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 چکيذُ
اظاى زض  یهحسٍز ضا ثسست آٍضًس ٍ هٌبثغ هبل یّستٌس تب هٌبثغ هبل ییّب ثسًجبل ضاّىبضّب هحسٍزًس. ضطوت یهٌبثغ هبل

هٌبست  یافطب سه،یوبّص ض یاظ ضاّىبضّب یىیاست وِ  یْیاضظاى ّستٌس. ثس یثِ زًجبل هٌبثغ هبل یؼٌیّستٌس.  تیاٍلَ
 یضطوت یضاّجط طیتأث یبثیٍ اضظ یثِ ثطضس یهحمك زض پژٍّص فؼلًظط ثِ اّویت ایي هَضَع؛  ثبضس. یه یضطوت یٍ ضاّجط

ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذت. زض  ِطفتیپص یّب زض ضطوت ّب یثسّ یهٌػفبًِ ٍ سبذتبض ظهبً یثط ضاثغِ افطب
 1396سبل  یاثتسا ظسبلِ ا 5 یثبظُ ظهبً هی یضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثطا طفتِیضطوت پص 137تؼساز  ط؛یهس يیا

 يیتسٍ یّبِ یلاظم ٍ آظهَى فطض یّب اًتربة ٍ ثِ استرطاج زازُ هیستوبتیس یطیگ ًوًَِ كیاظ عط 1401سبل  بىیتب پب
 ّب؛ یثسّ یهٌػفبًِ ٍ سبذتبض ظهبً یافطب يیحبغل ضس وِ ث دِیًت يیضسُ؛ ا بزیضسُ پطزاذتِ ضس. پس اظ گصض اظ هطاحل 

 .وٌس یه تیتمَ یضا ثػَضت هؼٌبزاض یاضتجبط هٌف يیا ؛یضطوت یزاضز ٍ ضاّجط خَزٍ هؼٌبزاض ٍ یاضتجبط هٌف هی

 .ّب یثسّ یهٌػفبًِ، سبذتبض ظهبً یافطب ،یضطوت یضاّجط             کليذی: ٍاشگبى

 

 هقذهِ
ّبی استفبزُ وٌٌسُ اظ گعاضضبت هبلی، اظ افطاز ٍ الطبض هرتلف اختوبع ثب اّساف ٍ سغَح آگبّی هتفبٍت تطىیل ضسُ  گطٍُ

ز، است. ثِ ایي تطتیت، تٌظین گعاضضبت هبلی ثِ ًحَی وِ ثتَاًس اعلاػبت هَضز ًیبظ توبهی استفبزُ وٌٌسگبى ضا فطاّن سبظ
ّبی هبلی  ًوبیس وِ ولیِ ٍالؼیت ّبی ثباّویت هطثَط ثِ ضٍیسازّب ٍ فؼبلیت ثبضس. اظ عطفی اغل افطب ایدبة هی هیسط ًوی

ٍاحس تدبضی، ثِ ضىلی وبهل ٍ هٌبست، افطب گطزز. هغبلؼبت هتؼسزی، زستبٍضزّبی التػبزی افطبی اذتیبضی ضا هَضز 
ّبی ثب افطبی اذتیبضی گستطزُ اظ سِ عطیك  ًوبیٌس وِ ثغَض ثبلمَُ، ضطوتهیآظهَى لطاض زازُ اًس. ایي هغبلؼبت استسلال 

گصاضًس. ایي سِ ػبهل ػجبضتٌس اظ ثْجَز ًمسیٌگی آًْب زض ثبظاض سطهبیِ، وبّص ّعیٌِ سطهبیِ ٍ  ثط ضٍی ثبظاض سطهبیِ تأثیط هی
هطبّسُ ضسُ ثیبى   ّب ٍ ضَاّس پژٍّص ( ثب تَخِ ث1992ِ)  1افعایص تحلیلگطاى هبلی آًْب. ٍلی ٌّسضیىسي ٍ ٍى ثطزا

ّب توبیلی ظیبزی ثطای افعایص هیعاى افطبی اعلاػبت هبلی ًساضًس. هگط ایٌىِ اظ سَی حطفِ  زاضًس وِ ضطوت هی
 ٍاحسّبی اثطثرص وٌتطل ٍ هسیطیت ضطوتی هٌبست، حبوویت وِ هؼتمسًس ّب حسبثساضی یب زٍلت، هدجَض گطزًس. ضطوت

 ضاّجطی گستطزُ، زیسگبُ زض. ثبضٌس هی شیٌفؼبى ولیِ ثطای ثْیٌِ ثبظزُ اضائِ لبزض ثِ ضٍ ایي اظ ٍ وٌس هی تسْیل ضا تدبضی
 ٍ ضطوت هیبى ثلىِ آًْب هبلىبى ٍ ضطوت هیبى تٌْب ًِ وِ گطفت ًظط زض ضٍاثظ ای اظ ضجىِ غَضت ثِ تَاى هی ضا ّب ضطوت
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  ّبیبذّ یهٌصفبًِ ٍ سبختبر زهبً یبر رابطِ افطب یضرکت یراّبر ريتأث

 
 سيبٍش سليوبًی

 .طاىیغفبزضت، ا ،یٍاحس غفبزضت، زاًطگبُ آظاز اسلاه ،یاضضس حسبثساض یوبضضٌبس
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 زیسگبّی چٌیي. زاضز ٍخَز غیطُ ٍ لطضِ اٍضاق زاضًسگبى فطٍضٌسگبى، هطتطیبى، وبضوٌبى، خولِ اظ شیٌفؼبى، اظ ظیبزی تؼساز
  .(2009 ، 1ّوىبضاى ٍ آلیطب) ضَز هی اضائِ شیٌفؼبى ًظطیِ لبلت زض

 

  بيبى هسئلِ
تطیي هفَْم ذَز ثِ هؼٌبی اضائِ اعلاػبت است. حسبثساضاى اظ ایي ػجبضت ثِ غَضت هحسٍزتطی  گستطزُ اغغلاح افطب زض

ّبی هبلی )هؼوَلا زض لبلت  اعلاػبت هبلی هطثَط ثِ یه ضطوت زض گعاضشوتجی اًتطبض  ّب وٌٌس ٍ هٌظَض آى استفبزُ هی
ّبی  ّبی سبلاًِ( است. زض ثطذی هَاضز، ایي هفَْم ثبظ ّن هحسٍز ثِ هؼٌی اضائِ اعلاػبتی است وِ زض هتي غَضت گعاضش

یه سیستن افطب، ثِ غَضت هطتطن ٍ  ساضی ٍ ضفبفیتاغغلاحبت ویفیت افطبی اعلاػبت حسبث. هبلی هٌظَض ًطسُ است
وِ ثط آى اخوبع ٍخَز زاضتِ ثبضس، هطىل است ٍ  ضفبفیت ٍ ویفیت ضَز ٍ اضائِ تؼطیف زلیك اظ لبثل خبیگعیي استفبزُ هی

ػٌَاى زٌّسگی ٍ ثِ هَلغ ثَزى ثِ  ثَزى، خبهؼیت، آگبّی ّبی هتؼسزی، اظ لجیل: هٌبست زض ایي ضاستب، تبوٌَى اظ سبظُ
 (.1389حدبظی ٍ ّوىبضاى،  ) ًوبیٌسُ ویفیت افطب استفبزُ ضسُ است

 ٍ ثَزُ هست ثلٌس تسْیلات زًجبل ثِ هسیطاى عطفی اظ. ضَز هی ضیسه وبّص ثِ هٌدط هٌضفبًِ افطبی وِ زاًست ثبیس
 ثِ هٌدط ًیع ضطوتی ضاّجطی وِ زاًست ثبیس. زاضت ذَاٌّس ثیطتطی اًتربة ّستٌس، حك ووتطی ضیسه وِ آًْبیی
 زاضای زاضتِ، تطی هٌبست ضطوتی ضاّجطی زاضز، هٌػفبًِ افطبی وِ ضطوتی وِ غَضت ثسیي. ضَز هی ضیسه وبّص
اظ ایي ضٍ؛ ّسف اغلی پژٍّص حبضط، ایي است وِ آیب افطبی  .است ثلٌسهست تسْیلات ثسًجبل ٍ ثَزُ ووتطی ضیسه

 ّب زٌّس؟ هستی ثِ ضطوت اػتجبض زٌّسگبى، اػتجبضات ثلٌسگطزز وِ  هٌػفبًِ اظ عطیك ضیسه، ثِ ایي اهط هٌدط هی

 

 اّويت ٍ ضرٍرت اًجبم پصٍّص
 فطایٌسّب، سبذتبضّب، همطضات، لَاًیي، اظ استفبزُ ثب وِ است وٌتطل ٍ ّسایت اثعاضّبی هدوَػِ 2ضطوتی حبوویت
 ضَز. هی شیٌفؼبى حمَق ضػبیت ٍ ػسالت ضفبفیت، پبسرگَیی، ّبی ّسف ثِ زستیبثی هَخت ّب سیستن ٍ ّب فطٌّگ
 وطَضّبی ثطذی ٍ استطالیب اًگلستبى، ًظیط خْبى پیططفتِ غٌؼتی وطَضّبی زض 1990 زِّ اظ ضطوتی حبوویت هَضَع
 حسبثطس ٍ زاذلی وٌتطل سیستن ثطلطاضی ٍ ًْبزی سْبهساضاى ٍخَز ثِ( 1992)وبزثطی  گعاضش زض. ضس هغطح اضٍپبیی
 تَسظ 1998 سبل زض ٍ هدسز ثطی ثطضسی گطیي وویتِ تَسظ 1995 سبل زض گعاضش ایي. ثَز ضسُ ظیبزی تبویس زاذلی
  (.2008 ، 3آثَ) ضس ًْبیی  ّبهپل وویتِ

( گعاضضگطی ٍ افطبی اعلاػبت هبلی ثطای ػولىطز هغلَة ثبظاض سطهبیِ ضطٍضی است تمبضب ثطای 2004اظ هٌظط آوطلَف )
علاػبتی ٍ ضاثغِ وبضگصاضی ثیي هبلىبى سطهبیِ ٍ هسیطیت ثَخَز گعاضضگطی هبلی ٍ افطب ػوستبً ثِ سجت ػسم تمبضى ا

ّب ٍ تَاى ضضس ٍ  وٌس وِ ثتَاًٌس ثِ اضظیبثی سَز ای ایدبز هیگصاضاى ظهیٌِآیس. اعلاػبت حسبثساضی ثطای سطهبیِ هی
گصاضّب هفیس ِگصاضی ضطوت ثپطزاظًس. اعلاػبت حسبثساضی ثب ویفیت ثبلا ثطای سطهبیّوچٌیي ضیسه زض سیبست سطهبیِ

ّبی سْبم ّوِ  ذَاّس ثَز وِ ثط ضٍی لیوت سْبم یب حدن هؼبهلِ اثط گصاض ثبضس. ثب تَخِ ثِ فطضیِ ثبظاض وبضآهس، لیوت
گیطًس ٍ ثٌبثطایي ثط ضٍی اعلاػبت حسبثساضی هَثط ّستٌس. ثب ایي ٍخَز چٌسیي هسئلِ ٍخَز  اعلاػبت هَخَز ضا ثىبض هی

