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Abstract 

Corporate governance is defined as a key element when companies' performance is growing, 
leading to increased investor confidence. On the other hand, corporate sustainability refers 
to an organization's ability to persistently continue its operations and their impacts on 
environmental, social, and human capital. Such companies enhance their performance and 
activities over time by managing economic, social, and environmental dimensions. 
Therefore, the present study investigates the relationship between corporate governance 
mechanisms and corporate sustainability performance. For this purpose, financial data from 
63 companies listed on the Tehran Stock Exchange from 2015 to 2021 were used. In this 
research, multivariate regression was employed, and corporate sustainability performance 
data were collected using content analysis based on board reports. Within the framework of 
separate hypotheses, the effect of each corporate governance indicator on corporate 
sustainability performance was measured. The results indicate a relationship between 
institutional ownership and corporate sustainability performance. Additionally, the findings 
show a relationship between audit quality and corporate sustainability performance. Finally, 
the results demonstrate a relationship between the expertise of the audit committee and 
corporate performance. 
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Extended Abstract 

Introduction  

Corporate sustainability is a multidimensional 

concept encompassing economic, environmental, 

and social aspects. It has gained significant 

attention in recent years as firms strive to balance 

profitability with long-term sustainability. 

Corporate governance mechanisms, which include 

board structure, audit committees, and ownership 

composition, play a critical role in shaping 

corporate sustainability performance by ensuring 

transparency, accountability, and ethical decision-

making. 

This study investigates the relationship between 

corporate governance mechanisms and corporate 

sustainability performance. Specifically, it 

examines how institutional ownership, audit 

quality, board independence, audit committee 

independence, and audit committee expertise 

influence corporate sustainability performance 

among firms listed on the Tehran Stock Exchange. 

By analyzing corporate governance elements, this 
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research aims to contribute to the existing body of 

literature and provide practical insights for 

policymakers, regulators, and investors. 

Methodology 

The study adopts a quantitative approach, utilizing 

panel data from 63 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2015 to 2021. The dataset includes 

financial reports, corporate governance disclosures, 

and sustainability-related information. The primary 

method of analysis involves multiple regression 

modeling to examine the effects of governance 

variables on corporate sustainability performance. 

The dependent variable, corporate sustainability 

performance, is measured using content analysis of 

sustainability disclosures. The independent 

variables include institutional ownership, audit 

quality, board independence, audit committee 

independence, and audit committee expertise. 

Control variables such as firm size, leverage, 

profitability, and Tobin’s Q are included to account 

for potential confounding effects. To ensure 

robustness, the study employs diagnostic tests, 

including normality checks, multicollinearity 

assessments, and panel unit root tests. The 

Hausman test is used to determine the appropriate 

model specification (fixed effects vs. random 

effects). 

Results and Discussion 

The findings indicate a significant positive 

relationship between institutional ownership and 

corporate sustainability performance. This suggests 

that institutional investors exert pressure on firms 

to adopt sustainable practices, aligning corporate 

strategies with long-term environmental and social 

objectives. 

Audit quality also exhibits a positive and 

significant effect on corporate sustainability 

performance. High-quality auditors enhance 

financial transparency and encourage firms to 

engage in responsible corporate behavior. 

However, board independence does not show a 

statistically significant impact on corporate 

sustainability performance. This may be due to the 

nominal role of independent directors in 

influencing strategic decisions related to 

sustainability. Similarly, audit committee 

independence does not demonstrate a significant 

relationship with corporate sustainability 

performance. This finding suggests that 

independent audit committees alone may not be 

sufficient to enhance sustainability disclosures and 

practices. 

Conversely, audit committee expertise is positively 

associated with corporate sustainability 

performance. This highlights the importance of 

knowledgeable and experienced audit committee 

members in promoting sustainability initiatives. 

Among the control variables, firm size and 

profitability are positively correlated with 

corporate sustainability performance, while 

financial leverage has a negative impact. Larger 

firms and more profitable firms are more likely to 

engage in sustainability initiatives, whereas highly 

leveraged firms may prioritize financial stability 

over sustainability efforts. 

Conclusion 

The study provides empirical evidence on the role 

of corporate governance mechanisms in shaping 

corporate sustainability performance. The results 

suggest that institutional investors and audit 

committee expertise play crucial roles in driving 

sustainability initiatives. Meanwhile, the 

effectiveness of board independence and audit 

committee independence remains inconclusive. 

These findings have several implications for 

corporate governance policy and practice. 

Regulators should encourage institutional investors 

to actively engage in sustainability oversight. 

Additionally, firms should enhance the expertise of 

their audit committees to ensure effective 

sustainability governance. 

Future research could explore additional 

governance variables, such as CEO characteristics, 

board diversity, and stakeholder engagement, to 

provide a more comprehensive understanding of 

the governance-sustainability nexus. Furthermore, 

expanding the study to different industries and 

geographical contexts could enhance the 

generalizability of the findings. 
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 پایداری عملکرد بر شرکتی حاکميت هایمکانيزم تأثير

نيان مجيد ثابت کوشکی

 .ایشاٖ ٌشٌبٖ، ٌشٌبٖ، ٚاحذ اػلأی آصاد دا٘ـٍبٜ حؼبثذاسی، دوتشای دا٘ـزٛی
 

 :سابقِ هقالِ

 21/04/1403 :تبسیخ دسیبفت
 28/08/1403تبسیخ ثبصٍ٘شی: 
 29/08/1403 تبسیخ پزیشؽ:

 چكيذُ 
ؿٛد ٚ ٔٛرت افضایؾ  ٞب دس حبَ سؿذ ثٛدٜ تؼشیف ٔی ثٝ ػٙٛاٖ یه ػٙلش وّیذی، صٔب٘ی وٝ ػّٕىشد ؿشوت حبوٕیت ؿشوتی

 ٚ ٞب لبًؼب٘ٝ فؼبِیتتذاْٚ  رٟت ػبصٔبٖ هتٛا٘بیی یًشف دیٍش، پبیذاسی ؿشوتی ثٝ ثیبٖ   ٌشدد. اص ٔیٌزاساٖ  اػتٕبد ػشٔبیٝ

دس ًَٛ صٔبٖ اص ًشیك ٔذیشیت اثؼبد  ٞب ؿشوتٌٛ٘ٝ  پشداصد. ایٗ ا٘ؼب٘ی ٔی ٚ ارتٕبػی ی،ی ٔحیٌٞب ػشٔبیٝ ثش آٖ احشات

پشداص٘ذ. ِزا پظٚٞؾ حبهش ثٝ ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ  ٔیٞبی خٛد  ػّٕىشد ٚ فؼبِیت ثٝ سؿذ ٔحیٌی التلبدی، ارتٕبػی ٚ صیؼت

ؿذٜ دس   ؿشوت پزیشفتٝ 63ٞبی ٔبِی پشداصد. ثذیٗ ٔٙظٛس اص دادٜ وتی ٚ ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت ٔیٞبی حبوٕیت ؿش ٔىب٘یضْ

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٚ  1400-1394ٞبی  ٟبداس تٟشاٖ دس ًی ػبَثٛسع اٚساق ث

ؿذٜ  ٔذیشٜ اػتفبدٜ ٞبی ٞیأت ثب اػتفبدٜ اص ٌضاسؽ ٞبی ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوتی اص سٚؽ تحّیُ ٔحتٛا دادٜ آٚسی رٕغثشای 

ٞبی ٔختّف حبوٕیت ؿشوتی ثش ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت ػٙزیذٜ  ٞبی رذاٌب٘ٝ، احش ٞش وذاْ اص ؿبخق . دس لبِت فشهیٝاػت

  ویفیتثیبٍ٘ش ساثٌٝ  ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ. اػت ؿشوتیپبیذاسی  ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد دٞٙذٜ ساثٌٝ ثیٗ ٔبِىیت  ؿٛد. ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی

ثیبٍ٘ش ساثٌٝ تخلق وٕیتٝ حؼبثشػی ٚ ػّٕىشد ؿشوت  ٘تبیذ. دس ٟ٘بیت اػت ؿشوتػّٕىشد پبیذاسی  حؼبثشػی ؿشوت ثب

 .اػت

 ّا:كليذٍاژُ
 ؿشوتی حبوٕیت

 ؿشوتی پبیذاسی

  ٟ٘بدی ٔبِىیت

 حؼبثشػی ویفیت

 ٔذیشٜ  ٞیأت اػتملاَ

 حؼبثشػی وٕیتٝ اػتملاَ

 حؼبثشػی وٕیتٝ تخلق
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 . مقدمه1
وٝ  یارتٕبػ یذاسیپب یؼٙیؼذ اػت، ؿبُٔ ػٝ ثُ 1یؿشوت یذاسیپب

ٚ  ٗیوٝ ثش صٔ یٌیٔح یذاسیؿٛد، پب یثٝ ٔشدْ ٚ ربٔؼٝ ٔشثٛى ٔ

 یٞب وٝ ثش رٙجٝ یالتلبد یذاسیتٕشوض داسد ٚ پب یؼیٔٙبثغ ًج

(. پبیذاسی 2019 ،2دیٍشاٖؿٟضاد ٚ ٞب ٔتٕشوض اػت ) ؿشوت یٔبِ

٘فؼبٖ  ریثشای  ثّٙذٔذتسٚیىشدی ثب ٞذف ایزبد اسصؽ  ؿشوتی

صیؼت اػت. دس  ٔحیي دٚػتذاساػتشاتظی تزبسی  ّٝیٚػ ثٝ ػبصٔبٖ

ؿٛد ثش اثؼبد التلبدی، فشٍٞٙی، ارتٕبػی،  ایٗ سٚیىشد وٛؿؾ ٔی

٘یض ٘جبیذ  ثّٙذٔذتٔحیٌی ٚ اخلالی تٕشوض ؿٛد. ٕٞچٙیٗ اٞذاف 

                                                             
1Corporate sustainability  
2 Shahzad et al. 

