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 چکیذُ
 یثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیدس پ  یٚ ؿشوت ی، اختٕبػیٌی٘مؾ ػٛأُ ٔح یثشسػ، ٞذف اكّی ایٗ تحمیك

لّٕشٚ ٔىب٘ی ایٗ تحمیك ثب٘ه ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ٔی ثبؿذ. سع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖؿذٜ دس ثٛ شفتٝیپز
ثب٘ه ؿشوت  15ثش اػبع سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی  ثٛدٜ اػت. 1400تب  1392ٗ ٞبی ثی ثٟبداس تٟشاٖ ٚ لّٕشٚ صٔب٘ی ػبَ

پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ٌشدیذ. چٙب٘چٝ ًجمٝ ثٙذی تحمیمبت ثش حؼت 
ٞذف سا ٔذ ٘ظش لشاس دٞیٓ، تحمیك حبهش دس صٔشٜ تحمیمبت وبسثشدی لشاس داسد، ایٗ تحمیك ثش حؼت ٞذف وبسثشدی ٚ 

ػّت  ٔؼِّٛی اػت. ٕٞچٙیٗ تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس  -ٌشدآٚسی دادٜ ٞب، تٛكیفی ػبع ؿیٜٛثشا
  یٚ ؿشوت یاختٕبػ ،یٌیػٛأُ ٔح ،٘ـبٖ داد وٝ كیتحم یٞب ٝی٘ـبٖ حبكُ ؿذٜ اص آصٖٔٛ فشه حی٘تب ایٛیٛص  ا٘دبْ ؿذ.

 تبثیش ٌزاس اػت. اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سعؿذٜ دس ثٛ شفتٝیپز یثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیدس پ

 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یثب٘ه ٞبی، ٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیپی، ٚ ؿشوت ی، اختٕبػیٌیػٛأُ ٔح             کلیذی: ٍاصگاى

 

 همذهِ
ثٛدٜ اػت، ٚ  تٛخٟی ٞبی اخیش، افـبی ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ٔٛهٛع تحمیمبت آوبدٔیه لبثُ دس ًَٛ ػبَ

ٞبی ػّٕىشد دؿٛاس اػت  اسصیبثی حبوٕیت ؿشوتی اص٘ظش وٕیت یب اص٘ظش ٕٞجؼتٍی ثیٗ حبوٕیت ؿشوتی ٚ ؿبخق
ٞب ٚخٛد ٘ذاسد، وٝ دس ٌضاسؽ سٚاثي  ٚتحّیُ ایٗ ٘ٛع ٕٞجؼتٍی ای ثشای تدضیٝ ؿذٜ دیٍش، ٞٙٛص ٞیچ ؿیٜٛ اثجبت ػجبست .ثٝ

 .ختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثشخؼتٝ ؿذٜ اػتوت ٚ افـبی ٔحیٌی، أثجت، خٙثی ٚ ٔٙفی ثیٗ ػّٕىشد ٔبِی یه ؿش
٘ظش إًیٙبٖ دس ٔٛسد اًلاػبت ٔبِی، ٚ اثشثخـی دس دػتیبثی ثٝ  ٞب سا اص٘مٌٝ پظٚٞـٍشاٖ استجبى ثیٗ ریٙفؼبٖ، ٘یبصٞبی آٖ

ػی فشكتی ثشای ٞب ٚ افـبی ٔؼئِٛیت اختٕب . ثش ٔجٙبی تئٛسی ریٙفؼبٖ، فؼبِیتدٞٙذ ٞب تٛهیح ٔی ف پبیذاسی ؿشوتاٞذا
 )ثیبثب٘ی، ؿٛد اػتٕبد تّمی ٔی  وٙذ ٚ ثٙبثشایٗ، ؿشوت لبثُ ٞبی ػبصٔبٖ دس خٟت پبیذاسی فشاٞٓ ٔی ٘ـبٖ دادٖ تلاؽ

1399). 
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 هباًی ًظزی تحمیك
 ٚ اصٔی) اػت غیشثب٘ىی ٞبی ٚسؿىؼتٍی اص تش پشٞضیٙٝ آٖ ثشًشف وشدٖ ثشای ٔؼٕٛلاً وٝ ثب٘ىی ٞبی ٚسؿىؼتٍی

 دٞٙذٌبٖ، ٔبِیبت اصخّٕٝ وّیذی، ریٙفؼبٖ ثش سا داسی ٔؼٙی ٞبی خب٘جی ٔٙفی ٚ ٞضیٙٝ اثشات تٛا٘ذ ٔی ،(2021 ،1ٕٞىبساٖ
 ٘بظشاٖ یب ػشپشػتبٖ ثشای دؿٛاس أب حیبتی ٔٛهٛع یه ٕٞچٙبٖ ثب٘ه ٔبِی دسٔب٘ذٌی ثیٙی پیؾ دس٘تیدٝ،. وٙذ تحٕیُ
 ٔؤثش ػٛأُ ثٟتش دسن ؿٛد، ٔی ثیٙی پیؾ ٞـذاسدٞٙذٜ ػلأت چٙذیٗ ثب ٔؼٕٛلاً دسٔب٘ذٌی وٝ اصآ٘دبیی. اػت ثب٘ىی

 ٞبی ٞضیٙٝ ٚ ٔٛخت وبٞؾ یب پیـٍیشی اص دسٔب٘ذٌی تٛا٘ذ ٕٞیٗ أش ٔی وٝ وٙذ، تؼٟیُ سا ػشیغ اكلاحی الذاْ تٛا٘ذ ٔی
 ثٝ دادٖ اِٚٛیت ثب ٚ ٔٙبثغ ثٟتش تخلیق ثشای ٘ظبستی ٟ٘بدٞبی ثٝ دادٖ أىبٖ ثب ٚ ؿٛد ٞب ٚسؿىؼتٍی ثب ٔشتجي

 (.2019 ،2ثّیغ فلا٘شی ٚ) فشایٙذ ٘ظبست سا ثٟجٛد ثخـذ ثب٘ىی، ٞبی ثبصسػی
 ،3ٚ٘ت ٚ ػٛ٘ٗ) ٔبِی دسٔب٘ذٌی وٙٙذٜ تؼییٗ ػٛأُ ثشسػی تٛخٟبت صیبدی ثٝ ،2008 ػبَ دس خٟب٘ی ٔبِی ثحشاٖ صٔبٖ اص

ٔؼٌٛف  ثب٘ىی، ؿذیذ ٔبِی دسٔب٘ذٌی اص خٌّٛیشی ٚ ؿٙبػبیی ثشای یبفتٝ تٛػؼٝ خذیذ اِٚیٝ ٞـذاس ٞبی ػیؼتٓ ثب ،(2022
ػٕذتبً  وٝ ا٘ذ، ؿذٜ ٔتٕشوض حؼبثذاسی ٔتغیشٞبی ثش ا٘حلبسی ًٛس ثٝ تمشیجبً ثیٙی پیؾ ٞبی ٔذَ حبَ، ایٗ ثب. اػت ؿذٜ

 ٞبی ؿبخق ،(2019 ،4تبفّش ٚ آٌبسٚاَ) آیٙذٜ ػّٕىشد هؼیف ثشای ثیٙی ٞبی پیؾ ٔذَ اػت ٕٔىٗ ٚ ٌزؿتٝ ٍ٘ش ٞؼتٙذ
 )ٌیتشیٛ ٕٚٞىبساٖ، ثبؿٙذ ثب٘ه ٘ظبست وبسایی ٚ ٞب ٔذَ ثیٙی پیؾ دلت ثٟجٛد ثشای ٔبِی غیش اًلاػبت ٚ ولاٖ التلبد

2023). 
 تٟٙب ،(2017 ،5چیبسأٛ٘تٝ ٚوبػٛ) ا٘ذ ٌشفتٝ لشاس آصٔبیؾ ٔٛسد ثبصاس اًلاػبت ٚ التلبدی ولاٖ ٔتغیشٞبی وٝ حبِی دس

 .داسد ٚخٛد ثب٘ه ٘ىَٛ احتٕبَ ثش غیشٔبِی ٞبی ؿبخق تأثیش ٔٛسد دس ٔحذٚدی ؿٛاٞذ

 وٝ اسٚپب، ثب٘ىذاسی ػبصٔبٖ اصخّٕٝ، إِّّی، ثیٗ ٟ٘بدٞبی ٘ظبستی وبس دػتٛس دس ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی
 افـبی ثشای صیبدی اِضأبت اخیشاً ٚ دا٘ذ ٔی ٟٔٓ ثبصاس ٘ظٓ استمبی ثشای سا ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی افـبی
 ایٙىٝ ثش ٔجٙی اخیش ٞبی تٛكیٝ ٚ اػت لشاس ٌشفتٝ اػت، وشدٜ ٔٙتـش ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ػٛأُ ٞبی سیؼه

ؿٛد اسائٝ ؿذٜ  ٌٙدب٘ذٜ ٘ظبستی ٟ٘بد ٞبی ٘ظبستی ٞبی ٔىب٘یؼٓ چبسچٛة دس ثبیذ ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی
 .(2023 ،6)ٌیتشیٛ ٕٚٞىبساٖ اػت

وٙٙذ. ثب ٚخٛد چٙذیٗ  ػٙٛاٖ یه ؿیٜٛ داًّٚجب٘ٝ اػتفبدٜ ٔی ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثٝٞب اص افـبی  ؿشوت
ٞبی ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی )ٔثلاً  دٞی ثشای فؼبِیت ٞبی ٌضاسؽ تلاؽ ثشای اػتب٘ذاسدػبصی سٚؽ

دٞی غیشٔبِی(،  ب دس خلٛف ٌضاسؽدٞی خٟب٘ی یب لبٖ٘ٛ اتحبدیٝ اسٚپ ، ٌضاسؽ7دٞی پبیذاس ٞبی ٌضاسؽ دػتٛساِؼُٕ
ٞب ٔتفبٚت اػت. ًشفذاساٖ  داسی ثیٗ ػبصٔبٖ ًٛس ٔؼٙی ٞبی افـبی ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثٝ ؿیٜٛ

 ،8وٙٙذ )صٞیذ ٚ ػیٍٕبٌٔٛبٖ دٞی توٕیٗ ٔی وٙٙذ وٝ اػتب٘ذاسدٞب یىٙٛاختی سا دس ٌضاسؽ اػتب٘ذاسدػبصی اػتذلاَ ٔی
وٙٙذ.  ٞب فشاٞٓ ٔی ٞب سا حذالُ دس ثخؾ ّىشد ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی  ؿشوتٚ أىبٖ ٔمبیؼٝ ػٕ (2019

وٙٙذٜ ٚ پیبٔذٞبی  ٞب ٚ اثتىبسات ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی، ػٛأُ تؼییٗ ٞبی پیـیٗ دس خلٛف ًشح پظٚٞؾ
 ٔؼتمیٓ ٞبی وب٘بَ ًشیك اص تٛا٘ذ ٔی یػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیت دیذٌبٜ ٘ظشی، اصالتلبدی آٖ سا اسصیبثی وشد٘ذ. 

ػٛأُ ٔحیٌی،  ثبلای تؼٟذ ریٙفؼبٖ، تئٛسی ٔٙظش اص(. 2013 ؿٗ، ٚ ٚٚ) ثٍزاسد تأثیش ثب٘ه ٘ىَٛ سیؼه ثش غیشٔؼتمیٓ ٚ
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 پبییٗ ػّٕىشد وٝ حبِی دس ثبؿذ، ریٙفؼبٖ اص ثیـتش حٕبیت ٚ ثب٘ه ؿفبفیت ثٟجٛد دٞٙذٜ ٘ـبٖ تٛا٘ذ ٔیاختٕبػی ٚ حبوٕیتی 
 لشهٝ اٚساق داس٘ذٌبٖ اصخّٕٝ الّیت، ػٟبٔذاساٖ ثٝ تؼٟذ ػذْ دٞٙذٜ ٘ـبٖ تٛا٘ذ ٔی ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی

 داسای ٞبی ثب٘ه ثٝ اػت ٕٔىٗ ٞؼتٙذ، ٟٔٓ اػتجبس ٔٙظش اص وٝ احتٕبلاً ٞب، ػیٍٙبَ ایٗ(. 2021 ٕٞىبساٖ، ٚ ػضٔی) ثبؿذ
ػٛأُ ٔحیٌی،  ثب ٕٞتبیبٖ ثٝ ٘ؼجت ثیـتشی ٞبی ٚاْ ٚ ٞب ػپشدٜ تب دٞٙذ اخبصٜ ثبلا ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی

 ٔثجت ساثٌٝ یه( 2002) وٛٞشع ٚ ػیٕپؼٖٛ ایٗ، ثب ٌٔبثك (2013 ٚٚ ٚ ؿٗ) وٙٙذ خزة پبییٗ اختٕبػی ٚ حبوٕیتی
ػٛأُ  دیذٌبٜ ٘ظشی، اص. ٌضاسؽ وشد٘ذ سا ٚاْ پشتفٛی ویفیت ٚ ٞب ثب٘ه (CSR) ؿشوتی اختٕبػی ٔؼئِٛیت ػّٕىشد ثیٗ

