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 چکیذُ

 التجبضی ؾیؿتٓ تمٛیت ٚ اصلاحبت لٕیك چبضچٛة زض ضا ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضآیی ٚ زِٚت صحت ثیٗ ضاثؽٝ ٔب

 شوط ٞبی قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبظزٜ ثب ٔخجت ثٝ ؼٛض زِٚت یىپبضچٍی وٝ زضیبفتیٓ ٔب .وٙیٓ ٔی ثطضؾی ارتٕبلی زض چیٗ

ثبقس  ٔی ٘بچیع أب قطوت ٞبی تحت ؾطٔبیٝ ٌصاضی اضتجبغ زاضز، ٔٙفی ثب زِٚت ثٝ صٛضت یىپبضچٍی. زاضز بغاضتج چیٗ زض قسٜ

ٞبی  قطوت زضوٓ  ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبلج زِٚت ثیكتط یىپبضچٍی .قٛ٘س حس ٔی اظ ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ٚ قطوت ٞب ٔزجٛض

 ثیٗ ٔٙفی ضاثؽٝ وٝ ٔی قٛیٓ ٔتٛرٝ ،ایٗ ثط للاٜٚ .٘یؿت تٛرٝ لبثُ زِٚتی ٞبی قطوت زض ضاثؽٝ ایٗ أب قٛز، ٔی زِٚتی غیط

 ٔی زضیبفت ضا زِٚت حٕبیتی ٞبی ؾیبؾت صٙبیك وٝ ٞبی قطوت ثطای تٟٙب ؾطٔبیٝ وٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ زِٚت یىپبضچٍی

 زضثبضٜ ازثیبت ٚ زِٚت یىپبضچٍی ا٘ساظ چكٓ اتربش ثب قطوتی ٞبی ٌصاضی ٔٛضز ؾطٔبیٝ زض تحمیك ایٗ اؾت. تٛرٝ لبثُ وٙٙس،

 وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٔیىطٚ ؾؽح زض ضا تزطثی قٛاٞس ٕٞچٙیٗ ٔب ٔؽبِمٝ ٔی ثبقس. آٖ التصبزی پیبٔسٞبی ٚ یىپبضچٍی زِٚت

 .زاز ذٛاٞس اضتمب ضا چیٗ التصبزی تحَٛ زِٚت، یىپبضچٍی تمٛیت

 

 .صٙمتی ٞبی یبؾتؾ اظ حٕبیت ؾٟبْ، ٔبِىیت ا٘ٛاق ؾطٔبیٝ، ٚضی ثٟطٜ زِٚت، یىپبضچٍیّای کلیذی:  ٍاصُ
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 . هقذه1ِ

 ٚ ارتٕبلی اضظـ زضؾیؿتٓ ثٝ ای فعایٙسٜ ؼٛض ثٝ یىپبضچٍی یبفتٝ اؾت، تٛؾمٝ التصبزی ِحبؾ اظ چیٗ اذیط، ٞبی ؾبَ زض

 (CPC) چیٗ وٕٛ٘یؿت حعة وٍٙطٜ ّٔی ٌعاضـٞزسٕٞیٗ . اؾت قسٜ تجسیُ ٌصاضاٖ ؾیبؾت ٚ ٔحممبٖ ثٝ للالٝ افعایف

 ،زِٚت یىپبضچٍی وٝ اؾت ظطٚضی ٔی پطزاظ٘س ٚ اذلالی رسی ٔكىلات حُ ثٝ زِٚت ٚ پطٚضـ ٚ آٔٛظـ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ

حعة  ٔطوعی وٕیتٝ لٕٛٔی رّؿٝ ؾٛٔیٗ ایٗ، ثط للاٜٚ. زٞیٓ افعایف ضا لعبیی التجبض ٚ التجبضارتٕبلی ،التصبزی یىپبضچٍی

 ٔزبظات ،اذلالی ضفتبض رٟت تكٛیك ٕبلیارت صحیح التجبضی ؾیؿتٓ یه ایزبز ثطای زِٚت ٚ ٔطزْ اظ وبضٌطی وٕٛ٘یؿت

 یه ثطای تلاـ ٚ تط ٔممَٛ ا٘زبِْت، زٚ ٌیطی تصٕیٓ ٚتبییس ازاضی ٔمبٚ٘ت وبٞف قست ،حىٛٔت تحَٛ تطٚیذ ،غیطلب٘ٛ٘ی

 وٝ وطز تأویس زِٚتی قٛضای ارطایی ٘كؿت زض ِی ویبً٘ وی ٘رؿت ٚظیط چیٗ ٚظیط ٘رؿت وٕه ٔی ٌیطز. قفبف زِٚت

 تصٕیٓ قٟطٚ٘ساٖ ٚ ذبضری ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ظیطا وٙس، حفؿ ضا ثٙیبٖ ذٛز وٝ اؾت ٟٔٓ زِٚت زاضز. ثطای ِتزٚ ثطای ای ٚلسٜ

 آٖ ضاٚ زاقتٝ التمبز زِٚت ٞبی ؾیبؾت ثٝ آٖ ٞب زض صٛضتی اؾت وٝ یٗا .وٙٙس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔحّی ٔٙبؼك زض ٔی ٌیط٘س

 .(2115 غاً٘،) ثٍیطیس ٘فط زض التٕبز لبثُ

 .وٙس ٔی وٕه اؾت ٚ ثب آٖ ظطٚضی ٔحّی التصبزی تٛؾمٝ ثطای ،ذٛة ٌصاضی ٔحیػ ؾطٔبیٝ یه زض ٍییىپبضچ ثب زِٚت یه

 اضظیبثی یب زِٚتی وٙتطَ ،٘فبضت لب٘ٛ٘ی ٔب٘ٙس ضؾٕی ٟ٘بزٞبی ٚ ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضفتبض ثیٗ ضٚاثػ ،ٔؽبِمبت ثطذی زض

 ٚ یبً٘ ؛2115 غٚ، ٚ ِی ؛1998 ٕٞىبضاٖ، ٚ لا پٛضتب ؛1994 ،ٚٚیكٙی قیّیط ٔخبَ، لٙٛاٖ ثٝ)اؾت  ٌطفتٝ لطاض ثحج ٔٛضز ضؾٕی

 ثبیس تٛرٝ وٙٙس ٔی تٕطوع ضؾٕی ؾیؿتٓ زض وٝ ٔحممب٘ی وٙٙس، ٔی تبویس( 2113، ٕٞىبضاٖ ٚ چٗ)حبَ  ایٗ ثب( 2117 ٞٛ،

 ٚ ارتٕبلی تٛؾمٝ ٞبی ظٔیٙٝ زض ظیبزی ٞبی تفبٚت اؾت ٕٔىٗ ٔكبثٝ حمٛلی ٞبی ؾیؿتٓ زاضای وكٛضٞبی وٝ ثبقٙس زاقتٝ

 التصبزی تغییطات ٔمطض زض وٝ وكٛضٞبیی. اؾت ٘كسٜ تمطیف ضؾٕی ٘فبْ تٛؾػ ثٛؼٝٔؿئِٛیٗ ٔط وٝ ثبقٙس زاقتٝ التصبزی

 (2115 ،٘ٛضث ؛1994 ،)ٌطیف غیطضؾٕی ؾیؿتٓ ٘فٛش ثٝ تٛرٝ ثبیس ،٘بٔٙبؾت ٞؿتٙس ضؾٕی ٞبی ؾیؿتٓ زاضای وكٛضٞبی یب ٚ

 ثٟجٛز ٚ رصة چیٗ تٛؾػ وٝ ضؾٕی ؾیؿتٓ ٔؽبِمٝ ثٝ ٔحسٚز ٔحممبٖ چیٗ، صبزیالت تغییطات تٛرٝ ثٝ ثب .قٛز پطزاذت

 ثبیس ٞب آٖ (2113ٕٞىبضاٖ،  ٚ چٗ ؛2115 ٕٞىبضاٖ، ٚ آِٗ) زا٘ٙس ٕ٘ی ذٛثیثٝ  ضا چیٗ التصبزی ٚ ارتٕبلی ٔؿبئُ ،یبفتٝ ا٘س

 زاقتٝ چیٙی ربٔمٝ زض ٚؾیك ٘فٛش ٚ ط٘س٘فطثٍی زض ضا ا٘س ٌطفتٝ قىُ پیف ؾبَ ٞعاضاٖ اظ ثیف وٝ ضا ضؾٕی غیط ٞبی ؾیؿتٓ

 ایزبز ثطای ٚ وٙس ٔی تلاـ زِٚت یىپبضچٍی تمٛیت ثطای چیٜٗ أطٚظ(. 2113 ٕٞىبضاٖ، ٚ چٗ ؛2115 ٕٞىبضاٖ، ٚ آِٗ) ثبقٙس

 ضا رصاثیت ثیكتطی ،زاضز چیٗ تٛؾمٝ زض ٟٕٔی ٘مف وٝ ضؾٕی غیط ؾیؿتٓ یه لٙٛاٖ ثٝ زِٚت، ، یىپبضچٍیقفبف زِٚت یه

 .وٙس ٔی رصة ٔحممبٖ ؾٛی اظ

 ٔست ؼٛلا٘ی تمبٔلات فطایٙس اظ ثركی وّی، یىپبضچٍی ؼٛض ثٝ حبَ، ایٗ ثب .اؾت ضفتبضی ٚیػٌی یه یىپبضچٍی ٔحسٚز، ثؽٛض 

 لبٖ٘ٛ یه ایٗ ."اؾت التٕبز ٚ صسالت یىپبضچٍی" چیٙی، ؾٛؾیبِیؿٓ اضظـ اصّی لٙٛاٖ ثٝ یىپبضچٍی تمطیف .اؾت افطاز

 ضؾٕی وبضوٙبٖ یب ٚ ٘جبقس پبیساض ٞب ؾیبؾت اٌط ،ایٗ ثط للاٜٚ .اؾت ضؾیسٜ تصٛیت ثٝ ؾبَ ٞب ثطای صس وٝ اؾت اذلالی

 زِٚت ثٝ ضا ذٛز التٕبز ٞب قطوت ٚ زٞس ا٘زبْ ٞب قطوت ٔٙبفك اظ ٔحبففت ثطای ضا ذٛز تمٟس تٛا٘س ٕ٘ی زِٚت ثبقٙس، ٘بوبضآٔس

 اظ ٔحبففت ثطای ضا ذٛز تمٟس تٛا٘س ٔی زِٚت وٝ اؾت ٔمٙی ایٗ ثٝ زِٚت، ثبلاتط یىپبضچٍی وّی، ؼٛض زٞٙسثٝ ٔی زؾت اظ

