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Abstract: 
Purpose: Considering the different views on social responsibility and the expansion of 

the corporate social responsibility concept, the purpose of this research is to investigate 

the relationship between investment efficiency and corporate social responsibility with 

regard to the effectiveness of managers' behavior with emphasis on the hierarchical 

approach. Method: The data of 102 companies admitted to the Tehran Stock Exchange 

in the period from 2011 to 2020 have been analyzed using the dynamic panel data 

approach and the GMM method. Findings: The findings of the research showed that 

although increasing the social responsibility of companies does not improve the 

efficiency of investment, increasing the overconfidence of managers improves the 

efficiency of investment. Despite of managers who are not willing to increase the 

efficiency of investment through internal financing, companies with high social 

responsibility tend to increase investment efficiency by internal financing. 
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 ٗید ٞب، ٞدس  ا  قطوت یاختٕبػ تیٚ ٌؿتطـ ٔفْٟٛ ٔؿئِٛ یاختٕبػ تیٔتفبٚت زضثبضٜ ٔؿئِٛ ٞبی سٌبٜیثب تٛخٝ ثٝ ز
ثب  طاٖیاظ ضفتبض ٔس یطیطپصیقطوت ثب تٛخٝ ثٝ تأث یاختٕبػ تیٚ ٔؿئِٛ یٌصاضٝ یؾطٔب ییضاثطٝ وبضا یثطضؾ عیپػٚٞف ٘
 یزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜ ظٔدب٘  قسٜ طفتٝیقطوت پص 102 ٞبی اؾت. زازٜ یؾّؿّٝ ٔطاتج ىطزیثط ضٚ سیتأو
لطاض ٌطفتٝ  ُیٚتحّٝ ی( ٔٛضز تدعبفتٝیٓ یتؼٕ ی)ٌكتبٚضٞب GMMٚ ضٚـ  بیپٛ ییتبثّٛ ٞبی زازٜ بفتیثب ضٞ 1399تب  1390
 یٌدصاض ٝ یؾدطٔب  ییٞدب ؾدجت ثٟجدٛز ودبضا     قدطوت  یاختٕدبػ  تیٔؿئِٛ فیپػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ افعا ٞبی¬بفتٝیاؾت. 
٘ساض٘س تب اظ  ُیتٕب طاٖیأب ٔس ٌطزز، یٔ ٌصاضیٝ یؾطٔب ییثبػث ثٟجٛز وبضا طاٖیٔس یاػتٕبز فیث فیافعا یِٚ ٌطزز،¬یٕ٘
 ُیثبلا تٕب یاختٕبػ تیثب ٔؿئِٛ یٞب قطوت ٗیضا ثٟجٛز ثجركٙس. ٕٞچٙ یٌصاضٝ یؾطٔب ییوبضا یزاذّ یٔبِ ٗیتأٔ كیطط

 .زٞٙس فیضا افعا ٌصاضیٝ یؾطٔب ییوبضا ،یزاذّ یٔبِ ٗیزاض٘س ثب تأٔ
 JEL: M14.M49.M11.M19ثٙسی  طجمٝ

ؾّؿدّٝ   یتئدٛض  ىطزیضٚ طاٖ،یٔس یاػتٕبز فیث ،ٌصاضیٝ یؾطٔب ییٞب، وبضا قطوت یاختٕبػ تیٔؿئِٛٚاغٌبٖ وّیسی: 
 .یٔطاتج
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 . مقدمه1

 اضظـ ایددبز  ٚ ضلدبثتی  ثدبظاض  زض ٞدب  قدطوت  پبیدساض  تٛؾؼٝ تضٕیٗ زض ضا ٟٕٔی ٘مف ٌصاضیؾطٔبیٝ

ٜ  طید   تٛؾط ٞب قطوت ٌصاضیؾطٔبیٝ ٞبیؾیبؾت .وٙسٔی ایفب خسیس ؾٟبٔساضاٖ ثطای  ایٌؿدتطز

ٗ  قدطوتی  ػّٕىطز ٚ ؾطٔبیٝ ثبظاض پِٛی، ٞبیؾیبؾت التهبزی، ولاٖ ٕٞب٘ٙس ػٛأُ ػٛأُ، اظ  تؼیدی

ٝ  ٔدسیطاٖ،  ثٛزٖ غیطٔٙطمی اظخّٕٝ ٔسیطیتی ٘یع، فبوتٛضٞبی(. 2006 ،1ضیچبضزؾٖٛ) قٛز ٔی ٜ  ثد  ٚیدػ

زاض٘ددس، زض ضاؾددتبی  ضددؼی  قددطوتی حبوٕیددت وددٝ ٞددبییثٍٙددبٜ زض ٚ ٘بوددبضا ٔددبِی ثبظاضٞددبی زض

ٖ  ٚ ٔبِٕٙدسیط وٙدس ) ٔدی  پیدسا  ثیكتطی إٞیت ٌصاضی ؾطٔبیٝ َ  زض .(2011 ،2ٕٞىدبضا ُ  طدٛ َ  چٟد  ؾدب

َ  زض قدطوت  اختٕدبػی  ٞدبی  ٔؿدئِٛیت  ٔدبِی  پیبٔدسٞبی  ٔٛضز زض ثحث ٌصقتٝ . اؾدت  افدعایف  حدب

َ  ٔحممبٖ اظ ثطذی وٝ زضحبِی ٝ  وٙٙدس ٔدی  اؾدتسلا  ثدبلاتط  ػّٕىدطز  ثدب  ثدبلاتط  اختٕدبػی  ٔؿدئِٛیت  ود

ْ  پبییٗ ٔبِی ٞب، ضیؿه قطوت ثبلاتط ٞب، اضظـ قطوت ٖ  تدط، ػدس  وٕتدط، زؾتطؾدی   اطلاػدبت  تمدبض

ٝ  ٔؼتمس٘س ٘یع زیٍط ثطذی. ٕٞطاٜ اؾت تطیپبییٗ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ ٔبِی أٛض ثٝ آؾبٖ  ٞدبی فؼبِیدت  ود

 زض وٝ زاضز ٚخٛز احتٕبَ ایٗ ٚ اؾت ٔرتّ  شیٙفؼبٖ ثیٗ ٔٙبفغ تضبز ٞب قطوت اختٕبػی ٔؿئِٛیت

 .وٙٙس ایدبز ضلبثتی ضطض وٕتط، اختٕبػی ٔؿئِٛیت ثب ٞبی قطوت ثب ٔمبیؿٝ

ٝ  زاضز ٚخدٛز  ٔرتّد   زیسٌبٜ زٚ  ثدبلای  ٞدبی فؼبِیدت  ثدب  اضتجدب   زض ٔدبِی  ٞدبی پیبٔدس  غبِجدب   ود

ٖ  ٘عزیده  ؾٛ یه اظ. وٙٙس ٔی ثیبٖ ضا ٞب قطوت اختٕبػی ٔؿئِٛیت ٝ  قدس  زض اختٕدبػی  ٔؿدئِٛیت  ثد

ٝ  ٔرتّد   شیٙفؼبٖ ثیٗ ٔٙبفغ تضبز ٔٙجغ ػٙٛاٖ ثٝ ٞب قطوت َ  ثد ٝ . ٌدطزز  ثطٔدی  1970 ؾدب ٖ  ثد َ  ػٙدٛا  ٔثدب

َ  ٚ زٞٙدس  ٔدی  لدطاض  ثحدث  ٔدٛضز  ضا طّجی ٔسیطیتیفطنت فطضیٝ( 1997) 3اٚثبٖ٘ٛ ٚ پطؾتٖٛ  اؾدتسلا

 ٔٙدبثغ  تٛؾط ٔٙبثغ ضفتٗ ٞسض ثٝ ٔٙدط اؾت، ٕٔىٗ ذهٛنی ٔسیطیتی اٞسا  اظ ثطذی وٙٙس وٝ ٔی

 ٞدب  قطوت اختٕبػی ٔؿئِٛیت ثٙبثطایٗ. قٛز قطوت اختٕبػی ٔؿئِٛیت زض ٌصاضیؾطٔبیٝ اظ حبنُ

ٖ  ٚ پطؾتٖٛ تدبضت فطضیٝ ططیك اظ ایٗ ثط ػلاٜٚ. اؾت ٔسیطیتی ٔظبٞط اظ یىی ( ودٝ  1997) اٚثدب٘ٛ

                                                             
1. Richardson 

2. Malmendier et al. 

3. Preston& O’Bannon 
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 ودبٞف  ثبػدث  احتٕدبلا   ٔحیطدی  ظیؿت ٚ اختٕبػی ٞبیفؼبِیت زض ٌصاضیوٙٙس، ؾطٔبیٝٔی اؾتسلاَ

 ٔٙفی تأثیط قطوت یه اضظـ ثط ٚ وٙسٔی ایدبز ضلبثتی ضطض یه ایٗ ٚ قٛز ٔی قطوت یه ٔٙبثغ

ٝ  زض زیٍط طط  اظ. ٌصاضزٔی ٜ  ٔمبثدُ،  ٘مطد َ  اضظـ افدعایف  زیدسٌب ٝ  وٙدس ٔدی  اؾدتسلا ٝ  ثدب  ود  اضائد

ٝ  ٞبییقطوت ؾٟبْ نبحجبٖ ضٕٙی ٔطبِجبت  وٙٙدس، ٔدی  ضػبیدت  ضا ثیكدتطی  اختٕدبػی  ٔؿدئِٛیت  ود

 ثٟطٜ ٔكتطیبٖ حٕبیت اظ ٚ آٚض٘سٔی زؾت ثٝ ضا وبضٔٙساٖ ٚفبزاضی ثركٙس،ٔی اضتمب ضا ذٛز قٟطت

ٜ . زاقدت  ذٛاٞس ٞب قطوت ٔبِی ػّٕىطز ثط ٔثجتی تأثیط اختٕبػی ٞبیفؼبِیت ثط٘س. ثٙبثطایٗٔی  ثؼدلاٚ

ٝ  زٞدس ٔی ٘كبٖ ذٛة ٔسیطیت تئٛضی ٝ  ٔٙددط  اؾدتطاتػیه  ٚ ٔدسیطیتی  ٞدبی ٟٔدبضت  ود  ػّٕىدطز  ثد

ٝ  زاقدت  اظٟدبض ( 1986) 1ضَٚ .قدٛز  ٔی ٔبِی ٚ التهبزی ثٟتط ػّٕىطز ٚ ثبلاتط اختٕبػی ٖ  ود  اطٕیٙدب

ٖ  ٚ اؾدت  غیطٔٙطمدی  ضفتبض یه اظحس ثیف ْ  زض ٔؼٕدٛلا   ٞدب  قدطوت  ٔدسیطا ٗ  ٍٞٙدب  تهدٕیٕبت  ٌدطفت

ٖ  لجّدی  ٔطبِؼبت. قٛ٘سٔی ضفتبض ایٗ زچبض تدبضی ٖ  تهدٕیٕبت  اؾدت  زازٜ ٘كدب  اػتٕدبز  ثدیف  ٔدسیطا

ٖ ) قدٛز  ٔی وٕتط( یب ثیكتط) ٌصاضیؾطٔبیٝ ٔكىلات ثٝ ٔٙدط ٌصاضیؾطٔبیٝ ثب ٔطتجط  ؛2002 ،2ٞیتدٛ

 قطوت، ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثط ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف تأثیط ثط ٔطبِؼبت ایٗ حبَ، ایٗ ثب(. 2005 ،3ثیتؽ

 ؾدبیط  ٚ ثدسٞی  ؾطضؾدیس  ،(ثدسٞی  ططیك اظ اػتجبض تأٔیٗ ٚ خسیس ؾطٔبیٝ تأٔیٗ) ذبضخی اػتجبض تأٔیٗ

ٛ  2007 ،5ؾیّٛیب ٚ ثبضٚؼ ؛2001 ،4قفطیٗ) ا٘سقسٜ ٔتٕطوع ٞب قطوت ٔبِی أٛض ثٝ ٔطثٛ  ٔؿبئُ  ید

 زاذّی ٔٙبثغ ثب ضاثطٝ زض ٞطٌع ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف(. 2009 ،7ٕٞىبضاٖ ٚ ِی ؛2006 ،6ٕٞىبضاٖ ٚ

 .اؾت ٍ٘طفتٝ لطاض ٔطبِؼٝ ٔٛضز اػتجبض تأٔیٗ زاذّی

ٝ  ثدط اؾدبؼ   ضا ذٛز ٔبِی ٔٙبثغ ٞب قطوت ،(1984 ،8ٔبیطظ) ٔطاتجی ؾّؿّٝ تئٛضی طجك  ٞدبی ٞعیٙد

 ٚ زٞٙدس ٔی تطخیح ضا ثسٞی ؾپؽ ٚ زاذّی ٔبِی تأٔیٗ ٞب آٖ ثٙبثطایٗ زٞٙس،ٔی لطاض اِٚٛیت زض ذٛز

                                                             
1. Roll 

2. Heaton 

3. Bates 

4. Shefrin 

5. Barros and Silveira 

6. Yu et al. 

7. Li et al. 

8. Myers 
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ٝ  ٔؼتمس٘س اػتٕبز ثیف ٔسیطاٖ. ٌیط٘سٔی ٘ظط زض ضا خسیس ؾطٔبیٝ افعایف حُ ضاٜ آذطیٗ ػٙٛاٖ ثٝ  ود

ٖ  ٚالدغ  اظ وٕتط ضا قطوت اضظـ ذبضخی ٔبِی تأٔیٗ ٗ  ٞدب  آٖ ٘تیددٝ،  زض. زٞدس ٔدی  ٘كدب  اػتجدبض  تدأٔی

ٖ  حمدٛق  ثدط  ضا ثسٞی ٚ ثسٞی ثط ضا زاذّی ْ  ندبحجب  ٕٞىدبضاٖ،  ٚ ٔبِٕٙدسیط ) زٞٙدس ٔدی  تدطخیح  ؾدٟب

 ٔٙدبثغ  ؾدبیط  ثٝ ٘ؿجت ضا زاذّی ٔبِی ٔٙبثغ ٞب قطوت ٔسیطاٖ ٔبِی، ضفتبضی ٞبیخٙجٝ ٔٙظط اظ(. 2011

ٖ  ثٙبثطایٗ، .زاض٘س زاذّی ٚخٜٛ ضٚی ثیكتطی وٙتطَ ٞب آٖ ظیطا زٞٙس،ٔی تطخیح  اػتٕدبز  ثدیف  ٔدسیطا

ٝ  زضندٛضتی . ٌصاض٘دس ٔدی  تدأثیط  ٌدصاضی ؾطٔبیٝ ٞبیپطٚغٜ وبضایی ثط زاذّی اػتجبض تأٔیٗ ثب ثیكتط  ود