 ٚ ٚٚ) ثٍزاسد تأثیش ثب٘ه ٘ىَٛ سیؼه ثش غیشٔؼتمیٓ ٚ ٔؼتمیٓ ٞبی وب٘بَ ًشیك اص تٛا٘ذ ٔی ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی
 ثٟجٛد دٞٙذٜ ٘ـبٖ تٛا٘ذ ٔی ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثبلای تؼٟذ ریٙفؼبٖ، تئٛسی ٔٙظش اص(. 2013 ،1ؿٗ

 تٛا٘ذ ٔی ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی پبییٗ ػّٕىشد وٝ حبِی دس ثبؿذ، ریٙفؼبٖ اص ثیـتش حٕبیت ٚ ثب٘ه ؿفبفیت
 ایٗ(. 2021 ٕٞىبساٖ، ٚ ػضٔی) ثبؿذ لشهٝ اٚساق داس٘ذٌبٖ اصخّٕٝ الّیت، ػٟبٔذاساٖ ثٝ تؼٟذ ػذْ دٞٙذٜ ٘ـبٖ

 ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی داسای ٞبی ثب٘ه ثٝ اػت ٕٔىٗ ٞؼتٙذ، ٟٔٓ اػتجبس ٔٙظش اص وٝ احتٕبلاً ٞب، ػیٍٙبَ
 وٙٙذ خزة پبییٗ ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثب ٕٞتبیبٖ ثٝ ٘ؼجت ثیـتشی ٞبی ٚاْ ٚ ٞب ػپشدٜ تب دٞٙذ اخبصٜ ثبلا

 ؿشوتی اختٕبػی ٔؼئِٛیت ػّٕىشد ثیٗ ٔثجت ساثٌٝ یه( 2002) وٛٞشع ٚ ػیٕپؼٖٛ ایٗ، ثب ٌٔبثك (2013 ،ٚٚ ٚ ؿٗ)
(CSR) اػتجبسٚ ؿٟشت اثش ایٗ ًشیك اص احتٕبلاً وٝ اػت ایٗ ٟٔٓ، ٘ىتٝ. ٌضاسؽ وشد٘ذ سا ٚاْ پشتفٛی ویفیت ٚ ٞب ثب٘ه 

ػٛأُ  آٟ٘ب ًشیك اص وٝ (2021 ،ػضٔی ٕٚٞىبساٖ) ٘مذی ٞبی خشیبٖ ٚ ػشٔبیٝ ٞضیٙٝ دس وّیذی، وب٘بَ دٚ وٝ اػت
 ٕٞىبساٖ ٚ اصٔی وٝ ٕٞبٌ٘ٛس. ؿٛ٘ذ ٔی تش ثشخؼتٝ ثٍزاسد، تأثیش ثب٘ه سیؼه ثش تٛا٘ذ ٔی ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی

 ٘ٛثٝ ثٝ وٝ ٌزاسد، ٔی تأثیش ٞب ثب٘ه ٔبِی ٔحذٚدیت ٔیضاٖ ثش ٔؼتمیٓ ًٛس ثٝ ػشٔبیٝ، ٞضیٙٝ وٙٙذ ٔی اػتذلاَ( 2021)
. ٌزاسد ٔی تأثیش آتی ٘مذی ٞبی خشیبٖ ثش ثٙبثشایٗ، ٚ ٔثجت، NPV ٞبی پشٚطٜ دس ٌزاسی ػشٔبیٝ ثشای آٟ٘ب تٛا٘بیی ثش خٛد،

ثب تٛخٝ .ثبؿذ ثب٘ه ٔبِی دسٔب٘ذٌی ثیٙی پیؾ ثشای ػبّٔی ثبیذ ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثٝ تؼٟذ تشتیت، ایٗ ثٝ
دس   یٚ ؿشوت یاختٕبػ ،یٌیػٛأُ ٔحآیب  ثٝ ٔٛاسد ٌٔشح ؿذٜ ٞذف ایٗ تحمیك پبػخٍٛیی ثٝ ایٗ ػٛاَ اػت وٝ:

 تبثیش ٌزاس اػت؟ ؿذٜ دس ثٛ.سع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیپ
 

 پیطیٌِ ٍ فزضیِ ّای تحمیك
دس پیؾ ثیٙی دسٔب٘ذٌی ٔبِی ثب٘ىٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  (ESG) ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی

 تبثیش ٌزاس اػت. تٟشاٖ
 

 فزضیات فزعی
 تبثیش ٌزاس اػت. ثب٘ىٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖدس پیؾ ثیٙی دسٔب٘ذٌی ٔبِی ػٛأُ ٔحیٌی 

 تبثیش ٌزاس اػت. دس پیؾ ثیٙی دسٔب٘ذٌی ٔبِی ثب٘ىٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖػٛأُ اختٕبػی 
 یش ٌزاس اػت.تبث دس پیؾ ثیٙی دسٔب٘ذٌی ٔبِی ثب٘ىٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ػٛأُ حبوٕیتی

 
صیؼت ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب تأویذ ثش اثشات ٔذیشیت ػجض  ٌیشی ٔحیي تأثیش خٟت دس ثشسػی ،(1401) ٕٞىبساٖ فشح آثبدی ٚ

ٞبی  ٞبی ٔشتجي ثب ٔذیشیت ٔحیٌی ٚ ٔذیشیت تأٔیٗ ػجض، اٍ٘یضٜ اخیشاً پظٚٞؾ شد٘ذ،ثیبٖ و وٙٙذٜ ٚ ػشٔبیٝ استجبًی تأٔیٗ
وٙٙذٜ  تٛا٘ذ ٔٙؼىغ ٞبیی ٔی ا٘ذ. چٙیٗ اٍ٘یضٜ ٔؤثش ثش ػّٕىشد ٔٛسد تٛخٝ لشاس دادٜ ٔحیٌی سا ثٝ ػٙٛاٖ یه اٍ٘یضٜ ػبصٔب٘ی
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ٞبی اخلالی ثبؿذ. ٞذف اص ا٘دبْ ایٗ ٌٔبِؼٝ، اسصیبثی تأثیش  ٞبی ػٟبٔذاساٖ ٚ اٍ٘یضٜ ٞبی ػبصٔب٘ی، اٍ٘یضٜ تشویجی اص اٍ٘یضٜ
وٙٙذٜ ٚ ػشٔبیٝ استجبًی ثٛدٜ اػت. ٕ٘ٛ٘ٝ  ض تأٔیٗصیؼت ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب تأویذ ثش اثشات ٔذیشیت ػج ٌیشی ٔحیي خٟت

ٌیشی تلبدفی  ٌیشی اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ثٛسػی ثٛدٜ وٝ ثب ثٟشٜ ٘فش اص ٔذیشاٖ ٚ وبسؿٙبػبٖ ؿشوت 392آٔبسی ؿبُٔ 
ٞب اص ٘ٛع تحمیمبت  ا٘تخبة ؿذٜ اػت. ٘ٛع پظٚٞؾ، اص ٘ظش ٞذف دس صٔشٜ تحمیمبت وبسثشدی ٚ اص ٔٙظش ٌشدآٚسدٜ دادٜ

ٞب  ٞب، آصٖٔٛ فشهیٝ پیٕبیـی ثب تٛكیفی اص ٘ٛع ٔذَ یبثی ٔؼبدلات ػبختبسی ثٛدٜ اػت. ثب ثشسػی ٘تبیح تحّیُ-یفیتٛك
صیؼت ثش ٔذیشیت  ٌیشی ٔحیي صیؼت ثش ػّٕىشد ٔبِی تأثیش ٔثجت داسد. ٕٞچٙیٗ، خٟت ٌیشی ٔحیي ٘ـبٖ داد وٝ خٟت

وٙٙذٜ ثش ػّٕىشد ٔبِی تأثیش ٔثجت داسد.  ٗ ثٛد وٝ ٔذیشیت ػجض تأٔیٗٞب حبوی اص ای وٙٙذٜ تأثیش ٔثجت داسد. تحّیُ ػجض تأٔیٗ
ٔحیٌی ٚ ػّٕىشد ٔبِی ٔٛسد پزیشؽ  ٌیشی پبیذاسی صیؼت دس ٟ٘بیت اثش تؼذیٍّشی ػشٔبیٝ استجبًی ثش ساثٌٝ ثیٗ خٟت

بی ثٟجٛد افـبییبت پزیشی اختٕبػی دس ساػت ٞب دس ساػتبی افـبییبت اختیبسی ٔؼئِٛیت ٚالغ ؿذ. ثٝ ػجبستی الذاْ ؿشوت
 اخجبسی ٔب٘ٙذ ػّٕىشد ٔبِی ٞٓ ػٛ اػت.

تأثیش افـبی صیؼت ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثش تلاؽ حؼبثشع  دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ، (،1401ٕٞىبساٖ ) تحشیشی ٚ
ٌزاساٖ خٟت اخز تلٕیٕبت التلبدی ػّٕىشد صیؼت ٔحیٌی،  اخیش ػشٔبیٝٞبی  دس ػبَ ثیبٖ وشد٘ذ، ویفیت حؼبثشػیٚ 

ٞبی ٔشتجي ثب ٔؼبئُ صیؼت ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ  ا٘ذ. سیؼه ٞب سا ٔٛسد تٛخٝ لشاس دادٜ اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ؿشوت
ثبؿٙذ، سیؼه ٔبِی سا تـذیذ وٙٙذ ٚ تٟذیذی ثشای ثمبی ؿشوت تٛا٘ٙذ ثش فشآیٙذٞبی تدبسی ؿشوت تبثیشٌزاس  حبوٕیتی ٔی

ٌیش٘ذ. ٞذف پظٚٞؾ حبهش ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ افـبی  ٔحؼٛة ٌشد٘ذ؛ اص ایٗ سٚ، اص ػٛی حؼبثشػبٖ ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٔی
 ػٌح وٝ داد ٘ـبٖ ٞب یبفتٝصیؼت ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ؿشوت ثب تلاؽ حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی اػت.

 افـبی ػٌح ثیٗ ٔٙفی ساثٌٝ ٕٞچٙیٗ. داسد ٔٙفی ساثٌٝ حؼبثشع تلاؽ ثب حبوٕیتی ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت یافـب
 لشاس حؼبثشع تلاؽ تأثیش تحت ساثٌٝ ایٗ وٝ ؿذ، یبفت حؼبثشػی ویفیت ثب حبوٕیتی ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت

حبوی اص آٖ اػت وٝ حؼبثشػبٖ ثب اػٕبَ تلاؽ ثیـتش، سیؼه حؼبثشػی ٘بؿی اص ػٌح پبییٗ افـبی  ٘تبیح.ٌیشد ٔی
وٙٙذ. دس ٚالغ ػٌح پبییٗ افـبی صیؼت ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ  صیؼت ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی سا ٔذیشیت ٔی

 دد.ٌش حبوٕیتی ٔٙدش ثٝ افضایؾ تلاؽ حؼبثشع ٚ ثٝ د٘جبَ آٖ افضایؾ ویفیت حؼبثشػی ٔی
 ؼتیٔلاحظبت ص تیثش سػب یؿشوت تیحبوٕ شیتبث یبثیٚ اسص یثشسػ دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ، (،1401ٕٞىبساٖ ) وشیٕی ٚ

اػتفبدٜ اص ٔلاحظبت صیؼت  ی ثیبٖ وشد٘ذ،ٌزاس ٝیػشٔب یفشكت ٞب ُیٚ تحّ ٝیدس تدض یتیٚ حبوٕ یاختٕبػ ،یٌیٔح
دس ثخؾ ٞبی التلبدی، اختٕبػی ٚ  ػشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ ٔؼٙبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی دس تلٕیٕبت

اػت. دس ایٗ صٔیٙٝ ػٛأُ ٔختّفی ٔی تٛا٘ذ ٔذ٘ظش لشاس ٌیشد وٝ اص خّٕٝ ایٗ ػٛأُ ٔی تٛاٖ  ESG حبوٕیتی ثٝ اختلبس
٘ح صیؼت ٔحیٌی، تغییشات خٕؼیت ؿٙبختی ٘یشٚی ثٝ آػیت ثبِمٜٛ یب ثبِفؼُ ثٝ ٔحیي صیؼت، سیؼه صیبٖ ثٝ دِیُ ػٛا

وبس ٚ سیؼه خذؿٝ داس ؿذٖ ؿٟشت ٚ اػتجبس ؿشوت ٘بؿی اص سٚؽ ٞبی فؼبدآٔیض یب ػٛء اػتفبدٜ اص حمٛق ثـش اؿبسٜ 

ٔؼئٛلا٘ٝ ٚ ٌبٞی  ػشٔبیٝ ٌزاسی پبیذاس، ػشٔبیٝ ٌزاسی ٌبٞب ثبػٙبٚیٙی ٘ظیش ESG دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٕ٘ٛد. اص
ػشٔبیٝ  ٔؼئٛلا٘ٝ اختٕبػی یبد ٔی ؿٛد وٝ ایٗ تؼبسیف ا٘ذوی ٔجٟٓ اػت؛ صیشا لجلا ایٗ ٘ٛع ػشٔبیٝ ٌزاسی اٚلبت

