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 چکٕذٌ

لشاس ٌشفتٝ  ٣ؿشوت ثش ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت ٔٛسد ثشسػ ٣اختٕبف ت٥ٔؼئِٛ ش٥پظٚٞؾ تأث ٤ٗس اد
ثش ٍٟ٘ذاؿت  ٣اختٕبف ت٥ٔؼئِٛ ٥ٓشٔؼتم٥ٚ غ ٥ٓٔؼئّٝ، اثشات ٔؼتم ٤ٗاػت. ثٝ ٔٙؾٛس سٚؿٗ ؿذٖ ا

 ٣ثشسػ ك٤اص عش ٥ٓشٔؼتم٥اثشات غ ٥ُلشاس ٌشفتٝ اػت . ثٝ ٔٙؾٛس تحّ ٥ُٚخٝ ٘مذ ؿشوت ٔٛسد تحّ
ثشٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٔٛسد   ؿشوت ٣اختٕبف ت٥ٔؼئِٛ ش٥تأث ،٣ت٥حبوٕ ٤ُثبصاس ؿشوت ٚ ٔؼب ؼه٤س

 شفت٤ٝپز ٢ؿشوتٟب ٢ثشا ٣اختٕبف ت٥ٔؼئِٛ ٢ٞب ثب اػتفبدٜ اص اعلافبت ؿبخقلشاس ٌشفتٝ اػت.  ٣ثشسػ
 بص٥وٝ أت ٣٤ٞب پظٚٞؾ ٘ـبٖ دادٜ اػت دس ؿشوت ح٤٘تب ،1394تب  1390 ٢ٞب ػبَ ٣ؿذٜ دس ثٛسع ع

ثبصاس  ؼه٤ثش س ش٥تأث ١ؿشوت  ثٝ ٚاػغ ٣اختٕبف ت٥داس٘ذ، ٔؼئِٛ ٣٤ثبلا ٣اختٕبف ت٥ٔؼئِٛ ٢ٞب ؿبخق
ؿشوت  ٣اختٕبف ت٥ٞب، ٔؼئِٛ ؿشوت ٤ٗدس ا ٥ٗثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسد. ٕٞچٙ ٢ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس

 ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسد. ٢ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس ٢ٟ٘بد ت٥ثش ٔبِى ش٥تأث ١ثٝ ٚاػغ
 

، ببزارمسئًلٕت اجتمبعٓ ضرکت، وگُذاضت يجٍ وقذ، رٔسک : کلمبت کلٕذْ

 حبکمٕت ضرکتٓ.
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 مقذمٍ-1

ح٥بت٣ ٞش ٚاحذ التلبد٢ اػت. دساتخبر ثؼ٥بس٢ اص تل٥ٕٕبت ٔب٣ِ،  ٚخٝ ٘مذ اص ٔٙبثـ ٟٔٓ ٚ
ٞب٢ ٘مذ٢ ٘مـ٣ ٔحٛس٢ داس٘ذ. ٕٞچ٥ٙٗ اعلافبت تبس٤خ٣ ٔشثٛط ثٝ خش٤بٖ ٚخٜٛ ٘مذ  خش٤بٖ

ٞب٢  ٝ ث٥ٗ فقب٥ِتٞب٢ ٌزؿتٝ ٔف٥ذ ٚالـ ؿذٜ ٚ ساثغ تٛا٘ذ ثشا٢ وٙتشَ ٥ٔضاٖ دلت اسص٤بث٣ ٣ٔ
ص ٞب دسكذ ٔق٣ٙ٥ ا ٞب٢ آت٣ آٖ سا ٘ـبٖ دٞذ. ؿشوت ٞب ٚ پشداخت ٚاحذ تدبس٢ ٚ دس٤بفت

(، ثب 2004) 2(. فش٤شا ٚ ٤ّٚلا1،2011طاً٘) وٙٙذ ٍٟ٘ذاس٢ ٣ٔكٛست ٘مذ   سا ثٝ ٞب٢ خٛد داسا٣٤
 ا٤ٗ وٝ ٌشفتٙذ ٘ت٥دٝ اسٚپب، اتحبد٤ٝ پ٣ِٛ ٞب٢ ؿشوت ٞب٢ داسا٣٤ ثٝ ٘مذ ٚخٝ ٘ؼجتثشسػ٣ 

ٚ  وٙٙذ. ثبتغ ٞب٢ خٛد سا ثٝ كٛست ٘مذ ٤ب ؿجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاس٢ ٣ٔ % اص وُ داسا15٣٤ٞب،  ؿشوت
 ٞب٢ ؿشوت ٞب٢ ثٝ داسا٣٤ ٘مذ ٚخٝ ٘ؼجت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ وٝ ٕ٘ٛد٘ذ ( ٥٘ض ٌضاسؽ2009) 3ٕٞىبساٖ

دس حب٣ِ وٝ % افضا٤ؾ ٤بفتٝ اػت. 129ثٝ ٥ٔضاٖ  2004تب  1980 ػبَ اص ٔتحذٜ ا٤بلات كٙقت٣
ٞب ثٝ عٛس ٌؼتشدٜ دس ادث٥بت ٔغبِقٝ ؿذٜ اػت،  وٙٙذٜ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت فٛأُ تق٥٥ٗ

ساثغٝ ث٥ٗ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت تب حذ ص٤بد٢ ٘بؿٙبختٝ ثبل٣ 
( ثب ثشسػ٣ تأث٥ش 2015) 4ٞب٢ ٔحذٚد ٌزؿتٝ ثغٛس ٔثبَ اَسٚس٢ ٚ پ٥ظِٚت ٔب٘ذٜ اػت. دس پظٚٞؾ

ٌزاساٖ اسصؽ  تٕبف٣ ثش اسصؽ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ٘ذ وٝ ػشٔب٤ٝفّٕىشد اخ
ٞب٢ وٝ داسا٢ فّٕىشد اختٕبف٣ ثبلا٣٤ ٞؼتٙذ، اختلبف  ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ثبلاتش٢ ثٝ ؿشوت

ؿشوت اػت. دٞٙذ. ثٝ فجبست د٤ٍش، اسصؽ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٔـشٚط ثٝ فّٕىشد اختٕبف٣  ٣ٔ
ٔذ٤شاٖ تقٟذات ث٥ـتش ٘ؼجت ثٝ  ،ثب ستجٝ ثبلا اص ٘ؾش ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٞب ٕٞچ٥ٙٗ ؿشوت

د. ا٤ٗ پظٚٞؾ ٔتفبٚت ؿٛ دٜ وبسآٔذتش اص ٔٙبثـ ٔب٣ِ ٣ٔٔٙدش ثٝ اػتفب. اِجتٝ ا٤ٗ أش ر٤ٙفقبٖ داس٘ذ
ٌزاس،  ثشسػ٣ ٔؼتم٥ٓ د٤ذٌبٜ ػشٔب٤ٝ فلاٜٚ ثشٞب٢ ص٤ش اػت.  ٞب٢ ٌزؿتٝ اص خٙجٝ اص پظٚٞؾ

ٔٛسد  ٝ ٘مذ ثٝ عٛس غ٥ش ٔؼتم٥ٓ ثب ثشسػ٣ ٚضق٥ت س٤ؼه ثبصاس ؿشوتٍٟذاؿت ٚخٔـىُ ٘
(، 2015. روش ا٤ٗ ٘ىتٝ داسا٢ ا٥ٕٞت اػت وٝ پظٚٞؾ اَسٚس٢ ٚ پ٥ظِٚت )ثشسػ٣ لشاس ٌشفتٝ اػت
ٞب٢ فشض٥ٝ ل٢ٛ )ٔب٘ٙذ وبسا٣٤ ثبصاس ػٟبْ، فملا٥٘ت ٚ ٤ىذػت٣ دس  فشم ثشا٢ ثبصاس ػشٔب٤ٝ پ٥ؾ

ٝ ٕٔىٗ اػت تٛػظ تٕبْ التلبددا٘بٖ ٔب٣ِ ٔٛسد تفبٞٓ ٘جبؿذ، دس ٘ؾش ( و...ٚ  ٌزاس سفتبس ػشٔب٤ٝ
ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ٞض٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٘بؿ٣ اص ثذ٣ٞ )ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، تضبد ٔٙبفـ ث٥ٗ 

وٙٙذ وٝ ػٟبٔذاساٖ تٕب٤ُ ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ ٔٙبفـ خٛد  ث٣ٙ٥ ٣ٔ ػٟبٔذاساٖ ٚ ثؼتب٘ىبساٖ( پ٥ؾ
ؿٛد، اٖ ؿشوت ٞؼتٙذ وٝ ا٤ٗ أش ٔٙدش ثٝ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ث٥ـتش٢ ٥٘ض ٣ٔدس ٔمبثُ ثؼتب٘ىبس

وٙذ وٝ ثؼتب٘ىبساٖ تٕب٤ُ ث٥ـتش٢ ثٝ ٚخٝ ٘مذ ؿشوت٣ داس٘ذ دس  ث٣ٙ٥ ٣ٔ د٤ذٌبٜ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ پ٥ؾ
صٔب٣٘ وٝ ػٟبٔذاساٖ تشخ٥حبت وٕتش٢ ٘ؼجت ثٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ داس٘ذ. دْٚ تفؼ٥ش ٘تب٤ح ثٝ دػت 

( دس ٔٛسد استجبط ػغح ٚخٝ ٘مذ ٚ اسصؽ ٚخٝ ٘مذ اػت ثٝ 2015پ٥ظِٚت ) آٔذٜ اص پظٚٞؾ اَسٚس٢ ٚ

                                                           
1  .  Zhang 
2 . Ferreira and Vilela 
3 . Bates et al 
4 . Arouri and Pijourlet 
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ػغح  عٛس٢ وٝ استجبط ٔٙف٣ ث٥ٗ ا٤ٗ دٚ ٔتغ٥ش ٔـبٞذٜ ؿذٜ اػت ثغٛس ٔثبَ ثب افضا٤ؾ
 ؿٛد اسصؽ ٚخٝ ٘مذ ثشا٢ ؿشوت ثؼ٥بس پب٥٤ٗ اػت.  ٣ٍٟٔ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ، پ٥ؾ ث٣ٙ٥ 

ٚخٝ ٘مذ ؿشوت،  ف٣ ؿشوت ثش ٍٟ٘ذاؿتثشسػ٣ تأث٥ش ٔؼئ٥ِٛت اختٕب دس دس ا٤ٗ پظٚٞؾ 
ؿشوت ٚ دٚ ٔٛسد اص ٔؼب٤ُ حبو٥ٕت٣ وٝ اص عش٤ك آٖ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ وٝ ٕٔىٗ  ثبصاس س٤ؼه

ٞب٣٤  ؿشوتؿب٤بٖ روش اػت . ا٘ذ اػت ثش ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ تأث٥ش ثٍزاسد، ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفتٝ
داس٘ذ ص٤شا شٔب٤ٝ اختٕبف٣ ثبلاتش٢ ٥٘ض ٙذ، ػوٙ وٝ الذاْ ثٝ اسا٤ٝ ٌضاسؽ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ خٛد ٣ٔ

 ٞب٢ ٔحبفؼ ٞب تٕب٤ُ ثٝ سٚاثظ ثٟتش ثب ر٤ٙفقبٖ داس٘ذ، اسائٝ اع٥ٕٙبٖ ٥٘بصٔٙذ اػتفبدٜ اص آٖ
س اثش ٚلٛؿ س٤ٚذادٞب٢ ثٝ ؿشوت دتٛا٘ذ ٔٛخت وبٞؾ سػب٘ذٖ آػ٥ت  ٣ٌٔزاس٢ اػت وٝ  ػشٔب٤ٝ

ؿشوت  ٥٘بص ثٝ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ  ثٝ ٔٙؾٛس ثذػت آٚسدٖ چ٥ٙٗ اع٥ٕٙب٣٘، ٔذ٤ش٤تٔٙف٣ اػت، 
وـؾ ثٝ د٥ُِ ٚفبداس٢ ٔـتش٤بٖ ثٝ ؿشوت ثب  وٓ ٢سا داسد. اص عشف د٤ٍش، تمبضب ٣٤دس ػغح ثبلا

ٌزاساٖ، ٔٙدش  ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣  ٤ب ثشتش٢ ؿشوت دس ا٤ٗ حٛصٜ ثشا٢ ػشٔب٤ٝ افـب٢ ؿبخق
ٕتش٢ ٘ؼجت ثٝ ؿشوت حؼبػ٥ت وثشا٢  ؿٛدوٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ثٝ وبٞؾ س٤ؼه ؿشوت ٣ٔ

