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 کرونا یریگبر همه دیو بازده سهام با تأک ESG یداریعوامل پا
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 21220کد مقاله: 

 
 

 یده ـچک
 

 یشرکت تیو حاکم یاجتماع ،یطیمح ستیز یهاتیفعال یبرا از،یمورد ن یها فراتر از سطح قانونشرکت ریاخ یهادر سال
 یاجتماع ،یطیمح ستیز یابیاز ارز ریمد زهی. انگرندیگیو جامعه در نظر م طیرا بر مح یاقدامات نیچن ریاند و تأثرفته شیپ

و  کنندیها عمل منشان دهد، شرکت ها مطابق با انتظارات آن نفعیذ یهاوه( آن است که به گرESG) یشرکت تیو حاکم
بازده سهام  شیمنجر به افزا یشرکت تیشفاف شیبا افزا یمساله ا نیچن نیدر شرکت وجود ندارد. بنابرا یاطلاعات پنهان

متأثر از آن، بازده سهام  تکرونا در سراسر جهان و مشکلا یماریب یریگسترش و همه گ لیراستا به دل نیشود. در هم یم
مطالعه  نی. لذا هدف اردیگقرار  یامساله نیتحت الشعاع چن یدوران نیممکن است در چنبر آن  ESG یداریو نقش پا

 یامنظور نمونه نیا یکرونا بوده است. برا یریگبر همه دیو بازده سهام با تأک ESG یداریارتباط عوامل پا یبررس
قرار  لیوتحلهیو مورد تجز یآورجمع 2088تا  2000 یدوره زمان یشده در بورس تهران ط رفتهیشرکت پذ 220متشکل از 
کرونا اثرات  یریهمه گ نیشود. علاوه بر ا یبازده سهام م شیمنجر به افزا ESG یدارینشان داد که پا جیگرفت. نتا

در بازده سهام و  ESG یداریاقدامات پا تیمتوان به اه یم بیترت نیکند. بد یم تیبر بازده سهام را تقو ESG یداریپا
 برد. یپ روسیکرونا و وعیهمچون ش یبحران یره هابخصوص در دو

 

 ، بازده سهام.ESG یداریپا روس،یکرونا و یریگهمه یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
( 2ESGهای اخیر، با توجه روز افزون محققان به رابطه بین رتبه بندی زیست محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی )طی سال

برای در  ESG(. ارزیابی 1822، 1شود )بلانک و همکارانها داده میدر شرکت ESGای به ارزیابی دهو عملکرد مالی، اهمیت فزاین
(. در طی 1812، 0شود )فنگ و همکارانحاکمیتی مربوط به شرکت اعمال می محیطی، اجتماعی ونظر گرفتن ارزش زیست

اند تا فراتر از سطح قانونی مورد نیاز اقدامات زیست ر آوردهها فشاها بر شرکتن شرکتهای مختلفی از سهامداراهای اخیر گروهسال
محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی رفته و تأثیر خود را بر محیط و جامعه بهبود بخشند. این روند صعودی بر اساس آخرین 

درصد از  22دهد یبدست آمده است که نشان م 1822ها در سال در مورد مسئولیت اجتماعی شرکت 0نظرسنجی جهانی نیسلسون
 30هستند و  1820درصد در سال  22مصرف کنندگان جهانی حاضر به پرداخت هزینه بیشتر برای برندهای پایدار در مقایسه با 

هستند. در  1820درصد در سال  28های اضافی برای پیشنهادات پایدار به نسبت درصد از جامعه جهانی حاضر به پرداخت هزینه
عملکرد مالی شرکت را افزایش  ESGکنند که اجرای کارآمد اقدامات حقیقات مبتنی بر بازار امروزه استدلال میاین راستا، بیشتر ت

کشور جهان معتقدند که تعهد  288درصد از مدیران بیش از  00(. طبق مطالعه اخیر سازمان ملل، 1822، 2دهد )هوپنر وهمکارانمی
 (.1822، 2شود )سازمان مللهایشان به تأثیر واقعی تبدیل میتاز نظر موفقیت مالی شرک ESGآنها به روشهای 

شرکت ها به طور گسترده توسط فعالان بازار مورد استفاده قرار گرفته است  ESGاما اگرچه سرمایه گذاری بر اساس ارزیابی 
-هنگام مدیریت پرتفوی در نظر می اها رشرکت ESGای ارزیابی زایندهو در بازارهای توسعه یافته، سرمایه گذاران نهادی به طور ف

مرحله اولیه است، جایی هنوز در  ESG(. با این وجود، در بازارهای نوظهور، همچون ایران، ارزیابی 1812گیرند )فنگ و همکاران، 
کردند که (، بیان 1812گذاران فردی به جای نگرانی برای عوامل بنیادی، به سفته بازی تمایل دارند. فنگ و همکاران )که سرمایه

-های چینی داشتهشرکت ESGبا پیشنهاد و اجرای استراتژی ملی توسعه پایدار در چین، مقامات نظارتی توجه بیشتری به ارزیابی 

های ایجاد یک یگر چین به طور مشترک دستورالعملاند. همچنین از زمانی که بانک خلق چین و هفت وزارتخانه و کمیسیون د
های جامعه در چین به رسمیت شناخته بیشتری توسط تمام بخش ESGصادر کردند، عناصر  1822 سیستم مالی سبز را در سال

 شدند.

