
 

 

 

 

 

 

 

55 

 

 ٔغبِؼبت التلبد، ٔذیشیت ٔبِی ٚ حؼبثذاسی

6396، تبثؼتبٖ 2، ؿٕبسٜ 3دٚسٜ   

55 -64كفحبت   

Online ISSN: 6742-7747 

Print ISSN: 6342-602X 

www.irijournals.com 

 کارایی بز نمایندگی های هزینه و مالی های محدودیت مدیزیت تاثیز بزرسی 

 گذاری سزمایه
 

 آرایص حمیدرضا

 (ٔؼئَٛ ٘ٛیؼٙذٜ) اثٛٔٛػی ٘ٛس پيبْ دا٘ـٍبٜ حؼبثذاسی اسؿذ وبسؿٙبػی

 

 چکیده

ٞبی  ٜ ٚ دسٌيش فؼبِيتٔٛاخٝ ٞؼتٙذ، فشكت عّجب٘ٝ ػُٕ وشد یا ٔلاحظٝ  لبثُٞبی ٕ٘بیٙذٌی  ٞبیی وٝ ثب ٞضیٙٝ ٔذیشاٖ ؿشوت

ٞبی ؿشوت، ٚخٜٛ ٘مذ ٔبصادی ایدبد ؿٛد، ٔذیشاٖ تٕبیُ ثٝ  فؼبِيت ی دٝي٘ت دسؿٛ٘ذ. ثٝ ٕٞيٗ دِيُ، صٔب٘ی وٝ  غيش اسصؿی ٔی

 ٞب ؿشوتأىبٖ داسد ٔذیشاٖ وٝ ٞذف ٔـبثٟی ثب ػٟبٔذاساٖ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ، ثيـتش سٚی سؿذ  .اص ٚخٜٛ ٔضثٛس داس٘ذ ػٛءاػتفبدٜ

سا سٚی  ٞب ؿشوتٕٔىٗ اػت خشیبٖ ٘مذ آصاد  ٞب دٟأٖيدس٘تتٝ ثبؿٙذ تب ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ داؿ تٕشوض

. ؿٛد یٔٔٙدش  حذ اص  ؾيث یٌزاسٝ یػشٔبكشف وٙٙذ وٝ ثيـتش اص ایٙىٝ ثشای ػٟبٔذاساٖ ػٛد داؿتٝ ثبؿذ ثٝ  دسآٔذ ىٓیٞب پشٚطٜ

ی ٕ٘بیٙذٌی ثش ٞب ٙٝیٞضی ٔبِی ٚ ٞب تیٔحذٚدٔذیشیت شيتأثثشسػی  ٗ ثٝی ٔغبِؼبت پيـيثٙذ خٕغایٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص 

ثبؿذ.  ٔغبِؼٝ ٔـبثٝ ٔٛضٛع ٔشثٛعٝ ٔی 66ثٙذی  خٕغ ٚ حبكُی حبضش، ٔشٚسی ثٛدٜ  ٔغبِؼٝ .پشداصد یٕیٌزاسٝ یػشٔبوبسایی 

 ٔحممبٖػبیٙغ دایشوت ثٛدٜ اػت. ٚ  ٞیپبیٍبٜ اعلاػبت ػّٕی خٟبد دا٘ـٍب ٌٌُٛ اػىٛلاس، اػتفبدٜ ٔٛسدٞبی اعلاػبتی  پبیٍبٜ

ی ٕ٘بیٙذٌی ٚ ٞب  ٙٝیٞضی ٔبِی، ٞب تیٔحذٚدٔذیشیت  ٔختّف ٞبی خٙجٝ ثش سا ػٛد ٔذیشیت تأثيش ٔتؼذدی ٞبی تحميك دس

ٔذیشیت ٔغبِؼبت ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ثيٗ  ؿٛد. ٔی ثيبٖ ادأٝ دس ٞب تحميك ایٗ اص ثشخی ا٘ذ. ٘تبیح وشدٜ ثشسػی یٌزاسٝ یػشٔبوبسایی 

ٞبی ٕ٘بیٙذٌی  ٞبی ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ثغٝ ٚخٛد داسد ٕٞچٙيٗ ثيٗ ٔذیشیت ٔحذٚدیتی ساٌزاسٝ یػشٔبٞبی ٔبِی ٚ وبسایی  ٔحذٚدیت

دس ػبَ  6ٌبسٌّيب ٚ یبً٘،ی  ی پشداختٝ ثبؿذ، ٔغبِؼٝصٔب٘ كٛستٟٓ ثٝثٝ ٞش ػٝ ٔتغيش  وٝ یٔـبثٟتٟٙب پظٚٞؾ ساثغٝ ٚخٛد داسد. 

جٛد. دس ثيٗ ٔغبِؼبت یٌزاسٝ یؼشٔب٘بوبسآٔذی ای ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ؿشوت خٟت ثٝ حذالّشػب٘يذٖ ٕذیشیت ثبػٙٛا٘ثٝ پظٚٞـی  2166

 یٌزاسٝ یػشٔبٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثش وبسایی  ٞبی ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ٔذیشیت ٔحذٚدیت شيتأثای وٝ ثٝ ثشسػي پيـيٗ داخّی ٔغبِؼٝ

ؿٛد دس ایٗ خلٛف ٔغبِؼبت وٕی دس  پشداختٝ ثبؿذ یبفت ٘ـذ ِزا خلأ اعلاػبتی دس ایٗ صٔيٙٝ ٔحؼٛع اػت. پيـٟٙبد ٔی

 ؿٛد. ٞبی ریُ یبفت ٔی ٞبی ٔبِی دس لبِت ٔتغيشٞب ٚ ٔذَ صیشا دس ایشاٖ، كٛست؛ شاٖ كٛست ٌيشدای
 

 ٌزاسی. ػشٔبیٝ وبسایی ٕ٘بیٙذٌی، ٞبی ٞضیٙٝ ٔبِی، ٞبی ٔحذٚدیت ٔذیشیتهای کلیدی:  واژه
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 مقدمه

ٚ خٌّٛيشی اص سوٛد ٚ  ٞب ؿشوتٛػؼٝ ی ٟٔٓ تٞب ساٜیىی اص  ػٙٛاٖ ثٝ، ٕٞٛاسٜ ٞب ؿشوتی دس أٛس ٌٛ٘بٌٖٛ تٛػظ ٌزاسٝ یػشٔب

ی، ٌزاسٝ یؼشٔبی تٛػؼٝثٛدٜ اػت. دس ایٗ ٔيبٖ ٔحذٚدیت دس ٔٙبثغ ٔٛخت ؿذٜ اػت وٝ ػلاٜٚ ثش  ٔٛسدتٛخٝی، ٔب٘ذٌ ػمت