 ٔكبٞسات ایٗ. وٙس تعٕیٗ ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبظزٜ اظ ٞب قطوت ا٘تفبضات ؾبظی ثطآٚضزٜ ٘تیزٝ زض ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔٙبفك

 ثیٗ ثؽٝضا آیب چیؿت؟ قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضفبٜ ٚ زِٚت یىپبضچٍی ثیٗ ی ضاثؽٝ. وٙس ٔی ٔؽطح ضا ٔتمسزی ؾٛالات

 ازأٝ اؾت؟ ٔتفبٚت حس اظ ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ زِٚت یىپبضچٍی ثیٗ ضاثؽٝ اظ ؾطٔبیٝ وٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ زِٚت یىپبضچٍی

 ؼطح. وٙس ٔی فطاٞٓ ضا ٞب فطظیٝ ٚ ٘فطی آ٘بِیع 3 ثرف. زٞس ٔی اضائٝ ضا ازثیبت ثبظثیٙی ،2 ثرف. اؾت ظیط قطح ثٝ ٔمبِٝ ایٗ

 ٔب ٘تبیذ. اؾت قسٜ اضائٝ 5 ثرف زض تزطثی ٞبی تحّیُ ٚ آظٔبیكبت ٘تبیذ ٚ اؾت قسٜ اضائٝ 4 ثرف ضز ٞب زازٜ ٔٙبثك ٚ تحمیك

 .اؾت قسٜ ثحج 6 ثرف زض
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 هزٍر تزرسی ادتیات .2

ظٔبٖ ظیطا زض ایٗ  وٙٙس ٔی حٕبیت زِٚت ٞبی فمبِیت اظ قست ثٝ ٔطزْ لْٕٛ وٝ زضیبفت( 2111زض ؾبَ ) ٕٞىبضاٖ ٚ چبّ٘ی

 تٛا٘س ٔی زِٚت ثٝ ٔطزْ لْٕٛ التٕبز وٝ زضیبفتٙس (2118) ٕٞىبضاٖ ٚ وٛپط ٚ (2115) ویٓ. اؾت ثبلا زِٚت ثٝ لٕٛٔی التٕبز

 لبزلا٘ٝ ٔٛؾؿبت ٘فطیٝ اؾبؼ ثط (2118، ٚتئطَ ٚتؿتیٗض). زٞس وبٞف ضا ٔطزْ ٚ زِٚت ثیٗ اذتلافبت ثب ٔمبثّٝ ٔٛحط ؼٛض ثٝ

 وٝ زضیبفتٙس( 2111. پبضن ٚ ثّٙىیٗ ؾٛح )زاضز ٘عزیه اضتجبغ زِٚت تویفی ثب زِٚت یىپبضچٍی وٝ وٙٙس ٔی اؾتسلاَ زِٚت

 زاضز زِٚت لطاض یىپبضچٍی ٚ زِٚت قفبفیت تأحیط تحت ای ٌؿتطزٜ ؼٛض ثٝ لٕٛٔی ضظبیت ٚ فؿبز ثیٗ رٙٛثی ضاثؽٝ وطٜ زض

 .(2115 )وطیؿتٙؿٗ ٚ ٍِطیس،

 ویفیت اؼلالبت ثٝ ٔطثٛغ وٝ وٙس ٔی ٔطتجػ اؼلالبت ضٖتمب لسْ زیسٌبٜ اظ ضا ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضفتبض ٔؽبِمبت ثطذی

 ٔكىُ ٞب قطوت ٌصاضی وبضایی ؾطٔبیٝ ثط ٌصاض تبحیط لبُٔ وٝ وٙس ٔی اؾتسلاَ ٚ اؾت ٞب قطوت قفبفیت یب حؿبثساضی

 ثبلا ویفیت ثب حؿبثساضی اؼلالبت ثٙبثطایٗ، ؛زٚٔسیطاٖ ٔی قٛ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔیبٖ اؼلالبت تمبضٖ لسْ ثبلج وٝ اؾت ؾبظٔب٘ی

، ثیسَ ٚ 2111ٔخبَ ٞأِی ٚ پبِپٛ  لٙٛاٖ ثٝ) اؼلالبت تمبضٖ لسْ قٛز ٌصاضی قطوت ؾطٔبیٝ وبضایی وبٞف ثبلج تٛا٘س ٔی

 ٘تیزٝ زض ٚ وبٞف زازٜ ضا اؼلالبت تمبضٖ لسْ تٛا٘س ٔی ٕٞچٙیٗ ٞب قطوت قفبفیت افعایف آٖ، ثط فعٖٚا ( 2116ٚ ٞیلاضی،

 (2119،ٞب قٛز. )فطا٘ؿیؽ ٚ ٕٞىبضاٖ قطوت یٌصاض ؾطٔبیٝ وبضایی ثٟجٛز ٔٛرت

 ثّىٝ وٙٙس، ٔی تٕطوع اؼلالبت حؿبثساضی ویفیت ٚ اؼلالبت تمبضٖ لسْ ؾبظٔب٘ی، ٔكىلات ثط تٟٙب ٘ٝ چیٗ اظ ٔؽبِمبت ثطذی

 ؾطٔبیٝ ٚضی ثٟطٜ زض قطوت ٔكىلات تأحیط ثطای .ٔی وٙٙس تٕطوع ٘یع ذبضری ٔحیػ ٚ زِٚت زذبِت ،قطوت ٔسیطیت ثط

 حس اظ ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ تٛا٘س ٔی ٞب قطوت ٞبی ثسٞی ٔبِی تبٔیٗ وٝ زضیبفتٙس (2115 ،ِٛ ٚ )تًٛ٘ ٞب، قطوت یٌصاض

 احطات ٔٛضز زض ٔؽبِمبت ٘تبیذ. قٛز ٌصاضی وٓ ؾطٔبیٝ ثٝ ٔٙزط اؾت ٕٔىٗ أب زٞس، وبٞف ضا ؾبظٔبٖ ٔكىلات اظ ٘بقی

 ثٟطٜ ٚضی ثٟجٛز ثٝ ذٛة قطوتی حبوٕیت وٝ ثبٚض٘س ایٗ ثط یثطذ. اؾت ٔتفبٚت ٌصاضی ؾطٔبیٝ زضوبضایی قطوت حىٕطا٘ی

 تٛا٘س ٔی حىٛٔت زاضی ٚٔحیػ حىٛٔتی ؾبذتبض زض پیكطفت وٝ زضیبفتٙس( 2117، ِیٛ ٚ ٚی. )وٙس ٔی وٕه ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ویفیت ٛزثٟج وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ (2111 ،ٕٞىبضاٖ ٚ ِی. )وٙس ٟٔبض حس اظ ثیف ضا ثطای ؾطٔبیٝ زِٚتی ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 تأحیط اظ، (2112) ِٛ ٚ غاً٘( ٚ 2111) ٕٞىبضاٖ ٚ زٚیبً٘ ٞط .وٙس ٟٔبض ٘بٔٙبؾت ضا ٌصاضی ؾطٔبیٝ تٛا٘س ٔی زاذّی ٞبی وٙتطَ

. ا٘س یبفتٝ زؾت ٔتفبٚت ٘تبیذ ثٝ زیٍطاٖ حبَ، ایٗ ثب .وٙٙس ٔی حٕبیت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚضی ثٟطٜ زض قطوت حىٕطا٘ی ٔخجت

 (2119 ،ٖتیب ٚ یٛ. )٘یؿت تٛرٝ ٌصاضی لبثُ ؾطٔبیٝ ٘بوبضآٔسی ثط قطوتی حبوٕیت ضٟٔب احط وٝ اؾت ٔمتمس (2116 ،ِیٛ)

 زض .(2111 ،ٕٞىبضاٖ ٚ ریبٖ) .وٙس ٕ٘ی ٟٔبض ضا ٘بٔٙبؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔٛحط ؼٛض ثٝ زاذّی وٙتطَ ثبلا ویفیت وٝ زضیبفتٙس

 ٞبی زیسٌبٜ اظ ٞب قطوت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚضی ثٟطٜ ٚ ا٘س پطزاذتٝ زِٚت یىپبضچٍی ثطضؾی ثٝ ٔؽبِمبت اظ ثطذی چٝ اٌط ٘تیزٝ،

 ثطضؾی ٔٛضز ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضفبٜ زض ضا زِٚت تأحیطیىپبضچٍی ا٘سوی ٔؽبِمبت اؾت، ٌطفتٝ لطاض ٔؽبِمٝ ٔٛضز ٔرتّف

 ا٘ٛاق ثب ٞبیی قطوت زض ضاثؽٝ ایٗ آیب اؾت؟ قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضایی ثٝ ٔطثٛغ یىپبضچٍی زِٚت چؽٛض. ا٘س زازٜ لطاض

 ٚضی ثٟطٜ ٚ صحت زِٚت ثیٗ ضاثؽٝ ثطضؾی ثب ثٙبثطایٗ،؛ قٛ٘س زازٜ پبؾد ثبیس ؾٛالات ایٗ اؾت؟ ٔتفبٚت ؾٟبْ ٔرتّف ٔبِىیت

 یىپبضچٍی ٚیػٜ ثٝ) آٖ التصبزی ٚپیبٔسٞبی زِٚت یىپبضچٍی ٔٛضز زض ازثیبت ثٝ تٟٙب ٘ٝ ٔب ٔؽبِمٝ قطوت، ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 وٙس. ٔی وٕه ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ؾبظی غٙی ازثیبت ثٝ وٙس، ثّىٝ ٔی وٕه (چیٙی لتصبزیا تغییطات ظٔیٙٝ زض زِٚت

 . آًالیش ًظزی ٍ فزضی3ِ

 ٔی لٕٛٔی ٔیُ ثب ٔؽبثك ضا لسضت ذٛز وٝ ثطؾب٘ٙس ؾبظٔبٖ یه ثٝ ضا ذٛز لسضت ٔبیّٙس ثطاثط، حمٛق اظ ِصت ٚ آضأف ثب ٔطزْ

 ٚ زٞٙس ٔی زِٚت ثٝ ضا ذٛز لسضت ٔطزْ (1691 لان،) ٌیطی اؾت قىُ حبَ زض زِٚت وٝ اؾت ضاٞی ایٗ (1691 ِه،) پصیطز

 ٔی ٘كبٖ ارتٕبلی لطاضزاز ٘فطیٝ ٔكبثٝ، ؼٛض ثٝ .وٙس ٔی ٔحبففت أٛاَ ٚ آظازی ٔب٘ٙس ظ٘سٌی، ذٛز ٔٙبفك اظ زِٚت لٛض زض