ضَز وِ اػساز حسبثساضی هوىي است  وٌس ٍ ثبػث ایدبز ایي عطظ تفىط هی ص هَاخِ هیزاضز وِ ایي فطضیِ ضا ثب چبل
گصاضاى هفیس ًجبضس. فطاتط اظ  هحتَای اعلاػبتی ضؼیفی زاضتِ ثبضٌس ٍ اعلاػبت حسبثساضی هوىي است ٍثطای سطهبیِ
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علجبى  ضت ثبلمَُ تَسظ فطغتّبی حسبثساضی وِ ثػَ ثٌسی ّبی غیط هٌبست ٍ گطٍُ ضٌبسی ذغبّبی اضظیبثی ثِ زلیل ضٍش
ّب حبوی اظ تفبٍت ٍ ػسم یىٌَاذتی زض تفبسیط سطهبیِ گصاضاى ٍ ػسم تمبضى  اًس، ثطذی اظ پژٍّص هسیطیتی سَء ّسایت ضسُ

 (.2004اعلاػبت ّستٌس )آوطلَف، 
ثغ هبلی ٍ تَخِ ثِ سبظی هٌب وٌٌس، ثْیٌِ ّبی التػبزی زض آى فؼبلیت هی ّب ٍ ضطوت اظ عطفی؛ زض زًیبی ٍالؼی وِ ثٌگبُ

ّب ثطای  ضَز. ضطوت هی سبظی هٌبثغ هبلی ثبػث حساوثط وطزى ثبظزّی  ّب اظ هْوتطیي هسبئل آًْبست. ثْیٌِ سطضسیس ثسّی
ثطًس. ًىتِ هْن ایي  وٌٌس؛ ثلىِ تطویجی اظ آى ّب ضا ثىبض هی ( استفبزُ ًوی سطهبیِ یب ثسّی تبهیي هبلی تٌْب اظ یه هٌجغ )

زض خْت زستیبثی ثِ اّساف اغلی ذَز، ثبیس وساهیه اظ هٌبثغ هبلی ضا اًتربة وطزُ ٍ چِ هیعاى اظ آى ّب  است وِ ضطوت
گیطی اظ اثعاضّبی هٌبست  ّبی هرتلف تبهیي هبلی ٍ ثْطُ هٌجغ ضا زض تطویت سطهبیِ ذَز استفبزُ وٌٌس. لغؼبً ضٌبسبیی ضاُ

ّب یبضی ذَاّس ًوَز ٍ استفبزُ ثْیٌِ اظ  ثیطتط ثطای ضطوتتط ٍ وست هٌبفغ  هبلی، هسیطیت ضا زض اتربش تػویوبت غحیح
 هٌبثغ هبلی ثِ هسیطاى ایي فطغت ضا ذَاّس زاز تب اضظش ولی ضطوت ٍ ثطٍت غبحجبى سطهبیِ ضا افعایص زٌّس

 (. 2015، 1)پلاتیىًَبٍا
 ّب ثسّی تطاظًبهِ. وٌٌس پطزاذت ثبیس ظهبًی چِ زض ضا ثسّی ّط وِ ثساًٌس تب زاضًس ًیبظ وبضّب ٍ وست ثبیس زاًست وِ هبلىبى

 ٍ خبضی ّبی ثسّی:  وٌس هی لیست ضا ّب ثسّی اظ ثٌسی زستِ زٍ تطاظًبهِ. وٌس هی لیست آًْب پطزاذت تبضید تطتیت عجك ضا
 غَضتی زض) وبض ٍ وست ػولیبتی چطذِ عی یب یىسبل عی وِ ّستٌس ّبی ثسّی خبضی، ّبی ثسّی. هست ثلٌس ّبی ثسّی

 یب ًمس ٍخِ پطزاذت ثب تَاًس هی ّب ثسّی ایي تسَیِ ضًَس، تسَیِ ثبیس( ثبضس یىسبل اظ ثیطتط وبض ٍ وست ػولیبتی چطذِ وِ
 است، یىسبل عی آًْب سطضسیس وِ پطزاذتٌی اسٌبز پطزاذتٌی، ّبی حسبة. ثبضس ّب ثسّی لجبل زض ذسهبت ٍ وبلا اضائِ ثب

 ّبیی ثسّی زض ًْبیت؛ ّوِ. ثبضٌس هی خبضی ّبی ثسّی ّوگی ًیبفتِ، تحمك زضآهسّبی ٍ پطزاذتٌی، ثْطُ پطزاذتٌی، حمَق
 ب وٌ  )ضّ  ضًَس هی ثٌسی عجمِ ثلٌسهست ّبی ثسّی ثؼٌَاى ضًَس تسَیِ وبض ٍ وست ػولیبتی چطذِ عی تب ًساضًس ًیبظی وِ

 (.1393ی،  بً لاٍضخ ف
 ًجَزُ ثٌسی عجمِ لبثل خبضی ّبی ثسّی سطفػل زض وِ است تؼْساتی ولیِ ضبهل هست ّبی ثلٌس ثسّی وِ لاظم ثصوط است

 اظ ٍ ثبضس ًوی تسَیِ یب ٍ پطزاذت لبثل هبلی سبل عی زض هست وَتبُ ّبی ثسّی ایدبز یب ٍ خبضی ّبی زاضایی هحل اظ ٍ
 : است تمسین لبثل عجمِ سِ ثِ هبّیت لحبػ
  پطزاذتٌی، ٍام ٍ لطضِ اٍضاق هثل  استمطاؼ ثط هجتٌی ّبی ثسّی: الف
هعایبی پبیبى ذسهت وبضوٌبى ٍ   شذیطُ هثل. ّستٌس ّب فبلس ٍیژگی استمطاؼ ایي ثسّی هست وِ ثلٌس ّبی ثسّی سبیط -ة

  ای، سطهبیِ تؼْسات اخبضُ
ػٌَاى ثسّی ضٌبسبیی  ثِ  اغَل حسبثساضی عجك ٍلیىي ًجَزُ تؼْسات ًطبًگط آتی وِ ّبی زٍضُ ثِ اًتمبلی زضآهس -ج

ّبی  ّبی ثلٌس هست ًسجت ثِ ثسّی ثلاػَؼ. لاظم ثصوط است وِ ثسّی ّبی ووه اظ ًبضی اًتمبلی هثل زضآهس. ضَز هی
 (.1393)شاوطی،   ثبضس هست، ثِ زلیل گصضت فطغت ظیبز ثطای ثبظپطزاذت، ثطای ضطوت زض اٍلَیت هی وَتبُ

 

 پطيٌِ پصٍّص

 پطيٌِ داخلی
 زض هسیطیت تَسظ سَز ثیٌی پیص ذغبی ثط هحػَل ثبظاض زض ضلبثت تأثیط زض ضطوتی حبوویت ًمص( 1395) سویغ

 آظهَى اظ استفبزُ ثب پژٍّص ّبی یبفتِ. زاز لطاض اضظیبثی هَضز ضا تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت
 ّبی فطضیِ تأییس ضوي ثبثت؛ اثطات ضٍش ٍ تبثلَیی ّبی زازُ اظ استفبزُ ثب هتغیطُ چٌس ذغی ضگطسیَى ٍ ولاسیه فطٍؼ
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 تَسظ سَز ثیٌی پیص ذغبی ثط هحػَل، ثبظاض زض ضلبثت ٍ ضطوتی حبوویت ویفیت وِ ثَز هغلت ایي هؤیس پژٍّص،
 ذغبی ثط هحػَل ثبظاض زض ضلبثت هؼىَس تأثیط ضطوتی، حبوویت ویفیت ثْجَز ثب ٍ زاضًس هؼٌبزاضی ٍ هٌفی تأثیط هسیطیت،

  .گطزز هی ثیطتط سَز، ثیٌی پیص
 ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت زض هبلیبتی اختٌبة ٍ هبلی ّبی غَضت افطب ویفیت ضاثغِ ثطضسی ثِ( 1395) ٍاحسی

 ٍ هٌفی تبثیط هبلی ّبی غَضت افطب ویفیت وِ زاز ًطبى ّب فطضیِ پطزاظش اظ حبغل ًتبیح. پطزاذت تْطاى ثْبزاض اٍضاق
 ّطچِ ػجبضتی ثِ زاضز، هبلیبت هطوَل سَز ٍ حسبثساضی سَز تفبٍت ٍ پطزاذتی ًمسی هبلیبت هَثط ًطخ ثط زاضی هؼٌی

 سَز تفبٍت ٍ پطزاذتی ًمسی هبلیبت هَثط ًطخ هیعاى ضٍز،( تط پبییي) ثبلاتط ّب ضطوت زض هبلی ّبی غَضت افطب ویفیت
 .یبفت ذَاّس( افعایص)  وبّص ًیع هبلیبت هطوَل سَز ٍ حسبثساضی

 ّبی یبفتِ. پطزاذتٌس گصاضی سطهبیِ وبضایی ٍ ثسّی سطضسیس هبلی، گعاضضگطی ویفیت ثطضسی ثِ( 1394) پَض ّسایتی
 . زاضز ٍخَز هؼٌبزاضی ضاثغِ گصاضی سطهبیِ وبضایی ٍ ثسّی سطضسیس هبلی، گعاضضگطی ویفیت ثیي وِ زاز ًطبى پژٍّص
. پطزاذت گصاضی سطهبیِ وبضایی ثْجَز ثط ثسّی سطضسیس ٍ هبلی گعاضضگطی ویفیت ًمص ثطضسی ثِ( 1394)  ٍاحسیبى

 وبّص عطیك اظ گصاضی سطهبیِ وبضایی ثْجَز ثبػث هبلی گعاضضگطی ویفیت افعایص وِ زاز ًطبى پژٍّص ایي ّبی یبفتِ
 وبضایی اضتمبء هَخت ثسّی، سطضسیس وطزى تط وَتب ّوچٌیي. ضَز هی هغلَة حس اظ ووتط ٍ ثیطتط گصاضی سطهبیِ هطىل
 گعاضضگطی ویفیت اثط زیگط، سَی اظ. ضَز هی هغلَة حس اظ ثیطتط گصاضی سطهبیِ هطىل وبّص عطیك اظ گصاضی سطهبیِ

 تأثیط زیگط، ثیبى ثِ. است تط ضؼیف زاضًس، تطی وَتبُ ثسّی سطضسیس وِ ّبیی ضطوت ثطای گصاضی سطهبیِ وبضایی ثط هبلی
 خبیگعیي حسٍزی تب زاضًس، گصاضی سطهبیِ وبضایی ثط ثسّی سطضسیس ثَزى وَتبُ ٍ ویفیت ثب هبلی گعاضضگطی وِ هثجتی

 .ّستٌس یىسیگط
  اٍضاق  َضس ث زض  سُ ض ِ  ت طف صی پ  بیّ   ت طو ض زض بّ   ی سّ ث س ی طضس س بض ت بذ س ط ث  ت ی ى بل ه ط اث  ل ی ل ح ت ثِ( 1393)  ی بً لاٍضخ ف ب وٌ  ضّ

