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 چکیدُ

 ٞب٢ؿشوتدس  ٌزاس٢ػشٔب٤ٝ س٤ؼه ٘مؾ ثٝ ثبتٛخٝ ٔب٣ِ فّٕىشد ٚ افـبء و٥ف٥ت استجبط ثشسػ٣ثٝ  ٔمبِٝا٤ٗ 

ٞب٢ ت٥ِٛذ٢ ؿشوتخبٔقٝ آٔبس٢  دس تحم٥ك حبضش س تٟشاٖ پشداختٝ اػت.ثٛسع اٚساق ثٟبدا پز٤شفتٝ ؿذٜ دس

٥ٌش٢ اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ ٕ٘ٛ٘ٝ .ذٙثبؿ٣ٔ ؿشوت 433ثٝ تقذاد  پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ٞب٣٤ وٝ افٕبَ ٌشد٤ذٜ ثش اػبع ٔحذٚد٤ت. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٢ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت )غشثبٍِش( حزف٣ ػ٥ؼتٕبت٥ه

 اعلافبتٔب٥ٞت ا٤ٗ تحم٥ك، خٟت ٌشدآٚس٢  ثٝ ثبتٛخٝ .ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذ٘ذ فٙٛاٖ ثٝؿشوت  104 تقذاد

ٞب٢ ٔب٣ِ،  ٞب٢ ٔٛسد٥٘بص اص عش٤ك ٔشاخقٝ ثٝ صٛست دادٜ. ا٢ اػتفبدٜ ؿذٜ اػتاص سٚؽ وتبثخب٘ٝ ٔٛسد٥٘بص

-ٜ اص آخش٤ٗ ٤ٚشا٤ؾٞب٢ ٞفت٣ٍ ٚ ٔبٞٙبٔٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ ثب اػتفبد ٞب٢ تٛض٥ح٣، ٌضاسؽ ٤بدداؿت

٥ٙ٥ٕٔٓ، ٞب٢ آٔبس٢ تٛص٥ف٣ )اػت. دس پب٤بٖ اص آصٖٔٛ ؿذٜ آٚس٢ خٕـآٚسد ٤ٛ٘ٗ سٜ افضاسٞب٢ ٘شْٞب٢ 

 ٚا٤ت، آصٖٔٛ چبٚ ٚ ٞبػٕٗ، آصٖٔٛ دٚسث٥ٗ ( ٚ اػتٙجبع٣ )آصٖٔٛٔبوض٤ٕٓ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ا٘حشاف ٔق٥بس ٚ چ٣ٍِٛ

-( ثب اػتفبدٜ اص ٘ش٤GLSْبفتٝ تق٥ٕٓالُ ٔشثقبت ٚاتؼٖٛ، آصٖٔٛ سٌشػ٥ٖٛ چٙذٌب٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ حذ

 ٢ پظٚٞؾٞب٘تب٤ح حبصُ اص آصٖٔٛ فشض٥ٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس پب٤بٖ  Spss21 ٚEviews8افضاسٞب٢ 

اَٚ پظٚٞؾ ٔٛسد  فشض٥ٝثش فّٕىشد ٔب٣ِ،  افـبء ٔقٙبداس ثٛدٖ ساثغٝ و٥ف٥ت ثٝ ثبتٛخٝاػت وٝ  حبو٣ اص آٖ

افـبء ثش فّٕىشد  و٥ف٥تثش ساثغٝ  ٌزاس٢س٤ؼه ػشٔب٤ٝٔقٙبداس ٘جٛدٖ  ثٝ بتٛخٝثؿٛد. ٕٞچ٥ٙٗ تأ٥٤ذ ٚالـ ٣ٔ

 ؿٛد.دْٚ پظٚٞؾ ٔٛسد تأ٥٤ذ ٚالـ ٣ٕ٘ فشض٥ٝ، ٔب٣ِ

 ٌزاس٢و٥ف٥ت افـبء، فّٕىشد ٔب٣ِ، س٤ؼه ػشٔب٤ٝ :کلیدی ٍاصگبى
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 هسئلِهقدهِ ٍ بیبى  -1

 اتخبر دس ٌزاسا٤ٖٝػشٔب ٕ٘ٛدٖ ٢بس٤ ٣ٔبِ ٢ٌضاسؿٍش ٥ٝاِٚ ٞذف ،٣ٔبِ ٢ٌضاسؿٍش ٢٘ؾش ٣ٔجب٘ اػبع ثش

 بص٥٘ ٣ٔبِ اعلافبت ثٝ خٛد ٢التصبد ٢ٞب ٢ش٥ٌٓ ٥تصٕ ٢ثشا ٣ٔبِ ٢ثبصاسٞب فقبلاٖ اػت. ٢التصبد ٕبت٥تصٕ

 ٞذف. ثبؿٙذ داؿتٝ ٣بفو اعلافبت آٖ دسثبسٜ ٝو ٙٙذو٣ٔ ٢ٌزاس٤ٝػشٔب ٢التصبد ٚاحذ ه٤ دس ٣صٔب٘ ٚ داس٘ذ

 ٢ٞبب٤ٖخش ٚ شدىفّٕ د٥ٝ٘ت ،٣ٔبِ ت٥ٚضق ٔٛسد دس اعلافبت ٕ٘ٛدٖ اٞٓفش ض٥٘ ٣ٔبِ ٢ٞبصٛست ٥ٝتٟ اص

 اعلافبت ٚ ٞؼتٙذ ت٥ف٥وثب  ٣ٔبِ اعلافبت د٘جبَ ـ٥ٕٝٞ ٝ،٤ػشٔب ثبصاس دس وٙٙذٌبٖ ٔـبسوت .ثبؿذ٣ٔ ٢٘مذ

 ٢سحؼبثذا ٢اػتب٘ذاسدٞبثبؿٙذ  داؿتٝ سا لاصْ ت٥ف٥و ذ٤ثب وٙٙذٌبٖ اػتفبدٜ ٕبت٥تصٕ ثش شٌزاس ثٛد٥ٖتأث ٢ثشا

 ؿٛ٘ذ٣لبئُ ٕ٘ ٣ت٤اعلافبت ٔحذٚد ٣اضبف ٢افـب ٢ثشا ٣ا٘ذ ِٚشدٜوٗ ٥٥ضاٖ افـبء سا تق٥حذالُ ٔ اٌشچٝ

 (.٢1386، و٥ٕتٝ تذ٤ٚٗ اػتب٘ذاسدٞب٢ حؼبثذاس)

 ٞذافاسا دس استجبط ثب  ٢ثٟتش ٢ٚ داٚعّجب٘ٝ سٕٞٙٛدٞب ٣اعلافبت اضبف ٢ت ثتٛا٘ذ ثب افـب٤ش٤ٔذ وٝ ٣دسصٛست

 اص ٢تشش ؿفبف٤ٙذ ٚ تصٛوبس داسد اسائٝ ٥دس اخت ٝو ٣ٙٝ اص ٔٙبثق٥ت ٚ اػتفبدٜ ثٟوؿش ٣ا٘ذاص آتٚ چـٓ

-٣ٔ ٣ٔبِ ٢ٞباص صٛست وٙٙذٌبٖ اػتفبدٜش ٤ٌزاساٖ ٚ ػب٤ٝٗ صٛست ػشٔب٤دس ا .ت ٔٛخٛد ٘ـبٖ دٞذ٥ٚضق

 ٙذ٤ٜآ ؿٛد ٚ ث٣ٝٔ ثشعشف ٔؤػؼٝشد ى٘ؼجت ثٝ فّٕ ت آٌبٜ ؿٛ٘ذ ٚ ا٘تمبدات آٟ٘ب٤ش٤ش ٔذ٥تٛا٘ٙذ اص تذاث

 )ٕٞبٖ(. ؿٛ٘ذ٣ذٚاس ٥ٔأ ٔؤػؼٝ

وٙٙذٌبٖ اص اعلافبت ٔب٣ِ ؿشوت و٥ف٥ت ٚ ٥ٔضاٖ افـبء ٞب٢ ٥ٕٞـ٣ٍ اػتفبدٜدغذغٝ ٤ٗتش ٤ٟٓٔى٣ اص 

 ٢ٚاحذ تدبس ٣شد ٔبِىفّٕثبؿذ. ٞب ٣ٔا٤ٗ اعلافبت ثش فّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوت تأث٥شاعلافبت تٛػظ ؿشوت ٚ 

  صٛست دس  ٣شد ٔبِىفّٕ  دسثبسٜ  . اعلافبت اػت ٢ٚاحذ تدبس ٙتشَو تحت اص ٔٙبثـ حبصُ ثبصدٜ ش٘ذ٥ٜثشٌ دس

 ه٤شاٖ ٤خز ؿذٜ تٛػظ ٔذإٔبت ٥اص تصٕ ٢بس٥ثؼ. ؿٛد ٣ٔ  اسائٝ  خبٔـ  ب٤ٖػٛد ٚ ص  ٚ صٛست  ب٤ٖػٛد ٚ ص

ثٝ ث٥ب٣٘ د٤ٍش،  .ثبؿذ٣ت ٔوشد ؿشىفّٕ ٣بث٤ثش اسص ٣افتجبسدٞٙذٌب٘ؾ ٔجتٙ ٌزاساٖ آٖ ٤ٝٚت، ػشٔبوؿش

سا اص ثبصاس ٔٛسد اػتفبدٜ  ٣خبص ٢ٞبت ٚ دادٜوؿش ه٤ ٣ٔبِ ٢ٞبسا اص صٛست ٣٤ٞبٝ دادٜو ٣ٔبِ ٢ٞب٘ؼجت

دس ٔمبثُ ٘ذ. ش٣ٌ٥ت، اغّت ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔوؿش ه٤ ٣شد ٔبِىفّٕ ٣بث٤دٞٙذ، دس ٍٞٙبْ اسص٣لشاس ٔ

داسد وٝ ث٥بٖ ٣ٔفـبء ااصُ  ٤ٗا اػبع ثش ٚ اػت ٢حؼبثذاس اصَٛ اص ٣ى٤ ض٥٘و٥ف٥ت افـبء اػت وٝ افـبء 

ٞب٢ ٤بدداؿت ٞب٢ ٔب٣ِ ٚاعلافبت ٔب٣ِ ثب ا٥ٕٞت ثب٤ذ ثٝ ٘حٛ صح٥ح ٚ ثٝ عٛس وبُٔ دس ٔتٗ صٛست ٕٞٝ

ثبؿذ. ٞشچٝ افـب٢ اعلافبت حبئض ا٥ٕٞت خبص٣ ٣ٔ ٜؿٛ٘ذ. ثٙبثشا٤ٗ، ٘حٛافـبء ٞب٢ ٔب٣ِ ٕٞشاٜ صٛست

-ٌزاساٖ ٚ ػب٤ش وبسثشاٖ صٛستخٛسداس ثبؿذ، ػشٔب٤ٝٞب اص و٥ف٥ت ثبلاتش٢ ثشافـب٢ اعلافبت دس ؿشوت ٘حٜٛ

. دس اصُ ٞذف ا٤ٗ پظٚٞؾ سٚؿٗ وشدٖ ٚ ثشسػ٣ تش٢ خٛاٞٙذ ٌشفت ٞب٢ ٔب٣ِ تص٥ٕٕبت ٔٛثشتش ٚ ٔٙغم٣

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس آٖ ثش فّٕىشد ٔب٣ِ دس ؿشوت تأث٥شساثغٝ و٥ف٥ت افـبء حؼبثذاس٢ ٚ 
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 دس .اػت پظٚٞؾ ٤ٗا ٢صادسٖٚ ٢شٞب٥ٔتغ اص ٣ى٤افـبء  ت٥ف٥و ثبؿذ.ٌزاساٖ ٣ٔثب تبو٥ذ ثش س٤ؼه ػشٔب٤ٝ

 ثٛسع دس ؿذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞبؿشوت ٢ثشا ؿذٜ ٔحبػجٝ ٣توؿش ٢افـب ت٥ف٥وػبلا٘ٝ  ٢بصٞب٥أت اص پظٚٞؾ ٤ٗا

 (.1392فش ٚ ٔمذػ٣، ثٟبداس تٟشاٖ، ا٘دبْ ؿذٜ اػت)ٕٞت اٚساق

 ثٝ ٔشثٛط اعلافبت ٢و٥ّٝ ثب٤ؼت اصُ ا٤ٗ اػبع ثش ٚ اػت ٔغشح ٢حؼبثذاس اصَٛ اص ٤ى٣ فٙٛاٖ ثٝافـبء 

 ٞذف ٥ٌشد. لشاس وٙٙذٜ اػتفبدٜ ٔختّف ٞب٢ٌشٜٚ اخت٥بس دس ٔٛلـ ثٝ ٚ ٔٙبػت ٘حٜٛ ثٝ ؿشوت ٞب٢فقب٥ِت

 ثٝ ٔشثٛط ٞب٥ٌ٢ش٢تص٥ٕٓ دس وٙٙذٌبٖاػتفبدٜ ثٝ وٕه اص: اػت فجبستافـب٢ اعلافبت  اص اص٣ّ

 ٘مذ ٚخٜٛ ٞب٢خش٤بٖ ث٣ٙ٥پ٥ؾ ٚ ٔذ٤ش٤ت فّٕىشد اسص٤بث٣ ٞب،ؿشوت ٔب٣ِ ٚضق٥ت ٥شتفؼ ٌزاس٢، ػشٔب٤ٝ

 (.2015، 1ٚآ٘ذس٤بػ٥ٙب )داس٤ى٥ٗاػت آت٣ ؿشوت

 تب ؿٛ٘ذافـبء  وبُٔ ٚ ٔٙبػت ا٢ثٝ ٌٛ٘ٝ التصبد٢ ٚاحذ ا٥ٕٞت ثب ٞب٢ٚالق٥ت ٢و٥ّٝ ثب٤ذ ساػتب ا٤ٗ دس