یی ٞب پشٚطٜی ثٝ ٔؼٙبی پزیشؽ ٌزاسٝ یػشٔبی وبسایی عٛسوّ  ثٝی اص إٞيت فشاٚا٘ی ثشخٛسداس ٌشدد. ٌزاسٝ یػشٔبافضایؾ وبسایی 

 یٌزاسٝ یػشٔبیی ثب خبِق اسصؽ فؼّی ٔٙفی )ٞب پشٚطٜی، ا٘تخبة ٌزاسٝ یػشٔب ی٘بوبسآٔذب خبِق اسصؽ فؼّی ٔثجت ٚ ٔٙظٛس اص ث

 ی وٕتش اص حذ( اػت.ٌزاسٝ یػشٔب) یٌزاسٝ یػشٔب یٞب فشكت( ٚ یب ػذْ ا٘تخبة حذ اص  ؾيث

ٔبِی  ٗيتأٔ ٔٙظٛس  ثٝ وٝ وٙذ یٔٔؼيبس اَٚ ثيبٖ ٔؼيبس ٘ظشی ٚخٛد داسد.:  دٚ وٓ دػتی، ٌزاسٝ یػشٔبدس تؼييٗ وبسایی 

ی ثب خبِق اسصؽ فؼّی ٔثجت ٞب پشٚطٜ ی ٕٞٝی ٔٙبثغ ٚخٛد داسد. دس یه ثبصاس وبسا آٚس خٕغی ٘يبص ثٝ ٌزاسٝ یػشٔب یٞب فشكت

ی ٔبِی، بٞ تیٔحذٚدٔٛخٛد دس حٛصٜ ٔبِی ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ  یٞب پظٚٞؾٔبِی ؿٛ٘ذ. اٌشچٝ تؼذاد صیبدی اص  ٗيتأٔثبیذ 

، صادٜ حؼٗ) وٙذ یٔی ٔبِی سا ثشای آ٘بٖ ػخت ٞب تیٔحذٚدٚ ٔذیشیت  ػبصد یٔٔبِی ٔحذٚد  ٗيتأٔتٛا٘بیی ٔذیشاٖ سا دس 

ٔبِی، ٕٔىٗ اػت ثٝ ػّت  ٗيتأٔی ثب ٔحذٚدیت ٞب ؿشوتاػتٙجبط ٕ٘ٛد، آٖ اػت وٝ  تٛاٖ یٔاص ٔٛاسدی وٝ  یىی (.6393

ی ٌزاسٝ یػشٔبٕ٘بیٙذ وٝ ایٗ أش ثٝ  ٘ظش كشففؼّی خبِق ٔثجت  اسصؽ ثب یٞب پشٚطٜا٘دبْ  ٔبِی، اص لجَٛ ٚ ٗيتأٔی صیبد ٞب ٙٝیٞض

ٔبِی  ٗيتأٔصٔب٘ی دس ٔحذٚدیت  ٞب ؿشوتتؼشیف اص ٔحذٚدیت ٔبِی ایٗ اػت وٝ  ٗیتش وبُٔ. دس ایٗ ٔيبٖ ؿٛد یٔوٓ ٔٙدش 

؛ (2166، 6)ٌبسٌّيب ٚ یبً٘ ؿٛ٘ذ یٔ سٚ ثٝسٚثب یه ؿىبف  ؿذٜ  دادٜٞؼتٙذ وٝ ثيٗ ٔلبسف داخّی ٚ خبسخی ٚخٜٛ تخليق 

ی ثب ٔحذٚدیت ٔبِی تّمی وشد، أب ػغٛح ٞب ؿشوت ػٙٛاٖ ثٝ تٛاٖ یٔسا  ٞب ؿشوتثٙبثشایٗ ثب اػتفبدٜ اص ایٗ تؼشیف تٕبْ 

ثش اػبع ٔحذٚدیت  ٞب ؿشوتاػتفبدٜ اص ٚخٜٛ خبسخی، چبسچٛة ٔٙبػجی ثشای خذا وشدٖ  ی ٔبِی ٔتفبٚت اػت.ٞب تیٔحذٚد

 اص٘ظشدس یه ؿشوت صیبد ثبلاػت، آٖ ؿشوت  یٌزاسٝ یػشٔب. ٚلتی تفبٚت ثيٗ ٔلبسف داخّی ٚ خبسخی ٚخٜٛ ٞبػت آٖی ٔبِ

٘ؼجی اص  كٛست ثٝیی ٞؼتٙذ وٝ ٞب آٖی ثب ٔحذٚدیت ٔبِی وٕتش ٞب ؿشوتٔبِی ٔحذٚدیت ثيـتش داسد. دس حبِت وّی، 

ی ٔبِی، ٞب تیٔحذٚدثٙبثشایٗ ٔٙظٛس اص ؛ ثبلاػت ٞب آٖق داسایی ٘مذ ؿٛ٘ذٌی ثبلا ثشخٛسداس٘ذ ٚ خبِ تيلبثّ ثب یٞب ییداسا

)ٞشیىٛست  ٌشدد یٔ ٞب ؿشوتی ٔغّٛة ثشای ٞب یٌزاسٝ یػشٔبثشای  بصي٘ ٔٛسدی ٚخٜٛ  ٕٞٝ ٗيتأٔیی اػت وٝ ٔب٘غ ٞب تیٔحذٚد

 (2166ٚ ٕٞىبساٖ،  4؛ ٌٛسیٍّيب2115ٚ ٕٞىبساٖ،  3؛ آ2111ِٗ، 2ٚ پٛ٘ؼُ

ی كحيحی ثب ٌزاسٝ یػشٔبٔبِی ثٍيشد، ٞيچ تضٕيٙی ٚخٛد ٘ذاسد وٝ  ٗيتأٔوٝ اٌش ؿشوت تلٕيٓ ثٝ  وٙذ یٔٔؼيبس دْٚ ٘يض ثيبٖ 

ی ٘بٔٙبػت دس خٟت ٔٙبفغ خٛیؾ ٚ یب حتی ػٛ اػتفبدٜ اص ٞب پشٚطٜآٖ ا٘دبْ ؿٛد؛ ثشای ٔثبَ، ٔذیشاٖ ٕٔىٗ اػت ثب ا٘تخبة 

ی ٞب پشٚطٜوٝ ا٘تخبة  وٙٙذ یٔ یٙيث ؾيپمبلات ٔٛخٛد دس ایٗ حٛصٜ، ٘بوبسا الذاْ ٕ٘بیٙذ. ثيـتش ٔ ٌزاسٝ یػشٔبٔٙبثغ ٔٛخٛد، ثٝ 

