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 چکیده
 يایو مزا هانهیهز دیبا یمال نیاز انتخاب منبع تام شیپ هیو سرما یاز بده بیترک نیبهتر نییتع يبرا ستا،یموازنه ا هیبر اساس نظر

 محیطی، اجتماعی و راهبري شرکتعملکرد زیستشرکت در مورد  هايممکن است به برنامه یمال نیشوند. انتخاب نوع تام دهیآن سنج
داشته  یبستگ محیطی، اجتماعی و راهبري شرکتزیست هايتیفعال انتظاردو منافع مور ییهاتلاش نیآنها از چن رشیپذ زانیاز جمله م
اختار و س رانیمد هايیژگیآن متاثر از و محیطی، اجتماعی و راهبري شرکتزیست هايفعالیتشرکت و  یمال نیتام هايتیباشد. فعال

ژوهش با استفاده پ هیهدف پژوهش حاضر است. شش فرض تا،سیموازنه ا هیموضوع با تمرکز بر نظر نیا یتجرب یبررس .شرکت است تیمالک
شدند.  لیو تحل هیآزمون و تجز ،ونیرگرس بکارگیريو  1401تا  1392 یدر بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمان تشرک 166از اطلاعات 

و  رابطه مثبت ي شرکتو راهبر یاجتماع ،یطمحیستیبا عملکرد ز یبده قیسهام و از طر قیاز طر یمال نینشان داد که تام هاافتهی
 کند،یم تقویرا ت محیطی، اجتماعی و راهبريعملکرد زیستو  یبده قیاز طر یمال نیتام نیبرابطه  ت،یریمد ینبیدارند. خوش دارمعنی

عملکرد سهام و  قیاز طر یمال نیتام نیرابطه ببر  ،تیریمد ینبیندارد. خوش کنندگیلینقش تعد ،رابطه نیبر ا تیریمد ینبیکوته اما
تمرکز ، همچنین. کندیم تضعیفرابطه را ، این تیریمد بینیکوته کنندگی ندارد امانقش تعدیل محیطی، اجتماعی و راهبريزیست

نندگی کنقش تعدیل محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت،عملکرد زیست با ی و از طریق سهامبده قیاز طر یمال نیرابطه تام بر تیمالک
یق و هدفمند آنها با کنند، انتصاب دقکند. از آنجایی که تیم مدیریتی، نقشی کلیدي در تمام تصمیمات استراتژیک شرکت ایفا میایفا نمی

 هاست. از عوامل اصلی تضمین موفقیت شرکت هاي مناسب، یکیتوجه به ویژگی

بینی مدیریت، راهبري، کوتهمحیطی، اجتماعی و تصمیمات تامین مالی، عملکرد زیست واژگان کلیدي:
 بینی مدیریت، نظریه موازنه ایستا.خوش

 .M40 ،M41 ،M49  :موضوعی بنديطبقه
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 مقدمه
ها پس از گزارش بروتلند در شرکت ESG(1محیطی، اجتماعی و راهبري (توجه به عملکرد زیست

محیطی و توسعه انسانی، اهمیت پیدا کرد، در سراسر هاي زیست، زمانی که توجه به نگرانی1987سال 
). چندین سال بعد، به موجب توافقنامه پاریس 1؛ 2023، 2اي پیدا کرد (ون و همکارانجهان محبوبیت ویژه

هوا براي انسجام بخشیدن به تصمیمات و المللی آب بین، یک پارادایم جدید در سیاست 2015در سال 
گذاران نامه، به سرمایهها ارائه گردید که به دنبال تصویب این موافقتگذاري و تامین مالی به شرکتسرمایه

تحت فشار قرار دهند  ESGهاي ها و برنامهها را در افشاي فعالیتاختیار عمل و قدرت داده شد تا شرکت
(مودیلیانی  4). شالوده نظري پژوهش حاضر، مبتنی بر نظریه موازنه ایستا946، 2023 3همکاران، (آدنیه و
) است. بر اساس نظریه موازنه ایستا، وجود یک ساختار سرمایه بهینه، چارچوب مالی 1958، 5و میلر
تامین مالی  سازد که شامل ترکیبی از حقوق صاحبان سهام و بدهی به منظورپذیري را فراهم میانعطاف
رگذار ها در بازار تاثیهاي کلی شرکت است که به نوبه خود، بر نحوه تعامل اجتماعی شرکتها و فعالیتدارایی

ها براي مدیریت پایداري بلندمدت این دیدگاه، توانایی شرکت طبق). 116؛ 2017، 6س و همکارانااست (یون
). تأمین مالی با توجه به روش 2؛ 2023همکاران،  خود، به تصمیمات تامین مالی آنها بستگی دارد (ون و

 اشدبجذب سرمایه و هزینه استفاده از آن یکی از مهمترین و چالش برانگیزترین موضـوعات علم اقتـصاد می
به عنوان منبعی براي تأمین مالی عملیات تجاري یک شرکت براي  ،سرمایه) 184؛ 1402(نادري و همکاران،

شود و به شکل ترکیبی از بدهی و یا حقوق صاحبان سهام ي ذینفعان شناخته میایجاد ارزش افزوده برا
ها و منافعی هستند؛ هزینه سرمایه کمتر، باعث افزایش دسترسی بیشتر به است که هر دو داراي هزینه

شود که به طور غیرمستقیم با بهبود وجهه اجتماعی شرکت منابع مالی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می
 ). 950؛ 2023رتباط است (آدنیه و همکاران، در ا

هاي شخصیتی مدیران را هاي متعددي تاثیر ویژگیرفتاري، پژوهش-همزمان با تکامل مطالعات مالی
هاي مختلف مورد بررسی قرار دادند. توجه به ویژگی روانشناختی مدیران از آن جهت که پیامدهاي از دریچه

شرکت به دنبال دارد، از  ESGیمات تامین مالی و متعاقباً، عملکرد اساسی بر تصمیمات شرکتی مانند تصم
). به عنوان مثال، از آنجایی که مدیران 2؛ 7،2024توجهی برخوردار است (یو و همکاراناهمیت قابل

 هايگیرند، اغلب مایل هستند که اهرمبین، احتمال مشکلات مالی و ورشکستگی را دست کم میخوش

                                                                                                                                           
1. Environmental, Social and Governance 
2. Wen et al.  
3. Adeneye et al. 
4. Trade-off Theory 
5. Modigliani & Miller 
6. Younas et al. 
7. Yue et al. 



 

 

123 

ی
مال

ت 
ری

دی
د م

بر
اه

ه ر
ام

صلن
ف

/ 
ل 

سا
هم

زد
سی

ره
شما

 ،
 

هم
و ن

ل 
چه

، 
ان

ست
تاب

 
14

04
 

 
 

 
 

   
   

   
   

   
   

   
 

   
 

 

آنچه محتاطانه است بکار گیرند که به نوبه خود، ساختار سرمایه شرکت را در برابر  بیشتري را نسبت به
 ).205؛ 2024، 1کند (چاو و همکارانپذیرتر میهاي اقتصادي آسیبشوك

مرکز تواند تحت تأثیر تدر این میان، پیوند بین ساختار سرمایه یک شرکت و عملکرد اجتماعی آن، می
تواند سهامداران را قادر به اعمال نفوذ بیشتر بر تصمیمات شرکتی متمرکز می مالکیت قرار گیرد. مالکیت

محیطی، مدیره و مدیریت را براي اولویت دادن به ملاحظات زیستکند تا از این طریق، اعضاي هیئت
؛ 2023، تحت فشار قرار دهند (ون و همکاران، 2اجتماعی و راهبري و همچنین، افشاي گزارشگري پایداري

) اذعان نمودند که کیفیت عملکرد مسئولیت اجتماعی 2019( 3. در راستاي این موضوع، کائو و همکاران)2
) تاثیر مطلوب 2022( 4شرکت، به طور مثبت تحت تأثیر تمرکز مالکیت است. به طور مشابه، عبود و یانگ

را مستند  SRC(6بر مسئولیت اجتماعی شرکت ( 5هاي راهبري شرکتیتمرکز مالکیت بیشتر و مکانیسم
پایداري در بیشتر کشورها به صورت اختیاري صورت  لکردها و عمنمودند. با توجه به اینکه افشاي گزارش

ه توسط تواند به طور بالقوهاي پایداري نیز، مییافته به اینگونه فعالیتپذیرد، تصمیمات وجوه تخصیصمی
سهامداران اقلیت، معمولا در جستجوي بهترین  ها، هدایت شود که برخلافکننده شرکتسهامداران کنترل

). علاوه بر این، تمرکز مالکیت 990؛ 2015، 7مدت و بلندمدت هستند (کریستومو و فریرهمنافع خود در میان
گیري بلندمدت، بعد جدیدي به درك اینکه چگونه تصمیمات گیري و جهتبا تأثیر بالقوه خود بر تصمیم
 ). 2؛ 2023افزاید (ون و همکاران، گذارد، میتأثیر می ESGات مالی بر تعهد شرکت به اقدام

هاي ارزشمندي در مورد ارتباط بین ساختار سرمایه و رغم اینکه بیشتر مطالعات داخلی، یافتهعلی
ز هاي شخصیتی مدیران و تمرکاند؛ پژوهش حاضر با در نظر گرفتن نقش ویژگیعملکرد پایداري ارائه نموده

انداز محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت، چشمطه بین تصمیمات تامین مالی و عملکرد زیستمالکیت بر راب
دهد که ضمن غنی کردن جریان مطالعات پیشین و رفع جدیدي را در پرتو نظریه موازنه ایستا ارائه می

در حصول  گیرندگان، مانند مدیران، سهامداران و مقامات راتواند تصمیمشکاف پژوهشی در این حوزه، می
 اطمینان از اتخاذ تصمیمات مالی مناسب به منظور ارتقاي عملکرد پایداري، راهنمایی کند.

هاي هفرضی مبانی نظري، پیشینه پژوهش و ابتدا پزوهش حاضر به این شرح پیکربندي شده است:
. داده شده استها شرح هاي تجربی و نتایج آزمون فرضیهمدل پژوهش، یافته سپس ارائه شده است.پژوهش 

 د.یابمه میتها، پژوهش خاگیري به همراه ذکر پیشنهادها و محدودیتدر نهایت نیز، با ارائه بحث و نتیجه
                                                                                                                                           
1. Chow et al. 
2. Sustainability Reporting 
3. Cao et al.  
4. Aboud & Yang 
5. Corporate Governance Mechanisms 
6. Corporate Social Responsibility 
7. Crisóstomo & Freire 



 

 

124 

ش و
نق

ی
 يهایژگ

ص
شخ

 یتی
یمد

ان
ر

 
الک

ز م
رک

 تم
و

ی
 ت

طه
 راب

بر
... / 

لی
عی

سما
ه ا

ریب
غ

ري
ص

 نا
س

هدی
، م

ري
قنب

ن 
امی

ا، 
کی

  
   

   
   

   
   

  
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
   

  
   

 
 

 مبانی نظري 
 ي بر مبناي نظریه موازنه ایستاو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیو عملکرد ز یمال نیتام ماتیتصم

 يرقراب لهیبه وس یاهرم مال يبرا نهیسطح به دجایشرکت، ا یهدف اصل ،نظریه موازنه ایستابر اساس 
و کاهش  یحاصل از بهره بده یاتیمال ییجوصرفه مانند( یبده قیاز طر یمال نیمنافع تام نیتوازن ب

(نظري و  ) است که ارزش شرکت را حداکثر کندیبده ینقش کنترل قیاز طر 1یندگینما يهانهیهز
است.  یاتیمال يهاتیاز جمله معاف یمختلف يایمزا يدارا ی،بده یمال نیتام). 474؛ 1398همکاران، 

 قیکه از طر کنندیکسر م اتیبهره را از سود مشمول مال يهانهیدارند، اغلب هز یکه بده ییهاشرکت
 (چاو دهدیم شیارزش شرکت را افزا ،يگذارهیسرما يموجود برا ينقد انیجر شیو افزا یاتیکاهش بار مال

 يریپذتیمسئولهاي فعالیت يها مانند افشاداوطلبانه شرکت يافشا يهاوهی). ش206؛ 2024 مکاران،و ه
از  ياریبس ن،ی. بنابراهاستتیفعال نگونهیو منافع مشارکت در ا هانهیهز نیاز موازنه ب یبخش ،یاجتماع
 قیا از طرت پردازندیم هاتیفعال نیا يسودمند یابیبه منظور ارز يداریپا يهاتیفعال نیها به موازنه بشرکت

