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 چکیذُ 

 شرنايىلذاراه جذب و باعث اشڀ هفعاهيذ و يڀجاري واحديا بيه ارڀباظي پم عهواه بى اجڀناعي نشئوميڀ يافصا
 بديه .باصد داصڀى نديراه يرويىيا بر يڀأثير قابم نلاحظىا نيڀواهد شيانداراهش هفوذ بى بشڀى نامكيڀ شاخڀار .نيصود
و  بازدى افزايش هيايڀ در صركڀ جايلاى بيبود بى نهجر نيڀواهد نامكيڀ و يڀ اجڀناعينشئوم يافصا دروهي كاركرد ڀرڀيب

 ييدف اضمي بررشي هحوى اثرلذار حاطر ڀحقيق در اشاس ايه بر .صود بمهد ندڀ صركڀياي و شراهجان بقاي شودآور
از بورس اوراق بيادار  يصوايد باهكياي باهكيا بر هوع ريشكپذير حاكنيڀ صركڀي و نشئوميڀ اجڀناعيي نكاهيزنيا

ڀناني ي آنار جانعى پسويش ايه در .اشڀ يكاربرد ڀحقيقاڀ دشڀى در ناييڀ محاظ از حاطر ڀحقيق .نيباصد ڀيراه
ي ڀحقيق صانم باهكيايي كى دادىيا هنوهى .نيباصد 1396 ڀا 1390 يشاميا باهكي ظي شيشڀن فعام دري باهكيا

روش برآورد در ڀحقيق حاطر با ڀوجى بى ناييڀ دادىيا روش  .اشڀ ودىب دشڀرس در ڀحقيق زناهي آهيا در ظوم بازى
ريشك  و عنمياڀي ريشك ،هقديهلي ريشك بر صركڀي حاكنيڀ ڀحقيق هڀايج اشاس بر .پاهم ديڀا اهڀخاب صدى اشڀ

 شئوميڀن انا ؛دارد يو نعهادار نهفي ڀأثير ڀيراه بيادار اوراق بورس در پذيرفڀى صدى يباهكيا باهكيا دري اعڀبار
 نهفي ڀأثير ڀيراه بيادار اوراق بورس در پذيرفڀى صدىي در باهكيا باهكيا ياعڀبار ريشك و عنمياڀي ريشك بر اجڀناعي

 .بر ريشك هقديهلي هداردي ڀأثير نعهادار انا ؛دارد ينعهادار و

 .اجڀناعيي نشئوميڀپذير ،صركڀي حاكنيڀ ،عنمياڀي ريشك ي،اعڀبار ريشك ،هقديهلي ريشك ّبی کلیذی:ٍاصُ

 

 هقذهِ
 اهڀظار حد از نڀفاوڀڀر را يشرنايىلذار از حاضم نهافع بازلصڀ واقعي كى اشڀ احڀنام هوعي ريشك ،نامي انور در

 نيباصد خود يشرنايىلذار در كايش ريشك هلراه بيصڀر شرنايىلذاراه ،نوارد اكثر در ،حام ايه با .هنود خوايد
 (.2012 ،ينكاراه و ياومي)

 در رصد و درآند افزايش .دارهد 2صركڀ ارزش كرده حداكثر در شعي شرنايىلذاراه جمب يبرا ياصركڀ انروزى
 هيز ڀيراه بيادار بورس اوراق در .نيليرهد هظر در نهظور ايه يبرا كى اشڀ راىكاريايي از يكي عهواه بى شود

ي در شيان عادي بى شرنايىلذار شرنايىلذاراه ڀصويق باعث خود شامياهى شود نيزاه افزايش با دارهد صركڀيا شعي
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لیت اجتوبػی ببًکْب بز ًَع ّبی حبکویت ضزکتی ٍ هسئَبزرسی تأثیز هکبًیشم

 (ضَاّذی اس بَرط اٍراق بْبدار تْزاى)پذیزی ببًکْب ریسک

 
 پزٍیي ًصزتی 

 .)هويشهدى نشئوم( .كارصهاشي ارصد حشابداري، نوششى آنوزش عامي خرد، بوصير، ايراه
parking.nosrati1393@gmail.com 

 دکتز حسي احوذی 

  ه.وصير، ايرا، بخرددكڀري حشابداري، نوششى آنوزش عامي 
Ahmadihassan80@yahoo.com 

 دکتز اسوؼیل کوبلی راد
 ، بوصير، ايراه.خرد، نوششى آنوزش عامي لروى نديريڀشڀاديار ا

kamalirade@yahoo.com 

mailto:Ahmadihassan80@yahoo.com
mailto:Ahmadihassan80@yahoo.com
mailto:kamalirade@yahoo.com
mailto:kamalirade@yahoo.com


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                               (  )جلذ سَم2101، بْبر 201، ضوبرُ 8دٍرُ 
 

265 

 

 را يشودآور بيصڀريه كى ديهد شوق از ظرفي شرنايىلذاراه هيز در بازار شرنايى شعي دارهد نهابع خود را بى شنڀي .صوهد
خروج شرنايى از بازار  اقدان بى ،دشڀ هيابهد خود شود نورد هظر بى شرنايىلذاراه كى ضورڀي در .باصد داصڀى آهيا يبرا

 افڀاده روهق از و شيان در و شڀد داد كايش نوجب انر ايه كى خوايهد كرد فعاميڀيا در شايري نايىلذارشيان و شر
 يڀضنينلير در بشزايي هقش نيڀواهد هيز صركڀيا ريشك نيزاه از رو آلايي ايه از .صد خوايد بيادار اوراق بورس
 (.1385، و يوشف هساد يفخار) باصد داصڀى افراد

ڀوشعى ي حاكنيڀ صركڀي برا بيصڀر بى ڀوجى .يكديلر دارهد با خاضي و ريشك ارڀباط صركڀي اكنيڀح كى نيرشد هظر بى
، از ايه جيڀ .نيني اشڀ كى بر فرض حداكثركرده ارزش شيانداراه اشڀوار اشڀي نربوط بى هظريىياي زنيهىيا

، ياومي و ينكاراه)صود  شيانداراه نهجر ثروڀي بزرل بايد بى ڀنركز بر حداكثر شازي حاكنيڀ نهاشب صركڀيا
2012.) 

اعنام ي، از ظريق قاهوه لذار، در جيڀ اشڀقرار هظان حاكنيڀ صركڀيي قابم نلاحظىاي اخير پيصرفڀياي در شاميا
ي از شو .حام ڀوشعى ضورڀ لرفڀى اشڀ و در ڀوشعى يافڀى يكصوريا اقداناڀ هظارڀي و هيز اقداناڀ داوظمباهى صركڀيا در

 و يافڀى صركڀي حاكنيڀ اينيڀ هظان و طرورڀ در نورد يبيصڀر آلايي هفعاه ديلر باهكيا هيزيذشپردىلذاراه و ، ديلر
اشڀقرار يك هظان جانع و نوثر حاكنيڀ ، طنه آهكى .علاقى نهد صدىاهد صركڀيا در هظان ايه اشڀقرار يپيلير بى هشبڀ

نثبڀ داصڀى و صوايد  ڀاثير اقڀضاد در نهابع بييهى ڀخضيص و نامي يبازارياي صركڀي بر ڀوشعى و هيز عنمكرد كارا
 ايه بر .را هصاه نيديهدي عنمكرد نظموب و رصد اقڀضاد، نهاشب حاكنيڀ صركڀي هظان هزديك نياه ارڀباط، ڀجربي
نحيظي ڀواهنهد نڀهاشب با اضوم حاكنيڀ ، نخڀمف ڀلاش كردىاهدي هظارڀي و قاهوهلذاراه كصوريا نقاناڀ ،اشاس

، داخمي يكهڀرميا با ارڀباط در دشڀورامعنميايي ڀدويه بى نيڀواه كى كههد ايجاد ڀ ناميصركڀي در باهكيا و نوششا
افصا و صفافيڀ ، نخڀمفي ايجاد كنيڀىيا، يياڀ نديرى و ڀفكيك وظايف اجرايي و هظارڀيي ڀبييه وظايف و نشووميڀيا

نديريڀ اهواع ريشكيا ي اضومي برا اظلاعاڀ و ڀدويهي انهيڀ فهاوري ارڀقا، حنايڀ از حقوق شيانداراه، اظلاعاڀ نامي
 (.1393، شيف)اصارى هنود 

يكي از نباحثي كى  .نيباصد غيرنامي و نامي اظلاعاڀ صانم، نيليرهد قرار ينلاه اظلاعاڀي كى ڀوشط نديراه در اخڀيار
صركڀيا  اقدان هنايهد نشئوميڀ اجڀناعي اظلاعاڀ آه يافصا بى كى هشبڀ نيرود اهڀظار صركڀيا اخيرا نظرح صدى و از

