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Abstract 

Purpose: In recent years, Environmental, Social, and Governance (ESG) considerations have emerged as key criteria in 
investment decision-making across various industries. Given the shift in evaluating corporate performance beyond 
traditional financial metrics, the present study aims to examine the relationship between ESG performance and 
investment efficiency, with a focus on the moderating role of business strategy and information asymmetry. 

Methodology: This research is applied in nature, employing a correlational and ex-post facto design. Using purposive 
sampling and specific selection criteria, 130 firms were selected for the period 2019–2024 (1398–1403 in the Iranian 
calendar). To test the hypotheses, panel data analysis was utilized, allowing the assessment of the effects of ESG 
performance and business strategy on investment efficiency. 

Findings: The results indicate a positive and significant relationship between ESG performance and investment 
efficiency. Firms with stronger ESG practices tend to undertake projects with positive net present value and avoid 
projects with negative net present value. Moreover, business strategy moderates this relationship, as firms with defensive 
strategies exhibit higher investment efficiency due to their greater attention to sustainability reporting practices. 

Originality/Value: The scientific contribution of this study lies in the simultaneous examination of ESG, investment 
efficiency, and the moderating role of business strategy. While previous studies typically investigated these variables 
separately, this research provides a comprehensive framework that can serve as a practical guide for managers and 
investors in improving investment decision-making. 
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 مقدمه -1

سال گذشته ادامه داشته    40  در  هاشرکت  1حاکمیتیو    یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد  و    یشرکت   یاجتماع  تی مسئول   یمال  یامدهای بحث در مورد پ
برخ  بر جنبه  یاست.  م  کنندیم  تاکیداجتماعی    پذیریمسئولیتمثبت مشارکت    یهااز محققان  و  ییهاکه شرکت  کنندیو استدلال   ی ها یژگ ی با 

اند. در و اطلاعات نامتقارن را کاهش داده   [2]  هیبه سرما  یو دسترس   [1]اند  داده   شیعملکرد شرکت را افزا  وبهتر، ارزش    یاجتماع  پذیریمسئولیت
منابع شرکت را ،  کند یم  جادیسهامداران ا  نیمنبع تضاد ب  هاشرکت  یاجتماع  پذیریمسئولیت  هایفعالیت که    کنندیم  تاکیدمحققان    ریمقابل، سا

  کند میاستدلال    گذاریسرمایه  ییکارا  اتیادب .  را کاهش دهد  یرقابت  تی که ممکن است مز  کندیم  جادیا  یرضرور ی غ  یهانهی و هز  دهدیکاهش م
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 چکیده 

گذاری های سرمایه گیری معیارهای کلیدی در تصمیم  عنوانبه (ESG) محیطی، اجتماعی و حاکمیتیهای اخیر، ملاحظات زیستدر سال   هدف:
فراتر از معیارهای مالی سنتی، مطالعه حاضر با   هاشرکت اند. با توجه به تغییر پارادایم در ارزیابی عملکرد  قرار گرفته  موردتوجه در صنایع مختلف  

کننده استراتژی تجاری و عدم تقارن اطلاعاتی  و همچنین تعیین نقش تعدیل  هاشرکت گذاری  و کارایی سرمایه  ESG هدف بررسی ارتباط عملکرد 
 . انجام شده است

گیری حذفی و اعمال معیارهای  رویدادی است. با استفاده از نمونه همبستگی و پس   آناین پژوهش از نوع کاربردی و روش   شناسی پژوهش:روش 
 (Panel Data) های ترکیبیها، از روش داده فرضیه انتخاب شدند. برای آزمون    ۱40۳تا   ۱۳۹۸شرکت در دوره زمانی   ۱۳0انتخاب نمونه، تعداد  

 . کندگذاری را فراهم میو استراتژی بر کارایی سرمایه ESG استفاده شده است که امکان بررسی اثرات متغیرهای

می   ها:یافته نشان  عملکرد نتایج  بین  که  سرمایه  ESG دهد  کارایی  رابطهو  شرکت گذاری  دارد.  وجود  معنادار  و  مثبت  زمینهای  در  که  های  هایی 
های های با خالص ارزش فعلی مثبت و اجتناب از پروژه محیطی، اجتماعی و حاکمیتی عملکرد بالاتری دارند، تمایل بیشتری به پذیرش پروژه زیست

هایی با استراتژی تدافعی، به دلیل توجه بیشتر کننده داشته و شرکت با خالص ارزش فعلی منفی دارند. همچنین، استراتژی تجاری شرکت نقش تعدیل
 . کنند گذاری بالاتری را تجربه میهای گزارشگری پایداری، کارایی سرمایه به شیوه

کننده استراتژی تجاری گذاری و نقش تعدیل ، کارایی سرمایه ESG بررسی  زمانهم ارزش علمی این مطالعه در ترکیب    علمی:  افزودهارزش اصالت/
اند، این تحقیق چارچوبی جامع  قرار داده   یموردبررس جداگانه    صورت به هر یک از این متغیرها را    معمولا های پیشین  پژوهش   کهدرحالی نهفته است.  

 . گذاری باشد گذاران در بهبود تصمیمات سرمایه برای مدیران و سرمایه  تواند راهنمای عملیاتیدهد که می می ارایه

 . ، اجتماعی و حاکمیتی، استراتژی تجاریمحیطیزیست، عملکرد گذاریسرمایه کارایی  :ها کلیدواژه 

 

 

http://www.ssfmi.ir/


283 

 

 و کارایی ...   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی عملکرد زیست   ن ی ارتباط ب  /  نورمحمدی

  یبرا  هاشرکت  ییتوانا  عنوانبه را    گذاریسرمایه  ییکارا  هاآن.  [4]  ،[3]را اجرا کنند    یسودآور خالص ارزش فعل  هایپروژه تمام    دیبا  هاشرکتکه  
به رشد  ،باوجوداین.  کنندمی  گیریاندازهخالص مثبت    یبا ارزش فعل  هاپروژه انجام تمام    ارایه   ییهاشرکتاز    یشواهد  اتیاز ادب   یمجموعه رو 

: اطلاعات نامتقارن و تضاد  دهندمی   حیتوض   یرا با استدلال دو مفهوم اصل  ییواگرا  نیفاصله دارند. محققان ا  نهیبه   گذاریسرمایه که از سطح    دهدمی
  کهدرحالی،  شودمی  ازحدبیش   گذاریسرمایه باعث    احتمالا   ازحدبیشنقد آزاد    انی جر.  نقد آزاد  ان ی و جر  یندگ ینما  مسایلتوسط    جادشدهیامنافع  

  ییو کارا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستمشارکت عملکرد    نیمطالعه رابطه ب  نیکم شود. ا  گذاریسرمایهمنجر به    تواندمی  یعدم تقارن اطلاعات
به    یرقابت  دگاهی . دو دکندمی   یشرکت را بررس   یگذار هیسرما   گذاری سرمایه  ییبر کارا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد    تاثیر مربوط 

که   دهدمینشان    یتی ریمد  سمیاپورتون   هی. فرض [5]کند    جادیا   نفعانیذ  ن یتضاد ب  تواندمیپذیری اجتماعی شرکت  مسئولیت  هایفعالیتوجود دارد.  
 هیفرض  ن،ی. علاوه بر ا[7]، [6]شرکت سوق دهد  یاجتماع پذیریمسئولیتدر  ازحدبیش گذاریسرمایه را به  ها شرکت تواندمی یندگ یمشکلات نما

را به همراه دارد و ارزش   یضرر رقابت  دهد،ی را کاهش م  کتمنابع شر،  شرکت   یاجتماع  پذیریمسئولیت  یهایگذار هیکه سرما  کندی م  ان یمبادله ب
اطلاعات نامتقارن    تواندیم  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست  تری، عملکرد قوحالبااین.  [6]  دهدیرا کاهش م  یگذارهیسرما  ییشرکت و کارا

برا ذ  هاشرکت  یرا  با  روابط  دهد،  تقو  نفعانیکاهش  اجرا  تی را  بر  نظارت  و  نظم  و  بخشد    تی ریمد  یکند  بهبود  با عملکرد   یی ها. شرکت[8]را 
 . را کاهش دهند یندگ ینما یهانهی دارند هز لیتما تریقو یاجتماع یریپذتیمسئول 

از شرکت را به    تریدقیق  ری ، تصو[9]  بخشندمیاطلاعات خود را بهبود    تیف یو ک   تی، شفافکنندمی  ارایهرا    یبالاتر   تیف یبا ک   یکه افشا  ییهاشرکت
کاهش    دهندمی  ارایه  هیسرما  دهندگانارایه را  نامتقارن  اطلاعات  ضالدهندمیو  همکاران    والی.  افشا  ییهاشرکتکه    افتندی در  [10]و   یبا 

نشان    غیرمالی  هایویژگیبالاتر    اجتماعی  پذیریمسئولیت سهامداران  همه  به  را  خود  وروازاین.  دهند میمثبت  به  مربوط  اطلاعات    ی هایژگ ی ، 
 بالا باشد  یرمالیو سهامداران غ  هاشرکت  نیکه اطلاعات نامتقارن ب   یزمان  عمدتااست،    یمال  یهامکمل داده   احتمالا  یاجتماع  پذیریمسئولیت