تؼذاد ا٘ذوی اص ایٗ ٔمبلات  (.2166ٚ ٕٞىبساٖ،  5؛ چ2115ٗ)آِٗ ٚ ٕٞىبساٖ،  ؿٛد یٔ یٌزاسٝ یػشٔبضؼيف، ٔٛخت پيؾ 

( اِٚيٗ فشم 2162اٖ،ٚ ٕٞىبس 6)فشث ی ٌشددٌزاسٝ یػشٔبػجت وٓ  تٛا٘ذ یٔی ضؼيف ٞب پشٚطٜوٝ ا٘تخبة  وٙٙذ یٔ یٙيث ؾيپ

ٚ ؿشوت دس تمبعغ استجبعبت لشاسدادی اػت  وٙٙذ یٔٔٙبفغ ؿخلی خٛد ػُٕ  ثشحؼتتئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ایٗ اػت وٝ اؿخبف 

 وٙذ یٔی ٕ٘بیٙذٌی ٔذیشیت ػؼی ٞب ٙٝیٞضٚ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ دِٚت ٚخٛد داسد. عجك ٘ظشیٝ  ٌزاساٖٝ یػشٔبوٝ ثيٗ ٔذیشیت ٚ 

، 2162فشث ٚ ٕٞىبساٖ،) ؼتيٕ٘ٞؼبٖ ٚ ٕٞؼٛ ثب حذاوثش وشدٖ اسصؽ ؿشوت  ِضٚٔبًوٝ ایٗ ٞذف  ٔٙبفغ خٛد سا حذاوثش وٙذ

ٌزاسی اػت، أب ایٗ  یىی اص ػٛأُ ٟٔٓ دس خٟت حُ ٔؼبئُ التلبدی وـٛسٞب، ثؼظ ٚ تٛػؼٝ ػشٔبیٝ (.2162ٚ ٕٞىبساٖ،  7چٛ

ٌزاسی، افضایؾ وبسایی  ش ٔؼئّٝ تٛػؼٝ ػشٔبیٝوبفی ٘يؼت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت ٔٙبثغ ٔبِی، ػلاٜٚ ث ییتٟٙب ثٝأش 
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ٌزاسی صٔب٘ی  ، وبسایی ػشٔبیٝ ٔفٟٛٔی عٛس ثٝ(. 6387اػت )ٔذسع ٚ حلبس صادٜ،  تيإٞ ثبٔؼبئُ  اصخٌّٕٝزاسی ٘يض  ػشٔبیٝ

لق ، ثشخی اص ٘ٛادسٚالغٌزاسی وٙذ.  فؼّی خبِق ٔثجت ػشٔبیٝ ثباسصؽٞبیی  ؿٛد وٝ ؿشوت، فمظ، دس تٕبٔی عشح حبكُ ٔی

ٌزاسی  ٌزاسی ثيـتش اص حذ یب ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ثٝ فشآیٙذ ػشٔبیٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی، ٔی ثبصاس ػشٔبیٝ ٔب٘ٙذ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ٚ ٞضیٙٝ

ٞبی  ٌزاسی وٕتش اص حذ( ٚ ٘ٝ پشٚطٜ فؼّی خبِق ٔثجت )ػشٔبیٝ ثباسصؽٞبی  وٕتش اص حذ ٔٙتٟی ٌشدد. ثٝ ایٗ ٔفْٟٛ وٝ ٘ٝ پشٚطٜ

 وبسایی ایٗ، ثش ػلاٜٚ(. 2116 ،6ّٞيبسی ٚ ثيذَ) اػت ؿٛد، ٕ٘ی ٌزاسی ثيـتش اص حذ( سد ٙفی )ػشٔبیٝفؼّی خبِق ٔ ثباسصؽ

 یه ٞبی فؼبِيت دس ٔٙبثغ ٔلشف اص ػٛ، یه اص وٝ اػت آٖ ٔؼتّضْ ثٟيٙٝ، حذ دس ٌزاسی ػشٔبیٝ یب ٚ ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٞبیی وٝ ٘يبص  د ٚ اص ػٛی دیٍش ٔٙبثغ ثٝ ػٕت فؼبِيت، ٕٔب٘ؼت ؿٛاػت ؿذٜ  ا٘دبْ ٔغّٛة حذ اص ثيـتش آٖ دس ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٌزاسی  (. ثذیٗ ٔٙظٛس، یه ٚاحذ التلبدی ثشای ػشٔبی6387ٌٝزاسی داسد، ٞذایت ؿٛد )ٔذسع ٚ حلبس صادٜ،  ثيـتشی ثٝ ػشٔبیٝ

، ٔؼئّٝ اكّی ایٗ سٚ  ٗیا اصلشاس دٞذ.  تٛخٝ ٔٛسدٌزاسی سا ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت ٔٙبثغ  ٞبی ٔختّف، ثبیذ ٔيضاٖ ػشٔبیٝ دس عشح

 ثبٞبیی  وشدٖ اص عشح ٘ظش كشفٌزاسی ثيـتش اص حذ ٚ  فؼّی خبِق ٔٙفی، ٔٙدش ثٝ ػشٔبیٝ اسصؽ ثبٞبیی  اػت وٝ تمجُ عشح

ٌزاسی سا ثٝ د٘جبَ خٛاٞذ  ؿٛد وٝ ػذْ ثٟيٙٝ ثٛدٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی وٕتش اص حذ ٔی فؼّی خبِق ٔثجت، ٔٙدش ثٝ ػشٔبیٝ اسصؽ

وٙذ؛  یٙیآفش اسصؽٌزاسی وٙٙذ وٝ ثشای ؿشوت  ٞبیی ػشٔبیٝ ثٟيٙٝ ٚ دس عشح كٛست ثٝصیشا ٔذیشاٖ ثبیذ ؛ (2116، 2داؿت )ٚسدی

، 3فؼّی خبِق ٔٙفی، سا سد ٕ٘بیذ )یبً٘ ٚ خيبً٘ اسصؽ ثبٞبیی  فؼّی خبِق ٔثجت، سا پزیشفتٝ ٚ عشح اسصؽ ثبٞبیی  یؼٙی عشح

ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ،  یا ٔلاحظٝ  لبثُٞبی ٕ٘بیٙذٌی  وٝ ثب ٞضیٙٝ ٞبیی ( ٔؼتمذ اػت وٝ ٔذیشاٖ ؿشوت6986) 4خٙؼٗ (.2118

