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This study investigates the effect of environmental, social, and 
governance (ESG) performance on corporate financial risk, with 
a particular focus on the moderating roles of operational 
capability and profitability in the Iranian capital market. 
Although ESG has become a key criterion for evaluating 
corporate transparency and accountability, prior empirical 
evidence regarding its impact on financial risk remains 
inconclusive, particularly in emerging markets characterized by 
distinct institutional conditions and firm-specific characteristics. 
Using panel data from 263 firms listed on the Tehran Stock 
Exchange during 2020–2024, the hypotheses were tested 
through multivariate regression models with year and industry 
fixed effects and clustered robust standard errors. In addition, 
robustness tests and the two-stage least squares (2SLS) method 
were employed to address potential endogeneity and reverse 
causality concerns. The findings indicate that ESG performance 
has a positive and statistically significant effect on financial risk. 
The results further show that operational capability significantly 
weakens the positive relationship between ESG and financial 
risk. In contrast, although profitability initially intensified the 
positive effect of ESG on financial risk, this moderating effect 
did not remain statistically robust after controlling for 
endogeneity through the 2SLS model. Overall, the findings 
suggest that the financial consequences of ESG in the Iranian 
capital market may depend more on firms’ operational capability 
and institutional conditions than solely on their financial 
resources. 
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1. Introduction  
Environmental, Social, and Governance (ESG) performance has 

increasingly become an important criterion for evaluating corporate 
transparency, accountability, and sustainability. As stakeholders place 
greater emphasis on responsible business practices, companies are expected 
not only to generate financial returns but also to demonstrate commitment to 
environmental protection, social responsibility, and effective governance. 
However, empirical evidence regarding the financial consequences of ESG 
remains inconclusive, particularly in emerging markets characterized by 
distinct institutional conditions and relatively weak sustainability 
infrastructures. 

One of the major concerns surrounding ESG implementation relates to 
its effect on firms' financial risk. Although ESG practices may enhance 
stakeholder trust and long-term sustainability, they often require substantial 
investments that may increase short-term financial pressures. Consequently, 
the effect of ESG performance on financial risk remains theoretically and 
empirically ambiguous. While some studies suggest that ESG reduces 
financial risk through improved transparency and stakeholder relationships, 
others argue that implementation costs and inefficient resource allocation 
may increase financial risk. 

Moreover, the effect of ESG performance on financial risk may depend 
on firm-specific characteristics. In this regard, operational capability and 
profitability may play important moderating roles. Despite the growing 
importance of ESG in emerging markets, evidence regarding the effect of 
ESG performance on financial risk in Iran remains limited and inconsistent. 
Most previous studies have focused primarily on the direct effect of ESG on 
financial outcomes and have paid less attention to factors that may influence 
this effect. Therefore, this study investigates the effect of ESG performance 
on financial risk in the Iranian capital market while considering the 
moderating roles of operational capability and profitability. 

This study contributes to the literature by providing evidence from the 
Iranian capital market, extending prior research through the examination of 
operational capability and profitability as moderating variables, and offering 
more reliable evidence through robustness and endogeneity analyses. 
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2. Research Hypotheses 
Based on the theoretical foundations and previous empirical evidence, 

the following hypotheses were developed: 
H1: ESG performance has a significant effect on financial risk. 
H2:  Operational capability moderates the effect of ESG performance on 

financial risk. 
H3: Profitability moderates the effect of ESG performance on financial 

risk. 
 
3. Methods 

This study adopts an applied, descriptive-correlational research design. 
The statistical population consisted of all firms listed on the Tehran Stock 
Exchange during the period 2020–2024. After applying the screening 
criteria and excluding financial, investment, insurance, holding, and project-
based firms because of differences in their financial structures and 
operational characteristics, 263 firms were selected as the final sample. 

Financial risk was measured using the Bathory Model (BMM). ESG 
performance was measured using the localized weighted ESG disclosure 
model developed by Fakhari et al. (2017), encompassing environmental, 
social, and governance dimensions adapted to the Iranian institutional 
context. Operational capability was measured using the total asset turnover 
ratio (TATO), whereas profitability was measured using return on assets 
(ROA). Firm size, sales growth, debt structure, cash holdings, board 
independence, firm age, and fixed assets were included as control variables. 

To test the hypotheses, panel data regression models with year and 
industry fixed effects were estimated using cluster-robust standard errors. 
Several robustness tests were conducted. First, the models were re-estimated 
using firm fixed effects instead of industry fixed effects. Second, an 
alternative proxy for financial risk based on the inverse Altman Z-score was 
employed. Finally, to address potential endogeneity and reverse causality, 
the Two-Stage Least Squares (2SLS) method was used. The industry-year 
mean ESG score, excluding the focal firm, served as an instrumental 
variable for ESG performance. 
 
4. Results 

The findings indicate that ESG performance has a positive and 
statistically significant effect on financial risk. These findings may reflect 
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the institutional characteristics of the Iranian capital market, including the 
costs and uncertainties associated with ESG implementation. Therefore, 
ESG activities may increase short-term financial pressures and risk exposure 
in emerging markets characterized by immature ESG institutional 
infrastructures. 

The results further show that operational capability significantly 
weakens the positive effect of ESG performance on financial risk. Firms 
with stronger operational capability are better able to manage ESG-related 
costs and operational complexities, thereby mitigating the positive effect of 
ESG performance on financial risk. This finding highlights the importance 
of operational efficiency in reducing the financial consequences associated 
with ESG activities. 

Regarding profitability, the baseline models initially indicated that 
profitability intensified the positive effect of ESG performance on financial 
risk. However, after controlling for endogeneity through the 2SLS approach, 
this moderating effect lost its statistical significance. Therefore, the findings 
do not provide sufficient evidence to support a stable moderating role of 
profitability. 

The robustness analyses further confirmed the consistency of the main 
findings. Both the direct positive effect of ESG performance on financial 
risk and the moderating role of operational capability remained stable across 
alternative model specifications and estimation methods. 
 
5. Discussion and Conclusion 

This study contributes to the ESG literature by providing evidence from 
an emerging market characterized by institutional weaknesses and limited 
ESG maturity. The findings demonstrate that ESG activities in the Iranian 
capital market are associated with higher financial risk. However, firms with 
stronger operational capability are better positioned to manage the financial 
pressures associated with ESG implementation. 

The findings also suggest that profitability alone may not be sufficient 
to reduce ESG-related financial risk in a consistent manner. Rather, the 
effectiveness of ESG implementation appears to depend largely on firms' 
operational capability and the efficient utilization of organizational 
resources. 

The findings have important theoretical and practical implications. 
They suggest that the effect of ESG performance on financial risk may vary 
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across institutional environments and depend on firms’ internal capabilities. 
The results further indicate that operational capability plays a critical role in 
managing ESG-related costs and complexities. Managers should therefore 
consider operational efficiency when implementing ESG activities, while 
policymakers may support ESG adoption by improving disclosure practices 
and institutional infrastructures. 

Given the relatively short study period and the lack of uniformity in 
ESG disclosure practices among firms, future research is encouraged to 
examine longer time horizons, alternative ESG measures, and different 
regulatory and economic environments. Further studies may also investigate 
additional firm-specific characteristics that could influence the effect of ESG 
performance on financial risk. 
 
Keywords: ESG, Financial Risk, Operational Capability, Profitability. 
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سال :  چكيده زيستدر  عملكرد  اخير،  راهبري هاي  و  اجتماعي  از محيطي،  شاخصي  عنوان  اقدامات  به 
مؤلفه از  يكي  به  پاسخپايداري،  شفافيت،  ارزيابي  در  مهم  شركتهاي  عملكرد  و  است. گويي  شده  تبديل  ها 

به  بااين مربوط  تجربي  شواهد  به  تأثيرحال،  مالي،  ريسك  بر  ابعاد  همچنان اين  نوظهور،  بازارهاي  در  ويژه 
عملكرد   تأثيراست. هدف اين پژوهش بررسي    يشركت  درونهاي  متناقض و وابسته به شرايط نهادي و ويژگي

بر    تأكيدها با  عنوان ابعاد گزارشگري پايداري، بر ريسك مالي شركتمحيطي، اجتماعي و راهبري، بهزيست
تعديل  اسنقش  ايران  سرمايه  بازار  در  سودآوري  و  عملياتي  توانايي  فرضيهت.  گر  آزمون  دادهبراي  از  هاي  ها، 

ها استفاده شد. داده  1403تا    1399شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  شركت پذيرفته  263تابلويي  
مدل  از  استفاده  بهره با  و  صنعت  و  سال  ثابت  اثرات  كنترل  با  همراه  چندمتغيره،  رگرسيون  از هاي  گيري 

به همچنين،  شدند.  تحليل  مقاوم  استاندارد  مسائل خطاهاي  كنترل  و  نتايج  اتكاي  قابليت  افزايش  منظور 
ها نشان افته . يگرفته شد  كاربه  ) 2SLSاي ( هاي استحكام و مدل حداقل مربعات دومرحلهزايي، آزموندرون