پبیذاسی  یًٛسوّ ثٝ د.ؿٛ ٔذت وٛتبٜٞبی  فذای دػتیبثی ثٝ ٞذف

ٌشا ثب پتب٘ؼیُ دس ساػتبی خّك  ؿشوتی سٚیىشدی التلبدی ٚ ػُٕ

. ٔٛهٛع اػت دادٚػتذٞب ثشای تزبست ٚ  ٞب ٚ ٔخبًشٜ فشكت

پبیذاسی ؿشوتی ٔفٟٛٔی ٚػیغ، پیچیذٜ ٚ دس حبَ تىبُٔ اػت 

ٌیشد. ایٗ ٔفْٟٛ دس  ٔیٞبی ٔتٙٛػی سا دسثش  ٞب ٚ ایذٜ وٝ ٍ٘شؽ

ٞب استجبى داؿت. ٕٞچٙیٗ ٞذف اكّی  آغبص ثب دیذٌبٜ ٔبِی ؿشوت

ٞب اص  داساٖ ثٛد تب ؿشوت آٖ ثٝ حذاوخش سػب٘ذٖ اسصؽ ثشای ػٟبْ

ثٝ د٘جبَ افضایؾ . ذٔٙتفغ ؿٛ٘ ثّٙذٔذتًشیك پبیذاس ثٛدٖ دس 

تمبهب ثشای پبػخٍٛیی دس ساثٌٝ ثب فؼبِیت ؿشوت ٚ احشات آٖ ثش 

ٞب تذٚیٗ  ٝ، لٛا٘یٗ ٚ ٔمشساتی ثشای ٘حٜٛ ٌضاسؿٍشی ؿشوتربٔؼ

وبسٞب دیٍش یه ؿؼبس  ٚ  پبیذاسی دس وؼت یػٛ ثٝحشوت د. ؿٛ ٔی
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ٞب سا  ٘یؼت. اِضأبت لب٘ٛ٘ی ٚرٛد داسد وٝ ؿشوت پؼٙذ ٔشدْصیجب ٚ 

اػتفبدٜ  ٌیشی ػبصٔب٘ی  تلٕیٓػبصد تب اص ایٗ اكَٛ دس  ّٔضْ ٔی

 ٗیچٙذ دٞٙذ یٔ حیتشر بیپٛ یٞب ٕ٘بیٙذ. دس ػلش حبهش، ػبصٔبٖ

خٛد سا  یاكّ ید٘جبَ وٙٙذ ٚ اػتشاتظ صٔبٖ ٞٓ ًٛس ثٝسا  یاػتشاتظ

( تب 2017، 1دیٍشاٖٚ  ٛػشیوٙٙذ ) تیحٕب یثؼذ یٞب یثب اػتشاتظ

وبسآٔذ ٚ ٔؤحش دػت  یا ٜٛیثٝ ؿ ذاسیٞذف تٛػؼٝ پبثتٛا٘ٙذ ثٝ 

 (.2019، 2ػبٌؼبٖ ٚ ػجبع) بثٙذی

ای اص سٚاثي ثیٗ  اص ًشفی حبوٕیت ؿشوتی، ؿبُٔ ٔزٕٛػٝ

٘فؼبٖ دیٍش اػت.  ٔذیشٜ، ػٟبٔذاساٖ ٚ ری ٔذیشیت ؿشوت، ٞیأت

اٞذاف وٙذ وٝ اص ًشیك آٖ،  ػلاٜٚ ثش آٖ، ػبختبسی اسائٝ ٔی

ؿشوت، اثضاس دػتیبثی ثٝ آٖ، اٞذاف ٚ ٘ظبست ثش ػّٕىشد ؿشوت 

حبوٕیت  ،إِّّی حؼبثذاساٖساػیٖٛ ثیٗؿٛد. اص ٘ظش فذ تؼییٗ ٔی

وبس   ٞبی ثٝٞب ٚ ؿیٜٛؿشوتی ػجبست اػت اص تؼذادی ٔؼئِٛیت

ٔذیشٜ ٚ ٔذیشاٖ ٔٛظف ثب ٞذف ٔـخق   تأثشدٜ ؿذٜ تٛػي ٞی

ٞب، یبثی ثٝ ٞذفدػت وٙٙذٜ توٕیٗوشدٖ ٔؼیش اػتشاتظیه وٝ 

ػبصٔبٖ تٛػؼٝ ٚ . اػتٔٙبثغ  ٞب ٚ ٔلشف ٔؼئٛلا٘ٝوٙتشَ سیؼه

ًجك تؼشیف ایٗ ػبصٔبٖ، حبوٕیت ؿشوتی  3ٕٞىبسی التلبدی

داساٖ ٚ ػبیش  ای اص سٚاثي ثیٗ ٔذیشیت، ٞیأت ٔذیشٜ، ػٟبْٔزٕٛػٝ

٘فؼبٖ ؿشوت اػت. حبوٕیت ؿشوتی ٕٞچٙیٗ ػبختبسی سا ری

آٚسد وٝ اص ًشیك آٖ اٞذاف ؿشوت، تذٚیٗ ٚ اثضاسٞبی ٓ ٔیفشاٞ

٘ظبست ثش ػّٕىشد  یبثی ثٝ ایٗ اٞذاف ٚ ٕٞچٙیٗ ٘حٜٛدػت

ٞبی ثضسٌی  ؿىؼت ٚ ٘بوبٔی ؿشوت .ٌشددٔذیشاٖ ٔـخق ٔی

دِیُ ػبختبس هؼیف حبوٕیت   ... ثٝ ٘ظیش ا٘شٖٚ ٚ ٚسِذوبْ ٚ

ٞب تٕشوض  ٞب ثبػج ؿذ وـٝ اوٖٙٛ ثش ٔذیشیت ؿشوت ؿشوتی آٖ

 (. 1399 ،ٚ دیٍشاٖ لبئٕیای ؿٛد ) ٚیظٜ

ٚ  ٞب بػتیآداة ٚ سػْٛ، ػ ٙذٞب،یؿبُٔ فشآ یؿشوت تیحبوٕ

 ٗ،یٚ ػلاٜٚ ثش ا وٙٙذ یٞب سا وٙتشَ ٔ اػت وٝ ػبصٔبٖ یٙیلٛا٘

 ضیخٛد تزٛ بتیػّٕ تیشی٘حٜٛ ػّٕىشد ٚ ٔذ یسا ثشا یدػتٛساِؼّٕ

ثٝ اٞذاف  یبثیدػت یثشا یثٝ ػٙٛاٖ ساٞ ٗ،یا. ػلاٜٚ ثش وٙذ یٔ

 وٙذ یػُٕ ٔ ٘فؼبٖ یر ٕٞٝٞب ٚ حفظ ساثٌٝ ػبِٓ ثب  ػبصٔبٖ

ؿبُٔ  یؿشوت تیًٛس خلاكٝ، حبوٕثٝ(. 4،2020، ؿٟٕبثبدتٛساّ٘ٛ)

اػت وٝ دس تٕبْ ػٌٛح  یتیشیٔذ یٞب ٜٛیؿ ٗیثٟتش یشیوبسٌ  ثٝ

ٔشتجي ثب  یٞب بػتیٚ ػ ٗیلٛا٘ تیدس ػبصٔبٖ، ثب سػب تیشیٔذ

 ؿٛد. یٔؤحش ػبصٔبٖ ا٘زبْ ٔ تیشیٔذ یثشا یاخلال یاػتب٘ذاسدٞب

ٞبی داسای هٛاثي هؼیف حبوٕیتی، دس ٟ٘بیت ثب ؿىؼت  ػبصٔبٖ

                                                             
1 Yusr et al. 
2 Abbas & Sağsan 
3 OECD 
4 Tooranloo & Shahmabad 

ٞبیی وٝ اص هٛاثي حبوٕیتی خٛة  سٚ خٛاٞٙذ ؿذ ٚ ػبصٔبٖ سٚثٝ

ٜ لٛی، وّیذ حبوٕیت ٔذیش  ثشخٛسداس٘ذ، ٔٛفك خٛاٞٙذ ثٛد. ٞیأت

ؿشوتی احشثخؾ اػت. حبوٕیت ؿشوتی احشثخؾ، ٘مـی ٟٔٓ دس 

ٌبٔپشع ٚ وٙذ. ًجك ٌفتٝ  ٞب ایفب ٔی ثب ثحشاٖ حشٛٔٔمبثّٝ 

تشیٗ حبوٕیت ؿشوتی سا  ٞبیی وٝ هؼیف ؿشوت( 2024)5دیٍشاٖ

ٞبی ثشتش دس صٔیٙٝ حبوٕیت  ثٝ ؿشوت تداس٘ذ ٕٞٛاسٜ ٘ؼج

 تشی داس٘ذ.  ؿشوتی، ػّٕىشد پبییٗ

دس ساػتبی دػتیبثی ثٝ آٖ اص إٞیت  پبیذاسی ؿشوت ٌضاسؽ

ثٝ ػٙٛاٖ یه ػٙلش  بوٕیت ؿشوتیح .تصیبدی ثشخٛسداس اػ

ٞب دس حبَ سؿذ ثٛدٜ تؼشیف  وّیذی، صٔب٘ی وٝ ػّٕىشد ؿشوت

ٌزاساٖ ٚ ػلاٜٚ ثش ایٗ، لبدس  ایؾ اػتٕبد ػشٔبیٝؿٛد ٚ ٔٛرت افض ٔی

ثٝ ایزبد اٞذافی ثشای حٕبیت اص ػبختبسٞب، وٙتشَ ٚ دػتیبثی ثٝ 

ؿٛد. حبوٕیت ؿشوتی، ٘ٛآٚسٞبی ٔٙبػت سا  اٞذاف ؿشوت ٔی

آٚسد. ٌٔبثك ثب اكَٛ  ٔی ٓثشای اػوبی اداسی ٚ ٔذیشیتی فشاٞ

ػّٕىشد  یؤحشٔ ًٛس ثٝؿٛد وٝ  ػبصٔبٖ تٛػؼٝ التلبدی، فشم ٔی

دس داخُ ؿشوت ٚ دس وُ التلبد ثٝ  حبوٕیت ؿشوتی ػیؼتٓ

وٙذ. ٚاطٜ  بد ثبصاس وٕه ٔیایزبد إًیٙبٖ ٚ اػتٕبد لاصْ ثشای التل

ؿشوت ثب  ثّٙذٔذتپبیذاسی ثٝ ػٙٛاٖ اػتشاتظی ؿشوت، اٞذاف 

ٞبی  پزیشی، اص ًشیك تشویت رٙجٝ وبسایی، ػّٕىشد ٚ سلبثت

ٞبی ارتٕبػی دس حبوٕیت ؿشوت  ٔحیٌی ٚ رٙجٝ التلبدی، صیؼت

 ٍٞٙبْ دس ٔـشٚػیت  ٘ظشیٝ وٝ ػتا ٞب ؿٛد. ٔذت ٔی تؼشیف

 ایفب سا لذستٕٙذی تـشیحی ؿشوتی ٘مؾ پبیذاسی ویفیت ثشسػی

ٖ ٚ ٔبع)وٙذ  ٔی ٛ ٚ ِٔٛذاٚػىب(. 2016، 6دیٍشا ِٚ7(2016) 

