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Abstract 
 In recent years, Environmental, Social, and Corporate 

Governance (ESG) indicators have gained a significant position 

in company risk analysis and credit rating, and they can affect 

their cost of financing. Given the scarcity of empirical evidence 

in the Iranian economy, the present study aims to provide a data-

driven and scientific examination of the impact of ESG 

performance on the cost of financing for companies listed on the 

Tehran Stock Exchange from 2015 to 2023, considering the 

moderating role of green financing. This research is applied and 

correlational in nature. Data related to ESG indicators, green 

financing, and financing costs were collected from financial 

statements and company reports and analyzed using panel data 

regression and the test of the moderating effect of green 

financing. The results showed that better ESG performance is 

significantly associated with a reduction in companies' cost of 

financing. Furthermore, the moderating role of green financing 

significantly strengthens this relationship; specifically, when 

companies utilize green financing tools, the positive impact of 

ESG on reducing the cost of financing becomes more 

pronounced. Among the different dimensions, corporate 

governance and social responsibility played the greatest roles in 

reducing the cost of equity and enhancing the trust of financial 

institutions. Control variables such as profitability and company 

size had a decreasing effect, while financial leverage had an 

increasing effect on the cost of financing. The panel model's R² 

value (0.48) also indicates an adequate explanatory power of the 

model. Based on statistical evidence and empirical analysis, 

improving ESG indicators—especially corporate governance and 

information transparency—alongside the targeted use of green 

financing, can create significant benefits for Iranian companies.  
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INTRODUCTION 

In the current landscape of corporate finance and sustainable development, Environmental, Social, 

and Corporate Governance (ESG) indicators have transitioned from optional benchmarks to 

fundamental criteria for assessing company risk, reputation, and creditworthiness. Growing global 

awareness of environmental risks, social inequalities, and governance failures—accentuated by 

climate crises, regulatory changes, and the demands of socially conscious investors—have fostered a 

paradigm shift in the importance of non-financial metrics. Consequently, ESG factors now play a 

pivotal role not only in evaluating a company’s intrinsic value but also in determining its access to 

external financing and the cost at which such financing can be secured. While robust international 

evidence supports these linkages, empirical research in emerging markets, and specifically within the 

Iranian economy, remains limited. Given this gap, the present study offers a comprehensive, data-

driven exploration of how ESG performance influences the cost of financing for companies listed on 

the Tehran Stock Exchange, with a particular focus on the moderating role of green financing 

mechanisms.  Traditional financing decisions in Iran, similar to many developing economies, have 

historically centered on classical financial indicators—such as profitability, leverage, and size—

within a predominantly bank-centric lending environment. However, recent years have witnessed 

increased regulatory emphasis on transparency, the entry of more institutional investors, and the slow 

but steady expansion of capital markets. Concurrently, heightened expectations for corporate 

responsibility and sustainability are challenging companies to move beyond mere compliance, 

prompting more strategic engagement with ESG principles. Despite these positive trends, the Iranian 

market faces considerable obstacles: the absence of unified ESG disclosure frameworks, limited 

availability of high-quality ESG data, a lack of independent rating systems, and persistent symbolic 

adoption of sustainability without substantive integration. Considering these structural limitations and 

the evolving demands from both domestic and international stakeholders, it is imperative to 

understand the real, quantifiable effects of ESG performance on corporate financing, and to explore 

how targeted financial innovations—such as green financing—can catalyze this relationship. The 

main objective of this research is to empirically examine the influence of ESG performance on the 

cost of financing—defined as the aggregate of interest expenses and the expected return on equity—

among publicly listed companies in Iran over the period 2015–2023, while also analyzing the 

moderating impact of green financing. The study tests a primary hypothesis: There exists a significant 

negative relationship between ESG performance and the cost of financing, with green financing 

strengthening this relationship. Three subsidiary hypotheses dissect the composite ESG score into its 

environmental (E), social (S), and governance (G) dimensions, positing that each subdimension 

negatively correlates with financing costs, and that the application of green financing tools amplifies 

these effects. 

 

METHODOLOGY 

This study adopts an applied and correlational research design. The population covers all companies 

listed on the Tehran Stock Exchange between 2015 and 2023. Employing a systematic elimination 

sampling approach, the selection criteria included consistent activity across the study period, a 

uniform fiscal year ending in March, and the availability of complete ESG and financing data without 

industry or fiscal year changes throughout the period. This rendered a final sample of 95 firms. 

The research employs secondary, audited financial data and publicly disclosed ESG information 

curated from financial statements and recognized system portals. The principal independent variable 

is the ESG performance score, constructed through a blend of content analysis and ranking disclosure 

quality across environmental, social, and governance activities. The dependent variable—the cost of 

financing—is measured as the ratio of aggregate interest and equity costs to total debt or assets. 

Control variables include firm size (natural logarithm of assets), profitability (ROA), financial 

leverage (debt-to-assets ratio), and growth opportunities (Tobin’s Q or sales growth rate)



 

Panel data regression models were utilized, with type selection (pooled vs. panel) informed by the F-

Limer test and fixed or random effects determined by the Hausman test. To address potential 

heteroscedasticity, models were estimated using Generalized Least Squares (GLS) in Stata 16, 

maintaining a significance level of 5%. The moderation analysis incorporated both main and 

interaction effects between ESG and green financing. 

 

RESULTS 

Descriptive Statistics and Correlation Analysis:   

Descriptive statistics reveal considerable dispersion across key variables, with the mean cost of 

financing at 0.086, and mean ESG score at 4.27 (of 7). Correlation analyses demonstrate a significant 

negative relationship between the aggregate ESG score and financing costs (r = -0.39). All ESG 

subdimensions—environmental, social, and governance—show similar negative and significant 

correlations, as does green financing (r = -0.26) with financing costs. 

Regression and Moderation Analysis:   

Regression results confirm the main hypothesis: higher ESG scores predict lower financing costs (β = 

-0.017, p = 0.004). Green financing itself exerts a significant independent negative effect (β = -0.013, 

p = 0.026). Critically, the interaction between ESG and green financing is significant and negative (β 

= -0.010, p = 0.036), verifying a robust moderating effect. Subdimensional regressions show the 

strongest moderating effect for environmental performance—the interaction term for E × Green 

Financing stands at β = -0.013 (p = 0.015). 

Control Variables:   

Consistent with financial theory, larger size and higher profitability reduce financing costs, whereas 

greater leverage increases them. The panel R² (0.48–0.49) indicates solid explanatory power. 

The findings empirically validate that superior ESG performance, across all subdimensions, is 

significantly associated with reductions in the cost of financing—a result aligning with both 

stakeholder and signaling theory. Crucially, the study substantiates that green financing tools (such as 

green loans or green bonds) significantly strengthen this beneficial linkage, particularly in the 

environmental dimension, suggesting a catalytic effect for firms actively leveraging sustainable 

finance instruments. This synergistic effect underscores the value of developing integrated ESG and 

green finance frameworks, positioning them not only as ethical imperatives but as strategic levers for 

competitive advantage and sustainable growth. The result that corporate governance and social 

aspects most strongly influence financing costs highlights the importance of transparency, board 

quality, and stakeholder engagement in enhancing firm creditworthiness. Compared to similar studies 

in developed markets, these findings echo international best practice while highlighting unique local 

challenges—such as data limitations and regulatory ambiguities. For policy-makers, the study 

suggests the need for an official ESG rating system, standardized disclosure requirements, and 

expanded green finance options. For firm managers, investing in ESG capability and utilizing 

available green finance tools can directly reduce financing costs and improve access to capital. Green 

finance incentives, such as tax benefits or preferential loan terms for sustainable project financing, 

may further accelerate ESG adoption and its benefits. Despite robust results, the research is 

constrained by the limited availability and non-standardized nature of ESG data, the aggregation of 

green finance as a composite variable (without breakdown by specific instrument), the focus solely on 

listed companies, and the uncontrollable impact of macroeconomic and political fluctuations during 

the study period. 

Recommended avenues for future research include establishing a national ESG database and 

framework, performing comparative studies on the effects of individual green finance instruments, 

expanding analyses to private and smaller firms, and assessing the impact of regulatory innovation 

and multidisciplinary approaches on sustainable corporate finance. 
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CONCLUSION 

This study, as one of the first comprehensive empirical investigations in Iran, demonstrates that 

improving ESG performance, particularly when paired with strategic use of green finance, can 

substantially reduce the cost of company financing, deepen investor trust, and drive sustainable 

economic growth. The evidence advocates for concerted policy, managerial, and regulatory actions 

toward mainstreaming ESG principles and green financing within Iran’s evolving financial system, 

thus laying a foundation for competitive resilience and long-term value creation. 
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 چکیده 
 جایگاه (  ESG)  شرکتی   حکمرانی   و   اجتماعی   محیطی،زیست  های شاخص   اخیر،  های سال   در

 ها آن  مالی   تأمین  هزینه  بر  توانندمی   و   اندیافته  هاشرکت  اعتبار  و   ریسک  تحلیل  در  مهمی 

 بررسی   حاضر،  پژوهش  هدف  ایران،  اقتصاد  در  تجربی   شواهد  کمبود  به  توجه  با.  باشند  اثرگذار

 بورس   در  شدهپذیرفته  هایشرکت   مالی   تأمین  هزینه  بر  ESG  عملکرد  تأثیر  علمی   و   محورداده

  مطالعه   این.  است  سبز  مالی   تأمین   گریتعدیل   نقش  لحاظ  با  ۱۴۰۲  تا  ۱۳۹۴  هایسال   طی   تهران

  و   سبز   مالی   تأمین  ،ESG  های شاخص   به  مربوط   هایداده.  است  همبستگی   و   کاربردی  نوع  از

  استفاده   با  و   گردآوری  بورسی   هایشرکت  هایگزارش  و  مالی   هایصورت  از  مالی   تأمین  هزینه

  پژوهش   نتایج.  است  شده  تحلیل  سبز   مالی   تأمین  تعدیلی   اثر  آزمون  و   پانل  های داده  رگرسیون  از

  ارتباط   هاشرکت  مالی   تأمین  هزینه  کاهش  با  معناداری  طور  به  ESG  بهتر  عملکرد  که  داد  نشان

  تقویت  را  رابطه  این  توجهی   قابل  طور  به  سبز  مالی   تأمین  گریتعدیل   نقش  همچنین،.  دارد

  ESG  مثبت   تأثیر  برند،می   بهره   سبز  مالی   تأمین  ابزارهای  از  هاشرکت   که  زمانی   ویژهبه   کند؛می 

  و  شرکتی   حکمرانی   مختلف،  ابعاد  میان  در.  شودمی   ترپررنگ  مالی   تأمین  هزینه  کاهش  بر

  اعتماد  بهبود  و   سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  کاهش  در  را   نقش  بیشترین  اجتماعی   مسئولیت

  و   کاهنده  تأثیر  شرکت  اندازه  و   سودآوری   مانند  کنترلی   متغیرهای .  اندکرده  ایفا  مالی   نهادهای 

 نیز (  R²=0.48)  پانل  مدل   تعیین  مقدار.  اندداشته  مالی   تأمین  هزینه  بر  افزاینده  اثر  مالی   اهرم

 ارتقاء  تجربی،  هایتحلیل  و   آماری  شواهد  براساس.  است  الگو  مناسب  تبیین  قدرت  دهندهنشان

  هدفمند   گیریبهره  همراه   به  اطلاعاتی،   شفافیت  و   شرکتی   حکمرانی  ویژه به  ESG  هایشاخص 

 بر  هایافته  این.  کند  ایجاد  ایرانی   هایشرکت  برای  معناداری  منافع  تواندمی   سبز،  مالی   تأمین  از

 نوین  هایمکانیزم  توسعه  همچنین  و   ESG  ساختار  ارتقای  و   بندیرتبه  نظام  تقویت  ضرورت