زيست عملكرد  راهبري  داد  و  اجتماعي  شركت  تأثيرمحيطي،  مالي  ريسك  بر  معناداري  و  دارد. مثبت  ها 
اين   عملياتي  توانايي  مي  طوربهرا    ي گذارتأثير همچنين،  تضعيف  بهمعناداري  شركتگونهكند؛  كه  هاي اي 

توانند پيامدهاي ناشي از اجراي اقدامات مرتبط با پايداري را مديريت  داراي توانايي عملياتي بالاتر، بهتر مي
تعديل  اثر  مقابل،  در  درونكنند.  كنترل  از  پس  سودآوري  نبود.  گر  برخوردار  كافي  آماري  پايداري  از  زايي 

دهد پيامدهاي مالي گزارشگري پايداري در بازار سرمايه ايران بيش از منابع مالي ، نتايج نشان ميدرمجموع
  .هاي عملياتي و شرايط نهادي قرار داردقابليت تأثيرتحتها، شركت
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	مقدمه. 1

  يارها يمع  نيتراز مهم  يكيبه    يشركت  ي و راهبر  ياجتماع  ،يطيمحستيعملكرد ز  ر، ياخ  ي هادر سال 
و پژوهشگران را به خود    ينظارت  ي نهادها   گذاران،هيسرما  وجهشده است و ت  ليها تبدشركت  ي داريپا  يابيارز

توسعه الزامات افشاي پايداري ) 2024و همكاران،    2مشايخي  ؛2024،و همكاران1اسكانترجلب كرده است (  .
گذاري تبديل هاي سرمايهگيري ها و تصميمها به بخشي مهم از استراتژي شركتاين مؤلفه  نيز موجب شده

   ).4،2025امار و زالكيفلي ؛2023و همكاران،3 (هوانگ شوند
اقدامات پايداري بر ريسك مالي يكسان نيست (چن و    تأثيردر ادبيات مالي و حسابداري، شواهد درباره  

ليو2023  ،5لين الغيفري   ريدوان؛  2023،  6؛  پژوهش  .) 4202،  7و  دادهبرخي  نشان  عملكرد ها  بهبود  كه  اند 
نفعان، كاهش هزينه سرمايه، بهبود شفافيت اطلاعاتي و تقويت مديريت  پايداري از طريق افزايش اعتماد ذي 

در مقابل، ).  2009،  8لو و باتاچاريا؛  1404(مشايخي و همكاران،  تواند ريسك مالي را كاهش دهد  ريسك مي
هزينه پروژهتحميل  به  منابع  تخصيص  و  عملياتي  پيچيدگي  افزايش  اضافي،  نامطمئن هاي  بازده  با  هايي 

برخي   ).2024  ،و الغيفري  ريدوان؛  2015،  9نحسو  كيسيرتي  (بچتي،  تواند ريسك مالي را افزايش دهد  مي
نكرده گزارش  معناداري  رابطه  نيز  و  مطالعات  لي  (هامفري،  ناهمگوني ) 11،2010؛كيم10،2012شناند  اين   .

مي مي  تأثيردهد  نشان  مالي  ريسك  بر  پايداري  ويژگياقدامات  نهادي،  شرايط  به  نحوه  تواند  و  شركت  هاي 
 ). 12،2025و كونايفي ميراتري ( اجراي آنها وابسته باشد 

نظريه  يعني  رقيب،  ديدگاه  دو  بر  عمدتاً  مالي  عملكرد  و  ريسك  با  پايداري  ارتباط  مفهومي   مباني 
نمايندگيو  13نفعانذي  (   ،14نظريه  است  زالكيفلياستوار  و  ، 15(فريمن  نفعاني ذ  هينظر  براساس.  ) 2025،امار 

ذي ) 1984 انتظارات  به  پاسخگويي  مسئوليت،  ايفاي  و  زيستنفعان  و  اجتماعي  ميهاي  با  محيطي  تواند 
كند مديران افزايش مشروعيت و اعتماد، ريسك شركت را كاهش دهد. در مقابل، نظريه نمايندگي بيان مي

فعاليت از  است  كه  ممكن  كنند  استفاده  غيرمالي  اهداف  پيگيري  يا  مشروعيت  كسب  براي  پايداري  هاي 
؛ 2005،  16ها و ريسك مالي منجر شود (بارنيا و روبينگذاري بيش از حد، افزايش هزينه تواند به سرمايه مي

توان در چارچوب دو ؛ بنابراين، اين رابطه را مي) 2022، 18ايتون، كراسنيكووا و مالكي؛2201،  17جو و هارجوتو
    .سازوكار رقيب «كاهش ريسك» و «افزايش ريسك» تحليل كرد

ادب  باوجود است  تمطالعا  جينتا  ، ي المللنيب  اتيگسترش  متناقض  و (   همچنان  كراسنيكووا  ايتون، 
مي  ) 2022،مالكي آن  از  بخشي  سرمايه، كه  بازار  توسعه  سطح  نهادي،  ساختارهاي  تفاوت  از  ناشي  تواند 

كيفيت افشا و بلوغ عملكرد پايداري باشد. اين مسئله در بازارهاي نوظهور اهميت بيشتري دارد؛ زيرا ضعف 
محدوديتزيرساخت و  گزارشگري  يكپارچه  استانداردهاي  نبود  اطلاعاتي،  ميهاي  نهادي  سازوكار هاي  تواند 

(آرارات و   هاي انطباق و عدم اطمينان مالي را افزايش دهداثرگذاري اقدامات پايداري را تغيير داده و هزينه
  ).7201 ،19ورتوغلوي
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ويژگي  داراي  نيز  ايران  سرمايه  افشاي  بازار  به  توجه  افزايش  باوجود  است.  خاصي  نهادي  هاي 
) 1401اطلاعات پايداري در پي اجراي دستورالعمل حاكميت شركتي سازمان بورس و اوراق بهادار (

و   تأكيدو   يكپارچه  استانداردهاي  فاقد  همچنان  پايداري  گزارشگري  توسعه،  ششم  برنامه  قانون 
شركتالزام از  بسياري  در  آن  افشاي  و  بوده  و آور  (اخترشناس  است  داوطلبانه  عمدتاً  و  محدود  ها 

همكاران،  1399همكاران،   و  مشايخي  افشا، ).  1402؛  سطح  در  عمدتاً  پايداري  اقدامات  همچنين، 
قابل گزارش بلوغ  به  هنوز  و  داشته  قرار  شركتي  حاكميت  اوليه  الزامات  رعايت  و  با  دهي  مقايسه 

  .يافته نرسيده است بازارهاي توسعه
هاي اقتصادي، نوسانات محيط كلان، محدوديت دسترسي به منابع مالي و  ، تحريمبراينعلاوه

نبود نظام ارزيابي شفاف پايداري، اجراي اين اقدامات را با عدم اطمينان و ناهمگوني همراه ساخته 
عملكرد   تأثيررو،  ازاين).  1399؛ اخترشناس و همكاران،  2012  ،20است (اوكونومو، بروكس و پاولين

توسعه بازارهاي  با  است  ممكن  ايران  در  مالي  ريسك  بر  و پايداري  (حسيني  باشد  متفاوت  يافته 
نكرده).  1402ابراهيمي،   ارائه  يكساني  نتايج  نيز  داخلي  ميان مطالعات  معناداري  رابطه  برخي  اند؛ 

كه  ، درحالي)1401اند (عليشاهي بجستاني و خليفه سلطاني،  افشاي پايداري و ريسك گزارش كرده
نيافته  مالي  ريسك  و  پايداري  عملكرد  ميان  معناداري  رابطه  ديگر  ابراهيمي،  برخي  و  (حسيني  اند 

ريسك ).  1402 بر  پايداري  اقدامات  اثرگذاري  سازوكار  تبيين  در  پژوهشي  خلأ  بيانگر  شواهد  اين 
  .مالي در بازار سرمايه ايران است

پژوهش  بيشتر  ديگر،  سوي  مالي از  ريسك  بر  پايداري  اقدامات  مستقيم  اثر  بر  پيشين  هاي 
، 21ح و همكارانبنلملي (مانند  اند  شركتي توجه كرده هاي درونتمركز داشته و كمتر به نقش ويژگي 

توانند شدت و جهت اين كه عوامل داخلي شركت مي . درحالي)22،2018چولت و ساندويدي  ؛2018
(  تأثير دهند  تغيير  كونايفي،را  و  ازاين)2025ميراتري  و .  عملياتي  توانايي  حاضر  پژوهش  در  رو، 