، از سهام دارند  یترارزان   یمال  نیدارند، تام  یبهتر  یاجتماع  پذیریمسئولیت  ازاتیکه امت  ییهااساس، نشان داده شده است که شرکت  نی. بر ا[10]
  ی ها وه یش  ن،یبنابرا؛ [13]، [12] بخشندمیرا بهبود  گذاریسرمایهسطوح  روازاینو  دارند [2] یبه امور مال شتریب یدسترس  [11] کمتر هیسرما نهی هز

  ی است. تئور   ک ی استراتژ  یگذارهیسرما  یهادر انتخاب  یاتیح  کنندهنییعامل تع   ک ی  احتمالا  هاشرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد  
  عملکردکه    ییهادهد. شرکت  حی را توض   گذاریسرمایه  ییو کارا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد    نیارتباط ب  تواندمی  نیهمچن  نفعانیذ

  قی خود را از طر  یعملکرد مال  جهیو در نت  رندیگی خود را در نظر م  نفعانیذ  یهاینیبشیدارند، همه پ   یبالاتر  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست
حما[14]  دهندیم  شیافزا  یگذارهیسرما  ییکارا در  نظر  ت ی.  همچن  تی ریمد  هیفرض   ران،سهامدا  هی از  عملکرد    کندمیاستدلال    نی خوب  که 

طر   یاجتماع  پذیریمسئولیت ح  قی از  سهامداران  با  روابط  نظارت  یاتیبهبود  مهارت  ینقش  افزا  یت ی ریمد  یهادارد.  به  منجر  عملکرد   شیکه 
  ی ها وه یکه ش   کندیحل تعارض استدلال م   هیض موضوع، فر  نیا   ی. در راستاکندیکمک م   زین  یبه بهبود عملکرد مال  شود،یم  یاجتماع  پذیریمسئولیت
  اتجزیی  کهازآنجایی .  [15]  رساند یسهامداران را به حداکثر مو ثروت    دهدیهمه سهامداران کاهش م  نیاختلافات را در ب   یاجتماع  پذیریمسئولیت

بهبود    قی از طر  ،[16]  کندیم  تیرا تقو  انسهامدار  ن یو اعتماد ب  ابدییم  ش یافزا  تیاست، شفاف  یعموم  هاشرکت  یاجتماع  پذیریمسئولیت  یهاه ی رو
، با  یاجتماع تیمسئول  هایفعالیتو مشارکت در  یتیحاکم  یهاسم یمکانو استفاده از  یطیمحست ی ز مسایلمحصول و   یهایژگ ی روابط کارکنان، و

، [1]  دهندمیسهامداران را کاهش    نی تضاد منافع ب  احتمالا  هاشرکت.  هاآندر درون    یاساس   یقراردادها  لیو تشک   نفعانیدر نظر گرفتن رفاه همه ذ
 یو ناکارآمد  درا کاهش ده  نفعانیذ  ن یب  یهاتعارض   یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست کرد  عمل  هایفعالیت  رودی، انتظار مروازاین   ،[17]،  [15]
محدود    رانیآزاد مد  ینقد  انی ، جریتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد   یهایاستراتژ  یبا اجرا  ن،یرا کاهش دهد. علاوه بر ا  یگذار هیسرما

 رد یاستفاده قرار گ  سومورد    یمنف خالص ارزش فعلی    ی هایگذارهیسرما  رشیپذ   یبرا  نفعیذ  رانیتوسط مد  تواندیصورت م  نیا  ریکه در غ  شودیم
 طلبی فرصتمهار  یبرا  یوندیپ هایمکانیسم  عنوانبه   توانندمی و  [19]دارند   ینقش نظارت  زین یاجتماع پذیریمسئولیت  هایفعالیت ، روازاین. [18]

ا[20]  ،[16]  رندیقرار گ  مورداستفاده  یت ی ریمد بر   پذیریمسئولیت  مسایلکه    ییهاکه شرکت  کنندیاستدلال م  [21]  اکلس و همکاران  ن،ی. علاوه 
استراتژ  یاجتماع در  م  یهایرا  ادغام  رسم  ک یدارند    لیتما  کنند،یخود  ذ  یروش  با  کنند  نفعانیتعامل  ادغام  فرصت  را  رفتار  احتمال  طلبانه  که 

  ی اطلاعات  طی، محیتیو حاکم   یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد    تری که عملکرد قو  دهدی بالا نشان م  یها. بحثکندی را محدود م  رانیمدت مدکوتاه 
،  تراساسی  یاجتماع  پذیریمسئولیتتعهد به عملکرد    ن،ی. علاوه بر ا[22]  دهدیکاهش م  هاشرکت  ینامتقارن را برا  عاتو اطلا  بخشدیرا بهبود م

با    احتمالا  هاشرکتاساس،    نی. بر ا[19]،  [8]  دهدمی  شیرا افزا  تی ری مد  یو نظم و نظارت بر اجرا  کندمی  جادیا  نفعانیذ  نیرا ب  یتوافقات ضمن
م  یاجتماع  پذیریمسئولیتبا عملکرد    ییهامواجه خواهند شد. شرکت  یکمتر  یمال  هایمحدودیت را    [23]  یندگ ینما  یهانهی هز  توانندیبالاتر 
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 تریقو  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست  عملکرد با    ییهاشرکت  ن،یابرابن؛  را محقق کنند   یکارآمدتر  یهایگذارهیسرما  جهیکاهش دهند و در نت
 . کنندیم یگذار هیکارآمدتر سرما احتمالا

 پژوهش هایفرضیهادبیات و  -2

 هایپروژه که در تمام   شودمی بینیپیشخود هستند،  هایارزش که هدفشان به حداکثر رساندن  ییهاشرکت، [3] لریو م  یانیلی مود میبر اساس پارادا
ا  گذاریسرمایهسودآور و مثبت   بر  به    نیکنند و  و    یمال  نیتام  یهاتی محدود  عمل،در    ،باوجوداین.  [24]،  [4]ادامه دهند    گذاریسرمایهاساس 

پروژه   هاشرکتممکن است    هیبازار سرما  یهااصطکاک  تمام  شروع  از  فعلی  یهارا  بازدارد  خالص ارزش  به   [26]  ،[25]  ،[12]  مثبت  که منجر 
 ازحد بیش  یگذار هی: سرماشودیم   یگذارهیسرما  یناکارآمد  یاحتمال  وی منجر به دو سنار  ییواگرا  نی. اشودیم  شانیهایگذارهیدر سرما  یناکارآمد

 ی گذار هیمااز سر  هاشرکت.  [27]،  [23]  ،[14]  (شده ینیبشیکمتر از پ  یگذارهیکم )سرما  یگذار ه ی( و سرماشده ینیبشیاز پ  شتریب  یگذارهی)سرما
ناکارآمد    طور به   هاشرکتجذب منابع موجود    یبرا  یمنف   یخالص ارزش فعل  یهاپروژه با شروع    طلبمنفعت  رانیکه مد  یزمان  برندمی رنج    ازحدبیش

  رند، یکمبود بودجه بپذ  ا یبالاتر    یهانه ی هز  لیسودآور را به دل   هایپروژه   توانندمی که ن  ی زمان  هاشرکتدر مقابل،    .[23]،  [14]  کنندمی  گذاریسرمایه
برجسته   گذارند،یم  تاثیر  یگذارهیسرما  ییرا که بر کارا  یدو اصطکاک اصل  یقبل  یو تجرب  ی. مطالعات نظر[28]  کنندمیکم را تجربه    گذاریسرمایه

ممکن    ی، عدم تقارن اطلاعات[30]  رزیو ما  [29]و مجلوف    رزیاول، طبق نظر ما.  [27]،  [14]  یندگ یو مشکلات نما  ی: عدم تقارن اطلاعاتکنندیم
مطالعات    ،بگذارد. دوم   تاثیر  گذاریسرمایه  هایپروژه انتخاب    جهیو در نت  گذاریسرمایه  یبرا  شدهیآورجمعوجوه    نهی است بر در دسترس بودن و هز

 گذاری سرمایه   ماتیبر تصم  یتوجه قابل   طوربه   زین  تی و اکثر  تیسهامداران اقل  نی و سهامداران و ب  تی ریمد  ن یب  یندگ ینما  مسایلکه    دهدمینشان  
که ثروت سهامداران    با منابع شرکت  یهایپروژه انجام    قی ثروت خود را از طر  کنندمی  یکه سع   خودخواه  رانی. مد[29]  ،[18]  گذارد یم  تاثیر  هاشرکت

 .[32]،  [23]  شودمی  ازحدبیش  گذاریسرمایه  مسایل  شی، افزا[18]  تی ریمد  یامپراتور  جادی، منجر به ا[31]، به حداکثر برسانند  بخشدینمرا بهبود  