 . دارد تأکید پایدار رشد به دستیابی  و  مالی  تأمین هزینه کاهش برای مالی 
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 مقدمه 
فراتر رفته و به    ، یابیصرفاً بازار  ا یلوکس    ان یجر  کیمسئولانه، از حد    ی گذارهیو سرما  یدار یمفهوم پا  ر، ی اخ  یهادهه  در

اصل نظامشرکت  یسازمی تصم  ،یگذاراستی س   یهسته  دغدغه  و  است  لیتبد  یجهان   یمال  یهاها  Khavari-)  شده 

Moghadam & Pourfakharan, 2023مع حاکم   یاجتماع   ،ی طی مح ستیز  یهاشاخص  ری نظ  یرمالی غ  یارهای (.    ت ی و 

گزارشESG)  یشرکت در  که  جمله    یمعتبر  یها(،  مؤسسات  GRIاز  توسط  و    MSCI  ،Refinitiv مانند    یو 

Sustainalytics  گرفته قرار  توجه  ابزارمورد  از  اکنون  مع   ی لی تکم  یاند،  اعتبار    ی ابیارز  یبرا  نیادی بن  ی اری به  و  ارزش 

اقتصاد    ن ی ادی بن   راتیی تغ  ها، سکیر  یدگی چ ی پ   ش یامروز، افزا  یمال  ی(. در بازارهاZhao et al., 2025)  اندها بدل شدهبنگاه

ابزارها  یجهان  توسعه  د  ن،ینو  یمال  یو  که  است    ی ری گ می تصم  اری مع  کی کلاس   یمال  یهاصرفاً شاخص  گریباعث شده 

)سهامداران، جامعه، و    نفعانیاز ذ  یفیبه ط  ییگوبلندمدت و پاسخ  ینیآفربر ارزش  یمبتن   ،یچندبعد  یکردینباشند و رو

 ( Hashemi Tilenouei & Dadashi, 2021) .ابدیراه  یسازمی تصم رصه(، به عستیزطی مح

بر ابعاد    ESGعملکرد    ی اثر واقع  ی طور روزافزون به بررسبه  ،یالمللن یسبب شده است که مطالعات متعدد ب  طیشرا  ن یا

فعال بپردازند.  شرکت  تی مختلف  بهبود    ( Wang et al., 2023)  همچون    ییهاپژوهش   یهاافتهیها  که  است  داده  نشان 

عرصه در  حاکم  ی اجتماع  ،یط ی محستیز  ی هاعملکرد  و    ی رمالی غ  ی هاسکیر  تواندیم  ی ت یو  نکول  احتمال  شرکت، 

دهد.    ش ی افزا  یرا به شکل معنادار  گذارانه یرا کاهش داده و سطح اعتماد اعتباردهندگان و سرما  یمال  ن ی تأم   یهانهیهز

  زی ن   یندگینما  یدارد، از منظر تئور  ندهیافز  تی اهم  یاجتماع  ییگوو پاسخ  تی که شفاف   ییدر فضا  ژهیاثرات، به و  ن ی ا  ن ییتب

افشا  یقو  یت ی : ساختار حاکمابدییم  تی مشروع بالقوه    یتضادها   تواندیم  ،یاجتماع   تی شفاف اطلاعات مسئول   یو  منافع 

عدم  رانیمد  انی م و  داده  کاهش  را  مالکان  اطلاعات و  برساند  یتقارن  حداقل  به  نظرNollet et al., 2022)  را   هی(. 

مع  یبندیپا  کندیم  انیب  زی ن  یده گنالی س نوع شرکت  یاز سو   ESG  ی ارهای به  از ک   گنالی ارسال س  یها، خود    تی فی مثبت 

 ( Fattahi Nafchi et al., 2024) شودیم یها به بازار تلقآن تی فعال  یداریو پا یحکمران

صرف   یمال  یفراتر از مرزها  ییهاتی مسئول  ،یاخلاق  یهاو افتضاح  یاجتماع   ینابرابر  ،یم ی بحران اقل  ری نظ   یجهان  تحولات

س   گرانلی تحل   ران،یبه مد است  ل ی تحم  گذاراناستی و  نهادها Baek,& kang. 2025)   کرده    ی گذارهیو سرما  یمال  ی(. 

به فزابزرگ،  ارز  ESG  یارهای مع  یاندهیطور  در  همچناعتبار شرکت  یابیرا  و  وارد    یمال  لاتیتسه  یاعطا  ندیفرا  ن ی ها 

ها  بنگاه  ESG  ازی وام را به امت   طیشرا  اینرخ بهره    یگذارهیسرما  یهاها و صندوقبانک  یبرخ   یاند، تا آنجا که حت ساخته

  وفق م  کنند،یاقدام م  یشرکت  یریپذتیو مسئول  یداریکه فعالانه نسبت به پا  ییهاشرکت  ،یبستر  نی . در چنزنندیم  وندی پ

 Cheng)  دارند  متی قارزان  یجذب منابع مال  یبرا  یشتریشده و شانس ب  ی و جهان  یتر در سطح ملمثبت  یریبه خلق تصو

et al., 2025 .) 

کرده است، اما    جاد یا  یجد   یهاهمچنان چالش   ،یداریپا  ی افشا  یها و ضعف نظام  یسنت  یهرچند ساختار بانک   ران،یا  در

افزا به  رو  مسئول   ی شیروند  به  توجه  ابعاد    ی شرکت   یریپذتی در  سرماشودیم  دهید  ESGو  بازار  توسعه  حضور    ه، ی. 

بهبود عملکرد خود در   یبزرگ را به سو  یهاشرکت ،یاطلاعات  ت ی شفاف  یو الزامات تازه برا یتر سهامداران نهادپررنگ 

  یهامستقل، ضعف نظارت و کمبود داده  یبندمانند نبود نظام رتبه  یها سوق داده است؛ گرچه هنوز موانع اساسحوزه  ن یا

  یفشارها  انع،مو  نیآن هستند. با وجود ا  یواقع   ری بر سر راه تاث   یجد  ی، مانعESGبه    رانیمد  نیو نگاه نماد  ی کم/یفی ک
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را    یمال   ن یتأم  یسنت  یهاوهیساخته تا ش  ریرا ناگز  یرانیا  ی هادشوار، شرکت  ط یو ضرورت بقا در شرا  ی و خارج  ی داخل

 دنبال کنند.  تریرا جد ESGاز رهگذر ارتقاء عملکرد  داریپا یرقابت  تیمز جادیا ری و مس یبازنگر

است که بدانند   نیا  ه،یبازار سرما   گذاراناستی سهامداران و س  ،یمال  رانیمد  ی رو  ش ی پ  یچالش اساس  ،ییفضا  ن یچن   در

ز  ایآ ابعاد  در  شرکت  عملکرد  حاکم  یاجتماع   ،یط ی محستیبهبود  طور    یمال  ن ی تأم  نهیهز  تواندیم  یت یو  به  را  شرکت 

  ی از اتکا  یبی که آن را ترک   ران،یابهام در اقتصاد ا  ی. فضاری خ   ایگردد    ی رقابت   تیکاهش داده و منجر به خلق مز  یواقع

مواجه ساخته است،    یداخل  یبندو رتبه  یرمالی اطلاعات غ   یمنسجم افشا  یهازمی و فقدان مکان  یبانک   لاتیبه تسه   یخ یتار

بهبود    ت،یشفاف  ءکشور، ارتقا  یمال   یاقتصاد و بازارها  یواقع   ط یدر شرا  ایتر کرده است: آرا پررنگ  ی ادی پرسش بن  ن یا

است؟   نه یهزکم یواقعاً محرک اعتماد اعتباردهندگان و جلب منابع مال ،ینقش مسئولانه اجتماع  ی فایو ا یتی حاکم  ستمی س

 زنند؟یحرف اول را م ،یمانند اندازه شرکت و سودآور کی همچنان عوامل کلاس ای

نبود پاسخ علم   ن یا  تی اهم از آن روست که  به دو آس   ی و بوم  یپرسش    نیی پا  زهی : نخست، انگ شودیم  یاساس  بی منجر 

پا  یعمل   یگذارهیسرما  یبرا  رانیمد سردرگم   ؛یداریدر  س   ی مال  ی بازارها  یدوم،  تدو  گذاراناستی و    یهامدل  نیدر 

اعتبارسنج   سکیر  یابیارز چارچوبیو  فقدان  برا   ی ها.  رتبه  فشاا  یمدون  که    ن ی همچن  ESG  یبندو  است  شده  سبب 

  ی نهاد  گذارانهیانتظار سرما  یفضا  گر،ید  ی نرسد و از سو  تی به فعل   ،یرانیا  ی هاشرکت  داریپا  یریپذبالقوه رقابت  یایمزا

و    یعل    بطهرا  یاب یدنبال ارزبستر و منطق، به  نیبر ا  قاً ی پژوهش دق   ن یهمچنان در حال گسترش باشد. ا  نینو  ی مال  یو ابزارها

  نیپژوهش ا ی دی است. لذا پرسش کل  یرانیا ی هاشرکت ی مال  ن یتأم  نهیو هز ESGابعاد مختلف عملکرد  نی قابل سنجش ب 

راهبرد بهبود  شاخص  یاست:  هدفمند  تأک   ESG  یهاو  شفاف  د ی )با  مسئول  یتی حاکم   یهاستمی س   ت،ی بر   ی ریپذتی و 

حال،    ن ی شرکت گردد و در ع  یمال  تی وضع  تی و تثب  هیسرما  نهیمنجر به کاهش هز  تواندی( چگونه و تا چه حد میاجتماع 

 کنند؟ یم فا یا یاکنندهتی تقو ای گرلیسبز نقش تعد یمال  ن یچون تأم نینو یراهکارها ایآ

ادب  ن یا  ضرورت قابل توجه است: نخست، در  بعد  از چند    ی محور و تجربداده  یها پژوهش   ،یداخل   یعلم   اتی پژوهش 

محدود است.    اری سبز، هنوز بس  یمال  ن یمانند تأم  ن ینو  یابزارها  کردیخاصه با رو  ،یمال  ن یتأم  نهیبر هز  ESG  ری درباره تأث

پ تئور  ای  نی ش ی عمده مطالعات  ب  کیبه صورت  به طور    ESGابعاد    ایاند  کرده  ی ررسموضوع را    یی رجزی و غ   کپارچه یرا 

جاکرده  یواکاو تجرب  ییاند.  شواهد  و چشم  یالمللن یب   یکه  مثبت  آثار  مال  ESG  ری گاز  ساختار  بهبود  کاهش    ی بر  و 

ا  یقی و تطب  ی خلاء مطالعات بوم  ند،یگویم  هیسرما  ی هانهیهز که پژوهش حاضر تلاش    یری محسوس است؛ مس   رانیدر 

 رانیناظر و مد  ی نهادها  اری شده در اخت   یسازیکارآمد و بوم  یگذاراستی س  ی هادارد آن را هموارتر کند و ابزار و مدل 

 ها قرار دهد.بنگاه

بقا و    یها براسبب شده است شرکت  ینهاد  گذارانهیوزن سرما  ش یناظر و افزا  یفشار نهادها  ت،یشفاف  ندهیروند فزا  اً،ی ثان

باشند. اگر مشخص    یداریپا  ی هاکلان خود بر اساس مؤلفه  ی راهبردها  یبه بازنگر  ریناگز  ، یفعل  ی رقابت   ی رشد در فضا

که   مال  ESGشود  کارکرد  بهبود  چش  یدر  کاهش  مد  یمال   ن یتأم  ی هانهیهز  ر ی گمو  دارد،    توانند یم  رانیاثر 

بر شواهد اتخاذ    یو مبتن   ین یع  یهابر سنجه  یافشا را متک  یهااستی منابع و س  صیتخص   ،ی گذارهیسرما  یهایری گمیتصم

برا صرفاً  نه  ا  یکنند،  در  وجهه.  تأم  ن یحفظ  نقش  فهم  عنوان    یمال  ن ی چارچوب،  به    تواند یم  گرلیتعد  ری متغ  کیسبز 

