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 چکیذٌ

ٔحیغی،  )صیؼت ESG ٞبی ٞبی ٔبِی، ؿبخق ٞب ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ثیٙی اسصؽ ؿشوت دس ایٗ پظٚٞؾ، ثٝ تحّیُ ٚ پیؾ
ثیٙی  ٞبی الّیٕی پشداختٝ ؿذٜ اػت. ٞذف اكّی ایٗ تحمیك، تٛػقٝ یه ٔذَ پیؾ اختٕبفی ٚ حىٕشا٘ی( ٚ سیؼه

 (MLP) ٞبی فلجی چٙذ لایٝ ٚ ؿجىٝ XGBoostٞبی پیـشفتٝ یبدٌیشی ٔبؿیٗ ٘ؾیش  تش ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛسیتٓ دلیك

)ثبصدٜ  ROEدٞٙذ وٝ  ٞب اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی ی ثش اسصؽ ؿشوتٞبی الّیٕ ٚ سیؼه ESG ٞبی ثشای تحّیُ تأثیش دادٜ
ٚ  ESGٞبی غیشٔبِی ٔب٘ٙذ  ٞب داسد، دس حبِی وٝ ٚیظٌی ثیٙی اسصؽ ؿشوت حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ( ثیـتشیٗ تأثیش سا ثش پیؾ

اص خٛد  ٞب ثیٙی دس پیؾ XGBoostفّٕىشد ثٟتشی ٘ؼجت ثٝ  MLPٞبی الّیٕی تأثیش ٘ؼجتبً وٕتشی داس٘ذ. ٔذَ  سیؼه
ٞبی الّیٕی ٚ  ٞب داؿت. ایٗ تحمیك ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ داد وٝ سیؼه ػبصی دادٜ ٘ـبٖ داد ٚ دلت ثبلاتشی دس ؿجیٝ

فٙٛاٖ اثضاسی ثشای اسصیبثی پبیذاسی ثّٙذٔذت  ٞبی ٔبِی داس٘ذ، أب ثٝ ثیٙی ، ٞشچٙذ تأثیش وٕتشی ثش پیؾESG ٞبی ؿبخق
تش ٚ  ٞبی پیچیذٜ ؿٛد وٝ اص ٔذَ ٞب، پیـٟٙبد ٔی ذ. ثش اػبع ایٗ یبفتٝٞبی ٔبِی ٌٙدب٘ذٜ ؿٛ٘ ٞب ثبیذ دس تحّیُ ؿشوت
 .ٞبی الّیٕی دس ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ اػتفبدٜ ٌشدد ٞب ٚ اسصیبثی تأثیش سیؼه ثیٙی اسصؽ ؿشوت تش ثشای پیؾ دلیك

 

 مقذمٍ 

ای وٝ دیٍش كشفبً  ٌٛ٘ٝ ٞب سخ دادٜ اػت؛ ثٝ ٞبی اخیش، تحٛلاتی ثٙیبدیٗ دس ٍ٘شؽ ثٝ اسصیبثی فّٕىشد ؿشوت دس دٞٝ
تٟٙبیی وبفی ثشای تقییٗ اسصؽ ؿشوت تّمی  ٔقیبسٞبی ٔبِی ٘ؾیش ثبصدٞی ػشٔبیٝ، ػٛدآٚسی یب ػبختبس ػشٔبیٝ ثٝ

ٔحیغی، اختٕبفی ٚ حىٕشا٘یٛ ٕٞچٙیٗ  ٞبی صیؼت دس ایٗ ٔیبٖ، ؿبخق .(2021، 1ٚیـٙٛػىب ٚ ٕٞىبساٖ) ؿٛ٘ذ ٕ٘ی
ٞب ٔٛسد تٛخٝ سٚصافضٖٚ لشاس  ٞبی الّیٕی ثٝ فٙٛاٖ اثقبد ٔىُٕ ٚ ضشٚسی ثشای تحّیُ خبٔـ ٚضقیت ؿشوت سیؼه
٘فقبٖ ثبفث ؿذٜ اػت  سٚ٘ذ خٟب٘ی ؿذٖ، تغییشات الّیٕی ٚ ا٘تؾبسات فضایٙذٜ ری .) (2020، 2بساٖٚ ٕٞى ػىیٙبسٚ) ا٘ذ ٌشفتٝ

ٚٞٛایی سا ثٝ فٙٛاٖ  ٚ ٔخبعشات ٘بؿی اص تغییشات آة ESG ٞبی ٌشاٖ ٚ ٟ٘بدٞبی ٔبِی، دادٜ ٌزاساٖ، تحّیُ وٝ ػشٔبیٝ
. ثشخلاف سٚیىشدٞبی (2023، 3چٗ ٚ ٕٞىبساٖ) ٞبی التلبدی ٚ ٔبِی دس ٘ؾش ٌیش٘ذ ٌیشی وٙٙذٜ دس تلٕیٓ فٛأُ تقییٗ

                                                           
1
 Vyshnevska et al 

2
 Secinaro et al 

3
 Chen et al 

ذاس
ؼبث

 ح
ذاص

ٓ ا٘
چـ

 ی
ٔذ

 ٚ
یشی

 ت
سٜ 

دٚ
(

تٓ
ٞـ

)
 

سٜ
ٕب

ؿ
 

10
6

 / 
یض

پبی
 

14
04

 
ّذ

)خ
 

َٚ
ا

ق
ك

 /)
 

16-
30

 

 ي ریسک اقلیمی ESG َای َا تا استفادٌ اس دادٌ تیىی ارسش ضزکتارسیاتی ي پیص

 
  دکتز جًاد عیه آتادی

 .ایشاٖ ،تٟشاٖ ،آٔٛصؽ فبِی اِىتشٚ٘یىی ایشا٘یبٖ ، ٔٛػؼٝٔبِی ٚ حؼبثذاسی ٌشٜٚ اػتبدیبس
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 مُتا مًسی 

 .ایشاٖ ،تٟشاٖ ،ىتشٚ٘یىی ایشا٘یبٖاِ ٔٛػؼٝ آٔٛصؽ فبِی ،ٟٔٙذػی ٔبِی ٚ ٔذیشیت سیؼه -ٔبِیی وبسؿٙبػی اسؿذ دا٘ـدٛ
 )٘ٛیؼٙذٜ ٔؼئَٛ(
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ٞبی ویفی ٚ وٕی  ادغبْ دادٜٞب، ثش  ٞبی ٘ٛیٗ تحّیُ اسصؽ ؿشوت وٙٙذ، ٔذَ ٞبی ٔبِی ثؼٙذٜ ٔی ػٙتی وٝ تٟٙب ثٝ دادٜ
دس ایٗ ساػتب، پظٚٞؾ حبضش ثب تٕشوض  .تشی اص فّٕىشد ٚالقی ٚ پبیذاس ثٍٙبٜ التلبدی اسائٝ دٞٙذ تبویذ داس٘ذ تب دسن دلیك
ٚ  ESG ٞبی ٞبی ٔبِی، ؿبخق وٙذ تب تّفیمی ٞٛؿٕٙذ اص دادٜ ٞب، تلاؽ ٔی ثیٙی اسصؽ ؿشوت ثش تٛػقٝ یه ٔذَ پیؾ

. (2024، 1چبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ) سا دس لبِت یه چبسچٛة تحّیّی ٔجتٙی ثش ٞٛؽ ٔلٙٛفی اسائٝ دٞذٞبی الّیٕی  سیؼه
2 ٞبی یبدٌیشی ٔبؿیٗ ٘ؾی تش، اص اٍِٛسیتٓ ٞبی دلیك ثیٙی پیؾٔٙؾٛس دػتیبثی ثٝ  ثٝ

XGBoost  ٝٞبی فلجی  ٚ ؿجى
ٌشاٖ  تش ثشای تحّیُ تش ٚ ٞٛؿٕٙذا٘ٝ ثب عشاحی چٙیٗ ٔذِی، ٞذف آٖ اػت وٝ اثضاسٞبیی دلیك .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت 3چٙذلایٝ

ٞب سا  ثیٙی اسصؽ ثبصاس ؿشوت تٟٙب تٛاٖ پیؾ وٝ ٌ٘ٝزاساٖ فشاٞٓ ؿٛد؛ اثضاسٞبیی  ثبصاس ػشٔبیٝ، ٔذیشاٖ اخشایی ٚ ػیبػت
پزیشی اختٕبفی سا ٘یض آؿىبس  آٚسی الّیٕی یب ٔؼئِٛیت داؿتٝ ثبؿٙذ، ثّىٝ تأثیش پٟٙبٖ یب غیشٔؼتمیٓ فٛأّی چٖٛ تبة

