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Abstract 

Introduction: Corporate sustainability reporting, which involves disclosing the 

outcomes of environmental, social, and governance (ESG) activities, has become 

increasingly important over the past two decades. Consequently, research on the 

causes and financial implications of corporate sustainability reporting has also grown 

significantly in the fields of finance and accounting. The disclosure of this information, 

which is generally non-financial, has influenced corporate characteristics and investor 

decision-making, thereby becoming an interdisciplinary research area. This study aims 

to investigate the relationship between sustainability (activities) disclosure and 

corporate financial flexibility, with an emphasis on the moderating effect of economic 

policy uncertainty. 

 

Methods: The target statistical population was selected under specific conditions for 

statistical analysis, comprising 101 companies over the period from 2013 to 2024 

(1392–1403 in the Persian calendar), yielding 1,212 firm-year observations. Multiple 

regression models were used to test the hypotheses. The models were estimated using 

a cross-sectional fixed-effects approach as the primary method, and a complementary 

approach with year- and industry-fixed effects, with Rogers Cluster-Robust Standard 

Errors  (to mitigate the effects of heteroscedasticity and autocorrelation in the 

estimation of regression coefficients), was employed as a robustness check. 
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Finding:  The statistical analyses of the hypotheses showed that sustainability 

disclosure (ESG) has a direct and significant relationship with the level of corporate 

financial flexibility. Furthermore, the findings confirmed a significant moderating 

effect of economic policy uncertainty on the relationship between sustainability 

disclosure and financial flexibility, whereby economic policy uncertainty weakens this 

relationship. The findings from additional tests also support the main results and 

confirm their robustness. 

Conclusions: The findings of this study, while confirming a positive and significant 

relationship between sustainability disclosure (ESG) and financial flexibility, show 

that economic policy uncertainty significantly weakens this relationship. This result is 

of double significance from a theoretical perspective. On the one hand, it supports 

signaling and instrumental stakeholder theories, according to which the disclosure of 

sustainability information increases a firm's financial resources by reducing 

information asymmetry and building stakeholder trust. On the other hand, the 

weakening effect of economic policy uncertainty aligns with real options theory, which 

predicts that under high uncertainty, firms tend to postpone investments in long-term 

projects, including sustainability activities, to preserve liquidity. From a practical 

perspective, these results warn corporate managers that during periods of high 

economic uncertainty, relying solely on sustainability disclosure to improve financial 

flexibility is insufficient; complementary strategies, such as increasing cash reserves 

and diversifying financing sources, must also be pursued. Furthermore, for investors 

and financial analysts, this finding indicates that during economic recessions or periods 

of instability, strong ESG performance alone cannot guarantee a firm's financial 

flexibility, and the simultaneous assessment of environmental uncertainty indicators is 

essential. At the policy level, governments and regulatory bodies should be aware that 

promoting sustainability disclosure during periods of economic instability, without 

concurrently reducing policy uncertainty, may not lead to desirable outcomes. Thus, 

by revealing the weakening role of economic policy uncertainty, this study expands 

the existing frontiers of knowledge in corporate sustainability and opens new avenues 

for future research on the interaction between macroeconomic risks and firm-level 

strategies. 
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  اطمینان عدم تعدیلی   اثر :  شرکت مالی  پذیریانعطاف و پایداری افشای

 اقتصادی  سیاست

 * 1 المسعودی عبید  محمد علی

 ** 2  علوم  کاظمی  مهدی

 *** لوختن  محسن
 

  چکیده

  اخیر   دهه  دو  طی  در  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،  زيست  هایفعالیت  نتايج  افشای  شامل  شرکتی  پايداری  گزارشگری  :هدف

 و   مالی  هایپژوهش  در  شرکتی  پايداری  گزارشگری  مالی   پیامدهای  و  علل  بررسی  نتیجه   در   ؛است   شده   ایفزاينده  اهمیت  حائز
 و  شرکتی  هایويژگی  بر  هستند؛  غیرمالی  عموما  که  اطلاعات  اين  افشای.  است  داشته  توجهیقابل  رشد  نیز  حسابداری

  هایفعالیت  افشای  بین  رابطه  بررسی  حاضر  پژوهش  هدف  اساس  اين  بر.  است  بوده  اثرگذار  گذارانسرمايه  هایگیریتصمیم
 .است  بوده اقتصادی سیاست  اطمینان عدم گریتعديل  اثر بر  تاکید با شرکت  مالی پذيریانعطاف  میزان و پايداری

 

 زمانی   بازه  در  شرکت  101  که  شدند  انتخاب  آماری  تحلیل  و  تجزيه  برای  شروط  برخی  رعايت  با  هدف  آماری  جامعه  :روش

  چندگانه   رگرسیونی  هایمدل  از  نیز  هافرضیه  آزمون  برای.  بودند(  شرکت  –  سال)  مشاهده  1212  مجموع  در  و  1403  تا  1392

  با  صنايع  و  هاسال  ثابت  اثرات  کنترل  رويکرد  و  اصلی  روش  عنوان   به   مقطعی  ثابت  اثرات  رويکرد  با  هامدل.  است   شده  استفاده
  رويکرد   عنوان  به (  رگرسیونی  ضرايب  محاسبه  بر   خودهمبستگی  عدم   و  واريانس  ناهمسانی  اثرات   کاهش  جهت)  ایخوشه   تصحیح
 . شود واقع آزمون مورد نتايج استحکام  تا شد  برازش مکمل

 

 پذيری انعطاف  میزان   با  معناداری  و  مستقیم  ارتباط  پايداری  افشای  داد  نشان  هافرضیه  آماری  هایتحلیل   و   تجزيه   نتايج  :هاافته ی

  میزان   و  پايداری  افشای  بین   رابطه   در  اقتصادی  سیاست  اطمینان   عدم   معنادار  تعديلی  اثر  يدمؤ   هايافته  همچنین.  دارد  شرکت  مالی
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  را   مالی  پذيریانعطاف  میزان  و  پايداری  افشای  بین  رابطه  اقتصادی  سیاست   اطمینان  عدم   که   طوری  به  بود؛  مالی  پذيریانعطاف 
 . است نتايج استحکام و اصلی نتايج  يدمؤ نیز تکمیلی هایآزمون از حاصل هایيافته. کندمی تضعیف

 

  نشان   مالی،  پذيریانعطاف  و  پايداری  افشای  بین  معنادار  و  مثبت  رابطه   تأيید  ضمن  پژوهش  اين  هایيافته  :یریگجهینت

 دارای  تئوريک  نظرم  از  نتیجه  اين.  کندمی  تضعیف  را  رابطه  اين  معناداری  طور  به  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  که  دهدمی
 اطلاعات  افشای  آن،  اساس  بر  که  کندمی  تأيید  را  ابزاری  نفعانذی  نظريه  و  دهیعلامت   نظريه  سو،   يک  از  است؛  مضاعف  اهمیت
  يافته ديگر،  سوی  از. دهدمی  افزايش  را  بنگاه مالی منابع نفعان، ذی  اعتماد جلب و  اطلاعاتی   تقارن عدم  کاهش طريق  از پايداری
  بالا،   ابهام  شرايط  در  کندمی   بینیپیش   که   است  همسو  واقعی  اختیار  نظريه   با  اقتصادی،  سیاست   اطمینان  عدم  کنندگیتضعیف

  را   خود  نقدينگی  و   انداخته  تعويق  به  را  پايداری  هایفعالیت  جمله  از  بلندمدت  هایپروژه  در  گذاریسرمايه  دارند  تمايل  هابنگاه
  به   اتکا  صرفاً  بالا،  اقتصادی  اطمینان  عدم  هایدوره  در  که  دهدمی  هشدار  هابنگاه   مديران  به  نتايج  اين   عملی،  منظر  از .  کنند  حفظ

  تنوع  و  نقدی  ذخاير  افزايش  نظیر  مکملی  راهکارهای  بايد  و  نیست  کافی  مالی  پذيریانعطاف  بهبود  برای  پايداری  اطلاعات  افشای
  از  حاکی يافته اين  مالی،  تحلیلگران و  گذارانسرمايه  برای همچنین. دهند قرار کار دستور  در نیز  را  مالی تأمین  منابع به   بخشیدن

 مالی  پذيریانعطاف  کنندهتضمین  تنهايی  به   تواند نمی  ESG  خوب   عملکرد  اقتصادی،  ثباتیبی   يا  رکود  شرايط   در  که   است  آن
  نهادهای  و هادولت نیز، گذاریسیاست  سطح  در . است ضروری محیطی  اطمینان عدم هایشاخص  همزمان ارزيابی  و  باشد بنگاه
  سیاستی،   اطمینان  عدم   همزمان  کاهش  بدون   اقتصادی،  ثباتیبی   شرايط   در  پايداری  افشای  ترويج   که   باشند   داشته   توجه  بايد  ناظر
  سیاست   اطمینان  عدم  کنندهتضعیف  نقش   آشکارسازی  با  حاضر  پژوهش  ترتیب،  اين  به .  شود  منجر  مطلوب  نتايج  به   تواند نمی

  در   آتی  هایپژوهش  برای   را  جديدی  مسیرهای  و  داده  گسترش   را   شرکتی  پايداری  زمینه  در  موجود   دانش  مرزهای  اقتصادی،
 1. گشايدمی بنگاه سطح راهبردهای و اقتصادی کلان هایريسک بین تعامل زمینه
 . اقتصادی سیاست اطمینان عدم مالی، پذيریانعطاف پايداری، افشای: هادواژهیکل
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  مقدمه .1

. اندتنیده  هم  در  اقتصادی  رکود  و  تجاری  اختلافات   ها،درگیری  ،19-کوويد  مانند  متعددی  عوامل   امروز،  دنیای  در
. است  روبرو  جدی  هایچالش  با  هاشرکت  پايدار  توسعه  و  شده  ترنامطمئن  توجهیقابل  طوربه  وکارکسب  محیط
  اثرات   از  کنند،  مقابله  نامطمئن  هایمحیط  با   بتوانند  تا  دهند  افزايش  را  خود  مالی   پذيریانعطاف  بايد  هاشرکت