های پی در پی شاخص بازار سهام، همواره و به سرعت در حال افزایش بوده است، اما فقدان اگرچه در ایران به دلیل تورم
قیمت گذاری صحیح در این بازار شده است. به همین خاطر  سیستم نظارت بر بازار و وجود محیط اطلاعاتی ناقص، مانع کارایی

افزایش و کاهش قیمت سهام حتی در حد سقوط قیمت سهام یک اتفاق غیرمعمول در ایران نیست. در همین راستا باید گفت که 
به خود جلب کرده  بازده سهام یکی از مهمترین موضوعات در امور مالی است. بطوری که همواره توجهات بسیاری در ادبیات مالی

گذاران است و در برگیرنده سود (. بازده سهام مهمترین عامل مدنظر سرمایه1820، 0؛ بن نصر و قوما1823، 3است )لی و همکاران
اندازهای گذاران در بازار سرمایه در تلاشند پس، سرمایهای به علاوه کلیه عواید حاصل از نگهداری سهام است. از این روسرمایه
  (.2001و مطلبیان،  هایی صرف کنند که بیشترین بازدهی را داشته باشد )هاشمیگذاریا در سرمایهخود ر

( ، 1822، 0ها )کیم و همکارانمتعددی، مانند فرار مالیاتی شرکتهای تحقیقات بسیاری اهمیت بازده سهام را از دیدگاه
(، سهام پیش فروش شده )کالن و 1820، 22نهادی )آن و ژانگ ( ، سرمایه گذاران1820، 28ها )وو و هومسئولیت اجتماعی شرکت

در بازده سهام کمتر مورد توجه بوده است. لذا بررسی  ESGاند. با این حال نقش گزارشگری و غیره، بررسی کرده( 1822، 21فانگ
رابطه با ارتباط کیفیت افشای  می تواند بر بازده سهام تأثیر گذار باشد یک مساله اساسی است. دو دیدگاه در ESGاینکه پایداری 

ESG  :هایی با کند که در شرکتمایندگی. تئوری ذی نفعان بیان میدیدگاه ن -1دیدگاه ذینفعان و  -2و بازده سهام وجود دارد
به  ESG)که منعکس کننده تمرکز شرکت بر توسعه ارزش بلندمدت و ایجاد اعتماد است(، گزارشگری  ESGهای بالاتر تبهر

ای با افزایش شفافیت شرکتی منجر به (. بنابراین چنین مساله1880، 20کند )چوی و وانگشهرت شرکت کمک میافزایش 
ها را تشویق کند ، ممکن است شرکتESGهای ارزیابی، مانند شود. از دیدگاه تئوری نمایندگی نیز، سیستمسهام می افزایش بازده

(، و در 1822ار بد یا اطلاعات منفی را منحرف یا مبهم کنند )کیم و همکاران، تا ظاهر مسئولیت اجتماعی را اغراق کنند تا رفت
سهامداران و  نیب منافعاز تضاد  یاکت جلوهشر یاجتماع تیاست که مسئول نیا گریبحث دنتیجه قیمت سهام بالاتر خواهد بود. 

و  سیا به ضرر منافع سهامداران خواهد بود )ماسولبه نفع خودشان ام رانیتوسط مد یاجتماع تیمسئول یفای. اکندیم جادیا رانیمد
 است.یا دارای تأثیر منفی  ریتاث یب یدر بازار مال بازده سهام شیدر افزا یشرکت یاجتماع تیحالت، مسئول نی(. در ا1822 20رضا،
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 یروسوکرونا یوعشباشد. مربوط به شبوع همه گیری کرونا میمساله دیگری که طی چندسال اخیر بوجود آمده است 
(COVID-19مراقبت )یرتحت تأثجهان و مناطق مختلف  یعها را در صناینهزم یر، حمل و نقل و سا ی، اقتصاد یبهداشت یها 

. یافتبه شدت کاهش  یتشد، تحرک جمع یو رکود اقتصاد ینههز افزایشکه منجر به  ینهقرنط یاستس یجهقرار داد. در نت یجد
(. بر اساس 1818، 2کرده است )شن و همکاران یجادا 2008را از سال  یرکود جهان یندترب یروسو کرونا یوعدر سطح کلان ، ش

با احتساب نفت و بدون احتساب نفت به ترتیب  2000ماهه  0در طول  یناخالص داخل یداتتول( 2088های مرکز آمار ایران )گزارش
 یدشد یاز کشورها دچار ورشکستگ یاریبس ستادرصد نسبت به سال قبل کاهش داشته است. در همین را 80/2درصد و  20/2

ممکن است  یروسو کرونا یوع، شها(. در سطح شرکت1818 ،1ن)فو و ش خود را از دست دادندشغل شدند و افراد زیادی ها شرکت
( و جنبه 1818شن و همکاران، ( ، عملکرد شرکت )1818، 2نارایان و پان؛  1818، 0لیو و همکاران؛ 1818، 0ایکهبر بازار سهام )

  یگر، تأثیر بگذارد.د یها
ی مانند بحران مال یاقتصاد طیشرا و ازاست  یبهداشت عموم یهایاز نگران یناش یرونیشوک ب کی 20-دیکوو یریگ همه
واکنش بازار سهام بنابراین محدود است،   20-دیکوو یریگبه همه عیواکنش سر یها براشرکت ییتواناگیرد. بعلاوه ، ینشات نم

