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Abstract 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article Type: 
Research Article. 

Objective: This study investigates the relationship between Environmental, 

Social, and Governance (ESG) performance and investor sentiment in the 

presence of information asymmetry. It aims to determine how variations in 

ESG performance influence investors’ attitudes and whether asymmetric 

information moderates this relationship. 
 

Method: In this regard, a sample comprising 1,300 firm-year observations over 

the period 2013–2022 was selected and estimated using the Ordinary Least 

Squares (OLS) method with robust standard errors. 
 

Results: The results showed that increasing environmental, social and 

governance performance leads to increased investor sentiment. However, the 

existence of information asymmetry weakens the relationship between ESG 

performance and investor sentiment. By examining each dimension, the findings 

revealed that the environmental and social dimensions are the most significant 

components of Environmental, Social, and Governance (ESG) performance, 

which can enhance investors’ sentiment. Furthermore, information asymmetry 

was found to weaken the positive impact of environmental and social factors on 

investors’ sentiment. Finally, the sensitivity analyses indicated that when 

investor sentiment is low, ESG performance contributes to an increase in 

investor sentiment; however, when investor sentiment is high, ESG performance 

has no significant effect on investor sentiment. 
 

Conclusion: Firms with strong Environmental, Social, and Governance (ESG) 

performance, by demonstrating their commitment to stakeholders and disclosing 

both financial and non-financial information, can enhance investors’ sentiment 

toward the company. 
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Introduction 

With the continuous development of capital markets and the growing number of investors, 

capital providers have become key participants influencing financial market dynamics and 

behavior. Investors, however, are often affected by emotional biases, leading to irrational and 

inconsistent decisions. Consequently, companies increasingly seek to attract investors by 

demonstrating their commitment to responsible and transparent practices—one of which is 

Environmental, Social, and Governance (ESG) performance. 

ESG performance reflects a company’s adherence to sound corporate governance, 

environmental responsibility, and social accountability. These elements not only help reduce 

operational and reputational risks but also enhance the firm’s long-term sustainability and value 

creation for shareholders. By disclosing both financial and non-financial information, firms can 

improve market transparency and strengthen investor trust. Conversely, in a symmetric information 

environment, investors have better access to relevant information, allowing ESG performance to 

exert a stronger and more rational influence on investor sentiment. 

In recent years, the global demand for sustainable investment has risen considerably, and 

Iran has been no exception. An increasing number of Iranian firms have adopted ESG-related 

practices, producing promising results and attracting greater investor attention. Issues related 

to environmental, social, and governance performance have gained importance in both local 

and international markets, as they foster information transparency, enhance corporate 

reputation, and project a positive public image. These factors collectively contribute to higher 

investor confidence, improved efficiency, and increased firm value. 

Despite the growing relevance of ESG practices worldwide, there has been limited empirical 

research on this topic in Iran. Therefore, this study aims to examine the relationship between 

ESG performance and investor sentiment in the context of information asymmetry. The 

research is distinctive in that it extends the accounting and finance literature by exploring how 

asymmetric information conditions may alter investors’ emotional and behavioral responses to 

firms’ ESG performance. 

Method 

The study is structured around two primary hypotheses. The first hypothesis posits that a 

company’s ESG performance has a positive association with investor sentiment. The second 

hypothesis proposes that information asymmetry moderates the relationship between ESG 

performance and investor sentiment. The investor sentiment index was constructed following the 

methodology of Kim and Ha (2010), while ESG performance was evaluated using the checklist 

developed by Fakhari et al. (2017). The research sample was derived using a systematic elimination 

method, resulting in the selection of 130 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) 

between 2013 and 2022. To test the hypotheses, the study employed multivariate regression 

analysis using panel data, applying both Ordinary Least Squares (OLS) and robust estimation 

methods to ensure the validity and reliability of results. 

Results 

The findings indicate that improvements in environmental and governance performance 

contribute to enhanced positive social outcomes. However, the presence of information asymmetry 

weakens the relationship between ESG performance and investor sentiment. The study also reveals 

that the environmental and social dimensions of ESG have the strongest influence on investor 

behavior, suggesting that investors are particularly sensitive to companies’ environmental 

responsibility and social initiatives. Furthermore, the results show that information asymmetry can 

positively influence investors’ decisions regarding environmental and social factors—implying 

that in situations of limited information, investors rely more heavily on firms’ ESG signals. 

Empirical analysis further demonstrates that lower levels of investment are associated with 

stronger investor reactions to ESG performance, whereas the timing of ESG activities does not 



Journal of Accounting Knowledge/ Volume 16/ No. 3, 2025 /3 
 

significantly affect investment decisions. This suggests that the perceived credibility and 

consistency of ESG practices matter more to investors than the specific period in which such 

activities occur. 

Conclusions 

The study concludes that companies with strong environmental, social, and governance 

performance, alongside transparent disclosure of both financial and non-financial information, 

can effectively strengthen investor confidence and enhance their market reputation. 

Based on the findings, several recommendations are proposed: 

• Public media outlets, particularly those widely accessed by the general public, should 

promote greater financial literacy and investor education, providing clear guidance on 

how to interpret both financial and non-financial corporate information. This can 

mitigate emotional biases such as herd behavior in capital markets. 

• Stock exchange authorities are encouraged to improve transparency by establishing stricter 

disclosure requirements and enhancing the accuracy and reliability of ESG reporting. 

• Companies should be incentivized to publish comprehensive and verifiable sustainability 

information to facilitate informed investment decisions. 

• Investors should consider both financial and non-financial risks—such as environmental 

fines or social violations—when making investment decisions, and avoid mimicking 

others’ actions without analytical justification. 

• Managers and corporate planners are advised to incorporate ESG disclosure into financial 

reports to attract greater investor and creditor confidence. 

It is important to acknowledge that ESG reporting in Iran currently lacks a specific legal 

framework, and some companies may inadvertently omit relevant information. Moreover, 

sustainability disclosures may vary across industries due to differing environmental sensitivities. 

Nonetheless, these limitations do not materially affect the validity of the study’s findings. 

Overall, the results underscore the growing importance of ESG performance in shaping 

investor sentiment and contribute valuable insights to the emerging body of research on 

sustainable investment behavior in developing markets. 
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 . پردازد ی م   ی با وجود عدم تقارن اطلاعات   گذاران ه یسرما 
 

انتخاب و به روش   1401- 1392 ی دوره زمان ی شرکت، ط  - سال  1300مشتمل بر  ی ا راستا نمونه  ن ی در هم  روش: 

 استاندارد مقاوم برآورد شده است.   ی با خطا   ی حداقل مربعات معمول
 

  گذاران ه ی احساسات سرما   ش ی منجر به افزا   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی عملکرد ز   ش ی نشان داد افزا   ج ی نتا   ها: یافته 

همچن شود ی م  اطلاعات   ن، ی .  تقارن  ب   ، ی عدم  مثبت  ز   ن ی ارتباط  حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی عملکرد  احساسات    ی ت ی و  و 
ابعاد    ن ی از مهمتر   ی و اجتماع   ی ط ی مح ست ی شد ابعاد ز   ده از ابعاد نشان دا   ک ی هر    ی . با بررس دهد ی را کاهش م   گذاران ه ی سرما 

دهد. به علاوه،    ش ی را افزا   گذاران ه ی احساسات سرما   تواند ی که م   رود، ی به شمار م   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی عملکرد ز 
  ت ی . در نها دهد ی را کاهش م   گذاران ه ی بر احساسات سرما   ی و اجتماع   ی ط ی مح ست ی مثبت مسائل ز   ر ی تأث   ی عدم تقارن اطلاعات 

و    ی و اجتماع   ی ط ی مح ست ی عملکرد ز   گذار، ه ی نشان داده شد که در زمان کمتر بودن احساسات سرما   ت ی حساس   ی ها در آزمون 
اما در زمان ب شود ی م   گذار ه ی شدن احساسات سرما   شتر ی منجر به ب   ی ت ی حاکم  عملکرد    گذار، ه ی بودن احساسات سرما   شتر ی . 
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 قرار دهند.   گذاران ه یشرکت را در معرض بهبود احساسات سرما   توانند ی م   ی رمال ی و غ   ی ارائه اطلاعات مال   ن ی و همچن 

 
 : ها تاریخ 
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 مقدمه   - 1

و   هاییدارا  یگذارمتی را بر ق انگذارو سـقو  بازار سـمام، شقغ لالا احسـاسـات سـرمایه یمال  یهابحران  خچهیتار

ــت که در مد   یبازارها  ییکارا ــمام بابت کرده اس ــتاشدارد   یمال یهاس ــرمایهاس کند. می  جادیا دیتردگذاران منطقی  با س

شــک    یگذارســرمایه یهاســ یو ر  یآت یشقد  یهاانیجر  ان در موردگذارســرمایه باور  از انگذاراحســاســات ســرمایه

ــتقـابـ  توجیـه  موجود    یهـاتی ـبـا واق اللـا  کـه    گیردمی کنـد،  ی بیـان میرفتـار  یمـال  تئوری  (.3200،  1و ورگلر  کری ب)  شیسـ

گذاران را به سـمت سـرمایه  ی،رواش  یهایری سـوگدارشد و این    یمنطق و لیرمغرضـاشه  رفتاری  اوقات    یگاه انگذارسـرمایه

در همین  (.  2024 ،2گو)  شودآشما من کس می یگذارسرمایه  ماتی احساسات در تصم ن یدهد و ااحساسات سوق می  جادیا

تا،   رمایهن کن بیان می  (2013)  3چن و همکارانراسـ اشاتد، حضـور سـ اسـی در بازار، شوسـ را به    یقیمتی چشـمییر  گذاران احسـ

ارانهمراه دارد.   ا و همکـ اشـ ــمـ د ک ـ  (2023)  4داسـ ان کردشـ اه  شیز بیـ ازارهـ ــتمر بـ ه مسـ ــ ـ ا توسـ ا  یبـ ــرمـ داد    غ یو افزا  هی ـسـ ت ـ

  یو رفتار شـرکت تدد  یمال  یبر بازارها  گذارعام  ممم تأبیر  یبه    جیتدرگذاران بهسـرمایه  احسـاسـاتگذاران،  سـرمایه

تواشد از عوام   می (ESG)5محیطی، اجتماعی و حاکمیت شـرکتی  اطلاعات شـرکت از جمله عملکرد زیسـت شـده اسـت و

 گذاران باشد.بر احساسات سرمایه  گذارتأبیرممم  

ر  رکت   ، ی جماش   ی اقتصـادها   ع ی با توسـ ه سـ حفاظت  ی و تأمین شیازهای ف لی ذینف ان، باید  ات ی عمل   یی ها همزمان با بمدود کارا شـ

ــ  آتی در تـأمین شیـازهـایغ را شیز  ت   از  ــت روشـد،    ن ی تحـت ا   در شظر بییرشـد. واشـایی و ح  شسـ محیطی، اجتمـاعی و  عملکرد زیسـ

رکتی  ا  ج ی به تدر   حاکمیت شـ ناسـ ت   افته ی و بمدود    یی شـ ان می و  اسـ رکت ششـ   ت ی حاکم   یی تواشا   علاوه بر اینکه دارای   ها دهد که شـ

تخلفات  کاهغ  که منجر به   د ش ر ی گ به عمده می   های خود را شیز ف الیت   ی محیطی و اجتماع زیست   ت ی مسئول   هستند،  یی بال   ی شرکت 

(. در همین راسـتا،  2023داسـماشا و همکاران،  کنند ) من کس می سـمامداران    ی شـرکت برا   ی دار ی و ت مد خود را به پا   شـده  شـرکت 

ام  جنده   محیطی، اجتماعی و حاکمیتی عملکرد زیسـت ها به توجه شـرکت  تواشد به عملکرد  های مالی و لیرمالی اسـت، می که شـ

ــرکـت  ــود کـه اک ر پـایـدار شـ ــتـدل  می هـا  پژوهغ   هـا منجر شـ ــت   ای کـار   ی کننـد کـه اجرا اسـ محیطی، اجتمـاعی و  عملکرد زیسـ

ــمیم   ، حاکمیتی  ــرمایه تص ــد.  می   بمدود را   گذاران گیری س ــت بیان کردشد،   ( 2023واشگ و همکاران ) بخش محیطی،  عملکرد زیس

ــرمـایـه   اجتمـاعی و حـاکمیتی  ــرکـت بـا ارزیـابی    کـه   کنـد گـذاران کمـ  می بـه سـ ــ  ر ،  ارزش شـ ــم را پیغ   یسـ   یمـات بینی و تصـ

 ، بیان شمودشد   نگ ی ینال ی س ـ  ی براسـا  تئور شیز   ( 2023)   7فو و همکاران و    ( 2022)   6ی چن و ز   اتخاذ کنند. را    ای ینه بم   ی گذار سـرمایه 

رما   ی را به بازارها از حسـن شیت خود    ی م دت   ینا  ی ، س ـی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی افشـای عملکرد زیسـت ها با شـرکت    ارائه  ه ی سـ

  دهـد، ارائـه می کننـدگـان  گران و تـأمین برای تحلیـ  را   ی تر   ی م تدرتر و دق   ی ل ی تحل   ی هـا گزارش . بـه علاوه، چنین اطلاعـاتی  کننـد ی م 

 ها بیشتر گردد. گذاران به این شرکت شود احساسات م دت سرمایه باعث می این عوام   که 

گذاران، رفتار احســاســی و بدون  از طرف دییر محیط اطلاعاتی شامتقارن با ایجاد ی  حالت عدم اطمینان در ســرمایه

رمایه تواشه منطقی سـ دید  را گذارانپشـ ی  .کردخواهد تشـ بیان شمودشد، زماشی که محیط اطلاعاتی    (2004)  8و همکاران  هوشـ

و  یا در مورد عملکرد مالگسـترده به اطلاعات مربو  و قاب  اتک  یتوان دسـترس ـ در شـرکت وجود داشـته باشـد،  یشـفاف

  یی هاشرکت  رانیمد بنابراین،  رود؛بالتر می  ،ها در اقتصادشرکت  یریو خطرپذ یگذارسرمایه  هایشرکت یمال تی وض 
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ت   که ای زیسـ تری دارشدت ی و حاکم  یاجتماع  ،یطی محافشـ ند ، ی بیشـ رایط تقارن اطلاعاتی باشـ ات احتمالً  اگر در شـ اسـ احسـ

 .شمایندگذاران را جلا میبیشتر سرمایه

ــا   ــوده اســت، ت ــژوهغ در  ــدد ب ــن پ ــه، ای ــر افشــا روی هــم رفت را    ی ت ی و حــاکم   ی اجتمــاع   ، محیطی زیســت   ی عملکــرد اب

ــر احساســات ســرمایه  ــا وجــود عــدم تقــارن اطلاعــات   ان گذار ب ــد    ی ب ــژوهغ از چن ــن پ ــین ای ــرار دهــد. همچن مــورد بررســی ق

