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 چکیده

 ذاسیٕٞچٖٛ تٛػقٝ پب ییٞب ذٜیپذ ؾیذایٚ پ ذیخذ فیتقبس دبدیٔٙدش ثٝ ا یالتلبد یدس ا٘تؾبسات خبٔقٝ اص ثٍٙبٜ ٞب شییتغ
ثٝ ؿذت ٔٛسد  شیاخ یثـذت دس ػبِٟب یٔبِ شیؿشوتٟب ثخلٛف اص ثقذ غ یذاسیؿذٜ اػت. ٔؼئّٝ پب یؿشوت یذاسیٚ پب

ٚ  یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیىشد صفّٕ  شیتبث ی. دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ ثشسػ٘ذٌزاساٖ لشاس ٌشفتٝ ا بػتیٌزاساٖ ٚ ػ ٝیتٛخٝ ػشٔب
. ثذیٗ پشداختٝ ؿذ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یدس ؿشوت ٞب ٞب ٙٝیسفتبس ٘بٔتمبسٖ ٞضثش  )ESG( یتیحبوٕ

تب  1399ٞبی  ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس فبكّٝ صٔب٘ی ػبَ 120ای ٔتـىُ اص  ٔٙؾٛس، ٕ٘ٛ٘ٝ
ٌیشی اص اٍِٛی سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ آصٖٔٛ ؿذ. ٘تبیح تحمیك  ٘ـبٖ  ٞبی پظٚٞؾ ثب ثٟشٜ ا٘تخبة ٌشدیذ ٚ فشضیٝ 1402

تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داسد.ثٝ فجبستی  ٞب ٙٝی( ثش سفتبس ٘بٔتمبسٖ ٞضESG) یتیٚ حبوٕ یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیداد  فّٕىشد ص
 .ٔی ٌشدد ٞب ٙٝیپبیذاسی ؿشوت ٞب ٔٛخت افضایؾ سفتبس ٘بٔتمبسٖ ٞض

 افـبی اعلافبت پبیذاسی ؿشوتی، چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب، سفتبس ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ ٞب.واصگاى کلیدی: 

 

 همدهه

ؿٙبخت سفتبس ،ٞضیٙٝ ٞب اص ٔجبحث ٟٔٓ حؼبثذاسی ثٟبی تٕبْ ؿذٜ ٚ حؼبثذاسی ٔذیشیت ٔحؼٛة ٔی ؿٛد. اٌش ؿذت 
وبٞؾ ٞضیٙٝ ٞب ثش اثش وبٞؾ ،فشٚؽ وٕتش اص ؿذت افضایؾ ٞضیٙٝ ٞب دس اثش افضایؾ فشٚؽ ثبؿذ. سفتبس ٘بٔتمبس٘ی اص 

دس ٔذَ ٞبی  ،(2003ٔقشٚف اػت )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ ،  «ٞضیٙٝ ٞب ثشٚص ٔی وٙذ وٝ ایٗ سفتبس ثٝ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب
ػٙتی سفتبس ،ٞضیٙٝ ٞضیٙٝ ٞب ٔتٙبػت ثب تغییش ٔحشن ٞضیٙٝ تغییش ٔی وٙذ؛ یقٙی ٔیضاٖ تغییش ٞضیٙٝ ٞب ثٝ ٔیضاٖ تغییش دس 

تبس ٞضیٙٝ ٞب (؛ ثٙبثشایٗ ٔذَ ٞبی ػٙتی وٝ دس استجبط ثب سف1991 ،ػغح فقبِیت ٚ ٘ٝ ثٝ خٟت تغییش ثؼتٍی داسد )٘ٛسٖ
ٚخٛد داسد. ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ تأثیش ٌزاسی اختیبسات ٔذیشاٖ دس تقذیُ داسایی ٞبی فّٕیبتی دس دٚسٜ ٞبیی وٝ فشٚؽ وبٞؾ یب 

دٞٙذ ایٗ ثذاٖ ٔقٙبػت وٝ ٔذَ ٞبی ػٙتی  افضایؾ داسد استجبط ثیٗ ٞضیٙٝ ٞب ٚ ػغٛح ٔختّف فقبِیت سا ؿشح ٔی
آٌبٞی اص چٍٍٛ٘ی سفتبس ٞضیٙٝ ٞب ٘ؼجت ثٝ  ،(1999ٞٛسٖ ٌشٖ ٚ ٕٞىبساٖ ) چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب سا ٘بدیذٜ ٔی ٌیش٘ذ

تغییشات ػغح فقبِیت ٚ یب ػغح فشٚؽ اص اعلافبت ٟٔٓ ثشای تلٕیٓ ٌیشی ٔذیشاٖ دس خلٛف ثش٘بٔٝ سیضی ٚ ثٛدخٝ 
یىی اص  ،(2014، ثٙذی لیٕت ٌزاسی ٔحلٛلات، تقییٗ ٘مغٝ ػشثٝ ػش ٚ ػبیش ٔٛاسد ٔذیشیتی اػت داسد )دالا ٚ پشٌٛ

ٚؽبیف ٟٔٓ ٔذیشیت وٙتشَ فّٕیبت ٚ ٔؼبئُ ٔبِی ٚ غیشٔبِی ػبصٔبٖ اػت ،ثٙبثشایٗ ٔذیشاٖ ثبیذ ثتٛا٘ٙذ ثب تٛخٝ ثٝ 
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اسصیبثی چؼجٙذٌی   ٞضیٙٝ ٞب، ؽشفیت ٚاوٙؾ ؿشوت سا دس ثشاثش وبٞؾ تمبضب ثشای وبلا یب خذٔبت افضایؾ دٞٙذ. ایٗ وبس 
ی وٙذ؛ ٕٞچٙیٗ ٔیتٛا٘ذ ثٝ تحّیُ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت دس اسصیبثی ایٙىٝ آیب ٔذیشاٖ ثٝ ثٟجٛد فشایٙذ پبػخ ٌٛیی وٕه ٔ

ثشسػی استجبط ثیٗ فشٚؽ ٞضیٙٝ  ،(1393ثبفث تحٕیُ ٞضیٙٝ ثٝ ؿشوت ٔیـٛ٘ذ یب خیش وٕه وٙذ )ص٘دیشداس ٚ ٕٞىبساٖ، 
ؼبثشػبٖ فشاٞٓ ٔیىٙذ لبئٕی ٞب ٚ ٔیضاٖ چؼجٙذٌی آٖ أىبٖ ؿٙبخت تحشیف ٞبی احتٕبِی سا دس ٔیضاٖ ٞضیٙٝ ٞب ثشای ح

