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Abstract 

 
Objective 

Improving the firm's financial and non-financial performance in the era of globalization 

has always been the demand of, and received attention from, stakeholders. In addition, 

after global warming, market collapse, and economic crises, stakeholders become 

increasingly aware of the importance of environmental, social, and governance 

performance as one of the non-financial components that can affect the firm's financial 

and non-financial performance. The firm's financial and non-financial performance is 

linked to the structural elements of management and the composition of the board of 

directors. Managers as representatives of stakeholders must protect their interests, but all 

their strategic decisions, including decisions related to environmental, social, and 

governance activities, are affected by their characteristics. Integrating ESG factors into 

management characteristics reshapes the firm's strategies and practices. Firms that 

prioritize these elements are likely to enhance their reputation, attract investment, and 

achieve sustainable growth. Based on this, the current research aims to investigate the 

moderating role of management's structural characteristics on the impact of 
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environmental, social, and governance performance on the firm's financial and non-

financial performance. 

Methods 

Four research hypotheses were analyzed using data from 166 firms listed on the Tehran 

Stock Exchange during the period from 2013 to 2023 (including 1,660 firm-year 

observations) and multivariate regression. Environmental, social, and governance 

performance was measured using the model of Fakhari et al. (2018), financial 

performance was measured using Tobin-Q, and non-financial performance was measured 

using structural capital. Among the set of management structural characteristics, four 

characteristics—management entrenchment, board independence, board diversity, and 

managerial ability—were investigated. 

Results 

Environmental, social, and governance performance has a positive and significant impact 

on both financial and non-financial performance. Management entrenchment and 

managerial ability strengthen the positive impact of environmental, social, and 

governance performance on financial performance, while board independence and board 

diversity do not play a moderating role in this context. However, management 

entrenchment, board independence, board diversity, and managerial ability all strengthen 

the positive impact of environmental, social, and governance performance on non-

financial performance.  

Conclusion 

ESG practices aligned with the objectives of sustainable development play a critical role 

in reshaping the firm's resource allocation. In contemporary discourse, considerable 

emphasis is placed on monetary performance indicators, particularly financial 

performance. However, achieving environmental and social norms to ensure the firm's 

sustainability necessitates attention to both dimensions of performance: financial and 

non-financial. Management, as the guiding force of the firm, can enhance non-financial 

performance through decisions related to environmental, social, and governance activities 

by reducing potential conflicts between society and the company and lowering associated 

costs. These efforts also contribute to improving financial performance. In this research, 

for the first time, the impact of environmental, social, and governance performance on 

financial and non-financial performance is investigated simultaneously and at the same 

time, the moderating role of various aspects of the management structural characteristics 

on this impact has been comprehensively evaluated.  
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  هچكيد
 ييبـوده اسـت و از سـو    نفعـان  يشركت، همواره در كانون توجه ذ يرماليو غ يشدن، بهبود عملكرد مال يدر عصر جهان سو، يكاز  :هدف

و  ياجتماع محيطي، يستاند كه عملكرد ز آگاه شده نفعان يذ ي،اقتصاد يها سقوط بازار و بحران ي،جهان يشگرما يدادهايپس از رو يگر،د
عملكـرد  . بگـذارد  يرشركت تـأث  يرماليو غ يبر عملكرد مال تواند يم يرادارد؛ ز اي يژهو يتاهم يرماليغ يها از مؤلفه يكي عنوان به ي،راهبر
 يـد با نفعـان،  يذ يندگانعنوان نما به يرانمد. خورده است يوندپ مديره يئته يبو ترك يريتمد يها با عناصر ساختار شركت يرماليو غ يمال

و  ياجتمـاع  محيطـي،  يسـت ز هـاي  يـت مربوط بـه فعال  هاي يمها، از جمله تصم آن يكاستراتژ هاي يمتصم ليه؛ اما كحافظ منافع آنان باشند
 ييـر شركت را تغ هاي يوهو ش ها ياستراتژ يريت،مد هاي يژگيدر و ESGعوامل  يكپارچگي. گيرد يقرار م هايشان يژگيو يرتحت تأث ي،راهبر

و  كننـد  يرا جذب م ـ گذاري يهسرما دهند، يم يشاحتمالاً شهرت خود را افزا دهند، يقرار م يتاولو عناصر را در ينكه ا ييها شركت. دهد يم
 يربـر تـأث   يريتمـد  يسـاختار  هـاي  يژگـي و كنندگي يلنقش تعد ياساس، هدف پژوهش حاضر، بررس ينبر ا. يابند يدست م يداربه رشد پا
  .است شركت يرماليو غ يبر عملكرد مال يراهبر ي،اجتماع محيطي، يستعملكرد ز

 1392 يزمـان  ةشده در شركت بورس اوراق بهادار تهـران، در دور  يرفتهشركت پذ 166پژوهش با استفاده از اطلاعات  يةچهار فرض: روش
 محيطـي،  يسـت عملكـرد ز . شدند وتحليل يهآزمون و تجز يرهچندمتغ يونرگرس كارگيري و به) سال ـمشاهده شركت   1660شامل ( 1401تا 

بـا   يرمـالي و عملكـرد غ  ينتـوب  يوكمك ك به ي، عملكرد مال)1396( يرهن ييو جفا يفخار يان،ملك يالگو زبا استفاده ا يو راهبر ياجتماع
اسـتقلال   يريت،ثبات و استحكام مـد  يژگيچهار و يريت،مد يساختار هاي يژگيدر مجموعه و. شد يريگ اندازه يساختار يةاستفاده از سرما

  .شد يبررس يريتمد ييو توانا مديره يئتتنوع ه مديره، يئته
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ثبـات و اسـتحكام   . دارد يمثبـت و معنـادار   يرتأث يرماليو عملكرد غ يبر عملكرد مال يو راهبر ياجتماع محيطي، يستعملكرد ز: ها يافته

امـا اسـتقلال    نـد؛ كن يم ـ يـت را تقو يبر عملكـرد مـال   يو راهبر يو اجتماع محيطي يستمثبت عملكرد ز يرتأث يريت،مد ييو توانا يريتمد
تنـوع   مـديره،  يئـت اسـتقلال ه  يريت،ثبات و اسـتحكام مـد  . ندارند كنندگي يلنقش تعد يرتأث ينبر ا يرهمد تيئه يو تنوع اعضا مديره يئته

  .كنند يم يترا تقو يرماليبر عملكرد غ يو راهبر يو اجتماع محيطي يستمثبت عملكرد ز يرتأث يريت،مد ييو توانا مديره يئته ياعضا

 يصمجدد تخص ـ يده هماهنگ هستند، در شكل يدارپا ةكه با اهداف توسع يو راهبر يو اجتماع محيطي يستز هاي يتفعال: گيري نتيجه
شـده   يـد تأك ياربس يبر عملكرد مال يژهبا تمركز و يعملكرد پول يها شاخص يدر گفتمان معاصر رو. كنند يم يفاا يمنابع شركت نقش مهم

شركت، مستلزم توجـه بـه هـر دو بعـد عملكـرد       يداريپا ينمنظور تضم به ي،و اجتماع يطيمح يستز ينجارهاكه تحقق ه ياست؛ در حال
مرتبط  هاي يمتصم يقاز طر تواند يشركت، م يو رهبر يتدار هدا عنوان سكان به يريتمد. است يرماليو غ يمال هايعملكرد يعنيشركت، 
جامعـه و   ينبالقوه ب يها شركت، با كاهش تعارض يرماليبهبود عملكرد غ ايتلاش بر و يو راهبر يو اجتماع محيطي يستز هاي يتبا فعال

عملكـرد   يربـار تـأث   يننخسـت  يپـژوهش، بـرا   يـن در ا. كمـك كنـد   يـز آن ن يمرتبط، به بهبود عملكـرد مـال   هاي ينهشركت و كاهش هز
صـورت جـامع، بـه     حـال، بـه   ينو در ع ـ اسـت شده  يرسزمان بر طور هم به يرمالي،و غ يبر عملكرد مال يو راهبر ياجتماع محيطي، يستز

  .پرداخته شده است يرتأث ينبر ا يريتمد يساختار هاي يژگيگوناگون و يها جنبه كنندگي يلنقش تعد يابيارز
  

  .يريتمد يساختار هاي يژگيو يرمالي؛عملكرد غ ي؛عملكرد مال ي؛و راهبر ياجتماع محيطي، يستعملكرد ز: ها كليدواژه
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  مقدمه
 يضرور يابزار رقابت كيبه  داريپا عملكرد ي كسببرا ESG(1( ها شركت محيطي، اجتماعي و راهبري زيست يها تيعالف
اينكه  بارةدر ياديز يها حال بحث نيبا ا ؛شده است ليتبد رييدر حال تغ يجهان تجاري طيدر مح كسب مشروعيت يبرا

وسترلوند،  ،يكوسكيلامپ(گيرد، وجود دارد  نوظهور قرار مي ةديداين پ تأثيرها چگونه تحت  عملكرد مالي و غيرمالي شركت
قـادر   ها شركت ،پذير اجتماعي مسئوليت يها تيفعالپيگيري  قياز طر اننفع ذيبا حفاظت از منافع ). 2014، 2راجالا و مولر
اد پايگـاه مشـتريان   و از طريـق ايج ـ  دنده شيبلندمدت خود را افزا يشانس بقا ،دنشهرت خود را بهبود بخش خواهند بود

  ).2015، 3، صوفيان، سعيدي، سعيدي و سعيديسعيدي( آفريني كنند وفادار، براي محصولات و خدمات خود ارزش
ي خطر عدم تقارن اطلاعـات ضمن كاهش  كند، محيطي، اجتماعي و راهبري را افشا مي شركتي كه ملاحظات زيست 

كنـد كـه در    ارائـه مـي   قي ـدق يريگ ميتصم يبرا اننفع ذي يبرا ديشامل اطلاعات مفرا  علامتي، خطر درماندگي مالي و
 ـا ملزمها  شركت ان،نفع ذي ةنظري مطابق با). 2020، 4، كين و ليوژانگ(يابد  عملكرد غيرمالي شركت تجلي مي د نـه تنهـا   ن

درون شـركت،   رندگانيگ ميبازار و تصم يبرا .ارائه دهند اننفع ذي ريبه سا زيرا ن يخود را انجام دهند، بلكه منافع اتيعمل
 تأثير عملكرد مالي شركتتواند بر  يدر كل م ،چگونه خدمات ارائه شده به جامعه نكهيا يريگ اندازه يبرا ESG هايازيامت

 .شـود  باعـث بهبـود عملكـرد مـالي شـركت مـي       ESGهـاي   سازي و پذيرش دستورالعمل پياده .مهم است اريبس ،بگذارد
مشـاركت در  . به مسـائل كـاهش دهنـد    مؤثر يدگيرا با رس اننفع ذي ريو سا تيريمد نيع بتوانند تضاد مناف يها م شركت
 شود كـه  باعث مي به سهم خودكند كه  جاديا ياخلاق ةيسرماو  يا رابطه يها ييتواند دارا يم ،ياجتماع تيمسئول نوآوري

 كنتـرل  عناصـر  ،اننفع ـ ذيراين، از آنجايي كـه  ب علاوه). 2024، 5، پراتاما، واهيوني و هپساريپراتاما( يابدعملكرد افزايش 
ارتقـا  خـود را  وكـار   كسـب وجهـه و شـهرت    ان،نفع ذي يازهاين ارضايبا روند، مديران  شمار مي شركت به ياجتماع رفتار
 ـ هاي تواند با كاهش تعارض يم ،شركت كي يمالريبهبود عملكرد غ يبرا تلاش. دهند مي جامعـه و شـركت و    نيبالقوه ب

