطی، اجتماعی و راهبری و داخلی مستند شده است، از عدم وجود ارتباط معنادار بین عملکرد زیست

پایداری  عملکرد( نشان دادند که 1402حسینی و ابراهیمی )ریسک سیستماتیک حکایت دارد: 

-( در بررسی جداگانه مولفه1402بختیاری ) .ندارد ریسک سیستماتیک با معناداری ارتباط هاشرکت

که بین  مستند نمودگذار ادراک ریسک سرمایه با های گزارشگری محیطی، اجتماعی و راهبری

ندارد. وجود  گذار رابطه معنادار وجودعملکرد اجتماعی و راهبری شرکتی و ادراک ریسک سرمایه



 

 

ضرورت بررسی بیشتر این موضوع را بیشتر آشکار  ،های پژوهشی با نتایج ترکیبی و متفاوتاین جریان

 کند. می

محیطی، گری متغیرهای متنوعی بر تاثیر عملکرد زیستهای پیشین اثرات تعدیلعلاوه بر این، پژوهش

نشان داد که  2025et al.( Ventura(اند، اجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیک را بررسی نموده

 مستند نمودند Gidage et al).2024(کند. و بتا، تعدیل می ESGهای داخلی بر رابطه بین امتیاز کنترل

های با سرمایه های با سرمایه بالا در مقایسه با شرکتدر شرکتبر ریسک سیستماتیک  ESGکه اثرات 

های هایی که هزینهتر و آنهای قدیمیهای بزرگ، شرکتپایین کمتر مشخص است. برعکس، شرکت

بر حساسیت ریسک سیستماتیک خود نشان  ESGبندی استقراض کمتری دارند، اثر کاهشی رتبه

اساسی  سازوکارهایکه مالکیت سهام مدیر عامل و اهرم،  ندنشان داد Koh, & Lee.(2023)دهند. می

های کلی، خاص و حیطی، اجتماعی و راهبری و ریسکمارتباط منفی بین عملکرد زیستموثر بر 

تری بین هایی با مالکیت مدیر عامل بالاتر و اهرم بالاتر، روابط منفی قوی. شرکتهستندسیستماتیک 

های هرچند که پژوهش دهند.های شرکت نشان میمحیطی، اجتماعی و راهبری و ریسکزیست

اند، لیکن همچنان عوامل متعددی وجود دارد که به ودهموجود تعدادی از عوامل اثرگذار را بررسی نم

و ریسک سیستماتیک اثرگذار باشد، لذا توجه به این  ESGتواند بر رابطه بین عملکرد رسد مینظر می

 شکاف پژوهشی حائز اهمیت است. 

 روش پژوهش

 و یاجتماع ،یطیمح ستیعملکرد ز ریتأث بر خاص شرکتامل نقش عو بررسیپژوهش حاضر، به 

هش ن پژوپژوهش را به عنوا نیا توانیم نیرداخته است. بنابراپ کیستماتیس سکیراهبری بر ر

شتمل بر ن پژوهش مجامعه آماری ای نمود. یبندطبقه یونیرگرس لیبر تحل یو مبتن یفیتوص ،یکاربرد

به  ،تاسفمند گیری، روش هدروش نمونه .بهادار تهران است های پذیرفته شده در بورس اوراقشرکت

زء وده، جهایی که دارای شرایط زیر بهای این پژوهش، آن شرکتاین صورت که برای تخمین مدل

 :شدندنمونه آماری لحاظ 
 : روند انتخاب نمونه1جدول 

درصد از کل جامعه  تعداد شرکت شرح
 آماری

 100 619 1402های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت
   معیارها:

در بورس فعال  93-1402و زمانی هایی که در قلمرتعداد شرکت -
 اندنبوده

(221) (70/35) 

 (61/17) (109) اندورس پذیرفته شدهبه بعد در ب 93هایی از سال تعداد شرکت -



 

 

ها، گذاریهایی که جز هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت -
 اندبودهها ها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریواسطه

(62) (02/10) 

اسفند نبوده و  29ها منتهی به هایی که سال مالی آنتعداد شرکت -
 اندتغییر سال مالی داده ،یا در قلمرو زمانی پژوهش

(61) (85/9) 

هایی که در قلمرو زمانی پژوهش، اطلاعات مورد تعداد شرکت -
 باشدآنها در دسترس نمی

- - 

 82/26 166 های نمونهتعداد شرکت

ق مطالعه از طری پژوهش نیازمورد عاتطلاا. شرکت حائز شرایط فوق بودند 166در مجموع، تعداد 

راق بورس او ی رایج درافزارهاهای موردنیاز نیز از طریق نرمو دادهشد آوری ای و میدانی جمعکتابخانه

. شد استخراج مدیرههیئتهای و همچنین تحلیل محتوای گزارشآورد نوین بهادار تهران از جمله ره

ز ستفاده اایتا با انه وبندی شد افزار اکسل اصلاح و طبقهآوری شده با استفاده از نرمهای جمعداده

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. 13ایویوز نسخه  افزار آمارینرم

 

 ها و متغیرهای پژوهشمدل

بانی نظری مو با اتکا بر  Gidage et al.)2024( های پژوهش با الهام از پژوهشبه منظور آزمون فرضیه

 ست:اده قرار گرفته اهای رگرسیونی به شرح زیر مورد استفهای پیشین، مدلشده در بخشتشریح

مدل آزمون فرضیه اول: 1رابطه   
𝑆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛼3𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝐹𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 

تا هفتم دوم هایمدل آزمون فرضیه: 2رابطه   

𝑆𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛼3𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛼4𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 + 𝛼5𝐶𝑆𝑖𝑡 + 𝛼6𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡

