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پا  یبرا(  ESG)  ی شرکت  تیو حاکم  یاجتماع   ، یطیمحفعالیت زیست:  مقدمه   مطالعات و    است  ی اتیح  داری رشد 

که    یقبل است  داده  شرکت  ESGعملکرد  نشان  ومال  یامدهایپ   یداراها  برای  نقد    اناتیجر.  است  ی مالریغ   ی 

بر رابطه    یسودآور  رود یانتظار مهمچنین  .  ها استی شرکتگذارارزشمهم    یها ه ساز  آتی نیز یکی از  ی اتیعمل

که شرکت   دهدینشان م   بالاتر  یباشد. چرا که سودآور  رگذاریتأث  یآت   یاتینقد عمل  اناتیو جر  ESGعملکرد    نیب

هز  یبرا  ی کاف  یمال   ی هاه یحاش آن  ESGعملکرد    یاجرا  ی هانهیپوشش  بدون  دارد،  ررا  قابل    یمال   سکیکه 

لذا هدف از  .  ستیها دور از انتظار نشرکت  نیدر ا   یآت   یات ینقد عمل  انات یجر  شیافزا  جهیدر نت  .شود  جادیا  یتوجه

و در  بر جریانات نقد عملیاتی آتی    ESGاین پژوهش بررسی تاثیر عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  

 و جریانات نقد عملیاتی آتی است. ESGلکرد عمارائه شواهدی از نقش تعدیلی سودآوری بر رابطه  ادامه،

روش و  تشکیل   آماری  جامعه  تهران،  بهادار  اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته   هایشرکت  :هامواد  را  پژوهش  این 

  های شرکت  بین  از  و  بودهغربالگری    گیرینمونه  نوع  از  دردسترس،  آماری  جامعه  انتخاب  روش  .دهندمی

بورس  شدهپذیرفته بانک،  محدودیت  که  هاییشرکت  تهران،  ارادبه  اوراق   در  هلدینگ،  مالی،  مانند شرکت  هایی 

انتخاب    غیرهبیمه، اطلاعات ناقص و   از  ها میشرکت، همچنین  شدند نداشته باشند  پایان    1394  سالبایست  تا 

تهران، ارقام و   ربهادامختلف بورس اوراق  ی هاگاهیبا مراجعه به پا . باشند بهادار اوراق  بورس فعال   عضو 1402سال 

ن فعال  مهیضم  یهاادداشتیدوره،    انیپا  ی مال  یهاسالانه صورت   یهاگزارش  از  ازیاعداد مورد    ی هاتیو گزارش 

 شده است.  استفاده  و یآورجمع یهاداده لیو تحل  لیتحل یبه شرکت برا ره یمد  تأ یه  یهاتیو گزارش فعال ی مال
راهبرد  نیا نوع  از  راه  یتجرب/یکردیرو  ،یفیصهدف/تو  ،یکم /یپژوهش  آزمون    یبرا.  است  یاکتابخانه/یحلو 

 همچنین  برازش داده شده است.  رهیچندمتغ  ون یبا استفاده از روش رگرس  یاضی مدل ر  کی  ،پژوهش   هایهیفرض

 17( و نرم افزار استاتا ورژن  GMM)  افتهی  میاند و از برآوردگر گشتاور تعمشده  هیته  تایها به صورت پنل دداده

 است. پژوهش استفاده شده هیفرض مونآز یراب

فرض  نیا  جینتا   :نتایج آزمون  در  ز  هیمطالعه  عملکرد  که  داد  نشان  حاکم  یاجتماع   ،یطیمح  ستیاول    ی تیو 

  ،یطیمح  ستیزهای  بدین معنا که بهبود فعالیتمرتبط است.    یآت  ینقد  یهاان یها به طور مثبت با جرشرکت

یا تشدیدنجم  واندتمیها  شرکت  یتیو حاکم  یاجتماع  افزایش  به   جینتاهمچنین  شود.    یآت   ینقد  یهاانیجر  ر 

مطالعه دوم    این  فرضیه  آزمون  سوددر  داد  ب  یمثبت  ریتأثآوری  نشان  ارتباط  محیطی،    نیبر  زیست  عملکرد 

 ة مثبت رابط  سودآوریتوان بیان داشت که  لذا می  دارد.  یآت  ی نقد  یهاانیها و جراجتماعی و حاکمیتی شرکت

   .کندرا تشدید می  جریانات نقد عملیاتی آتی و شرکتی  زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی کردعمل ینب
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در    یآت  یاتیعمل  ینقد  اناتیو جر  یتیو حاکم  یاجتماع   ،یطیمح  ستیعملکرد ز  نیپژوهش رابطه ب  نیدر ا  بحث:

تهران بررس  رفتهیپذ  یهاشرکت بهادار  اوراق  ا  یشده در بورس   ی سودآور  طیر شراطه دراب  نیا  نکهیشد. مضافا 

  ارتباط   بیانگرکه    کند یم  تیحما  یبر منابع و استدلال نظر  ی مبتن  هیاز نظرها  افتهی.  دیگرد  یبررس  زیها نشرکت

با نشان دادن    مطالعه   ن یا  سود است.  تیفیعملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی شرکت و ک  نیمثبت ب

  تیفیو ک  یآت   ی انداز مالرا در مورد چشم  یها اطلاعاتی شرکتحاکمیتمحیطی، اجتماعی و  عملکرد زیست  نکهیا

