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بررسی ًمص استمرار حاکویت ضرکتی بر تحمك هذیریت بْیٌِ هٌابع ٍ 

 هصارف در ًظام باًکذاری اسلاهی

 دام یض٘ـ٤ٔ یـٟٔ ٚ یضثبتو ی٣ّ

 چکیذُ

ٞب ام اثتـای تأًیي ؿٚ ٟٚیفٝ ٞب ٘مَ ثٌیبك ٟٕٔی ؿك كُـ ٚ ت٤ًٛٝ التٔبؿی پبیـاك وِٛكٞب ثٝ ٣ٟـٜ ؿاك٘ـ. ثب٘هؿك ٣ٔل عبٗل ثب٘ه

آٚكی ٕ٘ٛؿٜ ٚ ام ٛلف ؿیٍل ٞبی ٔلؿْ كا ر٢ٕٞب ام یه ٛلف ًپلؿٜكا ثل ٣ٟـٜ ؿاك٘ـ؛ آٖ ٟٔٓ ٚ ًٙتی ؽٛؿ ی٤ٙی تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢

 ام رّٕٝ تٌٟیلات )ٔٔبكف( ٚ )ٔٙبث٢( ٞبًپلؿٜ ثٟیٙٝ . تؾٔیْؿٞٙـآٖ كا ثٝ اُىبَ ٔؾتّف ؿك ؽـٔت تِٛیـ ٚ التٔبؿ وِٛك للاك ٔی

ٔٙبث٢  ٞنیٙٝ رقة ثل ٔبماؿ ثبمؿٞی وٌت آٚكی ُـٜ،ٚرٜٛ ر٢ٕ ٞـفٕٙـًبمی ثٝ ٔٙزل آیـ وٝٔی ُٕبك ٞب ثٝثب٘ه ٞبیاًتلاتوی تلیٟٗٔٓ

ُـ. ؿك ایٗ كاًتب ٞـف ام ارلای پوَٚٞ عبٗل ٘ین ثلكًی ٘مَ اًتملاك عبوٕیت ُلوتی ثل تغمك  ؽٛاٞـ ِٔتلیبٖ ثٝ ًلی٢ پبًؾٍٛیی ٚ

ٞبی ٞـف وبكثلؿی ٚ ام ٠٘ل ١ٛ٘ ارلا ام ١ٛ٘ پوَٚٞ پوَٚٞ عبٗل ام ٠٘ل ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی اًت.

ؿٌٚبٍ٘ی ٟٚبیف ٔـیل ٣بُٔ ٚ كئیي ٞیأت »، «تٕلون ٔبِىیت»ٞبی؛ كٚیـاؿی اًت. عبوٕیت ُلوتی ثب ٔؤِفٕٝٞجٌتٍی پي -تٛٓیفی

ٔٔبكف ام ٔٙبث٢ ثٝ تفبُٗ ٌ٘جت تفبُٗ ٔتغیل ٌٔتمُ ٚ ام « ویفیت عٌبثلًی»ٚ « اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ»، «ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ»، «ٔـیلٜ

ثٝ ٠ٙٔٛك اكمیبثی ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی ٔتغیل ٚاثٌتٝ پوَٚٞ ٌٞتٙـ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبكی ٔٛكؿ ٜٔب٤ِٝ،  ًٛؿ ا٘جبُتٝ ام ًلٔبیٝ وُ ثب٘ه

ثب اًتفبؿٜ  ٞبی پوَٚٞ وٝثب٘ه اًت. ٘تبیذ آمٖٔٛ فلٗیٝ 9ثبُـ وٝ ُبُٔ ٔی 1395تب  1390ٞبی ٞبی ؿِٚتی ایلاٖ ٛی ًبَٕٞٝ ثب٘ه

ٞبی عبوٕیت ُلوتی ثل ؿٞـ وٝ ٕٞٝ ٔؤِفٝا٘زبْ ُـٜ، ِ٘بٖ ٔی Eviewsافناك ٞبی تبثّٛیی ٚ كٍٚ كٌلًیٖٛ صٙـٌب٘ٝ ٚ ٘لْام ؿاؿٜ

كینی ٚ تؾٔیْ ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی تأحیل ٤ٔٙبؿاكی ؿاك٘ـ. ثٙبثلایٗ ٔىب٘یٌٓ عبوٕیت ُلوتی ثلای ٞل ثب٘ىی ثٝ ٠ٙٔٛك ثل٘بٔٝ

 ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ٗلٚكی اًت. ثٟیٙٝ

 عبوٕیت ُلوتی، ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف، ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی. کلیذی:ٍاشُ
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 . همذه1ِ

 ُٛ٘ـ.ٔی ُٕلؿٜ ٔبِی ثبماكٞبی آّی اكوبٖ ام ٌقاكیًلٔبیٝ وٙبك ٟ٘بؿٞبی ؿك پِٛی ٔٙبث٢ ٚاًٜٝ ٣ٙٛاٖ ثٝ ٞبثب٘ه

وِٛك  التٔبؿ ارنای تلیٟٗٔٓ ام یىی٘یٌت.  پُٛیـٜ وٌی ثل ثبماك ثل ٔجتٙی التٔبؿ ؿك ثب٘ىی ٠٘بْ ًٍٙیٗ ثٌیبك ٌٔئِٛیت

 ٞبثب٘ه ؿك ٔٛرٛؿ ًلٔبیٝ وٝ ثبُـ صلأی ثب٘ىی ٠٘بْ م٘ـ،ٔی كلٓ ؽٛؿ ف٤بِیت ثب كا التٔبؿی ًبؽتبك كوٛؿ یب ٚ كُـ وٝ

 .>1= ثبُـٔی التٔبؿی ٚاعـٞبی تٕبْ ثلای ا٣تجبك ایزبؿ ٔٙج٢ ٞبآٖ ا٣ٜبیی ٞبیٚاْ ٚ ؽـٔبت ٚ ٔغٔٛلات آّی ؽلیـ ٔٙج٢

 اًت؛ ُـٜ ا٣لاْ ثب٘ىی ًبٔب٘ٝ آّی ٟٚیفٝ ام ثؾَ یه پِٛی ٔٙبث٢ تؾٔیْ ٚ تزٟین كثب، ثـٖٚ ثب٘ىی ٣ّٕیبت لبٖ٘ٛ ؿك

 اَٚ ؿكرٝ ؿك ثب٘ه یه پیِلفت ٚ كُـ میلا ؿٞٙـ اكائٝ رب٤ٔٝ ٔتغیل ٘یبم ثٝ تٛرٝ ثب رـیـی ؽـٔبت پیًٛتٝ ثبیـ ٞبثب٘ه

 كُٚی ثب٘ه تؾٔیْ ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف .>2= ؿاكؿ ٔٙبث٢ آٖ تؾٔیْ ث٤ـی ٔلاعُ ؿك ٚ ٔٙبث٢ عزٓ ثٝ افنایَ ثٌتٍی

 ام ٔٙبًجی تلویت اكائٝ ؿ٘جبَ ثٝ وٝ تلتیت ثـیٗ آیـ.ٔی ُٕبك ثٝ ٞبی ثب٘هثـٞی ٚ ٞبؿاكایی ٕٞٝ مٔبٖ ٞٓ كینیثل٘بٔٝ ثلای

 تأٔیٗ ُلایٚ ثبماك، ٔٛاكؿ لب٘ٛ٘ی، ثب٘ه، ٔـیلیت اٞـاف ٕٞضٖٛ ٔؾتّفی اِنأبت ًبؽتٗ ثلآٚكؿٜ ثب ٞـف ثب٘ه تلام٘بٔٝ

تب  تزٟین ام ثب٘ىی ًیٌتٓ ٞبیف٤بِیت ام ًٚی٤ی عٛمٜ ٔٔبكف ٚ ٔٙبث٢ ثبُـ. ٔـیلیتٔی ثب٘ه اكمٍ تمٛیت ٚ ٘مـیٍٙی

٣لٓٝ ٤ٙٓت ثب٘ىـاكی ثٛؿٜ ٚ ام آٖ ثٝ ٔـیلیت تلیٗ ٔفبٞیٓ ؿك تلیٗ ٚ پیضیـٌٜیلؿ وٝ یىی ام ٟٔٓٔی ثل ؿك كا ٔٙبث٢ تؾٔیْ

وٙٙـٌبٖ اًت ٚ ٘مَ آّی ثب٘ه فلاٞٓ ولؿٖ ٚرٜٛ ام ٔٙبث٢ ٚ تؾٔیْ ایٗ ٚرٜٛ ثٝ اًتفبؿٜ .>3= ُٛؿثٟیٙٝ تلام٘بٔٝ ت٤جیل ٔی

ٞب ام آٖ ٚ ثـٞی ٞبكینی اًتلاتویه ثب٘ه اًت. إٞیت ٔـیلیت ؿاكاییتلیٗ ٣ٙبٓل ثل٘بٔٝٔـیلیت ثٟیٙٝ ایٗ فلآیٙـ یىی ام ٟٔٓ

ٞب ٔؤًٌبتی ٔبِی ٌٞتٙـ وٝ ثبیـ ثیٗ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ٚ یب ٞنیٙٝ ٚ ؿكآٔـ عبُٓ ام ف٤بِیت ؽٛؿ ت٤بؿِی رٟت اًت وٝ ثب٘ه

آیـ ٍٔل ثب ؿك ٠٘ل ٌلفتٗ ف٤ُ ٚ ا٘ف٤بلات ٟٕٔی ایزبؿ وٙٙـ وٝ ثتٛا٘ٙـ ثٝ عیبت ٔبِی ؽٛؿ اؿأٝ ؿٞٙـ ٚ ایٗ ت٤بؿَ ثـًت ٕ٘ی

ٞب ثلای ثمبء ؽٛؿ ٚ اكائٝ ؽـٔبت ٘یبمٔٙـ كاٜ ثب٘ه .>4= ٞبی آٖ ٚرٛؿ ؿاكؿـٞی، ًلٔبیٝ ثب٘ه ٚ تلویت ؿاكاییوٝ ثیٗ ًبؽتبك ث

ٌقاكاٖ ؿك ٞب پلؿاؽت ٚرٜٛ ًپلؿٜٞبی حبثت ٚ ربكی ؽٛؿ كا تأٔیٗ وٙٙـ. یىی ام ایٗ كٍٚٞبیی ثٛؿ٘ـ وٝ ثتٛا٘ٙـ ٞنیٙٝٚ كٍٚ

-ای وٝ ؿك ایٗ ثیٗ ٚرٛؿ ؿاُت ٘غٜٛ تؾٔیْ ٔٙبث٢ آٖلؿاؽت آُ ٚ ًٛؿ ثٛؿ. ٌٔأِٝلبِت تٌٟیلات ثٝ ؿیٍل افلاؿ ؿك اماء ثبمپ

ٝ ثیِتلیٗ ٌقاكاٖ ثٝ رٟت اًتلؿاؿ ًپلؿٜ ثٛؿ٘ـ ٚ ٞٓ ایٗ وٞب ثٝ تٌٟیلات ثٛؿ صلا وٝ ثبیـ ٞٓ پبًؾٍٛی ؿكؽٛاًت ًپلؿٜ

 .>5= ٚ ٔٔبكف ولؿ٘ـ، ی٤ٙی ٌٔأِٝ ٔـیلیت ٚ تؾٔیْ ثٟیٙٝ ٔٙبث٢وٌت ٔی ًٛؿ كا ام ٔغُ تٌٟیلات

 آٖ اِنأبت ام وٝ یىی ٔبِی اًت ٚ پِٛی أٗ ُجىٝ اًتملاك ٌلٚ ؿك ثب٘ىی ًلأت ٚ حجبت ایزبؿ ثب٘ىـاكی، كٚم ؿك اؿثیبت

ٞبی ٣ّٕیبتی ٞب ٚ ثـٞی٣ـْ ٚرٛؿ ًجـ ٔٙبًت ؿاكائی .>6= اًت ٣لٓٝ ایٗ ؿك ف٤بَ ٞبیًبمٔبٖ ؿك ُلوتی عبوٕیت اًتملاك

ٞبی ؿاؽّی ٚ ٣ّٕیبتی ٚ وبَٞ ًٛؿ ٘مـی ٚ ٣ـْ ٚرٛؿ ًیٌتٓ عزٓ، ًلكًیـ، ٘لػ ثٟلٜ ثٝ ٕٞلاٜ افنایَ ٞنیٙٝ ؛ام ٠٘ل

ٞب، رٍّٕی ٞب ٌ٘جت ثٝ عزٓ ثـٞیحل ٔـیلاٖ ٚ ٘ین ًٟٓ وٓ ًلٔبیٝ ثب٘هؤ٣ـْ وبكآیی ٔ ٘ینٔٙبًت ثلای وٙتلَ كیٌه ٚ 

ثب  ثبیـؽٜلات ٔٛٓٛف  وٝثـیٟی اًت  .>7= ُٛؿٔیٖ ٔغٌٛة ٞب ثٝ ًٕت ثغلاؽٜلات ثبِمٜٛ ٚ ثبِف٤ُ ثلای ٞـایت ثب٘ه

یىی ام اثناكٞبی ٤ٔلفی . >8= اًبى ًبؽتبك ٚ ٔىب٘یٌٓ ٔٙبًجی ٟٔبك ٚ وٙتلَ ٌلؿ٘ـ اًتفبؿٜ ام اثناكٞبی ٘ٛیٗ ٔـیلیتی ٚ ثل

 ؿك ًلأت تمٛیت ٚ آّی ایزبؿ ٣ٛأُ .>9= تٞبی عبوٕیت ُلوتی اًُـٜ ؿك ایٗ ؽّٔٛ اًتفبؿٜ ام ًبمٚوبكٞب ٚ ٔىب٘ینْ

 اٞـاف ثٝ عَٔٛ وٝ اًت ٔؤًٌٝ اكوبٖ یه ثیٗ اكتجبٛبت ثٟیٙٝ تلًیٓ ٚ ُفبفیت ٠٘بكت، كیٌه، ٔـیلیت ثب٘ىی؛ ٠٘بْ

ثٙبثلایٗ  .>10= اًت ثٟیٙٝ ٚ ؽٛة ُلوتی اًتملاك عبوٕیت ٌلٚ ؿك ٟٔٓ ٕ٘بیـ وٝ ایٗٔی تٕ٘یٗ ٚ تٌٟیُ كا ًبمٔب٘ی

 ٘بٔتمبكٖ، ٔیناٖ اٛلا٣بت ٌٌتلؿٌی ٕٞضٙیٗ ٚ فیٙف٤بٖ ت٤ـاؿ افنایَ ٔبِی، ٔؤًٌبت ٚ ٞبثب٘ه ف٤بِیت عزٓ ُـٖ ٌٌتلؿٜ
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 ؿك ؿاكیثب٘ه ٠٘بْ ؿك عبوٕیت ُلوتی ٟٚیفٝ ثبُـ.ٔی عبٗل ٣ٔل ثب٘ىی ؿك ٠٘بْ ؿك ُلوتی عبوٕیت ثلللاكی ِنْٚ ِ٘بٍ٘ل

ؿك عبوٕیت ُلوتی ثٝ . >11= اًت ًٍٙیٗثٌیبك  ٕ٘بیـ ؿفب١ عٛمٜ ایٗ ٘ف٤بٖفی عمٛق وّیٝ ام وٝ ًبمٚوبكی تلتیت لجبَ

ٞب، ٌٔئِٛیت پبًؾٍٛیی ٞیأت ٔـیلٜ، ثٟجٛؿ ٣ّٕىلؿ ٚ ٞب ٚ وٙتلَ ٔٙبًت ُلوت٘مَ ًٟبٔـاكاٖ ٚ كٚاثٚ آٖ ؛٣ٛٗٛٔبتی ٠٘یل

ٞبی تؾٔٔی ٠٘یل وٕیتٝ عٌبثلًی، كیٌه، تٜجیك، وٕیتٝ ت٤ییٗ ؿًتٕنؿ ٚ پبؿاٍ، احلثؾِی ٞیأت ٔـیلٜ، ٘مَ وٕیتٝ

ٞبی ؿاؽّی، اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ، ٚرٛؿ تٛامٖ لٛای ّٜٔٛة ؿك ًٜظ ٞیأت عٌبثلًبٖ ٚ ٠٘بْ عٌبثـاكی ٚ وٙتلَ٘مَ 

ٞبی ٔٛٓٛف ای ٌلؿیـٜ ٚ اًتفبؿٜ ام ٔىب٘ینْغیلٟٔٛف ٚ عفٞ ٔٙبف٢ تٕبٔی فیٙف٤بٖ تبویـات ٚیوٜ ءٔـیلٜ ٚ اًتفبؿٜ ام ا٣٘ب

ٞبی ٞـفٕٙـ . ایزبؿ اًتب٘ـاكؿٞب ٚ ٔغـٚؿیت>12= ٌلؿؿالتٔبؿ رب٤ٔٝ ٔی ٞب ٚ ؿك ٘تیزٝٔٛرت ایزبؿ حجبت ٚ أٙیت ؿك ثب٘ه

ٞب ٚ ٌل ٔبِی ثٝ ٘غٛی وٝ ثتٛا٘ـ عبفٞ ٔٙبف٢ تٕبْ فیٙف٤بٖ ٌلؿؿ ثب٣ج وبَٞ ٞنیًٌٙٝبت ٚاًٜٝؤرٟت ٞـایت ٚ وٙتلَ ٔ

لایٚ ثغلا٘ی ٣ّٕىلؿ ٚ ٚاوَٙ ٞب ؿك ٌُلؿؿ ثب٘ه. ایٗ ُلایٚ ٔٛرت ٔی>13= كیٌه ُـٜ ٚ ٔٙبف٢ ایِبٖ كا عفٞ ؽٛاٞـ ٕ٘ٛؿ

 .>14= تلی ثلای ٣جٛك ام ٤ٗٚیت ٘بّٜٔٛة كا ؿاُتٝ ٚ ام ُلایٚ ؽٜل ٚ ٚكُىٌتٍی تب ا٘ـامٜ لبثُ تٛرٟی ٖٔٔٛ ثٕب٘ٙـٔٙبًت

ٞٓ پبُیـٌی ٚ  آٚكؿ ٚ ٔٛرت ام ٞبی عمٛلی ٚ التٔبؿی وٝ ثغلاٖ مؿٌی ًیٌتٓ ثب٘ىی ثب ؽٛؿ ثٝ اكٔغبٖ ٔی ثب تٛرٝ ثٝ صبَِ

ٔـؽُ ؿك تٛلف ایٗ ٌلؿؿ، ٗلٚكت ؿاكؿ وٝ ٣ٛأُ ٔٛحل ٚ ٣ٕـٜ فی ای ثٝ رب٤ٔٝ ؿیٍل ٔی بٔت التٔبؿی ام رب٤ٔٝتٌلی٢ ٚؽ

 ٚ آكأَ ٟٔیب ٞبی ثٟیٙٝ، أىبٖ عفبٟت ام عمٛق فیٙف٤بٖ ٛلیك ًیبًت ٞب امًٌبت ُٙبًبیی ُـٜ تب ثب وٙتلَ آٖؤٔ

 .>15= ؿلاٞٓ ٌلؿف رب٤ٔٝ التٔبؿی

 ٣ُّ ام یىی ٘بؿكًت ُلوتی ؿاكؿ ثٜٛكیىٝ عبوٕیت تبویـ ٞبثب٘ه ؿك ُلوتی عبوٕیت ثبلای إٞیت ثل ٞب٘تبیذ پوَٚٞ

 عبوٕیت ٤ٗف ثب .>17= ُٛؿٔی ٔغٌٛة فٌبؿ ام رٌّٛیلی تلیٗ اثناكٟٔٓ لٛی ُلوتی . عبوٕیت>16= اًت آّی ثغلاٖ

 ؿِٚت، افنایَ ٔؾبكد ٚ ؽبكری ٚ ؿاؽّی ٌٔتمیٓ ٌقاكیوبَٞ ًلٔبیٝ ثل ٣لاٜٚ آٖ ؿ٘جبَ ثٝ ٚ یبفتٝ افنایَ ٔبِی ُلوتی، فٌبؿ

 ٞبیثب٘ه وٙتلَ ٚ رٟت ٞـایت ٞـفٕٙـ ٞبیٔغـٚؿیت ٚ اًتب٘ـاكؿٞب . ایزبؿ>18= وٙـپیـا ٔی وبَٞ ٘ین التٔبؿی كُـ

ثب٘ىـاكی ؿك عبَ عبٗل ٠٘بْ   .>6= ُٛؿٞب ٔیٞنیٙٝ وبَٞ ثب٣ج ُٛؿ، فیٙف٤بٖ تٕبْ ٔٙبف٢ ثتٛا٘ـ عبفٞ وٝ ایُیٜٛ ثٝ اًلأی

ٞبی ؽٔٛٓی ٚ ٔؤًٌبت ٔبِی ٚ ا٣تجبكی كٚ ثٝ ؿِٚتی حبثت ٚ ت٤ـاؿ ثب٘ه ٞبیثب٘ه ؿاكؿ؛ ت٤ـاؿ للاك ؽبٓی ایلا٘ی ؿك ُلایٚ

 .>19= اًت ٘بپقیل ارتٙبة ٞبی ًبمٔب٘یرٙجٝ تٕبْ ؿك ًبمٔب٘ی تغَٛ ثبثت ایٗ افنایَ اًت، ام

عبوٕیت ُلوتی ثل تغمك ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب ایٗ ٔمـٔٝ پوَٚٞ عبٗل ثب ٞـف ثلكًی ٘مَ اًتملاك 

ٞبی عبوٕیت ُلوتی ثل ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٔؤِفٝ»ثب٘ىـاكی اًلأی، ؿك ٓـؿ پبًؼ ثٝ ایٗ ًئٛاَ اًت وٝ 

پلؿاؽتٝ ٚ پي ام ثیبٖ  ؿك ایٗ كاًتب ؿك اؿأٝ ثٝ ٔلٚك ٔجب٘ی ٠٘لی ٚ پیِیٙٝ پوَٚٞ«. ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی صٝ تأحیلی ؿاكؿ؟

ٞب ٚ ٘تبیذ ٚ پیِٟٙبؿات عبُٓ ام آٖ ُٙبًی پوَٚٞ تِلیظ ُـٜ ٚ ؿك پبیبٖ تزنیٝ ٚ تغّیُ یبفتٝٞبی پوَٚٞ، كٍٚفلٗیٝ

 اكائٝ ؽٛاٞـ ُـ.