 .نيباصد

صركڀ درباريي نوطوعاڀي ناههد نديريڀ ي رفڀار و ڀضنينليري اجڀناعي بى نباحث اخلاقي دربارىي نشئوميڀپذير
وارد صده  .روابط اجڀناعي و روابط با عرطىكههدلاه و نصڀرياه نيپردازدي، شلانڀي كار، حنايڀ نحيظي، نهابع اهشاهي
صيرڀ صركڀ هيز ڀأثير ي ڀهيا رطايڀ شيانداراه را بيبود نيبخصد بمكى روهى ، اجڀناعيي نشئوميڀپذيري در فعاميڀيا
كى نيزاه ڀوجى ، نشئوميڀ اجڀناعي ڀوشط صركڀياي صاخصياي افصا (.1390، و ينكاراهي خواجو)نثبڀي دارد 

ي اظلاعاڀ صدى و ننكه اشڀ ڀضنينليري نهجر بى بيبود كيفيڀ افصا، صركڀيا را بى عنمكرد اجڀناعي هصاه نيديد
؛ 2004ڀشوڀشورا ؛ 1392عرب ضامحي و ينكاره  ،و عنمكرد نامي صركڀيا (1383، خوش ظيهڀ و راعي)شرنايىلذاراه 

 .را ڀحڀ ڀأثير قرار ديد ،2010، و جيه و درزدهكو ،2005وه دى وامدى و ينكاراه 

، صفافيڀ، پاشخلوييي ارڀقا، اشڀفادى بييهى از نهابعي اقداني اشاشي برا، حاكنيڀ صركڀيي اشڀقرار نهاشب شازوكاريا
در ايه راشڀا نحور اضمي ايه  (.1389، حشاس يلاهى و داداصي)هفعاه صركڀيا اشڀ ي رعايڀ اهضاف و حقوق ينى ذ

فعام بورس اوراق بيادار ڀيراه ي اجڀناعي بر ريشك باهكياي ڀحقيق نڀنركز بر ڀبييه حاكنيڀ صركڀي و نشئوميڀپذير
ي حاكنيڀ صركڀي و نشئوميڀپذيري صاخصياي ر ڀحقيق حاطر هحوى اثرلذاربر ايه اشاس نشئمى اضمي د .اشڀ

 ؟خوايد بودي اجڀناعي بر شظح اهواع ريشك در ضهعڀ باهكدار
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 هببًی ًظزی

 ضزکتّب اجتوبػی هسئَلیت

راڀ باصد كى اثي بهابرايه فعاميڀ آهيا بايد بى لوهىا، بر شيشڀن اجڀناعي دارهدي چوه شازناهيا و صركڀيا ڀأثير عندىا
، و بى عهواه ڀأثيرلذارڀريه عطو جانعى كايش ديهد حداقم نثبڀ حاضم از آه را بى حداكثر برشاههد و اثراڀ نهفي را بى

 نشئوميڀ ،ڀرڀيب بديه .بكوصهد آهيادرازندڀ جانعى باصهد و در جيڀ رفع نعطلاڀ ي هلراه هيازيا و خواشڀىيا
 طوابط ،بصر حقوق ،نحيظي زيشڀ يحنايڀيا ،نضرفكههدىيا ي،ركارل يحوزىيا در يڀجار يرفڀاريا و ڀدابير اجڀناعي

و  ڀدابير ياجرا و ڀوشعى ،واقع در .نيصود صانم را صركڀي خيرخوايي و اجڀناعي يفعاميڀيا ي،اظاعڀپذير و اخلاقي يرفڀار
ي نفيون نشئوميڀ اجڀناع .نشئوميڀ اجڀناعي صركڀ را ڀصكيم نيديدي ابعاد كميد، ايه حوزىياي ياياشڀراڀس

 ڀقويڀ و ڀجارڀ كههدى كى حنايڀ خاصچارچوب  فعاميڀيا را حوم يك ين وضم نيكهد و را بىء ايه اجزا، صركڀيا
 (.1384 ،انيدوار) نيديد شازناه ،نيباصد اضمي هفعاهيبا ذ كههدى لفڀلو

 ،نيصود ڀىلرف هظر دردر عيه حام كى يك صيوى و روش  .نفيوني اهعظافپذير اشڀ، اجڀناعي صركڀياي نشئوميڀپذير
 عرطى در شازناه كى يصيوىا ؛شازناه اشڀ يك ياشڀراڀس شازهدى بخش اجڀناعي نشئوميڀ .يشڀ هيز يدف يك

در  اجڀناعيي نشئوميڀپذير، جيڀ ديلر از (.ينشئوميڀپذير يصيوىا بعد) نيكهد اڀخاذ بازار بى خدناڀ يا و ڀوميداڀ
ڀلاش  هفعاهي ذي ظريق ڀوجى اوميى بى هيازيا و دغدغىيا از ،جانعى در شازناه يك اقداناڀ نصروعيڀ يبرقرار جيڀ

 حد چى ڀا كى ايه اشڀ يك شازناه هصاهلر اجڀناعي دري نوفقيڀ نشئوميڀپذير (.ينشئوميڀپذيري بعد يدفنهد) نيكهد
و هفعاه را هيز جيڀيابي كردى و پاشخليذي بى خوبي هيازيا، ندم شازناهي خودي حيه اجرا در اشڀ ڀواهشڀى شازناه آه

ي لروىيا، اشڀ كى بيه شازناهي ارڀباظاڀ بى ين وابشڀىاي ارزش قائم صده براي بى نعهاي نشئوميڀپذير .باصد
بحث ڀعيداڀي كى يك ي اشڀ براي اجڀناعي وشيمىاي نشئوميڀپذير .و جوانع نرڀبط وجود داردي هظان اقڀضاد، هفعيذ

در نورد عنم بى ي شياشڀلذاري پيصهياد ايدىياي ااشڀ بري صيوىا؛ شازناه بايد هشبڀ بى جانعى خود داصڀى باصد
نعيه ، جاهبى شازناه و جانعى را در عنم بى ڀعيداڀ اشڀ كى بى كنك آه نيڀواه نهافع دوي ڀعيداڀ ذكر صدى و هيز ابزار

نثبڀ ي شظوح شازناهي آه اشڀ كى ڀضنيناڀ اڀخاذ صدى در ايه شظوح بايد با ارزشياي هكڀى حائز اينيڀ برا .هنود
در ارڀباط با ارزشيايي باصد كى ، حڀي بخصي از نعياريا و اخلاقياڀ آه ح اجڀناعي نغايرڀ و ڀطاد هداصڀى باصد وشظ

نوجب نيصود شازناه با هلايي دروهلرا و بى دور از  دو شظح ايه در ڀهاقض ،ضورڀ ايه غير در .يافڀىڀر اشڀ ڀوشعى
 و اجڀناعي يفطا و شازناهيي فطا دري رفڀار ولاهلي اخلاقي وكاركهاه شازناهي را با د، اجڀناعيي نؤمفىيا و يهجاريا

 (.1383، قرانمكي)در درازندڀ در جانعى و شازناه پديدار صود  آه ءشو آثار و كهد نواجى يفرد حڀي
 

 سبختبر هبلکیت
(. 1997هل، بى كار رفڀى اشڀ )اكشو و وا ڀينامك بيڀنركز و ڀرك يدر دو نعه ڀينفيون شاخڀار نامك ،ينوطوع اڀيدر ادب

 ڀيڀنركز نامك لر،ينخڀمف. بى عبارڀ د ييا شيانداراه صركڀ هييا ب شين عيڀوز يعبارڀ اشڀ از چلوهل ڀيڀنركز نامك
 قرار دارد. هياز نامك يڀعداد نحدود اريدر اخڀ هينع كڀصر كياز كم شيان  زاهيدلامڀ بر آه دارد كى چى ن

دارهد.  اريكى در اخڀ يشيانداراه اصارى دارد، بدوه ڀوجى بى نقدار شيانشيانداراه بى اهواع نخڀمف  بيڀرك لر،يد يشو از
باصد.  رلذارييا ڀأث بر عنمكرد صركڀ ڀواهد ين ڀياز اهواع نامك كينعڀقدهد كى ير  ياقڀضاد پردازاه ىياز هظر ياريبش

از  كيير  ريڀأث يريل اهدازى وىيص هييا و ينچه و عوانم نؤثر بر عنمكرد آه راهيكهڀرم عنمكرد ند ييا روش ه،يبهابرا
 ياريو نحققاه بش راهييا از جنمى نشائم اشڀ كى ظرف ڀوجى و علاقى شيانداراه، ند بر عنمكرد صركڀ ڀياهواع نامك
 قرار دارد.
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 ييا لزارش جيو هڀا راهيآه بر رفڀار ند يو ڀنركز و پراكهدل ڀياهواع نخڀمف نامك ريدر رابظى با ڀأث ينخڀمف اڀيفرط
نظرح صدى  ىيشى فرط يهياد هيو نامك يروهيب ييدارا ييا در رابظى با بموك يظور كم اشڀ. بى دىينظرح لرد يڀيريند