  بیّ   ت طو ض ب ث ِ  س بی م ه زض  ی ت زٍل  ت ی ى بل ه ب ث  بیّ   ت طو ض ِ  و زاز  بى طً  ِ  ی طض ف  َى آظه اظ  ل بغ ح  ح بی ت. پطزاذت  طاىْ  ت بزاضْ  ث
  ص بّ و ثبػث هبلىیت  َعً   یيٌ  چ وّ  سٌ ٌ  و  ی ه  بزُ ف ت اس  ست ه سٌ  ل ث  بیّ   ٍام اظ ط ت ط ی س،ثٌ  ت سّ   ی َغ ػ ذ  ت ی ى بل ه  زاضای ِ  و
  بیّ  ط ی غ ت ه  ي یٌ  چ وّ  .َز ض  ی ه  طاؼ م ت اس ظ طای ض زض ط ت  ن و  ت سٍزی ح ه  بل و اػ ٍ  سٌُ  بضزّ ج ت اػ  طای ث َض ػ ت ه  بت اعلاػ  ه س ضی
 س.ٌ  ت سّ  طَ ث ه  ی سّ ث س ی طضس س بض ت بذ س ط ث  َزآٍضی س ٍ  ت طو ض  ساظُ ، اً س ضض  بیّ   ت طغ ،ف طاى سی ه  ت ی ى بل ه  ل به ض  طل تٌ  و

ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاضتْطاى ٍ  طفتِیپص یّب ثط اضظش ضطوت یضطوت تیحبوو طیتأث ی( ثِ ثطضس1393)  یغبزل
ٍخَز زاضز  یتفبٍت هؼٌبزاض یٍ ذبضخ یزاذل یضطوت تیحبوو يیاٍل ًطبى زاز ث ِیحبغل اظ فطض حیفطاثَضس پطزاذت. ًتب

ٍ  یذبظ الػبز ظیضسُ زض ثَضس تْطاى ثِ ػلت ضطا طفتِیپص یّب وِ ضطوت زازهطثَعِ ًطبى  تیضطا یوِ ثطضس
وٌٌسگبى  وِ ازاضُ يیضوي ا ؛ّستٌس لئلب یطتطیٍظى ث یزاذل ی،ضطوت تیهطثَط ثِ حبوو یطّبیهتغ یوطَض ثطا یبسیس

 تیضطوت وِ ثِ ػٌَاى حبوو حیٍ وٌتطل غح تیًبظط ثط ّسا يیٍ لَاً ّب بستیس ّب،  ضٍش ضطوت ثب استفبزُ اظ هدوَػِ 
 .ٌسیاضظش ًوب صیتَاًٌس السام ثِ افعا یضَز، ه یه ییضٌبسب یضطوت
پطزاذت.  یسَز حسبثساض یاعلاػبت یسَز ٍ هحتَا تیطیثط هس یضطوت تیسبذتبض حبوو طیتأث ی( ثِ ثطضس1393)  یمیغس
اًساظُ  ت،یسَز هطتجظ است، توطوع هبلى یاعلاػبت یثب هحتَا نیسَز ثِ غَضت هستم تیطیهس عاىیًطبى زاز وِ ه حیًتب
سَز هطتجظ است.  تیطیهس عاىیثب ه نیثِ غَضت هستم یسٍ اًسظُ هطخغ حسبثط طُیهس أتیاستملال ّ طُ،یهس أتیّ

ٍ اًساظُ  یسَز اضتجبط زاضز. اهب تٌْب ػلاهت اتىب ثط ثسّ تیطیهس عاىیثِ غَضت هؼىَس ثب ه عیً یاتىب ثط ثسّ يیّوچٌ
سَز  یاعلاػبت یثِ غَضت هؼىَس ثب هحتَا یُ هطخغ حسبثطسثبضس، اًساظ یه یٌیث صیهغبثك پ یهطخغ حسبثطس

 یاعلاػبت یثط هحتَا یطتطیث طیتبث ،یضطوت تیثب سبذتبض حبوو سِیسَز زض همب تیطیهس عاىی، ه ثبضس یهطتجظ ه یاضحسبثس
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 تیطیػسم ٍخَز هس بیسَز، ثسٍى تَخِ ثِ ٍخَز  یاعلاػبت یٍ هحتَا یضطوت تیسبذتبض حبوو يیزاضز ٍ ث یسَز حسبثساض
 ٍخَز زاضز. نیسَز، ضاثغِ هستم

ثَضس اٍضاق ثْبزاض  یّب سَز ضطوت تیفیافطب ٍ و تیفیضلبثت زض ثبظاض هحػَل ثب و   ضاثغِ ی( ثِ ثطضس1393)   یلٌَات
ٍ  یافطب ضاثغِ هٌف تیفیضلبثت ثبلفؼل ٍ و يیآى ثَز وِ ث بًگطیاٍل ٍ زٍم پژٍّص ث یّبِ یفطض حیتْطاى پطزاذت. ًتب

 ثبضس.  یافطب، هثجت ٍ هؼٌبزاض ه تیفیثبلمَُ ٍ و لبثتض يیث  وِ ضاثغِ یٍخَز زاضز زض حبل یهؼٌبزاض
ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض  طفتِیپص یّب سْبم زض ضطوت یثط ًمسضًَسگ یضطوت تیحبوو طیتبث ی( ثِ ثطضس1393) یسبو

زاضز.  یهثجت ٍ هؼٌبزاض طیتبث َْزیآه بضیثط هؼ یضطوت تیوِ ضبذع حبوو ثسست آهسُ ًطبى زاز حیتْطاى پطزاذت. ًتب
 یٌگیثط ًسجت حدن هؼبهلات ٍ ًسجت ًمس یت ضطوتیثسست آهسُ ًطبى زاز وِ ضبذع حبوو حیًتب طیسب يیّوچٌ

 ًساضز. یهؼٌبزاض طیضطوت ّب تبث
 یسْبم ػبز یِسطهب یٌِاتىب( ثب ّع یتٍ لبثل یآى )ثٌْگبه یافطب ٍ اخعا یفیتو یيضاثغِ ث ی( ثِ ثطضس1393) پَض یسغ

 یتٍ لبثل یآى )ثٌْگبه یافطب ٍ اخعا یفیتو یيث یٍ هؼٌبزاض یٍخَز اضتجبط هٌف یبًگطپژٍّص ث یحّب پطزاذت. ًتب ضطوت
ضا  یطتطیث گصاضاى  یِثبلاتط ثبضس، سطهب یضطوت یافطب یفیتچِ و ّط یگطز  ػجبضت ثَز. ثِ یسْبم ػبز یِسطهب یٌِاتىب( ثب ّع

  .گطزز یضطوت ه یهبل یيٍ هطىلات تأه یسْبم ػبز یِسطهب یٌٍِ هَخت وبّص ّع وٌس یذَز خلت ه ثِ
زض  یهغبلؼِ هَضز)  یطُهس یئتّ یثط اثطثرط ػَاهل هَثط ییٍ ضٌبسب یضطوت یتًمص حبوو ی( ثِ ثطضس1392) یًؼوت

 یطاى،وطَض ا یظًظط گطفتي ضطا ثسست آهسُ ٍ زض یحاسبس ًتب پطزاذت. ثط )ضستب( یاختوبػ یيتبه یگصاض یِضطوت سطهب
ًظط لطاض  هس یاثطثرط یبفتِ تَاًس زض هسل ثْجَز یه ضخیزض حَظُ ػَاهل ذب یساضػبهل ًبپب یهثِ ػٌَاى  یبسیػَاهل س

 . یطزگ
 پژٍّص ّبی یبفتِ. پطزاذتٌس ضطوت اضظش ٍ افطبء ویفیت ثب هبلیبتی اختٌبة ضاثغِ ثطضسی ثِ( 1392) هحوسی ٍ حمیمت
 ضطوت ثِ ًسجت ثیطتط هبلیبتی اختٌبة ٍ ووتط ًوبیٌسگی تضبز پتبًسیل ثبلا، ضفبفیت ثب ّبی ضطوت وِ ثَز آى اظ حبوی
. ًیستٌس لبئل ّب ضطوت هبلیبتی اختٌبة ثِ ذبغی اّویت سبظهبًی ثطٍى افطاز ّوچٌیي ٍ زاضًس پبییي ضفبفیت ثب ّبی

 ای ٍیژُ اّویت اظ لجَل لبثل ضفبفیت ٍخَز ضَز، هی اخطا هبلیبتی اختٌبة ّبی ثطًبهِ وِ ّبیی ضطوت زض ثٌبثطایي
 .ثَز ذَاّس ثطذَضزاض

 

 پطيٌِ خبرجی
 وِ زضیبفتٌس ٍ پطزاذتٌس هبلی ػولىطز ثط هحیغی ظیست افطبی حسبثساضی تأثیط ثطضسی ثِ( 2016) 1ّوىبضاى ٍ ًَض زی  ام

 . ّستٌس پصیط تأثیط هحیغی ظیست افطبی حسبثساضی اظ هؼٌبزاضی ٍ هثجت ثػَضت هبلی، ػولىطز هرتلف هؼیبضّبی
 ٍی. پطزاذت سَز هسیطیت ثط حسبثطسی ّبی العحوِ حك ثِ هطثَط اعلاػبت اذتیبضی افطبی تأثیط ثطضسی ثِ( 2016) چي

  .یبثس هی وبّص حسبثطسی ّبی العحوِ حك ثِ هطثَط اعلاػبت افطبی سَز، هسیطیت ثطٍظ ضطایظ زض زضیبفت
( ثِ ثطضسی تأثیط ویفیت حبوویت ضطوتی ثط ػولىطز هبلی پطزاذتٌس ٍ زضیبفتٌس ثب ثْجَز ویفیت 2016) 2ظثطی ٍّوىبضاى

 یبثس. حبوویت ضطوت، ػولىطز هبلی ًیع ثْجَز هی
 ّب پطزاذت. ٍی زضیبفت وِ ثیي اختٌبة ضطوت زض ثسّی سطضسیس ٍ هبلیبتی اختٌبة ( ثِ ثطضسی ضاثغ2015ِ) پلاتیىًَبٍا

هبلیبتی، اختٌبة هبلیبتی اظ عطیك ًطخ هؤثط هبلیبت تؼْسی ٍ ًمسی، ٍ سطضسیس ثسّی ّب، ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز 
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زاضز. ثؼجبضت زیگط؛ ٍاحسّبی تدبضی وِ سغح اختٌبة هبلیبتی ثبلایی زاضًس، ثسّی ّبی ثب سطضسیسّبی ثلٌس هست ضا 
 تدطثِ هی ًوبیٌس.