 . هباًی ًظری ٍ هرٍری بر پیطیٌِ پصٍّص2

 هٌابع ٍ هصارف باًکی. 2-1
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ٞبی ٞب ثب رقة ًپلؿٜالتٔبؿی وِٛكٞب ثل ٣ٟـٜ ؿاكؿ. ؿك ٣ُٕ ثب٘هألٚمٜ ٤ٙٓت ثب٘ىـاكی ٘مَ وّیـی ؿك كُـ ٚ ت٤ًٛٝ 

ٌقاكی، ثٝ كُـ ٚ ت٤ًٛٝ ٞبی ًلٔبیٝٔلؿْ )تزٟین ٔٙبث٢( ٚ ام ٛلف ؿیٍل ثب ا٣ٜبی تٌٟیلات )تؾٔیْ ٔٙبث٢( ثٝ ٛلط

 . >4= وٙٙـالتٔبؿی وِٛك وٕه ٔی

 آ٘ىٝ ثٝ ؿِیُ أب وٙٙـ پـیـٜ اًتفبؿٜ ایٗ ام ُىّی ثٝ وٝ افتبؿ٘ـ فىل ثٝ ٌّٕٔبٖ ٔتفىلاٖ ثب٘ىـاكی، ٤ٙٓت ٌٌتلٍ ثب

 ثب ٕ٘ٛؿ٘ـ تلاٍ ایٗ كٚ، اثتـا ام ثبُـ،ٔی ١ٕٛٙٔ ٚ كثب اًلاْ، ام ٠٘ل وٝ اًت ثٟلٜ ثب للٕ ثل اًبى ثب٘ه ٞبیف٤بِیت ثیِتل

 پقیلٍ ٣ّٕبی ٔٛكؿ وٝ ٘یبٔـ ثٝ ؿًت اًتـلاِی ٣ُٕ ؿك أب وٙٙـ پیـا ُل٣ی ٞبیتٛریٝ ثب٘ىـاكی ٔت٤بكف، ٣ّٕیبت عفٞ

 ٘تیزٝ وٝ ثل آٔـ٘ـ اًلأی ٤ٔبٔلات ثب٘ىی ثل اًبى ٛلاعی ؿكٓـؿ اًلأی ا٘ـیِٕٙـاٖ ثلؽی وٝ ثٛؿ ایٙزب ؿك ثبُـ. ؿیٗ

 ؿك اًلأی اٌلصٝ ٞبیثب٘ه .>20= اًت لبثُ ِٔبٞـٜ ؿ٘یب ًلاًل ؿك ٚ اًلأی كثب ثـٖٚ ٞبیثب٘ه لبِت ؿك ألٚمٜ كا آٖ

 ثلای للاكؿاؿٞبیی ٚ صٝ ٣مٛؿ ام وٝ ایٗ ؿك أب ٌٞتٙـ ِٔتلن ٞٓ ثب ٔزبم، ٤ٔبٔلات ربیٍنیٙی ٚ ثب٘ىی٣ّٕیبت  ام كثب عقف

 اًلأی ثب٘ىـاكی ام ٔتفبٚت اٍِٛٞبی ٌیلیثب٣ج ُىُ ٞبتفبٚت ؿاك٘ـ ٚ ایٗ وٙٙـ، تفبٚت اًتفبؿٜ ٔٙبث٢ تؾٔیْ ٚ تزٟین

-ٔی تىبُٔ كا اًلأی ثب٘ىـاكی ایـٜ ٚ ُـٜ ٘ٛ افىبك ُـٖ ٜٔلط اٌلصٝ ٔٛرت ٞبُیٜٛ ٚ اٍِٛٞب . اؽتلاف>21= اًت ُـٜ

 ارلا ثٝ وِٛكٞبی اًلأی ًلاًل ؿك كا آٖ ثتٛاٖ وٝ ٌلؿؿٔی رٟب٘ی ٚاعـ ٔـَ ثٝ كًیـٖ ٔب٢٘ ؿك ثّٙـ ٔـت أب ثؾِـ

 .>22= ٌقاُت

تؾٔیْ آٖ ٚرٜٛ ثٝ  ای ام ٚرٜٛ ؿك ٌلؿٍ رب٤ٔٝ ٚٞبًت ٚ لٌٕت ٣ٕـٜؿك وِٛك ٔب ثبك آّی تأٔیٗ ٔبِی ثل ٣ٟـٜ ثب٘ه

ٞبی ٞب ٌقاُتٝ ُـٜ اًت. تزٟین ٔٙبث٢ ؿك ٠٘بْ ثب٘ىی ٣ٕـتب ثٝ ؿٚ ٓٛكت ًپلؿٜٞبی ٔؾتّف التٔبؿی، ثل ٣ٟـٜ ثب٘هثؾَ

ٞبی ؿاك ٘ین ؿك ؿٚ لبِت ًپلؿٌٜقاكی ٔـتٞبی ًلٔبیُٝٛؿ. ًپلؿٜؿاك ا٘زبْ ٔیٌقاكی ٔـتٞبی ًلٔبیٝللٕ اِغٌٙٝ ٚ ًپلؿٜ

ُٛ٘ـ. ثل اًبى اٛلا٣بت ٔٛرٛؿ ثٝ ٛٛك ٔتًٛٚ ٛی ًی بٜ ٔـت ٚ ثّٙـ ٔـت ؿك ٠٘بْ ثب٘ىی ٍٟ٘ـاكی ٔیٌقاكی وٛتًلٔبیٝ

ٚ  14، 5/36، 3/40ٞب ثٝ تلتیت عـٚؿ اِغٌٙٝ ٚ ًبیل ام وُ ًپلؿٜٞبی وٛتبٜ ٔـت، ثّٙـ ٔـت، للًٕبَ ٌقُتٝ ًٟٓ ًپلؿٜ

ٌقاكی وٛتبٜ ٔـت ٚ وٕتلیٗ آٖ ٔت٤ّك ثٝ ٞبی ًلٔبیٖٝ ًپلؿٜثٛؿٜ اًت. ثٝ ٣جبكت ؿیٍل ثبلاتلیٗ ًٟٓ تزٟین ٔٙبث٢ ام آ 2/9

 . >23= ا٘ـام ثٛؿٜ اًتٞبی پيًپلؿٜ

 ٘یبمٔٙـ ٘مـی ٔٙبث٢ ثٝ ؽٛؿ ٣ّٕیبت پیِجلؿ ثلای ثب٘ه صلا وٝ ٞل اًت، ثلؽٛكؿاك ثبلائی إٞیت ام ٞبثب٘ه ؿك ٔبِی ٔٙبث٢

-ٞنیٙٝ ثبیـ ٞل ثب٘ه ؿاكؿ. ٚرٛؿ ٔلونی ثب٘ه ام اًتملإٚ  ٞبًپلؿٜ ا٘ٛا١ ٕٞضٖٛ؛ ٔٙبث٢ ثلای رقة ٔتفبٚتی اًت. اثناكٞبی

 ٣ٛأُ ثبیـ آٖ ثل ٣لاٜٚ ٞبثب٘ه ٕ٘بیـ. اكمیبثی ٞبآٖ پقیلیثل عٌت ا٤ٜ٘بف كا ٔؾتّف اثناكٞبی ایٗ ام ؽٛؿ ٔٙبث٢ رقة ٞبی

 للاك ٠٘ل ٚ ٔـ ُٙبًبئی كا ٔٙبث٢ ایٗ ٔٔلف ام لجَٛ لبثُ ثبمؿٞی ام إٛیٙبٖ ٘ین ٚ ٌیلیتٕٔیٓ ثٝ ٠ٙٔٛك ًلٔبیٝ ثل تبحیلٌقاك

-ثب٘ه ٔـیلیتی ٞبیًیبًت ام ٟٕٔی ثؾَ ؿك ثلٌیل٘ـٜ وٝ اًت ٔبِی ٔٙبث٢ آٚكیر٢ٕ ٞبیكٍٚ ؿیٍل ام ًپلؿٜ رقة ؿٞٙـ.

 .>5= ثبُـٔی ٞب

 ٚ كیٌه ًبمی عـالُ ثلای ُـٜ كینیثل٘بٔٝ ا٣تجبكی ٞبیًیبًت ارلای ُبُٔ ٞبثب٘ه ؿك ُـٜ رقة ٔٙبث٢ تؾٔیْ

 ٚ التٔبؿی ٘یبمٞبی ثل اًبى ثب٘ه ٞبیؿاكائی ًجـ ٞب،ٛلط ا٘ـامٜ ؿك ؽّٔٛ ثبیـ ٞبثب٘ه ُٛؿ.ٔی ثبمؿٞی ٕ٘ٛؿٖ عـاوخل

 ٚ ٔـت ٚ كیٌه ام ٠٘ل وٝ ٞبٚاْ ا٘ٛا١ ٔیبٖ ٔٙبث٢ تٛمی٢ صٍٍٛ٘ی ؿك ؽّٔٛ ثبیـ ٕ٘بیٙـ. ٕٞضٙیٗ ٌیلیثب٘ه تٕٔیٓ ٟلفیت

 .>20= آٚك٘ـ ٣ُٕ ثٝ كا لامْ ٞبیثلكًی )ا٣تجبكی پلتفٛی(ؿاك٘ـ تفبٚت  ...

ؿك ثؾَ تؾٔیْ ٔٙبث٢ تٌٟیلات ا٣ٜبیی ٘ین ٚرٜٛ ؿك لبِت ٣مٛؿ اًلأی ٔٔلط ؿك لبٖ٘ٛ ٣ّٕیبت ثب٘ىی ثـٖٚ كثب ی٤ٙی 

ٌقاكی للٕ اِغٌٙٝ، ٔ٘بكثٝ، ًّف، ِٔبكوت )ٔـ٘ی ٚ عمٛلی(، ر٤بِٝ، فلٍٚ الٌبٛی، اربمٜ ثٝ ُلٙ تّٕیه ٚ ًلٔبیٝ

تٌٟیلات ثٝ ثؾَ  30ؿٞـ وٝ ٛی ًی ًبَ ٌقُتٝ ثٜٛك ٔتًٛٚ عـٚؿ %ُٛؿ. آٔبك ٚ اكلبْ ٔٛرٛؿ ِ٘بٖ ٔییٓ ا٣ٜب ٔیٌٔتم

ثٝ ثؾَ ٓبؿكات تؾٔیْ ؿاؿٜ ُـٜ اًت.  3ثٝ ثؾَ وِبٚكمی ٚ % 16ثٝ ثؾَ ٤ٙٓت ٚ ٤ٔـٖ، % 28ٌٔىٗ ٚ ًبؽتٕبٖ، %

ٛكت ٣مٛؿ ٔؾتّف، عبوی ام آٖ اًت وٝ ٛی ًٝ ؿٞٝ ٣لاٜٚ ثل تؾٔیْ ٔٙبث٢ ثٝ ٓٛكت ثؾِی، ثلكًی تؾٔیْ ٔٙبث٢ ثٝ ٓ

تلیٗ ًٟٓ كا ثٝ ٌقاكی ٌٔتمیٓ وٓاؽیل، فلٍٚ الٌبٛی ٚ ِٔبكوت ٔـ٘ی، ثبلاتلیٗ ُیٜٛ ا٣ٜبی تٌٟیلات ثٛؿٜ اًت. ًلٔبیٝ

 .>23= ؽٛؿ اؽتٔبّ ؿاؿٜ اًت
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 ٘مـیٍٙی كیٌه ٚ ٔـیلیت ٘مـیٍٙی ثل ٔٙبث٢ ٚ رقة ثٛؿٜ ثلؽٛكؿاك ایٚیوٜ إٞیت ام ٔٙبث٢ تزٟین ثب٘ىـاكی، ثٙبثلایٗ ؿك

 تغّیُ ثبیـ ٞبثب٘ه ثٙبثلایٗ ؿاكؿ. ثٌنایی تأحیل ثب٘ه ؿكآٔـٞبی ٣ّٕیبتی ٚ ٞبٞنیٙٝ ثل ؿك ٘تیزٝ ٚ تٌٟیلات ا٣ٜبء ٔیناٖ ثب٘ه،

ؿك  .ثبُٙـ ؿاُتٝ ٔؾتّف مٔب٘ی ٞبیؿٚكٜ ؿك ٔٔبكف ٚ تٌٟیلات اكائٝ ٔیناٖ ٚ ٔٙبث٢ ؽٛؿ ثٝ ٣ٙٛاٖ ٞبیًپلؿٜ ٔیناٖ ام كُٚٙی

 ا٣ٜبء ٛلیك ام ثب٘ه ٚ ٣ٕـٜ آّی ؿكآٔـ ٚ ؿٞـٔی تِىیُ ٞبًپلؿٜ ثٝ پلؿاؽتی ًٛؿ كا ٞنیٙٝ آّی ٚ ٣ٕـٜ ثؾَ ٞب،ثب٘ه

 ِقا ٘یٌت، یىٌبٖ ٘ین تٌٟیلات ًٛؿ ٘لػ ٚ ؿاك٘ـ ٞبی ٔتفبٚت٘لػ ٔؾتّف، ٞبیًپلؿٜ وٝ آ٘زب ام ُٛؿ.ٔی عبُٓ تٌٟیلات

 ٣جبكت ثٝ .وٙٙـٔی ایزبؿ ثب٘ه ثلای كا ٔتفبٚتی ًٛؿٞبی ٔبِی ٔٔبكف ٔتفبٚت ٞبیتلویت ٚ ٘ین ٔبِی ٔٙبث٢ ٔتفبٚت ٞبیتلویت

ثٝ  التٔبؿی ثٍٙبٜ یه ثٝ ٣ٙٛاٖ ثب٘ه .وٙـٔی عبُٓ كا ؽبٓی ًٛؿ ٔیناٖ یه ٔٔبكف، ٚ ٔٙبث٢ پلتفٛی ٔز٣ٕٛٝ ؿیٍل ٞل

 ٚ ٔبِی ًیبًتی، ٔت٤ـؿ لیٛؿ ٌلفتٗ ؿك ٠٘ل ثب وٝ وٙـ ا٘تؾبة ٔٔبكفی كا ٚ ٔٙبث٢ پلتفٛی ام ٔز٣ٕٛٝ آٖ وٝ اًت آٖ ؿ٘جبَ

 .>24= پقیلؿ ا٘زبْ ثیِتلی ًل٣ت ثب ٔٙبث٢ ؽلٚد ثٝ پبًؾٍٛیی ثٝ ٠ٙٔٛك ٔٔبكف ٚ ثبمٌِت ثٛؿٜ ثیِتلیٗ عبّٓٝ ًٛؿ ثبماك،

اٌ٘ب٘ی، ت١ٛٙ ٚ ٞبی ٘یلٚی تٛاٖ ثٝ؛ ٟٔبكتام رّٕٝ ٣ٛأُ تأحیلٌقاك ثل تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ پِٛی ؿك ثب٘ىـاكی ٘ٛیٗ ٔی

ویفیت ؽـٔبت ثب٘ىی، ٣ٛأُ ٚ ُلایٚ فینیىی ٕٞضٖٛ ٔغُ اًتملاك ٤ُت، ٛلاعی ٚ میجبیی ف٘بی ؿاؽّی ٚ ؽبكری ٤ُت ٚ 

اُبكٜ  4ٚ اكائٝ تٌٟیلات 3، ٔـیلیت ٞنی2ٝٙٞبی ثب٘ىی، رقة ًپلؿ1ٜأىب٘بت فینیىی ٤ُت، ت٤ـاؿ ٤ُت، ٔـیلیت ٘مـیٍٙی

تلفی٢،  ٚ ٌٌتلؿٜ لـیٓ، تجّیغبت ٚ رـیـ ِٔتلیبٖ ثب ٣بٛفی ٚ ٌٔتٕل اكتجبٙ ٚ ٔـاكیؿك پوَٚٞ ؿیٍلی ِٔتلی. >2= ٕ٘ٛؿ

 اكتجبٛبت ثب٘ه، تمٛیت ٞبیف٤بِیت ٚ ؽـٔبت ثلُٚٛكٞبی ؿاُتٗ ٚ وبكآٔـ كًب٘یِٔتلیبٖ، اٛلا١ ثٝ ؽـٔبت اكایٝ ًل٣ت

 ؽیل افلاؿ ٞب، ُٙبًبییثب آٖ اكتجبٙ ثلللاكی ٚ وبًت ٚ ٘بْؽٍٛ افلاؿ رب٤ٔٝ، ُٙبًبیی افلاؿ ثب وبكوٙبٖ ٚ ٤ُت ٌٔئِٛیٗ

 ام ثب٘ه ٔلإًبت ٔٙبث٢، ثلٌناكی رقة رٟت ٔٛكؿی ٞبیپبؿاٍ )ٌٔـٚؿی(، ا٣ٜبی لیٕت اكماٖ ٞبیعٌبة افتتبط رٟت

 ٚ وٛصه ٞبیوبكٌبٜ ٚ ٞبًبمٔبٖ ٤ُت، ُٙبًبیی ٌٔئِٛیٗ ثٝ ؽبّ اؽتیبكات ا٣یبؿ، تفٛیٖ ٔٙبًجت ثٝ ٞبلل٣ٝ وِی رّٕٝ

 وبكوٙبٖ ٌلفتٗ اؽتیبك ٔٙبًت، ؿك تزبكی ٞبیٔغُ ؿك ًب٣تٝ ٤ُ24ت  ا٘ـامیوبكوٙبٖ، كاٜ عمٛق پلؿاؽت رٟت ثنكي

 تٌٟیلات ام رّٕٝ كاٞجلؿٞبی رقة ٔٙبث٢ ؿك ٠٘بْ ثب٘ىی وِٛك ٣ٙٛاٖ ُـٜ اًت ٚیوٜ اٍ٘ینٜ ٚ ُلایٚ ثب ٚ ٔزلة ؽُٛلٚ،

=1<.  