ٞبی ٔبِی ػٙتی ٚ ٔمتضیبت پبیذاسی دس دٚساٖ ٔقبكش سا ثب ٍ٘بٞی  وٛؿذ ؿىبف ٔیبٖ تحّیُ ػبص٘ذ. ایٗ پظٚٞؾ ٔی
 .(2018، 4ّٛ٘ٛ ٚ ٕٞىبساٖث) ٞبی ٚالقی پش وٙذ حّیّی ٚ ٔجتٙی ثش دادٜت

 

 ادتیات پضيَص
ٚ ػبختبس ثذٞی سایح ثٛدٜ اػت. أب دس ٞبی وٕیّ ٔب٘ٙذ ػٛدآٚسی، ثبصدٜ ػشٔبیٝ  دس ػٙت تحّیُ ٔبِی، تٕشوض ثش ؿبخق

ٌزاساٖ ٔٛخت ؿذ وٝ ٔتغیشٞبی ویفی ٘یض ٚاسد ٔقبدلات  ٞبی اخیش، تحٛلاتی دس حٛصٜ التلبد پبیذاس ٚ ٍ٘شؽ ػشٔبیٝ دٞٝ
ٞب، خبیٍبٜ  ثٝ فٙٛاٖ اثضاسی ثشای ػٙدؾ پبیذاسی ثّٙذٔذت ؿشوت ESG ٞبی ٌزاسی ؿٛ٘ذ. ثش ایٗ اػبع، ؿبخق اسصؽ
 .(2016، 5وبتؼب٘تٛ٘یغ ٚ ٕٞىبساٖ) ا٘ذ ٞب پیذا وشدٜ سصیبثی فّٕىشد آٖای دس ا ٚیظٜ
دٞذ وٝ  حؼبثذاسی سا تحّیُ وشدٜ ٚ ٘ـبٖ ٔی ٞبی الّیٕی ثش ثب سٚؽ فشاتشویت، پیبٔذٞبی سیؼه ،(1402) یخذ ٚ ی٘مذ

ٞب ؿٛ٘ذ؛  وبسی ٚ تغییش دس سفتبس ٔبِی ؿشوت ٞب، افضایؾ ٔحبفؾٝ تٛا٘ٙذ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ اسصؽ داسایی ٞب ٔی ایٗ سیؼه
 .ٞب دس اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ثؼیبس ٟٔٓ اػت ثٙبثشایٗ، ِضْٚ ٌٙدب٘ذٖ آٖ

 ESG دٞذ وٝ فّٕىشد ، ٘ـبٖ ٔی1401تب  1396ثٛسػی دس ثبصٜ ؿشوت  144ٞبی  ثب تحّیُ دادٜ ،(1403) یفخش

تٛا٘ذ ساثغٝ ٔقٙبداسی ثب ػغح ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ سیؼه ٘ىَٛ  ٔحیغی، اختٕبفی ٚ حىٕشا٘ی ؿشوتی( ٔی )صیؼت
ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ وبٞؾ سیؼه ٘ىَٛ ٚ ٔذیشیت ٔؤثشتش  ESG وٝ ثٟجٛد دس فّٕىشد عٛسی ٞب داؿتٝ ثبؿذ؛ ثٝ ؿشوت
 .٘مذی ؿٛدٔٙبثـ 

دٞذ وٝ  ، ٘ـبٖ ٔی1399تب  1394ٞبی  ؿشوت وـبٚسصی ثٛسع تٟشاٖ عی ػبَ 26ثب ثشسػی  ،(1403) یخب٘ذٚص
ٚیظٜ دس  ٞبی الّیٕی ٔب٘ٙذ خـىؼبِی، اثش ٔقٙبداسی ثش ٔذیشیت ػٛد )افٓ اص اللاْ تقٟذی ٚ ػٛد ٚالقی( داس٘ذ؛ ثٝ سیؼه

ٞب ٕٔىٗ اػت ثشای حفؼ ثجبت ٔبِی ٚ خّت افتٕبد  ا٘ذ، ؿشوت ٔحیغی ٞبی صیؼت كٙبیقی وٝ ثیـتش دس ٔقشم ثحشاٖ
 .ٌزاساٖ، ثٝ ٔذیشیت ػٛد ٔتٛػُ ؿٛ٘ذ ػشٔبیٝ

 

 تز عملکزد مالی ESG َای تأثیز ضاخص

 یب ٔثجت استجبط وٝ ا٘ذ دادٜ ٘ـبٖ فّٕی ٔغبِقبت ٪90ثیؾ اص  ،Friede et al( .2015) ؿذٜ تٛػظ ثش اػبع ٔتبآ٘بِیض ا٘دبْ
ٞبیی ثب فّٕىشد  ؿشوتٞب حبوی اص آٖ اػت وٝ  ٞب ٚخٛد داسد. ایٗ یبفتٝ ٚ ثبصدٜ ٔبِی ؿشوت ESG بٖ فّٕىشدٔی خٙثی

                                                           
1
 Chung et al 

2
 Extreme Gradient Boosting 

3
 Multilayer Perceptron (MLP) 

4
 Bonello et al 

5
 Kotsantonis et al 
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ٌزاساٖ تٕبیُ  ٔحیغی، اختٕبفی ٚ حىٕشا٘ی، سیؼه وٕتشی دس ثّٙذٔذت داؿتٝ ٚ ػشٔبیٝ ٞبی صیؼت لٛی دس حٛصٜ
 .ٞب داسٖ ٌزاسی دس آٖ ی ثٝ ػشٔبیٝثیـتش

، ESG ی ثب سٚیىشد ثّٙذٔذت ٚ تٕشوض ثشٞبی ای تدشثی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ؿشوت ٘یض دس ٔغبِقٝ ،(2012) اوّغ ٚ ٕٞىبساٖ
ؿذٜ دس ثبصاسٞبی ٘ٛؽٟٛس ٘یض تأییذ ؿذٜ  ٞبی ٔـبثٟی دس ٔغبِقبت ا٘دبْ ا٘ذ. یبفتٝ فّٕىشد ثٟتشی دس ثبصاس ػشٔبیٝ داؿتٝ

  (2017، 1ػیلا ٚ ػه) اػت
 

 گذاری مالی َای اقلیمی در ارسش وقص ریسک

ٌزاسی ٚاسد  ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ػیؼتٕبتیه دس تحّیُ فٙٛاٖ سیؼه ٞبی الّیٕی ثٝ ثب سؿذ ثحشاٖ الّیٕی خٟب٘ی، سیؼه
ٞبی ٔبِی دس  دسكذ داسایی 60دس ػغح ولاٖ ٔبِی ٘ـبٖ داد وٝ ثیؾ اص  ،Battiston et al( .2017) ا٘ذ. پظٚٞؾ ؿذٜ

 Climate Risk ٞبیی ٔب٘ٙذ ِضْٚ ٌٙدب٘ذٖ ؿبخقٞبی ٘بؿی اص تغییشات الّیٕی لشاس داس٘ذ. ایٗ ٔٛضٛؿ  ٔقشم سیؼه

Exposure  ٚ Climate Risk Adaptiveness ُػبصد ٌزاسی سا ثشخؼتٝ ٔی ٞبی اسصؽ دس تحّی. 