 یٌیث صیپ یٍ ضلبثت زض ثبظاض هحػَل ثط ذغب یضطوت تیحبوو تیفیو طیتأث ی( ثِ ثطضس2015 )1 طٌبیٍ ضازّبوط طاهٌبىیخبًى
 یذغب عاىیٍ ضلبثت زض ثبظاض هحػَل، ه یضطوت تیحبوو تیفیوِ ثْجَز و بفتٌسیپطزاذتٌس. آًبى زض تیطیسَز تَسظ هس

 .بثسی یوبّص ه یثػَضت هؼٌبزاض ت،یطیسَز تَسظ هس یٌیث صیپ
( ثِ ثطضسی تأثیط افطبی اذتیبضی سطهبیِ فىطی ثط ویفیت حبوویت ضطوتی پطزاذتٌس ٍ 2015) 2ّوىبضاىهَتبویي ٍ  ثسضٍل

 ثطز.  زضیبفتٌس وِ افطبی اذتیبضی اعلاػبت سطهبیِ فىطی، ثػَضت هؼٌبزاضی، ویفیت حبوویت ضطوتی ضا ثبلا هی
ى اعلاػبتی ٍ ویفیت ًظبم ضاّجطی ضطوتی ( ثِ ثطضسی ضاثغِ هیبى افطبی اذتیبضی، ػسم تمبض2015) 3آلَسب ٍ ّوىبضاى

پطزاذتٌس. آًبى زضیبفتٌس وِ ثب افعایص افطبی اذتیبضی، ػسم تمبضى اعلاػبتی وبّص ٍ ویفیت ًظبم ضاّجطی ضطوتی افعایص 
 یبثس. هی

هثجت  پطزاذتٌس. آًبى ضاثغِ یگصاضِ یسطهب ییٍ وبضا یضطوت تیحبوو تیفیضاثغِ و ی( ثِ ثطضس2015) 4ٍ ّوىبضاى بًدبیخ
 ًوَزًس.  سایضا پ یگصاضِ یسطهب ییٍ وبضا یضطوت تیحبوو تیفیو بىیه یٍ هؼٌبزاض

ّبی حبوویت ضطوتی ثط اضظش ضطوت، زض زٍضُ ( زض پژٍّطی ثِ ثطضسی تأثیط ثطذی هىبًیعم2009) 5لاًگ ٍ ّبضٍیتع
ّبیی وِ توطوع هبلىیت ضطوتّب ًطبى زاز وِ زض وٌگ پطزاذتٌس. ًتبیح آى زض وطَض ٌّگ 1998 ٍ 1997ثحطاى هبلی 

ّب ًطبى زاز زض ثیطتطی ٍخَز زاضز، ضطوت ػولىطز ثبظاض سطهبیِ ثْتطی اظ ذَز ًطبى زازُ است. ّوچٌیي ًتبیح آى
 (.1392 ًؼوتی،)ّبی ثب هبلىیت سْبم هسیطاى غیطهَظف ثیطتط، همساضی وبّص زض لیوت سْبم ٍخَز زاضز ضطوت

 

 پصٍّص ّبی فرضيِ
 زاضز. هؼٌبزاضی تأثیط ثسّی، ظهبًی سبذتبض ثط هٌػفبًِ، افطبی: فطضیِ اٍل

 اظ. ضَز علجبًِ فطغت ضفتبضّبی اظ هبًغ ظیبزی هیعاى ثِ تَاًس هی وِ است الساهی ّب ضطوت هغلَة استسلال: افطبی
 ّوبًٌس هسیطاى، فؼبلیت ثط ثْتط ًظبضت اهىبى سبظی فطاّن ثطای هتؼسزی وٌتطلی سبظٍوبضّبی ًوبیٌسگی، ًظطیة زیسگبُ

ثْتط ثط ػولىطز ٍاحس  اهىبى ًظبضت سبظی فطاّن عطیك اظ وفبیت افطبی ثْتط، زاضز. اظ آًدب وِ ٍخَز ثْجَز وفبیت افطب
عَلاًی ضسى  هطىلات تَاًس سبظز، هی هی ّب، پبسرگَتط زض ذػَظ چگًَگی تَخِ ثِ تسَیِ ثسّی ضا هسیطاى تدبضی،

، 6)ّطهیلاى ٍ ّوىبضاى  ّبی وبّص ایي زٍضُ ثبظ پطزاذت ضا فطاّن آٍضز ازُ ٍ ظهیٌِز تسىیي ّب ضا ظهبى ثبظپطزاذت ثسّی
 تؼییي زض هْوی ػٌَاى ضبذع ثِ ضا وفبیت افطب ثسّی، سطضسیس سبذتبض زضثبضُ ّب تئَضی گطٍُ (. اظ خولِ اٍلیي2012
. گطزز هی هٌتح هبلىبى ٍ هسیطاى هٌبفغ تضبز ثِ ٍ ثَزُ ًَالع ػوسُ ثبظاض اظ یىی ػسم افطبی وبفی. زاًس هی ثسّی سبذتبض
 اّساف سْبهساضاى ثب لعٍهبً اهط ایي وِ وٌٌس زًجبل ضا ذَز اّساف ضرػی ػبم، سْبهی ّبی هسیطاى ضطوت است هوىي
گطزز وِ هسیطاى اظ افطبی اعلاػبت هطثَعِ، سطثبظ ظًٌس )ثَضوي ٍ  ًیست وِ ایي اهط ثبػث هی ّوسَ ضطوت اظ ذبضج

 (. 2011، 7اسویت
 زاضز. هؼٌبزاضی تأثیط ّب، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی، ضاّجطی: فطضیِ زٍم

                                                           
1
 Janakiraman & Radhakrishnan 

2
 Badrol Motakin et al  

3 Alvesa et al 
4
 Jianja et al 

5 Lang & Hurwitz 
6 Hermalin et al 
7 Bushman  & Smith 
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 اعلاػبت افطبی ضطوتی ٍ حبوویت هرتلف وطَضّبی زض سطهبیِ ثبظاض گصاضاى لبًَى ٍ همبهبت اذیط، ّبی سبل استسلال: زض
 هسیطاى. اًس گطفتِ ًظط زض گصاضاى  هٌبفغ سطهبیِ اظ حفبظت ثطای ًبپصیط خسایی ولیسی اثعاضّبی ثِ ػٌَاى ضا ّب ضطوت
 افطبی ثِ السام ثیطتط گصاضاى سطهبیِ خصة ٍ ضبى التػبزی ضطوت هَلؼیت اظ ثْتط تػَیطی ایدبز ّسف ثب ّب ضطوت

ط ثَزُ، ّبی ًظبم ضاّجطی ضطوتی، ثیطت ضسس وِ زض ٍاحسّبیی وِ تَخِ ثِ هىبًیعم وٌٌس. اظ ایي ضٍ ثٌظط هی اعلاػبت هی
تَاى ًتیدِ گطفت ّط چِ هیعاى افطبی  ثسیي لحبػ هی تط ذَاّس ثَز. هیعاى افطبی اذتیبضی اعلاػبت ًیع گستطزُ

ّب، اظ  اعلاػبت ثیطتط ثبضس، اظ عطیك افعایص هیعاى سغح پبسرگَیی هسیطاى زض ذػَظ چگًَگی تَخِ ثِ تسَیِ ثسّی
ٍ اًتظبض    ّب فطاّن ذَاّس ضس ّبی تسَیِ ّط چِ ظٍز تط ثسّی یٌِّبی ًظبضتی آًبى، ظه عطیك العاهبت حبون ثط فؼبیت

یبثس )ػجسالفتبح  تطی ّستٌس، ثػَضت ثیطتط ًوَز هی ضٍز، ایي هسألِ؛ زض ٍاحسّبیی وِ زاضای ًظبضم ضاّجطی ضطوتی لَی هی
 (.2008، 1ٍ تطیه

 

 تحليلی پصٍّص -هذل هفَْهی
 گطزز. هی( ًوبیبى 1هفَْهی پژٍّص ثػَضت خسٍل ) چبضچَة

 پصٍّص : چبرچَة هفَْهی(3) جذٍل

 
 

 ّبی پژٍّص، هسل ضگطسیًَی ظیط ثطاظش ذَاّس ضس. ثِ هٌظَض آظهَى فطضیِ
 الگَی ػولیبتی فطضیِ اٍل

DSTit= β0+β1DISit+β2SIZEit+β3LEVit+β4AGEit+β5MTBit+β6CFOit+εit 

 
 الگَی ػولیبتی فطضیِ زٍم

DSTit= β0+β1DISit+β2CORit+β3DIS*CORit+β4SIZEit+β5LEVit+β6AGEit+β7MTBit+β8CFOit+εit 

 

 ّبی پصٍّص ٍ ضيَُ ارزیببی آًْب هتغير

 هتغيرهستقل 

 افطبی هٌصفبًِ اطلاعبت
  (2) ( ٍ ثب استفبزُ اظ اعلاػبت هٌسضج زض خسٍل2015خْت سٌدص هتغیط هصوَض، ثط اسبس پژٍّص سیسًی ٍ ّوىبضاى )

گطزز. ثسیي غَضت وِ زض غَضت احطاظ ّط وسام اظ هَاضز، اهتیبظ یه ٍ  آیتن، ثػَضت هتغیط زٍ ٍخْی تؼطیف هی 30تؼساز 

                                                           
1 Abdel-Fattah & Tarek 
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زض غیط ایي غَضت اهتیبظ غفط هجٌبی هحبسجبت ذَاّس ثَز. لاظم ثصوط است، اعلاػبت لاظم ثطای استرطاج هتغیطّبی 
ّبی ًوًَِ لبثل زستیبثی است.  بلی ٍ گعاضضبت ّیأت هسیطُ ضطوتّبی هبلی، گعاضضبت ّوطاُ ه هصوَض، اظ عطیك غَضت

اظ  30( تب یه )اهتیبظ 30غفط )اهتیبظ غفط اظ  زض ًْبیت، ّط ضطوت اظ ًظط حسالل افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت، اهتیبظی ثیي
 ( ذَاّس زاضت.30

  اطلاعبت هٌصفبًِ : چک ليست افطبی(2) جذٍل
 ضزیف ضطح

 1 ّبی آى. استطاتژی ٍ ضطوت، اّساف اضبضُ ثِ ٍضؼیت ولی

 2 ّبی تَخِ ثِ سطهبیِ فىطی. هحػَلات ٍ ذسهبت اغلی، فطآیٌسّبی تدبضی ٍ ضٍش ثِ اضبضُ

 3 هَلؼیت ضلبثتی ضطوت زض ثبظاض. ثِ اضبضُ

 4 ػولیبتی. وبضایی ٍ ٍضی  ثْطُ هٌبثغ، عطفیت اغلی، ػولیبتی اهىبًبت ضطوت، سبذتبض ثِ اضبضُ

 5 ّبی لبًًَی، اختوبػی، سیبسی ٍ ًظبضتی هحیظ ضلبثتی. تَخِ ضطوت ثِ ٍیژگیثِ  اضبضُ

 6 وٌٌسگبى ٍ وبضوٌبى ولیسی. وٌٌسگبى، تبهیي تَخِ ضطوت ثِ ضٍاثظ ثیي هطتطیبى، ػطضِ ثِ اضبضُ

 7 ّبی هَخَز زض ضطوت. استطاتژی ثِ اضبضُ

 8 ّب. بیٌسگیسبذتبض هسیطیت، ًوَزاض سبظهبًی، فْطست ضؼجبت ٍ ًو ثِ اضبضُ

 9 اّساف ػولىطز هبلی. ثِ اضبضُ

 10 اّساف ػولىطز غیط هبلی. ثِ اضبضُ

 11 ّبی هبلی. ٍ ضاّجطز  اّساف، ًمبط ػغف ثِ اضبضُ

 12 ػَاهل حیبتی زض هَفمیت ٍاحس تدبضی. ثِ اضبضُ

 13 ّبی وست ٍ وبض. استطاتژی ثِ اضبضُ

 14 ثِ گطزش اعلاػبت هبلی ٍ افطبی آى. اضبضُ

 15 سَز ّط سْن. ثِ اضبضُ

 16 ّبی ذبضخی ٍخَز زاضز(. ٍخَُ غبحجبى سْبم ول ٍخَُ ضطوت )زض هَضازی وِ ثسّی ثِ اضبضُ

