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Abstract 
 

Purpose:The purpose of this research is to evaluate the risk of falling stock market prices 

under the influence of sustainability and geopolitical factors.  

Method :The statistical population of this study is 116 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 2021 to 2024. The research hypotheses were tested using the 

logistic regression method.  

Findings:The results of this study showed that there is a positive and significant relationship 

between geopolitical risk and stock price collapse risk. The independent variable coefficient 

of geopolitical risk (GPR) shows that increasing geopolitical risks can lead to increased 

market volatility and stock price collapse risk. Regarding the second hypothesis, the findings 

showed that ESG performance positively moderates the relationship between geopolitical 

risk and stock price collapse risk, but in critical conditions, this effect decreases, so 

companies should improve their ESG performance and consider various risk management 

strategies in critical conditions.  

Conclusion: Based on the results of this study, it is suggested that investors should pay 

attention to other market factors in addition to ESG performance in crisis situations. 

Company managers should strive to improve their ESG performance, but in crisis situations, 

they should also pay attention to other risk management strategies. Policymakers should 

also take measures to encourage companies to improve their ESG performance and, in crisis 

situations, take emergency measures to stabilize financial markets. 
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 چکیده 
 

ارزیابی ریسککس سککقوم قیمت بازار سککتات تیت تاایر سوامک سککازوکار پایداری و کیوپ یتی ی   پژوهش هدف این:  هدف

 باشد.  می

تا   1399های اوراق بتادار تتران طی سککا های پذیرفته شککده در بور  شککرکت 116جامعه آماری این پژوهش  :  روش

 های پژوهش با استفاده از روش رگرسیون لجستیس مورد آزمون قرار گرفت.است. فرضیه  1402

و ریسکس سکقوم قیمت سکتات رابمه م وت و معناداری  که بین ریسکس کیوپ یتی ی  دادنشکان  پژوهشنتایج این  :  هایافته

تواند های کیوپ یتی ی میدهد که افزایش ریسکسنشکان می(  GPRی )ریسکس کیوپ یتی وجود دارد. ضکری  متییر مسکتقک  
 نشکان داد که سم  رد هایافتهمنجر به افزایش نوسکانا  بازار و ریسکس سکقوم قیمت سکتات شکود. در مورد فرضکیه دوت، 

رابمه بین ریسکس کیوپ یتی ی و ریسکس سکقوم قیمت سکتات را به طور م وت   (ESG)یتیو حاکم  یاجتماس ،یمیسم  رد می
 د.یابکند، اما در شرایط بیرانی، این تأایر کاهش میتعدیک می

خود بپردازند و در شککرایط بیرانی،   یتیو حاکم  یاجتماس ،یمیها باید به بتوود سم  رد میشککرکت  بنابراین:  گیرینتیجه

 مییمی، سم  ردگذاران در شککرایط بیرانی سلاوه بر سککرمایه .های مدیریت ریسککس متنوسی را در ن ر بگیرنداسککتراتژی
 و   اجتماسی مییمی، سم  ردها باید تلاش کنند تا مدیران شکرکت. ، به سکایر سوامک بازار نیز توجه کنندحاکمیتی و  اجتماسی
های مدیریت ریسکس نیز توجه داشکته باشکند. خود را بتوود بخشکند، اما در شکرایط بیرانی، باید به سکایر اسکتراتژی حاکمیتی
خود انجات دهند  حاکمیتی  و  اجتماسی مییمی، سم  ردها به بتوود  گذاران نیز باید اقداماتی را برای تشکوی  شکرکتسکیاسکت

  .و در شرایط بیرانی، اقداما  اضمراری برای اوا  بازارهای مالی اتخاذ کنند
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 مقدمه
،  19کوید   اند. پس از پاندمیای ممرح شکدهخرد اقتصکادی به طور برجسکتهرویدادهای کیوپ یتی ی اخیراً در هر دو زمینه کلان و 

( و ریسککس سدت قمعیت  1GPRهای کیوپ یتی ی بوده اسککت. ریسککس کیوپ یتی ی )جتان شککاهد افزایش فراوان و شککد  درگیری
  ، 2اند که تأایرا  واقعی و مالی را به همراه دارند )چیانگ ( به سنوان دو سامک ریسکس الک ی شکناخته شکدهEPUسکیاسکت اقتصکادی )

الم  ی بین کشکورها اشکاره دارد. اهمیت اسکتراتژیس چنین روابمی برای تسک ط های تعاملا  بین(. کیوپ یتیس به سکیاسکت2021
اقتصکککادی، موقعیکت جیرافیکایی هر کشکککور و نزدی ی آن بکه منکاب  طویعی بکا ارزش )مکاننکد میکادین نفتی( و هم نین کشکککورهکای 

شککود. ریسککس کیوپ یتی ی نتیجه تیییرا  این روابط و امور  پیمان، از جم ه مسککای ی اسککت که توسککط کیوپ یتیس بررسککی میهم
های اخیر، چندین رویداد نامم وب و تنش بین کشکورها، اوا  اقتصکادی جتانی را تتدید الم  ی در طو  زمان اسکت. در سکا بین

ریسکس کیوپ یتی ی به سنوان یس سدت سلاوه بر این    (.2023،  3)فیرول و و هم اران کرده و منجر به افزایش این ریسکس شکده اسکت
؛  2021  ،4گکذاری در بکازار مکالی دارد )خو و چونکگهکای سکککتکات و رفتکارهکای سکککرمکایکهقمعیکت کلان نیز تکأایر قکابکک توجتی بر قیمکت

شکرکت در   ییپاسکخگو  زانیو م نفعانیدر خصکو  انت ارا  ذ  اطلاساتینقش    یسکتات دارا  قیمت(.  2021،  5و هم اران  سکوسکالی
 تواندیبازده سکتات م را ییسوامک مؤار بر تی ییگذاران و استواردهندگان اسکت؛ لذا شکناسکا  هیسکرما ژهیبه و نفعانیذ برابر انت ارا 

ریسکس سکقوم قیمت سکتات موضکوسی اسکت که در ادبیا  به طور   .(1403)سکرق ی نوترکی و هم اران،   باشکد  تیبا اهم اریبسک 
( ارایه 2006) 6گرفته اسکت. به طور ک ی استقاد بر این اسکت که ن ریه نمایندگی که توسکط جین و مایرزای مورد بیث قرار گسکترده

( ریسککس سککقوم قیمت سککتات را به 2011)  7و هم اران دهد. کیمشککده، حداقک تا حدودی ریسککس سککقوم قیمت را توضککی  می

ریسکس سکقوم قیمت  مک دیگر موار بر  ااز سودهند. ها نسکوت می( شکرکتCFO)  8های مدیر مالی ارشکدحسکاسکیت ارزش سکود گزینه
ها  شکرکت سکسیمشکاهده شکده اسکت که رهای اجتماسی شکرکتی اسکت.  مدیران و سدت وجود مسکوولیت  یگخودشکیفتسکتات شکامک  

  زانیم ،یاقتصکاد  یهااسکتیسک  یداریو ناپا  تیبه سدت قمع توانیها مآن  نیترقرار دارد که از جم ه متم یسوامک متعدد  ریتیت تأا
  ی نامشکخ  اقتصکاد   یهااسکتیسک  گر،یسوار  دادغات و اکتسکاب اشکاره کرد. به  یهاتیسکتات، ارزش بازار شکرکت، و فعال ینگینقد

 س یاسکتراتژ  ما یسکتات و ارزش شکرکت و تصکم ینگینقد  نیهم ن  شکوند؛یها مشکرکت  یو مال یاتیسم   یهاسکسیر  شیباسث افزا
(  2019)  9و هم اران سلاوه بر این، جین. قرار دهند  ریشککرکت را تیت تأا سککسیر تیحسککاسکک  توانندیمانند ادغات و اکتسککاب م

اسکت. با این حا ،   یاقتصکاد یها  اسکتیسک   تیسدت قمعکه سکم  ریسکس سکقوم قیمت سکتات تا حدی تیت تأایر    اسکتدل  کردند
)کو و  را مورد بررسکی قرار داده اندرابمه بین ریسکس سکقوم قیمت سکتات و سم  رد سکتات در سکم  شکرکت    اندکیتعداد تیقیقا   

 .(2023،  10هم اران
در دهد که ریسککس سککقوم قیمت سککتات معمولً ارتوام مع وسککی با سم  رد بازار سککتات جتانی دارد.  ( نشککان می2019)  11لی

کند که منجر به که ریسکس سکقوم قیمت سکتات به سنوان میرو نوسکانا  منفی در بازارها سمک می تشکری  این رابمه میتوان گفت
تواند منجر به سکقوم می  تیاواکه چنین بی شکود(. اسکتدل  می2022  ،12شکود )هه و هم ارانمد  میخروج سکرمایه شکدید در کوتاه

قابک توجه قیمت سکتات شکود. تأایر ریسکس کیوپ یتی ی بر ریسکس سکقوم قیمت سکتات به سوامک مخت فی از جم ه نول میصکو ، 
 های شرکتی و مال یتی بستگی دارد.ویژگی
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تواند تأایر زیادی بر حسککاسککیت آن به ریسککس کیوپ یتی ی داشککته باشککد. به سنوان م ا ، نول میصککو  تولیدی شککرکت می
های کیوپ یتی ی قرار های جتانی مانند نفت و گاز، به شکککد  تیت تأایر تنشهای فعا  در لکککنای  حسکککا  به قیمتشکککرکت

یابد، قیمت نفت و سایر کالهای اساسی مم ن است دچار نوسانا  شدید گیرند. در شرایمی که ریسس کیوپ یتی ی افزایش میمی
(. از سککوی دیگر، 2022،  1ها گردد )آگوراکی و هم ارانتواند منجر به سککقوم قیمت سککتات این شککرکتشککود که به نوبه خود می

کنند، مم ن اسکت کمتر تیت تأایر قرار گیرند. به سنوان  هایی که در لکنای  غیرحسکا  به تیول  کیوپ یتی ی فعالیت میشکرکت
های فعا  در زمینه فناوری اطلاسا  یا خدما  مالی مم ن است به دلیک تنول در بازارهای هدف و میصول  خود، م ا ، شرکت

 (.2023های کیوپ یتی ی داشته باشند )فیرول و و هم اران، پذیری بیشتری در برابر ریسسانعماف
هایی که تواند بر تأایر ریسکس کیوپ یتی ی بر ریسکس سکقوم قیمت سکتات تأایرگذار باشکد. شکرکتهای شکرکتی نیز میویژگی