 ).3؛ 2023(ون و همکاران،  دهند ءشرکت در بازار را ارتقا یمنفعت، وجهه اجتماع-نهیهز کردیرو
هاي آلاینده سنگین در یک صنعت، توسط با گرایش به سمت اهداف توسعه پایدار، شرکت

ور زیست رفتار کنند. به طمحیطهاي سازگارتر با اند تا به روشگذاري سبز تحت فشار قرار گرفتهسرمایه
تر هاي تامین مالی بیشهاي اعتبار سبز، با هزینههاي آلاینده سنگین، به دلیل اتخاذ سیاستخاص، شرکت

). در مطالعات اخیر، شی و 131؛ 2019، 2یو و همکارانتر مواجه هستند (لیگذاري سختو مقررات سرمایه
هاي تامین مالی بدهی بر هزینه GFRIs(4هاي مالی سبز () تاثیر اصلاحات و نوآوري2022( 3همکاران

هاي اندازي اصلاحات و نوآوريهاي آلاینده سنگین را مورد بررسی قرار دادند؛ نتایج نشان داد که راهشرکت
هد. دهاي آلاینده سنگین را کاهش میهاي تامین مالی بدهی شرکتتوجهی هزینهمالی سبز، به طور قابل

آمده در زمینه اطلاعات نامتقارن، عقلانیت محدود و منافع متفاوت، استفاده دستشواهد به از سوي دیگر،
ازار کند. در این زمینه، بعنوان مکانیزم کنترلی اختیارات مدیران تأیید می از بدهی در ساختار سرمایه را به

در نظارت بر مدیریت  کند و نقش فعالی، سطوح بدهی بالاتري را طلب می5براي حل مشکلات نمایندگی
کند. لذا، تقاضاي بدهی بالاتر به عنوان مکانیزم کنترلی که ریسک سلب مالکیت توسط مدیران را از ایفا می

 گذاران، کاهشرساند، در شرایط حمایت بیشتر از سرمایهپذیري اجتماعی به حداقل میطریق مسئولیت
اند که اجراي همچنین، مطالعات پیشین تایید نموده ).340؛ 2018، 6پراماتو و همکاران-یابد (ویلارونمی

ت هاي قوي براي موفقیپذیر اجتماعی در کنار توجه به ساختار سرمایه شرکت، مکانیسماقدامات مسئولیت

                                                                                                                                           
1. Agency Costs 
2. Liu et al.  
3. Shi et al.  
4. Green Finance Reform and Innovations 
5. Agency Problems 
6. Villarón-Peramato et al.  
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؛ 2021، 1آورند (هوانگ و یهیک شرکت در شرایط اقتصادي نامشخص و تهدیدات بالقوه را به وجود می
بالاتر، تمایل دارند در نوآوري سبز مشارکت داشته  ESGهایی با عملکرد ). علاوه بر این، شرکت4758

هاي مدیریت ریسک آنها را افزایش داده و با کاهش خطر درماندگی مالی و افزایش باشند که این امر، قابلیت
، 2دهد (هو و ژانگهاي تامین مالی بدهی آنها را کاهش میگذاران نهادي خارجی، هزینهتوجه سرمایه

محیطی و مدیریت تامین مالی ) نشان دادند که اول، مدیریت زیست2022( 3). رن و همکاران1756؛ 0242
أثیر تواند تکند تا به رشد مالی پایدار دست یابند. دوم، تأمین مالی بدهی، میبدهی، به شرکت کمک می

) نشان دادند که عملکرد 2420( 4محیطی را بر رشد پایدار مالی منتقل کند. اویار و همکارانمدیریت زیست
کند. با این حال، عملکرد مسئولیت اجتماعی شرکت، دسترسی به بدهی را در بازارهاي نوظهور تسهیل می

 ها به تأمین مالی بدهی ندارد.شکل معکوس بر دسترسی شرکت Uمسئولیت اجتماعی شرکت، تأثیر 
ورزند، مبادرت می ESGاعی مانند پذیر اجتمهاي مسئولیتهایی که به افشاي فعالیتبراي شرکت

دارد (ون  ها بستگیهاي اینگونه فعالیتانتخاب منبع تامین مالی به طور بالقوه به موازنه بین مزایا و هزینه
و هزینه حقوق صاحبان سهام به خوبی تعریف شده است  ESGرابطه بین پایداري ). 2؛ 2023و همکاران، 

برند و دسترسی بهتري ، از عدم تقارن اطلاعاتی پایین سود میهاي پایدارو مشخص شده است که شرکت
و تامین مالی  ESGکنند که ارتباط بین پایداري به تامین مالی سهام دارند. با این حال، محققان اذعان می

). تأمین مالی از 950؛ 2023بدهی چندان واضح نیست و نیاز به بررسی بیشتري دارد (آدنیه و همکاران، 
تر است. با این حال، با توجه به شرایط م، عموماً نسبت به تأمین مالی از طریق بدهی، پرهزینهطریق سها

ه رود زمانی کهاي دولتی، انتظار میهاي غیردولتی نسبت به شرکتنامتقارن تامین مالی بدهی شرکت
مین مالی سهام ها تایابد، این شرکتافزایش می ESGهاي غیردولتی به دلیل توجه به قیمت سهام شرکت

هاي بیشتري را انجام دهند و در ادامه، با بهبود و فراهم شدن شرایط تامین مالی بدهی براي شرکت
ها به تامین مالی از طریق بدهی ، ممکن است این شرکتESGهاي غیردولتی به دلیل توجه به شاخص

، تري به تامین مالی بدهی دارندنهاي دولتی، دسترسی آساروي بیاورند. از سوي دیگر، از آنجایی که شرکت
ها را به استفاده از تامین مالی از طریق افزایش ارزش حقوق صاحبان سهام ممکن است برخی از شرکت

). از سوي دیگر، تأمین مالی از طریق سهام و ملاحظات 4؛ 2023، 5سهام سوق دهد (گو و همکاران
اند؛ به گذاري در هم تنیده شدهمیمات سرمایهها در زمینه تصمحیطی، اجتماعی و راهبري شرکتزیست

هاي گذاريهاي خود با سرمایهگذارانی که به دنبال همسویی ارزشبراي سرمایه ESGطوري که، معیارهاي 
اي پیدا کرده است که این هاي مدیریت ریسک شرکت هستند، اهمیت فزایندهخود و ارزیابی مؤثر قابلیت

ه ایستا، ). بر اساس نظریه موازن2023، 6آورد (دافا و ناینگولانادغام، افزایش ارزش شرکت را به ارمغان می

                                                                                                                                           
1. Huang & Ye 
2. Hou & Zhang 
3. Ren et al.  
4. Uyar et al.  
5. Guo et al.  
6. Daffa & Nainggolan 
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را  تر و معایب آن، یکیهاي سرمایه ارزانبایست بین مزایاي مالیاتی تامین مالی بدهی و هزینهها میشرکت
هاي ها قادرند ابتکارات پایدار را بدون نگرانی از اینکه با بدهیانتخاب نمایند. در این میان، برخی شرکت

). طبق مطالعات آدنیه و همکاران 3؛ 2021، 1رانبندي کنند (سو و همکاشوند، اولویتزیادي مواجه می
عملکرد بهتري  ESGهاي تامین مالی سهام بالاتر، اغلب در رابطه با عوامل هایی با نسبت)، شرکت2023(

هاي پایداري اندازي طرحپذیري مالی بیشتري براي راهگذاري سهام به آنها انعطافدارند؛ زیرا سرمایه
 دهد.مورد پرداخت بدهی میبلندمدت بدون نگرانی در 

 
 يو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیو عملکرد ز یمال نیتام ماتیتصم، رانیمد یتیشخص يهایژگیو

محیطی، اجتماعی و راهبري گیري براي حفظ عملکرد پایدار از جمله عملکرد زیستمدیران در تصمیم
بلندمدت روبه رو هستند؛ لذا افق زمانی  مدت بازار و ایجاد ارزشبا چالش ایجاد تعادل بین فشارهاي کوتاه

یو و گردد (لیبخشی و ارتقاي عملکرد غیرمالی شرکت محسوب میمدیران، عاملی حیاتی براي مشروعیت
گذاري بیشتر در تحقیق و توسعه ها را از سرمایهبه احتمال زیاد، شرکت 3بینی مدیریتی). کوته2023، 2ژانگ

 گذاريدهد. همچنین، کاهش سرمایهمدت را افزایش میها، فشار سود کوتاهزینهدارد؛ زیرا با افزایش هباز می
از بین ببرد؛  ESGممکن است اعتماد و توانایی مدیران را براي مشارکت در اقدامات  ،تحقیق و توسعهدر 
تواند که می نددهمدت را در اولویت قرار میسودهاي کوتاه ،دندار بینکوتهمدیران  هایی کهشرکت زیرا

 گذاريهاي پایدار سرمایهمنجر به فقدان نوآوري و شکست در همگام شدن با رقبایی شود که در فناوري
 ). 3؛ 2024، 4کنند (باي و همکارانمی

 ESGبینانه مدیران بر عملکرد در حمایت از این استدلال، مطالعات اخیر، تاثیر مخرب ذهنیت کوته
بین، ) اظهار نمودند که مدیران کوته2019( 5اند. داونینگ و همکاراننموده شرکت را به طور تجربی اثبات

تواند هاي فناوري ناکام باشند که میمحیطی و ارزیابی پیشرفتممکن است در شناسایی تهدیدهاي زیست
ریتی بینی مدی) استدلال نمود که کوته2016( 6ها دشوار کند. فیلیپسهاي پایدار را براي شرکتاتخاذ شیوه

ها را براي انطباق و مقاومت در برابر تغییر منجر شود که به نوبه خود، شرکت 7تواند به اینرسی سازمانیمی
) نیز نشان دادند 2024( 8کند. فان و همکارانبا چالش مواجه می ESGهاي خود با نیازهاي نوظهور شیوه

ي شرکتی و فشار نظارت خارجی، کاهش شرکت با کیفیت راهبر ESGبینی مدیریت بر که اثرات منفی کوته
ور بینی مدیریتی، به طبه طور کلی، کوته ولی شودیابد؛ اما با رقابت شدید بازار محصول تقویت میمی

                                                                                                                                           
1. Su et al. 
2. Liu & Zhang 
3. Managerial Myopia 
4. Bai et al. 
5. Downing et al.  
6. Phillips 
7. Organizational Inertia 
8. Fan et al. 
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هایی مشابه، محققانی همچون دینگ و سازد. در پژوهشها را مختل میشرکت ESGتوجهی عملکرد قابل
بینی مدیریت و عملکرد ) رابطه منفی بین کوته2022( 3نگ) و پ2023( 2)، جیانگ و هوي2024( 1همکاران

) نیز نشان داد 1399پذیر اجتماعی شرکت را مستند نمودند. نتایج پزوهش دلیري و همکاران (مسئولیت
-عنیماقتصادي گزارش عملکرد پایداري، رابطه منفی و -هاي اجتماعیبینی مدیران و مولفهکه میان کوته

مدت بدهی را براي رفع نیازهاي بین اغلب تامین مالی کوتاهآنجایی که مدیران کوتهبرقرار است. از  داري
این امر، منجر به ایجاد یک ساختار سرمایه کمتر بهینه در  ؛کنندبندي میفوري جریان نقدي اولویت

عی اشود که به نوبه خود، رفتار و عملکرد اجتمپذیري میبلندمدت، افزایش ریسک مالی و کاهش انعطاف
). لذا، گرچه اتکاي بیش از حد مدیران 2023، 4نامطلوب شرکت در بازار را به همراه دارد (چن و همکاران

بین به تامین مالی از طریق بدهی ممکن است در ابتدا به دلیل مزایاي مالیاتی، سودمند به نظر برسد، کوته
مالی و از سوي دیگر، موجب  رماندگیخطر داما اگر به نحو مطلوب مدیریت نشود، از یک سو موجب تشدید 

 ).3؛ 2022، 5شود (رستمی و همکارانتضعیف موقعیت اجتماعی شرکت در بازار می
بینی شواهدي از رابطه مثبت بین خوش )2024( 6و ژانگ و همکاران )2024از طرفی، هو و ژانگ (

بینی مدیریتی، تأثیر که خوش انداي از مطالعات نشان دادهگزارش نمودند. رشته ESGو عملکرد  7یتمدیر
بین، اغلب خواهان پذیرش سطوح بالاتر توجهی بر سطوح بدهی شرکت دارد؛ زیرا مدیران خوشمثبت قابل