خٛاٞذ داؿت. ثٝ ٥ٕٞٗ د٥ُِ ثب س٤ؼه وٕتش تٕب٤ُ ثٝ ػشسػ٥ذ  ثٝ د٘جبَ ٞب٢ التلبد٢ ؿٛن
دٞذ وٝ ٚخٝ ٘مذ  ٞب، ٘ـبٖ ٣ٔ تش داس٘ذ ٚ دس ٘ت٥دٝ س٤ؼه تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔدذد ثبلاتش آٖ ثذ٣ٞ وٛتبٜ

 (. 2014، 1ثبلاتش ثشا٢ وبٞؾ ٔشتجظ ثب تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔدذد ٔٛسد ٥٘بص اػت )ٞبسفٛسد ٚ ٕٞىبساٖ
وٝ آ٤ب ٔق٥بسٞب٢  ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفتٝ اػتؿ ٛدس ثخؾ د٤ٍش ا٤ٗ پظٚٞؾ ا٤ٗ ٔٛض

حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ تم٤ٛت ٤ب تضق٥ف استجبط ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٚ 
٘ـبٖ دادٜ اػت حبو٥ٕت ؿشوت٣ ثش ٔؼئ٥ِٛت  ٢ اخ٥شٞب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿٛ٘ذ. پظٚٞؾ

ـىلات ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔشتجظ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٔؤثش اػت؛ ٞش چمذس اختٕبف٣ ؿشوت دس وبٞؾ ٔ
 2تش خٛاٞذ ثٛد )د٤تٕبست ٚ ٔبست تش ثبؿذ ػغح ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذپب٥٤ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ل٢ٛ

  (.2012 4؛ چٗ ٚ ٕٞىبسا2009ٖ 3؛ ٤ب2007ٖ
اص عشف د٤ٍش، ثش اػبع د٤ذٌبٜ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ اػتذلاَ ؿذٜ اػت وٝ ٔذ٤شاٖ ثب د٤ذٌبٜ تٟبخ٣ٕ دس 

ٞب٢ اختٕبف٣ ٚ تجب٣٘ ثب  ٤ه ؿشوت ثب حبو٥ٕت ؿشوت٣ ل٢ٛ ٕٔىٗ اػت ثب اػتفبدٜ اص فقب٥ِت
ر٤ٙفقبٖ ثٝ ٔٙؾٛس سػ٥ذٖ ثٝ اخت٥بسات ثبلا٢ ٔذ٤ش٤ت٣ )٘ؾ٥ش دػتشػ٣ ثٝ ٚخٝ ٘مذ( ثٝ ٔٙبفـ 

 ثب دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػ٣ استجبط ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوتدس ٘ت٥دٝ ثشػٙذ. ؿخل٣ خٛد 
 .ٜ اػتذؿؿشوت ٚ ٔق٥بسٞب٢ حبو٥ٕت٣ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ پشداختٝ  ثبصاس س٤ؼه
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  پٕطٕىّ پژيَص-2

 پٕطٕىّ وظرْ-1-2

ثٝ سٚاثظ احتٕب٣ِ ث٥ٗ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٚ  ٔحممبٖٞب٢ اخ٥ش تٛخٝ   ع٣ ػبَ
ٌزاس٢ ٚ ٤ب خش٤بٖ ٘مذ٢  اػت. ٔغبِقبت اخ٥ش ؿبُٔ ػشٔب٤ٝ ٤بفت٥ٌٝش٢ ٔب٣ِ اختلبف  تل٥ٕٓ

(، س٤ؼه ػ٥ؼتٕبت٥ه ٚ ٞض٤ٙٝ ثذ٣ٞ )آِجٛوشن ٚ ٕٞىبساٖ، 2010، 1آت٣ )ٔٙؼى٥ٛ ٚ اػتبس٤ىب
(، 1393؛  حبخ٥ٟب ٚ ػشافشاص2011ٖ، (. ٞض٤ٙٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ )داٞب٣ِ ٚاَ ٚ ٕٞىبسا2014

(، تشو٥ت ٚ ادغبْ ػ٥بػت 2013، 3؛ دً٘ ٚ ٕٞىبسا2008ٖ، 2ٞض٤ٙٝ ػشٔب٤ٝ )ؿبسفٕٗ ٚ فش٘ب٘ذٚ
( ثب ٔؼئ٥ِٛت 1393(، ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢)پٛسف٣ّ ٚ حدب2015،٣ٔتمؼ٥ٓ ػٛد )چًٛ٘ ٚ ٕٞىبساٖ، 

 اختٕبف٣ ؿشوت اػت.
سد ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚخٛد داسد. ادث٥بت ٞب٢ ٔتقذد٢ دس ٔٛ ٞب٢ فٛق، فشض٥ٝ ثشاػبع پظٚٞؾ

ٞب ٚخٝ ٘مذ سا ثشا٢ اٞذاف ٔقبٔلات٣ ث٥ـتش ؿشوت ٍٟ٘ذاس٢  دٞذ وٝ ؿشوت ٔٛخٛد ٘ـبٖ ٣ٔ
ٞب٢ د٤ٍش ٔذ٤ش٤ت ؿشوت ٥٘ض ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس  (. اِجتٝ ا٥ٍ٘ض1966ٜ، 4وٙٙذ )٥ّٔش ٚ اٚس ٣ٔ

ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ )ٞبسفٛسد ٚ ٕٞىبساٖ، (، ا٥ٍ٘ضٜ 2009ا٘ذ، ا٥ٍ٘ضٜ احت٥بع٣ )ثبتغ ٚ ٕٞىبساٖ،  ٌشفتٝ
( ٚ تٙٛؿ 2007، 6(، ٔب٥ِبت٣ )ف٣ِٛ ٚ ٕٞىبسا2010ٖ، 5(، ٔحذٚد٤ت ٔب٣ِ )د٥٘غ ٚ ػ٥ج٥ّى2008ٛ

(، 2010، 8ا٘ذ اص سلبثت دس ثبصاس )فش٤ضسد (. فٛأُ التلبد٢ ٥٘ض فجبست2011، 7ا٥ٍ٘ضٜ ٞب )تبً٘
(. حبَ دس ا٤ٗ 2013، 9ا٤تضو٤ٛتغ( ٚ استجبط ثب ٔـتش٢ )2011چشخٝ فٕش ؿشوت )د٤تٕبس ٚ داچٗ، 

ٞب ثب ٚخٝ ٘مذ  ػبص٢ دٚ ع٥ف ٔختّف ادث٥بت ثب ٞٓ ثٝ ثشسػ٣ استجبط آٖ پظٚٞؾ ثب ٤ىپبسچٝ
 پشداختٝ ؿذٜ اػت.

 

 رٔسک ضرکت در ببزار -1-1-2

ٞب٢ اختٕبف٣ ٚ ٤ب ٚفبداس٢ ٔـتش٢  ثٝ ا٤ٗ ٘ٛؿ  ٌزاساٖ ثشا٢ ؿشوت ثب فقب٥ِت ػ٥ّم١ ػشٔب٤ٝ
ٌزاساٖ، دس ا٤ٗ چ٥ٙٗ  ٤ؼه ؿشوت دس ثبصاس سا وبٞؾ دٞذ. ػشٔب٤ٝتٛا٘ذ س ٞب ٣ٔ ؿشوت
دا٘ٙذ، ثّىٝ آٖ سا  ٌزاس٢ ٣ٕ٘ ٞب٢ ػشٔب٤ٝ ٌزاس٢ خٛد سا  ثٝ فٙٛاٖ داسا٣٤ ٞب٣٤، ػشٔب٤ٝ ؿشوت
ٞب  ٞب ث٥ؾ اص ٘تب٤ح آٖ ٥ٌش٘ذ، ٔغّٛث٥ت ٍٟ٘ذاؿت ا٤ٗ داسا٣٤ ٞب٢ ٔلشف٣ دس ٘ؾش ٣ٔ داسا٣٤

پز٤ش٢ ثٝ ٔٙح٣ٙ تمبضب  ٌزاس٢ ٘ٛف٣ فذْ ا٘قغبف سفتبس ػشٔب٤ٝ (. ا2007ٗ٤، 10اػت)فبٔب ٚ فش٘چ
ٌزاساٖ ٕٔىٗ اػت  تٛاٖ ٘ؼجت داد. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ، ػشٔب٤ٝ ٞب ٣ٔ ثشا٢ ػٟبْ ا٤ٗ چ٥ٙٗ ؿشوت

خش٤ذ ا٤ٗ ػٟبْ سا، ٘ٝ ثٝ خبعش ثبصٌـت ػشٔب٤ٝ ٚ ٤ب كشفٝ التلبد٢، ثّىٝ ثٝ د٥ُِ فّٕىشد 

                                                           
1 . Manescu and Starica 
2 . Sharfman and Fernando 
3  .  Deng et al  
4   . Miller and Orr 
5   . Denis and Sibilkov 
6  .  Foley et al 
7   . Tong 
8  .  Fresard  
9  .  Itzkowitz  
10 . Fama and French 
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ٞب ثذاٖ ٔق٣ٙ اػت  ثٝ، ٚفبداس٢ ث٥ـتش ٔـتش٢ ثٝ ؿشوتاختٕبف٣ خٛد ا٘دبْ دٞٙذ. ثٝ عٛس ٔـب
وٝ ا٤ٗ ؿشوت ثب ٤ه ٔـتش٢  ٚفبداستش سٚثشٚ ٞؼتٙذ ٚ تبثـ ػٛد حؼبػ٥ت وٕتش٢ ٘ؼجت ثٝ 

ؿٛد ا٤ٗ ػٟبْ وٕتش  پز٤ش٢ ثبفث ٣ٔ تغ٥٥شات دس ٔؼب٤ُ  التلبد٢ داسد. ا٤ٗ ٘ٛؿ اص فذْ ا٘قغبف
صاس لشاس ٥ٌش٘ذ. اص ا٤ٗ سٚ ا٤ٗ ثخؾ ٘ـبٖ ثٝ ؿٛن ٌؼتشدٜ ثبصاس ٚ وٕتش دس ٔقشم س٤ؼه  ثب

تش٢ خٛاٞٙذ داؿت  ٞب ثب أت٥بص ثبلاتش دس ٔؼب٤ُ اختٕبف٣  ثٝ س٤ؼه ثبصاس پب٥٤ٗ دٞذ ؿشوت ٣ٔ
 (.1،2012خٛ ٚ ٘ب؛ 2014)آِجٛوشن ٚ ٕٞىبساٖ، 

دٚ د٤ذٌبٜ دس استجبط ث٥ٗ س٤ؼه ؿشوت ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚخٛد داسد. د٤ذٌبٜ اَٚ ا٤ٗ اػت 
تش ٕٔىٗ اػت، ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ سا وبٞؾ دٞذ ص٤شا ا٥ٍ٘ضٜ ٔقبّٔٝ  ؿشوت پب٥٤ٗ وٝ س٤ؼه

(. پبلاصٚ 2013، 3؛ آچبس٤ب ٚ ٕٞىبسا2012ٖ، ٤2بثذ )پلاصٚ ثشا٢ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ وبٞؾ ٣ٔ
ٞب٢ تٟبخ٣ٕ ثبصاس وٕتش احتٕبَ  ٞب ثب ٕٞجؼت٣ٍ پب٥٤ٗ ثب ؿٛن دٞذ وٝ ؿشوت ( ٘ـبٖ 2012٣ٔ)

٘مذ٢ دس ؿشا٤غ٣ ٥٘بص ثٝ  تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ خبسخ٣ داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ ثٙبثشا٤ٗ،  داسد وٝ وٕجٛد خش٤بٖ
ػبص٢ ٚ ٍٟ٘ذاؿت وٕتش ٚخٝ ٘مذ سا تدشثٝ وٙذ. آچبس٤ب ٚ  سٚد وٝ ٥٘بص ثٝ اثضاسٞب٢ ٔلٖٛ ا٘تؾبس ٣ٔ

تٛا٘ذ ثش چ٣ٍٍ٘ٛ ا٘تخبة ؿشوت ث٥ٗ  وٙٙذ وٝ س٤ؼه ثبصاس ٣ٔ ( ٥٘ض اػتذلاَ 2013٣ٕٔٞىبساٖ )
ٞب ٕٔىٗ اػت لبدس ثٝ تض٥ٕٗ  فتجبس٢ ثب٘ه اثش ثٍزاسد. اص آ٘دب وٝ ثب٘هٚخٝ ٘مذ ٚ خغٛط ا

ٞب٢ وٝ س٤ؼه  ثٝ ؿشوتٞب تٕب٤ُ داس٘ذ  ٞب ٘جبؿٙذ، آٖٖ ٘مذ٣ٍٙ٤ ثشا٢ تٕبْ ؿشوت دس ٕٞٝ صٔب
شح غٔاػتذلاَ ا٤ٗ ا٤ٗ د٤ذٌبٜ دس ثبصاس پب٣ٙ٥٤ داس٘ذ، خغٛط افتجبس٢ افغب ٕ٘ب٤ٙذ. ثٝ عٛس خلاكٝ، 