باثبـات   يتيريمد يها ميت). 2022، 6، كيم، لي و يوليو( كمك كند نيز آن يمرتبط، به بهبود عملكرد مال يها هنيكاهش هز
و  ييرا شناسـا  محيطـي، اجتمـاعي و راهبـري شـركت     زيست هاي ي مرتبط با فعاليتها سكيتوانند ر يبهتر م ،نگر ندهيو آ
 در حال ظهور اسـتفاده كننـد   يداريمرتبط با پا يها د و از فرصتسازگار شون ،بازار در حال تحول ييايكنند، با پو تيريمد
بر اين اساس، هرچه ثبـات و اسـتحكام مـديريت شـركت در سـطح       ).2024، 7هاريماوانو  ، آداريني، ستيوانانايزكينورر(

وري  با بهره تا دساز اين امر شركت را قادر مي .آيد تري به اجرا درميمؤثرشكل  هاي مديريت ريسك به بالاتري باشد، شيوه
بزرگي كه بـه   هاي همحيطي، اجتماعي و راهبري را قبل از تبديل شدن به مناقش  نسبت به رقبا، ملاحظات زيست بيشتري

تـوان اظهـار    بنابراين، مي). 2024، 8اما، اميليانو و جنيفر(رساند، رسيدگي و مديريت كند  اعتبار و شهرت شركت آسيب مي
مثـال،   برايمديره پيوند خورده است؛  مالي شركت با عناصر ساختاري مديريت و تركيب هيئتكه عملكرد مالي و غيركرد 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Environmental, Social and Governance 
2. Lampikoski, Westerlund, Rajala & Möller 
3. Saeidi, Sofian, Saeidi, Saeidi & Saaeidi  
4. Zhang, Qin & Liu 
5. Pratama, Pratama, Wahyuni & Hapsari 
6. Liu, Kim, Lee & Yoo 
7. Nurrizkiana, Adhariani, Setiawan & Harymawan 
8. Emma, Emiliano & Jennifer 
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را بهبـود  افشـا   تي ـفيو ك ESG يهـا  وهيشتمايل دارند كه به عملكرد بلندمدت شركت متعهدند و  شتريب ،مستقل رانيمد

بـه  را  تيريمـد  هـاي  اقدامتوانند  يتقل ممس رانيمد ،دارد بيان مياست كه  سو هم يندگينما ةينظربا استدلال  نيا. دهند
 يينـه تنهـا در معـرض كـارا     تيريمـد  ي امـروزي، گو پاسخدنياي در ). 2022، 1و النا نيكنستانت(د نظارت كنن نحو بهتري

 دهـد  يانجام م ياجتماع شمار يمشكلات ب برايبلكه در مقابل هر آنچه  ،خود مسئول است يتحت تصد ةمؤسس اتيعمل
خود را بـه نحـو    رسالت رهيمد ئتيه نكهيا يبرا از اين رو،). 2024، 2، سيكورا، بريس و مويليكرهيوت( رديت دامسئول ،زين

 ، فخاريملكيان( شود بررسي مي مديره هيئت يها يژگيانجام دهد، و يرماليعد غاز ب يداريپا يگزارشگر ياحسن در راستا
  ).1398رهني،  و جفايي

 ي،و اجتمـاع  يط ـيمح سـت يزي تحقق هنجارهادر حالي كه  ؛شود ميسيار تأكيد بي ،  بر عملكرد مالعصر حاضردر  
. نيـاز دارد  يعني عملكرد مالي و عملكرد غيرمالي ،عد عملكرد شركتتوجه به هر دو ب بهشركت،  يداريپا نيتضم منظور به

 و همچنـين  و راهبـري محيطـي و اجتمـاعي    زيسـت هاي  هاي مرتبط با فعاليت توانند از طريق تصميم مديران شركت مي
مرتبط،  يها نهيجامعه و شركت و كاهش هز نيبالقوه ب هاي با كاهش تعارض ،شركت يمالريبهبود عملكرد غ يبرا تلاش

 ـ خصوصدر  يارزشمند يها افتهي مطالعات پيشين در نكهيابا . كمك كند آن يبه بهبود عملكرد مال عملكـرد   نيارتباط ب
هـاي   ويژگـي ، پژوهش حاضر با در نظر گـرفتن نقـش   مالي شركت حاصل شده استپذيري اجتماعي و عملكرد  مسئوليت

انـداز   ، چشـم بر عملكرد مـالي و غيرمـالي شـركت    راهبريو  ياجتماع ،يطيمح ستيعملكرد ز تأثيربر  ساختاري مديريت
حـوزه،   ني ـدر ا يو رفـع شـكاف پژوهش ـ   نيش ـيمطالعات پ انيكردن جر يضمن غن ،آننتايج  دهد كه يرا ارائه م يديجد
 يكربنـد يشـرح پ  ني ـحاضر به ا ةمطالع. دكنكمك شاياني و مقامات  گذاران سرمايه ران،يمد رندگان،يگ ميتصمبه تواند  يم

در بخـش  . پژوهش پرداخته شده اسـت  يها هيفرض يپژوهش و معرف ةنيشيپ ،ينظر يمبان ينخست، به بررس: شده است
 ،يريگ جهيبا ارائه بحث و نت زين تيدر نها. شود ميها شرح داده  هيون فرضآزم جيو نتا يتجرب يها افتهيبعد، مدل پژوهش، 

  .ابدي يپژوهش خاتمه م ها، تيو محدود شنهادهايبه همراه ذكر پ

   مباني نظري

  ، اجتماعي و راهبري و عملكرد مالي و غيرمالي شركتمحيطي زيستعملكرد 
و  يو راهبـر  ياجتمـاع  ،يطيمح ستيعملكرد زبين  ةرابطريح تش منظور بهمتناقض را  ةتوان دو فرضي مي ،ياز لحاظ نظر

پـذير   هـاي مسـئوليت   اسـت كـه در آن، بـين فعاليـت     مربوط اننفع ذي ةنظريبه  ،ديدگاه اول. شركت متصور شدعملكرد 
داراي ارزش ذاتي اسـت   ESGطبق اين ديدگاه، . مثبت وجود دارد ةو عملكرد شركت، رابط ESGاجتماعي شركت مانند 

خـوري،   ال(بخشـد   ان، عملكرد مالي و غيرمـالي شـركت را بهبـود مـي    نفع ذيا خلق مزيت رقابتي و ارضاي نيازهاي كه ب
 ESGعملكـرد   هـاي بـا   نشان دادند كه شركت) 2023( 4در راستاي اين موضوع، ليو و جين). 2023، 3نصراالله و علاريني
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1. Konstantin & Elena 
2. Hewett, Sikora, Brees & Moelijker  
3. El Khoury, Nasrallah & Alareeni 
4. Liu & Jin 
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 ـ)2007 ،1دمنيفر(گرا  سنت دگاهيد اي موازنه ايستا ةرينظبر اساس از طرفي، . دارند يكمتر يمال يها ينظم يب بهتر،  ني، ب

ESG  و  يبه اهداف اجتماع يابيدست يصرف منابع برا برقرار است؛ به اين صورت كه يمنف ةرابط عملكرد مالي شركتو
تـل  سودآوري شركت را كاهش و عملكرد مالي شركت را مخ ،به سهم خودكه  دهد يم شيها را افزا نهيهز يطيمح ستيز

پـذير   هـاي مسـئوليت   نـد كـه پيگيـري فعاليـت    كرداستدلال ) 2012( 3وانگ و بانسال). 2023، 2زنگ و جيانگ(سازد  مي
به  زين ياديز يها نهيهز؛ با اين حال كند يكمك م هادر برابر خطر مهيو ب راهبرديمنابع  ةارزش، توسع جاديبه ااجتماعي 

برخي مطالعات نيز رابطه نه مثبت و . است شدت و ضعف داشته باشد دارد كه بسته به شرايط خاص صنعت، ممكنهمراه 
در پـژوهش خـود   ) 2022( 4پژوهان مثال، تنگ و هم براياند؛  هكردو عملكرد مالي شركت گزارش  ESGنه منفي را بين 

ةرابط و اجتماعي، محيطي زيستعد نشان دادند كه دو ب U چيكه ه يالدر ح ؛دارند عملكرد مالي شركتبا  يشكل معكوس 
   .وجود ندارد عملكرد مالي شركتو  راهبري عدب نيب معناداري ةرابط

عد عملكـرد  شركت، مستلزم توجه به هر دو ب يداريپا نيتضم منظور به ي،و اجتماع يطيمح ستيز يتحقق هنجارها
ابعاد غيرمالي هستند كـه  عملكرد غيرمالي،  ).2022پژوهان،  ليو و هم(شركت يعني عملكرد مالي و عملكرد غيرمالي است 

ان كليدي اسـتفاده  نفع ذيمين نيازها و انتظارات أگيري ميزان موفقيت سازمان در تحقق اهداف استراتژيك و ت براي اندازه
 ي،ارزش برنـد، شـهرت اجتمـاع    ان،نفع ـ ذي تيتوان با رضا يرا م يرماليعملكرد غ). 1384جهانخاني و سجادي، (شود  مي
، UNEP FI(6( سازمان ملـل متحـد   ستيز طيمح ةبرنام يابتكار مال). 2009، 5زيك( كرد يابيارز و نوآوري شركت ريتصو
سـو،   تـا از يـك   كـرد  پيشـنهاد شفاف را  راهبريو  ياجتماع يها مشاركت ست،يز  طيدار مح دوست يها تيفعالسري  يك

گذاران، مبنايي غيـر از مبنـاي    گر، سرمايهها بتوانند از اين طريق، عملكرد غيرمالي خود را ارتقا دهند و از سوي دي شركت
عملكـرد   خصـوص بحـث در  ريشة  ).2022پژوهان،  ليو و هم(بگيرند شركت در نظر  كي ي درگذار هيهنگام سرمامالي را 

ESG، و  يدهد كه چـه زمـان   يم حيتوض موضوع نيا .گردد برمي يو خارج يداخل يها يژگيو دربارة يخيتار يها بحث به
پژوهـان،   پراتمـا و هـم  ( انـد  نشان داده نيرياز عملكرد را نسبت به سا يدر طول زمان سطوح بالاتر ،ها شركت يبرخ ،چرا

 يمختلف ـ يرهـا يتوان بر اسـاس متغ  يم را ESG، عملكرد )2024( 7، تستا، تاگليالاتلا و ايرالدوينيمارت ةگفتطبق ). 2024
ها،  يژگيو ،يريگ ميفرهنگ شركت، شهرت، دانش، تصم ،يمانمانند ساختار ساز يمالريغ يها يژگيكرد، از جمله و يابيارز

 يـي دارا عنـوان  بـه سـاختاري   ةسرمايكارايي مورد  نيدر ا. فكري ةسرمايو  يها، نگرش، منابع انسان يي، منابع، داراها اقدام
 ياتي ـح يلشـركت، عـام   ESG يها تيفعالافشاي  ،بر اين اساس .كند نييتع را ESGتواند عملكرد  يم ،شركت بهمتعلق 

و همچنـين   داري ـرشـد پا  يمنـابع لازم بـرا   افـت يو در يو خارج يمختلف داخل اننفع ذي از سوي تيمشروعتزريق  يبرا
تعامـل و   ةنحـو طبق اين استدلال، عملكرد غيرمالي شركت، به ). 2015، 8و هاك نيتكتيب(ارتقاي عملكرد غيرمالي است 
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6. United Nations Environment Programme Finance Initiative 
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8. Bitektine & Haack 
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با عنايت به مطالـب تركيبـي    ).2022پژوهان،  ليو و هم(ان بستگي دارد نفع ذيبازخورد  ،رفتار اجتماعي شركت و همچنين

و عملكـرد   ESGو عملكرد مالي و مباني نظري ارتباط بين عملكـرد   ESGارتباط بين عملكرد  زمينةدر  ،در فوق يادشده
  :شود اول و دوم پژوهش به شرح زير تدوين مي هاي غيرمالي، فرضيه

  .دارد تأثيري شركت عملكرد مالي بر و راهبر ياجتماع ،يطيمح ستيعملكرد ز :اولفرضية 
  .مثبت دارد تأثيري شركت مالغيرعملكرد ي بر و راهبر ياجتماع ،يطيمح ستيعملكرد ز :دوم ةفرضي