ٞب دس  ٌزاساٖ ٟ٘بدی، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ اوثش آٖ دس پظٚٞـی ٔجتٙی ثش ٘ؾشػٙدی اص ػشٔبیٝ ،(2020) ٛسٌش ٚ ٕٞىبساٖو
 .وٙٙذ ٞب، ثٝ ؿذت ثٝ ٔیضاٖ آٔبدٌی ؿشوت دس ثشاثش تٟذیذٞبی الّیٕی تٛخٝ ٔی اسصیبثی سیؼه

 

 ي اقلیمی ESG َای گیزی اس ًَش مصىًعی در تحلیل دادٌ تُزٌ

ٞبیی ٔب٘ٙذ فذْ لغقیت، پیچیذٌی ٚ سٚاثظ غیشخغی ٞؼتٙذ،  ٚ الّیٕی داسای ٚیظٌی ESG ٞبی ؿشایغی وٝ دادٜدس 
، (MLP) ٞبی فلجی چٙذلایٝ ٚ ؿجىٝ XGBoost ٞبی تمٛیتی ٔب٘ٙذ ٚیظٜ ٔذَ ٞبی یبدٌیشی ٔبؿیٗ، ثٝ اػتفبدٜ اص سٚؽ

 . (2020، 2ٌٛ ٚ ٕٞىبساٖ) ذا٘ ٞب ٔغشح ؿذٜ ثٝ فٙٛاٖ سٚیىشدٞبی ثشتش دس تحّیُ ایٗ دادٜ
ٞبی یبدٌیشی  ٞبی الّیٕی )ٌزاس ٚ فیضیىی( دس ٔذَ ٞذ وٝ ٌٙدب٘ذٖ سیؼهد ٘ـبٖ ٔی ،(2024) ٚیدٗ ٚ ٕٞىبساٖآٔغبِقٝ 

ٞبی  ٌیشی اص سٚؽ دٞذ. ٕٞچٙیٗ ثب ثٟشٜ عٛس چـٍٕیشی افضایؾ ٔی سا ثٝ ESG ثیٙی لیٕت ػٟبْ ٔبؿیٗ، دلت پیؾ
تحّیُ ؿذٜ ثبصاس   ESG اثش ٔتغیشٞبیی چٖٛ تٛسْ، سوٛد ٚ آِٛدٌی ثش ؿبخق (،SHAP ٔب٘ٙذ) تفؼیشپزیش ٞٛؽ ٔلٙٛفی

 .اػت
ٔثجت ای  ، ساثغTCFDٝ دٞذ وٝ ویفیت افـبی سیؼه الّیٕی ثش اػبع چبسچٛة ٘ـبٖ ٔی ،(2025) ّی ٚ ٕٞىبساٖفٔغبِقٝ 

تش  ٚیظٜ دس كٙبیـ آلایٙذٜ لٛی داسد. ایٗ اثش ثٝ S&P 500 ٞبی ؿبخق ٞب دس ثیٗ ؿشوت ٌزاسی ؿشوت ٚ ٔقٙبداس ثب اسصؽ
ای اص ٔـشٚفیت، وفبیت ٔذیشیتی ٚ  فٙٛاٖ ٘ـب٘ٝ ٌزاساٖ ثٝ اػت، ٚ ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ؿفبفیت الّیٕی اص دیذ ػشٔبیٝ

 .ؿٛد ٍ٘شی ساٞجشدی تّمی ٔی آیٙذٜ
 

 ضيَطی ي جایگاٌ مطالعٍ حاضزضکاف پ

كٛست  ٞبیی وٝ ایٗ دٚ دػتٝ دادٜ سا ثٝ كٛست ٔدضا، پظٚٞؾ یب سیؼه الّیٕی ثٝ ESG ثب ٚخٛد ٔغبِقبت فشاٚاٖ دس صٔیٙٝ
ثیٙی پیـشفتٝ وٙٙذ، ٞٙٛص ٘بدس ٞؼتٙذ. ٔغبِقٝ حبضش ثب تشویت  ٞبی پیؾ ٞبی ٔبِی ٚاسد چبسچٛة یىپبسچٝ ٚ ٕٞشاٜ ثب دادٜ

 تش ثیٙب٘ٝ دس تلاؽ اػت ٔذِی ٚالـٞبی ٔذسٖ یبدٌیشی ٔبؿیٗ،  ٌیشی اص اٍِٛسیتٓ ٚ ثٟشٜ ، الّیٕیESGٔبِی،  ایٗ ػٝ حٛصٜ
ٞبی پبیذاس  ٌزاسی ٌیشی دس ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ٔجٙبی تلٕیٓ ٞب اسائٝ دٞذ؛ ٔذِی وٝ ٔی ثیٙی اسصؽ ؿشوت تش ثشای پیؾ دلیك ٚ

 .لشاس ٌیشد

                                                           
1
 Sila & Cek 

2
 Gu et al 
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 ضىاسی تحقیق ريش

 ريوذ اجزای پزيصٌ

ٞب  ٞب ؿبُٔ اعلافبت ٔبِی ٚ غیشٔبِی ؿشوت ؿٛد. ایٗ دادٜ ٞبی دادٜ اػتخشاج ٔی اثتذا دیتبػت اص ٔٙبثـ ٔقتجش ٚ پبیٍبٜ
ٞب ٚ ٔتغیشٞب ثٝ دلت  ؿٛد. ثشای ؿشٚؿ تحّیُ، تٕبٔی ٚیظٌی ٞب اػتفبدٜ ٔی ثیٙی دلیك اسصؽ ؿشوت اػت وٝ ثشای پیؾ

 .ؿٛ٘ذ ٌیشی ٔبؿیٗ ٚاسد ٔیٞبی یبد ثشسػی ؿذٜ ٚ ثٝ كٛست یىپبسچٝ دس ٔذَ
 

 دیتاست

ٞبی  ؿشوت اص كٙبیـ ٔختّف اػت وٝ ٔتغیشٞبیی اص خّٕٝ دادٜ 50دیتبػت ٔٛسد اػتفبدٜ دس ایٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ اعلافبت 
ٞبی ایٗ  ٌیشد. ٚیظٌی ٞبی الّیٕی سا دس ثش ٔی ٔحیغی، اختٕبفی ٚ حىٕشا٘ی( ٚ سیؼه )صیؼت ESG ٞبی ٔبِی، ؿبخق

ٞب ا٘تخبة ؿذٜ اػت ٚ ؿبُٔ اعلافبت اػبػی ٔب٘ٙذ ؿٙبػٝ ؿشوت،  ثشای تحّیُ اسصؽ ؿشوتعٛس وبُٔ  دیتبػت ثٝ
ٚ خشیبٖ  ػٛد ٞش ػٟٓ، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ٘ؼجت ثذٞی ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ) ٞبی ٔبِی كٙقت، ؿبخق

ّیذی دیٍش دس ایٗ ٞبی و ثبؿذ. اص خّٕٝ ٚیظٌی ٞبی الّیٕی ٔی ٚ سیؼه ESG ٞبی ٔشثٛط ثٝ فّٕىشد ٘مذی، ٚ دادٜ
اؿبسٜ وشد وٝ ثٝ اسصیبثی ٘حٜٛ  ٚ تٛإ٘ٙذی تغجیك ثب تغییشات الّیٕی پزیشی الّیٕی تٛاٖ ثٝ ٔیضاٖ آػیت دیتبػت ٔی

ٞبی سیؼه وـٛسی  ٞب ثٝ ٕٞشاٜ دادٜ وٙذ. ایٗ ٚیظٌی ٞبی ٘بؿی اص تغییشات الّیٕی وٕه ٔی ٞب ثب سیؼه ٔٛاخٟٝ ؿشوت
 .ٌیش٘ذ ٞذف ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔیثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش  ٚ اسصؽ ؿشوت

 

 َا َای دادٌ تزرسی ساختار ي يیضگی

ؿٛد. ایٗ ٔشحّٝ ؿبُٔ تحّیُ تقذاد ػغشٞب ٚ  ٞب، یه ثشسػی اِٚیٝ اص ػبختبس دیتبػت ا٘دبْ ٔی پغ اص ثبسٌزاسی دادٜ
الُ ٚ حذاوثش ٔمبدیش اػت. ٞب )فذد كحیح، افـبسی، ٔتٙی( ٚ آٔبس تٛكیفی اِٚیٝ ٔب٘ٙذ ٔیبٍ٘یٗ، حذ ٞب، ا٘ٛاؿ دادٜ ػتٖٛ

تٛا٘ٙذ تأثیش صیبدی ثش تحّیُ ٚ  ٞبی وّیذی اػت وٝ ٔی ٞب ٚ ؿٙبػبیی ٚیظٌی ٞذف اص ایٗ ٔشحّٝ ثشسػی ویفیت دادٜ
 .ٞب داؿتٝ ثبؿٙذ ثیٙی پیؾ

 

 ضذٌ َای گم تزرسی دادٌ

وٙذ تب تلٕیٕبت ٔٙبػجی ثشای  ؿٛد. ایٗ تحّیُ وٕه ٔی ؿذٜ ثشای ٞش ٔتغیش ثشسػی ٔی ٞبی ٌٓ دس ایٗ ٔشحّٝ، تقذاد دادٜ
ٞبیی ٔب٘ٙذ پش وشدٖ ثب ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ یب اػتفبدٜ اص  ؿذٜ اتخبر ؿٛد. ثؼتٝ ثٝ ٘ٛؿ دادٜ، اص سٚؽ ٞبی ٌٓ پش وشدٖ دادٜ

ؿذٜ صیبدی ثبؿذ،  ؿٛد. دس كٛستی وٝ یه ٚیظٌی داسای ٔمذاس ٌٓ ٞب اػتفبدٜ ٔی ثیٙی ثشای تىٕیُ دادٜ ٞبی پیؾ ٔذَ
 .ؿٛد تب اص تأثیشات ٔٙفی ثش ٔذَ خٌّٛیشی ؿٛدٕٔىٗ اػت حزف 