ٝ  ثدبظاض  زض ٚ ثبقٙس زاقتٝ ٌصاضیؾطٔبیٝ ثطای وبفی زاذّی ٚخٜٛ اػتٕبز ثیف ٔسیطػبٔلاٖ  یدب  ؾدطٔبی

 ؾیؿدتٕبتیه  طدٛض  ثٝ ٞب آٖ ثبقٙس، ٘ساقتٝ ٚخٛز ای ؾبذتبضیبفتٝ ٘ظٓ قطوت حبوٕیت ؾبظٚوبضٞبی

ٓ  ندٛضتی  زض. وٙٙدس ٔدی  اضظیدبثی  اظحدس  ثدیف  ضا ذٛز ٌصاضیؾطٔبیٝ ٞبیپطٚغٜ ثبظزٜ ٝ  ٞد ٜ  ود  ٚخدٛ

ٝ  زا٘ٙدس ٔدی  ٞب آٖ ظیطا ٘ساض٘س خسیس ؾٟبْ نسٚض ثٝ تٕبیّی ٞب آٖ ثبقس، ٘ساقتٝ وبفی زاذّی  ثدبظاض  ود

 ذدٛز  ٌصاضیؾطٔبیٝ ٞب آٖ ٘تیدٝ، زض. ٌیط٘سٔی ٘ظط زض وٕتط ضا قطوت ؾٟبْ اضظـ ایٗ نٛضت زض

ٝ  تحطی  تٛا٘س ٔی ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف. وٙٙسٔی ٔحسٚز ضا ٝ ) ٞدب  قدطوت  ٌدصاضی ؾدطٔبی -ؾدطٔبی

 آٖ زض وٝ ایطاٖ ٔب٘ٙس ثبظاضی زض ٚیػٜ ثٝ ثبقس، زاقتٝ ٕٞطاٜ ثٝ ضا( حس اظ وٕتط یب ٚ اظحس ثیف ٌصاضی

-ٔدی  اضائٝ خسیسی قٛاٞس ٔمبِٝ ایٗ زض .٘ساضز ٚخٛز قطوتی حبوٕیت ٚ ٘ظبضتی ٔؤثط ٞبی ٔىب٘یؿٓ

ٝ  ؾپؽ. وٙسٔی تطغٙی ضا اختٕبػی ٔؿئِٛیت ثٛزٖ ثبلا ٔبِی پیبٔسٞبی ٔٛضز زض ثحث وٝ زٞیٓ  ضاثطد

 ٗ ٝ  ترهدیم  ٚ اختٕدبػی  ٔؿدئِٛیت  ثدی ٓ ٔدی  ثطضؾددی ضا ؾدطٔبی  ـ ططفدی  اظ. وٙدی  ثددط ٔدسیطیت  ٍ٘دط

ٝ  وددٝ طدٛض  ٕٞددبٖ. زاضز ثؿددعایی تدأثیط  ؾددطٔبیٝ ترهدیم   ٍٞٙددبْ زض اػتٕددبز ثدیف  ٔددسیطاٖ قددس ٌفتد

ٝ  ٔٙدط أط ایٗ ٚ قسٜ ؾٌٛیطی زچبض ٌیطی تهٕیٓ ٝ  ثد  حدس  اظ وٕتدط  یدب  اظحدس  ثدیف  ٌدصاضی ؾدطٔبی

ٗ  زض تدط  زلیدك  طدٛض  ثٝ. زاضز ز٘جبَ ثٝ ضا ٌصاضیؾطٔبیٝ وبضایی ػسْ تؼجیطی ثٝ یب قٛز ٔی ٝ  اید ٝ  ٔمبِد  ثد

ٝ  ودبضایی  ثدط  ٞدب  قدطوت  اختٕدبػی  ٔؿئِٛیت ضاثطٝ ثطضؾی ز٘جبَ ٌدصاضی ٚ ٕٞچٙدیٗ ٍ٘دطـ    ؾدطٔبی

ٝ    وٙٙسٌی تؼسیُ ٘مف ثب ٔسیطاٖ ٜ    تأٔیٗ ٔدبِی زاذّدی ثد ٌیدطی تئدٛضی ؾّؿدّٝ    ػٙدٛاٖ قدبذم ا٘دساظ

ثب تٛخٝ ثٝ تحمیمبت نٛضت ٌطفتٝ زض ایٗ ظٔیٙٝ، ثٝ ثطضؾی تأثیط تأٔیٗ ٔدبِی زاذّدی    .ٞؿتیٓ ٔطاتجی
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٘كسٜ  پطزاذتٌٝصاضی ضایی ؾطٔبیٝثط ضٚی ضاثطٝ ثیٗ ٔؿئِٛیت اختٕبػی، ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ ٚ وب

 ٌیطز.اؾت وٝ زض ایٗ تحمیك ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی

قٛز،  ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ تحمیك اضائٝ ٔی ؾبذتبض ٔمبِٝ ثسیٗ قطح اؾت؛ زض ثرف ثؼسی ٔمبِٝ

ٝ  قٙبؾی تحمیك ٚ ٔسَ ؾپؽ ضٚـ ٞدبی تحمیدك    ٞبی تحمیك ٔؼطفی ذٛاٞس قس. زض ثرف ثؼسی یبفتد

 قٛز. ٌیطی تحمیك ثیبٖ ٔی زض آذط ٘تیدٝ ثیبٖ ذٛاٞس قس ٚ

 نظزی و بسط فزضیبت نهیطیپ .2

َ  ظیدط  قس، پسیساض 1980 زٞٝ زض وٝ ٔىتت فطیسٔٗ تٛؾط ٔسیطاٖ ٔٙطمی ضفتبض . ٌطفدت  لدطاض  ؾدؤا

ٖ  غیطٔٙطمی ثب ٔطتجط تدطثی ٚ ٘ظطی تحمیمبت ثطای ضا ظٔیٙٝ خسیس، ٔبِی ضفتبض ازثیبت ٖ  ثدٛز  ٔدسیطا

ٝ . ودطز  ٔحیدب  قدطوت  ٔدبِی  ػّٕىطزثط  أط ایٗ تأثیط ٚ ٖ  ثد  ثدیف  ٔب٘ٙدس  غیطٔٙطمدی  ضفتدبض  ٔثدبَ،  ػٙدٛا

ٝ  ثب ٔطتجط قٙبذتی ضٚا٘كٙبؾی حٛظٜ زض اػتٕبزی ٓ  ٚ ٌدصاضی ؾدطٔبی  ٞدب  قدطوت  ٔدبِی  ٌیدطی تهدٕی

ٞدبی   ٚ ؾدٌٛیطی  قرهدیتی  ذدبل  ٞدبی  ٚیػٌی زِیُ ثٝ ٔسیطاٖ زاز، ٘كبٖ ٞبثطضؾی. قٛز ٔی اػٕبَ

ٝ  تهٕیٕبت زاض٘س تٕبیُ قٙبذتی، ٝ  وٙٙدس  اتردبش  ضا ای ؾدطٔبی  ا٘تظدبض  ٔدٛضز  ٔطّٛثیدت  حدساوثط  اظ ود

ٝ  اؾدت  قدٙبذتی  ؾدٌٛیطی  یده  ػٕٛٔدب   اػتٕبزی ثیف. یبثسٔی ا٘حطا  ٜ  ٔدٙؼىؽ  زضٚالدغ  ود  وٙٙدس

َ  ٌطفتٗ وٓ زؾت ٚ ٚظبی  ا٘دبْ زض فطز اظحس ثیف تٛا٘بیی ٝ  احتٕدب  زؾدت  اظ ضا قدلّف  فدطز  ایٙىد

 ثدب  پیكدیٗ،  ازثیدبت . ٌصاضزٔی تأثیط ٌصاضیؾطٔبیٝ تهٕیٕبت ٚ ٔبِی ػّٕىطز ثط ؾٌٛیطی ایٗ. ثسٞس

ٗ  ضاثطٝ تحّیُ ثٝ ٞؿتٙس، ٔٙطمی وبٔلا  قطوت ٔسیطاٖ ایٙىٝ فطو ٝ  تهدٕیٕبت  ثدی  ٚ ٌدصاضی ؾدطٔبی

ْ  ٚ ٕ٘بیٙسٌی زض تضبز اظ ٘بقی ٘بلم ثبظاض ثبٚخٛز ٔبِی تأٔیٗ ٖ  ػدس . پطزاذتٙدس ٔدی  اطلاػدبت  تمدبض

ٓ  فطآیٙدسٞبی  زض ٚخدٛز،  ثبایٗ ٖ  ٚالؼدی،  ٌیدطی  تهدٕی  ٔب٘ٙدس  غیطٔٙطمدی  ٞدبی  ٚیػٌدی  اغّدت  ٔدسیطا

ٝ  زٞٙسٔی ٘كبٖ ضا ٚالغ اظ ثیف اػتٕبز ٚ اظحس ثیف ثیٙی ذٛـ ٗ  زض ثؿدعایی  تدأثیط  تٛا٘دس  ٔدی  ود  تدأٔی

  تأثیطات خٙجٝ ؾٝ ثط ػٕستب  لجّی ٔطبِؼبت .ثبقس زاقتٝ ٌصاضیؾطٔبیٝ ٞبی اؾتطاتػی ٚ ٞب قطوت ٔبِی

 .اؾت قسٜ ٔتٕطوع قطوت ٔبِی تأٔیٗ تهٕیٕبت زض ٔسیطیت اػتٕبزی ثیف
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 تأٔیٗ ٔٛضز زض ٞب آٖ تهٕیٕبت ثط ٔسیطاٖ ثیٙی ذٛـ ٔبِی. تطخیحبت ٚ ٔسیطیت اػتٕبزی ثیف (1)

ٗ  ٚ فطا٘دده. ٌدصاضز ٔدی  تددأثیط ذدبضخی  اػتجدبض  ٖ  وددٝ زضیبفتٙدس ( 2003) 1ٌدٛیی ٗ  ٔدسیطا  اؾددت ٕٔىد

 اظحس ثیف ٌصاضیؾطٔبیٝ ثٝ تٕبیُ ٚ وٙٙس اضظیبثی اظحس ثیف ضا ٞبپطٚغٜ آیٙسٜ ٞبیثبظزٜ ثیٙب٘ٝ ذٛـ

ٗ  طجدك  یؼٙی. وٙٙسٕ٘ی پیطٚی ٔطاتجی ؾّؿّٝ تئٛضی اظ ٕٞیكٝ ٞب آٖ ٘تیدٝ زض ثبقٙس، زاقتٝ  تئدٛضی  اید

ٝ  ٍٞٙبٔی ٚ قٛز ٔی نبزض ثسٞی وبٞف یبثس، ٚلتیٚ  قٛز ٔی قطٚع زاذّی تأٔیٗ اظ اثتسا َ  ود  ٔؼمدٛ

ٝ  وطز اظٟبض( 2003) 2ٞبوجطت. قٛز نبزض ٔی خسیس ؾٟبْ وٙیٓ، نبزض ثیكتطی ثسٞی ٘یؿت ٝ  ود  چد

ٝ  ٔدٛضز  زض ٞدب  آٖ اؾدت،  ظیدبز  ثؿدیبض  ٌصاضیؾطٔبیٝ زضآٔس اظ ٔسیطاٖ ا٘تظبضات ظٔب٘ی ُ  تدعید  ٚتحّید

ٗ  ثٝ ثیكتطی تٕبیُ ٚ ٞؿتٙس وبض ٔحبفظٝ خسیس ؾٟبٔساضاٖ ثب ٔٛاخٟٝ زض آیٙسٜ زضآٔسٞبی  ٔدبِی  تدأٔی

 .زاض٘س ؾٟبْ ٔبِی تأٔیٗ ثٝ ٘ؿجت ثسٞی

ُ  ٞدبی  ٚیػٌدی  3(2015ٕٞىدبضاٖ )  ٚ تیًٙ. ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٚ ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف( 2)  ٔدسیطػبٔ

 ٚ اضتجبطدبت  تهدسی،  زٚضٜ خٙؿدیت،  تدطثدٝ ودبضی،   تحهیلات، ؾٗ، اػتٕبزی، ثیف ٔب٘ٙس قطوت

 وٝ زِٚتی قطوت 1404 اظ ٕ٘ٛ٘ٝ یه ثطضؾی ثب. وطز٘س ثطضؾی ضا اؾت ٌصاضاٖثٙیبٖ اظ اٚ آیب ایٙىٝ

ٖ  اػتٕدبزی  ثدیف  وٝ زضیبفتٙس ٔبِعی ا٘دبْ قس، زض 2012 ؾبَ اظ لجُ ُ  ٔدسیطا  ثدسٞی  ٘ؿدجت  ثدب  ػبٔد

 .زاضز ٔٙفی اضتجب  ٞب آٖ قطوت

ٞدبی ٔٛخدٛز زض ثدٛضؼ قدبٍٟ٘بی ٚ ثدٛضؼ       ( ثب اؾدتفبزٜ اظ قدطوت  2011) 4یبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٔیٗ ٔدبِی زاذّدی ٚ   تأثیط ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ ثط ا٘تردبة تدأ   2015-2010ٞبی  قٙػٖ چیٗ زض ؾبَ

ٞب زضیبفتٙس وٝ ٔسیطاٖ ثدیف اػتٕدبز ٔبیدُ ثدٝ      آٖ ٌصاضی ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س.وبضایی ؾطٔبیٝ

  ٝ تٛا٘دس وٕجدٛز    ٌدصاضی ثدب افدعایف تدأٔیٗ ٔدبِی زاذّدی ٞؿدتٙس. ایدٗ أدط ٔدی          تٛؾؼٝ ٔمیدبؼ ؾدطٔبی

تٛا٘دس   قدٛز أدب ٔدی    ٔیٌصاضی ٌصاضی ضا وبٞف زازٜ وٝ ذٛز ثبػث افعایف وبضایی ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ

 ٌصاضی ظیبز ٘یع قٛز.ٔٙدط ثٝ ؾطٔبیٝ

                                                             
1. Frank and Goyal 

2. Hackbarth 

3. Ting et al. 

4. Ying, H., Cindi, C., & Yue,H 
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ٌیدطی  ٞبی قطوت زض تهٕیٓ( زض پػٚٞكی تأثیط ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ ٚ ٚیػٌی2018) 1ٚض٘ط

زض ٞٙس ثطضؾی ٕ٘ٛز ٚ ٔكبٞسٜ ودطز ودٝ ٞطچدٝ ٔیدعاٖ      2015اِی  2006ٞبی  تأٔیٗ ٔبِی ضا طی ؾبَ

 ز اؾتفبزٜ زض قطوت وٕتط اؾت.ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ ثیكتط ثبقس ثسٞی ٔٛض

( زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی تأثیط ثیف اػتٕبزی ٔسیطیت ثدط حبوٕیدت   2021) 2ٞدبٚی ٚ ٕٞىبضاٖ

ٕ ثدیف اػتٕدبزی ٔدسیطیت    ودٝ   زٞدس ٞب ٘كبٖ ٔدی  قطوتی پطزاذتٙس. ٘تبیح تحمیك آٖ ثدط   یمد یتدأثیط ػ

ودبٞف اػتٕدبز   ٙدیٗ  . ٕٞچ٘دساضز  یدی زاضا یٚاٌدصاض  بید ، اػٓ اظ اوتؿدبة  یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب تیفؼبِ

٘ؿدجت ثدٝ    ٔدسیطیت  قدٛز،  ٔدی ثبػدث   یقدطوت  تیحبوٕ ٞبیٔىب٘یؿٓ یٚ اخطا ٔسیطیتیاظحس  ثیف

 ٌصاضاٖ ذٛز پبؾرٍٛتط ثبقس. ؾطٔبیٝ

ٖ  ضا ٔرتّفدی  ٞدبی یبفتٝ لجّی ٔطبِؼبت. ثسٞی ؾطضؾیس ؾبذتبض ٚ ٔسیطیتی ٘فؽ اػتٕبزثٝ( 3) . زاز ٘كدب

ٝ  زضیبفتٙس( 2007) 3ٕٞىبضاٖ ٚ زیٛیس ثٗ ٝ  ٞدبیی قدطوت  ود ٖ  زاضای ود  ٞؿدتٙس  اػتٕدبز  ثدیف  ٔدسیطا

ٜ  ثیكدتطی  ثدسٞی  زاض٘دس، اظ  ثیكدتطی  ٌصاضیؾطٔبیٝ ثٝ تٕبیُ ٝ  ٚ وٙٙدس ٔدی  اؾدتفبز  زض ٌدصاضی ؾدطٔبی

 زضیبفتٙس ٕٞچٙیٗ( 2011) 4ٕٞىبضاٖ ٚ قیبئٛ. زٞٙسٔی تطخیح ٔست وٛتبٜ ثٝ ضا ثّٙسٔست ٞبیپطٚغٜ

ٝ  ٞؿتٙس، اػتٕبز ثیف ٔسیطاٖ زاضای وٝ ٞبییقطوت وٝ ٝ  ٞدبی  ٞعیٙد  ثدسٞی  ٘ؿدجت  ٚ ٌدصاضی ؾدطٔبی

ٖ  ٚ ِٙدسیط  أدب . زاض٘دس  ثیكدتطی  ثّٙسٔست ٝ ( 2009) 5ٕٞىدبضا ٝ  ٌطفتٙدس  ٘تیدد ٖ  ود  اػتٕدبز  ثدیف  ٔدسیطا

ٖ  ٚ وٙٙدس ٔی ا٘تربة ضا ٔست وٛتبٜ ثسٞی لطاضزازٞبی  ثّٙسٔدست  ثدسٞی  لطاضزازٞدبی  ٔٙطمدی  ٔدسیطا

ٝ  قطوت 1281 ثیٗ زض ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف( 2006) ٕٞىبضاٖ ٚ یٛ. زٞٙسٔی تطخیح ٜ  پصیطفتد  قدس

آٖ  اظ حدبوی  ٞدب  آٖ ٘تدبیح  ٚ زاز٘دس  لطاض ٔطبِؼٝ ٔٛضز 2004 تب 2001 ؾبَ اظ ضا چیٗ قٙػٖ ثٛضؼ زض

ٝ  ثسٞی ٘ؿجت ثب ٔؼٙبزاضی طٛض ثٝ ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف وٝ اؾت ٝ  زاضایدی،  ثد ٜ  ثد  ثدسٞی  ٘ؿدجت  ٚیدػ

ٝ  ثدسٞی،  ؾطضؾدیس  ؾدبذتبض  ثدب  ٚ ٔست وٛتبٜ  ثدیف  تدأثیط  ٔدٛضز  زض لجّدی  ٔطبِؼدبت  .زاضز ٔثجدت  ضاثطد

                                                             
1. Werner,R.M 

2. Hijjawi, M., Lee, C. L., & Marzuki, J. 

3. Ben-David et al. 

4. Xiao et al. 

5. Landier et al, 
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ٝ  وبضایی ثط اػتٕبزی ٖ   قدطوت  ٌدصاضی ؾدطٔبی ٝ  ا٘دس زازٜ ٞدب ٘كدب ٖ  ود ُ  اػتٕدبز  ثدیف  ٔدسیطا ٝ  تٕبید  ثد

ٖ  وٝ زضیبفتٙس( 1987) 1قبپیطا ٚ ٔبضؼ. زاض٘س اظحس ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٗ  اػتٕدبز  ثدیف  ٔدسیطا  ٕٔىد

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبیضیؿه زٞٙس، ٌؿتطـ لسضت ذٛز ضا ایٙىٝ ثط ٔجٙی ٚاٞی تهٛضات زچبض اؾت

ٖ  .وٙٙسٔی اضظیبثی اظحس ثیف ضا زضآٔسٞب ٚ ٌطفتٝ وٓ زؾت ضا ٜ ( 2002) ٞیتدٛ ٝ  ودطز  اقدبض  حتدی  ود

ْ  ٌطفتٗ ٘ظط زض ثسٖٚ ٖ  ػدس ٝ  ٚ اطلاػدب٘ی  تمدبض  زض ٔدسیطیتی  اػتٕدبزی  ثدیف  ٕ٘بیٙدسٌی،  ٞدبی  ٞعیٙد

ٝ  ٌطزـ ٔرتّ  ؾطٛح زض. زاضز ٚخٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ٔطثٛ  ٘مس ٚخٝ ثب ٔطتجط ٔٛضٛػبت  ٚخد

ٝ  تٛا٘دس  ٔدی  تطتیدت  ثٝ ٔسیطاٖ اػتٕبزی ثیف آظاز، ٘مس ٝ  ثد ٝ  ٚ ٘بودبفی  ٌدصاضی  ؾدطٔبی  ٌدصاضی  ؾدطٔبی

ٝ  زضیبفتٙدس ( 2008) 2تدبوٛض  ٚ ٌٛئُ. قٛز ٔٙدط اظحس ثیف  وٕجٛزٞدبی  تٛا٘دس  ٔدی  اػتٕدبزی  ثدیف  ود

ٜ یا ٌدصاضی  ؾطٔبیٝ ٝ  زض دبزقدس ً . زٞدس  ودبٞف  ضا ٌصقدت ٖ  ٚ ٚا٘د ٜ  ثدب  (2008) 3ٕٞىدبضا  اظ اؾدتفبز

ٗ  2004 تدب  2002 اظ چیٙدی  قطوت 895 اظ ای ٕ٘ٛ٘ٝ ٝ  ٚ ٔدسیطیتی  اػتٕدبزی  ثدیف  ثدی  ٌدصاضی  ؾدطٔبی

ٝ  ضؾدیس٘س  ٘تیدٝ ایٗ ثٝ( 2014) 4ٕٞىبضاٖ ٚ ِی. یبفتٙس ٔثجت ٕٞجؿتٍی اظحس ثیف ٖ  ٚلتدی  ود  ٔدسیطا

ٝ  ٞدبی  فطندت  ٞدب  آٖ ٞؿتٙس، اػتٕبز ثیف  ٚ وٙٙدس ٔدی  اضظیدبثی  اظحدس  ثدیف  ضا ذدٛة  ٌدصاضی  ؾدطٔبی

. ٌیط٘دس ٔی وٓ زؾت ضا ٔٙفی ضٚیسازٞبی احتٕبَ أب وٙٙس ٔی ثعضٌٕٙبیی ضا ٞب آٖ ٔعایبی ٘بذٛزآٌبٜ

 ثط ذٛز ٘ٛثٝ ثٝ وٝ زٞسٔی ؾٛق ثبظاض ػٛأُ ٌطفتٗ ٘بزیسٜ ؾٕت ثٝ ضا ٔسیطاٖ غیطٔٙطمی، ضفتبض ایٗ

ٝ  ٔٙدط ٚ ٌصاضزٔی تأثیط ٞب آٖ آیٙسٜ ا٘تظبضات زلت ٝ  ثد ٜ  زض ٌدصاضی  ؾدطٔبی  غیطضدطٚضی  ٞدبی پدطٚغ

ٗ  تهٕیٕبت ٚ ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف ثب ضاثطٝ زض تٛخٟی لبثُ تحمیمبت ٔحممبٖ .قٛز ٔی  ٔدبِی  تدأٔی

ٝ  لطاض ٔطبِؼٝ ٔٛضز زاذّی اػتجبض تأٔیٗ أب ا٘س، زازٜ ا٘دبْ ٝ  .اؾدت  ٍ٘طفتد ٖ  اٌطچد  تحمیمدبتی  زا٘كدٕٙسا

ٜ  ٔطبِؼدبتی  أب ا٘س، زازٜ ا٘دبْ ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضایی ٚ ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف ثٝ ضاخغ ٝ  زضثدبض  ضاثطد

ٜ  ثدط  ٔدسیطیتی  اػتٕدبزی  ثیف چٍٛ٘ٝ ایٙىٝ ٚ زاذّی اػتجبض تأٔیٗ ٚ ٔسیطیتی اػتٕبزی ثیف ثیٗ  ثدبظز

َ  .ٞؿدتٙس  ضدؼی   ثؿیبض ٞٓ ٞٙٛظ ٌصاضز، ٔی تأثیط زاذّی، اػتجبضقسٜ تأٔیٗ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٓ  ؾدؤا  ٟٔد

                                                             
1. March and Shapira 

2. Goel and Thakor 

3. Wang et al. 

4. Li et al. 
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ذیدط.   یدب  اؾت ٔتفبٚت ٔرتّ  ٞبی قطوت ٔبِىیت حمٛق زض فٛق تأثیطات آیب وٝ اؾت ایٗ زیٍط

ٝ  ٞبی فطنت ٔیّط اٍِٛی طجك ٝ  ٔحدطن  تٟٙدب  ٌدصاضی  ؾدطٔبی ْ ٚ  اؾدت  قدطوت  ٌدصاضی  ؾدطٔبی  تٕدب

ٝ  وٙدس  ٔدی  اؾتسلاَ تئٛضی ایٗ. قٛز ٔحبؾجٝ ثبیس ٔثجت فؼّی ٞبی اضظـ ذبِم ٝ  ود َ  ثد  ظیدبز  احتٕدب

ٝ  ٚ وٙدس ٔدی  ٔدبِی  تأٔیٗ ٔثجت ذبِم فؼّیاضظـ  ثب ٞبی پطٚغٜ ٕٞٝ ثطای ؾطٔبیٝ ٝ  ثد  ٌدصاضی  ؾدطٔبی

 ثطذی ػُٕ زض. قٛز ٞعیٙٝ  حبقیٝ ثب ثطاثط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾٛز حبقیٝ وٝ ظٔب٘ی تب زٞسٔی ازأٝ ذٛز

ٗ  افطاز اظ ٚ  ٔدبِی  ٞدبی  ٔحدسٚزیت  ثدب  اؾدت  ٕٔىد ٝ  قدٛ٘س  ضٚثدط ٖ  تٛا٘دبیی  ود ْ  زض ٔدسیطا ٝ  ا٘ددب  وّید

ٖ  لجّدی  ازثیدبت . وٙدس ٔدی  ٔحدسٚز  ضا ٔثجدت  اضظـ ذدبِم فؼّدی   ثدب  ٞدبی  پطٚغٜ ٝ  اؾدت  زازٜ ٘كدب  ود

ٝ  قٛز ٞب قطوت ثٟیٙٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ اظ ا٘حطا  ثٝ ٔٙدط اؾت ٕٔىٗ ؾطٔبیٝ ثبظاض زض انطىبن  ود

 ظٔدب٘ی  ٌدصاضی  ؾطٔبیٝ پسیسٜ. قٛز ٔی حس اظ وٕتط یب اظحس ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ٔٙدط ذٛز ٘ٛثٝ ثٝ

ٝ  ٔثجدت  اضظـ ذدبِم فؼّدی   ثدب  ٞبی پطٚغٜ اظ ٔبِی تأٔیٗ ثب ٔبِی ٞبی ٔحسٚزیت وٝ افتسٔی اتفبق  ثد

 ٘دٛع  زٚ ثدط  لجّدی  ٘ظطی ٚ تدطثی آثبض تط زلیك طٛض ثٝ. قٛ٘سٔی ذبضج ؾطٔبیٝ ثبلای ٞبیٞعیٙٝ زِیُ

 اطلاػدبتی  تمبضٖ ػسْ وٝ اؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض اثط تطیٗ وٙٙسٜ تؼییٗ وٝ ا٘س وطزٜ تأویس انطىبن

 .اؾت ٕ٘بیٙسٌی ٔكىلات ٚ

ْ ( 1984) 2ٔدّدٛ   ٚ ٔدبیعض  ٚ( 1948) 1ٔبیعض ٌفتٝ طجك ٖ  ػدس ٗ  اطلاػدبت  تمدبض ٖ  ثدی  ٚ ٔدسیطا

ٝ  ثدط  تٛا٘دس  ؾٟبٔساضاٖ ٔدی  ٜ  آٚضی خٕدغ  ٞعیٙد ٜ  ا٘تردبة  ٚ ٚخدٛ ٖ  ٚلتدی . ثٍدصاضز  تدأثیط  پدطٚغ  ٔدسیطا

 اٚضاق ذٛاٞٙدس ٔدی  ٞدب  آٖ، اؾت قسٜ اضظیبثی اظحس ثیف ثٟبزاض اٚضاق وٝ زاض٘س ذهٛنی اطلاػبت

ٗ  اظ٘یع  ؾٟبٔساضاٖٚ  وٙٙس نبزض خسیس ثٟبزاض ْ  اید ٖ  ػدس ٜ  اطلاػدبت  تمدبض ٝ  ٚ ٞؿدتٙس  آٌدب  آٖ تجدغ  ثد

ٖ . وٙٙسٔی ذطیساضی وٕتط ضا ٔٙتكطقسٜ خسیس اٚضاق ٗ  ٔدسیطا ٜ  آٚضی خٕدغ  اظ اؾدت  ٕٔىد  ثدب  ٚخدٛ

ٗ  اٌدط  وٙٙدس، حتددی  ذدٛززاضی  ترفید   لیٕدت  ٝ  اید  ٔٙبؾددت ٞدبی  فطندت  اظ پٛقدی  چكددٓ ٔؼٙدبی  ثد

ٝ  ٔٙددط  ٚ قسٜ ٔؤثط ٌصاضی ؾطٔبیٝ اظ ٔب٘غ ططیك ایٗ اظ اطلاػبت تمبضٖ ػسْ. ثبقس ٌصاضی ؾطٔبیٝ  ثد