 دهد. شنهادی پ رانیبر شواهد به مد یو مبتن داریپا یمال ن یتأم یبرا یدتریجد یراهکارها



 1404، پاییز110-87  فصلنامه حسابداری مدیریت راهبردی، سال دوم، شماره سوم، صفحه  94 

  ی عمل  یخطوط راهنما  رانیا  هیبازار سرما  گذاراناستی به اعتباردهندگان و س  تواندیمطالعه م  ن ی ا  یهایخروج   ت،ینها  در

افشا  ن یتدو  یبرا رتبه  یالزامات  نظام  استقرار  شفاف   ESG  یبوم  ی بنداطلاعات،  فرهنگ  گسترش  پاسخ  تی و    یی گوو 

کل اقتصاد    یداریو پا  یآور تاب  ش ی افزا  نفعان،یذ  انی ت اعتماد میمنابع، تقو  نهی به   صیکه خود به تخص  یعرضه کند؛ امر

انجام نقشدی خواهد  حاضر  پژوهش  لذا  بسترساز   یمحور  ی.  پا  یدر  رقابت  دار،یتوسعه  ارتقاء  بنگاه  یریپذبهبود  و  ها 

کشور    یاقتصادو    یمال  یها مدل   یشیبازاند  یمبنا   تواندیو م   کندیم  فای ا  یجهان  یگذارهیسرما  یدر فضا  رانیا  تی موقع

 .ردی قرار گ

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 
ها شناخته  های استراتژیک شرکتگیریهای مالی و تصمیمعنوان یکی از متغیرهای اساسی در تحلیلهزینه تأمین مالی به

هزینهمی مجموع  بیانگر  و  فعالیتشود  برای  موردنیاز  منابع  تأمین  منظور  به  شرکت  که  است  یا  هایی  عملیاتی  های 

ها، اوراق قرضه و  ای فراگیر از نرخ بهره پرداختی بابت بدهیگردد. این هزینه، مجموعهگذاری خود، متقبل میسرمایه

مالی، هزینه از سهامداران جدید و همچنین  سایر تعهدات  اوراق، کارمزدها، هزینه جذب سرمایه  انتشار  به  مربوط  های 

عبارت دیگر هزینه تأمین  ؛ به (Liu et al., 2025)گیرد  هایی چون تخفیف قیمت سهام در عرضه اولیه را دربرمیهزینه

های ضمنی و پنهان نظیر تأخیر دسترسی، دشواری در دریافت  های آشکار و مستقیم، شامل هزینهمالی، علاوه بر هزینه

شود. از حیث نظری، این متغیر در ادبیات مالی، به عنوان  تسهیلات یا افزایش هزینه به دلیل عدم شفافیت اطلاعات نیز می

شاخص مهمی جهت سنجش سطح ریسک اعتباری و وضعیت اعتمادپذیری و شفافیت شرکت مطرح است و هرگونه 

نشان   مالی  تأمین  هزینه  افزایش  قالب  در  را  خود  شفافیت،  یا  راهبری  ساختار  ضعف  اطلاعاتی،  ریسک  در  افزایش 

  های مالی بهها، نسبت هزینههای مالی به کل بدهیاین هزینه بر اساس نسبت هزینهدهد. معمولاً در مطالعات تجربی،  می

کننده بخشی از ساختار تأمین  شود که هرکدام منعکس ( سنجیده میWACCها یا میانگین موزون هزینه سرمایه )دارایی

پژوهش  اندازه شرکت،  مالی شرکت است.  اقتصادی و غیراقتصادی همچون سودآوری،  نقش عوامل  به  متعددی  های 

به و  مالکیت  ساختار  مسئولیتشفافیت،  هزینهویژه  کاهش  در  اجتماعی  داشتهپذیری  اشاره  مالی  چراکه  های  اند، 

های کمتری  هایی را که از شفافیت بالاتر و ریسک کمتر برخوردارند، با نرخ گذاران، شرکتاعتباردهندگان و سرمایه

مالی می اعتبار سازمانی، کیفیت  تأمین  برآیند  بلکه  مالی،  نه صرفاً یک شاخص  مالی  تأمین  این ترتیب، هزینه  به  کنند. 

پایداری و رشد شرکت بازار است و نقش کلیدی در  ایفا میافشا، مدیریت ریسک و اعتماد   & Khoshkar)کند.  ها 

Torabi, 2022 ) 

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی است که به  به معنای ارزیابی یکپارچه شرکت در سه حوزه کلیدی زیست  ESGعملکرد  

کار  زیست به  نفعان، جامعه و محیطپذیری بنگاه در قبال ذیمنزله معیاری جامع برای سنجش میزان پایداری و مسئولیت

زیستمی بعد  )رود.  سیاستEnvironmentalمحیطی  مجموعه  به  منفی  (  آثار  کاهش  برای  شرکت  اقدامات  و  ها 

سازی انرژی، کنترل آلایندگی و حفاظت از منابع طبیعی اشاره دارد و نقشی  محیطی، مدیریت مصرف منابع، بهینهزیست

کند. بعد اجتماعی  های قانونی ایفا میمحیطی و کاهش ریسک جرائم یا جریمهاساسی در رعایت استانداردهای زیست

(Social  و شامل است  بشر  و رعایت حقوق  تأمین  زنجیره  مشتریان، جامعه،  با کارکنان،  تعامل شرکت  بر شیوه  ناظر   )
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مسئولیتفعالیت پرسنل،  توسعه  و  آموزش  چون  زندگی    هایی  کیفیت  ارتقای  کارگران،  حقوق  از  حمایت  اجتماعی، 

می کاری  روابط  در  انصاف  رعایت  و  )اجتماعی  حاکمیتی  بعد  و Governanceشود.  مدیریتی  سازوکارهای  بر  نیز   )

هیئت استقلال  و  کیفیت  همچون  عناصری  دارد؛  تمرکز  شرکت  نظارتی  گزارشگری،  ساختارهای  شفافیت  مدیره، 

همواره به    ESGهای داخلی قوی. شاخص  پاسخگویی مدیران، مقابله با فساد، رعایت حقوق سهامداران و وجود کنترل

های  عنوان ابزاری برای ارزیابی کیفیت مدیریت کلان، میزان تعهد شرکت به شفافیت و پایداری و نیز کاهش ریسک

هایی که در این ابعاد عملکرد مطلوبی دارند، معمولاً از منظر بازارهای مالی دارای اعتبار  غیرمالی معرفی شده و شرکت

بر اساس امتیازدهی به    ESGتر خواهند بود. از منظر عملیاتی، ارزیابی  بالاتر، ریسک کمتر و توان جذب سرمایه ارزان

شود و نقش آن در ارتقای تصویر ذهنی  المللی انجام میهای شرکت طبق استانداردهای ملی یا بین ها و سیاستفعالیت

های اخیر، بارها مورد تأکید پژوهشگران  گذاران طی سالشرکت، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش اعتماد سرمایه

 قرار گرفته است.   

محیطی بیانگر  ها بر عهده دارند. بعد زیستنقش مفهومی و اثرگذاری متمایزی در ساختار بنگاه  ESGهر یک از ابعاد  

زیست سوء  اثرات  کاهش  در جهت  شرکت  تلاش  و  توجه  فعالیتمیزان  شامل  محیطی  اقدامات  این  است؛  خود  های 

انتشار آلاینده بهرهکاهش  بهبود  فناوریها،  از  استفاده  انرژی،  مقررات  وری  و رعایت  پسماند  بهینه  مدیریت  های سبز، 

میمحیط زیستزیستی  عملکرد  بهبود  محدودیت شود.  و  جرایم  اعمال  ریسک  تنها  نه  کاهش  محیطی  را  قانونی  های 

گذاران و اعتباردهندگان افزایش  دهد، بلکه با ارتقای وجهه عمومی و اعتماد جامعه، جذابیت شرکت را برای سرمایهمی

منعکس می اجتماعی،  بعد  زنجیره  دهد.  و  جامعه  مشتریان،  پرسنل،  قبال  در  شرکت  مسئولانه  نقش  ایفای  میزان  کننده 

دربرگیرنده شاخص بعد  این  است.  و  تأمین  رفاه کاری، عدالت جنسیتی  و  امنیت  رعایت حقوق کارگران،  مانند  هایی 

هایی که به  . شرکت(Hu, 2025)پذیری در قبال جامعه محلی و مقابله فعال با تبعیض و فساد است  اجتماعی، مسئولیت

اند. در  های اجتماعی مواجههای عملیاتی یا بحراناصول اجتماعی پایبند هستند، به طور معمول با نرخ کمتری از ریسک

هیئت استقلال  شرکت،  ارشد  مدیریت  ساختار  و  کیفیت  بر  حاکمیتی  بعد  وظایف  نهایت،  مناسب  تفکیک  مدیره، 

نفعان تأکید دارد. وجود حاکمیت قدرتمند گیری و رعایت حقوق ذیمدیریتی و نظارتی، شفافیت در فرایندهای تصمیم

افزایش شفافیت و جلب اعتماد سهامداران و اعتباردهندگان، ریسک   بر  و سازوکارهای کنترل داخلی کارآمد، علاوه 

اند که رابطه معناداری میان  ها نشان دادهبخشد. پژوهش نمایندگی را کاهش داده و عملکرد مالی شرکت را نیز بهبود می

ترین اثرگذاری  عملکرد قوی هر یک از این ابعاد و کاهش هزینه تأمین مالی وجود دارد، اما بُعد حاکمیت معمولاً قوی

 (  Ghoul et al., 2011El)شود. را داراست، چراکه تضمینی برای سلامت و افق بلندمدت بنگاه تلقی می

تر رابطه میان متغیرهای مستقل و وابسته  های مالی به منظور حذف اثرات مزاحم و سنجش دقیقمتغیرهای کنترلی در مدل

می کار  عملکرد  به  از  مستقل  متعددی  عوامل  که  چرا  شرکتESGروند،  مالی  تأمین  هزینه  بر  اندازه ،  اثرگذارند.  ها 

شود و بیانگر پتانسیل مالی و اعتبار یک  ها یا کل فروش سنجیده میشرکت معمولاً بر حسب لگاریتم طبیعی کل دارایی

تر به بازارهای مالی،  تر به دلیل تنوع منابع، ظرفیت بالاتر بازپرداخت و دسترسی گستردههای بزرگبنگاه است؛ شرکت

شود، معرف  گیری میدازه( انROAها )معمولاً هزینه تأمین مالی کمتری دارند. سودآوری که غالباً با نسبت بازده دارایی

تری دارند بلکه  های سودآور، نه تنها ریسک نکول پایین توانایی شرکت در خلق سود و بازگشت سرمایه است و شرکت

وام منظر  سرمایهاز  و  میدهندگان  ارزیابی  اعتمادتر  قابل  بدهیگذاران  مجموع  نسبت  به  مالی  اهرم  کل  شوند.  به  ها 
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ای از میزان اتکای شرکت به منابع بدهی است؛ اگرچه اهرم بالا  شود و نشانهها یا حقوق صاحبان سهام اطلاق میدارایی

تواند به عنوان راهبردی مطلوب برای تواند هزینه تأمین مالی را افزایش دهد، اما در برخی صنایع یا مراحل رشد، میمی

ها یا  ای تلقی شود. فرصت رشد نیز از طریق نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری داراییهای توسعهگیری از فرصتبهره

های دارای فرصت رشد  شود و بیانگر پتانسیل رشد آتی شرکت است؛ شرکت( سنجیده میP/Eنسبت قیمت به سود )

کنندگان منابع، افزون بر ها، نیاز بیشتری به منابع مالی جدید دارند و تأمین گذاریبالا، معمولاً برای حفظ و توسعه سرمایه

وضعیت فعلی، به پتانسیل آینده شرکت نیز توجه دارند. کنترل همزمان این عوامل موجب افزایش دقت نتایج پژوهش و  

