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 چک٘دُ
قسٜ زض  ٞب٢ پص٤طفتٝ ٞسف ا٤ٗ پػٚٞف، ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ زض قطوت

بض ٔبِى٥ت، ا٘س اظ ؾبذت قسٜ قبُٔ چٟبض ثؼس ضاٞجط٢ قطوت٣ وٝ ػجبضت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. ٔؼ٥بضٞب٢ ثطضؾ٣

فطض٥ٝ ثطا٢ ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع  9ٞب٢ ٔس٤طػبُٔ ٚ قفبف ٘جٛزٖ اعلاػبت ٔب٣ِ اؾت. ثس٤ٗ ٔٙظٛض  ٔس٤طٜ، ا٥ٍ٘عٜ ؾبذتبض ٥ٞأت

تدع٤ٝ  1393تب  1384ٞب٢  قطوت ػضٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطا٢ زٚض٠ ظٔب٣٘ ث٥ٗ ؾبَ 99ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ  تس٤ٚٗ ٚ زازٜ

ٞب٢ تّف٥م٣ ثب ض٤ٚىطز اثطات تّف٥م٣، ثطضؾ٣ ٚ آظٖٔٛ قس.  پػٚٞف ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜا٢ٍِٛ ضٌطؾ٥ٖٛ  .ٚ تح٥ُّ قس

زؾت آٔسٜ ٘كبٖ زاز اظ ٥ٔبٖ ٔؼ٥بضٞب٢ ا٘تربث٣ ثطا٢ ضاٞجط٢ قطوت٣، فمظ تٕطوع ٔبِى٥ت زاضا٢ ضاثغ١ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض٢  ٘تب٤ح ثٝ

ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طػبُٔ قطوت تأث٥ط  زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ضئ٥ؽ ٥ٞأت ٔس٤طٜ ٚ ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢، ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣، اؾتملاَ اػضب٢ ٥ٞأت

ٞب٢ ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ قطوت ٚ  چ٥ٙٗ ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ا٥ٍ٘عٜ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. ٞٓ

ٔكرم قس وٝ  ٘جٛزٖ اعلاػبت ٔب٣ِ تأث٥ط ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ٘ساضز. ثب تدع٤ٝ تح٥ُّ اضبف٣ قفبف

اع٥ٕٙبٖ  اثطات ضاٞجط٢ قطوت٣ زض نٙب٤غ ثب ؾغح ضلبثت٣ ضؼ٥ف ٚ ػسْ اع٥ٕٙبٖ ثبلا ٘ؿجت ثٝ نٙب٤غ ثب ؾغح ضلبثت ل٢ٛ ٚ ػسْ

 پب٥٤ٗ ا٥ٕٞت ث٥كتط٢ زاضز. 

 ٞب٢ ٔس٤ط اخطا٣٤ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ، ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣، ػسْ قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٚ ا٥ٍ٘عٜ ّبٕ کل٘دٕ: ٍاصُ

 قطوت.
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 .هقدهِ

ٞب ٚ  قسٖ فؼب٥ِت قطوت ثٝ ز٘جبَ ترهه٣

، ٔس٤طاٖ وٝ ٕ٘ب٤ٙس٠  ٞب تفى٥ه ٔس٤ط٤ت اظ ٔبِى٥ت آٖ

وٙٙس. ثب ثطلطاض٢  ؾٟبٔساضاٖ ٞؿتٙس، قطوت ضا ازاضٜ ٣ٔ

ضاثغ١ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثٝ ا٤ٗ نٛضت، ٞط ٤ه اظ عطف٥ٗ 

وطزٖ ٔٙبفغ ذٛز ٞؿتٙس. چٖٛ   ز٘جبَ حساوثط ضاثغٝ ثٝ

عطف٥ٗ زض٥ٌط زض ضاثغ١ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ تبثغ ٔغّٛث٥ت 

آ٤س.  ٚخٛز ٣ٔ ٞب تضبز ٔٙبفغ ثٝ ٔتفبٚت اؾت، ث٥ٗ آٖ

ثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ أىبٖ ٚخٛز زاضز وٝ ٤ى٣ اظ عطف٥ٗ ثطا٢ 

ٔٙبفغ قره٣ ذٛز، السأبت٣ ا٘دبْ زٞس وٝ ثب ٞسف 

ٞب زض تضبز ثبقس  ثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ ٔٙبفغ ؾب٤ط ٌطٜٚ

ٛخٛز زض ضٚاثظ ٞب٢ ٔ [. ٤ى٣ اظ ثبضظتط٤ٗ تؼبضو24]

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، تؼبضو ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ قطوت 

ٞب ٘ظ٥ط لطاضزازٞب٢  اؾت. ع٥ف ٚؾ٥ؼ٣ اظ ا٥ٍ٘عٜ

پبزاـ ٚ ٔؿبئُ ٔطثٛط ثٝ زٚض٠ تهس٢ ٚخٛز زاضز وٝ 

وٙس اظ افكب٢ اعلاػبت ٔٙف٣  ٔس٤طاٖ ضا تك٤ٛك ٣ٔ

ٞب ضا زض زاذُ قطوت ا٘جبقت وٙٙس  ذٛززاض٢ ٚ آٖ

ثطا٢ ٤ه زٚض٠ عٛلا٣٘ الساْ ثٝ  [. چٙب٘چٝ ٔس٤طا41ٖ]

ٍٟ٘ساض٢ ٚ ا٘جبقت اذجبض ثس زض زاذُ قطوت وٙٙس، 

قسٜ ثطا٢  ث٥ٗ ل٥ٕت شات٣ ؾٟبْ قطوت ٚ اضظـ تؼ٥٥ٗ

ٌصاضاٖ )اضظـ ثبظاض ؾٟبْ(، ٤ه  ٚؾ١ّ٥ ؾطٔب٤ٝ آٖ ثٝ

قٛز.  قىبف ثعضي )حجبة ل٥ٕت٣ ؾٟبْ( ا٤دبز ٣ٔ

 قسٜ ثٝ ٘مغ١ وٝ تٛز٠ اذجبض ٔٙف٣ ا٘جبقت  ٍٞٙب٣ٔ

ضؾس، ثٝ ٤ىجبضٜ ٚاضز ثبظاض قسٜ ٚ ثبػث  ا٘فدبض ٣ٔ

ٞب٢ ل٥ٕت٣ ٚ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ  تطو٥سٖ حجبة

 [.32قٛز ] ٣ٔ

تٛا٘ٙس اظ  زض نٛضت ٘جٛز لطاضزاز ث٥ٟٙٝ، ٔس٤طاٖ ٣ٔ

عٛض ٌؿتطزٜ   ٔعا٤ب٢ اعلاػبت٣ ؾٛءاؾتفبزٜ وٙٙس ٚ ثٝ

عّجب٘ٝ ٘ؿجت ثٝ ٞع١ٙ٤ ؾٟبٔساضاٖ  ضفتبضٞب٢ فطنت

عٛضو٣ّ، چ٥ٙٗ ضفتبض٢  ثبقٙس. ثٝثّٙسٔست زاقتٝ 

ٕٔىٗ اؾت ثٝ زٚ ضٚـ ا٘دبْ قٛز؛ اخطا٢ 

عٛض ٔٛلت ثب ٞسف  ٌصاض٢ ثٝ ته٥ٕٕبت ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢، ٤ب زض٥ٌطقسٖ زض ٔس٤ط٤ت ؾٛز ثطا٢  اضظـ