ثب ٔـخق ؿذٖ إٞیت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب ثش ٍٕٞبٖ ضشٚسی اػت وٝ فٛأُ ٔختّفی سا وٝ  (،1385ٚ ٘قٕت اِٟی )
ٔیتٛا٘ذ ػجت وبٞؾ ٚ یب افضایؾ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب ؿٛد ؿٙبػبیی ٚ تحّیُ ؿٛ٘ذ. اٌشچٝ تحمیمبتی دس خلٛف تٛضیح 

تقذیُ ٞضیٙٝ ٞب ٚ پظٚٞـٟبی  دسثبسٜ ٘ؾشیٝ تبخیش دس ،(2003چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب اص خّٕٝ تحمیك ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ )
دسثبسٜ تأثیش تلٕیٕبت ٔذیشاٖ ثش  ،(1391ٚ ثِٛٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) ،(1391ٚ وشدػتب٘ی ٚ ٔشتضٛی ) ،(2011ثبػٛوبتب ٚ وبخجٛسا )

دس ٔٛسد ثشسػی ٘ؾشیٝ ی اٍ٘یضٜ ٞبی ؿخلی  ،(2013ٔیضاٖ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ تحمیك وبٔب ٚ ٚپغ )
دس ٔٛسد  ،(2021ٚ ٌّذٖ وِٛیه ٚ سضبیی ) ،(2016ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ٔغبِقبت سضبیی ) ٔذیشاٖ دس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ

چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب ٚ فّٕىشد پبیذاسی كٛست پزیشفتٝ اػت أب پظٚٞـی وٝ دس ایشاٖ ثب تٛخٝ ثٝ ؿشایظ ٔحیغی خبف 
چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞبی  آٖ ٚ ٔبِىیت ٔؼتمیٓ ٚ غیش ٔؼتمیٓ دِٚتی دس اغّت ؿشوتٟب ثٝ ثشسػی تأثیش پبیذاسی ؿشوت ثش

 ؿشوت دس كٙبیـ ٔختّف پشداختٝ ثبؿذ. ا٘دبْ ٘ـذٜ اػت.

تغییش دس ا٘تؾبسات خبٔقٝ اص ثٍٙبٜ ٞبی التلبدی ٔٙدش ثٝ ایدبد تقبسیف خذیذ ٚ پیذایؾ پذیذٜ ٞبیی ٕٞچٖٛ تٛػقٝ پبیذاس 
بِٟبی اخیش ثٝ ؿذت ٔٛسد ٚ پبیذاسی ؿشوتی ؿذٜ اػت. ٔؼئّٝ پبیذاسی ؿشوتٟب ثخلٛف اص ثقذ غیش ٔبِی ثـذت دس ػ

تٛخٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ ػیبػت ٌزاساٖ لشاس ٌشفتٝ ا٘ذ. چشا وٝ افـبی اعلافبت فشأبِی ٕٞضٔبٖ ثب افـبی اعلافبت ٔبِی 
تٛػقٝ پبیذاس ٔفٟٛٔی اػت وٝ دس  ،(2016ختٕب ٘یشٚج ). ثش فّٕىشد پبیذاسی ؿشوت ٞب دس ثّٙذٔذت تبثیش ٌزاس اػت

ٔؼأِٝ خٟب٘ی ٔغشح ؿذٜ اػت چشا وٝ خٟبٖ ثب ٔـىلاتی اص لجیُ سؿذ خٕقیت، افضایؾ  ػبِٟبی اخیش ثٝ فٙٛاٖ یه
لیٕت حبُٔ ٞبی آِشطی ٚ افضایؾ تمبضب ثشای ٔلشف آة ٚ ثحشاٟ٘بی صیؼت ٔحیغی ٔٛاخٝ اػت ٚ ٘بچبسا خٛأـ ثبیذ ثٝ 

ؿٛد ٚ دس أىب٘بت ٚ  ٔیپبیذاسی ؿشایغی اػت وٝ دس آٖ ٚضقیت ٔٛخٛد حفؼ  ،(2010لّٕیًٙ ). ػٕت پبیذاسی ثشٚ٘ذ
ؿشایظ تغییشی حبكُ ٕ٘ی ؿٛد. اكغلاح پبیذاسی اص ٔفْٟٛ ٚػیـ تشی ثب فٙٛاٖ تٛػقٝ پبیذاس ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. اص ٚاطٜ 

ٔیلادی ثشای اؿبسٜ ثٝ ٔحیظ ٚ تٛػقٝ اػتفبدٜ ؿذ. تٛػقٝ پبیذاس تٛػقٝ ای اػت وٝ  1970تٛػقٝ پبیذاس دس اٚایُ دٞٝ 
ٚسدٜ ٔیىٙذ ثذٖٚ آٖ وٝ تٛا٘بیی ٚ حك ٘ؼُ آیٙذٜ سا دس تأٔیٗ ٘یبصٞبیؾ اص ٔحیظ صیؼت ٚ ٔٙبثـ ٘یبصٞبی ٘ؼُ فقّی سا ثشآ

( ثٝ عٛس وّی ٔفْٟٛ پبیذاسی ؿشوت ٘ـبٖ 1978عجیقی ثٝ ٔخبعشٜ ا٘ذاصد. وٕؼیٖٛ خٟب٘ی ٔحیظ صیؼت ٚ تٛػقٝ )
اكُ ثب تئٛسی ری ٘فقبٖ  ٔیذٞذ وٝ ٞذف یه وؼت ٚ وبس خّك اسصؽ ثشای ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔحبفؾت اص آٖ اػت ایٗ

ػبصٌبس اػت. اػبع تئٛسی ریٙفقبٖ ایٗ اػت وٝ ؿشوتٟب ثؼیبس ثضسي ؿذٜ ا٘ذ ٚ تأثیش آٟ٘ب ثش خبٔقٝ آٖ چٙبٖ فٕیك اػت 
وٝ ثبیذ ثشای ایفبی ٔؼِٛیت خٛد ثٝ غیش اص ػٟبٔذاسٖ ثٝ ثخـٟبی ثؼیبس ثیـتشی اص خبٔقٝ تٛخٝ ٕ٘ٛدٜ ٚ دس لجبَ آٖ 

ٝ ایٗ تئٛسی ٘ٝ تٟٙب ریٙفقبٖ تحت تأثیش ؿشوت ٞب ٞؼتٙذ ثّىٝ آٟ٘ب ٘یض ثٝ سٚؽ خٛد ثش ؿشوت ٞب پبػخٍٛ ثبؿٙذ. دس ٘تید
اػتذلاَ ٔیىٙذ وٝ ٟٕٔتشیٗ  ،(2021ٚ ٌّذٖ وِٛیه ٚ سضبیی ) ،(2016(. سضبیی )1992تأثیش ٔیٍزاس٘ذ )ٞیُ ٚ ٕٞىبساٖ، 

