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Abstract 

One of the controversial issues in the accounting and financial literature is the issue of what 
factors affect the investment efficiency of companies. Based on this, the concept of 
investment efficiency and its effective factors have been the focus of researchers. In 
explaining these factors, the CEO media coverage is one of the factors that may influence 
the decision-making basis of investors. For this reason, this research seeks to study the effect 
of media coverage of the CEO on the investment efficiency of companies. In this regard, the 
information related to 124 companies admitted to the Tehran Stock Exchange during the 
years 2013 to 2019 has been collected and tested. The findings show the negative impact of 
CEO media coverage on investment efficiency. These findings are a re-emphasis on the 
informational role of CEO media coverage as one of the sources of corporate information 
communication to the market.. 
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 هاگذاري شزكتاي مديز عامل و كارايي سزمايهپوشش رسانه

ندا سزوري

 ، ايطاٖزٔبٚ٘س، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأیٚاحس زٔبٚ٘س،  ،حؿبثساضيضقٙبؾی اضقس وب

شهزه يزداني

 ، ايطاٖزا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی، زٔبٚ٘س ٚاحس زٔبٚ٘س، اؾتبزيبض ٌطٜٚ حؿبثساضي،

 

 :سببقٍ مقبلٍ

 15/04/1402 تبضيد زضيبفت:
 31/05/1402تبضيد ثبظٍ٘طي: 
 01/06/1402 تبضيد پصيطـ:

 چكيدٌ 
 ٌصاضي يٝؾطٔبوٝ ٔیعاٖ وبضايی  اؾت ٔٛضٛع ايٗ ٔبِی ٚ حؿبثساضي ازثیبت ٔٛضٛػبت ثحث ثطاٍ٘یع زض اظ يىی

 ٔٛضز آٖ ٔؤثط ػٛأُ ٌصاضي ٚٔفْٟٛ وبضايی ؾطٔبيٝ، اؾبؼ ٕٞیٗ . ثطٌیطز یٔچٝ ػٛأّی لطاض  یطتأثتحت  ٞب قطوت

 ٔجٙبي وٝ اؾت ػٛأّی اظ يىی ٔسيطػبُٔ ايضؾب٘ٝ پٛقف، ػٛأُ ايٗ تجییٗ زض. اؾت ٌطفتٝ لطاض پػٚٞكٍطاٖ تٛخٝ

 یطتأث تب اؾت زضنسز پػٚٞف ايٗ، خٟت ٕٞیٗ لطاض زٞس. ثٝ یطتأثضا ٕٔىٗ اؾت تحت  ٌصاضاٖ ؾطٔبيٝ ٌیطيتهٕیٓ

 اعلاػبت، ضاؾتب ٕٞیٗ زض. زٞس لطاض ٔغبِؼٝ ٔٛضز ٞب ضاٌصاضي قطوتثط وبضايی ؾطٔبيٝ ٔسيط ػبُٔ ايضؾب٘ٝ پٛقف

 ٚ ٔٛضز ٌطزآٚضي 1399تب  1393 يٞب ؾبَ عی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصيطفتٝ قطوت 124 ثٝ ٔطثٛط

. اؾتٌصاضي اي ٔسيطػبُٔ ثط وبضايی ؾطٔبيٝٔٙفی پٛقف ضؾب٘ٝ یطتأث زٞٙسٜ ٘كبٖ ٞبيبفتٝ. اؾت ٌطفتٝ لطاض آظٖٔٛ

 اعلاػبت ٔربثطٜ ٔٙبثغ اظ يىی ػٙٛاٖ ثٝ ٔسيطػبُٔ ايضؾب٘ٝ پٛقف اعلاػبتی ٘مف ثط ٔدسزي تأویس ٞبيبفتٝ ايٗ

 .اؾت ثبظاض ثٝ قطوتی

 َب:كليدياژٌ

 ٔسيط ػبُٔاي پٛقف ضؾب٘ٝ
 ٌصاضيوبضايی ؾطٔبيٝ
 زٞی٘ظطيٝ ػلأت
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 . مقدمه1

 ٟٔٓ ٞبقطوت تٛؾؼٝ ٚ ضقس ثطاي ٌصاضيؾطٔبيٝ ٞبيٌیطيتهٕیٓ

 ٚ قطوت اضظـ ثطاي ظيبزي پیبٔسٞبي ذٛز ٘ٛثٝ ثٝ وٝ، ٞؿتٙس

ٞبي ٔبِی ٚ اظ ٔٙظط ٘ظطيٝ .ثٝ ٕٞطاٜ زاض٘س ٌصاضؾطٔبيٝ ثطٚت

 فؼّی اضظـ ثب ٞبيیپطٚغٜ وٝ ضٚزٔی ا٘تظبض ٔسيطاٖ حؿبثساضي، اظ

 وبضآٔسي ٌصاضيؾطٔبيٝ تهٕیٕبت ٚ وٙٙس ا٘تربة ضا ٔثجت ذبِم

، ٚالؼی زاضاي انغىبن ٔبِی ثبظاضٞبي زض .وٙٙس اتربش

، حس اظ ثیف ٚ وٓ ٌصاضي ؾطٔبيٝ يؼٙی، ٘بوبضآٔس ٞبي ٌصاضي ؾطٔبيٝ

 ٔكىُ، ٘بٔغّٛة ا٘تربة ٔب٘ٙس ٔرتّفی ٔٙبثغ اظ تٛا٘س ٔی

 اَٚ ٔٛضز زٚ. قٛز ٘بقی ٔسيطيتی حس اظ ثیف اػتٕبز ٚ، ٕ٘بيٙسٌی

 ذبضخی ٌصاضاٖؾطٔبيٝ ٚ ٔسيطاٖ ثیٗ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ ثٝ

ضفتبضي  ؾٌٛیطي يه آذط ٔٛضز وٝ یزضحبِ، قٛ٘سٔی زازٜ ٘ؿجت

(. ٔطٚض ازثیبت پػٚٞف 2021، 1ٌبئٛ ٚ ٕٞىبضاٖ) قٛزلّٕساز ٔی

-ؾطٔبيٝ وبضايی تٛا٘سویفیت ٔی ثب ٔبِی اعلاػبت وٝ زٞسٔی ٘كبٖ

 ٚ ثیسَ) ثركس ثٟجٛز اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ وبٞف ثب ضا ٌصاضي
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 109 ٞبي ٘ٛيٗ زض ػّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

 ٕٞچٙیٗ، وؿت(. 2011، ٕٞىبضاٖ ٚ 2چٗ؛ 2009، 1ٕٞىبضاٖ

-ؾطٔبيٝ تٛؾظ ثبظيٍطاٖ ثبظاض ٔب٘ٙس تفؿیط آٖ ٚ ذهٛنی اعلاػبت

 ذبضخی ٌصاضاٖؾطٔبيٝ(، 2020، 3ٕٞىبضاٖ ٚ وبئٛ) ٟ٘بزي ٌصاضاٖ

 ،ٕٞىبضاٖ ٚ چٗ) ٔبِی تحّیٍّطاٖ ( 2017ٚ ،ٕٞىبضاٖ ٚ چٗ)

 ثبلاتط ٌصاضيؾطٔبيٝ ثبظزٜ ثب(، 2020، ٕٞىبضاٖ ٚ 4؛ چٛي2017

 ايػبُٔ ٚاؾغٝ يه ػٙٛاٖ ثٝ) ٞبضؾب٘ٝ، حبَ ايٗ ثب. اؾت ٕٞطاٜ

ٌطفتٝ قسٜ  ٘بزيسٜ ٔٛخٛز ازثیبت تٛؾظ (ٞبقطوت اعلاػبت ٟٔٓ

تب ايٗ قىبف پػٚٞكی ضا  اؾتاؾت وٝ ايٗ پػٚٞف زضنسز 

 پٛقف زٞس. 