 ٔٛسد دس ٔختّف وـٛسٞبی ٔمشسات ٚ ٘ظشی ثش چبسچٛة ٔشٚسی

  ٘ظشیٝ وٝ ٕ٘ٛد ٌیشی ٘تیزٝ ٌٛ٘ٝٗ یا ٚ داؿت ؿشوتی پبیذاسی

صٔیٟٙی  دس ؿذٜ اػٕبَ ٞبی دیذٌبٜ تشیٗ ٟٔٓ اص یىی ٔـشٚػیت

 ثٝ ( ٔـشٚػیت2009)8دیٍبٖ ٘ظش اػت. اص حؼبثذاسی تحمیمبت

 ٞبی فؼبِیت وٝ ؿٛد ٔی تؼشیف یا بفتٝیٓ یتؼٕ فشم ٚ دسن ػٙٛاٖ

 ،ٞب اسصؽٞٙزبسٞب،  اص ارتٕبػی ػبختبس ثب ٞب ػیؼتٓ ثشخی دس ٟ٘بد

 فشم اػت. ٚی ؿبیؼتٝ ٚ ٔٙبػت ٌّٔٛة، تؼبسیف، ٚ ثبٚسٞب

 ایٗ اص إًیٙبٖ حلَٛ پی دس ًٛس پیٛػتٝ ثٝ ٞب  ؿشوت وٝ وٙذ ٔی

لب٘ٛ٘ی  خبسری، رب٘ت اص آ٘بٖ ٞبی فؼبِیت وٝ ٞؼتٙذ ٌّٔت

 ا٘زبْ تٛػي تٟٙب ارتٕبػی تىٛیٗ  وٝ حبِی دس ؿٛد، ٔی ؿٙبختٝ

 دادٜ ٌضاسؽ افـبء تٛػي ٚ ؿٙبختٝ ؿذٜ ٌٛ٘بٌٖٛ ارتٕبػی اػٕبَ
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https://parsmodir.com/db/theory/decision-making.php
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%BE%D8%A7%DB%8C%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%AD%D8%A7%DA%A9%D9%85%DB%8C%D8%AA%20%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA%DB%8C-o-Title-ot-desc/


 1403، 2، ؿٕبسٜ 2دٚسٜ  ،ٔزیذ ،حبثت وٛؿىی ٘یبٖ 166

 

وٙذ  ٔی فشم ٔـشٚػیت  (. ٘ظشی2017ٝ، 1ٞبف ٚ ولایٗ) ؿٛ٘ذ ٔی

 ثب ٘ضدیىی پیٛ٘ذ ارتٕبػی ٚ ٔحیٌی التلبدی، اًلاػبت وٝ

 ٚ ؿشوتی پبیذاسی ٚ ػٛأُ اًلاػبت ثٝ پبػخ دس ٚ داؿتٝ یىذیٍش

 (.2016ِٚٛ،  ِٔٛذاٚػىب ٚ) ثخـٙذ ٔی ٔـشٚػیت آٖ ٞبی فؼبِیت

ػبصی  ٘ظش ثٝ إٞیت ٔٛهٛع دس ایٗ ٔمبِٝ ثٝ تـشیح ٚ ٔفْٟٛ

 پشداصیٓ. ٚ ساثٌٝ آٖ ثب حبوٕیت ؿشوتی ٔی پبیذاسی ؿشوتی

 و پیشینه پژوهش  مبانی نظری. 2

ثش ػّٕىشد پبیذاسی  ٔىب٘یضْ حبوٕیت ؿشوتیثشای تٛهیح ساثٌٝ 

ایٗ ٌٔبِؼٝ اص ػٝ ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی، ػٌٛح ثبلاتش ٚ  ؿشوت،

 ٚ ٞبٔجشیه .(1976، 2ٔىّیًٙ ٚ رٙؼٗ)وٙذ  پبیذاسی، اػتفبدٜ ٔی

٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ثشای تٛهیح ٘مؾ ثشد ثٝ . (1984) 3ٔیؼٖٛ

اػتفبدٜ ٔىب٘یضْ حبوٕیت ؿشوت ػٙٛاٖ ثخؾ حیبتی ػبختبس ٚ 

وٙذ وٝ ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٔذیش ٚ  ثیبٖ ٔیایٗ ٘ظشیٝ . ؿٛد ٔی

 داس٘ذ. ٔىب٘یضْ حبوٕیت ؿشوتیٕ٘بیٙذٜ ٔذیشیت ٔٙبفغ ٔتفبٚتی 

ثب تٛرٝ . ٘مؾ حیبتی دس غّجٝ ثش تؼبسم ثیٗ ٔذیش ٚ ٕ٘بیٙذٜ داسد

٘یضْ وٙذ وٝ ٔىب ٔی تأویذثٝ پبیذاسی ؿشوتی، ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی 

وٙذ، ٔضایبیی سا ثشای  ٔذیشٜ وٝ پبیذاسی ارتٕبػی سا ارشا ٔی ٞیأت

(. 2019، 4ٌبسػیب ثلا٘ذٖٚ ٚ چبٔضد )ؿشوت فشاٞٓ خٛاٞذ وش

 ٔىب٘یضْ حبوٕیت ؿشوتی٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی،  اػبع ثشثٙبثشایٗ، 

٘ظشیٝ ػٌٛح  ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوتی سا ثٟجٛد خٛاٞذ ثخـیذ.

اػت تب تٛهیح دٞذ وٝ  ثبلاتش دس ایٗ ٌٔبِؼٝ ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ

ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوتی تٛػي تلٕیٕبت سٞجشاٖ اسؿذ تؼییٗ 

ٞبی سٞجشاٖ اسؿذ وٝ تٛػي  ٞبی ثبلا ثش ٚیظٌی ٘ظشیٝ سدٜ ؿٛد. ٔی

ؿٛ٘ذ،  ؼذ ٔب٘ٙذ صٔیٙٝ آٔٛصؿی ٚ تزشثٝ لجّی اسصیبثی ٔیچٙذیٗ ثُ

تؼّیٓ ٚ تشثیت ٘ٝ تٟٙب (. 1984ٔیؼٖٛ،  جشیه ٚٞبٔ) وٙذ تٕشوض ٔی

ا٘ذ، ثّىٝ اص تٛا٘بیی ػملا٘ی ٞش  ؿٛد وٝ آٔٛختٝ اص چیضٞبیی ٘بؿی ٔی

ػٌح تحلیلات ثبلاتش تٛا٘بیی تیٓ ثشای  ؿٛد. فشد ٘یض ٘بؿی ٔی

حُ ثشای ٔـىلات پیچیذٜ سا افضایؾ خٛاٞذ داد، ثٙبثشایٗ  یبفتٗ ساٜ

. خٛاٞذ ٌزاؿت تأحیشػبثمٝ تحلیّی سٞجشاٖ ثش ػّٕىشد ؿشوت 

ؿٛد وٝ  ٘ظشیٝ پبیذاسی ثشای تٛهیح ایٗ ٔٛهٛع اػتفبدٜ ٔی

ٔتؼبدَ ٔحیٌی سا  سٞجشاٖ ثبیذ ٔؼبئُ التلبدی، ارتٕبػی ٚ صیؼت

٘ظشیٝ . وٙٙذٜ خذٔبت اثشی ثٟتش دػت یبثٙذ  وٙٙذ تب ثٝ یه فشاٞٓ

ٞبی  وٙذ تب ٚاوٙؾ وٙذ وٝ ربٔؼٝ تلاؽ ٔی پبیذاسی ثیبٖ ٔی

ثٙذی  ٔحیٌی ٚ التلبدی سا اِٚٛیت ارتٕبػی ثٝ ٔـىلات صیؼت
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ٞبی  سٚد وٝ ایٗ ٚاوٙؾ ارتٕبػی ٘یبصٞبی ٘ؼُ ا٘تظبس ٔی وٙذ.

 (.2020 ،5ٚ ٕٞىبساٖ  پبپبدیٕیتشید )صحبَ ٚ آیٙذٜ سا ثشآٚسدٜ ػب

ثش  حبوٕیت ؿشوتی خٛةثیبٖ وشد وٝ   (2013 ) 6وشچٛٚػىب

ٔحیٌی  ػّٕىشد پبیذاسی اص رّٕٝ سفبٜ ارتٕبػی، التلبدی ٚ صیؼت

ثش پبیذاسی ٘یض  ٔىب٘یضْ حبوٕیت ؿشوتی  تأحیشٌزاسد.  ٔی تأحیش

خٛاٞذ  ٔؼئِٛیت ارتٕبػی ؿشوتثبػج افضایؾ اسصؽ ؿشوت ٚ 

 8ٕٞىبسٖوّتٙش ٚ  ؛(2016 ) 7ب٘ذصٔٛٞشثٚاِذص ٚ رىٛ ریٕی  .ؿذ

ب ٚ ؿبسٔب؛ (2014) ثیبٖ وشد٘ذ وٝ ٔؼئِٛیت  (2014) 9خب٘

 یه اثضاس ٟٔٓ ثشای ایزبد ػّٕىشد پبیذاسی اػت  ارتٕبػی ؿشوتی

سا ثٝ    ٔؼئِٛیت ارتٕبػی ؿشوت(. 2019، 10پشٚوٛح ،ػیٙىبِٛا)

ػٙٛاٖ یه ٔفْٟٛ اختیبسی اص سفتبس ثب ٔؼئِٛیت ارتٕبػی فشاتش اص 

وٙٙذ وٝ ثخؾ ارتٕبػی،  تؼٟذات لب٘ٛ٘ی ؿشوت تؼشیف ٔی

وٙذ ٚ ثٙبثشایٗ اٞذاف ٕٞٝ  ٔحیٌی ٚ التلبدی سا ادغبْ ٔی صیؼت

ػبصد. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ تؼشیف، ػّٕىشد  ٘فغ سا ثشآٚسدٜ ٔی ًشفیٗ ری