+ 𝛼7𝐹𝑉𝑖𝑡 + 𝛼8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼9𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼10𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡

+ 𝛼11𝐶𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼12𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼13𝐹𝑉𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛼14𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛼15𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛼16𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛼17𝐶𝐹𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡  
باشند:ها، متغیرها به شرح زیر میدر این مدل  

 متغیر مستقل

عملکرد در این پژوهش، برای محاسبه (: itESG) محیطی، اجتماعی و راهبریعملکرد زیست

( برای سنجش میزان 1396محیطی، اجتماعی و راهبری، از الگوی وزنی که فخاری و همکاران )زیست

های فعال در بازار سرمایه ایران ارائه دادند، محیطی، اجتماعی و راهبری شرکتگزارشگری زیست

دیره های هیئت مگزارشبدین ترتیب که بر اساس چک لیست پژوهش مذکور،  شده است.استفاده 

های نمونه در دوره مورد هر یک از شرکت مدیرهو گزارش فعالیت هیئت همدیر)گزارش تفسیری هیئت

به دقت مورد تحلیل محتوا قرار گرفته و در صورت وجود هر ( شد دریافتبررسی از سامانه کدال 



 

 

وزنی مورد شود. الگوی و در غیر این صورت امتیاز صفر در نظر گرفته می 1شاخص برای آن امتیاز 

 ( به شرح زیر است:1396استفاده در این پژوهش برگرفته از پژوهش فخاری و همکاران )

 5رابطه 
ESG = 0/337 E + 0/388 S + 0/275 G 

 که در آن:

ESG عی و راهبری، محیطی، اجتمانمایانگر نمره میزان گزارشگری زیست 

E ی، محیطت زیستمدیری :هایدر مولفه)در صورت وجود هر شاخص محیطینمایانگر نمره بعد زیست

متیاز صفر در نظر او در غیر این صورت  1محیطی برای آن امتیاز تاثیر بر طبیعت و مسائل عمومی زیست

 هایی سیستمها)در صورت وجود هر شاخص در مولفهنمایانگر نمره بعد اجتماعی  S، شود(گرفته می

و در غیر این  1جامعه و حقوق انسانی، برای آن امتیاز  ی ومدیریت اجتماعی، مسائل عمومی اجتماع

ود هر شاخص )در صورت وجنمایانگر نمره بعد راهبری Gو  شود(صورت امتیاز صفر در نظر گرفته می

یر غو در  1 امتیاز ها و مسائل عمومی راهبری، برای آنمدیره و کمیتههای قانونمندی، هیئتدر مولفه

محیطی، های مربوط به ابعاد افشاء زیستاست. شاخص شود(نظر گرفته میاین صورت امتیاز صفر در 

 اجتماعی و راهبری به شرح زیر است: 
 (1396)فخاری و همکاران،  راهبریمحیطی، اجتماعی و های ابعاد زیستشاخص: 2جدول 

 شاخص های زیست محیطی
 مولفه

 ها
 محیطیمسائل عمومی زیست  تاثیر بر طبیعت محیطی مدیریت زیست

خص شا
 ها

و  مسائل عمومی محصولات
 خدمات و زنجیره تامین

 وری، آبانرژی، بهره
سیستم 

مدیریت 
 محیطی

آلایندگی، آلودگی 
 ضایعات

تنوع 
 زیستی

تغییر 
آب 
و 
 هوا

شفاف 
سازی 
 محیطی

آموزش 
 محیطی

ارزیابی 
ریسک 
 محیطی

 های اجتماعیشاخص

مولفه 
 ها

 حقوق انسانی جامعه عمومی اجتماعیمسائل  های مدیریت اجتماعیسیستم

شاخص 
 ها

حفظ 
نام 

تجاری 
و رفتار 

ضد 
 رقابتی

مسائل 
اجتماعی 
مشتریان 

و 
زنجیره 

 تامین

 سلامت
 تولید

شفاف 
سازی 

 اجتماعی

یادگیری 
و 

آموزش 
 اجتماعی

سرمایه 
گذاری 

مسئولیت 
 اجتماعی

عدم 
تبعیض 
و شمول 
 اجتماعی

ادراک 
اجتماعی 
 ذینفعان

توسعه 
اجتماعی 

و 
 بشردوستی

رعایت اصول 
 حقوق بشر

 سلامت، امنیت

 و بهره وری

حقوق 
نیروی 

 کار

 های راهبری شرکتیشاخص

مولفه 
 ها

 مسائل عمومی راهبری هاهیئت مدیره و کمیته قانونمندی

شاخص 
 ها

 رعایت حقوق سهامداران

اخلاق، 
فساد و 
اصول 
 رفتاری

انطباق با 
هیئت ترکیب  هاکمیته جبران عملکرد قوانین

 مدیره

شفاف 
سازی 
 راهبری

اقدامات 
نظارتی 

و 
مدیریت 
 ریسک

مدیریت 
ریسک 
سرمایه 
 گذاری

 



 

 

 متغیر وابسته

 این ریسک به حساسیت یک شرکت در برابر تغییر در بازده بازار(: SRISK) ریسک سیستماتیک

 ,.Sassen et al) شودبستگی دارد و با نحوه پاسخ بازده سهام به تحرکات عمومی بازار توضیح داده می

به شرح  (CAPMای )گذاری دارایی سرمایهریسک سیستماتیک بر پایه مدل استاندارد قیمت(.  ;2016

 :شود( تعریف می3رابطه )

 3رابطه 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓] 
 که در آن:

