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 چکیده

ت  نسآنسر سز ستن عس   نسک هشس   .سگذ ر نس قس.سریر سن اه یس صلاسقرم ی ریسک سقکط قسمت سسقم دس رسز ر رسی اس رس غهغ سس

شرکسسس921 یسمشت لسزرس قس.سزهینسمنظ رسن  ن سقکم دسس ستقکط قسمسسسک سیزرسرسESGرتب سسرتتأثسههفسپژوهشسح ضکرسزررقکاسس

 قککس.سنت یبسز س قککت   دس رسرورسرگرقککت نس نتخ بسوسآرم نسشککهدسس9111س-9111شککهدس رسز راس ور بسزم   رس رسز ردسرم ناسپذیرفت 

سیزنهرتب کنه.سعلاودسزرس ین،سک هشسپته سماس،سریسکک سقککط قسمت سسقککم دسESGسیزنهرتب  ههسک سز س فز یشسچنهگ ن سنشکک نسما

ESGهه.س ن قکک نسپ یتنسز سز قسمت سسقککم دسر سک هشسمات ثتریسنه ر .س م ،ساسز ر دسقککم دسچ  گاسمن زرسمعت رسقکک   سس یسرتز ست خس

 یسزرسک هشسریسک سقط قسمت سسقم دسنه ر .سه چنتنس ری فتت سک سس،ست ثترسع هدESGسیزنهرتب  فز یشسوم  س وسقک   سسه چنتن،س

وسسESGسیزنهزرسر زط سرتب س، م س.  ر سیمعن   رسرتز ر دسقکککم دست ثسامن ساوسچ  گسESGسیزنهرتب سنتزرسر زط سزسام  سسیکسمحکهو س

س.نه ر سیرتز سز قست ثسنیتن ق نسپ 

س،سمحهو یسسم  ا.قط قسقم دسس یر،س(ESG)سع  ملسریسسسمحتطا،س جت  عاسوسح ک تسسشرکتاسرتب سواژگان کلیدی:
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 مقدمه -1

ه سزر یسمهیریسسشککمرخسخ  س رسرمتن سمسکک  لسسشککرکس

،س)س(ESGمحتطا،س جت  عاسوسح ک تسسشکرکتاسسریسکسس

،س9آپتکک دسوسقمبرخ یسمر رس  رنککهس)فشککک رسفز ینککهدتحککسس

 فزونسمحطط نسز سه یس ختر،سز ست ج سرورق ل(.سطاس2222

وسع ل ر سمکک  ا،س ه تککسسسESGزنککهیسر زطکک سزتنسرتبکک 

محتطا،س جت  عاسوسح ک تسس یسز س رری زاسریسسفز ینهد

شکک  س)زلان سوسه س   دسما(س رسشککرکس2ESGشککرکتاس)

س1ه  کک ر ن س2292، س4ک کک لسوس یگکک ن؛ س رسطاس2291، .)

ز سهک یسمختل اس رسقکککم مه ر نسسهک یس خترسگرودسقککک ل

ت رسن نهست سفر ترس رسقطحسم ن ناسم ر ه سفش رسآور دشکرکسس

محتطا،س جت  عاسوسح ک تسسشکککرکتاس مه م خسریسکککس

رفت سوستأثترسخ  سر سزرسمحتطسوسج مع سزمب  سزخشککنه.سزرس

 رسم ر سس5 قکک اسآخرینسنظرقککنهاسجم ناسنتسککلسکک ن

 رصهسس22س،2295ه س رسق لسمسکت  تسس جت  عاسشرکسس

کننهگ نسجم ناسح ضرسز سپر  خسسهزین سزتشترس رسمصرف

 رصککهس رسقکک لسسس55زر یسزرنهه یسپ یه رس رسمط یسکک سز س

 رصککهس رسج مع سجم ناسح ضککرسز سس31هسککتنهسوسس2294

 رسز سه یس ضککک فاسزر یسپتشکککنم   خسپ یهپر  خسسهزین 

ستنه.س رس ینسر قت ،سهس2294 رسق لسس رصکهسس52نسکبسسس

کننهسزتشکترستحطتط خسمبتناسزرسز ر رس مروردس قتهقلسماس

ع ل ر سم  اسشرکسسر سس،ESGک س جر یسک رآمهس مه م خس

(.سطبقسمط  ع س2292،س2 ههس)ه پنرسوه   ر ن فز یشسما

س922 رصکککهس رسمهیر نسزتشس رسس91 خترسقککک رم نسملل،س

سESGه یسه سز سرورآنسکشکک رسجم نسمعتطهنهسک ستعمه

لسه یش نسز ستأثترسو معاستبهی رسنظرسم فطتسسم  اسشرکس

 رسز ر ره یس گرچ سس(.2292،س3شککک  س)قککک رم نسمللما

 یسگذ ر نسنم  یسز سط رسفز ینهدی فت ،سقکککرم ی ت قکککع 

 سهنگ دسمهیریسسپرت  یس رسه سرشکککرکسسESG رریک زاسس

 رسز ر ره یسس(،سو ا2229گترنهس)فنگسوسه   ر ن،سنظرسما

                                                           
1 Appiah & Lambert 

2 Environmental, Social, and 

Governance (ESG) 
3 Blank et al. 
4 Kamal and Deegan 
5 Nielsen Global Survey 
6 Hoepner 
7 United Nations 

مرحلکک سهن رس رسسESGن ظم ر،سه چ نس یر ن،س رریکک زاس

(،سزت نسکر نهسک سز س2229)س9فنگسوسه   ر نس. و ت س قککس

پتشکنم  سوس جر یس قکتر تژیسملاست قع سپ یه رس رسچتن،سسس

سESGمطکک مکک خسنظکک رتاست جکک سزتشکککتریسزکک س رریکک زاس

س نه.سه یسچتناس  شت شرکس

،سشکک خبسز ر رسپا ره یسپا گرچ س رس یر نسز س  تلست رد

ه   ردسوسز سقرعسس رسح لس فز یشسز  دس قس،س م سسقکم دس

سافطه نسقککتسککت سنظ رخسزرسز ر رسوسوج  سمحتطس طلاع تس

گذ ریسصحتحس رس ینسز ر رسشهدسن مب،سم نعسک ر یاسمت س

 فز یشسوسک هشسمت سسقککم دسسوسز سه تنس  تل، قککس.س

حتاس رسحهسقط قسمت سسقم دسی س ت  بسغترمع  لس رس

 یر نسنتسس.س رسه تنسر قت سز یهسگ سسک سریس سقط قس

مت سسقککم دسی اس رسمم ترینسم ضکک ع خس رس م رسم  اسس

 رس  زت خسر س قککس.سزط ریسک سه   ردست جم خسزسککت ریس

؛س9322،س1م  اسز سخ  سجلبسکر دس قکککسس) اسوسه   ر ن

(.سریس سقط قسمت سسقم دسز س2299،س92زنسنصکرسوسم م س

ط رسکلاسز سریسکک سز ر دسغترع  یسمن اسززرسسقککم دسس

 سه یسمرز قسز .سچنتنسریس اسمع  قسًز سنگر نا ش ردس  ر

ه یس ررمحتطس طلاع تاسی سشرکس،سز سویژدسش  فتسسگز

شککرکتاسوسچسککبنهگاس رسجری نس خب رسزهسه ر دس قککسسس

سمکک یرر س99)جتنسو سه  کک ر ن2222، سکت سو س92؛ (.س2299،

تحکسسشکککر یطسعکهدستطک رنس طلاعک تاسزتشس رسحهسزتنسسسسس

گذ ر ن،س نتشککک رسن گم ناس طلاع خسه سوسقکککرم ی شکککرکس

 حت  قسًمنهرسز س فز یشسس،سمسککهو سشککهدسی س حت  رسشککهد

شککک  س)ک   سوسه سمان قککک ن خسوسقکککط قسه زم نسمت س

 س(.ستحطتط خسزسککت ریس ه تسسریسککس2292،س91ه   ر ن

متعه ی،سم ننهسفر رسه یسقکط قسمت سسقم دسر س رس یهگ دس

(،سمسککت  تسس2299ه س)کت سوسه   ر ن،سم  ت تاسشککرکس

گذ ر نس(،سقککرم ی 2291،س94ه س)ووسوسه  جت  عاسشککرکس

شکککهدسفرور(،سقکککم دسپتش2291،س95نم  یس)آنسوسژ نگ

گذ ر نس)ینسوس(،س حس ق خسقرم ی 2295،س92)ک  نسوسف نگ

8 Feng et al. 

9 Li et al. 
10 Ben-Nasr & Ghouma 
11 Jin and Myers  
12 Kim et al.  
13 Cao et al.  
14 Wu & Ho 
15 An & Zhang 
16 Callen & Fang 
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س2293،س9تتک نکگسس  نه.سز س ینسح لسوسغترد،سزررقکککاسکر د(

رسریسکک سقط قسمت سسقم دس سESGنطشسگز رشکگریسس

ز ست ج سز سنب  سش  ههسعل اس قس.سست ج سز  دک ترسم ر س

سزررقاسزاسمن قکبس رس یر ن،سههفسپژوهشسح ضر،سوستهر

 .ز شهماسقم دس ستقط قسمسس یزرسرسESGرتب سسرتتأث

وسسESG وس یکهگک دس رسر زط سز س رتب قسکت تسس فشککک یسسس

 یهگ دسس-9ریسککک سقکککط قسمت سسقکککم دسوج  س  ر  سس

 یکهگک دسن  ینهگا.ستت ریسذین ع نسزت نسسسس-2وسسذین عک نس

)ک سسESGه یسز قترسه یاسز سرتب کنهسک س رسشککرکسسما

کننهدست رکزسشرکسسزرست قع س رررسزلنهمهخسوسمنع س

ز س فز یشسشمرخسسESGرشگریس یه  س عت   س قس(،سگز 

،س1؛سفری ن2221،س2نهس)چ یسوسو نگکشکککرکسسک  سما

 یسز س فز یشسشککک  فتسس   (.سزن زر ینسچنتنسمسککک9194

 رسنتته سشکککرکتاسمنهرسزک سکک هشس حت  رس خب رسزهسوسسس

شکک  .سز س ینسح ل،س رسک هشسریسکک سقککط قسقککم دسماس

ه یس رری زا،سم ننهس یهگ دستت ریسن  ینهگا،سقکککتسکککت 

ESGه سر ستشکک یقسکنهست سظ هرس،سم  نس قککسسشککرکسس

مسککت  تسس جت  عاسر س غر بسکننهست سرفت رسزهسی س طلاع خس

؛س2222من اسر سمنحرفسیکک سمبم سکننککهس)جتنسوسمکک یرر،س

(،سوس رسنتته سمت سسقککم دسز قترس2299کت سوسه   ر ن،س

خ  ههسز  .س ذ سریسک سقط قسزرس ق استت ریسن  ینهگاسس

قکم مه ر نسوسمهیر نسزتشترسخ  ههسسسوس رتضک  سزتنسمن فعس

سز  .

