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 گذاری   سرمایه تصمیمات در  حاکمیت و  اجتماعی زیست محیطی  از عوامل استفاده
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 1مستاجران عبدالرسول

 2کاظمی  اله حبیب

 
 چكیده

  گیری تصمیم  بر(  ESG)  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،زیست   هایگزارش   تأثیر  بررسی  پژوهش  این  از  هدف

  132)  فردی  گذارسرمایه   232  از  مطالعه  این  هایداده.  است  ترکیه  و  ایران  سرمایه  بازارهای  در  فردی  گذارانسرمایه

  روش   از.  شد  آوریجمع  1402  تا  1400  متوالی  سال  سه  طی(  ایترکیه  گذارسرمایه 100  و  ایرانی  گذارسرمایه

  اثرات  شامل  مستقل  متغیرهای  تأثیر  بررسی   برای  چندعاملی  واریانس  تحلیل  و  لجستیک  رگرسیون  تحلیل

  حکمرانی   اجتماعی،  مسئولیت  شرکا،  مسئولیت  کارکنان،  مسئولیت  محیطی،زیست    هایسیاست   محیطی،زیست

  تأثیر  متغیرها  تمامی  که  داد  نشان  نتایج.  است  شده  استفاده  گذاریسرمایه  تصمیمات  بر  ریسک  مدیریت  و  شرکتی،

 نگرانی  دهندهنشان  متغیرها  برخی  منفی  ضرایب  حال،  این  با.  دارند  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  معناداری

  مسئولیت   متغیر  به  مربوط  منفی  تأثیر  بیشترین.  است  ESG  هایسیاست   با  مرتبط  بالقوه  هایهزینه  از  گذارانسرمایه

  و   ROIفایده  -هزینه  تحلیل.  داشتند  را  منفی  تأثیر  کمترین  محیطیزیست   هایسیاست   که  حالی  در  است،  کارکنان

NPV  و   دارند   بالایی  بازدهی  انرژی،  منابع  مدیریت  و  دهیگزارش   شفافیت  نظیر  هاییسیاست   که  داد  نشان  نیز  

  بازار   دو  میان  معناداری  هایتفاوت  پژوهش  این.  کنند  کمک  گذارانسرمایه  هاینگرانی   کاهش  به  توانندمی

  شفافیت  اهمیت  بر  هایافته.  کرد  تأیید  را  گذارانسرمایه  رفتار  بر  اقتصادی  شرایط  تأثیر  و  داد  نشان  را  شدهبررسی 

.  کنندمی  تأکید  هاسیاست   این  هایهزینه  و  مزایا  مورد  در  دقیق  اطلاعات  ارائه  و  ESG  دهیگزارش   در  بیشتر

  حوزه   این  در  تریعمیق   هایبینش  مختلف،  صنایع   بر  تمرکز و  جغرافیایی  دامنه  گسترش  با  تواندمی  آتی   تحقیقات

 . دهند  ارائه

کلیدي:واژه  تصمیم(ESG)  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،زیست  هایگزارش   هاي  سرمایه ،  گذاری،  گیری 

 فایده.  - لجستیک، تحلیل هزینه    رگرسیون

 
 rasoulmostajerang@iau.ac.ir.)نویسنده مسئول( گروه ریاضیات مالی، دانشکده علوم مالی، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران  1
 h.kazemi4001@iau.ac.ir .    ران ی،تهران، ا ی،واحد تهران جنوب،دانشگاه آزاد اسلام ی گروه حسابدار  2

https://dx.doi.org/10.30495/jdaa.2022.691735
mailto:rasoulmostajerang@iau.ac.ir
mailto:h.kazemi4001@iau.ac.ir


  و همکاران عبدالرسول مستاجران    /  یگذار هيسرما  ماتیدر تصم تیو حاکم ی اجتماع یطیمح ست ياستفاده از عوامل  ز    |   2

 
 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

 مقدمه   -1

 شناختی  روان  های  سوگیری  و  دار  ریشه  فکری  الگوهای  عاطفی،  تمایلات  تأثیر  مالی  گیری  تصمیم  رفتاری  پارادایم

  و  زیست محیطی، اجتماعی  استانداردهای  مخفف  دهدکهمی  تشخیص  گذارانسرمایه   هایتصمیم  و  ادراک  بر  را

  فرآیند  هر  در  اساسی  گام.  است  سازمان  پایداری  عملکرد  سنجش  برای  چارچوبی  است،(  ESG)حاکمیتی

و    سهام  بازارهای  در  موجود  شمار  بی  هایگزینه   بین  از  سهام  انتخاب  گذاری،سرمایه  گیریتصمیم است)فتحه 

  گیری تصمیم  قادربه  که  هستند  منطقی  عوامل  افراد  که  کندمی   فرض  سنتی  اقتصادی  نظریه.  (1403حیدری نیا،

  استفاده   موجود  های  فرصت  از  حال  عین  در   و  هستند  خود  انتظارات  و  تجربه  دانش،  اساس  بر  عینی

  اهمیت  گذاران  سرمایه  و  وکارها  کسب  برای  ، پایداری19گیری کووید    همه  زمان  . در(2023هوانگ،)کنند.می

  گذاری   ارزش  و  سود  درآمد،  طور مثبت بر  به  تواندمی  ها  شرکت  اجتماعی  و  محیطی  عملکرد.  پیدا کرده است  حیاتی

  محیطی، زیست   هایچالش   و  اقلیمی  تغییرات  مورد  در  جهانی  هاینگرانی   افزایش  (. با1،2023بگذارد )یحیی  تأثیر

  قرار   توجه  مورد  اخیر،   هایسال   در  حاکمیتی،  و  اجتماعی  محیطی،زیست   هاینگرانی   به  مربوط  مطالعاتی  زمینه

 و  ملل   سازمان  پایدار  اهداف  تحقق  برای  ناپذیر  جدایی  مسیری  اجتماعی  (. مسئولیت1403است )مداحی،  گرفته

  بردن  بالا  برای  راهکار  یک  عنوان  به  را  اجتماعی  مسئولیت  ها،شرکت .  است  کشور  هر  پایدار  توسعه  همچنین

  تا   کندمی  کمک  شرکت  به  نفعذی  مختلف  هایگروه   با  مناسب  روابط  همچنین،.  بینندمی   رقابت  بازار  در  اعتبارشان

  های فعالیت   بالای  هایهزینه   علت  به  اما  کنند  ایجاد  رقابتی  هایمزیت   و  کنند  پیدا  دسترسی  راهبردی  منابع  به

  اجرای   که  شوندمی  تردید  دچار  هافعالیت  این  در  مشارکت  برای  گیریتصمیم  هنگام  هاشرکت   اجتماعی،  مسئولیت

 بررسی   به  زیادی  هایپژوهش   آن،  اهمیت  علت  به  و  باشد  نداشته  هاآن  مالی  عملکرد  برای  خطری  هافعالیت  این

  از  یکی .  است  آمده  دست  به  متفاوتی  نتایج  اما  است،  پرداخته  مالی  عملکرد  بر   هاشرکت   اجتماعی  مسئولیت  تاثیر

  احساسات  و  نیست منطقی همواره گذارنسرمایه  تصمیمات. است گذارسرمایه  احساسات رابطه این  بر موثر عوامل

(.  1401ملکی،  مزرعه  گردد)ترابی  اشتباه  گذاریقیمت   باعث  است  ممکن  و  گذاردمی   تاثیر  شانتصمیمات  بر

  به   گذشته  سال  چند  در  گذاریسرمایه  گیریتصمیم  زمینه  حاکمیتی در  و  اجتماعی  محیطی ،  ملاحظات زیست

  معیارهای زیست   اعمال  طریق  از  را  شرکت  یک  اخلاقی  اثر  و  پایداری  گذارانسرمایه.  اندای محبوب شده فزاینده   طور

.  گذاردمی  تأثیر  آنها  گذاریبر تصمیمات سرمایه  خود  نوبه  به   که  کنندمی  حاکمیتی ارزیابی  و  اجتماعی  محیطی،

  پایداری   و  اجتماعی  مسئولیت  به  آنها  تعهد   و  از اخلاق،اخلاق  بازتابی  است  ممکن  آنها  گذاریسرمایه  تصمیمات

  معیارهای زیست  از  استفاده  مداوم  افزایش  به  منجر  اخلاقی  و  پایدار  گذاری  سرمایه  اهمیت  از  رشد  به  درک رو  .باشد

سریواستاو    ؛1403است)خلیلی و همکاران،  شده  گذاریهای سرمایهگیریتصمیم  حاکمیتی در  و  اجتماعی  محیطی،

همکاران محیطی،اجتماعی2،2024و  زیست  اطلاعات  از  و  (.   شرکتی حاکمیت    در  سهامداران  طریق  حاکمیتی 
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  حفظ  اطمینان از  حصول  شامل  که  هستند  حاکمیت شرکتی  بر  نظارت  مسئول  این سهامداران.  است  شده  گنجانده

  اعضای هیئت .  است  مالی  عملکرد  همچنین  خوب و  اخلاقی  هایشیوه   دادن  نشان  شرکتها و  صحیح  مدیریت  ساختار

  و  خود   دانش  ترکیبی از  طریق  از  حاکمیتی را  و  محیطی،اجتماعیو فرصتهای زیست    ریسکها  بتوانند  باید  مدیره

  شرکتی پیش  (. حاکمیت1402بیرانوند،  ؛1403کنند)کریمی و همکاران، ارزیابی و خارجی شناسایی  پیشنهادهای

  در مقابل   سهامداران  منافع  از  تا  است  صدد   در  و  است  داده  قرار  هدف  را  بلندمدت  در  سازمان  حیات  چیز،  هر  از

بنابراین  حفاظت  سازمانها  مدیریت کارایی  شرکتی  حاکمیت  ساختار  کند    و   توسعه  و  تحقیق  گذاریسرمایه   بر 

؛رحمانیان کوشککی و  1403است)صمدی و همکاران،    گذار  تأثیر  شرکتها  عملکرد  بر  درنهایت  و  نوآوری  فعالیتهای

بنگلادش،پاکستان،  ایالات  جمله  از  مختلف  کشورهای  در  مطالعات متعددی که  .(1402مطاعی،   و   کره   متحده، 

  تصمیمات   با  عوامل محیطی را  ویژه  است، به  شده  انجام  در مورد زیست محیطی،اجتماعی و حاکمیت    فرانسه

و همکاران   کرده  مرتبط  گذاری  سرمایه پژوهش 1،2023است)روونوک    کننده  تعیین  عوامل  روی  بر  اخیر  های(. 

