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 ممدمه

زاسد گ هی تأثیشگزاساو   یفاهم ههن ک  بش سفتاس عشها کیب  فًىاو  یب  هذت عىلاي ًاویفذم اعم
 کًذ، یسا هختم ه وکاس غبايذاص ک چؾن ،ًاویفذم اعم یياگهاي ؼیدس يؾش گشفت  ؽذ  اعت  افضا

کًهذ  به  عهىس  فیکًذ و فمل شد باصاس عهام سا تضق ذیسا تهذ یتآ یيمذ یها اویخش تىايذ یک  ه
 شیههتغ یابهش یخهىب ًهذ یًذ ک  يىعايات هؾشوط، يماک هی تیزما ذ یا ىیاص ا ها هؼپژو ،یکل
 تأییذباصد  سا ه  غکیهقاوض  س  یهذ، ک  فشضد هی ریعهام سا تىض یاعت ک  باصد  اضاف غکیس

واکًؼ  اویص يغبت ب عهام،  متیل یزشکت يضول میب ب  دلگزاساو اغل  یدس والـ، عشها ؛ًذک هی
کؾىس سا  کی یداخل یتداس یها ىايذ ب  عشفت ي  تًها بخؼت هی یهال یدهًذ  آؽفتگ یيؾاو ه

دس سلابهت يیهض دچهاس هؾه م  ها تلهزا ؽهشک کًهذ  تیعشا ضیکؾىسها ي شیهختم کًذ بل   ب  عا
بهالا ببهشد  ها تد سا دس سلابت با دیگش ؽشکىيذ و آو عىس ک  یک ؽشکت بایغتی فمل شد خىؽ هی

و اؽههاسات و  اعهتمذاساویع ،یک کاسؽًاعاو ههالیگزاساو با تسش یعشها ىد ؽ هیدچاس هؾ م 
اتخار کًًهذ که  به  عهىس  ،ای فدىلاي  یگزاس  یعشها ماتیداسيذ ک  تقم ض یاغلب ايگ، يؾشات

 ًهاویفهذم اعم شاتییهبهاصاس به  تغ ک  فقهالاو یًذ  تىخهک هیهًؾن آساهؼ باصاس عهام سا هختم 
به   هشبىط تغییشات لیمتیاص  شیياپز ییخذا یؽاهشاً بخؾهذ ک  د هیبًابش ؽىاهذ، يؾاو هًذ د هی

کًًهذ و بها  اص ایى فشفت اعهتفاد  هی ها تاغلب ؽشک  (1،2121)چیايگ اعت یسفتاس باصاس هال
اه اسهایی افن اص کىتا  هذت، هیهاو و س ها  بهش  وسی اص فقالاو التقادی و عشهای  ايغايی اص ایذ

هذت و یا بلًذ هذت ب  هًؾىس پایذاسی ؽشایظ و ثبات لیمتی اعتفاد  يمایًذ، همهیى اههش عهبب 
اتخار کًهذ لهزا دس سلابهت بها عهایش  ها تىد، ؽشکت ساهبشد هًاعبی دس سلابت با عایش ؽشکؽ هی

 یها اعهتیع میهها به  دل کتؽهش یولتهفمل شد بهتشی سا دس باصاس عشهای  يؾاو دهذ   ها تؽشک
ؽهشکت دس  یبهشا یؾهتشیب ض یهها ايگ ؽهشکت ؽهىيذ، یهىاخ  هه ییبالا ًاویبا فذم اعم یالتقاد

                                                      

1. Chiang, T. C 



  3 شذه در بىرس اوراق بهادار تهزان های پذیزفته تأثیز عذم اطمیىان بز وىآوری و استزاتژی رقابت باسار در شزکت 

 

بها  ییها که  ؽهشکت دههذ یيؾهاو هه یتدشبه حیيتها ى،یهيىآوساي  داسيذ  فلاو  بهش ا یها تیفقال
هثبهت فهذم  تهأثیش ژ ،یهداسيهذ  به  و ًهاویاعمفذم ب   یهتفاوت یها ياهمگى واکًؼ یها یژگیو

 تیهفیباک یداخله یها ک  کًتشل ییها ؽشکت ،یدولت یها دس ؽشکت یيىآوسبش  اعتیع ًاویاعم
خغهش  ًهاویفهذم اعم  هؾهىد اعت ؾتشیب ىییپا یتیشیهذ تیبا هال  ییها داسيذ و ؽشکت ییبالا

ؽهىد و  یًهیب ؼیپه كیهىايذ ب  عىس دلت میاعت ک  تىعظ فقالاو باصاس ي یالتقاد اعتیع شییتغ
  اص (2161، 1)گىلى و یىو ىدؽ هیالتقاد کلاو  ظیدس هس شاتییو تغ یدش ب  يىعايات التقادهً

زاسد، گه هی تهأثیشًًهذ ک هی تیهدس آو فقال ها تکه  ؽهشک یالتقاد ظیبش هس اعتیک  ع ییآيدا
ؽِهى و د )زاسگه هی تهأثیشبهش سفتهاس ؽهشکت  نیشهغهتمیغ ایه نیب  عهىس هغهتمؽشکتی يیض  غکیس

دس سکىد فشو سفت   یخهاي قاد، الت2113دس عال  یپظ اص ولىؿ بسشاو هال ( 2،2121هم اساو
هذاخله   تیهتمى یسا بشا یالذاهات ها تدول ،یدس هؾ لات التقاداص لشاس گشفتى  یشیخلىگ یبشا

 یبهشا اعمیًهاوفهذم  تیشی  دسک و ههذايههذ خهىد ايدهام داد  یههال یخىد دس التقاد و باصاسها
، ب  ؽذت ها یگزاس  یبش عشها یهًف تأثیشهم ى اعت با م اعمیًاو فذ شایاعت ص یاتیها ز ؽشکت

)اوصدهیهش و  بگهزاسد تهأثیش یو تىعهق  التقهاد یؽشکت، فمل شد ههال کیاعتشاتژ ماتیبش تقم
داد  اعت که   ؼیافضا ضیسا ي ًاویزال، هذاخل  ه شس دولت فذم اعم ىیبا ا(  2129، 3هم اساو

 ده یيت ىیه( به  ا2163)4 یو ل نیک ،یىد  بشگش، گىدهاهؽ هی یهًدش ب  يىعايات کلاو التقاد
سعهايذ   یهه بیآعه یب  التقاد والق یباي  یًگیازت اس يمذ كیاص عش ًاویک  فذم اعم ذيذیسع

سا ب  خىد خلب کهشد  اعهت  یتىخ  هسمماي "ًاویفذم اعم" ،یاص صهاو بسشاو التقاد ى،یبًابشا
 ،یالملله ىیههن سلابت ب یها  اص خًب ی یايذ   بىد  یآو بش تىعق  التقاد تأثیش ىییک  ب  ديبال تق
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، 2163  دس عهال ؽهىيذ یهه دهادیا یًیو کهاسآفش یيىآوس كیاعت ک  اص عش ییها یسلابت فًاوس
آو سا به  خهىد  یياخالـ داخله ذیدسفذ اص تىل 63 2 ىیچ دس کؾىس و تىعق  كیتسم یها ً یهض

اختشافات دس ستب  اول دس  یآو بشا یىصهاثبت اختشاؿ و هد یها اختقاؿ داد، تقذاد دسخىاعت
به  دعهت آوسد هفهذهن دس خههاو  خایگا خاهـ آو دس  یيىآوس یهل تیخهاو لشاس گشفت و ؽشف

ی عشهای  ها تبًابشایى فضای سلابتی با کمک و زمایت دولت و ؽشفی ( 1،2121)ه ، ها و ژايگ
  افشاد خبش  دس فىست فهذم اؽذ کب هیايغايی استمای بخؼ تسمیك و تىعق  و همچًیى فًاوسی 

