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Abstract 

Purpose: By signaling systematic and idiosyncratic risks associated with transparency, corporate environmental disclosure and 
credit ratings enhance stock attractiveness; having evolved beyond a merely ethical obligation into a strategic necessity for risk 
management and the reduction of the cost of capital, they are consequently significant for the decisions of stakeholders and 
creditors. The purpose of this study is to examine the relationship between corporate credit rating and Environmental, Social, and 
Governance (ESG) disclosure with stock liquidity considering the role of auditor size and company losses. 

Methodology:  The research is applied in terms of purpose; in terms of nature and content it is a correlation type. Multiple 
regression based on panel data analysis (panel data) was used to test the relationship between variables and the significance of the 
model. The information from this study is taken from the financial statements of 164 companies during the period 2015-2024. 

Findings: The results of the research hypotheses test showed that there is a positive and significant relationship between the 
disclosure of ESG information and credit rating with stock liquidity. The loss of the company has a negative moderating role on 
the relationship between the disclosure of ESG information with stock liquidity; But the moderating role of auditor size on the 
relationship between ESG and liquidity is not significant. 

Originality/Value: This research shows that factors affecting liquidity in recent research, apart from financial ratios, have focused 
on the company's credit and reputation, as well as sustainability and environmental reports, and have become one of the key factors 
for companies that intend to attract investors and improve market liquidity.  

Keywords:  Environmental social and governance disclosure, Auditor size, Company losses, Corporate credit rating, Stock 

liquidity. 
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 مقدمه   - 1

دهند. اهمیت نقدشوندگی سهام به  شونده ترجیح مینقدمدت( سهام بسیار نقدشونده را بر سهام کم گذاری کوتاه گذاران )با افق سرمایه بیشتر سرمایه
های معاملاتی تبع آن قابلیت نقدشوندگی بالاست. هزینههای معاملاتی و به های بازارهای کارا، نبود هزینهتوجه است که یکی از ویژگیاین دلیل مورد 

از هزینه و هزینه طیف وسیعی  کارگزاری  مالیات و  را در برمیهای آشکار شامل هزینه  ناکارایی اطلاعاتی  از  ناشی  بنابراین های غیرآشکار  گیرد؛ 

 

1 Credit rating 
2 Cost of capital  
3 Environmental, Social, and Governance (ESG) 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

محیطی، اجتماعی و حاکمیتی با نقدشوندگی سهام  بندی اعتباری شرکت و افشای زیست رابطه رتبه 

 به نقش اندازه حسابرس و زیان شرکت توجه با 

   1زاد مطلق ، فرهاد حیدری 1رضا محمدی   ،  ،* 1  رویا دارابی  
 گروه حسابداری، واحد تهران جنوب، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. 1

 

 کیدهچ

سیستماتیک ناشی از شفافیت،  های سیستماتیک و غیردهی در مورد ریسکها با سیگنالشرکت   1بندی اعتباری محیطی و رتبهافشای زیست   :هدف 
  2جذابیت سهام را افزایش داده و  از یک ضرورت صرفا اخلاقی فراتر رفته و به یک ضرورت راهبردی برای مدیریت ریسک و کاهش هزینه سرمایه 

بندی اعتباری  تبدیل شده است و بنابراین از نظر تصمیمات ذینفعان و اعتباردهندگان دارای اهمیت است. هدف از این پژوهش بررسی رابطه رتبه
 به نقش اندازه حسابرس و زیان شرکت است. توجهبا نقدشوندگی سهام با  3محیطی، اجتماعی و حاکمیتیشرکت و افشای زیست 

پژوهش، ازنظر هدف کاربردی و ازنظر ماهیت و محتوا از نوع همبستگی است. برای آزمون وجود رابطه بین متغیرها و   شناسی پژوهش:روش
برآورده معنادار  مدل  دادهبودن  بر تحلیل  مبتنی  روش رگرسیون چندگانه  از  داده شده  استفاده شد.  دیتا(  )پانل  تابلویی  از  های  برگرفته  پژوهش  های 
 است.  1403-1395شرکت در بازه زمانی  164های مالی صورت 

داری وجود  بندی اعتباری با نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معنی و رتبه  ESGهای تحقیق نشان داد بین افشای اطلاعات  نتایج آزمون فرضیه   ها:یافته 
گر اندازه حسابرس بر رابطه بین  گر منفی دارد؛ اما نقش تعدیل با نقدشوندگی سهام نقش تعدیل  ESGدارد. زیان شرکت بر رابطه بین افشای اطلاعات  

 دار نیست. و نقدشوندگی معنی ESGافشای اطلاعات 

های مالی به حوزه اعتبار و دهد عوامل موثر بر نقدشوندگی در تحقیقات اخیر جدای از نسبت این تحقیق نشان می  اصالت/ارزش افزوده علمی:
هایی تبدیل شده است  محیطی معطوف شده است و  به یکی از عوامل کلیدی برای شرکتهای پایداری و زیست شهرت شرکت و همچنین گزارش 

 .گذاران و بهبود نقدشوندگی بازار را دارندکه قصد جذب سرمایه 

 . نقدشوندگی سهام بندی اعتباری شرکت، ، اندازه حسابرس، زیان شرکت، رتبهESGافشای   ها:کلیدواژه 
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های . عوامل موثر بر نقدشوندگی در تحقیقات اخیر جدای از نسبت[1]عنوان معیاری برای کارایی بازار مطرح شود  تواند به نقدشوندگی سهام می
تقارن اطلاعات، های عدممحیطی معطوف شده است. بر اساس نظریه های پایداری و زیستمالی به حوزه اعتبار و شهرت شرکت و همچنین گزارش 

. شهرت [2]کند  بر نقدشوندگی سهام را توجیه می   ESGانتقال سیگنال، شهرت و ذینفعان، چارچوب نظری و منطقی چگونگی تاثیر افشای اطلاعات  
شود.  عنوان یک عامل حیاتی موثر بر ارزش بلندمدت یک شرکت شناخته میطور گسترده به عنوان یک دارایی نامشهود، اکنون به و اعتبار شرکت، به

گذاران اعتماد بیشتری به  هایی با اعتبار خوب معمولا از نقدشوندگی سهام بالاتری برخوردارند، زیرا سرمایهدهند شرکتبرخی مطالعات نشان می
. همچنین در [3]کند  تر میها را برای شرکت در معاملات و کاهش اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش، مشتاقها دارند و این امر آناین شرکت

گذاران نیز رابطه آن با نقدشوندگی بررسی شده است. در این زمینه دو دیدگاه قابل بحث است. طبق دیدگاه »ارزش شرکت«، سرمایه  ESGمورد مفهوم  
با عملکرد باید سهام شرکت باعث کاهش نقدشوندگی سهام میبهتر را برای مدت طولانی    ESGهایی  بین  تری نگه دارند که این امر  شود؛ یعنی 

)مثلا انتشار    ESGگذار«، عملکرد خوب  مقابل، طبق دیدگاه »توجه سرمایه در   .یک شرکت و نقدشوندگی سهام رابطه منفی وجود دارد  ESG عملکرد 
بهبود می را  توجه سرمایه اوراق قرضه سبز( شفافیت شرکت  را جلب می بخشد،  پایگاه سرمایه گذاران  و  را گسترش میکند  و درگذاران  نتیجه  دهد 

یک شرکت و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت وجود دارد. این تناقض در نوع رابطه    ESGدهد؛ بنابراین، بین عملکرد  نقدشوندگی سهام را افزایش می
را   میان متغیرها احتمالا از این جهت است اکثر استانداردهای مربوط به افشای زیست محیطی به دلیل پیچیدگی اطلاعات احتمال دارد نقدشوندگی

تر از  فهم مهممقایسه و قابل نتیجه افشای با کیفیت، قابل اطمینان را افزایش دهد؛ درکاهش دهند؛ بنابراین افشای مبهم یا پیچیده ممکن است عدم
افشای   مورد  در  است. همچنین  افشا  رتبه   ESGکمیت  تنوع روش و همچنین  دلیل  به  اعتباری  اندازه بندی  از  های  متاثر  نتایج  دارد؛  احتمال  گیری 

به افشا و رتبه شرکتشیوه  تاثیرات متفاوتی داشته باشد  های امتیازدهی  بر نقدشوندگی  های مستقیم، اعتبار شرکت خود بر این رابطه . علاوه [4]ها 
نقد   ESGتواند رابطه افشای  می که اطلاعات افشاشده توسط شرکتبا  تاثیر قرار دهد. دلیل این امر این است  بسیار معتبر  شوندگی را تحت  های 

شود. به عبارتی رابطه میان این سه متغیر یک شده بیشتر میافشا   ESGهای  گذاران به داده نتیجه اعتماد سرمایه شوند و در معمولا معتبرتر تلقی می
بندی اعتباری  دهد، این کاهش ریسک منجر به بهبود رتبه که افشای شفاف، ریسک اطلاعاتی را کاهش مینحویکند؛ بهآفرین ایجاد میزنجیره ارزش 

اعتماد از سلامت مالی و کیفیت مدیریت است و در نهایت ترکیب این دو منجر به افزایش تمایل معامله گران و حجم  شده که یک سیگنال قابل 
ممکن است منجر به   ESGتر، حتی افشای جامع هایی با شهرت ضعیفمقابل، برای شرکت. در[5]شود نتیجه بهبود نقدشوندگی میمعاملات و در

. نکته دیگر موردتوجه این است که هم [6]کنند  شده اعتماد میگذاران کمتر به اطلاعات ارایهتوجه در نقدشوندگی سهام نشود، زیرا سرمایهبهبود قابل 
سازند؛ اما جهت و شدت این تقارن اطلاعاتی نقدشوندگی را متاثر میبندی اعتباری هر دو از طریق مکانیسم کاهش عدمو هم رتبه   ESGافشای  

طور که ذکر شد تحت تاثیر دو دیدگاه  اثرات در سطوح مختلف اجتماعی و اقتصادی یکسان نیست؛ به عبارتی اگرچه اثرات و تبعات اقتصادی همان 
که    [2]گذاران وابسته است  گذار متفاوت و نامتقارن است؛ اما اثرات اجتماعی آن بیشتر به اعتماد و مشارکت سرمایهارزش شرکت و دیدگاه سرمایه

 ها مورد آزمون قرار گیرد. در این تحقیق تلاش شده است تا در بازار سرمایه ایران این تفاوت دیدگاه