شمایــد.  هــای حســابداری کمــ  می جمــت دارای شــوآوری اســت و پــژوهغ جدیــدی اســت، کــه بــه لنــای ادبیــات پژوهغ 

ــزان   ــزایغ می ــا اف ــه، ب ــرمایه او  اینک ــدار  پا   ی گذار س ــان ی ــر جم ــاران )   در سراس ــگ و همک ــتر  2024،  1واش ــز حضــور بیش ( و شی

ــزایغ   ــز اف ــور  و شی ــازار ب ــان در ب ــرا آش ــای ف الیت   ی اج ــت   ه ــاع   ، محیطی زیس ــاکم   ی اجتم ــه  ت ی و ح ــه ب ــود  ی ک ــرد  بمد عملک

ــال  ــرکت   ی م ــر می   ها ش ــود  منج ــاران ) ش ــوپنر وهمک ــار  2016،  2ه ــه رفت ــه ب ــزوم توج ــرمایه (، ل ــدان می   ان گذار س ــود،  دو چن ش

از اطلاعــات بــازارمنجر بــه رفتــار لیــر منطقــی آشــان در بــازار بــور  شــده و باعــث    ان گذار ســرمایه زیــرا عــدم آگــاهی دقیــ   

ــازدهی  تحــت تــأبیر قــرار گــرفتن     ایــن مطال ــه ،  اینکــه   دوم   گذاران خواهــد شــد. ســرمایه   احساســات   از کشــور    ســرمایه بــازار  ب

.  دهــد را گســترش می   ی ت ی و حــاکم   ی اجتمــاع   ، محیطی افشــای عملکــرد زیســت   ی اقتصــاد   ی امــدها ی مربــو  بــه پ   ات یـ ـادب 

های آتــی ممکــن اســت شمایــان شــود.  ای بــه دلیــ  آن اســت کــه آبــار گزارشــیری پایــداری در ســا  ضــرورت چنــین مســئله 

ــدت   ــه در بلندم ــد داد ک ــان خواه ــدیران شش ــه م ــتا، ب ــین راس ــت در هم ــرد زیس ــاکمیتی عملک ــاعی و ح ــرای    محیطی، اجتم ب

ــه همــراه دارد  ــادی را ب ــان منــافع زی  ــ  آش   ، محیطی زیســت اطلاعــات    ی افشــا   ســتم ی بمدــود س ششــان خواهــد داد کــه  هــا  دولت   ه و ب

 ــا   شــود و گذاران در بــازار ســرمایه می ی منجــر بــه بمدــود احساســات م دــت ســرمایه ت ی و حــاکم   ی اجتمــاع  گذاران  بــه ســرمایه   ن ی

ــامع کمـــ  می  ــا در  جـ ــد تـ ــرمایه   ســـ  ی از اطلاعـــات ر   ی تر کنـ ــازده سـ ــند.   ی گذار و بـ ــته باشـ درشمایـــت،    خـــود داشـ

ــه ی  ــه   ی ها افت ــن مطال  ــا یی راهنما   ای ــنماد ی و پ   ه ــر   های ش ــرا   ی شظ ــرمایه   ی را ب ــرا   ، ان گذار س ــاد ی ا   ی ب ــرمایه   ج ــئولشه    ی گذار س مس

ــه می  ــد ارائ ــرکت کن ــه ش ــی ب ــ  می . از طرف ــوی ها کم ــنغ ق ــا بی ــد ت ــت کن ــرد زیس ــای عملک ــه افش ــدت ب   ، محیطی تری شس

 ی داشته باشند. ت ی و حاکم   ی اجتماع 

اسـت. سـ،س، روش پژوهغ شـام   ها تدوین شـدهدر ادامه، ابتدا مداشی شظری و پیشـینه پژوهغ ارائه شـده اسـت و فرضـیه

های های پژوهغ شـام  آمار تو ـیفی و برازش مد های پژوهغ تدوین شـده اسـت. همچنین یافتهشموشه پژوهغ و مد 

 گیری اختصاص یافته است.پژوهغ گزارش شده است. بخغ شمایی شیز به شتیجه

 پژوهغ مداشی شظری و پیشینه    - 2

توجه محدود آشما ظاهر    تی در ماه  یهســتند، که تا حد  یرمنطق ی گذاران لکند که ســرمایهادعا می  یرفتار یمال  داشغ 

از میمی ازار بـ ام اطلاعـات موجود بـ امـ  از تمـ اده کـ ــتفـ ا را از اسـ ــود و آشمـ ابـ  توجم  داردشـ ه طور قـ ه بـ ارا  یکـ و   ییبر کـ

 (.2017 ،3یهان و ل و 2006و ورگلر،   کری ب) گذاردتأبیر می  هیسرما  یبازارها  یگذارمتی ق  یعملکردها

گذار تحت عنوان  احسـاسـات سـرمایه.  گذاران اسـتسـرمایه  یرمنطق ی از رفتار ل ییریگذار جنده داحسـاسـات سـرمایه

گذاران در شـناختی سـرمایههای بازار سـرمایه که شاشـی از ادراکات روانشـود. زیرا، حرکت»احسـاسـات بازارن شیز شـناخته می

ان می تند را ششـ رمایهرابطه با عملیات و م املات مختلف هسـ ته از اعتقاد سـ ات بازار، آن دسـ اسـ گذاران دهد. منظور از احسـ

ــرمـایـه ــت، کـه منطد  بر دادهدر رابطـه بـا اشتظـارات آتی و مخـاطرات سـ ــتنـد.  گـذاری اسـ هـای آمـاری و یـا حقـای  واق ی شیسـ
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گیرشد. این امر، موجا  های بنیادین خود فا له میها از قیمتکه عملیات تجاری بر مدنای احساسات باشند، قیمتهنیامی

تواشد وضــ یت را به خوبی ارزیابی کند و این موضــوض اوضــاض را بدتر گذار شمیشــود. زیرا، ســرمایهمخاطره جدیدی می

تو و راوازولوکند )می  سـود بینی   ـدور پیغ  ه ب    ی تما   لیران ی احسـاسـات بال، تحل   ی ها در طو  دوره با این حا    (.2019، 1کاشسـ

ــرکـت   دارشـد   نـاشـه ی ب خوش  ــرکـت خود ارائـه شمی   ی اطلاعـات منف هـا هم  و همین طور شـ ــت    ، دهنـد. زیرا در رابطـه بـا شـ ممکن اسـ

رمایه  اسـی خود، با رفتار گله سـ ای به فروش سـمام خود ب،ردازشد و ارزش شـرکت را تا حد بی شمایتی کاهغ  گذاران با رفتار احسـ

 (. 2013،  2و همکاران   ژو ) دهند  

ا،   ــتـ اراندر همین راسـ أ  (2022)  3واشـگ و همکـ د  دیی ـتـ ه    کردشـ ایموق یـت  درکـ ــ ود  هـ هی بخوش  راتیی تغ  ،ی ـ اشـ در    نـ

بازده   ناشهی بخوش  راتیی تغ ،یشزول  هایموق یتکه در   یدهد، در حالمی  غ یگذاران بازده سـمام را افزااحسـاسـات سـرمایه

ــمـام را کـاهغ می ــرکـتدهـدسـ همچنین    کننـد.موق یـت بـازار، برخی اقـدامـات خود را ت یین میهـا بـا توجـه بـه  . بنـابراین شـ

در این  دهد.  گذاران، بازدهی سـمام را کاهغ میاذعان داشـتند گرایغ احسـاسـی سـرمایه  (1397الدینی و همکاران )شـمس 

عملکرد گذاران مؤبر باشد. د بر احساسات سرمایهتواشخوب و شمرت می  یاستوار، وجمه اجتماع  یاطلاعات  تی شفافراستا،  

  ط ی به حفاظت از مح  هاشـرکتتوجه  یکی از این عوام  اسـت که بیاشیر  ها  شـرکت  یت ی و حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیسـت

ــئول  یت(، اشجام ف الســتیز  طی )مح  دی تول ندیدر فرآ ســتیز ( و ی)اجتماع  نف انیو حفظ روابط خوب با ذ  یاجتماع  تی مس

رکت   ن ی بمدود قواش ازماش  ،یشـ اختار سـ ا  یسـ ت و ها  جنده ریو سـ رکت    یارتقا یبرا)حاکمیتی( اسـ ایجاد تصـویر م دت در و شـ

 .گذاران شقغ بسزایی داردبین سرمایه

،  کنداستدل  میگردد که به تئوری ارزش سمامداران برمی  محیطی، اجتماعی و حاکمیتیعملکرد زیستاشییزه اشجام 

رکت  رانیمد ت ، ف الیت  هاشـ مامداران و  یرا برا  حاکمیتیمحیطی، اجتماعی و عملکرد زیسـ اشدن بروت سـ به حداک ر رسـ

ها  این ف الیت  .(1984  ،4من یفر)ی در اشجام چنین مســئولیتی هین شقشــی شدارد دهند، منافع شــخص ــارزش شــرکت اشجام می

تراتژ   ی ف ی تواشد به ط می  تراتژی ی  ، منافع اقتصـاد دار ی پا  ی اس ـی ماشند روابط س ـ    ی از منابع اسـ ود  ز ی های تما و اسـ محصـو  منجر شـ

ــرکـت   ن ی (. همچن 2023،  6هی و همکـاران و    2019  ، 5آلدوکر  و همکـاران )  ــرف  ا د ب ـن ـتواش می هـا  شـ کننـده بـه جلـا اعتمـاد مصـ

. در راسـتای تأبیر  ( 2018، 7فلامر ) گذاران مؤبر اسـت  پیدا کنند و در شمایت بر احسـاسـات سـرمایه  دسـت   بالیی   ی رقابت  ت ی مز 

 توان بیان شمود. گذاران دو دلی  می بر احساسات سرمایه   محیطی، اجتماعی و حاکمیتی عملکرد زیست ممم  

شــرکت را بمدود بخشــد. عملکرد   یتواشد ارزش بلند مدت محیطی، اجتماعی و حاکمیتی میاو ، عملکرد زیســت

ــت ــرکت می  یمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی  زیس ــت آوردن   یبرا  یرابطه خوب دولت   مؤبر یتواشد به طور  ش به دس

ــاد  یای ـمزا (.  2015،  8و همکـاران  ن ی لکنـد )  جـادیا  اتی ـبلنـدمـدت و اجتنـاب از مـال  یمـال  تـأمین   ،یهـای دولت اراشـهی ـمـاشنـد    یاقتصـ

و  ن ی همچن  رکت در م  یم دت   ریتصـ ا  انی از شـ رماکند که میمی  جادیا  نف انیذ ریسـ مرت را برا  هیتواشد سـ   مه ی شقغ ب  یفایا یشـ

عملکرد   ن،یبر ا  (. علاوه2019  ،9بائه و همکاران)  شــود، جمع کندمی  یکه شــرکت متحم  شــو  منف  یشــمرت در زماش

مامداران در شـرکت کم  می  تیبه تقو  ،محیطی، اجتماعی و حاکمیتیزیسـت اشظارت بر سـ  ریکند که شقغ مکم  در سـ
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ــرکت   تی حاکم ــت که   (. پس 2022،  1کو  و همکاران)  کندمی  فایا  یشـ ــتطدی ی اسـ محیطی، اجتماعی و عملکرد زیسـ

 شود.  گذاران باعث بمدود احساسات سرمایه  حاکمیتی

  ی خوب   ی اجتماع   ر ی ها تصو شرکت   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی زیست اطلاعات   ی افشا   ، علامت دهی   ی تئور دوم، بر اسا  

و شــمرت    ت ی شــفاف ،  نف ان ی ذ  ی م دت برا های  با ارســا  علامت کند و  می   جاد ی ا   ســت ی ز   ط ی ها به حفاظت از مح از ت مد شــرکت 

رکت  د بمدود می  را   شـ ت   ی م ی تام )  ابد ی کاهغ می   ی از عدم تقارن اطلاعات   ی م املات شاش ـ سـ  ی و ر   بخشـ داسـ  در .  ( 2017  ، 2ی نل ی و سـ

ــرکت با ف الیت زیســـت حا ،   ن ی ع  ــطخ اخلاق   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی شـ اطلاعات  ی و  دارد و اطلاعات مال  ی بالتر   ی سـ

بخشــد  شـرکت را بمدود می   ی اطلاعات   ط ی مح  مؤبر به طور   جه ی دهد و در شت گذاران قرار می سـرمایه   ار ی را در اخت   ی تر   ی دق   ی رمال ی ل 

  ی تر   ی م تدرتر و دق   ی ل ی تحل   ی ها گزارش . به علاوه، چنین اطلاعاتی،  کند می  ج ی اعتماد متقاب  را ترو   ی ر ی گ به شوبه خود شــک   که 

 شود. گذاران منجر می به بمدود احساسات سرمایه  مسائ  که همه این  دهد ارائه می کنندگان  گران و تأمین برای تحلی  را 

ــرکت  در  ســ  ی ر   ت ی ر ی مد   یی م مولً تواشا   ت، ی شما در  ــت با عملکرد   ی ها ش  خوب بالتر   ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی زیس

با    ی شـرکت   ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی زیسـت مسـائ   توجه به    ی ها به دل شـرکت  (. این 1401خلیفه سـلطاشی و علیشـاهی،  اسـت ) 

 ، طرفی (. از 2012،  3و همکاران   کوشومو ی او کمتر اسـت )   ی سـتم ی س ـ سـ  ی دهنده ر که ششـان اشد  مواجه   ی کمتر   ی قاشوش   ی ها مه ی جر 

شـــده توســـط مشـــارکت    جاد ی ا   ی اجتماع  ه ی ســـرما   شـــوشد، مواجه   د ی شـــد   ی دادها ی رو   ی با ابرات منف   یی ها شـــرکت   اگر چنین 

اع   ، محیطی زیســــت  امرئ   ی ت ی و حـاکم   ی اجتمـ شـ ت  اظـ ه ر می   جـاد ی ا   ی حفـ د کـ اهغ می   ی ات ی ـعمل   ســــ  ی کنـ د ) را کـ و    نز ی ل دهـ

و   ( 2022)   5فورد و همکاران در همین راسـتا،   گذاران را جلا شماید. تواشد احسـاسـات سـرمایه لذا این امر شیز می   (. 2017، 4همکاران 

ماشا و همکاران )  رمایه محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  عملکرد زیسـت کنند،  بیان می   ( 2023داسـ     ی گذاران از در شحوه در  سـ

ف الیت مسـئولیت    ششـان دادشد،   ( 2015)   6و همکاران   لیس همچنین،    گذاران تأبیر م دت دارد. سـرمایه   احسـاسـات   ی  ن ی شـرکت،  

 شود. گذاران منجر به اقدام موف  واحد تجاری در جمت جذب سرمایه می پذیری اجتماعی با جلا احساسات م دت سرمایه 

منابع و ارتقا عملکرد خود در    صی با تخص ــ  یدر آســتاشه رکود اقتصــاد  یهاشــرکت  کنندمی  انی بشیز   (2012) 7جو و شا