گذ ریس رسن آوریسز سعن  نسی اس رس ح ظست ریخا،سقرم ی 

ه سزر یسش  ف یاسمحس بسک رو رستصک ت  خسمم سکسکبسس

سه یاسزرسع ل ر سز ر رگذ ریش  سوست ثترسچنتنسقرم ی ما

ه سز سخ زاس رس  زت خسمسکتنهسشکهدس قس.س م سسسوک رکسکبس

ه سهن رسگذ ریطاس نه دس ینسقرم ی محته یسریسسجنب 

 رهرسه سم ر ست ج سمر رسنگرفت س قکککسس) رسطرفسشکککرکس

س2222،س4خلتل،سخلتل،سخردسخلتل س،ه یسم  امحهو یس(.

ه یسم ر سگذ ریه سر س رست متنسم  اسزر یسقرم ی شکرکسس

ه یس  رنهسوس ینسمسککک   سن شکککاس رسمحهو یسنظرسز رما

سز ن ا،سن ت  ناس رس قتطر ضسه ی عتب ری،سو زستگاسز سو د

                                                           
1 Yin & Tian 
2 Choi and Wang 
3 Freeman 

(.س2229،س5ی س نتشک رسقکم دسوسغتردس قسس)ز یاسوسه   ر نسس

زن زر ینسم  نس قسسمنهرسز ستسریعسریس سقط قسقم دس

ه یسم  اسم  ج سه یاسک سز سمحهو یسشکککرککسسشککک  .س

ه یسمسکککت  تسس جت  عاسشکککرکسسهسکککتنه،س رسفع  تس

رس کننه،سز س ینسمعناسک سنطشسمسککت  تسس جت  عاسن ا

ی زهس)چ نسوسه یس  ر یسمحهو یسسم  اسک هشسماشرکس

 رتب قسزتنسمست  تسسس، رسه تنسر قت (.س2293،س2ه   ر ن

نب سمست  تسس جت  عاسوسخطر خسقکط قست قکطسقک سجسسس

ش  ،س رسج ل سک هشسعهدستط رنس جت  عاسپشکتتب ناسماس

مرخسشکککرکککس،سوس نبکک لسکر نس طلاعکک خ،س فز یشسشککک

 سمنهرسز سک هشسریسککک سخ،سکه یسزلنهسمه قکککتر تژی

(،س رس2222 رهرسخلتکلسوسه   ر نس)سشککک  .سقکککط قسما

پژوهشسخ  سز س ینسنتته سرقکککتهنهسک س ثر خسن شکککاس رس

محتطاسه سزر یسع ل ر سگذ ریس رست آوریسریسسقرم ی 

ز شه.سه سوسه سزر یسمحتطسریسککسسم تهسمام  اسشکرکسس

سشکک  ،سفرضسمازن زر ین،سز ست ج سز سمب حثسمطرحسشککهد

هک س حت  قًسنطشسسهک یسمک  اسشکککرککسسسس سمحکهو یکسسسککس

 یسزر یستضعتفستأثترسمست  تسس جت  عاسزرسکننهدتعهیل

کننککه،سزکک س ینسمعنکک سککک سریسکککک سقکککط قسزکک ریسما

هکک یسمکک  اس رتبک قسنز ی اسزک سعکهدستطکک رنسسسسمحکهو یکسسس

ضککعتفسشرکسسوس نب لسکر نس طلاع تاسشکهیه،سشکمرخسسس

لسج سز سمسککک  مهخس  رنه.س ذ سز ست ه یسک ت د قکککتر تژی

زنهیسینسقکک  لسمطرحسماسشکک  سک سآی سرتب س س  ذکر،ف ب

ESGآی سسزرسریسکک سقککط قسمت سسقککم دستأثترس  ر  سوسس

وسریسکک سسESGزنهیسمحهو یسسم  اسزرسر زط سزتنسرتب 

 قط قسمت سسقم دستأثترس  ر  

هن رسسESG رسزک ر ره یسن ظم ر،سه چ نس یر ن،س رری زاسس

گذ ر نسفر یسز سک سقککرم ی مرحل س و ت س قککس،سج یاس رس

جک یسنگر ناسزر یسع  ملسزنت  ی،سز سقککک ت سز ریست  یلسس

نستنشس رس نتظک ر خسزتنس یهگ دسس  رنکه.س کذ سزک س نگتزدس یسسس

ز سریسکک سسESGزنهیسن ع نسوسن  ینهگا،س رتب قسرتب ذی

.سعلاودسزرس ینسهن رسهن رسمبم س قسقکط قسمت سسقم دسس

چ س وردسپسس رسسESGن مشککخبس قککسسک سگز رشککگریس

رم ناس یسزرسریس سقط قسمت سسقم دستأثترس  ر .س ذ س رس

4  Azhar khalil, Khalil & 

Khuram khalil 
5 Bae et al. 

6 Chan et al. 
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 یس فاس رس یر نسزررقکککاسچنتنسمسککک   نب  سشککک  ههسک

  تلسشککر یطسخ کسکشکک رسوسضککرورخس  ر .س رس یر نسز س

رغ س ین  سرشکککهسشککک خبس،سعلاپا ره یسپاوج  ست رد

 م سفطه نسقککتسککت سنظ رخسزرسسس،ز راسه   ردسوج  س  ر 

سوج  سو سمحتطسزکک ر ر سمکک نعسککک ر یاس   طلاعکک تاسنکک مب،

سلاودسزرس ینگذ ریسصحتحس رس ینسز ر رسشهدس قس.سعمت س

لسی  سشهد،سمحهو یسسم  اسنتزسه   ردسجزسز س  تلسمسک  س

جه یاسن پذیرسز ر رسقرم ی س یر نس قسسک سز یهسم ر ست ج س

ضکککرورخسپژوهشسح ضکککرسر سسمر رسگتر .س ینسمسککک   سنتز

سکنه. وچنه نسما

 های پژوهشنظری توسعه فرضیهمبانی  -2

 و ریسک سقوط سهام ESGارتباط  -2-1

وسسESG وس یکهگک دس رسر زط سز س رتب قسکت تسس فشککک یسسس

 یهگ دسس-9ریسککک سقکککط قسمت سسقکککم دسوج  س  ر  سس

س یهگ دسن  ینهگا.سسس-2وسسذین ع ن

ه یاسز سکنکهسکک س رسشکککرککسسسسزتک نسماسن عک نسستت ریسذی

کننهدست رکزسشککرکسسس)ک سمنع سسESGه یسز قترسرتب 

زرست قکککعک س رررسزلنکهمکهخسوس یهک  س عت   س قکککس(،سسسسس

ز س فز یشسشکککمرخسشکککرکسسک  سسESGگز رشکککگریس

(.سزن زر ینس9194ی ن،س؛سفر2221کنکهس)چ یسوسو نگ،سسما

 یسز س فز یشسشکک  فتسسشککرکتاسمنهرسز سسچنتنسمسکک   

 رسنتته سک هشسریس سقط قسک هشس حت  رس خب رسزهسوس

،سعلتپ ر،سفرجا،سمنبریسوسرضککک یاسسشککک  .قکککمکک دسما

(،س رسپژوهشسخ  سز س ینسنتته س2229)س9ن یهج شککتهی

 سمحتطاسوسریسرقکتهنهسک سزتنسکت تسس فشک یسریسسسس

سکننهدس ر  زت خسح  یسشرکس،س رتب قسمن اسوج  س  ر .س

 سه ههسک سقم مه ر نسوسشرکس یهگ دسذین ع نسنش نسما

؛س9115،س2)کلارکسکک نگذ رنهسمتط زلاسًزرسی هیگرستأثترسما

ز قتر،سپت نسکتلست قع سسسESGزنهیس(.سرتب 9194فری ن،س

 نگتزدس هکه.س رسنتته ،سمهیر نسسزلنکهمکهخسر سنشککک نسماسس

گذ ر ن،سمشککتری نسوسمر دسخ  هنهس  شککسست سز سقککرم ی س

 ینسطریقسزک س ر   سسسپت نکههک یسمطل بس یهک  سکننکهسوس رسسسس

                                                           
1  Rezaee, Alipour, Faraji, 

Ghanbari & Jamshidinavid 
2 Clarkson 
3 Gelb and Strawser 

سکننه.س رستر،سنت ره یسذین ع نسر سزرآور د طلاع خسشکک  ف

(س ری فتنهسک س2229)س1تأیتهس ینسم ض ع،سگلبسوس قتر قر

 عاسخ ب،سهک یاسزک سع ل ر سمسکککت  تسس جت سسشکککرککسس

ترسهستنه.سمط  ع خس یگرس ری فتنهسک سرو زطسزمترسشک  فس

شککک  س)چ یسوسم مه ر نسمنهرسز سع ل ر سزمترسماز سقککک

س سه  کک ر ن2221و نککگ، س نگلبرسسو س4؛ س2299، ،س5ج نزس؛

معتطهس قسسک سس،(9119)س2ودسزرس ین،سزرن رخ(.سعلا9115

 عت ک  ،سهنهک رهک یس جت ک عاسوس خلابسته ریسغترم زلسسسسس

شککک نه،سوس ظم رسهسکککتنکهسوسمتط زلاًستط یسسماست  تک سس

قککم مه ر نسوسس  ر سک سی سشککرکسسز سشککمرخ،س عت   ما

ور سوسمنهرسز سثب خسمت سسقم دسآج مع سر سز س قکسسماس

(سوس اسوسه  کک ر نس2292شککک  .سککک   سوسه  کک ر نس)ما

ه یسز س عت   س جت  عاس ریک فتنهسک س رسمحتطسس،(2293)

خطرسه سز سمخ اسکر نسک ترس خب رسزه،سزک قتر،سشکککرککسسس

س3قکککط قسمت کسسقکککم دسک تریس  رنه.سپریر س  قکککتل  سس

سESG(،سزررقککاسکر سک سآی سگسککتر گاس فشکک یسس2222)

)محتطا،س جت  عاسوسح ک تتا(سزرسریس سقط قسمت سس

یسکش ره س، ینسمنظ رس یزرسگذ ر سی سختر ماترسقم دستأث

زررقاسس2292-2222ز س متصک  ه یسپتشکرفت سزر یس وردسسس

سکنهسک ه یسپژوهشستأیتهسماشکککه.سزک سط رسکلا،سی فت س

خطرسقط قسآتاسمت سسقم دسس،ESGگسکتر گاس فشک یسسس

 هه.سه چنتنستأثترسگسکککتر گاسشکککرکسسر سک هشسما

سیاسز سع ل ر ه زرسریس سقط قسزرسشرکسسESG فش یس

ترسزتشکککترس قکککس.س رسنم یس،سی ستهزی سوسپ یه ریسپ یتن

 ههسک ستأثترستحلتلسزتنسکشککک ریسه چنتنسنشککک نسما

زرسخطرسقکط قسمت سسقم دسزتنسکش ره سسسESG فشک یسس

(،س ثرسمست  تسس جت  عاس2291ووسوسه س)ی سک نسنتسس.سس

شرکسسر سزرسک هشسریس سقط قسمت سسقم دس رسصنعسس

ه سنشکک نس   سک سزررقککاسکر نه.سنت یبسآن نرژیسچتنسر س

 ست جماسزرسریسمست  تسس جت  عاسشرکسسز سط رسم زل

گذ ر ،س رسقکط قسمت سسقکم دس رسصنعسس نرژیستأثترسماسس

ج لک سح ک ظسس رسک رکن ن،سح  ظسس رسمحتطسریسکککس،سسس

گ نسکننهکنترلسکت تسسمحص ل،سح  یسس رسحط بسمصرف

 زلست جماسه گاسز سط رسمس،وسشکککرکک یسرنهتردستک متنسس

4 Engelberg et al.  
5 Jones 
6 Brenkert 
7 Pereira da Silva 
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مت سسقککم دسشککرکسس نرژیسر سک هشسسریسکک سقککط قسس