اص  یبشخه باؽهًذ  ههثثشو کؾهىسهای خهاسخی  ها تتىايًذ دس سلابت بها عهایش ؽهشک هی ًاویاعم
هتمشکهض  یالتقهاد یها تاعهیدس ع ؾهتشیب ًهاویيهاهغلىب فهذم اعم تأثیشبش  شیاخ یها پژوهؼ

سود،  یههالتقهاد به  ؽهماس  یاص اسکاو اعاع ی یک   یبىسع یها زال، ؽشکت ىی  با اايهذ ؽذ 
با تىخ  ب  تىضیسات اسائ  ؽذ  اکًىو عىال صیش هغهشذ  هىضىؿ پشداخت  ؽذ  اعت  ىیکمتش ب  ا

 ىد:ؽ هی
 هقًاداسی داسد؟ تأثیش ها تبش اعتشاتژی سلابت باصاس و يىآوسی دس ؽشک ًاویاعمآیا فذم 

 مباوی وظزی پژوهص

 ووىآوری ىانیاطمعدم 

اص خمله   ًذ ،یهشتبظ با التقاد آ یها اعتیع شاتییتغ یًیب ؼیپ شلابمیب  فًافش غ اعمیًاوفذم 
کًًذ  اعت ک  بهش  ىییتق یشویي کی   فذم اعمیًاواؽاس  داسد یو پىل یيؾاست ،یهال یها تاعیع

 ًهاویفذم اعم(  2129، 2چى و هم اساود )زاسگ هی تأثیش یلو باصاس ها یکلاو التقاد یسويذها
 اعهت که  ىیها یذیههغهئل  کل کیه ،یسؽذ التقهاد ب  زذاکثش سعايذو یو ايتؾاسات بشا ؾتشیب

 ذاس،یهپا یسؽهذ التقهاد یبهشا یيىآوس حی  ب  هًؾىس تشونیده ؼیسا افضا یيىآوس ییچگىي  تىايا
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بها  یالتقاد یها اعتیع میها ب  دل ؽشکت ی  ولتکشدها سا افلام  اعتیع یعش کی ىیدولت چ
 یهها تیؽهشکت دس فقال یبهشا یؾهتشیب ض یهها ايگ ؽهشکت ؽىيذ، یهىاخ  ه ییبالا ًاویفذم اعم

يهاهمگى  یها یژگیبا و ییها ک  ؽشکت دهذ یيؾاو ه یتدشب حیيتا ى،یيىآوساي  داسيذ  فلاو  بش ا
دس  یيهىآوسبهش  ًهاویهثبهت فهذم اعم تأثیش ژ ،یداسيذ  ب  و ًاویب  فذم اعم یهتفاوت یها واکًؼ
بها  ییها داسيهذ و ؽهشکت ییلابها تیفیباک یداخل یها ک  کًتشل ییها ؽشکت ،یدولت یها ؽشکت

التقهاد يیهض داسای  ،هؾههىد اعهت  همايًهذ ايغهاو و عبیقهت ؾهتشیب ىییپها یتیشیههذ تیهال 
بًهذی  ها دس یهک عبمه  ایى دوساو  هتفاوتی داسيذ کاهلاً  خقىفیاتهای خافی اعت ک   دوساو

ها یها  وساوها دس هش یک اص د کلی ب  دوساو سکىد و سويك تمغین بًذی ؽذ  اعت  وضقیت ؽشکت
های خهىد سا  ساهبشدها و  هتفاوت اعت ک  گاهاً دس هش وضقیت عیاعت وضقیت التقادی کاهلاً 

اعت ک  بذايًذ دس  زائض اهمیتها بغیاس  بغت  ب  ؽشایظ تغییش دهًذ  بًابشایى بشای هذیشاو ؽشکت
به  هایی  ػلادس هتىو التقادی ت(  6940)چاوؽی،  هش صهاو دس چ  دوساو التقادی لشاس داسيذ

ههای  ههای التقهادی فهىست گشفته  اعهت  بغهىسی که  تقشیهف تبییى و تقشیف چشخ  هًؾىس
های التقهادی اگشچه  به  لسهاػ ؽهذت و  پیؾًهادی باصتابی اص يؾشیات التقادی اعت  چشخ 

های التقهادی هتغیشههای اص  هذت صهاو با هن هتفاوتًذ ولی هؾتشکاتی يیض داسيذ  دس عىل چشخ 
یابًهذ  فمىههاً  تغال، دسآهذ زمیمی و عغر فشوػ با هن افهضایؼ یها کهاهؼ ههیلبیم تىلیذ، اؽ

چشخ  التقادی ايسشاف باصگؾت   ؽىد های التقادی ب  دو دوس  سويك و سکىد تف یک هی چشخ 
ايهذ  تدضیه  و  التقاد اص سويذی اعت ک  هتغیّشهها بها ی هذیگش دس زشکهت (ت شاس ؽذيی)کًًذ  
بىديذ ک  هش هشزل  اص التقاد، هشزل   باوسهای التقادی بش ایى  خ های اولی  پیشاهىو چش تسلیم

 بقهذی سا ایدهاد (سکهىد)بسهشاو التقهادی  (سويك)کًذ  یک خهؼ التقادی  هی خلكبقذی سا 
ًذ و التقاد تا ابذ دس یک چشخه  ک هیسويك بقذی سا ایداد  ،؛ آو سکىد(6940چاوؽی، ذ )کً هی

ههای التقهادی، يىعهايات  ههای ههذسو چشخه  يؾشیه بهم ؽىد  دس هما هت ی ب  خىد گشفتاس هی
دهًذ که  دائمهاً به  التقهاد یهىسػ  هی سبظهایی  و آؽىب ها کای سا ب  اثشات تدمقی ؽى چشخ 
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تقذاد صیادی اص  تلاػهیچ يىعايی وخىد يخىاهذ داؽت   ها کبشيذ  ب  فباست دیگش بذوو ؽى هی
های التقادی هًدش به  تىعهق   و چشخ استباط بیى عیاعت پىلی، تىسم ک دس خهت پژوهؾگشاو

بهشای تدضیه  و تسلیهم  وعهیـؽىد و ب  عهىس  چاسچىبی ؽذ  اعت ک  هذل يئىکیًضی ياهیذ  هی
 ،یوالق یها  ًیگض یاعاط تئىس بش(  6940چاوؽی، د )یشگ هیلشاس  وسی بهش عیاعت پىلی هىسد 

به   یبهشا یفىس یگزاس  یشهاع ایهقىق  ً یب  دعت آوسدو گض یايتؾاس بشا ىیب یايتخاب ها تؽشک
 كیهاص عش تىايًهذ یها هه داسيذ  ؽشکت ًاویسؽذ دس هًگام هىاخه  با فذم اعم ً یدعت آوسدو گض

دس  یگزاس  یعهشها یشیياپز شییتغ یتا زذ تىايذ یه  ايتمال زك ثبت اختشاؿ، عىد کغب کًًذ، ک
 ًه یگض کیهاو به  فًهىاو تهى یساعتا، دسخىاعت ثبت اختهشاؿ سا هه ىیسا خبشاو کًذ  دس ا یيىآوس

 كیهب  تقى ً یبش اسصػ گض ،ها یگزاس  یعشها یشیياپز بشگؾت دس يؾش گشفت  عغر شیبشگؾت پز
 یاسصؽه كیهتقى ًه یباؽهًذ، گض شیکاهلًا بشگؾت پهز ها یگزاس  یزاسد  اگش عشهاگ هی تأثیشافتادو 
 ى،ی  اعهت  بًهابشابها اسصػ کمتهش همهشا كیهتقى یها  ًیبالاتش با گض یشیبشگؾت پز یقًیيذاسد  