𝐸(𝑅𝑖) بازده مورد انتظار ورقه بهادار = 

𝑅𝑓 نرخ بازه بدون ریسک = 

 𝐸(𝑅𝑚) =بازده مورد انتظار پرتفوی بازار 

𝛽𝑖 ضریب بتا برای ورقه بهادار = 

نسبت  هااراییداز  به عبارت دیگر براساس مدل بالا ضریب بتا میزان حساسیت بازده اضافی مورد انتظار

بدست می  (4ه )کند که بر اساس مدل شارپ از رابطبه بازده اضافی مورد انتظار بازار را مشخص می

 آید:

 4ه رابط

𝛽𝑖 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑖, 𝑚)

𝑣𝑎𝑟 (𝑚)
 

 که در آن:

𝑐𝑜𝑣 (𝑖, 𝑚) کوواریانس )درجه تغییر همزمان( بازده ورقه بهاداری = i با بازده پرتفوی بازار 

𝑣𝑎𝑟 (𝑚) واریانس بازده پرتفوی بازار = 

 .شودعنوان شاخص ریسک سیستماتیک استفاده می در این پژوهش نیز از ضریب بتا به

 متغیر تعدیلگر 

ندازه متغیر اسه  Gidage et al. )2024( : در این پژوهش به پیروی از مطالعهعوامل خاص شرکت

سه  (1399و به پیروی از مطالعه محمدتبار کاسگری و همکاران ) شرکت، عمر شرکت، هزینه بدهی

 است:ه اده شدگذاری و ارزش بازار به عنوان عوامل خاص شرکت استفساختار سرمایه، سرمایهمتغیر 

  های شرکتلگاریتم طبیعی دارایی(: Size)اندازه شرکت 

  (: عمر شرکت از زمان تأسیسAge)عمر شرکت 



 

 

 tدر سال i های شرکت (: هزینه مالی تقسیم بر کل بدهیDebt) هزینه بدهی

 به حقوق صاحبان سهام  هانسبت کل بدهی (:CS)ساختار سرمایه 

 های شرکتهای بلندمدت شرکت تقسیم بر کل داراییگذاریسرمایهکل : (INV)گذاری سرمایه

  ارزش دفتریتقسیم بر  شرکت : ارزش بازار(FV)ارزش بازار 

 متغیرهای کنترلی 

ه شرح زیر به ( چندین متغیر ب1402؛ حسینی و ابراهیمی ).Gidage et al (2024)با پیروی از مطالعه 

 :، کنترل شوندمدل در اثرات آنهاضافه شده است تا امدل 

 های شرکت نسبت سود خالص به مجموع دارایی :(ROA) هابازده دارایی

 نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام  (:ROE) بازده سرمایه

 ها ها به کل دارایینسبت کل بدهی(: LEV) اهرم مالی

  پایان دوره یهاوجه نقد پایان دوره تقسیم بر کل دارایی(: CF) نقدی هایجریان

  هایافته

 آمار توصیفی

 را ثرحداک و حداقل معیار، انحراف میانگین، شامل پراکندگی و مرکزی های(، شاخص3جدول )

 دهد.می نشان متغیرهای پژوهش برای

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :3جدول 

انحراف  کمینه بیشینه میانه میانگین مشاهدات نماد متغیر
 معیار

 SRISK 1660 399/0 386/0 049/2 067/0- 597/0 سیستماتیکریسک 
محیطی، زیست عملکرد

 ESG 1660 310/1 297/1 388/3 000/0 789/0 راهبریاجتماعی و 

 Size 1660 987/14 630/14 572/21 533/10 697/1 اندازه شرکت
 AGE 1660 232/21 000/20 000/55 000/1 632/8 شرکت عمر

 DEBT 1660 880/0 886/0 000/1 188/0 217/0 هزینه بدهی
 CS 1660 777/1 357/1 903/15 033/0 124/7 ساختار سرمایه

 INV 1660 751/0 745/0 156/1 0007/0 216/0 گذاریسرمایه
 FV 1660 839/0 804/0 788/1 000/0 550/0 ارزش بازار شرکت

 ROA 1660 164/0 153/0 700/0 400/0- 156/0 هابازده دارایی
 ROE 1660 314/0 285/0 487/9 074/6- 264/1 بازده سرمایه
 Lev 1660 470/0 476/0 566/1 031/0 233/0 اهرم مالی

 CF 1660 608/0 590/0 625/1 0002/0 317/0 جریان نقدی



 

 

به عنوان متغیر  در رابطه با متغیر ریسک سیستماتیکشود، مشاهده می (3)همانطور که در جدول 

-اتیک شرکتدهد که به طور متوسط ریسک سیستماست که نشان می 399/0وابسته، میانگین برابر با 

هبری به محیطی، اجتماعی و رااست. میزان گزارشگری زیست 40/0های مورد مطالعه در محدوده 

ور متوسط بطهای مورد بررسی، دهد شرکته نشان میاست، ک 310/1عنوان متغیر مستقل، میانگین 

 ند. ارا دارا بودهمحیطی، اجتماعی و راهبری گزارشگری زیستهای معیار از شاخص 310/1

 آمار استنباطی

ها از بین دو روش های رگرسیون و تخمین ضرایب، باید روش تخمین مناسب دادهقبل از برازش مدل

یمر استفاده ل Fن تلفیقی یا پانل انتخاب گردد. برای انتخاب از بین دو روش تلفیقی و پانل از آزمو

اشد، روش تلفیقی و چنانچه احتمال ب درصد 5احتمال آزمون بیشتر از  چنانچه ،شود. در این آزمونمی

 ده است.ش( ارائه 4است، روش پانل مناسب خواهد بود. نتایج در جدول ) درصد 5آزمون کمتر از 
 و آزمون هاسمن لیمر Fنتایج آزمون   :4جدول 

است؛  05/0کمتر از  مدل دولیمر در هر  Fشود، احتمال آماره ( مشاهده می4طور که در جدول )همان