ا هاي مرتبط بازحد برآورد کنند و ریسکشود عملکرد آتی شرکت خود را بیشبدهی هستند که موجب می
تواند باعث ایجاد یک ساختار سرمایه غیربهینه براي تامین مالی بدهی را دست کم بگیرند که این امر می

 ،). از منظر تامین مالی، مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد239؛ 2022، 8شرکت شود (لیم و همکاران
در نتیجه، آنها تمایل دارند تامین  .کندمعمولاً این باور را دارند که بازار، ارزش سهام شرکت آنها را کمتر می

بین، ). علاوه بر این، مدیران خوش204؛ 2024ها ترجیح دهند (چاو و همکاران، را بر سایر گزینهمالی بدهی 
هاي رشد جدید مستعد حفظ وجوه مازاد شرکت در داخل سازمان هستند؛ زیرا آنها فعالانه به دنبال فرصت

). در این میان، 4؛ 0232، 9یابد (وانگ و همکارانهستند و در نتیجه، تمایل به توزیع سود سهام کاهش می
گیرند که از یک سو، برد در نظر می-را یک موقعیت برد ESGگذاري در اصول بین، سرمایهمدیران خوش

هاي دهد تا تواناییبخشد و از سوي دیگر، این اجازه را به آنها میاعتبار و تصویر شرکت در بازار را بهبود می
تر هاي خارجی مانند اعتباردهندگان براي تامین مالی آسانطرف خود را به نمایش بگذارند و تحسین و تأیید

                                                                                                                                           
1. Ding et al. 
2. Jiang & Hui 
3. Peng 
4. Chen et al. 
5. Rostami et al. 
6. Zhang et al.  
7. Managerial Optimism 
8. Lim et al.  
9. Wang et al. 
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انداز بین با چشم). با این حال، مدیران خوش821؛ 2002، 1بدهی را به دست آورند (والاس و باومایستر
هاي مرتبط با تامین مالی بدهی را بیش از حد مثبت نسبت به عملکرد آینده شرکت، ممکن است ریسک

هاي نقدي آتی براي پوشش تعهدات بازپرداخت کافی خواهد بود. معتقد باشند که جریان کم بگیرند ودست
پذیري مالی و همچنین، کمرنگ کردن تواند منجر به استقراض بیش از حد، افزایش آسیباین امر می

). در حمایت از 786؛ 2022، 2هاي شرکت در حفظ عملکرد پایدار در جامعه شود (سان و همکارانتلاش
به طور مثبت با سطح بدهی مرتبط  ،) نشان دادند که اعتماد مدیران2016( 3ین استدلال، ریحاب و لطفیا

 گیرند واست؛ به طوري که مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد، احتمال مشکلات مالی را دست کم می
 کنند.انتخاب می، بودند» منطقی«سطوح بالاتري از بدهی را نسبت به زمانی که 

هاي هایی که به پیگیري فعالیت) اذعان نمودند مدیران شرکت2019( 4روبوندا و همکاران
کند که گذاران را ایجاد میورزند، سیگنالی مثبت با سرمایهاهتمام می ESGپذیر اجتماعی مانند مسئولیت

د کننرا احساس میزی ؛هاي تامین مالی سهام دارندگذاران تمایل بیشتري به حمایت از طرحدر آن، سرمایه
انداز شرکت مطلع و مطمئن هستند. با این حال، از آنجایی که ادراك مدیران از ریسک، رویکرد آنها از چشم

بین ممکن است خطرات مربوط به انتشار سهام دهد، لذا مدیران خوشبه تامین مالی سهام را شکل می
 توجه اعتقاد داشته باشند. این اعتماد بیشزده قابلجدید را دست کم بگیرند و به توانایی آنها براي ایجاد با

هاي بازار آوري سرمایه شود که ممکن است با واقعیتهاي تهاجمی جمعتواند منجر به استراتژياز حد می
را به خطر بیندازد  ESGهاي بلندمدت مانند گذاريموفقیت شرکت در سرمایه ،همسو نباشد و به طور بالقوه

 ). 3؛ 2023، 5(دیاز و ماگرینی
دوستانه بالاتري دارد بالاتر، سطح اخلاقی و گرایش نوع ESGبا این حال، مدیر یک شرکت با کیفیت 

نی طلبانه مدیر را که به حقوق و منافع قانوتواند کیفیت افشاي اطلاعات را بهبود بخشد و رفتار فرصتکه می
، موجب بهبود شفافیت اطلاعات ESGلاحظات این عملکرد بهتر در م .رساند، کاهش دهدذینفعان آسیب می

). طبق 4؛ 2023کند (ژانگ و همکاران، بینی مدیریتی را تسهیل میشود که تشخیص کوتهحسابداري می
انه بینمحیطی، اجتماعی و راهبري شرکت، داراي نقش بازدارنده در رفتار کوتهاین دیدگاه، افشاي زیست

 ).3؛ 2024(فان و همکاران،  است مدیریت و نقش نظارتی براي تحلیلگران
 

  يو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیو عملکرد ز یمال نیتام ماتیتصم ،تیتمرکز مالک
ازد ستمرکز مالکیت، بعد دیگري از تأثیر بر رابطه بین تامین مالی بدهی و عملکرد پایداري را آشکار می

هاي داراي مالکیت متمرکز، ممکن است در هنگام استفاده از تامین ). شرکت5؛ 2023(ون و همکاران، 
                                                                                                                                           
1. Wallace & Baumeister 
2. Sun et al. 
3. Rihab & Lotfi 
4. Rubunda et al.  
5. Deias & Magrini 
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 تري بین منافع مالکان و اهدافهاي پایدار متعهد باشند؛ زیرا ممکن است ارتباط نزدیکمالی بدهی به شیوه
هاي دولتی ممکن است طبق شرکت). به عنوان مثال، 2023، 1پایداري وجود داشته باشد (کاپیل و کومار

اي همحیطی و اجتماعی احترام بگذارند که ممکن است از طریق پروژهقانون ملزم شوند به هنجارهاي زیست
). در این 5؛ 2023بدهی و در جهت اهداف پایداري تقویت شود (ون و همکاران،  از طریقتامین مالی شده 

گذاران نهادي تحت مدیریت دولت، به طور مثبت که سرمایه) نشان دادند 2022( 2راستا، قاسم و همکاران
که هیچ ارتباطی بین موسسات مدیریت خصوصی هستند؛ در حالی ESGتحت تاثیر گزارش  داريمعنیو 

 وجود ندارد. ESGو گزارش 
ع سهامداران غالب مناف و زمانی که از طرفی، مشکلات نمایندگی ممکن است ناشی از تمرکز مالکیت 
تواند منجر به نادیده گرفتن عوامل پایداري در می ،این امر ، باشد.بر اهداف پایداري ترجیح دهند خود را
وش آمکنند (الها شود؛ در حالی که از بدهی براي افزایش ثروت سهامداران در کوتاه مدت استفاده میشرکت

کز، به دلیل همسویی منافع هاي غیردولتی با مالکیت متمر). با این حال، در شرکت53؛ 2022، 3و خطیب
). 5؛ 2023سهامداران و اهداف پایداري، ممکن است مشکلات کمتري وجود داشته باشد (ون و همکاران، 

در  ، دانشتسهیل کندترتیبات مالکیت متمرکز، ممکن است ارتباط سهامداران مهم با مدیریت شرکت را 
را بهبود  ESGپذیر اجتماعی مانند ت مسئولیتمورد مسائل ذینفعان را بهبود بخشد و در نتیجه، اقداما

دهنده آن ممکن است تحت بخشد. بر این اساس، ظرفیت یک شرکت براي تعامل موثر با اجزاي تشکیل
هاي ). علاوه بر این، پیگیري اهداف و خواسته3؛ 2022، 4تأثیر تمرکز مالکیت قرار گیرد (لین و نگویان

هاي اصلی مدیریت مانند گیريتوجهی بر تصمیمتأثیر قابل فرد سهامداران نهادي شرکت،منحصربه
تأثیر و فشار بیشتري بر مدیریت اعمال کنند  قادرند سهامداران نهاديدهی پایداري دارد؛ بنابراین، گزارش

 ). 4؛ 2022، 5شود (جیا و همکارانتر و پایدارتر میهاي مسئولانهسیاستایجاد که منجر به 
 رگذارانی که ددهد سرمایهتمرکز مالکیت و عملکرد پایداري شرکت نشان می ادبیات فعلی در مورد

ي کنند، کنترل بهتري بر مدیریت دارند و قدرت بیشترگذاري میهایی با تمرکز مالکیت بالاتر سرمایهشرکت
محیطی و اجتماعی دارند (یوناس و گیري براي تأثیرگذاري بر رفتار شرکت در مسائل زیستدر تصمیم

به طور  ،) اذعان نمودند که تمرکز مالکیت2023). در این راستا، کاپیل و کومار (114؛ 2017مکاران، ه
رسد ظر میگذارد. به نتوجهی بر نحوه استفاده از تأمین مالی سهام براي تقویت عملکرد پایداري تأثیر میقابل

کند و سهامداران را محدود میدهد؛ زیرا کنترل شرکت را افزایش می ESGتامین مالی بدهی، عملکرد 
ذیر پهاي مسئولیتسازد تا بیشتر بر روي طرحها را قادر میدهد و شرکتهاي نمایندگی را کاهش میهزینه

 ).4، 2023د (ون و همکاران، تمرکز کنن ESGاجتماعی مانند 

                                                                                                                                           
1. Kapil & Kumar 
2. Qasem et al.  
3. Al Amosh & Khatib 
4. Lin & Nguyen 
5. Jia et al. 
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زیرا  ؛تأثیر آنچنانی بگذارد ESGرسد تامین مالی از طریق سهام بر عملکرد از طرفی، به نظر نمی
ر تممکن است آنها را به حداکثر کردن ارزش خود بر منافع سهامداران بزرگ ،طلبی سهامداران جدیدفرصت

اند که تزریق سرمایه دولتی به ). با این حال، مطالعات نشان داده2022، 1آموش و همکارانسوق دهد (ال
ها را بهبود بخشد. دلیل این امر این است که مالکیت رکتآن ش ESGتواند عملکرد هاي خصوصی میشرکت

 کند که به نوبه خود، تلاشهاي مالی خارجی و مشکلات کنترل داخلی کمک میدولتی به کاهش محدودیت
). تطابق بین اهداف استراتژیک مالکیت 2024، 2دهد (لی و وانگرا افزایش می ESGبراي پیگیري اقدامات 

هاي دولتی یا کسب هایی با مالکیت متمرکز، مانند شرکت، ممکن است در شرکتمحیطیو اهداف زیست
شوند، مشهودتر باشد. از سوي دیگر، تمرکز مالکیت نیز ممکن کارهایی که توسط یک خانواده اداره میو

هاي پایدار است منجر به تضاد منافع شود. تامین مالی از طریق توزیع سهام که فقط تا حدي از تلاش
کند ممکن است ناشی از اولویت دادن مالکان مسلط به منافع مالی خود بر ملاحظات پایداري ایت میحم

هاي غیردولتی، زمانی تواند به ویژه در شرکت). این موضوع می2399؛ 2023، 3باشد (کارنیاوان و روخیم
رکز کننده تمتعدیل شنقکه منافع خانوادگی با مالکیت در هم تنیده است، حیاتی باشد. علاوه بر این، 

 محیطی را به ذینفعانمالکیت، ممکن است نحوه انتقال تعهدات تجاري شرکت به رفتار اجتماعی و زیست
 ).6؛ 2023خارجی تغییر دهد (ون و همکاران، 

 
 پیشینه تجربی پژوهش

) در پژوهشی تجربی، شواهدي از تأثیر منفی عدم قطعیت اقتصاد کلان بر 2024چاو و همکاران (
تواند بینی مدیریت، نمیها حاکی از آن بود که خوشد. همچنین، یافتهدنتصمیمات ساختار سرمایه را ارائه دا

اي هاثر منفی عدم قطعیت اقتصاد کلان بر تصمیمات ساختار سرمایه را کاهش دهد. با این حال، تحلیل
 کند.بیشتر نشان داد که جنسیت مدیرعامل، این رابطه منفی را تضعیف می

مدیره، بین استقلال هیئت داريمعنیرابطه مثبت و  به ) در پزوهش خود،2024( 4ژو و همکاران
 دست یافتند. ESGگذاري مدیره و سرمایهکمیته پایداري، تنوع جنسیتی، مالکیت مدیریتی، جلسات هیئت