 کند. یم یرا غندر این زمینه  تایدهد، ادبیها نشان م سود آن 
 

   مقدمه

  نقد وجه  هایمشابه  یا  نقدوجه  خالص  مقدار  نقدی  جریان

. شوندمی  خارج  آن  از  و  وارد  وکارکسب  یک  به  که  است

ه بخش  د در سجوه نقریان وهای نقدی در صورت ججریان

  های عملیاتی، جریانحاصل از فعالیت  نقدی  عمده جریان

  نقدی  گذاری و جریانسرمایه  هایفعالیت  از  حاصل  نقدی

گردد. در این مین مالی گزارش میأهای تفعالیت  از  حاصل

های عملیاتی مورد حاصل از فعالیت  نقدی  پژوهش جریان

می جریانتوجه  ع عملیات  نقدی  باشد.  که    نقد   وجه  دد ی 

  کسر   از  پس  شرکت  عادی  عملیات  نتیجه  در  شده  ایجاد

  ای مجموعه  و  آید می  بدست  عملیاتی   هایهزینه  همه  شدن

برایمی   خالص   سود   روی  بر  یلات تعد  از   ارزیابی  باشد، 

نوشته شده   .است  مهم   بسیار  شرکت  عملکرد   استانداردها 

 جریان   به  توجه  مالی  هایصورت  تحلیل  و  تجزیه  مورد  در

اعطاشده  زیرا  کند، می  توصیه  را  عملیاتی  نقدی به   اختیار 

های  گزارش  و  هاتخمین  شکل   به  تعهدی  حسابداری  وسیله

متنوع عملکرد می  مالی    شده  گیریاندازه  بالقوه  تواند 

 ,.Dyckman et al)  کند  نقص  دچار  را  درآمد  وسیلههب

گرفته پژوهش(.  2010 صورت  حوزه  این  در  که  اند هایی 

اشو کاهدی   نقدی   جریان  به  گذارانسرمایه   که  اندردهرائه 

  و   Barth  .(Chang et al., 1996)   کنندمی   توجه  عملیاتی 

 جریان   ارزش  اهمیت  که  دادند  ن نشا(  2018)  همکاران

  بر  علاوه  .یابد می  افزایش  زمان  گذشت  با  عملیاتی  نقدی

  به   بیشتری  توجه  سرمایه  بازار  در  کنندگانشرکت  این،

 توسط   که  دهندمی  نشان  عملیاتی  نقدی  جریانگزارشات  

نقد    کنندهبینیپیش  هایشرکت   و  تحلیلگران جریانات 

شده  عملیاتی دیگر (Mohanram, 2014)است    بیان  از   .

سرمایه توجه  مورد  که  کلی  موضوعاتی  طور  به   و  گذاران 

شرکتذی عملکرد  نفعان  موضوع  است  ها  شرکت  ESGها 

محیطی، اجتماعی زیستد  ملکر(. ع Ho et al., 2024) است

م را  شرکت  حاکمیتی  می و  عنوان  به  که    یزانیتوان 

زیسشرکت عوامل  حاکمیتی  تها  و  اجتماعی  را  محیطی، 

که    یریتأث  تیو در نها  رند یگیخود در نظر م  اتیعمل  در

اداره شرکت    ی وعیطب  طیمح،  بر جامعه  واملع   نیا نحوه 

  مطالعات   (.Carroll & Shabana, 2010کرد )   فیدارند، تعر

محیطی، اجتماعی زیستعملکرد  نشان داده است که    یقبل

است    یو مال   ی مالریغ   یامدها یپ   یو حاکمیتی شرکت دارا

(Malik, 2015.)   زیست اثر    ، یرمالیغ   ی امدهایپ عملکرد 

انگ بر  حاکمیتی  و  اجتماعی  کارکنان    زهیمحیطی، 

(Burbano, 2016)  ،ی  جمع  یهاهپوشش رسان(Cahan et 

al., 2015)،  کننده    مصرف  دیخر  ماتیتصم

(Hainmueller & Hiscox, 2015  )  .نشان داده شده است

زیست  ،یمال  امدیپ   همچنین و  عملکرد  اجتماعی  محیطی، 

 & Hongسود )   تیریمد  در ارتباط باها  حاکمیتی شرکت

Andersen, 2011)و فروش  دیخر  قیمت پیشنهاد  ، شکاف  

(Nguyen et al., 2019پر ،)یالم  یشانی   (Al-Hadi et al., 

  و  (Beck et al., 2018)بازده حقوق صاحبان سهام    ،(2019

( شرکت  شده  (  Nguyen, 2019ارزش  در   است.بررسی 

مال  یمال ریغ   یامدهایپ نتیجه   زیست  ی و  محیطی، عملکرد 

حاکمیتی  و   ی رگییمتصم  یبرا  توانندمی  اجتماعی 

به    یابر  ی اجتماع   دییتأ کنند.    ارائهرا    مفیدیاطلاعات  

در    قاتتحقی  ماحصل   ها شرکت  ی آوردن منابع و بقادست  

راه  یکیاست.    یسازمان  تیمشروع   نهیزم بدست    هایاز 

ا عدم  تیو مشروع   یاجتماع  دیی تأ   نیآوردن   تقارن کاهش 

سرما  نیب  اطلاعاتی و  گزارشگر  گذارانهیشرکت  و   یبا 

ادر  یافشا مثال،  عنوان  به  است.  شرکت   اک اطلاعات 

از    تواندیها مشرکت  یاجتماع   دییأ ت  نیچنو هم  نفعانیذ

سال  قیطر   رفتهیپذ  یهاشرکت   رهی مدئت یه  انهیگزارش 

تهران که گزارش  شده بهادار  اوراق  از    یلیتفص  یدر بورس 

م  تیوضع منتشر  کدال  سامانه  در  و  است    شود،یشرکت 

افزا موجب  و  گردد  خوشنام  شیحاصل  و  ها  آن  یشهرت 

نت در  شرکتیشود.  آ  برای  ها جه،  ت بدست  داوم  وردن 
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شهرت و    نیا  توانندیم   یرقابت   یایو مزا  یسودآور  ت، یفعال