سؽذ  ً یاسصػ گض تیکًذ و دس يها یه فیسا تضق كیتقى ً یاسصػ گض ،یشیبا بشگؾت پز یيىآوس
  ىدؽه هی افضایؾهیهًدهش به   ی،التقاد اعتیدس هىسد ع ًاویفذم اعم لزا  مایذي هیسا بشخغت  

فهات خهظ با دولت ب  هًهابـ اسصؽهمًذ و اعلا کیاستباط يضد میهقمىلًا ب  دل یدولت یها تؽشک
هشبهىط به   شاتییهبهتهش اعهت تغ یدولته یها ؽهشکت ده ،یداسيهذ  دس يت یبهتش یدعتشع یهؾ
فهذم  ؼیکًًذ و دس فهىست هىاخهه  بها افهضا افتیهىلـ دس سا ب  یخاسخ یالتقاد یها اعتیع

دس  یشدولتهیغ یها هغهتًذ  دس همابهم، ؽهشکت یيهىآوس یهها تیفقال تیهلادس ب  تمى ًاو،یاعم
 ؼیهمابل  با افضا یبشا یکاف ییهم ى اعت تىايا ىیضقف هغتًذ و بًابشا یداساب  هًابـ  یدعتشع
EPU ض یههغهتًذ و ايگ« به  خهىد یهت » یشدولتیغ یها ؽشکت ى،یسا يذاؽت  باؽًذ  فلاو  بش ا 

(  2116، 1تىعق  خىد داسيذ )فشويذ ىیتضم یيىآوساي  بشا یها تیديبال کشدو فقال یبشا یؾتشیب

                                                      

1- Freund, E. M. (2001) 
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 داؽهت  باؽهًذ  EPUيغبت به   یکمتش تیهم ى اعت زغاع یدولت شیغ یها تؽشک ى،یبًابشا
 یاعلافهات ههال تیهفیب  بهبىد ک یبالا دس کًتشل داخل تیفیک  ک ايهذ يؾاو داد  یلبل هغالقات

 تیهو دس يها هذد هیسا کاهؼ  شاویگزاساو و هذ  یعشها ىیب یًذ، فذم تماسو اعلافاتک هیکمک 
يهاهغمئى، کًتهشل  تیهًگام هىاخهه  بها وضهق ى،یهذ  بًابشاد هیکاهؼ  یهال تأهیى یها  ًیهض

به   ده یًهذ و دس يتک هی شیسا اه هاو پهز یههال  یب  عهشها ها تبهتش ؽشک یدعتشع ،یلى یداخل
 یتیشیههذ تیههال  ییسا بهتش ب  دعت آوسيذ  همغهى یًذ تا فشفت يىآوسک هیکمک  ها تؽشک

زفؼ تىعق   یبشا یؾتشیتا تلاػ ب ضدیسا بشايگ شاویسا کاهؼ دهذ و هذ یًذگیهؾ م يما تىايذ یه
، 1ا، يبهام و هىعه )صههش کًهذ یهه كیؽشکت سا تؾهى یدهًذ، ک  يىآوس يدامها ا بلًذهذت ؽشکت

 یؾهتشیب یيهىآوس یداسا ا،ه ؽهشکتبشخی ک   افتیدس تىاو ی(  بش اعاط هبازث فىق، ه2111
  به  شدیهگ هیلشاس  EPU تأثیشست ها کمتش ت ؽشکتيىؿ  ىیدس ا یيىآوس تیفقال ىیهغتًذ و بًابشا

بهش  ًهاویفهذم اعم تهأثیشهغتًذ يغبت ب   یتیشیهذ تیهال  یداسا ک  ییها تؽشک گش،یفباست د
 ( 2161 ىو،یداسيذ  )گىلى و  یکمتش تیزغاع یيىآوس

 رلابت باسار 

 یداوعلباي  افؾا ماتیتقم ىیاص ههمتش ی یؽشکت  تأهیى ش یاعلافات صيد یعغر افؾا ىییتق
هم هى اعهت فهذم تمهاسو  ،کًًهذ  تأهیىو  یهؾتش كیعشف، اعلافات دل کیاعت  اص  ؽشکت

  یعهشها یهها ًه یهايًهذ هض  ،یباصاس عهشها یاص دعتاوسدها یعش کیسا کاهؼ دهذ و  یاعلافات
 یسا ب  همشا  داؽت  باؽذ  اص عى ییداسا یگزاس متیو ل ؾتشیب یًگیيمذ ش،عهام بالات متیکمتش، ل

 ىیهاص ا یبهالمى  اعهت که  ياؽه یخًب  هًفه کی یداسا تأهیى ش یصيد كیفات دلاسائ  اعلا گش،ید
 یتش کیهاستباط يضد تأهیى ش یاعلافات صيد ،یهال فابا اعلافات فش غ یاعت ک  دس هما تیوالق

کًًذگاو آيهها داسد  به  فبهاست  تأهیىو  اویهؾتش یها یژگیو ژ ی، ب  وها تؽشک یوالق اتیبا فمل

                                                      

1- Zahra, S. A., Neubaum, D. O., & Huse, M. (2000) 
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 ظیهسه ییافؾا ىیک  چً یاعت  دس زال یساص تداس کیکًًذ   تأهیىو  یاعلافات هؾتش گش،ید
 ش یصيد كیهذ  اعلافات دلد هیسا کاهؼ  یهال یها  ًیهض وخؾذ ب هی ىداعلافات ؽشکت سا بهب

 یها ؽهشکت  یهو فل ىدو بهالمى  هؾهاهذ  ؽه یفقله یهم ى اعت تىعهظ سلبها ىیهمچً تأهیى
  ؽهىد یهه یتىخه لابهم یاختقافه یها ًه یًدهش به  هضک  ه شدیافؾاکًًذ  هىسد اعتفاد  لشاس گ

 ییافؾها ىیچًه بیهو هقا ایعًدؼ هضا د یيت تأهیى ش یاعلافات صيد یب  افؾا نیتقم ى،یبًابشا
 یذهایهو تهذ ؾهتشیب  یدس هقهشك فؾهاس عهشها ها تؽهشک ،یاعت  بهش اعهاط هغالقهات لبله

 کیهکًًهذ   تهأهیىو  یؾهتشاعلافات ه ظ،یهس ىیهغتًذ  دس ا تش یسلابت ـیدس فًا یوسؽ غتگ
کًًهذگاو ؽهشکت  تأهیىو  اویو ثبات هؾتش تیفیدس هىسد تمشکض، ک یؽشکت اعلافات اسصؽمًذ

 ىیؽشکت و همچً ًذ یًذ تا اسصػ زال و آک هیکمک  یخاسخگزاساو   یًذ و ب  عشهاک هیفشاهن 
 یهها  ضیذ، ايگسوبهشو هغهتً ذیک  با سلابت ؽذ ییها تؽشک ى،یکًًذ  بًابشا یابیآو سا اسص غکیس

و  فهاتکهاهؼ فهذم تمهاسو اعلا یبالاتش بشا تیفیبا ک تأهیى ش یايتؾاس اعلافات صيد یبشا یلى
 ض یهغتًذ، ايگ تش یسلابت ـیک  دس فًا ییها ؽشکت ى،یداسيذ  فلاو  بش ا  یعشها یها  ًیکاهؼ هض

بها  اویهؾهتش یًذ افؾهاهايذ )کًً ضیهتما گشاویداسيذ تا خىد سا اص د کیالذام اعتشاتژ یبشا یؾتشیب
سلابت دس باصاس هسقىل هم ى اعهت  م،یدلا ىی  ب  ا(دسآهذؽاو تیفیاثبات ک یبالا بشا تیفیک