مدیره، هیئت مدیره، اتباع خارجی درهمچنین، یک ارتباط منفی بین دوگانگی مدیرعامل، اندازه هیئت
تصمیمات تامین مالی به نهایتا، نتایج نشان داد که . نمودندمستند  ESGگذاري پاداش سالانه و سرمایه

 کند.میرا تعدیل  ESGگذاري مدیره و سرمایهرابطه بین ترکیب هیئت ،توجهیطور قابل
بالاتر، منجر به  ESGکه عملکرد  نمودندگیري چنین نتیجه پژوهش خود،) در 2024هو و ژانگ (

 ESGها، تأثیر عملکرد شود. علاوه بر این، رفتار نوآوري سبز شرکتهاي تامین مالی بدهی میکاهش هزینه

                                                                                                                                           
1. Al Amosh et al. 
2. Li & Wang 
3. Kurniawan & Rokhim 
4. Zhu et al. 
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هاي به شدت آلاینده شرکت ESGدهد. در نهایت، عملکرد هاي تامین مالی بدهی را افزایش میرا بر هزینه
 لی بدهی دارد.هاي تامین ماتري بر هزینهدر مرکز چین، تأثیر مهم

و ساختار بدهی پرداختند. نتایج  ESG) به بررسی روابط بین نمرات عملکرد 2024( 1لی و همکاران
هستند.  Uو بدهی بلندمدت، داراي یک رابطه غیرخطی مبتنی بر منحنی  ESGنشان داد که نمرات ترکیبی 

دار است. ) در مدل غیرخطی معنیGو  E(نه امتیازات  Sعلاوه بر این، رابطه بین سررسید بدهی و نمرات 
ر هایی که دهاي درون صنایع آلاینده در مقایسه با شرکتبر بدهی بلندمدت براي شرکت ESGدوم، تأثیر 

تر است که هاي بلندمدت زمانی قويبر بدهی ESGتر است. سوم، اثر صنایع کمتر آلاینده هستند، قوي
اثرات بلندمدتی بر سررسید بدهی  ESGهاي رم، فعالیتهاي اقتصادي کم باشد. چهاعدم اطمینان سیاست

و هزینه بدهی مستند شد که  ESGمعکوس بین نمرات  Uکنند. در نهایت، یک رابطه منحنی ایجاد می
 مطابقت دارد.  ایستا همه این نتایج با نظریه موازنه

اختار سرمایه بر محیطی و س) در پژوهشی، به بررسی تأثیر عملکرد زیست2024( 2رانی و همکاران
محیطی و ساختار سرمایه، تأثیر عملکرد مالی پرداختند. نتایج پزوهش آنها نشان داد که عملکرد زیست

 جزئی بر عملکرد مالی دارد.
دست  ESG) در پژوهشی، ارتباط مطلوبی بین تأمین مالی بدهی و عملکرد 2023ون و همکاران (

مستند شد. علاوه بر این، تمرکز  ESGمین مالی سهام و عملکرد . در حالی که، ارتباط متناقض بین تایافتند
 نشان داد. ESGمالکیت، نقش مهمی در تعدیل تأثیر تأمین مالی بدهی و عملکرد 

توجهی طور قابل به ESGد که پذیرش مشارکت دننشان داخود  ) در پژوهش2023یو و ژانگ (لی
ها، به طور مثبت بر شرکت ESGاین، استراتژي  یابد. علاوه بربینی مدیریتی کاهش میتوسط کوته

ل ها براي مشارکت در مسائگذارد و انگیزه مالی شرکتتر تأثیر میگذاران با افق طولانیهاي سرمایهدارایی
ESG کند.را فراهم می 

توجهی هزینه تامین مالی بدهی تواند به طور قابلشرکت، می ESGکه عملکرد  داد) نشان 2023( 3ژو
هاي تامین ، عملکرد اجتماعی و عملکرد راهبري با هزینهESGگانه هاي سهرا کاهش دهد. در میان مولفه

ن هاي تامیمحیطی شرکت و هزینهمالی بدهی همبستگی منفی دارند؛ در حالی که، بین عملکرد زیست
 مالی بدهی، همبستگی مثبت وجود دارد. 

ن هاي تأمینشان داد که عدم قطعیت اقتصادي، تأثیر مثبتی بر هزینه خود وهشژ) در پ2023( 4وانگ
 اجتماعی و راهبري شرکت، تأثیر کاهشی بر این اثر دارد. محیطی،اما عملکرد زیست ،مالی دارد
ها، ) در پژوهشی تجربی، به بررسی تأثیر ساختار سرمایه شامل کل بدهی2022آموش و همکاران (ال

محیطی، اجتماعی و راهبري زیستمدت، بدهی بلندمدت و کل حقوق صاحبان سهام، بر عملکرد کوتاهبدهی 

                                                                                                                                           
1. Li et al.  
2. Rani et al. 
3. Zhou 
4. Wang 
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)ESGها نشان داد که تأمین مالی از طریق بدهی، عملکرد ) پرداختند. یافتهESG  را در همه ابعاد افزایش
 ندارد. ESGدهد، در حالی که تأمین مالی از طریق سهام، تأثیري بر می

جی محیطی با نقش میان) به بررسی تاثیر تمرکز مالکیت بر مسئولیت زیست2021ران (چن و همکا
بر مسئولیت  داريمعنیها نشان داد که تمرکز مالکیت، تأثیر منفی اهرم شرکتی پرداختند. یافته

در  هاي صنعتمحیطی شرکت دارد. با این حال، وقتی نرخ رشد اقتصاد کلان، نوع مالکیت و ویژگیزیست
یردولتی هاي دولتی و غشوند، این تاثیر ناهمگن است. علاوه بر این، یک تأثیر منفی در شرکتر گرفته مینظ

و در صنایع غیرسنگین آلاینده وجود دارد. در نهایت، اهرم شرکتی، یک اثر میانجی جزئی بین تمرکز 
 محیطی شرکت دارد.مالکیت و مشارکت در مسئولیت زیست

بینی مدیریت، بر ارتباط بین که خوش ند) در پژوهشی تجربی نشان داد1403پور و همکاران (فرزین
بینی مدیریت بر خوش علاوه بر این،دارد.  داريمعنیتامین مالی از طریق بدهی و عملکرد سهام، تاثیر 

 دارد. داريمعنیارتباط بین تامین مالی از طریق سهام و عملکرد سهام، تاثیر 
به بررسی اثرات شهرت شرکت بر رابطه بین گزارشگري عملکرد پایدار ) 1401فراهی و اکبرپور (

لکرد گزارشگري عمهاي آنان بیانگر آن بود که یافتهمحیطی و هزینه تأمین مالی از طریق بدهی پرداختند. 
ها داشته و همچنین شهرت شرکت، نقش تعدیلی با عملکرد مالی شرکت داريمعنیپایدار محیطی، رابطه 

 بر رابطه بین گزارشگري عملکرد پایدار محیطی و عملکرد مالی دارد. داريمعنی
د که مسئولیت اجتماعی، داراي دن) در پژوهشی تجربی نشان دا1401کوشککی و حیدري (رحمانیان

با نوآوري شرکت است. مسئولیت اجتماعی بر سرمایه انسانی تأثیر منفی و دار معنیارتباط منفی و 
دارد. همچنین، نقش میانجی سرمایه انسانی بین مسئولیت اجتماعی و نوآوري شرکت تأیید  داري معنی

غیر مت علاوه بر این،بر سیاست تأمین مالی ندارد.  داريمعنیشد. علاوه بر این، مسئولیت اجتماعی، اثر 
 کند.گري نمیرابطۀ بین مسئولیت اجتماعی و نوآوري شرکت را میانجی ،سیاست تأمین مالی

هاي نظام راهبري ) در پژوهشی، به بررسی تأثیرپذیري مکانیزم1400محمدي و همکاران (
پذیري اجتماعی شرکت از اختلالات رفتاري مدیرعامل پرداختند. نتایج پژوهش شرکتی و مسئولیت

دارد.  داريمعنینشان داد فرااعتمادي مدیرعامل بر کیفیت حسابرسی مستقل تأثیر منفی و 
نین، ندارد. همچ داريمعنیبینی مدیرعامل بر کیفیت حسابرسی مستقل تأثیر کوتهبینی و خوش

 بینیندارد. خوش داريمعنیبینی مدیرعامل بر میزان مالکیت نهادي تأثیر فرااعتمادي و کوته
دارد. فرااعتمادي مدیرعامل، بر تمرکز  داريمعنیمدیرعامل، بر میزان مالکیت نهادي تأثیر منفی و 

 دارعنیمبینی مدیرعامل بر تمرکز مالکیت تأثیر منفی و و خوش دارمعنی، تأثیر مثبت و مالکیت
فرااعتمادي و در نهایت، ندارد.  داريمعنیبینی مدیرعامل بر تمرکز مالکیت تأثیر دارد و کوته

بینی مدیرعامل بر و خوش دارمعنیبینی مدیرعامل بر مسئولیت اجتماعی تأثیر منفی و کوته
 ندارد. داريمعنیولیت اجتماعی تأثیر مسئ

که مسئولیت اجتماعی شرکت،  مستند نمودند ) در پزوهش خود1400نوئی و داداشی (تیلههاشمی
 بر هزینه بدهی و تامین مالی از طریق بدهی دارد. داريمعنیتاثیر 
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رایی ) به بررسی بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیریت و کا1399سلیمانی و همکاران (
اطمینانی نشان داد که بیش هایافتهگذاري با تأکید بر نقش میانجی تأمین مالی داخلی پرداختند. سرمایه

 داريیمعنبا تأمین مالی داخلی دارد و تأمین مالی داخلی، رابطه مثبت و  داريمعنیمدیریت، رابطه مثبت و 
غیر اما مت .گذاري کمتر از حد داشته استبا سرمایه داريمعنیحد و رابطه منفی و  از گذاري بیشبا سرمایه

 دارد.گذاري نتأمین مالی داخلی، تأثیر میانجی بر رابطه بین بیش اطمینانی مدیریت و کارایی سرمایه
اهرم  ،هاي داراي مدیران تواناکه شرکت ندنشان دادخود  ) در پژوهش1397حمیدیان و همکاران (

هاي داراي مدیران توانا، بین دارند. همچنین، در شرکتیش از حد خوشمالی بیشتري نسبت به مدیران ب
بین وجود دارد. علاوه بر هاي داراي مدیران بیش از حد خوشعدم تقارن اطلاعاتی کمتري نسبت به شرکت

بین هاي داراي مدیران بیش از حد خوشهاي داراي مدیران توانا، بیش از ارزش شرکتاین، ارزش شرکت
 است. 

محیطی، دهد که رابطه بین نحوه تامین مالی و عملکرد زیستور مختصر پیشینه ارائه شده نشان میمر
المللی بررسی شده است، لیکن به اجتماعی و راهبري با توجه به اهمیت آن در نوشتارهاي تخصصی بین

هاي آن از جنبه اخیرا در ادبیات بومی مورد توجه قرار گرفته، بسیاريESG این دلیل که موضوع عملکرد 
و از جمله این موضوع بررسی نشده است. بر این اساس در پژوهش حاضر براي پوشش این شکاف پژوهشی، 

شود. از طرفی، مرور مبانی نظري این پژوهش بررسی می ESGموضوع تصمیمات تامین مالی و عملکرد 
را تقویت یا تضعیف  ESGعملکرد تواند رابطه بین تصمیمات مالی و بیانگر آن است که عوامل مختلفی می

اي هالمللی بطور تجربی برخی از آنها بررسی شده است. نوع مالکیت و ویژگیکند که در ادبیات بین
شخصیتی مدیران دو عنصر اثرگذار بر این رابطه هستند که در نوشتارهاي تخصصی موجود بطور همزمان 

، توجه به این موضوع، نقطه تمایز و نوآوري پژوهش حاضر اند. لذابررسی نشده در پرتو نظریه موازنه ایستاو 
 است.       