ارتٕبػی ؿشوت، ػّٕىشد یه ؿشوت اػت وٝ اثؼبد ارتٕبػی، 

دس ٘تیزٝ، ایٗ ػٝ  وٙذ. ٔحیٌی ٚ التلبدی سا ادغبْ ٔی صیؼت

ٚ  ٕیت ؿشوتی خٛةحبو٘ظشیٝ ثشای تٛهیح ساثٌٝ ثیٗ 

وٙٙذٜ خذٔبت اثشی ٔٙبػت ٞؼتٙذ وٝ تٕشوض ایٗ ٌٔبِؼٝ  فشاٞٓ

حبوٕیت ؿشوتی  تأحیشیه ؿىبف تحمیمبتی دس ساثٌٝ ثب  ؿٛد. ٔی

ثش ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوتی ٚرٛد داسد، صیشا ٘تبیذ ٌٔبِؼبت  خٛة

ایٗ ؿىبف تحمیمبتی ٘یبص ثٝ ایٗ . لجّی ٞٙٛص ٔتٙبلن ٞؼتٙذ

یؼبیغ ٚ ثٔذیشٜ،  اص ٘ظش ا٘ذاصٜ  ٞیأت. وٙذ ٔیٌٔبِؼٝ سا تٛریٝ 

ٔذیشٜ ثش  ٘تبیذ ٘ـبٖ داد وٝ ا٘ذاصٜ  ٞیأت ،(2018 ) 11ٕٞىبساٖ

حؼیٗ ٚ . ٔخجت داسد تأحیشٔحیٌی  ػّٕىشد ارتٕبػی ٚ صیؼت

ٖ  تأحیشٔذیشٜ  ذ وٝ ا٘ذاصٜ  ٞیأت٘٘ـبٖ دا (2018 ) 12ٕٞىبسا

. ٔحیٌی، ارتٕبػی ٚ التلبدی ٘ذاسد داسی ثش ػّٕىشد صیؼت ٔؼٙی

ٖآساسات ٚ ص ٘ظش تحلیلات، ا یبً٘ ٚ ٚ  (2015 ) 13ٕٞىبسا

ٔخجت  تأحیشوٝ آٔٛصؽ ثش ؿشوت  ٘ذحبثت وشد (2019 ) 14ٕٞىبساٖ

ٖف ٚ سِیٙذٚ .داسد وٝ ٞیچ  ٘ذٔتٛرٝ ؿذ (2013 ) 15ٕٞىبسا

ٞب  ٚوبس آٖ  ای ثیٗ تحلیلات ٔذیشیت ارشایی ؿشوت، وؼت ساثٌٝ

ٞب ثش سٚی ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ٚرٛد  ٞبی آٖ یب ػبیش كلاحیت

دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ایٗ  ،(2019 ) 16ٕٞىبساٖآٌبسٚاَ ٚ  .٘ذاسد
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ٔذیشٜ  ٔتغیشٞبی رٕؼیت ؿٙبختی  ٞیأتوٝ  ٙذ٘تیزٝ دػت یبفت

ثش ػّٕىشد ؿشوت   رٙؼیت، ػٗ، تحلیلات ٚ ػبثمٝ خذٔت( )

ٔىب٘یضْ یٗ ٌٔبِؼٝ ثش چٟبس ٔتغیش ػبختبس د. أٙفی داس تأحیش

، ٞیأت ٔذیشٜ ، آٔٛصؽٞیأت ٔذیشٜ ، یؼٙی ا٘ذاصٜحبوٕیت ؿشوتی

 ، ٚ ػٝ ػٙلشٔذیشاٖ ػبُٔ، آٔٛصؽ تیٓ ٔذیشیت ػبِی ا٘ذاصٜ

ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوتی یؼٙی ػّٕىشد پبیذاسی التلبدی، ارتٕبػی 

ارشای ٔؼئِٛیت ارتٕبػی ٚ  ٔحیٌی تٕشوض داسد. ٚ صیؼت

 ٞبی ثب ٔؼئِٛیت ٔحیٌی دس ا٘ذٚ٘ضی تٛػي لبٖ٘ٛ ؿشوت صیؼت

ایٗ لبٖ٘ٛ ٕٞچٙیٗ . ؿٛد تٙظیٓ ٔی 2007ٔحذٚد اص ػبَ 

تیٓ ٚ  یشٜٞیأت ٔذ ٞبی حبوٕیت ؿشوتی اص رّٕٝ تؼٟذات  ؿیٜٛ

 .وٙذ سا تٙظیٓ ٔی ٔذیشیت ػبِی

پیـیٙٝ پظٚٞؾ ٔتٙٛػی دس استجبى ثب ساثٌٝ ٘ظبْ ساٞجشدی 

 1ٕٞىبساٖی ٚ تزٟزبد ؿشوتی ٚ پبیذاسی ؿشوتی ٚرٛد داسد.

 یذاسیثش ػّٕىشد پب یؿشوت تیحبوٕ تأحیش یثشسػ ، ثٝ(2021)

ٔذیشٜ  ٞیأت یّیتحل ٙٝیـیپ داد ٘ـبٖ ی پشداختٙذ. ٘تبیذؿشوت

داسد ٚ  یٌیٔح ؼتیصٚ  یالتلبد یذاسیثش ػّٕىشد پب یٔٙف تأحیش

 شػبُٔیٔذ لاتیتحل ٚ ٘ذاسد یارتٕبػ یذاسیثش ػّٕىشد پب یشیتأح

ثش ػّٕىشد  یشیداسد ٚ تأح یٔٙف تأحیش یالتلبد یذاسیثش ػّٕىشد پب

 .٘ذاسد یٚ ارتٕبػ یٌیٔح یذاسیپب

 پبیذاسی ثشسػی ثٝ خٛد تحمیك ، دس(2019) 2دیٍشاٖ ٚ ٌبسػیب

 ٘تبیذ اػبع پشداختٙذ. ثش ESGػّٕىشد  ٚ ػشٔبیٝ ثبصاس ػبصٔب٘ی،

ػّٕىشد  اكّی وٙٙذٜ ثیٙی پیؾ ػبُٔ ػٙٛاٖ ثٝ ثبصاس ٌزاسی ػشٔبیٝ

 ثٝ ًٛس وّی .ؿٛد ٔی لّٕذاد ارتٕبػی ٚ صیؼتی حبوٕیتی،

 .ٞؼتٙذ اص ػّٕىشد ثبلاتشی ػٌح داسای تش ثضسي ٞبی ؿشوت

 ٞبی كٙبیغ حؼبع ػّٕىشد داد وٝ ؿشوت ٘ـبٖ ٘تبیذ ٕٞچٙیٗ

 ، دس(2019) 3ٕٞىبساٖ ٚ آسپیچ پیدٞٙذ.  اسائٝ ٔی ثشتشی ٔحیٌی

ٔحیٌی  ٔذیشیت ٚ ٘فؼبٖ ری ثشسػی )ٔـبسوت ثٝ خٛد تحمیك

 ثشای تٛا٘ذ ٔی ریٙفؼبٖ ٔـبسوت داد ٘ـبٖ ٘تبیذ .پبیذاس پشداختٙذ

 اػتفبدٜ ذٜید تیآػ ٞبی( رٛأغ دیذٌبٜ ٚ ٞب اسصؽ یػبص ىپبسچٝی

 ٔمشسات اص آٌبٞی ثشای تٛا٘ذ ٔی اًلاػبت ایٗ ٕٞچٙیٗ .ؿٛد

 ،(2017) 4ٕٞىبساٖ ٚ خبِذ ثٙی .ثبؿذ ٔفیذ تٛػؼٝ پبیذاس ٚ صیؼتی

 افـبی اًلاػبت ثش ٞب ؿشوت ٞبی ٚیظٌی تأحیش ػٙٛاٖ ثب پظٚٞـی دس

 اص ای ٕ٘ٛ٘ٝ اس٘ؼت، سٚؽ اػبع ثش ،ؼتیص يیٔح ٚ ارتٕبػی

 ٔذَ اص حبكُ ٘تبیذ .داد٘ذ لشاس ثشسػی ِجٙب٘ی ٔٛسد ٞبی ؿشوت

 ٘ٛع ؿشوت، ا٘ذاصٜ 2012 -2010دٚسٜ  ًی دٞذ وٝ ٔی ٘ـبٖ ٞب آٖ

                                                             
1 Tjahjadi et al.  
2 Garcia et al.  
3 Prpich et al.  
4 Sharma & Khanna 

 ًٛس ثٝ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ٔبِی ػّٕىشد ٚ حؼبثشػی ؿشوت

 ؼتیص يیٔح ٚ ارتٕبػی اًلاػبت افـبی ٔمذاس تٛرٟی ثب لبثُ

 ثش ٔبِىیت ٚ ٘ٛع كٙؼت ؿشوت، ػٛدآٚسی ٕٞچٙیٗ .داسد استجبى

 ٚ ٌٛٔض٘ذاسد.  تأحیشی ارتٕبػی ٚ یٌیٔح ؼتیص ػّٕىشد سٚی

ٖ  ػّٕىشد ثیٗ استجبى ػٙٛاٖ ثب پظٚٞـی ، دس(2016) 5ٕٞىبسا

 ًی سا اػپب٘یبیی ؿشوت 350 ٞب، ؿشوت ػٟبْ ثبصدٜ ٚ پبیذاسی

 دٞذ ٔی ٘ـبٖ ٘تبیذ .داد٘ذ لشاس ثشسػی ٔٛسد 2012-2006 دٚسٜ

 .داسد ٚرٛد ٔٙفی ساثٌٝ ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ؿشوت پبیذاسی ػّٕىشد ثیٗ

 ػّٕىشد ثب ٞب ؿشوت دس ٌزاسی ػشٔبیٝ ٔـخق ؿذ ایٗ ثش ػلاٜٚ

 ثّىٝ ؿٛد پیٕبیؾ ٔی ٔشاحُ دس ثبصدٜ افضایؾ ثبػج تٟٙب ٘ٝ پبیذاس

 پٛسخب٘ی ؿذ. خٛاٞذ ثؼذ ٔشاحُ دس ػٟبٔذاساٖ دیذٖ هشس ٔب٘غ

اسائٝ اٍِٛ ثشای افـبء پبیذاسی ، ثٝ (1399) ٕٞىبساٖ ٚ ثشی راوّٝ 

ؿشوتی ٚ ػٛأُ ٔشتجي اسصیبثی ثب تئٛسی ٔـشٚػیت ثش ٌضاسؿٍشی 

 161اص ٔزٕٛع  دٞذ یٔٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ  یبفتٝپشداختٙذ.  آٖ