 یبه روش ESGپایداری ارزش  دییتأ یبرا یفرصت 20-کوید یریگهمهدر گذشته است. لذا  ESGبا توجه به میزان عملکرد دتاً عم
مورد  20-دیکوو یریگشده در بحبوحه همه جادیها و بازده سهام اشرکت یاجتماع تیمسئول ،این مطالعهدر پس است.  یرعادیغ

شود که آیا واهد گرفت. لذا این سوال مطرح میقرار خ لیو تحل هیپشت آن تجز سمیمکانگرفت و بر اساس آن خواهد قرار  یبررس
رابطه پایداری را بر  یروسکروناو یرتأثتأثیر دارد؟ این مطالعه  کرونا یریگبر همه یدسهام با تأک بازده بر ESG یداریعوامل پا

ESG در یشتربر اقتصاد ب یروسکروناو یریهمه گ یرطالعات در مورد تأث. مکندمی یبررسدر ایران بار  یناول یبرا را و بازده سهام 
؛ 1818، 2گیل آلنا و مونگی) نفت یمتو ق یروسکروناو ینمطالعات گسترده ارتباط ببطوری که است. شده  سطح کلان متمرکز

بازده را به مطالعاتی ، چشم انداز  همطالع یندر ااند. غیره را بررسی نموده( و 181ایکه، و نرخ ارز ) یروس، کروناو(1818نارایان، 
که  شده است یبررس ییهایسممکان ثانی در این مطالعه. در برآورد شده است بر آن یروسکروناو تأثیرو  داده ییرتغ سهام

  گذارد.یم یرتأث بازده سهامبر  ESGتأثیر بر پایداری  یقاز طر یروسکروناو
 

 هاچارچوب نظری و تدوین فرضیه -2
 یدر برابر اخبار منف "مانند مهیب" یریشرکت تأث کی ESG ی پایداریهاتیدهد که فعالیمرتبط نشان م اتیاز ادب یامجموعه
ی هاتیفعالدارای شرکت  کی یدهد، ضرر ارزش براینامطلوب رخ م دادیرو کیکه  یاساس، هنگام نی(. بر ا1821 3دارد )جو و نا،

و  وی(. به عنوان مثال، ش1823 0انگ،یو  ویکند )شینم ESG پایداری یهاتیالاست که در فع یکمتر از شرکت ESG پایداری
است  بندیپا ESG پایداری یهاتیتواند ادعا کند که به فعالیشرکت م کی ،یبحران زمان کیکنند که در یم مطرح( 1823) انگی

 کنندیرا مطرح م هینظر نیا سندگانینو د.سهام و اوراق قرضه خود را کاهش ده متینامطلوب بر ق دادیرو کی یمنف ریتا تأث
 یاخلاق هیسرما شیدهد. افزایم شیشرکت را افزا کی یاخلاق هیسرما ،یشرکت یمال یها، مانند کمکESG پایداری یهاتیفعال
 نیبه ا (.1823 ،انگیو  وی)ش  "کند.یبر رابطه را در برابر ضرر محافظت م یمبتن یهاییدارا نفعان،یذ یمنف یهایابیارز لیبا تعد"

در صورت وقوع  وشرکت را کاهش دهند  یمنف دگاهیدهد تا دیم ییفضا نفعانیشرکت به ذ کیدر  یاخلاق هیسرما جادیمعنا که ا
 یبر بقا شتریب یگذاران به طور منطق هیاست که سرما یعی، در مواقع بحران، طبامادوباره به سمت خود بازگردند.  یمنف دادیرو کی

 20-که شوک کووید کنندیم مطرح سندگانی(. نو1818 م،یو ک نگی)دتل ESG پایداری یهاتیکنند تا فعالید میها تأکشرکت
در مواقع بحران،  یعنیها آگاه شوند. صندوق ESG پایداری یهایژگیکمتر از و یگذارهیسرما یهاصندوق گذارانهیباعث شد سرما

یدگاه اول را مورد تایید ولی نتایج د. رندیدر نظر بگ "لوکس یکالا" کیرا  ESG پایداری یهاتیگذاران ممکن است فعال هیسرما
  . دهدقرار می

( در یو اجتماع یطیمح ستیبالا )ز ESG با اقدامات پایداری یهاکه شرکت افتندی( در1823) 0و همکاران نزیلدر این راستا، 
 کنندیها بهتر عمل مشرکت ریو عوامل خطر مختلف، از ساشرکت  یهایژگیپس از کنترل و یحت 1880-1880 یطول بحران مال

تواند توسط یم یاجتماع هیسرما نیدهند و ایم ازیشرکت امت یاجتماع هیگذاران در طول بحران به سرما هیسرماو مطرح می کنند، 
یی که هاه سهام شرکتک افتندی( در1818) 28آلبوکرک و همکاران ن،یهمچن شود. جادیا مسئولیت پذیری اجتماعی یهاتیفعال

  داشتند. نزول کمتری 20-سقوط کووید ولدر ط دارند، ESG فعالیت پایداری
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 انیمشتر ،یاجتماع ریپذ تیمسئول یهادهد که شرکتیرا ارائه م هینظر نی( ا1818آلبوکرک و همکاران )در همین راستا، 
داشته باشند.  یدر طول بحران عملکرد بهتر ید تا از نظر مالکنیها کمک ممحصول به شرکت زیتما جادیکنند و ایم جادیوفادار ا