 17 ثِ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم. اضبضُ

 18 اعلاػبت هبلی ّط سْن. ثِ اضبضُ

 19 ّب.  سَز تمسیوی ّط سْن ٍ ذبلع زاضایی ثِ اضبضُ

 20 گطفتِ زض عَل سبل ثِ هٌظَض ضسیسى ثِ اّساف هغطح ضسُ.ثِ الساهبت غَضت  اضبضُ

 21 ًتبیح ػولىطز ضطوت زض عی سبل. ثِ اضبضُ

 22 اللام غیط هتطلجِ زض تطاظًبهِ.  ثِ اضبضُ

 23 تغییطات ػوسُ زض هبّیت وست ٍ وبض. ثِ اضبضُ

 24 ّبی تمسین سَز ٍ تؼْسات سطهبیِ. سیبست،  ّب، پطزاذت هبلیبت ػَاهل هَثط ثط ًحَُ اضظیبثی زاضایی ثِ اضبضُ

 25 ّبی ػوسُ ٍ اثْبهبت هَخَز زض وست ٍ وبض. ضیسه ثِ اضبضُ

 26 ّبی هطتجظ ثب ٍضؼیت هبلی؛ ػولىطزّبی ثرطی ًظیط گطزش هبلی، سْن ثبظاض ٍ سَز. تغییط زض فؼبلیت

 27 ّبی ػوسُ هطثَط ثِ ضضس ٍ پیططفت ضطوت. هحسٍزیت ثِ اضبضُ

 28 ّبی زٍلت زض ضاثغِ ثب اّساف سبظهبى. هفبّین اسبسی سیبست ثِ اضبضُ

 29 . ّبی هْن ٍ لبًًَی ضطوت سیبست ثِ اضبضُ

 30 ثِ لطاضزازّبی ػوسُ، ًحَُ اخطا ٍ هفبز آى ّب. اضبضُ

وفبیت افطب، ضیَُ خبیگعیي: اهتیبظ ثَضس اٍضاق ثْبزاض ثِ ضطوت ّب ثبثت افطب؛ ثسیي هؼٌب وِ آظهَى فطضیِ ّب ثط اسبس 
 یىجبض ثط اسبس چه لیست فَق ٍ یىجبض ثط اسبس ًوطُ ثَضس اٍضاق ثْبزاض غَضت ذَاّس پصیطفت.
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 هتغير ٍابستِ  

 سبختبر زهبًی بذّی
 سبذتبض ظهبًی ثسّی اظ ضاثغِ ظیط لبثل هحبسجِ است.

 
 هست ثسّی ثلٌس

DST =  
 هست ثسّی وَتبُ

 

 ّبی کٌترلی  هتغير

 ّبی سَدآٍری فرصت
 سَزآٍضی اظ ضاثغِ ظیط ثسست هی آیس. ّبی فطغت

 تؼساز سْبم * اضظش ثبظاض ّط سْن
MTB = 

 حمَق غبحجبى سْبم ػبزی

 

  یاّرم هبل

 .آیس اّطم هبلی اظ ضاثغِ ظیط ثسست هی
 ول ثسّی ّب

LEV= 
 ول زاضایی ّب

 

 عور ضرکت
ظهبى پصیطش زض ثَضس تب للوطٍی ظهبًی پژٍّص، ّبی فؼبلیت ضطوت اظ  اظ عطیك لگبضیتن تؼساز هبُ  ػوط یه ضطوت،

 لبثل هحبسجِ است.

 

 اًذازُ ضرکت
  .سبلّط ّب زض پبیبى  اًساظُ ضطوت ػجبضت است اظ لگبضیتن هدوَع زاضایی

 

 ّبی ًقذی ًسبت جریبى
ثسست  ّبی یه ضطوت زض پبیبى ّط سبل ّبی ػولیبتی ثِ ول زاضایی ّبی حبغل اظ فؼبلیت ًسجت هصوَض اظ ًسجت خطیبى

 آیس. هی
 ػولیبتی ّبی فؼبلیت اظ حبغل ّبی خطیبى

CFO = 
  ّب زاضایی ول

 

 هتغير تعذیل کٌٌذُ

 راّبری ضرکتی
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هسیطُ، زٍگبًگی ًمص هسیط ػبهل اظ ضیبست ّیأت هسیطُ، ٍ  ّیأت ضطوتی اظ چْبض ػبهل اًساظُ خْت سٌدص ضاّجطی
 استفبزُ ذَاّس ضس.ثٌسی آًبى ثِ ضٍش تبپسیس  ًْبزی ٍ ضتجِ سْبهساضاى

 

 اًذازُ ّيأت هذیرُ
 گطزز. اًساظُ ّیأت ثِ حساوثط تؼساز اػضبی ّیأت هسیطُ اعلاق هی

 استقلال ّيأت هذیرُ
 ّیأت هسیطُ اظ ضاثغِ ظیط لبثل هحبسجِ است. استملال

 تؼساز اػضبی غیط هَظف زض تطویت ّیأت هسیطُ
IBD = 

 تؼساز ول اػضبی ّیأت هسیطُ

 

 هذیرُ  ّيأت ریبست از عبهل هذیر ًقص دٍگبًگی
هسیطُ،  ّیأت ضیبست اظ ػبهل هسیط ًمص گطزز. ثسیي غَضت وِ اگط هتغیط هصوَض ثػَضت یه هتغیط زٍ ٍخْی تؼطیف هی

تفىیه ًطسُ ٍ هسیط ػبهل، ثػَضت ّوعهبى ضییس ّیأت هسیطُ ًیع ثبضس، اهتیبظ یه ٍ زض غیط ایي غَضت، اهتیبظ غفط 
 ثَز.هجٌبی هحبسجبت ذَاّس 

 

 ًْبدی سْبهذاراى
 ّبی ثیوِ، ّلسیٌگ ٍ لیعیٌگ ٍ... ّب، ضطوت سْبهساضاى ًْبزی ػجبضتٌس اظ ًسجت سْبم تحت توله ثبًه

 

 رٍش اًجبم پصٍّص 
 ّب ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی حبضط، ثطضسی تأثیط ثب تَخِ ثِ ایي وِ ّسف پژٍّص

اظ ًظط  وبضثطزی،اظ ًَع ّسف،  اظ ًظط پژٍّص حبضط  ثبضس، تْطاى هی ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت زض
ثبضس.  هیضٍیسازی  پس یّب اظ ًَع پژٍّص ،ظهبًی ًیع ثؼس ًظط اظ ٍ ػلّی -تَغیفی یّب اظ ًَع پژٍّص وبض اًدبم ضیَُ

پژٍّص ثَزُ ٍ ًسجتبً اظ اػتجبض ثبلایی ثطذَضزاض ّبی ػلّی زضغسز زستیبثی ثِ ضاثغِ ػلت ٍ هؼوَلی هیبى ػَاهل  پژٍّص
ّب تَسظ پژٍّطگط ٍ یب ثِ ػجبضت زیگط، ایدبز ضطایظ  هی ثبضٌس. زض پژٍّص ّبی هصوَض، اهىبى زستىبضی هتغیط

 ثبضس. ٍ یب آظهبیطگبّی، ثٌب ثط ػَهل هتؼسزی اهىبى پصیط ًوی« هػٌَػی»

 

 ّبی پصٍّص رٍش تجسیِ ٍ تحليل ٍ آزهَى فرضيِ
 ثٌسی تبپسیس هجٌبی ػول ذَاّس ثَز. پژٍّص حبضط، استفبزُ اظ ضٍش ضتجِ زض

. است ضبذػِ چٌس گیطی تػوین ّبی هسل ثْتطیي اظ یىی ٍ ضس پیطٌْبز1981 سبل زض یَى ٍ َّاًگ تَسظ هسل ایي
 حبلت )ثْتطیي هثجت ایسُ آل حلضاُ ثب ضا فبغلِ ووتطیي ثبیس اًتربثی، گعیٌِ وِ است استَاض هفَْم ایي ثط تىٌیه ایي

 ثبضس. زاضتِ حبلت هوىي( )ثستطیي هٌفی آل ایسُ حلضاُ ثب ضا فبغلِ ثیطتطیي ٍ  هوىي(
 آل ٍ زٍضتطیي  فبغلِ ضا اظ ًبوبض  تطیي فبغلِ ضا اظ خَاة ایسُ ثبیس وَتبُ زض ضٍش تبپسیس، گعیٌِ اًتربة ضسُ هی

  آهستطیي خَاة زاضتِ ثبضس.

  زض ایي ضٍش، هبتطیسn×m  ِزاضای وm  ٍ ٌِگعیn گیطز. ثبضس هَضز اضظیبثی لطاض هی ضبذع هی 
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 ٌِگعی (Alternative) ضَز. یه گعیٌِ هحسَة هی ، : ّط هَضَع هَضز ثطضسی 
 ضبذع (Index)گیطی هغطح استّبی تػوینّبی ػولىطزی وِ ثطای اًتربة گعیٌِّب یب پبضاهتط: ٍیژگی. 
  ِّب ٍ هؼیبضّبی ػیٌی ٍ شٌّی استفبزُ  تَاى اظ ضبذع عَض ّوعهبى هیاظ اهتیبظات هْن ایي ضٍش آى است وِ ث

 ًوَز.

 زّس. یبثی زذبلت هی هؼیبضّبی ووی ٍ ویفی ضا تَأهبً زض هجحث هىبى 

 ّب ضا هطرع ٍ ایي اٍلَیت ضا ثِ غَضت ووی ثیبى وٌس. تَاًس تطتیت اٍلَیت گعیٌِ ذطٍخی آى هی 
 ز.گیط ّب ضا زض ًظط هی تضبز ٍ تغبثك ثیي ضبذع 
 .ضٍش وبض سبزُ ٍ سطػت آى هٌبست است 
 ّبی تدطثی است. ًتبیح ایي هسل وبهلا هٌغجك ثب ضٍش 

 

 گيری ٍ حجن ًوًَِ  آهبری، رٍش ًوًَِ جبهعِ
گیطی زض  ضٍش ًوًَِ ثبضٌس. ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هی آهبضی زض پژٍّص حبضط، ضطوت خبهؼِ

سیستوبتیه ثَزُ ٍ ثِ ػلت گستطزگی حدن آهبضی خبهؼِ ٍ ٍخَز ثطذی ًبّوبٌّگی ّب هیبى پژٍّص حبضط، حصف 
 ثبضٌس: اػضبء، ضطایظ ظیط ثطای اًتربة ًوًَِ آهبضی لطاض زازُ ضسُ وِ ضبهل هَاضز ظیط هی

َضز هؼبهلِ سْبم آًْب زض ثَضس ه 1396زض ثَضس حضَض زاضتِ ٍ اظ اثتسای سبل  1396ّب ثبیس لجل اظ سبل  ایي ضطوت -1
 لطاض گطفتِ ٍ هؼبهلاتی ثبضس.