اص سلبها دس  ؾهتشیب یسلهابت ـیسلبا دس فًاچًیى  هندهذ   ؼیسا افضا تأهیى ش یاعلافات صيد یافؾا
و  آوسيههذ یافؾههاکًًذ  سا بهه  دعههت ههه یها ؽههشکت یاعلافههات خقىفهه یايسقههاس ـیفههًا

  کًًذ یه نیتًؾ یسلابت تیهض وب  دعت آوسد یاعاط بشا ىیخىد سا بش ا یها یاعتشاتژ

 های پیطیه مزوری بز پژوهص

بیًهی بهاصد  عههام  اعمیًاو عیاعی و پیؼ ( دس پژوهؾی ب  بشسعی فذم2129و )چى و هم اسا
 ییتىايا یاعیع ًاویاعم فذم یبًذ عبم  یها اص ؽاخـ یک  بشخ دهذ یيؾاو ه حیيتاپشداختًذ  

و  یاعهیع ًهاویاعم فذم یيغبت ب  ؽاخـ افل یباصد  عهام داسيذ و زت یبشا یبشتش یًیب ؼیپ
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( دس پژوهؾی ب  2122)1صو و ژايگ  داسيذ  یبالاتش یوالق ی، عىدهًذدیگش یها کًًذ  یًیب ؼیپ
 ههذ که د هیيؾاو  حیيتای پشداختًذ  عاصهاي یکًًذ ، سلابت دس باصاس و يىآوس تأهیى شییتغبشسعی 

 شییهتغ ىیبه یسابغ  هًفه ،داسد و سلابت دس باصاس یعاصهاي یبش يىآوس یهًف تأثیشکًًذ   تأهیى شییتغ
و  یک  اثش افل دهذ یيؾاو ه یاضاف یها میًذ  تسلک هی ذیؽشکت سا تؾذ یکًًذ  و يىآوس تأهیى

 تهش اعهت  ههن داسد، یکمتهش تیتمشکض هال  ایاعت  یشدولتیک  ؽشکت غ یصهاي کًًذ  میاثش تقذ
 یدس باصاسهها یلهذست بهاصاس، سلابهت و يهىآوس( دس پژوهؾی به  بشسعهی 2126)2کالىايى و پىلى 

اص لذست باصاس و يمؼ  یياؽ یاختماف یها بیآعپشداختًذ  ایى همال  با بشسعی هاهیت  تالیدید
ؽَهبیش و   دههذسا کهاهؼ  بیآع ىیاص ا یتا بخؾ کًًذ یباصاس و دس باصاس سا هؾخـ ه یسلابت بشا
 باتىخ  ب  و ثبات بايک یالتقاد اعتیع ًاویفذم اعم( دس پژوهؾی ب  يمؼ 2126)3هم اساو 

 اعهتیع ًهاویهغالق  اثهش فهذم اعم ىیای، ب  بشسعی پشداختًذ  و سلابت يهاد تیفیاثش آعتاي  ک
 2115دس عغر بايک اص عال  ییتابلى یها ( سا بش ثبات بايک با اعتفاد  اص داد EPU) یالتقاد

 ىیهاها ا دهذ، یثبات بايک سا کاهؼ ه EPUک   دهذ یيؾاو ه ها افت ی  کًذ یه یبشسع 2164تا 
ک  بها  دهذ یيؾاو ه حیاعت  يتا یتىخه اثش دس عاختاس بايک و باصاس هتفاوت اعت و ب  عىس لابم

بهش  یتىخه آعهتاي  لابهم تهأثیشبىدو،  یشخغیآعتاي  با دس يؾش گشفتى غ ىیتخم کیاعتفاد  اص ت ً
 تهأثیشبالاتش اص عهغر آعهتاي  داسيهذ،  یيهاد تیفیک  ک ییداسد  کؾىسها EPUبايک  اتثب ىيذیپ

 یک  سلابت بهاي  یهًذ، دس زالد هیبش ثبات بايک سا کاهؼ  ها تاعیع ًاویياهغلىب فذم اعم
بذوو دس يؾش گشفتى عغر تىعق   EPU ى،یًذ  فلاو  بش اک هی تیياهغلىب سا تمى تأثیش، تش ىییپا

( 2121چیايگ )  زاسدگ هی یهًف تأثیشيمىي   یبش ثبات بايک دس هم  کؾىسها سها،و دسآهذ کؾى
 اص بهاصاس ژاپهى یؽهىاهذ هو باصد  عههام  یالتقاد اعتیع ًاویفذم اعمدس پژوهؾی ب  هغالق  

                                                      

1- Zu, Y. and Zhang, R. 

2- Calvano, E., & Polo, M.  

3- Shabir, M., Jiang, P., Bakhsh, S., & Zhao, Z. 
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( سا بش باصد  عههام EPU∆) یالتقاد اعتیع ًاویدس فذم اعم شییتغ تأثیشهغالق   ىیاپشداخت  
 یالتقهاد اعهتیع ًهاویدس فهذم اعم شییهتغ بی  ؽىاهذ ضهشی يمىد  اعت)هاصاد( بشسع یژاپً
( بافهث کهاهؼ بهاصد  EPU) یالتقهاد اعتیع ًاویفذم اعم ؼیهذ ک  افضاد هیيؾاو  ی،هًف

باصد  عهام  ؼیيؾاو دهًذ  افضا EPU شیتاخ بیاثش هثبت دس ضش کیزال،  ىیؽىد  با ا یعهام ه
 اعهتیع ،یپهىل اعتیع ،یهال اعتیع یبشا ًاویفذم اعم ؼیافضابا  ىیهمچً ذ یپذ ىیاعت  ا

 اتتهأثیش ؼیههذ  آصههاد هیکاههم دس بهاصاس ژاپهى يؾهاو  ًاویفذم اعم ای یخهاي EPU ،یتداس
 ىیيؾاو دهًذ  وخىد سوابظ هق ىط ب ًاویدس فذم اعم ىییپا ایب  عمت بالا  شییتغ یياهتماسو بشا

 ًهاویفهذم اعم شاتییزال، دسخ  فذم تماسو تغ ىیت  با او باصد  عهام اع ًاویفذم اعم شاتییتغ
ؽهى و هم هاساو  تش اعت  هتسذ  ههن الاتیبا يفىر ا غ یدس باصد  عهام اص باصاس خىد ژاپى دس هما

ی بهش اعهاط ؽهشکت یو يهىآوس ًهاویفهذم اعمی، التقاد اعتیع( دس پژوهؾی هغالق  2121)
 یًهیچ یها اص ؽهشکت یا ل  با اعتفاد  اص يمىيه هما ىیاهىسد آصهىو لشاس داديذ   ىیاص چ یؽىاهذ

ب  عهىس  یالتقاد اعتیع ًاویک  فذم اعم دهذ ی، يؾاو ه2162-2112فهشعت ؽذ  دس دوس  
 تیهخهاؿ ؽهشکت )هال  یهها یژگیو ى،یهها هشتبظ اعت  فلاو  بهش ا ؽشکت یهثبت با يىآوس

( دس 2121) 1  ووسال یهاواطداسيذ تأثیش( بش سابغ  فىق یتیشیهذ تیو هال  یکًتشل داخل ،یدولت
 غهتیص یها  ىیو ؽه ًفقهاو،یهؾهاسکت ر ،یالتقهاد اعتیع ًاویفذم اعمپژوهؾی ب  هغالق  

بها  پهژوهؼ ىیهاپشداخهت   کًًهذ  سلابهت میاثش تقهذ ی باتىخ  ب تیو زاکم یاختماف ،یغیهس
تها  2110که  دوس   افت ی تىعق  ییکؾىس اسوپا 65اص  یهؾاهذات عالاي  ؽشکت 1512اعتفاد  اص 