شــده   جادیکنند. اعتماد ا  جادیشــرکت ارزش ا  یشموده و برا  تیرا تقو  نف انیمتقاب  با ذ  یاعتماد و همکار ،پایداری  نهی زم

که بازار رو به رشـد اسـت    یهنیام  ت،یدر شما و شموده  جادیا  یو سـرقفل  یعاجتما  هیسـمام شـرکت، سـرما یحوزه برا ن یدر ا

ــمرت و ارزش برا ــا ش ــدا کس ــرکت می  یس   (1401و همکاران )بمنمیری  زارض  به علاوه، در مطال ات داخلی   .گرددش

گذاران همراه اســت و اســتدل  کردشد که مدیران  پذیری اجتماعی با افزایغ احســاســات ســرمایهششــان دادشد مســئولیت

دهند. بنابراین پاسخ به اهمیت مسئولیت اجتماعی با احساسات  گذاران را تشخیص داده و به آشان پاسخ میاشتظارات سرمایه

رمایه اهی ) گذاران همراه اسـت.م دت سـ لطاشی و علیشـ فافیت و اعتدار  بیان کردشد   (1401خلیفه سـ ای پایداری با بمدود شـ افشـ

ضـیا و  .کاهغ یابدکند و ریسـ  سـیسـتماتی  شـرکت  تواشد تصـویر م دتی از شـرکت در بین ذینف ان ایجاد  می  شـرکت

ــان داد  (1399همکاران ) ــرکت شدششـ ــیری پایداری در این شـ ها با عدم تقارن اطلاعاتی رابطه م کو  و م نادار  گزارشـ

ته اسـت. این بدان م ناسـت که افزایغ امتیاز گزارشـیری پایداری منجر به کاهغ عدم تقارن اطلاعاتی، افزایغ دقت  داشـ

 :شودمی  شنمادی پ ریز  پژوهغ به  ورت  یهفوق، فرض   ی اسا  تحل بر  .شودبینی مدیران میپیغ 
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 .ارتدا  م دت دارد گذاراناحساسی سرمایهرفتار   باشرکت    یت ی و حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیستعملکرد او :   هی فرض

رمایه گذاران  برا  ی ممم     ی اطلاعات دل   عدم تقارن  ات سـ اسـ زماشی اسـت اطلاعات    عدم تقارن  اسـت. ی کاهغ جذب احسـ

لماً در ی  چنین وضـ یتی قیمت مدادله کال  ته باشـد که مسـ تری را در اختیار داشـ نده شسـدت به خریدار اطلاعات بیشـ که فروشـ

تر از دهد و بســته به درجه تفاوت آگاهی خریدارن و فروشــندگان، بالتر و پایین ارزش واق ی و منصــفاشه کال را ششــان شمی 

از   ی گذاران در  بمتر ، ســرمایه عدم تقارن اطلاعاتی   کاهغ با بنابراین،    (. 1394جماششــاد و ملکیان،  قیمت منصــفاشه اســت ) 

ــودآور   ی عملکرد داخل  ــت   ی و سـ ــرکـت خواهنـد داشـ ــم ن ـقـادر خواه   ، ن ی بنـابرا   ؛ شـ در مورد رفتـار    ی ر ی گ م ی د بود قدـ  از تصـ

 (. 2020،  1بماردواج و کومار )   ند ن بد را بر اسا  اطلاعات افشا شده قضاوت ک  ا ی خوب    ی با بنیاد ها شرکت   ، ی گذار سرمایه 

ــا کاهغ عدم تقارن اطلاعاتی با    شماید بیان می   ( 2011)   2گود هارت   ـــورت  اطلاعات قاب  اعتماد و به موقع عمومی  ی افشـ

ــتفـاده می  ــازد تا موق  را قادر می   کننـدگان گیرد و اسـ ــ  ی ر   ع ی توز   ، ی ات ی ـهای عمل و عملکرد، ف ـالیـت   ی مال   ت ی ـسـ  ــ  سـ هـای  وه ی و شـ

  شــرکت،   یی ربنا ی ز   ت ی ف ی دهد تا ک اجازه می   نف ان ی به ذ کاهغ عدم تقارن اطلاعاتی  در  کنند.    ی را به درســت   ســ  ی ر  ت ی ر ی مد 

با کاهغ   بمدود افشا ، د ی شما ی م شیز بیان    ( 2023)  3یای . در همین راستا،  در  کنند   ی ها را به درست شرکت  سـ  ی و ر  ی مال   ت ی وضـ  

  ، بنابراین دهد. کاهغ می شیز ها را  شــرکت   ی خارج  ی مال   تأمین   ی ها نه ی هز ،  آشما  از ی بازده مورد ش و کاهغ    گذاران ســرمایه  ســ  ی ر 

و کاهغ مشـکلات   شـرکت   ی قدرت رقابت   غ ی افزا از  ی  ا ششـاشه   در جمت کاهغ عدم تقارن اطلاعاتی، اطلاعات ف الشه   ی افشـا 

تاشکاران   اطمینان اعتماد و    غ ی به افزا  که  اسـت   شمایندگی  رمایه  ی آشما برا    ی تما   غ ی به شـرکت و افزا   بسـ   کند. کم  می   ی گذار سـ

ــرمـایـه بـه  در حقیقـت، کـاهغ عـدم تقـارن اطلاعـاتی   اطلاعـات قـابـ  اتکـا در مورد ارزش    اره دهـد کـه همو می   نـان ی اطم   گـذاران سـ

 (. 1391ممرآذین و همکاران،  )   ستند ی حقوق آشما ش   ع یی تض   ی در پ  ران ی گذاران عمده و مد خواهند کرد و سرمایه   افت ی شرکت در 

های مالیاتی متموراشه و عدم بیان داشــتند افشــای داوطلداشه اطلاعات بر رابطه بین ســیاســت  (1400عامری و همکاران )

ــرمـایـه کننـد،  بیـان می   ( 2023)  4هی و همکـاران   تقـارن اطلاعـاتی تـأبیر م نـاداری شـدارد. در   ی گـذاران شتواشنـد اطلاعـات کـاف اگر سـ

  ی گذار سـرمایه   سـ  ی و ر   ابد ی کاهغ می   ی ر ی شـرکت به طور چشـمی  ی ن ی شـرکت به دسـت آورشد، دقت ارزش تخم     ی مورد  

و این امر با احسـاسـات منفی    شدارشد   بالتر  ی اطلاعات عدم تقارن  به م امله سـمام با    ی ل ی تما   ان گذار سـرمایه   ن، ی بنابرا   ؛ ابد ی می   غ ی افزا 

های با عدم تقارن  کنند، در شــرکتبیان می  (2019)  5کاشگ و همکاراندر همین راســتا   گذاران همراه اسـت. بیشـتر سـرمایه 

مام وشدگی سـ تری،شـرکت   اطلاعاتی بال، شقدشـ ابنابراین    کند.پیدا میکاهغ   با شـدت بیشـ   ی رمالی و ل یاطلاعات مال یافشـ

 کند.کم  می گذارانسرمایهبه تغییر احساسات    همراه با کاهغ عدم تقارن اطلاعاتی،ها  توسط شرکت

تی ی از الزامات شاپ   ی رو ی که پ   افت ی در   ( 2021)   6کورتس  یر   ی وسـ لی قاشون   ی مال   ی گزارشـ ایدرز اوکسـ ا  ی برا سـ اطلاعات   ی افشـ

با جلا شظر م دت  دهد و  کند، عدم تقارن اطلاعات را کاهغ می شرکت کم  می   ی اطلاعات مال   نان ی اطم   ت ی به بمدود قابل  ی مال 

ــرمـایـه  ــوشـدگ گـذاران،  سـ ــمـام را بمدود می   ی شقـدشـ ــد. سـ ــا   افتنـد ی ـدر   ( 2022)   7و همکـاران   ی رو   بخشـ اطلاعـات عملکرد   ی افشـ

ــت  بـا شدود عـدم   جـه ی را در بـازار آزاد کنـد و در شت   ی تواشـد اطلاعـات کـاف مقررات می   دشدـا  محیطی، اجتمـاعی و حـاکمیتی بـه  زیسـ

که    یی ها شـرکت   توان بیان کرد پس می  . های خرید سـمامداران داشـته باشـد تواشد شقغ م دتی در کاهغ  ـف می   ی اطلاعات   تقارن 

ال   عـدم تقـارن  ــا   کمتری   ی اطلاعـات مـ ــاف   ی اطلاعـات بمتر   ی دارشـد، افشـ ــط عملکرد    ی دارشـد و اطلاعـات اضـ ــده توسـ ارائـه شـ
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و    وا  ی دال ) گذاران داشــته باشــد تری در جلا احســاســات ســرمایه تواشد تأبیر قوی می محیطی، اجتماعی و حاکمیتی  زیســت 

 توان فرضیه دوم را به شرح زیر تدوین شمود: می   ، ؛ بنابراین ( 2011  1همکاران، 

 ــ و احســاســات  شــرکت    یت ی و حاکم  یاجتماع  ،محیطیزیســتعملکرد دوم: عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین    هی فرض

 .تأبیر دارد گذارانسرمایه

 روش پژوهغ   - 3

تیی اسـت که  این   یفی از شوض همدسـ پژوهغ از شظر هدف کاربردی، از شظر زماشی پس رویدادی و از شظر ماهیت، تو ـ

ها از کند. برای گردآوری دادههای متغیرها و رابطه بین متغیرها را از طری  تحلی  رگرسـیون بررسـی میخواص و ویژگی

ها  آوری دادهها در سایت کدا  به  ورت دستی استفاده شده است. گام ب دی پس از جمعافشا شده شرکت  هایگزارش

ها و شـود. با توجه به حجم زیاد دادهها اسـتفاده میها برای آزمایغ فرضـیهوتحلی  دادهیهتجزهای جام ه آماری، از شموشه

لی  و اسـتندا  آماری اکسـ  و اسـتاتا برای برآورد آمار تو ـیفی و پارامترهای مد  و تح افزارشرمشیاز به پردازش آشما، از  

 شود.می برآوردهای پن  و رگرسیون استاشدارد مقاوم مد  پژوهغ از طری  دادهشود.  استفاده می

اسـت که   1401- 1392های حاضـر در بور  اوراق بمادار تمران طی بازه زماشی  جام ه آماری پژوهغ شـام  کلیه شـرکت 

در بور  اوراق بمادار تمران باقی ماشد که    شده رفته ی هـــای پذ مجموض شرکت شرکت از    130 ، های زیر پس از اعما  محدودیت 

 .برای جام ه در دستر  مطال ه شدشد 

 ها شداشند.و باش   یو مؤسسات اعتدار  نگیزی ل نگ،یهلد  یهاشرکتها جزء  شرکت ن ی. ا1

 شموشه در دستر  باشند.  یهاشرکت یبرا پژوهغ   ن یا  ازی مورد ش  یهاداده. 2

 . بیغ از سه ماه توقف م املاتی شداشته باشد.3
 و متغیرهای پژوهغ  مد    - 1-3

ا  مطال ه   یه او  پژوهغ از مد  )  (2022و همکاران )  فوردبر اسـ یه دوم پژوهغ از  1برای بررسـی فرضـ ( و برای فرضـ

 شود.( به شرح زیر عم  می2مد  )

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ( 1مد  ) = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝐼𝑁𝐷𝐷𝑈𝑀 + 𝑌𝐷𝐷𝑈𝑀 + εit 

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 ( 2مد  ) = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡𝐴𝑆𝑌𝑀𝐸𝑇𝑅𝐼𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 ∗ 𝐴𝑆𝑌𝑀𝐸𝑇𝑅𝐼𝑌𝑖𝑡 + 𝐼𝑁𝐷𝐷𝑈𝑀 + 𝑌𝐷𝐷𝑈𝑀 + εit 

ه در آن   ه𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡کـ ایـ ــرمـ ذاران و  ، احســــاســــات سـ اکمیتی و   ،محیطی، عملکرد زیســــت𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡گـ اعی و حـ اجتمـ

𝐴𝑆𝑌𝑀𝐸𝑇𝑅𝐼𝑌𝑖𝑡  ــت، عدم تقارن اطلاعاتی بتا ی   شــود. چناشچه  ( برآورد می 1)   مد    او  پژوهغ، فرضــیه   آزمون   برای   .اس

یه  م نادار و م دت   یه   آزمون   همچنین، برای   شـود. رد شمی او   باشـد، فرضـ بتا شـود. چناشچه  ( برآورد می 2)   دوم پژوهغ، مد  فرضـ

 شود. رد شمی   دوم   باشد، فرضیه سه م نادار  
 عملیاتی شدن متغیرها شحوه    - 2-3

 ( 𝑺𝑬𝑵𝑻𝒊𝒕گذاران ) متغیر وابسته: احساسات سرمایه   - 1-2-3

در گام شخسـت چمار شـاخص از جمله:   ( 2010)   2کیم و ها گذاران مشـابه با پژوهغ برای محاسـده شـاخص احسـاسـات سـرمایه 

 گردد. شاخص قدرت شسدی، شاخص خط رواششناسی، شاخص حجم م املات و شرخ ت دی  شده گردش سمام، محاسده می 
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 الف( شاخص قدرت شسدی

 شود:  می RSبرای محاسده شاخص قدرت شسدی ابتدا اقدام به محاسده  

𝑅𝑆𝑖𝑡                                                                               (                  1رابطه ) =
∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1،0)6

𝑡=1

∑ 𝑀𝐴𝑋(𝑃𝑡−1−𝑃𝑡،0)6
𝑡=1

 

𝑃𝑡 قیمت سمام پایان ماه :t ،𝑃𝑡−1 قیمت سمام در پایان ماه :t-1  س،س شاخص قدرت شسدی ،RSI  گردد:محاسده می 

𝑅𝑆𝐼𝑖𝑡                                                                                                  (                          2رابطه ) = 100 ∗ 
𝑅𝑆𝑖𝑡

1+ 𝑅𝑆𝑖𝑡
 

 ب( شاخص خط رواششناسی

 گردد:برای محاسده شاخص خط رواششناسی از م ادله زیر استفاده می

𝑃𝑆𝑌𝑖𝑡(                                                                                                                         3رابطه ) = 100 ∗ 
𝑇𝑈𝑖𝑡

𝑇𝑈+ 𝑇𝑖𝑡
 

𝑇𝑈𝑖𝑡 ،ــد ــته باش ــدت به روز قد  افزایغ داش ــرکت شس ــمام ش ــا  قیمت پایاشی س : ت داد 𝑇𝑖𝑡: ت داد روزهایی که طی س

 روزهای م املاتی طی سا .
 ج( شاخص حجم م املات

 گردد.برای محاسده شاخص حجم م املات از لیاریتم طدی ی ت داد سمام م امله شده شرکت طی سا  استفاده می
 د( شرخ ت دی  شده گردش سمام

 گردد:برای محاسده شرخ ت دی  شده گردش سمام، از م ادله زیر استفاده می

𝐴𝑇𝑅𝑖𝑡(                                                                                                                         4رابطه ) =
𝑅

|𝑅|𝑖𝑡
∗  

𝑉𝑂𝐿

𝐶 𝑖𝑡
 

𝑅 ، بازده سمام شرکت در سا :𝑉𝑂𝐿   ،ت داد سمام م امله شده شرکت :Cت داد سمام منتشره شرکت : 

شود که شتایج در  ها می( اقدام به ترکیا شاخصPCAهای اساسی )شمایت با استفاده از روش تجزیه و تحلی  مؤلفهدر 

 جدو  زیرگزارش شده است.