 بايد  خطرات،  از  جلوگیری  ضمن  هاشرکت  بنابراين،.  سازند   محقق  را  پايدار  توسعه  و  جلوگیری  محیطی  نامطلوب
  به   نامطمئن  هایمحیط  در  را  زودگذر  رشد  هایفرصت   دارند،  نگه   پذيرانعطاف  و   جلو  به   رو  را  خود  مالی  تصمیمات

   (Zhang, 2022) .دهند تطبیق شرايط اين  با را خود  تجاری هایراهبرد  و درک چابکی با و  شناسايی دقت
  عدم   با   مقابله  محیطی،  تغییرات  با  فعال  سازگاری  برای  جامع  و  هدفمند  توانايی  يک  مالی  پذيرینعطافا

  ,Fathi, 2018, Zhao, 2010)  .است   مالی  هایتصمیم  سازیبهینه  و  مالی  منابع  ادغام  سیستمی،  هایاطمینان

Hamidian, 2026 )  نقدی   ذخاير  افزايش  با  توانمی  را  مالی  پذيریانعطاف  معتقدند  (2008)  تريانتیس  و  گامبا 
 هنگام .  کرد  حفظ  سهام،  طريق  از  مالی  تأمین  توانايی  بهبود   و  بدهی  طريق  از  مالی  تأمین  توانايی  افزايش  داخلی،
  : دهندمی  نشان  را  مزيت  سه  دارند،  کافی  مالی  پذيریانعطاف  که  هايیشرکت  عمده،  نامطلوب  هایشوک   با  مواجهه

(Gamba, 2008)  (1  )ساختار   سرعت  به  تا  کنند  آوریجمع  و  جذب  را  مالی  منابع  کم،  هزينه  با  توانندمی  آنها 
 اطمینان   عدم   منفی  تأثیر(  2)  ؛(Ferrando, 2017)  کنند  جلوگیری  مالی  بحران  از  و  نمايند  تعديل  را  سرمايه
 رقابتی  مزيت  و  بخشند   بهبود   را  نوآوری  کارايی  شوند،  سازگار  خارجی  پويای   محیط  با   دهند،  کاهش  را  محیطی

 افزايش  را  توسعه  پتانسیل  کنند،  ذخیره  را  کافی  هایقابلیت  و  منابع(  3)  و  ؛(Hao, 2022)  نمايند  تقويت  را  اصلی
 نوآورانه   اقتصادی   توسعه  به  و  کنند  استفاده  توسعه   هایفرصت  از  کنند،  ايجاد  را مناسب  شرايط  فعال  طور  به  دهند،
  با   مقابله  برای   بیشتری  توانايی  دارند،  مالی  پذيری انعطاف  که  هايیشرکت  بنابراين،  (Xiao, 2020).  يابند  دست

 محیط  با   توانندمی  که  هايیشرکت  ديگر،  عبارت  به .  دارند  پايدار   توسعه  به  دستیابی  و  نامطمئن   محیط  در  خطرات
  اين   نتیجه.  هستند  مالی  پذيریانعطاف   با  هايیشرکت  واقعاً  کنند؛  فعالیت  پايدار  طور  به   و  شوند   سازگار  نامطلوب
 لازم   شرط  کافی  مالی  منابع.  شودمی  منعکس  سرمايه  بازار  در  سهام  بازده  کوچک  نوسانات  با  مالی  پذيریانعطاف

 ( Zhang, 2022) .است محیطی هایاطمینان عدم با مقابله در هاشرکت برای
 اين .  است  ارزيابی  ابزار  و  گذاریسرمايه   مفهوم  يک(  ESG)  حاکمیتی  و  اجتماعی  ،محیطیزيست  افشای  شاخص

. کندمی  ارزيابی   جامع  طور  به  را  شرکت  يک حاکمیتی  و اجتماعی  پذيریمسئولیت  محیطی،زيست  عملکرد  مفهوم،
 و  هاريسک  تا  سازدمی  قادر  را  آنها  و  دهدمی  قرار  ذينفعان  اختیار  در  را  اضافی  غیرمالی  اطلاعات  شاخص،  اين

 ,Li)  .کنند  قضاوت  بیشتری  دقت  با  را  شرکت  گذاریسرمايه  ارزش   و  کرده  ارزيابی  بهتر  را  گذاریسرمايه   مزايای

  تغییر  حتی  و  بازار  توجه  جلب  برای  ضروری  اطلاعات  به  شرکت  يک  پايداری  های فعالیت  افشای  بنابراين   (2021
 شرکت  يک  ESG  هایفعالیت  مثبت  اطلاعات  که  هنگامی.  است  شده  تبديل  گذارانسرمايه  مالی  هایاستراتژی

 بیشتری  گذارانسرمايه  يا  طلبکاران  توسط  است  ممکن  شرکت  آن  ارزش   شود،  ارزيابی  و  تفسیر  ثبت،  بازار   توسط
 وارد  شرکت  به   را  سرمايه   جريان  تواندمی  ،ESG  هایفعالیت  مثبت  اطلاعات  بنابراين،.  شود  گذاریسرمايه   و  کشف
 هاشرکت  مالی  پذيریانعطاف  نتیجه   در  و  دهد  افزايش  را  هاشرکت  مالی  تأمین  توانايی  و  داخلی  نقدی  ذخاير  و  نموده

 به  قبلی  های پژوهش  در  مالی  پذيریانعطاف  و  ESG  هایفعالیت  افشای  بین  رابطه   وجود،  اين  با.  دهد  افزايش  را
 .  است مانده  باقی مهم  پرسش يک عنوان به کماکان و شده بررسی ندرت
 مالی   بازارهای   و  اندکرده  فعالیت  نامطمئن  فزاينده   طور  به   اقتصادی  محیط  يک  در  هاشرکت  اخیر  هایسال   در

  يکی  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  که  کنندمی  تاکید  هاپژوهش  از  برخی.  اندکرده  تجربه  را  توجهیقابل  نوسانات
 خارجی،   مالی  تامین  هایهزينه   (Fang, 2017)  قرضه،  اوراق  و  سهام  بازار  بازده  نوسانات  هایمحرک   بزرگترين  از
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(Waisman, 2015)  هابانک  برای  بهره  هاینرخ  و  اعتباری  ريسک  (Ashraf, 2019)  اطلاعات  افشاء  میزان  و  
  سیاست   اطمینان  عدم  که  است  شده  داده  نشان  قبلی  هایپژوهش  در.  است  (Nagar, 2019)  مديريت  توسط  مالی

  تجاری  هایچرخه  ،(Berger, 2022)  بانکی  نقدينگی  ايجاد  ،(Baker, 2013)  بلندمدت   اقتصادی  رشد  بر  اقتصادی
(Baker, 2016, Basu, 2017)،  سهام  قیمت  (Brogaard, 2015)  ريسک  بیمه  حق  نیز  و  (Pastor, 2013 )  

  اثرگذار   مالی  گیریتصمیم  بر  محیطی  ابهام  عامل  يک   عنوان  به  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم.  گذاردمی   تأثیر
  توجه   با.  دهد   قرار  تأثیر  تحت  را  مالی  پذيریانعطاف  با  ESG  هایفعالیت  افشای  بین  ارتباط  رودمی  انتظار  و  است

 ESG  هایفعالیت  افشای  آيا:  است  طرح  قابل  پرسش  دو  قالب  در  حاضر  پژوهش  لهمسأ  شده،  ارائه  توضیحات  به
  های فعالیت  افشای  بین  ارتباط  اقتصادی،  سیاست  اطمینان  عدم  آيا  و  دارد؟   مالی  پذيریانعطاف  با  معناداری  ارتباط
ESG کند؟ می تعديل را مالی پذيریانعطاف و  

 هایفرضیه  و  بحث  تجربی  و  نظری  مبانی  ابتدا  که  است  صورت  بدين  حاضر  پژوهش  بعدی  هایبخش  ساختار
  بخش   در.  اندشده  ارائه  پژوهش  هایيافته   سپس  و  شده   تشريح  پژوهش  روش   ادامه   در   است؛  شده  طرح  پژوهش

 . است شده ارائه بحث و گیرینتیجه نیز پژوهش پايانی
 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
  به   شود،می  خلاصه  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،زيست  شاخص  گزارشگری  در  معمولًا  که  پايداری،  افشای

. است  شده  ظاهر  گذشته  دهه  دو  در  شرکتی  آوریتاب  و  پذيریمسئولیت  ترويج  برای  حیاتی  سازوکاری  عنوان
  محیطی، زيست  هایفعالیت  تأثیر   که  است  غیرمالی  هایشاخص  اجباری  يا   داوطلبانه  گزارش   شامل   ESG  افشای

  هایفعالیت  گزارشگری  اهمیت  (Friede, 2015)  .کندمی  منعکس  را  شرکتی  حاکمیت  هایشیوه  و  اجتماعی
 هوايی،   و   آب  تغییرات  مانند  جهانی  هاینگرانی  میان  در  شفافیت  برای  نفعانذی  رشد  به  رو  تقاضای  از  پايداری
  پايداری  گزارشگری  اتخاذ  علل  (Nian, 2024)  .شودمی  ناشی  اخلاقی  و  حاکمیتی  هایرسوايی  و  اجتماعی  نابرابری

  ( Santos, 2024).  شودمی  پايدار  توسعه  اهداف  با  راهبردی  همسويی  و  شهرت  هایمشوق   قانونی،  الزامات  شامل
 ESG  گزارشگری  گیرند،می  ناديده  را  سیستمی  هایريسک  اغلب  سنتی  مالی  معیارهای  که  نوظهور  بازارهای  در

