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 چکيذُ
 تیوٙس ثب تٛرٝ ثٝ إٞ یٔ فبیقطوتٟب ٚ ؾبظٔبٟ٘ب ا یؾٛزآٚضضٚ٘س  كجطزیزض پ ی٘مف ٟٕٔ یأطٚظ حؿبثساض یبیزض ز٘

ٞسف پػٚٞف حبضط  ثرف ثبقس. یبضیزض ثٟجٛز آٖ  تٛا٘س یقٙبذت زض ٔٛضز ػٛأُ ٔٛحط ثط آٖ ٔ ،اضظـ قطوتضٚظافعٖٚ 
اؾت. پػٚٞف حبضط اظ ِحبػ  اض قطوت )قٛاٞسی اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ(ثطضؾی تبحیط ٔسیطیت ؾٛز ثط اضظـ ثبظ

ربٔؼٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف،  .ثبقسٔی (پؽ ضٚیسازی)قٙبؾی اظ ٘ٛع تحمیمبت ػّیّ ٞسف، وبضثطزی ثٛزٜ ٚ اظ ثؼس ضٚـ
وت ثطای ا٘زبْ ایٗ قط 133ثٛزٜ وٝ  1401تب  1395ٞبی  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ؾبَ قطوت

ٔٛضزثطضؾی لطاضٌطفتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ ثطای تزعیٝ ٚ تحّیُ ٘تبیذ اظ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی زض یه زٚضٜ ٞفت ؾبِٝ پػٚٞف، 
ٔسیطیت ؾٛز )ٚالؼی ٚ تؼٟسی( تبحیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثط اضظـ  ٘تبیذ ثٝ زؾت آٔسٜ ٘كبٖ ٔی زٞٙس اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

 .قطوت زاضز

 .ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔسیطیت ؾٛز، اضظـ قطوت،             کليذی: ٍاشگاى

 

 همذهِ
زٞٙسٜ  ٌصاضی ٘كبٖ ٌصاضاٖ اؾت. اضظـ ضیعی ثطای ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ اظ ضطٚضیبت ثط٘بٔٝ 1ٞب قطوت ثبظاض ٌصاضی اضظـ

ٌصاضاٖ،  طٔبیٝٞبؾت. اضظـ قطوت ثطای ؾٟبٔساضاٖ، ؾ چٍٍٛ٘ی تأحیط اؾتطاتػی ٚ ؾبذتبض ٔبِی ثط اضظـ ثبظاض ؾٟبْ قطوت
ٞب اظ آیٙسٜ قطوت ٚ تأحیط آٖ زض ثطآٚضز ضیؿه ٚ ثبظزٞی  ٔسیطاٖ، اػتجبضزٞٙسٌبٖ، ٚ ؾبیط شیٙفؼبٖ قطوت زض اضظیبثی آٖ

ٞبی  ٔٛضٛع اضظـ قطوت زض پػٚٞف (.1392 ،پٛضظٔب٘ی ٚ ذطیساض)ٌصاضی ٚ لیٕت ؾٟبْ إٞیت ثؿعایی زاضز ؾطٔبیٝ
٘كبٖ  (1397)ٔخلا،ً ٌطٚؾی ٚ ٕٞىبضا٘ف  (2019، 3؛ چبً٘ ٚ 2018ً٘ٛٞ ،2ىبضاٖٚ ٕٞ ٗیوّ) ٔتؼسز ٔٛضزتٛرٝ ثٛزٜ اؾت

پصیطی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ نٛضت ٔبِی ؾٙتی، اظ اضظـ ثٙیبزی  ٌصاضاٖ، ثسٖٚ آٌبٞی اظ ضتجٝ ٔؿئِٛیت زاز٘س ثطآٚضز ؾطٔبیٝ
 افكبیؾت. زض٘تیزٝ، اظ ٚالغ ا (وٕتط)ثبقس، ثیكتط  (ٔخجت)قطوت، ظٔب٘ی وٝ ػّٕىطز ٔؿئِٛیت ارتٕبػی ٔٙفی 

 .قٛز ٌصاضاٖ ٔحؿٛة ٔی ٌیطی ؾطٔبیٝ ثبض اعلاػبتی زاضز ٚ رعء اعلاػبت ٔطثٛط زض تهٕیٓ 4پصیطی ارتٕبػی ٔؿئِٛیت

                                                           
1 Market valuation of firms 
2 Cline & et all 
3 Chang & Hong 
4 Disclosure of social responsibility 
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ٞب ٔؼبٔلات ضخ زازٜ زض ٚاحس تزبضی ضا ثطای ٌعاضقٍطی زض  زٞس وٝ ٔسیطاٖ قطوت ظٔب٘ی ضخ ٔی 1ٔسیطیت ؾٛز
ثبػج ٌٕطاٞی ثطذی اظ شیٙفؼبٖ قطوت زض اضظیبثی ػّٕىطز التهبزی قطوت  زٞٙس. ایٗ ٔٛضٛع ٞبی ٔبِی تغییط ٔی نٛضت

قٛ٘س چٖٛ زض  قٛز زض٘تیزٝ یىی اظ تجؼبت آٖ ایٗ اؾت وٝ ثبػج تغییط زض ٘تبیذ لطاضزازٞبی ٔٙؼمسٜ ثب قطوت ٔی ٔی
جبضت اؾت اظ اؾتفبزٜ قٛز. أب ٔسیطیت ؾٛز ػ ارطای ایٗ لطاضزازٞب ثط اعلاػبت حبنُ اظ ؾیؿتٓ ٌعاضقٍطی ٔبِی اتىب ٔی

ای  ٔلاحظٝ ٞبی ذبل ٔسیطاٖ ٚاحسٞبی تزبضی اظ انَٛ ٚ اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی اؾت وٝ احط لبثُ اذتیبضی ٚ ثباٍ٘یعٜ
ا٘س،  زٞس پػٚٞكٍطاٖ ٕٞٛاضٜ ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی زِیُ ٔسیطیت ؾٛز ٘یع ثٛزٜ ثط ؾٛز قطوت زاضز. ازثیبت پػٚٞف ٘كبٖ ٔی

( ٘كبٖ زاز٘س وٝ 1998) 2ٔخبَ تئٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ػٙٛاٖ تٛا٘س زلایُ ٔرتّفی زاقتٝ ثبقس. ثٝ ٛز ٔیٞب ٘كبٖ زاز٘س ٔسیطیت ؾ آٖ
قسٜ زض رٟت وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت افعایف پبزاـ  ٔسیطیت ؾٛز اثعاضی ثطای افعایف ؾٛز یب ثٟجٛز ؾٛز ٌعاضـ

لطاضزازٞبی ٔٙؼمسٜ ثب ٚاحس تزبضی ٚ حٕبیت ٔسیطاٖ اعٕیٙبٖ اظ أٙیت قغّی ٔسیطاٖ ٚاحس تزبضی اعٕیٙبٖ اظ ارطای ٔفبز 
  .ثبقس ٞبی ؾیبؾی ٔی اظ قطوت زض ٔمبثُ ٞعیٙٝ

  وٝ  اؾت  ایٗ پػٚٞفت ؾؤالا  ایٗ  ثٝ  پبؾد  رٟت  قٛاٞس تزطثی  یبفتٗ  زض پیقسٜ پػٚٞف حبضط  ثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِت اضائٝ
  زاضز ؟تأحیط  اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖقسٜ زض ثٛضؼ  ٞبی پصیطفتٝ ٔسیطیت ؾٛز ثط اضظـ ثبظاض زض قطوتآیب 

 

 چارچَب ًظری فرضيِ ّای تحميك
 هیاظ  یؾٟبٔساضاٖ زاض٘س، اوخط ٔغبِؼبت لجّ ٙٝیثٟجٛز حطٚت ذٛز ثب ٞع یوبضی ؾٛز ثطا ثٝ زؾت ُیتٕب طاٖیٔس وٝ اظآ٘زبیی

، 3ٚ ضاپٛؾٛ ٛیت اؾت )ٌبؾٛز ٚ اضظـ قطو تیطیٔس ٗیث یزٞٙسٜ ضاثغٝ ٔٙف ا٘س وٝ ٘كبٖ عّجب٘ٝ اؾتفبزٜ وطزٜ ِٙع فطنت
اضائٝ  اضظـ قطوتٞب ضا وٝ تٛؾظ  قطوت یٌصاض زضآٔس ٚ اضظـ یٕٞٛاضؾبظ ٗی( ضاثغٝ ث1996) 4ٚ زٚلاٖ تٙطی(. ث2011

لبئُ  عی٘كسٜ تٕب تیطیٚ ٔس قسٜ تیطیؾٛز ٔس ٗیٔتحسٜ ث وٝ ثبظاض ایبلات سیٚ ٔتٛرٝ قٛ سیٚتحّیُ وٙ تزعیٝ قٛز، یٔ
 یثطضؾ (2005) 5بی. ِئٛظ ٚ ٚضووٙس یٔ ُیا٘س تٙع وبضی وطزٜ ضا وٝ ؾٛز ذٛز ضا زؾت ییٞب تاضظـ قطو ٗیثٙبثطا قٛز، یٔ