تٕب٤ُ ثٝ س٤ؼه وٕتش ٚ ا٤ٗ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد، ثبلا، ٞب٢ اختٕبف٣  ٞب٢ ثب فقب٥ِت وٝ ؿشوتؿذٜ اػت 
 ؿٛد. ثبفث وبٞؾ ٥٘بص ثٝ رخ٥شٜ وشدٖ ٚخٝ ٘مذ ٣ٔ

تش ٕٔىٗ اػت ثٝ ػغح ثبلاتش اص  وٝ س٤ؼه ثبصاس پب٥٤ٗ ٔغشح ؿذٜ اػتد٤ذٌبٜ دْٚ دس 
ٛسد ٚ ٛد. ٞبسفٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٔٙدش ؿٛد ص٤شا س٤ؼه تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔدذد ث٥ـتش خٛاٞذ ث

ا٢   ٛس دٚسٜٞب٢ ثب ػبختبس ػشسػ٥ذ ثذ٣ٞ وٛتبٜ ثغ وٙٙذ وٝ ؿشوت( اػتذلاَ 2014٣ٕٔٞىبساٖ )
ؿٛ٘ذ، ثٝ ٥ٕٞٗ خٟت ثشا٢ وبٞؾ س٤ؼه، تٕب٤ُ ثٝ  ٔدذد ٔٛاخٝ ٣ٔثب س٤ؼه تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ 

ثٝ فجبست د٤ٍش، ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ دس وبٞؾ س٤ؼه تأ٥ٔٗ  ،افضا٤ؾ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داس٘ذ
( ٘ـبٖ 2013) 4ٔذت ٟٔٓ اػت. چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ٞب٢ وٛتبٜ ٞب٢ ثب ثذ٣ٞ ٔب٣ِ ٔدذد ثشا٢ ؿشوت

ة ػبختبس ٞب٢ ثب س٤ؼه ثبصاس ثبلاتش تٕب٤ُ ثٝ ا٘تخب داد٘ذ، دس ٔذَ ػبختبس ػشٔب٤ٝ پ٤ٛب، ؿشوت
ؾ س٤ؼه تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٔدذد ٚ دس ٘ت٥دٝ ثٝ وبٞؾ ثٝ وبٞتش داس٘ذ تب  ػشسػ٥ذ ثذ٣ٞ عٛلا٣٘

پب٥٤ٗ( ا٘تؾبس ثٝ ٤ه )ٞب ثب س٤ؼه ثبصاس  ثبلا . دس ٘ت٥دٝ، ؿشوتوٙذٞب٢ آؿفت٣ٍ ٔب٣ِ وٕه  ٞض٤ٙٝ
ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ وٓ )ص٤بد(  وٛتبٜ( ٚس٤ؼه تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ وٕتش )ث٥ـتش( ثب) ػشسػ٥ذ ثذ٣ٞ عٛلا٣٘

 داس٘ذ.
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 اجتمبعٓي  مسئًلٕت   حبکمٕت ضرکتٓ-2-1-2

اص ٤ه عشف، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٕٔىٗ اػت ثب حبو٥ٕت ؿشوت٣ دس استجبط ٔٙف٣ ثبؿذ. تئٛس٢ 
ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٕٞجؼت٣ٍ  ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔذف٣ اػت وٝ ٞش دٚ فقب٥ِت

غ٥ش اك٥ُ) ثب ٔقبٔلات  ٚخٝ ٘مذا٤دبد ٔثجت٣ داس٘ذ ص٤شا ٔذ٤شاٖ ثب ا٥ٍ٘ض٠ تٟبخ٣ٕ تٕب٤ُ ثٝ 
 ل٢ٛ ٞب٢ اختٕبف٣ فقب٥ِت ثب ٞب٢ ؿشوتٔذ٤ش٤ت دس (. ٕٞچ٥ٙٗ 1986داس٘ذ )خٙؼٗ،  كٛس٢(

2فجش٤ض٢ ٕٚٞىبساٖ ؛2013 1ٖتٕب٤ُ ثٝ د٘جبَ وشدٖ ٔٙبفـ ؿخل٣ خٛد داس٘ذ )خ٥شپُٗ ٚ چ٥ٙتشوب
 

 (. 2015اَسٚس٢ ٚ پ٥ظِٚت،  ؛ 2014

دٞذ وٝ  وٙذ ٚ ٘ـبٖ ٣ٔ ؿشوت٣ حٕب٤ت ٣ٔٔغبِقبت اخ٥ش ثٝ عٛس ٔقَٕٛ اص ٘مؾ حبو٥ٕت 
ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ استجبط ٔٙف٣ داسد، ص٤شا ثٝ وبٞؾ ٔـىلات ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ  ل٢ٛ حبو٥ٕت ؿشوت٣

(. ٔذ٤شاٖ ثب 2012؛ چٗ ٚ ٕٞىبساٖ، 2009وٙذ )٤بٖ،  ٔشتجظ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ وٕه ٣ٔ
ٞب٢ اختٕبف٣  ٝ د٘جبَ فقب٥ِتسٚح١٥ تٟبخ٣ٕ احتٕبَ ث٥ـتش٢ ثشا٢ حفؼ خش٤بٖ ٘مذ٢ آصاد ٚ ٤ب ث

ٞب٢ اختٕبف٣ ثشا٢  سٚد ػغح ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ تقبُٔ ثب فقب٥ِت اص آٖ ا٘تؾبس ٣ٔ ثٙبثشا٤ٗداس٘ذ، 
 تش ثبؿذ. ٞب ثب حبو٥ٕت ؿشوت٣ ل٢ٛ،پب٥٤ٗ ؿشوت

اص ػ٢ٛ د٤ٍش، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٕٔىٗ اػت ثب حبو٥ٕت ؿشوت٣ استجبط ٔثجت٣ ثٝ 
ٔح٥غ٣، اختٕبف٣ ٚ  ص٤ؼت»ا٢ اص اكغلاحبت . اَٚ، ٤ه چبسچٛة ٌؼتشدٜدلا٤ُ ص٤ش داؿتٝ ثبؿذ

ا٣ِّّٕ ثشا٢ اسص٤بث٣  ٌزاس ٢ ث٥ٗ ؿٛد وٝ دس خبٔقٝ ػشٔب٤ٝ اػتفبدٜ ٣ٔ «حبو٥ٕت ؿشوت٣
حبو٥ٕت ؿشوت٣ ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اص ؿٛد ٚ   ػتفبدٜ ٣ٌٔزاس٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ا ػشٔب٤ٝ
ٞب٢  فقب٥ِت ؿشوت٣ ل٢ٛ )ضق٥ف( ٔٙدش ثٝحبو٥ٕت ثٙبثشا٤ٗ آٖ اػت.  ػبختبسٞب٢  ثّٛن

ٞب٢ اختٕبف٣  وٙذ وٝ  فقب٥ِت ( اػتذلاَ 2005٣ٔ) 3ؿٛد. دْٚ، ثّتشاتت٣ ٣ٔاختٕبف٣ ص٤بد)ٔحذٚد( 
ٔىُٕ ٚ ثقضب  ٔذ٤ش٤ت ٥ٌش٢ تبثـ ػٛد ٞب دس ؿىُ ٚ حبو٥ٕت ؿشوت٣ استجبط ٔثجت٣ داس٘ذ، ص٤شا آٖ

 . وٙٙذا٤دبد ٣ٔ  ٔحذٚد٤ت٥٘ض 
ت ؿشوت٣ ل٢ٛ ٕٔىٗ اػت اص سٚاثظ خٛد ثب ٞب٢ ثب حبو٥ٕدس ؿشوتٔذ٤شاٖ فق٣ّ ػْٛ، 

حبو٥ٕت ؿشوت٣ تفبدٜ وٙٙذ، ثٙبثشا٤ٗ اص خب٤ٍبٜ ٔذ٤ش٤ت دس ؿشوت اػ ر٤ٙفقبٖ ثٝ فٙٛاٖ پـت٥جب٣٘
 (.2014)فجش٤ض٢ ٚ ٕٞىبساٖ، اػتثب ٌضاسؽ پب٤ذاس٢ ؿشوت ٕٞشاٜ  ٔقٕٛلا ل٢ٛ

 پٕطٕىّ تجربٓ-2-2

ث٥ٗ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ پشداخت. (، دس ثشسػ٣ ساثغ١ 2016چًٛ٘)
ٞب ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ  بف٣ ؿشوتدٞذ وٝ ث٥ٗ ٔؼئ٥ِٛت اختٕ ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ

ؿشوت داسا٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣، استجبط وٕتش٢ ثب ثٙبثشا٤ٗ ٚ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد.  استجبط ٔٙف٣
ثٝ س٤ؼه وٓ ثب تٛخٝ ثٝ ػشٔب٤ٝ اختٕبف٣ ث٥ـتش ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ داؿتٝ ثبؿٙذ ص٤شا آٟ٘ب تٕب٤ُ 

 ر٤ٙفقبٖ داس٘ذ. 
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ثٝ  ٘مذ، ثشسػ٣ فّٕىشد ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ دس(، 2015)اَسٚس٢ ٚ پ٥ظِٚت
ٞب٢ وٝ داسا٢ فّٕىشد  ٌزاساٖ ٚخٝ ٘مذ ثبلاتش٢ ثشا٢ ؿشوت ٤بفتٙذ وٝ ػشٔب٤ٝ دػت ؿٛاٞذ٢

ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت  ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ اػت وٝ ػ٥بػت دٞٙذ. اختٕبف٣ ثبلا٣٤ ٞؼتٙذ، اختلبف ٣ٔ
ؿٛد آ٘بٖ دس خٟت وبٞؾ تضبد ٔٙبفـ ثب ر٤ٙفقبٖ فُٕ  ثشا٢ ٔذ٤شاٖ ٔٛخت ٣ٔ  اختٕبف٣ ؿشوت

ٔـشٚط ثٝ فّٕىشد اختٕبف٣ ؿشوت اػت.  ٘مذ ش، اسصؽ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝثٝ فجبست د٤ٍ ،ٕ٘ب٤ٙذ
ب٢ ثب ستجٝ ٞ ؿشوت دس وٙٙذوٝ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ تفؼ٥ش ٣ٔ تئٛس٢ٞب ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سا ػبصٌبس ثب  آٖ

ثٝ اػتفبدٜ  ٚ ا٤ٗ ٔٙدش داس٘ذر٤ٙفقبٖ ٢ ٘ؼجت ثٝ ٔذ٤شاٖ تقٟذات ث٥ـتش ثبلا ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣، 
 ؿذٜ اػت.وبسآٔذتش اص ٔٙبثـ ٔب٣ِ 

ؿفبف٥ت حؼبثذاس٢،  ٞب سا دس چٟبس فبُٔ (، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت2013) 1ٕٞىبساٖ ث٥چت٣ ٚ
٘ـبٖ  ا٤ٗ ٔحممبٖ ٌزاس٢ تدض٤ٝ وشد٘ذ. ٘تب٤ح حبو٥ٕت ؿشوت٣، س٤ؼه ر٤ٙفقبٖ ٚ ث٥ؾ ػشٔب٤ٝ

ٌزاس٢،  ث٣ٙ٥ ػٛد ٞش ػٟٓ ثب خبِق ٘مبط ضقف ٚ لذست ث٥ؾ ػشٔب٤ٝ دٞذ وٝ لذس ٔغّك پ٥ؾ ٣ٔ
دس حب٣ِ وٝ ثب  ،ه ر٤ٙفقبٖ ٚ فذْ ؿفبف٥ت حؼبثذاس٢ استجبط ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسدس٤ؼ

 و٥ف٥ت حبو٥ٕت ؿشوت٣ ساثغٝ ٔٙف٣ داسد.
 ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ(، ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ 2012) 2خٛ ٚ ٞبسختٛ

پشداختٙذ. ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ اػت وٝ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ث٥ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ ٔؼئ٥ِٛت 
. فلاٜٚ ثش ا٤ٗ، ثٝ ثشسػ٣ ا٥ٕٞت ٘ؼج٣ تئٛس٢ ر٤ٙفقبٖ ٚ تئٛس٢ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ دس اختٕبف٣ ٚخٛد داسد

  ؿٛد وٝ ٥٘ض پشداختٝ ٣ٔٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوت  حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٔٛسد
. فلاٜٚ ثش فّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوت ٥٘ض داسدٔثجت ثش  ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ اثش٢دٞذ وٝ  ٤ح ٘ـبٖ ٣ٔ٘تب