 ةنظرينظير  ،اي هاي اثبات شده بين عملكرد مالي و اهرم مالي با نظريه ةرابط خصوص هاي مطالعات موجود در يافته
آن  هـاي بدهي وجود دارد كه مزايـاي اهـرم را در مقابـل خطر    اي دهد سطح بهينه است كه نشان مي سو مهايستا  ةموازن

ممكن است تشويق شوند تـا در مـورد    ،هاي داراي اهرم بالاتر ، شركتبراين علاوه). 2022، 1ريفانا و گيتا( كند متعادل مي
ان را افـزايش دهـد و در نهايـت بـر نتـايج      نفع ذياركت تواند شهرت و مش اين امر مي .هاي پايداري گزارش دهند فعاليت

شركت بر بـازده   ةاندازهمچنين مطابق با مطالعات پيشين، . بگذارد تأثيرغيرمالي مانند وفاداري به برند و رضايت مشتري 
بـالاتري  بـازده   به جويي در مقياس، ممكن است كه داشتن مزيت صرفه دليل بهتر  هاي بزرگ شركت. گذارد مي تأثيرمالي 

مثبتـي دارد و   بسـتگي  هـم اند كه عمر شركت با سود هر سهم  ها نشان داده پژوهش). 2022، 2نعيم و چانكايا( دست يابند
سرمايه در گردش داشته  مؤثرتري در مديريت  هاي تثبيت شده ممكن است شيوه ،تر هاي قديمي دهند كه شركت نشان مي

 ،تجربه انباشته داشته باشـند  دليل بههاي قديمي ممكن است در عملكرد مالي  تاي را كه شرك اين امر مزيت بالقوه. باشند
 اينكـه  در نهايـت ). 2022، 3نگـوين (دارد مثبتي  تأثيرتوبين  ها نشان داده كه رشد فروش  بر كيو بررسي. كند برجسته مي

ممكـن   ،مشـتري  بيشـتر ل، رضايت مثا طور ؛ بههاي نقدي عملياتي را افزايش دهد تواند جريان مي ،غيرمالي قوي عملكرد
عملكـرد مـالي و   متغيرهـاي مـذكور بـر     هـاي با توجه بـه اثر . شودمنجر است به خريدهاي مكرر و افزايش جريان نقدي 

  . شود در پژوهش حاضر كنترل مي ها آن تأثير ،غيرمالي

 ـمحيطي زيستعملكرد  ةرابطهاي ساختاري مديريت و  نقش ويژگي رد مـالي و  ، اجتماعي، راهبري با عملك
 غيرمالي شركت

. اسـت  ESG هاي نوآوريدر  يتوجهشايان  يگذار هياغلب مستلزم سرما ،شركت كي ESGمدت، بهبود عملكرد  در كوتاه
 تمباشر ياستراتژ عنوان به. بگذارد تأثيرشركت  مدت كوتاه يبالقوه بر عملكرد مال طور بهتواند  يم هياول يگذار هيسرما نيا

و  ، هـان، دو وانگ( كنند جاديا نهيتعادل به ،بلندمدت سازمان مدت و رشد اهكوت يمال جينتا نيند با موظف رانيشركت، مد
 كننـد،  يخود انتخاب م ـ يشخص يها يژگيبر اساس و رانيكه مد دهند ينشان م ياز مطالعات تجرب يانبوه. )2023، 4هو
و عملكـرد   يتيريمـد  يهـا  يژگيو نيب ةرابط كه هايي پژوهش .شوند يمواجه م يكساني يطيمح طيكه با شرا يزمان يحت

خـوبي كنتـرل    را بـه  سازمان خود يكل گيري جهت اصلي، رندگانيگ ميد كه تصمنكن يد، فرض مننك يم يرا بررس يسازمان
 كـه كـدام  چرخد  يمحور م اين مورد علاقه معمولاً حول هاي سؤال ،يريگ ميتصم فراينددر  ها آن تياهم دليل به. كنند مي
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سـيگنر، كـوزاك و   ( كنـد  يم ـ اثرگذارتر يسازمان تيبه موفق يابيدر دست گرانيرا نسبت به د رانيمد ي،شخص ياه يژگيو

 يهـا  يريگ ميكه تصم يرانيمد يشخص يها يژگيبه و يتيريمد يها يژگيمفهوم و ،ياساس تعريف كيدر ). 2023، 1پانور
ها هستند  از مهارت ينه مجموعه خاص يتيريمد يها يژگي، و)1990( 2يطبق نظر ه. دهند، اشاره دارد يرا انجام م يتجار

 يها طيرا در تفكر درباره مشكلات، درك مح افراد يكل يها يريگ جهت ،ها آن ؛ بلكهكنند ياشاره م يو نه به دانش شخص
  ).2023پژوهان،  و هم سيگنر( كشند يم ريمختلف به تصو يها تيو پاسخ به موقع يكار

 توانـد  يم ـ تيريمـد  يسـاختار  يها يژگيبگذارند، و تأثيربر عملكرد شركت  توانند يم تيريمد يساختار يها يژگيو
 باشـد  تيريثبات و استحكام مد ت،يريمد ييتوانا ره،يدم ئتيه يتيتنوع جنس ره،يمد ئتيمانند استقلال ه هايي مؤلفهشامل 

 ،محيطـي  زيسـت  هـاي  اري در فعاليـت گذ سرمايه عملكرد غيرمالي شركت را از طريق بهبود كميت و كيفيت توانند يم كه
انـد كـه سـاختار     هكـرد از مطالعات اذعان  يا رشته). 2019، 3فراموسكا(قرار دهد  تأثيررا تحت  يشركت يو راهبر ياجتماع
 اي در مطالعـه ) 2024( 4پژوهـان  ژو و هم .دهد يقرار م تأثيرها را تحت  شركت يرماليبالقوه عملكرد غ طور به ،مديره هيئت

محيطـي، اجتمـاعي و    و عملكـرد زيسـت   مـديره  هيئـت و تنوع جنسيتي در سـاختار   مديره هيئتد كه بين استقلال يافتندر
مـديره و عملكـرد    تفسير و درك رابطه ميان حضور زنان در سـاختار هيئـت  . مثبت و معناداري برقرار است ةرابطراهبري، 

ESG نسبت به مردان، تمايل و حساسـيت   شود ميه موجب شناختي زنان مرتبط است ك هاي روان تا حد زيادي به ويژگي
، ارتقاي عملكرد راهبـري و شـهرت شـركت را    به سهم خودبيشتري براي گرايش به رفتارهاي اجتماعي داشته باشند كه 

 ).2018، 5، دل آتي، يانوتزي و ساويولييندليريب(دنبال خواهد داشت  به

جـز بـا برقـراري     اي، اند كه چنين تعالي هكردازار هستند، درك هايي كه خواهان تعالي و رهبري در ب مديران شركت
عناصـر  ). 2021، 6يالمشـهدان (پذير نيسـت   يك سيستم راهبري قوي و همچنين ايجاد يك ساختار مديريتي فعال، امكان

شـركت   عملكرد مالي و غيرمـالي بر  يگذارتأثيردر  ،يريگ ميو تصم ينظارت يها تيمسئول قياز طر مديره ساختاري هيئت
مثبت، با ارتقاي  طور به مديره هيئتهايي مانند توانايي مديريت و تنوع اعضاي  مثال، مؤلفه طور به. كند يم فايا ينقش مهم

و ) ESGمانند عملكـرد  (عملكرد عملياتي و اجتماعي شركت همراه است؛ با اين حال، رابطه بين عملكرد غيرمالي شركت 
 سكيمستقل از ر رانيمد يريپذتأثير دليل بهاحتمالاً خاص صنعت متفاوت است كه  بسته به شرايط مديره هيئتاستقلال 

بـا سـاختار    مـديره  هيئتيك ). 2020، 7ي، جزي و تاباجاسيآرا( است تيريمد يشده از سو يكار شهرت و اطلاعات دست
پذير  اقدامات مسئوليت نييعت يمورد استفاده برا يارهايجبران خسارت، مع تهيكم قياز طر كه يكپارچه و منظم قادر است

اجتماعي را به نحو مطلوب مشخص كند تا ضمن ارتقاي عملكرد غيرمالي از دريچه مشروعيت، سودآوري و پايداري مالي 
ثبـات  نشان دادند كه ) 1399(در اين راستا، لطفي و قادرزاده ). 2018پژوهان،  ي و همندليريب(شركت را نيز به ارمغان آورد 

 يمعنـادار  تأثيري شركت اجتماع يها تيمسئول يفايبر ا ،تيريمد يساختار يها يژگياز و رهيمد ئتيل هو استقلا تيريمد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Siegner, Kozak, Panwar  
2. Hay 
3. Ferramosca 
4. Zhu et al. 
5. Birindelli, Dell’Atti, Iannuzzi & Savioli 
6. Almashhadani 
7. Arayssi, Jizi & Tabaja 



 

  10 اسماعيلي كيا و فتحي نيا|...هايمحيطي، اجتماعي، راهبري با عملكردبررسي رابطه عملكرد زيست

 
. انـد  هكـرد متناقضي بـين توانـايي مـديريت و عملكـرد مـالي را گـزارش        ة، نتايج مطالعات پيشين رابطبراين علاوه. دارند
و بهبـود ارزش   يمـال  يهـا  تيسبب كاهش محدود ،اه در شركت تيريمد ييتوانايافتند كه ) 1401(ملكي و حقاني  حسن

  . شود ينگهداشت وجه نقد م
عملكـرد شـركت را در ابعـاد     ،مـديره  هيئـت نشان دادند كه تنوع جنسيتي و قوميتي ) 2015( 1، لام، سامي و ژوگوپتا

شركت  يبهتر برا يمال لزوماً به عملكرد ،رهيمد ئتيتنوع ه شياما افزا دهد؛ مي شيافزا راهبريو  يطيمح زيست ،ياجتماع
  :شود سوم و چهارم پژوهش به صورت زير مطرح مي هاي با توجه به مطالب ذكر شده، فرضيه. شود ينممنجر 
را  ي شركتعملكرد مال ي برو راهبر ياجتماع ،محيطي زيستعملكرد  تأثير ،تيريمد يساختار يها يژگيو :سوم ةفرضي

  .كند تقويت مي
عملكـرد   بـر  يو راهبـر  ياجتمـاع  ،محيطـي  زيسـت عملكرد  مثبت تأثير ت،يريمد يتارساخ يها يژگيو :چهارم ةفرضي
  . كند تقويت ميشركت را  يمالغير

  پژوهش  ة تجربيپيشين
و  مـديره  هيئـت مديره و تنوع جنسيتي در ساختار  در مطالعه خود دريافتند كه بين استقلال هيئت) 2024(پژوهان  ژو و هم

، پـانزا، برهورسـت، توآلـدو و    پينهيـرو . و راهبري، رابطه مثبت و معناداري برقـرار اسـت  محيطي، اجتماعي  عملكرد زيست
هـايي كـه عملكـرد     نتـايج نشـان داد شـركت   . و عملكـرد مـالي پرداختنـد    ESGبه بررسي رابطـه بـين   ) 2023( 2سگاتو
 . الاتري داشته باشدمحيطي، اجتماعي و راهبري بالاتري دارند، تمايل دارند تا عملكرد اقتصادي و مالي ب زيست

و  )ESG(ي داري ـپا يده ـ سطح گزارش نيرابطه بدر پژوهشي تجربي، به بررسي ) 2022( 3ي، العجمي و برونبوآلا
 ياتي ـو عملكـرد عمل  ESG نيبنشان داد كه  ها آن ةنتايج مطالع. عملياتي، عملكرد بازار و عملكرد مالي پرداختندعملكرد 

)ROA ( و عملكرد بازار)TQ (نيحال، ب نيبا ا ؛وجود دارد يمعنادار ةرابط ESG يو عملكرد مال )ROE (يمعنادار ةرابط 
 ـ ةكـه رابط ـ  دادنشـان   يرخط ـيغ يهـا  مـدل  جينتـا  ،براين علاوه. شود مشاهده نمي و  يسـودآور  ي،داري ـعملكـرد پا  نيب