ٞبی ؿشوت،  فؼبِيت ی دٝي٘ت دسؿٛ٘ذ. ثٝ ٕٞيٗ دِيُ، صٔب٘ی وٝ  ٞبی غيش اسصؿی ٔی فشكت عّجب٘ٝ ػُٕ وشدٜ ٚ دسٌيش فؼبِيت

 (.6986اص ٚخٜٛ ٔضثٛس داس٘ذ )خٙؼٗ،  ػٛءاػتفبدٜٚخٜٛ ٘مذ ٔبصادی ایدبد ؿٛد، ٔذیشاٖ تٕبیُ ثٝ 

داؿتٝ ثبؿٙذ تب ثٝ حذاوثش  تٕشوض ٞب ؿشوتبٖ داسد ٔذیشاٖ وٝ ٞذف ٔـبثٟی ثب ػٟبٔذاساٖ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ، ثيـتش سٚی سؿذ أى

كشف وٙٙذ وٝ  دسآٔذ  وٓ یٞب پشٚطٜسا سٚی  ٞب ؿشوتٕٔىٗ اػت خشیبٖ ٘مذ آصاد  ٞب آٖ دٝيدس٘تسػب٘ذٖ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ 

. ایٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص ؿٛد یٔٔٙدش  حذ اص  ؾيث یٌزاسٝ یػشٔبثبؿذ ثٝ ثيـتش اص ایٙىٝ ثشای ػٟبٔذاساٖ ػٛد داؿتٝ 

 یٌزاسٝ یػشٔبی ٕ٘بیٙذٌی ثش وبسایی ٞب ٙٝیٞضی ٔبِی ٚ ٞب تیٔحذٚدٔذیشیت  شيتأثثشسػی  ی ٔغبِؼبت پيـيٗ ثٝثٙذ خٕغ

 .پشداصد یٔ

 روش

 ٔٛسداػتفبدٜٞبی اعلاػبتی  ثبؿذ. پبیٍبٜ ثٛعٝ ٔیٔغبِؼٝ ٔـبثٝ ٔٛضٛع ٔش 66ثٙذی  خٕغ ٚ حبكُی حبضش، ٔشٚسی ثٛدٜ  ٔغبِؼٝ

 تأثيش ٔتؼذدی ٞبی تحميك دس ٔحممبٖػبیٙغ دایشوت ثٛدٜ اػت. ٚ  ٞیپبیٍبٜ اعلاػبت ػّٕی خٟبد دا٘ـٍب ٌٌُٛ اػىٛلاس،

 ثشسػی یٌزاسٝ یػشٔبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ وبسایی ٞب ٙٝیٞضی ٔبِی، ٞب تیٔحذٚدٔذیشیت  ٔختّف ٞبی خٙجٝ ثش سا ػٛد ٔذیشیت

 ؿٛد. ٔی ثيبٖ ادأٝ دس ٞب تحميك ایٗ اص ثشخی ا٘ذ. ٘تبیح وشدٜ

 

 یافته

سا دس  یٌزاسٝ یساثغٝ ثيٗ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ وبسایی ػشٔب ( ثٝ پظٚٞـی تحت ػٙٛا6389ٖ)ٚ یحيبیی  خذایی ِٚٝ صالشد

. فشم ؿذٜ اػت افضایؾ پشداختٙذ 6387تب  6383 یٞب دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ثيٗ ػبَ ؿذٜ شفتٝیؿشوت پز 261

أب تب ایٗ صٔبٖ، ؿٛاٞذ تدشثی وٕی ایٗ ادػب سا ؛ سا ثٟجٛد ثخـذ یٌزاسٝ یوبسایی ػشٔب تٛا٘ذ یبِی ٔويفيت ٌضاسؿٍشی ٔ

لشاس دادٜ اػت. دس ساػتبی ایٗ ادػب دسیبفتيٓ، یه ساثغٝ ٔٙفی ثيٗ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ػذْ وبسایی  تیٔٛسدحٕب

 یٌزاسٝ یثيـتش اص حذ ٞش دٚ اص ٔلبدیك ػذْ وبسایی ػشٔب یزاسٌٝ یوٕتش اص حذ ٚ ػشٔب یٌزاسٝ یٚخٛد داسد. ػشٔب یٌزاسٝ یػشٔب
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وٕتش اص حذ ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی  یٌزاسٝ ی، ثيٗ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ػشٔبدٞذ یآٔذٜ ٘ـبٖ ٔ دػت ٞؼتٙذ. ٘تبیح ثٝ

 .ثبؿذ یٔؼٙبداس ٕ٘ثيـتش اص حذ ساثغٝ ٔٙفی اػت، أب  یٌزاسٝ یٚخٛد داسد، ٕٞچٙيٗ ثيٗ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ػشٔب

 

ٕ٘بیٙذٌی ٚ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثش سیؼه  یٞب ٙٝیٞض شيثبٞذف ثشسػی تأث( ثٝ پظٚٞـی 6396)ػدبدی ٚ ٕٞىبساٖ 

 621 یٞب دس ایٗ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ پشداختٙذ.دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ؿذٜ شفتٝیپز یٞب دس ؿشوت یٌزاسٝ یػشٔب

ثٝ ثشسػی ایٗ ٔٛضٛع پشداختٝ ؿذ. اٍِٛی  6389تب  6383 یٞب ق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘ی ػبَؿشوت ٔٛخٛد دس ثٛسع اٚسا

 یٞب ٙٝیتبثّٛیی ثب سٚیىشد اثشات ثبثت، ثشسػی ٚ آصٖٔٛ ؿذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد، ٞض یٞب سٌشػيٖٛ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ

 .ٞب داس٘ذ ؿشوت یٌزاسٝ یٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ثش سیؼه ػشٔب شيتأث ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس أب، ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی شيٕ٘بیٙذٌی تأث

دس ایٗ ی پشداخت. ٌزاسٝ یٔبِی ثش وبسایی ػشٔب یٞب تیٔحذٚد شيتأث( ثٝ پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 6393ٚ ٕٞىبساٖ ) صادٜ حؼٗ

پظٚٞؾ دس  ٗیا ت.اػ ؿذٜ اػتفبدٜ OLS ٖٛيسٌشػٕ٘بیٙذٌی اص  یٞب ٙٝیٚ ٞض یٌزاسٝ یوبسایی ػشٔب یشيٌ پظٚٞؾ ثشای ا٘ذاصٜ

ٚ  6386 یٞب ٞب دس فبكّٝ ػبَ ٔبِی ؿشوت یٞب دس ثٛسع تٟشاٖ، ثش اػبع اعلاػبت ٔٙذسج دس ٌضاسؽ ؿذٜ شفتٝیؿشوت پز 95