اي ثٝ زٚ زِیُ ضؾب٘ٝ ( ٔؼتمس٘س وٝ پٛقف2021) 5ٌبئٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

-ؾطٔبيٝ وبضايی، حس اظ ثیف ٚ وٓ ٌصاضيٚ اظ عطيك تؼسيُ ؾطٔبيٝ

 ٚاؾغٝ يه ػٙٛاٖ ثٝ ٞبضؾب٘ٝ، اَٚ .ثركسٔی ثٟجٛز ضا ٌصاضي

 آيٙسٜ ا٘ساظچكٓ ٔٛضز زض ٟٕٔی اعلاػبت، ضطٚضي اعلاػبت

 ػْٕٛ ٚ ٌصاضاٖؾطٔبيٝ اذتیبض زض ٌصاضيؾطٔبيٝ قطايظ ٚ ٞبقطوت

 ٞب وٙٙسٌبٖ، ضؾب٘ٝاؾتفبزٜ٘بٍٕٞٛ٘ی  زِیُ ثٝ. زٞٙسٔی لطاض ٔطزْ

 ٚ ٔٛلايٙبتبٖ) زاض٘س ا٘تكبض اذجبض زلیك ٚ تِٛیس ثطاي ٞبيی اٍ٘یعٜ

ط یقّ  ثیٗ یػسْ تمبضٖ اعلاػبت تٛا٘س ٔی وٝ(، 2005، 6ف

(. 2009، 7فبً٘ ٚ پطؼ) زٞس وبٞف ٌصاضاٖ ٚ ٔسيطاٖ ضا ؾطٔبيٝ

 ٔبِی ثبظاضٞبي ٔحسٚزيت ٔبِی زض ثٝ وٕتط ٞب قطوت، یدٝزض٘ت

ؾٛزآٚض ضا  ٌصاضي ؾطٔبيٝ ٞبي ٔبِی پطٚغٜ یٗتأٔزچبض قسٜ ٚ ٞعيٙٝ 

ٌصاضي وٕتط اظ حس زٞٙس وٝ ايٗ ٔٛضٛع ثیبٍ٘ط ؾطٔبيٝوبٞف ٔی

 ٚ تدعيٝ ضا ٞب قطوت ٔبِی ٞبي ٘ؿجت وٝ اي ضؾب٘ٝ، اؾت. زْٚ

ضا خؿتدٛ وطزٜ ٚ  ٚالؼی ػّٕیبتی قطايظ، وٙس ٔی تحّیُ

ٞب اظ عطيك ٔهبحجٝ  قطوت آيٙسٜ ا٘ساظ چكٓ ٔٛضز زض ضا ٞبيی ثیٙف

 ٞب ضؾب٘ٝ وٙٙس. ايٗ ٔٛضٛع ثٝض ٔربثطٜ ٔیٔؿتمیٓ ثب ٔسيطاٖ ثٝ ثبظا

افكبء ٕ٘بيٙس. زض  ٚ وكف ضا ٔسيطيتی عّجی فطنت تب زٞس ٔی اخبظٜ

 قٟطت ٚ قطوت اػتجبض ثٝ وٝ قطوتی چٙیٗ قطايغی، ٔسيطاٖ

 ٌصاضيؾطٔبيٝ تب زاض٘س اٍ٘یعٜ، زٞٙسٔی إٞیت ذٛز قرهی

 ٚ پبيساض یقطوت اضظـ ثٝ زؾتیبثی ثطاي ضا ٘بوبضآٔس ٚ غیطثٟیٙٝ

-ٔی ٞبضؾب٘ٝ ٘ظبضتی ٘مف، تطتیت ايٗ ثٝ. زٞٙس وبٞف ثّٙسٔست

ٔكىلات  ٚ ثركس ثٟجٛز ضا ٞبقطوت زاذّی حبوٕیت تٛا٘س

، خٛ  ٚ 9ٕٞىبضاٖ ٚ زايه؛ 2006، 8ٔیّط) زٞس وبٞف ٕ٘بيٙسٌی ضا

                                                             
   

  

  

  

    

  

    

  

    

ٌصاضي ثیف اظ حس ٚ وٕتط ( وٝ ٔٙدط ثٝ وبٞف ؾطٔبي10ٕٝٞىبضاٖ

 قٛز. اظ حس ٔی

 پیبٔسٞبي ٞبضؾب٘ٝ تٛؾظ قسٜ ايفب اعلاػبتی ٘مف، حبَ ايٗ ثب

ٔسيطاٖ ثٝ ٕٞطاٜ زاضز.  ضفتبض ثطاي ٔٙفی ٔب٘ٙس ثیف اعٕیٙب٘ی

 ثٝ تٕبيُ تطي زاض٘س، ٔتؼبلجبًٌؿتطزٜ ايضؾب٘ٝ پٛقف ثب ٔسيطا٘ی وٝ

 ذٛز قطوت ؾٟبٔساضاٖ ثطاي ظيبٖ ٔتحُٕ ٚ زاض٘س ضؼیف ػّٕىطز

 ٌبئٛ ٚ ٕٞىبضاٖٕٞچٙیٗ،  (.2009، 11تیت ٚ ٔبِٕٙسيط) قٛ٘سٔی

، ػبُٔ ٔسيطاٖ اظ ٞب ضؾب٘ٝ تٕدیس ا٘س وٝ( ٘یع ٘كبٖ زاز2021ٜ)

 زض ضا ٞبيكبٖ تهٕیٓ ٚ وٙس ٔی تمٛيت ضا ٞب آٖ حس اظ ثیف اػتٕبز

 ؾبظز. ٔرسٚـ ٔی تهبحت ٚ ازغبْ ٔٛضز

اي ٔتفبٚت پٛقف ضؾب٘ٝ یطاتتأثثب تٛخٝ ثٝ ازثیبت ٌؿتطزٜ فٛق ٚ 

ضٚز ٞب، ا٘تظبض ٔی ػّٕىطز ٔبِی ٚ ػّٕیبتی قطوتثط اثؼبز ٔرتّف 

-اي ٔسيطػبُٔ ثتٛا٘س زض ايدبز تحٛلات ؾیبؾتوٝ پٛقف ضؾب٘ٝ

ٞبي التهبزي ٚ ٔبِی قطوت زض ثّٙسٔست ٚ زض ٌؿتطٜ ٚؾیؼی 

ٌصاضي ٌیطي ؾطٔبيٝتبثغ تهٕیٓ يتزضٟ٘بٕ٘ٛزٜ وٝ  يٙیآفط ٘مف

كبي اعلاػبت اظ ٌصاضاٖ ضا تغییط زٞس. چطا وٝ افٞب ٚ ؾطٔبيٝقطوت

قٛز تب لیٕت ؾٟبْ ثیف اظ عطيك ضؾب٘ٝ تٛؾظ ٔسيطاٖ ٔٛخت ٔی

ٞب پصيطز، تبثغ اذجبض ذبل قطوت یطتأثاظ اعلاػبت ثبظاض  وٝ آٖ

زٞی يه ٘ٛع ػلأت زضٚالغثبقس. چٙیٗ السأی اظ ؾٛي ٔسيطاٖ 

اي ثبػث قفبفیت ٔبِی قسٜ ٚ قٛز. چطا وٝ پٛقف ضؾب٘ٝتّمی ٔی

 اػتٕبز لبثُاعلاػبت  اضائٝٚاحس تدبضي زض خٟت قٛز تب ؾجت ٔی

ٌیطي قٛز تب ٔجٙبي تهٕیٌٓبْ ثطزاضز. وٝ ٕٞیٗ ٔٛضٛع ؾجت ٔی

ٞبي  ٌصاضاٖ اظ اذجبض ثبظاض ٚ نٙبيغ ثٝ اعلاػبت ذبل ثٍٙبٜؾطٔبيٝ

ٌصاضي تدبضي تغییط خٟت زازٜ ٚ ثبػث افعايف وبضايی ؾطٔبيٝ

زٞی، پػٚٞف حبضط تٞب قٛز. ِصا ثب تٛخٝ ثٝ تئٛضي ػلأقطوت

اي ٔسيطػبُٔ ثط پٛقف ضؾب٘ٝ یطتأثزضنسز اؾت تب ثٝ ثطضؾی 

ٞبي پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ٌصاضي قطوتوبضايی ؾطٔبيٝ

ثٟبزاض تٟطاٖ ثپطزاظز. چطا وٝ ثٝ زِیُ ٔبٞیت زِٚتی التهبز ايطاٖ، 

ٞب ثٝ ػٙٛاٖ اثعاضي ثطاي وؿت ٔكطٚػیت ػلاٜٚ ثط ٔسيطاٖ ثٝ ضؾب٘ٝ

ضٚز ا٘تظبض ٔی ،ا٘سيكٙس. ثط ٕٞیٗ اؾبؼزؾتیبثی ثٝ قٟطت ٘یع ٔی

اي ثٝ ػٙٛاٖ يىی اظ اثعاضٞبي ٟٔٓ وٝ اؾتفبزٜ اظ پٛقف ضؾب٘ٝ

 ٞبي ايطا٘ی اؾتفبزٜ قٛز. زٞی زض قطوتػلأت

 پژوهش پیشینه و نظری مبانی. 2

-ضؾب٘ٝ یطتأثػّیطغٓ ٚخٛز ازثیبت ٌؿتطزٜ زض ذبضج وكٛض زض ٔٛضز 

ٞب ٚ قطوت یبتیٚ ػّٕٞبي ٔبِی ٞبي ٔرتّف فؼبِیتخٙجٝٞب ثط 
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آٖ ثط ضفتبض ثبظيٍطاٖ ثبظاض ؾطٔبيٝ، ثطاي ثطضؾی  یطتأثٕٞچٙیٗ 

ویٓ قٛز. ٞبي ٔطتجظ پطزاذتٝ ٔیپیكیٙٝ پػٚٞف تٟٙب ثٝ پػٚٞف

-ٞبي ذجطي ثٝ ػٙٛاٖ يىی اظ لغت ( اظ ضؾب2016ٝ٘) 1ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞب ٚ اذجبض ٔطثٛط ثٝ زازٜ ٞبي اعلاػبتی ثبظاض ؾطٔبيٝ ٚ ايٙىٝ

ثبظاض ضا ٌطزآٚضي، تدعيٝ ٚ تحّیُ ٚ  یعٛضوّ ثٝٚاحسٞبي تدبضي ٚ 

تٛا٘ٙس ٞب ٔیٞب ٔؼتمس٘س وٝ ضؾب٘ٝثط٘س. آٖ وٙٙس، ٘بْ ٔیٌعاضـ ٔی

ٔدطا ٚ خطيبٖ آٌبٞی ثركی لیٕت ؾٟبْ ضا اظ ثبظاض ثٝ ؾٕت 

وٝ ٞط ( اػتمبز زاض٘س 2017)2 أبٖ ٚ ٔطيبؾٛقطوت تغییط زٞٙس. 