  .است) شكل معكوس U( يرخطيغ صورت ، بهشركت يگذار ارزش
 يبر عملكرد مال  ESG تيكه هر فعالند كردنتايجي بدين شرح مستند  شانخود ةمطالعدر ) 2022(پژوهان  ليو و هم

 جينتـا . شـود  يواسطه م ـ يرماليكاملاً توسط عملكرد غ يبر عملكرد مال ESG يها تيفعال تأثيردارد و  يمثبت تأثير شركت
  . و رقبا متفاوت استكنندگان  دولت، مصرف ياز سو يبسته به سطح فشار نهاد ي،انجيكه اثر م دادنشان  بيشتر

ند كردبر كارايي مالي شركت را بررسي ) ESG(محيطي، اجتماعي و افشاي راهبري  تأثير) 2019( 4درمانسيا آلميدا و
  . تواند عملكرد مالي را بهبود بخشد مي ESGو دريافتند كه شفافيت بالا در مورد اطلاعات 

و مـديريت زنـان    مـديره  هيئت ةمديره، انداز  ستقلال هيئتدر پژوهش خود دريافتند كه ا )2019( 5اريچلاگاسيو و ك

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gupta, Lam, Sami & Zhou 
2. Pinheiro, Panza, Berhorst, Toaldo & Segatto 
3. Buallay, Al-Ajmi & Barone 
4. Almeyda & Darmansyah 
5. Lagasio & Cucari 
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و دوگـانگي مـدير عامـل سـطح      مديره هيئتمالكيت . دهد را افزايش مي ESGداوطلبانه عملكرد  يآشكاري افشا طور به

 تعـداد جلسـات   تأثيربخشد و ترديدهايي در مورد  ، اجتماعي و راهبري شركتي را بهبود نميمحيطي زيستافشاي عملكرد 
  . و مالكيت نهادي و خانوادگي باقي مانده است مديره هيئت

، اجتمـاعي و  محيطـي  زيسـت شده در شـاخص عملكـرد    هاي فهرست مستند كردند كه شركت) 2018( 1ابود و دياب
ها در شاخص و ارزش شركت كه با كيوتـوبين   بندي بالاتر شركت راهبري شركتي ارزش شركت بالاتري دارند و بين رتبه

  .وجود داردارتباط مثبتي شود،  گيري مي اندازه
 ،بـا عملكـرد مـالي    محيطـي  زيسـت اطلاعات  يدر پژوهش خود دريافتند كه افشا) 1401(آبگينه، قنبري و رحماني 

 محيطـي  زيسـت توجـه بـه افشـاي اطلاعـات     . گـذار اسـت  تأثيرآلايندگي صنعت نيز بر اين رابطه  و معناداري دارد ةرابط
  . ها منتج خواهد شد ده به ايجاد ارزش و توسعه پايدار شركتدر صنايع آلاين خصوص به

 ها با استفاده از روش فرا تحليل را بررسـي  حاكميت شركتي بر عملكرد مالي شركت تأثير) 1401(فتحي و ابوطالبي 
همچنـين،  . دارد تـأثير گـذاري   و دريافتند كه راهبري شركتي بر عملكرد مالي، ساختارسرمايه، تقسيم سود و سرمايه كردند

  .دارد تأثيرگذاري بر عملكرد مالي  سرمايه، تقسيم سود و سرمايه  هر سه متغير ساختار
عد قانوني و اخلاقي مسئوليت اجتماعي بـر  در پژوهش خود دريافتند كه ب) 1400(مقدم  نسب، صراف و نجفي فروغي

تـوبين   ي مسئوليت اجتماعي بر تغييرات نسبت كيـو عد اجتماعدر حالي كه ب ندارد؛معناداري  تأثيرتغييرات نسبت كيوتوبين 
معنـادار و   تـأثير سـاختاري   عد اجتماعي مسئوليت اجتماعي بر تغييرات سرمايهب ،از طرف ديگر. مثبت و معناداري دارد تأثير

معناداري ندارد تأثيرساختاري  ةسرمايعد اخلاقي و قانوني مسئوليت اجتماعي بر تغييرات ب. 

هاي مديريت بـر   ها دست يافتند كه تنها تعداد محدودي از ويژگي يافته اين در پژوهشي به) 1399( لطفي و قادرزاده
هـاي   بينـي از ويژگـي   بينـي و كوتـه   هاي خـوش  همچنين متغير. داشته است تأثيرها  هاي اجتماعي شركت ايفاي مسئوليت

معنـاداري بـر ايفـاي     تـأثير تاري مـديريت  هاي سـاخ  از ويژگي مديره هيئتشخصيتي مديران و ثبات مديريت و استقلال 
  . هاي اجتماعي داشته است مسئوليت

دريافتند كه افشـاي داوطلبانـه اطلاعـات غيرمـالي و ابعـاد آن      ) 1398(موسوي  سرحمامي و نسل  فيضي، پورآقاجان
  .شود موجب تقويت عملكرد پايداري و بهبود كيفيت حسابرسي شركت مي

هـا رسـيدند كـه بـين خودشـيفتگي مـديران و        اي به اين يافتـه  در مطالعه) 1397(سعدي و روستا  خواجوي، دهقاني
پـذيري اجتمـاعي و عملكـرد     بين مسـئوليت  .وجود داردمستقيم و معنادار  ةرابطپذيري اجتماعي و عملكرد مالي  مسئوليت

بـين   ةتبيـين رابط ـ  بـراين، نقـش تعـديلي خودشـيفتگي مـديران در      افـزون  .مسـتقيم و معنـادار وجـود دارد    ةرابط ـمالي 
  .شد تأييدپذيري اجتماعي و عملكرد مالي  مسئوليت

  شناسي پژوهش روش
بنـدي بـر حسـب روش،     از لحاظ طبقه و كاربردي هاي بندي بر مبناي هدف، از نوع پژوهش پژوهش حاضر از لحاظ طبقه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Aboud & Diab 
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حسـابداري مـديريت    يهـا  پژوهش ةحوزتجربي در  هاي همچنين اين پژوهش از نوع پژوهش. شود محسوب مي توصيفي

هـاي   شـركت  .بـوده اسـت  هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       شركت ةكلي ،آماري پژوهش ةجامع. است
  :حائز شرايط زير بودند شده بررسي

 روند انتخاب نمونه. 1جدول 

  603 1401هاي پذيرفته شده در بورس در پايان سال  تعداد كل شركت
    :معيارها

  )217( اند در بورس فعال نبوده 1401تا  1392 ايي كه در قلمرو زمانيه تعداد شركت
  )103(  اند به بعد در بورس پذيرفته شده 92هايي از سال  تعداد شركت
  )61(  اند ها بوده ها و يا ليزينگ هاي مالي، بانك گري ها، واسطه گذاري هايي كه جز هلدينگ، سرمايه تعداد شركت
  )56(  اند يا در قلمرو زماني پژوهش تغيير سال مالي دادهاست اسفند نبوده  29ها منتهي به  مالي آن هايي كه سال تعداد شركت
  - نبوددر دسترس  ها آنهايي كه در قلمرو زماني پژوهش، اطلاعات مورد  تعداد شركت
  166  هاي نمونه تعداد شركت

  
با اسـتفاده از   ها آنهاي  ط فوق بودند كه دادهحائز شراي) شركتـ   سال 1660معادل (شركت  166در مجموع، تعداد 

 وتحليـل  تجزيه ايويوژ افزار آماري با استفاده از نرم در نهايتو  شدبندي و پالايش  افزار اكسل گردآوري، تلخيص، طبقه نرم
  .شدند

  ها آنگيري  اندازه ةمدل پژوهش، متغيرها و نحو
  :تفاده شدهاي زير اس هاي پژوهش از مدل آزمون فرضيه منظور به

مدل آزمون فرضيه اول
݊݅ܨ  )1 ةرابط − ߙ	௧ୀ݉ݎ݂ݎ݁ + ௧ܩܵܧଵߙ + ௧ݒ݁ܮଶߙ + +௧݁ݖଷܵ݅ߙ ௧ݎହܵ݃ߙ+	݁݃ܣସߙ + ௧݂ܥߙ + ɛ௧ 

  
دوممدل آزمون فرضيه 

݊݅ܨ݊ܰ  )2 ةرابط − =௧݉ݎ݂ݎ݁ ߙ	 + ௧ܩܵܧଵߙ + ௧ݒ݁ܮଶߙ + ௧݁ݖଷܵ݅ߙ + +݁݃ܣସߙ ௧ݎହܵ݃ߙ + ௧݂ܥߙ + ɛ௧ 
 

سوممدل آزمون فرضيه 
݊݅ܨ  )3 ةرابط − =௧݉ݎ݂ݎ݁ ߙ + ௧ܩܵܧଵߙ + ℎ௧ܿ݊݁ݎݐ݊ܧଶߙ + ௧݀݊ܫଷߙ + +௧ݒ݅݀݊݁ܩସߙ ௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܣହߙ + ௧ܩܵܧߙ ∗ ℎ௧ܿ݊݁ݎݐ݊ܧ + ௧ܩܵܧߙ ∗ +௧݀݊ܫ ௧ܩܵܧ଼ߙ ∗ ௧ݒ݅݀݊݁ܩ + ௧ܩܵܧଽߙ ∗ ௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܣ + +௧ݒ݁ܮଵߙ ௧݁ݖଵଵܵ݅ߙ + ݁݃ܣଵଶߙ + ௧ݎଵଷܵ݃ߙ +  ௧ାɛ௧݂ܥଵସߙ
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چهارممدل آزمون فرضيه 

݊݅ܨ݊ܰ  )4 ةرابط − =௧݉ݎ݂ݎ݁ ߙ	 + ௧ܩܵܧଵߙ + ℎ௧ܿ݊݁ݎݐ݊ܧଶߙ + ௧݀݊ܫଷߙ + +௧ݒ݅݀݊݁ܩସߙ ௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܣହߙ + ௧ܩܵܧߙ ∗ ℎ௧ܿ݊݁ݎݐ݊ܧ + ௧ܩܵܧߙ ∗ +௧݀݊ܫ ௧ܩܵܧ଼ߙ ∗ ௧ݒ݅݀݊݁ܩ + ௧ܩܵܧଽߙ ∗ ௧ݕݐ݈ܾ݅݅ܣ + +௧ݒ݁ܮଵߙ ௧݁ݖଵଵܵ݅ߙ + ݁݃ܣଵଶߙ + ௧ݎଵଷܵ݃ߙ + ௧݂ܥଵସߙ + ɛ௧ 
  .در ادامه، متغيرهاي اين چهار مدل تشريح شده است

 ،محيطـي  زيسـت  گيـري عملكـرد   بـراي انـدازه   پژوهش نيدر ا ):ESG(محيطي، اجتماعي و راهبري  عملكرد زيست
 ستيل كه بر اساس چك ترتيب نيبد ؛شود يتفاده ماس )1396( پژوهان و هم ملكيانكه  يوزن ياز الگو راهبريو  ياجتماع
 ريو در غ 1 ازيامت ،آن يو در صورت وجود هر شاخص برا شود ميمحتوا  ليتحل مديره هيئتهاي  گزارشمذكور،  پژوهش

و  ملكيـان پـژوهش   بـر اسـاس  پژوهش  نيمورد استفاده در ا يوزن يالگو .شود يدر نظر گرفته م صفر ازيامت ،صورت نيا
  :است 5 ةرابطبه شرح  )1396( شانپژوه هم

ܩܵܧ  )5 ةرابط = ܧ0.337 + 0.388ܵ +  ܩ0.275

عد ب ةنمر S ؛يطيمح ستيعد زب ةنمر E ؛راهبريو  ياجتماع ي،طيمح ستيز يگزارشگر زانيم ةنمر ESGكه در آن، 
 ري ـبه شرح ز راهبريو  ياجتماع ،يطيمح ستيز يمربوط به ابعاد افشا يها شاخص .است راهبريعد ب ةنمر Gو  ياجتماع
 :است