 . حاکویت ضرکتی2-2

ثٝ ٤ٔٙی كإٞٙبیی ولؿٖ یب اؿاكٜ ولؿٖ  Gubernareیب كاٞجلی ُلوتی ٤ٔبؿَ وّٕٝ یٛ٘ب٘ی  5عبوٕیت ُلوتیآٜلاط 

. >25=تغییل یبفتٝ اًت  Corporate Governanceای یٛ٘ب٘ی ثٝ وّٕٝ لاتیٗ ٚ فلاٌ٘ٝ لـیٓ ثبُـ وٝ ؿك ٌقك مٔبٖ ام وّٕٝ ٔی

ؿك ٚاهٌبٖ تزبكت رٟب٘ی ؿك ُل١ٚ ٞناكٜ  لاعبتآٜتلیٗ وٝ عبوٕیت ُلوتی یىی ام كایذ اًتام آٖ  بویُٛاٞـ ٔٛرٛؿ ع

تلیٗ ٔجبعج وٌت ٚ وبك ٜٔلط ُـ ؛ عبوٕیت ُلوتی ؿك اثتـای للٖ ثیٌت ٚ یىٓ ثٝ ٣ٙٛاٖ یىی ام ٟٔٓ>26=ثبُـ ٔیرـیـ 

=27<. 

عبوٕیت ُلوتی ثٝ عفٞ ت٤بؿَ ٔیبٖ اٞـاف ارتٕب٣ی ٚ »وٙـ؛ عبوٕیت ُلوتی كا ثٝ ایٗ ٓٛكت ت٤لیف ٔی 6ثب٘ه رٟب٘ی

ثل ایٗ اًبى عبوٕیت ُلوتی كٚاثٚ ثیٗ ٔـیلیت، ٞیأت ٔـیلٜ، . >28=« ُٛؿالتٔبؿی ٚ اٞـاف فلؿی ٚ ر٤ٕی ٔلثٛٙ ٔی

ثب اكتمبء ٣ّٕىلؿ  7ؿٞـ. عىٕلا٘ی ؽٛة ُلوتیًٟبٔـاكاٖ ٣ٕـٜ، ًٟبٔـاكاٖ ؽلؿ ٚ ًبیل فیٙف٤بٖ كا ٔٛكؿ تٛرٝ للاك ٔی
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1إِّّی پَٛٓٙـٚق ثیٗ .>29=ٕ٘بیـ ت٤ًٛٝ التٔبؿی پبیـاك وٕه ٔیٞب ٚ افنایَ ؿًتلًی ثٝ ًلٔبیٝ ثیلٚ٘ی، ثٝ ُلوت
 ٚ 

ٞب  ًبؽتبك كٚاثٚ ٚ ٌٔئِٛیت» ؛ا٘ـعبوٕیت ُلوتی كا صٙیٗ ت٤لیف ولؿٜ 2001ًبَ  ؿك 2ًبمٔبٖ ٕٞىبكی ٚ ت٤ًٛٝ التٔبؿی

٣ّٕىلؿ كلبثتی لامْ رٟت ت ٔـیلٜ ٚ ٔـیل ٣بُٔ ثلای تلٚیذ ثٟتل أؿك ثیبٖ یه ٌلٜٚ آّی ُبُٔ ًٟبٔـاكاٖ، ا٣٘بء ٞی

-٘ین عبوٕیت ُلوتی كا ثٝ ایٗ ٓٛكت ت٤لیف ٕ٘ٛؿٜ 3وٕیٌیٖٛ ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك .>27= ٞبی اِٚیٝ ِٔبكوت ؿًتیبثی ثٝ ٞـف

، عبوٕیت ُلوتی ٕٞضٙیٗ «ای ام كٚاثٚ ثیٗ ٔـیلیت، ٞیأت ٔـیلٜ، ًٟبٔـاكاٖ ٚ ًبیل فیٙف٤بٖ ُلوتٔز٣ٕٛٝ»اًت: ٕ٘ٛؿٜ

ؿ وٝ ام ٛلیك آٖ اٞـاف ُلوت تـٚیٗ ٚ اثناكٞبی ؿًتیبثی ثٝ ایٗ اٞـاف ٚ ٘غٜٛ ٠٘بكت ثل ٣ّٕىلؿ آٚكًبؽتبكی كا فلاٞٓ ٔی

ای ام كٚاثٚ ثیٗ ٔـیلاٖ، )وٕیتٝ ثبمَ( ٘ین عبوٕیت ُلوتی كا ٔز٣ٕٛٝ 4إِّّیثب٘ه تٌٛیٝ ثیٗ .>30=ٔـیلاٖ ِٔؾْ ُٛؿ 

-ل ثٝ ایزبؿ ًبؽتبكی رٟت كًیـٖ ثٝ اٞـاف ُلوت ٔیؿا٘ـ وٝ ٔٙزٞیأت ٔـیلٜ، ًٟبٔـاكاٖ ٚ ؿیٍل فیٙف٤بٖ یه ُلوت ٔی

. ؿك ٚال٢ عبوٕیت ُلوتی اثناك ؿًتیبثی ثٝ ایٗ اٞـاف ٚ ٠٘بكت ثل ٣ّٕىلؿ اًت. ٕٞضٙیٗ عبوٕیت ُلوتی وٕه >13=ُٛؿ 

َ . ام ٠ٙٔل وٕیتٝ ثب>31=ٌیلی ُلوت ت٤لیف ُٛؿ ٞب ٚ صٍٍٛ٘ی تٕٔیٓوٙـ تب كُٚی ثلای تؾٔیْ اؽتیبكات ٚ ٌٔئِٛیتٔی

ٞـف اثتـایی عبوٕیت ُلوتی ثبیـ عفٞ ٔٙبف٢ فیٙف٤بٖ ٞٓ كاًتب ثب ٔٙبف٢ ٣ٕٛٔی ثل اًبى یه ٤ٗٚیت پبیـاك ثبُـ. ؿك ثیٗ 

 .>19=ٌیلؿ ٌقاكاٖ ؿك اِٚٛیت ؿْٚ للاك ٔیؿاكاٖ ٌ٘جت ثٝ ٔٙبف٢ ًپلؿٜفیٙف٤بٖ ثب٘ه، ثٝ ٚیوٜ ؿك ثب٘ىـاكی ؽلؿ، ٔٙبف٢ ًٟبْ

عبوٕیت ُلوتی ٣جبكت اًت ام ت٤ـاؿی »عبوٕیت ُلوتی كا ایٗ ٌٛ٘ٝ ت٤لیف ٕ٘ٛؿٜ اًت؛  5إِّّی عٌبثـاكاٖفـكاًیٖٛ ثیٗ

ٞبی ثٝ وبك ثلؿٜ ُـٜ تًٛٚ ٞیأت ٔـیلٜ ٚ ٔـیلاٖ ٟٔٛف ثب ٞـف ِٔؾْ ولؿٖ ٌٔیل كاٞجلؿی وٝ ٞب ٚ ُیٌٜٛٔئِٛیت

 .>31=« ٞب ٚ ٔٔلف ٌٔئٛلا٘ٝ ٔٙبث٢ اًتٔتٕ٘ٗ ؿًتیبثی ثٝ اٞـاف، وٙتلَ كیٌه

ٞب ٚ ؿك ؿكرٝ ثبلاتل ا٘ٛا١ ٞب ٚ كیٌهحجبتیٞبی ؽبّ ؽٛؿ ٕٞٛاكٜ ٌٔت٤ـ ؿكیبفت ثیعلفٝ ثب٘ىـاكی ثٝ ٣ّت ٚیوٌیفات 

ٞب ؿك ٔمبیٌٝ ثب ًبیل ٞبی آٖٞب ؿك تٙبًت ثب عزٓ تلام٘بٔٝؿكرٝ اٞلٔی ثبلا ٚ وٓ ثٛؿٖ ًلٔبیٝ ثب٘ه. >32= ثبُـٞب ٔیثغلاٖ

ٌقاكاٖ، اثتلا ثٝ ٕی ًپلؿٜئٞب، ِنْٚ عفٞ ا٣تٕبؿ ؿاٞب ٚ ثـٞیًیـ ثیٗ ؿاكاییٞبی تزبكی، ٣ـْ تٙبًت مٔب٘ی ًلكُلوت

ای ؿك ٔمبیٌٝ ثب ًبیل ؿِیُ ًل٣ت ثبلای تغییل ؿك اللاْ تلام٘بٔٝٝ ٞبی ٔبِی ثٞبی ٔت١ٛٙ ٚ ٘جٛؿ ُفبفیت ل٤ٜی ؿك ٓٛكتكیٌه

افنایَ ُـیـ ا٣تجبكات  .>29=ت ٕ٘ٛؿٜ اً یالتٔبؿ یٞبثغلاٖ ٌٔت٤ـ اثتلا ثٝٞب كا ٞبی تزبكی ام ٔٛاكؿی اًت وٝ ثب٘هُلوت

ٞبی ٘بٔٙبًت ٚ ٣ـْ ٠٘بكت ٚ ٤ٗف ٔملكات، ٤ٗف ٞبی ٣ّٕیبتی، ًلٔبیٝ ٌقاكیٞب ٚ ثـٞیٚ ٣ـْ تٜبثك ًلكًیـ ؿاكایی

ٞبی ٤ٗیف ٚ تٛریٝ ِ٘ـٜ، ثٝ وبكٌیلی ٞبی ؿاؽّی، كیٌه ٣ّٕیبتی ثبلا، ٤ٗف ؿك ٔـیلیت ٘مـیٍٙی، ًلٔبیٝ ٌقاكیوٙتلَ

ایزبؿ ثغلاٖ  .>33=ـ ثبُٙایزبؿ ثغلاٖ ٔیٞب ٚ حجبتی ثب٘هثیام رّٕٝ ٣ٛأُ ٔٛحل ؿك  ٘ین ٤ٗیف عٌبثلًی ٚ ًٛء ٔـیلیت

-ایٗ ١ٛٗٛٔ ٔی ؛ٌلؿؿٞبی ؽٛؿ ٔیپي ٌلفتٗ ًپلؿٜ ٞب ثلای ثبمٌقاكاٖ ثٝ ثب٘هٔٛرت ًّت ا٣تٕبؿ ٣ٕٛٔی ٚ ٞزْٛ ًپلؿٜ

ثغلاٖ ثب٘ىی ٔٛرت ام ثیٗ كفتٗ ا٣تٕبؿ ثٝ . ٕٞضٙیٗ >34=ـ ثٝ ٕٞلاٜ ؿاُتٝ ثبُ ٞب كاٞبی ًلی٢ ثلای ثب٘هتٛا٘ـ ٚكُىٌتٍی

ٌقاكاٖ، ًٟبٔـاكاٖ، ًپلؿٜ ؛ُـٖ عمٛق وّیٝ فیٙف٤بٖ ٠٘یل ٗبی٢ٟ٘بؿٞبی ٔبِی، ٞزْٛ ثب٘ىی ٚ ٚكُىٌتٍی ٚ ؿك ٘تیزٝ 

 .>35=ؿ ٌلؿاُؾبّ ٛلف للاكؿاؿ ٚ عتی رب٤ٔٝ ٚ ؿِٚت ٔی

ٜٔب٤ِبت ٓٛكت  ؛ُٛؿ تلیٗ اثناك رٌّٛیلی ام فٌبؿ ٔغٌٛة ٔی ٞب، ٟٔٓ ٚ ام رّٕٝ ثب٘ه ٞب عبوٕیت ُلوتی لٛی ؿك ُلوت

ٌقاكی ٌٔتمیٓ ؿاؽّی ٚ  ًت وٝ ثب ٤ٗف عبوٕیت ُلوتی، فٌبؿ ٔبِی افنایَ یبفتٝ ٚ ثٝ ؿ٘جبَ آٖ ًلٔبیٝام آٖ ا ٌلفتٝ عبوی

تٛا٘ـ ٞبی عبوٕیت ُلوتی ٔیًبمی ٔىب٘ینْپیبؿٜ .>33= یبثـ ؽبكری تٙنَ، ٔؾبكد ؿِٚت افنایَ ٚ كُـ التٔبؿی وبَٞ ٔی

اًبى ٤ٔیبكٞبی ٔجتٙی ثل  ثل .>35= ٠٘بْ ثب٘ىی ثب ؽٛؿ ثٝ ٕٞلاٜ آٚكؿ ؿك ٔجبكمٜ ثب فٌبؿ كا ًبمی ٣ٚنْ رـی ثلای ُفبف
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ٕیٗ ثبیٌت ثٝ ؿ٘جبَ ًبؽتبك ًبمٔب٘ی ٔٙبًجی ثٛؿٜ تب تٌ٘ل ٔبِی ٔیًٌبت ٚاًٜٝؤٞب ٚ ًبیل ٔثب٘ه ،عبوٕیت ُلوتی ٔٙبًت

 .>16= تٛاٖ كیٌه كا ثٝ عـالُ كًب٘ـؿ ٔیٌُٛلؿؿ وٝ اٌل ٗٛاثٚ ٚ ٔملكات ؿك ایٗ ًبؽتبك ك٣بیت 

 . حاکویت ضرکتی در ًظام باًکذاری اسلاهی2-3

 اث٤بؿ عبوٕیت ام ثلؽی ؿاكؿ؛ ؿك ٔت٤بكف ثب٘ىـاكی ثب ٞبییتفبٚت ٞبعٛمٜ ثلؽی اًلأی یب ثب٘ىـاكی ثـٖٚ كثب ؿك ثب٘ىـاكی

 اث٤بؿ ام ثٌیبكی اِجتٝ اًت. ثب٘ىـاكی ٔت٤بكف ؿك ُلوتی عبوٕیت ٔىُٕ ؿیٍل ثیبٖ ثٝ یب ٚ وٙـٔی ایزبؿ كا تٕبیناتی ُلوتی

 ٔخبَ ثلای اًت. اًلأی ٔبِی ٠٘بْ لجَٛ ٔٛكؿ ٚ اًلأی ٘ـاُتٝ ٔجبعج ثب ت٤بكٗی ٔت٤بكف ثب٘ىـاكی ؿك ُلوتی عبوٕیت

 یه .>36=٘ـاكؿ  ٘ین اًلأی ٞبیآٔٛمٜ ٚ تأویـات ثب ٔغبیلتی ٚ ... ًبمٔب٘ی ثٟجٛؿ ًبؽتبكٞبی فیٙف٤بٖ، عمٛق ُفبفیت، ٌٔئّٝ

عمٛق  تغمك اًلأی ٔبِی ثب٘ىـاكی ؿك وٝ اًت ایٗ ٔت٤بكف ثب٘ىـاكی ثب اًلأی ٔبِی ٠٘بْ ؿك عبوٕیت ُلوتی ٔجٙبیی تفبٚت

 ٠٘بْ ٚ ٤ٔیبكٞبی آَٛ صبكصٛة ؿك ثبیـ ٞبآٖ عمٛق ت٘یی٢ ام رٌّٛیلی ٌقاكاٖ ٚ ... ٚفیٙف٤بٖ ُبُٔ ًٟبٔـاكاٖ، ًپلؿٜ

 ثٝ ٔبَ اوُ علٔت غلك، ٘فی علٔت كثب، ثٝ تٛأٖی اًلاْ التٔبؿی ٠٘بْ ثٝ ٔلثٛٙ آَٛ تلیٟٗٔٓ ام ثبُـ. اًلاْ التٔبؿی

 ؿك فیٙف٤بٖ ٔٙبف٢ تأٔیٗ ٔخبَ ا٘ـامؿ. ثلایٔی ُلوتی ًبیٝ عبوٕیت ٞبیرٙجٝ ثلؽی ثل وٝ ٕ٘ٛؿ اُبكٜ ٚ ... ٣ـاِت ثبُٛ،

ٔجبؿلات ٚ ...  ؿك كثب علٔت ك٣بیت ثب٘ه، ؿك كفتٝ ثٝ وبك ُل٣ی ٣مٛؿ ٔجٙبی ُـٜ ثل ت٤لیف عمٛق اًبى ثل ثبیـ اًلأی ثب٘ىـاكی

 ثبُـ. ثٝ ٣ٙٛاٖ ثبیـ ُلوتی عبوٕیت ؿك اًبًی ٔجٙبی ُلی٤ت آَٛ تغمك اًلأی، ؿك پبكاؿایٓ وٝ ٕ٘ٛؿ تٛرٝ ثبیـ .>36=ثبُـ 

 تغمك ثٝ كا إٞیت عـاوخل اًلأی وٝ اكمُی ٠٘بْ ثب وٙـ،ٔی تىیٝ ًٟبٔـاكاٖ عمٛق ثل وٝ ُلوتی عبوٕیت ام ٞبییٔـَ ٔخبَ

 ٚ ٘یٌت ًٟبٔـاكاٖ ٔٙبف٢ ثل تىیٝ ٓلفب عبوٕیت ُلوتی ٞبیٔـَ اوخل ؿك ٞل صٙـ میلا ؿاكؿ، ت٤بكٕ ؿٞـٔی ا٘ٔبف ٚ ٣ـاِت

 لامْ ثّىٝ ًبؽت، ٜٔلط ًٟبٔـاكاٖ ام عٕبیت كا ٞـف تٟٙب تٛأٌّٖٕب ٕ٘ی أب ٌیلؿ،ٔی للاك تٛرٝ ٔٛكؿ فیٙف٤بٖ ام ٛیفی ثّىٝ

 تٛرٝ رب٤ٔٝ عتی ٚ ؿِٚت ٔؤًٌٝ، وبكٔٙـاٖ ِٔتلیبٖ، ٌقاكاٖ،ًپلؿٜ ام رّٕٝ عبوٕیت ُلوتی، فیٙف٤بٖ ًبیل ٔٙبف٢ ثٝ اًت

 ٔت٤بكف، ثب٘ىـاكیؿك  ُلوتی عبوٕیت ثب اًلأی ثب٘ىـاكی صبكصٛة ؿك ُلوتی عبوٕیت آّی ٞبیتفبٚت ام . یىی>6=ُٛؿ 

-ًپلؿٜ عمٛق ٤ٕٔٛلا ثٝ أب ُٛؿ؛ٔی تٛرٝ وبفی ًٟبٔـاكاٖ عمٛق ثٝ ٔت٤بكف ثب٘ىـاكی ؿك اًت. ٌقاكاًٖپلؿٜ ام عٕبیت ٔمِٛٝ

 ؿك وٝ اًت آٖ ٘ین أل ایٗ ٣ّت ُٛؿ.ٕ٘ی میبؿی تٛرٝ ؽٜل اًت ؿك ًٟبٔـاكاٖ ٕٞب٘ٙـ ٘ین ٞبآٖ ٔٙبف٢ وٝ وٌب٘ی ٌقاكاٖ

 اًلأی، ثب٘ىـاكی ٔـَ ؿك أب اًت؛ ِٔؾْ لجُ ام ٘ین )ثبمؿٜ( ثٟلٜ ٘لػ ٚ ا٘ـتٕ٘یٗ ُـٜ ٞبًپلؿٜ تٕبٔی ٔت٤بكف، ثب٘ىـاكی

ؿك  ٌقاكیًلٔبیٝ ًپلؿٜ ٞبیعٌبة ؿاك٘ـٌبٖ ایٙىٝ ثٝ ؿِیُ ِقا ٚ ثٛؿٜ ِٔبكوتی ٣مٛؿ اًبى ثل ٞبی ثب٘هف٤بِیت ام ثؾِی

 ًبؽتبكٞبی ؿیٍل ثٝ ثیبٖ ُٛؿ. ٚال٢ عٕبیت ٔٛكؿ ٔٙبف٤ِبٖ ثب٘ه فیٙف٤بٖ ام ثؾِی ثٝ ٣ٙٛاٖ ثبیـ ٌٞتٙـ، ُلیه میبٖ ٚ ًٛؿ

 ٔٛكؿ ٚ ٔتٙبًت ًٛؿ وٌت ام ٘ین ٌقاكیٚرٜٛ ًلٔبیٝ ؿاك٘ـٌبٖ وٝ ثبُـ ٘غٛی ثٝ ثبیـ اًلأی ثب٘ىـاكی ؿك ُلوتی عبوٕیت

  .>36=ٕ٘بیٙـ  عبُٓ إٛیٙبٖ ا٘ت٠بك

 ٟٔٓ ثٌیبك ٘مَ ثٝ وٝ تٛرٝ ٌلؿؿٔی ًجت ا٘ـ(ٔت٤بكٕ ٞٓ ثب ث٤٘ب ؽٛؿ وٝ )ٔٙبف٤ی فیٙف٤بٖ تٕبٔی ٔٙبف٢ تأٔیٗ ٞـف

 ثیٗ ٣بؿلا٘ٝ ت٤بؿِی ایزبؿ ٘مَ، ایٗ ؿك ایفبی ٌٔئّٝ تلیٟٗٔٓ ٌلؿؿ. ٗلٚكی اًلأی ٔبِی ٔؤًٌبت ؿك ُلوتی عبوٕیت

 غیلكًٕی یب كًٕی تٛا٘ٙـٔی وٝ لیٛؿ ٚ اًتب٘ـاكؿٞب لٛا٘یٗ، ًٚی٤ی ام ٌٌتلٜ ایزبؿ ٛلیك ام ٞٓ آٖ اًت؛ ٔؾتّف فیٙف٤بٖ

 فیٙف٤بٖ تٕبٔی ٔٙبف٢ وٝ اًت كُٚی ثٝ اًلأی ٔبِی ٔؤًٌٝ وٙتلَ ٚ ٞـایت وٝ ٞـفِبٖ لیٛؿی ٚ اًتب٘ـاكؿٞب لٛا٘یٗ، ثبُٙـ.