ٞب ثب ا٤ٗ حبَ،  حفظ حجبة ل٥ٕت ؾٟبْ. ا٤ٗ فؼب٥ِت

ٞب٢  ٘بپب٤ساض ٞؿتٙس ٚ زض ٟ٘ب٤ت ٍٞٙب٣ٔ وٝ ٟٔبضت

س، ثبػث ؾمٛط لبثُ تٛخٝ ل٥ٕت ٚالؼ٣ آقىبض قس٘

[. ثرف لبثُ تٛخ٣ٟ اظ ؾبثم١ 47قٛ٘س ] ؾٟبْ ٣ٔ

زٞس وٝ ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣  ٔغبِؼبت٣ ٘كبٖ ٣ٔ

[، خ٥ٌّٛط٢ اظ 43ٌصاض٢ ] ثرك٥سٖ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ثب ٘ظٓ

[ 10،36[ ٚ ثٟجٛز ٔح٥ظ اعلاػبت٣ ]52ٔس٤ط٤ت ؾٛز ]

تٛا٘ٙس اظ چ٥ٙٗ ته٥ٕٕبت ٘بٔغّٛة  عٛض ٔؤثط ٣ٔ ثٝ

ٞب ٘كبٖ  [. ا٤ٗ ٤بفت25،47ٝٔس٤ط٤ت٣ خ٥ٌّٛط٢ وٙٙس ]

عٛض ٔؤثط ثٝ  زٞس وٝ ا٤دبز ضاٞجط٢ قطوت٣ ثٝ ٣ٔ

وٙس، اظ  عّجب٘ٝ ٔس٤ط٤ت٣ وٕه ٣ٔ  وبٞف ضفتبض فطنت

ٞب ثب٤س ثب وبٞف ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ قطوت  ضٚ آٖ ا٤ٗ

 [. ٥٘44ع زض اضتجبط ثبقٙس ]

زض ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ 

قطوت٣ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ثب اؾتفبزٜ اظ 

[ ٚ 52] ٤1بفتٝ اؾتب٘ساضز ٚ پٛضظ  چبضچٛة تٛؾؼٝ

[، زض چٟبض ثؼس ضاٞجط٢ 46] 2ٌطٜٚ ضاٞجط٢ قطوت٣

ٔس٤طٜ،  قطوت٣ قبُٔ ؾبذتبض ٔبِى٥ت، ؾبذتبض ٥ٞأت

٘جٛزٖ  ٞب٢ ٔس٤ط اخطا٣٤ ٚ قفبف٥ت فطا٤ٙسٞب ٚ ا٥ٍ٘عٜ

 اعلاػبت ٔب٣ِ پطزاذتٝ قسٜ اؾت.

 

 .هببًٖ ًظزٕ پضٍّص ٍ پ٘طٌ٘ٔ پضٍّص

ٔس٤طاٖ ٕٔىٗ اؾت ذٛزذٛاٞب٘ٝ ثٝ ز٘جبَ 

ٔست٣ ثبقٙس وٝ ثطا٢ ؾٟبٔساضاٖ ثب ز٤س  ٞب٢ وٛتبٜ ق٥ٜٛ

[ 11[. ثىط ٚ ٕٞىبضاٖ ]14ثّٙسٔست ث٥ٟٙٝ ٘جبقس ]

ا٢ ثطا٢  تٛض٥ح زاز٘س وٝ ٔس٤طاٖ ٕٔىٗ اؾت ا٥ٍ٘عٜ

ٌصاض٢ زض  وطزٖ تٕب٤لات ضا٤ح ٚ ؾطٔب٤ٝ فطاٞٓ

                                                                                                               
1 Standard & Poor’s 
2 OECD Steering Group of Corporate Governance 
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 11/ ... ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ل٥ٕت آت٣ ؾمٛط ذغط ثط قطوت٣ ضاٞجط٢ ٔؼ٥بضٞب٢ تأث٥ط ثطضؾ٣ 
 

 

ل٥ٕت ثبظاض زاقتٝ ثبقٙس. ثٙبثطا٤ٗ،  ٞب٢ ٌطاٖ غٜپطٚ

فطض١٥ ػ٣ٕٔٛ ٚخٛز ذٛاٞس زاقت وٝ ٔس٤طاٖ ثب 

ٞب٢ ثبثت اظ  ٌصاض٢ ث٥ف اظ حس زض زاضا٣٤ ؾطٔب٤ٝ

وٙٙس. زض  قسٜ زض عَٛ زٚضٜ پكت٥جب٣٘ ٣ٔ ػّٕىطز ٔتٛضْ

ٞب٢ زاضا٢ ؾٛز حجبث٣ )ٔتٛضْ( اخبضٜ ٚ  قطوت

تؼٟس٢ اللاْ ٌصاض٢ ثؿ٥بض ظ٤بز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ  ؾطٔب٤ٝ

ٞب زاضا٢ اضتجبط  ٌصاض٢ ا٤ٗ قطوت اذت٥بض٢ ٚ ؾطٔب٤ٝ

وٝ  عٛض و٣ّ، ظٔب٣٘ ثٝ [.48ٔثجت٣ ثب ٤ىس٤ٍط ٞؿتٙس ]

ٞب٢  قٛز، ا٤ٗ ؾ٥بؾت ٘طخ ضقس ٚالؼ٣ ٔكرم ٣ٔ

ٌصاض٢  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ فطنت٘بٔغّٛة، ٌصاض٢  ؾطٔب٤ٝ

وٙٙس ٚ ثبػث  ض٤ع٢ ٣ٔ ٔست ضا عطح ل٢ٛ زض وٛتبٜ

 .[15قٛز ] ط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔوٕجٛز ؾطٔب٤ٝ ٚ ؾمٛ

تٛا٘ٙس ثطا٢ حٕب٤ت اظ تظبٞط  ٕٞچ٥ٙٗ ٔس٤طاٖ ٣ٔ

ٞب٢ ضقس ل٢ٛ، اعلاػبت ٔب٣ِ ضا زؾتىبض٢  ثٝ فطنت

قس٠ ٔس٤ط٤ت ؾٛز قٛ٘س.  وٙٙس ٚ زض٥ٌط ػُٕ قٙبذتٝ

[ 43ٚ وٛثط٢ ٚ ٕٞىبضاٖ ] [47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ٞب٣٤ ثطا٢  وٙٙس وٝ ٔس٤طاٖ ا٥ٍ٘عٜ اؾتسلاَ ٣ٔ