به مي سودآوري  بررسي  تعديلگر  عامل  دو  قابليت عنوان  نظريه  منظر  از  پوياشوند.  (تيس،   23هاي 
شوئن  و  ميشركت ،  )1997  ،24پيسانو  بهتر  بالاتر  عملياتي  توانايي  داراي  و هاي  منابع  توانند 

هاي ناشي از آن را مديريت كنند ها و ريسكفرايندهاي خود را با الزامات پايداري هماهنگ و هزينه
پايداري تواند منابع لازم براي اجراي اقدامات سو مي ). سودآوري نيز از يك2024، 25چنو  ، ليو(چن

فرصت  رفتارهاي  زمينه  ديگر،  سوي  از  و  دهد  كاهش  را  نقدينگي  فشار  و  كرده  فراهم  طلبانه  را 
  ). 2024 ،و الغيفري  ريدوانگذاري بيش از حد را فراهم سازد (مديريتي و سرمايه

بررسي  براين در  حاضر  پژوهش  نوآوري  زيست  تأثيراساس،  و عملكرد  اجتماعي  محيطي، 
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راهبري بر ريسك مالي در بستر نهادي ايران، بررسي نقش تعديلگر توانايي عملياتي و سودآوري و 
گزارش محتواي  تحليل  بر  مبتني  پايداري  گزارشگري  بومي  شاخص  از  هيئت استفاده  مديره  هاي 

 .است

محيطي، اجتماعي و راهبري بر كند كه آيا عملكرد زيستبنابراين، پژوهش حاضر بررسي مي
شركت  مالي  پذيرفتهريسك  تهران  هاي  بهادار  اوراق  بورس  در  توانايي   تأثيرشده  و  دارد  معناداري 

اين   چگونه  سودآوري  و  مي   تأثيرعملياتي  تعديل  مي را  نتايج  ادبيات  كنند.  توسعه  ضمن  تواند 
سياست  طراحي  و  پايداري  اقدامات  مالي  پيامدهاي  درك  در  نوظهور،  بازارهاي  در  هاي پايداري 

 .مديريت ريسك و گزارشگري پايداري مفيد باشد 

روش پژوهش،  پيشينه  و  نظري  مباني  شامل  ادامه  در  يافته مقاله  و شناسي،  پژوهش  هاي 
  .گيري و پيشنهادها استنتيجه  درنهايت
  

 هامرور ادبيات نظري و تدوين فرضيه . 2

گذاران گيري سرمايهعنوان يكي از عوامل مؤثر بر هزينه سرمايه، نقش مهمي در تصميمريسك مالي به
هاي پايداري در سازي مؤلفه). در اين راستا، يكپارچه2013  ،26  و مديران دارد (بوسله، كريزانوسكي و مزالي

مسئوليت اجتماعي، از منظر پيامدهاي مالي و ريسك نيز موردتوجه قرار گرفته   برعلاوهها،  استراتژي شركت
اقدامات پايداري بر ريسك   تأثيرحال، درباره جهت و سازوكار  بااين  .) 2016،  27  است (ساسن، هينزه و هاردك

مي نشان  شواهد  و  ندارد  وجود  تجربي  و  نظري  اجماع  ميمالي  پيامدها  اين  تحتدهد  و    تأثيرتوانند  شرايط 
   .) 1997،  28وادوك و گريوز(د شركتي قرار گيرنهاي درونقابليت

  
  و ريسك مالي  محيطي، اجتماعي و راهبري زيست. عملكرد 2.1

اين   تبيين  براي  رقيب  و  اصلي  ديدگاه  دو  موجود،  ادبيات  كاهش  اثر  در  ديدگاه  است:  شده  مطرح 
نفعان و  ). در پژوهش حاضر، نظريه ذي 2022ريسك و ديدگاه افزايش ريسك (ايتون، كراسنيكووا و مالكي،  

به نمايندگي  چارچوبنظريه  پژوهش  عنوان  اصلي  نظري  شده  درنظرهاي  نظريه گرفته  ساير  و  براي  اند  ها 
  د.گيرنتبيين سازوكارهاي تكميلي مورداستفاده قرار مي

  
 . ديدگاه كاهش ريسك 2.1.1

ذي   براساس  (فريمن،  نظريه  مشتريان،  ) 1984نفعان  كاركنان،  انتظارات  به  شركت  پاسخگويي   ،
ميتأمين نظارتي  نهادهاي  و  روابط كنندگان  بهبود  و  تعارضات  كاهش  مشروعيت،  و  اعتماد  افزايش  با  تواند 
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(بنلملي  دهد  كاهش  را  مالي  ريسك  همكاران،قراردادي،  و  رضايي2018  ح  همكاران  ؛  ن) 2020،  و  ظريه . 
هاي شركت با هنجارها و  نيز بر اين باور است كه همسويي فعاليت  ) 1975،  30(داولينگ و فافر  29مشروعيت

 دهد هاي ناشي از آسيب شهرت، فشارهاي اجتماعي و دعاوي حقوقي را كاهش ميانتظارات اجتماعي، ريسك
، اقدامات پايداري از    ) 2005،  33(گادفري 32مديريت ريسكنظريه    براساسهمچنين    ).2024،  31لي(ژانگ و  

ذي  اعتماد  افزايش  و  اخلاقي  سرمايه  ايجاد  ميطريق  جرياننفعان  ثبات  و توانند  داده  افزايش  را  نقدي  هاي 
، 35(ورنرفلت34مبتني بر منابع  ديدگاهاز منظر  ).  2009ريسك خاص شركت را كاهش دهند (لو و باتاچاريا،  

توانند با تقويت كارايي عملياتي و مزيت رقابتي پايدار، به كاهش ريسك هاي پايداري مي) نيز مؤلفه1984
  ).2020، 36ايونو همعبدالرحمان  (السايغ،مالي كمك كنند  

  
  . ديدگاه افزايش ريسك 2.1.2

كنند كه اقدامات پايداري در طلبانه مديريتي بيان ميدر مقابل، نظريه نمايندگي و ادبيات رفتار فرصت
مي شرايط  شوند  برخي  مالي  ريسك  افزايش  موجب  همكاران،  توانند  و  ميان  .  ) 2022(ايتون  منافع  تضاد 

هاي ويژه در شرايط ضعف نظارت، ممكن است مديران را به تخصيص منابع به پروژه مديران و سهامداران، به
؛ 2005پايداري با بازده اقتصادي نامتناسب و با هدف كسب شهرت يا مشروعيت سوق دهد (بارنيا و روبين،  

گزارشگري پايداري نيز مي  ).2018؛ چولت و ساندويدي،  2012،جو و هارجوتو تواند به در چنين شرايطي، 
  .) 2022ايتون و همكاران،دهي و ارائه تصويري مطلوب از عملكرد مديريت تبديل شود ( ابزاري براي سيگنال 

پروژه به  منابع  تخصيص  طريق  از  رفتار  هزينهاين  افزايش  نامطمئن،  بازده  با  پيچيدگي  هاي  و  ها 
انعطاف كاهش  و  ميعملياتي  مالي  جريان پذيري  و  سود  نوسان  و  تواند  نقدي  را   درنتيجههاي  مالي  ريسك 

  ).372023درانف،( افزايش دهد 
شود،  گذاري بيش از حد، هزينه اقدامات پايداري بر سهامداران تحميل ميهمچنين، از منظر سرمايه

كه بخشي از منافع آن ممكن است در خدمت اعتبار مديريتي يا اهداف غيرمالي مديران باشد (گاس درحالي
  ). 2005 ن،يو روب ايبارن؛ 38،2011و رابرتز

 ها رابطه معناداري ميان اقدامات پايداري و ريسك مالي گزارش در كنار اين دو ديدگاه، برخي پژوهش
؛ زيرا در برخي شرايط ممكن ) 1402؛ حسيني و ابراهيمي،  2010؛ كيم،  2012(هامفري، لي و شن،  اند  نكرده

). همچنين، شواهدي از 2007،  39كوران و مورانيكديگر را خنثي كنند (ها و منافع اين اقدامات  است هزينه
هاي اقدامات پايداري بر منافع آنها اي كه در مراحل اوليه، هزينهگونهرابطه غيرخطي گزارش شده است؛ به

حال، پژوهش حاضر ). بااين 2021،  و همكاران40  شود (فرحغلبه كرده و با افزايش بلوغ، آثار مثبت نمايان مي 
  .كند هاي آتي واگذار ميرابطه خطي را بررسي كرده و تحليل روابط غيرخطي را به پژوهش

و   باتوجه نهادي  شرايط  به  رابطه  احتمالي  وابستگي  و  متفاوت  تجربي  شواهد  نظري،  دوگانگي  به 
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  :شودويژه در بازارهاي نوظهور، فرضيه نخست به شرح زير تدوين ميساختاري، به
  .معناداري دارد تأثيربر ريسك مالي شركت  محيطي، اجتماعي و راهبري عملكرد زيست: 1فرضيه 