  .>37=وٙـ  تٕ٘یٗ ای ٌ٘جتب پبییٗٞنیٙٝ ثب كا،

 . پیطیٌِ پصٍّص2-4
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پلؿاؽتٙـ. ایٗ  غیلف٤بَ ٞبیٚاْ ثل ُلوتی عبوٕیت ًیٌتٓ احل ثلآٚكؿثٝ  ؿك پوِٚٞی( 2017) 1ّوکاراى ٍ تراچًَا

 كاثٜٝ تب وٕه ٕ٘ٛؿ ٚ ثٛؿ ٔتغـٜ ایبلات تزبكی ٞبیثب٘ه ثلای عبوٕیت ُلوتی ُبؽْ یه ایزبؿ ثلای تلاٍ اِٚیٗ پوَٚٞ

 ایبلات تزبكی ٞبیٔبِی ثب٘ه ثغلاٖ ٞبیًبَ٘تبیذ ٔجیٗ آٖ ثٛؿ وٝ ؿك  ُٛؿ. ثلكًی غیلف٤بَ ٞبیٚاْ ٚ عبوٕیت ُلوتی ثیٗ

وٕتل ثٛؿ أب  كا ٞبآٖ غیلوبكای ٞبیٚاْ ثٛؿ٘ـ ت٤ـاؿ عبوٕیت ُلوتی ٓغیظ ًیٌتٓ وٛصه وٝ ؿاكای ٞبیٔتغـٜ، ثب٘ه

ؿٜ ٌٞتٙـ عتی ؿك ٓٛكت میبٖ ٚاْ ویفیت ٚاًٜٝ ثٝ وٝ كیٌه ثبلایی ؿاُتٝ ٚ آٔلیىب ثنكي ٚ ٔتًٛٚ تزبكی ٞبیثب٘ه

 .>38=ُٛ٘ـ ٔی میبؿی ؽٌبكاتٔتغُٕ اًتملاك ًیٌتٓ ٓغیظ عبوٕیت ُلوتی 

 ٚ ؽٔٛٓی ؿِٚتی، ٞبیثب٘ه ثؾَ غیلف٤بَ ٞبیٚاْ ثل عبوٕیت ُلوتی ٘مَ( 2016) 2ّوکاراى ٍ احوذ اسحاق

 ٞبیٚاْ مٔیٙٝ ؿك ثب٘ىی ٤ٙٓت ؿك ؿِٚتی ؿٔٛولاتیه عىٛٔت یب ؿِٚت اؿاكٜ پبوٌتبٖ ٚ ٘غٜٛ ؿك ؽٔٛٓی ؽبكری ٞبیثب٘ه

ؿاكؿ ٚ اًتملاك ٓغیظ عبوٕیت  تأحیل ٞبثب٘ه ٤ٔٛلٝ ٞبیٚاْ ثل عبوٕیت ُلوتی ٔجیٗ آٖ ثٛؿولؿ٘ـ. ٘تبیذ  ثلكًی كا غیلف٤بَ

 ٞبیٚاْ وبَٞ ثل ٔخجت ٚ ٤ٔٙبؿاكی ٞیأت ٔـیلٜ تبحیل ؿٞـ. ا٘ـامٜٔی َوبٞ تٛرٟی لبثُ ٔیناٖ ثٝ كا ٤ٔٛلٝ ٞبیٚاْ ُلوتی

 .>39=ؿاكؿ  ٤ٔٛلٝ ٞبیٚاْ وبَٞ ٔٙفی ٚ ٤ٔٙبؿاكی ثل تأحیل ٞیأت ٔـیلٜ اًتملاَ ٚ ٔبِىیت تٕلون وٝ عبِی ؿاكؿ. ؿك ٤ٔٛلٝ

 ٣ّٕىلؿ ثل ت٤بٚ٘ی ا٣تجبكی ًیٌتٓ ؿك ف٤بَ ٞبیثب٘ه ؿك ٞبُلوت ٔـیلیت تأحیل ثلكًی ( ث2015ٝ) 3ّوکاراى ٍ بَسلی

 ٚ ٚاْ ویفیت ٚ ٞیأت ٔـیلٜ اث٤بؿ ثیٗ ٤ٔٙبؿاك كاثٜٝ ٚرٛؿ ٔجیٗ ٞب٘تبیذ یبفتٝ ٞبی ایتبِیب پلؿاؽتٙـ.ثب٘ه ؿك ٞبٚاْ ویفیت ٚ

 ٌ٘جت ٚ ٞیأت ٔـیلٜ اث٤بؿ ثیٗ ٔٙفی ٚ ٤ٔٙبؿاك كاثٜٝ یه ٚرٛؿ اًت. ٞبٚاْ ویفیت ٣ّٕىلؿ ثب٘ه ٚ ٚ ٞبوٕیتٝ ت٤ـاؿ ٔیبٖ

 ٔخجت كاثٜٝ یه ٚرٛؿ وٙـ.ٔی وٕه ٞبٚاْ ثٟتل ویفیت ثٝ ٞیأت ٔـیلٜ ا٘ـامٜ افنایَ وٝ ٘بؽُٛبیٙـ، ٌٛیبی آٖ اًت ٞبیٚاْ

 ٞبیٚاْ ویفیت تٛا٘ٙـٔی ٞبوٕیتٝ ام ثیِتلی ت٤ـاؿ وٝ ٌٛیبی آٖ اًت ٘بؽُٛبیٙـ، ٞبیٚاْ ٌ٘جت ٚ ٞبوٕیتٝ ت٤ـاؿ ثیٗ

 .>32=وٙٙـ  ایزبؿ كا ثٟتلی

 2000-2012ٞبی ( ثٝ ثلكًی كاثٜٝ عبوٕیت ُلوتی، ًبؽتبك ٔبِىیت ٚ ٣ّٕىلؿ ثب٘ىی ؿك اكؿٖ ٛی ًب2014َ) 4اهراًِ

وٝ تٕلون ٔبِىیت یه كاثٜٝ ٔخجت ثل ٣ّٕىلؿ ٠٘بْ ثب٘ىی ؿاكؿ ٍٞٙبٔی وٝ ٔبِىیت ؽبكری احل ٔخجتی ؿٞـ پلؿاؽتٝ ٚ ِ٘بٖ ٔی

 .>40=ُٛؿ كٚی ٣ّٕىلؿ ثب٘ه ؿاكؿ ٚ ٕٞضٙیٗ ا٘ـامٜ ٞیئت ٔـیلٜ ثب٣ج افنایَ ٣ّٕىلؿ ثب٘ه ٔی

ای ب ثىبكٌیلی تغّیُ ُجىٝٞب ؿك ثب٘ه تزبكت ثٞب ٚ ثـٞی( ؿك پوِٚٞی ثٝ ٔـیلیت ؿاكایی1396) ًیا ٍ ّوکاراىایسدی

 للاك ثبمؿٜ ٚ كیٌه ؿٚ ٣بُٔ تأحیل تغت ًٟبٔـاكاٖ حلٚت وٙٙـ وٝ عـاوخلًبمیفبمی ٚ اٍِٛی آكٔب٘ی پلؿاؽتٝ ٚ تٔلیظ ٔی

 حلٚت ًٟبٔـاكاٖ ٛلیك، ایٗ ام ٚ عـالُ تٛأٖی كا آٖ ٞبیكیٌه ا٘ٛا١ ٚ عـاوخل كا ًٛؿ تلام٘بٔٝ، ثٟیٙٝ ٔـیلیت ثب ٌیلؿ؛ٔی

 تغمك وبُٔ ٛٛك ثٝ كیٌه ثبماك، رن ثٝ ُـٜ ت٤ییٗ اٞـاف وّیٝ ؿٞـٔی اٍِٛی آكٔب٘ی ِ٘بٖ ام عبُٓ ولؿ. ٘تبیذ عـاوخل كا

 .>4=اًت  ُـٜ ٓفل ثبماك كیٌه رن ثٝ ٞبآكٔبٖ تٕبٔی ٞبیا٘غلاف ٚ یبفتٝ

( پوِٚٞی ثب ٞـف ثلكًی ٔیناٖ تأحیل ٣ٛأُ عبوٕیت ُلوتی ثل كٚی 1396) دّماى یکستاًی، ایسدی ٍ علیذٍستی

ٞبی پقیلفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ا٘زبْ ؿاؿ٘ـ. ثلای ایٗ ٠ٙٔٛك پٙذ ُبؽٔٝ عبوٕیت ٞب ؿك ثب٘ه٘لػ ثبمؿٜ ؿاكایی

ٚ ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ ؿك لبِت پٙذ ُلوتی ُبُٔ تٕلون ٔبِىیت، ٔبِىیت ٟ٘بؿی، ٔبِىیت ٔـیلیتی، اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ 

ٌیل٘ـ. ٘تبیذ ثیبٍ٘ل آٖ اًت وٝ تٕبٔی ٣ٛأُ فول ُـٜ تأحیل ٔخجت ٚ ٞب ٔٛكؿ ثلكًی للاك ٔیفلٗیٝ ثب ٘لػ ثبمؿٜ ؿاكایی

 .>41=تٛا٘ٙـ ثب٣ج كُـ ُـٜ ٚ حلٚت ًٟبٔـاكاٖ كا افنٖٚ ٕ٘بیـ ٞب ؿاك٘ـ ٚ ٔیٞب ؿك ثب٘ه٤ٔٙبؿاكی ثل ٘لػ ثبمؿٜ ؿاكایی

                                                           
1
 Tarchouna and et al. 

2
 Ishfaq Ahmad and et al. 

3
 Bussoli and et al. 

4
 Al-Amarneh 
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( ؿك پوِٚٞی ثٝ ثلكًی ٣ٛأُ ٔؤحل ثل تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ ثب٘ىی ؿك ٤ُت ثب٘ه 1394) رادسکیٌی ٍ چاٍضیه

 ام ثؾَ یه پِٛی ٔٙبث٢ تؾٔیْ ٚ تزٟین كثب، ثـٖٚ ثب٘ىی ٣ّٕیبت لبٖ٘ٛ ؿكپبكًیبٖ تٟلاٖ پلؿاؽتٝ ٚ ثب ثیبٖ ایٗ ّٜٔت وٝ 

 پیِلفت ٚ كُـثٝ ٠ٙٔٛك  كا رب٤ٔٝ ٔتغیل ٘یبم ثٝ تٛرٝ ثب یثب٘ى رـیـ ؽـٔبت پیًٛتٝ ثبُـ؛ اكائٝٔی ثب٘ىی ًبٔب٘ٝ آّی ٟٚیفٝ

 وٝ ـٙؿٞٔی ِ٘بٖؿا٘ـ ٚ ٔلتجٚ ٔی ٔٙبث٢ آٖ تؾٔیْ ثٝ ث٤ـی ٔلاعُ ؿك ٚ ٔٙبث٢ عزٓ افنایَ ثٝ اَٚ ؿكرٝ ؿك ثب٘ه یه

 ٤ُجٝ تًٛٚ ُـٜ اكائٝ ؽـٔبت ویفیت ٕٞضٙیٗ ٚ ٤ُجٝ ؿكرٝ پلًُٙ، ت٤ـاؿ ٤ُجٝ، ٞنیٙٝ ٤ُجٝ، ٘مـیٍٙی ؛٣ٛأُ

 .>2=ـ ٌٞتٙ ٔٛحل ثب٘ىی ٔٙبث٢ تؾٔیْ ٚ تزٟین ثل

-( ؿك رٟت ثٟیٙٝ ًبمی پلتفٛی ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ه ٓبؿكات ایلاٖ ثب اًتفبؿٜ ام ثل٘ب1394ٝٔ) اختیاری ٍ عالن تبریس

 ام رّٕٝ یب ٔٔبكفجب٘ىی تٌٟیلات یب ٔٙبث٢ ثب٘ىی ٚ ٞبًپلؿٜ ثٟیٙٝ تؾٔیْپوِٚٞی ا٘زبْ ؿاؿٜ ٚ ِ٘بٖ ؿاؿ٘ـ وٝ  كینی ؽٜی

 ثٝ ٔٙزل التٔبؿی ٔؾتّف ٞبیثؾَ ؿك ٔٙبث٢ ثٟیٙٝ صلا وٝ تؾٔیْ آیـ.ٔی ُٕبك ٞب ثٝثب٘ه ٞبیاًتلاتوی تلیٟٗٔٓ

ٞنیٙٝ  ثل ٔبماؿ ثبمؿٞی وٌت ثل ٣لاٜٚ ٘ین ٔٔبكف ثٟیٙٝ تؾٔیْ ٚ ُـٜ ٞبثب٘ه تًٛٚ آٚكی ُـٜ ٚرٜٛ ر٢ٕ ٞـفٕٙـًبمی

 .>24=ُـ  ؽٛاٞـ ٞبثب٘ه ِٔتلیبٖ ثٝ ثٝ ٔٛل٢ ٚ ًلی٢ پبًؾٍٛیی ٔٛرت ٔٙبث٢، رقة

ٞب ٚ ٔؤًٌبت ٔبِی ٚ ( ؿك پوِٚٞی ثب ٞـف ثلكًی تأحیل عبوٕیت ُلوتی ثل ٣ّٕىلؿ ثب٘ه1394) اکبری ٍ ّوکاراى

نایَ ا٣تجبكی وٝ یه تغمیك تٛٓیفی پیٕبیِی ؿك ثب٘ه لٛأیٗ ثٛؿ ِ٘بٖ ؿاؿ٘ـ وٝ اًتملاك ٠٘بْ عبوٕیت ُلوتی ثل اف

ٞب ٚ تأٔیٗ ٔبِی ثب٘ه تأحیل ٔخجت ؿاكؿ ٕٞضٙیٗ اًتملاك ٠٘بْ عبوٕیت ًٛؿآٚكی ثب٘ه، رٌّٛیلی ام فٌبؿ، وبَٞ ٞنیٙٝ

 .>42=ُلوتی ثل ٠٘بكت ٔؤحل ٞیأت ٔـیلٜ ٘ین تأحیل ٔخجت ؿاكؿ 

وِٛكٞبی ٔؾتّف ٞبی تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ( ؿك پوِٚٞی ثٝ ٚاوبٚی ك1393ٍٚ) هحرابی

 اًت، ثب٘ىی ٣ّٕیبت ام كثب عقف آٖ ٚ اًت ِٔتلن كثب ثـٖٚ ٞبیٕٞٝ ثب٘ه آّی كٚط صٝ ؿٞـ وٝ اٌلپلؿاؽتٝ ٚ ِ٘بٖ ٔی

 أل ایٗ ٚ اًت ٔتفبٚت یىـیٍل ثب عـٚؿی تب ا٘ـولؿٜ ا٘تؾبة كثب ثـٖٚ ٞبیثب٘ه ٚ ام وِٛكٞب یه ٞل وٝ ارلایی اٍِٛٞبی أب

 ٔغٔٛلات ٚ اثناكٞب ُٙبًبیی ایٗ كٚ ام ثٍقاكؿ. ٚرٛؿ ٣لٓٝ ثٝ پب كثب ثـٖٚ ثب٘ىـاكی ام ٔؾتّفی ٞبیٌلؿیـٜ ٔـَ ٔٛرت

 ٠٘بْ تغَٛ ٚ اًلأی ثب٘ىـاكی كٚ٘ك ٚ ؿك ٌٌتلٍ ٟٕٔی ٘مَ وِٛكٞب ًبیل تزبكة ام اًتفبؿٜ ٚ كثب ثب٘ىـاكی ثـٖٚ

 .>43=ؿاُت  ؽٛاٞـ ثب٘ىـاكی ایلاٖ

تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ ثب٘ىی ثب كٚیىلؿ ت٤ـیُ ( ؿك پوِٚٞی ثٝ اكائٝ ٔـِی رـیـ رٟت 1391) فر ٍ ابَترابیسلیوی

پلؿاؽتٙـ. ٔـَ پیِٟٙبؿی، تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ كا ٘ٝ ثل اًبى للاكؿاؿٞبی ٔجتٙی ثل ٔجبِغ پِٛی ثّىٝ ثل ٔجٙبی  ٘مَ پَٛ

-ایٗ كاًتب افنٖٚ ثل تِلیظ ٔـَ پیِٟٙبؿی ٚ تجییٗ ٔنیت ًبمؿ. ؿكٞبی ٔبِی ٚ ٚال٤ی ٜٔلط ٔیای ام ًجـی ام ؿاكاییپِتٛا٘ٝ

ٞب ٚ تغییلات لیٕت ًىٝ ٛلا ٚ ٘ین لیٕت ؿلاك ؿك ایلاٖ ثب اًتفبؿٜ ام ٞبی ارلای آٖ، كاثٜٝ تغییلات ًٜظ ٣ٕٛٔی لیٕت

٘ـ ربیٍنیٗ ؽٛثی تٛاٞبی تٛمی٤ی ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ٌلفتٝ اًت وٝ ٘تبیذ ٔجیٗ آٖ اًت وٝ ٛلا ٔیكٞیبفت ؽٛؿ ثلٌِت ثب ٚلفٝ

رٟت عفٞ اكمٍ پَٛ ثبُـ أب ؿلاك ثٝ ٣ّت تغٕیُ ًبمٚوبك ت٤ییٗ لیٕت ثٝ ًٚیّٝ ثب٘ه ٔلونی ٚ غیلٚال٤ی ثٛؿٖ اكمٍ آٖ 

 .>44=ؿك ثبماك ؿاؽّی، صٙیٗ لبثّیتی كا ؿك ثبماك ایلاٖ ٘ـاكؿ 

ك تزٟین ٔٙبث٢ ٚ تؾٔیْ ای ٤ُت ثب٘ه ٌٔىٗ ؿ( ؿك پوِٚٞی ثٝ ثلآٚكؿ وبكایی ٔؤِف1390ٝ) لاسوی ٍ جْاًگرد

ای ٤ُت ؿك ثؾَ تزٟین ٞبی ٚم٘ی پلؿاؽتٝ ٚ ٘تبیذ ٔغبًجٝ وبكایی ٔؤِفٝتٌٟیلات ثب كٚیىلؿ ٔـَ اثلوبكایی ثب ٔغـٚؿیت

ٚ ثلای ثیَ ام ٘یٕی ام ٤ُت  ٤ُ5/0ت ؿك تزٟین ٔٙبث٢ وٕتل ام  85ؿٞـ وٝ وبكایی فٙی عـٚؿ %ٔٙبث٢ ؿك ٜٔب٤ِٝ ِ٘بٖ ٔی

ای ٤ُت ؿك ثؾَ ؿاك٘ـ. ٣لاٜٚ ثل آٖ ٔغبًجٝ وبكایی ٔؤِفٝ ٤ُ75/0ت وبكایی ثبلای  7اًت ٚ تٟٙب % 25/0وبكایی وٕتل ام 