تؼشیف وشدٜ ا٘ذ. ٍٞٙبْ  اسیػشٔبیٝ ٌز سا ثٝ ٔفْٟٛ دس٘ظش ٌشفتٗ ٔلاحظبت اخلالی دس فشآیٙذ ا٘تخبة ػجذ ٌزاسی
یىپبسچٝ ػبصی ٔلاحظبت صیؼت ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی دس ػبخت پٛستفٛی ػشٔبیٝ ٌزاسی، صٔب٘یىٝ وٝ ٔذیشیت، 
ٔؼئِٛیت أب٘ی )٘یبثتی( ثشای فؼبِیت دس خٟت اػبدٜ حمٛق ٔبِىبٖ یب ریٙفؼبٖ ثٝ ثٟتشیٗ ؿىُ ٕٔىٗ ثش ػٟذٜ داسد، 

ثب سػبیت ٔلاحظبت صیؼت  ػشٔبیٝ ٌزاسی ذ. تلٕیٓ ٌیشی ثشای تـىیُ یه پٛستفٛیٕٔىٗ اػت اختلافبتی ثشٚص وٙ
ثبصدٞی ػشٔبیٝ ٌزاساٖ، ثٝ ٔؼٙی ٘من ٔؼئِٛیت )ٚظیفٝ( ٘یبثتی  ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثٝ لیٕت اص دػت سفتٗ

https://jak.uk.ac.ir/article_2910_346595b975a1aa898a189d0c26d8f446.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_2910_346595b975a1aa898a189d0c26d8f446.pdf
https://jak.uk.ac.ir/article_2910_346595b975a1aa898a189d0c26d8f446.pdf
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ سَم 2041پاییش  ،66، ضوارُ 6دٍرُ 
 

116 

 

ی یىؼب٘ی داس٘ذ، اػتفبدٜ اص ػٛأُ صیؼت ٔحیٌی، ٚیظٌی ٞب ٚ ٔـخلبت ٔبِوٝ  ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔذیشیت اػت. ثشای دٚ
 .اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ثشای ا٘تخبة یىی دس ثشاثش دیٍشی، ثٝ ٔؼٙی ٘من ٔؼئِٛیت )ٚظیفٝ( ٘یبثتی ٔذیشیت ٘یؼت

 دس( ESG)اختٕبػی ٚ حبوٕیت  ٔحیٌی، صیؼت ٞبی ؿبخق دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ،٘مؾ (2023) 1ٌیتشیٛ ٕٚٞىبساٖ
اختٕبػی ٚ  ٔحیٌی، صیؼت ٞبی ؿبخق ثیٙی پیؾ لذست ثب٘ه،ثٝ ثشسػی ٚ تحّیُ ٔبِی ثحشاٖ() دسٔب٘ذٌی ثیٙی پیؾ

 ٔتحذٜ ایبلات دس ٔؼتمش تدبسی ثب٘ه 362 اص ای ٕ٘ٛ٘ٝ اص اػتفبدٜ ثب ثب٘ه ٔبِی دسٔب٘ذٌی ثیٙی پیؾ ثشای (ESG)حبوٕیت 
 ٞبی ؿبخق وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ تحمیك ٘تبیح. پشداختٙذ  2019 تب 2012 ػبَ اص اسٚپب اتحبدیٝ ػوٛ وـٛسٞبی ٚ

. ؿٛد دسٔب٘ذٌی ٔبِی ٔی كحیح تـخیق ثشای ٔب ٔذَ ثیٙی پیؾ لبثّیت ثٟجٛد ثبػثاختٕبػی ٚ حبوٕیت  ٔحیٌی، صیؼت
دسٔب٘ذٜ/دس  ٞبی ثب٘ه ٘بدسػت ثٙذی ًجمٝ احتٕبَ( ESG)اختٕبػی ٚ حبوٕیت  ٔحیٌی، صیؼت ٞبی ؿبخق ٕٞچٙیٗ،

 سٚیىشد ؿؾ اص اػتفبدٜ ثب سا آٖ وٝ تحمیك، ٔذَ. دٞذ ٔی وبٞؾ ؿذت ثٝ ػبِٓ ٞبی كٛست ثب٘ه سا ثٝ ٔؼشم ٘ىَٛ
داسای  صدٜ ؿذ، تخٕیٗ تشویجی، ٞبی سٚؽ ٚ ٔبؿیٗ، یبدٌیشی سٚیىشدٞبی ػٙتی، آٔبسی ٞبی تىٙیه اصخّٕٝ خبیٍضیٗ،

 ىَٛ اػت.ثیٙی ٘ ثب٘ىذاسی ٚ ٞٓ ثشای ٔٙبثغ ٚ ٌٔبِؼبت ٔشثٛى ثٝ پیؾ ٘بظشاٖ ثخؾ إٞیت صیبدی ٞٓ ثشای
 تیاختٕبع ٚ حبوٕ ؼت،یص يیؿشوت )ٔح ESGٚ  3یتبِیدید یٔبِ دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ،( 2023) 2ٕٞىبساٖ ٔٛٚ ٚ
پشداصد. ثب ثىبسٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ  ٔی (ESG) ثٝ ثشسػی تأثیش ٔبِی دیدیتبِی ثش ٔحیي صیؼت، اختٕبع ٚ حبوٕیت ؿشوتی،(یؿشوت

، دسیبفتیٓ وٝ ٔبِی دیدیتبِی ثٝ ًٛس ٔثجت ثش 2020 -2011ثشای دٚسٜ ٞبی چیٙی پذیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع  ثضسٌی اص ؿشوت
ٌزاسد ٚ پغ اص ا٘دبْ ٔدٕٛػٝ ای اص آصٖٔٛ ٞبی  ؿشوت تأثیش ٔی یٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأُػّٕىشد

 ٔبِی ٞبی ٔحذٚدیت وبٞؾ ثب ٔبِی دیدیتبِی وٝ دسیبفتیٓ ٕٞچٙیٗ ٔب. ٔب٘ٙذ ٔی ثبلی پبیذاس ٘تبیح ٕٞچٙبٖ  اػتٛاسی
 سا تمٛیت ٔی وٙذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، تأثیش ٔثجت ٔبِی دیدیتبِی ثش ػّٕىشد یٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأُ ؿشوت،

ٞبیی ثب ػٌح  ٞبی وٛچه، ؿشوت ٞبی غیشدِٚتی، ؿشوت ٞب دس ؿشوت ؿشوت یٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأُ
ا٘ذ، آؿىبستش اػت. ثٝ ًٛس وّی، ٔب یه  غشثی چیٗ ٚالغ ؿذٜٞبیی وٝ دس ٔٙبًك ٔشوضی ٚ  تش ثبصاسػبصی، ٚ ؿشوت پبییٗ

، یٔحیٌ ػٛأُ اسصیبثی ثٝ ٍٞٙبْ اص اسصؽ اختٕبػی ٔبِی دیدیتبِی دس وـٛسٞبی ٘ٛظٟٛس ٔب٘ٙذ چیٗ اص دیذٌبٜ خذیذ
 .اسائٝ ٔی دٞیٓ یٚ حبوٕیت یاختٕبػ

حؼبثشػی دس استجبى ثیٗ ػٛأُ ٔحیٌی، وٙٙذٜ ویفیت  دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ، ثشسػی ٘مؾ تؼذیُ، (2022) ػٕبس صاٞذ
دس وـٛسٞبی اسٚپبی غشثی ثیبٖ وشد٘ذ، ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك  (CFPٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ) (ESGاختٕبػی ٚ حبوٕیتی )

ؿشوت ٚالغ دس اسٚپبی غشثی اصخّٕٝ اتشیؾ، ثّظیه، فشا٘ؼٝ، إِٓبٖ، ِٛوضأجٛسي، ٔٛ٘بوٛ، ّٞٙذ ٚ ػٛئیغ  620دسثشٌیش٘ذٜ 
ؿذ. ٘تبیح  وٙٙذٜ اػتفبدٜ ٔٙظٛس ثشسػی اثشات ٔؼتمیٓ ٚ تؼذیُ ٞبی پبّ٘ی ثٝ ثبؿذ. ثشآٚسد دادٜ ٔی 2019تب  2010اص ػبَ 

داسی ثش ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت وٝ ثب  ی تأثیش ٔٙفی ٔؼٙیٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأٌُٔبِؼٝ حبوی اص آٖ اػت وٝ 
4ثبصدٜ داسایی

، یٔحیٌ ػٛأُٞبی  ٌزاسی دس فؼبِیت ؿٛد داسد ٚ ٔٛیذ فشهیٝ تٛاصٖ اػت وٝ دس آٖ ػشٔبیٝ ٌیشی ٔی ا٘ذاصٜ 
، یٔحیٌ ػٛأُػلاٜٚ، ٘تبیح ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ تأثیش ٔٙفی  دٞذ. ثٝ س سا افضایؾ ٔیٚوب ، ٞضیٙٝ وؼت ٚ حبوٕیت یاختٕبػ
ا٘ذ  ٞبی حؼبثذاسی ثیً فٛس تأییذ ؿذٜ ٚػیّٝ ؿشوت ٞبیی وٝ ثٝ ی ثش ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت دس ؿشوتٚ حبوٕیت یاختٕبػ

دٞذ  داسی ثش دسآٔذ داسد، وٝ ٘ـبٖ ٔی ی تأثیش ٔثجت ٔؼٙیٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأُٚخٛد،  ٔـٟٛدتش اػت. ثبایٗ
ٌشد٘ذ.  وٙٙذ ٔی ٌزاسی ٔی ػشٔبیٝ یٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأُٞبیی وٝ دس  ٔـتشیبٖ ثیـتش خزة ؿشوت

                                                           
1
 Citterio et al. 

2
 MU et al 

(  ثٝ اسائٝ خذٔبت ٔبِی ػٙتی ثٝ كٛست دیدیتبِی، اص ًشیك دػتٍبٜ ٞبیی ٔب٘ٙذ سایب٘ٝ، تجّت ٚ ٌٛؿی ٞبی Digital finance) ٔبِی دیدیتبَ  ۳
 .ٞٛؿٕٙذ اًلاق ٔی ؿٛد

4
 ROA 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%DA%AF%D8%B0%D8%A7%D8%B1%DB%8C/
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ٜ آٔذ دػت ٞبی ثٝ وٙذ. یبفتٝ ی ٘تبیح اكّی سا تأییذ ٔیٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأُٞبی فشػی  ٚتحّیُ ٔؤِفٝ تدضیٝ
٘ؼجت ثٝ ٔـخلبت ٔذَ خبیٍضیٗ ٚ ٔؼیبسٞبی خبیٍضیٗ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٚ ویفیت حؼبثشػی لٛی ثٛدٜ ٚ ػبسی اص 

ثٝ غٙی ؿذٖ دا٘ؾ  ESG-CFPثبؿذ. ٘تبیح ثب تـشیح تأثیش ویفیت حؼبثشع خبسخی ثش ساثٌٝ  صایی ٔی ٔؼبئُ دسٖٚ
 وٙٙذ.  ی وٕه ٔیٚ حبوٕیت ی، اختٕبػیٔحیٌ ػٛأُٔٛخٛد دس خلٛف 

 

 رٍش تحمیك
بسثشدی ثش حؼت ٞذف تحمیك اػت وٝ پیبٔذٞبی ٚالؼی یه یب چٙذ سٚیذاد سا ٔٛسد ثشسػی لشاس ایٗ تحمیك، یه ٌٔبِؼٝ و

تٛا٘ذ دس فشایٙذ  دٞذ. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح حبكُ اص آٖ ٔی دٞذ ٚ ثب اػتفبدٜ اص آٖ دا٘ؾ ٔشثًٛٝ دس آٖ صٔیٙٝ سا تٛػؼٝ ٔی ٔی
 ف وبسثشد داؿتٝ ثبؿذ.سیضی ثشای وبسثشاٖ ٔختّ ٌیشی ٚ ثش٘بٔٝ اػتفبدٜ اص اًلاػبت دس تلٕیٓ

پشداصد ٚ اص آ٘دب وٝ  ٞبی ٚالؼی ثٝ آصٖٔٛ فشهیٝ ٔی ثش حؼت ٘ٛع ٔتغیشٞب، ایٗ ٌٔبِؼٝ یه ٌٔبِؼٝ وّٕی اػت وٝ ثب دادٜ
تٛاٖ دس ٌشٜٚ ٌٔبِؼبت پغ سٚیذادی لشاس داد.  ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس تحمیك، ٔشثٛى ثٝ ٌزؿتٝ اػت، ٌٔبِؼٝ سا ٔی دادٜ

ؿٛد، یه ٌٔبِؼٝ  ٞبی ٚالؼی ثٝ تٛكیف ؿشایي ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی پشداختٝ ٔی ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٕٞچٙیٗ ثٝ خٟت ایٙىٝ
ٞب ثذٖٚ دخبِت ٔحمك تٛكیف ؿذٜ ٚ سٚاثي ثیٗ ٔتغیشٞب ٔٛسد ثشسػی لشاس  تٛكیفی اػت. تٛكیفی اص آٖ خٟت وٝ یبفتٝ