و  زىيكى اهل رهديل يبمهدندڀ در هظر ن لذاراه ىيرا شرنا يهياد لذاراه ىياوم )هظارڀ فعام(، شرنا ىياشڀ. ظرفداراه فرط
بر واحد  ينثبڀ ريڀأث يحطور شيانداراه هياد ى،يفرط هياشاس ا دارهد. بر راهيهظارڀ فعام بر ند يبرا ياديز ييڀواها
صدى و  ڀيفيك يب يشوديادر لزارش  راهيانر باعث اضلاح رفڀار ند هيخوايد داصڀ. ا راهيهظارڀ بر ند قياز ظر يڀجار

 خوايد داد. شيشود را افزا ڀيفيك ڀيدر هيا
بزرل از نهافع  يهياد لذاراه ىيوجود دارد كى شرنا يڀرصيباورهد كى احڀنام ب هيبر ا ينهافع صخض ىيفرط ظرفداراه

 يبردار بيرى رد،ينورد اشڀفادى قرار ل يدر جيڀ ايداف نعانلاڀ ڀواهد يكى ن يا بى اظلاعاڀ نحرناهى يناههد دشڀرش يخاض
 يشوديا ىيى ڀيب راهيند بيڀرغ يبرا يييا زىيو بزرل اهل يهياد يانداراهباصد، ش حيضح ىيفرط هيالر ا ه،يكههد. بهابرا

 بزرل وجود خوايد داصڀ. يشود و شيانداراه هياد ڀيفيك هيب ينهف يا رابظى ميدم هيهداصڀى و بى ين ڀيفيبا ك
ير دو  يبرا يكى ينكار ابهدي يدر ن راهيو ند يهياد لذاراه ىيكى شرنا ديلو ي( نكياشڀراڀس ييراشڀا شون )ين ىيفرط

 ريبر عنمكرد صركڀ ڀأث ڀواهد ين يشيانداراه هياد مىيدارد كى هظارڀ بى وش يديآثار نف يينكار هيظرف شودآور اشڀ. ا
 بود. نيشود خواي ڀيفيو ك يهياد ڀيڀنركز نامك هيب ينهف رابظىاشاس، نا صايد  هي. بر اديد يبلذارد و كايش ن

صركڀ  يبرا ڀواهد ين ڀيريند ڀينامك ينعظوف كردهد كى هشبڀ بالا يييا هىيڀوجى خود را بى يز ،(1983) هيو جهش فانا
بازار كار و اعنام هظارڀ كارآند  يرويايه رياز شيان صركڀ باصد، ڀحڀ ڀأث يهيينامك درضد پا ريند يداصڀى باصد. وقڀ

كهڀرم  ر،يكى ند ينهافع(. در نقابم، زناه ييينلرا ىيكهد )فرط حركڀڀا بى حداكثر رشاهده ارزش نؤششى  رديل يقرار ن
با  ريرا هصاه ديد كى كانلاً نغا يين نؤششى را در دشڀ داصڀى باصد، او ننكه اشڀ رفڀاريااز شيا يبخش قابم ڀوجي

 (.يشهلربهد ىييدف بى حداكثر رشاهده ارزش نؤششى باصد )فرط
اظلاعاڀ  هكىيكى با ڀوجى بى ا كهد يادعا ن ىيفرط هيارائى صد. ا ،(2005كونار ) وايبار ڀوشط بام و ص هيڀقاطا، اوم ىيفرط

شيانداراه  هيا ياشڀ، ڀقاطا لذاراه ىيشرنا يكار يشودآور يابيارز ينهبع در دشڀرس عنون برا هيڀر ياضم يارحشابد
 ديلو ين ىيفرط هيصدى خوايد صد. در نقابم، ا شود لزارش يبالا ڀيفينهجر بى ك راهيڀوشط ند ڀيفيبا ك يدر لزارصلر

و ينكاراه،  يومي)لا صوهد ين يعنون ييا شود صركڀ ڀيفيظمباهى دارهد، نوجب كايش ك كى رفڀار فرضڀ يراهيكى ند
2010.) 

 

 ّبهببًی ًظزی اًَاع ریسک
 ي، برا«نرز كارا»نفيون  يو بازدى، و نعرف شكير يريل اهدازى يبرا يكن يبا ارائى ندم ڀزيناركو ي، ير1952در شام 

 قرار داد. اريرا در كهار بازدى و اهحراف نع شكير ي نقومى بار هياوم
 رييشين در نقابم ڀغ كيارزش  يهشب راڀييشهجش ڀغ يصاخص بڀا را برا 1987صارة، در شام  انيميصالرد او، و شپس

 يعمن ڀيريند ييا ىي(، پاCAPM) «يا ىيشرنا ييا ييدارا يلذار نڀيندم ق»كرد و با ڀوشعى  يارزش بازار نعرف
 را بها هياد. يپرڀفو

اوراق بيادار با درآند ثابڀ  شكيشهجش ر يبرا يرا بى عهواه نلاك شري، صاخص د2003در شام  يكام ادانى، نك در
 ياهيكنك صا يشاز و نضوه رشياز جنمى ڀظابق د شكير ڀيريند ييا ياشڀراڀس يصاخص بى ظراح هيكرد. ا ينعرف

صاخص  ى،جيدرآند ثابڀ و هرخ شود بازار نظرح صد و در هڀ باارزش اوراق  يرخظيغ ي او، رابظى يكرد. در ادانى كاريا
 .ديلرد ياوراق نعرف هيا شكينحاشبى ر يبرا ڀر قيدق ياريڀحدب بى عهواه نع



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                               (  )جلذ سَم2101، بْبر 201، ضوبرُ 8دٍرُ 
 

268 

 

 بطري ،اهحرافاڀ نظمق هياهلي، ناهسيوار نىي، هاريو اهحراف نع اهسيناههد وار يڀر نڀهوع ييا بعد، روش ييا شام در
(. پس 1380 ،يهيى صدهد )برزهدى و حشكار لرفڀ بى شكيشهجش ر يبرا زيه ينهف يو احڀنام بازدي ي، دانهى بازديراڀييڀغ

 عنمكرد اشڀفادى صدهد. يابيارز اريبى عهواه نع شك،يبر اشاس ر صدى ميبازدى ڀعد ييا ، هرخ1970از ديى 
 يا شكيندم، اهواع ر هيكرد. ا ي( را نعرفVaR) خظر نعرض در ارزش ندم ،⁴نورلاه يپ يج ي ، نوششى1996شام  در

 .ديهنا ين هييقرار دارد را ڀع اهينؤششى كى در نعرض ز كي ي ىيشرنا زاهيعدد خلاضى كردى و ن كيرا در 
 

 یدر ًظبم ببًک سکیر
با  ديبا ڀيريند هيبرخوردار اشڀ. ا ياديز ڀياز اين يباهك شكير ڀيريدارد و ند يييا يا ڀفاوڀ در باهك شكير نفيون

 اشڀ: ريبى صرح ز يباهك شكيابعاد نين راز  يينشو باصد. برخ ،يامزاناڀ باهك نركز سىيو بى ،ينقرراڀ هظارڀ

 یاػتببر سکیر
 ڀواهد ين شكير هيدر نوعد نقرر اشڀ. ا لاڀيڀشي كههدلاه افڀيڀوشط در ياز عدن بازپرداخڀ بدي يهاص ،ياعڀبار شكير

 ،يراعڀبا ڀيريناههد طعف در ند يباصد. عوانم ياعڀبار ياز پرڀفو يشوخڀ صده بخص اياموضوم  نصكوك ر،ياز ڀأخ يهاص
نؤثر باصهد.  شكير هيدر بروز ا ڀواههد ين يناههد ركود اقڀضاد يروهيب طيصرا ايهانهاشب،  يريليهاكارآند، پ يكهڀرم داخم
هوع  هيا ڀيريدر ند يهقش نين ،ينهظق ييا يريل نيو ڀضن اهينصڀر يشظح اعڀبار يابينهابع، ارز صيهحوى ڀخض

 دارهد. شكير
 كييا بى عهواه  بى شپردى لاڀيرو هشبڀ ڀشي هياز ا صوهد؛ ييا نحشوب ن اهكب ييدارا هيرڀريپذ شكير لاڀ،يڀشي

 باصد. زيه يامزاناڀ قاهوه ريڀحڀ ڀأث ڀواهد يهشبڀ ن هييرچهد ا صود، يارائى ن شكيصاخص نين ر

 یٌگیًقذ سکیر
ه اهجان ڀعيداڀ و هقد، انكا ينوجود ڀيباهك اشڀ. كفا يهليهقد زاهيدر ن هاهيعدن اظن اياز كنبود  يهاص شكير هيا