ٞبي تدبضي ثیكتط ثبقس، اعلاػبت ذبل  اي ثٍٙبٜچٝ پٛقف ضؾب٘ٝ

قٛز وٝ وٙٙسٌبٖ ػٕٛٔی ثیكتط قٙبذتٝ ٔیٞب ثطاي اؾتفبزٜقطوت

تٛا٘س قبُٔ ( ٔی2019) 3ِی ٚ ٕٞىبضاٖايٗ ٔٛضٛع اظ زيسٌبٜ 

اعلاػبت ثبقس. زض ٕٞیٗ ضاؾتب،  زاٚعّجب٘ٝ یطغافكبي زاٚعّجب٘ٝ يب 

اي اعلاػبت زض ثؿتط پٛقف ضؾب٘ٝ اضائٝ( 2018) 4ٚ ٕٞىبضاٖ ویبئٛ

ٞب زض اي ضا ثٝ ػٙٛاٖ يه ؾبظٚوبض ٘ظبضتی اثطثرف ثط ضفتبض قطوت

ٌصاضي زض ثبظاض ٞبي ٔطتجظ ثب ؾطٔبيٌٝیطيا٘س وٝ تهٕیٓ٘ظط ٌطفتٝ

زٞس. ثٝ لطاض ٔی یطتأثٚ ٕٞچٙیٗ اضظقیبثی لیٕت ؾٟبْ ضا تحت 

ٔٙجغ اعلاػبتی ٟٔٓ اي ثٝ ػٙٛاٖ يه ٕٞیٗ خٟت، پٛقف ضؾب٘ٝ

ٌصاضاٖ وٛچه وٝ زض خؿتدٛي ؾطٔبيٝ يػٜٚ ثٌٝصاضاٖ ثطاي ؾطٔبيٝ

قٛز زض ثبظاض ٞؿتٙس، ثٝ وبض ٌطفتٝ ٔی یطٌصاضتأثاعلاػبت ٔطثٛط ٚ 

( 2006)ٔیّط ( ٚ 2010)زيه ٚ ٕٞىبضاٖ (. ٕٞچٙیٗ 2013أبٖ،)

تٛا٘س ثٝ ػٙٛاٖ يه ػٍّٕط ٘ظبضتی اي ٔیٔؼتمس٘س وٝ پٛقف ضؾب٘ٝ

ٞبي حؿبثساضي ٘یع اؾتفبزٜ ٙتطِی زض قٙبؾبيی ٚ ٔؼطفی تمّتٚ و

 قٛ٘س. ٔی

مس٘س وٝ افكبي ثیكتط اعلاػبت ( ٘یع ٔؼت2019)ِی ٚ ٕٞىبضاٖ 

اي ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز حٕبيت اظ ٞب اظ عطيك پٛقف ضؾب٘ٝذبل قطوت

ٌصاضاٖ اظ عطيك تؿٟیُ اخطاي اِعأبت لب٘ٛ٘ی ٚ حمٛق ؾطٔبيٝ

قٛز. زض ٕٞیٗ ضاؾتب، ٚاحسٞبي تدبضي ٔیاػٕبَ فكبض ػٕٛٔی ثط 

ٖ ِئٛظ ا٘س وٝ ( زض پػٚٞف ذٛز ٘كبٖ زاز2003ٜ) 5ٚ ٕٞىبضا

قٛز تب ٔحیظ ثبظاض ٌصاضاٖ ؾجت ٔیحٕبيت ٚ پكتیجب٘ی اظ ؾطٔبيٝ

ٞبي تدبضي زض ثٟجٛز يبفتٝ ٚ ٔٛخت قفبفیت ثیكتط اعلاػبتی ثٍٙبٜ

تٛا٘ٙس ٌصاضاٖ ٔیٌصاضاٖ ٌطزز. زض ايٗ قطايظ، ؾطٔبيٝثطاثط ؾطٔبيٝ

ٌصاضي ثیكتطي ضا ثط ٔجٙبي اعلاػبت ٞبي ؾطٔبيٌٝیطيتهٕیٓ

( ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ 2008 ،6ثبضثط ٚ اٚزيٗٞب اتربش ٕ٘ٛزٜ )ذبل قطوت

(. 2019 ِی ٚ ٕٞىبضاٖ،لیٕت ؾٟبْ وبٞف يبثس ) یظٔب٘ ٞٓآٖ 

ٕٞچٙیٗ، ٔطٚض ازثیبت ٔبِی ٚ حؿبثساضي حبوی اظ آٖ اؾت وٝ 
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ٌصاضي ؾٟبْ ثیبفعايس. ثٝ تٛا٘س ثط پٛيبيی لیٕتاي ٔیپٛقف ضؾب٘ٝ

ٖػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ،  ا٘س وٝ ( ٘كبٖ زاز2014ٜ) 7ٞیّطت ٚ ٕٞىبضا

-اي ثبلاتط، ٔٛٔٙتْٛ لیٕتی ؾٟبْ لٛيٞبي ثب پٛقف ضؾب٘ٝقطوت

( ٘یع زض پػٚٞف 2016)ویٓ ٚ ٕٞىبضاٖ ٕ٘بيٙس. تطي ضا تدطثٝ ٔی

اعلاػبت ذبل ا٘س وٝ ٕٞؿٛيی ٚ ٕٞجؿتٍی ثیٗ ذٛز ٘كبٖ زازٜ

اي ٞبيی وٝ پٛقف ضؾب٘ٝٞب ٚ ٘ٛؾبٖ لیٕت ؾٟبْ زض قطوتقطوت

 ٚخٛز زاضز، ثیكتط اؾت.

 تٛاٖ زض زٚ تئٛضي ظيط ذلانٝ وطز:ٔٛاضز ثیبٖ قسٜ ثبلا ضا ٔی

ايٗ تئٛضي ثٝ تحّیُ ٘مف ٔسيط ػبُٔ ٚ تؼبُٔ  تئًري ومبيىدگي:

تحّیُ ٘مف تٛا٘س ثٝ پطزاظز. ايٗ تئٛضي ٔیآٖ ثب ؾٟبٔساضاٖ ٔی

 ٌصاضيآٖ ؾطٔبيٝ یطتأثٞب زض ٘ظبضت ثط ػّٕىطز ٔسيط ٚ ضؾب٘ٝ

-ٞب وٕه وٙس. ٔسيط ػبُٔ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بيٙسٌبٖ ؾطٔبيٝقطوت

وٙٙس وٝ ايٗ ٘مف زض ٔسيطيت قطوت ٚ تهٕیٕبت ٌصاضاٖ ػُٕ ٔی

تٛا٘س اي ٔسيط ػبُٔ ٔیاؾت. پٛقف ضؾب٘ٝ یطٌصاضتأثٔبِی قطوت 

بضتی اختٕبػی ػُٕ وٙس ٚ ٘مف ٔسيط ثٝ ػٙٛاٖ يه ٔىب٘یؿٓ ٘ظ

ٞب ضا ٘ظبضت وٙس. اٌط ٔسيط ٞب ٚ تهبٚيط ػٕٛٔی آٖػبُٔ زض ضؾب٘ٝ

تٛا٘س اثط ٔثجتی ٔی ٞب ٔٛضز اػتٕبز ػٕٛٔی لطاض ٌیطزػبُٔ زض ضؾب٘ٝ

 یطٌصاضتأثٌصاضي ثط اػتٕبز وّی ثبظاض ؾطٔبيٝ زاقتٝ ٚ زض ؾطٔبيٝ

 ثبقس.