ظ٢ اعلاػبت ٔٙف٣ اظ ثبظاض ثٝ زلا٤ُ ٔب٣ِ، اظ ؾب پٟٙبٖ

ٞب٢ قطوت زاض٘س.  خّٕٝ قغ٣ّ ٚ خجطاٖ ذؿبضت

زٞس وٝ ٔس٤طاٖ ٕٔىٗ  [ ٘كبٖ 13٣ٔعٛض ٔكبثٝ ثُ ] ثٝ

اؾت ثٝ زلا٤ُ غ٥ط ٔب٣ِ اظ خّٕٝ ا٤دبز حبو٥ٕت ٚ 

ا٢ ثطا٢ ذٛززاض٢ اظ اضائ١  ٍٟ٘ساض٢ ػعت ٘فؽ ا٥ٍ٘عٜ

بض ثس ثطا٢ اذجبض ثس زاقتٝ ثبقٙس. احتىبض اذج

پص٤ط اؾت  ٘ب ظٔبٖ عٛلا٣٘ ثب ا٤ٗ حبَ تحُٕ ٔست

[. زض ثطذ٣ اظ ٘مبط اعلاػبت٣ وٝ تبوٖٙٛ پٟٙبٖ 17،41]

ثٛز٘س ثٝ ٤ىجبضٜ ٚاضز ثبظاض قسٜ ٚ ثبػث ؾمٛط ل٥ٕت 

 [. 32،33قٛز ] ؾٟبْ ٣ٔ

عّجب٘ٝ ٔس٤ط٤ت٣ ٕٔىٗ  چ٥ٙٗ ضفتبضٞب٢ فطنت

طاٖ ٚ تمبضٖ اعلاػبت٣ وٝ ث٥ٗ ٔس٤ ٚؾ٥ّٝ ػسْ اؾت ثٝ

ؾٟبٔساضاٖ ٚخٛز زاقتٝ، ا٤دبز قٛز. زض ٚالغ 

زٞس وٝ ػٛالت  ٞب٢ ٔرتّف ٔب٣ِ ٘كبٖ ٣ٔ ضؾٛا٣٤

چ٥ٙٗ ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٕٔىٗ اؾت قس٤س ثبقس 

)ثطا٢ ٔثبَ ا٘طٖٚ(. ثرف ظ٤بز٢ اظ ازث٥بت پػٚٞف 

ٞب٢ ثب ضاٞجط٢ قطوت٣ ل٢ٛ  زٞس وٝ قطوت ٘كبٖ ٣ٔ

ٚ ٔس٤طاٖ  ظزٖ قىبف اعلاػبت٣ ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ثب پُ

قٛ٘س  ثبػث وبٞف چ٥ٙٗ ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٣ٔ

[ ٘كبٖ زاز٘س و٥ف٥ت 35[. وبضأٛئٛ ٚ ٚاف٥ع ]29،50]

ٞب٢ حؿبثطؾ٣ ثٝ  ٞب ٚ و٥ٕتٝ ٔس٤ط٠ قطوت ٥ٞأت

ٞب٢ افكب٢ زاٚعّجب١٘ اعلاػبت ٔب٣ِ ٔطثٛط  ق٥ٜٛ

قٛز. ػلاٜٚ ثط ا٤ٗ، ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣،  ٣ٔ

وٙس.  ضا ٔحسٚز ٣ٔ ٌصاض٢ ٘بٔغّٛة ته٥ٕٕبت ؾطٔب٤ٝ

ٟ٘ب٤ت، ثطذ٣ اظ ٔغبِؼبت ٘كبٖ زاز٘س وٝ ضاٞجط٢  زض

زٞس  ٞب٢ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ضا وبٞف ٣ٔ قطوت٣ ق٥ٜٛ

وٝ ز٤ٍطاٖ ٘تب٤ح ٘ؿجتبً تطو٥ج٣ ٚ ٤ب  [، زض حب54٣ِ ،40]

[. ثٙبثطا٤ٗ، ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ 42اضتجبع٣ ضا پ٥سا وطز٘س ]

ثطضؾ٣ اضتجبط ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ ٚ ؾمٛط 

 پطزاظز.  ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

  .سبختبر هبلک٘ت

تط٤ٗ ػٙبنط ضاٞجط٢ قطوت٣، ؾٟبٔساضاٖ ٚ  اظ ٟٔٓ

٘ح٠ٛ ٔبِى٥ت آ٘بٖ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ؾٟبٔساضاٖ 

٘مف اؾبؾ٣ زض ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ زاض٘س، 

تٛا٘س  ٞب ٣ٔ ٞب زض قطوت ثٙبثطا٤ٗ تطو٥ت ٔرتّف آٖ

ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٞب  اثطٞب٢ ٔتفبٚت٣ ضا ثط ػّٕىطز قطوت

٘ح٠ٛ ا٘ؼىبؼ اعلاػبت قطوت زض ثبظاض زاقتٝ ثبقس 

[ زض ثبظاضٞب٢ ؾٟبْ ٘ٛظٟٛض 22[. ثٝ ػم٥س٠ وٛئتٛ ]45]

وٝ ؾبظٚوبضٞب٢ وٙتط٣ِ ٚ حٕب٤ت٣ ٔؤثط٢ زض 

ذهٛل حفبظت ٚ حٕب٤ت اظ ؾٟبٔساضاٖ ٚخٛز 

ٌصاضاٖ  ٘ساضز، حضٛض ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ؾطٔب٤ٝ

اؾت زض  ٟ٘بز٢ زض ؾبذتبض ٔبِى٥ت٣ قطوت ٕٔىٗ

٘ظبضت ػ٥ّٕبت ٔس٤ط٤ت٣ ٔؤثط ٚالغ قٛز؛ زض ٘ت٥دٝ 

ٔس٤طاٖ زض ضاؾتب٢ ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ ػُٕ ذٛاٞٙس 

ا٢  وطز. ٘ظبضت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ زض ث٥ٗ ا٘ٛاع ٌؿتطزٜ
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اظ اثعاضٞب ٚ ٥٘طٚٞب٢ ثبظاض وٝ ثطا٢ وبٞف ٚاٌطا٣٤ 

وٙٙس، تٙبؾت  ٥ٔبٖ ٔٙبفغ ٔس٤طاٖ ٚ ٔبِىبٖ ػُٕ ٣ٔ

وٙٙس  [ اؾتسلاَ 51٣ٔلا٤فط ٚ ٚق٣ٙ٥ ]وٙس. ق ا٤دبز ٣ٔ

ؾٟبٔساضاٖ وٝ ٔٛلؼ٥ت ٔبِى٥ت ثبلا٣٤ زاض٘س، ػلال١ 

ٌصاض٢  ٔب٣ِ ٚ تٛا٘ب٣٤ ثطا٢ اضظ٤بث٣ ته٥ٕٕبت ؾطٔب٤ٝ

ٞب ضا زاض٘س؛ ثٙبثطا٤ٗ زض نٛضت  ٞب٢ قطوت ٚ ؾ٥بؾت

ز٣ٞ ذٛز اظ  تٛا٘ٙس ثب اؾتفبزٜ اظ لسضت ضأ٢ ِعْٚ ٣ٔ

٢ وٙٙس. ا٤سٔب٤ع ته٥ٕٕبت ٘بٔغّٛة ٔس٤طاٖ خ٥ٌّٛط

ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ثب  زٞس وٝ ؾطٔب٤ٝ [ ٘كبٖ 23٣ٔ]