التلبدی ٔبِی ٚ فّٕىشد پبیذاسی صیؼت ٔحیغی  تٙؾ اػبػی دس تئٛسی ریٙفقبٖ ٔی تٛا٘ذ ثیٗ فّٕىشد پبیذاسی اص خٙجٝ
اختٕبفی ٚ حبوٕیتی ٔؼئِٛیت پزیشی صیؼت ٔحیغی اختٕبفی ٚ حبوٕیتی اص خٙجٝ غیشٔبِی ثبؿذ. ایـبٖ ٔقتمذ٘ذ وٝ 
ٔذیشیت ٍٞٙبْ وبٞؾ فشٚؽ تقذیُ ٔٙبثـ وٕتشی سا ثشای ثشخی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی كٛست ٌشفتٝ دس صٔیٙٝ فّٕىشد 

 ذٞٙذ ٚ ایٗ أش حبوی اص چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ فّٕىشد پبیذاسی صیؼت ٔحیغی اختٕبفی ٚ حبوٕیتی ٔیجبؿذ.پبیذاسی ا٘دبْ ٔی

ثٝ عٛس وّی، عجك ٔفْٟٛ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب ٔبدأی وٝ ٔٙبثـ ؿشوت صیبدٜ ؿذٜ ا٘ذ. أب فشٚؽ ؿشوت افت ٔی وٙذ. 
. ٌبٞؾ ٕ٘ی یبثٙذ. ٍٔش ایٗ وٝ ٔذیشاٖ ثشای ٔقٕٛلاً ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ ثب ػشفت ٚ ؿذ٘ی وٝ ثٝ ؿشوت اضبفٝ ؿذٜ ا٘ذ
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حزف آٟ٘ب تلٕیٓ تقٕذی ثٍیش٘ذ. ِزا ٕٔىٗ اػت وٝ ٔذیشاٖ اص ایٗ لضیٝ ػٛء اػتفبدٜ ٕ٘بیٙذ ٚ دس لبِت ٔفْٟٛ پبیذاسی 
ٔٙبثـ ٔٛسد ٘یبص خٛد سا وؼت ٕ٘ٛدٜ ٚ صٔب٘ی وٝ فشٚؽ ؿشوت افت ٔیىٙذ ٔٙبثـ ٔبصاد سا ٘فشٚؿٙذ ٚ ٞضیٟٟٙبی ؿشوت 

 (.2021ٖ دس حذ صیبدی ثبلی ثٕب٘ذ ٌّذٖ وِٛیه ٚ سضبیی، )ٕٞچٙب

دس ساثغٝ ثب تبثیش افـبی اعلافبت پبیذاسی ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب دٚ دیذٌبٜ وّی ٚخٛد داسد وٝ فجبستٙذ اص اٚلاً، ٔـىلات 
ؼ وٙذ. ثب ٕ٘بیٙذٌی ٕٔىٗ اػت ثبفث ؿٛد ٔذیشیت دس كٛست وبٞؾ فشٚؽ، فقبِیتٟبی ٔشتجظ ثب افـبی پبیذاسی سا حف

تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ فذْ تمبسٖ ٞضیٙٝ ٘بؿی اص ا٘تؾبسات ٔذیشیتی دس ساثغٝ ثب تمبضبی آ٘ی ٚ تلٕیٓ ثشای تقذیُ ٔٙبثـ ثش ایٗ 
اػبع اػت ٔذیشیت ثب تٕشوض ثش فقبِیتٟبی پبیذاسی ٕٔىٗ اػت تقذیُ ٔٙبثـ ٘ضِٚی خٛد سا ثٝ حذالُ ثشػب٘ذ ٚ ٔٙدش ثٝ 

ا٘تؾبس ٔی سٚد ٔذیشیت ثٝ خبی ٔتحُٕ ؿذٖ ٞضیٙٝ ٞبی تقذیُ ٔٙبثـ ػغح فقّی  دسخٝ ثبلاتش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿٛد.
ٔٙبثـ اختلبف یبفتٝ ثٝ فقبِیت ٞبی پبیذاسی سا حفؼ وٙذ ،دْٚ ٔذیشیتی وٝ ٘ؼجت ثٝ فشٚؽ آتی خٛؿجیٗ تش اػت. 

ػتفبدٜ ٘ـذٜ سا ٔقٕٛلاً ٞضیٙٝ ٞبی چؼجٙذٜ تشی داسد ٚ ٕٔىٗ اػت تلٕیٓ ثٍیشد وٝ دس كٛست وبٞؾ فشٚؽ، ؽشفیت ا
حفؼ وٙذ. ثٙبثشایٗ كلاحذیذ ٚ اختیبسات ٔذیشیتی ٘مؾ ٟٕٔی دس ایدبد چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب ایفب ٔی وٙذ )ٌّذٖ وِٛیه ٚ 

ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٟٔٓ ٞذف پظٚٞؾ حبضش تجییٗ تبثیش افـبی پبیذاسی  ؿشوت ثشچؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب دس  ،(2021 ،،سضبیی
 ق ثٟبداس تٟشاٖ اػت.ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚسا

 

 پیطینه پضوهص
ثش سیؼه افتجبسی ٚ ثحشاٖ ٔبِی: یه ٔغبِقٝ تدشثی دس ٔٛسد  ESG تأثیش فّٕىشدثٝ ثشسػی  ،(2025) 1یٛ ٕٚٞىبساٖ

 ؼهیس تٛا٘ذ یٔ ESGفّٕىشد  یٞب وٝ ثٟجٛد دس اوثش ؿبخق دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٞب بفتٝی پشداختٙذ. ٞبی تبیٛاٖ پبیذاسی ؿشوت
 یثٙذ داس٘ذ ستجٝ ُیداس٘ذ، تٕب یلٛ ESGوٝ فّٕىشد  ییٞب ؿشوت ٗ،یسا وبٞؾ دٞذ. فلاٜٚ ثش ا یٔبِ یثجبت یٚ ث یافتجبس

فّٕىشد  یبیٔغبِقٝ ثش ٔضا ٗیا ٗ،یوٙٙذ. فلاٜٚ ثش ا یشیخٌّٛ یٔبِ یثجبت یوٙٙذ ٚ اص ث بفتیدس یٔغّٛث یافتجبس ؼهیس
ESG ٛدس وٙذ یٔ ذیتأو ذاسیثٝ ػٕت اٞذاف تٛػقٝ پب ـشفتیپ یٞب ثشا دس ؿشوت ضٜیاٍ٘ دبدیٚ ا یشیپز سلبثت تیدس تم .

