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 چکیذُ

 ٞضیٙٝ ثب اختٕبفی ٚ ٔحیغی صیؼت فّٕىشد ثیٗ ساثغٝ دس حؼبثشػی وٕیتٝ اػتملاَ ٘مؾ ثشسػی ثٝ پظٚٞؾ ایٗ دس
 حبضش پظٚٞؾ آٔبسی خبٔقٝ. ؿذ پشداختٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ٔبِی فّٕىشد ٚ ثذٞی

 ا٘تخبة آٔبسی خبٔقٝ اص ػیؼتٕبتیه حزف سٚؽ عشیك اص آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ ثٛد٘ذ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ؿشوتٟبی
 سٚؽ ٚ چٙذٌب٘ٝ سٌشػیٛ٘ی ٔذَ اػبع ثش ٚ 1403 تب 1392 صٔب٘ی دٚسٜ دس ؿشوت 110 ٔتـىُ آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ. ٌشدیذ
 ؿشوت ٞیثذ ٞضیٙٝ ثش اختٕبفی ٚ ٔحیغی صیؼت فّٕىشد وٝ داد ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٘تبیح. ٌشدیذ ثشآٚسد ٞب ٔذَ ثبثت اثشات
 فّٕىشد. اػت -0.11 آٖ ٔیضاٖ ٚ ٔٙفی تبثیش ایٗ ٚ داسد ٔقٙبداسی تبثیش تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی

 ٚ داسد ٔقٙبداسی تبثیش تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ٔبِی فّٕىشد ثش اختٕبفی ٚ ٔحیغی صیؼت
 ٚ ٔحیغی صیؼت فّٕىشد ثیٗ ساثغٝ دس تقذیٍّش ٘مؾ حؼبثشػی وٕیتٝ اػتملاَ. اػت 0.18 تبثیش ٔیضاٖ ٚ ٔثجت تبثیش ایٗ

 تبثیش ٔیضاٖ ٚ افضایٙذٜ اثش ایٗ ٚ داسد تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ثذٞی ٞضیٙٝ ٚ اختٕبفی
 ٔبِی فّٕىشد ٚ اختٕبفی ٚ ٔحیغی صیؼت فّٕىشد ثیٗ ساثغٝ دس تقذیٍّش ٘مؾ حؼبثشػی وٕیتٝ اػتملاَ. اػت -0.07

 .اػت 0.08 تبثیش ٔیضاٖ ٚ افضایٙذٜ اثش ایٗ ٚ داسد تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت

 .ٔبِی فّٕىشد ثذٞی، ٞضیٙٝ حؼبثشػی، وٕیتٝ اػتملاَ اختٕبفی، ٚ ٔحیغی صیؼت فّٕىشد ٍاشگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
اص  یٔبِ ٗیتأٔ یؿشوت ثشا هیاؿبسٜ داسد وٝ  یا ٙٝیاػت وٝ ثٝ ٞض یؿشوت یدس ٔبِ یذیوّ ٓیاص ٔفبٞ یىی یثذٞ ٙٝیٞض
داس٘ذٌبٖ اٚساق  بیدٞٙذٌبٖ  ثٝ ٚاْ ذیوٝ ؿشوت ثب یا ٔقٕٛلاً ثٝ كٛست ٘شخ ثٟشٜ ٙٝیٞض ٗی. اؿٛد یٔتحُٕ ٔ یثذٞ كیعش

ٞب ٚ  پشٚطٜ یبثیدس اسص  ٝیٔبػش ٙٝیٔٛصٖٚ ٞض ٗیبٍ٘یاص ٔ یفٙٛاٖ ثخـ ٝث یثذٞ ٙٝی. ٞضؿٛد یٔ فیلشضٝ پشداخت وٙذ، تقش
ٔب٘ٙذ ٘شخ ثٟشٜ  یفٛأُ ٔتقذد شیتحت تأث ٙٝیٞض ٗی. اوٙذ یٔ فبیا یٞب ٘مؾ ٟٕٔ ؿشوت یٌزاسٝ یػشٔب یٞب یشیٌٓ یتلٕ

 تشٗ ییپب یثب ستجٝ افتجبس ییٞب . ؿشوتشدیٌ یولاٖ لشاس ٔ یالتلبد ظیٚ ؿشا ٝ،یؿشوت، ػبختبس ػشٔب یافتجبس ؼهیثبصاس، س
 ضی٘ بتیپغ اص وؼش ٔبِ یثذٞ ٙٝیٞض ٗ،یپشداخت وٙٙذ. فلاٜٚ ثش ا ی٘شخ ثٟشٜ ثبلاتش ذیثبلاتش، ٔقٕٛلاً ثب هؼیس ُیثٝ دِ

أش  ٗیا وٝ ؿٛد، یٔ یتّم یبتیلبثُ وؼش ٔبِ ٙٝیاص وـٛسٞب ثٝ فٙٛاٖ ٞض یبسیدس ثؼ یثٟشٜ پشداخت شایص ؿٛد، یٔحبػجٝ ٔ
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 ٓیاص ٔفبٞ ٍشید یىی ضیؿشوت ٘ یٔبِ فّٕىشد. (2025، 1ِی)یٛ ٚ  دٞذ یؿشوت وبٞؾ ٔ یسا ثشا یثذٞ یٚالق ٙٝیٞض
 ٘فقبٖ یر یاسصؽ ثشا دبدیٚ ا ٞب، ٙٝیٞض تیشیػٛد، ٔذ ذیؿشوت دس تِٛ ییٞبػت وٝ ثٝ تٛا٘ب ؿشوت ُیدس تحّ یٔحٛس

ٛق ، ثبصدٜ حمٞب ییػٛد، ثبصدٜ داسا ٝیٔب٘ٙذ ػٛد خبِق، حبؿ ییٞب ؿبخق كیٔقٕٛلاً اص عش یاؿبسٜ داسد. فّٕىشد ٔبِ
ؿشوت  یدٞٙذٜ ػلأت ٔبِ ٘ٝ تٟٙب ٘ـبٖ فّٕىشد ٔبِی. ؿٛد یٔ یبثیاسص یٚ اٞشٔ یٍٙی٘مذ یٞب ػٟبْ، ٚ ٘ؼجت جبٖكبح

 تیشیثبصدٜ ٚ ٔذ دبدیؿشوت دس ا ییتب تٛا٘ب وٙٙذ یوٕه ٔ ٘فقبٖ یر شیافتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ ػب ٌزاساٖ،ٝ یٞؼتٙذ، ثّىٝ ثٝ ػشٔب
 ٞب ییوبسآٔذ داسا تیشیٚ ٔذ ٞب، ٙٝیدسآٔذ، وبٞؾ ٞض ؾیٔقٕٛلاً ثب افضا یلٛ یٔبِوٙٙذ. فّٕىشد  یبثیسا اسص یٔبِ یٞب ؼهیس

ؿشوت ثش  یداخّ یٞب بػتیثبصاس، ٚ ػ ظیؿشا ،یتیشیٔذ یٞب یٔب٘ٙذ اػتشاتظ یٕٞشاٜ اػت. فٛأُ ٔتقذد ٞب یٚ ثذٞ
حبَ  ٗیوٙذ ٚ دس ف ٙٝیسا ثٟ دخٛ یبتیفّٕ یٞب ٙٝیوٝ ثتٛا٘ذ ٞض ی. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ؿشوتٌزاس٘ذ یٔ شیتأث یفّٕىشد ٔبِ

 ش،یاخ یٞب ػبَ دس(. 2025، 2)اثقضیض ٚ اِقٕٛؽ خٛاٞذ داؿت یثٟتش یدٞذ، احتٕبلاً فّٕىشد ٔبِ ؾیفشٚؽ خٛد سا افضا
 ؾیٞب افضا ؿشوت یبثیدس اسص یذیفبُٔ وّ هی( ثٝ فٙٛاٖ ESG) یتیٚ حبوٕ ،یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیتٛخٝ ثٝ فّٕىشد ص

ا٘دبْ  ؼتیص ظیخٛد ثش ٔح یوبٞؾ اثشات ٔٙف یاؿبسٜ داسد وٝ ؿشوت ثشا یثٝ الذأبت یغیٔح ؼتیاػت. فّٕىشد ص بفتٝی
ثٝ  ی. فّٕىشد اختٕبفشیذپزیتدذ یٞب یاػتفبدٜ اص ا٘شط بیپؼٕب٘ذ،  تیشیٔذ ،یا ّخبٌ٘ٝ یٔب٘ٙذ وبٞؾ ا٘تـبس ٌبصٞب دٞذ، یٔ

 ظیٔح دبدیحمٛق وبسٌشاٖ، ا تیاص خّٕٝ سفب ،ؿٛد یٔشثٛط ٔ یٚ خٛأـ ٔحّ بٖ،ی٘حٜٛ تقبُٔ ؿشوت ثب وبسوٙبٖ، ٔـتش
ؿشوت، ٔب٘ٙذ  یتیشیٔذ یٙذٞبیشآثٝ ػبختبسٞب ٚ ف ضی٘ یتی. فّٕىشد حبوٕیاختٕبف یٞب اص پشٚطٜ تیٚ حٕب ٕٗ،یا یوبس

 یٞب یشیٌٓ یثش تلٕ یا ٙذٜیفٛأُ ثٝ عٛس فضا ٗیاؿبسٜ داسد. ا شٜیٔذ ئتیٔجبسصٜ ثب فؼبد، ٚ اػتملاَ ٞ ت،یؿفبف
ثب  ییٞب ٔقٕٛلاً ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت یلٛ ESGثب فّٕىشد  ییٞب ؿشوت شایص ٌزاس٘ذ، یٔ شیٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ تأث زاساٌٖٝ یػشٔب

 ٙٝیثش ٞض ESGفّٕىشد  شیتأث. (2025، 3)پشأبدیب ٚ ٘بیٍٙٛلاٖ ؿٛ٘ذ یؿٙبختٝ ٔ ـتشیثّٙذٔذت ث یذاسیوٕتش ٚ پب ؼهیس
 ٙٝیوٝ دس صٔ ییٞب اػت. ؿشوت ٔٛسد تٛخٝ یتیشیٚ ٔذ یٔبِ مبتیاػت وٝ دس تحم یؿشوت ٔٛضٛف یٚ فّٕىشد ٔبِ یثذٞ

ESG ٞب ثٝ  ؿشوت ٗیأش آٖ اػت وٝ ا ٗیا ُیثشخٛسداس٘ذ. دِ یتشٗ ییپب یثذٞ ٙٝیداس٘ذ، ٔقٕٛلاً اص ٞض یفّٕىشد ثٟتش
وٕتش  ؼهیسثب  ییٞب ثٝ فٙٛاٖ ؿشوت ٌزاساٖٝ یاص ٘ؾش افتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ ػشٔب ،یشیپز تیٚ ٔؼئِٛ یذاسیتقٟذ ثٝ پب ُیدِ
 یٞب ٕٝیٕٔىٗ اػت وٕتش دس ٔقشم خش دٞذ، یوٝ ا٘تـبس وشثٗ خٛد سا وبٞؾ ٔ ی. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ؿشوتؿٛ٘ذ یٔ یتّم
دٞٙذٌبٖ  ٚاْ دٝ،ی. دس ٘تدٞذ یآٖ سا وبٞؾ ٔ یافتجبس ؼهیأش س ٗیوٝ ا شد،یلشاس ٌ یا٘تمبدات فٕٛٔ بی یغیٔح ؼتیص

ثش  تٛا٘ذ یٔ یلٛ ESGفّٕىشد  ٍش،ید ی. اص ػٛش٘ذیٞب دس ٘ؾش ثٍ وتؿش ٗیا یثشا یتشٗ ییٕٔىٗ اػت ٘شخ ثٟشٜ پب
تٛخٝ داس٘ذ، ٔقٕٛلاً سٚاثظ  یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیوٝ ثٝ ٔؼبئُ ص ییٞب ٔثجت داؿتٝ ثبؿذ. ؿشوت شیتأث ضی٘ یفّٕىشد ٔبِ