  محيطي، اجتماعي و راهبري  هاي ابعاد زيست شاخص. 2جدول 
  هاشاخص  هامؤلفه  ابعاد

  محيطي هاي زيست شاخص

  محيطي مديريت زيست
  مينأت ةو خدمات و زنجير مسائل عمومي محصولات
  وري، آب انرژي، بهره

  سيستم مديريت محيطي

  بر طبيعيت تأثير
  آلودگي ضايعاتآلايندگي، 

  تنوع زيستي
  تغيير آب و هوا

  محيطي مسائل عمومي زيست
  سازي محيطي شفاف

  آموزش محيطي
  ارزيابي ريسك محيطي

  هاي اجتماعي شاخص

  هاي مديريت اجتماعي سيستم
  حفظ نام تجاري و رفتار ضد رقابتي

  زنجيرة تأمينمسائل اجتماعي مشتريان و 
  توليد سلامت

  مسائل عمومي اجتماعي
  سازي اجتماعي شفاف

  يادگيري و آموزش اجتماعي
  گذاري مسئوليت اجتماعي سرمايه
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  هاشاخص  هامؤلفه  ابعاد

  

  جامعه
  عدم تبعيض و شمول اجتماعي

  نفعان ادراك اجتماعي ذي
  توسعه اجتماعي و بشردوستي

  حقوق انساني
  رعايت اصول حقوق بشر

  و بهره وري يتسلامت، امن
  حقوق نيروي كار

  هاي راهبري شركتي شاخص

  قانونمندي
  اندار سهامرعايت حقوق 

  اخلاق، فساد و اصول رفتاري
  انطباق با قوانين

  ها و كميته مديره هيئت
  جبران عملكرد
  كميته ها

  مديره هيئتتركيب 

  مسائل عمومي راهبري
  راهبري سازي شفاف
  ارتي و مديريت ريسكاقدامات نظ

  مديريت ريسك سرمايه گذاري
  )1396( پژوهان همملكيان و : منبع

  
عملكرد مالي به شرح ) 1400( شپژوهان و هم نسب در پژوهش حاضر به پيروي از فروغي ):fin-perform(عملكرد مالي

  :شود ميمحاسبه  6 ةرابطمتغير مذكور از طريق . شود توبين سنجيده مي زير و با استفاده از نسبت كيو

௧ܳ  )6 ةرابط = ܮܣܸܯܱܥ + ܦܱܰܤܵ + ܥܴܵܶܲܧܦܶܵ  

؛ ارزش بازار سـهام عـادي در پايـان سـال     COMVAL؛ tدر سال  iتوبين شركت  نسبت كيو Q، كه در اين رابطه
SBOND ؛ هاي بلندمدت در پايان سال ارزش دفتري بدهيSTDEPT   ـ  ارزش دفتـري بـدهي   SRC؛ مـدت  اههـاي كوت

و  نسب فروغي(تغييرات متغير مذكور از رابطه زير قابل محاسبه است  .استشركت در پايان سال  هاي ارزش دفتري دارايي
 ).1400، پژوهان هم

سرمايه ساختاري، معيار قابل سنجش براي عملكـرد غيرمـالي در نظـر گرفتـه     ): non-fin perform( عملكرد غيرمالي
  .قابل سنجش است) 1998( 1اساس مدل پاليك اين متغير بر. شود مي

ابتدا الگو يا محاسبه توانـايي شـركت در خلـق ارزش    . الگوي ضريب ارزش افزوده فكري مبتني بر چند مرحله است
ܣܸرابطة هاي شركت است كه در  ها و ورودي تفاوت بين ارزش خروجي VAافزوده  = . شـود  نشان داده مي ܰܫ_ܷܱܶ

  VA= كل درآمد حاصل از فروشـ رفته  اي كالاها و خدمات فروشه هزينه ـ استهلاك
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Pulic 
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) IN(هـا   ورودي. دهد كل درآمدها و عايدات ناشي از فروش كالاها خدمات در بازار را نشان مي) OUT(ها  خروجي 

  .كه در كسب درآمدها به وجود آمده است شود را شامل مي )نيروي انساني ةبه استثناي هزين(نيز تمامي مخارجي 
يعني حقوق و  ،نيروي انساني ةهزين. كار گرفته شده است هانساني ب ةسرمايبين ارزش افزوده و  ةرابطدومين مرحله، 

  .نيروي انساني است ةسرمايشود و برابر با  دستمزدي كه به كاركنان پرداخت مي

ܥܪ  )7 ةرابط = ܷܪܣܸ =  ܥܪܣܸ

VAHU افـزوده ايجـاد    ستمزد پرداختـي بـه كاركنـان، چـه ميـزان ارزش     دهد كه به ازاي هر واحد پول د نشان مي
  . در ايجاد ارزش در يك دوره است) SC(ساختاري  ةسهم سرماي. شود مي

 HCساختاري به كار گرفته شده است كه با توجه به واقعيت نسبت معكوس  ةسرمايو  VAسوم، رابطه بين  ةمرحل 
محاسـبه  ) VA/HC(انساني  ةهمانند روش محاسبه كارايي سرماي SCگر ا .اي متفاوت محاسبه خواهد شد گونه ، بهSC و

 ةي افـت كـارايي سـرماي   امعن به ،ساختاري ةكه رشد كارايي سرمايا به اين معن ؛خواهد آمد دست بهشود، نتيجه غيرمنطقي 
ا هم به افـزايش  ب SCو  HCيعني  ،منطقي است كه كارايي هردو سرمايه در واقع،. انساني خواهد بود كه غيرممكن است

و  نسـب  فروغـي (دهـد   را در خلق ارزش جديد نشان مي SCسهم  SCVAضريب . شودمنجر فكري  ةسرمايكارايي كل 
  ).1400، پژوهان هم

ܥܵ  )8 ةرابط = ܣܸ −  ܥܪ

ܣܸܥܵ  )9 ةرابط =  ܣܸܥܵ

  هاي ساختاري مديريت ويژگي
، تنـوع اعضـاي   مـديره  هيئـت بـات و اسـتحكام مـديريت، اسـتقلال     ، چهار ويژگي ث)1399(به پيروي از لطفي و قادرزاده 

در  هـا  آنگيـري   انـدازه  ةاند، نحو هاي ساختاري مديريت در نظر گرفته شده ويژگي عنوان بهو توانايي مديريت  مديره هيئت
  :ادامه ارائه شده است

ردنظر حداقل سه سـال باشـد،   چنانچه دوره تصدي مديرعامل در سال مو: )Entrench( ثبات و استحكام مديريت. 1
دي مئـو،  ( صورت مقدار صفر درنظر گرفتـه خواهـد شـد     و در غير اين 1و براي آن مقدار  شود مديريت با ثبات تلقي مي

  ).2017، 1گارسيا لارا و سوروكا
طفي و ل( مديره هيئتبه جمع تعداد اعضاي  مديره هيئتنسبت تعداد اعضاي غيرموظف  :)Ind( مديره استقلال هيئت. 2

  ).1399قادرزاده، 
شـركت، هـم زنـان و هـم مـردان       مديره هيئتاگر در سال مورد رسيدگي در : )Gendiv( مديره هيئتتنوع اعضاي . 3

  ).2017، 2سعيد و سمير(شود  مديره داراي تنوع جنسيت در نظر گرفته مي حضور داشته باشند، هيئت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Di Meo, García Lara & Surroca 
2. Saeed & Sameer 
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ها به شرح زيـر مـورد    پوششي داده غير با استفاده از الگوي تحليلدر اين پژوهش اين مت): Ability( توانايي مديريت. 4

  ): 2012، 1وي دمرجيان، لو و مك(گيرد  سنجش قرار مي
كـه بـا    را اين تابع، حـداكثر مقـادير خروجـي   . شود در اين روش كارايي مديريت با استفاده از تابع توليد سنجيده مي

آمده از الگوي يادشده بين صفر تا يك خواهد بود كه  دست همقادير ب. هدد نشان مي ،مي آيد دست بهتركيب مقادير ورودي 
متغير وابسته در  عنوان به ،ها پوششي داده آمده از تحليل دست بهسپس مقادير . بيانگر بالاترين كارايي مديريت است 1عدد 

ني زير بيـانگر توانـايي مـديريت اسـت     از مدل رگرسيو) εi,t(مانده  در نهايت مقادير باقي. شود مدل رگرسيوني زير وارد مي
  ).1399زاده،  و قادر  لطفي(

FirmEff  )10 ةرابط = α + αଵAssets୧୲ + αଶMShare୧୲ + αଷPostFCF୧୲ + αଷAge୧୲ + Year + ɛ୧୲ 
Assetsi,t : است هاي شركت لگاريتم طبيعي جمع دارايي.  

MSharei,t: شود سنجيده مي اده از نسبت فروش شركت به فروش صنعتميزان سهم بازار شركت كه با استف.  
PosFCFi,t: تغييـرات   –اسـتهلاك   ةهزين ـ) + پس از كسـر ماليـات  ( سود قبل از بهره{نقدي آزاد  هاي چنانچه جريان

صـورت مقـدار صـفر     و در غير ايـن  1مقدار  ،به صورت مثبت مشاهده شود}اي مخارج سرمايه -گردش خالص سرمايه در
  .شود اده مياختصاص د

Agei,t: 1399 لطفي و قادرزاده،( است سيس تا سال موردنظر در پژوهشأاز زمان ت ،لگاريتم طبيعي عمر شركت.(  
 ،ذوالفقاري ،)2021( 2، يوآن، سبولا، شوانگ جين و فولي، چن)2022(در نهايت به پيروي از مطالعات نعيم و چانكايا 

پژوهش حاضر متغيرهاي كنترلي زير بررسـي شـده   در ) 1400( پژوهان همو نسب  و فروغي) 1403(ايزدنيا و علي احمدي 
  : در ادامه ارائه شده است ها آنگيري  است كه نحوه اندازه

  ).2022نعيم و چانكايا، (ها به كل حقوق صاحبان سهام  كل بدهي :)Lev(اهرم 
  .)1403، پژوهان همذوالفقاري و (هاي كل شركت  لگاريتم طبيعي دارايي ):Size(اندازه شركت 

  ). 2021، پژوهان همچن و ( ورود شركت به بورس تا سال جاري ةفاصل ):Age(عمر شركت 
  ).2021، پژوهان همچن و ( فروش سال جاري تقسيم بر فروش سال قبل منهاي يك ):Sgr( رشد فروش

، پژوهـان  هـم فروغي نسب و (ها  نسبت جريان ورود يا خروج وجه نقد به كل دارايي ):Cfo( هاي نقدي عملياتي جريان
1400.(  

  هاي پژوهش يافته
 متغيرهـاي پـژوهش   بـراي  را حـداكثر  و حداقل معيار، انحراف ميانگين، شامل پراكندگي و مركزي هاي شاخص 3 جدول

  . دهد مي نشان

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Demerjian, Lev & MacVay 
2. Cehn, Yuan, Cebula, Shuangjin & Foley 
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  آمارتوصيفي متغيرهاي پژوهش. 3جدول

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  مشاهدات  متغيرها
محيطي،  زيست عملكرد

  ESG 1660  295/1  224/1  742/0  251/0  388/3  اجتماعي و راهبري

  fin-perform 1660  012/1  991/0  246/0  95/3-  85/3  عملكرد مالي
-nonfin  عملكرد غيرمالي

perform 
1660  463/1  321/1  331/0  001/1  063/2  

  Ind 1660  269/0  285/0  209/0  000/0  600/0  مديره هيئتاستقلال 
  Ability 1660  85/3  00/4  216/1  36/2-  21/8  انايي مديريتتو

 Size 1660 056/15  734/14 740/1  533/10572/21  اندازه شركت
  Lev 1660 539/0  534/0  211/0  031/0  565/1 اهرم مالي
 Age 1660  308/20  000/19 248/9  000/1  000/55  عمر شركت
 Sgr 1660  621/0  333/0  651/3  537/0- 02/136  رشد فروش