 ٗییثبویفیت پب یزٞ وٝ ٌعاضـ زٞٙس یٞب ٌعاضـ ٔ ٌصاضی. آٖ ٌصاضاٖ ثب ؾطٔبیٝ اٞساف ؾطٔبیٝ یی٘مف ؾٛز زض ٕٞؿٛ
 ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یضا ثطا یذغطات اعلاػبتزض٘تیزٝ  قٛز، یٞب ٔ آٖ ٌصاضاٖٝ یٞب ٚ ؾطٔب قطوت ٗیث فیضؼ یٔٙزط ثٝ ٕٞبٍٞٙ

 1990وكٛض اظ ؾبَ  38ٞبی  ٚتحّیُ زازٜ . ثب تزعیٌٝصاضز یٔ یٔٙف طیٞب تأح ٘ٛثٝ ذٛز ثط اضظـ قطوت ٚ ثٝ زٞس یٔ فیافعا
 یبثیزاض٘س اضظ یؾٛز ذٛث تیفیٞبیی ضا وٝ و زاض٘س قطوت ُیوٝ ثبظاضٞب تٕب سی( وكف و2011ٙٚ ضاپٛؾٛ ) ٛی، ٌب2003تب 
وٝ ثٝ  ییٞب قطوت یٚیػٜ ثطا ثٝ زٝی٘ت ٗیزٞٙس. ا وٙٙس وبٞف ٔی وبضی ٔی ضا نبف ٚ زؾت ؾٛزٞبیی ضا وٝ  ٙس ٚ قطوتوٙ

ٔزسز ؾٟبْ زض ثبظاض  سیزاض٘س تب لجُ اظ ذط ُیتٕب طاٖیٔس طایٟٔٓ اؾت، ظ بضیٞؿتٙس ثؿ یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب ز٘جبَ فطنت
وبضی ؾٛز ٞؿتٙس،  ٔكىٛن ثٝ زؾت ساضاٖوٝ ؾٟبٔ ٞف زٞٙس. ٍٞٙبٔیؾٟبْ ضا وب ٕتیوبضی وٙٙس تب ل آظاز، ؾٛز ضا زؾت

ٕٔىٗ  ٗیٞب ٕٞچٙ (. قطوت1996، 6زٞس )زچبٚ ٚ ٕٞىبضاٖ قطوت ثلافبنّٝ اضظـ ذٛز ضا زض ثبظاض ؾٟبْ اظ زؾت ٔی هی
ؾٟبْ  ٕتیل فیعاوٝ اف س٘سیضؾ زٝی٘ت ٗیثٝ ا ؿٙسٌبٖی٘ٛ ٗ،یزٞٙس؛ ثٙبثطا فیاؾت زضآٔس ذٛز ضا لجُ اظ ازغبْ ٚ ازغبْ افعا

 (.2004 ،7ؽیؾٛز لجُ اظ ازغبْ اؾت )ِٛئ تیطیٔس ُییه ٔؼىٛؼ پؽ اظ ازغبْ ثٝ زِ ٔست اؾت ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ فمظ وٛتبٜ

 

                                                           
1 Earnings management 
2 Teoh & et all 
3 Gaio and Raposo 
4 Bitner and Dolan 
5 LeuzandVerrecchia 
6 Dechow & et all 
7 Louis 
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 پيؽيٌِ داخلی ٍ خارجی
ی پطزاذتٙس. ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب تٛرٝ ثٝ ٘مف احطات ٔمغؼ تیطیضاثغٝ ٔس( زض پػٚٞكی ثٝ 1402ذٛقىبض ٚ ٕٞىبضاٖ )

. پػٚٞف ثبقس یٔ 1400 -1391 یقطوت زض ثبظٜ ظٔب٘ 165 یٔبِ یٞب پػٚٞف ثطٌطفتٝ اظ نٛضت ٗیا بظیضز ٘اعلاػبت ٔٛ
 یٕٞجؿتٍ ییٚ ٔحتٛا تیاؾت ٚ ضٚـ پػٚٞف اظ ٘ظط ٔبٞ یوبضثطز یٞب قسٜ اظ ٘ظط ٘ٛع ٞسف رعء پػٚٞف ا٘زبْ

پػٚٞف  یٞبٝ یحبنُ اظ آظٖٔٛ فطض ذیتباؾت. ٘ سٜوٕه ٌطفتٝ ق یپبّ٘ ُیاظ تحّ ٝ یفطض ُیٚتحّٝ یتزع یٚ ثطا ثبقس یٔ
ثبلاتط،  یثب ثتب ییٞب ٚرٛز زاضز ٚ زض قطوت یزاض یٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔخجت ٚ ٔؼٙ یؾٛز ٚالؼ تیطیٔس ٗی٘كبٖ زاز ث

 اؾت. تط یٚ ثبظزٜ ؾٟبْ لٛ یؾٛز ٚالؼ تیطیٔس بٖیثب اضظـ ثبظاض ثبلاتط، ضاثغٝ ٔ یٞب ثعضي ٚ قطوت یٞب قطوت
 ٝیفكبض ثبظاض ؾطٔب طیؾٛز: تبح تیطیٕٞتب ٚ ٔس یػّٕىطز قطوتٟب( زض پػٚٞكی ثٝ 1401ی ؾٛق )وطزؾتبٖ ٚ رؼفط

لطاض ٌطفت.  ُیٚ تحّ ٝیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٔٛضز تزع قسٜ طفتٝیپص  قطوت 114 یٞب ٔٙظٛض زازٜ ٗیثٝ اپطزاذتٙس. 
 یٞب قطوت یٚرٛز زاضز ٚ ػّٕىطز ثبلا یثغٝ ٔخجتؾٛز ضا تیطیٕٞتب ٚ ٔس یٞب ػّٕىطز قطوت ٗیث سٞسی٘كبٖ ٔ ٞببفتٝی

ثب  یاظ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ضاثغٝ ٔخجت تیطیٔس یٙیث فیپ طییتغ ػلاٜٚ . ثٝقٛز یٔ یبضیاذت یاللاْ تؼٟس فیٕٞتب ٔٙزط ثٝ افعا
 یٕٞتب ضاثغٝ ٔؼٙبزاض یٞب ؾٛز ٚ ػّٕىطز قطوت یٙیث فیتحمك پ بضیٔؼ ٗیث ٗیٕٞتب زاضز ٚ ٕٞچٙ یٞب ػّٕىطز قطوت

ثبظاض  فكبض ٕٞتب، تحت یٞب ضا زض پبؾد ثٝ ػّٕىطز قطوت یؾٛز حؿبثساض طاٖیٌطفت ٔس زٝی٘ت تٛاٖیٔ ٗیز زاضز. ثٙبثطاٚرٛ
 تیفیؾٛز ٚ و تیطیٔس عٜیٕٞتب، اٍ٘ یٞب ٔغبِؼٝ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ػّٕىطز قطوت ٗی. اوٙٙس یٔ یزؾتىبض ٝیؾطٔب

 ضا ٔٛضز تٛرٝ لطاض زاز اؾت. یٔبِ یٌعاضقٍط
ثط احطٌصاضا ثٛزٖ  سیثط ثبظزٜ ؾٟبْ ثب تبو یؾٛز ٚالؼ تیطیٔس طیتبح یثطضؾثٝ ( زض پػٚٞكی 1401) زضٌبٜ یٕبؾٚ اِ یّیذّ

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  طفتٝیقطوت پص 48ٔطثٛط ثٝ  یآٔبض یٔٙظٛض،زازٜ ٞب ٗیثسپطزاذتٙس.  ثبظاض، ا٘ساظٜ، اضظـ،ٔٛٔٙتْٛ
 ٗی٘كبٖ زاز وٝ ث كیتحم ذی. ٘تبسیٌطز ا٘تربة یاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضثٝ ػٙٛ 1399 یاِ 1395 یثبظٜ ظٔب٘ یثٟبزاض تٟطاٖ ثطا

 ٗیٚرٛز زاضز ٚ ػٛأُ ا٘ساظٜ ٚ ٔٛٔٙتْٛ زض ضاثغٝ ث یزاض یٚ ثبظزٜ ؾٟبْ، ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙ یؾٛز ٚالؼ تیطیٔس
ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ،  یلؼؾٛز ٚا تیطیٔس ٗیزاض٘س أب ػٛأُ ثبظاض ٚ اضظـ زض ضاثغٝ ث یّیؾٟبْ، احطتؼس بظزٜٚ ث یؾٛز ٚالؼ تیطیٔس

 ثبقٙس. یٔ یّیفبلس احط تؼس
 یربٔؼٝ آٔبضپطزاذتٙس.  ثبظاض یؾٛز ٚ ٘مسقٛ٘سٌ تیطیٔس ٗیضاثغٝ ث( زض پػٚٞكی ثٝ 1400ٔحٕسی ٚ ذطاؾب٘ی ظازٜ )

 91 یؾبِٟب ٗیٔٛضز ٔغبِؼٝ ث یقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ طفتٝیپص یقطوت ٞب ٝیپػٚٞف حبضط وّ
 ٗیزض ا. قطوت زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت 189ٔتكىُ اظ  ییٕ٘ٛ٘ٝ ا هیؿتٕبتیؾ یثٛزٜ وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حصف 95 یاِ