به سرما  یهانش یب  ارایه با   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستی عملکرد ز پا  گذارانهیارزشمند   ک ی  سک ی بلندمدت و مشخصات ر  یداریدر مورد 
 ی تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستی ز نحوه کمک عملکرد   نجایدارد. در ا   یگذارهیسرما  و کم  ازحدبیش  یگذارهیدر کاهش سرما  یشرکت، نقش مهم

 : آمده است گذاریسرمایه لاتیتما نیبه کاهش ا

 سک ی ر  ت یر یمد

 ،یطیمح  یهاسک ی مختلف، از جمله ر  یهاسک ی ر  تی ریمد  یدارند، اغلب برا  یقو  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست ی ز که عملکرد   ییهاشرکت
 ،یقانون   یهامهی دارند، کمتر در برابر جر  یقو  یطیمحستی ز  یهاه ی که رو  ییها، شرکتمثالعنوانبهمجهزتر هستند.    ت،یو مرتبط با حاکم  یاجتماع

 ، یقو  یاجتماع  یهاوه یبا ش   ییهامشابه، شرکت  طوربههستند.    ریپذبیآس   یطیمحستی ز  یهامرتبط با نقض  یاعتبار  یهابیس و آ  ییقضا  یدعو
  تاثیر   هاآن  یبر عملکرد مال  تواندیکه م  شوندیمواجه م  می تحر  ای  یکمتر با اختلافات کار  ،یکار منصفانه و مشارکت اجتماع  یهااستیمانند س 

و کاهش دهند و احتمال    ی ابی خود را بهتر ارز  یهایگذارهیمرتبط با سرما  یهاسک ی ر  توانندیم  گذارانهیعوامل، سرما  نیبگذارد. با در نظر گرفتن ا
 تر ی قو  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستی ز با عملکرد   ییهاکمتر در شرکت یگذاره یبالا و سرما  سک ی با ر  هایشرکتدر    ازحدبیش  یگذار هیسرما

 . را کاهش دهند

 بلندمدت ارزش  جادیا 

  ی داریکه پا ییها. شرکتشوندمیشناخته  بلندمدتارزش  جادیا یهامحرک عنوانبه ایفزاینده طوربه  یتیو حاکم یاجتماع ،یطیمحستی ز عوامل
 یی ها، شرکتمثالعنوانبه .  [21]  خود بهتر عمل کنند  انیدارند در درازمدت از همتا  لیتما  دهند،یقرار م  تی مسئولانه را در اولو  تیحاکم  یهاوه یو ش 

را تجربه کنند    یاتیعمل  ییو کارا  هانهی در هز  ییجوممکن است صرفه  کنند،یم  یگذار هیمنابع سرما  یوراقدامات بهره   ای  ریدپذ یتجد  یهایکه در انرژ
و    وریبهره کارکنان،    هی از بهبود روح  اغلب  یقو  ی اجتماع  هایشیوه با    ییهاشرکت  ن،ی. علاوه بر اشودی م  هاآن  یرقابت و سودآور  شیکه باعث افزا

با گنجاندن ملاحظاتبرندمی سود    یمشتر  ی وفادار  گذاران هیخود، سرما  یگذارهیسرما  یهایدر استراتژ  یتیو حاکم   یاجتماع  ،یطیمحست ی ز . 



285 

 

 و کارایی ...   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی عملکرد زیست   ن ی ارتباط ب  /  نورمحمدی

رشد    یبراکه    ییهاکم در شرکت  یگذارهیسرما  سک ی خلق ارزش بلندمدت دارند و ر  ی برا  یقو  ل یکنند که پتانس  ییرا شناسا  ییهاشرکت  توانندیم
 . هستند را کاهش دهند داریپا

 بازار تیو شفاف ییکارا 

با    تیو شفاف  ییکارا  تواندیم  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستی ز عملکرد   یهاداده را  اتخاذ   یبرا  گذارانه یبه سرما  یاطلاعات اضاف  ارایه بازار 
گاهانه   یگذارهیسرما  ماتیتصم را قادر   گذارانهی، سرمای تیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستی ز یهاوه یدر مورد ش   تیشفاف  شیتر بهبود بخشد. افزاآ

بازار را کاهش    ینادرست و ناکارآمد  گذاریقیمت امر احتمال    نیکنند. ا  یابی ارز  قی طور دقانداز رشد شرکت را به و چشم   رد عملک  سک،ی تا ر  سازد یم
نها  دهدمی به تخص  تیو در  با تروشودمی  هیسرما  ترمنطقی  صی منجر   ،یطیمحستی ز عملکرد   هایداده  شتر،یب  پذیریمسئولیتو    تیشفاف  جی . 

حاکم  یاجتماع سرما  یتیو  کمک  ه یبه  در    ازحدبیش  گذاریسرمایهاز    ات  کندمیگذاران  کم  اطم  هاشرکتو  و  کنند  که    نانیاجتناب  شود  حاصل 
 .است اعتمادقابل بر اساس اطلاعات جامع و  گذاریسرمایه  ماتیتصم

 ت ی ریمد  شیبا افزا  یگذار هیو کم سرما  ازحدبیش  یگذار هیدر کاهش سرما  ینقش مهم  یو حکمران  یاجتماع  ،یط یمحستی خلاصه، عملکرد ز  طوربه 
در   یتیو حاکم   یاجتماع  ،یطیمحست ی . با در نظر گرفتن عوامل زکند یم  فایبازار ا  تیو شفاف  ییو بهبود کارا  خلق ارزش بلندمدت  جی ترو  سک،ی ر

  دار یناپا  یهاوه یمرتبط با ش   یهاسک ی کرده و ر  ییشناسا  یقو  یداریرا با اعتبار پا  ییهاشرکت  توانندیم  گذارانهی سرما  ود،خ  یگذاره یسرما  ماتیتصم
 کمک کنند.  رتریپذو انعطاف  دارتریپا یمال ی به بازارها  تیرا کاهش دهند و در نها

  یشرکت  یگذار ه یسرما  ییو کارا  ت یو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحست ی ز  های فعالیت در    هاشرکتمشارکت    ن یرابطه ب  [33]بیلیای اردوغان و همکاران  
نشان  .  کند ی م  یبررس   را کل  دهدمینتایج  مشارکت  عملکرد که  حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست  ی  و    طور به ی  تیو  کارا  توجهیقابل مثبت    یی با 

است.    گذاریسرمایه نشان    گذاریسرمایه و    ازحدبیش  گذاریسرمایه  یوهای سنار  وتحلیلتجزیه مرتبط  عملکرد   دهدمیکم  مشارکت   که 
  م ی کنی کم، مشاهده م  یگذارهیسرما  یوی . در سناردهدمیرا کاهش    ازحدبیش  گذاریسرمایه تنها مشکلات    یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست

عدم تقارن   ن،یبنابرا؛ بالاتر سودمند است یبا عدم تقارن اطلاعات ییهاشرکت یفقط برا یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست که مشارکت عملکرد 
 دارد. تیاهم گذاریسرمایهکم اطلاعات در مورد 

 که درحالیمرتبط است،    هاشرکت  یگذاره یسرما  ییبا کارا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطی که چگونه عملکرد مح  دنکن ی م  یبررس   [34]هو و همکاران  
 های فعالیت در    ادی زاحتمالبهبهتر    یابی بازار  یهاتیبا قابل  ییهاکه شرکت  دهدمینتایج نشان  .  رد یگیرا در نظر م  هاشرکت  یابیبازار  تینقش قابل

 ن، ی. علاوه بر اکنند یم  افتی در  ی شتریب  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیو نمرات عملکرد مح  کنندیشرکت م   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیعملکرد مح
. علاوه  دهدمیرا کاهش    گذاریسرمایه  یبهتر، ناکارآمد  یابی بازار  یهاتیبا قابل  ییهاشرکتتوسط    یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمشارکت عملکرد مح

 ت یتر است که عدم قطع برجسته  یزمان   هاشرکت  یابی بازار  تیبرازش قابل  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیکه اثر عملکرد مح  دهدمینشان    هاافتهی  ن،یبر ا
 کم باشد. یندگ ینما یهانهی هز ایکم باشد  یاقتصاد استیس 

  ی شرکت در اقتصادها  گذاریسرمایه ییمثبت با کارا طوربه   یتیو حاکم  یاجتماع ،یطیعملکرد مح ایآ که کندمی بررسی  [22]ال هیاری و همکاران 
  طور به   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیرابطه عملکرد مح  تواندیم  مدیره هیئت  یتنوع فرهنگ  ایکه آ  کندیم  یبررس   نی. همچنریخ  اینوظهور مرتبط است  

 تر، ی قو  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یط یبا عملکرد مح  ییهادهد که شرکتی مطالعه نشان م  نیکند. ا  لیشرکت را تعد  گذاریسرمایه  ییکارا  ومثبت  
 ،یطی مح  عملکرد   تاثیر  یمنف   طوربه   مدیره هیئت  یکه تنوع فرهنگ  دهدیمطالعه نشان م   نیاست، ا  توجهجالب دارند.    یبالاتر  یگذار هیسرما  ییکارا