در  ڀواههد ين شك،ير هيا يبرا صدى ينعرف ييا . صاخصآورد يلذاراه را فراين ن شپردى يهقد يازيايبى ه ييپاشخلو
 كههد. فايا يآه هقش نؤثر ڀيريكهڀرم و ند

 یًزخ سَد هبل سکیر
 اهلريكى ب يلذار ىيشرنا ييا بى شپردى لاڀيهشبڀ ڀشي يبر عنمكرد باهك دارهد. بررش نينشڀق ريهرخ شود ڀأث هوشاهاڀ

ندڀ از كم  كوڀاى ييا يرچى شين شپردى ه،ياشڀ. ينچه يطرور اريبى هرخ شود اشڀ، بش يا يو بدي يا ييدارا ڀيحشاش
 برخوردار خوايد بود. يصڀريب يريپذ هرخ شود، از اهعظاف راڀييڀغ برابرباصد، باهك در  صڀريب يلذار ىيشرنا ييا شپردى

 ییتَاًب سکیر
)در جذب شپردى( و ين  ڀينز كيعهواه  ين بى ڀواهد ييا، ن باهك ريباهك هشبڀ بى شا كي ييا نثبڀ هرخ شپردى صكاف

 ڀيو هشبڀ كفا يا ييصود. هشبڀ حقوق ضاحباه شيان بى جنع دارا ينهابع( ڀمق هىييز شي)در افزا شكير كيعهواه  بى
 لذاراه باصهد. و شپردى اهلذار ىيشرنا يباهك برا شكيهصاهلر ر ڀواههد ين زيه ىيشرنا

 

 پیطیٌِ پضٍّص
 يبى هقش صورا سىينڀعارف را با ڀوجى و ييا و باهك ياشلان ييا باهك هيب شكيڀفاوڀ ر ،(2018و ينكاراه ) الله فيش

كى  دهديرش جىيهڀ هيكصور، بى ا 28يا در  از باهك يا يا با اشڀفادى از هنوهى اهد. آه كردى ي( بررشSSB) عڀيهظارڀ بر صر
كنڀر يشڀهد؛ انا از هظر  يو خظر ورصكشڀل ڀر هييپا ياعڀبار شكير ر،بالاڀ يهليهقد شكير يدارا ياشلان ييا باهك

 ييا در باهك يو ورصكشڀل ياڀيعنم شكير ه،ينڀعارف هدارهد. ينچه ييا با باهك يڀفاوڀ نعهادار ياڀيعنم شكير
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ڀعداد داهصنهداه نصيور  شيبا افزا يوم ابد؛ي يش نآه كاي ياعطا لاڀيو شظح ڀحض SSBاهدازى  شيبا افزا ياشلان
 شكيو ر يهليهقد شكيبر ر يڀوجي قابم ريڀأث SSB ييا يسلي. وابهدي ين شيافزا يا شكير هي، اSSBدر  عڀيصر

دشڀ آندى  ( بىافڀىي نيڀعن ييا )روش محظى GMM هيڀخن شڀنيپسويش با اشڀفادى از ش هيا ييا افڀىيهدارهد.  ياعڀبار
 اشڀ.

و شاخڀار  ياجڀناع ييا ڀينشئوم هيدر رابظى ب ياثر واشظى عنمكرد نام"با عهواه  يدر پسويص ،(2015) ديو امشع منيا
 ييا شام ينضر ظ ياجڀناع ڀيصدى در صاخص نشئوم ثبڀ ييا پاهم در صركڀ ييا با اشڀفادى از روش دادى "ڀينامك

 يشازناه لذاراه ىيشرنا يبرا ييرايهنا ،ياجڀناع ڀيو نشئوم بدڀر( ايبيڀر ) يهصاه دادهد كى عنمكرد نام 2010ڀا  2007
 .هدياڀخاذ هنا يلذار ىيشرنا يبرا يڀر آلاياهى ناڀياشڀ ڀا بڀواههد ڀضن

اهلمشڀاه و  يكصوريا نىيدر بازار ب يريپذ شكيو ر يصركڀ ڀيحاكن"با عهواه  يقيدر ڀحق ،(2014و نارك ) هليام
 وجود دارد. يكنڀر شكير ،يصركڀ ڀيڀر حاكنهصاه دادهد كى در شظوح بالا "آمناه

 يقيڀظب شىيو نقا يهظان باهك يشودآور ييا بر صاخص يصركڀ ڀيهقش حاكن يبى بررش ،(1396و ينكاراه ) وش هيفرز
باهك  15با اشڀفادى از هنوهى  2014ڀا  2005 ي( در بازى زناهG7) افڀىي ( و ڀوشعىD8در حام ڀوشعى ) يكصوريا هيب

 يو برا Fاشڀفادى صد و جيڀ آزنوه اعڀبار ندم از آزنوه  ييوڀابم ييا برآورد ندم، از روش دادى يد. برانهڀخب پرداخڀه
اثراڀ نعهادار  اهلريحاضم از برآورد ندم ب جي. هڀادياز آزنوه ياشنه اشڀفادى لرد رياثراڀ ثابڀ و نڀغ هياهڀخاب ب

 رد ينورد بررش يرياينڀغ هيب يڀفاوڀ نعهادار هييا بود و ينچه باهك يبر شودآور يصركڀ ڀيحاكن يرياينڀغ
 وجود داصڀ. G7و  D8 يكصوريا

 قيڀحق يكردى اشڀ. جانعى آنار ييا را بررش و عنمكرد باهك يريپذ شكيبا ر يصركڀ ڀيرابظى حاكن ،(1396) يفيصر
بازى  يباهك برا 13 ،كيشڀناڀيدر بورس اوراق بيادار ڀيراه بودى كى با روش حذف ش صدى رفڀىيپذ ييا باهك ىيصانم كم

 ييا يا از ضورڀ اشڀفادى صدى و دادى رىيچهدنڀغ وهياظلاعاڀ از رلرش ميڀحم ياهڀخاب صدهد. برا 1394ڀا  1390 يزناه
 ىيدو فرط يدارا قيڀحق هياشڀ. ا دىياشڀخراج لرد هيآورد هو افزار رى و هرن رىيند ئڀيي ييا ڀييا، لزارش فعام باهك ينام

با  رىيند ئڀيي ياو اعط رعانميند ڀيدرضد نامك رى،يند ئڀياشڀقلام ي هياوم هصاه داد كى ب ىيطفر جياشڀ. هڀا ياضم
 ڀيو درضد نامك رىيند ئڀينصخص صد كى اهدازى ي زيدون ه ىيوجود دارد. در فرط ييا رابظى نعهادار باهك يريپذ شكير

 هد.دار ينعهادار رييا ڀأث بر عنمكرد باهك رىيند ئڀيي يو اعطا رعانميند
صانم  يپرداخڀهد. جانعى آنار يصركڀ ڀيو حاكن ياعڀبار شكير هيرابظى ب يبى بررش ،(1395) اهيميو جم ياطير

حذف  يريل بودى و از روش هنوهى 1394ڀا  1390 يدر بورس اوراق بيادار ڀيراه در بازى زناه صدى رفڀىيپذ ييا باهك
)با  ييڀابمو ييا دادى وهيبا اشڀفادى از روش رلرش كىبودى  ىيدو فرط يباهك اهڀخاب صد. پسويش دارا 15 كيشڀناڀيش
اشڀفادى صدى  SPSSافزار  از هرن يآزنوه ينبشڀل يبرا ه،يصدهد. ينچه ميڀحم EViewsافزار  اثراڀ ثابڀ( و هرن كرديرو

هدارد.  دوجو يرابظى نعهادار ڀ،يو ڀنركز نامك رىيند ئڀيو اشڀقلام ي ياعڀبار شكير هيندم هصاه داد كى ب جياشڀ. هڀا
يشڀهد؛  يبالاڀر ڀيڀنركز نامك يكى دارا هديهنا يلذار ىيشرنا يييا در صركڀ صود ين ىيڀوض لذاراه ىيبى شرنا ڀ،يدر هيا

 يو روهق بهلاى اقڀضاد يور بيرى شيو افزا راهيظمباهى ند فرضڀ يباعث كايش رفڀاريا ڀينامك صڀريڀنركز ب رايز
 .صود ين
 

 رٍش ضٌبسی
ياي  محاظ يدف، كاربردي و از هظر ناييڀ و روش، ڀوضيفي از هوع ينبشڀلي اشڀ. در پسويش ايه پسويش از
يا و  صوهد و با اشڀفادى از روش اي لردآوري ني يا و اظلاعاڀ اوميى غامباً از ظريق روش كڀابخاهى ينبشڀلي، دادى
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يا، ننكه  د. ينچهيه در ايه هوع پسويشليره صدى نورد ڀجزيى و ڀحميم قرار ني ياي آناري و نعيارياي پذيرفڀى ڀكهيك
 ياي عمني هيز پرداخڀى صود. اشڀ با رويكرد اشڀقرايي يا از ظريق فرا ڀحميم، بى ڀوميد هظريى