تفبٚت زض زؾتطؾی ثٝ  ايٗ تئٛضي ثٝ عدم تقبرن اطلاعبتي:

ٞب ٌصاضاٖ اقبضٜ زاضز ٚ ثط ٘مف ضؾب٘ٝاعلاػبت ثیٗ ٔسيط ٚ ؾطٔبيٝ

ٞب ثب ا٘تكبض اذجبض ٚ ضؾب٘ٝزاضز.  یستأوزض وبٞف ايٗ ٘بٍٕٞٛ٘ی 

تٛا٘ٙس ثٝ ٞب ٔیاعلاػبت ٔطتجظ ثب ػّٕىطز ٔسيط ػبُٔ ٚ قطوت

اي ٔسيط وبٞف ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی وٕه وٙٙس. پٛقف ضؾب٘ٝ

ٔؿتمیٕی ثط ٍ٘طـ  یطتأثتٛا٘س ٞب ٔیٚ ػّٕىطز قطوت ػبُٔ

ٞب ػّٕىطز ٌصاضاٖ ثٝ ؾٟبْ قطوت زاقتٝ ثبقس. اٌط ضؾب٘ٝؾطٔبيٝ

تٛا٘س اػتٕبز وٙٙس ايٗ ٔی یستأؤثجت  يا ٌٛ٘ٝ ثٝٔسيطيتی ضا 

ٌصاضاٖ اضظـ ؾٟبْ ضا افعايف زٞس. ٕٞچٙیٗ، پٛقف ؾطٔبيٝ

ػبتی اضائٝ وٙس وٝ زض اعلا ٌصاضاٖ يٝؾطٔبثٝ تٛا٘س اي ٔیضؾب٘ٝ

ثبقس. اٌط اعلاػبت ٔثجت  یطٌصاضتأث قبٖ ٌصاضي يٝؾطٔبتهٕیٕبت 

ٌصاضاٖ ضا تطغیت وٙس تٛا٘س ؾطٔبيٝٞب ٔٙتكط قٛز، ايٗ ٔیزض ضؾب٘ٝ

 ٌصاضي ثیكتطي زض قطوت ا٘دبْ زٞٙس.تب ؾطٔبيٝ

 پژوهش  های . فرضیه1.2

تٛا٘س اي ٔیزٞس وٝ پٛقف ضؾبٌ٘ٝفتٝ ٘كبٖ ٔی ٔطٚض ازثیبت پیف

ٌصاضي ٞبي ٔتفبٚتی اظ ػّٕىطز ػّٕیبتی، ٔبِی ٚ ؾطٔبيٝثط خٙجٝ

 یطتأثقطوت ٚ ٕٞچٙیٗ ٚاوٙف ثبظاض ٘ؿجت ثٝ اعلاػبت قطوتی 

 تسٚيٗ قسٜ اؾت:   نٛضت يٗثسثٍصاضز. فطضیٝ پػٚٞف 
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 111 ٞبي ٘ٛيٗ زض ػّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

 یطتأث ٞب قطوت ٌصاضي يٝؾطٔباي ٔسيطػبُٔ ثط وبضايی پٛقف ضؾب٘ٝ

      زاضز.

 پژوهششناسی روش. 3

ٞب خٟت ثطضؾی فطضیٝ پػٚٞف ٘یبظٔٙس قیٜٛ ٔٙبؾت ا٘تربة زازٜ

ٞبي ٔٛضز ثطضؾی ٞؿتیٓ. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ، فطآيٙس ا٘تربة قطوت

ا٘دبْ قسٜ اؾت. ثبظٜ ظٔب٘ی ايٗ پػٚٞف اظ ؾبَ  1خسَٚ عجك 

ٞبي ٔٛضز ٘یبظ ا٘تربة قسٜ اؾت. اعلاػبت ٚ زازٜ 1399تب  1393

، ٔسيطيت پػٚٞف، تٛؾؼٝ ٚ ٔغبِؼبت ٞبي اعلاػبتی وساَ اظ پبيٍبٜ

آٚضز ٘ٛيٗ ٌطزآٚضي قسٜ اؾت. افعاض ضٜ اؾلأی ٚ ٕٞچٙیٗ ٘طْ

ٞبي ٔسيطػبُٔ اظ  ايٗ، خٟت ؾٙدف ٔتغیط پٛقف ضؾب٘ٝ ثط ػلاٜٚ

ٞب، قطوت ، ٚة ؾبيت24ٞبي اعلاػبتی ثٛضؼ ٘یٛظ، ثٛضؼ پبيٍبٜ

اؾت. ثط اؾتفبزٜ قسٜ ز٘یبي التهبز ٚ ز٘یبي ثٛضؼ ٘یع  ضٚظ٘بٔٝ

قسٜ اؾت ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘بيی آٔبضي  اضائٝ 1خسَٚ زض  اؾبؼ آ٘چٝ

 ثبقس. قطوت( ٔی-)ؾبَ ٔكبٞسٜ 868قطوت ٚ  124زضثطٌیط٘سٜ 

 َبفزآيىد غزببلگزي دادٌ -1جديل 

 تؼساز ٞبي اػٕبَ قسٜٔحسٚزيت

 617 1399ٞب تب پبيبٖ ؾبَ تؼساز وُ قطوت

 (132) ا٘سقسٜپصيطـ  1389ٞبيی وٝ ثؼس اظ ؾبَ تؼساز قطوت

ٞبيی وٝ عی زٚضٜ پػٚٞف زاضاي فؼبِیت ٘جٛزٜ ياب اظ  قطوت

 ا٘سثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ذبضج قسٜ

(67) 

 (53) ٌطي، ثب٘ه ٚ ثیٕٝٞبي ػضٛ ٌطٜٚ ٔبِی، ٚاؾغٝقطوت

 (92) ٘یؿت اؾفٙسٔبٜپبيبٖ  ٞب آٖٞبيی وٝ پبيبٖ ؾبَ ٔبِی قطوت

 (149) زض زؾتطؼ ٘جٛزٜ اؾت ٞب آٖٞبيی وٝ اعلاػبت قطوت

 124 ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘بيی

 ٔسَ آٔبضي پػٚٞف ثٝ نٛضت ظيط اؾت:

𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 =𝛽0+𝛽1𝐶𝐸𝑂𝑀𝑒𝑑𝑖𝑎𝑖𝑡 +𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +𝛽3𝐷𝐸𝐵𝐼𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝐼𝑂𝑊𝑁𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝐼𝑄𝑖𝑡  + 
𝛽8𝐴𝑄𝑖𝑡+𝛽9𝐵𝐼𝑁𝐷𝑖𝑡+𝛽10𝑌𝑒𝑎𝑟+𝛽11𝐼𝑁𝐷      ( َ1ٔس)  

 قٛز.ٔی اضائٝ( 1ٞبي )زض ازأٝ چٍٍٛ٘ی ؾٙدف ٔتغیطٞبي ٔسَ

( ثطاي ؾٙدف 2: ٔسَ )(INV) َبگذاري ضزكتكبرايي سزمبيٍ

 قٛز.ايٗ ٔتغیط اؾتفبزٜ ٔی

𝐼𝑁𝑉𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐶𝐴𝑆𝐻𝑡−1 + 𝛼2𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑡−1 + 
𝛼3𝑅𝑂𝐴𝑡−1+𝛼4𝐿𝐸𝑉𝑡−1+𝛼5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑡−1+ 𝜀𝑡   ( َ2ٔس)  

 (: 2زض ٔسَ )

INVٌٝصاضي قطوت زض ؾبَ : ؾطٔبيt  وٝ ثطاثط اؾت ثب ٚخٝ ٘مس

ٌصاضي تمؿیٓ ثط ٔدٕٛع زاضايی اَٚ ٞبي ؾطٔبيٝحبنُ اظ فؼبِیت

 ،زٚضٜ

Cashٜ٘ؿجت ٚخٝ ٘مس ثٝ ٔدٕٛع زاضايی اَٚ زٚض :، 

Growthٌصاضي وٝ اظ تمؿیٓ اضظـ ثبظاض ٞبي ضقس ؾطٔبيٝ: فطنت

 ،آيسؾٟبْ ثط اضظـ زفتطي آٖ ثٝ زؾت ٔی حمٛق نبحجبٖ

ROA َٚ٘ؿجت ؾٛز يب ظيبٖ ذبِم قطوت ثٝ ٔدٕٛع زاضايی ا :

 ،زٚضٜ

LEVٜ٘ؿجت ثسٞی ثٝ ٔدٕٛع زاضايی اَٚ زٚض :، 

SIZE ٝا٘ساظٜ قطوت وٝ اظ ٍِبضيتٓ ٔدٕٛع زاضايی اَٚ زٚضٜ ث :

 ،آيسزؾت ٔی

εٌٝصاضي ثیف اظ : ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ وٝ اٌط ٔثجت ثبقس ثیبٍ٘ط ؾطٔبي

 ٌصاضي وٕتط اظ حس اؾت.زٞٙسٜ ؾطٔبيٝحس ٚ اٌط ٔٙفی ثبقس ٘كبٖ

 1اي مديزعبملپًضص رسبوٍ

 ویبئٛ ٚ ٕٞىبضاٖ(، 2019) ِی ٚ ٕٞىبضاٖٞبي ٔكبثٝ ثب پػٚٞف     

اي ٔسيطػبُٔ ثطاثط  ( پٛقف ضؾب2009ٝ٘)فبً٘ ٚ پطؼ ( ٚ 2018)