 اجتماعی اقدامات اهمیت اجتماعی فشارهای زیرا اند شده متمرکز( CSR) شرکتها اجتماعی مسئولیت تصمیمات

بیان می(  2021)  2مارتینز   است  داده  افزایش  ها  شرکت  برای  را  مسئولانه  اجتماعی  کند مسئولیتدر پژوهشی 

  شرکت   یک  سهامداران  مدیریت  در  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،  زیست  های جنبه  ادغام  عنوان  به  را  شرکتها

  مشروعیت  زیرا دارند علاقه حاکمیتی و  اجتماعی محیطی، گزارش زیست در  کلی طور به شرکتها. شودمی تعریف

  گذاری   ارزش  به  منجر  که  کند  می  ایجاد  سهامداران  برای  را  شفافیت  و  کند  می  تضمین  سهامداران  چشم  در  را

عملکرد    و  دهیگزارش   مهم  کنندهتعیین  عوامل  عنوان  به  نهادی  و  بیرونی  فشارهای  چنین.  شود  می  بالاتر  سهام

  هنگام مختلف گذارانسرمایه  (.2021 باتیستلا،  و پرگنلا) اندشده  شناسایی حاکمیتی و اجتماعی محیطی، زیست

استفادهاستراتژی   از  سهام  انتخاب مختلفی  کووید    از  قبل.  کنندمی  های    از  بسیاری  (COVID-19)ظهور، 

  نظر   در  سمت  به  توجهی  بحران، تغییرقابل  از  پس  حال،  این  با.  داشتند  تمرکز  مالی  نتایج  بر  گذاران عمدتاسرمایه

  گذاری سرمایه  تصمیمات  با  مرتبط  ریسک های  کاهش  برای  مسائل زیست محیطی،اجتماعی و حاکمیت  گرفتن

که  گرفته  صورت روندی  موندال   کرده  پیدا  اهمیت  است،  و  )کالیانی    احساسی   گیریتصمیم(.  3،2024است 

  گذاران سرمایه   که  هنگامی.  گرددمی  واقعی  هایقیمت   از  سهام  قیمت  انحراف  موجب  سرمایه  بازار  در  گذارانسرمایه

  قیمت   مثبت  اطلاعات  تحت تأثیر  و  کرده  پوشی  چشم  منفی  اطلاعات  از  است  ممکن  شوند،می  بینیخوش   دچار

  است   ممکن  شوندبدبینی می  دچار  گذاران  سرمایه  که  هنگامی  برعکس.  کنند  ارزیابی  واقعی  میزان  از  بیش  را  سهام

.  کنند  ارزیابی  میزان واقعی  از  کمتر  را  سهام  قیمت  منفی  اطلاعات  تأثیر  تحت  و   کرده  پوشی  چشم  مثبت  اطلاعات  از

  منجر   آن  پیامدهایو    بازار  در  سهام  نادرست  گذاری  قیمت  طریق  از  گذارانسرمایه  احساسی  گیریتصمیم  بنابراین

  ارتباطی   که  گرفت  نتیجه  توانمی   طور  و این  گرددمی   گذاریسرمایه   کم  و  گذاریسرمایه   بیش  پدیده  گیریشکل   به
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پیامدهای  گذاریسرمایه  کارایی  و  گذارانسرمایه  احساسی  گیریتصمیم  بین  منطقی دارد.    گیری تصمیم  وجود 

  صنایع،   شاخص  شرکتها،  ارزش  سهام،  گذاری، بازدهسرمایه   کارایی  بر  اثرگذاری  شامل  خلاصه  طور  به  گذارانسرمایه

(. در این پژوهش به دنبال  1،2017است )العلوی  سرمایه بازار کل حرکت و سرمایه هزینه سرمایه، بهینه  تخصیص

  حاکمیت   و  اجتماعی  محیطی  زیست  پاسخ سوالات زیر هستیم، اول اینکه آیا استفاده سرمایه گذاران فردی ازعوامل

تاثیر دارد؟ دوم، آیا رابطه بین گزارش های زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی در   گذاریسرمایه  تصمیمات در

 اقتصادهای مختلف متفاوت است؟ 

 

 مرور ادبیات ، پیشینه و فرضییات تحقیق  -2

   عوامل زیست محیطی،اجتماعی و حاکمیتی  - 1- 2

  تامین موادخام،   پسماند،  و  آب  مدیریت  کربن،  انتشار  جمله  از  عوامل  از  ایمجموعه  ((Environmentزیست   محیط

  گروه   به  مالی  هایکمک  بازیافت،  تجدیدپذیر، پلاستیک قابل  های  انرژی  از  استفاده  هوایی،  و  آب  تغییرات  اثرات

  افراد  شرکتها با  (Social)گیرد. اطلاعات اجتماعی  می   بر  در  را  سبز  یا  پایدار  های و سایرشیوه   محیطی  زیست  های

  مشتریان   مانند ذینفعان های به نگرانی و کنندمی  با آنهارفتار و  دارند تعامل  وکارشان کسب مختلف هایجنبه در

  کار،  کارکنان، ایمنی محل سلامت مانند مهمی مسائل شامل این. گیردکنند را در بر می کارمندان رسیدگی می  و

مدیریت    شمول،  ابتکارات  برابری،  تنوع،  محصولات،   خصوصی،ارزشحریم    حفظ  های  شیوه  کار،  محل  در  بشر  حقوق

  . (1402با جامعه است)کریمی و نصیر زاده،  روابط  و  مشتریان،  برای  خصوصی  حریم  و  هاداده   امنیت  نیروی کار،

  به  یاری  و  مراقبت  حفظ،  جهت  در  اقتصادی  بنگاههای  باید  که  است  تعهداتی  و  تمامی وظایف  اجتماعی،  مسئولیت

  بنگاههای   عهده  بر  است  ایوظیفه   اجتماعی  دهند. همچنین، مسئولیت  انجام  نمایند، فعالیت می  آن  در  که  ایجامعه 

  از؛ است عبارت وظایف این اهم. نگذارند کنند،می آن کار در که اجتماعی زندگی بر بدی تأثیر باید که خصوصی،

  عوامل   تواندمی  که  محصول  کیفیت   حفظ  به  توجه  و  ایحرفهاخلاق    رعایت  استخدام،  در  عدالت  زیست،  محیط  حفظ

یک شرکت    موثر  کنترل  و  عملکرد  مدیریت،  نحوه  به (Governance) اطلاعات حاکمیتی  .باشد  جامعه  رشد  در  مقبت

  مشتریان  با  معاملات  در  شفافیت  اطلاعات حاکمیتی شامل  حیاتی  اجزای.  شودمی   مربوط  مختلف  سطوح  در  افراد  و

مقررات  سهامداران،  و به    در   اخلاق تجاری،رفتار  شرکتی،  حاکمیت  های  شیوه  رهبری،  قابلیت  خاص،  پایبندی 

 (2،2024)فونگ دانگ و همکاران .معنوی است  مالکیت  حقوق  از  حفاظت  و  رقابتی  سناریوهای

  رضایت   مانند  آن  مالی  غیر  هایشاخص   بهبود  باعث  شرکت،  در  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،  زیست  عملکرد

  نظر   از  هاشرکت   که  ببرند  پی  مهم  این  به   کنندگان  استفاده  که  عامل  این  نهایت  در  و بازار  پذیرش  کننده،  مصرف

  نزد  در شرکت شهرت بهبود به منجر که  است فاکتوری همانند این و داده اهمیت خود محیط پایداری به اخلاقی
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  اطلاعات زیست محیطی،اجتماعی و حاکمیت هنگام   گرفتن  درنظر  (.1402کیا،پرویزی ) شودمی   دهندگان  اعتبار

محیطی   های  مسئولیت  زیست  محیط  با   سازگار  هایرویه  تأکید بر  .است  مهم  سرمایه گذاری بسیار  تصمیمات  اتخاذ

،  1است)باسونی و همکاران  وکارهامرتبط  برای کسب  پایدار  بازده  ایجاد  با  همچنین  و  کندمی  برآورده  شرکت را

دیلا2023 مطالعه  محیطنگرش   بین  همبستگی(  2016)  2همکاران   و  (.  آگاهانه  و    گذارانسرمایه   زیستی  های 

گذاران  که سرمایه  دهدمی   نشان  نتایج.  کندمی   بررسی  را  اجتماعی  های مسئولیت پذیر  گذاری  سرمایه  در  مشارکت

  اتخاذ   را  اجتماعی  پذیرمسئولیت   گذاری  زیاد غربالگری سرمایه  احتمال  به  زیست  محیط  دوست دار  هاینگرش   با

(  2016)3این، گوتزچ و همکاران   بر  علاوه.  شوندمی  اجتماعی  پاسخگوی  مالی  ابزارهای  در نتیجه درگیر  کنند،می

  آنها درمورد  تصمیمات  بر  توجهی  قابل  طور  به  آلمان  در  گذاران  سرمایه  به محیط بین  مرتبط  نگرشها  که  نشان دادن

  هر   تأثیر  تحت  گذاری  سرمایه  تصمیمات  اساس مطالعات قبلی،  بر.  گذاردمی  تأثیر  مسئولانه  های  گذاری  سرمایه

 ( 1402)رحمانیان کوشککی و مطاعی،.گیردعامل  زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی قرار می

 

 تصمیمات سرمایه گذاري  - 2- 2

  دلیل   به  موضوع  این.  است  آن  به  مربوط  امور  و  گذاریسرمایه   کشورها،  اقتصاد  بر  تأثیرگذار  عوامل  مهمترین  از  یکی

  موضوعات   ازجملة  است  کشوری  هر  اقتصادی  های  چرخ  درآوردن  حرکت  به  و  اشتغال  تولید،  عاملی برای  اینکه

  سهام   در  گذاریآنها سرمایه   جملة  از  که  گیردمی  صورت  مختلفی  هایراه  گذاری ازسرمایه .  است  ناپذیر  اجتناب

  رشد اقتصادی   محرک  موتور  گذاری(. سرمایه1397است)مرادی و همکاران،  بهادار  اوراق  بورس  ازطریق  شرکتها

  گذاریسرمایه   برای  فردی  گذارانسرمایه  جذب  و  تشویق  جهت  در  کشور  هر  نهادهای   توانایی  رواین   از  است  جوامع

  گذاری (. سرمایه 2020،  4)پوخارل .  سازدمی   هموار  اقتصادی  توسعه  و  رشد  سمت  به  را  راه  مختلف،  در محصولات

  زمان :  گذار برای  سرمایه  به  که  آینده  در  عایداتی  کسب  منظور  به  زمانی،  دوره  در  پول  فعلی  ارزش  از  است  عبارت

  معمول تصمیمات  به طور.  دهدمی   پاداش  آتی،  هایپرداخت   در  اطمینان  عدم  تورم؛  انتظار  مورد  نرخ  وجوه؛  دریافت

 ارزیابی   ریزی،است برنامه   عبارت  که  گرددمی  اتخاذ  ایسرمایه  بندیبودجه  موضوع  تحت  شرکتها  در  گذاریسرمایه