 حٕدبیتی  تدطثدی  قٛاٞس زیٍط ٔطبِؼبت اظ ثؿیبضی ٘ظطی خٙجٝ ایٗ ثط ػلاٜٚ. قٛز ٔی ؾطٔبیٝ وٕجٛز

                                                             
1. Myers 

2. Myers and Majluf 
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ٖ  ػسْ زیسٌبٜ، ایٗ ذلا  ا٘س. ثط زازٜ اضائٝ اؾتسلاَ ایٗ ثطای ضا ٝ  اطلاػدبت  تمدبض ٖ  ود  زٞدس ٔدی  ٘كدب

ٖ  ٘فغ ثٝ ٔسیطاٖ ُ  ؾدٟبٔساضا ٝ  وٙٙدس، ٔدی  ػٕد َ  ٕ٘بیٙدسٌی  ٘ظطید ٝ  وٙدس ٔدی  اؾدتسلا ٖ  ود  ذدٛز  ٔدسیطا

 ثٝ ؾیؿتٕبتیه طٛض ثٝ وٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی فطنت ا٘تربة ثب زاض٘س تٕبیُ ٞب آٖٚ  ٞؿتٙس ٔٙس ػلالٝ

ٝ  ٕ٘بیٙدسٌی  ٔكدىلات . ٕ٘بیٙس حساوثط ضا ذٛز ضفبٜ ٘یؿتٙس، ؾٟبٔساضاٖ ٘فغ ُ  ثد  ضدؼی   ا٘تردبة  زِید

 ودطز  ثیٙی پیف( 1986) 1خٙؿٗ. قس ذٛاٞس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٘بوبضآٔسی افعایف ثبػث احتٕبلا  پطٚغٜ

ٜ  ثب ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ٔدجٛض ضا ٔسیطاٖ أپطاتٛضی، ؾبذتبض وٝ ٗ . وٙدس ٔدی  اضدبفی  ٘مدس  ٚخدٛ  أدط  اید

 ٝ ٝ  اؾددت نددحیح ٍٞٙدبٔی  ٚیددػٜ ثد  ٚ ثلا٘چددبضز. ٍ٘یط٘ددس لدطاض  ؾددٟبٔساضاٖ ٘ظددبضت تحدت  ٔددسیطاٖ ود

 ٚ وطز٘دس  ثطضؾدی  ضا ٕ٘بیٙسٌی ٘ظطیٝ تدطثی طٛض ثٝ( 1991) 3ٕٞىبضاٖ ٚ ًِٙ ٚ (1994) 2ٕٞىبضاٖ

ٝ  .اؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ اطٕیٙبٖ ػسْ انّی ٔٙجغ ایٗ وٝ وطز٘س تأییس تٟٙدب ثدط    ثیف اػتٕبزی ٔسیطیت ٘د

ٚ  ٌصاضز، ثّىٝ وبضایی ؾطٔبیٝتهٕیٕبت تأٔیٗ ٔبِی تأثیط ٔی  ٌصاضی ضا ٘یع ثٝ ٕٞطاٜ زاضز )ٔبِٕٙدسیط 

ٓ    اظا٘ساظٜ زاض٘س، آٖ (. ٚلتی ٔسیطاٖ اػتٕبز ثیف2008، 2005، 4تیت ا٘دساظ قدطوت    ٞب ٘ؿدجت ثدٝ چكد

وٙٙدس.  ٔٙعِدٝ ذجدط ذدٛة لّٕدساز ٔدی      ثٝ ٌصاضی ضا ای زاض٘س ٚ افعایف ؾطٔبیٝ ثیٙب٘ٝ ٞبی ذٛـٍ٘طـ

ت قطوت ٚ ٔٙظٛض ثٟجٛز ٚضؼی ٌصاضی ضا ثب افعایف تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ثٝ ٞب ؾطح ؾطٔبیٝ ثٙبثطایٗ آٖ

ٞب ثٝ اقتجبٜ ٕٔىٗ اؾت فىدط وٙٙدس    زٞٙس. آٖٕٞچٙیٗ ٚ ثٝ زؾت آٚضزٖ ٔعایبی قرهی افعایف ٔی

ػدلاٜٚ ثدط ایدٗ،     .ٔثجت ٞؿتٙس اضظـ ذبِم فؼّی ٔٙفی زاضای اضظـ ذبِم فؼّی ٞبیی ثبوٝ پطٚغٜ

ٝ     ذٛاٞٙس ثٝوٝ ٔی ٔسیطاٖ خٛاٖ س، ٌدصاضی افدعایف زٞٙد    ؾطػت اػتجبض ذدٛز ضا ثدطای خدصة ؾدطٔبی

ٜ   احتٕبَ زاضز ٝ    ثطای ثٟجٛز ػّٕىدطز وٛتدب ٞدبی غیطوبضآٔدس ضا ا٘تردبة     ٌدصاضی  ٔدست ذدٛز، ؾدطٔبی

ٞبیكدبٖ زض  ٔسیطاٖ ثیف اػتٕبز ٕٞچٙیٗ ٔؼتمس٘س وٝ ؾٟبْ قدطوت  (.2000، 5ٚضٌُ وٙٙس )ثیىط ٚ ٔی

ٜ یاٞب ثدب اؾدتفبزٜ اظ خطیدبٖ ٘مدس      قٛز. ثٙبثطایٗ آٖ ٌصاضی ٔیثبظاض وٓ لیٕت ٔدبِی  اظ تدأٔیٗ   دبزقدس

                                                             
1. Jensen 

2. Blanchard, O. J., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer 

3. Lang, L. H. P., Stulz, R. M., & Walkling, R. A 

4. Malmendier and Tate 

5. Baker and Wurgler 
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ٌصاضی ودٓ   وٕجٛز خطیبٖ ٘مس ٘بقی اظ ؾطٔبیٝ وٙٙس ٌٚصاضی ٔی تط ؾطٔبیٝ زاذّی زض آیٙسٜ، ضاحت

ای( ثدیٗ ٔدسیطیتی    زٞٙس. ثٝ طٛض ذلانٝ، تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ٘مف ٚاؾطٝ )ٔتلیط ٚاؾطٝضا وبٞف ٔی

ؾدی تدأثیط   وٙس. ٚخٝ تٕبیع تحمیك حبضط زض ایٗ اؾت ودٝ ثدٝ ثطض  ٌصاضی ضا ثبظی ٔی وبضایی ؾطٔبیٝ

ثدب تأویدس    ؛ثط یىسیٍط طاٖیٔس یاػتٕبز فیٚ ث یاختٕبػ تیٔؿئِٛ ،ٌصاضی وبضایی ؾطٔبیٝؾٝ ػبُٔ 

ٜ    ؾّؿّٝ ٔطاتج یتئٛض ىطزیثط ضٚ ٞدبی  ی ٚ تأٔیٗ ٔبِی زاذّدی پطزاذتدٝ اؾدت ٚ اظ ضٚـ ضٞیبفدت زاز

ٝ    اؾتفبزٜ ٔدی یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓتبثّٛیی پٛیب ٚ ضٚـ  زض ایدطاٖ   ٌدطزز ودٝ زض تحمیمدبت ٌصقدت

 ثطضؾی ٍ٘طزیسٜ اؾت.

 ٞبی پػٚٞف ثٝ قطح ظیط اؾت: ثب تٛخٝ ثٝ ٔطبِت ٔصوٛض فطضیٝ

 ٌصاضی ضاثطٝ ٔثجت زاضز. فطضیٝ اَٚ: ػّٕىطز ثبلای ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثب وبضایی ؾطٔبیٝ -

 ٌصاضی ضاثطٝ ٔثجتی ٚخٛز زاضز. فطضیٝ زْٚ: ثیٗ ثیف اػتٕبزی ٔسیط ٚ وبضایی ؾطٔبیٝ -

ُ  ثددیف ٔددسیطاٖفطضدیٝ ؾددْٛ:   -  وددبضایی زاذّددی، تددأٔیٗ ٔددبِی افدعایف  ثددب زاض٘ددس اطٕیٙدبٖ تٕبیدد

ٝ  وٕجٛز )ودٓ ثدٛزٖ(   تٛا٘س ٔی ایٗ. زٞٙس ٌؿتطـ ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ ودبٞف   ضا ٌدصاضی  ؾدطٔبی

 .قٛز اظحس ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ٔٙدط زٞس أب

ٔبِی زاذّی، وبضایی ٞبی ثب ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثبلا تٕبیُ زاض٘س ثب تأٔیٗ  فطضیٝ چٟبضْ: قطوت -

 ٌصاضی ضا افعایف زٞٙس. ؾطٔبیٝ

 ضنبسی تحقیق روش .3

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞؿتٙس. ٕ٘ٛ٘دٝ آٔدبضی    ٞبی پصیطفتٝ خبٔؼٝ آٔبضی پػٚٞف قطوت

 ٞبیی اؾت وٝ قطایط ظیط ضا زاض٘س:پػٚٞف قبُٔ قطوت

قدسٜ ثبقدٙس ٚ تدب پبیدبٖ      پصیطفتٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 1390حسالُ اظ اثتسای ؾبَ ٔبِی  .1

 زض آٖ حضٛض زاقتٝ ثبقٙس. 1399ؾبَ ٔبِی 

 ٞب زض زؾتطؼ ثبقس. آٖ اطلاػبت .2

ٌطی ٔدبِی ٚ   ٞبی ٚاؾطٝ ٌصاضی یب قطوت ٞبی ؾطٔبیٝ ٞب ٚ ٔؤؾؿبت ٔبِی، قطوت ثب٘ه خعٚ .3

ٞدبی ٔدصوٛض ٘ؿدجت ثدٝ ؾدبیط       ثیٕٝ ٘جبقٙس. زِیُ ایٗ ٔٛضٛع ٔبٞیت ٔتفدبٚت ػّٕیدبت قدطوت   
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ٜ ٗ یتسٚٞب ٚ ثطذی لٛا٘یٗ ٚ اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٔتفبٚت  قطوت ٞدبی   ثدطای قدطوت   قدس

 فؼبَ زض نٙبیغ ٔصوٛض اؾت.

ٝ      102ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔؼیبضٞب تؼساز  ٞدبی پدػٚٞف ا٘تردبة    قدطوت ثدطای ا٘ددبْ آظٔدٖٛ فطضدی

زاض قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟدب  ٞبی پصیطفتٝ قس٘س. زض ایٗ پػٚٞف ثطای فطاٞٓ وطزٖ اطلاػبت قطوت

ْ      تٟطاٖ اظ ٔٙبثغ ٔرتّفی اظخّٕٝ ؾبیت اطلاع ٜ  ضؾدب٘ی ثدٛضؼ اٚضاق ثٟدبزاض تٟدطاٖ ٚ ٘دط آٚضز  افدعاض ض

ا٘ددبْ قدسٜ اؾدت. زض ایدٗ تحمیدك اظ       10افعاض ایٛیدٛظ   ٞبی آٔبضی زض ٘طْ ٘ٛیٗ اؾتفبزٜ قس ٚ آظٖٔٛ

 ت.اؾتفبزٜ ٌطزیسٜ اؾیبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓپٛیب ٚ ضٚـ  ٞبی تبثّٛییضٞیبفت زازٜ

 هبی پژوهصبزای آسمون فزضیه ضده استفبدههبی  مدل

ٖ  ٞبی التهبزؾٙدی ٔٙبؾت ثطای حُ یب وبٞف ٔكىُ زضٖٚاظخّٕٝ ضٚـ ٚ ٕٞجؿدتٍی ثدیٗ    ظا ثدٛز

ٓ      ٞب ٚ زیٍط ٔتلیطٞبی تٛضیحی،ٔتلیط ٜ  ترٕیٗ ٔدسَ ثدب اؾدتفبزٜ اظ ٌكدتبٚضٞبی تؼٕدی ٞدبی  یبفتدٝ زاز

اوثط تحمیمبت ٔبِی ٚ التهبزی ثطای حُ ایدٗ ٔكدىُ    تبثّٛیی پٛیب اؾت. ضٚـ التهبزؾٙدی وٝ زض

 ـ  ٝ     ثٝ وبض ضفتٝ اؾدت اؾدتفبزٜ اظ ضٚ لاظٔدٝ   ای اؾدت.  ٞدبی التهبزؾدٙدی حدسالُ ٔطثؼدبت زٚٔطحّد

ظا ثٛزٖ ٔتلیطٞب اؾت. ثٝ ودبض   اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ یبفتٗ ٔتلیط اثعاضی ٔٙبؾت ثطای ضفغ ٔكىُ زضٖٚ

ٞبیی ٔب٘ٙس ِحبظ ٕ٘ٛزٖ ٘بٕٞؿب٘ی فطزی ٚ بی پٛیب ٔعیتیبفتٝ پُٙ زیت ثطزٖ ضٚـ ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ

ٞدبی  ٞبی ٔمطؼی اؾت وٝ ٘تیدٝ آٖ ترٕیٗ ٞبی ٔٛخٛز زض ضٌطؾیٖٛاطلاػبت ثیكتط، حص  تٛضـ

 یبفتٝ ذٛاٞس ثٛز. تط ثب وبضایی ثبلاتط ٚ ٞٓ ذطی وٕتط زض ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ زلیك

 ( اؾت.2019) ىبضاٖٕٞزض تحمیك ثطٌطفتٝ اظ تحمیك چٗ ٚ  قسٜ اؾتفبزٜٔسَ 

 لمدل فزضیه او

ضقس، اٞدطْ، ؾدٗ قدطوت، ا٘دساظٜ      ٞبی فطنت ٌیطیا٘ساظٌٜصاضی قبُٔ  ؾطٔبیٝ وٙٙسٜتؼییٗػٛأُ 

اثدطات ثبثدت ندٙؼت ٚ     ٞدب، خطیدبٖ ٘مدس ػّٕیدبتی،    زاضایی ثبثت، ثبظزٜ زاضایی ،یقطوت، ٔب٘سٜ ٘مس

ٌدصاضی   ٌصاضی وُ ٚ ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ ٘سٜٕبیثب ثبل طٔٙتظطٜیٌصاضی غ اثطات ثبثت ؾبلا٘ٝ اؾت. ؾطٔبیٝ

 وٙیٓ.ٔی اؾتفبزٜ( 2006) چبضزؾٖٛیٔسَ ض اظٔمبِٝ  ٗیزض ا قٛز ٔی ٌیطیا٘ساظٜٔٛضز ا٘تظبض 
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  ∑     ∑     

ٌصاضی ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم ثیسَ وٝ ثطاثدط اؾدت ثدب ٔدٕدٛع      : ٔتلیط وبضایی ؾطٔبیٝ      

، ٔحبؾدجٝ  ٞدب ٌصاضی ثّٙسٔست ثط خٕغ وُ زاضایدی  ٞبی ٘بٔكٟٛز ٚ ؾطٔبیٝٞبی ثبثت ٚ زاضاییزاضایی

 قٛز. ٔی

 ٌصاضی ؾبَ لجُ ٔتلیط وبضایی ؾطٔبیٝ           :

CSR    زٞدس. ثدب ٕ٘دطٜ وّدی     ٕ٘طات ٔؿئِٛیت اختٕدبػی ضا ٘كدبٖ ٔدیCSR-NET    ٕٞچٙدیٗ ثدب ٚ

ٖ  ضٚاثدط  ،HUM-NET ثكدط : حمدٛق  CSR یفدطز ٞدبی   ٔؤِفٝ -DIV تٙدٛع  ،EMPL-NET وبضوٙدب

NET، ٝخبٔؼ COM-NET، ٚٔحهَٛٞبی یػٌی PRO-NET  ؿتیظٚ ٔحیط ENV-NET. 