تؼساز اذجبضي وٝ زضثبضٜ  ػلاٜٚ ثٝاؾت ثب ٍِبضيتٓ عجیؼی ػسز يه 

ٔسيط ػبُٔ يب ٔهبحجٝ ٚي ثبقس وٝ زض ايٗ پػٚٞف تؼساز اذجبض اظ 

ٞبي ٞب، پبيٍبٜ، ضٚظ٘بٔٝيٙتط٘تیاٞبي تّٛيعيٛ٘ی يب عطيك ٔهبحجٝ

ٞب ٞب ٚ ؾبيط ضؾب٘ٝقطوت ٞب، تبضٕ٘ب )ٚة ؾبيت(ذجطي، ذجطٌعاضي

 (.  1400فربضي، فمیٝ ٚ ايٕب٘ی، ٌطزآٚضي قسٜ اؾت )

 غيزَبي كىتزليمت

SIZE: ٞبي ا٘ساظٜ قطوت وٝ ثطاثط اؾت ثب ٍِبضيتٓ ٔدٕٛع زاضايی

 قطوت،

DEBT: ٞب ثٝ ٔدٕٛع ٘ؿجت ثسٞی وٝ اظ تمؿیٓ ٔدٕٛع ثسٞی

 قٛز، ٞب ٔحبؾجٝ ٔیزاضايی

ROA: ٞب وٝ ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ ٘طخ ثبظزٜ زاضايی

 ٞب،ٔدٕٛع زاضايی

BTM: ،ْ٘ؿجت اضظـ زفتطي ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟب 

LIQ:  ٘مس قٛ٘سٌی ؾٟبْ وٝ ثطاثط اؾت ثب ٔیبٍ٘یٗ تؼساز زفؼبت

ٔؼبّٔٝ ؾٟبْ زض عی ؾبَ. خٟت وبٞف ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضيب٘ؽ اظ ايٗ 

 ٔتغیط ٍِبضيتٓ ٌطفتٝ قسٜ اؾت،

AQ:  ویفیت حؿبثطؾی وٝ ثطاثط اؾت ثب يه اٌط حؿبثطؼ زض

بٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زض ضتجٝ اِف ثبقس ٚ زض غیط ثٙسي ؾبظٔعجمٝ

 ايٗ نٛضت نفط،

BIND:  اؾتملاَ ٞیئت ٔسيطٜ وٝ ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت تؼساز

 ٔسيطاٖ غیط ٔٛظف ٞیئت ٔسيطٜ ثٝ ٔدٕٛع اػضبء،

IOWNٝٞب، ثیٌٕٝصاضاٖ ٟ٘بزي قبُٔ ثب٘ه: زضنس تّّٕه ؾطٔبي-

                                                             
1
 CEOMEDIA 
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 تٍی،ٞبي ثبظ٘كؿٌصاضي ٚ نٙسٚقٞبي ؾطٔبيٝٞب، قطوت

YEAR: ،َاثط ؾب 

IND:  .اثط نٙؼت 

 هایافته. 4

 توصیفی های یافته. 1.4

وٝ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖقسٜ اؾت.  اضائٝ 2 خسَٚٞبي آٔبض تٛنیفی زض يبفتٝ

ثبقس. ٔی 0.02ٌصاضي زٞس ٔیبٍ٘یٗ وبضايی ؾطٔبيٝ٘تبيح ٘كبٖ ٔی

ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ زٞس وٝ تٕبيُ قطوتػلأت ٔثجت ايٗ ٔتغیط ٘كبٖ ٔی

ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٔیبٍ٘یٗ پٛقف ٌصاضي ثیف اظ حس ٔیؾطٔبيٝثٝ 

ثٛزٜ وٝ ثیبٍ٘ط ايٗ ٔٛضٛع اؾت  791/1 اي ٔسيطػبُٔ ٔمساضضؾب٘ٝ

ٌعاضـ ذجطي زضثبضٜ يه ٔسيطػبُٔ ٚخٛز  32ٔتٛؾظ  عٛض ثٝوٝ 

زٞٙسٜ فبنّٝ ٘یع ٘كبٖ 57/0 ثب ٔمساض BTMزاضز. ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت 

زٞس تب حسٚزي ػسْ ٘كبٖ ٔیاضظـ زفتطي ثب اضظـ ثبظاض ثٛزٜ وٝ 

 ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٚخٛز زاضز. تمبضٖ اعلاػبتی زض قطوت
 آمبر تًصيفي متغيزَب -1جديل 

 ا٘حطاف ٔؼیبض وٕیٙٝ ثیكیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

INV 022/0 021/0- 974/1 579/0- 247/0 

CEOMedia 791/1 792/1 916/6 000/0 334/1 

SIZE 124/6 047/6 414/8 415/4 654/0 

DEBT 607/0 611/0 888/0 013/0 223/0 

ROA 186/0 075/0 579/3 809/3- 755/0 

BTM 571/0 480/0 038/4 203/0 640/0 

IOWN 762/0 802/0 945/0 085/0 171/0 

LIQ 793/3 892/3 740/5 477/0 871/0 

AQ 781/0 1 1 0 414/0 

BIND 285/0 0 1 0 327/0 

زٞس وٝ ٘كبٖ ٔی 2 خسَٚزض  AQ ؾبذتٍی آٔبض تٛنیفی ٔتغیط

س ٔتغیط ویفیت حؿبثطؾی ثطاثط ثب يه ثٛزٜ وٝ ايٗ ٔٛضٛع ٘كبٖ ُٔ

-ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ زض ضتجٝ اِف عجمٝزٞس وٝ ثیكتط حؿبثطؾبٖ قطوتٔی

حؿبثطؾی ٔؼتٕس ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض  ٔؤؾؿبتثٙسي 

زٞس وٝ ٘تبيح آٔبض تٛنیفی ٘كبٖ ٔی ،یعٛضوّ ثٝلطاض زاض٘س. 

ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٔتغیطٞب ثٝ ٞٓ ٘عزيه ثٛزٜ ٚ ا٘حطاف ٔؼیبض وٕی 

-ٌیطي ٕ٘ٛز وٝ تٛظيغ زازٜتٛاٖ چٙیٗ ٘تیدٝ٘یع زاض٘س، ثٙبثطايٗ ٔی

 تمطيجی ٘طٔبَ اؾت. عٛض ثٝٞب 
زٞس وٝ خساٌب٘ٝ زض ٞط ؾبَ ٘كبٖ ٔی عٛض ثٝٞبي تىٕیّی ثطضؾی

پٛقف  ٌصاضي ٚثیٗ ٔتغیطٞبي وبضايی ؾطٔبيٝ يیضاؾتب ٞٓيه 

ٞبي آٔبض تٛنیفی ( يبفت1ٝاي ٔسيطػبُٔ ٚخٛز زاضز. ٕ٘ٛزاض )ضؾب٘ٝ

ٌصاضي ضا ثٝ اي ٔسيطػبُٔ ٚ وبضايی ؾطٔبيٝٔتغیطٞبي پٛقف ضؾب٘ٝ

 زٞس.تفىیه ٞط ؾبَ ٘كبٖ ٔی

 
اي گذاري ي پًضص رسبوٍتًسيع متغيزَبي كبرايي سزمبيٍ -1ومًدار 

 مديز عبمل

ثبقاس.  زضثطٌیط٘سٜ ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبي پػٚٞف ٔای  3خسَٚ 

ٝ    ٘تبيح ٘كبٖ ٔی اي ٔاسيطػبُٔ ثاب وابضايی    زٞاس واٝ پٛقاف ضؾاب٘

ٞبيی واٝ  ، قطوتٍطيز بٖیث ثٌٝصاضي ٕٞجؿتٍی ٔثجت زاضز. ؾطٔبيٝ

ٌااصاضي تااطي ٞؿااتٙس، ؾااطٔبيٝاي ٌؿااتطزٜزاضاي پٛقااف ضؾااب٘ٝ

ع ٕٞؿٛ ثٛزٜ اؾات.  ٞبي آظٖٔٛ فطضیٝ ٘یوٝ ثب يبفتٝ وبضآتطي زاض٘س

ٕٞچٙیٗ اظ آ٘دبيی وٝ ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبي تٛضایحی وٕتاط   

ٚخٛز ٘ساقاتٝ واٝ    یٞٓ ذغتٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ثٛزٜ ٔی 7/0 اظ

ٞبي ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ ػبُٔ تٛضْ ٚاضيب٘ؽ ٘یع ثٛزٜ زض ضاؾتبي يبفتٝ