ٔؤِفٝ ثشای اٍِٛی پبیذاسی ؿشوتی ثؼیبس  80ٔؤِفٝ ٔٛسد ثشسػی، 

هشٚسی اػت. ٕٞچٙیٗ حؼبػیت ؿشوت دس كٙؼت ثش ؿبخق 

وُ پبیذاسی ؿشوتی، افـبء اص رٙجٝ التلبدی، ٔحیٌی ٚ ارتٕبػی 

 أحیشتٔؼتمیٓ داسد أب ثش افـبء پبیذاسی اص رٙجٝ ػٕٛٔی  تأحیش

ٔىبٖ ؿشوت ثش افـبء پبیذاسی ؿشوتی اص رٙجٝ ارتٕبػی د. ٘ذاس

ٔؼتمیٓ داسد أب ثش ؿبخق وُ پبیذاسی ؿشوتی، افـبء اص  تأحیش

٘ذاسد. ٟ٘بیتبً ػٕش ؿشوت  تأحیشرٙجٝ ػٕٛٔی، التلبدی ٚ ٔحیٌی 

ٔؼتمیٓ  تأحیشٞبی پبیذاسی ؿشوتی  ثش ؿبخق وُ ٚ تٕبٔی رٙجٝ

  د.داس

 ٍ٘شؽ، ٘مؾ ثشسػی ثٝ تحمیمی دس (1399) أیٗ ٚ صادٜ ػجذاِٝ

 ادسان ٚ اخلالی تؼٟذ ،ؿذٜ ادسان سفتبسی وٙتشَ رٞٙی، ٞٙزبس

 ؿشوتی پبیذاسی ٌضاسؿٍشی ٚ حؼبثذاسی ثٝ تٕبیُ دس یغئس

 داد ٘ـبٖ ػبختبسی ٔؼبدلات لبِت ٞب دس آٖ تحمیك ٘تبیذ پشداختٙذ.

 تؼٟذ اخلالی ،ؿذٜ ادسان سفتبسی وٙتشَ رٞٙی، ٞٙزبس ٍ٘شؽ، وٝ

 ٌضاسؿٍشی ٚ حؼبثذاسی ارشای ثٝ تٕبیُ ثش ٔؼتمیٕی تأحیش

 ٚ ٔذیشاٖ یغئس ادسان ٔؼٙبداس تأحیش وٝ حبِی دس .داسد پبیذاسی

پبیذاسی  ٌضاسؿٍشی ٚ حؼبثذاسی ثٝ تٕبیُ ثش ٞب ؿشوت حؼبثذاساٖ

 احش ثشسػی ثٝ (1398) ٕٞىبساٖ ٚ ّٔىیبٖاػت.  ٘ـذٜ ٔـبٞذٜ

، یٌیٔح ؼتیص ٌضاسؿٍشی ٔیضاٖ ثش ٔذیشٜ ٞیأت ٞبی ٚیظٌی

 داد، ٘ـبٖ پظٚٞؾ پشداختٙذ. ٘تبیذ ؿشوتی ساٞجشی ٚ ارتٕبػی

 ٔذیشٜ، ٞیأت ٔبِىیت ٘ؼجت ٔذیشٜ، غیشٔٛظف ٞیأت اػوبی ٘ؼجت

 داسای ٔذیشٜ اػوبی ٞیأت حجبت ٘ؼجت ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ص٘بٖ ٘ؼجت

                                                             
5 Gómez et al. 
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تحلیلات  ٘ؼجت ٚ ٔذیشػبُٔ ٚظیفٝ دٌٚبٍ٘ی ٔؼٙبداس، ٚ ٔخجت احش

 تؼذاد ٚ ٔذیشٜ ٞیأت ا٘ذاصٜ ٚ ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفی احش داسای ٔذیشٜ ٞیأت

 ٔحیٌی، صیؼت ٌضاسؿٍشی ٔیضاٖ ثش احش ٔذیشٜ ثذٖٚ ٞیأت رّؼبت

 ٕٞىبساٖ ٚ خٕؼّٛیی یجّٛییٞؼتٙذ.  ؿشوتی ساٞجشی ٚ ارتٕبػی

 ثش افـب ؿذٜ پبیذاسی ٞبی ؿبخق ٔیضاٖ تأحیش ثشسػی ، ثٝ(1397)

 پبیذاسی ٞبی ؿبخق داد، ٘ـبٖ ٞب یبفتٝ. پشداختٙذ ػٛد ویفیت

 ػٛد ویفیت ثش ٔؼٙبداسی ٚ ٔخجت تأحیش كٛست ربٔغ ثٝ ؿذٜ افـب

 داسای التلبدی، ٚ اثؼبد ارتٕبػی ثب ٔشتجي ٞبی ؿبخق أب داس٘ذ،

 یٌیٔح ؼتیصؼذ ثُ ثب ٔشتجي ٞبی ؿبخق ٚ ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفی تأحیش

 ٚ ػتبیؾ .ٞؼتٙذ ػٛد ویفیت ثش ٔؼٙبداسی ٚ ٔخجت تأحیش داسای

 ٔجب٘ی وّیبت ثشای اٍِٛیی ثٝ ثشسػی ای ٔمبِٝ ، دس(1397)ٟٔتشی 

اص  حبكُ پشداختٙذ. ٘تبیذ ایشاٖ دس یىپبسچٝ ٌضاسؿٍشی ٘ظشی

 اسائٝ یىپبسچٝ، ٞبی ٌضاسؽ اكّی ٞذف وٝ داد ٘ـبٖ ػبّٔی تحّیُ

 پظٚٞؾ ایٗ دس .اػت ٘فؼبٖ ٌیشی ری تلٕیٓ ثشای ٔفیذ اًلاػبت

 وٙبس دس ثٟبداس اٚساق پزیشؽ ٔشرغ ٚ ٔبِی ٌشاٖ تحّیُ

 اٞٓ ٞب آٖ ثشای وٝ ٞؼتٙذ ٘فؼب٘ی ری اص ػٟبٔذاساٖ ٌزاساٖ ٚ ػشٔبیٝ

 ٕٞىبساٖ ٚ ایٕب٘یاػت.  إٞیت حبئض اًلاػبت ویفی ٞبی ٚیظٌی

 ٚ ػٛد پبیذاسی تأحیش آصٖٔٛ ػٙٛاٖ ثب پظٚٞـی ، دس(1396)

 پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ارتٕبػی افـبی ٔؼئِٛیت ثش ػٌح ػٛدآٚسی

 ًشیك اص وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشوت 100 تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ

 89-93 ٞبی ػبَ ًی سا ؿذٜ، ا٘تخبة ػیؼتٕبتیه حزف سٚؽ

 ػٛدآٚسی ٚ ػٛد پبیذاسی ٌیشی ا٘ذاصٜ ثشای .داد٘ذ لشاس ٌٔبِؼٝ ٔٛسد

 اص ٞب ؿشوت ارتٕبػی ٔؼئِٛیت ٌیشی افـبء ا٘ذاصٜ ثشای ٕٞچٙیٗ ٚ

 ٞب ػبِٝ ػبصٔبٖ )وب. اَ. دی( ٞش آٔشیىبیی ٔٛػؼٝ دس وٝ ٔؼیبسٞبی

 وٙذ، ٔی ثٙذی ستجٝ ٔحیٌی صیؼت ٚ ارتٕبػی ٔؼیبسٞبی اػبع ثش

 اص حبوی پظٚٞؾ ایٗ ٞب فشهیٝ ٘تبیذ آصٖٔٛ .اػت ؿذٜ ا٘زبْ

 ثب افـبء ػٛدآٚسی ٚ ػٛد پبیذاسی ثیٗ ٔخجت ٚ ٔؼٙبداس استجبى

ثٝ پیـیٙٝ پظٚٞؾ فشهیٝ اَٚ  تٛرٝ ثب. اػت ارتٕبػی ٔؼئِٛیت

 ؿٛد. پظٚٞؾ ثٝ كٛست صیش تذٚیٗ ٔی

 ؿشوت یذاسیػّٕىشد پبی ٚ ٟ٘بد تیٔبِىفشهیٝ فشػی اَٚ: ثیٗ 

 ٚرٛد داسد.داسی  ٔؼٙیساثٌٝ 

 یذاسیػّٕىشد پبی ٚ حؼبثشػ تیفیوفشهیٝ فشػی دْٚ: ثیٗ 

 ٚرٛد داسد.داسی  ٔؼٙیساثٌٝ  ؿشوت

 یذاسیػّٕىشد پبٚ  شٜیٞیأت ٔذ اػتملاَفشهیٝ فشػی ػْٛ: ثیٗ 

 ٚرٛد داسد.داسی  ٔؼٙیساثٌٝ  ؿشوت

ػّٕىشد ی ٚ حؼبثشػ تٝیفشهیٝ فشػی چٟبسْ: ثیٗ اػتملاَ وٕ

 ٚرٛد داسد.داسی  ٔؼٙیساثٌٝ  ؿشوت یذاسیپب

ػّٕىشد ی ٚ حؼبثشػ تٝیفشهیٝ فشػی پٙزٓ: ثیٗ تخلق وٕ

 ٚرٛد داسد.داسی  ٔؼٙیساثٌٝ  ؿشوت یذاسیپب

 شناسی روش .3

دس ثٛسع  ؿذٜ  شفتٝیٞبی پز ایٗ پظٚٞؾ تٕبْ ؿشوت یربٔؼٝ آٔبس

تب  1394ٞبی  وٝ اًلاػبت ٔٛسد٘ظش سا دس ػبَ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

دٞذ. دس پظٚٞؾ حبهش،  داؿتٝ ثبؿٙذ سا پٛؿؾ ٔی 1400

وٝ اص ؿشایي صیش ثشخٛسداس  ش٘ذیٌ یٔٞبیی ٔذ٘ظش لشاس  ؿشوت

 ثبؿٙذ:

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثبٞٓ ثشاثش ٚ ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ  ػبَ ٔبِی ؿشوت -

 ٞش ػبَ ثبؿٙذ. اػفٙذٔبٜ

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ تغییش ػبَ ٔبِی  دس ًَٛ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ؿشوت -

 ٘ذادٜ ثبؿٙذ.