 شود.و هزینه تأمین مالی می ESGاطمینان از واقعی بودن رابطه میان عملکرد 

فرآ  یمال  ن یتأم و  ابزارها  به مجموعه  مال  هیسرما  نی تأم  یندهایسبز  منابع  دارد که  پروژه   یاشاره  به  فعالرا  و    ییهاتی ها 

مفهوم شامل انواع اوراق قرضه سبز،    ن یسنجش باشند. امثبت و قابل  یطی مح ستیاثرات ز  یکه دارا  دهدیاختصاص م

استانداردها  یمال  لاتی تسه   ریاسبز و س  یگذارهیسرما  ی هاسبز، صندوق  یهاوام با  اهداف    یط ی محستی ز  یسازگار  و 

پا تأم  داریتوسعه  جهان   یمال   ن یاست.  اهداف  تحقق  به  کمک  بر  علاوه  پار)توافق  میاقل   ریی تغ   یسبز،  و  س ی نامه   )

فعال  کی  ،یالمللن یب  یاستانداردها به  شرکت  تعهد  از  روشن  مح  داریپا  یهاتی نشانه  دوستدار    و است    ستیزطی و 

هز شرکت  یریپذهیسرما  سک یر  تواندیم و  داده  کاهش  را  سرما  یمال   ن یتأم  یهانهیها  اعتماد  جلب  با    گذارانهیرا 

  یبه منابع مال  یبخشتنوع  سک،یر  تیری مد  یبرا  یدیابزارها، چارچوب جد  ن ی و توسعه ا  ش یدای کاهش دهد. پ  یاجتماع 

مطرح   ری در دهه اخ  یمال  یداریسنجش پا یهااز شاخص  یک یعنوان ها فراهم نموده است و بهشرکت  تیشفاف شیو افزا

  اند.شده

عملکرد    نی ضعف رابطه ب   ایشدت    تواندیکه م  شناسدیم  گرلیعامل تعد  کیعنوان  سبز را به  یمال  ن یتأم  ،ینظر  اتی ادب

ESG  ی امی سبز پ  یمال  ن یتأم  یاستفاده از ابزارها   ،یده گنالیس  هی دهد. از منظر نظر  ریی ها را تغ شرکت  یمال  نی تأم   نهیو هز  

پا به  شرکت  تعهد  مورد  در  ب  رهمخاب  یداریمثبت  را  اعتباردهندگان  و  سهامداران  اعتماد  و  پ  ش یکرده  جلب    ش یاز 

اکندیم بر  علاوه  نظر  ن،ی.  اساس  مال  یری گبهره  نفعان،یذ  هیبر  منابع  تصو  یاز  ارتقاء  باعث  نزد    یذهن  ریسبز  شرکت 

م  نفعانیذ انتظار مشودیمختلف  ابزارها  ESGکه هم عملکرد مطلوب    ییهاشرکت  رودی. در عمل،  از    یدارند و هم 

م  یمال  ن یتأم بهره  ب  برند،یسبز  به کاهش  هز  یشتری موفق  متغ  یمال   ن ی تأم   نهیدر  دو  به صورت    یاصل  ری شوند، چرا که 

ب کنندیافزا عمل مهم مطالعات  بانک  گذارانهیاند که سرمانشان دادهی  المللن ی .  براو  پروژه  یی اهشرکت  یها،    ی هاکه 

 . رندیگیدر نظر م یترن یی نرخ بهره پا کنند،یم افتیها و اوراق قرضه سبز دروام ای کنندیسبز اجرا م

اند. در سطوح مختلف پرداخته  ی مال  ن یتأم  نهیبر هز  ESGعملکرد    ری تأث   یبه بررس  ری در دو دهه اخ  یاری بس   یهاپژوهش 

نشان  ن یا اهممطالعات  مع  تیدهنده  حاکم  یاجتماع  ،یطی محستیز  یارهای روزافزون  فرآ  ی ت یو  و    یمال  یندهایدر 

به    توانیم  ،یالمللن ی و هم در سطح ب  ی هم در سطح داخل  ات،ی ادب  نیا  ی هستند. با بررس  ی گذارهیسرما  یهایری گمیتصم

ارتباط دست   نیسبز در ا  یمال ن یتأم گرلیو نقش تعد ی مال ن یتأم نهیبر هز ESGعملکرد  ری تأث ی از چگونگ یدرک بهتر

 .افتی

تیله هاشمی  ایران،  )در  داداشی  و  بر  ۱۴۰۰نویی  شرکت  اجتماعی  مسئولیت  تأثیر  »بررسی  عنوان  با  خود  پژوهش  در   )

های بورس تهران«، با استفاده از روش رگرسیون پانل و  هزینه بدهی و دسترسی به تأمین مالی از طریق بدهی در شرکت

، به این نتیجه رسیدند که ارتقای عملکرد مسئولیت اجتماعی  ۱۳۹۸تا    ۱۳۹۲های  شرکت بورسی طی سال  ۸۰های  داده
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( بانکCSRشرکت  سوی  از  مالی  تأمین  شرایط  بهبود  و  بدهی  هزینه  کاهش  به  منجر  می(  سرمایه  بازار  و  شود  ها 

(Hashemi Tilenouei & Dadashi, 2021)  . 

( نافچی و همکاران  افشا و عملکرد گزارشگری زیست۱۴۰۳در پژوهشی دیگر، فتاحی  »اثر تعاملی  محیطی،  ( در مقاله 

  ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۵های  شرکت بورسی طی سال  ۹۰های  ( بر هزینه بدهی«، با تحلیل دادهESGاجتماعی و راهبری شرکتی )

و هم کیفیت افشای اطلاعات، نقش    ESGگیری از مدل رگرسیون چندمتغیره، نشان دادند که هم سطح عملکرد  و بهره

هزینه کاهش  در  میمعناداری  ایفا  مالی  تامین  آن های  همزمان  اثر  و  است  کنند  بارزتر   ,.Fattahi Nafchi et al)ها 

2024) . 

( ترابی  و  هزینه  ۱۴۰۱مطالعه خوشکار  و  اجتماعی شرکت  مسئولیت  بین  رابطه  در  کیفیت حسابرسی  نقش  بررسی  با   )

-۱۳۹۴شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه  های پذیرفتههای تابلویی برای شرکتبدهی، با استفاده از روش داده

می۱۳۹۹ حسابرسی  بالای  کیفیت  که  رسید  نتیجه  این  به  هزینه  ،  در کاهش  را  اجتماعی شرکت  مسئولیت  نقش  تواند 

( شریفی  و  رستگار  کند.  تقویت  زیست۱۳۹۸بدهی  عملکرد  اثر  خاص  طور  به  در  (  را  مالی  تأمین  هزینه  بر  محیطی 

به با  و  کردند  بررسی  خود  تعمیمپژوهش  مربعات  حداقل  رگرسیون  روش  )کارگیری  دادهGLSیافته  بر  های  ( 

شرکتشرکت که  رسیدند  نتیجه  این  به  تولیدی،  زیستهای  بالاتر  رتبه  با  ارزانهایی  مالی  تأمین  به  موفق  تر محیطی 

 . (Khoshkar & Torabi, 2022)شوند می

اثر متقابل عملکرد  ۱۴۰۳ها، فتاحی نافچی، سلطانی و زاهدی )ترین پژوهش در تازه و کیفیت افشا بر   ESG( به تحلیل 

اند که هر دو عامل به طور مستقل و در تعامل با یکدیگر موجب بهبود شرایط  اند و نشان دادههزینه تأمین مالی پرداخته

 (.    Fattahi Nafchi et al., 2024)شوند اعتباری شرکت می

Fatemi  (   نقش:  شرکت  ارزش  و (  ESG)  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی، زیست  عملکرد  "( در مقاله  ۲۰۱۸و همکاران 

به  "افشا  گریتعدیل دادهبا  دادند که عملکرد  کارگیری  نشان  پانل چندکشوری،  بهESGهای  با سطح  ،  ویژه زمانی که 

 Fatemi et)گیری در افزایش ارزش شرکت و کاهش هزینه سرمایه ایفا کند افشای بالا همراه است، توانسته نقش چشم

al., 2018)  . 

و استفاده از مدل پانل دیتا، به   ۲۰۱6تا    ۲۰۱۲های مالزیایی طی بازه  ( با بررسی شرکت۲۰۱۸و همکاران )  Atanمطالعه  

تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد بنگاه و هزینه تأمین مالی دارند و این رابطه در    ESGاین نتیجه رسید که تمامی ابعاد  

 . ( Atan et al., 2018)محیطی بیشتر بارز است صنایع با حساسیت اجتماعی و زیست

دیگری،   پژوهش  )  El Ghoulدر  همکاران  مقاله  ۲۰۲۰و  در    حاکمیتی  و  اجتماعی   محیطی، زیست  عملکرد  آیا  "( 

(ESG  )داده  "دهد؟می  کاهش   را  بدهی  هزینه تحلیل  که    ۳٬۰۰۰های  با  گرفتند  نتیجه  مختلف،  کشورهای  از  شرکت 

بالای   شرکت  ESGعملکرد  در  مخصوصاً  بدهی،  هزینه  کاهش  موجب  معناداری  طور  اطلاعات  به  افشای  با  های 

 . (et al., 2011 El Ghoul)تر شده است شفاف

Wang  ( در پژوهش خود با عنوان  ۲۰۲۳و همکاران )"  ،حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی، زیست  عملکرد  شفافیت  (ESG  )

های شرکتی بازار سرمایه چین  کارگیری دادهو با به  "چین   بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  از  شواهدی:  بدهی  هزینه  و

بالای   امتیاز  به همراه  اثبات کردند که شفافیت اطلاعاتی  پویا،  اقتصادسنجی  موجب کاهش شدید هزینه    ESGو مدل 

 . (Wang et al., 2023)کند گردد و اهمیت افشا و کیفیت گزارشگری را در این رابطه تقویت میبدهی می
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( هر Lioui, & Sharma. 2012( و پریوس و همکاران )Nollet et al., 2022در سطح تئوریک، نورلت و همکاران )

نه فقط هزینه تأمین مالی، بلکه    ESGبندی رسیدند که عملکرد  دو بر اساس مطالعات تجربی چندکشوری به این جمع

 کند. ها را نیز تقویت میهای رشد شرکتسایر ابعاد کیفیت مالی و فرصت

)  Chengدر پژوهش دیگری،   با رویکرد استقرایی و مدل۲۰۱۴و همکاران  نتیجه رسیدند که  (  این  به  سازی ساختاری 

مسئولیت اجتماعی شرکتی، با بهبود دسترسی به منابع مالی و ایجاد اعتماد اعتباری، هزینه جذب سرمایه را به طور قابل  

 .  (Cheng et al., 2014)تر است های با ساختار مالکیتی غیرمتمرکز قویدهد و این تأثیر در شرکتتوجهی کاهش می

با    ی مال  ن یتأم  نه یو هز  ESGعملکرد    نیرابطه ب  تر قی عم  لی تحل   یو شواهد، پژوهش حاضر در پ   هانهیزم  ن ی با توجه به ا 

موجود به طور کامل پرداخته نشده است.    ات ی سبز است، که در حال حاضر در ادب  یمال  ن یتأم  گرلیتمرکز بر نقش تعد

  تی حائز اهم  ،یریپذتیو مسئول  یداریپا  یهایبه استراتژ  ازی و ن  رانیا  یمال  یبازارها  ژهی و  طیموضوع با توجه به شرا  ن یا

 .ها به ارمغان آوردحوزه  ن یدر ا یگذارهیو سرما ی بهبود توان مال یبرا یدیمف  یراهکارها تواندیاست و م

 

 های پژوهش فرضیه

  نهی( بر هزESG)  یت ی و حاکم  یاجتماع   ،یط ی محستیعملکرد ز  ری تأث  یپژوهش حاضر که بررس   یهدف اصل  یراستا  در

