
 
Novel Explorations in Computational Science and Behavioral Management Number of tables                                08 

Number of references                         45 
Number of figures                              0 
 

              

 
 

Vol. 2, Issue 2, 2025, pp. 27-42 

https://necsbm.shandiz.ac.ir                                                                                                     

RESEARCH ARTICLE 
 

 

 

* E-mail address: mehsalimi@yahoo.com 

 
NECSBM 

Sustainable performance and cost of capital: the 

mediating role of corporate risk  

Mehdi Salim * 

Ph.D candidate, Financial Management Department, Central Tehran Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran.   

 

Article History 

Received: 18 May, 2024 

Revised: 02 July, 2024 

Accepted: 22 July, 2024 

 
Abstract 

In the current business environment, given the increasing number of professional investors, 
the non-financial performance of companies has garnered growing attention. Professional 
investors believe that a company's profitability alone is insufficient for its long-term growth. 
Sustainability reporting, which incorporates environmental and social considerations, 
enhances corporate transparency, risk management, and improves relationships with 
shareholders and stakeholders. Therefore, this study examines the relationship between 
corporate sustainability performance and the cost of capital, considering the mediating role 
of risk. This research is applied in nature and employs regression models to analyze the 
relationships between the components of the model. To this end, 89 companies listed on the 
Tehran Stock Exchange were selected and analyzed over an 8-year period from 2013 to 
2020. The results of the study indicate a significant inverse relationship between corporate 
sustainability performance and the cost of capital. Additionally, the mediating role of risk in 
the relationship between corporate sustainability performance and the cost of capital was 
confirmed. 
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Extended Abstract 

Introduction  

In the contemporary business environment, the 

focus on corporate non-financial performance has 

surged among investors and stakeholders. The 

concept of Corporate Sustainability Performance 

(CSP) emphasizes the balanced integration of 

economic growth, environmental protection, social 

efficiency, and governance within corporate 

operations. Modern investors, especially 

professionals, recognize profitability alone as 

insufficient for long-term growth. Sustainability 

reporting enhances corporate transparency, risk 

management, and stakeholder relationships by 

addressing environmental and social 

considerations. 

This study investigates the relationship between 

corporate sustainability performance and the cost 

of capital, exploring the mediating role of 

corporate risk. This research bridges gaps in 

existing literature, emphasizing how sustainability 

practices can lower financing costs by reducing 

perceived risk and fostering trust among investors. 

The study provides actionable insights for 

corporate management, policymakers, and 
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investors, highlighting the strategic importance of 

sustainability initiatives. 

Methodology 

The research adopts a quantitative, correlational 

approach with a post-event design. Using a 

systematic elimination method, 89 companies 

listed on the Tehran Stock Exchange from 2013 to 

2020 were selected. The data set comprises 712 

firm-year observations. Key variables include: 

i. Cost of Capital (Dependent Variable): 

Measured using the weighted average cost 

of capital (WACC). 

ii. Corporate Sustainability Performance 

(Independent Variable): Evaluated through 

dimensions of economic, social, and 

environmental performance based on 

established indicators. 

iii. Corporate Risk (Mediating Variable): 

Assessed via the standard deviation of asset 

returns. 

The study employs multivariate regression analysis 

to test the following hypotheses: 

1) CSP negatively affects the cost of capital. 

2) CSP negatively impacts corporate risk. 

3) Corporate risk mediates the relationship 

between CSP and the cost of capital. 

Control variables include firm size, book-to-

market ratio, profitability, financial leverage, 

tangible asset ratio, and operational cash flow. 

Data were analyzed using EViews software to 

ensure robust statistical results, including checks 

for stationarity and multicollinearity. 

Results and Discussion 

The findings provide strong empirical support for 

all three hypotheses. 

A. CSP and Cost of Capital 

The results confirm a significant negative 

relationship between CSP and the cost of capital. 

Firms with higher sustainability performance 

exhibit lower financing costs, aligning with 

stakeholder theory. By addressing economic, 

social, and environmental concerns, these firms 

reduce uncertainty for investors, fostering trust and 

attracting more favorable financing terms. CSP 

enhances firm value through operational 

efficiencies, stakeholder satisfaction, and 

compliance with regulatory expectations. 

B. CSP and Corporate Risk 

CSP significantly reduces corporate risk. Improved 

sustainability performance mitigates operational, 

reputational, and market risks. Economic 

indicators, such as asset returns and market share 

growth, stabilize financial performance. Social 

initiatives enhance employee satisfaction and 

customer loyalty, while environmental efforts 

minimize regulatory penalties and operational 

disruptions. Consequently, firms with superior 

CSP experience lower volatility in earnings and 

stock prices, reassuring investors. 

C. Mediating Role of Risk 

Corporate risk mediates the CSP-cost of capital 

relationship. Enhanced sustainability performance 

indirectly lowers financing costs by reducing 

perceived risk. This finding highlights the pivotal 

role of risk management in sustainability 

strategies. Firms adopting robust CSP practices 

attract investors by signaling stability and long-

term growth potential, reducing reliance on 

expensive debt financing. These findings align 

with prior studies, such as Chen and Zhang (2021), 

which demonstrate the negative correlation 

between CSP, risk, and cost of capital. The study 

reinforces the notion that sustainability practices 

are not mere compliance measures but strategic 

investments yielding financial benefits. 

Conclusion 

This research underscores the critical interplay 

between CSP, corporate risk, and the cost of 

capital. Firms prioritizing sustainability benefit 

from reduced risk, enhanced transparency, and 

lower financing costs, ultimately fostering 

shareholder value. Policymakers should incentivize 

sustainability reporting, and investors should 

integrate CSP metrics into decision-making 

processes. Future research could explore industry-

specific variations or the impact of external crises, 

such as economic downturns, on the CSP-risk-

capital cost nexus. 

This study enriches the discourse on sustainable 

corporate practices, providing a roadmap for 

aligning profitability with social and 

environmental responsibility. 
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 :سابقٍ مقالٍ

 29/02/1403 :تبضید زضیبفت
 12/04/1403تبضید ثبظٍ٘طی: 
 01/05/1403 تبضید پصیطـ:

 چكيدٌ 
 عٛض ثٝ ٞبقطوت ٔبِی غیط فّٕىطز ای حطفٝ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ تقساز افعایف ثٝ تٛرٝ ثب وبض ٚ وؿت وٙٛ٘ی ٔحیظ زض

 ضقس ثطای قطوت ؾٛزآٚضی وٝ ثبٚض٘س ایٗ ثط ای حطفٝ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ. اؾت ٌطفتٝ لطاض تٛرٝ ٔٛضز ایفعایٙسٜ

 اضتمبی ثٝ ارتٕبفی ٚ ٔحیغی ظیؿت ٔلاحؾبت ٌطفتٗ ٘ؾط زض ثب پبیساضی ٌعاضقٍطی. ٘یؿت وبفی آٖ ثّٙسٔست

 ایٗ زض ،ضٚایٗ اظ. وٙس ٔی وٕه ٘فقبٖ شی ٚ ؾٟبٔساضاٖ ثب ضٚاثظ ثٟجٛز ٚ ضیؿه ٔسیطیت ٞب، قطوت قفبفیت ؾغح

 لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضیؿه ٔیب٘زی ٘مف زاقتٗ ٘ؾط زض ثب ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطوت پبیساضی فّٕىطز ضاثغٝ پػٚٞف

 ٔسَ ارعای ثیٗ ضٚاثظ ثطضؾی ثطای ضٌطؾیٖٛ ٔسَ اظ ٚ ثٛزٜ وبضثطزی ٞسف، ٘ؾط اظ پػٚٞف ایٗ. اؾت ٌطفتٝ

 اظ ؾبَ 8 عی تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض حبضط ٞبیقطوت اظ قطوت 89 تقساز ٔٙؾٛض ثسیٗ. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ

 ثیٗ زاضیٔقٙی ٔقىٛؼ ضاثغٝ زٞسٔی ٘كبٖ پػٚٞف ٘تبیذ. ٌطفتٙس لطاض ثطضؾی ٔٛضز ٚ ا٘تربة 1399 تب 1392

 پبیساضی فّٕىطز ثیٗ ضاثغٝ زض ضیؿه ٔیب٘زی ٘مف ٕٞچٙیٗ. زاضز ٚرٛز ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطوت پبیساضی فّٕىطز

 .ٌطفت لطاض تبییس ٔٛضز ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٚ قطوت

 َا:كليدياشٌ

 قطوت پبیساضی فّٕىطز

 قطوت ضیؿه

 ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ 

 قطوت ارتٕبفی طیپصیٔؿئِٛیت
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 . مقدمه1
زض پبیساضی ضطوت،  ّب ٍ ذصَصبًضطوتهبلی عولىطز غیطبِ طَض ولی 

ضا زض بیي ظیبزی ای حیبتی ضسُ ٍ تَجِ  ّبی اذیط، بِ طَض فعایٌسُزِّ
ّب بِ ذَز جلب وطزُ است. عولىطز پبیساضی ّب ٍ سْبهساضاى آىضطوت
( بِ طَض ّوعهبى هیعاى ضضس التصبزی، حفبظت اظ هحیط CSP) 1ضطوت

ٍ ضطوت ظیست، وبضایی اجتوبعی ٍ عٌبصط حبوویتی ضا زض عولیبت 
ٍ  2َّوٌس ) هطرص هیتأثیط ایي عٌبصط بط ضطوت ٍ جبهعِ ضا ّوچٌیي 

ای بط ایي ببٍضًس وِ سَزآٍضی گصاضاى حطفِسطهبیِ .(2221، ٕٞىبضاٖ

ضطوت بطای ضضس بلٌسهست آى وبفی ًیست. گعاضضگطی پبیساضی بب 

                                                             
1 Corporate Sustainability Performance 
2 Ho 

ًگبّی فطاتط اظ عَاهل التصبزی، استطاتػیه ٍ عولیبتی ٍ بب زض ًظط گطفتي 
ّب، ضطوتهلاحظبت ظیست هحیطی ٍ اجتوبعی بِ اضتمبی سطح ضفبفیت 

 3لَوٌس )ًفعبى ووه هی‌ضیسه ٍ بْبَز ضٍابط بب سْبهساضاى ٍ شیهسیطیت

وِ  ای ثببت ضسُ استّوچٌیي بِ طَض گستطزُ (.221۲ٍ ّوىبضاى، 
تَاًس ضیسه یه ضطوت ضا اظ ططق هرتلف هسئَلیت اجتوبعی ضطوت هی

( اضبضُ 2213)ٍ ّوىبضاى  5آلبَوَئطوَ(. 2221 ،4چي ٍ غاًگوبّص زّس )
ّب گصاضی زض هسئَلیت اجتوبعی ضطوت تَسط ضطوتوٌٌس وِ سطهبیِهی
تَاًس ضیسه سیستوی ضا وبّص زّس ٍ اضظش ضطوت ضا بب گستطش هی

ّبی تجطبی اذیط ًیع زض ببظاضّبی توبیع هحصَل افعایص زّس. پػٍّص

                                                             
3 Lho 
4 Chen & Zhang 
5 Albuquerque 
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زٌّس افعٍى بط عَاهل ضیسىی سٌتی ًظیط اًساظُ ضطوت، هرتلف ًطبى هی
زفتطی بِ اضظش ببظاض، ضضس سَز ٍ اّطم، عَاهل زیگطی  بتب، ًسبت اضظش

ًظیط ضاّبطی ضطوتی، سبذتبض صٌعت، ویفیت گعاضضگطی هبلی ٍ عولىطز 
صبلحی هبلی ًیع زض ببظزُ سْبم ٍ زض ًتیجِ زض ّعیٌِ سطهبیِ تبثیط زاضًس )

ّعیٌِ سطهبیِ حسالل ًطخ ببظزّی است وِ (. اظ ططفی 1335ٍ ّوىبضاى، 
وٌس ٍ هسیطاى بِ عٌَاى  آى اضظش ضطوت تغییط ًوی زستیببی بِبب 

ًوبیٌسگبى صبحببى سْبم ببیس تلاش ًوبیٌس سبذتبض سطهبیِ ضطوت ضا بِ 
ای تٌظین وٌٌس وِ ّعیٌِ سطهبیِ ضطوت حسالل ٍ زض ًتیجِ اضظش گًَِ

ّبی زض اوثط تصوین ضطوت ٍ ثطٍت سْبهساضاى حساوثط گطزز. تمطیببً
آیس.  هبیِ اظ عَاهل هْن ٍ هؤثط بِ ضوبض هیهسیطیتی ٍ هبلی ّعیٌِ سط

گصاضی زض حبل حبضط وبضبطز اصلی ّعیٌِ سطهبیِ زض اضظضیببی یه سطهبیِ
 ّبیآیٌسُ ٍ ّوچٌیي اًجبم تصویوبت هطبَط بِ پصیطش پطٍغُ یب

ّبی هَضز اًتظبض حبصل اظ  گصاضی است. زض ّط زٍ هَضز ببظزُ سطهبیِ
بب ّعیٌِ سطهبیِ هطبَط وِ ببیستی  تٌعیلگصاضی تَسط یه ًطخ  سطهبیِ

ًظط بطابط ببضس بِ ظهبى فعلی وبّص زازُ  گصاضی یب پطٍغُ هَضزبِ سطهبیِ
بًگیي ٍظًی ّعیٌِ سْبم ٍ ّعیٌِ یٍالع ه ًَس. ّعیٌِ سطهبیِ زضض هی

ّبی  بسّی است. ّعیٌِ سطهبیِ یىی اظ هتغیطّبی هؤثط زض هسل
تظبض سْبهساضاى تعطیف گیطی است ٍ بِ عٌَاى ببظزُ هَضز اً تصوین

عولىطز بطضسی ضابطِ بیي  .(2213 ،1جًَگ بَى ٍ سَّي)ضَز  هی

ٍ ّعیٌِ حمَق صبحببى سْبم ببیس بِ هسیطاى ووه وٌس وِ تبثیط پبیساضی 
ّبی تبهیي هبلی زضن وٌٌس  ضا بط ّعیٌِعولىطز پبیساضی گصاضی زض سطهبیِ