دارای سکاختار مالی قوی، تنول میصکول  و بازارها، و مدیریت ریسکس مؤار هسکتند، معمولً در برابر نوسکانا  ناشکی از ریسکس 
توانند در هایی که دارای نقدینگی بال و توانایی تأمین مالی مناسک  هسکتند، میتر هسکتند. به سنوان م ا ، شکرکتکیوپ یتی ی مقاوت
هایی  (. سلاوه بر این، شکرکت2021، 2های ناشکی از ریسکس کیوپ یتی ی، سم  رد بتتری داشکته باشکند )لی و وانگمواجته با بیران

تواننکد از تکأایرا  منفی ریسکککس سکککازی هسکککتنکد، میهکای متنولکننکد و دارای اسکککتراتژیالم  ی فعکالیکت میککه در بکازارهکای بین
 (.2020، 3کیوپ یتی ی کاسته و ریسس سقوم قیمت ستات خود را کاهش دهند )کوت اری و مانیناپ

هایی که دارای تواند بر تأایر ریسکس کیوپ یتی ی بر ریسکس سکقوم قیمت سکتات تأایرگذار باشکد. شکرکتسوامک مال یتی نیز می
توانند با  داران میکنند. این سکتاتهای کیوپ یتی ی بتتر سمک میداران نتادی قوی و فعا  هسکتند، معمولً در مدیریت ریسکسسکتات

های شکرکت و اتخاذ تصکمیما  اسکتراتژیس مناسک ، از سکقوم قیمت سکتات ج وگیری کنند )سکالیسکو و ن ار  دقی  بر فعالیت
های  هایی که دارای مال یت خانوادگی هسککتند، مم ن اسککت به دلیک تمرکز بر حفز ارزش (. هم نین، شککرکت2022هم اران،  

(.  2009،  4دفری و هم اراناتر باشکند )گقاوتمد ، در برابر تأایرا  منفی ریسکس کیوپ یتی ی مهای کوتاهب ندمد  و کاهش ریسکس
های ناشکی از ریسکس کیوپ یتی ی، تصکمیما  بتتری اتخاذ ها کمس کند تا در مواجته با بیرانتواند به شکرکتاین نول مال یت می

 کنند.
توانند بر تأایر ریسکس کیوپ یتی ی بر ریسکس سکقوم قیمت سکتات تأایرگذار باشکند. به سلاوه بر سوامک فوق، سکایر سوامک نیز می
تواند تأایرا  قابک توجتی بر سم  رد  های دولتی، و تیییرا  در قوانین و مقررا  میسنوان م ا ، شکرایط اقتصکادی کلان، سکیاسکت
های  ها باید به طور مداوت مییط خارجی خود را مورد بررسکی قرار دهند و اسکتراتژیبازار سکتات داشکته باشکد. در این راسکتا، شکرکت

 (.2022، 5خود را بر اسا  شرایط موجود تن یم کنند )بانییر و هم اران
 یا/و مسکتقیم تأایر بالقوه طور  به در کنار بررسکی اارا  ریسک تای کیوپ یتی ی بر ریسکس سکقوم سکتات، شکناسکایی سوام ی که

ای اسکت.  از جم ه این  دارای اهمیت ویژه  دهند،می کاهش را  واقعی اقتصکاد بر این ریسک تا (سکتات بازار طری  از  یعنی)  غیرمسکتقیم
 اشاره کرد.   حاکمیتی و اجتماسی مییمی، توان به سم  ردسوامک می

هایی که به مسککایک  های شککرکت اشککاره دارد. شککرکتمییمی فعالیتابعاد مییمی به ملاح ا  مربوم به تأایرا  زیسککت
دهند، معمولً در معرض ریسکس کنند و اقداماتی برای کاهش اارا  منفی خود بر مییط زیسکت انجات میمییمی توجه میزیسکت

توانند کنند، میهایی که در زمینه کاهش انتشکار کربن و بتوود کارایی انرکی فعالیت میکمتری قرار دارند. به سنوان م ا ، شکرکت
هایی که به  دهد که شکرکتهم نین، شکواهد نشکان می  ند.تر باشک از مزایای رقابتی برخوردار شکوند و در برابر نوسکانا  بازار مقاوت

تواند به کاهش ریسکس  گیرند که میاضکافی قرار می  هایها و هزینهمییمی پایوند هسکتند، کمتر در معرض جریمهالزاما  زیسکت
 (.2023)فیرول و و هم اران،   سقوم قیمت ستات منجر شود
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های اجتماسی خود هایی که به مسکوولیتها اشکاره دارد. شکرکتهای شکرکتابعاد اجتماسی به تأایرا  اجتماسی و انسکانی فعالیت
دهند، معمولً از شکتر  بتتری برخوردارند. این شکتر  کنند و به بتوود شکرایط کار، تنول و شکمو  اجتماسی اهمیت میتوجه می
. گذاران بیشککتر منجر شککود و در نتیجه، ریسککس سککقوم قیمت سککتات را کاهش دهدتواند به جذب مشککتریان و سککرمایهم وت می

وری بالتری برخوردارند هایی که به تأمین حقوق کارگران و ایجاد مییط کاری سکالم توجه دارند، معمولً از بترههم نین، شکرکت
 (.2019، 1)هگده و میشرا  تواند به افزایش سودآوری و کاهش ریسس سقوم قیمت ستات کمس کندکه می

هایی که دارای حاکمیت شکرکتی قوی و شکفاف  ها اشکاره دارد. شکرکتابعاد حاکمیتی به سکاختار و فرآیندهای مدیریتی شکرکت
گیری و کاهش تواند به بتوود تصمیمکنند. این نول حاکمیت میهای مالی و سم یاتی بتتر سمک میهستند، معمولً در برابر ریسس

(.  2016،  2تواند ریسکس سکقوم قیمت سکتات را کاهش دهد )فر  و هم ارانسکازمانی منجر شکود که به نوبه خود میفسکاد درون
هایی که دارای هیوت مدیره متنول و مسکتقک هسکتند، معمولً سم  رد بتتری دارند و در دهد که شکرکتسلاوه، شکواهد نشکان میبه

 (.2021، 3)مالو  و هم اران تر هستندبرابر نوسانا  بازار مقاوت
.  باشکند  داشکته ک یدی در سکقوم سکتات نقش دلیک سکه  به  حداقک اسکت مم ن  که این سوامک، دهدمی نشکان  پیشکین  تیقیقا 

 را   اطلاساتی  الکم او که کنندمی ارایه را اضکافی غیرمالی افشکای  بال، حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی،  سم  رد با  هایشکرکت او ،
  مییمی،  اهداف  ادغات  (؛ دوت،2020،  4کند )پریرا د سککی وامی  راهنمایی  تخصککی  سککرمایه در را  گذارانسککرمایه و  دهدمی کاهش

بخشکد و مان  از سکقوم سکتات می شکود )م و    می  بتوود بازار  فعالن  میان در را شکرکت شکتر   مالی، اهداف  باحاکمیتی   و  اجتماسی
 اهرت  کاهش با را مالی  تامین  هایمیدودیت ،  آنافشای  وحاکمیتی   و  اجتماسی مییمی، هایفعالیت ( و سوت،2021،  5و هم اران

 (.  2023،   6دهند )آسیماکوپولوسو هم ارانمی استوار، کاهش افزایش و
 و بیفتد اتفاق بیشکتر  سکتات  قیمت  سکقوم  شکودمی با توجه به ممال  ممرح شکده، به ن ر می رسکد ریسک تای کیوپ یتی ی باسث

در حقیقت انت ار .  هسکتند پذیرترانعماف  نامم وبی اارا  چنین  به نسکوت برترحاکمیتی    و اجتماسی  مییمی، سم  رد  با  هاییشکرکت
  ترشککفاف:  بال حاکمیتی    و اجتماسی  مییمی،  با  هایشککرکت  زیرا باشککند  داشککته  ایدهندهکاهش نقش  ESG  رود که سوامکمی

 دهند. هم نین، از سکتات، کاهش می  قیمت سکقوم وقول الک ی دلیک از ی ی بعنوان،  بد  اخوار سکازیپنتان برای را فضکا که هسکتند،
  های شوو  برابر  در کمتر  را  آنتا  و دهدمی  کاهش را خا  هایریسس  که  برند،می  سود  کمتر، مالی  هایمیدودیت  و بالتر  شتر 
آیا  در راسکتای بررسکی درسکتی این ادسا، ممالعه حاضکر بر آن اسکت تا به این پرسکش پاسکخ دهد که   .کندمی پذیرآسکی   خارجی

در این  تعدی ی  نقشکی حاکمیتی   و  اجتماسی مییمی،دارد و سوامک  تاایر  ریسکس سکقوم قیمت سکتات   برکیوپ یتی ی   های  سریسک 
 ؟ رابمه دارند

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  
تواند بر   یتنش ها اشکاره دارد که م ایها   یریدرگ  ،یاسک یسک   یدادهایاز رو یو اختلال  ناشک   نانیبه سدت اطم  ی یتیکیوپ  سکسیر

  ی در مورد اقداما  ن ارت  نانیسدت اطم شیمنجر به افزا  نیهم ن ی یتیکیوپ  یهاسکسیربگذارد.    ریتأا یمال  یاقتصکادها و بازارها
سکتات را   متیشکرکت شکود و کاهش ق  یو سکودآور ا یبه سم   مد یطولن  یباسث آسک  تواندیکه م شکودیم یآت  یهامیتیر ای

 ک یاسککا  تعد نیرا بر ا  کیتنز یهاکنند و نرخیم  یابیها را مجدداً ارزشککرکت یآت  ینقد یهاانیجر  گذارانهیکند. سککرما   یتسککر
   یک ترک  گری کدیسوامکک بکا   نیا  (.2004،  7و وو   تودیهسکککتنکد )ام  سکککسیر  شیجوران افزا یبکالتر برا  یو بکه دنوکا  بکازده  کننکدیم
 ی اسک یسک   یدادهایرو رایحسکا  اسکت، ز  سیتیسکتات به شکد  به تیول  کیوپ   متیکه در آن ق کنندیم جادیرا ا یمیو می شکوندیم
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 دیو منجر به خمر کاهش شکد کندیم فیرا تضکع گذارانهیکه اوا  بازار و استماد سکرما  کنندیم یرا معرف ینیبشیپ  رقابکیسنالکر غ
 .شودیدر ارزش ستات م داریو پا

  ی ها سکسیمقاب ه با ر  یها براشکرکت تیظرف تیدر تقو  یدینقش ک  یتیو حاکم  یاجتماس ،یمیسوامک می  یمیمیسکتیجنوه ز
را  یمیمیستیکه بعُد ز  ییها. شکرکتدهدیسکتات را کاهش م  متیبر ق هاسکسیر نیشکد  اار ا  جهیو در نت  کندیم  فایا ی یتیکیوپ 