 ٞب٢عش٤ك ٌضاسؽ اص ثب٤ؼت٣افـبء  آ٤ذ. فُٕ ثٝ ٥ٌّٛش٢خ ػشدس٣ٌٕ اص ٚ ٌشدد فشاٞٓ ٔٙبػت تص٥ٕٓ أىبٖ

 اعلافبت ا٤ٗ ثبؿذ ٚ ثٝ ٔٛلـ ٚ ٔشثٛط ا٥ٕٞت، ثب اعلافبت حب٢ٚ وٝ اػبػ٣ ٔب٣ِ ٞب٢صٛست ؿبُٔ لب٣٘ٛ٘

-اػتفبدٜ ثشا٢ سا آٌبٞب٘ٝ ٞب٢تص٥ٕٓ اتخبر أىبٖ تب ٌشدد اسائٝ وبُٔ الأىبٖحت٣ ٚ فٟٓ لبثُ ا٢ثٝ ٌٛ٘ٝ

 ، اصافـبء ت٥ف٥و ش٥ٔتغ ػٙدؾ ٢ثشا ػبصد. ٞب٢ ٔب٣ِ فشاٌٞٓزاس٢ ٤ب ػب٤ش فقب٥ِتٔب٤ٝخٟت ػش وٙٙذٌبٖ

 )ٕٞبٖ(.ؿٛد٣ٔ اػتفبدٜ توؿش ٞش ثٝ ٔتقّك ٢بصٞب٥أت

 سػ ب٣٘  اع لاؿ  ٚافـ بء   ت٥  ف٥و ٥ٝاعلاف» ك٤عش اص ٚ اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛسع ػبصٔبٖ ٢ػٛ اص بصٞب٥أت ٤ٗا 

س٤ؼ ه ف٥ّٕ بت٣، ٤قٙ ٣    ٤ٍش اص و٥ف٥ت افـبء س٤ؼه ف٥ّٕبت٣ اػ ت و ٝ   خضء د.ؿٛد٣ٔ سػب٣٘ اعلاؿ «ٔٙبػت

دس سػ٥ذٖ ثٝ اٞذاف  ا٤ٗ تقش٤ف ؿبُٔ ص٤بٖ )٘بوب٣ٔ  ،تٛف٥ك دس دػتشػ٣ ثٝ اٞذاف ٔأٔٛس٤ت أىبٖ ثبِمٜٛ فذْ

ٞ ب  ٞ ب٢ ٔ ب٣ِ ؿ شوت   صٛست . حبَ اٌشاع٥ٕٙبٖ )احتٕبَ ٚلٛؿ ٤ب فذْ ٚلٛؿ ٘بوب٣ٔ( اػت ٔأٔٛس٤ت( ٚ فذْ

 ٢بسثشدٞ ب و ٚ ح٤٘ت ب  ت ب  ػ بصد ٣ٔ   ل بدس  سا ٙٙذٌبٖواػتفبدٜ. ثبؿٙذ داسا سا ؼٝ ثٛد٤ٖٔمب ت٥لبثّ ٚ ُبٔو ٢افـب

 ٙٙذ ٚ ثتٛا٘ٙذ ثب خ٥ ب٣ِ و ندس ٚ ٔـبٞذٜ سا ٣ٔبِ ٢ٞبصٛست ٙٙذٌبٖو٥ٝتٟ ٢ثشآٚسدٞب ٚ ٞبلضبٚت ٕبت،٥تصٕ

 بص٥  ٘ ٔ ٛسد  اعلاف بت  تٕبْ شدٖو ٞٓفشا ثش بُٔو ٢افـب. ٞب الذاْ ٕ٘ب٤ٙذٌزاس٢ دس ا٤ٗ ؿشوتٛدٜ ثٝ ػشٔب٤ٝآػ

 دس. داسد دلاِت ؿٛ٘ذ،٣ٕ٘ ٌٕشاٜ ٌزاسا٤ٖٝػشٔب ٝوٗ ٤ا ثش ٣ٔجٙ ٙب٥ٖاعٕ حصَٛ دٝ،٥٘ت دس ٚ ٢ش٥ٌٓ ٥تصٕ ٢ثشا

ٝ  ٢ذادٞب٤  سٚ ٚ ٔجبدلات ٝو ٔقٙبػت ٤ٗا ثٝ ؼ٤ٝٔمب ت٥لبثّ ت،٤ٟ٘ب ٝ  ٔـ بث ٝ  ث   ٚ ٢حؼ بثذاس  ؼ بٖ، ى٤ ٢اٌٛ٘ 

     .)ٕٞبٖ(ؿٛ٘ذ٣ٔ ٌضاسؽ

 ٌزاس٢   ػشٔب٤ٝ أشٚص آٖ خبٔقٝ اػت؛ ٌزاس٢ ث٤ٝٙ٥ٟٙذٜ دس ٌشٚ ػشٔب٤ٝا٢ دسآتٛاٖ التصبد٢ ٞش خبٔقٝ ٚحفؼ 

 ٚ ٘ؾبْ التصبد٢ ا٤ٗ س٥ٞبفت٣ اػت وٝ ٥ٞچ ٔىتت ٚ اختٕبف٣ اػت. التصبد٢ ٢ تٛػقٝٔغّٛة ٔٛتٛسٔحشوٝ

                                                 
1- Darikin  & andriasina 
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ضا٤ؾ سفبٜ ف٣ٕٔٛ دس ثّٙذٔ ذت  سؿذ التصبد٢ ٚ اف وٝ ، ثب٤ذ ٌفت٤ٗ؛ ثٙبثشادس آٖ ؿه ٘ذاسد ٚ ٘ؾبْ التصبد٢

ٖ  ثش آٖ تأث٥ش ٣ٔ وٝ ٌزاس٢ٌزاس٢ ٚ فٛأُ ٟٔٓ ٔٛخٛد دس ٔح٥ظ ػشٔب٤ٝثذٖٚ تٛخٝ ثٝ ػشٔب٤ٝ -ٌ زاسد، أى ب

ٌزاس٢ دس داخ ُ ٤ ه وـ ٛس،    ٥ٌش٢ دس استجبط ثب ػشٔب٤ٝپز٤ش ٥٘ؼت. ٤ى٣ اص فٛأُ ٟٔٓ ٚ اثشٌزاس ثش تص٥ٕٓ

ٌزاس٢ ثٝ ٥ٔضاٖ س٤ؼه تٛخ ٝ ص٤ بد٢   ٥ٌش٢ ػشٔب٤ٝاساٖ دس تص٥ٌٕٓز، ػشٔب٤ٗٝ٤؛ ثٙبثشا٥ٔضاٖ س٤ؼه آٖ اػت

ٞ ب داسا٢ و٥ف٥ ت   ٞ ب٢ ٔ ب٣ِ آٖ ؿ شوت   وٝ صٔب٣٘ ا٤ٗ س٤ؼه ثٝ حذالُ خٛد خٛاٞذ سػ٥ذ وٝ صٛست داس٘ذ

فٛأ ُ و ٝ ث ش    ا٤ٗ افضٖٚ ثش ا٤ٗ، ؿٙبخت .دس صٔبٖ ٔٙبػت ٚ ثب لبث٥ّت اتىب٢ ثش آٟ٘ب ٚخٛد داؿتٝ ثبؿذافـبء 

ٝ      زاس٢ تأث٥ش ٣ٌٔس٤ؼه ػشٔب٤ٝ ٌ زاساٖ ثتٛا٘ٙ ذ ث ب    ٌزاسد، ٥٘ض داسا٢ ا٥ٕٞ ت اػ ت ت ب اص ا٤ ٗ عش٤ ك ػ شٔب٤

س٤ض٢ وٙٙذ ٚ ثٝ ٤ه س٤ؼ ه  ٌزاس٢ خٛد ثش٘بٔٝفٛأُ ٚ ٥ٔضاٖ تأث٥ش آٟ٘ب، دس استجبط ثب ػشٔب٤ٝ ا٤ٗ دس٘ؾشٌشفتٗ

 (.1392)ػدبد٢ ٚ ٕٞىبساٖ، ٌزاس٢ ٔغّٛة دػت ٤بثٙذػشٔب٤ٝ

-٣ٔ اػتفبدٜ توؿش ٞش ثٝ ٔتقّك ٢بصٞب٥أت ، اصافـبء ت٥ف٥و ش٥ٔتغ ػٙدؾ ٤٢ٓ وٝ ثشاحبَ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ

 ٣سػب٘ اعلاؿ ٚافـبء  ت٥ف٥و ٥ٝاعلاف»ك ٤عش اص ٚ اٚساق ثٟبداس ٚ ثٛسع ػبصٔبٖ ٢ػٛ اص بصٞب٥أت ٤ٗا ؿٛد،

، ٤ق٣ٙ س٤ؼه ف٥ّٕبت٣خضء د٤ٍش اص و٥ف٥ت افـبء س٤ؼه ف٥ّٕبت٣ اػت وٝ  ؿٛد.٣ٔ سػب٣٘ اعلاؿ «ٔٙبػت

دس سػ٥ذٖ ثٝ  أىبٖ ثبِمٜٛ فذْ تٛف٥ك دس دػتشػ٣ ثٝ اٞذاف ٔأٔٛس٤ت. ا٤ٗ تقش٤ف ؿبُٔ ص٤بٖ )٘بوب٣ٔ

، ا٤ٗ تقش٤ف صٔبٖ ٞٓعٛس  ثٝ .اٞذاف ٔأٔٛس٤ت( ٚ فذْ اع٥ٕٙبٖ )احتٕبَ ٚلٛؿ ٤ب فذْ ٚلٛؿ ٘بوب٣ٔ( اػت

 (.2015، ػ٥ٙبداس٤ى٥ٗ ٚ آ٘ذس٤ب) ٞب٢ ٔتفبٚت اػت ٔٙبػت ثشا٢ اػتفبدٜ دس اوثش ص٥ٔٙٝ

و٥ف٥ت افـبء ثش فّٕىشد ٔب٣ِ  آ٤ب ،پ٣ پبػخ ثٝ ا٤ٗ ػؤاَ اػت وٝ پظٚٞؾ حبضش دسفٛق ٔغبِت  ثٝ ثبتٛخٝ

تٟشاٖ، ساثغٝ  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت ٌزاس٢ دسس٤ؼه ػشٔب٤ٝ ٘مؾ ثٝ ثبتٛخٝ

 ٔقٙبداس٢ ٚخٛد داسد؟

 ف تحقیقاّدا -2

 ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ.افـبء ثب فّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوتؿٙبػب٣٤ استجبط ث٥ٗ و٥ف٥ت -1

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ ٌزاس٢ ؿشوتس٤ؼه ػشٔب٤ٝ ثٝ ثبتٛخٝؿٙبػب٣٤ استجبط ث٥ٗ و٥ف٥ت افـبء ثب فّٕىشد ٔب٣ِ -2

 دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ.

 تحقیق ّبیفزضیِ -3

 ٢ساثغٝ ٔقٙبداس اٚساق ثٟبداستٟشاٖ، ؿذٜ دس ثٛسع تٝٞب٢ پز٤شففّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوتو٥ف٥ت افـبء ٚ ٥ٗث-1

 داسد. ٚخٛد
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ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ؿشوت و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗثش ساثغٝ ثٌزاس٢ س٤ؼه ػشٔب٤ٝ-2

 ٌزاس اػت.ش٥ثأت ثٟبداس تٟشاٖ،

 هببًی ًظزی پضٍّش -4

 افشبء کیفیت -4-1

 ٘ؾش دا٘ٙذ. اص٣ٔ ثخؾ ٣آٌبٞ ٚ ٔٛلـ ثٝ اعلافبت ٔؼتٕش ا٘تـبس ثٝ ٔٙٛط ساافـبء  و٥ف٥ت پظٚٞـٍشاٖ اص ثشخ٣

 ،ثباسصؽ٣ِٚ  ٘بٔؼبفذ اعلافبت افـب٢ اص خٛدداس٢ احتٕبَ ثبلاػتافـبء  و٥ف٥ت وٝ ٞب٣٤ؿشوت دس آٟ٘ب

 ٤ٗتش ٟٔٓ أب اػت دؿٛاس لشاس ٥ٌشد، ٍٕٞبٖ  ٔٛسدلجَٛ وٝافـبء  و٥ف٥ت اص دل٥م٣ تقش٤ف اػت. اسائٝ وٕتش

 :اػت ؿذٜ آٚسدٜ ص٤ش دس ؿذٜ، اسائٝافـبء  و٥ف٥ت ٔفْٟٛ دسثبس٠ ٔحممبٖ ٚ ٘ؾشاٖصبحت تٛػظ وٝ ٣تقبس٤ف

 ٣ٔبِ ٢ٞبصٛست ٔتٗ دس ٞبتوؿش ٢ػٛ اص ٝو اػت ٣اعلافبت ضا٥ٖ( 1392ٔفش ٚ ٔمذػ٣ )عجك ٘ؾش ٕٞت

 ٣ٔفصّ حبت٥تٛض اعلافبت ٤ٗا .ؿٛد٣ٔ اسائٝ ٢ش٥ٌٓ٥تصٕ ثٝ هٕو ٢ثشا ٕٞشاٜ، ٢ٞب بدداؿت٤ دس ب٤ ٣اػبػ

 .ٙذو٣ٔ اسائٝ آٖ شدىفّٕ اص حبصُ ح٤٘تب ٚ ٣ٔبِ ت٥ٚضق ٔٛسد دس سا

 ٢ٞبت٥فقبِ ثٝ ٔشثٛط اعلافبت ٥ّٝو ذ٤ثب اصُ، ٤ٗا ثش اػبع ٚ اػت ٢حؼبثذاس اصَٛ اص ٣ى٤ ض٥٘افـبء 