 ٌیشد. ٔی
حمیمبت ٕٞجؼتٍی لشاس داد؛ صیشا خٟت وـف سٚاثي تٛاٖ دس دػتٝ ت ثٝ ػلاٜٚ تحمیك حبهش ثش حؼت ٘حٜٛ اخشا سا ٘یض ٔی

ٞبی سٌشػیٖٛ ٚ ٕٞجؼتٍی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اخشای تحمیك ٚ ثشسػی سٚاثي ثیٗ ثیٗ ٔتغیشٞبی تحمیك، اص تىٙیه
وٙٙذٜ ٚ وٙتشِی  ٔتغیشٞب ٔتىی ثش تحّیُ سٌشػیٖٛ چٙذٌب٘ٝ اػت وٝ دس آٖ سٚاثي ٔیبٖ ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ، ٔؼتمُ، تؼذیُ

 ٌیش٘ذ. صیبثی لشاس ٔیٔٛسد اس

 

 ّای رگزسیَى تحمیك ٍ هذلتعزیف عولیاتی هتغیزّا 

 اهتیاس عَاهل هحیطی، اجتواعی ٍ حاکویتی
ػٙٛاٖ ٔتغیش  ٞبی آٖ )ٔحیي صیؼتی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی( ثٝ اص أتیبص ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ٚ ٕ٘شات ٔؤِفٝ

 وٙیٓ. ٚاثؼتٝ اػتفبدٜ ٔی
أتیبص ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی  یه ؿبخق چٙذ ثؼذی اػت وٝ ثش ٔجٙبی چٙذیٗ ؿبخق ٔبِی ٚ غیشٔبِی 

سا دس حٛصٜ ػٕٛٔی ثٝ  ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتیا٘ذاصٜ ٌیشی  400اػت. ثٝ ًٛس خبف، تبٔؼٖٛ سٚیتشص ثیؾ اص 
ؿٛ٘ذ، وٝ ٔحذٚدٜ  ثؼبصد، وٝ ػپغ دس دٜ دػتٝ ٌشٜٚ ثٙذی ٔی ٔؼیبس لبثُ ٔمبیؼٝ سا 178وٙذ تب  دػت آٚسدٜ ٚ پشداصؽ ٔی

دٞذ.  اػت ثٝ ًٛسی وٝ ٕ٘شٜ ثبلاتش،ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی  ثٟتش سا ٘ـبٖ ٔی 100 -0آٖ دس ٔمیبع 
ؿٛد.  ٞبی افـبی ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ػبختٝ ٔی أتیبصات ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی اص خشٚخی

ٞبی ٔؼتمُ ثشای ٞش ٔؤِفٝ ٔفیذ اػت تب اص پتب٘ؼیُ تأثیشٌزاسی یه ثؼذ ثش دیٍشی خٌّٛیشی ؿٛد وٝ  ػی ثٝ دادٜدػتش
ػبصد تب تؼییٗ وٙیٓ وذاْ خضء اص  ثٙذی ٔب سا لبدس ٔی ایٗ ًجمٝ (.2020 ،تٛا٘ذ تأثیش وّی سا خٙثی وٙذ )ثٛلای ٚ ٕٞىبساٖ ٔی

اكّی ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت  اػت ٚ وذاْ ٔتغیش ٔؼٙی داستشیٗ تأثیش سا ٔحشن  ٚ حبوٕیتیٕ٘شٜ ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی 
 (.2022، 1ثش ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت  داسد )ػٕبس صاٞذ
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 باًک هالی درهاًذگی هتغیز ٍابستِ:
وٝ  Z أتیبص. وٙیٓ ٔی ٔـخق ثب٘ه ٔبِی دسٔب٘ذٌی اص خٛد تشخیحی تؼشیف ٚ ٚاثؼتٝ ٔتغیش ػٙٛاٖ ثٝ سا Z أتیبص اثتذا

 ػٛد ٔیبٍ٘یٗ صیش ٔؼیبس ا٘حشافبت تؼذاد ػٙٛاٖ ثٝ تٛا٘ذ ٔی ؿٛد، ٔی اػتفبدٜ ثذٞی پشداخت سیؼه ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای ٔؼٕٛلاً
 ؿٛد: ایٗ ثذیٗ كٛست تفؼیش ٔی .ؿٛد ػٟبْ آٖ ٔٙفی ؿٛد تفؼیش ایٙىٝ اص لجُ ثب٘ه یه

 
 . اػت كفش كٛست ایٗ غیش دس ٚ یه ثشاثش ؿٛد، ٔبِی دسٔبٍ٘ی دچبس t دٚسٜ دس i ثب٘ه اٌش

 

 هتغیزّای کٌتزلی
ROAٞب. : ٔؼشف ػٛدآٚسی وٝ ٔتغیش وٙتشِی اػت ٚ ثشاثش اػت ثب ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ وُ داسایی 
SIZE .ٔؼشف ا٘ذاصٜ ؿشوت وٝ ٔتغیش وٙتشِی اػت ٚ ثشاثش اػت ثب ٍِبسیتٓ ًجیؼی وُ دسآٔذ فشٚؽ : 

MBثبصاس ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ. : ٔؼشف سؿذ وٝ ٔتغیش وٙتشِی اػت ٚ ثشاثش اػت ثب ٘ؼجت اسصؽ 
LOSS ٔؼشف صیبٖ وٝ ٔتغیش وٙتشِی اػت ٚ ثشاثش اػت ثب یه ٔتغیش ػبختٍی ثٝ ایٗ كٛست وٝ اٌش ػٛد ػبَ خبسی :

 ٌیشد.  ؿشوت ٔٙفی ثبؿذ )ٌضاسؽ صیبٖ( اسصؽ یه ٚ دس غیش ایٗ كٛست اسصؽ كفش ٔی
LEV ٞب. ٞب ثٝ وُ داسایی ٚ ثشاثش اػت ثب ٘ؼجت ٔدٕٛع وُ ثذٞی: ٔؼشف اٞشْ ٔبِی وٝ ٔتغیش وٙتشِی اػت 

TANGٞب. ٞبی ثبثت ثٝ وُ داسایی ٞب وٝ ٔتغیش وٙتشِی اػت ٚ ثشاثش اػت ثب ٘ؼجت داسایی : ٔؼشف لبثّیت ؿٟٛد داسایی 

 

 هذل رگزسیًَی تحمیك
ٔذَ  ، دسٔب٘ذٌی ٔبِیدس پیؾ ثیٙی  (ESG) ػٛأُ ٔحیٌی، اختٕبػی ٚ حبوٕیتی ٗیساثٌٝ ث ٗیتخٕ یثشا

 :(2023، 1ٌیتشیٛ ٕٚٞىبساٖ) آصٖٔٛ خٛاٞیٓ وشدسا  شیص ٖٛیسٌشػ
                                                                      

                 

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری تحمیك
تب  1392ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ًی ػبِٟبی خبٔؼٝ آٔبسی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ دس ایٗ پظٚٞؾ، ثب٘ه ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس 

 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ثش اػبع سٚؽ غشثبٍِشی ا٘دبْ خٛاٞذ ؿذ. ٔی ثبؿٙذ. 1400

 

  ی ٍ تخویي حجن جاهعِرٍش ًوًَِ گیز
 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ثش اػبع سٚؽ غشثبٍِشی ا٘دبْ خٛاٞذ ؿذ.

دس  1391َ ػبٜ ػفٙذٔبٖ اوثش تب پبیباوٝ حذٞبیی ٔذ٘ظش ٞؼتٙذ ثب٘ه ، ٞؾٚپظدٚسٜ ًی ص ٘یبسد ٔٛت ًلاػباثب تٛخٝ ثٝ 
یٗ اثبؿذ. ثٝ ٜ ٘ـذف حزسع فٟشػت ثٛاص  1400َ ػبٖ ٞب تب پبیبْ آٖ٘بٚ ٘ذ ا ٜپزیشفتٝ ؿذاٖ تٟشداس ثٟبسع ٚ اٚساق ثٛ

ًی سع ثٛٚج اص خشسع ٚ ثٝ ثٛٚ ٚسٚد ؿتٝ َ دافؼبس حوٛسع ثٛدس ٞؾ ٚپظی دٚسٜ ٘تٟباتب ا ثتذاص اٞبیی ثب٘ه وٝ ْ ٔفٟٛ
 ثبؿذ.ٜ ٘ـذْ ٘دبدٚسٜ ا یٗا

 ثبؿٙذ.ادٜ ٔبِی ٘ذَ تغییش ػب، ػیسثشسد ٔبِی ٔٛی ٞبَٞب ًی ػبثب٘ه 

                                                           
1
 Citterio et al. 
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 ثب٘ه ثٝ ؿشح صیش خٛاٞذ ثٛد. 15ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ؿبُٔ 
 

                         ثب٘ه التلبد ٘ٛیٗ                                                       تثب٘ه ّّٔ

                                  ثب٘ه پبسػیبٖ                                               ٌشدؿٍشیثب٘ه 
 ثب٘ه وبسآفشیٗ                                                      ثب٘ه ؿٟش

 صٔیٗ ایشاٖثب٘ه                                                  پبػبسٌبدثب٘ه 

 ػشٔبیٝثب٘ه                                                       ثب٘ه ػیٙب

 ثب٘ه دی                                              پؼت ثب٘ه ایشاٖ

                   ثب٘ه كبدسات                                                  ثب٘ه تدبست 
 ثب٘ه خبٚس ٔیب٘ٝ

 

 ّا رٍش ٍ ابشار گزدآٍری دادُ

ٞب ٚ ػٛاثك  آٚسی اًلاػبت دس صٔیٙٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٔٛهٛع ٚ اسائٝ ٌٔبِجی دس خلٛف پیـیٙٝ دس ایٗ تحمیك ثشای خٕغ
ٞبی ػّٕی تخللی ٚ  ؿٛد ٚ ثب ٌٔبِؼٝ ٔمبلات ٚ ٔشاخؼٝ ثٝ ػبیت ای اػتفبدٜ ٔی ٔٛهٛػی تحمیك اص سٚؽ وتبثخب٘ٝ

 ٌیش٘ذ.  ؿٛ٘ذ ٚ دس ٍ٘بسؽ ٌٔبِت ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔیآٚسی ٔی ٔدلات ػّٕی ٚ پظٚٞـی، اًلاػبت لاصْ خٕغ
آٚسد ٘ٛیٗ ٚ  افضاسٞبی سٜ اص سٚؽ اػٙبدوبٚی ٚ ٘شْ ٞب ٞبی ٔٛسد ٘یبص ثشای آصٖٔٛ فشهیٝآٚسی دادٜ ٕٞچٙیٗ ثشای خٕغ

ٞبی ؿذٜ، یبدداؿت ٞبی ٔبِی حؼبثشػیؿٛد. ایٗ اًلاػبت ثٝ ًٛس ػٕذٜ اص كٛست ؿجىٝ وذاَ ػبصٔبٖ ثٛسع اػتفبدٜ ٔی
ٞبی ٌشدآٚسی ؿذٜ پغ اص إًیٙبٖ اص كحت ؿٛ٘ذ. دادٜ حؼبثشع اػتخشاج ٔی تٛهیحی، ٌضاسؽ ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ٌضاسؽ

ٌشدد ٚ ثشای تدضیٝ ٞبی ٟ٘بیی ٞش یه اص ٔتغیشٞب ثٝ كفحٝ ٌؼتشدٜ ٘شْ افضاس اوؼُ ٔٙتمُ ٔی ب، خٟت ٔحبػجٝ دادٜٞآٖ
 ؿٛ٘ذ.ٚ تحّیُ آٔبدٜ ٔی

 

 ّا رٍش ٍ ابشار تجشیِ ٍ تحلیل دادُ

میك اص ثٙذی ٚ تّخیق ؿذٜ ٚ ػپغ ٔتغیشٞبی تحآٚسی اص ًشیك ٘شْ افضاس اوؼُ دػتٝٞبی ٔٛسد ٘ظش پغ اص خٕغدادٜ
-ٌیش٘ذ. دس ثخؾ تٛكیفی تحّیُ آٔبسی، ؿبخق  ٚیٛص ٔٛسد پشداصؽ ٚ تدضیٝ ٚ تحّیُ آٔبسی لشاس ٔی ًشیك ٘شْ افضاس ای

ؿٛ٘ذ. پبیبیی ٚ ٕٞجؼتٍی ٔتغیشٞب ثخؾ دیٍشی اص تحّیُ آٔبسی اػت وٝ ثٝ وٕه ٞبی آٔبسی ٔتغیشٞب ؿشح دادٜ ٔی
ؿٛد. ثب ثىبسٌیشی سٌشػیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دس ساػتبی ثشسػی سٚاثي ٔی آصٖٔٛ سیـٝ ٚاحذ ٚ آصٖٔٛ ٕٞجؼتٍی پیشػٖٛ ا٘دبْ

ٞبی تحمیك آصٖٔٛ خٛاٞٙذ ؿذ. ثب تٛخٝ ثٝ ٞبی ثىبس ٌشفتٝ ؿذٜ، فشهیٝثیٗ ٔتغیشٞب ٚ هٕٗ اػتٙبد ثٝ ٘تبیح خشٚخی ٔذَ
إًیٙبٖ حبكُ  ٞبی سٌشػیٛ٘ی لاصْ اػت اص ٚخٛد ثشخی ؿشایي دس ثیٗ ٔتغیشٞب ایٗ وٝ لجُ اص تخٕیٗ ٚ اخشای ٔذَ