ثبػددث وددبٞف ٘بوبضآٔددسی   CSRوٙددس وددٝ  ثیٙددی ٔددی اظ آ٘دددب وددٝ فطضددیٝ انددّی ٔددب پددیف  

ٝ    ٌصاضی ٔی ٌصاضی ٚ ثٟجٛز وبضایی ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ ٔٙفدی ٚ اظ ٘ظدط آٔدبضی       قٛز ا٘تظدبض زاضیدٓ ود

ٝ ٞدبی وٙتطِدی ٞؿدتٙس ودٝ ٕٔىدٗ اؾدت زض ودبضایی        زاض ثبقس. ثمیٝ ٔتلیط ٔؼٙی ٌدصاضی ٔدؤثط    ؾدطٔبی

اظ  ا٘حدطا   S-SALESا٘حطا  اظ ٔؼیدبض خطیدبٖ ٚخدٝ ٘مدس،      S-CASHا٘ساظٜ قطوت،  SIZEثبقس.

ظیدبٖ   LOSSقدبذم ویٛتدٛثیٗ،   Q ثبظزٜ زاضایی، ROA ٞبی ٔكٟٛز، زاضایی TANGٔؼیبض فطٚـ،

ضا ٞبی ؾدبذتٍی ندٙؼت   اٞطْ ٔبِی. ٔب ٔتلیط LEVٞبی ٘مس ٘بقی اظ ػّٕیبت، خطیبCFOٖ ػّٕیبتی،

ٞدب   ٌصاضی قطوت ایٓ ٚ ضاثطٝ ثیٗ وبضایی ؾطٔبیٝثطای وٙتطَ اثطات ٔكرم قسٜ زض نٙؼت آٚضزٜ

ٞبی ؾبذتٍی نٙؼت ثط اؾدبؼ اِٚدیٗ   زٞس. ٔتلیطٚ ٕ٘طات ٔؿئِٛیت اختٕبػی ضا تحت تأثیط لطاض ٔی

 اؾت. SIC ضلٓ وس

 مدل فزضیه دوم:

 ٛز:ق ٌیطی ٔی ٌصاضی وٝ تٛؾط ٔسَ ظیط ا٘ساظٜ وبضایی ؾطٔبیٝ
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  ∑     ∑     

OC طٚـ زض ؾبَ وٝ اٌط ف: ٔتلیط ٔدبظی اؾتt-1  َ٘ؿجت ثٝ فطٚـ زض ؾبt-2  ٝافعایف زاقت

آٖ ػسز یده ٚ زض غیدط ایدٗ ندٛضت ٔؼدط  ثدسثیٙی        ثیٙی ٔسیطیت اؾت ٚ ثطای ثبقس ٔؼط  ذٛـ

 ٌیطیٓ.ی آٖ ػسز نفط زض ٘ظط ٔیثطا ٚٔسیطیت ثٛزٜ 

 هبی کىتزلیمتغیز

Q ثطای ؾبَ  :ٗیتٛثt-1 ثٝ زؾدت   ٞبزاضایی ثٝ اضظـ زفتطی ٞبزاضاییوٝ اظ تمؿیٓ اضظـ ثبظاض  اؾت

تمؿیٓ ثط خٕغ  t-1ػّٕیبتی زض ؾبَ  ٞبیفؼبِیتاظ خطیبٖ ٘مس حبنُ اظ  اؾت ػجبضت CFO:آیس،ٔی

 t.زض اثتسای ؾبَ ٞبزاضایی

Size    ٞدبی ثبثدت،   : ػجبضت اؾدت اظ ٍِدبضیتٓ طجیؼدی زاضایدیROA     ؾدٛز ذدبِم ثدٝ ٔدٕدٛع :

: ٔتلیدط اٞدطْ ٔدبِی اؾدت،     Levغ حمٛق ندبحجبٖ ؾدٟبْ،   : ؾٛز ثؼس اظ ٔبِیبت ثط خEPSٕ ٞب،زاضایی

Ret: ٌٝصاضی،  ٘طخ ثبظزٜ ؾٟبْ زض ؾبَ لجُ اظ ؾطٔبیcurrent     ٘ؿجت آ٘ی ودٝ ثطاثطاؾدت ثدب زاضایدی :

 ظیبٖ( ػّٕیبتی ثٝ خٕغ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ) ؾٛز: ػجبضت اؾت اظ ROEخبضی ثٝ ثسٞی خبضی، 

 مدل فزضیه سوم

 قٛز، ٔسَ ظیط ذٛاٞس ثٛز: فطضیٝ ؾْٛ ضاٖ ٔیٌیطی  ٔسِی وٝ ثطای ٘تیدٝ 

                                               

                                         

                                          

                     ∑     ∑     

internٝٞب وٝ ثطاثطاؾت ثب ؾٛز ا٘جبقتٝ ثٝ خٕغ زاضایی ای تأٔیٗ ٔبِی زاذّی : ٔتلیط ٚاؾط 
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 مدل فزضیه چهبرم

                                                

                                       
                                     

                                ∑   

  ∑     

 هبی تحقیق بفتهی .4

 توصیفی پژوهص آمبر

ٞب پطزاذتٝ قسٜ اؾت،  ٞبی پطاوٙسٌی وٝ زض ایٗ تحّیُ ثساٖ قبذمتطیٗ ٚ ٔؼتجطتطیٗ  یىی اظ ٟٔٓ

ودٝ ثدط ؾدبیط     اؾدت  ٞدب ا٘حطا  ٔؼیبض )ا٘حطا  اؾتب٘ساضز( اؾت. ایٗ ٔؼیبض خصض ٔثجت ٚاضیب٘ؽ زازٜ

ٝ ٞبی پطاوٙسٌی ضخحبٖ زاضز. ٕٞچٙیٗ زض ٔمبیؿٝ زٚ یب چٙدس خبٔؼدٝ    آٔبضٜ ا٘حدطا  ٔؼیدبضـ    آ٘ىد

ٝ   ٔطبِؼٝ آٖ خبٔؼدٝ یىٙٛاذدت  تط اؾت، ٔمبزیط نفت ٔٛضز  وٓ ٞدبی زیٍدط اؾدت. اٌدط      تدط اظ خبٔؼد

حبنُ اظ ایٗ پػٚٞف  ٞبی تٛنیفی یبفتٝپطاوٙسٌی ثبلا ثبقس ا٘حطا  اؾتب٘ساضز ثعضي ذٛاٞس قس. 

َ     ٔیب٘ٝ، ٔیبٍ٘یٗ،  قبُٔ اضائدٝ  شیدُ   ا٘حطا  ٔؼیبض، وٕتطیٗ ٔكدبٞسٜ ٚ ثیكدتطیٗ ٔكدبٞسٜ طدی خدساٚ

ب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ حبوی اظ ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتلیطٞبؾت. ٕٞچٙیٗ ٔتلیطٞدب  تفبٚت ا٘سن ثیٗ ٔتلیط ٔی قٛز. ٔی

 ٞب اؾت.زاضای ا٘حطا  ٔؼیبض پبییٗ ٞؿتٙس ٚ ایٗ ٔٛضز ٘یع ٔؤیس تٛظیغ یىٙٛاذت زازٜ
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 َبی آمبر تًغیفی متغیزَبی مدل پژيَص : ضبخع1جديل 
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 0/643 0/000 0/110 0/163 0/170        گذاری سزمبیٍ کبرایی 

 CSR 0/533 0/513 0/253 0/000 1/310 مسئًلیت اجتمبعی

 OC 0/675 1/000 0/469 0/000 1/000 بیص اطمیىبوی

 Intern 0/084 0/135 0/319 -1/122 0/771 تأمیه مبلی داخلی

 Size 14/370 14/110 1/715 10/167 19/774 اوداسٌ ضزکت

 Scash 0/115 0/114 0/018 0/062 0/172 اوحزاف معیبر يجٍ ومد

 Ssales 0/123 0/121 0/018 0/062 0/182 اوحزاف معیبر فزيش

 Tang 0/482 0/384 0/377 0/000 1/832 دارایی مطًُد

 ROA 0/093 0/091 0/181 -0/790 0/627 ببسدٌ دارایی

 Q 2/229 1/785 1/496 0/409 13/863 کیًتًبیه

 Loss 0/147 0/000 0/354 0/000 1/000 دَیسیبن

 CFO 0/110 0/095 0/140 -0/412 0/642 جزیبن ومد عملیبتی

 Lev 0/611 0/617 0/258 0/013 1/108 اَزم مبلی

 Current 1/377 1/247 0/692 0/082 2/967 وسبت آوی

بز  سًد بعد مبلیبت

 جمع ح ظ س
EPS 0/290 0/276 0/382 -0/625 1/807 

 Ret 0/970 0/387 1/463 -0/658 4/941 ببسدَی

 ROE 0/131 0/117 0/157 -0/288 0/639 ببسدٌ ح ظ س

 ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

ثدٛزٜ ودٝ اظ لدسض     170/0قٛز ٔیدبٍ٘یٗ ٔتلیدط ودبضایی     ثط اؾبؼ ٘تبیح خسَٚ یه، ٔكبٞسٜ ٔی

ثبیس زلت زاقت وٝ ٞط چٝ ایٗ ٔمدساض وٕتدط    ٔطّك ذطبٞبی ٔسَ ػسْ وبضایی اؾترطاج قسٜ اؾت.

ٝ  ثبقس ٚ ثٝ نفط ٘عزیه ُ   ٌدصاضی افدعایف ٔدی   تط قٛز، وبضایی ؾدطٔبی ٞدبی   یبثدس. ثٙدبثطایٗ زض تحّید

اؾتٙجبطی ثٝ ز٘جبَ اضتجب  ٔٙفی ذٛاٞیٓ ثٛز. ٕٞچٙیٗ، ٔتلیدط ٔؿدئِٛیت اختٕدبػی ٘یدع زاضای ٔیدبٍ٘یٗ      

ٞدب زاضای   زٞدس ٘یٕدی اظ قدطوت   تط اؾدت ودٝ ٘كدبٖ ٔدی    ثدبلا  513/0ثٛزٜ ٚ اظ ٔیب٘ٝ ثب ٔمدساض   533/0

ٝ  ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثبلاتط زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ٔتلیط ثیف ػٙدٛاٖ ٔتلیدط ٔددبظی     اطٕیٙب٘ی ٘یع ثد
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ثبلاتط اؾت وٝ حدبوی اظ ثدیف    5/0ثٛزٜ ٚ ایٗ ٔمساض اظ ٔیبٍ٘یٗ ٘ظطی، یؼٙی  675/0زاضای ٔیبٍ٘یٗ 

. زض ٔٛضز تأٔیٗ ٔبِی زاذّدی ٘یدع ایدٗ ٔتلیدط زاضای ٔیدبٍ٘یٗ      ٞبؾتاطٕیٙبٖ ثٛزٖ ٔسیطاٖ زض قطوت

اظ ثیٗ ٔتلیطٞبی وٙتطِی ٘یع  زٞس.ٞب ضا ٘كبٖ ٔیزضنس ثٛزٜ وٝ ٘ؿجت ؾٛز ا٘جبقتٝ ثٝ زاضایی 8حسٚز 

ٞدب  زضنسی ضا زاقتٝ ٚ ٘ؿدجت ؾدٛز ذدبِم ثدٝ زاضایدی      48ٞب ٔیبٍ٘یٗ زاضایی ٘بٔكٟٛز ثٝ وُ زاضایی

ٞب زاضای ظیبٖ ػّٕیدبتی ثدٛزٜ ٚ ٘ؿدجت خطیدبٖ ٘مدس       زضنس قطوت 15زضنس اؾت. حسٚز  9حسٚز 

ٞدب ضا تكدىیُ زازٜ ٚ   زضنس زاضایی 60ٞب حسٚز زضنس اؾت. ثسٞی 11ٞب حسٚزا  ػّٕیبتی ثٝ زاضایی

زضندس ثدٛزٜ ٚ    10ثطاثط اؾت. ثبظزٞی قطوت ٘یدع حدسٚز    3/1زاضایی خبضی ثٝ ثسٞی خبضی حسٚز 

 زضنس اؾت. 13ْ حسٚز ؾٛز ػّٕیبتی ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب

 هبی پژوهصآسمون فزضیه جینتب

 بزرسی پبیبیی متغیزهب

ٝ لجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ٌدطزز. ٚخدٛز   ٞدب پبیدبیی ٔتلیطٞدب ثطضؾدی ٔدی     ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی ٚ آظٖٔٛ فطضدی

ٞبی تی اؾتیٛز٘ت ٚ فیكط اظ اػتجبض ثدبلایی  قٛز تب آظٖٔٛ ٔتلیطٞبی ٘بپبیب زض ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ثبػث ٔی

ٞبی ٔدصوٛض، ٔمدبزیط ندحیحی ثدطای     قسٜ تٛؾط تٛظیغٞبی ثحطا٘ی اضائٝقٙس ٚ وٕیتثطذٛضزاض ٘جب

(. زض ایٗ تحمیدك ثدطای ثطضؾدی پبیدبیی ٔتلیطٞدبی      1387ٞبی آٔبضی ٘جبقٙس )٘ٛفطؾتی، ا٘دبْ آظٖٔٛ

 ٠قدٕبض ٞب زض خسَٚ ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تبیح آظ1999ٖٛٔپػٚٞف اظ آظٖٔٛ ٞطیؽ ٚ تعاٚاِیؽ )

 1زٞس وٝ تٕبٔی ٔتلیطٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ؾطح س. ٘تیدٝ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ٘كبٖ ٔیا٘اضائٝ قسٜ 2

ٞبی ضٌطؾدیٛ٘ی  زٞس وٝ ثطآٚضز ٔسَزضنس، ضیكٝ ٚاحس ٘ساقتٝ ٚ پبیب ٞؿتٙس. ایٗ ٔٛضٛع ٘كبٖ ٔی