ها قرار دهی شرکتتواند تحت تاثیر اندازه حسابرس و وضعیت سودآوری و یا زیان و نقدشوندگی سهام می  ESGهمچنین رابطه افشای اطلاعات  
گذاران  شود، اعتماد سرمایهها عموما معتبرتر تلقی میآن  ESGشوند، افشای اطلاعات  هایی که توسط موسسات حسابرسی میگیرد. برای شرکت

قطعیت بازار  ده عموما با ریسک مالی بالاتر و عدمهای زیان؛ اما شرکت[7]بخشد  کند و بنابراین نقدشوندگی سهام را به بهبود می بیشتری را جلب می
گذاران ممکن است همچنان در مورد سودآوری و سلامت مالی را افشا کنند، سرمایه ESG ها اطلاعاتمواجه هستند؛ یعنی حتی اگر این شرکت

 .  [8]توجهی بهبود نیابد طور قابل نتیجه نقدشوندگی سهام لزوما به ها تردید داشته باشند و در آینده آن

بندی اعتباری شرکت با نقدشوندگی  و رتبه  ESGای بین افشای  شود که به این سوالات پاسخ داده شود که چه رابطه بنابراین در این پژوهش سعی می
این سوالات موردبررسی قرار گیرد که آیا عوامل   وجود دارد و ضمن درک چگونگی تاثیر مشترک این دو عامل بر نقدشوندگی بازار سهام، همچنین

 کند یا خیر؟ کننده مانند اندازه حسابرس و زیان شرکت این رابطه را تعدیل می تعدیل
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 ...   بندی اعتباری شرکت و افشای  رابطه رتبه  /  دارابی و همکاران

 های پژوهش پیشینه پژوهش و ارایه چارچوب نظری فرضیه   - 2

 پیشینه پژوهش   - 2-1

تاثیر مثبت بر نقدشوندگی    ESGافشای اطلاعات    -1و نقدشوندگی سهام" نشان دادند    ESGدر تحقیقی با عنوان "اعتبار شرکت، افشای    [8]ژو و یانگ  
و    ESGکننده در رابطه بین افشای اطلاعات  اعتبار شرکتی نقش تعدیل  -3اعتبار شرکتی نیز تاثیر مثبت بر نقدشوندگی سهام دارد،    -2سهام دارد،  

 - 5کند،  و نقدشوندگی سهام را تعدیل می  ESGتوجهی رابطه بین افشای اطلاعات  طور قابل کارایی تامین مالی به   -4کند،  نقدشوندگی سهام ایفا می
کند یا خیر، متفاوت که آیا شرکت از یکی از چهار شرکت حسابداری بزرگ استفاده میبر نقدشوندگی سهام بسته به این ESGتاثیر افشای اطلاعات 

 ده متفاوت است.های زیان و غیرزیان بر نقدشوندگی سهام بین مدل  ESGتاثیر افشای اطلاعات  -6است و 

و نقدشوندگی سهام: شواهدی از تحلیل محتوا"    ESGهوایی در سطح شرکت، افشای  و در تحقیقی با عنوان "مواجهه با ریسک آب  [9]ساهو و دباتا  
  ESGبر این، رتبه افشای بالای  ها دارد. علاوه هوایی در سطح شرکت تاثیر منفی بر نقدشوندگی سهام شرکتودهند که مواجهه با ریسک آبنشان می 

گذار، کیفیت اطلاعات، چرخه کند. همچنین احساسات سرمایههوایی در سطح شرکت را تعدیل میوتوجهی اثر نامطلوب ریسک آبطور قابل به 
 کنند.  هوایی در سطح شرکت بر نقدشوندگی را تعدیل میوهای نهادی، تاثیر ریسک آبعمر شرکت و دارایی

و همکاران   سیاست  [10]ساهو  کلی  ریسک  بررسی  شرکتی شرکتدر  نشان میهای  سهام  نقدشوندگی  بر  کلی  ها  ریسک  شاخص  بین  که  دهند 
دهد کند و نشان میهای شرکتی و نقدشوندگی سهام ارتباط منفی وجود دارد. این مطالعه همچنین ناهمگونی محیط اطلاعاتی را بررسی میسیاست

ها دشوار است یا در محیطی با شفافیت  گذاری آنتر که ارزش های برجسته های شرکتی در شرکتکه تاثیر نامطلوب شاخص ریسک کلی سیاست
های شرکتی بر نقدشوندگی بر این، تاثیر نامطلوب شاخص ریسک کلی سیاستهای شفاف قرار دارند، بیشتر است. علاوه کمتر در مقایسه با شرکت

 تر است. هی برجسته توج طور قابل های مالی، به سهام در طول بحران 

توجهی افزایش دهد. طور قابل تواند سطح نقدشوندگی سهام را به ها می توسط شرکت  ESGنشان دادند که بهبود کیفیت افشای    [2]کائو و همکاران  
ای )اثر اطلاعات( و افزایش شهرت )اثر شهرت( بر نقدشوندگی سهام گران و پوشش رسانه تواند با افزایش توجه تحلیل می  ESGبر این، افشای  علاوه 

با کاهش ریسک شرکت و    ESGبر نقدشوندگی در چین نشان دادند عملکرد    ESGملکرد  ع  در بررسی تاثیر  [11]تاثیر بگذارد. وانگ و همکاران  
بندی رابطه بین ارتباط شهرت شرکت از طریق رتبهدر بررسی    [4]دهد. دومینگوس  جلب حمایت ذینفعان، نقدشوندگی سهام شرکت را افزایش می

بندی شده در رتبههای فهرستها و نقدشوندگی سهام نشان داد رابطه مثبتی بین ارتباط شهرت شرکت و نقدشوندگی سهام وجود دارد، زیرا شرکترسانه 
اند، نقدشوندگی بالاتری بندی شدههایی که با رتبه بالا طبقهاند دارند و شرکتهایی که فهرست نشدهفورچون، نقدشوندگی بالاتری نسبت به شرکت

گذار های سرمایهجمله برداشتهای بازار، ازازپیش به محرکاند، دارند. بازارهای سرمایه بیش بندی شدههایی که با رتبه پایین طبقهنسبت به شرکت
 تاثیر بگذارد. دهند که ممکن است بر سطح معاملات سهامکننده، واکنش نشان میو مصرف 

همکاران   و  زیست   [12]شفیعی  اطلاعات  "افشای  عنوان  با  تحقیقی  دادند  در  نشان  سهام"  نقدشوندگی  و  حاکمیتی  و  اجتماعی  افشای  محیطی، 
 .یابد، نقدشوندگی سهام نیز افزایش میESGتاثیر مثبت و معناداری بر نقدشوندگی سهام دارد؛ یعنی با افزایش افشای اطلاعات    ESGاطلاعات  
تقارن نقدشوندگی سهام نقش مهمی در کاهش عدم   در بررسی تاثیر نقدشوندگی سهام بر عرضه و تقاضای اعتبار تجاری نشان داد   [13]بختیاری  

و شکل  به های اهرمی محافظه دهی سیاستاطلاعاتی  و  دارد  قابلکارانه  بر ظرفیت شرکتطور  و توجهی  بیشتر  اعتبار تجاری  منابع  تولید  برای  ها 
گانه الگوی جامع ارزیابی مالی، در بررسی تاثیر رویکردهای شش  [14]گذار است. حشمت و همکاران  وابستگی کمتر به تقاضای اعتبار تجاری تاثیر

گانه الگوی جامع  رویکردهای شش  های بازخورد و نمایندگی نشان دادندبر نقدشوندگی سهام با استفاده از نظریه پذیری اجتماعی  راهبری و مسئولیت
افزوده اقتصادی از  های نهایی معیار سود هر سهم از رویکرد حسابداری، معیار ارزش دار دارند و در مدل بر نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و معنی

رد رویکرد اقتصادی، معیار کیوتوبین از رویکرد تلفیقی، معیار بازده اضافی هر سهم از رویکرد مدیریت مالی و معیار کیفیت حسابرسی از رویک
اند. پذیری اجتماعی بیشترین بار عاملی را در تاثیر بر نقدشوندگی سهام داشتهحاکمیت شرکتی و افشا و معیار مشارکت کارکنان از رویکرد مسئولیت

کنندگی نظارت خارجی"  پذیری اجتماعی و نقدشوندگی سهام: نقش تعدیلدر تحقیقی با عنوان "گزارشگری مسئولیت   [15]صفری گرایلی و همکاران  
بر این، نتایج نشان داد  ها رابطه مثبت معناداری وجود دارد. علاوه پذیری اجتماعی و نقدشوندگی سهام شرکتبین گزارشگری مسئولیت  نشان دادند
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ها را تشدید  ها داشته و رابطه مثبت بین آنپذیری اجتماعی و نقدشوندگی سهام شرکتکننده در رابطه بین مسئولیت که نظارت خارجی نقش تعدیل
 کند. می

 پیشینه پژوهش.   - 1جدول 
Table 1- Literature review.     

 

اند و نقدشوندگی سهام پرداخته  ESGشده در این حوزه هم در سطح داخلی و هم خارجی، اغلب صرفا به بررسی رابطه افشای  عمده تحقیقات انجام 
شوندگی بررسی شده است. بنابراین در این تحقیقات صحت و قابلیت اتکای به گزارش  و در مطالعات معدودی نیز ، نقش اعتبار شرکت بر نقد

با در افشا ها گرفتن این خلا پژوهشی، از این نظر که اثرات اندازه حسابرسی شرکتنظرشده شرکت در نظر گرفته نشده است. اما در این مطالعه 
گذاران هم گیری سرمایهعنوان یک عامل کلیدی موثر بر تصمیمعنوان یک عامل موثر بر شفافیت در افشای اطلاعات مالی و همچنین سودآوری به به 

 در این رابطه مورد بررسی قرار گرفته است، در قیاس با تحقیقات قبلی دارای نوآوری است. 