استطاتػیه زاضز. زض ٍالع ضیعی  ٍ زض ًتیجِ پیبهسّبی هْوی بطای بطًبهِ
تَاًس وبًبلی ببضس وِ اظ ططیك آى گصاضاى هی ًطخ ببظزُ هَضز اًتظبض سطهبیِ

پصیطی بیطتط اجتوبعی تطَیك  ّب ضا بِ هسئَلیت ببظاضّبی سطهبیِ، ضطوت
بب تَجِ بِ آًچِ بیبى گطزیس ایي  (.2211ٍ ّوىبضاى،  2ال گَل) وٌٌس هی

یي سَال است وِ آیب بیي عولىطز پػٍّص بِ زًببل یبفتي پبسد بِ ا
پبیساضی ضطوت ٍ ّعیٌِ سطهبیِ ضابطِ هعىَؼ ٍجَز زاضز ٍ آیب زض ایي 

 وٌس؟ ضابطِ ضیسه بِ عٌَاى هتغیط هیبًجی عول هی

 های پژوهص و فرضیه مبانی نظری. 2

ٞب ثط ٔحیظ ذبضد اظ آٖ یه زغسغٝ رٟب٘ی أطٚظٜ تأحیط قطوت

ٞبی  ٘فقبٖ اظ ٘مف ٚاحس شیقٛز ٚ ٕٞٛاضٜ ا٘تؾبضات تّمی ٔی

تزبضی ضٚ ثٝ افعایف اؾت. ثٝ ز٘جبَ افعایف تمبضب ثطای قفبفیت ٚ 

پبؾرٍٛیی زض ٔٛضز فّٕىطز قطوت ٚ احطات آٖ ثط ربٔقٝ ٚ 

٘فقبٖ، ضٕٞٙٛزٞب، انَٛ ٚ لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ثطای ٘حٜٛ فُٕ  شی

ٞب ثطایٗ اؾبؼ، ثٝ نٛضت قٛز وٝ قطوتٞب تسٚیٗ ٔیقطوت

ٞبی ذٛز زض اثقبز ٔرتّف ضا ٔٙتكط  زاٚعّجب٘ٝ، ٌعاضـب یاذتیبضی 

ٌصاضاٖ ذٛاؾتبض اعلافبت ٔبِی ٚ چٙیٗ، ؾطٔبیٝ وٙٙس. ٞٓٔی

ٞبی انّی ٔبِی قفبف، زلیك ٚ لبثُ افتٕبز زض ٔٛضز قبذم غیط
                                                             
1 Jeong-Bon & Sohn 
2 El Ghoul 

 قٛ٘ساظ عطیك ٌعاضقٍطی فّٕىطزپبیساض اضائٝ ٔیفّٕىطز ٞؿتٙس وٝ

اظ ٟٕٔتطیٗ ثٙبثطایٗ  (.2013 ثطٚوت ٚ ضضبیی، ؛2016ضضبیی، )

ٔٛضز ٘یبظ ثطای  ضطٚضیبت ٞط ؾبظٔبٖ فطاٞٓ وطزٖ ٔٙبثـ ٔبِی

ثحج پبیساضی  ثٝ ٕٞیٗ زِیُپبیساضی ٚ ثمب ٚ تساْٚ فقبِیت اؾت. 

ٌصاض تٛرٝ پػٚٞكٍطاٖ ضا ثٝ  ثٝ فٙٛاٖ یه ٔٛضٛؿ رسیس ٚ تبحیط

تطیٗ ٚ ثحج ؾت ٚ ٕٞٛاضٜ ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ ٟٔٓذٛز رّت ٕ٘ٛزٜ ا

زض ایٗ  ٚٞبی ٔسیطیتی اؾت عتطیٗ ٔجبحج زض پػٚٞفثطاٍ٘ی

ٞبی ظیبزی ٔغطح قسٜ اؾت وٝ ثطای  ٞب ٚ زیسٌبٜ ذهٛل تئٛضی

ضٚ، ٌصاضاٖ اظ إٞیت ظیبزی ثطذٛضزاض اؾت. اظ ایٗ ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ

ٞب زض ٕٞٝ اثقبز فّٕىطز ٌعاضقٍطی قطوت ففّٕىطز پبیساض ٔقط

حیغی اؾت ٚ ٔٙؾٛض اظ التهبزی، حبوٕیتی، ارتٕبفی، اذلالی ٚ ٔ

قبذم فّٕىطز پبیساض اللأی اؾت وٝ زض ٔإِفٝ ٞط ثقس ٔصوٛض 

  (.2017ضضبیی، ) لطاض زاض٘س

ٔست ٘فقبٖ وّیسی زض ثّٙستٛا٘ٙس ثب ٘بزیسٜ ٌطفتٗ شی ٞب ٕ٘ی قطوت

٘فقبٖ ثب ٞسف  ٔٛفك ثبقٙس. ایٗ ٔٛضٛؿ ٔٙزط ثٝ ؽٟٛض تئٛضی شی

ٞبی ٔسیطیتی تبویس فقبِیت٘فقبٖ قسٜ اؾت.  تبٔیٗ ٔٙبفـ ٕٞٝ شی

وٙس وٝ زض ثطٌیط٘سٜ ٘ٝ تٟٙب ؾٟبٔساضاٖ، ثّىٝ تٛؾقٝ ٚ حفؼ  ٔی

٘فقبٖ ثب ٔٙبفـ  ٘فقبٖ اؾت. زض ایٗ ٔیبٖ ٚرٛز شی ٕٞٝ ضٚاثظ ثب شی

ٞبی ثب  ٌیطیٔتضبز ٚ ٘بٍٕٖٞٛ، ؾجت افعایف تمبضب ثطای ا٘ساظٜ

، ٘فقبٖ اظ یه قطوت اؾبؼ تهٛض شیثط .قٛزاثقبز چٙسٌب٘ٝ ٔی

تٛا٘س تساْٚ فقبِیت زاقتٝ ثبقس وٝ لبزض ثٝ ایزبز،  قطوت ظٔب٘ی ٔی

٘فقبٖ ذٛز ثبقس.  یحفؼ ٚ تمٛیت ضٚاثظ پبیساض ٚ ثبزٚاْ ثب تٕبٔی ش

ٞب ضا ٞبی اؾبؾی ٞؿتٙس وٝ ٔسیطاٖ ثبیس آٖایٗ ضٚاثظ زاضایی

وٙس  . اظ ایٗ زیسٌبٜ، قطوت ظٔب٘ی اضظـ آفطیٙی ٔیسٔسیطیت وٙٙ

آٖ قبُٔ اثقبز ٚ ذهٛنیبت ٔرتّف ثٝ ٚیػٜ زض وٝ ضٚـ ٔسیطیتی 

ؾبظی اثقبز التهبزی، ظیؿت ٔحیغی ٚ ارتٕبفی  اضتجبط ثب یىپبضچٝ

تمبضب ثطای  ،ثطایٗ اؾبؼ (.2010، 3ٍطتٛضیت ٚ اؾىبِثثبقس )

قفبفیت ٚ پبؾرٍٛیی زض ٔٛضز فّٕىطز قطوت ٚ احطات آٖ ثط 

ضٕٞٙٛزٞب، انَٛ ٚ  افعایف یبفتٝ ٚ زض٘تیزٝ ٘فقبٖ ربٔقٝ ٚ شی

قسٜ اؾت ٞب تسٚیٗ  لٛا٘یٗ ٚ ٔمطضات ثطای ٘حٜٛ ٌعاضقٍطی قطوت

ٞبی ذٛز زض  ب زاٚعّجب٘ٝ، ٌعاضـیٞب ثٝ نٛضت اذتیبضی  قطوت تب

چٙبٖ ضٚ٘س ایٗ ٌعاضقٍطی ضٚ ثٝ وٙٙس ٚ ٕٞ اثقبز ٔرتّف ضا ٔٙتكط 

اظ عطف زیٍط، عجك  .(1397پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ، آضیٗ) افعایف اؾت

ٞبی ٘ؾطی، ٔٛضٛؿ وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثٝ فٙٛاٖ یىی ثیٙیپیف

ٞب ثٝ افكبء ٚ قفبفیت ثیكتط اعلافبت اؾت اظ زلایُ تٕبیُ قطوت

(. ٕٞچٙیٗ تأحیط ویفیت افكبء اعلافبت 2006ثبیّی ٚ ٕٞىبضاٖ، )

تٛا٘س اظ عطیك ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت ٔٛضز ٔبِی ٚ غیطٔبِی ٔی

ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اظ  .(2006بضاٖ، ٕٞى ٚ چًٌٙیطز ) ٌیطی لطاض ا٘ساظٜ
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ٞبی اضظیبثی  زٚ ٔٙؾط زاضای إٞیت اؾت. اَٚ ایٙىٝ تٕبٔی ٔسَ

اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔتىی ٞؿتٙس ٚ ٞیچ ٔسَ اضظیبثی 

ٚرٛز ٘ساضز وٝ اتىبی انّی آٖ ثٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘جبقس. زْٚ ایٗ 

ٞبی ٌصاضی ٚرٜٛ تٛؾظ قطوت، تقییٗ اِٚٛیت ؾطٔبیٝ وٝ

ٌصاضی، تقییٗ ؾبذتبض ثٟیٙٝ ؾطٔبیٝ ٚ اضظیبثی فّٕىطز  ؾطٔبیٝ

ثٟیٙٝ ٚاحسٞب ثسٖٚ ٔكرم ثٛزٖ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ فّٕی ٘رٛاٞس ثٛز 

تٛاٖ ٌفت وّیٝ (. ثٙبثطایٗ ثٝ رطأت ٔی1385حزبظی ٚ رلاِی، )

ٌصاضی زض یه قطوت تحت تأحیط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ

 ثبقسیعاٖ إٞیت ٔٛضٛؿ ٔیبی ٔیآٖ قطوت اؾت وٝ ایٗ أط ٌٛ

آقٙبیی ثب فٛأُ تأحیطٌصاض ثط  .(1391رٟب٘كبز ٚ ظضزوٛٞی، )

تٛا٘س ٔسیطیت ضا زض افعایف اضظـ ؾٟبْ قطوت ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی

ثطضؾی فٛأُ تأحیطٌصاض ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ  ،ضٚیبضی ضؾب٘س. اظ ایٗ

فّٕىطز  ،ضٚ(. اظ ای1391ٗا٘هبضی ٚ نفطی، ) ثؿیبض ٟٔٓ اؾت

ٌصاضی ضیؿه زض ثبظاض ؾطٔبیٝ اؾت پبیساضی یه فبُٔ ٟٔٓ لیٕت

ٛ(. 2011ٌَٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،  اَ) ( ٘كبٖ 2015) 1رٛ ٚ ٞبضرٛت

تٛا٘س فسْ تمبضٖ اعلافبت، ضیؿه  زٞٙس وٝ فّٕىطز پبیساضی ٔی ٔی

ٞبی ٔجبزِٝ ٚ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ثبظاض ٚ ٞعیٙٝ

( ثٝ ایٗ ٘تیزٝ زؾت 2008) 2٘ىطاؾٛف ٚ قطٚف ضا وبٞف زٞس.

یبفتٙس وٝ ثطآٚضزٞبی اضظـ قطوت وٝ ثط ٔجٙبی تقسیُ ضیؿه 

زٞس ٚ ثطآٚضز ٞبی اضظیبثی وٕتطی ضا ٘كبٖ ٔیقٛز، اقتجبٜا٘زبْ ٔی

 ٘ىطاؾٛفقٛز. ٘تیزٝ پػٚٞف  ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثٟتط ا٘زبْ ٔی

ٞبی زٞس وٝ ضیؿه ٔٙقىؽ قسٜ زض رطیبٖ ( ٘كبٖ ٔی2008)

٘مسی فّٕیبتی ٚ تقٟسی، فبّٔی ٟٔٓ زض ثطآٚضز ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

-وٙٙس وٝ قطوت( اؾتسلاَ ٔی2011)ٌَٛ ٚ ٕٞىبضاٖ  اَاؾت. 

ضیؿه زضن قسٜ ٔؿئِٛیت ارتٕبفی، ٞبیی ثب فّٕىطز ضقیف 

-ٌصاضاٖ ضا ثٝ ؾٕت رجطاٖ آٖ ؾٛق ٔیثبلاتطی زاض٘س وٝ ؾطٔبیٝ

تٛا٘س ٔیطی ارتٕبفی پصی ٔؿئِٛیتزٞس. ایٗ ثساٖ ٔقٙی اؾت وٝ 

ثب تأحیط ثط ضیؿه فّٕیبتی ثط ٞعیٙٝ ؾٟبْ قطوت تأحیط ثٍصاضز، 

 وٙس.ایفب ٔی ای ضا یقٙی ضیؿه فّٕیبتی ٘مف ٚاؾغٝ

وٙس وٝ تبثـ ٞسف ٔفْٟٛ فّٕىطز پبیساض قطوت ثیبٖ ٔی ،زض ٚالـ

٘فقبٖ ثطای ٞط ؾبظٔبٖ تزبضی، ذّك اضظـ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؾبیط شی

ثبقس. ٘فقبٖ ٔی ٘ؾطیٝ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٘ؾطیٝ شیاؾت وٝ ٔغبثك ثب 

ٞبیی اؾت وٝ چٍٍٛ٘ی ٘فقبٖ یىی اظ ٟٕٔتطیٗ ٘ؾطیٝ ٘ؾطیٝ شی

-٘فقبٖ ضا ثیبٖ ٔی ٞب ثٝ اِعأبت اعلافبت پبیساضی شیپبؾد قطوت

(. اظ 2010، 4؛ چٗ ٚ ضاثطتؽ2005ٚ ٕٞىبضاٖ،  3اؾٕیتوٙس )

                                                             
1 Jo & Harjoto 
2 Nekrasov & Shroff 
3 Smith 

تمبضٖ ِحبػ ٘ؾطی، افكبی ثیكتط اعلافبت، ٔطتجظ ثب وبٞف 

( ٚ 1994ٚ ٚضچیب،  6؛ زایبٔٛ٘س1991ٚ ٚضچیب،  5ویٓاعلافبتی )

وٝ ثٝ عٛض ( اؾت 1997ثٛتٛؾبٖ، ٌصاض )وبٞف ٘باعٕیٙب٘ی ؾطٔبیٝ

، 7ؾٕپط ٚ ثّتطٖزٞس )ٔؿتمیٓ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا وبٞف ٔیغیط

2014.) 