 .ٞؿتٙس (1762 ضٚؾٛ،) زِٚت لسضت یٚالم اؾتبزاٖ ٔطزْ زِٚت، یه ثب لطاضزاز ایزبز افطاز تٛؾػ وكٛض یه لٙٛاٖ وٝ ثٝ زٞس
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 (1762 ضٚؾٛ،) وٙس ٔی صبزض ضا لٕٛٔی لسضت حطٚت ذٛز، اظ زفبق ثطای ،ٔطزْ ٘بْ ثٝ لسضت، ارطایی لبُٔ یه لٙٛاٖ ثٝ زِٚت

 ٚ ٔطزْ ٔٙبفك اظ ٔحبففت ثطای ٔطزْ، لْٕٛ ذسٔت ثٝ ،وٙس ٔی الٕبَ ٕ٘بیٙسٜ ٔطزْ لٙٛاٖ ثٝ ضا لسضت زِٚت وٝ ٍٞٙبٔی

اؾت،  ٘ساقتٝ یىپبضچٍی زِٚت ؾٙبضیٛ، ایٗ زض. قٛز ٔی زازٜ ٔرتّف ٚلسٜ ٞبی ضٚـ ؼطیك اظ لٕٛٔی ا٘تفبضات وطزٖ ٜثطآٚضز

 ضا ثٟیٙٝ ٌصاضی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ تٛا٘ٙس ٕ٘ی ٞب ثٍٙبٜ ٚ اؾت ٘جٛزٜ ٔٛفك اؾت، زازٜ ا٘زبْ ٞب قطوت ثٝ وٝ تمٟساتی ا٘زبْ زض ظیطا

 .زٞیٓ ٔی اضائٝ ضا f فطظیٝ ٔب تحّیُ، اؾبؼ ایٗ ثط .اؾت ٘بوبضآٔس قطوت اضیٌص ؾطٔبیٝ ؾٙبضیٛ ایٗ زض .وٙٙس زضیبفت

 .ٔی ثبقس ٘بوبضآٔس وٕتط ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبقس، ثبلاتط زِٚت یىپبضچٍی وٝ ٍٞٙبٔی. 1فطظیٝ 

 ثحج ٔٛضز اؾت ٕٔىٗ قٛ٘س، ٔبِىیت ٔی ٔطتىت ضا ذٛزؾطا٘ٝ ٞبی ؾیبؾت زِٚتی، ٔمبٔبت یب ٞؿتٙس ٔجٟٓ ٞب ؾیبؾت ٚلتی

 ٘مط زِٚتی ٞبی قطوت ٔٙبفك ثٍیطز، ٘بزیسٜ ضا پبیساض یه ٔحیػ ایزبز ثطای ذٛز تمٟس ٘تٛا٘س زِٚت وٝ صٛضتی زض .ٌیطز لطاض

 ؾطٔبیٝ ٔحیػ ٔٛضز زض زلیك ٚ پبیساض ا٘تفبضات ایزبز زض ؾمی وٝ ٞبیی قطوت یىپبضچٍی ثطای ثسٖٚ زِٚت یه .قٛز ٔی

 ا٘تفبضؾطٔبیٝ ٔٛضز ثبظزٜ ٔٛضز زض زلیمی لعبٚت تٛا٘ٙس ٕ٘ی ٞب قطوت .وٙس ٔی ایزبز ٔكىُ وٙس، ٔی آیٙسٜ ایزبز ٌصاضی

 ثط .ثبقس زاقتٝ اظحس ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثط ٘بچیعی احط ثبیس زِٚت یىپبضچٍی ثٙبثطایٗ،؛ آٚض٘س ثسؾت ٘بپبیساض قطایػ زض ٌصاضی

 .وٙیٓ ٔی پیكٟٙبز ضا زْٚ فطظیٝ ،تحّیُ ایٗ اؾبؼ

 ثیف ٌصاضی ثٝ ؾطٔبیٝ ٘بچیع أب اؾت وٛچه ٞبی قطوت ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثب ٔٙفی زِٚت ثٝ صٛضت یىپبضچٍی .2 یٝفطظ

 ٔی ثبقٙس. قطوت حس اظ

 ؾٟبْ ٔبِىیت ا٘ٛاق ٔرتّف ثطای قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضآیی ٚ زِٚت یىپبضچٍی ثیٗ اضتجبغ آیب وٝ وٙیٓ ٔی ثطضؾی ٔب

 (non-SOEs) زِٚتی غیط ٞبی قطوت ٚ (SOEs)زِٚتی  ٞبی قطوت زض تفبٚت ثٝ ٔب ذبل، ؼٛض ثٝ. ذیط یب اؾت ٔتفبٚت

؛ وٙس ٔی ایفب ذٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞسایت زض ٟٕٔی ٘مف زِٚتی، ٞبی ٟ٘بیی قطوت ؾٟبٔساض لٙٛاٖ ثٝ زِٚت،. وٙیٓ ٔی ٍ٘بٜ

ؾیبؾت  ثب وبضٞب ٚ توؿ وٝ ٕٞب٘ؽٛض. اؾت زِٚت اضازٜ زٞٙسٜ ٘كبٖ ثیكتط زِٚتی ٞبی قطوت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ضفتبض ثٙبثطایٗ،

 ارتٕبلی، حجبت اؾترسأی، حفؿ ٔكىلات حُ ٔب٘ٙس فطاٚا٘ی ٚـبیف زاضای زِٚتی ٞبی قطوت قٛ٘س، ٔی ٌطا زِٚت ٞبی

 یه ٔب تحّیُ، ایٗ اؾبؼ ثط (.2114 ٕٚٞىبضاٖ، ِیٗ) ٞؿتٙس ّٔی تٛؾمٝ ٞبی اؾتطاتػی ثب ٕٞىبضی ٚ ٔبِی زضآٔس افعایف

 .زاضیٓ ضٚ پیف ضا ؾْٛ فطظیٝ

 ٞبی قطوت ثٝ ٘ؿجت غیطزِٚتی ٞبی قطوت زض قطوت ٌصاضی ٘بوبفی ؾطٔبیٝ ٚ زِٚت یىپبضچٍی ثیٗ ٔٙفی ضاثؽٝ .3 ظیٝفط

 .اؾت تط ثطرؿتٝ زِٚتی

 دادُ هٌثع ٍ پضٍّش طزاحی. 4

 دادُ هٌثع ٍ ًوًَِ اًتخاب .4-1

 ،قطٚق وطزیٓ ا٘س قسٜ شوط 2114ب ت 2111 ٞبی ؾبَ زض A ؾٟبْ ثبظاض زض وٝ چیٙی ٔبِی غیط ٞبی قطوت رٕمیت ثبٔب  

 وٕیؿیٖٛ وٝ اؾت ٘فطؾٙزی ِحبؾ اظ زِٚت ثٝ یىپبضچٍی ٔطثٛغ ٞبی زازٜ .قٛ٘س ٔی حصف ضاٜ وبضٞبی ذبل ثب ٞبیی قطوت

 حجت ٞبی قطوت ثٝ 2114 ؾپتبٔجط اظضا  (قٛز ٔی ٘بٔیسٜ "CSRC " ثٝ لٙٛاٖ ثمسٞب وٝ) چیٗ ثٟبزاض اٚضاق ٔمطضات تٙفیٓ

 ٞبی زاذّی وٙتطَ فمّی ارطای ثطضؾی، ایٗ اصّی ٞسف. اؾت قسٜ اضؾبَ قٙػٖ ٚ قبٍٟ٘بی ثٟبزاض ٛضؼ اٚضاقث زض چیٙی قسٜ

 زاقتٙس ظٔبٖ آٖ زض زِٚت ثٝ صحت ثیكتطی تٛرٝ ربٔمٝ ٚ ٞب ضؾب٘ٝ ٞب، حبظطقطوت حبَ زض قسٜ اؾت. شوط ٞبی قطوت زض

 قطوت ٞبی زیسٌبٜ ٘فطؾٙزی ایٗ .ثبقس زاقتٝ قطوتزاذّی  ٞبی وٙتطَ ارطای ٚ ؾبذت زض ٟٕٔی تأحیط اؾت ٕٔىٗ ایٗ ٚ

 زِٚتی، ٞبی قطوت ثب ثطذٛضز زض زِٚت، یىپبضچٍی زضثبضٜ ؾؤاَ. زاز لطاض ٔٛضز ثطضؾی ضا زِٚت یىپبضچٍی ؾؽح ثٝ ٘ؿجت ٞب
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 .ظیبز یبضثؿ .5 وٕی ثبلا .4 ذٙخی .3 پبییٗ وٕی .2 وٓ ثؿیبض .1 وٙیس؟ ٔی فىط زِٚت یىپبضچٍی ؾؽح چٝ ٔمساض زضثبضٜقٕب 

 .زٞٙس پبؾد ایٗ ؾٛاَ ثٝ ثطضؾی ایٗ زض ثبیس قسٜ شوط ٞبی قطوت زض ارطایی ٔسیطاٖ

CSRC ٗقسٜ شوط ؾٟبٔی قطوت 2564 ثٝ ضا پطؾكٙبٔٝ ای A َوّی پبؾد ٔیعاٖ وطز وٝ زضیبفت پبؾد 2173 ٚ وطز اضؾب 

 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ اصّی ٔسیطٜ زضٞیئت وٝ قطوت 971 ثطای ضا پطؾكٙبٔٝ ایٗ CSRC ذبل، ؼٛض ثٝ .ثٛز زضصس 1.85 آٟ٘ب

 ثٝ ضا پطؾكٙبٔٝ ایٗ CSRC .زضصس ثٛز 1.77 پبؾد ٔیعاٖ وٝ زضیبفت وطز پبؾد 748 ٚ وطز اضؾبَ ثٛز قسٜ فٟطؾت قبٍٟ٘بی

 وٝ ٔیعاٖ وطز زضیبفت پبؾد 411 ٚ وطز اضؾبَ ا٘س قسٜ فطؾتبزٜ قٙػٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ اصّی زضصٙسٚق وٝ قطوت 479

 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ٚٔتٛؾػ وٛچه ٔسیطٜ ٞیئت زض وٝ قطوت 723 ثٝ ضا پطؾكٙبٔٝ ایٗ CSRC ثٛز. زضصس 1.86 آٖ پبؾد

 ثٝ ضا پطؾكٙبٔٝ ایٗ CSRC زضصس ثٛز. 1.97 پبؾد وٝ ٔیعاٖ وطز زضیبفت ضا پبؾد 712 ٚ اضؾبَ وطز ا٘س، قسٜ فطؾتبزٜ قٙػٖ