  ای، سرمایه  بندیدیگر بودجه   عبارت  به  اند،   بازده  دارای  بلندمدت  هایدوره   در  که  گذاریسرمایه   هایطرح   انتخاب  و

  بلندمدت  گذاریهای صرف سرمایه که  است هاییهزینه ای،سرمایه هایهزینه و است سرمایه ایهزینه ریزیبرنامه 

  اهداف .  دارد  اهمیت  گذاریسرمایه  گیریتصمیم   فرآیند  در  گذاریهدف سرمایه  .(1404شود)خلیلی و همکاران،می

  بسیار   گذاریسرمایه  عملکرد  و  گذاریسرمایه  کلی  تصمیم  درک  برای  گذاران فردیسرمایه   مقاصد  یا  گذاریسرمایه

  خود   ثروت  تخصیص  با  را  خود  گذاریمعمولا تصمیم سرمایه  گذارانسرمایه   .(1403است)عباسیان و حدادزاده،  مهم
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 غالبی  نقش  تواندمی   گذاریسرمایه   و تعیین اهداف  کنند. شناساییمی   آغاز  گذاریسرمایه   اهداف  یا  اهداف  میان  در

  مسائل زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی داشته باشد.   با  آن  ارتباط  نحوه  و  گذاریسرمایه  تصمیم  توضیح  در

   (2024همکاران،  و  یو)

  های   گزینه  از  ای  گسترده  طیف  از  سهام  یک  انتخاب  شامل  که  است  مهم  فرآیند  یک  گذاریتصمیم سرمایه 

  و   هستند  منطقی  افرادعاملی  کند:می   فرض  را  این  سنتی  اقتصادی  نظریه.  است  سهام  در بازارهای مختلف  موجود

.  ببرند   بهره  فرصت های موجود  از  توانندمی  و  گیرندمی  تصمیم  عینی  طور  به  خود  انتظارات  و  تجربه  اساس دانش،  بر

 یعنی  های مختلف  انسان  شناختی  روان  های  سوگیری  و  دار،  ریشه  فکری  الگوهای  عاطفی،  تمایل  حال،  این  با

را توصیف    گذاریسرمایه  گیریتصمیم  و   جهان  از  گذارانسرمایه   درک  چگونگی  مالی  گیری  تصمیم  رفتاری  پارادایم

  بازده  و نقدینگی ریسک، که معمولی مثلث یک با قبلا گذاریسرمایه (. تصمیم1،2018کند )سلطانا و همکاران می

  استفاده   العاده  فوق  مربع  از  گذارانسرمایه   از  ایفزاینده   تعداد  امروزه  حال،  این  با  شد،داد دنبال می می  پوشش  را

  گذاری سرمایه   گیریتصمیم  فرآیند  پس،  این  از  .دهدمی   پوشش  را  پایداری  و  نقدینگی، ریسک، بازده  که  کنندمی

  گذاران  سرمایه.  است  ناهمگن  مختلف  گذارانسرمایه   برای  بلکه  نیست،  گذارانبه همه سرمایه   منحصر  گذارانسرمایه

  گذاران   سرمایه  از  گروه  یک.  کنندمی  استفاده   قرضه  اوراق  یا  سهام  انتخاب  های متفاوتی در  استراتژی  از  مختلف

  را   خود   گذاریسرمایه  تصمیم  اساس  این  بر  و  بگیرند  نظر  در  را  یک سرمایه گذاری  مالی  نتایج  تنها  است  ممکن

مسائل زیست محیطی،اجتماعی   و  مالی  نتایج  است  سرمایه گذاران ممکن  از  دیگری   گروه  که  حالی  در  کنند،  اتخاذ

  برای گیری  (. هنگام تصمیم2،2023بگیرند)پریخ و همکاران   نظر در خود گذاری سرمایه تصمیم در و حاکمیتی را

  انتشار  منابع، یا آب شامل آلودگی هوا،  محیطی زیست مسائل. دارد اهمیت محیطی زیست مسائل گذاری،سرمایه

  ها،   اقیانوس  اسیدیشدن  فسفر،  و  نیتروژن  های  چرخه  در  تغییر  هوایی،  و  آب  تغییرات  (GHG)ای گلخانه   گازهای

  پذیر،   های تجدیدانرژی   استراتوسفر،  ازن  لایه   تخریب  زیستی،  تنوع  رفتن  بین  از  زباله،  مدیریت  زمین،  کاربری  تغییر

  وکارها  کسب که طبیعی. تأثیری های سیستم و زیست محیط عملکرد و کیفیت به مربوط وری بهره. است انرژی

  و   طبیعی،  منابع  به  آسیب  زیستی،  تنوع  بر  گسترده  و  دلیل تأثیرمشهود  به  تدریج  به  گذارند،  می  زیست  محیط  بر

 از.  است  یافته  بیشتری  اهمیت  فراوان  منابع  ها،توسط  وکار شرکت  کسب  از  ناشی   جهانی  گرمایش  سرعت  افزایش

  همراه   پایدار،  و  معقول  مالی  بازده  تولید  به  توانندشایسته دارند، می   محیطی  زیست  های  رویه  که  شرکتهایی  رو،  این

  و   حقوق  رفاه،  به  که  هستند  موضوعاتی  مسائل اجتماعی  .بدهند  اعتبار  خود  محیطی  زیست  های  مسئولیت  انجام  با

  برده،   بشر؛   حقوق.  باشد  می  کار  محل  ایمنی  جمله بهداشت و  از  عمدتا  که  شوند،می   مربوط  جوامع   و  مردم  منافع

  به دسترسی و سلامت تشکل؛ آزادی آزادی بیان و تنوع؛ تامین؛ زنجیره در کار  استانداردهای. مقید کار و کودک،

  مصرف  از  حمایت  و  برانگیز  سلاح های بحث  محلی؛  جوامع  با  روابط  انسانی؛  سرمایه  مدیریت  و  کارکنان  روابط  دارو؛
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  توسط   و  است  پیچیده  انسان  گیریتصمیم  (. فرایند1،2024درگیری)یو و همکاران   مناطق  در  فعالیت  و  کننده؛

.  شودمی  متفاوت نتایج به منجر و گذاردمی  عمل تأثیر روند بر عوامل این. گیردمی قرار تأثیر تحت مختلف عوامل

 دسته  دو  در  زا  عوامل درون.  شودمی   برونزا  و  نزا  درو  عوامل  گذاران شامل  سرمایه  گیریتصمیم  بر  اثرگذار  عوامل

  نگری، بیش   نگری، داشته  کوتاه  شامل  شناختی  روان  عوامل  گیرند.می   جای  شناختی  جمعیت  و  شناختی  روان  عوامل

بینی،    بهینه  باورگرایی،  گریزی،  زیان  گرایی،  تازه  رفتاری،  ثبات  پنداری،  توان  پذیری،  دیری  گریزی،  ابهام

 توهم  ذهنی، حسابداری رویدادگرایی، ترس،  و طمع نماگری، خوداسنادی، ای،توده رفتار اتکا، نقطه سازگارگرایی،

  عوامل .  است  آشناگرایی  و  کاذب  نفس  اعتمادبه  گیری،  تصمیم  سبک  شخصیتی،  ویژگی  پشیمانی،  از  قمارباز، پرهیز

  عوامل.  شودمی   جنسیت  و  خانواده  اعضای  تعداد  تجربه،  سن،  تحصیلات،  درآمد،  سطح  شامل  شناختی هم  جمعیت

(.  1400است)نایب محسنی و همکاران،  محیطی  شرایط  و  اخلاقی  اجتماعی،  فرهنگی،  سیاسی،  عوامل  شامل  زا  برون

نشان می    گزارش زیست   در  آینده  سال  4  تا  2  در  ها  شرکت  درصد  80شودبینی می  دهند که  پیشمحققان 

  انجام   باید  بازارهای نوظهور  در  بیشتری  تحقیقات   روند،  این  کنند علیرغم  حاکمیتی شرکت  و  محیطی،اجتماعی

  گذاران  سرمایه  گذاریو تصمیمات سرمایه   حاکمیتی  و  محیطی،اجتماعی  های زیستگزارش   بین  ارتباط  شود تا

  (. عقلانیت اقتصادی 2،2024است )فونگ دانگ و همکاران   گیرد و به دنبال کشف پتانسیل  قرار  بررسی  مورد  فردی

  و   پایدار   تخصیص منابع،تجارت  برای  سودآوری.  دارد  غالب  همبستگی  شرکتها  حاکمیتی  عملکرد  با  گذارانسرمایه

  از   به احتمال زیاد   هستند،  کارآمد  حاکمیتی  های  شیوه  دارای  که  هایی  شرکت  .است  ضروری  اقتصادی  سیستم

  شرکتها وسایر   حاکمیت  به  حاکمیتی  مسائل.  هستند  برخوردار  مسئولانه  محیطی  زیست  و  اجتماعی  های  شیوه

های    کنترل  استقلال،  مهارتها،  تنوع،  ساختار،  مدیره،  هیئت  اندازه  شامل  و  شود می   مربوط  پذیر  سرمایه  نهادهای

و   با   تعامل  سهامداران،  حقوق  تجاری،  اخلاق   اطلاعات،  افشای  اجرایی،  هایپرداخت   ریسک،  مدیریت  داخلی 

 ( 2024فساد.)یو و همکاران،  و  خواری  رشوه  ذینفعان،  سایر  و  شرکت  مدیریت  کارکنان  سهامداران، رابطه بین

 

 محیطی  زیست  و اجتماعی  پذیري مسئولیت - 3- 2

  مرزهای   داخل  همیشه در  محیطی  زیست  فرآیندهای  که  است  درک  این  نتیجه  زیست،  محیط  جهانی هایدغدغه 

  در .  گذارندمی   جا  به  خود  از  را  از مرزها  فراتر  تأثیراتی  اغلب  محیطی  زیست  مشکلات  و  شود  نمی  محدود  محلی

  مسئولیت  از  جدیدی  بعُد  کنند،  عمل  محلی  و  جهانی بیندیشند  توانندمی  ها  انسان  که  ایده  این  مسأله،  این  به  رابطه

  مفهوم   واقع  در.  نمایدمی  ایجاد  محیطی  زیست   عدالت  برابر  در  بلکه  کُره زمین،  منابع  حفظ  برابر  در  تنها  نه  را  جهانی

  بر  انسان یافتن چیرگی آزمون از ناشی محیطی زیست های بُحران دنبال به  بیستم  قرن رُبع آخر در پایدار توسعه
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  افشای   تأثیر مثبت.  است  کرده  پیدا  بایستگی  و  اهمیت  تمدنی  ضرورت  یک  مثابه  به  تدریج  به  و  شده  طبیعت مطرح

 ( 1400)اشرف طالش و همکاران،.  است  نفعان  ذی  تئوری  با  منطبق  شرکت   عملکرد  بر  اجتماعی  مسئولیت