  ل یتعد  کنندیم  تیفعال  ازحدبیش  یگذار هیمستعد سرما  ییهاطیکه در مح  ییهاشرکت  یشرکت را برا گذاریسرمایه  ییبر کارا  یتیو حاکم  یاجتماع
در    ازحدبیش  یگذارهیبه سرما  رانیمد  ل یدر کاهش تما  ینقش کمتر  یتیو حاکم  ی اجتماع  ،یطیمح  عملکرد که    دهدی نشان م  جه ینت  نی. اکند یم

 . کند یم ایفادارند،  یشتریب یخارج  ران یمد هاشرکت مدیره هیئت که  یزمان

رابطه توسط    نیا  ایو آ  گذارد یم  تاثیرشرکت    یبر عملکرد مال  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیعملکرد مح  ایکرد که آ  یمطالعه بررس   نیا  [35]  فو و لی
بر    توجهیقابلمثبت و    طوربه   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطینشان داد که عملکرد مح  ونیرگرس   وتحلیلتجزیه.  ریخ  ای  شودیم  لیتعد  تالیجی تحول د

که اثر مثبت عملکرد    دهدمی نشان   هایافته  ن،ی. علاوه بر اکندمی  تیهدا  رادهنده  ارتقا اثر    نیا  تالیجی و تحول د  گذارد می  تاثیرشرکت    یعملکرد مال
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )4، شماره 2دوره 

 282-295:صفحه
 

نشان    یآزمون ناهمگون   جیخاص، نتا  طوربهخواهد شد.    فیتضع   جی به تدر   ریدر دوره تاخ   یبر عملکرد مال  یفعل  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمح
 هایشرکت  ی توجه است، اما براقابل   یردولتیغ  هایشرکت  ی برا  یبر عملکرد مال  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یط یعملکرد مح  یشیکه اثر افزا  دهدیم

 است.  زیناچ یتدول

متعلق   هایشرکتاز  یانمونه  یمال  ییبر کارا یتیو حاکم یاجتماع ،یط ی عوامل عملکرد مح ا یبود که آ نیمقاله ا نیهدف ا [36]لازولینو و همکاران 
 وتحلیلتجزیه.  کندمی  یحوزه را غن  نیا  اتیادب   ،چندبخشی  وتحلیلتجزیه  قی مطالعه از طر  نی. ا ریخ  ای  گذارندیم  تاثیر  ییمختلف اروپا  یهابه بخش 

تجرب  طوربه   هاداده   یپوشش مطالعات  در  مال  یگسترده  مح  یهاافتهیقرار گرفت.    موردتوجه  ی و  عملکرد  که  داد  نشان  و    یاجتماع  ،یطی پژوهش 
به عوامل عملکرد مح  نی ریبه سا  نسبت  هاآناز    یبرخ   ،گذارندی م  تاثیرها متفاوت  شرکت در بخش  ییبر کارا  یتیحاکم و   یاجتماع  ،یطینسبت 
 یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیبازده مربوط به عملکرد مح-سک ی ر  یهایژگ ی حساس، و  یهابخش  شتریب  یبرا  ن،ی تر هستند. علاوه بر احساس   یتیحاکم

 شد. ارایه یگذارهیسرما یبرا  داریشرکت کارآمد و پا یپرتفو جادیبا هدف ا گذارانهیسرما یبرا  نشیب ارایهبه منظور 

 ره یمداتیه  یاس یارتباطات س   یلیبر نقش تعد  تاکیدو توسعه با    قیتحق   یهانه ی و هز  محیطیزیست اطلاعات    یافشا   ن یرابطه ب  [37]و همکاران    ییرضا
وجود دارد.   یرابطه مثبت و معنادار  هاشرکتو توسعه    قیتحق   یهانهی و هز  محیطیزیست اطلاعات    یافشا  نی نشان داد که ب  جینتارا بررسی کردند.  

  ل یو توسعه تما  قیتحق   یهانهی هز  شی دارند، با افزا  محیطیزیست اطلاعات    یبه افشا  شتری که توجه ب  ییهاپژوهش، شرکت  هیفرض   نیا  جیبر اساس نتا
و   قیتحق   یهانهی هز  زانیدارند م  یتر یقو  یاس یکه ارتباطات س   ییهادر شرکت  حالدرعیندارند.    یندگیبا حداقل آلا  دید محصولات جدیتول   یشتریب

  ل یرا تعد  هاشرکتو توسعه    قیتحق   یهانهی و هز  محیطیزیستاطلاعات    ی افشا  ن یشدت رابطه مثبت ب  یاس یو ارتباطات س   افتهیتوسعه شرکت کاهش  
 محیطیزیست الزامات    تیدر صورت عدم رعا  هاشرکتموجب کاهش فشار بر    یاس یدولت در قالب ارتباطات س   یاس یس   تی. در واقع حماکند یم
 . کندیم دایکاهش پ یندگ یو توسعه در جهت کاهش آلا قیانجام مخارج تحق  یبرا هاشرکت  زه یانگ شود،یم

نشان داد   هایافتهی را بررسی کردند. حسابرس  تیف یبر تلاش حسابرس و ک  یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیست یافشا تاثیر [38] تحریری و افسای
 ،محیطیزیست   یسطح افشا  نیب  یرابطه منف   نیدارد. همچن  یبا تلاش حسابرس رابطه منف   یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست  یکه سطح افشا

است که حسابرسان با   آن از  یحاک جی. نتاگیرد می تلاش حسابرس قرار   تاثیر رابطه تحت  نیکه ا شد افتی یحسابرس  تیف یبا ک  یتیو حاکم یاجتماع
  ن یی. در واقع سطح پاکنند می  تی ریرا مد  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست   یافشا  نییاز سطح پا  یناش   یحسابرس   سک ی ر  ،شتریاعمال تلاش ب 

 . گردد می یحسابرس  تیف یک  شیافزا آنتلاش حسابرس و به دنبال  شیمنجر به افزا یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیست یافشا

 ج ی نتارا بررسی کردند.    عمر شرکت  یابر ارزش بازار: نقش واسطه   یاجتماع  تیو مسئول   محیطیزیستعملکرد    تاثیر  [39]اشرف طالش و همکاران  
عوامل   تاثیردر    هاشرکت  عمردارد و چرخه    هاشرکتبر ارزش بازار    یمثبت و معنادار  تاثیر  ،یاجتماع  تیو مسئول   محیطیزیست نشان داد که عوامل  

پژوهش،   یهایافته با توجه به    است.  جزیینقش    نیشدت ا  کنیدارد ول  ایواسطه نقش    هاآنبر ارزش بازار    یاجتماع  تیو مسئول   محیطیزیست
رسالت خود در قبال جامعه    یفایعوامل مذکور، علاوه بر ا  یو افشا  محیطیزیست و    یاجتماع  تیدر حوزه مسئول   یگذار هیبا سرما  توانندیم  هاشرکت

 . شودمیارزش شرکت در بلندمدت  شیموجب افزا ،یاجتماع تیو کسب مشروع

را بررسی    در بورس اوراق بهادار تهران  یاس یبر ارتباطات س   تاکیدسهام با    متیسقوط ق  سک ی بر ر  یطیمحستی عملکرد ز  تاثیر  [40]اخگر و همکاران  
به هر اندازه   ،دیگرعبارتبهسهام دارد.    متیسقوط ق  سک ی بر ر  یو معنادار  یمنف   تاثیر  یطیمحستی عملکرد ز  دهندیپژوهش نشان م  یهاافتهکردند. ی

شرکت  یاس یاما ارتباطات س  شود؛یسهام م متیسقوط ق سک ی باعث کاهش ر آن یاهتمام ورزد، در راستا زیستمحیطحفظ  یکه شرکت در راستا
 رابطه نخواهد گذاشت.  نیبر ا یتاثیر

 دارد.  تاثیر گذاریسرمایه ییبر کارا  یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیستعملکرد  -1فرضیه 

 دارد. تاثیر یگذار هیسرما ییو کارا یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیستعملکرد  ن یارتباط ببر  یعدم تقارن اطلاعات -2فرضیه 
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 روش پژوهش -3

 علت به است.  1398-1403  برای دوره زمانی تهران  بهادار  اوراق بورس  در شدهرفتهی پذ هایشرکت یتمام شامل پژوهش نیا یآمار جامعه

 یهاداده  با ارتباط در  جامعه یان اعضایم هایناهماهنگ یبرخ  وجود نیهمچن  و  آن از حاصل خاص یهایدشوار و یآمار جامعه حجم یگستردگ 
 . شده است ارایه 1 جدولکه در  شده نمونه انتخاب انتخاب یبرا ری ز طیشرا پژوهش، موردنیاز

 . نمونه  های شرکتمراحل و نحوه انتخاب داده   -1جدول 
Table 1- Steps and method of selecting data from sample companies. 