 

 َا تحلیل ي ومایص تًسیع دادٌ

ٞب( ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛداسٞبی ٔختّف ٔب٘ٙذ ٞیؼتٌٛشاْ ٚ ٕ٘ٛداسٞبی  ٞبی ٞذف )اسصؽ ؿشوت ٞب اص خّٕٝ ٚیظٌی تٛصیـ دادٜ
ٞبػت. ایٗ  اسصیبثی ٘شٔبَ ثٛدٖ آٖٞب ٚ  ؿٛد. ٞذف ایٗ ٔشحّٝ ؿٙبػبیی ٘حٜٛ تٛصیـ دادٜ ثشسػی ٔی (KDE) چٍبِی

 .ٞب ٌشفتٝ ؿٛد ػبصی آٖ ٞب یب ٘شٔبَ ٞبیی دس خلٛف ٘یبص ثٝ تغییشات دس دادٜ ٌیشی وٙذ تب تلٕیٓ تحّیُ وٕه ٔی
 

 َا تحلیل َمثستگی تیه يیضگی
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تفبدٜ اص ؿٛد. ایٗ تحّیُ ثب اػ ٞبی فذدی ثشسػی ٔی ٚیظٜ ٚیظٌی ٞبی ٔختّف ثٝ دس ایٗ ٔشحّٝ، ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٚیظٌی
ساػتب ثب یىذیٍش اػت.  ٞبی ٚاثؼتٝ ٚ ٞٓ ؿٛد. ٞذف اص ایٗ ٌبْ ؿٙبػبیی ٚیظٌی ٕ٘ٛداسٞبی ٔبتشیغ ٕٞجؼتٍی ا٘دبْ ٔی

ٞب اص ٔذَ  ٞبیی وٝ ٕٞجؼتٍی ثبلایی داس٘ذ، ٕٔىٗ اػت تىشاسی ثبؿٙذ ٚ دس ایٗ كٛست ٕٔىٗ اػت یىی اص آٖ ٚیظٌی
 .حزف ؿٛد تب اص پیچیذٌی ٔذَ خٌّٛیشی ٌشدد

 

 َا پزداسش دادٌ پیص

 ٔثلاً ٚیظٌی ٞبی ٔتٙی ثٝ ٔمبدیش فذدی ٞب ثبیذ آٔبدٜ ؿٛ٘ذ. ایٗ ٔشحّٝ ؿبُٔ تجذیُ ٚیظٌی ٞب پیؾ اص آٔٛصؽ ٔذَ دادٜ

"sector"ثٝ وٕه Label Encoding ثب اػتفبدٜ اص( ٞب ثٙذی ٚیظٌی ٔمیبع) ؿٛد ثٝ ٔمبدیش فذدی تجذیُ ٔی 

ٞب ثشای  دسكذ دادٜ 80ٞبی آٔٛصؿی ٚ تؼت اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ،  ٞب ثٝ ٔدٕٛفٝ دادٜػبصی اػتب٘ذاسد ٚ تمؼیٓ  ٔمیبع
 .ؿٛد ٞب اختلبف دادٜ ٔی دسكذ ثشای اسصیبثی ٔذَ 20آٔٛصؽ ٔذَ ٚ 

 

 َا َا ي آمًسش آن اوتخاب مذل

 :ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ثیٙی اسصؽ ؿشوت دس ایٗ پشٚطٜ اص دٚ ٔذَ پیـشفتٝ یبدٌیشی ٔبؿیٗ ثشای پیؾ

 XGBoost مذل

XGBoost ٝؿذٜ اص دسخت   ثیٙی اػت. ایٗ ٔذَ یه ٘ؼخٝ تمٛیت ٞب ثشای ٔؼبئُ پیؾ تشیٗ اٍِٛسیتٓ یىی اص پیـشفت
ٞبی آٔٛصؿی  ٞبی پیچیذٜ ٚ غیشخغی فّٕىشد خٛثی داسد. دس ایٗ ٌبْ، ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ تلٕیٓ اػت وٝ ثشای دادٜ

ٚیظٜ ثشای  ثٝ XGBoost .ٞب سا یبد ثٍیشد استجبعبت پیچیذٜ ٔیبٖ ٚیظٌیعٛس خٛدوبس  ؿٛد تب ثٝ آٔٛصؽ دادٜ ٔی
 .ٞبی دادٜ ثضسي ٚ پیچیذٜ ثؼیبس ٔٙبػت اػت ٔدٕٛفٝ

 MLP مذل ضثکٍ عصثی چىذ لایٍ

ٞب ٔٙبػت  یه ٔذَ یبدٌیشی فٕیك اػت وٝ ثشای یبدٌیشی سٚاثظ غیشخغی ٚ پیچیذٜ دس دادٜ ؿجىٝ فلجی چٙذ لایٝ
ٞب ٚ  ػبصی سٚاثظ پیچیذٜ ٔیبٖ ٚسٚدی ثشای ؿجیٝ ReLU ػبصی ٞبی پٟٙبٖ ٔتقذد ٚ تبثـ فقبَ لایٝاػت. ایٗ ٔذَ اص 

 .ػبصی سٚاثظ پیچیذٜ داس٘ذ، ٔٙبػت اػت ٞبیی وٝ ٘یبص ثٝ ؿجیٝ ٚیظٜ ثشای تحّیُ ثٝ MLP .وٙذ ٞب اػتفبدٜ ٔی خشٚخی
 

 َا ارسیاتی مذل

 .ؿٛد دٚ ٔقیبس اكّی اسصیبثی ٔیٞب ثب اػتفبدٜ اص  ٞب، فّٕىشد آٖ پغ اص آٔٛصؽ ٔذَ

RMSE (ریطٍ میاوگیه مزتعات خطا) 

ٞب ثب ٔمبدیش ٚالقی اػت. ٞش چٝ ایٗ ٔمذاس وٕتش ثبؿذ، ٔذَ دلت ثبلاتشی دس  ثیٙی دٞٙذٜ ٔیضاٖ تفبٚت پیؾ ایٗ ٔقیبس ٘ـبٖ
 .ٞب داسد ثیٙی پیؾ

(1) 

     √
 

 
∑     ̂   
 

   

 

 .ٔمذاس ٚالقی اػت   

 .ثیٙی ؿذٜ تٛػظ ٔذَ اػت ٔمذاس پیؾ ̂  

 nٜٞب اػت تقذاد داد. 

R² Score (ضزیة تعییه) 
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 1لشاس داسد ٚ ٞشچٝ ایٗ ٔمذاس ثٝ  1ٚ  0ثیٗ  R² .دٞذ ٞبی ٚالقی سا ٘ـبٖ ٔی ٞب ثب دادٜ ثیٙی ایٗ ٔقیبس ٔیضاٖ ا٘غجبق پیؾ
 .تش ثبؿذ، ٔذَ ثٟتش فُٕ وشدٜ اػت ٘ضدیه

(2) 
     

∑      ̂  
  

   

∑      ̅   
   

 

 .ٔمذاس ٚالقی اػت   

 .ثیٙی ؿذٜ تٛػظ ٔذَ اػت ٔمذاس پیؾ  ̂ 

 .ٔیبٍ٘یٗ ٔمبدیش ٚالقی اػت ̅ 

n ٜٞب اػت تقذاد داد. 