پصیطی ( ٘كبٖ زاز٘س وٝ فّٕىطز ٔؿئِٛیت2021)چٗ ٚ غاً٘ 

ی ثب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ تٛرٟ ٔٙفی لبثُارتٕبفی یه ٕٞجؿتٍی 

ٞبی ٔؿئِٛیت  ایٗ اؾبؼ، ٔكبضوت فقبلا٘ٝ زض فقبِیتزاضز. ثط

ٞب تٛا٘س ثٝ وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ وٕه وٙس. آٖ ارتٕبفی ٔی

پصیطی ارتٕبفی ضاثغٝ ٕٞچٙیٗ زضیبفتٙس وٝ فّٕىطز ٔؿئِٛیت

 ٔٙفی ثب ضیؿه فّٕیبتی زاضز ٚ ضیؿه فّٕیبتی ٔتغیط ٔیب٘زی ثیٗ

پصیطی ارتٕبفی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اؾت. ایٗ ٘كبٖ فّٕىطز ٔؿئِٛیت

تٛا٘س ثط  پصیطی ارتٕبفی ٔیزٞس وٝ فّٕىطز ذٛة ٔؿئِٛیت ٔی

ٌصاضاٖ تأحیط ثٍصاضز ٚ زض ٟ٘بیت ثب وبٞف  ا٘تؾبض ضیؿه ؾطٔبیٝ

 ضیؿه فّٕیبتی، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ضا وبٞف زٞس. 

ٞبی ٌعاضـ ؾبلا٘ٝ ضٚایت( ثٝ ثطضؾی 2020)ٚ ٕٞىبضاٖ  8آتب٘بؾبوٛ

ؾبلا٘ٝ ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض اٍّ٘یؽ پطزاذتٙس. ٘تبیذ 

ٞبی ٌعاضـ ٞب ٘كبٖ زاز ثیٗ ؾغح افكب زض ضٚایتپػٚٞف آٖ

قىُ ٚرٛز زاضز ثٝ   Uؾٟبْ ضاثغٝؾبلا٘ٝ ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ

ٞبی ٌعاضـ نٛضت وٝ یه ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ افكب زض ضٚایتایٗ

حمٛق نبحجبٖ زض ؾغٛح پبییٗ افكب ٚ یه ضاثغٝ ؾبلا٘ٝ ٚ ٞعیٙٝ 

 ٔخجت زض ؾغٛح ثبلاتط افكب ٚرٛز زاضز.

ٞبی ثكطزٚؾتب٘ٝ ( زض پػٚٞف ذٛز تأحیط فقبِیت2018)رٛزٚ لاـ 

ای ٔتكىُ  ٞب ضا ثطای ٕ٘ٛ٘ٝثط ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قطوت

آٔطیىب ٔٛضز  ؾبَ ٔكبٞسٜ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ -قطوت  29050اظ 

ٞبی پػٚٞف آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ ا٘زبْ ض زاز٘س. یبفتٝثطضؾی لطا

ٞب، ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٞبی ثكطزٚؾتب٘ٝ قطوتفقبِیت

 .زٞسیٞب ضا افعایف ٔآٖ

زض پػٚٞكی ضاثغٝ ثیٗ ؾطٔبیٝ ارتٕبفی ( 2018)ٚ ٕٞىبضاٖ 9ٌٛپتب

ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا ثطضؾی ٚ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ  ارتٕبفی ٚ

 زٞس.ؾطٔبیٝ ضا وبٞف ٔیؾطٔبیٝ ارتٕبفی، ٞعیٙٝ 

-زٞٙس زض حبِیىٝ احط ٔؿئِٛیت ( ٘كبٖ ٔی2018)ثطٚئط ٚ ٕٞىبضاٖ 

پصیطی ارتٕبفی ثط وبٞف ٞعیٙٝ ٔحسٚز ثٝ وكٛضٞبیی ثب حٕبیت 
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ثبقس، زض وكٛضٞبی زیٍط ثطفىؽ ٌصاض ٔی٘ؿجتبً وبُٔ اظ ؾطٔبیٝ

 اؾت.

-( زضیبفتٙس وٝ ضاثغٝ ثیٗ ٔؿئِٛیت2017) 1ٔبتیؿٗ ٚ ؾبِعٔٗ

پصیطی ارتٕبفی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔبِىب٘ٝ زض وكٛضٞبیی ثب ؾغٛح 

ٌطایی  ٌیطی ا٘ؿب٘ی ٚ رٕـ تط لبعقیت ٚ ؾغٛح ثبلاتط رٟت پبییٗ

 تط اؾت.  ٟ٘بزی لٛی

زض پػٚٞكی تأحیط ؾطٔبیٝ ارتٕبفی  (2017) ٚ ٕٞىبضا2ٖفطیؽ

زض ثبظٜ ظٔب٘ی  وكٛض ٔرتّف 52ٔسیطیتی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا زض 

بٖ ٘كبٖ زاز وٝ ٘ٞبی پػٚٞف آثطضؾی وطز٘س. یبفتٝ 1999-2012

زاضی ثیٗ ؾطٔبیٝ ارتٕبفی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙی

 .ٚرٛز زاضز

( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ اثقبز ٔرتّف فّٕىطز 2015)ا٘زی ٚ ضضبیی 

پبیساضی قطوتی )قبُٔ اثقبز التهبزی، ظیؿت ٔحیغی، ارتٕبفی ٚ 

ای ثیف ٛض وّی ٚ رساٌب٘ٝ زض ٕ٘ٛ٘ٝحبوٕیتی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثٝ ع

 ٞبیقطوت )وٝ زض پبیٍبٜ زازٜ 3000اظ 
3
KLD لطاض زاقتٙس( عی

پطزاذتٙس. زض ایٗ پػٚٞف فّٕىطز  2013تب  1990ٞبیؾبَ

قس التهبزی( ٚ غیطٔبِی )اثقبز ظیؿت قس ٔبِی )ثُپبیساضی اظ زٚ ثُ

ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٌطفت. ٘تبیذ ( ٔحیغی، ارتٕبفی ٚ حبوٕیتی

ٔبِی فّٕىطز پبیساضی ٞف ٘كبٖ زاز وٝ اثقبز ٔبِی ٚ غیطپػٚ

قطوتی ثب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی زاضز. لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ 

اثقبز ظیؿت ٔحیغی ٚ حبوٕیتی فّٕىطز پبیساضی زض ایٗ ضاثغٝ 

قس ارتٕبفی فّٕىطز پبیساضی ثٝ ٔیعاٖ رعئی ثب ٘مف زاض٘س ٚ ثُ

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ثبلا ثٛزٖ ٜ یبفتٝٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضاثغٝ زاضز. ثٝ فلاٚ

فّٕىطز ظیؿت ٔحیغی ٚ حبوٕیتی پبیساضی ضاثغٝ ٔٙفی ثیٗ ثقس 

 .وٙسالتهبزی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا تمٛیت ٔی

تأحیط افكبی اذتیبضی )ٔب٘ٙس فّٕىطز ( 2015)ٚ ٚضچیب 4وّیٙچ

پبیساض ارتٕبفی( ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ اظ عطیك تغییط زض پبضأتطٞبی 

-ثٝ نٛضت ٘ؾطی اؾتسلاَ وطز٘س. ٘تبیذ ٘كبٖ ٔیٔسَ تحمیك ضا 

ٔٙفی  زٞس وٝ ضاثغٝ ثیٗ افكبی اذتیبضی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ِعٚٔبً

ٞبی ذٛز ازفب وطز٘س وٝ ٍٞٙبْ ٞب ٔغبثك ثب یبفتٝ٘یؿت. ثٙبثطایٗ آٖ

غیط  زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثبیس ٔیبٖ افكبی اذتیبضی ٚ

 .اذتیبضی تٕبیع لبئُ قس

وٙٙس وٝ فّٕىطز ( ثیبٖ ٔی2015)فًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ  فلاٜٚ ثط ایٗ،

ی آٔطیىبی تٛا٘س زض وكٛضٞبپصیطی ارتٕبفی ٔیذٛة ٔؿئِٛیت

ب زض وكٛضٞبی آؾیبیی ٞب ضا وبٞف زٞس، أّقٕبِی ٚ اضٚپبیی ٞعیٙٝ

                                                             
1 Matthiesen & Salzmann 
2 Ferris 
3 Kinder Lydenberg Domini (KLD)  
4 Clinch 

-ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ ٔؿئِٛیت (2015) ٚ ٕٞىبضا5ٖقٛ٘ٝ. 

تٛا٘س ثٛضؼ ٔیٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض پصیطی ارتٕبفی زض قطوت

ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ضا وبٞف زٞس ٚ ایٗ احط زض زٚضاٖ ضوٛز 

( تأییس 2014)چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ آقىبض اؾت.  التهبزی ثیكتط

ٔیٗ أتٛا٘س ٞعیٙٝ ت ٞبی ٔؿئِٛیت ارتٕبفی ٔی وٙٙس وٝ فقبِیت ٔی

 ٔبِی افتجبض ثب٘ىی ٚ ثبظاض ؾٟبْ زض تبیٛاٖ ضا وبٞف زٞس.

ای قبُٔ زض پػٚٞكی ثب ٔغبِقٝ ٕ٘ٛ٘ٝ (2014) 6ٔبظٚتب ٚ ِٚتطی

حبوٕیت قطوتی ٚ ٞعیٙٝ  ؾبَ زض ایتبِیب، ضاثغٝ ثیٗ -قطوت  555

ؾطٔبیٝ ضا ثطضؾی ٚ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ حبوٕیت قطوتی 

 قٛز. ٔٛرت وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی

پصیطی ارتٕبفی زض پػٚٞكی تأحیط ٔؿئِٛیت( 2013)ٚ ٕٞىبضاٖ ِی

ٞبی چیٙی ضا ثطضؾی وطز٘س. ٘تبیذ پػٚٞف قطوتؾطٔبیٝ  ثط ٞعیٙٝ

پصیطی ٞبی زاضای أتیبظ ٔؿئِٛیتآ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ قطوت

 .سقٛ٘ارتٕبفی ثیكتط، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ وٕتطی ٔتحُٕ ٔی

زض پػٚٞكی تأحیط ویفیت ٌعاضقٍطی ٔؿئِٛیت ( 2012) 7ضیٛضت

قطوت ثعضي اؾپب٘یبیی ضا  35پصیطی ارتٕبفی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

ثطضؾی وطز. ٘تبیذ پػٚٞف ٚی ٘كبٖ  2008-2003ثبظٜ ظٔب٘ی زض 

پصیطی ارتٕبفی قطوت ٚ ثٙسی افكبی ٔؿئِٛیتزاز وٝ ثیٗ ضتجٝ

 .زاضی ٚرٛز زاضزٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙی

ٞبیی ( ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ضؾیس٘س وٝ قطوت2011)ٚ ٕٞىبضاٖ  اَ ٌَٛ

ٞبی ذٛز پصیطی ارتٕبفی زض ٌعاضـوٝ زض افكبی ٔؿئِٛیت

-تط اظ قطوتثبِغجـ پبییٗ ای ا٘س ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی وطزٜ ؾطٔبیٝ

 زاز٘س. ا٘س وٝ ایٗ افكبٌطی ضا ا٘زبْ ٕ٘یٞبیی زاقتٝ

( زضیبفتٙس ثیٗ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ 2011)ٚ زیٍطاٖ  8زاِی ٚاَ

ؾٟبْ ٚ ؾغح افكبی ٔؿئِٛیت ارتٕبفی قطوت ضاثغٝ ٔقىٛؾی 

پصیطی ارتٕبفی ٞبیی وٝ ٔؿئِٛیتقطوتثیبٖ زیٍط، ٚرٛز زاضز. ثٝ

ضقیفی زاض٘س اظ زیس اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٚ شیٙفقبٖ ضیؿه ثبلاتطی 

ٌصاضی زض قطوت ٘طخ ثبظزٜ ثبلاتطی زاض٘س. زض ٘تیزٝ، ثطای ؾطٔبیٝ

ٞبی لجُ ٞبیی وٝ زض ؾبَوٙٙس. ٕٞچٙیٗ قطوتضا زضذٛاؾت ٔی

ٝ زض ؾبَ ربضی ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثبلاتطی زاض٘س اٍ٘یعٜ ظیبزی زاض٘س و

پصیطی ارتٕبفی ثیكتطی زاقتٝ ثبقٙس تب اظ ایٗ عطیك ٔؿئِٛیت

افتٕبز ٔكتطیبٖ ضا رّت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا وبٞف ٚ ؾٛز ٚاحس 

 .تزبضی ضا افعایف زٞٙس

( تأحیط ؾطٔبیٝ ارتٕبفی ثط ٞعیٙٝ 1399)ٔحٕسظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ 

لطاض زاز٘س. ؾطٔبیٝ ثب تأویس ثط فسْ تمبضٖ اعلافبتی ضا ٔٛضز ثطضؾی 

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  110٘تبیذ حبنُ اظ ثطضؾی زض
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اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘كبٖ زاز وٝ افكبی ؾطٔبیٝ ارتٕبفی ثط ٞعیٙٝ 

زاضی زاضز. ٕٞچٙیٗ ٘تبیذ ٘كبٖ زاز وٝ ؾطٔبیٝ تأحیط ٔٙفی ٚ ٔقٙی

-تأحیط ٔٙفی افكبی ؾطٔبیٝ ارتٕبفی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ زض قطوت

ٖ اعلافبتی ثبلا، قسیستط اؾت، زض حبِی وٝ افكبی ٞبی ثب فسْ تمبض

ٞبی ثب فسْ تمبضٖ ؾطٔبیٝ ارتٕبفی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ زض قطوت

 اعلافبتی تأحیط ٘ساضز. 

