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 چکیدُ

قًَس  تٌی ثط ًَآٍضی ّسایت هیّبی اؾتطاتػیک تَؾِٗ هجٍؾیلِ ظهیٌِثِ تَؾِٗ زضحبلکكَضّبی 

ّب ًیطٍی هحطکِ هْن تَؾِٗ پبیساض زض التهبز ّؿتٌس.  ّبی ًَآٍضاًِ قطکت ٍ فٗبلیت

 ،زؾتطؾی ثِ هٌبثٕ ٖٓین هبلی ٍاؾُِ ثِ گصاضاى ؾطهبیِ اظگطٍّی  ٌَٖاى ثًِْبزی  گصاضاىِ یؾطهب

ٍکبضّبی کٌتطل ثیطًٍی کٌٌس ٍ یکی اظ ؾبظ ًمف هْوی زض تَؾِٗ التهبزی ثبظاض ؾطهبیِ ایفب هی

پصیط اؾت کِ فطاتط اظ  یک هٌجٕ اًُٗبف ًیع اًسٍذتِ هبلی ٍ ثط حبکویت قطکتی ّؿتٌس هؤثط

 قسُ اضائِکٌس. چگًَگی تأثیط هٌبثٕ  ّبی تدبضی، تدوٕ هٌجٕ ضا فطاّن هی ًیبظّبی ضٍظاًِ فٗبلیت

ثیط ؾْبهساضاى ًْبزی ّبی ًَآٍضی قطکت ٍ تأ گصاضی زض فٗبلیت تَؾٍ اًسٍذتِ هبلی ثط ؾطهبیِ

ّب اظ اّساف انلی پػٍّف حبيط گصاضی زض ًَآٍضی قطکت ثط ضاثُِ ثیي اًسٍذتِ هبلی ٍ ؾطهبیِ

ًَٔ ّوجؿتگی اؾت. ٍ اظ ای  ٍ کتبثربًِ ًگط گصقتِ. ایي پػٍّف کوی، تَنیفی، اؾت

 046ثب  6046تب  6931ّبی َی ؾبل ًوًَِ ّبی قطکتآهبضی ثط ضٍی اَلاٖبت  ٍتحلیل تدعیِ

قسُ اؾتفبزُ  ّبثطای آظهَى فطيیِافعاض اؾتبتب هكبّسُ اًدبم قس. اظ ضگطؾیَى چٌس هتغیطُ ٍ ًطم

گصاضی زض ًَآٍضی تأثیط هثجت ٍ  ّب ًكبى زاز کِ اًسٍذتِ هبلی ثط ؾطهبیِزازُ ٍتحلیل تدعیِ. اؾت

اثُِ ثیي کٌٌسُ هثجتی ثط ضهٌٗبزاضی زاضز ٍ ؾْبهساضی هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض تأثیط تٗسیل

گصاضی زض ًَآٍضی زاضز ٍ ؾْبهساضی هؤؾؿبت حؿبؼ ثِ فكبض تأثیط  اًسٍذتِ هبلی ٍ ؾطهبیِ

هَخت ثْجَز گصاضی ًَآٍضی ًساضز. ایي هُبلِٗ  کٌٌسُ ثط ضاثُِ ثیي اًسٍذتِ هبلی ٍ ؾطهبیِتٗسیل

خْت  ّب ثلٌسهست قطکت ّبی اًگیعقی هسیطاى ٍ پیًَس زازى هٌبفٕ هسیطاى ثب اضظـ ًگطـ
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 هقدهِ

قَز، یه هُطحی ضلبثت تیهع يیتطٌَٖاى ٖوسُّب ثب اّساف التهبزی ثِآًچِ زض ؾبظهبى

ضلبثت،  زیگط ٖجبضت ثِاؾت.  طاهَىیپ ىهتٌبؾت ٍ هُبثك ثب خْب یثب ؾطٖت یبفتگی تَؾِٗ

ٍ  سُیچیپ یبی. زض زًقَزهی هحؿَةّب قطکت تَؾِٗ ثطای ضقس ٍ عُیاًگ يیتطیانل

 یثبظاض اظ ؾَ بظیً یالگَّب طییؾَ ٍ تغ کیاظ  یثب تَؾِٗ زاًف ٍ فٌبٍض یکًٌَ طیهتغ

ضفٕ  یثطا تیفیهحهَلات ثبک سیهٌَٓض تَلثِ كطفتِیپ یّبیٍخَز تکٌَلَغ گط،یز

 یطیگّب ثب ثْطُقطکت بظّبیً يیاؾت. زض پبؾد ثِ ا بظیقست هَضز ًثِ بىیهكتط یّببظیً

یه بًكبىیهكتط كتطیّطچِ ث تیٍ خلت ضيب ساتیتَل تیفیضٍظ زضنسز ثْجَز ک ماظ ٖلَ

هلعم ّؿتٌس  ّب قطکت ط،یلطى اذ یضلبثت یبیزض زًّوچٌیي  (.Saadi et al, 2018)ثبقٌس 

 میتره یضا ثِ ًَآٍض یگصاضی هتٌبؾج ذَز، ؾطهبیِ گبُیخب تیٍ تثج تیهَفم یکِ ثطا

خعء  کیٌَٖاى  ضا ثِ یًَآٍض سیهبًسى زض نحٌِ ضلبثت ثب یّب ثطا قطکت ي،یچٌ زٌّس. ّن

 .(Zamani et al, 2022) طًسیزض ًٓط ثگ یاؾتطاتػ يیزض تسٍ تیثباّو

 افعایفزاضًس زض ََل ظهبى ثب  لیّب توبزّس کِ قطکتیه ًكبى یخْبً تتدبض ِیضٍ

 ّفکب یاًسٍذتِ هبلی ثطا ،یََض قَْز ثِ. ضا حفّ کٌٌس یكتطی، اًسٍذتِ هبلی ثبتًَؾبً

هتْٗس ثِ  تَاًس یکِ ه قَز یگطفتِ هزض ًٓط  هیبًدی کیتمبيب ثب اضائِ  تیلُٖٗسم طیتأث

 یٌسگیًوب ی، تئَضحبل يیثباتمبيب ثبقس.  تیلُٗذَضز ثب ٖسمزض ثط بتیٖول لیتٗس

کِ ضاثُِ  قَز یٌسگیکٌس کِ اًسٍذتِ هبلی هوکي اؾت هٌدط ثِ هكکلات ًوب هی كٌْبزیپ

هتٌبلى  سگبُیزٍ ز يیکٌس. ا هی تیضا تمَ یبتیٖول ییٍ کبضا يبتمب تیلُٖٗسم يیث یهٌف

ّب  آىزض کكَضّب،  یاظ ظهبى انلاحبت التهبز .(Liang et al, 2023) ضؾٌسیثِ ًٓط ه

 ی(. زض التهبزّبLiu & Tian, 2019کٌٌس ) ضا تدطثِ هی یلبثل تَخْ یضقس التهبز

ّب ٍخَز زاضز. زض حبل قطکت یثطا یبزیگصاضی ظ ؾطهبیِ یّب ، فطنتتَؾِٗ زضحبل

 یثط ًَآٍض یتَؾِٗ هجتٌ کیاؾتطاتػ یّبٌِیظه لِیٍؾثِ َؾِٗت زضحبل یحبيط، کكَضّب

زض  ساضیهحطکِ هْن تَؾِٗ پب یطٍیّب ً ًَآٍضاًِ قطکت یّب تیٍ فٗبل قًَس یه تیاّس

 ،یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ ط،یاذ یّب(. زض ؾبلShao & Wu, 2019التهبز ّؿتٌس )

قسُ  لیتدبضت تجس یبیزض زً یانل تیفٗبل کیٍ تَؾِٗ، ثِ  كیگصاضی تحم هبًٌس ؾطهبیِ

 ییّب تیگصاضی هؿتوط زض آى زؾتِ اظ فٗبل ؾطهبیِ (.Dugal & Morbey, 2016) اؾت

ٍضٍز ثِ  یثطا ییّب فطنت بیکٌٌس  تیقطکت زض ثبظاض ضا تمَ یفٗل تیهَلٗ تَاًٌس یکِ ه
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 قسُ اؾت لیثْجَز ٖولکطز قطکت تجس یهؤثط ثطا یٌٌس، ثِ ضٍقفطاّن ک سیخس یثبظاضّب

(He & Wong, 2004ثب تَخِ ثِ اّو .)یٍ تَؾِٗ ثطا كیگصاضی تحم ؾطهبیِ ٌسُیفعا تی 

 یمبتیهَئَ تحم کیهَئَ ثِ  يیآى ثط خبهِٗ، ا طیٍ ٖولکطز قطکت ٍ تأث بتیٖول

  & Dugal؛ Fung, 2006) قسُ اؾت لیتجس یثساضٍ حؿب تیطیهس بتیهْن زض ازث

Morbey, 2016وبتیهوت کٌٌسُيییزض هَضز َٖاهل تٗ ی(. هُبلٗبت هَخَز ذبضخ 

ضا هَضز  یٍ فطز یؾبظهبً ،یاظ َٖاهل ًْبز یگصاضی قطکت تٗساز ٍ ؾطهبیِ كیتحم

 بتیازث يی(. اBacherinejad, 2006؛  ,Eng & Shackell 2001) سزّیلطاض ه یثطضؾ

همبٍم زض ثطاثط فكبض ٍ حؿبؼ ثِ فكبض  یزاضاى ًْبزٍ ؾْبم یکِ اًسٍذتِ هبل زّس یه  ًكبى

  ).Geiger & Makri, 2006) گصاضز یه طیتأث کتٍ تَؾِٗ قط كیگصاضی تحم ثط ؾطهبیِ

گصاضی  قطکت ثط ؾطهبیِ کی یکٌس کِ چگًَِ اًسٍذتِ هبل هی یهُبلِٗ ثطضؾ يیا

قسُ  كٌْبزیپ یاًسٍذتِ هبل یطیگ اظ اًساظُ ِهُبلٗ يی. اگصاضزیه طیٍ تَؾِٗ آى تأث كیتحم

 (Zhao Et al, 2017غائَ ٍ ّوکبضاى )ٍ  (ang, 2012Bi & Ji) بًگیٍ خ یثتَؾٍ 

 قسُ طُیشذ یثسّ تیٍ ْطف یضا ثِ زٍ زؾتِ اًسٍذتِ ًمس یکٌس کِ اًسٍذتِ هبل هی یطٍیپ

اظ  یکیٍ تَؾِٗ ثِ  كیگصاضی تحم ؾطهبیِ قسى لیتجس ضغنیکٌٌس. ٖل هی یثٌس َجمِ

ثط  یاًسٍذتِ هبل طاتیّب، تأث قطکت یًَآٍض ییتَاًب یطیگ اًساظُ یهْن ثطا یّب قبذم

 يیّسف ا يیاٍل ي،یکوتط هَضز تَخِ لطاض گطفتِ اؾت. ثٌبثطا یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ

 یقطکت ثطا تیطیهس بظیهٌبثٕ هَضز ً يیزض تأه یاًسٍذتِ هبل یاثطثرك یپػٍّف، ثطضؾ

گصاضی  ٍ ؾطهبیِ یٍذتِ هبلاًس يیضاثُِ ث یاظ ثطضؾ پؽ .اؾت کیاؾتطاتػ یطیگ نیتهو

 عاىیضاثُِ ثب ه يیا بیکِ آزض ازاهِ، ثطضؾی ذَاّس کطز هُبلِٗ  يیٍ تَؾِٗ، ا كیتحم

 یاًسٍذتِ هبل يیضاثُِ ث یاظ هُبلٗبت لجل یبضی. ثؿطیذ بیهتفبٍت اؾت  یًْبز یؾْبهساض

ی گصاض ٍ ؾطهبیِ یًْبز گصاضاىِ یؾطهب يیٍ ضاثُِ ث یقطکت یگصاضی ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ

 چی، ّحبل ثبایي(. Eng & Shackell, 2001اًس )کطزُ یضا ثطضؾ یقطکت یًَآٍض

گصاضی  ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیضاثُِ ث لیضا زض تٗس یًْبز تیًمف هبلک یا هُبلِٗ

 بیاؾت کِ آ يیا يییهُبلِٗ تٗ يی. ّسف زٍم اًکطزُ اؾت یثطضؾ یقطکت یًَآٍض

گصاضی  ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیثط ضاثُِ ث یا کٌٌسُ لیتٗس طاتیتأث ؾؿِؤه یؾْبهساض

ٍ  یاًسٍذتِ هبل يیضا ثب ضاثُِ ث یهُبلِٗ، ؾْبم ًْبز يی. اطیذ بیزاضز  یًَآٍض
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ثط  یاًسٍذتِ هبل طیاظ تأث یتط كیٖو لیکٌس ٍ اهکبى تحل هی یهٗطف یگصاضی ًَآٍض ؾطهبیِ

 کٌس. ضا فطاّن هی یگصاضی ًَآٍض ؾطهبیِ

ثِ  ال انلی ایي پػٍّفؤثب تَخِ ثِ هجبًی ٍ اّساف پػٍّف ؾ ّبی پضٍّص؛ پزسص

 شیل اؾت: قکل

 ثیطی زاضز؟أت ّبقطکتی گصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ ثط یاًسٍذتِ هبلآیب  •

ی گصاضی زض ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبلثط ضاثُِ ثیي  یًْبز اىزاضؾْبمآیب  •

 ثط اؾت؟ؤه ّبقطکت

 

 پضٍّص یطیٌِپٍ  یًظز یهببً

ّبیی اؾت کِ هٌدط ثِ ؾبذت کبلاّب یب  اخطای ٖولی ایسُ ًَآٍضی ًَآٍری؛ -1-2

 (Schumpeter, 1983) قَز ذسهبت خسیس یب ثْجَز زض اضائِ کبلا یب ذسهبت هَخَز هی

قَز، یه ُطحهی ضلبثت تیهع يیتطٌَٖاى ٖوسُّب ثب اّساف التهبزی ثِآًچِ زض ؾبظهبى

ضلبثت،  زیگط ٖجبضت ثِاؾت.  طاهَىیپ هتٌبؾت ٍ هُبثك ثب خْبى یثب ؾطٖت یبفتگی تَؾِٗ

َیف ٍؾیٗی اظ قَز. یه ّب هحؿَةقطکت تَؾِٗ ثطای ضقس ٍ عُیاًگ يیتطیانل

 اظ خولِ ّب ٍخَز زاضًس کِ گصاضی ًَآٍضی قطکت گیطی ؾطهبیِ ّب ثطای اًساظُ قبذم

تحمیك ٍ تَؾِٗ، تٗساز هحهَلات یب ذسهبت خسیس،  ّبی ًؿجت ّعیٌِ آًْب؛

 گصاضی ؾطهبیِ اظ ههبزیك ّبی ثجت اذتطأ، کل پطؾٌل تحمیك ٍ تَؾِٗ زضذَاؾت

 (Zou & Othman, 2024)قًَس هحؿَة هی ًَآٍضی یّب پطٍغٍُ پیكطفت زض  ًَآٍضی

تفبٍت فمٍ زض  هطٍظی اؾت ٍّبی اؾبظهبىی زض توبه تیهَفم یچبقٌ ٍ تَؾِٗ كیتحم

ّب ضا ثط اظ ؾبظهبى بضییثمبء، ثؿ عُیضلبثت ٍ اًگ فی. افعااؾت ّسف ٍ زؾتبٍضزّبی آى

 هتوطکع ّبی هحَضیٍ تَاًوٌسی یاؾبؾ ساتیّبی ذَز ضا ثط تَلتیفٗبل کِ آى زاقتِ

 کیّبی تکٌَلَغًَآٍضی دبزیٍ ا مبتیگصاضی زض تحم اهط هؿتلعم ؾطهبیِ يیکٌٌس کِ ا

ٍ  طزیگیه نَضتاظ ًَآٍضی  تیّب ثب ّسف حوبزض ؾبظهبى مبتی. اًدبم تحمؾتا

 یٍکبض فٗلکؿت بیذلك کطزُ ٍ  سییٍکبض خسکؿت ّبیفطنت سیثبًَآٍضاًِ  ّبیتیفٗبل

 کكَضّب ٍ تیحوب فیضلبثت هَخت افعا بفتيیقست  يی. ّوچٌسیًوبل ؾبظهبى ضا هتحَ

ثط زاًف،  یهجتٌ مبتیّبی تحمیسگیچی. پاؾت قسُ ّبی ًَآٍضاًِتیّب اظ فٗبلؾبظهبى

ّب ضا هدجَض کطزُ تب زض ؾبظهبى ٍکبض ٍ ثبظاض،کؿت ییبیپَ عیتکٌَلَغی ٍ ًَآٍضی ٍ ً
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ٍ  كیًٓط کٌٌس. تحمسیتدس كبىیّبتیفٗبل طییگٍ خْت یهکبً تیهَلٗ بؼ،یحدن، هم

 .اؾت یبتیح بضیّب ثؿًَآٍضی قطکت ثطای تَؾِٗ

اًحطاف اظ  کِ ییاظآًدبکِ  زّس یه هجبزلِ ًكبى سگبُیززتبط؛ ّبی هًَآٍری ٍ تئَری

ََض فٗبل زض ََل ظهبى  ّب ثِ اؾت، قطکت ٌِیپطّع ٍخِ ًمسؾَُح ّسف ًگْساقت 

 يیهبًٕ اظ اًدبم ا لیتٗس یّب ٌِیاگطچِ ٍخَز ّع ،کٌٌس هی لیؾَُح تٗس يیذَز ضا ثِ ا

 يیهجبزلِ، چٌس سگبُیاظ ز تیبحو، هُبلٗبت زض ضٍ یياظا. قَز ینَضت هؿتوط هکبض ثِ

 يیتط اًس کِ هْن کطزُ ییّب ضا قٌبؾب قطکت ٍخِ ًمسًگْساقت  یثطا کٌٌسُ يییٖبهل تٗ

 ،یبتیًمس ٖول بىیزض گطزـ ذبلم، ًؿجت ثبظاض ثِ زفتط، خط ِیآًْب اًساظُ، اّطم، ؾطهب

ؾي  ٍ یٍ تَؾِٗ، ضتجِ اٖتجبض كیتحم یّب ٌِی، ّعؾَز ؾْبمپطزاذت  ِ،یهربضج ؾطهب

 .ثبقٌس یه

 & Cyert) هبضؼ ٍ ؾبیطت تَؾٍ ؾبظهبًی هبلیاًسٍذتِ  هفَْم ؛اًسٍذتِ هبلی -2-2 

1956(March,  ٍِاحسّبی  زاضای قطکت یک کِ ٍالٗیت اؾت ایي تهسیك ٌَٖاىث

 کٌٌسُيتٗیی کِ ّؿتٌس هتٌبلًی ّبیذَاؾتِ ٍ ًیبظّب اظ آًْب زاضای یک ٍ ّط اؾتفطٖی 

 خلت ثطای ؾبظهبًی هٌبثٕ ضا ترهیم اًسٍذتِ هبلی ؾبظهبًی آًْب .ثبقٌسهی قطکت ضفتبض

 تٗطیف... ؾیؿتن ًگْساضی ثطای ًیبظ هَضز حسالل اظ ثیف فطٖی ٍاحسّبی ضيبیت

 ٍ زاذلی فكبضّبی ثب ؾبظهبى ؾبظگبضی ثطای ضا ايبفی هٌبثٕ تَاًٌسهی ّبکطزًس. قطکت

. اًسٍذتِ ( ,1956Cyert & March) یطًسکبضگ ثِ قطکت لکطزٖو پیبهسّبی ثب ذبضخی

 .(Raei, 2022) اؾت َٖاهل هؤثط ثط ثبظزٓ ؾْبمهبلی اظ 

 ٍ ًٓطی ازثیبت زض کِ ضا اًسٍذتِ هبلی ًَٔ ؾِ اًسٍذتِ هبلی ثِ زؾتطؾی ثِ تَخِ ثب 

 لبثل زؾتطؼ،لبثل: قسُ اؾت قٌبؾبیی گیطز،هی لطاض اؾتفبزُ هَضز زُگؿتط ََض ثِ تدطثی

گفتِ  هٌبثٗی ثِ زؾتطؼلبثل . اًسٍذتِ هبلی(Lee & Wu, 2016)ثبلمَُ  ٍ ثبظیبثی

ًگطفتِ چطذِ فٗبلیت هبلی ٍ ٖولیبتی قطکت هَضز اؾتفبزُ لطاض  زض ٌَّظ کِ قَز یه

 تَؾٍ اذتیبضی اؾتفبزُ ٍ زؾتطؾی لبثلیت ثب ايبفی هٌجٕ ایي .ًمسیٌگی هبظاز ، هبًٌساؾت

 زض انلی ًگطاًی یک ؾبظهبى زض آًْب تَؾٍ آى ترهیم ٍ قَزهی هكرم هسیطاى

چطذِ  زض کِ اؾت هٌبثٗی قبهل ثبظیبثی لبثل . اًسٍذتِ هبلیاؾت ًوبیٌسگی ًٓطیِ

 ثحطاًی هَاضز زض تلاـ ثب ىتَاهی ٍ قسُ اؾت گٌدبًسُ فٗبلیت هبلی ٍ ٖولیبتی قطکت

 ًوَز. ثبظیبثی ضا آًْب



 1404پبییش  ، سبل یبسدّن، ضوبرُ سَم، هٌْدسی هدیزیت ًَیيی / فصلٌبهِ 6

 اؾبؾی زیسگبُ زٍ کِ زّسهی ًكبى ّبؾبظهبى هَضز زض هَخَز ًٓطی تحمیمبت هدوَِٖ

 ظهیٌِ زض تَاًسهی کِ زاضز ٍخَز قطکت ٖولکطز ٍ ؾبظهبًی اًسٍذتِ هبلی ثیي ضاثُِ زض

 اٍل، زیسگبُ (.Tan & Peng, 2003) قَز هكبّسُ ًیع َْْض حبل زض التهبزّبی

 کِ ؾبظهبًی ّبی ًٓطیِ .گصاضزهی هثجت تأثیط ٖولکطز ثط کِ زاًسهی هٌجٗی ضا اًسٍذتِ هبلی

 ٍ هٌبثٕ ثط هجتٌی زیسگبُ کٌٌس، هی تَنیف ضا اًسٍذتِ هبلی هثجت تأثیط ََضهٗوَل ثِ

 ثط کِ زّس ًكبى هی ضا ايبفی ٌبثٕه ًبکبضآهسی زٍم، زیسگبُ .ّؿتٌس هٌبثٕ ٍاثؿتگی تئَضی

 .گصاضزهی هٌفی تأثیط قطکت ٖولکطز

پطاکٌسُ  تَاًسؾْبهی ٖبم ؾبذتبض هبلکیت هی ّبی قطکت زض؛ سْبهدار ًْبدی -3-2

هتوطکع )ٍخَز تٗساز کوی اظ ؾْبهساضاى  )ٍخَز تٗساز ظیبزی اظ ؾْبهساضاى کَچک( یب

ٍ  ؾیؿتن کٌتطل هتوطکع اى ٖوسُ اؾت،ظهبًی کِ هبلکیت زض زؾت ؾْبهساض ٖوسُ( ثبقس.