 های پژوهش   چارچوب نظری فرضیه   - 2-2

 و نقدشوندگی سهام  ESGافشای اطلاعات  -2-2-1

ویژه بورس اوراق بهادار  تسهیل، تسریع و کاهش هزینه در فرایند تبدیل دارایی مالی به وجه نقد و بالعکس، یکی از کارکردهای مهم بازارهای مالی و به 
سرعت و با تاثیر بسیار  توجهی از اوراق بهادار به نقدشوندگی، قابلیت خریدوفروش مقادیر قابل شود.است که از این ویژگی به نقدشوندگی یاد می

به این   .  [17]حجم بالایی از اوراق بهادار و هزینه پایین است   نقدشوندگی تابعی از توانایی انجام معامله سریع با. درواقع  [16]اندک در قیمت است  
که در شرایط مساوی،  طوریارای ارزش است به . این ویژگی دزمانی میان سفارش تا خرید، تغییر چندانی نداشته باشد معنی که قیمت دارایی در فاصله

 خلاصه نتیجه پژوهش  عنوان پژوهش  پژوهشگر 
و نقدشوندگی  ESGاعتبار شرکت، افشای  [8]ژو و یانگ 

 سهام 
و   ESGکننده در رابطه بین افشای اطلاعات  اعتبار شرکتی نقش تعدیل
 . کند نقدشوندگی سهام ایفا می

هوایی در سطح  ومواجهه با ریسک آب [10]ساهو و همکاران 
محیطی، اجتماعی و شرکت، افشای زیست

 حاکمیتی و نقدشوندگی سهام 

هوایی در سطح شرکت تاثیر منفی بر نقدشوندگی  ومواجهه با ریسک آب
 . ها داردسهام شرکت

ها های شرکتی شرکتریسک کلی سیاست [2]کائو و همکاران 
 بر نقدشوندگی سهام 

افشای   می  ESGکیفیت  افزایش  را  سهام  نقدشوندگی  با  سطح  و  دهد 
تحلیل توجه  رسانهافزایش  پوشش  و  افزایش  گران  و  اطلاعات(  )اثر  ای 

 دارد. شهرت )اثر شهرت( بر نقدشوندگی سهام تاثیر 

محیطی، اجتماعی و  تاثیر عملکرد زیست [11]وانگ و همکاران 
 حاکمیتی بر نقدشوندگی 

ذینفعان،    ESGعملکرد   حمایت  جلب  و  شرکت  ریسک  کاهش  با 
 . دهد نقدشوندگی سهام شرکت را افزایش می

از طریق  [4]دومینگوس  ارتباط شهرت شرکت  رابطه بین 
 ها و نقدشوندگی سهام بندی رسانهرتبه

 . رابطه مثبتی بین ارتباط شهرت شرکت و نقدشوندگی سهام وجود دارد

محیطی، اجتماعی  افشای اطلاعات زیست [12]شفیعی و همکاران 
 و حاکمیتی و نقدشوندگی سهام 

تاثیر مثبت و معناداری بر نقدشوندگی سهام   ESGافشای اطلاعات  
 .دارد

تاثیر نقدشوندگی سهام بر عرضه و تقاضای  [13]بختیاری 
 اعتبار تجاری 

تقارن اطلاعاتی و  نقدشوندگی سهام نقش مهمی در کاهش عدم
 . کارانه داردهای اهرمی محافظهدهی سیاستشکل

گانه الگوی جامع  تاثیر رویکردهای شش [14]حشمت و همکاران 
پذیری  ارزیابی مالی، راهبری و مسئولیت

 بر نقدشوندگی سهام اجتماعی 

گانه الگوی جامع بر نقدشوندگی سهام تاثیر مثبت و  رویکردهای شش
 . دار دارند معنی

پذیری اجتماعی و  گزارشگری مسئولیت [15]صفری گرایلی و همکاران 
کنندگی  نقدشوندگی سهام: نقش تعدیل

 نظارت خارجی 

پذیری  کننده در رابطه بین مسئولیتنظارت خارجی نقش تعدیل
ها  ها داشته و رابطه مثبت بین آناجتماعی و نقدشوندگی سهام شرکت

 . کند را تشدید می



245 

 

 ...   بندی اعتباری شرکت و افشای  رابطه رتبه  /  دارابی و همکاران

با این تعریف نقدشوندگی در کنار   .تر قیمت بیشتری خواهند داشتمقایسه با اوراق بهادار با نقدشوندگی پایین اوراق بهادار با نقدشوندگی بالاتر در
 .[18] باشدکننده قیمت سهام یک شرکت یا هر ابزار مالی دیگر میترین عوامل تعیینبازدهی و ریسک از مهم

ESG   کنندگان و کارگران برای تعامل با یک سازمان  گذاران، اهداکنندگان، مصرف به عوامل غیرمالی اشاره دارد که ممکن است بر نحوه انتخاب سرمایه
کننده استانداردهای  های ناملموس یک سازمان تمرکز دارد. این معیارها منعکسبر معیارهای ملموس و ارزش  ESGتاثیر بگذارد. مدیریت و گزارش  

زیست، جامعه و حاکمیت شرکتی. از سه عامل تشکیل شده است: محیط    ESGپایداری، مدیریت اخلاقی و کیفیت اشتغال در یک سازمان هستند.
به    ESG« در  Eکند. »گیری میزیست و جامعه و قدرت حاکمیت شرکتی را اندازه گذاری بر محیطهای تجاری و سرمایهاین عامل، تاثیر فعالیت 

کننده  اهدافی است که یک سازمان برای محافظت و حفاظت از جهان طبیعی ایجاد کرده است و مواردی طور خاص، منعکس»محیط« اشاره دارد. به 
هایی درباره اقدامات یک  محیطی به معنای ارایه گزارش افشای اطلاعات زیست . [19]گیرد ها برای کاهش کربن را در نظر می مانند پایداری و تلاش 

محیط از  حفاظت  زمینه  در  گزارش شرکت  این  است.  و زیست  آلودگی  کاهش  پسماند،  مدیریت  انرژی،  مصرف  مورد  در  اطلاعاتی  شامل  ها 
های »اجتماعی« اشاره دارد که یک سازمان در نظر دارد تا نشان دهد که برای افراد ارزش قایل است « به تلاش S. »[20]شود  های پایدار مینوآوری 

هایی درباره  افشای اطلاعات اجتماعی به معنای ارایه گزارش .   [21]گیرد  و مواردی مانند تنوع، برابری، شرایط کاری و عدالت اجتماعی را در نظر می 
ها شامل اطلاعاتی درباره شرایط کاری کارکنان، رعایت حقوق بشر، مشارکت در عملکرد یک شرکت در حوزه تعاملات اجتماعی است. این گزارش 

شود. طور خاص به اخلاق سازمان مربوط می« به »حاکمیت« سازمانی اشاره دارد و به G. »[20]های اجتماعی شرکت است  جامعه و مسئولیت
افشای حاکمیتی، سیستمی است که برای اطمینان .  [19]هایی مانند رفتار مدیریت، شفافیت و پاداش اجرایی است  مثال، حکمرانی شامل جنبه عنوانبه 

های مالی و غیرمالی، به  از عمل صحیح و منصفانه مدیران یک شرکت در راستای منافع سهامداران طراحی شده است. این سیستم با انتشار گزارش 
 .[13]کند شدن اهداف مدیران با سهامداران کمک میشفافیت بیشتر و همسو 

عنوان یک معیار کلیدی برای ارزیابی تعهد یک شرکت به مسئولیت اجتماعی و پایداری ظهور کرده است به   ESGهای اخیر، افشای اطلاعات  در سال
گذاری  تواند اعتبار یک شرکت را برای پاسخگویی اجتماعی افزایش دهد، سرمایهمی  ESGدهی شفاف  دهد که گزارش . مطالعات نشان می [22]

اند که  .  مطالعات تجربی نشان داده [23]بلندمدت را جذب کند، هزینه سرمایه را کاهش دهد و درنتیجه نقدشوندگی بازار سهام را بهبود بخشد  
گذاران و تر، تمایل به نقدشوندگی سهام بهتری دارند که ممکن است مربوط به افزایش اعتماد سرمایهتر و شفافجامع   ESGهایی با افشای  شرکت

کنند و و نقدشوندگی سهام را برجسته می   ESGای دوطرفه بین سطوح افشای  . البته برخی مطالعات، رابطه [24]تقارن اطلاعاتی باشد  کاهش عدم
نتیجه بر نقدشوندگی سهام قطعیت بازار را افزایش دهد و در ازحد گسترده ممکن است عدمکنند که در سناریوهای خاص، افشای بیش خاطرنشان می 

 . [25]تاثیر منفی بگذارد 

با افزایش آگاهی سرمایه پایدار، افشای اطلاعات  گذاران از مسئولیت اجتماعی شرکتهمچنین  به یکی از عوامل کلیدی برای   ESGها و توسعه 
اطمینان به کاهش عدم   ESGگذاران و بهبود نقدشوندگی بازار را دارند. افشای شفاف و با کیفیت  هایی تبدیل شده است که قصد جذب سرمایهشرکت
ها با افشای موثر اطلاعات  دهد. شرکتنتیجه جذابیت سهام آن را افزایش میکند و درانداز آینده یک شرکت کمک میگذاران در مورد چشم سرمایه

تنها  . چنین اطلاعاتی نه [26]های حاکمیت قوی به اشتراک بگذارند  توانند پتانسیل خود را برای توسعه پایدار و قابلیت، می ESGمربوط به حفاظت از  
دهد که کند. تحقیقات نشان میجذب می  ESGهای  گذارانی را با استانداردهای بالا برای شیوه بخشد، بلکه سرمایهتصویر برند شرکت را بهبود می

خود  نوبه کنند که به گذاران دریافت می کنند، توجه و حمایت مالی بیشتری از سوی سرمایهمشارکت می   ESGهایی که در افشای پیشگیرانه  شرکت
کنند.  گذاران بر عملکرد غیرمالی تمرکز میای از سرمایهویژه در بازارهای سرمایه مدرن، تعداد فزاینده. به [27]دهد  نقدشوندگی سهام را افزایش می

؛ بنابراین،  [8]گذاران را افزایش دهد، حق بیمه ریسک را کاهش دهد و فعالیت معاملاتی را تسهیل کند  تواند اعتماد سرمایهمی   ESGافشای شفاف  
 شود: به شرح زیر ارایه می  1فرضیه 

 داری وجود دارد.و نقدشوندگی سهام رابطه معنی ESGبین افشای اطلاعات  -1فرضیه 
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 بندی اعتباری و نقدشوندگی سهام رتبه  -2-2-2

به  به اعتبار شرکت،  بازار،  نتایج  و  مالی شرکت  آن بر عملکرد  تاثیر  دلیل  به  نامشهود،  دارایی  قرار گرفته است. عنوان یک  طور گسترده موردمطالعه 
دهند  نتیجه نقدشوندگی بازار را افزایش میشوند و درمند میگذاران بیشتر بهره هایی با اعتبار قوی اغلب از افزایش اعتماد و جذب سرمایهشرکت