ٌصاض٢ ثّٙسٔست زض قطوت اظ ٍ٘طا٣٘ قطوت  ؾطٔب٤ٝ

زضثبض٠ ل٥ٕت ثبظاض ؾٟبْ ٔحبفظت ٚ ٔس٤طاٖ ضا ثٝ 

حساوثطوطزٖ ل٥ٕت ؾٟبْ زض ثّٙسٔست تك٤ٛك 

ػٙٛاٖ ٘ظبضت ثط ػّٕىطز تٛؾظ  وٙٙس. ا٤ٗ ثٝ ٣ٔ

عٛض ٔكبثٝ،   قسٜ اؾت. ثٌٝصاضاٖ ٟ٘بز٢ قٙبذتٝ  ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ  [ زض٤بفتٙس وٝ ؾطٔب20ٝ٤وٛض٘ت ٚ ٕٞىبضاٖ ]

قٛز. ثط اؾبؼ ا٤ٗ  ٟ٘بز٢ ٔب٘غ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٣ٔ

ز٤سٌبٜ ٘ظبضت، ضاثغٝ ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ ٚ ؾمٛط 

 آ٤ٙس٠ ؾٟبْ ثب٤س ٔٙف٣ ثبقس. 

زٞس وٝ  ثٙبثطا٤ٗ، قطا٤ظ ضلبثت٣ ٘كبٖ ٣ٔ

ظ حس ٍ٘طاٖ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ )ثعضي ذبضخ٣( ث٥ف ا

ضاؾتب ثب ز٤ٍط  ؾٛز ز٣ٞ ٞؿتٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت ٞٓ

ٌصاضاٖ قطوت ػُٕ ٘ىٙٙس ٚ زض ٘ت٥د١ آٖ  ؾطٔب٤ٝ

، زضثبض٠ ا٘تظبضات 1ٔس٤ط٤ت ثطا٢ ٔٛفم٥ت ٚ ٤ب قىؿت

[ ثب ا٤ٗ حبَ، 49 ،٥ٌ18طز ] ؾٛز تحت فكبض لطاض ٣ٔ

چ٥ٙٗ فكبض٢، ٔس٤ط٤ت ضا ثٝ حساوثط وطزٖ ل٥ٕت زض 

ٙس ٚ زض ٘ت٥دٝ ؾمٛط آ٤ٙس٠ و ٔست تك٤ٛك ٣ٔ وٛتبٜ

[ 50ضٚث٥ٗ ]ّوچٌ٘ي  زٞس. ل٥ٕت ؾٟبْ ضا افعا٤ف ٣ٔ

وٙس  ثب تٛخٝ ثٝ فطض١٥ ا٘تربة ٘بٔغّٛة اؾتسلاَ ٣ٔ

ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ثٝ ز٥ُِ ٘فٛش ظ٤بز زض قطوت زاضا٢ 

ؾٟبٔساضاٖ ٞؿتٙس وٝ   ٔع٤ت اعلاػبت٣ ٘ؿجت ثٝ ز٤ٍط
                                                                                                               

1
 meet or beat 

 تمبضٖ اعلاػبت٣ زض ثبظاض ٚ وبٞف ؾجت ا٤دبز ػسْ

قٛ٘س. ثٙبثطا٤ٗ ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ثب تٛخٝ  ٘مس٣ٍٙ٤ ٣ٔ

ٔست ثبػث ا٤دبز فكبض ثط ٔس٤طاٖ ثطا٢  ثٝ افك وٛتبٜ

ٌصاض٢ ٚ ػّٕىطز ثّٙسٔست ثطا٢  فسا وطزٖ ؾطٔب٤ٝ

ٔست ٚ تؿط٤غ زض قٙبؾب٣٤  حفظ ضقس ؾٛز وٛتبٜ

اذجبض ذٛة زض ٔمبثُ ثٝ تأذ٥ط ا٘ساذتٗ قٙبؾب٣٤ 

٥ٙٝ ضا ثطا٢ ا٘دبْ قٛ٘س. ا٤ٗ أط ظٔ اذجبض ذٛة ٣ٔ

وٙس ٚ ٔٛخت  عّجب١٘ ٔس٤طاٖ فطاٞٓ ٣ٔ السأبت فطنت

 [.47قٛز ] افعا٤ف ذغط ؾمٛط آ٤ٙس٠ ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

ؾٟبٔساضاٖ   افعٖٚ ثط ا٤ٗ، ٘ٛع ز٤ٍط٢ اظ تطو٥ت

ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣ اؾت وٝ ثط اؾبؼ فطض١٥ ٕٞؿ٣٤ٛ 

ٔٙبفغ، ثب افعا٤ف زضنس ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣، ٔٙبفغ 

ؾٟبٔساضاٖ ٕٞؿ٣٤ٛ ث٥كتط٢ زاضز. اظ   ٔس٤طاٖ ثب ٔٙبفغ

ضٚ، ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣ ؾبظ ٚ وبض ٣ٕٟٔ اؾت وٝ زض  ا٤ٗ

خٟت ٔحسٚز وطزٖ ضفتبض فطنت عّجب١٘ ٔس٤ط٤ت زض 

[. ٕٞچ٥ٙٗ ظٔب٣٘ وٝ ٔس٤طاٖ 53قٛز ] ٘ظط ٌطفتٝ ٣ٔ

  ٞب ثب زض پ٣ افعا٤ف ثطٚت ذٛز ثبقٙس، تضبز آٖ

زض  ٤بثس ٚ چٙب٘چٝ ٔس٤ط٤ت ؾٟبٔساضاٖ افعا٤ف ٣ٔ

  ٔبِى٥ت قطوت ؾٟٓ زاقتٝ ثبقس، ٔٙبفغ ٔس٤طاٖ ٚ

ضٚ  [. اظ ا33ٗ٤قٛز ] ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ٞٓ ٘عز٤ه ٣ٔ

ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ وٓ   تمبضٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ ػسْ