  ( Peliu, 2024).  سازدمی  پذيرامکان  را  تریآگاهانه  هایگیریتصمیم  و  دهدمی  ارائه  شرکت  سلامت  از  کلی  ديدی
  و   سرمايه  هزينه  کاهش  شرکت،  شهرت  افزايش  جمله  از  هستند  مثبت  عمدتاً  مؤثر  پايداری  گزارشگری  پیامدهای

 بازدهی   و  شده  نوسان  کاهش  باعث  ESG  کافی  افشای  مثال،  برای  (Friede, 2015)  .بازارها  به  دسترسی  افزايش
 ,Joudi, 2022).  دهندمی  پاداش   پايداری  هایفعالیت  به   گذارانسرمايه   زيرا  دهد،می   افزايش   را  بلندمدت

Babaei, 2021, Ashraf Talesh, 2021)  ناکافی  افشای  حال،  اين   با  ESG  شود،  منجر  منفی  نتايج  به  تواندمی 
 را  حقوقی  هایريسک  و  کندمی   متزلزل   را  عمومی  اعتماد  که  مقرراتی  هایجريمه   يا   سبزشويی  اتهامات   مانند

  بحران   کاهش  باعث  ESG  افشای  متحده،   ايالات  و  برزيل   مانند   کشورهايی  در  (Gillan, 2021)  .دهدمی   افزايش
 ( Santos, 2024) .کندمی برجسته آوریتاب تقويت و ايجاد دررا  آن نقش و است شده مالی
 اندکرده  بررسی را مالی عملکرد و ESG گزارشگری بین  ارتباط گسترده  طور به قبلی هایپژوهش که حالی در

(Endrikat, 2014)،  تأثیر  اما  ESG  است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  کمتر  همچنان  مالی  پذيریانعطاف  بر .
  افزايش   به  توجه  با  (Plumlee, 2015).  کردند  تصديق مالی  ريسک  مديريت  در  را  ESG  نقش  قبلی  هایپژوهش

 ( Boubaker, 2020) .است مهم بسیار  حوزه اين در بیشتر هایپژوهش اقتصادی، ثباتیبی و بهره نرخ
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 ESG  عملکرد  ديگر،  عبارت  به.  باشد  مالی  پذيریانعطاف  تقويت  تواندمی  پايداری  گزارشگری  پیامدهای  از  يکی
 به   که  محیطی  به  پاسخ  در  خود  مالی  پذيریانعطاف  افزايش  برای  هاشرکت  که  باشد  هايیراهبرد  از  يکی  تواندمی
 را  اضافی  غیرمالی  اطلاعات  ESG  افشای.  کنند می  اتخاذ  است،  پايداری  دشوار شرايط  و  نامطمئن  ایفزاينده  طور

 و  کرده ارزيابی بهتر را گذاریسرمايه  مزايای و هاريسک تا سازدمی قادر را آنها و دهدمی قرار نفعانذی اختیار در
  نفعان،ذی  هاینظريه   اساس   بر   ( Li, 2021).  کنند  قضاوت  بیشتری  وضوح  با  را  شرکت  در  گذاریسرمايه  ارزش 

  نتايج.  است  تبیین  قابل  مالی  پذيریانعطاف  و  ESG  هایفعالیت  بین  رابطه  ،دهی علامت  و  سازمانی  مشروعیت
  بهبود   سازمان،  از  خارج  به  مثبت  هایسیگنال  انتقال  با  ESG  هایفعالیت  که  دهدمی  نشان  پیشین  هایپژوهش

 بر   تواندمی  و  کندمی  برقرار  نفعانذی  و  شرکت  بین  نزديکی  رابطه  ،عملیات  کارايی  بهبود  و  سازمانی  مشروعیت
  هایصندوق  ،2021  سال  در  جهانی  نهادی  گذاران سرمايه  نظرسنجی  طبق.  بگذارد  مثبت  تأثیر مالی  پذيریانعطاف
  هایصندوق  که  حالی  در  بودند،  دلار  میلیارد  700  تجمعی  خروج  شاهد  2021  فوريه   تا  جهانی  ESG  غیر  سهامی

  به   ESG  گذاریسرمايه  هایراهبرد   و  مضامین.  بودند  دلار  میلیارد  450  تجمعی  ورود  شاهد  ESG  بر   مبتنی  سهام
  ورود  اصلی  مقاصد  به  ESG  خوب  عملکرد  با  هايیشرکت  و  اندشده  تبديل  جهانی  سهام  ورود  اصلی  هایمحرک
 حتی   و  بازار  توجه  جلب  برای  ضروری  اطلاعات  به  شرکت  ESG  عملکرد  که  دهدمی  نشان  اين.  اندشده  تبديل
 يک   ESG  عملکرد  خوب  اطلاعات  که  هنگامی.  است  شده  تبديل  گذارانسرمايه   گذاریِسرمايه  هایراهبرد  تغییر

 گذارانِ سرمايه  يا  اعتباردهندگان  توسط  است  ممکن  شرکت  آن  ارزش   شود،  ارزيابی  و  تفسیر  ثبت،  بازار  توسط  شرکت
  را   سرمايه  جريان  ،ESG  عملکرد  خوب  اطلاعات  بنابراين،  (Zhang, 2022).  شود  گذاریسرمايه   و  کشف  بیشتری

 تواند می  نتیجه  در  و  دهدمی   افزايش  را  هاشرکت  مالی  تأمین   توانايی  و  داخلی  نقدی  ذخاير   که  کندمی  وارد  شرکت  به
 : است شده تدوين زير  شرح به پژوهش اول فرضیه بر اين اساس . دهد افزايش را هاشرکت مالی پذيریانعطاف

 
 .دارد وجود معناداری و مستقیم ارتباط شرکت مالی پذيریانعطاف و ESG افشای بین. 1 فرضیه

 افشای   بین  رابطه  تواندمی  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  نفعان،ذی   نظريه  و  دهیعلامت   نظريه   اساس   بر
  در   ESG  خوب  عملکرد   که  کنندمی  استدلال  (2022)  لیو  و   ژانگ.  کند  تقويت  را  مالی  پذيریانعطاف  و  پايداری

 منفی   هایشوک  برابر  در  "بیمه"  نوعی  عنوان  به  که  چرا  کندمی  پیدا  بیشتری  ارزش   بالا،  اطمینان  عدم  شرايط
  از   پیش  که   هايیبنگاه   ديگر،  عبارت  به.  سازد  خنثی  را  اطمینان  عدم  از  ناشی  سوء  آثار   تواندمی  و  کندمی  عمل

  اعتماد   بحران،  بروز  زمان   در  اند،داده   انجام  ESG  حوزه  در  را  لازم  هایگذاریسرمايه  محیطی،  هایشوک  با   مواجهه
  همکاران  و  نصرائی  (Zhang, 2022).  بود  خواهند   مالی  تأمین  به  قادر  کمتری  هزينه  با  و  کرده  جلب  را  نفعانذی

  هایمحدوديت  کاهش  با  ESG  قوی  عملکرد  که  دادند  نشان  آمريکايی  هایشرکت  بر  ایمطالعه  در  نیز  (2026)
 تعديل  را  گذاریسرمايه  کارايی  بر  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  منفی  اثرات  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  کاهش  و  مالی
 شرايط  در  مالی  پذيریانعطاف  حفظ  برای  بیشتری  توانايی  بهتر،  ESG  عملکرد  با  هايیبنگاه  نتیجه،  در  و  کندمی

 بر   که  کندمی  حمايت  دهیعلامت  نظريه  از  هايافته   اين  (Nasraoui, 2026).  دهند می  نشان  خود  از  اطمینان  عدم
 علامت   يک  عنوان   به   ESG  اطلاعات  افشای  اطمینان،  عدم  از  ناشی  اطلاعاتی  تقارن  عدم   شرايط  در  آن،  اساس 
 . بخشدمی  بهبود را مالی پذيریانعطاف و داده کاهش را نفعانذی اطمینان عدم معتبر،
 اطمینان   عدم  که  دهندمی  نشان  مطالعات  برخی  نمايندگی،  نظريه  و  واقعی  اختیار  نظريه   اساس   بر  مقابل،  در

  (2023)  همکاران  و  کای.  کند  تضعیف  را  مالی  پذيریانعطاف  و  پايداری  افشای  بین  رابطه  تواندمی  اقتصادی  سیاست
  نوآوری  در  گذاریسرمايه  توقف  يا  تعويق  به  را   هابنگاه  است  ممکن  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  که  دادند  نشان
  نگهداری  نقدينگی  صورت  به  را  خود  مالی  منابع  دارند  تمايل  هابنگاه  بالا،  ابهام  شرايط  در  کند؛ زيرا  ترغیب  سبز
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  خود   مطالعه  در  نیز  (2024)   همکاران  و  لی  (Cui, 2023).  نمايند   حفظ  را  آتی  هایشوک  به  واکنش  توانايی   تا  کنند
 هایکنترل تضعیف و گرايیمالی افزايش طريق از اقتصادی سیاست اطمینان عدم از ذهنی ادراک که دادند نشان

.  است  شديدتر  پايین  اطلاعاتی  شفافیت  با  های بنگاه  در  منفی  اثر  اين  و  کرده  تضعیف  را  ESG  عملکرد  داخلی،
(Li, 2024)  گذاریسرمايه  برای  کمتری  تمايل  است  ممکن  هابنگاه  بالا،  اطمینان  عدم  شرايط  در  اساس،  اين  بر 

 تضعیف   را  مالی  پذيریانعطاف  بر  ESG  مثبت  اثر  تواندمی  امر  اين  که  باشند  داشته  پايداری  با  مرتبط  هایفعالیت  در
 به   اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم  تعديلی  اثر  جهت  که  است  آن  از  حاکی  موجود  تجربی  شواهد  مجموع،  در.  کند