 
  هاي پژوهشفرضیه

 گردد:هاي پژوهش به شرح زیر تدوین میبنابر مبانی نظري شرح داده شده، فرضیه
 رابطه مثبت دارد. يو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیبا عملکرد ز یبده قیاز طر یمال نیتام فرضیه اول:
 رابطه مثبت دارد. يو راهبر یاجتماع ،یطیمحستیسهام با عملکرد ز قیاز طر یمال نیتام فرضیه دوم:
 ،یطیمحستیو عملکرد ز یبده یمال نیتأم نیرابطه ب ران،یمد یتیشخص يهایژگیو فرضیه سوم:

 .کندیم لیرا تعد يو راهبر یاجتماع
 ،یطیمحستیسهام و عملکرد ز یمال نیتأم نیرابطه ب ران،یمد یتیشخص يهایژگیو فرضیه چهارم:

 .کندیم لیرا تعد يو راهبر یاجتماع
و  یاجتماع ،یطیمحستیو عملکرد ز یبده یمال نیتأم نیرابطه ب ت،یتمرکز مالک فرضیه پنجم:

 .کندیم لیرا تعد يراهبر
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و  یاجتماع ،یطیمحستیسهام و عملکرد ز یمال نیتأم نیرابطه ب ت،یتمرکز مالک فرضیه ششم:
 .کندیم لیرا تعد يراهبر

 
 روش شناسی پژوهش

هاي شخصیتی مدیران و تمرکز مالکیت بر رابطه بین در پژوهش حاضر، به بررسی نقش ویژگی
هاي فعال در بورس اوراق بهادار محیطی، اجتماعی و راهبري شرکتتصمیمات تامین مالی و عملکرد زیست
پژوهش را به عنوان پژوهش کاربردي، توصیفی و مبتنی بر توان این تهران پرداخته شده است؛ بنابراین، می

 بندي نمود.تحلیل رگرسیونی طبقه
 

 جامعه و نمونه آماري
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در این پژوهش، جامعه آماري شامل کلیه شرکت

 )، تعیین شدند:1با در نظر گرفتن شرایط ذکر شده در جدول (باشد که می
 

 هاي مورد بررسیروند تعیین شرکت. 1ول جد

 شرح
تعداد 
 شرکت

درصد از کل 
 جامعه آماري

 100 603 1401هاي پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت
   معیارها:

)217( انددر بورس فعال نبوده 92-1401هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت -  )98/35(  
)103( اندبه بعد در بورس پذیرفته شده 92سال هایی از تعداد شرکت -  )08/17(  

ها ها و یا لیزینگهاي مالی، بانکگريها، واسطهگذاريهایی که جز هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت -
 اندبوده

)61(  )11/10(  

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

)56(  )28/9(  

 - - باشدهایی که در قلمرو زمانی پژوهش، اطلاعات مورد آنها در دسترس نمیتعداد شرکت -
52/27 166 مورد بررسیهاي تعداد شرکت=   

  هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
هاي آنها شرکت) حائز شرایط فوق بودند که داده-سال 1660شرکت (معادل  166در مجموع، تعداد 

افزارهاي بندي و پالایش گردید و نهایتا، با استفاده از نرمبا استفاده از نرم افزار اکسل گردآوري، تلخیص، طبقه
 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. Eviewsآماري 
 

 گیري متغیرهاي پژوهشزهها و نحوه اندامدل
هاي اول و دوم، براي آزمون فرضیه 1(مدل  هاي زیرها، از مدلدر این پژوهش، جهت آزمون فرضیه

استفاده شده  هاي پنجم و ششم)براي آزمون فرضیه 3هاي سوم و چهارم و مدل براي آزمون فرضیه 2مدل 
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) و 2023(یو و ژانگ لی، )2023ن و همکاران (و )،2024هاي رانی و همکاران (است که با الهام از پژوهش
 تهیه گردیده است:) 2022آموش و همکاران (ال

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 +
ɛ𝑖𝑖𝑖𝑖                                                         1( مدل(  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗
𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼6𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼8𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼9𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼10𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼11𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼12𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + ɛ𝑖𝑖𝑖𝑖           2( مدل(  

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼2𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼3𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼4𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼5𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖𝑖𝑖 +
𝛼𝛼6𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼7𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼8𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛼𝛼8𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 + ɛ𝑖𝑖𝑖𝑖            3( مدل(  

 
 متغیرهاي مستقل پژوهش

هاي شرکت (ون و همکاران، هاي بلندمدت به کل دارایینسبت بدهی): itDF( طریق بدهیتامین مالی از 
 ).7؛ 2023

هاي شرکت (ون و ارزش کل حقوق صاحبان سهام بر کل دارایی ):itEF( تامین مالی از طریق سهام
 ).7؛ 2023همکاران، 

 
 غیر وابسته پژوهشتم

به پیروي از پژوهش  در این پژوهش ):itESG( محیطی، اجتماعی و راهبريعملکرد زیست
زاده و )، حسن1403( یو سپاس یگشتيدیب)، برگ1403و همکاران ( يذوالفقارهایی همچون 

محیطی، اجتماعی و )، براي محاسبه عملکرد زیست1400( يو افسا يری) و تحر1403( يارمحمدی
میزان گزارشگري  ) براي سنجش1396، از الگوي وزنی که فخاري و همکاران (شرکت راهبري
هاي فعال در بازار سرمایه ایران ارائه دادند، استفاده محیطی، اجتماعی و راهبري شرکتزیست

مدیره به دقت مورد شود. بدین ترتیب که بر اساس چک لیست پژوهش مذکور، گزارشات هیئتمی
این صورت امتیاز  و در غیر 1تحلیل محتوا قرار گرفته و در صورت وجود هر شاخص براي آن امتیاز 

شود. الگوي وزنی مورد استفاده در این پژوهش برگرفته از پژوهش فخاري و صفر در نظر گرفته می
 ) به شرح زیر است:1396همکاران (

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

 که در آن:
ESG محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت، نمایانگر نمره عملکرد زیست 

E محیطی، نمایانگر نمره بعد زیستS  نمایانگر نمره بعد اجتماعی وG  نمایانگر نمره بعد راهبري
 محیطی، اجتماعی و راهبري به شرح زیر است: هاي مربوط به ابعاد افشاء زیستاست. شاخص
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 محیطی، اجتماعی و راهبريهاي ابعاد زیستشاخص .2جدول 
 شاخص هاي زیست محیطی

 مسائل عمومی زیست محیطی تاثیر بر طبیعیت یت زیست محیطیمدیر ها مولفه

 هاخص شا
مسائل عمومی محصولاتو خدمات و 

 زنجیره تامین
 وري، آبانرژي، بهره

سیستم 
مدیریت 
 محیطی

 آلایندگی، آلودگی ضایعات
تنوع 
 زیستی

ر تغیی
آب 
 و هوا

شفاف 
سازي 
 محیطی

آموزش 
 محیطی

ارزیابی 
ریسک 
 محیطی

 اجتماعیشاخص هاي 
 حقوق انسانی جامعه مسائل عمومی اجتماعی هاي مدیریت اجتماعیسیستم مولفه ها

 شاخص ها

حفظ 
نام 

تجاري 
و رفتار 
ضد 
 رقابتی

مسائل 
اجتماعی 
مشتریان 
و زنجیره 

 تامین

 سلامت
 تولید

شفاف 
سازي 
 اجتماعی

یادگیري 
و 

آموزش 
 اجتماعی

سرمایه 
گذاري 
 مسئولیت
 اجتماعی

عدم 
تبعیض 

شمول و 
 اجتماعی

ادراك 
اجتماعی 
 ذینفعان

توسعه 
اجتماعی و 
 بشردوستی

رعایت اصول 
 حقوق بشر

 سلامت، امنیت
 و بهره وري

حقوق 
نیروي 

 کار

 شاخص هاي راهبري شرکتی
 مسائل عمومی راهبري هیئت مدیره و کمیته ها قانونمندي مولفه ها

 رعایت حقوق سهامداران شاخص ها

اخلاق، 
فساد و 
اصول 
 رفتاري

انطباق با 
 قوانین

 کمیته ها جبران عملکرد
ترکیب هیئت 

 مدیره

شفاف 
سازي 
 راهبري

اقدامات 
نظارتی 

و 
مدیریت 
 ریسک

مدیریت 
ریسک 
سرمایه 
 گذاري

  )1396فخاري و همکاران (: منبع

 
 پژوهش لگریتعد يرهایمتغ

 هاي شخصیتی مدیران) ویژگی1
) 2005) و مالمندایر و تیت (2010دیوید و همکاران (-به پیروي از بن ):Optimism( بینی مدیریتالف) خوش

 اي بزرگتر است.بین، مخارج سرمایههایی با مدیران خوشعملیاتی شده است که نشان دادند در شرکت

C          )4( مدل 𝐸𝐸�  = C.Et
TAt−1

 

 که در آن:

tC.Eآلات، هاي مولد مانند ماشینمبالغی که صرف خرید یا بهبود و ارتقاي دارایی اي،: مخارج سرمایه
) 1997لولن و بادریناث (شود و بر اساس پزوهش می tهاي تجاري و تولیدي، وسایل نقلیه و غیره در سال ساختمان

 گردد؛ ك محاسبه میهاي ثابت در ابتدا و پایان دوره به علاوه هزینه استهلااز تفاوت خالص ارزش دفتري دارایی
1-tTA1ها در پایان سال : کل دارایی-t 

طور همزمان بازدهی (سودآوري) بیش از حد معمول هایی که بهشرکت ):Myopia( بینی مدیریتب) کوته
احتمال زیاد کنند، به اي کمتر از حد مورد انتظار را گزارش میهاي بازاریابی و تحقیق و توسعهو هزینه

ین، ابتدا بهاي کوتهبینانه خواهند بود. به منظور شناسایی و تعیین شرکتعامل کوتهمدیریت مشمول ویژگی
لازم است سطح موردانتظار بازده دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را براي هر شرکت با 

 استفاده از روابط زیر برآورد شود.
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𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 )                                                                      5( دلم   

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡)                                                                   6( مدل      = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝑅𝑅&𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖                     7( مدل(  

 که در آن:
,tiROA: سنجیده می شود.ها هاست که بر اساس نسبت سود خالص به جمع دارایینرخ بازده دارایی  
,tiMktg: ها وهاي بازاریابی و فروش به جمع دارایینسبت هزینه 
,tR&Diهاهاي تحقیق و توسعه به جمع دارایی: نسبت هزینه 

هاي تحقیق و ها، هزینه بازاریابی و هزینه(برآوردي) بازده داراییپس از محاسبه مقادیر موردانتظار 
ه به گردد و با توجشده مقایسه میبینیهاي فوق، مقادیر واقعی با مقادیر پیشتوسعه با استفاده از رابطه

 شوند:بندي می) تقسیم3ها در چهار گروه اصلی به شرح جدول ()، شرکتi,tεمیزان تفاوت موجود (
 

 هابندي شرکتطبقه .3جدول 
 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 بینی شده و واقعیپیش

 
هاي اختلاف منفی هزینه

بازاریابی و تحقیق و توسعه 
 بینی شده و واقعیپیش

اختلاف مثبت بازده دارایی 
 بینی شده و واقعیپیش

 
فقط اختلاف یکی از 

تحقیق  هاي بازاریابی وهزینه
 و توسعه و منفی

اختلاف مثبت بین بازده دارایی 
 شده و واقعیبینیپیش

هاي اختلاف مثبت هزینه
بازاریابی و تحقیق و توسعه 

 بینی شده و واقعیپیش

اختلاف منفی بین بازده دارایی 
 بینی شده و واقعیپیش

  )1398دلشاد و تهرانی (: منبع

 
بین در نظر گرفته خواهد عامل کوتههاي داراي مدیرانشرکتعنوان به 1هاي حاضر در گروه شرکت

هاي بازاریابی و تحقیق و توسعه ها، هزینهشد؛ چراکه با داشتن عملکرد مثبت مالی و افزایش بازده دارایی
 ). 1398شرکت، کاهش یافته است (دلشاد و تهرانی، 

اي از سهام گردد که میزان درخور ملاحظهتمرکز مالکیت به حالتی اطلاق می ):itOC( مالکیت تمرکز )2
دهد که چند درصد سهام شرکت در شرکت به سهامداران عمده (اکثریت) تعلق داشته باشد و نشان می

کننده و بااهمیت ي محدودي قرار دارد. از آنجایی که تمرکز مالکیت به عنوان یک عامل تعییندست عده
کننده، نقش اساسی در رسد که هویت مالکان کنترلشرکتی شناخته شده است؛ لذا به نظر می راهبري

-عملکرد داشته باشد. در پژوهش حاضر، تمرکز مالکیت با استفاده از شاخص هرفیندال-رابطه با مالکیت
 گردد:) از طریق رابطه زیر محاسبه میHHIهیرشمن (

HHI = ∑ (𝑆𝑆𝑆𝑆)2𝑛𝑛
𝑖𝑖=1                                                                                        )         8( مدل 

 که در آن:
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Si.درصد مالکیت نهادي است : 
هیرشمن از میانگین بالاتر باشد، ارزش یک و براي بقیه -هایی که مقدار شاخص هرفیندالبراي شرکت