  و   اجتماع  زیست،  بر محیط  دیجیتال  مالی  ( در پژوهشی به بررسی اثرات1403نصیری فورک و همکاران،)

  زیست،  محیط  عملکرد   بر  مثبت  طور  به   دیجیتال  مالی  که  نشان داد  پژوهش  شرکتی پرداختند. نتایج  حاکمیت

  محیط  شرکت،  مالی  محدودیتهای  کاهش  با  دیجیتال  همچنین مالی.  می گذارد  تأثیر  شرکت  حاکمیت  و  اجتماع

  محیط  عملکرد  بر   دیجیتال  مالی  مثبت  تأثیر  این،  بر  علاوه  .کندمی   تقویت  را   شرکت  حاکمیت  و  اجتماع  زیست،

غیردولتی،  در  شرکتها   حاکمیت  و  اجتماع  زیست،   پایینتر  سطح  با  شرکتهایی  کوچک،  شرکتهای   شرکتهای 

 . است  آشکارتر  اند،شده   آسیا واقع  شرق  منطقه  در  که  شرکتهایی  سایر  و  بازارسازی،

  مؤثر بر   اقتصادی-اجتماعی  عوامل  شناختی  جامعه  ( در پژوهشی به بررسی تحلیل1402باقری و همکاران)

 اکتشافی  تحقیقات  نوع  از  هدف  بعد  از  پژوهش   تهران پرداختند. این  بورس  بازار  در  سهامداران  سرمایه گذاری  رفتار

مشارکت    جامعه.  گرفت  قرار  کیفی   و  میدانی  غیرآزمایشی،  تحقیقات  در دسته  استراتژی  بعد  از  و  شودمی   شمرده

  از   که  می دهند  تشکیل  1400-1399سال    در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  کلیه  سهامداران  را  تحقیق  این  کننده

  مصاحبه های   از  استفاده  با  دادهها.  شدند  انتخاب نظری  اشباع  به  رسیدن  تا  هدفمند   نمونه گیری  به شیوه  طریق

دستاوردهای    کلی   به طور.  شدند  تحلیل   کوربین  و  استراوس  مندنظام  رویة  طریق  از  و  گردآوری  ساختار نیافته  باز

باشد. در  139مقوله فرعی،    67مقوله اصلی،  4مرکزی،    مقوله  یک   شامل،  میدانی  تحقیق  از  حاصل   مفهوم می 

  راهبردها   این  پیامد  کردند، که  اتخاذ  را  اساسی  راهبرد  دور  مشارکت کنندگان  آن  بر  حاکم  شرایط  و  بورس  با  مواجهه

  منابع   کسب  نظیر،  سهامداران  پیامدهایی  توسط  بورس  در  گذاریسرمایه   صورت  در.  گیردمی   قرار  بررسی  مورد

  تورم   و  نقدینگی  کاهش  و  اشتغالزایی  شرکتهای متوسط  ایجاد  برای  بستری  و   زمینه  بزرگ،  کارهای  و  کسب  برای

این    بورس،  در  مجدد  عدم سرمایه گذاری  بر  مبتنی  دوم سرمایه گذاران  راهبرد  به  عنایت  با.  داشت  خواهد  به دنبال

 .سهام می گردد  سقوط بازار  و  باعث ریزش  مهم

تاش) وشهیکی  تحلیل1399عزیزمحمدی  به  پژوهشی    محیط   گذاریسرمایه   اثرگذاری  ضریب  واکنش  ( در 

  نشان   ایران پرداختند. یافته ها  در  انسانی  و  اجتماعی  سرمایه  تغییرات  قبال  زیست در  محیط  کیفیت  بر  زیستی

و    نکرده  تبعیت   یکسان  روند  یک  از  زیست  محیط   کیفیت  بر  زیستی   محیط  سرمایه گذاری  تأثیرگذاری  که  دهدمی

  بین  بلندمدت  در   که   است  آن  گویای  بلندمدت   همگرایی  روابط  تخمین  نتایج.  است  نموده  تجربه   را  نوسانهایی

  وجود   معنیدار  ارتباط  دیگر  طرف  از  انسانی  سرمایه  و  اجتماعی  سرمایه  نوسانهای  و  ازیک طرف  ضریب  این  نوسانهای

  سرمایه  و  اجتماعی  در سرمایه  شوک  یک  اعمال  که  دهدمی   نشان  ضربهای  واکنش  توابع  از  حاصل  یافته های  .دارد

  کیفیت آن  بر زیست  محیط گذاریسرمایه  اثرگذاری ضریب واکنش و تحریک به  منجر معین  دوره یک در انسانی

  بردار   تخمین  نتایج.  می گردد  بعد  دوره های  در  ضریب  این  برای  متفاوتی  تعادلی  سطح  شکل گیری  نهایت  در  و
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  اثرگذاری   شدت  در  دوره  یک  تعادل  عدم  از  درصد  26  دوره  هر  در  متوسط  به طور  که  دهدنشان می   نیز  خطا  تصحیح

 . شودمی  تعدیل  بعد  در دوره  آن  کیفیت  بر  زیستی  محیط  سرمایه گذاری

  سرمایه   ترکیب  حاکمیتی چگونه  و  اجتماعی  ( در پژوهشی به بررسی عملکردمحیطی،2024ئویو و همکاران)

می   را  گذاری مالی    جدید  تجربی  کند؟شواهدتعیین  تامین  نتایجاز  پرداختند.    های راهنمایی   مطالعه  این  پایدار 

  تأکید . کنندمی دنبال را پایدار گذاری سرمایه های استراتژی که  دهدمی ارائه برای مدیران شرکتی را ارزشمندی

 مالی   اهداف  تواندمی  (ESG)بالای   تمرکز  با  ای،  های سرمایه  ویژه پروژه  به  درآمد،  بر  مبتنی  هایگذاری سرمایه   بر

  به  مطالعه  این  های  بینش  .افزایش دهد  را  سهامداران  اعتماد  و   بلندمدت  دوام  کند،  همسو  پایدار  های  شیوه  با  را

های    پیچیدگی  ها  یافته   این.  کندمی  کمک  پایداری  و  مسئولانه  شرکتی  های  شیوه  مورد  در   تر  گسترده  گفتمان

  تطبیق   برای  متوازن  رویکردی  به  نیاز  بر  و  کنندمی  روشن  را  محیطی  زیست  های  مسئولیت  با  مالی  تعادل اهداف

 . کنندتأکید می  (ESG)تعهدات  با  مالی  اهداف

:  سهامداران  ثروت  بر  حاکمیتی   و  اجتماعی  محیطی،  ( در پژوهشی به بررسی تاثیرامتیاز2023پریخ و همکاران)

 (G)حاکمیت    عامل  مثبت  تأثیر  از  تجربی  پژوهش شواهد  فلسفه سرمایه گذاری پرداختند. نتایج  در  جدیدی  بعد

  صاحبان   حقوق  بازده  بر  را  (E)محیطی    عامل  منفی   تأثیر  که  حالی  در  دهد،می  نشان  را  سهام  بازده حقوق صاحبان  بر

  است   ممکن  که   گیریم می  نتیجه  بنابراین،.  است  ناچیز  (S)اجتماعی    این، تأثیرعامل  بر  علاوه.  کندمی   گزارش  سهام

 مهم بسیار شرکتها برای. باشد نیاز توسط شرکتها مورد Sfactorو  Eهای  شیوه اندازی راه برای مالی های انگیزه

 . باشند  آگاه  خود  سهامداران  ثروت  بهبود  برای  خود   حاکمیتی  های  شیوه  از  که  است

همکاران) و  زیست،2018سلطانا  محیط  بررسی  به  پژوهشی  در  گیری    و  اجتماعی  (  تصمیم  و  حاکمیت 

  هدف حاکمیت و و اجتماعی زیست، مسائل محیط های پژوهش تأثیربنگلادش پرداختند. یافته در گذاریسرمایه

افقمشخص می  را  گذاریسرمایه  گیریتصمیم  بر  گذاری  سرمایه نقش   گذاری  سرمایه  کند همچنین  عنوان    به 

  های این مطالعه کمک.  کندمی  تایید  ریسک  و  زمانی  یک عامل تنوع   عنوان  به  را  بلندمدت  افق  اهمیت  کننده  تعدیل

های زیر مطرح  با توجه به مطالب فوق، فرضیه .است داشته ها کننده تنظیم و  گذاران سرمایه مدیران، برای عملی

 می گردد:

  محیطی(   زیست  آلودگی  و  زباله،  هوا،   و  آب  )اثر  جمله  از  محیطی،  زیست  اثرات   به  مربوط  اطلاعات  فرضیه اول:

  تأثیر مثبت  فردی  گذارانسرمایه  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  زیست محیطی،اجتماعی و حاکمیتیهای    گزارش  در

 . گذاردمی

های زیست محیطی،اجتماعی  گزارش   در  زیست   محیط  از  حفاظت  سیاستهای  به  مربوط  اطلاعات  فرضیه دوم:

 . گذاردمی تأثیر مثبت  فردی  گذارانسرمایه   گذاری  سرمایه  تصمیمات  بر  و حاکمیتی

زیستگزارش   در  کارکنان  مسئولیت  به  مربوط  اطلاعات  فرضیه سوم:   بر   حاکمیتی  و  محیطی،اجتماعی  های 

 . گذاردمی  مثبت  تأثیر  گذارانسرمایه  فردی  گذاری  سرمایه  تصمیمات
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زیست    هایدرگزارش (  مشتریان،رقبا  کنندگان،تامین )  شریک  هایمسئولیت   به  مربوط  اطلاعات  فرضیه چهارم:

 .گذاردمی   مثبت  تأثیر  فردی  گذارانسرمایه  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  مثبتی  محیطی،اجتماعی و حاکمیتی تأثیر

  بر   حاکمیتی  و  محیطی،اجتماعی  زیست  های  گزارش   در  اجتماعی  مسئولیت  به  مربوط  اطلاعات  فرضیه پنجم:

 . گذاردمثبت می  تأثیر  فردی  گذاران  سرمایه  گذاری  سرمایه  تصمیمات

 حاکمیتی  و  محیطی،اجتماعی  زیست  های  گزارش  در  شرکت  حاکمیت  دستگاه  به  مربوط  اطلاعات  فرضیه ششم:

 .گذاردمی  مثبت  تأثیر  فردی  گذاران  سرمایه  گذاری  سرمایه  تصمیمات  بر

 حاکمیتی   و  محیطی،اجتماعی  زیست  های  گزارش  در  انطباق  و  ریسک  مدیریت  به  مربوط  اطلاعات  فرضیه هفتم:

 .گذاردمی  مثبت  تأثیر  فردی  گذاران  سرمایه  گذاری  سرمایه  تصمیمات  بر

 

