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ثهط تههمیمبت     یه زضوُبَبیی کهٍ ممنهه اؾه      تًاوس وؾبضت ثط اوگیعٌ وُبزی می گصاضانٍ یؾطمبگصاضی  َبی ؾطمبیٍ افق
گهصاضی   َبی ؾطمبیٍ ، ایه مقبلٍ اثطات افقضي  هیامؿئًلی  اختمبفی قطک  تأثیطگصاض ثبقىس ضا تح  تأثیط قطاض زَىس. اظ 

ثهب   حبضهط  پهػيَف  .زَهس  یمه َهب ضا مهًضز ثطضؾهی قهطاض     َبی مؿئًلی  اختمبفی قطک  گصاضان وُبزی ثط فقبلی  ؾطمبیٍ
 اودههب  1397-1390قههسٌ زض ثههًضؼ ايضاا ثُههبزاض تُههطان عههی زيضٌ  پصیطفتههٍ یَههب قههطک ؾههبهوٍ  یَههب زازٌاؾههتفبزٌ اظ 
َهبی پهػيَف اظ ضگطؾهیًن     خُ  آظمًن فطضیٍقس.  هییومًوٍ پػيَف تق ثٍ فىًان قطک  152 ،یثب غطثبلگطپصیطف . 

تهط،   گصاضی ثلىسمهست  َبی ؾطمبیٍ   افق کٍ زَس یموتبیح وكبن  َبی تبثلًیی ثُطٌ گطفتٍ قس. ذغی چىس متغیطٌ مجتىی ثط زازٌ
ٌ  َبی ؾطمبیٍ   زض حبلی کٍ افق ؛اضتجبط مثج  ي مقىبزاضی ثب مؿئًلی  اختمبفی قطکتی زاضز مهست مىدهط ثهٍ     گصاضی کًتهب

گصاضی ثلىسمهست فقهبل، مؿهئًلی  اختمهبفی      َبی ؾطمبیٍ . افعين ثط آن، وُبزقًز یمکبَف مؿئًلی  اختمبفی قطکتی 
گصاضی ثلىسمست غیطفقبل تأثیط چىساوی ثط مؿئًلی  اختمهبفی   َبی ؾطمبیٍ کٍ وُبززض حبلی  ؛زَىس قطک  ضا افعایف می

گههصاضی ثلىسمههست ثههطای وؾههبضت ثههط  َههبی ؾههطمبیٍ  گههصاضان ثههب افههق زَههس کههٍ ؾههطمبیٍ وساضوههس. َمیىههیه وتههبیح وكههبن مههی
تهط   ی  اختمهبفی قهًی  مؿهئًل  َبی  ثیكتطی زاضوس ي ایه امط مسیطان ضا ثٍ ؾم  مكبضک  زض فقبلی  ٌَبیكبن اوگیع قطک 

 زَس. ؾًا می
 JEL: G32 ،M14ثىسی  عجقٍ

 وُبزی، مؿئًلی  اختمبفی قطک  گصاضانٍ یؾطمبی، گصاضٍ یؾطمبی َب افقياغگبن کلیسی: 

 
 
 
 
 
 20/01/1399 پصیطـ: تبضید  12/09/1398 زضیبف : تبضید *
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 @@:8، بهبر @9، سبل هشتم، شمبره اقتصبدیهبی مبلی و  سیبست فصلنبمه ??8

هقذهِ.1

 یطیپهص   یمؿئًلثیكتطی ثط  زاوكگبَی، تأکیس ٍخبمقي َم اذیط، َم مترههبن ثرف مبلی  ٍزض زَ

 ـ    اوس. ثؿیبضی اظ قطک  زاقتٍ 1(CSR) َب قطک اختمبفی  َهبی   َب، ثرهف قبثهت تهًخُی اظ گهعاض

ٌ    ذًز ضا ثٍ قطح فقبلی  ٍؾبهو ي چىهسیه   اوهس  َبی مؿئًلی  اختمبفی قهطکتی ذهًز اذتههبل زاز

، کبضکىبن کىىسگبن مهطفزض ذهًل ایه مًضًؿ اؾ  کٍ چگًوٍ ثٍ  َب آن CSR ٍگعاضـ ؾبهو

زض پبؾهد ثهٍ تقبضهبی     يکهبض  کؿهت ضؾهبوىس. َمیىهیه ثؿهیبضی اظ مهساضؼ      ذًز ؾهًز مهی   ٍي خبمق

تحههیلی ذهًز خهبی     ٍ، ایىه  ایهه مًضهًفبت ضا زض ثطوبمه    2ي پبیهساضی  CSRضقس آمهًظـ   ضيثٍ

ثط پیبمهسَبی قهطک     CSRای تأثیطات  گؿتطزٌزَىس. افعين ثط ایه، ازثیبت پػيَكی زاوكگبَی  می

؛ ايکًوًمهً، ثهًضکع ي   2011زَىس )ال گًل، گًئسَبمی، کًياک ي میكهطا،   ضا مًضز تحلیت قطاض می

، هیثب يخًز ا(. 2014؛ خیطاپًضن، ثًاپطاؾطت ي چبوگ، 2013؛ زوگ، کبوگ ي هيي، 2012پبيلیه، 

کىهس یهب    مكبضک  مهی  CSRَبی  فقبلی  کىس کٍ آیب قطک  زض ذهًل ایىنٍ چٍ چیعی تقییه می

 زض زؾ  ویؿ .اعلافبت چىساوی زض ذیط، 

ضا ثهٍ فىهًان یه  گهطيٌ َمگهه ثهب        َب آنوُبزی اغلت  گصاضانٍ یؾطمباگطچٍ تحقیق زض مًضز 

کىىهس کهٍ    گیطز، امب مغبلقبت زیگط اؾتسهل می گصاضی مكبثٍ زض وؾط می َبی ؾطمبیٍ اَساف ي ثطوبمٍ

ٍ (. 2000)گیلان ي اؾتبضکع،  اؾ  فطز مىحهطثٍَبی  زی زاضای مكرهٍوُب گصاضٍ یؾطمبَط  ٌ  ثه ، يیهػ

ذًز   وًثٍ  ثٍَبی وؾبضتی کٍ  تًاوس ثط اوگیعٌ وُبزی می گصاضانٍ یؾطمبگصاضی متفبيت  َبی ؾطمبیٍ افق

؛ 1998زَس، تأثیطگصاض ثبقس )ثًقهی،   َب ضا تح  تأثیط قطاض می َب ي تهمیمبت مرتلف قطک  قیًٌ

؛ گبؾهابض، مبؾهب، مهبتًؼ،    2013؛ آتیگ، کلییهطی، ال گهًل ي گًئهسَبمی،    2007منبضان، چه ي َ

 (.2013پبتگیطی ي ضحمبن، 

َهبی مؿهئًلی  اختمهبفی      پطزاظز کٍ چگًوهٍ فقبلیه    پػيَف حبضط ثٍ کكف ایه مًضًؿ می

مجىبی زي  گیطوس. اؾبؾبً ثط گصاضان وُبزی قطاض می گصاضی ؾطمبیٍ َبی ؾطمبیٍ  قطکتی، تح  تأثیط افق

                                                           
1. Corporate Social Responsibility 

2. Sustainability 
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 @?8   نهبدی بلندمدت و مسئولیت اجتمبعی گذاران هیسزمب

 
 

ي زیهسگبٌ حساکثطؾهبظی    1زیسگبٌ انلی زض مًضز مؿئًلی  اختمبفی، یقىی زیسگبٌ کبَف ضیؿ 

ٍ    کٍ آیب قطک  قًز یم، ثٍ ثطضؾی ایه مًضًؿ پطزاذتٍ 2بنوفق شیاضظـ  گهصاضان   َهبیی کهٍ ؾهطمبی

ٍ  ثیكتط اظ قطک  ،تطی زاضوس گصاضی ثلىسمست َبی ؾطمبیٍ  افق َب آنوُبزی  گهصاضان   َبیی کهٍ ؾهطمبی

 َبی مؿئًلی  اختمبفی قهطکتی   تطی زاضوس، فقبلی  مست گصاضی کًتبٌ َبی ؾطمبیٍ  افق َب آنوُبزی 

بن اؾ ، وفق شی. ثط اؾبؼ ایه زیسگبٌ کٍ مقغًف ثٍ حساکثطؾبظی اضظـ یب ذیط ثركىس ضا اضتقب می

ي اظ عطیهق ایدهبز يفهبزاضی زض    قطکتی کٍ پبیجىس ثٍ مؿئًلی  اختمبفی قطکتی ثبقس، زض ثلىسمست 

کىىسگبن، ثؿتبونبضان ي ثٍ عًض کلی اختمبؿ مىدط ثٍ ایدبز ؾًز ي مىفق   مكتطیبن، کبضمىسان، تأمیه

تًاوىس  تطی َؿتىس، می َبی محیغی پًیبتط ي فقبل  َبیی کٍ زاضای ؾیبؾ  قطک  زضياقـ ذًاَس قس.

ًَوهگ، کًثیه  ي   زَىس )تًخُی کبَف اختمبفی یب محیغی ضا ثٍ میعان قبثت  3َبی ضیؿ  ثحطان

بن مىدهط ثهٍ   وفقه  شیؾًیی گؿتطزٌ میبن قهطک  ي   (. ایه َم1987ي قبپیطي؛  کُطوت 2012قیىنمبن، 

هگلهیه،  خبياَهبض ي مه   قهس ) ؾًززَی ي کبضآمسی ثلىسمست ي کبَف ضیؿ  قهطک  ذًاَهس   

 (.2004؛ فطیمه، يینؽ ي پبضمبض، 2001؛ خىؿه، 2001

 َهب  قهطک   CSRَهبی   فقبلیه    کىىهسٌ  هیهی تقپػيَكی زض مهًضز فًامهت    ثٍ ازثیبت مقبلٍ حبضط

ضا تحه    CSRَب کٍ  قطک  ٌَبی مبلی ثبلقً کىس ي ایه کبض ضا ثب گؿتطـ زازن مكرهٍ کم  می

 4َهبی مهبلی   زَس. مغبلقبت مًخًز، ایه فًامت ضا ثٍ فىًان محهسيزی   اودب  می ،زَىس تأثیط قطاض می

 CSRَبی  َبی فقبلی  بن ضا ثٍ فىًان محطکوفق شی( ي معایبی 2012)ًَوگ، کًثی  ي اقیىنمه، 

ثهب تحلیهت ایهه     یبزقهسٌ  . زض ایىدهب، مغبلقهبت  کىىهس  یمه ( عطح 2014)زی گیًلی ي کبؾتًيتؿنی، 

ضا تحه  تهأثیط    CSRَهبی   گهصاضی، ؾیبؾه    َبی ؾطمبیٍ َبی مًخًز زض افق مًضًؿ کٍ آیب تفبيت

ٍ   َبی ایه پػيَف وقكی ضا کهٍ افهق   قًز. یبفتٍ ، تنمیت مییب ذیط زَىس قطاض می گهصاضی   َهبی ؾهطمبی

کىىس ویع ثٍ ازثیهبت پػيَكهی اضهبفٍ ذًاَهس      َبی ثلىسمست ثبظی می گصاضی وُبزی زض تقییه ؾطمبیٍ

                                                           
1. Risk Mitigation 

2. Stakeholder Value-Maximization 

3. Crises 

4. Financial Constraints 
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قهًوس کهٍ اضظـ    ثلىسمستی محؿًة مهی  1ثٍ فىًان زاضایی وبمكًُز CSRَبی  فقبلی  چطاکٍ کطز؛

 زَىس. قطک  ضا افعایف می

 َهب اضائٍ فطضیٍ ي گطفتٍ نًضت یَب پػيَفپیكیىٍ  يایه مقبلٍ ثٍ تجییه مجبوی وؾطی  رف زي ث

مهسل ي متغیطَهبی پهػيَف ي زض     ثرف چُبض  ي زض، ضيـ پػيَف ؾً اذتهبل زاضز. زض ثرف 

 َبپیكىُبز ي یطیگ دٍیوت،  یزضوُبي  قًز یمثیبن  َبٍ یفطضتحلیت آمبضی ي وتبیح آظمًن ثرف پىدم 