ٞبی پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتلیطٞبی ٔصوٛض، ذدبِی اظ اقدىبَ ثدٛزٜ ٚ ٔٙدتح ثدٝ      خٟت آظٖٔٛ فطضیٝ

 قٛز.ٕ٘ی ٘تبیح وبشة
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 (1999َزیس ي تشايالیس ) ، وتبیج آسمًن2 جديل

 احتمبل Z  متغیز

 0.000 9.757- گذاری کبرایی سزمبیٍ

 0.000 7.382- گذاری سبل لبل کبرایی سزمبیٍ

 0.004 2.650- مسئًلیت اجتمبعی ضزکت

 0.000 18.290- بیص اعتمبدی مدیزان

 0.000 8.805- تأمیه مبلی داخلی

 0.000 20.957- ضزکتاوداسٌ 

 0.000 8.885- اوحزاف معیبر يجٍ ومد

 0.000 9.821- اوحزاف معیبر فزيش

 0.000 7.175- دارایی مطًُد

 0.000 8.662- ببسدٌ دارایی

 0.000 20.600- کیًتًبیه

 0.000 10.079- دَیسیبن

 0.000 13.365- جزیبن ومد عملیبتی

 0.000 13.351- اَزم مبلی

 0.000 21.037- سُبم غبحببن حمًق جمع بز مبلیبت اس بعد سًد

 0.000 11.074- گذاری وزخ ببسدٌ سُبم در سبل لبل اس سزمبیٍ

 0.000 13.948- وسبت آوی

 0.000 7.827- ببسدٌ حمًق غبحببن سُبم

 ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:
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 نتبیج آسمون فزضیه اول پژوهص

گذاری هب سبب بهبًد کبرایی سزمبیه شزکتافزایش مسئًلیت اجتمبعی در فزضیه ايل: 

 .شًد می

 : وتبیج آسمًن فزضیٍ ايل پژيَص3 جديل

 ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

 ضزیب متغیز
اوحزاف 

 معیبر
 معىبداری Z آمبرٌ

 C -0.232 0.145 -1.60 0.110 ممدار ثببت

-LAG گذاری سبل لبل کبرایی سزمبیٍ
INVEFF 

0.623 0.070 8.92 0.000 

 CSR 0.014 0.016 0.88 0.379 مسئًلیت اجتمبعی ضزکت

 SIZE 0.021 0.011 1.91 0.056 اوداسٌ ضزکت

 SCASH -0.103 0.291 -0.35 0.723 اوحزاف معیبر يجٍ ومد

 SSALES -0.526 0.304 -1.73 0.084 اوحزاف معیبر فزيش

 TANG 0.141 0.033 4.32 0.000 دارایی مطًُد

 ROA 0.040 0.039 1.03 0.302 ببسدٌ دارایی

 Q -0.006 0.003 -1.76 0.079 کیًتًبیه

 LOSS -0.016 0.011 -1.51 0.131 دَیسیبن

 CFO 0.017 0.028 0.63 0.530 جزیبن ومد عملیبتی

 LEV 0.014 0.016 0.88 0.378 اَزم مبلی

∑IND کىتزل گزدید 

∑YEAR کىتزل گزدید 

 (222/2) 41/3225 )معىبداری(آمبرٌ يالد 

AR1)) )(222/2) -18/5 )معىبداری 

AR2)) )(862/2) -17/2 )معىبداری 

 (265/2) 63/11 )معىبداری( آسمًن َبوسه

 (222/2) 83/52 آسمًن سبرگبن )معىبداری(
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ٞبی ثطاظـ ٔدسَ  قط پؽ اظ ٔكرم قسٖ ٘حٜٛ ثطاظـ ٔسَ انّی پػٚٞف، ٘رؿت ثٝ پیف

ثدٛزٜ ٚ ثدب تٛخدٝ ثدٝ      000/0قٛز ٔمساض ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٚاِدس زض ٔدسَ،    قٛز. ٔكبٞسٜ ٔی پطزاذتٝ ٔی

ضؾدب٘س. اظ ؾدٛیی،   زضندس اؾدت، ثدطاظـ ٔٙبؾدت ٔدسَ ضا ٔدی       5ایٗ ٔمساض ظیط ؾطح ذطبی  ٙىٝیا

اؾدت. ایدٗ آظٔدٖٛ ٘یدع ثدطای       AR(2)ٚ ٔطتجدٝ زْٚ   AR(1)آظٖٔٛ ٕٞجؿدتٍی پؿدٕب٘سٞب ٔطتجدٝ اَٚ    

( لبیّٙس وٝ زض ترٕیٗ 1991) ثٛ٘سضٚز. آضلا٘س ٚ ثطضؾی اػتجبض ٚ نحت ٔتلیطٞبی اثعاضی ثٝ وبض ٔی

ثدٛزٜ ٚ   AR(1) اَٚثبیدس خٕدلات اذدلاَ زاضای ٕٞجؿدتٍی ؾدطیبِی ٔطتجدٝ       یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ

 000/0 ٔمدساض زاضای  AR(1)ٝ وٝ زض ایٗ فطضدی  ٘جبقٙس AR(2)زاضای ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔطتجٝ زْٚ 

ٖ  .ؿتی٘ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض  862/0 ٔمساضزاضای  AR(2)ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض ٚ  ٞب٘ؿدٗ ٘یدع ثدطای تؼیدیٗ      آظٔدٛ

       ٖ ظا اؾدت ٚ زض ندٛضت ٔؼٙدبزاض ٘جدٛزٖ      ٘مطٝ تلییدط خٟدت زض ضاثطدٝ ثدیٗ زٚ ٔتلیدط ثدٝ ندٛضت زضٚ

فطضدیٝ ٘یدع ٔؼٙدبزاض ٘یؿدت. اظ     خٕؼی ثیٗ ٔتلیطٞب اؾت ودٝ زض ایدٗ    زٞٙسٜ ػسْ ٚخٛز ضاثطٝ ٞٓ ٘كبٖ

آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٘یع ثطای تكریم ػدسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات ذطدبی ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی ٚ ٔتلیطٞدبی        

ٌیطز وٝ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ٘كب٘سٜ ػسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات   اثعاضی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

 ٞب اؾت.ذطبی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔتلیط

یؼٙی ٔتلیط ٔؿئِٛیت اختٕدبػی ودٝ لدطاض اؾدت تأییدس یدب        زض ٔٛضز ٔتلیط ٔؿتمُ انّی پػٚٞف،

ثدٛزٜ ٚ ثدب تٛخدٝ ثدٝ ایٙىدٝ ایدٗ        379/0ػسْ تأییس فطضیٝ ثط اؾبؼ آٖ ا٘دبْ قٛز، ٔمدساض ٔؼٙدبزاضی   

ٌدطزز ٚ افدعایف ٔؿدئِٛیت     زضندس ثدٛزٜ، فطضدیٝ اَٚ تأییدس ٕ٘دی      5ٔمبزیط ثیكدتط اظ ؾدطح ذطدبی    

اظ ثدیٗ ٔتلیطٞدبی وٙتطِدی ٘یدع      .قدٛز  ٌصاضی ٕ٘ییٝٞب ؾجت ثٟجٛز وبضایی ؾطٔب اختٕبػی زض قطوت

ثدٛزٜ ٚ ٔؼٙدبزاض    0.000ٚ  0.056ٞبی ا٘ساظٜ قطوت ٚ زاضایی ٔكدٟٛز زاضای ٔمدبزیط ٔؼٙدبزاضی    ٔتلیط

 ٌطزیسٜ اؾت.
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 نتبیج آسمون فزضیه دوم پژوهص

 گزدد.گذاری میبیش اعتمبدی مدیزان سبب بهبًد کبرایی سزمبیهفزضیه ديم: افزایش 

 : وتبیج آسمًن فزضیٍ ديم پژيَص4جديل 

 ضزیب متغیز
اوحزاف 

 معیبر
 معىبداری Z آمبرٌ

 C -0.456 0.136 -3.36 0.001 ممدار ثببت

-LAG گذاری سبل لبل کبرایی سزمبیٍ
INVEFF 

0.718 0.054 13.41 0.000 

 OC 0.016 0.007 2.39 0.017 بیص اعتمبدی مدیزان

 Q -0.007 0.004 -1.88 0.060 کیًتًبیه

 SIZE 0.035 0.010 3.71 0.000 اوداسٌ ضزکت

 CFO -0.005 0.029 -0.16 0.871 جزیبن ومد عملیبتی

 حمًق جمع بز مبلیبت اس بعد سًد
 سُبم غبحببن

EPS 
0.000 0.000 -0.49 0.625 

 ROA 0.021 0.067 0.32 0.751 ببسدٌ دارایی

وزخ ببسدٌ سُبم در سبل لبل اس 

 گذاری سزمبیٍ
RET 

-0.001 0.001 -0.49 0.623 

 LEV 0.015 0.026 0.57 0.566 اَزم مبلی

 CURRENT 0.000 0.001 0.27 0.789 وسبت آوی

 ROE 0.021 0.059 0.37 0.714 ببسدٌ حمًق غبحببن سُبم

∑IND کىتزل گزدید 

∑YEAR کىتزل گزدید 

 (222/2) 75/3838 )معىبداری(آمبرٌ يالد 

AR1)) )(222/2) -46/4 )معىبداری 

AR2)) )(996/2) -22/2 )معىبداری 

 (287/2) 16/15 )معىبداری( آسمًن َبوسه

 (222/2) 18/54 آسمًن سبرگبن معىبداری

 ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:
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ٞبی ثطاظـ ٔدسَ  قط پؽ اظ ٔكرم قسٖ ٘حٜٛ ثطاظـ ٔسَ انّی پػٚٞف، ٘رؿت ثٝ پیف

ثدٛزٜ ٚ ثدب تٛخدٝ ثدٝ      000/0قٛز ٔمساض ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٚاِدس زض ٔدسَ،    قٛز. ٔكبٞسٜ ٔی پطزاذتٝ ٔی

ضؾدب٘س. اظ ؾدٛیی،   زضندس اؾدت، ثدطاظـ ٔٙبؾدت ٔدسَ ضا ٔدی       5ایٗ ٔمساض ظیط ؾطح ذطبی  ٙىٝیا

اؾدت. ایدٗ آظٔدٖٛ ٘یدع ثدطای       AR(2)ٚ ٔطتجدٝ زْٚ   AR(1)آظٖٔٛ ٕٞجؿدتٍی پؿدٕب٘سٞب ٔطتجدٝ اَٚ    

( لبیّٙس وٝ زض ترٕیٗ 1991) ثٛ٘سٚ  آضلا٘س ضٚز.ثطضؾی اػتجبض ٚ نحت ٔتلیطٞبی اثعاضی ثٝ وبض ٔی

ثدٛزٜ ٚ   AR(1) اَٚثبیدس خٕدلات اذدلاَ زاضای ٕٞجؿدتٍی ؾدطیبِی ٔطتجدٝ       یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ

 000/0 ٔمدساض زاضای  AR(1)ٝ ٘جبقٙس وٝ زض ایٗ فطضدی  AR(2)زاضای ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔطتجٝ زْٚ 

ٖ  .ؿتی٘ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض  996/0 ٔمساضزاضای  AR(2)ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض ٚ  ٞب٘ؿدٗ ٘یدع ثدطای تؼیدیٗ      آظٔدٛ

       ٖ ظا اؾدت ٚ زض ندٛضت ٔؼٙدبزاض ٘جدٛزٖ      ٘مطٝ تلییدط خٟدت زض ضاثطدٝ ثدیٗ زٚ ٔتلیدط ثدٝ ندٛضت زضٚ

فطضدیٝ ٘یدع ٔؼٙدبزاض ٘یؿدت. اظ     خٕؼی ثیٗ ٔتلیطٞب اؾت ودٝ زض ایدٗ    زٞٙسٜ ػسْ ٚخٛز ضاثطٝ ٞٓ ٘كبٖ

آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٘یع ثطای تكریم ػدسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات ذطدبی ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی ٚ ٔتلیطٞدبی        

ٌیطز وٝ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ٘كب٘سٜ ػسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات   اثعاضی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

 ٞب اؾت.ذطبی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔتلیط

یؼٙی ٔتلیط ٔؿئِٛیت اختٕبػی وٝ لطاض اؾت تأییس یب ػسْ  زض ٔٛضز ٔتلیط ٔؿتمُ انّی پػٚٞف،

ثٛزٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ ٔمبزیط  017/0تأییس فطضیٝ ثط اؾبؼ آٖ ا٘دبْ قٛز، ٔمساض ٔؼٙبزاضی 

ٌطزز ٚ افعایف ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ زض  زضنس ثٛزٜ، فطضیٝ زْٚ تأییس ٔی 5وٕتط اظ ؾطح ذطبی 

اظ ثیٗ ٔتلیطٞبی وٙتطِی ٘یع ٔتلیط وٙتطِی  .قٛز ٌصاضی ٔیؾطٔبیٝٞب ؾجت ثٟجٛز وبضایی  قطوت

 ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض ٌطزیسٜ اؾت. 0.000ا٘ساظٜ قطوت زاضای ٔمساض ٔؼٙبزاضی 
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 19   ...يگذار هيسزما ييرابطه کارا يبزرس

 
 

 نتبیج آسمون فزضیه سوم پژوهص

 کبرایی داخلی، مبلی تأمیه افزایش بب دارود تمبیل اطمیىبن بیش مدیزانفزضیه سًم: 

 دهىد. افزایش را گذاری سزمبیه

 : وتبیج آسمًن فزضیٍ سًم پژيَص5جديل 

 ضزیب متغیز
اوحزاف 

 معیبر
 معىبداری Z آمبرٌ

 C -0.394 0.143 -2.75 0.006 ممدار ثببت

-LAG گذاری سبل لبل کبرایی سزمبیٍ

INVEFF 
0.686 0.058 11.86 0.000 

 OC 0.017 0.007 2.55 0.011 بیص اعتمبدی مدیزان

 INTERN -0.119 0.038 -3.15 0.002 تأمیه مبلی داخلی

تأمیه مبلی  بیص اعتمبدی مدیزان*
 داخلی

OC* 

INTERN 

0.012 0.014 0.86 0.388 

 Q -0.006 0.003 -1.91 0.056 کیًتًبیه

 SIZE 0.037 0.010 3.64 0.000 اوداسٌ ضزکت

 CFO -0.001 0.028 -0.03 0.975 جزیبن ومد عملیبتی

 حمًق جمع بز مبلیبت اس بعد سًد

 سُبم غبحببن
EPS 

0.000 0.000 -0.20 0.845 

 ROA -0.050 0.052 -0.97 0.331 ببسدٌ دارایی

وزخ ببسدٌ سُبم در سبل لبل اس 

 گذاری سزمبیٍ
RET 

-0.001 0.001 -0.63 0.532 

 LEV -0.115 0.042 -2.74 0.006 اَزم مبلی

 CURRENT 0.000 0.001 0.09 0.932 وسبت آوی

 ROE 0.090 0.055 1.65 0.099 غبحببن سُبمببسدٌ حمًق 

∑IND کىتزل گزدید 

∑YEAR کىتزل گزدید 

 (222/2) 48/4212 )معىبداری(آمبرٌ يالد 

AR1)) )(222/2) -53/4 )معىبداری 

AR2)) )(917/2) -12/2 )معىبداری 

 (124/2) 91/11 )معىبداری( آسمًن َبوسه

 (222/2) 26/62 آسمًن سبرگبن معىبداری

 ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:
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 4141، بهار 14، سال ياسدهم، شماره اقتصاديهاي مالي و  سياست فصلنامه 14