وبٞف ذغط ؾمٛط ل٥ٕت   قٛز ٚ زض ٘ت٥دٝ ثبػث ٣ٔ

 قٛز. ؾٟبْ ٣ٔ

 .هدٗزُ استقلال ّ٘أت

٤ى٣ ز٤ٍط اظ ؾبظٚوبضٞب٢ ٘ظبْ ضاٞجط٢ وٝ 

ق٣ِٕٛ ضٚ ثٝ افعا٤ف اؾت،  عٛض خٟبٖ فبزٜ اظ آٖ ثٝاؾت

ٔس٤طٜ  ٔس٤طٜ اؾت. ٥ٞأت اػضب٢ غ٥طٔٛظف ٥ٞأت

ٞبؾت وٝ  ٥ٌط٢ زض ؾبظٔبٖ ثبلاتط٤ٗ ٔطخغ ته٥ٕٓ

ا٘تؿبة ٚ ثطوٙبض٢ ثبلاتط٤ٗ ٔمبْ اخطا٣٤ ؾبظٔبٖ ٚ 

ٕٞچ٥ٙٗ ته٤ٛت ثؿ٥بض٢ اظ ته٥ٕٕبت ٟٔٓ ؾبظٔبٖ ٚ 

ضز. اػٕبَ ا٤ٗ ٞب ضا ثط ػٟسٜ زا ٘ظبضت ثط اخطا٢ آٖ
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ٔس٤طٜ ثٝ اع٥ٕٙبٖ اظ تفى٥ه  ٚؾ١ّ٥ ٥ٞأت حك وٙتطَ ثٝ

٥ٌط٢ ٚ وٙتطَ زض ثبلاتط٤ٗ ؾغح  اثطثرف ٚ ته٥ٕٓ

وٙس. چٖٛ ٔؿئ٥ِٛت اػضب٢ ٔٛظف  ؾبظٔبٖ وٕه ٣ٔ

ٔس٤طٜ زاضا٢ اضتجبط ٘عز٤ى٣ ثب ٔس٤طػبُٔ اؾت،  ٥ٞأت

احتٕبَ زاضز ٚظ٥ف١ ٘ظبضت ثط ٔس٤ط٤ت ػٕستبً ثط ػٟس٠ 

[. 24ٔس٤طٜ لطاض ٥ٌطز ] ٛظف ٥ٞأتاػضب٢ غ٥طٔ

ٔس٤طٜ اظ   ٚؾ١ّ٥ ٥ٞأت ٥ٌط٢ ثٝ اثطثرك٣ تفى٥ه ته٥ٕٓ

٥ٌطز وٝ ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛظف ثٝ ز٥ُِ  آ٘دب ٘كئت ٣ٔ

ٔٙبفؼكبٖ حبضط ثٝ تجب٣٘ ثب ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ ٥٘ؿتٙس. 

ٞب زاضا٢  چٖٛ ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛظف اوثطاً زض ؾب٤ط قطوت

،  تٙس٥ٌط٢ ٞؿ ؾٕت اخطا٣٤ ٔس٤ط٤ت ٚ ٤ب ته٥ٕٓ

ٞب٢ ظ٤بز٢ ثطا٢ وؿت قٟطت ٚ اػتجبض زاض٘س ٚ  ا٥ٍ٘عٜ

ٔٙس٢ اظ فطنت  ٥ٌط٢ ثٟتط ٚ ثٟطٜ زاضا٢ لسضت ته٥ٕٓ

. ٕٞؿٛ ٘جٛزٖ ا٥ٍ٘ع٠  تط زض آ٤ٙسٜ ٞؿتٙس قغ٣ّ ٔٙبؾت

ٔس٤طاٖ ٔٛظف ثطا٢ اؾتفبزٜ اظ ثطٚت ٔبِىبٖ زض 

ضاؾتب٢ ٔٙبفغ قره٣ ذٛز ثب ا٥ٍ٘عٜ ٔس٤طاٖ 

بػث ثٟجٛز ٘ظبضت غ٥طٔٛظف ثطا٢ وؿت قٟطت، ث

ثط ٔس٤ط٤ت قطوت ٚ زض ٘ت٥دٝ ثٟجٛز ػّٕىطز قطوت 

ضٚ  ا٤ٗ [. اظ9ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ذٛاٞس قس ] ٚ وبٞف ٞع٤ٙٝ

ٔس٤طٜ،  حضٛض اػضب٢ غ٥طٔٛظف زض تطو٥ت ٥ٞأت

تمبضٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ اضوبٖ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣  ػسْ

زٞس وٝ ا٤ٗ ٔٛضٛع ثٝ افعا٤ف  قطوت ضا وبٞف ٣ٔ

ٚ زض ٘ت٥دٝ وبٞف ذغط و٥ف٥ت افكب٢ اعلاػبت 

 . [47قٛز ] ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٔٙدط ٣ٔ

 .دٍگبًگٖ ًقص هدٗزعبهل

قٛز  زٌٚب٣ٍ٘ ٘مف ٔس٤طػبُٔ ثٝ حبِت٣ ٌفتٝ ٣ٔ

ٔس٤طٜ ٥٘ع ثبقس. ا٤ٗ   وٝ ٔس٤طػبُٔ، ضئ٥ؽ ٥ٞأت

قٛز ٔس٤طػبُٔ زاضا٢ اذت٥بضات  ٚضؼ٥ت ؾجت ٣ٔ

  ث٥كتط٢ ثطا٢ وٙتطَ اعلاػبت زض زؾتطؼ ؾب٤ط اػضب

ض ٘ت٥دٝ ٕٔىٗ اؾت اظ ٘ظبضت ٔس٤طػبُٔ ثبقس، ز

٥ٌط٢ ٔتٕطوع زض ٘ت٥دٝ  خ٥ٌّٛط٢ وٙس. لسضت ته٥ٕٓ

زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ٔس٤طػبُٔ، ٕٔىٗ اؾت ثبػث وبٞف 

ٔس٤طٜ ٚ وبٞف ٌطا٤ف عج٥ؼ٣ آٖ ثطا٢   اؾتملاَ ٥ٞأت

افكب٢ اذت٥بض٢ اعلاػبت قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ثب حضٛض 

ا٢ ٔس٤طٜ، تٟس٤س وٕتط٢ ثط ٔس٤طػبُٔ زض تطو٥ت ٥ٞأت

زازٖ قغُ زاضز ٚ ا٤ٗ زٌٚب٣ٍ٘ ٚظب٤ف  اظ زؾت

قٛز ٔس٤ط ا٥ٍ٘ع٠ وٕتط٢ ثطا٢ ثٟجٛز ػّٕىطز  ؾجت ٣ٔ

ٌصاضز  زاقتٝ ثبقس وٝ ثط ػّٕىطز قطوت اثط ٔٙف٣ ٣ٔ

٘كسٖ ٚظب٤ف ٔس٤طػبُٔ ٚ ضئ٥ؽ  [. تفى٥ه42]