  Cfo 1660  183/0  147/0  137/0  0001/0 661/0  هاي نقدي عملياتي جريان
  

محيطـي، اجتمـاعي و راهبـري     در رابطه با ميـزان گزارشـگري زيسـت   شود،  مشاهده مي 3طور كه در جدول  همان
معيـار از   295/1متوسـط   طور به ،هاي مورد بررسي دهد شركت است كه نشان مي 295/1متغير مستقل، ميانگين  عنوان به

عملكـرد  ميـانگين  در بخش متغيرهـاي وابسـته،   . اند داشتهرا محيطي، اجتماعي و راهبري  گزارشگري زيستهاي  شاخص
ارزش  01/1 ،هاي مـورد بررسـي   هاي شركت دهد ارزش بازار دارايي است كه نشان مي 01/1، )توبين بر حسب كيو(مالي 

هاي ساختاري مديريت كـه در زمـره متغيرهـاي     يكي از ويژگي عنوان به ،همدير هيئتدر مورد استقلال . ستها آندفتري 
متوسـط   طـور  به ،هاي مورد بررسي در شركت دهد نشان مي كهدست آمده است  به 269/0 گيرد، ميانگين قرار مي تعديلگر

 534/0مالي برابر بـا   هرممثال، ميانگين ا برايدر متغيرهاي كنترلي نيز . اند مديره غيرموظف بوده درصد اعضاي هيئت27
 و بدهي محل از ،نمونه هاي شركت دارايي درصد 53حدود  ،ميانگين طور به ،هاي نمونه دهد در شركت كه نشان مي است

  .است شده مينأت محل استقراض از
  . دهد را نشان مي )يك و صفر(متغيرهاي مجازي  يك از مشاهدات فراواني و درصد فراواني هر 4 جدول

  ر توصيفي متغيرهاي مجازيآما. 4ل جدو

  تعداد نمونه  نماد  متغيرهاي پژوهش
  درصد فراواني  فراواني

  صفر  يك  صفر  يك

  Entrench  1660  689  971  5/41  5/58  ثبات و استحكام مديريت
  Gendiv  1660  341  1319  5/20  5/79  مديره هيئتتنوع اعضاي 

  
 تقريبـاً دهـد   نشان مي كه است 5/41 با برابر فراواني ددرص مديريت، استحكام و ثبات متغير خصوص در مثال براي

 بـوده  تغييـر  بدون شركت مديريت و نكرده تغيير گذشته سال سه طي شركت مديرعامل، نمونه هاي شركت درصد 42 در
  .است
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  آمار استنباطي

اي پژوهش از رگرسـيون  ه ها و فرضيه برآورد مدل منظور به. هاي پژوهش است هدف از ارائه آمار استنباطي، آزمون فرضيه
بـا توجـه بـه اينكـه يكـي از       .انـد  آزمون شدههاي پژوهش  در انتها فرضيه واستفاده شده است كه ابتدا فروض كلاسيك 

، در اين بخـش ابتـدا نرمـال بـودن جـزء خطـا        نرمال بودن جزء خطاست ،آزمون رگرسيون  شرط كلاسيك و پيش ضفرو
  .شود آزمون مي

  پاگانـ  بروشزمون آو  نتايج آزمون نرمال بودن جزء خطا. 5 جدول

  مدل
  پاگانـ  بروش براـجارك

  سطح معناداري مقدار آماره هآمار احتمال آماره 

 538/0 372/1  1مدل 
F-statistic 829/0  478/0  

  477/0  490/0  ضريب تعيين*مشاهدات

  F-statistic 719/0  509/0  650/0  565/1  2مدل 
  493/0  346/2  ضريب تعيين*داتمشاه

  F-statistic 571/0  722/0  085/0  755/1  3مدل 
  721/0  864/2  ضريب تعيين*مشاهدات

  F-statistic 436/0  821/0  179/0  288/1  4مدل 
  816/0  716/0  ضريب تعيين*مشاهدات

  هاي پژوهش يافته: منبع
  

بيشتر  ،برا براي هر چهار مدل پژوهشـ   ي آزمون جاركدارا، سطح معنشود مشاهده مي 5 در جدول گونه كه همان
و اجـزاي خطـاي    شـود  ييعني نرمال بودن اجزاي خطا رد نم ،فرض صفركه توان ادعا كرد  بنابراين مي ؛است درصد 5از 

وجـود همسـاني واريـانس     ،از مفروضات مدل رگرسيوني خطـي كلاسـيك  ديگر يكي  .ها از توزيع نرمال برخوردارند مدل
  . از آزمون بروش پاگان استفاده شده است است كه براي بررسي آن، اختلال هاي هجمل

آمـده   دسـت  بهبيشتر از سطح خطا  ،توان گفت كه سطح معناداري براي هر چهار مدل مي 5 جدولبا توجه به نتايج 
. شـود  مـي  تأييـد ) انسهمساني واري(توان گفت كه عدم وجود ناهمساني واريانس  درصد مي 95بنابراين با اطمينان  ؛است

نتايج آزمـون  . است يكي از فروض كلاسيك مطرح عنوان به ،نيز ملاحظه بين متغيرهاي مستقل خطي قابل عدم وجود هم
  . شده است ارائهها  خطي با استفاده از شاخص عامل تورم واريانس همراه با جدول نتابج آزمون فرضيه هم

  انتخاب الگوي برآورد
 مشـاهدات،  بـين  در اگـر  .اسـت  شده استفاده ليمر F ةآمار از  ،تابلويي  يا مقيد هاي داده هاي روش از يكي انتخابمنظور  به

 مقيـد  هـاي  داده روش از صـورت  اين غير در و تابلويي  هاي داده روش از باشد، داشته وجود فردي هاي تفاوت يا ناهمگني
 قالـب  در توانمي را روابط كه شود مي مطرح پرسش اين ،شود رد صفر ةفرضي ليمر، F آزمون از پس اگر .شود مي استفاده
بـا در نظـر    .كنـد  مي مشخص را موضوع اين هاسمن آزمون .كرد بررسي تصادفي آثار يا ثابت آثار هاي روش از يك كدام
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 روش ؛ پـس اسـت  درصـد  5ليمر براي هر چهار مدل بيشتر از  F آزمون از آمده دست به دارياسطح معن، 6 گرفتن جدول

  . شود مي پذيرفته مقيد هاي دهدا

 ليمر Fنتايج آزمون . 6 جدول

  سطح معناداري  مقدار آماره آماره  مدل

  F 044/1  344/0  مدل اول
  175/0  844/18  دو كاي

  F 091/1  215/0  مدل دوم
  092/0  606/189  دو كاي

  F 033/1  377/0  مدل سوم
  187/0  009/181  دو كاي

  F 083/1  234/0  مدل چهارم
  094/0  313/189  دو ايك

  هاي پژوهش يافته: منبع 

  هاي پژوهش آزمون فرضيه
مدل مورد آزمون آماري  چهارهاي پژوهش بر اساس هر  مدل رگرسيون، فرضيه فروضاز ارائه آمار توصيفي و بررسي  بعد

  .شود هاي پژوهش پرداخته مي بنابراين، در اين بخش به آزمون فرضيه ؛گيرند قرار مي

  و دوم اول  هاي يهآزمون فرض
اي ه ـ يافتـه ي و غير مالي بررسـي شـد،   عملكرد مالي بر و راهبر ياجتماع ،يطيمح ستيعملكرد ز تأثيردر اين دو فرضيه 

  . شده است درج 7 ها در جدول آزمون اين فرضيهحاصل از 

  و دوم اول  هاي نتايج برآورد آزمون فرضيه. 7 جدول
  عملكرد غير مالي  عملكرد مالي  
  خطي هم  احتمال t  ضريب  خطيهم احتمالt ضريب  متغير

 ----- α 816/1  683/1  093/0  -----  230/1  422/4 000/0  أعرض از مبدضريب 
  ESG112/0  202/2  021/0  005/1  212/0  984/4  000/0  005/1 ...محيطي و عملكرد زيست

  Size 095/0-  311/0-  756/0  303/1  102/0-  024/2-  001/0  303/1  اندازه شركت
  Lev 092/0-  947/1-  044/0  336/5  126/0  243/3  002/0  336/5  اهرم مالي
  Age 038/0  333/1  183/0  137/5  005/0-  865/0-  387/0  137/5  عمر شركت
  Sgr 009/0  829/0  407/0  014/1  004/0-  793/1-  073/0  014/1  رشد فروش

  Cfo 728/0-  817/1-  069/0  220/1  040/0  472/0  637/0  220/1  هاي نقدي عملياتي جريان
٢R  327/0  513/0  

٢R 491/0  294/0  تعديل شده  
F 037/6  106/13  

  000/0  000/0  سطح معناداري
  273/2  138/2  دوربين واتسون

   هاي پژوهش يافته: منبع
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 از يـك  هـيچ  ،)هستند يكسان مستقل متغيرهاي مدل، دو هر در كه شود توجه بايد( فرضيه دو هر در كه  ييآنجا از

 پـژوهش  مسـتقل  متغيرهـاي  كـه  گرفت نتيجه توان مي نيست، 10 از بيشتر واريانس، تورم عامل شاخص به مربوط مارقا
 مقـدار  .شـود  مـي  پرداختـه  مدل كل برازش به ابتدا، 7 جدول در شده ارائه نتايج توجه با .ندارند اي ملاحظه قابل خطي هم

؛ اسـت  كمتـر  05/0 خطـاي  سـطح  از و 000/0 با برابر ،فرضيه دو هر در مدل كل معناداري بررسي براي F ةآمار احتمال
 هـاي متغير بر ،مدل توضيحي متغيرهاي از يكي كم دست و هستند دارامعن مربوطه هاي مدل كه كرد ادعا توان مي بنابراين
 ،مـدل  ود هـر  در رگرسـيون  مـدل  تعيـين  ضريب مقدار. گذارد تأثير معنادار مي )غيرمالي عملكرد و مالي عملكرد( وابسته

 از درصـد  51 و درصـد  33 حـدود  ،كنترلـي  و مستقل متغيرهاي دهد مي نشان كه است 513/0 و 327/0 با برابر ترتيب به
  .دهند مي توضيح را وابسته متغير رفتار

برابـر بـا    ترتيـب  بـه  ،محيطي، اجتماعي و راهبري شركتي در هر دو فرضيه  عملكرد زيستمتغير  ةآمارمقدار احتمال  
محيطـي،    عملكـرد زيسـت  توان ادعا كرد كـه   بنابراين مي ؛درصد است 5كمتر از سطح خطاي مدنظر  و 000/0 و 021/0

 212/0و  112/0آمده  دست بهضريب . معناداري دارد تأثير و عملكرد غيرمالي عملكرد مالياجتماعي و راهبري شركتي بر 
 ؛مثبت و معنـاداري دارد  تأثير عملكرد ماليشركتي بر محيطي، اجتماعي و راهبري   عملكرد زيستدهد  كه نشان مي است
  .دنشو مي تأييدهاي اول و دوم  فرضيه ينبنابرا

دارد و در منفـي و معنـاداري    تـأثير فقط اهرم مالي  بر عملكرد مـالي   ،اول ةفرضيدر رابطه با متغيرهاي كنترلي، در 
  . دارندمنفي و مثبت معناداري بر عملكرد غيرمالي  رتأثيترتيب  به ،شركت و اهرم مالي ةاندازدوم، متغيرهاي  ةفرضي

  سوم و چهارم هاي آزمون فرضيه
، محيطـي  زيسـت عملكـرد   تأثيرهاي ساختاري مديريت بر  كنندگي ويژگي ، نقش تعديلپژوهشو چهارم  سوم هاي فرضيه

ي حاصـل از آزمـون ايـن    هـا  يافتـه . كننـد  بررسـي مـي  را  و عملكرد غيرمالي عملكرد مالي جتماعي و راهبري شركتي بر
  .ارائه شده است 8 ها در جدول فرضيه
تـوان   نيست، مي 10 از بيشتر شاخص عامل تورم واريانس، از ارقام مربوط به يك هيچ ،در هر دو مدل كه يي آنجا از