حبكُ  یٞب ٙؾی. ثٙذوٙ دبدیا ی٘ؾبست یٞب ٚ پشٚتىُ ESG یٞب ؿبخق یثشا یلٛ یچبسچٛث ذیثب یدِٚت یٟ٘بدٞب دٝ،ی٘ت
 اسائٝ دٞذ. ٙفقبٖیٚ ر یتدبس یثٝ ٟ٘بدٞب یشیٌٓ یتلٕ یٙذٞبیسا دس فشآ یاسصؿٕٙذ یٞب ییسإٞٙب تٛا٘ذ یٔغبِقٝ ٔ ٗیاص ا

ثٝ ثشسػی تأثیش پبیذاسی ؿشوت ثش اسصؽ ؿشوت: ٘مؾ تقذیُ وٙٙذٜ ٍٟ٘ذاسی ٚخٝ ٘مذ   ،(2025) 2احٕذ ٕٚٞىبساٖ
( 2023-2013ػبِٝ ) 11دس یه دٚسٜ  LSEGؿشوت اص دادٜ ٞب ٚ تدضیٝ ٚ تحّیُ  1144یه ٕ٘ٛ٘ٝ خبٔـ اص  پشداختٙذ.

خٕـ آٚسی ؿذ. ایٗ پظٚٞؾ اص سٌشػیٖٛ پبُ٘ )تىٙیه ٞبی اثش ثبثت ٚ تلبدفی( ثشای ثشسػی سٚاثظ اػتفبدٜ وشد. ثش 
اػبع ٘تیدٝ ٔقٙی داس آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، سٌشػیٖٛ اثش ثبثت ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌشفتٝ اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ 

ؿشوت ثبلاتش اػت. فلاٜٚ ثش ایٗ، ٍٟ٘ذاسی ٚخٝ ٘مذ ثش اسصؽ ثبصاس وبسآٔذتش ٚ ٔٛثشتش ثبؿذ، اسصؽ  ESGٞش چٝ فّٕىشد 
یبثذ. تٛكیٝ اكّی اسائٝ  دٞذ ثب ٍ٘ٝ داؿتٗ رخبیش ٘مذی ثبلا، اسصؽ ثبصاس آٟ٘ب افضایؾ ٔی ٌزاسد، وٝ ٘ـبٖ ٔی تأثیش ٔثجتی ٔی

ٚ ٍٟ٘ذاسی پَٛ  ESGُ ٞبی ؿذٜ ثٝ افضبی ٔختّف ٞیئت ٔذیشٜ دس ٔٙغمٝ اتحبدیٝ اسٚپب، پیشٚی اص اكَٛ ٚ دػتٛساِقٕ
٘مذ ثیـتش اػت، صیشا ایٗ أش اسصؽ ؿشوت سا ثٝ ٔیضاٖ لبثُ تٛخٟی افضایؾ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔب لٛی ٞؼتٙذ صیشا سٌشػیٖٛ 

 دٞذ. تٛثیت ٘تبیح ٔـبثٟی ثب تىٙیه اثش ثبثت اسائٝ ٔی

ثٝ ثشسػی چٙذ ػٟبٔذاس ثضسي ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ: ؿٛاٞذی اص چیٗ پشداختٙذ. پغ اص وٙتشَ  ،(2025) 3طاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ
ٞبی  ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ یبفت ؿذ. ٘تبیح تحّیُ MLSفٛأُ تقییٗ وٙٙذٜ ٔختّف چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ، استجبط ٔثجتی ثیٗ 
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ػبصد ٚ  ثشاٍ٘یض ٔی سا چبِؾٞبی ٕٞبٍٞٙی ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ثضسي، ٘ؾبست ثش ٔذیشاٖ  دٞذ وٝ ٞضیٙٝ اضبفی ٘ـبٖ ٔی
ػٕت "وٙذ. ایٗ ٔمبِٝ دسن ٔب سا اص  ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ وٕه ٔی MLSتش اص ػٟبٔذاساٖ الّیت ثٝ حزف اثش  حفبؽت لٛی

ٌؼتشؽ ٔی دٞذ ٚ تحمیمبت ٔٛخٛد سا تىٕیُ ٔی وٙذ وٝ فٛأُ تقییٗ وٙٙذٜ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا اص  MLS "تبسیه
 وٙذ. دیذٌبٜ ػبختبس ٔبِىیت ثشسػی ٔی

ثٝ ثشسػی  افـبی پبیذاسی ؿشوت ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوت: ؿٛاٞذی اص سٚاثظ ص٘دیشٜ  ،(2024) 1خٛآً٘ ٚ ٕٞىبساٖ
وٙٙذٌبٖ سا وبٞؾ  تٛا٘ذ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ تبٔیٗ دٞذ وٝ افـبی پبیذاسی ؿشوت ٔی ٞبی ٔب ٘ـبٖ ٔی تبٔیٗ پشداختٙذ. یبفتٝ

یٝ ٚ تحّیُ ثیـتش ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ وٙٙذٌبٖ. تدض ثیٙب٘ٝ اص ٔذیشیت تبٔیٗ دٞذ، فٕذتبً ثٝ دِیُ وبٞؾ ا٘تؾبسات خٛؽ
ساثغٝ ٔٙفی ثب افضایؾ فبكّٝ خغشافیبیی ٚ اختٕبفی ثیٗ تبٔیٗ وٙٙذٌبٖ ٚ ٔـتشیبٖ ٚ صٔب٘ی وٝ آٟ٘ب ثٝ كٙبیـ ٔختّف 

 تقّك داس٘ذ تـذیذ ٔی ؿٛد.

٘ـبٖ داد یؼت  ( ثٝ ثشسػی پبیذاسی ؿشوت ٚ فّٕىشد ٔبِی: ثشسػی ادثیبت تشویجی پشداختٙذ.٘تبیح2024ساٞی ٚ ٕٞىبساٖ )
 پبیذاسی ّٕٚٞىشد ؿشوت ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقتبداسی ٚخٛد داسد.

( ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوت دس چیٗ EIGسؿذ ػشٔبیٝ ٌزاسی صیؼت ٔحیغی ) ثٝ ثشسػی ،(2023) 2طٚ ٚ ٕٞىبساٖ
٘تبیح ا٘دبْ ؿذ. 2019تب  2010اص ػبَ  A-shareٞبی چیٙی  ٞبی تدشثی ثش سٚی ؿشوت پشداختٙذ. دس ٟ٘بیت، آصٔبیؾ

ثبلا ثٝ  EIGثٝ عٛس لبثُ تٛخٟی چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوت ٞب سا ثٟجٛد ٔی ثخـذ. ٞضیٙٝ ؿشوت ٞبی  EIG٘ـبٖ داد وٝ 
عٛس لبثُ تٛخٟی ثب وبٞؾ دسآٔذ دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش ؿشوت ٞب وبٞؾ ٕ٘ی یبثذ، وٝ ثب اٍ٘یضٜ ٔذیشیت صیؼت ٔحیغی 

ٔحیغی  ثیٙب٘ٝ، ٔذیشیت صیؼت ٚ ا٘تؾبسات ٔذیشیتی خٛؽ ٞبیی ثب ٚیظٌی داسایی ثبلا اػبػی ػبصٌبس اػت. ؿشوت
 ؿٛد. تش ٔی ٔحیغی اػبػی ٔحیغی دِٚت ٚ فٕٛٔی ثبفث ٔذیشیت صیؼت ٞبی صیؼت دٞٙذ. ٍ٘شا٘ی تشی سا ٘ـبٖ ٔی اػبػی

تبثیش ٌضاسؽ پبیذاسی ؿشوت ثش احؼبػبت ػشٔبیٝ ٌزاس ٚ ؿٟشت ؿشوت دس ثٝ ثشسػی  ،(1403ٔؼتبخشاٖ ٚ كبدلی )
 ٔتـىُ اص یٕ٘ٛ٘ٝ ا ك،یتحم ٝیِزا ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشض پشداختٙذ. ی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖؿشوت ٞب

ا٘تخبة ؿذ.  1402تب  1398 یدٚسٜ صٔب٘ یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع شفتٝیپز یؿشوت ٞب ٗیؿشوت اص ث 125
اَٚ  ٝیفشض حیا٘دبْ ؿذ. ٘تب هیِدؼت ٖٛیدْٚ سٌشػ ٝیٚ فشض شٜیچٙذ ٔتغ ٖٛیاَٚ پظٚٞؾ اص سٚؽ سٌشػ ٝیآصٖٔٛ فشض

فشضجٝ دْٚ  حی٘تب ٗیداسد ٕٚٞچٙ یٔثجت ٚ ٔقٙبداس شیٌزاس تبث ٝیؿشوت ثش احؼبػبت ػشٔب یذاسی٘ـبٖ داد وٝ ٌضاسؽ پب
 ؾیؿشوت ٔٛخت افض یذاسیؿشوت ثش ؿٟشت ؿشوت ثٛد دس ٚالـ پب یذاسیٔثجت ٚ ٔقٙبداس پب شیاص تبث یپظٚٞؾ حبو

دس  یذاسیپب یٌضاسؽ دٞ یبتیٗ ٔغبِقٝ ثش ٘مؾ حیؿٛد. ، ا یؿشوت ثشتش 100ٔ ٗیؿٟشت ؿشوت ٞب ٚ لشاس ٌشفتٗ دس ث
تش ٚ  یلٛ یالتلبد خٟب٘ هیثٝ ػٕت  یوّ شییٚ تغ ذاسیٌزاس، ؿٟشت ؿشوت، اٞذاف تٛػقٝ پب ٝیثٟجٛد افتٕبد ػشٔب

 وٙذ. یٔ ذیپبػخٍٛتش تبو

ش ٌضاسؽ پبیذاسی ؿشوت ثش سیؼه تدبسی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٝ ثشسػی تبثی ،(1403فجذاِٟیبٖ )
ٕٞجؼتٍی اػت؛ لّٕشٚ ٔىب٘ی ؿبُٔ ؿشوت ٞبی  -ثٟبداس پشداختٙذ. پظٚٞؾ حبضش وبسثشدی ٚ ثش حؼت سٚؽ تٛكیفی

اعلافبت ٔٛسد ٘یبص ٔی ثبؿذ.  1402تب  1396پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبؿذ. لّٕشٚ صٔب٘ی ػبَ ٞبی 
دس ایٗ پظٚٞؾ اص كٛست ٞبی ٔبِی ٔٙتـش ؿذٜ تٛػظ ػبیت ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ خٕـ آٚسی ٌشدیذٜ اػت. 
ثشای آصٖٔٛ فشضیبت تحمیك اص سٌشػیٖٛ چٙذٌب٘ٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ داد ٔؼئِٛیت پزیشی اختٕبفی ثش سیؼه 

 .ٙبداس داسدتدبسی تبثیش ٔٙفی ٚ ٔق
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ثٝ ثشسػی تبثیش پبیذاسی ؿشوتی ٚویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثشوبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت  ،(1402الذػی ٚ ٕٞىبساٖ )
ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. سٚؽ ا٘دبْ ایٗ پظٚٞؾ اص ٔٙؾش ٞذف پظٚٞؾ اص ٘ٛؿ وبسثشدی 

ی ٚ اص ٘ٛؿ اػتذلاَ ٕٞجؼتٍ -دس ٌشٜٚ پظٚٞؾ ٞبی تٛكیفی ، اص ِحبػ ٘حٜٛ اػتٙجبط دس خلٛف فشضیٝ ٞبی پظٚٞؾ 
ظٚٞؾ خضء ٘ؾشیٝ ٞبی . ٕٞچٙیٗ ، ثب تٛخٝ ثٝ ا٘دبْ ٘تیدٝ ٌیشی ثش ا ػبع آصٖٔٛ دادٟٞبی ٔٛخٛد، ایٗ پاػتمشایی اػت

 ؿشوت فقبَ دس ثٛسع اٚساق 104. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ؿبُٔ ٙؾٛس دٚ فش ضیٝ ٔغشح ٌشدیذٜ ا ػتثشای ایٗ ٔ .اثجبتی اػت
. سٚؽ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٔی ثبؿذ. ثٝ عٛسی وٝ ثٛدٜ اػت 1399تب 1393ثٟبداس تٟشاٖ عی دٚسٜ 

( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت . یبفتٝ ٞبی Eviews) 10ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی پظٚٞؾ اص ٘شٔبفضاس التلبد ػٙدی ایٛیٛص ٘ؼخٝ 
سایی ػشٔبیٝ ٌزاسی استجبط ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد. ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ وب

 ٕٞچٙیٗ ، ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ پبیذاسی ؿشوتی ٚ وبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی استجبط ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ٚخٛد داسد.

ثشسػی تبثیش ویفیت افـب ٚ ػغح ثذٞی ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٝ  ،(1400) خّمی ٚ ٕٞىبساٖ
ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس  114سع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ثذیٗ ٔٙؾٛس اعلافبت ٔبِی ثٛ

ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٙذ. ثشای تحّیُ دادٜ ٞب اص دادٜ ٞبی پُٙ تٛػظ ٘شٔبفضاس  1399تب  1395ػبِٝ اص  5ثبصدٜ صٔب٘ی 
EViews شوت ٘یض ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اص ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿ

ٞبی تحمیك حبوی اص ایٗ اػت وٝ ویفیت افـب ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب تبثیش ٔقٙبداسی ٘ذاسد دس حبِی وٝ ػغح ثذٞی تبثیش 
ع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داسد ٚ الضایؾ ػغح ثذٞی، چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛس

 افضایؾ ٔی دٞذ.