ثبؿذ. دس ساػتبی  ٞبی تحمیك اص ؿشایي لاصْ، ا٘دبْ تؼذادی آصٖٔٛ هشٚسی ٔی ؿٛد، ثٝ ٔٙظٛس اًلاع اص ثشخٛسداسی دادٜ
ٌشدد. دس آصٖٔٛ چبٚ فشهیٝ تؼییٗ ٘ٛع دادٜ ٞب ٚ سٚؽ آصٖٔٛ ٔذَ سٌشػیٖٛ اص آصٖٔٛ ٞبی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔی

ثبؿذ. اٌش ٞبی تشویجی ٔی اػت؛ ثٝ ثیب٘ی، سد فشهیٝ كفش ٔجیٗ اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ كفش ثیبٍ٘ش اػتفبدٜ اص سٚؽ پِٛیًٙ
ٞبی ؿبُٔ دس ٌٔبِؼٝ، ػشم اص ٔجذاءٞبی خذاٌب٘ٝ  تٛاٖ ثشای تٕبْ ٔمبًغ یب صٔبٖدس آصٖٔٛ چبٚ تـخیق دادٜ ؿٛد وٝ ٔی

بیذ ثٝ تخٕیٗ اثشات تلبدفی ٌشٚٞی یب دس ٘ظش ٌشفت، یؼٙی اٍِٛی ٚخٛد اثشات ثبثت ٌشٚٞی یب صٔب٘ی ٔحشص ؿٛد، ٔحمك ث
صٔب٘ی ٘یض ٔجبدست ٚسصد  ٚ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثٝ ثحث ا٘تخبة ثیٗ اٍِٛی اثشات ثبثت ٚ اثشات تلبدفی 

داسی هشایت )ًجك آٔبسٜ تی داسی ٔذَ )ًجك آٔبسٜ فیـش(، ٔؼٙیٞبی سٌشػیٖٛ، ٔؼٙی ثپشداصد. دس خلاَ آصٖٔٛ ٔذَ
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ٞب )ًجك آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ( ٚ تٛاٖ تٛهیحی ٔذَ )ًجك ٞب، اػتملاَ ثبلیٕب٘ذٜب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذٜاػتیٛد٘ت(، ٕٞؼ
 ٌشد٘ذ.  هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ( ثشسػی ٔی

 

 آهار تَصیفی
خٟت ٔفیذ اػت وٝ ثٝ وٕه آٖ، ٔـخلبت   یٗا اصدس ایٗ لؼٕت ثٝ اسائٝ آٔبس تٛكیفی پشداختٝ ؿذٜ اػت. آٔبس تٛكیفی 

پزیشی ٘تبیح  ؿٛد وٝ دس تؼٕیٓٞبی ػٕٛٔی آٖ ثشای ػبیش پظٚٞـٍشاٖ ٔـخق ٔیٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ثشسػی ٚ ٚیظٌیوّی 
ی پشاوٙذٌی ٚ ٔشوضیت ٚ تمبسٖ ٞب ؿبخقتٛا٘ذ حبئض إٞیت ثبؿذ. دس ایٗ ساػتب، ٔتغیشٞبی تحمیك ثب اػتفبدٜ اص  ٟ٘بیی ٔی

كیفی ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس ایٗ خذَٚ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ( ٘تبیح آٔبس ت1ٛ-4ٌیشد. دس خذَٚ ) یٔٔٛسد ثشسػی لشاس 
وٝ ٘ـبٖ ٞبی پشاوٙذٌی ٞؼتٙذ. ا٘حشاف ٔؼیبس ؿبخلی اػت  ٞبی ٔشوضی ٞؼتٙذ. ثیـیٙٝ ٚ وٕیٙٝ ؿبخق ؿبخق

ثبؿذ، ٘ـب٘ٝ  ٔیبٍ٘یٗبكّٝ داس٘ذ. اٌش ا٘حشاف ٔؼیبس ٘ضدیه ثٝ ف ٔمذاس ٔتٛػي ٞب چٝ ٔمذاس اص دٞذ ثٝ ًٛس ٔیبٍ٘یٗ دادٜ ٔی
. ثبؿذ ٞب ٔی ٞب پشاوٙذٌی ا٘ذوی داس٘ذ؛ دس حبِی وٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ثضسي ثیبٍ٘ش پشاوٙذٌی لبثُ تٛخٝ دادٜ اػت وٝ دادٜ آٖ

ٌیشد ٚ ٘حٜٛ تفؼیش آٖ ثٝ ایٗ  ٞبی ٞش ٔتغیش ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی چٍِٛی ٚ وـیذٌی ٘یض ثشای ثشسػی تٛصیغ فشاٚا٘ی دادٜ
ثبؿذ، ثٝ ٔؼٙبی تٛصیغ ٘شٔبَ فشاٚا٘ی  0.5تش اص  ٚ چٍِٛی ٚ وـیذٌی وٛچهكٛست اػت وٝ اٌش لذسٌّٔك ٔمبدیش ٞش د

ثب٘ه ثٝ  15ثبؿذ.ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تؼذاد  ٞبی ٔتغیش اػت ٚ دس غیش ایٗ كٛست ٔتغیش اص تٛصیغ ٘شٔبَ ثشخٛسداس ٕ٘ی دادٜ
اػت،  1400تب  1392ٞبی  بَٞبی آٔبسی وٝ ؿبُٔ ػ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذ٘ذ ٚ ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ تؼذاد ػبَ

 ثبؿذ. ٔی 135تؼذاد ٔـبٞذات ثشاثش ثب 
 آهار تَصیفی (:2)جذٍل 

 ٔتغیشٞبی پیٛػتٝ

ٕ٘بد  ٘بْ ٔتغیش
 ٔتغیش

تؼذاد 
 ٔـبٞذات

ا٘حشاف  وٕیٙٝ ثیـیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ
 ٔؼیبس

 وـیذٌی چٍِٛی

 Z 135 0.083- 0.036- 0.001- 1.351- 0.118 3.446- 23.205 ثب٘ه ٔبِی دسٔب٘ذٌی

 E  135 0.128 0.113 0.648 1.311- 0.138 0.418- 13.035 أتیبص ػٛأُ ٔحیٌی

 S 135 0.176 0.144 0.903 1.919- 0.097 4.261- 29.425 أتیبص ػٛأُ اختٕبػی 

 G 135 0.171 0.159 0.862 1.469- 0.048 2.432- 14.091 أتیبص ػٛأُ حبوٕیتی

 ROA 135 0.128 0.108 0.652 0.494- 0.149 0.447 4.003 ػٛدآٚسی

 SIZE 135 28.246 27.973 34.395 22.822 1.783 0.698 3.883 ا٘ذاصٜ ثب٘ه 

 MB 135 4.907 3.732 73.361 48.668- 5.221 1.637 39.405 سؿذ

 LEV 135 0.582 0.579 2.077 0.036 0.208 0.512 5.421 ٔبِی اٞشْ

TAN داسایی ٔـٟٛد

G 
135 0.265 0.224 0.867 0.012 0.178 0.861 3.136 

 ٔتغیشٞبی ٌؼؼتٝ

 ٘بْ ٔتغیش
 

تؼذاد  ٕ٘بد ٔتغیش
 ٔـبٞذات

 0دسكذ فشاٚا٘ی اسصؽ  0فشاٚا٘ی اسصؽ  1دسكذ فشاٚا٘ی اسصؽ  1فشاٚا٘ی اسصؽ 

 LOSS 135 18 13.70 117 86.30 صیبٖ

 صیش تٛكیف وشد:ٞبی ٞش یه اص ٔتغیشٞب سا ثٝ ؿشح  تٛاٖ ٚیظٌی ثب تٛخٝ ثٝ آٔبس تٛكیفی ٔی

اػت. ایٗ ٔتغیش ٔیضاٖ ػٛدآٚسی ثب٘ه ٞب ثٝ اصای  ٞب ثٝ ٔدٕٛع داسایی ػٛد خبِق٘ؼجت ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب  سَدآٍری:

ٞب  % ثٝ اصای داسایی12.8دٞذ وٝ ثٝ ًٛس ٔتٛػي ػٛدآٚسی ثب٘ه ٞب ،  دٞذ. ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیش ٘ـبٖ ٔی داسایی سا ٘ـبٖ ٔی
% ٔدٕٛع داسایی ٚ ػٛدآٚسی 10.8دٞذ وٝ ػٛدآٚسی ٘یٕی اص ٔـبٞذات ثیـتش اص  ٔتغیش ٘ـبٖ ٔیثٛدٜ اػت. ٔیب٘ٝ ایٗ 
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دٞذ وٝ ثیـتشیٗ ػٛدآٚسی  % ٔدٕٛع داسایی ثٛدٜ اػت. ثیـیٙٝ ایٗ ٔتغیش ٘ـبٖ ٔی10.8٘یٕی دیٍش اص ٔـبٞذات وٕتش اص 
ٞب  % ثٝ اصای داسایی49.4دٞی ثٝ ٔیضاٖ  ٜ صیبٖدٞٙذ ٞب ثٛدٜ اػت ٚ وٕیٙٝ ایٗ ٔتغیش ٘ـبٖ % ٔدٕٛع داسایی65.2ثشاثش ثب 

 0.5ٞب اًشاف ٔیبٍ٘یٗ اػت. ٔمذاس چٍِٛی ایٗ ٔتغیش وٕتش اص  اػت. ا٘حشاف ٔؼیبس ایٗ ٔتغیش حبوی اص پشاوٙذٌی وٓ دادٜ
ٚ لّٝ  ٞبی ایٗ ٔتغیش تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد اػت ٚ حبوی اص ایٗ اػت وٝ فشاٚا٘ی دادٜ 0.5اػت ِٚی ٔمذاس وـیذٌی ثیـتش اص 
 آٖ اص لّٝ تٛصیغ ٘شٔبَ ثّٙذتش اػت.

اػت وٝ ٔتٛػي  28.246ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب ٍِبسیتٓ ًجیؼی وُ دسآٔذ اػت. ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب  :ًذاسُ باًکا

دٞذ  اػت ٘ـبٖ ٔی 27.973دٞذ. ٔیب٘ٝ ایٗ ٔتغیش وٝ ثشاثش ثب  ٍِبسیتٓ ًجیؼی وُ دسآٔذ ثب٘ه ٞب ی ٔٙتخت سا ٘ـبٖ ٔی
ذاصٜ ٘یٕی اص ٔـبٞذات ثیـتش اص ایٗ ٔمذاس ٚ ا٘ذاصٜ ٘یٕی اص ٔـبٞذات وٕتش اص ایٗ ٔمذاس اػت. ثیـیٙٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب ا٘

اػت وٝ وٕتشیٗ  22.822دٞذ. وٕیٙٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب  تشیٗ ا٘ذاصٜ دس ثیٗ ٔـبٞذات سا ٘ـبٖ ٔی اػت وٝ ثضسي 34.395
ٞؼتٙذ، حبوی اص ایٗ اػت  0.5ٞذ. ٔمبدیش چٍِٛی ٚ وـیذٌی ایٗ ٔتغیش وٝ ثیـتش اص د ا٘ذاصٜ دس ثیٗ ٔـبٞذات سا ٘ـبٖ ٔی

 ٞبی ایٗ ٔتغیش تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد ٚ چٍِٛی ثٝ ػٕت ساػت داسد ٚ لّٝ آٖ اص لّٝ تٛصیغ ٘شٔبَ ثّٙذتش اػت. وٝ فشاٚا٘ی دادٜ

اػت ٚ فشكت سؿذ ثبِمٜٛ یب  بٖ ػٟبْثب ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجایٗ ٔتغیش ثشاثش  رضذ:

ٞبی سؿذ  اػت وٝ حبوی اص ٌّٔٛة ثٛدٖ فشكت 4.90دٞذ. ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب  ٌزاسی سا ٘ـبٖ ٔی فشكت ػشٔبیٝ
دٞذ، فشكت سؿذ ٘یٕی اص ٔـبٞذات ثیـتش اص ایٗ  اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی 3.732ثٝ ًٛس ٔتٛػي اػت. ٔیب٘ٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب 

اػت وٝ  73.361ت سؿذ ٘یٕی دیٍش اص ٔـبٞذات وٕتش اص ایٗ ٔمذاس ثٛدٜ اػت. ثیـیٙٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب ٔمذاس ٚ فشك
دٞذ ٚ ٕ٘بیبٍ٘ش اسصؽ ثبصاس ثبلای ؿشوت اػت. وٕیٙٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش  ثیـتشیٗ فشكت سؿذ دس ثیٗ ٔـبٞذات سا ٘ـبٖ ٔی

دٞٙذٜ اػتمشام ثیؾ  تٛا٘ذ ٘ـبٖ حجبٖ ػٟبْ اػت ٚ ٔیاػت وٝ حبوی اص ٔٙفی ثٛدٖ اسصؽ دفتشی حمٛق كب -48.668ثب 
ٞب  اع وٝ حبوی اص پشاوٙذٌی ٔتٛػي دادٜ 5.221اص حذ ٚ صیبٖ ا٘جبؿت ؿشوت ثبؿذ. ا٘حشاف ٔؼیبس ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب 