 ؿذٜ اص ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٘جبؿٙذ.  ٞبی حزف رضء ؿشوت -

 ؿذٜ ثبؿٙذ. دس ثٛسع پزیشفتٝ  1394لجُ اص ػبَ  -

 ٞب دس دػتشع ثبؿذ. اًلاػبت ٔٛسد٘ظش ؿشوت -

 .ٞش وذاْ اص كٙبیغ ٔٛسد٘ظش حذالُ پٙذ ؿشوت سا داسا ثبؿٙذ -

 ؿٛد:اػتفبدٜ ٔی (1)ٞبی پظٚٞؾ اص ٔذَ ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ

                                  
                            
                                
                                        
                                            (1)  

 ٍابستِ پژٍّص ٍ ًحَُ سٌجص آىهتغير  -0جذٍل 

 ّاي اقتصادي ضاخصِ

 ٞبی ؿشوت سیضی پٛؿؾ اٞذاف ٚ اِضأبت تؼشیف ؿذٜ دس ثش٘بٔٝ 1

 وبسوٙبٖاسصؽ افضٚدٜ ٞش وبسٌش /  2

 كٛست اسصؽ افضٚدٜ 3

 ٞب ثبصدٜ داسائی 4

 ػٟٓ ثبصاس ؿشوت دس وُ كٙؼت ٚ دس ٌٔٙمٝ ثٛٔی/ ٔحّی 5

 آٖ دس آیٙذٜ یٙیث ؾیپسؿذ یب تغییشات ػٟٓ ثبصاس ٚ  6

 تٕشوض رغشافیبئی فشٚؽ / ٔـتشیبٖ ثشحؼت ٌٔٙمٝ ٚ... 7

/ ٌٔٙمٝ / ٔـتشیبٖ ٚ ٔحلٛلاتسٚ٘ذ ٚ تغییشات ٔمذاسی / سیبِی فشٚؽ ثشحؼت  8

..... 

دس ٌٔٙمٝ یب  ٔحلٛلاتسٚ٘ذ ٚ تغییشات تىِٙٛٛطی ٚ ٔمشساتی احشٌزاس ثش ثبصاس ٚ  9

 ٔحیي ثٛٔی

 آٖ ا٘ذاص چـٓٞب ٚ فـبس سلبثتی( ٚ  تغییشات ثبصاس ٚ سلجب دس كٙؼت ٚ ٌٔٙمٝ )ٔضیت 10

 یرٛئ كشفٝثب إٞیت اص رّٕٝ  ٓیشٔؼتمیغٚ تـشیح احشات التلبدی  ییؿٙبػب 11

 اسصی ٚ ...

 تِٛیذ ٚ ٘یشٚی وبس ؿشوت یٚس ثٟشٜٞبی  ؿبخق 12

 ٌزاسی ارتٕبػی ثٝ تفىیه ٘ٛع ٚ حٛصٜ آٖ ػشٔبیٝٞب ٚ  ٞضیٙٝ 13

 ٚ خذٔبت ٔحلٛلات ؿذٜ پشداختٔبِیبت اسصؽ افضٚدٜ  14

 ؿذٜ پشداختٞبی تىّیفی ٚ ػبیش ػٛاسم  ٔبِیبت 15

 ّاي اجتواعي ضاخصِ

وُ وبسوٙبٖ ثش حؼت ٘ٛع اػتخذاْ، ٌشٜٚ ػٙی، ٌٔٙمٝ رغشافیبئی ، رٙؼیت ٚ  1

.... 

اص وبسوٙبٖ ٚ  ی٘ظشػٙزٞبی استجبى ثب وبسوٙبٖ ؿشوت ٚ  فشایٙذٞب ٚ ػیبػت 2
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 ثشسػی ٘تبیذ آٖ دس ٔحیي ؿشوت

ٞب ٚ ػبػبت آٔٛصؽ ٚ تؼذاد ٚ دسكذ وبسوٙبٖ/وبسٌشاٖ  تـشیح فؼبِیت 3

 ٞب. ثش حؼت ًجمبت ٚ ٌشٜٚ ذٜید آٔٛصؽ

ؿغّی ٞبی ثٟذاؿتی ٚ ایٕٙی ٚ ػبِٕت  تٛكیف / تـشیح ٔؼیبسٞب ٚ فؼبِیت 4

 وبسوٙبٖ ٚ سػبیت لٛا٘یٗ ثٟذاؿت ٚ اػتب٘ذاسدٞبی ایٕٙی ٚ ػلأت وبس

دسیبفت ٌٛاٞیٙبٔٝ یب رٛایض ٔشثٛى ثٝ أٙیت ؿغّی، ایٕٙی ، ثٟذاؿت ٚ ػلأت  5

 وبسوٙبٖ

ٚ یب ٔـبسوت دس ایزبد ٔشوض آٔٛصؽ ٘یشٚی وبس یب ٚاحذ ٔؼتمُ  یا٘ذاص ساٜ 6

 آٔٛصؽ دس ؿشوت

وٙبٖ )ًشح خب٘ٝ وبسٌشی، كٙذٚق سفبٜ وبسوٙبٖ ٚ ثیٕٝ ٞبی سفبٞی وبس فؼبِیت 7

 ػٕش ٚ .... (

ٞبی رزة ٚ اػتخذاْ، حمٛق ٚ دػتٕضد، پبداؽ  ٞب ٚ سٚیٝ افـبی ػیبػت 8

 وبسٌشاٖ ٚ ....

 ػیؼتٓ ٌضاسؽ تخّفبت، ا٘تمبدات ٚ پیـٟٙبدات 9

 ٚ ..... وٙٙذٌبٖ ٔلشفٞبی ویفیت / سػبیت حمٛق  رٛایض یب ٌٛاٞیٙبٔٝ 10

افـبی ٔـخلبت ٔحلَٛ ٌٔبثك ثب اػتب٘ذاسدٞبی ایٕٙی ٚ ٚرٛد  11

 ٚ خذٔبت ؿشوت ٔحلٛلاتٞبی اػتفبدٜ اص  دػتٛساِؼُٕ

 ٔٙذی ٔـتشی ٞبی ٔذیشیت سهبیت ٔـتشیبٖ ٚ الذأبت ٔشثٛى ثٝ سهبیت ػیؼتٓ 12

ٞب ثش حؼت ٌٔٙمٝ ٚ اسصیبثی  ، تؼذاد آٖوٙٙذٌبٖٗ یتأٔٞبی ٔشتجي ثب  تٛكیف سٚیٝ 13

 ؿشوت ٗیتأٔػّٕىشد ص٘زیشٜ 

ٞبی تحمیمبتی  افـبی اًلاػبت دس خلٛف تٛػؼٝ ٔحلٛلات ؿشوت ٚ پشٚطٜ 14

 ٚ... D&R ثشای ثٟجٛد ٔحلٛلات ؿشوت ؿبُٔ ٘ٛآٚسی، ٔخبسد

ٞبی ٞیأت ٔذیشٜ ٚ ٔذیشاٖ اسؿذ ٘ؼجت ثٝ  ثیٙؾ، ٍ٘شؽ، اػتشاتظی ٚ ٔؼئِٛیت 15
C 

ارتٕبػی، فشٍٞٙی،  یٞب تیفؼبِٞبی دسیبفتی ٔشثٛى ثٝ  رٛایض / ٌٛاٞیٙبٔٝ 16

 ، آٔٛصؿی، ٚسصؿیٔحیٌی صیؼت

 فؼبَ دس حٛصٜ یإِّّٗ یثای /  ، ٟ٘بدٞب ٚ رٛأغ ّٔی/ ٌٔٙمٝٞب ا٘زٕٗػوٛیت دس  17

CSP 
 تحلیّی )ثٛسع( ٚ ٞذایبی ٔشثٛى ثٝ آٖ ٙٝیٞض وٕهٞبی  كٙذٚق ثش٘بٔٝ 18

 افشاد ثٛٔی / ٔحّی ظٜیٚ ثٝحٕبیت اص تٛػؼٝ كٙبیغ وٛچه ٚ وبسآفشیٗ  19

ایزبد صیشػبخت ثشای ػْٕٛ ٔشدْ دس ربٔؼٝ ٚ ٌٔٙمٝ ثٛٔی/ ٔحّی اص رّٕٝ  20

 احذاث پُ ، ربدٜ ٚ. ....