 زضصس 1.81 پبؾد ٘طخ وٝ وطز زضیبفت پبؾد 312 ٚ فطؾتبز زثٛ (GEM)ٔسیطٜ ضقس ثبظاض ؾطٔبیٝ ٞیئت زض وٝ قطوت 392

 .وٙیٓ ٔی اؾتفبزٜ ٔرتّف ٞبی اؾتبٖ ثیٗ زِٚت یىپبضچٍی زض تٙٛق تحّیُ ثطای ANOVA اظ ثٛز. ٔب

 پضٍّش طزح 4-2

 وٙیٓ. ٔی اؾتفبزٜ ٞبیٕبٖ فطظیٝ آظٖٔٛ ثطای 1 ٔسَ اظ ٔب

 

 

 ٚ Abs، Overinvٚاثؿتٝ  ٔتغیط .اؾت ٔؿتمُ ٔتغیط وٝ اؾت ِتزٚ یىپبضچٍی ؾؽح زٞٙسٜ ٘كبٖ Integrity یٙزبازض  

Underinv ٖٚظیٗ ) ز٘جبَ ثٝ .اؾت ؾطٔبیٝ وٓ ٚ حس اظ ٌصاضی ثیف ؾطٔبیٝ ٘بٔٙبؾت، ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔیعاٖ زٞٙسٜ ٘كب 

 قطوت ساظٜا٘ رّٕٝ اظ ٔتغیطٞب اظ ثطذی وٙتطَ ٔب ،(2114 ،ٕٞىبضاٖ ٚ ِی) ( 2113ٚ، رییًٙ ٚ فًٙ) ،(2117 ،ٖٕٞىبضا

 تٛؾػ وٝ ای ؾطٔبیٝ ٘ؿجت ،(ADM) ٞعیٙٝ ٘ؿجت ٔسیطیت ،(Tq) ٌصاضی ؾطٔبیٝ فطصت ،(LOV) اٞطْ ،(ا٘ساظٜ)

ٞبی  ٔٛلمیت آیب ایٗ اؾت وٝ زٞٙسٜ ٘كبٖ ربزٚیی ٔتغیط یهضا آٚضزیٓ.  (Orec_Ratio) قٛز ٔی اقغبَ ثعضي ؾٟبٔساضاٖ

 ٚ (Bsize) ٔسیطٜ ٞیئت ا٘ساظٜ ،(Independent ratio) ٔؿتمُ أٖسیط ٘ؿجت ،(زٌٚب٘ٝ) ٘فط یه تٛؾػ ٔسیطلبُٔ ضئیؽ ٚ

 .اؾتآٔسٜ  قسٜ حبثت احطات

 : تحت سزهایِ گذاری گزٍُآهار تَصیفی :1جذٍل 

 % ٚاثؿتٍی1.75، ، ٔتٛؾػ% ٚاثؿتٍی1.25، : ٔتٛؾػAپبُ٘ 

اًحزاف  % ٍاتستگی5.75 هتَسط % ٍاتستگی5.25 هتَسط هتغیز

 استاًذارد

 1.119 -1.139 -1.184 -1.153 -1.121 ٓؾطٔبیٝ و

 1.165 1.819 1.797 1.751 1.781 یىپبضچٍی

 1.323 22.421 21.531 21.781 21.681 ا٘ساظٜ

 1.254 1.627 1.431 1.254 1.453 اٞطْ

فطصت ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضی

3.198 1.573 2.395 3.744 2.313 

ٔسیطیت ٘ؿجت 

 ٞعیٙٝ

1.124 1.152 1.189 1.142 1.139 
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 1.153 1.429 1.333 1.333 1.373 ت ٔؿتمُ٘ؿج

 1.211 2.197 2.197 1.946 2.141 ا٘ساظٜ ٞیت ٔسیطٜ

 Orec 1.121 1.114 1.119 1.121 1.134٘ؿجت 

 1.423 1.111 1.111 1.111 1.234 زٚ ٌب٘ٝ

 : هاتزیس ضزیة ّثستگی پیزسَىbپاًل 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 

ؾطٔبیٝ 

 وٓ

1          

         1 ***1.189 یىپبضچٍی

        1 -1.112 ***1.329 ا٘ساظٜ

       1 ***1.334 -1.132 ***1.153 اٞطْ

فطصت 

ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضی

1.557-
*** 

1.113 1.522-
*** 

1.179-
*** 

1      

ٔسیطیت 

٘ؿجت 

 ٞعیٙٝ

1.298-
*** 

1.111- 1.369-
*** 

1.169-
*** 

1.388*** 1     

٘ؿجت 

 ٔؿتمُ

1.197-*** 1.115- 1.139-** 1.117- 1.123*** 1.176*** 1    

ا٘ساظٜ 

ٞیت 

 ٔسیطٜ

1.114*** 1.142-
** 

1.319*** 1.176*** 1.185-
*** 

1.121-
*** 

1.512-
*** 

1   

٘ؿجت 
Orec 

1.123-*** 1.175-
*** 

1.194-
*** 

1.189*** 1.138*** 1.123*** 1.115 1.115- 1  

-1.157 **1.141 ***-1.168 زٚ ٌب٘ٝ
*** 

1.156-
*** 

1.185*** 1.175*** 1.131*** 1.197-
*** 

1.19- 1 

 

 زضصس اؾت. 1.11* إٞیت آٔبضی زض ؾؽح  

 زضصس اؾت. 1.15** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 اؾت. زضصس 1.11*** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 (2116) ضیچبضزؾٖٛ .وٙیٓ ٔی اؾتفبزٜ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚضی ثٟطٜ ٌیطی ا٘ساظٜ ثطای (2116) ضیچبضزؾٖٛ ٞبی ضٚـ اظ ٔب

 ٚ قٛز ٔی پطٚغٜ رسیس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ ٍٟ٘ساضی ؾطٔبیٝ ٔربضد قبُٔ قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی ٞعیٙٝ وٝ وٙس ٔی اؾتسلاَ

 ؾطٔبیٝ لٙٛاٖ ثٝ تٛا٘س ٔی ٔخجت NPV ثب پطٚغٜ رسیس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ضٌطؾیٖٛ اظ ٔسَ یه ایزبز تٛؾػ وٝ ٞبیی ٔب٘سٜ ثبلی

، غًٚ٘ ٚ 2117 )ظیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،ٔب٘ٙس  ٘ٛیؿٙسٌبٖ، اظ ثؿیبضی حبظط، حبَ زض .یطزٌ لطاض ٔٛضز تٛرٝ غیطٔٙتفطٜ ٌصاضی

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضآیی اضظیبثی ضاثطای (2116) ضیچبضزؾٖٛ ضٚـ ،(2114، زٚ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2113، ِیٛٚ ٚی، 2111ٕٞىبضاٖ، 

 :اؾت ظیط قطح ثٝ ٔؽبِمٝ ٔب زض قسٜ پصیطفتٝ ٔسَ ،ذبل ؼٛض ٔی وٙٙس ثٝ ز٘جبَ قطوت

 



 ؾیبؾتٍصاضی ٚ پػٚٞی آیٙسٜ مبتٔؽبِ

 1-16، صفحبت 1396 بییعپ، 3، قٕبضٜ 3زٚضٜ 

7 

 

 ؾطٔبیٝ ؾپؽ. ظ٘یٓ ترٕیٗ ٔی ضا قطوت ثٟیٙٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبض اِٚیٗ ثطای 2 ٔسَ اظ ٔب( 2116) ضیچبضزؾٖٛ ز٘جبَ ثٝ

ٔب . ٔی ٌیطیٓ ٘فط زض ٘بوبضآٔس ٌصاضی ٌیطی ؾطٔبیٝ ا٘ساظٜ لٙٛاٖ ثٝ قسٜ ظزٜ ترٕیٗ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔمبزَ ضا ٚالمی ٌصاضی

 ضٚاثػٚ  زِٚتی غیط ٚ زِٚتی ٞبی قطوت لٙٛاٖ ثٝ ظٔبٖ، ٕٞبٖ زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب تٕبْ اظ ؾتفبزٜا ثب ضا ٘بوبضآٔس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٘تبیذ

 قطوت ثطای ٘بٔٙبؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔب ثٙبثطایٗ،( 2111، ٕٞىبضاٖ ٚ چٗ لٙٛاٖ ٔخبَ، ثٝ) زِٚت زض ٘فط ٔی ٌیطیٓ ثب ٔرتّف

 ثبقس، 1 اظ ثیف ٘بوبضآٔس ٌصاضی ؾطٔبیٝ اٌط. یٓظ٘ ٔی ترٕیٗ رساٌب٘ٝ ؼٛض ثٝ ٔتمّك ٞبی قطوت ٚ غیطزِٚتی ٚ زِٚتی ٞبی

 ٔی ثبقس، 1 اظ وٕتط ٘بوبضآٔس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٌطفت. اٌط ٘فط زض Overinvحس  اظ ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ لٙٛاٖ ثٝ ضا آٖ تٛاٖ ٔی

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔؽّك اضظـ ٕٞچٙیٗ ٔب. وطز ٔكبٞسٜ Underinv لٙٛاٖ تحت ٌصاضی ٘بٔٙبؾت ؾطٔبیٝ لٙٛاٖ ثٝ ضا آٖ تٛاٖ

 ٕٞطاٜ ٌصاضی وٕتطی ؾطٔبیٝ ٚضی ثٟطٜ ثب ٞب ABS ثعضٌتطیٗ اظ یىی .قٛز آٚضزیٓ ٔی زازٜ یفٕ٘ب Abs تٛؾػ وٝ ضا ٘بوبضآٔس