ثبػث وبٞف اثطثرك٣ ٘مف   ٔس٤طٜ ٕٔىٗ اؾت   ٥ٞأت

حمٛق قسٖ  ٔس٤طٜ قٛز ٚ ضب٤غ  ٘ظبضت٣ ٥ٞأت

٘فؼبٖ ضا زض پ٣ زاقتٝ ثبقس. ثطاؾبؼ ٔغبِؼبت  ش٢

ٌطفتٝ، تفى٥ه ٚظب٤ف ٔس٤طػبُٔ اظ ضئ٥ؽ  ا٘دبْ

زٞس ٚ  ٔس٤طٜ اؾتملاَ ث٥كتط٢ ٣ٔ  ٔس٤طٜ، ثٝ ٥ٞأت  ٥ٞأت

زض ٘ت٥دٝ ثبػث وبٞف ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ افعا٤ف 

ضٚ  [. اظ ا2ٗ٤قٛز ] ٣ٔ  و٥ف٥ت ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ

ٔس٤طٜ   ٚ ضئ٥ؽ ٥ٞأت ٞب٣٤ وٝ ؾٕت ٔس٤طػبُٔ قطوت

ثب٤س ضاثغٝ ث٥ٗ زٌٚب٣ٍ٘   اظ ٞٓ تفى٥ه قسٜ اؾت،

 ٔس٤طػبُٔ ٚ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٔٙف٣ ثبقس. 

 .ّبٕ هدٗزاى اجزاٖٗ اًگ٘شُ

زٞس وٝ ؾبذتبض خجطاٖ  قٛاٞس اذ٥ط ٘كبٖ ٣ٔ

ذؿبضت خط٤ب٘بت ٘مس٢ ٕٔىٗ اؾت ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ 

َ، ٣ّٞ ٚ ضا ٚازاض ثٝ ضفتبض ذٛزذٛاٞب٘ٝ وٙس. ثطا٢ ٔثب

وٝ ٔـس٤طاٖ ٕٔىٗ اؾت [ زض٤بفتٙس 29 ،28ٕٞىبضاٖ ]

حؿبثساض٢ ٞب ثط اؾبؼ اضلبْ  زض ٔٛالؼ٣ وٝ پبزاـ آٖ

قـٛز، اضلـبْ حؿـبثساض٢ ضا زؾتىبض٢  پطزاذت ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ ثط اؾبؼ  زض قطوت ٞب زض٤بفتٙس آٖوٙٙس. 

ٞب٢ پبزاـ، ٔمطض قسٜ ثبقس وٝ اٌط ٔس٤ط ؾٛز ضا  عطح

؛ ب٘س، پبزاـ زض٤بفت ذٛاٞـس وطزثٝ ؾغح ٔؼ٣ٙ٥ ثطؾ

ا٘ترـبة ٞب٢ حؿبثساض٢ ضا  ٔس٤طاٖ ٕٔىٗ اؾت ضٚـ

ٞب افعا٤ف ٤بثس.  ٚؾ١ّ٥ آٖ پبزاـ آٖ وٙٙس وٝ ثٝ

ٞـب٢  چٙـ٥ٗ زض ٔؤؾؿبت٣ وٝ ثط اؾبؼ عطح ٞٓ
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پـبزاـ زاقـتٗ حـسالُ ؾـٛز ثـطا٢ ٔؤؾؿـٝ اِعأـ٣ 

وطز٘س تـب  ٘جـٛز، ٔـس٤طاٖ ضاٞجطزٞب٣٤ ضا ا٘تربة ٣ٔ

ٞـب٢ ثؼـس  وبٞف، ِٚـ٣ ؾـٛز زٚضٜـٛز آٖ زٚضٜ ؾ

ٞب٢ پبزاـ ٚ ٥ٔعاٖ  ثٙبثطا٤ٗ ثط٘بٔٝ .افـعا٤ف ٤بثـس

حؿبؾ٥ت ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ ثطا٢ اضظـ پطتف٢ٛ ل٥ٕت 

عٛض ٔثجت ثب ضفتبض ٔس٤ط٤ت ؾٛز، زض اضتجبط  ؾٟبْ ثٝ

اؾت ٚ زض ٘ت٥دٝ ثبػث افعا٤ف ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ 

 [. 38قٛز ] ٣ٔ

 .ت هبلٖعدم ضفبف٘ت اطلاعب

٥ٌط٢،  ٌصاضاٖ زض ثٛضؼ، ٘ح٠ٛ ته٥ٕٓ ضفتبض ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢ ٚ اضظ٤بث٣ ثبظزٜ  تره٥م ٔٙبثغ پ٣ِٛ، ل٥ٕت

زٞس. قطا٤ظ ٔجٟٓ ٚ  ٞب ضا تحت تأث٥ط لطاض ٣ٔ قطوت

قٙبؾ٣ ا٘ؿبٖ ض٤كٝ  اقتجبٞبت قٙبذت٣ وٝ زض ضٚاٖ

ز٣ٞ  ٌصاضاٖ زض قىُ قٛز وٝ ؾطٔب٤ٝ زاضز، ثبػث ٣ٔ

اقتجبٜ قٛ٘س ٚ زض ٘ت٥دٝ ا٘تظبضات ذٛز، ٔطتىت 

ٌصاض٢ زض ثبظاضٞب٢  ضفتبضٞب٢ ٤ٚػٜ زض ٍٞٙبْ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ اظ ػٛأُ  ٔب٣ِ اظ ذٛز ثطٚظ زٞٙس. ضفتبض ؾطٔب٤ٝ

ثؿ٥بض٢ ٔتأثط اؾت وٝ ٤ى٣ اظ ػٛأُ ان٣ّ ا٤ٗ 

اع٥ٕٙب٣٘ ٚ ٘جٛز قفبف٥ت  اثٟبٔبت ضفتبض٢، ٔٛضٛع ث٣

[. قفبف٥ت اعلاػبت ػجبضت اؾت 32اعلاػبت اؾت ]

اتىب٢ اعلاػبت  ٔٛلغ ٚ لبثُ  اظ افعا٤ف خط٤بٖ ثٝ

التهبز٢، ٔب٣ِ، اختٕبػ٣ ٚ ؾ٥بؾ٣ وٝ زض زؾتطؼ 

[. ٕٞچ٥ٙٗ ٘جٛز ٥ٌ5طز ] ٘فؼبٖ لطاض ٣ٔ ١ٕٞ ش٢

قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ، ٕٔب٘ؼت ػٕس٢ اظ زؾتطؾ٣ 

اضائ١ ٘بزضؾت اعلاػبت ٤ب   ثٝ اعلاػبت اؾت وٝ

ٔطثٛط ثٛزٖ ٘بتٛا٣٘ ثبظاض زض وؿت اع٥ٕٙبٖ اظ وفب٤ت 

 [. 32قٛز ] قسٜ تؼط٤ف ٣ٔ ٚ و٥ف٥ت اعلاػبت اضائٝ

[ ٔؼتمس٘س وٝ زض قطا٤ظ ٘جٛز 32ٞبتٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

قفبف٥ت وبُٔ زض ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ )الساْ ثٝ ٔس٤ط٤ت 