 اص ٣اصّ ذفٞ دس ٚالـ. شد٥ٌ لشاس وٙٙذٜ اػتفبدٜ ٔختّف ٢ٞب ٌشٜٚ بس٥اخت دس ،ٔٛلـ ثٝ ٚ ٔٙبػت ٘حٛ ثٝ توؿش

 ٞب،توؿش ٣ٔبِ ت٥ٚضق ش٥تفؼ ،٢ٌزاس٤ٝػشٔب ثٝ ٔشثٛط ٢ش٥ٌٓ٥تصٕ دس ٙٙذٌبٖواػتفبدٜ ثٝ هٕو ،افـبء

 (.1392فش ٚ ٔمذػ٣، )ٕٞتاػت ٣آت ٘مذ ٚخٜٛ ب٘بت٤خش ٥ٙ٣ث ؾ٥پ ٚ ت٤ش٤ٔذ شدىفّٕ ٣بث٤اسص

 بٖىالا٣ٔحت تب ؿٛ٘ذ،افـبء  بُٔو ٚ ٔٙبػت ٢ا ٌٛ٘ٝ ثٝ ٢التصبد ٚاحذ ٟٔٓ ٢ٞب ت٥ٚالق تٕبْ ذ٤ثب ساػتب ٤ٗا دس

-صٛست ؿبُٔ ،٣لب٘ٛ٘ ٢ٞبٌضاسؽ ك٤عش اص ذ٤ثبافـبء  .ؿٛد ٢ش٥خٌّٛ ٣ػشدسٌٕ اص ٚ فشاٞٓ ٥ٓتصٕ اتخبر

 ٚ فٟٓ لبثُ ذ٤ثب اعلافبت ٤ٗؿٛد. ا اسائٝ ٔٛلـ ثٝ ٚ ٔشثٛط ٟٔٓ، اعلافبت ٣تٕبٔ ٢حبٚ ٣اػبػ ٣ٔبِ ٢ٞب

 ٙذ)ٕٞبٖ(.و فشاٞٓ وٙٙذٌبٖ اػتفبدٜ ٢سا ثشا آٌبٞب٘ٝ ٢ٞب٥ٕٓتص اتخبر بٖىأ تب ثبؿٙذ بُٔو بٖىالا٣ٔحت

 ٌزاساٖ دسثبسٜػشٔب٤ٝ ثبٚس دسػت٣ ٥ٔضاٖ اص: اػت فجبستافـبء  (، و٥ف٥ت1991) 1ٚسؿ٥ب ٚ د٤بٔٛ٘ذ ٘ؾش عجك

 وٝ افـبئ٣ ٍش٤د فجبست ثٝ .ث٥ض ٢لض٥ٝ چبسچٛة دس ؿذٜافـبء  اعلافبت دس٤بفت اص پغ ثٟبداس اٚساق اسصؽ

 اػت. ثبلاتش٢ ثشخٛسداس و٥ف٥ت اص ٕ٘ب٤ذ، ا٤دبد پ٥ـ٥ٗ ٞب٢احتٕبَ ٔدٕٛفٝ ٤ه ثشا٢ تش٥٢ٛػتٝپ تٛص٤ـ

 ٚ دلت، ٤ب صحت ثٛدٖ، وبُٔ ٞب٤ٚ٢ظ٣ٌ ثٝافـبء  و٥ف٥ت وٝ ( ٔقتمذ٘ذ1971) 2دػب٢ ٚػ٥ٙفب٢ٚ 

 اؿبسٜ داسد.  اتىبءپز٤ش٢

                                                 
1- Diamond & Warsha 

2- Sinkawi & Desai 
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 اص ا٢دسخٝ فٙٛاٖ ثٝ تٛا٣ٖٔ ساافـبء  و٥ف٥ت تمّت، ضذ ٔمشسات غ٥بة دس وٝ اػت ( ٔقتمذ1996) 1و٥ًٙ

 وشد. تقش٤ف ٔذ٤شاٖ ؿخص٣ ٣عّج ٔٙفقت ثش ٔجت٣ٙ ٢داس خب٘ت

 ٌزاساٖ تقش٤فػشٔب٤ٝ تٛػظ ٔب٣ِ ٞب٢صٛست تفؼ٥ش ٚ ٔغبِقٝ ػِٟٛت ساافـبء  ( و٥ف٥ت1996) 2ٞبپى٥ٙض

افـبء  فبتاعلا و٣ّ ٣ثخـ ٣آٌبٞ تٛاٖافـبء  ( و٥ف٥ت2006) ٥ٌ3غ ٥ُٞ ٚ ثشاٖٚ ٘ؾش ٔغبثك .اػت ٕ٘ٛدٜ

داسد.  ثؼت٣ٍ آٖ دلت ٚ اعلافبت ثٛدٖ ٔٛلـ ثٝ ؿذٜ،افـبء  اعلافبت حدٓ ثٝ ٚ دٞذ ٣ٔ ٘ـبٖ سا ؿذٜ ؿشوت

  .داسد اؿبسٜ ٔب٣ِ ٞب٢ٌضاسؽ تفؼ٥ش ٚ ٔغبِقٝ ػِٟٛت ثٝافـبء  و٥ف٥ت

ٖ  ٔٛلـ ثٝ اعلافبت، حدٓ ٚلت٣ ٖ  ؿ ذٜ افـ بء   اعلاف بت  دل ت  ٚ ث ٛد  ٚ وٙ ذ  ا٤د بد  دٞٙ ذ٣ٌ  آٌ ب٣ٞ  ت ٛا

ٝ  اعلاف بت  دس٤بف ت  اص پ غ  اٚساق ثٟ بداس  اسصؽ دسث بسٜ  ٌزاساٖ ب٤ٝػشٔ  اعلاف بت  ثشػ ٙذ،  دسػ ت٣  ث بٚس  ث 

 و٥ف٥ ت  داسد. ت أث٥ش  ثٟ بداس  اٚساق اسصؽ ث ش افـ بء   و٥ف٥ ت  ٤ٗ؛ ثٙ بثشا داس٘ ذ  ث بلا٣٤  و٥ف٥ ت  ؿ ذٜ افـ بء  

ٓ  اص ٤ى ٣  اعلاف بت  افـ ب٢  ٝ  اػ ت.  ؿ ذٜ  ٌ ضاسؽ  اعلاف بت  خٟ ت اسص٤ بث٣   ٔق٥بسٞ ب  ٤ٗت ش  ٟٔ   چٙب٘چ 

ٝ  اعلاف بت  ٤بث ذ  اف ضا٤ؾ افـ بء   و٥ف٥ ت  ٝ   افتج بس  ؿ ذٜ  اسائ  ٝ  اعلاف بت  ٚ ث٥ـ تش٢ داؿ ت ْ  ٚ ٔحشٔب٘   ف ذ

 (.1392ٚ حؼ٣ٙ٥،  )وشدػتب٣٘دٞذ ٣ٔ وبٞؾ سا اعلافبت٣ تمبسٖ

 ٌزاساٖػشٔب٤ٝ افتٕبد وٝ وٙذ ا٤دبد سا ٔغٕئ٣ٙ ؿشا٤ظ تٛا٘ذ٣ٔ ٔب٣ِ ؿفبف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ثب ٕٞشاٜ وبُٔ افـب٢

 وٙذ. حفبؽت آٟ٘ب ٔٙبفـ اص تٛا٘ذ٣ٔ ٚ داسد ٔثجت تأث٥ش داساٖ ػٟبْ فّٕىشد ثش ٞذ. ؿفبف٥تد٣ٔ افضا٤ؾ سا

 دس دٞذ.٣ٔ افضا٤ؾ سا ؿشوت اسصؽ ٚ دادٜ وبٞؾ سا ا٘تؾبس ٔٛسد ثبصد٣ٞ ٌزاساٖ،افتٕبد ػشٔب٤ٝ ثبلاسفتٗ

 ٔب٣ِ اعلافبت و٥ف٣ ٢ٞب٤ٚظ٣ٌ اص ثٛدٖ ٔٛلـ ثٝ ٚ ثٛدٖ ٔشثٛط ثٛدٖ، خبٔـ ثٛدٖ، اتىب لبثُثٛدٖ،  دػتشع

ثبلا٣٤  اتىب٢ لبث٥ّت ٚ ؿٛ٘ذ اسائٝ ٔٛلـ ثٝ ثب٤ذ ثبؿٙذافـبء  و٥ف٥ت داسا٢ اعلافبت ا٤ٙىٝ ثشا٢ ٤ٗ؛ ثٙبثشاٞؼتٙذ

 داؿتٝ ثبؿذ)ٕٞبٖ(.

 اٚساق ٚ ثٛسع ػبصٔبٖ ،سػب٣٘ اعلاؿ لجبَ ٞب دسؿشوت ٔذ٤شاٖ ٔؼئ٥ِٛت ٚافـبء  و٥ف٥ت ا٥ٕٞت ثٝ ثبتٛخٝ

 ٚافـبء  و٥ف٥ت ٘ؾش اص سا ثٛسع دس ؿذٜ ٞب٢ پز٤شفتٝؿشوت و٥ّٝ ستجٝ ٚ أت٥بص ٌشفت تص٥ٕٓ تٟشاٖ ثٟبداس

 آٖ استمب٢ خٟت ٚ ؿذٜ ٚالف خٛد خب٤ٍبٜ ثٝ ٞب ٘ؼجتؿشوت تب وٙذ ٔٙقىغ ثبصاس ثٝ ٔٙبػت سػب٣٘ اعلاؿ

 (.1390ٕٞىبساٖ،  ٚ ثىٛؿٙذ)ػتب٤ؾ

 عولکزد هبلی شزکت -4-2

 ، ؿبخصٞب ٣٤داسا، ٔب٘ٙذ ثبصدٜ ؿٛد ٥ٌٔ٣ش٢ فّٕىشد اػتفبدٜ ثشا٢ ا٘ذاصٜ ادث٥بت ٔب٣ِ اص ٔق٥بسٞب٢ ٔتفبٚت٣دس 

                                                 
1 - King 

2 - Hopkins 
3 - Brown & Hill Gis 
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، ثبصدٜ حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ، اسصؽ افضٚدٜ التصبد٢ ٚ ػ ٛد ٞ ش ػ ٟٓ و ٝ     ٞب ٢ٌزاسو٥ٛ تٛث٥ٗ، ثبصدٜ ػشٔب٤ٝ

٣٤ ٞؼ  تٙذ. فّٕى  شد ٔ  ب٣ِ ٔجٙ  ب٢ ثؼ  ٥بس٢ اص    ٞ  ب ت٤ٔح  ذٚداص ا٤  ٗ ٔق٥بسٞ  ب داسا٢ ٔضا٤  ب ٚ   ٞشو  ذاْ

 (.1389)ؿب٘ؾش٤بٖ، ٞبػت ٢ش٥ٌٓ ٥تصٕ

تٛخٝ  آٖثٝ  تٛا٘ٙذ ٣ٌٔزاساٖ، ٔذ٤شاٖ ٚ ػب٤ش فقبلاٖ التصبد٢ اص فٛأُ ٣ٕٟٔ وٝ اغّت افتجبسدٞٙذٌبٖ، ػشٔب٤ٝ

٥ٌش٢ ا٘ذاصٜافذاد خبْ ثٝ ؿىُ دسصذ ٤ب ٘ؼجت  ٢خب ث٢ٝ فّٕىشد بسٞب٥ٔقوٙٙذ، فّٕىشد اػت. صٔب٣٘ وٝ 

ٚ ثضسي ٚ دس صٙب٤ـ ٔختّف دس  سا افٓ اص وٛچه ٞب ؿشوتّٕىشد تب ف ذ٤آ ٣ٔ، ا٤ٗ أىبٖ ثٝ ٚخٛد ؿٛ٘ذ ٣ٔ

 )ٕٞبٖ(.ثؼٙد٥ٓ ٚ ٔمب٤ؼٝ و٥ٙٓ تش آػبٖع٣ ٤ه دٚسٜ صٔب٣٘، 

ٔحصٛلات خٛد  ّف ٕ٘ٛدٜ خذٔبت ٚىسا ٔ ٢أشٚص ٢ٞب ػبصٔبٖ بٖ،٤ٚ رائمٝ ٔـتش ٣ش ٔؼتٕش ػغح آٌب٥٥ٞتغ

شد ىفّٕ ٣بث٤ك اسص٤عش ٗ ٟٔٓ اص٤ؾ ا٤ٙذ. پب٤ٕ٘باسائٝ  ٢ثٟتش ٚ ثبلاتش ٢سا دس ػغح ٔغّٛة ٚ ثب اػتب٘ذاسدٞب

ض اص ٥، ثخؾ خذٔبت ٢٘ذ٥تِٛ ٚ ٣صٙقت ٢ٞب ت ثخؾ٥سغٓ ا٣ٕٞؼت. ف٥ّآٖ ٘ اص ٢ض٤ش ثٛدٜ ٚ ٌش٤پزبٖىأ

ٔشثٛط ثٝ ثخؾ  ٣صٙقت ٢وـٛسٞب ٣ّٔ ذ ٘بخبِص٥دسصذ تِٛ 60. ثش اػبع آٔبس، ؼت٥٘ ٔؼتثٙبٗ لبفذٜ ٤ا

 ٣ضشٚست آٌبٞ بٖ،٤ؾ ا٘تؾبسات ٔـتش٤ٚ افضا ٚوبس وؼت ٣سلبثت صٝظ دس فش٥ٔح ٣ذ٥ٌچ٥پ ثبؿذ ٣خذٔبت ٔ