 .ثجیٙیس ضا 2 رسَٚ 2 ٚ 1 ٞب ٔسَ زض ٔتغیطٞبی ٕٞٝ تمبضیف ثطای .اؾت

 : سزهایِ گذاری تیش اس حذ گزٍُ: آهار تَصیفی2جذٍل 

 % ٚاثؿتٍی1.75، ، ٔتٛؾػٚاثؿتٍی% 1.25، : ٔتٛؾػAپبُ٘ 

 اًحزاف استاًذارد % ٍاتستگی75 هتَسط % ٍاتستگی5.25 هتَسط هتغیز

 1.181 1.122 1.171 1.135 1.191 ؾطٔبیٝ وٓ

 1.161 1.816 1.797 1.754 1.785 یىپبضچٍی

 1.297 22.531 21.651 21.921 21.841 ا٘ساظٜ

 1.228 1.574 1.395 1.226 1.419 اٞطْ

 1.413 2.515 1.861 1.391 2.219 صت ؾطٔبیٝ ٌصاضیفط

 1.197 1.118 1.179 1.151 1.198 ٔسیطیت ٘ؿجت ٞعیٙٝ

 1.154 1.429 1.333 1.333 1.372 ٘ؿجت ٔؿتمُ

 1.193 2.197 2.197 2.179 2.153 ا٘ساظٜ ٞیت ٔسیطٜ

 Orec 1.114 1.113 1.117 1.115 1.124٘ؿجت 

 1.455 1.111 1.111 1.111 1.294 زٚ ٌب٘ٝ

 : هاتزیس ضزیة ّثستگی پیزسَىbپاًل 

 1 2 3 4 5 6 7 8 9 11 

ؾطٔبیٝ 

 وٓ

1          

         1 **-1.141 یىپبضچٍی

-1.168 ا٘ساظٜ
*** 

1.118- 1        

-1.138 **1.141 اٞطْ
*** 

1.493
*** 

1       

فطصت 

ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضی

1.192*** 1.155*** 1.425-
*** 

1.263-*** 1      

ٔسیطیت 

٘ؿجت 

 ٞعیٙٝ

1.157*** 1.142*** 1.333
*** 

1.119-*** 1.376
*** 

1     

٘ؿجت 

 ٔؿتمُ

1.112 1.152*** 1.124
* 

1.113 1.118 1.17 1    

ا٘ساظٜ 

ٞیت 

1.184-
*** 

1.144-
*** 

1.296
*** 

1.132*** 1.141-
*** 

1.173-
*** 

1.477-
*** 

1   
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 ٔسیطٜ

٘ؿجت 
Orec 

1.121 1.1231- 1.131
** 

1.236*** 1.161
*** 

1.136
*** 

1.121 1.111 1  

-1.239 1.114 *1.133 زٚ ٌب٘ٝ
*** 

1.173-** 1.137
*** 

1.171
*** 

1.183*** 1.162-*** 1.149

-*** 

1 

 

 زضصس اؾت. 1.11* إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 زضصس اؾت. 1.15** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 ت.زضصس اؾ 1.11*** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 آسهَى تجزتی ٍ آًالیش .5

 آهار تَصیفی 1-5

آٔبض تٛصیفی ضا ثطای ٌطٜٚ ظیط ثب ؾطٔبیٝ  5ٚ  4اضظیبثی ٔی وٙیٓ. رسَٚ  2ٔب اثتسا ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٘بٔٙبؾت ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ 

بضچٍی زِٚت ٔی ثیٙیٓ وٝ ٔیبٍ٘یٗ اضظـ یىپ 4رسَٚ  Aٌصاضی وٓ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثیف اظ حس ٌعاضـ ٔی زٞس. زض پبُ٘ 

اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی زٞس تٙٛق زض یىپبضچٍی زِٚت زض ٌطٜٚ  1.819ٚ  1.751% ثٝ تطتیت  1.75ٚ  1.25اؾت ٚ ٚاثؿتٍی  1.781

اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی زٞس ٘ؿجت ٞبی ٔسیطاٖ  1.333 ٚ 1.373ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٓ اؾت. ٘ؿجت ٔتٛؾػ ٔسیطاٖ ٔؿتمُ ثٝ تطتیت 

اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ  1.234غییط ٔی وٙس. ٔیبٍ٘یٗ ٔمساض زٚ ٌب٘ٝ ثطاثط ثب ٔؿتمُ زض قطوت ٞب ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٓ ت

٘كبٖ ٔی  4اظ رسَٚ  Bاظ قطوت ٞبی ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٕتط ٞؿتٙس. پبُ٘  %4.23ٞیت وسیطٜ ٚ ٔسیط لبُٔ ثب یه ٘فط زض 

( ٔخجت اؾت ثٝ ایٗ ٔمٙی 1.189ثطاثط ثب ) %1.11زٞس وٝ ظطیت ٕٞجؿتٍی ثیٗ ؾطٔبیٝ وٓ ٚ ؾطٔبیٝ ثیف اظ حس زض ؾؽح 

یىپبضچٍی ثبلاتط زِٚت ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی وٕتط قطوت ٔطتجػ اؾت. ٔیبٍ٘یٗ اضظـ یىپبضچٍی زِٚت زض ٌطٜٚ ؾطٔبیٝ 

اؾت وٝ ثیكتط اظ ٔیبٍ٘یٗ اضظـ یىپبضچٍی زِٚت زض ٌطٜٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٓ اؾت. ٚاثؿتٍی  1.785ٌصاضی ثیف اظ حس 

اؾت. ٞعیٙٝ ٞبی ازاضی ثیٗ قطوت ٞب ٔتفبٚت  1.118ثطاثط ثب  Adm% زض 1.75ٚ زض ٚاثؿتٍی  1.151ثطاثط ثب  Adm% زض 1.25

. ثب ایٗ ٚرٛز آیب ایٗ ضاثؽٝ اؾت. للاٜٚ ثط ایٗ ٔی ثیٙیٓ وٝ ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ثیٗ ؾطٔبیٝ ثیف اظ حس ٚ ؾطٔبیٝ وٓ ٚرٛز زاضز

 ط زض ایٗ ٔٛضز ٚرٛز زاضز.پؽ اظ وٙتطَ لٛأُ زیٍط لبثُ تٛرٝ اؾت؟ ٘یبظ ثٝ آظٔبیف ثیكت

 تجزتیآًالیش 5-2

 شزکت ًاکارآهذ گذاری سزهایِ ٍ دٍلت یکپارچگی 1-2-5 

 .وٙیٓ ٔی اؾتفبزٜ ٌصاضز، تأحیطٔی ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضایی ثط زِٚت یىپبضچٍی چٍٛ٘ٝ ایٙىٝ تؿت ثطای 1 ٔسَ اظ ٔب

 ٌصاضز؟ تبحیطٔی حس اظ ثیف ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ ٌصاضی وٓ ؾطٔبیٝ ثط زِٚت یىپبضچٍی آیب

 یکپارچگی دٍلت ٍ کارایی سزهایِ گذاری شزکت ّا :3جذٍل 

 Abs سزهایِ گذاری تیش اس حذ سزهایِ گذاری کن 

 *** 0.12_ یىپبضچٍی

(_4.10) 
0.150 *** 

(3.60) 
_0.035 
(_1.16) 

 *** 0.004_ ا٘ساظٜ

(_2.64) 
0.004 
(1.65) 

_0.009 *** 
(_4.35) 

 *** 0.061 اٞطْ

(5.73) 
_0.027 ** 

(_2.34) 
0.083 *** 

(5.90) 
 *** 0.008 *** 0.029_ *** 0.027 فطصت ؾطٔبیٝ ٌصاضی
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(15.36) (_16.55) (3.04) 
 *** 0.083 ٔسیطیت ٘ؿجت ٞعیٙٝ

(3.58) 
_0.087*** 

(_3.66) 
_0.002 
(_0.09) 

 * 0.071 ٘ؿجت ٔؿتمُ

(1.86) 
_0.109 * 

(_1.93) 
0.007 
(0.18) 

 0.002_ ٜا٘ساظٜ ٞیت ٔسیط

(_0.19) 
_0.017 
(_1.09) 

_0.014 
(_1.21) 

 Orec _0.023٘ؿجت 

(_0.31) 
_0.021 
(_0.22) 

_0.076 
(_0.86) 

 0.005 زٚ ٌب٘ٝ

(1.36) 
_0.008 
(_1.40) 

0.003 
(0.71) 

 *** 0.171 حبثت

(3.56) 
_0.128 ** 

(_1.99) 
0.293 *** 

(5.32) 
 ثّٝ ثّٝ ثّٝ صٙمت

 2468 2364 4832 ٔكبٞسات

Adj-r
2

 0.210 0.314 0.041 

 

 زض پطا٘تع ظیط ظطایت ضا اضائٝ ٔی وٙیٓ وٝ تٛؾػ ذٛقٝ ثٙسی زض ؾؽح قطوت تمسیُ ٔی قٛز. t٘ىتٝ: ٔب آٔبض 

 اؾت. زضصس 1.11* إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 زضصس اؾت. 1.15** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 زضصس اؾت. 1.11*** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 ٚاثؿتٝ ٔتغیط وٝ حبِی زض اؾت، تٛرٝ لبثُ ٚ ٔٙفی ٪ 1.11 ؾؽح زض ا٘ؽجبق ظطیت وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ 6 رسَٚ زض ٘تبیذ

 ؾطٔبیٝ ثب ٔطتجػ ٔٙفی ٚ ٔمٙی زاضی ؼٛض ثٝ زِٚت یىپبضچٍی وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ،(ABS) اؾت ٘بٔٙبؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ضا زِٚت یىپبضچٍی وٝ ٞبیی اؾتبٖ زض ضا ٘بوبضآٔستطی ٌصاضی ٞبی ؾطٔبیٝ ٞب قطوت وٝ ٔمٙی ثسیٗ .اؾت ٘بٔٙبؾت ٌصاضی

ؾطٔبیٝ  زض ا٘ؽجبق ظطیت وٝ ثیٙیٓ ٔی حبَ، لیٗ زض. اؾت قسٜ تبییس 1 فطظیٝ .ٔی وٙٙس ٌصاضی ؾطٔبیٝ وٕتط وٙٙس ٔی ثٟتط

 ٞبی وٕتط ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب ٕٞطاٜ زِٚت یىپبضچٍی وٝ اؾت ٔمٙی ثساٖ ایٗ وٝ اؾت زاض ٔمٙی ٚ ٔخجت % 1.11ؾؽح  زضوٓ 

 ٞیچ ثٙبثطایٗ،؛ ٘یؿت تٛرٝ لبثُ ؼٛضآٔبضی ثٝ أب اؾت، ٔٙفیؾطٔبیٝ ثیف اظ حس  زض اؼٕیٙبٖ ظطیت حبَ، ایٗ ثب .اؾت قطوت

 .ثبقس ٔطتجػ قسٜ شوط ٞبی قطوت حس ثیف اظ ٌصاضی ثب ؾطٔبیٝ زِٚت یىپبضچٍی وٝ ٘ساضز ٚرٛز ای وٙٙسٜ لب٘ك قٛاٞس

 SOEs غیز هقاتل رد SOEs ًاهٌاسة: گذاری سزهایِ ٍ دٍلت یکپارچگی 2-2-5 

 ٔی تأحیط ٔبِىیت ؾٟٓ ا٘ٛاق ٔرتّف ثب ٞبیی قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚضی ثٟطٜ ثط زِٚت یىپبضچٍی چٍٛ٘ٝ ایٙىٝ ثطضؾی ثطای