 ).1402ها ارزش صفر لحاظ خواهد شد (مکاري، شرکت
 

 متغیرهاي کنترلی پژوهش 
 ).  56؛ 1402هاي شرکت (بادپا و همکاران، لگاریتم طبیعی دارایی): itFSIZ( شرکت اندازه

هایی که شرکت از ابتداي سال موردپزوهش، در بورس فعال بوده مجموع سال): itFAGE( شرکت سن
 ). 100؛ 1399است (پژوهی و جعفري، 

 ).7؛ 2023ها (ون و همکاران، نسبت سود خالص بر کل دارایی ):itPRO( سودآوري
بیانگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري است. براي محاسبه این نسبت از ): itMTB( رشد هايفرصت

ود. شحاصل تقسیم ارزش بازار پایان دوره بر ارزش دفتري حقوق صاحبان سرمایه در پایان دوره استفاده می
ضرب آخرین قیمت سهام شرکت در تعداد سهام انتشاریافته استفاده بازار نیز از حاصل براي محاسبه ارزش
 ).1392فرد و همکاران، شده است (مرادزاده

 
 ها:ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 گردد:نتایج پژوهش در دو بخش شامل آمار توصیفی و آمار استنباطی ارائه می
 الف) آمار توصیفی

هاي مرکزي و پراکندگی شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل و حداکثر را براي شاخص)، 4جدول (
 دهد.متغیرهاي پژوهش نشان می

 
 آمارتوصیفی متغیرهاي پژوهش .4جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین نماد متغیر
 DF 064/0 939/0 000/0 078/0 279/2 202/2 تامین مالی از طریق بدهی
 EF 566/0 969/0 461/0 211/0 262/0- 509/1 تامین مالی از طریق سهام

محیطی، عملکرد زیست
 ESG 295/1 389/3 000/0 742/0 406/0 174/2 اجتماعی و راهبري

 Optimism 067/0 904/0 357/0- 113/0 152/1 722/1 بینی مدیریتخوش
 Myopia 367/0 000/1 000/0 482/0 549/0 302/1 بینی مدیریتکوته

 OC 422/0 000/1 000/0 494/0 317/0 100/1 تمرکز مالکیت
 FSIZ 057/15 572/21 533/10 740/1 732/0 641/2 اندازه شرکت
 FAGE 289/20 000/55 000/0 293/9 105/1 498/2 سن شرکت
 PRO 153/0 699/0 400/0- 155/0 525/0 544/1 سودآوري

 MTB 893/4 683/227 987/862- 563/23 319/2- 332/1 هاي رشدفرصت
  هاي پژوهش: یافتهمنبع
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 آمده دست به اعداد متوسط دهندهنشان که متغیرها بیان شده از یک هر ابتدا میانگین ش،بخ این در
محیطی، اجتماعی و راهبري به در رابطه با میزان گزارشگري زیست ،براي مثال متغیرهاست. از یک هر براي

بطور هاي مورد بررسی دهد شرکتاست که نشان می 295/1متغیر وابسته، میانگین بدست آمده عنوان 
در جدول اند. را دارا بودهمحیطی، اجتماعی و راهبري گزارشگري زیستهاي معیار از شاخص 295/1متوسط 

یزان پراکندگی ها نیز ارائه شده است که بیانگر مآمار توصیفی علاوه بر میانگین، انحراف معیار داده
شده  محاسبه 742/0 محیطی، اجتماعی و راهبري برابر باعملکرد زیست متغیر انحراف معیارست. هاداده

است، به این  064/0 تامین مالی از طریق بدهی میانگین است. در رابطه با متغیرهاي مستقل، براي مثال
تامین شده است.  هاي بلندمدتل بدهیاز محها شرکتاین هاي دارایی درصد از 6معنی که بطور متوسط 

 ،ان مثالبه عنو است؛ مدنظر قرار گرفته و تمرکز مالکیت هاي شخصیتی مدیرانویژگیگر، در متغیر تعدیل
 هاي مورد بررسیاي شرکتبه این معنی که مخارج سرمایه است؛ 067/0بینی مدیریت خوشمتغیر میانگین 

هاي فرصت ، سودآوري و، سن شرکتاندازه شرکتمیانگین متغیرهاي  .هاي آنهاستدارایی 07/0 تقریبا
ی سایر توصیف است. آمار 893/4و  153/0، 289/20، 057/15رشد به عنوان متغیرهاي کنترلی به ترتیب 

مانایی متغیرهاي مورد بررسی قرار گرفته است که  ،. در ادامهشودمی مشاهده )4(جدول  در نیز متغیرها
 ) آورده شده است:5( نتایج در جدول

 
 نتایج آزمون مانایی. 5جدول 

 سطح معنادري آماره نماد متغیر
 DF 28/51- 0000/0 تامین مالی از طریق بدهی
 EF 68/8- 0000/0 تامین مالی از طریق سهام

 ESG 54/13- 0000/0 محیطی، اجتماعی و راهبريعملکرد زیست
 Optimism 19/101- 0000/0 بینی مدیریتخوش
 Myopia 54/106- 0000/0 بینی مدیریتکوته

 OC 21/36 0000/0 تمرکز مالکیت
 FSIZ 70/20 0000/0 اندازه شرکت
 FAGE 54/20- 0000/0 سن شرکت
 PRO 25/7- 0000/0 سودآوري

 MTB 33/19- 0000/0 هاي رشدفرصت
 هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
کمتر از سطح خطا بدست آمده است؛ همه متغیرها براي  داريمعنیسطح  ،)5با توجه به نتایج جدول (

 د. شورد می نامانا بودن متغیرها در سطحمبنی بر  صفرتوان گفت که فرضیه درصد می 95بنابراین با اطمینان 
ها از بین دو روش هاي رگرسیون و تخمین ضرایب، باید روش تخمین مناسب دادهقبل از برازش مدل

لیمر استفاده  Fتخاب گردد. براي انتخاب از بین دو روش تلفیقی و تابلویی از آزمون تلفیقی یا تابلویی ان
باشد، روش تلفیقی و چنانچه احتمال آزمون کمتر  05/0شود. در این آزمون اگر احتمال آزمون بیشتر از می
 ) ارائه شده است.6است، روش تابلویی مناسب خواهد بود. نتایج در جدول ( 05/0از 
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 و هاسمن لیمر Fنتایج آزمون  .6 جدول
 نتیجه احتمال آماره درجه آزادي آزمون مدل

 مدل اول
F تابلویی 000/0 243/5 149/165 لیمر 

 تصادفیاثرات  559/0 879/4 6 هاسمن

 مدل دوم
F تابلویی 000/0 363/6 148/165 لیمر 

 تصادفیاثرات  502/0 324/10 12 هاسمن

 مدل سوم
F تابلویی 000/0 526/6 149/165 لیمر 

 تصادفیاثرات  156/0 901/11 9 هاسمن

  هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
 05/0کمتر از  هر سه مدللیمر در  Fشود، احتمال آماره مشاهده می )6(طور که در جدول همان

 .شوداز روش تابلویی استفاده می هااست؛ لذا براي تخمین این مدل
ام ، لازم است تا از آزمون دیگري به نشودپذیرفته  روش تابلوییتوجه شود که اگر  ،باید به این نکته

تر آزمون هاسمن استفاده شود تا مشخص گردد بین دو مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی کدام یک مناسب
بیشتر باشد، الگوي اثرات ثابت و اگر  05/0کمتر از  ،در صورتی که احتمال آزمون . در آزمون هاسمن،است

احتمال آزمون هاسمن  ،شود. از آنجایی که در هر سه مدلباشد الگوي اثرات تصادفی استفاده می 05/0از 
 شود. است، براي تخمین هر دو مدل از الگوي اثرات تصادفی بهره گرفته می 05/0بیشتر از 

د؛ باشییکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک، وجود همسانی واریانس جملات اختلال م
دار جملات اختلال تبعیت نماید. در اما ممکن است واریانس جملات اختلال ثابت نموده و از مقادیر وقفه

هاي رگرسیون زنندهتخمین کند واین صورت، مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اختلال بروز می
منظور بررسی وجود همسانی  علیرغم بدون تورش بودن، داراي کارایی نخواهد بود. لذا در این بخش، به

 .واریانس جملات اختلال از آزمون بارتلت و لون استفاده شده است
 

 آزمون بارتلت و لون .7جدول 
 داريمعنیسطح  مقدار آماره آزمون مدل

 مدل اول
 000/0 00/53588 بارتلت

 000/0 1173/146 لون

 مدل دوم
 000/0 22/74505 بارتلت

 000/0 8276/155 لون

 مدل سوم
 000/0 00/61664 بارتلت

 000/0 4863/149 لون

 هاي پژوهش: یافتهمنبع
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براي هر شش مدل کمتر از سطح خطا بدست آمده  داريمعنی) سطح 7با توجه به نتایج جدول (
مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس  صفرتوان گفت که فرضیه درصد می 95است؛ بنابراین با اطمینان 

ها از روش حداقل مربعات شود. لذا در این پژوهش به منظور برازش مدل(همسانی واریانس) رد می
 یافته استفاده شد.تعمیم
 

 خطی بین متغیرهاي توضیحیبررسی هم

از مفروضات مدل رگرسیون است. یکی از  ،ملاحظه بین متغیرهاي مستقلخطی قابلعدم وجود هم
استفاده از معیار عامل تورم واریانس است. اگر  ،خطی بین متغیرهاي مستقلهاي آزمودن وجود همروش

خطی بین دهنده این موضوع است که همباشد، نشان 10بیشترین مقدار عامل تورم واریانس بزرگتر از عدد 
گرهاي روش حداقل مربعات دارد. بنابراین، اگر عامل تورم واریانس وردمتغیرهاي مستقل، اثر نامطلوبی بر برآ

خطی وجود نخواهد داشت. نتایج آزمون باشد، مشکل هم 10ضرایب مدل برآورد شده کوچکتر از عدد 
 ) نشان داده شده است.8خطی با استفاده از شاخص عامل تورم واریانس در جدول (هم

 
 ن متغیرهاي توضیحیخطی بینتایج آزمون هم .8جدول 

 1مدل  2مدل  3مدل

عامل تورم  متغیر
واریانس 

)VIF( 

عامل تورم 
واریانس 

)VIF( 

عامل تورم 
واریانس 

)VIF( 
 تامین مالی از طریق بدهی 158/1 805/2 249/2

 تامین مالی از طریق سهام 721/1 680/2 647/2

 بینی مدیریتخوش -- 434/6 --

 مدیریتبینی کوته -- 721/3 --

 تمرکز مالکیت -- -- 611/3

 بینی مدیریتخوش تامین مالی از طریق بدهی* -- 629/2 --

 بینی مدیریتکوته تامین مالی از طریق بدهی* -- 598/2 --

 بینی مدیریتتامین مالی از طریق سهام* خوش -- 304/7 --

 بینی مدیریتتامین مالی از طریق سهام* کوته -- 967/3 --

 تمرکز مالکیت تامین مالی از طریق بدهی* -- -- 477/2

 تمرکز مالکیت تامین مالی از طریق سهام* -- -- 889/3

 اندازه شرکت 087/1 295/1 250/1

 سن شرکت 006/1 139/1 143/1

 سودآوري 697/1 665/1 617/1

 هاي رشدفرصت 025/1 082/1 055/1

 میانگین 282/1 110/3 215/2
  هاي پژوهشیافته: منبع
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یک از ارقام مربوط به شاخص عامل تورم هیچ با توجه به اعداد حاصل شده براي عامل تورم واریانس،
توان نتیجه گرفت که متغیرهاي مستقل پژوهش، داراي لذا می ؛نیست 10)، بیشتر از 8واریانس در جدول (

هاي اول، دوم و سوم تورم واریانس مدل علاوه بر این، میانگین عامل اي نیستند.ملاحظهخطی قابلهم
باشد. در نهایت، می 406/2پژوهش نیز موید یافته مذکور است. میانگین عامل واریانس کل متغیرها نیز 

 خطی زیادي نیستند. دهد که متغیرهاي مستقل پژوهش داراي همهاي مذکور نشان میهمه میانگین
 

 و دوم اول هايآزمون فرضیه
د عملکر با تامین مالی از طریق سهام رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و و دوم، اول هايفرضیه

در  هامحیطی، اجتماعی و راهبري را مورد توجه قرار داده است. نتایج حاصل از آزمون این فرضیهزیست
 .) ارائه شده است9جدول (
 