دهد که در شود. نتایج آزمون هاسمن نیز نشان میاز روش پانل استفاده می هالذا برای تخمین این مدل

برای  تصادفیبایست از روش اثرات بوده و در نتیجه می 05/0از  بیشترمقدار احتمال  ،مدل دوهر 

وجود همسانی  ،یونی خطی کلاسیکها استفاده کرد. یکی از مفروضات مدل رگرسآزمون مدل

اما ممکن است واریانس جملات اخلال ثابت نموده و از مقادیر  ؛باشدواریانس جملات اخلال می

مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال  ،دار جملات اخلال تبعیت نماید. در این صورتوقفه

دارای کارایی نخواهد بود. لذا  ،ودنرغم بدون تورش بهای رگرسیون علیزنندهتخمین کند وبروز می

 1بارتلت و لونبه منظور بررسی وجود همسانی واریانس جملات اخلال از آزمون  ،در این بخش

 استفاده شده است: (1960)

 بارتلت و لون آزمون: 5جدول
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

1 - Bartlett & Levene 

 نتیجه احتمال آماره درجه آزادی آزمون مدل 

 مدل اول
F پانل 000/0 859/12 (165، 1489) لیمر 

 تصادفیاثرات  117/0 968/8 5 هاسمن

 مدل دوم
F پانل 0000/0 570/13 (165، 1477) لیمر 

 تصادفیاثرات  755/0 565/2 17 هاسمن



 

 

 سطح معناداری مقدار آماره آماریآزمون  مدل

 1مدل 
 0000/0 7/426651 بارتلت

 0000/0 5263/132 لون

 2مدل 
 0000/0 4/755413 بارتلت

 0000/0 8846/163 لون

از سطح خطا  کمتر ،مدل دوطح معناداری برای هر توان گفت که سمی (5)ل وبا توجه به نتایج جد

مبنی بر عدم وجود  0Hتوان گفت که فرضیه درصد می 95بدست آمده است، بنابراین با اطمینان 

 زها اش مدلژوهش، به منظور برازدر این پشود. بنابراین می ردناهمسانی واریانس )همسانی واریانس( 

 یافته استفاده شد.روش حداقل مربعات تعمیم

ها مدلها، های رگرسیونی پژوهش و اطمینان از برقراری این فرضفرض های مدلپس از بررسی پیش

های ها، استفاده از نتایج تخمین ضرایب برای آزمون فرضیه. هدف از تخمین مدلشوندتخمین زده می

 گیرند.های پژوهش به تفکیک مورد آزمون آماری قرار میپژوهش است. در ادامه هر یک از فرضیه
 نتیجه آزمون فرضیه اول

 ر بهبری ار و یاجتماع ،یطیحم ستیعملکرد ز "فرضیه اول پژوهش به این صورت آورده شده است: 

مربوط به این فرضیه در  حاصل از برازش مدل رگرسیوننتایج ، "تأثیرگذار است. کیستماتیس سکیر

 مستند شده است. 6جدول 
 مدل رگرسیونی برای آزمون فرضیه اول برآورد : نتایج6جدول 

 احتمال آماره tآماره  ضریب متغیر
(Sig.) 

 خطیهم

 ضریب ثابت
C 544/1 570/14 000/0 --- 

 ESG 109/0- 750/3- 001/0 010/1 راهبریعی و محیطی، اجتمازیست عملکرد
 ROA 119/0- 522/4- 000/0 759/1 هابازده دارایی

 ROE 004/0- 237/0- 824/0 055/1 بازده سرمایه
 Lev 127/0 597/5 000/0 467/1 اهرم مالی

 CF 047/0 750/0 389/0 107/1 جریان نقدی

 423/0 ضریب تعیین  679/14 فیشر Fآماره 
 406/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 212/2 اتسونو-آماره دوربین 000/0 احتمال آماره



 

 

)سطح خطای  05/0و کمتر از  000/0فیشر برابر  Fمطابق نتایج تخمین مدل اول، مقدار احتمال آماره 

گردد. مقدار آماره دوربین واتسون به داری و مناسب بودن مدل تائید میبنابراین، معنی ؛پژوهش( است

حاکی از عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطاء مدل است. ضریب تعیین تعدیل  212/2میزان 

، ریسک سیستماتیکدرصد از تغییرات متغیر  41دهد که حدود نشان می 406/0شده مدل، برابر با 

 فوق رگرسیونی هایمدل واریانس در تورم مقدار عاملشود. توسط متغیرهای مدل، توضیح داده می

ها در حدی توضیحی مدل متغیرهای بین خطیممشکل ه توان مدعی شدلذا می، باشدمی 10 از کمتر

  نیست که نتایج تخمین ضرایب را غیرقابل اتکاء کند.

 000/0برابر  راهبریمحیطی، اجتماعی و زیست عملکردمتغیر  tدر فرضیه اول، مقدار احتمال آماره 

راهبری بر  و یاجتماع ،یطیحمستیاست، بنابراین عملکرد ز 05/0است که کمتر از سطح خطای 

با توجه به  علاوه بر این، شود.تأیید می و در نتیجه فرضیه اول تأثیرگذار است کیستماتیس سکیر

توان است، می -110/0راهبری که برابر با  و یاجتماع ،یطیحمستیعلامت ضریب متغیر عملکرد ز

 تأثیر منفی و معناداری دارد. کیستماتیس سکیراهبری بر ر و یاجتماع ،یطیحمستیگفت عملکرد ز

 های دوم تا هفتمفرضیهآزمون  یجهنت

، هزینه بدهی، شرکت ، عمراندازه شرکت یعنی گری عوامل خاص شرکتتعدیل های دوم تا هفتم نقشدر فرضیه