 ،یغهیهس یها  ی( بش سوEPU) یالتقاد اعتیع ًاویفذم اعم تأثیش دهًذ، یسا پىؽؼ ه 2162
که  دس عهىل دس  دههذ یيؾهاو هه حی  يتهايمهىد ی( سا بشسعESGؽشکت ) تیو زاکم یاختماف

ؽشکت و فمل هشد  یغی، فمل شد هسESG یها فمل شد کل بالا، ؽشکت ًاویفذم اعم یاه دوس 

                                                      

1- Vural‐ Yavaş, Ç. 
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ايتؾاس، اعتفاد  اص هًهابـ،  یاعتشاتژ یشبقذهایص یسابغ  بشا ىی  ادهًذ یه ؼیسا افضا تیدس زاکم
دس  ى،یه( هقتبهش اعهت  فهلاو  بهش اCSR) یؽهشکت یاختمهاف تیو هغئىل تیشیکاس، هذ یشویي

 یهها تیفقال کًًهذ، یهه تیههتمشکض فقال ـیک  دس فًا ییها ؽشکت بالا، ًاویفذم اعم یها دوس 
ها  ک  ؽهشکت دهذ یيؾاو ه حیيتا ىی  ادهًذ یه ؼیت سا افضاؽشک یغیو فمل شد هس ESG یکل

فذم  یها دس عىل دوس  م ،یهايًذ ب غکیدهًذ  س کاهؼ یها تیب  فًىاو فقال ESG یها ى یاص ؽ
که   دههذ یيؾهاو هه حیيتا ًفقاو،یر یهغابك با تئىس ،یعىس کل ب   کًًذ یبالا اعتفاد  ه ًاویاعم

ديبهال  یؽهشکت، بل ه  بهشا یشیپز غکیکاهؼ س یتًها بشاخىد سا ي   ESG یها ى یها ؽ ؽشکت
ک   دهًذ، یه ؼیبالا، افضا ًاویفذم اعم یها اسصػ دس عىل دوس  دهًذ  ؼیافضا یها تیکشدو فقال

 ًهاویفهذم اعم( دس پژوهؾهی به  بشسعهی 2121)1ژو  داسد  ًفقهاویدلالت بش هؾاسکت بهتهش ر
ههذ که  فهذم د هیشداخهت  يتهایح يؾهاو ی پؽهشکت یو يىآوس  یعشها ً یهض ،یالتقاد اعتیع

 میکمتهش تبهذ یهذ، ک  به  يهىآوسد هی ؼیسا افضا ها تؽشک  یعشها ً یهضعیاعی دولت  ًاویاعم
 ىیدس هقشك چً ؾتشیک  ب ییها تؽشک ،یالتقاد یها اعتیع ًاویفذم اعم ؼیىد  با افضاؽ هی

ىيذ و کمتهش ؽه هیهىاخه   یؾهتشیب  یعهشها ًه یهىصوو هض ىیايگیلشاس داسيذ، با ه یًايیفذم اعم
 یک  ب  هًهابـ ههال ییها و ؽشکت یهال تیهسذود یداسا یها ؽشکت یها ی  يىآوسداسيذ یيىآوس

فهبىسی و کهشین   شيهذیگ هیلشاس  تأثیشتست  ؾتشیهغتًذ، ب یهت  یسلابت ظیهس کیدس  یخاسخ
 یها یژگیو و یالتقاد اعتیع تیاثشات هؾتشک فذم لغق( دس پژوهؾی ب  بشسعی 6011پىس )

ؽهذ  دس بهىسط اوساق بههاداس  شفته یپز یها ت: ؽهشکی)هغالق  هىسد  یؽشکت بش عاختاس عشها
لهشاس گشفته  اعهت و  تأییهذهىسد  یافل  یهذ فشضد هیپژوهؼ يؾاو  یها  افتپشداختًذ  ی تهشاو(

  یؽهشکت بهش عهاختاس عهشها یهها یژگیو و یالتقهاد اعهتیع تیههؾخـ ؽذ ک  فذم لغق
بذعهت آههذ   حیداسد  بها يتها یهؾتشک و هقًاداس تأثیشذ  دس بىسط تهشاو ؽ شفت یپز یها تؽشک

                                                      

1- Xu, Z. 
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و  نیاثهش هغهتم  یو عاختاس عهشها یبش اهشم هال یالتقاد اعتیع تیهؾخـ ؽذ ک  فذم لغق
داسد  به   یهق ىط و هًف یاثش  یو عاختاس عشها یبش اهشم هال یؽشکت یها یژگیهثبت داسد اها و

و   یعهاختاس عهشها ؼیبافث افضا 24/61 ضاویب  ه یالتقاد اعتیع تیفذم لغق گش،ید یفباست
دس عال  ىیو ک ىیایک  با پژوهؼ ؽ ىدؽ هیهًدش ب  کاهؼ آو  21/5 ضاویب  ه یؽشکت یها یژگیو

سابغه  فهذم ( دس پژوهؾی ب  بشسعهی 6011ؽماخی و يىرسی يىبش ) اؽذ ب هی، همشاعتا 2126
ؽهذ  دس  شفت یپز یها تؽشکت دس ؽشک یيىآوسو   یعشها ً یهض ،یالتقاد یها تاعیع ًاویاعم

 ًهاویفذم اعم ىیيؾاو داد ب اتیزافم اص آصهىو فشض حیيتاپشداختًذ   بىسط اوساق بهاداس تهشاو
 وخهىد داسد  یهقًهاداس نیؽهشکت سابغه  هغهتم یو يىآوس  یعشها ً یهض ،یالتقاد یها تاعیع

 تیهفهذم لغق یاخـ خههاياثش ؽه یبشسع( دس پژوهؾی ب  6011هؾایخی، عشلک و لیاعی )
يؾهاو  ضیهههذت ي دس کىتا  شهایهتغ یبشسعپشداختًذ   شاویهغ ى دس ا متیبش ل یالتقاد اعتیع

 شیهيؾاو داد ک  ؽىک هتغ ضیي یواکًؼ آي حیايذ  يتا هغ ى يذاؽت  متیبش ل یداس یداد ک  اثش هقً
 شیهؽهىک هتغاثهش  که  عىسیهغ ى خىاهًذ گزاؽت؛ به   متیبش ل یداس یهغ ى اثش هقً متیل

فقم  کیتًها  شهایهتغ شیعااها اثش ؽىک  ؽىد یهغ ى زفؼ ه متیبقذ بش ل یها هغ ى دس عال
يؾاو داد که  پهظ اص  ضیي ايظیواس  یتدض حیخىاهذ گزاؽت  يتا یداس یهغ ى اثش هقً متیبش ل

%(، 42هغه ى ) مهتیفباستًهذ اص: ل بیهها اص بضسگ ب  کىچک به  تشت د  دوس ، عهن ؽىک یع
 ،یالتقههاد اعههتیع تیهه%( و فههذم لغق12/1) یپههىل اعههتی%(، ع4/2) ذیههىلؽهه اف ت

و  یاعهیع ًهاویفهذم اعم ىیسابغه  به( دس پژوهؾی ب  بشسعهی 6944همقىدی ) %( 112/1)
فذم  ىیهذ بد هیپژوهؼ يؾاو  ىیب  دعت آهذ  دس ا حیيتاپشداخت   يگهذاؽت وخ  يمذ ؽشکت

( 6943بسشی ثالث و فبشتهی ) يمذ ؽشکت سابغ  وخىد داسد  وخ و يگهذاؽت  یاعیع ًاویاعم
بش سلابت بهاصاس  ذیعهام با تاک متیبش خغش عمىط ل یاعیاثش استباعات عدس پژوهؾی ب  بشسعی 