از  ،ی یفسک   یهابه سکوخت یو کاهش وابسکتگ ریدپذیتجد  یهایدر انرک یگذارهیبا سکرما  دهند،یم  تیخود اولو  یهایدر اسکتراتژ
 ن ی(. چن2014  ،1هم کاران)اک س و    و منکاب  برخوردارنکد  یمرتوط بکا انرک  ی یتیکیوپ   یهکادر برابر تنش  یکمتر  یریپکذ یک آسککک 

    ی از وقا یسکتات ناشک   متیق دیو از نوسکانا  شکد کرده  تیریرا مد  یجتان  یانرک  یدر بازارها  را ییتی توانندیبتتر م  ییهاشکرکت
 .(2021،  2)فنگ و هم ارانکنند  یریج وگ ی یتیکیوپ 

  ی م یمیسکتیز  رانهیسکختگ  یهااسکتیمناب  و سک   تیمیدود ،ییآب و هوا را ییاز تی  یناشک   یکه با فشکارها  یجتان  یاقتصکادها
مرتوط   یهاسکسیکنتر  و کاهش ر یبرا  یو مناب  بتتر یدانشک   کنند،یحرکت م  یداریکه به سکمت پا  ییهامواجه هسکتند، شکرکت

هسکتند،  یانرک  ییپاو و بتوود کارا  یهایکه به دنوا  اسکتفاده از فناور  ییهاشکرکتدارند. به سنوان م ا ،    سکتیزطیو می یبا انرک
 کندیسکتات کمس م متیق تیمسکو ه به ت و نیمصکون بمانند. ا هامتیو نوسکانا  ق یانرک نیتأم یهااز مواجته با بیران توانندیم

 .دینمایم یریآن ج وگ یو از سقوم ناگتان
  مکت یو حفز اوکا  ق  ی یتیکیوپ   یهکاسکککسیبر ککاهش ر  یقیسم  ریتکأا زین  یتیو حکاکم  یاجتمکاس  ،یمیسوامکک می یاجتمکاس  بعکد

با جوام   یدارند، از روابط قو ژهیتوجه و  یو مشککارکت اجتماس  یکه به حقوق کارگران، سدالت اجتماس  ییهاسککتات دارد. شککرکت
)کو و   کندیکمس م  یاسک یو سک   یاجتماس  یهاتنش زا  یناشک   یهاامر به کاهش احتما  اختلا   نیها برخوردارند که او دولت یمی 

 کنند یم یریو استصکابا  ج وگ هایاز ناآرام دار،یپا  یشکی  یهاو فرلکت  یتیحما یمیمی جادیها با اشکرکت نی(. ا2022هم اران،  
 .ستات داشته باشد متیو ق یبر سم  رد مال یمنف ریتأا تواندیلور  م نیا ریکه در غ

  ی ها و واکنش هامیها را نسکوت به تیرآن تیحسکاسک   ،یاجتماس یحقوق بشکر و برابر  تیها به رساتعتد شکرکت ن،یبر ا افزون
 ،یو اجتمکاس  ی یتیکیوپ   یهکادر مواجتکه بکا بیران  دهکدیهکا ام کان مموضکککول بکه شکککرککت  نی. ادهکدیککاهش م  یسموم  یمنف
  ن، ی(. هم ن2018  ،3ی و هم کاراننگکه دارنکد )فکاطم  یخود را حفز کننکد و ارزش سکککتکات خود را در سکککموح بکالتر  یهکاتیک فعکال

از   ینکاشککک  ینکاگتکان  یهکاککه سمومکاً از فروش   کننکدیرا جکذب م  یب نکدمکدت  گکذارانهیک بکال، سکککرمکا  یبکا شکککتر  اجتمکاس  یهکاشکککرککت
 .کندیستم کمس م متیامر به کاهش نوسانا  ق نیو هم کنندیاجتناب م ی یتیکیوپ   یهایاواتیب

بر بکازار   ی یتیکیوپ   یهکاسکککسیر ریتکأا  کیک از ابعکاد متم در تی   ی ی  زین  یتیو حکاکم  یاجتمکاس  ،یمیسوامکک می یتیحکاکم  جنوکه
ها کمس به شکرکت  ،یو قانون  یالکو  اخلاق تیو رسا  ت،یشکفاف ره،یمدوتیشکامک تنول ه ،یقو  یتیحاکم  یسکتات اسکت. سکاختارها

(. وجود 2015  ،4و هم کاران  مسکککونیدهنکد )د  شکککانن  یبکه موق  و مؤار  یهکاواکنش  ی یتیکیوپ   دا یک تکا در برابر تتکد  کننکدیم
 طیامر در شکرا  نیکه ا  شکودیبالقوه م یهاسکسیر  یابیو ارز  یریگمیتصکم یندهایمسکتقک و متنول موج  بتوود فرآ  یهارهیمدوتیه

 .است  یاتیح یو اقتصاد  یاسیس  یهاتیسدت قمع
  ی ها  یو آسک  هامیتیر  ها،مهیاسکت که شکرکت را از خمر جر  یاطلاسات  تیشکفاف  ،یتیمتم در بعُد حاکم  یهااز شکاخ  ی ی
 ش یرا افزا  گذارانهیاستماد سکرما  تیشکفاف نی(. ا2025،  5هایو و هم اران) داردیمصکون م ی یتیکیوپ  یهامرتوط با بیران یاستوار

ها شکفاف و معتور شکرکت یهاوهیکه به شک  یگذارانهی. سکرماآوردیب ندمد  را فراهم م دگاهیدبا  گذارانهیجذب سکرما نهیداده و زم
سکککتکات   مکتیامر موجک  اوکا  ق  نیککه ا  پردازنکدیم  یجکانیه  یهکاکمتر بکه واکنش  ی یتیکیوپ   یاوکاتیدر مواق  ب  دهنکد،یم  تیک اهم

 .(2020 ،6می)سراف شودیم
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و   یاجتمکاس  ،یمیسوامکک می در ابعکاد مخت ف  یگرفکت ککه سم  رد مسکککتمر و قو جکهینت توانیتوجکه بکه موارد ذکر شکککده، م بکا
سکتات را   متیق دیدهند و نوسکانا  شکد شیافزا ی یتیتا مقاومت خود را در برابر سوامک کیوپ   دهدیها ام ان مبه شکرکت  یتیحاکم

بتوود   ی یتیکیوپ  یهااز بیران  یناش  را یو متار تأا  تیریمد یسازمان را برا  تیظرف قتیدر حق دار،یسم  رد پا  نیکاهش دهند. ا
 .سازدیستم را هموارتر م متیو روند نوسانا  ق بخشدیم

 ی  یتیکیوپ  یهادر مواجته با بیران  رند،یگیو مسککوولنه را به کار م داریپا  یهایکه اسککتراتژ  ییهاطور خا ، شککرکت  به
  یشککتریب تیاز اوا  و امن  ،یتجار  یهااسککتیدر سکک  یناگتان را ییو تی  یاقتصککاد  یهامیتیر ،یامنمقه  یهایریهم ون درگ

نشککان دهند ب  ه با جذب و  یمیمی را ییو مناسکک  در برابر تی  یسککر  یهاواکنش توانندیها نه تنتا مبرخوردار خواهند بود. آن
 .دارندیممد  مصون نگهکوتاه یهایاواتیب ندمد ، بازار ستات خود را از ب دگاهیبا د گذارانهیحفز سرما

 ده ی یپ  یهاطیکه در می کندیها کمس مبه شککرکت ،ی یتیکیوپ   یهاسککسیر  تیریو مد داریسم  رد پا  یسککتیهمز  ن،یبنابرا
بر   یارتوام سکازنده، گواه  نیمیاف ت کنند. ا  دیسکتات خود را در برابر نوسکانا  شکد  متیو ق  ابندیدسکت   یشکتریب یداریبه پا یجتان
در  سکسیر  تیریمد  یاز راهوردها  ریناپذییجدا یبه سنوان بخشک   یتیو حاکم  یاجتماس  ،یمیمیسکتیدر ابعاد ز یگذارهیسکرما  تیاهم

 امروز است. یایپرچالش دن یایدن

 های خارجیپیشینه پژوهش

: ستات   قیمت  سقوم ریسس و کیوپ یتی ی های  شوو  در  نتفته  های  ( در ممالعه ای با سنوان » م انیسکم2023کو و هم اران )
  بر که اسکت  اقتصکادی سکیاسکت  قمعیت سدت معیار از تربرجسکته کلان  سامک یس  کیوپ یتی ی ریسکس که چین« دریافتند از  شکواهدی

  بسکیار سکتات  هایقیمت  با  هاییشکرکت که شکدند متوجه اسکاسکی،  م انیسکم  بررسکی  با. گذاردمی تأایر  سکتات  قیمت  سکقوم ریسکس
  تأایر  تیت  بیشککتر بزرگ  گذارانسککرمایه  ناهمگونی و  پایین نتادی  هایدارایی  پایین، گرتی یک  پوشککش هاینسککوت  هماهنگ،

 . شودمی آینده در ستات قیمت سقوم به منجر که گیرندمی قرار کیوپ یتی ی  هایشوو
 نشکده،  بندیرتوه: سکتات  خا   ریسکس بر  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی، بندیرتوه  ( در پژوهشکی با سنوان » تأایر2023)  1هورن

  ریسککس  حاکمیتی و  اجتماسی مییمی،  بندیرتوه  دارای  هایشککرکت  سککتات  آیا که  کندمی  تی یک  و گناه ار« تجزیه و بد خوب،
 خا    ریسکس  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی، بندی رتوه یافته های پژوهش نشکان داد که. خیر یا دهندمی نشکان را کمتری  خا 
  با.  اسکت ترقوی  کنند، می دریافت  بالتری  حاکمیتی و  اجتماسی مییمی، رتوه که سکتامی برای  اار این. دهد می کاهش را سکتات

 بدون  سککتات به نسککوت  کنند،می دریافت تریپایین  حاکمیتی و  اجتماسی مییمی،  بندیرتوه  هاشککرکت  که زمانی  حتی  وجود،  این
 . دهندمی نشان را کمتری ویژه ریسس ،  حاکمیتی  و  اجتماسی مییمی،  بندیرتوه