ٞبی ثطاظـ ٔدسَ  قط پؽ اظ ٔكرم قسٖ ٘حٜٛ ثطاظـ ٔسَ انّی پػٚٞف، ٘رؿت ثٝ پیف

ثدٛزٜ ٚ ثدب تٛخدٝ ثدٝ      000/0قٛز ٔمساض ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٚاِدس زض ٔدسَ،    قٛز. ٔكبٞسٜ ٔی پطزاذتٝ ٔی

ٛیی، ضؾدب٘س. اظ ؾد  زضندس اؾدت، ثدطاظـ ٔٙبؾدت ٔدسَ ضا ٔدی       5ایٗ ٔمساض ظیط ؾطح ذطبی  ٙىٝیا

اؾدت. ایدٗ آظٔدٖٛ ٘یدع ثدطای       AR(2)ٚ ٔطتجدٝ زْٚ   AR(1)آظٖٔٛ ٕٞجؿدتٍی پؿدٕب٘سٞب ٔطتجدٝ اَٚ    

( لبیّٙس وٝ زض ترٕیٗ 1991) ثٛ٘سٚ  آضلا٘س ضٚز.ثطضؾی اػتجبض ٚ نحت ٔتلیطٞبی اثعاضی ثٝ وبض ٔی

ثدٛزٜ ٚ   AR(1) اَٚثبیدس خٕدلات اذدلاَ زاضای ٕٞجؿدتٍی ؾدطیبِی ٔطتجدٝ       یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ

 000/0 ٔمدساض زاضای  AR(1)وٝ زض ایٗ فطضدیٝ   ٘جبقٙس AR(2)زاضای ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔطتجٝ زْٚ 

ٖ  .ؿتی٘ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض  917/0 ٔمساضزاضای  AR(2)ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض ٚ  ٞب٘ؿدٗ ٘یدع ثدطای تؼیدیٗ      آظٔدٛ

       ٖ ٘جدٛزٖ  ظا اؾدت ٚ زض ندٛضت ٔؼٙدبزاض     ٘مطٝ تلییدط خٟدت زض ضاثطدٝ ثدیٗ زٚ ٔتلیدط ثدٝ ندٛضت زضٚ

خٕؼی ثیٗ ٔتلیطٞب اؾت ودٝ زض ایدٗ فطضدیٝ ٘یدع ٔؼٙدبزاض ٘یؿدت. اظ        زٞٙسٜ ػسْ ٚخٛز ضاثطٝ ٞٓ ٘كبٖ

آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٘یع ثطای تكریم ػدسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات ذطدبی ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی ٚ ٔتلیطٞدبی        

 ٌیطز وٝ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ٘كب٘سٜ ػسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات  اثعاضی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

 ٞب اؾت.ذطبی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔتلیط

زض ٔٛضز ٔتلیط ٔؿتمُ انّی پػٚٞف، یؼٙی ٔتلیط ٔؿئِٛیت اختٕدبػی ودٝ لدطاض اؾدت تأییدس یدب       

ثدٛزٜ ٚ ثدب تٛخدٝ ثدٝ ایٙىدٝ ایدٗ        388/0ػسْ تأییس فطضیٝ ثط اؾبؼ آٖ ا٘دبْ قٛز، ٔمدساض ٔؼٙدبزاضی   

ٖ   ٕ٘دی زضنس ثٛزٜ، فطضیٝ ؾْٛ تأییدس   5ٔمبزیط ثیكتط اظ ؾطح ذطبی  ٖ  ثدیف  ٌدطزز ٚ ٔدسیطا  اطٕیٙدب

افعایف زٞٙس. اظ ثیٗ ٔتلیطٞبی  ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضایی زاذّی، ٔبِی تأٔیٗ افعایف ثب ٘ساض٘س تٕبیُ

وٙتطِی ٘یع ٔتلیطٞدبی ویٛتدٛثیٗ، ا٘دساظٜ قدطوت ٚ اٞدطْ ٔدبِی ثدٝ تطتیدت زاضای ٔمدبزیط ٔؼٙدبزاضی           

 اؾت ٚ ٔؼٙبزاض ٌطزیسٜ اؾت. 0.006ٚ  0.056،0.000
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 14   ...يگذار هيسزما ييرابطه کارا يبزرس

 
 

 نتبیج آسمون فزضیه چهبرم پژوهص

 کبرایی داخلی، مبلی تأمیه بب دارود تمبیل ببلا اجتمبعی مسئًلیت بب هبی شزکتفزضیه چهبرم: 

 .دهىد افزایش را گذاری سزمبیه

 : وتبیج آسمًن فزضیٍ چُبرم پژيَص6جديل 

 ضزیب متغیز
اوحزاف 

 معیبر
 معىبداری Z آمبرٌ

 C -0.193 0.145 -1.34 0.182 ممدار ثببت

-LAG گذاری سبل لبل کبرایی سزمبیٍ

INVEFF 
0.589 0.069 8.54 0.000 

 CSR 0.008 0.015 0.51 0.613 مسئًلیت اجتمبعی ضزکت

 INTERN -0.009 0.032 -0.29 0.770 تأمیه مبلی داخلی

مسئًلیت اجتمبعی * تأمیه 

 مبلی داخلی
CSR* 

INTERN 

0.059 0.020 3.00 0.003 

 SIZE 0.019 0.011 1.74 0.081 ضزکتاوداسٌ 

 SCASH -0.169 0.288 -0.59 0.557 اوحزاف معیبر يجٍ ومد

 SSALES -0.554 0.316 -1.75 0.080 اوحزاف معیبر فزيش

 TANG 0.137 0.034 3.99 0.000 دارایی مطًُد

 ROA 0.000 0.042 0.00 0.996 ببسدٌ دارایی

 Q -0.004 0.003 -1.22 0.221 کیًتًبیه

 LOSS -0.016 0.011 -1.45 0.147 دَیسیبن

 CFO 0.017 0.027 0.63 0.530 جزیبن ومد عملیبتی

 LEV 0.010 0.035 0.27 0.784 اَزم مبلی

∑IND کىتزل گزدید 

∑YEAR کىتزل گزدید 

 (222/2) 68/2944 )معىبداری(آمبرٌ يالد 

AR1)) )(222/2) -99/4 )معىبداری 

AR2)) )(719/2) -36/2 )معىبداری 

 (519/2) 18/6 )معىبداری( آسمًن َبوسه

 (222/2) 78/53 آسمًن سبرگبن )معىبداری(

 ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:
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 4141، بهار 14، سال ياسدهم، شماره اقتصاديهاي مالي و  سياست فصلنامه 11

ٞبی ثطاظـ ٔدسَ  قط پؽ اظ ٔكرم قسٖ ٘حٜٛ ثطاظـ ٔسَ انّی پػٚٞف، ٘رؿت ثٝ پیف

ثدٛزٜ ٚ ثدب تٛخدٝ ثدٝ      000/0قٛز ٔمساض ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٚاِدس زض ٔدسَ،    قٛز. ٔكبٞسٜ ٔی پطزاذتٝ ٔی

ضؾدب٘س. اظ ؾدٛیی،   زضندس اؾدت، ثدطاظـ ٔٙبؾدت ٔدسَ ضا ٔدی       5ایٗ ٔمساض ظیط ؾطح ذطبی  ٙىٝیا

اؾدت. ایدٗ آظٔدٖٛ ٘یدع ثدطای       AR(2)ٚ ٔطتجدٝ زْٚ   AR(1)آظٖٔٛ ٕٞجؿدتٍی پؿدٕب٘سٞب ٔطتجدٝ اَٚ    

( لبیّٙس وٝ زض ترٕیٗ 1991) ثٛ٘سٚ  آضلا٘س ضٚز.ثطضؾی اػتجبض ٚ نحت ٔتلیطٞبی اثعاضی ثٝ وبض ٔی

ثدٛزٜ ٚ   AR(1) اَٚثبیدس خٕدلات اذدلاَ زاضای ٕٞجؿدتٍی ؾدطیبِی ٔطتجدٝ       یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ

 000/0 ٔمدساض زاضای  AR(1)ٝ وٝ زض ایٗ فطضدی  ٘جبقٙس AR(2)زاضای ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔطتجٝ زْٚ 

ٖ  .ؿتی٘ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض  719/0 ٔمساضزاضای  AR(2)ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض ٚ  ٞب٘ؿدٗ ٘یدع ثدطای تؼیدیٗ      آظٔدٛ

       ٖ ظا اؾدت ٚ زض ندٛضت ٔؼٙدبزاض ٘جدٛزٖ      ٘مطٝ تلییدط خٟدت زض ضاثطدٝ ثدیٗ زٚ ٔتلیدط ثدٝ ندٛضت زضٚ

فطضدیٝ ٘یدع ٔؼٙدبزاض ٘یؿدت. اظ     ودٝ زض ایدٗ    خٕؼی ثیٗ ٔتلیطٞب اؾت زٞٙسٜ ػسْ ٚخٛز ضاثطٝ ٞٓ ٘كبٖ

آظٖٔٛ ؾبضٌبٖ ٘یع ثطای تكریم ػدسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات ذطدبی ٔدسَ ضٌطؾدیٛ٘ی ٚ ٔتلیطٞدبی        

ٌیطز وٝ زض ایٗ فطضیٝ ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ٘كب٘سٜ ػسْ ٕٞجؿدتٍی خٕدلات   اثعاضی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

 ٞب اؾت.ذطبی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔتلیط

زض ٔٛضز ٔتلیط ٔؿتمُ انّی پػٚٞف، یؼٙی ٔتلیط ٔؿئِٛیت اختٕدبػی ودٝ لدطاض اؾدت تأییدس یدب       

ثدٛزٜ ٚ ثدب تٛخدٝ ثدٝ ایٙىدٝ ایدٗ        003/0ػسْ تأییس فطضیٝ ثط اؾبؼ آٖ ا٘دبْ قٛز، ٔمدساض ٔؼٙدبزاضی   

 ٔؿئِٛیت ثب ٞبی ٌطزز ٚ قطوتتأییس ٔی زضنس ثٛزٜ، فطضیٝ چٟبضْ 5ٔمبزیط وٕتط اظ ؾطح ذطبی 

ٝ  ودبضایی  زاذّدی،  ٔبِی تأٔیٗ ثب زاض٘س تٕبیُ ثبلا بػیاختٕ زٞٙدس. اظ ثدیٗ    افدعایف  ضا ٌدصاضی  ؾدطٔبی

اؾت ٚ ٔؼٙبزاض ٌطزیسٜ  0.000ٞبی ٔكٟٛز زاضای ٔمساض ٔؼٙبزاضی ٞبی وٙتطِی ٘یع ٔتلیط زاضاییٔتلیط

 اؾت.
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 11   ...يگذار هيسزما ييرابطه کارا يبزرس

 
 

خدسَٚ ظیدط   چٟبض ٔسَ زض لبِت یه ٔسَ ثطآٚضز ٌطزیسٜ ٚ ٘تدبیح آٖ زض لبِدت    زض ازأٝ وبض

 ٌطززٔططح ٔی

 وتبیج آسمًن فزضیبت تحمیك در لبلب یک مدل -7 جديل

 ضزیب متغیز
اوحزاف 

 معیبر
 معىبداری Z آمبرٌ

 C -0.187 0.145 -1.29 0.197 ممدار ثببت

-LAG گذاری سبل لبل کبرایی سزمبیٍ
INVEFF 

0.589 0.073 8.07 0.000 

 CSR 0.008 0.015 0.53 0.596 مسئًلیت اجتمبعی ضزکت

 OC 0.022 0.007 3.35 0.001 بیص اعتمبدی مدیزان

تأمیه مبلی  *مسئًلیت اجتمبعی 
 داخلی

CSR* 
INTERN 

0.071 0.016 4.41 0.000 

تأمیه  بیص اعتمبدی مدیزان*
 مبلی داخلی

OC* 
INTERN 

-0.008 0.015 -0.55 0.583 

 INTERN -0.036 0.030 -1.18 0.238 تأمیه مبلی داخلی

 SIZE 0.021 0.011 1.85 0.064 ضزکتاوداسٌ 

 SCASH -0.112 0.287 -0.39 0.696 اوحزاف معیبر يجٍ ومد

 SSALES -0.746 0.356 -2.10 0.036 اوحزاف معیبر فزيش

 TANG 0.124 0.032 3.91 0.000 دارایی مطًُد

 ROA -0.060 0.048 -1.24 0.214 ببسدٌ دارایی

 Q -0.004 0.003 -1.30 0.194 کیًتًبیه

 LOSS -0.007 0.012 -0.60 0.547 دَیسیبن

 CFO -0.009 0.029 -0.29 0.768 جزیبن ومد عملیبتی

 LEV -0.016 0.035 -0.45 0.649 اَزم مبلی

 CURRENT 0.000 0.001 -0.44 0.662 وسبت آوی

 جمع بز مبلیبت اس بعد سًد

 سُبم غبحببن حمًق
EPS 

0.000 0.000 -0.24 0.813 
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 وتبیج آسمًن فزضیبت تحمیك در لبلب یک مدل -7 جديلادامٍ 

 ضزیب متغیز
اوحزاف 

 معیبر
 معىبداری Z آمبرٌ

وزخ ببسدٌ سُبم در سبل لبل اس 
 گذاری سزمبیٍ

RET 
0.000 0.001 0.26 0.795 

 ROE 0.108 0.062 1.74 0.082 ببسدٌ حمًق غبحببن سُبم

∑IND کىتزل گزدید 

∑YEAR کىتزل گزدید 

 (222/2) 41/3225 )معىبداری(آمبرٌ يالد 

AR1)) )(222/2) -18/5 )معىبداری 

AR2)) )(862/2) -17/2 )معىبداری 

 (322/2) 99/2 )معىبداری( آسمًن َبوسه

 (222/2) 48/51 آسمًن سبرگبن )معىبداری(

 ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

قدٛز ٔمدساض    زض ازأٝ وبض چٟبض ٔدسَ زض لبِدت یده ٔدسَ ثدطآٚضز ٌطزیدسٜ ودٝ ٔكدبٞسٜ ٔدی         