  
  بر ريسك مالي   محيطي، اجتماعي و راهبريزيستعملكرد  تأثير. نقش توانايي عملياتي در 2.2

فرايندها و افزايش بهره ظرفيت شركت در استفاده بهينه از منابع، هماهنگي  وري توانايي عملياتي به 
 سانويپ  س،ي(ت  ايپو  ي هاتيقابل  هيبر منابع و نظر  يمبتن  دگاهيد  براساس).  41،2023دارد (ژانگ و هوانگاشاره  

شركت1997  شوئن،و   مي )،  بهتر  بالاتر  عملياتي  توانايي  داراي  با هاي  را  خود  فرايندهاي  و  منابع  توانند 
  .تغييرات محيطي و الزامات جديد سازگار كنند 

زنجيره   داخلي،  فرايندهاي  در  آن  الزامات  ادغام  مستلزم  نيز  پايداري  اقدامات  نظام    تأميناجراي  و 
تواند با بهبود  رو، توانايي عملياتي بالاتر مي). ازاين2022،  42گيري شركت است (ليانگ، لي و جونگتصميم

هزينه  مديريت  منابع،  بهرهتخصيص  افزايش  پايداري،  اقدامات  اجراي  تابهاي  و  آثار  وري  عملياتي،  آوري 
   .) 2024ري، يفنامطلوب احتمالي اين اقدامات بر ريسك مالي را كاهش دهد (ريدوان و الغ

 اجراي اقدامات پايداري را  ي هانهيهز  كندبه شركت كمك    توانديبالا م   ياتيعمل  ييراستا، توانا   نيدر ا
مد به  تيريبهتر  را  منابع  تاب  صيتخص  نه يكرده،  افزا   ي اتيعمل   ي آوردهد،  طر  شيرا  از  و  بهبود    ق يدهد 

؛ 2024ري،  يفريدوان و الغ( را كاهش دهد    يمال   سكي بر ر  اقدامات پايداري   ياحتمال  ياثرات منف  ،ي وربهره
    ).2022، 43موتو؛ ماما و ماري 2023ژانگ و هوانگ،

مي پايين  عملياتي  توانايي  مقابل،  و  در  منابع  اتلاف  ناكارايي،  با  را  پايداري  اقدامات  اجراي  تواند 
پيچيدگي عملياتي همراه ساخته و آثار نامطلوب آن بر ريسك مالي را تشديد كند. بنابراين، توانايي عملياتي 

  .دهد قرار تأثيرتحت اقدامات پايداري بر ريسك مالي را  تأثيرعنوان يك ظرفيت دروني، شدت تواند به مي
بر ريسك مالي شركت را   محيطي، اجتماعي و راهبري عملكرد زيست  تأثيرتوانايي عملياتي  :  2فرضيه  

  .كندتعديل مي
 

  بر ريسك مالي  محيطي، اجتماعي و راهبريزيستعملكرد  تأثير . نقش سودآوري در 2.3
تواند نحوه اجراي راهبردهاي پايداري  شركت است و ميهاي اصلي توان مالي  سودآوري يكي از شاخص
تحت را  آن  مالي  پيامدهاي  شركت  تأثيرو  مشروعيت،  نظريه  منظر  از  دهد.  بيشتري  قرار  منابع  سودآور  هاي 

برنامه اجراي  و  اجتماعي  انتظارات  به  پاسخگويي  ميبراي  و  دارند  اختيار  در  پايداري  هزينههاي  هاي توانند 
كوتاه مالي  فشار  و  كرده  جذب  بهتر  را  اقدامات  اين  (درانف،  اوليه  دهند  كاهش  را  و   ريدوان؛  2023مدت 

  ). 2024، 44ماجي و لوحيا؛ 4202الغيفري، 
مقابل مكلينگ  ،در  و  (جنسن  نمايندگي  مي  ) 1976،  45نظريه  در بيان  بيشتر  منابع  وجود  كه  كند 



  1405بهار و تابستان ، اول، شماره هجدهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت              370

 

ميشركت سودآور  رفتارهاي  هاي  زمينه  پروژهفرصتتواند  به  مازاد  منابع  تخصيص  و  با  طلبانه  پايداري  هاي 
روبين،   و  (بارنيا  سازد  فراهم  را  نامشخص  اقتصادي  براساس    .) 2010منافع   ياعتماد   شيب  هي نظرهمچنين، 

ها هاي سودآور ممكن است توانايي شركت و بازده پروژه) مديران شركت2005،  46(مالمندير و تيت  تيريمد
از   بيش  سرمايهرا  ريسك  و  كرده  برآورد  ميگذاري واقع  كه  كنند  ارزيابي  كمتر  را  پايداري  به هاي  تواند 

  .) 2020، 47(شوماخر، كك و تانگ تر منجر شودهاي پرريسكگذاري سرمايه

سو، ظرفيت مالي لازم براي اجراي تواند از دو مسير متعارض عمل كند: از يكبنابراين، سودآوري مي
هزينه جذب  و  پايداري  فرصتاقدامات  رفتارهاي  زمينه  ديگر،  سوي  از  و  دهد  افزايش  را  آن  و هاي  طلبانه 

  :شوديم نيتدو  ريصورت زسوم پژوهش به هياساس، فرضراينبگذاري بيش از حد را فراهم كند. سرمايه
بر ريسك مالي شركت را تعديل  محيطي، اجتماعي و راهبريعملكرد زيست تأثير سودآوري  :3فرضيه 

  .كند مي
  

 ي پژوهش شناس روش. 3

  هايداده. است  رويدادي پس و  همبستگي–اين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از نظر ماهيت، توصيفي
 بهادار   اوراق  بورس   در  شدهپذيرفته  هاي شركت  مديرههيئت  هاي گزارش  و   مالي  هاي صورت  از   موردنياز  ثانويه
  .اندشده تحليل استاتا افزارنرم از استفاده با و گردآوري  تهران

شركت  كليه  شامل  پژوهش  آماري  پذيرفتهجامعه  سال هاي  طي  تهران  بورس  در  تا   1399هاي  شده 
 انتخاب شدند:   ريز ي ارها ي، با درنظرگرفتن معكيستماتيمنتخب به روش حذف س ي هاشركت است. 1403

  
  ي مورد بررسي در پژوهش ها شركتنحوه انتخاب   :1 نگاره

  393 1403در پايان سال  در بورس اوراق بهادار تهران فعال هاي شركتتعداد 
صنعتي،  يا، بيمه و بازنشستگي، چندرشتهيگذارهيهاي هلدينگ، سرماهايي كه در گروه شركتتعداد شركت

تفاوت در ساختار سرمايه، ماهيت اهرم مالي و  دليلبهمالي هستند (   ي گرها و مؤسسات اعتباري يا واسطهبانك
 . ) استانداردهاي حسابداري 

 )117( 

شركت شركتتعداد  گروه  در  كه  انبوههايي  پيمانكاري،  هستند  ي سازهاي  مهندسي  فني  مستغلات،  و  املاك 
 .) ها و تفاوت در الگوي جريان نقدي محور فعاليتماهيت پروژه دليلبه( 

 )13(  

  263 ها پس از غربال جامعهتعداد شركت
  

پنج  263،  درنهايت دوره  طي  كه  شدند  انتخاب  سال   1311ساله،  شركت   تشكيل  را  شركت –مشاهده 
  .دهندمي
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فرضيه  ي ها مدل   آزمون  براي  مورداستفاده  (   هارگرسيوني  پژوهش  از  الغيفري،    ريدوانبرگرفته  و 
 :صورت زير استبه) 2024

  ): 1(  مدل 
Firm 5+β itSales Growth4+β itDebt Structure3+β itESG2+β 1Financial Risk =β

it+ u itPpe9+ β itAge8+ β itIndepence 7+ β itCash 6+ β itSize 
  ): 2(  مدل 

× Operation  itESG4+β itOperation Ability3+β itESG2+β 1Financial Risk =β
 9+ β itCash 8+ β itFirm Size7+β itSales Growth6+β itDebt Structure5+β itAbility

it+ u itPpe11+ β itAge10+ β itIndepence  
  ): 3(  مدل 

 it× Profitability itESG4+β itProfitability3+β itESG2+β 1Financial Risk =β
 itIndepence 9+ β itCash 8+ β itFirm Size7+β itSales Growth6+β itDebt Structure5+β

it+ u itPpe11+ β itAge10+ β  
 

فرضيه دادهآزمون  رگرسيون  از  استفاده  با  تابلويها  لحاظ  ا  48يهاي  صنعت  و  سال  كنترل  و  شد  نجام 
  .نيز مجدداً برآورد شد49 براي اطمينان از اعتبار نتايج، مدل با خطاهاي استاندارد مقاومگرديد. 