ًْبزی یب  ٍ غیطثبقس، ؾیؿتن کٌتطل ًبهتوطکع  ٍ ظهبًی کِ هبلکیت تَظیٕ قسُ ًْبزی اؾت

 کٌٌسُ ثباّویتٌَٖاى یک تٗییيتوطکع هبلکیت، ثِ کِ ییاظآًدبذَاّس ثَز. تطکیجی 

ٌسُ ًمف کٌضؾس َّیت هبلکبى کٌتطلهی ؾبظٍکبض حبکویت قطکتی هكبّسُ قس، ثِ ًٓط

 (.Gursoy and Aydogan, 2003) زاقتِ ثبقسٖولکطز ت ٍ ضاثُِ ثب هبلکی اؾبؾی زض

هثجت ثط  ََض ثًِْبزی ّوچٌیي اظ َطیك اثطاظ ٍخَز ٍ تْسیسات ذطٍج  گصاضاى ؾطهبیِ

اؾت  ، اگطچِ هوکيگصاضًس یههحیُی، اختوبٖی ٍ قطکتی تأثیط  ٖولکطز ضاّجطی ظیؿت

�)Sun & Zhao, 2024(زض نَضت ٍخَز تجبًی تأثیط هٌفی زاقتِ ثبقٌس

اؾتسلال  گًَِ یيا یِ فٗبل،فطي َطفساضاى هزتبط؛ ّبیفزضیِ ٍ ًْبدی هبلکیت -4-2

 ییٍ تَاًب یعُاًگ کِ گصاضاى ثلٌسهست ًگط ّؿتٌس ، ؾطهبیِؾْبهساضاى ثلَکی کٌٌس کِ هی

 یلَطفساضاى آى زٍ زل یِ،فطي یياظ ا . زض حوبیتزاضًس یطاىهس بضت فٗبلاًِثطای ًٓ یبزیظ

گصاضّبی ذَز ضا یِؾطهب یبض فطٍـؾْبهساضاى ثعضگ اذت اگطچِکِ یٌ؛ اٍل اکٌٌس هی ضا شکط

تحت ثسٍى  اذتیبضقبى آًْب ثِ حسی اؾت کِ ؾْبم زض یِؾطهب ی اًساظُثعضگ یزاضًس، ٍل

 آًْب یي،ٍ ثٌبثطا یؿتکبّف اضظـ آى لبثل فطٍـ ً ٍ ّبی ؾْبمیوتل لطاض زازى تأثیط

آًْب ثطای ًٓبضت  یكتطث یعُاًگ یي ثبٖثٍ ا یطًسضا ثپص یثلٌسهستکِ اؾتطاتػی  هدجَضًس

 ییتَاًب کَچک کِ ؾْبهساضاى ثلَکی ًؿجت ثِ ؾْبهساضاىیٌقَز. زٍم ایط هیفٗبلاًِ هس

 یبىزاضًس، چَى اکثط آًْب اظ ه یّبی هبلنَضت ٍ کبضاتط تطیكزل یبثیثبلاتطی ثطای اضظ
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کِ اهکبًبت ثبلاتطی ضا زض  ّؿتٌس ثعضگ ّبی قطکتّب ٍ گصاضاى ًْبزی ٍ ؾبظهبى ؾطهبیِ

 .(Hand, 1990) زاضًس یبضاذت

ٍ کكي  گطیگبگفتِ ثِ ی؛ گذاری در ًَآٍر سزهبیِثیز اًدٍختِ هبلی بز أت -5-2

(Geiger & Cashen, 2002) ،يیهُبلٗبت هَخَز زض ضاثُِ ثب ضاثُِ ث یّببفتِی 

اًسٍذتِ هبلی  ،یََضکل ثِ هتٌبلى اؾت. یگصاضی ًَآٍض اًسٍذتِ هبلی ٍ ؾطهبیِ

 ي،یثٌبثطا؛ ؿتیً سیقطکت هف کی یًَآٍض تیثْجَز لبثل یکن ثطا یلیذ بی اظحس یفث

 ,Chen and Huangٍ َّاًگ ) چي حفّ قَز. یمَلزض هحسٍزُ هٗ سیاًسٍذتِ هبلی ثب

 طاىیهٌبثٕ ضا کبّف زّس، ثِ هس یّب تیهحسٍز تَاًس یکِ اًسٍذتِ هبلی ه بفتٌسیزض (2009

 .زّسّب ضا اضتمب  ًَآٍضاًِ قطکت یّب تیثسّس ٍ فٗبل یكتطیث یطیگ نیلسضت تهو

یه یگعاضـ زازًس کِ اًسٍذتِ ثسّ (Zhao et al, 2017) غائَ ٍ ّوکبضاى ي،یّوچٌ

ََض هثجت  ؾْبم ثِ یّبزّس ٍ هكَق فیقطکت ضا افعا یگصاضی زض ًَآٍض تَاًس ؾطهبیِ

 کٌس. هی لیقطکت ضا تٗس یگصاضی ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ ثسّ يیضاثُِ ث

ثط  یگصاضاى ًْبز ؾطهبیِ طیهَضز تأث زض ّب سگبُیز ًقص تعدیلی سْبهداراى ًْبدی؛ -6-2

ٍ ّوکبضاى  ٌؿَىیّبچ هحممبى ًبؾبظگبض اؾت. بىیزض ه عیً یقطکت یگصاضی ًَآٍض ؾطهبیِ

(Hutchinson et al, 2015) تمبضى ٖسم لیزلثِ یگصاضاى ًْبز کٌٌس کِ ؾطهبیِ اؾتسلال هی

 یخبهست ضا ثََِض هکطض هٗبهلِ کٌٌس تب ٖولکطز کَتبُ ا ثِزاضًس ؾْبم ض لیتوب یاَلاٖبت

 ,Aghion et al) ٍ ّوکبضاى َىیآغ، حبل ثبایي ثب اضظـ ثلٌسهست زًجبل کٌٌس. ییّبپطٍغُ

 یازض زاًف حطفِ یگصاضاى فطز ًؿجت ثِ ؾطهبیِ یگصاضاى ًْبز هٗتمسًس کِ ؾطهبیِ (2015

زض  یتمبضى اَلاٖبتتَاًس هكکل ٖسمیزاضًس کِ ه ییّبتیَلاٖبت هعٍ کٌتطل ا

 تیبًَآٍضاًِ حو یّبتیاًدبم فٗبل یّب ثطاضا حل کٌس ٍ اظ قطکت یگصاضی ًَآٍض ؾطهبیِ

 ؿِیکٌٌس کِ زض همب اؾتسلال هی (Liu and Yang, 2014) گًبیٍ  َیلهكبثِ،  ََض ثِ کٌس.

ثطذَضزاض  كتطیث یویت فیٍ گطا ِیؾطهب یبیهؤؾؿبت اظ هعا ،یگصاضاى فطز یِثب ؾطهب

 کٌٌس. هی یكتطیقسُ تَخِ ث یگصاضِیؾطهب ّبی قطکتّؿتٌس ٍ ثِ اضظـ ثلٌسهست 

کٌٌس کِ چگًَِ  هی یثطضؾ كتطیاظ هحممبى ث یثطذ ؛همبٍم زض ثطاثط فكبضؾْبهساضاى  -7-2

ٍ کَچبض  سیَیز .گصاضًس یه طیتأث یصاضی ًَآٍضگ ثط ؾطهبیِ یگصاضاى ًْبز اًَأ ؾطهبیِ

 یؾبظهبً یٍ هثجت ثب ًَآٍض یََض هٌٗبزاض کِ هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض ثِ بفتٌسی( زض6331)

کِ  بفتٌسیزض (Zhao and Xia, 2009) بیغائَ ٍ  ي،یّوچٌ زاضًس. یّوجؿتگ
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 قطکت ضا اضتمب زٌّس. یگصاضی ًَآٍض ؾطهبیِ َاًٌست یگصاضاى همبٍم زض ثطاثط فكبض ه ؾطهبیِ

پٌح  يیگعاضـ کطزًس کِ ضاثُِ ث (Eng & Shackell, 2001قبکل ) ٍاًح  ،حبل ثبایي

 Hong etٍ ّوکبضاى ) ًَّگ .ؿتیزاض ًبهٌٗ یقطکت یٍ ًَآٍض یگصاض ًْبزِیًَٔ ؾطهب

8al, 201) ٌگصاضی  ثلٌسهست ٍ ؾطهبیِ یگصاضاى ًْبز ؾطهبیِ يیکٌٌس کِ ث ازٖب هی يیّوچ

 یاهُبلِٗ چیثِ اهطٍظ، ّ تب ٍخَز زاضز. یهثجت ٍ هٌٗبزاض یقطکت ّوجؿتگ یزض ًَآٍض

گصاضی زض  اًسٍذتِ هبلی ٍ ؾطهبیِ يیضاثُِ ث لیزض تٗس یًْبز تیًمف هبلک یثطضؾ یثطا

 ٍخَز ًساضز. یقطکت یًَآٍض

 وِ،یث ّبی قطکتحؿبؼ ثِ فكبض ) هؤؾؿبت ؛فكبض ؾْبهساضاى حؿبؼ ثِ -4-2

زاضاى  ؾْبمیب  گصاضاى ؾطهبیِ یّب( زاضا اٖتوبز ٍ ثبًک ّبی قطکت ،یهبل ّبی قطکت

هؤؾؿبت ضاثُِ  يیثب ا يیکٌٌس ٍ ّوچٌ ضا هٌهَة هی طاىیحؿبؼ ثِ فكبض ّؿتٌس کِ هس

حؿبؼ ثِ فكبض  هؤؾؿبت اؾت. فیيٗحؿبؼ ثِ فكبض  یًْبزّب اؾتملال زاضًس. یتدبض

 يیگصاضی قسُ ذَز زاضًس ٍ ثٌبثطا ؾطهبیِ ّبی قطکتثب  یاغلت اضتجبَبت تدبض ایطاىزض 

، هثبل ٌَٖاى ثِ .طًسیگیگصاضی قسُ ذَز لطاض ه ؾطهبیِ ّبی قطکت یطتحت تأث یضاحت ثِ

 یّب قطکت یؾْبم ٍ هكبٍض هبل یؿیًَ طُیاغلت ًمف پص اٍضاق ثْبزاض ّبی قطکت

طُیؾَز پص نیثب تَخِ ثِ اضتجبٌ هؿتم يیّوچٌ کٌٌس. هی فبیقسُ ذَز ضا ا گصاضی ؾطهبیِ

هست ؾْبم، هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض ثِ هٌبفٕ کَتبُ وتیؾْبم ثب ًَؾبًبت ل یؿیًَ