 و دوم اولهاي نتایج آزمون فرضیه .9جدول 
 ).Sigاحتمال آماره ( tآماره  ضریب متغیر

 C 808/0 532/4 000/0 ضریب ثابت
 DF 444/0 756/4 000/0 تامین مالی از طریق بدهی
 EF 332/0 947/2 003/0 تامین مالی از طریق سهام

 FSIZ 020/0 876/1 061/0 اندازه شرکت
 FAGE 004/0 917/1 055/0 سن شرکت
 PRO 350/0 474/3 000/0 سودآوري

 MTB 000/0 877/0 381/0 هاي رشدفرصت

 594/16 فیشر Fآماره 
 413/0 ضریب تعیین

 409/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 605/1 واتسون-آماره دوربین 000/0 احتمال آماره

  هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
(سطح خطاي پژوهش)  05/0فیشر کمتر از  Fطابق نتایج تخمین مدل اول، مقدار احتمال آماره م

 605/1شود. مقدار آماره دوربین واتسون به میزان و مناسب بودن مدل تائید می داريمعنیبنابراین،  ؛است
نشان  حاکی از عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطاء مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل

 ط متغیرهايمحیطی، اجتماعی و راهبري، توسدرصد از تغییرات متغیر عملکرد زیست 41دهد که حدود می
 شود. مدل، توضیح داده می

 05/0متغیر تامین مالی از طریق بدهی کمتر از سطح خطاي  tدر فرضیه اول، مقدار احتمال آماره 
 اريدمعنیمحیطی، اجتماعی و راهبري رابطه است، بنابراین تامین مالی از طریق بدهی با عملکرد زیست

علاوه بر این، با توجه به علامت ضریب متغیر تامین مالی از شود. دارد و در نتیجه فرضیه اول تایید می
محیطی، اجتماعی و راهبري رابطه توان گفت تامین مالی از طریق بدهی با عملکرد زیستطریق بدهی می

 دارد.  داريمعنیمثبت و 
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 05/0متغیر تامین مالی از طریق سهام کمتر از سطح خطاي  t، مقدار احتمال آماره فرضیه دومدر 
 ريدامعنیمحیطی، اجتماعی و راهبري رابطه است، بنابراین تامین مالی از طریق سهام با عملکرد زیست

شود. علاوه بر این، با توجه به علامت ضریب متغیر تامین مالی از طریق دارد و در نتیجه فرضیه دوم رد نمی
محیطی، اجتماعی و راهبري یستتامین مالی از طریق سهام با عملکرد زتوان نتیجه گرفت که میسهام 

 .  دارد داريمعنیرابطه مثبت و 
 

 و چهارم سوم هايآزمون فرضیه
هاي شخصیتی مدیران بر رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و تامین ویژگی کنندگیتعدیلنقش 

سوم  هايموضوع مطرح شده در فرضیه ،محیطی، اجتماعی و راهبريعملکرد زیست سهام بامالی از طریق 
 .) ارائه شده است10در جدول ( هانتایج حاصل از بررسی این فرضیه .استو چهارم 

 
 و چهارم سوم هاينتایج آزمون فرضیه .10جدول 

 tآماره  ضریب متغیر
احتمال 

 ).Sigآماره(

 C 017/1 107/4 000/0 ضریب ثابت

 DF 468/0 128/4 000/0 تامین مالی از طریق بدهی

 EF 130/0 184/2 024/0 طریق سهامتامین مالی از 

 Optimism 755/0- 487/11- 000/0 بینی مدیریتخوش

 Myopia 341/0- 413/2- 016/0 بینی مدیریتکوته

 DF* Optimism 217/0 539/2 004/0 بینی مدیریتخوش تامین مالی از طریق بدهی*

 DF* Myopia 288/0- 536/0- 592/0 بینی مدیریتکوته تامین مالی از طریق بدهی*

 EF* Optimism 694/0- 014/9- 311/0 بینی مدیریتخوش تامین مالی از طریق سهام*

 EF* Myopia 153/0- 481/2- 013/0 بینی مدیریتکوته تامین مالی از طریق سهام*

 FSIZ 015/0 919/0 358/0 اندازه شرکت

 FAGE 006/0 749/1 081/0 سن شرکت

 PRO 273/0 688/2 012/0 سودآوري

 MTB 000/0 547/0 585/0 هاي رشدفرصت

 936/23 فیشر Fآماره 
 494/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین 
 تعدیل شده

477/0 

 000/0 احتمال آماره
-آماره دوربین

 واتسون
855/1 

  هاي پژوهش: یافتهمنبع
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آن بیانگر برازش مناسب رگرسیون است. همچنین با توجه به  داريمعنیفیشر و سطح   Fمقدار آماره
متغیر وابسته را توضیح درصد  48توان نتیجه گرفت که متغیرهاي مستقل تقریبا به میزان ضریب تعیین، می

تامین  هر دو متغیر دهد کههاي ضرایب متغیرهاي مدل نشان میآماره داريمعنیدهند. بررسی سطح می
محیطی، با عملکرد زیست داريمعنی، ارتباط مثبت و و تامین مالی از طریق سهام یمالی از طریق بده

ملکرد با ع داريمعنیبینی مدیریت، ارتباط منفی و کوتهو  بینی مدیریتخوش اما ؛دناجتماعی و راهبري دار
ین (تامگر ضریب متغیر تعدیلفرضیه سوم، براي آزمون . دندار شرکت محیطی، اجتماعی و راهبريزیست

 هاي مستندشده در. یافتهگیردهاي شخصیتی مدیران) مورد بررسی قرار میمالی از طریق بدهی * ویژگی
بینی مدیریت در تعامل با تامین مالی از طریق گر خوشجدول فوق بیانگر آن است که ضریب متغیر تعدیل

 رابطهبینی مدیریت، خوشهد که دنشان میمقدار و علامت این متغیر  .است دارمعنی 05/0بدهی در سطح 
اي هکند. یافتهمحیطی، اجتماعی و راهبري را تقویت میبین تامین مالی از طریق بدهی و عملکرد زیست

 ،بینی مدیریت * تامین مالی از طریق بدهینبودن ضریب متغیر تعاملی کوته دارمعنیشده در خصوص ارائه
د ینی مدیریت بر رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و عملکربکوته کنندگیتعدیل نقشبه معناي نداشتن 

 . محیطی، اجتماعی و راهبري استزیست
اي هگر (تامین مالی از طریق سهام * ویژگیضریب متغیر تعدیل ،براي آزمون فرضیه چهارم مشابه با فرضیه سوم

تامین ر گگر آن است که ضریب متغیر تعدیلبیان ،هاي حاصل شده. یافتهگیردشخصیتی مدیران) مورد بررسی قرار می
بینی مدیریت در رابطه نیست؛ بدان معنا که خوش دارمعنی 05/0بینی مدیریت) در سطح خوشمالی از طریق سهام در 

متغیر  ضریبکنندگی ندارد. نقش تعدیلمحیطی، اجتماعی و راهبري عملکرد زیستبین تامین مالی از طریق سهام و 
مقدار و علامت ضریب این دو  .است دارمعنی 05/0بینی مدیریت در سطح کوتهن مالی از طریق سهام در تامیگر تعدیل
حیطی، مرابطه مثبت بین تامین مالی از طریق سهام و عملکرد زیست ،بینی مدیریتکوتهدهد که نشان میمتغیر 

ق سهام شود تا تامین مالی از طریباعث میبینی مدیریت کوتهبه عبارتی، . کندمی ضعیفرا ت شرکت اجتماعی و راهبري
 محیطی، اجتماعی و راهبري داشته باشد.بر عملکرد زیست کمتريتأثیر 

قدار احتمال آماره متغیرهاي کنترلی مدل یعنی اندازه شرکت، سن شرکت، سودآوري و با توجه به م 
عملکرد است. بنابراین این متغیر بر  کمتر 05/0سودآوري از متغیر سطح خطاي  تنها ،هاي رشدفرصت
هاي تو فرص ، سن شرکتمتغیر دیگر یعنی اندازه شرکت سهتاثیر دارد و محیطی، اجتماعی و راهبري زیست
 نیستند.  دارمعنیرشد، 

 
 و ششم پنجم هايآزمون فرضیه

ز تمرکز مالکیت بر رابطه بین تامین مالی ا کنندگیتعدیلبر نقش  و ششم پژوهش، پنجم هايفرضیه
 اند.محیطی، اجتماعی و راهبري تمرکز نمودهعملکرد زیست سهام باطریق بدهی و تامین مالی از طریق 
 ) ارائه شده است:11در جدول ( هانتایج مستندشده از آزمون این فرضیه
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 و ششم پنجم هاينتایج آزمون فرضیه .11جدول 

 t آماره ضریب متغیر
احتمال آماره 

)Sig.( 

 C 991/0 156/4 000/0 ضریب ثابت

 DF 217/0 584/4 000/0 تامین مالی از طریق بدهی

 EF 309/0 763/4 000/0 تامین مالی از طریق سهام

 OC 130/0- 961/0- 337/0 تمرکز مالکیت

 DF*OC 829/0 549/1 121/0 تمرکز مالکیت تامین مالی از طریق بدهی*

 EF*OC 089/0 413/0 680/0 تمرکز مالکیت مالی از طریق سهام*تامین 

 FSIZ 011/0 670/0 503/0 اندازه شرکت

 FAGE 006/0 835/1 067/0 سن شرکت

 PRO 237/0 489/2 011/0 سودآوري

 MTB 0002/0 333/0 740/0 هاي رشدفرصت

 518/16 فیشر Fآماره 
 408/0 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 
 شده

383/0 

 852/1 واتسون-آماره دوربین 000/0 احتمال آماره

  هاي پژوهش: یافتهمنبع

 
(سطح  05/0فیشر کمتر از  Fدهد که مقدار احتمال آماره نشان می سومنتایج حاصل از تخمین مدل 

-شود. مقدار آماره دوربینو مناسب بودن مدل تائید می داريمعنی ،بر این اساس .خطاي پژوهش) است
واتسون حاکی از عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطاء مدل است. ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

محیطی، اجتماعی و راهبري توسط درصد از تغییرات متغیر عملکرد زیست 38حدود  د کهدهنشان می
ن هاي ضرایب متغیرهاي مدل نشاآماره داريمعنیشود. بررسی سطح متغیرهاي مدل، توضیح داده می

 با عملکرد داريمعنی، ارتباط مثبت و و تامین مالی از طریق سهام دهد که تامین مالی از طریق بدهیمی
با عملکرد  داريمعنیتمرکز مالکیت، ارتباط  . همچنین،دندار شرکت محیطی، اجتماعی و راهبريزیست
 دارد. ن شرکت محیطی، اجتماعی و راهبريزیست

ز گر (تامین مالی اضریب متغیر تعدیل ،هاي سوم و چهارمبا فرضیه براي آزمون فرضیه پنجم مشابه
ها حاکی از آن است که ضریب متغیر . یافتهگیردطریق بدهی * تمرکز مالکیت) مورد بررسی قرار می

دهد نشان میباشد که نمی دارمعنی 05/0گر تامین مالی از طریق بدهی در تمرکز مالکیت در سطح تعدیل
محیطی، اجتماعی و راهبري رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و عملکرد زیست در الکیتکه تمرکز م
ا فرضیه ب براي آزمون فرضیه ششم مشابهشود. کند. لذا این فرضیه تایید نمیکنندگی ایفا نمینقش تعدیل
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. گیردقرار میگر (تامین مالی از طریق سهام * تمرکز مالکیت) مورد بررسی ضریب متغیر تعدیل پیشین،
گر تامین مالی از طریق سهام در تمرکز مالکیت در سطح ها حاکی از آن است که ضریب متغیر تعدیلیافته

رد عملک رابطه تامین مالی از طریق سهام وتمرکز مالکیت بر بین  بدان معنا که .نیست دارمعنی 05/0
رضیه فمشابه با فرضیه پنجم، این ترتیب  کنندگی ندارد و بهمحیطی، اجتماعی و راهبري نقش تعدیلزیست
 شود.تایید نمی نیز ششم

مقدار احتمال آماره متغیرهاي کنترلی مدل یعنی اندازه شرکت، سن شرکت، سودآوري و با توجه به  
عملکرد کمتر است. بنابراین، این متغیر بر  05/0تنها سطح خطاي سودآوري از ، هاي رشدفرصت
اي هتاثیر دارد و سه متغیر دیگر یعنی اندازه شرکت، سن شرکت و فرصتاهبري محیطی، اجتماعی و رزیست
 نیستند. دار معنیرشد 