 

 

 

 

 
 باشد. سال/شرکت می 780و تعداد مشاهدات   130نمونه این مطالعه   هایشرکتتعداد  1 جدولبا توجه به 

 متغیرهای پژوهش -3-1

یست عملکرد متغیر مستقل:   یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیز

  ی سنجش مسئولیت اجتماع  یمتغیر مستقل در نظر گرفته شده است. جهت امتیازده  عنوانبه شرکت    یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد  
نزدیک   یصورت گرفته باشد، ارزش   ی به خوب  یعملکرد پایدار  یاگر افشا  کهطوریبه   ،شودیبین صفر و یک استفاده م  یاز یک متغیر موهوم  هاشرکت

مدیره به گزارش فعالیت هیات   یعملکرد پایدار  یافشا  یهااستخراج شاخص  یبرا.  نزدیک به صفر خواهد داشت  یبه یک و در غیر این صورت ارزش 
 . تعریف گردید  یابعاد پایدار یشاخص برا 60اتکا گردید و بر این اساس  هاشرکت

  -5و  تداوم    - 4جامعیت،    -۳دار بودن،  یمعن  -2،  یگیربودن و قابلیت اندازه   سهیمقاقابل   -۱ :از  اندعبارت  یپایدارعملکرد    یهاشاخص  یپنج ویژگ 
 : گرددیبا استفاده از روابط زیر محاسبه م [42] یکنار غواصیشرکت طبق پژوهش برزگر و  یعملکرد پایدار یسطح افشا. [41]شفافیت 

 
قابل افشا بیانگر جمع    اقلامسه بخش فوق و تعداد کل    یهاشاخص  بر اساسهر شرکت    یبیانگر جمع نمرات دریافت  افشاشده  اقلامکل    بالادر روابط  

 (مخرج کسر)هستند. بر این اساس، جمع نمرات قابل دریافت    ییکسان  یهاوزن   یهر بخش دارا  یهاشاخص .است   هاشرکتنمرات قابل دریافت  
است و چنانچه بیش از نصف باشد، سطح افشا نزدیک به عدد یک و    60برابر با    هاشرکت  یدریافت  یحداکثر نمره افشا  ی است. به عبارت  60برابر با  

 . گیرد ینمره ضعیف م یمناسب بوده است و در غیر این صورت نزدیک به صفر و افشا

 1403تا پایان سال  452 هاشرکتتعداد کل  ها محدودیت ردیف 

تام  یهای مالیگرو واسطه  هابانکمه،  ی، بیگذارهیسرما  هایشرکت 1 ن  یو موسسات 
 . از لیست بررسی حذف شدند  یمال

60 

 66 . اند داده( تغییر سال مالی 1398-1403)  یموردبررسهایی که در طی دوره شرکت 2

 80 نیست.  اسفندماه ان یبه پا یمنته هاآن ی هایی که سال مالشرکت 3

 ها سال  بین یعنی) نباشند  بورس  لیست در  1403 تا  1398 سال  بین که  هایی تکشر 4
 (. اند شده بورس عضو 1398  سال  از بعد  هایی سال  در یا اند شده حذف 

74 

 42 . ماه باشند  6یی که دارای وقفه معاملاتی بیش از هاشرکت 5

 130 ی موردبررس هایشرکتتعداد  

 𝑆𝑈𝑆 =  𝐶𝑆𝑃𝐸𝐶𝑂𝐷 +  𝐶𝑆𝑃𝑆𝐷 +  𝐶𝑆𝑃𝐸. 

افشای عملکرد اقتصادی  شرکت   =

کل اقلام افشا شده  بعد اقتصادی 

تعداد  کل اقلام قابل  افشا بعد اقتصادی 
. 

افشای عملکرد اجتماعی شرکت   =

کل اقلام افشا شده  بعد اجتماعی

تعداد  کل اقلام افشای بعد اجتماعی
. 

افشای عملکرد زیست محیطی  =

کل اقلام افشا شده  بعد زیست محیطی

تعداد  کل اقلام قابل  افشا بعد زیست محیطی
. 
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 مه ی و ب   ی مال   ت ی ر ی در مد   ی مطالعات راهبرد 
 (1404،  )4، شماره 2دوره 

 282-295:صفحه
 

 گذاری سرمایه متغیر وابسته: کارایی 

شده شامل    ارایهشود. مدل  گذاری استفاده میبرای سنجش کارایی سرمایه  [43]زاده خانقاه و همکاران  شده توسط تقی  ارایهدر این پژوهش از مدل  
های رشد و سود تقسیمی است. مطابق مدل بیدل و همکاران  ، بازده سالانه سهام در سال قبل، رشد فروش، فرصتگذاری سال قبلمتغیرهای سرمایه

با توجه به شرایط محیطی ایران  [43]زاده خانقاه و همکاران تقیمطابق پژوهش  کهدرحالیگذاری است. تنها رشد فروش عامل موثر بر سرمایه [28]
انجام گرفته است. در ابتدا از طریق دو  شدهیبررس متغیر    ۱۸گذاری موثر هستند. انتخاب این پنج متغیر از بین  چهار عامل دیگر نیز در انجام سرمایه 

مشاهدات واقعی را نشان   هاشرکتگذار مشخص شدند، این مستعد بیش و کم سرمایه هایشرکتشاخص نقدینگی )نسبت وجه نقد و اهرم مالی( 
گذاری سرمایه  دهندهنشان شده ایجاد و آزمون شدند و پسماندهای مدل که  گذاری بر اساس متغیرهای انتخابسرمایه  های رفتاردهد. سپس مدلمی

م بعدی تعداد مشاهدات مورد انتظار  شدند. در گابیشتر و کمتر از حد است، استخراج شدند. این پسماندها نیز مشاهدات مورد انتظار محسوب می 
گذار مشخص گردد. مدلی که دارای خطای تشخیص  بیش و کم سرمایه   هایشرکتبا مشاهدات واقعی مورد مقایسه قرار گرفت تا قدرت تشخیص  

باشد،   کمتری  شد. همچنین    عنوانبه دهندگی  انتخاب  بهینه  سرمایه   هاآنمدل  بیش  بر  موثر  عوامل  از  مدل  اعتبار  بررسی  منظور  کم به  و  گذاری 
اقتصادی    افزودهارزش گذاری شامل  های نمایندگی و محدودیت مالی و عوامل متاثر از رفتار سرمایه گذاری شامل پیامدهای اقتصادی هزینهسرمایه

ارتباط این متغیرها با    کهنیامختلف مالی و حسابداری نیز تایید گردد. با توجه به    هاییاز طریق تئور  موردنظرو ارزش شرکت استفاده کردند تا مدل 
های و در طول زمان به تئوری  ارایه  [45]چن و همکاران    ،[28]بیدل و همکاران    ،[44]گذاری توسط محققانی همچون ریچارسون  سرمایه  کارایی

های موجود در ادبیات پژوهشی سازگار باشد، در نتیجه مدل گذاری باید با تئوریسرمایه  ، به همین دلیل مدل کاراییاندتبدیل گردیده  شدهرفتهیپذ
 .شده است ارایه (1) رابطهگذاری ایران دارد. این مدل مطابق سازگاری بیشتری با محیط سرمایه [43]زاده خانقاه و همکاران تقیشده توسط  ارایه

 
𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 ها در ابتدای سال جاریهای مشهود و نامشهود به کل دارایی گذاری(: نسبت خالص افزایش در دارایی)کل سرمایه. 

𝑆𝐺𝑖,𝑡 رشد فروش(: نسبت تغییرات فروش سال جاری بر سال قبل بر فروش سال قبل( . 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1   سرمایه ازای  در  پاداش  کسب  به معنای  سهام  بازده  سهام(:  سالانه  سال گذشته  )بازده  بازده  است.  عامل    عنوانبه گذاری  و  یک محرک 
بازده سالانه سهام از  توانند سرمایهمی  هاآنانگیزشی برای مدیران است و   بازده سال قبل انجام دهند.    ( 2)  رابطهگذاری سال جاری را بر اساس 

 . آیدمی دستبه 

 
𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1  ،بازده سالانه سهام در سال قبل :𝑃𝑖,𝑡−1ت  ک شر سهم متی: قi    در دورهt-1،  𝑃𝑖,𝑡−2ت  ک شر سهم متی: قi    در دورهt-2  ؛α درصد افزایش :

مطالبات و  نقدی  آورده  محل  از  اندوخته β  ،سرمایه  محل  از  سرمایه  افزایش  درصد  سهمی:  سود  و  پذیره C  ،ها  مبلغ  )معمولا :  سهام  نویسی 
 سود نقدی هر سهم.  :DPS ،ریالی(۱000

𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡  از  )فرصت بر سرمایه   ترینمهمهای رشد(: یکی  موثر  بازار حقوق صاحبان سهام و کل  عوامل  از نسبت مجموع ارزش  که  گذاری است 
 آید. می دست به ها ها منهای ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام بر کل داراییدارایی

𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 :)نسبت سود پرداختی هر سهم به سود هر سهم )سود تقسیمی. 

𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1  ها در  ای به کل داراییگذاری سال قبل(: جمع نسبت خالص مخارج تحقیقات و توسعه، مخارج تحصیل و مخارج سرمایه)کل سرمایه
 . سال قبل

(1 ) 𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

(2 ) 𝑅𝐸𝑇𝑡−1 = [𝑃𝑖,𝑡−1 (1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑖,𝑡−2 +  𝐶𝛼)  + 𝐷𝑃𝑆] / (𝑃𝑖,𝑡−2  +  𝐶𝛼). 
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𝜀𝑖,𝑡    :)گذاری است. از ضرب پسماندهای مدل در منفی یک، کارایی  ناکارایی سرمایه  کنندهبیان پسماند مدل است که    دهندهنشان )خطای باقیمانده
 آید. می دستبه گذاری سرمایه

 استراتژی تجاری: تعدیل گر ریمتغ

  دستبه   برای  که  صورتبدین  کنیم؛می  استفاده  [46]و لرکر    تنری ا  ترکیبی  امتیازدهی  سیستم  از  شرکت   هر  استراتژی  نوع   تعیین  برای  حاضر  مطالعه  در
 آن دفتری ارزش  به بازار شرکت ارزش  فروش، به کارمندان تعداد فروش،  کل به تبلیغات نهی هز فروش، رشد  نرخ پنج نسبت از ترکیبی امتیازات آوردن

  به   اول  نسبت  چهار  اساس  بر  را  هاشرکت  ابتدا  که  است  صورتبدین  امتیازدهیسیستم  .  شودمی  استفاده  هایی دارا  کل  به  ثابت  هایدارایی  نسبت  و
  پنجک نی ترین یپا در که شرکتی و  5 امتیاز قرار دارد  پنجک  نی بالاتر در که شرکتی که صورتبدین. کنیممی تقسیم گروه  پنج در ینیپا بالا به از ترتیب

 پنج   به   نسبت آخر  اساس  بر  را  هاشرکت  سپس.  شوندمی  امتیازدهی  مربوطه  پنجک   با  متناسب  هاشرکتبقیه    و  کندمی  کسب  را  ۱  امتیاز  گیرد می  قرار
  کند می  کسب   را  5  امتیاز   دارد   قرار  پنجک   نی ترین یپا  در  که  شرکتی  و ۱  امتیاز  گیرد می  قرار   پنجک   نی بالاتر  در   که  شرکتی  بار  نیا.  کنیممی   تقسیم  گروه 

  یمینمامی  جمع   گریکدی  با   فوق را   مرحله   دو  از  آمدهدستبه   امتیازات  آخر  مرحله  در.  شوندمی  امتیازدهی  مربوطه  پنجک   متناسب با   هاشرکت  بقیه  و
  ی یهاشرکت.  شد  خواهد  25  تا   5  بین  سال   ک ی  طی  شرکت  هر  فوق(   نسبت  پنج  ترکیبی )مجموع   امتیازات  د. دامنهیآ  دستبه   شرکت  هر  یینها  امتیاز  تا

 های شرکت  عنوانبه   باشد  25  تا  ۱5  بازه  در  مجموع امتیازشان   که  ییهاشرکت  و  تدافعی  هایشرکت  عنوانبه   باشد  ۱5  تا  5  بازه  در  امتیازشان   که مجموع 
 گردند. می  تعیین تهاجمی

 متغیرهای کنترلی 

  بورس   در  استراتژی تجاریبر    تاکیدبا    گذاریسرمایه   ییبر کارا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد    تاثیر  جداسازی  برای  پژوهش  این  در
 : شودمی استفاده زیر متغیرهای از تهران بهادار  اوراق

از عوامل موثر در    یکیاد شده است. اندازه شرکت  یت  ک شر  ین مالیوه تامیعامل اثرگذار بر ش   ک ی  عنوانبه ت  کاز اندازه شر(:  SIZEشرکت )اندازه  
به ارودمیبه شمار    هاشرکتو ارزش    یسودآور با برخوردار  هایشرکتکه    یمعن  ن ی؛  ب  ل،از تنوع محصو   یبزرگ  بازار،    یشتریتصاحب سهم  از 

.  دهند می  شیخود را افزا  یخود را کاهش داده و سودآور  یتجار  سک ی خود، ر  یتجار  هایفعالیت به    بخشیتنوع و امکان    اسیدر مق   جوییصرفه
 توانندمی  ترقویبزرگ به دلیل داشتن روابط    هایشرکتکه بین اندازه شرکت و عدم شفافیت سود ارتباط منفی وجود داشته باشد، زیرا    شودمیاستدلال  

بیشتری داشته باشند. اندازه شرکت از طریق لگاریتم   گذاریسرمایهکارایی    تواندمیبزرگ    هایشرکت  روازاینبگذارند.    تاثیربر روند عملیات شرکت  
 . شود میدارایی کل شرکت محاسبه 

  آندر سال جاری سود برد. درواقع    توانمیی شرکت چقدر  هادارایی این حقیقت است که از جمع    دهندهنشانبازده دارایی    :(ROA)  هاداراییبازده  
به  دهدمی شاخص میزان سودآوری شرکت را نشان   با توجه  به    دهدمیبازده دارایی عملکرد شرکت را نشان    کهن یا.  افزایش عملکرد شرکت منجر 

 . شودمی گذاریسرمایهافزایش کارایی 

 : شودمیی استفاده هاداراییاز فرمول زیر برای محاسبه بازده 

 

هایی که ارزش  گیرد. در شرکتمی  هاآنهایی هستند که شرکت تصمیم به انتخاب  رشد شرکت مجموعه گزینه  هایفرصت(:  MBVرشد )  هایفرصت
های رشد  برای محاسبه فرصت (3رابطه )باشد. در این پژوهش از شرکت، بالا می آنهای رشد نیز به دلیل رونق سهام بازار سهام بالا است فرصت

 شود: استفاده می

 ی شرکت. هاداراییسود عملیاتی تقسیم بر جمع کل  

فرصت های رشد ( 3) =

کل ارزش  بازار  حقوق صاحبان  سهام

کل ارزش  دفتری  حقوق صاحبان  سهام
. 
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است. قیمت بازار    گذاریسرمایهکم برای    هایفرصتاست که شرکت دارای    آن است نشان    آنزمانی که ارزش بازار شرکت بیشتر از ارزش دفتری  

از ارزش شرکت است. استدلال    دهندهنشان  افزایش    شودمیانتظارات سهامداران  به  توجه  انتخاب    یهانه ی گزبا  برای  بیشتری  تمایل  رشد مدیران 
که به نفع سهامداران و شرکت باشد و از این طریق به افزایش ارزش شرکت   کنندمیرا انتخاب    هاییگذاریسرمایه  ،بنابراین  ؛سودآور دارند  هایپروژه 

 . شودمی بینیپیشو عدم شفافیت سود  گذاریسرمایه هایفرصت. بدین ترتیب یک رابطه منفی بین کنند میکمک 

بین منفعت حاصل از اتکا به اهرم مکانیکی و    هاشرکت  هایبدهی(: منظور از اهرم مالی میزان  LEVاهرم مالی ) است. وجه تسمیه اهرم تشابه 
با توجه    رودمی. انتظار  شودمیباشد، درجه ریسک مالی بیشتر    تربزرگثابت است. هر اندازه درجه اهرم مالی    هایهزینه منفعت حاصل از اتکا به  

شرکت مدیران عملکرد ضعیفی راجع به کیفیت سودها داشته باشند بنابراین با افزایش بدهی ریسک شرکت افزایش   هایبدهیبه فشار اهرمی و افزایش  
 . آیدمی دستبه ی کل هادارایی به  کل هایبدهیاهرم مالی از طریق تقسیم  .شود می گذاریسرمایهو همین امر منجر به ناکارایی   یابدمی

 ی پژوهشهایافته -4

نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع   دهندهنشان شاخص مرکزی، میانگین است که  تریناصلیدهد. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می  2جدول 
است. این شاخص دارای حداقل    - 097/0برابر    گذاریسرمایه ست. برای مثال میانگین کارایی  هاداده است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت  

نشان    -610/0و حداکثر    -0001/0 که  بین  ملاحظه قابل شکاف    دهدمیاست  زمینه    هاشرکتای  دارد.    یگذارهیسرما  ییکارادر  میانگین  وجود 
است که این مقدار در مقایسه با میانگین تحقیقات انجام شده در کشور چین همچون  6۸5/۱6، اجتماعی و حاکمیتی برابر محیطیزیستعملکرد 

بورسی   هایشرکتها در  ها به دارایی که میزان کل بدهی  دهدمیاست و نشان    624/0سازگار است. میانگین اهرم مالی برابر با    [45]چن و همکاران  
های رشد )نسبت ارزش بازار به ارزش  دهد. همچنین میانگین فرصتافزایش می  هاشرکتبیشتر است که همین عامل احتمال ریسک مالی را در  

های دفتری سهام فزونی دارند و همین عامل، دلیلی برای افزایش بازار سهام به ارزش   هایارزش است که    آناست و حاکی از    47۹/2دفتری( برابر  
ها اقدام به تولید سود به  دارایی  کارگیریبه مورد نظر از طریق    هایشرکتدهد  و نشان می  ۱52/0ارزش سهامداران است. همچنین بازده دارایی برابر  

 اند. کرده 2/۱5%میزان 

 .آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -2جدول 
Table 2- Descriptive statistics of research variables . 