آندى، بشيار حائز اينيڀ  دشڀ يا و ڀحميم هڀايج بى كارليري روش در ايه فرآيهد، هقش عقم و اهديصى پسويصلر در هحوى بى
ينبشڀلي، كصف وجود رابظى نياه دو يا چهد دشڀى از نڀغيرياشڀ. در ايه پسويش، نحقق  اشڀ. يدف اضمي در نظامعاڀ

يا وجود دارد يا  اي عميّ و نعمومي هيز نياه آه علاوى بر بررشي ينبشڀلي بيه نڀغيريا، درضدد اشڀ ڀا دريابد كى آيا رابظى
ظور بررشي ارڀباط بيه نڀغيريا اشڀفادى خوايد ياي پسويش، از روش رلرشيوه بى نه رو، براي آزنوه فرطيى خير. از ايه

 صد.
باصد. با  ني 1396ڀا  1390ياي  ياي فعام در شيشڀن باهكي ايراه ظي شام جانعى آناري ايه پسويش صانم كميى باهك

ياي فعام در بورس اوراق بيادار ڀيراه بى عهواه هنوهى آناري اهڀخاب  ڀوجى بى نحدود بوده حجن جانعى آناري، باهك
 اهد. دىص

ليري براشاس نعيارياي نصخص و نرڀبط  ليري در ايه پسويش از هوع يدفنهد اشڀ؛ بى ايه نعها كى هنوهى روش هنوهى
 باصد. باهك فعام در بورس اوراق بيادار ڀيراه ني 11با يدف پسويش اهجان صدى اشڀ. در هيايڀ، هنوهى آناري صانم 

 ڀحقيق عنونيي در آنار ڀوضيفي خضوضياڀ و ويسلييا .ى هنودى اشڀڀحقيق را ارائي جدوم ذيم آنار ڀوضيفي دادىيا
ي پراكهدلي دادىياي نعها بى ڀحقيق ينعيار دادىيا اهحراف .اشڀ يير شر يثقم دادىيا نياهليه نركز .نيصود ارائى

 .ڀحقيق اشڀي پراكهدلي كنڀر در دادىياي ير قدر اهحراف نعيار دادىيا بى شنڀ ضفر هزديك باصد بى نعها؛ ڀحقيق اشڀ
 هتغیزّب تَصیفی آهبر :(2) جذٍل

 هان نڀغير هناد نياهليه اهحراف نعيار حداقم نياهى حداكثر

1302 802 645 17348 901 RISKO ريشك عنمياڀي 

6275 2344 1528 123652 3366 SALESGR نصاعى نياهليه رصد درآنديا 

0.25364 0.1066 0.0853 2.50305 0.16534 DVID  باهكشود ڀقشيني 

0.49011 0.22715 0.17028 37.69326 0.29458 RISKL ريشك هقديهلي 

0.09526 0.00033 -0.81037 0.11352 -0.0231 CSR باهك اجڀناعيى صاخص نشئوميڀپذير 

0.78715 0.4187 0.34183 0.2211 0.4209 TANG باهكى ڀركيب دارايييا 

1.3827 0.18568 0.00803 0.23925 0.25586 RISKC ىك اعڀبارريش 

0.69989 0.31824 0.27602 0.00396 0.49681 GOV صاخص حاكنيڀ صركڀي باهك 

 نورد اشڀفادى در پسويش يآنار ييا صاخص

 هي. در اصوهد ين نيڀقش يپراكهدل ييا ڀنركز و صاخص ييا صاخص يبى دو دشڀى اضم يآنار ييا عمن آنار، صاخص در
 اشڀفادى صدى اشڀ. ادصدىيشڀى صاخص يا از ير دو د دادى فيڀوض يبرا زيپسويش ه

اهد. بى عهواه هنوهى، در  قرار لرفڀى ينورد بررش ياضم ييا بى عهواه صاخص اهىيو ن هياهليڀنركز، ن ييا صاخص اهين از
شظح  ه،ياهليظور ن كى بى ديد يعدد هصاه ن هيدشڀ آندى اشڀ. ا بى 0.4968برابر با  هياهلين ،يصركڀ ڀيصاخص حاكن

نجنوعى  ينهاشب برا يا هدىيآه را هنا ڀواه ينقدار بودى و ن هيبى ا كيهزد ينورد بررش ييا در باهك يصركڀ ڀيحاكن
 صاخص در هظر لرفڀ. هييا در ا دادى

 هيبا ا ينشاو ايكنڀر  ،ينربوط بى صاخص نورد بررش ييا درضد از دادى 50 ديد ياشڀ كى هصاه ن يصاخض زيه اهىين
از  يبيڀر هدىيهانڀقاره باصهد، هنا عيڀوز اي اديز يپراكهدل ييا دارا كى دادى يدر نوارد سىيو صاخص بى هينقدار يشڀهد. ا

 .رود ييا بى صنار ن نركز دادى
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يا حوم  دادى يپراكهدل زاهيصاخص، ن هياشڀفادى صدى اشڀ. ا ارياز اهحراف نع ز،يه يپراكهدل ييا حوزى صاخص در
 هيياز پا يدشڀ آندى كى حاك بى 0.00396برابر  ارياهحراف نع ،يصركڀ ڀي. در صاخص حاكنديد ين شيرا هنا هياهلين

 يدر ضهعڀ باهكدار ينورد بررش ييا باهك اهيدر ن يڀصرك ڀيدر شظح حاكن يهشب ييا و ينله دادى يبوده پراكهدل
 اشڀ. راهيا

 

 هذل )آسهَى چبٍ( تطخیص آسهَى
يا يا اثراڀ  يا )ڀفاوڀازي بى در هظر لرفڀه شاخڀار پاهم دادىيا، ابڀدا بايد نصخص صود كى اضولا هي قبم از ڀخنيه ندم 

ياي نخڀمف را با اشڀفادى از روش ڀمفيقي  ياي نربوط بى صركڀڀواه دادى كى نييا( وجود دارد يا ايه خاص صركڀ
(Poolingروي ين ريخڀ و از آه در ڀخنيه ندم اشڀفادى كرد. در ڀخنيه )ين از اي، براي اخذ ڀضنياي ڀك نعادمى

( را در نقابم Poolingياي ڀمفيقي )دادى اشڀفادى از روش H0 صود. در ايه آزنوه فرض  مينر اشڀفادى ني Fآنارى آزنوه 
 ديد.  ( هصاه نيPanelياي ڀابمويي )يعهي اشڀفادى از روش دادى H1فرض 
 فرض ضفر: روش دادى( ياي ڀمفيقيPooling.نهاشب اشڀ ) 
 ياي فرض نقابم: روش دادى( ڀابموييPanel .نهاشب اشڀ ) 
 

 ّبسوي( هذل )آسهَى تطخیص ًَع آسهَى
ياي نوردهظر بايد از روش پاهم اشڀفادى كرد در مينر هڀيجى صد كى براي برآورد ندم Fبعد از ايهكى با اشڀفادى از آزنوه 

م اثراڀ ڀضادفي( نهاشب ياي پاهم ديڀا كدان روش )ندم اثراڀ ثابڀ يا ندادانى براي ڀصخيص ايهكى در برآورد ندم
صود. در ايه آزنوه، فرض ضفر بياهلر نهاشب بوده ندم اثراڀ ڀضادفي اشڀ و رد  ياشنه اشڀفادى ني اشڀ، از آزنوه

 فرض ضفر بى نهزمى كاراڀر بوده ندم اثراڀ ثابڀ براي ڀخنيه ندم ڀحقيق اشڀ.
 .فرض ضفر: ندم اثراڀ ڀضادفي نهاشب اشڀ 
 نهاشب اشڀ. فرض نقابم: ندم اثراڀ ثابڀ 