 ها شاخص   ا ی ترک گذاران و  م یارهای احساسات سرمایه .  1جدو   
𝑺𝑬𝑵𝑻𝒊𝒕 = 𝟎. 𝟔𝟎𝟐𝑹𝑺𝑰𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟓𝟔𝟎𝟎𝟑𝑷𝑺𝒀𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟏𝟐𝟎𝑽𝑶𝑳𝒊𝒕 + 𝟎. 𝟓𝟓𝟒𝑨𝑻𝑹𝒊𝒕 

 اشحراف م یار کمینه  بیشینه میاشه میاشیین شماد متغیر 

rsi 220/51 شاخص قدرت شسدی   890/53  990/97  850/3  249/27  

psy 378/31 شاخص خط رواششناسی  985/31  690/41  640/21  206/5  

vol 589/5 شاخص حجم م املات  445/5  900/8  330/2  014/2  

atr 121/0 شرخ ت دی  شده گردش سمام   030/0  040/1  610/0 -  426/0  

 ( 𝑬𝑺𝑮𝒊𝒕محیطی، اجتماعی و حاکمیتی ) متغیر مستق : عملکرد زیست   - 2-2-3

شـود. در  گیری می، اشدازه(1396فخاری و همکاران )بر اسـا  مطال ات   محیطی، اجتماعی و حاکمیتیعملکرد زیسـت

شـود.  اسـتفاده می  ی تفسـیری مدیریتهاگزارشو سـایر  های ف الیت هیئت مدیرهاین راسـتا از طری  تحلی  محتوای گزارش

آید. موارد افشــا به طور  همچنین شمره افشــای هر شــاخص از طری  میاشیین شمره م یارهای مرتدط با شــاخص به دســت می

 ( ارائه شده است. شمره هر م یار شیز به شرح زیر است:2م یار است که در جدو  ) 86کلی شام  

ورت    - ا به  ـ د شمره    هزینهاگر موارد افشـ رح مفصـ  یا تصـاویر، شمودارها و جداو  باشـ ورت شـ و یا جزئیات آن به  ـ

 است. 1افشاء  

 است.   0/ 5جزئیات آن به  ورت توضیحات در حد یکی دو جمله باشد شمره افشاء  و  اگر موارد افشا به  ورت لیرکمی    - 

 در شمایت اگر افشا ششود شمره افشا  فر است.  -
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ــت کـه برای ت یین شمره شمـایی   ــتلزم بـه ذکر اسـ ــتفـاده  5از رابطـه )  محیطی، اجتمـاعی و حـاکمیتیعملکرد زیسـ (اسـ

 محاسده شده است. AHP، بر اسا  روش (1396فخاری و همکاران )شود. این رابطه بر اسا  محاسدات  می

 ESG = 0/377E + 0/388S + 0/275G      ( 5رابطه )
 ( 1396فخاری و همکاران،  ی ) ت ی و حاکم   ی اجتماع   ی، ط ی مح   ست ی عملکرد ز . چ  لیست م یارهای  2جدو   

 م یارها هاشاخص  اب اد پایداری 

پایداری محیط  

 زیستی 

 های شرکت برای سلامتی اشسان و ریس  محیطی . افشای خطرات بالقوه ف الیت 1 ارزیابی ریس  محیطی 

 آموزش محیطی 

 محیطی و کاهغ ابرات زیاشدار آن )بر حسا ساعت یا هزینه( . افشای آموزش به کارکنان برای تولید با توجه به ملاحظات زیست  2

. افشای آموزش به به مشتریان برای مصرف با توجه به ملاحظات زیست محیطی و کاهغ ابرات زیاشدار آن )بر حسا ساعت  3

 یا هزینه( شفافیت محیطی

 شفافیت محیطی 
 . افشای گزارشیری محیطی در بخغ جداگاشه 4

 های آتی محیطی شرکت سیاست. افشای 5

 ها بر اقلیم هواف الیت  تأبیر. اقدامات جمت کاهغ 6 تغییرات آب و هوا

 تنوض زیستی 

 ها برای مدیریت تأبیرات بر تنوض زیستی و منابع طدی ی . افشای استراتژی7

زمین و خا  و جنی ، توس ه  ها از طری  احیای . افشای اقدامات در جمت کاهغ آبار مخرب، پیشییری یا رفع آسیا 8

 فضای سدز و ... 

 آلیندگی، آلودگی و ضای ات 

 . افشای ک  ضای ات و طدقه بندی به عنوان خطرشا  و لیر خطرشا  و شحوه دفع مناسا 9

 . افشای میزان آلودگی 10

 ی، سمی و لیره اگلخاشه . افشای اقدامات اشجام شده برای کاهغ اشتشار گازهای 11

 سیستم مدیریت زیست محیطی 
 EMS (ISO 14000, ISO26000 )های تطاب  سیستم مدیریت محیطی . افشای دریافت گواهینامه 12

 . افشای دریافت جوایز مربو  به رعایت مسائ  زیست محیطی و... 13

 اشرژی و بمره وری آب 

 اشرژی و آب مصرفی به تفکی  مندع و میزان آشما  14

 جویی شده به دلی  بمدود فرآیندهای شرکت . میزان اشرژی و آب  رفه 15

 ی شرکت جمت کاهغ مصرف آب و اشرژی هاف الیت . 16

 . میزان آب و اشرژی تجدیدپذیر قاب  مصرف مسائ  محیطی17

مسائ  محیط محصولت و خدمات  

 زشجیره تأمین 

و   نیتأمهای شرکت برای رعایت مسائ  زیست محیطی از ب د مشتریان و مصرف کنندگان و زشجیره . افشای ف الیت 18

 های زیست محیطی و لیره اشخاص بالث از جمله برگزاری یا شرکت در همایغ

 پایداری اجتماعی 

 گذاری مسئولیت اجتماعی سرمایه 

های رعایت  گذاری در شرکتهای مدتنی بر جوامع م لاً سرمایه های مدتنی بر بازار سرمایه و استراتژی. افشای استراتژی 19

کنند از  هایی که مسائ  اجتماعی را رعایت شمی اجتماعی یا خارج کردن سمام شرکت  مؤسساتکننده مسائ  محیطی یا 

 پورتفوی 

 . مدیریت ریس  اجتماعی م لاً م اینات ادواری، واکسیناسیون، بیمه عمر، حوادث، بیکاری و. .. 20

 ها یا هزینه آموزش ک  شیروی کار و... .افشای ک  ساعات آموزش، تشریخ ف الیت 21 یادگیری و آموزش اجتماعی 

 شفافیت سازی اجتماعی 
 افشای گزارش عملکرد اجتماعی در بخغ جداگاشه اجتماعی  22

 های آتی اجتماعی سلامت سیاست . ارائه 23

 سلامت تولید 

 ها و ا و  داوطلداشه سلامت تولید . افشای قواشین، آیین شامه 24

 . ت داد ساعات کاری از دست رفته به علت حوادث یا ت داد ک  حوادث 25

 . اقدامات در جمت کاهغ عوام  زیان آور محیط کار26

مسائ  اجتماعی مشتریان و زشجیره  

 ن یتأم

 . افشای حفظ حریم خصو ی مشتریان27

 . گاراشتی و خدمات پس از فروش 28

 . ت داد شکایات دریافتی از مشتریان یا میزان پرداخت خسارت 29

 کنندگان  نی تأمهای مربو  به اشتخاب . افشای رویه 30

 محصولت . ارائه مشخصات، کیفیت، دوام و ایمنی 31

 حفظ شام تجاری و رفتار ضد رقابتی 
 های رقیا های تجاری با شرکت . افشای تواف  32

 R & Dهای تحقیقاتی برای بمدود تولید یا افشای مخارج  . افشای اطلاعاتی در خصوص توس ه محصولت شرکت یا پروژه 33

 حقوق شیروی کار 

 . افشای مدالغ حقوق و دستمزد و سایر مزایا34

 . میزان استخدام و خروج شیروی کار یا شمودار ترکیا شیروی کار 35

 به آشما جرائم. افشای شکایات شیروی کار و پرداخت 36

 هایشان م   سفر و اردو و هدایا و. . های رفاهی برای کارکنان و خاشواده . تدابیر کاری اش طاف پذیر و ف الیت 37

 . افشای استاشداردهای ایمنی و سلامت کار 38 سلامت و امنیت و بمره وری 
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 م یارها هاشاخص  اب اد پایداری 

 کارمند و پیماشکار، شوض و میزان آسیا .ک   دمات و مرگ و میر 39

 . بمره وری شیروی کار 40

 رعایت ا و  حقوق بشر 
 . شیروی کار کود ، حمایت از کودکان کار و خیاباشی 41

 . رعایت ا و  داوطلداشه حقوق بشر42

 توس ه اجتماعی و بشر دوستی 

  مؤسساتها، کم  به های اجتماعی، جذب کارآموز و ارتدا  با داششیاه های مالی برای حمایت از ف الیت . افشای کم  43

 ها و... خیریه و مساجد و مدار  و بیمارستان

 ی مالی به قرباشیان بلایای طدی ی و کشورهای خارجی و. ... هاکم  . 44

 ادرا  اجتماعی ذینف ان 

 های کارگری و ت اوشی اتحادیه . تشکی  45

 . سیستم اشتقادات و پیشنمادات 46

 . سنجغ میزان رضایت مشتریان و کارکنان و... 47

 عدم تد یض و شمو  اجتماعی 

 های جذب و استخدام و پاداش و ... ها و رویه . افشای سیاست 48

 های اقلیت گروه . افشای تفکی  کارمندان هر طدقه بر اسا  سن و جنس و عضویت در 49

 . افشای میزان پاداش کارکنان، شحوه جدران عملکرد کارکنان 50

پایداری حاکمیت  

 شرکتی 

 ...  بخشی وها از جمله تنوض گذاری . افشای اقدامات شرکت برای مدیریت ریس  سرمایه 51 گذاری مدیریت ریس  سرمایه 

 اقدامات شظارتی و مدیریت ریس  

 داخلی . افشای گزارش کنتر  52

 . افشای گزارش حسابرسی 53

 ( ERMافشای چارچوب یک،ارجه مدیریت ریس  واحد اقتصادی ) .54

 شفاف سازی راهدری 

 . افشای راهدری شرکتی در بخغ جداگاشه 55

 های راهدری آتی . افشای سیاست 56

 . افشای م املات با اشخاص وابسته 57

 . .. سازماشی و. افشای میزان حضور در بازار و فرهنگ 58

 ترکیا هیئت مدیره 

 . افشای دوگاشیی 59

 . تجربه  ن تی و مالی60

 ت مدیره ئ. ت داد جلسات هی61

 . میزان حضور اعضای هیئت مدیره در جلسات 62

 . وجود زشان در هیئت مدیره 63

 های حضور هیئت مدیره . ت داد سا  64

 . موظف بودن یا شدودن 65

 هالیرموظف کمیته . ت داد جلسات مدیران  66

 هاکمیته 

 ها . افشای ت داد کمیته 67

 ها. ت داد جلسات کمیته 68

 . افشای کمیته ریس  69

 . کمیته حسابرسی 70

 .کمیته اشتصابات و جدران عملکرد 71

 CG ،CSR   ،ESG.کمیته 72

 . افشای مدیران مستق  هر کمیته 73

 جدران عملکرد . شحوه اشتخاب حسابر  و جاییزین و ح  الزحمه 74

 جدران عملکرد 

 . افشای میزان حقوق و پاداش مدیران 75

 . افشای طرح جدران خدمات و سایر مزایای مدیران76

 . فاکتورهای کیفی و کمی ارزیابی عملکرد مدیران77

 اشطداق با قواشین 
 . افشای اطاعت از قواشین مرتدط تجاری و حقوقی 78

 دادخواهی قضایی شرکت اخلاق و فساد و. .. دعاوی حقوقی یا اشتظار   .79

 اخلاق و فساد و ا و  رفتاری 

 ها و منشورهای اخلاقی . افشای کدها و شظام شامه 80

 . افشای اقدامات شرکت برای جلوگیری و مدارزه با فساد 81

 ی احرفه . آموزش اخلاق 82

 رعایت حقوق سمامداران 

 سمامداران . افشای پیشنماد تقسیم سود مت ل  به 83

 . افشای اساسنامه 84

 . افشای اطلاعات تما  و آدر  الکتروشیکی و مسئو  پاسخیویی سمام 85

 . افشای دستورال م  مالکیت سمام شرکت توسط مدیران و... 86
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 (: 𝑨𝑺𝒀𝑴𝑬𝑻𝑹𝑰𝒀𝒊𝒕متغیر ت دیلیر: عدم تقارن اطلاعاتی )   - 3-2-3

دازه ه برای اشـ ال ـ اتی، پژوهغ  در این مطـ ارن اطلاعـ اشـگگیری عـدم تقـ اده قرار   (1986)  1وینکتـاش و چیـ ــتفـ مورد اسـ

 است.گرفته شده

SPREAD𝒊𝒕(                                                                                                            6رابطه) =
AP−BP

AP+BP 2⁄
× 100 

SPREAD𝒊𝒕= سمام است. فروش و خرید پیشنمادی قیمت تفاوت دامنه 

AP=  سمام شرکت   فروش پیشنمادی قیمت میاشیینi  در دورهt. 

BP=  شرکت  سمام خرید پیشنمادی قیمت میاشیینi  در دورهt. 