 

 روش پضوهص 

ایٗ تحمیك اص ٘ؾش ٞذف، تحمیمی وبسثشدی ٚ اص ٘ؾش ؿیٜٛ ٌشدآٚسی دادٜ اص ٘ٛؿ تحمیمبت ٘یٕٝ تدشثی پغ سٚیذادی دس 
حٛصٜ تحمیمبت اثجبتی حؼبثذاسی اػت وٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٚ ٔذَ ٞبی التلبد ػٙدی ا٘دبْ ؿذٜ 

ٟبٔی فبْ پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی دٚسٜ اػت. خبٔقٝ آٔبسی ایٗ تحمیك ؿبُٔ وّیٝ ؿشوت ٞبی ػ
 ٔی ثبؿذ. ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبثی تحمیك ٘یض ؿشوت ٞبیی ٔی ثبؿٙذ وٝ ٔدٕٛفٝ ؿشایظ صیش سا داسا ثبؿٙذ: 1402اِی  1399صٔب٘ی 

  َدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ. 1398تب پبیبٖ اػفٙذٔبٜ ػب 

 ّیت ٔمبیؼٝ، ػبَ ٔبِی آٟ٘ب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اػفٙذ ٔبٜ ثبؿذ.ثٝ ٔٙؾٛس افضایؾ لبث 

 ٜٞبی ٔٛسد ٘ؾش تغییشفقبِیت ٚیب تغییش ػبَ ٔبِی ٘ذادٜ ثبؿٙذ. عی دٚس 

 ٌزاسی ثٝ فّت تفبٚت ٔبٞیت  ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ٚاػغٝ ٌشی ٞبی ٔبِی ٘جبؿٙذ )ؿشوت خضء ؿشوت
 ٙؾٛس ٘ـذ٘ذ(.ٞب دس خبٔقٝ آٔبسی ٔ فقبِیت ثب ثمیٝ ؿشوت

 ٔبٜ ٘جبؿذ. 6ٞب عی دٚسٜ صٔب٘ی ٔزوٛس ثیـتش اص  عَٛ ٚلفٝ ا٘دبْ ٔقبٔلات دس ایٗ ؿشوت 

ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ا٘تخبة ٌشدیذ.  1402تب  1399ؿشوت دس دٚسٜ صٔب٘ی  120ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت ٞبی فٛق ، تقذاد 
دادٜ ٞبی تحمیك حبضش اص ِٛح ٞبی فـشدٜ آسؿیٛ آٔبسی ٚ تلٛیشی ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ، پبیٍبٜ ایٙتش٘تی 

ی ٞبی ٔشتجظ ٚ ٘یض اص ٘شْ افضاس سٜ آٚسد ٘ٛیٗ اػتخشاج ٌشدیذ. تدضیٝ ٚ تحّیُ ٟ٘بی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ دیٍش پبیٍبٜ
 كٛست ٌشفتٝ اػت.  Eviewsدادٜ ٞبی خٕـ آٚسی ؿذٜ ٘یض ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس آٔبسی 

 

 فزضیه و هدل رگزسیونی و هتغیزهای پضوهص

 فزضیه پضوهص
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 تبثیش ٔقٙبداسی داسد.  ٞب ٙٝیثش سفتبس ٘بٔتمبسٖ ٞض ESG یتیٚ حبوٕ یاختٕبف ،یغیٔح ؼتیفّٕىشد ص

 هتغیز هستمل

 (ESG)یا  یتیو حاکو یاجتواع یطیضاخص هح

 شٜیٔذ أتیٞ تیفقبِ یٞب ٌضاسؽ یٔحتٛا ُیتحّ كیاص عش ،(1396ٚ ٕٞىبساٖ ) یثش اػبع ٔغبِقبت فخبس ESG یافـب
. ذیآ یٔشتجظ ثب ؿبخق ثٝ دػت ٔ یبسٞبیٕ٘شٜ ٔق ٗیبٍ٘یٔ كیٞش ؿبخق اص عش یٕ٘شٜ افـب ٗیاػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٕٞچٙ

اػت: اٌش ٔٛاسد افـب ثٝ  شیثٝ ؿشح ص ضی٘ بسی. ٕ٘شٜ ٞش ٔقثبؿذ یؿبخق ٔ 30دس  بسیٔق 86ؿبُٔ  یٔٛاسد افـب ثٝ عٛس وّ

 .جبؿذیٔ 1ٕ٘ٛداسٞب ٚ خذاَٚ ثبؿذ ٕ٘شٜ افـب  ش،یتلبٚ بیآٖ ثٝ كٛست ؿشح ٔفلُ  بتیخضئ بیثبؿذ ٚ  یكٛست وٕ
 .اػت0.5دٚ خّٕٝ ثبؿذ ٕ٘شٜ افـب  یىیدس حذ  حبتیآٖ ثٝ كٛست تٛض بتیٚ خضئ یوٕ شیٔٛاسد افـب ثٝ كٛست غ اٌش

 .اٌش افـب ٘ـٛد ٕ٘شٜ افـب كفش اػت تیٟ٘ب دس
ٚ  یساثغٝ ثش اػبع ٔحبػجبت فخبس ٗیؿٛد. ا یاػتفبدٜ ٔ 4اص ساثغٝ  ESG ییٕ٘شٜ ٟ٘ب ٗییتق یثٝ روش اػت وٝ ثشا لاصْ

 .اػت ٔحبػجٝ ؿذٜ AHP ثش اػبع سٚؽ ،(1396ٕٞىبساٖ )
ESG = 0.377 ENVit + 0.388 SOC + 0.275 GOV 

 هتغیز وابسته: چسبندگی هشینه ها

چٍٍٛ٘ی سفتبس ٞضیٙٝ ٞب ٘ؼجت ثٝ تغییشات ػغح فشٚؽ دس دٚسٜ ٞبی افضایؾ ٚ وبٞؾ دسآٔذ سا ٔی تٛاٖ ثب اػتفبدٜ اص 
اسائٝ ؿذٜ  (1) اسائٝ ؿذٜ اػت،اسصیبثی وشد.ایٗ ٔذَ تحت ٔذَ ؿٕبسٜ، (2003) ٕٞىبسا٘ؾ ٔذِی وٝ تٛػظ ا٘ذسػٖٛ ٚ

 اػت.