ا  یمال  نی تأم  یگرلیها و نقش تعدشرکت  ی مال  ن یتأم و    ن یتدو  ریز  یو فرع   یاصل  یهاهی رابطه است، فرض  ن ی سبز در 

 اند:مورد آزمون قرار گرفته

 ی اصل هیفرض

هز  ESGعملکرد    ن ی ب – منف  شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  یمال  ن یتأم   نهیو  رابطه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  و    یدر 

 .کندیم فا یرابطه ا ن ی در ا گرلیسبز نقش تعد یمال  ن ی وجود دارد و تأم  یمعنادار

 

 ی فرع یهاهیفرض

  نیتدو  ریبه شرح ز  یفرع  ی هاهیسبز، فرض  یمال   ن یبر نقش تأم  دی گانه و تأک به ابعاد سه  ESG  ی ب یشاخص ترک  ک ی تفک  با

 است: دهیگرد

  ی مال  نی وجود دارد و تأم   یو معنادار  ی رابطه منف   یمال  نیتأم  نهی( و هزEها )شرکت  یط ی محستیعملکرد ز  ن ی ب –

 . کندیم لیرابطه را تعد  ن یسبز ا

سبز   یمال  ن ی وجود دارد و تأم  یو معنادار  یرابطه منف  یمال  ن ی تأم  نهی( و هزSها )شرکت  یعملکرد اجتماع  ن ی ب –

 .کندیم لیرابطه را تعد ن یا

  نی وجود دارد و تأم   یو معنادار  یرابطه منف  یمال  ن یتأم  نهی( و هزGها )شرکت  یشرکت  تی عملکرد حاکم   ن ی ب –

 .  کندیم لیرابطه را تعد ن ی سبز ا یمال

بررس  ها،هیفرض  ن یا  با به  تأم  یمال  نی تأم   نهیبر هز  ESGعملکرد    رات ی تأث  یپژوهش  نقش  ا  یمال  ن یو  روابط    نیسبز در 

 کمک خواهد کرد. نهی زم  ن ی در ا یعلم ات ی ادب یسازیو به غن پردازدیم
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 پژوهش   روش 

نظر هدف، کاربرد  از  ماه   ی پژوهش حاضر  نظر  از  ا   ی همبستگ -ی ف ی توص   ت، ی و  در  بهره   ن ی است.  با  داده   ی ر ی گ مطالعه    ه ی ثانو   ی ها از 

( و  ESG)   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی عملکرد ز   ن ی رابطه ب   ی تجرب   ی و اطلاعات افشا شده در سامانه کدال، به بررس   شده ی حسابرس 

رابطه، در    ن ی سبز در ا   ی مال   ن ی تأم   ی گر ل ی نقش تعد   ن ی در بورس اوراق بهادار تهران و همچن   شده رفته ی پذ   ی ها شرکت   ی مال   ن ی تأم   نه ی هز 

 پرداخته شده است.   ۱۴۰۲تا    ۱۳۹۴  ی دوره زمان 

به روش حذف    ی ر ی گ مذکور است. نمونه   ی در بورس تهران در بازه زمان   شده رفته ی پذ   ی ها شرکت   ه ی پژوهش، شامل کل   ی آمار   جامعه 

سال    ان ی ( پا ۲اند،  کل دوره مورد مطالعه فعال بوده   ی ( ط ۱ها انتخاب شدند که:  شرکت   ن ی که از ب   گونه ن ی صورت گرفت بد   ک ی ستمات ی س 

  ی ( ط ۴ها کاملًا در دسترس بوده و  آن   ی مال   ن ی تأم   نه ی و هز   ESG  ی ها درباره شاخص   از ی ( اطلاعات مورد ن ۳  ند، به اسفند ماه دار   ی منته   ی مال 

 . د ی انتخاب گرد   یی شرکت به عنوان نمونه نها   ۹۵مذکور، تعداد    ی ها ت ی اند. پس از اعمال محدود صنعت بوده   ا ی   ی سال مال   ر یی دوره فاقد تغ 

  عملکرد  مؤلفه   سه  اساس  بر  که  هاست شرکت ( ESG)  حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی، زیست  عملکرد  امتیاز  پژوهش،   اصلی  مستقل  متغیر 

  اطلاعات   افشای   بندی رتبه   و   محتوا   تحلیل   ترکیبی   رویکرد   با   ، ( G)   شرکتی   حاکمیت   و (  S)   اجتماعی   مسئولیت   ، ( E)   محیطی زیست 

 (. Fattahi Nafchi et al., 2024; Fatemi et al., 2018)   گردید   محاسبه   غیرمالی 

  نسبت (  سهامداران   انتظار   مورد   بازده   نرخ )   سهام   صاحبان   حقوق   هزینه   و   پرداختی   بهره   های هزینه   مجموع   با   مالی،   تأمین   هزینه   وابسته،   متغیر 

Hashemi Tilenouei & Dadashi, ; Goss & Roberts, 2011; El Ghoul et al., 2011)   شد   برآورد   ها دارایی   کل   یا   ها بدهی   کل   به 

2021 .) 

  استفاده (  Weighted Average Cost of Capital – WACC)   سرمایه   هزینه   موزون   میانگین   از   ها، شرکت   مالی   تأمین   هزینه   سنجش   برای 

  هزینه   و (  سهام   صاحبان   حقوق   و   بدهی )   منبع   هر   نسبی   سهم   گرفتن   نظر   در   با   را   شرکت   مالی   تأمین   کل   هزینه   شاخص   این .  است   شده 

 .   کند می   محاسبه   منبع   آن   خاص 

 :   WACC  فرمول 

 
 :   آن   در   که 

-   (E  : ) شرکت   سهام   صاحبان   حقوق   بازار   ارزش   (Market Value of Equity   ) 

-   (D    : ) شرکت   بدهی   بازار   ارزش   (Market Value of Debt   ) 

-   (V    : ) شرکت   بازار   ارزش   کل   ((V = E + D)   ) 

-   (Re    : ) ای سرمایه   دارایی   گذاری قیمت   مدل   با   که   سهام،   صاحبان   حقوق   هزینه   (CAPM  ) شود می   محاسبه   : 

 
 . است   بازار   ریسک   صرف (    Rm - Rf)    و   بازار،   به   سهم   حساسیت   ضریب (  β)    ریسک،   بدون   بازده   نرخ (    Rf)    آن   در   که 

-   (Rd    : ) شرکت   دار بهره   های بدهی   بر   پرداختی   بهره   نرخ   متوسط   اساس   بر   شده محاسبه   بدهی،   هزینه   . 

-   (T    : ) شرکت   درآمد   بر   مالیات   مؤثر   نرخ   . 
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 :   پژوهش   این   در 

  استخراج   ها شرکت   توضیحی   های یادداشت   و   شده حسابرسی   مالی   های صورت   از   بهره   نرخ   و   ( D )  ،  ( E )  به   مربوط   های داده  -

 .   است   شده 

 .   است   شده   تعیین   مطالعه   مورد   سال   در   سررسید هم   دولتی   اوراق   سود   نرخ   میانگین   اساس   بر (  ( Rf ))   ریسک   بدون   نرخ  -

 .   است   شده   محاسبه   بازار   کل   شاخص   بازده   بر   شرکت   ماهانه   بازده   رگرسیون   از   استفاده   با (  β)   بتا  -

 

  اوراق  سبز،  مشارکت  اوراق  شامل  زیست محیط  با  سازگار  مالی  تأمین  ابزارهای  ارزش  نسبت  صورت به  سبز،  مالی  تأمین  گر، تعدیل  متغیر 

Sharma. Lioui; Hussain, et al. 2024 & ,)   شد   گیری اندازه   شرکت   سالانه   مالی   تأمین   کل   به   سبز،   بانکی   تسهیلات   و   سبز   اجاره 

 . شد   استخراج   بهادار   اوراق   بورس   رسمی   های سامانه   و   مالی   های صورت   همراه   های یادداشت   از   لازم   های داده (.  2012

  رسمی  های گزارش  یا  قرارداد  عرضه،  اسناد  در  که  شود می  اطلاق  مالی  منابع  کلیه  به  « سبز  مالی  تأمین »  پژوهش،  این  در : عملیاتی  تعریف 

  مثبت   اثرات   با   های پروژه   یا   ها فعالیت   به   وجوه   تخصیص   و   باشد   محیطی زیست   های شاخص   بهبود   آنها   انتظار   مورد   نتیجه   یا   هدف   شرکت، 

  عنوان به   باشند،   دارا   را   زیر   شرایط   از   یکی   که   هایی فعالیت   و   ابزارها   تنها .  باشد   رهگیری قابل   مستند،   و   رسمی   صورت به   محیطی، زیست 

 :   اند شده   بندی طبقه   سبز   مالی   تأمین 

 (.   گرمایی زمین   بادی،   خورشیدی، )   تجدیدپذیر   انرژی   های پروژه   توسعه   یا   احداث   برای   سبز   صکوک   یا   مشارکت   اوراق   انتشار  .1

  محیطی زیست   استانداردهای   ارتقای   یا   آلایندگی   کاهش   انرژی،   مصرف   سازی بهینه   هدف   با   داخلی   بانکی   تسهیلات   اخذ  .2

 .   صنعت 

  منابع   حفاظت   یا   کربن   کاهش   های پروژه   به   منابع   تخصیص   به   مشروط   سبز   اسنادی   اعتبار   یا   خارجی   ای توسعه   های وام   دریافت  .3

 .   طبیعی 

 .   ها آلاینده   پیشرفته   کنترل   های سیستم   یا   مصرف کم   تولید   خطوط   نظیر   پاک   فناوری   و   تجهیزات   در   مستقیم   گذاری سرمایه  .4

  محیطی زیست   مشخص   هدف   و   شرط   فاقد   یادشده   مالی   منابع   یا   نداشته،   وجود   محیطی زیست   هدف   رسمی   مستندات   که   مواردی   در 

 .   است   نشده   محسوب   سبز   مالی   تأمین   آن   اند، بوده 

 :   است   شده   محاسبه   زیر   فرمول   طریق   از   سبز   مالی   تأمین   شاخص   سال،   هر   و   شرکت   هر   برای :  سنجش   نحوه 

 

 
 

- Green Financing Amount  : های یادداشت   اطلاعات   اساس   بر   فوق،   معیارهای   با   منطبق   مالی   منابع   یا   ابزارها   ارزش   جمع  

 .   ها بانک   و   بورس   سازمان   توسط   منتشره   های داده   و   سالانه   های گزارش   مالی،   های صورت   توضیحی 

- Total Annual Financing  : خارجی   و   داخلی   منابع   شامل   نظر،   مورد   مالی   دوره   در   شرکت   مالی   تأمین   ارزش   کل   . 