ثلٌسهست هبًٌس  یّبگصاضی هٌبثٕ ظائس زض پطٍغُ ضا اظ ؾطهبیِ طاىیزٌّس ٍ هسیه تیاّو

 .زاضًس یثبظه یًَآٍض یّبپطٍغُ

 پیطیٌِ پضٍّص -9-2

زض پػٍّكی  (Guderzi Farahani And Brati, 2023 )ی ٍ ثطاتیفطاّبً یگَزضظ •

ؾْبم ٍ  وتیاقتجبُ ل یگصاضاضظـ يیثط ضٍاثٍ ث یهبل یّب هؤلفًِمف »ثب ٌَٖاى 

 «(STR) نیاًتمبل هلا َىیثب اؾتفبزُ اظ هسل ضگطؾ یثَضؾ ّبی قطکت یًَآٍض

ثِ اؾت، گصاضیطقطکت تأث یؾْبم ثط ًَآٍض وتیاقتجبُ ل یگصاضاضظـ زضیبفتٌس کِ

اقتجبُ  یگصاضاضظـ يیٖلاٍُ اًتكبض ؾْبم؛ ضقس قطکت ٍ گطزـ ؾْبم ثط ضٍاثٍ ث

 زاضًس. یگطیلقطکت، ًمف تٗس یٍضؾْبم ٍ ًَآ وتیل
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زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى  (sari Samani et al, 2024Anاًهبضی ؾبهبًی ٍ ّوکبضاى ) •

گصاضی ٍ  هست ٍ ثلٌسهست ؾْبهساضاى ًْبزی زض ضاثُِ ثیف اضظـ زیسگبُ کَتبُ»

 ثلٌسهستٍ  هست کَتبُتأثیطگصاضی ؾْبهساضاى ًْبزی زضیبفتٌس کِ  «ٖطيِ ثبًَیِ ؾْبم

ى ًْبزی ؾْبهساضا ٍ اؾت هكبّسُلبثل ٍ ٖطيِ ثبًَیِ  یگصاض اضظـثط ضاثُِ ثیف 

، ضاثُِ هٌٗبزاضی زاضًس کِ ایي ثلٌسهستًؿجت ثِ ؾْبهساضاى ًْبزی  هست کَتبُ

ٍ ؾْبهساضاى ثب زیس  ثلٌسهستکِ هیبى ؾْبهساضاى ثب زیس  اؾتآى  زٌّسُ ًكبى

کٌٌس کِ ؾْبم  ؾٗی هی هست کَتبُتفبٍت ٍخَز زاضز ٍ ؾْبهساضاى ًْبزی  هست کَتبُ

 َیِ ثِ فطٍـ ثطؾبًٌس.قسُ ضا زض ٖطيِ ثبً گصاضی اضظـثیف 

 يیضاثُِ ث یثطضؾ»زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى  (Zamani et al, 2022ٍ ّوکبضاى ) یظهبً •

توطکع ثط زضیبفتٌس کِ  «یثَضؾ ّبی قطکتزض  یٖوسُ ٍ ًَآٍض بىیتوطکع ثط هكتط

ٍ تَؾِٗ،  كیتحم یّب تیقبهل فٗبل یاثٗبز هرتلف ًَآٍض يیٖوسُ زض ث بىیهكتط

 یحؿبثساض یٍ ًَآٍض یکوک یًَآٍض ،ییاخطا یًَآٍض ،یفطز یًَآٍض ،یفٌ یًَآٍض

ًمف  تَاى یاؾبؼ، ه يیزاضز. ثط ا یهثجت طیتأث ییاخطا یتٌْب ثط ًَآٍض ت،یطیهس

قطکت زض  یضاّجطز یّب بؾتیثط ؾ یطگصاضیتأث ضٖوسُ ضا ز بىیکوطًگ هكتط

 هكبّسُ کطز. یًَآٍض یّب تیذهَل فٗبل

هؿئَل:  گصاضی ؾطهبیِ»ٌَٖاى  زض پػٍّكی ثب (Sun & Zhao, 2024ٍ غائَ )ؾبى  •

ًْبزی اظ َطیك اثطاظ  گصاضاى ؾطهبیِزضیبفتٌس کِ  «ESGؾْبهساضاى ًْبزی ٍ ٖولکطز 

هحیُی، اختوبٖی  هثجت ثط ٖولکطز ضاّجطی ظیؿت ََض ثٍِخَز ٍ تْسیسات ذطٍج 

، اگطچِ هوکي اؾت زض نَضت ٍخَز تجبًی تأثیط هٌفی سگصاضً هیٍ قطکتی تأثیط 

 .زاقتِ ثبقٌس

 یاخجبض یافكب»زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى  (Liang et al, 2023) لیبًگ ٍ ّوکبضاى •

CSRتیلُٖٗسمزضیبفتٌس کِ  «ّسی اظ چیي: قَایگصاضِیؾطهب یی، ًٓبضت ٍ کبضا 

 ییّب قطکت یثطا یٌفاثط ه يیٍ ا ظًس یه تیّب آؾ کتقط یبتیٖول ییتمبيب ثِ کبضا

کٌٌسُ سیًمف تكس دِیًت يی. اقَز یآقکبض ه كتطیزاضًس، ث یكتطیکِ اًسٍذتِ هبلی ث

کِ  یطاًیًكبى زاز کِ هس یايبف یّب فیکٌس. آظهب هی تأییسضا  یاًسٍذتِ هبل ؿکیض

 یخبثِ ضا یتط فیيٗ ٌِیّع تیطیزاضًس، ٖولکطز هس یكتطیاًسٍذتِ هبلی ث

 .زٌّس یتمبيب ًكبى ه تیلُٗثب ٖسم ِزض هَاخْ كتطیگصاضی ث ؾطهبیِ



 1404پبییش  ، سبل یبسدّن، ضوبرُ سَم، هٌْدسی هدیزیت ًَیيی / فصلٌبهِ 10

ِیؾطهب يیهٗبٍيِ ث»زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى  (Uyar et al, 2023اٍیبض ٍ ّوکبضاى ) •

کبض ٍ تٌَٔ  یطٍیً یکؿبز ،یهبل یکؿبز کٌٌسُ تٗسیل: اثط CSRٍ  یقطکت یگصاض

هٌدط ثِ کبّف لبثل تَخِ  یگصاضی قطکت ؾطهبیِزضیبفتٌس کِ  «طُیهس ئتیّ یتیخٌؿ

ٍ  یاختوبٖ ؿت،یظٍ یهح)زض ّط ؾِ ضکي  قطکت یاختوبٖ تیهكبضکت هؿئَل

 يیََض هثجت ث ثِ یاًسٍذتِ هبل کِ زضحبلی ي،ی. ٖلاٍُ ثط اقَز ی( هتیحبکو

ثٕ کٌس، اًسٍذتِ هٌب هی لیقطکت تٗس یاختوبٖ تیگصاضی قطکت ٍ هؿئَل ؾطهبیِ

گصاضی قطکت ٍ  ؾطهبیِ يیث یََض هٌف ثِ طُیهس ئتیّ یتیٍ تٌَٔ خٌؿ یاًؿبً

 .کٌس هی لیقطکت تٗس یاختوبٖ تیهؿئَل

 ،یهبل یؾؿت»زض پػٍّكی ثب ٌَٖاى  (Zhang et al, 2021) ّوکبضاىٍ  غاًگ •

زضیبفتٌس  «يیاظ چ ی: قَاّسیؾبظهبً یزض ًَآٍض یگصاضِیٍ ؾطهب یًْبز یؾْبهساض

 فیقطکت ضا افعا یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ یََض لبثل تَخْ ثِ یاًسٍذتِ هبلکِ 

گصاضی  ؾطهبیٍِ  یاًسٍذتِ هبلثیي همبٍم زض ثطاثط فكبض ضاثُِ  ّبی قطکت. زّسیه

اًسٍذتِ ثیي  حؿبؼ ثِ فكبض ضاثُِ ّبی قطکتکٌٌس اهب  ًوی لیضا تٗس یزض ًَآٍض

 . کٌٌس هی لیتٗس یهٌفقکل ثِضا  یزض ًَآٍض گصاضی ؾطهبیٍِ  یهبل

 هدل هفَْهی پضٍّص

ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌکِ زض ایي  (Liang et al, 2023) لیبًگ ٍ ّوکبضاى هُبلِٗثب تَخِ ثِ 

گصاضی زض  ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبلثط ضاثُِ ثیي  یًْبز اىؾْبهساض طیتأث پػٍّف ثِ ثطضؾی

 :قکل شیل اؾتهفَْهی پػٍّف ثِهسل  قَزپطزاذتِ هی ّبقطکتی ًَآٍض
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 ضٌبسی پضٍّصرٍش

 چْبضچَة زض ّبی کبضثطزی اؾت کِکبضثطزی ثَزُ ٍ زض ظهطُ پػٍّف ایي پػٍّف،

 ًَٔ حصفی یب اظ زؾتطؼ، خبهِٗ زض اًتربة اؾت ٍ ضٍـ اؾتمطایی -لیبؾی اؾتسلال

 کِ ّبییقطکت تْطاى، اٍضاق ثْبزاض َضؼتَلیسی ث ّبی قطکت ثیي اظ ٍ اؾتغطثبلی 

قسًس. تٗساز ًوًَِ  اًتربة ًوًَِ ٌَٖاىثِ ثبقٌس ّب زاضالاظم ضا ثطای آظهَى فطيیِ قطایٍ

ّبی ثبقٌس. ایي پػٍّف اظ ًٓط ضاّجطز زض زؾتِ پػٍّفقطکت هی 624ًْبیی هٌترت 

هحتَا ٍ  ًٓط ظا هُبلِٗ ایي پػٍّف ای اؾت. ضٍـکوّی، تَنیفی، تدطثی ٍ کتبثربًِ

اظ لیوت  قسُ ّبی تبضیری اؾترطاجزازُ کبضگیطیثِ ثب کِ اؾت ّوجؿتگی ًَٔ  اظ  هبّیت

اٍضاق  ثَضؼ ّبی قطکت ّبی تَيیحی ّوطاُ هبلی ٍ یبززاقت ّبی اضلبم نَضت ؾْبم،

 پطزاظز.هی یاضتجبٌ ّوجؿتگتحلیل  ثِ تْطاى ثْبزاض

هتغیطُ ثطاظـ  گطؾیَى چٌسضٍـ ضثطای آظهَى فطيیِ پػٍّف هسل ضیبيی ثِ

ثبقٌس فطيیِ پػٍّف نَضت پٌل هیّبی آهبضی کِ ثِگطزز. اثتسا ثب تَخِ ثِ ًَٔ زازُ هی

ٍ ثب تَخِ ثِ همبزیط ؾتَى يطایت ٍ ؾُح احتوبل هٌٗبزاضی هتغیط  قسُ اؾتآظهَى 

تطتیت ًَٔ ٖلاهت ٍ ثِ قسُ اضائِافعاض التهبزؾٌدی  هؿتمل زض خسٍل ذطٍخی ًطم

ضی ضاثُِ ثیي هتغیطّبی هؿتمل ٍ هتغیط ٍاثؿتِ تحت هسل آظهَى ثطضؾی ٍ ثیبى هٌٗبزا

ّبی هبلی ٍ گعاضـ تفؿیطی هسیطُ، نَضتتئفٗبلیت ّی یّب گعاضـقَز. ثب ثطضؾی  هی

قطکت اَلاٖبت  48، ثطضؾی قس. هبًسًس یثبلقطکت کِ ثٗس اظ غطثبل  624هسیطیت 

نَضت کبهل َجك تٗطیف ثیبى قسُ زض ایي هَضز ًیبظ ثطای تٗطیف هتغیط ًَآٍضی ضا ثِ

هكبّسُ ًْبیی ثطای آظهَى  046ثٌبثطایي ؛ اًس( افكب ًوَز6046ُ-6931پػٍّف َی زٍضُ )

 .قسُ اؾتّب اؾتفبزُ فطيیِ

گطزز ٍ زض فطآیٌس اًدبم قکل شیل تسٍیي هی ثِپػٍّف  ّبی فطيیِ ؛فزضیِ پضٍّص

 پػٍّف آظهَى ذَاّس قس:

 ٍ هٌٗبزاضی هثجت ثیطأت یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ طث یبلاًسٍذتِ هفطيیِ اٍل:  •

 زاضز.