ابتدا به  ،8با توجه نتايج ارائه شده در جدول . ندارنداي  خطي قابل ملاحظه پژوهش هم مستقل متغيرهاي نتيجه گرفت كه
 و 000/0برابر با  در هر دو مدل بررسي معناداري كل مدل، براي F ةمقدار احتمال آمار. شود برازش كل مدل پرداخته مي

يكـي از متغيرهـاي    كـم  دسـت و  ادارندمربوطه معن هاي توان ادعا كرد، مدل بنابراين مي ؛كمتر است 05/0از سطح خطاي 
مقـدار ضـريب تعيـين    . گـذارد  مـي  داريامعن ـ تأثير )و عملكردغيرمالي ملكرد ماليع(وابسته  هاي بر متغير ،توضيحي مدل

 درصد50حدود  ،متغيرهاي مستقل و كنترلي دهد است كه نشان مي 547/0و  501/0برابر با  ترتيب به ،رگرسيون هاي مدل
  . دهند را توضيح مياز رفتار متغير وابسته درصد  55و 

ثبات و استحكام مـديريت  *  محيطي و اجتماعي و راهبري عملكرد زيست ه متغيرمقدار احتمال آمارسوم  ةدر فرضي
عملكـرد   تـأثير  ،ثبـات و اسـتحكام مـديريت    ؛ از ايـن رو درصـد اسـت   5كمتر از سطح خطـاي مـدنظر    و 022/0برابر با 
 101/0ه برابـر بـا   ضريب بتا ك ـ علامت با توجه به .كند محيطي و اجتماعي و راهبري بر عملكرد مالي را تعديل مي زيست
محيطـي و اجتمـاعي و راهبـري بـر عملكـرد مـالي را        عملكرد زيست تأثيرثبات و استحكام مديريت توان گفت  مي ،است
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محيطـي و اجتمـاعي و    عملكـرد زيسـت  * مـديره   هيئـت اسـتقلال  متغير  ةمقدار احتمال آمار. كند مثبت تعديل مي طور به

عملكـرد   تـأثير  ،مديره هيئتبر اين اساس، استقلال  .درصد است 5خطاي مدنظر از سطح  بيشتر و 992/0برابر با راهبري 
  . كند محيطي و اجتماعي و راهبري بر عملكرد مالي را تعديل نمي زيست

  سوم و چهارم  هاي نتايج برآورد آزمون فرضيه. 8 جدول
  عملكرد غير مالي عملكرد مالي 

  خطي هم  احتمال t  ضريب  خطيهم احتمالt ضريب  متغير
 ----- α 837/1  672/1  095/0  -----  264/1 471/5 000/0  أعرض از مبدضريب 

  ESG  ESG 118/0  137/2  012/0  674/4  194/0  296/4  000/0  674/4عملكرد 
  Entrench 1210  140/2  010/0  075/4  099/0  949/2  013/0  075/4  ثبات و استحكام مديريت

  Ind 133/0- 287/0- 775/0  889/3  124/0  287/3  003/0  889/3  مديره هيئتاستقلال 
  Gendiv 049/0  322/0  748/0  944/3  120/0  140/3  005/0  944/3  مديره هيئت يتنوع اعضا

  Ability 199/0  522/4  000/0  059/4  187/0  136/4  000/0  059/4  توانايي مديريت
ثبات و  *ESGعملكرد 

  استحكام مديريت
Entrench* 

ESG 
101/0  126/2  022/0  484/4  124/0  274/3  003/0  484/4  

استقلال  * ESGعملكرد 
  Ind* ESG 003/0- 011/0- 992/0  550/5  160/0  068/4  000/0  550/5  مديره هيئت

تنوع *ESG  عملكرد
  مديره هيئت

Gendiv* 
ESG 

100/0- 990/0- 322/0  707/4  180/0  161/4  000/0  707/4  

توانايي * ESG عملكرد
  مديريت

Ability* 
ESG 

185/0  165/3  001/0  653/4  188/0  211/4  000/0  653/4  

  Size 109/0- 354/0- 723/0  314/1  009/0- 139/0- 889/0  314/1  اندازه شركت
  346/5  220/0  227/1  025/0  346/5  342/0 -951/0 -093/0   اهرم مالي
  Age 038/0  339/1  181/0  140/5  005/0- 867/0- 386/0  140/5  عمر شركت
  Sgr 009/0  820/0  412/0  019/1  004/0- 819/1- 069/0  019/1  رشد فروش

  Cfo 703/0- 748/1- 081/0  227/1  045/0  534/0  593/0  227/1  هاي نقدي عملياتي جريان
٢R  540/0  575/0  

٢R 547/0  501/0 تعديل شده  
F 013/15  070/26  

  000/0  000/0 سطح معناداري
  268/2  134/2 دوربين واتسون

  شهاي پژوه يافته: منبع
  

 و 322/0برابر بـا   مديره هيئت يتنوع اعضا*محيطي و اجتماعي و راهبري  عملكرد زيستمقدار احتمال آماره متغير 
عملكـرد   تأثيربر  مديره هيئت يتوان اذعان كرد كه تنوع اعضا بنابراين مي ؛درصد است 5از سطح خطاي مورد نظر  بيشتر
عملكـرد  مقـدار احتمـال آمـاره متغيـر     . كننـدگي نـدارد   نقش تعـديل  محيطي و اجتماعي و راهبري بر عملكرد مالي زيست
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ايـن مقـدار    است،درصد  5كمتر از سطح خطاي  و 001/0برابر با توانايي مديريت *  محيطي و اجتماعي و راهبري زيست
 ـ توانايي مديريت رابطه عملكرد زيست تأثيري توانايي مديريت بر تعديلگرنقش  ر عملكـرد  محيطي و اجتماعي و راهبري ب
محيطـي و   عملكرد زيسـت  تأثيرتوانايي مديريت توان گفت  مي ،ضريب بتا علامت مثبت با توجه به .كند را تأييد مي مالي

  .كند مثبت تعديل مي طور بهاجتماعي و راهبري بر عملكرد مالي را 
ثبات و استحكام *  ركتيمحيطي و اجتماعي و راهبري ش عملكرد زيستمقدار احتمال آماره متغير چهارم،  ةدر فرضي

آمـده كـه برابـر بـا      دسـت  بـه با توجه به ضريب بتا . درصد است 5كمتر از سطح خطاي مدنظر  و 003/0برابر با مديريت 
محيطـي و اجتمـاعي و راهبـري شـركتي بـر       عملكرد زيست تأثير ،ثبات و استحكام مديريتتوان گفت  مي ،است 124/0

محيطـي و اجتمـاعي و راهبـري     عملكرد زيستمقدار احتمال آماره متغير . كند يل ميمثبت تعد طور بهعملكرد غيرمالي را 
بـا توجـه بـه ضـريب بتـا      . درصـد اسـت   5كمتر از سطح خطاي مدنظر و  000/0برابر با  مديره هيئتاستقلال *  شركتي

محيطـي و اجتمـاعي و    سـت عملكرد زي تأثيربر  مديره هيئتاستقلال توان گفت  مي ،است 160/0آمده كه برابر با  دست به
عملكـرد  مقـدار احتمـال آمـاره متغيـر     . كننـدگي دارد  مثبـت نقـش تعـديل    طـور  بـه راهبري شركتي بر عملكرد غيرمـالي  

كمتر از سـطح خطـاي مـدنظر    و  000/0برابر با مديره  هيئت يتنوع اعضا*  محيطي و اجتماعي و راهبري شركتي زيست
 ،مـديره  هيئـت  يتنوع اعضـا كه توان گفت  مي ،است 180/0آمده كه برابر با  دست بهبا توجه به ضريب بتا . درصد است5

مقـدار  . كنـد  مثبـت تعـديل مـي    طـور  بهمحيطي و اجتماعي و راهبري شركتي بر عملكرد غيرمالي را  عملكرد زيست تأثير
 ـ  ،توانايي مـديريت *  محيطي و اجتماعي و راهبري شركتي عملكرد زيستمتغير  ةآماراحتمال  كمتـر از   و 000/0ا برابـر ب

توانـايي  تـوان گفـت    مـي  ،اسـت  188/0آمده كه برابر با  دست بهبا توجه به ضريب بتا . درصد است 5سطح خطاي مدنظر 
در . كنـد  مثبت تعديل مي طور بهمحيطي و اجتماعي و راهبري شركتي بر عملكرد غيرمالي را  عملكرد زيست تأثيرمديريت 
 تـأثير بر عملكرد مالي و غيرمـالي    ،هاي سوم و چهارم اي كنترلي بررسي شده در فرضيهكه متغيره كردبايد بيان نهايت، 

  . نداشتندمعناداري 

  گيري و پيشنهادها نتيجه
و  انيبالقوه، دانشـگاه  گذاران هيها، سرما شركت يبرا يمرجع عنوان بهاست كه  يمالريغ يها از مؤلفه يكي ESG عملكرد
توانـد بـر    مـي كننده اسـت كـه    جنبه كمك كي عملكرد اين. شود يشركت استفاده م يداريپا يابيارز يبرا يمال يبازارها

را  ياخلاق ـ ةيهـا و سـرما   يـي توانـد دارا  يم ESGهاي  فعاليت مشاركت در ،براين علاوه. بگذارد تأثيرشركت  يعملكرد مال
هاي آنان در  نقش مديريت و ويژگي ،در اين ميان .دهد مي شيشركت را افزا يمالريعملكرد غ ،به سهم خودكند كه  جاديا

هـاي   كننـدگي ويژگـي   بر اين اساس هدف پـژوهش حاضـر، بررسـي نقـش تعـديل     . عاملي حائز اهميت است ،اين رابطه
در . اسـت بـوده  ، اجتماعي، راهبري با عملكرد مالي و غيرمالي شـركت  محيطي زيستعملكرد  ةرابطساختاري مديريت بر 

، اجتمـاعي، راهبـري بـا    محيطـي  زيسـت نخست، رابطه بـين عملكـرد    ةفرضيكه دو  شد مطرحهمين راستا، چهار فرضيه 
هـاي سـاختاري    كننـدگي ويژگـي   هاي سوم و چهارم نقش تعديل و فرضيه كردعملكرد مالي و غيرمالي شركت را بررسي 

  . كرد، اجتماعي، راهبري با عملكرد مالي و غيرمالي را مطرح محيطي زيستعملكرد  ةرابطمديريت بر 
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، اجتماعي، راهبري شركتي بر عملكرد مـالي  محيطي زيستكه عملكرد  اول نشان داد ةنتايج حاصل از آزمون فرضي

محيطي، اجتماعي  هاي زيست در اين نظريه فعاليت .ان استنفع ذي ةنظرياين يافته مطابق با  .داردمثبت و معناداري  تأثير
 به بهبود عملكـرد مـالي شـركت    ،اننفع ذيرقابتي و ارضاي نيازهاي داراي ارزش ذاتي است كه با خلق مزيت  و راهبري

 پژوهـان  و هـم  نسـب  ، فروغـي ) 2019(درمانسيا  ، آلميدا و)2022(پژوهان  هاي ليو و هم اين نتيجه با يافته. شود مي منجر
  . ستا سو هم) 1398( پژوهان و هم و فيضي) 1400(

عملكـرد  بـر   ،محيطي، اجتماعي و راهبري شـركتي   عملكرد زيستار مثبت و معناد تأثيردوم، حاكي از  ةآزمون فرضي
باعـث افـزايش    ،بـه سـهم خـود   ايـن امـر    .شود حفاظت مي اننفع ذي، از منافع ESG يها تيفعالانجام با . استمالي غير

رشـد   يامنابع لازم بر شركت از آنان ،تبع آن به كه شود ي ميو خارج يمختلف داخل اننفع ذي شركت از جانب تيمشروع
هـاي   مشـاركت در فعاليـت   بـراين  عـلاوه . شـود  مي منجر به ارتقاي عملكرد غيرماليكند و در نهايت  ميرا دريافت  داريپا