 شود.پیشنمادی فروش تقسیم بر میاشیین این دو قیمت محاسده میاز طری  تفاوت بین قیمت پیشنمادی خرید و قیمت 

 متغیرهای کنترلی   - 4-2-3

 به شرح زیر است. (1401زارض بمنمیری و همکاران )و  (2022فورد و همکاران )متغیرهای کنترلی مطاب  با مطال ه  

 ها.(: برابر است با لیاریتم طدی ی ک  داراییSizeاشدازه شرکت )

 ها.به ک  دارایی  بدهی(: برابر است با شسدت  LEVشسدت بدهی )

 (: برابر است با شسدت سود خالص به ارزش دفتری حقوق  احدان سمام.ROEبازده حقوق  احدان سمام )

 .هاییدارایاتی تقسیم بر ک  های عملخالص حا   از ف الیت  یشقد یانجر(: برابر است با OCFجریان شقد عملیاتی )

 بازاری به ارزش دفتری حقوق  احدان سمام.(: برابر است با شسدت ارزش  MBارزش بازاری به دفتری )

 (: برابر است با تفاوت در فروش سا  جاری و سا  قد  تقسیم بر فروش سا  قد .Growthرشد فروش )

 .هاییداراگذاری کوتاه مدت به ک   (: برابر است با شسدت وجه شقد و سرمایهCASHشسدت وجه شقد )

 برابر است با شوساشات بازده ماهاشه سمام.(: Sigma)  اشحراف استاشدارد بازده ماهاشه

𝐼𝑁𝐷𝐷𝑈𝑀متغیر دامی سا  و  ن ت )  + 𝑌𝐷𝐷𝑈𝑀 .متغیر دامی سا  و  ن ت شیز جمت کنتر  ابرات مقاطع و زمان :) 
 های پژوهغ یافته   - 4

 آمار تو یفی   - 1-4

ــیفی مرتدط با مد  ( آماره 3در جدو  )  ــده درج ها های تو ـ ــت    شـ ــت. مطاب  با شتایج به دسـ عملکرد   میاشیین ،  آمده اسـ

  0/ 470و کمترین آن برابر    10/ 610برابر    ها شرکت ، بیشترین شمره افشا در    4/ 413و حاکمیتی برابر با    اجتماعی محیطی،  زیست 

های بازار بوده اسـت که این مقدار، میزان حرکت   48/ 722گذاران برابر با همچنین، میاشیین احسـاسـات سـرمایه شـده اسـت.  

ی از ادراکات روان  رمایه شاشـ رمایه سـ ناختی سـ دهد. میزان این میاشیین با  گذاران در رابطه با عملیات و م املات را ششـان می شـ

 . است   3/ 657راستا است. همچنین، در د عدم تقارن اطلاعاتی دارای میاشیین  هم   ( 1401زارض بمنمیری و همکاران ) مطال ه  

ان میبه   0/ 545ها برابر با و میاشیین شسـدت بدهی شـرکت  909/14  ها شـرکت دهد، میاشیین اشدازه  علاوه شتایج آماری ششـ

ها را بدهی تشــکی  داده اســت. همچنین، میاشیین بازده حقوق  های شــرکتدر ــد از دارایی 54دهد اســت که ششــان می

در ـد اسـت. به همین    302/0 ـاحدان سـمام که ششـان دهنده میزان سـوددهی شـرکت شسـدت به سـرمایه شـرکت اسـت برابر با 

در ــد جریان شقد عملیاتی وجود دارد. ارزش بازاری حقوق  ــاحدان ســمام    8/11ها  ترتیا به طور متوســط در شــرکت

که اگر   اشدداشــتهدر ــد رشــد فروش  39ها در هر ســا  برابر ارزش دفتری آشما اســت. به همین ترتیا شــرکت 5حدود 
 

1 Venkatesh & Chiang 
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ود می ور شـ طخ تورم کشـ ی از افزایغ قیمت و تورم اسـت و دلی  شیاهی به سـ د فروش عمدتاً شاشـ توان دریافت که این رشـ

، وجه  هاییدارادر ـد از   5/7ها  دهد که در شـرکتا ـلی آن افزایغ تولید شیسـت. میاشیین شسـدت وجه شقد شیز ششـان می

 است. 22/0ها برابر با شود. در شمایت اشحراف بازده ماهاشه شرکتشقد شیمداری می
 آمار تو یفی متغیرهای پژوهغ .  3جدو   

 اشحراف م یار کمینه  بیشینه میاشه میاشیین شماد متغیر

ESG 413/4 حاکمیتی عملکرد زیست محیطی، اجتماعی و   240/4  10/610 470/0  805/1  

 E 588/1 000/1 500/8 000/0 701/1 عملکرد زیست محیطی 

 S 393/4 000/4 000/15 000/0 570/2 عملکرد اجتماعی 

 G 668/7 500/7 000/17 000/1 617/2 عملکرد حاکمیتی 

 Sent 722/48 320/51 179/81 710/7 584/19 گذاراناحساسات سرمایه 

 Asymetry٪ 657/3 843/3 118/5 536/1 025/1 عدم تقارن اطلاعاتی 

 Size 909/14 685/14 577/19 641/11 553/1 اشدازه شرکت

 LEV 545/0 544/0 086/1 087/0 213/0 شسدت بدهی 

 ROE 302/0 294/0 221/1 902/0 - 306/0 بازده حقوق  احدان سمام 

 OCF 118/0 097/0 536/0 197/0 - 135/0 جریان شقد عملیاتی

 MB 020/5 089/3 064/40 772/3 - 313/6 ارزش بازار به دفتری

 Growth 392/0 321/0 599/2 488/0 - 503/0 رشد فروش

 CASH 075/0 042/0 0465/0 002/0 091/0 شسدت وجه شقد

 Sigma 224/0 177/0 411/1 029/0 192/0 اشحراف استاشدارد بازده ماهاشه 

ت  ذکر به  لزم  اهدات  ابر  کاهغ  جمت  که  اسـ   ن ی تر بزرگ  و  ن ی تر کوچ   در ـد  ی   پژوهغ،  شتایج  روی  پرت بر  مشـ

آزمون   شتایج  شـــده اســـت.  جاییزین  ها داده  آن  به  مشـــاهدات   ن ی تر   ی شزد  اعداد  پیوســـته، با  متغیرهای  به  مربو   های داده 

ــتیی  ــان  همدس ــتیی  دهد می  شش ــیحی  متغیرهای  بین  بالیی  که همدس به علاوه از عام  تورم واریاشس برای  .شدارد  وجود  توض

   .شدارد  وجود  مستق   متغیرهای  خطی بین هم  استفاده شد و شتایج این آزمون شیز ششان داد، مشک    ها ه ی فرض خطی هر ی  از  هم 
 های پژوهغ آزمون فروض کلاسی  فرضیه   - 2-4

های لزم وجود داشـته باشـد. با توجه به توضیحات گفته  شـر  پیغ ی رگرسـیون بایسـتی برخی از ها مد  پیغ از اسـتفاده از 

خطی بین ها پاش  دیتا بوده و باید شوض مد  رگرسـیون مناسـا و فروض رگرسـیون همچون هم شـده در بخغ قدلی، شوض داده 

ــی قرار گیرد. از آشجا که در این مطال ه از متغیرهای   ــاشی واریاشس مورد بررس ــتیی و شاهمس متغیرهای توضــیحی، خودهمدس

ی هاســمن و لیمر شیســت. در راســتای بررســی فروض  ها آزمون دامی ســا  و  ــن ت اســتفاده شــده اســت، شیازی به بررســی 

 دهدی م ( شتایج بررسـی شاهمسـاشی واریاشس و خودهمدسـتیی سـریالی گزارش شـده اسـت که ششـان 4رگرسـیون، در جدو  ) 

 . شود می این مشک  از رگرسیون به روش استاشدارد مقاوم استفاده   مشک  شاهمساشی واریاشس وجود دارد، لذا، برای رفع 

دهد بین متغیرهای توضــیحی هین شوض خطی بین متغیرهای توضــیحی ارائه شــده اســت که ششــان می( هم5در جدو  )

ــکلی از شوض هم ــت، برای کاهغ ابرات هممش ــت. لزم به ذکر اس ــته اس خطی میان متغیرهای ت املی از خطی وجود شداش
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شـود،  روش متمرکز کردن متغیرها اسـتفاده شـده اسـت به این  ـورت که مقادیر هر متغیر از میاشیین همان متغیر کسـر می

 شوشد.س،س در یکدییر ضرب می
 شاهمساشی واریاشس و خودهمدستیی اجزای اخلا  مد    . شتایج آزمون 4جدو   

 واریاشس اجزای اخلا  مد  )آزمون وایت( شتایج آزمون شاهمساشی 

 شتیجه گیری احتما  آماره آماره آزمونشوض 

 شاهمساشی واریاشس وجود مشک   000/0 016/21 مد  فرضیه او  

 شاهمساشی واریاشس وجود مشک   000/0 89/42 مد  فرضیه دوم 

 شتایج آزمون خودهمدستیی اجزای اخلا  مد  )آزمون ولدریج(

 عدم وجود مشک  خودهمدستیی  784/0 075/0 عملکرد اجتماعی ب د 

 عدم وجود مشک  خودهمدستیی  914/0 011/0 مقدار بابت

 

 (1خطی متغیرهای توضیحی پژوهغ )آزمون عام  تورم واریاشس شتایج آزمون هم   . 5جدو   

 متغیر
 فرضیه دوم  فرضیه او 

 تلراشس  واریاشس عام  تورم  تلراشس  عام  تورم واریاشس 

 0/ 855 1/ 170 0/ 855 1/ 170 عملکرد زیست محیطی اجتماعی و حاکمیتی

 0/ 571 1/ 750   عدم تقارن اطلاعاتی 

 0/ 933 1/ 070   عملکرد زیست محیطی اجتماعی و حاکمیتی ×عدم تقارن اطلاعاتی

 0/ 522 1/ 920 0/ 525 1/ 910 اشدازه شرکت

 0/ 746 1/ 340 0/ 752 1/ 330 شسدت بدهی 

 0/ 678 1/ 470 0/ 679 1/ 470 بازده حقوق  احدان سمام 

 0/ 657 1/ 520 0/ 657 1/ 520 جریان شقد عملیاتی 

 0/ 560 1/ 790 0/ 574 1/ 740 ارزش بازاری به دفتری 

 0/ 730 1/ 370 0/ 731 1/ 370 رشد فروش 

 0/ 671 1/ 490 0/ 673 1/ 490 شسدت وجه شقد 

 0/ 978 1/ 020 0/ 979 1/ 020 اشحراف استاشدارد بازده ماهاشه 

 1/ 800  1/ 730  مقدار بابت 

 آزمون فرضیه او  شتایج    - 3-4

از رگرسـیون به روش خطای اسـتاشدارد مقاوم با لحان شمودن مشـکلاتی از قدی  شاهمسـاشی واریاشس و خودهمدسـتیی  

برابر با  Fمقدار آماره فرضیه او ، آزمون  ( مرتدط با6جدو  ) در(.  2009،  2پترسون و همکاران)  است شدهخطاها، استفاده  

ــت و مقدار احتما  آماره   270/48 ــفر بوده   Fاس ــت  05/0این مقدار کمتر از   کهبرابر   ــفر در ،اس ــطخ پس فرض    س

در ــد تغییرات   35، حدود دهدیمضــریا ت یین شیز ششــان    شــود، ی نی مد  م نادار اســت.در ــد رد می 95اطمینان  

ضـریا متغیر احسـاسـات  همچنین،    شـوشد.گذاران توسـط متغیرهای مسـتق  و کنترلی توضـیخ داده میاحسـاسـات سـرمایه

ــرمایه ــطخ  م دت و   گذارانس ــات   95  اطمیناندر س ــاس ــریا متغیر احس ــت. لذا با توجه به م ناداری ض ــد م نادار اس در 

ــرمایه ــیه می گذارانس ــت،  پژوهغ که بیان میتوان بیان کرد که فرض ــتداش   ی تی و حاکم  یاجتماع  ،محیطیعملکرد زیس

بیان کرد،   توان می در راسـتای متغیرهای کنترلی شیز  شـود.میش  ردگذاران ارتدا  م دت دارد،  سـرمایه  رفتار احسـاسـیشـرکت با 
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شـود. به علاوه، افزایغ بازده حقوق  ـاحدان سـمام و ارزش بازار  گذاران کمتر می ها، احسـاسـات سـرمایه با افزایغ اشدازه شـرکت 

 شود. گذاران می به دفتری و رشد فروش منجر به تفویت احساسات سرمایه 
 . شتایج آزمون فرضیه او  پژوهغ 6جدو   

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝐼𝑁𝐷𝐷𝑈𝑀 + 𝑌𝐷𝐷𝑈𝑀 + εit 

   سطخ م ناداری tآماره  خطا ضریا متغیر

 0/ 010 2/ 620 0/ 228 0/ 597 عملکرد زیست محیطی اجتماعی و حاکمیتی

 0/ 022 - 2/ 330 0/ 311 - 0/ 724 اشدازه شرکت

 0/ 484 0/ 700 2/ 053 1/ 442 شسدت بدهی 

 0/ 000 4/ 030 1/ 710 6/ 896 بازده حقوق  احدان سمام 

 0/ 184 1/ 340 4/ 021 5/ 374 جریان شقد عملیاتی 

 0/ 012 2/ 550 0/ 102 0/ 260 ارزش بازاری به دفتری 

 0/ 002 3/ 200 1/ 195 3/ 827 رشد فروش 

 0/ 870 0/ 160 6/ 893 1/ 134 شسدت وجه شقد 

 0/ 341 0/ 960 2/ 532 2/ 418 اشحراف استاشدارد بازده ماهاشه 

 0/ 000 14/ 130 4/ 635 65/ 498 مقدار بابت 

   کنتر  شد.  سا  و  ن ت 

  fآماره سطخ م ناداری  fآماره  ضریا ت یین 

357 /0 270 /48 000 /0  

 آزمون فرضیه دوم شتایج    - 4-4

 که برابر  ـفر بوده   Fاسـت و مقدار احتما  آماره   52/ 040برابر با    Fمقدار آماره فرضـیه دوم، آزمون   ( مرتدط با 7جدو  )  در 

ضریا ت یین شیز ششان  شود، ی نی مد  م نادار است. در د رد می   95است پس فرض  فر در اطمینان    0/ 05این مقدار کمتر از  

همچنین،    شـوشد. گذاران توسـط متغیرهای مسـتق  و کنترلی توضـیخ داده می در ـد تغییرات احسـاسـات سـرمایه   38، حدود دهد ی م 

در ـد م نادار اسـت. لذا با    95 اطمیناندر سـطخ ضـرب در عدم تقارن اطلاعات منفی و    گذاران ضـریا متغیر احسـاسـات سـرمایه 

عملکرد  داشت، عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه بین پژوهغ که بیان می توان بیان کرد که فرضیه ضریا می این توجه به م ناداری  

 شود. می ش  رد ،  تأبیر دارد   گذاران و احساسات سرمایه شرکت    ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، محیطی زیست 

 محیطی، اجتماعی و حاکمیتی آزمون فرضیه او  در هر ی  از اب اد عملکرد زیست شتایج    - 5-4

هر ی  از اب اد   اســت که ی دارای ســه ب دت ی و حاکم  یاجتماع  ،محیطیعملکرد زیســتهماشطور که بیان شــده اســت، 

در ادامه تأبیر هر ی  از اب اد بر احسـاسـات   ،گذاران، به  ـورت متفاوت مؤبر باشـد، بنابراین تواشد بر احسـاسـات سـرمایهمی

ــرمایه ــت.س ــده اس ــی و گزارش ش ــیر   گذاران بررس ــتای تفس بر    محیطیتأبیر ب د مرتدط با عملکرد زیســتزمون آدر راس