 .قًز میاضائٍ 

هببًیًظزیٍپیطیٌِپژٍّص.2

کىىهس کهٍ تًخیهٍ تقُهس ثهٍ مؿهئًلی  اختمهبفی قهطکتی، ویبظمىهس           مغبلقبت قجلی اؾتسهل مهی 

؛ خبوؿهًن ي گطیىیىهگ،   1994؛ گطیهًظ ي يازيک،  1984مبَبپهبتطا،  اؾه  ) ثلىسمهست   یاوساظ چكم

ضا زض زضاظمهست اظ زي عطیهق ثُجهًز     2تًاوهس اضظـ قهطک    می (. مؿئًلی  اختمبفی قطکتی1999

َهبی قهطک  اظ قجیهت زازذهًاَی ثهٍ زلیهت فهس  ایمىهی          تًاوس ضیؿه   می CSRثركس. ايل ایىنٍ، 

ضا کهبَف   ویؿهتىس  طیپهص   یمؿهئًل َبیی کٍ اظ وؾط اختمبفی  وبقی اظ فقبلی  3یَب میتحطمحهًل یب 

(. 2005؛ َیت، 1999ؾىىفلس، ؛ آگت، میتكت ي 1997؛ يازيک ي گطیًظ، 1983زَس )قیه ي اؾایؿط، 

ٌ »َهبی  يکبض کؿهت کٍ زض  ییَب قطک ( زضیبفتىس 2009ثطای مثبل، ًَوگ ي کبؾاطظی  ) اظ  4«گىهب

َبی زازذهًاَی مُهم ي قبثهت تهًخُی ضا تدطثهٍ       قجیت النت، تىجبکً یب قمبض مكبضک  زاضوس، ضیؿ 

 کىىس. می

مغلًثی ایدبز کىس کٍ مىدط ثٍ  تًاوس قُطت ي افتجبض می زي  ایىنٍ، مؿئًلی  اختمبفی قطکتی

؛ َیهت ي  1987؛ کُطوت ي قهبپیطي،  1984قًز )تیتمه،  ثیكتط قطک  زض زضاظمست می 5گصاضی اضظـ

اذتهههبل یبفتههٍ، ثههط اؾههبؼ زیههسگبٌ حساکثطؾههبظی اضظـ   CSR(. قههطکتی کههٍ ثههٍ 1992خههًوع، 

                                                           
1. Intangible Asset 

2  . Firm Value 

3. Sanctions 

4  . Sin Businesses 

5  . Valuation 
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زض کهت، خبمقهٍ،    ي 2، ثب گؿتطـ يفبزاضی مكتطیبن، کبضکىهبن، فطيقهىسگبن، ثؿهتبونبضان   1بنوفق شی

قهطک  ثهٍ    بنوفق شیتطاظی ثیكتط ثیه قطک  ي  کىس. ایه َم ثطای ذًزـ اضظـ ثلىسمست ذلق می

؛ 2001؛ خىؿهه،  2001کىس )خًاَط ي منلافلیه،  ثلىسمست قطک  کم  می ییکبضاي  3ؾًزآيضی

 (.2004فیطیمه، يینع ي پبضمبض، 

ثهبه،   CSRکىىهسگبن   س کٍ کؿهت زَى ( زض ضاؾتبی ایه ثحث وكبن می2013وگ ي َمنبضان )ز

کىىهس.   ضا تهسیق مهی  َب آنَبی مثج  ي ثلىسمست ؾُب  قسٌ ي  ثبظزٌ متًخٍَب،  پؽ اظ ازغب  قطک 

کهٍ  ) کبضکىهبن  یمىهس   یضضهب میهعان   َهب  آنَبیی کٍ زض  ( ویع زضیبفتىس قطک 2012، 2011ازمبوع )

ثهبهتط ثبقهس، فملنهطز غیطفهبزی ي ثلىسمهست ؾهُب  ضا تدطثهٍ         (ثقسی اظ مؿئًلی  اختمهبفی اؾه   

کىىس. افعين ثط آن، قُطت ي افتجهبض مغلهًة یه  قهطک  پبیهساض ثهٍ مؿهئًلی  اختمهبفی، آن          می

ضا وگهٍ زاضز )تًضثهبن ي    َب آنؾبظز تب کبضکىبن ياخس قطایظ ضا اؾترسا  کطزٌ ي  قطک  ضا قبزض می

ایدهبز کىهس کهٍ     1ثطوهس  ٌتطی خهصة کهطزٌ ي اضظـ يیهػ   َمیىیه مكهتطیبن ثیكه   ؛(1997گطیىیىگ، 

؛ ثهطایه، ثهطايين ي َنه ،    1993کهبی،  )ضا افهعایف زَهس    1ي تمهبیع ثطوهس   1تًاوس آگبَی اظ ثطوس می

ذًز ضا زض زضاظمهست حفهؼ کىىهس )ثهبضوی،      یؾبظز تب ثقب َب ضا قبزض می قطک  َب  یمعایه (. 2007

 (.2001؛ َیلمه ي کیم، 1991

ٍ  قًزمحؿًة می قطکتیضاَجطی  مقیبضَبی اظ ینی وُبزی مبلنی  ،اظ عطفی ثهٍ زلیهت زض    که

ٍ   اذتیبض زاقته زضنس قبثت تًخُی اظ ؾهُب  قهطک    ٍ   َهب ي َمیىهیه حطفه -ای ثهًزن زض امهط ؾهطمبی

ٍ   وقف ثب اَمیتی زض قطک  ،گصاضی ٍ   وؾهبضت  ثهطای  وُهبزی  گهصاضان َهب زاضز. ؾهطمبی  َهبی ثهط ضيیه

 (.2018 وساضوس )ثًکبوبن، ینؿبوی اوگیعٌَب اتربشقسٌ قطک 

ٍ وُهبزی ممنهه اؾه  ثهط ضيی      زاضان ؾهُب  ؾبضت و مرتلهف ضفتهبضی قهطک  مبوىهس      یَهب  خىجه

اخطایهی ي مهبلی    یَهب  بؾه  یؾي اوترهبة   یگصاضٍ یؾطمب یَب بؾ یؾؾًزآيضی، فملنطز قطک ، 

                                                           
1. Stakeholder 

2. Creditors 

3. Profitability 
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حضهههًض  ضيظافهههعين نقس ثیكتط (. ثب1396 مهههطازی ي َمنهههبضان،ثبقهههس )زاقهههتٍ  یا ػٌیهههي طیتهههأث

 تمىسضقس ویاوبؽطضا  گهصاضان ٍ یؾهطمب  یها پهطزاظان ٍ یوؾطي  محققیهاظ  ضیثؿیب ،زیوُب گصاضانٍ یؾطمب

ٍ  زاوىهس  یم  وؾهطی  تمغبلقب. اؾه   زیفب گهصاضان ٍ یؾهطمب اظ  مىستطزؾً ضثؿیب َهب  آن ضتوؾب وتبیح که

 گهصاضان ٍ یؾهطمب  ضتوؾب کٍ زَهس  یمه  ن( وكب2013) 1کِؿهنِؽ ي مبوؿهی  َبضفًضز، تًؾظ  قسٌ اودب 

 َههب آن مبلنی ي زيضٌ  ثیكتط َههب آن  ؾُب کٍ اظٌوسا َطزاضز ي  َههب آن  ؾُب اظٌوسا ثب مؿتقیمی طتجباض

 کٍ َهههط اوهههساظٌ ،زیگهههط فعط اظ .ق زا َىساذً ضتوؾب خُ  یثیكتط ٌوگیعا ،ثبقس تهههط یعهههًهو

ضا  زذً  ؾُب یضاحت ثٍ قطک  ضقیف زفملنط  َىگب ،ثبقىس یکمتط  ؾُب مبل  زیوُبزاضان  ؾُب 

 (1393 قیری، ضضبیی) ق زا َىساذً ضتوؾب ثطای یکمتط ٌوگیعا دٍیزضوتي  زٌکط مىتقت

وُبزی ثلىسمست، ثهطای وؾهبضت    زاضان ؾُب (، 2005َبی گبؾابض، مبؾب ي مبتًؼ ) عجق اؾتسهل

زَهس تهب اظ    اخهبظٌ مهی   َهب  آنثٍ  ثلىسمستكبنمبلنی   چطاکٍ ؛زاضوسقًی  ایٌ اوگیع كبنیَب قطک ثط 

َهبیی کهٍ ثهٍ     تًاوس مهسیطان ضا اظ اودهب  ضیؿه     می َب تلاـَبی وؾبضتی ذًز ؾًز ثجطوس. ایه  تلاـ

ثلىسمهست ویهع    گهصاضان ٍ یؾهطمب (. 2013ظوىس، ثبظزاضز )آگیهًن ي َمنهبضان،    افتجبض قطک  لغمٍ می

ٍ  می ضا  زضاظمهست اضظـ زض َهبیی کهٍ حساکثطؾهبظی     تًاوىس مسیطان ضا تطغیت کىىس تب زؾتًض خلؿه

( قًاَس ي مساضکی مجىی ثط ایىنٍ 2012زَىس، پیگیطی ي زوجبل کىىس. ثطای مثبل، ثبضيت ) افعایف می

ٍ  تهط  یعًهوگصاضی  َبی ؾطمبیٍ ثب افق 2گصاضی ذهًنی َبی ؾطمبیٍ نىسيا َهبی   ، تقهساز امتیبظوبمه

 زَس، اضائٍ زاز. قطک  ضا افعایف می 3)حقًا اوحهبضی(

 گههصاضانٍ یؾههطمبَههبیی کههٍ زاضای   ( زضیبفتىههس قههطک  2013ؽ ي مبوؿههی )نِؿههَههبضفًضز، کِ

َبیی زاضوس کهٍ   گصاضی زض پطيغٌ پًل وقس ثیكتط ي ؾطمبیٍ زاقته وگٍمحًض َؿتىس، تمبیت ثٍ  ثلىسمست

زَىهس کهٍ    ( وكهبن مهی  2017تط اؾ . کیم، پبضک ي ؾهبوگ )  ثلىسمست َب آن 4ثبظزَی ي ثبظپطزاذ 

 زَىس. َب ضا افعایف می لىسمست، ثٍ احتمبل ظیبز وًآيضی قطک وُبزی ث گصاضانٍ یؾطمب

                                                           
1. Harford, Kecskes and Mansi 

2  . Private Equity Funds 

3  . Patents 

4  . Payoffs 
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کىىهس   تمطکع مهی  مست کًتبٌ، ثط ؾًزَبی تدبضی مست کًتبٌوُبزی  گصاضانٍ یؾطمبزض فًو، 

(. 2005زَس )گبؾابض ي َمنبضان،  ثیىبوٍ ؾًا می َب ضا ثٍ ؾم  زوجبل کطزن اَساف کًتٍ کٍ قطک 

ٍ      تمس کًتبٌوُبزی  گصاضانٍ یؾطمبيخًز  تًؾهقٍ  ي َهبی تحقیهق    زض یه  قهطک  ثهب کهبَف َعیىه

)گبؾابض  قًز یم( ي اوتربة ذطیس مدسز ؾُب  زض ظمبن پطزاذ  ؾًز ؾُب  مكرم 1998)ثًقی، 

َههبی  ( زضیبفتىههس کههٍ قههطک 2005ایههه، گبؾههابض ي َمنههبضاوف ) (. افههعين ثههط2013ي َمنههبضان، 

 ازغبمكهبن مقمًهً زض ظمبن افلا   ،َؿتىس مست کًتبٌکٍ زض اذتیبض وُبزَبی  زض معایسٌ كىُبززَىسٌیپ

 .زاضوسَبی غیطفبزی ي مىفی ؾُب   ثبظزٌ

(، 1)ثطای مثبل، وُبزَبی مهًقتی  مست کًتبٌزازوس کٍ وُبزَبی  ( وكبن2012چًی ي ؾی یبؼ )

زض حهبلی کهٍ وُبزَهبی     ؛َؿهتىس  ثهبه  3ثؿهیبض متىهًؿ ي حدهم مقهبملات     2وُبزَبیی ثب ؾجسَبی ؾُب 