 روش شناسی پژوهش   -3

  به  مربوط  هایداده  تحقیق،  دامنه  گسترش  برای  پژوهش،  این  در  باشد.پیمایشی می  - حاضر توصیفی  پژوهش  روش

  سال   سه  به  مربوط  مقطعی  هایداده   همچنین  و  ترکیه  سرمایه  بازار  و  ایران  سرمایه  بازار  شامل  مختلف  بازار  دو

  و  مختلف   بازارهای  در  نتایج  مقایسه  امکان  رویکرد  این.  است  گرفته  قرار  استفاده  مورد  1402  تا  1400  متوالی

  اوراق   بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت  132  شامل  پژوهش  آماری  جامعه  .کندمی  فراهم  را  زمانی  تغییرات  بررسی

  بوده   دسترس  در  گیرینمونه  صورت  به   گیری نمونه   روش.  باشدمی  ترکیه   سرمایه  بازار  از  شرکت  100  و  تهران  بهادار

(  موافقم  کاملاً  تا  مخالفم  کاملاً)  لیکرت  ایگزینه  هفت  طیف  مقیاس  با  اینامه پرسش   از  اولیه  غربالگری  برای  و

  های شاخص   مانند)  مستقل  متغیرهای  که  است  بخش  چهار  شامل  نامهپرسش   طراحی.  است  شده  استفاده

  تحلیل  برای  .کندمی   گیریاندازه   را(  گذارانسرمایه  گیریتصمیم)  وابسته  و(  حاکمیتی   و  اجتماعی  محیطی،زیست

  استفاده   گذارانسرمایه   گیریتصمیم  بر  مستقل   متغیرهای  تأثیر  بررسی  جهت لجستیک  رگرسیون  روش  از  هاداده 

  آزمون   و  چندعاملی  واریانس  تحلیل  از  مختلف  زمانی  هایدوره   و  بازارها  بین  مقایسه  برای  همچنین.  است  شده

  شده   انجام  pls  و  SPSS  افزارنرم   از  استفاده  با  هاداده   تحلیل  و  تجزیه.  است  شده  استفاده(  t-test)  هامیانگین   مقایسه

  استفاده  ثانویه و اولیه هایداده  آوریجمع  شامل ترکیبی هایروش  از پژوهش، این هایداده  گردآوری برای .است

(  موافقم   کاملاً  تا  مخالفم  کاملاً)  ایگزینههفت  لیکرت  مقیاس  با  اینامه پرسش   طریق  از  اولیه  هایداده .  است  شده

 حاکمیتی  و  اجتماعی،  محیطی،زیست  ابعاد  سنجش  برای  بخش  چهار  شامل  نامه پرسش   این.  است  شده  آوریجمع 

(ESG  )به  هانامه پرسش .  است  سوال  37  شامل  مجموع  در  و  بوده(  گذارانسرمایه  گیریتصمیم)  وابسته  متغیر  و 

  نامه پرسش   232  شده،توزیع   نامهپرسش   2۵0  میان از.  شد  توزیع  آماری  هاینمونه   میان  آنلاین  و  حضوری  صورت

  نگرش   از  ترعمیق   درک  افزایش  برای  همچنین.  بودند  استفاده  قابل  و  تکمیل  ترکیه  از  100  و  ایران  از  132

  های داده   .شد  انجام  کشور  دو  هر  در  سرمایه  بازار  کارشناسان  با  ساختاریافتهنیمه  مصاحبه  تعدادی  گذاران،سرمایه

  های پلتفرم  و(  ایران   برای)  کدال  سایت  در  شده  منتشر  اطلاعات  ها،شرکت  سالانه  و  مالی  هایگزارش   طریق  از  ثانویه
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  132  از  1402  تا  1400  متوالی  سال  سه  به  مربوط  هایداده .  است  شده  آوریجمع (  ترکیه  برای)  المللیبین   مالی

  ابزارهای   پایایی  و  روایی  ها،داده   کیفیت  از  اطمینان  برای.  شد  استخراج  ایترکیه   شرکت  100  و  ایرانی  شرکت

  مقدار   با  کرونباخ  آلفای  و  نامهپرسش   روایی  ارزیابی  برای  CFA  تأییدی  عاملی  تحلیل.  شد  بررسی  داده  گردآوری

.  اندشده   تأیید  و  استخراج  رسمی  منابع  از  نیز  مالی  هایداده .  شد  استفاده  پایایی  سنجش  برای  0.80  بالای

 . است  شده  گرفته  کار  به  هاداده   تحلیل  و  بندی،دسته   سازی،پاک   برایpls و  SPSS  و  Excel  افزارهاینرم 

 

 مدل  مفهومی پژوهش  -4

  ارایه   (2024)  همکاران  و  دانگ  فونگ  توسط  که  مقاله  این  در  شده  استفاده  پژوهش  مفهومی  مدل  بخش  این  در

 گردد.می   بیان  شده

 

 
 ( 2024منبع: فونگ دانگ و همكاران ) -1نمودار

 

 متغیرهاي تحقیق  -5

 دودویی   صورت  به  متغیر  این  :(Investment Decision - IND)  گذاري سرمایه   متغیر وابسته: تصمیمات   - 5-1

  پایداری،   ،ESG  هایگزارش   که   هاییشرکت  در  گذاریسرمایه   :شامل  آن  معیارهای  .است  شده  گیریاندازه (  1  و  0)

آینده    در  هاشرکت   این  در  گذاریسرمایه   هاو قصدشرکت   چنین  در  گذاریسرمایه  کنند. افزایشمنتشر می   سالانه  یا

 . دارندرا  
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(  حاکمیتی  و  اجتماعی،  زیستی،محیط)  ESG  بعد  سه  اساس  بر  مستقل  متغیرهایمستقل:  متغیرهاي   - 5-2

  مرتبط   اطلاعات  -1شامل:  (:Environmental)  زیستیمحیط   بعد(  الف  :هستند  متغیر  7  شامل  اند وشده   بندیدسته

  کربن،   انتشار:  معیارها  .زیستمحیط  آلودگی  و  ها،زباله   اقلیمی،  تغییرات  مورد  در  اطلاعات  : زیستیمحیط   تاثیرات  با

  هایسیاست   درباره  اطلاعات  :زیستمحیط  از  حفاظت  هایسیاست  -2.آلودگی  و  زباله  مدیریت  منابع،  از  استفاده

  های محیط   بهبود  و  بازیافت،  منابع،  مصرف  پایدار،  انرژی  هایسیاست :  معیارها  .هاشرکت   زیستمحیط   از  حفاظت

 و   تنوع  کارکنان،  رفاه  اولیه،  نیازهای:  معیارها  :کارکنان  قبال  در  مسئولیت  -1(:Social)  اجتماعی  بعد(  ب  .محلی

:  معیارها  (:رقبا  مشتریان،  کنندگان،تأمین)  شرکا  قبال  در  مسئولیت  -2.استخدام  و  ارتقا  هایسیاست   شمولیت،

 محلی  جامعه  قبال  در  مسئولیت  -3.مشتریان  خدمات  هایسیاست   اطلاعات،  امنیت  ایمنی،  محصولات،  کیفیت

ج  هایسیاست   جامعه،  اجتماعی  زندگی  از  حمایت  خیریه،  هایفعالیت :  معیارها:  حاکمیتی   بعد(  مراقبتی. 

(Governance:)1-  حقوق   مدیره،  هیئت  مشخصات  مدیران، شهرت:  معیارها  :شرکتی  حاکمیت  به  مربوط اطلاعات  

  ریسک،   مدیریت  به  مربوط  اطلاعات:  معیارها  :انطباق  و  ریسک  مدیریت  -2. داخلی  هایکنترل   مدیران،  مزایای  و

 . فساد  با  مبارزه  مالی،  شفافیت  قوانین،  رعایت

 

 تحلیل آماري  -6

  زن  ٪46.12  و  مرد  دهندگانپاسخ  از  ٪ ۵3.87  مطالعه،  مورد  نمونه  در  که  دهندمی   نشان  -2نمودار   و  -1جدول

  بالای   افراد  که  حالی  در  است،  ٪66.37  با  سال  30  -18  گروه  به  متعلق  تعداد  بیشترین  سنی،  گروه  نظر  از.  هستند

  یا   دانشگاهی   مدرک  دارای  دهندگانپاسخ  اکثریت  تحصیلات،  بخش  در.  دارند  ٪6.46  با  را  سهم  کمترین  سال  ۵0

  گذاری، سرمایه  تجربه  زمینه  در.  دارند  بالاتر  یا  ارشد  کارشناسی  مدرک  هاآن  از  ٪20.2۵  و  هستند(  ٪42.67)  کالج

  تنوع   دهندهنشان   توزیع  این.  هستند  تجربهبی   ٪31.46  که  حالی  در  دارند،   سابقه  سال  یک  از  کمتر  افراد  از  36.20٪

 .است   تجربه  و  تحصیلات  سن،  جنسیت،  لحاظ  از  آماری  جمعیت  در  مناسب

 
 شناختی  جمعیت متغیرهاي فراوانی توزیع -1 جدول

 درصد تعداد  مقدار  متغیر

 جنسیت
 ٪۵3.87 12۵ مرد

 ٪46.12 107 زن 

 گروه سنی 

 ٪66.37 1۵4 سال  18-30

 ٪14.22 33 سال  31-40

 ٪12.93 30 سال  41-۵0

 ٪6.46 1۵ سال  ۵0بالای 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

 درصد تعداد  مقدار  متغیر

 سطح تحصیلات 

 ٪37.06 86 دبیرستان 

 ٪42.67 99 دانشگاه/کالج 

 ٪20.2۵ 47 کارشناسی ارشد و بالاتر 

 گذاری سرمایهتجربه 

 ٪31.46 73 تجربه بی

 ٪36.20 84 کمتر از یک سال 

 ٪32.32 7۵ یک سال یا بیشتر 

 منبع: یافته های پژوهشگر 

 

 
 شناختی  جمعیت متغیرهاي توصیفی آمار -2نمودار 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

  متوسط   سطح  دهندهنشان   که  دارد  قرار  4  به  نزدیک  یبازه   در  متغیرها  تمام  میانگین  که  دهدمی   نشان  -2جدول

  بالاترین   4.2716  میانگین  با  ریسک  مدیریت.  است  هاشاخص   این  خصوص  در  دهندگانپاسخ  نظرات  برای  بالا  به  رو

(  3.9138)  میانگین  کمترین  محیطیزیست  هایسیاست   که   حالی  در  است،  داشته   دهندگانپاسخ  برای  را  اهمیت

  یکنواخت   نسبتاً  پراکندگی  بیانگر  که  است،  2.102  تا  1.849  یبازه  در  متغیرها  تمام  معیار  انحراف.  دهدمی  نشان  را

  مقیاس   در  کامل  گستردگی  دهندهنشان   که  است  6  با  برابر  متغیرها  تمامی  دامنه.  است  دهندگانپاسخ   بین  در  نظرات