  اطمینان محیطی م دت، و در سـطخ ، ضـریا متغیر عملکرد زیسـتشـودمشـاهده می  (8گذاران در جدو  )احسـاسـات سـرمایه

گذاران احسـاسـات سـرمایهبر    تأبیر ب د مرتدط با عملکرد اجتماعیدر راسـتای تفسـیر  در ـد م نادار اسـت. همچنین،   95

در ـد م نادار اسـت. در شمایت در راسـتای   95  اطمینانم دت و در سـطخ    ضـریا متغیر عملکرد اجتماعی  ،شـودمشـاهده می

رکتی یر تأبیر ب د مرتدط با عملکرد حاکمیت شـ رمایهبر   تفسـ ات سـ اسـ اهده میگذاران احسـ ودمشـ ریا متغیر عملکرد   ،شـ ضـ

ــرکتی ــطخ    حاکمیت شـ ــت ولی در سـ ــت. بنابراین  95  اطمینانم دت اسـ ــد م نادار شیسـ ــائ توان بیان کرد می  ،در ـ   مسـ

 گذاران را افزایغ دهد.تواشد توجه و احساسات سرمایهرود که میمحیطی و اجتماعی از مممترین اب اد به شمار میزیست
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 . شتایج آزمون فرضیه دوم پژوهغ 7جدو   
SENT_it=β_0it+β_1it ESG_it+β_2it ASYMETRIY_it+β_3it ESG_it*ASYMETRIY_it+INDDUM+YDDUM+ε_it 

 م ناداری سطخ  tآماره  خطا ضریا متغیر

 0/ 011 2/ 570 0/ 210 0/ 540 عملکرد زیست محیطی اجتماعی و حاکمیتی

 0/ 000 6/ 500 0/ 623 4/ 052 عدم تقارن اطلاعاتی 

 0/ 030 - 2/ 190 0/ 265 - 0/ 581 عملکرد زیست محیطی اجتماعی و حاکمیتی ×عدم تقارن اطلاعاتی

 0/ 113 - 1/ 590 0/ 306 - 0/ 488 اشدازه شرکت

 0/ 780 0/ 280 2/ 061 0/ 576 شسدت بدهی 

 0/ 000 4/ 450 1/ 546 6/ 875 بازده حقوق  احدان سمام 

 0/ 126 1/ 540 4/ 010 6/ 175 جریان شقد عملیاتی 

 0/ 003 3/ 040 0/ 110 0/ 333 ارزش بازاری به دفتری 

 0/ 003 2/ 980 1/ 174 3/ 496 رشد فروش 

 0/ 664 0/ 440 7/ 189 3/ 135 شسدت وجه شقد 

 0/ 335 0/ 970 2/ 529 2/ 446 ماهاشه اشحراف استاشدارد بازده 

 0/ 000 10/ 060 4/ 982 50/ 146 مقدار بابت 

   کنتر  شد.  سا  و  ن ت 

  fآماره سطخ م ناداری  fآماره  ضریا ت یین 

389 /0 040 /52 000 /0  

 

 شتایج فرضیه او  پژوهغ در هر ی  از اب اد عملکرد زیست محیطی و اجتماعی و حاکمیتی .  8جدو   

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐸 𝑜𝑟 𝑆 𝑜𝑟 𝐺𝑖𝑡 + 𝐼𝑁𝐷𝐷𝑈𝑀 + 𝑌𝐷𝐷𝑈𝑀 + εit 

 tآماره  ضریا tآماره  ضریا tآماره  ضریا شماد

     04/2** 0/ 552 عملکرد زیست محیطی 

   47/2** 0/ 374   عملکرد اجتماعی 

 1/ 480 0/ 216     عملکرد حاکمیتی 

 - 76/1* - 0/ 537 - 28/2** - 0/ 688 - 14/2** - 0/ 665 اشدازه شرکت

 1/ 070 2/ 155 0/ 550 1/ 141 0/ 700 1/ 430 شسدت بدهی 

 12/4** 7/ 079 98/3** 6/ 839 91/3** 6/ 791 بازده حقوق  احدان سمام 

 1/ 420 5/ 766 1/ 350 5/ 376 1/ 390 5/ 567 جریان شقد عملیاتی 

 58/2** 0/ 260 56/2** 0/ 262 54/2** 0/ 259 ارزش بازاری به دفتری 

 22/3** 3/ 831 22/3** 3/ 857 19/3** 3/ 796 رشد فروش 

 0/ 240 1/ 670 0/ 180 1/ 238 0/ 210 1/ 421 شسدت وجه شقد 

 0/ 940 2/ 394 0/ 970 2/ 458 0/ 930 2/ 364 اشحراف استاشدارد بازده ماهاشه 

 43/13** 63/ 653 35/14** 66/ 199 01/14** 66/ 529 مقدار بابت 

 کنتر  شد.  کنتر  شد.  کنتر  شد.  سا  و  ن ت 

0/ 357 ضریا ت یین   357 /0  356 /0  

f 120 /48آماره   610 /48  700 /47  

f 000 /0آماره  سطخ م ناداری  000 /0  000 /0  

 م نادار است.  %10و  %5در سطخ به ترتیا  *و  **
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 محیطی، اجتماعی و حاکمیتی آزمون فرضیه دوم در هر ی  از اب اد عملکرد زیست   - 6-4

ــیر   ــتـای تفسـ ــتزمون  آدر راسـ ــات  بر    محیطیتأبیر عدم تقـارن اطلاعاتی در هر ب ـد مرتدط با عملکرد زیسـ ــاسـ احسـ

محیطی ضـرب در عدم تقارن اطلاعاتی م دت  ، ضـریا متغیر عملکرد زیسـتشـودمشـاهده می  (9گذاران در جدو  )سـرمایه

احسـاسـات  بر   تأبیر ب د مرتدط با عملکرد اجتماعیدر راسـتای تفسـیر  همچنین،   در ـد م نادار اسـت.  90  اطمینان  و در سـطخ

  اطمینان م دت و در سـطخ    ضـریا متغیر عملکرد اجتماعی ضـرب در عدم تقارن اطلاعاتی  ،شـودمشـاهده میگذاران سـرمایه

 در د م نادار است.  95

  ، شودمشاهده میگذاران  احساسات سرمایهبر   در شمایت در راستای تفسیر تأبیر ب د مرتدط با عملکرد حاکمیت شرکتی

در ــد  95  اطمینانم دت اســت ولی در ســطخ    ضــریا متغیر عملکرد حاکمیت شــرکتی ضــرب در عدم تقارن اطلاعاتی

ت. بنابراین  ائ توان بیان کرد عدم تقارن اطلاعاتی تأبیر م دت  می  ،م نادار شیسـ ت مسـ ات  زیسـ اسـ محیطی و اجتماعی بر احسـ

 دهد.گذاران را کاهغ میسرمایه
 . شتایج فرضیه دوم پژوهغ در هر ی  از اب اد عملکرد زیست محیطی و اجتماعی و حاکمیتی 9جدو   

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐸 𝑜𝑟 𝑆 𝑜𝑟 𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡𝐴𝑆𝑌𝑀𝐸𝑇𝑅𝐼𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡(𝐸 𝑜𝑟 𝑆 𝑜𝑟 𝐺𝑖𝑡) ∗ 𝐴𝑆𝑌𝑀𝐸𝑇𝑅𝐼𝑌𝑖𝑡 + 𝐼𝑁𝐷𝐷𝑈𝑀
+ 𝑌𝐷𝐷𝑈𝑀 + εit 

 tآماره  ضریا tآماره  ضریا tآماره  ضریا شماد

 01/7** 4/ 308 4/6** 4/ 064 6/ 540 4/ 104 عدم تقارن اطلاعاتی 

     86/1* 0/ 487 عملکرد زیست محیطی 

     - 8/1* 0/ 512 عدم تقارن اطلاعاتی×عملکرد زیست محیطی

   38/2** 0/ 342   عملکرد اجتماعی 

   - 98/1** - 0/ 393   عدم تقارن اطلاعاتی ×اجتماعیعملکرد 

 1/ 360 0/ 197     عملکرد حاکمیتی 

 0/ 900 0/ 157     عدم تقارن اطلاعاتی ×عملکرد حاکمیتی

 - 1/ 160 - 0/ 351 - 1/ 520 - 0/ 458 - 1/ 490 - 0/ 454 اشدازه شرکت

 0/ 350 0/ 723 0/ 060 0/ 132 0/ 140 0/ 278 شسدت بدهی 

 48/4** 7/ 114 34/4** 6/ 726 35/4** 6/ 840 سمام بازده حقوق  احدان 

 7/1* 6/ 803 1/ 530 6/ 122 1/ 650 6/ 603 جریان شقد عملیاتی 

 36/3** 0/ 361 08/3** 0/ 341 15/3** 0/ 345 ارزش بازاری به دفتری 

 02/3** 3/ 490 02/3** 3/ 547 94/2** 3/ 456 رشد فروش 

 0/ 380 2/ 654 0/ 430 3/ 070 0/ 370 2/ 581 شسدت وجه شقد 

 0/ 960 2/ 438 1/ 030 2/ 625 0/ 800 2/ 008 اشحراف استاشدارد بازده ماهاشه 

 54/9** 48/ 747 23/10** 51/ 089 98/6** 51/ 510 مقدار بابت 

 کنتر  شد.  کنتر  شد.  کنتر  شد.  سا  و  ن ت 

0/ 387 ضریا ت یین   388 /0  385 /0  

f 230 /53آماره   930 /51  890 /53  

f 000 /0آماره سطخ م ناداری   000 /0  000 /0  

 م نادار است.  %10و  %5در سطخ به ترتیا  *و  **
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 گذاران آزمون حساسیت فرضیه در شرایط وجود احساسات بال و پایین در بین سرمایه   - 7-4

های  گذاران در شـــرایط احســـاســـی بازار به  ـــورت متفاوت از ف الیت شمایند، ســـرمایه بیان می   ( 2022فورد و همکاران ) 

تفاده می ت ی و حاکم   ی محیطی و اجتماع زیسـت  ات کمتری در بازار رو به رو ی اسـ اسـ رکت با احسـ شمایند. در حقیقت، زماشی که شـ

ــ ی می  ــت، مدیریت س ــت شماید از طری  ف الیت اس ــات  ها علامت محیطی و اجتماعی  های زیس ــاس یی به بازار ارائه دهد تا احس

گذاران را شسدت به شرکت بمدود بخشد و با جلا این اعتماد و احساسات، موق یت شرکت خود را در بازار بمدود بخشد. سرمایه 

ــرمایه  ــات س ــاس ــت گذاران قوی از طرفی، زماشی که احس ــت، اشجام زیاد عملکرد زیس های  تواشد منجر به هزینه محیطی می تر اس

احسـاسـی، ممکن اسـت تنما به رقم  گذاران اللا  زیادی برای شـرکت شـود که سـود شـرکت را کمتر گزارش شماید. زیرا سـرمایه 

محیطی و اجتماعی برای آشان دارای اهمیت شداشـد. در راسـتای تأیید  ـحدت بیان شـده، آخر سـود توجه شمایند و عملکرد زیسـت 

گذاران، شموشه را به دو گروه احسـاسـات بال و احسـاسـات پایین تقسـیم و سـ،س  مطال ه حاضـر براسـا  میاشیین احسـاسـات سـرمایه 

 برآورد شموده است. 

محیطی و اجتماعی و  گذار،  عملکرد زیسـت ( ششـان داده شـده اسـت که در زمان کمتر بودن احسـاسـات سـرمایه 10در جدو  ) 

عملکرد  گذار،  یشــتر بودن احســاســات ســرمایه شــود، اما در زمان ب گذار می بیشــتر شــدن احســاســات ســرمایه حاکمیتی منجر به  

 شماید. گذار تأبیری شدارد که این شتایج  حدت بیان شده را تأیید می محیطی و اجتماعی و حاکمیتی بر احساسات سرمایه زیست 
 گذاران . شتایج آزمون حساسیت فرضیه پژوهغ در شرایط وجود احساسات بال و پایین در بین سرمایه 10جدو  

𝑆𝐸𝑁𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝐼𝑁𝐷𝐷𝑈𝑀 + 𝑌𝐷𝐷𝑈𝑀 + εit 

 گذاران بزرگتر از میاشییناحساسات سرمایه  گذاران کوچکتر از میاشیین احساسات سرمایه  فرضیه  آزمونگروه 

 tآماره  ضریا tآماره  ضریا شماد

 - 0/ 880 - 0/ 161 **08/2 0/ 524 محیطی اجتماعی و حاکمیتیعملکرد زیست 

 - 0/ 320 - 0/ 083 *-0/ 181 - 0/ 663 اشدازه شرکت

 - 0/ 260 - 0/ 402 0/ 220 0/ 498 شسدت بدهی 

 0/ 560 0/ 734 0/ 950 1/ 805 بازده حقوق  احدان سمام 

 0/ 270 0/ 744 **98/1 7/ 769 جریان شقد عملیاتی 

 **28/4 0/ 232 *81/1 0/ 152 ارزش بازاری به دفتری 

 **04/2 1/ 621 - 0/ 720 - 0/ 884 رشد فروش 

 1/ 210 4/ 530 - 0/ 220 - 1/ 318 شسدت وجه شقد 

 0/ 750 0/ 886 - 0/ 450 - 1/ 049 اشحراف استاشدارد بازده ماهاشه 

 **79/16 63/ 623 **64/8 48/ 949 مقدار بابت 

 کنتر  شد.  کنتر  شد.  سا  و  ن ت 

 0/ 333 0/ 244 ضریا ت یین 

 f 440 /16 740 /23آماره 

 f 000 /0 000 /0آماره  سطخ م ناداری

 م نادار است.  %10و  %5در سطخ به ترتیا  *و  **

 و پیشنمادها   گیری شتیجه   - 5

  نیدر ا  زی ش ایراندر جمان وجود داشـته اسـت و  داریپا یگذارسـرمایه  یبرا  یاندهیفزا یچند سـا  گذشـته تقاضـا  یط

ت ن   نهی زم تند و بازده غ یمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی در حا  افزامنطد  با عملکرد زیسـت  یهاشـرکت. سـتی ش  یمسـ   ی هسـ

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی به طور مداوم در  عملکرد زیست مسائ توجه به   ،. بنابراین را به همراه دارشد  یادوارکنندهی ام



 ی با وجود عدم تقارن اطلاعات   گذاران ه ی سرما   ی ( با رفتار احساس ESG)  ی ت ی و حاکم   ی اجتماع   ، ی ط ی مح ست ی رابطه عملکرد ز   / 96
 

 

رمایه  مدادلت د ها  گذاریو سـ ائ در حقیقت    .پیدا کرده اسـترشـ منجر   محیطی، اجتماعی و حاکمیتیعملکرد زیسـت  مسـ

ــفافبه   ــمرت  ی، وجمه اجتماعیاطلاعات  تی ش ــرکت می  خوب و ش ــود که میش ــرکت به ش تواشد مزایای زیادی را برای ش

گذاران اسـت که ممکن اسـت باعث بمدود بازدهی و ارزش  ارمغان بیاورد. از جمله این مزایا جلا رفتار احسـاسـی سـرمایه

مطال ه حاضـر با   ،ای در این زمینه در ایران اشجام ششـده اسـت. بنابراین های اشجام شـده مطال هشـرکت و ... شـود. اما با بررسـی

عدم با وجود گذارمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی و احســاســات ســرمایهشــاخص عملکرد زیســتهدف ت یین ارتدا  بین  

 تقارن اطلاعاتی تدوین شده است. 