 
دس دٚسٜ ٚ iخبِق فشٚؽ ؿشوت: t،𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡 دس دٚسiٜفٕٛٔی ٚ فشٚؽ ؿشوت  ٞضیٙٝ ٞبی اداسی، SGA :آٖوٝ دس 

Dummy-Decrease:  یه ٔتغیش ٔدبصی ٚ ٚاثؼتٝ ثٝ تغییشات دسآٔذ اػت.ثب افضایؾ دسآٔذ ٔمذاس ایٗ فجبست كفش
ٚ ثب وبٞؾ دسآٔذ ٔمذاس  ،اداسی،فٕٛٔی ٚ فشٚؽ سا ٘ـبٖ ٔی دٞذدسكذ افضایؾ دسٞضیٙٝ ٞبی  𝛽1 دس ایٗ حبِت. ٔیجبؿذ

فٕٛٔی ٚ فشٚؽ سا ثٝ اصای یه  دسكذ وبٞؾ دسٞضیٙٝ ٞبی اداسی، ،𝛽2+𝛽1 دس ایٗ حبِت خٕـ. ایٗ فجبست یه اػت
 ٘ـبٖ ٔی دٞذ. دسكذ وبٞؾ دسآٔذ،

 کنتزلیهتغیز های 

 ٌشدد.  ٍِبسیتٓ عجیقی خبِق فشٚؽ، خٟت ػٙدؾ ا٘ذاصٜ ؿشوت اػتفبدٜ ٔیانداسه ضزکت: 

ٞبی ؿشوت ٔحبػجٝ  ثشای ػٙدؾ اٞشْ ٔبِی، اص ٘ؼجت ثذٞی وٝ اص تمؼیٓ ٔدٕٛؿ ثذٞی ثٝ ٔدٕٛؿ داسایی اهزم هالی:

 ٌشدد، اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  ٔی

ٛق كبحجبٖ ػٟبْ ؿشوت ٔحبػجٝ ثشای ػٙدؾ ػٛدآٚسی، اص تمؼیٓ ػٛد خبِق ثٝ ثش اسصؽ ثبصاس حمسودآوری: 

 ٌشدد. ٔی

 ؿذٜ اػت:  ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ تحمیك، اص اٍِٛی صیش اػتفبدٜ ثٝ
STC i,t=α0+β1CRSi,t+ +β2Sizei,t+ β5Levi,t+ β6ROEi,t+ €i,t 

 که در آى:
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STC i,t   َچؼجٙذٌی ٞضیٙٝ دس ػبt ؛CRSi,t افـبی پبیذاسی ؿشوت  :i  َدس ػبt، SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت :i  َدس ػبt، 
LEV   ،اٞشْ ٔبِیROE   ػٛدآٚسی ؿشوتi  َدس ػبt ثبؿذ. ٔی 

 

 یافته های تحمیك

 آهار توصیفی هزبوط به هتغیزهای تحمیك (:0جدول )

 ؿشح ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ ثیـیٙٝ وٕیٙٝ ا٘حشاف ٔقیبس

 CRS افـبی پبیذاسی ؿشوت 4.8741 4.4152 6.962 2.7415 1.6397

 STC چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ 6.5258 6.0254 21.52 0.8565 0.3698

 SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت 16.542 14.352 22.56 13.152 0.3521

 LEV اٞشْ ٔبِی 0.6267 0.6338 0.9625 0.2559 0.2095

 ROE ػٛداٚسی 0.0912 0.0794 0.3961 -0.0126 0.6741

 

 ها نتایج آسهوى فزضیه

ؿٛد تب  ِیٕش اػتفبدٜ ٔی Fٞبی تشویجی اثتذا اص آصٖٔٛ  ثبؿٙذ، دس دادٜ ٞبی تشویجی ٔی ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ثٝ كٛست دادٜ دادٜ
وٝ ٔـخق  ٞبی تبثّٛیی، ثٝ ٔٙؾٛس ایٗ ٞب ٔـخق ٌشدد ٚ دس كٛست اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ تّفیمی یب تبثّٛیی ثٛدٖ دادٜ

ؿٛد.  تش اػت، اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔی تلبدفی( ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٔٙبػتؿٛد وذاْ سٚؽ )اثشات ثبثت یب اثشات 
ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙؾٛس ثشسػی ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ اص آصٖٔٛ ثشٚؽ پبدٌبٖ ٌبدفشی اػتفبدٜ ٌشدیذوٝ ٘تبیح حبكُ اص ایٗ 

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.2ٞب دس ٍ٘بسٜ ) آصٖٔٛ

 ضوهصهای هورد استفاده بزای هدل پ نتایج آسهوى (:2جدول )

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ ٘ٛؿ آصٖٔٛ

 وبسایی سٚؽ پبُ٘ 0.000 12.60 ِیٕش Fآصٖٔٛ 

 اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ثبثت 0.000 18.39 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

 ٚخٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ 0.000 4.632 ثشٚؽ پبدٌبٖ ٌبدفشی

 (: نتایج آسهوى فزضیه پضوهص3) جدول

VIF ٔتغیش ضشیت خغبی اػتب٘ذاسد تی آصٖٔٛ ػغح ٔقٙبداسی 

 فشم اص ٔجذأ 1.3410 0.3410 3.9325 0.0000 -

 افـبی پبیذاسی ؿشوت 0.1279 0.0470 2.7187 0.0069 1.091

 ا٘ذاصٜ ؿشوت 0.2604 00.466 5.5817 0.0000 1.121

 اٞشْ ٔبِی -0.1700 0.0666 --2.5524 0.001 1.675

 ػٛدآٚسی 0.8694 0.0916 9.4881 0.0000 2.032

 Fآٔبسٜ  20.47 آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ 1.689

 Fػغح ٔقٙبداسی  0.000 ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ 0.7415

تٛاٖ دسیبفت وٝ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثشاصؽ ؿذٜ دس ػغح  ( ٔی0.0000ٚ ػغح ٔقٙبداسی آٖ ) Fثب ٍ٘بٞی ثٝ ٔمذاس آٔبسٜ 
تٛاٖ ادفب ٕ٘ٛدوٝ  دسكذ ثٝ عٛس وّی ٔقٙبداس اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ ٔذَ ٔی 95اعٕیٙبٖ 

عٛسوٝ دس ٍ٘بسٜ فٛق  دٞٙذ. ٕٞبٖ دسكذ اص تغییشات ٚاثؼتٝ سا تٛضیح ٔی 74ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ حذٚد 
دسكذ  5ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش افـبی پبیذاسی ؿشوت  ٔثجت ٚ دس ػغح خغبی  tؿٛد، ضشیت ثشآٚسدی ٚ آٔبسٜ  ٔلاحؾٝ ٔی
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ٕٞچٙیٗ  ثبؿذ. ٔیٔقٙبداس ثٛدٜ وٝ حبوی اص ٚخٛد تبثیش ٔثجت ٔقٙبداس افـبی پبیذاسی ؿشوت  ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب 
سكذ ٔقٙبداس د 5ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی اٞشْ ٔبِی ٚ ػٛد آٚسی  ٚا٘ذاصٜ ؿشوت دس ػغح خغبی  tضشیت ثشآٚسدی ٚ آٔبسٜ 