  اهرم   میزان  و  مالکیت  ساختار  اندازه،  مانند)  بنگاه  هایويژگی  اطمینان،  عدم  شدت  و  نوع  جمله  از  متعددی  عوامل 
  به   توجه  با  پژوهش  دوم  فرضیه  بنابراين،   (Nasraoui, 2026)  .دارد  بستگی  مالی  بازارهای  توسعه  سطح  و(  مالی

 : است شده طرح تعديلی اثر نوع بینیپیش بدون رقیب هایاستدلال
 

 تعديلرا   شرکت  مالی  پذيریانعطاف  و  ESG  افشای  بین  رابطه  اقتصادی  سیاست  اطمینان  عدم:  2  فرضیه
   کند.می
 

 شناسی پژوهش. روش3
 تواندیحاصل از آن م  یهاافتهي  زيرا  شود؛یم  یبندطبقه  یکاربرد  هایپژوهش  ليهدف، ذ  ثیاز ح  پژوهش  نيا
ذی  یگوناگون  یهاگروه  یبرا ارکان    گذارانهيسرما  ،سرمايه  کنندگاننیتأم  ،هاشرکت  رانيمد  رینظنفعان  از  و 
به    ینوع همبستگ  زا  یفیتوص  حاضرپژوهش    ،يیاجرا  کرديو رو  تیماه  ثیسودمند واقع شود. از ح  گذاراستیس

.  دينمایم  یبررس  پژوهشگررا بدون دخالت    رهایمتغ  انیها، روابط مشرکت  یواقع   یهاکه با اتکا به داده   ديآیشمار م
)پانل(   يیدر قالب اطلاعات تابلو  هيثانو  یهابر داده   یمبتن  یمطالعه کمّ  کي  پژوهش   نيها، ابر اساس نوع داده 

 یها مدنظر را شرکت  یآمار  جامعه.  رديپذیها صورت م شرکت  یزمان  دورهچند    یهااست که با استفاده از داده 
واجد شروط  یکه همگ دهندیم لیتشک 1403تا  1392 یبازه زمان یدر بورس اوراق بهادار تهران ط شدهرفتهيپذ
مال  شده  نییتع سال  تغ  29  به  یمنته  ی)داشتن  عدم  و  بررس  رییاسفند  دوره  در  فعال  ،یآن  صنا  تیعدم   ع يدر 

  ن ياند. ا( بودهرهایصنعت و ارائه اطلاعات لازم جهت محاسبه متغ  هرشرکت در    7وجود حداقل    ،ی مال  یگرواسطه
 یپرت، تمام  ر يمقاد   تيريمد  یشرکت( است. برا-مشاهده )سال  1212شرکت و    101  رنده ی دربرگ  يیجامعه نها

ها، از منظور برازش مدل  به.  اندشده  وينزورايزپالايش و    99و    1  یهاپژوهش در سطح صدک  وستهیپ  یرهایمتغ
است.  دهي استفاده گرد یاصل کرديبه عنوان رو (1993) راجرز یاخوشه  حیهمراه با تصح مقطعیروش اثرات ثابت 

آزمون    یبرا .ه استشد  ها و صنايع جهت آزمون استحکام نتايج استفادهکنترل اثر سال  لکمم  کردي رو  نیهمچن
 ( استفاده شد:1) از مدل  1 هیفرض

FFi,t (1مدل )  = α0 + α1ESGi,t + α2Capexi,t + α3Cashi,t + α4CEOTi,t + α5CFOi,t 

                   +α6Reti,t + α7SGi,t + 𝛼8𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼10𝑇𝑂𝑃1𝑖,𝑡 

                   +𝛼11𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + εi,t 

گر عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی و تعامل آن با متغیر  ( با افزودن متغیر تعديل2نیز از طريق مدل ) 2فرضییه 
 ( آزمون شده است:1مستقل به مدل )

FFi,t (2مدل )  = α0 + α1ESGi,t + 𝛼2𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 × 𝐸𝑃𝑈𝑖,𝑡 + α4Capexi,t 
                    + α5Cashi,t + α6CEOTi,t + α7CFOi,t + α8Reti,t + α9SGi,t 
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                    + 𝛼10𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼11𝑆𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼12𝑇𝑂𝑃1𝑖,𝑡 + 𝛼13𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + εi,t  
 

 نقش، تعاريف و نحوه سنجش متغیرها در ادامه تشريح شده است.

 
 ( FFپذیری مالی )انعطاف : وابسته ر یمتغ

  ( 2008( و گیامبیا و تريیانتیس )2007آنجلو )آنجلو و دی، دی(2022ش بیه پیروی از ژانیگ و لیو )در اين پژوه
 ;Zhang, 2022; DeAngelo, 2007)پذيری مالی با اسیتفاده از شیاخص ترکیبی محاسیبه شیده اسیت.  انعطاف

Gamba, 2008  ) پذيری نقدی )تفاوت بین نسیبت وجه لفه انعطافترتیب که اين شیاخص متشیکل از دو مؤبدين
پذيری (( و انعطافAveCashInd( و میانگین نسبت وجه نقد صنعت )Cashi,tنقد نگهداری شده توسط شرکت )

( و نسییبت بدهی  IndAveDRبدهی )حداکثر بین دو رقم صییفر و تفاوت بین میانگین نسییبت بدهی صیینعت )
 شوند:لفه با يکديگر جمع میپذيری مالی اين دو مؤ(( است و برای محاسبه انعطافDRi,tشرکت)

𝐹𝐹 (3مدل )  = (𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡 − 𝐴𝑣𝑒𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼𝑛𝑑) + 𝑀𝐴𝑋 (0 , 𝐼𝑛𝑑𝐴𝑣𝑒𝐷𝑅 −  𝐷𝑅𝑖,𝑡)  

 (ESG)افشای پایداری  : مستقل ر یمتغ

اسییت که بر اسییاس   یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحسییتياطلاعات ز یمتغیر وابسییته پژوهش حاضییر، افشییا
 ليتعد  رانيا طی( که بر اسییاس مح1396و همکاران )  یو فخار  (2015انجی و رضییايی )  یبندرتبه  سییتیلچک

  نهايی ازیمحاسیبه امت یبرا  (Ng, 2015; Fakhari, 2017)  .ه اسیتشید آورده 1 جدولدر  و یریگشیده، اندازه
ESG سییه رکن  یشییدند و سییپس برا سییازینرمال وسییتهیپ  ريبا مقاد  هایشییاخصشییرکت، ابتدا -هر سییال

شیید و سییپس جمع نقاط   مینقاط قوت جمع و بر تعداد کل نقاط قوت تقسیی محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  زيسییت
  ازینقاط ضیعف از امت  ازیامت تيشیدند و در نها مینقاط ضیعف تقسی  لجمع و بر تعداد ک گريکديضیعف سیه رکن با 

 شرکت محاسبه شود.-هر سال ESG ازینقاط قوت کسر شدند تا امت

 یداريپا یقوت و ضعف افشا های نقاط. شاخص1جدول 

Table 1. Indicators of strengths and weaknesses of sustainability disclosure 

 نقاط ضعف  نقاط قوت  ESGافشا

  ستيرکن ز
 ی طیمح

)سییاخت محصییول مطابق با   محصییولات و خدمات سییودمند  (1
 (یو کارا در مصرف انرژ  ستيز طیمح
از   یریشیگیپ یهابرنامه  ی)شیرکت دارا ی ندگياز آلا  یریجلوگ  (2

کاهش   یهاانتشیار و برنامه  زانیاز جمله کاهش م د، يشید  یآلودگ
 سموم است(

از مواد بیاز  افیتيیبیاز  (3 بیه عنوان موادخیام در   یافتيی)شیییرکیت 
 (کندیماستفاده   دیتول  یندهايفرا 
بر   تیأثیرکیاهش    یرا برا   مهمیپیاک )شیییرکیت اقیدامیات    ینرژ  (ا 4
 یهایاستفاده از انرژ  قيهوا از طر یو آلودگ  يیآب و هوا   راتییتغ

در   يیجوو صیرفه یوربهره قياز طر  ايو سیوخت پاک   ريدپذيتجد
 انجام داده است( یانرژ

 ستيز  طیمح  نهیدر زم ريو لوح تقد  زهيجا افتيدر  (5
 آلاتنی)شییرکت اموال، ماشیی  زاتیو تجه  آلاتنیاموال، ماشیی  (6

صینعت خود حفظ   یبالا برا   یطیخود را با عملکرد مح  زاتیوتجه
 (کندیم

توسیط   Iso 14001  یگواه  افتي)دری  تيريمد  یهاسیتمیسی  (7
 شرکت( یتيريمد  یهاستمیس یشرکت برا 

 جاديصیینعت اول در ا  5 و) شییرکت جز خطرناک  پسییماندهای  (1
  ،یو نفت، چرم و نسیاج يیایمیشی مانند پر خطر باشید پسیماندهای

و   ندهيکاغذ و چاپ و رنگ، شییو  ، یفلزات اسییاسیی  دیاسییتخراج و تول
 کننده(  زیتم

مسیییائیل و مشیییکلات   ی)پرداخیت جرائم برا ی  مسیییائیل قیانون  (2
 (یانرژ مهيزباله، جر تيريمد  ضعف  ، شرکت  یطیمحستيز

شییی  (3 جزو   اوزون  هيیلا  کننیدهتخريیب  يیاییمیمواد  )شیییرکیت 
 اوزون باشد( هيبرنده لا نیاز ب يیایمیمواد ش  دکنندگانیتول

 يیایمیمواد شیی  دکنندهی)شییرکت تولی کشییاورز يیایمیمواد شیی  (4
 (است يیایمیکود شمانند  یکشاورز

و آب و هوا    یمیاقل  راتیی)شیرکت باعث تغيی  آب و هوا   راتییتغ  (5
  نفت و  اياز فروش زغال سیینگ    یتوجهشییود. شییرکت درآمد قابل