 کیستماتیس سکیر بر راهبری و یاجتماع ،یطیمحستیعملکرد ز تاثیربر گذاری و ارزش بازار شرکت سرمایه

 ارائه شده است.   7شود. نتایج در جدول بررسی می
 های دوم تا هفتمآزمون فرضیه برایمدل رگرسیونی  برآورد نتایج :7جدول 

 tآماره  ضریب متغیر
احتمال 

 (.Sigآماره)
 خطیهم

 --- C 333/1 416/13 000/0 ضریب ثابت

 ESG 107/0- 456/3- 002/0 866/1 راهبریو  محیطی، اجتماعیزیست عملکرد

 SIZE 207/0- 665/6- 000/0 855/3 اندازه شرکت

 AGE 215/0- 856/7- 000/0 556/4 شرکت عمر

 DEBT 114/0 570/3 002/0 567/5 هزینه بدهی

 CS 106/0 166/3 006/0 556/7 ساختار سرمایه

 INV 093/0 370/1 010/0 866/7 گذاریسرمایه

 FV 126/0- 659/4- 000/0 566/3 ارزش بازار شرکت

اندازه  راهبری*و  محیطی، اجتماعیزیست عملکرد

 شرکت
ESG*SIZE 216/0- 323/8- 000/0 

552/6 

 ESG*AGE 257/0- 755/9- 000/0 570/7 راهبری* عمرمحیطی، اجتماعی و زیست عملکرد



 

 

 شرکت

راهبری* هزینه و  محیطی، اجتماعیزیست عملکرد

 بدهی
ESG*DEB

T 
105/0 265/3 007/0 

598/6 

راهبری* و  محیطی، اجتماعیزیست عملکرد

 اختار سرمایهس
ESG*CS 085/0 987/0 207/0 

056/5 

راهبری* و  محیطی، اجتماعیزیست عملکرد

 گذاریسرمایه
ESG*INV 071/0 845/0 307/0 

456/3 

راهبری* و  محیطی، اجتماعیزیست عملکرد

 رزش بازار شرکتا
ESG*FV 201/0- 562/6- 000/0 

666/6 

 ROA 118/0- 985/4- 000/0 337/2 هابازده دارایی

 ROE 004/0- 175/0- 845/0 445/4 بازده سرمایه

 LEV 115/0 365/4 0000/0 886/1 اهرم مالی

 CF 025/0 738/0 323/0 256/1 جریان نقدی

 558/33 فیشر Fآماره 
 553/0 ضریب تعیین 

 527/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 058/2 اتسونو-آماره دوربین 000/0 احتمال آماره

)سطح خطای  05/0و کمتر از  000/0فیشر برابر  Fمطابق نتایج تخمین مدل دوم، مقدار احتمال آماره 

ن به گردد. مقدار آماره دوربین واتسوداری و مناسب بودن مدل تائید میمعنی ،بنابراین .پژوهش( است

حاکی از عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطاء مدل است. ضریب تعیین  058/2میزان 

، ریسک سیستماتیکتغیر مدرصد از تغییرات  53دهد، حدود نشان می 527/0شده مدل برابر با تعدیل

 شود. ضیح داده میتوسط متغیرهای مدل، تو

، اندازه شرکت محیطی، اجتماعی و رهبری،دهد که عملکرد زیستنشان می 7نتایج ارائه شد در جدول 

ی تغیرهام و داری دارندریسک سیستماتیک تاثیر منفی و معنی برعمر شرکت و ارزش بازار شرکت 

 ی دارند. دارمثبت و معنی گذاری بر ریسک سیستماتیک تاثیرهزینه بدهی، ساختار سرمایه و سرمایه

در  راهبریمحیطی، اجتماعی و زیست عملکرد تعاملی ضریب ،تا هفتم دوم هایفرضیه برای آزمون

های مستند شده در یافته .گیرندمیمورد برررسی قرار  )عوامل خاص شرکت( گرتعدیل هایمتغیر

 راهبری*محیطی، اجتماعی و زیست عملکرد تعاملیجدول فوق، بیانگر آن است که ضریب متغیر 

 ،یطیمحستیعملکرد زبنابراین اندازه شرکت، تاثیر  معنادار است. 05/0در سطح  اندازه شرکت

کننده کند. برای بررسی نقش تقویت یا تضعیفرا تعدیل می کیستماتیس سکیر بر راهبری و یاجتماع

جمع ضریب متغیر مستقل و ضریب متغیر قدرمطلق گر، قدرمطلق ضریب متغیر مستقل با متغیر تعدیل

کننده گر، نقش تقویتشود، در صورتی که این حاصل جمع بیشتر باشد متغیر تعدیلتعاملی مقایسه می



 

 

کند و در غیر این صورت )قدرمطلق ضریب مستقل از قدرمطلق جمع ضریب متغیر مستقل و ایفا می

در (. 1401کننده دارد )حصارزاده، ش تضعیفگر نقضریب متغیر تعاملی بیشتر باشد(، متغیر تعدیل

( از 323/0ه شرکت، قدرمطلق جمع ضریب متغیر مستقل و ضریب متغیر تعاملی )زمورد متغیر اندا

 عملکردمنفی  تأثیر اندازه شرکت،( بیشتر است، بر این مبنا 107/0قدرمطلق ضریب متغیر مستقل )

که به معنای تایید فرضیه  کندمی تقویترا  بر ریسک سیستماتیک راهبریمحیطی، اجتماعی و زیست

 راهبریمحیطی، اجتماعی و زیست عملکرد تاشود اندازه شرکت باعث می ،ردیگ به عبارت دوم است.