  با   برابر   فوق   فرمول   اساس   بر   شاخص   این   مقدار   باشد،   سبز   معیارهای   مطابق   پروژه   یا   ابزار   هرگونه   فاقد   شرکت   مالی،   سال   یک   در   چنانچه 

 .   است   شده   ثبت   صفر 
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 : گردید   لحاظ   زیر   متغیرهای   مؤثر،   عوامل   سایر   کنترل   برای 

 (. Brealey et al., 2014)   ها دارایی   کل   طبیعی   لگاریتم :  شرکت   اندازه  •

   ها دارایی   کل   به   خالص   سود   نسبت (:  ROA)   سودآوری  •

 دارایی    کل   به   بدهی   کل   نسبت :  مالی   اهرم  •

 (. Jensen & Meckling, 1976)   فروش   رشد   نرخ   یا   توبین   Q:  رشد   های فرصت  •

  ن ی از تخم   ش ی ( صورت گرفت. پ تا ی )پانل د   ی ب ی ترک   ی ها و داده   ره ی چندمتغ   ون ی از مدل رگرس   ی ر ی گ پژوهش با بهره   ی ها ه ی فرض   آزمون 

.  د ی انتخاب گرد   ی تصادف   ا ی و سپس با آزمون هاسمن، مدل اثرات ثابت    ن یی تع   مر ی ل   F( با انجام آزمون  ی پانل   ا ی   ی ع ی مدل، نوع مدل )تجم 

ناهمسان    ی ها ل ی تحل   ه ی انجام شد. کل   GLS (Generalized Least Squares)برآورد مدل به روش    ، ی احتمال   انس ی وار   ی جهت کنترل 

 درصد در نظر گرفته شد.   ۵ها در حد  آزمون   ی . سطح معنادار د ی انجام گرد   ۱6( نسخه  Stataافزار استاتا ) با نرم   ی آمار 

  ن ی سبز در ا   ی مال   ن ی نقش تأم   ن یی و تب   ی مال   ن ی تأم   نه ی بر هز   ESGعملکرد    ر ی تأث   ی به دست آمده به بررس   ج ی روش پژوهش، نتا   ن ی استفاده از ا   با 

 کمک کند   دار ی پا   ی مال   ن ی تأم   نه ی در زم   ی و عمل   ی به ارتقاء دانش علم   تواند ی رابطه خواهند پرداخت، که م 

 

  ها یافته 

  یگرلیبا در نظر گرفتن نقش تعد  یمال  ن یتأم  نهیبر هز  ESGعملکرد    ری بر تأث  یپژوهش مبن   یهاهیفرض  یابیمنظور ارزبه

مجموعه  ی مال  ن یتأم تحل  ی اسبز،  توص  یآمار  ی هالی از  آمار  مدل  یهمبستگ   ،یفی شامل  تعامل  ونیرگرس  یساز و    یپانل 

ها ارائه شد. سپس با  داده  یاز دامنه و پراکندگ  یکل  یریتصو  رها،ی متغ   یآمار  یهایژگی. ابتدا با مرور ورفتیصورت پذ

و    هیپا  یونی رگرس  یها. در ادامه، مدلدیپژوهش آشکار گرد  یدی کل  یرهای متغ  ن یب  هی روابط اول  ،یهمبستگ   س ی ماتر  لی تحل

تأث   ن یتخم  یتعامل تا  تعد  ن یو همچن  ESGعملکرد    میمستق   ری زده شد  ا  یمال  ن یتأم  یلینقش  در  به  ن یسبز  صورت  رابطه 

  ی سبز بررس   یمال  نیدر تعامل با تأم  زی ( ن E  ،S  ،Gآن )  ی، اثرات ابعاد ESG  یاثر کل   یشود. علاوه بر بررس  ده ی سنج  ی تجرب

نتادیگرد ا  جی.  از  بن  ن یحاصل  تجرب  انی بخش،  زم   یاستدلال  و  داده  شکل  را  و   ینظر  یهایری گجهی نت  سازنهی پژوهش 

پا  ی است ی س   ی همبستگ  ، یف یشامل آمار توص  یپژوهش در چهار بخش اصل  ی هاافتهیخواهد بود. در ادامه،    یانیدر بخش 

 گزارش شده است. یابعاد تعامل ل ی و تحل  یون ی برآورد مدل رگرس رها،ی متغ

  ی هاشرکت  ی مال  ن یتأم  نهیسبز بر هز  ی مال  نی تأم  گرلیو نقش تعد  ESGعملکرد    ر ی تأث  یمنظور بررس پژوهش، به  ن ی ا  در

ارائه شده    ۱آن در جدول    جیکه نتا  دیمحاسبه گرد  رهای متغ  هیکل  یف یدر بورس اوراق بهادار تهران، آمار توص  شدهرفتهیپذ

کل    ازی امت  ن یانگی . مباشدیم  ۰.۰۲۱آن    اری و انحراف مع  ۰.۰۸6ها  شرکت  یمال  ن یتأم  نهیهز  ن یانگ ی اساس جدول، م  براست.  

ESG    ثبت شده   ۱.۱۵  یشرکت  تی و بعد حاکم  ۲.۰۲  ی، بعد اجتماع ۱.۱۰  یطی مح ستیبعد ز  ن ی انگ ی (، م۷)از    ۴.۲۷برابر با

و انحراف    ۳.۱۰، حداکثر  ۰.6۰، حداقل  ۱.۸۸شاخص    ن ی ا  ن یانگ ی سبز«، م  ی مال  ن ی »تأم  گرلیتعد  ری خصوص متغ   دراست.  

سبز را نشان   یمال   ن ی ها به منابع تأمشرکت  یدر دسترس  یقابل توجه   یکه وجود تنوع و پراکندگ  باشدیم  ۰.۷۳آن    اری مع

 فراهم ساخته است.  ار ری متغ  ن ی ا یلینقش تعد ل ی تنوع، امکان تحل  ن ی. ادهدیم
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 مورد مطالعه یرهایمتغ یفی. آمار توص 1جدول 

Table 1. Descriptive statistics of the studied variables 

 متغیر میانگین انحراف معیار  حداقل  حداکثر

 هزینه تأمین مالی  0.086 0.021 0.045 0.142

 ESGامتیاز کل  4.27 1.13 1.6 6.9

 ( Eمحیطی )عملکرد زیست 1.1 0.72 0.1 3

 ( Sعملکرد اجتماعی ) 2.02 0.56 0.9 3.5

 ( Gحاکمیت شرکتی ) 1.15 0.48 0.2 2.2

 (Ln Sizeاندازه شرکت ) 13.02 1.24 10.95 16.3

 (ROAسودآوری ) 0.074 0.062 0.092- 0.233

 اهرم مالی  0.481 0.222 0.124 0.921

 فرصت رشد  1.214 0.39 0.642 2.051

 تأمین مالی سبز  1.88 0.73 0.6 3.1

 

متغ  یبررس  یبرا نوع رابطه   ۲محاسبه و در جدول    رها ی متغ   هی کل   ن ی ب   رسونی پ  یهمبستگ  بیپژوهش، ضر  یرهای شدت و 

 است.    دهیارائه گرد

،  Eابعاد    ن ی ( وجود دارد. ب r = -0.39و معنادار )  یارتباط منف   ،یمال  ن یتأم  نهیو هز  ESGکل    ازی امت  ن یب  دهدینشان م  جینتا

S  ،G  و معنادار هستند.   یمنف   ی بوده که همگ   -۰.۳۰و    -۰.۲۱،  -۰.۲۸  بیبه ترت  یهمبستگ  بیضرا  زی ن  یمال  ن یتأم  نهیو هز

ا  علاوه با هز  یمال  ن یتأم  ری متغ  ن،یبر  م  دار یو معن  یمنف   ی( همبستگr = -0.26)  یمال  ن ی تأم   نهیسبز    نی. همچن دهدی نشان 

امت  ی مال  ن یتأم با  با بعد زESG (r = 0.41)کل    از ی سبز  بعد اجتماع r = 0.36)  ی طی محستی،  با  بعد  r = 0.29)  ی(،  با  ( و 

سبز در   ی مال ن یبالقوه تأم ینیآفرنقش  انگری ب  ها،افتهی ن یدارد. ا ی داریمثبت و معن ی( همبستگ r = 0.25) یشرکت تیحاکم

 است.   یمال ن یتأم  نهیو کاهش هز ESGبا عملکرد  بی ترک

 

 پژوهش یرهایمتغ یهمبستگ سی. ماتر2جدول 

Table 2. Correlation matrix of research variables 

 G S E ESG تأمین مالی سبز 

 کل

 متغیر هزینه تأمین مالی

     
 هزینه تأمین مالی  1

    
1 -0.39 ESG کل 

   
 ( Eمحیطی )عملکرد زیست 0.28- 0.77 1

  
 ( Sعملکرد اجتماعی ) 0.21- 0.68 0.36 1

 
 ( Gحاکمیت شرکتی ) 0.3- 0.69 0.34 0.29 1

 تأمین مالی سبز  0.26- 0.41 0.36 0.29 0.25 1

 

  ی مال نی تأم  ر ی با ورود متغ ی مدل تعامل کیو کنترل،  ESG  یرهای با متغ هیبر مدل پاپژوهش، علاوه ی هاهیآزمون فرض یبرا

اثر    ESGکل    ازی امت  دهدینشان م  ۳در جدول    هاافتهیزده شد.    نی تخم   زی سبز( ن  یمال   ن ی × تأم  ESGتعامل )  بیسبز و ضر

  یخود به طور مستقل اثر منف  زی سبز ن   یمال  نی (. تأمβ = -0.017  ،P = 0.004دارد )  ی مال  ن یتأم   نه ی بر هز  ی داریو معن  ی منف 

  نی× تأم  ESGتعامل )  ریمتغ  بیتر، ضرهمه مهم  از.   گذاردیم  یمال  ن ی تأم  نهی( بر هزβ = -0.013  ،P = 0.026)  داریو معن 



 سجادی راد و دارابی             سبز            مالی  تامین   گری  تعدیل  نقش   با   مالی تأمین  هزینه  بر   ESG  عملکرد  تأثیر 103 

معادل    یمال امعنا  P = 0.036و در سطح    -۰.۰۱۰سبز(  به  به دست آمد.  از  شرکت  یمندبهره  ش ی افزا  ب،یترت  ن ی دار  ها 

 .  بخشدیرا شدت م ی مال ن یتأم  نهیکاهش هز یبرا ESG یسبز، اثرگذار یمال ن یتأم

 

 ی پانل تعامل یونیبرآورد مدل رگرس جی. نتا۳جدول 

Table 3. Results of the estimation of the interactive panel regression model 

 متغیر ( βضریب بتا ) tآماره  (Pسطح معناداری )

 ESGامتیاز کل  0.017- 2.9- 0.004

 تأمین مالی سبز  0.013- 2.25- 0.026

 × تأمین مالی سبز  ESGتعامل  0.01- 2.1- 0.036

 اندازه شرکت  0.002 1.19 0.234

 (ROAسودآوری ) 0.041- 3.02- 0.003

 اهرم مالی  0.023 2.44 0.015

 فرصت رشد  0.012- 1.14- 0.254

 مقدار ثابت 0.117 8.72 0
  

0.49 R² 

 

  ، -۰.۰۰۸برابر    S × GF،  (P=0.015)  ،-۰.۰۱۳برابر    E × GFتعامل    بی، ضرGو    E  ،Sابعاد    یجداگانه برا  یهامدل   در

(P=0.047  و  )G × GF    ۰.۰۰۷برابر-،  (P=0.048به دست آمده است؛ که حاک نقش تعد  ی (    نیتأم  تریقو  یگرلیاز 

 است. یط ی محستیسبز در بعد ز یمال

 های ابعادی: ضریب تعاملی مدل 4جدول 
Table 4: Interaction coefficient of dimensional models 

P تعامل  ضریب 

0.015 -0.013 E × GF 

0.047 -0.008 S × GF 

0.048 -0.007 G × GF 

 

که تعامل    دهدینشان م  هاافتهیشده است.    یسبز بررس  یمال  ن یبا تأم  E  ،S  ،Gاز ابعاد    کیمتقابل هر    ری جدول تأث   ن یدر ا

ز تأم   ی طی مح ستیمؤلفه  )  یمال  نی با  بE × GFسبز  منف   ن یشتری (  بر هز  ی اثر  )  یمال  ن یتأم  نهیرا   = β = -0.013  ،pدارد 

همچن 0.015 منف   یدارا  زی ن  یتی حاکم  و  یاجتماع  یهامؤلفه  ن ی(.  ا  یاثرات  هستند.  معنادار  که    کنندیم  دیی تأ  جینتا  ن یو 

در    یمؤثر  یگرلینقش تعد  تواندیهمراه باشد، م  ESGکه با اقدامات مسئولانه در هر بعد    یزمان  ژهیوسبز به  یمال  ن یتأم