 ٢ٞب اص دغذغٝ ٣ى٤سٚٗ ٤اصا.شدٜ اػتوبس ىآؿ ؾ٥اصپ ؾ٥ثشد سا ىفّٕ ٣بث٤اسص اص ٘مبط لٛت ٚ ضقف ػبصٔبٖ ٚ

اػت تب ثب  ش٤پز ا٘قغبفٚ  افتٕبد لبثُخبٔـ،  شدىفّٕ ٣بث٤ٜٛ اسص٥ؿ ه٤ثٝ  ٣بث٥دػت ٢أشٚص ػبصٔبٖ ٣اػبػ

 ٢ٙذٜ اص خغبٞب٤ؾ ثٝ دػت آٚس٘ذ ٚ ثب ٍ٘بٜ ثٝ آ٤خٛ أشٚص ٍب٤ٜسا اص خب ٣بفوك ٚ ٥ثٝ آٖ، اعلافبت دل تٛػُ

 .(٢1391 ٚ ٕٞىبساٖ، غفٛس ش٥ٔ)ٙذ٤ٕ٘ب ٢آٔٛصٌزؿتٝ فجشت

٢ خٟت ا ٥ّٝٚػ ٣ثٝ ٔقٙ ٢. ؿبخص اص ٘ؾش ِغٛؿٛد ٣ٔب چٙذ ؿبخص اػتفبدٜ ٤ ه٤ض اص ٥٘ ٣بث٤دس ٞش اسص

 صٛست ثٝٝ واػت  ٣ت٥ٕو، ؿبخص ٢أب اص ٘ؾش آٔبس؛ ثبؿذ ٣ٍٔش ٤ذى٤ذٜ اص ٤ٗ دٚ پذ٥ث ض٥ب ت٤ٕص ٚ ٥تـخ

 اص:  ا٘ذ فجبست. افذاد ؿبخص سٚد ٣ٔبس ىش ث٥ب چٙذ ٔتغ٤ ه٢٤ ٔختّف ٞب ا٘ذاصٜ ٣ؼٝ ثضس٤ٌٔمب ٢٘ؼجت ثشا

ت ٥خبص ه٤ت ٔـخص ٚ لاالُ ٥ٔبٞ ٢داسا ٝو٣٤ ٞب ذ٤ٜپذؼٝ ٚ ػٙدؾ ٤، ٔمب٢ش٥ٌُ ا٘ذاص٤ٜٚػب

دسصذ  صٛست ثٝسا  ٞب آٖٚ  ٙذ٤ٕ٘ب ٣ٔ ٢ش٥ٌسا ا٘ذاصٜ ٣شات صٔب٥٥٘ٗ افذاد ٔقٕٛلاً تغ٤ٞؼتٙذ. ا وٙٙذٜ صٔـخ

ٓ ٚ ٥٤ؼٝ ٕ٘ب٤سا ثب ٞٓ ٔمب ٣ٚ اختٕبف ٢٢ ٔختّف التصبدٞب ذ٤ٜپذٓ ٥اٌش ثخٛاٞ ٣عٛسوّ ثٝ. وٙذ ٣ٖ ٔب٥ث

 اص: ا٘ذ فجبست ٞب ؿبخصذ ٤ٛا.اص خّٕٝ ف٤ٓش٥ٌ ٣ٔثٟشٜ  ٞب ؿبخصٓ اص ٥ٙو ٣دبد ؿذٜ سا ثشسػ٤شات ا٥٥تغ

 ذٜ دس دٚ صٔبٖ ٔتفبٚت.٤پذ ه٤شات ٥٥شدٖ تغوؼٝ ٤ٔمب ٢٢ ٞؼتٙذ ثشاا ٥ّٝٚػ ٞب ؿبخص (1

 ٔحشٔب٘ٝ اص ٘ؾش سلجب دٚس داؿت. ثٝ عٛسسا  ٢٢ التصبدٞب ت٥فقبِ تٛاٖ ٣ٔ ٞب ؿبخص ٥ّٝٚػ ثٝ (2

 ػبصٔبٖ اػت. ه٤ت ٥ودسثبسٜ تش ٣ّوٚ  ٣بٍ٘ش اعلافبت ف٥ٕٔٛافذاد ؿبخص ث (3
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 ۸ 1399دٚاصدٞٓ، صٔؼتبٖ ٣بپ٥ػبَ ػْٛ، ؿٕبسٜ چٟبسْ، پ

 

 ؼٝ ٕ٘ٛد.٤ذٜ سا ثب ٞٓ ٔمب٤چٙذ پذ ٣شات ٌش٥٥ٞٚتغ تٛاٖ ٣ٔ ٞب ؿبخصثب  (4

 شد.و ٣ثشسػ تٛاٖ ٣ٔٙذٜ سا ٤دس آ ٣شات احتٕب٥٥ِاص افذاد ؿبخص، تغ (5

فّٕىشد،  ٣بث٤ٚ اسص ت٤ش٤ٔٙبثـ اػت، ٔذ ٣بث٥ثبسص آٖ وٕ ٢ٞب اص ٔـخصٝ ٣ى٤وٝ  ٣وٙٛ٘ ٣سلبثت ظ٥دس ٔح

 (.2012، 1ٚ ٚ ٕٞىبساٖ)آٔبد وٙذ ٣ٔ فب٤ػبصٔبٖ ا ٢ثشا ٣بت٥ح ٣٘مـ

اػ ت ٚ   ٣ػ بصٔب٘  ٢ٞ ب ُ ٥  ٚتحّٝ ٤  تدض ٣دس تٕبٔ ٣اصّ ٣٘ؾشاٖ ٚ ٔحممبٖ ٔقتمذ٘ذ فّٕىشد، ٔٛضٛف صبحت

ٖ  فّٕى شد ٘جبؿ ذ.   ٢ش٥  ٌٚ ا٘ ذاصٜ  ٣بث٤  سا تصٛس وشد وٝ ٔـَٕٛ اسص ٣٘ٔـىُ ثتٛاٖ ػبصٔب ٞ ب خٟ ت    ػ بصٔب

)وشاٚ٘غ ا٘ ذ  ٣فّٕىشد ٔتى   ٣بث٤ثٝ اسص ه٤ػتشاتظثٝ اٞذاف ا ٥ُدس استجبط ثب ٘ شا٤ٖثبصخٛسد ثٝ ٔذ آٚسدٖ فشاٞٓ

لشاس داؿ تٝ اػ ت،    ٔٛسدتٛخٝ بس٥ثؼ ،٣ٞب وٝ ثٝ عٛس ػٙت ػبصٔبٖ ٢فّٕىشد ٢ٞب خٙجٝ اص (.2010، 2ٚ ٕٞىبساٖ

ٚ  ٣، فّٕىشد ٔ بِ ؿٛد ٣ٞب لّٕذاد ٔ اص ؿشوت ٢بس٥ثؼ ٣وؼت ػٛد، ٞذف اصّ اصآ٘دبوٝٞبػت.  آٖ ٣خٙجٝ ٔبِ

 ٥ٗ ٥ ث ش تق  ٣ٔشثٛط ثٝ فّٕىشد ٔ بِ  قبتاغّت دس ٔغبِ .ثشخٛسداس اػت ٢بد٤ص بس٥ثؼ ت٥آٖ اص إٞ ٢ش٥ٌا٘ذاصٜ

اص  ـ تش ٥ث ض٥  ساػ تب ٘  ٤ٗ  ؿ ذٜ ٚ دس ا  ذ٥  ٞ ب تأو  فّٕىشد ؿشوت ٢ٞب سٚ آٖ ش٥ٚ تأث ٣ٔبِ ٢ٞب ػٙدٝ ٥ٗسٚاثظ ث

ؿ ذٜ   فّٕىشد ثٟشٜ ٌشفتٝ ٢ٞب سٚ ػٙدٝ ٤ٗاص ا ه٤ٞش  ٢اثشٌزاس ضا٥ٖٔ دادٖ ٘ـبٖخٟت   ٥٘ٛ٣سٌشػ ٢ٞب ٔذَ

 (.2012، 3ٚ ٕٞىبساٖ ٗچ٥ب٤ِاػت )

 ٔٛسدتٛخٝ ٢ػٙدؾ فّٕىشد ٚاحذ تدبس ٢سا ثشا ٣٤بسٞب٥ه ٔق٤شاٖ ٚ افتجبسدٞٙذٌبٖ، ٞش ٤ٌزاساٖ، ٔذ٤ٝػشٔب

ٞب ٣٤ٝ ػٛد خبِص، ٘ؼجت ٌشدؽ داسا٥ٝ ػٛد ٘بخبِص، حبؿ٥ٕٞچٖٛ حبؿ ٣بت٥فّٕ ٢ٞب٥ُدٞٙذ. تح٣ّلشاس ٔ

فّٕىشد ٚاحذ  ٢بسٞب٥ٞب( ٔق٣٤ٞب )ػٛد خبِص ثٝ خٕـ داسا٣٤اداس ٣ٔثُ ثبصدٞ ٢ػٛدآٚس ٢ٞبٚ ٘ؼجت

ظٜ ٤اسصؽ ٚ ٣ٔثُ ثبصدٞ ٢ػٛدآٚس ٢ٞبٌزاساٖ، ٘ؼجت٤ٝشاٖ اػت، حبَ آٖ وٝ اص ٘ؾش ػشٔب٤اص ٘ؾش ٔذ ٢تدبس

 ٢ٕت ثٝ ػٛد ٞش ػٟٓ ٚ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش٥ثبصاس ٔثُ ٘ؼجت ل ٢ٞبٚ ػٛد ٞش ػٟٓ ٚ ؿبخص

اص ٘ؾش  ٢فّٕىشد ٚاحذ تدبس بس٥ثبؿذ ٚ ٔق٣ٔ ٢ّىشد ٚاحذ تدبسٕبس ف٥ٞشػٟٓ، ٔق ٢ؿذٜٓ ٥ب ػٛد تمؼ٤ٚ 

 (.1383، ٣٤سضب پٛؿؾ ثٟشٜ اػت )ؿٝ ٢ٞبٚ ٘ؼجت ٣، اٞشْ ٔب٤ٍٙ٣ِ٘مذ ٢ٞبافتجبسدٞٙذٌبٖ، ٘ؼجت
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ؿٛد. أب ٣ ا٘دبْ ٣ٌٔزاس٢ دس ٔح٥ظ ٔغٕئٙٞب٢ ػٙت٣ فشض ثش آٖ اػت وٝ تص٥ٕٕبت ػشٔب٤ٝدس تئٛس٢

ٌزاس٢ ٌٙدب٘ذٜ اػت. دٚ ٤ٚظ٣ٌ ٞب٢ ػشٔب٤ٝس٤ؼه ٚ ٘ب اع٥ٕٙب٣٘ سا ٥٘ض دس ٔذَ ٌزاس٢، اخ٥شاً ادث٥بت ػشٔب٤ٝ

 :ٞب٢ لج٣ّ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ٘ـذٜ اػتٌزاس٢ دس تئٛس٢اص ٔخبسج ػشٔب٤ٝ

                                                 
1  - Amado  et al 
2  - Cravens et al 
3 - Yalcin et al 
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ٞب ٌزاس٢وٝ ا٤ٗ ػشٔب٤ٝ ثٝ ا٤ٗ ٔقٙب ش٘ذ٤٘بپز ثشٌـتا٘دبْ ؿذٜ  ٌزاس٢٘خؼت ا٤ٙىٝ، اوثش ٔخبسج ػشٔب٤ٝ 

 . ثبصٌشدا٘ذتٛاٖ آٟ٘ب سا سفتٝ ٞؼتٙذ ٚ ٣ٕ٘ حؼبة ثٝٞب٢ ٞض٤ٙٝ

ؿشا٤ظ ثبصاس  ٞب ٚ ػب٤شٞب، ٞض٤ٙٝثٝ اعلافبت خذ٤ذ دسثبسٜ ل٥ٕت ٣بث٥دػتٞب دس ا٘تؾبس ثشا٢ ٌزاس٢دْٚ، ػشٔب٤ٝ

ٌزاس٢ خصٛص٣ سا ثٝ ػشٔب٤ٝ ذ٤ذ،ٚ ا٘تؾبس ثشا٢ اعلافبت خ ٢ش٤٘بپز ثشٌـتؿٛ٘ذ. لبث٥ّت ثب تأخ٥ش ا٘دبْ ٣ٔ

ٌزاس٢، فذْ ٞب٢ اخ٥ش ػشٔب٤ٝ، دس ٘ؾش٤ٗٝ٤ثٙبثشا ؛ػبصدٞب٢ ٔتغ٥شٞب٢ ولاٖ التصبد٢ حؼبع ٣ٔ٘ب اع٥ٕٙب٣٘

 (.1393)تشو٣ ػٕبئ٣ ٚ احٕذ٢، ٌزاس٢ ٚاسد ؿذٜ اػتاع٥ٕٙبٖ ٚ س٤ؼه ٥٘ض دس تبثـ ػشٔب٤ٝ

ٛس٢ ث٥ٍب٘ٝ ثٝ دِٚت ٔتجٛؿ خٛد ٔتى٣ اػت. دس ا٤ٗ ٌزاساٖ ثشا٢ حضٛس ٔغٕئٗ دس وـثٝ عٛس عج٥ق٣ ػشٔب٤ٝ

دِٚت ٥ٔضثبٖ  حبَٗ ٥دسفٌزاس خٛة ثبؿذ ٚ دِٚت ٥ٔضثبٖ ٚ دِٚت ٔتجٛؿ ػشٔب٤ٝ دٚخب٘جٝؿشا٤ظ اٌش سٚاثظ 