ر  دسخک نطک دسوسزک  آورسنمنهیسسسستطا رس یر نسنتزس هنکه.سسما

(،سنش نس   نهسک سزتنسزشر وقتاسشرکتاسوسخطرس9119)

  ریسوج  سقکککط قسمت سسقکککم دس رتب قسمن اسوسمعنا

ه یسم ر سزررقککاسز س قککت   دس رسس  ر .سه چنتنسشککرکس

ه یسز سعهدستط رنس طلاع تاسشککرکسه یسرشککهسز سفرصککس

ز قسوسپ یتنستطسککت سشککهنهسوسنت یبسنشکک نس   سک س رتب قسس

من اسزشکر وقکتاسشکرکتاسوسخطرسقکط قسمت سسقم دسسسسس

ه یسز سعهدستط رنس طلاع تاسز ق،سشکککهیهترسزر یسشکککرکس

س،کنهسک سزشکککر وقکککتاسشکککرکتا قکککس.سنت یبسزت نسما

دسک هشسن قک نسمت سسقم سسپت مهه یس متصک  یسه چ نس

شککک  سک سپذیری،سم جبسما فز یشسمسکککت  تکسس  ر سوس

مهیر نست  یلسک تریسز سعهدس نتشککک رس خب رسزهس  شکککت س

(،س9115ز شنه.سنت یبسمط  ع خسفغ ناسم کر ناسوسه   ر نس)

نش نس رسوج  سر زط سمعن   ریسزتنسگز رشگریسمست  تسس

 جت  عاسوسریسکک سک هشسمت سسقککم دس  ر .سح جتم سوسس

زت نسکر نهسک س فز یشسقکککطحس ه تسس(،س9422مرزک ناس)س

م جبسس،پذیریس جت  عاشکککرککسسز سمط   سمسکککت  تسس

 فز یشسرتبککاس عتبکک ریسشکککرکککسسنز س عتبکک ر هنککهگکک نس

ه سن قکک نسپ یتنسز سگر  .سه چنتنسرم ناسک سشککرکسما

ز قیسز ر دسقککم دسز قیاس  شککت سز شککنه،س نه دسزنهه یسسس

 عهسمسککپذیریس جت  عاستأثترسچنه ناسزرسنظرسمسککت  تس

 عتب ر هنهگ نسنخ  ههس  شککسسوس عتب ر هنهگ نس مه دسز س

سن  ینه؛سزن زر ینس فز یشه سماک هشسرتب س عتب ریسشرکس

هنسرنگسشن قک نسپ یتنسز سز قیسز ر دسقم دسمنهرسز سک س

ه سپذیریس جت  عاسز سرتب س عتب ریسشرکسر زط سمست  تس

گا،سزکک س ینسحکک ل،س رس یککهگکک دستت ریسن کک ینککهسگر  .ما

ه س،سم  نس قسسشرکسESGه یس رری زا،سم ننهسقکتست س

ر ستش یقسکنهست سظ هرسمست  تسس جت  عاسر س غر بسکننهس

تک سرفتک رسزکهسیک س طلاع خسمن اسر سمنحرفسی سمبم سکننهسسسسس

(،سوس رس2299؛سکت سوسه  کک ر ن،س2222)جتنسوسمکک یرر،س

نتته سمت سسقم دسز قترس رس رررسو معاسخ  سخ  ههسز  .س

ض  ستسیسک سقکط قسزرس ق استت ریسن  ینهگاسوس رسس ذ سر

زتنسمنک فعسقکککمک مه ر نسوسمهیر نسزتشکککترسخ  ههسز  .سسس

کسسکنهسک سن  ینهگ نسشکککر(،سزت نسما9195)س9گر ن وتر

ترنککهسوسزکک سذین عکک نسگ غلککبسم  نتنسکلاسر سنکک  یککهدسما

                                                           
1 Granovetter 
2 Hemingway and Maclagan 

رقکک ننه،سریر سز س نب لسحه ک رسکر نسخ رجاسآقککتبسما

نتزسزت نسس،(2229ه   ر نس)من فعسخ  سهسکککتنه.سفنگسوس

ت  ننککهست ه اس رسع ل ر سعکک  اسکر نککهسککک سمککهیر نسما

ESGرستعطتبسمن عسسشخصاسزس رنه.س ذ س رسح  اسک سس 

ز قترسزت نگرسسESGتت ریسذین ع نسمعتطهس قککسسک سرتب س

 رررس فزو دسز قترسزر یسشکرکسس قککس،ستت ریسن  ینهگاسس

 س رسح ظسه یاسمهیر نسرزنهیمعتطکهس قکککسسچنتنسرتب س

کنهسوس فشکک یسن گم ناس طلاع خسمن اسشککرکسسک  سما

 خب رسزهس رسآینهدس حت  قسًمنهرسز سک هشسشکککهیهسمت سس

شککک  .س رستأیتهس ینسم ضککک ع،سه تنگ یسوسقکککمک دسماس

مهیریسسکننهسک س نگتزدس(،سزتک نسماس2224)سس2مک کلاگک نسس

س،ه یسمسککت  تسس جت  عازر یس رگترسشککهنس رسفع  تس

(سمعتطهس2292)س1رسغتر خلاماس قکس.س ت سپنم نسکر نسرفت 

 قککسسک سمهیر نسز سمسککت  تسس جت  عاسزتشککتر،س حت  قسً

 هاسن  رقککسسهسککتنهسوسگز ررس رگترسمهیریسسقکک  سو

 غر بس رسع ل ر سشکککرکسسوس یه  سس،مسککت  تسس جت  عاس

کنه.س رس ینسمحتطس طلاعک تاسمبم سر ستسکککمتلسماسسیک س

 سشکهنس قس،سوسسرمتن ،س خب رسزهسه چن نس رسح لس نب شکتس

هسمن اسشهیرم ناسک س رسنم یسسف رسش  ،سی سز رگشسس

 رسنطط سنظرستت ریسسکنکه.س رسمت کسسقکککمک دس یهک  سماسسس

کنهست سمهیر نسر ستشککک یقسماسESGن ک ینهگا،س رری زاسس

 طلاعک خسمن اسشکککرککسسر سپنمک نسکننکهسوسزک ستبعسآنسسسسسس

ع ل ر سوست  نک یاسحک ک تکسسشکککرکسسر س فز یشس هنه.سسسس

ظرفتسسز قیاسزر یست قکککع سپ یه رس یه  سست ه س،زن زر ین

ثس فز یشسریسککک سکنکه.س ینسقکککرک بس طلاع خسز عسما

ر ینسفرضت س ولسپژوهشسزن زش  .سقط قسمت سسقم دسما

سش   ز سشرحسذیلسمطرحسما

وسریس سقط قسمت سسقم دسسESG سزتنسرتب س9فرضکت سس

س رسآینهدسر زط سمعن   رسوج  س  ر .

پ قککمسمرز قسسسESGرتب سزنهیسعلاودسزرس ین،س ینسک سآی س

ز سریسکک سقککط قسقککم دسر سچ سمتز نسز ستع یقس نه خت س

س رس قکس،سهن رسکشکفسنشکهدس قس.س ذ سز ست ج سز ست خترسسس

ه یسحس زه ریسوسفرآینهس نتط لس طلاع خ،سمحهو یسسرور

سESG،سم  نس قسسرتب سESG رری زاسقکتست س رری زاسس

رس رسچنهسقک لسگذشکت سز سریسکک سقط قسمت سسقم دس سس

3 Liu 
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زرسسESGآینهدسمرتبطسز شکککه.سزن زر ین،ستأثترسرتب سزنهیس

ه یستأخترسمختلفسم  نسریسکک سقککط قسقککم دسز س ورد

م ر ت سوس(.س2229 قککسسمت  وخسز شککهس)فنگسوسه   ر ن،سس

هکک یس ثرسثکک زککسس وسطرفکک س(،س رسمککهل2229)سس9هکک م ری

پ ی سزر یسزرآور س رتب قسسGMMه یس قکککتک تت سوسمهلس

وسریسکک سقککط قسمت سسقککم دس قککت   دسسESG فشکک یس

 رسقطحسسESGکر نه.سنت یبسنش نس   سک سضر یبس فش یس

.س  رسنتستنهشرکسس رسمهلس قت تت س رسنظرسآم ریسمعنا

 رسمهلسپ ی س رسنظرسآم ریسسESGه چنتنسضر یبس فش یس

  رسنتسکککس.س رسقککک یس رسن  ن سز ر رس ی قخسمتحهدسمعنا

رسمهلسپ ی س رسن  ن س سESG یگر،سضر یبسن ر خس فش یس

آم ریسمعن   رسوسمن اسه یس روپ یاسوسژ پناس رسنظرسشرکس

ریسک سسس،ESG ههسک س فشک یسسه سنشک نسماس قکس.سی فت س

 هه.سز س ینسقسمت سسقککم دس رسآینهدسر سک هشسماقککط 

س، رسزتنسمن طقسESGزتناس فش یسح ل،س ثرسوسمهرخسپتش

وسسز س ینسح لسنت یبسمط  ع خسحسکککتنامت ک وخس قکککس.سس

س9112 مکهککهیکک نس)س سمککعنکک   ر(، سر زککطکک  متکک نسسوجکک  

پذیریس جت  عاسشککرکتاسوسخطرسقککط قسآتاسمسککت  تس

مت سسقکککم دسزرسمبن یسچ  گاسشکککرطاسمن اسر ستأیتهس

 س ودستفرضکنه.سز ست ج سز سمب ناسنظریسمطرحسشهدسن ا

سش   پژوهشسز سشرحسریرسمطرحسما

ز سسز ست خترسی سق   ،سESG سزتنسرتب سزنهیس9-2فرضت س

ریس سقط قسمت سسقم دسآتاس رتب قسمعناس  ریسوج  س

س  ر .

ز ست خترس وسقکک   ،سز سسESG سزتنسرتب سزنهیس2-2فرضککت س

ریس سقط قسمت سسقم دسآتاس رتب قسمعناس  ریسوج  س

   ر .