ػبصٔبٖ ثب خبٔقٝ، ٔح٥ظ ص٤ؼت ٚ وبسوٙبٖ ٘مؾ ٔثجت لبثُ  ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ا٤ٗ، تقبُٔ 
 وٙذ. ٣ٔا٤فب فّٕىشد ٔب٣ِ تٛخ٣ٟ دس افضا٤ؾ 

(، ثٝ ثشسػ٣ ساثغ١ ث٥ٗ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٚ خغب٢ 1394)احٕذپٛس ٚ فشٔب٘جشداس
دٞذ وٝ ث٥ٗ ػغح افـب٢  ث٣ٙ٥ ػٛد ٞش ػٟٓ پشداختٙذ. ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٣ٔ پ٥ؾ

ٞب ثب لذسٔغّك خغب٢ پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ػٛد ٞش ػٟٓ استجبط ٔقىٛع ٚ  ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت
تٕبف٣ ٚ ص٤ؼت ٔح٥غ٣ ؿشوت ثب ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد. ٕٞچ٥ٙٗ، ث٥ٗ ػغح افـب٢ فّٕىشد اخ

ٕٞچ٥ٙٗ، آٟ٘ب لذس ٔغّك خغب٢ پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ػٛد ٞش ػٟٓ استجبط ٔقىٛع ٚ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد. 
ثشسػ٣ سا ٔحلَٛ  ثبصاس سلبثت ٚ ٞب اختٕبف٣ ؿشوت ٔؼئ٥ِٛت اعلافبت افـب٢ ث٥ٗ استجبط

ٚ  ؿشوت ٣اختٕبف ٔؼئ٥ِٛت افـب٢ ػغح ث٥ٗ وٝ دادٜ اػت٘ـبٖ  پظٚٞؾ ا٤ٗ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تب٤ح
  ٘ذاسد. ٚخٛد ٔقٙبداس٢ استجبط ٔحلَٛ ثبصاس سلبثت

ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ دس  ٞب ؿشوتث٥ٗ افـب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣  ١ساثغ(، 1393)پٛسف٣ّ ٚ حدب٣ٔ
سا ثشسػ٣ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تب٤ح ا٤ٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ  پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٞب٢ ؿشوت

ساثغٝ ٔقٙبداس ٔٙف٣ ث٥ٗ افـب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ ٥ٔضاٖ افـب٢ اعلافبت ٔشثٛط دٞذ وٝ  ٣ٔ

                                                           
1  .  Becchetti, et al 
2  .  Jo and  Harjoto 
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. ا٤ٗ ٚخٛد داسدثب ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢  ص٤ؼت ٔح٥ظثٝ سٚاثظ وبسوٙبٖ، ٔـبسوت اختٕبف٣، ت٥ِٛذ ٚ 
دسحب٣ِ اػت وٝ ث٥ٗ ٥ٔضاٖ افـب٢ اعلافبت ٔشثٛط ثٝ ٔـبسوت اختٕبف٣ ثب ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ساثغٝ 

 اسد.ٔقٙبداس٢ ٚخٛد ٘ذ
 ٔؼئ٥ِٛت افـب٢ ثش ؿشوت٣ حبو٥ٕت ٞب٢ ٔىب٥٘ضْ ساثغ١(، 1392)ثٟبسٔمذْ ٚ ٕٞىبساٖ

 وٝ اص ث٥ٗ دادٜ اػت٘ـبٖ  ا٤ٗ پظٚٞؾ .  ٘تب٤حشاس داد٘ذٔٛسد ثشسػ٣ لٞب  ؿشوت اختٕبف٣
تٕشوض ٔبِىبٖ، ٘ؼجت ٔذ٤شاٖ غ٥شٔٛؽف، دٌٚب٣ٍ٘ ٔؼئ٥ِٛت ٔذ٤ش فبُٔ ٚ ا٘ذاصٜ  ٔتغ٥شٞب٢

 ٔذ٤شٜ دس ٥ٞئت فبُٔ ٔذ٤ش دٌٚب٣ٍ٘ ٔؼئ٥ِٛت خضء ثٝ ؿشوت٣ حبو٥ٕت ٞب٢ ٔىب٥٘ضْ ع،حؼبثش

ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت افـبء ػغح ٚ ذداس٘ ٞب ؿشوت اختٕبف٣ ٔؼئ٥ِٛت افـبء ثب ٔقٙبداس٢ ٚ ٔثجت ساثغٝ
 .اػت پب٥٤ٗ ؿذٜ ا٘تخبة ٞب٢ ؿشوت دس اختٕبف٣

ٚ تقذاد  ا٘ذاصٜ كٙقت، ػشٔب٤ٝتٕشوض ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق ٞب٢ ، (2013)ٕٞىبساٖح٥ذس٤بٖ ٚ 
. ٘تب٤ح ٘ـبٖ داد وٝ ٔبِى٥ت داد٘ذٔٛسد ثشسػ٣ لشاس سا  ٞب ؿشوتٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣  ػٟبٔذاساٖ

ٔؼئ٥ِٛت  ثشٔتٕشوض تأث٥ش ٔٙف٣ ٚ تٕشوض ػشٔب٤ٝ، ا٘ذاصٜ كٙقت ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت داسا٢ اثشات ٔثجت 
س٢ٚ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣  اس٢د ٔق٣ٙتقذاد ػٟبٔذاساٖ تأث٥ش  ٣ِٚ .ٞؼتٙذ ٞب ؿشوتاختٕبف٣ 

ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ثٛد وٝ فّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوت ٥٘ض ٔتمبثلاً  ٢ ا٤ٗ تحم٥كٞب ٤بفتٝ. ٘جٛدٜ اػت ٞب ؿشوت
. ٕٞچ٥ٙٗ، كٙب٤ـ ثب ػغح اػت ٞب ؿشوتس٢ٚ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣  داس٢ ٔقٙبداسا٢ تأث٥ش 

ٔٙدش ثٝ  تٛا٘ذ ٣ٔوٝ ثبلاتش، تٕب٤ُ ث٥ـتش٢ ثٝ ٔـبسوت دس أٛس اختٕبف٣ داس٘ذ چشا  پز٤ش٢ سلبثت
 تش فقبَثب ػغح ػشٔب٤ٝ ثبلاتش دس ا٘دبْ ٚؽب٤ف اختٕبف٣  ٞب٣٤ ؿشوتوؼت ٔض٤ت سلبثت٣ ؿٛد ٚ 

 .، ٔـبسوت ث٥ـتش٢ دس ا٤ٗ حٛصٜ داس٘ذتش ثضسيثب ا٘ذاصٜ  ٞب ؿشوتٚ  ٕ٘ب٤ٙذ ٣ٔفُٕ 

 ي متغٕرَبْ پژيَص  فرضٍٕ َب، مذل-3

؛ فش٤ض٢ ٚ 2012؛ ٞبسفٛسد ٚ ٕٞىبسا2013ٖٕٞىبساٖآچبس٤ب ٚ ٞب٢ ٌزؿتٝ ) عجك ٘تب٤ح پظٚٞؾ
( ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت اثشات ٔؼتم٥ٓ ٚ غ٥شٔؼتم٥ٓ 2015؛ اَسٚس٢ ٚ پ٥ظِٚت 2014ٕٞىبساٖ 

ثش ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت داسد. اٌش ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت سا 
ٞب٢ حبو٥ٕت  ه ثبصاس ٚ ؿبخقتحت تأث٥ش لشاس دٞذ، ٕٔىٗ اػت ا٤ٗ استجبط اص عش٤ك س٤ؼ

 پظٚٞؾ ثٝ ؿشح ر٤ُ تذ٤ٚٗ ؿذٜ اػت: ٞب٢ ؿشوت٣ ٔٛسد تفؼ٥ش لشاس ٥ٌشد. ثش ا٤ٗ اػبع فشض٥ٝ
 ( ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت تأث٥شٔقٙبداس٢ ثش ػغح ٍٟ٘ذاؿت داسد.1فشض٥ٝ 
اس٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ثٝ ٚاػغ١ تأث٥ش ٔقٙبداس ثش س٤ؼه ثبصاس ػٟٓ، تأث٥ش ٔقٙبد( 2فشض٥ٝ 

 ثش ػغح ٍٟ٘ذاؿت داسد.
ٞب٢ حبو٥ٕت ؿشوت٣،  ثش ؿبخقث٥ش ٔقٙبداس ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ثٝ ٚاػغ١ تأ( 3فشض٥ٝ

 .تأث٥ش ٔقٙبداس٢ ثش ػغح ٍٟ٘ذاؿت داسد
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 پژيَص َبْمذل -1-3

 

خٟت آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب٢ پظٚٞؾ ٚ عجك ٔغبِقبت ٌزؿتٝ،  ٔذَ ٞب٢ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح ص٤ش اسا٤ٝ 
 .ؿذٜ  اػت

                 (1ٔذَ 
                                                
                                       

 (2ٔذَ 
 

                
                                            
                                                  
                        

 

 (3ٔذَ 

                
                                          
                                                  
                        

                 (4ٔذَ 
                                              
                                                  
                        

                 (5ٔذَ 
                                    
                                         
                                              
                                
                          

 متغٕر َبْ پژيَص-3-2

 (CSR) 1مسئًلٕت اجتمبعٓ ضرکت

2 ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔق٥بسٞب٣٤ ٔٛػؼٝ آٔش٤ىب٣٤پز٤ش٢ اختٕبف٣ ٔؼئ٥ِٛت ٔتغ٥ش
KLD  ٜاػتخشاج ؿذ

ثٙذ٢  ٔح٥غ٣ ستجٝ ٞب سا ثشاػبع ٔق٥بسٞب٢ اختٕبف٣ ٚ ص٤ؼت اػت ا٤ٗ ٔٛػؼٝ  ٞش ػبِٝ ػبصٔبٖ
پز٤ش٢ اختٕبف٣ دس ا٤ٗ پظٚٞؾ داسا٢ چٟبس ثقذ اػت، ٞش ثقذ آٖ داسا٢ ٘مبط  وٙذ. ٔؼئ٥ِٛت ٣ٔ

لٛت ٚ ضقف ٔخلٛف ثٝ خٛد اػت. ثب تفبضُ ٘مبط لٛت اص ٘مبط ضقف ٔشثٛعٝ ٕ٘شٜ آٖ ثٝ 
پز٤ش٢ اختٕبف٣ ثٝ  آ٤ذ. دس ٟ٘ب٤ت ثب خٕـ تٕبْ اثقبد فٛق ٤ه ٕ٘شٜ و٣ّ ثشا٢ ٔؼئ٥ِٛت ػت ٣ٔد

دػت خٛاٞذآٔذ. لاصْ ثٝ روش اػت وٝ دس كٛست ٚخٛد ٞش ٘مغٝ ضقف ٤ب ٘مغٝ لٛت ٔشثٛعٝ،فذد 
ٞب فذد كفش دس ٘ؾشٌشفتٝ خٛاٞذ ؿذ. اعلافبت لاصْ ثشا٢ ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب دس  ٤ه ٚ دسكٛست ٘جٛد آٖ

ؿٛد ٚ دس پظٚٞؾ حبضش ثشا٢  ٞب افـبء ٣ٔ ٔذ٤شٜ ٚ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٥ٞئت ٌضاسؽ
پز٤ش٢  ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اثقبد،ثب تٛخٝ ثٝ ٔب٥ٞت افـبٌش٢ دس ا٤شاٖ، اصؿبخلٝٔقشف٣ ٞش ٤ه اص 

 ISO 4001 ػ٥ؼتٓ ٔذ٤ش٤ت و٥ف٥ت، ISO 9001ٞب٢اصؿبخق اختٕبف٣ دس ا٤شاٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ

اػتب٘ذاسد ا٣ٕٙ٤ ٚ ثٟذاؿت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٔذَ  OHSAS 18001 ٔح٥غ٣، ص٤ؼت ٔذ٤ش٤ت
حبضش ٔذَ ف٣ٙ٥ ٚ و٣ٕ ٔقشٚف٣ اػت وٝ تبوٖٙٛ اص عش٤ك ٟ٘بدٞب٢ سػ٣ٕ دس ثؼ٥بس٢ اص 

                                                           
1 . Corporate social responsibility 
2 . Kinder, Lydenberg and  Domini 
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پز٤ش٢ اختٕبف٣ ؿشوت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت، دس ٟ٘ب٤ت ٔذَ  ٥ٌش٢ ٔؼئ٥ِٛت وـٛسٞب ثشا٢ ا٘ذاصٜ
 پظٚٞؾ ثٝ كٛست ص٤ش خٛاٞذ ثٛد.