ٌزاس خبسخ٣ ثشا٢ فقب٥ِت دس وـٛس إُِّ داؿتٝ ثبؿذ، ا٤ٗ ٟٔٓ دس خّت افتٕبد ٚ اع٥ٕٙبٖ ػشٔب٤ٝافتجبس ث٥ٗ

 )ٕٞبٖ(.خٛاٞذ ثٛد ٥ٔضثبٖ ثؼ٥بس ٔؤثش

 تقبس٤ف ٔحتٛا٢ تٕبْ ا٤ٗ حبَٗ ٤ثبا ،وبسسفتٝ ثٝ س٤ؼه دس تقش٤ف تقبث٥ش ٔتفبٚت٣ ؛ ٞشچٙذٍش٤د ٣فجبست ثٝ

ٔؼّٓ  س٤ؼه سا ٤ه ٚالقٝ ٤ب س٤ٚذاد غ٥ش PMI 1ا٣ِّّٕ ٔذ٤ش٤ت پشٚطٜثشا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔؤػؼٝ ث٥ٗاػت.  ٤ىؼبٖ

د٤ٍش  دس تقش٤ف٣ .اػت ػبصد، تقش٤ف ٕ٘ٛدٜأثش ٣ٔدسصٛست ثشٚص ٤ه ٤ب چٙذ ٞذف اص اٞذاف پشٚطٜ سا ٔت وٝ

دٚ فبُٔ د٤ٍش وٙذس٤ه  ضشة حبصُٕٞشاٜ ثب وبس سا س٤ؼه ٘ب٥ٔذٜ ٚ آٖ سا  ٣شلغق٥غٞش فبُٔ  2وٙذس٤ه

 (.1388)وٙذس٤ه، ٕ٘ب٤ذ٤ه س٤ٚذاد ٚ ؿب٘غ ٚلٛؿ آٖ س٤ٚذاد ث٥بٖ ٣ٔ ا٘تؾبس لبثُ٘تب٤ح 

 پیشیٌِ پضٍّش -5

شسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ پشداختٙ ذ. ٘ت ب٤ح پ ظٚٞؾ ف ٛق     (، ثٝ ث2013) 3اٌؼتش ٚ ٚاٍ٘ش

 و٥ف٥ت افـ بء ٚخ ٛد داسد.  ثب  (ٔؼتمُ ش٥ٔتغ فٙٛاٖ ثٝ) ٣بت٥فّٕ فّٕىشد٢ بسٞب٥ٔق ٥ٗساثغٝ ٔثجت ث٘ـبٖ داد وٝ 

ٝ ٤ ٢ٌضاسؿ ٍش ( ث ٝ ثشسػ ٣   2019) 4ٚ ٕٞىبساٖ پبِٚٛپِٛٛع  ٢ث شا  ٢حؼ بثذاس  ٢اث ضاس افـ ب   ه٤  : ىپبسچ 

ػ غح   ٥ٗساثغٝ ث پظٚٞؾ فٛق پشداختٙذ. ٞذف اص ثبصاس ؿشوت ٣بث٤آٖ دس اسص ش٥ٚ تأث ٣اػبػ ٣ٔبِ ٢ؿٍشٌضاس

ساثغ ٝ  دٞ ذ،  ثٛد وٝ ٘تب٤ح پظٚٞؾ فٛق ٘ـ بٖ ٔ ٣  ثبصاس ؿشوت  ٣بث٤ٚ اسص ىپبسچ٤ٝ ٢ٌضاسؿٍش ٢افـب ت٥ف٥و

دٞ ذ و ٝ ػ غح    بٖ ٔ ٣ ٘ـ   ٘ت ب٤ح . فلاٜٚ ثش ا٤ٗ، ٙذدٞسا ٘ـبٖ ٣ٔ ٔثجت ث٥ٗ فّٕىشد ؿشوت ٚ و٥ف٥ت افـب٢

ٝ ، صٔب٣٘ وٝ ؿشوتٌضاسؿٍش٢ و٥ف٥ت افـب٢  اسائ ٝ استج بط اسصؿ ٣ ٔحت ٛا٢ خلاص ٝ اعلاف بت       ٞب تٕب٤ُ ث 

دس ٟ٘ب٤ ت، اػ تفبدٜ    ث٥ـتش ا٥ٕٞ ت داسد.  ،ْ(، اسصؽ دفتش٢ ػٛد ٚ ػٟبٔثبَ فٙٛاٖ ثٝ) داس٘ذ ثبلاتش٢حؼبثذاس٢ 

                                                 
1 - Project Management Institute 

2 - Kendrick 

3 -  Eugster&Wanger 
4 -  Pavlopoulos etal 
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ثب و٥ف٥ ت دسآٔ ذ ساثغ ٝ ٔثج ت داؿ تٝ       ٢شفبد٥غٔٛخت ؿذٜ وٝ ثبصدٜ ػٟبْ  و٥ف٥ت افـب٢ ٌضاسؿٍش٢ ٔؤثشاص

 .ثبؿذ

 ت٤ش٤ٌ ش ٔ ذ  ٤ُثب ٘م ؾ تق ذ   ٣ٚ فّٕىشد ٔبِ ءافـب ت٥ف٥و ٥ٗساثغٝ ث ٣ثشسػ(، ثٝ 1396ٔـٟٛس٢ ٚ سضب٣٤ )

دٞذ فٛق ٘ـبٖ ٣ٔ تحم٥ك ح٤٘تب پشداختٙذ. ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفت٤ٝپز ٢ٞبؿشوت ٢ػٛد تقٟذ

ٚ افـ بء   ت٥  ف٥و ٥ٗث   ٢داس٣ساثغٝ ٔقٙ ٣ٌشدد. ٣ِٚد ثبصدٜ حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ ٔٔٙدش ثٝ ثٟجٛافـبء  ت٥ف٥و

-٣ٞب ٔ  ٣٤ٚ ثبصدٜ داسا ءافـب ت٥ف٥و ٥ٗػٛد ٔٙدش ثٝ ثٟجٛد ساثغٝ ث ت٤ش٤أب ٔذ ذ٤ٞب ٔـبٞذٜ ٍ٘شد٣٤ثبصدٜ داسا

 ح٤٘ت ب  ٥ٕٗچٙ  . ٞثبؿذ ٣ٔػٛد خٛة ثش ساثغٝ ٔزوٛس  ت٤ش٤٘مؾ وبسا ثٛدٖ ٔذ بٍ٘ش٥ث تحم٥ك فٛق د٥ٝؿٛد. ٘ت

 .ذ٤ٚ ثبصدٜ حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ ٔـبٞذٜ ٍ٘شدافـبء  ت٥ف٥و ٥ٗػٛد ثش ساثغٝ ث ت٤ش٤دس ٘مؾ ٔذ ٢داس٣ٔقٙ

 دس سلبثت ػغح ٚ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ افـبء و٥ف٥ت ث٥ٗ (، ثٝ ثشسػ٣ استجبط1397صادٜ اصُ ٚ وٙقب٣٘ )سح٥ٓ

 ٔذ٤ش٤ت ٚ ثبصاس دس سلبثت ػغح ٚ فـبءا و٥ف٥ت ث٥ٗ استجبط ثبصاس پشداختٙذ. ٞذف اص٣ّ تحم٥ك فٛق ثشسػ٣

 دٞذ،٣ٔ ٘ـبٖ تحم٥ك فٛق ٘تب٤ح .ثبؿذ٣ٔ ثٟبداس تٟشاٖ اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ؿشوت دس س٤ؼه

 ثب افـبء و٥ف٥ت ث٥ٗ ٚ داسد ٚخٛد ٔقٙبداس ٚ ٔثجت استجبط فشٚؽ وبٞؾ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ افـبء و٥ف٥ت ث٥ٗ

 وبسا٣٤ فذْ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ ت٥ِٛذ ٙذ٤فش آ وبسا٣٤ فذْ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ػ٥ؼتٕبت٥ه، س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت

 ٔقٙبداس ٚ ٔٙف٣ استجبط ٌضاسؿٍش٢ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ افـبء و٥ف٥ت ث٥ٗ ٕٞچ٥ٙٗ .داسد ٚخٛد استجبط وبسوٙبٖ

 .٘ذاسد ٚخٛد استجبط ٔمشسات ٚ لٛا٥٘ٗ سفب٤ت فذْ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ افـبء و٥ف٥ت ث٥ٗ ٚ داسد ٚخٛد

 استجبط ػ٥ؼتٕبت٥ه س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ فشٚؽ وبٞؾ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ثب ثبصاس دس سلبثت ػغح ث٥ٗ ٕٞچ٥ٙٗ

 ٔقٙبداس ٚ ٔٙف٣ استجبط ت٥ِٛذ فشآ٤ٙذ وبسا٣٤ فذْ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ ثبصاس دس سلبثت ػغح ث٥ٗ. ٘ذاسد ٚخٛد

. ٘ذاسد ٚخٛد استجبط وبسوٙبٖ وبسا٣٤ فذْ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ ثبصاس دس سلبثت ػغح پب٤بٖ ث٥ٗ داسد ٚ دس ٚخٛد

 ٔمشسات ٚ لٛا٥٘ٗ سفب٤ت فذْ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ ٌضاسؿٍش٢ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ثب ثبصاس دس سلبثت ػغح ث٥ٗ

 .داسد ٚخٛد ٔقٙبداس ٚ ٔثجت استجبط

 سٚؽ اخشا٢ تحم٥ك -6

تٛص٥ف٣ ثٝ ا٤ٗ د٥ُِ وٝ ٞذف آٖ تٛص٥ف وشدٖ ؿشا٤ظ ٤ب . سٚؽ تحم٥ك تٛص٥ف٣ ٚ اص ٘ٛؿ ٕٞجؼت٣ٍ اػت

ثبؿذ ٚ ٕٞجؼت٣ٍ ثٝ د٥ُِ ا٤ٙىٝ دس ا٤ٗ ؿٙبخت ث٥ـتش ؿشا٤ظ ٔٛخٛد ٣ٔٞب٢ ٔٛسد ثشسػ٣ اػت ٚ ثشا٢ پذ٤ذٜ

ٕٞچ٥ٙٗ، سٚؽ . ثبؿذا٤ٗ تحم٥ك، اص ٘ٛؿ ف٣ّ پغ س٤ٚذاد٢ ٣ٔ.اػت ٔٛسد٘ؾشتحم٥ك ساثغٝ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب 

ٞب٢ ت٥ِٛذ٢ پز٤شفتٝ ؿبُٔ ؿشوت ٢خبٔقٝ آٔبسدس پظٚٞؾ حبضش . ثبؿذِحبػ ٞذف، وبسثشد٢ ٣ٔٝ تحم٥ك، ث
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خٟت  .ذٙثبؿ٣ٔ 1397ا٣ِ  ٢1393 صٔب٣٘ دس ثبصٜ ؿشوت 433ثٝ تقذاد  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿذٜ دس ثٛسع

 . اػتفبدٜ ؿذٜ اػت )غشثبٍِش( ٥ٌش٢ حزف٣ ػ٥ؼتٕبت٥ه ٔٙبػت، اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ٢ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسا٘تخبة 

تٝ اص ثٙبثشا٤ٗ آٖ دػٞب٢ تق٥٥ٗ ؿذٜ افٕبَ ٌشد٤ذ: عجك ٔحذٚد٤ت ٢ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٘حٜٛ ا٘تخبة ٚ اػتخشاج 

، تقذاد ٢ظ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس٤ثبؿٙذ، اص ٕ٘ٛ٘ٝ حزف خٛاٞٙذ ؿذ. ثش اػبع ؿشاٞب٣٤ وٝ ٚاخذ ؿشا٤ظ ٣ٕ٘ؿشوت

اص  بص٥ٔٛسد٘ اعلافبتٔب٥ٞت ا٤ٗ تحم٥ك، خٟت ٌشدآٚس٢  ثٝ ثبتٛخٝ. ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذ٘ذ فٙٛاٖ ثٝؿشوت  104

ٞب٢  ٞب٢ ٔب٣ِ، ٤بدداؿت ٝ صٛستاص عش٤ك ٔشاخقٝ ث بص٥ٔٛسد٘ٞب٢  دادٜ.ا٢ اػتفبدٜ ؿذسٚؽ وتبثخب٘ٝ

افضاسٞب٢ ٞب٢ ٘شْثب اػتفبدٜ اص آخش٤ٗ ٤ٚشا٤ؾ ت٣ٍ ٚ ٔبٞٙبٔٝ ثٛسع اٚساق ثٟبداس،ٞب٢ ٞف تٛض٥ح٣، ٌضاسؽ

 ٞب٢ آٔبس٢ تٛص٥ف٣ )٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٔبوض٤ٕٓ، ٥ٙ٥ٕٔٓ، ا٘حشافآصٖٔٛ آٚس٢ ؿذٜ اػت.دس پب٤بٖ اص٤ٛ٘ٗ خٕـ آٚسدسٜ

ٚاتؼٖٛ، آصٖٔٛ سٌشػ٥ٖٛ  ٚا٤ت، آصٖٔٛ چبٚ ٚ ٞبػٕٗ، آصٖٔٛ دٚسث٥ٗ ٔق٥بس، چ٣ٍِٛ( ٚ اػتٙجبع٣ )آصٖٔٛ

 Spss21 ٚEviews8افضاسٞب٢ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ (GLSبفت٤ٝٓ ٥تقٕسٚؽ حذالُ ٔشثقبت چٙذٌب٘ٝ ثب اػتفبدٜ اص

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

 ٥ٌش٢ ٔتغ٥شٞبؿ٥ٜٛ ا٘ذاصٜ -7
 گیزی هتغیزّبًحَُ اًداسُ ًوبد هتغیز ًبم هتغیز

ٔتغ
٥

ش ٔؼتمُ
 

 (
ت افـبء

و٥ف٥
) 