و ریسک سقوط  ESGمحدودیت مالی،  -2-2

 سهام

ه سر س رست متنسم  اسزر یسهک یسم  اسشکککرکسسمحکهو یکسسس

ن شکککاس رسس  رنهسک م ر سنظرسز رماسه یگذ ریقکککرم ی 

ه یسز ن ا،سهک یس عتب ری،سو زسکککتگاسز سو دسمحکهو یکسسس

ن ت  ناس رس قکتطر ضسی س نتش رسقم دسوسغتردس قسس)ز یاسوسس

،س قتهقلس(2229)س2(.سقم نسسوسه   ر ن2229ه   ر ن،س

                                                           
1 Murata & Hamori 
2 Lamont et al. 

سسقککم دسم  نس قسسز سکننهسک سک هشسن گم ناسمت ما

 سزسز شکه.سعهدس قترقاسسه یست متنسم  ا  تلسمحهو یس

گذ ریسق  آورسه یسقککرم ی من زعسزر یست متنسم  اسپروژد

ه سز سن ق ن خسشهیهسمت سسشک  سشرکسس حت  قسز عثسما

 هنهسنش نسماس،(2293)س1قکم دسم  ج سشک نه.سهاسوسرنسس

ت جماسزرسریسککک سه یسم  استأثترسم زلکک سمحکهو یکسسسس

سه یس ههسک سشرکقط قسمت سسقم دس  رنه،سوسنش نسما

ه یسزهونس  ر یسمحکهو یکسسم  اسنسکککبسسز سشکککرکسسس

مت سسقم دسهستنه.سزتشکترسمستعهسن ق ن خسسس،محهو یس

ه یاسک س رسنظرسم  اسمحهو سهسکککتنه،سزن زر ین،سشکککرکس

 حت  لسزتشتریسزر یسن  لس  رنهسوسمستعهسقط قسمت سس

ه یاسک سز سقکککم دسهسکککتنه.س رسقککک یس یگر،سشکککرکسس

ه یسنه،س رسفع  تسهک یسمک  اسم  ج سهسکککتسسمحکهو یکسسس

کننه،سز س ینسمعناسک سمسککت  تسس جت  عاسشککرکسسن اس

ه یس  ر یسمحهو یسسنطشسمست  تسس جت  عاس رسشرکس

(.سز یاسوس2293یک زهس)چ نسوسه   ر ن،سسمک  اسکک هشسماسس

زرسریس سقط قسقم دسزرسسESG(،ستأثترس2229ه   ر نس)

 ق اسنطشستعهیلگرسمحهو یسسم  اسشرکسسر س رسز راس

س2299تکک سس2292زمکک   رس رسکردسجن زاسزر یس وردسس ور ب

 یسهزنهینشکک نس   سک سرتب سه آنسزررقککاسکر نه.سنت یب

ESG،ههسوسریسک سقکط قسمت سسقم دسر سک هشسماسسس 

ه یس  ر یست جماسزر یسشکککرکس ینسر زطک سز سط رسم زلس

ی زه.س رسو معسنت یبسح کاس رسمحکهو یکسسم  اسک هشسماسس

نطشسم بسسس،زتشکککترسآنس قکککسسکک سمحکهو یکسسمک  اسسسس

 هشسخطرسقککط قسمسککت  تسس جت  عاسشککرکسسر س رسکس

 رتب قسزتنسمسکککت  تسسسکنه.مت سسقککم دستضکککعتفسماس

نب سمست  تسس جت  عاسوسخطر خسقکط قست قکطسقک سجسسس

ش  ،س رسج ل سک هشسعهدستط رنس جت  عاسپشکتتب ناسماس

 طلاع خ،س فز یشسشمرخسشرکس،سوس نب لسکر نس قتر تژیس

منهرسز سک هشسریسککک سقکککط قسسخ،سک هک یسزلنکهسمهسس

ه یسش  سک سمحهو یسشک  .س رس ینسرمتن ،سفرضسماسما

ر یس یسزکننهده س حت  قسًنطشستعهیلم  اسزرسرویسشرکس

تضکعتفستأثترسمست  تسس جت  عاسزرسریس سقط قسز ریسس

ه یسم  اس رتب قسکننکه،سزک س ینسمعنک سکک سمحکهو یسسسسسسما

ضککعتفسرخسنز ی اسز سعهدستط رنس طلاع تاسشککهیه،سشککم

ه یسک ت دسمهخس  رنه.سشککرکسسوس نب لسکر نس قککتر تژیس

3 He and Ren 
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ه یسزن زر ین،س عتط  سزرس ینس قککسسک سنطشسم بسسفع  تس

ESGز ست ج سز سع  ملسز ر  رنهدسی سشرکسسزر یسپنم نسس

کر نس خب رسزه،س رسنتته سک هشسریسکک سقککط قسمت سسس

ه یس  ر یسمحهو یسسم  اسزتشترس رسقکم د،سزر یسشکرکسسس

ی زه.س ذ سفرضت سق دسز سه یسغترمحهو سک هشسماشرکس

سشرحسریرس قس 

 سمحهو یسسم  اسنطشستعهیلگرس رسر زط سرتب س1فرضکککت س

ESGسوسریس سقط قسمت سسقم دس  ر .س

 روش تحقیق -3

 ها گردآوری داده -3-1

ه س رسرورسحذفس   دسیگر آورسی رسپژوهشسح ضکککرسزر 

 ع  لسسی ره تمعس قکت   دسشکهدس قسسک سسس تسکت  تستقکس

وسه چنتنستعه  سمشکک هه خسز سشککرحسجهولسذیلسسشککهد

سسسز شه ما

شککرکسسپذیرفت سس921 نه ردسنم یاسن  ن سم ر سزررقککا س

ق   ،س رسس3شکهدسز راس ور بسزم   رستمر نسطاسز ردسرم ناسس

س.9111  اسس9111ق لس

 گیرینحوه نمونه(: 1)جدول 

 مشاهدات هامحدودیت

س2129 کل مشاهدات

س(195)س نه. اس   دزررقاستغتترسق لسم سطاس وردسم ر سه یاسک شرکس-ش   سق لکسرسما

س(231)س نه.نب  دسه یسز رقاه یسپژوهشسجزءسشرکس رسق لسه یاسک شرکس-ش   سق لکسرسما

م  اسوسگریس ری،سهلهینگ،سو قط ذگه یسقرم ی جزءسشرکسسه یاسک شرکس-ش   سق لکسرسما

س نه.  دزت  سز

س(221)

س(129)س نه.زتشس رسق سم دسوم  سمع ملاتاس  شت ه یاسک سشرکس-ش   سق لکسرسما

س(121)س نه.نب  د قت   دسسله س رس قتراسوسم زه یسآنوس   دسخ طلاع ه یاسک سشرکس-ش   سق لکسرسما

س121 مونه نهاییاندازه ن

 تصریح مدل   -3-2

زر یسآرم نسس،(2229زرس ق اسمط  ع خسفنگسوسه   ر نس)

ش  .س قت   دسماس2مهلس،سوس9مهلسه یسپژوهشس رسفرضت 

؛سمعن   رسز شه،سآنگ دسβ1،س رسص رتاسک سضریبس9سمهل رس

ش  .سه چنتنسزر یسآرم نسفرضکت س ولسپژوهشستأیتهسماس

ز سس،2سمهلشکک  .س رس قککت   دسماس2سمهلفرضککت س ودس رس

)تأخترس ولسوس ود(س قکککت   دسسLagESG رسسESGج یس

   رسز شه،سفرضت سمعنسβ1شک  .س رسص رتاسک سضریبسسما

سش  .پژوهشستأیتهسما

س 9ر زط س

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊i,t+1or 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿i,t+1

= β0 + β1𝐸𝑆𝐺i,t + β2𝑅𝐸𝑇i,t + β3𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴i,t + β4Sizei,t + β5LEVi,t + β6𝑅𝑂𝐴i,t + β7𝐵𝑀i,t+β8𝑇𝐴𝐶𝐶i,t

+ ∑ βjInd + ∑ βkYear + εi,t 

س 2ر زط سس

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊i,t+1or 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿i,t+1

= β0 + β1𝐿𝑎𝑔𝐸𝑆𝐺i,t + β2𝑅𝐸𝑇i,t + β3𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴i,t + β4Sizei,t + β5LEVi,t + β6𝑅𝑂𝐴i,t

+ β7𝐵𝑀i,t+β8𝑇𝐴𝐶𝐶i,t + ∑ βjInd + ∑ βkYear + εi,t 
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،س رسص رتاس1سمهلش  .س رس قت   دسماس1(،س رسمهلس2229زر یسآرم نسفرضکت سقک دسزرس ق اسمط  ع خسز یاسوسه   ر نس)سس

سش  .آنگ دسفرضت سق دسپژوهشستأیتهسماسمعن   رسز شهسβ3ک سضریبس

س س1ر زط س

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊i,t+1or 𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿i,t+1

= β0 + β1𝐸𝑆𝐺i,t + β2𝐹𝐶i,t + β3𝐸𝑆𝐺i,t × 𝐹𝐶i,t + β4𝑅𝐸𝑇i,t + β5𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴i,t + β6Sizei,t

+ β7LEVi,t + β8𝑅𝑂𝐴i,t + β9𝐵𝑀i,t+β10𝑇𝐴𝐶𝐶i,t + ∑ βjInd + ∑ βkYear + εi,t 

س،سمتغتره یسپژوهشسز سشرحسریرس قس 1ت سس9 رسر زط س

 رس(: Crash Risk) سهام قیمت سقوط ریسکک 

س9ه   ر نسوسهک تنسس نبک لسمطک  عک خسسسسزک سپژوهشسسنی 

قککط قسسسکک یرس(،2229وسفن سوسه   ر نس)س(2221)

و زسکککت س رسنظرسگرفت سسرتقکککم دسز سعن  نسمتغس ستم

ن قکک نسس رت رسمعسرتمتغسنی سیرتگ نه ردسی.سزر شکک  ام

ساچ  گوسه چنتنس رسمعت رسس،(DUVOL)سز سز قسنیتپ 

ه یس(س)زعن  نسآرم نNCSKEW)سز ر دسقکککم دسامن 

ز سس رتنس رتمح قب س وسمعس.شکهدس قسس قکت   دسس ضک فا(سس

ت  نهسز سشکککرحساخ کس  ر سک سمس  نهدتز ر دسرور ن سز م

 مح قب سش   سریر

  4ر زط س

𝑟𝑖.𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑅𝑀,𝑡−1 + 𝛽2,𝑖𝑅𝑀,𝑡

+ 𝛽3,𝑖𝑅𝑀,𝑡+1 + 𝜀𝑖.𝑡 

𝑟𝑖.𝑡سقم دسز ر دسiسرورس رسtسک سح  اس رس قس،س𝑅𝑀,𝑡−1،س

𝑅𝑀,𝑡سوس𝑅𝑀,𝑡+1سرورس رس رررسز سز ر رسز ر دترتتب،سسز س

t-1،سرورسtسوسt+1سویژدسقم دسمطه رسقپس،سم س.هسکتنهسس

س گ ریت سعن  نس،سز 𝑅𝑖.𝑡س،tسرورس رسر سشکککرکسسرور ن 

س یسز مت  نهدسرورمردسصکک رخسز سز رگشککسسی سطبتعا

سسس کنت تعریفسماس𝜀𝑖.𝑡سشرکسسخ ک،

  5ر زط س

𝑅𝑖.𝑡 = ln(1 + 𝜀𝑖.𝑡) 