 تیمسئول یدارا یهانسبت به عملکرد گذشته صندوق ها،در طی بحرانگذاران  هینشان داده است که سرما نیهمچن اتیادب
 ماتیرا در تصم یرمالیغ یهاجنبه یاجتماع یتگذاران مسئولهیسرماتوان بیان کرد که می پس کمتر حساس هستند ی،اجتماع
نشان داده  ن،ی. همچنستین یگذاران معمولهیبه اندازه سرما هیدر طول بحران، خروج سرما لذا، رندیگیخود در نظر م یگذار هیسرما
ها کمتر است شرکت ریبا سا سهیبالا در مقا پذیری اجتماعیمسئولیت یهاتیفعالبا  یهاخاص شرکت سکیکه ر استشده 
 نیتر آشکار شوند بنابراراحت توانندیاحتمالاً م یو مقررات یدر طول بحران، مسائل قانونبعلاوه،  .(1880 2،و همکاران ی)گادفر
( بیان 1811دراین راستا زانگ و همکاران ) .کنندیم یریگژه در زمان بحران بهتر موضعیوبه ESG پایبند به پایداری یهاشرکت

آورد. علاوه بر یرا شرکت به دست م یشتریب یاعتماد اجتماع هیبالاتر باشد، سرما شرکت یاجتماع تیهر چه سطح مسئول کنندمی
 توانندیم نیدارند، بنابرا یبهتر یعملکرد شرکت ر،یگهمه یماریب وعیدارند، پس از ش ییبالا ESG پایداریکه  ییهاشرکت ن،یا

 ولدر ط یمسئول اجتماع یهاشرکت یلکرد بهتر سهام برااز عم یشواهد نیز( 1818) 1جوروانن .اشندداشته ب یبازده سهام بالاتر
 د.ندهیارائه م 20-کوویدوجود 

(، نشان دادند که بین بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام ارتباط 2000زاده خانقاه و بادآور نهندی )در ایران نیز تقی
های با عدم تقارن های رشد به شرکته از فرصتهای مورد بررسی با استفادداری وجود دارد. همچنین شرکتمنفی و معنی

اطلاعاتی بالا و پایین تقسیم شدند و نتایج نشان داد که ارتباط منفی بشردوستی شرکتی و خطر سقوط قیمت سهام برای 
 کند که بشردوستی شرکتی پیامدهای اقتصادی همچونهای با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدیدتر است. نتایج بیان میشرکت

شود که مدیران تمایل کمتری به عدم انتشار اخبار بد داشته پذیری، موجب میکاهش نوسان قیمت سهام دارد و با افزایش مسئولیت
(، نشان از وجود رابطه معناداری بین گزارشگری مسئولیت اجتماعی و 2002باشند. نتایج مطالعات فغانی ماکرانی و همکاران )

پذیری (، بیان کردند که افزایش سطح اهمیت شرکت به مقوله مسئولیت2088اجیها و قربانی )ریسک کاهش قیمت سهام دارد. ح
ها نوسان پایین به بالای بازده گردد. همچنین زمانی که شرکتاجتماعی موجب افزایش رتبۀ اعتباری شرکت نزد اعتباردهندگان می

ی تأثیر چندانی بر نظر مساعد اعتباردهندگان نخواهد داشت و پذیری اجتماعسهام بالایی داشته باشند، انجام بندهای مسئولیت
نمایند؛ بنابراین افزایش نوسان پایین به بالای بازده سهام منجر به ها میاعتباردهندگان اقدام به کاهش رتبه اعتباری شرکت

 گردد.ها میپذیری اجتماعی با رتبه اعتباری شرکترنگ شدن رابطه مسئولیتکم
سبب  یبحران طیشرا یبالاتر با کاهش اثر منف یحسابرس تیفیسطح ک یژگیو(، نشان دادند که 2088همکاران ) زاده ونکویی

بالاتر  یمال یگزارشگر تیفیسطح ک یژگیو ن،ی. همچنشودیشرکت م یبر ارزش و عملکرد مال تیریمد ییمثبت قدرت و توانا ریتاث
بر  یمعنادار ریبر ارزش شرکت شده اما تأث تیریمد ییمثبت قدرت و توانا ریتاثتنها موجب  یبحران طیشرا یمنف ریبا کاهش تاث زین

ارزش  نیمثبت ب یدهنده همبستگنشان(، 2000علاوه بر این نتایج مطالعات حساس یگانه و همکاران ) شرکت ندارند. یعملکرد مال
که در نظر گرفتن  دهدیها نشان مآزمون جهینت ن،ی. همچنباشدیها مشرکت یاجتماع تیمسئول یگزارشگر ازیشرکت و امت

 یبه نحو بهتر ،ینسبت به توجه صرف به اطلاعات مال ،یاجتماع تیو اطلاعات مسئول سالانه یهاگزارش یهمزمان اطلاعات مال
های های ورزشی باید در موقعیتکه باشگاه ندنشان داد(، نیز 2000تابش و همکاران ) .دهدیم حیارزش سهام را توض راتییتغ