يؾاو داد که   حیيتاپشداختًذ   ؽذ  دس بىسط اوساق بهاداس تهشاو شفت یپز یها هسقىل دس ؽشکت
 كیهاص عش شاویهقًها که  ههذ ىیهثبت داسد  بذ تأثیشم عها متیبش خغش عمىط ل یاعیاستباعات ع
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دس  شاویسفتاس ههذ ىیهًذ، اد هیؽشکت سا هغافذ  خلى   تیاخباس بذ و فذم ايتؾاس آو وضق ش یرخ
 كیهاص عش یههىسد بشسعه یها تؽهشک ىیشدد  همچًگ هیعهام  متیبلًذ هذت هًدش ب  عمىط ل

ؽذيذ و  کیتف  ىییبالا و پا یاسو اعلافاتبا فذم تم یها تسلابت باصاس هسقىل ب  دو گشو  ؽشک
بها  ییها تعهام دس ؽشک متیبش خغش عمىط ل یاعیهثبت استباعات ع تأثیشيؾاو داد ک   ها  افتی

( دس 6940فخهاسی، تمهىی، بؾهیشی خىیبهاسی ) اعهت  ذتشیؽهذ ى،ییسلابت باصاس هسقىل پها
باصاس اص يگهذاؽت وخه   یاثش ؽذت سلابت دس باصاس هسقىل بش اسصػ گزاسپژوهؾی ب  بشسعی 

ؽهذت  ؼیههذ افهضاد هیيؾهاو  ها  داد میو تسل  یزافم اص تدض حیيتاپشداختًذ   ها تيمذ ؽشک
اص يگهذاؽت وخ  يمذ تىعهظ   یباصاس عشها یبش اسصػ گزاس یهثبت تأثیشسلابت دس باصاس هسقىل 

 کیهقىل ب  تف سلابت دس باصاس هس تأثیش یزافم اص بشسع حیيتا ى،یزاسد  همچًگ هی ها تؽشک
 یسلابت تیهاه ضاویاص آو اعت ک  دس پًح فًقت، ه یکفًقت بش اسصػ يگهذاؽت وخ  يمذ زا

 ىیهاعهت  ا گهزاستأثیشاص يگهذاؽهت وخه   یخلك ؽذ  ياؽه یدس باصاس هسقىل بش اسصػ اضاف
 يگهذاؽت وخ  يمذ و بهاصد  ىیسلابت باصاس هسقىل بش استباط ب یکًًذگ میاثش تقذ ايگشیب ها  افتی

 هاصاد عهام اعت 

 روش پژوهص

ی هها بش داد  بش اعاطی و همبغتگی اص يىؿ تىفیفپژوهؼ زاضش  ،هىضىؿ تیباتىخ  ب  هسىس
اص سوػ ، هتغیشهها استبهاط هیهاو ب  هًؾىس بشسعهیو  باؽذ هی 6011-6941پًم عی باص  صهايی 

های داخلی  وهؼؽذ  اعت  بخؼ ادبیات ایى پژوهؼ بشگشفت  اص پژ ب  کاسگشفت سگشعیىو ی آهاس
های  گیشی هتغیشههای پهژوهؼ اص فهىست هًؾىس ايذاص  ای( اعت؛ ب  و لاتیى )هغالقات کتابخاي 

 آوسد، اعهتخشاج و هساعهب  ؽهذ  اعهت  های کذال و س  هالی زغابشعی ؽذ  هًذسج دس عایت
ک   اؽذب هیؽذ  دس بىسط اوساق بهاداس تهشاو  شفت یپز یها تؽشک  یپژوهؼ کل ىیا یخاهق  آهاس

ؽذ  اعت  ؽشایظ دس يؾش گشفته  ايتخاب  ؽشکت ب  فًىاو يمىي  41 کیغتماتیب  سوػ ززف ع



04  های وىیه حسابذاری و فىاوری فصلىامه علمی ـ تخصصی 

 

 9هایی ک  بیؼ اص  ززف ؽشکت( 6ؽذ  ب  هًؾىس ايتخاب زدن يمىي  بذیى فىست بىد  اعت: 
زههزف ( 9ها   ههها و بیمهه  زههزف هىعغههات هههالی، بايک( 2ايذ   ههها  ولفهه  هقههاهلاتی داؽههت 

ايذ   یی ک  اص بهىسط بهشوو سفهت داؽهت ها تززف ؽشک( 0  بىد  اعت  یی ک  صیاو دها تؽشک
هایی که   زهزف ؽهشکت( 1ؽهىد   ختن يمی 24ها  یی ک  پایاو عال هالی آوها تززف ؽشک(5

 ايذ  اعلافات يالـ داؽت 

 پژوهص های فزضیه

 هقًاداسی داسد  تأثیش ها تبش يىآوسی دس ؽشک ًاویاعمفذم   6
 هقًاداسی داسد  تأثیش ها تتژی باصاس دس ؽشکبش اعتشا ًاویاعمفذم   2

 مدل تحلیلی

 اؽذ ب هی( 2121هذل سگشعیىو فشضی  اول بش اعاط پژوهؼ )ه ، ها،ژايگ،
Innovation=α0+β1EPU+β2CashFlow+β3GROW+β4AGE+β5SIZE+ β6LEV+ β7ROA+ 

β8MB+ β9Tangibility + ɛ 0 

 اؽذ ب هی( 2126ساو، هذل سگشعیىو فشضی  دوم بش اعاط پژوهؼ )ؽبیش و هم ا
HH=α0+β1EPU+β2SIZE+β3Cap+β4CashFlow+β5GROW+ ɛ 0 

 متغیزهای پژوهص

 متغیزهای وابسته

Innovation اؽههذ  اص عشیههك هضیًهه  تسمیههك و تىعههق  هًههذسج دس ب هی: يههىآوسی دس ؽههشکت
: ؽهاخـ هیشفیًهذال و HH ىد ؽه هیی ههالی اعهتخشاج ها تی تىضهیسی فهىسها تیادداؽه

 خهت اعتشاتژی سلابت باصاس ب  کاس هی سود اؽذ ب هیهیشؽمى 
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Kی فقال دس فًقت؛ ها  : تقذاد بًگاXj فشوػ ؽشکت؛ :Sj  عههن بًگها :i  ام اص بهاصاس؛I يهىؿ :
ی فقهال دس هها  ًگافًقت؛ ؽاخـ هیشفیًذال هیشؽمى اص خمـ تىاو دوم عهن بهاصاس کلیه  ی ب

 ( 6942دیذاس، هًقىسفش، سزیمی،)آیذ  فًقت ب  دعت هی

 غیز مستملمت

EPU اص ضشیب تغییشات فهشوػ اعهتفاد   ًاویاعماؽذ  خهت عًدؼ فذم ب هی ًاویاعم: فذم
ؽىد  چشا ک  هشچ  يىعايات فشوػ ؽشکتی بیؾتش باؽذ هسیظ فقالیهت آو بها فهذم اعمیًهاو  هی

عهال   5(  اص ايسشاف هقیاس فشوػ ؽشکت عی یهک دوس  6944بیؾتشی همشا  اعت )همقىدی،
 یذ آ هیعال  ب  دعت  5یى فشوػ ؽشکت عی یک دوس  تمغین بش هیايگ

 متغیزهای کىتزلی

Cash Flow اویهخهالـ   خش یاتیهفمل یيمذ اوی)خشاؽذ  اص عشیك ب هی: وخ  يمذ فملیاتی 
: سؽهذ GROW یهذ آ هیبه  دعهت  دوس  اویدس پا ها یی( / کم داسایگزاس  یخالـ عشها یيمذ

بم و عال خاسی تمغین بهش دسآههذ عهال لبهم به  اؽذ  اص تفاوت دسآهذ فشوػ عال لب هیؽشکت 
اص صهاو تأعیظ ؽشکت ب  فًىاو عى ؽشکت اعتفاد   -اؽذب هی: عى ؽشکت AGE یذ آ هیدعت 