 سکککیسکککتمیس  ریسکککس  بر  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی، بندیرتوه ( در ممالعه ای با سنوان » تاایر2023) 2ایرات ی و انجکک
  یس اتسککیسککتم خمرا   بالتر  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی،  هایرتوه حفز آیا که  چیپ« بررسککی کردند  ب و  اروپایی  هایشککرکت
 در   آن مرکزیت  معیارهای و سکتات  بازده نوسکانا (  1)  که داد  نشکان  نتایج. خیر  یا  دهدمی کاهش سکتات بازار زمینه در را  هاشکرکت
 و   اجتماسی مییمی،  بندیرتوه با  هاییشکرکت( 2)  هسکتند،  سکیسکتماتیس ریسکس معیار به  کنندهکمس الک ی مناب   سکتات، شکو ه

  مرکزیت  معیارهای  نوسکانا ، جزیی اارا  19کوید ( 3) و هسکتند مواجه  سکیسکتماتیس ریسکس با کمتر  درلکد 7.3 تا بالتر  حاکمیتی
 . داد افزایش را مالی سم  رد های نسوت  برخی و

 یکنندهکینقش تعد نیبر مصککرف و هم ن یبر انتشککار کربن موتن ی یتیکیوپ  سککسیر  ریتأا یبه بررسکک  (،  2024) 3لو و سککان
  1990کشکور از سکا     27از   شکدهیآورجم  یها. بر اسکا  دادهپرداختندفوق    یبر رابمه  یمیمیسکتیز  یهااسکتیسک   یریگسکخت

 دادنشکان    کیکوانتا  ونیرگرسک  جی. نتاکندیم  یرا تسکرانتشکار کربن   ی یتیکیوپ  سکسیکه ر دادنشکان   یافته های پژوهش،  2020تا 
اار    یمیمیسککتیز  یهااسککتیسکک   ن،یبالتر، بارزتر اسککت. سلاوه بر اانتشککار کربن با  ییدر کشککورها ی یتیکیوپ  سککسیر  ریکه تأا

 
1 Horn 
2 Eratalay  & Ángel 
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 سککس یر  ریکه تأا  دادنشککان   یآزمون ناهمگنهم نین  . کندیم  فیرا تضککعانتشککار کربن بر   ی یتیکیوپ  سککسیر  یدکنندهیتشککد
 است.  شتریب افتهیتوسعه یبا کشورها سهیدر حا  توسعه در مقا یدر کشورهاانتشار کربن بر  ی یتیکیوپ 

 دهنده  کاهش نقش: سککتات  قیمت  سککقوم ریسککس و کیوپ یتی ی ( در ممالعه ای با سنوان »ریسککس2024فیوری و و هم اران )
  سوامک  ایواسککمه  نقش و سککتات  قیمت  سککقوم  ریسککس  بر را کیوپ یتی ی  ریسککس  تأایر «  حاکمیتی و  اجتماسی مییمی،سم  رد 
  سککقوم شککودمی باسث بالتر کیوپ یتی ی  ریسککس که آنتا دریافتند کردند.  بررسککی رابمه  این در را  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی،

 انت ارا   از ناشی  سمدتاً  سکقوم  رویدادهای  بر کیوپ یتی ی ریسکس س ی  اار که دریافتند  هم نین  آنتا. بیفتد اتفاق  بیشکتر سکتات  قیمت
 پیامدهای این اما  ،(کیوپ یتیس اسما )  آنتا  مؤار تشککدید و  تیق  تا اسککت( کیوپ یتیس تتدیدا ) کیوپ یتی ی  هایتنش تتدیدا  و

 و   مییمیزیسکت ابعاد در  که  هاییشکرکت برای  ویژهبه و  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی، بالی رتوه  دارای لکادرکنندگان برای منفی
 .  است کمتر  کنند،می کس  بالیی امتیاز  اجتماسی

  و   اجتماسی مییمی،  یهاهیبر رو یاسک یو سک  ی یتیکیوپ   یهاسکسیاارا  ر(، در پژوهشکی با سنوان  2025)  1و هم ارانارزروم و  
خود را در واکنش به    یتیو حاکم  یاجتماس  ،یمیمیسکتیز یهاوهیها شک چگونه شکرکتبررسکی نمودند که   ،  هاشکرکت  حاکمیتی

که به طور همزمان  دهدیمنیصکر به فرد ارایه م  یروش تجرب. این پژوهش یس  کنندیالکلاح م  یاسک یو سک  ی یتیکیوپ   یهاسکسیر
یا فته های پژوهش نشکان  .  دهدیقرار م  ی( را مورد بررسک ی یتیکیوپ )  ی( و خارجیاسک ی)سک  یداخ   یکلان اقتصکاد  یهایریپذ یآسک 

  ی در حال  دهند،ینشکان م  یاسک یسک   یاواتیبه ب  یدتریواکنش شکد تر،نییپا  حاکمیتی  و  اجتماسی مییمی، ازیبا امت  ییهاشکرکت داد که
. ن ته  دهندینشککان م  ی یتیبه تیول  کیوپ  یدتریبرتر، واکنش شککد  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی،با سم  رد    ییهاکه شککرکت
و   یاجتماس  یهاکه جنوه  یدر حال ابد،ییکاهش م ی یتیمعمولً تیت فشکار کیوپ  یمیمیسکتیاسکت که سم  رد ز نیقابک توجه ا

مانند    ،بخشککی سنالککر.  اسککت  مد کوتاه  یقیتمو  یهاسیکه نشککان دهنده تاکت ابند،ییم  شیافزا ای مانندیم داریاغ   پا  یتیحاکم
 . گذارندیم یشتریب ریتأا  حاکمیتی و  اجتماسی مییمی،  یهابر واکنش  ،یبتو فشار رقا یشد  انرک

 پیشینه پژوهش های داخلی 

بررسکی تاایر ریسکس های مالی، اقتصکادی سکیاسی و بین الم ک بر شاخ    ( در ممالعه ای با سنوان »1401پت وان و هم اران )
به بررسکی تاایر ریسکس های مالی، اقتصکادی، بین الم ک و سکیاسکی بر  « ARDL بور  اوراق بتادار تتران با اسکتفاده از روش 

نتایج در کوتاه مد  و ب ندمت بدین لکور  شکده اسکت که ریسکم مالی تاایر منفی بر  پرداختند. شکاخ  کک بور  اوراق بتادار  
شکاخ  دارد و و ریسکس اقتصکادی و بین الم ک تاایر م وت در کوتاه داشکته اند و در ب ندمد  ریسکس مالی منفی و ریسکس اقتصکادی 

 .نیز منفی می گردد ولی ریسس بین الم ک تاایر م وت خود را می گذارد
 ریسکس   بر شکرکتی  حاکمیت و  اجتماسی  مییمی، زیسکت  سوامک رتوه ( در ممالعه ای با سنوان » تأایر1402فرجی و هم اران )

 سکتات   قیمت  سکقوم ریسکس  بر  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی، رتوه  تأایر  مالی« به بررسکی میدودیت بر تأکید با  سکتات  قیمت سکقوم
 ریسکس ، حاکمیتی و اجتماسی مییمی، بندیرتوه افزایش با که داد نشکان چندگانه رگرسکیون روش  از اسکتفاده  با نتایج پرداختند. 

  چولگی  معیار  بر  سکاله  یس تاخیر با  حاکمیتی و  اجتماسی مییمی،  بندیرتوه این،  بر سلاوه.  کندمی پیدا کاهش سکتات  قیمت  سکقوم
  بندی رتوه سکاله دو  وقفه  افزایش  هم نین،.  دهدمی کاهش را سکتات  قیمت بال  به  پایین نوسکان  اما،. ندارد تاایری  سکتات  بازده منفی

  بین رابمه  بر  مالی میدودیت  هم نین،. ندارد سکتات  قیمت سکقوم ریسکس  کاهش  بر ایسمده تاایر ،  حاکمیتی و  اجتماسی  مییمی،
  اجتماسی  مییمی،  بندیرتوه رابمه  بر اما،. دارد معناداری تاایر  سکتات بازده منفی  چولگی و  حاکمیتی  و  اجتماسی مییمی،  بندیرتوه

 .ندارد تاایری بال  به پایین نوسان و  حاکمیتی و
  شکواهدی : ایران خاتنفت  قیمت  بر کیوپ یتی ی  هایریسکس نامتقارن  اارا   ( در ممالعه ای با سنوان » بررسکی1403معمارزاده )

های  و رهیافت خودتوضککی  با وقفه  5/2023تا   5/2005های ماهانه با اسککتفاده از داده« خودرگرسککیون برداری  رهیافت  از  جدید
خات سککنگین ایران با تاکید بر دو ویژگی غیرخمی بودن و های کیوپ یتی ی بر قیمت نفتتوزیعی چندکی، اارا  نامتقارن ریسککس

 
1 Erzurumlu et al 
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های  دهند که رابمه ب ندمد  میان ریسککس. نتایج ممالعه نشککان میدادندمورد بررسککی قرار  را  های مخت فسدت تقارن در چندو
هکای کیوپ یتی ی بر قیمکت هکای مخت ف، معنکادار و نکامتقکارن اسکککت. اارا  ریسکککسخکات ایران در چنکدوکیوپ یتی ی و قیمکت نفکت

توان به وجود بیم و وحشکت خات منفی و در شکرایط افزایشکی م وت اسکت. اارا  منفی را میخات در شکرایط کاهشکی بازار نفتنفت
های موجود و در نتیجه کاهش های اقتصککادی به واسککمه ریسککسخات و نیز کاهش فعالیتگذاران بازار جتانی نفتمیان سککرمایه
خات و اخلا  در سرضه و افزایش تقاضای سرضکه نفت توان به نگرانی از آیندهخات منتسک  نمود. اارا  م وت را نیز میتقاضکای نفت

 .احتیاطی و در نتایت افزایش قیمت برشمرد
بازار بور  اوراق بتادار تتران با  یبر نوسکککانا  بازده  سیتیکیوپ  یهاسکککسیر ریتأا یبه بررسککک (،  1404) بیریه و هم اران

  نی. در اسکککازدیرا فراهم م  نییبکا تواتر بکال و پکا  یهکاادغکات داده  تیک ککه قکاب   پردازدیم  گکار -میکدا     یویاز مکد  ترک  یریگبتره
 سککس یر  یهاوابسککته در ن ر گرفته شککد و شککاخ   ریسنوان متیتتران به ور  ب  متیشککاخ  کک ق  یفصکک  یهاپژوهش، داده

 دا یشکامک شکاخ  تتد یجتان یهااند. شکاخ مسکتقک مورد اسکتفاده قرار گرفته یرهایسنوان متیبا تواتر ماهانه به ی یتیکیوپ 
 ه یترک ن،یاوکرا  ه،یچتار کشکور روسک   سیتیکیوپ  سکسیشکامک ر  یامنمقه  یهاو شکاخ    ی یتیو شکاخ  اقداما  کیوپ    ی یتیکیوپ 