 ٞط ثطای رساٌب٘ٝ صٛضت ثٝ ضا 1 ضٌطؾیٖٛ ٔسَ ؾپؽ ٚ وٙیٓ ٔی تمؿیٓ ٞب SOE غیط ٚ ٞب SOE ثٝ ضا ٞب ٕ٘ٛ٘ٝ ٔب ٌصاضز،

 غیطا٘تفبلی زضٕ٘ٛ٘ٝ ٘بٔٙبؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثب ٔٙفی ٕٞجؿتٍی یه زاضای تٟٙب زِٚت یىپبضچٍی ؛ وٝوٙیٓ ٔی ارطا ٕ٘ٛ٘ٝ ظیط

 غیطلبزی ظطیت زضؾطٔبیٝ ٌصاضی وٓ  زض ظطیت ا٘ؽجبق(. اؾت زاض ٔمٙی ٪ 1.11 ؾؽح زض ٚ -1.174 ثب ثطاثط ظطیت) اؾت

SOEs ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثب زِٚت ثبلاتط بضچٍییىپ .زٞس ٔی ٘كبٖ وٝ اؾت ٔخجت تٛرٟی لبثُ ؼٛض ثٝ ٪ 1.11 ؾؽح زض 

 زِٚتی قطوت ٞبی غیط ثطای أب اؾت، ٔٙفیؾطٔبیٝ ٌصاضی ثیف اظ حس  زض اؼٕیٙبٖ ظطیت .ٔطتجػ اؾت ٞب SOE اظ وٕتط

 ٔب. اضتجبغ ٘ساضز زِٚتی غیط ٌصاضی ؾطٔبیٝ اظ ثیف ثب تٛرٟی لبثُ ؼٛض ثٝ یىپبضچٍی زِٚت وٝ ایٗ ٔمٙی ثٝ ٘یؿت، زاض ٔمٙی

 ٘بٔٙبؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ زِٚت ثیٗ یىپبضچٍی تٛرٝ لبثُ ضاثؽٝ یه اظ حٕبیت ثطای قٛاٞسی ٞیچ وٝ ثیٙیٓ ٔی چٙیٕٗٞ

 ٔرتّف ا٘ٛاق ثطای ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضآیی ٚ زِٚت ثیٗ یىپبضچٍی ضاثؽٝ زیٍط، لجبضت ثٝ؛ ٘ساضز ٚرٛز SOEs ثطای

 قٛز ٔی زیسٜ غطثی ٞب غیط زض ثیكتط ٞب قطوت وٓ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ زِٚت یىپبضچٍی ثیٗ ضاثؽٝ ٔٙفی .٘یؿت ؾٟبْ ٔبِىیت

 .وٙس ٔی پكتیجب٘ی 3 فطظیٝ اظ وٝ
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 SOEsدر هقاتل غیز  SOEs: یکپارچگی دٍلت ٍ ًاکارآهذی سزهایِ گذاری شزکت ّا :4 جذٍل

 SOEs SOEsغیط 

 Abs  ِسزهای

 گذاری کن

سزهایِ گذاری تیش 

 اس حذ

Abs  سزهایِ گذاری

 کن

ِ گذاری تیش سزهای

 اس حذ

 0.174_ یىپبضچٍی
*** 

(_3.69) 

0.199 *** 
(3.11) 

_0.054 
(_1.22) 

_0.020 
(_0.69) 

0.054 
(1.18) 

0.009 
(0.32) 

 0.000_ ا٘ساظٜ
(_0.15) 

_0.001 
(_0.33) 

_0.008 *** 
(_2.72) 

_0.004 ** 
(_2.18) 

0.007 *** 
(3.11) 

_0.000 
(_0.06) 

 *** 0.060 اٞطْ
(4.36) 

0.016 
(0.92) 

0.141 *** 
(8.92) 

0.073 *** 
(5.00) 

_0.109 *** 
(_7.57) 

_0.060 *** 
(_3.16) 

فطصت ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضی

0.025 *** 
(11.37) 

_0.026 
*** 

(_11.65) 

0.007 *** 
(2.48) 

0.033 *** 
(11.57) 

_0.034 *** 
(_12.03) 

0.003 
(0.60) 

ٔسیطیت ٘ؿجت 

 ٞعیٙٝ

0.090 *** 
(2.96) 

_0.105 
*** 

(_2.98) 

0.001 
(0.05) 

0.073 ** 
(2.15) 

_0.019 
(_0.57) 

0.010 
(0.22) 

 0.056 ٘ؿجت ٔؿتمُ
(0.92) 

_0.145 
(_1.62) 

_0.002 
(_0.04) 

0.094 ** 
(2.35) 

_0.054 
(_1.02) 

0.057 
(1.13) 

 0.001 ا٘ساظٜ ٞیت ٔسیطٜ
(0.04) 

_0.025 
(_1.05) 

_0.005 
(_0.35) 

0.014 
(1.11) 

_0.021 
(_1.35) 

0.004 
(0.24) 

 Orec _0.050٘ؿجت 
(_0.49) 

_0.053 
(_0.36) 

_0.141* 
(_1.74) 

_0.024 
(_0.27) 

0.002 
(0.03) 

_0.022 
(_0.12) 

 0.002 زٚ ٌب٘ٝ
(0.38) 

_0.003 
(_0.46) 

0.001 
(0.20) 

_0.007 
(_1.09) 

0.005 
(0.56) 

_0.009 
(_1.57) 

 * 0.147 حبثت
(1.83) 

_0.068 
(_0.65) 

0.248 *** 
(3.22) 

0.013 
(0.25) 

_0.075 
(_1.09) 

0.063 
(0.94) 

 ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ صٙمت

 923 925 1848 1545 1439 2984 ٔكبٞسات

Adj-r
2

 0.172 0.258 0.097 0.320 0.512 0.046 

 

 زض پطا٘تع ظیط ظطایت ضا اضائٝ ٔی وٙیٓ وٝ تٛؾػ ذٛقٝ ثٙسی زض ؾؽح قطوت تمسیُ ٔی قٛز. t٘ىتٝ: ٔب آٔبض 

 زضصس اؾت. 1.11ٔبضی زض ؾؽح * إٞیت آ

 زضصس اؾت. 1.15** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 اؾت. زضصس 1.11*** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 I: آًالیش پایذار : یکپارچگی دٍلت ٍ ًاکارآهذی سزهایِ گذاری شزکت ّا5جذٍل 

Abs ٓؾطٔبیٝ ٌصاضی ثیف اظ حس ؾطٔبیٝ ٌصاضی و 

 SOEsغیز  SOEs ًوًَِ ّاتوام  SOEsغیز  SOEs توام ًوًَِ ّا  

 0.007_ یىپبضچٍی
** 

(_2.02) 

0.012 ** 
(2.05) 

0.000 
(0.07) 

0.018 ** 
(2.42) 

_0.005 
(_1.34) 

_0.006 
(_1.09) 

_0.001 
(_0.21) 

 * 0.002_ ا٘ساظٜ
(_1.80) 

0.004 * 
(1.81) 

0.001 
(0.69) 

0.005 
(1.49) 

_0.002 
(_1.53) 

_0.008 *** 
(_3.47) 

0.002 
(0.79) 

 0.056 ٞطْا
*** 

(6.02) 

_0.038 *** 
(_3.37) 

0.016 
(1.16) 

_0.068 
*** 

(_3.99) 

0.041 *** 
(3.85) 

0.116 *** 
(6.52) 

0.013 
(1.07) 
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فطصت 

ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضی

0.028 
*** 

(16.85) 

_0.028 *** 
(_16.89) 

_0.032 *** 
(_12.65) 

_0.026 
*** 

(_13.02) 

0.004 
(1.47) 

0.009 ** 
(2.07) 

0.003 
(1.04) 

ٔسیطیت 

 ٘ؿجت ٞعیٙٝ

0.062 
*** 

(2.83) 

_0.055** 
(_2.31) 

_0.071** 
(_2.45) 

_0.049 
(_1.51) 

_0.017 
(_0.73) 

_0.042 
(_1.01) 

0.031 
(1.14) 

٘ؿجت 

 ٔؿتمُ

0.075 
*** 

(2.41) 

_0.058 
(_1.20) 

_0.029 
(_0.58) 

_0.126 * 
(_1.72) 

0.034 
(1.10) 

0.080 * 
(1.72) 

_0.004 
(_0.10) 

ظٜ ٞیت ا٘سا

 ٔسیطٜ

0.010 
(1.14) 

_0.025 * 
(_1.73) 

_0.002 
(_0.15) 

_0.034 
(_1.63) 

_0.000 
(_0.00) 

0.018 
(1.30) 

_0.013 
(_0.96) 

٘ؿجت 
Orec 

0.035 
(0.51) 

_0.102 
(_1.02) 

_0.089 
(_0.79) 

_0.068 
(_0.57) 

_0.157 ** 
(_2.25) 

_0.070 
(_0.43) 

_0.201 *** 
(_3.31) 

 0.003 زٚ ٌب٘ٝ
(0.82) 

_0.003 
(_0.62) 

_0.006 
(_0.61) 

_0.004 
(_0.73) 

0.004 
(1.21) 

_0.000 
(_0.05) 

0.002 
(0.42) 

 0.005 حبثت
(0.14) 

_0.013 
(_0.23) 

_0.031 
(_0.57) 

0.015 
(0.18) 

0.100 ** 
(2.54) 

**0.124 
(2.17) 

0.061 
(1.10) 

 ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ صٙمت

 1545 923 2468 1439 925 2364 4832 ٔكبٞسات

Adj-r
2

 0.260 0.389 0.439 0.396 0.0406 0.0982 0.0288 

 

 زض پطا٘تع ظیط ظطایت ضا اضائٝ ٔی وٙیٓ وٝ تٛؾػ ذٛقٝ ثٙسی زض ؾؽح قطوت تمسیُ ٔی قٛز. t٘ىتٝ: ٔب آٔبض 

 اؾت. زضصس 1.11* إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 زضصس اؾت. 1.15** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 اؾت. 1.11ی زض ؾؽح *** إٞیت آٔبض

 آًالیش ثثات 3-5

 یطیٌ ا٘ساظٜ ٚ قٛز ٔی قسٜ تٛظیك شوط ٞبی قطوت ثٝ وٝ ٘فطؾٙزی یه اظ ٔب ٔؽبِمٝ زض زِٚت یىپبضچٍی ثٝ ٔطثٛغ ٞبی زازٜ

COS ٖٚالمی صحت ثٝ ٔٙزط اؾت ٕٔىٗ ارطایی ٔسیطاٖ اٌطچٝ ازضاوبت .اؾت ٔحّی زِٚت صحت ٔٛضز زض ارطایی ٔسیطا 