ــیـه او  پژوهغ، افزایغ ف ـالیـت در    ــتطد  شتـایج آزمون فرضـ منجر بـه   محیطی، اجتمـاعی و حـاکمیتیعملکرد زیسـ

ی  تی و حاکم  یاجتماع  ،محیطیعملکرد زیستتوان بیان کرد که شود. بدین ترتیا میگذاران میافزایغ احساسات سرمایه

 یشـمرت را برا هیسـرما  دتواشمیکه  ،بخشـدیو شـمرت شـرکت را بمدود م  تی شـفاف  نف ان،یذ یهای م دت برابا ارسـا  علامت

ــمرت در زمـاش  مـهی شقغ ب  یفـایا ــو  منف   یشـ ــرکـت متحمـ  شـ ــودمی  یکـه شـ   ، ی اطلاعـات   ن ی چن . بـه علاوه،  جمع کنـد  ،شـ

ــائ  به افزا  ن یدهد که همه اارائه می  کنندگانتأمین و   گران ی تحل یرا برا  یتر ی م تدرتر و دق  یلی تحل  یهاگزارش   غیمسـ

جو و و   (2023داسـماشا و همکاران )؛  (2022فورد و همکاران ) مطال ه بااین شتایج    شـود.گذاران منجر میاحسـاسـات سـرمایه

 همراستا است. (2012) شا

ــ یف تأبیر   ــیـه دوم، عدم تقـارن اطلاعاتی باعث تضـ ــتعملکرد  طد  آزمون فرضـ   ی تیو حاکم  یاجتمـاع  ،محیطیزیسـ

 یافشــاتوان بیان کرد که افزایغ عدم تقارن اطلاعاتی با کاهغ  شــود. پس میمی گذارانبر احســاســات ســرمایهشــرکت  

ــت کـه بـاعـث می  موقعاطلاعـات قـابـ  اعتمـاد و بـهعمومی ــتفـادههمراه اسـ ــود، اسـ  و  و عملکرد  یمـال  تی ـموق   کننـدگـانشـ

دارشد،  کمتری  یاطلاعات مال  عدم تقارنکه    ییهاشرکت  ،بنابراین   ،کنندشدر     یرا به درست  ی شرکتاتی های عملف الیت

ا اف  یاطلاعات بمتر یافشـ ط عملکرد زیسـت یدارشد و اطلاعات اضـ ده توسـ تواشد میمحیطی، اجتماعی و حاکمیتی  ارائه شـ

هی و ؛  (2020)  بماردواج و کومار  بامطال هگذاران داشــته باشــد. این شتایج  تری در جلا احســاســات ســرمایهتأبیر قوی

 راستا است.هم (2011)  و همکاران وا ی دالو  (2022)  و همکاران یرو؛ (2023)همکاران  

اد   اوت هر یـ  از اب ـ أبیر متفـ ه تـ ه علاوه در ادامـ اععملکرد زیســـتبـ اکم  یمحیطی، اجتمـ ی بر احســـاســـات  ت ی و حـ

  محیطی، عملکرد زیسـت  محیطی و اجتماعی از مممترین اب ادزیسـت مسـائ گذاران بررسـی گردید. شتایج ششـان داد،  سـرمایه

گذاران را افزایغ دهد. به علاوه، عدم تقارن  تواشد توجه و احسـاسـات سـرمایهرود که میی به شـمار میت ی و حاکم  یاجتماع

دهد. بدین ترتیا با گذاران را کاهغ میزیســت محیطی و اجتماعی بر احســاســات ســرمایه مســائ اطلاعاتی تأبیر م دت  

ها بر محیط زیست و اجتماض  توجه به شتایج باید بیان کرد که حفظ منابع مربو  به شس  آینده و تأبیرات مخربی که شرکت

زیسـت و عواملی از جمله آلودگی هوا، از بین بردن محیط پایداری اسـت و  مسـائ گذاران به  دارشد، اولویت اهمیت سـرمایه

 گذاران به چنین امری شده باشد.اهمیت دادن سرمایهتواشد منجر به  کمدود آب می

ات کمتری در بازار رو به رو اسـت، مدیریت   اسـ رکت با احسـ د که زماشی که شـ ان داده شـ همچنین در آزمون ب دی ششـ

رمایهمحیطی و اجتماعی علامتهای زیسـتشماید از طری  ف الیتسـ ی می ات سـ اسـ گذاران هایی به بازار ارائه دهد تا احسـ

را شســدت به شــرکت بمدود بخشــد و با جلا این اعتماد و احســاســات، موق یت شــرکت خود را در بازار بمدود بخشــد، اما 

های زیادی تواشد منجر به هزینهمحیطی میتر اسـت، اشجام زیاد عملکرد زیسـتگذاران قویزماشی که احسـاسـات سـرمایه
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رکت را کمتر می ود شـ ود که سـ رکت شـ رمایهبرای شـ ت رقم آخر کند و از آشجا که سـ ی، ممکن اسـ اسـ گذاران اللا احسـ

 گیرشد.های زیست محیطی و اجتماعی را شادیده میها ف الیتسود برای آشان در اولویت باشد، شرکت

. در راستای  استو پژوهشیران   رهیمدئتی هی ذینف ان بازار، مدیریت،  برا  یمممهای  دارای پیام آمدهدسـتبههای  یافته

گذاری توان به سازمان بور  و اوراق بمادار تمران پیشنماد کرد که مطالا آموزشی بیشتری در خصوص سرمایهشتایج می

ــرکتدر بور  ارائه دهند و افراد را از شحوه بمره ــفاف آگاه کنند تا ها بهبرداری اطلاعات مالی و لیر مالی ش ــورت ش  

های  شـود با پیییریبه سـازمان بور  پیشـنماد میای در بور  کمتر اتفاق افتد. همچنین،  رفتار احسـاسـی همچون رفتار گله

ختییراشه فافیت بیشـتری درخصـوص وضـ یت عملکرد زیسـتلزم و ایجاد قواشین سـ اجتماعی و حاکمیتی  محیطی و تر، شـ

ــرکت ــحت و دقت گزارشش ــرکتها ایجاد شماید و بر میزان   ــت شماید که ش ــده آشان افزده و درخواس ها  های ارائه ش

تری از اطلاعات پایداری خود در اختیار بازار قرار دهند.   رمایهجزئیات بیشـ نماد میهمچنین به سـ ود در کنار  گذاران پیشـ شـ

های مختلف باید به ریسـ  جریمه و تخلف زیسـت محیطی و اجتماعی شیز توجه شمایند و اللا در حین  توجه به ریسـ 

گیری خود لحان کنند و به تقلید رفتار دییر ســمامداران ش،ردازشد گذاری، اطلاعات پایداری ســمم را در تصــمیمســرمایه

ــود.   ــت دادن دارایی آشان ش ــت منجر به از دس ریزان  ایت، به مدیران و برشامهدر شمچرا که این رفتار بدون منط  ممکن اس

حاکمیتی خود را به محیطی، اجتماعی و گردد که در حین گزارشــیری مالی، عملکرد زیســتها شیز پیشــنماد میشــرکت

 گذاران و اعتدار دهندگان را جلا شمایند.وضوح مشخص شمایند تا از این طری  شظر سرمایه

ــت ــتی بـه این محـدودیـت توجـه شمود کـه ارائـه اطلاعـات عملکرد زیسـ ــیر شتـایج این پژوهغ، بـایسـ محیطی و در تفسـ

رکت ت برخی شـ ت و ممکن اسـ ته برخی موارد را گزارش اجتماعی در ایران دارای قاشون خا ـی شیسـ ها به  ـورت شداشسـ

نایع گزارش  ند و یا ممکن اسـت در برخی  ـ ائ شکرده باشـ دو چنین گزارش مسـ ایی  هپایداری دارای اهمیت زیادتری باشـ

 کند.ای شتایج ا لی پژوهغ را مخدوش شمیدر این  نایع بیشتر اتفاق افتاده باشد. با این حا  چنین مسئله

 ملاحظات اخلاقی 

 پیروی از ا و  اخلاق پژوهغ 

 شویسندگان ا و  اخلاقی را در اشجام و اشتشار این پژوهغ علمی رعایت و این موضوض مورد تأیید همه آشماست. 

 مشارکت شویسندگان 

  شژاد و دکتر هادی امیریدکتر امین حاجیان  ؛مرضیه رضوی  تمیه گزارش پژوهغ:؛  مرضیه رضوی  ها: آوری داده جمع 

 شژاد و دکتر هادی امیری.دکتر امین حاجیان ؛مرضیه رضوی ها:تحلی  داده 

 است.   ا فمان داششیاه  در    شژاد ان ی حاج   ن ی ام دکتر    یی به راهنما   حسابداری در رشته    مرضیه رضوی شامه  مقاله برگرفته از پایان   ن ی ا 

ها، اشجام محاسدات، تجزیه و تحلی  آماری  ها، اشجام آزمایغ و گردآوری دادهسازی شموشهتمیه و آماده  شویسنده او : 

 ها، تحلی  و تفسیر اطلاعات و شتایج، تمیه پیشنویس مقاله. داده

، طراحی پژوهغ، شظارت بر مراح  اشجام پژوهغ، بررسی و کنتر  شتایج، ا لاح،  شامهپایاناستاد راهنمای    شویسنده دوم: 

 سازی مقاله. بازبینی و شمایی

 ، مشارکت در طراحی پژوهغ، شظارت بر پژوهغ، مطال ه و بازبینی مقاله.شامهپایاناستاد مشاور شویسنده سوم: 
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 ت ارض منافع 

 بنا بر اظمار شویسندگان این مقاله ت ارض منافع شدارد.

 حامی مالی 

 اشد.هیچیوشه حمایت مالی برای تحقی ، تألیف و اشتشار این مقاله دریافت شکرده شویسندگان

 تشکر   تقدیر و 

 آید. تقدیر به عم  می  حاضر   پژوهغ  اجرای  در   همکاری  خاطر  ا فمان به   داششیاه   پژوهشی  محترم   م اوشت   بدینوسیله از 

 منابع 
.  یوعدم تقارن اطلاعات  یرسـم  یبرالزامات شمادها  دیگذاران شسـدت به اعلان سـود با تأکواکنغ سـرمایه(. شقغ اعتماد بر  1394، حمزه )انیملک  و تایجماششـاد، آز

 .DOI: 10.22034/IAAR.2015.103909  .92-107(، 26)7، یو حسابرس  یحسابدار  قاتیتحق

  . 5-20(،  42)11،  یو حسـابرس ـ  یمطال ات حسـابدار. سـ یشـرکت و ر یداریپا  یافشـا  نی(. رابطه ب1401)  هی، ممدیبجسـتاش  یشـاهیعل  و  احمد  دی، س ـیسـلطاشفهیخل

DOI:10.22034/IAAS.2022.156493. 

م ادلت  کردیبا رو انگذارو احســاســات ســرمایه یاجتماع یریپذ  تی(. مســئول1401)  لوفری، شیکیب و  ، احمدیآبادشــمس  یشظر  ؛، محمدجوادیریزارض بمنم

 .DOI:10.22051/JAASCI.2022.38935.1660  .61-80  (،1)12، یو منافع اجتماع یحسابدارهمزمان.  

(، 2)9، داشغ حسـابداری  مجلهگذاران و مدیریت بر بازدهی سـمام.  (. بررسـی تأبیر رفتار سـرمایه1397الدینی، کاظم؛ داششـی، وحید و سـیدی، فاطمه )شـمس

189-163  https://jak.uk.ac.ir/article_2048.html. 

شده در بور  اوراق    رفتهیپذ  یهاشرکت  یبر کاهغ عدم تقارن اطلاعات  یداریپا  ی(. تأبیرگزارشیر1399 راف، فاطمه )  و  درضایفرد، حم  یلی وک  ؛، فرشازایض

 . https://sanad.iau.ir/Journal/jma/Article/816752 . 121- 135(، 46)13، تیریمد یحسابداربمادار تمران. 

های مالیاتی متموراشه و عدم  (. بررسی تأبیر افشای داوطلداشه اطلاعات بر رابطه بین سیاست1400بستی، اسفندیار )عامری، حسین؛ کامیابی، یحیی و ملکیان کله

 . DOI: 10.22103/JAK.2021.16602.3344 .49- 65(، 2)12، داشغ حسابداری مجلهتقارن اطلاعاتی. 

  روش  به   شرکتی   راهدری  و  اجتماعی  محیطی،   گزارشیری زیست   ی ها شاخص  و  ها مؤلفه   بندی  رتده  و   (. تدیین 1396منیر )   رهنی،   جفایی  اسفندیار و   ملکیان،   حسین؛  فخاری، 

 . DOI: 10.29252/aapc.2.4.153  . 153- 187،  ( 3) 21  ، و رفتاری   ارزشی   حسابداری   . بمادار   بور  اوراق   در   شده   پذیرفته   های شرکت   در   مراتدی   سلسله   تحلی  

- 134،  28، مجله مطال ات تجربی حسـابداری مالیسـود.    مدیریت  و  سـود اعلان  تأخیر(.  1391)  سـتاره   شـکاری، میر ابوالقاسـم و  آبادی،مسـیخ  علیرضـا؛  ممرآذین،

107.  DOI: 20.1001.1.28210166.1388.7.28.5.7. 

References 
Albuquerque, R., Koskinen, Y., & Zhang, C. (2019). Corporate social responsibility and firm risk, theory and 

empirical evidence. Management Science, 65(10), 4451–4469. https://doi.org/10.1287/mnsc.2018.3043. 

Ameri, H., Kamyabi, Y., & Malekian kallebasti, E. (2021). Investigating the impact of information voluntary 

disclosure on the relationship between tax aggressiveness and information symmetry. Journal of Accounting 

Knowledge, 12 (2), 49-65. DOI: 10.22103/JAK.2021.16602.3344 [In Persian]. 

Bae, K.H., Ghoul, S.E., Guedhami, O., Kwok, C.C.Y., Zheng, Y. (2019). Does corporate social responsibility 

reduce the costs of high leverage? Evidence from capital structure and product market interactions. Journal of 

Banking and Finance, 100, 135–150. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.11.007. 

Baker, M., & Wurgler, J. (2003). Investor sentiment and the cross-section of stock returns. The Journal of Finance, 

61(4), 1645-1680. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.464843. 

Bhardwaj, P., & Kumar, A. (2020). Determinants of firm-level investment in India: does size matter? Macroeconomics 

and Finance in Emerging Market Economies, 13(2), 140–160. https://doi.org/10.1080/17520843.2019.1667848. 