فّٕىطز پبیساض زض پػٚٞكی ضاثغٝ ثیٗ ( 1397) ٕٞىبضاٖٚ  آضیٗ پٛض

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق قطوت ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝٚ  ارتٕبفی

ثطضؾی وطز٘س. ٘تبیذ  1395-1391ضا زض ثبظٜ ظٔب٘ی ثٟبزاض تٟطاٖ 

اعلافبت فّٕىطز پبیساض ارتٕبفی ثط كبٖ زاز وٝ ٘پػٚٞف آ٘بٖ 

 . احط ٔخجت زاضزٞب قطوت ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ

( ثٝ تجییٗ ضاثغٝ ثیٗ ٔؿئِٛیت ارتٕبفی 1396)ٚ ٔحٕسپٛض ضضبیی

ٞب پطزاذتٙس. ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٞب ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضٕٙی آٖقطوت

ٌیطی ثبظزٜ ٔٛضز ضٕٙی ٔجتٙی ثط اعلافبت ؾٛز آتی زض ا٘ساظٜ

ٌیطز. اظ عطفی ٔؿئِٛیت ا٘تؾبض ؾٟبٔساضاٖ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

ٞب ثٝ ٔقٙبی تقٟس ٔسیطاٖ ثٝ وؿت ٔٙبفـ ارتٕبفی قطوت

التهبزی ثطای ؾٟبٔساضاٖ ثب حفؼ ٔٙبفـ فٕٛٔی ٚ ضفبیت اثقبز 

 اظ ٚرٛزثبقس. ٘تبیذ حبوی لب٘ٛ٘ی، اذلالی ٚ ا٘ؿبٖ زٚؾتب٘ٝ ٔی

ٞب ٚ ٞعیٙٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثیٗ ٔؿئِٛیت ارتٕبفی قطوت

 .اؾتٞب ؾطٔبیٝ ضٕٙی آٖ

( اضتجبط ٌعاضقٍطی ٔؿئِٛیت ارتٕبفی 1395)زاضاثی ٚ ٕٞىبضاٖ 

ضؾی لطاض زاز٘س. ثسیٗ ٔٙؾٛض ٞب ضا ٔٛضز ثطثب اضظـ ٚ ضیؿه قطوت

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ؾبَ قطوت فضٛ 276ٞبی ٔطثٛط ثٝ زازٜ

ٔٛضز آظٖٔٛ  1394تب  1392ٞبی تٟطاٖ ثطای زٚضٜ ظٔب٘ی ثیٗ ؾبَ

لطاض ٌطفت. ٘تبیذ پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ ٌعاضقٍطی ٔؿئِٛیت 

ارتٕبفی ثب ضیؿه ضاثغٝ ٔٙفی ٔقٙبزاض ٚ اضظـ قطوت ضاثغٝ 

 .ٔخجت ٔقٙبزاضی ٚرٛز زاضز

ویفیت افكب، پػٚٞكی تأحیط ( ٘یع زض 1394)پٛضظٔب٘ی ٚ ٔٙهٛضی 

ٞب ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ فبزی ضا وبضی ٚ ضاثغٝ ٔتمبثُ آٖٔحبفؾٝ

ٞب حبوی اظ آٖ اؾت وٝ ویفیت ثطضؾی ٕ٘ٛز٘س. ٘تبیذ تحمیك آٖ

وبضی احط ٔقىٛؾی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ زاضز ثٝ افكب ٚ ٔحبفؾٝ

وبضی اظ ٞعیٙٝ عٛضی وٝ ثب افعایف ٔیعاٖ ویفیت افكب ٚ یب ٔحبفؾٝ

قٛز. ٕٞچٙیٗ زض ثطضؾی احط ٔتمبثُ ؾٟبْ وبؾتٝ ٔی ؾطٔبیٝ

-وبضی ٚ ویفیت افكب ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ فبزی یبفتٝٔحبفؾٝ

ٞبی تحمیك ٔٛیس ایٗ اؾت وٝ ثب افعایف ویفیت افكب اظ ٔیعاٖ 

 .قٛزتبحیط ٔحبفؾٝ وبضی ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ فبزی وبؾتٝ ٔی

احط افكبی ٔؿئِٛیت ارتٕبفی ( 1394)ظازٜ ٘ؿت ٚ یٛؾفحؿیٙی

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  91ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ فبزی 

ضا ثطضؾی وطز٘س.  1391تب  1385اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ ٞبی 

٘تبیذ حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ تحمیك ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثیٗ 

-ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ فبزی زض قطوت افكبی ٔؿئِٛیت ارتٕبفی ٚ

تٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٞبی پصیطف

 ٔقٙبزاضی ٚرٛز زاضز.

پصیطی ارتٕبفی ٚ ضاثغٝ ثیٗ ٔؿئِٛیت( 1393)حبریٟب ٚ ؾطافطاظ 

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  65 ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ضا ٔٛضز ؾٙزف  1391تب  1387اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبِٟبی 

پصیطی زٞس وٝ ٔؿئِٛیت ٞف ٘كبٖ ٔیٞبی پػٚلطاض زاز٘س. یبفتٝ

ارتٕبفی ضاثغٝ ٔقىٛؼ ٚ ٔقٙبزاضی ثب ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

 زاضز.

ٞبی تحمیك ثٝ ثب تٛرٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف، فطضیٝ

 نٛضت ظیط ذٛاٞس ثٛز.

ثیٗ فّٕىطز پبیساضی قطوت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضاثغٝ  :0فرضيٍ

 ٚرٛز زاضز.

پبیساضی قطوت ٚ ضیؿه قطوت ضاثغٝ ثیٗ فّٕىطز  :2فرضيٍ

 ٚرٛز زاضز.

ضیؿه ثط ضاثغٝ ثیٗ فّٕىطز پبیساضی قطوت ٚ ٞعیٙٝ : 3فرضيٍ

 ؾطٔبیٝ احط ٔیب٘زی زاضز.

 روش پژوهص. 3

ثٙسی پػٚٞف ثط ٔجٙبی ٞسف اظ ٘ٛؿ ایٗ ٔغبِقٝ اظ ِحبػ عجمٝ

ثٙسی ثط حؿت ضٚـ، اظ ٘ٛؿ تٛنیفی ٚ اظ وبضثطزی، اظ ِحبػ عجمٝ

ثبقس. ٞبی تٛنیفی، اظ ٘ٛؿ ٕٞجؿتٍی ٔیپػٚٞف ٔیبٖ ا٘ٛاؿ

ٞبی ضٚیسازٞبی ضٚیسازی )اؾتفبزٜ اظ زازٜضٚیىطز پػٚٞف ٘یع پؽ

ٞب، اظ ضٚـ تحّیُ ٌصقتٝ( اؾت. ثٝ ٔٙؾٛض ا٘زبْ آظٖٔٛ فطضیٝ

ٕٞجؿتٍی ٚ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 

پصیطفتٝ  ٞبی وّیٝ قطوتزض ایٗ پػٚٞف قبُٔ  ربٔقٝ ٔٛضز آظٖٔٛ

ِغبیت  1392قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ اظ اثتسای ؾبَ 

ثبقس. ثطای ا٘تربة ٞب زض زؾتطؼ اؾت ٔیوٝ اعلافبت آٖ 1399

ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ضٚـ حصف ؾیؿتٕبتیه اؾتفبزٜ ٌطزیس ثٝ ایٗ قىُ وٝ 

ٞبیی  ٌصاضی ٚ ٘یع قطوت اظ ربٔقٝ ٞسف، ٔٛؾؿبت ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ

ثبقس ٚ ٕٞچٙیٗ ؾبَ ٔبِی  زؾتطؼ ٕ٘یٞب زض  وٝ اعلافبت آٖ

ا٘س. ثٝ ایٗ تطتیت  اؾفٙس ٘یؿت حصف ٌطزیسٜ 29ٞب ٔٙتٟی ثٝ  آٖ

ٔكبٞسٜ( ا٘تربة ٚ ٔٛضز ثطضؾی لطاض -ؾبَ 712قطوت ) 89تقساز 

 ٌطفت. 
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 پژوهص متغیرهای گیری اندازه الگوهای .1.3

 هسینه سرمایه .1.1.3

ٔٛظٖٚ ثٝ  ٗیبٍ٘یٔ اظ ضٚـ ٔحبؾجٝ ٝیؾطٔب ٙٝیٞعثطای ٔحبؾجٝ 

 (1382ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٍبْیثط) قٛز اؾتفبزٜ ٔی طینٛضت ظ

     [     (   )]  (     ) 
 :ضاثغٝ فٛق زض

:Wd ٞقطوت ٝیٞب زض ؾبذتبض ؾطٔبیٚظٖ ثس 

 Kd (ی)٘طخ ثٟطٜ اؾٕ یثسٞ كیاظ عط یٔبِ ٗیتأٔ ٙٝی: ٘طخ ٞع 

 T :ِقطوت بتی٘طخ ٔب 

We   :قطوت ٝیزض ؾبذتبض ؾطٔب طیشذب طیٚ ؾب یٚظٖ ؾٟبْ فبز 

Ke  :طیشذب طیٚ ؾب یؾٟبْ فبز كیاظ عط یٔبِ ٗیتأٔ ٙٝی٘طخ ٞع . 

زض  طیشذب طیٚ ؾب یٞب ٚ ٚظٖ ؾٟبْ فبزیٔحبؾجٝ ٚظٖ ثسٞ یثطا

ٚ  ٍبْیثطقٛز ) یاؾتفبزٜ ٔ طیقطوت اظ ضٚاثظ ظ ٝیؾبذتبض ؾطٔب

 :(1382ٕٞىبضاٖ، 

   
  

     
     

  

     
  

Vd :قطوت یٞب یثبظاض ثسٞ اضظـ 

Vsقطوت ی: اضظـ ثبظاض ؾٟبْ فبز 

 عملکرد پایداری ضرکت .2.1.3

ٔٛضز  یٞب ٞب، قبذمقطوت یساضیفّٕىطز پب بظیأت ٗییتق یثطا

ثب ا٘سوی  (1397) ٚ ٕٞىبضاٖ یٔقهٛٔاؾتفبزٜ زض پػٚٞف 

ٔٛضز ؾٙزف  كیتحم ی، زض ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض1تغییطات ثٝ قطح رسَٚ

 اؾت. لطاض ٌطفتٝ 

 َا َاي عملكرد پايداري ضركت ضاخص -0جديل

 قس التهبزیثُ

 ٞبی قطوتضیعیپٛقف اٞساف ٚ اِعأبت تقطیف قسٜ زض ثط٘بٔٝ 1

 پطؾُٙٚزٜ ٞط وبضٌط/ اضظـ افع 2

 نٛضت اضظـ افعٚزٜ 3

 ٞبثبظزٜ زاضایی 4

 ثٛٔی/ٔحّیؾٟٓ ثبظاض قطوت زض وُ نٙقت ٚ زض ٔٙغمٝ  5

 ثیٙی آٖ زض آیٙسٜضقس یب تغییطات ؾٟٓ ثبظاض ٚ پیف 6

 تٕطوع رغطافیبیی فطٚـ / ٔكتطیبٖ ثط حؿت ٔٙغمٝ ٚ .... 7

8 
/ ٚ تغییطات ٔمساضی/ضیبِی فطٚـ ثط حؿت ٔحهٛلات/ ٔٙغمٝ ضٚ٘س

 ٔكتطیبٖ ٚ ...

9 
ٌصاض ثط ثبظاض ٚ ٔحهٛلات زض ی احطضٚ٘س ٚ تغییطات تىِٙٛٛغی ٚ ٔمطضات

 ٙغمٝ یب ٔحیظ ثٛٔیٔ

10 
ٞب ٚ فكبض ضلبثتی( ٚ )ٔعیت تغییطات ثبظاض ٚ ضلجب زض نٙقت ٚ ٔٙغمٝ 

 ا٘ساظ آٖچكٓ

11 
ٔؿتمیٓ ثب إٞیت اظ رّٕٝ نطفٝ ی غیطقٙبؾبیی ٚ تكطیح احطات التهبز

 رٛیی اضظی ٚ ...

 ٚضی تِٛیس ٚ ٘یطٚی وبض قطوتٞبی ثٟطٜقبذم  12

 ارتٕبفی ثٝ تفىیه ٘ٛؿ ٚ حٛظٜ آٌٖصاضی ٞب ٚ ؾطٔبیٝٞعیٙٝ 13

 ٔبِیبت اضظـ افعٚزٜ پطزاذت قسٜ ٔحهٛلات ٚ ذسٔبت  14

 ٞبی پطزاذت قسٜوٞبی تىٕیّی ٚ ؾبیط فٛاضٔبِیبت 15

 قس ارتٕبفیثُ

16 
وُ وبضوٙبٖ ثطحؿت ٘ٛؿ اؾترساْ، ٌطٜٚ ؾٙی، ٔٙغمٝ رغطافیبیی، 

 رٙؿیت ٚ ...

17 
وبضوٙبٖ قطوت ٚ ٘ؾطؾٙزی اظ وبضوٙبٖ ٞبی اضتجبط ثب فطآیٙسٞب ٚؾیبؾت

 ٚ ثطضؾی ٘تبیذ آٖ ٚ ٔحیظ قطوت

18 
وبضٌطاٖ  ٞب ٚ ؾبفبت آٔٛظـ ٚ تقساز ٚ زضنس وبضوٙبٖ،تكطیح فقبِیت

 ٞبآٔٛظـ زیسٜ ثط حؿت عجمبت ٚ ٌطٜٚ

19 
ٞبی ثٟساقتی ٚ ایٕٙی ٚ ؾلأت قغّی / تكطیح ٔقیبضٞب ٚ فقبِیتتٛنیف

 اؾتب٘ساضزٞبی ایٕٙی ٚ ؾلأت وبضاقت ٚ بضوٙبٖ ٚ ضفبیت لٛا٘یٗ ثٟسو

20 
زضیبفت ٌٛاٞیٙبٔٝ یب رٛایع ٔطثٛط ثٝ أٙیت قغّی، ایٕٙی، ثٟساقت ٚ 

 ؾلأت وبضوٙبٖ

21 
ا٘ساظی ٚ یب ٔكبضوت زض ایزبز ٔطوع آٔٛظـ ٘یطٚی وبض یب ٚاحس ضاٜ

 ٔؿتمُ آٔٛظـ زض قطوت

22 
ضفبٜ وبضٌطاٖ ٚ نٙسٚق  ٞبی ضفبٞی وبضوٙبٖ )عطح ذب٘ٝ وبضٌطی،فقبِیت

 ثیٕٝ فٕط ٚ ...(

23 
پبزاـ  حمٛق ٚ زؾتٕعز، ٞبی رصة ٚ اؾترساْ،ٞب ٚ ضٚیٝافكبی ؾیبؾت

 وبضٌطاٖ ٚ ...