 بررسی  مورد  متغیرهای  برای  مشابه  پراکندگی  و  یکسان  اهمیت  نتایج  این.  است  متغیرها  این  برای(  7  تا  1)  لیکرت

 . آوردمی  فراهم  ترعمیق   هایتحلیل  برای  خوبی  مبنای  و  کندمی  تأیید  را
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

 کمی  متغیرهاي توصیفی آمار -2جدول  

 متغیر انحراف معیار  میانگین  دامنه 

 (  1ENV)  محیطیزیست  اثرات 2.0788 4.0۵6 6

 ( ENV  2) محیطیزیست هایسیاست 1.8867 3.9138 6

 (  1SOC) کارکنان  مسئولیت 1.9887 3.9۵69 6

 (   2SOC)  شرکا مسئولیت 1.849 4.0733 6

 (  3SOC) اجتماعی مسئولیت 2.102 4.0388 6

 (  1GOV)  شرکتی حاکمیت  2.0۵34 3.93۵3 6

 (    2GOV)  ریسک مدیریت  2.0638 4.2716 6

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 لجستیک  رگرسیون نتایج -3جدول 

 متغیر خطاي استاندارد  (Beta) بتا (P-Value) معناداري سطح

 (Intercept)   ثابت مقدار  8.0098 1729.9 0.00

 (  1ENV)  محیطیزیست  اثرات 0.31437 -60.993 0.00

 (  2ENV) محیطیزیست هایسیاست 0.32307 -۵6.468 0.00

 ( 1SOC) کارکنان  مسئولیت 0.32967 -66.713 0.00

 ( SOC 2)  شرکا مسئولیت 0.3212۵ -۵8.764 0.00

 ( SOC  3) اجتماعی مسئولیت 0.30214 -۵9.004 0.00

 ( GOV 1)  شرکتی حاکمیت  0.338۵1 -6۵.030 0.00

 ( GOV 2)  ریسک مدیریت  0.30194 -۵8.301 0.0 0

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

  گیری تصمیم)  وابسته  متغیر  بر  معناداری  تأثیر  متغیرها  تمامی  که  دهندمی   نشان   -3نمودار  و  -3جدول

  برای (  Beta)  بتا  ضرایب.  است  0  با  برابر  هاآن   همه  برای(  P-Value)   معناداری  سطح  زیرا  دارند،(  گذاریسرمایه

است.    گذاریسرمایه  تصمیم  بر  متغیرها  این  منفی  تأثیر  دهندهنشان  که  هستند  منفی  مستقل  متغیرهای  تمامی

  این  افزایش دهدمی نشان که است، -66.713 ضریب با  کارکنان مسئولیت متغیر به مربوط منفی تأثیر بیشترین

  کمترین   محیطیزیست   هایسیاست   متغیر  .شودمی   گذاریسرمایه  در  مثبت  تصمیم  احتمال  کاهش  به  منجر  شاخص

  دهنده نشان   که  است  بالا  بسیار  ثابت  مقدار  .است  تأثیرگذار  مدل  در  معناداری  طور  به  همچنان  اما  دارد،  را  منفی  تأثیر

 . است  گذاریسرمایه  تصمیم  بر  ای زمینه   عوامل  دیگر  توجه قابل  تأثیر
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

 
 لجستیک  رگرسیون ضرایب  -3نمودار

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

  و  مثبت  گذاریسرمایه  تصمیم)  کلاس  دو  بین  تمایز  در  لجستیک  رگرسیون مدل  عملکرد  دهندهنشان    (4نمودار) 

 خطایی  هیچ  بدون  است  توانسته  مدل  که  معنا  این  به  است،  مدل  آلایده   عملکرد  بیانگر AUC =1  مقدار.  است(  منفی

 که  کندمی  تأکید  و  است  مدل  بالای  دقت  دهندهنشان  نتیجه  این.  شود  قائل  تمایز  منفی  و  مثبت  هاینمونه  بین

 در  حال،   این  با.  کنند  بینیپیش   را  وابسته  متغیر  رفتار  اندتوانسته   خوبی  به  شدهانتخاب   مستقل  متغیرهای

  یا   مصنوعی   هایداده   دلیل  به  است  ممکن  و  است  غیرمعمول  مقداری  چنین  به  دستیابی  واقعی،  هایپژوهش 

 . شودمی  توصیه  بیشتر  هایداده   با  یا  واقعی  شرایط  در  مدل  بررسی  نتیجه،  در.  باشد  کوچک  هاینمونه 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

 
 لجستیک  رگرسیون ROC -4نمودار

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 مستقل  متغیرهاي توصیفی نتایج -4جدول

 متغیر میانگین  واریانس 

 (  1ENV)   محیطیزیست  اثرات 4.0۵6 4.321۵

 (  2ENV) محیطیزیست هایسیاست 3.9138 3.۵۵96

 ( SOC 1) کارکنان  مسئولیت 3.9۵69 3.9۵48

 (  2SOC)  شرکا مسئولیت 4.0733 3.4188

 ( SOC  3) اجتماعی مسئولیت 4.0388 4.4184

 (  1GOV)  شرکتی حاکمیت  3.93۵3 4.2166

 (  2GOV)  ریسک مدیریت  4.2716 4.2۵93

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 پراکندگی  دارای  شرکتی  و حاکمیت  شرکا،  محیطی، مسئولیتزیست   متغیرهای اثرات  که  دهدمی  نشان  -4جدول  

  گرایش   دهندهنشان  که  است  4  به  نزدیک  مستقل  متغیرهای  میانگین  .هستند  متغیرها  سایر  به  نسبت  کمتری

 . است(  لیکرت  مقیاس  در)  میانی  هایگزینه  به  دهندگانپاسخ 
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

 کوواریانس  ماتریس -5جدول

ENV1 ENV2 SOC1 SOC2 SOC3 GOV1 GOV2  متغیر مقدار ثابت 

 مقدار ثابت  - 6401۵7 -2.1642 -2.4337 -2.14۵1 -2.2۵97 -2.3۵62 -2.2238 -2.261

0.09882۵ 0.080082 0.079649 0.07۵032 0.07203۵ 0.081777 0.072۵6 2.261- 
اثرات زیست  

 (  1ENVمحیطی )

0.080082 0.10437 0.07۵06 0.07۵3۵1 0.07۵078 0.073167 0.06831 2.2238- 

سیاست های  

زیست محیطی  

(2ENV  ) 

0.079649 0.07۵06 0.10868 0.077296 0.074183 0.091226 0.0773۵1 2.3۵62- 
مسئولیت  

 ( 1SOCکارکنان)

0.07۵032 0.07۵3۵1 0.077296 0.1032 0.07144 0.082748 0.072367 2.2۵97- 
مسئولیت  

 (  2SOCشرکا)

0.07203۵ 0.07۵078 0.074183 0.07144 0.091289 0.076268 0.06991 2.14۵1- 
مسئولیت  

 (  3SOCاجتماعی)

0.081777 0.073167 0.091226 0.082748 0.076268 0.114۵9 0.082621 2.4337- 
حاکمیت  

 (  1GOVشرکتی)

0.072۵6 0.06831 0.0773۵1 0.072367 0.06991 0.082621 0.091167 2.1642- 
مدیریت  

 (  2GOVریسک)

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

  از   حاکی  که  است  صفر  به  نزدیک  و  مثبت  عمدتاً  مستقل  متغیرهای  بین  ارتباط  که  دهدمی   نشان  -۵جدول  

  ها آن   معکوس  تأثیر  دهندهنشان   ثابت  مقدار  با  متغیرها  ارتباط  در  منفی  مقادیر  .است  متغیرها  بین  پایین  همبستگی

 . است  مدل  خروجی  بر

 
 مدل  برازش اطلاعات -6جدول

 شاخص  مقدار 

 (LogLikelihood) لگاریتم احتمال -10⁻⁶×2.48۵4

 (AIC) معیار اطلاعات آکائیک 16

 (BIC) معیار اطلاعات بیزی 43.۵74

 پژوهشگر  های یافته: منبع
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

  ها داده   به مدل  مناسب برازش  دهندهنشان  که  است کوچک  بسیار  لگاریتم احتمال دهد مقدارنشان می   -6جدول 

  قبول   قابل  سطح  در  مدل  برازش  معیارهای  عنوان  به  و معیار اطلاعات بیزی  مقادیر معیار اطلاعات اکائیک  .است

  مدل  که  است آن بیانگر نتایج این .دارد خوبی عملکرد دقت و پیچیدگی نظر از مدل که  دهندمی نشان و هستند

 بینی پیش   و  تحلیل  را  گذاریسرمایه   تصمیمات  و  مستقل  متغیرهای  بین  روابط  است  توانسته  مؤثری  طوربه  لجستیک

 .کند
 ( حساسیت تحلیل و SEM)  آماري هايتحلیل  -7 جدول

 متغیر مستقل  (P-Value) سطح معناداري (Factor Loading) بار عاملی اقتصادي  شرایط تأثیر

 (  1ENV)  محیطیزیست  اثرات 0.001 0.76 متوسط 

 0.00۵ 0.6۵ بالا 
  2) محیطیزیست هایسیاست

ENV) 

 ( 1SOC) کارکنان  مسئولیت 0.000 0.81 پایین 

 (  2SOC)  شرکا مسئولیت 0.003 0.73 متوسط 

 ( SOC  3) اجتماعی مسئولیت 0.001 0.77 بالا 

 (  1GOV)  شرکتی حاکمیت  0.000 0.8۵ بالا 

 ( GOV 2)  ریسک مدیریت  0.000 0.79 متوسط 

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

 
 ها عامل بندي رتبه -6نمودار

 پژوهشگر  های یافته: منبع
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 یدر حسابدار یریگمیقضاوت و تصم

 1404پائیز  /15پیاپی  /4 ۀدور

  بالاترین   کارکنان  مسئولیت  و   شرکتی  حاکمیت  متغیرهای  حساسیت  تحلیل  دهندنشان می     -6نمودار  و    -7جدول

  معناداری   سطح.  است  گذارانسرمایه   گیریتصمیم  بر  هاشاخص   این  قوی  تأثیر  دهندهنشان  که  دارند،  را  عاملی  بار

  بر  اقتصادی  شرایط  تأثیر.  است  روابط  این  معناداری  تأیید  دهندهنشان  که  است  0.0۵  از  کمتر  متغیرها  تمامی  برای

  بیشتری   تأثیر  اجتماعی  مسئولیت  و   محیطیزیست   هایسیاست   با  مرتبط  متغیرهای  است؛  بوده  متفاوت  متغیرها