کرده[28] پیدا  سهام  نقدشوندگی  و  شرکت  اعتبار  بین  مثبتی  رابطه  محققان  از  برخی  شرکت.  در  راحت اند.  سهام  بالاتر،  اعتبار  با  توسط  هایی  تر 
بر این، اعتبار خوب شرکت معمولا . علاوه [29]شود  شود و درنتیجه اختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش در بازار کمتر می گذاران معامله میسرمایه

قطعیت بازار کمک  گذاران از سهام یک شرکت و کاهش عدمبه معنای افشای شفاف اطلاعات و مدیریت پایدار است که به تقویت آگاهی سرمایه
درمی و  میکند  بهبود  را  سهام  نقدشوندگی  شرکت[2]بخشد  نتیجه  عدم.  موثر  کاهش  به  قادر  عموما  دارند،  بالاتری  اعتباری  رتبه  که  تقارن هایی 

گذاران هستند و از طریق عملکرد قوی و پایدار و رفتار اجتماعی مسئولانه، اعتماد عمومی اطلاعات، افزایش شفافیت بازار و افزایش اعتماد سرمایه
سرمایه  قابل و  به گذاران  را  می توجهی  جلب  جریانخود  درنتیجه  و  می کنند  جذب  را  بیشتری  سرمایه  شرکت[30]کنند  های  این  از  .  معمولا  ها 

ها را برای شرکت در معاملات و کاهش  ها دارند و این امر آن گذاران اعتماد بیشتری به این شرکتنقدشوندگی سهام بالاتری برخوردارند، زیرا سرمایه 
تر مدیریت ریسک  های قویدهنده قابلیت بر این، بهبود در شهرت شرکت نشان. علاوه [3]کند تر میاختلاف قیمت پیشنهادی خریدوفروش، مشتاق

به    2فرضیه  گذاران را بیشتر افزایش داده و نقدشوندگی بازار سهام را افزایش دهد؛ بنابراین،  تواند اعتماد سرمایهو انتظارات بهتر بازار است که می
 شود: شرح زیر ارایه می

 داری وجود دارد.بندی اعتباری و نقدشوندگی سهام رابطه معنیبین رتبه  -2 فرضیه

 و نقدشوندگی سهام  ESGبندی اعتباری بر رابطه افشای اطلاعات نقش رتبه  -2-2-3

هایی با شهرت  .  برای شرکت[7]کند  و نقدشوندگی بازار سهام ایفا می  ESGاعتبار یک شرکت نقش مهمی در تعدیل ارتباط بین افشای اطلاعات  
های بسیار معتبر معمولا شده توسط شرکتدر افزایش نقدشوندگی سهام موثرتر است. دلیل این امر این است که اطلاعات افشا   ESGقوی، افشای  

قطعیت بازار را کاهش داده و  خود، عدمنوبه شود. این به شده بیشتر می افشا   ESGهای  گذاران به داده نتیجه اعتماد سرمایهشوند و در معتبرتر تلقی می
ممکن است منجر   ESGتر، حتی افشای جامع هایی با شهرت ضعیفمقابل، برای شرکت. در[5]دهد  گذاران را به تجارت افزایش میتمایل سرمایه
هایی با اعتبار قوی،  . وقتی شرکت[6]کنند  شده اعتماد میگذاران کمتر به اطلاعات ارایه توجه در نقدشوندگی سهام نشود، زیرا سرمایهبه بهبود قابل 

گذاران و  طور موثری اعتماد سرمایهشوند و به تر مخابره می اعتمادتر و شفافهای قابل عنوان دادهگذارند، اغلب به را به اشتراک می ESG هایداده
دهند. اعتبار قوی شرکت اغلب به معنای حاکمیت شرکتی قوی، شرایط مالی شفاف و مدیریت کارآمد است؛ یعنی  های بازار را افزایش میواکنش

های با اعتبار مقابل، حتی اگر شرکتکنند. درانداز بلندمدت یک شرکت کمک میگذاران و اعتماد به چشم عواملی که به تقویت انتظارات سرمایه
مورد گذاران درها در بازار ممکن است باعث ایجاد شک و تردید در بین سرمایه تر آننسبتا شفافی کنند، اعتبار پایین ESG پایین نیز اقدام به افشای

توانند از طریق تر میهایی با اعتبار قویبر این، شرکت. علاوه [31]نتیجه در بهبود موثر نقدشوندگی سهام ناکام بمانند ها شود و در آن ESG هایداده
گذاران بیشتری را جلب کنند و معاملات فعال  اطمینان را کاهش دهند، توجه سرمایه های پیچیده بازار، عدم افشای موثر اطلاعات در مواجهه با محیط

 شود:به شرح زیر ارایه می  3فرضیه . بنابراین، [8]سهام را بیشتر ترویج دهند 

 کند. و نقدشوندگی سهام را تعدیل می  ESGبندی اعتباری رابطه بین افشای اطلاعات رتبه  -3فرضیه 

 و نقدشوندگی سهام  ESGنقش اندازه حسابرس بر رابطه افشای اطلاعات  -2-2-4

شرکت نشان حسابرسی  معمولا  بزرگ  حسابرسی  موسسات  توسط  است. ها  مالی  اطلاعات  افشای  در  آن  بالای  نسبتا  استقلال  و  شفافیت  دهنده 
های تری ارایه دهند؛ بنابراین، گزارش سازد خدمات حسابرسی مالی دقیق ها را قادر می ای گری و اقتدار قوی برخوردارند که آنموسسات بزرگ از حرفه 

هایی که توسط کند. برای شرکتگذاران را به افشای اطلاعات یک شرکت تقویت میحسابرسی صادرشده توسط موسسات بزرگ اغلب اعتماد سرمایه
کند و گذاران بیشتری را جلب میشود، اعتماد سرمایهها عموما معتبرتر تلقی میآن ESGشوند، افشای اطلاعات چهار موسسه بزرگ حسابرسی می 

شوند؛ حتی اگر در تر حسابرسی می هایی که توسط موسسات کوچک مقابل شرکت. در[7]بخشد  راحتی بهبود میبنابراین نقدشوندگی سهام را به 



247 

 

 ...   بندی اعتباری شرکت و افشای  رابطه رتبه  /  دارابی و همکاران

باشند، عدم  ESGافشای اطلاعات   کارآمد  آن نیز  حسابرسی در  و استقلال  کافی  اعتماد کمتر سرمایهشفافیت  به  به  ها ممکن است منجر  گذاران 
 شود: به شرح زیر ارایه می  4فرضیه  ،ها شود؛ بنابرایننقدشوندگی سهام آن

 کند. و نقدشوندگی سهام را تعدیل می ESGاندازه حسابرس رابطه بین افشای اطلاعات  -4فرضیه 

 و نقدشوندگی سهام  ESGنقش زیان شرکت بر رابطه افشای اطلاعات  -2-2-5

 ESG های سودآور، افشای شفاف اطلاعاتگذاران است. برای شرکتگیری سرمایهسودآوری یک شرکت یکی از عوامل کلیدی موثر بر تصمیم 

ای بینانه های سودآور تمایل دارند انتظارات بازار خوش بخشد. شرکتگذاران را افزایش داده و نقدشوندگی سهام را بیشتر بهبود میاغلب اعتماد سرمایه
ها تواند تصویر برند و استانداردهای حاکمیت شرکتی آنمی ESG ها اطمینان دارند. افشای اطلاعاتگذاران به توسعه آینده آنداشته باشند و سرمایه 

قطعیت بازار مواجه  ده عموما با ریسک مالی بالاتر و عدمهای زیانحال، شرکت. بااین[32]را بهبود بخشد و درنتیجه نقدشوندگی سهام را ارتقا دهد 
را افشا   ESG ها اطلاعاتکنند. در چنین مواردی، حتی اگر این شرکتها اتخاذ میتری در مورد آینده آنانداز محتاطانه گذاران چشم هستند و سرمایه

طور ها تردید داشته باشند و درنتیجه نقدشوندگی سهام لزوما به گذاران ممکن است همچنان در مورد سودآوری و سلامت مالی آینده آنکنند، سرمایه
 شود: به شرح زیر ارایه می  5فرضیه . بنابراین، [8]توجهی بهبود نیابد قابل 

 کند. و نقدشوندگی سهام را تعدیل می  ESGزیان شرکت رابطه بین افشای اطلاعات  -5فرضیه  

 شود:شده، مدل مفهومی پژوهش به شرح زیر ارایه میهای ارایهمطابق با فرضیه 

 . [8] پژوهش  ی مدل مفهوم  - 1شکل 
Figure 1- The conceptual model of the research [8]. 

بندی اعتباری، اندازه حسابرس و زیان شرکت، متغیرهای  ، متغیر مستقل، نقدشوندگی سهام، متغیر وابسته و رتبه ESGدر مدل فوق، افشای اطلاعات  
 باشد.گر می، متغیر تعدیل3فرضیه در ، متغیر مستقل و 2فرضیه بندی اعتباری در ذکر است که رتبهگر هستند. قابلتعدیل

 روش پژوهش   - 3

به استفاده از اطلاعات تاریخی، پس رویدادی است. توجه باازنظر هدف کاربردی، ازنظر ماهیت و محتوا از نوع توصیفی همبستگی و  این پژوهش،
وتحلیل  برای تجزیه  های تابلویی )پانل دیتا( نیز است وعلی بوده و مبتنی بر تحلیل داده  – ای و تحلیلی  ای کتابخانه همچنین این پژوهش از نوع مطالعه

های موردنیاز این پژوهش از طریق سامانه کدال گردآوری شده و برای مطالعه مبانی نظری و  داده  .استفاده شده است   EVIEWSافزار  ها، از نرم داده
شده در بازار سرمایه ایران در یک بازه های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش شامل کلیه شرکت ای استفاده شده است.پیشینه پژوهش، از روش کتابخانه 

عنوان جامعه آماری دادن معیارهای زیر به که با غربالگری جامعه آماری و بعد از مدنظر قرار  است  1395-1403ساله طی دوره زمانی    9زمانی  
 . انتخاب شدند
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 ( 1405،  )2، شماره 4دوره 

 241-261:  صفحه 
 

 در بورس فعال باشد.  403در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال  95شرکت قبل از سال  .1
 اسفند باشد و طی زمان تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد.  29سال مالی شرکت منتهی به  .2
 . گذاری، بانکداری، لیزینگ و نهاد مالی نباشد فعالیت اصلی شرکت سرمایه  .3
 . دسترس باشداطلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در .4
 ماه نداشته باشد.  3شرکت طی سال مالی موردمطالعه وقفه معاملاتی بیش از  .5

 گیری متغیرهای پژوهش های آماری و نحوه اندازه مدل   - 3-1

 ر وابسته غیمت -3- 1-1

برای محاسبه   ( 1رابطه )  از [33](: در این تحقیق به پیروی از مطالعات نوروزی نصر و همکاران Liquidityنقدشوندگی سهام است )  وابسته رمتغی
 نقدشوندگی سهام استفاده شده است: 

t .دوره زمانی موردبررسی : 

i.نمونه موردبررسی : 

Spread .دامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام : 

(Ask / Price) AP میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت : i  در دورهt. 