 CSR-S= CSR-COM-S+ CSR-EMP-S+ CSR-ENV-S+ CSR-PRO-S (5ٔذَ 

CSR-S :ٜاختٕبف٣ پز٤ش٢ ٔؼئ٥ِٛت ٕ٘ش ،CSR-COM-S :ٞب٢ اختٕبف٣ ٕ٘شٜ افـب٢ ٔـبسوت ،

CSR-EMP-S :ٖٕ٘شٜ افـب٢ سٚاثظ وبسوٙب ،CSR-ENV-S :ٜص٤ؼت ٔح٥ظ افـب٢ ٕ٘ش ،CSR-

PRO-S :ٜثٝ كٛست ص٤ش ٞب٢ ٔحلَٛ؛ وٝ اص تفبضُ ٘مبط لٛت ٚ ضقف خٛد  ٤ٚظ٣ٌ افـب٢ ٕ٘ش
 (:٥ٔ1،2011ـشا ٚ ٕٞىبساٖ) آ٤ٙذ ثٝ دػت ٣ٔ

         ∑-          ∑ = CSR-COM-S (6ٔذَ 

ٞب٣٤ وٝ داسا٢ أت٥بص  ٞب٢ ٔٙتخت، ؿشوت پغ اص اػتخشاج ٕ٘شات فٛق دس ػغح ؿشوت
ا٘ذ اسصؽ ٤ه ٚ دس غ٥ش  ٞب ثٛدٜ أت٥بصٞب٢ وؼت ؿذٜ تٛػظ ؿشوت ث٥ـتش٢ ٘ؼجت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 ا٘ذ.  كفش، ٔتٕب٤ض ؿذٜا٤ٗ كٛست 

 ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت ػغح ثش اثشٌزاس ٟٔٓ فٛأُ اص ؿشوت٣، حبو٥ٕت ٘ؾبست٣ ٞب٢ ٔىب٥٘ضْ

 و٥ف٥ت افضا٤ؾ وٝ اػت آٖ ث٥بٍ٘ش ٌشفتٝ، خبسخ٣ كٛست ٞب٢ اص پظٚٞؾ ثشخ٣ ٞب اػت. ؿشوت

 ٚ ٌشدد )ٞبسفٛسد ٣ٔ ٞب ؿشوت ٘مذ ٚخٝ ػغح ٍٟ٘ذاؿت وبٞؾ ثبفث ؿشوت٣، حبو٥ٕت

 ٘ؾبست٣ ٞب٢ ٔىب٥٘ضْ تأث٥ش ثشسػ٣ دس (،1389(. دس ا٤شاٖ ٥٘ض سػبئ٥بٖ ٚ ٕٞىبساٖ)2008ٕٞىبساٖ، 

 افضب٢ دسكذ ث٥ٗ وٝ دس٤بفتٙذ ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت ػغح ثش حبو٥ٕت ؿشوت٣ ػبصٔب٣٘ دسٖٚ

 ٚ ٔٙف٣ ساثغٝ تٟشاٖ، ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت ػغح ٚ ٔذ٤شٜ غ٥شٔٛؽف ٥ٞئت
 ساثغٝ ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت ػغح ٚ ٟ٘بد٢ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ دس ث٥ٗ أب ٚخٛد داسد،داس٢  ٔق٣ٙ

( استجبط ٔٙف٣ ث٥ٗ ػغح ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ 1393)پٛسف٣ّ ٚ حدب٣ٔ٘ذاسد.  ٚخٛد داس٢ ٔق٣ٙ
ص٤ؼت ٔح٥غ٣ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢ سا ٔـبٞذٜ وشدٜ ا٘ذ. ٕٞچ٥ٙٗ ٔشاٖ خٛس٢ ٚ ف٣ّ خب٣٘ 

ٌزاساٖ ٟ٘بد٢ ٚ ٔذ٤شاٖ  ٔح٥غ٣ ٚ اختٕبف٣ ٚ ػشٔب٤ٝ    ص٤ؼت ث٥ٗ ػغح افـب٢ اعلافبت( 1393)
 ا٘ذ.  ٘ىشدٜٔـبٞذٜ سا داس٢  غ٥شٔٛؽف ساثغ١ ٔق٣ٙ

ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت فٛق، دس ا٤ٗ پظٚٞؾ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ثش اػبع دٚ  ٔق٥بس ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ 
ٟبد٢ اص ٘ؼجت افضب٢ غ٥شٔٛؽف ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ػٙد٥ذٜ ؿذٜ اػت، دلا٤ُ ا٘تخبة ٔق٥بس ٔبِى٥ت ٘

 ٚ اختٕبف٣ ٔؼئ٥ِٛت ث٥ٗ ساثغٝ ٔٛسد دس ٌزؿتٝ ٞب٢ پظٚٞؾ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ا٤ٗ اػت وٝ دس
 ث٥ٗ ٔثجت ساثغٝ ٤ه ا٤ٙىٝ، اَٚ خٙجٝ اػت. ٔـبٞذٜ ؿذٜ ٔتقبسم خٙجٝ دٚ ٟ٘بد٢ ٔبِىبٖ

 ٞؼتٙذ ٌش٤ض س٤ؼه ٟ٘بد٢ وٝ ٔبِىبٖ آ٘دب٣٤ اص داسد. ٚخٛد ٟ٘بد٢ ٔبِىبٖ ٚ اختٕبف٣ ٔؼئ٥ِٛت

 سا ٞب ٚ ل٥ٕت ؿذٜ ٞب ػٟبْ ل٥ٕت ص٤بد تغ٥٥ش دس وبٞؾ ثبفث خبٔقٝ دس ٞب ؿشوت افتجبس ٚ

تٛا٘ب٣٤  ٞؼتٙذ لذْ پ٥ؾ اختٕبف٣ خبٔقٝ ٞب٢ ثش٘بٔٝ دس وٝ ٞب٣٤ ؿشوت وٙذ، ٣ٔ ثجبت ثب تمش٤جب
 (.1994، 2ٌش٤ٛص ٚ ٚادان،1389سػبئ٥بٖ ٚ ٕٞىبساٖداس٘ذ ) سا ٟ٘بد٢ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ اوثش خزة

                                                           
1 . Mishra et al 
2 . Graves and Waddock 
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 ػشٔب٤ٝ داسد. ٚخٛد ٟ٘بد٢ ٔبِىبٖ ٚ اختٕبف٣ ٔؼئ٥ِٛت ث٥ٗ ٔٙف٣ ساثغٝ ٤ه ا٤ٙىٝ، دْٚ خٙجٝ

 ٞب ؿشوت وٝ ؿٛد ٣ٔ ثبفث وبس ا٤ٗ دس لذ٣ٔ پ٥ؾ ٚ اختٕبف٣ ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت ثش٘بٔٝ دس ٌزاس٢

 ثّٙذ دس اِقُٕ ثبصاس فىغ كٛست٣ دس ٔذت سا داؿتٝ ثبؿٙذ وٛتبٜ دس سا تٛخ٣ٟ لبثُ ٞب٢ ٞض٤ٙٝ

دس  دٞٙذ ٣ٔ تشخ٥ح ٟ٘بد٢ ٌزاساٖ ػشٔب٤ٝ اختٕبف٣ ؿشوت خٛاٞذ ثٛد ٚ ٔؼئ٥ِٛت ثٝ ٔذت
دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثٝ پ٥ش٢ٚ  .(2003 2؛ وٜٛ 2001 1وٙٙذ )ثٛؽ ٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ ٔذت، وٛتبٜ ٞب٢ پشطٜ

ٞب٢ ٌزؿتٝ ثغٛس خبف دس ا٤شاٖ اص دٚ ٔق٥بس ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ دسكذ ٔذ٤شاٖ غ٥ش  اص پظٚٞؾ
؛ ٔشاٖ خٛس٢ ٚ 1393،پٛسف٣ّ ٚ حدب٣ٔ ؛1389ٔٛؽف  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت )سػبئ٥بٖ ٚ ٕٞىبساٖ، 

 (. 2012ٚ ػبوب٣٘،  1393ف٣ّ خب٣٘، 
 GOWN : .ٔبد٠ ٤ه لبٖ٘ٛ ثبصاس اٚساق  27ٟ٘بد٢ ٔٛضٛؿ ثٙذ ٌزاس  ػشٔب٤ٝٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ اػت

  ٌزاس٢، كٙذٚق ٞب٢ ػشٔب٤ٝ ٞب، ؿشوت ٞب، ّٞذ٤ًٙ ٞب ٚ ث٥ٕٝ ا٘ذ اص: ثب٘ه ثٟبداس ج.ا.ا فجبست
ٌزاس٢ ثجت ؿذٜ ٘ضد ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ  ٞب٢ ػشٔب٤ٝ ثبص٘ـؼت٣ٍ، ؿشوت تأ٥ٔٗ ػشٔب٤ٝ ٚ كٙذٚق

٥ّ٥ٔبسد س٤بَ اص اسصؽ  5دسكذ ٤ب ث٥ؾ اص  5ص اٚساق ثٟبداس، ٞش ؿخق حم٥م٣ ٤ب حمٛل٣ وٝ ث٥ؾ ا
ٞب ٚ ٟ٘بدٞب٢ دِٚت٣ ٚ ف٣ٕٔٛ   اػ٣ٕ اٚساق ثٟبداس دس دػت ا٘تـبس ٘بؿش سا خش٤ذاس٢ وٙذ، ػبصٔبٖ

 ٞب٢ دِٚت٣.  ؿشوت
OUTDIR:  ُ٘ؼجت ٥ٞئت ٔذ٤شٜ غ٥شٔٛؽف فجبست اػت ثب ٘ؼجت تقذاد ٔذ٤شاٖ غ٥شٔٛؽف ثٝ و

 تقذاد افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ؿشوت.

MRISK:  ٜس٤ؼه ثبصاس اػت وٝ ثب اػتفبدٜ اص وٛاس٤ب٘غ ثبصدٜ ػٟبْ ٚ ثبصدٜ ثبصاس ثش ٚاس٤ب٘غ ثبصد
 ثبصاس ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت.

 وگُذاضت يجٍ وقذ 

: CASH HOLDINGS دػت  ٞب وٝ اص ٘ؼجت ٚخٝ ٘مذ ثٝ داسا٣٤ ثٝ  ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت
؛ 2007اػتفبدٜ ؿذٜ اػت )ٞبٖ ٚ و٥ٛ، آٔذٜ اػت وٝ ثٝ عٛس ٌؼتشدٜ دس ادث٥بت ٔب٣ِ ا٤ٗ ٔق٥بس  

 (.2012؛ پلاصٚ، 2013آچبس٤ب ٚ ٕٞىبساٖ، 
 متغٕرَبْ کىترل

ٞب دس ادث٥بت  ا٢ اص ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ وٝ ثٝ فٛأُ اػتفبدٜ اص ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت ٔدٕٛفٝ
 ا٘ذ اص: ( وٝ فجبست2009؛ ث٥تغ ٚ ٕٞىبساٖ، 2003ؿٙبختٝ ؿذٜ ٞؼتٙذ )د٤تٕبس ٚ ٕٞىبساٖ، 

CFO: ٖاػت.  ؿذٜ ٍٕٞٗٞب٢  وٝ ثب خٕـ داسا٣٤ ٘مذ٢ ف٥ّٕبت٣ ؿشوت اػت ٞب٢ خش٤ب 

MB: .وٝ اص ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش٢ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ آٖ ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت 

FRIMSIZE: تقش٤ف ؿذٜ اػت. ٞب٢ ٣٤ثٝ فٙٛاٖ ٍِبس٤تٓ عج٥ق٣ اص وُ داسا ا٘ذاصٜ ؿشوت  

LEVERAGE :ْآٔذٜ اػت. ٘ؼجت ثذ٣ٞ ثّٙذٔذت ثٝ وُ داسا٣٤ ثٝ دػت ٔب٣ِ اص اٞش 

SALES GROWTH:  ٓثش فشٚؽ ػبَ  سؿذ فشٚؽ، تفبٚت فشٚؽ ػبَ خبس٢ ٚ ٌزؿتٝ تمؼ٥
 ٌزؿتٝ اػت.