نفت و    اياز احتراق زغال سینگ    میرمسیتقیبه طور غ  ايآن  اتمشیتق
 (آوردیبه دست م  یدیمحصولات تول
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رکن  
 ی اجتماع

 هيریامور ختخصیص بخشی از سود به   (1

)اختصیییاو بودجیه کمیک بیه   نوآورانیه  یهیابرنیامیه  یاجرا   (2
 (ینامناسب اقتصاد طيدر شرا   یرانتفاع یغ   یهاشرکت

 از مسکن تي( برنامه حما3

 کارکنان و جوانان  لیاز تحص تي( برنامه حما4

 یو مل یاز ورزش در سطح شرکت، استان تي( برنامه حما5

خانم و    يیاجرا  رانيشیرکت از مد  کهی)درصیورت  يیاجرا  راني( مد6
 جامعه استفاده کند(  تیاقل اي

و افراد معلول عضییو    هاتیها، اقل)خانم  رهيمد  ئتیه  ی( اعضییا7
 باشند( رهيمد  ئتیه

کودکان،   ی)منافع خارج از شییرکت برا  یزندگ  /ی( منافع شییغل8
 اوقات فراغت( ايسالمندان 

  ني کارمنیدان شیییرکت از ا  %1)حداقل   تیی( کارمنیدان خانم و اقل9
 گروه باشند(

 ( استخدام کارمندان معلول10

که دچار مسیائل حقوق آب،    يیها)شیرکتی اقتصیاد  یاثرات منف  (1
 اتیمال  ، یکه اثرگذار بر زندگ یگريمسیائل د اي  عاتيدفع ضیا  ن، یزم
 جامعه باشد(  يیارزش دارا  اي
  ی اتیپرونده مال  یکه شیرکت دارا  ی)در صیورت  یاتیمشیکلات مال  (2

 باشد(  یاتیحل اختلاف مال  تئیدر ه
 و...( مهیمربوط به کارکنان و ب ی)دعاوی  مشکلات دادگاه  (3

رکن  
  تیحاکم
 ی شرکت

 رانيبه مد یدر سیال مال  یشیرکت پاداشی  کهیپاداش )در صیورت  (1
 ارشد داده باشد(

درصید  50تا   20شیرکت، صیاحب    کهی)در صیورت  تیقوت مالک  (2
 باشد( گرياز شرکت د

  ی هیا یریگاز انیدازه  ی)شیییرکیت گزارش مؤثر  تییقوت شیییفیاف  (3
 داشته باشد(  یموضوع خاو شرکت ايو   یاجتماع   ، یطیمح
 تعداد جلسات هیئت مديره  (4
 درصد مالکیت سهامداران عمده  (5
 عاملمديردوره تصدی (  6
 رئیس هیئت مديره دوره تصدی  (7
 دوره تصدی حسابرس  (8
 اندازه هیئت مديره  (9

 تنوع جنسیتی هیئت مديره  (10
 استقلال کمیته حسابرسی  (11

  ی اظهارنظر حسییابرسیی  ی)شییرکت دارا  یحسییابدار  یهاینگران  (1
 باشد(  شدهتعديل

 (معاملات با اشخاو وابسته) تیمشکلات شفاف  (2
 موظف بودن رئیس هیئت مديره  (3
 عاملغیرموظف بودن مدير  (4

 
 (EPU)عدم اطمینان سیاست اقتصادی  : گرتعدیل  ر یمتغ

های مالی و اقتصیادی دولت پديد  ثباتی اسیت که در نتیجه تغییر سییاسیتمنظور از عدم اطمینان اقتصیادی، بی
های کلان اقتصیادی مانند نرخ تورم، نرخ ارز و تولید ناخالص  آيد و اغلب از طريق ضیريب پراکندگی شیاخصمی

های قبلی شیود. در پژوهش حاضیر برای سینجش عدم اطمینان اقتصیادی به پیروی از پژوهشداخلی سینجیده می
 ,Syarendra, 2020, Huang)  ( اسیتفاده شید:1) رابطه( به فرم GDPاز ضیريب تغییرات تولید ناخالص داخلی )

2017, Badavar,2013) 

 (1) رابطه 

𝐸𝑃𝑈 =  𝐶𝑉(𝐺𝐷𝑃𝑖) =  
√∑

((𝐺𝐷𝑃𝑖) − (𝐺𝐷𝑃𝑀𝑒𝑎𝑛))2

5
5
𝑖=1

𝐺𝐷𝑃𝑀𝑒𝑎𝑛
            

 .استسال اخیر  5: میانگین تولید ناخالص داخلی 𝐺𝐷𝑃𝑀𝑒𝑎𝑛که در آن 
 ,Choi)  اند:شده   کنترل  هادر مدل   رهایمتغ  یاثر برخ  یقبل  هایاز پژوهش  یرویپژوهش به پ  ني در ا:  کنترلی  هایر یمتغ

2024, Sastroredjo, 2025 ) 
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 ها. يی جمع کل دارا   اس ی در مق   ی دو سال متوال   ی ثابت ط   يی تفاوت ناخالص جمع دارا :  (CapEx)ای  ه ي سرما   مخارج 
 ها. مدت تقسیم بر جمع کل دارايیهای کوتاهگذاری: جمع مانده وجه نقد و سرمايه (Cash)وجه نقد 

 عاملی يک شرکت توسط يک فرد.های تصدی پست مديرتعداد سال :(CEO-T)دوره تصدی مدير عامل 
 . هايیبر جمع کل دارا میتقس یاتیعمل ینقد اني(: خالص جرCFO) ینقد انيجر

: بازدهی سالانه سهام برابر با مجموع تفاوت قیمت هر سهم در انتها و ابتدای دوره به  (Ret)بازدهی سهام  
 اضافه سود سهام در مقیاس قیمت ابتدای دوره هر سهم.

 اس یدر مق  یبرابر با تفاوت فروش دو سال متوال  کهاست    ینرخ رشد فروش دو سال متوال:  (SG)  فروش   رشد
 .خواهد بود هيفروش سال پا

 ها. يیداراکل جمع  یعیطب تميلگار: (Size) شرکت اندازه
 های دولتی است. ها، نهادها و ارگان: مجموع درصد سهام شرکت که در اختیار سازمان(SOE)مالکیت دولتی 

 ترين سهامدار شرکت. : درصد مالکیت بزرگ(TOP1)مالکیت سهامدار عمده 
 سیشرکت از زمان تاس  تیفعال   هایبه اضافه تعداد سال  کيعدد    یعیطب  تميبرابر با لگار:  (Age)  شرکت  عمر

 . تا سال مورد نظر
 
 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

با توجه به آمار   .توصیف نموده است مشاهده مورد بررسی را  1212 یبرا رهایمتغ یفیتوص هایهآمار (2جدول )
  نه یکه کم  یدر حال ؛سال بوده است 7/3 بايتقر  یمورد بررس  هایعمر شرکتلگاريتم    نیانگیارائه شده، م یفیتوص
سیال بوده اسیت و بیشیینه   4متوسیط دوره تصیدی مديران عامل  سیال بوده اسیت.   3/4و   7/2 بیآن به ترت  نهیشی یو ب

تری اسیت میزان پايین  يافتهتوسیعهدر مقايسیه با کشیورهای   08/0رسید. وجه نقد نیز با میانگین  سیال می 21آن به 
اسیت که میزان    20/0پذيری مالی شیرکت شیود. میانگین شیاخص افشیای پايداری تواند باعث کاهش انعطافو می

اين    1404رود با اجرای اسیتانداردهای گزارشیگری پايداری از سیال مالی اما انتظار می  ؛شیودپايینی محسیوب می
شییاخص بهبود يابد. کمینه منفی برای اين متغیر نیز بیانگر فزونی نقاط ضییعف بر نقاط قوت در افشییای پايداری 

محاسیبه شیده اسیت که هر چه اين میزان بالاتر باشید به معنای بالاتر   08/0نیز  پذيری مالی اسیت. شیاخص انعطاف
بوده اسیت در حالی که متوسیط   39/0پذيری مالی شیرکت اسیت. نرخ رشید فروش در مشیاهدات بودن انعطاف

ها بیانگر میزان بالای مالکیت دولت در بوده اسییت. در مورد سییاختار مالکیت نیز آماره  66/0ای  مخارج سییرمايه
ها  بوده است و سهامدار عمده شرکت  %96و بیشینه آن    %54های مورد بررسی است که متوسط آن سیهام شیرکت

 اند.ها را در اختیار داشتهسهام شرکت %50به طور متوسط 
 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش. آماره2جدول 
Table 2. Descriptive Statistics of Research Variables 

 انحراف استاندارد  کمینه  بیشینه  میانه  میانگین  نماد  متغیر 

Age 68/3 عمر شرکت   78/3  31/4  70/2  37/0  

ای مخارج سرمايه  Capex 66/0  12/0  01/14  24/0 -  96/1  

Cash 08/0 وجه نقد  05/0  47/0  002/0  09/0  

CEO-T 01/4 دوره تصدی مدير عامل   00/2  00/21  00/1  15/4  

CFO 12/0 جريان نقدی   10/0  48/0  16/0 -  13/0  

EPU 17/0 عدم اطمینان سیاست اقتصادی  18/0  23/0  08/0  04/0  

ESG 20/0 افشای پايداری  21/0  52/0  15/0 -  15/0  
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های ( آزمون شیده اسیت. پس از انجام آزمون1گیری از نتايج برازش نهايی مدل )با بهره 1فرضییه :    1آزمون فرضییه  
( ارجحیت پانل اثرات ثابت تايید شد و 000/0( و هاسیمن )با سطح معناداری  000/0تشیخیصیی لیمر )با سیطح معناداری  