 .داشته باشد شرکت ریسک سیستماتیکبر  بیشتری منفی تأثیر

 7 ر جدولدشود، بر اساس نتیجه مستند شده گری عمر شرکت بررسی میدر فرضیه سوم نقش تعدیل 

معنادار  05/0در سطح  رکتش عمر راهبری*محیطی، اجتماعی و زیست عملکردتعاملی ضریب متغیر 

مر د متغیر عمور ردمشابه با فرضیه قبلی،  گری متغیر عمر شرکت است.، این یافته موید نقش تعدیلاست

ریب متغیر ( از قدرمطلق ض364/0شرکت، قدرمطلق جمع ضریب متغیر مستقل و ضریب متغیر تعاملی )

محیطی، زیست عملکردمنفی  تأثیر ،شرکت عمرهد که دنشان میکه ( بیشتر است 107/0مستقل )

-اعث میب شرکت عمر دیگر، به عبارت د.کنمی تقویترا  بر ریسک سیستماتیک راهبریاجتماعی و 

 شرکت ریسک سیستماتیکبر  یبیشتر منفی تأثیر راهبریمحیطی، اجتماعی و زیست عملکرد تاشود 

 .داشته باشد

بری بر ی و راهمحیطی، اجتماعهزینه بدهی بر تاثیر عملکرد زیستکنندگی فرضیه چهارم، نقش تعدیل

محیطی، زیست عملکردی تعاملضریب متغیر ریسک سیستماتیک مورد توجه قرار گرفته است. 

ر یر تعاملی، بیانگ، معنادار بودن ضریب متغمعنادار است 05/0هزینه بدهی در سطح  راهبری*اجتماعی و 

عاملی تغیر تمقدرمطلق جمع ضریب متغیر مستقل و ضریب کنندگی آن است. علاوه بر این، نقش تعدیل

 تأثیر بدهی، هزینههد که دشان میکه ن( کمتر است 107/0( از قدرمطلق ضریب متغیر مستقل )002/0)

 )تاثیراست کاهش دادهرا  راهبری بر ریسک سیستماتیکمحیطی، اجتماعی و زیست منفی عملکرد

 کند(ضعیف میراهبری بر ریسک سیستماتیک را تمحیطی، اجتماعی و زیست عملکرد

اهبری رحیطی، اجتماعی و مزیست تأثیر منفی عملکرد تاشود هزینه بدهی باعث می دیگر، به عبارت، 

 شرکت کمتر شود. ریسک سیستماتیکبر 

 عملکردتعاملی ضریب متغیر کنندگی ساختار سرمایه بررسی شده است، در فرضیه پنجم نقش تعدیل

توان معنادار نیست. در نتیجه می 05/0در سطح  هساختار سرمای راهبری*محیطی، اجتماعی و زیست



 

 

نقش  ریسک سیستماتیک بر راهبریمحیطی، اجتماعی و زیست عملکرد تاثیرگفت ساختار سرمایه بر 

 گری ندارد.تعدیل

 اهبری بررمحیطی، اجتماعی و گذاری بر تاثیر عملکرد زیستری سرمایهگنقش تعدیلفرضیه ششم 

تغیر مضریب دهد که نشان می 7ریسک سیستماتیک آزمون شده است، نتایج ارائه شده در جدول 

ر معنادار نیست. د 05/0سطح  در گذاریسرمایه راهبری*محیطی، اجتماعی و زیست عملکردتعاملی 

یسک ر بر راهبریمحیطی، اجتماعی و زیست بین عملکرد تاثیرگذاری بر توان گفت سرمایهنتیجه می

 گری ندارد.نقش تعدیل سیستماتیک

ه در ند شدهای مستافتهگری ارزش بازار شرکت اختصاص دارد. یفرضیه هفتم به بررسی نقش تعدیل

ش ارز راهبری*محیطی، اجتماعی و زیست عملکرد املیضریب متغیر تعبیانگر آن است که  7جدول 

-یستر عملکرد ز، بدان معنا که متغیر ارزش بازار شرکت تاثیمعنادار است 05/0بازار شرکت در سطح 

ب ع ضریقدرمطلق جمچنین کند. هممحیطی، اجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیک را تعدیل می

که بیشتر است  (107/0( از قدرمطلق ضریب متغیر مستقل )308/0متغیر مستقل و ضریب متغیر تعاملی )

 راهبری بر ریسکمحیطی، اجتماعی و زیست منفی عملکرد تأثیر ارزش بازار شرکت،هد دنشان می

-اعث مینه بدهی بهزی دیگر، به عبارت .کند(ویت میق)تاثیر مربوطه را ت دکنمیبیشتر را  سیستماتیک

شرکت بیشتر  سک سیستماتیکریبر راهبری محیطی، اجتماعی و زیست تأثیر منفی عملکرد تاشود 

 شود.

 گیرینتیجهو  بحث 

اصول (. 1402کیا و محتشم، تری است )اسماعیلیامروزه پایداری دارای مفهوم بسیار گسترده

ها و گیریدر تصمیم ESGهای توافقی برای گنجاندن جنبه ،1گذاری مسئولانهسرمایه

های دارای مسئولیت شرکتمطابق با تئوری،  ،(Gillan et al., 2021) آنان است هایگذاریسرمایه

گذار بالاتری دارند و حساسیت قیمتی کمتری دارند؛ این اجتماعی، وفاداری مشتری و ترجیح سرمایه

تر و کمتر های بازار مقاومهای دارای مسئولیت اجتماعی در برابر شوکشرکتشود سهام امر باعث می

و ریسک سیستماتیک  ESGاز آنجایی که رابطه بین  .(Salehi et al., 2020) در معرض ریسک باشند

کننده ، این مطالعه با در نظر گرفتن نقش تعدیل(Ventura et al. 2025) برانگیز استتا حد زیادی بحث

بررسی تأثیر بر این اساس هدف پژوهش حاضر  پردازد.خاص شرکتی به بررسی این مورد میعوامل 

بر ریسک سیستماتیک با در نظر گرفتن نقش عوامل خاص  محیطی، اجتماعی و راهبریعملکرد زیست
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-در همین راستا، هفت فرضیه تدوین گردید که فرضیه نخست، تاثیر عملکرد زیست شرکت است.