 
 بحث و نتیجه گیري

تامین  نیبر رابطه بهاي شخصیتی مدیران و تمرکز مالکیت ویژگینقش  نییتبهدف پژوهش حاضر، 
و راهبري شرکت با تمرکز بر نظریه  محیطی، اجتماعیمالی از طریق بدهی و از طریق سهام با عملکرد زیست

موازنه ایستا است. در همین راستا، شش فرضیه تدوین گردید که دو فرضیه اول، رابطه بین تامین مالی از 
هاي محیطی، اجتماعی و راهبري را بررسی نمود و فرضیهطریق بدهی و از طریق سهام با عملکرد زیست

ر رابطه بینی مدیریت) ببینی و کوتههاي شخصیتی مدیران (خوشکنندگی ویژگیسوم و چهارم، نقش تعدیل
محیطی، اجتماعی و راهبري را مورد توجه بین تامین مالی از طریق بدهی و از طریق سهام با عملکرد زیست

دهی و تامین مالی از طریق ب نیبکنندگی تمرکز مالکیت بر رابطه قرار داد. دو فرضیه آخر نیز، نقش تعدیل
 محیطی، اجتماعی و راهبري را مطرح نمود. الی از طریق سهام با عملکرد زیستتامین م

بین تامین مالی از طریق بدهی و عملکرد  که نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد
بدین مفهوم که  .دارد داري وجودمحیطی، اجتماعی و راهبري شرکت، رابطه مثبت و معنیزیست
هاي کمتري مواجه با ریسک، هتري دارندبمحیطی، اجتماعی و راهبري تزیسعملکرد  کههایی شرکت

اران گذافزایش توجه سرمایه شوند. این امر، منجر به جلوگیري از ورشکستگی و درماندگی مالی آنها ومی
 ايه. این نتیجه با یافتهدهدهاي تامین مالی بدهی آنها را کاهش میهزینه شده و به تبع آن، نهادي خارجی

) 1401)، فراهی و اکبرپور (2023)، ژو (2023)، ون و همکاران (2024)، لی و همکاران (2024هو و ژانگ (
 ) همراستاست. 1400نویی و داداشی (و هاشمی تیله

-دار تامین مالی از طریق سهام با عملکرد زیستمثبت و معنی آزمون فرضیه دوم، حاکی از رابطه
رابطه  در کنند اغلبکه بیشتر از طریق سهام تامین مالی میهایی شرکتاست. محیطی، اجتماعی و راهبري 

سهام  گذاريسرمایهبه این دلیل که عملکرد بهتري دارند؛  ،محیطی، اجتماعی و راهبريزیست هايفعالیتبا 
داخت رهاي پایداري بلندمدت بدون نگرانی در مورد پاندازي طرحپذیري مالی بیشتري براي راهبه آنها انعطاف

-) و دي2023)، زاهد و همکاران (2023هاي آدنیه و همکاران (این نتیجه مشابه با یافتهدهد. بدهی می
 .) است2022آموش و همکاران () است و خلاف یافته ال2021کامپوس و همکاران (
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مدیریت)  بینیبینی و کوتههاي شخصیتی مدیران (خوشکنندگی ویژگیسوم، نقش تعدیل در فرضیه
ه بررسی شد. با توجمحیطی، اجتماعی و راهبري تامین مالی از طریق بدهی و عملکرد زیستبر رابطه بین 

بینی مدیریت نتایج این فرضیه، مهر * خوشتامین مالی از طریق بدهی دار بودن ضریب تعاملی به معنی
د مین مالی از طریق بدهی و عملکربینی مدیریت بر رابطه بین تاکنندگی خوشتاییدي بر نقش تعدیل

ی بین* خوش تامین مالی از طریق بدهی محیطی، اجتماعی و راهبري است و علامت ضریب تعاملیزیست
را  ESGو  تامین مالی از طریق بدهیگر، رابطه مثبت بین دهنده آن است که متغیر تعدیلمدیریت نشان

ر تمایل دارند تا د بینمدیران خوشکه تبیین کرد  توان بدین شرحکند. یافته مذکور را میتقویت می
 .چون منفعت دوسویه براي خود مدیر و شرکت را در پی دارد گذاري کنندسرمایه ESGهاي فعالیت

تصویر شرکت در بازار محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت منجر به بهبود همچنین، عملکرد مناسب زیست
 اییدت را به نمایش بگذارند وتوانایی و حسن نیت خود  توانندن طریق میمدیران از ای علاوه بر این، شود.می

و ژانگ  هاي هو. این یافته، به نوعی با یافتهتر بدهی را به دست آورنداعتباردهندگان براي تامین مالی آسان
) همراستاست. در خصوص نقش 1397) و حمیدیان و همکاران (2024)، ژانگ و همکاران (2024(

حیطی، مبینی مدیریت بر رابطه بین تامین مالی از طریق بدهی و عملکرد زیستنندگی کوتهکتعدیل
انگر بینی مدیریت، بی* کوته تامین مالی از طریق بدهیدار نبودن ضریب تعاملی اجتماعی و راهبري، معنی

 بینی مدیریت بر این رابطه است.   کنندگی کوتهعدم ایفاي نقش تعدیل
ینی ببینی و کوتههاي شخصیتی مدیران (خوشکنندگی ویژگیچهارم، نقش تعدیل در فرضیه

رد مومحیطی، اجتماعی و راهبري تامین مالی از طریق سهام و عملکرد زیستمدیریت) بر رابطه بین 
تامین مالی از طریق دار نبودن ضریب تعاملی شده، بیانگر معنیهاي حاصلتوجه قرار گرفت. یافته

الی تامین مبینی مدیریت، رابطه بین بینی مدیریت است و به معنی آن است که خوشوش* خ سهام
دار بودن کند؛ اما معنیمحیطی، اجتماعی و راهبري را تعدیل نمیو عملکرد زیست از طریق سهام
ی مدیریت، بینبینی مدیریت بدان مفهوم است که کوته* کوته تامین مالی از طریق سهامضریب تعاملی 

د. کنمحیطی، اجتماعی و راهبري را تعدیل میو عملکرد زیست تامین مالی از طریق سهامابطه بین ر
ت گر باعث تضعیف رابطه مثباز آنجایی که علامت ضریب تعاملی مذکور منفی است، ورود متغیر تعدیل

 بینانه،وتهشده است. به عبارت دیگر، در صورت وجود مدیریت ک ESGو  تامین مالی از طریق سهامبین 
محیطی، اجتماعی و و تضعیف عملکرد زیست ESGباعث توجه کمتر به  تامین مالی از طریق سهام،

هاي حاصل شده در این فرضیه، به نوعی عکس نتایج حاصل شده از شود. یافتهراهبري شرکت می
 ) است.2023( ژانگ و همکارانپژوهش 

بر  کنندگی تمرکز مالکیتنگر عدم نقش تعدیلهاي پنجم و ششم نیز به ترتیب، بیاآزمون فرضیه
است. این نتیجه، خلاف یافته ون و همکاران  ESGرابطه تامین مالی از طریق بدهی و از طریق سهام با 

 ) است. 2023(
پژوهش حاضر براي نخستین بار از طریق تمرکز بر نظریه موازنه ایستا، رابطه بین تصمیمات تامین 

اي هکنندگی ویژگیمحیطی، اجتماعی و راهبري شرکت را با توجه به نقش تعدیلزیستمالی و عملکرد 
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با  مود.توجهی نشخصیتی مدیران و تمرکز مالکیت به نوشتارهاي تخصصی موجود در این زمینه کمک قابل
 شود:هاي پژوهش، پیشنهادهاي کاربردي به شرح زیر ارائه میتوجه به یافته

نوع تامین مالی از طریق بدهی و تامین مالی از طریق سهام با عملکرد  ) از آنجایی که هر دو1
د شومحیطی، اجتماعی و راهبري شرکت رابطه مثبت دارند؛ لذا به مدیران پیشنهاد میزیست

ها و مزایاي هرکدام، با توجه به شرایط بر اساس مفاد نظریه موازنه ایستا بعد از سنجیدن هزینه
اي از آنها را به عنوان سبد تامین مالی تعیین و از این نظر هینهخاص شرکت خود، ترکیب ب

محیطی، اجتماعی و راهبري را فراهم حسب شرایط خود، زمینه عملکرد مطلوب در حوزه زیست
 نمایند.    

 هاي تامینهاي کلیدي و راهبردي آن، اعم از تصمیمتصمیم) از آنجایی که تیم مدیریتی شرکت در 2
 نقش کلیدي ایفا محیطی، اجتماعی و راهبري و...هاي زیستهاي مربوط به فعالیتمالی و تصمیم

هاي پژوهش حاضر، و به طور خاص بر اساس یافته هاي شخصیتی و رفتاري آنانویژگیکنند، می
ته باشد. ها داشتوجهی بر این تصمیمتواند اثر قابلبینانه میبینانه و مدیریت کوتهمدیریت خوش

 مورد توجه قرار گیرد. ، این عواملدر زمان تصمیم به انتصاب آنانشود نا پیشنهاد میبر این مب
ات کنندگی بر رابطه بین تصمیم) علیرغم اینکه پژوهش حاضر نشان داد که تمرکز مالکیت، نقش تعدیل3

گیري این متغیر نسبت داد)، توان این نتیجه را به نحوه اندازهندارد (می ESGتامین مالی و عملکرد 
گیري و صمیمت بر ،مرکز مالکیتتلیکن با توجه به نوشتارهاي تخصصی موجود که بیانگر تاثیر بالقوه 

نمایی تواند راهشرکت است؛ لذا این شاخص با توجه به نوع تامین مالی شرکت می گیري بلندمدتجهت
دارند. لذا پیشنهاد بر این است  ESGمات اقدا تعهد بیشتري به هایی باشد کهشرکتبراي شناسایی 

 هایی، این متغیر مورد توجه قرار گیرد. براي شناسایی چنین شرکت
این پژوهش با توجه به ماهیت آن، با محدودیت فراگیري که بر سر اجراي آن چالش ایجاد کند مواجه 

گیري عملکرد ي اندازهنبود، اما این نکات باید مورد توجه قرار گیرد: نخست، در این پژوهش، برا
محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت از تنها الگوي بومی موجود یعنی الگوي وزنی فخاري و همکاران زیست

) که براي بورس اوراق بهادار تهران تدوین گردیده، استفاده شد. اوزان این مدل، اخیرا بروزرسانی 1396(
پژوهش حاضر تحت تاثیر قرار گیرد. همچنین، با نشده است؛ لذا ممکن است در صورت بروزرسانی، نتایج 

اند، ممکن در صورت اعمال، نتایج حاصل هاي مالی از بابت تورم تعدیل نشدهتوجه به اینکه ارقام صورت
هاي شخصیتی مدیران شده در برخی موارد تغییر کند. براي محدود نمودن دامنه موضوعی، از بین ویژگی

تنوعی هاي شخصیتی مبینی مدیریت تمرکز شد. در این رابطه نیز، ویژگیبینی و کوته بر دو ویژگی خوش
با استفاده از شاخص این پژوهش، تمرکز مالکیت  درتوانست استفاده شود. نهایتا اینکه وجود دارد که می

ن بر ایگیري متعددي در دسترس است. گیري شد که در این رابطه، نحوه اندازهاندازه هیرشمن-هرفیندال
محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت اخیرا بیشتر مورد توجه عملکرد زیستاساس، در انتها با توجه به اینکه 

هاي ذکرشده، پیشنهادهاي پژوهشی به شرح زیر ارائه هاي آتی بر اساس محدودیتبراي پژوهش قرار گرفته،
 گردد:می
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) بروزرسانی شده و بر اساس اوزان جدید 1396گردد الگوي وزنی فخاري و همکاران () پیشنهاد می1
 گیري شود. محیطی، اجتماعی و راهبري شرکت اندازهعملکرد زیست

هاي شخصیتی و حتی اعم از سایر ویژگی ،هاي مختلف مدیریتگردد که ویژگی) پیشنهاد می2
 ود.ش هاي ساختاري مدیریت نظیر ثبات و استحکام مدیریت، توانایی مدیریت و ... بررسیویژگی

درصد سهام پنج سهامدار گیري تمرکز مالکیت، نظیر هاي دیگر اندازهگردد از روش) پیشنهاد می3
هاي داخلی پیشین نیز به کار گرفته که در پژوهش اول شرکت، درصد سهام شناور آزاد شرکت

 شده است، استفاده شود.
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