های برای ز آنجا که باشگاهدهند و سپس نتیجه گرفتند، ا انجام را اجتماعی ، مسئولیتبحرانی به ویژه بحران شیوع ویروس کرونا
های ورزشی برای داشتن مزیت حال رقابت هستند بنابراین باشگاه جذب مشتری و موفق شدن در بازار محلی و ملی با هم در

 .ها را انجام دهندها را در اولویت قرار داده و آنسئولیترقابتی و موفق شدن باید این م
 شود:فرضیه پژوهش به شرح زیر مطرح می بر اساس مبانی نظری ارائه شده

 تأثیر مثبت و معنادار بر بازده سهام دارد. ESG: پایدرای 2فرضیه 
 .استتر قوی 20-دیکوو یریگبازده سهام در طول همه بر ESG: تأثیر پایداری 1فرضیه 

 

 روش تحقیق -3
 ریاعمال شده به شرح ز یارهایمع استفاده شده است که کیستماتیها از روش حذف سداده یگردآور یدر پژوهش حاضر برا

 است:
 و بانکها نباشند. یو مؤسسات اعتبار نگیزیل نگ،یهلد یهاها جزء شرکتشرکت نی. ا2
 .باشند س اوراق بهادار تهران حفظ کردهخود را در بور تیعضو ،یها در دوره مورد بررس. شرکت1
 . بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.0
 . پایان سال مالی منتهی به اسفندماه باشد.0
 نمونه در دسترس باشند. یشرکتها یپژوهش برا نیا ازیمورد ن یها. داده2

                                                           
1 Godfrey et. al 
2 Jurvanen 
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شرکت  220ای شامل وش حذف سامانمند، نمونهها و بر اساس رآوری دادههای جمعر همین راستا با توجه به محدودیتد
در  2088تا  2000های ها برای متغیرهای این پژوهش بین سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که اطلاعات موردنیاز آن

 یبورس یهاشده شرکت یحسابرس یمال یصورتها یها از روداده ذکر است انیشاشرکت(، انتخاب گردید. -سال 000دسترس بود )
 Eviews ها به کمک نرم افزارداده یینها لیو تحل هیتجز همچنین شده است. یآورجمع یبه صورت دست کدال تیمنتشره در سا

 شود:( استفاده می1( و رابطه )2( از رابطه )1811ها مطابق با مطالعات زانگ و همکاران )رضیه. به منظور آزمون فاست شدهانجام 
 :2رابطه 

𝑆𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽𝑖 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜𝑟𝑜𝑙𝑠 ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑&𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡 

 :1رابطه 

𝑆𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 − 19𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝐶𝑆𝑅𝑖,𝑡 ∗  𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷 − 19𝑖,𝑡

+ 𝛽𝑖 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑜𝑟𝑜𝑙𝑠 ∑ 𝛽𝑖𝐼𝑛𝑑&𝑌𝑒𝑎𝑟 + 𝜀𝑖,𝑡 

های مثبت و معنادار باشد، فرضیه 1طه نیز در راب 𝛽3مثبت و معنادار باشد و ضریب  2در رابطه   𝛽1در صورتی که ضریب 
 ، متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:1و  2شود. در روابط تأیید میپژوهش 

باشد که از طریق تفاوت قیمت ابتدا و انتهای دوره با درنظر زده سهام می(: در این پژوهش متغیر مستقل باSRبازده سهام )
 گردد.م بر قیمت ابتدای دوره محاسبه میگرفتن صدور سهام و سود نقدی تقسی

(، اندازه 2002فخاری و همکاران ) قل است و بر اساس چک لیست مطالعهمتغیر مست ESG(: پایداری ESG) ESGپایداری 
شود. همچنین نمره افشای هر های فعالیت هیئت مدیره استفاده میاین راستا از طریق تحلیل محتوای گزارششود. در گیری می

شاخص،  08معیار در  02آید. موارد افشا به طور کلی شامل شاخص از طریق میانگین نمره معیارهای مرتبط با شاخص به دست می
 ر است:آورده شده است هستند. نمره هر معیار نیز به شرح زی

 2باشد و یا جزئیات آن به صورت شرح مفصل یا تصاویر، نمودارها و جداول باشد نمره افشاء  اگر موارد افشا به صورت کمی -
 باشد.می

 است.   2/8توضیحات در حد یکی دو جمله باشد نمره افشاء  و جزئیات آن به صورت اگر موارد افشا به صورت غیرکمی -
 شود نمره افشا صفر است.در نهایت اگر افشا ن -

شود. این رابطه بر اساس محاسبات فخاری و ، استفاده می0از رابطه  ESGلازم به ذکر است که برای تعیین نمره نهایی 
 محاسبه شده است. AHP(، بر اساس روش 2002همکاران )

 :0رابطه 
ESG = 0.377 E + 0.388 S + 0.275 G 

 عدد یک و در غیر 2088و  2000های موهومی است به این صورت که سال ر(: یک متغیCovid-19گیری کرونا )همه
 اینصورت صفر خواهد بود.