سامن سامح قککب سچ  گسیزر : بازده یمنف یچولگ -1

س.ش  از ر دسقم دس رسر زط سریرس قت   دسم

  2ر زط س

                                                           
1 Hutton et al. 

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊𝑖,𝑡

=
−(𝑛(𝑛 − 1)3 2⁄ ∑ 𝑅𝑖,𝑡

3 )

((𝑛 − 1)(𝑛 − 2)(∑ 𝑅𝑖,𝑡
2 )

3 2⁄
)

 

nسشرکسسرور ن سز ر دسمش هه خستعه  سز سiسق لسطاس رس

tسز قترس رررس.  ر س ش ردسNCSKEWس فز یشسمعناسز س

سس. قسسقط قسخطر

 رسسرتمتغسنیمح قب س سیزر : به بالا نییپا نوسکان  -2

س.ش  ا قت   دسمسریرسیر زط س

س  3ر زط س

𝐷𝑈𝑉𝑂𝐿𝑖,𝑡 = 𝑙𝑜𝑔 [
(𝑛𝑢 − 1) ∑ 𝑅𝑖,𝑡

2
𝐷𝑜𝑤𝑛

(𝑛𝑑 − 1) ∑ 𝑅𝑖,𝑡
2

𝑈𝑝

] 

nuوسسndسوس"ز قسیروره " هنهدستعه  سنش نسب،تز سترتس

 رسط لسسiقم دسسی قس.سزر سT رسق لسس"نیتپ سیروره "

خ کسز س وسگرودسسیه شکککرکس،سزک ر دسرور ن سسtقککک لس

ق لسسنت نگتش   س گرسز ر دسرور ن سز قترس رسمامس تتطسکس

tس ش نهسوس گرسز ر دسرور نامطرحسمس"ز قسیروره "ز شه،سس

مطرحسس"نیتپ سیروره "ز شه،سسtق لسسنت نگتترس رسمنیتپ 

سیز قترسنش نگرسقطحسز قترسDUVOLش نه.سمطه رسام

س رسخطرسقط قس قس.س

زرسمتغترسمسکککتطلس قکککسسوسسESGرتب س: ESGرتبه 

فخ ریسوسه   ر نسسعک خس مطک سچک س تسکککسسس قککک اس

تحلتلسس،شککک  .س رس ینسر قکککت گتریسما(،س نه رد9112)

هک یسفعک  تکسسهتتسسمهیردس قکککت   دسسسسمحت  یسگز رر

شکک  .سه چنتنسن ردس فشکک یسهرسشکک خبس رسطریقسسما

مت نگتنسن ردسمعت ره یسمرتبطسز سشککک خبسز س قکککسس

 رسک سمعت رسس92 رسکلاسش ملسآیه.سم  ر س فشک سز سطسما
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،سهستنه.سن ردسهرسمعت رس،سآور دسشکهدس قسسشک خبسس12

ستزسز سشرحسریرس قس ن

ز شهسوسی سجز ت خسآنسز سس ر س فش سز سص رخسک ا گرسم 

س،ص رخسشرحسم صلسی ستص ویر،سن    ره سوسجه ولسز شه

 گرسم  ر س فشکک سز سصکک رخسسز شککه؛سسماس9ن ردس فشکک ءس

ت ضتح خس رسحهسی سسوسجز ت خسآنسز سص رخسغترک ا

 رسنم یسس گرس قس؛سوسس5/2ن ردس فش ءسس، وسج ل سز شهسی 

سص رس قس.ن ردس فش سس، فش سنش  

 رسسESGقردسز سذکرس قککسسک سزر یستعتتنسن ردسنم یاس

شککک  .س ینسر زط سزرس قککک اس،س قکککت ک  دسماس9ر زطک سس

(،سزرس ق اسرورس9112مح قکب خسفخ ریسوسه   ر نس)س

AHPمح قب سشهدس قس.س 

س 9ر زط س

ESG = 0.377 E + 0.388 S + 0.275 G 

س،مهلسآ ت نزرس قککک اس: (FCمحکدودیکت مکالی )   

(Z_Scoreس سگکتکریسماسس( سآ ت نس نککه رد سیزر شککک  .

نطشسسک سر سانسککبسسم  پنبسساورشکک سککتگسانتزشتپ

سستوسته ودسفع  سات  نسم  سست رسوضکککعسی کننهدنتتتع

 رسخص کسسام  سیه نسکبسسسنیترمم سوشکرکسس  رنهسس

س نتخ بس،رونهاز سشککک  رسمسمحهو یسسم  اسانتزشتپ

  س ر   سن س،9-1ر زط سوسمکهلسخ  سر سز سصککک رخسسسکر 

س (9111ر  فسوس حتس ب،س)

س 1ر زط س

Z-SCORE =1.2 X1+1.4 X2+0.3 X3+0.6 

X 4+0.99X5 

X1س یا.سکلس  ر  رسگر رسز س ینسکککبسسخ  بسقکککرم  

قکککرمک یک س رسگر رس رس ختلافس  ر یاسوسزههاسج ریسسس

کلسنسککبسسقکک  س نب شککت سز س سX2سشکک  .مح قککب سما

سکلز س ختنسککبسسقکک  سمبلس رسزمردسوسم  س سX3س.یا  ر 

س.یاکلس  ر نسککبسس رررسز ر رسقککم دسز س سX4س.ه یا  ر 

زر زرس قکسسز ستعه  سقکم دسشرکسس رسسسس رررسز ر رسقکم دس

کلسنسککبسسفرورسز  سX5س رررسز ر ریسمت سسقککم د.

سیا  ر  شرکسسک ترسسیشهدسزر هرچ سشک خبسح صکلسس.

سشککترتن مطل بس رسآنسشککرکسسزسام  سستوضککعس،ز شککه

سس. قس

سسپژوهشسنتزسز سشرحسریرس قس سمتغیرهای کنترلی

 ر دس( سعب رخس قکککسس رسمت نگتنسزRETز ر دسقکککم دس)

 نحر فسز ر دسمک هک نک سقکککمک دسطاسی سقککک لسم  ا؛سسسسس

(SIGMAس ه یسعب رخس قکککسس رس نحر فسمعت رسز ر د( 

شککک  .سز سک سطاسی سقککک لسم  اسمح قکککب سماسم ه ن 

ز ر د،سریسکک سقککط قسقککم دسزتشککترسس فز یشس نحر ف خ

ساعتطبست ی س گ ر(SIZEه ردسشکککرککسس)س نکسشککک  ؛سما

سه یسززرس رسشکککرکسس.شکککرکسسیهک سیامه  عس  ر 

 هردسم  اس حت  لسریسکک سقککط قسقککم دسک ترس قککس؛س

(LEV)س ز سسانسکککبکسسمه  عسزههسعبک رخس قکککسس رسس 

،س.سز س فز یشسمتز نسزههاشکککرککسسسهک یسیامه  عس  ر 

سز ر دس  ر یاکنه؛سریسک سقط قسقم دس فز یشسپته سماس

(ROA)س س.ه یانسکککبکسسقککک  سخ  بسز سمه  عس  ر س 

هک سم  نس قکککسسمنهرسز سک هشسس فز یشسزک ر دس  ر یاس

 سزتنم سریسک سقکط قسقم دسش  س م س گرس فز یشسز ر دسسس

م  نس قسسمنهرسز سس،خ طرس فز یشسمت سسفرورسز شه

 رررس فتریسز سقسقککم دسشکک  ؛س فز رسریسکک سقککط 

سBMز ر ریس)  رسنسکککبسس رررس فتریسعب رخس قکککسس( 

س.س ینسمتغتر نسقککم دسز س رررسز ر ریسآن بسصکک حبحط

 ملادسشکک  ؛سمنهرسز سک هشسریسکک سقککط قسقککم دسما

لادس( سعب رخس قسس رسنسبسسکلس مTACCتعمهیسکلس)

س.ه تعمهیسز سکلس  ر یا

 نتایج -4

 رس،سم ر س قت   دس رسپژوهشسآم رست صکت اسمشک هه خسس

سس.آور دسشهدس قس(س2جهولس)

 مار توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش: آ2جدول

س نحر فسمعت رسک تن سزتشتن سمت ن سمت نگتنسن   سمتغتر

 Ncskew 9.922 2.349 92.141 -2.219 5.941 چ  گاسمن اسز ر د

 Duvol -2.593 -2.422 2.125 -4.413 9.914سن ق نسپ یتنسز سز ق

 ESG ESG 4.122 4.935 3.399 9.252 9.291رتب س

 FC 2.213 2.295 2.121 2.249 9.524 محهو یسسم  ا
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 Ret 2.213 2.229 2.939 -2.254 2.222 ز ر دسقم د

 Sigma 2.939 2.951 2.112 2.253 2.233  نحر فسز ر د

 Size 94.229 94.522 93.235 92.453 9.249س نه ردسشرکس

 Lev 2.552 2.552 2.933 2.915 2.915س هردسم  ا

 ROA 2.939 2.924 2.341 -2.252 2.292سز ر دس  ر یا

 BM 2.111 2.142 9.245 2.245 2.295س رررس فتریسز سز ر ری

 Tacc 2.295 2.221 2.292 -2.919 2.921س ملادستعمهیسکل

س،گر  مشککک ههدسماس2زرس قککک اسآنچک سک س رسجهولسس

قککط قسمت سسقککم دسز سمعت رسچ  گاسمت نگتنسریسکک س

 رسر قت یسس.سک ز شهماس922/9من اسز ر دسقکم دسزر زرسس

زکک شکککه.سوسماس،(9113پژوهشسخ  ج یسوسه  کک ر نس)

هک یسپک یتنسزک سزک قیسقکککمک دسک سسسسسسمتک نگتنسن قککک نس

 هنهدسن قکک ن خسن متط رنسز ر دسقککم دس قککس،سز سنشکک ن

س-593/2عن  نسمعت رسریسکک سقککط قسمت سسقککم د،سسس

سوسانژ  سق روکلا ساعلک س رسر قت یسپژوهشسس.هز شکسما

ز سه تنسترتتبسزک شکککه.سسماس،(9113)سعک زکهسسسیطک هرس

وسس212/2ه یسپ یتنسز سز قیسقککم دسن قکک نزتشککترینس

س-413/4ه یسپ یتنسز سز قیسقکککم دسن قککک نک ترینس

ه یسزر یسقکک لسESG قککس.سه چنتن،سمت نگتنسرتب س

ت نگتنس قککس.سه چنتنسمس122/4زر زرسز سس9111-9111

ز شهسک سز سماس213/2سسم  اسشکرکس،سسزر زرسز سسمحهو ی

،سه ر قککت س(9111مط  ع سعط یاسشککریفسوسه   ر نس)