لشاس داسد ٚ  1ٚ  0ثیٗ    وٙذ. ٔمذاس  ٌیشی ٔی ٞبی ٚالقی سا ا٘ذاصٜ ثیٙی ؿذٜ ثب دادٜ ٔیضاٖ تغبثك ٔمبدیش پیؾ   ضشیت 
 .تش ثبؿذ، فّٕىشد ٔذَ ثٟتش اػت ٘ضدیه 1ثٝ ٞشچٝ ایٗ ٔمذاس 

 

 َا تحلیل اَمیت يیضگی

، سیؼه الّیٕی، ٘ؼجت ثذٞی ثٝ حمٛق ESG ٞبی ، إٞیت ٞش ٚیظٌی ٔب٘ٙذ دادXGBoostٜ دس ایٗ ٌبْ، ثشای ٔذَ
ثش ٞب ثیـتشیٗ اثش سا  وٙذ تب ٔـخق ؿٛد وذاْ ٚیظٌی ؿٛد. ایٗ تحّیُ وٕه ٔی كبحجبٖ ػٟبْ ٚ غیشٜ ٔحبػجٝ ٔی

ٞبی ٟٔٓ ٚ تأثیشٌزاس سا ؿٙبػبیی  تٛاٖ ٚیظٌی ٞب، ٔی ثیٙی اسصؽ ؿشوت داس٘ذ. ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛداسٞبی إٞیت ٚیظٌی پیؾ
 .ٞب ثش اسصؽ ؿشوت ا٘دبْ داد ٞبی ثیـتشی دس خلٛف ٘حٜٛ تأثیش آٖ وشد ٚ تحّیُ

 

 وتایج تحلیل
ٞبی خبكی  دٞٙذٜ ٚیظٌی ٘ـبٖ (KDE) ای چٍبِی ٞؼتٝٞب دس ٕ٘ٛداس ٞیؼتٌٛشاْ ٚ تخٕیٗ  تٛصیـ اسصؽ ؿشوت، 1ؿىُ 
دٞذ تقذاد صیبدی اص  ؿٛد وٝ ٘ـبٖ ٔی ٔـبٞذٜ ٔی 2000ٞب اػت. دس اثتذا، یه پیه ؿذیذ دس ٘ضدیىی ٔمذاس  اص دادٜ
دٞٙذٜ ٚخٛد یه آػتب٘ٝ یب ٘مغٝ ٔشخـ  ٚاحذ ٞؼتٙذ. ایٗ أش ٕٔىٗ اػت ٘ـبٖ 2000ٞب داسای اسصؿی ٘ضدیه ثٝ  ؿشوت

تش تٕبیُ  ٞب ثٝ ػٕت ٔمبدیش پبییٗ عٛس ٚاضح ٘بٔتمبسٖ اػت ٚ ثیـتش دادٜ ٞب ثبؿذ. فلاٜٚ ثش ایٗ، تٛصیـ ثٝ س دادٜخبف د
ٞب ثبؿذ وٝ ثبفث  ٞبی خبف دس ثشخی ؿشوت داس٘ذ. ایٗ ٘بپبیذاسی ٕٔىٗ اػت ثٝ دِیُ ٚخٛد ٔمبدیش پشت یب ٚیظٌی

دٞٙذٜ  ؿٛ٘ذ وٝ ٘ـبٖ ، ٔمبدیش پشت دس ا٘تٟبی ٕ٘ٛداس ٔـبٞذٜ ٔیٕٞچٙیٗ .ا٘ذ ٞب ؿذٜ تغییشات لبثُ تٛخٝ دس تٛصیـ دادٜ
تٛا٘ٙذ ثٝ فٙٛاٖ ٔمبدیش پشت ؿٙبػبیی ؿٛ٘ذ ٚ  ٞبی ثؼیبس ثبلا ٞؼتٙذ. ایٗ ٔمبدیش ٔی ٞب ثب اسصؽ حضٛس تقذاد وٕی اص ؿشوت

لشاس داس٘ذ، أب  1500تب  1000ٞب دس ثبصٜ  تٛا٘ذ ثشای تحّیُ ثیـتش ٔفیذ ثبؿذ. ثیـتش دادٜ ٞب ٔی ثشسػی دلایُ ایٗ تفبٚت
ػبصی  ٞبیی ٔب٘ٙذ ٘شٔبَ ٘یض لبثُ تٛخٝ اػت. ایٗ تٕشوض ٕٔىٗ اػت ٘یبصٔٙذ افٕبَ تىٙیه 2000ٞب دس ٘ضدیىی  تٕشوض دادٜ

 .ٞب ثٝ دػت آیذ تشی اص تٛصیـ دادٜ یب حزف ٔمبدیش پشت ثبؿذ تب تحّیُ دلیك
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 َای وامتًاسن تًسیع ارسش ضزکت تا دادٌ (:6ضکل )

ثیـتشیٗ ٕٞجؼتٍی سا ثب اسصؽ  (ROE) دٞذ وٝ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٘ـبٖ ٔی 2دس ؿىُ ٞب  تحّیُ ٕٞجؼتٍی
ٞب  ٞب اػت. ػبیش ٚیظٌی دٞٙذٜ تأثیش فّٕىشد ٔبِی ٔثجت ثش اسصؽ ؿشوت (، وٝ ایٗ ساثغٝ ٔثجت ٘ـب0.58ٖداسد ) ٞب ؿشوت
ٞب داس٘ذ، وٝ ثٝ ایٗ ٔقٙب اػت وٝ ایٗ  ثب اسصؽ ؿشوتٕٞجؼتٍی ضقیفی  ESGٞبی  ، ٚ ٔؤِفEPS ،CashFlowٝٔب٘ٙذ 

٘یض ٕٞجؼتٍی  ٞب ٘ذاس٘ذ. ٕٞچٙیٗ، ٘ؼجت ثذٞی ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثیٙی اسصؽ ؿشوت ٔتغیشٞب تأثیش چٙذا٘ی دس پیؾ
ٟی دس دٞٙذٜ ایٗ وٝ اػتفبدٜ اص ثذٞی دس تأٔیٗ ٔٙبثـ ٔبِی تأثیش لبثُ تٛخ (، ٘ـب0.17ٖٞب داسد ) ا٘ذوی ثب اسصؽ ؿشوت

ٞب  ٞبی الّیٕی ٚ وـٛسی ٘یض ٕٞجؼتٍی ضقیفی ثب ػبیش ٚیظٌی ٞبی ٔشثٛط ثٝ سیؼه ٚیظٌی .ٞب ٘ذاسد تقییٗ اسصؽ ؿشوت
عٛس ٔؼتمُ تأثیشٌزاس ٞؼتٙذ ٚ  ثٝ ESGٞبی  دٞٙذ. اص ػٛی دیٍش، ٚیظٌی ٞب ٘ـبٖ ٔی داس٘ذ ٚ تأثیش وٕی ثش اسصؽ ؿشوت

 ESGته اثقبد دٞٙذٜ ٘یبص ثٝ ثشسػی ته خٛد ٘ذاسد، وٝ ٕٔىٗ اػت ٘ـبٖٞب ٚ ٞیچ ٕٞجؼتٍی لٛی ٔیبٖ اثقبد ٔختّف آٖ

تأثیش ثیـتشی ثش  ROEٞبی ٔبِی ٔب٘ٙذ  دٞٙذ وٝ ٚیظٌی عٛس وّی، ٘تبیح ایٗ تحّیُ ٘ـبٖ ٔی عٛس خذاٌب٘ٝ ثبؿذ. ثٝ ثٝ
ثیش وٕی ثش ایٗ ٞبی الّیٕی ٚ وـٛسی تأ ٚ سیؼه ESGٞبی غیشٔبِی ٔب٘ٙذ  ٞب داس٘ذ، دس حبِی وٝ ٚیظٌی اسصؽ ؿشوت

 .ٞب داس٘ذ ٌزاسی اسصؽ
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 َای عذدی در دیتاست وقطٍ َمثستگی يیضگی  (:2ضکل )

تٛاٖ  دٞذ. اص ایٗ ٕ٘ٛداس ٔی سا ٘ـبٖ ٔی ٞب ٚ اسصؽ ؿشوت پزیشی الّیٕی آػیت ساثغٝ ثیٗ، 3ؿىُ ٕ٘ٛداس پشاوٙذٌی 
ٞب  ا٘ذ، أب اسصؽ ؿشوت تٛصیـ ؿذٜ 1تب  0الّیٕی اص پزیشی  ٞبی آػیت عٛس پشاوٙذٜ دس تٕبْ ثبصٜ ٞب ثٝ ٔـبٞذٜ وشد وٝ دادٜ

پزیشی الّیٕی  دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ ٔیضاٖ آػیت لشاس داسد. ایٗ ٘ـبٖ 2000دس ثیـتش ٔٛاسد تمشیجبً ثبثت ٚ دس ػغح ثبلای 
ؼه ٞب اسصؽ ٔـبثٟی داس٘ذ، حتی ثب ػغٛح ٔختّف سی ٞب ٘ذاسد، صیشا اوثش ؿشوت ٞب تأثیش صیبدی ثش اسصؽ آٖ ؿشوت
ٞب  ٞب دس تٕبٔی ثخؾ ٞؼتٙذ. پشاوٙذٌی دادٜ ٞبی ٔختّف كٙقتی دٞٙذٜ ثخؾ ٞب ٘ـبٖ دس ٕ٘ٛداس ٕٞچٙیٗ سً٘ .الّیٕی