ثط ضاثُِ  یکٌٌسُ هثجتلیتٗس طیهؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض تأث یؾْبهساضفطيیِ زٍم:  •

 .زاضز یگصاضی زض ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیث
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ثط  یکٌٌسُ هٌفلیتٗس طیهؤؾؿبت حؿبؼ ثِ فكبض تأث یؾْبهساضفطيیِ ؾَم:  •

 زاضز. یگصاضی ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیضاثُِ ث

 Bi etٍ ّوکبضاى ) یثپیطٍ هُبلِٗ  فطيیِ اٍل َىآظه یثطا ّب ٍ هتغیزّبی پضٍّص؛هدل

al, 2012)قَزیضا اخطا ه طیظ َىی، هسل ضگطؾ: 
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هدؤَ  FSاؾت ٍ  یبتیٍ زضآهس ٖول یٍضًَآ یّبٌِیًؿجت ّع RDکِ زض آى 

 اؾت. 𝛽1 (6-9زض ضاثُِ ) هَضز ٖلالِ تیيط اؾت. یٍ اًسٍذتِ ثسّ یاًسٍذتِ ًمس

 کٌس. هی یجبًیپكتآى اظ فطيیِ اٍل زاض یهثجت ٍ هٌٗهمساض 

 .قَزیاؾتفبزُ ه کٌٌسُتٗسیل طیٌَٖاى هتغثِ یًْبز یهطحلِ ثٗس، اظ ؾْبهساض زض

  Lv) ٍ غًگ لَ ٍ (Brickley et al, 1988) ٍ ّوکبضاى یکلیطثشکط قس،  ََض ّوبى

and Zheng, 2017) هؤؾؿبت  هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض ضا ثِ زٍ ًَٔ یؾْبم ًْبز ٍ

همبٍم  یًْبز یکٌٌسُ ؾْبهساضلیاثط تٗس یثطضؾ یثطا. کٌٌس هی یثٌسَجمِ حؿبؼ ثِ فكبض

 ى فطيیِ زٍم،ٍ آظهَ یگصاضی ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیزض ثطاثط فكبض ثط ضاثُِ ث

 :گطززهیثطآٍضز  َىیهسل ضگطؾ (2462ٍ ّوکبضاى )ی ثپیطٍ 
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ّب، قطکت یبتیآهس ٖولثط زضنیتمؿ یثطاثط اؾت ثب هربضج ًَآٍض RDکِ  ییزض خب

FS ی اؾتثِ ايبفِ اًسٍذتِ ثسّ یثطاثط اؾت ثب اًسٍذتِ ًمس. 

همبٍم زض ثطاثط  یًْبز ی، ؾْبهساضى فطيیِ زٍمآظهَ ی(، ثطا6-9اؾتفبزُ اظ هٗبزلِ ) ثب

ٍ  یاًسٍذتِ هبل یقبذم ثطا کیتٗبهل  ٍی( ٍ قطاInvres) کٌٌسُلیتٗس طیفكبض هتغ

 تیيطا .گیطزی( لطاض ه2-9( زض هٗبزلِ )FS*Invresفكبض ) همبٍم زض ثطاثط یؾْبم ًْبز

  𝛽2  ٍ𝛽3 ی ضٍ یآهبض زاض یهثجت ٍ هٌٗ تیيطا. ؾتا 𝛽3 تب 𝛽1 (2-9ٖلالِ زض ضاثُِ )
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ازاهِ  یزض ؾَُح هرتلف اًسٍذتِ هبل یگصاضی هثجت ًَآٍض کِ ثِ ؾطهبیِ ییّب ثب قطکت

 ؾبظگبض اؾت. زٌّس، یه

ِیٍ ؾطهب یاًسٍذتِ هبل يیثط ضاثُِ ث یًْبز یٌسُ ؾْبهساضکٌلیاثط تٗس یثطضؾ یثطا

( هسل 2462ٍ اًگ ٍ ّوکبضاى ) پیطٍ هُبلِٗ ى فطيیِ ؾَم،ٍ آظهَ یًَآٍض یگصاض

 :گطززهیثطآٍضز  َىیضگطؾ

هٗبزلِ 

9-9: 

εβββ

βββββ

βββα

itIndYearAgeitDuralitMshrit

InditShrtitShrzitOcf itRoeit

InvsenitFS itInvsenitFS itRDit

+++−+−+−

+−+−+−+−+−

+−×−+−+−+=

11111019

1817161514

11312110

 

 ثطاثط اؾت FSّب، قطکت یگصاضی زض ًَآٍض ثطاثط اؾت ثب ؾطهبیِ RDکِ  ییزض خب

 .ی اؾتثِ ايبفِ اًسٍذتِ ثسّ یثب اًسٍذتِ ًمس

زض  حؿبؼ یًْبز ی، ؾْبهساضى فطيیِ ؾَمآظهَ ی(، ثطا6-9اؾتفبزُ اظ هٗبزلِ ) ثب

 یاًسٍذتِ هبل یقبذم ثطا کیتٗبهل  ٍی( ٍ قطاInvsen) کٌٌسُ لیتٗس طیثطاثط فكبض هتغ

 .گیطزیطاض ه( ل9-9( زض هٗبزلِ )FS*Invsenزض ثطاثط فكبض ) حؿبؼ یٍ ؾْبم ًْبز

 ی ضٍ یآهبض زاض یٍ هٌٗ هٌفی تیيطا. ؾتا 𝛽3 تب  𝛽1 (9-9ٖلالِ زض ضاثُِ ) تیيطا

𝛽2  ٍ𝛽3  زض ؾَُح هرتلف اًسٍذتِ  یًَآٍض هٌفیگصاضی  کِ ثِ ؾطهبیِ ییّب ثب قطکت

 ؾبظگبض اؾت. زٌّس، یازاهِ ه یهبل
 

 هتغیز ٍابستِ

ٍ  (2426)فطاًؿیؿب ٍ ّوکبضاى  یّبػٍّفثِ پ ثب اؾتٌبز؛ (RD) یگذاری در ًَآٍر سزهبیِ

 زض یًَآٍض یطیگاًساظُ یّبقبذم )(Namazi & Moghimi, 2019ی ویٍ هم یًوبظ

اظ حساکثط ّط ثٗس زض ًٓط  یًؿجنَضت زازُ ّط ثٗس ثِ، طًسیگیگطٍُ ٖوسُ لطاض ه 0

ایي . قًَسؾپؽ ثب ّن خوٕ هی قَز()ثط ثیكتطیي همساض گطٍُ تمؿین هی زقَ یگطفتِ ه

 ٖجبضتٌس اظ:ّب گطٍُ

ّبی تحمیك ٍ تَؾِٗ ٍ آظهبیكگبّی : ثطاثط ثب ًؿجت ّعیٌٍِ تَؾِٗ كیتحم ٌِیّع •

ّبی ّعیٌِ کِ ییاظآًدب .)(Namazi & Moghimi, 2019 ّب اؾتثِ زاضایی

قًَس، اظ هدؤَ ّبی هبلی افكب ًوییك ٍ تَؾِٗ ٍ آظهبیكگبّی زض نَضتتحم
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ّبی اظ لگبضیتن زاضایی. قَزٌَٖاى تمطیجی آى اؾتفبزُ هیّبی ًبهكَْز ثِزاضایی

 .قسُ اؾتًبهكَْز ثطای قٌبؾبیی ایي ظهیٌِ اؾتفبزُ 

 زض ؾبل کبضکل : ایي هتغیط ثطاثط ثب ًؿجت ؾبٖبت آهَظـ ثِآهَظـ کبضکٌبى •

قَز اؾت کِ زض گعاـ فٗبلیت هسیطُ ثرف تَؾِٗ ًیطٍی اًؿبًی زضج هی

 (.2426فطاًؿیؿب ٍ ّوکبضاى، )

 : ایي هتغیط ثطاثط ثبزض قطکت( یکیٍ تکٌ یا)زضنس کبضکٌبى حطفِ یفکط ِیؾطهب •

ثِ ی(بّزاًكگ لاتیتحه ی)تٗساز کبضکٌبى زاضا یاتٗساز کبضکٌبى حطفِ ًؿجت

اؾت کِ زض گعاـ فٗبلیت هسیطُ ثرف تَؾِٗ ًیطٍی کل کبضکٌبى قطکت 

 .)(Namazi & Moghimi, 2019قَز اًؿبًی زضج هی

 هكَْز زض تطاظًبهِ )هیعاى ّبی ثبثتّب: کِ اظ َطیك خوٕ زاضاییتحهیل زاضایی •

زؾت افعاض( ثِتدْیعات ٍ ًطم آلات،ؾطهبیِ اؾتفبزُ قسُ ثطای تحهیل هبقیي

 .)(Namazi & Moghimi, 2019آیس هی
 

 هتغیز هستقل

 یحیتَي طی، هتغ(Bi & Jiang, 2012) بًگیٍ خ یثزًجبل ثِ (؛FSاًدٍختِ ضزکت )

 همساضثب  یًسٍذتِ ثسٍّ ا (0-9)هسل  َىیضگطؾ وبًسُیثبل هدؤَ ثب یاًسٍذتِ ًمس

 قَز.یه ًكبى زازُ (8-9)هسل  َىیضگطؾ وبًسُیهربلف ثبل

 

هٗبزلِ 

9-0: εββ

ββββα

itYearIndDivitGrowthit

CfoitTournoveritLEvitSizeitCashit

++++

+++++=

65

43210
 

ثط نیتمؿ هستگصاضی کَتبُ ٍ ؾطهبیِ ٍخِ ًمسثطاثط ثب ًؿجت هدؤَ  Cashکِ زض آى 

کِ  بفتٌسیزض (Opler et al, 1999اى )ٍ ّوکبض اپلط ّب اؾت. ییکل زاضا یاضظـ زفتط

ٍ  یاّطم هبل ،یؾَز ؾْبم ًمس ،یثب اًساظُ قطکت، ضتجِ اٖتجبض ٍخِ ًمس اقتؾُح ًگْس

ٖسم ،یًمس بىیثبظاض ثِ زفتط، خطاضظـ زاضز، اهب ثب ًؿجت  یقجکِ اضتجبٌ هٌف ِیؾطهب

 ایي هُبلِٗ ي،یاثٌبثط؛ هثجت زاضز یّوجؿتگ یهبل یزضهبًسگ ٌِیٍ ّع یًمس بىیخط ٌبىیاَو

( ٍ Levّب )ییکل زاضاّب ثِی(، ًؿجت کل ثسSizeّّب )ییکل زاضا یٗیَج لگبضیتن

 کٌس. ( ضا کٌتطل هیDivپطزاذت ؾَز ؾْبم قطکت )
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Solano, -Teruel and Martı´nez-Garcı´a(ؾَلاًَ  ٌعیٍ هبضت تطٍئل-بیگبضؾ

 ٍخِ ًمس یثب ؾُح ًگْساض یًمس یّبيیگعیٍ خب یبًکث یکِ ثسّ بفتٌسیزض) 2008

 یّوجؿتگ ٍخِ ًمس یثب ؾُح ًگْساض یؾَزآٍض کِ زضحبلیزاقتٌس،  یهٌف یّوجؿتگ

 یضقس، ًؿجت ثسّ یّب فطنت فیيٗ طیتأث يیّوبى ظهبى، آًْب ّوچٌ زض هثجت زاقت.