 ریتأا نیو اوکرا هیمرتوط با ترک  ی یتیکیوپ   یهاسککسیکه ر  دادحالککک از برآورد مد  نشککان   جیهسککتند. نتا یو سربسککتان سککعود
 ی زمان یهاه در بازهیترک  سیتیکیوپ  سکسیشکاخ  ر ژه،یوروزانه بازار بور  تتران دارند. به  یبر نوسکانا  بازده یریمعنادار و متی

  ه ی مربوم به روس  یهاو معنادار شکاخ  داریپا یاز اارگذار  یمشکتود بر نوسکانا  بازار داشکته اسکت. در مقابک، شکواهد یاار  یمشکخصک 
 یمیدود ریتأا یامنمقه  ی یتیکیوپ   یهاسسیآن است که اگرچه ر  انگریپژوهش ب یهاافتهی. دیمشاهده نگرد یو سربستان سعود

 اند. در بازار شده یباسث بروز نوسانا  قابک توجت یدر مقاطع نیو اوکرا هیمرتوط با ترک یهاسسیدارند، اما ر رانیا هیسرمابر بازار 
مورد موضکول مورد بررسکی می توان پی برد با توجه به ادبیا  و موانی ن ری پژوهش و پیشکینه پژوهشکتای لکور  گرفته در 

برخلاف ممالعه ارزروم و و هم اران  به طوری ه .  باشککدمی  ینوآور که پژوهش حاضککر از جنوه های گوناگونی دارای وجه تمایز و
ها در پاسککخ به  شککرکت  یتیو حاکم  یاجتماس  ،یمیمیسککتیز ایههیو الککلاح رو  ی یتاکت  یهابر واکنش  شککتریکه ب(  2025)
ها در ابعاد شککرکت  سیو اسککتراتژ  یتر سم  رد واقعجام  یبه بررسکک    یتیق نیا رد،تمرکز دا یاسکک یو سکک  ی یتیکیوپ  یهاسککسیر
  ی ها سککتات به شککوو  متیق  تیسم  ردها بر کاهش حسککاسکک   نیا  ریپرداخته و نیوه تأا  یتیو حاکم  یاجتماس  ،یمیمیسککتیز

بر انتشککار کربن و نقش  ی یتییوپ ک سککسیر ریکه بر تأا(  2024با لو و سککان )  سککهیدر مقا  ن،ی. هم نکندیم کیرا تی  ی یتیکیوپ 
و   یاجتماس  ،یمیمیسککتیز یاارا  چندبعد  کیپژوهش به تی   نیمتمرکز بودند، ا  یمیمیسککتیز  یهااسککتیسکک   کنندهکیتعد

ارایه    تریچندجانوه و کاربرد یدیکه د  پردازدیم هاسکسیر نیبازار در برابر ا  یآورسکتات و تاب متیسکقوم ق  سکسیبر ر  یتیحاکم
 .دهدیم

  ی ت ی و حاکم  یاجتماس  ،یمیمیسکتیزسوامک    یاکه نقش واسکمه(  2024و هم اران )  ویوریف یهاافتهیدر برابر   گر،ید یسکو از
 یبه سنوان سام  داریکردند، ممالعه حاضکر با تمرکز بر سم  رد پا  یسکتات بررسک   متیو سکقوم ق ی یتیکیوپ  سکسیر  نیرا در رابمه ب

و   تر یسم  یرا به سکمی یابعاد پژوهشک   کند،یکمس م ی یتیاز خمرا  کیوپ   یو کاهش نوسکانا  ناشک   هامتیاوا  ق تیکه به تقو
(  1404و هم اران ) هیو بیر( 1402و هم اران ) یفرج  هایپژوهشمانند    یداخ   یهاپژوهش ن،یارتقا داده است. هم ن  تری یتی 

مد  و کوتاه  را یتأابه   شکتریاند، بکرده کیرا تی   رانیبر شکاخ  بازار سکتات ا ی یتیو کیوپ   یاقتصکاد  ،یمال  یهاسکسیکه اار ر
 ، ی یتیکیوپ  سکسیو ر  یتیو حاکم  یاجتماس  ،یمیمیسکتیزممالعه با ادغات سم  رد   نیاند، اما اتوجه داشکته هاسکسیر  نیا میمسکتق

در  داریپا  یهایو اسکتراتژ  هااسکتیسک   یطراح یراهگشکا تواندیکه م کندیدر بازار سکتات ارایه م  سکسیر تیریبه مد  نینو  ی ردیرو
فتم   یبرا ینینو  یچارچوب س م  ،یو خارج  یداخ  یهاافتهیجام     یپژوهش حاضکر با ت ف  ،یرتت نیباشکد. به ا داریناپا  یهاطیمی

 .سازدیها فراهم مشرکت یمال ییایو پا ی یتیکیوپ  یهاسسیهمزمان ر تیریو مد
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 های پژوهش  فرضیه

 دارد.  تاایر ریسس سقوم قیمت ستات رابمه  برریسس کیوپ یتی ی  .۱

 نماید. ی و ریسس سقوم قیمت ستات را تعدیک میکیوپ یتی سازوکار  پایداری شرکت رابمه بین ریسس  .۲

 شناسی پژوهش روش
حاضکککر، از ن ر نول، هموسکککتگی می باشکککد، یعنی وجود رابمه و هموسکککتگی بین متییرها از طری  رگرسکککیون، و  پژوهش

، یفیپژوهش از آمار تولکک   نیدر اپس رویدادی )بااسککتفاده از اطلاسا  گذشککته( می باشککد. س ی شککناسککی پژوهش از نول  روش 
جتت برآورد مد  رگرسکککیونی، از نرت شکککود. یها اسکککتفاده مداده کیتی  هیبه من ور تجز ونیو رگرسککک   رسکککونیپ  یهموسکککتگ

 1399های در بور  اوراق بتادار تتران طی  سا  شدهرفتهیپذهای  آماری این پژوهش شرکتجامعه  استفاده شد. EViewsافزار
 شوند. های نمونه با توجه به ویژگی زیر انتخاب میاست. شرکت  1402تا 

 باشد. هرسا   ماه اسفند  29پایان دوره مالی  شرکت  .۱

 .باشند دستر   در آنتا اطلاسا  شرکتتایی که .۲
 گردند. بیمه حذف می شرکتگذاری، لیزینگ و گری مالی و سرمایههای واسمهها، شرکتبانس .۳
قابک   1روند انتخاب نمونه پژوهش در نگاره   .دستر  باشد  در  1402تا    1399ها باید در بازه زمانی  اطلاسا  مالی شرکت .٤

 مشاهده است:
 

 نحوه انتخاب نمونه . 1 نگاره

 821 1402های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت 
  معیارها:

 263 ها(ی ه دینگ و لیزینگهاگری مالی، شرکت گذاری، واسمه سرمایهی ها ها، مؤسسا  مالی )شرکتبانس 
 203 باشد.اسفند نمی  29هایی که سا  مالی آنتا منتتی به  شرکت
 69 اند.یی که در طو  دوره پژوهش تیییر سا  مالی داده ها شرکت

 94 اند.شده در بور  پذیرفته  1399هایی که بعد از سا  شرکت
 79 .نووده است دستر  در آنتا اطلاسا  شرکتتایی که

 116 نمونه آماری 

 
 .اندانتخاب شدهی یاد شده هاشرکت( با توجه به میدودیت-سا  464شرکت ) 116تعداد  در نتایت 

 مدل پژوهش  

( اسکتفاده 2024و هم اران )   ویوریفدر پژوهش حاضکر برای آزمون فرضکیه ها از مد  رگرسکیونی چندگانه لجسکتیس پژوهش  
 شده است:

1)  𝐶𝑟𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑃𝑅 + 𝛼2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼4𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑉𝑂𝑙𝑖,𝑡

+ 𝛼6𝑀𝐵𝑖,𝑡 

2)  𝐶𝑅𝐴𝑆𝐻𝑖,𝑡 =  𝛼0 + 𝛼1𝐺𝑃𝑅𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼3𝐺𝑃𝑅𝑖,𝑡 ×  𝐸𝑆𝐺𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛼6𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑉𝑂𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑀𝐵𝑖,𝑡 + 𝜖𝑖,𝑡 
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 نحوه اندازه گیری متغیرها 
 ریسس سقوم قیمت ستات :متییر وابسته

اسکتفاده شکده اسکت.    (NCSKEW)شکامک چولگی منفی بازده سکتات     برای اندازه گیری ریسکس سکقوم قیمت سکتات از شکاخ 
 این ی ی  از و  می گیرد شک ک  پدیده این وقول از  قوک  سکا  یس از  سکتات  متیسکقوم ق  ، معتقدند که نشکانه(2001)  1و هم ارانچن 

 را   سکتات بازده منفیچولگی   گذشکته  سکا  در که شکرکت هایی  بنابراین  شکرکت اسکت؛ سکتات  بازده در منفی  چولگی وجود نشکانه ها
با توجه به این ه سکقوم قیمت   .بود خواهند مواجه سکتات قیمت سکقوم پدیده  با آینده در سکا  بیشکتری احتما  با کرده اند، تجربه

مرز بین نوسکانا  سادی و غیرسادی میواشکد. در این پژوهش، ریسکس سکقوم آتی   3/2سکتات، یس نوسکان غیر سادی اسکت، سدد  
قیمت ستات، متییری مجازی است که اگر شرکت تا پایان سا  مالی حداقک یس دوره سقوم را تجربه کرده باشد، مقدار آن یس و 

  برای میاسوه چولگی بازده ستات از رابمه زیر استفاده می شود:(. 2009، 2)هاتن و هم اران ر  لفر خواهد بوددر غیر این لو

𝑁𝐶𝑆𝐾𝐸𝑊 = − [
𝑛(𝑛−1)3/2  ∑ 𝑤3

𝑗𝑖

(𝑛−1)(𝑛−2)(∑ 𝑤2
𝑗𝑖)3/2]  

اسکت که از رابمه زیر بدسکت می  ( بازده ماهانه خا  شکرکت𝑊𝑗𝑖( چولگی منفی بازده سکتات، )NCSKEWدر رابمه فوق )
 آید:

𝑊𝑗𝑖 = 𝑙𝑛 (1 + 𝜀𝑗𝑡)  

 ( بازده باقیمانده ستات شرکت است که از مد  زیر بدست می آید:εjtدر رابمه فوق )
𝑟jt = αjt + β1𝑟m,t−2 + β2𝑟m,t−1 + β3𝑟m,t + β4𝑟m,t+1 + β5𝑟m,t+2 + εjt  

( بازده بازار در ماه اسکت. برای میاسکوه بازده ماهانه بازار، شکاخ  ابتدای 𝑟m,t( بازده ماهانه سکتات شکرکت، )𝑟jtدر رابمه فوق )
 ماه از شاخ  پایان ماه کسر شده و حالک بر شاخ  ابتدای ماه تقسیم می شود. 