 . اندگرفته   اقتصادی  شرایط  از
 (NPV و ROI)  ESG فایده -هزینه ارزیابی -8 جدول

NPV (میلیون 

 ( تومان

هزینه اجرا )میلیون  

 تومان( 

شده بینیسود پیش 

 )میلیون تومان( 

ROI 

 (درصد)
 ESGسیاست 

 زیست محیط آلودگی کاهش 66.67 200 120 80

 کارکنان  آموزشی هایبرنامه 87.۵ 1۵0 80 70

 مالی  های گزارش شفافیت  140.0 120 ۵0 70

 انرژی  منابع  مدیریت  80.0 180 100 80

 محلی  جامعه با تعامل 66.7 100 60 40

 پژوهشگر  های یافته: منبع

 

  و (  ROI)  بازدهی  بالاترین  مالی  هایگزارش   شفافیت  با  مرتبط  هاینشان می دهند سیاست    -6  نمودار  و  -8جدول

 محلی  جامعه  با  تعامل  و  زیستمحیط  آلودگی  کاهش  با  مرتبط  هایسیاست .اندداشته   را(  NPV)  فعلی  خالص  ارزش

 . هستند  بیشتری  توجه  نیازمند  هاسیاست   سایر  به  نسبت  اما  اندداشته   مناسبی  بازدهی  نیز

 
 (NPV و ROI)  ESG فایده -هزینه ارزیابی  -6نمودار

 پژوهشگر  های یافته: منبع
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 تحقیق هايفرضیه   نتایج -6-1

  گیری تصمیم  بر(  ESG)  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،زیست   متغیرهای  تأثیر  بررسی  تحلیل   این  هدف

(  P-Value)  معناداری  سطح.  است  متوالی  سال  سه  و(  ترکیه  و  ایران)  بازار  دو  فردی در  گذارانسرمایه   گذاریسرمایه

  تحلیل  .است  هافرضیه  تمامی  تأیید  دهندهنشان  که  آمد  دست  به  0.0۵  از  کمتر  مستقل  متغیرهای  تمامی  برای

  نتایج :  دوم  و  اول  فرضیه  .کندمی  تغییر  اقتصادی  شرایط  به  بسته  متغیرها  از  برخی  تأثیر  که  داد  نشان  نیز  حساسیت

  تصمیمات   بر  معناداری  و  منفی   تأثیر   محیطیزیست   هایسیاست  و  محیطیزیست  اثرات  که  دادند  نشان

  های سیاست  با  مرتبط  هایهزینه  از  گذارانسرمایه   نگرانی  دلیل  به  است  ممکن  یافته  این.  دارند  گذاریسرمایه

  که   داد  نشان  هاتحلیل  همچنین،  .دهد  قرار   تأثیر  تحت  را  شرکت  مدتکوتاه   سود تواندمی   که  باشد  محیطیزیست

  . باشد   ترکیه  در  بهتر  حمایتی  هایسیاست   از  ناشی  تواندمی  که  است،  بوده  ایران  از  کمتر  ترکیه  بازار  در  تأثیر  این

 منفی  تأثیر  نیز  اجتماعی  مسئولیت  و  شرکا،  مسئولیت  کارکنان،  مسئولیت  اجتماعی،  بعد  در:  پنجم  تا  سوم  فرضیه

  یا  هاسیاست   این  بودن  برهزینه  درک  از  ناشی  تواندمی  نتایج  این.  اندداشته   گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  معناداری  و

 شرکتی  حاکمیت حاکمیتی، بعد در: هفتم و ششم فرضیه .باشد شرکت مدتکوتاه بازده و نقدینگی بر هاآن تأثیر

 -هزینه   تحلیل  حال،  این  با.  داشتند  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  بر  معناداری  و  منفی   تأثیر  نیز  ریسک  مدیریت  و

  سودآوری   انرژی،  منابع  مدیریت  و  دهیگزارش   شفافیت  مانند  هاییسیاست   که  داد  نشان(  NPV  و  ROI)  فایده

  ایران  به نسبت ترکیه بازار در متغیرها این تأثیر همچنین،. دهند کاهش را منفی تأثیرات توانندمی و دارند بالایی

  کند می  تأیید  تحقیق  این  نتایج  .است  ترکیه  در  شرکتی  حاکمیت  بیشتر  اهمیت  دهندهنشان  که  است  بوده  ترقوی 

  اما .  هستند  تأثیرگذار  فردی  گذارانسرمایه  گیریتصمیم  حاکمیتی در  و  اجتماعی  محیطی،های زیست شاخص   که

  شرایط   و  بازارها  بین  هایتفاوت  تحلیل  است.  بیشتری  هایبررسی   نیازمند  متغیرها   از  برخی(  منفی)  تأثیر  جهت

.  کنند  ایفا  مهمی  نقش  تأثیرات  این  بر  توانندمی   کشور  هر  خاص  هایسیاست   و  بومی  عوامل  که  داد  نشان  اقتصادی

  بر   تأکید   و  تر،دقیق  فایده-هزینه  هایتحلیل  ارائه  ،ESG  دهیگزارش   در  شفافیت  افزایش  با  توانندمی  هاشرکت 

  با   توانندمی  گذارانسیاست   همچنین،.  بخشند  بهبود  را  گذارانسرمایه  نگرش  ها،سیاست   این  بلندمدت  مزایای

 . دهند  افزایش  را  هاشاخص   این  جذابیت  آن،  با  مرتبط  هایهزینه  کاهش  و  ESG  هایسیاست   اجرای  از  حمایت

گذاران دارند، اما  گیری سرمایهتأثیر معناداری بر تصمیم ESG هایپژوهش حاضر نشان داد که تمامی شاخص 

است اقتصادی  شرایط  و  بازار  عوامل  به  وابسته  تأثیر  این  پژوهش  .شدت  سایر  با  مقایسه  بر  در  مطالعه  این  ها، 

گذاری  بر سرمایه ESG تری نسبت به تأثیرفایده، دیدگاه عمیق -های بین بازارها تأکید کرده و با تحلیل هزینه تفاوت 

پژوهش  نتایج  است.  داده  داده ارائه  نشان  نیز  پیشین  افشایهای  که  کیفیت  می ESG اند  سهام،  قیمت  بر  تواند 

های  های شرکت و ویژگیگذاران تأثیرگذار باشد، اما شدت و نوع این تأثیر به سیاست زیست و رفتار سرمایهمحیط

بر لزوم تحقیقات   (2024) و یو و همکاران (2024) بازار بستگی دارد. برخی مطالعات مانند فونگ دانگ و همکاران

نقش و  نوظهور  بازارهای  در  کرده  ESG بیشتر  تأکید  پایدار  مالی  تأمین  یافتهدر  با  که  حاضر  اند،  پژوهش  های 
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نشان داد که حاکمیت شرکتی تأثیر مثبتی بر بازده سهام دارد،   (2023) همخوانی دارد. پژوهش پریخ و همکاران

 سلطانا و همکاران  .های پژوهش حاضر استتواند تأثیر منفی داشته باشد، که مشابه یافتهاما شاخص محیطی می 

گذاران تأثیر دارد،  گیری سرمایه گذاری و افق بلندمدت بر نحوه تصمیمنیز تأکید کردند که اهداف سرمایه (2018)

دهد که پژوهش حاضر همسو با تحقیقات  که این نتیجه در پژوهش حاضر نیز مشاهده شد. این مقایسه نشان می

 تری از نقشهای بین بازارها و شرایط اقتصادی، تحلیل جامع المللی است و در عین حال، با تمرکز بر تفاوتبین

ESG  گذاری ارائه کرده استدر سرمایه. 

 
 مقایسه نتایج این پژوهش با مطالعات پیشین  -9  جدول

 محققان  عنوان پژوهش 
متغیرهاي 

 شده بررسی
 نتایج اصلی روش تحقیق 

های  تأثیر گزارش

محیطی،  زیست

 اجتماعی و حاکمیتی

(ESG)   بر

گیری  تصمیم 

 گذاران فردی سرمایه

پژوهش  

 حاضر 

 ESG متغیرهای

زیست،  )محیط

اجتماعی، حاکمیت  

شرکتی( و تأثیر آنها  

بر تصمیمات  

 گذاری سرمایه

تحلیل رگرسیون  

لجستیک، تحلیل 

 واریانس چندعاملی

(MANOVA)  ،

های دو  بررسی داده

بازار )ایران و ترکیه(  

 طی سه سال متوالی 

تمامی متغیرهای مستقل تأثیر معناداری  

گذاری داشتند، اما  بر تصمیمات سرمایه

ضرایب منفی برخی از متغیرها  

گذاران از  دهنده نگرانی سرمایهنشان

های  است. تفاوت ESG های بالقوههزینه

معناداری میان بازارهای ایران و ترکیه  

فایده نشان  -مشاهده شد. تحلیل هزینه 

های شفافیت  داد که سیاست

دهی و مدیریت منابع انرژی تأثیر  گزارش

 .گذاری دارندسرمایهمثبتی بر جذب 

افشای مسئولیت  

اجتماعی،  

بخشی قیمت  آگاهی

سهام با تأکید بر نقش  

 حاکمیت شرکتی 

کریمی و  

 نصیرزاده

(1402 ) 

افشای مسئولیت  

اجتماعی، قیمت  

سهام، حاکمیت  

 شرکتی

تحلیل همبستگی و  

 رگرسیون چندمتغیره 

افشای مسئولیت اجتماعی تأثیر مثبتی 

این تأثیر تحت  بر قیمت سهام دارد و 

 .گیردتأثیر حاکمیت شرکتی قرار می

اهمیت مسائل  

محیطی،  زیست

 اجتماعی و حاکمیتی

(ESG)   در حاکمیت

 شرکتی و افشای آن 

بیرانوند و  

 دادابه

(1402 ) 

ESG  افشای ،

اطلاعات، حاکمیت  

 شرکتی

روش کیفی، بررسی  

مقالات و تحلیل  

 های ثانویه داده

بهبود  نقش مهمی در   ESG افشای

گذاران  حاکمیت شرکتی و جذب سرمایه

 .دارد
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 محققان  عنوان پژوهش 
متغیرهاي 

 شده بررسی
 نتایج اصلی روش تحقیق 

نقش تأمین مالی  

مبتنی بر بدهی در  

رابطه بین حاکمیت  

شرکتی و  

گذاری تحقیق  سرمایه

 و توسعه 

رحمانیان  

کوشککی و  

 مطاعی

(1402 ) 

تأمین مالی،  

حاکمیت شرکتی،  

 تحقیق و توسعه 

تحلیل رگرسیون پانل  

 دیتا 

تأمین مالی مبتنی بر بدهی نقش  

ای بین حاکمیت شرکتی و  واسطه

گذاری در تحقیق و توسعه ایفا  سرمایه

 .کندمی

تأثیر عملکرد 

محیطی و  زیست

مسئولیت اجتماعی بر  

ارزش بازار: نقش  

 ای عمر شرکت واسطه

اشرف طالش  

 و همکاران

(1400 ) 