                                                           
1 . Bushee 
2 . Koh 
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 پژيَص ضىبسٓ ريش-4

 َب  اوتخبة ضرکت ِي وحًپژيَص آمبرْ  ّجبمع-1-4

دس ثبص٠ صٔب٣٘  تٟشاٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداسدس ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ  ؿشوتا٤ٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ خبٔقٝ 
ٞب٢ اختٕبف٣ ٘ؼجت ثٝ  وٝ پٛؿؾ اعلافبت٣ ث٥ـتش٢ دسثبس٠ ٔؼئ٥ِٛت 1394تب پب٤بٖ ػبَ  1390
 ا٘ذ. ٔلاحؾبت ٔشتجظ ثب ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ؿشح ص٤ش اػت: ٞب٢ ٌزؿتٝ داؿتٝ ػبَ

ٚ ٞب  ٞب ٕٞشاٜ ثب ؿبخق ٔذ٤شٜ ؿشوت اعلافبت ٔٛسد ٥٘بص ا٤ٗ پظٚٞؾ اص خّٕٝ ٌضاسؽ ٥ٞئت(  1
 دس دػتشع ثبؿذ. 1394تب 1390ٌضاسؽ فّٕىشد اختٕبف٣ اص ػبَ

ثٙذ٢ اللاْ  ٌش٢ ٔب٣ِ ٘جبؿذ ص٤شا ٔب٥ٞت ٚ عجمٝ ٌزاس٢ ٚ ٚاػغٝ ٞب٢ ػشٔب٤ٝ ( خضء ؿشوت2
 داس٘ذ. ٣ٞب٢ ٔب٣ِ ٔتفبٚت كٛست
ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ٞب٢ ٔب٣ِ ؿشوت ٞب٢ و٣ٕ ا٤ٗ پظٚٞؾ اص كٛست دادٜ

پز٤ش٢ اختٕبف٣ اص  آٚس٢ اعلافبت دسٔٛسد ٔؼئ٥ِٛت اػتخشاج ؿذٜ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ خٕـثٟبداس تٟشاٖ 
ٚ دس  ٔذ٤شٜ ٚ ٌضاسؽ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ دس كٛست ٚخٛد اػتخشاج ؿذٜ اػت ٌضاسؽ ٥ٞئت 

 ؿشوت ٔـبٞذٜ ثشا٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاسٌشفتٝ اػت. –ػبَ  305ٟ٘ب٤ت 
 ريش پژيَص-2-4

ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت  دس اخشا٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ كشفبً ثشا٢ ؿٙبخت ث٥ـتش ؿشا٤ظ ٔٛخٛد دس ٔٛسد ؿبخق
ٚ ػپغ  ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ ٔق٥بسٞب٢ ٔغشح ؿذٜ دس آٖ ٘تب٤ح ٔغبِقبت ٌزؿتٝاختٕبف٣ اص 

ْٛ ؿب٤بٖ روش اػت خٟت ثشسػ٣ فشض٥ٝ ػ اسا٤ٝ ؿذٜ اػت. ٞب٢ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح ص٤ش ٔذَ
ثب ٚسٚد ٔتغ٥ش ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ اثش تقب٣ّٔ آٖ  دْٚدٜ ؿذٜ اػت دس ٔذَ پظٚٞؾ اص ػٝ ٔذَ اػتفب

ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثٝ ثشسػ٣ تأث٥ش آٖ ثش ٚخٝ ٘مذ  ٞب٢ ثب أت٥بص ثبلا٢ ؿبخق دس ؿشوت
ف ثٝ ٔذَ ٚاسد ؿذٜ اػت ٚ ٥٘ض اثش ، ٔتغ٥ش ٘ؼجت ٔذ٤شاٖ غ٥شٔٛؽػْٛذَ پشداختٝ ؿذٜ اػت. دس ٔ
ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٔٛسد ػٙدؾ لشاس  أت٥بص ثبلا٢ ؿبخق ٞب٢ ثب تقب٣ّٔ آٖ دس ؿشوت

ٔتغ٥ش فٛق ثٝ ٔذَ، ثٝ ثشسػ٣ تأث٥ش س٤ؼه ؿشوت فلاٜٚ ثش ٚسٚد دٚ پٙدٓ ٚ دس ٔذَ  ٌشفتٝ اػت
ٞب٢ ثب أت٥بص ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثبلا پشداختٝ ؿذٜ ٚ ٘تب٤ح ٔٛسد تفؼ٥ش لشاس  دس ثبصاس دس ؿشوت

 .ٌشفتٝ اػت
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 َبْ پژيَص ٔبفتٍتحلٕل دادٌ َب ي -5

 آمبر تًصٕفٓ-1-5

 . آمبر تًصٕفٓ متغٕرَبْ پژيَص(1) وگبرٌ
305n= 

ا٘حشاف  ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ
 ٔق٥بس

ضش٤ت 
 چ٣ٍِٛ

ضش٤ت 
 وـ٥ذ٣ٌ

CASH HOLDINGS 0339/0 0262/0 0276/0 0392/1 1384/3 

CSR 05114/0 1 5006/0 0459/0- 0021/1 

MRISK 7466/0 6354/0 7946/0 6676/0 7556/2 

GOWN 7569/0 7773/0 1282/0 5085/0- 3702/2 

OUTDIR 7727/0 8000/0 0791/0 9793/1- 2700/5 

CFO 1450/0 1278/0 1233/0 3784/0 2659/2 

MB 0233/2 7278/1 4890/1 6014/0 5386/2 

FRIM SIZE 2487/6 0982/6 6446/0 0023/1 8131/3 

LEVERAGE 6162/0 6195/0 2006/0 0575/0 2204/2 

SALES GROWTH 1887/0 1734/0 2798/0 2199/0 2054/3 

 

ثبؿذ وٝ ٔـبثٝ  پظٚٞؾ تٛوُ ٥٘ب  ٣ٔ 033/0، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ (1) ٍ٘بسٜثب تٛخٝ ثٝ 
ٔـبٞذٜ اػت. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ش  525( دس ثٛسع اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ دسػغح 1393ٚ ت٥ش٣ٌ )
( دس ثٛسع اػتشا٥ِب 2016) اػت وٝ دس ٔمب٤ؼٝ ثب پظٚٞؾ چًٛ٘ 051/0اختٕبف٣ ٔؼئ٥ِٛت 

ثبؿذ  ٣ٔ 746/0ثٛدٜ اػت. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ س٤ؼه ثبصاس  01/0ؿشوت ا٤ٗ ٔتغ٥ش  –ػبَ  2888دسػغح 
ؿشوت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ا٤ٗ ٔتغ٥ش  –ػبَ ٥ِ2888ب دسػغح ا( دس ثٛسع اػتش2016وٝ دس پظٚٞؾ چًٛ٘ )

 ٔـبٞذٜ 325( دس ثٛسع اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ دس ػغح 1393ٚ دس پظٚٞؾ حبخ٥ٟب ٚ ػشافشاص ) 14/1
 ٔمب٤ؼٝ ثب ثبؿذ وٝ دس ٣ٔ 757/0ثٛدٜ اػت. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢  ٥ٔ48/0ب٥ٍ٘ٗ ا٤ٗ ٔتغ٥ش 

ا٤ٗ  ٔـبٞذٜ 1032 ( دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ػغح1389پظٚٞؾ سػبئ٥بٖ ٚ ٕٞىبساٖ )
دس ٔمب٤ؼٝ ثب  773/0ثٛدٜ اػت دسكذ ٔذ٤شاٖ غ٥شٔٛؽف ثغٛس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ  466/0ٔتغ٥ش 
 اػت.  626/0ٔـبٞذٜ  465( دسػغح 1392ٔـبثٝ ٘ؾ٥ش ثٟبسٔمذْ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞب٢ پظٚٞؾ

 

 َب آزمًن فرضٍٕ-2-5

ٞب٢ تّف٥م٣،  ٚداد٣٤ٜ تبثّٛٞب٢  ٞب٢ دادٜ ثشا٢ ثشآٚسد ٔذَ، اثتذا ثٝ ٔٙؾٛس ٌض٤ٙؾ ٤ى٣ اص سٚؽ
٥ِٕش اػت وٝ تق٥٥ٗ  Fلبث٥ّت ادغبْ  آٔبسٜ آصٖٔٛ. اص آصٖٔٛ لبث٥ّت ادغبْ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

ٞب ٚخٛد داسد ٤ب خ٥ش؟  وٙذ وٝ آ٤ب فشم اص ٔجذأ خذاٌب٘ٝ ثشا٢ ٞش ٤ه اص ٔمبعـ ٤ب دٚسٜ ٣ٔ
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ٞب٢  ٚؽ دادٜٞب٢ فشد٢ ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذ، اص س ث٥ٗ ٔـبٞذات، ٘ب٣ٍٕٙٞ ٤ب تفبٚت وٝ ٣دسكٛست
 ٞٓ ٢سٚٞب فمظ  ص٤شا دادٜ ،ؿٛد ٞب٢ تّف٥م٣ اػتفبدٜ ٣ٔ ، اص سٚؽ دادٜٙلٛست٤ا٣٤ ٚ دس غ٥ش تبثّٛ

ٞب ِحبػ ٘ـذٜ اػت. دس آصٖٔٛ لبث٥ّت ادغبْ، فشض٥ٝ كفش ث٥بٍ٘ش  ا٘ذ ٚ تفبٚت ث٥ٗ آٖ ا٘جبؿت ؿذٜ
ٜ ٘بٕٞؼب٣٘ فشم اص دٞٙذ ٞب٢ تّف٥م٣( ٚ فشض٥ٝ ٔمبثُ، ٘ـبٖ ٤ىؼبٖ ثٛدٖ فشم اص ٔجذأٞب )دادٜ

 .٣٤( اػتتبثّٛٞب٢  ٔجذأٞب )دادٜ

 لٕمر F آزمًن .(2) وگبرٌ
 

 ٘ت٥دٝ p-value احتٕبَ ٥ِٕش Fآٔبسٜ  

 تبث٣٤ّٛٞب٢  دادٜ P>05/0 0001/0 0621/2 1ٔذَ 

 تبث٣٤ّٛٞب٢  دادٜ P>05/0 0000/0 2353/3 2ٔذَ

 تبث٣٤ّٛٞب٢  دادٜ P>05/0 0000/0 0903/4 3ٔذَ

 تبث٣٤ّٛٞب٢  دادٜ P>05/0 0000/0 0474/4 4ٔذَ

 تبث٣٤ّٛٞب٢  دادٜ P>05/0 0000/0 1314/3 5ٔذَ

تش اص  ٥ِٕشوٛچه Fآصٖٔٛثٝ دػت آٔذٜ اص  p-valueثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمذاس  ٞب ٔذَدس تٕب٣ٔ 
تبث٣٤ّٛ پز٤شفتٝ  ٢ٞب دادٜ( ٚ سٚؽ p-value>05/0، فشم كفش سد ؿذٜ )ثبؿذ ٣ٔ 05/0

 . ؿٛد ٣ٔ
 َبسمه آزمًن .(3) وگبرٌ

 

 ٘ت٥دٝ p-value احتٕبَ آٔبسٜ ٞبػٕٗ 

 اثشات ثبثت P>05/0 0000/0 0828/37 1ٔذَ 

 تلبدف٣اثشات  ≤ P 05/0 4488/0 8449/7 2ٔذَ

 تلبدف٣اثشات  P ≤05/0 9732/0 2272/2 3ٔذَ

 تلبدف٣اثشات  P ≤05/0 5080/0 2679/7 4ٔذَ

 تلبدف٣اثشات  P ≤05/0 5209/0 0940/11 5ٔذَ

  ،٤ه ٔذَثٝ خض  ٞب ٔذَثٝ دػت آٔذٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ دس ١ٕٞ p-value ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس 
پز٤شفتٝ تلبدف٣ ثبؿذ، فشم كفش آصٖٔٛ ٞبػٕٗ تأ٥٤ذ ؿذٜ ٚ سٚؽ اثشات  ٣ٔ 05/0تش اص  ثضسي

 .ؿٛد ٣ٔ
 ايل پژيَص   وتبٔج حبصل از آزمًن فرضٍٕ-3-5

، اسا٤ٝ ؿذٜ 4 ٍ٘بسٜدس  اخشا٢ ٔذَ اَٚ پظٚٞؾ دس ثشسػ٣ فشض٥ٝ اَٚ پظٚٞؾ، ٘تب٤ح آٔبس٢
 اػت. 
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 1مذل  -ٔک جُت آزمًن فرضٍٕ َب دادٌ لٕيتحلٍ ٔتجسٔج وتب(. 4) وگبرٌ 
 

 (CASH HOLDINGS)ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ
                

                                              
                                       

 t p-valueآٔبسٜ  ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضش٤ت ٔتغ٥ش

CONSTANT 0412/0 0069/0 9666/5 0000/0 

CSR 0016/0 0007/0 1576/2 0320/0 

CFO 0505/0 0127/0 9749/3 0001/0 

MB 45E-05/4- 8E-05/4 9132/0- 3620/0 

FRIM SIZE 59E-10/1 51E-11/4 5275/3 0005/0 

LEVERAGE 0024/0- 0033/0 7075/0- 4799/0 

SALES GROWTH 0018/0 0008/0 3245/2 0210/0 
 Adjusted R-squared 3935/2 آٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼٗ

F-statistic 7769/6 5842/0 

Prob(F-statistic) 0000/0 
 

ٔمذاس  ؿٛد وٝ ٣ٔثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ثٝ ؿشح ٍ٘بسٜ فٛق، ٔـبٞذٜ 
 P-Value  ٜٔشثٛط ثٝ آٔبسF، دسكذ ٔقٙبداس  95اع٥ٕٙبٖ  دسػغحآٖ اػت وٝ ٔذَ  حبو٣ اص

R ؿذٜ  ٤ُتقذ. ضش٤ت تق٥٥ٗ اػت
% اص 58ثٛدٜ ٚ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٔغّت اػت وٝ  5842/0 ثشاثش  2

دٚسث٥ٗ ٚاتؼٗ  آٔبسٜٕٞچ٥ٙٗ  ٚ لبثُ تج٥٥ٗ اػت ٞب٢ ٔذَ تحم٥ك تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ثب ٔتغ٥ش
ث٥ٗ  ٣ٕٞجؼتٍ خٛدفذْ  دٞٙذٜ  ٘ـبٖاػت، وٝ  5/2 تب 5/1ثبؿذ، وٝ ا٤ٗ ٔمذاس ث٥ٗ   ٣ٔ 3935/2

ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ساثغٝ  ؿٛد، ٔلاحؾٝ ٣ٔ( 4)وٝ دس ٍ٘بسٜ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ ثبؿذ. ٔتغ٥شٞب ٣ٔ
خش٤بٖ ٚخٝ  ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ٥٘ض ٘ـبٖ دادٜ اػتد. ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داس

 سؿذ فشٚؽ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد.  ٚ ٘مذ، ا٘ذاصٜ ؿشوت
 ديم پژيَص  وتبٔج حبصل از آزمًن فرضٍٕ

 ، اسا٤ٝ ؿذٜ اػت. 5دس ثشسػ٣ فشض٥ٝ دْٚ پظٚٞؾ، ٘تب٤ح آٔبس٢ اخشا٢ ٔذَ اَٚ پظٚٞؾ دس ٍ٘بسٜ 
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 2مذل  -ٔک جُت آزمًن فرضٍٕ َب دادٌ لٕيتحلٍ ٔتجسٔج وتب (.5)  وگبرٌ
 

 

 (CASH HOLDINGS)ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ

                
                                                      
                                        
                        

 t p-valueآٔبسٜ  اػتب٘ذاسدا٘حشاف  ضش٤ت ٔتغ٥ش

CONSTANT 1114/0- 0124/0 1855/9- 0000/0 

CSR 0004/0 0006/0 7846/6 0000/0 

MRISK 0339/0 0074/0 5430/4 0000/0 

CSR× MRISK 0042/0- 0008/0 9111/4- 0000/0 

CFO 0564/0 0036/0 4101/15 0000/0 

MB 05-E68/2 05-E89/3 6901/0 4908/0 

FRIM SIZE 0158/0 0023/0 7641/6 0000/0 

LEVERAGE 0090/0 0028/0 1876/3 0016/0 

SALES GROWTH 0045/0 0021/0 1241/2 0347/0 
 Adjusted R-squared 2730/2 ٗاتؼآٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚ

F-statistic 7328/13 7982/0 

Prob(F-statistic) 0000/0 
 

ٔمذاس  ؿٛد وٝ فٛق، ٔـبٞذٜ ٣ٔ ٍ٘بسٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ثٝ ؿشح 
 P-Value  ٜٔشثٛط ثٝ آٔبسF، اػتدسكذ ٔقٙبداس  95اع٥ٕٙبٖ  دسػغحآٖ اػت وٝ ٔذَ  حبو٣ اص .

R ؿذٜ  ٤ُتقذضش٤ت تق٥٥ٗ 
% اص تغ٥٥شات 80ثٛدٜ ٚ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٔغّت اػت وٝ  7982/0 ثشاثش  2

ٗ تؼدٚسث٥ٗ ٚا آٔبسٜٕٞچ٥ٙٗ  ٚ لبثُ تج٥٥ٗ اػت ٞب٢ ٔذَ تحم٥ك ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ثب ٔتغ٥ش
ث٥ٗ  ٣ٕٞجؼتٍ خٛدفذْ  دٞٙذٜ  ٘ـبٖاػت، وٝ  5/2 تب 5/1ثبؿذ، وٝ ا٤ٗ ٔمذاس ث٥ٗ   ٣ٔ 2730/2

ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت  ٚ  ؿٛد، ٔلاحؾٝ ٣ٔ( 5)ٍ٘بسٜوٝ دس  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ ثبؿذ. ٔتغ٥شٞب ٣ٔ
س٤ؼه ثبصاس  ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داس٘ذ ٚ  ٕٞچ٥ٙٗ اثش 

ٞب ٘ـبٖ  ا٤ٗ ٤بفتٝ ساثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسد. CSR×MRISKتقب٣ّٔ
ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثبلا٣٤ داس٘ذ، ٔؼئ٥ِٛت  ٞب٣٤ وٝ أت٥بص ؿبخق وٝ  دس ؿشوت دٞذ ٣ٔ

ٚ  CSR ،MRISK )ثب اػتفبدٜ اص خٕـ ضشا٤ت ١ تأث٥ش س٤ؼه ثبصاس ساثغٝٚاػغ  ثٝاختٕبف٣ ؿشوت 

CSR×MRISK  ;0301/0  )٘تب٤ح ٔتغ٥شٞب٢  ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسد.س٢ أثجت ٚ ٔقٙبد
خش٤بٖ ٚخٝ ٘مذ، ا٘ذاصٜ ؿشوت، اٞشْ ٔب٣ِ ٚ سؿذ فشٚؽ ثب ٍٟ٘ذاؿت  ٥٘ض ٘ـبٖ دادٜ اػت وٙتش٣ِ

 ٚخٝ ٘مذ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد. 
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 پژيَص  سًم  وتبٔج حبصل از آزمًن فرضٍٕ

ٔذَ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت دس ٔذَ اَٚ ثب ٚسٚد ٔتغ٥ش  دٚخٟت ثشسػ٣ فشض٥ٝ دْٚ پظٚٞؾ اص 
ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثٝ  ٞب٢ ثب أت٥بص ثبلا٢ ؿبخق ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ اثش تقب٣ّٔ آٖ دس ؿشوت

ف ثٝ ذَ دْٚ، ٔتغ٥ش ٘ؼجت ٔذ٤شاٖ غ٥شٔٛؽثشسػ٣ تأث٥ش آٖ ثش ٚخٝ ٘مذ پشداختٝ ؿذٜ اػت. دس ٔ
ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت  ٞب٢ ثب أت٥بص ثبلا٢ ؿبخق وت٥٘ض اثش تقب٣ّٔ آٖ دس ؿش .ٔذَ ٚاسد ؿذٜ اػت

  .اختٕبف٣ ٔٛسد ػٙدؾ لشاس ٌشفتٝ اػت
 3مذل  –ديم جُت آزمًن فرضٍٕ َب دادٌ لٕتحل ي  ٍٔتجسٔج وتب .(6) وگبرٌ

 

 (CASH HOLDINGS)ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ

                
                                                    
                                        
                        

 t p-valueآٔبسٜ  ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضش٤ت ٔتغ٥ش

CONSTANT 0072/0 0128/0 5624/0 5744/0 

CSR 0096/0 0011/0 3871/8 0000/0 

GWON 0965/0 0122/0 9088/7 0000/0 

CSR×GWON 0117/0 0010/0 0790/11 0000/0 

CFO 0517/0 0038/0 3043/13 0000/0 

MB 05-E91/4 05-E56/4 0770/0 2825/0 

FRIM SIZE 0153/0 0015/0 0185/10 0000/0 

LEVERAGE 0057/0 0032/0 7530/1 0809/0 

SALES GROWTH 0009/0 0010/0 9035/0 3671/0 
 Adjusted R-squared 2868/2 ٗآٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼ

F-statistic 4508/13 7496/0 

Prob(F-statistic) 0000/0 
 

ٔمذاس  ؿٛد وٝ فٛق، ٔـبٞذٜ ٣ٔ ٍ٘بسٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ثٝ ؿشح 
P-Value   ٜٔشثٛط ثٝ آٔبسFآٖ اػت وٝ ٔذَ  حبو٣ اص، داس ثٛدٖ وُ سٌشػ٥ٖٛ وٝ ث٥بٍ٘ش ٔق٣ٙ

R  ؿذٜ  ٤ُتقذ. ضش٤ت تق٥٥ٗ ثبؿذ ٣ٔدسكذ ٔقٙبداس  95اع٥ٕٙبٖ  دسػغح
ثٛدٜ ٚ  0/ 7496ثشاثش2

ٚ ٔتغ٥شٞب٢  ٔؼتمُ % اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ثب ٔتغ٥ش75تمش٤جبً  ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٔغّت اػت وٝ
 ٣خٛدٕٞجؼتٍفذْ  دٞٙذٜ  ٘ـبٖٗ دٚسث٥ٗ ٚاتؼ آٔبسٜٕٞچ٥ٙٗ ٚ  ٔذَ لبثُ تج٥٥ٗ اػت وٙتش٣ِ

، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ ٔبِى٥ت ؿٛد ٔلاحؾٝ ٣ٔ( 6) ٍ٘بسٜوٝ دس  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ اػت.ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب 
ٟ٘بد٢ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داس٘ذ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ اثش 

ٞب  ا٤ٗ ٤بفتٝثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد.  CSR×GWONتقب٣ّٔ
ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثبلا٣٤ داس٘ذ،  ٞب٣٤ وٝ أت٥بص ؿبخق وٝ  دس ؿشوت دٞذ ٘ـبٖ ٣ٔ
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)ثب اػتفبدٜ اص خٕـ ضشا٤ت  ساثغٝ ،١ تأث٥ش ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ٚاػغ ثٝٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت 
CSR ،GWON  ٚCSR×GWON ;1178/0  )دس٢ ثب  ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ  داسد. ٔثجت ٚ ٔقٙب

خش٤بٖ ٚخٝ ٘مذ ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ساثغٝ ٔثجت ٚ  ،ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ دس ٔٛسد
  داس٘ذ.ٔقٙبداس٢ 

 4مذل  –ديم  جُت آزمًن فرضٍٕ َب دادٌ لٕتحل ي ٍ ٔتجسٔج وتب. (7)وگبرٌ
 

 (CASH HOLDINGS)ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ

                
                                              
                                                  
                        

 t p-valueآٔبسٜ  ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضش٤ت ٔتغ٥ش

CONSTANT 0265/0- 0051/0 1215/5- 0000/0 

CSR 0177/0 0143/0 2380/1 2169/0 

OUTDIR 0083/0 0109/0 7630/0 4462/0 

CSR×OUTDIR 0219/0- 0190/0 1533/1- 2500/0 

CFO 0427/0 0027/0 5758/15 0000/0 

MB 05-E53/4 05-E09/3 4667/1 1438/0 

FRIM SIZE 0008/0 0019/0 1931/4 0000/0 

LEVERAGE 0077/0- 0025/0 0161/3- 0028/0 

SALES GROWTH 0028/0 0016/0 7236/1 0861/0 
 Adjusted R-squared 2686/2 ٗآٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼ

F-statistic 5449/12 7208/0 

Prob(F-statistic) 0000/0 
 

 ؿٛد وٝ فٛق، ٔـبٞذٜ ٣ٔ ٍ٘بسٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ثٝ ؿشح 
دسكذ  95اع٥ٕٙبٖ  دسػغحآٖ اػت وٝ ٔذَ  حبو٣ اص ،Fٔشثٛط ثٝ آٔبسٜ   P-Valueٔمذاس

R ؿذُٜ ٤تقذ. ضش٤ت تق٥٥ٗ ثبؿذ ٣ٔٔقٙبداس 
 ثٛدٜ ٚ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٔغّت اػت وٝ 7208/0ثشاثش 2

ٗ دٚسث٥ٗ ٚاتؼ آٔبسٜٕٞچ٥ٙٗ ٚ  ٔذَ لبثُ تج٥٥ٗ اػت ٔتغ٥شٞب٢% اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ثب 72
، ؿٛد ٔلاحؾٝ ٣ٔ( 7) ٍ٘بسٜوٝ دس  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ. اػت ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب  ٣خٛدٕٞجؼتٍفذْ  دٞٙذٜ ٘ـبٖ

اص . غ٥شٔٛؽف ساثغٝ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٘ذاس٘ذٚ دسكذ ٔذ٤شاٖ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ 
ساثغٝ ٔثجت ٚ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ، خش٤بٖ ٚخٝ ٘مذ ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ 

ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ اٞشْ ٔب٣ِ ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ساثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس٢ ٚخٛد ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد. 
 داسد.