شٚؽ، ثٟجٛد ؿٟشت ثش٘ذ، ٚ ف ؾیٔٙدش ثٝ افضا تٛا٘ذ یوٝ ٔ وٙٙذ، یثشلشاس ٔ ٘فقبٖ یر شیوبسوٙبٖ، ٚ ػب بٖ،یثب ٔـتش یثٟتش
ٕٔىٗ  وٙذ، یوبسوٙبٖ خٛد اخشا ٔ یثشا یآٔٛصؿ یٞب وٝ ثش٘بٔٝ یؿٛد. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ؿشوت یبتیفّٕ یٞب ٙٝیوبٞؾ ٞض

)ّٔیه  ٌزاسد یٔ شیتأث یثش ػٛدآٚس ٓیأش ثٝ عٛس ٔؼتم ٗیٚ وبٞؾ ٘شخ تشن وبس ثبؿذ، وٝ ا یٚس ثٟشٜ ؾیاػت ؿبٞذ افضا
فٛأُ  شیٕٔىٗ اػت تحت تأث یٚ فّٕىشد ٔبِ یثذٞ ٙٝیثش ٞض ESGفّٕىشد  شیحبَ، تأث ٗیا ثب .(2024، 4ٚ وبؿیشأىب

 یتیدس ػبختبس حبوٕ یذیوّ یاص ٟ٘بدٞب یىی یحؼبثشػ تٝی. وٕشدیلشاس ٌ یحؼبثشػ تٝیٔب٘ٙذ اػتملاَ وٕ یا وٙٙذُٜ یتقذ
 تٝیسا ثش فٟذٜ داسد. اػتملاَ وٕ ؼهیس تیشیٚ ٔذ ،یداخّ یٞب وٙتشَ ،یٔبِ ی٘ؾبست ثش ٌضاسؿٍش فٝیؿشوت اػت وٝ ٚؽ

 بی یٔٙبفـ ؿخل شیؿشوت ٔؼتمُ ثبؿٙذ ٚ تحت تأث تیشیاص ٔذ تٝیوٕ ٗیا یٔقٙبػت وٝ افضب ٗیثٝ ا یحؼبثشػ
ٚ فّٕىشد  ٞب بػتیثش ػ یتب ٘ؾبست ٔؤثشتش دٞذ یأىبٖ ٔ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ ثٝ وٕ ٗی. اش٘ذیلشاس ٍ٘ یداخّ یفـبسٞب
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اػتملاَ  ٍّشیتقذ ٘مؾ. (2024 وبؿیشأىب، ٚ ّٔیه) افٕبَ وٙذ ،یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیص یٞب ٙٝیٔصؿشوت، اص خّٕٝ دس 
 تٛا٘ذ یٔؼتمُ ٔ یحؼبثشػ تٝیوٝ وٕ اػتكٛست  ٗیثٝ ا یثذٞ ٙٝیٚ ٞض ESGفّٕىشد  ٗیدس ساثغٝ ث یحؼبثشػ تٝیوٕ

. ثٝ فٙٛاٖ وٙذ یخٛد ؿفبف فُٕ ٔ ESGفّٕىشد  یدٞ ثٝ افتجبسدٞٙذٌبٖ ثذٞذ وٝ ؿشوت دس ٌضاسؽ یـتشیث ٙبٖیاعٕ
 تٛا٘ذ یٔؼتمُ ٔ یحؼبثشػ تٝیوٕ هیداسد،  یا٘تـبس وشثٗ فّٕىشد خٛث بٞؾو ٙٝیادفب وٙذ وٝ دس صٔ یٔثبَ، اٌش ؿشوت

ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ٘شخ ثٟشٜ  تٛا٘ذ یٚ ٔ دٞذ یٔ ؾیدٞٙذٌبٖ سا افضا أش افتٕبد ٚاْ ٗیوٙذ، وٝ ا ذییٚ تأ یادفبٞب سا ثشسػ ٗیا
 بی، اص ثشٚص تخّفبت ESG یٞب بػتیثش ػ كیثب ٘ؾبست دل تٛا٘ذ یٔؼتمُ ٔ یحؼبثشػ تٝیوٕ ٗ،یٜ ثش اؿٛد. فلاٚ

)اثقضیض ٚ  دٞذ یؿشوت سا وبٞؾ ٔ یافتجبس ؼهیأش س ٗیوٙذ، وٝ ا یشیخٌّٛ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیص یٞب ییسػٛا
وٙذ.  تیسا تمٛ ESGفّٕىشد  شیتأث ٘ذتٛا یٔ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ ،یساثغٝ ثب فّٕىشد ٔبِ دس. (2025اِقٕٛؽ، 

حبكُ وٙٙذ وٝ ٔٙبثـ  ٙبٖیاعٕ تٛا٘ٙذ ی، ESGٔ یٞب بػتیػ حیكح یٔؼتمُ ثب ٘ؾبست ثش اخشا یحؼبثشػ یٞب تٝیوٕ
ٔٙدش ؿٛد. ثٝ  یثٝ ثٟجٛد فّٕىشد ٔبِ تٛا٘ذ یٔأش  ٗیوٝ ا ؿٛ٘ذ، یٔ یٌزاسٝ یػشٔب ذاسیپب یٞب ؿشوت ثٝ عٛس ٔؤثش دس پشٚطٜ

ػجض ٘ٝ تٟٙب ثٝ ثٟجٛد  یٞب یؿشوت دس فٙبٚس یٞب یٌزاسٝ یدٞذ وٝ ػشٔب ٙبٖیاعٕ تٛا٘ذ یٔ یحؼبثشػ تٝی، وٕفٙٛاٖ ٔثبَ
اص ٞذسسفت ٔٙبثـ  تٛا٘ذ یٔ كی٘ؾبست دل ٗیثٝ كشفٝ اػت. ا ضی٘ یثّىٝ اص ٘ؾش ٔبِ وٙذ، یوٕه ٔ یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص

 یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ ٍّشیتٛخٝ داؿت وٝ ٘مؾ تقذ ذیحبَ، ثب ٗیا ثبدٞذ.  ؾیسا افضا یوشدٜ ٚ ثبصدٜ ٔبِ یشیٌٛخّ
ٔٙبثـ  بیوبس ثبؿذ  اص حذ ٔحبفؾٝ ؾیث یحؼبثشػ تٝیٔٛاسد، اٌش وٕ یٔختّف ٔتفبٚت ثبؿذ. دس ثشخ ظیٕٔىٗ اػت دس ؿشا

 بی یثذٞ ٙٝیٚ ٞض ESG ٗیآٖ ثش ساثغٝ ث شیداؿتٝ ثبؿذ، ٕٔىٗ اػت تأث ESG٘ؾبست ثش فّٕىشد  یثشا یٔحذٚد
 یحؼبثشػ تٝیاص اػتملاَ وٕ یٔحّ ٗیلٛا٘ بی یوٝ فشًٞٙ ػبصٔب٘ ییٞب ظیدس ٔح ٗ،ی. فلاٜٚ ثش ابثذیوبٞؾ  یٔبِ فّٕىشد

ٚ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد ثیبٖ ؿذٜ(. 2025، 1)اِٛدات ٚ ٞبئٛ ٕٔىٗ اػت وٕتش ٔؤثش ثبؿذ ٍّشی٘مؾ تقذ ٗیا وٙٙذ، یٕ٘ تیحٕب
دس ساثغٝ  ی چٝ ٘مـیحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وّٕی ٔی پشداصیٓ وٝ دس ایٗ تحمیك ثٝ ایٗ ػٛاَ اك إٞیت تٛخٝ ثٝ ٔٛضٛؿ

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفتٝیپز یؿشوت ٞب یٚ فّٕىشد ٔبِ یثذٞ ٙٝیثب ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیث
 ؟داسد تٟشاٖ

 

 ٍاشگاى کلیذی ٍ اصطلاحات 

 ثشای ؿشوت یه وٝ داسد اؿبسٜ لذأبتیا ٔدٕٛفٝ ثٝ ٔتغیش ایٗ :حاکویتی ٍ اجتواعی، هحیطی، زیست عولکرد

. دٞذ ٔی ا٘دبْ حبوٕیتی ػبختبسٞبی تمٛیت ٚ اختٕبفی، ٘فقبٖ ری ثب سٚاثظ ثٟجٛد صیؼت، ٔحیظ ثش خٛد ٔٙفی اثشات وبٞؾ
 ٔٙبثـ اص اػتفبدٜ ٚ پؼٕب٘ذ، ٔذیشیت ای، ٌّخب٘ٝ ٌبصٞبی ا٘تـبس وبٞؾ ٔب٘ٙذ ٞبیی فقبِیت ؿبُٔ ٔحیغی صیؼت فّٕىشد

 اص حٕبیت ٚ وبسوٙبٖ، حمٛق سفبیت ایٕٗ، وبسی ؿشایظ ایدبد ٔب٘ٙذ الذأبتی ثٝ اختٕبفی فّٕىشد. اػت یذپزیشتدذ ا٘شطی
 ٚ ٔذیشٜ ٞیئت اػتملاَ ٚ فؼبد، ثب ٔجبسصٜ ٌضاسؿٍشی، دس ؿفبفیت ثٝ ٘یض حبوٕیتی فّٕىشد. داسد اؿبسٜ ٔحّی خٛأـ
 .(2025، 2)ٚاً٘، ِیٛ ٚ ِیبً٘ اػت ٔشتجظ ٘ؾبستی ٞبی وٕیتٝ

 یبسٞبی. ٔقپشداصد یٔ ٘فقبٖ یؿشوت ٚ تقبُٔ آٖ ثب ػٟبٔذاساٖ ٚ ر تیشیثخؾ ثٝ ٘حٜٛ ٔذ ٗیا(: G) یضرکت تیحاکو

 ؿبُٔ: یؿشوت تیحبوٕ

 حمٛق ػٟبٔذاساٖ تیسفب 

 ٕٞب تٝیو 

 ؼهیس تیشیٔذ 

                                                           
1
 Alodat & Hao 

2
 M. Wang, Liu, & Liang 
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 ٖفّٕىشد خجشا 

 یٚ اكَٛ سفتبس اخلاق 

 یساٞجش یػبص ؿفبف 

 ٗیثب لٛا٘ ا٘غجبق 

 شٜیٔذ بتیٞ تیتشو 

 یٌزاس ٝیػشٔب ؼهیس تیشیٔذ 

 یه. داسد اؿبسٜ ؿشوت ٔذیشیت اص حؼبثشػی وٕیتٝ افضبی اػتملاَ دسخٝ ثٝ ٔتغیش ایٗ :حسابرسی کویتِ استقلال

 ٚ ٘ذاس٘ذ ؿشوت ثٝ ٔذیشیتی یب ٔبِی ٚاثؼتٍی ٌٛ٘ٝ ٞیچ وٝ اػت ؿذٜ تـىیُ افضبیی اص ٔقٕٛلاً ٔؼتمُ حؼبثشػی وٕیتٝ
 (.2025 ٞبئٛ، ٚ اِٛدات) وٙٙذ ٘ؾبست ؿشوت غیشٔبِی ٚ ٔبِی اسؿٍشیٌض ثش داخّی، فـبسٞبی ثذٖٚ تٛا٘ٙذ ٔی
 یٞب )ٔب٘ٙذ ٚاْ یثذٞ كیاص عش یٔبِ ٗیتأٔ یؿشوت ثشا هیاؿبسٜ داسد وٝ  یا ثٝ ٘شخ ثٟشٜ یثذٞ ٙٝی: ٞضیثذٞ ٙٝیٞض