 کند.  فا ی ا یمال ن یتأم  یهانهیکاهش هز

فرض  جینتا تمام  یهاهی آزمون  که  داد  نشان  فرع  یاصل  یهاهیفرض  یپژوهش  تأ  یو  گرفتند.    دیی مورد  مدل   لی تحلقرار 

تأم  انگری ب  یتعامل که  است  منف  یمال  ن یآن  رابطه  معن  یسبز  هز  ESGعملکرد    ن یب  داریو  طور    یمال  ن یتأم  نهی و  به  را 

شرکت  کندیم   تیتقو  ی آشکار امت   ییهاو  بهره  ی بالاتر  ازی که  ابزارها  یری گدر  مز  یمال  نی تأم   ی از  از  دارند،    ت یسبز 

م  ESGبهبود عملکرد    هبه واسط  یشتر ی ب  یمال   ن ی تأم  نهیکاهش هز تقو  ن یا.  شوندیبرخوردار    ی مال  ن یتأم  کنندهتینقش 

. دی( مشاهده گردE)  یط ی محستیدر بعد ز  ی داریشدت و معن   ن یشتری مشاهده شد و ب  زی ن   Gو    E  ،Sهر سه بعد    یسبز برا
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کاهنده    ن،یبنابرا اثر  اثبات  بر  هز  ESGعلاوه  س  ،یمال   ن ی تأم   نهیبر  کاتال   یمال  یهااستی نقش  عنوان  به  و   زوری سبز 

 . دیاثبات گرد زی ن  ندیرآف ن یدهنده اشتاب

  ی مال  ن یتأم  یکه توسعه ابزارها  دهدی، نشان مESGارتقاء عملکرد    یدی کل  تی بر اهم  دی پژوهش، ضمن تأک   ن یا  یهاافتهی

و   گذاراناستی س  به کند.   فا یا ی مال نیتأم نه یروند کاهش هز  یده در شتاب ینقش مهم  تواندیم  رانیا ه یسبز در بازار سرما

سبز را فراهم کرده   یها از منابع مالشرکت  شتری افشاء، الزامات و استفاده هرچه ب   ی هانهی زم  شودیم  شنهادی پ  یمال  ی نهادها

و کاهش    ی سودآور  ،یداریپا  یایتا مزا  ندینما  جادی سبز ا  ی مال  نی و تأم   ESG  ییافزالازم را با هدف هم  یهارساختیو ز

 حداکثر گردد.   یرانیا یهاشرکت یبرا سکیر

 

 گیری نتیجه بحث و  
مبتن   ی هاافتهی حاضر،  داده  ی پژوهش  پذ  ۹۵  یهابر  ط   شدهرفتهیشرکت  تهران  بهادار  اوراق  بورس  تا    ۱۳۹۴دوره    یدر 

به۱۴۰۲ شاخص  ی روشن ،  در  مطلوب  عملکرد  که  داد  حاکم  یاجتماع   ، یطی مح ستیز  یها نشان  بهESG)  ی ت یو  طور  ( 

  ی داخل  اتی از ادب  یابا بخش عمده  ییضمن همسو  جه،ی تن  ن ی ها همراه است. اشرکت  یمال  ن یتأم  نهیبا کاهش هز  یمعنادار

ب عطف et al., 2011 El Ghoul)،  (Hashemi Tilenouei & Dadashi, 2021)  یالمللن ی و  نقطه  پژوهش   ی(،    ی هادر 

  ی و کمبود شواهد تجرب  ESG  کپارچهی  یگرفقدان ساختار گزارش   لی چرا که تا کنون به دل  شود؛یمحسوب م  زی ن  یرانیا

 ها وجود نداشت.شرکت یها بر ساختار مال مؤلفه ن یاز اثرات ا یروشن یبنددر کشور، جمع

سبز را    یمال  نی تأم  یگرلی، نقش تعدESG  می بر شواهد متعارف درباره نقش مستقبار علاوه  ن ینخست   یحاضر برا  پژوهش 

ا  زی ن به  نیدر  رساند؛  اثبات  به  دست   یاگونهرابطه  تأم  یاب ی که  منابع  شرکت  یمال  نیبه  توسط  )نظسبز  اوراق  وام  ری ها  ها، 

ماه   لاتیتسه   ایمشارکت   کاهنده  یاجتماع  ای  یط ی محستیز  ت ی با  و  مثبت  اثر   ،)ESG  هز به  یمال  ن یتأم  نهیبر  طور  را 

  ی ری گ، موفق به بهرهESG  یازهای ها علاوه بر بهبود امت که هرگاه شرکت  دهدینشان م  افتهی  ن ی. اکندیم  دیتشد  یمعنادار

  ه یسرما  نهیهز  یهاو نرخ   داشتخواهند    هیو سرما  یدر بازار بده  یتوجه قابل  یرقابت   تیمز  شوند،یسبز م  یمال  یاز ابزارها

روزآمد   یالمللن ی ب  یها دارد و با پژوهش   ییبالا  تیاهم  یات ی و عمل  یاستگذاری نکته، از منظر س  ن ی. اابدییم  یشتری کاهش ب

(Lioui, & Sharma. 2012 ؛l et al., 2011El Ghoul  ؛Wang et al., 2023 2024؛ et al. Hussain, .همسو است ) 

تصر  مطالعه بُعد    کندیم  حیحاضر  سه  هر  هزGو    ESG  (E  ،Sکه  در کاهش  بعد   ینقش  یمال   ن ی تأم   نهی(  و  دارند  مؤثر 

  نی. ادهندیسبز، از خود نشان م  یمال  ن ی در حضور تأم   ژهیورا، به  یاثرگذار  ن یشتری ( بE)  یط ی مح ستی( و زG)  یت یحاکم

  ی هاپژوهش   زی (، و نMoghadam & Pourfakharan, 2023-Khavari( ،)Khoshkar & Torabi, 2022)    جیبا نتا  افته ی

  ت ی ( کاملًا منطبق است و اهم ,et al., 2011El Ghoul؛    Lioui, & Sharma. 2012؛  Fatemi et al., 2018)  یالمللن ی ب

ه   ت،ی شفاف  ک  رهیمدئتی استقلال  سرما  یداخل  یها کنترل  تی فی و  بازار  اعتماد  جلب  در  نهادها  هیرا  برجسته    یمال  یو 

توسط    شدهتیداشتند، اما در کنار نقش تقو  یتررنگکم  ری هرچند تأث   ،یط ی محستیو ز  ی ابعاد اجتماع  ن ی . همچنسازدیم

)    شودیها مآن  یذهن   ری و بهبود تصو  یاعتبار  سکیها در مقابله با رشرکت  یآورتاب  شی سبز، موجب افزا  یمال   ن ی تام

Atan et al., 2018 .) 
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ا  علاوه ا  ن، یبر  تأ  ن ی شواهد  اهرم  یبا سودآور  یی هاکه شرکت  کندیم  دیی مطالعه  تر، در کنار  متعادل  یبالاتر و ساختار 

م  ESGعملکرد   ابزارها  یر ی گبهره  زانی و  از  توانسته  ی مال  ی بالاتر  هزسبز،  تأم  ی هانهیاند  با  سطح    ی مال  ن یمرتبط  در  را 

ا  یترن یی پا کنند.  کل  ن یحفظ  نظر  همسو  ،یدی موضوع  س  یندگینما  اتیبا   & Jensen؛  Spence, 1973)  یده گنالی و 

Meckling, 1976تحل قابل  آثار  ن ی ا  یهاافتهی  است.  لی (  با  همگام  م  (Nollet et al., 2022)  پژوهش،  که    دهدی نشان 

شاخص نهESG  یهابهبود  ر،  م  یرمالی غ   یهاسکیتنها  کاهش  تسه   دهد،یرا  با  مال  یدسترس  لی بلکه  منابع  سبز،    یبه 

  نیرا در ا  ت ی سهم مهم افشا و شفاف   ز ی ن  ی. مطالعات داخل شودیم  ی مال  ن یتأم  ه ها بتر شرکتبهتر و ارزان  یموجب دسترس 

   (Fattahi Nafchi et al., 2024) کنندیم دیی رابطه تأ

 کیتنها  سبز، نه  یمال  ن ی در ارتباط با استفاده از منابع تأم  ESG  یهاشاخص  تیکه تقو  دهدیپژوهش حاضر، نشان م  جینتا

قانون اخلاق  یالزام  م  یرانیا  یهاشرکت  یبرا  کیاستراتژ  تیمز  کی بلکه    یو  بنابراشودیمحسوب  باشرکت  ن ی.    دیها 

رعا بر  حداقل   تیافزون  مستندساز  ه ب  ،ی شرکت   ت ی حاکم  یالزامات  و  و    یاجتماع   ،یط ی محستی ز  یهااستی س   یتوسعه 

افشا  یت یحاکم با استانداردها  یپرداخته و نظام  ناظر ارتقاء دهند تا ضمن    ینهادها  یهاهیو توص  یجهان   یخود را مطابق 

سرما  ش یافزا ن   یمال  نی تأم   نه یهز  گذاران، هیاعتماد  را  )  زی خود  دهند  همچن Fatemi et al., 2018کاهش    نی(. 

و    ESG  یاستانداردها  یو الزام افشا  یابیارز  ،یبندرتبه  یلازم برا  یهارساختیز  دیبا  گرمی تنظ   یو نهادها  گذاراناستی س

کاهش    دار،یبه توسعه پا  یابی دست   ری را فراهم آورند تا مس  رانیا  هیبازار سرما  ژهیسبز و  یمال   ن ی تأم   یگسترش انواع ابزارها

 ها هموار گردد. تر شرکتارزان یمال ن یو تأم یسک اعتباریر

  ESG  بالاتر  عملکرد  بازار،  سه  هر  در  که  دهدمی  نشان  مالزی،  و  ترکیه  همچون  مشابه،  بازارهای  با  حاضر  هاییافته  مقایسه

  از   یکی.  رسدمی  نظر  به  بالاتر  ایران  در  ارتباط  این   شدت  حال،  این   با  دارد؛  همبستگی  مالی  تأمین   هزینه  کاهش   با  عموماً

  باعث   که   است،  ایران  در  خارجی  مالی  تأمین   به  محدود  دسترسی  و  سرمایه   بازار  توسعه  سطح  در  تفاوت  ممکن،  دلایل

 مالزی،  و  ترکیه  در  مقابل،  در.  دهند  نشان  بیشتری  حساسیت  ESG  هایشاخص  به  نسبت  داخلی  گذارانسرمایه  شودمی

  داشته   سرمایه  هزینه   و  ESG  رابطه  بر  ایکنندهتعدیل  اثرات  تواندمی  خارجی  گذارانسرمایه  حضور  و  سرمایه  منابع  تنوع

 . کندمی برجسته  را  بازار هر  نهادی هایویژگی کردن  لحاظ و ایزمینه تحلیل  اهمیت هاتفاوت این . باشد

  های شاخص  تأثیر  شدت  گر،تعدیل  متغیر  یک  عنوانبه  تواند می  سبز  مالی  تأمین   که  دهدمی  نشان  هایافته  این،  بر  علاوه

ESG  دارند،   سبز  مالی  تأمین   منابع  به   بیشتری  دسترسی   که  هاییشرکت  دیگر،  بیان   به.  دهد  تغییر  را   مالی   تأمین   هزینه  بر  

  امر   این   شوند؛می  برخوردار  بالاتری  اعتباری  اعتبار  و  ترمنعطف  بازپرداخت  شرایط  ترجیحی،  بهره  هاینرخ  از  معمولاً

  چنین  از  که   هاییشرکت  مقابل،  در.  شود  سرمایه  هزینه  کاهش  بر  ESG  عملکرد  بهبود  مثبت  اثر  تقویت  باعث  تواندمی

 برای.  کنند  استفاده  مالی  هزینه  کاهش   کامل  مزیت  از  نتوانند  است  ممکن   نیز  ESG  بالای  امتیاز  با  حتی  اند،بهرهبی  منابعی