 اؾت. 
 متغيزَبي پژيَصمبتزيس َمبستگي  -3جديل 

 6 5 4 3 2 1 متغيرها 
1 INV 1      

2 CEOMedia 01/0 1     

3 SIZE 04/0 40/0 1    

4 DEBT 03/0- 02/0- 07/0 1   

5 ROA 01/0- 04/0 05/0- 13/0- 1  

6 BTM 02/0- 01/0 05/0 42/0- 00/0 1 

7 IOWN 05/0 10/0 13/0 09/0 07/0 02/0- 

8 LIQ 06/0 26/0 49/0 05/0- 05/0- 05/0- 

9 AQ 00/0 12/0 15/0 01/0 05/0 02/0 

10 BIND 03/0 09/0 14/0 05/0- 07/0- 03/0- 

   10 9 8 7 متغيرها 

7 IOWN 1      

8 LIQ 23/0- 1     

9 AQ 04/0 03/0 1    

 آمار استنباطی .2.4

لجُ اظ ايٙىٝ تدعيٝ ٚ تحّیُ فطضیٝ نٛضت ٌیطز ٘تبيح ثاطاظـ  

ضٌطؾایٖٛ  ٔسَ پؽ اظ وٙتطَ اثطات ؾابَ ٚ ناٙؼت زض ٔؼابزلات    

0

1

2

 1399 تب 1393 سبل َبي

ي   ري  گذا  ٍ ي ب يي سزم را كب متغيزَبي  تًسيع 

اي  ٍ و رسب  پًضص 

INV media
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انّی، ضٌطؾیٖٛ ٔطحّٝ ٘رؿت ٚ حسالُ ٔطثؼابت ٔؼٕاِٛی ٘كابٖ    

% حابوی اظ ٔؼٙابزاضي   99زض ؾاغ  اعٕیٙابٖ    Fزٞس وٝ آٔبضٜ ٔی

٘یاع   2ٞب ثٛزٜ ٚ ٘عزيىی آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿاٖٛ ثاٝ ػاسز    وّی ٔسَ

-ٚخٛز ذٛز ٕٞجؿتٍی ؾطيبِی ثیٗ اخعاي اذالاَ ٔای   ػسْثیبٍ٘ط 

ثیبٍ٘ط ايٗ اؾت  وٝ  قسُٜ يتؼسثبقس. ٕٞچٙیٗ آٔبضٜ ضطيت تؼییٗ 

43    ٝ ٌاصاضي تٛؾاظ ٔتغیطٞابي    زضنس اظ تغییاطات وابضايی ؾاطٔبي

ثاطايٗ، آٔابضٜ ػبٔاُ تاٛضْ     قاٛ٘س. ػالاٜٚ  تٛضیحی ٔسَ تجییٗ ٔای 

ثطاي ٔتغیطٞبي ٔؿتمُ، اثعاضي ٚ وٙتطِی وٕتط اظ  (VIF)ٚاضيب٘ؽ 

ثاایٗ ٔتغیطٞاابي  یٞاآ ذغااٚخااٛز  ػااسْثااٛزٜ وااٝ حاابوی اظ  10

 تٛضیحی اؾت.

ٝ  ٞب ٘كبٖ ٔی، يبفت4ٝ خسَٚثطاؾبؼ  اي زٞس وٝ پٛقاف ضؾاب٘

 ٝ ٔثجات ٚ ٔؼٙابزاض زاضز.    طیتاأث ٌاصاضي  ٔسيطػبُٔ ثط وبضايی ؾاطٔبي

ثٛزٜ اؾت. ايٗ ٔماساض ٘كابٖ    CEOMEDIA  09/0 ضطيت ٔتغیط

اي ٔسيطػبُٔ، زٞس وٝ ثٝ اظاي يه ٚاحس تغییط زض پٛقف ضؾب٘ٝٔی

ٚاحاس زض خٟات    09/0ٞاب ثاٝ ٔیاعاٖ    ٌصاضي قطوتضايی ؾطٔبيٝبو

اي ٔاسيطػبُٔ  ٞط چٝ پٛقف ضؾب٘ٝ ثٙبثطايٗيبثس.  ٔؿتمیٓ تغییط ٔی

ٝ ٞاب  ٌصاضي قاطوت ثیكتط ثبقس، وبضايی ؾطٔبيٝ ٝ  ثا ا٘ؼىابؼ   ٚاؾاغ

 يبثس.  ثیكتط اذجبض زض ثبظاض، افعايف ٔی

ثاٛزٜ   ناٛضت ٗ يثاس ٞاب  زض ضاثغٝ ثب ٔتغیطٞبي وٙتطِی ٘یع يبفتٝ

ٝ      طیتأثاؾت وٝ ٘ؿجت ثسٞی  -ٔٙفای ٚ ٔؼٙابزاض ثاط وابضايی ؾاطٔبي

ٞابي  ٞبيی وٝ اظ ثاسٞی ضٚز قطوتٌصاضي زاضز. ثٙبثطايٗ، ا٘تظبض ٔی

يبثاس.  ٌصاضي وابٞف ٔای  ثیكتطي ثطذٛضزاض ٞؿتٙس، وبضايی ؾطٔبيٝ

ٌصاضي ٕٞچٙیٗ، ٘تبيح ٘كبٖ زاز وٝ ا٘ساظٜ قطوت ثب وبضايی ؾطٔبيٝ

ٝ  ٞب ضاثغٝ ٔؿقطوت ٌاصاضي زض  تمیٓ زاضز. ثٙبثطايٗ، وابضايی ؾاطٔبي

ٞابي وٛچاه اؾات. زِیاُ اياٗ      ٞبي ثعضي ثیف اظ قطوتقطوت

ٞابي ثاعضي زض   ٔٛضٛع ٕٔىٗ اؾات حؿبؾایت ؾیبؾای قاطوت    

ٞبي وٛچه ثبقس وٝ ٔٙغجاك ثاب فطضایٝ ٞعيٙاٝ     ٔمبيؿٝ ثب قطوت

ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٘تبيح ٘كبٖ زاز وٝ ٞط چٝ ٘طخ ثبظزٜ ؾیبؾی ٘یع ٔی

ٝ  وٝٗ ياٞب ثبلاتط ثبقس، احتٕبَ یزاضاي ٌاصاضي ثٟجاٛز   وبضايی ؾاطٔبي

ٞبي ٔطثٛط ثاٝ ویفیات حؿبثطؾای ٘یاع     يبثس. يبفتٝيبثس، افعايف ٔی

٘كبٖ زاز واٝ ٞاط چاٝ ویفیات حؿبثطؾای ثابلاتط ثبقاس، وابضايی         

قٛز. زض ضاثغٝ ثب ؾبيط ٔتغیطٞبي وٙتطِای  ٌصاضي ثیكتط ٔیؾطٔبيٝ

 سٜ اؾت. ٘تبيح ٔؼٙبزاضي ٔكبٞسٜ ٍ٘طزي

 وتبيج آسمًن فزضيٍ -0جديل 

 VIF ٔؼٙبزاضي tآٔبضٜ  ذغبي اؾتب٘ساضز ضطيت ٔتغیط

CEOMEDIA 099/0 014/0 65/6 000/0 4/1 

SIZE 425/0 080/0 26/5 000/0 6/1 

DEBT 191/0- 072/0 63/2- 008/0 3/1 

ROA 074/0 035/0 11/2 035/0 6/1 

BTM 031/0 018/0 65/1 098/0 2/1 

IOWN 048/0 082/0 58/0 559/0 3/1 

LIQ 011/0- 013/0 81/0- 415/0 6/1 

AQ 067/0 016/0 00/4 000/0 5/1 

BIND 013/0 107/0 12/0 903/0 8/1 

C 664/2 532/0 00/5 000/0 2/1 

 وٙتطَ قس ؾبَ

 وٙتطَ قس نٙؼت

 44/0 ضطيت تؼییٗ

 43/0 قسُٜ يتؼسضطيت تؼییٗ 

 1000/2 ٚاتؿٖٛ-زٚضثیٗ

 F 8683/3آٔبضٜ 

 0000/0 ؾغ  ٔؼٙبزاضي

 های تكمیلیآزمون. 5

 آسمًن علّيت گزوجز

( اػتمبز زاض٘س وٝ ٕٔىٗ اؾت ثیٗ پٛقاف  2021)ٌبئٛ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٌصاضي ياه ضاثغاٝ زٚ عطفاٝ    ػبُٔ ٚ وبضايی ؾطٔبيٝ اي ٔسيطضؾب٘ٝ

ٚخٛز زاقتٝ ثبقس. ثٝ ٕٞیٗ خٟت، اظ آظٖٔٛ ػّّیت ٌط٘داط خٟات   

ثطضؾی ايٗ ٔٛضٛع اؾتفبزٜ ٌطزيس. اظ آ٘دابيی واٝ زض اياٗ آظٔاٖٛ     

( اثتاسا اظ عطياك   I(0)ٔتغیطٞب ثبياس زض ؾاغ  ٔب٘اب ثبقاٙس )يؼٙای      

فِٛط تؼٕیٓ يبفتٝ ٔب٘بيی ٔتغیطٞب ثطآٚضز ٌطزيسٜ واٝ   -آظٖٔٛ زيىی

اي يح ثیاابٍ٘ط ايااٗ ثااٛزٜ اؾاات وااٝ ٔتغیطٞاابي پٛقااف ضؾااب٘ٝ٘تااب

ٌااصاضي فبلااس ضيكااٝ ٚاحااس ٞؿااتٙس. ٔااسيطػبُٔ ٚ واابضايی ؾااطٔبيٝ

زٞس وٝ يه يح آظٖٔٛ ػّّیت ٌط٘دط ٘كبٖ ٔی، ٘تب5 خسَٚثطاؾبؼ 

ٝ  ضاثغٝ زٚ عطفٝ ثیٗ پٛقف ضؾب٘ٝ -اي ٔسيطػبُٔ ٚ وابضايی ؾاطٔبي

 طیتاأث ، اياٗ زٚ ٔتغیاط ثاط يىاسيٍط     ٍاط يز بٖیث ثٌٝصاضي ٚخٛز زاضز. 