، خذٔبت ثشای ٔحلٛلاتٞبی ٔبِی ثٝ كٛست ٘مذی،  ٔٙبثغ ٔلشفی / وٕه 21

 ، پشٚسؿی ٚ ٞٙشیٞبی ارتٕبػی، آٔٛصؿی حٕبیت اص فؼبِیت

 ٞبی ٔبِی ثشای لشثب٘یبٖ ثلایبی ًجیؼی ؿبُٔ ػیُ، صِضِٝ ٚ ... وٕه 22

ٞب ٚ  ٚ استجبى ثب دا٘ـٍبٜ آٔٛص دا٘ؾدا٘ـزٛ /  ٚلت پبسٜاػتخذاْ/ رزة وبسآٔٛص  23

 ٔشاوض پظٚٞـی

ٚ ثٟذاؿت ربٔؼٝ ٚ وٕه ٚ  ػلأت ثٝٞبی ٔشثٛى  حبٔی یب اػپب٘ؼش ثشای پشٚطٜ 24

 حٕبیت اص تحمیمبت پضؿىی

 ٞبی ٞٙشی ٞبی آٔٛصؿی، ػٕیٙبسٞب ٚ ٕ٘بیـٍبٜ حبٔی یب اػپب٘ؼش ٕٞبیؾ 25

 / ٔٙـٛس اخلالی/ ارتٕبػی ؿشوت٘بٔٝ ٘ظبْوذ/  26

ٚ اكَٛ داًّٚجب٘ٝ ٔشتجي ثب استجبًبت، سٚاثي كٙؼتی،  ٞب ٘بٔٝٗ ییآلٛا٘یٗ،  27

 ثبصاسیبثی، تجّیغبت ٚ

 ّاي هحيطي ضاخصِ

 ٓیشٔؼتمیغٔیضاٖ ٚ اسصؽ ٔٛاد اِٚیٝ ٔلشفی ثٝ تفىیه ٔؼتمیٓ ٚ  1

 ثٝ تفىیه ٔٙجغ ٚ ٔیضاٖ آٖ ٓیشٔؼتمیغا٘شطی ٔلشفی ٔؼتمیٓ ٚ  2

 ثشحؼت ٔٙجغ ٚ ٘حٜٛ ٔلشف آٖ ؿذٜٝ یتلفآة ٔلشفی، ثبصیبفت ؿذٜ،  3

ٚ خذٔبتی ٔجتٙی ثش ٔٛاد لبثُ ثبصیبفت ٚ  ٔحلٛلاتالذأبت ٚ اثتىبسات ثشای اسائٝ  4

 وبٞؾ ٔلشف ا٘شطی

ؿذٜ ثٝ دِیُ ثٟجٛد فشآیٙذٞب ٚ ػّٕیبت  یرٛئ كشفٝیب  ؿذٜ شٜیرخٔیضاٖ ا٘شطی  5

 ؿشوت

ثش  شاتیتأحآتی ثشای ٔذیشیت ٕ٘ٛدٖ  یٞب ثش٘بٔٝٞب، الذأبت ربسی ٚ  اػتشاتظی 6

 تٙٛع صیؼتی ٚ ٔٙبثغ ًجیؼی

ٞبی ٔختّف آٖ ٚ ٔٙبثغ ًجیؼی اص  تٙٛع صیؼتی ٚ ٌٛ٘ٝوبٞؾ آحبس ٔخشة ثش  7

 رّٕٝ رٍُٙ، خبن

ثب تٛرٝ ثٝ پشداصؽ ٔٙبثغ ًجیؼی،  ٔحیٌی صیؼتٞبی  پیـٍیشی یب سفغ آػیت 8

 ٔب٘ٙذ احیبی صٔیٗ, خبن ٚ رٍُٙ

ٞب ٚ ٔؼیبسٞبی  ای، سٚؽ الذأبت ا٘زبْ ؿذٜ ثشای وبٞؾ ا٘تـبس ٌبصٞبی ٌّخب٘ٝ 9

 ّٝحزف ٌبصٞب ٚ ٘تبیذ حبك

 وُ هبیؼبت ثٝ تفىیه ٘ٛع ٚ ٘حٜٛ ٔلشف آٖ 10

ٞبی چٍٍٛ٘ی وبٞؾ هبیؼبت پش خٌش ٚ فبلذ خٌش ٚ دفغ ٔٙبػت هبیؼبت ثب  سٚیٝ 11

 ٔحیٌی صیؼتسػبیت ٔؼبئُ 

 ییربثزبٔحلٛلات، ٔٛاد اِٚیٝ ٚ وبلاٞب ٚ  ٚ٘مُ حُٕ ٔحیٌی صیؼت شاتیتأح 12

 وبسوٙبٖ ؿشوت

اص ثؼذ ٔـتشیبٖ/  ٔحیٌی صیؼت ٔؼبئُٞب ثشای سػبیت  تـشیح فؼبِیت 13

 ؿشوت ٗیتأٔٚ ص٘زیشٜ  وٙٙذٌبٖ ٔلشف

ٚ  ٔحیٌی صیؼتآٌبٞی ٚ ٔـبٚسٜ ثٝ ٔـتشیبٖ ؿشوت ثشای ٔلشف ثب ٔلاحظبت  14

 آٖ ٔحیٌی صیؼت ثبس بٖیصوبٞؾ آحبس 

ٚ ٔحلٛلات دٚػتذاس  ؼتیص يیٔحًشاحی أىب٘بت ٚ تزٟیضات ػبصٌبس ثب  15

 ؼتیص يیٔح

 ؿشوت ٔحیٌی صیؼت/ ٔٙـٛس  ٘بٔٝ ٘ظبْوذ/  16

 ٔحیٌی صیؼتدػبٚی حمٛلی ٘بؿی اص ٔؼبئُ  17

 ها و تحلیل یافته. 4

اًلاػبت اثتذا اص آٔبس تٛكیفی اػتفبدٜ ؿذ ٚ  ُیٚتحّٝ یتزضدس 

كٛست ویفی ٚ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ پبسأتشٞبیی ٔب٘ٙذ   ثٝ ٞب دادٜ

ٔیبٍ٘یٗ، ا٘حشاف ٔؼیبس، ثیـیٙٝ ٚ وٕیٙٝ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت. 

  اػت. 2آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞب ثٝ كٛست رذَٚ 

 آهار تَصيفي هتغيرّا -2جذٍل 
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 عولكرد پايذاري ضركت

S
U

M
 

50
4

 

68
25

4
/

32
 

00
00

0
/

34
 

00
00

/
52

 

00
00

0
/8

 

40
25

6
/

11
 

 هالكيت ًْادي
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 كيفيت حسابرسي
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 استقلال ّيأت هذيرُ
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 استقلال كويتِ حسابرسي
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 تخصص كويتِ حسابرسي
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 سَدآٍري

R
O

A
 

50
4 

11
17

79
/0

 

08
89

40
/0

 

62
67

84
/0

 

40
03

2
/0-

 

13
26

41
/0

 
 تَبيي Qًسبت 
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 اًذازُ ضركت
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 اّرم هالي
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 ثابت يّا ييدارا
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 جرياى ٍجِ ًقذ
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DIV 50 تقسين سَد
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29
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تفبٚت ا٘ذن ثیٗ ٔتغیش ٔیب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ حبوی اص ٘شٔبَ ثٛدٖ 

ػت. ٕٞچٙیٗ ٔتغیشٞب داسای ا٘حشاف ٔؼیبس پبییٗ ٞؼتٙذ ا ٔتغیشٞب

دس ٟ٘بیت ثب  .اػتٞب تٛصیغ یىٙٛاخت دادٜ ذیٔؤٚ ایٗ ٔٛسد ٘یض 

تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمذاس ا٘حشاف اػتب٘ذاسد وّیٝ ٔتغیشٞب كفش ٘ـذٜ 

 ٞب سا ٚاسد ٔذَ ٕ٘ٛد.تٛاٖ آٖاػت ٔی

ثشسػی پبیبیی ٔتغیشٞب اص آصٖٔٛ ٞبدسی اػتفبدٜ ؿذ.  ٔٙظٛس ثٝ

 اسائٝ ؿذٜ اػت. 3ایٗ آصٖٔٛ دس رذَٚ ٘تبیذ 

 

 

 ّادريآزهَى  جيًتا -3جذٍل 

تعريف 

 عولياتي
 ًواد هتغير

آزهَى  

 يدار يهعٌ
 آزهَى آهارُ

ٍضعيت 

 هاًايي

عولكرد 

پايذاري 

 ضركت

SUM 000/0 5883/10 
ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

هالكيت 

 ًْادي
INS.OWN 000/0  4800/10 

ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

كيفيت 

 حسابرسي
AUD.Q 000/0  47502/6 

ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

استقلال 

 ّيأت هذيرُ
BOARD.IND 000/0  87679/8 

ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

استقلال 

كويتِ 

 حسابرسي

AUD.IND 000/0  0262/10 
ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

تخصص 

كويتِ 

 حسابرسي

AUD.EDU 000/0  20108/5 
ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

ROA 000/0 سَدآٍري  02183/6 
ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

 Qًسبت 

 تَبيي
QTOBIN 000/0  80610/8 

ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

SIZE 000/0 اًذازُ ضركت  6758/13 
ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

LEV 000/0 اّرم هالي  15613/8 
ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

 يّا ييدارا

 ثابت
TANG 000/0  85959/8 

ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

جرياى ٍجِ 

 ًقذ
CFO 000/0  96854/8 

ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

DIV 000/0 تقسين سَد  9027/10 
ٔب٘بیی 

 ثشلشاس اػت

 

 5وٕتش اص  3اص آ٘زبیی وٝ ػٌح ٔؼٙبداسی تٕبْ ٔتغیشٞب دس رذَٚ 

 تٛاٖ ٘تیزٝ ٌشفت ٕٞٝ ٔتغیشٞب پبیب ٞؼتٙذ.دسكذ اػت ٔی

ٚ  بفتٝیٓ یتؼٕ Fٞبی ثشسػی سٚؽ ثشآٚسد ٔذَ، اص آصٖٔٛ ٔٙظٛس ثٝ

 آٔذٜ اػت. 4ٞب دس رذَٚ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٌشدیذ. ٘تبیذ ایٗ آصٖٔٛ

 ّاي تعييي رٍش برآٍرد هذلآزهَى جيًتا -4جذٍل 

 آٔبسٜ آصٖٔٛ یداس یٔؼٙ ًتيجِ
ٞبی  آصٖٔٛ

 سٚؽ قیتـخ
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ٔذَ احشات حبثت دس  تأویذ

 ٞبی تّفیمی ٔمبثُ  ٔذَ دادٜ
0000/0 612060/113 

 Fآصٖٔٛ

 بفتٝیٓ یتؼٕ

ٔذَ احشات حبثت دس  تأویذ

 ٔمبثُ  ٔذَ احشات تلبدفی
 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ 458363/21 0441/0

ٔذَ احشات حبثت دس ٔمبثُ  ٔذَ احشات  تأویذ

 ٞبی تّفیمی تلبدفی ٚ ٔذَ دادٜ
 ًتيجِ ًْايي

اػتفبدٜ  ؿذُٜ یتؼذثشسػی ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ اص ٚاِذ  ٔٙظٛس ثٝ

 آٔذٜ اػت. 5ٌشدیذ. ٘تبیذ ایٗ آصٖٔٛ دس رذَٚ

 (ضذُ ليتعذبررسي ًاّوساًي ٍارياًس )ٍالذ  آزهَى جيًتا 5جذٍل 

 Prob آهارُ آصٖٔٛ

   (ؿذُٜ یتؼذٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ثیٗ ٌشٚٞی )ٚاِذ آصٖٔٛ 

 3326/0 3325/2 آٔبسٜ وبی دٚ

٘تبیذ ثذػت آٔذٜ دلاِت ثش پزیشؽ  ؿذُٜ یتؼذدس آصٖٔٛ ٚاِذ 

فشهیٝ كفش ٚ ٚاسیب٘غ ٕٞؼب٘ی دس ٔذَ تبثّٛیی تلشیح ؿذٜ داسد. 

ثٝ ػجبستی، ٘تیزٝ آصٖٔٛ ٚاِذ تؼذیُ ؿذٜ حبوی اص ػذْ ٚرٛد 

 ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی اػت. 