ؾٛز(، ٔس٤طاٖ ا٥ٍ٘عٜ زاض٘س ثطا٢ حفظ قغُ ذٛز، 

ٞب ضا پٟٙبٖ وٙٙس. ا٤ٗ فطا٤ٙس، ٤ؼ٣ٙ  ثرك٣ اظ ظ٤بٖ

ٞب٢ ٚالؼ٣ تب ظٔبٖ حضٛض ٔس٤ط زض ٖ ٘ىطزٖ ظ٤ب  افكبء

قطوت ازأٝ زاضز ٚ پؽ اظ ا٤ٙىٝ ٔس٤ط قطوت ضا تطن 

٘كسٜ ٚاضز ثبظاض  ٞب٢ افكبء وطز، حدٓ ػظ٣ٕ٥ اظ ظ٤بٖ

قٛز. ػلاٜٚ ثطا٤ٗ  قسٜ ٚ ثبػث ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

ٌصاضاٖ  زض ٤ه ٔح٥ظ ٌعاضقٍط٢ غ٥ط قفبف، ؾطٔب٤ٝ

زٜ قطوت  ٞب٢ ظ٤بٖٜ  لبزض ثٝ قٙبؾب٣٤ ٚ وكف پطٚغ

ٞب٢  ٌصاضاٖ زض تٕب٤ع ث٥ٗ پطٚغٜ ٥٘ؿتٙس. ٘بتٛا٣٘ ؾطٔب٤ٝ

قٛز وٝ  زٜ زض ٔطاحُ ا١٥ِٚ آٖ ثبػث ٣ٔ زٜ ٚ ظ٤بٖ ؾٛز

ٞب  زٜ ازأٝ ٤بثس ٚ ثب ٌصض ظٔبٖ ظ٤بٖ آٖ ٞب٢ ظ٤بٖ پطٚغٜ

ٞب زض عَٛ ٜ  افعا٤ف پ٥سا وٙس. ثبظزٜ ٔٙف٣ ا٤ٗ ٘ٛع پطٚغ

ب٣ٔ وٝ قٛز ٚ ٍٞٙ ظٔبٖ زض زاذُ قطوت ا٘جبقت ٣ٔ

قٛز، ل٥ٕت ؾٟبْ  ٣ٔ  ٞب افكبء اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ آٖ

[. ثٙبثطا٤ٗ، 32قست وبٞف پ٥سا ذٛاٞس وطز ] ثٝ

ظٔبٖ عٛلا٣٘ اظ  چٙب٘چٝ ٔس٤طاٖ ثتٛا٘ٙس ثطا٢ ٔست

افكب٢ اذجبض ثس ذٛززاض٢ وٙٙس، اذجبض ٔٙف٣ زض زاذُ 

قٛز. اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط حدٓ اذجبض  قطوت ا٘جبقت ٣ٔ

س ا٘جبقت وٙٙس، ٔحسٚز اؾت. تٛا٘ٙ ثس٢ وٝ ٔس٤طاٖ ٣ٔ

ػّت ا٤ٗ ٔٛضٛع آٖ اؾت وٝ ٚلت٣ وٝ حدٓ اذجبض 

ضؾس، ٍٟ٘ساض٢  قسٜ ثٝ آؾتب١٘ ٔؼ٣ٙ٥ ٣ٔ ٔٙف٣ ا٘جبقت

ٕٔىٗ ٚ  ظٔبٖ عٛلا٣٘ غ٥ط ٘ىطزٖ آٖ ثطا٢ ٔست  ٚ افكبء

پطٞع٤ٙٝ ذٛاٞس قس؛ زض٘ت٥دٝ تٛز٠ اذجبض ٘بٔغّٛة 

ظاض پؽ اظ ضؾ٥سٖ ثٝ ٘مغ١ اٚج ذٛز ثٝ ٤ىجبضٜ ٚاضز ثب

قسٜ ٚ ٔٛخت افت قس٤س ثبظزٜ ؾٟبْ ٤ب ؾمٛط ل٥ٕت 

 [. 32قٛز ] ؾٟبْ ٣ٔ

[ زض پػٚٞك٣ ثب ػٙٛاٖ 47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ضاٞجط٢ قطوت٣ ٚ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ثٝ ثطضؾ٣ 

ضاثغٝ ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ ٚ ذغط ؾمٛط 

ا٤ٗ  ٞب ث٥بٍ٘طٖ  ل٥ٕت ؾٟبْ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح پػٚٞف آ

ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ ٚ زضنس٢ اظ ٔس٤طاٖ وٝ اؾت وٝ ث٥ٗ 

وٙٙس ٚ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت  ؾٟبْ ؾبظٌبض ٍٟ٘ساض٢ ٣ٔ

ؾٟبْ ضاثغ١ ٔثجت٣ ٚخٛز زاضز. ثب ا٤ٗ ز٤سٌبٜ وٝ ٟ٘بزٞب 
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ٚ ٔس٤طاٖ ثب ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ ؾٟبْ ٔس٤ط٤ت ضا ثطا٢ 

زٞٙس. ػلاٜٚ ثط  فكبض لطاض ٣ٔ ظ٤ط  ٔست ػّٕىطز وٛتبٜ

ثب ذغط ؾمٛط ا٤ٗ ػسْ قفبف٥ت زض اعلاػبت ٔب٣ِ 

ٞب ٕٞچ٥ٙٗ ٘كبٖ  ل٥ٕت ؾٟبْ ضاثغ١ ٔؿتم٣ٕ٥ زاضز. آٖ

زاز٘س ث٥ٗ زضنس ٔس٤طاٖ ٔؿتمُ زض و٥ٕت١ حؿبثطؾ٣ 

ٚ ترهم نٙؼت حؿبثطؾ٣ ٚ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت 

 ؾٟبْ ضاثغ١ ٔؼىٛؾ٣ ٚخٛز زاضز. 

آ٤ب  »[ زض پػٚٞك٣ ثٝ ٘بْ 39ٓ ٚ غا٘ه ]و٥

وبض٢ حؿبثساض٢ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ضا  ٔحبفظٝ

وبض٢  ، ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ٔحبفظٝ«زٞس ف ٣ٔوبٞ

حؿبثساض٢ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط ؾٟبْ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح 

وبض٢،  ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ٔحبفظٝ ٞب٢ آٖ ثطضؾ٣

ٕ٘ب٣٤ ػّٕىطز ٚ  ٞب٢ ٔس٤طاٖ ضا ثطا٢ ث٥ف ا٥ٍ٘عٜ

ضٚ ذغط   وٙس ٚ اظ ا٤ٗ ٘ىطزٖ اذجبض ثس ٔحسٚز ٣ٔ  افكبء

ٞب  ٥ٙٗ آٖزٞس. ٕٞچ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ضا وبٞف ٣ٔ

ٞب٢ تحم٥ك ٚ تٛؾؼٝ، ٚضؼ٥ت  ثب اؾتفبزٜ اظ ٞع٤ٙٝ

ثبظاض ٔحهٛلات قطوت ٚ تطو٥ت ؾٟبٔساضاٖ قطوت 

تمبضٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ  ثطا٢ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؤثط ثط ػسْ