ؿذٜ اػت. ٘تبیح  یشيٌ ؿذٜ اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ، ٔحذٚدیت ٔبِی ثب اػتفبدٜ اص دٚ ٔذَ ٚایت ٚ ٚٚ ٚ وبپلاٖ ا٘ذاصٜ ا٘دبْ 6391

٘ذاسد ٚ ٔحذٚدیت ٔبِی ثب ٔذَ وبپلاٖ  یٌزاسٝ یثش وبسایی ػشٔب یشيٝ ٔحذٚدیت ٔبِی ثب ٔذَ ٚایت ٚ ٚٚ تأثپظٚٞؾ ٘ـبٖ داد و

 .داسد یٌزاسٝ یٔؼٙبداس ٚ ٔثجت ثش وبسایی ػشٔب یشيتأث

 ٌزاسی دس ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ وبسایی ػشٔبیٝ ثشسػی ساثغٝ ثيٗ ٞضیٙٝ ( ثٝ پظٚٞـی تحت ػٙٛا6393ٖآثبدی ٚ ٕٞىبساٖ ) ٔحٕٛد

 6387ٞبی  ؿشوت عی ػبَ 67ؿبُٔ  یٔٛسدثشسػٕ٘ٛ٘ٝ  پشداختٙذ. دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت ؿذٜ شفتٝیپزٞبی  ؿشوت

ٞبی  دٞذ ثيٗ ٘ؼجت ٞضیٙٝ ثبؿذ. ٘تبیح تحميك ٘ـبٖ ٔیٔذَ سٌشػيٖٛ خغی ٔی ٔٛسداػتفبدٜ، ٚ سٚؽ آٔبسی 6396اِی 

ٌزاسی ٌزاسی ٚ ػشٔبیٝ ٞبی ٘مذی آصاد ثب ػذْ وبسایی ػشٔبیٝ خشیبٖٞبی سؿذ ٚ  ػّٕيبتی ثٝ فشٚؽ ٚ تؼبُٔ ٚ ثيٗ فشكت

ساثغٝ  اصحذ ؾيثٌزاسی ٌزاسی ٚ ػشٔبیٝ ٞب ثب ػذْ وبسایی ػشٔبیٝ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚ ثيٗ ٘ؼجت ٌشدؽ داسایی اصحذ ؾيث

اسی وٕتش اص حذ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٌزٞبی ػّٕيبتی ثٝ فشٚؽ ثب ػشٔبیٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد. ٕٞچٙيٗ ثيٗ ٘ؼجت ٞضیٙٝ

 د.ٔؼٙبداسی ٚخٛد داس

دس ساػتبی ی پشداخت. ٌزاسٝ یػشٔبٕ٘بیٙذٌی ثش وبسایی  یٞب ٙٝیٞض شيتأثثشسػی  ( ثٝ پظٚٞـی تحت ػٙٛا6394ٖغبیجی )

، دس ؿذٜ اػت. دس ضٕٗ یشيٌ ثٟشِٜدؼتيه  ٖٛياصسٌشػآصٖٔٛ فشضيٝ پظٚٞؾ  ٔٙظٛس  ثٝدػتيبثی ثٝ ایٗ ٞذف فشضيٝ تذٚیٗ ٚ 

اػت. ایٗ پظٚٞؾ  ؿذٜ  اػتفبدٜ OLS ٕ٘بیٙذٌی اص سٌشػيٖٛ یٞب ٙٝیٞضٚ  یٌزاسٝ یػشٔبوبسایی  یشيٌ ا٘ذاصٜایٗ پظٚٞؾ ثشای 

 یٞب ػبَدس فبكّٝ  ٞب ؿشوتٔبِی  یٞب ٌضاسؽاعلاػبت ٔٙذسج دس  ثشاػبعدس ثٛسع تٟشاٖ،  ؿذٜ  شفتٝیپزؿشوت  661دس 

ثش وبسایی  داس یٔؼٙٔٙفی ٚ  شيتأثٕ٘بیٙذٌی  یٞب ٙٝیٞضٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ اػت. ٘تبیح پظ ؿذٜ  ا٘دبْ 6394ٚ  6393

 .داسد یٌزاسٝ یػشٔب

ٞب ثش ػيبػت اٞشْ ٔبِی ٚ ػٛد ػٟبْ پشداخت. ٚی ثب ثشسػی  (، ثٝ ػٙدؾ اثش ػغح ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ؿشوت2162) 6اِغبِت

سػيذ وٝ ثيٗ خشیبٖ ٘مذی آصاد ٚ ػٛد ػٟبْ،  ثٝ ایٗ ٘تيدٝ 2166اِی  2117ٞبی  ؿشوت عی ػبَ 61ای ٔتـىُ اص  ٕ٘ٛ٘ٝ

 ، ساثغٝ ثيٗ خشیبٖ ٘مذی آصاد ٚ اٞشْ ٔبِی، ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ثٛد.وٝ یساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد؛ دسحبِ

ٌزاسی پشداختٙذ. ٘تبیح  ( ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثيٗ ػبختبس ػشٔبیٝ، پبداؽ ٔذیشاٖ ٚ وبسایی ػشٔبی2163ٝٚ ٕٞىبساٖ ) 2ایؼذٚسفش

ؿٛد. ٕٞچٙيٗ، ٔذیشا٘ی وٝ  ٌزاسی ٔی ٞب ثيبٍ٘ش ایٗ ثٛد وٝ اٞشْ ٔبِی ثيـتش، ٔٛخت افضایؾ وبسایی ػشٔبیٝ بكُ اص تحميك آٖح
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ٞب ٚاثؼتٝ ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ٌزاسی وٕتش اص حذ ٚ ٔذیشا٘ی وٝ پبداؽ آٖ ٞب اػت، ػشٔبیٝ ٞب ٚاثؼتٝ ثٝ ثذٞی پبداؽ آٖ

 دٞٙذ. دبْ ٔیٌزاسی ثيـتش اص حذ ا٘ اػت، ػشٔبیٝ

ٌزاسی پشداختٙذ. ٘تبیح  ( ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثيٗ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی، ػشسػيذ ثذٞی ٚ وبسایی ػشٔبی2164ٝ) 6ٌٕبسیض ٚ ثبِؼتب

وٙذ.  ٌزاسی ثيـتش اص حذ سا تؼذیُ ٔی ٞب ثيبٍ٘ش ایٗ ثٛد وٝ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔـىُ ػشٔبیٝ حبكُ اص تحميك آٖ