Chen, M.-P., Chen, P.F., & Lee, C.C. (2013). Asymmetric effects of investor sentiment on industry stock returns: 

panel data evidence. Emerging Markets Review, 14, 35-54. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.11.001. 

Chen, Z., & Xie, G. (2022). ESG disclosure and financial performance: Moderating role of ESG investors. 

International Review of Financial Analysis, 83, 102291. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102291. 

10.22034/IAAR.2015.103909
10.22034/IAAS.2022.156493
https://doi.org/10.22051/jaasci.2022.38935.1660
https://jak.uk.ac.ir/article_2048.html
https://sanad.iau.ir/Journal/jma/Article/816752
10.22103/JAK.2021.16602.3344
http://dx.doi.org/10.29252/aapc.2.4.153
https://dorl.net/dor/20.1001.1.28210166.1388.7.28.5.7
https://doi.org/10.1287/mnsc.2018.3043
10.22103/JAK.2021.16602.3344
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2018.11.007
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.464843
https://doi.org/10.1080/17520843.2019.1667848
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2012.11.001
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102291


 99/   1404، 3ش    / شانزدهم مجله دانش حسابداری/ دوره  

 

 

Concetto, C.L., & Ravazzolo, F. (2019). Optimism in financial markets: Stock market returns and investor 

sentiments. Journal of Risk and Financial Management, 12(2), 1-14. https://doi.org/10.3390/jrfm12020085. 

Cook, K.A., Romi, A., Sanchez, D., & Sanchez, J.M. (2022). The influence of corporate social responsibility on 

investment efficiency and innovation. Journal of Business Finance & Accounting, 46, 494–537. 

https://ideas.repec.org/a/bla/jbfnac/v46y2019i3-4p494-537.html. 

Cortes, F. (2021). Firm opacity and the opportunity cost of cash. Journal of Corporate Finance, 68(7), 101923. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.101923. 

Dhaliwal, D.S., Li, O.Z., Tsang, A., & Yang, Y.G. (2011). Voluntary nonfinancial disclosure and the cost of 

equity capital, the initiation of corporate social responsibility reporting. The Accounting Review, 86(1), 59–

100. https://www.jstor.org/stable/29780225. 

Dhasmana, S., Ghosh, S., & Kanjilal, K. (2023). Does investor sentiment influence ESG stock performance? 

Evidence from India. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 37, 100789. 

https://ideas.repec.org/a/eee/beexfi/v37y2023ics2214635023000035.html. 

Fakhari, H., Malekian, E., & Jafaei Rahni, M. (2018). Explaining and ranking the components and indicators of 

environmental, social and corporate management reporting by hierarchical analysis method in companies admitted 

to the stock exchange. Journal of Value and Behavioral Accounting, 2(4), 153-187. DOI: 10.29252/aapc.2.4.153 

[In Persian]. 

Flammer, C. (2018). Competing for government procurement contracts, the role of corporate social responsibility. 

Strategic Management Journal, 39 (5), 1299–1324. https://doi.org/10.1002/smj.2767. 

Ford, J.M., Gehricke, S.A., & Zhang, J.E. (2022). Option traders are concerned about climate risks: ESG ratings 

and short-term sentiment. Journal of Behavioral and Experimental Finance, 35, 100687. https://doi.org/-

10.1016/j.jbef.2022.100687. 

Freeman, R.E. (1984). Strategic management, a stakeholder approach. Pitman, Boston. DOI: 10.2139/ssrn.263511. 

Fu, M., Yu, D., & Zhou, D. (2023). Secret recipe of IPO survival: ESG disclosure and performance.  Financial 

Markets, Institutions & Instruments, 32(1), 3-19. https://doi.org/10.1111/fmii.12169. 

Goodhart, C. (2011). The Basel committee on banking supervision: A history of the early years 1974–1997. 

Cambridge university press. https://doi.org/10.1017/CBO9780511996238. 

Gu, J. (2024). Investor attention and ESG performance: Lessons from China's manufacturing industry. Journal of 

Environmental Management, 355, 120483. DOI: 10.1016/j.jenvman.2024.120483. 

Han, X., & Li, Y. (2017). Can investor sentiment be a momentum time-series predictor? Evidence from China. 

Journal of Empirical Finance, 42, 212-239. https://ideas.repec.org/a/eee/empfin/v42y2017icp212-239.html. 

He, F., Feng, Y., & Hao, J. (2023). Corporate ESG rating and stock market liquidity: Evidence from China. 

Economic Modelling, 129, 106511. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2023.106511. 

He, F., Liu, G., Hao, J., & Li, Y. (2023). CSR performance and firm idiosyncratic risk in a data-rich environment: 

The role of retail investor attention. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 89, 

101877. https://doi.org/10.1016/j.intfin.2023.101877. 

Hoepner, A., Oikonomou, I., Scholtens, B., & Schröder, M. (2016). The effects of corporate and country 

sustainability characteristics on the cost of debt: An  international investigation. Journal of Business Finance 

& Accounting, 43(1–2), 158–190. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2538419. 

Hoshi, T., Kashyap, A., & Scharfstein, D. (2004). Corporate structure, liquidity and investment: evidence from Japanese 

panel data. The Quarterly Journal of Economics, 106(1), 33–60. https://www.jstor.org/stable/2937905. 

Jahanshad, A., & Malakian, H. (2015). The role of trust on the reaction of investors against announcement of 

profit by emphasizing on the requirements of official institutions and information asymmetry. Journal of 

Accounting and Auditing Research, 7(26), 92-107. DOI: 10.22034/IAAR.2015.103909 [In Persian]. 

Jo, H., & Na, H. (2012). Does CSR reduce firm risk? Evidence from controversial industry sectors. Journal of 

Business Ethics, 110, 441-456. https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-012-1492-2. 

Kang, W.J., Li, N., & Zhang, H.P. (2019). Information uncertainty and the pricing of liquidity. Journal of 

Empirical Finance, 54, 77–96. https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2019.08.005. 

Khalifeh Soltani, S.A., & Alishahi Bajestani, M. (2022). Relationship between corporate sustainability disclosure 

and risk. Journal of Accounting and Auditing Studies, 11 (42), 5-20. DOI: 10.22034/IAAS.2022.156493 [In 

Persian]. 

https://doi.org/10.3390/jrfm12020085
https://ideas.repec.org/a/bla/jbfnac/v46y2019i3-4p494-537.html
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2021.101923
https://www.jstor.org/stable/29780225
https://ideas.repec.org/a/eee/beexfi/v37y2023ics2214635023000035.html
10.29252/aapc.2.4.153
https://doi.org/10.1002/smj.2767
https://doi.org/-10.1016/j.jbef.2022.100687
https://doi.org/-10.1016/j.jbef.2022.100687
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.263511
‏https:/doi.org/10.1111/fmii.12169
https://doi.org/10.1017/CBO9780511996238
http://dx.doi.org/10.1016/j.jenvman.2024.120483
https://ideas.repec.org/a/eee/empfin/v42y2017icp212-239.html
https://doi.org/10.1016/j.econmod.2023.106511
https://doi.org/10.1016/j.intfin.2023.101877
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2538419
https://www.jstor.org/stable/2937905
10.22034/IAAR.2015.103909
https://link.springer.com/article/10.1007/s10551-012-1492-2
https://doi.org/10.1016/j.jempfin.2019.08.005
10.22034/IAAS.2022.156493


 ی با وجود عدم تقارن اطلاعات   گذاران ه ی سرما  ی ( با رفتار احساس ESG)  ی ت ی و حاکم  ی اجتماع  ، ی ط ی مح ست ی رابطه عملکرد ز   / 100
 

 

Kim, T., & Ha, A. (2010). Investor Sentiment and Market Anomalies. 23rd Australasian Finance and Banking 

Conference Paper. https://ssrn.com/abstract=1663649. 

Lin, K.J., Tan, J., Zhao, L., & Karim, K. (2015). In the name of charity, political connections and strategic 

corporate social responsibility in a transition economy. Journal of Corporate Finance, 32, 327–346. 

https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.10.007. 

Lins, K.V., Servaes, H., & Tamayo, A. (2017). Social capital, trust, and firm performance: The value of corporate social 

responsibility during the financial crisis. The Journal of Finance, 72(4), 1785-1824. https://doi.org/10.1111/jofi.12505. 

Lys, T., Naughton, J.P., & Wang, C. (2015). Signaling through corporate accountability reporting. Journal of 

Accounting and Economics, 60(1), 56-72. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.03.001. 

Mehrazin, A.R., Masihabadi, A., & Mirshekari, S. (2012). Profit announcement delay and profit management. 

Journal of Empirical Studies in Financial Accounting, 28, 107-134. DOI: 20.1001.1.28210166.1388.7.28.5.7 

[In Persian]. 

Oikonomou, I., Brooks, C., & Pavelin, S. (2012). The impact of corporate social performance on financial risk 

and utility: A longitudinal analysis. Financial Management, 41(2), 483-515. https://doi.org/10.1111/j.1755-

053X.2012.01190.x. 

Petersen, M.A. (2009). Estimating standard errors in finance panel data sets: Comparing approaches. The Review 

of Financial Studies, 22(1), 435-480. DOI: 10.1093/rfs/hhn053. 

Roy, P.P., Rao, S., & Zhu, M. (2022). Mandatory CSR expenditure and stock market liquidity. Journal of 

Corporate Finance, 72, 102158. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2022.102158. 

Shamsadini, K., Daneshi, V., & Seyedi, F. (2018). Investigating the effect of in investors’ behavior and management on 

stock returns. Journal of Accounting Knowledge, 9(2), 196-189. https://jak.uk.ac.ir/article_2048.html [In Persian]. 

Tamimi, N., & Sebastianelli, R. (2017). Transparency among S&P 500 companies: An analysis of ESG disclosure 

scores. Management Decision, 55(8), 1660-1680. https://www.econbiz.de/Record/transparency-among-s-p-

500-companies-an-analysis-of-esg-disclosure-scores-tamimi-nabil/10011759260. 

Venkatesh, P. C., & Chiang, R. (1986). Information asymmetry and the dealer's bid‐ask spread: A case study of 

earnings and dividend announcements. The Journal of Finance, 41(5), 1089-1102. [RePec]. 

Wang, J., Wang, S., Dong, M., & Wang, H. (2024). ESG rating disagreement and stock returns: Evidence from 

China. International Review of Financial Analysis, 91, 103043. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.103043. 

Wang, W., Su, C., & Duxbury, D. (2022). The conditional impact of investor sentiment in global stock markets: A two-

channel examination. Journal of Banking & Finance, 138(1), 106458. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2022.106458. 

Wang, Y., Liu, X., & Wan, D. (2023). Stock market openness and ESG performance: evidence from Shanghai-Hong Kong 

connect program. Economic Analysis and Policy, 78, 1306–1319. https://doi.org/10.1016/j.eap.2023.05.005. 

Xu, N., Li, X., Yuan, Q., & Chan, K.C. (2013). Excess perks and stock price crash risk: Evidence from china. 

Journal of Corporate Finance, 25, 419–434. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.01.006. 

Yi, E. (2023). Corporate governance, information disclosure and investment-Cash flow sensitivity. Finance 

Research Letters, 55, 103942. https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.103942. 

Zare Bahnamiri, M.J., Nazari, A., & Beiky, N. (2022). Corporate social performance and investor sentiment: a 

simultaneous equation system approach. Journal of Accounting and Social Benifits, 12(1), 61-80. DOI: 

10.22051/JAASCI.2022.38935.1660 [In Persian]. 

Zia, F., Vakilifard, H.R., & Saraf, F. (2020). The impact of sustainability reporting on reducing information 

asymmetry of companies listed on the Tehran Stock Exchange. Journal of Management Accounting, 13(46), 

121-135. https://sanad.iau.ir/Journal/jma/Article/816752 [In Persian]. 

https://ssrn.com/abstract=1663649
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.10.007
https://doi.org/10.1111/jofi.12505
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2015.03.001
https://dorl.net/dor/20.1001.1.28210166.1388.7.28.5.7
https://doi.org/10.1111/j.1755-053X.2012.01190.x
https://doi.org/10.1111/j.1755-053X.2012.01190.x
10.1093/rfs/hhn053
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2022.102158
https://jak.uk.ac.ir/article_2048.html
‏https:/www.econbiz.de/Record/transparency-among-s-p-500-companies-an-analysis-of-esg-disclosure-scores-tamimi-nabil/10011759260
‏https:/www.econbiz.de/Record/transparency-among-s-p-500-companies-an-analysis-of-esg-disclosure-scores-tamimi-nabil/10011759260
https://ideas.repec.org/a/bla/jfinan/v41y1986i5p1089-1102.html
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2023.103043
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2022.106458
https://doi.org/10.1016/j.eap.2023.05.005
https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2014.01.006
https://doi.org/10.1016/j.frl.2023.103942
10.22051/JAASCI.2022.38935.1660
https://sanad.iau.ir/Journal/jma/Article/816752

	Abstract
	Introduction
	Method
	Results
	Conclusions
	Author Contributions
	Data Availability Statement
	Acknowledgements
	Ethical Considerations
	Funding
	Conflict of Interest
	چکیـده
	1- مقدمه
	2- مبانی نظری و پیشینه پژوهش
	3- روش پژوهش
	1-3- مدل‌ و متغیرهای پژوهش
	2-3- نحوه عملیاتی شدن متغیرها
	1-2-3- متغیر وابسته: احساسات سرمایه‌گذاران (,𝑺𝑬𝑵𝑻-𝒊𝒕.)
	2-2-3- متغیر مستقل: عملکرد زیست‌محیطی، اجتماعی و حاکمیتی (,𝑬𝑺𝑮-𝒊𝒕.)
	3-2-3- متغیر تعدیلگر: عدم تقارن اطلاعاتی (,𝑨𝑺𝒀𝑴𝑬𝑻𝑹𝑰𝒀-𝒊𝒕.):
	4-2-3- متغیرهای کنترلی
	4- یافته‌های پژوهش
	1-4- آمار توصیفی
	2-4- آزمون فروض کلاسیک فرضیه‌های پژوهش
	3-4- نتایج آزمون فرضیه اول
	4-4- نتایج آزمون فرضیه دوم
	5-4- نتایج آزمون فرضیه اول در هر یک از ابعاد عملکرد زیست‌محیطی، اجتماعی و حاکمیتی
	6-4- آزمون فرضیه دوم در هر یک از ابعاد عملکرد زیست‌محیطی، اجتماعی و حاکمیتی
	7-4- آزمون حساسیت فرضیه در شرایط وجود احساسات بالا و پایین در بین سرمایه‌گذاران
	5- نتیجه‌گیری و پیشنهادها
	ملاحظات اخلاقی
	پیروی از اصول اخلاق پژوهش
	مشارکت نویسندگان
	تعارض منافع
	حامی مالی
	تقدیر و تشکر
	منابع
	References