𝐷𝐼S𝑄 

ص٤ش عجك ساثغٝ  ٤ٗ؛ ثٙبثشاؿٛد٣ٔ ٢ش٥ٌا٘ذاصٜ ٣ثٛدٖ اعلافبت ٔبِ ٔٛلـ ثٝٚ  ٣اعلافبت ٔبِ ٢اتىب ت٥لبثّ ٔؤِفٝافـبء ثب دٚ  فت٥و

 داؿت: ٥ٓخٛاٞ

𝐷𝐼 𝑄   
 

 
  𝐼      

 

 
    𝐼   

𝐷𝐼S𝑄٢افـبء حؼبثذاس ت٥ف٥: و 

 𝐼    ٝٔٛلـ ثٛدٖ افـبء ؿشوت: ث 

   𝐼 ّاتىب افـبء ؿشوت ت٥: لبث 

ٔتغ
٥

ش ٚاثؼتٝ 
 

)فّٕىشد ٔبِ
٣)

 

OE 

دسآٔذ ٞش ػٟٓ  -3ٞب ثبصدٜ داسا٣٤ -2ٞب٢ ثبصدٜ حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ ٘ؼجت -1ٞب٢ ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ فّٕىشد ٔب٣ِ ثب ؿبخص

 ؿٛد.٥ٌش٢ ٣ٔا٘ذاصٜ

ٞب٢ ٞب٢ خبس٢ ٚ ثذ٣ٞٔدٕٛؿ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ فبد٢ ٚ اسصؽ دفتش٢ ثذ٣ٞ (: ا٤ٗ ٘ؼجت اص عش٤ك تمؼQٓ٥٘ؼجت و٥ٛتٛث٥ٗ )

 ٌشدد.ٞب٢ ؿشوت دس پب٤بٖ ػبَ ٔحبػجٝ ٣ٔدس پب٤بٖ ػبَ ثش اسصؽ دفتش٢ وُ داسا٣٤ ٢خبس ش٥غ

( ثش دسآٔذ ٞش ػٟٓ آٖ P(: ا٤ٗ ٘ؼجت اص تمؼ٥ٓ آخش٤ٗ ل٥ٕت سٚص ػٟبْ ٤ه ؿشوت )P/E٘ؼجت ل٥ٕت ثٝ دسآٔذ ٞش ػٟٓ )

(EPSٔحبػجٝ ٣ٔ ).ٌشدد 

                    = GRٌشدد:( ٔحبػجٝ 1٣ٔ-4ؿٛد وٝ اص ساثغٝ )(: ٤ه سٚؽ ػٙت٣ سؿذ ػبصٔبٖ ٔحؼٛة GR٣ٔسؿذ دسآٔذ )

(دسآٔذ فشٚؽ ػبَ ٌزؿتٝ ٚ وُ ػبَ ٞب٢ ٔبلجُ   دسآٔذ فشٚؽ ػبَ خبس٢ ٚ وُ ػبَ ٞب٢ ٔبلجُ)                        

× 100 

ٔتغ
٥

ش تقذ
٤ُ

ٌش 
 

(
ه ػشٔب٤ٝ

س٤ؼ
٢

ٌزاس
) 

Investment 

Risk 

  ؿذٜ اػت: ساثغٝ ص٤ش ث٥بٖثٝ ؿشح ٤ٛتض وتٛػظ ٔبسٌزاس٢ ػشٔب٤ٝ هؼ٤س

𝐼                √
∑          

 

   
 

Ri :ػٟبْ ٣ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ٚالق 

E(Ri) :ْثبصدٜ ٔٛسد ا٘تؾبس ػٟب 

i  ٚn :ٜٞبتقذاد دٚس 
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 هدل پضٍّش -8

 ؿذ:ثبؿبُٔ دٚ فشض٥ٝ ٣ٔ پظٚٞؾ ٤ٗا

 ٢ساثغٝ ٔقٙ بداس  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، ٞب٢ پز٤شفتٝفّٕىشد ٔب٣ِ ؿشوت و٥ف٥ت افـبء ٚ ٥ٗث (1

-٣ ل شاس ٔ ٣  ٔٛسد ثشسػ   (1عجك ساثغٝ ) ٥ٖٛسٌشػثٙبثشا٤ٗ ثش اػبع فشض٥ٝ اَٚ تحم٥ك ٔذَ ٚخٛد داسد.

 ٥ٌشد:

 (:1ساثغٝ )

 OEi,t = β0 + β1DISQi,t + β3LEVi,t + β4SIZEi,t + Ɛi,t ٔذَ فشض٥ٝ اَٚ

 وٝ دس آٖ:

OE فّٕىشد ٔب٣ِ : 

β ٖٛفشض اص ٔجذأ سٌشػ٥ : 

DISQو٥ف٥ت افـبء : 

LEV ٞب٢ ؿشوتٞب ثٝ وُ داسا٣٤: تمؼ٥ٓ وُ ثذ٣ٞ 

SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت : 

Ɛ َثبل٥ٕب٘ذٜ ٔذ : 

it  َػب :t  دس ؿشوتi 

شفت ٝ ؿ ذٜ دس ث ٛسع    ٞ ب٢ پز٤ ؿ شوت  و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗثش ساثغٝ ثٌزاس٢ س٤ؼه ػشٔب٤ٝ (2

 (2عج ك ساثغ ٝ )   ٥ٖٛسٌشػثٙبثشا٤ٗ ثش اػبع فشض٥ٝ دْٚ تحم٥ك ٔذَ ٌزاس اػت.ش٥تبث اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،

 ٥ٌشد:٣ لشاس ٣ٔٔٛسد ثشسػ

 (:2ساثغٝ )

 + OEi,t = β0 + β1DISQi,t + β2Invetment Risk + β4LEVi,t + β5SIZEi,t ٔذَ فشض٥ٝ دْٚ

Ɛi,t 

 وٝ دس آٖ:

OE  ٔب٣ِ: فّٕىشد 

β ٖٛفشض اص ٔجذأ سٌشػ٥ : 

DISQو٥ف٥ت افـبء : 

Investment Riskٌٝزاس٢: س٤ؼه ػشٔب٤ 
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LEV ٞب٢ ؿشوتٞب ثٝ وُ داسا٣٤: تمؼ٥ٓ وُ ثذ٣ٞ 

SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت : 

Ɛ َثبل٥ٕب٘ذٜ ٔذ : 

it  َػب :t  دس ؿشوتi 

 ٞب٢ آٔبس٢دادٜ ٥ُٚتحّٝ ٤تدض -9

 آٔبس تٛص٥ف٣ -1-9

ثٙذ٢ ٚ تٛص٥ف ، عجمٝخلاصٝ وشدٖآٚس٢، ؿٛد وٝ ثشا٢ خٕـٞب٣٤ اعلاق ٣ٔ ٚؽآٔبس تٛص٥ف٣ ثٝ ٔدٕٛفٝ س

وٙذ ٚ عشح ٤ب ٞب ٚ اعلافبت پظٚٞؾ سا تٛص٥ف ٣ٔسٚد. دس ٚالـ ا٤ٗ آٔبس، دادٜوبس ٣ٔ حمب٤ك فذد٢ ثٝ

آٚس٢ دٞذ. دس آٔبس تٛص٥ف٣ ثقذ اص خٕـٞب ثشا٢ اػتفبدٜ ػش٤ـ ٚ ثٟتش اص آٟ٘ب ثٝ دػت ٣ٔا٢ٍِٛ و٣ّ اص دادٜ

؛ آٚس٢ ؿذٜ سا ٔـبٞذٜ و٥ٙٓ ٞب٢ خٕـاعلافبت ٞذف ا٤ٗ اػت وٝ دس صٔبٖ وٕتش ٚ ثب دلت ث٥ـتش ٘تب٤ح دادٜ

ٞب٢ ٔشوض٢ اص لج٥ُ ٥ٙ٥ٕٔٓ، ٞب ؿبُٔ ؿبخصؿٛد. تٛص٥ف دادٜ دس آٔبس تٛص٥ف٣ ا٤ٗ اٞذاف د٘جبَ ٣ٔ ٤ٗثٙبثشا

 ؿٛد.ٔـبٞذٜ ٣ٔ 1 دس خذَٚ وٝ ثبؿذٔبوض٤ٕٓ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ا٘حشاف ٔق٥بس ٚ چ٣ٍِٛ ٣ٔ

 آهبر تَصیفی هتغیزّبی پضٍّش -1جدٍل 

 آٔبس اػتٙجبع٣ -2-9

    ت٤ٚاآصٖٔٛ  -1-2-9

ؿٛد. اص آصٖٔٛ ٚا٤ت ٞب ثٝ ا٘تخبة ا٢ٍِٛ ٔٙبػت ثشا٢ ٔذَ سٌشػ٣٘ٛ٥ پشداختٝ ٣ٔلجُ اص آصٖٔٛ فشض٥ٝ

ٔمذاس احتٕبَ آٔبسٜ ا٤ٗ آصٖٔٛ وٕتش  وٝ ٣دسصٛستاػتفبدٜ خٛا٥ٞٓ وشد. ٞب٢ تحم٥ك ا٘تخبة ٔذَ دادٜ ٔٙؾٛس ثٝ

GLSٚ ثشا٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝ اص ٔذَ  ٞب ٘بٕٞؼبٖ% ثبؿذ داد5ٜاص 
( اػتفبدٜ بفت٤ٝٓ ٥تقٕ)حذالُ ٔشثقبت  1

                                                 
1   - Generalized Least Square 

 چَلگی اًحزاف هعیبر هیبًگیي هبکشیون هیٌیون هتغیزّب    آهبرُ تَصیفی

 -03/1 48/23 77/69 39/98 -78/0 و٥ف٥ت افـبء

/02 72845196 -64234893 ٣فّٕىشد ٔبِ

1681340 
89/7347856 042/2 

 ٢ٌزاسٝ ٤ػشٔبس٤ؼه 

 

 

25/0 85/0 56/0 17/0 09/0- 

 -2/0 1/0 58/0 02/1 1/0 اٞشْ ٔب٣ِ

 83/0 37/1 45/14 31/19 25/11 ا٘ذاصٜ ؿشوت
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 خٛا٥ٞٓ وشد ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ صٛست اص ٔذَ
1
OLS  ٗحذالُ ٔشثقبت خضئ٣( اػتفبدٜ خٛا٥ٞٓ وشد. ٘ت٥دٝ ا٤(

 آٔذٜ اػت. 2ٞب٢ پظٚٞؾ دس خذَٚ شا٢ فشض٥ٝآصٖٔٛ ث

 ًتبیج حبصل اس آسهَى ٍایت -2جدٍل 
 سٚؽ سٌشػ٣٘ٛ٥ ٘ت٥دٝ داس٢ػغح ٔق٣ٙ احتٕبَ ٔمذاس آٔبسٜ ؿشح ٞبفشض٥ٝ

 GLS اص اػتفبدٜ ٚاس٤ب٘غ ٘بٕٞؼب٣٘ F-statistic 436/20 000/0 P<0.05 اَٚ فشض٥ٝ

 GLSاػتفبدٜ اص  ٘بٕٞؼب٣٘ ٚاس٤ب٘غ F-statistic 573/14 000/0 P<0.05 فشض٥ٝ دْٚ

ٞب٢ پظٚٞؾ آٔبسٜ ا٤ٗ آصٖٔٛ ثشا٢ فشض٥ٝ ٢داس ٣ٔقٙو٥ٙذ؛ ػغح ( ٔـبٞذٜ 2٣ٔ) ٕٞچٙبٖ وٝ دس خذَٚ

 ؿٛد.اػتفبدٜ ٣ٔ GLSٞب اص سٚؽ ثبؿذ ِزا ثشا٢ آصٖٔٛ ا٤ٗ فشض٣ٔٝ٥ 05/0اص  تش وٛچه

 آصٖٔٛ چبٚ ٚ ٞبػٕٗ -2-2-9

( ؿذٜ ٤ىپبسچٝ ٔذَ)ٞب دادٜ وُ تّف٥ك ٔمبثُ دس تبث٣٤ّٛ ٞب٢دادٜ ٔذَ ٢ش٥وبسٌ ثٝ تق٥٥ٗ ثشا٢ چبٚ آصٖٔٛ

 ا٘تخبة ٞب٢ تبث٣٤ّٛدادٜ ٔذَ ثبؿذ وٕتش 05/0 اص آصٖٔٛ ا٤ٗ F آٔبسٜ داس٢ٔق٣ٙ ػغح چٙب٘چٝ .ؿٛد٣ٔ ا٘دبْ

( پَٛ)ف٥م٣ تّ ٞب٢دادٜ ٔذَ اص ثبؿذ ث٥ـتش 05/0 اص آصٖٔٛ ا٤ٗ F آٔبسٜ داس٢ٔق٣ٙ ػغح چٙب٘چٝ ٚ ؿٛد٣ٔ

-٣ٔ صٛست ٣تصبدف اثشات ٔذَ ٚ ثبثت اثشات ٔذَ ب٥ٖٔ ٙؾ٤ٌض ٔٙؾٛس ثٝ ٞبػٕٗ آصٖٔٛ ؿٛد ٣ٔٚ اػتفبدٜ

-٣ٔ اػتفبدٜ تصبدف٣ اثشات ٔذَ اص ثبؿذ ث٥ـتش 05/0 اص آصٖٔٛ ا٤ٗ F آٔبسٜ ٢داس ٣ٔقٙ ػغح چٙب٘چٝ .ٌشدد