(، وُبزَبیی ثب ؾجسَبی ؾهُب  وهٍ چىهسان متىهًؿ ي حدهم      4)ثطای مثبل، وُبزَبی غیطمًقتی ثلىسمست

زضياقهـ  حدم مقبملات پهبییه َؿهتىس.   وُبزَبیی ثب ؾجسَبی ؾُب  ثؿیبض متىًؿ ي  یب مقبملات پبییه ي

 ضقیف ضتوؾبزاضز ي  ثؿتگیَههب  آن یگههصاضٍ یؾههطمب یَههب افههق ثٍ گههصاضانٍ یؾههطمب ضتوؾب لفمبا

ي  زاضان ؾهُب   ةحؿب ثٍ کٍ کىس یم زیدبا انمسیط ایثطضا  فطنتیمست  کًتبٌ زیوُب گصاضانٍ یؾطمب

ٍ     اوگیعٌ .قًوسمىس  ثُطٌ قطک  مىبثـاظ  زذً وفـ ثٍ گهصاضان   َبی وؾبضتی متفهبيت مطثهًط ثهٍ ؾهطمبی

تهط   ثلىسمهست  زاضاوكهبن  ؾهُب  َبیی کٍ افق زیس  زَىس قطک  وكبن می مست ي کًتبٌوُبزی ثلىسمست 

َهب،   َبی مؿئًلی  اختمبفی اوگیعٌ ثیكتطی قطکتی زاضوس کٍ ایه فقبلی  اؾ ، ثطای پیگیطی فقبلی 

افهق   َب آنگصاضان  َبیی کٍ ؾطمبیٍ اضتجبط مثجتی ثب اضظـ قطکتی ثلىسمست زاضوس. ثطفنؽ، قطک 

فىهًان  َهبی مؿهئًلی  اختمهبفی قهطکتی ضا ثیكهتط ثهٍ        ظیبز فقبلی  احتمبل ثٍ تطی زاضوس،  زیس کًتبٌ

ٍ   (.2019کیم، ) یگصاض گیطوس تب ؾطمبیٍ َعیىٍ زض وؾط می گهصاضان وُهبزی تمبیهت     اظ آودب کهٍ ؾهطمبی

ٍ    زاضوس کٍ تمطکع ذبل ي يیػٌ گهصاضان وُهبزی کهٍ ؾهج  ي      ای زاقتٍ ثبقىس، ایهه پهػيَف ؾهطمبی

                                                           
1  . Transient Institutions 

2  . Portfolio 

3  . Turnover 

4  . Non-Transient Institutions 
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ٍ      ؾیبقكبن ثًزن ثٍ فىًان ی  ؾطمبیٍ گهصاضاوی مقهیه    گصاض ثلىسمهست اؾه  ضا تحه  فىهًان ؾهطمبی

احتمهبهً َمهٍ   کىىهس.   کٍ تًخٍ ذًز ضا مقغًف ثٍ زاقته یه  وقهف )يؽیفهٍ( وؾهبضتی مهی      کىس یم

(، وُبزَبی ثلىسمهست ضا ثهٍ   1998گصاضان وُبزی ثلىسمست، وبؽطان کبضآمسی ویؿتىس. ثًقی ) ؾطمبیٍ

َبی کمی  َبی ظیبزی زض قطک  کىس. ايلیه زؾتٍ، وُبزَبیی َؿتىس کٍ ؾُب  ثىسی می ٍ عجقٍزي زؾت

پبییه اؾ . ایه وًؿ وُبز، ثٍ عًض فقبهوٍ ثط مسیطی  وؾبضت  َب آنزاضوس ي حدم مقبملات ؾجس ؾُب  

ٍ   آيضز. ثیكهتط قهطک    کطزٌ ي ؾهًزَبی ثلىسمهست ثهٍ زؾه  مهی      گهصاضی ي مكهبيضان    َهبی ؾهطمبی

َبیی اظ ایه وًؿ وُبز َؿتىس. زيمیه وًؿ وُبز، وُبزَبیی َؿتىس کٍ زض ثؿهیبضی   صاضی، ومًوٍگ ؾطمبیٍ

قهًوس.   غیطفقبل محؿهًة مهی   1گصاضان ذطیس ي وگُساضی َب ؾُب  زاضوس ي احتمبهً ؾطمبیٍ اظ قطک 

. َبیی اظ ایهه وهًؿ وُبزَهب َؿهتىس     َبی ثبظوكؿتگی، ومًوٍ َبی ثیمٍ ي نىسيا َب، قطک  ثیكتط ثبو 

؛ 2005)آلمبظان، َهبضتعل ي اؾهتبضکؽ،    کىىس یمثىسی اؾتفبزٌ  تقسازی اظ مغبلقبت اظ ایه وًؿ عجقٍ

 (.2007؛ کًضو ، مبضکًؼ، ؾبوسضظ ي تُطاویبن، 2007چه ي َمنبضان، 

وُههبزی فقههبل ي  زاضان ؾههُب پػيَكههی ثههٍ ثطضؾههی ضاثغههٍ ثههیه  ( زض2005المههبظان ي َمنههبضان )

وكبن زاز کٍ تأثیط وُبزَب ثط میهعان حؿبؾهی  زض پطزاذه  ثبثه       حیوتب وؾبضت پطزاذتىس. یَب ىٍیَع

َبی ضهمىی کمتهطی ثهطای     یبثس کٍ وُبزَب َعیىٍ مسیطان ي ؾغح پبزاـ، ظمبوی افعایف می 2فملنطز

تقلیهت   ایهه تهأثیطات   ذبل قطک  ثطای وؾبضت ثبه ثبقس، ٍامب ظمبوی کٍ َعیى ؛وؾبضت زاقتٍ ثبقىس

گصاضی  ي مسیطان قطک  ؾطمبیٍ 3گصاضی مكبيضان مؿتقت ؾطمبیٍ هیَمیىقًوس.  یبفتٍ ي تضقیف می

 َبیی زاضوس. َب ثطتطی زض وؾبضت ثط مسیطی  قطک 

پػيَكی ثٍ ثطضؾی ایه مًضًؿ پطزاذتىس کٍ وؾبضت کسا  وُبزَهب   ( زض2007چه ي َمنبضان )

ی ثلىسمست مؿتقت، ثٍ عهًض فقهبل وؾهبضت کهطزٌ ي اظ     وكبن زاز کٍ وُبزَب حیوتب حبئع اَمی  اؾ .

ایه وُبزَب ثٍ خبی پطزاذته ثٍ تدبضت ي زازيؾتس کطزن ثطای  زضياقـثطوس.  ی ذًز ؾًز میَب تلاـ

                                                           
1. Buy-and- Hold  

2  . Pay-for-Performance 

3  . Independent Investment Advisors 
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مست ي یب ثٍ خبی ایىنٍ پیف اظ ثطيظ پیبمسَبی ثؿیبض وبذًقبیىس، فقظ ثٍ فنط  زؾتیبثی ثٍ ؾًز کًتبٌ

 پطزاظوس. ثلىسمست می 1س ؾُب فطيـ ثبقىس، ثٍ تىؾیم ي انلاح ؾج

کهٍ چگًوهٍ    پػيَف ذًز ثهٍ ثطضؾهی ایهه مًضهًؿ پطزاذتىهس      ( زض2013گبؾابض ي َمنبضان )

َبی مطثًط ثٍ ؾیبؾ  پطزاذ  ؾًز ؾُب  ضا تح  تهأثیط   ، گعیىٍزاضان ؾُب گصاضی  َبی ؾطمبیٍ افق

مبلنیه     ياؾغٍ  ثٍ، 2سَب(زَس. وتبیح وكبن زاز کٍ فطاياوی ي میعان ذطیسَبی مدسز )ثبظذطی قطاض می

یبثهس. َمیىهیه وتهبیح وكهبن زاز کهٍ       افعایف می 3مست ي ثٍ ضطض ؾًز تقؿیمی گصاضان کًتبٌ ؾطمبیٍ

مهست   َبیی کٍ زض زؾ  )زض اذتیبض( وُبزَبی کًتبٌ ثبظاض ثٍ افلا  ذطیس مدسز ؾُب  تًؾظ قطک 

 زَس. َؿتىس ياکىف چىسان مثجتی وكبن ومی

 یَهب   یمؿهئًل ثب فىًان اثهط ياؾهغٍ فملنهطز مهبلی زض ضاثغهٍ ثهیه        یا مغبلقٍ( زض 2015ياَجب )

ثهط فملنهطز مهبلی پطزاذتهٍ اؾه .       مهثثط اختمبفی ي ؾبذتبض مبلنی  ثهٍ ثطضؾهی متغیطَهبی ضهمىی     

اؾه  کهٍ زض    ییَهب  قهطک  پىت ثط ضيی ی  ومًوٍ اودب  قس کهٍ قهبمت تمهب      یَب زازٌضگطؾیًن 

. وتهبیح وكهبن   اوس قسٌثج   2010تب ؾبل  2007اظ ؾبل  یا زيضٌقبذم مؿئًلی  اختمبفی مهط عی 

 گهصاضان ٍ یؾهطمب ي مؿئًلی  اختمبفی، ضاَىمب ي ؾطوری ثهطای   ثستط()کٍ فملنطز مبلی ثُتط  زَس یم

 ؾبظمبوی اؾ .

ي  قهطک ، اضظـ قهطک    یاختمهبف   یمؿهئًل ثطضؾهی ضاثغهٍ    ( ث2018ٍَمنبضان )ثًکبوبن ي 

اؾتفبزٌ کطزوس ي وكبن زازوس کهٍ   4گبوٍ ؾٍدعیٍ ي تحلیت تفبضت اظ ت َب آنوُبزی پطزاذتىس.   یمبلن

تهأثیط   هیَمیىه ثیه مؿئًلی  اختمبفی ي اضظـ قطک  ثٍ ؾغح مبلنی  وُبزی ثؿتگی زاضز.  ٍضاثغ

 5َهبی ثبظپطزاذه  ثهسَی    کهٍ ضیؿه     َبی زاضای مؿئًلی  اختمهبفی  مبلنی  وُبزی ثطای قطک 

 ظیبزی زاضوس، اَمی  چىساوی وساضز.

                                                           
1  . Portfolio 

2. Repurchase 

3. Dividend 

4. Triple Difference 

5. Rollover Risks 
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 بیههآپػيَكههی ثههٍ ثطضؾههی ایههه مًضههًؿ پطزاذتىههس کههٍ       ( زض2019َیًوههگ ي َمنههبضان ) 

 ضا اضتقهب  َهب  قهطک   یاختمهبف   یمطثهًط ثهٍ مؿهئًل    یَهب     یه ثلىسمست، فقبل یوُبز گصاضانٍ یؾطمب

ثىسی مؿئًلی  اختمبفی ایبهت متحسٌ  َبی مطثًط ثٍ ضتجٍ   ثب اؾتفبزٌ اظ زازٌ َب آن یب ذیط. ثركىس یم

ٍ     ، زضیبفتىسکٍ افق2012تب  1995ظمبوی  ٌزض ثبظ تهط، اضتجهبط مثجتهی ثهب      گهصاضی ثلىسمهست   َهبی ؾهطمبی

 مؿئًلی  اختمبفی قطکتی زاضز.

مهسیطٌ ي ؾهبذتبض مبلنیه  ثهط میهعان       ئ یَتطکیت  طیتأث( ثٍ ثطضؾی 1392) َمنبضان ي فجسلی

پصیطفتهٍ قهسٌ زض    یَهب  قطک  زض 1390تب  1387َبی عی ؾبل َب قطک اختمبفی  یطیپص  یمؿئًل

اختمهبفی   یطیپهص   یمؿهئًل حبکی اظ آن اؾ  کهٍ ثهیه    حیوتب ثًضؼ ايضاا ثُبزاض تُطان پطزاذتىس.