در نتیجه اين مدل با رويکرد اثرات ثابت مقطعی برازش شید. برای کنترل اثر ناهمسیانی واريانس بر ضیرايب رگرسییونی 
 استفاده شد.  (1993) راجرزای  نیز از تصحیح خوشه

 
 رويکرد اثرات ثابت مقطعی -(1. برازش نهايی مدل )3جدول 

Table 3. Final model estimation (1) – cross-section fixed effects approach 

 VIFآماره  Tمعناداری آماره   خطای استاندارد  ضریب رگرسیون  متغیر 

ESG 0493 /0  015/0  0102 /0  20/1  
Capex 0054 /0  001/0  0000 /0  07/1  

Cash 8131 /0  035/0  0000 /0  36/1  
CEO-T 0018 /0  001/0  0300 /0  07/1  
CFO 0399 /0  021/0  0863 /0  34/1  
Ret 0032 /0 -  001/0  0070 /0  11/1  
SG 0130 /0 -  006/0  0438 /0  20/1  
Size 0016 /0  005/0  7294 /0  41/1  
SOE 0474 /0  021/0  0496 /0  57/1  
TOP1 1795 /0 -  041/0  0011 /0  62/1  
Age 0775 /0 -  039/0  0698 /0  09/1  

0/ 3210 عرض از مبدا  104/0  0102 /0  - 

746/0 شدهتعديلضريب تعیین   F 91/32آماره    

93/1 آماره دوربین واتسون  F 0000 /0معناداری آماره    

 

کمتر  0000/0يعنی  Fبیانگر معناداری مدل رگرسیون است )سطح معناداری آماره  3ارائه شده در جدول  جينتا
مدل است؛ يعنی   %75بیانگر قدرت توضییحی تقريبا  شیدهتعديلمقدار ضیريب تعیین   .از سیطح خطای آزمون اسیت(

برای همگی  VIFاز تغییرات متغیر وابسیته هسیتند. مقادير آماره  %75متغیرهای توضییحی مدل قادر به توضییح 
خطی شییديد بین متغیرهای توضیییحی اسییت. برای قضییاوت  هسییتند که بیانگر عدم وجود هم 5متغیرها کمتر از 

متغیر مسیتقل فرضییه يعنی افشیای پايداری  tاسیتفاده شیده اسیت. سیطح معناداری آماره   tاز آزمون   1فرضییه  
(ESG برابر با )1اسییت که حاکی از رد فرض صییفر آزمون و عدم رد فرض مقابل که همان فرضیییه    0102/0 

متغیر افشیای پايداری بیانگر ارتباط مسیتقیم و معنادار بین افشیای پايداری و   0493/0اسیت. ضیريب رگرسییونی  
 است. 1پذيری مالی است که به معنای عدم رد فرضیه انعطاف

(. لازم به ذکر اسیت پس  4( آزمون شیده اسیت )جدول 2با اسیتفاده از نتايج برازش مدل ) 2فرضییه  :  2آزمون فرضییه  
( ارجحیت پانل  000/0( و هاسیمن )با سیطح معناداری 000/0های تشیخیصیی لیمر )با سیطح معناداری  از انجام آزمون

پذيری مالی انعطاف  FF 08/0  02/0  58/0  13/0 -  15/0  

Ret 83/0 بازدهی سهام   31/0  02/8  64/0 -  54/1  

SG 39/0 رشد فروش  33/0  49/2  46/0 -  46/0  

SOE 54/0 مالکیت دولتی   64/0  96/0  00/0  30/0  

TOP1 50/0 مالکیت سهامدار عمده   51/0  90/0  08/0  20/0  



   1405سال   - (1) 16دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

93 

93 

( بیا رويکرد اثرات ثیابیت مقطعی برازش شییید. برای کنترل اثر نیاهمسیییانی 2اثرات ثیابیت تیايیید شییید و در نتیجیه میدل )
 استفاده شد.  (1993راجرز )ای واريانس بر ضرايب رگرسیونی نیز از تصحیح خوشه

 
 رويکرد اثرات ثابت مقطعی -(2. نتايج برازش مدل )4جدول 

Table 4. Final model estimation (2) – cross-section fixed effects approach 

 VIFآماره  Tمعناداری آماره   خطای استاندارد  ضریب رگرسیون  متغیر 

ESG 0836 /0  032/0  0111 /0  84/2  
EPU 0388 /0 -  038/0  3156 /0  08/3  

ESG*EPU 3493 /0 -  163/0  0353 /0  26/4  
Capex 0047 /0  001/0  0003 /0  08/1  

Cash 8413 /0  033/0  0000 /0  38/1  
CEO-T 0012 /0  001/0  1102 /0  09/1  
CFO 0199 /0  011/0  0808 /0  37/1  
Ret 0022 /0 -  001/0  0013 /0  13/1  
SG 0067 /0 -  003/0  0429 /0  24/1  
Size 0012 /0  003/0  6752 /0  49/1  
SOE 0182 /0  020/0  3601 /0  59/1  
TOP1 0709 /0 -  032/0  0293 /0  63/1  
Age 0510 /0 -  032/0  1107 /0  09/1  

0/ 2037 عرض از مبدا  089/0  0246 /0  - 

831/0 شدهتعديلضريب تعیین   F 66/53آماره    

18/2 آماره دوربین واتسون  F 0000 /0معناداری آماره    

 

کمتر از   Fبیانگر معناداری مدل رگرسیییون اسییت )سییطح معناداری آماره   4( در جدول 2برازش مدل ) جينتا
مدل اسیت؛ يعنی   %83شیده بیانگر قدرت توضییحی تقريبا  مقدار ضیريب تعیین تعديل .سیطح خطای آزمون اسیت(

برای  VIFاز تغییرات متغیر وابسییته هسییتند. مقادير آماره    %83( قادر به توضیییح 2متغیرهای توضیییحی مدل )
تايج نشیان  نخطی شیديد بین متغیرهای توضییحی اسیت.  هسیتند که بیانگر عدم وجود هم 5همگی متغیرها کمتر از 

تواند بیانگر آن باشید که عدم قطعیت از نظر آماری معنادار نیسیت. اين يافته می EPU  دهد که ضیريب متغیرمی
ها در حضیور سیاير متغیرهای کنترلی ندارد پذيری مالی شیرکتفتنهايی اثر مسیتقیمی بر انعطاسییاسیت اقتصیادی به

 در همین راسیییتا، معناداری ضیییريب جمله تعاملی .شیییودو اثر آن بیشیییتر در تعامل با سیییاير عوامل ظاهر می

(ESG×EPU)  دهد که نقش عدم قطعییت سیییییاسیییت اقتصیییادی در تعیديل رابطه بیننشیییان می ESG  و
 .يابدهای تعاملی و شیییرايط نهادی بروز میو از طريق کانالپذيری مالی، ماهیت غیرمسیییتقیم داشیییته انعطاف

کلان و وابسیته اين متغیر در ادبیات اقتصیاد   با ماهیت پیچیده و زمینه EPU بنابراين، عدم معناداری اثر مسیتقیم
های  های شیرکت يا سییاسیتجايی که اثرات عدم قطعیت اغلب در تعامل با ويژگی ؛مالیه شیرکتی همخوانی دارد

 .شودراهبردی نمايان می

متغیر تعاملی يعنی  tاسییتفاده شییده اسییت. سییطح معناداری آماره   tنیز از آزمون   2برای قضییاوت فرضیییه  
اسیت که حاکی از رد فرض صیفر   0353/0حاصیلضیرب افشیای پايداری و عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی برابر با  

شیود و اثر تعديلی عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی  رد نمی 2آزمون و عدم رد فرض مقابل اسیت. بنابراين فرضییه 
  ی متغیرکنندگضیعیفدر خصیوو اثر تقويت يا تپذيری مالی معنادار اسیت.  در رابطه بین افشیای پايداری و انعطاف

مقادير مختلفی به خود بگیريد )صییفر و يکی نیسییت( بايد بیان نمود زمانی که تواند میکه  EPUگر يعنی تعديل
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 مالی پذيریانعطافو  ESGعدم اطمینان اقتصیادی مقادير بسییار پايینی نزديک به صیفر دارد، شییب نمودار رابطه 
(FF)   هرچقدر   .اسییت  084/0حدودEPU ای که شییود تا در نقطهرود از شیییب اين نمودار کاسییته میبالاتر می

EPU ( برابر با 2طبق رابطه )است، شیب نمودار رابطه 2396/0ESG  انعطافو( پذيری مالیFF) شود. صفر می 

𝐹𝐹�� (2رابطه ) 

𝜕𝐸𝑆𝐺
= 0.08369 − 0.3493 ∗ 𝐸𝑃𝑈           

شیییود و بیا افزايش  منفی می  پیذيری میالیانعطیافو   ESGشیییییب رابطیه    EPUبعید از اين نقطیه يعنی بیا افزايش  
EPU  شیود اما در جهت منفی. بنابراين از  اين شییب مرتب بیشیتر میEPU    شییب نمودار    2396/0حدود صیفر تا

با توجه    شیود.تا بینهايت شییب نمودار در جهت منفی مرتب بیشیتر )يعنی تقويت( می  EPU  2396/0تضیعیف و از  
گیرد که شییب  ای قرار میبنابراين در محدوده  ،سیتا  EPUکه در آن حداکثر مقدار    پژوهش  به جدول آمار توصییفی

و اثر    (1)نمودار    ( نرسییده اسیت2396/0شیود )که شییب صیفر می  اینقطهمرتب در حال تضیعیف اسیت و به    ،رابطه
يعنی با افزايش عدم اطمینان اقتصادی،  .  کندرا تضعیف می  پذيری مالیانعطافو    ESGرابطه مثبت    EPUتعديلی  

ینان سییاسیت اقتصیادی از  گری عدم اطمدر نتیجه اثر تعديل.  ديابکاهش می  پذيری مالیانعطافبر    ESGاثر مثبت  
پذيری مالی را  يعنی عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی ارتباط بین افشیای پايداری و انعطاف  ،اسیت  کنندهتضیعیفنوع  

EPU  (75%  )و بالای    (%050)  متوسیط  (%25)  ( سیه محدوده پايین1در نمودار )  کند.به طور معناداری تضیعیف می
 قابل مشاهده است.مالی  پذيریانعطافو  ESGانتخاب و اثر تعديلی آن بر شیب رابطه بین 

 
 در سه سطح پايین، متوسط و بالا  اثر تعديلی عدم اطمینان اقتصادی(.  1نمودار )

Figure 1. The moderating effect of economic uncertainty at low, medium, and high levels. 