زازٜ ٞب اظ ٘طْ  ُیٚ تحّ ٝیتزع یپعٚٞف ثطا ٗیؾٛز اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. زض ا تیطیٔس یطیا٘ساظٜ ٌ یثطا Mاظ ٔسَ  كیتحم
ثبظاض ضاثغٝ ٔخجت ٚ  یؾٛز ٚ ٘مسقٛ٘سٌ تیطیٔس ٗیزٞس وٝ ث یٔپػٚٞف ٘كبٖ  ذیاؾت. ٘تب سٜیاؾتفبزٜ ٌطز Eviewافعاض  
 .ثبقس یثبظاضٔ ی٘مسقٛ٘سٌؾٛزثط تیطیزاض ٔس یٔؼٙ طیتبح بٍ٘طیپػٚٞف ث ٝیفطض یثطضؾ زٝیٚرٛز زاضز. ٘ت یٔؼٙبزاض

اظ  یؾٛز ٚ ػّٕىطز قطوت: قٛاٞس تیطیقطوت، ٔس یارتٕبػ تیٔؿئِٛ( زض پػٚٞكی ثٝ 2024ٚ ٕٞىبضاٖ ) 1ا٘سضؾٖٛ
ٌصاضز،  یٔ طیتأح ٔؿئِٛیت ارتٕبػی قطوت ثٝ عٛض ٔخجت ثط ٔسیطیت ؾٛز وٝ ٓیبفتیزض پطزاذتٙس. VARپبُ٘  ٗیرٕت

 ٓی. ٔب ٔتٛرٝ قسٓیبثی یٕ٘ ٔسیطیت ؾٛز ثٝ ٔؿئِٛیت ارتٕبػی قطوت اظ یضاثغٝ رٟت چیأب ٞ ،یٔغبثك ثب قٟطت ؾبظ
 عٜیٕٔىٗ اؾت اٍ٘ ٔسیطیت ؾٛز زٞس یٝ ٘كبٖ ٌٔصاضز، و یٔخجت ٔ طیتأح ٔسیطیت ؾٛز ثط (Q) وٝ ػّٕىطز قطوت

 یٞب عٜیٔغبثك ثب اٍ٘ ٌصاضز، یٔ طیػّٕىطز قطوت تأح ثٝ عٛض ٔخجت ثط ٔؿئِٛیت ارتٕبػی قطوت زاقتٝ ثبقس، ٚ یالتهبز
 یٚ ٔجٙب پطزاظز یٔ ییظا زضٖٚ یٞب یٔب ثٝ ٍ٘طا٘ ُی. تحّقٛز یٔ ٔؿئِٛیت ارتٕبػی قطوت وٝ ثبػج ٔكبضوت زض یالتهبز

                                                           
1 Anderson 
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 یٞب عٜیثٝ اٍ٘ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ٔؿئِٛیت ارتٕبػی قطوت ززض ٔٛض طاٖیٔس یٞبٓ ی٘ؿجت زازٖ تهٕ یثطا یتطُ وبٔ
 .وٙس یفطاٞٓ ٔ یٚ ضفتبض یالتهبز
ٚ اضظـ  یحؿبثطؾ تیفیو ٗیؾٛز زض ضاثغٝ ث تیطیٔس یٚاؾغٝ ا طیتأح( زض پػٚٞف ثٝ 2023ٚ ٕٞىبضاٖ ) 1فٝیاثٛ ػف

فٟطؾت قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض أبٖ  یقطوت ذسٔبت 43اظ  ییاٍِٛپطزاذتٙس.  اظ ثبظاض اضزٖ سیقطوت: احجبت رس
(ASEثطا )زازٜ ٞب زٞس یؾبَ قطوت ضا ٘كبٖ ٔ تیٔٛضز ضػب 344قس وٝ تؼساز  یآٚض ( رٕغ2019-2012) یثبظٜ ظٔب٘ ی .

 فیٔٛضز آظٔب ییٛتبثّ یٜ ٞبزاز ُیٚ تحّ ٝیٚ ثب تزع یرٕغ آٚض ASEزازٜ  ٍبٜیؾبلا٘ٝ اؾترطاد قسٜ اظ پب یاظ ٌعاضـ ٞب
 طیؾٛز تأح تیطیٔس یٞب ٜٛیثٝ عٛض ٔخجت ثط ق یوٝ ترهم نٙؼت ٔؤؾؿٝ حؿبثطؾ زٞس ی٘كبٖ ٔ ذی٘تب لطاض ٌطفتٙس.

ؾٛز ضا  تیطیاؾت وٝ ترهم نٙؼت آٖ ٔس یٔؼٙ ٗی٘ساضز، وٝ ثٝ ا یطیآٖ تأح یوٝ ا٘ساظٜ ٚ زٚضٜ تهس یزض حبِ ٌصاضز یٔ
ٚ ترهم قطوت  یطؾ. ا٘ساظٜ ٔؤؾؿٝ حؿبثقٛز یعّجب٘ٝ ٔ فطنت یضفتبضٞب فیٝ افعاثّىٝ ٔٙزط ث وٙس، یٔحسٚز ٕ٘

٘ساضز. ػلاٜٚ ثط  یٔخجت طیتأح یٔؤؾؿٝ حؿبثطؾ یوٝ زٚضٜ تهس یٔخجت زاضز، زض حبِ طیاضظـ قطوت تأح یثط ضٚ یحؿبثطؾ
ؾٛز ثٝ  تیطیٔس یٞب ٜٛیٚ ق زٌصاض یٔ یٔٙف طیؾٛز ثط اضظـ قطوت تأح تیطیٔس یٞب ٜٛیوٝ ق زٞس ی٘كبٖ ٔ ٞب بفتٝی ٗ،یا

 .وٙس یاضظـ قطوت ػُٕ ٔ -یحؿبثطؾ تیفیو ٛ٘سیپ یػٙٛاٖ ٚاؾغٝ ثطا

تأحیط افكبی ٔؿئِٛیت ارتٕبػی قطوت، ٔسیطیت ؾٛز ٚ ٔبِىیت ذب٘ٛازٜ ثط ثٟبی ( زض پػٚٞكی ثٝ 2022) 2یٚ اٚتبٔ تبیپٛؾپ
آیس ٚ  ؾبیت قطوت ثٝ زؾت ٔی ٚة كیوٝ اظ عط اؾت ٝیحب٘ٛ یػّ ُیتحّ هی ُی٘ٛع تحّ ٗیاپطزاذتٙس.  قسٜ ثسٞی تٕبْ

 وٙس. چٙسٌب٘ٝ اؾتفبزٜ ٔی ٖٛیاظ ضٌطؾ ُی. ضٚـ تحّتزؾتطؾی اؾ لبثُ یؾبیت ثٛضؼ ا٘سٚ٘ع ٌعاضـ ؾبلا٘ٝ آٖ زض ٚة

 

 ّای پصٍّػفرضيِ
 ٔؼٙبزاضی زاضز. تأحیطٔسیطیت ؾٛز ثط اضظـ ثبظاض قطوت 

 

 گيریرٍغ پصٍّػ، جاهؼِ آهاری ٍ رٍغ ًوًَِ
یٗ پػٚٞف ثطای ایٙىٝ ٕ٘ٛ٘ٝ یه ٕ٘بیٙسٜ ٔٙبؾت اظ ربٔؼٝ آٔبضی ٔٛضز تظط ثبقس، ثطای ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ضٚـ غطثبَ زض ا

 )حصفی( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٌطی
 قسٜ زض ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ اظ قطایظ ظیط ثطذٛضزاض ثبقٙس: ٞبی پصیطفتٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی قطوت

ٛضت وٝ ٞط قطوتی وٝ زض پیف فطو اَٚ لطاض ٌطفتٝ اؾت ثطای قٕبضـ نقس٘س ثسیٗ  پیف فطو ٞب ثٝ تطتیت اػٕبَ
 قطوت ثبلی ٔب٘س٘س. 133پیف فطو ٞبی ثؼسی ِحبػ ٍ٘طزیسٜ اؾت. زض ایٗ تحمیك ثؼس اظ اػٕبَ پیف فطو ٞب، 

 

 ًحَُ ظٌجػ هتغيرّا

 آهاری  هذل
 وٙیٓ:ثطای ا٘زبْ فطضیٝ پػٚٞف اظ ٔسَ ظیط اؾتفبزٜ ٔی

ثٝ ثطضؾی تبحیط ٔسیطیت ؾٛز ثط اضظـ ثبظاض قطوت )قٛاٞسی اظ ثٛضؼ  ز٘جبَ ثٝ پػٚٞف ایٗ اؾت وٝ ایٗ قسْٜ اػلا ٞسف
 اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ( اؾت،

 ( ثطای فطضیٝ ٞبی پػٚٞف:1ٔسَ )

                                                           
1 Abu Afifa 
2 
Puspita & Utami 
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 .اضظـ ثبظاض قطوت :ٍاتعتِ هتغير

 .ٔسیطیت ؾٛز هتغيرّای هعتمل:

 .ٞبثبظزٜ زاضایی -اٞطْ ٔبِی -: ا٘ساظٜ قطوتهتغيرّای کٌترلی

 :فٛق ضٚاثظ زض وٝ
 تؼریف هتغيرّای پصٍّػ ٍ ًحَُ اًذازُ گيری :(3جذٍل )

 ٌیطی ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٘ٛع ٔتغیط ٕ٘بز ٔتغیط

حجبٖنب ؾٟبْ ٚاثؿتٝ Q-Tobin اضظـ ثبظاض قطوت ٔزٕٛع وُ ثسٞی ٞب  اضظـ ثبظاض حمٛق 

اضظـ زفتطی وُ زاضایی ٞب  

 ٘ؿجت ویٛتٛثیٗ 

 ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ: ٔؿتمُ REM ٔسیطیت ؾٛز ٚالؼی
                                        

 ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ: ٔؿتمُ AEM ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی
                                        

 ٞب ٍِبضیتٓ عجیؼی ٔزٕٛع زاضایی وٙتطِی SIZE ا٘ساظٜ قطوت

 ٞبؾٛز ذبِم ثٝ ٔزٕٛع زاضایی وٙتطِی ROA ٞب ثبظزٜ زاضایی

 ٞبوُ ٔزٕٛع زاضایی ٘ؿجت ٔزٕٛع ثسٞی ثٝ وٙتطِی LEV اٞطْ ٔبِی

 

 ّای پصٍّػیافتِ

 آهار تَصيفی
-ّای پراکٌذگی ٍ ؼاخصّای هرکسی، ؼاخص، ؼاخصپصٍّػّای تَصيف کٌٌذُ هتغيرّای اخصؼ :(2) جذٍل

 ()آهاری ّای ؼکل تَزیغ

 ٔتغیطٞبی پیٛؾتٝ -پُٙ اِف

ا٘حطاف  چٍِٛی وكیسٌی
 ٔؼیبض

تؼساز  ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ حساوخط حسالُ
 ٔكبٞسات

 ٘بْ ٔتغیط ٕ٘بز

7.0082 1.4782 1.5485 0.6978 16.6891 1.7294 2.2296 931 Q-Tobin اضظـ ثبظاض قطوت 

8.1780 1.0601 0.1353 0.8589- 0.9799 0.0172- 0.0006 931 REM ٔسیطیت ؾٛز ٚالؼی 

7.5444 0.6874- 0.1648 0.9737- 0.9635 0.0176 0.0008 931 AEM ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی 

4.4291 0.8121 1.4872 10.4925 19.7739 14.1494 14.3125 931 SIZE  طوتا٘ساظٜ ق 

4.0939 0.4448 0.1362 0.3269- 0.6234 0.1123 0.1320 931 ROA ٞب ثبظزٜ زاضایی 

3.3891 0.0126- 0.2232 0.0127 1.5656 0.5935 0.5774 931 LEV اٞطْ ٔبِی 

ف (، ثطذی اظ ٔفبٞیٓ آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞب قبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حسالُ ٔكبٞسات، حساوخط ٔكبٞسات، ا٘حطا2زض رسَٚ )
ی یه وٙٙسٜای اظ پبضأتطٞبی تٛنیف قسٜ اؾت. زض ایٗ ٔیبٖ، پبضأتطٞبی ٔطوعی، زؾتٝ ٔؼیبض، چٍِٛی ٚ وكیسٌی اضائٝ
ػٙٛاٖ ٘مغٝ تؼبزَ ٚ ٔطوع حمُ  وٙٙس. ٔیبٍ٘یٗ ثٝ ٞب ضا ٘ؿجت ثٝ ٔطوع تٛظیغ ثیبٖ ٔی زازٜ تٛظیغ آٔبضی ٞؿتٙس وٝ ٚیػٌی

تؼساز ٔكبٞسات  2زض رسَٚ  ٞبؾت.ی ٔٙبؾت ثطای ٘كبٖ زازٖ ٔطوعیت زازٜٞبی ٔطوع یه تٛظیغ آٔبضی، یىی اظ قبذم
قٛز وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ا٘حطاف  ؾبَ( اؾت. ٕٞچٙیٗ ٔكبٞسٜ ٔی 5قطوت زض  133) 931ٞبی ٔٛضزٔغبِؼٝ  ٔطثٛط ثٝ قطوت
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ی ، ٔسیطیت ؾٛز تؼٟس008/0±135/0، ٔسیطیت ؾٛز ٚالؼی 230/2±548/1 ٔؼیبض ٔتغیطٞبی، اضظـ ثبظاض قطوت
 ثبقس. ٔی 577/0±223/0ٚ اٞطْ ٔبِی  132/0±136/0ٞب  ٚ ثبظزٜ زاضایی 312/14±487/1، ا٘ساظٜ قطوت 165/0±008/0

 پایایی هتغيرّا
 ّاًتایج آزهَى هاًایی ترای هتغيرّای هذل :(1جذٍل )

 ٘تیزٝ *pٔمساض  آٔبضٜ آظٖٔٛ ٕ٘بز ٔتغیط

 پبیب Q-Tobin 417/21- 000/0 اضظـ ثبظاض قطوت

 پبیب REM 431/50- 000/0 ت ؾٛز ٚالؼیٔسیطی

 پبیب AEM 633/56- 000/0 ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی

 پبیب CSR 551/9- 000/0 افكبی ٔؿئِٛیت ارتٕبػی

 پبیب ROA 521/24- 000/0 ٞب ثبظزٜ زاضایی

 پبیب LEV 846/246- 000/0 اٞطْ ٔبِی

 *p-value (prob) 

تٛرٝ اؾت وٝ زض آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس، فطو نفط ثیبٍ٘ط ٘بٔب٘بیی ٔتغیطٞب  بثُ( شوط ایٗ ٘ىتٝ ل3لجُ اظ تفؿیط ٘تبیذ رسَٚ )
تطتیت ٘تبیذ  ایٗ ثبقس فطو نفط ضز ذٛاٞس قس. ثٝ 05/0وٕتط اظ ؾغح ٔؼٙبزاضی  pاؾت. زض ایٗ نٛضت چٙب٘چٝ ٔمساض 

 .تغیطٞبی ٔٛضزٔغبِؼٝ اؾت( ٘كبٖ اظ ٔب٘ب ثٛزٖ تٕبْ 3ٔٞبی تطویجی )پبُ٘( زض رسَٚ )حبنُ اظ آظٖٔٛ ٔب٘بیی ثطای زازٜ

 

 ّا تحليل دادُ

 ّا( ػذم ٍجَد خَدّوثعتگی جولِ خطا )تاليواًذُ
 LMّوثعتگی ظریالی  آزهَى :(0جذٍل )

 ؾغح ٔؼٙبزاضی احتٕبَ آٔبضٜ ٘ٛع آٔبضٜ ٘بْ ٔتغیط

 F(2,923) 594/15 000/0 ٔسَ اَٚ

 رّٕٝ ذغب ٚرٛز زاضز. قٛز ٔسَ پػٚٞف ٔكىُ ٚرٛز ٕٞجؿتٍی ( ٔكبٞسٜ ٔی4) ثب تٛرٝ ثٝ رسَٚ

 

 ّا(خطا )تاليواًذُ جولِ ٍاریاًط تَدى ثاتت
 گَدفری -پاگاى -ترٍغ آزهَى :(5جذٍل )

 ٘تیزٝ ؾغح ٔؼٙبزاضی احتٕبَ آٔبضٜ ٘ٛع آٔبضٜ ٘بْ ٔتغیط

 ٘بٕٞؿب٘ی F(5,925) 683/5 000/0 ٔسَ اَٚ

 پػٚٞف، ٞبثٛزٖ ٔسَ ٔؼٙبزاضٖ ٚ فٛق رسَٚ ثٝ تٛرٝ ثب وٝ اؾت ٞبثبلیٕب٘سٜ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ثط فطو آظٖٔٛ ایٗ زض

ثبقس ٚ قٛز، اٍِٛ زاضای ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٔی پصیطفتٝ ٕ٘ی پػٚٞف ٔسَ زض ٚاضیب٘ؽ ٕٞؿب٘ی ٚرٛز ثط ٔجٙی ٔب فطضیٝ
 ( اؾت.GLSیبفتٝ ) تٛاٖ اظ ضٌطؾیٖٛ ذغی اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز ٚ ٘یبظ ثٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت تؼٕیٕٓ٘ی

 

 خطی تيي جولات تَضيحید ّنػذم ٍجَ
 ذغی، ٞٓ ٚرٛز زض نٛضت .اؾت ٔسَ زض ٔٛرٛز وٙتطِی ٚ ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ثیٗ قسیس ضاثغٝ ٚرٛز ٔؼٙبی ثٝ ذغیٞٓ

 ٔتغیطٞبی وٝ تؼساز قٛز ٔی ثبػج ایٗ ٔؿأِٝ زض٘تیزٝ ٚ ثٛز ذٛاٞس ثبلایی ٔؼیبض ذغبی زاضای اٍِٛ ثطآٚضزی ضطایت