 شیٚ تحت تأث ؿٛد یٔ بٖیٔقٕٛلاً ثٝ كٛست ٘شخ ثٟشٜ ػبلا٘ٝ ث ٙٝیٞض ٗی. اوٙذ یا٘تـبس اٚساق لشضٝ( پشداخت ٔ بی یثب٘ى
 ضی٘ بتیپغ اص وؼش ٔبِ یثذٞ ٙٝی. ٞضشدیٌ یلشاس ٔ یٚ ستجٝ افتجبس صاس،ثب ظیؿشوت، ؿشا یافتجبس ؼهیٔب٘ٙذ س یفٛأّ

ٔتغیش  ٗی. اؿٛد یٔحؼٛة ٔ یبتیلبثُ وؼش ٔبِ ٙٝیاص وـٛسٞب ثٝ فٙٛاٖ ٞض یبسیدس ثؼ یثٟشٜ پشداخت شایص ؿٛد، یٔحبػجٝ ٔ
  .(2025، 1)داسػٛ٘ٛ ٚ ٕٞىبساٖ ؿٛد یدس ٘ؾش ٌشفتٝ ٔ (WACC) ٝیػشٔب ٙٝیٔٛصٖٚ ٞض ٗیبٍ٘یاص ٔ یثٝ فٙٛاٖ ثخـ

ػٟبٔذاساٖ اؿبسٜ داسد.  یاسصؽ ثشا دبدیٚ ا ٞب، ٙٝیٞض تیشیػٛد، ٔذ ذیؿشوت دس تِٛ ییثٝ تٛا٘ب شیٔتغ ٗی: ایفّٕىشد ٔبِ
ٔقٕٛلاً ثب  یلٛ یخٛد ٞؼتٙذ. فّٕىشد ٔبِ تبیفّٕ تیشیؿشوت دس اػتفبدٜ اص ٔٙبثـ ٚ ٔذ ییوبسا دٞٙذٜ ٘ـبٖ فّٕىشد ٔبِی

  ٕٞشاٜ اػت ٞب یٚ ثذٞ ٞب ییٔؤثش داسا تیشیٚ ٔذ ٞب، ٙٝیدسآٔذ، وبٞؾ ٞض ؾیافضا
 (.2025 اِقٕٛؽ، ٚ اثقضیض)

 

 پصٍّص پیطیٌِ
 ٔیب٘دی ٘مؾ ثب پبیذاس فّٕىشد ثش ٔحیغی صیؼت ٌیشی خٟت تبثیش ثشسػی فٙٛاٖ ثب تحمیمی( 1404) ٕٞىبساٖ ٚ ٘یشٚٔٙذ
 ؿذٜ، ثشسػی آٔبسی خبٔقٝ. داد٘ذ كٛست ٟ٘بدی فـبس ٌشی تقذیُ ٘مؾ ٚ ػجض ٘ٛآٚسی ٚ ػجض تبٔیٗ ص٘دیشٜ ٔذیشیت
 اػت؛ لضبٚتی ٌیشی، ٕ٘ٛ٘ٝ سٚؽ ٚ ٘فش 231 ٕ٘ٛ٘ٝ حدٓ ٚ ٘فش 1200 تقذاد ثب ثبتشی ػپبٞبٖ كٙقتی ٔدتٕـ وبسوٙبٖ

 ٔختّف ٞبی ثخؾ ٔذیشاٖ ٚ داؿتٙذ اعلاؿ تٛػقٝ ٚ میكتح ٚ ٘ٛآٚسی تبٔیٗ، ص٘دیشٜ صٔیٙٝ دس ثیـتش وٝ افشادی یقٙی
 فّٕىشد ٔحیغی، صیؼت ٌیشی خٟت اػتب٘ذاسد ٞبی ٘بٔٝ پشػؾ اص اعلافبت ٚ دادٟٞب حبضش پظٚٞؾ دس. ؿذ٘ذ ا٘تخبة

 ثب ٞب ٘بٔٝ پشػؾ پبیبیی. ا٘ذ ؿذٜ آٚسی خٕـ ٟ٘بدی فـبس ٚ ػجض ٘ٛآٚسی ٚ ػجض تبٔیٗ ص٘دیشٜ ٔذیشیت ٞبی ؿیٜٛ پبیذاسی،
 ٌیشی خٟت داد ٘ـبٖ ٘تبیح. ؿذ تبییذ KMO ٚ ٔحتٛایی سٚؽ ثب آٖ سٚایی ٚ وشٚ٘جبخ آِفبی سٚؽ اص اػتفبدٜ
 ٕٞچٙیٗ. داسد ٔقٙبداسی تبثیش پبیذاس فّٕىشد ثش ػجض ٘ٛآٚسی ٚ ػجض تبٔیٗ ص٘دیشٜ ٔذیشیت ٞبی ؿیٜٛ ٔحیغی، صیؼت
 ٘یض ٔحیغی صیؼت ٌیشی خٟت. داسد پبیذاس فّٕىشد ثش داسیٔقٙب تبثیش ػجض، ٘ٛآٚسی ٚ ػجض تبٔیٗ ص٘دیشٜ ٔذیشیت ٞبی ؿیٜٛ
 خٟت ٕٞچٙیٗ. داسد ػجض ٘ٛآٚسی ٚ ػجض تبٔیٗ ص٘دیشٜ ٔذیشیت ٞبی ؿیٜٛ ٔیب٘دی ٘مؾ ثب پبیذاس فّٕىشد ثش ٔقٙبداسی تبثیش

 فـبس شیٌ تقذیُ ٘مؾ ثب ػجض ٘ٛآٚسی ٚ ػجض تبٔیٗ ص٘دیشٜ ٔذیشیت ٞبی ؿیٜٛ ثش ٔقٙبداسی تبثیش ٔحیغی، صیؼت ٌیشی
 .داسد ٟ٘بدی

                                                           
1
 Darsono et al 
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 ا٘دبْ ٔحیغی صیؼت فّٕىشد ثش ٔبِی فّٕىشد ٚ ثذٞی ٞضیٙٝ تبثیش ٔغبِقٝ فٙٛاٖ ثب پظٚٞـی( 1403) ٚػتٛدٜ دسخـبٖ
 ػیؼتٕبتیه حزف لبفذٜ اص اػتفبدٜ ثب تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوت 143 تقذاد پظٚٞؾ، ایٗ دس. داد٘ذ

 ٚ ٔبٞیت ثٝ تٛخٝ ثب ٚ ثٛدٜ وبسثشدی ٞذف، ٘ؾش اص حبضش پظٚٞؾ. اػت ٌشدیذٜ ا٘تخبة 1397 تب 1393 صٔب٘ی لّٕشٚ دس
 صٔب٘ی ػشی اعلافبت ؿبُٔ وٝ ثٛدٜ پبُ٘ ٞبی دادٜ اػبع ثش ٔذَ ثشآٚسد سٚؽ. ثبؿذ ٔی پیٕبیـی-تٛكیفی ٘ٛؿ اص سٚؽ

. ثبؿذ ٔی Eviews 10 افضاس ٘شْ پظٚٞؾ، ایٗ دس اػتفبدٜ ٔٛسد افضاسی ٘شْ ثش٘بٔٝ. ثبؿذ ٔی ٍ٘ش ٌزؿتٝ ٞبی دادٜ ٚ
 ٚ ٔقٙبداس اثش ٔحیغی صیؼت فّٕىشد ثش ثّٙذٔذت ثذٞی ٞضیٙٝ ٚ ٔذت وٛتبٜ ثذٞی ٞضیٙٝ داد، ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٞبی یبفتٝ
 ثش التلبدی افضٚدٜ اسصؽ. داسد ٔٙفی ٚ ٔقٙبداس اثش ٔحیغی صیؼت فّٕىشد ثش ثبصاس افضٚدٜ اسصؽ ٕٞچٙیٗ. داسد ٔثجت

 .٘ذاسد اثشی ٔحیغی صیؼت فّٕىشد
 ٔؼتمُ ٗی: ٘مؾ تضٕیثذٞ ٙٝیٚ ٞض ی، فّٕىشد ٔبESGِ ٗیساثغٝ ث( تحمیمی ثب فٙٛاٖ 2025داسػٛ٘ٛ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٚ  یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیاعلافبت ص یافـب ٗیدس ساثغٝ ث وٙٙذُٜ یٔذَ تقذ ُیٔغبِقٝ، تحّ ٗیٞذف اكٛست داد٘ذ. 
 شیٔتغ هیٔؼتمُ ثٝ فٙٛاٖ  ٗیٔغبِقٝ ثب افضٚدٖ تضٕ ٗیاػت. ا یثذٞ ٙٝیٚ ٞض ی(، فّٕىشد ٔبESGِ) یتیحبوٕ

 تیفیثٝ و ٙفقبٖی. افتٕبد روٙذ یٔ هوٕ یلجّ مبتیٔٛخٛد دس تحم یٞب ی٘بٕٞبٍٞٙ حیثٝ تٛض ك،یدس ٔذَ تحم وٙٙذُٜ یتقذ
دس ٔٛسد ٌضاسؽ  یٔؼتمّ یضی/ٕٔٗیتضٕ بیداسد وٝ آ یثؼتٍ ٗیثٝ ا یذاسیپب یحؼبثذاس یٞب دس ٌضاسؽ ESGاعلافبت 

حبكُ اص  یوٝ ؿٛاٞذ تدشث 19-ذیوٛٚ یشیٌ دس دٚسٜ ٕٞٝ ُیٔذَ تقذ ؾیثب آصٔب ٗیٔغبِقٝ ٕٞچٙ ٗی. اشیخ بیٚخٛد داسد 
 ییبیػبَ ا٘ذٚ٘ض-ؿشوت 253ؿبُٔ  كی. ٕ٘ٛ٘ٝ تحموٙذ یوٕه ٔ یحؼبثذاس مبتی٘جٛدٜ اػت، ثٝ تحم یلغق یلجّ مبتیتحم

 یػبص ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ٝیفشض ؾیفٟشػت ؿذٜ ثٛد٘ذ. آصٔب 2022-2020دس دٚسٜ  یثٛد وٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ا٘ذٚ٘ض
، ٕٞب٘غٛس وٝ ESG یوٝ اخشا دٞذ ی٘ـبٖ ٔ حی( ا٘دبْ ؿذ. ٘تبPLS-SEM) یحذالُ ٔشثقبت خضئ یٔقبدلات ػبختبس

ىشد ٚ فّٕ ESG ٗی( داسد. ساثغٝ ثیثذٞ ٙٝی)ٞض ی( ثب فّٕىشد ٔبِیساثغٝ ٔثجت )ٔٙف ؿٛد، یافـب ٔ یذاسیدس ٌضاسؽ پب
 .ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ یذاسیدس ٌضاسؽ پب یٔؼتمّ یضی/ٕٔٗیوٝ تضٕ بثذی یٔ ؾیافضا یصٔب٘ یثذٞ ٙٝیٚ ٞض یٔبِ

حمٛق كبحجبٖ  ٙٝیٚ ٞض یثذٞ ٙٝیٞض یدٞ دس ؿىُ ESG٘مؾ ٔؤِفٝ ( تحمیمی ثب فٙٛاٖ 2025یب ٚ ٘بیٍٙٛلاٖ )پشأبد
آٖ ثش  یٚ اخضا ESG یجیتشو بصیأت شیتأث یچٍٍٛ٘ ُیّٔغبِقٝ ثب ٞذف تح ٗیای كٛست داد٘ذ. ٞب دس ا٘ذٚ٘ض ػٟبْ ؿشوت

 Otoritasا٘دبْ ؿذٜ اػت. ؿشوت  یفٟشػت ؿذٜ دس ا٘ذٚ٘ض یٞب ؿشوت یٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثشا یثذٞ ٙٝیٞض

Jasa Keuangan (OJK) ٌٙدب٘ذٖ فّٕىشد  كیتـٛ یسا ثشا یٔمشساتESG یٌزاسٝ یػشٔب ٕبتیٞب دس تلٕ ؿشوت 
 ٗیخٛد ؿذٜ اػت. ثب ا ESGثٟجٛد فّٕىشد  یٞب ثشا ؿشوت یثشا ییٞب ٔـٛق بفتیٔش ٔٙدش ثٝ دسا ٗیوشدٜ اػت. ا كبدس