 10ؿك ثؾَ ٔٔبكف ؿاك٘ـ ٚ ام % ٤ُ5/0ت وبكایی وٕتل ام  90ٔٔبكف )تؾٔیْ تٌٟیلات( ثیبٍ٘ل آٖ اًت وٝ عـٚؿ %
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ام ٤ُت ؿك تؾٔیْ تٌٟیلات ثبلاتل ام یه  5/3تٟٙب % ؿاك٘ـ. ٕٞضٙیٗ وبكایی فٙی 75/0تب  5/0وبكایی ثیٗ  6/4ثبلیٕب٘ـٜ ٘ین %

 .>45=ُٛؿ ثیِتل ٤ُت ام وبكایی فٙی پبئیٙی ؿك تزٟین ٔٙبث٢ ٚ تؾٔیْ تٌٟیلات ثلؽٛكؿاك٘ـ اًت. ِقا ٘تیزٝ ٔی

 ضٌاسی پصٍّص. رٍش3

 . رٍش پصٍّص3-1

ام ٠٘ل  پوَٚٞ عبٗل١ٛ٘ تغّیُ.  ًٝ كٚیىلؿ آّی ٞل پوَٚٞ ٣جبكتٌت ام؛ ٞـف، ٔبٞیت ٚ صٍٍٛ٘ی ٌلؿآٚكی اٛلا٣بت ٚ

ام ٠٘ل ١ٛ٘  ٞبی اًٙبؿی ٚام ١ٛ٘ پوَٚٞام ٠٘ل ٔبٞیت ٚ صٍٍٛ٘ی ٌلؿآٚكی اٛلا٣بت،  ٞبی وبكثلؿی،ام ١ٛ٘ پوَٚٞٞـف، 

 ٕٞجٌتٍی اًت. -تٛٓیفی ٞبیپوَٚٞ ام ١ٛ٘تغّیُ ٚ كٍٚ ارلا 

 . ًحَُ گردآٍری اطلاعات پصٍّص3-2

ثٙـی ُـٜ یه ٞبی فٟلًتؿكٖٚ ًبمٔب٘ی یب ٔغبٛی ًیٌتٕی اًت وٝ ؿك آٖ ُلوتعبوٕیت ُلوتی وٝ  ثب تٛرٝ ثٝ آٖ

ٌقاك یب ٌلٜٚ وٛصىی ام ؿاكاٖ ٕٔىٗ اًت ثٙیبٖوِٛك تغت ٔبِىیت ٚ وٙتلَ ت٤ـاؿ وٕی ام ًٟبٔـاكاٖ آّی ٌٞتٙـ. ایٗ ًٟبْ

(، ٘ین ثب ٣ٙبیت 1391ٚؿپِتی ٚ ٕٞىبكاٖ، )كٕٞٙبی ك ٞبی ؿیٍل یب ؿِٚت ثبُٙـٞبی ا٣تجبك ؿٞٙـٜ، ُلوتًٟبٔـاكاٖ ٔب٘ٙـ ثب٘ه

ٞبی ؽٔٛٓی ٚ ًبیل ٔؤًٌبت ٔبِی ٚ ا٣تجبكی اًت، ثب٘ه ٞبی ؿِٚتی ثیَ ام ثب٘هثٝ آٖ وٝ ًٟٓ ٔبِىیت ؿِٚت ؿك ثب٘ه

 ٞبی ؿِٚتی ثٝ ٣ٙٛاٖ رب٤ٔٝ آٔبكی پوَٚٞ عبٗل ؿك ٠٘ل ٌلفتٝ ُـ. ٔلونی ٚ ثب٘ه

ٞبی ؿِٚتی ُبُٔ؛ ثب٘ه وِبٚكمی، ثب٘ه ٌٔىٗ، ثب٘ه ّٔی، ثب٘ه ٤ٙٓت ٚ ثب٘هٚ  ثب٘ه ٔلونیثلای فلاٞٓ ولؿٖ اٛلا٣بت 

ٞبی ٤ٔـٖ، ثب٘ه ًپٝ، ثب٘ه ت٤ًٛٝ ٓبؿكات، پٌت ثب٘ه ٚ ثب٘ه ت٤ًٛٝ ت٤بٖٚ وٝ ثب تٛرٝ ثٝ ٔتغیلٞبی تغمیك ٔلثٛٙ ثٝ ٓٛكت

ًبیت اٖ، ًبٔب٘ٝ وـاَ ٚ ٚةُٛؿ، ام ٔٙبث٢ ٔؾتّفی ٔٗ رّٕٝ؛ اٛلا٣بت ثب٘ه ٔلونی رٕٟٛكی اًلأی ایلٞب ٔیٔبِی ثب٘ه

 اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. Excel ،SPSS  ٚEviewsافناكٞبی ٞبی ؿِٚتی ٔلثٛٛٝ ٚ ثلای پلؿامٍ اٛلا٣بت ام ٘لْثب٘ه

 ّای تجسیِ ٍ تحلیل اطلاعات. رٍش3-3

 ٚ ٔیبٍ٘یٗٞبی تٕلون ٕٞضٖٛ؛ ٞبی تٛٓیفی ُبؽْوٕیت ام اًتفبؿٜ ثب ٞبؿاؿٜ تغّیُ ٚ تزنیٝ تٛٓیفی، آٔبك ثؾَ ؿك

ٞبی ُىُ تٛمی٢ ٕٞضٖٛ؛ صٍِٛی ٚ ٤ٔیبك، وٕتلیٗ ٚ ثیِتلیٗ ٚ ُبؽْ ٞبی پلاوٙـٌی ٕٞضٖٛ؛ ا٘غلافُبؽْ ٔیب٘ٝ،

ؿك ثؾَ آٔبك اًتٙجبٛی ثب ؿك ٠٘ل ٌلفتٗ ٞـف پوَٚٞ وٝ ثلكًی ٘مَ اًتملاك عبوٕیت  .ُـ ا٘زبْ ؽٛاٞـ ثلرٌتٍی

ُلوتی ثل تغمك ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی اًت، ام كٍٚ كٌلًیٖٛ صٙـٌب٘ٝ ثٝ ٓٛكت ٔـَ 

 ٞبی پوَٚٞ اًتفبؿٜ ؽٛاٞـ ُـ.( ثلای آمٖٔٛ فلٗی1ٝ)

 

ٚیوٌی آّی عبوٕیت ُلوتی  5ٚ ثل اًبى  ثٛؿٜ ( ٔغمك ًبؽت1ٝثٝ اٞـاف پوَٚٞ ٔـَ ) ُبیبٖ فول اًت وٝ ثب تٛرٝ

، ٛلاعی ُـٜ اًتملاَ ٞیبت ٔـیلٜٚ  ٞیبت ٔـیلٜتٕلون ٔبِىیت، ٔبِىیت ٟ٘بؿی، ؿٌٚبٍ٘ی ٟٚیفٝ ٔـیل٣بُٔ، ا٘ـامٜ ُبُٔ؛ 

 ُٛؿ.ٞب ثیبٖ ٔیٍ٘ی اًتؾلاد اٛلا٣بت آٖاًت وٝ ؿك ثؾَ ٤ٔلفی ٔتغیلٞب ٞل یه ام ایٗ اث٤بؿ تِلیظ ٚ ٘غٜٛ ٔغبًجٝ ٚ صٍٛ

𝑦 =  𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝛽2𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 + 𝛽4𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑

+ 𝛽5𝐴𝑑𝑢𝑖𝑡 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽7𝐿𝐸𝑉 + 𝜀𝑖𝑗                                                                 (1) 
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ثلای  1ٞبی تلویجیام كٍٚ اٍِٛٞبی ؿاؿٜ -ٞبی ٔم٤ٜی ٚ ِٛٛیمٔبٖ ؿاؿٜٔمبیٌٝ ٞٓ –ٞبی ٔٛكؿ ٜٔب٤ِٝ ثٝ ؿِیُ ١ٛ٘ ؿاؿٜ

 ٞبی میبؿی ٌ٘جت ثٝٞبی تلویجی ؿك التٔبؿًٙزی ثلتلیٞب اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. وبكثلؿ ؿاؿٜثلآٚكؿ ٗلایت ٚ آمٖٔٛ فلٗیٝ

ٞب كا ٕٞنٔبٖ ؿك ٠٘ل ٞبی تلویجی اٛلا٣بت ٔمب٢ٛ ٔتفبٚت ٚ پٛیبیی آٖٞبی ٔم٤ٜی یب ًلی مٔب٘ی ؿاكؿ. ؿاؿٜاًتفبؿٜ ام ؿاؿٜ

ٞبی ٞب ٔٛرت ایزبؿ ٣ـْ وبكایی ؿك ثلآٚكؿٞبی ٔـٌَیلؿ. ام آ٘زب وٝ ِغبٝ ٘ىلؿٖ ثلؽی ام ٔتغیلٞب ؿك ًبؽتبك ٔـَٔی

ٞبی ٔم٤ٜی تِىیُ ُـٜ اًت، احل ٞبی مٔب٘ی ٚ ؿاؿٜویجی وٝ ام تلویت اٛلا٣بت ًلیٞبی تلُٛؿ، كٍٚ ؿاؿٜالتٔبؿًٙزی ٔی

ٞبی ًلی مٔب٘ی ثلای ٞبی ٔم٤ٜی ٛی یه ًبَ یب ؿاؿٌٜیلی كا ثٟتل ام ؿاؿٜایٗ ١ٛ٘ ٔتغیلٞبی ِغبٝ ِ٘ـٜ یب غیللبثُ ا٘ـامٜ

ٌلفتٝ ٚ ام ٠٘ل ِغبٝ ولؿٖ پٛیبیی ٔتغیلٞب، ٞبی تلویجی كٚ٘ـٞبی ٌقُتٝ ٔتغیلٞب كا ؿك ثل ؿٞـ. ؿاؿٜیه ٔم٢ٜ ِ٘بٖ ٔی

ِیٕل ٚ  Fٞبی ٍٕٞٙی ٔمب٢ٛ ثب آمٖٔٛ ٞبی تِؾیْ )آمٖٔٛوٙـ. ثٝ ٠ٙٔٛك ثلآٚكؿ ١ٛ٘ ٔـَ اثتـا آمٖٔٛإٛیٙبٖ ایزبؿ ٔی

ؾبة ُٛؿ. ا٘ت 4ٚ احلات تٔبؿفی 3، احلات حبثت2ٞبی تّفیمی ٤ِٕٔٛیآمٖٔٛ ٞبًٕٗ( ا٘زبْ ؽٛاٞـ ُـ تب ثٟتلیٗ ٔـَ ام ٔیبٖ ؿاؿٜ

ٔمب٢ٛ ٓٛكت ٌلفتٝ ٚ ؿك ٓٛكتی وٝ فلٕ ٔجٙی ثل ٍٕٞٗ ثٛؿٖ ٔمب٢ٛ كؿ ُٛؿ،  5ثـیٗ ٓٛكت وٝ اثتـا آمٖٔٛ ٍٕٞٙی ِیٕل

 ثلای ثلكًی احلات تٔبؿفی ؿك ٔمبثُ احلات حبثت ارلا ؽٛاٞـ ُـ. 6آمٖٔٛ ؿْٚ ی٤ٙی آمٖٔٛ ٞبًٕٗ

 . هعرفی هتغیرّای هَرد هطالع3-4ِ

ثٝ ٠ٙٔٛك ًٙزَ پوَٚٞ عبٗل ٣جبكتٙـ ام؛ عبوٕیت ُلوتی ٚ ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی. ٔتغیلٞبی ٔٛكؿ ٜٔب٤ِٝ ؿك 

-ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی ام ٤ٔیبك ٌ٘جت تفبُٗ ٔٔبكف ام ٔٙبث٢ ثٝ تفبُٗ ًٛؿ ا٘جبُتٝ ام ًلٔبیٝ وُ ثب٘ه اًتفبؿٜ ٔی

ّف، ٔتفبٚت اًت ِقا ٣ـؿ ٘بُی ام تفبُٗ ٔٔبكف ام ٔٙبث٢ ٞبی ٔؾت7ٞب ثب ا٘ـامٜثـیٟی اًت وٝ ٔیناٖ ًلٔبیٝ ثب٘ه. (y)ٕ٘بئیٓ 

ٞبی ٔؾتّف ثبُـ. ثٝ ٠ٙٔٛك ٞب ثب ا٘ـامٜتٛا٘ـ ٤ٔیبك ٔٙبًجی ثلای ٔمبیٌٝ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘هٔٙبث٢ ثب٘ىی ٕ٘ی

ًلٔبیٝ ثب٘ه تمٌیٓ  ٞب، تفبُٗ اؽیل كا ثل وُؽٙخی ٕ٘ٛؿٖ ٣بُٔ ا٘ـامٜ ُلوت ؿك ٔمبیٌٝ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ه

ًٛؿ ا٘جبُتٝ ُبُٔ اللاْ ت٤ٟـی ٣ّٕیبتی ربكی، اللاْ ت٤ٟـی ٣ّٕیبتی غیل ربكی، رلیبٖ ٚرٜٛ ٘مـ ا٘جبُتٝ ٕ٘بئیٓ. ام ٛلفی ٔی

ٌقاكی ٔزـؿ ٚ پلؿاؽت ثـٞی وٙبك ٌقاُتٝ ٚ ثٝ ٠ٙٔٛك ًلٔبیٝ ؿاكاٖ پلؿاؽت ِ٘ـٜثٔٛكت ًٛؿ ًٟبْ ثٝ ًٟبْاًت وٝ  ُـٜ

ٌیلی ٚ ٔمبیٌٝ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ میـٜ ٔغمك ثٟتل آٖ اًت وٝ ؿك رٟت ت٤لیف وٕیتی ثلای ا٘ـامُٜٛؿ ِقا ثٝ ٣ٔی

 ٞب، عبُٓ تفبُٗ ٔٔبكف ام ٔٙبث٢ ثب٘ىی ثل تفبُٗ ًٛؿ ا٘جبُتٝ ام وُ ًلٔبیٝ ثب٘ه تمٌیٓ ُٛؿ.ٔٔبكف ؿك ثب٘ه

ٞبی ثب٘ىی ام تزٟین تب ٞبی ًیٌتٓبِیتٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف عٛمٜ ًٚی٤ی ام ف٤ هذیریت هٌابع ٍ هصارف باًکی:

ُٛؿ ٚ ٔٔبكف ٌیلؿ. ٔٙبث٢ ٣جبكت اًت ام ٚرٛٞی وٝ تغت ٣ٙٛاٖ ًپلؿٜ ٚاكؿ ًیٌتٓ ثب٘ىی ٔیتؾٔیْ ٔٙبث٢ كا ؿك ثل ٔی

صٙب٘ىٝ ٌفتٝ  ُٛؿ.٣جبكت اًت ام ٚرٛٞی وٝ تغت ٣ٙٛاٖ تٌٟیلات ٚ ؿك لبِت ٚاْ ٚ ا٣تجبك ام ًٛی ًیٌتٓ ثب٘ىی پلؿاؽت ٔی

اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.  ٌ٘جت تفبُٗ ٔٔبكف ام ٔٙبث٢ ثٝ تفبُٗ ًٛؿ ا٘جبُتٝ ام ًلٔبیٝ وُ ثب٘هلای ٔغبًجٝ ایٗ ٔتغیل ام ُـ ث

ٞبی ای، تٌٟیلات ثب٘ىی ٚ ًبیل ٚاْٞبی ًلٔبیٝٔٙبث٢ ثب٘ىی ام ر٢ٕ ٔمبؿیل ٌناكٍ ُـٜ ثلای؛ ؿكآٔـٞب، ا٣تجبكات تّٕه ؿاكایی

ُٛؿ. ٔٔبكف ثب٘ىی ام ر٢ٕ ٔمبؿیل ٌناكٍ ُـٜ ثلای؛ ٞب ٔغبًجٝ ٔیبكی ٚ ًبیل ؿكیبفتٞبی رٞبی ؽبكری، ؿاكاییؿاؽّی، ٚاْ

ٞبی ٞبی تؾٔیْ ًٛؿ، ثبمپلؿاؽت تٌٟیلات ثب٘ىی ٚ ًبیل ٚاًْٛؿ ٚیوٜ، ًٛؿ ًٟبْ، ًبیل عٌبة 50ٞب، ٔبِیبت، %ٞنیٙٝ

ای، ٞبی ًلٔبیٝٞب، ٞنیٙٝٚ ًبیل پلؿاؽت ٞبٞبی ؽبكری، ٚرٜٛ اؿاكٜ ُـٜ، ثبمپلؿاؽت ٚؿی٤ٝ، ثـٞیؿاؽّی، ثبمپلؿاؽت ٚاْ

                                                           
1
 Panel Data 

2
 Common Effect 

3
 Fixed Effect 

4
 Random Effect 

5
 Limer 

6
 Hausman test 

7
 Size 
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وٝ ثیبٍ٘ل اكمٍ  1ًلٔبیٝ ثب٘هُٛؿ. ٞبی ربكی ٚ وٌل فؽیلٜ اًتٟلان ٠ٙٔٛك ؿك ٞنیٙٝ ربكی ٔغبًجٝ ٔیافنایَ ؿاكایی

ؽبِْ ثب٘ه یب اكمٍ آٖ ثلای ٓبعجبٖ ًٟبْ ثب٘ه اًت، ٕٞب٘ٙـ عبُیٝ أٙی اًت وٝ ؿك ٓٛكت ٚكُىٌتٍی ثب٘ه ٚ ٘مـ ُـٖ 

ٞبی ٞبی ثب٘ه ٚ ٞنیٙٝ ًٛؽت تٌٟیلات ام ؿاكاییٌلؿؿ. ایٗ ٔمـاك عبُٓ تفبُٗ ثـٞیٞب ثیٗ ٓبعجبٖ آٖ تمٌیٓ ٔیؿاكایی

ثٟبؿاك ؿِٚتی ٚ تٌٟیلات ؿاكای ًٛؿ ثٟلٜ ٔب٘ٙـ تٌٟیلات ٌٔىٗ، ا٣تجبكات اًٙبؿی ٚ تٌٟیلات  ثب٘ىی ُبُٔ؛ ٚرٝ ٘مـ، اٚكاق

ؿاكاٖ پلؿاؽت ِ٘ـٜ اًت ٚ ثلای ُٛؿ وٝ ثٔٛكت ًٛؿ ًٟبْ ثٝ ًٟبْثٝ ثؾِی ام ًٛؿ اٛلاق ٔی 2ثیٗ ثب٘ىی اًت. ًٛؿ ا٘جبُتٝ

تٝ ؿك ًٕت صپ ُٛؿ. ٔمـاك ًٛؿ ا٘جبُا٘جبُت ٔی ٞبی آّی یب ثٝ ٠ٙٔٛك پلؿاؽت ثـٞیٌقاكی ٔزـؿ ؿك ف٤بِیتًلٔبیٝ

 ُٛؿ.ٖ عمٛق ٓبعجبٖ ًٟبْ ؿكد ٔیتلام٘بٔٝ ٚ میل ًتٛ

 ٕ٘بئیٓ.ثبُـ وٝ ام پٙذ ٤ٔیبك میل ثلای ًٙزَ آٖ اًتفبؿٜ ٔیٔتغیل ٌٔتمُ ؿك پوَٚٞ عبٗل عبوٕیت ُلوتی ٔی

ٙٛاٖ ًٟبٔـاك ٣ٕـٜ ت٤ییٗ ُـٜ اًت ٚ ثلای ًٟبْ ثب٘ه ثٝ ٣ 5ؿك ایٗ پوَٚٞ ًٟبٔـاك ٔبِه ثیَ ام % تورکس هالکیت: .1

 ًٟبْ ثب٘ه كا ؿك اؽتیبك ؿاك٘ـ، اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. 5ٔغبًجٝ ایٗ ٔتغیل ام ٔز١ٕٛ ؿكٓـ تّٕه ًٟبٔـاكا٘ی وٝ عـالُ %

ثلای ٔغبًجٝ ایٗ ٔتغیل ام ٔتغیل ٔزبمی اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. ثـیٗ ٓٛكت وٝ اٌل عولکرد دٍگاًِ ّیأت هذیرُ:  .2