آن  از  تا  کنند  اهرم  را  خوب  کند  سابقه  حفاظت  ها 

(Pollock & Rindova, 2003.)    با توجه به این توضیحات

می زرود  انتظار  و    یاجتماع   ،یطمحیستیعملکرد 

آتی    ها شرکت  یتیحاکم نقد  جریانات  افزایش  به  منجر 

ثیر این رابطه در شرایط مختلف  أ حال شدت ت ا این  ردد. بگ

درشرکت  مثال  برای  باشد،  متفاوت  است  های  ممکن 

می را  سودآوری  لذا  در  سودآور.  کلیدی  عامل  یک  توان 

معیارهای مختلفی   با  دانست. سودآوری  رابطه  این  تعدیل 

معیارها نسبت سود خالص سنجیده می این  از  یکی  شود، 

دارایی معیار  ROA)شرکت    هایبه کل  این  است.  نشان ( 

سرما  دهد یم به  نسبت  شرکت  در    یگذارهیکه  کل 

ا  ش یهاییدارا بر  افزون  است.  سودآور  اندازه  چه    ن،یتا 

ROA  مد  انگری ب که  است  چگونه   تیریآن  ارشد 

دارا  یگذارهیسرما در  برا  هاییشرکت  به    یرا  سود  کسب 

م  . (Treepongkaruna & Suttipun, 2024)  ردیگیکار 

در  یم که  کرد  استنباط  اینگونه  مفهوم  این  از  توان 

ابعاد  شرکت همزمان  رعایت  سودآور،  عملکرد  های 

حاکم  ی اجتماع   ،یطمحیست یز برای   ها شرکت  یتیو 

عملکرد ذی از  مثبت  سیگنالی  عنوان  به  شرکت  نفعان 

می تلقی  میشرکت  که  ذیشود،  اعتماد  را تواند  نفعان 

افزایش جریان نقدجلب و موجب  تی آتی شرکت  عملیا  ات 

اثبات   از اهداف این پژوهش نیز  گردد. در این راستا یکی 

است. موضوع  ب  ن یا  نیبنابرا  همین  به    ر مطالعه  دستیابی 

از ز  ریثأ ت  شواهدی  و    یاجتماع   ،یطیمحستیعملکرد 

جر  یشرکت  یتیحاکم عمل  اناتیبر  نقش    یآت  یات ینقد  و 

ب  یسودآور  ی کنندگلیتعد رابطه  زعملک  نیبر   ت سیرد 

حاکم  ی اجتماع   ،یطیمح جر  یشرکت  یتیو  نقد    انات یو 

تمرکز دارد؛ تا    1402تا    1394  یهاسال  یط   یآت  ی اتیعمل

ز  د ینما  صمشخ و    ی اجتماع   ، یطیمح  ستیعملکرد 

اثر  ی آت  یات ینقد عمل  اناتیبر جر  یشرکت  یتیحاکم  ی چه 

سودآور  و  ب  یدارد  ز  نیرابطه   ، یطیمح   ستیعملکرد 

  ی آت  یاتینقد عمل  اناتیرج   و  یترکش  یتیو حاکم  یاجتماع 

 . کندیم لیرا چگونه تعد

عمل  انات ی جر  و   ESGعملکرد   : یآت  ی اتینقد 

کنندهیسرما استفاده  سایر  و  اعتباردهندگان  ان  گ گذاران، 

و سرمایه    یمال   یهامیاتخاذ تصم  یبرا  یحسابدار  اطلاعات

به مربوط  اطلاعات  نیازمند    ینقد  یهان ایجر  گذارى، 

بندهای  که  (.  Rezaie et al., 2014)  هستند   5و    4در 

شماره   حسابداری  منافع    2استاندارد  و  اهمیت  به  ایران 

حاصل از این اطلاعات پرداخته شده است. برای درک بهتر 

 شوند: در ادامه این بندها ارائه می

  : 4بند  

سا  ینقد  یهاان یصورت جر با    ، یمال   ی هاصورت   ر یهمراه 

م  یاطلاعات استفا  آوردیفراهم  صورکنندگادهتا    یهات ن 

تغ  ی مال دارا  راتییبتوانند  تجار  یهاییدر خالص    ،یواحد 

و توان پرداخت  ی نگیواحد تجاری )شامل نقد  یساختار مال 

بر مبالغ و   یرگذاریواحد تجاری در تأث  یی( و تواناها یبده

سازگار  ینقد  یهاانیجر  نبندیزما منظور  تغییر   یبه  با 

فرصت و  را  شرایط  جرک  یابیارزها  اطلاعات    هایانینند. 

ارز  ینقد تجار  ییتوانا  یابیدر  ا  یواحد  و    جادیدر  نقد 

مفمعادل نقد  برا  د یهای  و  کنندگان  استفاده  یاست 

مقا  یابیارز  یهامدل  جادیا  ،ی مال  یهاصورت  ارزش    سهیو 

را    ی واحدها  ی آت  ینقد  یهاانیجر  ی فعل مختلف  تجاری 

جری کندیم  ر یپذامکان اطلاعات  نقان.   ن یهمچن  ، یدهای 

تجاری    یواحدها  اتیعمل  جینتا  یگزارشگر  سهیمقا  تیقابل

م بهبود  را  ب  را، یز  بخشدیمختلف    ی هاهیرو  یریکارگهآثار 

حسابدار رو  یمختلف  و  معاملات  را    کسانی  ی دادهایدر 

 . کندحذف می

   :5بند  

تار عنوان   ،ینقد  هایانیجر  یخیاطلاعات  به  اغلب 

  ینقد  یهاان یاز جر  نانیاطمانبندی و  ای از مبلغ، زمنشانه

م  یآت همچنرودیبکار  مزبور  اطلاعات  بررسی   نی.  جهت 

ارز جریان  یهایابیصحت  از  نقدگذشته  و    یهای  آتی 

و    ینقد  یهاانیو خالص جر  یسودآور   نیارتباط ب  یابیارز

بند    است.   د یمف  ها متیق  رییتغ  ریتأث دو  این  به  توجه  با 

ن به اهمیت اطلاعات توامی  2  استاندارد حسابداری شماره

البته، لازم بجریان برد.  در  ه ذکر است که  های نقدی پی 

جر  نیا فعال  ینقد  انیپژوهش  از    ی اتیعمل  هایتیحاصل 

استاندارد حسابداری  12. بر اساس بند  دباشیمورد توجه م

جریان  ،2شماره   فعالیتمبلغ  از  حاصل  نقدی  های  های 

ارزی در  اصلی  معیار  معملیاتی،  این  که  ابی  است  وضوع 

های نقدی کافی  عملیات واحد تجاری، تا چه میزان جریان
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وام بازپرداخت  واحد  برای  عملیاتی  توان  نگهداشت  ها، 

سرمایه انجام  و  تقسیمی  سود  پرداخت  گذاری تجاری، 

برون مالی  منابع  از  استفاده  بدون  ایجاد  جدید  سازمانی، 

است. نقش ح  کرده  به  توجه  در    ینقد  یهاانیجر  یات یبا 

فعال  تیموفق تداوم  توجه   رانیمد  ،یتجار  یواحدها   تیو 

بررس  یاژهیو تحل  ی به    ژهیوبه  ، ینقد  یهاانیجر  لیو 

دارند. در    یاتیعمل  یهاتیحاصل از فعال  ینقد  یهاانیجر

عنوان بخش جدا  ی نقد  یهاانیواقع، جر از    یریناپذییبه 

  یاهیریگمیدر تصم  یمهم  گاهیجا   ،ی مال  یزیربرنامه  ندیفرآ

 ,.Jabbarzade Kangarlouei et al)   اندکرده  دای پ   یتیریمد

2014; Farhangian & Heidarpoor, 2019  .)طور همان

بیان شد ذی عملیاتی  نفعان شرکتکه  نقد  به جریانات  ها 

شرکت میآتی  اهمیت  موضوعاتی  ها  دیگر  از  یکی  دهند. 