 ت نس شکککه.سمحککهو یککسسمکک  ا،س رسطریقسمککهلسآزککما

 قسسوسهرسچ سمط  یرسح صلس رسمهلسگتریسشکهدسس نه رد

نشکک نس رسمن قککبسز  نسوضعتسسس،ترسز شکهس ت نسززرسآ

مشکک ههدسس2ک س رسجهولسه  نط رسم  اسشکرکسس قکس.سسس

وسس939/2س،متز نسپر کنهگاسز ر دسم ه ن سقم دس،شک  سما

ز سسک سز شکککهماس213/2س،مت نگتنسز ر دسم ه ن سقکککم د

ه ر قت سس،(9114وسه   ر نس)سشکتریسسپژوهشسم قک یس

شکککرکسسک س رسطریقس گ ریت سس قکککس.سه چنتن،س نه رد

ز شه.سماس229/94،سزر زرسز سمهدس قسه سز س قسسآ  ر یا

س55/2س،مت نگتنس هردسم  ا ه چنتنسنش نس   دسشهسک ،

 رصککهس رس  ر یاسسس55 ههستطریب س قککسسک سنشکک نسماسس

ه سن شککاس رسزههاس قکککس.سزعلاود،سمتغترسز ر دسسشککرکسس

ه یسشکککرکسس  ر یا  ر یاسک س رسطریقسقککک  سز سکلس

ک سز شککهس رصککهسماس93زر زرسز سس،مح قککب سشککهدس قککس

ه یس رس  ر یا رصکککهس93 هنهدس ینس قکککسسک سنشککک ن

 مت نگتن مهدس قس.سه چنتن،شکرکس،سق  سز س قسسآس

 ک  ز شککهما 111/2 یسشککرکسز سز ر رسی رررس فتر

  ر ح ضککر قککم د مت س زر زری متز ن  هنهدنشکک ن

 رررس قککک اس ز  گتر ما مر ر مع مل  م ر  ک  ز را

 قکککس.س رسنم یسسمت نگتنس ملادستعمهیسزر زرسز س قکککم د

س قس.س295/2

 هاآزمون فرضیهنتایج  -4-1

ه یسپژوهشسپتشس رسزرآور س رسر قککت یسآرم نسفرضککت 

ه یسم ر سنظر،سه خطاسوسه بستگاسزتنسمتغتره سمهل

 قکککسسک سز س  تلسحه سری  ،سنت یب،سسنتزسآرم نسشکککهد

گز ررسنشککهدس قککس.سز سط ریسک سنت یبسه بسککتگاسسس

زت نگرسعهدسه بسکککتگاسز قسزتنسمتغتره سز  دس قکککس.س

سVIFمتغتره سزرس قکک اسآرم نسسه چنتنسه خطاسزتن

س سز  نسمتز نسآمکک رد سک تر زر یست کک ماسسVIFزتکک نگر

ه یسمتغترهک یسمسکککتطکلسوسکنتر اس رست ک ماسمکهلسسسس

نت یبسز  دس قکککس.سس92حر ناس رسقکککطحسزک ترسپژوهشس

سسکک یوسرسESGرتب سسنتز"فرضککت س ولسمبناسزرس ین  س

س،"ر زط سمعن   رسوج  س  ر سنهدیقم دس رسآس ستقط قسم

 آور دسشهدس قس.سس1 رسجهولس

 آزمون فرضیه اول پژوهش  :3جدول 

 Duvolسن    متغتر

سtآم ردسسضریب

 2.23-** 2.299-سESGسسESGرتب س

 2.49-** 4.235-سسRet ز ر دسقم د

 2.922- 2.914-سسSigma  نحر فسز ر د
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 1.12-** 2.293-سسSize  نه ردسشرکس

 5** 2.255سسLev  هردسم  ا

 2.13** 2.514سسROA ز ر دس  ر یا

 5.22** 9.454سBM  رررس فتریسز سز ر ری

 2.43-** 9.522-سسTacc  ملادستعمهیسکل

 2.332- 2.322-سC مطه رسث زس

سکنترلسشهس ق لسوسصنعس

 2.149سسضریبستعتتن

 22.232س F م ردس

 2.222س F حت  لسآم ردس

 رسآرم نسشککک  ،سمشککک ههدسماس1ه  نط رسک س رسجهولس

زر زرسص رسز  دسوسسFمهلسرگرقت ن،سمطه رس حت  لسآم ردس

 قکککسسپسسفرضسصککک رس رسسس25/2 ینسمطککه رسک ترس رس

معن   رسسشککک  ،سیعناسمهل رصکککهسر سماس15 ط تن نس

وسسESGسیزنهرتب ز شه.سزرس ق اسنت یبسآرم نسر زط سما

ریسک سقط قسمت سسقم دسز سمعت رسن ق نسپ یتنسز سز قسس

زر زرسسESGسیزنهرتب ش  سک سضریبسمتغترسمش ههدسما

هرسضککریبس رسسtز شککهسک سزر قکک اس م ردسماس-299/2ز س

ت  نسزت نس رصهسمعن   رس قس.سپسسماس15قطحس حت  لس

ن قکک نسپ یتنسز سز قس،سESGسیزنهرتب کر سک سز س فز یشس

ت یبسگر  .سنکنه.س ذ سفرضت س ولست یتهسماک هشسپته سما

آور دسس4فرضت سفرعاس ولسزر یس ومتنسفرضت ،س رسجهولس

سشهدس قس.س

 آزمون فرضیه فرعی اول برای فرضیه دوم پژوهش  :4جدول 

 Duvolسن    متغتر

سtآم ردسسضریب

 2.21-** 2.239-سESGسESGوم  س ولسرتب س

 2.41-** 4.299-سسRet ز ر دسقم د

 2.912- 2.941-سسSigma  نحر فسز ر د

 1.51-** 2.225-سسSize  نه ردسشرکس

 5.21** 2.222سسLev  هردسم  ا

 2.13** 2.515سسROA ز ر دس  ر یا

 5.21** 9.453سسBM  رررس فتریسز سز ر ری

 2.542- 9.599-سسTacc  ملادستعمهیسکل

 2.312- 2.253-سC مطه رسث زس

سکنترلسشهس ق لسوسصنعس

 2.142سسضریبستعتتن

 22.512س F م ردس

 2.222س F حت  لسآم ردس

سینهزرتب زرس قک اسنت یبسآرم نسر زط سوم  سی سقکک   سس

ESGریسکک سقککط قسمت سسقککم دسز سمعت رسن قکک نسوسس

شکک  سک سضککریبسمتغترسوم  سمشکک ههدسماپ یتنسز سز قس

ز شهسک سماس-239/2زر زرسز سسESGسیزنهرتب ی سق   س

 رصهسس15هرسضریبس رسقطحس حت  لسسtزر قک اس م ردسس

ت  نسزت نسکر سک سز س فز یشسوم  سمعن   رس قس.سپسسما

ک هشسن ق نسپ یتنسز سز قس،سESGسیزنهرتب ی سق   س

زتنس ین  سناسزرسمبس،9-2کنکه.س کذ سفرضکککتک سسسسپتکه سماس

قط قسسز ست خترسی سقکک   ،سز سریسکک سESGزنهیسرتب 

س،سز سمعت ر  ریسوج  س  ر مت سسقم دسآتاس رتب قسمعنا

رعاسگر  .سنت یبسفرضت سفت یتهسماسن قک نسپ یتنسز سز قس

سآور دسشهدس قس.سس5 رسجهولس ودسزر یس ومتنسفرضت ،س
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 فرضیه فرعی دوم برای فرضیه دوم پژوهش آزمون  :5جدول 

 Duvolسن    متغتر

سtآم ردسسضریب

 9.412- 2.229-سESGسESGوم  س ودسرتب س

 2.93-** 1.925-سسRet ز ر دسقم د

 2.192- 2.422-سسSigma  نحر فسز ر د

 1.31-** 2.222-سسSize  نه ردسشرکس

 1.19** 9.329سسLev  هردسم  ا

 5.31** 2.951سسRoa ز ر دس  ر یا

 5.29** 9.233سسBM  رررس فتریسز سز ر ری

 2.49-** 9.593-سسTacc  ملادستعمهیسکل

 9.242 9.244سC مطه رسث زس

سکنترلسشهس ق لسوسصنعس

 2.121سسضریبستعتتن

 99.122س F م ردس

 2.222س F حت  لسآم ردس

وسسESGسیزنهرتب زرس ق اسنت یبسآرم نسر زط سوم  س وسق   س

ریسکک سقککط قسمت سسقککم دسز سمعت رسن قکک نسپ یتنسز سز قسسس

سیزنهرتب شک  سک سضکریبسمتغترسوم  س وسق   سسسمشک ههدسماس

ESGز شهسک سزر ق اس م ردسماس-229/2زر زرسز سسtهرسضریبسس

سزت نت  نس رصهسمعن   رسنتسس.سپسسماس15 رسقطحس حت  لس

ت ثترس،سESGسیزنکهسرتبک سکر سکک س فز یشسوم ک س وسقککک  ک سسسس

-2ک هشسنه ر .س ذ سفرضککت سن قکک نسپ یتنسز سز قس یسزرسع هد

فرضت سسگر  .سنت یبت یتهسن اس،ن ق نسپ یتنسز سز قمعت رس،سز س2

تب سر رسر زط سسلگرینطشستعهسام  سسیمحهو سقککک د،سمبناسزر

ESGآور دسس،2،س رسجهولسقم دس  ر س ستقط قسمسس یوسرس

سشهدس قس.

 وم پژوهش سآزمون فرضیه  :6جدول 

سن    متغتر
Duvol 

سtآم ردسسضریب

 2.95-** 2.295-سESGسسESGرتب س

 1.41-** 2.239-س FC محهو یسسم  ا

 FC*ESG -2.224 -2.932سESGمحهو یسسم  اس*سرتب س

 2.22-** 1.421- سRetسز ر دسقم دس

 2.212- 2.212-سسSigma  نحر فسز ر دس

 4.29-** 2.224-سسSize  نه ردسشرکسس

 1.41** 9.592سسLev  هردسم  اس

 3.31** 2.921سسROA ز ر دس  ر یاس

 1.32** 9.921سسBM  رررس فتریسز سز ر ریس

 2.99-** 9.292-سسTacc  ملادستعمهیسکلس

 2.122 2.143سC مطه رسث زس

سکنترلسشهس صنعسق لسوس

 2.152سسضریبستعتتن

 91.422س F م ردس

 2.222س F حت  لسآم ردس
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شککک  سک سمشککک ههدسما،س2جهولسزرس قککک اسنت یبس