(Bid / Price) BP میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت : i  در دورهt. 

 مستقل  یرها یمتغ  -3- 2-1

 ESG اطلاعات افشای

برای سنجش میزان گزارشگری    (2رابطه )مطابق با    [21]از الگوی وزنی که فخاری و همکاران    ESGدر این پژوهش برای محاسبه میزان گزارشگری   
ESG  بازارشرکت در  فعال  می  های  استفاده  دادند  ارایه  ایران  بدین سرمایه  چک شود.  اساس  بر  که  گزارش صورت  مذکور،  پژوهش  های لیست 
به هیات و در غیر این صورت امتیاز صفر در نظر گرفته    1دقت مورد تحلیل محتوا قرارگرفته و در صورت وجود هر شاخص برای آن امتیاز  مدیره 

 . [34]  شودمی

 

 

 

 

(1 ) 𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑 𝑖. 𝑡 =
𝐴𝑃 − 𝐴𝐵

(𝐴𝑃 + 𝐴𝐵)/2
∗ 100. 

(2 ) ESG = 0.337 E + 0.388 S + 0.275 G. 
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ESG    نمایانگر نمره میزان گزارشگریESG؛  E   محیطی؛نمایانگر نمره بعد زیستS    نمایانگر نمره بعد اجتماعی وG    نمایانگر نمره بعد حاکمیتی
 به شرح زیر است: ESGهای مربوط به ابعاد افشا است. شاخص

 . ESGابعاد   ی هاشاخص   - 2جدول 
Table 2- Indicators of ESG dimensions.     

 

 

 

 

 

 

 

 بندی اعتباری شرکت رتبه 

گیری رتبه اعتباری از مدل امتیاز بازار نوظهور استفاده شده منظور اندازهموقع تعهدات مالی هست. بهبندی اعتباری، ارزیابی احتمال پرداخت به رتبه
های صورت جامع و بنیادی مرور کرده، سپس بر اساس ارزیابیاست. این مدل ابتدا با استفاده از یک رویکرد ریسک کمی، وضعیت مالی شرکت را به 

این مدل، ابتدا امتیاز بازار نوظهور و مقدار  . در  [35]رسد  شده نهایی میهای اعتباری خاص در بازار نوظهور، به یک رتبه تعدیل آمده از ریسک عملبه 
 -1اند از:  گردد این سه عامل عبارت معادل رتبه اعتباری استخراج شده، سپس رتبه معادل امتیاز بازار نوظهور بر اساس سه عامل اصلی تعدیل می 

 توان رقابتی شرکت در صنعت.   -3میزان امنیت اعتباری صنعت مربوطه و    - 2پذیری شرکت در مقابل کاهش ارزش ناشی از نوسانات نرخ ارز،  آسیب

 . [36]شود گیری میاندازه  (3رابطه ) امتیاز بازار نوظهور با استفاده از

1X ها.: سرمایه در گردش/ مجموع دارایی 

2Xها.: سود انباشته/ مجموع دارایی 

3Xها.: سود قبل از بهره و مالیات/ مجموع دارایی 

4X ها.: ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام/ مجموع دارایی 

 

 

 حاکمیتی  اجتماعی  محیطی زیست 
 رعایت حقوق سهامداران وری سلامت و امنیت و بهره آلایندگی و آلودگی، ضایعات 

 ها کمیته حقوق نیروی کار  وری، آب انرژی، بهره
 مدیریت ریسک  ادراک اجتماعی ذینفعان  تنوع زیستی 

 جبران عملکرد  سلامت تولید وهوا تغییر آب
 اخلاق و اصول رفتاری  تبعیض و شمول اجتماعی عدم ارزیابی ریسک محیطی

 سازی راهبری شفاف تامین مسایل اجتماعی مشتریان و زنجیره تامین مسایل خدمات و زنجیره
 انطباق با قوانین  رعایت اصول حقوق بشر  آموزش محیطی 

 مدیره ترکیب هیات توسعه اجتماعی و بشردوستی سیستم مدیریت محیطی 
 گذاری مدیریت ریسک سرمایه گذاری مسئولیت اجتماعیسرمایه سازی محیطیشفاف

  حفظ نام تجاری و رفتار ضد رقابتی  
  یادگیری و آموزش اجتماعی  
  سازی اجتماعی شفاف 

(3 ) 4.+ 1.05 X3 + 6.72 X2 + 3.26 X1 EMS= 3.25 + 6.56 X 
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 . [36]های اعتباری معادل آلتمن و هاچکیس و رتبه   Zامتیاز    - 3جدول 
Table 3- Z-score and Altman and Hotchkiss equivalent credit ratings [36].    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

مقایسه شده، از این طریق رتبه اعتباری    3جدول  آمده با امتیاز مندرج در  دستاساس مدل امتیاز بازار نوظهور، امتیاز به   پس از محاسبه امتیاز بر
 .آیددست میمعادل امتیاز به 

 بندی به شرح ذیل است:کنند. این طبقهبندی مییافته به رتبه اعتباری را به هفت طبقه تقسیم امتیازات تخصیص

 های اعتباری. یافته به رتبه امتیاز تخصیص   - 4جدول 
Table 4- Points assigned to credit ratings. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 منطقه  Zامتیاز  بندی اعتباری معادل رتبه 
AAA 8.15 ≤  منطقه سلامت مالی 
AA+ 7.60 -8.15 

AA 7.60-7.30 

AA- 7.30-7.00 

A+ 7.00-6.85 

A 6.85-6.65 

A- 6.65-6.40 

BBB+ 6.40-6.25 

BBB 6.25-5.85 

BBB- 5.85-5.65 منطقه تردید 
BB+ 5.65-5.25 

BB 5.25-4.95 
BB- 4.95-4.75 
B+ 4.75-4.50 

B 4.50- 4.15 
B- 4.15-3.75  منطقه درماندگی مالی 

CCC+ 3.75-3.20 
CCC 3.20-2.50 

CCC- 2.50-1.75 
D 75.1≤ 

 گذاری سطح سرمایه  رتبه اعتباری  امتیاز 
7 AAA گذاری خوب سطح سرمایه 

 +AA 6 منطقه سلامت مالی 

6 AA 

6 AA- 

5 A+ 

5 A 

5 A- 

4 BBB+ 

4 BBB 

4 BBB- 

3 BB+ گذاری پایین سطح سرمایه 
 BB 3 منطقه تردید

3 BB- 

2 B+ 

2 B 

2 B- 

1 CCC+ گذاری سوداگرانه سطح سرمایه 
 CCC 1 منطقه درماندگی مالی 

1 CCC- 

1 D 
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 گرمتغیرهای تعدیل -3-1-3

( اگر شرکت توسط سازمان حسابرسی و موسسه مفید راهبر حسابرسی شده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به  BIGاندازه حسابرس ) .1
 گیرد.آن تعلق می 

 گیرد. بار زیان گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به آن تعلق می( اگر شرکت در طی سال مالی حداقل یکLOSSزیان شرکت ) .2
 متغیرهای کنترلی  -3-1-4

 شده است: همچنین تاثیر متغیرهای کنترلی زیر نیز بر این رابطه بررسی 

 های شرکت. (: لگاریتم طبیعی کل دارایی SIZEاندازه شرکت ) .1
 های شرکت. کل دارایی ها به: کل بدهی 1اهرم مالی .2
 است، به عبارتی، فروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل.  t-1 نسبت به سال t در سال  i شرکت SG: 2رشد فروش  .3
 آید. دست می : از طریق نسبت سود بعد از کسر مالیات به حقوق صاحبان سهام به3بازده حقوق صاحبان سهام  .4

 . [8]باشد می (4رابطه ) صورت شده سود تقسیمی استفاده شده و نحوه محاسبه آن به هزینه سرمایه: برای محاسبه هزینه سرمایه سهام از مدل تنزیل  .5
 

قیمت بازار کنونی سهام    P0سود تقسیمی مورد انتظار قابل پرداخت در پایان سال اول،    D0(1+g)هزینه سرمایه سهام عادی،     ECCeدر این رابطه،  
 نرخ رشد سود تقسیمی مورد انتظار است. gعادی شرکت و 

های بازنشستگی،  گذاری، صندوق های سرمایه ها، شرکت ها، هلدینگها و بیمه( برابر است با مجموع سهام در اختیار بانکInstownمالکیت نهادی ) .6
 شده شرکت. گذاری تقسیم بر کل سهام منتشر های سرمایه های تامین سرمایه و صندوق شرکت 

 1فرضیه مدل آماری 

 2فرضیه مدل آماری 

 3فرضیه مدل آماری 

 4فرضیه مدل آماری 

 

1 Financial Leverage (LEV) 
2 Sales Growth (SG) 
3 Return on Equity (ROE) 

(4 ) 𝐸𝐶𝐶 𝑒 = (
(𝐷0(1 + 𝐺))

𝑃0
+ 𝑔). 

(5 ) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖, 𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉 𝑖, 𝑡 + 𝛽4 𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽5 𝑅𝑂𝐸 𝑖, 𝑡 +
𝛽6 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖, 𝑡 + 𝛽7 𝐼𝑁𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖, 𝑡 +  𝑒𝑖 .  

(6 ) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖, 𝑡 + 𝛽3 𝐿𝐸𝑉 𝑖, 𝑡 + 𝛽4 𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽5 𝑅𝑂𝐸 𝑖, 𝑡 +
𝛽6 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖, 𝑡 + 𝛽7 𝐼𝑁𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖, 𝑡 +  𝑒𝑖 .  

(7 ) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑖, 𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺 ∗ 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖, 𝑡 +
𝛽5 𝐿𝐸𝑉 𝑖, 𝑡 + 𝛽6 𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽7 𝑅𝑂𝐸 𝑖, 𝑡 + 𝛽8 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖, 𝑡 + 𝛽9 𝐼𝑁𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖, 𝑡 +  𝑒𝑖. 