 اند:شده فيتعر بيترتنيابه قيتحق ي رها يمطالعه، متغ نيدر ا

 ) مالي  زيان   سكير  :) FRريسك  به  سياست  مالي  تغييرات  بازار،  نوسانات  از  ناشي  هاي احتمالي 
  تأثير تواند بر جريان نقدي و توان ايفاي تعهدات مالي شركت  اقتصادي و عوامل عملياتي اشاره دارد كه مي

ابتدا  ) كهBMM(  يورتمدل با براساس اين متغير ،در اين پژوهش  .) 2023، 50ي و همكارانپارتيبگذارد (تات
 . شود يم  گيري اندازه،  افتهي) توسعه2020(   و همكاران  52دو  در پژوهششده و    ارائه)  1987(   51ي ورتبا  توسط

هاي جاري، سرمايه در گردش و ساختار سرمايه، هاي مرتبط با پوشش بدهيگيري از نسبتاين مدل با بهره
  ،53وانگ و چن(  كند امكان ارزيابي وضعيت مالي و ريسك درماندگي شركت را در صنايع مختلف فراهم مي

  است:  ريصورت زبه ي ريگاندازه نيفرمول ا). 2010
it+YZit +YF it+ GLit + SY it= SZL itFR  

  كه در آن:
itSZL : يجار ي ها ي) / بدهپرداختني  اتي+ استهلاك + مال اتي(سود قبل از مال 

itSY : هاي دريافتني، موجودي دارايي جاري عملياتي (حساب(  سود قبل از ماليات / سرمايه عملياتي
 ))هاافت يدرشي پهاي معوق، هاي پرداختني، هزينهبدهي جاري عملياتي (حساب –) هاپرداختشيپ كالا، 

itGL : يجار  ي هاي/ بده حقوق صاحبان سهام 

itYF :  يخالص مشهود / كل بده يهاييدارا 

itYZ : ها ييدر گردش / كل دارا هيسرما  
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زيست (  ،محيطيعملكرد  راهبري  و   ي ابيارز  ي برا  ي ابزار  ESGچارچوب    ):ESGاجتماعي 
ر  تاست (اسكان  راهبري و    ي، اجتماعمحيطي زيستشامل سه بعد    وهاست  شركت  ي تجار  ي ها تيفعال  ي داريپا

سايت و  مديره، وبهاي هيئتاز طريق تحليل محتواي گزارش  ESGدر اين پژوهش،    ).2024و همكاران،  
فخاري، ملكيان و جفايي    86ليست بومي  ها و با استفاده از چكساير اطلاعات در دسترس شركت معياري 

، افشاي 1گيري شد. براي هر معيار، افشاي كمي همراه با جزئيات  شاخص، اندازه  30شده در  ، ادغام)1396( 
محدود   افشا    0.5كيفي  عدم  (   صفرو  همكاران  و  فخاري  مدل  مطابق  نيز  ابعاد  وزن  گرفت.  ) 1396امتياز 

  :زير است صورتبه
ESG = 0.337 E + 0.388 S + 0.275 G  

چك به  اتكا  با  شاخص  محتوايي  ( روايي  همكاران  و  فخاري  بومي  در  )  1396ليست  آن  كاربرد  و 
(اسماعيليپژوهش داخلي  فتحيهاي  و  خليفه1404نيا،  كيا  بجستاني،  ؛  و  براي   تأييد)  1401سلطاني  شد. 

. شد  رفع  مشترك  بازبيني  با  هااختلاف  و  انجام  54دو پژوهشگرتوسط  طور مستقل  افزايش پايايي، كدگذاري به
  .داد  نشان را توافق از قبوليقابل سطح كه شد سنجيده 55ضريب كاپا با نيز كدگذاران بين توافق

) عملياتي  و ي  اتيعمل  ييتوانا  ):TATOتوانايي  منابع  از  بهينه  استفاده  در  شركت  ظرفيت  بيانگر 
كه نسبت كل فروش به   شوديم  ي ري گاندازه  ) TATO(  هاييبا گردش كل دارا) و  2024،  56(ماوفرايندهاست

  ).2020است (دو و همكاران،  هاييكل دارا
معبه  ي سودآور  ):ROA(   سودآوري  مال  ي د يكل  اريعنوان  ا  ييتوانا  ، ي عملكرد  در  سود    جاديشركت 

هز به  سرما  ها نهينسبت  م  هاي گذاره يو  نشان  همكاران  دانگ(   دهديرا  از    و  ) 2020،  57و  استفاده   ROAبا 
، 58و همكاران  زادهقلي(   شوديم  في تعر  هاييخالص به كل دارا  سودعنوان نسبت  كه به  شوديم  يريگزهاندا

2023.( 

(دو   شوديم  ي ر يگاندازه  هايبه كل بده  ي جار  ي هايبا نسبت بده  يساختار بده  ):DSساختار بدهي ( 
  ).2020و همكاران، 

 ) شركت  فروش SGرشد  رشد  فرمول  از  استفاده  با  شركت  به   شوديم  ياب يارز  ):رشد  تكه    فاوت عنوان 
كويروز روخاس و (   شوديمحاسبه م  يبر فروش دوره قبل  ميتقس  يو فروش دوره قبل  ي فروش دوره جار  نيب

 ).2021، 59ترول 

شركت لگار):FS(  اندازه  با  شركت  دارا  ي ع يطب  تمياندازه  و   ريدوان(   شوديم  ي ر يگاندازه  هاييكل 
  ). 2024 ،الغيفري 

 شودمحاسبه مي t در سال i هاي فعاليت شركتتعداد سال   براساسسن شركت    :) AGE(  سن شركت 
  ). 1404،اينيفتحو  ايك يلي اسماع( 

هيئتا):  IND(  رهي مدئتي هاستقلال   اعضاي  ستقلال  كل  به  غيرموظف  اعضاي  نسبت  طريق  از  مديره 
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 ). 2025و همكاران،60القحيف (  شودگيري ميمديره اندازههيئت

نقد  دارايي   ):CASH(  وجه  كل  به  نقد  وجوه  جريان  نسبت  طريق  از  نقد  اندازهوجه  ميها  شود گيري 
  .) 2025؛ القحيف و همكاران، 1402گهر، ابراهيمي مقدم و رضايي،   ي(هاشم

ثابت دارايي ):PPE(  دارايي  نسبت  طريق  از  ثابت  داراييدارايي  كل  به  ثابت  ميهاي  محاسبه  شود ها 
  .) 2021؛ فرح و همكاران، 1402گهر، ابراهيمي مقدم و رضايي،   ي(هاشم

  
  ي پژوهش هاافتهي. 4

  . آمار توصيفي4.1
با انحراف معيار   37/16برابر با   (FR) دهد ميانگين ريسك مالينشان مي   نتايج آمار توصيفي

پايداري   88/8 اقدامات  ميانگين  با (ESG) و  ميانگين   271/0  برابر  همچنين،  است. 
عملياتي   (ROA)سودآوري  توانايي  است.   10/1و    21/0ترتيب  به  (TATO) و  شده  گزارش 

شركت  مالي  متغيرهاي  پراكندگي  بيانگر  كشيدگي  و  چولگي  مقدار مقادير  اين،  بر  افزون   هاست. 
واريانس تورم  از   (VIF) شاخص  كمتر  متغيرها  هم  5تمامي  جدي  مشكل  بنابراين،  خطي است؛ 

 . چندگانه ميان متغيرهاي مستقل وجود ندارد

 
  آمار توصيفي  :2 نگاره

VIF   انحراف معيار   چولگي   كشيدگي  عنوان متغير  نماد  ميانگين ميانه حداكثر  حداقل 

 -  109134 /3  094958 /0  8.889504 445655 /5 - 50305 /40 38777 /16 37331 /16 FR  ريسك مالي 

08 /2  027577 /3  2199592 /0 1036461 /0 0378333 /0 5334875 /0 2717042 /0 2713255 /0 ESG ESG 

23 /1  60047 /10  370012 /2 - 1146169 /0 385355 /0 1 9284555 /0 8917026/0 DS  ساختار بدهي 

21 /1  390364/6  396533 /1  4704095 /0 3752964/0- 518834 /2 4652844/0 5484729 /0 SG رشد شركت 

47 /2  334205 /3  5970777 /0 7077086/0 787251 /5 084807 /9 132689 /7 225404 /7 FS  اندازه شركت 

61 /1  294688 /3  4334263/0 1657731/0 3799678/0- 8303462 /0 195879 /0 2179648/0 ROA  سودآوري 

66 /1  90832 /19  13237 /3  8330139 /0 0107837 /0 431221 /9 9254768/0 101751 /1 TATO  توانايي عملياتي 

14 /1  287895 /4  161337 /1  0237339 /0 01595 /0  1560559 /0 0653143/0  718156 /0  CASH  وجه نقد 

16 /1  545984 /2  0150499 /0- 1589124 /0 2 /0  8 /0  4 /0  4953471 /0  IND 
استقلال  