 .اػت آٔذٜ 3خذَٚ  دس پظٚٞؾ ٞب٢فشض٥ٝ ثشا٢ آصٖٔٛ ا٤ٗ ٘تب٤ح.ؿٛد

 ّبسوي آسهَى ٍ چبٍ آسهَى ًتبیج -3جدٍل 

اص  آصٖٔٛ ٞب٢ پظٚٞؾ ا٤ٗثشا٢ فشض٥ٝ  Fآٔبسٜ  ٢داس ٣ٔقٙو٥ٙذ ػغح ٔلاحؾٝ ٣ٔ 3ٕٞچٙبٖ وٝ دس خذَٚ 

آٔبسٜ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشا٢  ٢داس ٣ٔقٌٙشدد ٚ ػغح ٞب٢ تبث٣٤ّٛ اػتفبدٜ ٣ٔاص ٔذَ دادٜ ؛ ِزااػت وٕتش 05/0

 ؿٛد.ت ثبثت اػتفبدٜ ٣ٔوٕتش اػت ِزا اص ٔذَ اثشا 05/0ٞب٢ پظٚٞؾ اص فشض٥ٝ

 ٞب٢ تحم٥كآصٖٔٛ فشض٥ٝ -3-2-9

 آصٖٔٛ فشض٥ٝ اَٚ -1-3-2-9

 .ٚخٛد داسد ٢ساثغٝ ٔقٙبداس ،٣افـبء ٚ فّٕىشد ٔبِ ت٥ف٥و ٥ٗث

 آ٤ذ:ص٤ش دس ٣ٔ صٛست ثٝآٔبس٢ ث٥بٖ و٥ٙٓ  صٛست ثٝاٌش ا٤ٗ فشض٥ٝ سا 

                                                 
1 -  Ordinary Least Square 

 ًتیجِ P-value احتوبل آسهَى ّبسوي ًتیجِ P-value احتوبل لیوز F آسهَى فزضیِ

 >p 0.05 000/0 566/2 فشض٥ٝ اَٚ
٢ ٞب دادٜ

 تبث٣٤ّٛ
468/12 002/0 0.05 p< 

اثشات 

 ثبثت

 >p 0.05 000/0 512/2 فشض٥ٝ دْٚ
 ٢ٞب دادٜ

 تبث٣٤ّٛ
092/16 000/0 0.05 p< 

اثشات 

 ثبثت
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 .ذاسد٘ٚخٛد  ٢سساثغٝ ٔقٙبدا ،٣افـبء ٚ فّٕىشد ٔبِ ت٥ف٥و ٥ٗثفشض٥ٝ صفش:    

 .ٚخٛد داسد ٢ساثغٝ ٔقٙبداس ،٣افـبء ٚ فّٕىشد ٔبِ ت٥ف٥و ٥ٗثفشض٥ٝ ٔمبثُ:    

 آٔذٜ اػت. 4ؿٛد وٝ ٘ت٥دٝ آٖ دس خذَٚ ثشا٢ ثشسػ٣ فشض٥ٝ اَٚ پظٚٞؾ اػتفبدٜ ٣ٔ GLSاص ٔذَ 

 بزای فزضیِ اٍل GLSًتبیج حبصل اس آسهَى  -4جدٍل 

OEi,t = β0 + β1DISQi,t + β2 TRANS+ β3LEVi,t + β4SIZEi,t + Ɛi,t 

 55/5 بب هقبیسِ یدار یهعٌسطح  tآهبرُ  ضزایب هتغیزّب هتغیزّب

 تش وٛچه 000/0 -820/3 -20444843 ثبثت ٔذَ

 تش وٛچه 001/0 203/3 81/53600 و٥ف٥ت افـبء

 تش وٛچه 044/0 -021/2 -4799083 اٞشْ ٔب٣ِ

 تش وٛچه 000/0 355/4 1392328 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 f 720/8ٜ آٔبس

 12/0: ضش٤ت تق٥٥ٗ 870/1 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

 11/0 :ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ 000/0 داس٢ ٔذَػغح ٔق٣ٙ

ساثغٝ  ،٣افـبء ٚ فّٕىشد ٔبِ ت٥ف٥و ٥ٗث اػت وٝ آ٤ب لشاس ٌشفتٝٔٛسد ثشسػ٣  ٥ٝ اَٚ ا٤ٗ ٔٛضٛؿدس فشض

 اػبع ٘تب٤ح حبصُ اص سٌشػ٥ٖٛ ثش ،ؿٛدٔـبٞذٜ ٣ٔ 4خذَٚ عٛس وٝ دس  ٕٞبٖ ٤ب خ٥ش؟ ٚخٛد داسد ٢ٔقٙبداس

GLS ،اػت ِزا دس  تش وٛچه 05/0ثبؿذ وٝ اص ٣ٔ (001/0) افـبء ت٥ف٥وداس٢ ٔتغ٥ش ٔشثٛط ثٝ ػغح ٔق٣ٙ

 ٔذَ ٤ٗ؛ ثٙبثشاثبؿذ٣ٔ دسصذ 12/0 ثشاثش ٔؼتمُ ٔتغ٥ش تٛػظ ٔذَ تج٥٥ٗ ٥ٔضاٖ ثبؿذ.% ٔقٙبداس 95٣ٔػغح 

 دس ٔمذاس ا٤ٗ وٝ ثبؿذ٣ٔ 870/1 ثب ثشاثش ٚاتؼٖٛ دٚسث٥ٗ آٔبسٜ ٕٗٞچ٥ٙ اػت ؿذٜ تج٥٥ٗ ٔؼتمُ ٔتغ٥ش تٛػظ

-٣ٔ ٥٤ذتأ پظٚٞؾ اَٚ ثٙبثشا٤ٗ فشض٥ٝ ثبؿذ٣ٔ ٔتغ٥شٞب ث٥ٗ ٕٞجؼت٣ٍ خٛد فذْ اص ٘ـبٖ 5/2 تب 5/1 فبصّٝ

% 95اع٥ٕٙبٖ  ػغح دس وٝ ثبؿذ٣ٔ 000/0ثب  ٔذَ ثشاثش( prob) داس٢ ٣ٔقٙ ػغح 4 خذَٚ دس عشف٣ اص. ؿٛد

 ثبؿٙذ ٚ ٔذَ آٖ ثٝ ؿشح ص٤ش اػت:٣ٔ ٔقٙبداس آٔبس٢ ِحبػ اص ٔذَ وُ ثٙبثشا٤ٗ اػت، سدأق٣ٙ

OEi,t = -20444843 + 53600.81DISQi,t + 236.429 TRANS- 4799083LEVi,t 

+ 1392328SIZEi,t  + Ɛi,t 

 آسهَى فزضیِ دٍم -2-3-2-9

 . اػت شٌزاس٥تأث و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗثش ساثغٝ ثٌزاس٢ س٤ؼه ػشٔب٤ٝ

 آ٤ذ:ص٤ش دس ٣ٔ صٛست ثٝآٔبس٢ ث٥بٖ و٥ٙٓ  صٛست ثٝاٌش ا٤ٗ فشض٥ٝ سا 

 ت.٥٘ؼ شٌزاس٥تأث و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗثش ساثغٝ ثٌزاس٢ س٤ؼه ػشٔب٤ٝفشض٥ٝ صفش:   

 اػت. شٌزاس٥تأث و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗثش ساثغٝ ثٌزاس٢ س٤ؼه ػشٔب٤ٝفشض٥ٝ ٔمبثُ:   

 آٔذٜ اػت. 5ؿٛد وٝ ٘ت٥دٝ آٖ دس خذَٚ ثشا٢ ثشسػ٣ فشض٥ٝ دْٚ پظٚٞؾ اػتفبدٜ ٣ٔ GLSَ اص ٔذ

OEi,t = β0 + β1DISQi,t + β2Invetment Risk + β4LEVi,t + β5SIZEi,t + Ɛi,t 
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 دٍم ِیفزض یبزا GLS آسهَى اس حبصل جیًتب -5 جدٍل

 55/5 بب هقبیسِ یدار یهعٌسطح  tآهبرُ  ضزایب هتغیزّب هتغیزّب

 تش وٛچه 000/0 -160/5 -3248348 ثبثت ٔذَ

 تش ثضسي 800/0 -253/0 -373/3171 و٥ف٥ت افـبء

 تش ثضسي 810/0 239/0 3/568108 ٢ٌزاسٝ ٤ػشٔبس٤ؼه 

 تش ثضسي 051/0 -956/1 -6001109 اٞشْ ٔب٣ِ

 تش وٛچه 000/0 855/6 2546363 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 f 190/12آٔبسٜ 

 12/0: ت تق٥٥ٗضش٤ 613/1 دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ

 11/0 :ضش٤ت تق٥٥ٗ تقذ٤ُ ؿذٜ 000/0 ٔذَ ٢داس ٣ٔقٙػغح 

و٥ف٥ت  ٥ٗثش ساثغٝ ثٌزاس٢ س٤ؼه ػشٔب٤ٝ اػت وٝ آ٤ب لشاس ٌشفتٝٔٛسد ثشسػ٣  ٥ٝ دْٚ ا٤ٗ ٔٛضٛؿدس فشض

اػبع ٘تب٤ح  ثش ،ؿٛدٔـبٞذٜ ٣ٔ 5خذَٚ عٛس وٝ دس  ٕٞبٖ ٤ب خ٥ش؟ اػت شٌزاس٥تأث افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ

 ٔذَ ٤ٗ؛ ثٙبثشاثبؿذ٣ٔ دسصذ 12/0 ثشاثش ٔؼتمُ ٔتغ٥ش تٛػظ ٔذَ تج٥٥ٗ ٥ٔضاٖ GLS ُ اص سٌشػ٥ٖٛحبص

 دس ٔمذاس ا٤ٗ وٝ ثبؿذ٣ٔ 613/1 ثب ثشاثش ٚاتؼٖٛ دٚسث٥ٗ آٔبسٜ ٕٞچ٥ٙٗ اػت ؿذٜ تج٥٥ٗ ٔؼتمُ ٔتغ٥ش تٛػظ

داس٢ ٔق٣ٙ ػغح 5 خذَٚ سد عشف٣ ثبؿذ. اص٣ٔ ٔتغ٥شٞب ث٥ٗ ٕٞجؼت٣ٍ خٛد فذْ اص ٘ـبٖ 5/2 تب 5/1 فبصّٝ

(prob )ِحبػ اص ٔذَ وُ ثٙبثشا٤ٗ اػت، داسٔق٣ٙ% 95اع٥ٕٙبٖ  ػغح دس وٝ ثبؿذ٣ٔ 000/0ثب  ٔذَ ثشاثش 

ٔشثٛط ثٝ  ٢داس٣ػغح ٔقٙٚ  (800/0) ٔتغ٥ش و٥ف٥ت افـبءٔشثٛط ثٝ  ٢داس٣ػغح ٔقٙ .ثبؿذ٣ٔ ٔقٙبداس آٔبس٢

-٣% ٔقٙبداس 95ِٕ٘زا دس ػغح ٞؼتٙذ  تش ثضسي 05/0اص  وٝ ثبؿذ٣ٔ( 810/0) ٢ٌزاس٤ٝػشٔب ؼه٤س ش٥ٔتغ

 ؿٛد.. دس ٘ت٥دٝ ا٤ٗ فشض٥ٝ سد ٣ٔذٙثبؿ

 ٘تب٤ح تحم٥ك -10

 اَٚ ٘ت٥دٝ آصٖٔٛ فشض٥ٝ  -1-10

اص ٚخٛد داسد.  ٢ساثغٝ ٔقٙبداس ،و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗث٤ٌٛذ خٟت آصٖٔٛ ا٤ٗ فشض٥ٝ وٝ ٣ٔ

ا٘دبْ ؿذ وٝ ػغح  ٚاثؼتٝ ش٥٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتغ٘دبْ سٌشػ٥ٖٛ آصٖٔٛ لجُ اص اسٌشػ٥ٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

ػبص٢ ثٛد ِزا پغ اص ٘شٔبَ 05/0داس٢ ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ ٤ق٣ٙ فّٕىشد ٔب٣ِ ثشاثش ثب صفش ؿذ وٝ وٕتش اص ٔق٣ٙ

ثشا٢ ٔتغ٥ش  06/0داس٢ ػغح ٔق٣ٙ دٞٙذٜ ٘ـبٖ٘تب٤ح  ذ وٝٞب٢ فّٕىشد ٔب٣ِ دٚثبسٜ ا٤ٗ آصٖٔٛ تىشاس ؿدادٜ

-ػغح ٔق٣ٙ ثٝ ثبتٛخٝا٘دبْ ؿذ ٚ  ٥٘ٛ٣ا٘تخبة ٔذَ سٌشػىشد ٔب٣ِ ثٛد. ٕٞچ٥ٙٗ آصٖٔٛ ٚا٤ت خٟت فّٕ

ٞب ثشا٢ ٘ٛؿ سٌشػ٥ٖٛ خٟت آصٖٔٛ فشض٥ٝ GLSداس٢ ٞش دٚ ٔذَ پظٚٞؾ وٝ ثشاثش ثب صفش ثٛد ٔذَ 

ؿذ ٞب٢ پظٚٞؾ ٔـخص ؿذ. ػپغ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ا٘دبْ دادٜ ٔذَػپغ ثب ا٘دبْ آصٖٔٛ چبٚ ا٘تخبة ؿذ. 