 ٗی. اؼتیدس دػتشع ٘ یٞٙٛص دس ا٘ذٚ٘ض ESGثٟجٛد فّٕىشد  ُیثٝ دِ تشٗ ییپب ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞض یٚالق شیحبَ، تأث
ٞؼتٙذ: وبٞؾ ا٘تـبس  ESG یٞب اسصؽ یٙبشثیوٝ ص ییٞب ٔؤِفٝ یبثیاسص شیتب ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ تأث وٙذ یٔغبِقٝ تلاؽ ٔ

 یٔحلَٛ، اػتشاتظ تیوبس، خبٔقٝ، حمٛق ثـش، ٔؼئِٛ یشٚی٘ ،یغیٔح ؼتیص یاػتفبدٜ اص ٔٙبثـ، ٘ٛآٚس ،یا ٌّخب٘ٝ یٌبصٞب
CSRدٞذ ی٘ـبٖ ٔ حیؿىبف سا پش وٙذ. ٘تب ٗیٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ا یثذٞ ٙٝیٚ حمٛق ػٟبٔذاساٖ ثش ٞض تیشی، ٔذ 
 ،یا ٌّخب٘ٝ یٔب٘ٙذ ا٘تـبس ٌبصٞب ییٞب حبَ، ٔؤِفٝ ٗی٘ذاسد. ثب ا یثذٞ ٙٝیثش ٞض یشیتأث چیٞ ESG یجیوتش بصیوٝ أت
٘ـبٖ  حی٘تب ٗ،یثٍزاس٘ذ. فلاٜٚ ثش ا شیؿشوت تأث یثذٞ ٙٝیثش ٞض ٕبًیٔؼتم تٛا٘ٙذ یٚ حمٛق ثـش ٔ یغیٔح ؼتیص ی٘ٛآٚس

حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ٙٝیثش ٞض ػبص٘ذ، یسا ٔ ESG بصیوٝ أت ییٞب جبً تٕبْ ٔؤِفٝیٚ تمش ESG یجیتشو بصیوٝ أت دٞذ یٔ
ساثغٝ ٔثجت ٚ ثب  ٗیػٍٙ ٙذٜیآلا یٞب ثب ؿشوت تیٔغبِقٝ ٘ـبٖ داد وٝ اوثش ٗیحبَ، ا ٗی. ثب اٌزاس٘ذ یٔ شیؿشوت تأث

 ذ.داؿتٙ یساثغٝ ٔٙف ٗیػٍٙ ٙذٜیآلا شیغ یٞب ؿشوت

 

 تحقیقرٍش 
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 ٌشا یٙیف یىشدٚ سٚ یاكَٛ فّْٛ تدشث یٝثش پب یبٌ٘ٝشا فّؼفٝ اثجبت اػت. اص خٟت ٔجب٘ی فّؼفی اثجبت ٌشایی ایٗ پظٚٞؾ
ثش اػبع حبضش  یكتحم یٗاص وُ ثٝ خضء. ٕٞچٙ یذٖسػ یقٙی یبػیاػتذلاَ ل اػت. یبػیلپظٚٞؾ   یىشداػتٛاس اػت. سٚ

 یشاػبع ٘حٜٛ ٌشدآٚسث .ٚ وبسثشد آٖ دس حٛصٜ اخشا اػت یشٞبٔتغ یٗسٚاثظ ث ییٗاص خٟت تق یوبسثشد یمبتاص ٘ٛؿ تحمٞذف 
ی یفی اػت. پظٚٞؾ تٛكیفی ثٝ ِحبػ ثشسػی ٚضـ ٔٛخٛد اػت. ٚ  سٚؽ آٖ اص ٔٙؾش ؿیٜٛتٛك یكتحم ایٗٞب  دادٜ

ػبَ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت.  6ٌشدآٚسی دادٜ، اػٙبدی ٚ وتبثخب٘ٝ ای ٚ ثٝ ِحبػ صٔب٘ی، عِٛی ٔی ثبؿذ صیشا 
 اػت. یوٕ، بی پظٚٞؾٞ ٘ٛؿ دادٜاص ٘ؾش  پظٚٞؾ یٗإٞچٙیٗ 

 

  تحقیق ِ ّایفرضی
 ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یؿشوت ٞب یثذٞ ٙٝیثش ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صفشضیٝ اَٚ: 

 داسد. یٔقٙبداس شیتبث

ٟشاٖ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ت شفتٝیپز یؿشوت ٞب یثش فّٕىشد ٔبِ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صفشضیٝ دْٚ: 
 داسد. یٔقٙبداس شیتبث

 یثذٞ ٙٝیٞض ٚ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صدس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ ػْٛ: 
 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٞب ؿشوت

 فّٕىشد ٔبِی ٚ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صدس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ چٟبسْ: 
 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٞب ؿشوت

 

 ٍ ضیَُ هحاسبِ آًْا  تحقیقهتغیر ّای هذلْای رگرسیَى، 

 ّای تحقیق هذل فرضیِ
 1ٔذَ فشضیٝ 

costdebt = β0 + β1 ESG +β2DIV+β3liqit + β4Sizeit + εit 

 2ٔذَ فشضیٝ 

ROE = β0 + β1 ESG +β2DIV+β3liqit + β4Sizeit + εit 

 3ٔذَ فشضیٝ 

costdebt = β0 + β1 ESG + β2 Independence + β3 ESG ∗ Independence + β4DIV+β5liqit +
β6Sizeit + εit 

 4ٔذَ فشضیٝ 

ROE = β0 + β1 ESG + β2 Independence + β3 ESG ∗ Independence + β4DIV+β5liqit +
β6Sizeit + εit 

 
 اخضای ٔذَ فجبست ٞؼتٙذ اص:

costdebt ٞضیٙٝ ثذٞی 
ESG  ِیتیٚ حبوٕ یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیص یٞب تیفقب 

Independence ٕیحؼبثشػ تٝیاػتملاَ و 
ROE فّٕىشد ٔبِی ؿشوت 
Size ا٘ذاصٜ ؿشوت 
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liq ٘ؼجت خبسی 

DIV ػٛد تمؼیٕی  
Β ٞ ش یه اص ٔتغیشٞب؛ ٚ استجبط اسصؿی 
εit  .ٖٛخغبی ٔقبدِٝ سٌشػی 

 

 ًحَُ اًذازُ گیری هتغیرّا
 یثشسػ ٙٝیصٔ یفشاٞٓ ػبص یثشا یتلاؿ یبتیفّٕ فیتقش ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔتغیشٞب ثٝ تقشیف فّٕیبتی آٟ٘ب ٔی پشداصیٓ.

 كی. اص عشوٙذ یٔتلُ ٔ یثسا ثٝ ػغح تدش یػغح ٘ؾش یبتیفّٕ فیاػت. تقش تیٚ تغجیك آٟ٘ب ثب ٚالق بتیفشض یتدشث
سخٛؿ  یسا ثشا ٙٝیصٔ یبتیفّٕ فی. تقشؿٛد یاستجبط ثشلشاس ٔ یٙیف یٞب تیٔفْٟٛ ٚ ٔلذاق آٖ دس ٚالق ٗیث یبتیفّٕ فیتقش

ثٝ ٕٞبٖ ا٘ذاصٜ وٝ  ؿٛدیٔ ُیتجذ یشیلبثُ ا٘ذاصٜ ٌ یثٝ ػٙدٝ ٞب ٓیٔفبٞ یبتیفّٕ فی. دس تقشػبصد یفشاٞٓ ٔ تیثٝ ٚالق
 هیداسد.  تیإٞ ضی٘ ؼتی٘ یبتیفّٕ فیتقش یضیوٝ چٝ چ ٗیدا٘ؼتٗ ا ؼت،یچ یبتیفّٕ فیتقش ٓیٕٟٔٓ اػت تب ثفٟ

ثب  ٓ،ی٘بدسػت اسائٝ وٙ یبتیفّٕ فیتقش ،ی. اٌش اص ٔفٟٛٔؼتیٔفْٟٛ ٘ هیوّٕبت ٔتشادف  بیؿبُٔ ٔقٙب  یبتیفّٕ فیتقش
 شیثٝ دػت آٔذٜ ٘بسٚا ٚ غ یٖ ٌبٜ ا٘ذاصٜ ٞبآ ٓ،یوٙ یبتیفّٕ فیٔٛسد ٘ؾش تقش ٔفْٟٛ یسا اؿتجبٞب ثٝ خب یٍشیٔفْٟٛ د

 .(1399 ،تبت ٚ یقی)ؿف خٛاٞذ ثٛد یفّٕ شیغ كیٔب ٘بدسػت ٚ تحم یثذاٖ ٔقٙب اػت وٝ دادٜ ٞب ٗیٔقتجش خٛاٞٙذ ثٛد. ا

 

 هتغیر هستقل
ٚ  یٔبِ یٞب اص پظٚٞؾ یبسیٔؼتمُ دس ثؼ شیٔتغ هیثٝ فٙٛاٖ :  (ESG)یتیٚ حبوٕ یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیص یٞب تیفقبِ

ٞش وذاْ اص  ش،یٔتغ ٗیٔحبػجٝ ا ی. ثشاؿٛد یاػتفبدٜ ٔ یشٔبِیغ یٞب ٙٝیٞب دس صٔ فّٕىشد ؿشوت یبثیثٝ ٔٙؾٛس اسص یالتلبد
ٔحبػجٝ ٞش  حیؿٛ٘ذ. تٛض تیٚ ػپغ تشو یشیٌ ثٝ كٛست خذاٌب٘ٝ ا٘ذاصٜ ذیثب یتیٚ حبوٕ یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیػٝ ثقذ ص

 اػت: شیثخؾ ثٝ ؿشح ص
 (Social Activities) یاختٕبف یٞب تی. فقب1ِ
 :ؿٛد یٔ ذٜید شیٞب ٔقٕٛلاً ثٝ ؿىُ ص ؿشوت یاختٕبف یٞب تیفقبِ شاٖ،یا دس

 یآٔٛصؿ یٞب ثش٘بٔٝ یاخشا ٔب٘ٙذ یاختٕبف یٞب تیٞب ٕٔىٗ اػت دس فقبِ : ؿشوتفقبِیت ٞبی اختٕبفیاص  تیحٕب 
 ٘مؾ داؿتٝ ثبؿٙذ. یؿغّ یٞب ٟٔبست یاستمب یثشا

 یٞب داس٘ذ، ٔب٘ٙذ اسائٝ وٕه بصٔٙذیاص افشاد ٘ تیحٕب یثشا ییٞب ٞب ثش٘بٔٝ ؿشوت یوٕه ثٝ الـبس ٔحشْٚ: ثشخ 
 ٔحشٚٔبٖ. یٔؼىٗ ثشا یٞب ٔـبسوت دس پشٚطٜ بی بصٔٙذیافشاد ٘ یثشا ٝیضیخٟ ٝیدسآٔذ، تٟ وٓ یٞب ثٝ خب٘ٛادٜ یٔبِ

 ٚا٘دبْ  یثٟذاؿت فٕٛٔ یاستمب یسا ثشا ییٞب پشٚطٜ شاٖیٞب دس ا اص ؿشوت یبسیثٟذاؿت ٚ دسٔبٖ: ثؼ حیتش
 اس.ثشخٛسد دس ٔٙبعك وٓ یػبخت ٔشاوض دسٔب٘ بی ٍبٖیسا یٔب٘ٙذ اسائٝ خذٔبت پضؿى دٞٙذ، یٔ