 متغیرهای کنترلی این پژوهش نیز عبارتند از:
 ها.دارایی یعیطب تمیلگار(: عبارت است از Sizeاندازه شرکت )

 شود. ی تقسیم بر فروش شرکت محاسبه میافتنیدر یهاحساب(: این متغیر از نسبت FRفروش اعتباری )
 ها است.سیم کل داراییتق اتیخالص حاصل از عمل ینقد انیجر(: CFOجریان نقدی عملیاتی )

 (: برابر است با بدهی جاری تقسیم بر دارایی جاری.CRنسبت جاری )
ک سال مالی که بر طی یهای دریافتنی (: عبارت است از تغییرات حسابRecTurnoverی )افتنیدر یگردش حساب ها

 ها همگن می شود. اساس کل دارایی
 شود.ها محاسبه میبر کل دارایی(: از نسبت سود خالص تقسیم ROAیی )بازده دارا

 ها.ش بازار سهام تقسیم بر کل دارایی(: برابر است با مجموع بدهی و ارزTobin Qنسبت کیوتوبین )
 ها.های ثابت به کل داراییاییبرابر است با نسبت دار(: FAدارایی ثابت )

 مد غیرعملیاتی تقسیم بر کل فروش یا درآمد شرکت.(: برابر است با درآNOی )اتیعمل رینسبت درآمد غ
 .فروشبه  ینسبت موجودبا  است (: برابرInv) ینسبت موجود

 (: برابر است با درصد سهام در دست مدیران.OwnMng) مالکیت مدیریتی
ها و صنایع مختلف است. علت کنترل سال و صنعت به غیرهای دو ارزشی کنترلی برای سال(: متInd&Yearسال و صنعت )

توان مدل را به صورت اثرات ثابت برآورد نمود و در نتیجه آزمون در مدل، نمی 20وجود متغیر کووید دلیل آن است که در شرایط 
 (.1811اف لیمر و هاسمن قابل انجام نیست )زانگ و همکاران، 
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 نتایج -4
 ( آورده شده است. 2آمار توصیفی مشاهدات مورد استفاده در پژوهش، در جدول )

 
 (499: آمار توصیفی تمامی متغیرهای پژوهش )تعداد مشاهدات: 1جدول 

 پیوسته هایمتغیر
 معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 SR 1.296 0.661 7.017 -0.414 1.936 بازده سهام

 ESG ESG 4.318 4.154 10.246 0.469 1.801پایداری 

 SIZE 14.786 14.635 17.510 12.524 1.281 اندازه شرکت

 FR 0.445 0.316 1.383 0.048 0.377 فروش اعتباری

 CFO 0.117 0.097 0.401 -0.071 0.124 جریان نقدی عملیاتی

 CR 0.746 0.704 1.530 0.229 0.331 نسبت جاری

 RECTURN 0.054 0.042 0.249 -0.109 0.093 یافتنیدر یاب هاگردش حس

 ROA 0.150 0.111 0.475 -0.048 0.145 ییبازده دارا

 TOBINQ 2.879 1.944 8.537 0.992 2.130 نسبت کیوتوبین

 FA 0.238 0.201 0.580 0.035 0.163 دارایی ثابت

 NO 0.025 0.028 0.176 -0.209 0.086 یاتیعمل رینسبت درآمد غ

 INV 0.313 0.270 0.805 0.074 0.192 ینسبت موجود

 OWNMNG 0.551 0.639 0.900 0.000 0.289 مالکیت مدیریتی

 گسسته هایمتغیر

 فراوانی درصد فراوانی نماد متغیر

 صفر یک صفر یک  

 COVID19 236 708 25.000 75.000 همه گیری کرونا ویروس

 
ها یانگر آن است که بازده سهام شرکتبوده و ب 102/2بازده سهام  نیانگیشود، مقدار می( مشاهده م2همانطور که در جدول )

-درصد رشد داشته است. این میانگین رشد بالا به دلیل بازدهی بسیار بالای سهام طی سال 208به طور میانگین در هر سال حدود 

بوده و بالاتر بودن آن نشان دهنده افزایش  020/0نیز به طور میانگین  ESGباشد. شاخص پایداری می 2000تا  2003های 
ست است. این عدد بیانگر آن ا 002/8بوده و فروش اعتباری  302/20ها دازه شرکتباشد. انمی ESGاقدامات مربوط به پایداری 

درصد  3/22ها کل داراییها به صورت اعتباری است. میانگین جریان نقد عملیاتی به نسبت درصد از فروش شرکت 00که حدود 
های دریافتنی نیز اری است. گردش حسابدرصد دارایی ج 2/30است. نسبت جاری نیز بیانگر آن است که بدهی جاری به میزان 

ها تحت مالکیت مدیران است. به درصد از سهام شرکت 2/22د گفت که درصد است. در رابطه با مالکیت مدیریتی نیز بای 0/2
ونا ی توصیفی مربوط به متغیرها در جدول قابل ملاحظه است. با بررسی متغیر دو ارزشی همه گیری کرهمین ترتیب سایر پارامترها

 درصد از دوره مورد بررسی مربوط به دوران همه گیری کرونا است. 12شود که نیز مشاهده می
-ر اساس نتایج، مشاهده میب، نتایج برآورد مدل اول پژوهش آورده شده است. 1در راستای بررسی فرضیات پژوهش در جدول 

درصد معنادار هستند. به همین ترتیب ضریب تعیین تعدیل شده بیانگر  02شود که مدل پژوهش در حالت کلی و در سطح احتمال 
ی مستقل و کنترلی( درصد از تغییرات بازده سهام به وسیله متغیرهای طرف راست معادله رگرسیونی )متغیرها 2/30آن است که 
 tاست. این ضریب بر اساس آماره  212/8برابر با  ESGشود که ضریب پایداری شود. با بررسی نتایج مشاهده میمیتوضیح داده 