 ؾیؿتٓ ٌعاضـ ترّفبت، ا٘تمبزات ٚ پیكٟٙبزات 24

 ضفبیت حمٛق ٔهطف وٙٙسٌبٖ ٚ ... ٞبی ویفیت،رٛایع یب ٌٛاٞیٙبٔٝ 25

26 
ثك ثب اؾتب٘ساضزٞبی ایٕٙی ٚ ٚرٛز افكبی ٔكرهبت ٔحهَٛ ٔغب

 ٞبی اؾتفبزٜ اظ ٔحهٛلات ٚ ذسٔبت قطوت زؾتٛضاِقُٕ

27 
ٔٙسی  ٔطثٛط ثٝ ضضبیتٞبی ٔسیطیت ضضبیت ٔكتطیبٖ ٚ السأبت  ؾیؿتٓ

 ٔكتطی

28 
ٞب ثط حؿت ٔٙغمٝ تقساز آٖ ٞبی ٔطتجظ ثب تبٔیٗ وٙٙسٌبٖ،تٛنیف ضٚیٝ

 ٚ اضظیبثی فّٕىطز ظ٘زیطٜ تبٔیٗ قطوت

29 
ٞبی افكبی اعلافبت زضذهٛل تٛؾقٝ ٔحهٛلات قطوت زض پطٚغٜ

 D&Rٔربضد  تحمیمبتی ثطای ثٟجٛز ٔحهٛلات قطوت قبُٔ ٘ٛآٚضی،

30 
ٞبی ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ٔسیطاٖ اضقس  اؾتطاتػی ٚ ٔؿئِٛیت ٍ٘طـ، ثیٙف،

 ٘ؿجت ثٝ فّٕىطز پبیساضی قطوت

 وٙٙسٌبٖ ٚ ...ضفبیت حمٛق ٔهطف  ٞبی ویفیت،رٛایع یب ٌٛاٞیٙبٔٝ 31

32 
إِّّی فقبَ زض ای/ ثیٟٗ٘بزٞب ٚ رٛأـ ّٔی/ ٔٙغمٝ فضٛیت زض ا٘زٕٗ،

 حٛظٜ فّٕىطز پبیساضی

 ٚ ٞسایبی ٔطثٛط ثٝ آٖ )ثٛضؼ( ٞبی وٕه ٞعیٙٝ تحهیّی نٙسٚق ثط٘بٔٝ 33

 حٕبیت اظ تٛؾقٝ نٙبیـ وٛچه ٚ وبضآفطیٗ ثٝ ٚیػٜ افطاز ثٛٔی/ ٔحّی 34

35 
ثطای فْٕٛ ٚ ٔطزْ زض ربٔقٝ ٚ ٔٙغمٝ ثٛٔی/ ٔحّی اظ ایزبز ظیطؾبذت 

 ربزٜ ٚ ... رّٕٝ احساث پُ،

36 
ذسٔبت ثطای  ٔحهٛلات، ٞبی ٔبِی ثٝ نٛضت ٘مسی،ٔٙبثـ ٔهطفی/وٕه

 پطٚضقی ٚ ٞٙطی آٔٛظقی، ٞبی ارتٕبفی،حٕبیت اظ فقبِیت

 ٞبی ٔبِی ثطای لطثب٘یبٖ ثلایبی عجیقی قبُٔ ؾیُ، ظِعِٝ ٚ ...وٕه 37

38 
آٔٛظ ٚ اضتجبط ثب اؾترساْ/رصة وبضآٔٛظ پبضٜ ٚلت زا٘كزٛ/ زا٘ف

 ٞب ٚ ٔطاوع پػٚٞكیزا٘كٍبٜ



 35 ٘ٛیٗ زض فّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسیطیت ضفتبضیٞبی وبٚـ 

 

 

39 
ٞبی ٔطثٛط ثٝ ؾلأت ٚ ثٟساقت ربٔقٝ ٚ حبٔی یب اؾپب٘ؿط ثطای پطٚغٜ

 وٕه ٚ حٕبیت اظ تحمیمبت پعقىی

40 
ٞبی ؾٕیٙبضٞب ٚ ٕ٘بیكٍبٜ ٞبی آٔٛظقی،حبٔی یب اؾپب٘ؿط ثطای ٕٞبیف

 ٞٙط

 وس/٘ؾبْ ٘بٔٝ/ٔٙكٛض اذلالی/ارتٕبفی قطوت 41

42 
 ضٚاثظ نٙقتی، ٞب ٚ انَٛ زاٚعّجب٘ٝ ٔطتجظ ثب اضتجبعبت،٘بٔٝلٛا٘یٗ/ آییٗ

 تجّیغبت ٚ ... ثبظاضیبثی،

43 
ذٛاضی، ضقٜٛ تكطیح السأبت ا٘زبْ قسٜ ثطای رٌّٛیطی ٚ ٔمبثّٝ ثب فؿبز،

 پَٛ قٛیی

 قس ظیؿت ٔحیغیثُ

 ٔٛاز اِٚیٝ ٔهطفی ثٝ تفىیه ٔؿتمیٓ ٚ غیط ٔؿتمیٓٔیعاٖ ٚ اضظـ  44

 ا٘طغی ٔهطفی ٔؿتمیٓ ٚ غیط ٔؿتمیٓ ثٝ تفىیه ٔٙجـ ٚ ٔیعاٖ آٖ 45

 آة ٔهطفی ، ثبظیبفت قسٜ, تهفیٝ قسٜ ثطحؿت ٔٙجـ ٚ ٘حٜٛ ٔهطف آٖ 46

47 
السأبت ٚ اثتىبضات ثطای اضائٝ ٔحهٛلات ٚ ذسٔبت ٔجتٙی ثط ٔٛاز لبثُ 

 ٔهطف ا٘طغیثبظیبفت ٚ وبٞف 

48 
ٔیعاٖ ا٘طغی شذیطٜ قسٜ یب نطفٝ رٛیی قسٜ ثٝ زِیُ ثٟجٛز فطآیٙسٞب ٚ 

 فّٕیبت قطوت

49 
ٞبی آتی ثطای ٔسیطیت ٕ٘ٛزٖ ٞب، السأبت ربضی ٚ ثط٘بٔٝاؾتطاتػی

 تبحیطات ثط تٙٛؿ ظیؿتی ٚ ٔٙبثـ عجیقی

50 
ٞبی ٔرتّف آٖ ٚ ٔٙبثـ وبٞف آحبض ٔرطة ثط تٙٛؿ ظیؿتی ٚ ٌٛ٘ٝ 

 عجیقی اظ رّٕٝ رٍُٙ، ذبن

51 
ٞبی ظیؿت ٔحیغی ثب تٛرٝ ثٝ پطزاظـ ٔٙبثـ پیكٍیطی ثب ضفـ  آؾیت

 عجیقی، ٔب٘ٙس احیبی ظٔیٗ، ذبن ٚ رٍُٙ

52 
ٞب ٚ ای، ضٚـالسأبت ا٘زبْ قسٜ ثطای وبٞف ا٘تكبض ٌبظٞبی ٌّرب٘ٝ

 ٔقیبضٞبی حصف ٌبظٞب ٚ ٘تبیذ حبنّٝ

 طف آٖوُ ضبیقبت ثٝ تفىیه ٚ ٘حٜٛ ٔه  53

54 
ٞبی چٍٍٛ٘ی وبٞف ضبیقبت پطذغط ٚ فبلس ذغط ٚ زفـ ٔٙبؾت ضٚیٝ 

 ضبیقبت ثب ضفبیت ٔؿبئُ ظیؿت ٔحیغی

55 
تبحیطات ٔحیغی حُٕ ٚ ٘مُ ٔحهٛلات، ٔٛاز اِٚیٝ ٚ وبلاٞب ٚ ربثزبیی 

 وبضوٙبٖ قطوت

56 
ؿبئُ ظیؿت ٔحیغی اظ ثقس ٔكتطیبٖ/ ٞب ثطای ضفبیت ٔتكطیح فقبِیت 

 وٙٙسٌبٖ ٚ ظ٘زیطٜ تبٔیٗ قطوتٔهطف 

57 
آٌبٞی ٚ ٔكبٚضٜ ثٝ ٔكتطیبٖ قطوت ثطای ٔهطف ثب ٔلاحؾبت ظیؿت 

 ٔحیغی ٚ وبٞف آحبض ظیبٖ ثبض ظیؿت ٔحیغی آٖ

58 
عطاحی أىب٘بت ٚ تزٟیطات ؾبظٌبض ثب ٔحیظ ظیؿت ٚ ٔحهٛلات 

 زٚؾتساض ٔحیظ ظیؿت

 وس/  ٘ؾبْ ٘بٔٝ / ٔٙكٛض ظیؿت ٔحیغی قطوت 59

 بٚی حمٛلی ٘بقی اظ ٔؿبئُ ظیؿت ٔحیغیزف  60

 . ریسک3.1.3

ٞب اؾتفبزٜ قسٜ  ثطای ٔحبؾجٝ ضیؿه اظ ا٘حطاف ٔقیبض ثبظزٜ زاضایی

 اؾت.

 پژوهص مدل. 4

 ٞبی ظیط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت:ٞب اظ ٔسَثٝ ٔٙؾٛض آظٖٔٛ فطضیٝ

( 2021) چٗ ٚ غاً٘ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ اظ ٔسَ ظیط وٝ تٛؾظ 

 قٛز:  اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت، اؾتفبزٜ ٔی

WACCi(t+1) = β0 + α1CSPit + α2SIZEit + α3BTMit + 

α4ROAit + α5LEVit + α6TANGit + α7CFOit + εit       

( 2021) چٗ ٚ غاً٘ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ اظ ٔسَ ظیط وٝ تٛؾظ 

 قٛز:  اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت، اؾتفبزٜ ٔی

RISKit = β0 + β1CSPit + β2SIZEit + β3BTMit + 

β4ROAit + β5LEVit + β6TANGit + β7CFOit +εi   

 چٗ ٚ غاً٘ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ ؾْٛ اظ ٔسَ ظیط وٝ تٛؾظ 

 قٛز: ( اضائٝ ٌطزیسٜ اؾت، اؾتفبزٜ ٔی2021)

WACCi(t+1) = β0 + γ1RISKit + γ2CSPit + γ3SIZEit + 

γ4BTMit + γ5ROAit + γ6LEVit + γ7TANGit + γ8CFOit 

+ εi      

 َاي تحقيقفرضيٍ َايتعريف متغيرَاي مدل -2جديل

 ٕ٘بز ٔتغیط

 ٘ٛؿ ٔتغیط

 ضٚـ ٔحبؾجٝ ٘بْ ٔتغیط

تٝ
ثؿ

ٚا
 ُ

تم
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٘ز

ٔیب
 

طَ
ٙت

و
 

WACC 
    ٝٞعیٙٝ ؾطٔبی 

ٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ ٞعیٙٝ ثسٞی ٚ 

 ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔبِىب٘ٝ

CSP     
فّٕىطز پبیساضی 

 قطوت
 ٔطثٛعٝٞبی  ثب اؾتفبزٜ اظ قبذم

RISK     
ٔتغیط ٔیب٘زی 

 ضیؿه
 ا٘حطاف ٔقیبض ثبظزٜ زاضاییٟب

SIZE     ٍِبضیتٓ عجیقی اضظـ ثبظاض ا٘ساظٜ قطوت 

BTM     
٘ؿجت اضظـ زفتطی 

 ثٝ اضظـ ثبظاض

٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ 

 ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ROA     ثبظزٜ ذبِم زاضاییٟب ثبظزٜ ذبِم زاضاییٟب 

LEV     ْاٞط 
طی ثسٞی ٞب ثٝ اضظـ اضظـ زفت

 ٞب زفتطی زاضایی

TANG     
ٞبی  ٘ؿجت زاضایی

 ٔكٟٛز

٘ؿجت زاضاییٟبی حبثت ٔكٟٛز ثٝ 

 ٞب رٕـ زاضایی

CFO     
رطیبٖ ٚرٝ ٘مس 

 فّٕیبتی

رطیبٖ ٘مس فّٕیبتی ثٝ ٘ؿجت 

 ٞب رٕـ زاضایی

      رعء ثبلیٕب٘سٜ یب ذغب 

 آمار توصیفی. 1.4

ٕ٘ٛ٘ٝ زض رسَٚ  ٞبی قطوت یپػٚٞف ثطا یطٞبیٔتغ یفیآٔبض تٛن

قبُٔ  یفیتٛن یٔمساض پبضأتطٞب بٍ٘طیاضائٝ قسٜ اؾت وٝ ث 3
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ٕٞچٙیٗ . ثبقس یٔ ٗیبٍ٘یٚ ٔ ب٘ٝیٔ ُیاظ لج یٔطوع یٞب قبذم

 .ثبقس یٔ ا٘حطاف اؾتب٘ساضز طی٘ؾ یپطاوٙسٌ ٞبیقبذم
 َاي ومًوٍ آمار تًصيفي متغيرَاي تحقيق براي ضركت  -3 جديل
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وسبت ارزش دفتري بٍ 
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وسبت دارايي َاي 
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 مانایی متغیرهای تحقیق آزمون .2.4

 ٔٙبؾت ضٌطؾیٖٛ ٔسَ یه ثطآٚضزٞبی  قطط پیف اظ یىی ٔب٘بیی

 ثطای تطتیت ثٝ ٚاحس ضیكٝ آظٖٔٛ یب ٔب٘بیی آظٖٔٛ ِصا. ثبقس ٔی

ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض  ٘تبیذ. ٌطزز ٔی ا٘زبْ ٔسَ ٔتغیطٞبی

Eviews ٝاؾت 4 قطح رسَٚ ٚ آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ٞبزضی ث: 
 (َادري آزمًن)  ماوايي آزمًن وتايج -4 جديل

تقطیف 

 فّٕیبتی
 ٕ٘بز ٔتغیط

آظٖٔٛ  

 ٔقٙی زاضی

آٔبضٜ 

 آظٖٔٛ
 ٚضقیت ٔب٘بیی

WACC 0000/0 ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ  8698/12 
ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