 ِٞب، ـٍبٜیٔب٘ٙذ ٕ٘ب یٚ ٞٙش یفشٍٞٙ یذادٞبیٞب ٕٔىٗ اػت اص سٚ : ؿشوتیٚ ٞٙش یفشٍٞٙ یٞب تیفقب 
 وٙٙذ. تیحٕب یداخّ ؼٙذٌبٖیاص ٞٙشٔٙذاٖ ٚ ٘ٛ تیحٕب بیٞب  خـٙٛاسٜ

 (Environmental Activities) یغیٔح ؼتیص یٞب تی. فقب2ِ
ٞٛا، وٕجٛد آة ٚ  یٔب٘ٙذ آِٛدٌ یغیٔح ؼتیٔؼبئُ ص تیٕٞا ُیٞب ثٝ دِ ؿشوت یغیٔح ؼتیص یٞب تیفقبِ شاٖ،یا دس

 داس٘ذ: یا ظٜیٚ تیإٞ ،یقیٔٙبثـ عج تیتخش

 ٔب٘ٙذ  شیذپزیتدذ یٞب یخٛد ٚ اػتفبدٜ اص ا٘شط یذیتِٛ یٙذٞبیفشآ یػبص ٙٝیٞب ثب ثٟ : ؿشوتیوبٞؾ ٔلشف ا٘شط(
 خٛد سا وبٞؾ دٞٙذ. یٔلشف ا٘شط تٛا٘ٙذ ی( ٔیٚ ثبد یذیخٛسؿ یا٘شط
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 فٛلاد،  یٕیثضسي ٔب٘ٙذ پتشٚؿ ـیدس كٙب ظٜیثٝ ٚ ذ،یٔٛاد صا بفتیپؼٕب٘ذ ٚ ثبص حیكح تیشیپؼٕب٘ذ: ٔذ تیشیٔذ ٚ
 .وٙٙذ یسا اخشا ٔ یٚ وبٞؾ آِٛدٌ بفتیثبص یٞب ٞب ثش٘بٔٝ ؿشوت یثشخٛسداس اػت. ثشخ ییثبلا تیاص إٞ

 ٌاػتفبدٜ اص  ّتشٞبی٘لت ف ٞب ثب ؿشوت ٕبٖ،یٔب٘ٙذ خٛدسٚ ٚ ػ یقیدس كٙب ظٜیٞٛا: ثٝ ٚ یوبٞؾ آِٛد ٚ
 ٞٛا وٕه وٙٙذ. یثٝ وبٞؾ آِٛدٌ تٛا٘ٙذ یتش ٔ پبن یٞب یفٙبٚس

 اص  ٙٝیاػتفبدٜ ثٟ كیٞب اص عش ؿشوت ٗیثٙبثشا ٓ،یسٚ ٞؼت ثب ٔـىُ وٕجٛد آة سٚثٝ شاٖیحفبؽت اص ٔٙبثـ آة: دس ا
 ذ.ٔٙبثـ ٔـبسوت وٙٙ ٗیدس حفؼ ا تٛا٘ٙذ یخٛد ٔ یآة ٔلشف یٔٙبثـ آة ٚ ثبصچشخب٘

داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ  ؼتیص ظیثش خبٔقٝ ٚ ٔح یٔثجت شیتأث تٛا٘ٙذ یٔ وٙٙذ، یٔ تیٞب فقبِ حٛصٜ ٗیوٝ دس ا ییٞب ٔدٕٛؿ، ؿشوت دس
 خٛد دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ وٕه وٙٙذ. یٚ افتجبس ٔبِ یفٕٛٔ شیثٝ ثٟجٛد تلٛ

 یبسٞبی. ٔقپشداصد یٔ ٘فقبٖ یٔذاساٖ ٚ رؿشوت ٚ تقبُٔ آٖ ثب ػٟب تیشیثخؾ ثٝ ٘حٜٛ ٔذ ٗیا(: G) یؿشوت تی. حبو3ٕ
 ؿبُٔ: یؿشوت تیحبوٕ

 حمٛق ػٟبٔذاساٖ تیسفب 

 ٕٞب تٝیو 

 ؼهیس تیشیٔذ 

 ٖفّٕىشد خجشا 

 یٚ اكَٛ سفتبس اخلاق 

 یساٞجش یػبص ؿفبف 

 ٗیثب لٛا٘ ا٘غجبق 

 شٜیٔذ بتیٞ تیتشو 

 یٌزاس ٝیػشٔب ؼهیس تیشیٔذ 

 

 هتغیر تعذیلگر
 .ؿٛد یٔ ٗییتق یحؼبثشػ ۀتیوٕ شٔٛؽفیغ یدسكذ افضب كیاصعش یحؼبثشػ ۀتیاػتملاَ وٕی: حؼبثشػ ۀتیاػتملاَ وٕ

 

 هتغیر ٍابستِ
 .ذیآ یدٚسٜ ثٝ دػت ٔ بٖیپب یٟبیػبَ ثش وُ ثذٞ ثٟشٜ ٙٝیتمؼیٓ ٞضاص ٞضیٙٝ ٞبی ثٟشٜ تقشیف فّٕیبتی ٞضیٙٝ ثذٞی: 

بِق تمؼیٓ ثش حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ وٝ ػٛد خاص ٘ؼجت ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تقشیف فّٕیبتی فّٕىشد ٔبِی ؿشوت: 
 ؿشوت اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. یفّٕىشد ٔبِاػت ثشای ػٙدؾ 

 

 هتغیرّای کٌترلی
 ٘ؼجت خبسی: داسایی خبسی تمؼیٓ ثش ثذٞی خبسی.

 .ؿشوت هی یٞب ییوُ داسا یقیعج تٓیٍِبس: ؿشوت ا٘ذاصٜ
 .ذیآ یٞش ػٟٓ ثش ػٛد ٞش ػٟٓ ثذػت ٔ یٕیػٛد تمؼ ٓیاص تمؼی: ٕیػٛد تمؼ

 

 برآٍرد حجن ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ گیری ،هعِ آهاریجا
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 .ثبؿٙذ یثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔ پزیشفتٝ ؿذٜ دس یحبضش ؿشوتٟب كیخبٔقٝ آٔبسی تحم

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ی آٔبسی ٔٛسد ٘ؾش، ؿشوتثشداسی غشثبٍِشی اػتفبدٜ ٌشدیذٜ اػت وٝ اص خبٔقٝدس تحمیك حبضش اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ
 ٞبی صیش ا٘تخبة ٌشدیذٜ اػت: دیتثب تٛخٝ ثٝ ؿشایظ ٚ ٔحذٚ

 تعییي حجن ًوًَِ آهاری(: 6)جذٍل 
 ثبلیٕب٘ذٜ تقذاد حزف اص ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشایظ سدیف

دس ثٛسع تٟشاٖ پزیشفتٝ  1392ٞب ثبیذ لجُ اص ػبَ  ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ٍٕٞٗ، ؿشوت 1
 ذ.ػٟبْ آٟ٘ب دس ثٛسع ٔٛسد ٔقبّٔٝ لشاس ٌشفتٝ ثبؿ 1392ؿذٜ ثبؿٙذ ٚ اص اثتذای ػبَ 

144 353 

 1392ٞب دس عَٛ ػبِٟبی   ٞبی فقبَ، ٔقبٔلات ایٗ ؿشوت ثٝ ٔٙؾٛس ا٘تخبة ؿشوت 2
 ثیؾ اص ػٝ ٔبٜ ٘ـذٜ ثبؿذ. دس ثٛسع دچبس ٚلفٝ 1403اِی 

66 287 

 247 40 ٞب ٔٙتٟی ثٝ اػفٙذ ثبؿذ. ثٝ ِحبػ افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ، دٚسٜ ٔبِی ؿشوت 3

 220 27 فقبِیت یب تغییش ػبَ ٔبِی ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. تغییش 1403اِی  1392ثیٗ ػبِٟبی  4

٘جبؿذ ٚ اعلافبت  ثب٘ه ٚ ِیضیًٙ  ٔبِی، ٌشی ٚاػغٝ ٌزاسی، ػشٔبیٝخضٚ كٙبیـ  5
 .دسدػتشع ثبؿذ

110 110 

ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذٜ اػت. ثٙبثشایٗ ٔـبٞذات ٔب  155ثقذ اص ٔذ ٘ؾش دادٖ وّیٝ ٔقیبسٞبی ثبلا، تقذاد 
 ؿشوت( ٔی سػذ. 110*12ػبَ ؿشوت )ػبَ  1320ثٝ  1403تب  1392ی ثبصٜ صٔب٘ی ع

 

 ّا گردآٍری دادُ

 اعلافبت اص ٕٞچٙیٗ ٚ ٔبِی كٛستٟبی پیٛػت ٞبی یبدداؿت ٚ ٔبِی كٛستٟبی اص پظٚٞؾ ایٗ دس اػتفبدٜ ٔٛسد اعلافبت
 EViews افضاس ٘شْ اص ٞب دادٜ تحّیُ ٚ ضیٝتد ثشای ٚ( ٘ٛیٗ آٚسد سٜ افضاس ٘شْ دس ؿذٜ ٌشدآٚسی) ثٛسع تبثّٛی اِٚیٝ

 .اػت ؿذ اػتفبدٜ
 

 ضاخص ّای تَصیفی هتغیرّا
ثٝ ٔٙؾٛس ؿٙبخت ثٟتش ٔبٞیت خبٔقٝ ای وٝ دس پظٚٞؾ ٔٛسد ٔغبِقٝ لشاس ٌشفتٝ اػت ٚ آؿٙبیی ثیـتش ثب ٔتغیش ٞبی 

د. ٕٞچٙیٗ تٛكیف آٔبسی دادٜ ٞب، پظٚٞؾ، لجُ اص تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞبی آٔبسی، لاصْ اػت ایٗ دادٜ ٞب تٛكیف ؿٛ
ای ثشای تجییٗ سٚاثظ ثیٗ ٔتغیشٞبیی اػت وٝ دس پظٚٞؾ ثٝ وبس ٔی ٌبٔی دس خٟت تـخیق اٍِٛی حبوٓ ثشآٖ ٞب ٚ پبیٝ

 .سٚد
ثٙبثشایٗ، لجُ اص ایٗ وٝ ثٝ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی پظٚٞؾ پشداختٝ ؿٛد، ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ثٝ كٛست خلاكٝ دس خذَٚ 

سػی لشاس ٔی ٌیشد. ایٗ خذَٚ حبٚی ؿبخق ٞبیی ثشای تٛكیف ٔتغیشٞبی تحمیك ٔی ثبؿذ. ایٗ ٔٛسد ثش 2ؿٕبسٜ 
 ؿبخق ٞب ؿبُٔ، ؿبخق ٞبی ٔشوضی، ؿبخق ٞبی پشاوٙذٌی ٚ ؿبخق ٞبی ؿىُ تٛصیـ اػت.

 ضاخص ّای تَصیف کٌٌذُ هتغیرّای تحقیق: (2) جذٍل
 COSTDEBT ROE ESG INDEPENDENCE DIVIDEND LIQ SIZE ٕ٘بد

 15.24 1.89 0.56 0.70 3.41 0.29 18.56 ٗیبٍ٘یٔ

 14.98 1.43 0.59 0.67 3.19 0.32 17.56 ب٘ٝیٔ

 21.90 47.07 15.41 1.00 10.30 9.49 311.84 ٗیـتشیث

 10.67 0.21 0.00 0.00 0.00 -6.07 0.00 ٗیوٕتش

 1.78 2.25 0.70 0.21 2.28 1.46 17.67 بسیٔق ا٘حشاف
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 0.74 10.66 11.50 -1.00 0.34 -25.57 6.75 یچٍِٛ

 3.64 170.9 211.08 5.94 2.64 788.77 86.28 یذٌیوـ

 1320 1320 1320 1320 1320 1320 1320 ٔـبٞذات

اػت  30ات ثبلای ٔـٟٛد اػت. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تقذاد ٔـبٞذ 2ٞبی تٛكیفی ٔتغیشٞب دس خذَٚ ؿٕبسٜ ٚیظٌی
 ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت تٛصیـ دادٜ ٞب ٘شٔبَ اػت.