 

 

  
  8/40%دارای استراتژی تجاری تدافعی و    هاشرکت  2/59%که    دهدمیدهد. نتایج نشان  را نشان می  شرکتفراوانی متغیر استراتژی تجاری    3  جدول
 دارای استراتژی تجاری تهاجمی هستند.  هاشرکت

 . توزیع فراوانی متغیر استراتژی تجاری -3جدول 
Table 3- Frequency distribution of the business strategy variable. 

 

  
  

 . شده است ارایه 4 جدولپژوهش در  هایفرضیه )چاو( و آزمون هاسمن برای  لیمر Fنتایج آزمون 

 .با استفاده از آزمون لیمر )چاو( هاداده تشخیص همگن یا ناهمگن بودن  -1گام 

 

 حداکثر  میانه حداقل  انحراف معیار  میانگین نام متغیر 

INVEE -0.097 0.132 -0.0001 -0.053 -0.610 
ESG 16.685 2.340 6.735 10.170 40.780 
SIZE 13.89 1.149 10.85 12.77 14.88 
MBV 2.479 1.337 0.084 1.288 7.539 
LEV 0.624 0.168 0.089 0.467 0.832 
ROA 0.152 0.133 -0.137 0.108 0.422 

 مقادیر متغیر فراوانی هر طبقه  درصد هر طبقه  درصد تجمعی 

 دارای استراتژی تدافعی(  هایشرکت) 0 462 59.2 59.2

 دارای استراتژی تهاجمی(  هایشرکت) 1 318 40.8 100
 کل 780 100 
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 . مقاطع( مبدا از عرض ی)همسان  مریل Fج آزمون ینتا -4جدول 
Table 4- Results of the F-limer test (same width from the origin of the sections). 

 

 

. با توجه  دهدمیتابلویی نشان    هایدادهیعنی استفاده از روش    1Hتلفیقی را در مقابل فرضیه    هایداده استفاده از روش    0Hلیمر، فرضیه    Fدر آزمون  
فردی   هایتفاوت ناهمگن و دارای    یموردبررس ، نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع  4  جدولاز    آمده  دستبه به سطح معناداری  

تابلویی توسط    هایداده است. بعد از انتخاب روش    ترمناسبمورد نظر    هایمدل تابلویی برای تمام    هایداده  هایروش استفاده از    ،بنابراین  ؛بوده
از مدل   1Hاز مدل اثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن    0Hآزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام گرفت. در این آزمون در صورت پذیرفته شدن  

 . شده است ارایه  5 جدول. خلاصه نتایج آزمون هاسمن به شرح گردد میاثرات ثابت استفاده 

 . (ین اثرات ثابت و تصادفیج آزمون هاسمن )انتخاب بینتا -5جدول 
Table 5- Results of the Hausman test (choosing between fixed and random effects). 

  
  

 
در    شدهگزارش  یدارمعنی سطح و دار استمورد نظر غیر معنی  هایمدلتمام    یبرا آماره نیا مقدار دهد،یم  نشان  5  جدولکه نتایج    طورهمان

بوده و بر استفاده از روش    ۹5%در سطح اطمینان    1Hو رد فرضیه    0H  است و بیانگر پذیرش فرضیه  05/0بیشتر از    هاه یفرض برای تمام    5  جدول
 اثرات تصادفی دلالت دارد.

 پژوهش هایفرضیه آزمون  -4-1

 1آزمون فرضیه 

مثبت   تاثیر  گذاریسرمایه   ییبر کارا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد  که    دهدمی نشان    6  جدولنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در 
و  42۹/0) عملکرد  000/0)  یداریمعن(  بهبود  که  معنا  بدین  دارد.  کارایی  محیطیزیست(  بهبود  موجب  حاکمیتی  و  اجتماعی    گذاری سرمایه، 

تعیین  شودمی وابسته    4/۳2%دهد که حدود  نشان می  شدهلیتعد. ضریب  متغیر  تغییرات  متغیر مستقل    گذاریسرمایه  ییکارااز  عملکرد  توسط 
 ای خطاها هک توان تایید نمود  بوده و می 5/2و   5/۱و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین    یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست
و    000/0برابر با    F  یداریمعن سطح هستند. مقدار مستقل  گریدکیاز   ون،یرگرس  مدل لهیوس  به شدهینیبشیپر  ی مقاد و یواقع  ری مقاد نی ب تفاوت

  ۱0متر از  ک رها  یمتغ   همه  یبرا  VIF  آماره  آزمون فرضیه اول مقدار کل مدل است. همچنین در  یداریمعنباشد که حاکی از  می   05/0از    ترکوچک 
 .نداشتپژوهش وجود  یرهاین متغ یب یل هم خطکن مشی، بنابرابود

 . گذاری سرمایهکارایی  بر  یتیو حاکم ی اجتماع ، محیطی زیستعملکرد  تاثیر -6جدول 
Table 6- The impact of environmental, social and governance performance on investment efficiency. 

 

 

 

 

 

 

 (0Hفرضیه صفر ) مدل آزمون  P-Value Statistic نتیجه آزمون 

 . شودمیرد  0Hفرض 

 . شودمیرد  0Hفرض 

0.000 
0.000 

9.425 
8.652 

 فرضیه اول 
 فرضیه دوم 

 . تمامی مقاطع با هم یکسان است  مبداعرض از 

 (0Hفرضیه صفر ) مدل آزمون  آماره کای دو P-Value نتیجه آزمون 

 . شودمیپذیرفته  0Hفرض 

 . شودمیپذیرفته  0Hفرض 
 

0.000 
0.000 

24.532 
34.770  

 اول  فرضیه 
 دوم  فرضیه 

 

 . تفاوت در ضرایب سیستماتیک نیست )مدل اثرات تصادفی است(

𝐈𝐍𝐕𝐄𝐄𝐢.𝐭 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐄𝐒𝐆𝐢,𝐭 + 𝛃𝟓𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔 𝐌𝐁𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟖𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭 + 𝛆 

 گذاری سرمایه ییکارامتغیر وابسته: 
 VIF داری سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده  متغیرها

 میزان خطا ضریب

C 0.631 0.328 1.923 0.034 - 
ESGi,t 0.429 0.075 5.718 0.000 1.632 

SIZEi,t -0.120 0.082 -1.463 0.119 1.524 
MBVi,t -0.138 0.048 -2.875 0.007 1.485 
LEVi,t 0.331 0.075 4.413 0.000 1.447 

ROAi,t -0.492 0.104 -4.730 0.000 2.205 
2R  0.324 شده لیتعد 

 1.752 دوربین واتسون 
F 18.634 آماره 

 F 0.000آماره احتمال 
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  گذاری سرمایه  ییکارا( بین این متغیر با  000/0دار )( حاکی از ارتباط مثبت و معنی۳۳۱/0در ارتباط با سایر متغیرها، علامت مثبت اهرم مالی )
و    -۱۳۸/0به ترتیب ارتباط منفی )  گذاریسرمایه   ییکارارشد و بازده دارایی با    هایفرصتاست که    آنحاکی از   4  جدول باشد. همچنین نتایج  می

با    کهدرحالیوجود دارد.    ۹5%( در سطح اطمینان  000/0،  007/0)  داریمعنی( و  -4۹2/0 به ارتباط    گذاریسرمایه  ییکارابین اندازه شرکت 
 ندارد. وجود ۹5در سطح اطمینان  داریمعنی

 2آزمون فرضیه 

و    یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست عملکرد    نی بر رابطه بکه استراتژی تجاری    دهدمی نشان    7  جدول نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم در   
یی با استراتژی تجاری تهاجمی، ارتباط مثبت بین  هاشرکت( دارد. در حقیقت،  0۱2/0)  داریمعنی( و  -460/0منفی )  تاثیر  گذاریسرمایه  ییکارا

  ۹/۳4حدود %  دهد کهمینشان    شدهلیتعد. ضریب تعیین  کندمیرا تضعیف    گذاریسرمایه  ییو کارا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد  
و سایر متغیرها قابل تبیین است.   یتیو حاکم   یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد  توسط متغیر مستقل    گذاریسرمایه  ییکارااز تغییرات متغیر وابسته  
 ون،یرگرس  مدل لهیوس  به شدهینی بشیپر  یمقاد و یواقع  ری مقاد نی ب تفاوت ای خطاها هک توان تایید نمود  بوده و می   5/2و    5/۱آماره دوربین واتسون بین  

کل مدل است. همچنین  داریمعنیباشد که حاکی از می  05/0از  ترکوچک و   000/0برابر با  F یداریمعن سطح هستند. مقدار مستقل گریدکیاز 
 .نداشتپژوهش وجود   یرهاین متغ یب  یل هم خطکن مشی، بنابرابود ۱0متر از ک رها یمتغ  همه یبرا VIF آماره  آزمون فرضیه دوم مقدار در

 . گذاری کارایی سرمایهبر  یتیو حاکم  یاجتماع ،محیطیزیستعملکرد  نیبر رابطه باستراتژی تجاری  تاثیر -7جدول 
Table 7- The impact of business strategy on the relationship between environmental, social and 

governance performance on investment efficiency. 