 ُٛؿ.كئیي ٞیأت ٔـیلٜ ٘ین ثبُـ ٣ـؿ یه ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ٣ـؿ ٓفل ثلای آٖ ؿك ٠٘ل ٌلفتٝ ٔیٔـیل٣بُٔ ثب٘ه 

 ٞب اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.ثلای ٔغبًجٝ ایٗ ٔتغیل ام ت٤ـاؿ ا٣٘بء ٞیأت ٔـیلٜ ثب٘هاًذازُ ّیأت هذیرُ:  .3

بء ٞیأت ٔـیلٜ ت٤لیف ُـٜ ایٗ ٔتغیل ٌ٘جت ا٣٘بء غیلٟٔٛف )ٌٔتمُ( ٞیأت ٔـیلٜ ثٝ وُ ا٣٘استملال ّیأت هذیرُ:  .4

 ٌیلؿ.اًت ٚ ثٝ ٣ٙٛاٖ ٔجٙبیی ثلای ٔغبًجٝ ٔیناٖ اًتملاَ ا٣٘بء ٞیأت ٔـیلٜ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٔی

ثلای ٔغبًجٝ ایٗ ٔتغیل ام ٔتغیل ٔزبمی اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. ثـیٗ ٓٛكت وٝ اٌل ًبمٔبٖ عٌبثلًی  کیفیت حسابرسی: .5

 ُٛؿ.ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ٣ـؿ ٓفل ثلای آٖ ؿك ٠٘ل ٌلفتٝ ٔیثٝ ٣ٙٛاٖ عٌبثلى ٌٔتمُ ثب٘ه ثبُـ ٣ـؿ یه 

 ُٛ٘ـ.ثبُٙـ وٝ ثٔٛكت میل ت٤لیف ٔیٔتغیلٞبی وٙتلِی ٔـَ ؿك پوَٚٞ عبٗل ا٘ـامٜ ُلوت ٚ اٞلْ ٔبِی ٔی

 ٞبی ُلوت اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. ثلای ٔغبًجٝ ایٗ ٔتغیل ام ٍِبكیتٓ ٛجی٤ی عزٓ وُ ؿاكاییاًذازُ ضـرکت:  .1

 ٞب اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.ٞب ثٝ وُ ؿاكاییثلای ٔغبًجٝ ایٗ ٔتغیل ام ٌ٘جت وُ ثـٞی اّرم هالی: .2

 . هعرفی جاهعِ ٍ ًوًَِ هَرد هطالع3-4ِ

ٞبی ؿِٚتی ٕٞٝ ثب٘هثب٘ه ٔلونی ٚ ٞبی ؿِٚتی ایلاٖ، رب٤ٔٝ آٔبكی پوَٚٞ عبٗل ثب تٛرٝ ثٝ ٔغـٚؿ ثٛؿٖ ت٤ـاؿ ثب٘ه

اًت. ثلای ت٤ییٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبكی ام كٍٚ عقف ًیٌتٕبتیه )ی٤ٙی ا٣ٕبَ  1395 تب 1390ٞبی ایلاٖ ؿك ثبمٜ مٔب٘ی ثیٗ ًبَ

ٞبی ٔٛرٛؿ، ٞبیی ثلای عقف ثلؽی ٚاعـٞبی رب٤ٔٝ( اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. ثـیٗ ٓٛكت وٝ ام ثیٗ ثب٘هُلایٚ ٚ ٔغـٚؿیت

 ٞبیی وٝ ؿاكای ُلایٚ فیُ ٌٞتٙـ، ثٝ ٣ٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تؾبة ُـ٘ـ.ثب٘ه

 ُٛؿ.ٞب ثٝ ا٘تٟبی اًفٙـٔبٜ ؽتٓ ٔیآٖٞبیی وٝ ًبَ ٔبِی ثب٘ه 

 ٞب ؿك ؿًتلى ثبُـ.ٞبیی وٝ اٛلا٣بت ٔٛكؿ ٘یبم آٖثب٘ه 

 ٞب ثبیـ ؿك َٛٛ ًبَ ٔبِی تـاْٚ ف٤بِیت ؿاُتٝ ثبُٙـ.ثب٘ه 

 ٞبیی وٝ ؿٚ ؿٚكٜ ٔتٛاِی میبٖ ٘ـیـٜ ثبُٙـ.ثب٘ه 

                                                           
1
 Bank Capital 

2
 Retained earnings 
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ِٚتی ؿك ٞل ًبَ ثٝ ٣ٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ثلای ا٘زبْ ثب٘ه ؿ 9ٞبی ٔبِی ت٤ـاؿ ؿك ٟ٘بیت پي ام ٛی ٔلاعُ ٔنثٛك اٛلا٣بت ٓٛكت

 ٞبی پوَٚٞ ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٌلفتٙـ.آمٖٔٛ فلٗیٝ

 ّای پصٍّص. فرضی4ِ

 ثبُـ؛فلٗیٝ ثٝ ُلط فیُ ٔی 5ؿك كاًتبی ٘یُ ثٝ اٞـاف پوَٚٞ، ٔغمك ؿك ٓـؿ آمٖٔٛ 

 ایلاٖ كاثٜٝ ٤ٔٙبؿاكی ٚرٛؿ ؿاكؿ. ثیٗ تٕلون ٔبِىیت ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك .1

ثیٗ ٣ّٕىلؿ ؿٌٚب٘ٝ ٞیأت ٔـیلٜ ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ كاثٜٝ ٤ٔٙبؿاكی  .2

 ٚرٛؿ ؿاكؿ.

 كؿ.ثیٗ ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ كاثٜٝ ٤ٔٙبؿاكی ٚرٛؿ ؿا .3

 ثیٗ اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ كاثٜٝ ٤ٔٙبؿاكی ٚرٛؿ ؿاكؿ. .4

 ثیٗ ویفیت عٌبثلًی ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ كاثٜٝ ٤ٔٙبؿاكی ٚرٛؿ ؿاكؿ. .5

 ّای پصٍّص. یافت5ِ

 آهار تَصیفیّای . یافت5-1ِ

( اكائٝ ُـٜ اًت؛ ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمـاك ثلآٚكؿ ُـٜ ثلای 1ٞبی تٛٓیفی ٔتغیلٞبی پوَٚٞ ٔغبًجٝ ٚ ؿك رـَٚ )آٔبكٜ

للاك ؿاك٘ـ  >-2،  2=ٞبی صٍِٛی ٚ ثلرٌتٍی ؿك فبّٓٝ ثبُٙـ ٚ ٘ین وٕیتٞبی ٔیب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثٌیبك ثٝ ٞٓ ٘نؿیه ٔیوٕیت

 لٞبی پوَٚٞ ام تٛمی٢ ٔٙبًجی ثلؽٛكؿاك ٌٞتٙـ.ُٛؿ وٝ ٔتغیِقا ٘تیزٝ ٔی

 ّای تَصیفی هتغیرّای هذل(. آهار1ُجذٍل )

 ٔتغیلٞبی ٔـَ ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ ا٘غلاف ٤ٔیبك وٕتلیٗ ثیِتلیٗ صٍِٛی ثلرٌتٍی

 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی 814/12539 344/12029 80553 049/8866 374/18521 -471/0 486/0

 تٕلون ٔبِىیت 349/8 000/8 479/2 00/0 00/38 -198/0 025/0

 ٣ّٕىلؿ ؿٌٚبٍ٘ی ٞیأت ٔـیلٜ 671/11 540/10 185/3 00/2 00/24 427/0 -663/0

 ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ 715/6 011/7 203/2 00/4 00/11 115/0 502/0

 اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ 015/1 775/0 176/0 00/1 00/0 138/0 -564/0

 ویفیت عٌبثلًی 439/0 500/0 092/0 00/1 00/0 -790/0 579/0

 ا٘ـامٜ ثب٘ه 704/21 058/21 354/2 663/15 718/32 200/0 113/0

 اٞلْ ٔبِی 856/0 916/0 039/0 77/0 974/0 542/0 348/0

 

 ّای آهار استٌباطی. یافت5-2ِ

( اكائٝ ُـٜ اًت؛ ثب 2لجُ ام ثلامٍ ٔـَ اثتـا ثبیـ ام پبیبیی ِٔبٞـات إٛیٙبٖ عبُٓ وٙیٓ، ٘تبیذ آمٖٔٛ پبیبیی ؿك رـَٚ )

-ثلآٚكؿ ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔی α;05/0ٞبی پبیبیی ثلای ٕٞٝ ٔتغیلٞبی پوَٚٞ وٕتل ام ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛتٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ 

 َٞ ام پبیبیی ٔٙبًجی ثلؽٛكؿاك ٌٞتٙـ.ٔتغیلٞبی پوٚ %95ُٛؿ وٝ ثب إٛیٙبٖ 
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 (. ًتایج آزهَى پایایی2جذٍل )

 Lin & Chu t-test.Levin Pesaran & Shin w-test.Im ٔتغیلٞبی پوَٚٞ

 ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ

 000/0 002/10 000/0 403/9 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی

 000/0 395/7 000/0 387/8 تٕلون ٔبِىیت

 000/0 312/8 000/0 272/9 ٣ّٕىلؿ ؿٌٚبٍ٘ی ٞیأت ٔـیلٜ

 000/0 233/4 000/0 321/3 ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ

 000/0 218/5 000/0 299/4 اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ

 000/0 357/3 000/0 253/4 ویفیت عٌبثلًی

 000/0 578/4 000/0 219/5 ا٘ـامٜ ثب٘ه

 000/0 684/9 000/0 260/7 اٞلْ ٔبِی

 

ٌیلؿ. فلٗیٝ ٓفل ٞبی ر٤ٕی ٔٛكؿ آمٖٔٛ للاك ٔیث٤ـ ام تأییـ پبیبیی ٔتغیلٞبی پوَٚٞ، أىبٖ ثلآٚكؿ ٔـَ ثٔٛكت ؿاؿٜ

٘تبیذ آمٖٔٛ  ٞبی ر٤ٕی اًت.ایٗ آمٖٔٛ ٔجیٗ ٣ـْ ٚرٛؿ تفبٚت ٤ٔٙبؿاك ٔیبٖ ٗلیت ت٤ییٗ ؿٚ ٔـَ احلات حبثت ٚ ٔـَ ؿاؿٜ

تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ تؾٕیٗ ٔـَ ثٔٛكت احلات ر٤ٕی )ثلاثلی ٣لٕ اًت؛ ثب  ( اكائٝ ُـ3ٜصبٚ ؿك رـَٚ )

ٞبی ر٤ٕی كؿ % أىبٖ ثلآٚكؿ ٔـَ ثٔٛكت ؿاؿ95ُٜٛؿ وٝ ثب إٛیٙبٖ ثلآٚكؿ ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔی α;05/0ام ٔجـاٞب( وٕتل ام 

 ُٛؿ. ٔی

 (. ًتایج آزهَى چا3ٍجذٍل )

 ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ ٔتغیل ٚاثٌتٝ

 000/0 186/5 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی

 

ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ فلٕ ٓفل آمٖٔٛ صبٚ ٔجٙی ثل ثلاثلی ٣لٕ ام ٔجـأٞب كؿ ُـ، ؿك اؿأٝ ثٝ ٠ٙٔٛك تِؾیْ ٚرٛؿ احلات 

ثٛؿٖ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ  α=50/5 ُٛؿ؛ ؿك ٓٛكت ثیِتل امحبثت یب ٚرٛؿ احلات آّی ام آمٖٔٛ ٞبًٕٗ اًتفبؿٜ ٔی

ثٛؿٖ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ ٞبًٕٗ،  α=50/5 ٞبًٕٗ، ٚرٛؿ احلات تٔبؿفی تأییـ ُـٜ ٚ ام كٍٚ پبُ٘ ٚ ؿك ٓٛكت وٕتل ام

( اكائٝ ُـٜ 4٘تبیذ آمٖٔٛ ٞبًٕٗ ؿك رـَٚ )وٙیٓ. ٚرٛؿ احلات حبثت تأییـ ُـٜ ٚ ام كٍٚ پَٛ ؿك ثلامٍ ٔـَ اًتفبؿٜ ٔی

-ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔیثلآٚكؿ  α;05/0یٗ وٝ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ تِؾیْ احلات حبثت ٚ تٔبؿفی ثیِتل ام تٛرٝ ثٝ ااًت؛ ثب 

% ُٛاٞـ وبفی ثلای كؿ فلٕ ٓفل ٔجٙی ثل ٚرٛؿ احلات تٔبؿفی ٚرٛؿ ٘ـاكؿ ثٙبثلایٗ ام كٍٚ احلات 95ُٛؿ وٝ ثب إٛیٙبٖ 

 تٔبؿفی پبُ٘ ثلای ثلآٚكؿ ٔـَ اًتفبؿٜ ُٛؿ. 

 آزهَى ّاسوي (. ًتایج4جذٍل )

 ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ ٔتغیل ٚاثٌتٝ

 932/0 714/0 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی

 

ٞبی مٔب٘ی ام آمٖٔٛ ٗلیت ٞبی حبثت ؿك ًلیؿك اؿأٝ ارلای ٔـَ پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ثٝ ٠ٙٔٛك ثلكًی فلٕ ٚرٛؿ كیِٝ

تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ ( اكائٝ ُـٜ اًت؛ ثب 5٘تبیذ آمٖٔٛ ٗلیت لاٌلا٘و ؿك رـَٚ )ُٛؿ. لاٌلا٘و اًتفبؿٜ ٔی
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% 95إٛیٙبٖ ُٛؿ وٝ ثب ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔیثلآٚكؿ  α;05/0ٞبی مٔب٘ی ثیِتل ام ٞبی حبثت ؿك ًلیتِؾیْ ٚرٛؿ كیِٝ

تٛاٖ ثب فلٕ ٚرٛؿ كیِٝ ٚاعـ ٔـَ كا ؿ ثٙبثلایٗ ٔیُٛاٞـ وبفی ثلای كؿ فلٕ ٓفل ٔجٙی ثل ٣ـْ ٚرٛؿ كیِٝ ٚاعـ ٚرٛؿ ٘ـاك

 ثٝ كٍٚ پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ثلامٍ ؿاؿ. 

 (. ًتایج آزهَى لاگراًص5جذٍل )

 ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ ٔتغیل ٚاثٌتٝ

 677/0 450/2 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی

 

٘تبیذ ُٛؿ. ثٛؿٖ ٔتغیلٞب ام آمٖٔٛ ربكوٛثلا اًتفبؿٜ ٔیؿك اؿأٝ ارلای ٔـَ پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ثٝ ٠ٙٔٛك ثلكًی فلٕ ٘لٔبَ 

تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ تِؾیْ ٘لٔبَ ثٛؿٖ ٔتغیلٞب ثیِتل ام ( اكائٝ ُـٜ اًت؛ ثب 6آمٖٔٛ ربكوٛثلا ؿك رـَٚ )

05/0;α  ٔبَ ثٛؿٖ ٔتغیلٞب % ُٛاٞـ وبفی ثلای كؿ فلٕ ٓفل ٔجٙی ثل ٘ل95إٛیٙبٖ ُٛؿ وٝ ثب ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔیثلآٚكؿ

 تٛاٖ ٔـَ كا ثٝ كٍٚ پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ثلامٍ ؿاؿ.ٚرٛؿ ٘ـاكؿ ثٙبثلایٗ تٛمی٢ ِٔبٞـات ٔتغیلٞب ٘لٔبَ اًت ٚ ٔی

 (. ًتایج آزهَى جارکَبرا6جذٍل )

 ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ ٔتغیل ٚاثٌتٝ

 611/0 308/2 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی

 

٘تبیذ ُٛؿ. ٞب ام آمٖٔٛ ٌّزٌل اًتفبؿٜ ٔیصٙـ ٔتغیلٜ ثٝ ٠ٙٔٛك ثلكًی فلٕ ٘بٌٕٞب٘ی ٚاكیب٘يؿك اؿأٝ ارلای ٔـَ پبُ٘ 

 α;05/0ٞب ثیِتل ام تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ ٘بٌٕٞب٘ی ٚاكیب٘ي( اكائٝ ُـٜ اًت؛ ثب 7آمٖٔٛ ٌّزٌل ؿك رـَٚ )

ٞب ٚرٛؿ فلٕ ٓفل ٔجٙی ثل حبثت ثٛؿٖ ٚاكیب٘ي ٔب٘ـٜثلای كؿ % ُٛاٞـ وبفی 95إٛیٙبٖ ُٛؿ وٝ ثب ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔیثلآٚكؿ 

 تٛاٖ ٔـَ كا ثٝ كٍٚ پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ثلامٍ ؿاؿ.یٞب حبثت اًت ٚ ٔ٘ـاكؿ ثٙبثلایٗ ٚاكیب٘ي ٔب٘ـٜ

 (. ًتایج آزهَى گلجسر7جذٍل )

 ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ ٔتغیل ٚاثٌتٝ

 283/0 540/2 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی

 

ؿك اؿأٝ ارلای ٔـَ پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ثٝ ٠ٙٔٛك ثلكًی فلٕ ٣ـْ ؽٛؿٕٞجٌتٍی ام آمٖٔٛ ثلاٍ ٌٛؿفلی ٚ آٔبكٜ ؿٚكثیٗ 

تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ ( اكائٝ ُـٜ اًت؛ ثب 8٘تبیذ آمٖٔٛ ثلاٍ ٌٛؿفلی ؿك رـَٚ )ُٛؿ. ٚاتٌٖٛ اًتفبؿٜ ٔی

فلٕ ٓفل % ُٛاٞـ وبفی ثلای كؿ 95إٛیٙبٖ ُٛؿ وٝ ثب ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔیثلآٚكؿ  α;05/0تِؾیْ ؽٛؿٕٞجٌتٍی ثیِتل ام 

ٔغبًجٝ ُـٜ ٚ ام آ٘زبیی وٝ  021/2ٔجٙی ثل ٣ـْ ٚرٛؿ ؽٛؿٕٞجٌتٍی ٚرٛؿ ٘ـاكؿ. ٕٞضٙیٗ ٔیناٖ آٔبكٜ ؿٚكثیٗ ٚاتٌٖٛ 

ٔـَ كا ثٝ كٍٚ  تٛاٖاًت ٚ ٔی ٞبی ٔـَ( للاك ؿاكؿ، ثیبٍ٘ل ٣ـْ ؽٛؿٕٞجٌتٍی ثیٗ ٔب٘ـ5/2،5/1ٜٔمـاك ایٗ آٔبكٜ ؿك فبّٓٝ )

 پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ثلامٍ ؿاؿ.