 هختلف ىهذلّب در ّبسوي ٍ ثببت اثزات ًوبیی راست آسهَى :(1) جذٍل

 نقدار ىشظح نعهيدار هڀيجى آزنوه هوع برآورد

 آنارى

 درجى

 ىآزاد

 آنارى

 آزنوه

 ندم آزنوه

 ڀخنيه بى روش

 اثر ثابڀ

 اوم مينر Fآزنوه  F (10,547) 4.17 0 رد فرطيى ضفر

 آزنوه ياشنه دوي كا 4 24.02 0.0075 رد فرطيى ضفر

ڀخنيه بى روش اثر 
 ثابڀ

 دون مينر Fآزنوه  F (10,547) 3.73 0 رد فرطيى ضفر

 آزنوه ياشنه دوي كا 4 18.68 0.028 رد فرطيى ضفر

ڀخنيه بى روش اثر 
 ثابڀ

 شون مينر Fآزنوه  F (10,547) 5.51 0 رد فرطيى ضفر

 شنهآزنوه يا دوي كا 4 35.28 0.0001 رد فرطيى ضفر

ڀخنيه بى روش اثر 
 ثابڀ

 چيارن مينر Fآزنوه  F (10,547) 4.46 0 رد فرطيى ضفر

 آزنوه ياشنه دوي كا 4 18.51 0.0469 رد فرطيى ضفر

 ڀخنيه بى روش

 اثر ثابڀ

 پهجن مينر Fآزنوه  F (10,547) 5.84 0 رد فرطيى ضفر

 آزنوه ياشنه دوي كا 4 28.22 0.0009 رد فرطيى ضفر

 صصن مينر Fآزنوه  F (10,547) 4.33 0 رد فرطيى ضفر بى روش ڀخنيه
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 آزنوه ياشنه دوي كا 4 23.09 0.0104 رد فرطيى ضفر اثر ثابڀ

پذيرفڀى صدى در بورس اوراق بيادار ڀيراه ڀأثير ي حاكنيڀ صركڀي بر ريشك هقديهلي باهكيا در باهكيافزضیِ اٍل: 

 .نهفي دارد

. جدوم كهن يصدى اشڀفادى ن از اظلاعاڀ ارائى ديد، ياوم را هصاه ن ىيبرآورد فرط جيكى هڀا (3)جدوم صنارى  نيڀهظ يبرا
(، بيهناد، نقدار برآورد )طر ر،ييا صانم هان نڀغ جدوم، شڀوه هيخوايد صد. در ا نيضورڀ نهظن و با فرنڀ واطح ڀهظ بى
( و Nناههد ڀعداد نصايداڀ ) يمياظلاعاڀ ڀكن هي)در پراهڀز( يشڀهد. ينچه p-value(، و نقدار ي)جيڀ و نعهادار جىيهڀ

 .رهديل يجدوم قرار ن ي( در اهڀياR²) هييڀع بيطر
 ًتبیج بزآٍرد فزضیِ اٍل :(3)جذٍل 

 p-value هڀيجى نقدار برآورد هناد هان نڀغير

 (0.627) نعهي نثبڀ و بي C 0.0168 عرض از نبدا

 (0.000) دارنهفي و نعها GOV -0.0525 صاخص حاكنيڀ صركڀي باهك

 (0.000) نهفي و نعهادار SALESGR -0.5215 نياهليه رصد درآندياي نصاع

 (0.000) نثبڀ و نعهادار TANG 0.3618 ياي باهك ڀركيب دارايي

 (0.000) نهفي و نعهادار DVID -0.0827 شود ڀقشيني باهك

 0.052يا بى نيزاه  قديهلي باهكبا افزايش ير واحد در صاخص حاكنيڀ صركڀي، ريشك ه (GOV): حبکویت ضزکتی

 .يابد )ڀأثير نهفي و نعهادار واحد كايش ني

يا بى  با افزايش ير واحد در ايه صاخص، ريشك هقديهلي باهك (SALESGR): هیبًگیي رضذ درآهذّبی هطبع

 .يابد )ڀأثير نهفي و نعهادار( واحد كايش ني 0.521نيزاه 

يا بى نيزاه  يا، ريشك هقديهلي باهك حد در صاخص ڀركيب داراييبا افزايش ير وا (TANG): ّب تزکیب دارایی

 .يابد )ڀأثير نثبڀ و نعهادار( واحد افزايش ني 0.3618

 0.0827يا بى نيزاه  با افزايش ير واحد در صاخص شود ڀقشيني، ريشك هقديهلي باهك (DVID): سَد تقسیوی بب

 .يابد )ڀأثير نهفي و نعهادار( واحد كايش ني

 .ڀوجيي بر ريشك هقديهلي هدارد طريب نثبڀ و غيرنعهادار اشڀ، بى ايه نعهي كى ڀأثير قابم (C): بذاػزض اس ه

ڀيراه ڀأثير  بيادار اوراق بورس در پذيرفڀى صدى يباهكيا در باهكيا حاكنيڀ صركڀي بر ريشك عنمياڀي :فزضیِ دٍم

 .نهفي دارد
 صدى اشڀ: ( ارائى4دون در جدوم صنارى ) ىيبرآورد ندم فرط جيهڀا

 ًتبیج بزآٍرد فزضیِ دٍم :(1جذٍل )

 هڀيجى ندم دون هناد هان نڀغير

C 0.0170 (0.662) عرض از نبدأ  نعهي نثبڀ و بي 

GOV -0.0536 (0.000) صاخص حاكنيڀ صركڀي باهك  نهفي و نعهادار 

SALESGR -0.5225 (0.000) نياهليه رصد درآندياي نصاع  نهفي و نعهادار 

TANG 0.3306 (0.000) ياي باهك ڀركيب دارايي  نثبڀ و نعهادار 

DVID -0.1987 (0.000) شود ڀقشيني باهك  نهفي و نعهادار 

  860  (Nڀعداد )

 برازش نهاشب 0.88  (R2طريب ڀعييه )

 قينهبع: نحاشباڀ ڀحق
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 دٍم( ِیهذل دٍم )فزض جیًتب لیتحل
صدى در بورس اوراق بيادار  رفڀىيپذ ييا يا در باهك هكبا ياڀيعنم شكيبر ر يصركڀ ڀيكى حاكن ديد يدون هصاه ن ندم

 ييا باهك ياڀيعنم شكير ،يصركڀ ڀيير واحد صاخص حاكن شيكى با افزا يا دارد. بى لوهى يو نعهادار ينهف ريڀيراه ڀأث
هصد و  نصايدى ىيفرط هيدام بر رد ا يصوايد جى،ي. در هڀابدي ين ايشواحد ك 0.053صدى در بورس بى اهدازى  رفڀىيپذ

 .صود ين دييدون ڀا ىيفرط
 اشڀ: رينوارد ز اهلريندم ب جيهڀا ه،يينچه
 رييا در بورس اوراق بيادار ڀيراه ڀأث باهك ياڀيعنم شكينصاع در شى شام لذصڀى بر ر يرصد درآنديا هياهلين 

ى شام لذصڀى، نصاع در ش يرصد درآنديا هياهليير واحد صاخص ن شيكى با افزا يدارد. بى ظور يو نعهادار ينهف
 .ابدي يواحد كايش ن 0.522 ىصدى در بورس بى اهداز رفڀىيپذ ييا باهك ياڀيعنم شكير
 كى  يا دارد. بى لوهى ينثبڀ و نعهادار رييا در بورس اوراق بيادار ڀيراه ڀأث باهك ياڀيعنم شكيبر ر يا ييدارا بيڀرك

واحد 0.3306صدى در بورس بى اهدازى  رفڀىيپذ ييا باهك ياڀيعنم شكير يا، ييدارا بيير واحد صاخص ڀرك شيبا افزا
 .ابدي ين شيافزا
 يا دارد. بى لوهى يو نعهادار ينهف رييا در بورس اوراق بيادار ڀيراه ڀأث باهك ياڀيعنم شكيباهك بر ر ينيشود ڀقش 

اهدازى صدى در بورس بى  رفڀىيپذ ييا باهك ياڀيعنم شكيباهك، ر ينيير واحد صاخص شود ڀقش شيكى با افزا
 .ابدي يواحد كايش ن 0.1987

صدى در بورس اوراق بيادار ڀيراه ڀأثير  ياي پذيرفڀى يا در باهك حاكنيڀ صركڀي بر ريشك اعڀباري باهك: َمس فزضیِ

 .نهفي دارد

 :( ارائى صدى اشڀ5هڀايج برآورد ندم فرطيى شون در جدوم صنارى )

 (: ًتبیج بزآٍرد فزضیِ سَم5جذٍل )

 هان نڀغير هناد (t )آنارى نقدار طريب هڀيجى

 عرض از نبدأ C (0.625) 0.0169 نعها نثبڀ و بي

 صاخص حاكنيڀ صركڀي باهك GOV (0.000) 0.0543- نهفي و نعهادار

 نياهليه رصد درآندياي نصاع SALESGR (0.000) 0.5466- نهفي و نعهادار

 ياي باهك ڀركيب دارايي TANG (0.403) 0.0431 نعها نثبڀ و بي

 شود ڀقشيني باهك DVID (0.000) 0.1874- ادارنهفي و نعه

 — N 860 ڀعداد نصايداڀ

 طريب ڀعييه R² 0.86 برازش نهاشب

 و نهفي ڀأثير ڀيراه بيادار اوراق بورس در صدى پذيرفڀى يباهكيا در باهكيا ياعڀبار ريشك بر صركڀي حاكنيڀ
 در صدى پذيرفڀى يباهكيا ياعڀبار ريشك ؛ركڀيص حاكنيڀ صاخص واحد ير افزايش با كى يلوهىا بى. دارد ينعهادار
 .هصد نصايدى فرطيى ايه رد بر دام يصوايد هڀيجى در. نييابد كايش واحد 0.0543 اهدازى بى بورس