اؽذ  اص لگاسیتن عبیقی داسایی کم ب هی: ايذاص  ؽشکت SIZEىد  ؽ هیمایین و لگاسیتن گشفت  ي هی
 یذ آ هیذهی کم بش داسایی کم ب  دعت اص تمغین ب ه اؽذب هی: اهشم هالی LEVیذ  آ هیب  دعت 

ROA یذ  آ هیاص تمغین عىد خالـ بش داسایی کم ب  دعت  ه اؽذب هی: باصد  داساییMB اسصػ :
ب  دعهت  زمىق فازباو عهام بشاسصػ باصاس اص تمغین ه  اؽذب هیباصاس بش زمىق فازباو عهام 

سایی هؾهىد بش داسایی کم ب  دعهت اص تمغین دا ه اؽذب هی: داسایی هؾهىد Tangibility یذ آ هی
 ها ییزمىق فازباو عهام بش کم داسااؽذ  اص تمغین ب هی: عشهای  فازباو عهام CAP1یذ  آ هی

 یذ آ هیب  دعت 

                                                      

1-CAPITAL 



06  های وىیه حسابذاری و فىاوری فصلىامه علمی ـ تخصصی 

 

 های پژوهص یافته

 آماره تىصیفی

 آماره تىصیفی. 1جدول 

یه میاوه میاوگیه  یه بیشتر  اوحراف معیار کمتر
 116 1 11 1 16 1 11 1 1116 1 يىآوسی

 65 1 11 1 6 16 1 61 1 اعتشاتژی سلابت باصاس
 32 1 05 9 66 3 31 5 43 5 فذم اعمیًاو

 21 1 116 1 61 5 19 1 13 1 وخ  يمذ فملیاتی
 04 2 63 1 44 1 22 1 04 1 سؽذ ؽشکت
 95 1 19 2 29 0 23 9 13 9 عى ؽشکت

 13 6 41 61 31 21 24 65 05 65 ايذاص  ؽشکت
 21 1 19 1 11 0 56 1 52 1 اهشم هالی

 63 1 11 1 13 1 61 1 63 1 باصد  داسایی
اسصػ باصاس بش زمهىق 

 فازباو عهام
22 39 63 91 03 92 62 30 646 10 

 63 1 112 1 3 1 26 1 25 1 داسایی هؾهىد
 09 15 65 1 41 1 03 1 02 1 عشهای  فازباو عهام

بیؾتشیى، کمتهشیى، ايسهشاف هقیهاس، وضقیت هتغیشها سا بش اعاط هیايگیى، هیاي ،   6خذول 

يىآوسی داؽت ، لهزا هؾهخـ اعهت که   1116 1ها داسای  ؽشکت ک  عىسیاسائ  ؽذ  اعت  ب  

 61 1همچًهیى همهذاس هیهايگیى ايذ  ها دس ساعتای يىآوسی تسمیك و تىعق  کمهی داؽهت  ؽشکت

تش دس خقهىؿ ها بایغتی بیؾه تىاو گفت ؽشکت ايذ  دس ایى خقىؿ هی اعتشاتژی سلابتی داؽت 

 هیضاو فشوػ تلاػ کًًذ 
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 وزمال بىدن متغیزهاآسمىن 

ی سگشعهیىي یهها دهًذ  افتبهاس آصهىو يؾهاو هههن و های پیؼ فشكاص ی ی  هتغیشها،يشهال بىدو 
چًايچه  و  گهشددلبم اص بشآوسد پاساهتشها کًتشل  ها، بًابشایى لاصم اعت يشهال بىدو هتغیشباؽذ هی

  دس ایهى ؽهىدهها اتخهار  يشهال يمىدو آو ب  هًؾىسی زم هًاعب سا ، هتغیش هىسد يؾش يشهال يباؽذ
شدد؛ دس فهىستی که  همهادیش گه هیچهىلگی و کؾهیذگی بشسعهی ایى هىضىؿ اص عشیك  ،هغالق 

ىاو گفت هتغیشهای هىسد يؾش اص تىصیـ يشهال کافی ت هیباؽذ،  1چىلگی و کؾیذگی بیى ففش تا 
 بشخىسداسيذ 

 تحمیك هایمتغیز آسمىن وزمال بىدن  .2جدول

 وتیجه کشیدگی چولگی متغیرها
 اؽذ ب میيشهال ي 96 653 19 66 يىآوسی

 اؽذ ب میيشهال ي 02 65 31 2 اعتشاتژی سلابت باصاس

اؽذ، لزا ب میي 1هذ ک  همادیش چىلگی و کؾیذگی هتغیشها بیى ففش تا د هیيؾاو   2يتایح خذول
 شدد گ هیعاصی ايدام  کاکظ يشهاله  ػ باکظلزا با اعتفاد  اص سو هتغیشها يشهال يیغتًذ 

 ساسی پس اس وزمالـ  تحمیك هایآسمىن وزمال بىدن متغیز  .3جدول

 وتیجه کشیدگی چولگی متغیرها
 اؽذ ب هیيشهال  15 2 -13 1 يىآوسی

 اؽذ ب هیيشهال  25 6 -22 1 اعتشاتژی سلابت باصاس

اؽذ، لهزا ب هی 1ی هتغیشها بیى ففش تا هذ ک  همادیش چىلگی و کؾیذگد هیيؾاو   9يتایح خذول
 هتغیشها يشهال هغتًذ 
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 ها وتایج آسمىن فزضیه

 وتایج آسمىن فزضیه اول تحمیك

 فزضیه اولآسمىن  .4جدول

یب عىوان متغیر اوحراف  ضر
 معیار

سطح معىی  آماره تی
 داری

 30 1 64 1 111 1 116 1 خضء ثابت

 11 1 -62 9 13 1 -25 1 فذم اعمیًاو

 11 1 -20 1 61 1 -12 1 ذ فملیاتیوخ  يم

 32 1 -22 1 90 2 -23 1 سؽذ ؽشکت

 31 1 20 1 112 1 1115 1 عى ؽشکت

 11 1 -42 0 121 1 -61 1 ايذاص  ؽشکت

 00 1 -21 1 1119 1 -1119 1 اهشم هالی

 11 1 -92 0 121 1 -14 1 باصد  داسایی

 11 1 -92 0 13 1 -91 1 اسصػ باصاس بش زمىق فازباو عهام

 11 1 -45 2 19 1 -14 1 داسایی هؾهىد

 11 6 دوسبیى واتغىو 29 1 ضشیب تقییى هذل

 F  :15 32  (P-Value)  (1111/1)آهاس  

و کمتش اص  (11 1بشابش ) p-value همذاس ازتمال آهاس هذل اعت؛ چشاک   تأییذبیايگش   0خذول
ضشیب تقییى هذل يیهض گىیهای   گشدد هی تأییذداسی هذل  اص لساػ هقًی ( اعت  بًابشایى15 1)

ها تىعظ هتغیشهای واسد ؽذ  هغتمم و کًتشلهی دس ههذل  ( اص يىآوسی ؽشکت29 1آو اعت ک  )
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گهشدد که   هؾهخـ هی -0ب  خذولدس بشسعی هقًی داسی ضشایب با تىخ  لابم تىضیر اعت  
اؽهذ، دس ب هی کمتهش (15 1)اص  ( و11 1بشابهش بها ) ًهاویاعمفذم  هتغیشبشای  عغر هقًی داسی

ىد  بًابش ایى ؽ هی تأییذ ها تو يىآوسی ؽشک ًاویاعمبیى هتغیش فذم  هقًاداسیيتید  وخىد استباط 
( زاکی اص آو اعت ک  -25 1) ًاویاعمهتغیش فذم بىدو ضشیب  هًفی ؽىد  هی تأییذفشضی  اول 