 ریسس کیوپ یتیسمتییر مستقک: 

که   یممالعه خود مجموسه حوادث و اتفاقات( بوده که در 2022) 3 وی وویکالدرا و ا   یبا توجه به  تیق سیکیوپولت  سکسیر ریمتی
در ن ر گرفته اسکت. به من ور   سیکیوپولت سکسیگذاشکته اسکت را به سنوان ر  ریتأا  یالم   نیبر وقول بیرانتا و خشکونتتا در سکم  ب

  نیبه ا 1900مقاله از سکا    ونی یم 25  رندهیکه در برگ  الم  ینیروزنامه معتور ب  11 ویآرشک  سیونشکاخ  به طور ال تر نیمیاسکوه ا
و ... در کنار ک ما    یاتم دیجنگ، تتد ،ین ام  س،یکیوپولت  یتنشکتا  س،یکیوپولت سکسیر رین  هاییواکه دیسکو بوده اسکت را با ک 

و براسکا  تعداد مقال   دینما یجسکتجو م انهیقرابت داشکته به طو ماه سیکیوپولت  سکسیمتداو  از ر فیمترادف با آنتا که با تعار
 نی. در ادنماییارایه م 100تا  0و به لکور  نرما  شکده در بازه   دنماییکشکور را میاسکوه م  سیدر  سیکیوپولت  سکسیشکاخ  ر

و  یآباد یس   ی)فارسکک  شککودیمدر ن ر گرفته   یییتوضکک   رمتیی  سنوانبه  انهیخاورم  یکشککورها  سیکیوپولت سککسیر  نیانگیم   یتیق
 .(1402  ،یدشتوان

 (ESG) پایداری شرکتمتییر تعدیک کننده: 

 روی رد .دارد وجود سکالنه های پایداری گزارش  افشکا سکم  تعیین من ور اطلاسا  به امتیازبندی برای های مخت فی  روش 

 پایداری اطلاسا  افشکای گیری اندازه برای در تیقیقا  گوناگون اسکتفاده دلیک این روشکتا به بین در وزنی، غیر افشکا شکاخ 

 مییمی، زیسکت بخش شکامک اطلاسا  6به  افشکا شکده (. اقلات2015، 5مارتینز فریرو  ؛2011،  4)رف  می گیرد قرار مورد اسکتفاده

ها  بخش از این یس هر های شکود. زیربخشمی بندی انرکی تقسکیم و اجتماسی مشکتریان، انسکانی، مناب  خدما ، و میصکول 
 است: زیر شرح به

 
 

 
1 Chen et al 
2 Hutton   et al 
3 Caldara & Iacoviello 
4 Rouf 
5 Martínez-Ferrero et al 
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 پایداری  اطلاعات افشای . اقلام2 نگاره

 ها و موارد مرتبط زیربخش  بخش اصلی 

 زیست مییمی .1
های زیست مییمی، پیشگیری از ضایعا  یا بازیافت، تیقی  و توسعه، پیشگیری از خسارا   کنتر  آلودگی، سیاست 

 های زیست مییمی، موارد مرتوط دیگر گذاری در پروکه زیست مییمی، سرمایه 
 ، ایمنی و سلامت میصو ، توقف تولید، موارد مرتوط دیگر(ISO) توسعه میصو / ستم بازار، کیفیت میصو  میصول  و خدما   .2

 مناب  انسانی.3
های آموزشی و  حقوق ماهانه یا پاداش نقدی و مزایا، بازنشستگی و مزایای پایان خدمت، ایمنی و سلامتی کاری، برنامه 

کارکنان، تعداد کارکنان، ام انا  ورزشی و رفاهی، بیمه کارکنان، روحیه و ارتواطا  با کارکنان، سایر موارد  توسعه برای  
 مناب  انسانی

 مشتریان .4
سلامت مشتریان، رضایتمندی یا ش ایا  مشتریان، سیاست پرداخت با تأخیر خا  برای مشتریان، خدما  و تستیلا   

 نیازهای مشتریان، سایر موارد مرتوطپس از فروش، پاسخگویی به 

 اجتماسی  .5
های جامعه، خدما  خیریه و هدایا، اقداما  قانونی یا دساوی قضایی،  گذاری اجتماسی، حمایت از فعالیت سرمایه 

 های اجتماسی های فرهنگی و مذهوی، سایر موارد مسوولیتفعالیت
 جویی در آن، کشف و توسعه مناب  جدید، کاربرد مناب  جدید، سایر موارد مرتوط با انرکی حفز انرکی و لرفه  انرکی .6

 
 گزارش  و های همراه دوره و یادداشکت پایان شکده حسکابرسکی مالی های لکور  از سنوان شکده های بخش برای اسکتخراج زیر

 تعداد کک بر شکرکت یس افشکا شکده اقلات تعداد وزنی از تقسکیم غیر افشکا مجم  اسکتفاده می شکود. شکاخ  به مدیره هیوت فعالیت

 در مجازی متییر یس سنوان به اقلات افشکا، هریس از  شکاخ  این بدسکت می آید. در افشکا نماید تواند می شکرکت که اقلامی

 مم ن که آن نول و تعداد به توجه افشکا نماید)بدون مشکخ  شکده را اطلاسا  ق م یس شکرکت یس شکود. اگر گرفته می ن ر

 هر برای غیروزنی افشکای شکود. مد  می داده لکفر ن رده باشکد افشکا اگر و امتیاز یس آن باشکد( به نمودار یا تصکویر جم ه، اسکت

نیز استفاده    (2018و حسین و هم اران،   2015در تیقیقا  )دالما  و هم اران،   زیر شکود. فرمو  می بیان زیر لکور  به شکرکت
 شده است.

𝐷𝑐𝑜𝑟 = ∑𝑗=𝑡
𝑑𝑗

𝑛
  

 که در آن:
Dcor  :شرکت. یس افشا امتیاز 

dj شرکت. یس افشاشده اقلات تعداد ارزش  مجمول  
n افشا(. لیست نتایی چس در موجود فاکتور 31)کند  کس  توانست می شرکت یس که امتیازی ر: حداک 

 متغیرهای کنترلی
 (: برابر است با لگاریتم طویعی کک داراییتا در پایان دوره مالی.𝑆𝑖𝑧𝑒اندازه شرکت )

 (: برابر است با نسوت کک بدهی به کک داراییتا در پایان دوره مالی.𝐿𝐸𝑉اهرت مالی)
 (: برابر است با سود پس از کسر مالیا  تقسیم بر کک داراییتا در پایان دوره مالی.𝐸𝐵𝐼𝑇سودآوری )

 .برابر است با نسبت انحراف استاندارد سالانه بازده سهام (:𝑉𝑜𝑙نوسانا  بازده ستات )
برابر استت با نستبت موع ا ارزر ر ز ستهام   ق  ا بتاقباا ستهام به       (:𝑀𝑇𝐵نسکوت ارزش بازار حقوق لکاحوان سکتات )

 (.2024و هم اران،    ویوریف) دارایی

 های پژوهش   یافته
مربوم به متییرهای گردد. نگاره  آمار تولکیفی های حالکک از برازش مدلتای پژوهش ارایه میدر این بخش از پژوهش یافته

 .پژوهش را نشان می دهد
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 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پژوهش  .3 نگاره

 کشیدگی  چولگی  انحراف معیار کمینه  بیشینه میانه میانگین  متغیر/آماره 

 GPR 603/0 595/0 620/0 560/0 014/0 204/0 33/1 کیوپ یتیس ریسس 

 ESG 420/0 419/0 548/0 290/0 055/0 339/0 - 532/02 پایداری شرکت 

 VOL 296/1 693/0 21/14 0 68/1 624/3 07/21 نوسانا  ستات 
 MB 043/7 07/5 06/98 17/8 - 22/8 37/5 34/46 ارزش شرکت 

 EBIT 225/0 210/0 673/0 189/0 - 157/0 349/0 588/2 سودآوری 
 LEV 486/0 471/0 34/1 054/0 204/0 433/0 17/3 اهرت مالی 

 SIZE 23/16 98/15 89/21 36/11 63/1 925/0 36/1 اندازه شرکت 

 
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مجازی پژوهش  .4 نگاره

 درصد  فراوانی  متغیر 
 48/0 224 یس  

 52/0 240 لفر Crash ریسس سقوم قیمت ستات 
 100/0 464 مجمول   

 

دهد سکم  ریسکس کیوپ یتیس اسکت که نشکان می  603/0برابر با  (  GPR) آمار تولکیفی، میانگین ریسکس کیوپ یتیس 3در نگاره  
های  های اقتصادی و سیاسی با چالشها در مییطها در حد متوسط رو به بال است. این بدان معناست که شرکتبرای اک ر شرکت

تواند بر تصککمیما  مالی و سم  رد آنتا تأایرگذار باشککد. میانگین سم  رد مییمی، اجتماسی و کیوپ یتی ی مواجه هسککتند که می
ها به طور ک ی به موضوسا  پایداری توجه دارند، اما این سم  رد دهد شرکتاسکت که نشکان می  420/0رابر با ب    (ESG)حاکمیتی

دهد مییمی، اجتماسی و حاکمیتی نیز نشکان میزیسکت سم  رددر سکم  سالی قرار ندارد و هنوز فضکای بتوود وجود دارد. میانگین  
های موجود در نمونه سموماً  دهد که شکرکتها سم  ردی متوسکط دارند. میانگین اندازه شکرکت نشکان میها در این زمینهکه شکرکت

های خود را از طری  بدهی از دارایی  %6/48طور متوسکط حدود  ها بهبزرگ هسکتند. میانگین اهرت مالی به این معناسکت که شکرکت
های خود  بازدهی از دارایی  %5/22به طور متوسکط    هادهنده این اسکت که شکرکتها نشکاناند. میانگین بازده داراییتأمین مالی کرده

برابر ارزش    043/7طور متوسکط تقریواً ها بهاند. میانگین نسکوت ارزش بازار به این معناسکت که ارزش بازار شکرکتبه دسکت آورده
از مشکاهدا  ریسکس سکقوم قیمت سکتات را   48/0شکود مشکاهده می 4هم نین همانگونه که در نگاره    .هایشکان اسکتدفتری دارایی