 
ها با اسییتفاده از رويکرد های اصییلی اقدام به برازش مدلبه منظور بررسییی اسییتحکام نتايج آزمون:   آزمون تکمیلی
های تشیخیصیی  ای گرديد. در اين رويکرد نیازی به انجام آزمونها و صینايع با رويکرد تصیحیح خوشیهکنترل اثر سیال

 ارائه شده است. 5( در جدول 1لیمر و هاسمن نیست. نتايج برازش مدل )

 
 ها و صنايعرويکرد کنترل  اثرات سال-(1. برازش مدل )5جدول 

Table 5. Model estimation (1) – controlling for year and industry effects 

 VIFآماره  Tمعناداری آماره   خطای استاندارد  ضریب رگرسیون  متغیر 

ESG 0546 /0  024/0  0252 /0  20/1  
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Capex 0098 /0  001/0  0000 /0  07/1  

Cash 0323 /1  060/0  0000 /0  36/1  
CEO-T 0016 /0  001/0  2261 /0  07/1  
CFO 0490 /0  025/0  0575 /0  34/1  
Ret 0020 /0 -  001/0  2349 /0  11/1  
SG 0037 /0 -  006/0  5286 /0  20/1  
Size 0016 /0 -  003/0  5924 /0  41/1  
SOE 0747 /0 -  018/0  0001 /0  57/1  
TOP1 0029 /0 -  028/0  9193 /0  62/1  
Age 0026 /0 -  012/0  8314 /0  09/1  

- 0/ 0786 عرض از مبدا  023/0  0010 /0  - 

ها اثرات سال    کنترل شد   

   کنترل شد   اثرات صنايع

568/0 شدهتعديلضريب تعیین   F 28/55آماره    

57/1 آماره دوربین واتسون  F 0000 /0معناداری آماره    

 

اسیت که   %57شیده تقريبا ضیريب تعیین تعديل .( بیانگر معناداری مدل رگرسییون اسیت1برازش مدل ) جينتا
هسیتند که بیانگر   5کمتر از  VIF( اسیت. مقادير آماره  1متغیرهای توضییحی مدل )  %57بیانگر قدرت توضییحی  

متغیر مسیتقل فرضییه يعنی  tخطی شیديد بین متغیرهای توضییحی اسیت. سیطح معناداری آماره  عدم وجود هم
اسیت که حاکی از رد فرض صیفر آزمون و عدم رد فرض مقابل اسیت. ضیريب   0252/0افشیای پايداری برابر با  

پذيری متغیر افشیای پايداری بیانگر ارتباط مسیتقیم و معنادار بین افشیای پايداری و انعطاف  0546/0رگرسییونی 
را پشیتیبانی   1اسیت. بنابراين نتايج آزمون مکمل نتايج اصیلی فرضییه   1مالی اسیت که به معنای عدم رد فرضییه  

 کند.( را ارائه می2نیز نتايج برازش مدل ) 6کند که بیانگر استحکام نتايج است. جدول می

 
 ها و صنايع رويکرد کنترل  اثرات سال-(2. نتايج برازش مدل )6جدول 

Table 6. Model estimation (2) – controlling for year and industry effects 

 VIFآماره  Tمعناداری آماره   خطای استاندارد  ضریب رگرسیون  متغیر 

ESG 1732 /0  050/0  0008 /0  84/2  
EPU 6454 /0  085/0  0000 /0  08/3  

ESG*EPU 6954 /0 -  235/0  0039 /0  26/4  
Capex 0097 /0  001/0  0000 /0  08/1  

Cash 0307 /1  060/0  0000 /0  38/1  
CEO-T 0014 /0  001/0  2658 /0  09/1  
CFO 0506 /0  026/0  0521 /0  37/1  
Ret 0020 /0 -  001/0  2348 /0  13/1  
SG 0027 /0 -  006/0  6473 /0  24/1  
Size 0017 /0 -  003/0  5833 /0  49/1  
SOE 0760 /0 -  018/0  0001 /0  59/1  
TOP1 0019 /0 -  028/0  9468 /0  63/1  
Age 0029 /0 -  012/0  8090 /0  09/1  

- 0/ 0792 عرض از مبدا  024/0  0010 /0  - 

ها اثرات سال    کنترل شد   

   کنترل شد   اثرات صنايع
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569/0 شدهتعديلضريب تعیین   F 64/53آماره    

62/1 آماره دوربین واتسون  F 0000 /0معناداری آماره    

اسیت   %57تقريبا   شیدهتعديلضیريب تعیین   .( نیز بیانگر معناداری مدل رگرسییون اسیت2برازش مدل ) جينتا
خطی  بیانگر عدم وجود هم VIF( است. مقادير آماره  2متغیرهای توضیحی مدل ) %57که بیانگر قدرت توضیحی  

اسیت   0039/0( برابر با  ESG*EPUمتغیر تعاملی ) tشیديد بین متغیرهای توضییحی اسیت. سیطح معناداری آماره  
شیود و اثر تعديلی عدم رد نمی 2که حاکی از رد فرض صیفر آزمون و عدم رد فرض مقابل اسیت. بنابراين فرضییه  

که  پذيری مالی معنادار اسیت. با توجه به ايناطمینان سییاسیت اقتصیادی در رابطه بین افشیای پايداری و انعطاف
قدر مطلق حاصیل جمع ضیريب رگرسییونی متغیر افشیای پايداری و متغیر تعاملی کوچکتر از قدر مطلق ضیريب 

ینان سیییاسییت اقتصییادی از نوع  گری عدم اطمی پايداری اسییت، در نتیجه اثر تعديلرگرسیییونی متغیر افشییا
پذيری مالی را به  يعنی عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی ارتباط بین افشیای پايداری و انعطاف .اسیت  کنندهتضیعیف

کند که بیانگر  را پشیتیبانی می 2کند. بنابراين نتايج آزمون مکمل نتايج اصیلی فرضییه طور معناداری تضیعیف می
 استحکام نتايج است.

 

 گیری  نتیجه. بحث و 5
 یهامقابله با شییوک یبرا یمنابع مال نهيهزو کم عيسییر نیبنگاه در تأم يیبه عنوان توانا یمال  یريپذانعطاف

 طيها در شیرابنگاه داريبقا و توسیعه پا یاز ارکان اصیل  یکي ،یگذارهيسیرما  یهااز فرصیت یبردارو بهره یطیمح
به عنوان  ی  دارياپهای  فعالیت یافشیا گر،يد یاز سیو  (Zhu, 2025).  شیودیمحسیوب م  یاقتصیاد نانیعدم اطم

و جلیب اعتمیاد    یکیاهش عیدم تقیارن اطلاعیات قياز طر توانیدیم  نفعیان،یبیه ذ  یرمیالیانتقیال اطلاعیات غ یبرا یابزار
 یپژوهش بررس نيرا بهبود بخشد. هدف ا یمال یريپذکرده و انعطاف  لیبنگاه را تسه یمال  نیتأم گذاران،هيسرما

بر    یاقتصیاد  اسیتیسی   نانیعدم اطم  یليآزمون اثر تعد  نیو همچن یمال  یريپذو انعطاف یداريپا  یافشیا  نیرابطه ب
پژوهش حاضیر نشیان   یهاافته. يدر بورس اوراق بهادار تهران بوده اسیت  شیده  رفتهيپذ  یهارابطه در شیرکت  نيا
 یهاافتهيبا  جهینت  نيوجود دارد. ا یرابطه مثبت و معنادار یمال  یريپذو انعطاف  یداريپا  یافشیا نیکه ب دندهیم

  ديیی تیأ  ینیچ  یهیارا در شیییرکیت  یمیال  یريپیذو انعطیاف  ESG  عملکرد  نیکیه رابطیه مثبیت ب  (2022ژانیگ و لیو )
به طور  ESG که نشیییان دادند عملکرد  (2025همکاران ) وپان   با مطیالعیه  نیو همچن  (Zhang, 2022) .کردند

 لگران،یو جلیب توجیه تحل یرقیابت تيی مز  ،یمیال  یهیاتيی میاننید کیاهش محیدود  يیهیاسیییازوکیار  قيو از طر میمسیییتق
  هي با نظر ینظر  لحاظاز   افتهي نيا  (Pan, 2025) ، همسیو و همخوان اسیت.کندیم تيرا تقو یمال  یريپذانعطاف
به عنوان    یدارياطلاعات پا یافشیا ،هايهنظر  نيکه بر اسیاس ا سیازگار اسیت؛ چرا  نفعانیذ  هيو نظری  دهعلامت

را  نفعانذیرا کاهش داده، اعتماد   گذارانهيو سیرما رانيمد  نیب  یعلامت مثبت و معتبر، عدم تقارن اطلاعات کي
  زی نی  نیدگينمیا  یهیانیهيهز  هيی بیا نظر  افتیهيی  نيا  نی. همچنديی نمیایم لیی را تسیییه  یالمی  نیتیأم  طيجلیب کرده و شیییرا

طلبانه  فرصیت  یرفتارها  ،یشیرکت  تیحاکم  یبهبود سیازوکارها  قياز طر ESG عملکرد خوب رايز ؛دارد  یهمخوان
 یليپژوهش، اثر تعید  نيا  افتیهيی   نيترمهم  امیا  .دهیدیم  شيبنگیاه را افزا  یمیال  يیرا محیدود کرده و کیارا  رانيمید