  انجام   و  کیفی  تحلیل  از  گیریبهره  با  آتی  هایپژوهش   در  شودمی  پیشنهاد  زیربنایی،  هایمکانیزم  این   دقیق  شناسایی

  های برداشت  ها،تجربه  سرمایه،   بازار  کارشناسان  و  گذاریسرمایه   مدیران  مالی،  مدیران  با  ساختاریافتهنیمه  هایمصاحبه

 . شود  شناسایی ایرانی هایشرکت در ابزارها  این  از گیریبهره در موجود  موانع و واقعی

  است،  همراه  مالی  تأمین   هزینه  کاهش   با  هاشرکت  ESG  هایشاخص  بهبود  که  داد  نشان  پژوهش   این  نتایج  آنکه  وجود  با

  کارآمد،   سرمایه  ساختار  دلیل  به  ترپیش   که  هاییشرکت  است  ممکن .  کرد  توجه  نیز  رابطه  این   بودن  دوطرفه  امکان  به  باید

  بتوانند   که  باشند   موقعیتی   در  دارند،  کمتری  مالی  تأمین  هزینه   تر،پایین   اعتباری  ریسک  یا  مالی  منابع  به  ترآسان  دسترسی 
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  عنوان   با   ادبیات   در  که   پدیده  این .  دهند  اختصاص   حاکمیتی  و   اجتماعی  محیطی،زیست  های فعالیت  به   را   بیشتری   منابع

  عکس  جهت   از   ناشی   شدهمشاهده  اثر  از   بخشی  که   شود  باعث   تواندمی  شود، می  شناخته  «زاییدرون»  یا  «معکوس  عل یت»

  گشتاورهای   همچون  پویا  اقتصادسنجی  هایروش  از  آتی  هایپژوهش   در  شودمی  پیشنهاد  رو،  این   از.  باشد  رابطه

  شناسایی   قابلیت  با  رویکردها  این   زیرا  شود،  استفاده(  VAR)  برداری   خودرگرسیون  هایمدل   یا(  GMM)  یافته تعمیم

  و   ESG  بین   عل ی  روابط  اتکاتر  قابل  و  تردقیق  بررسی  امکان  زایی،درون  برای  کنترل  همچنین   و  تأخیر،  با  و  زمانهم  اثرات

  سرمایه   هزینه  کاهش  سویبه  ESG  مسیر  بر  مطالعه  این   گیری جهت  هرچند  بنابراین،.  کنندمی  فراهم  را  مالی  تأمین  هزینه 

  متغیرهای   یا  زمانهم  معادلات  هایمدل  مانند  پیشرفته  کنترلی  هایروش  از  استفاده  آتی  هایپژوهش   در  است،  متمرکز

 .کند کمک روابط  این  تردقیق تفکیک و  سازیشفاف به  تواندمی ابزاری

به جد  ،یبندجمع  در استناد  با  داخل  ن یدتریپژوهش حاضر  مثبت    ن ینخست   یبرا  ،یو خارج  یشواهد  و  معنادار  نقش  بار 

نشان داد.   رانیا  یبورس  یها شرکت  یمال  ن یتأم  نهی سبز را در کاهش هز  یمال  نی تأم  گرلی و البته نقش تعد  ESGعملکرد  

س   یگذارهیسرما زم  ی گذاراستی و  در  شفافESGابعاد    ی ارتقا  نه یهدفمند  گسترش  حاکم  تی،  تقو  ی شرکت   تی و    ت یو 

  ی و توانمندساز  یاجتماع   هیسرما  یارتقا  ،یمال  نهیکاهش هز  ،یرقابت   تیمز  سازنهی زم  تواندیسبز، م  یمال  ن یتأم  رساختیز

 کشور شود.   داریاقتصاد پا یفضا

    اجرایی پیشنهادات

  مالی   تأمین   ابزارهای  از  استفاده  و  ESG  عملکرد   ارتقاء   معنادار  و   مثبت  تأثیر  دهندهنشان  که  حاضر  پژوهش   نتایج  اساس  بر

 : شودمی ارائه زیر اجرایی پیشنهادهای هاست،شرکت  مالی تأمین  هزینه   کاهش  بر سبز

  ESG بندیرتبه جامع نظام فقدان به عنایت : با  بهادار اوراق  و بورس سازمان توسط  ESG بندیرتبه نظام استقرار .1

  محیطی،زیست  عملکرد  بندیرتبه  استانداردهای  و  هاشاخص  سرمایه،  بازار  ناظر  نهادهای  است  لازم  ایران،  در

  این.  کنند  لحاظ  ها شرکت  اعتبارسنجی   و  افشا  فرآیند   در  اجباری  صورت   به  و  تدوین  را   حاکمیتی   و   اجتماعی

 . دهدمی افزایش  را هابنگاه پاسخگویی و شفافیت ظرفیت اقدام

پیشنهاد  مالی  تامین   ابزارهای  توسعه .2   های وام  سبز،  قرضه   اوراق  انتشار  بسترهای  ایران  سرمایه  بازار  شودمی  سبز: 

  همچنین.  کند  تسهیل   را  مربوطه  مقررات   و  تقویت  را  پایداری  رویکرد  با  گذاریسرمایه  های صندوق  و  سبز،

  بالای   امتیاز  دارای  هایشرکت  به  ایویژه  تسهیلات  و  ترجیحی  هاینرخ  توانندمی  اعتباری  مؤسسات  و  هابانک

ESG دهند اختصاص سبز هایپروژه و . 

توصیه  و  ESG  زمینه  در   کارکنان  و  مدیران  آموزش .3   برای  تخصصی  آموزشی  هایدوره  شودمی  پایداری: 

  سبز   مالی   تامین   و  ESG  هایفرصت  و  الزامات  زمینه  در  صنعت  کارشناسان  و  حاکمیتی   مدیران  مالی،  مدیران

 .یابد ارتقاء  سازمانی فرهنگ و دانش  تا شود برگزار بورس  سازمان و بازرگانی هایاتاق ها،دانشگاه  توسط

  درباره   دهیگزارش  مالی،  اطلاعات  بر  علاوه  باید  ها غیرمالی: شرکت  اطلاعات  افشای  کیفیت   و  شفافیت  ارتقاء .4

  در   را  سبز  مالی  ابزارهای  از  استفاده   میزان  و  حکمرانی   ساختار  اجتماعی،  اهداف  محیطی،زیست  هایسیاست

 . است ضروری ESG های داده انتشار  و ثبت  برای مشخص هایسامانه ایجاد . دهند قرار  کار دستور 
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  که  هایی شرکت  برای  توانندمی  سیاستگذار  نهادهای   و   دولت  مالیاتی:    های معافیت  و  ها مشوق  ایجاد .5

  به   دسترسی  یا  مالیاتی   معافیت   نظیر   هایی مشوق  کنند، می  سازی پیاده  را  سبز  مالی  تأمین  و  ESG  استانداردهای

 .گردد تقویت  پایدار رفتار انگیزه تا بگیرند نظر در ویژه تسهیلات

   پژوهش هایمحدودیت 

 : است بوده  مواجه نیز هاییمحدودیت با ارزشمند،  هاییافته ارائه رغم علی حاضر پژوهش 

  ایران،   در  ESG  یکپارچه  بندیرتبه  و  افشا  نظام  نبود   دلیل   به  :ESG  یکپارچه  و  دقیق  هایداده  به  محدود  دسترسی .1

  و   محتوا  تحلیل  بر  مبتنی  عمدتاً  هاشرکت  ESG  عملکرد  ارزیابی  و  بود  دشوار  استاندارد  هایداده  آوریجمع

 . دهدمی افزایش  را  قطعیتعدم  یا خطا بروز امکان  که  بود ثانویه هایداده

در  مالی  تامین   ابزارهای   انواع  بین   تفکیک  عدم .2   ترکیبی   متغیر  یک   عنوان  به  سبز  مالی  تامین   مطالعه،  این   سبز: 

 . نداشت وجود( …و سبز وام سبز،  اوراق ) مختلف ابزارهای اثر سازیجدا  امکان و شد سنجیده

  های سال  طی   تهران   بورس   در  شدهپذیرفته  هایشرکت  بر  فقط  پژوهش: تحلیل  نمونه   و  زمانی   بازه  محدودیت .3

 .ندارد کامل پذیریتعمیم خصوصی های بخش  یا بورسی غیر صنایع سایر به و شد انجام ۱۴۰۲ تا ۱۳۹۴

  دوره  در  کشور  سیاسی   و  اقتصادی   محیط   عمده  سیاسی: تغییرات  های ریسک  و   اقتصادی  کلان  متغیرهای   تأثیر  .4

 .است نشده کامل کنترل پژوهش  مدل در که باشد گذاشته تأثیر  نتایج بر است  ممکن  مطالعه

   آتی هایگیریجهت 
  آتی   مطالعات  شودمی  پیشنهاد  حوزه،  این   در   بومی  هایپژوهش   خالی   جای  و  ذکرشده  هایمحدودیت  به   توجه  با  توجه  با

 :یابد توسعه زیر  مسیرهای در

پژوهشگران  در  ESG  اطلاعاتی  بانک  و  بومی  هایشاخص  سازیپیاده  و   طراحی .1   با   توانندمی  ایران: 

  ملی،   داده  پایگاه  یک   اندازیراه  و  ESG  بومی  های شاخص  تدوین   به  نسبت  گذار، قانون  نهادهای   همکاری 

 . یابد بهبود آینده مطالعات هایداده کیفیت تا نمایند اقدام

 سایر   و  سبز  وام  سبز،  قرضه  اوراق  تأثیر  ایمقایسه  سبز: بررسی  مالی  تامین   ابزارهای  انواع  تفکیکی  اثر  مطالعه .2

 . کند ترشفاف  را حاضر  پژوهش  رابطه از  جدیدی ابعاد تواندمی هاشرکت  مالی هایهزینه بر ابزارها

  بازارهای   سایر  در  مشابه  مطالعات  مختلف: انجام  صنایع  و  بورسی   غیر  هایشرکت  به   تحقیق  دامنه  گسترش .3

 خواهد  ارزشمند نتایج تعمیم قدرت  افزایش  جهت خصوصی  بخش و متوسط و کوچک های شرکت مالی،

 .بود

  مقرراتی   و   ساختاری  تغییرات  به  توجه  با    سبز:    مالی  تامین   و  ESG  جدید  مقررات  و  هاسیاست  اثر  ارزیابی .4

  توسعه   و  سیاستی   اصلاحات  از  ها شرکت  اثرپذیری  تحلیل  به  توانندمی  آینده  مطالعات   آینده،  احتمالی 

 .بپردازند جدید  مالی ابزارهای

 مالی،   حسابداری،  رویکردهای  ترکیب  :    پایدار  مالی  امور  و  ESG  حوزه  در  تطبیقی  و  ایرشتهبین   مطالعات .5

 پایدار  رشد  و  کلان  هایگذاریسیاست  برای  چندبعدی  هایبینش   تواندمی  انسانی  منابع  مدیریت  و  حقوقی

 . کند  فراهم
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 نویسندگان   مشارکت 
 . اندداشته مشارکت مساوی طوربه پژوهش  مراحل کلیه  در نویسندگان تمامی

 

 اخلاقی   ملاحظات 
 . است شدهانجام دهندگانپاسخ  آگاهانه رضایت و پژوهش اخلاق اصول  رعایت  با پژوهش  این 

 

 مالی   حامی 
 . است   بوده   خاصی   سازمان   یا   نهاد   سوی   از   مالی   حمایت   فاقد   حاضر   پژوهش 

 

 منافع   تعارض 
 است.   نشدهبیان یسندگانگونه تعارض منافع توسط نوهیچ 

 

 قدردانی تشکر و  
 کسانی که ما را در جمع آوری داده ها همراهی نمودند کمال تشکر را داریم   کلیه پاسخگویی و همکاری از
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