 رگرسيَىآزهَى  جيًتا -6جذٍل 

 ٔتغیش
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 INS.OWN ٔبِىیت ٟ٘بدی

02
58

17
/1

 

36
92

56
/0

 

77
80

67
/2

 

02
74

/0
**

 

 AUD.Q ویفیت حؼبثشػی

25
59

33
/0

 

04
90

51
/0

 

21
76

50
/5

 

00
12

/0
**

*
 

اػتملاَ ٞیأت 

 ٔذیشٜ
BOARD.IND 

01
46

64
/0

 

12
67

91
/0

 

11
56

54
/0

 

91
12

/0
 

اػتملاَ وٕیتٝ 

 حؼبثشػی
AUD.IND 

02
30

96
/0

 

06
00

63
/0

 

38
45

26
/0

 

71
20

/0
 

تخلق وٕیتٝ 

 حؼبثشػی
AUD.EDU 

31
60

42
/0

 

12
02

53
/0

 

62
81

36
/2

 

03
40

/0
**

 

 ROA ػٛدآٚسی
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*
 

 QTOBIN تٛثیٗ Q٘ؼجت 
00
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/0
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 SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت

01
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/
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00
00

/0
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*
 

LEV 80 ٔبِیاٞشْ 
79
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/2-
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/6-
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/0
**

*
 

TANG 95 حبثت یٞب ییداسا
11

72
/1-
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86

85
/0

 

43
97
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/5-

 

00
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/0
**

*
 

CFO 91 رشیبٖ ٚرٝ ٘مذ
18

56
/0-

 

37
08

33
/0

 

45
89

40
/2-

 

04
35

/0
**

 

 DIV تمؼیٓ ػٛد

26
38

23
/1
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31
/0
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57
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C 73 هشیت حبثت
18
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/
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/

16
 

00
00
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**

*
 

 737/2340 وُ سٌشػیٖٛ( یداس یٔؼٙ)  Fآٔبسٜ 

 F 00000/0ٔؼٙبداسی آٔبسٜ 

 997529/0 ٗ ییتؼ تیهش

 997103/0 هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ

 033791/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ
 

 Fدٞذ ٔمذاس ٔؼٙبداسی آٔبسٜ ٘ـبٖ ٔی 6٘تبیذ ٔٙذسد دس رذَٚ

وُ  یداس یٔؼٙثٛدٜ ٚ حبوی اص ثشاصؽ ٔٙبػت ٔذَ ٚ  000/0

 99/0ؿذٜ  . اص ػٛیی، ٔمذاس هشیت تؼییٗ تؼذیُاػتسٌشػیٖٛ 

دسكذ اص ٔتغیش ٚاثؼتٝ تٛػي  99ثٛدٜ ٚ ثٝ ػجبستی، حذٚد 

ٚاتؼٖٛ  ٕٞچٙیٗ، آٔبسٜ دٚسثیٗ. ا٘ذٔتغیشٞبی ٔؼتمُ تجییٗ ؿذٜ

٘ـبٖ اص ػذْ  5/2اِی  5/1ٚ لشاس ٌشفتٗ آٖ ثیٗ ثبصٜ  03/2ثب ٔمذاس 

ٔتغیش  .اػتٔشتجٝ ثیٗ خٌبٞبی ٔذَ  یخٛدٕٞجؼتٍٚرٛد 

داسی ( ثب ػٌح ٔؼٙیINS.OWNi;t)ٔتغیش  یٟ٘بد تیٔبِى
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ثب ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت  داس یٔؼٙٔخجت ساثٌٝ  داسای( 0274/0)

 .اػت

 .اػت فشػی اَٚ تحمیك فشهیٝ پزیشؽ٘تیزٝ ٟ٘بیی  

)ٔتغیش  یحؼبثشػ تیفیدٞذ وٝ ٔتغیش و٘تبیذ ٘ـبٖ ٔیٕٞچٙیٗ 

AUD.Qi;tٔخجت ٚ ساثٌٝ  داسای( 0012/0داسی )(  ثب ػٌح ٔؼٙی

 .اػتثب ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت  داس یٔؼٙ

 .اػت فشػی دْٚ تحمیك فشهیٝ پزیشؽ ٘تیزٝ ٟ٘بیی  

 شٜیدٞذ وٝ ٔتغیش اػتملاَ ٞیأت ٔذ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔی اص ػٛی دیٍش

 فبلذ( 9112/0داسی )(  ثب ػٌح ٔؼٙیBOARD.IND i;t)ٔتغیش 

 .اػتثب ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت  داس یٔؼٙساثٌٝ 

 .اػت فشػی ػْٛ تحمیك فشهیٝ سد٘تیزٝ ٟ٘بیی  

 یحؼبثشػ تٝیدٞذ وٝ ٔتغیش اػتملاَ وٕ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔیٕٞچٙیٗ 

ساثٌٝ  فبلذ( 7120/0داسی )(  ثب ػٌح ٔؼٙیAUD.IND i;t)ٔتغیش 

 .اػتثب ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت  داس یٔؼٙ

 .اػت فشػی چٟبسْ تحمیك فشهیٝ سد٘تیزٝ ٟ٘بیی 

 یحؼبثشػ تٝیدٞذ وٝ ٔتغیش تخلق وٕ٘تبیذ ٘ـبٖ ٔیٕٞچٙیٗ 

 داسای( 0340/0داسی )ثب ػٌح ٔؼٙی (AUD.EDUi;t)ٔتغیش 

 .اػتثب ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت  داس یٔؼٙ ٔخجت ٚ ساثٌٝ

 .اػت فشػی پٙزٓ تحمیك فشهیٝ پزیشؽ ٘تیزٝ ٟ٘بیی  

 گیری نتیجهبحث و  .5

ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ حبوٕیت ؿشوتی اص ارضای ٔتفبٚتی تـىیُ 

ٞبی تخللی ؿشوت،  ؿٛد وٝ آٖ ارضا )ػبختبس ؿشوت، وٕیتٝ ٔی

٘ٛع ٔبِىیت ؿشوت ٚ ...( ٌٛیبی حبوٕیت ؿشوتی خٛة ٚ لٛی 

ٞب   وٙٙذٌبٖ اص اًلاػبت ؿشوت ثبؿٙذ ٚ ایٗ أىبٖ سا ثٝ اػتفبدٜ ٔی

ْ حبوٕیت ؿشوتی دلیك دٞٙذ وٝ ؿشوت ٔزوٛس داسای ٔىب٘یض ٔی

سػذ وٝ ٔٛاسد افـب لبػذتبً ثٝ  ٔی ثٝ ٘ظش اػت اػتٕبد لبثُٚ ٔٙظٓ ٚ 

٘حٜٛ ثٟتشی كٛست ٌشفتٝ دس ٘تیزٝ ثبػج افضایؾ پبیذاسی ؿشوتی 

)ٔتغیش  یٟ٘بد تیٔتغیش ٔبِىٌشدد.  ٔی یاػتٕبدتش لبثُثٟتشی ٚ 

INS.OWNi;t )ثب ػّٕىشد پبیذاسی داس  ٔؼٙیٔخجت ساثٌٝ  داسای

 .اػتؿشوت 

دس ایٗ پظٚٞؾ، ساثٌٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش ػّٕىشد پبیذاسی 

 ٚتحّیُ یٝتزضوٝ ٘تبیذ  ًٛس ٕٞبٖاػت.  ؿذٜ یثشسػؿشوت 

ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد، ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ػّٕىشد  فشهیٝ

ثٝ ایٙىٝ  ثب تٛرٝ. پبیذاسی ساثٌٝ ٔخجت ٔؼٙبداسی ٚرٛد داسد

. اػتحبوٕیت ؿشوتی  دٞٙذٜ یُتـىدی اص ارضاء ٔبِىیت ٟ٘ب

حبوٕیت ؿشوتی ساثٌٝ ٔؼتمیٓ ٚ ٔخجت ثب پبیذاسی ؿشوتی داسد. 

ٔخجت ٚ ساثٌٝ  داسای( AUD.Qi;t)ٔتغیش  یحؼبثشػ تیفیٔتغیش و

 .اػتثب ػّٕىشد پبیذاسی ؿشوت  داس یٔؼٙ

 دٞٙذٜ یُتـىثٝ ایٙىٝ ویفیت حؼبثشػی اص ارضاء  ثب تٛرٝ

حبوٕیت ؿشوتی ثٛدٜ ٚ حبوٕیت ؿشوتی ساثٌٝ ٔخجت ٚ ٔؼتمیٓ 

ثب پبیذاسی ؿشوتی داسد. ویفیت حؼبثشػی ثبػج تمٛیت پبیذاسی 

)ٔتغیش  یحؼبثشػ تٝیٔتغیش تخلق وٕ .ٌشدد ؿشوتی ٔی

AUD.EDU i;t )ثب ػّٕىشد پبیذاسی  داس یٔؼٙ ٔخجت ٚ ساثٌٝ داسای

تخلق وٕیتٝ حؼبثشػی یىی دیٍش اص اسوبٖ  .اػتؿشوت 

حبوٕیت ؿشوتی ثٛدٜ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ فشم اكّی ساثٌٝ حبوٕیت 

ؿشوتی ٚ پبیذاسی ؿشوتی، تخلق وٕیتٝ حؼبثشػی ٘یض ثبػج 

ٌشدد وٝ ثب ایزبد  ٌشدد. پیـٟٙبد ٔی افضایؾ پبیذاسی ؿشوتی ٔی

ٞبی  یه اػتب٘ذاسد ٔؼتمُ دس خلٛف ٘حٜٛ افـب ٌضاسؿبت كٛست

ِی ٔٛاسد ٌٔشٚحٝ ایٗ ٔمبِٝ خٛد رض اسوبٖ اكّی اسائٝ ٌضاسؽ ٔب

ٔبِی ٚ اػتجبسی ثب تٛرٝ ثٝ اسائٝ تؼٟیلات ثٝ  ٔؤػؼبتثبؿذ. 

ٞبی ٔبِی، ثب تٛرٝ ثٝ  ٞب ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٘حٜٛ افـب كٛست ؿشوت

٘تبیذ ثذػت آٔذٜ اص ایٗ ٔمبِٝ إًیٙبٖ خبًش ثٟتشی ٘ؼجت ثٝ 

 اٞٙذ داؿت.ٞب خٛ پشداخت تؼٟیلات ثٝ ؿشوت

 منابع
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