عملکرد  

محیطی،  زیست

مسئولیت اجتماعی،  

 ارزش بازار 

تحلیل رگرسیون  

 چندگانه 

تأثیر مثبت بر ارزش بازار   ESG عملکرد

ای عمر شرکت در  دارد، اما نقش واسطه

 .این رابطه مشاهده شد

تحلیل واکنش ضریب  

اثرگذاری  

گذاری  سرمایه

زیستی بر  محیط

زیست  کیفیت محیط

در قبال تغییرات  

سرمایه اجتماعی و  

 انسانی در ایران 

عزیزمحمدلو  

و شهیکی  

 ( 1399) تاش

گذاری  سرمایه

زیستی،  محیط

کیفیت 

زیست،  محیط

سرمایه اجتماعی و  

 انسانی 

سازی  مدل

 اقتصادسنجی 

زیستی بر  گذاری محیطتأثیر سرمایه

زیست وابسته به میزان  کیفیت محیط

 .سرمایه اجتماعی و انسانی است

گذاری پایدار و  سرمایه

بر  ESG تأثیر

تصمیمات  

گذاری در  سرمایه

 بازارهای نوظهور 

فونگ دانگ و  

 همکاران

(2024 ) 

ESGگیری ، تصمیم

گذاران،  سرمایه

 بازارهای نوظهور 

 تحلیل تطبیقی بازارها 

ها در  از شرکت ٪80شود بینی میپیش

 ESG دهیسال آینده در گزارش  4تا  2

مشارکت داشته باشند، اما تحقیقات  

بیشتری برای بررسی این روند در  

 .بازارهای نوظهور لازم است

 ESG چگونه عملکرد

گذاری  ترکیب سرمایه

کند؟  را تعیین می

شواهد از تأمین مالی  

 پایدار 

 یو و همکاران

(2024 ) 

ESGهای  ، استراتژی

 گذاری پایدار سرمایه

تحلیل مالی و  

 های آماری مدل

های پایدار با  گذاریتأکید بر سرمایه

منجر به افزایش اعتماد   ESG تمرکز بر

سهامداران و بهبود عملکرد مالی  

 .شودبلندمدت می
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 محققان  عنوان پژوهش 
متغیرهاي 

 شده بررسی
 نتایج اصلی روش تحقیق 

بر   ESG ارزیابی تأثیر

ثروت سهامداران: بعد  

جدیدی در فلسفه  

 گذاری سرمایه

پریخ و  

 همکاران

(2023 ) 

ESG  بازده حقوق ،

 صاحبان سهام 

تحلیل آماری  

 چندمتغیره

تأثیر مثبت  (G) متغیر حاکمیت شرکتی

بر بازده سهام دارد، در حالی که تأثیر  

منفی و تأثیر متغیر  (E) متغیر محیطی

 .ناچیز است (S) اجتماعی

زیست،  محیط

 اجتماعی و حاکمیت

(ESG)  گیری  و تصمیم

گذاری در  سرمایه

 بنگلادش 

سلطانا و  

 همکاران

(2018 ) 

ESG ،

گذاری،  سرمایه

 گذاری هدف سرمایه

تحلیل تطبیقی 

های  مدل

 گذاری سرمایه

گذاری  و اهداف سرمایه ESG مسائل

گیری تصمیمتأثیر مستقیم بر 

گذاری  گذاران دارند. افق سرمایهسرمایه

 .کننده داردنیز نقش تعدیل

گذاری  سرمایه

مسئولانه و تأثیر آن بر  

 گذاران رفتار سرمایه

دیلا و  

 همکاران

(2016 ) 

گذاری  سرمایه

مسئولانه،  

های  نگرش

زیستی  محیط

 گذاران سرمایه

مدل همبستگی و  

های  تحلیل داده

 مقطعی

های دوستدار  گذارانی با نگرشسرمایه

زیست به احتمال زیاد به  محیط

گذاری مسئولانه اجتماعی  سرمایه

 .گرایش دارند

 منبع : یافته های پژوهشگر 

 

 نتیجه گیري   -7

  دو  گذاری درسرمایه   گیریتصمیم  بر(  ESG)  حاکمیتی  و  اجتماعی،  محیطی،زیست  متغیرهای  تأثیر  مطالعه،  این  در

  داد  نشان  لجستیک  رگرسیون  هایتحلیل.  شد  بررسی  ساله  سه  زمانی  بازه  یک  طی   و(  ترکیه  و  ایران)  مختلف  بازار

  حال،   این  با.  دارند(  گذاری سرمایه   گیریتصمیم)  وابسته  متغیر  بر  معناداری  تأثیر   مستقل  متغیرهای  تمامی  که

  این.  است  بوده  گذاریسرمایه   تصمیمات  بر  هاشاخص   این  منفی  تأثیر  دهندهنشان   متغیرها  برخی  منفی  ضرایب

 بررسی .  اندکرده  گزارش  را  ESG  هایشاخص  مثبت  تأثیر  که  است  المللیبین   مطالعات  برخی  برخلاف  یافته،

  بیشتری   تأثیر  محیطیزیست   هایشاخص   ترکیه،  بازار  در  که  داد  نشان  نیز  ترکیه  و  ایران  بازارهای  بین  هایتفاوت 

  از   یکی  .اندداشته   تریکلیدی  نقش  اجتماعی  هایشاخص   ایران  در   که  حالی  در  اند،داشته   گذاریسرمایه  تصمیم  بر

  ممکن   نتیجه  این.  است  گذاریسرمایه   تصمیم  بر  کارکنان  مسئولیت  بالای  منفی  تأثیر  تحقیق،  این  مهم  هاییافته

  بازده   تواندمی  که  باشد  کارکنان  رفاه  هایسیاست   با  مرتبط  هایهزینه  از  گذارانسرمایه   نادرست  درک  دلیل  به  است

  داشتند،   را  منفی  تأثیر  کمترین  محیطیزیست   هایسیاست   مقابل،  در.  دهد  قرار  تأثیر  تحت  را  شرکت  مدتکوتاه 

 تحلیل   نتایج.  باشد  محیطیزیست   پایداری  بلندمدت  مزایای  از  گذارانسرمایه  محدود  آگاهی  از  ناشی  تواندمی  که
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  حاکمیت   هایشاخص   در  ویژهبه  ،ESG  متغیرهای  تأثیرگذاری  بر  اقتصادی  شرایط  که  داد  نشان  نیز  حساسیت

  فایده   - هزینه  تحلیل  که  داد  نشان  همچنین  تحقیق  این  .دارد  ایکنندهتعیین  نقش  ریسک،  مدیریت  و  شرکتی

  شفافیت  نظیر  هاییسیاست .  دهد  ارائه  هاشرکت   برای  عملیاتی  راهکارهای  تواند( میNPV  و  ROI)  ESG هایسیاست 

  منجر   گذارانسرمایه  بیشتر  جذب  به  توانندمی  و  داشتند  بالایی  بازدهی  انرژی،  منابع  مدیریت  و  مالی  هایگزارش 

پژوهش .  شوند نتایج  حاضربا  پژوهش  همکاران)نتایج  و  دانگ  فونگ  آمده  بدست  و  2024های  ئویو   ،)

(،پرویزی  1403(،نصیری فورک و همکاران)2022(، مهویش و همکاران)2023(، پریخ و همکاران)2024همکاران)

همکاران)1402کیا) و  سلطانا  همکاران)2018(،  و  رونووک  نتایج  با  اما  دارد.  و  2023(مطابقت  باقری   ،)

 ( متفاوت است. 1399ی و شهیکی)(، عزیز محمد 1402همکاران)

 

 پیشنهادات  -8

تری درباره تأثیرات  ها باید اطلاعات مالی و مستندات دقیق شرکت  : ESG دهیگزارش افزایش شفافیت در   (1

تواند  می  (NPV و  ROI) فایده-های هزینهارائه دهند. استفاده از تحلیل ESG های اقتصادی و اجتماعی سیاست 

 .گذاران کمک کندبر عملکرد مالی و جذب سرمایه ESG به نمایش تأثیر مثبت

های حمایتی،  توانند با تدوین چارچوبگذاران میسیاست  :گذاری پایدارگذاران از سرمایه حمایت سیاست  (2

مشوق معافیت  و  مالیاتی  سرمایههای  هزینههای  اجرایگذاری،  جذابیت   ESG های  و  داده  کاهش  را 

 .گذاری پایدار را افزایش دهندسرمایه

های دولتی  تحقیقات آینده باید نقش فرهنگ، آموزش و سیاست  :بررسی تأثیر عوامل فرهنگی و اجتماعی (3

گیری مالی  بررسی کرده و تأثیر این متغیرها را بر تصمیم ESG گذاران فردی نسبت بهرا در ترجیح سرمایه 

 .تحلیل کنند

های  شود پژوهش برای افزایش دقت نتایج، پیشنهاد می  :های بلندمدتتمرکز بر صنایع خاص و تحلیل داده (4

 گذاران را در مواجهه باهای بلندمدت، تغییرات رفتار سرمایهآتی با تمرکز بر صنایع خاص و بررسی داده 

ESG مطالعه کنند. 

تواند  های ترکیبی میو مدل  (SEM) های ساختاری گیری از مدل بهره  :های ترکیبی پیشرفتهاستفاده از مدل  (۵

گذاری کمک کرده و به درک بهتری از تأثیر این  و تصمیمات سرمایه ESG تر روابط بینبه تحلیل دقیق

 .ها در بازارهای مختلف منجر شودشاخص 
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Abstract 
The aim of this study is to investigate the impact of environmental, social, and governance (ESG) 

reports on individual investors’ decision-making in the capital markets of Iran and Turkey. Data for 

this study were collected from 232 individual investors (132 Iranian investors and 100 Turkish 

investors) over three consecutive years from 2002 to 2013. Logistic regression analysis and MANOVA 

multivariate analysis of variance were used to examine the impact of independent variables including 

environmental impacts, environmental policies, employee responsibility, partner responsibility, social 

responsibility, corporate governance, and risk management on investment decisions. The results 

showed that all variables have a significant impact on investment decisions. However, negative 

coefficients of some variables indicate investors’ concerns about potential costs associated with ESG 

policies. The largest negative impact was related to the employee responsibility variable, while 

environmental policies had the least negative impact. Cost-benefit analysis (ROI and NPV) also showed 

that policies such as reporting transparency and energy resource management have high returns and can 

help reduce investor concerns. The study revealed significant differences between the two markets 

studied and confirmed the impact of economic conditions on investor behavior. The findings emphasize 

the importance of greater transparency in ESG reporting and providing accurate information about the 

benefits and costs of these policies. Future research could provide deeper insights in this area by 

expanding the geographical scope and focusing on different industries. 

Keywords: Environmental, Social and Governance (ESG) reporting, investment decision-making, 

logistic regression, cost-benefit analysis, corporate governance. 
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