منجر به افزایش بازده سهام  ESGتوان گفت که افزایش اقدامات پایداری درصد معنادار است. بنابراین می 02در سطح احتمال 
 شود. ابراین فرضیه اول پژوهش تأیید میشود. بنمی

دهد این مدل در حالت کلی و بر ه است. همانطور که نتایج نشان می، نتایج مدل فرضیه دوم پژوهش آورده شد0در جدول 
مثبت و معنادار  در این مدل نیز ESGشود که ضریب پایداری ا بررسی ضرایب متغیرها مشاهده میمعنادار است. ب Fاساس آماره 

گیری کرونا و همه ESGشود. با بررسی اثرات تعاملی پایداری سهام میگیری کرونا منجر به کاهش بازده است. همچنین همه
درصد معنادار است. چراکه  02در سطح احتمال  tاست. این ضریب بر اساس آماره  122/8شود که ضریب این متغیر مشاهده می

است، بنابراین  ESGجهت ضریب پایداری درصد است. به دلیل آنکه ضریب این متغیر هم 2کمتر از سطح خطای  tال آماره احتم
شود. بنابراین باید گفت که دوران همه بر بازده سهام تقویت می ESGگیری کرونا، اثرات پایداری توان گفت که در دوران همهمی

 کند.بارزتر می ها رادر شرکت ESGگیری کرونا، نقش 
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 مدل رگرسیونی فرضیه اول پژوهش )متغیر وابسته: بازده سهام( :2دول ج

 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد متغیر

 ESG ESG 0.126 0.054 2.322 0.021پایداری 

 SIZE 0.099 0.040 2.475 0.014 اندازه شرکت

 FR -0.141 0.106 -1.336 0.182 فروش اعتباری

 CFO -0.356 0.189 -1.885 0.060 جریان نقدی عملیاتی

 CR -0.300 0.127 -2.373 0.018 نسبت جاری

 RECTURN 0.933 0.366 2.553 0.011 یافتنیدر یگردش حساب ها

 ROA 0.543 0.668 0.813 0.416 ییبازده دارا

 TOBINQ 0.372 0.066 5.642 0.000 نسبت کیوتوبین

 FA 0.703 0.127 5.533 0.000 دارایی ثابت

 NO -0.324 0.310 -1.046 0.296 یاتیعمل رینسبت درآمد غ

 INV -0.200 0.120 -1.663 0.097 ینسبت موجود

 OWNMNG -0.029 0.072 -0.405 0.685 مالکیت مدیریتی

 C -2.052 0.642 -3.196 0.001 مقدار ثابت

 کنترل شد Ind & Year سال و صنعت

 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت Fآماره  احتمال Fآماره 

119.724 0.000 0.792 0.785 

 
 مدل رگرسیونی فرضیه دوم پژوهش )متغیر وابسته: بازده سهام( :3جدول 

احتمال آماره  tآماره  انحراف معیار ضرایب رگرسیونی نماد متغیر
t 

 ESG ESG 0.053 0.019 2.768 0.006پایداری 

 COVID19 -1.653 0.188 -8.804 0.000 همه گیری کرونا

 ESG*COVID19 0.266 0.030 8.891 0.000 کرونا * همه گیریESGپایداری 

 SIZE 0.117 0.033 3.531 0.000 اندازه شرکت

 FR -0.177 0.088 -2.023 0.043 فروش اعتباری

 CFO -0.562 0.318 -1.764 0.078 جریان نقدی عملیاتی

 CR -0.321 0.124 -2.590 0.010 نسبت جاری

 RECTURN 0.981 0.306 3.208 0.001 یافتنیدر یگردش حساب ها

 ROA 0.625 0.357 1.749 0.081 ییبازده دارا

 TOBINQ 0.383 0.026 14.619 0.000 نسبت کیوتوبین

 FA 0.900 0.203 4.435 0.000 دارایی ثابت

 NO -0.446 0.379 -1.177 0.240 یاتیعمل رینسبت درآمد غ

 INV -0.151 0.146 -1.031 0.303 ینسبت موجود

 OWNMNG -0.075 0.103 -0.721 0.471 تیمالکیت مدیری

 C -1.563 0.467 -3.345 0.001 مقدار ثابت

 کنترل شد Ind & Year سال و صنعت
 شدهیین تعدیلعضریب ت یینعضریب ت Fاحتمال آماره  Fآماره 

126.821 0.000 0.806 0.800 

 

 گیریبحث و نتیجه -5
اقدامات  ازیمورد ن یاند تا فراتر از سطح قانونها فشار آوردهران بر شرکتسهامدااز  یمختلف هایگروههای اخیر در طی سال

 این اقدامات بر بازده سهام نیز  و جامعه بهبود بخشند. طیخود را بر مح ریرفته و تأث شرکتی تیو حاکم ی، اجتماعیطیمح ستیز
 ین. ااتفاق افتاد یدر سطح جهان 20 -یدکوو یانا کرو یروسو یجهان یدهپد 2000سال  ماهدر اسفندتأثیر نیست. علاوه بر این بی
و  یفرهنگ ی،اقتصاد یاسی،که تمام ابعاد س یکرد. به طور یداپ یوعجهان ش یکشورها یربه سا شده و آغاز یناز کشور چ یروسو
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و  ESGپایداری  گیری کرونا بر رابطهدر این مطالعه سعی شد تا نقش همهداد.  قرار را تحت شعاع خود ی کشورهای جهاناجتماع
 های بورسی مورد سنجش قرار گیرد. شرکت بازده سهام