اؾبؼ، ًؿجت  يیا ثط .بفتٌسیٍخِ ًمس زض یضا ثط ؾَُح ًگْساض یهست ٍ ًؿجت اّطه کَتبُ

 یبتیٖول یًمس بىی(، ًؿجت ذبلم خطTurnoverّب )ییکل زاضازضآهس ذبلم فطٍـ ثِ

-9( ضا زض هٗبزلِ )Growth) یانل ٍکبض کؿت( ٍ ًطخ ضقس زضآهس Cfoّب )ییکل زاضاثِ

 قَز.هی ( لحب0ِ

هٗبزلِ 

9-8: εβ

ββββα

itYearIndDesebieit

FixitGrowthitSizeitCashitLevit

+++

+++++=

5

43210
 

 

 بتیازث .قسُ اؾت فیتٗط یّبییکل زاضاّب ثِیًؿجت کل ثسّ Levکِ زض آى 

یه طیّب تأثقطکت یکِ ثط ؾُح ثسّ یکٌس کِ َٖاهل اقبضُ هی کیکلاؾ ِیؾبذتبض ؾطهب

(، مِیهكَْز )اضظـ ٍث یّبییاًساظُ قطکت، ًؿجت زاضا ،یاظ: ؾَزآٍض اًس ٖجبضتگصاضًس 

؛ (Xiao and Zou, 2008) یثسّ طیغ یبتیٍ ؾپط هبل بتیًطخ هبل ،یبتیٖول ؿکیض

کل ثبثت ثِ یّبیی(، ًؿجت زاضاSizeّب )ییکل زاضا یٗیَج ایي هُبلِٗ لگبضیتن ي،یثٌبثطا

( ٍ ًطخ ضقس زضآهس Decebit) یبتی(، زضخِ اّطم ٖولFix) یؾبل هبل بىیّب زض پبییزاضا

اثط ّط زٍ  تیزض ًْب. کٌس کٌتطل هی (8-9( ضا زض هٗبزلِ )Growth) یانل ٍکبض کؿت

ثب  طیهتغ یثبثت ثب ظهبى زض ؾُح قطکت ٍ ًبّوگٌ یکٌتطل ًبّوگٌ یٍ ؾبل ضا ثطا قطکت

 .قَزايبفِ هیظهبى 
 

 کٌٌدُهتغیز تعدیل

کٌٌسُ لیتٗس طیٌَٖاى هتغثِ یًْبز یاظ ؾْبهساض ایي هُبلِٗ (؛Investی )ًْبد یسْبهدار

 یًْبز ی، ؾْبهساض(Brickley et al, 1988) ٍ ّوکبضاى یکلیثطگفتِ  ثِ کٌس. اؾتفبزُ هی

 (Invsen) ٍ هؤؾؿبت حؿبؼ ثِ فكبض (Invres) هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبضثِ زٍ ًَٔ 

ٍ  یاختوبٖ يیتأه یّبنٌسٍق ٖوستبً قبهل هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض. قَزیه یثٌسَجمِ

اگط همساض آى اظ هیبًِ نٌٗت ، ثٌبثطایي ّؿتٌس اٍضاق ثْبزاضگصاضی  ؾطهبیِ یّب نٌسٍق

 .قَزثیكتط ثبقس ثطاثط ثب یک اؾت ٍ زض غیطایٌهَضت نفط هی
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 وِ،یث ّبی قطکتهمبثل، هؤؾؿبت حؿبؼ ثِ فكبض ٖوستبً اظ کبضگعاضاى،  زض

. اگط قًَس یه لیقطکت تكک یّب یٍ هؿتوط ثركیاَویٌبى ّبی قطکت ،یهبل ّبی قطکت

 .قَزثطاثط ثب یک اؾت ٍ زض غیطایٌهَضت نفط هیهمساض آى اظ هیبًِ نٌٗت ثیكتط ثبقس 

 یثطا یًْبز زاضًسگبىٍ  یاًسٍذتِ هبل یثطا ؾبلِ کی طیتأذ کطزیاظ ضٍ ي،یثط ا ٖلاٍُ

 (.Dhaliwal et al, 2011قَز )هیاؾتفبزُ  ییظا زضٍى یّبیثِ ًگطاً یسگیضؾ

ٌَٖاى ثِ یلجل مبتیضا کِ تحم یاظ َٖاهل یثطذ يیّوچٌهُبلِٗ  ایي هتغیزّبی کٌتزلی؛

 کٌس. اًس، کٌتطل هیکطزُ ییقٌبؾب یگصاضی ًَآٍض زض ؾطهبیِ یثط تٌَٔ همُٗ طگصاضیتأث

اظ  كتطیقطکت کَچک ث کیٍ تَؾِٗ  كیاًس کِ قست تحماظ هُبلٗبت ًكبى زازُ یثطذ

ّب ییکل زاضا یٗیَج لگبضیتن ي،یثٌبثطا؛ (01Liu and Li, 20قطکت ثعضگ اؾت ) کی

(Sizeضا کٌتطل ه )قَزی. 

ٖول کٌس کِ  یبثیاضظ ؿنیهکبً کیٌَٖاى ( هوکي اؾت ثRoeٍِ ثبظزُ ؾْبم ) ضقس

 (Ma and Wang, 2016) اًگٍ ٍ هب کٌس. ضا هحسٍز هی یگصاضی ًَآٍض ؾطهبیِ

ثب ضقس قطکت  یگصاضی زض ًَآٍض ثِ اًدبم ؾطهبیِ لیوبزٌّس کِ تیاضائِ ه یقَاّس

 يیزٌّس کِ ثیًكبى ه (Lu and Wang, 2011اًگ )ٍ ٍ لَ .بثسییه فیافعا

 یفْطؾت قسُ ّوجؿتگ ّبی قطکت یبتیٍ تَؾِٗ ٍ ٖولکطز ٖول كیگصاضی تحم ؾطهبیِ

 (Ocf)ی بتیٖول یًمس بىیخط يیکِ ث سبفتٌی( زض2468ٍ ّوکبضاى ) ؾبى ٍخَز زاضز. یهٌف

 ٍخَز زاضز. یهثجت ٍ هٌٗبزاض یٍ تَؾِٗ ّوجؿتگ كیگصاضی تحم ٍ ؾطهبیِ

 هتغیزّبی کٌتزلی -1جدٍل 

 گیطیًحَُ اًساظُ ًبم )ٖلاهت اذتهبضی(

 حمَق نبحجبى ؾطهبیِ یاضظـ زفتطذبلم ثط ؾَز ًؿجت  (Roeثبظزُ )

 ّبی ثط زاضاییبتیٖولّبی حبنل اظ فٗبلیت یًمس بىیخطًؿجت  (Ocf)ی بتیٖول یًمس بىیخط

 کل ؾْبمثِ ؾْبهساض ثطتط پٌحًؿجت ؾْبم  (Shrzؾْبهساض ثطتط ) پٌح

 کل ؾْبمثِزاض ؾْبم يیتطًؿجت ؾْبم ثعضگ (Shrtزاض )ؾْبم يیتطثعضگ

 کل اًٖبثِ طُیهسئتیّ یطهَْفغ یاًٖبًؿجت  (Indp) هؿتمل یاًٖب

 کل ؾْبمثِ طُیهسئتیًؿجت ؾْبم ّ (Mshr) تیطیهس یؾْبهساض

 ی ٍْیفِ هسیطٖبهلزٍگبًگ

(Dual) 

ثبقٌس ُ طیهسئتیّ ضئیؽ یتًبُ یب طیهسئتیّ ؽیضئ، طٖبهلیاگط هس

 اؾت. نفط نَضت يیا طیٍ زض غ یک ثطاثط ثب

 قطکت. ؽیتأؾ تب ؾبل یتفٗبل یدتبضلگبضیتن فبنلِ  (Age) ٖوط قطکت
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کِ پؽ اظ زض ًٓط گطفتي َٖاهل  بفتٌسیزض (Yang and Sheng, 2007) ٍ قٌگ بًگی

ؾْبهساضاى، ّط چِ اضظـ حمَق نبحجبى ؾْبم هتوطکعتط ثبقس،  ؿکیاختٌبة اظ ض یضٍاً

گصاضی  ثِ ؾطهبیِ یلیتوب كتط،یث قًَس یکِ ؾْبهساضاى ثعضگ هتْٗس ه یا ػُیٍ یّب ؿکیض

 یٍ تَؾِٗ ؾبظهبً كیگصاضی کوتط زض تحم اضًس ٍ ؾطهبیًِس یفٌبٍض یًَآٍض یّب زض پطٍغُ

 يیتطثعضگ ی( ٍ ًؿجت ؾْبهساضShrzؾْبهساض ثطتط ) پٌحًؿجت ؾْبم  ي،یثٌبثطا؛ قَز یه

 کٌس. کٌتطل هی عیؾْبهساض ضا ً طیکِ تأثقَز ی( کٌتطل هShrtزاض )ؾْبم

کِ ًكبى  َزقیکٌتطل ه یتیحبکو یطّبیهتغ طُ،یهسئتیتَخِ ثِ ًٓبضت تَؾٍ ّ ثب

 طهَْفیغ یاظ خولِ زضنس اًٖب یتْبخو یهبل یگعاضقگط یضفتبضّب قسُ اؾتزازُ 

 ,Li and Su) ٍ ؾَ یل (.Efendi et al, 2007کٌٌس ) ( ضا هحسٍز هیInd) طُیهسئتیّ

ٍ تَؾِٗ ضا  كیگصاضی تحم ؾطهبیِ اًستَ یه تیطیهس یکِ ؾْبهساض زٌّس یًكبى ه (2016

ٍ  گٍَ (.Mshr) بثسیٍ ؾْبهساضاى زؾت  تیطیهٌبفٕ هس ییکطزُ ٍ ثِ اثط ّوگطا کیتحط

ٍ  ی ٍْیفِ هسیطٖبهلزٍگبًگ يیس کِ ثٌزّیًكبى ه (Guo et al, 2018) ّوکبضاى

ًمف  ییزاضز ٍ پبزاـ اخطا ٍخَز یهثجت ٍ هٌٗبزاض یّوجؿتگ یگصاضی ًَآٍض ؾطهبیِ

، طٖبهلی( اگط هسDural) ی ٍْیفِ هسیطٖبهلکٌس. زٍگبًگ هی فبیآًْب ا يیث یاٍاؾُِ

 نَضت يیا طیٍ زض غ یک ثبقٌس ثطاثط ثبُ طیهسئتیّ ضئیؽ ًبیتُ یب طیهسئتیّ ؽیضئ

(، Ageقَز ) ؽیتأؾ تط یکِ ّطچِ قطکت ََلاً بفتٌسی( زض2467غائَ ) ٍیِ  اؾت. نفط

 اؾت. كتطیٍ تَؾِٗ ث كیگصاضی تحم یِؾطهب
 

 ّب دادُ ٍتحلیل تجشیِ

اؾت کِ  6.482 گصاضی زض ًَآٍضی ؾطهبیِ ثب تَخِ ثِ ًتبیح آهبض تَنیفی همساض هیبًگیي

، ّبی ًبهكَْزََض هتَؾٍ ًوطُ اؾتبًساضز زض هدؤَ زاضاییثِ ّبقطکت زّس ًكبى هی

اًس. گصاضی ًوَزُ ی ثبثت ؾطهبیِّبتحهیل زاضاییٍ  یفکط ِیؾطهب، آهَظـ کبضکٌبى

 ٍ یاًسٍذتِ ًمس وبًسُیثبل اظ اؾت کِ حبنل 4.088 اًسٍذتِ قطکت همساض هیبًگیي

 اؾت. یاًسٍذتِ ثسّ
 ٍضعیت هتغیزّبی کیفی پضٍّص -2جدٍل 

 زضنس تدوٗی زضنس تٗساز زٍگبًگی ٍْیفِ هسیطٖبهل




 خوٕ
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ثطضؾی ّوجؿتگی هتغیطّب زض ایي پػٍّف اظ يطیت ّوجؿتگی  خْت ّوبستگی؛ ضزیب