ٞؼتٙذ، حبوی اص ایٗ اػت وٝ فشاٚا٘ی  0.5اًشاف ٔیبٍ٘یٗ اػت. ٔمبدیش چٍِٛی ٚ وـیذٌی ایٗ ٔتغیش وٝ ثیـتش اص 
 ٞبی ایٗ ٔتغیش تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد ٚ چٍِٛی ثٝ ػٕت ساػت داسد ٚ لّٝ آٖ اص لّٝ تٛصیغ ٘شٔبَ ثّٙذتش اػت. ادٜد

اػت. ایٗ ٔتغیش ٔیضاٖ اػتمشام ؿشوت ثشای  ٞب ثٝ ٔدٕٛع داسایی ٔدٕٛع ثذٞی٘ؼجت ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب  اّزم هالی:

% 58.2ٞب،  دٞذ وٝ ثٝ ًٛس ٔتٛػي اٞشْ ٔبِی ؿشوت ٘ـبٖ ٔیدٞذ. ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیش  تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی سا ٘ـبٖ ٔی
% ٔدٕٛع 57.9دٞذ وٝ اٞشْ ٔبِی ٘یٕی اص ٔـبٞذات ثیـتش اص  ٞب ثٛدٜ اػت. ٔیب٘ٝ ایٗ ٔتغیش ٘ـبٖ ٔی ٔدٕٛع داسایی

اػت وٝ  2.077% ٔدٕٛع داسایی ثٛدٜ اػت. ثیـیٙٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب 57.9داسایی ٚ اٞشْ ٔبِی ٘یٕی اص ٔـبٞذات وٕتش اص 
دٞذ وٝ وٕتشیٗ  حبوی اص ثیـتش ثٛدْ ثذٞی ٘ؼجت ثٝ ٔدٕٛع داسایی یب صیبٖ ا٘جبؿت اػت. وٕیٙٝ ایٗ ٔتغیش ٘ـبٖ ٔی

اػت، حبوی اص پشاوٙذٌی  0.208% ٔدٕٛع داسایی ثٛدٜ اػت. ا٘حشاف ٔؼیبس ایٗ ٔتغیش وٝ ثشاثش ثب 3.69ٔیضاٖ ثذٞی ثشاثش ثب 
ٞؼتٙذ، حبوی اص  0.5ف ٔیبٍ٘یٗ اػت. ٔمبدیش چٍِٛی ٚ وـیذٌی ایٗ ٔتغیش وٝ ثیـتش اص ٞبی ایٗ ٔتغیش اًشا ٔتٛػي دادٜ

ٞبی ایٗ ٔتغیش تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد ٚ چٍِٛی ثٝ ػٕت ساػت داسد ٚ لّٝ آٖ اص لّٝ تٛصیغ ٘شٔبَ  ایٗ اػت وٝ فشاٚا٘ی دادٜ
 ثّٙذتش اػت.

ٞب سا  داسایی ؿٟٛد ٞب اػت. ایٗ ٔتغیش لبثّیت داسایی وُ ثٝ ثبثت ٞبی داسایی٘ؼجت ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب  دارایی هطَْد:

ٞب ثٛدٜ  % ٔدٕٛع داسایی26.5ٞب،  دٞذ وٝ ثٝ ًٛس ٔتٛػي داسایی ثبثت ؿشوت دٞذ. ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیش ٘ـبٖ ٔی ٘ـبٖ ٔی
سایی ثبثت % ٔدٕٛع داسایی ٚ دا22.4دٞذ وٝ داسایی ثبثت ٘یٕی اص ٔـبٞذات ثیـتش اص  اػت. ٔیب٘ٝ ایٗ ٔتغیش ٘ـبٖ ٔی

اػت وٝ ثیـتشیٗ ٘ؼجت  0.867% ٔدٕٛع داسایی ثٛدٜ اػت. ثیـیٙٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب 22.4٘یٕی اص ٔـبٞذات وٕتش اص 
اػت وٝ وٕتشیٗ  0.012دٞذ ٚ وٕیٙٝ ایٗ ٔتغیش ثشاثش ثب  داسایی ثبثت ثٝ ٔدٕٛع داسایی سا دس ثیٗ ٔـبٞذات ٘ـبٖ ٔی

اػت،  0.178دٞذ. ا٘حشاف ٔؼیبس ایٗ ٔتغیش وٝ ثشاثش ثب  دس ثیٗ ٔـبٞذات ٘ـبٖ ٔی٘ؼجت داسایی ثبثت ثٝ ٔدٕٛع داسایی سا 
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 0.5ٞبی ایٗ ٔتغیش اًشاف ٔیبٍ٘یٗ اػت. ٔمبدیش چٍِٛی ٚ وـیذٌی ایٗ ٔتغیش وٝ ثیـتش اص  حبوی اص پشاوٙذٌی وٓ دادٜ
ٍی ثٝ ػٕت ساػت داسد ٚ لّٝ آٖ اص لّٝ ٞبی ایٗ ٔتغیش تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ذاسد ٚ چِٛ ٞؼتٙذ، حبوی اص ایٗ اػت وٝ فشاٚا٘ی دادٜ

 تٛصیغ ٘شٔبَ ثّٙذتش اػت.

 

 آسهَى هاًایی
تٛا٘ذ تفؼیش ٘تبیح سا ثب تحشیف ٔٛاخٝ ػبصد؛ ِزا لاصْ اػت تب ٔتغیشٞبی تحمیك ٍٕٞی ٔب٘ب اص یه  ػذْ ٔب٘بیی ٔتغیشٞب ٔی

دسخٝ ثبؿٙذ. ٔب٘بیی ثٝ ٔؼٙبی ایٗ اػت وٝ هشایت ٔیبٍ٘یٗ، خٛدٕٞجؼتٍی ٚ ٚاسیب٘غ ٔتغیشٞب دس ًَٛ صٔبٖ تغییش ٘ىٙذ. 
فشم دس ایٗ  ثشای ثشسػی ایٗ پیؾ ٌیشد. ٞبی وبرة ا٘دبْ ٔی سٌشػیٖٛثشٚص ص آصٖٔٛ ٔب٘بیی ػٕذتبً ثٝ ٔٙظٛس خٌّٛیشی ا

 ثبؿذ. ٞبی ٔٛسد ثشسػی دس ایٗ آصٖٔٛ ثٝ كٛست صیش ٔی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. فشهیٝ LLCتحمیك اص آصٖٔٛ 
 فشم كفش: ٔتغیش ٔب٘ب ٘یؼت.
 فشم ٔمبثُ: ٔتغیش ٔب٘ب اػت.

دس ؿٛد ٚ  تش ثبؿذ، فشهیٝ كفش پزیشفتٝ ٔی ثضسي 0.05ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ دٚ فشهیٝ آٔبسی اٌش ٔمذاس احتٕبَ خٌبی آٔبسٜ اص 
 فشهیٝ ٔمبثُ ٔٛسد تأییذ اػت.  كٛست ٗیا شیغ

 زّایدر سطح هتغ ییآسهَى هاًا (:1)جذٍل 

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ احتٕبَ خٌبی آٔبسٜ ٔمذاس آٔبسٜ ٕ٘بد ٔتغیش ٘بْ ٔتغیش

 ٔب٘ب Z 35.5466- 0.0000 ثب٘ه ٔبِی دسٔب٘ذٌی

 ٔب٘ب E  24.2839- 0.0000 أتیبص ػٛأُ ٔحیٌی

 ٔب٘ب S 85.083- 0.0000 أتیبص ػٛأُ اختٕبػی 

 ٔب٘ب G 93.029- 0.0000 أتیبص ػٛأُ حبوٕیتی

 ٔب٘ب ROA 17.7896- 0.0000 ػٛدآٚسی   

 ٔب٘ب SIZE 3.76754- 0.0001 ا٘ذاصٜ ثب٘ه 

 ٔب٘ب MB 16.1256- 0.0000 سؿذ 

 ٔب٘ب LOSS 2.74444- 0.0030 صیبٖ 

 ٔب٘ب LEV 6.56165- 0.0000 اٞشْ ٔبِی   

 ٔب٘ب TANG 4.02627- 0.0000 ٞب  لبثّیت ؿٟٛد داسایی

اص  تش دٞذ وٝ ٕٞٝ ٔتغیشٞب ٔب٘ب اص دسخٝ یه ٞؼتٙذ، صیشا خٌبی آٔبسٜ ٕٞٝ ٔتغیشٞب وٛچه ٘تبیح آصٖٔٛ ٔب٘بیی ٘ـبٖ ٔی
 % اػت.1
 

 (2بزآٍرد هذل آهاری )
 پشداصد ثٝ كٛست صیش اػت: ( وٝ ثٝ آصٖٔٛ فشهیٝ ٞبٔی1ٔذَ آٔبسی )

                                                                      
                 

ٞبی  ؿٛد. ٘تیدٝ آصٖٔٛ پشداختٝ ٔیٞبی تـخیلی ثشای ا٘تخبة ثٟتشیٗ سٚؽ التلبدػٙدی  دس اثتذا ثٝ اخشای آصٖٔٛ
 ( ٌضاسؽ ؿذٜ اػت:3تـخیلی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ثشای ایٗ ٔذَ آٔبسی دس خذَٚ )

 (2هذل ) یصیتطخ یّا آسهَى جِیًت (:3)جذٍل 
 ٘تیدٝ آصٖٔٛ احتٕبَ خٌبی آٔبسٜ آٔبسٜ ٘ٛع آصٖٔٛ

 سٌشػیٖٛ تشویجی ٔٙبػت اػت. 0.000 6.562 آصٖٔٛ چبٚ
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 سٌشػیٖٛ ثب اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت. 0.000 110.806 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

ٞبی تـخیلی حبوی اص ایٗ اػت وٝ ثشای ثشآٚسد ایٗ ٔذَ آٔبسی، سٌشػیٖٛ ثب اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت؛  ٘تیدٝ آصٖٔٛ
 ( ٌضاسؽ ؿذٜ اػت.4٘تبیح آٖ دس خذَٚ )

 (2) یبزآٍرد هذل آهار (:0)جذٍل 
ػٌح احتٕبَ  tآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد هشیت ٔتغیش

 خٌبی آٔبسٜ
هشیت ػبُٔ 
 تٛسْ ٚاسیب٘غ

 --- 0.000 6.870 0.035 0.246 ػشم اص ٔجذأ
E  0.011 0.006 1.979 0.048 1.298 
S 0.019 0.0032 6.018 0.000 1.315 
G 0.039 0.0069 5.733 0.000 1.252 

ROA 0.002 0.007 0.322 0.047 2.805 
SIZE 0.000077 0.0023 0.032 0.974 1.134 
MB 0.000047- 0.00011 0.414- 0.678 1.030 

LOSS 0.128- 0.017 7.491- 0.0000 1.451 
LEV 0.052- 0.008 6.185- 0.000 1.915 

TANG 0.313- 0.028 11.097- 0.000 1.336 
INVEFF(-1) 0.398 0.075 5.269 0.000 1.261 

 F 0.000 احتٕبَ خٌبی آٔبسٜ  F 37.390آٔبسٜ  

 0.844 هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ 0.867 هشیت تؼییٗ

خٌبی اػتب٘ذاسد 
 سٌشػیٖٛ

 1.589 ٚاتؼٗ-ٔمذاس دٚسثیٗ 0.057

 )سفغ اثشات احتٕبِی ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ( EGLSسٚؽ 

 ؿٛد: اسصیبثی ٔی ثشآٚسدی ٔذَ ایٗ ٘یىٛیی ٚ اػتجبس اثتذا ٞب دس لجلا اص تفؼیش یبفتٝ
اػت، ثٝ ایٗ ٔؼٙب  دسكذ 86.7 ثب ثشاثش ٔذَ تٛهیحی لذست وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ تخٕیٗ ایٗ دس آٔذٜ دػت ثٝ تؼییٗ هشیت

 % اص تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ، تٛػي ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ تٛهیح دادٜ ؿذٜ اػت.86.7وٝ 
 ؿذٜ اػتفبدٜ ٚاثؼتٝ ٔتغیش ثشاصؽ ثشای ٔٙبػجی ٔؼتمُ ٔتغیشٞبی اص وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ ایٙدب دس ؿذٜ تؼذیُ تؼییٗ هشیت
 اػت. ٘ضدیه تؼییٗ هشیت ثٝ وٝ اػت دسكذ 84.4 ثب ثشاثش ایٙدب دس هشیت ایٗ صیشا اػت؛