ثبؿذ. ثش ٔجٙبی ایٗ ؿٛاٞذ، تٕبْ فشضیٝ  ثٛدٜ وٝ حبوی اص ٚخٛد ساثغٝ ٔقٙبداس ثیٗ ایٗ ٔتغیشٞب ثب چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب ٔی
 ؿٛد. پظٚٞؾ پزیشفتٝ ٔی

 

 نتیجه گیزی

 ٞذف اكّی ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی تبثیش  افـبی اعلافبت پبیذاسی ؿشوتی ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ
ثبؿذ. تحمیك حبضش اص ایٗ حیث داسای إٞیت اػت وٝ دس صٔشٜ ٘خؼتیٗ تحمیمبت  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی

تٛا٘ذ ثٝ تٛػقٝ ادثیبت ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞب دس وـٛسٞبی  ثبؿذ وٝ ثٝ ثشسػی ایٗ ٔٛضٛؿ پشداختٝ ٚ اص ایٗ سٚ، ٔی داخّی ٔی
ؿشوت پزیشفتٝ  120ای ٔتـىُ اص  بیذ. ثشای دػتیبثی ثٝ ایٗ ٞذف، ٕ٘ٛ٘ٝدس حبَ تٛػقٝ اص خّٕٝ ایشاٖ، وٕه ؿبیب٘ی ٕ٘

 ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ٘ؾشٌشفتٝ ؿذ.

٘تیدٝ حبكُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ، حبوی اص آٖ اػت وٝ  افـبی اعلافبت پبیذاسی ؿشوتی ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ 
س ساثغٝ ثب تبثیش افـبی اعلافبت پبیذاسی ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب دٚ دیذٌبٜ ٞب تبثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس داسد. ٔی تٛاٖ ٌفت د

فشٚؽ،  ،ػت ثبفث ؿٛد ٔذیشیت دس كٛست وبٞؾوّی ٚخٛد داسد وٝ فجبستٙذ اص: اٚلاً، ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٕٔىٗ ا
ا٘تؾبسات ٔذیشیتی دس ساثغٝ ثب فقبِیتٟبی ٔشتجظ ثب افـبی پبیذاسی سا حفؼ وٙذ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ فذْ تمبسٖ ٞضیٙٝ ٘بؿی اص 

تمبضبی آتی ٚ تلٕیٓ ثشای تقذیُ ٔٙبثـ ثش ایٗ اػبع اػت ٔذیشیت ثب تٕشوض ثش فقبِیتٟبی پبیذاسی ٕٔىٗ اػت تقذیُ 
ٔٙبثـ ٘ضِٚی خٛد سا ثٝ حذالُ ثشػب٘ذ ٚ ٔٙدش ثٝ دسخٝ ثبلاتش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿٛد. ا٘تؾبس ٔیشٚد ٔذیشیت ثٝ خبی ٔتحُٕ 

تقذیُ ٔٙبثـ ػغح فقّی ٔٙبثـ اختلبف یبفتٝ ثٝ فقبِیت ٞبی پبیذاسی سا حفؼ وٙذ ،دْٚ ٔذیشیتی وٝ ؿذٖ ٞضیٙٝ ٞبی 
٘ؼجت ثٝ فشٚؽ آتی خٛؿجیٗ تش اػت. ٔقٕٛلاً ٞضیٙٝ ٞبی چؼجٙذٜ تشی داسد ٚ ٕٔىٗ اػت تلٕیٓ ثٍیشد وٝ دس كٛست 

سات ٔذیشیتی ٘مؾ ٟٕٔی دس ایدبد فشٚؽ ؽشفیت اػتفبدٜ ٘ـذٜ سا حفؼ وٙذ. ثٙبثش ایٗ كلاحذیذ ٚ اختیب وبٞؾ،
 چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ایفب ٔی وٙذ.

ؿشوتی وٝ فّٕىشد پبیذاسی صیؼت ٔحیغی اختٕبفی ٚ حبوٕیتی سا د٘جبَ ٔیىٙذ، صٔب٘ی وٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی خبف 
ٞضیٙٝ  ؿشوت دس ٔٙبثقی ٚخٛد داسد وٝ اص اػتشاتظی پبیذاسی پـتیجب٘ی ٔی وٙذ، ٔب٘ٙذ ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی اختٕبفی ٚ ٔحیغی

ٞبی تقذیُ داسد یب ایٙىٝ خٛد اػتشاتظی پبیذاسی صیؼت ٔحیغی اختٕبفی ٚ حبوٕیتی ٕٔىٗ اػت ثٝ ؿشوت ٘یبص داؿتٝ 
ثبؿذ وٝ ٔٙبثـ سا دس دٚسٟٞبی ثب دسآٔذ پبییٗ ٍ٘ٝ داسد تب اص ٔضایبی دٚسٟٞبی افضایؾ دسآٔذ اػتفبدٜ وٙذ ِزا ٔذیشیت پبیذاس 

ی اختٕبفی ٚ حبوٕیتی ثب ٚیظٌیٟبی چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٔتٕشوض اػت تب ػبیش فقبِیت ٔحٛس ثیـتش ثش پبیذاسی صیؼت ٔحیغ
ٞبی صیؼت ٔحیغی اختٕبفی ٚ حبوٕیتی ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٌشایؾ ٔذیشاٖ ثٝ اثمبی ػٕت ٚ ٕٞچٙیٗ ؿفبفیت ٘ٝ چٙذاٖ صیبد 

بیذاسی ؿشوت ثب سفتبس اعلافبت ٌضاسؽ ؿذٜ اص خب٘ت ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، فّٕىشد پ
 ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ ٞب یب ثٝ فجبستی چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٞب استجبط داسد.

 

 هنابع 

 تذٚیٗ ٔذَ فٛأُ ٔؤثش ثش پبیذاسی ؿشوتی دس  ،(1399) ،أیذ ،پٛسحیذسی ،احٕذ ،پٛسخذأی  ،داسیٛؽ ،اختشؿٙبع
  .201-175، كق 65، ؿٕبسٜ 17، دٚسٜ ٔبِیایشاٖ. ٔغبِقبت تدشثی حؼبثذاسی 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 حسابداری و هدیزیتفصلناهه چطن انداس 

     (                                                                                                                            )جلد اول0414، بهار 011، ضواره 8دوره 
 

310 
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