زؾت آهسُ اظ يطایت ّوجؿتگی ثیي هتغیطّب ثیبًگط . ًتبیح ثِقسُ اؾتپیطؾَى اؾتفبزُ 

ّبی تَاى هتغیطّبی پػٍّف ضا زض هسل، زض ًتیدِ هیاؾتًجَز ٍاثؿتگی قسیس ثیي آًْب 

 اًدبم زاز.پػٍّف گطزآٍضی ًوَز ٍ آظهَى ضگطؾیَى 

ضٍـ قسُ ثِ ّبی پػٍّف هسل اضائِآظهَى فطيیِ ثطای ًتبیج آسهَى فزضیِ پضٍّص؛

غاًگ ٍ ّوکبضاى ثطآٍضزگط هطثٗبت هٗوَلی ثب اثطات ثبثت ؾبل ٍ نٌٗت هُبثك پػٍّف 

(Zhang et al, 2021)  ُقسُ اؾتاؾتفبز. 

 ثیطأت یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ طث یاًسٍذتِ هبلل: فطيیِ اٍ ًتیجِ آسهَى فزضیِ اٍل؛

 زاضز. ٍ هٌٗبزاضی هثجت

(، 9قسُ اظ ثطآٍضزگط ضگطؾیَى هطثٗبت هٗوَلی زض خسٍل )ثب تَخِ ثِ ًتبیح حبنل

اؾت کِ ایي همساض اظ همساض آهبضُ هطثََِ زض  29.742زؾت آهسُ آهبضُ فیكط همساض ثِ

ُح احتوبل آهبضُ هسل ثطاثط ثب نفط اؾت کِ خسٍل اؾتبًساضز ثیكتط اؾت ٍ ّوچٌیي ؾ

ٍ زض  زضنس هٌٗبزاض اؾت 38اؾت زض ًتیدِ هسل آظهَى زض ؾُح اَویٌبى  4.48کوتط اظ 

ًتیدِ حسالل یک هتغیط هؿتمل ٍ یب کوکی ثب هتغیط ٍاثؿتِ ضاثُِ هٌٗبزاضی زض ایي ؾُح 

اظ زضنس  04.8 زّس ًكبى هی کِ اؾت 4.048 يطیت تٗییياَویٌبى زاضز. همساض 

ٍ ؾبیط هتغیطّبی هسل  یاًسٍذتِ هبل هتغیط طیتحت تأثی قطکت گصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ

تط اظ ثعضگٍ ایي همساض  اؾت 2.44ثطاثط ثب  VIF اؾت. ثب تَخِ ثِ ایٌکِ همساض هیبًگیي

ًیؿت. همساض ؾُح احتوبل  هحتولفطيیِ  زض هسل پػٍّف ذُیّنًتیدِ زض  ؿتیً 64

کوتط اؾت؛ ٍ  4.48ٍ ایي همساض اظ  اؾت 4.446ی قطکت ثطاثط ثب هبل اًسٍذتِثطای هتغیط 

ثیكتط اؾت، زض  6.31اؾت کِ اظ  9.92اؾتیَزًت  -ّوچٌیي لسضهُلك همساض آهبضُ تی

گصاضی زض  هتغیط ؾطهبیِ قطکت ثط یاًسٍذتِ هبلزضنس، هتغیط  38ًتیدِ زض ؾُح اَویٌبى 

ؾتَى يطایت ایي  4.821ب تَخِ ثِ همساض ثیط هٌٗبزاضی زاضز، ّوچٌیي ثأی قطکت تًَآٍض

گصاضی زض  ؾطهبیِی، اًسٍذتِ هبل؛ ٍ ثب افعایف یک ٍاحس زض اؾتهتغیط، ضاثُِ هثجت 

 قَز.هی تأییسیبثس. زض ًتیدِ فطيیِ اٍل پػٍّف ٍاحس افعایف هی 4.821ی قطکت ًَآٍض
 یگذاری در ًَآٍر سزهبیِ زب یاًدٍختِ هبل ًتبیج آسهَى اثز -3جدٍل 

 

 طّبیتغه

 یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ

 تیيط
اًحطاف 

 بضیهٗ
 Sig ؾُح احتوبل هٌٗبزاضی t آهبضُ
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 *** یاًسٍذتِ هبل

  ثبظزُ

 *** خطیبى ًمسی ٖولیبتی

 *** پٌح ؾْبهساض ثطتط

 *** ي ؾْبهساضتطیثعضگ

 ** اًٖبی هؿتمل

 ** ؾْبهساضی هسیطیت

زٍگبًگی ٍْیفِ 

 هسیطٖبهل
 

 *** ٖوط قطکت

 *** ٖطو اظ هجسأ

 یييطیت تٗی

 كطیهمساض آهبضُ ف

 ؾُح احتوبل آهبضُ فیكط

  تٗساز هكبّسات

 VIF هیبًگیي 

 قسُ اؾتلحبِ  اثطات ؾبل ٍ نٌٗت

 قسُ اؾتاخطا  (vce (robust)اثطات اؾتحکبم )

 ّبی پػٍّكگطهٌجٕ: یبفتِ

لیتٗس طیفكبض تأث ِثهؤؾؿبت همبٍم  یؾْبهساضزٍم:  فطيیِ ًتیجِ آسهَى فزضیِ دٍم؛

. ثب تَخِ ثِ ًتبیح زاضز یگصاضی زض ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیثط ضاثُِ ث یکٌٌسُ هثجت

زؾت آهسُ (، همساض ث0ِقسُ اظ ثطآٍضزگط ضگطؾیَى هطثٗبت هٗوَلی زض خسٍل )حبنل

كتط اؾت کِ ایي همساض اظ همساض آهبضُ هطثََِ زض خسٍل اؾتبًساضز ثی 22.600آهبضُ فیكط 

اؾت زض  4.48اؾت ٍ ّوچٌیي ؾُح احتوبل آهبضُ هسل ثطاثط ثب نفط اؾت کِ کوتط اظ 

ٍ زض ًتیدِ حسالل یک هتغیط  زضنس هٌٗبزاض اؾت 38ًتیدِ هسل آظهَى زض ؾُح اَویٌبى 

هؿتمل ٍ یب کوکی ثب هتغیط ٍاثؿتِ ضاثُِ هٌٗبزاضی زض ایي ؾُح اَویٌبى زاضز. همساض 

ی گصاضی زض ًَآٍض اظ ؾطهبیِزضنس  03.8 زّس ًكبى هی کِ اؾت 4.038 يطیت تٗییي

ٍ ؾبیط هتغیطّبی هسل اؾت. ثب تَخِ ثِ ایٌکِ  یاًسٍذتِ هبل هتغیط تحت تأثیطقطکت 

 64تط اظ ثعضگتک هتغیطّب تک VIF ٍ همبزیط اؾت 2.29ثطاثط ثب  VIF همساض هیبًگیي

 .ًیؿت هحتولزض هسل فطيیِ زٍم پػٍّف  ذُیّنًتیدِ زض  ًیؿت
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 فطبر بِهؤسسبت هقبٍم  کٌٌدُ تعدیلًتبیج آسهَى اثز  -4جدٍل 

 

 طّبیهتغ

 یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ

 تیيط
اًحطاف 

 هٗیبض
 Sig ؾُح احتوبل هٌٗبزاضی t آهبضُ

 *** یاًسٍذتِ هبل

  هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض

* هؤؾؿبت یاًسٍذتِ هبل

 بٍم ثِ فكبضهم
** 

  ثبظزُ

 ** خطیبى ًمسی ٖولیبتی

 *** پٌح ؾْبهساض ثطتط

 *** تطیي ؾْبهساضثعضگ

 ** اًٖبی هؿتمل

 * هسیطیتؾْبهساضی 

  زٍگبًگی ٍْیفِ هسیطٖبهل

 *** ٖوط قطکت

 *** ٖطو اظ هجسأ

 يطیت تٗییي

 كطیهمساض آهبضُ ف

 ؾُح احتوبل آهبضُ فیكط

  تٗساز هكبّسات

 VIF یي هیبًگ

 ضدُ استلحبظ  اثطات ؾبل ٍ نٌٗت

 ضدُ استاجزا  (vce (robust)اثطات اؾتحکبم )

 ّبی پػٍّكگطهٌجٕ: یبفتِ

ٍ ایي همساض  اؾت 4.448ی قطکت ثطاثط ثب اًسٍذتِ هبلهمساض ؾُح احتوبل ثطای هتغیط 

کِ اظ  اؾت 2.49اؾتیَزًت  -کوتط اؾت؛ ٍ ّوچٌیي لسضهُلك همساض آهبضُ تی 4.48اظ 

 قطکت ثط یاًسٍذتِ هبلزضنس، هتغیط  38ثیكتط اؾت، زض ًتیدِ زض ؾُح اَویٌبى  6.31

ثیط هٌٗبزاضی زاضز، ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ همساض أی قطکت تگصاضی زض ًَآٍض هتغیط ؾطهبیِ

؛ همساض ؾُح احتوبل ثطای هتغیط اؾتؾتَى يطایت ایي هتغیط، ضاثُِ هثجت  4.099
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 4.48ٍ ایي همساض اظ  اؾت 4.407قطکت ثطاثط ثب  مبٍم ثِ فكبض، هؤؾؿبت هیاًسٍذتِ هبل

 6.31اؾت کِ اظ  6.33اؾتیَزًت  -کوتط اؾت؛ ٍ ّوچٌیي لسضهُلك همساض آهبضُ تی

، هؤؾؿبت همبٍم یاًسٍذتِ هبلزضنس، هتغیط  38ثیكتط اؾت، زض ًتیدِ زض ؾُح اَویٌبى 

ثیط هٌٗبزاضی زاضز، ّوچٌیي أتی قطکت گصاضی زض ًَآٍض هتغیط ؾطهبیِ قطکت ثط ثِ فكبض

. ثب تَخِ ثِ ٖلاهت اؾتؾتَى يطایت ایي هتغیط، ضاثُِ هثجت  4.246ثب تَخِ ثِ همساض 

ی، اًسٍذتِ هبل ، هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض ٍ هتغیطیاًسٍذتِ هبل یکؿبى )هثجت( هتغیط

سیس ی ضا تكگصاضی زض ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیضاثُِ ث هؤؾؿبت همبٍم ثِ فكبض