 ٌشفت ٘تیدٝ تٛاٖ ٔی وٝ اػت، 0.057 ثب ثشاثش ؿذٜ ثشآٚسد  ٔؼبدِٝ ایٗ دس سٌشػیٖٛ اػتب٘ذاسد خٌبی یب تخٕیٗ ٔؼیبس خٌبی
 احتٕبَ ػٌح ٚ F اػت.آٔبسٜ ثٛدٜ ٘ضدیه ٚالؼی ٔـبٞذات ثٝ سٌشػیٖٛ خي ٚ اػت ثٛدٜ پبییٗ ؿذٜ ثشآٚسد ٔؼبدِٝ خٌبی
 ٚ اػت ٔٙبػت ؿذٜ اخشا  ٔذَ یؼٙی ثبؿذ؛ ٔی ٔذَ وُ داسی ٔؼٙی دٞٙذٜ ٘ـبٖ اػت، 0.05 اص تش وٛچه وٝ آٖ خٌبی
 اػت. ٔؼٙبداس  ٔذَ وُ وٝ ٌشفت ٘تیدٝ تٛاٖ ٔی ٚ ؿٛد ٔی سد هشایت تٕبْ ثٛدٖ كفش ثش ٔجٙی  H0 فشهیٝ

اٌش ٔمذاس آٔبسٜ ؿٛد.  ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ثیٗ پؼٕب٘ذٞب اص آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ اػتفبدٜ ٔی
فشم  ٗیپؼٕب٘ذٞب ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ا ٗیث یبِیػش یجؼتٍٔؼٙب اػت وٝ خٛدٕٞ ٗیثبؿذ، ثٝ ا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٗ ث -ٗیدٚسث

 یٚخٛد ٕٞجؼتٍ یاػت وٝ ثٝ ٔؼٙب ٗییپب بسیٚاتؼٗ ثؼ-ٗیؿذ وٝ آٔبسٜ دٚسثٔـبٞذٜ   ٔؼبدِٝ ٝیاِٚ ٗیثشلشاس اػت. دس تخٕ
ثب  ذیثب ؿٛد، ی٘من ٔ هیاص فشٚم ولاػ یىیوٝ  یٔٛالؼ ٗیثشآٚسد ؿذٜ ثٛد. دس چٙ  ٔؼبدِٝ ی ایٗپؼٕب٘ذٞب ٗیث یبِیػش

 ٗیث یبِیػش یٕٞجؼتٍ سفغ ٙٝیٔشػْٛ دس صٔ یاص ساٞىبسٞب یىیثٝ سفغ آٖ الذاْ وشد.  ،ٔشػْٛ یاػتفبدٜ اص ساٞىبسٞب
  دس خذَٚوٝ ًٛس  ٔؼتمُ اػت وٝ ٕٞبٖ شیثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ یٛ٘یٚاثؼتٝ ثٝ ٔؼبدِٝ سٌشػ شیاهبفٝ وشدٖ ٚلفٝ ٔتغ ٞبپؼٕب٘ذ
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ٚاتؼٗ ثٝ -ٗیاػتفبدٜ ؿذ وٝ ثؼذ اص آٖ آٔبسٜ دٚسث یبِیػش یسفغ ٕٞجؼتٍ یسٚؽ ثشا ٗیؿذ، اص ا ٔـبٞذٜ ٗیتخٕ حی٘تب
 یذ.( سػ1.589ٔمذاس لبثُ لجَٛ )

ػذْ ٚخٛد ٕٞخٌی ؿذیذ ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٘یض ثب اػتفبدٜ اص هشیت ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ثشسػی ؿذٜ اػت، اٌش ٔمذاس 
ثبؿذ، ثٝ ٔؼٙبی ػذْ ٚخٛد ٕٞخٌی ؿذیذ ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ اػت ٚ  5تش اص  هشیت ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ وٛچه

وشد. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ایٗ هشیت ثشای ٕٞٝ ٔتغیشٞب  تٛاٖ ٘ؼجت ثٝ ػذْ ایدبد سٌشػیٖٛ وبرة إًیٙبٖ حبكُ ٔی
 اػت. 5تش اص  وٛچه

ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ دس ٔذَ ثشآٚسدی یه ػشم اص ٔجذأ لشاس داسد، فشم كفش ثٛدٖ ٔیبٍ٘یٗ پؼٕب٘ذٞب ٘یض ثشلشاس 
 اػت.

ٔـبٞذٜ ثبؿذ، تٛصیغ پؼٕب٘ذٞب  30 ثؼلاٜٚ، صٔب٘ی وٝ ػبیش فشٚم ولاػیه ثشلشاس ثبؿٙذ ٚ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ٘یض ثیـتش اص
 ؿٛد. دس ایٗ حبِت حتی اٌش پؼٕب٘ذٞب داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٘جبؿٙذ، وبسا ٞؼتٙذ.  ثٝ تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ضدیه ٔی

 ؿذٜ سفغ ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی احتٕبِی ٔـىُ (،EGLSی )ثشآٚسد بفتٝیٓ یسٚؽ حذالُ ٔشثؼبت تؼٕ اص اػتفبدٜ ثب دس ٟ٘بیت
 اػت.

ٞبی تحمیك إًیٙبٖ حبكُ وشد ٚ ثب إًیٙبٖ ثٝ تفؼیش  تٛاٖ ٘ؼجت ثٝ اػتجبس یبفتٝ ٞب ٔی ٔجبحث ٚ ثشسػیثب تٛخٝ ثٝ ایٗ 
 پشداخت. ٞب  یبفتٝ

ثٝ ِحبٍ آٔبسی ٔؼٙبداس اػت، صیشا ػٌح  یٌیػٛأُ ٔحدٞذ وٝ هشیت افـبی  ( ٘ـبٖ ٔی1) آٔبسی ٔذَ ثشآٚسد ٘تیدٝ
ثش  یٌیػٛأُ ٔحٔؼٙبی تبییذ فشهیٝ اَٚ تحمیك ٔجٙی ثش تبثیش افـبی % اػت وٝ ثٝ 5تش اص  احتٕبَ خٌبی آٔبسٜ وٛچه

ػٛأُ دٞذ  ( ثٝ كٛست ٔثجت اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی0.011اػت. ٕٞچٙیٗ هشیت ٔزوٛس )ثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیپ
 ٌزاس اػت. شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیدس پ یٌیٔح

ثٝ ِحبٍ آٔبسی ٔؼٙبداس اػت، صیشا ػٌح  یػٛأُ اختٕبػدٞذ وٝ هشیت افـبی  ( ٘ـبٖ ٔی1) آٔبسی ٔذَ ثشآٚسد ٘تیدٝ
ثش  یػٛأُ اختٕبػ% اػت وٝ ثٝ ٔؼٙبی تبییذ فشهیٝ اَٚ تحمیك ٔجٙی ثش تبثیش افـبی 5تش اص  احتٕبَ خٌبی آٔبسٜ وٛچه

ػٛأُ دٞذ  ( ثٝ كٛست ٔثجت اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی0.019ٕٞچٙیٗ هشیت ٔزوٛس )اػت. ثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیپ
 ٌزاس اػت. شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیدس پ یاختٕبػ
ی ثٝ ِحبٍ آٔبسی ٔؼٙبداس اػت، صیشا ػٌح ػٛأُ ؿشوتدٞذ وٝ هشیت افـبی  ( ٘ـبٖ ٔی1) آٔبسی ٔذَ ثشآٚسد ٘تیدٝ

ثش   یػٛأُ ؿشوت% اػت وٝ ثٝ ٔؼٙبی تبییذ فشهیٝ اَٚ تحمیك ٔجٙی ثش تبثیش افـبی 5تش اص  احتٕبَ خٌبی آٔبسٜ وٛچه
ػٛأُ دٞذ  ( ثٝ كٛست ٔثجت اػت وٝ ٘ـبٖ ٔی0.039اػت. ٕٞچٙیٗ هشیت ٔزوٛس )ثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیپ

 ٌزاس اػت. شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثب٘ه ٞب یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیدس پ  یؿشوت
اص ثیٗ ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘یض، هشایت ٔتغیشٞبی ا٘ذاصٜ ثب٘ه ، اٞشْ ٔبِی ٚ داسایی ثبثت ٚثبصدٜ داسایی ثٝ ِحبٍ آٔبسی 

% اػت؛ ثٝ ًٛسی وٝ داسایی ثبثت ٚ 5تش اص  ٛچهایٗ ٔتغیشٞب و tٔؼٙبداس ٚ حبئض إٞیت ٞؼتٙذ، صیشا ػٌح خٌبی آٔبسٜ 
 داس٘ذ.  یٔبِ یدسٔب٘ذٌ یٙیث ؾیپا٘ذاصٜ ثب٘ه ٚ اٞشْ ٔبِی ، تبثیش ٔٙفی ٚثبصدٜ داسایی  تبثیش ٔثجت ثش 

 

 بحث ٍ ًتیجِ گیزی
  وؼت  ٚ د٘یبی  ػّٕی  ٔٛهٛػبت ٔحبفُ  تشیٗ  اص سایح  یىی  ؿشوتٟب ثٝ  اختٕبػی  اخیش ٔؼئِٛیت  ػبِٟبی  ًی  اص آ٘دب وٝ
  آٖ سا افـب ٔی  ٚاًلاػبت ٔشثٛى ثٝ  آٖ تٛخٝ  خٛد ثٝ  ٞبی  ٌیشی  اص ٔذیشاٖ دس تلٕیٓ  ، ثؼیبسی ؿذٜ اػت  ٚوبس تجذیُ

ؿٛد ٚ   ٔی  ػٛد دس٘ظش ٌشفتٝ  وؼت  دس تِٛیذ ثشای  ٌزاسی  ٕٞب٘ٙذ ػشٔبیٝ  اختٕبػی  توٙٙذ.دسٌیش ؿذٖ ؿشوتٟب دس ٔؼئِٛی
اًلاػبت   ٘فؼبٖ ثٝ  ٌزاساٖ ٚ ػبیش ری  ػشٔبیٝ  ؿٛد. اص ًشفی  ٔی  دٞی  خٟت  ػٛدآٚسی  سفتبسؿشوتٟب كشفب دس ساػتبی
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  دس لجبَ ری  ٚ ٔؼئِٛیت  ٘ٛع پبػخٍٛیی  ٔش یها  . ایٗخٛد ٘یبص داس٘ذ  ٔبِی  ٞبی  ٌیشی  تلٕیٓ  ثشای  ٚكحیحی  وبُٔ
  اػت  خٕؼی  دس ػٌح  ٘یبصٔٙذ الذأبتی  پزیشی  ، ٔؼئِٛیت ػبصٔب٘ی  وٙذ. دس ٔحیي  ٞب ایدبد ٔی  ٔذیشاٖ ؿشوت  ٘فؼبٖ ثشای

دسن ٚ ا٘دبْ   سا ثٝوبسوٙبٖ   سٚؿٙی  ثٝ  ایدبد ٌشدد وٝ  ٞبیی  سٚیٝ  دس ػبصٔبٖ لاصْ اػت  اخلالی  ٔٙظٛس ایدبد خٛی  ٚ ثٝ
  ثشای  اٍِٛیی  ، تذٚیٗ اخلاق ٔحٛس تٛإ٘ٙذ ٕ٘بیذ. دس ٟ٘بیت  ػبصٔب٘ی  دسایدبد فشًٞٙ  ٚ ٔـبسوت  اخلالی  سفتبسٞبی
 وـٛس ٔیتٛا٘ذ وبس ػبص ثبؿذ.  داخّی  ٚ ٔٛلؼیت  ثب فشًٞٙ  ٔتٙبػت  ٚ وبس اخلالی  ٚ وؼت  اختٕبػی  ٔؼئِٛیت

  ٔٙدش ثٝ  ػّٕىشد اختٕبػی  ثٟتشیٗ  سػیذ٘ذ وٝ  ٘تیدٝ  ایٗ  ( ث2011ٝ)  هش ولاسػٖٛ ٚ ٕٞىبسا٘ؾحب  پظٚٞؾ  ثب ٘تبیح  ٌٔبثك
، (2017ٚ ٕٞىبساٖ )  ( ػب1394ً٘)  ٚحیذی ،ثب تحمیمبت  پظٚٞؾ  ایٗ  ٘تبیح  چٙیٗ  ؿٛد. ٞٓ  ٔی  ػّٕىشد ٔبِی  ثٟتشیٗ

  ٞبی  ؿبخق  افـبی  وٝ  اػت  ٌّٔت  ثبؿذ. ٚ ثیبٖ وٙٙذٜ ایٗ  ( ٕٞؼٛ ٔی2011(، آسؿبد ٚ ساصان )2011اٚیٛ٘ٛ ٚ ٕٞىبساٖ )
  افـبی  (و1389ٝ)  ( ٚ خّیّی 1394)  ِیٙذی  تحمیك  ٚ ثب ٘تبیح ؿٛد.  ٔی  ػّٕىشد ٔبِی  افضایؾ  ٔٙدش ثٝ  ٚ ٔحیٌی  اختٕبػی
 .ثبؿذ  دا٘ذ دس توبد ٔی  ٕ٘ی  بِیػّٕىشد ٔ  سا ٕٞؼٛ ثب افضایؾ  اختٕبػی  ٞبی  ؿبخق

،  ٔحیٌی  صیؼت  ٔؼبئُ ٝ ٞبی ٔشثٛى ث  ، ٚخٛد سیؼه ٌزاساٖ اػت  ثشای ػشٔبیٝ  پبیذاسی ٔٛهٛع ٟٕٔی  آ٘دب وٝ اص
پیـٟٙبدات  SEC، 2016بَ (. دس ػ2018سػب٘ٙذ )وٛصٚ،   آػیت  ػّٕىشد ٚ اسصؽ ؿشوت  تٛا٘ٙذ ثٝ ٔی  ٚ حبوٕیتی  اختٕبػی