𝐈𝐍𝐕𝐄𝐄 = 𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐄𝐒𝐆𝐢,𝐭 + 𝛃𝟐𝐈𝐀𝐢,𝐭 + 𝛃𝟑𝐈𝐍𝐕𝐄𝐄 × 𝐈𝐀𝐢,𝐭 + +𝛃𝟓𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢,𝐭 + 𝛃𝟔 𝐌𝐁𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟕𝐋𝐄𝐕𝐢,𝐭 + 𝛃𝟖𝐑𝐎𝐀𝐢,𝐭 + 𝛆 

 ی گذارهیسرما ییکارامتغیر وابسته: 
سطح  t ضرایب استاندارد نشده  متغیرها

 داری معنی

VIF 
 میزان خطا ضریب

C -0.086 0.520 -0.165 0.869 - 
ESGi,t 0.773 0.135 5.725 0.000 1.032 

BSi,t -0.122 0.032 -3.754 0.000 0.010 
ESG × BSi,t -0.460 0.180 -2.555 0.012 1.067 

SIZEi,t -0.053 0.035 -1.527 0.127 1.047 
MBVi,t -0.118 0.048 -2.446 0.015 1.496 
LEVi,t 0.436 0.098 4.449 0.000 1.575 

ROAi,t -0.604 0.189 -3.195 0.001 2.140 
2R  0.338 شده لیتعد 

 1.716 دوربین واتسون 
F 12.048 آماره 

 F 0.000آماره احتمال 

 
 ی ریگجهی نت -6

در بورس اوراق    شدهرفتهیپذشرکت    ۱۳0  نیدر ب  گذاریسرمایه  ییبر کارا یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد    تاثیر  یبررس این مطالعه  
 عملکرد  ییای را در مورد پو یارزشمند  یهانشیب جیانت. رابطه است نی بر ا استراتژی تجاری تاثیر یبر چگونگ ژه ی . تمرکز به وپردازد یم بهادار تهران

 .دهدیم ارایهبازار در حال ظهور  ک ی نهیدر زم یگذارهیسرما ییو کارا استراتژی تجاری، یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیست

را نشان دهند.   یشتریب  یگذارهیسرما  ییدارند کارا  لیبالاتر تما  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست با عملکرد   ییهاکه شرکت  دهدینشان م  هاافتهی
خطرات را کاهش دهد، شهرت    تواند یم  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست یقو  یهاوه یش   دهدی مطابقت دارد که نشان م  یقبل  قاتیبا تحق   نیا

 ی هامهی هستند از جر  یطیمحستی ز  یقو  یهاوه یش   یکه دارا  ییهاشرکتخاص،    طوربهبهتر شود.    یدهد و منجر به عملکرد مال  شیشرکت را افزا
و    برندیبالاتر کارکنان سود م  یورو بهره   تیدارند از رضا  یقو  یاجتماع  یهاه ی که رو  ییهاآن  کنند،یاجتناب م  یطیمحستی و تعهدات ز  ینظارت

 .دهندی م نانیاطم نفعانیذ نیمنافع ب ییمؤثر و همسو  تی ریمستحکم از مد یتیحاکم یبا ساختارها ییهاشرکت
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 ییو کارا یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیست عملکرد  ن یرابطه مثبت ب استراتژی تجاری تهاجمیکه  دهدمینشان    نیمطالعه همچن نی، احالبااین
تضع   گذاریسرمایه شفاف  کهیهنگام.  کندمی  فیرا  دسترس   تیعدم  دارد،    ی و  وجود  اطلاعات  به   عملکرد   قیدق  یابی ارز  گذارانهیسرمانابرابر 

نادرست اوراق    گذاریقیمت منجر به    تواندمی   یشکاف اطلاعات  نی. ادانندی م  ز یبرانگچالش را    هاشرکت  یواقع   یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست
 یی جا  دهد،یم  شیسبز را افزا  یخطر شستشو  نیهمچن  تجاری تهاجمی  یهایاستراتژ شود. وجود    گذاریسرمایه  هیسرما  نهینابه  صیبهادار و تخص

را   یگذارهیسرما  مات یکنند که تصم  یمعرف   یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست  برتر  یهاوه یش   یممکن است به دروغ خود را دارا  هاشرکتکه  
 .کندیم تردهیچیپ

 تر افتهیتوسعه   یبا بازارها  سهیدر مقا  تدافعی  یهایاستراتژاز    یبالاتر  نسبتانوظهور، با سطوح    یاز بازارها  یار یاوراق بهادار تهران، مانند بس  بورس 
موضوع کمک   نیبه ا  یشرکت  تیو سطوح مختلف شفاف  ترفیضع   ی کمتر، نظارت نظارت  رانهیگسخت   یمانند الزامات افشا  ی. عواملشودی مشخص م

 ی عدم تقارن اطلاعات  لیدارند، ممکن است به دل   ییبالا  واقعا  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست که عملکرد   ییهاشرکت  یحت  جه،ی. در نتکنندمی
گاه نباشند ی گذار ه یسرما ییکارا نهیخود در زم یهاتلاش  یایطور کامل از مزابه  ر،یفراگ  .آ

بر اهم  یمطالعه با چارچوب نظر  نیحاصل از ا  یتجرب  جینتا که   ییهادارد، سازگار است. شرکت  تاکیداطلاعات    ق یو انتشار دق  تیشفاف  ت یکه 
م  یدهگزارش   یهاوه یش  اتخاذ  را  شفاف  و  دادن عملکرد    یبرا  ی بهتر  تیموقع   کنند،یجامع  حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستنشان  به    یتیو  خود 

نت  گذارانهیسرما تقا  جهیدارند، در  م  یاطلاعات  رنعدم  کارا  دهندیرا کاهش  افزا  یگذارهیسرما  ییو  ادهندیم  شیرا  نقش مهم  نی.  برا  یامر    ی را 
مانع از    یعدم تقارن اطلاعات  .دهدمی در بازار نشان    تیو شفاف  هاشرکت  یبالاتر افشا  یاستانداردها  یدر ارتقا  ی نظارت  یو نهادها  گذاراناستیس 

حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست  عملکرد   قیدق  یابی ارز سرما  یتیو  ق  شودیم  گذارانهیتوسط  به  منجر  تصم  یگذارمتی که  و   یهام ینادرست 
کمتر    قیدق  یالزامات افشا  لیبه دل   یکه عدم تقارن اطلاعات  ییبورس اوراق بهادار تهران، جا  نهیدر زم  ژه ی امر به و  نی. اشود یم  نهیربه یغ  یگذار هیسرما

بر    یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستمثبت عملکرد    تاثیربه حداکثر رساندن    یبرا  .بارزتر است، مرتبط است  یشرکت  تیو سطوح مختلف شفاف
که گزارش  یاشرفتهیپ ینظارت یهاچارچوب  قی از طر توانمیرا  نیاست. ا یپرداختن به موضوع عدم تقارن اطلاعات ضرور ،یگذارهیسرما ییکارا

  ن ی بشناسند و بهتر  ار  تیارزش شفاف  دیبا  زین  هاشرکتدست آورد. خود  ، بهکند می  یرا الزام  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیست جامع و شفاف  
گاه و به  گذارانهیجذب سرما یبرا  یتیو حاکم یاجتماع ،محیطیزیست  یرا در افشا هاوه یش   .رندیخود بکار گ یگذارهیسرما ییکارا یسازنه یآ

قرار    تی شرکت خود را در اولو  یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد    شیجامع و شفاف، افزا  یگزارش ده  هایشیوه با اتخاذ    دیبا  رانیمد 
ا  اجرا  نیدهند.  چارچوب   یقو  یداخل  یهاکنترل  یشامل  افشا  نان یاطم  یبرا  یتیحاکم  یهاو  منسجم    ق یدق  یاز  و    یاجتماع  ،محیطیزیست و 

تمرکز کنند و از   ک ی استراتژ  یریگم ی تصم  هایفراینددر    یتیو حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستادغام ملاحظات    ی بر رو  دیبا  رانیاست. مد  یتیحاکم
را کاهش دهند، خطرات را    یعدم تقارن اطلاعات  توانندمی  رانیکار، مد  نیهماهنگ کنند. با انجام ا  یداریشرکت را با اهداف پا  اتیعمل  قی طر  نیا

گاه  گذارانهیسرماو جذب  گذاریسرمایه شتری ب ییمنجر به کارا تیکاهش دهند و شهرت شرکت را بهبود بخشند و در نها  تر شوند. تر و با وجدانآ

 تشکر و قدردانی

 . کنندکنندگان در این پژوهش تشکر میاز حسن همکاری مشارکت ه سندی نو

 منابع مالی 

 است.  شده انجام تحقیق  نهی هزکمک این تحقیق بدون 
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