 مديرههيئت

20 /1  601931 /1  0643176 /0 868942 /4  10  24  16  80015 /16  AGE  سن شركت 

08 /1  95372 /50  087319 /6  1783464/0 0792706/0  082372 /2 2694359/0  3087867/0  PPE  دارايي ثابت 
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  :. آمار استنباطي4.2
مدل برآورد  (هاي  نتايج  نگاره  در  به )  3پژوهش  است.  شده  دادهارائه  اثر  كاهش  هاي منظور 

درصد وينزوري و براي افزايش قابليت مقايسه ضرايب، استاندارد   99و    1پرت، متغيرها در سطوح  
درون وابستگي  و  واريانس  ناهمساني  كنترل  براي  همچنين،  استاندارد شدند.  خطاهاي  از  شركتي، 

  .گرديد  كنترل نيز صنعت  و سال اثرات و شد استفادهدر سطح شركت   61 شدهبندي مقاوم خوشه 
ريسك بر   اقدامات پايداري  مستقيم   تأثيرمدل رگرسيوني برازش داده شد: در مدل اول،    سه

در مدل سوم، نقش  و    مالي بررسي شد؛ در مدل دوم، نقش تعديلگر توانايي عملياتي آزمون گرديد
  قرار گرفت.   يبررستعديلگر سودآوري مورد

،  = 51/0βمثبت و معناداري بر ريسك مالي دارد (   تأثير پايداري  نتايج نشان داد كه عملكرد 
معناداري   مي  )%1 <سطح  پشتيباني  اول  فرضيه  از  امتي و  افزايش  كه  معنا  بدين  افشاي كند؛  از 

  شركت با افزايش ريسك مالي آن مرتبط است.  پايداري 
 و توانايي عملياتي منفي و معنادار است اقدامات پايداري  در فرضيه دوم، ضريب متغير تعاملي

)41/0-β =   مثبت   تأثيردهد توانايي عملياتي بالاتر،  اين نتيجه نشان مي   )؛%1 <، سطح معناداري 

پايداري مي اقدامات  تضعيف  را  مالي  ريسك  به بر  شركت كند.  ديگر،  داراي  عبارت  ايي توانهاي 
هزينه مديريت  در  بيشتري  توان  بالاتر،  فعاليت عملياتي  از  ناشي  مالي  پيامدهاي  و  پايداري  هاي ها 

  .دارند
تعاملييافته  متغير  ضريب  كه  داد  نشان  نيز  سوم  فرضيه  پايداري  هاي  سودآوري    اقدامات  و 

دهد سودآوري بالاتر،  اين يافته نشان مي؛   )%1 <، سطح معناداري   = 10/0β( مثبت و معنادار است
  كند. بر ريسك مالي را تقويت مي  اقدامات پايداري  مثبت تأثير

  
  هاهيفرضآزمون   :3 نگاره

  FR :متغير وابسته  )βetaضرايب استاندارد شده ( 
  عنوان متغير نماد متغير  1مدل  2مدل  3مدل 

***5239209 /0 ***5471818 /0 ***5089693 /0 ESG ESG 

***2236288 /0 ***2014587 /0 ***2357455 /0 DS ساختار بدهي  
***1067944 /0 ***1684662 /0 ***203541 /0 SG  رشد شركت  

029561 /0 0018148 /0 0122443 /0 - FS  اندازه شركت  
- ***22422 /0 - TATO توانايي عملياتي 

- ***4119015 /0 - - ESG*TATO توانايي  
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 ESGعملياتي*

***3563059 /0 - - ROA سودآوري 

***1026952 /0 - - ESG*ROA *سودآوريESG 

***1632815 /0 - ***1331875 /0 - ***1627322 /0 - CASH  وجه نقد  

***110019 /0-  ***086725 /0 -  ***0733989 /0 - IND 
استقلال  

  مديره هيئت
***1838425 /0 - ***1967257 /0 - ***2023215 /0 - AGE  سن شركت  
***1714125 /0  ***1883358 /0  ***1680487 /0 PPE  دارايي ثابت  

 IND  كنترل شد  كنترل شد  كنترل شد 
متغير ساختگي  

  صنعت 

 YEAR كنترل شد  كنترل شد  كنترل شد 
متغير ساختگي  

  سال
6509 /0  7586 /0  5619 /0  2R  ضريب تعيين  

  هستند.  %10و  %5 ،%1دهنده سطوح معناداري زير نشان ترتيببهيادداشت: ***، **، * 
  

صرفاً   پيوسته  تعديلگر  متغيرهاي  اثر    براساستفسير  زيرا  نيست؛  كافي  تعاملي  جمله  ضريب 
 ). 62،2019بوركس، ارندولف و سيداكند (متغير مستقل در سطوح مختلف متغير تعديلگر تغيير مي 

انحراف معيار از    3تا مثبت    3  منفي  دامنه  در  مالي  ريسك  اقدامات پايداري بر  63شرطيرو، اثر  ازاين
 64نيمن  –جانسون  آزمون  ميانگين توانايي عملياتي و سودآوري محاسبه و نواحي معناداري نيز با  

 .شد بررسي

 

  

  

  

  

  

  

  اثر شرطي توانايي عملياتي :1نمودار 
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 طوربه بر ريسك مالي   ر اقدامات پايداريدهد كه اثنتايج حاصل از نمودار اثر شرطي نشان مي
اثر عملياتي،  توانايي  پايين  سطوح  در  است.  عملياتي  توانايي  سطح  به  وابسته  اقدامات  معناداري 

اثر   پايداري اين  شدت  عملياتي،  توانايي  افزايش  با  اما  است؛  قوي  نسبتاً  و  مثبت  مالي  ريسك  بر 
دهد توانايي اين الگو نشان مي   كند.يابد و در سطوح بالاتر به سمت مقادير منفي ميل مي كاهش مي 

  . كندبر ريسك مالي را تضعيف مي  اقدامات پايداري  عملياتي، اثر مثبت
بر ريسك مالي  اقدامات پايداري دهد كه اثرشان مي ن نيمن  -نتايج آزمون جانسون  همچنين  

بااين  اغلبدر   است.  معنادار  آماري  نظر  از  عملياتي  توانايي  بازه سطوح  در  اين  حال،  از  محدود  اي 
(حدود   ميانگين)  63/1تا    12/1متغير  از  بالاتر  معيار  غيرمعنادار   ،انحراف  آماري  نظر  از  اثر  اين 

  .شودمي 
  
   

  
  
  
  
  
  

  اثر شرطي سودآوري  :2نمودار 
  
بر ريسك مالي  اقدامات پايداري دهد اثردر ادامه، نتايج نمودار اثر شرطي سودآوري نشان مي  

 و   مثبت   تأثير اقدامات پايداري   به سطح سودآوري شركت وابسته است. در سطوح پايين سودآوري،
 اقدامات پايداري كه با افزايش سودآوري، شدت اثر مثبتنسبتاً ضعيفي بر ريسك مالي دارد؛ درحالي

بر  اقدامات پايداري  يابد. اين يافته بيانگر آن است كه سودآوري بالاتر، اثربر ريسك مالي افزايش مي
 .كندريسك مالي را تقويت مي 

بر ريسك مالي  اقدامات پايداري اثر  كه  دهدمي   نشان  نيمن  -همچنين نتايج آزمون جانسون  
  سطوحبسيار محدود از    خشيتنها در بو    كل دامنه سودآوري از نظر آماري معنادار استدر  تقريباً  

  معنادار نيست. تر از ميانگين)،  انحراف معيار پايين  -93/2تا  -3پايين سودآوري (حدود 
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  :هاي استحكام نتايج. آزمون 4.3
نتايجمنظور  به پايداري  از  شركتي  ابتدا   هامدل ،  اطمينان  ثابت  اثرات  از  استفاده  مجدداً   65با 

و بخشي از سوگيري ناشي از متغيرهاي  هاشركت   نشدههاي ثابت و مشاهدهبرآورد شدند تا ناهمگني 
شود  66محذوف كه كنترل  داد  نشان  آزمون  اين  نتايج  و   تأثيرهمچنان  پايداري    اقدامات  .  مثبت 

ثر داراي ا و توانايي عملياتي    پايداري   اقدامات تعامل بين).  = β 46/0معناداري بر ريسك مالي دارد (
مثبت و معناداري   تأثيرو سودآوري نيز    پايداري   اقدامات و تعامل بين  )= β -40/0و معنادار (منفي  

  .شركتي پايدار هستندهاي مدل پايه نسبت به كنترل اثرات ثابت بنابراين، يافته ). = β 12/0( دارد 
  