وٙذ. ثب   اِضأی  بی ٔبِیسا دس كٛستٟ  ٚ حبوٕیتی  ختٕبػی، ا ٔحیٌی  تٌٔشح وشد تب افـبػبصی صیؼ  صٔیٙٝ  آؿىبسی دس ایٗ
.  شاٖ اختیبسی اػتای  ثؼیبسی اص وـٛسٞب اص خّٕٝ ٞٙٛص دس  ٚ حبوٕیتی  ، اختٕبػی ٔحیٌی  ٚخٛد افـبػبصی ٞبی صیؼت  ایٗ

دس   ًٛس سػٕی  سا ثـٝ  بوٕیتیٚ ح  ، اختٕبػی ٔحیٌی  صیؼت  بئُٔؼ  ثٝ  ٘یض سػیذٌی  ساٖ حؼبثشػیاػتب٘ذاسدٌزا  اص ًشفی
  ٞب ثٝ  سیؼه  ایـٗ  ٘حـٜٛ تجـذیُ  دس صٔیٙـٝ  ٙتیػ  سیؼه  خبی ٘ذادٜ ا٘ذ ٚ اٍِٛ ٞبی اسصیبثی  ب٘ذاسٞبی حؼبثشػیاػت

،  بصی اِضأی(. دس ٘جٛد افـبػ2018ؿبسٔب ٚ ٕٞىبساٖ، دٞذ )  ٕ٘ی  اسائٝ  سإٞٙبیی  ٞیچ  ثب إٞیت  ٞبی تحشیف  سیؼه
وٙذ.   ش ٔیسا ٔٙتـ  ؿشوت  ٚ حبوٕیتی  ٕبػی، اخت ٔحیٌی  صیؼت  ٔؼبئُ  ٔذیشٜ، اًلاػبت ٔشثٛى ثٝ  ٞیئت  اسؿبت ػبِیبٌ٘ٝض
زاس ثبؿذ. تأثیش ٌ  ٚ حبوٕیتی  ، اختٕبػی ٔحیٌی  ٞبی صیؼت  ٌزاساٖ اص سیؼه  ػشٔبیٝ  تٛا٘ذ ثش اسصیبثی  اًلاػبت ٔی  ایٗ

  ذ اسصیبثیتٛا٘  ، ٔی ؿشوت  ٚ حبوٕیتی  بػی، اختٕ ٔحیٌی  صیؼت  افـبی ٔؼبئُ  د٘ذ وٝ( ٘ـبٖ دا2017ٚ ٕٞىبساٖ )  وِٛجُ
 ٌزاساٖ سا تـذیذ وٙذ.   ػشٔبیٝ  ٔبِی  سیؼه  ٔشثٛى ثٝ

 

 پیطٌْادّایی در راستای یافتِ ّای پضٍّص
 صیش اسائٝ ٔی ٌشدد: ٞبی حبكُ اص تحمیك، پیـٟٙبداتی دس دٚ ثخؾ خذاٌب٘ٝ ثٝ ؿشح دس ایٗ ٔشحّٝ ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ

 

 ّایی هبٌی بز ًتایج تحمیك پیطٌْاد
 پیـٟٙبد ٔجتٙی ثش ٘تبیح حبكُ اص فشهیٝ ٞب:

ٜ ثخـیذ  تمٛیت  ٔضثٛس سا دس ؿشوت  ٞبی  ؿبخق  ؿٛد وٝ  پیـٟٙبد ٔی ثب٘ه ٞب ٔذیشاٖ   ثٝ  پظٚٞؾ  ایٗ  ٘تبیح  ثٝ  تٛخٝ ثب
ثب ا٘تظبسات ٔب   ٘تبیح  ؿٛد. ایٗ  ٔی  ثٟجٛد ػّٕىشد ٔبِی  ٔٙدش ثٝ  اخلالیٚ   ٔحیٌی  صیؼت ، ثٟجٛد ػّٕىشد اختٕبػی  چشا وٝ

ٞب سا   ؿشوت  اختٕبػی  دسٔؼئِٛیت  ٌزاسی  ػشٔبیٝ  ثیـتش ثٝ  تـٛیك  ثشای  اختٕبػی  افـبی  ٚ ویفیت  داسد ٚ إٞیت  ٌٔبثمت
دس آٖ   ؿشوت  ای وٝ خبٔؼٝ  ؿشوتٟب ٚ ٔٙبفغ  ثب ٕٞؼٛ وشدٖ ٔٙبفغ یٚ ؿشوت ی، اختٕبػیٌیدٞذ. ػٛأُ ٔح  ٔی  تشٚیح
آٔذٜ اص ٌضاسؽ   دػت  ثٝ  ؿٛد؛ ٚاص ػٛی دیٍش، ٔٙبفغ اػتجبس ٚاحذ تدبسی ٔی ؿٟشت  افضایؾ  وٙذ، ٔٛخت ٔی  فؼبِیت
  ػٙٛاٖ یه  تٛاٖ ثٝ ٔی ؿٛد. ِزا آٖ سا آٖ ٔی  ٞبی ٔشثٛى ثٝ  ٞضیٙٝ  وبٞؾ  ثبػث  پزیشی اختٕبػی  ٞبی ٔؼئِٛیت  فؼبِیت

اػبع،   ٕ٘ٛد. ثش ایٗ  ٔؼشفی  ، التلبدی ٚ اختٕبػی سٞبی ػیبػیفـب  دس خٌّٛیشی اص سیؼه  سیؼه  اػتشاتظی ٔذیشیت
ثٟجٛد ثخـیذٜ ٚ   یٚ ؿشوت یاختٕبػ ،یٌیٞبی ػٛأُ ٔح  فؼبِیت  خٛد سا ثب افضایؾ  ٔبِی  تٛا٘ٙذ ٚهؼیت ٞب ٔی ؿشوت
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سا   پزیشی اختٕبػی  ٞبی ٔؼئِٛیت  فؼبِیت  وٝ  ثب٘ىیػجبست دیٍش،   وٙذ. ثٝ پیذا ٔی  وبٞؾ  ٔبِی  ذٌیسٚ احتٕبَ دسٔب٘  اصایٗ
تش،  ثیبٖ ٚاهح  اػتفبدٜ وٙذ. ثٝ  ٔبِی  اص دسٔب٘ذٌی  ٘بؿی  سیؼه  ٌیشد ٔیتٛا٘ذ اص اػتجبس خٛد ثشای وبٞؾ وبس ٔی  ثٝ

  پزیشی اختٕبػی  ٔؼئِٛیت  ؽ ٚ الذأبت ٔشثٛى ثٝتأثیشٍ٘ش  ٞؼتٙذ، تحت  ٞبی ثبثجبت ٔبِی  د٘جبَ فؼبِیت  ثٝ  وٝ  ؿشوتٟبیی
  ؿشوت  (. یه2008،  ثٛدٖ فؼبِیتٟبی خٛد سا دس ٘ظش ٔیٍیش٘ذ )آٚی ٚ یٛ٘ٝ  ٚ اخلالی  ٔٛهٛع، لب٘ٛ٘ی  ٚ پیشٚ ایٗ  لشاسٌشفتٝ

سا دس   ٔبِی  ٘تبیح  ٌّٔٛة تشیٗ  ٔیذٞذ وٝ  ؼٝسا تٛػ  پزیشی اختٕبػی  ٔؼئِٛیت  ٞبی ٔشثٛى ثٝ  ػیبػتٟب، اػتشاتظیٟب ٚ فؼبِیت
  فؼبِیت  افضایؾ  ٘ـبٖ ٔیذٞذ وٝ  سیؼه  ا٘ذاص ٔذیشیت  اػبع، چـٓ  ثش ایٗ آٚسد.  ی فشاٞٓ  تدبسی پیچیذٜ ٚ سلبثت  ٔحیي

 (.2017ثبؿذ )اِٟبدی ٚ ٕٞىبساٖ،   داؿتٝ  ٔٙفی  ساثٌٝ  ًٛس ػیؼتٕبتیه  ثبیذ ثٝ  ٔبِی  ثب دسٔب٘ذٌی  اختٕبػی

 ثبؿذ:  ؿشح صیش ٔی  وشد ثٝ  تٛاٖ اسائٝ  آٔذٜ ٔی  دػت  ثٝ  ثب ٘تبیح  وٝ  پیـٟٙبدٞبیی

 ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت ٔؼبئُ  ثیٗ  ٔٙفی  ساثٌٝ  ثٝ  ؿٛد: ثب تٛخٝ  ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پیـٟٙبد ٔی  ( ث1ٝ
  آٖ ٞب سا ثشای  ٚ أتیبص ٔشثٛى ثٝ حبوٕیتی ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت  ٞبی  ؿبخق  ، افـبیدسٔب٘ذٌی ٔبِیثب  حبوٕیتی

 كٛست وبسآٔذ ػبصٔبٖ دٞذ.  ٞب سا ثٝ  ؿبخق  ایٗ  وٙذ ٚ اًلاػبت ٔشثٛى ثٝ  ؿذٜ دس ثٛسع اِضأی  پزیشفتٝ  ٟبیثب٘ى

ٌزاساٖ پیـٟٙبد   شاٖ ٚ ػشٔبیٝ، تحّیٍّ اخشایی  اص دا٘ـٍبٞیبٖ، ٔذیشاٖ، ٟ٘بد ٞبی  اػٓ  ٔتلذیبٖ ػّٕىشد اختٕبػی  وّیٝ  ( ث2ٝ
ٚخٛد   ٔثجت  ٞب ساثٌٝ  ؿشوت  ٚ ػّٕىشد ٔبِی حبوٕیتی ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت ٔؼبئُ  ثیٗ  ایٙىٝ  ثٝ  ؿٛد: ثب تٛخٝ  ٔی
ثٟجٛد ػّٕىشد   سا دس خٟت  ٚ فشٍٞٙی  ، اختٕبػی التلبدی  ثخـٟبی  ، ٕٞٝٚ ٔٛخت ٌبٞؾ دسٔب٘ذٌی ٔبِی ٔی ؿٛد داسد

  دس ؿشوتٟب ثٝ  ٌزاسی  ٌزاساٖ دس تلٕیٕبت ػشٔبیٝ  ػبص٘ذ. ػشٔبیٝ  پبیذاس ٕٞبًٞٙ  تٛػؼٝ  ػٕت  ثٝ  حشوت ٚ  اختٕبػی
 ٕ٘بیٙذ.  تٛخٝ  ثب ػّٕىشد ؿشوت  ٔؤثش ٚ ٔشتجي  ػٙٛاٖ ػبُٔ  ( ٚ اخلاق ثٝ )ٔحیٌی  ٔحیٌی  أتیبص صیؼت

سٚؽ   ػٙٛاٖ یه  سا ثٝ حبوٕیتی ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت ٔؼبئُ  بیٞ  ؿٛد: ؿبخق  پیـٟٙبد ٔی ثب٘ىٟبٔذیشاٖ   ( ث3ٝ
ثّٙذٔذت ٚ   التلبدی  ٔٙبفغ  آٖ وؼت  تجغ  ٚ ثٝ  خٟت  سا دس ایٗ  ّیبتیػٕ  شا وٙٙذ تب فشآیٙذٞبیخٛد اخ  دس ٔدٕٛػٝ  ٔذیشیتی

 سا ثٟجٛد دٞٙذ  دس ٘ٛآٚسی  شیغتؼ

 

 پیطٌْادّایی بزای پضٍّص ّای آتی
 . پظٚٞؾ ٞبی ثیـتشی احؼبع ٔی ٌشدد ػٛی پظٚٞؾ ٞبی آتی ثبص ٔی ؿٛد ٚ ِضْٚ ا٘دبْ، ساٜ ثٝ ثب ا٘دبْ ٞش پظٚٞؾ

 ٔٛهٛػبت صیش ثشای ا٘دبْ پظٚٞؾ تٛػي ػبیش پظٚٞـٍشاٖ پیـٟٙبد ٔی ٌشدد:
 دس ٌزاساٖ ػشٔبیٝ وٝ حبوٕیتی، ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت ٔؼبئُ افـبی آیب وٙٙذ وٝ ثشسػی تٛا٘ذ ٔی آتی ٌٔبِؼبت
 . خیش یب ٌزاسد ٔی تأثیش ٔبِی ٞبِی كٛست یىپبسچٍی ثش وٙٙذ، ٔی تٛخٝ آٟ٘ب خٛد ثٝ ی ٌزاس ػشٔبیٝ یٞب ٌیشی تلٕیٓ

 ٌٔبِؼبت. ٌیشد ٕ٘ی ٘ظش دس سا حبوٕیتی ٚ اختٕبػی ٔحیٌی، صیؼت افـبی ٔذیشاٖ ثٝ ٚاوٙؾ تأثیش ٌٔبِؼٝ ایٗ ٕٞچٙیٗ
 .دٞٙذ ثشسػی لشاس ٔٛسد سا ٔٛهٛع ایٗ تٛا٘ذ ٔی آتی
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