سیزنهرتب محهو یسسم  اسوسس ثر خستع ملاضکککریبس

ESGس-224/2زر زرسز سن ق نسپ یتنسز سز قسسز سمعت رس

هرسضککریبس رسقککطحسسtز شککهسک سزر قکک اس م ردسما

ست  نسزت ن رصهسمعن   رسنتسس.سپسسماس15 حت  لس

سیزنهرتب کر سکک سمحکهو یکسسم  اسزرسر زط سزتنسسسس

ESGت ثترسمعن   ریسنه ر .سن قکک نسپ یتنسز سز قسوسس

سام  سسیمحهو  ین  س ذ سفرضکککت سقککک دسمبناسزرس

قط قسسس یوسرسESGتب سر رسر زط سسلگرینطشستعه

 یتهستسن ق نسپ یتنسز سز قست ر،سز سمعقم دس  ر س ستم

 گر  .سسن ا

 های اضافیآزمون -4-2

جمککسسجل گتریس رس فز یشسحه سمطکک  کک ،سجککه ولس

نشکککهدسگز ررسه یس ضککک فاسمرز قسز سنت یبسآرم ن

ح صلس رسگز ررسنشهدسوس رس ینسزخشسنت یبسس قکسس

ه یس ضکک فاسز سصکک رخسخلاصکک سزت نسشککهدسسآرم ن

س قس.س

وسسESGسیزنهرتب زرس قککک اسنتک یبسآرم نسر زط سس

دسز سمعت رسچ  گاسمن اسریسک سقکط قسمت سسقم سس

شکک  سک سضککریبسمتغترسمشکک ههدسماس،ز ر دسقککم د

ز شکککهسک سماس-192/2زر زرسز سسESGسیزنکهسرتبک س

س15هرسضککریبس رسقککطحس حت  لسسtزر قکک اس م ردس

ت  نسزت نسکر سک سز س رصککهسمعن   رس قککس.سپسسماس

چ  گاسمن اسز ر دسقم دس،سESGسیزنهرتب  فز یشس

سر  .سگکنه.س ذ سفرضککت س ولست یتهسماک هشسپته سما

زرس قککک اسنتک یبسآرم نسر زطک سوم ک سی سقککک   سسسس

سریسکک سقککط قسمت سسقککم دسز وسسESGسیزنهرتب 

ش  سمشکک ههدسمامعت رسچ  گاسمن اسز ر دسقککم د،س

سESGسیزنهرتب ک سضککریبسمتغترسوم  سی سقکک   س

هرسسt سزر قککک اس م ردسز شکککهسکماس292/2زر زرسز س

 رصهسمعن   رسنتسس.سس15ضکریبس رسقطحس حت  لسس

ت  نسزت نسکر سک سز س فز یشسوم  سی سق   سپسسما

چ  گاسمن اس یسزرس،ست ثترسع هدESGسیزنکهسرتبک س

،سمبناسزرس ین  س9-2نه ر .س ذ سفرضککت سز ر دسقککم دس

سز ست خترسی سقکک   ،سز سریس سESGزنهیسزتنسرتب 

                                                           
1 Wu & Ho 

  ریسوج  سآتاس رتب قسمعناقککط قسمت سسقککم دسس

ت یتهسچ  گاسمن اسزک ر دسقکککم د،سس،سزک سمعتک رسسس  ر 

 یتهستسن قککک نسپ یتنسز سز قسشککک  سو اسز سمعت رن ا

سگر  .سسما

سینهزرتب زرس ق اسنت یبسآرم نسر زط سوم  س وسق   س

ESGریس سقط قسمت سسقم دسز سمعت رسچ  گاسوسس

شکک  سک سضککریبسمشکک ههدسماس،من اسز ر دسقککم د

زر زرسز سسESGسیزنهرتبک سمتغترسوم ک س وسقککک  ک سسس

هرسضریبس رسسtز شکهسک سزر قک اس م ردسسسماس944/2

 رصکککهسمعن   رسنتسکککس.سپسسس15قکککطحس حت  لس

ت  نسزتکک نسکر سککک س فز یشسوم کک س وسقککک  کک سسما

چ  گاسمن اس یسزرس،ست ثترسع هدESGسیزنکهسرتبک س

،سز سهرس وسمعت رس2-2نه ر .س ذ سفرضککت سز ر دسقککم دس

سن قککک نسپ یتنسز سز ق،سوچ  گاسمن اسز ر دسقکککم دس

سگر  .سست یتهسن ا

نت یبسآرم نسفرضککت سقکک دسپژوهشسز سمعت رسچ  گاس

ش  سک سضریبس ثر خس،سمش ههدسمامن اسز ر دسقم د

زر زرسز سسESGسیزنهرتب تعک ملاسمحهو یسسم  اسوسس

هرسضریبس رسسtز شکهسک سزر قک اس م ردسسسماس915/2

 رصهسمعن   رسنتسسس م س رسقطحسس15قطحس حت  لس

ت  نسزت نسکر سز شه.سپسسما رصکهسمعن   رسماسس12

سESGسیزنهرتب کک سمحهو یسسم  اسزرسر زط سزتنسس

ت ثترسمعن   ریس  ر .س ذ سچ  گاسمن اسز ر دسقم دسوس

سلگرینطشستعهسام  سسیمحهو فرضت سق دسمبناسزرس

قم دسس ستقط قسمسسک سیوسرسESGتب سر رسر زط س

ت یتهسچ  گاسمن اسزک ر دسقکککمک دسسس،سزک سمعتک رسسس  ر 

تهست یسن قککک نسپ یتنسز سز قسشککک  سو اسز سمعت رما

سگر  .سسن ا

 گیرینتیجهبحث و  -5

تحطتط خسزسککت ریس ه تسسریسکک سقککط قسمت سسس

ه یسمتعه ی،سم ننهسفر رسم  ت تاسقککم دسر س رس یهگ د

(،سمسکککت  تسس2299ه س)کت سوسه   ر ن،سشکککرکس

سهکک شکککرکککسسس جککتکک کک عککا سو س)وو س9هکک  (،س2291،

(،سقم دس2291،س2گذ ر نسنم  یس)آنسوسژ نگقکرم ی س

2 An & Zhang 
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سفکک نککگس س)ککک  نسو س9پتشسفرورسشککککهد (،س2295،

(سوس2293،س2گذ ر نس)ینسوستت نگ حسک ق خسقرم ی س

 نه.سز س ینسح لسنطشسگز رشگریسغترد،سزررقاسکر د

ESGرسریسک سقکط قسمت سسقککم دسک ترسم ر سسسس 

نهیسزت ج سز  دس قککس.سزن زر ینسزررقککاس ین  سرتب 

ESGت  نهسزرسریسکک سقککط قسقککم دستأثترگذ رسماس

ز ست ج سز سنب  سز شککه،سی سمسکک   س قکک قککاس قککس.س

وستهرزاسمن قکککبس رس یر ن،سههفسشککک  ههسعل اس

زرسسESGرتب سسرتتأثس صکلاسپژوهشسح ضکر،سزررقاسس

 رس ینسر قت سز شه.سماسقم دس ستقکط قسمسسسک سیر

 زررقککاستأثترسرتب  ز شککه ماسمهنظرنتزس هه فسریرس

ESG رسزررقاستأثت،سزرسریسک سقط قسمت سسقم دس

تأخترسی سقکک   سریسکک سقککط قسسزرسس ESGس  رتب

زرستأخترس وس ESG زررقاستأثترسرتب ،سمت سسقکم دس

زررقاسنطشس،سوسقک   سریسک سقکط قسمت سسقم دسسس

وسریسکک س ESG رسر زط سرتب تعهیلگرسزحر نسم  اسز

س.قکککط قسمت سسقکککم د زر قککک اسنت یبس فز یشسس

ریسک سقکط قسمت سسقم دسر سزرسسسسESGسیزنهرتب 

دسوسقکککم هرس وسمعت رسچ  گاسمن اسز ر دسسا قککک 

 هه.سزهینسترتتبسن قککک نسپ یتنسز سز قسک هشسما

ست  نسزتکک نسکر سککک ،ذین عکک نسماسطبقس یککهگکک د

سهخزلنهمست قککع سپت نسککتلسز قتر،سESGسزنهیرتب 

سخ  هنهس نگتزدسمهیر نسنتته ،س ر.س ههماسنشکک نسر 

سمر دسوسمشکککتری نسگذ ر ن،قکککرم ی سز ست س  شکککس

سر    سز سطریقس ینس رسوسکننهس یه  سمطل بسپت نهه ی

سزرآور دسر سذین ع نسنت ره یستر،شککک  فس طلاعک خس

سکننکهس سه   ر نسوسک   سم ضککک ع،س ینستکأیتهسس ر.

س رسک س ری فتنهس،(2293)سه   ر نسوس اسو(س2292)

سز سه شککرکسسز قتر،س جت  عاس عت   سز سه یمحتط

سمت سسقککط قسخطرسزه،س خب رسک ترسکر نسمخ ا

سس.  رنهسک تریسقم د

سیرتب سزنهنت یبسر زط سوم  سی سقککک   سسمطک زقسزک سس

ESGرسز سمعتریسک سقط قسمت سسقم د،سنت یبسسوسس 

 سو اسزسشککک  ت یتهسن اچ  گاسمن اسز ر دسقکککم دس

نتنسه چگر  .ست یتهسماسن قکک نسپ یتنسز سز قسمعت ر

سینهزرتب زرس ق اسنت یبسآرم نسر زط سوم  س وسق   س

                                                           
1 Callen & Fang 

ESGهرس وسمعت رسوسریسک سقط قسمت سسقم دسز سسس

ست  نسزت نسکر سک س رزهینسترتتبسماسشککک  .ر سما

س یر ن،سن ظم ر،سزک ر رهک یسس سESGس رری زاسه چ ن

سگذ ر نقرم ی سک سج یاس قس،س و ت سمرحل س رسهن ر

س ت قسز سزنت  ی،سع  ملسزر یسنگر ناسج یسز سفر ی

ی سسESGسیرتب سزنهزن زر ین،سس.  رنهست  یلسز ری

 ع نسم ض عسجهیهس رس یر نس قسسک سهن رسه  سذین

نسنککه رنککهسزعلاودس طلاعکک خسککک ملاس رسر زطکک سزکک سآ

زنهیسوج  سنه ر سی سم ن ناس رسجمسس ینسرتب  قکککت 

سمککاسنککه ر  سرمکک نسس ککذ  سگککذر سزکک  سزتکک نسکر  ت  ن

ه سز سفر م شککاسشککرکسسESGسه یسمبلایزنهرتب 

شکک  .سه چنتنسعلسسعهدسمعن   ریس رسقککپر دسما

ت  نسشک خبسریس سقط قسمت سسقم دسر سماسسی 

 رست ضکتح خس شک ردسشهدس رسر زط سز سعهدس ه تسسسس

ESGس رسج مع س یر نسپته سکر .س

حهو یسسم  اسزرسم رسنمک یسسنت یبسنشککک نس   سک سس

سریسک سقط قسقم دسوسسESGسیزنهرتب ر زط سزتنس

  نستماس رسر قت یس ینسنت یبت ثترسمعن   ریسنه ر .س

سز قترسه یرتب سز سه یاشکککرکسسزتک نسکر سک س رس

ESGسگز رشکککگریسس،ESGسزکک س فز یشسشکککمرخس

 سز سه،سمهیر نسشرکسزن زر ینس.کنهشرکسسک  سما

  نسککتنس ینس مر،سحتاس رس وردسمحهو یسسم  اسنتزس

گذ ر نسجلبست ج س عتب ر هنهگ نسوسقککرم ی جمسس

پر  رنهسوسماسسESGترسمم  ه یز س جر یسشکک خب

کننکهسم  ر سزک ررسآنسر س نه دس هنه.س ذ سسسقکککعاسما

ر زط سمحکهو یکسسمک  است ثترسع هدسوسمعن   ریسزرسسسس

سنه ر .سقم دس ستقط قسمسس یوسرسESGتب سرزتنس

س یکنسسس سزکر سمشککک لاخسوسسسس،عکلاود س یکر نسهک   رد  ر

ه یس متصکک  یسه یسم  اسز س قیلستحری هو یسمح

زحر نسمک  اس رسزکهن سفع  تسسسسسمطرحس قکککسسوس کذ س

سش  .ه سز سوض حس رکسماشرکس

 های پژوهش:محدودیت

 سم رزر یس نتخ بسن  ن سسک سیاآنه س ر (9

س سزررقا سشرکسزت ر سآم ری،ن سج مع  زرسسه ی

سه یاسک س رسزخشسرورسپژوهشویژگاسمبن ی

2 Yin & Tian 
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سآن سز  س قس، سشهد س قت   د سشه، س ش رد  ذ سه 

س ر سگرود سآن سز  سپژوهش سنت یب  تع ت 

سه یاسک س  ر یسویژگاسمت  وتاسز سن  ن شرکس

سو قط  سم  ا، سگرود س)م ننه گری،سهستنه

 لسع حتت قسسز سستاز یسهلهینگ،س تزنگسوس...(

 ش  .