ثٛدٖ ٚ ِزا ٔذَ اثشات ثبثت ا٘تخبة ؿذ ٚ ػغح  05/0ٞب٢ ٤ه ٚ دٚ وٕتش اص داس٢ فشض٥ٝوٝ ػغح ٔق٣ٙ
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ث٥ـتش ثٛد ٚ ٔذَ اثشات تصبدف٣ ا٘تخبة ؿذ. ػپغ ثٝ  05/0ثٛد وٝ اص  571/0فشض٥ٝ اَٚ ثشاثش ثب  ٢داس ٣ٔقٙ

 ٞب پشداختٝ ؿذ. فشض٥ٝ ته تهآصٖٔٛ 

وٝ ا٤ٗ ٔمذاس  870/1سث٥ٗ ٚاتؼٖٛ دس آصٖٔٛ فشض٥ٝ اَٚ ثشاثش ٔمذاس دٚؿٛد ٔـبٞذٜ ٣ٔ 4دس خذَٚ 

دسصذ  12/0ثبؿذ. ٣ِٚ ٥ٔضاٖ تج٥٥ٗ ٔذَ تٛػظ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ثشاثش اػتملاَ خغبٞب اص ٤ىذ٤ٍش ٣ٔ دٞٙذٜ ٘ـبٖ

ثشاثش ثب صفش   Fداس٢ آصٖٔٛ ٔذَ تٛػظ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ تج٥٥ٗ ؿذٜ اػت ٞٓ چ٥ٙٗ ػغح ٔق٣ٙ ٤ٗ؛ ثٙبثشاثبؿذ٣ٔ

-٣ؿٛد ٕٞچ٥ٙٗ ػغح ٔق٣ٔٙ ذ٥٤تأثبؿذ، ثٙبثشا٤ٗ ٚخٛد ساثغٝ خغ٣ ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب دسصذ ٣ٔ 5وٕتش اص  ثٛد وٝ

-ثبؿذ ٚ ٔقٙبداس ٣ٔ٣ٔ 05/0( ثٛد وٝ وٕتش اص 01/0ثشاثش ثب )افـبء  ت٥ف٥وثشا٢ ضش٤ت ٔتغ٥ش  tآصٖٔٛ  ٢داس

ساثغٝ  05/0داس٢ وٕتش اص ح ٔق٣ٙثبؿذ. ٕٞچ٥ٙٗ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ اٞشْ ٔب٣ِ ثٝ د٥ُِ آ٘ىٝ ػغ

تٛاٖ ٣ٔ ٣عٛسوّ ثٝٙذ. ٤ت ٕ٘بوتٛا٘ٙذ دس ٔقبدِٝ ؿش٣ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ٔ ٤ٗ؛ ثٙبثشأقٙبداس٢ ثب فّٕىشد ٔب٣ِ داس٘ذ

 ثٝ ثبتٛخٝتٛا٘ذ آٖ سا تج٥٥ٗ وٙذ. ٚ ٣ٔ ٚخٛد داسد ٢ساثغٝ ٔقٙبداس ،٣افـبء ٚ فّٕىشد ٔبِ ت٥ف٥و ٥ٗثٌفت 

٢ افـب ت٥ف٥وثبؿذ ٤ق٣ٙ ثب افضا٤ؾ ا٤ٗ ساثغٝ اص ٘ٛؿ ٔؼتم٥ٓ ٣ٔ ءافـب ت٥ف٥ؤثجت ثٛدٖ ضش٤ت ٔتغ٥ش 

 ( 2013ٚ)اٌؼتش ٚ ٚاٍ٘ش ٤بثذ. ٘ت٥دٝ ا٤ٗ فشض٥ٝ پظٚٞؾ ثب ٘ت٥دٝ پظٚٞؾ ؿشوت فّٕىشد ٔب٣ِ افضا٤ؾ ٣ٔ

 ، ػبصٌبسٚخٛد داسد ءافـب ت٥ف٥ثب وفّٕىشد  ٥ٗث ٣ساثغٝ ٔثجت( وٝ دس٤بفتٙذ 2019ٖ )پبِٚٛپِٛٛع ٚ ٕٞىبسا

ٚ  ءافـب ت٥ف٥و ٥ٗث بفتٙذ٤( وٝ دس1396)٣٤ ٚ سضب ٢پظٚٞؾ ٔـٟٛس د٥ٝپظٚٞؾ ثب ٘ت ٤ٗا د٥ٝ٘ت أب اػت.

 ، ٘بػبصٌبس اػت.ٚخٛد ٘ذاسد ٢( ساثغٝ ٔقٙبداس٣فّٕىشد ٔبِ بس٥)ٔق ٞب٣٤ثبصدٜ داسا

 دٍمًتیجِ آسهَى فزضیِ  -2-15

 و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗثثش ساثغٝ ٌزاس٢ ٤ٌٛذ س٤ؼه ػشٔب٤ٝخٟت آصٖٔٛ ا٤ٗ فشض٥ٝ وٝ ٣ٔ

ٔمذاس دٚسث٥ٗ ٚاتؼٖٛ دس ؿٛد ٔـبٞذٜ ٣ٔ 5دس خذَٚ ؛ اص سٌشػ٥ٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اػت شٌزاس٥تأث

ثبؿذ. ٣ِٚ ٥ٔضاٖ تج٥٥ٗ اػتملاَ خغبٞب اص ٤ىذ٤ٍش ٣ٔ دٞٙذٜ ٘ـبٖوٝ ا٤ٗ ٔمذاس  613/1آصٖٔٛ فشض٥ٝ دْٚ ثشاثش 

ٔذَ تٛػظ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ تج٥٥ٗ ؿذٜ اػت.  ٤ٗ؛ ثٙبثشاثبؿذذ ٣ٔدسص 12/0ٔذَ تٛػظ ٔتغ٥ش ٔؼتمُ ثشاثش 

ثشا٢  tآصٖٔٛ  ٢داس٣ثبؿذ أب ٕٞچ٥ٙٗ ػغح ٔقٙدسصذ ٣ٔ 5وٕتش اص  Fداس٢ آصٖٔٛ ٕٞچ٥ٙٗ ػغح ٔق٣ٙ

ثبؿذ ٚ ٔقٙبداس ٣ٔ 05/0( ثٛدٜ وٝ ث٥ـتش اص 81/0( ٚ و٥ف٥ت افـبء )8/0ٌزاس٢ )ضش٤ت ٔتغ٥ش س٤ؼه ػشٔب٤ٝ

 شٌزاس٥تأث و٥ف٥ت افـبء ٚ فّٕىشد ٔب٣ِ ٥ٗثش ساثغٝ ثٌزاس٢ تٛاٖ ٌفت س٤ؼه ػشٔب٤ٝت٥دٝ ٣ٔثبؿذ. دس ٣ٕ٘٘

 ٣صادٜ اصُ ٚ وٙقب٥ٓ٘سحتٛا٘ذ آٖ سا تج٥٥ٗ وٙذ. ٘ت٥دٝ ا٤ٗ فشض٥ٝ پظٚٞؾ ثب ٘ت٥دٝ پظٚٞؾ ٚ ٣ٕ٘ ٥٘ؼت

 س ٚخٛد داسدٚ ٔقٙبدا ٣ٔٙف استجبط٢ ٌضاسؿٍش ؼه٤س ت٤ش٤افـبء ٚ ٔذ ت٥ف٥و ٥ٗث( وٝ دس٤بفتٙذ 1397)

 ٘بػبصٌبس اػت.
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 ٔٙبثـ ٚ ٔأخز -11

ثبثت خصٛص٣ ٚالق٣  ٢ٌزاسٝ ٤ػشٔب(، اثش ٘ب اع٥ٕٙب٣٘ تٛسْ ثش 1393تشو٣ ػٕبئ٣، سل٥ٝ، احٕذ٢، ٥ِلا ) (1

 .70٘بٔٝ ثبصسٌب٣٘، ؿٕبسٜ دس ثخؾ صٙقت التصبد ا٤شاٖ، فصّٙبٔٝ پظٚٞؾ

 ػغح ٚ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ افـبء ٥ف٥تو ث٥ٗ استجبط (،1397وٙقب٣٘ ) اوجش ٚ ٟٔذ٢ اصُ، صادٜٓ ٥سح (2

 ٘غٙض. ٚاحذ اػلا٣ٔ آصاد دا٘ـٍبٜ ٘غٙض، ٔذ٤ش٤ت، ٚ حؼبثذاس٢ ٣ّٔ ٕٞب٤ؾ ٘خؼت٥ٗ ثبصاس، دس سلبثت

ػبختبس ٔبِى٥ت ثش س٤ؼه  تأث٥ش(، ثشسػ٣ 1392، خٛاد )وبس ه٥٘، فشاصٔٙذ، حؼٗ، ٥ٗحؼ ذ٥ػػدبد٢،  (3

 .29-56، 20ػبَ پٙدٓ، ؿٕبسٜ  ،٣حؼبثشػ ٚ ٣ٔبِ ٢حؼبثذاس ٢ٞبپظٚٞؾٞب، دس ؿشوت ٌزاس٢ػشٔب٤ٝ

 ثش ٔحصَٛ ثبصاس دس سلبثت تأث٥ش ثشسػ٣ (،1390ٔحذثٝ ) وبسٌشفشد خٟش٣ٔ، ٔحٕذحؼ٥ٗ، ػتب٤ؾ، (4

 .9-30، صص 1ؿٕبسٜ  اَٚ، ػبَ ٔب٣ِ، حؼبثذاس٢ ٞب٢پظٚٞؾ ػشٔب٤ٝ، ػبختبس

ٙبٔٝ حؼبثذاس، ػبَ ٘ٛصدٞٓ، ٢، ٔبٞش٥ٌٓ ٥تصٕدس  ٣ٔبِ ٢ٞباػتفبدٜ اص ٘ؼجت (،1383) ، ٔحٕٛد،٣٤سضب ؿٝ (5

 .21-24، 165ؿٕبسٜ 

 ت٥ٕوحب اص ٣٤ٞب خٙجٝ فٙٛاٖ ثٝ فٕذٜ ت٥ىٔبِ ٚ ٢ٟ٘بد ت٥ىٔبِ ساثغٝ ٣ثشسػ، (1389) ،دبدػ بٖ،٤ؿب٘ؾش (6

 ٣بسؿٙبػو ٘بٔٝ ب٤ٖپب ،ٖتٟشا ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞب ؿشوت دس توؿش شدىفّٕ ثب ٣توؿش

 .٣ثٟـت ذ٥ؿٟ دا٘ـٍبٜ ٢ذاسحؼبث ٚ ت٤ش٤ٔذ دا٘ـىذٜ ذ.اسؿ

 وـف٥بٖ س٤حب٣٘، تٟشاٖ: ٔشتض٣ پشٚطٜ، تشخٕٝ س٤ؼه ٔذ٤ش٤ت ٚ ؿٙبػب٣٤(، 1388) وٙذس٤ه، تبْ (7

 .دا٘ـٍب٣ٞ خٟبد ا٘تـبسات

 .حؼبثشػ٣ ػبصٔبٖ تٟشاٖ، ،٢حؼبثذاس ٢اػتب٘ذاسدٞب، (1386) حؼبثشػ٣ ػبصٔبٖ ف٣ٙ و٥ٕتٝ (8

ػٛد  ٔحتٛا٢ افـبء ٚ و٥ف٥ت ث٥ٗ ساثغ١ ثشسػ٣( 1392)٥٘شاِؼبدات  حؼ٣ٙ٥، ،سضب غلاْ وشدػتب٣٘، (9

 .120-140(، صص 1) 1، حؼبثذاس٢ ٞب٢ثشسػ٣ حؼبثذاس٢،

 ثب ٣ٔبِ فّٕىشد ٣بث٤اسص ،(1391) غضاِٝ ،٣٘ذاف، ث٥ٓٔ ،٣سٚدپـت ٣ق٥ؿف ،اِٝ ت٥حج ذ٥ػ ،٢غفٛس ش٥ٔ (10

 اٚساق ٥ُتحّ ٣ٔبِ دا٘ؾ(، ٣اػتب٘ ٔخبثشات ٢ٞبؿشوت: ٔٛسدٔغبِقٝ) ٢خبوؼتش ساثغٝ ٥ُتحّ ىشد٤سٚ

 .75-61، 16  ؿٕبسٜ، 5  دٚسٜ ،(٣ٔبِ ٔغبِقبت) ثٟبداس
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ثب ٘مؾ  ٣ٚ فّٕىشد ٔبِ ءافـب ت٥ف٥و ٥ٗساثغٝ ث ٣ثشسػ (،1396ٔـٟٛس٢، ٔحٕذسضب، سضب٣٤، فجذاِٝ ) (11
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 اسصؽ ثش( ثٛدٖ ٔٛلـ ثٝ ٚ بءىات ت٥لبثّ) افـبء ت٥ف٥و ٣(، ثشسػ1392فش، ٔحٕٛد، ٔمذػ٣، ٔٙصٛس )ٕٞت (12

ٞب٢ حؼبثذاس٢ ٚ حؼبثشػ٣، تٟشاٖ، ثشسػ٣ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞبتوػٟبْ ؿش
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Abstract 
 

This article examines the relationship between disclosure quality and financial 

performance with respect to the role of investment risk in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. In the present study, the statistical population of 

manufacturing companies listed on the Tehran Stock Exchange is 433 

companies. Statistical sample was systematic sampling method (screening). 

Statistical sample Based on the restrictions applied, 104 companies were 

selected as the sample. Due to the nature of this research, the library method 

has been used to collect the required information. The required data has been 

collected through references to financial statements, explanatory notes, weekly 

reports and stock exchange monthly and using the latest editions of the new 

securities software. Finally, descriptive (minimum, maximum, mean, standard 

deviation and skewness) and inferential statistical tests (White test, Chow and 

Housman test, Watson camera test, multiple regression test using GLS 

generalized least squares method) using soft Ss Spss21 and Eviews8 software 

used. Finally, the results of testing the research hypotheses indicate that the 

first hypothesis of the research is approved due to the significant relationship 

between the quality of disclosure and financial performance. Also, due to the 

insignificance of investment risk on the relationship between the quality of 

disclosure and financial performance, the second hypothesis of the research is 

not confirmed. 
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