RISK 0000/0 ضیؿه قطوت  26225/6  
ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

فّٕىطز 

پبیساضی 

 قطوت

CSP 0000/0  2158/13  
ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

SIZE 0000/0 ا٘ساظٜ قطوت  9888/15  
ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

٘ؿجت اضظـ 

زفتطی ثٝ 

اضظـ ثبظاض 

 ؾٟبْ

BTM 0000/0  
9/15322 

15322/9  

ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

ROA 0000/0 ؾٛزآٚضی  64815/7  
ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

LEV 0000/0 اٞطْ ٔبِی  6453/13  
ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

٘ؿجت زاضایی 

 ٞبی ٔكٟٛز
TANG 0000/0  5177/10  

ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

رطیبٖ ٚرٝ 

 ٘مس فّٕیبتی
CFO 0000/0  60495/9  

ٔب٘بیی ثطلطاض 

 اؾت

 های پژوهص نتایج آزمون فرضیه. 3.4

 اول هیآزمون فرض. 1.3.4

اؾبؼ  وٙس. ثط ٘تبیذ حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ ضا اضائٝ ٔی 5رسَٚ

ٚاتؿٖٛ ثسؾت  -تٛرٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗاعلافبت رسَٚ ٚ ثب 

ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی  تٛاٖ اؽٟبض وطز وٝ ذٛز ( ٔی23/2آٔسٜ )

ٔؿتمُ ٚرٛز ٘ساضز. ٕٞچٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٔیعاٖ ضطیت تقییٗ 

ٞبی ٔؿتمُ زض ایٗ  تٛاٖ اشفبٖ زاقت وٝ ٔتغیط تقسیُ قسٜ، ٔی

 ثبقٙس. ٝ ٔیزضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿت 64ٔسَ، لبزض ثٝ تٛضیح 
 تحقيق ايلفرضيٍ  وتايج آزمًن رگرسيًن -5جديل 

 ٔتغیط
Variable 

 ضطیت
Coefficient 

ا٘حطاف 

 ٔقیبض
Std/ 
Error 

 آٔبضٜ تی
t-Statistic 

 ٔقٙبزاضی
Prob 

CSP 000285/0 فّٕىطز پبیساضی قطوت-  000351/0  0812503/0-  0474/0  

SIZE 031434/0 ا٘ساظٜ قطوت-  007305/0  - 30286/4  0051/0  

BTM 
٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ 

 اضظـ ثبظاض ؾٟبْ
006325/0  002900/0  181389/2  0719/0  

ROA 100525/0 ؾٛزآٚضی  029342/0  42596/3  0140/0  

LEV 011525/0 اٞطْ ٔبِی  006142/0  876413/1  1097/0  

TANG 
٘ؿجت زاضایی ٞبی 

 ٔكٟٛز
008388/0  024872/0  337170/0  7475/0  

CFO 129751/0 فّٕیبتی رطیبٖ ٚرٝ ٘مس  018698/0  939363/6  0004/0  



 37 ٘ٛیٗ زض فّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسیطیت ضفتبضیٞبی وبٚـ 

 

 

C 470313/0 ضطیت حبثت  101538/0  631906/4  0036/0  

93278/11 )ٔقٙی زاضی وُ ضٌطؾیٖٛ(  Fآٔبضٜ   

F 000000/0ٔقٙبزاضی آٔبضٜ   

700406/0  تقییٗ ضطیت  

641710/0 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ  

234959/2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ  
 

ضا ٔجٙی اَٚ  تٛاٖ فطضیٝ ٔی زؾت آٔسٜ ثٝثٙبثطایٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ 

زض   فّٕىطز پبیساضی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝزاض ثیٗ  ثط ٚرٛز ضاثغٝ ٔقٙی

قٛز وٝ  ٕٞچٙیٗ ٔكبٞسٜ ٔی % تأییس وطز.5ؾغح ذغبی وٕتط اظ 

افعایف زاقتٝ ثبقس ٞعیٙٝ   ٞطچٝ أتیبظ فّٕىطز پبیساضی قطوت

 ٚ ضاثغٝ فىؽ زاضز.قٛز  ؾطٔبیٝ وٕتط ٔی

 دوم هیآزمون فرض .2.3.4

اؾبؼ  وٙس. ثط ضا اضائٝ ٔی زْٚ٘تبیذ حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ  6رسَٚ

ٚاتؿٖٛ ثسؾت  -اعلافبت رسَٚ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ

ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی  تٛاٖ اؽٟبض وطز وٝ ذٛز ( ٔی91/1آٔسٜ )

ٔیعاٖ ضطیت تقییٗ ٔؿتمُ ٚرٛز ٘ساضز. ٕٞچٙیٗ ثب تٛرٝ ثٝ 

ٞبی ٔؿتمُ زض ایٗ  تٛاٖ اشفبٖ زاقت وٝ ٔتغیط تقسیُ قسٜ، ٔی

 ثبقٙس. زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔی 46ٔسَ، لبزض ثٝ تٛضیح 
 تحقيقديم فرضيٍ  وتايج آزمًن رگرسيًن -6جديل 

 ٔتغیط

Variable 

 ضطیت

Coefficient 

 ا٘حطاف ٔقیبض

Std/ Error 

 آٔبضٜ تی

t-Statistic 

 ٔقٙبزاضی

Prob 

CSP 00161/0 فّٕىطز پبیساضی قطوت-  00291/0  553685/0-  0098/0  

SIZE 012697/0 ا٘ساظٜ قطوت-  012973/0  977374/0-  3661/0  

BTM 
٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ 

 اضظـ ثبظاض ؾٟبْ
02391/0-  014882/0  606714/1-  1592/0  

ROA 015596/0 ؾٛزآٚضی  062475/0  249636/0  8112/0  

LEV 02915/0 اٞطْ ٔبِی-  032963/0  884541/0-  4104/0  

TANG 
٘ؿجت زاضایی ٞبی 

 ٔكٟٛز
092746/0  019440/0  770806/4  0031/0  

CFO ٖ01052/0 ٚرٝ ٘مس فّٕیبتیرطیب-  022560/0  466415/0-  6574/0  

C 240474/0 ضطیت حبثت  200911/0  196917/0  2765/0  

610758/6 )ٔقٙی زاضی وُ ضٌطؾیٖٛ(  Fآٔبضٜ   

F 000000/0ٔقٙبزاضی آٔبضٜ   

564302/0  تقییٗ ضطیت  

478941/0 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ  

913718/1 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ  
 

ضا ٔجٙی زْٚ  تٛاٖ فطضیٝ ٔی زؾت آٔسٜ ثٝثٙبثطایٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ 

زض  فّٕىطز پبیساضی ٚ ضیؿه قطوتزاض ثیٗ  ثط ٚرٛز ضاثغٝ ٔقٙی

قٛز وٝ  ٕٞچٙیٗ ٔكبٞسٜ ٔی % تأییس وطز.5ؾغح ذغبی وٕتط اظ 

افعایف زاقتٝ ثبقس ضیؿه   ٞطچٝ أتیبظ فّٕىطز پبیساضی قطوت

 قٛز ٚ ضاثغٝ فىؽ زاضز. وٕتط ٔی

 سوم هیآزمون فرض.3.3.4

فّٕىطز  ٗیقطوت ثط ضاثغٝ ث ؿهیض یب٘زیٔ طیآظٖٔٛ احط ٔتغ یثطا

( 1986) یضٚـ ثبضٖٚ ٚ وٙ ، اظٝیؾطٔب ٙٝیقطوت ٚ ٞع یساضیپب

ثبیس  یب٘زیٔ طی٘س وٝ احط ٔتغٕ٘ٛز كٟٙبزیٞب پقٛز. آٖیٔ یطٚیپ

 ؾٝ قطط ضا زاقتٝ ثبقس: 

 یساضیٔؿتمُ )فّٕىطز پب یطٞبییب ٔتغ طیقطط اَٚ، ٔتغ -1

( زض یه ٝیؾطٔب ٙٝیٚاثؿتٝ )ٞع طیثط ٔتغ یقطوت( ثبیؿت

ثبقس؛  طزاقتٝیٚاثؿتٝ تأح طیٔؿتمُ ثط ٔتغ طیاظ ٔتغ یٛ٘یضٌطؾ

 ؛(كیاَٚ تحم ٝیفطض طـی)پص

 طیثط ٔتغ یٔؿتمُ ثبیؿت یطٞبییب ٔتغ طیقطط زْٚ، ٔتغ  -2

زْٚ  ٝیفطض طـیاحط زاقتٝ ثبقٙس؛ )پصقطوت( ؿهی)ض یب٘زیٔ

 ؛(كیتحم

 طیثط ٔتغ یقطوت( ثبیؿت ؿهی)ضیب٘زیٔ طیقطط ؾْٛ، ٔتغ -3

 طیٔؿتمُ ٚ ٔتغ یطٞبیاظ ٔتغ یٛ٘یٚاثؿتٝ زض یه ضٌطؾ

 زاقتٝ ثبقس.  طیٚاثؿتٝ تأح طیثط ٔتغ یب٘زیٔ

ٔؿتمُ  طیٔتغ طیقسٜ ٚرٛز زاقت ٚ تأح بٖیؾٝ قطط ث اٌط

زض  (ٝیؾطٔب ٙٝیٚاثؿتٝ )ٞع طیقطوت( ثط ٔتغ یساضی)فّٕىطز پب

تٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ؾغح یٔقبزِٝ ؾْٛ وٕتط اظ ٔقبزِٝ اَٚ ثبقس، ٔ

. زض ؾتایزبز قسٜ ا یب٘زیٔ طیٌطفت احط ٔتغ زٝی٘ت یٔقٙبزاض

 طیوٙٙس وٝ احط وبُٔ ٔتغیٔ بٖی( ث1986) یثبضٖٚ ٚ وٙ زٝی٘ت

ٔؿتمُ  )فّٕىطز  طییب ٔتغ طیقٛز وٝ ٔتغیایزبز ٔ یظٔب٘ یب٘زیٔ

ٚاثؿتٝ  طیثط ٔتغ یطیتأح چیقطوت( زض ٔقبزِٝ ؾْٛ ٞ یساضیپب

 طیقتٝ ثبقٙس، أب زض ٔقبزِٝ ؾْٛ اٌط ٔتغ( ٘ساٝیؾطٔب ٙٝی)ٞع

 (ٝیؾطٔب ٙٝیٚاثؿتٝ )ٞع طیثط ٔتغ قطوت( یساضیٔؿتمُ )فّٕىطز پب

٘ؿجت ثٝ ٔقبزِٝ اَٚ زاقتٝ ثبقس زض آٖ نٛضت احط  یوٕتط طیتأح

 ذٛاٞس ثٛز. یرعئ یب٘زیٔ طیٔتغ

وٙس.  ضا اضائٝ ٔی ؾْٛ٘تبیذ حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ رسَٚ ظیط 

ٚاتؿٖٛ  -ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ اؾبؼ اعلافبت رسَٚ ثط

ٕٞجؿتٍی ثیٗ  اؽٟبض وطز وٝ ذٛزتٛاٖ  ( ٔی23/2ثسؾت آٔسٜ )

 ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚرٛز ٘ساضز. 
 

 تحقيق سًمفرضيٍ  وتايج آزمًن رگرسيًن -7جديل 

 متغير
Variable 

 ضريب
Coefficient 

 اوحراف معيار
Std/ Error 

 آمارٌ تي
t-Statistic 

 معىاداري
Prob 

RISK 07416/0 ضیؿه قطوت-  109991/0  6742/0-  0253/0  

CSP 
پبیساضی فّٕىطز 

 قطوت
0027/0-  00371/0  7271/0-  4945/0  

SIZE 03230/0 ا٘ساظٜ قطوت-  007246/0  4586/4-  0043/0  
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BTM 
٘ؿجت اضظـ زفتطی 

 ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ
004503/0  002492/0  807108/0  1208/0  

ROA 101645/0 ؾٛزآٚضی  034516/0  944851/0  0258/0  

LEV 009720/0 اٞطْ ٔبِی  006138/0  583566/1  1644/0  

TANG 
٘ؿجت زاضایی ٞبی 

 ٔكٟٛز
015283/0  025066/0  609720/0  5644/0  

CFO 
رطیبٖ ٚرٝ ٘مس 

 فّٕیبتی
128983/0  16415/0  857585/7  0002/0  

C 487004/0 ضطیت حبثت  098337/0  952387/4  0026/3  

86947/11 )ٔقٙی زاضی وُ ضٌطؾیٖٛ(  Fآٔبضٜ   

F 000000/0ٔقٙبزاضی آٔبضٜ   

701891/0  تقییٗ ضطیت  

642757/0 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ  

232340/2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ  
 

ثٙبثطایٗ ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ ؾٝ قطط ثیبٖ قسٜ ٚرٛز زاضز ٚ 

زض ٔقبزِٝ ؾْٛ ( فّٕىطز پبیساضی قطوت)ٕٞچٙیٗ ٔتغیط ٔؿتمُ  

 فطضیٝتٛاٖ ٔی ٘ساضز، (ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ)ٞیچ تأحیطی ثط ٔتغیطٚاثؿتٝ 

فّٕىطز پبیساضی ٚ ضاثغٝ ثیٗ  احط ٔیب٘زی ضیؿه ثط ضا ٔجٙی ثطؾْٛ 

  % تأییس وطز.5زض ؾغح ذغبی وٕتط اظ  ضیؿه قطوت

 گیری و تفسیر نتایجنتیجه .6

ثیٗ فّٕىطز »فطضیٝ اَٚ ایٗ پػٚٞف ثٝ ایٗ نٛضت ٔغطح قس وٝ 

 «ٚرٛز زاضز.زاضی ٔقٙیپبیساضی قطوت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضاثغٝ 

اَٚ ٘كبٖ زاز وٝ فّٕىطز پبیساضی  ٝیآظٖٔٛ فطض حبنُ اظ ذی٘تب

ٞبیی وٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ زاضز. ثٝ فجبضتی قطوتثط  یقطوت احط ٔٙف

اظ فّٕىطز پبیساضی ثٟتطی ثطذٛضزاض٘س، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ وٕتطی 

تغبثك زاضز. ٘فقبٖ  شیذٛاٞٙس زاقت وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ثب ٘ؾطیٝ 