اسیت.   یمال یريپذو انعطاف  یداريپا یافشیا نیبر رابطه ب یاقتصیاد  اسیتیسی   نانیعدم اطم  کنندهفیتضیعمعنادار و 
عدم  طياما در شیرا بخشید،یرا بهبود م یمال یريپذانعطاف  یداريپا یطور متوسیط افشیااگرچه به گر،يبه عبارت د

ژانگ و  جيبا نتا  افتییهي ني. اابديیکاهش م  یاثر مثبت به طور معنادار  نيا  ،یاقتصاد  یهااستیس یلا با  نانیاطم
 ,Zhang)اند در تضیاد اسیت. کرده یمثبت معرف لگريتعد کيرا به عنوان   یطیمح نانیکه عدم اطم  (2022لیو )
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  کي به عنوان  ESG عملکرد بالا، نانیعدم اطم طي، اسییتدلال شییده اسییت که در شییراايشییان در مطالعه  (2022

و ی واقع اریاخت هينظر دگاهيپژوهش حاضیر با د  افتهي. در مقابل،  کندیم دایپ  یشیتریعمل کرده و ارزش ب  "مهیب"
 قيها را به تعوبنگیاه  یاقتصیییاد  اسیییتیی سییی  نانیکه نشیییان دادند عدم اطم  (2023و همکیاران )ی کای  هاافتیهيی 

که   (2024و همکاران )لی   با مطالعه  نیو همچن  (Cui, 2023)  .کندیم بیسییبز ترغ یدر نوآور یگذارهيسییرما
را  ESG  ، عملکردگرايییمال شيافزا قياز طر یاقتصییاد  اسییتیسیی   نانیاز عدم اطم  ینشییان دادند ادراک ذهن

  هي از منظر نظر  اولًا،. کرد نییاز چند منظر تب توانیرا م يیهمسیو  نيا  (Li, 2024)، همسیو اسیت.  کندیم فیتضیع
خود را حفظ  یمنابع نقد دهندیم  حیها ترجبالا، بنگاه یاقتصیاد  اسیتیسی  نانیعدم اطم طيدر شیرا  ،یواقع اریاخت

تا بتوانند به    ندازندیب قي( را به تعویداريپا یهادر پروژه  یگذارهي)از جمله سیرما  یگذارهيسیرما  ماتیکرده و تصیم
 یمال  یريپذبر انعطاف ESG که اثر مثبت شیودیرفتار محتاطانه باعث م  نيواکنش نشیان دهند. ا یآت  یهاشیوک

ها همراه اسیت.  بنگاه  یو مال  یتجار سیکير شيمعمولًا با افزا  یاقتصیاد  اسیتیسی  نانیعدم اطم اً،یشیود. ثان  فیتضیع
کنند،   نگاه یشییتریب ديبا ترد  یدارياطلاعات پا  یدهبه ارزش علامت نفعانیممکن اسییت ذ ،یطيشییرا نیدر چن

بلنیدمیدت   یهیاگنیالیرا کیاهش داده و اعتمیاد بیه سییی   یآت  ینقید  یهیاانيی جر  ینیبشیپ  تیی پرابهیام، قیابل  طیمح  رايز
 تواندیم یداريپا  یکه گزارشییگر دهدینشییان م  زین  (2025)ژو و لیو  . مطالعهسییازدیدار مرا خدشییه ESG  رینظ
  ی اثر ضییرور  نيا تيتقو یبرا  یمال یريپذو انعطاف  یرا کاهش دهد، اما وجود منابع مال  یشییرکت یريپذسییکير

مرتبط بیا    نیانیکیه عیدم اطم  دهیدی( نشیییان م2025و همکیاران )لی    مطیالعیه  ن،یهمچن  (Zhu, 2025)اسیییت.  
بر   ESG شیود(، نقش مثبت عملکرد ديتشید  یاقتصیاد  یثباتیب طيدر شیرا تواندی)که خود م ESGی  هایبندرتبه

 (Li, 2025) .کندیم  فیرا تضع یمال  یريپذانعطاف
 نانیعدم اطم  کنندهفینقش تضیع  یبا آشیکارسیاز ،یپژوهش از جنبه نظر نيا یهاافتهي پیشینهادهای کاربردی: 

به   ESGی  راهبردها  یکه اثربخشی  دهدیو نشیان م ديافزایم  یداريپا یمال اتیادب یبه غنا  ،یاقتصیاد اسیتیسی 
 دهدیمو نشیان    دهدیرا گسیترش م  یدهعلامت  هينظر یمرزها افتهي نيوابسیته اسیت. ا  یاقتصیادکلان طيشیرا

پژوهش بیه    جينتیا  ،ی. از منظر عملابیديی یپرابهیام کیاهش م  یهیاطیدر مح  یداريی اطلاعیات پیا  یدهکیه قیدرت علامیت
اطلاعات  یصیرفاً بر افشیا  توانندیبالا، نم یاقتصیاد  نانیعدم اطم  یهاکه در دوره دهدیها هشیدار مبنگاه  رانيمد
به   یبخشی و تنوع  یکاف ینقد ريحفظ ذخا ،یطيشیرا نیچن درکنند.  هیتک یمال  یريپذبهبود انعطاف  یبرا  یداريپا

 یمال لگرانیو تحل گذارانهيبه سیییرما نیاسیییت. همچن  یمکمل ضیییرور  یبه عنوان راهکارها یمال  نیمنابع تأم
را به    یاقتصیاد  اسیتیسی  نانیعدم اطم  یهاها، شیاخصبنگاه  یمال یريپذانعطاف  یابيکه در ارز شیودیم هیتوصی 

گردد تحلیلگران میالی برای در اين راسیییتیا پیشییینهیاد میمهم مید نظر قرار دهنید.    کننیدهليی دعیامیل تعی   کيی عنوان 
در سییطح  ت اقتصییادی نیز را لحاظ نمايند.  یاسیی گیری عدم اطمینان سیی های اندازهتر، سییاير سیینجهتحلیل دقیق

 طيدر شییرا یداريپا یافشییا  جيتوجه داشییته باشییند که ترو  ديگذار باناظر و قانون ینهادها  ز،ین  یگذاراسییتیسیی 
مطلوب منجر شیود و ثبات   جيبه نتا  تواندینم  ،یاسیتیسی  نانیبدون کاهش همزمان عدم اطم  ،یاقتصیاد  یثباتیب

 .است یداريبر پا یمبتن  یتیحاکم  یزوکارهاسا یلازمه اثربخش  یاقتصاد
توانید مسییییر را برای  هیايی مواجیه بوده اسیییت کیه میپژوهش حیاضیییر بیا محیدوديیت  هیای پژوهش: محیدودییت

های آتی، نمونه پژوهش به بازارهای نوظهور  شیود در پژوهشهای آتی هموار سیازد. نخسیت، پیشینهاد میپژوهش
تواند بر  يافته تعمیم داده شییود، چرا که تفاوت در سییاختارهای اقتصییادی و نهادی میديگر يا کشییورهای توسییعه

طور خاو به اثر  دوم، پژوهش حاضیییر به  (Porta, 1998; North,1990)  .گذار باشیییدتأثیرروابط بین متغیرها 
تعديلی عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی پرداخته اسیت، اما عوامل نهادی و فرهنگی ديگر نظیر کیفیت نهادی، 

اين رابطیه مورد بررسیییی قرار عنوان تعیديلگران مهم در  تواننید بیهحمیايیت از میالکییت فکری و فرهنیگ ملی نیز می
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 .معناداری دارند تأثیرها  دهد اين عوامل بر تصیییمیمات مالی و رفتاری شیییرکتزيرا شیییواهد نشیییان می ؛گیرند
(Guiso, 2006  )  های متفاوتبندیعدم اطمینان ناشیی از رتبه تأثیرسیوم، پژوهش حاضیر به ESG   توجه نکرده

تواند منجر به افزايش  می ESG بندیهای رتبهنظر بین آژانسدهند که اختلافاسییت. مطالعات اخیر نشییان می
بنابراين،    (Berg, 2022) .بر عملکرد و ارزش شیرکت شیود ESG عدم اطمینان اطلاعاتی و تضیعیف اثرات مثبت

پذيری بر انعطاف ESG هایبندیبررسی اثر تعاملی عدم اطمینان سیاست اقتصادی و عدم اطمینان ناشی از رتبه
 ESG چهارم، اين پژوهش به تحلیل تجمعی شیاخص .های آتی باشیدتواند مسییر جالبی برای پژوهشمالی می

محیطی، اجتماعی و حاکمیت شیرکتی در پرداخته اسیت، در حالی که بررسیی اثرات مجزای هر يک از ابعاد زيسیت
تری ارائه دهد، چرا که شیواهد تجربی های دقیقتواند بینشکنار اثر تعديلی عدم اطمینان سییاسیت اقتصیادی می

 ,Fatemi) .توانند اثرات متفاوتی بر پیامدهای مالی شیرکت داشیته باشینددهد هر يک از اين ابعاد مینشیان می

2018; Gillan, 2021)   از منظر روش شییناسییی بايد به محدوديت عدم کنترل درونزايی متغیرهای پژوهش نیز
 سنجی مانند متغیرهای ابزاری استفاده نمايند.های اقتصادتواند از ساير روش های آتی میاشاره نمود که پژوهش

گونه کمک مالی از هیچ فرد، نهاد و سازمانی دريافت برای ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ   تعارض منافع.

نشده است و نتايج و دستاوردهای اين مقاله به نفع يا ضرر سازمان يا فردی خاو نخواهد بود. حضور نويسندگان  
 گونه تعارض منافعی ندارند.طرف ولی متخصص بوده است و نويسندگان هیچشاهدی بی  عنوانبه در اين پژوهش  
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