 اسفٌس ثبضس )ثِ لحبػ افعایص لبثلیت همبیسِ(. 29ثبیست هٌتْی ثِ  ّب هی سبل هبلی ایي ضطوت -2

 ّب زض زستطس ثبضس. ّب زض عَل زٍضُ ثطضسی، تغییط سبل هبلی ًسازُ ٍ اعلاػبت هَضز ًیبظ ثِ هٌظَض استرطاج زازُ ضطوت -3

گطی ٍ ّلسیٌگ ٍ لیعیٌگ ًجبضس،  گصاضی ٍ ٍاسغِ ّبی سطهبیِ ّب ٍ سبیط هؤسسبت هبلی، ضطوت ثبًهّب خعء  ضطوت -4
 ّب زض آًْب هتفبٍت است ظیطا ًحَُ گعاضضگطی هبلی ٍ هبّیت زضآهسّب ٍ ّعیٌِ

وت اًس وِ ضیَُ اًتربة ضط آهبضی ضا زاضتِ ضطایظ حضَض زض خبهؼِ ضطوت ّوِ 137ّب، پس اظ اػوبل ایي هحسٍزیت
 ّبی ًوًَِ ثػَضت ظیط ثَزُ است:

 478 1396ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ اثتسای للوطٍی ظهبًی پژٍّص تب پبیبى سبل  ول ضطوت

 (61) ثبضس. اسفٌس ًوی 29ّبیی وِ سبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ  ضطوت

 (61) اًس. ّبیی وِ زض زٍضُ هَضز ثطضسی، اظ ثَضس ذبضج ضسُ ضطوت

 (65) اًس. ّبیی وِ زض زٍضُ هَضز ثطضسی، ٍاضز ثَضس ضسُ ضطوت

 (47) ّبی آًْب ثطای اًدبم ایي پژٍّص وبفی ًجَزُ است. ّبیی وِ زازُ ضطوت

 (50) اًس. ّبیی وِ زض زٍضُ هَضز ثطضسی، سبل هبلی ذَز ضا تغییط زازُ ضطوت

 (57) اًس. ثیوِ ٍ ّلسیٌگ ثَزُگطی،  ّب ٍ هَسسبت اػتجبضی، ٍاسغِ ّبیی وِ خعٍ ثبًه ضطوت

 137 گیطی ثِ ضٍش حصف سیستوبتیه: ّبی هَضز ثطضسی، پس اظ اًدبم ًوًَِ ول ضطوت

 

 ّب یبفتِ

 ّبی پصٍّص بررسی آهبر تَصيفی هتغير
 ًطبى زازُ ضسُ است. (3) آهبض تَغیفی هتغیط ّبی پژٍّص زض خسٍل

 

 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چطن اًذاز حسببذاری ٍ هذیریت

                     (                                                                                                            )جلذ سَم3091بْبر  ،99، ضوبرُ 7دٍرُ 
 

68 

 

 آهبر تَصيفی هتغيرّبی پصٍّص در دٍرُ هَرد بررسی :(1) جذٍل

 
 

 آزهَى ًرهبل بَدى تَزیع آهبری جولات خطبی فرضيِ پصٍّص
ّبی آهبضی، ًتبیح غحیحی ضا تجییي ًوبیٌس، وست اعویٌبى اظ ًطهبل ثَزى تَظیغ آهبضی خولات  پیص فطؼ آًىِ آظهَى

ذغبی فطضیِ  ثطضسی ًطهبل ثَزى تَظیغ آهبضی خولاتذغبی فطضیِ پژٍّص ضطٍضی هی ثبضس. ثسیي هٌظَض، ثطای 
ثطا زض هحیظ ًطم افعاضی ایَیَظ استفبزُ ضسُ است. تَظیغ آهبضی آظهَى هصوَض ثػَضت ظیط  -پژٍّص اظ آظهَى خبضن

 است:
H0 : :تَظیغ آهبضی خولات ذغبی فطضیِ پژٍّص زاضای تَظیغ ًطهبل است   
H1 : :تَظیغ آهبضی خولات ذغبی فطضیِ پژٍّص زاضای تَظیغ ًطهبل ًیست 

 اضائِ ضسُ است. (4ًتبیح آظهَى هصوَض زض خسٍل )
 ًتبیج آزهَى ًرهبل بَدى تَزیع آهبری جولات خطبی فرضيِ پصٍّص: (0) جذٍل

 احتوبل آهبضُ خبضن ثطا آهبضُ خبضن ثطا ًوبز ًبم هتغیط

   اٍل خولات ذغبی فطضیِ
RESIDUAL 

397.220 0.070 

 0.076 187.946  زٍم خولات ذغبی فطضیِ

% 5ثطا ثطای تَظیغ آهبضی خولات ذغبی فطضیِ پژٍّص، ثیطتط اظ سغح ذغبی  -ثِ لحبػ آًىِ احتوبل آهبضُ خبضن
 ًوبیس. ضا تأییس هی  تأییس ضسُ ٍ ًطهبل ثَزى تَظیغ آهبضی آى  H0است، فطؼ 

 

 پصٍّصّبی  بررسی پبیبیی هتغير
ًطبى زازُ ضسُ است. تَظیغ  (5استفبزُ ضسُ ٍ ًتبیح آظهَى هصوَض زض خسٍل ) چَ ٍ لیي آظهَى لَیي؛ ثسیي هٌظَض، اظ

 آهبضی آظهَى هصوَض ثػَضت ظیط است:
H0 :ُّبی هتغیطّب پبیب ًیستٌس زاز.  
H1 :ُّبی هتغیطّب پبیب ّستٌس زاز. 

 ّبی پصٍّص آزهَى پبیبیی هتغير: (5) جذٍل

 ًوبز هتغیطًبم 
 آظهَى لَیي؛ لیي ٍ چَ

 آظهَى احتوبل آهبضُ آظهَى آهبضُ

 DST 31.225- 0.0000 سبذتبض ظهبًی ثسّی

مشاَداتاوحراف معیارکمیىٍبیشیىٍمیاوٍمیاوگیهومادمتغیر

COR68.50067.500137.0001.0002.957685راَبری شرکتی

DIS0.5330.5670.8330.3672.431685افشای مىصفاوٍ اطلاعات

DST1.2701.2883.2430.6260.482685ساختار زماوی بدَی

MTB2.1302.1225.1031.1762.090685 فرصت َای سًدآيری

SIZE15.88315.65021.94411.3022.855685اودازٌ شرکت

LEV0.6380.6750.8780.4100.241685اَرم مالی 

AGE2.3002.2832.7511.9240.194685عمر شرکت

CFO0.5490.6862.116-1.2381.586685وسبت جریان َای وقدی
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 ًوبز هتغیطًبم 
 آظهَى لَیي؛ لیي ٍ چَ

 آظهَى احتوبل آهبضُ آظهَى آهبضُ

 DIS 25.659- 0.0000 افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت

 COR 55.136- 0.0000 ضاّجطی ضطوتی

تؼبهل افطبی هٌػفبًِ 
 اعلاػبت ٍ ضاّجطی ضطوتی

DISCOR 37.111- 0.0000 

 SIZE 25.361- 0.0000 ضطوتاًساظُ 

 LEV 56.936- 0.0000 اّطم هبلی

 AGE 95.468- 0.0000 ػوط ضطوت

 MTB 80.132- 0.0000 ّبی سَزآٍضی فطغت 

 CFO 11.074- 0.0000 ّبی ًمسی ًسجت خطیبى

ظیطا احتوبل آهبضُ اًس.  ثط اسبس ًتبیح ثسست آهسُ، ایي ًتیدِ حبغل ضس وِ هتغیط ّبی پژٍّص زض زٍضُ ثطضسی، پبیب ثَزُ
 % ثَزُ است.5ّب، ووتط اظ سغح ذغبی  آظهَى لَیي، لیي ٍ چَ زض توبهی هتغیط

 

  بررسی ًبَد ّوخطی هيبى هتغيرّبی هستقل ٍ کٌترلی
 ًطبى زازُ ضسُ است.  (6ًتبیح ثطضسی ًجَز ّورغی هیبى هتغیطّبی پژٍّص زض خسٍل )

 پصٍّص  هستقل ٍ کٌترلیًتبیج بررسی ّوخطی هيبى هتغيرّبی : (6جذٍل )
 ّبی ّورغی آهبضُ هتغیط ّبی هستمل ٍ وٌتطلی

 (VIF) ػبهل تَضم ٍاضیبًس تلطاًس ًوبز ًبم هتغیط

 DIS 0.406 2.458 افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت

 COR 0.411 2.428 ضاّجطی ضطوتی

تؼبهل افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت 
 ٍ ضاّجطی ضطوتی

DISCOR 0.437 2.287 

 SIZE 0.483 2.069 اًساظُ ضطوت

 LEV 0.441 2.264 اّطم هبلی

 AGE 0.462 2.164 ػوط ضطوت

 MTB 0.466 2.166 ّبی سَزآٍضی فطغت 

 CFO 0.414 2.411 ّبی ًمسی ًسجت خطیبى

ثبضس،  هیثَزُ ٍ همساض ػبهل تَضم ٍاضیبًس ووتط اظ پٌح لطاض  2/0ّب، ثیطتط اظ  ثب تَخِ ثِ آًىِ همساض تلطاًس زض ّوِ هتغیط
 ّبی پژٍّص، ّورغی ٍخَز ًساضز. تَاى ًتیدِ گطفت وِ هیبى هتغیط لصا هی

 

 آزهَى ٍاریبًس ًبّوسبًی
ثیبى ضسُ است.  (7استفبزُ ضسُ ٍ ًتبیح زض خسٍل  ) 1زض پژٍّص حبضط، ثطای تطریع ٍاضیبًس ًبّوسبًی اظ آظهَى ٍایت

 تَظیغ آهبضی آظهَى هصوَض ثػَضت ظیط است:
H0 : ٍاضیبًسّوسبًی . 
H1 :ًبّوسبًی ٍاضیبًس.  

                                                           
1
  White Test 
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 ّبی پصٍّص بررسی ٍاریبًس ًبّوسبًی هتغير: (7) جذٍل
 احتوبل آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی آهبضُ آظهَى فطضیِ

 0.0563 (32425) 4.008 اٍل 

 0.0678 (32211) 4.192 زٍم

است، لصا حبوی اظ ّوسبًی % 5ًتبیح ثِ زست آهسُ حبوی اظ آى است همساض احتوبل آظهَى هصوَض، ثیطتط اظ سغح ذغبی 
 ٍاضیبًس ثَزُ ٍ هلاحظِ ضس وِ هطىل ًبّوسبًی ٍاضیبًس ٍخَز ًساضز. 

 

 آزهَى چبٍ ٍ ّبسوي
ّبی تبثلَیی پطزاذتِ ضسُ  تلفیمی زض ثطاثط زازُ، ثِ اًتربة الگَی زازُ ّبی  زض هطحلِ ًرست، ثب استفبزُ اظ آظهَى چبٍ

 گطزًس: ّبی هطثَط ثِ ایي آظهَى ثػَضت ظیط تجییي هی است. فطؼ
H0 :ُّبی تلفیمی پصیطش زاز.      