توان ذینفعان می شود. بدین ترتیب طبق دیدگاهمنجر به افزایش بازده سهام می ESGبر اساس نتایج مشاهده شد که پایداری 
 سرمایه با تا داشت خواهند انگیزه مدیران نتیجه، در. دهدمی نشان را بلندمدت توسعه پتانسیل بالاتر، ESG بندیرتبه بیان کرد که،

. کنند برآورده را ذینفعان نیازهای تر،شفاف اطلاعات ارائه با طریق این از و کنند ایجاد مطلوب پیوندهای مردم و مشتریان گذاران،
 بالاتر، اجتماعی ماداعت با هایمحیط در که دریافتند( 1823) همکاران و لی و( 1822) همکاران و کائو موضوع، این تأیید در

های همچنین از دیدگاه تئوری نمایندگی، سیستم .دارند کمتری سهام قیمت سقوط خطر بد، اخبار کمتر کردن مخفی با هاشرکت
عات منفی را ها را تشویق کند تا ظاهر مسئولیت اجتماعی را اغراق کنند تا رفتار بد یا اطلا، ممکن است شرکتESGارزیابی، مانند 

 و در نتیجه قیمت سهام بالاتر از ارزش واقعی خود خواهد بود. یا مبهم کنند منحرف 
-کند. در این راستا میبر بازده سهام را تقویت می ESGاثرات پایداری  20گیری کووید ه بر این نتایج نشان داد که همهعلاو

کمتر از  ESGپایداری  یهاتیفعال با شرکت کی یدهد، ضرر ارزش براینامطلوب رخ م دادیرو کی توان چنین بیان کرد که وقتی
تواند ادعا یشرکت م کی ،یبحران زمان کیبه عنوان مثال، در . کندیشرکت نم ESGپایداری  یهاتیاست که در فعال یشرکت

را کاهش سهام و اوراق قرضه خود  متینامطلوب بر ق دادیرو کی یمنف ریاست تا تأث بندیپا ESGپایداری  یهاتیکند که به فعال
 هیسرما شیدهد. افزایم شیشرکت را افزا کی یاخلاق هیسرما ،یشرکت یمال یها، مانند کمک ESGپایداری  یهاتیفعالدهد. 
توان گفت همچنین می کند.یبر رابطه را در برابر ضرر محافظت م یمبتن یهاییدارا نفعان،یذ یمنف یهایابیارز لیبا تعد یاخلاق
کند تا از نظر یها کمک ممحصول به شرکت زیتما جادیکنند و ایم جادیوفادار ا انیمشتر ،بالاتر ESGری با پایدا یهاشرکتکه 
تر آشکار راحت توانندیاحتمالاً م یو مقررات یدر طول بحران، مسائل قانون بعلاوه داشته باشند. یدر طول بحران عملکرد بهتر یمال

دراین راستا زانگ و همکاران  .کنندیم یریگژه در زمان بحران بهتر موضعیوبه بالاتر ESGبا پایداری  ییهاشرکت نیشوند بنابرا
-یرا شرکت به دست م یشتریب یاعتماد اجتماع هیشرکت بالاتر باشد، سرما یاجتماع تیهر چه سطح مسئول کنند( بیان می1811)

دارند،  یبهتر یعملکرد شرکت ر،یگهمه یماریب وعیاز ش دارند، پس ییبالا یاجتماع تیکه مسئول ییهاشرکت ن،یآورد. علاوه بر ا
نیز به نتایج تقریبا ( 1818) 2آلبوکرک و همکارانو ( 1823و همکاران ) نزیل .اشندداشته ب یبازده سهام بالاتر توانندیم نیبنابرا

وجود  ولدر ط یاجتماع یتئولمسبا  ییهاشرکت یاز عملکرد بهتر سهام برا یشواهد نیز( 1818) جوروانن .مشابه دست یافتند
 د.ندهیارائه م 20-کووید

 ESGهایی که برای فعالیت پایداری ها در هر زمان هزینهمدیران شرکتشود که پیشنهاد میاین مطالعه در راستای نتایج 
جهت حفظ منافع اجتماعی  ها دریه را هوشیار سازند که این هزینهشکار سازند و فعالان بازار سرمادهند، را بصورت کامل آانجام می

های خود قرار ندهند. بدین ترتیب برای شرایط ایران که همواره مساله گیریسود و زیان را مبنای تصمیم است و کاهش مبلغ نهایی
کنندگان مالی نیز در هنگام تصمیم گیری برای گذاران و تأمینتواند موثر باشد. سرمایهمی ESGبحران مطرح است، پایداری 

های نیز باید توجه نمایند. در این راستا با توجه به اینکه ها، بلکه به ریز هزینهیه گذاری نه تنها به رقم نهایی سود شرکتسرما
شود که سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پیشنهاد میگیری کرونا شده، ه بهبود بازده سهام در دوران همهمنجر ب ESGپایداری 

شان تمادی فعالیتمها را در طول سال شرکت ESGپایداری میزان واقعی  اذ کند که تا حد امکان بتواندقوانین و مقرراتی را اتخ
 .گیری و مشخص نمایداندازه
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