ذی توجه  مورد  عملکرد  که  موضوع  است    ESGنفعان 

استرکش با  فعالیت.  (Ho et al., 2024)  تها  مرتبط  های 

به   ESGعملکرد   برای دستیابی  عوامل کلیدی  از  یکی  به 

اند و در  عملکردی پایدار و ایجاد مزیت رقابتی تبدیل شده

کسب  متغیر  کسب  شرایط  در  مهمی  نقش  جهانی،  وکار 

شرکت برای  مقبولیت  و  میاعتبار  ایفا    کنندها 

(Lampikoski et al., 2014)  .Carroll    وShabana  

  ،یطمحیتسیعملکرد زتوان  بیان داشتند که می  ،(2010)

م  یتیو حاکم  یاجتماع  را  م  توانیشرکت  عنوان   ی زانیبه 

  یتیو حاکم  یاجتماع   ،یط یمحستزی  عوامل  هاکه شرکت 

عمل در  م   اتیرا  نظر  در  نها  رندگی یخود  در    یریتأث  ت یو 

ا مح  نیکه  جامعه،  بر  ن  یعیطب  طی عوامل  اداره  حوه  و 

تعر دارند،   ی ابیارز  یبرا  ESGچارچوب  .  کرد  فیشرکت 

پا  ریتأث کار    کی  یتجار  یهاتیفعال  یداریو  به  شرکت 

  نهیدر زم  ی( شامل ابتکاراتE)  یطیمحستی. جنبه زرودیم

انتشار آلا  یعیمنابع طب  تیریمد   شود؛ یم  هاندهیو کاهش 

است مرتبط    یی هاهیو رو  هااستی( به سS)  یجنبه اجتماع 

توجه دارند؛ در    یمحل  معکه به کارکنان، حقوق بشر و جوا

  هاهیرو  ت، یری( بر ساختار مدG)  یتیکه جنبه حاکم  یحال

اقدامات شفاف  ی و  که  است  پاسخ  تیمتمرکز  را   یی گوو 

)کننیم  نیتضم از    .(Ridwan & Alghifari, 2025د 

ذی نظریة  طبق  و  تئوریک  برای    ESGنفعان  لحاظ 

دشرکت اسـتارزش  ارای  ها  مزیت  ،  ذاتی  خلق  با  که 

نیازهای ذینفعان، عملکرد مالی و    برآورده کردنرقابتی و  

بهب را   El Khoury et)  بخشـدـود مـیغیرمـالی شـرکت 

al., 2023  .)یتیو حاکم  یاجتماع   ،یط یمح  ستیعملکرد ز  

وفادار به  و    ان،یمشتر  یمنجر  مولد  جامعه    کیکارکنان 

بهبو  ی حام  یمحل عملکرو  عملکرد  و    شود یم  ی مالد  د 

حوزه   در  شرکت  نه  ESGخوب  به  مدتنها  در    تیریها 

م  ی رمالیغ   یهاسک یر طر  کند،یکمک  از  بهبود    قیبلکه 

به خلق ارزش بلندمدت    ، یات یعمل  یی کارا  شیشهرت و افزا

با توجه    .(Ridwan & Alghifari, 2025)  شودیمنجر م  زین

ا   ک ی  دهنده انشن  هاشرکت  ESGعملکرد    کهنیبه 

م  یگذارهیسرما انتظار  است،  در    رود یبلندمدت  آن  آثار 

جر بهبود  درآمدها  ینقد  یهاانیقالب    انینما  یآت  یو 

نشان دادند  Li  (2022  )و    Jiaد.  گرد پژوهش خود  نیز در 

شرکت عملکرکه  که  می  ESG  دهایی  ارائه  دهند  بهتری 

آیندهجریان در  بیشتری  سودهای  و  عملیاتی  نقدی    های 

فرضیه  خواهن ادامه  در  داشت.  ارائه    1د  مبنا  این  بر 

 گردد: می

ز  :1  هیفرض   یتیو حاکم  یاجتماع   ،یطیمح  ستیعملکرد 

جر  یشرکت عمل  اناتیبر    رتأثی  هاتشرک  یآت  یات ینقد 

 دارد. یمعنادار

بین   رابطه  بر  سودآوری   و  ESGعملکرد  تأثیر 

عمل  اناتیجر به :  یآت  یاتینقد  یک سودآوری،  عنوان 

ت را در از عملکرد مالی، توانایی یک شرک  حیاتی  شاخص

هزینه به  نسبت  سود  سرمایهتولید  و  های  گذاریها 

میانجام نشان  مشخص  دوره  یک  در  ادهدشده  ین  . 

به برای شاخص  کلیدی  معیارهای  از  یکی  عنوان 

ذیسرمایه سایر  و  میگذاران  محسوب  زیرا نفعان  شود، 

است اثربخشی  و  کارآمدی  از  و  راتژی بازتابی  عملیاتی  های 

کسب شاخصمدل  است.  شرکت  بازده  وکار  مانند  هایی 

سهام  و  (ROA)   اهدارایی صاحبان  حقوق  (،  ROE)  بازده 

برا به م  یسودآور  یابیارز  یطور معمول  و    شوند یاستفاده 

بهره  ییهادگاهید مورد  مال  یاتیعمل  یوردر  سلامت    یو 

م ارائه   ,Treepongkaruna & Suttipun)  دهندیشرکت 

دارایی  .(2024 بازده  معیار  از  پژوهش  این  برای  در  ها 

شرکت  سودآوری  میسنجش  استفاده  بازده  شود.  ها 

می هادارایی از    چگونه  شرکت  ارشد  مدیریت  که  دهدنشان 

انجامگذاریسرمایه داراییهای  در کل  برای کسب شده  ها 

می استفاده  منابع.  کند سود  از  بهینه  کنترل  و    استفاده 

هزیندقی کهق  عوامل  از  سودآوری ها  بهبود  در  لیدی 

می.  هستند انتظار  تفاسیر  این  رابطه    یسودآوررود  با  بر 

ت آت  یاتینقد عمل  اناتیو جر  ESGعملکرد    نیب ثیرگذار  أ ی 

که   چرا  میباشد.  نشان  خوب  شرکت  سودآوری  که  دهد 
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هزینهحاشیه  پوشش  برای  کافی  مالی  اجرای های  های 

دارد   ESGعملکرد   بدونرا  قابل  آن  ،  مالی  ریسک  که 

شود ایجاد  در   (.  Ridwan & Alghifari, 2025)  توجهی 

ها  نتیجه افزایش جریانات نقد عملیاتی آتی در این شرکت

 گردد:دور از انتظار نیست. بنابراین فرضیه زیر ارائه می

زیست  :  2فرضیه   عملکرد  بین  رابطه  بر  سودآوری 

و  شرکتی  حاکمیتی  و  اجتماعی  نقد  جریان  محیطی،  ات 

 ها تأثیرگذار است.عملیاتی آتی شرکت

 