H1 :ُّبی تبثلَیی پصیطش زاز . 
 ًطبى زازُ ضسُ است.  (8ًتیدِ آظهَى هصوَض زض خسٍل )

 بررسی ًتبیج آزهَى چبٍ: (8) جذٍل
 احتوبل آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی آهبضُ آظهَى فطضیِ

 0.0000 (1222485) 12.424 اٍل 

 0.0000 (1222485) 10.972 زٍم

ثِ هٌظَض اًتربة الگَی  اظ ایي ضٍ% 5، ووتط اظ سغح ذغبی  ّبی خسٍل فَق، همساض احتوبل آهبضُ آظهَى چبٍ ثط عجك زازُ
ّبی  ضَز. فطؼ ّبی تطویجی، اظ آظهَى ّبسوي استفبزُ هی اثطات ثبثت زض ثطاثط الگَی تػبزفی، خْت اًدبم ضگطسیَى زازُ

 گطزًس: هطثَط ثِ ایي آظهَى ثػَضت ظیط تجییي هی
H0 :استفبزُ اظ ضٍش اثطات تػبزفی.   

H1 :استفبزُ اظ ضٍش اثطات ثبثت. 

 ًطبى زازُ ضسُ است.  (9هصوَض زض خسٍل )ًتیدِ آظهَى 
 بررسی ًتبیج آزهَى ّبسوي :(9) جذٍل

 احتوبل آهبضُ آظهَى زضخِ آظازی آهبضُ آظهَى فطضیِ

 0.0000 7 37.024 اٍل 

 0.0000 7 11.698 زٍم

استفبزُ اظ الگَی ثبضس. لصا  % هی5ّوبًگًَِ وِ هطرع است، همساض احتوبل آهبضُ آظهَى ّبسوي ووتط اظ سغح ذغبی 
 گطزز. پژٍّص تأییس هی ّبی   ثبثت زض ثطاثط الگَی اثطات تػبزفی زض فطضیِ

 

 اٍل  آزهَى فرضيِ
 زاضز. هؼٌبزاضی تأثیط ثسّی، ظهبًی سبذتبض ثط هٌػفبًِ، افطبی: فطضیِ اٍل 

 ًطبى زازُ ضسُ است. (10هصوَض زض خسٍل )  هسل ضگطسیًَی اثطات ثبثت فطضیِ
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 پصٍّصاٍل  هذل رگرسيًَی اثرات ثببت فرضيِ  :(39) جذٍل
 آهبضُ ّب
 هتغیط ّب

 ًوبز
ضطایت 
 ضگطسیًَی

 tاحتوبل آهبضُ  tهمساض آهبضُ 

 C 2.843- 4.364- 0.0000 همساض ثبثت

 DIS 8.047- 2.524- 0.0119 افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت

 SIZE 9.890- 0.372- 0.7094 اًساظُ ضطوت

 LEV 9.078 1.332 0.1833 اّطم هبلی

 AGE 5.451 19.758 0.0000 ػوط ضطوت

 MTB 10.689 4.274 0.0000 ّبی سَزآٍضی فطغت 

 CFO 10.661 1.173 0.2412 ّبی ًمسی ًسجت خطیبى

 Fاحتوبل آهبضُ  Fآهبضُ  زٍضثیي ٍاتسَى ضطیت تؼییي تؼسیل ضسُ ضطیت تؼییي

0.469 0.451 1.985 21.005 0.0000 

 ثبضس: هغبلت ظیط هیًتبیح حبغل اظ خسٍل فَق، ثیبى وٌٌسُ 
ظیطا اٍلاً ػلاهت ضطیت ضگطسیًَی هتغیط هطثَعِ  .زاضز هٌفی ٍ هؼٌبزاضی تأثیط ثسّی، ظهبًی سبذتبض ثط هٌػفبًِ، افطبی

پژٍّص زض  اٍل % است. لصا فطضی5ِ(، ووتط اظ سغح ذغبی 0.0119آى ) tٍ ثبًیبً همساض احتوبل آهبضُ  هٌفی،  (-8.047)
 گطزز. % تأییس هی95سغح اعویٌبى 

ٍاثستِ، ضوي تَخِ ثِ تأثیط هتغیطّبی وٌتطلی، تَسظ   % تغییطات هتغیط45ثط اسبس ضطیت تؼییي تؼسیل ضسُ هسل، حسٍز 
 تغییطات هتغیطّبی تَضیحی وِ زض هسل هصوَض پیص ثیٌی ضسُ ثَز، لبثل تَضیح است.

ٍاتسَى استفبزُ ضسُ است وِ چَى همساض آى  -ّبی پژٍّص اظ آظهَى زٍضثیي غیطهتثطای ثطضسی ذَز ّوجستگی هیبى  
لطاض زاضز، ثیبى وٌٌسُ ایي هغلت است وِ ّوجستگی ثیي ٍاضیبًس خولات ذغب زاضای  5/2تب 5/1زض ثبظُ ثْیٌِ ( 1.985)

 گطزز. هی تأثیط گصاضی خسی ًجَزُ؛ زاضای استملال ثَزُ ٍ فطؼ ٍخَز ذَزّوجستگی هیبى هتغیطّب، ضز
(، ووتط اظ سغح 0.0000استفبزُ ضس ٍ چَى احتوبل آهبضُ آظهَى هصوَض ) Fثِ هٌظَض ثطضسی هؼٌبزاض ثَزى هسل، اظ آظهَى 

گطزز؛ ثؼجبضت زیگط؛ ولیت ضگطسیَى ثػَضت ذغی،  ثبضس، هؼٌبزاض ثَزى ضگطسیًَی ثطاظش ضسُ تأییس هی % هی5ذغبی 
 لبثل اػتوبز است.

 

 پصٍّص دٍم   آزهَى فرضيِ
 زاضز. هؼٌبزاضی تأثیط ّب، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی، ضاّجطی: فطضیِ زٍم 

 ًطبى زازُ ضسُ است. (11) اثطات ثبثت فطضیِ هصوَض زض خسٍل هسل ضگطسیًَی
 پصٍّص دٍم هذل رگرسيًَی اثرات ثببت فرضيِ  :(33) جذٍل

 آهبضُ ّب
 هتغیط ّب

 tاحتوبل آهبضُ  tهمساض آهبضُ  ضگطسیًَیضطایت  ًوبز

 C 5.855 0.754 0.4511 همساض ثبثت

 DIS 3.134- 7.724- 0.0000 افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت

 COR 2.199- 0.927- 0.3543 ضاّجطی ضطوتی

تؼبهل افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت ٍ 
 ضاّجطی ضطوتی

DISCOR 10.145- 3.127- 0.0118 

 SIZE 11.266- 0.347- 0.7287 اًساظُ ضطوت
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 LEV 7.333 3.016 0.0093 اّطم هبلی

 AGE 10.799 0.952 0.3412 ػوط ضطوت

 MTB 1.876 2.607 0.0094 ّبی سَزآٍضی فطغت 

 CFO 2.555 2.762 0.0035 ّبی ًمسی ًسجت خطیبى

 Fاحتوبل آهبضُ  Fآهبضُ  زٍضثیي ٍاتسَى ضطیت تؼییي تؼسیل ضسُ ضطیت تؼییي

0.567 0.523 2.165 9.652 0.0000 

 ثبضس: هغبلت ظیط هیًتبیح حبغل اظ خسٍل فَق، ثیبى وٌٌسُ 
ظیطا اٍلاً ػلاهت ضطیت  .زاضز هؼٌبزاضی تأثیط ّب، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی، ضاّجطی

% است. لصا 5(، ووتط اظ سغح ذغبی 0.0118آى ) tٍ ثبًیبً همساض احتوبل آهبضُ  هٌفی،  ( -10.145ضگطسیًَی هتغیط هطثَعِ )
 گطزز. % تأییس هی95پژٍّص زض سغح اعویٌبى  زٍم فطضیِ

ٍاثستِ، ضوي تَخِ ثِ تأثیط هتغیطّبی وٌتطلی، تَسظ   % تغییطات هتغیط52ثط اسبس ضطیت تؼییي تؼسیل ضسُ هسل، حسٍز 
 َضیح است.تغییطات هتغیطّبی تَضیحی وِ زض هسل هصوَض پیص ثیٌی ضسُ ثَز، لبثل ت

ٍاتسَى استفبزُ ضسُ است وِ چَى همساض آى  -ّبی پژٍّص اظ آظهَى زٍضثیي ثطای ثطضسی ذَز ّوجستگی هیبى هتغیط 
لطاض زاضز، ثیبى وٌٌسُ ایي هغلت است وِ ّوجستگی ثیي ٍاضیبًس خولات ذغب زاضای  5/2تب 5/1زض ثبظُ ثْیٌِ ( 2.165 )

 گطزز. ثَزُ ٍ فطؼ ٍخَز ذَزّوجستگی هیبى هتغیطّب، ضز هیتأثیط گصاضی خسی ًجَزُ؛ زاضای استملال 
(، ووتط اظ سغح 0.0000استفبزُ ضس ٍ چَى احتوبل آهبضُ آظهَى هصوَض ) Fثِ هٌظَض ثطضسی هؼٌبزاض ثَزى هسل، اظ آظهَى 

ذغی،  گطزز؛ ثؼجبضت زیگط؛ ولیت ضگطسیَى ثػَضت ثبضس، هؼٌبزاض ثَزى ضگطسیًَی ثطاظش ضسُ تأییس هی % هی5ذغبی 
 لبثل اػتوبز است.

 

 گيری بحث ٍ ًتيجِ

 گيری حبصل از آزهَى فرضيِ اٍل پصٍّص بحث ٍ ًتيجِ
 گطزز. فطضیِ اٍل پژٍّص حبضط ثِ ضطح ظیط تططیح هی

 .زاضز هؼٌبزاضی تأثیط ثسّی، ظهبًی سبذتبض ثط هٌػفبًِ، افطبی
 گطزز: ّبی آهبضی فطضیِ هصوَض ثططح ظیط تجییي هی فطؼ

H0 :ًساضز هؼٌبزاضی تأثیط ثسّی، ظهبًی سبذتبض ثط هٌػفبًِ، افطبی.  

H1 :زاضز هؼٌبزاضی تأثیط ثسّی، ظهبًی سبذتبض ثط هٌػفبًِ، افطبی.  

ضوي تبییس ػسم ٍخَز  ّبی ٍایت، چبٍ ّبسوي؛ زض ایي هسیط پس اظ اًدبم آظهَى فطٍؼ ولاسیه ثب استفبزُ اظ آظهَى
ّبی تبثلَیی ثب استفبزُ اظ ضٍش استفبزُ اظ اثطات ثبثت استفبزُ ضس وِ ًتبیح حبغلِ، تبویس ًبّوسبًی، اظ ضٍش زازُ  ٍاضیبًس

ایي تأثیط، ثب تَخِ ثِ ضطیت  .زاضز هٌفی ٍ هؼٌبزاضی تأثیط ثسّی، ظهبًی سبذتبض ثط هٌػفبًِ، ثط ایي هغلت زاضت وِ افطبی
ّبی هصوَض زض اًغجبق  ثبضس وِ یبفتِ ( وبهلاً هؼٌبزاض هی0.0119) tآهبضُ   %( هتَسظ ٍ ثب تَخِ احتوبل45تؼییي تؼسیل ضسُ )

 ثب فطضیِ اٍل ثَزُ ٍ حبوی اظ تبییس آى زاضز.