( VIFٚاضیب٘ؽ ) تٛضْ ػبُٔ ٔؼیبض اظ ذغی ٞٓ ػسْ ٚرٛز ثطضؾی ثطای ٔؼبزِٝ ایٗ زض .یبثس وبٞف ٔؼبزِٝ زض زاضٔؼٙی
 ایٗ اظ حبنُ ٘تبیذ .اؾت ذغی ٞٓ ٚرٛز ػسْ زٞٙسٜ ٘كبٖ ثبقس، 10 وٕتط اظ ٚاضیب٘ؽ تٛضْ قبذم وٝ ٚلتی .قس اؾتفبزٜ
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 ثبثت ایٗ اظ ِصا ٚ زاقتٝ لطاض ذٛز ٔزبظ حس زض وٙتطِی ٚ ٔؿتمُ ٔتغیطٞبی ٚاضیب٘ؽ تٛضْ زٞس؛ وٝ ٔیعاٖ ٔی ٘كبٖ آظٖٔٛ

 .٘ساضز ٔكىّی ٚرٛز
 اٍل پصٍّػ هذل در تَضيحی جولات تيي خطی ّن ٍجَد ػذم آزهَى از حاصل ًتایج :(6جذٍل )

 ػبُٔ تٛضْ ٚاضیب٘ؽ ٚاضیب٘ؽ ضطیت ٕ٘بز ٔتغیط

 REM 0.452767 2.208640 ٔسیطیت ؾٛز ٚالؼی

 AEM 0.472127 2.118073 ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی

 SIZE  0.971943 1.028867 ٘ساظٜ قطوتا

 ROA 0.434846 2.299667 ٞب ثبظزٜ زاضایی

 LEV 0.800441 1.249312 اٞطْ ٔبِی

 

 ّا تحليل یافتِ

 هذل )آزهَى چاٍ( تؽخيص آزهَى
 ّاليور ترای هذل Fًتایج آزهَى  :(7جذٍل )

 ٘تیزٝ pٔمساض  زضرٝ آظازی آٔبضٜ آظٖٔٛ

 ٞبی تبثّٛییزازٜ اظ فبزٜاؾت 000/0 (132،793) 487/2

ٞب ضز ٞب زض ٔٛضز ٔسَ قٛز فطو نفط ٔجٙی ثط ثطاثطی ٕٞٝ احطات ذبل قطوت ( ٔكبٞسٜ ٔی7ٌٛ٘ٝ وٝ زض رسَٚ ) ٕٞبٖ
ٞبی  ٞبی ٔطثٛط ثٝ قطوتٞٓ ضیرتٗ زازٜ تٛاٖ ٔسَ ضا ثب ضٚی(. ایٗ ثساٖ ٔؼٙی اؾت وٝ ٕ٘ی>05/0pقٛز ) ٔی

ٞبی پبُ٘ اؾتفبزٜ وطز. ثٝ ػجبضتی وبضآٔسی ثطآٚضز یٗ ظز ثّىٝ ثبیس اظ ضٚـ زازٜترٕ Poolingٔٛضزٔغبِؼٝ ٚ ثٝ ضٚـ 
 قٛز. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔكرم ٔی قطوت پصیطفتٝ 133ٞبی پبُ٘ ثطای ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜٔسَ

 

 ّاظوي( هذل )آزهَى تؽخيص ًَع آزهَى
 ّاّاظوي ترای هذل ًتایج آزهَى :(8جذٍل )

 ٘تیزٝ pٔمساض  زضرٝ آظازی ٜ آظٖٔٛآٔبض

 احطات حبثت اٍِٛ اظ اؾتفبزٜ 000/0 5 011/103

ٞبی ٔٛضزٔغبِؼٝ ضز  قٛز فطو نفط وبضاتط ثٛزٖ ٔسَ احطات تهبزفی ثطای قطوت ( ٔكبٞسٜ ٔی8ٌٛ٘ٝ وٝ زض رسَٚ ) ٕٞبٖ
 133ٞب ثطای هبزفی اؾت ثٙبثطایٗ ٔسَ(. ثٝ ػجبضتی ٘تبیذ ثیبٍ٘ط تبئیس احطات حبثت زض ثطاثط احطات ت>05/0pقٛز )ٔی

 نٛضت احطات حبثت ترٕیٗ ظزٜ قٛز. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثبیس ثٝ قطوت پصیطفتٝ

 

 ًتایج فرضيات پصٍّػ
 جسئی تا رٍغ ثاتت تا تَجِ تِ ًاّوعاًی هذل ضرایة تررظی ًتایج :(9جذٍل )

 931، تؼساز تطویت ٔٛظٖٚ: 133ساز تمبعغ: ، تؼ7ٔتغیط ٚاثؿتٝ: اضظـ ثبظاض قطوت، تؼساز زٚضٜ: 

                                                          

 ٘تیزٝ احتٕبَ tآٔبضٜ  ضطایت ٕ٘بز ٔتغیطٞب

 ٔؼٙبزاض C 4.9907 2.9126 0.0037 ضطیت تهبزفی

 ٔؼٙبزاض REM 1.4850- 4.7174- 0.0000 ٔسیطیت ؾٛز ٚالؼی

 ٔؼٙبزاض AEM 0.6483- 2.3685- 0.0181 ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی
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 ٔؼٙبزاض SIZE  0.1808 1.9784 0.0482 ا٘ساظٜ قطوت

 ٔؼٙبزاض ROA 2.2215 5.1071 0.0000 ٞب ثبظزٜ زاضایی

 ٔؼٙبزاض LEV 0.6031- 2.5897- 0.0098 اٞطْ ٔبِی

 ؼٙبزاضٔ AR(1) 0.8356 16.0785 0.0000 ٚلفٝ اٍِٛ
R-squared 619/0 

Adjusted R-squared 540/0 

F-statistic 248/106 

Prob(F-statistic) 0000/0 

 Durbin-Watson stat 653/1 

 

 ًتيجِ
تٛاٖ ٘تیزٝ ٌطفت ٔسیطیت ؾٛز ٚالؼی ثباضظـ  : ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض ٔٙفی ضطیت ضٌطؾیٛ٘ی ٔسیطیت ؾٛز ٚالؼی ٔیtآظٖٔٛ 

(. >05/0pقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔٙفی )ٔؼىٛؼ( ٔؼٙبزاضی زاضز ) ی پصیطفتٝٞب ثبظاض قطوت، قطوت
تٛاٖ ٘تیزٝ ٌطفت ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی  ٕٞچٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض ٔٙفی ضطیت ضٌطؾیٛ٘ی ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی ٔی

ی )ٔؼىٛؼ( ٔؼٙبزاضی زاضز قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔٙف ٞبی پصیطفتٝ ثباضظـ ثبظاض قطوت، قطوت
(05/0p<.فطضیٝ اَٚ ٔٛضز تبییس اؾت .) 

یؼٙی  ٌیطز ٔی لطاض نفط فطو ضز ٘بحیٝ زض ٔتغیطٞب تٕبْ ثطای t ٔمبزیط %95 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبیذ
 ٞب تأحیطثبظزٜ زاضاییزٞس وٝ ا٘ساظٜ قطوت ٚ  ٔی ٘كبٖ وٙتطِی ٔتغیطٞبی اظ حبنُ ٘تبیذ ٞؿتٙس. زاضٔؼٙی اٍِٛ زض ٔتغیطٞب

 اضظـ ثبظاض قطوت زاضز. ثط ٔؼٙبزاضی ٚ ٔٙفی اضظـ ثبظاض قطوت زاضز ِٚی اٞطْ ٔبِی تأحیط ثط ٔؼٙبزاضی ٚ ٔخجت

 

 ًتيجِ گيری

 ٔسیطیت ؾٛز )ٚالؼی ٚ تؼٟسی( ثط اضظـ ثبظاض قطوت تأحیط ٔؼٙبزاضی زاضز. فرضيِ اٍل:
 ٚرٛز زاضز.  ٔؼىٛؾیآٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ضظـ ثبظاض قطوت اثط اؾبؼ ٘تبیذ فهُ چٟبضْ، ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ 

ٞبی  اظ رٙجٝ یىیقسٜ  اعلاػبت اضائٝ تیفیٞؿتٙس. و یٞبی ٔبِ قست ٍ٘طاٖ اعلاػبت افكبقسٜ زض ٌعاضـ ثٝ ٙفؼبٖیش
ٚ  ؽیٌصاضی قسٜ اؾت )فطا٘ؿ ٚیػٜ تٛؾظ فؼبلاٖ ثبظاض اضظـ (، ث2020ٝ ط،یاؾت )قىؿپ یٞبی ٔبِ نٛضت یسیوّ

وٙٙس ٚ  یبثیعٛض ٔؤحطتطی اضظ زٞس تب ػّٕىطز ضا ثٝ ٌصاضاٖ اربظٜ ٔی ثبویفیت ثبلا ثٝ ؾطٔبیٝ ی(. ٌعاضقٍط2003، ٕٞىبضاٖ
؛ حؿٙبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2003ٚ ٕٞىبضاٖ،  ؽی(. فطا٘ؿ1996ٚ زٚلاٖ،  تٙطیاتربش وٙٙس )ث یٔٙبؾج یتهٕیٓ ٞبی التهبز