يخهًز زاضز ي   یزاض یمقىه مسیطٌ ي تمطکع مبلنیه  ضاثغهٍ    ئ یَثب وؿج  افضبی مًؽف  َب قطک 

اختمهبفی   یطیپهص   یمؿهئًل ضا وؿج  ثهٍ ؾهبیط متغیطَهب ثهط ضيی      طیتأثتمطکع مبلنی  ثیكتطیه  طیمتغ

ثهیه وقهف زيگبوهٍ ضئهیؽ      قسآمسٌ مكرم  ثٍ زؾ . َمیىیه مغبثق ثب وتبیح گصاضز یم َب قطک 

ضاثغٍ  َب قطک اختمبفی  یطیپص  یمؿئًلَیئ  مسیطٌ وؿج  تغییطات َیئ  مسیطٌ ي وًؿ مبلنی  ثب 

 مقىبزاضی يخًز وساضز.

وُهبزی ي حؿبؾهی     یگهصاض ٍ یؾهطمب ضاثغهٍ ثهیه افهق    ( زض پػيَكی ثٍ ثطضؾهی  1394فجسيؼ )

ٍ  یگهصاض ٍ یؾهطمب کٍ ثیه افهق   وكبن زازوتبیح  پطزاذ . قسیو خطیبن یگصاضٍ یؾطمب گهصاضان  ؾهطمبی

ٍ  َهب  قطک  وقسی خطیبن یگصاضٍ یؾطمبوُبزی ي حؿبؾی    َمیىهیه زاضز.  يخهًز  مقنًؾهی  ضاثغه

 وقهسی  خطیبن یگصاضٍ یؾطمبوُبزی ي حؿبؾی   گصاضانٍ یؾطمب یگصاضٍ یؾطمبقست ضاثغٍ ثیه افق 

 .اؾ نىبیـ مرتلف متفبيت  زض َب قطک 

 یگعاضقهگط ثطضؾی اثط فًاملی َمیًن کیفی  ثٍ  پػيَكی ( زض1394) َمنبضانگطمؿیطی ي 

فملنطز مبلی ثط قُطت اختمبفی زض  ي َبی حبکمی  قطکتی َب، يیػگی مؿئًلی  اختمبفی قطک 

تدطثی حبنت اظ آظمًن  یَب بفتٍی .تىسپطزاذ پصیطفتٍ قسٌ زض ثًضؼ ايضاا ثُبزاض تُطان یَب قطک 

س کهٍ فبمهت کیفیه  گعاضقهگطی مؿهئًلی  اختمهبفی ثهب قهُطت         زَ پػيَف وكبن می یَبٍ یفطض

حبکمی  قطکتی فبمت زيگبوگی پؿ   یَب یػگیي بنیاظ مي  زاضزاضتجبط مؿتقیم اختمبفی قطک  
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مقنًؼ، میعان مبلنی  َیئ  مهسیطٌ ي فضهًی  نهىقتی زاضای ضاثغهٍ      یا ضاثغٍمسیط فبمت زاضای 

 زاضایمؿتقیم ي ؾٍ فبمت اوساظٌ َیئ  مسیطٌ، اوساظٌ قطک ، وؿج  افضبی مًؽهف َیئه  مهسیطٌ    

وكبن زاز کهٍ ثهیه فملنهطز     پػيَفَبی  یبفتٍ  یزضوُب ي ویؿتىس اختمبفی قُطت ثب مقىبزاضی ضاثغٍ

 .ٍ مقىبزاضی يخًز وساضزمبلی ي قُطت اختمبفی قطک  ضاثغ

 فملنهطز  گعاضقگطی مؿهئًلی  اختمهبفی،  ای ثب فىًان  ( زض مغبلق1395ٍ) یقجبزامیطحؿیىی ي 

 َهب  قهطک  فملنطز مبلی ثط ضاثغٍ مؿئًلی  اختمبفی  یا ياؾغٍثٍ ثطضؾی اثط  مبلی ي مبلنی  وُبزی

ٍ متغیهط   طیتهأث وتهبیح حهبکی اظ    .پطزاذتىهس ثب مبلنی  وُبزی  فملنهطز مهبلی ثهط ضاثغهٍ ثهیه       یا ياؾهغ

 .اؾ مؿئًلی  اختمبفی ي مبلنی  وُبزی 

َهبی   ثیه ؾبذتبض مبلنیه  ي مؿهئًلی    ضاثغٍثٍ ثطضؾی  یزض پػيَك( 1395) ي َمنبضان ثطظگط

ثهًزٌ کهٍ ثهب تًخهٍ ثهٍ       1393الهی   1385ظمهبوی پهػيَف اظ ؾهبل     زيضٌىس. اختمبفی قطکتی پطزاذت

  اوترهبة قهسوس. وتهبیح وكهبن زاز کهٍ ثهیه متغیطَهبی        قهطک  95قسٌ تقهساز   َبی افمبل محسيزی 

ٍ َهبی اختمهبفی قهطکتی     مبلنی  وُبزی، مبلنی  ثبونی ي مبلنی  زيلتی ثب مؿهئًلی   مثجه    ضاثغه

مقىهبزاضی   ضاثغٍَبی اختمبفی قطکتی  مقىبزاضی يخًز زاضز ي ثیه متغیط تمطکع مبلنی  ثب مؿئًلی 

 .يخًز وساضز

وُهبزی ي   زاضان ؾهُب  ثطضؾی اضتجهبط ثهیه افهق زیهس     يَكی ثٍ ( زض پػ1396) ي َمنبضان مطازی

َبی پػيَف حهبکی اظ آن ثهًز کهٍ     . یبفتٍپطزاذتىس طمىتؾطٌیغمحتًای اعلافبتی ؾًزَبی تقؿیمی 

آوبن ثهط ؾهًز تقؿهیمی     ثلىسمستي  مست کًتبٌوُبزی زض حبل  کلی ي افق زیس  زاضان ؾُب افق زیس 

ٌ یغی اعلافهبتی ؾهًزَبی   ثٍ فىًان مقیبضی اظ محتًا طمىتؾطٌیغ مقنهًؼ ي مقىهبزاضی    طیتهأث  طمىتؾهط

قهسٌ ي ؾهًز    یىه یث فیپوُبزی ثبفث کبَف اذتلاف مقساض ؾًز  گصاضانٍ یؾطمبزاضز. لصا ثُجًز افق 

 .قًز میتقؿیمی ياققی 

ثطضؾی اضتجهبط ثهیه فملنهطز اختمهبفی، ؾهبذتبض مبلنیه  ي        ( ث1397ٍنجًحی ي محمسظازٌ )

ٍ ی پطزاذتىهس.  1394-1389حبکمی  قطکتی زض ثًضؼ ايضاا ثُبزاض تُطان عی ثبظٌ ظمهبوی    یَهب  بفته

حهبکی اظ آن اؾه  کهٍ ثهیه تمطکهع مبلنیه ، مبلنیه  وُهبزی،          َهب  زازٌحبنت اظ تدعیٍ ي تحلیت 
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ک ، اَهط  مهبلی ي مؿهئًلی  اختمهبفی ضاثغهٍ      مبلنی  زيلتی، اؾهتقلال َیئه  مهسیطٌ، اوهساظٌ قهط     

امب ثیه اوساظٌ َیئ  مسیطٌ، زيگبوگی يؽیفٍ مسیطفبمت، وطخ ثهبظزٌ زاضایهی،    ؛مقىبزاضی يخًز وساضز

 وقسیىگی ي مؿئًلی  اختمبفی ضاثغٍ مقىبزاضی يخًز زاضز.

 یگصاضٍ یؾطمب ییي کبضا یقطکت یثكطزيؾت هیاضتجبط ث یثطضؾ ( ث1398ٍظازٌ ي َمنبضان ) تقی

ي  یقهطکت  یثكطزيؾهت  هیوكبن زاز کهٍ ثه   حیوتب پطزاذتىس. یوُبز گصاضانٍ یؾطمب  یثط مبلن سیتأکثب 

ثكطزيؾتبوٍ  یَب  یمقىب کٍ فقبل هیيخًز زاضز. ثس یزاض یمقىاضتجبط مثج  ي  یگصاضٍ یؾطمب ییکبضا

 تیه ثهٍ زل  هیَمیىه . قهًز  یم یگصاضٍ یؾطمب ییکبضا فیي افعا یمىدط ثٍ کبَف فس  تقبضن اعلافبت

زض  یگهصاض ٍ یؾهطمب  ییقهطک  ي کهبضا   یثكطزيؾهت  هیاضتجبط ث ،یوُبز گصاضانٍ یؾطمب یوقف وؾبضت

ثهط   یمثجت طیتأث یوُبز گصاضانٍ یوكبن زاز کٍ ؾطمب حیقس. وتب یثطضؾ یوُبز گصاضانٍ یثب ؾطمب یغیمح

ثهبه،   یوؾهبضت  ظیکهٍ زض محه   یزاضز. ثهٍ عهًض   یگهصاض ٍ یؾهطمب  ییي کهبضا  یقطکت یضاثغٍ ثكطزيؾت

 .قًز یمغلًة م یگصاضٍ یاقسامبت ثكطزيؾتبوٍ مىدط ثٍ ؾطمب

 :قًوس ثیبن میپػيَف ثٍ قطح ظیط  یَبٍ یفطض ،قسٌ هییتجثٍ مجبوی وؾطی  ثب تًخٍ

َهبی مؿهئًلی  اختمهبفی     مهست(، فقبلیه    وُبزی ثلىسمست )کًتبٌ گصاضانٍ یحضًض ؾطمب :1فطضیٍ 

 زَس(. زَس )کبَف می قطکتی ضا افعایف می

َبی مؿئًلی  اختمبفی قطکتی، ثیكتط ثهب حضهًض وُبزَهبی ثلىسمهست فقهبل اضتقهب        فقبلی  :2فطضیٍ 

 کىىس تب حضًض وُبزَبی ثلىسمست غیطفقبل. )تًؾقٍ( پیسا می

پژٍّصیضٌبسرٍش.3

زض  1397-1390کهٍ زض ثهبظزٌ ظمهبوی     َؿهتىس َبیی خبمقٍ آمبضی زض ایه تحقیق قبمت کلیٍ قطک 

ٍ  آن تحقیهق  ایهه  اوس. ومًوهٍ آمهبضی   ثُبزاض تُطان حضًض زاقتٍثًضؼ ايضاا   یَهب  قهطک   اظ زؾهت

ظیهط   یَب  یمحسيزاظ عطیق غطثبلگطی ي ثب تًخٍ ثٍ  کٍ َؿتىس ثُبزاض ايضاا ثًضؼ زض قسٌ پصیطفتٍ

 :قًوس یماوتربة 
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ٌ  اؾهفىس  29 َهب  آن مبلی ؾبل پبیبن فجبضتی ثٍ ؛ثبقس وساقتٍ مبلی ؾبل تغییط ومًوٍ .1  اگهط . ثبقهس  مهب

 قهطاض  تحقیق اودب  ثطای مكرهی ظمبوی ثبظٌ زض َب زازٌ ،ثبقىس زاقتٍ مبلی ؾبل تغییط َب قطک 

 ؛طوسیگ یوم

 زؾهتطؼ  زض زيضٌ عهًل  زض تحقیهق،  محبؾجبت ي مغبلقبت ثطای َب قطک  ویبظ مًضز اعلافبت .2

 ؛ثبقس

 تفهبيت  زلیهت  ثٍ( َب ثبو  ي لیعیىگ َلسیىگ، ،یگصاضٍ یؾطمب) مبلی یگط ياؾغٍ یَب قطک  .3

 .قسوس حصف آمبضی ومًوٍ اظ مبلی یَب نًضت ي َب  یفقبل

ٌ مقیبضَبی مصکًض ضا احهطاظ  ؾبل تمب   8زض  قطک  152اظ میبن خبمقٍ آمبضی تىُب  ي  اوهس  کهطز

 .حبضط اؾتفبزٌ قسٌ اؾ  پػيَفثٍ فىًان ومًوٍ زض  َب آنلصا اظ 

پژٍّصیّبهذل.3-1

 ( اؾ :2019) 1ي َمنبضان میکگ مجتىی ثط زيو تدطثی پػيَف مسل

 مسل فطضیٍ ايل پػيَف:

                                                   
 (1)ضاثغٍ 

 مسل فطضیٍ زي  پػيَف:

                                                    
 (2)ضاثغٍ 

  

                                                           
1. Dong Kim et al 
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پژٍّصهتغیزّبی.3-2
 پضٍّص یزّبیهتغ .1خذٍل 

 تؼزیف هتغیز

CSR 
هدوَع ًوزات پٌح عبمِ اصلی وِ بزابز بب تؼذاد ول ًمبط لَت ٍ لذرت هٌْبی تؼذاد ول 

ی ئَیلی ٍ وَستَسىی،  استّب ّب ٍ دغذغًِگزاً  (.2014)عبك تؼزیف دی گ

افك 

 گذاری سزهبیِ

Turnover (.2005ًظزیِ گبسپبر،  اسبطگذاراى ًْبدی )بز  ّبی ریشش سزهبیِ  هیبًگیي ٍسًی ًزخ 

LTIO 
است وِ ًسبت حدن  گذاراى ًْبدی بلٌذهذتی درصذ هبلىیت ضزوت وِ در دست سزهبیِ

 (.2013ًظزیِ آتیگ ٍ ّوىبراى،  )بز اسبطسیز حذ هتَسظ لزار دارد  ّب آىهؼبهلات 

STIO 
بْدی وَتبُ درصذ هبلىیت ضزوت وِ در دست سزهبیِ هذتی است وًِ سبت حدن  گذاراى ً

ٍ ّوىبراى،  در حذ ّب آىهؼبهلات   (.2013هتَسظ بِ ببلا لزار دارد )بز اسبط ًظزیِ آتیگ 
گذار  سزهبیِ

بدی  ًْ

فؼبل  بلٌذهذت

بز  زفؼبلیغٍ 

اسبط تؼزیف 

 بَضی

Passive 

LTIO 
ّبی   ٍ صٌذٍق 2ّبی بیوِ  ، ضزوت1ّب ببًهدرصذ هبلىیت ًْبدی بلٌذهذتی وِ در دست 

 .است 3ببسًطستگی

Active 

LTIO 
 4گذاری ٍ هطبٍراى ّبی سزهبیِ  درصذ هبلىیت ًْبدی بلٌذهذتی وِ در دست ضزوت

 .استگذاری  سزهبیِ

ی زّبیهتغ

 وٌتزلی

SIZE 

ًٍ یاس فبوتَرّب یىیاًذاسُ ضزوت  ٍ  ییدٌّذُ حدن دارا ّب است وِ ًطبى ضزوت یدر

پضٍّص اًذاسُ ضزوت بِ صَرت لگبریتن  يیاى ّب است وِ در ا تیٍسؼت ٍ گستزُ فؼبل

 .(1397) یسًذ) ّب ییهدوَع دارا یؼیعب تنیلگبر .ضَد هحبسبِ هی ّب ییعبیؼی ول دارا

Book 

Leverage 

بلٌذهذت ٍ بذّی  6( بذّیحبصل خوغ، تحت ػٌَاى ًسبت هدوَع )5ًسبت اّزم هبلی

)اّزم  8تؼزیف ضذُ ٍ بِ ػٌَاى اّزم هبلی دفتزی 7ّب هذت بِ ارسش دفتزی دارایی وَتبُ

 .ضَد یههبلی بز اسبط ارسش دفتزی( ًطبى دادُ 

MB Ratio 
بزابز است بب ًسبت ارسش ببسار بِ دفتزی حمَق  ًسبت ارسش ببسار بِ ارسش دفتزی=

 صبحببى سزهبیِ ضزوت

Firm Age  = ضزوت تیفؼبل یّب تؼذاد سبل یؼیعب تنیلگبرسي ضزوت 

ROA (1397 ،ی)سًذ ّب ییبز هدوَع دارا نی= سَد خبلص تمس ّب ییببسدُ دارا. 
Capital 

expenditures 
 ّب ّبی ثببت/ هدوَع دارایی در دارایی یگذارِ یسزهبی=اِ یسزهبهخبرج 

                                                           
1. Bank Trusts 

2  . Insurance Companies 

3. Pension Funds 

4  . Advisors 

5. Leverage Ratio  

6. Debt 

7. Book Assets 

8. Book Leverage 
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ّبآىیزیگاًذاسُپژٍّصًٍحٍَُابستٍِهستقلهتغیزّبی.3-3

هتغیزٍابستِ:هسئَلیتاجتوبعیضزکت.3-3-1

زض پهىح زؾهتٍ    CSRاظ کت وقبط ضقف  CSRکٍ ثب کم کطزن مدمًؿ وقبط قًت  CSRامتیبظ ذبلم 

 یثهطا  آیهس.  ( ثهٍ زؾه  مهی   2ثهٍ قهطح خهسيل     ،ؿه  یظ)اختمبؿ، تىًؿ، کبضمىسان، محهًل ي محیظ 

قهطاض گطفه     ثطضؾی مسیطٌ مًضز ئ یَ یَب گعاضـ (2)خسيل ومًوٍ ثط اؾبؼ  یَب قطک  یثىس ضتجٍ

 (َب یضقف )وگطاوثٍ وقبط  مطثًط قلم 16ي  CSR قلم مطثًط ثٍ وقبط قًت 20کٍ  گطيٌ 5ي زض قبلت 

CSR  ؾىدف متغیط ثطای  زضياقـ .قًز یمی طیگ اوساظٌ اؾCSR نهًضت فمهت    هیه قطک  ثٍ ا  ی

 هیه ا طیه ي زض غ  یه کهس   ،ضهقف زاضز  ط ثٍ وقبط قًت يمطثً کٍ یاقلام یکٍ قطک  ثٍ اظا میکى یم

وقبط قًت اظ وقبط ضقف کؿط  َط زؾتٍثطای   ی. زضوُبگیطز تقلق می ٍثٍ قلم مطثًع نًضت کس نفط

 قًز. آمسٌ اظ تفبضت زض َط زؾتٍ ثب ینسیگط خمـ می زؾ  اثقبز ثٍ  یزضوُبي  قًز یم

 یاختوبػ تیهسئَل .2خذٍل 

 ّب یًگزاً ًمبط لَت ابؼبد

 رٍابظ وبرهٌذاى

 یاضتزان سَد ًمذ

 هطبروت وبروٌبى

 یببسًطستگ یبیلذرت هشا

 یوٌیسلاهت ٍ ا

 ِیرٍابظ اتحبد ًبَد

 یوٌیبْذاضت ٍ ا یًگزاً

 وبر یزٍیوبّص ً

 یببسًطستگ ضؼف در پزداخت

 تٌَع

 ػبهل زاستوزار حضَر هذی

 درخِ غیتزف

 زُیّیئت هذ سببمِ فؼبلیت ارائِ

 یوبر / سًذگ یبیهشا

 در ضزوت هتؼبّذ یّب تیسًبى ٍ اللحضَر 

 يیاضتغبل هؼلَل

 ًظز اختلاف

 یٌذگًوبی ػذم

 هحصَل
 یٍ تَسؼِ / ًَآٍر كتحمی

 / هطبروت لزارداد یببیببسار
 هحصَل یوٌای

 یالتصبد هطىلات

 خبهؼِ
 ّبِ یزیخووه بِ 

 یگذارِ یاختلافبت سزهب

 اس آهَسش یببًیپطت

ایوٌی ٍ  هسبئلًىزدى اس  یببًیپطت
 بْذاضت

 سىيًىزدى اس ه یببًیپطت

 هحیظ سیست

 یغیهح ستیسی ّب یاس آلَدگ یزیطگپی

 سببلِ بفتیببس

 پبن یاًزص

 شاتیٍ تدْ آلات يیاهَال، هبض

 تیزیهذ ستنیلذرت س

 خغزًبن یّب سببلِ

 یهطىلات ًظبرت

 ییبیویهَاد ض صیتخل

 یا گلخبًِگبسّبی اًتطبر 

 یوطبٍرس ییبیویهَاد ض اًتطبر

 یویالل زاتییتغ

 2019ي َمنبضان،  میگ کمأذص: زيو
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(2112ٍّوکبراى،نیگکدًٍ)یًْبدگذاراىِیسزهبافقهتغیزّبیهستقل:.3-3-2

 گهصاضان ٍ یؾهطمب  اظ ايضاا ثُبزاض خمًُضی اؾهلامی ایهطان،   قبوًن (1)مبزٌ  (27)مغبثق ثب تقطیف ثىس 

ضیهبل اظ اضظـ  میلیهبضز   5یهب ثهیف اظ    ي زضنهس  5قرم حقیقی یب حقًقی کهٍ ثهیف اظ    َط وُبزی،

محؿهًة   گهصاضان ٍ یؾهطمب خعي ایه گطيٌ اظ  ،اؾمی ايضاا ثُبزاض زض زؾ  اوتكبض ضا ذطیساضی کىس

 .قًز یم

 ،مست، ؾُب  ذًز ضا ثٍ عًض منطض مقبملهٍ کىىهس   گصاضان وُبزی کًتبٌ ضيز کٍ ؾطمبیٍ اوتؾبض می

ظمبوی قبثت تًخُی ثسين تغییهط   ٌَبی ذًز ضا زض عی ثبظ  گصاضان وُبزی ثلىسمست مًققی  امب ؾطمبیٍ

گبؾهابض ي َمنهبضان    ٍزاضوس. ثطای قىبذ  ي زضک ایه ایسٌ ثهٍ عهًض تدطثهی، وؾطیه     ي ثبث  وگٍ می

ظیهط   ٍي ثب اؾتفبزٌ اظ مقبزل قسٌگصاض وُبزی محبؾجٍ  َط ؾطمبیٍ 1ي وطخ ضیعـ قًز می( زوجبل 2005)

، ؾُب  ؾجس ؾُب  ضا ثٍ چطذف زض ثبض  یگصاض وُبزی َط چىس يق   کٍ َط ؾطمبیٍ قًز میمكرم 

 آيضز: می

       (3)ضاثغٍ 
∑ |                                       |   

∑
                         

    

 

ٍ    Nي ، قیم  ؾُب  p ، مدمًؿ ؾُب ،Qزض ایىدب،   گهصاض وُهبزی   تقساز ؾهُب  زض زؾه  ؾهطمبی

 اؾ .

َهبی ضیهعـ     مدمهًؿ وهطخ   2گصاض قطک  ثٍ فىًان میبوگیه يظوی حدم مقبملات ؾطمبیٍ ؾاؽ

 :قًز یمگصاضان ثٍ قنت ظیط محبؾجٍ  ؾجس ؾُب  ؾطمبیٍ

∑                     (4)ضاثغٍ           [∑          
 
   ]  

. ایه متغیط تحه  فىهًان   اؾ  زاض وُبزی مبلنی  ؾُب  زضنس W ي ، مدمًؿ ؾُب Sزض ایىدب، 

 .قًز یمحدم مقبملات وكبن زازٌ 

                                                           
1. Churn Rate 

2. Weighted Average 
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قهًوس کهٍ    گهصاضاوی مكهرم مهی    مست( تح  فىًان ؾطمبیٍ گصاضان وُبزی ثلىسمست )کًتبٌ ؾطمبیٍ

ٍ  LTIO (STIO)نًضت  ؛ ي ثٍزض ینی اظ زي عجقٍ پبییه )ثبه( قطاض زاضز َب آنحدم مقبملات  ی ثىهس  عجقه

گصاضان فقبل ي غیطفقبل  ؾطمبیٍ  زي زؾتٍگصاضان وُبزی ثلىسمست ثٍ  ؾطمبیٍ پػيَفؾاؽ زض ایه  .قًز یم

ی حضهًض وُبزَهب  مجتىی ثط ایىنهٍ مؿهئًلی  اختمهبفی قهطکتی، ثیكهتط ثهب        تب زيمیه فطضیٍ  قًز یمتقؿیم 

کىس تب حضًض وُبزَهبی ثلىسمهست غیطفقهبل، مهًضز ثطضؾهی ي آظمهبیف قهطاض         پیسا می ثلىسمست فقبل اضتقب

َهبی   وُبزَب ضا ثٍ قطک  اي زَس. گصاضان اضائٍ می ثىسی( ثطای ؾطمبیٍ ثىسی )زؾتٍ ی، وًفی عجقٍثًق گیطز.