  با استفاده از اثرات ثابت شركتي  آزمون استحكام نتايج :4نگاره  
  

 FR : متغير وابسته  )βetaضرايب استاندارد شده (

  عنوان متغير  نماد متغير   1مدل   2مدل   3مدل 

***4987638/0 ***5320175/0 ***4662388/0 ESG ESG 

- ***2771352/0 - TATO  عملياتيتوانايي 

- ***3965623/0- - ESG*TATO 
  ييتوانا

 ESGي*اتيعمل

***3864783/0 - - ROA سودآوري 

***123036/0 - - ESG*ROA *سودآوريESG 

  متغيرهاي كنترلي  CONTROLS  كنترل شد   كنترل شد   كنترل شد 

 FIRM  كنترل شد  كنترل شد  كنترل شد 
متغير ساختگي  

  شركت 

 YEAR كنترل شد  كنترل شد  كنترل شد 
متغير ساختگي  

  سال
3665/0  5165/0  2473/0  2R  ضريب تعيين  

  هستند. %10و  %5 ،%1دهنده سطوح معناداري زير نشان ترتيببهيادداشت: ***، **، * 
  

براي   دوم،  آزمون  نمرهدر  از  مالي،  ريسك  معيار  به  نتايج  حساسيت   آلتمن Ź بررسي 
همكاران،  67(پراستوي  به به  )2019و  شد.  استفاده  مالي  ريسك  جايگزين  شاخص  منظور  عنوان 
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نمرههم مالي،  ريسك  اصلي  معيار  با  تفسير  جهت  به Ź راستاسازي  شدهآلتمن  معكوس    صورت 
 اي كه مقادير بالاتر بيانگر ريسك مالي بيشتر باشند.  گونهمورداستفاده قرار گرفت؛ به 

ا  جينتا از  نشان    نيحاصل  پايداري  كه    دداآزمون  معناداراقدامات  و  مثبت  اثر  بر    ي همچنان 
و   ي اثر منف  ياتيعمل  ييو توانااقدامات پايداري    ني تعامل ب  ن، يهمچن).  β = 41/0(دارد    يمال  سكير

ر بر  م  يمال  سكيمعنادار  ب  كهيدرحال)،  = β -41/0(  دهدي نشان  پايداري    ني تعامل  و اقدامات 
آن است كه   انگريب  جينتا  نيا).  = β 18/0(دارد    يمال  سكياثر مثبت و معنادار بر ر  زين  يسودآور

  .دارندبرخور ياز استحكام مناسب  يمال سكير ي ريگاندازه  شاخصدر   رييپژوهش نسبت به تغ جينتا
   

  آزمون استحكام نتايج با استفاده از شاخص جايگزين ريسك مالي  :5نگاره  

  
و   اقدامات پايداري   زايي و احتمال عليت معكوس ميانمنظور بررسي مسئله درونبه درنهايت،  

 ستفاده شد. مشابه رويكرد بيك بشرويه ا  )2SLSاي (ريسك مالي، از روش حداقل مربعات دومرحله
عنوان متغير جز خود شركت) به سال (به  -صنعت   اقدامات پايداري ، ميانگين)2025و همكاران (68

عنوان ابزار جملات تعاملي استفاده شد.  و تعامل آن با متغيرهاي تعديلگر به  اقدامات پايداري  ابزاري
رود مستقيماً بر ريسك مالي كه انتظار نميشركت مرتبط است، درحالي اقدامات پايداري  اين ابزار با

 . همان شركت اثرگذار باشد 

برخوردارند؛  مناسبي  توضيحي  قدرت  از  مورداستفاده  ابزارهاي  داد  نشان  اول  مرحله  نتايج 

   Ź scoreمعكوس  :متغير وابسته )βetaضرايب استاندارد شده ( 
  عنوان متغير نماد متغير  1مدل  2مدل  3مدل 

***4305073/0 ***4359712/0 ***4056911/0 ESG ESG 

- ***2608274/0 - TATO توانايي عملياتي 

- ***4050446/0 - ESG*TATO  *توانايي عملياتيESG 

***4086236/0 - - ROA سودآوري 

***1803749/0 - - ESG*ROA *سودآوريESG 

  متغيرهاي كنترلي  CONTROLS  كنترل شد   كنترل شد   كنترل شد 
6403/0  7033/0  5067/0  2R   ضريب تعيين  

  هستند.  %10و %5 ،%1دهنده سطوح معناداري زير نشان ترتيببهيادداشت: ***، **، * 
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آماره  ي طوربه با F كه  برابر  اول  آمدبه   245/101  مرحله  در  Shea’s Partial R² مقاديرو    دست 
  . زا استهاي تعاملي بيانگر كفايت ابزارها براي تبيين متغيرهاي درونمدل 

 

  انتايج آزمون مرحله اول و اعتبار ابزاره  :6نگاره 
 3مدل  2مدل   1مدل  هاي مرحله اولآماره

Robust First-stage F statistic  245/101  -  -  
Shea’s Partial R² (ESG)  -  1727/0  1073/0  

Shea’s Partial R² (Interaction)  -  4159/0  0851/0  
  .اندمنظور بررسي كفايت متغيرهاي ابزاري و نبود مشكل ابزار ضعيف گزارش شدهبههاي مرحله اول آمارهيادداشت: 

 

مثبت و   رثهمچنان ا  پايداري اقدامات ،زاييپس از كنترل درون دهدمي نشان مرحله دوم نتايج 
و تعامل اقدامات پايداري و توانايي عملياتي نيز منفي و  )  = β 37/2رد (معناداري بر ريسك مالي دا

مي  باقي  نيست  ).= β-57/0(  ماندمعنادار  معنادار  سودآوري  و  پايداري  اقدامات  تعامل    درمقابل، 
)05/0=β مشاهده سودآوري  تعديلگري  اثر  بنابراين،  درون).  كنترل  از  پس  پايه  مدل  در  زايي شده 

كه ها در سطح يك درصد معنادار است  در تمامي مدل Wald chi2   پايدار نيست. همچنين، آماره
   .هاستبيانگر معناداري كلي مدل 

  
 (2SLS) اينتايج برآورد مدل حداقل مربعات دومرحله :7 نگاره

  FR :متغير وابسته  2SLSمدل ضرايب برآوردي 
  عنوان متغير نماد متغير  1مدل  2مدل  3مدل 

***006578/2 ***288535/1 ***366897/2 ESG ESG 

- ***1766619/0 - TATO  عملياتيتوانايي 

- ***5741182/0- - ESG*TATO  *توانايي عملياتيESG 

***3647862/0 - - ROA سودآوري 

0500703/0 - - ESG*ROA *سودآوريESG 

CONTROLS كنترل شد   كنترل شد   كنترل شد    متغيرهاي كنترلي 
60/1026  20/9138  41/3143  Wald chi2 معناداري كل مدل  

و متغيرهاي تعاملي   گزارشگري پايداري . هستند 2SLS شده مربوط به مرحله دوم مدل گزارشضرايب يادداشت: 
. ***، **، * جز خود شركت) ابزارسازي شدندسال (به  -صنعت  گزارشگري پايداري  آن با استفاده از ميانگين
  . هستند %10 و %5،%1دهنده سطوح معناداري زير نشان ترتيببه
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دهند اثر مثبت اقدامات پايداري بر ريسك نشان مي  2SLSهاي استحكام و  ، آزموندرمجموع
بااين برخوردارند؛  مناسبي  پايداري  از  عملياتي  توانايي  كاهنده  نقش  و  تعديلگري مالي  اثر  حال، 

زايي از پايداري آماري كافي برخوردار نيست و بايد با احتياط تفسير سودآوري پس از كنترل درون
   .شود

  
 و پيشنهادها   گيرييجه نت. 5

بررسي   هدف  با  حاضر  زيست  تأثيرپژوهش  شركتي،  عملكرد  راهبري  و  اجتماعي  محيطي، 
هاي عنوان ابعاد پايداري، بر ريسك مالي و نقش تعديلگر توانايي عملياتي و سودآوري در شركتبه

 . انجام شد 1403تا  1399هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال پذيرفته

ها دارد؛ به اين مثبت و معناداري بر ريسك مالي شركت   تأثيرنتايج نشان داد اقدامات پايداري  
اين   است.  همراه  مالي  ريسك  افزايش  با  پايداري  اقدامات  افزايش  ايران،  سرمايه  بازار  در  كه  معنا 

مي  بلكه  نيست،  پايداري  اقدامات  ناكارآمدي  بيانگر  لزوماً  هزينهنتيجه  از  ناشي  استقرار، تواند  هاي 
زيرساخت باشد. ضعف  پايداري  سازوكارهاي  كامل  بلوغ  عدم  و  افشا  كيفيت  ناهمگوني  نهادي،  هاي 

 براساس طلبانه مديريتي همسو است؛  اين يافته با ديدگاه مبتني بر نظريه نمايندگي و رفتار فرصت 
هايي با بازده  تواند موجب تخصيص منابع به پروژهاين ديدگاه، اقدامات پايداري در برخي شرايط مي 

؛ جو 2005  ن،يو روب  ايها و پيچيدگي عملياتي شركت شود (بارناقتصادي نامشخص و افزايش هزينه
 ). 2022 ،يو مالك كووايكراسن تون،ي؛ ا2012و هارجوتو،