ٌزاسی ثيـتش اص حذ  سا ثٝ د٘جبَ داسد ٚ ٔٛخت وبٞؾ ػشٔبیٝ یٌزاسٝ ی، ثٟجٛد وبسایی ػشٔب وٛتبٜ ٕٞچٙيٗ، دٚسٜ ػشسػيذ ثذٞی

 ؿٛد. ٌزاسی وٕتش اص حذ ٔی ٚ ػشٔبیٝ

ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ؿشوت خٟت ثٝ حذالُ  یٞب تیٔذیشیت ٔحذٚد( ثٝ پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 2166) 2ٌبسٌّيب ٚ یبً٘،

ٕ٘ٛ٘ٝ  دس ثٛسع چيٗ پشداخت. ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوتدس  2164تب  6998ی ٞبَ ػبی دس عی ٌزاسٝ یػشٔب ٘بوبسآٔذی سػب٘يذٖ

ثيٗ دٞذ  ثبؿذ. ٘تبیح تحميك ٘ـبٖ ٔیٔذَ سٌشػيٖٛ خغی ٔی ٔٛسداػتفبدٜؿشوت ٚ سٚؽ آٔبسی  619ؿبُٔ  یٔٛسدثشسػ

ی ثب خشیبٖ ٘مذی ثبلا تٕبیُ بٞ ؿشوتی ساثغٝ ٚخٛد داسد. ٌزاسٝ یػشٔب وبسآٔذی ثب ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ؿشوت  یٞب تیٔذیشیت ٔحذٚد

 ی داس٘ذ.ٌزاسٝ یػشٔب صیبدتشی ثٝ

ٌزاسی ؿشوت سا ثشسػی ٕ٘ٛدٜ ٚ دسیبفتٙذ وٝ  حؼبثذاسی ٚ وبسایی ػشٔبیٝ یوبس (، ٔحبفظ2161ٝٚ ٕٞىبساٖ ) 3ٌبسػيب لاسا

 ٌزاسی ثيـتش اص حذ ٚ وٕتش اص حذ داس٘ذ. وبس، تٕبیُ وٕتشی ثٝ ػشٔبیٝ ٞبی ٔحبفظٝ تش ؿشوت ثيؾ

 

 گیزی نتیجه

ی ساثغٝ ٚخٛد داسد ٕٞچٙيٗ ثيٗ ٔذیشیت ٌزاسٝ یػشٔبی ٔبِی ٚ وبسایی ٞب تیٔحذٚدٔذیشیت ٔغبِؼبت ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ثيٗ 

ی صٔب٘ ٞٓ كٛست ثٝجٝ ٞش ػٝ ٔتغيش وٟ یٔـبثٟتٟٙب پظٚٞؾ ی ٕ٘بیٙذٌی ساثغٝ ٚخٛد داسد. ٞب ٙٝیٞضی ٔبِی ٚ ٞب تیٔحذٚد

ای ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ؿشوت خٟت ثٝ  ٔذیشیت  ػٙٛاٖ ثبثٝ پظٚٞـی  2166دس ػبَ  4یبً٘، ٌبسٌّيب ٚی  پشداختٝ ثبؿذ، ٔغبِؼٝ

ی ٞب تیٔحذٚدٔذیشیت  شيتأث ای وٝ ثٝ ثشسػی جٛد. دس ثيٗ ٔغبِؼبت پيـيٗ داخّی ٔغبِؼٝیٌزاسٝ یؼشٔب٘بوبسآٔذی حذالّشػب٘يذٖ

پشداختٝ ثبؿذ یبفت ٘ـذ ِزا خلأ اعلاػبتی دس ایٗ صٔيٙٝ ٔحؼٛع اػت.  یٌزاسٝ یػشٔبی ٕ٘بیٙذٌی ثش وبسایی ٞب ٙٝیٞضٔبِی ٚ 

ٞبی ٔبِی دس لبِت ٔتغيشٞب ٚ  صیشا دس ایشاٖ، كٛست؛ ؿٛد دس ایٗ خلٛف ٔغبِؼبت وٕی دس ایشاٖ كٛست ٌيشد پيـٟٙبد ٔی

 ؿٛد. ٞبی ریُ یبفت ٔی ٔذَ

 متغیزهای پژوهص

 مستقل: یزهای( متغالف

 ی نمایندگیها نهیهز -1

 اػت. ؿذٜ اػتفبدٜ( 2166دس پظٚٞؾ یبً٘ ٚ ٌبسیٍّيب ) ؿذٜ  اػتفبدٜی ٕ٘بیٙذٌی اص ٔذَ ٞب ٙٝیٞض یشيٌ ا٘ذاصٜی ثشا
ACit=a0+a1ACi,t-1+a2Cashi,t-1+ a3Qi,t-1+ a4Sizei,t-1+ a5Agei,t-1+ a6ROAi,t-1+ a7Leveragei,t-1+Vi 

Cash ٚ بٞ ییوّذاسا ٔذتجٝ ىٛتبٜیٌزاسٝ یػشٔب: ٘ؼجت ٔدٕٛع ٘مذ 

Lev٘ؼجت ثذٞی ثٝ داسایی : 

                                                           
1Gomariz & Ballesta 
2Guariglia & Yang 
3Garsia Lara 
4Guariglia & Yang 
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Q ٞب ییداسا: ٘ؼجت ٔدٕٛع اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ اسصؽ دفتشی 

ROA ٞب ییوّذاسا ثٝ: ٘ؼجت ػٛد خبِق 

AC ٞب ییوّذاسا ثٝی اداسی ٚ ػٕٛٔی ٚ فشٚؽ ٞب ٙٝیٞض: ٘ؼجت 

Size ُٞب ییداسا: ٍِبسیتٓ عجيؼی و 

Age ی فٟشػتٞب ػبَ: تؼذاد 

V اٌش ؿٛ٘ذ یٔی ثب ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ثبلا ٔحؼٛة ٞب ؿشوت ػٙٛاٖ ثٝاص كفش ثبؿٙذ،  تش ثضسيٞؼتٙذ وٝ اٌش : ٕٞبٖ پؼٕب٘ذٞب .