-ضنسز ٞؿتٙس زض قطوت٘فقبٖ ٔرتّف، ثٝ ٚیػٜ ؾٟبٔساضاٖ ز شی

ٌصاضی وٙٙس وٝ فّٕىطز ٔٙبؾت ٚ ٔغّٛثی زاض٘س ٚ اظ ٞبیی ؾطٔبیٝ

عٛض تٛاٖ ایٗ. ٔیٞبی ثطتط ٞؿتٙسِحبػ فّٕىطز ثٝ ز٘جبَ قطوت

ٞبیی ثب وبٞف ٘باعٕیٙب٘ی وٝ چٙیٗ قطوت وطز اؾتسلاَ

٘فقبٖ ثبفج وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ  ٌصاضٖ ٚ ؾبیط شی ؾطٔبیٝ

فّٕىطز پبیساضی ٔٙبؾت ثب ایزبز ٔحجٛثیت ٚ قٛ٘س. ٕٞچٙیٗ  ٔی

تٛا٘س وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا ثٝ ز٘جبَ  ٘فقبٖ ٔی افعایف ضضبیت شی

قس التهبزی، ارتٕبفی ٚ زاقتٝ ثبقس. فّٕىطز پبیساضی اظ ؾٝ ثُ

ٞبی التهبزی ثب  قبذم ٌیطز. ظیؿت ٔحیغی ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٔی

قس ارتٕبفی ثب ثٟجٛز فّٕىطز ٔبِی ٚ افعایف اضظـ قطوت، ثُ

قس ظیؿت ٔحیغی ثب وبٞف ٘فقبٖ ٚ ثُ افعایف ضضبیتٕٙسی وّیٝ شی

ٞب ٚ رطایٓ آلایٙسٌی ٚ فطاٞٓ وطزٖ قطایظ تساْٚ فقبِیت ٚ ٞعیٙٝ

ٞبیی ٕٞچٖٛ وبٞف ضیؿه، افعایف اضظـ قطوت ثٝ ٚاؾغٝ وب٘بَ

وٙٙس. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ  ٞبی وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا فطاٞٓ ٔی ظٔیٙٝ

ٔیٗ ٔبِی تط اظ تأٔیٗ ٔبِی اظ عطیك فطٚـ ؾٟبْ اضظاٖتأ وٝ ٔقٕٛلاً

عٛض اؾتسلاَ وطز وٝ ٌؿتطـ تٛاٖ ایٗثبقس ٔیاظ عطیك ثسٞی ٔی

ٌصاضٖ  ٞبی پبیساضی ثٝ زلایُ ٔتٙٛفی ثبفج رصة ؾطٔبیٝفقبِیت

یبثس. اظ عطفی  ثیكتط قسٜ ٚ زض ٘تیزٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ وُ وبٞف ٔی

یٗ افكبی اعلافبت ٚ ٞعیٙٝ ٞبی ٔتقسزی ضاثغٝ ٔٙفی ثپػٚٞف

ا٘س. زض ٘تیزٝ ٌعاضقٍطی فّٕىطز ؾطٔبیٝ ضا ٔٛضز تبییس لطاض زازٜ

پبیساض اظ عطیك وبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبتی ٚ ٕٞچٙیٗ افعایف 

ٌصاضاٖ اظ تساْٚ ضٚ٘س ؾٛزآٚضی قطوت، ثط ٞعیٙٝ اعٕیٙبٖ ؾطٔبیٝ

ییس ؾطٔبیٝ احطٌصاض ذٛاٞس ثٛز.  ِصا فطضیٝ اَٚ زض رٟت ٔقىٛؼ تأ

 ( ٔغبثمت زاضز.2021)چٗ ٚ غاً٘ ٚ ٘تبیذ آٖ ثب پػٚٞف 

ثیٗ فّٕىطز »ایٗ پػٚٞف ثٝ ایٗ نٛضت ٔغطح قس وٝ  زْٚفطضیٝ 

 ذی٘تب «ٚرٛز زاضز.زاضی  ٔقٙیضاثغٝ  ضیؿهپبیساضی قطوت ٚ 

٘كبٖ زاز وٝ فّٕىطز پبیساضی قطوت  ْٚز ٝیآظٖٔٛ فطض حبنُ اظ

ثٟجٛز فّٕىطز پبیساضی، ضیؿه زاضز. ثٝ فجبضتی ثب ثط  یاحط ٔٙف

ضیؿه قطوت وبٞف ذٛاٞس یبفت. فّٕىطز پبیساضی ٔٙبؾت زض 

تٛا٘س ضیؿه قطوت ضا وبٞف زٞس. ثٟجٛز  اثقبز ٔرتّف ٔی

ٞب ٚ حفؼ ؾٛزآٚضی ٞبی التهبزی ثب افعایف ثبظزٞی زاضایی قبذم

ٞبی فّٕیبتی ٚ ٘مسیٍٙی ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت. وبٞف ضیؿه

ارتٕبفی ٚ ٔؿبئُ ظیؿت ٔحیغی ثبفج  ٞبیتٛرٝ ثٝ ٔؿئِٛیت

ذٛقٙبٔی قطوت قسٜ ٚ رصة ٚ ٚفبزاضی ٔكتطیبٖ ضا زض پی 

ٞبی قطوت ذٛاٞس زاقت وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ذٛز ثبفج تساْٚ فقبِیت

قسٜ ٚ اظ ایٗ عطیك ضیؿه قطوت ضا وبٞف ذٛاٞس زاز. ٕٞچٙیٗ 

ٞبیی ٕٞچٖٛ آٔٛظـ ٚ ضضبیتٕٙسی وبضوٙبٖ ثٝ تٛرٝ ثٝ قبذم

زض ثٟجٛز فّٕىطز ٚ افعایف وبضایی ٚ وبٞف ضیؿه عٛض ٔؿتمیٓ 

قطوت تبحیطٌصاض اؾت. السأبت فّٕىطز پبیساضی ثب ٞسف رّت 

ضضبیت شیٙفقبٖ ٔرتّف، احتٕبَ قىبیت، ثطٌكت اظ فطٚـ، 

ضؾب٘س ٚ زض٘تیزٝ، ثٝ وبٞف ضیؿه افتهبة ٚ غیطٜ ضاثٝ حسالُ ٔی

ی ٞبیی ثب فّٕىطز پبیساض وٙس. ٕٞچٙیٗ قطوتقطوت وٕه ٔی

تطی تِٛیس  تط ٚ ثبویفیت ٞبی ٔبِی قفبف ٌعاضـ ثٟتط احتٕبلاً

ٞب ٚ وبٞف وٙٙس وٝ فسْ تمبضٖ زض ٔٛضز فّٕىطز ٔبِی آٖ ٔی

ٞب ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت. اظ عطف زیٍط ٘ٛؾبٖ لیٕت ؾٟبْ آٖ

 یساضیثب فّٕىطز پب ٞبیتٛاٖ چٙیٗ اؾتسلاَ وطز وٝ قطوتٔی

 طایظ وٙٙس یرصة ٚ حفؼ ٔضا  یكتطیث ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ،ثٟتط

 ،یاذلال ٝیؾطٔب ٗیوٙٙس. ا زبزیٔخجت ا یاذلال ٝیؾطٔب تٛا٘ٙس یٔ

ٔٙزط ثٝ  ٗیٚ ثٙبثطا زٞس یوبٞف ٔ ضاقطوت  ٝیالسأبت ٔرطة فّ

 ؿهیض زٝیٚ زض ٘ت قٛز یٔ یثب ٘ٛؾبٖ وٕتط یآت ی٘مس یٞب بٖیرط

 كتط،یث ٌصاضاٖٝ یرصة ؾطٔب ٗ،یٕٞچٙ. زٞس یقطوت ضا وبٞف ٔ

ٔب٘ٙس  ٍطیز یٞب وٕتط ثٝ ٔٙبثـ ٔبِ قطوت ٗیاقٛز تب ٔیثبفج 

ثط اٞطْ  یٕیٔؿتم طیٔٛضٛؿ ذٛز تأح ٗیثبقٙس وٝ ا یٔتى یثسٞ
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 یساضیفّٕىطز پب عطیك ٘یع ٗیاظ ا ٚ قطوت زاضز ؿهیٚ ض یٔبِ

ِصا فطضیٝ زْٚ زض  .ذٛاٞس قسقطوت  ؿهیثٟتط ٔٙزط ثٝ وبٞف ض

( 2021)چٗ ٚ غاً٘ رٟت ٔقىٛؼ تأییس ٚ ٘تبیذ آٖ ثب پػٚٞف 

 ٔغبثمت زاضز.

 ضیؿه»ایٗ پػٚٞف ثٝ ایٗ نٛضت ٔغطح قس وٝ  ؾْٛفطضیٝ 

ثط ضاثغٝ ثیٗ فّٕىطز پبیساضی قطوت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ احط  قطوت

ؾْٛ ٘مف ٔیب٘زی  ٝیآظٖٔٛ فطض حبنُ اظ ذی٘تب «ٔیب٘زی زاضز.

ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ تبییس  ٚفّٕىطز پبیساضی قطوت  ضیؿه ضا زض ضاثغٝ

ٞبیی وٝ اظ فّٕىطز پبیساضی تٛاٖ ٌفت قطوت فجبضتی ٔی وطز. ثٝ

ثٟتطی ثطذٛضزاض٘س ضیؿه وٕتطی زاض٘س ٚ وبٞف ضیؿه، وبٞف 

زْٚ ضاثغٝ  یٝٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت. زض فطض

ٔقىٛؼ ضیؿه ٚ فّٕىطز پبیساضی تبییس قس. اظ عطفی فٛأُ 

-ٝیؾطٔبٞب زذیُ ٞؿتٙس. ظیبزی زض تقییٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ قطوت

زض ؾٟبْ،  یٌصاضٝ یؾطٔب یثطا یطٌیٓیٍٞٙبْ تهٕ ٌصاضاٖ

 ٘ؾط زض ظٔبٖ ضا ٞٓ یطٔبِیٚ غ یٚ فٛأُ ٔبِ طٞبیاظ ٔتغ ایٔزٕٛفٝ

 یاظ فٛأُ ٔٛحط ثط ثبظزٞ یثب آٌبٞ ط٘سٌبٌٖیٓ ی. تهٕط٘سٌی ٔی

وٙٙس ٚ  ٗییتق یكتطیؾٟبْ ضا ثب زلت ث ٕتیضفتبض ل تٛا٘ٙس یؾٟبْ ٔ

ٞب ٕٞٛاضٜ زض آٖ. ٙسیاتربش ٕ٘ب تطی حینح ٕبتیتهٕ زٝیزض ٘ت

ٌصاضی ذٛز ضیؿه ضا زض ٘ؾط زاض٘س ثٝ عٛضی ٞبی ؾطٔبیٝتهٕیٓ

ٌصاضاٖ ا٘تؾبض ٌصاضی ثیكتط ثبقس، ؾطٔبیٝ وٝ ٞط چٝ ضیؿه ؾطٔبیٝ

ثبظزٞی ثیكتطی زاقتٝ ٚ زض ٘تیزٝ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ افعایف ذٛاٞس 

بیٝ حسالُ ٘طخ ثبظزٞی اؾت وٝ تأٔیٗ یبفت ظیطا ٞعیٙٝ ؾطٔ

وٙٙس. وٙٙسٌبٖ ؾطٔبیٝ زض ظٔبٖ تأٔیٗ ؾطٔبیٝ قطوت ٔغبِجٝ ٔی

ثب  ٞبی ٔبِی ٔقٕٛلاًٌیطیاظ آ٘زبیی وٝ ضیؿه ٚ ثبظزٜ زض تهٕیٓ

تطیٗ فبُٔ زض تٛاٖ ٌفت ضیؿه ٟٔٓقٛ٘س، ٔیٞٓ ؾٙزیسٜ ٔی

ثبقس. ِصا فطضیٝ ؾْٛ تأییس ٚ ٘تبیذ آٖ ثب تقییٗ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی

 ( ٔغبثمت زاضز.2021) چٗ ٚ غاً٘پػٚٞف 
 َاي پصيَص خلاصٍ وتايج فرضيٍ -8جديل

 رٟت فطضیٝ ضزیف
٘تیزٝ 

 فطضیٝ

ٔمبیؿٝ ثب تحمیمبت 

 پیكیٗ

1 
ثیٗ فّٕىطز پبیساضی قطوت ٚ ٞعیٙٝ 

 ٚرٛز زاضز.زاضی ٔقٙیؾطٔبیٝ ضاثغٝ 
 تأییس ٔٙفی

چٗ ٚ  تغبثك ثب پػٚٞف

 (2021غاً٘ )

2 
 ضیؿهثیٗ فّٕىطز پبیساضی قطوت ٚ 

 ٚرٛز زاضز.زاضی ٔقٙیضاثغٝ 
 تأییس ٔٙفی

تغبثك ثب پػٚٞف چٗ ٚ 

 (2021غاً٘ )

3 

ثط ضاثغٝ ثیٗ فّٕىطز  قطوت ضیؿه

پبیساضی قطوت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ احط 

 ٔیب٘زی زاضز.

 تأییس --
تغبثك ثب پػٚٞف چٗ ٚ 

 (2021غاً٘ )

 های پژوهص ها و محدودیت پیطنهاد. 1.6

های  های مبتنی بر نتایج حاصل از فرضیه پیطنهاد. 2.6
 پژوهص

پیكٟٙبز ٔجتٙی ثط ٘تیزٝ فطضیٝ اَٚ: ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ پػٚٞف 

ٔجٙی ثط تأحیط ٔٙفی فّٕىطز پبیساضی قطوت ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

 قٛز: پیكٟٙبزات ظیط اضائٝ ٔی

 قٛز ثٝ ٔٛضٛؿ  پیكٟٙبز ٔیٔیٗ ٔبِی ٞب ٚ ٔٛؾؿبت تأ ثٝ ثب٘ه

ثتٛا٘ٙس  ٞب تٛرٝ وبفی زاقتٝ ثبقٙس تب فّٕىطز پبیساضی قطوت

ٔیٗ ٔبِی زض رصة ٚ حفؼ ثب تقییٗ قطایظ ٔٙبؾت تأ

 تط فُٕ ٕ٘بیٙس.  ٔكتطیبٖ ٔٛفك

 ٝقٛز  ٌصاضاٖ ٚ تحّیٍّطاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ پیكٟٙبز ٔی ثٝ ؾطٔبی

قطوت ضا ٌصاضی ذٛز فّٕىطز پبیساضی  ٞبی ؾطٔبیٝزض تهٕیٓ

ٞبی ؾطٔبیٝ قطوت ثٝ فٙٛاٖ فبّٔی ٔٛحط زض وبٞف ٞعیٙٝ

 ٔٛضز تٛرٝ لطاض زٞٙس.