 (.2007 ،ی؛ وٛض2013
ٔخبَ  ػٙٛاٖ اؾت )ثٝ تیفیاعلاػبت ذبل قطوت اظ٘ظط و یسیقسٜ ٔٙجغ وّ ٌعاضـزٞس وٝ ؾٛز  ٘كبٖ ٔی یلجّ ٔغبِؼبت

ٞب  وٝ آٖ ( اظآ٘زبیی2013؛ ٚاوط، 2021ٚ ٕٞىبضاٖ،  ب٘بی؛ 2003ٚٚ ٕٞىبضاٖ،  ؽی؛ فطا٘ؿ2009آتب٘بؾبوٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، 
(. 1994ٔخبَ زچبٚ، ٖ ػٙٛا زٞٙس )ثٝ اضائٝ ٔی یٞبی ٘مس قطوت ٘ؿجت ثٝ رطیبٖ هی یاظ ػّٕىطز التهبز یقبذم ثٟتط

ؾٛز  تیطی(، ٔس92، ح. 1989) پطیوبضی وٙٙس. ثٝ ٌفتٝ ق ٕٔىٗ اؾت ٚؾٛؾٝ قٛ٘س وٝ ؾٛز ضا زؾت طاٖیضٚ، ٔس اظایٗ
 اؾت. یؾٛز ذهٛن یثبٞسف وؿت ٔمساض ،یذبضر یٔبِ یٌعاضقٍط ٙسیٔساذّٝ ٞسفٕٙس زض فطآ هیقبُٔ 
ثٍصاضز )چًٙ ٚ  طیتأح ٝیاِٚ یٞبی ػٕٛٔ ػطضٝ ذیؾٟبْ ٚ ٘تب ٕتیعٛض ٔخجت ثط ل تٛا٘س ثٝ ثبلاتط ٔی یزضآٔسٞب ٌعاضـ

ؾٛز ٕٔىٗ اؾت ثٝ  تیطی(. ٔس2022؛ ٔبٍ٘بلا ٚ زازا، 2012ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٓی؛ و2010 ٗ،ی؛ وٛٞٗ ٚ ظاض2015ٕٚٞىبضاٖ، 
وٙٙس  فتبیزض یٞب فطاتط ثطٚ٘س، غطأت ثٟتط اظ آٖ بیضا ثطآٚضزٜ وٙٙس  ٍّطاٖیتحّ یٞب یٙیث فیوٕه وٙس تب پ طاٖیٔس
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ٚ  غبتیپبزاـ، تجّ یٞب پطزاذت فیعّجب٘ٝ ٔطثٛط ثٝ افعا ضفتبض فطنت بی( ٚ/2013؛ ٚاوط، 2009)آتب٘بؾبوٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، 
( ٔكبٞسٜ 1995) طَٚی(. فٛز٘جطي ٚ ت1999؛ زغٚضغ ٚ ٕٞىبضاٖ، 1997 چف،ی)ثٛضٌؿتبِط ٚ ز سیؾٟبْ ضا پٟٙبٖ وٙ یٞب ٙٝیٌع
زض  یزض ٔٛالغ ذٛة ؾؼ یزض ٔٛالغ ؾرت ٚ وبٞف ؾٛز زٚضٜ ربض یربض ؾٛز زٚضٜ فیثب افعا طاٖیوٝ ٔس سیوٙ

قغّكبٖ ثٝ ؾٛز  یوٝ ازأٝ تهس یطا٘یٔس یٚیػٜ ثطا ثٝ یٕٞٛاضؾبظ ٗیذٛز زاض٘س. ا تیٔٛلؼ ٗیتضٕ یؾٛز ثطا یٕٞٛاضؾبظ
 یتجٝ ثبلاتطؾٛزآٚض ضا زض ض یٞب وٝ ثبظاض قطوت زٞٙس ی٘كبٖ ٔ ٗیزاضز رصاة اؾت. ٔحممبٖ ٕٞچٙ یقسٜ ثؿتٍ ٌعاضـ
 یطػبزیٞب زض نٛضت ٌعاضـ ؾٛز ٔخجت، ثٝ ػّٕىطز غ قطوت ٗ،ی(؛ ٚ ػلاٜٚ ثط ا1999)ثبضث ٚ ٕٞىبضاٖ،  زٞس یلطاض ٔ

 .بثٙسی یثبظاض ؾٟبْ زؾت ٔ یلٛ
 هیاظ  یؾٟبٔساضاٖ زاض٘س، اوخط ٔغبِؼبت لجّ ٙٝیثٟجٛز حطٚت ذٛز ثب ٞع یوبضی ؾٛز ثطا ثٝ زؾت ُیتٕب طاٖیٔس وٝ اظآ٘زبیی

 تٙطیٔخبَ ث ػٙٛاٖ ؾٛز ٚ اضظـ قطوت اؾت )ثٝ تیطیٔس ٗیث یزٞٙسٜ ضاثغٝ ٔٙف ا٘س وٝ ٘كبٖ عّجب٘ٝ اؾتفبزٜ وطزٜ ع فطنتِٙ
ٞب ضا  قطوت یٌصاض زضآٔس ٚ اضظـ یٕٞٛاضؾبظ ٗی( ضاثغٝ ث1996ٚ زٚلاٖ ) تٙطی(. ث2011ٚ ضاپٛؾٛ،  ٛی؛ ٌب1996ٚ زٚلاٖ، 

ٚ  قسٜ تیطیؾٛز ٔس ٗیٔتحسٜ ث وٝ ثبظاض ایبلات سیٚ ٔتٛرٝ قٛ سییُ وٙٚتحّ تزعیٝ قٛز، یاضائٝ ٔ Q Tobinوٝ تٛؾظ 
. ِئٛظ ٚ وٙس یٔ ُیا٘س تٙع وبضی وطزٜ ضا وٝ ؾٛز ذٛز ضا زؾت ییٞب اضظـ قطوت ٗیثٙبثطا قٛز، یلبئُ ٔ عی٘كسٜ تٕب تیطیٔس

وٝ  زٞٙس یٞب ٌعاضـ ٔ ٌصاضی. آٖ ٌصاضاٖ ثب ؾطٔبیٝ ٞسف ٞبی ؾطٔبیٝ یی٘مف ؾٛز زض ٕٞؿٛ ی( ثطضؾ2005) بیٚضو
زض٘تیزٝ ذغطات  قٛز، یٞب ٔ آٖ ٌصاضاٖٝ یٞب ٚ ؾطٔب قطوت ٗیث فیضؼ یٔٙزط ثٝ ٕٞبٍٞٙ ٗییثبویفیت پب یزٞ ٌعاضـ
ٚتحّیُ  . ثب تزعیٝضزٌصا یٔ یٔٙف طیٞب تأح ٘ٛثٝ ذٛز ثط اضظـ قطوت ٚ ثٝ زٞس یٔ فیافعا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یضا ثطا یاعلاػبت

ٞبیی ضا وٝ  زاض٘س قطوت ُیوٝ ثبظاضٞب تٕب سی( وكف و2011ٙٚ ضاپٛؾٛ ) ٛی، ٌب2003تب  1990وكٛض اظ ؾبَ  38ٞبی  زازٜ
 زٝی٘ت ٗیزٞٙس. ا وٙٙس وبٞف ٔی وبضی ٔی ضا نبف ٚ زؾت ؾٛزٞبیی ضا وٝ  وٙٙس ٚ قطوت یبثیزاض٘س اضظ یؾٛز ذٛث تیفیو
زاض٘س تب لجُ  ُیتٕب طاٖیٔس طایٟٔٓ اؾت، ظ بضیٞؿتٙس ثؿ یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب وٝ ثٝ ز٘جبَ فطنت ییٞب قطوت یٚیػٜ ثطا ثٝ

ٔكىٛن  ساضاٖوٝ ؾٟبٔ ؾٟبْ ضا وبٞف زٞٙس. ٍٞٙبٔی ٕتیوبضی وٙٙس تب ل ٔزسز ؾٟبْ زض ثبظاض آظاز، ؾٛز ضا زؾت سیاظ ذط
(. 1996زٞس )زچبٚ ٚ ٕٞىبضاٖ،  بْ اظ زؾت ٔیقطوت ثلافبنّٝ اضظـ ذٛز ضا زض ثبظاض ؾٟ هیوبضی ؾٛز ٞؿتٙس،  ثٝ زؾت
 زٝی٘ت ٗیثٝ ا ؿٙسٌبٖی٘ٛ ٗ،یزٞٙس؛ ثٙبثطا فیٕٔىٗ اؾت زضآٔس ذٛز ضا لجُ اظ ازغبْ ٚ ازغبْ افعا ٗیٞب ٕٞچٙ قطوت

ؾٛز لجُ  تیطیٔس ُییه ٔؼىٛؼ پؽ اظ ازغبْ ثٝ زِ ٔست اؾت ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ ؾٟبْ فمظ وٛتبٜ ٕتیل فیوٝ افعا س٘سیضؾ
 (.2004 ؽ،یِٛئ ٔخبَ،اؾت ) اظ ازغبْ