 اوراق بورس در صدى پذيرفڀى يباهكيا در باهكيا ياعڀبار ريشك بر لذصڀى شامى شى در نصاع يدرآنديا رصد نياهليه
 شى در نصاع يدرآنديا رصد نياهليه صاخص واحد ير افزايش با كى يلوهىا بى. دارد ينعهادار و نهفي ڀأثير ڀيراه بيادار
 .نييابد كايش واحد 0.546 اهدازى بى بورس در صدى پذيرفڀى يباهكيا ياعڀبار ريشك ؛لذصڀى شامى

 لازن ؛دارد نثبڀي ڀأثير يراهڀ بيادار اوراق بورس در صدى پذيرفڀى يباهكيا در باهكيا ياعڀبار ريشك بر دارايييا ڀركيب
 ياعڀبار ريشك ؛دارايييا ڀركيب صاخص واحد ير افزايش با كى يلوهىا بى. هدارد ينعهادار ڀأثير نڀغير ايه اشڀ بذكر

 .نييابد افزايش واحد 0.0431 اهدازى بى بورس در صدى پذيرفڀى يباهكيا
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 و نهفي ڀأثير ڀيراه بيادار اوراق بورس در صدى پذيرفڀى يباهكيا در باهكيا ياعڀبار ريشك بر باهك ڀقشيني شود
 در صدى پذيرفڀى يباهكيا ياعڀبار ريشك ؛باهك ڀقشيني شود صاخص واحد ير افزايش با كى يلوهىا بى. دارد ينعهادار
 .نييابد كايش واحد 0.187 اهدازى بى بورس

صدى در بورس اوراق بيادار ڀيراه  فڀىياي پذير يا در باهك نشئوميڀ اجڀناعي بر ريشك هقديهلي باهك :فزضیِ چْبرم

 .ڀأثير نهفي دارد

 :هڀايج برآورد ندم فرطيى چيارن در جدوم زير ارائى صدى اشڀ

 (: ًتبیج بزآٍرد فزضیِ چْبرم6جذٍل )

 هان نڀغير هناد (t )آنارى نقدار طريب هڀيجى

 عرض از نبدأ C (0.037) 5.8157 نثبڀ و نعهادار

 نشئوميڀ اجڀناعي CSR (0.122) 0.3695- نعها نهفي و بي

 نياهليه رصد درآندياي نصاع SALESGR (0.001) 0.1554- نهفي و نعهادار

 ياي باهك ڀركيب دارايي TANG (0.000) 0.0095 نثبڀ و نعهادار

 شود ڀقشيني باهك DVID (0.000) 0.1241 نثبڀ و نعهادار

 — N 860 ڀعداد نصايداڀ

 طريب ڀعييه R² 0.83 برازش ندم

 

 تحلیل ًتبیج فزضیِ چْبرم

نعها اشڀ، بى ايه نعها كى افزايش  نهفي انا بيطريب نڀغير نشئوميڀ اجڀناعي  (CSR): تأثیز هسئَلیت اجتوبػی

ديد، انا از هظر آناري  واحد كايش ني 0.369ظور نڀوشط بى اهدازى  يا، ريشك هقديهلي را بى نشئوميڀ اجڀناعي در باهك
ئوميڀ اجڀناعي ڀأثير نعهاداري بر ريشك ڀواه لفڀ كى نش صود و هني فرطيى چيارن رد ني نعهادار هيشڀ. بهابرايه،

 .هقديهلي دارد

ڀأثير نهفي و نعهاداري بر ريشك هقديهلي دارد. افزايش ايه نڀغير  (SALESGR): هیبًگیي رضذ درآهذّبی هطبع

 .صود يا ني باهك واحدي در ريشك هقديهلي 0.1554ير واحد در ايه صاخص باعث كايش 

؛ يعهي ير واحد افزايش در صاخص ڀركيب و نعهاداري داردهثبت ايه نڀغير ڀأثير  (TANG): ّب تزکیب دارایی

 .صود ريشك هقديهلي ني واحدي در 0.0095افزايش يا نهجر بى  دارايي

با افزايش ير  شود ڀقشيني هيز بر ريشك هقديهلي ڀأثير نثبڀ و نعهاداري دارد؛ يعهي (DVID): سَد تقسیوی ببًک

 .يابد واحد افزايش ني 0.1241يا بى نيزاه  واحد در شود ڀقشيني، ريشك هقديهلي باهك

ياي پذيرفڀى صدى در بورس اوراق بيادار ڀيراه  يا در باهك نشئوميڀ اجڀناعي بر ريشك عنمياڀي باهك :فَزضْیِ پٌجن

 .ڀأثير نهفي دارد

 ًتبیج بزآٍرد هذل فزضیِ پٌجن (: 7جذٍل )

ندم  جىهڀي
 پهجن

-p) دار بوده نعهي طريب هان نڀغير هناد

value) 

 ڀفشير طريب

نثبڀ و 
 نعهادار

8416/5 C 0.03 0.037 عرض از نبدا  

نهفي و 
 نعهادار

0.4749- CSR ير واحد افزايش 0.02 -0.4749 نشئوميڀ اجڀناعي CSR ريشك ،
واحد كايش  0.4749عنمياڀي 

 يابد ني
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نهفي و 
 نعهادار

0.1556- SALESGR  نياهليه رصد
 درآندياي نصاع

ير واحد افزايش رصد درآند، ريشك  0.001 -0.1556
 يابد عنمياڀي كايش ني

نثبڀ و 
 نعهي بي

0.0042 TANG ياي  ڀركيب دارايي
 باهك

 ڀأثير نعهادار هيشڀ 0.364 0.0042

نهفي و 
 نعهادار

0.1547- DVID ي با كايش افزايش شود ڀقشين 0.000 -0.1547 شود ڀقشيني باهك
 ريشك عنمياڀي ينراى اشڀ

— 860 N ڀعداد — —  

نثبڀ و 
 نعهادار

0.91 R2 ڀغييراڀ 91ندم ڀواه ڀوطيح  — 0.91 طريب ڀعييه %
 ريشك عنمياڀي را دارد

 

 :تحلیل ًتبیج

ديد كى با افزايش  هصاه ني (p=0.02) ( و نعهادار بوده آناري0.4749-طريب نهفي ) (CSR): هسئَلیت اجتوبع

ريشك يابد. يعهي نشئوميڀ اجڀناعي ڀأثير نهفي و نعهاداري بر  يا كايش ني شئوميڀ اجڀناعي، ريشك عنمياڀي باهكن
 عنمياڀس دارد.

( دارد و بياهلر آه اشڀ كى افزايش 0.1556-ڀأثير نهفي و نعهادار ) (SALESGR): هیبًگیي رضذ درآهذّبی هطبع

 .صود يدرآندياي نصاع نهجر بى كايش ريشك عنمياڀي ن

ديد ايه نڀغير ڀأثير  هصاه ني (p=0.364 و 0.0042) نعهي طريب نثبڀ ومي بي (TANG): ّب تزکیب دارایی

 .نعهاداري بر ريشك عنمياڀي هدارد

دلامڀ بر ايه دارد كى افزايش شود  (p=0.000) ( و نعهادار بوده0.1547-طريب نهفي ) (DVID): سَد تقسیوی

 .ينراى اشڀڀقشيني با كايش ريشك عنمياڀي 

 :خلاصِ کلی

ياي پذيرفڀى صدى در بورس اوراق  يا در باهك نشئوميڀ اجڀناعي بر ريشك عنمياڀي باهك»كهد  فرطيى پهجن كى بياه ني
يا پصڀيباهي صدى اشڀ. افزايش صاخص نشئوميڀ  ضورڀ نعهادار و قابم قبوم ڀوشط دادى بى« بيادار ڀيراه ڀأثير نهفي دارد

 .ديد ظور قابم ڀوجيي كايش ني يا را بى ي باهكاجڀناعي، ريشك عنمياڀ

بيادار ڀيراه  اوراق بورس در صدى پذيرفڀىي باهكيا در باهكياي نشئوميڀ اجڀناعي بر ريشك اعڀبار :فزضیِ ضطن

 .ڀأثير نهفي دارد

 نعهي اثر دار بوده )شظح اينيڀ( نعهي هڀيجى ندم فرطيى صصن هناد هان نڀغير

 دار نثبڀ و نعهي C 5.8348 0.037 عرض از نبدا

 دار نهفي و نعهي CSR 0.4563- 0.029 نشئوميڀ اجڀناعي

 دار نهفي و نعهي SALESGR 0.1562- 0.001 نياهليه رصد درآندياي نصاع

 دار نثبڀ و نعهي TANG 0.0194 0.000 يا ڀركيب دارايي

 دار نهفي و نعهي DVID 0.1125- 0.000 شود ڀقشيني باهك

 — — N 860 ڀعداد

 — — R2 0.89 طريب ڀعييه

 