 ٞبی  ضیعی قٛز زض ثط٘بٔٝ ٞب پیكٟٙبز ٔی ثٝ ٔسیطاٖ قطوت

ٞبی فقبِیت، ثٝ تٕبْ اثقبز فّٕىطز فّٕیبتی ٚ زض اضائٝ ٌعاضـ

ای زاقتٝ ثبقٙس تب اظ ایٗ عطیك ثتٛا٘ٙس  پبیساضی تٛرٝ ٚیػٜ

 ٝ ضا وبٞف زٞٙس.ٞعیٙٝ ؾطٔبی

 قٛز  ثٝ وٕیتٝ تسٚیٗ اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی پیكٟٙبز ٔی

٘ؿجت ثٝ تسٚیٗ ٔمطضات ربٔـ زض ذهٛل ٌعاضقٍطی 

ٌصاضاٖ ٚ ؾبیط  پبیساضی الساْ ٕ٘بیس تب اظ ایٗ عطیك ؾطٔبیٝ

ٞبی ذٛز ثب زلت ثیكتطی ٌیطی٘فقبٖ ثتٛا٘ٙس زض تهٕیٓ شی

 فُٕ ٕ٘بیٙس.

طضیٝ زْٚ: ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ پػٚٞف پیكٟٙبز ٔجتٙی ثط ٘تیزٝ ف

ٔجٙی ثط تأحیط ٔٙفی فّٕىطز پبیساضی ثط ضیؿه قطوت پیكٟٙبزات 

 قٛز: ظیط اضائٝ ٔی

 ٝٞبی  قٛز ثیكتط زض قطوت ٌصاضاٖ پیكٟٙبز ٔی ثٝ ؾطٔبی

 ٌصاضی وٙٙس وٝ فّٕىطز پبیساضی ثٟتطی زاض٘س. ؾطٔبیٝ

  قٛز  ٔیثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پیكٟٙبز

ثٝ ٔٙؾٛض وبٞف ضیؿه ثبظاض ؾطٔبیٝ زض قطایظ پصیطـ 

ٞب ثٙسٞبیی ضا زض اضتجبط ثب فّٕىطز فطضٝ اِٚیٝ قطوت ٚ

ٞبی پبیساضی قطوتی ثٍٙزب٘س ٚ ثٝ تسضیذ ؾبیط قطوت

 پصیطفتٝ قسٜ ضا ٘یع ّٔعْ ثٝ ضفبیت ٔمطضات ٔصوٛض ٕ٘بیس.

 ٞبضیعیقٛز زض ثط٘بٔٝ ٞب پیكٟٙبز ٔی ثٝ ٔسیطاٖ قطوت  ٚ

ٌصاضی ٔٙبؾت زض فّٕىطز تهٕیٕبت ارطایی ذٛز، ثب ؾطٔبیٝ

پبیساضی قطوت، ضیؿه ضا وبٞف زازٜ ٚ ظٔیٙٝ تساْٚ 

 فقبِیت قطوت زض ثّٙسٔست ضا فطاٞٓ آٚض٘س.



 1403، 2، قٕبضٜ 2، زٚضٜ ؾّیٕی، ٟٔسی 40

 

 

ییس ٘مف ط ٘تیزٝ فطضیٝ ؾْٛ: ثب تٛرٝ ثٝ تأپیكٟٙبز ٔجتٙی ث

ٔیب٘زی ضیؿه زض اضتجبط فّٕىطز پبیساضی قطوت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

 قٛز: ٟبزات ظیط اضائٝ ٔیپیكٙ

  ثب تٛرٝ ثٝ ٌؿتطٜ ٚؾیـ حٛظٜ فّٕىطز پبیساضی زض اثقبز

حیط فٕیك آٖ ثط تٕبفی، التهبزی ٚ ظیؿت ٔحیغی ٚ تأار

قٛز ضٕٗ تٛرٝ ثٝ  ٌصاضاٖ پیكٟٙبز ٔیربٔقٝ ثٝ لبٖ٘ٛ

آٚض زض ذهٛل ا٘زبْ  ٞب ثب ٚضـ لٛا٘یٗ اِعأْٙبفـ قطوت

ضاٞؿبظی، تٛؾقٝ فضبٞبی ؾجع إِٙفقٝ ٘ؾیط ٞبی فبْفقبِیت

ٚ تبٔیٗ آة ؾبِٓ اظ چٙیٗ ؽطفیتی ثطای ثٟجٛز قطایظ 

 ارتٕبفی اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس.

 قٛز ثب تجییٗ ٘مف  ثٝ ٟ٘بزٞب ٚ فقبلاٖ ارتٕبفی پیكٟٙبز ٔی

فّٕىطز پبیساضی زض وبٞف ضیؿه ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ وبٞف 

ٞبی پبیساضی ضا ثٝ فٙٛاٖ  ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ، تٛرٝ ثٝ فقبِیت

ّی ٔٛحط زض ثٟجٛز قطایظ التهبزی، ارتٕبفی ٚ ظیؿت فبٔ

 ٔحیغی ٔقطفی ٕ٘بیٙس.

 پیطنهادها برای تحقیقات آتی. 3.6

 ٌصاضاٖ زض نٙبیـ ٔرتّف  ؾطٔبیٝ  ثبتٛرٝ ثٝ تفبٚت ٍ٘طـ

ٞبی تحمیك ثٝ تفىیه نٙبیـ ٔٛضز قٛز فطضیٝپیكٟٙبز ٔی

 آظٖٔٛ لطاض ٌیط٘س.

  زض قطایظ ثحطاٖ ثبتٛرٝ ثٝ إٞیت ٔضبفف فّٕىطز پبیساضی

ٞب ثط فّٕىطز قٛز تبحیط فّٕىطز پبیساضی قطوت پیكٟٙبز ٔی

ٞبیی ٘ؾیط وٛٚیس ٔٛضز ثطضؾی ٚ ٔغبِقٝ لطاض ٔبِی زض ثحطاٖ

 ٌیطز.

 ٞبی فّٕىطز پبیساضی یىؿبٖ  زض پػٚٞف حبضط ٚظٖ قبذم

قٛز عی پػٚٞكی ثٝ زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت، پیكٟٙبز ٔی

اثقبز زض رٟت ذّك اضظـ  ٗیاظ ا هی ثطضؾی ٔیعاٖ إٞیت ٞط

 پطزاذتٝ قٛز.٘فقبٖ یؾٟبٔساضاٖ ٚ ش یثطا

 ٞبی ٔٛضز اضظیبثی رٟت  ثب تٛرٝ ثٝ تٙٛؿ ٚ ٌؿتطزٌی قبذم

ٞبی  قٛز فطضیٝ ٞب پیكٟٙبز ٔی فّٕىطز پبیساضی قطوت

قس ٚ یب حتی ٞط قبذم ٔٛضز آظٖٔٛ تحمیك ثٝ تفىیه ٞط ثُ

 لطاض ٌیط٘س. 

 

 موانع پژوهص .4.6

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  زض قطوتایٗ پػٚٞف  (1

زازٖ آٖ ثٝ ؾبیط   ثٟبزاض تٟطاٖ نٛضت ٌطفتٝ اؾت. ِصا تقٕیٓ

ٞبی  ٞبی فطاثٛضؾی یب قطوت لجیُ قطوت رٛأـ )اظ

ٌصاضی( ثبیس ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ احتیبط وبُٔ ا٘زبْ  ؾطٔبیٝ

 پصیطز.

ثٛزٜ اؾت.  1399تب  1392ٞبی  زٚضٜ ظٔب٘ی پػٚٞف ؾبَ (2

ٞبی ظٔب٘ی ثبیس ثب احتیبط وبُٔ  ثٝ ؾبیط زٚضٜتقٕیٓ آٖ 

 نٛضت ٌیطز.

ٞب ثب تٛرٝ ثٝ ٘ٛؿ نٙقتی وٝ  زض ایٗ پػٚٞف تفىیه قطوت (3

تٛا٘س ثط ٘تبیذ  وٙٙس نٛضت ٍ٘طفتٝ اؾت وٝ ایٗ ٔی فقبِیت ٔی

 پػٚٞف احطٌصاض ثبقس.

ٞبی ٔبِی ٚ ٘تبیذ ایٗ پػٚٞف ِحبػ احط ٚرٛز تٛضْ ثط نٛضت (4

 ٍ٘طزیسٜ اؾت.

 های پژوهص ودیتمحد. 5.6

اظآ٘زب وٝ ثطای افكبء فّٕىطز پبیساضی قطوت، اؾتب٘ساضز حؿبثساضی 

ٞب ثطای افكبء آٖ اظ ضٚیٝ ٔتحسی ذبنی ٚرٛز ٘ساضز، ِصا قطوت

ٞب افكبء ٞب زض ثطذی قطوتوٙٙس ٚ حتی ثطذی زازٜاؾتفبزٜ ٕ٘ی

ٞبی ٔطثٛط ثٝ آٚضی زازٌٜطزز. ثسیٗ تطتیت پػٚٞكٍط زض رٕـ ٕ٘ی

ٞب زاضای چٙیٗ ٔحسٚزیتی ثٛزٜ پصیطی ارتٕبفی قطوتٔؿئِٛیت

 اؾت.

 منابع

(، تحّیُ 1397ثبثبرب٘ی، رقفط) آضیٗ پٛض، آضـ، حؿبؼ یٍب٘ٝ، یحیی ٚ

قطوتٟبی فّٕىطز پبیساض ارتٕبفی ٚ تبحیط آٖ ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ 

ٞبی التهبز  پػٚٞف. تٟطاٖ پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض
. 195-155، (17)26، پِٛی، ٔبِی

17.71185i26/pm.v10.22067https://doi.org/ 

 ی(. ثطضؾ1391) سیؾق سؾىبٖ،یث یٚ نفط یفجسإِٟس ،یا٘هبض

. یٚ اٞطْ ٔبِ یبتیاظ اٞطْ فّٕ ٝیؾطٔب ٙٝیٞع یطیطپصیتبح

 .46-33((، 13) 3)4 ،یٔبِ یحؿبثساض یپػٚٞف ٞب
rs/qo6qshttp://noo. 

افكبء, ٔحبفؾٝ  تیفیو طی(. تبح1394) فط٘بظ ،یٚ ٔٙهٛض ظٞطا ،یپٛضظٔب٘

. یؾٟبْ فبز ٝیؾطٔب ٙٝیٚ ضاثغٝ ٔتمبثُ آٟ٘ب ثط ٞع یوبض

)پػٚٞكٙبٔٝ  یٚ حؿبثطؾ یٔبِ یحؿبثساض یپػٚٞف ٞب
 .96-79(، 25)7، (یٚ حؿبثطؾ یٔبِ یحؿبثساض

https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073775 

 پیف اذجبض تبحیط ثطضؾی(. 1391) ٔحؿٗ ظضزوٛٞی، ٚ آظیتب رٟب٘كبز،

 ،ٌصاضی ؾطٔبیٝ زا٘ف. فبزی ؾٟبْ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط ؾٛز ثیٙی

1(4)، 151-173 ./fa187997https://sid.ir/paper/  

طضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٔؿئِٛیت ث .(1393ٟب، ظٞطٜ ٚ ؾطافطاظ، ثٟٕٗ )حبری

نبحجبٖ ؾٟبْ زض  قطوت ٞب ٚ ٞعیٙٝ حمٛق پصیطی ارتٕبفی

پػٚٞف تٟطاٖ،  قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض
. 123-105، 14، قٕبضٜ ٞبی تزطثی حؿبثساضی

http://noo.rs/bXtUm 

https://doi.org/10.22067/pm.v26i17.71185
https://doi.org/10.22067/pm.v26i17.71185
http://noo.rs/qo6qs
http://noo.rs/qo6qs
https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073775
https://sid.ir/paper/187997/fa
http://noo.rs/bXtUm
http://noo.rs/bXtUm
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 ٞعیٙٝ ثط ٔٛحط فٛأُ ثطضؾی(. 1386) فبعٕٝ رلاِی، ٚ ضضٛاٖ حزبظی،

 ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت زض ؾطٔبیٝ

 ٚیػٜ) 24)7 ،ارتٕبفی ٚ ا٘ؿب٘ی فّْٛ پػٚٞكٙبٔٝ. تٟطاٖ
 /fa385108https://sid.ir/paper/. 30-13 ،((التهبز

 ٔؿئِٛیت افكبی تبحیط ثطضؾی(. 1398) ٔطیٓ قٟبثی، ٚ ٔحٕس ٘ٛضٚظی،

 اٚضاق ثٛضؼ اظ قٛاٞسی: ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ثط قطوت ارتٕبفی

 زض پػٚٞكی ٘ٛیٗ زؾتبٚضزٞبی ّٔی وٙفطا٘ؽ. تٟطاٖ ثٟبزاض
 fa899634://sid.ir/paper/https/. ٔسیطیت ٚ حؿبثساضی

(، ثطضؾی اضتجبط 1395زاضاثی، ضؤیب، ٚلفی ؾیسحؿبْ ٚ ؾّٕب٘یبٖ، ٔطیٓ )

ٔؿئِٛیت پصیطی ارتٕبفی ثب اضظـ ٚ ضیؿه  ٌعاضقٍطی

فهّٙبٔٝ  .ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖفتٝ قسٜ قطوت ٞبی پصیط
. 213-193، 2، قٕبضٜ حؿبثساضی اضظقی ٚ ضفتبضی

fa.html-147-1-://aapc.khu.ac.ir/articlehttp 

تجییٗ ضاثغٝ ثیٗ ٔؿئِٛیت  (.1396ٔحٕسپٛض، ٟٔسیٝ ) ضضبیی، فطظیٗ،
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