ثط ضاثُِ  یکٌٌسُ هثجتلیتٗس طیفكبض تأث ثِهؤؾؿبت همبٍم  یؾْبهساضٖجبضتی کٌس ٍ ثِ هی

 قَز.هی تأییس؛ زض ًتیدِ فطيیِ زٍم زاضز یگصاضی زض ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیث

 طیهؤؾؿبت حؿبؼ ثِ فكبض تأث یؾْبهساضؾَم:  فطيیِ ًتیجِ آسهَى فزضیِ سَم؛

ثب تَخِ ثِ  زاضز. یگصاضی ًَآٍض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیضاثُِ ثثط  یکٌٌسُ هٌفلیتٗس

زؾت (، همساض ث8ِقسُ اظ ثطآٍضزگط ضگطؾیَى هطثٗبت هٗوَلی زض خسٍل )ًتبیح حبنل

اؾت کِ ایي همساض اظ همساض آهبضُ هطثََِ زض خسٍل اؾتبًساضز  28.048آهسُ آهبضُ فیكط 

اؾت  4.48ثطاثط ثب نفط اؾت کِ کوتط اظ  ثیكتط اؾت ٍ ّوچٌیي ؾُح احتوبل آهبضُ هسل

ٍ زض ًتیدِ حسالل یک  زضنس هٌٗبزاض اؾت 38زض ًتیدِ هسل آظهَى زض ؾُح اَویٌبى 

هتغیط هؿتمل ٍ یب کوکی ثب هتغیط ٍاثؿتِ ضاثُِ هٌٗبزاضی زض ایي ؾُح اَویٌبى زاضز. همساض 

ی ی زض ًَآٍضگصاض اظ ؾطهبیِزضنس  03.6 زّس ًكبى هی کِ اؾت 4.036 يطیت تٗییي

ٍ ؾبیط هتغیطّبی هسل اؾت. ثب تَخِ ثِ ایٌکِ  یاًسٍذتِ هبل هتغیط تحت تأثیطقطکت 

 64تط اظ ثعضگتک هتغیطّب تک VIF ٍ همبزیط اؾت 2.98ثطاثط ثب  VIF همساض هیبًگیي

 ًیؿت. هحتولزض هسل فطيیِ ؾَم پػٍّف  ذُیّنًتیدِ زض  ًیؿت
 هؤسسبت حسبط بِ فطبر یسْبهدار کٌٌدُ تعدیلًتبیج آسهَى اثز  -5جدٍل 

 

 طّبیهتغ

 یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ

 تیيط
اًحطاف 

 هٗیبض
 Sig ؾُح احتوبل هٌٗبزاضی t آهبضُ

 *** یاًسٍذتِ هبل

 ** هؤؾؿبت حؿبؼ ثِ فكبض

هؤؾؿبت * یاًسٍذتِ هبل

 حؿبؼ ثِ فكبض
* 
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  ثبظزُ

 *** خطیبى ًمسی ٖولیبتی

 *** پٌح ؾْبهساض ثطتط

 *** تطیي ؾْبهساضثعضگ

 * اًٖبی هؿتمل

 ** ؾْبهساضی هسیطیت

  زٍگبًگی ٍْیفِ هسیطٖبهل

 *** ٖوط قطکت

 *** ٖطو اظ هجسأ

 يطیت تٗییي

 كطیهمساض آهبضُ ف

 ؾُح احتوبل آهبضُ فیكط

  تٗساز هكبّسات

 VIF هیبًگیي 

 ضدُ استلحبظ  ٌٗتاثطات ؾبل ٍ ن

 ضدُ استاجزا  (vce (robust)اثطات اؾتحکبم )

 ّبی پضٍّطگزهٌبع: یبفتِ

ٍ ایي همساض  اؾت 4.448ی قطکت ثطاثط ثب اًسٍذتِ هبلهمساض ؾُح احتوبل ثطای هتغیط 

اؾت کِ اظ  2.48اؾتیَزًت  -کوتط اؾت؛ ٍ ّوچٌیي لسضهُلك همساض آهبضُ تی 4.48اظ 

 قطکت ثط یاًسٍذتِ هبلزضنس، هتغیط  38ًتیدِ زض ؾُح اَویٌبى ثیكتط اؾت، زض  6.31

ثیط هٌٗبزاضی زاضز، ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ همساض أی قطکت تگصاضی زض ًَآٍض هتغیط ؾطهبیِ

؛ ّوچٌیي همساض ؾُح احتوبل ثطای اؾتؾتَى يطایت ایي هتغیط، ضاثُِ هثجت  4.070

ایي همساض   ٍ اؾت  4.481اثط ثب قطکت ثط * هؤؾؿبت حؿبؼ ثِ فكبضیاًسٍذتِ هبلهتغیط 

اؾت کِ اظ  6.32اؾتیَزًت  -ثیكتط اؾت؛ ٍ ّوچٌیي لسضهُلك همساض آهبضُ تی 4.48اظ 

* هؤؾؿبت یاًسٍذتِ هبلزضنس، هتغیط  38کوتط اؾت، زض ًتیدِ زض ؾُح اَویٌبى  6.31

ز، ثیط هٌٗبزاضی ًساضأی قطکت تگصاضی زض ًَآٍض هتغیط ؾطهبیِ قطکت ثط حؿبؼ ثِ فكبض

 ًكس. تأییسزض ًتیدِ فطيیِ ؾَم پػٍّف 
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 گیزی ًتیجِ ٍ بحث

 ثیطأت یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِ طث یاًسٍذتِ هبلًكبى زاز ّب زازُ ٍتحلیل تدعیِ ًتبیح -

 یکٌٌسُ هثجتلیتٗس طیفكبض تأث ثِهؤؾؿبت همبٍم  یؾْبهساضٍ  زاضز ٍ هٌٗبزاضی هثجت

هؤؾؿبت  یؾْبهساضٍ  زاضز یی زض ًَآٍضگصاض ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیثط ضاثُِ ث

گصاضی  ٍ ؾطهبیِ یاًسٍذتِ هبل يیثط ضاثُِ ث کٌٌسُلیتٗس طیحؿبؼ ثِ فكبض تأث

 Zhao et) غائَ ٍ ّوکبضاىًتبیح فطيیِ اٍل ایي هُبلِٗ ثب هُبلٗبت  ساضز.ً یًَآٍض

al, 2017)  ٍغاًگ ( ّوکبضاى ٍZhang et al, 2021)  ًكبى ّوؿَ اؾت. ًتبیح

لسضت  طاىیهٌبثٕ ضا کبّف زّس، ثِ هس یّب تیهحسٍز تَاًس یاًسٍذتِ هبلی ه زّس هی

 یٌٗی؛ ّب ضا اضتمب زّس ًَآٍضاًِ قطکت یّب تیثسّس ٍ فٗبل یكتطیث یطیگ نیتهو

 .زّسهی فیقطکت ضا افعا یگصاضی زض ًَآٍض ؾطهبیِاًسٍذتِ هبلی  ی ٍاًسٍذتِ ثسّ

ّب ضا زض ٍاکٌف  قطکت زّس، یه یكتطیکٌتطل ث طاىیثِ هس یاًسٍذتِ هبل یثبلا ؾَُح

ٍ  بظّبیتب ثِ ً ؾبظز یّب ضا لبزض ه کٌس ٍ قطکت هی تیهتٌَٔ حوب یُیهح طاتییثِ تغ

 یًمس بىیثِ خطهكب یاًسٍذتِ هبل. ََض هؤثط پبؾد زٌّسثِ طهٌتٓطُیغ یّب فطنت

هٌبثٕ هَاخِ ّؿتٌس،  یّب ثب تٌگٌبّبکِ قطکت یزض ظهبً یکبف یٌگیًمس آظاز اؾت.

 یهٌف طاتیّب ثب تأثکِ قطکت یکٌس ٍ ظهبً هی فبیضا ا کبفی هٌبثٕ حَو کیًمف 

 کٌس. هی يیضا تًو یگصاضی زض ًَآٍض ٍ ضٍاى ثَزى ؾطهبیِ یساضیقًَس، پبیهَاخِ ه

ٍ  ًَّگ، (Zhao & Xia, 2009) بیغائَ ٍ ُبلِٗ ثب هُبلٗبت ًتبیح فطيیِ زٍم ایي ه -

( ّوؿَ Zhang et al, 2021ٍ ّوکبضاى ) غاًگٍ  (Hong et al, 2018ّوکبضاى )

 یذبضخ یگصاضاى ًْبز یِهمبٍم زض ثطاثط فكبض ٖوستبً قبهل ؾطهب هؤؾؿبتاؾت. 

 اٍضاق ثْبزاضگصاضی  ؾطهبیِ یّب ٍ نٌسٍق یاختوبٖ يیتأه یّب ، نٌسٍقٍیٍاخس قطا

 تیهؿتمل ّؿتٌس ٍ فٗبلاًِ زض حبکو بضیهمبٍم زض ثطاثط فكبض ثؿ هؤؾؿبت ّؿتٌس.

گصاضی زض  ؾطهبیِ یثطا طاىیاظ هس آًْب زّس ًكبى هی. ًتبیح کٌٌس قطکت هی یقطکت

 .کٌٌس هی تیتَؾِٗ ثلٌسهست قطکت ؾَزهٌس ّؿتٌس، حوب یثطاکِ  ییّبپطٍغُ

هؤؾؿبت همبٍم زض ثطاثط فكبض ثِ هٌبفٕ کَتبُ زّس ًكبى هیًتبیح فطيیِ ؾَم؛ ازثیبت  -

 یّبگصاضی هٌبثٕ ظائس زض پطٍغُ ضا اظ ؾطهبیِ طاىیزٌّس ٍ هسیه تیهست اّو

هؤؾؿبت همبٍم زض  ي،یثط ا ٖلاٍُ. زاضًس یثبظه یًَآٍض یّبثلٌسهست هبًٌس پطٍغُ

گصاضی زض  ؾطهبیِ یخبثِ یهٌبثٕ ايبف نیتمؿ كیاظ َط بزیظاحتوبلثطاثط فكبض ثِ
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ثِ  لیتوب طاىیهس ضٍ يیاظا .آٍضًس یزؾت هثِ نیًَآٍضاًِ، ؾَز هؿتم یّب تیفٗبل

. ایي ًتبیح زض هست زاضًس کَتبُ یبیهعا فیافعا یثطا یگصاضی زض ًَآٍض کبّف ؾطهبیِ

 ًكس. تأییس هُبلِٗ حبيط
 خلاصِ ًتبیج آسهَى فزضیِ -6جدٍل 

 فزضیه پژوهش نتایج مطالعات پیشین نتایج این مطالعات

 مثبت و منفی مثبت
 ثیزأت یگذاری در نوآور سزمایه زب یاندوخته مالفزضیه اول: 

 دارد. و معناداری مثبت

 کنندهتقویت کنندهتقویت

لیتعد زیفشار تأث مؤسسات مقاوم در بزابز یسهامدارفزضیه دوم: 

گذاری در  و سزمایه یاندوخته مال نیبز رابطه ب یکننده مثبت

 .دارد ینوآور

 کنندهتضعیف ثیزأعدم ت

لیتعد زیمؤسسات حساس به فشار تأث یسهامدارفزضیه سوم: 

 یگذاری نوآور و سزمایه یاندوخته مال نیبز رابطه ب یکننده منف

 دارد.
 

 تعبرض هٌبفع

 تَؾٍ ًَیؿٌسگبى ثیبى ًكسُ اؾت. هٌبفٕگًَِ تٗبضو ّیچ
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