 

 گيری حبصل از آزهَى فرضيِ دٍم پصٍّص بحث ٍ ًتيجِ
 گطزز. فطضیِ زٍم پژٍّص حبضط ثِ ضطح ظیط تططیح هی   

 .زاضز هؼٌبزاضی تأثیط ّب، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی، ضاّجطی
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 گطزز: ّبی آهبضی فطضیِ هصوَض ثططح ظیط تجییي هی فطؼ
H0 :ًساضز هؼٌبزاضی تأثیط ّب، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی، ضاّجطی.  

H1 :زاضز هؼٌبزاضی تأثیط ّب، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی، ضاّجطی.  

ضوي تبییس ػسم ٍخَز  ّبی ٍایت، چبٍ ّبسوي؛ زض ایي هسیط پس اظ اًدبم آظهَى فطٍؼ ولاسیه ثب استفبزُ اظ آظهَى
ّبی تبثلَیی ثب استفبزُ اظ ضٍش استفبزُ اظ اثطات ثبثت استفبزُ ضس وِ ًتبیح حبغلِ، تبویس ًبّوسبًی، اظ ضٍش زازُ  ٍاضیبًس

 .زاضز هٌفی ٍ هؼٌبزاضی تأثیط ّب، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ طث ضطوتی، ثط ایي هغلت زاضت وِ ضاّجطی
%( هتَسظ ٍ ثب تَخِ 45ی، ثب تَخِ ثِ ضطیت تؼییي تؼسیل ضسُ )وٌتطل زاذل ستنیٍخَز ضؼف زض سایي تأثیط هٌفی 

 ثَزُ ٍ حبوی اظ تأییس آى زاضز. زٍم ّبی هصوَض زض اًغجبق ثب فطضیِ  ثبضس وِ یبفتِ ( هؼٌبزاض هی0.0118) tآهبضُ   احتوبل

 

 پيطٌْبدات

 ّبی پصٍّص پيطٌْبدات هبتٌی بر یبفتِ
گطزز وِ اظ عطیك افطبی ثیطتط اعلاػبت ٍ ثْجَز تَخِ ثیطتط ثِ ثىبضگیطی  ثِ هسیطاى ٍاحسّبی تدبضی پیطٌْبز هی

ثسّی  ظهبًی ّبی وبّص سبذتبض ّبی هرتلف ًظبم ضاّجطی ضطوتی زض ٍاحسّبی تدبضی تحت وٌتطل ذَز؛ ظهیٌِ هىبًیعم
 ضا فطاّن آٍضًس.

ّبی  گصاضی ضا ثط اسبس افطبی هٌػفبًِ اعلاػبت ٍ هىبًیعم گطزز وِ ٍاحسّبی ّسف سطهبیِ گصاضاى پیطٌْبز هی ثِ سطهبیِ
افطبی گصاضی ضا زض ٍاحسّبیی اًدبم زٌّس وِ زاضای  ّبی سطهبیِ ثٌسی ًوَزُ ٍ اًدبم فؼبلیت ًظبم ضاّجطی ضطوتی ضتجِ

ثیطتط اعلاػبت ثَزُ ٍ اظ ًظط ًظبم ضاّجطی ضطوتی؛ زض سغح هغلَثی ثبضٌس؛ ظیطا ثِ تجغ ایي اهط؛ زض ایٌگًَِ ٍاحسّب، 
 ثسّی زض سغح ًبظلی ذَاّس ثَز. ظهبًی سبذتبض

خْت  ّب ٍ العاهبت لاظم زض گطزز وِ اظ عطیك تسٍیي زستَضالؼول ثِ هطاخغ استبًساضزگصاضی سبظهبى ثَضس پیطٌْبز هی
 ثسّی ضا فطاّن آٍضًس. ظهبًی ؛ هَخجبت وبّص سبذتبض ّب ثِ افطبی ثیطتط اعلاػبت ضطٍضت العام ضطوت

 ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی تأثیط ثِ ثطضسی  گطزز وِ  ثِ هحممیي زاًطگبّی زض حَظُ تحػیلات تىویلی ًیع پیطٌْبز هی
تْطاى تحت تأثیط سبیط ػَاهل  ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت زض ّب ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی

 هحتول تأثیطگصاض پطزاذتِ ٍ ًتبیح حبغلِ ضا ثب ًتبیح پژٍّص فؼلی همبیسِ ًوبیٌس.

 

 ّبی آتی پيطٌْبدات برای پصٍّص
 ّب ثِ تفىیه غٌبیغ، ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی تأثیط ثطضسی 
 ؛ تحت تأثیط حدن هؼبهلات ثب اضربظ  ّب ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی تأثیط ثطضسی

 ٍاثستِ،
 ّبی سیبسی، ؛ تحت تأثیط ّعیٌِ ّب ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی تأثیط ثطضسی 
 ؛ تحت تأثیط هسیطیت ٍالؼی سَز، ّب ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی تأثیط ثطضسی 
 10؛ تحت تأثیط زستَضالؼول هبزُ  ّب ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی تأثیط ثطضسی 

 حسبثطسبى هتؼوس سبظهبى ثَضس ایطاى،
 ّبی هبلی. ؛ تحت تأثیط ثحطاى بّ ثسّی ظهبًی سبذتبض ٍ هٌػفبًِ افطبی ضاثغِ ثط ضطوتی ضاّجطی تأثیط ثطضسی 
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 هٌببع 
 ثطضسی اثط همطضات افطبی اعلاػبت ثط ویفیت اعلاػبت   ،(1389)،  ظّطا ،یهظفط ،یػل ،یضضَاى، ضحوبً ،یحدبظ

، 10، سبل سَم، ضوبضُ فػلٌبهِ ثَضس اٍضاق ثْبزاض ،ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هٌتططُ ضطوت
  .20-1غع 

 ،ضاثغِ اختٌبة هبلیبتی ثب ویفیت افطبء ٍ اضظش ضطوت یثطضس ،(1392) ،حویس، هحوسی، هحوسحسي حمیمت، 
 .228-209، غع 1  ، ضوبض4ُ هغبلؼبت ووی زض هسیطیت، زٍضُ 

 یثط اللام تؼْس یسَز هجتٌ تیطیوَتبُ هست ٍ هس یثسّ سیسطضس يیاضتجبط ث یثطضس ،(1393)، ػجبس ،یشاوط، 
 .تیطیٍ هس یزاًطىسُ حسبثساض، یٍاحس گطه یضضس، زاًطگبُ آظاز اسلاها یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب
 ّزض   سُ ض ِ  ت طف یص پ  یبّ   ت طو ب زض ضّ   ی سّ ث س ی طضس بض س ت بذ ط س ث  ت ی ى بل ط ه اث  ل ی ل ح ت ،(1393)،  َضُ ػٌ  ه ، ی بً لاٍضخ ف ب وٌ  ض

 .اضضس حسبثساضی یًبهِ وبضضٌبس بىیپب،  طاىْ  بزاض تْ  ث  اٍضاق  َضس ث
 ضسُ زض ثَضس  طفتِیپص یسْبم زض ضطوت ّب یثط ًمسضًَسگ یضطوت تیحبوو طیتبث یثطضس ،(1393)، احسبى ،یسبو

زاًطىسُ ػلَم  ، وبض یاًتفبػ طیغ یزٍلت طیغ یاضضس. هَسسِ آهَظش ػبل یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب ،اٍضاق ثْبزاض تْطاى
  .ٍ التػبز یازاض
 سَز تَسظ  یٌیث صیپ یضلبثت زض ثبظاض هحػَل ثط ذغب طیزض تأث یضطوت تیًمص حبوو ،(1395)، يیحس  غ،یسو

زاًطگبُ آظاز  ،یحسبثساض اضضس یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب ،ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى طفتِیپص یّب زض ضطوت تیطیهس
 .یگطٍُ حسبثساض ،یٍاحس تبوستبى، زاًطىسُ ػلَم اًسبً یاسلاه

 ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاضتْطاى ٍ فطاثَضس طفتِیپص یٍ اضظش ضطوتْب یضطوت تیحبوو ،(1393)، هحسي ،یغبزل، 
 .یٍ ػلَم اًسبً بتیزاًطىسُ ازث ،ٍاحس ضبّطٍز  یاضضس، زاًطگبُ آظاز اسلاه یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب
 ًبهِ بىیپب ،یسَز حسبثساض یاعلاػبت یسَز ٍ هحتَا تیطیهس ،یضطوت تیسبذتبض حبوو ،(1393)، الِ ضٍح ،یمیغس 

 .یٍ حسبثساض تیطیزاًطىسُ هس، ییزاًطگبُ ػلاهِ عجبعجب ،یترػػ یزوتطا
 سْبم  ِیسطهب ٌِیاتىب( ثب ّع تیٍ لبثل یآى )ثٌْگبه یافطب ٍ اخعا تیفیو يیضاثغِ ث یثطضس ،(1393)،  سحط سپَض،یغ

زاًطىسُ  ،چوطاى اَّاظ سیزاًطگبُ ضْ ،یٍ فٌبٍض مبتیٍظاضت ػلَم، تحم ،اضضس یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب ،ّب ضطوت یػبز
 .یالتػبز ٍ ػلَم اختوبػ

 ثَضس  یّب سَز ضطوت تیفیافطب ٍ و تیفیضلبثت زض ثبظاض هحػَل ثب و ی ضاثغِ یثطضس ،(1393)، يیًسط ،یلٌَات
 .یلَم اختوبػزاًطىسُ التػبز ٍ ػ ،چوطاى اَّاظ سیاضضس، زاًطگبُ ضْ یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب ،اٍضاق ثْبزاض تْطاى

  هغبلؼِ ) طُیهس ئتیّ یػَاهل هَثطثط اثطثرط ییٍ ضٌبسب یضطوت تیًمص حبوو یثطضس ،(1392) ،ضضب ،یًؼوت
ٍاحس  یزاًطگبُ آظاز اسلاه ،اضضس یوبضضٌبس ًبهِ بىی)ضستب((. پب یاختوبػ يیتبه یگصاض ِیزض ضطوت سطهب یهَضز

 ،تیطیزاًطىسُ هس،  یتْطاى هطوع
 ضسُ زض ثَضس  طفتِیپص یزض ضطوتْب یبتیٍ اختٌبة هبل یهبل یافطب غَضتْب تیفیضاثغِ و ،(1395)، وبىیا ،یٍاحس

 .یٍ ػلَم اًسبً بتیزاًطىسُ ازث ،ٍاحس ضبّطٍز  یاضضس، زاًطگبُ آظاز اسلاه یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب ،اٍضاق ثْبزاض تْطاى
 یگصاض ِیسطهب ییثط ثْجَز وبضا یثسّ سیٍ سطضس یهبل یگعاضضگط تیفیًمص و یثطضس ،(1394)، سیسؼ بى،یٍاحس، 

 .یاضضس، زاًطىسُ ػلَم التػبز یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب
 یوبضضٌبس ًبهِ بىیپب ،یگصاض ِیسطهب ییٍ وبضا یثسّ سیسطضس ،یهبل یگعاضضگط تیفیو ،(1394)، ِیپَض، هطض یتیّسا 

 .یزاًطىسُ ػلَم التػبز ،هطْس یاضضس، زاًطگبُ فطزٍس
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