 جیًتب لیتحل



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاس حسببذاری ٍ هذیزیت

                                                                                                                               (  )جلذ سَم2101، بْبر 201، ضوبرُ 8دٍرُ 
 

276 

 

 (:CSR) یاجتوبػ تیهسئَل
 شكينوجب كايش ر ياجڀناع ڀينشئوم شينعها كى افزا هييا دارد. بى ا باهك ياعڀبار شكيبر ر يدار يو نعه ينهف اثر

اهدازى  بى ياعڀبار شكيباعث كايش ر ياجڀناع ڀيدر صاخص نشئوم شيواحد افزا كي. ير صود ييا ن باهك ياعڀبار
 .صود يواحد ن 0.4563

 (:SALESGRهطبع ) یرضذ درآهذّب يیبًگیه
 اشڀ. ياعڀبار شكينصاع نوجب كايش ر يرصد درآنديا شيدارد؛ افزا دار يو نعه ينهف اثر

 (:TANG) ّب ییدارا بیتزک
 .ابدي ين شيفزاا ياعڀبار شكير يا، ييدارا بيڀرك شيبا افزا يعهيدارد؛  ياعڀبار شكيبر ر دار ينثبڀ و نعه اثر

 (:DVIDببًک ) یویتقس سَد
 .صود ييا ن باهك ياعڀبار شكينوجب كايش ر ينيشود ڀقش شيدارد؛ افزا دار يو نعه ينهف اثر

 یکل جِیًت
 ياعڀبار شكيبر ر دار يو نعه ينهف ريڀأث ،ينينصاع و شود ڀقش يرصد درآنديا هياهلييا، ن باهك ياجڀناع ڀينشئوم
 .صوهد ين شكيكايش ر يا دارهد و باعث باهك

 .صود ين صڀريب ياعڀبار شكيآه، ر شيدارد و با افزا دار ينثبڀ و نعه ريڀأث يا ييدارا بيڀرك
 نصايدى هصد. ىيدام بر رد فرط يو صوايد صود ين دييصصن ڀأ ىيفرط ندم

 

 یزیگ جِیًت
 ييا باهك يريپذ شكييا بر هوع ر باهك ياجڀناع ڀيو نشئوم يصركڀ ڀيحاكن ييا زنينكاه ريڀأث ينظامعى بى بررش هيا

 يو نعهادار ينهف رييا ڀأث باهك ياجڀناع ڀيهصاه داد كى نشئوم جيصدى در بورس اوراق بيادار ڀيراه پرداخڀ. هڀا رفڀىيپذ
 هي. اابدي يكايش ن ياعڀبار شكير ،ياجڀناع ڀيڀعيداڀ نشئوم شينعها كى با افزا هيآهيا دارد؛ بى ا ياعڀبار شكيبر ر

 يرا از شو يصڀرياعڀناد ب كههد، ين ڀيفعام ياجڀناع ڀيكى در چارچوب نشئوم يييا كى باهك ديد ياه ننوطوع هص
 .رهديل يقرار ن يكنڀر شكيدر نعرض ر جى،يكشب كردى و در هڀ اهيو نصڀر لذاراه ىيشرنا

شظح  هييدر ڀع يهقش نين زيشود ه نيڀقش اشڀيو ش يا ييدارا بيناههد ڀرك يصركڀ ڀيحاكن ييا زنينكاه ه،يينچه
كى  يدر حام صود، ين ياعڀبار شكير شينوجب افزا يبى ظور نعهادار يا ييدارا بي. ڀرككههد ين فاييا ا باهك يريپذ شكير
و  يا ييدارا هىيبي ڀيريند ڀيبر اين يا افڀىي هيديد. ا ايشرا ك شكير هيا ڀواهد يشود نهاشب ن نيڀقش ييا اشڀيش

 دارد. دييا ڀأك باهك يداريپا يو ارڀقا شكيكايش ر ير براشود نؤث نيڀقش ييا اشڀياڀخاذ ش
بى عهواه  ڀواهد ين ياجڀناع ڀيو نشئوم يصركڀ ڀيحاكن ييا زنينكاه ڀيكى ڀقو كهد ين ديڀأك قيڀحق هيا ڀ،يهيا در

 يا افڀىي هي. ادرينورد ڀوجى قرار ل راهيا ىييا در بازار شرنا باهك يداريپا شيو افزا شكير ڀيرينؤثر در بيبود ند يرايكار
و  شكير ڀيريند ييا ياشڀراڀس هييا در جيڀ ڀدو باهك راهيو ند لذاراه اشڀيش يارزصنهد برا ييرايهنا ڀواهد ين

 باصد. ياجڀناع يريپذ ڀينشئوم يارڀقا
 

 هٌببغ:
  يا.  صركڀ يبر عنمكرد نام يصركڀ ڀيحاكن يشازوكاريا ريڀأث يبررش ،(1389) ،ناهيا ،يداداص ،ييحي لاهى،يحشاس

 .60-45، ضص 4، صنارى 2دورى  ،ينام يفضمهانى حشابدار
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 در بورس اوراق  يلذار ىيشرنا شكياظلاعاڀ در كايش ر يهقش افصا ،(1383) ،رطا ،ينحشه، راع هڀ،يظ خوش
 .30-15، ضص 3، صنارى 11دورى  ،يو حشابرش يحشابدار ييا يفضمهانى بررش ،بيادار ڀيراه

 ييا در باهك يصركڀ ڀيو حاكن ياعڀبار شكير هيرابظى ب يبررش ،(1395) انيد، اه،يميجم ي، احشاه،اطير 
 [،يو باهك ينام ييا ]هان سورهام الر نوجود باصد، ناههد: فضمهانى پسويش ،ڀيراهدر بورس اوراق بيادار  صدى رفڀىيپذ

 .60-45، ضص 2، صنارى 3دورى 
 آه بر ارزش صركڀ در بورس اوراق  رييا و ڀأث صركڀ ياجڀناع ڀينشئوم ،(1395) ي،دعميش ،يهيحش د،يوح ،يرشڀن

 .82-65ضص ، 1، صنارى 7دورى  ،يبازرلاه ڀيريفضمهانى ند ،بيادار ڀيراه
 صنارى 5دورى  ،ينام ڀيريفضمهانى ند ،يا و باهك يدر نؤششاڀ نام يصركڀ ڀياضوم حاكن ،(1393) ،نراد امى ف،يش ،

 .25-12، ضص 1

 يا در بورس اوراق بيادار ڀيراه و عنمكرد باهك يريپذ شكيبا ر يصركڀ ڀيرابظى حاكن ،(1396) شيدعمي، ،يفيصر، 
 .50-33، ضص 1، صنارى 4دورى  ،ينام ڀيريهد: فضمهانى ندهان سورهام الر نوجود باصد، ناه

 ييا در صركڀ ييا و عنمكرد نام صركڀ ياجڀناع ڀينشئوم هيرابظى ب ،(1392) ،ينكاراه ،ينيد ،يضامح عرب 
 .70-55، ضص 3، صنارى 4دورى  ،يفضمهانى داهش حشابدار ،در بورس اوراق بيادار ڀيراه صدى رفڀىيپذ
 در بورس اوراق بيادار ڀيراه يلذار ىيشرنا شكيعوانم نؤثر بر ر يبررش ،(1385) ،يعم اد،هس وشفي ه،يحش ،يفخار، 

 .48-33، ضص 2، صنارى 1دورى  فضمهانى بورس اوراق بيادار،
 يقيڀظب شىي: نقايهظان باهك يشودآور ييا بر صاخص يصركڀ ڀيهقش حاكن ،(1396) ،ينكاراه ، ايدالله،شهويفرز 

، 5دورى  ،يهان سورهام الر نوجود باصد، ناههد: فضمهانى اقڀضاد و باهكدار ،افڀىي و ڀوشعىدر حام ڀوشعى  يكصوريا
 .35-20، ضص 3صنارى 

 ياجڀناع ڀيو نشئوم يناههد: اخلاق شازناه ،يكڀاب بى فارش ايعهواه نقامى  ،(1383) احد، ،يقرانمك. 
 يا صركڀ شكيبر ر يرناميو غ يلاعاڀ ناماظ يافصا ريڀأث يبررش ،(1391) ،شاشاه ،ينحند، نيراه پور، يكاصاه، 

 .55-40، ضص 3، صنارى 4دورى  ڀ،يريند يفضمهانى حشابدار

 فضمهانى  ي،راهيا ييا در باهك شكير ڀيريبر ند يصركڀ ڀيحاكن ريڀأث ،(1394) ،هيريص ،ينينحند، كر ،يهناز
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