، به  هیهضاو ًهاویماع  یقًی هتغیش فذم داسد ها یقًی يىآوسی ؽشکتبا هتغیش وابغت   هق ىط تأثیش
خهذول  ىیهواتغهىو دس ا ىیهمذاس آهاس  دوسبه داسد  ها تکاهؾی بش يىآوسی ؽشک تأثیش (-25 1)

هغهتمم هغهتًذ و فهشك  گشی ذیک  خغاها اص  دهًذ  ایى اعتفذد يؾاو  ىیاؽذ و اب هی 11 6
  يمىداعتفاد   ىویاص سگشع ىاوت هیو  هًتفی اعتخغاها  ىیب یهمبغتگ

 تحمیك دومه وتایج آسمىن فزضی

 فزضیه دومآسمىن  .5جدول

یب عىوان متغیر  سطح معىی داری آماره تی اوحراف معیار ضر

 20 1 92 1 62 1 10 1 خضء ثابت

 11 1 14 0 125 1 61 1 فذم اعمیًاو

 11 1 02 0 129 1 61 1 ايذاص  ؽشکت

 02 1 -31 1 122 1 -12 1 عشهای  فازباو عهام

 11 1 45 2 126 1 11 1 وخ  يمذ فملیاتی

 11 1 11 0 192 1 65 1 سؽذ ؽشکت

 35 6 دوسبیى واتغىو 30 1 ضشیب تقییى هذل

 F :29 65  (P-Value)  (1111/1)آهاس  
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و کمتش اص  (11 1بشابش ) p-value همذاس ازتمال آهاس هذل اعت؛ چشاک   تأییذبیايگش   5خذول
ضشیب تقییى هذل يیهض گىیهای   گشدد هی تأییذداسی هذل  اص لساػ هقًی ( اعت  بًابشایى15 1)

ها تىعظ هتغیشهای واسد ؽذ  هغهتمم و  دس ؽشکتسلابت باصاس  یاعتشاتژ( اص 30 1آو اعت ک  )
به  آههاس  هؾهخـ دس بشسعی هقًی داسی ضشایب با تىخه  کًتشلی دس هذل لابم تىضیر اعت  

 کمتهش (15 1)اص  ( و11 1بشابهش بها ) ًهاویاعمفهذم  هتغیهشبهشای ؽىد ک  عغر هقًهاداسی  هی
دس بهاصاس  ی سلابتاعتشاتژو  ًاویاعمبیى هتغیش فذم اؽذ، دس يتید  وخىد استباط هقًی داسی ب هی

هتغیهش بهىدو ضهشیب  هثبت  اعت تأییذهىسد  تأییذ دومىد  بًابش ایى فشضی  ؽ هی تأییذ ها تؽشک
 ی سلابهتاعتشاتژًی یقبا هتغیش وابغت   هغتمین تأثیش( زاکی اص آو اعت ک  61 1) ًاویاعمفذم 
بهاصاس  ی سلابهتاعتشاتژ، ًاویاعم  یقًی با افضایؼ یک وازذی هتغیش فذم داسدها  دس ؽشکتباصاس 

 35 6خهذول  ىیواتغىو دس ا ىیهمذاس آهاس  دوسب ابذ ی هی( افضایؼ 61 1ها ب  هیضاو ) دس ؽشکت
ًذ و فهشك هغهتمم هغهت گشی هذیاعهت که  خغاهها اص  ىیهفذد يؾاو دهًهذ  ا ىیاؽذ و اب هی

 اعتفاد  يمىد  ىویاص سگشع ىاوت هیاعت و  یخغاها هًتف ىیب یهمبغتگ

 گیزی وتیجه

شدد، گ هیهذ ک  ؽشایظ يىعايی و بذوو ثبات هًدش ب  فذم يىآوسی د هیيتایح ب  دعت آهذ  يؾاو 
چشا ک  يىآوسی صهايی اتفاق هی افتذ ک  ؽشایظ ؽشکت پایذاس بهىد  و به  هًؾهىس بهبهىد و تًهىؿ و 

شدد؛ اص عشفی با تىخ  ب  ایً ه  گ هییداد ؽشایظ خذیذ ب  هًؾىس خزب عهاهذاس يىآوسی ايدام ا
 ها تًًذ دس سلابت بها عهایش ؽهشکک هیدس ایى باص  صهايی ؽشایظ ياپایذاسی داسيذ تلاػ  ها تؽشک

هًافـ عهاهذاساو با ایداد ساه اسهایی تىعظ هؾاوساو ههالی و التقهادی ؽهشایظ  تأهیىيغبت ب  
بها هؾه م  ًهاویاعمهًفهی فهذم  تأثیشب  عبب  ها تبشخی ؽشک تشی سا ب  يفـ خىد سلن بضيًذ به

هىاخه   ییيغهبتاً بهالا یههال یها تیبها هسهذود ها تک  ؽهشک یصهايىيذ  ؽ هیيمذیًگی هىاخ  
 ىیىد  دس چًهؽه هیهسهذود  اتیهو فمل ذیهتىل ىیداسيذ، بًهابشا یهال تأهیىىيذ، هؾ لات ؽ هی
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ىايًهذ ت میي شایهکًًهذ ص یچؾهن پىؽه یاتیفمل نیتقم ىیهم ى اعت اص بهتش ها تؽشک ،یهىالق
 یبش يىآوس یاثش باصداسيذ  خاف یهال یها تیهسذود ى،یکًًذ  بًابشا افتیدس یکاف یهال تیزما

ىايهذ فاههم ههمهی بهش کهاهؼ فهذم اعمیًهاو ت هی  يىآوسی دس باصاس عشهای  ایشاو ؽشکت داسيذ
ىايهذ هؾه لات پیشاههىو ت هیگزاس  ی فلاو  بش خزب عهشهای هسغىب ؽىد چشا ک  ایداد يىآوس

ها به  هًؾهىس کًتهشل  شدد ؽهشکتگه هیفذم اعمیًاو سا ب  زذالم سعايذ  دس همیى ساعتا پیؾًهاد 
پژوهؼ هن ساعتا بها  ىیا حیيتاؽشایظ فذم اعمیًاو اص هؾاوساو هالی و التقادی اعتفاد  يمایًذ  

 باؽذ  یه (،2126و هم اساو ) شی(، ؽَب2126پىلى ) (، کالىايى و2122صو و ژايگ ) حیيتا
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The Impact of Uncertainty on Innovation and Market Competition 

Strategy in Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 

Abstract 

In this Research, the Impact of Uncertainty on Innovation and Strategy of 

Market Competition in Companies Listed in Tehran Stock Exchange During the 

Years 2017 to 2021 Examines. The Research method is Correlation type Based 

on Regression test and Based on Panel Data. The Statistical Population of this 

Study was Formed all Companies Listed in Tehran Stock Exchange which was 

selected by Systematic Removal of 90 Companies. The Results of this Study on 

the First Hypothesis Show that Uncertainty has a Significant and Significant 

Impact on Innovation in Companies. An Analysis of the Second Hypothesis 

also showed that Uncertainty has a Positive and Significant Impact on Market 

Competitiveness Strategy. In the First Hypothesis, the Control Variables, 

Operating Cash, Firm Size, Asset Return, Market Value on Equity, Tangible 

Assets, had a Negative and Significant Effect on Innovation; But the Variables, 

Company Growth, Firm Age, Financial Leverage had no Effect. In the Second 

Hypothesis, Control Variables, Firm Size, Operating Cash, Company Growth, 

had a direct and Significant Effect on Market Competition Strategy; But the 

Shareholders' Capital Variable had no Effect. 

Keywords: Uncertainty, Innovation, Market Competition Strategy 