اي ٞب، ايٗ ٘تیدٝ وٝ پٛقف ضؾب٘ٝٔتمبثُ زاض٘س. ثط ٔجٙبي ايٗ يبفتٝ

ٌصاضي زاضز، لبثُ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض ثط وبضايی ؾطٔبيٝ طیتأثٔسيطػبُٔ 

 ثبقس.   اتىب ٔی
 وتبيج آسمًن علّيت گزوجز -5جديل 

 فطضیٝ نفط Fآٔبضٜ  ٔؼٙبزاضي

0000/0 5214/12 
اي ٔاسيطػبُٔ ػّّیات ٌط٘داطي وابضايی     ضؾب٘ٝپٛقف 

 ٘یؿت. يٌصاضٝ يؾطٔب

0000/0 9564/11 
اي ػّّیت ٌط٘دطي پٛقف ضؾب٘ٝ يٌصاضٝ يؾطٔبوبضايی 

 ٔسيطػبُٔ ٘یؿت.

 صىبيع سيبسي

ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾبذتبض زِٚتای ٚ   ٞابي ايطا٘ای ٚ اظ   قاطوت  یزِٚتا  قاج
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-قطوتآ٘دبيی وٝ ٔبِىیت ٚ ٘فٛش زِٚت ػّیطغٓ ؾٟبٔی ػبْ ثٛزٖ 

-ايٓ تب اثط ايٗ ضاثغٝ ضا ثط قطوتاؾت، زضنسز ثطآٔسٜ تٛخٝ لبثُٞب 

ٞبي ؾیبؾی ٚ غیطؾیبؾای ٔاٛضز ثطضؾای لاطاض     ٞب زض لبِت قطوت

اي ٔسيطاٖ ػبُٔ ٌیطز. چطا وٝ ٕٔىٗ اؾت ثركی اظ پٛقف ضؾب٘ٝ

نٙبيؼی ثبقٙس واٝ اظ ؾابظٚوبضٞبي زِٚتای ٚ     طیتأثٞب تحت قطوت

ٝ  قٛ٘سزِٚتی ٔتأثط ٔیقجٝ ٞاب،  . ثط ٕٞیٗ اؾبؼ، ثطاي تمٛيات يبفتا

وٙٙاس، ثاٝ   ٞب ضا ثب تٛخٝ ثٝ ناٙؼتی واٝ زض آٖ فؼبِیات ٔای    قطوت

نٙبيغ ؾیبؾی ٚ غیطؾیبؾی تفىیه ٕ٘ٛزٜ ٚ چٍٍٛ٘ی ايٗ ضاثغٝ ضا 

ٝ  ثٝزض ؾغ  زٚ ٌطٜٚ ٔٛضز ؾٙدف لطاض ٌطفت.  واٝ ناٙبيغ    يا ٌٛ٘ا

 ٚ٘مُ حُٕی، ٞبي ٘فتٞب ٚ فطآٚضزٜپتطٚقیٕی، زاضٚؾبظي، پبلايكٍبٜ

ٞبي فّاعي  ٚ اضتجبعبت، ذٛزضٚؾبظي، فّعات اؾبؾی، اؾترطاج وب٘ی

ضٚز خاعء ناٙبيغ ؾیبؾای تّمای قاسٜ ٚ ا٘تظابض ٔای        ؾًٙ ظغبَٚ 

وٙٙس، تبثغ زِٚات ثاٛزٜ ٚ   ٞبيی وٝ زض ايٗ نٙبيغ فؼبِیت ٔیقطوت

(. 1400فراابضي، فمیااٝ ٚ ايٕااب٘ی، ) زاضاي اضتجاابط ؾیبؾاای ثبقااٙس

زٞاس ضاطيت ٔتغیاط    ٘كابٖ ٔای   (6خسَٚ )وٝ ٘تبيح زض  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

ٚ  05/0 ؾیبؾی ثٝ تطتیتاي زض نٙبيغ ؾیبؾی ٚ غیطپٛقف ضؾب٘ٝ

ثٛزٜ اؾت. خٟت ثطضؾی ٔؼٙبزاضي اذاتلاف ضاطايت ٔتغیاط     17/0

اي ٔسيطػبُٔ زض زٚ ٌطٜٚ ثاب ٔتغیاط ٚاثؿاتٝ يىؿابٖ     پٛقف ضؾب٘ٝ

( 1998) 1اٖپتط٘ٛؾاتط ٚ ٕٞىابض  ٌاصاضي اظ ضٚيىاطز   وبضايی ؾطٔبيٝ

، پٛقاف  6خاسَٚ  اؾتفبزٜ قس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تابيح اياٗ آظٔاٖٛ زض    

ٞبيی وٝ زض نٙبيغ ؾیبؾای فؼبِیات   اي ٔسيطػبُٔ زض قطوتضؾب٘ٝ

ٞبيی وٝ زض ؾبيط نٙبيغ حضٛض زاض٘س، وٙٙس زض ٔمبيؿٝ ثب قطوتٔی

ٌصاضي ٘ساقتٝ وٝ اياٗ ٔٛضاٛع ثاب    ٔتفبٚتی ثط وبضايی ؾطٔبيٝ طیتأث

زض زٚ ٌطٜٚ لبثُ ٔكبٞسٜ اؾات.   t  ٚFٞبي ٔؼٙبزاضي آٔبضٜتٛخٝ ثٝ 

اي ٔسيطػبُٔ تحات  پؽ ايٗ زيسٌبٜ وٝ ٕٔىٗ اؾت پٛقف ضؾب٘ٝ

٘مف زِٚت زض التهابز لاطاض ٌیاطز ٚ ثركای اظ اياٗ پٛقاف        طیتأث

ٞبي ايطا٘ی تحٕیاُ ٌاطزز، ضز   قطايظ التهبزي ثٝ قطوت ٚاؾغٝ ثٝ

ٝ  ثطايٗ، ضطيت ٔثجات ٔتغیاط پ  قسٜ اؾت. ػلاٜٚ اي زض ٛقاف ضؾاب٘

ٌاصاضي زض ٞاط زٚ ٌاطٜٚ زض ضاؾاتب ٚ تمٛيات      تجییٗ وبضايی ؾطٔبيٝ

 ٞبي پػٚٞف ثٛزٜ اؾت.يبفتٝ

 وتبيج آسمًن بز اسبس صىبيع سيبسي ي غيزسيبسي -1جديل 

 ٔتغیط

 ضزكت( 10صىبيع سيبسي )

 ٔؼٙبزاضي tآٔبضٜ  ذغبي اؾتب٘ساضز ضطيت

CEOMedia 057/0 028/0 050/2 040/0 

SIZE 004/0 002/0 758/1 079/0 

DEBT 008/0- 015/0 541/0- 588/0 

ROA 041/0- 071/0 576/0- 564/0 

BTM 142/0 040/0 552/3 000/0 

                                                             
1
 Paternoster 

IOWN 037/0 006/0 793/5 000/0 

LIQ 065/0- 046/0 413/1- 158/0 

AQ 036/0- 022/0 653/1- 098/0 

BIND 069/0 017/0 861/3 000/0 

C 142/0- 086/0 646/1- 100/0 

 اثط ؾبَ ٚ نٙؼت وٙتطَ قس 

 ٔتغیط

 ضزكت( 54صىبيع غيزسيبسي )