 هامواد و روش
 تهران،   بهادار  اوراق   بورس  در  شده پذیرفته  هایشرکت

می  آماری  جامعه تشکیل  را  پژوهش    روش  .دهنداین 

 گیری نمونه  نوع  از  دردسترس،  آماری  جامعه  انتخاب

می در    شده پذیرفته  هایشرکت  بین  از  و   باشدغربالگری 

هایی  محدودیت  که  هایی شرکت   تهران،  بهادار  اوراق   بورس

مانند شرکت مالی، هلدینگ، بانک، بیمه، اطلاعات ناقص و  

می  غیره انتخاب  باشند  همچنین  نداشته  ها  شرکتشوند، 

 عضو   1402، تا پایان سال  1394  سال  بایست از ابتدایمی

پا  .باشند  بهادار  اوراق   بورس  فعال به  مراجعه    یهاگاهیبا 

ارقام و اعداد مورد ن  راداس اوراق بهورلف بمخت   ازیتهران، 

گزارش  صورت   یهااز  دوره،    انی پا  یمال  یهاسالانه 

و گزارش   یمال  یهاتیو گزارش فعال  مهیضم  یهاادداشتی

برا  رهیمد  تأ ی ه  ی هاتیفعال تحل  لیتحل  یبه شرکت   ل یو 

است.  استفاده  و  یآورجمع  یهاداده از   نیا  شده  پژوهش 

راهبر و    یتجرب/یکردیرو  ،یف یهدف/توص  ،یکم/یدنوع 

  ،پژوهش   هایهیآزمون فرض  یبرا.  است  یاکتابخانه/یحلراه

 ره یچندمتغ  ونیبا استفاده از روش رگرس  یاضیمدل ر  کی

است.  شده  داده  پایه    برازش  رگرسیون  پیرو مدل  زیر 

برای آزمون فرضیه اول پژوهش  Li  (2022  ،)و    Jia  مطالعه

 :استطراحی شده

 

  ( 1ل مد
 

 

 

 
 

  ESG  ،جریانات نقد عملیاتی آتی است  CFO  این مدلدر  

  یتیو حاکم  یاجتماع  ،یطیمحستیزعملکرد  دهنده  ننشا

شرکت مورد    i  مختلف مدل،   یپارامترها  βi.  استشرکت  

  عبارت خطا است  єو  های پژوهش  سال   t  ل،یو تحل  هیتجز

پذیرش فرضیه  2β  بیضر  و برای  توجه  و اول    مورد    است 

رضیه اول پژوهش  طح معناداری باشد فن در سقدار آاگر م

است فروش،    Sales  .پذیرفته  لگاریتم    LnTAسطح 

تقسیمی،    divها،  دارایی عمل  OCسود    Lossی،  اتیچرخه 

در ادامه برای آزمون    است.  نوسانات سود  VolEarnزیان و  

-به شکل ذیل به روز میمدل رگرسیون پایه  فرضیه دوم  

 شود:
  ( 2مدل 

 

 

 

 

 
 

مدل  در   است.  Earnاین  فرضیه   سودآوری  پذیرش  برای 

  ESG  ی . اگر ضریب تعاملاستحائز اهمیت    4β  بیضر  دوم

و سودآوری معنادار باشد فرضیه دوم پژوهش تایید خواهد  

متغیرهای پژوهش در  Li  (2022  ،)  و  Jia  پیرو مطالعه  .شد

 شوند.گیری می و اندازه تعریف 1جدول 

شرکت،   برای و  زیست  های یارمع  هر  اجتماعی  محیطی، 

سه    نیشود تا ایو محاسبه م  یآورمختلف جمعحاکمیتی  

 ساخته شود.محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  یازامت

منابع،    یطیمح  یستز  ستون از  استفاده  بر  اول  درجه  در 

دارد.  ینوآور تمرکز  کربن  انتشار  و  که   یحال  در  محصول 

اجتماع  مربو  ی رکن  بهموضوعات  مححقو  ط  بشر،   یط ق 

محصول و مشارکت جامعه را در بر    یتکار، مسئول  یروین

حاکم  ، تینها   در  . یردگیم به    یتستون  مربوط  مسائل 

ه ساختار  سهامداران،  استراتژ  یرهمد  تأ یحقوق  ی و 

شرکت   اجتماعی  اندازهمسئولیت    هر  کند.یم  یریگرا 

دهنده  ستون   نشان  بالاتر  نرخ  -زیست  بهترعملکرد  با 

-زیست  یینها  یازاست. امتو حاکمیتی    محیطی، اجتماعی

حاکمیتی   و  اجتماعی  داده   ازمحیطی،    یانگینما  هاین 

برا  ینا  یوزن برا  یسه ستون  است    یهر شرکت  هر سال 

(He et al., 2023). 
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 Li (2022)و  Jiaمنبع: ، غیرهازه گیری متنحوه اندا  -1جدول 

 نحوه اندازه گیری  نوع متغیر  نام متغیر 

 های به کل داراییاتی عمل  یهاتیاز فعال  خالص وجه نقد خالصنسبت   مستقل جریانات  نقدی 

 1به شرح ذیل جدول   وابسته  ESGعملکرد  

 

 

 

 آوری سود

 

 

 گرتعدیل

است، برای آزمون نقش تعدیل کننده    هااراییآوری برابر با نسبت سود خالص به کل دسود

نسبت سود خالص به  آن در این پژوهش، متغیر دووجهی آن نیز مورد توجه است. پس اگر  

دارایی میانه  هاکل  از  شرکت  دارای  کل  به  خالص  سود  شرکتهایینسبت  نمونه  ی  های 

 صورت برابر با صفر است. بیشتر باشد برابر با یک است، و در غیراین 

 فروش ح  سط

 

 

 

 کنترلی

 لگاریتم طبیعی کل فروش 

 لگاریتم طبیعی کل دارایی ها اندازه شرکت 

 هابه کل دارایی  بابت سود سهام  ینقد  یهاپرداخت نسبت   پرداخت سود 

 چرخه عملیاتی
  ی موجود نسبت    لگاریتم طبیعی  علاوههی به فروش بافتیاسناد در  ها وحسابیعی  لگاریتم طب

 فروش رفته   یکالا  شده  تمام  یبهابه  کالا  

 دووجهی است، اگر شرکت در سال زیانده باشد برابر با یک است  زیان شرکت 

 هانسبت انحراف استاندارد سودخالص طی سه سال گذشته بر کل دارایی  نوسانات سود 

 ( Fakhari et al.,2017، )ی تیو حاکم یاجتماع ، ی طیمح ستیابعاد ز یهاشاخص  -2جدول  

 شاخص ها بعد

 اجتماعی 

مسائل اجتماعی  ،  ولیدسلامت ت ،سازی اجتماعیشفافیت   ،یادگیری و آموزش اجتماعی  ،گذاری مسولیت اجتماعیسرمایه

رعایت    ،وریسلامت و امنیت و بهره   ،حقوق نیروی کار  ،حفظ نام تجاری و رفتار ضد رقابتی،  مینأو مشتریان و زنجیره ت

 عدم تبعیض و شمول اجتماعی   ،ادراک اجتماعی و ذینفعان  ،ستانهاعی و بشردو توسعه اجتم  ،اصول حقوق بشر

 زیست محیطی
آموزش    ،مینأمسائل محیطی محصولات و خدمات و زنجیره ت  ،وری آبانرژی و بهره   ،طیسیستم مدیریت زیست محی

 آلودگی و ضایعات  ،آلایندگی  ،محیطی

 حاکمیتی
  ،هاکمیته ،ت مدیرهأترکیب هی ،سازی راهبردیشفاف  ،ی و مدیریت ریسکت نظارتاقداما  ،گذاری مدیریت ریسک سرمایه 