چارچوب  اي دارد؛ زيرا بازار سرمايه ايران با نبود  اين نتيجه در بستر نهادي ايران اهميت ويژه
يكپارچه گزارشگري پايداري، ناهمگوني كيفيت افشا، ضعف سازوكارهاي ارزيابي عملكرد پايداري و 

فعاليت  اين،  بر  افزون  است.  مواجه  مالي  منابع  به  دسترسي  از محدوديت  بسياري  در  پايداري  هاي 
ها هنوز در مراحل اوليه بلوغ قرار داشته و بعضاً بيشتر جنبه افشا و پاسخگويي به فشارهاي شركت 

به  اينكه  تا  دارد  شركتي  حاكميت  الزامات  و  عملياتي  نهادي  فرايندهاي  و  راهبردها  در  كامل  طور 
هاي انطباق و فشار مالي ناشي از اجراي اقدامات شركت ادغام شده باشد. در چنين شرايطي، هزينه 

  . شده بر ريسك مالي را تبيين كندتواند بخشي از اثر مثبت مشاهده پايداري مي
عملياتي،   توانايي  داد  نشان  همچنين  به  تأثيرنتايج  را  مالي  ريسك  بر  پايداري  طور اقدامات 

مي تعديل  معناداري  و  شركت منفي  كه  معنا  اين  به  بهتر كند؛  بالاتر  عملياتي  توانايي  داراي  هاي 
هزينهمي  پيچيدگي توانند  و  برنامه ها  اجراي  از  ناشي  كنندهاي  مديريت  را  پايداري  براساس هاي   . 
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)، توانايي عملياتي امكان هماهنگي بهتر منابع  1997و شوئن،    سانوي پ  س،ي(ت  ايپو  ي ها ت يقابل  هينظر
و فرايندهاي داخلي با الزامات پايداري و تخصيص كاراتر منابع را فراهم كرده و از اين طريق آثار 

مي  كاهش  را  مالي  ريسك  بر  اقدامات  اين  الغيفري،  نامطلوب  و  (ريدوان  و 2024دهد  ژانگ  ؛ 
مطلوب ).  2023هوانگ، مالي  پيامدهاي  به  دستيابي  براي  پايداري  اقدامات  اجراي  صرف  بنابراين، 

  .هاي عملياتي شركت نقش مهمي در نتايج آن داردكافي نيست و كيفيت ظرفيت 
مثبت اقدامات   تأثيرهاي اوليه نشان داد كه سودآوري،  سودآوري، اگرچه نتايج مدل   درخصوص

زايي و احتمال عليت معكوس كند، اين اثر پس از كنترل درونپايداري بر ريسك مالي را تقويت مي 
مدل   سودآوري   2SLSدر  پايدار  تعديلگري  نقش  از  نهايي  شواهد  بنابراين،  نماند.  باقي  معنادار 

نمي ميحمايت  ناپايداري  اين  بهكند.  باشد؛  سودآوري  دوگانه  عملكرد  از  ناشي  از گونه تواند  كه  اي 
مييك فراهم  را  پايداري  اقدامات  مؤثر  اجراي  براي  لازم  منابع  ميسو  ديگر،  سوي  از  و  تواند كند 

  .هاي مالي را ايجاد كندهاي پايداري و افزايش هزينهزمينه تخصيص منابع بيشتر به فعاليت 
اي پيچيده ميان پايداري، توانايي عملياتي، سودآوري و ريسك  ها بيانگر رابطه ، يافتهدرمجموع

بالقوه  منافع  ايجاد  ضمن  پايداري  اقدامات  است.  به مالي  پاسخگويي  و  شهرت  بهبود  مانند  اي 
حال، توانايي عملياتي بالاتر هايي نيز به شركت تحميل كند؛ بااين تواند هزينهنفعان، مي انتظارات ذي 

درحاليمي  دهد،  كاهش  را  آن  مالي  نامطلوب  آثار  شواهد تواند  سودآوري  تعديلگري  نقش  براي  كه 
ي نشد.  مشاهده  نتايجهاافته پايداري  با  پژوهش  (  ي  (،  )2023درانف  الغيفري  و  ، )2024ريدوان 

)، 2011(  و همكاران70همسو و با نتايج الغول    )2010(  ) و بارنيا و روبين2022(  و همكاران  69لندي 
تفاوت   ناهمسو است.  )0202(  و همكاران  رضايي  ) و2018(  ح و همكارانبنلملي)،  2021(  71شكيل

مي  شركتي  حاكميت  سازوكارهاي  و  افشا  كيفيت  سرمايه،  بازار  بلوغ  نهادي،  ساختار  اين  در  تواند 
رو، تعميم نتايج به ساير بازارها بايد با احتياط صورت گيرد، هرچند ناهمگوني را توضيح دهد؛ ازاين

  .گذار باشدتواند مبنايي براي مقايسه با ساير اقتصادهاي درحالشده در ايران ميالگوي مشاهده 
دهد اقدامات پايداري نبايد صرفاً ابزاري براي پاسخگويي به  از منظر مديريتي، نتايج نشان مي

 فشارهاي نهادي يا بهبود تصوير عمومي شركت تلقي شود، بلكه اجراي آنها بايد با ارزيابي هزينه

 شود مي   پيشنهاد  رو،ازاين.  باشد   همراه  شركت  عملياتي  هاي ظرفيت  و  ريسك  تحليل  منفعت،
 عملياتي   ريزيبرنامه  و  بندي بودجه  داخلي،  كنترل  ريسك،  مديريت  نظام  با  پايداري   هاي مؤلفه 

  تعريف   گيري اندازهقابل   و  مشخص  عملكردي   هاي شاخص  پايداري،  هاي پروژه  براي   و  شده   يكپارچه
  بازده  فاقد   يا  نمايشي  هاي گذاري سرمايه   از  عملياتي،  و  اقتصادي   اثربخشي  ارزيابي  ضمن   تا  شود
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   .مشخص جلوگيري شود
سياست  منظر  مستلزم  از  ايران  سرمايه  بازار  در  پايداري  اقدامات  توسعه  نيز،  تقويت گذاري 

هاي نهادي و نظارتي است. تدوين چارچوب استاندارد گزارشگري پايداري، افزايش قابليت  زيرساخت
تواند مقايسه اطلاعات، تقويت ارزيابي كيفيت افشا و توسعه سازوكارهاي اعتبارسنجي اطلاعات مي 

ناهمگوني اطلاعاتي را كاهش دهد. همچنين، اجراي تدريجي الزامات پايداري متناسب با سطح بلوغ 
هاي ناگهاني و افزايش ريسك مالي جلوگيري كند. در  تواند از تحميل هزينهها و صنايع مي شركت 

تواند به تبديل پايداري از گر مي اين زمينه، تعامل مستمر دانشگاهيان، متخصصان و نهادهاي تنظيم
قابل  بخشي  به  نوظهور  رويكرد  اقتصادهاي يك  در  ريسك  مديريت  و  شركتي  راهبرد  از  اتكا 

    .توسعه كمك كنددرحال
محدوديت با  حاضر  شركت پژوهش  به  آماري  جامعه  نخست،  است.  همراه  نيز  هاي هايي 

زماني  پذيرفته دوره  و  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بنابراين،    1403تا    1399شده  است؛  محدود 
هاي بلندمدت بايد با احتياط انجام شود. هاي غيربورسي، ساير بازارها و دورهتعميم نتايج به شركت 
زيست عملكرد  راهبري  دوم،  و  اجتماعي  منتشرشده   براساسمحيطي،  اطلاعات  محتواي  تحليل 

اندازهشركت  گزارشگري  ها  واحد  استاندارد  نبود  و  افشا  ميزان  و  كيفيت  ناهمگوني  و  شده  گيري 
گيري اثرگذار باشد. سوم، پژوهش حاضر روابط خطي را بررسي كرده و روابط  تواند بر دقت اندازهمي 

  .اي ميان عملكرد پايداري و ريسك مالي بررسي نشده استاحتمالي غيرخطي يا آستانه 
مي براين پيشنهاد  پژوهشاساس،  مقايسهشود  مطالعات  انجام  با  آتي  و هاي  كشورها  ميان  اي 

تفاوت نقش  از  صنايع،  استفاده  كنند.  بررسي  را  صنعتي  و  فرهنگي  نهادي،  زماني دورههاي  هاي 
هاي تكميلي حاصل از مصاحبه با مديران، حسابرسان و تحليلگران مالي گيري از دادهتر، بهره طولاني

سرمايه بلندمدت  آثار  و  غيرخطي  روابط  بررسي  توانايي  گذاري و  مالي،  عملكرد  بر  پايداري  هاي 
  . تواند به توسعه ادبيات اين حوزه كمك كند عملياتي و مديريت ريسك نيز مي
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