 عملكـرد  به سـهم خـود  كند كه  جاديا ياخلاق ةيسرماو  يا رابطه يها ييتواند دارا يم ، اجتماعي و راهبري،محيطي زيست
محيطـي، اجتمـاعي و راهبـري شـركتي بـر        هاي عملكرد زيسـت  ت ديگر، فعاليتبه عبار. دهد ميارتقا شركت را  غيرمالي
و ) 2015( و هـاك  نيتكت ـيب، )2022(پژوهـان   ليو و همهاي  اين نتيجه مشابه با يافته. مستقيم دارد تأثيرمالي غيرعملكرد 
  . است) 1400( پژوهان و هم نسب فروغي

، اجتماعي و راهبري محيطي زيستعملكرد  تأثيرمديريت، بر هاي ساختاري  ي ويژگيتعديلگرسوم، نقش   ةفرضيدر 
هـاي سـاختاري مـديريت شـامل ثبـات و       در دو ويژگـي  ESGمعنادار بودن ضريب تعـاملي  . بر عملكرد مالي بررسي شد

عملكـرد   تـأثير ي ايـن دو ويژگـي بـر    تعـديلگر ي بـر نقـش   تأييـد توانايي مـديريت، مهـر   همچنين استحكام مديريت و 
هـاي سـاختاري    دو ويژگـي *  ESG، اجتماعي و راهبري بر عملكرد مالي است و علامت ضـريب تعـاملي   محيطي زيست

مثبـت عملكـرد    تـأثير ، تعديلگرآن است كه متغيرهاي  ةدهند نشان) ثبات و استحكام مديريت و توانايي مديريت(مديريت 
لطفـي و   ة پـژوهش نتيج ـنـوعي بـا    يافتـه بـه  اين . كنند محيطي، اجتماعي و راهبري بر عملكرد مالي را تقويت مي زيست

هاي  تر باشد، روشيشهرچه ثبات و استحكام مديريت يك شركت در ب ،مطابق مباني نظري. ستا سو هم) 1399(قادرزاده 
، اجتمـاعي و  محيطـي  زيسـت هاي  شود و در نتيجه، شركت نسبت به رقبا، فعاليت شكل بهتري اجرا مي مديريت ريسك به
تـر بـه    رسـي راحـت  دست  بهاين امر  .دهد دهد و اعتبار و شهرت شركت را افزايش مي مورد توجه قرار ميراهبري را بيشتر 
در دو ويژگـي   ESGمعنـادار نبـودن ضـريب تعـاملي     . شـود  مي منجر بهبود عملكرد مالي شركت ،تبع آن منابع مالي و به

ي ايـن دو  تعـديلگر معناي عدم ايفاي نقش  به ،مديره مديره و تنوع اعضاي هيئت شامل استقلال هيئت ،ساختاري مديريت
پژوهـان   مذكور بـا نتـايج ژو و هـم    ةيافت .ي استعملكرد مال رب يو راهبر ياجتماع ،يطيمح ستيعملكرد ز تأثيرمتغير بر 

 ،ي اين دو متغير در پژوهش حاضرتعديلگرمعنادار نشدن نقش . راستا نيست هم) 1398( پژوهان و و هم و ملكيان) 2024(
ميـزان اسـتقلال    ،هـاي مـورد بررسـي    توان تبيـين كـرد كـه در شـركت     خلاف مباني نظري موجود را بدين شكل مي بر

را تأييـد   اين ادعارنگ بوده است، آمار توصيفي اين دو متغير  بسيار كم مديره هيئتو عضويت زنان در  ضعيفمديره  هيئت
  . كند مي
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، محيطـي  زيسـت عملكـرد   تـأثير هاي سـاختاري مـديريت، بـر     ي ويژگيتعديلگرچهارم، نقش   ةدر فرضي ،نهايتدر 

 ،هاي ساختاري مـديريت  ويژگي*  ESGمعنادار بودن ضريب تعاملي . اجتماعي و راهبري بر عملكرد غيرمالي بررسي شد
و  مـديره  هيئـت اعضـاي   ، تنـوع مـديره  هيئـت ثبات و استحكام مديريت، استقلال (در هر چهار ويژگي ساختاري مديريت 

محيطي، اجتمـاعي و راهبـري بـر عملكـرد      عملكرد زيست تأثيرها بر  ي اين ويژگيتعديلگربيانگر نقش  ،)توانايي مديريت
ثبـات و اسـتحكام    هـاي متغير(هـاي سـاختاري مـديريت     ويژگـي *  ESGغيرمالي است و علامت مثبت ضريب تعاملي 

مثبـت   تـأثير هاي مـذكور،   آن است كه متغير ةدهند نشان) و توانايي مديريت همدير هيئتمديريت، استقلال مديريت، تنوع 
از  تيريمـد  يسـاختار  يهـا  يژگ ـيو. كننـد  محيطي، اجتماعي و راهبري بر عملكرد غير مالي را تقويت مي عملكرد زيست

عملكرد غيرمـالي   اندتو يم ،يو راهبر ياجتماع ،محيطي زيست هاي گذاري در فعاليت سرمايه طريق بهبود كميت و كيفيت
  .قرار دهد تأثيرشركت را تحت 

، اجتمـاعي، راهبـري بـر    محيطـي  زيسـت عملكـرد   تأثيرپژوهش حاضر براي نخستين بار از طريق تمركز بر بررسي 
هـاي سـاختاري مـديريت بـه نوشـتارهاي       كنندگي ويژگـي  عملكرد مالي و غيرمالي شركت با در نظر گرفتن نقش تعديل

هاي پژوهش، پيشنهادهاي كاربردي به شرح زيـر   با توجه به يافته .كردن زمينه كمك قابل توجهي تخصصي موجود در اي
 :شود ارائه مي

مثبـت   تـأثير آنـان و مسـتند شـدن     هـاي  ان و تصـميم نفع ذيبا توجه به اهميت عملكرد مالي و غيرمالي براي  .1
شركت خـوب  لي در پژوهش حاضر، ، اجتماعي، راهبري شركتي با عملكرد مالي و غيرمامحيطي زيستعملكرد 

نظيـر   ،كنـد  يم هيته اننفع ذي يكه برا ييها خود را در گزارش يتجار يها تياست كه بتواند تمام فعال يشركت
هـاي   هـا ضـمن ورود بـه فعاليـت     شـركت  از ايـن رو  .افشا كنـد  يتجار يريگ ميتصم يسالانه برا يها گزارش
بـر   دن ـتوان يكه چگونـه م ـ  دنده بلكه نشان  ،افشا كنند را بايد ها آن نه تنها ،محيطي، اجتماعي و راهبري زيست

  .را كاهش دهند شانخود سكيند تا رنغلبه ك ها تيفعال نياز ا يمشكلات ناش
. شـود  شركت توسط آنان اتخاذ مـي  هاي استراتژيك تصميمها برعهده مديران است و  هدايت و راهبري شركت .2

از تصـميمات مهمـي    ،ها در اين حوزه عي و راهبري و عملكرد شركتمحيطي، اجتما هاي زيست ورود به فعاليت
 تـأثير هـاي سـاختاري مـديريت بـر      ويژگـي  تأثيربا توجه به  .كند ش كليدي ايفا ميقاست كه مديريت در آن ن

گيري بـه سـاختار و    هنگام تصميم كهشود  ها پيشنهاد مي بر عملكرد مالي و غيرمالي، به شركت ESG عملكرد
  .داشته باشندمديريتي خود توجه بيشتري  تركيب تيم

اما اين  ؛مواجه نبود ،اين پژوهش با توجه به ماهيت آن، با محدوديت فراگيري كه بر سر اجراي آن چالش ايجاد كند
هـاي   رغـم گسـتردگي ويژگـي    موضـوعي، علـي   ةدامن ـن كردنخست، براي محدود : توجه قرار گيرد در كانوننكات بايد 

گيـري   هاي متنـوعي بـراي انـدازه    برآن، شاخص علاوه .هاي ساختاري مديريت بررسي شد ويژگي قطف ،مجموعه مديريتي
 ةتـوبين و سـرماي   ترتيـب از كيـو   پژوهش حاضـر بـه   كه در دسترس استبراي استفاده عملكرد مالي و عملكرد غيرمالي 

محيطي، اجتمـاعي و راهبـري    عملكرد زيست اخيراً، بر اين اساس، در انتها با توجه به اينكه. ساختاري استفاده كرده است
پيشنهادهاي پژوهشـي بـه    ،هاي ذكر شده هاي آتي بر اساس محدوديت ، براي پژوهشاست بيشتر مورد توجه قرار گرفته

  :شود شرح زير ارائه مي
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و كننـد   صورت منطقي و عقلايـي رفتـار مـي    كمتر به ،شناختي دلايل روان به ،اند كه مديران مطالعات نشان داده .1

ايـن امـر    تأثيرتبع آن عملكرد مالي و غيرمالي شركت تحت  اثرگذار است و به ها آن هاي ها در تصميم سوگيري
شـناختي مـديران بـر     هـاي روان  ويژگـي  تأثير ،هاي آتي در پژوهشكه  شود پيشنهاد مي ؛ از اين روگيرد قرار مي

  . شود بررسيمالي و غيرمالي  هايبا عملكرد ESGبين عملكرد  ةرابط
پيشنهاد  كنند؛ از اين رو سو همان دار سهامتوانند منافع مديران را با منافع  معيارهاي عملكرد مبتني بر ارزش مي .2

با عملكرد  ها آن ةرابطآفريني تمركز شود و  هاي ارزش گيري عملكرد شركت، بر شاخص شود كه براي اندازه مي
  . شودمحيطي، اجتماعي و راهبري بررسي  زيست
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محصـول در رابطـه بـين     مـالي بـازار   كننده عملكرد غيـر  نقش تعديل). 1403( سعيد علي ،احمدي ؛ناصر ،نيا ايزدي ؛زهرا ،ذوالفقاري
 .هاي پذيرفته شده در بورس اوارق بهادار تهران مالي در شركت  هاي محيطي، اجتماعي و راهبري شركتي با عملكرد فعاليت
 .272-241، )51(14، سابداريهاي تجربي ح پژوهش

 يها پژوهش. ليها با استفاده از روش فراتحل شركت يبر عملكرد مال يشركت تيحاكم تأثير). 1401( ديحم ،يو ابوطالب ديسع ،يفتح
  . 178-153، )2(14 ،يمال يحسابدار

 ،يطيمح ستيز يگزارشگر يها شاخص و ها مؤلفه يبند و رتبه نييتب). 1396( ريمن ،يرهن ييجفا ؛ارياسفند ان،يملك ؛نيحس ،يفخار
دو فصـلنامه  . شده در بورس اوراق بهـادار  رفتهيپذ يها در شركت يمراتب سلسله ليروش تحل به يشركت يو راهبر ياجتماع
  .187-153، )4(2 ،يو رفتار يارزش يحسابدار

. ها مالي شركت بهبود عملكرد مالي و غيرابعاد مسئوليت اجتماعي و ). 1400(علي  ،نجفي مقدم ؛فاطمه ،صراف ؛محمد ،فروغي نسب
   .98-81 ،)50(13، تحقيقات حسابداري و حسابرسي

و  يرمـال يداوطلبانـه اطلاعـات غ   يافشـا  تـأثير ). 1398( نيدحس ـيس ،ينسل موسو ؛يعباسعل ،يپورآقاجان سرحمام ؛يمهد ،يضيف
  . 220-190، )77(19 ،يدانش حسابرس. يحسابرس تيفيبر بهبود ك يداريعملكرد پا
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 يهـا  تيمسـئول  يفـا يبـر نحـوه ا   تيريمـد  يو ساختار يتيشخص يها يژگيو تأثير يبررس). 1399( ميكر ،قادرزاده ؛محسن ي،لطف

  . 153-127، )4(7، يمال يدانش حسابدار. ها داده يپوشش ليو تحل يكاو داده يها بر مدل تأكيدبا : ها شركت ياجتماع

 يگزارشـگر  زاني ـشـركت بـر م   رهيمد ئتيه يها يژگيو تأثير يبررس). 1398( ريمني، نره ييجفا ؛نيحسي، فخار ؛ارياسفند، انيملك
 . 112-77 ،)2(10، ريمجله دانش حسابدا. يشركت يو راهبر ياجتماع ،محيطي زيست
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