 رعایت حقوق سهامداران ،  ق و فساد اصول رفتاریخلا ا   ،انطباق با قوانین  ،جبران عملکرد 

 

 نتایج
شرکت   128آمار توصیفی متغیرهای تحقیق با استفاده از  

زمانی  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  

-سال  1152اند. بنابراین  گیری شدهاندازه  1402تا    1394

متوازن   پنل  صورت  به  را  پژوهش  نمونه  تعداد  شرکت 

 است. شکیل دادهت

 

 آمارتوصیفی متغیرهای پژوهش -3جدول 

 بیشیته کمینه  انحراف خطای استاندارد  میانگین  نماد  متغیر 

ocf 131٫0 جریانات نقد عملیاتی   141٫0  - 378٫0  78۶٫0  

ESG ESG ۶3۶٫0عملکرد    108٫0  18۶٫0  942٫0  

earn 5٫0 سودآوری   5002٫0  000٫0  000٫1  

sales 358٫15 سطح فروش   007٫2  72۶٫9  133٫22  

lnta 503٫15 اندازه شرکت   81۶٫1  407٫11  899٫21  

div 0۶۶٫0 پرداخت سود   088٫0  000٫0  4۶3٫0  

- oc چرخه عملیاتی 473٫2  451٫1  - 754٫5  5۶2٫2  

loss 082٫0 شرکت زیان    274٫0  000٫0  000٫1  

voleearn 078٫0 نوسانات سودآوری   0۶3٫0  001٫0  38٫0  
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انحراف معیار، کمینه  آمار توصیفی شامل میانه،  میانگین، 

می و   متغیرها  م  باشد.بیشینه    ریمتغ  یبرا  نیانگیمقدار 

با  برابر  عملیاتی  نقد  نشان    باشدیم  131/0  جریانات  که 

عملیمی نقد  جریانات  فعالیتدهد  از  حاصل  های  اتی 

  و   درصد است  1/13ها  های شرکتعملیاتی به ازای دارایی

م محیطی،   ریتغم  یبرا  نیانگیمقدار  زیست  عملکرد 

حاکمیتی و  با  اجتماعی  نشان    باشدیم  ۶3۶/0  برابر  که 

و  می اجتماعی  محیطی،  زیست  عملکرد  عملکرد  دهد 

شرکت میانگیحاکمیتی  از  مها  آن  لفهؤن  سنجش  های 

ها حول هدادنشان از تمرکز    نیانگیمبیشتر است و مقادیر  

است مقادیر  ا  .این  سطح    متغیر  یبرا  پارامتر  نیمقدار 

با  فروش برا  007/2  برابر  سودآوری   ریمتغ  یو   نوسانات 

به   ریدو متغ  ن یا  دهدیکه نشان م  باشدیم   0۶3/0  برابر با 

معان  نیکمتر  و  نیشتریب  یاراد  بیترت  هستند.  اریحراف 
ب  نهیکم ب   نیکمتر  زین  نهیشیو  متغ  نیشتریو    ریرا در هر 

م شرکتمتغیر    . دهد ی نشان  که  دووجهی    زیان  در  است 

شرکت  1۶/8 مشاهدات  بوده درصد  ده  زیان  با    ها  برابر  و 

است در    یک  شرکت  84/91و  مشاهدات  ها  درصد 

بوده  است  سودآوریده  صفر  با  برابر  همبستگی    .و  ضرایب 

جدول  متغ در  پژوهش  شده  4یرهای  به  ارائه  نتایج  است. 

از این جدول بیانگر نبود وابستگی شدید بین   دست آمده 

م  مستقل  می  ؛ باشدیمتغیرهای  نتیجه  متغیرهای  در  توان 

آزمون  و  نمود  گردآوری  پژوهش  مدل  در  را  پژوهش 

 رگرسیون انجام داد.
 

 های پژوهشضریب همبستگی بین متغیر  -4جدول 

 متغیرها 

ی 
یات
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قد
ت ن
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ج
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         1 جریانات نقد عملیاتی 

ESG 189٫0عملکرد    1        

52۶٫0 سودآوری   108٫0  1       

18۶٫0 سطح فروش   454٫0  2۶1٫0  1      

133٫0 اندازه شرکت   ۶49٫0  227٫0  953٫0  1     

۶34٫0 پرداخت سود   21۶٫0  ۶14٫0  219٫0  173٫0  1    

 چرخه عملیاتی
-

304٫0  

-

079٫0  
- 113٫0  

-

402٫0  

-

188٫0  

-

19۶٫0  
1   

 زیان شرکت 
-

1۶3٫0  
019٫0  - 4۶7٫0  - 1٫0  

-

077٫0  

-

201٫0  

-

003٫0  
1  

2۶3٫0 نوسانات سودآوری   057٫0  457٫0  1۶2٫0  18٫0  425٫0  
-

022٫0  

-

082٫0  
1 

 

برآوردگرپژوهش    ینا  در  یافته یمتعمگشتاور    روش  از 

(GMMبرا که    ییتابلو  یهاداده  ینامیکید  یهامدل  ی( 

  دادهتوسعه    Bond  (1991) و     Arellanoتوسط    توسط

فرضیه  شده آزمون  جهت  .  است  شده استفاده    هااست، 

عملیاتی   یبرا  پژوهش   ی هامدل نقد   سهشامل    جریانات 

کل که  یدیعنصر  برای   هاآن توان  یم  است  دلایلی  را 

از منطبق ها  لحظه  یافته یمتعم  روش  گر برآورد  استفاده 

 :دانست

  یرهای خأ با گنجاندن ت  د عملیاتیجریانات نق در    یاییپو  -1

 ، شودیها مشخص مآن 

 و شودنمیاثرات خاص شرکت مشاهده  -2

 .وجود دارد بالقوه ییزادرون یهاینگران -3

به نظر    جریانات نقد عملیاتی   یتهتوجه به ما   همچنین با

روشیم بهترلحظه  یافتهیمتعم  رسد  انتخاب   ی برا  یها 

متغیر وابسته )جریانات  در ضمن،    باشد.   یتجرب  یهایلتحل

خیر زمانی در آن سمت معادله  أ نقد عملیاتی( با یک سال ت
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یکسال   نیز  و کنترلی  متغیرهای مستقل  و همه  دارد  قرار 

 خیر زمانی دارند. أ نسبت به متغیر وابسته ت

 نتیجه آزمون فرضیه اول 

به   توجه  سطح    5  جدولبا  برای  آمده  دست  به  مقدار 

 ( مدل  کل  آماره  است    Wald chi2(7)  )000/0معناداری 

از   کمتر  حاصل  05/0که  نتایج  به  توجه  با  از  است.  شده 

، مقدار به دست  5  جدولیافته در  یمتعم  برآوردگر گشتاور

است که این    ۶19/13۶(  Wald chi2(7)آمده آماره مدل ) 