پزیشی  ٞبی كٙقتی تأثیش لبثُ تٛخٟی ثش آػیت ٞبی ٔٛخٛد دس ثخؾ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ تفبٚت ٔـبثٝ اػت، وٝ ایٗ ٘ـبٖ
ٞب  ٞب دس اسصؽ ؿشوت س لؼٕت ثبلایی ٕ٘ٛداس، خبیی وٝ ثیـتش دادٜٞب ٘ذاس٘ذ. فلاٜٚ ثش ایٗ، د الّیٕی یب اسصؽ ؿشوت

ٞب داسای اسصؽ ٔـبثٝ ٞؼتٙذ. ایٗ  تٛاٖ ٔـبٞذٜ وشد وٝ تقذاد صیبدی اص ؿشوت ا٘ذ، ٔی تدٕـ یبفتٝ 2000٘ضدیه ثٝ 
ا٘ذ. ثٙبثشایٗ،  ؿذٜٞب دس ایٗ ٔمذاس خبف  دٞٙذٜ ٚخٛد ٔمبدیش پشت یب فٛأّی ثبؿذ وٝ ثبفث تدٕـ ایٗ ؿشوت تٛا٘ذ ٘ـبٖ ٔی

 .ٞب ثبؿذ ای ثشای اسصؽ ؿشوت وٙٙذٜ لٛی ثیٙی تٛا٘ذ پیؾ پزیشی الّیٕی ٕ٘ی سػذ وٝ آػیت ثٝ ٘ؾش ٔی
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 َا پذیزی اقلیمی ي ارسش ضزکت راتطٍ میان آسیة (:3ضکل )

 خّٕٝٞبی فّٕىشد آٟ٘ب، اص  ٞبی لبثُ تٛخٟی دس ؿبخق ، تفبٚتXGBoost  ٚMLPٔمبیؼٝ ثیٗ دٚ ٔذَ ، 1خذَٚ 

RMSE ٚ )سیـٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔشثقبت خغب( R² Score دٞذ. ٔذَ ٘ـبٖ ٔی XGBoost داسای RMSE  78.75ثشاثش ثب 
ٚاحذ اص ٔمبدیش ٚالقی فبكّٝ داس٘ذ. دس ٔمبثُ، ٔذَ  78.75عٛس ٔتٛػظ  ٞبی ایٗ ٔذَ ثٝ ثیٙی دٞذ پیؾ اػت، وٝ ٘ـبٖ ٔی

MLP داسای RMSE  ٞبی آٖ ثٝ  ثیٙی ٞٙذٜ دلت ثبلاتش ایٗ ٔذَ اػت ٚ پیؾد اػت، وٝ ٘ـبٖ 60.89وٕتشی ثشاثش ثب
اص  .ثیٙی ثشخٛسداس اػت اص دلت ثیـتشی دس پیؾ MLP دٞذ وٝ ٔذَ تش اػت. ایٗ ٘تیدٝ ٘ـبٖ ٔی ٔمبدیش ٚالقی ٘ضدیه

 وٝ دٞذ، تٛضیح سا( ٞب ؿشوت اسصؽ) ٞب دادٜ تغییشات اص ٪82.3لبدس اػت  XGBoost ، ٔذَ(R²)٘ؾش ضشیت تقییٗ
 ثیٙی پیؾ ٔذَ ایٗ تٛػظ وٝ ٔب٘ذ ٔی ثبلی ٞب دادٜ ٚاسیب٘غ اص لؼٕتی ٞٙٛص أب اػت، ٔذَ ایٗ خٛة فّٕىشد دٞٙذٜ ٘ـبٖ
 سا ٞب دادٜ تغییشات اص ٪89.4اػت، وٝ ثٝ ایٗ ٔقٙبػت وٝ ایٗ ٔذَ  0.894ثشاثش ثب  R² ٘یض داسای MLP ٔذَ. ؿٛد ٕ٘ی

 عٛس وّی، ٔذَ ؿجىٝ فلجی ٞب داؿتٝ اػت. ثٝ ػبصی دادٜ دس ؿجیٝ XGBoost ثٝ ٘ؼجت ثٟتشی فّٕىشد ٚ دٞذ ٔی تٛضیح

(MLP) فّٕىشد ثٟتشی ٘ـبٖ دادٜ اػت، صیشا داسای RMSE ٗتش ٚ پبیی R² تشی سا  ٞبی دلیك ثیٙی ثبلاتش اػت ٚ پیؾ
 .دٞذ اسائٝ ٔی

 َا تحلیل مقایسٍ عملکزد مذل (:6جذيل )

Model RMSE R² Score 

XGBoost 78.75 0.823 

Neural Network (MLP) 60.89 0.894 

ثیٙی  ٞبی وّیذی وٝ ثش پیؾ ٚیظٌی (MLP) ٚ ؿجىٝ فلجی XGBoost ٞبی ٞب دس ٔذَ تحّیُ إٞیت ٚیظٌی، 4ؿىُ 
تشیٗ  ٟٔٓ (ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ) XGBoost ،ROEدٞذ. دس ٔذَ  اسصؽ ؿشوت تأثیش صیبدی داس٘ذ سا ٘ـبٖ ٔی

تٛإ٘ٙذی تغجیك ثب  1ٚپزیشی الّیٕی ٞب لشاس داسد. پغ اص آٖ، ٔیضاٖ آػیت فبكّٝ صیبدی اص ػبیش ٚیظٌیٚیظٌی اػت، وٝ ثب 
تشیٗ  ٞبی الّیٕی ٟٔٓ ، ٚ سیؼهROE دٞذ وٝ فّٕىشد ٔبِی، ثٝ ٚیظٜ لشاس داس٘ذ. ایٗ ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی 2ٞبی الّیٕی سیؼه

                                                           
1
 ClimateRisk_Exposure 

2
 ClimateRisk_Adaptive 
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بِی ٔب٘ٙذ خشیبٖ ٘مذی ٚ ػٛد ٞش ػٟٓ ٘یض إٞیت داس٘ذ، ٞبی ٔ ٞب ٞؼتٙذ. دیٍش ٚیظٌی ٞبی اسصؽ ؿشوت وٙٙذٜ ثیٙی پیؾ
ٚ ثخؾ كٙقت تأثیش  ESG ٞبی ٔشتجظ ثب اػت. دس ایٗ ٔذَ، ٚیظٌی ROE ٞبی الّیٕی ٚ ٞب وٕتش اص سیؼه أب تأثیش آٖ

ثؼیبس ؿٛد، أب ٚصٖ آٖ دس ایٗ ٔذَ  تشیٗ ٚیظٌی ؿٙبختٝ ٔی فٙٛاٖ ٟٔٓ ٕٞچٙبٖ ثٝ  MLP ،ROE دس ٔذَ .وٕتشی داس٘ذ
ٔیضاٖ . ٞبػت ثیٙی اسصؽ ؿشوت تش ایٗ ٚیظٌی دس پیؾ دٞٙذٜ ٘مؾ ثشخؼتٝ اػت، وٝ ٘ـبٖ XGBoost ثیـتش اص ٔذَ

لشاس داس٘ذ، وٝ  EPS  ٚCashFlowٞبی ٔبِی  پزیشی الّیٕی ٘یض دس ایٗ ٔذَ إٞیت صیبدی داسد ٚ پغ اص آٖ ٚیظٌی آػیت
ٞبی  ٞبیی ٔب٘ٙذ تٛإ٘ٙذی تغجیك ثب سیؼه ی داسد. ٕٞچٙیٗ، ٚیظٌیٞبی ٔبِ تٛخٝ ثیـتشی ثٝ دادٜ MLP دٞذ ٔذ ٘ـبٖ ٔی

 ٞبی ٔبِی ٚ الّیٕی اػت. ٔب٘ٙذ ٔذَ ٞب وٕتش اص ٚیظٌی وٙٙذ، أب تأثیش آٖ ثٝ ٔذَ وٕه ٔی Country_Riskٚ   الّیٕی
XGBoostٞبی ٔشثٛط ثٝ  ، ٚیظٌیESG دس ٔذ ٚ ؿٙبػٝ ؿشوت MLP ٝدٞٙذٜ  بٖعٛس وّی ٘ـ إٞیت وٕتشی داس٘ذ، وٝ ث

 .ٞب اػت ثیٙی اسصؽ آٖ ٞب دس پیؾ ٞبی الّیٕی ٚ فّٕىشد ٔبِی ؿشوت تأثیش ثیـتش سیؼه

 
 )اِف(

 
 )ة(

 (MLP) در مقاتل ضثکٍ عصثی XGBoost :َا مقایسٍ اَمیت يیضگی (:4ضکل )

  y=xعٛس ٘ضدیىی ثٝ خظ  ثٝ XGBoost ٞب ٔـبثٝ ٕ٘ٛداس ، ثیـتش ٘مبط دادMLPٜٕ٘ٛداس ٔشثٛط ثٝ ٔذَ  اِف،  5ؿىُ دس