 

 آزهَى فرضیِ ّای تحقیق هراحل طی ضذُ جْت
 خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی ایٗ تحمیك، ٌبٟٔبی صیش ثشداؿتٝ ؿذٜ اػت:

 ثیٗ خبٔقٝ آٔبسی ثٝ كٛست حزف ػیؼتٕبتیه ٔٙؾٓ. ا٘تخبة ؿشوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ اص .1

بت ٔٛسد ٘یبص ؿشوتٟبی ا٘تخبة ؿذٜ ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ اػتخشاج اعلافبت اخز كٛستٟبی ٔبِی ٚ ػبیش اعلاف .2
 ٔٛسد ٘یبص اص كٛستٟبی ٔبِی ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ.

 ٔحبػجٝ ٘ؼجتٟبی ٔٛسد ٘یبص ؿشوتٟبی ا٘تخبثی ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاساوؼُ. .3
ىبسٌیشی سٚؽ ٞبی ثشای آصٖٔٛ فشم ٞب ٚ ا٘دبْ ػبیش تدضیٝ ٚتحّیُ ٞب ثب ث ایٛیٛصاػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس  .4

 ٚ آصٖٔٛ ضشائت آٖ. آٔبسٕٞچٖٛ آٔبس تٛكیفی، آ٘بِیض سٌشػیٖٛ
 

 آزهَى هاًایی هتغیرّای پصٍّص 
 دٞیٓ. ایٗ آصٖٔٛ دس ایٗ پظٚٞؾ ثب تٛخٝ ثٝ آصٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ، ٔب٘بیی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔی

 ٔمغقی ٚاحذٞبی تٕبْ ثشای اتٛسٌشػیٛ پبسأتش ؿٛد وٝ ٔی فشم ٌشدد ٚ دس آٖ ٔی اػتفبدٜ ٚاحذ سیـٝ ثشسػی ثشای
ثش اػبع ایٗ آصٖٔٛ، دس كٛستی وٝ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٔب٘ب ٘جبؿٙذ، ٔٛخت ثشٚص سٌشػیٖٛ وبرة چٝ پیشأٖٛ  .اػت یىؼبٖ

پبیب دٞذ وٝ تٕبٔی ٔتغیشٞب  ٌشد٘ذ. ٘تبیح آصٖٔٛ ٘ـبٖ ٔی ٞبی تشویجی ٔی ٞبی ػشی صٔب٘ی ٚ چٝ پیشأٖٛ دادٜ دادٜ
 ثبؿٙذ.  ٔی

 ًتایج آزهَى پایایی هتغیرّا: (3)جذٍل 

 ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ ٔتغیشٞب

COSTDEBT 32.61- 000/0 

ROE 25.41- 000/0 

ESG 27.39- 000/0 

INDEPENDENCE 19.53- 000/0 

DIVIDEND 22.61- 000/0 

LIQ 23.76- 000/0 

SIZE 24.32- 000/0 

تٛاٖ پبسأتشٞب سا ثب  ثبؿٙذ. ثٙبثشایٗ ٔی دسكذ پبیب ٔی 95دٞذ، ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ دس ػغح  ٕٞب٘غٛس وٝ خذَٚ ثبلا ٘ـبٖ ٔی
 دسكذ ثؼیبس ثبلای اعٕیٙبٖ اص كحت ثشآٚسدٞب ٔٛسد تحّیُ لشاس داد.

 

 ّوساًی ٍاریاًسبررسی فرض 
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ثبؿذ وٝ ثٝ فٙٛاٖ فشم ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ  دِٝ سٌشػیٖٛ، ثبثت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ٔییىی اص ٔفشٚضبت ٔقب
ؿٛد ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ٚخٛد داسد.  ؿٛد. دس كٛستیىٝ خٕلات پؼٕب٘ذ، ٚاسیب٘غ ثبثتی ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ ٌفتٝ ٔی ؿٙبختٝ ٔی

 ؿٛد. اػتفبدٜ ٔی دس دادٜ ٞبی تشویجی LRخٟت ثشسػی ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ اص آصٖٔٛ 
 ٌشدد: ثشای ثشسػی ایٙىٝ آیب ٚاسیب٘غ ثبثت اػت یب خیش؟ فشم ریُ تذٚیٗ ٔی

H0 : ai = ƃ ثبؿذ ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ثبثت ٔی 
2

        
H1 : ai ≠ ƃ ثبؿذ ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ثبثت ٕ٘ی

2
        

 ، آزهَى ٍایتاًسیٍار یاًفرض ّوس یبررس: (4)جذٍل 

 0.075 ػغح ٔقٙبداسی LR 1.81آٔبسٜ 

اػت ٚ ِزا  H0ثذػت آٔذٜ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ تبییذ فشضیٝ  0.05وٝ ثیـتش اص ػغح خغبی ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ػغح ٔقٙبداسی 
 .ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ثبثت ٔی ثبؿذ

 

 یش گادفرابر یالیسر یبررسی فرض خَدّوبستگ
دػٙدی، فشم فذْ خٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ثیٗ خٕلات پؼٕب٘ذ وٝ اص فشٚم ٟٔٓ ٔذَ ولاػیه دس ٔغبِقبت التلب

ؿٛد، ثٙبثشایٗ لاصْ ٔی ثبؿذ وٝ لجُ اص تفؼیش ٘تبیح حبكُ، ثٝ ثشسػی پذیذٜ خٛد ٕٞجؼتٍی  ٔیجبیؼت یشسػیاػت، 
 آٔبسی، اػتٙجبطخضاء اخلاَ، ػشیبِی ثیٗ خٕلات پؼٕب٘ذ پشداختٝ ؿٛد؛ صیشا دس كٛست ٚخٛد خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ثیٗ ا

وٝ ٘تبیح آٖ دس ؿٛد ثشای وـف خٛد ٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اَٚ اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ٔیثٛد.  ٘خٛاٞذ افتٕبد لبثُ
 ػشیبِی ٕٞجؼتٍی خٛد تـخیق آصٖٔٛ اص ثبلاتش ٔشاتت ثشای أب ثخؾ ثشاصؽ ٔذَ ٚ آصٖٔٛ فشضیٝ ٌضاسؽ خٛاٞذ ؿذ،

 . دس ایٗ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب ثٝ ؿىُ صیش اػت:ذٜ اػتؿؽ ٌبدفشی اػتفبدٜ اثش
  H0 خٕلات پؼٕب٘ذ داسای خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٘یؼتٙذ
  H1 خٕلات پؼٕب٘ذ داسای خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٞؼتٙذ

 یبرٍش گادفر یالیسر یفرض خَدّوبستگ یبررس: (5)جذٍل 

 0.11 غح ٔقٙبداسیػ F 1.74آٔبسٜ 

ثذػت آٔذٜ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ  0.05ٚ ضشیت لاٌشا٘ظ وٝ ثیـتش اص ػغح خغبی  f٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ 
 .ؼتٙذی٘ یبِیػش یخٛدٕٞجؼتٍ یخٕلات پؼٕب٘ذ داسااػت ٚ ِزا  H0تبییذ فشضیٝ 

 

 عذم ّن خطی هتغیرّای هستقل
  .داؿتٝ ثبؿذ، ٌٛییٓ ٔؼئّٝ چٙذٞٓ خغی اتفبق افتبدٜ اػت ؼتمُ ٚخٛدٚلتی ٚاثؼتٍی خغی ٘ضدیه ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔ

ٔتبػفب٘ٝ دس ثیـتش وبسٞبی سٌشػیٛ٘ی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ، ٔتقبٔذ ٘یؼتٙذ ٚ ایٗ ٔـىُ خذی ثٝ ٘ؾش ٔیشػذ. دس چٙیٗ 
ٜ یب تٛأْ ثبخغب تٛا٘ٙذ ٌٕشاٜ وٙٙذٔی آٔبسیٔٛلقیتٟبیی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ داسای ساثغٝ خغی وبُٔ ٞؼتٙذ ٚ اػتٙجبعٟبی 

 ثبؿذ. 
یه یب چٙذ خٟت ثشسػی چٙذ ٕٞخغی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  یب ٕٞبٖ فبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ VIF ٔقیبس دس ایٗ ثخؾ اص

VIF  ثضسي ٘ـبٖ دٞٙذٜ چٙذ ٞٓ خغی اػت. تدشثٝ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ اٌشVIF  ثیـتش ثبؿذ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ  10یب  5اص
 ت وٝ فّت آٖ چٙذ ٞٓ خغی اػت.ثشآٚسد ضقیف ضشیت سٌشػیٛ٘ی ٔشثٛعٝ اػ
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 یچٌذ ّوخط: (6)جذٍل 
 فبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٔتغیش

COSTDEBT 1.273 

ROE 1.506 

ESG 2.492 

INDEPENDENCE 1.840 

DIVIDEND 2.384 

LIQ 2.658 

SIZE 2.892 

 

 خطیّوبستگی هتغیرّای پصٍّص جْت تعییي ّن 
ثشخٛسداس  یخبك تیاص إٞ  «یفیتٛك یشٞبیٔتغ»، ؿشط ٔؼتمُ ثٛدٖ OLSثخلٛف دس سٚؽ  یخغ ٖٛیدس سٌشػ

حبكُ اص  حیتب ٘تب ٓیداؿتٝ ثبؿ ٙبٖیدس ٔذَ اعٕ یاص فذْ ٕٞخغ ذیثب یخغ ٖٛیفّت لجُ اص ا٘دبْ سٌشػ ٗیاػت. ثٝ ا
ٔؼتمُ اؿبسٜ  یشٞبیٔتغ ٗیث یٝ ٚخٛد ٕٞجؼتٍث یٛ٘یدس ٔذَ سٌشػ یٞٓ خغ متیٔقتجش ثبؿٙذ. دس حم یٛ٘یٔذَ سٌشػ

٘تبیح . وٙذ یٔقتجش ٔ شیسا غ حی(، ٘تبOLS) «یچٙذٌب٘ٝ ٔقِٕٛ ٖٛیسٌشػ» هیچٙذٌب٘ٝ، دس تىٙ یٚ ٕٞخغ یٕٞخغداسد. 
ضشایت ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔذَ ٚ ثشسػی ٕٞخغی دس خذَٚ صیش ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس كٛستیىٝ ضشایت ثذػت 

 ثشای سفـ آٖ اػتفبدٜ ؿٛد.  GLSثبؿٙذ، ٔـىُ ٕٞخغی دس ٔذَ ٚخٛد خٛاٞذ داؿت ٚ ثبیذ اص سٚؽ  0.7آٔذٜ ثبلای 
 ی هتغیرّای پصٍّصّوخط: (7)جذٍل 

 
COSTDEBT ROE ESG INDEPENDENCE DIVIDEND LIQ SIZE 

COSTDEBT 1.00       

ROE 0.12- 1.00      

ESG 0.09- 0.10 1.00     

INDEPENDENC

E 
0.03- 0.08 0.05 1.00    

DIVIDEND 0.01 0.12 0.03 0.01 1.00   

LIQ 0.02- 0.03 0.05 0.06 0.35 1.00 
 

SIZE 0.03- 0.05 0.18 0.07 0.02 0.07 1.00 

 د ٘ذاسد.ٕٞب٘غٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔیـٛد دس ثیٗ ضشایت ٕٞجؼتٍی ثذػت آٔذٜ، ٔـىُ ٕٞخغی ٚخٛ
 

 تجسیِ ٍ تحلیل آزهَى فرضیِ 
اثتذا آصٟٔٛ٘بی تقییٗ ٘ٛؿ دادٜ ٞب )چبٚ ٚ ٞبػٕٗ( ا٘دبْ ٔی ؿٛد ٚ پغ اص تقییٗ ٘ٛؿ دادٜ ٞب، الذاْ ثٝ ثشاصؽ ٔذَ 