(8 ) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐵𝐼𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺 ∗ 𝐵𝐼𝐺) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖, 𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉 𝑖, 𝑡 +
𝛽6 𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽7 𝑅𝑂𝐸 𝑖, 𝑡 + 𝛽8 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖, 𝑡 + 𝛽9 𝐼𝑁𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖, 𝑡 +  𝑒𝑖 .  
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 5فرضیه مدل آماری 

 های پژوهش یافته   - 4

ها و ... ارایه شده  های پرت، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، حداکثر و حداقل مشاهده آمار توصیفی متغیرها بعد از حذف داده   5جدول  در  
 است. 

 آمار توصیفی متغیرها.   - 5جدول 
Table 5- Descriptive statistics of variables. 

 نشان داده شده است:  6جدول بندی اعتباری نیز در آمار توصیفی متغیر رتبه

 بندی اعتباری. توزیع فراوانی متغیر رتبه   - 6جدول 
Table 6- Frequency distribution of the credit rating variable. 

 

 

 

 

توانایی شدیدا قوی برای    39شرکت یعنی در حدود %  -سال  576شرکت موردمطالعه،    -سال  1476شود که از  نشان داده می   5جدول  مطابق  
 گیرند.  ( قرار میAAAپرداخت اصل و فرع بدهی دارند و در رتبه )

ها در  از شرکت  6/66شود؛ در حدود %می   7تا    4به تعریف منطقه سلامت مالی که شامل امتیازهای  توجه توان گفت که باطورکلی میهمچنین به 
 در منطقه درماندگی مالی قرار دارند. 13در منطقه تردید و در حدود % 20منطقه سلامت مالی، %

 

(9 ) 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖, 𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐿𝑂𝑆𝑆 𝑖, 𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺 ∗ 𝐿𝑂𝑆𝑆) + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 𝑖, 𝑡 + 𝛽5 𝐿𝐸𝑉 𝑖, 𝑡 +
𝛽6 𝑆𝐺 𝑖, 𝑡 + 𝛽7 𝑅𝑂𝐸 𝑖, 𝑡 + 𝛽8 𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑖, 𝑡 + 𝛽9 𝐼𝑁𝑠𝑡𝑜𝑤𝑛𝑖, 𝑡 +  𝑒𝑖 .  

 های پراکندگی شاخص  های مرکزی شاخص  نام و تعداد متغیرها 
 بیشینه  کمینه  کشیدگی  چولگی  انحراف معیار  میانه  میانگین  علامت اختصاری  متغیرها 

 LIQUIDITY -0.035 -0.036 0.01 0.48 2.26 -0.046 -0.014 نقدشوندگی 

افشای اطلاعات  
محیطی، اجتماعی و  زیست

 حاکمیتی

ESG 3.17 3.64 1.21 0.52 4.12 0.55 7.13 

 COST OF CAPITAL 0.27 0.18 0.36 1.22 4.06 -0.24 1.23 هزینه سرمایه 

 INSTOWN 0.56 0.67 0.31 -0.70 2.07 0 0.92 مالکیت نهادی 

 ROE 1.10 0.55 1.36 1.51 4.48 -0.18 4.92 بازده حقوق صاحبان سهام 

 SG 0.34 0.29 0.39 0.53 2.52 0.24 1.21 رشد فروش 

 SIZE 14.81 14.56 1.50 0.61 2.73 12.46 18.15 اندازه شرکت 

 LEV 0.54 0.54 0.19 -0.11 2.10 0.19  0.87 اهرم مالی 

 رتبه  درصد  تعداد  بندی اعتباری یافته به رتبه امتیاز تخصیص 
7 576 0.39 AAA 

6 164 0.11 AA 

5   108 7.3 A 

4 138 9.3 BBB 

3 176 11.9 BB 

2 119 8.1 B 

1 196 13.3 CCC, D 

  100 1476 مجموع 
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 آمار توصیفی اندازه حسابرس و زیان شرکت.   - 7جدول 
Table 6- Descriptive statistics of auditor size and company losses. 

 

 

از  9اند. همچنین در حدود %ها توسط موسسات بزرگ )سازمان حسابرسی و مفید راهبر( حسابرسی شدهشرکت 19% ،6جدول  بر اساس نتایج 
 اند. ها حداقل یکبار در سال زیان گزارش کردهشرکت

وجود رگرسیون کاذب، اقدام به انجام آزمون مانایی و محاسبه ریشه واحد متغیرهای تحقیق گردید.  منظور اطمینان از نتایج تحقیق و عدم در ادامه به 
های تی استیودنت و فیشر اعتبار لازم را نداشته باشد که به این منظور از  شود که آزمونهای رگرسیونی باعث می وجود متغیرهای غیرمانا در مدل 

 شده است. نشان داده  8جدول چو استفاده شده است. نتایج این آزمون در - آزمون لوین

 آزمون مانایی.   - 8جدول 
Table 8- Stability test. 

 

 

 

 

 

 

 

است. از   05/0ها کمتر از  داری همه آن که سطح معنیطوریمانا هستند به  95، تمامی متغیّرها در سطح %8جدول  شده در  به نتایج ارایهتوجه با 
 . رو نیازی به آزمون هم جمعی نبوده و مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشتاین

 ی ون ی رگرس  ی هافرض ش ی پ  ی بررس   - 4-1

وجود  بودن میانگین خطاها، عدمها شامل صفرفرض های رگرسیونی برقرار باشند. این پیشفرض بودن برآورد رگرسیونی لازم است پیشاتکابرای قابل 
که تمامی  باشد. درصورتیمانده خطاها می بودن باقی خطی و نرمالوجود هموجود خودهمبستگی سریالی، عدمها در مدل، عدمناهمسانی واریانس 

 توان برآورد رگرسیونی انجام داد.ها برقرار باشد، میفرض این پیش

 وجود عدم  وجود  متغیر 

BIG  درصد تعداد  درصد تعداد 
312 0.19 1328 0.81 

LOSS 151 9.2 1489 90.8 

 نتیجه  داری سطح معنی  آماره آزمون  متغیر 

LIQUIDITY -10.44 0.000  متغیر ماناست 

ESG -11.51 0.000  متغیر ماناست 

Credit Rating -9.14 0.000  متغیر ماناست 

BIG -2.36 0.000  متغیر ماناست 

LOSS -3.20 0.000  متغیر ماناست 

COST OF CAPITAL -14.08 0/000  متغیر ماناست 

INSTOWN -41.53 0/000  متغیر ماناست 

ROE -40.88 0/000  متغیر ماناست 

SG -22.16 0/000  متغیر ماناست 

SIZE -20.90 0/000  متغیر ماناست 

LEV -9.07 0/000  متغیر ماناست 
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 بودن میانگین خطاها صفر -4- 1-1

ود  اگر مدل از تصریح مناسبی برخوردار باشد )تعداد و نوع متغیرهای مدل، مناسب باشند و شکل تبعی مدل صحیح باشد( این فرض برقرار خواهد ب 
شود. همچنین اگر یک جمله ثابت  طورمعمول آزمون نمی انتساب است. این فرض به بودن مدل رگرسیون قابل تصریح نامناسببرقراری آن به و عدم

شود. به این خاطر در مدل رگرسیونی جمله ثابت )عرض از مبدا( شود و هرگز نقض نمیراحتی حاصل می فرض به در رگرسیون لحاظ گردد این پیش
 نشان داده شده است.  1فرضیه لحاظ شده است. همچنین به شیوه بصری نیز این مفروضه برای 

 بودن میانگین خطاها. صفر   - 2شکل 
Figure 2- Zero average errors. 

 

 وجود خودهمبستگی عدم  -4-1-2

چه این ی این آزمون بین صفر و چهار قرار دارد. چنانمقدار آمارهواتسون استفاده شده است.    -برای بررسی خودهمبستگی سریالی از آزمون دوربین  
قرار گیرد یعنی خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد. در غیر این صورت خودهمبستگی وجود دارد و باید از این بابت در    5/2و    5/1ی  آماره در بازه 

ها، فرض صفر در مدل پذیرفته واتسون برای مدل –ی دوربین بر اساس مقدار آماره. فرض نیز برقرار شودکار گرفته شود تا این پیشمدل تصحیحی به 
ها گزارش شده است؛ پس بین خطاهای این باشد که در جداول مدلمی  5/2و    5/1ها بین  ی دوربین واتسون برای آن شده است، زیرا مقدار آماره

 ها همبستگی وجود ندارد.مدل

 وجود همخطی عدم  -4-1-3

باشد، یعنی همخطی بین متغیرها   10کمتر از  شود. اگر این متغیراستفاده می 1عامل افزایش واریانس در این پژوهش برای بررسی همخطی از مقدار
 آمده معتبر است. دستکم است و رگرسیون به 

 آزمون همخطی.   - 9جدول 
Table 9- Collinearity test. 

 

 

 

 

 

1 Variance Inflation Factor (VIF) 

 5 4 3 2 1 متغیر 

ESG 1.08 - 4.28 1.29 1.22 

Credit Rating - 3.51 7.70 - - 

BIG - - - 2.83 - 

LOSS - - - - 3.98 

ESG*Credit Rating - - 4.86 - - 

ESG* BIG - - - 2.74 - 
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 ادامه.   - 9جدول 
Table 9- Continued. 

 

 

 

 

 ها وجود ندارد.خطی بین متغیرها در مدل هستند، به همین دلیل هم 10تر از ، تمام مقادیر کوچک 9جدول بر اساس نتایج 

 بودن باقیمانده مدل نرمال  -4-1-4

های کلاسیک برقرارند ها زیاد است و سایر فرضیهشود. در این روش زمانی که حجم داده ها خطا انجام می مانده جملهبودن باقیدر پانل دیتا نرمال
 اتکا هستند. شده از دو ویژگی سازگاری و حداقل واریانس برخوردارند و درنتیجه نتایج قابل حتی اگر توزیع جمله خطا نرمال نباشد، ضرایب برآورد 

 بودن باقیمانده مدل. نرمال   - 3شکل 
Figure 3- Normality of model residuals. 