 (. ًتایج آزهَى براش گَفری ٍ آهارُ دٍربیي ٍاتسَى8جذٍل )

 آٔبكٜ آمٖٔٛ ثلاٍ ٌٛؿفلی ٔتغیل ٚاثٌتٝ

 ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آٔبكٜ آمٖٔٛ ؿٚكثیٗ ٚاتٌٖٛ

 021/2 437/0 012/2 ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی
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٘تبیذ  ٞبی كٌلًیٖٛ، أىبٖ تؾٕیٗ ٚ ثلامٍ ٔـَ كٌلًیٛ٘ی پبُ٘ صٙـ ٔتغیلٜ ٚرٛؿ ؽٛاٞـ ؿاُت.٠٘ل ثٝ تأییـ فلٗیٝ

 α;05/0( وٕتل ام Fتٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ ٤ٔٙبؿاكی ٔـَ )( اكائٝ ُـٜ اًت؛ ثب 9تؾٕیٗ ٔـَ ؿك رـَٚ )

اًت ٚ ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ ٤ٔلفی ُـٜ ثٝ ٔـَ ام % ٔـَ پوَٚٞ ٤ٔٙبؿاك 95ُٛؿ وٝ ثب إٛیٙبٖ ُـٜ ِقا ٘تیزٝ ٔیثلآٚكؿ 

ثیٙی ٔتغیل ٚاثٌتٝ ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی ثلؽٛكؿاك ثٛؿٜ ٚ لبؿك٘ـ ثٝ ؽٛثی تغییلات آٖ لـكت ثبلایی ؿك تجییٗ ٚ پیَ

-ٔی 703/0ٚ ٔمـاك ٗلیت ت٤ـیُ ُـٜ ٔـَ  744/0كا ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی كا اكمیبثی ٕ٘بیٙـ. ٔمـاك ٗلیت ت٤ییٗ ٔـَ 

ٞب تًٛٚ ٔز٣ٕٛٝ ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ ٔـَ ایزبؿ ُـٜ ٚ ؿكٓـ ام تغییلات ٔتغیل ثبمؿٜ ؿاكایی 3/70ثبُـ وٝ ٌٛیبی آٖ اًت وٝ 

ا٘ـ. ؽٜبی اًتب٘ـاكؿ ثلآٚكؿ وٝ ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ ؿكٓـ ثبلیٕب٘ـٜ ٔلثٛٙ ثٝ تأحیل ٔتغیلٞبی ؿیٍلیٌت وٝ ثٝ ٔـَ ٚاكؿ ِ٘ـٜ 7/29

 ثلآٚكؿ ُـٜ اًت.  451/1كٌلًیٛ٘ی ثلامٍ یبفتٝ اًت، ثلای ٔـَ پوَٚٞ ثیٙی ٔـَ ٔیناٖ لـكت پیَ

 (. ًتایج تخویي هذل رگرسیًَی پاًل چٌذ هتغیر9ُجذٍل )

 ٞبٔتغیل ٚاثٌتٝ ; ثبمؿٜ ؿاكایی

 tًٜظ ٤ٔٙبؿاكی  tآٔبكٜ آمٖٔٛ  ا٘غلاف ٤ٔیبك ٗلایت كٌلًیٛ٘ی ٔتغیلٞب

 000/0 223/4 088/0 386/0 تٕلون ٔبِىیت

 004/0 746/3 144/0 290/0 ٣ّٕىلؿ ؿٌٚبٍ٘ی ٞیأت ٔـیلٜ

 000/0 -419/6 232/0 -439/0 ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ

 000/0 597/11 125/0 481/0 اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ

 000/0 018/9 107/0 209/0 ویفیت عٌبثلًی

 000/0 -126/15 269/0 -154/0 ا٘ـامٜ ثب٘ه

 000/0 704/16 273/0 316/0 اٞلْ ٔبِی

 311/2 808/0 574/12 000/0 (αحبثت ٤ٔبؿِٝ )

 F  ;000/0ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ  F  ;334/92آٔبكٜ آمٖٔٛ 

 703/0ٗلیت ت٤ییٗ ت٤ـیُ ُـٜ ;  744/0ٗلیت ت٤ییٗ ; 

 451/1ؽٜبی ثلآٚكؿ ٔـَ ; 

 

ؿٞـ، ثٝ ٣جبكت ٤ٔٙبؿاكی ٚ إٞیت ٌ٘جی ع٘ٛك ٞل یه ام ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ كا ؿك ٔـَ ٔٛكؿ آمٖٔٛ ِ٘بٖ ٔی tآمٖٔٛ 

ا٘ـ. ؿٞیٓ وـأیه ام ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ ثل ٔتغیل ٚاثٌتٝ تأحیل ٤ٔٙبؿاك آٔبكی ؿاُتٝؿیٍل ثب تفٌیل ٔمـاك ایٗ آٔبكٜ تِؾیْ ٔی

٘ی ٔیناٖ تأحیل ٞل یه ام ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ كا ثل ٔتغیل ٚاثٌتٝ ٔـَ ؿك ٓٛكت ٤ٔٙبؿاكی ٔتغیلٞب ؿك ٔـَ، ٗلایت كٌلًیٛ

ُٛؿ ًٜظ ٤ٔٙبؿاكی آمٖٔٛ تأحیل حبثت ٤ٔبؿِٝ ٚ ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ؛ ( ِٔبٞـٜ ٔی9ؿٞٙـ. ٕٞبٜ٘ٛكوٝ ؿك رـَٚ )ِ٘بٖ ٔی

ثلًی، ا٘ـامٜ ثب٘ه ٚ اٞلْ تٕلون ٔبِىیت، ٣ّٕىلؿ ؿٌٚبٍ٘ی ٞیأت ٔـیلٜ، ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ، اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ، ویفیت عٌب

ثیٙی ُـٜ ثلای ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف % ع٘ٛك ایٗ ٔتغیلٞب ؿك ثلآٚكؿ اكمٍ پی95َاًت ِقا ثب إٛیٙبٖ  05/0ٔبِی وٕتل ام 

، ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ ثب ٗلیت تأحیل β;481/0ثب٘ىی ٤ٔٙبؿاك اًت. ٔتغیلٞبی؛ اًتملاَ ٞیأت ٔـیلٜ ثب ٗلیت تأحیل كٌلًیٛ٘ی 

، β;316/0، اٞلْ ٔبِی ثب ٗلیت تأحیل كٌلًیٛ٘ی β;386/0، تٕلون ٔبِىیت ثب ٗلیت تأحیل كٌلًیٛ٘ی β;-439/0كٌلًیٛ٘ی 

ٚ  β;209/0، ویفیت عٌبثلًی ثب ٗلیت تأحیل كٌلًیٛ٘ی β;٣290/0ّٕىلؿ ؿٌٚبٍ٘ی ٞیأت ٔـیلٜ ثب ٗلیت تأحیل كٌلًیٛ٘ی 

ٞبی ثیٙی ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘هٝ تلتیت ثیِتلیٗ ًٟٓ كا ؿك پیَث β;-154/0ا٘ـامٜ ثب٘ه ثب ٗلیت تأحیل كٌلًیٛ٘ی 

ثیٙی عـٚؿ ثیٙی ُـٜ فیُ، تٛا٘بیی تجییٗ ٚ پیَپوَٚٞ ثب اٍِٛی كٌلًیٛ٘ی پیَِقا ٔتغیلٞبی ٌٔتمُ ؿِٚتی ؿك ایلاٖ ؿاكؿ. 

 ام تغییلات ٚ ٚاكیب٘ي ٔتغیل ٚاثٌتٝ ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی كا ؿاك٘ـ: %70

 
𝑦 = 2.311 + 0.386 𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛+ 0.290 𝐷𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 − 0.439 𝑆𝐼𝑍𝐸 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 + 0.481 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑

+ 0.209 𝐴𝑑𝑢𝑖𝑡 𝑄𝑢𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦 − 0.154 𝑆𝐼𝑍𝐸 + 0.316 𝐿𝐸𝑉 + 1.451 
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 خلاصِ ًتایج ٍ پیطٌْادات. 6

  ؛ ُٛؿ. ثٙبثلایٗٞبی پوَٚٞ پقیلفتٝ ٔیفلٗیٝ %95ٞبی پوَٚٞ ٌٛیبی آٖ اًت وٝ ثب إٛیٙبٖ یبفتٝ

ثیٗ تٕلون ٔبِىیت ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ ٚرٛؿ ٤ٔٙبؿاكی اكتجبٙ ٌٔتمیٓ ٚ 

ثٟتلی  ٣ّٕىلؿ ثیِتل ثبُـ، ثب٘ه ٣ٕـٜ ًٟبٔـاكاٖ ٔبِىیت ؿكٓـ ٞل صٝ(. ثٝ ایٗ ٤ٔٙی وٝ P-Value  ٚ386/0;β<05/0ؿاكؿ )

ٞب ٌٛیبی آٖ اًت وٝ افنایَ ت٤ـاؿ ًٟبٔـاكاٖ ٣ٕـٜ، ٔٙزل ثٝ ٘تبیذ ثلؽی پوَٚٞ ؿاُت. ؽٛاٞـ ؿك ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف

 ٚ ٔبیل: 2009، 2ثّؾیل: 2011، 1وبكتبؽٛاٞـ ُـ )وٙتلَ ٔـیلیت ؿك ًٜظ ٣بِی ُـٜ ٚ ایٗ ٌٔأِٝ ٔٙزل ثٝ ٣ّٕىلؿ ثٟتل ثب٘ه 

 ثل ٠٘بكت ًبمٚوبكٞبی تلیٟٗٔٓ ام یىی ٌ٘جت ًٟبٔـاكاٖ ٣ٕـٜ ( ِ٘بٖ ؿاؿ و1999ٝ) 4(. ٕٞضٙیٗ اًتلاٞب3،2006ًٖبكٚا٘بٖ

ٞب ثب٘هٔبِىیت ؿك ایٗ كاًتب عبٗل ٌٕٞٛ اًت.  ایٗ فلٗیٝ ام پوَٚٞ ٘تیزٝ اًت وٝ ایٗ ٘تبیذ ثب ٔـیلیت ٚ ٣ّٕىلؿ ثب٘ه

ـ، ٌٞتٙ ٚ ثٝ تج٢ آٖ تؾٔیْ ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی ؿك اؽتیبك ًٟبٔـاكا٘ی وٝ ثٝ ؿ٘جبَ عـاوخل ولؿٖ ًٛؿ التٔبؿی ثبیـ

 ثبُـ.

ثیٗ ٣ّٕىلؿ ؿٌٚب٘ٝ ٞیأت ٔـیلٜ ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ٤ٔٙبؿاكی اكتجبٙ ٌٔتمیٓ ٚ 

ٔٙزل ثٝ آٖ  ٔـیلٜ ٞیأت ام كئیي ٣بُٔ ٔـیل ٟٚبیف تفىیه(. ثٝ ایٗ ٤ٔٙی وٝ P-Value  ٚ290/0;β<05/0ایلاٖ ٚرٛؿ ؿاكؿ )

پی ٚ تیٓ  ٘تبیذ ثب ایٗ فلٗیٝ ام پوَٚٞ ٘تبیذ ثٟتلی ؿك ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿاُتٝ ثبُـ. ٣ّٕىلؿ ثب٘ه ُٛؿ وٝٔی

ثب تٛرٝ ثٝ آٖ وٝ ٔٙبف٢ كئیي ٞیأت ٔـیلٜ  وٙـ، ٌٕٞٛ اًت.ٔی تبییـ كا ٤ٔٙبؿاك كاثٜٝ ٔخجت ٚ ٚرٛؿ ( ام ایٗ رٟت و1993ٝ)

رٟت ٘ین ثبُٙـ ٚ ٘ین ثب تٛرٝ ثٝ آٖ وٝ ٞل صٙـ تفىیه ُـٜ ام ٔـیل ٣بُٔ ثبُـ أب ِنٚٔب ثب ٞٓ ٔت٘بؿ ٘جٛؿٜ ٚ ٕٔىٗ اًت ٞٓ

ا٘ـ، ٣ـْ آُٙبیی عمیمی كئیي ٞیأت ٔـیلٜ ثب ٟٚبیف ایٗ ؽٛثی ام ٞٓ تفىیه ِ٘ـٜ ٔتبًفب٘ٝ ؿك وِٛك ٔب ایٗ ؿٚ ٟٚیفٝ ثٝ

ٔـیلیت ٔٙزل ثٝ وبَٞ احلات ایٗ ث٤ـ ام عبوٕیت ُلوتی ثل  >46=ًٕت ٚ تفٛیٖ ٕ٘ٛؿٖ وّیٝ ٟٚبیف ؽٛؿ ثٝ ٔـیل ٣بُٔ 

ب٘ٝ ٞیأت ٚ تأویـ ثل صلایی ٣ّٕىلؿ ؿٌُٚٛؿ وٝ ام ٛلیك آٔٛمٍ ُـٜ اًت. ؿك ایٗ كاًتب پیِٟٙبؿ ٔی ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف

 ثٝ ٔـیل ٣بُٔ ٕٔب٤٘ت ثٝ ٣ُٕ آیـ. ٚی ام تفٛیٖ ٟٚبیفآٖ، ثٝ كئیي  ٔـیلٜ

ثیٗ ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ اكتجبٙ ٤ٔىٛى ٚ ٤ٔٙبؿاكی 

ثٟتلی ؿك  ٣ّٕىلؿ ثبُـ، ثب٘ه(. ثٝ ایٗ ٤ٔٙی وٝ ٞل صٝ ا٘ـامٜ ٞیأت ٔـیلٜ وٛصىتل P-Value  ٚ439/0-;β<05/0ٚرٛؿ ؿاكؿ )

 ثل تبحیل كا ٔـیلٜ ثیِتلیٗ ٞیبت ٞبیٞب ٔجیٗ آٖ اًت وٝ تٕٔیٓ٘تبیذ ثلؽی پوَٚٞ ؿاُت. ؽٛاٞـ ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف

: ِیپتٖٛ ٚ ِٛكس، 1996: یلٔبن، 1988ىبكاٖ، ٕٞ ٚ : ایٌٙجلي1998، 5: آین٘جلي2003 ٚایٌجبػ، ٚ ٣ّٕىلؿ ثب٘ىی ؿاكؿ )ٞلإِٗ

 ثٝ ٔـیلاٖ ٛلیك وٕه ام ٔـیلٜ ٞیأت ثنكي ثٛؿٖ ٞب ٘ین ٌٛیبی آٖ اًت وٝ(، ٘تبیذ ثلؽی پو1993َٞٚ: رٌٙٗ، 1992

 (. ٞل صٙـ1992: ؿاِتٖٛ ٚ ٕٞىبكاٖ، 1994، 6ؿاكؿ )ؿیّی ٚ ٕٞىبكاٖ ثب٘ه ثٟجٛؿ ٣ّٕىلؿ ؿك ٔٛحلی ٘مَ ٣بُٔ ٚ اكائٝ ِٔبٚكٜ
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ایٗ  ٘تبیذ وّی ثٝ ٛٛك أب ؿٞـ،اكائٝ ٔی ٞب٣ّٕىلؿ ثب٘ه ٚ ٔـیلٜ ٞیأت ا٘ـامٜ ثیٗ كاثٜٝ ام ٔت٘بؿی ٘تبیذ لجّی ٞبیپوَٚٞ ؿك

 وٙـ، ٌٕٞٛ اًت. ٔی تبییـ كا ٤ٔٙبؿاك كاثٜٝ ٚرٛؿ ام ایٗ رٟت وٝ لجّی ٞبیپوَٚٞ ٘تبیذ ثب فلٗیٝ ام پوَٚٞ

ٞیأت ٔـیلٜ ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ ثیٗ اًتملاَ اكتجبٙ ٌٔتمیٓ ٚ ٤ٔٙبؿاكی 

 ثب٘ه ثیِتل ثبُـ، ٞل صٝ ت٤ـاؿ افلاؿ غیل ٟٔٛف ؿك ٞیأت ٔـیلٜ(. ثٝ ایٗ ٤ٔٙی وٝ P-Value  ٚ481/0;β<05/0ٚرٛؿ ؿاكؿ )

آٖ اًت وٝ افنایَ ت٤ـاؿ ا٣٘بء غیل ٞب ٔجیٗ ٘تبیذ ثلؽی پوَٚٞ ؿاُت. ثٟتلی ؿك ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؽٛاٞـ ٣ّٕىلؿ

: 2088: ٟٔلاٖ، 2008: آ٘ـكى ٚ ٚاِٙٛ، 1985، 1ثیٌیٍٙل ٚ ٟٔٛف ٞیأت ٔـیلٜ ٔٛرت ثٟجٛؿ ٣ّٕىلؿ ثب٘ه ؽٛاٞـ ُـ )ثبِتل

 ٤ٔٙبؿاك كاثٜٝ ٔخجت ٚ ٚرٛؿ ام ایٗ رٟت وٝ لجّی ٞبیپوَٚٞ ٘تبیذ ثب ایٗ فلٗیٝ ام پوَٚٞ ( ٘تبیذ2011ًبوبٚا ٚ ٕٞىبكاٖ، 

ثلای ام ثیٗ ثلؿٖ اؽتلالات ٘بُی ام ٔبِىیت ؿِٚتی ؿك ٠٘بْ ثب٘ىی لامْ اًت ٔبِىیت ؿك ایٗ كاًتب وٙـ، ٌٕٞٛ اًت. ٔی تبییـ كا

ٔبِىیت  ءٞب ٚ كفتبكٞب ِٔبثٝ ؿِٚت ٌٞتٙـ ٘ین رن ؿِٚتی وٝ ام ٠٘ل اٍ٘ینٜ ٞب وبَٞ یبثـ. ٔبِىیت ٟ٘بؿٞبی ُجٝ ؿِٚت ؿك ثب٘ه

ؿك ثٌیبكی ام ٔٛاكؿ  ٕٞضٙیٗوٙـ.  ٞب ٕ٘ی آیـ ٚ ٣ٕلاً ٚاٌقاكی ثٝ ایٗ ٟ٘بؿٞب وٕىی ثٝ ثٟجٛؿ ًبؽتبك ثب٘ه ؿِٚتی ثٝ عٌبة ٔی

ؿك  آٖ ٘فٛف ا٣ٕبَ أب ٔـیلٜ ٔغـٚؿ ُـٜ اًت، تأصٝ ؿِٚت ًٟبٔـاك ٣ٕـٜ ثب٘ه ٘جٛؿٜ ٚ ٔبِىیت آٖ ثٝ یه ٣٘ٛ ٞی اٌل

 كا ؿاكؿ. ٕٞبٖ احل ٔبِىیت وبُٔ ؿِٚتی ٜ(تٌٟیلات تىّیفی ٚ غیلتٕٔیٕبت وّیـی ثب٘ه )ام ٛلیك 

ثیٗ ویفیت عٌبثلًی ٚ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی ؿك ایلاٖ بٙ ٌٔتمیٓ ٚ ٤ٔٙبؿاكی اكتج

ٓٛكت ٌیلؿ، تلی تًٛٚ ًبمٔبٖ رب٢ٔ ؿك ٓٛكتی وٝ عٌبثلًیثٝ ایٗ ٤ٔٙی وٝ  (.P-Value  ٚ209/0;β<05/0ٚرٛؿ ؿاكؿ )

ایٗ فلٗیٝ ام  ٘تبیذ ٞب ٔجیٗ آٖ اًت وٝ٘تبیذ ثلؽی پوَٚٞ ؿاُت. ؽٛاٞـ ثٟتلی ؿك ٔـیلیت ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ٣ّٕىلؿ ثب٘ه

وٙـ، ٌٕٞٛ ٔی تبییـ كا ٤ٔٙبؿاك كاثٜٝ ٔخجت ٚ ٚرٛؿ ( ام ایٗ رٟت و1998ٝ) 2( ٚ ولای1981ٗآ٘زّٛ )ؿی ٘تبیذ ثب پوَٚٞ

ٞب ثب٣ج وبَٞ ٣ـْ تمبكٖ اٛلا٣بتی ٔیبٖ ٔـیلاٖ ٚ فیٙف٤بٖ  صٝ ثیِتل ثب٘ه ُفبفیت ٞلثب تٛرٝ ثٝ آٖ وٝ ؿك ایٗ كاًتب  اًت.