 اند.مورد بررسی تجربه نموده  دوره در طی

 های پژوهش آزمون فرضیه

قوک از برآورد مد  به من ور اطمینان از نتایج پژوهش و سکاختگی نوودن روابط موجود در رگرسکیون و معنی دار بودن متییرها، 
اقدات به انجات آزمون مانایی و میاسکککوه ریشکککه واحد متییرهای پژوهش در مد  ها گردید. آزمون مزبور با اسکککتفاده از نرت افزار 

Eviews8 در آزمون ریشه واحد فرضیه لفر بیانگر وجود ریشه واحد بوده   ( انجات گردید.2002)  1و روش آزمون لوین، لین و چو
یافته های آزمون نشکان  درلکد فرضکیه لکفر پذیرفته نمی شکود.  95باشکد به احتما    05/0و در لکورتی ه احتما  نگاره  کوچ تر از 

سدت وجود هم خمی میان متییرهای مسککتقک    های مد  رگرسککیونی ی دیگر از پیش فرضتمامی متییّرها مانا می باشککند. داد  
از تی یک هموسکتگی اسکتفاده شکده اسکت که این ار با میاسکوه ضکری  هموسکتگی پیرسکون انجات  اسکت که برای این آزمون   پژوهش

( که نتایج -1+ یا 1مشکخ  گردید ضکری  هموسکتگی خی ی زیاد یا خی ی کم  )نزدیس به    شکد با توجه به یافته های اسکن آزمون
همانمور که یان متییرهای مسکتقک وجود ندارد. تی یک رگرسکیونی را تیت تأایر قرار دهد مشکاهده نمی شکود. در نتیجه هم خمی م

 
1. Levin, Lin & Chut 
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گردد. نتایج آزمون فرضکیه او  با اسکتفاده  از رگرسکیون لجسکتیس برآورد می  2و  1قولا نیز بیان شکد برای آزمون فرضکیه ها،  مد    
 قابک مشاهده است.  5در نگاره  

 

 نتایج حاصل از برآورد مدل آزمون فرضیه اول پژوهش  . 5نگاره 

 Z P-value آماره  ضریب برآورد شده نماد  متغیر 
 0007/0 - 38/3 - 28/9  سرض از مودأ 

 GPR 84/15 61/3 0003/0 کیوپ یتیس ریسس 
 VOL 028/0 724/0 468/0 نوسانا  ستات 
 MB 007/0 - 86/0 - 388/0 ارزش شرکت 

 EBIT 367/0 828/0 407/0 سودآوری 
 LEV 321/0 89/0 369/0 اهرت مالی 

 SIZE 021/0 - 528/0 - 597/0 اندازه شرکت 
 McFadden  02/0آماره 

 LR       007/0احتما  آماره  LR                   73/8آماره 
 11/0احتما  آماره: 12/ 81آماره اندوز: 

 100/0احتما  آماره:   96/15لمشو:  -آماره هاسمر

 

ریسکس سکقوم قیمت سکتات مورد بررسکی قرار گرفت. همانمور که در نتایج  بر کیوپ یتیسریسکس تاایر  در فرضکیه او  پژوهش  
و سکم  معنی داری این متییر کمتر  84/15( برابر با GPR) کیوپ یتیسمشکاهده می شکود، ضکریی  متییر مسکتقک ریسکس  5نگاره   

م وت و معنی داری دارد  تاایرریسکس سکقوم قیمت سکتات  بر کیوپ یتیسمی باشکد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که ریسکس   05/0از 
اسککت. این سدد  02/0)آماره مس فادن( برابر   گیرد. هم نین ضککری  تعیین این مد و فرضککیه او  پژوهش مورد تایید قرار می

درلکد تیییرا  متییر وابسکته توسکط متییرهای مسکتقک مذکور قابک توضکی  می باشکد. هم نین با توجه  2بیانگر آن اسکت که حدود  
مد  معنی دار است و از استوار  %95می باشد، می توان گفت که در سم  اطمینان  %5، کوچ تر از  LRآماره   p-valueبه این ه  

 با لمشککو و هاسککمر آمارهبه سلاوه با توجه به احتما  آماره بدسککت آمده مربوم به آزمون نی ویی برازش، بالیی برخوردار اسککت.  
 .است( مد  برازش  نی ویی) واقعی مشاهدا  با مد  مناس  انمواق دهنده نشان نیز درلد 5 ترشبی خمای میزان

 

 نتایج حاصل از برآورد مدل آزمون فرضیه دوم پژوهش  . 6نگاره 

 Z P-value آماره ضریب برآورد شده نماد متغیر 
 0977/0 65/1 74/31  سرض از مودأ 

 GPR 92/42 58/1 113/0 کیوپ یتیس ریسس 
 ESG 32/96 - 14/2 - 032/0 پایداری شرکت 

 GPR *ESG 87/154 085/2 037/0 * پایداری شرکت کیوپ یتیسریسس 
 VOL 030/0 773/0 439/0 نوسانا  ستات 
 MB 007/0 - 88/0 - 374/0 ارزش شرکت 

 EBIT 338/0 755/0 450/0 سودآوری 
 LEV 372/0 032/1 301/0 اهرت مالی 

 SIZE 0311/0 743/0 456/0 اندازه شرکت 
 McFadden  045/0آماره 

 LR       0003/0احتما  آماره  LR                   86/28آماره 
 194/0احتما  آماره: 13/ 55آماره اندوز: 

 143/0احتما  آماره:   16/12لمشو:  -آماره هاسمر
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و ریسکس سکقوم قیمت بازار سکتات مورد بررسکی    کیوپ یتیسدر فرضکیه دوت پژوهش تاایر پایداری شکرکت بر  ارتوام بین ریسکس 
و  -32/96( برابر با ESGمشکاهده می شکود، ضکریی  متییر مسکتقک پایداری شکرکت ) 6قرار گرفت. همانمور که در نتایج نگاره 

اسکت که نشکان میدهد بین این متییر و ریسکس سکقوم قیمت بازار سکتات رابمه منفی و   05/0سکم  معنی داری این متییر کمتر از 
و سککم    87/154( برابر با  ESG *GPR* پایداری شککرکت )کیوپ یتیسمعنی داری وجود دارد. هم نین ضککری  متییر ریسککس 

و   کیوپ یتیسمی باشککد. بنابراین میتوان نتیجه گرفت که پایداری شککرکت رابمه بین ریسککس   05/0معنی داری این متییر کمتر از 
ریسککس سککقوم قیمت سککتات را به طور م وت تعدیک مینماید یعنی باوجود ریسکک تای جتانی مانند جنگ و بیران های جتانی 
پایداری شکرکت دیگر قادر به کاهش ریسکس سکقوم قیمت بازار سکتات نخواهد بود. بنابراین فرضکیه دوت پژوهش مورد تایید قرار 

درلکد تیییرا   2اسکت. این سدد بیانگر آن اسکت که حدود    02/0مس فادن( برابر  میگیرد. هم نین ضکری  تعیین این مد )آماره  
، کوچ تر از LRآماره  p-valueمتییر وابسکته توسکط متییرهای مسکتقک مذکور قابک توضکی  می باشکد. هم نین با توجه به این ه 

احتما  آماره آزمون  مد  معنی دار اسکت و از استوار بالیی برخوردار است.    %95می باشکد، می توان گفت که در سکم  اطمینان   5%
 واقعی مشکاهدا  با مد  مناسک  انمواق دهنده  نشکان نیز درلکد  5  ترشک بی  خمای  میزان  با لمشکو و هاسکمر  آمارهنی ویی برازش،  

 .است( مد  برازش  نی ویی)
 

 گیری بحث و نتیجه
 ی از سوامک مخت ف  یناش تواندیستات است که م متیدر ق  دیو شد  یاحتما  کاهش ناگتان یستات به معنا متیسقوم ق  سسیر

 ی برا سککسیر  نی(. ا2202،  1و هم اران  یانگ) و نوسککانا  بازار باشککد  یاسکک یسکک  یهاسککسیر  ،یاقتصککاد  یهاتیمانند سدت قمع
سوامک مؤار    یمنجر شکود. درو دق هیبه کاهش استماد و خروج سکرما تواندیرا میدارد، ز یاژهیو  تیو کک بازار اهم گذارانهیسکرما

حفز اوا  بازار و   یبرا یمؤارتر  یهایتا اسکککتراتژ  کندیکمس م  رانیو مد  گذارانهیآن به سکککرما یریگو اندازه سکککسیر نیبر ا
 (.2023،  2)لی و هم اران اتخاذ کنند یکاهش اارا  منف

 ر ییو تی  هکامیهکا، تیراز جنکگ یممرح اسکککت ککه نکاشککک  یمکال  یبکازارهکا  یاوکاتیمتم در ب یبکه سنوان سکام  ی یتیکیوپ  سکککسیر
قرار دهد.  ریتیت تاا  یریها را به طور چشککمگو سم  رد شککرکت گذارانهیرفتار سککرما تواندیاسککت و م  یالم  نیب  یهااسککتیسکک 

  مت ینوسکانا  ق  شیو افزا هیخروج سکرما گذاران،هیباسث کاهش استماد سکرما ی یتیوپ کی سکسیر شیاند که افزاممالعا  نشکان داده
و  یزیگرانیمانند ز گذارانهیسرما  یرفتار یهایریسوگ ریها اغ   تیت تأاواکنش نیا(.  2022)کالدارا و ایاکووی و،  شکودیسکتات م

  ر یرا به دنوا  داشته باشند )ب  هامتیق دیسکقوم شد  وانندبت زیمتوسکط ن  یهاشکوو  یکه باسث شکده حت شکوندیم  دیتشکد  یرفتار جمع
 .(2021،  3و هم اران

 ی  یتیکیوپ   سککسیر  کنندهکیبه سنوان سوامک متم تعد  یتیو حاکم  یاجتماس ،یمیمی  یهاسم  رد شککاخ   گر،ید یسککو از
 ر یپذتیمسوول  گذارانهیجذب سرما  شتر،یب  تیشفاف  یدارند، از طر  یسم  رد بالتر  ارهایمع  نیکه در ا  ییهااند. شرکتشکناخته شده

دا  ؛  2020،  4و هم اران   لا  ی)ج دهندیاز خود نشکان م  یخارج  یهابرابر شکوو در یشکتریب  یآوربتتر، تاب سکسیر تیریو مد
سم  ردهکا را در ککاهش سکدت   نینقش ا  ،ینکدگینمکا  نکهیاطلاسکا  نکامتقکارن و هز  هیک مخت ف مکاننکد ن ر  یهکاهیک ن ر.(2024،  5و یعقوبی

 ی اند که اارا  میاف تها نشککان دادهپژوهش ،حا   نی. با ادهندیم  یو سککتامداران توضکک   رانیو تضککاد مناف  مد  یتقارن اطلاسات
  ابدیگسککترده کاهش   ی یتیمانند تیول  کیوپ  دیب ندمد  و شککد  یهامم ن اسککت در مواجته با شککوو  سککازوکارهای پایداری
  با نقش تعدی ی سککقوم قیمت بازار سککتات کیوپ یتی ی بر ریسککس ریسککس تاایر در این پژوهش   .(2022،  6)باتیسککتون و هم اران

 سازوکار پایداری مورد ارزیابی قرار گرفت.