 سٌشػیٛ٘ی ٔی ٕ٘بییٓ.
 یاػتفبدٜ ٔ چبٚ آصٖٔٛ ٙىبس اصیا ی. ثشآیدٞ قیتـخ سا ثٛدٖ دادٜ ٞب یجیتشو بیٚ  ییتبثّٛ ذیٞب اثتذا ثب آصٖٔٛ دادٜ یثشا

 ٞؼتٙذ.  ی(جیتشو)كٛست پَٛ  ٗیا شیٚ دسغ ٞؼتٙذیی( تبثّٛ)ثبؿذ، دادٜ ٞب پُٙ  0.05آٖ وٕتش اص  یؿٛد. اٌش ػغح ٔقٙبداس
دس كٛستیىٝ ٘تبیح آصٖٔٛ چبٚ ٘ـبٖ داد وٝ دادٜ ٞب تبثّٛیی ٞؼتٙذ، ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، تقییٗ ٔی ؿٛد وٝ آیب 

ٔذَ ثب اثشات ثبثت ثبؿذ،  0.05آٖ وٕتش اص  یاٌش ػغح ٔقٙبداسی. ٔذَ ثب اثشات تلبدف بیت ٔٙبػت اػت ثب اثشات ثبث ٔذَ
  ٔذَ ثب اثشات تلبدفی اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ.كٛست  ٗیا شیٚ دسغ ٔٙبػت اػت
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 تعییي ًَع دادُ ّا برای آزهَى فرضیِ ّا: (8)جذٍل 

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ تیدٝ آصٖٔٛ چبٚ٘ 

 ٘تیدٝ ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ ٘تیدٝ ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ ٔذَ

 اثشات ثبثت 0.00 14.83 تبثّٛیی 0.00 2.42 اَٚ

 اثشات ثبثت 0.00 14.56 تبثّٛیی 0.00 2.46 دْٚ

 اثشات ثبثت 0.00 15.63 تبثّٛیی 0.00 2.61 ػْٛ

 اثشات ثبثت 0.00 18.66 تبثّٛیی 0.00 2.57 چٟبسْ

 یی٘ٛؿ تبثّٛ اص دادٜ ٞب دٝیثٛدٜ ٚ دس ٘ت 0.05وٕتش اص  چبٚآصٖٔٛ  یػغح ٔقٙبداسٔی ؿٛد، ٕٞبٖ عٛس وٝ دسخذَٚ ٔـبٞذٜ 
 ثٛدٜ ٚ ِزا ٔذَ ثب اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت. 0.05ٕٞچٙیٗ ػغح ٔقٙبداسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘یض وٕتش اص ثبؿٙذ،  یٔ
 

 آزهَى فرضیِ ّای پصٍّص
 پشداصیٓ.  ٞبی پظٚٞؾ ٔی ؾ ثٝ ثشسػی ٞش یه اص فشضیٝدس ایٗ ثخ

 فشضیبت تحمیك ثٝ ؿشح صیش ٞؼتٙذ.
 ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یؿشوت ٞب یثذٞ ٙٝیثش ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صفشضیٝ اَٚ: 

 داسد. یٔقٙبداس شیتبث
 1ٔذَ فشضیٝ 

costdebt = β0 + β1 ESG +β2DIV+β3liqit + β4Sizeit + εit 

 ًتایج برآٍرد هذل رگرسیًَی: (9)جذٍل 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ESG -0.112580 0.043132 -2.610116 0.0092 

DIVIDEND 0.171944 0.768856 0.223636 0.8231 

LIQ -0.074998 0.263527 -0.284593 0.7760 

SIZE -0.317386 0.517248 -0.613604 0.5396 

C 23.86094 7.524488 3.171104 0.0016 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables) 

Root MSE 16.19973 R-squared 0.158628 

Mean dependent var 18.55755 Adjusted R-squared 0.149662 

S.D. dependent var 17.66764 S.E. of regression 16.94932 

Akaike info criterion 8.580855 Sum squared resid 345884.3 

Schwarz criterion 9.029233 Log likelihood -5540.784 

Hannan-Quinn criter. 8.748973 F-statistic 2.008816 

Durbin-Watson stat 1.605317 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل 
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔػت )ؿذٜ ا 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیذتق ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %14ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.14ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

                                                                                                      (                           )جلذ اٍل 6404، پاییس 606، ضوارُ 8دٍرُ 
 

44 

 

ؿذٜ دس  شفتٝیپز یؿشوت ٞب یثذٞ ٙٝیثش ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیثش فّٕىشد ص یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا
 . اػت -0.11لشاس ٔی ٌیشد ٚ ایٗ تبثیش ٔٙفی ٚ ٔیضاٖ آٖ  ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث

 
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  شفتٝیپز یٞب ؿشوت یثش فّٕىشد ٔبِ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صفشضیٝ دْٚ: 

 داسد. یٔقٙبداس شیتبث
 2ٔذَ فشضیٝ 

ROE = β0 + β1 ESG +β2DIV+β3liqit + β4Sizeit + εit 

 ًتایج برآٍرد هذل رگرسیًَی: (60)جذٍل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ESG 0.180584 0.035791 5.045537 0.0000 

DIVIDEND 0.017469 0.066017 0.264611 0.7914 

LIQ 0.009394 0.022627 0.415165 0.6781 

SIZE 0.047754 0.044413 1.075237 0.2825 

C 0.213741 0.025762 8.296753 0.0000 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables) 

Root MSE 2.108749 R-squared 0.269546 

Mean dependent var 2.373703 Adjusted R-squared 0.239442 

S.D. dependent var 2.468460 S.E. of regression 2.316356 

Akaike info criterion 4.672507 Sum squared resid 4882.609 

Schwarz criterion 5.528823 Log likelihood -2377.206 

Hannan-Quinn criter. 4.996486 F-statistic 1.795724 

Durbin-Watson stat 2.327260 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آزهَى فرضیِ دٍم
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسٌشفتٗ ایٙىٝ  ثب دس ٘ؾش

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیااػت، ثٙبثش 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %23ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.23ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یادٜ ٔد حیتٛض

ؿذٜ دس  شفتٝیپز یؿشوت ٞب یثش فّٕىشد ٔبِ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیثش فّٕىشد ص یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا
 . اػت 0.18ٔیضاٖ تبثیش ٔثجت ٚ  شیتبث ٗیأی ٌیشد ٚ لشاس  ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث

 
 یثذٞ ٙٝیٞض ٚ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صدس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ ػْٛ: 

 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٞب ؿشوت
 3ٔذَ فشضیٝ 

costdebt = β0 + β1 ESG + β2 Independence + β3 ESG ∗ Independence + β4DIV+β5liqit +
β6Sizeit + εit 

 
 ًتایج برآٍرد هذل رگرسیًَی: (66)جذٍل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ESG -0.115559 0.012367 -9.344466 0.0000 
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INDEPENDENCE -0.104556 0.023505 -4.446222 0.0000 

MODERATOR -0.075250 0.008204 -9.172699 0.0000 

DIVIDEND 0.179199 0.768451 0.233196 0.8156 

LIQ -0.086510 0.263385 -0.328455 0.7426 

SIZE -0.313483 0.518115 -0.605045 0.5453 

C 29.07919 8.527317 3.410122 0.0007 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables) 

Root MSE 16.17326 R-squared 0.161375 

Mean dependent var 18.55755 Adjusted R-squared 0.151141 

S.D. dependent var 17.66764 S.E. of regression 16.93570 

Akaike info criterion 8.580620 Sum squared resid 344755.0 

Schwarz criterion 9.036863 Log likelihood -5538.629 

Hannan-Quinn criter. 8.751687 F-statistic 2.011292 

Durbin-Watson stat 1.608037 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آزهَى فرضیِ سَم
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  ی)ػغح ٔقٙبداس ٔذَ یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚسد ؿذٜ ثٚاتؼٖٛ ثشآ ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغاص سفتبس  %15ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.15ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 ؼتی٘مؾ دس فّٕىشد ص یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ تقذیٍّش وٝ اص ضشة شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض
 تٝیثش اػتملاَ وٕ یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا ی حبكُ ؿذٜٚ اختٕبف یغیٔح

ؿذٜ دس  شفتٝیپز یؿشوت ٞب یثذٞ ٙٝیٚ ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیثغٝ ثدس سا ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ
 .اػت -0.07لشاس ٔی ٌیشد ٚ ایٗ اثش افضایٙذٜ ٚ ٔیضاٖ تبثیش  ذییتب؛ ٔٛسد ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

 
 یفّٕىشد ٔبِ ٚ یبفٚ اختٕ یغیٔح ؼتیفّٕىشد صدس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ چٟبسْ: 

 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٞب ؿشوت

 4ٔذَ فشضیٝ 

ROE = β0 + β1 ESG + β2 Independence + β3 ESG ∗ Independence + β4DIV+β5liqit +
β6Sizeit + εit 

 
 برآٍرد هذل رگرسیًَیًتایج : (62)جذٍل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

ESG 0.178978 0.025820 6.931771 0.0000 

INDEPENDENCE 0.162399 0.024785 6.552210 0.0000 

MODERATOR 0.082171 0.007463 11.01029 0.0000 

DIVIDEND 0.017219 0.066088 0.260548 0.7945 

LIQ 0.009528 0.022651 0.420650 0.6741 

SIZE 0.047354 0.044559 1.062738 0.2881 

C 0.210805 0.016489 12.78438 0.0000 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables) 

Root MSE 2.106262 R-squared 0.271267 

Mean dependent var 2.373703 Adjusted R-squared 0.259582 

S.D. dependent var 2.468460 S.E. of regression 2.316172 
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Akaike info criterion 4.673791 Sum squared resid 4871.103 

Schwarz criterion 5.539216 Log likelihood -2375.911 

Hannan-Quinn criter. 5.001217 F-statistic 1.788353 

Durbin-Watson stat 2.329000 Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آزهَى فرضیِ چْارم
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیٜ دس ٘تبؿذ ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %25ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.25ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 ؼتی٘مؾ دس فّٕىشد ص یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ تقذیٍّش وٝ اص ضشة شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض
 تٝیثش اػتملاَ وٕ یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا كُ ؿذٜی حبٚ اختٕبف یغیٔح

ؿذٜ دس  شفتٝیپز یؿشوت ٞب فّٕىشد ٔبِیٚ  یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ
 .اػت 0.08ٜ ٚ ٔیضاٖ تبثیش لشاس ٔی ٌیشد ٚ ایٗ اثش افضایٙذ ذییتب؛ ٔٛسد ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

 ّای پصٍّطی ًتایج آزهَى فرضیِ: (63)جذٍل 

 عٌَاى فرضیِ
ضریب 

 رگرسیَى

سطح 

 هعٌاداری

ًتیجِ 

 فرضیِ

 یؿشوت ٞب یثذٞ ٙٝیثش ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیّىشد صفٕفشضیٝ اَٚ: 
 داسد. یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز

 تأییذ 0.00 -0.11

 یؿشوت ٞب یثش فّٕىشد ٔبِ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صفشضیٝ دْٚ: 
 داسد. یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز

 تأییذ 0.00 0.18

فّٕىشد دس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ ػْٛ: 
ؿذٜ دس ثٛسع  شفتٝیپز یٞب ؿشوت یثذٞ ٙٝیٞض ٚ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیص

 .اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد
 تأییذ 0.00 -0.07

فّٕىشد دس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ چٟبسْ: 
ؿذٜ دس ثٛسع  شفتٝیپز یٞب ؿشوت فّٕىشد ٔبِی ٚ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیص

 .اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

 تأییذ 0.00 0.08

 

 بررسی ًتایج فرضیِ ّا
آٚسی ؿذٜ ٚ دس پی  ٞبی خٕـ اص عشفی تحّیُ ٚ ثشسػی دادٜ .ٟٔٓ اػت وٝ ٘یبص ثٝ دلت فشاٚاٖ داسدپظٚٞؾ أشی ثؼیبس 