ثٝ افِبی ثیِتل ٞب ّٔنْ ُـ، ثب٘هٞب ؽٛاٞـ  ثب٘ه ٔـیلیت ثٟتلٞب احل ٟٕٔی ؿك  ٞب ثل كفتبك ثب٘ه ٚ ٠٘بكت آٖ ُٛؿٔیثیلٚ٘ی 

 ُٛ٘ـ. اٛلا٣بت

 گیریبحث ٍ ًتیجِ. 7

ٞب ام اثتـای تأًیي ٞب ٘مَ ثٌیبك ٟٕٔی ؿك كُـ ٚ ت٤ًٛٝ التٔبؿی پبیـاك وِٛكٞب ثٝ ٣ٟـٜ ؿاك٘ـ. ثب٘هثب٘هؿك ٣ٔل عبٗل 

آٚكی ٞبی ٔلؿْ كا ر٢ٕٞب ام یه ٛلف ًپلؿٜؿٚ ٟٚیفٝ ٟٔٓ ٚ ًٙتی ؽٛؿ ی٤ٙی تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ كا ثل ٣ٟـٜ ؿاك٘ـ؛ آٖ

ٞب ٘ین ٕٞب٘ٙـ ًبیل ثب٘ه>. 3ؿٞٙـ =ت تِٛیـ ٚ التٔبؿ وِٛك للاك ٔیٕ٘ٛؿٜ ٚ ام ٛلف ؿیٍل آٖ كا ثٝ اُىبَ ٔؾتّف ؿك ؽـٔ

كًب٘ی ٚ ت٤ًٛٝ تل ٚ أىبٖ كلبثت ٚ اؿأٝ عیبت ؿك ٔٛد ٌٌتلؿٜ اٛلا١تل ٚ ٔـكٖتل، ًلی٢ٞب ثلای اكائٝ ؽـٔبت ٔت١ًٛٙبمٔبٖ

ٞب ثب ٔٛا٢٘ ؿكٚ٘ی ٚ ایٗ ٟٚبیف ثب٘ه ؿك ا٘زبْ .>5=ؽـٔبت ٚیوٜ ثب٘ىی، ٘یبمٔٙـ ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ؽٛؿ ٌٞتٙـ 

كٚاثٚ ثیٗ ٞب كا تغت تأحیل للاك ؿاؿٜ اًت. ام رّٕٝ ٣ٛأُ احلٌقاك ثل ٠٘بْ ثب٘ىی، ثیلٚ٘ی ٔؾتّف ٔٛارٝ ٌٞتٙـ وٝ ٟٚبیف آٖ

 لًبی اكائٝ ٚ ٔٙبث٢ تؾٔیْ ٚ تزٟین >.4اًت = ٔـیلیت، ٞیأت ٔـیلٜ، ًٟبٔـاكاٖ ٣ٕـٜ، ًٟبٔـاكاٖ ؽلؿ ٚ ًبیل فیٙف٤بٖ

 ثل تبحیل ٕٗٗ ُـٜ یبؿ ٞبیف٤بِیت ـ.ثبُٔی ثب٘ه ٞبیف٤بِیت تلیٟٗٔٓ، ام اٞـاف كاًتبی ؿك ِٔتلیبٖ ثٝ ثب٘ىی ؽـٔبت

 ؿِٚت التٔبؿی اٞـاف تغمك رٟت ؿك ٞبآٖ تًٛٚ پلكً٘ ٘مَ ایفبء ٔٛرت ٞب،ثب٘ه ًبیل ثب تمبثُ ؿك ثب٘ه ٞل كلبثتی لـكت
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 اًت ٗلٚكی كٚ ایٗ ام .ثبُـٔی ثلؽٛكؿاك صٙـا٘ی ؿٚ اٞیٕت ام وِٛك التٔبؿ ؿك ًلٔبیٝ ثبماك كً٘وٓ ٘مَ ِغبٝ ثٝ ٚ

 ثىبكٌیلی ثب ٚ ؿاُتٝ ٤ٜٔٛف ثؾَ ایٗ أٛك ٚ ٞبیف٤بِیت وّیٝ ثل كا ٔٙبًجی ٚ وبفی وٙتلَ ٚ ٠٘بكت اكُـ، ٔـیلیت

 ثىبك ٚاعـٞب ایٗ ٣ّٕىلؿ اكتمبء ٚ وٙتلَ ٠ٙٔٛك ثٝ كا ٠٘بكتی ٚ اٍ٘ینُی اثناكٞبی وبفی، ثٛؿرٝ تؾٔیْ ٚ لامْ تزٟینات

ٞب  ثب٘ىی، لامْ اًت ؿًتٛكا٤ُِٕ ٌٔتمّی ثلای عبوٕیت ُلوتی ثب٘ه ٠٘بْٞبی ؽبّ  ثب تٛرٝ ثٝ ٚیوٌیٕٞضٙیٗ  >.47= ٌیل٘ـ

ٞبی ٗلٚكی ثلای آلاط ٠٘بْ  ٞب، یىی ام ٌبْ كًـ آلاط ًبؽتبك عبوٕیت ُلوتی ثب٘ه ؿك ٔز١ٕٛ، ثٝ ٠٘ل ٔیتـٚیٗ ُٛؿ. 

ٔـیلیت ثٟیٙٝ ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ىی ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی ٞبی ِٔبثٝ ثغلاٖ وٙٛ٘ی ؿك  ی ٚ ارتٙبة ام ٚل١ٛ ثغلاٖاًلأـاكی ثب٘ى

 .اًت اًلأی وِٛكٔبٖ
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(، ثلكًی تأحیل عبوٕیت ُلوتی ثل ًٛؿآٚكی 1395٘یب، غلألٗب )ُیلی، اكؿُیل؛ اُلالی ًبٔب٘ی، كٚیب؛ ٔغٕـی، یبؿٌبك؛ ر٤فلی. >11=

-77. ْٓ 31ٞبی ٔـیلیت ٚ عٌبثـاكی، ُٕبكٜ ٞبی پقیلفتٝ ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ(، پوَٚٞٞب )ٜٔب٤ِٝ ٔٛكؿی: ثب٘هثب٘ه

55. 

[12]. Tangjitprom, N. (2013), "The Role of Corporate Governance in Reducing the Negative Effect of Earnings 

Management", International Journal of Economics and Finance, Vol. 5, No. 3, Pp. 231-220. 

[13]. Adeusi S, Akeke N, Aribaba F, Adebisi O (2013), Corporate Governance and Firm Financial 

Performance: Do Ownership and Board Size Matter. Academic Journal of Interdisciplinary Studies 2: Pages 

251-258. 

[14]. Paul, Gadi Dung; Catherine Ebelechukwu, Emesuanwu; Yakubu, Shammah (2015), Impact of Corporate 

Governance on Financial Performance of Microfinance Banks in North Central Nigeria, International Journal 

of Humanities Social Sciences and Education (IJHSSE), Volume 2, Issue 1, Pages 153-170. 

[15]. Salim, Ruhul; Arjomandi, Amir; Seufert, Juergen H. (2016), Does corporate governance affect Australian 

banks' performance?, Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, Issue 43, Pages 113-

125. 

٘بٔٝ وبكُٙبًی اكُـ ، پبیبٖایلاٖ ًٟبٔی ٞبیُلوت ثلای ٔٙبًت ٔـَ ٚ ُلوتی عبوٕیت ٞبیٔـَ(، 1395ماؿٜ، مٞلا )لبًٓ>. 16=

 آٔٛمٍ ٣بِی ٣لأٝ ٔغـث ٘ٛكی )كٜ(، كُتٝ عمٛق ؽٔٛٓی.ٔؤًٌٝ 

ٞب )ام ا٘تِبكات وٕیتٝ ثبَ(، ٔتلرٕبٖ؛ میٙت كرجی، ٚعیـ (، كٕٞٙٛؿٞبی آَٛ عبوٕیت ُلوتی ثلای ثب٘ه1394فؾبك، ثٟناؿ ). >17=

ٔـیلیت وُ ٔملكات، ٔزٛمٞبی ثب٘ىی ٚ ولٔی، ثٟناؿ لا٤ٔی ٚ اثلاٞیٓ ٚاُمب٘ی فلاٞب٘ی، اؿاكٜ ٜٔب٤ِبت ٚ ٔملكات ثب٘ىی، ٤ٔبٚ٘ت ٠٘بكتی 

 ٔجبكمٜ ثب پِِٛٛیی.

(، اكتجبٙ ثیٗ عبوٕیت ُلوتی ٚ ٣ّٕىلؿ ُلوت ثل 1394ُٛكٚكمی، ٔغٕـكٗب؛ ؽّیّی، ٔغٌٗ؛ ًّیٕب٘ی، عٕیـ؛ فلٚتٗ، أیـ ). >18=

 .121-139، ْٓ 25، ُٕبكٜ 7ٞبی عٌبثـاكی ٔبِی ٚ عٌبثلًی، ًبَ ٔجٙبی كٌلًیٖٛ فبمی، پوَٚٞ

ٞبی التٔبؿی، ؿفتل ٞب، ٤ٔبٚ٘ت پوَٚٞ. آَٛ ٚ اًتب٘ـاكؿٞبی عبوٕیت ُلوتی ؿك ثب٘ه13(، 1395ُٙبًی ٠٘بْ ثب٘ىی )آًیت. >19=

 .14911، ُٕبكٜ ٌٌُّٔ 220ٜٔب٤ِبت التٔبؿی، وـ ٣ٛٗٛٔی 

ٔیْ ٚ َٚٓٛ ٜٔبِجبت (، تزنیٝ ٚ تغّیُ اٍِٛی صٍٍٛ٘ی تزٟین، تؾ٤ٔ1395ٕبكآفٟب٘ی، كٗب؛ فلاٞب٘ی، ٟٔـی؛ اكُـی، ٣ّی ). >20=

)ٜٔب٤ِٝ ٔٛكؿی پٙذ وِٛك اًلأی ٔٙتؾت: ایلاٖ، ٔبِنی، پبوٌتبٖ، اكؿٖ ٚ ثغلیٗ(، فّٔٙبٔٝ ٜٔب٤ِبت ٔبِی ٚ ثب٘ىـاكی اًلأی، ًبَ ؿْٚ، 

 .139-164ُٕبكٜ ًٝ، ْٓ 

ِٛكٞب، فّٔٙبٔٝ تبمٜ التٔبؿ، (، اٍِٛٞبی ٔؾتّف ارلای ثب٘ىـاكی اًلأی، ٔمبیٌٝ تزلثٝ ایلاٖ ثب ًبیل و1394ٔیٌٕی، عٌیٗ ). >21=

 .124-130، ْٓ 144ُٕبكٜ 

 ٞب ٚ ٔؤًٌبت ٔبِی اًلأی، تٟلاٖ: پوِٚٞىـٜ پِٛی ٚ ثب٘ىی.(، ٠٘بكت ُل٣ی ثل ثب٘ه1393ًٔٛٛیبٖ، ًیـ٣جبى؛ ٔیٌٕی، عٌیٗ ). >22=

بؿی ثل ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ٠٘بْ ثب٘ىی حجبتی ٔتغیلٞبی ولاٖ التٔ(، تأحیل ثی1396. ٌّٕلاؿی، عٌٗ؛ ٔغٌٙی، كٗب؛ ٌّٕلاؿی؛ عٌیٗ )>23=

 .31-52، ْٓ 5ایلاٖ، فّٔٙبٔٝ ٜٔب٤ِبت ٔبِی ٚ ثب٘ىـاكی اًلأی، ًبَ ًْٛ، ُٕبكٜ 

كینی ؽٜی )ٔٛكؿ ٞب ثب اًتفبؿٜ ام ثل٘بٔٝ(، ثٟیٙٝ ًبمی پلتفٛی ٔٙبث٢ ٚ ٔٔبكف ثب٘ه1394تجلین، اوجل ) ٜٔٔفی؛ ٣بِٓ، اؽتیبكی. >24=

 .135-158، ْٓ 12ا٘ـام ٔـیلیت ٔبِی، ُٕبكٜ ، صِٜٓٔب٤ِٝ: ثب٘ه ٓبؿكات ایلاٖ(
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(، تأحیل ُبؽْ ویفیت عبوٕیت ُلوتی ثل ٔغـٚؿ 1396ماؿٜ، ٔغٕٛؿ )پٛك، اوجل؛ ٔیل، ٞـیٝ؛ رٕبَ. رلایی، ًیـ٣جـإِزیـ؛ كعیٕی>25=

ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاكتٟلاٖ، ٞبی پقیلفتٝ ُـٜ ؿك ولؿٖ ٔـیلیت ًٛؿ ثب اًتفبؿٜ ام ٤ٔبٔلات غیل٤َٕٔٛ ثب اُؾبّ ٚاثٌتٝ ؿك ُلوت

 .1-27، ْٓ 16، ُٕبكٜ 5ٔبِی، ًبَ كاٞجلؿٔـیلیت

[26]. Shin. C.Y. (2013). Voluntary Disclosure and the Type of Product Market Competition. Capacity vs. Price. 

Journal of Modern Accounting and Auditing, Vol. 9, No. 4, Pp. 505-526. 

[27]. Ball; Ray; Shivakumar, L (2015), "Earnings quality in U.K. private firms: Comparative loss recognition 

timeliness", Journal of Accounting and Economics, Vol. 39, No. 1, Pp. 83-128. 

، 4ت ًٛؿ، فلاًٛی ٔـیلیت، ًبَ صٟبكْ، ؿٚكٜ (، كاثٜٝ ثیٗ عبوٕیت ُلوتی ٚ ٔـیلی1389. ٘یىٛٔلاْ، ٞبُٓ؛ ٔغٕـماؿٜ، عیـك )>28=

 .187-209، ْٓ 15ُٕبكٜ 

[29]. Sookram, Ron (2016), Corporate Governance in the Emerging Economics of the Caribbean: Peculiarities, 

Challenges and a Future Pathway, The Journal of Values-Based Leadership, Volume 9, Issue 1, Pp. 34-55. 

 ثٛكى ؿك ٌقاكاٖكفتبكًلٔبیٝ ثل ُلوتی عبوٕیت آَٛ ثىبكٌیلی تبحیل (، ثلكًی1390رِٕیـی ٘ٛیـ، ثبثه؛ اینؿی، ٔغٕـٟٔـی )>. 30=

 .25-39، ْٓ 6ثٟبؿاك، ُٕبكٜ  اٚكاق ٔـیلیت ٚ ٔبِی ٟٔٙـًی تٟلاٖ، ٔزّٝ ثٟبؿاك اٚكاق

[31]. Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), 2010. 

[32]. Bussoli Candida, Marisa Gigante and Maria Bruna Tritto. (2015), The Impact of Corporate Governance 

on Banks Performance and Loan Quality: Evidence From Italian Cooperative Banks, Chinese Business Review, 

Volume 14, Issue 8, Pages 390-401. 

٘بٔٝ پبیبٖ ٖ،ثٟبؿاك تٟلا ُـٜ ؿك ثٛكى اٚكاق  عبوٕیت ُلوتی ٚ ٣ّٕىلؿ ًٌٔٛبت ٔبِی پقیلفتٝ(، 1395) ماؿٜ، ٣جـی٣جـی>. 33=

 ٚ عٌبثـاكی. اكُـ ؿاٍِ٘بٜ آماؿ اًلأی ٚاعـ تٟلاٖ ٔلونی، ؿاِ٘ىـٜ ٔـیلیتوبكُٙبًی

، اِٚیٗ DEAٞبی ٘ٛیٗ ؿك ٞب ثب اًتفبؿٜ ام ُبؽْ(، اكمیبثی وبكایی ثب٘ه1396كٗب )پٛكؽب٘بپِتب٘ی، لبًٓ؛ عمیمی، ٣ّی. فلد>34=

 إِّّی عٌبثـاكی ٚ ٔـیلیت.وٙفلا٘ي ثیٗ

 تأٔیٗ ًبمٔبٖ ُلوتی ٚ ثب٘ىی ثیٗ ف٤بِیت افناییٞٓ ثٝ ٠ٙٔٛك كاٞجلی اًتلاتویه (، كٚیىلؿ1395ٌل، ٔغٕـ؛ ینؿا٘ی، فلؿیٗ )وِتٝ. >35=

 .EI13DF(16)95ارتٕب٣ی، ٔؤًٌٝ ٣بِی پوَٚٞ تأٔیٗ ارتٕب٣ی، ُٕبكٜ ٌٌُّٔ 

 ٔـكًٝ كٚم پٙزٕیٗ ٌناكٍ :اًلأی ٔبِی ٔؤًٌبت ؿك اعتیبٛی ٔملكات ٚ ٠٘بكت ُلوتی،عبوٕیت(، 1392ٔیٌٕی، عٌیٗ ). >36=

 .6، ٍ ایلاٖ اًلأی رٕٟٛكی ٔلونی ثب٘ه ثب٘ىی ٚ پِٛی پوِٚٞىـٜ، اًلأی ثب٘ىـاكی مٌٔتب٘ٝ

إِّّی تٌٛیٝ وٕیتٝ ثیٗ -«ثبَ»ٌب٘ٝ ثلای ثٟجٛؿ عبوٕیت ُلوتی )وٕیتٝ ٠٘بكت ثب٘ىی (، آَٛ صٟبكؿ1394ٜاعٕـی، ٘لٌي ). >37=

 ٞب ٚ ٔؤًٌبت ا٣تجبكی ثب٘ه ٔلونی رٕٟٛكی اًلأی ایلاٖ.(، ٔـیلیت وُ اؿاكٜ ٠٘بكت ثل ثب٘ه2010اوتجل 

[38]. Tarchouna Ameni, Bilel Jarraya and Abdelfettah Bouri (2017), How to explain non-performing loans by 

many corporate governance variables simultaneously? A corporate governance index is built to US commercial 

banks, Research in International Business and Finance, Accepted Manuscript.  

[39]. Ishfaq Ahmad and et al. (2016), Corporate Governance Practices and Firm Performance: Evidence from 

Top 100 Public Listed Companies in Malaysia, Procedia Economics and Finance, Volume 12, Issue 35, Pages 

287-296. 

[40]. Al-Amarneh, Asma’a (2014), Corporate Governance, Ownership Structure and Bank Performance in 

Jordan, International Journal of Economics and Finance; Volume 6, Issue 6, Pages 191-202. 

https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/912136
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ٞبی عبوٕیت ُلوتی ثل ٘لػ ثبمؿٜ یل ُبؽْ(، ثلكًی تأح1396ؿٞمبٖ یىٌتب٘ی، ٟٔـی؛ اینؿی، عٌیٗ؛ ٣ّیـًٚتی، فلُتٝ )>. 41=

 ٞبی ٘ٛیٗ ؿك ٔـیلیت،التٔبؿ ٚ عٌبثـاكی.إِّّی پوَٚٞٞبی ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ، صٟبكٔیٗ وٙفلا٘ي ثیٗٞبی ثب٘هؿاكایی

ٞب ٚ ٔؤًٌبت ثب٘ه (، تأحیل عبوٕیت ُلوتی ثل ٣ّٕىلؿ1394. اوجلی، پیٕبٖ؛ ٠٘لی، وبٔلاٖ؛ ؿِٚتیبكی، فلٚماٖ؛ ُٟلایی، پیٕبٖ )>42=

 ٞبی ٣ّْٛ ٔـیلیت.ٔبِی ٚ ا٣تجبكی )ٜٔب٤ِٝ ٔٛكؿی: ثب٘ه لٛأیٗ(، ٕٞبیَ ّٔی پوَٚٞ

ٞبی تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ ؿك ٠٘بْ ثب٘ىـاكی اًلأی وِٛكٞبی ٔؾتّف، ٔزّٝ التٔبؿی، (، ٚاوبٚی ك1393ٍٚٔغلاثی، ِیلا ). >43=

 .65-94، ْٓ 4ٚ  3ُٕبكٜ 

(، ٔـَ رـیـ تزٟین ٚ تؾٔیْ ٔٙبث٢ ثب٘ىی ثب كٚیىلؿ ت٤ـیُ ٘مَ پَٛ، التٔبؿ 1391اثٛتلاثی، ٔغٕـ٣ّی )فل، ٜٔٔفی؛ ًّیٕی. >44=

 .181-207، ْٓ 24اًلأی، ًبَ یبمؿٞٓ، ُٕبكٜ 

ای ٤ُت ثب٘ه ٌٔىٗ ؿك تزٟین ٔٙبث٢ ٚ تؾٔیْ تٌٟیلات ثب (، ثلآٚكؿ وبكایی ٔؤِف1390ٝلبًٕی، ٣جـاِلًَٛ؛ رٟبٍ٘لؿ، اًفٙـیبك ). >45=

 .113-128، ْٓ 6، ُٕبكٜ 3ٞبی ٚم٘ی، ٔـیلیت ٤ٙٓتی، ؿٚكٜ كٚیىلؿ ٔـَ اثلوبكایی ثب ٔغـٚؿیت

(، اكتجبٙ ًبؽتبك ٞیأت ٔـیلٜ ثب ٔغتٛای اٛلا٣بتی ًٛؿ عٌبثـاكی، ٜٔب٤ِبت تزلثی عٌبثـاكی ٔبِی، ًبَ 1392الله )ٓـیمی، كٚط. >46=

 .99-125، ْٓ 37یبمؿٞٓ، ُٕبكٜ 

 ، تٟلاٖ: ا٘تِبكات تلٔٝ.1(، ٔـیلیت ٔبِی، رّـ 1395كٕٞٙبی كٚؿپِتی، فلیـٖٚ، ٞیجتی، فلُبؿ ) ٘یىٛٔلاْ، ٞبُٓ؛ >.47=

 

 

 