تر از ( که کوچک 000/0( و سطح معناداری آزمون جارکو برا است )20/ 85عنوان نمونه( برابر با )به   1فرضیه  در آزمون فوق آماره آزمون )برای  
حال به دلیل رفع مشکلات سایر فروض  بودن توزیع جمله خطای رگرسیون است. باایناست که درنتیجه بیانگر رد فرض صفر مبنی بر نرمال   05/0

بالا  و  نرمالکلاسیک  مشاهدات،  حجم  باقی بودن  توزیع  قابل مانده بودن  موضوع  با ها،  همچنین  نیست.  هیستوگرام  توجه اعتنایی  نمودار  اینکه  به 
 گیرد. مانده شبیه شکل زنگوله است و متقارن است؛ این فرض با اغماض موردقبول قرار می باقی 

 آزمون ناهمسانی واریانس   - 4-2

برابر هستند. در عمل این   واریانس این است که تمامی جملات پسماند دارای 1حداقل مربعات معمولی  به روش  رگرسیون خطی هاییکی از فرضیه
ها به دلایل مختلفی از قبیل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه فرض چندان صادق نیست و در بسیاری از نمونه 

در این پژوهش از آزمون آماری وایت برای کشف همسانی واریانس استفاده دهد.  واریانس رخ می ناهمسانی  آماری، یادگیری در طی زمان و... پدیده  
 شود. می

 

 

 

1 Ordinary Least Squares (OLS) 

 5 4 3 2 1 متغیر 

ESG* LOSS - - - - 3.92 

COST OF CAPITAL 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 

INSTOWN 1.013 1.13 1.13 1.14 1.14 

ROE 1.17 1.26 1.30 1.18 1.19 

SG 1.05 1.08 1.09 1.05 1.05 

SIZE 1.09 1.09 1.09 1.15 1.09 

LEV 1.17 3.14 4.41 1.19 1.31 
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 آزمون همسانی واریانس.   - 10جدول 
Table 10- Test for homogeneity of variance. 

 

 

 

 

شود؛ بنابراین، لازم است در برآورد مدل از این بابت  ها( رد میبیانگر آن است که فرض صفر آزمون )مبتنی بر همسانی واریانس   Fی  داری آمارهمعنی
انتخاب   Cross-section weightsتصحیح لازم )در ماتریس کوواریانس( صورت گیرد. به همین دلیل، روش محاسبه ماتریس کوواریانس ضرایب 

داری مربوطه از بابت  استیودنت و سطوح معنیی تیتبع آن، آمارهی خطای استاندارد ضرایب شده و به شود. این کار موجب تغییر شیوه محاسبهمی
 شوند. همسانی واریانس موجود، تصحیح می

 انتخاب مدل   - 4-3

در  باشد.  شده برای مقاطع مختلف در طی زمان میآوریهای جمعاند یعنی دادهگردآوری شده  زمانی  –صورت مقطعی  ها به در تحلیل پانلی، داده 
های مختلف چندین مشاهده تکرار شده  گردد زیرا از هر شرکت در سالشوند، استقلال مشاهدات حفظ نمیآوری میصورت جمعهایی که بدین داده

جدول گردد. در ها از تحلیل پانلی استفاده میاند )زیرا متعلق به یک شرکت هستند(. برای تحلیل این نوع داده است که این مشاهدات به هم وابسته

 نشان داده شده است. 1فرضیه نتایج حاصل از انتخاب مدل   11

 آزمون انتخاب مدل فرضیات.   - 11جدول 
Table 11- Hypothesis model selection test. 

 

 

 

 

 

 

(، همسانی عرض از مبداها 0000/0باشد )می  05/0آزمون فرضیه کمتر از    P-Valueکه مقدار  جاییلیمر، ازآن  Fبه نتایج حاصل از آزمون  توجه با 
-Pکه مقدار  به نتایج حاصل از آزمون هاسمن، ازآنجاییتوجه های پانل استفاده شود. همچنین با از روش داده   رد شده و لازم است در برآورد مدل

Value کار برده شود. بایست روش اثرات ثابت به می باشد؛ بنابراین در برآورد این مدلمی 0/ 05ها نیز کمتر از آزمون مدل 

 ها ه یآزمون فرض   - 4-4

 داری وجود دارد.و نقدشوندگی سهام رابطه معنی ESGبین افشای اطلاعات  -1 هفرضی

 نتیجه  احتمال  Fآماره  فرضیه 
 رد فرض صفر  0.000 5.04 1
 رد فرض صفر  0.000 5.17 2
 رد فرض صفر  0.000 3.84 3
 رد فرض صفر  0.000 3.76 4
 رد فرض صفر  0.000 3.81 5

 نتیجه آزمون  P-Value مقدار آماره آزمون  آزمون اثرات  فرضیه 

 مدل پانل  0.000 4.25 آزمون لیمر  1
 پانل با اثرات ثابت  0.000 124.82 آزمون هاسمن 

 مدل پانل  0.000 4.25 آزمون لیمر  2
 پانل با اثرات ثابت  0.000 119.96 آزمون هاسمن 

 مدل پانل  0.000 4.28 آزمون لیمر  3
 پانل با اثرات ثابت  0.000 309.62 آزمون هاسمن 

 مدل پانل  0.000 4.23 آزمون لیمر  4
 پانل با اثرات ثابت  0.000 119.64 آزمون هاسمن 

 مدل پانل  0.000 4.24 آزمون لیمر  5
 پانل با اثرات ثابت  0.000 124.27 آزمون هاسمن 
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 . 1نتایج برآورد فرضیه    - 12جدول 
Table 12- Results of estimating the Hypothesis 1. 

 

 

 

 

 

 

 

دهنده  شده نشان همچنین مقادیر ضرایب تعیین و ضریب تعیین تعدیلشود.  ( معناداری کل مدل تایید می000/0)  Fداری آماره  به سطح معنیتوجه با 
خودهمبستگی بین خطاهای مدل  دهنده عدمشده هم نشان واتسون حاصل  –. آماره دوربین تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل است

دار معنی( یعنی  019/0بوده )  0/ 05کمتر از    ESGمربوط به متغیر افشای اطلاعات    tداری آماره  ، سطح معنی12جدول  است. بر اساس نتایج  
نتیجه در نتیجه  گیرد. دردر ناحیه رد فرض صفر قرار می  tهست. این مقدار آماره    34/2برای آن برابر با    t( و مقدار آماره  002/0است، ضریب آن )

 داری وجود دارد.و نقدشوندگی سهام رابطه مثبت و معنی ESGشود؛ بین افشای اطلاعات شود و فرضیه تحقیق تایید میرد می H0فرض 

 داری وجود دارد.بندی اعتباری و نقدشوندگی سهام رابطه معنیبین رتبه  -2 هفرضی

 . 2نتایج برآورد فرضیه    - 13جدول 
Table 13- Results of estimating the Hypothesis 2. 

 

 

 

 

 

  

 

دهنده  شده نشان همچنین مقادیر ضرایب تعیین و ضریب تعیین تعدیلشود.  ( معناداری کل مدل تایید می000/0)  Fداری آماره  به سطح معنیتوجه با 
بندی اعتباری مربوط به متغیر رتبه  tداری آماره  ، سطح معنی13جدول  . بر اساس نتایج  تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل است

در    tهست. این مقادیر آماره    81/4برای آن برابر با    t( و مقدار آماره  007/0دار است، ضریب آن )معنی( یعنی  000/0بوده )  05/0شرکت کمتر از  
بندی اعتباری و نقدشوندگی سهام رابطه  شود؛ بین رتبهشود و فرضیه تحقیق تایید میرد می  H0گیرد. در نتیجه فرض  ناحیه رد فرض صفر قرار می

 داری وجود دارد.مثبت و معنی

 کند. و نقدشوندگی سهام را تعدیل می  ESGبندی اعتباری رابطه بین افشای اطلاعات رتبه  -3 هفرضی

 مقدار احتمال  tمقدار  مقدار   متغیر 
   ضرایب  

ESG 0.002 2.34 0.019 

COST OF CAPITAL 0.003 5.22 0.000 

INSTOWN -0.78 -0.029 0.976 

LEV -0.002 -2.56 0.010 

ROE -0.002 -1.25 0.210 

SG -0.001 -2.004 0.045 

SIZE -0.007 5.36 0.000 

C  -0.046 -22.91 0.000 

 F 0.000مقدار احتمال  F 116.61مقدار 

 2.15 دوربین واتسون  0.5744 ضریب تعیین 

 0.5694 شده ضریب تعیین تعدیل

 مقدار احتمال  tمقدار  مقدار ضرایب  متغیر 
Credit Rating 0.007 4.81 0.000 

COST OF CAPITAL 0.004 7.04 0.000 

INSTOWN 0.18 3.46 0.000 

LEV -0.004 1.78 - 0.075 

ROE -0.005 1.90 - 0.057 

SG -0.002 -4.07 0.000 

SIZE 0.003 11.95 0.000 

C  0.022 11.90 0.000 

 F 0.000مقدار احتمال  F 8.07مقدار 

 1.56 دوربین واتسون  0.8125 ضریب تعیین 

 0.7790 شده ضریب تعیین تعدیل
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 . 3نتایج برآورد فرضیه    - 14جدول 
Table 14- Results of estimating the Hypothesis 3. 

 

 

 

 

 

 

 

  
دهنده  شده نشان شود. همچنین مقادیر ضرایب تعیین و ضریب تعیین تعدیل( معناداری کل مدل تایید می000/0)  Fداری آماره  به سطح معنیتوجه با 

نتایج   بر اساس  به متغیر  tداری آماره  ، سطح معنی14جدول  تبیین تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل است.   ESG*Creditمربوط 

Rating    ( و مقدار آماره  007/0دار است، ضریب آن )معنی( یعنی  027/0بوده )  05/0شرکت کمتر ازt    هست. این مقدار    22/2برای آن برابر با
بندی اعتباری رابطه بین افشای  شود؛ بنابراین رتبهشود و فرضیه تحقیق تایید میرد می  H0نتیجه فرض  گیرد. دردر ناحیه رد فرض صفر قرار می   tآماره  

 کند. و نقدشوندگی سهام را تعدیل می ESGاطلاعات 

 کند. و نقدشوندگی سهام را تعدیل می  ESGاندازه حسابرس رابطه بین افشای اطلاعات  -4 هفرضی

 . 4نتایج برآورد فرضیه    - 15جدول 
Table 15- Results of estimating the Hypothesis 4. 