قطوت  طیػسْ تمبضٖ اعلاػبت، وبٞف اضظـ قطوت، قٟطت ٚ تهٛ فیتٛا٘س ٔٙزط ثٝ افعا ٔی تیطیاػٕبَ ٔس یبٔسٞبیپ
ؾٛز ٚ  تیطیٔس ٗیث ی( ضاثغٝ ٔٙف2006) یچٛزٚضی( ٚ ض2000ٚفٛٔجطٖٚ ٚ ٕٞىبضاٖ ) (.2000قٛز )فٛٔجطٖٚ ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 هیقٛز ٚ ثٝ اػتجبض  اظ عطف ؾٟبٔساضاٖ ٔی تیبٔٙزط ثٝ اظ زؾت زازٖ حٕ ٗیٕچٙ. ٞسیوٙ سایٌصاضی قطوت پ اضظـ
 (.2000ضؾب٘س )فٛٔجطٖٚ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔی تیقطوت آؾ
ثٍصاضز. ثٝ ٌفتٝ  طیؾٛز تأح تیطیٞب زض ٔس ٕٔىٗ اؾت ثط ٔكبضوت قطوت یلب٘ٛ٘ ظیزٞٙس وٝ ٔح ٌعاضـ ٔی یلجّ ٔغبِؼبت

زٞس ٚ زض٘تیزٝ ٔٙزط  فیٌصاض ضا افعا اظ ؾطٔبیٝ تیوكٛض ٕٔىٗ اؾت حٕب هی یمٛلح ٓی(، ضغ2002لا پٛضتب ٚ ٕٞىبضاٖ. )
 تیطیقفبف، ٔس یٚ حؿبثساض یلٛ یٞبی لب٘ٛ٘ ثب ٔحیظ ییزض وكٛضٞب ،ٔخبَ ػٙٛاٖ ٌصاضی ثبظاض وبضآٔستط قٛز. ثٝ ثٝ اضظـ
 ،زض ٔمبثُ (.2003ضؾس )ِٛظ ٚ ٕٞىبضاٖ،  اعلاػبت ٔٛضز٘یبظ ثٝ حسالُ ٔی تیٌصاض ٚ قفبف ثبلا اظ ؾطٔبیٝ تیحٕب ُیؾٛز ثٝ زِ

 ظیاظ قطا ی٘بق یتزبض یٞبی اؾتب٘ساضزٞب فمساٖ ٞٙزبضٞب، اضظـثب  یوكٛض ٙسٜی٘ٛظٟٛض، ٕ٘ب ییىی اظ التهبزٞب  ػٙٛاٖ ثٝ
 (.433، ح. 2011ٚ ٕٞىبضاٖ،  تطظیاؾت )پ  فیضؼ ی٘ظبْ حمٛل هیٚ ثب  یبؾیٚ ؾ یالتهبز -یآقفتٝ ارتٕبػ

، ثٝ زؾت آٚضزٖ IPO٘كبٖ زازٖ ؾٛز ثٟتط لجُ اظ  یثطا ثٛضؾی یٞب وٝ قطوت زٞس یـ ٌٔعاض یلجّ مبتیتحم
( ٚ 2003) ّٛای. زض ٔغبِؼبت ذٛز، وطوٙٙس یؾٛز قطوت ٔ تیطیزض ٔس بت،یٔبِ تیطیٔس بیثٟتط  یتأٔیٗ ٔبِ یٞب فطنت
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ٞبی  نٛضت ٝیٍٞٙبْ تٟ اؾت وٝ ٗیا ؾٛز تیطیٔس یانّ ُیاظ زلا یىیوٝ  سیوٙ بٖی( ث2006) ٕطٔٗیٌٛ٘چبضٚف ٚ ظ
زاض٘س  ُیٞب تٕب ضٚ، آٖ وٙٙس. اظایٗ تٕطوع ٔی یبتیٞبی ٔمبٔبت ٔبِ ذٛاؾتٝ یثٝ عٛض احتٕبِی ضٚ یضؾثٛ یٞب قطوت ،یٔبِ

ٔٙهفب٘ٝ ضا اضائٝ زٞٙس )ٌٛ٘چبضٚف  یوٙٙس تب اعلاػبت ٔبِ ٙٝیثط زضآٔس ثٟ بتیثٝ حسالُ ضؾب٘سٖ ٔبِ یٞبی ذٛز ضا ثطا ٞعیٙٝ
 ثٛضؾی یٞب وٝ قطوت وٙس ی( فطو 2007ٔ) ٕطٔٗیاظ ٌٛ٘چبضٚف ٚ ظ یٍطیٔمبِٝ ز (.2003 ّٛا،یوط ؛2006 ٕطٔٗ،یٚ ظ

ٞب ؾٛز  ٞب آٌبٜ ٞؿتٙس وٝ ثب٘ه ٘كبٖ ٘سٞٙس: قطوت بٖیظ ،یثب٘ى یتب ٍٞٙبْ زضذٛاؾت تأٔیٗ ٔبِ وٙٙس یٔ تیطیؾٛز ضا ٔس
. ثبتبٚا ٚ تىبچٙىٛ وٙٙس یٔ «كیتغج»ٞب  ا٘تظبضات ثب٘ه زضآٔس ذٛز ضا ثب ،یتأٔیٗ ٔبِ ُیتؿٟ یٚ ثطا وٙٙس یضا عّت ٔ یٔخجت

 تیزض اِٚٛ طاٖیٔس یثطا ثٛضؾی یٞب زض قطوت یٔبِ یٌعاضقٍط تیٚ قفبف تیفیوٙٙس وٝ و ازػب ٔی ٗی( ػلاٜٚ ثط ا2020)
 .ؿتی٘

حممبٖ وٝ تٛؾظ ٔ لٛی یٟ٘بز ظیٔح هیوٝ زض  ثٛضؾی یٞب ؾٛز زض قطوت تیطیٔس یقسٜ ثطا قٙبؾبیی ُیاؾبؼ زلا ثط
ؾٛز ٚ  تیطیٔس ٗیث زاض٘س( ا٘تظبض 2007، 2006 ٕطٔٗ،ی(. ٌٛ٘چبضٚف ٚ ظ2003 ّٛا،یقسٜ اؾت )وط سٜیوك طیثٝ تهٛ یلجّ

 زاقتٝ ثبقٝ. ٔٙفیٞب زض ثبظاض ضاثغٝ  ٌصاضی قطوت اضظـ
 ثبقس. ( ٕٞؿٛ ٔی2023( ٚ  ٌبضا٘یب ٚ ویٓ )2023(، ٌبضا٘یب )1397ایٗ ٘تبیذ ٕٞؿٛ ثب ٘تبیذ زضیبئی ٚ قٟطاثی )

 

 پيؽٌْادّای کارتردی تِ ؼرح زیر اظت:
ٔٙظٛض ضلبثتی قسٖ حؿبثطؾی زض رٟت ثٟجٛز اضظـ ثبظاض قطوت، ثٝ ٔؤؾؿبت ػضٛ ربٔؼٝ حؿبثساضاٖ  قٛز ثٝ تٛنیٝ ٔی

ضؾٕی ثیكتط ثٟبزازٜ قٛز ٚ ظٔیٙٝ ثطای ضلبثت ایٗ ٔؤؾؿبت ثب ؾبظٔبٖ حؿبثطؾی فطاٞٓ ٌطزز ٚ زض ایٗ ضاؾتب، قطایغی 
 ای، تٕبْ ٚ وٕبَ تٛؾظ ٔؤؾؿبت حؿبثطؾی ضػبیت ٌطزز. ٛز وٝ اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثطؾی، لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات حطفٝفطاٞٓ ق
تٛرٝ  ٔسیطیت ؾٛز تؼٟسی ٚ ٚالؼیٞبی حؿبثطؾی قسٜ ثٝ  ٚتحّیُ قطوت ٞبی ٔبِی ٍٞٙبْ تزعیٝ نٛضت وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ

 .زاقتٝ ثبقٙس
زض ایٗ تحمیك ویٛتٛثیٗ ٟت افعایف اضظـ ؾٟبْ قطوت ٞب وٝ اظ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ٔبِی پیكٟٙبز ٔی قٛز رثٝ 

اؾتفبزٜ قسٜ، ؾیبؾت ٞبی ٔجتٙی ثط وبٞف ٔسیطیت ٚالؼی ؾٛز ضا زض پیف ثٍیط٘س، ظیطا افعایف ٔسیطیت ؾٛز زض ثّٙسٔست 
ٚ زض ٟ٘بیت ٔی تٛا٘س ثب افكبی ؾٛز ٚالؼی ٕٞطاٜ قسٜ ٚ ایٗ زؾتىبضی ؾٛز احطات ٔٙفی ثط تمبضبی ؾٟبْ، ثبظزٜ ؾٟبْ 

 .اضظـ قطوت ضا وبٞف ذٛاٞس زاز
زض ایٗ تحمیك  ویٛتٛثیٗثٝ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ٔبِی پیكٟٙبز ٔی قٛز رٟت افعایف اضظـ ؾٟبْ قطوت ٞب وٝ اظ 