 اؾت. قطوتی فمبِیت ٞبی وٙٙسٜ تمییٗ لبُٔ ازضان ٞب احتٕبلا ایٗ قٛز، زِٚت

 II: آًالیش پایذار یکپارچگی دٍلت ٍ ًاکارآهذی سزهایِ گذاری شزکت ّا :6جذٍل 

Abs ٓؾطٔبیٝ ٌصاضی ثیف اظ حس ؾطٔبیٝ ٌصاضی و 

 SOEsغیز  SOEs توام ًوًَِ ّا SOEsغیز  SOEs توام ًوًَِ ّا  

 * 0.037_ یىپبضچٍی
(_1.73) 

0.051 ** 
(2.19) 

0.024 
(1.04) 

0.032 * 
(1.67) 

0.020 
(0.64) 

0.024 
(0.87) 

_0.005 
(_0.16) 

 ** 0.003_ ا٘ساظٜ
(_2.21) 

0.001 
(1.19) 

0.006 *** 
(4.45) 

_0.002 ** 
(_2.13) 

_0.011 *** 
(_5.68) 

_0.000 
(_0.21) 

_0.009 *** 
(_5.02) 

 ** 0.020 اٞطْ
(2.06) 

_0.031 *** 
(_3.62) 

_0.047 *** 
(_5.71) 

0.025 *** 
(4.45) 

0.065 *** 
(5.39) 

_0.017 
(_1.15) 

0.065 *** 
(6.10) 

فطصت ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضی

0.011 *** 
(9.74) 

_0.014 *** 
(_12.99) 

_0.012 *** 

(_9.21) 
_0.009 *** 

(_14.60) 
0.006 ** 

(2.49) 
0.003 

(1.06) 
0.004 *** 

(2.73) 

یت ٘ؿجت ٔسیط

 ٞعیٙٝ

0.017 
(0.77) 

_0.027 
(_1.54) 

0.028 

(1.22) 
_0.009 

(_0.84) 
_0.073 *** 

(_2.61) 
_0.065 

(_1.44) 
_0.041 * 

(_1.92) 
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 0.028 ٘ؿجت ٔؿتمُ 
(1.13) 

_0.006 
(_0.23) 

_0.016 

(_0.64) 
_0.004 

(_0.22) 
0.050 

(1.28) 
_0.010 

(_0.24) 
0.059 

(1.55) 
ا٘ساظٜ ٞیت 

 ٔسیطٜ

0.010 
(1.47) 

_0.011 
(_1.52) 

_0.010 

(_1.28) 
_0.002 

(_0.32) 
0.009 

(0.74) 
_0.004 

(_0.30) 
0.019 * 

(1.72) 

 Orec _0.036٘ؿجت 
(_0.67) 

_0.038 
(_0.72) 

_0.121 *** 

(_2.67) 
_0.021 

(_0.63) 
_0.242 ** 

(_2.50) 
_0.016 

(_0.15) 
_0.109 

(_1.30) 
 0.000_ زٚ ٌب٘ٝ

(_0.11) 
_0.003 
(_1.18) 

_0.000 

(_0.09) 
_0.003 

(_1.53) 
_0.005 

(_1.20) 
_0.004 

(_0.62) 
_0.002 

(_0.55) 
 *** 0.092 حبثت

(2.83) 
_0.055 * 
(_1.67) 

_0.121 *** 

(_3.15) 
_0.019 

(_0.69) 
0.227 *** 

(4.25) 
0.080 

(1.33) 
0.181 *** 

(3.35) 
 ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ صٙمت

 1215 924 2149 1829 1190 3019 5168 ٔكبٞسات

Adj-r
2

 0.081 0.191 0.318 0.199 0.058 0.189 0.071 

 

 زض پطا٘تع ظیط ظطایت ضا اضائٝ ٔی وٙیٓ وٝ تٛؾػ ذٛقٝ ثٙسی زض ؾؽح قطوت تمسیُ ٔی قٛز. t٘ىتٝ: ٔب آٔبض 

 زضصس اؾت. 1.11* إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 زضصس اؾت. 1.15** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 اؾت. زضصس 1.11زض ؾؽح  *** إٞیت آٔبضی

 . ًتیجِ گیزی6

 زِٚتی ٞبی تٛؾػ ؾیبؾت صٙبیك تٕبْ ظیطا ثبقس، زاقتٝ ٔرتّف صٙبیك ثط ٔتفبٚتی احطات اؾت ٕٔىٗ زِٚت یىپبضچٍی

 ؾبذتبض تٙفیٓ صٙمتی، ٌصاضی ٞسایت ؾطٔبیٝ ثطای زِٚت وٝ اؾت ٞبیی ؾیبؾت صٙمتی ٞبی ؾیبؾت. قٛز ٕ٘ی پكتیجب٘ی

 صٙمتی، ٞبی ؾیبؾت ؾٛی اظ قسٜ حٕبیت صٙبیك زض .وٙس اؾتفبزٜ ٔی التصبزی اٞساف ثٝ زؾتیبثی ٚ ٙمتص اضتمبء التصبز،

 ثٝ ذٛز ٌصاضی ؾطٔبیٝ افعایف ٔٙفٛض ثٝ ٞب قطوت ایٗ تحطیه ثبلج تٛا٘س ٔی تٛؾػ زِٚت قسٜ اضائٝ تطریحی ٞبی ؾیبؾت

 اظٔٛؾؿبتی ثیكتط ذطیس ثٝ ٔبیُ ثبیس صٙمتی ٞبی ؾیبؾت تبحیط تحت ٞب قطوت ثٙبثطایٗ،؛ قٛز ثعضي پتب٘ؿیُ ؾٛز زِیُ

 ؾطٔبیٝ ٟٔٓ، ٔبِی ٞبی تئٛضی تطیٗ اصّی اظ یىی لٙٛاٖ ثٝ .قٛ٘س ٕ٘ی پكتیجب٘ی صٙمتی ٞبی ؾیبؾت تٛؾػ وٝ ثبقٙس

 ٘بٔٙبؾت ٌصاضی ؾطٔبیٝ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ لجّی ٔؽبِمبت .ولاٖ اؾت التصبز ٞب ٚ قطوت تٛؾمٝ اظ ٟٕٔی ثرف ،ٌصاضی

ٞبی  زضٌیطی اظ اصّی ٘ٛق زٚ ثٝ ثؿتٍی ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔمتمس٘س ٔؽبِمبت اظ ثؿیبضی .اؾت ضایذ چیٗ یٞب زضقطوت

 زض ٟٕٔی ٘مف ٞب قطوت ٚ ثیٗ زِٚت اذتلاف( 2116)اؾتِٛع،  قسٖ ٞؿتٙس تجسیُ حبَ ثبظاضٞب زض حبَ، ایٗ ثب .زاضز قطوت

 (1974)آضٚ،  ارتٕبلی ؾیؿتٓ وٙٙسٜ ضٚاٖ التٕبز لٙٛاٖ ثٝ .ٔی وٙس ایفب ٞب قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی ٌیطی تصٕیٓ

 اظ ا٘سوی ٔؽبِمبت ،حبَ ایٗ ثب .ثبقس زاقتٝ قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثط ٔخجتی ٚ ٟٔٓ تأحیط ٔی تٛا٘س ٘یع زِٚت یىپبضچٍیزض

 .ا٘س ٌطفتٝ لطاض ثطضؾی ٔٛضز زِٚت یىپبضچٍی ٔٙفط اظ ٞب قطوت ٌصاضی ٘فطؾطٔبیٝ

: صٌایع تا سیاست ّای حوایتی در هقاتل صٌایع ت ٍ ًاکارآهذی سزهایِ گذاری شزکت ّایکپارچگی دٍل :7جذٍل 

 تا سیاست ّای غیز حوایتی

 صٙبیك ثب ؾیبؾت ٞبی غیط حٕبیتی صٙبیك ثب ؾیبؾت ٞبی حٕبیتی

 Abs  سزهایِ گذاری

 کن

سزهایِ گذاری 

 تیش اس حذ

Abs سزهایِ گذاری  سزهایِ گذاری کن

 تیش اس حذ

 ** 0.097_ یىپبضچٍی

(_2.55) 
0.139 ** 

(2.29) 
0.303 

(0.70) 
_0.081 

(_0.84) 
0.047 

(0.66) 
_0.080 

(_0.50) 
 0.002 0.006_ 0.008 0.045_ *** 0.009 ** 0.004_ ا٘ساظٜ
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(_2.00) (2.59) (_1.29) (1.14) (_0.86) (0.22) 
 *** 0.051 اٞطْ

(3.84) 
_0.067 *** 

(_2.60) 
0.438 

(1.32) 
0.100 *** 

(4.13) 
_0.097 *** 

(_3.13) 
0.108 ** 

(2.34) 
فطصت 

ؾطٔبیٝ 

 ٌصاضی

0.026 *** 

(12.67) 
_0.034 *** 

(_9.80) 
0.013 

(0.49) 
0.041*** 

(6.19) 
_0.046 *** 

(_5.51) 
0.014 

(1.56) 

ٔسیطیت 

 ٘ؿجت ٞعیٙٝ

0.057 * 

(1.76) 
_0.056 

(_1.13 
_0.382 

(_0.99) 
0.192 ** 

(2.16) 
_0.240 ** 

(_2.08) 
_0.029 

(_0.46) 

٘ؿجت 

 ٔؿتمُ

0.098 ** 

(2.27) 
_0.108 

(_1.51) 
1.238 

(1.09) 
0.036 

(0.42) 
_0.068 

(_0.81) 
_0.033 

(_0.26) 

ا٘ساظٜ ٞیت 

 ٔسیطٜ

_0.000 
(_0.01) 

_0.008 
(_0.39) 

_0.141 
(_1.25) 

0.004 
(0.22) 

_0.008 
(_0.23) 

_0.006 
(_0.26) 

 Orec 0.123٘ؿجت 
(1.07) 

_0.086 

(_0.56) 
_3.325 

(_1.21) 
_0.111 

(_1.41) 
_0.070 

(_0.59) 
**_0.219 

(_2.38) 
 0.005_ زٚ ٌب٘ٝ

(_1.13) 
0.011 

(1.35) 
_0.083 

(_1.14) 
0.026 * 

(1.81) 
_0.041 ** 

(_2.50) 
0.017 

(0.71) 
 ** 0.122 حبثت

(2.07 
_0.223 ** 

(_2.04) 
0.606 

(1.32) 
_0.183 * 

(_1.87) 
0.236 * 

(1.66) 
0.052 

(0.56) 
 ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ ثّٝ صٙمت

 1122 939 2061 1346 1425 2771 ٔكبٞسات

Adj-r
2

 0.246 0.364 0.046 0.106 0.411 _0.010 

 