 5ایدٗ ٔمدساض ظیدط ؾدطح ذطدبی       ٙىٝیاثٛزٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  000/0ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٚاِس زض ایٗ حبِت 

ضؾدب٘س. اظ ؾدٛیی، آظٔدٖٛ ٕٞجؿدتٍی پؿدٕب٘سٞب ٔطتجدٝ اَٚ       زضنس اؾت، ثطاظـ ٔٙبؾت ٔسَ ضا ٔی

AR(1)  ْٚٔطتجٝ ز ٚAR(2)    ٝاؾت. ایٗ آظٖٔٛ ٘یع ثطای ثطضؾی اػتجبض ٚ نحت ٔتلیطٞبی اثدعاضی ثد

ثبیس خٕلات اذلاَ یبفتٝ  ٌكتبٚضٞبی تؼٕیٓ( لبیّٙس وٝ زض ترٕیٗ 1991) ثٛ٘سٚ  آضلا٘س ضٚز.وبض ٔی

 AR(2)ثددٛزٜ ٚ زاضای ٕٞجؿددتٍی ؾددطیبِی ٔطتجددٝ زْٚ  AR(1) اَٚزاضای ٕٞجؿدتٍی ؾددطیبِی ٔطتجددٝ  

 862/0 ٔمدساض زاضای  AR(2)ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض ٚ  000/0 ٔمساضزاضای  AR(1)وٝ زض ایٗ فطضیٝ  قٙس٘جب

ٞب٘ؿٗ ٘یع ثدطای تؼیدیٗ ٘مطدٝ تلییدط خٟدت زض ضاثطدٝ ثدیٗ زٚ ٔتلیدط ثدٝ           آظٖٔٛ .ؿتی٘ثٛزٜ ٚ ٔؼٙبزاض 

ٖ   نٛضت زضٖٚ ٓ      ظا اؾت ٚ زض نٛضت ٔؼٙبزاض ٘جدٛزٖ ٘كدب خٕؼدی ثدیٗ    زٞٙدسٜ ػدسْ ٚخدٛز ضاثطدٝ ٞد

طٞب اؾت وٝ زض ایدٗ فطضدیٝ ٘یدع ٔؼٙدبزاض ٘یؿدت. اظ آظٔدٖٛ ؾدبضٌبٖ ٘یدع ثدطای تكدریم ػدسْ            ٔتلی
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ٌیدطز ودٝ زض   ٕٞجؿتٍی خٕلات ذطبی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔتلیطٞبی اثعاضی ٔٛضز اؾتفبزٜ لدطاض ٔدی  

 ٞب اؾت.ایٗ فطضیٝ ٔؼٙبزاض ثٛزٜ ٚ ٘كب٘سٜ ػسْ ٕٞجؿتٍی خٕلات ذطبی ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ٚ ٔتلیط

ٚ ٔتلیط تؼبّٔی ثیف  0.596تلیط ٔؿتمُ ٔؿئِٛیت اختٕبػی زاضای ٔمساض ٔؼٙبزاضی زض ایٗ لؿٕت ٔ

وٝ فطضیبت اَٚ ٚ ؾْٛ  اؾت 0.583اػتٕبزی ٔسیطاٖ* تأٔیٗ ٔبِی زاذّی زاضای ٔمساض ٔؼٙبزاضی 

ٚ ٔتلیط  0.001تحمیك ضز ٌطزیسٜ ٚ ٔتلیط ٔؿتمُ ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ زاضای ٔمساض ٔؼٙبزاضی 

اؾت وٝ فطضیبت  0.000اختٕبػی * تأٔیٗ ٔبِی زاذّی زاضای ٔمساض ٔؼٙبزاضی تؼبّٔی ٔؿئِٛیت 

زض حبِتی وٝ فطضیبت تحمیك زض لبِت یه ٔسَ  قسٜ حبنُ٘تبیح  ٌطزز.زْٚ ٚ چٟبضْ تأییس ٔی

چٟبض ٔسَ خساٌب٘ٝ ضاٖ ٌطزز تلییطی ٘ىطزٜ ٚ ٘تبیح یىؿب٘ی حبنُ ٌطزیسٜ اؾت.  ضاٖ ٌطزز ٚ یب

ٞبی ٔكٟٛز ثٝ تطتیت زاضای  وٙتطِی ٘یع ٔتلیطٞبی ا٘حطا  ٔؼیبض فطٚـ ٚ زاضاییٞبی اظ ثیٗ ٔتلیط

 اؾت ٚ ٔؼٙبزاض ٌطزیسٜ اؾت. 0.000ٚ  0.036ٔمبزیط ٔؼٙبزاضی 

 گیزی جهینت .5

ٞدب ٚ تدأثیط    ( إٞیت ٔؿئِٛیت اختٕبػی قدطوت 1979) 1( ٚ وبض1953َٚ) ثٖٛٚثب ٔطبِؼبت  ظٔبٖ ٞٓ

ودبٚـ قدسٜ اؾدت. ثطذدی اظ ٔطبِؼدبت زض زفدبع اظ ٘مدف ٔثجدت          ٞبی ٔرتّ  آٖ ثط خبٔؼٝ اظ خٙجٝ

؛ 1979ا٘دس ودٝ قدطوت زض لجدبَ خبٔؼدٝ ٔؿدئِٛیت زاضز )ودبضَٚ،        ٔؿئِٛیت اختٕبػی اؾتسلاَ وطزٜ

( زض ضز ٔؿدئِٛیت اختٕدبػی ثیدبٖ    1970(. زض ٔمبثدُ ثطذدی زیٍدط اظ لجیدُ فطیدسٔٗ )     1987فطیسٔٗ،

وثط ضؾدب٘سٖ ؾدٛز قدطوت زض چدبضچٛة ضػبیدت      ا٘س وٝ تٟٙب ٚظیفٝ اختٕبػی قطوت ثٝ حدسا وطزٜ

ثطضؾی ضاثطٝ ودبضایی  زض ایٗ پػٚٞف ثٝ  ٞبی اذلالی اؾت.لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات، ثب حسالُ ٔحسٚزیت

ٖ  طیطپدص یتأثٌصاضی ٚ ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت ثب تٛخٝ ثدٝ   ؾطٔبیٝ ثدب تأویدس ثدط     ی اظ ضفتدبض ٔدسیطا

     ٝ پدػٚٞف ٘كدبٖ زاز ودٝ افدعایف ٔؿدئِٛیت      ٞدبی  ضٚیىطز ؾّؿّٝ ٔطاتجدی پطزاذتدٝ قدسٜ اؾدت. یبفتد

 2قٛز وٝ ثب ٘تیدٝ تحمیك ثّٙیٕلاح ٚ ثیتدبض  ٌصاضی ٕ٘ی ٞب ؾجت ثٟجٛز وبضایی ؾطٔبیٝ اختٕبػی قطوت

ٓ 1395( ٚ فربضی ٚ ٕٞىبضاٖ )2018) ذدٛا٘ی ٘دساضز. اظ ططفدی زیٍدط افدعایف ثدیف اػتٕدبزی        ( ٞد

                                                             
1. Carroll 

2. Benlemlih and Bitar 
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طاٖ تٕبیدُ ٘ساض٘دس تدب اظ ططیدك تدأٔیٗ      قٛز، أب ٔدسی  ٌصاضی ٔی ٔسیطاٖ ٔٛخت ثٟجٛز وبضایی ؾطٔبیٝ

ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ضاثطٝ ثیف اػتٕدبزی   ٌصاضی ضا ثٟجٛز ثجركٙس. ٔبِی زاذّی، وبضایی ؾطٔبیٝ

ٕٞىدبضاٖ  ٌصاضی تأییس ٌطزیدس، ایدٗ ٘تدبیح ثدب ٘تدبیح تحمیمدبت یب٘دً ٚ         ٔسیطیت ٚ وبضایی ؾطٔبیٝ

زٞس ٔدسیطاٖ   ٞبی لجّی ٘جٛزٜ وٝ ٘كبٖ ٔیز ثب یبفتٝذٛا٘ی زاضز. ثٙبثطایٗ ایٗ ٘تبیح زض تضب( 2019ٓٞ)

ٝ   ٌصاضی ظیبز ٘ساض٘س ثیف اػتٕبز تٕبیُ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌدطزز. ثدب   ٌدصاضی ٔدی   وٝ ٔٙدط ثٝ ودبضایی ؾدطٔبی

تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ثط ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ تأثیط ٔؼٙبزاضی ٘ساضز، ایٗ ٘تیددٝ ثدب ٘تدبیح    

( ٔطبثمت ٘دساضز. اظ ططفدی   1393ٕٞىبضاٖ )( ٚ ػطة نبِحی ٚ 2019ٕٞىبضاٖ )تحمیمبت یبً٘ ٚ 

ٌصاضی ذدٛز تٕبیدُ زاض٘دس اظ     ٔٙظٛض افعایف وبضایی ؾطٔبیٝ ٞبی ثب ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثبلا ثٝ قطوت

 ططیك تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ایٗ وبضایی ضا ایدبز ٕ٘بیٙس.

ٕدبػی ثٟتدطی   ٞدبیی ودٝ اظ ؾدطح افكدبی ٔؿدئِٛیت اخت     تٛاٖ اظٟدبض زاقدت قدطوت   زضٚالغ ٔی

ثطذٛضزاض ٞؿتٙس، ثٝ زِیُ ؾطح ثبلای قفبفیت زض اطلاػبت ثبػث ودبٞف ٘بٔتمدبض٘ی اطلاػدبت ثدیٗ     

ضیؿده زض ٟ٘بیدت ٔٛخدت ودبٞف      ودبٞف  ٌصاضاٖ ٚ وبٞف ضیؿه قسٜ اؾت. قطوت ٚ ؾطٔبیٝ

ٞب تٕبیدُ زاض٘دس    ٌصاضاٖ ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت قسٜ اؾت وٝ قطوت ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ؾطٔبیٝ

ٝ    ٌصاضی ضا افعایف زٞٙس. ٕٞچٙیٗ ٔی وبضایی ؾطٔبیٝ ططیك تأٔیٗ ٔبِی زاذّیاظ   تٛاٖ ثیدبٖ ودطز ود

ٝ   فؼبِیت ٔؿئِٛیت اختٕبػی ٘ٛػی ؾطٔبیٝ ٌدصاضا٘ی ودٝ ثدطای     ٌصاضی ِٔٛس اؾت ٚ ثٝ خدصة ؾدطٔبی

ٌددصاضاٖ ثددطای   ضٚز ؾددطٔبیٝوٙددس ٚ ا٘تظددبض ٔددی وٕدده ٔددی  ا٘ددس لبئددُٔؿددئِٛیت اختٕددبػی اضظـ  

 ٝ ی ٔؿدئِٛیت  ٌعاضقدٍط زٞٙدس ودٝ اظ ِحدبظ    ٞدبیی ضا زض اِٚٛیدت لدطاض ٔدی    قدطوت ٌدصاضی   ؾدطٔبی

تٛا٘ٙدس زض اخدطای    اختٕبػی زض ؾطح ثبلاتطی لطاض زاض٘دس. ٔدسیطاٖ ٘یدع ثدب ٘مدف ٚ فؼبِیدت ذدٛز ٔدی        

ٞب ٘مف ثؿدعایی زاقدتٝ ثبقدٙس ودٝ ثدیف اػتٕدبزی ٔدسیطاٖ ودٝ زض ایٙددب           ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوت

ٝ     ثٟجٛز ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوتتٛا٘س ثبػث  ٔس٘ظط اؾت ٚ ٔی ٌدصاضی   ٞدب ٚ ثٟجدٛز ودبضایی ؾدطٔبی

ؾٛی زیٍط فمساٖ حؿبثساضی ٚ ٌعاضقٍطی ٔؿئِٛیت اختٕبػی زض ایطاٖ ؾجت ٌعاضقٍطی  اظ قٛز.

ٌدصاضاٖ   ای قسٜ وٝ ایٗ ضؼ  ثبػث قسٜ اؾت ؾطٔبیٝ نٛضت ؾّیمٝ ٚ افكبی ٔؿئِٛیت اختٕبػی ثٝ

ٌیطی زض ایٗ ظٔیٙٝ ثپطزاظ٘س؛ ثٙبثطایٗ ثدٝ ؾدبظٔبٖ ثدٛضؼ اٚضاق     ٞب ٚ تهٕیٓ ٘تٛا٘ٙس ثٝ ٔمبیؿٝ قطوت
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ٞب ضا ثٝ افكبی ٔؿدئِٛیت اختٕدبػی زض    قٛز وٝ قطوت ثٟبزاض ٚ وٕیتٝ تسٚیٗ اؾتب٘ساضزٞب پیكٟٙبز ٔی

ٞدبی   ثٙسی قطوت ٞبی ٔؿتمُ ّٔعْ وٙٙس ٚ ثٝ ضتجٝچبضچٛة اؾتب٘ساضزٞبی یىپبضچٝ ٚ اضائٝ ٌعاضـ

ٞب تلاـ ٕ٘بیٙس. ثب تٛخٝ ثدٝ ٘تدبیح    یفیت افكبی ٔؿئِٛیت اختٕبػی قطوتفؼبَ زض ثٛضؼ ثٝ ِحبظ و

قدٛز   طٛضوّی ثٝ فؼدبلاٖ ثدبظاض ؾدطٔبیٝ پیكدٟٙبز ٔدی      زاضاٖ، ٔسیطاٖ ٚ ثٝؾٟبْ ٌصاضاٖ، تحمیك ثٝ لبٖ٘ٛ

ٞبیكبٖ ٔس ٘ظط لطاض زٞٙس. ٕٞچٙدیٗ ضاثطدٝ    ٌیطی ٞب ضا ٍٞٙبْ تهٕیٓ ٔیعاٖ تأٔیٗ ٔبِی زاذّی قطوت

زٞدس زض ثدبظاض   ٌصاضی ٚخٛز زاضز ودٝ ٘كدبٖ ٔدی    ٗ ثیف اػتٕبزی ٔسیطاٖ ٚ وبضایی ؾطٔبیٝٔؼٙبزاض ثی

ٞبی قرهیتی ٔسیطاٖ ٘ظیط ثیف ٞب تحت تأثیط ٚیػٌی ٞبی تأٔیٗ ٔبِی قطوت ؾطٔبیٝ ایطاٖ ؾیبؾت

ٝ    اػتٕبزی ٔسیطیبٖ اؾت. ثٝ ایٗ تطتیت ثٝ ؾٟبٔساضاٖ پیكٟٙبز ٔدی  ٞدب ضا ٔدس ٘ظدط لدطاض      قدٛز ایدٗ ٘ىتد

 زٞٙس.
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