 اللاْتؼٟسی ؾٛز ضا زض پیف ثٍیط٘س، ظیطا افعایف ٔسیطیت  اللاْاؾتفبزٜ قسٜ، ؾیبؾت ٞبی ٔجتٙی ثط وبٞف ٔسیطیت 
ّٙسٔست ٔی تٛا٘س ثب افكبی ؾٛز ٚالؼی ٕٞطاٜ قسٜ ٚ ایٗ زؾتىبضی ؾٛز احطات ٔٙفی ثط تمبضبی ؾٟبْ، تؼٟسی ؾٛز زض ث

 .ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ زض ٟ٘بیت اضظـ قطوت ضا وبٞف ذٛاٞس زاز
زض ایٗ تحمیك اؾتفبزٜ ویٛتٛثیٗ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ٔبِی پیكٟٙبز ٔی قٛز رٟت افعایف اضظـ ؾٟبْ قطوت ٞب وٝ اظ 

ٞبی ٔجتٙی ثط افعایف ا٘ساظٜ ٚ اػتجبض قطوت ضا زض پیف ثٍیط٘س، ظیطا افعایف ا٘ساظٜ قطوت ٔٙزط ثٝ افعایف قسٜ، ؾیبؾت 
 .اػتجبض قطوت قسٜ وٝ زض ٟ٘بیت ٔی تٛا٘س ثبػج افعایف اضظـ قطوت قٛز

 

 هٌاتغ 
 قطوت ثط ٚ قٟطت  یاضتجبط ؾٛزآٚض یثطضؾ ،(1400) ،سیؾؼ ،یاحٕس یػّ ،ٔحؿٗ ط،یٔحجٛثٝ، زؾتٍ ،یذبٖ احٕس

-269، نم 55، قٕبضٜ 15 زٚضٜ ٚ تٛؾؼٝ(، ی)التهبز ٔبِ یالتهبز ٔبِ ،طاٖیزض ا یقطوت یارتٕبػ تیٔؿئِٛ یافكب
295.  
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 یؾٛز ٚالؼ تیطیٔس ٗیثط ضاثغٝ ث یزِٚت تیٔبِى ٌطُ ی٘مف تؼس ،(1397) ،فبعٕٝ ،یقٟطاث ،یػجبؾؼّ ،یبئیزض  ٚ
 .142-111 ، نم1، قٕبضٜ 7 زٚضٜ ،یٔبِ یطزض ٌعاضقٍ یوبضثطز یٞب پػٚٞف ، قطوت یػّٕىطز آت

 ّثط احطٌصاضا  سیثط ثبظزٜ ؾٟبْ ثب تبو یؾٛز ٚالؼ تیطیٔس طیتبح یثطضؾ ،(1401) ٔبٖ،زضٌبٜ، پػ یإِبؾ ،یٟٔس ،یّیذ
 .اِجطظ ٗ،ی٘ٛ یٚ حؿبثساض تیطیزض ػّْٛ ٔس یوبضثطز مبتیتحم یوٙفطا٘ؽ ّٔ ٗیاِٚ ٔٛٔٙتْٛ، ثٛزٖ ثبظاض، ا٘ساظٜ، اضظـ،

 ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ثب تٛرٝ ثٝ ٘مف  تیطیضاثغٝ ٔس ،(1402) ،ظٞطا ،یٔطٚت ،ٝیضل ،ٞبقٓ ٘ػاز ذب٘مبٜ ،ٗیفطظ ،ذٛقىبض
 .132-119 ، نم79، قٕبضٜ 6 ، زٚضٜتیطیٚ ٔس یچكٓ ا٘ساظ حؿبثساض ،یاحطات ٔمغؼ

 ثط ػّٕىطز  یقطوت تیحبوٕ طیتأح یثطضؾ(، 1393فطٚتٗ، ) سیأ ،یٕب٘یؾّ سیحٕ ،یّیٔحٕسضضب، ٔحؿٗ ذّ ،یقٛضٚضظ
 .139-121، نم 25، قٕبضٜ 7ؾبَ  ،یٚحؿبثطؾ یٔبِ یحؿبثساض یٞب ، پػٚٞفیفبظ ٖٛیضٌطؾ یٞب ثطٔجٙب قطوت

 ؾبظ  ٗیثط ضاثغٝ ث یزِٚت تی٘ٛع ٔبِى وٙٙسُٜ ی٘مف تؼس یثطضؾ ،(1399) ،یوجط ،یعیض یٔٙف، ظٞطٜ، ػٕٛظاز ػبضف
 ،زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝیپص یٞب ( زض قطوتیٚ تؼٟس یؾٛز )ٚالؼ تیطیقطوت ٚ ٔس یضاٞجط یوبضٞب

 .137-115 ، نم1، قٕبضٜ 10 زٚضٜ ،یحؿبثساض یتزطث یٞب پػٚٞف
 یارتٕبػ یطیپص تیٔؿئِٛ ،(1399) ،فبعٕٝ غ،یٔغ یٛ٘ؿیوفؿبٖ،  ،یفبعٕٝ، ٔٙهٛض ،یبوٙبضیزض یرٙت س،یأ ،یفطر  ٚ

 .58-25 ، نم1، قٕبضٜ 7 ، زٚضٜیارتٕبػ ٝیؾطٔب تیطیٔس، یؾٛز. ٔزّٝ ػّٕ تیطیٔس ٍّطیاضظـ قطوت: ٘مف تؼس
 ثط  سیثب تأوؾٛز  یطػبزیقطوت ٚ اللاْ غ یٌصاض اضظـ فیث ،(1401) ،ظٞطا ،یؾٛضقزب٘ یسضیح ٛـ،یزاض ،یفطٚغ

 .26-1 ، نم3، قٕبضٜ 14 زٚضٜ ،یٔبِ یحؿبثساض یٞب پػٚٞف ٝی٘كط ،یزِٚت تیٔبِى

 ٘فكبض ثبظاض  طیؾٛز: تبح تیطیسٕٞتب ٚ ٔ ی(، ػّٕىطز قطوتٟب1401آٔٙٝ، ) سٜیؾٛق، ؾ یرؼفط ،غلأطضب ،یوطزؾتب
 .99-71 نم، 3، قٕبضٜ 1زٚضٜ  ٝ،یؾطٔب

 ٘یبضٞبیثط ٔؼ یارتٕبػ تیٔؿئِٛ یافكب طیتأح ،(2018) حٕیس، ،متیحم ٓ،یوط سیلبزضظازٜ، ؾ غلأطضب، ،یوطزؾتب 
-187 ، نم1، قٕبضٜ 10 ، زٚضٜیحؿبثساض یٞب كطفتیپ ،ٞب ػّٕىطز قطوت یبثیٚ ثبظاض اضظ یالتهبز ،یحؿبثساض

217.  
 ثط ٘مف  سیؾٟبْ ثب تأو ٕتیل یثرك یآٌبٞ ،یارتٕبػ تیٔؿئِٛ یافكب ،(1402) ،فطظا٘ٝ طظازٜ،یظٞطا، ٘ه ،یٕیوط

 .42-19 ، نم6، قٕبضٜ 2 زٚضٜ ،یٚ حؿبثطؾ یزض حؿبثساض یطیٌ ٓیلضبٚت ٚ تهٕ ،یقطوت تیحبوٕ

 ٔؿتمُ زض  یثط زؾتٕعز حؿبثطؾ یٚ زِٚت یبِىبٖ ٟ٘بزٔ طیتأح یثطضؾ ،(1395) ،تبیفطز، ث ضٚاٖ هی٘ ،بضیاؾفٙس بٖ،یّٔى
، 7 ، زٚضٜزا٘كٍبٜ قیطاظ یحؿبثساض یپیكطفت ٞب یٔزّٝ  ،زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت
 .166-139 ، نم1قٕبضٜ 

 ٘تیفیٚ و یٟ٘بز ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٗیاضتجبط ث(، 1389) ی،ٞساؾىٙسض،  ،ٔحٕس ،یٔطاز ،غلأطضب ،یؾبؾبٖ، وطٔ ،یٟٔطا 
 .249-227نم  ،1، قٕبضٜ 2 زٚضٜ ،یحؿبثساض یٞب كطفتی، پیٔبِ یٌعاضقٍط

 مبتیتحم ،ثبظاض یؾٛز ٚ ٘مسقٛ٘سٌ تیطیٔس ٗیضاثغٝ ث ،(1400) ،ٔػٌبٖ ،یظازٜ ذطاؾب٘ ٓیاثطاٞ ،یػّ ،یٔحٕس 
 .132-119 ، نم49، قٕبضٜ 13 ، زٚضٜیٚ حؿبثطؾ یحؿبثساض

 Abu Afifa, M. M., Saleh, I., & Taqatqah, F. (2023). Mediating influence of earnings 

management in the nexus between audit quality and company value: new proof from 

Jordanian market. Accounting Research Journal, 36(2/3), 148-165.  
 Anderson, M., Hyun, S., & Warsame, H. (2024). Corporate social responsibility, earnings 

management and firm performance: evidence from panel VAR estimation. Review of 

Quantitative Finance and Accounting, 62(1), 341-364.  
 Arya, A., Glover, J.C. and Sunder, S. (2003), “Are unmanaged earnings always better for 

shareholders?”, Accounting Horizons, Vol. 17, pp. 111-116. 
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