 زض پطا٘تع ظیط ظطایت ضا اضائٝ ٔی وٙیٓ وٝ تٛؾػ ذٛقٝ ثٙسی زض ؾؽح قطوت تمسیُ ٔی قٛز. t٘ىتٝ: ٔب آٔبض 

 اؾت. زضصس 1.11* إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 زضصس اؾت. 1.15إٞیت آٔبضی زض ؾؽح ** 

 اؾت. زضصس 1.11*** إٞیت آٔبضی زض ؾؽح 

 ٘ٝ ٔب .ثركس ثٟجٛز ضا ٌصاضی قطوت ؾطٔبیٝ وبضآیی تٛا٘س ٔی زِٚت یىپبضچٍی وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ تزطثی قٛاٞس ٔؽبِمٝ ایٗ

 لسْ ٚ ظٔیٙٝ ایٗ زض تحمیك ثطای رسیس ا٘ساظ یه چكٓ ثّىٝ قطوتی، ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ تزطثی ازثیبت ؾبظی غٙی ثٝ تٟٙب

 ٘ٝ تٟٙب ثبیس ٔب اٚلا .زٞس ٔی اضائٝ ثیٙف ؾٝ ٔؽبِمٝ ایٗ ،ذبل ؼٛض ثٝ .آٖ ٔی پطزاظیٓ التصبزی لٛالت ٚ زِٚت صحت ثٝ تٛرٝ

 وٝ ضٕٞب٘ؽٛ. ٞب ٘یع ثبیس تٛرٝ وطز قطوت ٚ زِٚت ثیٗ آغا٘ؽ اذتلافبت ثٝ ثّىٝ قطوت تٛرٝ وٙیٓ، اذتلافبت ٔتساَٚ ٘ٛق زٚ ثٝ

. زاضز زِٚت ثبظاض زضثؿعایی  تأحیط ٘یع زِٚت ولاٖ زاضز، یىپبضچٍی التصبز زض ٚ ٞب قطوت تٛؾمٝ زض ٟٕٔی ٘مف چیٗ زِٚت

 ،ٕٞىبضاٖ ٚ آِٗ) ٞؿتٙس التصبزی ضقس ٚ تىِٙٛٛغیه ٞبی ٘ٛآٚضی ارتٕبلی، اقتغبَ ٟٔٓ ثطای فطْ پّت یه ٞب SOE یطغ زْٚ،

 إٞیت زِٚت یىپبضچٍی تٛؾمٝ غیطزِٚتی، ٞبی قطوت زض وٕتط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ِت ثبزٚ یىپبضچٍی ثبلاتط لٙٛاٖ ثٝ( 2115

 اؾت، ٔٙبؾت ٞب قطوت وبضآٔس ٚ لملا٘ی ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ وٝ ثطای ذبضری ٔحیػ یه ایزبز ثطای زِٚت ؾْٛ، .زاضز لّٕی

 ؾطٔبیٝ ذٛة یه ٔحیػ ایزبز طایث ضا ذٛز یىپبضچٍی ثبیس زِٚت چیٗ، تٛؾمٝ حبَ زض زٚضٜ اصلاحبت رطیبٖ زض .اؾت ظطٚضی

 .وطز ذٛاٞس ضا فطاٞٓ التصبزی تٛؾمٝ ثطای پبیساضی وٝ وٙس فطاٞٓ ٞب قطوت ثطای ٌصاضی

 هٌاتع ٍ هاخذ

1. Aggarwal, R.K., Samwick, A.A., 2006. Empire-builders and shirkers, investment, firm 

performance, and managerial incentives. J. Corp.Finance 12 (3), 489–515. 

2. Chen, D.H., Hu, X.L., Liang, S.K., Xin, F., 2013. Religious tradition and corporate 

governance. Econ. Res. J. 59 (9), 71–84 (in Chinese). 



 ؾیبؾتٍصاضی ٚ پػٚٞی آیٙسٜ مبتٔؽبِ

 1-16، صفحبت 1396 بییعپ، 3، قٕبضٜ 3زٚضٜ 

14 

 

3. Chen, S., Sun, Z., Tang, S., Wu, D., 2011. Government intervention and investment 

efficiency: evidence from China. J. Corp. Finance 17 (2), 259–271. 

4. Christensen, T., Legreid, P., 2005. Trust in government: the relative importance of 

service satisfaction, political factors, and demography. Pub. Perform. Manage. Rev. 28 

(4), 487–511. 

5. CoopDou, H., Zhang, H.L., Lu, Z.F., 2014. Enterprise group, the big shareholders’ 

supervision and over-investment. Manage. World 30 (7),134–143 (in Chinese). 

6. Du, W.S., 2010. Government credit: generated variable and realistic choice. J. Chin. 

Acad. Gov. 11 (4), 40–44 (in Chinese). 

7. E, Z. H., 2005. The exploration of our government integrity problems. Legal Forum 

20 (6), 91–95 (in Chinese). 

8. Fan, B.N., Jiang, L., 2005. Countermeasure for the credit deficiency of local 

government in China. J. Pub. Manage. 2 (1), 18–23 (in Chinese). 

9. Fan, B.N., Zhang, M., 2011. Literature review and prospect of government credit at 

home and abroad. Soft Sci. 25 (3), 1–7 (in Chinese). 

10. Fan, G., Wang, X.L., Zhu, H.P., 2011. Neri index of marketization of China’s 

provinces 2011 report. Economic Science Press, Beijing.Fang, H.X., Jin, Y.N., 2013. 

Corporate governance, internal control and inefficient investment: theoretical analysis 

and empirical evidences. Account. Res. 34 (7), 63–69 (in Chinese). 

11. Graham, J.R., Harvey, C.R., Puri, M., 2013. Managerial attitudes and corporate 

actions. J. Finance Econ. 109 (1), 103–121. 

12. Hou, Q.C., Jin, Q.L., Chen, M.R., 2015. Economic growth, government partiality and 

corporate performance: empirical analysis based on government and corporate agency 

problems. Econ. Res. J. 61 (1), 140–152 (in Chinese). 

13. Hu, A.N., Zhou, Y., 2013. Revisiting the negative effects of Confucian culture on 

generalized trust: a study based on 2007 Chinese spiritual life survey. Sociol. Stud. 28 

(11), 28–54 (in Chinese). 

14. Huang, J., Deng, Y.H., 2012. Higher education and social trust: a study based on 

Chinese and British survey data. Soc. Sci. China 33 (11), 98–111. 

15. Jensen, M.C., 1986. Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers. 

Am. Econ. Rev. 76 (2), 323–329. 

16. Jian, J.H., Yu, Z.F., He, P.L., 2011. Management compensation and the over-

investment: the empirical evidence from China’s A-Share. Econ. Manage. J. 33 (4), 

87–95 (in Chinese). 

17. Jin, Q.L., Kong, X., Hou, Q.C., 2012. Monetary policy, investment efficiency and 

equity value. Econ. Res. J. 58 (5), 96–106 (in Chinese). 

18. Sheng, K., 2014. The debate on the lack and reconstruction of government integrity. 

People’s Tribune 21 (2), 68–70 (in Chinese). 

19. Shleifer, A., Vishny, R.W., 1994. Politicians and firms. Q. J. Econ. 109 (4), 995–1025. 

20. Yu, K., Li, Z.G., Zhang, X.R., Xu, J.G., 2014. Investment efficiency puzzle: financial 

constraint hypothesis and monetary policy shock. Econ. Res. J. 60 (5), 106–120 (in 

Chinese). 

21. Yu, Z.B., Tian, G.L., 2009. Empirical study on the function of internal control self-

assessment: based on the perspective of accounting information and resource 

allocation efficiency. J. Shanxi Finance Econ. Univ. 31 (10), 110–118 (in Chinese). 

22. Zhang, W.Y., 2002. Reputational foundation of the legal system. Econ. Res. J. 48 (1), 

6–13 (in Chinese). 

23. Zhang, W.Y., 2015. Market and Government. Northwestern University Press, Xi’an. 



 ؾیبؾتٍصاضی ٚ پػٚٞی آیٙسٜ مبتٔؽبِ

 1-16، صفحبت 1396 بییعپ، 3، قٕبضٜ 3زٚضٜ 

15 

 

24. Zhang, C., Lv, W., 2009. Disclosure, information intermediary and over-investment. 

Account. Res. 30 (1), 60–65 (in Chinese). 

25. Zhang, H.L., Lu, Z.F., 2012. The cash distribution, the corporate governance, and the 

over-investment: an investigation based on the state of the cash holdings of China’s 

listed companies and their subsidiaries. Manage. World 28 (3), 141–150 (in Chinese). 

26. Zhong, H.Y., Ran, M.S., Wen, S.X., 2010. Government intervention, insider control 

and corporate investment. Manage. World 16 (7), 98–108 (in Chinese). 

27. Zhou, C.M., 2009. The influence of earnings quality on capital allocation efficiency 

and action mechanism. Nankai Bus. Rev. 12 (5), 109– 117 (in Chinese). 

28. Zhu, J.G., Lu, Y., Yue, H., 2015. Can bank-connected directors effectively monitor? A 

study based on the perspective of the analysis of the industrial policy. Manage. World 

36 (7), 143–157 (in Chinese). 



 ؾیبؾتٍصاضی ٚ پػٚٞی آیٙسٜ مبتٔؽبِ

 1-16، صفحبت 1396 بییعپ، 3، قٕبضٜ 3زٚضٜ 

16 

 

 

Government integrity and corporate investment efficiency(case 

study: Jing Du, Wanfu Li, Bin Lin, Yu Wang) 

Aziz Gard
1
, Reza Shekarabi 

2 

1Assistant Professor of Accounting, Payame Noor University, Tehran, Iran 

2Graduate Student, Accounting and Educational Center, Payam Noor University, West of Tehran, Iran 

 

Abstract 

We explore the relation between government integrity and firms’ investment efficiency in the context of China’s 

deepening reforms and its strengthening the social credit system. We find that government integrity is positivel s 

associated with the investment efficiency of listed companies in China. Government integrity is negatively 

related to corporate underinvestment, but insignificantly related to corporate overinvestment. Higher government 

integrity reduces underinvestment in non-state-owned firms, but this relation is not significans in state-owned 

firms. Furthermore, we find that the negative relation between government integrity and underinvestment is only 

significant for firms in industries that receive supportive government policies. This study enriches research on 

corporate investment by adopting the perspective of government integrity, and supplements the literature on 

government integrity and its economic consequences. Our study also provides micro-level empirical evidence 

that strengthening government integrity will promote the economic transformation of China. 

Keywords: Government integrity, Investment efficiency, Types of share ownership, Industrial policies 

support. 

 

 

 