 
1 Yang & et al 
2 Lee & et al 
3 Baker et al 
4 Gkillas et al  
5 Das & Yaghoubi 
6 Xu & et al 
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که بین ریسکس کیوپ یتی ی و ریسکس سکقوم قیمت سکتات رابمه م وت و معناداری    های فرضکیه او  پژوهش نشکان دادیافته
تواند منجر به افزایش نوسککانا  بازار و ریسککس سککقوم های کیوپ یتی ی میکند که افزایش ریسککسوجود دارد. این یافته تأیید می

گذاران تیت تأایر سوامک روانی و دهند سرمایههای مالی رفتاری همخوانی دارد که نشان میقیمت ستات شود. این پدیده با تووری
توانند از های کیوپ یتی ی میاجتماسی قرار دارند و تصکمیماتشکان مم ن اسکت بر اسکا  اطلاسا  ناق  یا نادرسکت باشکد. ریسکس

های اقتصکادی ناشکی شکوند. این رویدادها  اری یا تیریمهای تجاواتی سکیاسکی، جنگالم  ی، بیهای بینمناب  مخت فی مانند درگیری
گذاران در واکنش به این نوسکانا ، مم ن شکوند. سکرمایهبا ایجاد سدت اطمینان در بازار، منجر به نوسکانا  شکدید در قیمت سکتات می

ها نشکان این یافته. انجامدتر مانند اوراق قرضکه یا طلا روی آورند، که این امر به کاهش قیمت سکتات میهای امناسکت به دارایی
توانند به طور مسککتقیم بر کنند، ب  ه میهای کیوپ یتی ی نه تنتا به سنوان یس سامک ریسککس کلان سمک میدهد که ریسککسمی

ن  تواند به افزایش نااطمینانی و تر  در بیهای کیوپ یتی ی میافزایش ریسکس .گذاری و اوا  بازار تأایر بگذارندتصکمیما  سکرمایه
های هیجانی و غیرمنمقی شکود و در نتیجه، ریسکس سکقوم گیریتواند منجر به تصکمیمگذاران منجر شکود، که این امر میسکرمایه

( همسکو اسکت که نشکان  2023و و هم اران )ک( و 2024ها با تیقیقا  فیوری و و هم اران )قیمت سکتات را افزایش دهد. این یافته
دهد ریسکس همسکو اسکت که نشکان می  پژوهشدادند ریسکس کیوپ یتی ی تأایر منفی بر بازارهای مالی دارد. این یافته با نتایج این  

  .تواند منجر به نوسانا  بازار شودکیوپ یتی ی می

سکتات را به   متیسکقوم ق  سکسیو ر ی یتیکیوپ  سکسیر  نیشکرکت، رابمه ب  یداریپا  یدوت نشکان داد که سکازوکارها هیفرضک  جینتا
 ت یظرف  ،یجتان یهاها و بیرانهم ون جنگ  دیشکد  ی یتیکیوپ   یهاسکسیر  شیمعنا که با افزا نیبه ا  کنند؛یم کیطور م وت تعد

مییمی، سم  رد   یهاتیدهنده میدودنشککان  افتهی نی. اابدییکاهش م تاتسکک  متیسککقوم ق  سککسیشککرکت در کاهش ر  یداریپا
  گر،ی. به سوار  درودیها فراتر مکنتر  شکرکت مهیاسکت که از ح  یکلان و سکاختار  یهاسکسیدر مواجته با ر اجتماسی و حاکمیتی

 د،یشکد ی یتیکیوپ  یهامتوسکط مؤار باشکد، اما در مواجته با بیران  یهاسکسیر ای یساد طیدر شکرا تواندیم یداریسم  رد خوب پا
دهد که نقش  مین ته نشککان    نی. اگرددیم  فیضککع مییمی، اجتماسی و حاکمیتی یمیاف ت ریشککده و تأا تریقو  یرونیب  امکسو

موضکول   نیاهم نین   اسکت. ی یتیکیوپ  یهاسکسیسکتات تاب  اندازه و شکد  ر متیسکقوم ق  سکسیدر کنتر  ر یداریسم  رد پا
توجه  ،یمیمی دیشکد یو فشکارها ینانینااطم شیافزا کیبه دل گذارانهیخا  بیران باشکد که در آن، سکرما طیاز شکرا یناشک  تواندیم

مکد  و کوتکاه  مکا یبکه تصکککم  شکککتریو ب  دهنکدینشکککان م مییمی، اجتمکاسی و حکاکمیتی مکاننکد سم  رد  نیادیک بکه سوامکک بن  یکمتر
به لککور    یبیران طیشککرا  نیدر ا  یداریپا  یمم ن اسککت اطلاسا  مربوم به سککازوکارها  نیم ن. هآورندیم  یکارانه رومیاف ه

 .شودیسازوکارها م نیا ینقش حفاظت یامر باسث کاهش ااربخش نیکامک و شفاف در دستر  نواشد که ا
 د ییتأ یساد طیرا در شکرا  یداریپا  یم وت سکازوکارها  کنندهکیکه نقش تعد(  2020)  وایسک   د  رایپژوهش پر جیبا نتا هاافتهی  نیا

در مواق  بیران   مییمی، اجتماسی و حاکمیتی اارا  م وت سم  رد سم  رد  تیدهنده میدودکرده اسکککت، تفاو  دارد و نشکککان
بوده   ی یتیکیوپ   یهاسکسیاز شکد  ر یها تابعشکرکت یداریپا یحفاظت ریتأا باید به این موضکول توجه داشکت که رو،   نیاسکت. از ا
 . ابدیینقش کاهش م نیا  دتر،یشد طیو در شرا

ی پایداری  هادر گزارش  SASB یا GRI الم  ی ماننداز اسکتانداردهای بینشکود با توجه با یافته های پژوهش پیشکنتاد می 
توانند با گذاران میگذاران تسکتیک می ند. از سکوی دیگر، سکرمایهپذیری اطلاسا  را برای سکرمایه، مقایسکهشکرکتتا اسکتفاده شکود

بال، بتویژه در  مییمی، اجتماسی و حاکمیتی آور و تخصکی  وزن بیشکتر به شکرکتتای دارای امتیاز طراحی سکودهای سکتات تاب
که ریسکک تای   کیوپ یتی ی را کاهش دهند. ابزارهایی مانند شککاخصککتای ترکیویلککنای  پرریسکک ی مانند انرکی، اارا  شککوکتای 

کیوپ یتیس و اق یمی را ادغات می نند، در شکناسکایی سکتات مقاومتر مؤار خواهند بود. نتادهای ن ارتی نیز باید با اسکتقرار سکیسکتمتای  
مییمی، اجتماسی و  های اجتماسی( و شکاخصکتایهشکدار زودهنگات موتنی بر ادغات دادهتای غیرسکاختاریافته )اخوار سکیاسکی، شکو ه

 LSTM کارگیری الگوریتمتای هوش مصکنوسی مانندبینی کنند. بهدر پ تفرمتای ن ارتی، احتما  سکقوم قیمت را پیش حاکمیتی
 .طور چشمگیری افزایش دهدها را بهمیتواند دقت این سیستم
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در بازارهای نوظتور با ریسکس  مییمی، اجتماسی و حاکمیتی مقایسکه تمویقی نقش تعدی گری می توانند بههای آتی  پژوهش
میتواند م انیسمتای زمینتای مانند سم  فساد مالی یا   بپردازند کهکیوپ یتی ی بال )مانند ایران و اوکراین( و پایین )مانند سوییس(  

های را با داده مییمی، اجتماسی و حاکمیتی کننده ترکیوی که شکاخصکتایکیفیت ح مرانی را آشک ار کند. توسکعه مدلتای پیشکوینی
تر بینی دقی کننکد، گکات بعکدی در پیشای( در چکارچوب یکادگیری سمی  ادغکات میبلادرنکگ کیوپ یتی ی )مکاننکد تیریمتکای لی که

ها را سم یاتیتر سکازد. سلاوه بر این، بررسکی نقش  تواند یافتهریسکس سکقوم اسکت. تمرکز بر لکنای  خا  مانند فناوری یا انرکی می
ای در تشکدید اارا  شکوکتای کیوپ یتی ی بر سکقوم قیمت سکتات، نیازمند سکوگیریتای رفتاری ن یر هرا  از دسکت دادن یا رفتار گ ه

 .ای یا آزمایشتای میدانی استهای تراکنشتای لی هاستفاده از داده

ها میتوانند با دانشکگاه ضکروری اسکت. این کمیته-های مشکترو لکنعتسکازی این پیشکنتادا ، تشک یک کمیته  برای سم یاتی
های در گزارشککتای فصکک ی و برگزاری کارگاه مییمی، اجتماسی و حاکمیتی  های اسککتاندارد برای ادغات معیارهایتدوین پروت ک

آور که بر  گذاری تابآموزشکی تخصکصکی برای مدیران مالی، شک اف بین پژوهش و سمک را کاهش دهند. توسکعه لکندوقتای سکرمایه
اند، جریان سکرمایه به  طراحی شکده مییمی، اجتماسی و حاکمیتی ریسک تای کیوپ یتیس و معیارهای اسکا  شکاخصکتای ترکیوی

تدریج دهند، ب  ه بهتنتا ریسککس سککقوم قیمت را کاهش میها نهسککمت شککرکتتای پایدار را تقویت خواهد کرد. این لککندوق
 .نماینداستانداردهای پایداری را در کک بازار ترویج می

 تقدیر، تشکر و ملاحظه های اخلاقی   
تشک ر و قدردانی کما  نویسکندگان این مقاله از ک یه اسکاتید و سزیزانی که در تتیه و ارایه این مقاله راهنمایی و  یاری  نمودند 

 را دارند.

 منابع
بر بازده و   یاو منمقه یجتان سیتیکیوپ  سسی(. اار ر1404. )ی مم ی،دسایلامع ی.، و غ ی،حاججید.، م ،نصر یداود وسی.،م ،هیبیر

(. دا  یبا تواتر متفاو  )م  یویترک  یهاداده   یالگو   ردیکک بور  اوراق بتادار تتران با رو  متیشاخ  ق  ینوسانا  بازده
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