 ٍ ٍ   ؾهطمبی بی ثبظوكؿههتگی َه  َههبی ثیمهٍ ي نههىسيا  َههب، قهطک   گههصاضی، ثبوه   گهصاضی، مكههبيضان ؾهطمبی

؛ 2007؛ چهه ي َمنهبضان،   2005کىس. عجق ازثیبت پػيَكهی قجلهی )آلمهبظان ي َمنهبضان،      ثىسی می تقؿیم

گصاض وُبزی ثٍ وُبزَبی ثلىسمست فقبل ي غیطفقهبل   (، وُبزَب ثط اؾبؼ وًؿ ؾطمبی2007ٍکطو  ي َمنبضان، 

َهب،   ي ثبوه   ؛فىًان وبؽطان فقهبل  گصاضی ثٍ گصاضی ي مكبيضان ؾطمبیٍ َبی ؾطمبیٍ . قطک قًز یمتقؿیم 

. ثهٍ تطتیهت،   قهًوس  یمه ثىهسی   َبی ثبظوكؿتگی، زض حنم وبؽطان غیطفقبل عجقٍ َبی ثیمٍ ي نىسيا قطک 

 .یبثس میترهیم  َب آنثٍ  2غیطفقبل LTIOي  1فقبل LTIOمتغیطَبی 

ّبیپژٍّصیبفتِ.4

آهبرتَصیفی.4-1
 تَصیفی هتغیزّبی پضٍّص آهبر .3خذٍل 

 هبلیاّزم  

هسئَلیت 

اختوبػی 

 ضزوتی

سي 

 ضزوت

اًذاسُ 

 ضزوت

ببسدُ 

 ّب ییدارا

هخبرج 

 یاِ یسزهب

ارسش 

 ببسار بِ

 دفتزی

افك 

 گذاراىِ یسزهب

ًْبدی 

 هذت وَتبُ

افك 

 گذاراىِ یسزهب

ًْبدی 

 بلٌذهذت

حدن 

 هؼبهلات

افك 

 گذاراىِ یسزهب

ًْبدی 

 بلٌذهذت

 غیزفؼبل

افك 

 گذاراىِ یسزهب

ًْبدی 

 بلٌذهذت

 فؼبل

 52/0 0/29 04/8 6/74 0/42 2/69 0/26 09/0 14/14 3/59 07/10 56/0 هیبًگیي

 07/23 79/0 68/16 64/99 3/42 17/07 0/84 63/0 19/37 24/7 00/15 99/0 حذاوثز

 02/0 003/0 0/02 0/01 0/01 0/00 0/00 -54/0 10/16 19/2 00/1 01/0 حذالل

 86/1 17/2 45/12 11/45 0/65 2/11 0/18 13/0 1/53 0/57 82/1 20/0 اًحزاف هؼیبر

 ی پػيَفَب بفتٍی :مأذص

                                                           
1. Active Long Term Institutional Ownership 

2. Passive Long Term Institutional Ownership 
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وقغٍ تقبزل ي مطکهع   زَىسٌ وكبنتطیه قبذم مطکعی، میبوگیه اؾ  کٍ  (، انلی3زض خسيل )

. ثهطای مثهبل قهبذم    ؾه  ا َهب  زازٌثقت تًظیـ اؾ  ي قبذم ذهًثی ثهطای وكهبن زازن مطکعیه      

َب حًل ایه وقغهٍ   ثیكتط زازٌ زَس یمکٍ وكبن  اؾ  07/10 مؿئًلی  اختمبفی زاضای مقساض میبوگیه

پبضامتطَهبی پطاکىهسگی، مقیهبضی ثهطای تقیهیه میهعان پطاکىهسگی اظ         یعهًض کله   ثهٍ   .اوس تمطکع یبفتٍ

تهطیه پبضامتطَهبی پطاکىهسگی،     وؿج  ثهٍ میهبوگیه اؾه . اظ مُهم     َب آنینسیگط یب میعان پطاکىسگی 

 .اؾ ( 20/0ثطاثط ثب ) ای متغیط اَط  مبلیاوحطاف مقیبض اؾ . مقساض ایه پبضامتط ثط

پژٍّصهبًبییهتغیزّبی.4-2

 .َؿتىسمتغیطَبی حبضط زض ؾغح نفط مبوب  َمٍ ،(1لًیه لیه ي چً) ییمبوبوتبیح آظمًن  ثط اؾبؼ

 پضٍّص یزّبیهتغ. هبًبیی 4 خذٍل

 سغح پذیزش احتوبل ضزیب هتغیز

 I(0) 0.00000 -8721/40 هسئَلیت اختوبػی

 I(0) 0.00000 -16.3979 هؼبهلاتحدن 

ًْبدی  گذاراىِ یسزهبافك 

 بلٌذهذت
318/598- 0.00000 I(0) 

ًْبدی  گذاراىِ یسزهبافك 

 هذت وَتبُ
17435/7- 0.00000 I(0) 

ًْبدی  گذاراىِ یسزهبافك 

 فؼبل بلٌذهذت
23.6886- 0.00000 I(0) 

ًْبدی  گذاراىِ یسزهبافك 

 زفؼبلیغ بلٌذهذت
6.74377- 0.00000 I(0) 

 I(0) 0.00000 -1563/11 ّب ییداراببسدُ 

 I(0) 0.00000 -335/592 هبلی اّزم

 I(0) 0.00000 -8020/54 ارسش ببسار بِ ارسش دفتزی

 I(0) 0.00000 -29.7225 اًذاسُ ضزوت

 I(0) 0.00000 -3496/13 یاِ یسزهبهخبرج 

 I(0) 0.00000 -2487/30 ضزوت سي

 پػيَف یَب بفتٍی :مأذص

                                                           
1. Levin,Lin and Chu 
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تزکیبییّبدادُهذلهٌبسبٌصیگش.4-3

 لیوز ٍ آسهَى ّبسوي F. ًتبیح حبصل اس آسهَى 5خذٍل 

 ًتیدِ احتوبل آهبرُ آسهَى هذل

 فزضیِ اٍل
F رٍش تببلَیی 0004/0 38/2 لیوز 

 اثزات ثببت 0001/0 89/39 ّبسوي

 فزضیِ اٍل
F رٍش تببلَیی 0010/0 24/2 لیوز 

 اثزات ثببت 0002/0 05/37 ّبسوي

 فزضیِ اٍل
F رٍش تببلَیی 0000/0 80/5 لیوز 

 اثزات ثببت 0000/0 56/125 ّبسوي

 فزضیِ اٍل
F رٍش تببلَیی 0000/0 90/5 لیوز 

 اثزات ثببت 0000/0 26/133 ّبسوي

 فزضیِ دٍم
F رٍش تببلَیی 0000/0 73/5 لیوز 

 اثزات ثببت 0000/0 06/124 ّبسوي

 پػيَف یَب بفتٍی :مأذص

 ؾهغح  زضنس کمتط اؾ . 5اظ ؾغح مقىبزاضی  مطیل Fآمبضٌ  کٍ زَس یموكبن  (5)وتبیح خسيل 

اظ ثبیهس   مسل مهصکًض  تیضطاثطای ثطآيضز  لصا زضنس اؾ . 5مقىبزاضی آظمًن َبؾمه ویع کمتط اظ 

 .قًزاثطات ثبث  اؾتفبزٌ  مسل

 پژٍّصاٍلِیهَىفزضآس.4-4

 تیضهط  یبضَبیمسل اظ مق یزضؾت یثطضؾ یثطا ،قًز یممكبَسٌ ( 6)  قمبضٌزض خسيل  عًضکٍ َمبن

اؾهتفبزٌ   Fاظ آمهبضٌ   عیه مهسل و  یزاض یمقىه  یثطضؾه  یي ثهطا  (D-Wي زيضثهیه ياتؿهًن )  ( R2) هییتق

کهٍ قهسضت   اؾه    یمقىه  هیثهس یت تقییه زض چُبض ؾهغح،  ، مقساض ضط(6)خسيل  ثط اؾبؼ .قًز یم

تهب   5/1ثهبظٌ   زضياتؿهًن   -هیقطاض زاضز. آمبضٌ زيضثه  یمسل زض ؾغح ذًث ثطاظـ ي یزَىسگ حیتًض

اظ مطتجهٍ ايل   یذًزَمجؿتگ دٍیوتزض ؛اؾ اظ مطتجٍ ايل  یذًزَمجؿتگفس  يخًز  زَىسٌ وكبن 5/2

ي اظ  اؾ  00/0ثٍ تطتیت ثطاثط ثب  F  احتمبل آمبضٌمقساض   یزضوُب. يخًز وساضزمسل  یزض خعء ذغب

 .قًز یم سییتأمسل  یزاض یمقىلصا  ،اؾ  05/0کمتط اظ  احتمبل آنمقساض  کٍ ییآودب
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 @@:8، بهبر @9، سبل هشتم، شمبره اقتصبدیهبی مبلی و  سیبست فصلنبمه =91

مقىهبزاض  ( مىفهی ي  -40/0مقهبملات ) کٍ ضهطیت حدهم    قس( وتیدٍ ایىگًوٍ حبنت 1زض ؾتًن )

کٍ وكبن اظ ضاثغٍ مقنًؼ ایهه متغیهط ثهب مؿهئًلی  اختمهبفی قهطکتی زاضز. مبلنیه         اؾ  ( 00/0)

( اضائٍ قسٌ ي َمیًن زیگط متغیطَبی ياؾهظ  3( تب )2) َبیمست زض ؾتًن وُبزی ثلىسمست ي کًتبٌ

ٍ   004/0ثطاثط ثب  LTIO. ضطیت مطثًط ثٍ اؾ گصاضی وُبزی َبی ؾطمبیٍزض اضتجبط ثب افق  اؾه  که

، یقىی میعان مبلنی  وُبزی ثلىسمست ثهب مؿهئًلی  اختمهبفی قهطکتی     اؾ ( 03/0مقىبزاض )مثج  ي 

( 3زض ؾهتًن )  STIOقهسٌ مطثهًط ثهٍ     بثت، ضطیت ثطآيضز. زض مقاؾ زاضای ضاثغٍ مثج  ي مقىبزاض 

مست مىدط ثٍ کبَف زَس کٍ افعایف زض مبلنی  وُبزی کًتبٌاؾ . ایه یبفتٍ وكبن می-1/0ثب  ثطاثط

ٍ  4. وتیدهٍ ؾهتًن )  قهًز  یمههمؿهئًلی  اختمهبفی قهطکتی     گهصاضان ثلىسمههست ي  ( کههٍ حهبيی ؾهطمبی

ٍ   3( ي )2َبی )ط ثٍ ؾتًنَبی مطثًمست اؾ ، تأییسی اؾ  ثط یبفتٍ کًتبٌ َهب  (. ایهه مدمًفهٍ یبفته

زَىس کٍ مبلنی  وُبزی ثلىسمست مىدط ثهٍ ثهطيظ اقهسامبت مهطتجظ ثهب مؿهئًلی  اختمهبفی        وكبن می

َهبی مؿهئًلی    مست، مهبوقی ثهط ؾهط ضاٌ فقبلیه     قًز، َطچىس کٍ مبلنی  وُبزی کًتبٌقطک  می

 اختمبفی قطک  اؾ .