 

 

 

 

 

 

  

 

مربوط به متغیر   tداری آماره ، سطح معنی15جدول  شود. بر اساس نتایج ( معناداری کل مدل تایید می000/0) Fداری آماره به سطح معنیتوجه با 
ESG* BIG    ( و مقدار آماره  002/0معنی است، ضریب آن )( یعنی بی347/0بوده )  05/0بیشتر ازt    هست. این مقدار آماره    939/0برای آن برابر با

t  نتیجه فرض  گیرد. دردر ناحیه رد فرض صفر قرار نمیH0   گر اندازه حسابرس بر رابطه بین  شود؛ نقش تعدیلشود و فرضیه تحقیق رد می تایید می
 دار نیست.و نقدشوندگی معنی ESGافشای اطلاعات 

 مقدار احتمال  tمقدار  مقدار ضرایب  متغیر 
ESG 0.006 1.66 0.096 

Credit Rating 0.004 1.78 0.075 

ESG*Credit Rating 0.007 2.22 0.027 

COST OF CAPITAL 0.005 7.39 0.000 

INSTOWN 0.28 3.54 0.000 

LEV 0.005 1.47 0.140 

ROE 0.004 - -1.60 0.109 

SG 0.002 - 4.34 - 0.000 

SIZE 0.003 12.43 0.000 

C  0.014 2.28 0.022 

 F 0.000مقدار احتمال  F 8.03مقدار 

 1.58 دوربین واتسون  0.5145 ضریب تعیین 

 0.4508 شده ضریب تعیین تعدیل

 مقدار احتمال  tمقدار  مقدار ضرایب  متغیر 
ESG 0.002 1.90 0.056 

BIG 0.002 0.36 0.716 

ESG* BIG 0.002 0.93 0.346 

COST OF CAPITAL 0.003 5.23 0.000 

INSTOWN 0.84 0.006 0.994 

LEV 0.002 - 2.65 - 0.214 

ROE 0.004 - -1.24 0.109 

SG -0.001 -2.01 0.044 

SIZE 0.006 4.95 0.000 

C  0.045 - -21.88 0.022 

 F 0.000مقدار احتمال  F 102.39مقدار 

 2.15 دوربین واتسون  0.4736 ضریب تعیین 

 0.4680 شده ضریب تعیین تعدیل
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 کند. و نقدشوندگی سهام را تعدیل می  ESGزیان شرکت رابطه بین افشای اطلاعات  -5 هفرضی

. 5نتایج برآورد فرضیه    - 16جدول   
Table 16- Results of estimating the Hypothesis 5. 

 

 

 

 

 

 

  

 

مربوط به متغیر   tداری آماره ، سطح معنی16جدول شود. بر اساس نتایج ( معناداری کل مدل تایید می000/0) Fداری آماره به سطح معنیتوجه با 
ESG* LOSS  ( و مقدار آماره -006/0دار است، ضریب آن )معنی( یعنی 026/0بوده )  05/0کمتر ازt   هست. مقدار آماره   - 20/2برای آن برابر با

t  نتیجه زیان شرکت بر رابطه بین افشای اطلاعات گیرد. دردر ناحیه رد فرض صفر قرار میESG گر منفی دارد. با نقدشوندگی سهام نقش تعدیل 

 گیری بحث و نتیجه   - 5

  که ذکر شد طور . همانباشدکننده قیمت سهام یک شرکت یا هر ابزار مالی دیگر میترین عوامل تعییننقدشوندگی در کنار بازدهی و ریسک از مهم
نسبت از  جدای  اخیر  تحقیقات  در  نقدشوندگی  بر  موثر  گزارش عوامل  همچنین  و  شرکت  شهرت  و  اعتبار  حوزه  به  مالی  و های  پایداری  های 

دهنده رابطه مثبت بود. مطابق  شوندگی پرداخته شد که نشانبا نقد  ESGبه بررسی رابطه افشای    1فرضیه  محیطی معطوف شده است. در  زیست
بهتر را برای مدت    ESGهایی با عملکرد  گذاران باید سهام شرکتادبیات دو دیدگاه در این زمینه ارایه شده بود. در دیدگاه ارزش شرکت چون سرمایه

 ESGگذار«، عملکرد خوب  شود؛ اما مطابق دیدگاه دوم یعنی دیدگاه »توجه سرمایهتری نگه دارند این امر باعث کاهش نقدشوندگی سهام میطولانی 
طور خلاصه  دهد. به نتیجه نقدشوندگی سهام را افزایش می دهد و در گذاران را گسترش میبخشد و پایگاه سرمایه شرکت شفافیت شرکت را بهبود می

تاثیر دیدگاه دوم و مطابق تئوری نتیجه تحت  قابلتقارن اطلاعات، سیگنالهای عدماین  با  دهی، شهرت و ذینفعان  نتایج مطابق  توجیه است. این 
 است.  [12]و شفیعی و همکاران  [4]دومینگوس  ،[8]، ژو و یانگ [25]های وانگ و همکاران یافته

توجیه است که افزایش  جهت قابل بخشد. این رابطه مثبت از اینبندی اعتباری شرکت نیز نقدشوندگی را بهبود مینیز نشان داد که رتبه   2فرضیه  نتیجه  
گذاران از سهام یک شرکت و کاهش  رتبه اعتباری شرکت اغلب به معنای افشای شفاف اطلاعات و مدیریت پایدار است که به تقویت آگاهی سرمایه

  [29]، گیداج و بید   [2]راستا با نتایج کائو و همکاران  بخشد. این نتیجه هم نتیجه نقدشوندگی سهام را بهبود میکند و درقطعیت بازار کمک میعدم
 است. [8]و  ژو و یانگ 

های کند.  چراکه اطلاعات افشاشده توسط شرکتگر رابطه افشا با نقدشوندگی را تقویت می عنوان متغیر تعدیلبندی اعتباری بهنیز رتبه   3فرضیه  در  
راستا با نتایج  مالول و همکاران  شود. این نتیجه همافشاشده بیشتر می  ESGهای  گذاران به داده نتیجه اعتماد سرمایهشوند و درمعتبر معتبرتر تلقی می

 است. [6]و لو و همکاران  [5]

 مقدار احتمال  tمقدار  مقدار ضرایب  متغیر 
ESG 0.014 7.03 0.000 

LOSS 0.007 0.57 0.563 

ESG* LOSS -0.006 -2.20 0.026 

COST OF CAPITAL 0.004 7.07 0.000 

INSTOWN 0.35 3.56 0.000 

LEV 0.008 5.005 0.000 

ROE -0.005 -2.48 0.013 

SG -0.002 -4.94 0.000 

SIZE -0.003 -12.45 0.000 

C  0.008 1.73 0.082 

 F 0.000مقدار احتمال  F 8.03مقدار 

 1.59 دوربین واتسون  0.6646 ضریب تعیین 

 0.6506 شده ضریب تعیین تعدیل
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بزرگ   4فرضیه  در   موسسات  توسط  حسابرسی  که  بود  این  بر  می انتظار  باعث  چون  اطلاعات  تر  افشای  اعتماد   ESGشود  شود،  تلقی  معتبرتر 
داری در این زمینه پیدا نکرد  راحتی بهبود بخشد؛ اما نتایج این تحقیق رابطه معنیگذاران بیشتری را جلب کند و بنابراین نقدشوندگی سهام را به سرمایه

قطعیت هستند در ده دارای  ریسک مالی بالاتر و عدمهای زیانچون شرکت  5فرضیه های است. اما مطابق یافته  [8]که در تضاد با نتایج ژو و یانگ 
گذاران ممکن است همچنان در مورد سودآوری و سلامت مالی آینده  را افشا کنند، سرمایه  ESGها اطلاعات  چنین مواردی، حتی اگر این شرکت

 است.  [8]های ژو و یانگ توجهی بهبود نیابد که مطابق یافته طور قابل ها به ها تردید داشته باشند و درنتیجه نقدشوندگی سهام آنآن

یافته توجه با  این  می به  پیشنهاد  زیست ها  افشای  میزان  و  کیفیت  سهام،  انتخاب  هنگام  سهامداران  که  به شود  را  تحلیلی  محیطی  معیار  یک  عنوان 
مدت منظور کسب سودهای کوتاهتر سهام به های کوتاه خصوص کسانی که تمایل به خریدوفروش روزانه و یا در بازه وغربالگری در نظر داشته باشند و به 

ها را بر اساس شاخص مورداستفاده در این تحقیق  ها و رتبه اعتباری شرکتها به شاخصهای پایداری و پایبندی شرکتدارند، سطح افشای گزارش 
شود  هاد میها مدنظر داشته باشند. همچنین پیشنکننده و بیانگر ضعف شرکتعنوان یک عامل خنثیدهی شرکت را به های زیان و در کنار آن گزارش 

گذاران در مورد قابلیت ها، سیگنال و علامت موجهی برای سرمایهو تلاش در رعایت آن   ESGهایموقع شاخصها نیز با افشای به که مدیران  شرکت
سیاست به  نمایند.  ارسال  خود  سهام  نقدشوندگی  و  قانون خریدوفروش  و  میگذاران  پیشنهاد  هم  چارچوب گذاران  تدوین  در  که  چنین  شود  های 

آن  آزمایی   راستی  قابلیت  و  مقایسه  قابلیت  بودن،  استاندارد  به افشاهایی  را  استفادهها  دقیق  ارزیابی  مورد منظور  در  باشند.  داشته  نظر  در  کنندگان 
بندی معتبر را فراهم  های لازم برای تقویت و فعالیت موسسات رتبه گذاران سازمان بورس زیرساختشود سیاستبندی اعتباری نیز پیشنهاد میرتبه

ها با بازنگری  دهی شرکتهای رونق، درماندگی و بحران به دلیل نقش منفی زیان یط بازار در دوره بندی نیز متناسب با شرانمایند و موسسات رتبه 
شود که گیرندگان فراهم نمایند. در نهایت پیشنهاد میتقارن اطلاعاتی، برای تصمیمکردن عدمها، زمینه را برای شفافیت و کمضرایب اعتباری شرکت

 ها موردبررسی قرار گیرد.وکار شرکتهای کسببه کارایی تامین مالی و همچنین استراتژیتوجه در مطالعات آتی به تفکیک رابطه این متغیرها با

 تشکر و قدردانی 

 نویسندگان از تمام افراد موثر در انجام این پژوهش قدردانی می نمایند. 

 منابع مالی 

 این پژوهش بدون حمایت مالی انجام شده است. 

 تعارض با منافع 

 گونه تعارض منافعی در انجام و انتشار این پژوهش وجود ندارد.دارند که هیچ نویسندگان اعلام می
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