های سوم و چهارم اجتماعی، راهبری با ریسک سیستماتیک شرکت را بررسی نمود و فرضیهمحیطی، 

محیطی، اجتماعی، راهبری بر ریسک کنندگی عوامل خاص شرکت بر تاثیر عملکرد زیستنقش تعدیل

 سیستماتیک را مطرح نمود.

 ماعی و راهبریمحیطی، اجتتزیس دهد که عملکردنشان می از آزمون فرضیه اول لحاصهای یافته

های زههایی که در حوتأثیر منفی و معناداری بر ریسک سیستماتیک دارد، به این معنا که شرکت

رار محیطی، اجتماعی و راهبری عملکرد بهتری دارند، در معرض ریسک سیستماتیک کمتری قزیست

کنند که بیان می ستاگذاری مسئولانه ها همسو با نظریات پایداری و سرمایهگیرند. این یافتهمی

ر محیطی، اجتماعی و راهبری، پایداری بیشتری در برابر نوسانات بازاها با رعایت اصول زیستشرکت

شوند تری محسوب میریسکهای کمگذاران گزینهاز دیدگاه سرمایه ( و ,.2017Sassen et al)دارند

(2024 Gidage et al.,) ( 2024)ها با نتایج مطالعات این یافتهKhorilov & Kim (2024) و .alWang et 

تواند به طور مؤثری می ESG همخوانی دارد، زیرا هر دو مطالعه تأکید دارند که مشارکت در

ه ک .Albuquerque et al(2020) و خاص را کاهش دهد. همچنین، یافته های کلی، سیستماتیکریسک

بیشتری داشتند،  پایداری 2009-2008الی در دوران بحران م ESG هایی با امتیاز بالاینشان داد شرکت

نیز تأثیر مثبت  (1402پژوهش بختیاری )طور مشابه، با نتایج پژوهش حاضر همسو است. به

 رده است.کگذاران را تأیید بر ادراک ریسک سرمایه  ESGگزارشگری

 رکت، شعوامل خاص شرکت )اندازه شرکت، عمر کنندگی تعدیلدوم تا هفتم نقش  هایهیدر فرض

محیطی، بر تاثیر عملکرد زیست و ارزش بازار شرکت( ذاریگهیسرما ه،یساختار سرما ،یبده نهیهز

پژوهش، نقش  نیا یدیکل جیاز نتا یکاجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیک بررسی شد. ی

 سکیر بر یو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیعملکرد ز تاثیرعوامل خاص شرکت در  کنندهلیتعد

ریسک -ESGپیش از این به تفصیل ذکر شد که شواهد تجربی در مورد پیوند است.  کیستماتیس

ای که به گونه (Nakagawa et al. 2025; Pistolesi& Teti 2024سیستماتیک همچنان متناقض است)

یک به جعبه سیاه تشبیه شده محیطی، احتماعی و راهبری و ریسک سیستماترابطه بین عملکرد زیست

 کنندگینقش تعدیل بررسی ها آن بود کهاستدلال این فرضیه بنابراین(، Ventura et al ,2025) است

در رابطه این دو متغیر تواند راهی برای توضیح سازوکارهای داخلی پنهان عوامل خاص شرکت می

عملکرد  یمنف ریکه اندازه شرکت، عمر شرکت و ارزش بازار آن، تأث دادنشان  هاافتهی. باشد

به عبارت دیگر هر چه  .کنندیم تیرا تقو کیستماتیس سکیبر ر یو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیز



 

 

محیطی، اجتماعی و تر و ارزش بازار بیشتری داشته باشند، عملکرد زیستتر، باسابقهها بزرگشرکت

دلیل این امر آن است شود. کاهش بیشتر و مدیریت بهتر ریسک سیستماتیک آنها میراهبری آنها باعث 

و  تر، به دلیل دسترسی بیشتر به منابع مالی و مدیریتیتر و با سابقه طولانیهای بزرگشرکت که

گذاران نهادی و الزام به رعایت هایی با ارزش بازار بالاتر، به دلیل جلب توجه سرمایهشرکت

مند بهره محیطی، اجتماعی و راهبریزیست عملکرد توانند از مزایایمی ،بهتر دهای پایداریاستاندار

 .Gidage et al(2024) هایاین نتایج با یافته مدیریت کنند. بهتر سیستماتیک خود راشوند و ریسک 

اقتصادی، های ابهام در سیاستها، در ایران تحریمتوجه به این نکته ضروری است که همسوست. 