بیشتر  استاندارد  جدول  در  مربوطه  آماره  مقدار  از  مقدار 

 000/0دل برابر با  است و همچنین سطح احتمال آماره م

از   کمتر  که  در   05/0است  آزمون  مدل  نتیجه  در  است 

اطمینان   است.    95سطح  معنادار  سطح  درصد  مقدار 

باشد و  می   01/0برابر با    ESGعملکرد  احتمال برای متغیر  

کمتر است و همچنین قدرمطلق مقدار   05/0این مقدار از  

است،  بیشتر    9۶/1است، از    59/2استیودنت آن    -آماره تی 

اطمینان   سطح  در  نتیجه  متغیر    95در  عملکرد  درصد، 

حاکمیتی   و  اجتماعی  محیطی،  نات  جریامتغیر    برزیست 

ضیه اول  فر  بنابراینتاثیر معناداری دارد،  نقد عملیاتی آتی  

ت مقدار  أپژوهش  به  توجه  با  گردید. همچنین    053/0یید 

متغیر و    ستون ضرایب  اجتماعی  زیست محیطی،  عملکرد 

 باشد. ، اثرگذاری مثبت میحاکمیتی

 

 

 شرکتی بر جریانات نقد عملیاتی آتی ESGنتیجه آزمون تاثیر عملکرد  -5 جدول

 جریانات نقد عملیاتی آتی

 سطح معناداری  tآماره   د خطای استاندار ضریب متغیر

- جریانات نقد عملیاتی  033٫0  039٫0  - 84٫0  402٫0  

ESG 053٫0عملکرد    02٫0  59٫2  01٫0  

042٫0 ش سطح فرو   017٫0  4٫2  01۶٫0  

- اندازه شرکت  04۶٫0  018٫0  - ۶1٫2  009٫0  

449٫0 پرداخت سود   081٫0  5۶٫5  000٫0  

- چرخه عملیاتی 034٫0  007٫0  - 7٫4  000٫0  

003٫0 زیان شرکت   012٫0  25٫0  803٫0  

- نوسانات سودآوری  14۶٫0  072٫0  - 03٫2  043٫0  

015٫0 عرض از مبدا   082٫0  18٫0  859٫0  

۶19٫13۶ ( Wald chi2(7)اره مدل )مقدار آم  

000٫0 سطح معناداری مدل   

 89۶ تعداد مشاهدات 

000٫0 1سطح معناداری خودهمبستگی درجه    

7۶2٫0 2سطح معناداری خودهمبستگی درجه    

0944٫0 آزمون ساراگان   

 

 : نتیجه آزمون فرضیه دوم

حاصل نتایج  به  توجه  گشتاور با  برآوردگر  از   شده 

آماره مدل  ۶  جدولدر  یافته  یمتعم به دست آمده  ، مقدار 

(Wald chi2(7)  )595/202    مقدار از  مقدار  این  که  است 

آماره مربوطه در جدول استاندارد بیشتر است و همچنین 

است که کمتر از   000/0ال آماره مدل برابر با  سطح احتم

اطمینان    05/0 آزمون در سطح  نتیجه مدل  در   95است 

مقد است.  معنادار  متغیر درصد  برای  احتمال  سطح  ار 

با  سودآوری   این  می  ESG  025/0عملکرد  برابر  و  باشد 

از   مقدار   05/0مقدار  قدرمطلق  همچنین  و  است؛  کمتر 

است،    بیشتر  9۶/1است، از    24/2استیودنت آن    -آماره تی 

  برسودآوری درصد، متغیر  95در نتیجه در سطح اطمینان 

پس  معناداری دارد،    ثیرأ ت جریانات نقد عملیاتی آتی  متغیر  

 .  نتایج فرضیه اول تکرار شد
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 و جریانات نقد عملیاتی آتی  ESGعملکرد  بر رابطه بین سودآوری ه آزمون تاثیرنتیج-6 جدول

 لیاتی آتیجریانات نقد عم

 سطح معناداری  tآماره   خطای استاندارد  ضریب متغیر

- جریانات نقد عملیاتی  043٫0  039٫0  - 11٫1  2۶5٫0  

ESG 098٫0د  عملکر  031٫0  15٫3  002٫0  

02۶٫0 سودآوری    017٫0  52٫1  128٫0  

- * سودآوری ESGعملکرد   037٫0  018٫0  - 05٫2  04٫0  

4۶۶٫0 سطح فروش   082٫0  71٫5  000٫0  

- ه شرکت انداز 034٫0  007٫0  - ۶٫4  000٫0  

011٫0 پرداخت سودآوری   013٫0  8۶٫0  391٫0  

- چرخه عملیاتی 135٫0  072٫0  - 87٫1  0۶2٫0  

172٫0 زیان شرکت   0۶3٫0  74٫2  00۶٫0  

- نوسانات سودآوری  043٫0  039٫0  - 11٫1  2۶5٫0  

098٫0 عرض از مبدا   031٫0  15٫3  002٫0  

 1۶5٫843 ( Wald chi2(7)مقدار آماره مدل )

 0٫000 سطح معناداری مدل 

 89۶ تعداد مشاهدات 

 0٫000 1سطح معناداری خودهمبستگی درجه  

 0٫8235 2درجه    سطح معناداری خودهمبستگی

 0٫0805 سطح معناداری آزمون ساراگان 

 

متغیر   برای  احتمال  سطح  زیست  تعامل  مقدار  عملکرد 

  005/0سودآوری برابر با    و  محیطی، اجتماعی و حاکمیتی 

از  می مقدار  این  و  همچنین    05/0باشد  و  است  کمتر 

تی آماره  مقدار  از    78/2استیودنت    -قدرمطلق  که  است 

درصد   95ت، در نتیجه در سطح اطمینان  بیشتر اس  9۶/1

حاکمیتیتعامل   و  اجتماعی  محیطی،  زیست    و  عملکرد 

بر   آتیسودآوری  عملیاتی  نقد  معناداری أت  جریانات  ثیر 

 یید گردید. همچنین ضریب متغیر أ وم تدارد. پس فرضیه د

حاکمیتیتعامل   و  اجتماعی  محیطی،  زیست  و    عملکرد 

زیست عملکرد  ضریب  با  و  محسودآوری  اجتماعی  یطی، 

هم بنابراین  علامتحاکمیتی  بین   وریسودآاند.  رابطه 

شرکتی   حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،  زیست    وعملکرد 

 ند. کرا تشدید می جریانات نقد عملیاتی آتی 
 

 بحث 
عملکرد بین  رابطه  پژوهش  این  محیطی،    در  زیست 

حاکمیتی و  آتی   اجتماعی  عملیاتی  نقدی  جریانات  در    و 

تهران پذ  هایشرکت بهادار  اوراق  بورس  در  شده  یرفته 

سودآوری .  شد  یبررس شرایط  در  رابطه  این  اینکه   مضافا 

گردید.  شرکت بررسی  نیز  مطالعه  جی نتاها  آزمون   این  در 

نشان داد که عملکرد زیست محیطی، اجتماعی   فرضیه اول

شرکت حاکمیتی  جرو  با  مثبت  طور  به    ینقد  ی هاانیها 

است.    یآت امرتبط  یافتهنتایج  با  مطالعه  پژوهش ین    های 
Jia    وLi  (2022  ،)  از    ایشده استرالفهرست  ی هارکتشدر