گصاضی وُبزی ثط مؿئًلی  اختمبفی ی  قطک ، فًامهت   ؾطمبیٍَبی  ثٍ مىؾًض تقییه تأثیط افق

 CSRثهٍ   کىىهسٌ  کمه   زاض یمقىه زیگطی ضا کهٍ زض تحقیقهبت قجلهی ثهٍ فىهًان فًامهت        کىىسٌ هییتق

قهطک  کهٍ تحه  فىهًان لگهبضیتم عجیقهی        ٌاوس، مًضز ثطضؾهی قهطاض زازٌ قهس. اوهساظ     مكرم قسٌ

قهًز( زض تحلیهت ضگطؾهیًوی کىتهطل      مهی ، مكهرم  Firm Sizeي ثهب  )قهًز   َهب ؾهىدف مهی    زاضایی

چطا کٍ  ؛زَىس ضا افعایف می CSRَبی ثعضگ احتمبهً تًاوبیی مكبضک  زض  گطزز، چًن قطک  می

 مبلی ثیكتط ي فس  قغقی  کمتطی زاضوس. یطیپص اوقغبفَبی مىبثقی کمتط،  محسيزی  َب آن

. وؿهج  ثهسَی ثهٍ زاضایهی     اؾه  ، مهجُم ي وبمكهرم   CSRاثتنبضات تأثیط وؿج  ثسَی ثٍ زاضایی ثط 

يخًٌ وقس آظاز ضا زض زؾتطؼ مسیطان قطاض زَس تب ثٍ نلاحسیس ذًز ذطج کىىس ي ایه امط اوگیهعٌ   تًاوس یم

؛ 1990زَهس )اؾهتبلع،    َبی ضیؿ  زاض کبَف مهی  گصاضی زض پطيغٌ ضا ثطای ؾطمبیٍ 1مسیطان ضیؿ  گطیع

                                                           
1. Risk-averse 
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 <91   نهبدی بلندمدت و مسئولیت اجتمبعی گذاران هیسزمب

 
 

ثب مىهبثـ   CSRزاضز، چًن  CSRمىفی ثط اثتنبضات ضي، وؿج  ثسَی ثٍ زاضایی، تأثیط  (. اظ ایه2001خىؿه، 

تب حهسی ضیؿه  زاض    زض اضتجبط ثًزٌ ي ثٍ زلیت پیبمسَبی وبمكرم آن زض آیىسٌ، تقُس ثٍ آن 1مبلی مبظاز

زَىهس کهٍ وؿهج  ثهسَی ثهٍ زاضایهی،        ( وكهبن مهی  1976ضؾس. فلايٌ ثط ایه، خىؿه ي منلیىهگ )  ثٍ وؾط می

کىهس تهب    ـ )مسیطاوی کٍ نطفبً ثٍ فنط وفـ قرهی ذًز َؿتىس(، ایدبز میوف َبیی ضا ثطای مسیطان شی اوگیعٌ

؛ گصاضی کىىس مىفی ؾطمبیٍ 3(NPVَبی ثب اضظـ فقلی ذبلم ) زض پطيغٌ 2ثٍ َعیىٍ زاضوسگبن ايضاا ثسَی

آیههس تههب ثههطای ؾههًز ضؾههبوسن ثههٍ ذًزقههبن ثههٍ َعیىههٍ  ثىههبثطایه، ایههه امنههبن ثههطای مههسیطان ثههٍ يخههًز مههی

 (.2013؛ چىگ، َبوگ ي قًي، 2001مكبضک  کىىس )تیطيل،  CSRَبی  زض فقبلی ، ثؿتبونبضاوكبن

ضا تحه  فىهًان لگهبضیتم عجیقهی      4َمیىیه وؿج  اضظـ زفتطی ثٍ اضظـ ثبظاض حقًا نبحجبن ؾُب 

مكرم گطزیهس. زی   MB Ratioثب  قس يگیطی  اضظـ زفتطی ثٍ اضظـ ثبظاض حقًا نبحجبن ؾُب  اوساظٌ

تهًان   َهبی اضظـ زفتهطی ثهٍ اضظـ ثهبظاض مهی      زَىس کٍ اظ وؿج  ( وكبن می2014گیًلی ي کبؾتًيؾتنی )

ثحطان مبلی کمتط ثهب مؿهئًلی     زاز کٍاؾتفبزٌ کطز ي وتبیح وكبن  5گیطی ي ؾىدف ثحطان مبلی ثطای اوساظٌ

. اظ آودهبیی  لحبػ قسضگطؾیًن  زض اختمبفی ی  قطک ، اضتجبط مثجتی زاضز. فلايٌ ثط ایه، ؾه قطک 

ی زاذلی ثُتط ي امتیبظات )معایهبی( اعلافهبتی زض   َب ییکبضاثیكتط،  6ثب ثجبت مبلی تط یمیقسَبی  کٍ قطک 

َههب تمبیههت زاضوههس کههٍ تًخههٍ ثیكههتطی ثههٍ تقبضههبَبی      مههًضز محیغكههبن اضتجههبط زاضوههس، ایههه قههطک    

 ثط ایه، ؾًزآيضی قطک  افعين (.2015، وفقبن ذًز زاقتٍ ثبقىس )آتیگ ي کلیطی ی( شیَب زضذًاؾ )

، ثٍ فىًان ی  متغیهط کىتطلهی   قًز یموكبن زازٌ  ROAگیطی قسٌ ي ثب  اوساظٌ کٍ تح  فىًان ثبظزٌ زاضایی

َبی ؾًزآيض زاضای مىبثـ مبظاز ثیكهتطی َؿهتىس، احتمهبهً     گطزز. اظ آودبیی کٍ ثیكتط قطک  محؿًة می

 (.1997ک ي گطیًظ، کىىس )يازي می CSRَبی ثیكتطی ثٍ  کم 

                                                           
1 .Financial slack 

2. Debt holders 

3. Net Present Value 

4. Market-to-book equity ratiio 

5. Financial distress 

6  . Financial stability 
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 پضٍّص. بزاسش هذل فزضیِ اٍل 6خذٍل 

CSR = β0+β1 Turnover(or LTIO or STIO) + β2Controls i,t +Ɛ 
 (4) (3) (2) (1) زّبیهتغ

 آهبرُ تی ضزیب 
سغح 

 هؼٌبداری
 آهبرُ تی ضزیب

سغح 

 هؼٌبداری
 آهبرُ تی ضزیب

سغح 

 هؼٌبداری
 آهبرُ تی ضزیب

سغح 

 هؼٌبداری

Turnover 40/0- 261/9- 00/0          

LTIO    004/0 13/2 00/0    49/0 22/12 00/0 

STIO       1/0- 08/3- 00/0 46/0- 1/12- 00/0 

SIZE 205/0 06/5 00/0 31/0 16/2 03/0 3/0 64/4 00/0 56/6- 93/5- 00/0 

Book Leverage 05/0- 122/2- 03/0 84/0 12/4 00/0 1/0 11/5 00/0 0/0- 99/9- 00/0 

MB Ratio 388/0 84/4 00/0 23/0 91/6 00/0 0/0 23/0 81/0 12/0- 77/5- 00/0 

Firm Age 04/0- 20/1- 30/0 39/0 06/3 00/0 0/0- 9/1- 05/0 12/0 22/2 02/0 

ROA 133/0 88/4 00/0 13/0- 29/2- 02/0 1/0- 16/2- 03/0 15/0- 12/1- 26/0 

Capital 

expenditures 
024/0 53/2 01/0 08/0 26/2 02/0 0/0- 28/2- 02/0 06/0- 7/5- 00/0 

 00/0 850/2 78/0 00/0 20/9 3/1 00/0 57/6 76/2 00/0 952/10 554/1 همذار ثببت

 68/0 71/0 63/0 61/0 ضزیب تؼییي

 1.52 1.73 1.87 1.77 دٍربیي ٍاتسَى

 F 31/74 22/37 34/78 25/26آهبرُ 

 00/0 00/0 00/0 00/0 داری سغح هؼٌی

 پػيَف یَب بفتٍی :مأذص
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پژٍّصدٍمِیهَىفزضآس.4-5

ٍ   (7)خسيل زض  ثىهسی ثًقهی، اضتجهبط ثهیه مؿهئًلی  اختمهبفی قهطک  ي اوهًاؿ          ثب اؾهتفبزٌ اظ عجقه

گصاضان وُبزی ثلىسمست فقبل ي غیطفقبل( مًضز ثطضؾی قطاض  ؾطمبیٍ)گصاضان وُبزی ثلىسمست  ؾطمبیٍ

 گطف .

 تیضهط  یبضَهب یمسل، اظ مق یزضؾت یثطضؾ یثطا ،قًز یممكبَسٌ  (7)زض خسيل  کٍ عًض َمبن

اؾهتفبزٌ   Fاظ آمهبضٌ   عیه مهسل و  یزاض یمقىه  یثطضؾه  یي ثهطا  (D-Wي زيضثهیه ياتؿهًن )   (R2) هییتق

 یمقى هیي ثس اؾ  47/0یت تقییه ، مقساض ضطقًز یممكبَسٌ  (6)کٍ زض خسيل  عًض َمبن .قًز یم

 ياتؿهًن  -هیقطاض زاضز. آمبضٌ زيضث یمسل زض ؾغح ذًث ظـاي ثط یزَىسگ حیکٍ قسضت تًض اؾ 

اظ مطتجٍ ايل  یفس  يخًز ذًز َمجؿتگ زَىسٌ وكبن 5/2تب  5/1کٍ ثبظٌ  اظ آودبي  اؾ  80/1ثطاثط ثب 

 مقساض آمبضٌ  یزضوُب. يخًز وساضزمسل  یاظ مطتجٍ ايل زض خعء ذغب یذًزَمجؿتگ دٍیوت، زضاؾ 

F  کمتهط اظ   مقساض احتمبل آن کٍ ییي اظ آودب اؾ  00/0مقساض احتمبل آن ثطاثط ثب  ي 14/49ثطاثط ثب

 .قًز یم سییتأمسل  یزاض یمقىلصا اؾ   05/0

ثهٍ   Passive LTIO (Active LTIO) یطَهب یمتغ یزاض یمقىه کٍ ضهطیت ي   زَس یموتبیح وكبن 

َههبی ثیمههٍ ي َههب، قههطک فىههًان مدمههًؿ مبلنیهه  ثلىسمههست وُههبزی اؾهه  کههٍ زض اذتیههبض ثبوهه  

ٍ َبی ؾطمبیٍَبی ثبظوكؿتگی اؾ  )قطک  نىسيا گهصاضی( ثهٍ   گصاضی ي مكبيضان زض امًض ؾهطمبی

ثهب   طفقبلیغ ثلىسمست یوُبزَب زاض یمقىکٍ وكبن اظ ضاثغٍ غیط  ؛(20/0ي )( 04/0ثب ) تطتیت ثطاثط اؾ 

 یزاض یمقىه  ،اؾ  05/0ثیكتط اظ  مقساض احتمبل آن کٍ ییاظ آودب زاضز ي مؿئًلی  اختمبفی قطکتی

اظ زاض وُبزَبی ثلىسمست فقبل زاضز ي ( کٍ وكبن اظ ضاثغٍ مثج  ي مقىی00/0) ( ي13/0) ي قًز یمضز 

زَس کهٍ   . وتبیح وكبن میقًز یم سییتأ یزاض یمقى ،اؾ  05/0اظ  کمتط مقساض احتمبل آن کٍ ییآودب

فقبل زض حمبی  اظ فطضیٍ ایه پػيَف ثُجًز زازٌ مست  ثلىس تىُب ثب حضًض وُبزَبی CSRَبی  عطح

َبی مؿئًلی  اختمبفی قطکتی، ثیكهتط   فطضیٍ زي  پػيَف مجىی ثط ایىنٍ فقبلی  دٍیزضوت قًوس. می

 کىىس تب حضًض وُبزَبی ثلىسمست غیطفقبل، ثب حضًض وُبزَبی ثلىسمست فقبل اضتقب )تًؾقٍ( پیسا می

 .قًز یم سییتأ
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 @@:8، بهبر @9، سبل هشتم، شمبره اقتصبدیهبی مبلی و  سیبست فصلنبمه 981

 پضٍّص هذل فزضیِ دٍم بزاسش .7خذٍل 

CSR=β0+ β1Active LTIO  +β2Passive LTIO+β3 Control+ε 

 سغح هؼٌبداری آهبرُ تی ضزیب زّبیهتغ

Passive LTIO 04/0 28/1 20/0 

Active LTIO 13/0 78/5 000/0 

SIZE 02/0 001/3 002/0 

Book Leverage 026/0 52/2 0117/0 

MB Ratio 150/0- 55/4- 000/0 

Firm Age 23/0 20/0 8349/0 

ROA 013/0 960/1 0499/0 

Capital expenditures 107/0 710/3 0002/0 

 000/0 06/27 21/0 همذار ثببت

 47/0 ضزیب تؼییي

 80/1 دٍربیي ٍاتسَى

 F 14/49آهبرُ 

 00/0 داری سغح هؼٌی

 پػيَف یَب بفتٍی :مأذص

ّبطٌْبدیپٍیزیگجِیًت.5

َب قهسٌ اؾه ، تقبضهبی ضي ثهٍ      َبی مؿئًلی  اختمبفی قطک  اذیطاً ثٍ زلیت تأکیسی کٍ ثط فقبلی 