 .ؿٛ٘ذ یٔی ثب ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی پبیيٗ ٔحؼٛة ٞب ؿشوتٝ ػٙٛاٖ ثاص كفش ثبؿٙذ،  تش وٛچه

 ی مالیها تیمحدود -2

( ثشای ww( ٚ ؿبخق )kzاص دٚ سٚؽ ؿبخق ) ،ٞب ؿشوت یٌزاسٝ یػشٔبسفتبس  ی ٔبِی ثشٞب تیٔحذٚدثشای ثشسػی ٘مؾ 

ٔبِی خٛد ثب ٔحذٚدیت سٚثشٚ  ٗيتأٔیی وٝ دس ٞب ؿشوتاػت. ثشای خذا ٕ٘ٛدٖ  ؿذٜ اػتفبدٜی ٔبِی ٞب تیٔحذٚد یشيٌ ا٘ذاصٜ

 حلبسصادٜی ٚ تٟشا٘ تٛػظ( وٝ 6997) وبپلاٖ ٚ صیٍٙلاع ٔبِی ٗيتأٔ، اص ؿبخق ٔحذٚدیت دس ٞب ؿشوتٞؼتٙذ اص ػبیش 

 .ؿٛد یٔاػت، اػتفبدٜ  ؿذٜ یثٛٔصیش  دس ٔذَ (6388)

KZIR=17.330 - 37.486 C - 15.216 Div + 3.394 Lev - 1.402 MTB 

Cٞب : ٘ؼجت ٚخٝ ٘مذ ثش داسایی 

Divٞب : ػٛد تمؼيٕی ثش داسایی 

Levٞب : ٘ؼجت ثذٞی ثٝ داسایی 

MTB ٞب اسصؽ دفتشی داسایی ٞب ثٝ ٚ اسصؽ دفتشی ثذٞی ػٟبْ اٖ كبحت: ٘ؼجت ٔدٕٛع اسصؽ ثبصاس حمٛق 

ٔحبػجٝ  kz( ٚاسد ٕ٘ٛدٜ، ٔمذاس kzتشتيت اػت وٝ اثتذا ٔمبدیش ٚالؼی سا دس ٔؼبدِٝ ؿبخق ) ٗیثذسٚؽ اػتفبدٜ اص ایٗ ؿبخق 

ی ٔٛخٛد دس ٞب ؿشوت تٛاٖ یٔوٝ  ا٘ذ ؿذٜ ٓ يتمؼٔشتت ٚ ػپغ ثٝ پٙح لؼٕت  ٗیتش ثضسيثٝ  ٗیتش وٛچه. ٔمبدیش اص ؿٛد یٔ

ثشای  2116ٚایت ٚ ٚٚ دس ػبَ  وٝ ww ٔبِی ؿٙبػبیی ٕ٘ٛد. ؿبخق ٗيتأٔٔحذٚدیت  ػٙٛاٖ  ثٝٙدٓ سا پٙده چٟبسْ ٚ پ

. دس ا٘ذ وشدٜ( آٖ سا دس ٔذَ صیش ثٛٔی 6387ٕٞىبساٖ )ٔبِی ٔؼشفی ٕ٘ٛد٘ذ وٝ اثشاٞيٓ وشدِش ٚ  ٗيتأٔی ٔحذٚدیت دس شيٌ ا٘ذاصٜ

 .ؿٛد یٔوبپلاٖ ٚ صیٍٙلاع اص ؿبخق ٚایت ٚ ٚٚ اػتفبدٜ  وٙبس ؿبخق ٔحذٚدیت ٔبِی دس ـتشيثایٗ پظٚٞؾ ثشای ثشسػی 

WWIR=80.04 – 5.182 CFO – 0.106 Div + 5.112 Lev – 0.662 LogTA. 

Div ٞب ییداسا: ػٛد تمؼيٕی ثش 

Lev ٝٞب ییداسا: ٘ؼجت ثذٞی ث 

CFO اػت. ؿذٜٓ يتمؼدس ا٘تٟبی دٚسٜ  ٞب ییداسا: خشیبٖ ٘مذ حبكُ اص ػّٕيبت وٝ ثش خٕغ 

LogTA ُٞب ییداسا: ٍِبسیتٓ عجيؼی و 
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ٔحبػجٝ  wwٔمذاس ٕ٘ٛدٜ  ٚاسد ww سٚؽ اػتفبدٜ اص ایٗ ؿبخق ثذیٗ تشتيت اػت وٝ اثتذا ٔمبدیش ٚالؼی سا دس ٔؼبدِٝ ؿبخق

ی ٔٛخٛد دس پٙده چٟبسْ ٚ ٞب ؿشوت تٛاٖ یٔوٝ  ا٘ذ ؿذٜ  ٓيتمؼلؼٕت  5ٔشتت ٚ ػپغ ثٝ  ٗیتش وٛچه. ٔمبدیش اص ؿٛد یٔ

 ٔبِی ؿٙبػبیی ٕ٘ٛد. ٗيتأٔٔحذٚدیت  ػٙٛاٖ  ثٝپٙدٓ سا 

 یگذار هیسزماوابسته: کارایی  زی( متغب

( 2166) دس پظٚٞؾ یبً٘ ٚ ٌبسیٍّيب ؿذٜ  اػتفبدٜی، اص ٔذَ ٌزاسٝ یػشٔبی ٔتغيش ٚاثؼتٝ پظٚٞؾ یؼٙی وبسایی شيٌ ا٘ذاصٜثشای 

 :ؿٛد یٔ( ثٝ دٚ ثخؾ تمؼيٓ I-total) یٌزاسٝ یػشٔباػت. وُ  ؿذٜ  اػتفبدٜ

 (I-new) ی خذیذٌزاسٝ یػشٔبٔخبسج -6

 (I-mein) ٞب ییداسای ثشای حفظ ٌزاسٝ یػشٔبٔخبسج -2

I-newi,t =a0+a1 I-newi,t-1 +a2Cashi,t-1+ a3Qi,t-1+ a4Sizei,t-1+ a5Agei,t-1+ a6ROAi,t-1+ a7Leveragei,t-1+Vi 

IE یٌزاسٝ یػشٔب: وبسایی 

I-total تدٟيضات. آلاتٗ ئبؿٚؽ أٛاَ ٚ اص فش ٞب بفتیدس یاٝ یػشٔب: ٔخبسج ٚ 

I-mein:  ی ٔـٟٛدٞب ییداسای ٘بٔـٟٛد+ اػتٟلان ٞب ییداسااػتٟلان 

I-mein- I-total= I-newi,t-1 

ی ٌزاسٝ یػشٔبوٓ  ثبؿذ كفشاص  تش وٛچهی ٚ اٌش ٌزاسٝ یػشٔبثيؾ  ػٙٛاٖ ثٝ، ثبؿذ كفشاص  تش ثضسي اٌش ثبلا  ٔذَپؼٕب٘ذٞبی 

؛ ی ثبؿذٌزاسٝ یػشٔبی وبسایی شيٌ ا٘ذاصٜؿبخلی ثشای  تٛا٘ذ یٔػت وٝ لشیٙٝ ا٘ذاصٜ ایٗ ٔمبدیش . ثذیٟی اؿٛد یٔٔحؼٛة 