سسسسسیککمکحککهو س (2 س یکگکر س م ج   سنی ر

سپژوهش سزر ، س جبکک ر سشککک فسیعککهد  طلاعکک خس 

سک سسماس ESGم ر نتک رسزر یسمتغترسس زک شکککه.

سازک عکثسک چک سشکککهنسن  ن سم ر سزررقکککسسسس

سسس  .ش  ام

 پیشنهادات کاربردی مبتنی بر نتایج پژوهش:

پتشکککنم  سقککک رم نسز راسسز س، رسر قکککت یسنت یب

سپتگتریسشککک  ما سزکک  سم  نتنسهکک یسقرد س یهکک   و

سیس رخصکک کشکک  فتسسزتشککترسستر،گتر ن قککخس

صحسسوسسمتز نسزره س یه  سن  یهسوسوضکعتسسشرکسس

ه سه چ نسشکککرکسیس ر   سشکککهدسه  مکسسگز ررس

 دسوس رخ  قکککسسو فزه سشکککرکسسESG زنهیسرتب 

 طلاع خسه سجز ت خسزتشککتریس رسسن  یهسک سشککرکس

 سزه چنتنسس رس ختت رسز ر رسمر رس هنه.س،خ  سپنم نا

 رسکن رست ج سز سشکک  سماپتشککنم  سگذ ر نسقککرم ی 

نتزست ج سسESGزنهیسرتب ز یهسز سمختلفسس طلاع خ

گذ ری،سعلاودسزرسوس غلبس رسحتنسقکککرم ی سن ک ینکهسس

ز سسر سنتزESG  طلاع خسزنت  ینسقککم ،سرتب سزنهیس

زکک سگتریسخ  سمر رس هنکه.سسعن  نسمبنکک یستصککک ت 

س ت صتنتزسسرنهدتگ تتص سیگذ ر نسوسنم  ه  قستق

سی هش خبسی فش سیردسزر قسیق رزسترت سش  سام

ESGسسیریوسمس عهخسمهسسیه سز سح   رسشکرکسسس

سیزر سرزطیذسنت  ته ،سقم مه ر نسوسمس رشهسشرکس

سه ریپ ساع ل ر س جت  عسیقککک رآم ررسوسفرهنکگس

ردسقسیه وسمش بسزدت نگسه  یوس سر نیه س رس شرکس

  ز م خسوسمطرر خسسنیهک سه ر دسزک ستهوسس رسشکککرککسس

سیمرتبطس رسح ردسیمنکک قکککبست قکککطسنمکک  هکک س

ه س رسج ل سق رم نسز راس ور بسشرکسسیگز رشکگرس

سیفعکک لس رسح ردسینمکک  هکک سیزمکک   رسزکک سه  کک ر

سز سیاپ قکککخگ سیکشککک رسزر ساوسفرهنگسا جت  ع

.سنظ رخسوسحصککک لسر تصککک رخسگس، نتظ ر خسج مع 

سی مرز قسز س فشسنتم  نسحتصکحسسی رس جر سن نت ط 

ESGن سقه ،سمسککتلزدس نتشکک رسگز ررسقکک شککرکسس

ش  سامسشککنم  تخصکک کس قککس.سپسنیجه گ ن س رس 

سنت نتشککک رسچنسیاضککک  نسس جر سسیتط سی  ره ر ه

ق رم نسز راس ور بسزم   رستمر نسسی رسق ساگز رش ت

وسحسکک زرقکک نسسر نیز سمه رسنم یسسشکک  .سسازررقکک

سنهیفرآسوسام  سیه ص رخس  شک  س رس ر سامس تت صکس

 زع  ست ج سسنیه ،سز س شکککرکسسامک  سسیگز رشکککگر

م جب خسسقیطرسنی  شکککتک سز شکککنهست س رس سسی ژدیو

سسسس.قم دسشرکسسگر نهس ستمسا فسسآتسس یک هشسر

 یآت یهاپژوهش یبرا ییشنهادهایپ

قککط قسسسکک یوسرسESGرتب سسنت رتب قسزسازررقکک

سمختلفسچرخ سع ر.سیه قم دس رس ورد

قککط قسسسکک یوسرسESGرتب سسنت رتب قسزسازررقکک

س.کرون اسپ نهمسازحر نسطیقم دس رسشر 

سسککک یوسرسESG زع  سرتب سسنت رتبک قسزسسازررقککک

سقط قسقم د.

قککط قسسسکک یوسرسESGرتب سسنت رتب قسزسازررقکک

سی.قم مه ر نسنم  سخزرسثب سهتقم دسز ست ک

قککط قسسسکک یوسرسESGرتب سسنت رتب قسزسازررقکک

س.ر نیمهسیازرست  ن سهتقم دسز ست ک

 منابع -6

.سی نسسی،زکک  آورسنمنککهستککه،خکک نطکک د،سوحسر  داتط

رسوسخطساشککرکتسازشککر وقککتستن(.س رتب قسز9119)

.سازرسعهدستط رنس طلاع تستهقم دسز ست کست سقط قسم

-921(،س42)92 ور بسزمکک   ر،سستککلتحلسا  نشسمکک  

س.931

سمرزکک نسحکک جکتمکک ،س س)ی ب سا،رهرد، ستککأث9422. ستر(.

سیر عتب سیزنهزرسرتب سا جت  عسپذیریتکسسمسکککت  

ز سستنین ق نسپ سیلاه سز ست ج سز سنطشستعهشکرکسس

(،س2)92سی،ز ر دسقکم د.سمهل س  نشسحس زه رسسیز ق

س.س925-929

(.س9112فت ن .س)سی ن، مههسا،علستکهسقکککسحسکککتنا،

وسساشرکتسا جت  عسپذیریتسمست  سار زطسازررقکس

قکککمکک د.سمهلکک س  نشسست ککسمساخطرسقکککط قسآت

س.سس925-35(،س9)9سی،حس زه ر
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.سامرتضسی،غلامرض ،سز مرسیا،ش ر   ،سرض س،خ  ج ی

س نیرمهسه یتسم زلسی نطشسو قط سا(.سزررق9113)

قکککط قسسیسککک وسرست تا جتن بسم  ستنزرسر زطک سزس

شککهدس رسز راسسیرفت پذسیه قککم دسشککرکسستسم 

(،س2)2سا،م  سیریکسس ور بسزمک   رستمر ن.سر هبر سمکهسس

س.سس99-14

س)ت رقک ل،س حتسک ب،س زر هسسسر  ف، سازررق(،س9111.

ط قسقسیسکک زرسرسیر نمهسیرفت رسیه سیژگاوسترت ث

سیه پژوهشسا،م  سیسقکککم د سنطشسمحهو ست کسسم

س.12-21(،س4)2سیریس،عل دسمه

نگ ر.سسیرهر ،سخسروسیعب ا،س شکگرسسیفشکرسسعط یا

ساوس رم نهگسیریسمهسیات  نک سسا(،س ثرستعک ملس9111)

راس سز ا)ش  ههستهرزساحسک زرقکسسست تسزرسکسام  

(س39)س22.سار ن(.س  نشسحسکک زرقککس ور بسزم   رستم

س.12-32 

ع زه،سرضککک .سسیط هرسی،ممهسا،نژ  سقککک روکلا سعلا

سیس قم دسوسرست سمساه زم نستن(.سر زط سز9113)

قککم دس رسز راس ور بسزم   رستمر ن.سست سقککط قسم

س.99-9(،س42)99 ور بسزم   ر،سستلتحلسا  نشسم  

س،ارهنسیاج  سی ر؛ قکک نهست ن،مل ستن؛حسککسفخ ری،

س)ترمن ستب9112. سزنککهستتن(. سرتبکک  هکک سم   کک سیو

سا جت  عستطا،محسیسسرسیگز رشگرسیوش خبسه 

ساقککلسل سمر تبستلز سرورستحلساشکرکتسسیوسر هبر

شهدس رسز راس ور بسزم   ر.سسیرفت پذسیه  رسشرکس

س.993-951(،سس1)29سی،وسرفت رسا ررشسیحس زه ر

،سکر مسس للهسا،رقت ستهریخسرو،سحسا،م کر نسفغ نا

سستمست  ست نر زط سمسا(،سزررق9115.س)تهوحستن، م

قککم دس رسست سک هشسمسیسکک وسرسا جت  عسیریپذ

شکککهدس رسز راس ور بسزم   رسسیرفت پذسیه شکککرکس

س.294-221(،س91)5سی،گذ رسی تمر ن،س  نشسقرم 

سا،م منسته،ح ست  نا،مح   ،سقلستری،شسم قک یس

ستن(.سر زط سز9114حهس.س)ست ک نا،سقکککلسی قکککف،

سرییوسن ق نسپذسی طلاع خسحس زه رسی فش ست تسک

(،س4)5سی،حس زه رساتهرزسیز ر دسقم د.سپژوهشسه 

س.919-944
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Abstract 

Stock price crash risk is one of the main concerns of investors since it cannot be mitigated 

through portfolio diversification. The purpose of this research was to investigate the effect 

of (ESG) rating on stock price crash risk. A sample of 129 companies listed on the Tehran 

Stock Exchange was selected and tested for the period 2014 to 2020. The results of multiple 

regression analysis showed that ESG rating is negatively associated with stock price crash 

risk. The one-year lag ESG rating had no significant effect on the negative coefficient of 

skewness, but was negatively associated with down-to-up volatility. In addition, the two-

year lag of ESG rating had no significant effect on stock price crash risk. The results also 

showed that financial constraints have a significant effect on the relationship between ESG 

rating and negative coefficient of skewness. However, it did not affect the relationship 

between ESG rating and down-to-up volatility.س 

Keywords: Environmental, Social, and Governance (ESG) Rating; Stock Price Crash Risk; 

Financial Constraint. 
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