َهب ثهٍ يخهًز آمهسٌ اؾه . زض       زض ازثیبت پػيَكی مبلی قطک  CSRضقسی ثطای تحقیق زض مًضز 

َهب   گیهطی قهطک    َب، ثهط تههمیم   مبلنبن قطک  هیتط ثعضگفىًان  ثٍ وُبزی، گصاضانٍ یؾطمبضمه 

ٍ   افهق  ػٌیه ي ثٍَؿتىس.  طگصاضیتأث تًاوهس وؾهبضت ثهط     وُهبزی مهی   گهصاضان ٍ یؾهطمب گهصاضی   َهبی ؾهطمبی

قطک  تأثیطگهصاض ثبقهىس ضا تحه  تهأثیط      CSRثط تهمیمبت   یزضوُبَبیی کٍ ممنه اؾ   اوگیعٌ

َهبی   گصاضان وُبزی ثط فقبلیه   گصاضی ؾطمبیٍ َبی ؾطمبیٍ ضي، ایه مقبلٍ اثطات افق قطاض زَىس. اظ ایه

CSR  مًضز ثطضؾی قطاض زاز.ضا 

ٍ  وكبن زاز کٍ افق وتبیح فطضیٍ ايل ثهب مؿهئًلی     یزاض یمقىه ضاثغهٍ   گهصاضی وُبزَهب  َبی ؾهطمبی

عهًض   مست( زاضوس، ثٍَبیی کٍ مبلنی  وُبزی ثلىسمست )کًتبٌاختمبفی قطکتی زاضز ي ویع قطک 
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 988   نهبدی بلندمدت و مسئولیت اجتمبعی گذاران هیسزمب

 
 

 یَهب  پهػيَف فطضهیٍ ثهب   مىفی( زاضای اضتجبط ثب مؿئًلی  اختمبفی قطکتی َؿتىس. وتبیح ایه مثج  )

ي  میگ کههي زيوهه (2014) يزی گیههًلی ي کًؾتًيتؿههنی (2012ًَوههگ، کًثیهه  ي قههیىنمبن )

گصاضان وُبزی ثلىسمست ثهٍ زي زؾهتٍ   ، زض ایه پػيَف ؾطمبیٍؾاؽ .اؾ َمؿً  (2019) َمنبضان

وتبیح  .تب اظ ایه عطیق، فطضیٍ زي  مًضز آظمًن قطاض گیطز قستقؿیم  طفقبلیغگصاضان فقبل ي ؾطمبیٍ

َهبی  ثب فقبلیه   یزاض یمقىگصاضان ثلىسمست فقبل َؿتىس کٍ اضتجبط مثج  ي وكبن زاز کٍ تىُب ؾطمبیٍ

فمستبً تًؾظ يخًز وُبزَهبی   مؿئًلی  اختمبفی قطکتی زضياقـمؿئًلی  اختمبفی قطکتی زاضوس. 

َؿتىس. وتبیح ایه فطضیٍ ثب  طفقبلیغیبثس ي وٍ وُبزَبی ثلىسمستی کٍ یفقبل ثلىسمست اؾ  کٍ اضتقب م

 (2007؛ کًضو  ي َمنهبضان )  (2007؛ چه ي َمنبضان ) (2005آلمبظان ي َمنبضان ) یَب پػيَف

کىس. ايل ایىنٍ ثب ثطضؾی اثطات  ثٍ زي ضيـ ثٍ ازثیبت پػيَكی کم  می پػيَف. ایه اؾ َمؿً 

زض مهًضز فًامهت    یتط اضبفٍ، قًاَس ي مساضک CSRَبی  زی ثط ؾیبؾ گصاضی وُب َبی ؾطمبیٍ افق

َهبی پهػيَف، ازثیهبت پػيَكهی زض مهًضز وقهف        اضائٍ زازٌ قس. زي  ایىنٍ، یبفتٍ CSR کىىسٌ هییتق

َهبی   چطا کٍ فقبلی  ؛کىس می یؾبظ یغىگصاضی ثلىسمست ضا  وُبزی زض تقییه ؾطمبیٍ گصاضانٍ یؾطمب

CSR ًُقًز کٍ ثبفهث افهعایف اضظـ قهطک      ز ثلىسمستی زض وؾط گطفتٍ میزض حنم زاضایی وبمك

 گطزز. می

ىسمهست  گصاضی ثل َبی ؾطمبیٍ  گصاضان ثب افق زَس کٍ ؾطمبیٍ وتبیح ایه پػيَف وكبن می زضياقـ

 َهب  آنثهٍ   ثلىسمستكهبن ثٍ زلیت ایىنهٍ مبلنیه     ؛ثیكتطی زاضوس ٌاوگیع َبیكبن ثطای وؾبضت ثط قطک 

تًاوىهس مهسیطان ضا اظ اودهب      مهی  َهب  تلاـَبی وؾبضتی ذًز ؾًز ثجطوس. ایه  زَس تب اظ تلاـ اخبظٌ می

مسیطان ضا ثٍ ؾم  مكبضک  زض  ي ایه امط ظوىس، ثبظزاضوس َبیی کٍ ثٍ افتجبض قطک  لغمٍ می ضیؿ 

ٍ  تط یقًمؿئًلی  اختمبفی  َبی  فقبلی   ـزضياقه زَهس.   ؾهًا مهی   خُه  افهعایف اضظـ قهطک     ثه

 آن ثط اضثطگصا متافًاظ  ؿ یثب یم زض مؿئًلی  اختمبفی قطکتی یگصاضٍ یؾطمب زثُجً ایثط انمسیط

 .ثبقىس قتٍزا کبفی قىبذ  َب آن یگصاضٍ یؾطمب فقي ا زیوُب گصاضانٍ یؾطمب نَمیً

ثهب   CSRثبقس کهٍ آیهب    تًاوس یمثقسی ثطضؾی ایه مًضًؿ  یَب پػيَفی  مؿیط خبلت ثطای 

کهٍ   کهطز زوجهبل   تًان یمگًوٍ  مكنلات ومبیىسگی مسیطیتی مطتجظ اؾ  یب ذیط. ایه مًضًؿ ضا ایه
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 یَهب   یه فقبلوُهبزی ضا ثهط    گهصاضان ٍ یؾهطمب  یگهصاض ٍ یؾهطمب مؿبئت مطتجظ ثب ومبیىسگی، چگًوٍ افق 

 ؟زَس یمقطاض  طیتأثمؿئًلی  اختمبفی قطکتی تح  



هٌببع

ي  یمهبل  فملنهطز  ،یاختمهبف   یمؿهئًل  یگعاضقهگط »(. 1395) یهعصوَهِببوبدٍسّزای،ٌیزحسیاه

 .66-55نم .28. قمبضٌ  9زيضٌ  . یطیمس یحؿبثساض. «یوُبز  یمبلن

ثطضؾی ضاثغٍ ثیه ؾبذتبض مبلنیه  ي مؿهئًلی    »(. 1395) رضبتبکزٍاسکَ،ٍحیذ؛اللهبذرت،بزسگز

َههبی  ثطضؾههی«. ثُههبزاض تُههطانقههسٌ زض ثههًضؼ ايضاا  َههبی پصیطفتههٍ اختمههبفی قههطکتی زض قههطک 
 .44-21نم  .11. قمبضٌ 3 زيضٌ. حؿبثساضی

اضتجبط »(. 1398) سادَُّضٌگتقیٍاصغزیعل،هتقی؛یًَس،ببدآٍرًٌْذی؛ٍحیذ،سادُخبًقبُتقی

 .«وُهبزی  گهصاضان ٍ یثهط مبلنیه  ؾهطمب    سیه ثهب تأک  یگهصاض ٍ یثیه ثكطزيؾتی قطکتی ي کهبضایی ؾهطمب  
 .16-1 . نم43قمبضٌ  .12زيضٌ  .حؿبثساضی مسیطی 

( ثهب  مهست  کًتبٌي  ثلىسمستوُبزی ) گصاضانٍ یؾطمبضاثغٍ » .(1393) فزسیيٍسَلوبسضیخییی،رضب

کهبضثطزی زض فلهً  مهسیطی  ي     یَهب  پػيَفزيمیه َمبیف ملی  «.َب قطک قیم  ؾُب   یظمبو َم
 .زاوكگبٌ خبمـ فلمی کبضثطزی .تُطان .حؿبثساضی

 یغه یمح ؿه  یظ اختمهبفی،  فملنهطز  طیتهأث  ثطضؾهی »(. 1397) هوبکزاًیخسزٍفغبًیٍتبیآًبّسًذی،

ٍ  َهبی  قهطک   مبلی فملنطز ثط اذلاقی ي( محیغی)  زاوهف . «ثُهبزاض  ايضاا ثهًضؼ  زض قهسٌ  پصیطفته
 .158-145 . نم26. قمبضٌ 7. زيضٌ مسیطی  حؿبثطؾی ي حؿبثساضی

ثیه فملنطز اختمبفی، ؾبذتبض مبلنیه  ي  ثطضؾی ضاثغٍ »(. 1397) هحوذسادُزیاهًٍستزى،صبَحی

 .127 -151. نم 1. قمبضٌ 5. زيضٌ زاوف حؿبثساضی مبلی«. حبکمی  قطکتی

ي  طٌیمهس  ئه  یَ تیه تطک طیتأث یثطضؾ» .(1392) بىیویٍفبطوِرحذیحوی،پٌبّ؛هحوذرضبی،عبذل

ٍ یپص یَهب  قهطک  زض  َهب  قهطک   یاختمهبف  یطیپهص   یمؿئًل عانیثط م  یؾبذتبض مبلن قهسٌ زض   طفته

 . یاؾتطاتػ  یطیمس یالملل هیثکىفطاوؽ  هیزَم «.ثًضؼ ايضاا ثُبزاض تُطان
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 خطیهبن  –یگهصاض ٍ یؾهطمب وُبزی ي حؿبؾی   یگصاضٍ یؾطمبثیه افق  ضاثغٍ» (.1394)ًبسًیي،عبذٍس

ٍ  یَب قطک  زض وقسی المللهی   ايلهیه کىفهطاوؽ ثهیه    «.تُهطان  ثُهبزاض  ايضاا ثهًضؼ  زض قهسٌ  پصیطفته

وههً ي  یَههب كههٍیؾؿههٍ پًیىههسگبن اوسثم .يکههبض، گههیلان حؿههبثساضی، مههسیطی  ي وههًآيضی زض کؿههت

 .تمـ فطَىگی ي َىطی فبضاثی ازاضٌ فطَىگ ي اضقبزمد .ؾطا قُطزاضی نًمقٍ

  یه فیاثهط ک  یثطضؾه » (.1396) بیوًطبلوباللهبوذرتٍذرضوبیحو،فوزدیلویٍک؛قِیصذی،زیگزهس

ثط قُطت  یفملنطز مبل ي یقطکت  یحبکم یَب یػگیي، َب قطک  یاختمبف  یمؿئًل یگعاضقگط

. 10زيضٌ  . یطیمهس  یحؿهبثساض . «قسٌ زض ثًضؼ ايضاا ثُبزاض تُهطان  طفتٍیپص یَب قطک  یاختمبف

 .43-31 . نم35قمبضٌ 

 زاضان ؾهُب   یگهصاض ٍ یؾطمبثطضؾی اضتجبط افق »(. 1396) هزًذیِیسکٍالْبم،پزًذُی؛هْذ،هزادی

 .مُىسؾهی مهبلی ي مهسیطی  ايضاا ثُهبزاض    . طمىتؾطٌیغوُبزی ي محتًای اعلافبتی ؾًزَبی تقؿیمی 
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