 ی اػت.ٌزاسٝ یػشٔبوبسایی ثيـتش )وٕتش(  دٞٙذٜ ٘ـبٖ( ثبؿذ، تش وٛچه) تش ثضسيثٙبثشایٗ ٞش چٝ لشیٙٝ ا٘ذاصٜ خغبٞب 

  کنتزلی یزهای( متغج

ؿذٜ ٚ ٘بؿٙبختٝ دس ساثغٝ ثيٗ ٔتغيشٞبی ٚاثؼتٝ ٚ  تأثيش ػٛأُ ؿٙبختٝ وٙتشَ ٞب، ػّت اػتفبدٜ اص ٔتغيشٞبی وٙتشِی دس ایٗ ٔذَ

( 2119ؿذٜ اػت. ثشای ٔثبَ، ثيذَ ٚ ٕٞىبساٖ )  ایٗ ٔتغيشٞب دس ٔتٖٛ ٌزؿتٝ ٔٛضٛع ایٗ پظٚٞؾ اػتفبدٜ ٔؼتمُ اكّی اػت.

 (.2116( ٚ ٚسدی )2116ٚ سیچبسدػٖٛ )

Sizeٞب : ٍِبسیتٓ عجيؼی وُ داسایی 

Age: َٞبی فٟشػت تؼذاد ػب 

RoA ٝٞب وّذاسایی : ٘ؼجت ػٛد خبِق ث 

Leverage ٞب وّذاسایی ٞبثٝ : ٘ؼجت وُ ثذٞی 

Q ٞب ٞب ثٝ اسصؽ دفتشی داسایی : ٘ؼجت ٔدٕٛع اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ اسصؽ دفتشی ثذٞی 

Cash ٝٞب داسایی وُ  ثٝ ٔذت  وٛتبٜ ٌزاسی : ٘ؼجت ٔدٕٛع ٘مذ ٚ ػشٔبی 
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 ابع:من

داساٖ ٚ  ساثغٝ تضبد ٔٙبفغ ثيٗ ػٟبْ یثشسػ (.6387) .حلبسصادٜسضب ، ٟٔذی ٔحٕذآثبدیػّی، اثشاٞيٕی وشدِش  .6

 .91-3.65ؿٕبسٜ  6387ثٛسع اٚساق ثٟبدس صٔؼتبٖ ٔبِی. ٗياػتجبسدٞٙذٌبٖ ثب تٛصیغ ػٛد ػٟبْ ٚ ٔحذٚدیت دس تأٔ

ٚ وٓ  یٌزاسٝ یٔبِی ثش ثيؾ ػشٔب ٗي٘مذی آصاد ٚ ٔحذٚدیت دس تأٔ یٞب بٖیشخشيتأث (.6388) سضب حلبسصادٜ.شضب،تٟشا٘ي  .2

 .67كفحٝ  تب 51اص كفحٝ  ; 3  ؿٕبسٜ ,6  دٚسٜ. تحميمبت حؼبثذاسی.یٌزاسٝ یػشٔب

ی ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثش وبسایی (. تبثيش ٔحذٚدیت ٞب6393) ، ِيلا ٍٟ٘جبٖ.یٛ٘غ ثبدآٚس ٟ٘ٙذیصادٜ سػَٛ،  حؼٗ .3

 .71-62(:69)پيبپی  6ػشٔبیٝ ٌزاسی. پظٚٞؾ ٞبی حؼبثذاسی ٔبِی ػبَ ؿـٓ، ؿٕبسٜ 

ساثغٝ ثيٗ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ وبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس  ثشسػی (.6389. )یحيبیی ٔٙيشٜ,خذایی ِٚٝ صالشد ٔحٕذ .4

 .65كفحٝ  تب 6اص كفحٝ  ;5  ؿٕبسٜ ,3  دٚسٜ ,6389تبثؼتبٖ   حؼبثذاسی ٔذیشیتثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ.

(. تبثيش ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ ويفيت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثش 6396) .٘يه وبس خٛاد,حبخی صادٜ ػؼيذ،ػدبدی ػيذحؼيٗ .5

 اص 69 ؿٕبسٜ ,69  دٚسٜ ,6396پبیيض بی حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی،ثشسػی ٞسیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ؿشوت ٞبی ثٛسػی.

 ..42كفحٝ  تب 26كفحٝ 

پٙدٕيٗ وٙفشا٘غ ّٔی ٚ ػٛٔيٗ وٙفشا٘غ (. تبثيش ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثش وبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی.6394) غبیجی، خّيُ. .6

 .ثيٗ إِّّی حؼبثذاسی ٚ ٔذیشیت

ٌزاسی دس  ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚ وبسایی ػشٔبیٝ اسصیبثی ساثغٝ ثيٗ ٞضیٙٝ (. 6393ػىيٙٝ سخبیی. )ٔحٕٛدآثبدی، حٕيذ؛   .7

، 6393، صٔؼتبٖ 3، ؿٕبسٜ 4دٚسٜ . فلّٙبٔٝ پظٚٞؾ حؼبثذاسی. ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿشوت

 .214-685كفحٝ 
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Abstract 

 
Managers of companies that are faced with considerable agency costs act opportunistically and get engaged in 

non-value activities. For this reason, managers tend to abuse any cash surplus created as a result of company 

activities. Managers who have a different purpose from shareholders may focus more on companies' growth than 

on maximizing shareholders' wealth. As a result, they may use the companies' free cash flow on low-income 

projects, which leads to further investment rather than shareholders' profitability. Summing up the previous 

studies, the present study tries to evaluate the impact of managing financial constraints and agency costs on 

investment efficiency. The present study is an overview and a summary of 11 previously conducted studies in 

this area. The databases used in this study include Google Scholar; the scientific database of the Iranian 

Academic Center for Education, Culture and Research; and Science Direct. Researchers have investigated the 

impact of earnings management on various aspects of managing financial constraints, agency costs, and 

investment efficiency in several studies. The results of some of these studies are discussed below. These studies 

have shown that there is a relationship between management of financial constraints and investment efficiency, 

and there is a relationship between management of financial constraints and agency costs. The only similar study 

that dealt with all three variables was the study conducted by Guariglia and Yang in 2016 entitled "A balancing 

act: managing financial constraints and agency costs to minimize investment inefficiency in the Chinese 

market". Among the previous studies, no study has investigated the impact of managing the financial constraints 

and agency costs on the investment efficiency, so there is an evident information gap in this regard. It is 

suggested that quantitative studies be conducted in Iran in this respect, because financial statements are 

presented in the form of these variables and models in this country. 
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