اػت. ایٗ ٔذَ ٘یض تٛا٘ؼتٝ اػت  Firm Valueثیٙی  دس پیؾ MLPدٞٙذٜ فّٕىشد خٛة ٔذَ  لشاس داس٘ذ، وٝ ٘ـبٖ
، دس ایٙدب ٘یض ٘مبعی ثب فبكّٝ XGBoost ٞب ا٘دبْ دٞذ. ثب ایٗ حبَ، ٔب٘ٙذ ٕ٘ٛداس ٞبی دلیمی ثشای اوثش دادٜ ثیٙی پیؾ

لشاس  Firm Valueٞبی پشت ٞؼتٙذ. ایٗ ٘مبط دس ٔحذٚدٜ ثبلای  ٚخٛد داس٘ذ وٝ احتٕبلاً ثٝ دِیُ دادٜ y=xثیـتش اص خظ 
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ٞبی آٖ دس  ثیٙی ٞب داؿتٝ اػت، صیشا پیؾ ثیٙی فّٕىشد ثٟتشی دس پیؾ MLP، ٔذَ XGBoostداس٘ذ. دس ٔمبیؼٝ ثب ٔذَ 
ٞب  ، ثیـتش ٘مبط دادٜة 5دس ؿىُ  .سػٙذ تش ثٝ ٘ؾش ٔی كٚیظٜ دس ٔمبدیش ٔتٛػظ ٚ ثبلا، دلی ثٝ XGBoost ٔمبیؼٝ ثب ٕ٘ٛداس

 Firm Valueثیٙی  دس پیؾ XGBoostدٞٙذٜ دلت ٘ؼجی خٛة ٔذَ  لشاس داس٘ذ وٝ ٘ـبٖ y=xعٛس ٘ضدیه ثٝ خظ  ثٝ

سائٝ ٞبی ٔٙبػجی ا ثیٙی عٛس وّی ٔذَ تٛا٘ؼتٝ اػت پیؾ ٞب اص ٔمبدیش ٚالقی وٕی فبكّٝ داس٘ذ، أب ثٝ ثیٙی اػت. ٞشچٙذ پیؾ
ٞبی  داس٘ذ، وٝ احتٕبلاً دادٜ y=xدٞذ. دس فیٗ حبَ، دس ػٕت ساػت ٕ٘ٛداس، ٘مبعی ٚخٛد داس٘ذ وٝ فبكّٝ ثیـتشی اص خظ 

لشاس داس٘ذ  Firm Valueثیٙی ایٗ ٔمبدیش دچبس ٔـىُ ؿذٜ اػت. ایٗ ٘مبط دس ٔحذٚدٜ ثبلای  پشت ٞؼتٙذ ٚ ٔذَ دس پیؾ
ٚیظٜ دس ٔمبدیش ٘ضدیه ثٝ  ٞبی دلیمی ثٝ ثیٙی پیؾ XGBoostعٛس وّی، ٔذَ  ذ. ثٝتشی داس٘ ٚ احتٕبلاً ٘یبص ثٝ تحّیُ دلیك

 .اسائٝ دادٜ اػت 1800تب  1000

  
 )ة( )اِف(

 (MLPي XGBoost َای مذل) َا تیىی ارسش ضزکت مقایسٍ پیص (:5ضکل )

دٞذ.  ٘ـبٖ ٔی (Sector) ٔختُٞبی  سا ثش اػبع ثخؾ ESG Social Score تٛصیـ أتیب Violin Plot، 6س ؿىُ ٕ٘ٛدا
ا٘ذ،  ٞب دس یه ٔحذٚدٜ ٔـبثٝ تٛصیـ ؿذٜ دس تٕبٔی ثخؾ ESG Social ؿٛد، ثیـتش أتیبصٞبی عٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔی ٕٞبٖ

ٞب  )صسد( تٛصیـ Sector 5)لشٔض( ٚ  Sector 0ٚیظٜ، دس  ٞب ثیـتش اص ػبیشیٗ اػت. ثٝ أب ٔیضاٖ پشاوٙذٌی دس ثشخی ثخؾ
ا٘ذ. اص عشف دیٍش، دس  ٞب ثیـتش دس حذٚد ٔمبدیش ٔتٛػظ ٔتٕشوض ؿذٜ تش ٞؼتٙذ ٚ أتیبصٞبی اختٕبفی دس ایٗ ثخؾ ثبسیه

Sector 2  ٚ )ػجض(Sector 3 تٛصیـ )دٞٙذٜ تٙٛؿ ثیـتش أتیبصٞبی  ؿٛد، وٝ ٘ـبٖ تشی ٔـبٞذٜ ٔی ٞبی ٌؼتشدٜ )ثٙفؾ
لشاس داسد، وٝ  70تب  60ٞب، خظ ٔیب٘ٝ )ٔیبٍ٘یٗ أتیبص اختٕبفی( دس حذٚد  اوثش ثخؾ ٞب اػت. دس اختٕبفی دس ایٗ ثخؾ

تٛا٘ذ تأثیش فٛأُ ثخؾ  ٞب اػت. ایٗ ٕ٘ٛداس ٔی دس ایٗ ثخؾ ESG Social Scoreدٞٙذٜ فّٕىشد ٔتٛػظ دس صٔیٙٝ  ٘ـبٖ
 .ٞب ٘ـبٖ دٞذ كٙقتی سا ثش فّٕىشد اختٕبفی ؿشوت
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 َای مختلف تز اساط تخص ESG Social Score تًسیع امتیاس (:6ضکل )

ٞب ٕ٘بیبٍ٘ش  دٞذ ٚ ا٘ذاصٜ حجبة اسصؽ ؿشوت ٚ خشیبٖ ٘مذی سا ٘ـبٖ ٔی ساثغٝ ثیٗ Bubble Plot ،7س ؿىُ ٕ٘ٛدا
 CashFlow  ٚFirm alueای ٔثجت ثیٗ  عٛس وّی ساثغٝ ؿٛد وٝ ثٝ پزیشی الّیٕی اػت. اص ایٗ ٕ٘ٛداس ٔـخق ٔی آػیت

دٞٙذٜ  یبثذ. ایٗ ٘ـبٖ عٛس ٔقٙبداسی افضایؾ ٔی ٞب ٘یض ثٝ ٔقٙی وٝ ثب افضایؾ خشیبٖ ٘مذی، اسصؽ ؿشوت ایٗ ٚخٛد داسد؛ ثٝ
 Climate Riskٞبیی ثب خشیبٖ ٘مذی ثبلاتش، ٔقٕٛلاً داسای اسصؽ ثبلاتشی ٞؼتٙذ. ثب ایٗ حبَ،  ایٗ اػت وٝ ؿشوت

Exposure   ٗتأثیش صیبدی ثش ساثغٝ ثیCashFlow  ٚFirm Value دٞٙذٜ ٔیضاٖ  ٞب )وٝ ٘ـبٖ ٘ذاسد، صیشا ا٘ذاصٜ حجبة
ٚ  CashFlowٞب ثیـتش دس ٔمبدیش ثبلا اص  دٞٙذ ٚ پشاوٙذٌی حجبة پزیشی الّیٕی اػت( تغییشات صیبدی ٘ـبٖ ٕ٘ی آػیت

Firm Value یٗ ساثغٝ داؿتٝ سػذ وٝ تأثیش ٔؼتمیٕی ثش ا ٞبی الّیٕی ثٝ ٘ؾش ٕ٘ی ؿٛد. ثٙبثشایٗ، سیؼه ٔـبٞذٜ ٔی
 .ثبؿٙذ

 
 (Bubble Plot)  پذیزی اقلیمی راتطٍ تیه ارسش ضزکت ي جزیان وقذی تا تًجٍ تٍ آسیة (:7ضکل )

 دٞذ. ٕٞب٘غٛس وٝ دس ٘ـبٖ ٔی ٞبی ٔختّف سا دس ثخؾ ٞب خغی تغییشات ٔیبٍ٘یٗ اسصؽ ؿشوت ، ٕ٘ٛداس8ؿىُ  ٕ٘ٛداس
عٛس لبثُ تٛخٟی ٘ٛػبٖ داسد. ثشای ٔثبَ،  ٞبی ٔختّف ثٝ دس ثخؾ Firm Value ؿٛد، ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘ٛداس ٔـبٞذٜ ٔی