دس عَٛ ایٗ پظٚٞؾ ثب ضشیت اعٕیٙبٖ  .ٞبی آٔبسی ٘یبص ثٝ تٛخٝ ثٝ ٔؼبئُ ٚ فٛأُ ٔختّف داسد آٖ تفؼیش ٘تبیح آصٖٔٛ
  .ح حبكُ داسای ػغح افتجبسی ثؼیبس ثبلایی اػتِزا ٘تبی .دسكذ تٕبٔی تحّیلات أبسی ا٘دبْ پزیشفتٝ اػت 95ثیؾ اص 

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  ی)ػغح ٔقٙبداس ٔذَ یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ دس خلٛف فشضیٝ اَٚ؛ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %14ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.14ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
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ػغح  یداسا یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ
ؿشوت  یثذٞ ٙٝیثش ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صثش  یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یٔقٙبداس

ٚ ایٗ تبثیش ٔٙفی ٚ ٔیضاٖ آٖ  لشاس ٔی ٌیشد ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یٞب
 . اػت -0.11

داسػٛ٘ٛ ٚ  ( 2025ٚ) ٍٙٛلاٖیٚ ٘ب بیپشأبد ٚ (2025ٚ ٕٞىبساٖ ) ٚاً٘ پظٚٞؾ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا اَٚ ٝیفشض حی٘تب
 .ثبؿذ یٕٞؼٛ ٔ( 2025ٕٞىبساٖ )

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ دس خلٛف فشضیٝ دْٚ؛ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %23ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.23ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
ػغح  یداسا یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

ؿشوت  یثش فّٕىشد ٔبِ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد صثش  یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یٔقٙبداس
ٔیضاٖ ٔثجت ٚ  شیتبث ٗیالشاس ٔی ٌیشد ٚ  ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یٞب

 . اػت 0.18تبثیش 
 .ثبؿذ یٕٞؼٛ ٔ( 2025داسػٛ٘ٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ( 2024ٚ) شأىبیٚ وبؿ هیّٔ پظٚٞؾ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا دْٚ ٝیفشض حی٘تب

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  ی)ػغح ٔقٙبداس ٔذَ یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ دس خلٛف فشضیٝ ػْٛ؛ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیػت، ثٙبثشاا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %15ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.15ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
 یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ تقذیٍّش وٝ اص ضشة شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

 ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا حبكُ ؿذٜ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتی٘مؾ دس فّٕىشد ص
ؿشوت  یثذٞ ٙٝیٚ ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕثش  یٔجتٙ
 -0.07ٚ ٔیضاٖ تبثیش  اثش افضایٙذٜلشاس ٔی ٌیشد ٚ ایٗ  ذییتب؛ ٔٛسد ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٞب

 .اػت
 .ثبؿذ یٕٞؼٛ ٔ( 2025ٚ ٕٞىبساٖ ) داسػٛ٘ٛپظٚٞؾ  حی٘تبپظٚٞؾ ثب  ٗیا ػْٛ ٝیفشض حی٘تب

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  ی)ػغح ٔقٙبداس ٔذَ یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ دس خلٛف فشضیٝ چٟبسْ؛ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %25ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.25ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
 یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ تقذیٍّش وٝ اص ضشة شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

 ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا حبكُ ؿذٜ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتی٘مؾ دس فّٕىشد ص
 فّٕىشد ٔبِیٚ  یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕثش  یٔجتٙ
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ٚ ٔیضاٖ تبثیش  اثش افضایٙذٜلشاس ٔی ٌیشد ٚ ایٗ  ذییتب؛ ٔٛسد ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یؿشوت ٞب
 .اػت 0.08

 .ثبؿذ یٕٕ٘ٞؼٛ ( 2025ٚ ٕٞىبساٖ ) داسػٛ٘ٛپظٚٞؾ  حی٘تبپظٚٞؾ ثب  ٗیا چٟبسْ ٝیفشض حی٘تب
 

 پیطٌْاداتی هبتٌی بر یافتِ ّای پصٍّص
( ESG) یتیٚ حبوٕ یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیص یبسٞبیادغبْ ٔق ش،یدس دٞٝ اخ یلب٘ٛ٘ یٚ فـبسٞب یفٕٛٔ یآٌبٞ ؾیثب افضا

ؿذٜ اػت.  ؼهیٚ وبٞؾ س یسلبثت تیٔض دبدیا یثشا یثٝ اِضاْ ٚ ساٞجشد ُیٞب تجذ ؿشوت یاص اػتشاتظ یفٙٛاٖ ثخـ ثٝ
 ٙٝی)ٞض یٔبِ ٗیتأٔ ٙٝیثّىٝ ثش ٞض دٞذ، یسا استمبء ٔ ؿشوتٚ ؿٟشت  شیتٟٙب تلٛ ٘ٝ ESG یبسٞبیفّٕىشد ٔٙبػت دس ٔق

دس  یحؼبثشػ تٝی٘مؾ اػتملاَ وٕ یپظٚٞؾ ثٝ ثشسػ ٗیدس ا اثشٌزاس اػت. یفّٕىشد ٔبِ یٞب ( ٚ ؿبخقٝیٚ ػشٔب یثذٞ
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  شفتٝیپز یؿشوت ٞب یٚ فّٕىشد ٔبِ یثذٞ ٙٝیثب ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیساثغٝ ث

 یؿشوت ٞب یثذٞ ٙٝیثش ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیپظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ فّٕىشد ص حیثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿذ. ٘تب
دس خلٛف ایٗ  اػت. -0.11آٖ  ضاٖیٚ ٔ یٔٙف شیتبث ٗیداسد ٚ ا یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز

 فشضیٝ پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد:

 ٔٙؾٓ  ی٘ؾبْ ٌضاسؿٍش ذیٞب ثب ؿشوتESG اص وبٞؾ  یٔقتجش ٍٙبَیػ یٔبِ وٙٙذٌبٖٗ یوٙٙذ تب تأٔ دبدیا
 وٙٙذ. بفتیدس ؼهیس

 ثٝ فٙٛاٖ اثضاس وؼت ٘شخ ثٟشٜ  یؼتیص ظیٔح یٞب ٞب اص ٌضاسؽ ٍٞٙبْ ٔزاوشٜ ثب ثب٘ه تٛا٘ٙذ یٔ یٔبِ یٚاحذٞب
 اػتفبدٜ وٙٙذ. تشٗ ییپب

 ٝیػشٔب ٙٝیوبٞؾ ٞض بػتیفٙٛاٖ ػ ثٝ ذیوبس ثب ظیٔح یٕٙیٚ ا یٙذٌیوبٞؾ آلا یٞب دس پشٚطٜ یٌزاسٝ یػشٔب 
 دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿٛد.

 شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یؿشوت ٞب یثش فّٕىشد ٔبِ یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص 
 دس خلٛف ایٗ فشضیٝ پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد: اػت. 0.18 شیتبث ضاٖیٔثجت ٚ ٔ شیتبث ٗیداسد ٚ ا یٔقٙبداس

 ذیٞب ثب ؿشوت ESG یٞب ٚوبس وشدٜ ٚ فمظ ثٝ افـبء ثؼٙذٜ ٘ىٙٙذ؛ ثّىٝ پشٚطٜ وؼت یاص اػتشاتظ یسا ثخـ 
 اخشا وٙٙذ. یشیٌ ٚ لبثُ ا٘ذاصٜ یٚالق

 تٛا٘ٙذ یٔ یٔبِ شاٖیٔذ ESG اػتفبدٜ  یسلبثت تیٔض دبدیا یثشا هیاػتشاتظ یبثیاص ثبصاس یسا ثٝ فٙٛاٖ ثخـ
 وٙٙذ.

 ٞیٞب ؿبخق ذیثب شٜیٔذ ئتی ESG دبدیثٝ آٖ ا یوٙذ تب تٛخٝ ٚالق ییاخشا شاٖیپبداؽ ٔذ ؼتٓیسا ٚاسد ػ 
 ؿٛد.

 یؿشوت ٞب یثذٞ ٙٝیٚ ٞض یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ 
دس خلٛف ایٗ فشضیٝ  اػت. -0.07 شیتبث ضاٖیٚ ٔ ٙذٜیاثش افضا ٗیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد ٚ ا شفتٝیپز

 پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد:

 دٞٙذ. ؾیٚ ٔؼتمُ سا افضا شٔٛؽفیغ یسا اكلاح وشدٜ ٚ ٘ؼجت افضب یحؼبثشػ تٝیوٕ تیتشو ذیٞب ثب ؿشوت 

 ٕیثش افـب ی٘ؾبست ظٜیػبلا٘ٝ ٌضاسؽ ٚ ذیثب یحؼبثشػ تٝیو ESG .ٔٙتـش وٙذ 

 سا ِحبػ وٙٙذ. یحؼبثشػ تٝیخٛد ؿبخق اػتملاَ وٕ یافتجبس یثٙذ دس ستجٝ ذیثب یٚ ٔؤػؼبت ٔبِ ٞب ثب٘ه 
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 یؿشوت ٞب یٔبِٚ فّٕىشد  یٚ اختٕبف یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ 
دس خلٛف ایٗ فشضیٝ  اػت. 0.08 شیتبث ضاٖیٚ ٔ ٙذٜیاثش افضا ٗیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد ٚ ا شفتٝیپز

 پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد:

 ٕیٞب تیػبلا٘ٝ فقبِ یبثیثش٘بٔٝ اسص ذیثب یحؼبثشػ تٝیو ESG ٚٔشتجظ ثب  یفّٕىشد ٔبِ یٞب ٚ ؿبخق ٗیسا تذ
 وٙذ. یشیٌ آٖ سا ا٘ذاصٜ

 ثشٌضاس وٙٙذ تب ػبصٚوبس ٘ؾبست  یاختٕبف تیٚ ٚاحذ ٔؼئِٛ یحؼبثشػ تٝیوٕ بٖیخّؼبت ٔـتشن ٔ ذیثب ٞب ؿشوت
 ؿٛد. تیتمٛ

 َیشیخٌّٛ تیشیؿٛد ٚ اص ا٘تلبة افشاد ٚاثؼتٝ ثٝ ٔذ ٗیدس اػبػٙبٔٝ ؿشوت تضٕ ذیثب تٝیوٕ یافضب اػتملا 
 ؿٛد.

 

 ّای آتی پیطٌْاداتی برای پصٍّص
 تٛاٖ ثٝ ٔٛضٛفبت صیش اؿبسٜ داؿت: دس ساػتبی اسائٝ پیـٟٙبداتی ثشای تحمیمبت آتی ٔی

دس لذست اثش  تیتٕشوض ٔبِى بی شفبُٔیٔذ یٔب٘ٙذ دٌٚبٍ٘ یؿشوت تیحبوٕ یػبصٚوبسٞب شی٘مؾ ػب یثشسػ .1
ESG. 

 .یحؼبثشػ تٝیدس وٙبس اػتملاَ وٕ( ی٘ٛؿ افـب )داٚعّجب٘ٝ/اخجبس بیافـب  تیفیاثش و یثشسػ .2
 .ؼهیس ٚ وٓ ؼهیپشس ـیكٙب ٗیسٚاثظ ث ٗیاثش ا ؼٝیٔمب .3
 ایٗ اص. اػت ؿذٜ ثشآٚسد خبیه كٛست ثٝ آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشوت ٞبی فضٛ ثشای پظٚٞؾ ایٗ سٌشػیٛ٘ی ساثغٝ .4

 ؿٛد. ثشآٚسد تفىیه ثٝ ٌٛ٘بٌٖٛ كٙبیـ ثشای ساثغٝ، ایٗ آتی، ٔغبِقبت دس ؿٛدٔی پیـٟٙبد سٚ،
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