 و فضای نامطمئن سیاسی و انداز شفاف از متغیرهای کلانهای بهره، نبود چشمنگرانی نسبت به نرخ

این شرایط کمابیش در  ،دارد هاشرکت سیستماتیک ریسکبر  توجهیقابل تأثیرات حتی سایه جنگ

 این دوره ده ساله، در عین حال، توجه به این نکته ضروری است در ها مصداق داردرابطه همه شرکت

و  و رکود گذارانو رشد و اقبال گسترده سرمایه های رونقبورس اوراق بهادار تهران دوره مورد بررسی

ها حاصل شده از بررسی این دوره ده ساله بیانگر آن بوده یافته، اما گذاران را تجربه کردهترس سرمایه

عث کاهش ریسک سیستماتیک شده و از محیطی، اجتماعی و راهبری باکه در مجموع عملکرد زیست

، این کاهش تر بوده استپررنگتر و با ارزش بازار تر، قدیمیهای بزرگسویی این کاهش در شرکت

 ها بوده است. به معنی مدیریت نسبی ریسک سیستماتیک در این شرکت

بر  اجتماعی و راهبریمحیطی، زیست عملکرد دهی، تأثیر منفیها نشان داد که هزینه بدر مقابل، یافته

دهی بهایی با هزینه . این نتیجه حاکی از آن است که شرکتاستریسک سیستماتیک را کاهش داده 

، و توجه به آن ESGفعالیت در حوزهعلیرغم بالا، به دلیل فشارهای مالی و الزامات بازپرداخت بدهی، 

ده شه مستند ا یافتنتیجه همراستا ب بوده است. اینمحدود  در آنهاتأثیر آن بر کاهش ریسک سیستماتیک 

(2024)Gidage et al.  .است 

بر تاثیر عملکرد گذاری متغیرهای ساختار سرمایه و سرمایه معنادار نبودناز نتایج حاصل شده  نهایتا

همانگونه که پیش از این بیان  .و راهبری بر ریسک سیستماتیک حکایت دارد محیطی، اجتماعیزیست

شد، نتایج مستند نشان داد که ساختار سرمایه تاثیر مثبت و معنادار بر ریسک سسیتماتیک دارد، دلیل این 

های شرکت سهم بیشتری نست به حقوق های مورد بررسی بدهیآن است که در شرکتامر نیز 

وجود احتمال بالاتر  ها به دلیلدر این شرکتلذا  صاحبان سهام دارند )با توجه به میانگین این متغیر(،

گردد، از سوی دیگر با وجود ریسک سیستماتیک بالاتر ارزیابی میها بازپرداخت بدهی عدم توانایی

محیطی، اجتماعی و راهبری بر ریسک سیستماتیک، ورود متغیر ساختار تاثیر منفی عملکرد زیست



 

 

ییر معناداری در تاثیر این دو متغیر بر هم نشده است، در سرمایه برخلاف مبانی نظری موجود منجر به تغ

گذاری نیز شواهد مشابهی مستند شده است، بدان معنی که علیرغم تاثیر مثبت رابطه با متغیر سرمایه

گر باعث تعدیل تاثیر لیکن ورود این متغیر به عنوان تعدیل ،گذاری بر ریسک سیستماتیکسرمایه

و ممکن است در این عی و راهبری بر ریسک سیستماتیک نشده است محیطی، اجتماعملکرد زیست

، به تر بوده استدر پررنگ سیاسی ثباتموارد نقش عوامل دیگری نظیر نوسانات اقتصادی یا عدم 

، گذاریساختار سرمایه و سرمایهکه متغیرهای  اندبودهآنقدر پررنگ  عوامل دیگر عبارتی دیگر،

 .انداز دست دادهبر ریسک سیستماتیک را  ESGرد بر تاثیر عملک اثرگذاری خود

دهی علامتگذاری پایدار و های نمایندگی، سرمایههای این پژوهش از نظریهاز منظر نظری، یافته

های قوی در زمینه راهبری هایی که دارای سیاستکند که شرکتکند. نتایج تأیید میحمایت می

کاهش  مر بهو مشکلات نمایندگی قرار دارند، که این اشرکتی هستند، کمتر در معرض تضاد منافع 

 عملکرد گذاران بهدهد که سرمایهها نشان میکند. همچنین، یافتهها کمک میریسک سیستماتیک آن

ها توجه ر ارزیابی ریسک شرکتدبه عنوان یک عامل کلیدی  محیطی، اجتماعی و راهبریزیست

 ی ایفا کند.گذاری نقش مهمهای سرمایهگیریتواند در تصمیمکنند و این عامل میمی

دهد. گذاران ارائه میها و سرمایههایی برای مدیران شرکتاز منظر عملی، نتایج این پژوهش توصیه

خود گام بردارند،  محیطی، اجتماعی و راهبریتزیس ها باید در راستای بهبود عملکردمدیران شرکت

ی تواند جذابیت شرکت را براشود، بلکه مییسک سیستماتیک میتنها منجر به کاهش رزیرا این امر نه

محیطی، اجتماعی زیست هایتوانند از شاخصگذاران میگذاران افزایش دهد. همچنین، سرمایهسرمایه

گذاران و یاستبه عنوان یک ابزار مؤثر برای مدیریت ریسک پرتفوی خود استفاده کنند. س و راهبری

دهای های این پژوهش برای تدوین مقررات و استاندارتوانند از یافتهنهادهای نظارتی نیز می

بگیرند تا سطح شفافیت و  بهره محیطی، اجتماعی و راهبریزیست عملکرد دهیگزارش

 ها افزایش یابد.پذیری شرکتمسئولیت

ررسی بگیرد. های آینده مورد استفاده قرار تواند به عنوان مبنایی برای پژوهشاین پژوهش می در خاتمه

و  ادی کلانشرایط اقتص ق و رکود بازار،های روندوره کننده مانند نوع صنعت،نقش سایر عوامل تعدیل

و ریسک سیستماتیک  محیطی، اجتماعی و راهبریزیست عملکرد های دولتی در رابطه بینسیاست

طبیقی در سایر تری از این موضوع کمک کند. همچنین، انجام مطالعات تتواند به درک جامعمی

های این پژوهش و توسعه تواند به اعتبارسنجی یافتهبازارهای مالی و کشورهای مختلف می

 د.های نظری موجود در این حوزه کمک کنچارچوب
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