Sector .  ٝثبلاتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ سا داسد، دس حبِی وSector 3 دٞذ. ٕٞچٙیٗ،  وٕتشیٗ ٔمذاس سا ٘ـبٖ ٔیSector 2  ٗثیـتشی
وٙذ. ایٗ ٘ٛػب٘بت  ثٝ ؿىُ ٔلایٓ افضایؾ پیذا ٔی Firm Value ٔمذاس Sector 5افضایؾ سا تدشثٝ وشدٜ ٚ دس ٟ٘بیت دس 
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ٞب دس ٞش ثخؾ  ٞبی ؿشوت ٞبی كٙقت، ؿشایظ التلبدی ٚ ٚیظٌی دٞٙذٜ تأثیشات ٔختّفی اص خّٕٝ ٚیظٌی تٛا٘ٙذ ٘ـبٖ ٔی
 .عٛس ٔؼتمیٓ ثب فٛأُ خبف ٞش ثخؾ ٔشتجظ اػت ٞب ثٝ ٞبی لبثُ تٛخٝ دس ٔیبٍ٘یٗ ثبؿٙذ. تفبٚت

 
 مختلفَای  َا تز اساط تخص میاوگیه ارسش ضزکت (:8ضکل )

داسد.  1تب  0عٛس وّی تٛصیـ تمشیجبً یىٙٛاختی دس ثبصٜ  دٞذ وٝ ثٝ سا ٘ـبٖ ٔی پزیشی الّیٕی آػیت ایٗ ٕ٘ٛداس تٛصیـ چٍبِی
دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ اوثش  ؿٛد، وٝ ٘ـبٖ ٔـبٞذٜ ٔی 0.6تب  0.4ٚیظٜ دس حٛاِی  ، ث0.8ٝتب  0.2ثیـتشیٗ چٍبِی دس ٔمبدیش ثیٗ 

ٞبی خضئی دس ػٕت چپ ٚ ساػت  وٙٙذ. ثب ایٗ حبَ، پیه ٞب سیؼه الّیٕی ٔتٛػغی سا تدشثٝ ٔی ٞب دس ایٗ دادٜ ؿشوت
یش تش یب ثبلاتش اػت. ثٝ عٛس وّی، پشاوٙذٌی ثٝ ػٕت ٔمبد ٞبی الّیٕی پبییٗ ٞبیی ثب سیؼه دٞٙذٜ ٚخٛد ؿشوت ٕ٘ٛداس ٘ـبٖ

ٞبی الّیٕی ثبلا لشاس داس٘ذ. ایٗ تٛصیـ  ٞب تحت تأثیش سیؼه دٞذ تقذاد وٕی اص ؿشوت یبثذ، وٝ ٘ـبٖ ٔی ثبلاتش وبٞؾ ٔی
ٞبی الّیٕی ٔتٛػظ لشاس داس٘ذ ٚ ٘یبص ثٝ الذأبت ثشای ثٟجٛد  ٞب دس ٔقشم سیؼه دٞذ وٝ ثیـتش ؿشوت ٘ـبٖ ٔی

 .دپزیشی دس ثشاثش تغییشات الّیٕی ٚخٛد داس تغجیك

 
 پذیزی اقلیمی تًسیع چگالی آسیة (:9ضکل )

دٞذ. ٕٞب٘غٛس وٝ  ٘ـبٖ ٔی (Sector) ٞبی ٔختّف سا ثش اػبع ثخؾ  EPSتٛصیـ ،10دس ؿىُ  Violin Plotٕ٘ٛداس 
 6تش اص  ٞب دس ٔحذٚدٜ ٔمبدیش پبییٗ وٙذ ٚ ثیـتش دادٜ ای تغییش ٔی عٛس ٌؼتشدٜ دس ٞش ثخؾ ثٝ EPSؿٛد، تٛصیـ  ٔـبٞذٜ ٔی

ؿٛد، دس حبِی وٝ دس  ٔـبٞذٜ ٔی( 2تش )وٕتش اص  تشی دس ٔمبدیش پبییٗ ، تٛصیـ ٌؼتشدSector 0ٜلشاس داس٘ذ. دس ثخؾ 
Sector 4  ٚSector 5 ٜٞب دس  ٞبی فّٕىشد ٔبِی ؿشوت دٞٙذٜ تفبٚت لشاس داس٘ذ. ایٗ ٘ـبٖ 6تب  2ٞب دس ٔحذٚدٜ  ثیـتش داد

ٞؼتٙذ ٚ دس  EPSتشی اص  داسای ٔمبدیش ٌؼتشدٜ Sector 0ٞب ٔب٘ٙذ  وٝ ثشخی ثخؾ عٛسی ٞبی ٔختّف اػت، ثٝ ثخؾ
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ٞب دس ٞش  عٛس وّی، ثیـتش ؿشوت ٞب دس ٔمبدیش ثبلاتشی لشاس داس٘ذ. ثٝ ثیـتش دادٜ Sector 4  ٚSector 5ٞبیی ٔب٘ٙذ  ثخؾ
 .ا٘ذ ٔتٕبیُٞب ثٝ ػٕت ٔمبدیش ثبلاتشی  ٞب، دادٜ ٔتٛػظ ٞؼتٙذ، أب دس ثشخی ثخؾ EPSثخؾ داسای 

 
 َای مختلف تز اساط تخص EPS تًسیع (:60ضکل )

  

 گیزی ي پیطىُادَا وتیجٍ
ٞبی  ٚ سیؼه ESG ٞبی ٞبی ٔبِی، ؿبخق ٞب ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ثیٙی اسصؽ ؿشوت دس ایٗ پظٚٞؾ، ثٝ تحّیُ ٚ پیؾ
)ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ( ثیـتشیٗ تأثیش سا  ROEٞبی ٔبِی ٔب٘ٙذ  دٞٙذ وٝ ٚیظٌی الّیٕی پشداختٝ ؿذ. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی

ٞبی الّیٕی تأثیش ٘ؼجی وٕتشی  ٚ سیؼه ESGٞبی غیشٔبِی ٔب٘ٙذ  ٞب داس٘ذ. دس حبِی وٝ ٚیظٌی ثیٙی اسصؽ ؿشوت ثش پیؾ
وٙذ. ٕٞچٙیٗ، ٔذَ  ٞب اؿبسٜ ٔی ٞبی الّیٕی ٚ اختٕبفی دس اسصیبثی فّٕىشد ؿشوت ا٘ذ، ایٗ پظٚٞؾ ثٝ إٞیت دادٜ داؿتٝ

MLP  ٝؿجىٝ فلجی چٙذ لایٝ( فّٕىشد ثٟتشی ٘ؼجت ث(XGBoost ٞب اص خٛد ٘ـبٖ داد، وٝ دلت ثبلاتشی  ثیٙی دس پیؾ
ثیٙی اسصؽ  ٞبی پیؾ ؿٛد وٝ ٔذَ آٔذٜ، پیـٟٙبد ٔی دػت ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ .ٞب ٚ وبٞؾ خغب داؿت ػبصی دادٜ دس ؿجیٝ
ٞبی ٔبِی اػتفبدٜ  وٙٙذٜ دس تحّیُ فٙٛاٖ فٛأُ تقییٗ الّیٕی ثٝٞبی  ٚ سیؼه ESGٞبی  عٛس ٔٙؾٓ اص دادٜ ٞب ثٝ ؿشوت

ٞبی ٔٙبػت، تأثیشات  ٞب ثبیذ ثب اتخبر اػتشاتظی پزیشی الّیٕی ثیـتش اػت، ؿشوت ٞبیی وٝ آػیت ٚیظٜ دس ثخؾ وٙٙذ. ثٝ
ؿٛد اص ایٗ  ٛكیٝ ٔی، تMLPٞبی اسصیبثی خٛد ِحبػ وٙٙذ. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ وبسایی ٔذَ  تغییشات الّیٕی سا دس ٔذَ

ٚیظٜ دس ثبصاسٞبی  ٞب دس آیٙذٜ اػتفبدٜ ٌشدد. ثشای تحمیمبت آتی، ثٝ ثیٙی اسصؽ ؿشوت تش ثشای پیؾ فٙٛاٖ اثضاس دلیك ٔذَ ثٝ
ٞبی ثبصدٜ ػشٔبیٝ، دس  ٞبی ٔبِی ٚ ٘شخ ٞبی الّیٕی ٚ اختٕبفی ثب ٚیظٌی ؿٛد وٝ تأثیشات ٔتمبثُ دادٜ ٘ٛؽٟٛس، پیـٟٙبد ٔی

 .تش ثشسػی ؿٛد ٞبی پیچیذٜ چبسچٛة ٔذَ
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