ٔتغ٥ش ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ٚ ٘ؼجت ٔذ٤شاٖ غ٥شٔٛؽف ، ثٝ ثشسػ٣ ( فلاٜٚ ثش ٚسٚد دٚ  5دس ٔذَ  ٚ
٘تب٤ح   ٞب٢ ثب أت٥بص ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثبلا پشداختٝ ؿذٜ ٚ تأث٥ش س٤ؼه ؿشوت دس ثبصاس دس ؿشوت

 ٔٛسد تفؼ٥ش لشاس ٌشفتٝ اػت.
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 5مذل –َب دادٌ لٕتحل ي ٍ ٔتجسٔج وتب. (8) وگبرٌ
 

 (CASH HOLDINGSٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ )
                

                                                
                                               
                                            
                                          

 t p-valueآٔبسٜ  ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ضش٤ت ٔتغ٥ش

CONSTANT 0507/0 0174/0 9023/2 0041/0 

CSR 0420/0 0206/0 0334/2 0431/0 

MRISK 0005/0 0019/0 8714/2 0045/0 

GOWN 0279/0- 0108/0 5738/2- 0107/0 

OUTDIR 0039/0 0172/0 2277/0 8200/0 

CSR× MRISK 0005/0- 0002/0 1707/2- 0310/0 

CSR×GOWN 0622/0 0180/0 4475/3 0007/0 

CSR×OUTDIR 0118/0- 0216/0 5458/0- 5857/0 

CFO 0491/0 0082/0 9503/5 0000/0 

MB 05E-76/1 05-E33/8 2117/0 1325/0 

FRIM SIZE 10-E76/2 11-E91/6 9862/3 0001/0 

LEVERAGE 0068/0- 0075/0 2962/1- 1962/0 

SALES GROWTH 0031/0 0023/0 3558/1 1765/0 

 Adjusted R-squared 2635/2 ٗٔبسٜ دٚسث٥ٗ ٚاتؼآ

F-statistic 1305/13 7418/0 

Prob(F-statistic) 0000/0 
 

ٔمذاس  ؿٛد وٝ فٛق، ٔـبٞذٜ ٣ٔ ٍ٘بسٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح حبكُ اص آصٖٔٛ ٔذَ سٌشػ٥ٖٛ ثٝ ؿشح 
P-Value  ٜٔشثٛط ثٝ آٔبسF،  َدسكذ ٔقٙبداس  95اع٥ٕٙبٖ  دسػغححبو٣ اصآٖ اػت وٝ ٔذ

R ؿذُٜ ٤تقذ. ضش٤ت تق٥٥ٗ ثبؿذ ٣ٔ
% اص 74 ثٛدٜ ٚ ث٥بٍ٘ش ا٤ٗ ٔغّت اػت وٝ 7418/0ثشاثش  2
دٚسث٥ٗ  آٔبسٜٚ   ٔذَ لبثُ تج٥٥ٗ اػت ٚ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ثب ٔتغ٥شٔؼتمُ

( 8) ٍ٘بسٜوٝ دس  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ. اػتث٥ٗ ٔتغ٥شٞب  ٣خٛدٕٞجؼتٍفذْ  دٞٙذٜ ٘ـبٖ 2635/2ٚاتؼٖٛ 
ٞب٣٤ وٝ أت٥بص  دٞٙذ وٝ  دس ؿشوت ٞب٢ ثٝ دػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٣ٔ ٤بفتٝ ،ؿٛد ٔلاحؾٝ ٣ٔ

ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ثبلا٣٤ داس٘ذ، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ثٝ ٚاػغ١ تأث٥ش ثش  ؿبخق
ٞب٣٤ وٝ  س٤ؼه ثبصاس ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسد ٚ ٕٞچ٥ٙٗ دس ؿشوت

غ١ تأث٥ش ثش بلا٣٤ داس٘ذ، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ثٝ ٚاػٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ث أت٥بص ؿبخق
 .ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسدٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ استجبط 

 

 گٕرْ وتٕجٍبحث ي -6

ٞب ثش  آٖ تبث٥شٞب،  ٚ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوتا٤ٗ پظٚٞؾ ثب ثشسػ٣ س٤ؼه ؿشوت  دس
ٔؼتم٥ٓ استجبط تٟٙب ثش  فتٝ اػت. ا٤ٗ پظٚٞؾ ٘ٝ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت، ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌش
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ثّىٝ  استجبط ، ؿذٜ  پشداختٝ ٔتٕشوضٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ثغٛس ٚ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ث٥ٗ 
ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفتٝ ٥٘ض ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ ٣ ٥ٔبٖ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت غ٥شٔؼتم٥ٕ

غ٥شٔؼتم٥ٓ  استجبط (  2016چًٛ٘  ؛2014ٞبسفٛسد ٚ ٕٞىبساٌٖزؿتٝ)ٞب٢  پظٚٞؾ٘ؾ٥ش اػت. 
عش٤ك س٤ؼه ثبصاس ؿشوت لبثُ تفؼ٥ش  اصٞب  ثش ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ  ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت

اػت. دس ثخؾ اَٚ ا٤ٗ پظٚٞؾ اثش ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ٚ س٤ؼه ؿشوت دس ثبصاس ثشسػ٣ 
ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت  افـب٢ ؿبخق ٚفبداس٢ ٔـتش٤بٖ ثٝ ؿشوت ثب ٝؿذٜ اػت ثش پب٤ٝ ا٤ٗ اػتذلاَ و

ؿٛد وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ؿشوت حؼبػ٥ت وٕتش٢  ، ٔٙدش ثٝ وبٞؾ س٤ؼه ؿشوت ٣ٔاختٕبف٣
ٞب٢ التلبد٢ خٛاٞذ داؿت. ثٝ ٥ٕٞٗ د٥ُِ ثب س٤ؼه وٕتش، ٔذ٤ش٤ت تٕب٤ُ ثٝ  ٘ؼجت ثٝ ؿٛن

تش داسد ٚ دس ٘ت٥دٝ ٚخٝ ٘مذ ثبلاتش ثشا٢ وبٞؾ ٔشتجظ ثب تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ  ػبختبس ػشسػ٥ذ ثذ٣ٞ وٛتبٜ
(. دس ثخؾ دْٚ اثش ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ 2014د ٔٛسد ٥٘بص اػت )ٞبسفٛسد ٚ ٕٞىبساٖ،ٔدذ

ٔق٥بسٞب٢ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٌشفت  ثب ا٤ٗ اػتذلاَ وٝ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ل٢ٛ تش 
٘مؾ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت سا پش سٍ٘تش خٛاٞذ وشد ٚ  دس ٘ت٥دٝ ٕٔىٗ اػت ٔـىلات 

(. 2016سا افضا٤ؾ ٤ب وبٞؾ دٞذ )چًٛ٘،  ٟذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوتٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ دس استجبط ثب ٍ٘
ٚالق٥ت ا٤ٗ اػت وٝ ا٤ٗ احتٕبَ ٚخٛد داسد ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣  ثش س٤ؼه ؿشوت ٚ حبو٥ٕت 

٘تب٤ح ؿشوت٣ تأث٥ش  ثٍزاسد دس ٘ت٥دٝ  ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ؿشوت سا تحت تأث٥ش لشاس خٛاٞذ داد. 
اس٢ ث٥ٗ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داد وٝ استجبط ٔثجت ٚ ٔقٙبد٘ـبٖ پظٚٞؾ 

. ٕٞچ٥ٙٗ استجبط ( اػت2016ػبصٌبس ثب پظٚٞؾ چًٛ٘ )ا٤ٗ استجبط ٔؼتم٥ٓ،  ،ؿشوت ٚخٛد داسد
 ( ٚ ٔخبِف ثب2016ٔغبثك ثب ٘تب٤ح چًٛ٘ ) ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذؿشوت ٚ   س٤ؼهٔثجت ٚ ٔقٙبداس 

ٚ ٍٟ٘ذاؿت ِى٥ت ٟ٘بد٢ ٔقٙبداس ث٥ٗ  ٔباػت . استجبط ٔثجت ٚ  (2013) ٚ ٕٞىبساٖ ٘تب٤ح آچبس٤ب
اػت. ثٝ عٛس  (2005) ٔخبِف ثب ٘تب٤ح ٘تب٤ح ثّتشاتت٣ ( 2012ٚچٗ ٚ ٕٞىبساٖ)ٚخٝ ٘مذ ٔغبثك 

ٞب٢ ٔؼئ٥ِٛت  ٞب٣٤ وٝ أت٥بص ؿبخق دٞٙذ وٝ  دس ؿشوت ٞب٢ ثٝ دػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٣ٔ و٣ّ ٤بفتٝ
اختٕبف٣ ثبلا٣٤ داس٘ذ، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت  ثٝ ٚاػغ١ تأث٥ش ثش س٤ؼه ثبصاس ساثغٝ ٔثجت ٚ 

٥ِٛت ٞب٢ ٔؼئ ٞب٣٤ وٝ أت٥بص ؿبخق ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسد ٕٞچ٥ٙٗ دس ؿشوت
اختٕبف٣ ثبلا٣٤ داس٘ذ، ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت ثٝ ٚاػغ١ تأث٥ش ثش ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ساثغٝ  ٔثجت 

 ( ػبصٌبس اػت.  2012ٚ ٔقٙبداس٢ ثب ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ داسد وٝ ثب ٘تب٤ح پظٚٞؾ خٛ ٚ ٞبسختٛ )
 فُرست مىببع

فبت ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ (. ثشسػ٣ استجبط ث٥ٗ افـب٢ اعلا1394احٕذپٛس، احٕذ، فشٔب٘جشداس، ٔش٤ٓ،)
 .124 -103، كق 26، ؿٕبسٜ فلّٙبٔٝ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِٞب ٚ سلبثت ثبصاس ٔحلَٛ.  ؿشوت

 حبو٥ٕت ٞب٢ ٔىب٥٘ضْ ساثغ١ (. ثشسػ1392٣اِقبثذ٤ٗ، كفشصادٜ، ػبسا،) ثٟبس ٔمذْ، ٟٔذ٢، كبدل٣، ص٤ٗ

 – 90، كق 20، ؿٕبسٜ فلّٙبٔٝ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِٞب.  ؿشوت اختٕبف٣ ٔؼئ٥ِٛت افـب٢ ثش ؿشوت٣
107. 
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ٞب ٚ ٔبِى٥ت  ث٥ٗ افـب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ؿشوت١ (. ساثغ1393) ، ٔحٕذسضب،حدب٣ٔ، ٔحذثٝ،پٛسف٣ّ
فلّٙبٔٝ ف٣ّٕ پظٚٞـ٣ دا٘ؾ ٟ٘بد٢ دس ؿشوت ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. 

 .150 - 135 قك ،حؼبثذاس٢ ٚ حؼبثشػ٣ ٔذ٤ش٤ت

 اسصؽ ٚ ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت ػغح ٔب٣ِ، (. اٞش1393ْٟٔذ٢، )٥٘ب، اػٕبف٥ُ، ت٥شٌش٢،  تٛوُ

ٔشاتج٣.  ػّؼّٝ ٚ خغ٣ غ٥ش سٚاثظ تٟشاٖ: ثشسػ٣ اٚساق ثٟبداس ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت
 .51 -35، كق 22، ؿٕبسٜ فلّٙبٔٝ حؼبثذاس٢ ٔذ٤ش٤ت

ٞب ٚ ٞض٤ٙٝ  ٣ ؿشوتثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ ٔؼئ٥ِٛت پز٤ش٢ اختٕبف (.1393حبخ٥ٟب، صٞشٜ، ػشافشاص، ثٟٕٗ، )
ٞب٢ تدشث٣  پظٚٞؾٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ.  حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ دس ؿشوت

 .123-105 قك ،حؼبثذاس٢

 حبو٥ٕت ػبص٢ دسٖٚ ٘ؾبست٣ ٞب٢ ٔىب٥٘ضْ تأث٥ش(. 1389سػبئ٥بٖ، ا٥ٔش، حٙدش٢، ػبسا، سح٣ٕ٥، فشٚك، )

  .20-11كق  ،6ؿٕبسٜ ،ٔب٣ِ حؼبثذاس٢ ٞب٢ پظٚٞؾ ٘مذ. ٚخٝ ٍٟ٘ذاؿت ػغح  ثش ؿشوت٣
ٞب٢  (. افـب٢ ٔؼئ٥ِٛت اختٕبف٣ ٚ ساٞجش٢ ؿشوت٣. ثشسػ1393٣خب٣٘ سض٥ٝ،) خٛس٢، ٟٔذ٢، ف٣ّ ٔشاٖ

 .348 -329، كق 3حؼبثذاس٢ ٚ حؼبثشػ٣، ؿٕبسٜ 
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