  ند متوجه شدها نیز  همسو است. آن،  2018تا    2002سال  

مح زیست  عملکرد  حاکمیتی  که  و  اجتماعی  یطی، 

عملکرد    و  بالاتر مرتبط است  ی نقد  یهاانیها با جرشرکت

شرکت حاکمیتی  و  اجتماعی  محیطی،  تأثزیست   ر یها 

ب  یمثبت ارتباط  جر  نیبر  و    دارد.  یآت  ینقد  یهاانیسود 

از منبع  یمبتن  هینظر  نتایج  می  بر  نشان    کندحمایت  و 

و حاکمیتی  که عملکرد زیست محیطی، اجتماعی    دهدیم

  این مطالعه  ج ینتا  . کندیها به ارزش شرکت کمک م شرکت

  بر  یمثبت  ریتأثآوری  نشان داد سوددر آزمون فرضیه دوم  

عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیتی    نیارتباط ب

جررکتش و  بنابرا  یآت   ینقد  یهاانیها    هینظر  ن،یدارد. 

پشت  یمبتن منبع  م   شودیم  ی بانیبر  نشان    که  دهدیو 

با   بالا  و  سودآوری  اجتماعی  محیطی،  زیست  عملکرد 

شرکت محاکمیتی  کمک  شرکت  ارزش  به    . کندیها 
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که عملکرد زیست محیطی،  تر  با سودآوری به  یی هاشرکت

بهتر حاکمیتی  و  م  یاجتماعی  جریارائه    یهاانیدهند، 

نتایج این    خواهند داشت.  ندهیدر آ  یشتریبی  ات یعمل  ینقد

نی این بخش  در  یافتهمطالعه  پژوهش  ز مطابق  و    Jiaهای 

Li  (2022  ،)  استرالفهرست  یهاشرکتدر است.    ایشده 

ماعی و حاکمیتی  عملکرد زیست محیطی، اجتبا    آوریسود

دارد  یآت  ینقد  یهاان یجر  بهتر نشان   .بیشتری  نتایج 

زیستدهد  می حاکمیتی  عملکرد  و  اجتماعی  محیطی، 

دلشرکت به  شرکتتعه  لیها  رفتارهاد  به  ،  ی اخلاق  یها 

آن  تیفیک کدرآمد  از  بهتر  همتا  تیفی ها    انشانیدرآمد 

که   دارد. آت  ینقد  یهاان یجراست،  به همراه  را  بهتری  ی 

بین   رابطه  به  پژوهش  این  جریانات    ESGعملکرد  در  و 

نقدی عملیاتی آتی و نقش تعدیلی سودآوری پرداخته شد. 

ی به موضوعات زیر نیز  شود در تحقیقات بعد پیشنهاد می

 پرداخته شود: 

ابعاد  أ ت − زثیر  و    ی اجتماع   ،یط یمح  ستیعملکرد 

 ها ی بر سودآوری شرکتشرکت یتیحاکم

ابعاد  أ ت − زثیر  و    ی اجتماع   ،یط یمح  تسیعملکرد 

 های بر ریسک مالی شرکتتشرک یتیحاکم

ابعاد  أ ت − زثیر  و    ی اجتماع   ،یط یمح  ستیعملکرد 

شرکتشرکت  یتیحاکم مالی  ریسک  بر  با  ی  ها 

 نقش تعدیلی سودآوری 
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Abstract  
Introduction: Environmental, Social, and Corporate Governance (ESG) 

activities are vital for sustainable growth, and prior studies have shown that 

Environmental, Social, and Corporate Governance performance has both 

financial and non-financial consequences for firms. Future operating cash 

flows are also among the key constructs in firm valuation. Moreover, 

profitability is expected to influence the relationship between Environmental, 

Social, and Corporate Governance performance and future operating cash 

flows, as strong profitability indicates that a firm has sufficient financial 

margins to cover the costs of implementing Environmental, Social, and 

Corporate Governance practices without creating significant financial risk. 

Consequently, an increase in future operating cash flows for such firms is not 

unexpected. Therefore, the objective of this study is to examine the effect of 

environmental, social, and governance performance on future operating cash 

flows and, subsequently, to provide evidence on the moderating role of 

profitability in the relationship between Environmental, Social, and 

Corporate Governance performance and future operating cash flows. 

Materials and Methods: The statistical population of this study consists of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The sampling method is 

based on availability using a screening approach. From among the listed 

companies, those without limitations such as being financial institutions, 

holding companies, banks, insurance companies, or having incomplete 

information were selected. Additionally, companies were required to be 

active members of the Tehran Stock Exchange from the beginning of 2015 to 

the end of 2023. By referring to various databases of the Tehran Stock 

Exchange, the required data were collected from annual financial statements, 

accompanying notes, financial activity reports, and board of directors’ 

reports. This research is strategic/quantitative in nature, descriptive in 

purpose, empirical in approach, and applied/library-based in methodology. 

To test the research hypotheses, a mathematical model was estimated using 

multivariate regression. The data were structured as panel data, and the 

Generalized Method of Moments (GMM) estimator along with Stata software 
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version 17 was used to test the research hypotheses. 

Results: The results of the first hypothesis test indicate that companies’ 

environmental, social, and governance performance is positively associated 

with future operating cash flows. This implies that improvements in 

environmental, social, and governance activities can lead to an increase or 

intensification of future operating cash flows. Furthermore, the results of the 

second hypothesis test show that profitability has a positive effect on the 

relationship between Environmental, Social, and Corporate Governance 

performance and future operating cash flows. Thus, it can be stated that 

profitability strengthens the positive relationship between corporate 

Environmental, Social, and Corporate Governance performance and future 

operating cash flows. 

Discussion: This study examined the relationship between environmental, 

social, and governance performance and future operating cash flows in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. In addition, this relationship 

was analyzed under conditions of corporate profitability. The findings 

support the resource-based theory and theoretical reasoning that suggest a 

positive relationship between corporate Environmental, Social, and Corporate 

Governance performance and earnings quality. By demonstrating that 

corporate environmental, social, and governance performance provides 

information about firms’ future financial prospects and earnings quality, this 

study enriches the existing literature in this field. 

 