 ٔؼٙبزاضي tآٔبضٜ  ذغبي اؾتب٘ساضز ضطيت

CEOMedia 173/0 084/0 050/2 040/0 

SIZE 004/0 002/0 758/1 079/0 

DEBT 008/0- 015/0 541/0- 588/0 

ROA 041/0- 071/0 576/0- 564/0 

BTM 142/0 070/0 552/3 000/0 

IOWN 037/0 006/0 793/5 000/0 

LIQ 065/0- 046/0 413/1- 158/0 

AQ 036/0- 022/0 653/1- 098/0 

BIND 069/0 017/0 861/3 000/0 

C 142/0- 086/0 646/1- 100/0 
 اثط ؾبَ ٚ نٙؼت وٙتطَ قس 

 گیری یجهنتبحث و . 6

زؾاتطؼ خبٔؼاٝ   ٞب ثٝ ػٙٛاٖ اثاعاض اعلاػابتی ٟٔآ ٚ زض    ضؾب٘ٝ     

ٚ آٌابٞی ثركای ثاٝ     یضؾاب٘  اعلاعاي ضا زض تٛا٘س ٘مف ثطخؿتٝٔی

زض التهبزٞبيی وٝ زضخٝ  ػٜيٚ ثٝشيٙفؼبٖ زاقتٝ ثبقٙس. ايٗ ٔٛضٛع 

تط اؾات.  قفبفیت ثبلا ٘یؿت ٚ ٔٙبثغ اعلاػبتی وٕتط اؾت، ثبإٞیت

پٛقاف   طیتاأث ثط ٕٞیٗ اؾبؼ، ايٗ پػٚٞف زضنسز ثٛزٜ اؾات تاب   

ضا ٔاٛضز ٔغبِؼاٝ لاطاض     يٌصاضٝ يؾطٔباي ٔسيطػبُٔ ثط وبضايی ضؾب٘ٝ

َ   124زٞس. ثٝ ٕٞیٗ خٟت، اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ  -قطوت عای ؾاب

-ٔٛضز تدعيٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفتٝ اؾت. يبفتٝ 1399تب  1393ٞبي 

ٔثجت  طیتأثاي ٔسيطػبُٔ ٞب ثیبٍ٘ط ايٗ ثٛزٜ اؾت وٝ پٛقف ضؾب٘ٝ

زاقتٝ اؾات. اياٗ ٘تیداٝ ثاساٖ      يٌصاضٝ يؾطٔبٚ ٔؼٙبزاض ثط وبضايی 

اي ٔسيطاٖ ٔٙدط ثاٝ  ٞبي ذجطي ٚ ضؾب٘ٝٔؼٙب ثٛزٜ اؾت وٝ ٌعاضـ

-تؿٟیُ ا٘تكبض ٚ ا٘تمبَ اعلاػبت ذابل قاطوت قاسٜ ٚ اؾاتفبزٜ    

زٞٙس. ثطايٗ اؾبؼ، وٙٙسٌبٖ ثٝ ايٗ ٘ٛع اعلاػبت ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی

ٝ     ٔی اي ٔاسيطػبُٔ يىای اظ   تٛاٖ ٘تیداٝ ٌطفات واٝ پٛقاف ضؾاب٘

ٞبيی اؾت وٝ ٔٙدط ثٝ آٌبٞی ثركی ثبظيٍطاٖ ثبظاض قسٜ ٚ ؾبظٚوبض

افعايف يبثس وٝ ايٗ ٔٛضاٛع   يٌصاضٝ يؾطٔبتب وبضايی  قٛز یٔؾجت 

( ثاٛزٜ اؾات. ثٙابثطايٗ،    2021ٕٞؿٛ ثب پػٚٞف ٌابئٛ ٚ ٕٞىابضاٖ )  

قاٛز تاب   افكبي اعلاػبت اظ عطيك ضؾب٘ٝ تٛؾظ ٔسيطاٖ ٔٛخت ٔای 

ٞب ثبقاس. چٙایٗ الاسأی اظ    تبثغ اذجبض ذبل قطوت يٌصاضٝ يؾطٔب
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قاٛز.  زٞی ثٝ ثبظاض تّمای ٔای  يه ٘ٛع ػلأت زضٚالغؾٛي ٔسيطاٖ 

قاٛز  اي ثبػث قفبفیت ٔبِی قسٜ ٚ ؾجت ٔیچطا وٝ پٛقف ضؾب٘ٝ

ٌبْ ثاطزاضز واٝ    اػتٕبز لبثُاعلاػبت  اضائٝتب ٚاحس تدبضي زض خٟت 

ٌاصاضاٖ  ٌیطي ؾطٔبيٝقٛز تب ٔجٙبي تهٕیٕٓٞیٗ ٔٛضٛع ؾجت ٔی

ٞابي تدابضي تغییاط    اذجبض ثبظاض ٚ نٙبيغ ثٝ اعلاػبت ذبل ثٍٙبٜاظ 

 ٝ تاٛاٖ ثاٝ   اي ٔاسيطػبُٔ ضا ٔای  خٟت زٞس. ثٙبثطايٗ، پٛقف ضؾاب٘

ػٙٛاٖ يىی اظ اثعاضٞبيی تّمی ٕ٘اٛز واٝ زاضاي ٔحتاٛاي اعلاػابتی     

 اؾت.    

اي ٔاسيطػبُٔ ثاط وابضايی    ٔثجت پٛقف ضؾب٘ٝ طیتأثثب تٛخٝ ثٝ      

قاٛز تاب زض ٍٞٙابْ    ٌصاضاٖ پیكاٟٙبز ٔای  ؾطٔبيٝ، ثٝ يٌصاضٝ يؾطٔب

ٌصاضي، ػلاٜٚ ثاط ػٛأاُ ثٙیابزي ٚ    ٞبي ؾطٔبيٌٝیطياتربش تهٕیٓ

اي ٔسيطػبُٔ ٘یاع تٛخاٝ ٕ٘بيٙاس.    ٞب ثٝ پٛقف ضؾب٘ٝؾٙتی قطوت

ٝ ي تٛؾؼٝزض ثبظاضٞبي ٘ٛظٟٛض ٚ وٕتط  ػٜيٚ ثٝظيطا ايٗ ٔٛضٛع  اظ  بفتا

خّٕٝ ثبظاض ايطاٖ وٝ ٔٛا٘غ ثیكتطي ثطاي ٕٞجؿتٍی ثایٗ اعلاػابت   

ٞب ٚ لیٕات ؾاٟبْ ٚخاٛز زاضز، حابئع إٞیات اؾات.       ذبل قطوت

قٛز تب ثب تٛخٝ ثٝ وٕجاٛز تحّیٍّاطاٖ ٔابِی    ٕٞچٙیٗ، پیكٟٙبز ٔی

زض ثبظاض ايطاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘ٛؾابٖ ثایف اظ حاس ضيؿاه ٚ ثابظزٞی،      

ٔسيطػبُٔ ثاٝ ػٙاٛاٖ خابيٍعيٙی     ايٌصاضاٖ اظ پٛقف ضؾب٘ٝؾطٔبيٝ

ٚ افكبي اعلاػبت ٘بلم ثٟطٜ ٌیط٘س. ٕٞچٙیٗ ثاٝ ؾابظٔبٖ    اضائٝزض 

ٝ    ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض ٘یع پیكاٟٙبز ٔای   اي قاٛز تاب پٛقاف ضؾاب٘

ٔسيطػبُٔ ضا ثٝ ػٙٛاٖ يىی اظ ٔهبزيك ٚ اخاعاي لابٖ٘ٛ حٕبيات اظ    

ٚ  ذطز ثٝ قٕبض آٚضزٜ ٚ ٔؿئِٛیت پبؾرٍٛيی ٌصاضاٖٝ يؾطٔبحمٛق 

 خٙجٝ حمٛلی آٖ ضا ِحبػ ٕ٘بيٙس.    

ٞبي تىٕیّای ٘كابٖ زٞٙاسٜ    ٘تبيح آظٖٔٛ وٝ يیاظآ٘دبٕٞچٙیٗ      

زض  يٌصاضٝ يؾطٔباي ٔسيطػبُٔ ثط وبضايی ٔثجت پٛقف ضؾب٘ٝ طیتأث

تٛا٘س اياٗ زياسٌبٜ ضا   زِٚتی ثبلاتط ثٛزٜ اؾت ٔی ثب٘فٛشٞبيی قطوت

اضتجبط ؾیبؾی، پٛقاف  ٞبي زاضاي وٝ زض ثبظاضٞبي ٘ٛظٟٛض قطوت

تطي زاض٘س ضا حٕبيت وٙس. ِاصا ثاب تٛخاٝ ثاٝ اياٗ      اي ٌؿتطزٜضؾب٘ٝ

ٔیب٘دی اضتجبط  طیتأثٞبي آيٙسٜ قٛز زض پػٚٞف٘تیدٝ، پیكٟٙبز ٔی

 ٝ اي ٔااسيطػبُٔ ٚ واابضايی ؾیبؾاای ثااط ضاثغااٝ ثاایٗ پٛقااف ضؾااب٘

 ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٌیطز.  يٌصاضٝ يؾطٔب
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