ٌصضاٖ، اثجبت وطز٘س وٝ زض قطا٤ظ  ٔس٤طاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝ

وبض٢ ثطا٢  تمبضٖ اعلاػبت٣، تٛا٘ب٣٤ ٔحبفظٝ ٚخٛز ػسْ

 ٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ث٥كتط اؾت. وبٞف ض٤ؿه ؾمٛط آت

[ زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾ٣ 38و٥ٓ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ضاثغٝ ث٥ٗ فطاض ٔب٥ِبت٣ ٚ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض 

ٞب ٘كبٖ زاز زض  ٞب٢ آٖ پطزاذتٙس. ثطضؾ٣ 2010ؾبَ 

ٞب٣٤ وٝ الساْ ثٝ فطاض اظ پطزاذت ٔب٥ِبت  قطوت

ا٘س، ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ث٥كتط اؾت.  وطزٜ

ا٤ٗ پػٚٞف ٕٞچ٥ٙٗ ٘كبٖ زاز وٝ ضاثغ١  ٞب٢ ٤بفتٝ

ٔثجت ث٥ٗ فطاض ٔب٥ِبت٣ ٚ ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت 

تط٢  ٞب٣٤ وٝ ٘ظبْ ضاٞجط٢ ل٢ٛ ؾٟبْ، زض قطوت

 تط اؾت.  زاض٘س، ضؼ٥ف

[ قٛاٞس٢ ضا فطاٞٓ 41وٛتبض٢ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

وطز٘س وٝ ٘كبٖ زاز ٔس٤طاٖ تٕب٤ُ زاض٘س وٝ ا٘تكبض 

ضخ٣ ضا ثٝ تأذ٥ط ٌصاضاٖ ذب اذجبض ثس ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ

زاقتٗ  ا٘ساظ٘س. تٕب٤ُ ٔس٤ط٤ت٣ ثٝ ؾٕت ٔرف٣ ٍ٘ٝ

ٌصاضاٖ ذبضخ٣، ذغط وبٞف  اذجبض ثس اظ ؾطٔب٤ٝ

 وٙس.  ل٥ٕت ؾٟبْ ٚ ثبظزٜ ٔٙف٣ ضا ا٤دبز ٣ٔ

[ ٔس٣ِ ضا ٌؿتطـ زاز٘س وٝ ث٥بٖ 34خ٥ٗ ٚ ٔب٤طظ ]

وطز ػسْ قفبف٥ت اعلاػبت ثٝ ٔس٤طاٖ فطنت  ٣ٔ

ثس اظ نبحجبٖ ؾٛز ث٥كتط٢ ثطا٢ پٛقب٘سٖ اذجبض 

ٟ٘ب٤ت ظٔب٣٘ وٝ ا٤ٗ اذجبض ثس  زٞس. زض قطوت ٣ٔ

قسٜ زض قطوت ا٘تكبض پ٥سا وٙس، ثبػث ا٤دبز  ا٘جبقتٝ

٤ه تؼس٤ُ ٔٙف٣ ٚ قس٤س زض ثبظزٜ ؾٟبْ ٤ب ٕٞبٖ 

 قٛز.  ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

[ زض ضاثغٝ ثب ذغط ؾمٛط 30ٞبً٘ ٚ اؾت٥ٗ ]

٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ثٝ ا٤ٗ ضاثغٝ پطزاذتٙس وٝ ٘بٍٕٞٙ

ٌصاضاٖ ذٛز ز٣ّ٥ِ ثطا٢ ؾطػت  ضفتبضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ

ٞب  ٞب٢ آٖ ثرك٥سٖ ثٝ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ اؾت. ٤بفتٝ

ٌصاضاٖ ظ٤بز  ٘كبٖ زاز اٌط تفبٚت ٘ظط زض ضفتبض ؾطٔب٤ٝ

تط٤ٗ ذجط  ٌصاضاٖ تٙسضٚ ثب ق٥ٙسٖ وٛچه ثبقس، ؾطٔب٤ٝ

ٚضظ٘س؛  ثس ثٝ فطٚـ ؾط٤غ ؾٟبْ ذٛز ٔجبزضت ٣ٔ

تط اظ ثبظاض ذبضج  ٝ ؾط٤غوٙٙس ٞط چ ٕٞچ٥ٙٗ ؾؼ٣ ٣ٔ

قٛ٘س وٝ ا٤ٗ حطوت زض ٟ٘ب٤ت ثٝ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ 

ٞب اثجبت وطز٘س اذجبض ٟ٘ب٣٤  ػلاٜٚ آٖ قٛز. ثٝ ٔٙدط ٣ٔ

قسٜ زض قطوت زض ظٔبٖ تٙعَ ثبظاض تٕب٤ُ  ا٘جبقتٝ

وٙٙس وٝ ٘ت٥د١ آٖ  قسٖ پ٥سا ٣ٔ ث٥كتط٢ ثٝ آقىبض

 تؼس٤ُ قس٤س ٚ ٔٙف٣ ثبظزٜ ؾٟبْ اؾت. 

[ زض پػٚٞك٣ ثٝ ثطضؾ٣ 1ٕٞىبضاٖ ]پٛض ٚ  احٕس

ٞب٢ قطوت ثط ض٤ؿه ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ  تأث٥ط ٤ٚػ٣ٌ

ٞب ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ اؾت وٝ ٔتغ٥طٞب٢  پطزاذتٙس. ٘تب٤ح آٖ

ثبظزٜ زاضا٣٤، ا٘ساظ٠ قطوت، ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ 

زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٘ؿجت و٥ٛتٛث٥ٗ ضاثغ١ 
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س. ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض ثب ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زاض٘

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ثبظزٜ  ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح آٖ

حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ اٞطْ ٔب٣ِ ضاثغ١ ٔؼٙبزاض٢ ثب 

 ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٘ساض٘س.

[ زض پػٚٞك٣ ثٝ ثطضؾ٣ 8ٟٔطا٣٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ضاثغ١ ؾبظٚوبضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ ٚ و٥ف٥ت 

ٞب ث٥بٍ٘ط آٖ اؾت  ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح آٖ

ٔس٤طٜ ٚ ٔبِى٥ت  غ٥طٞب٢ اؾتملاَ اػضب٢ ٥ٞأتوٝ ٔت

ٟ٘بز٢ ضاثغ١ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض٢ ثب و٥ف٥ت ٌعاضقٍط٢ 

ٔب٣ِ زاض٘س، ثٝ ا٤ٗ نٛضت ثب افعا٤ف ٥ٔعاٖ ٔتغ٥طٞب٢ 

ٞب٢ و٥ف٥ت ؾٛز ثٟجٛز ٚ ثٝ  ضاٞجط٢ قطوت٣ قبذم

 ٤بثس.  ز٘جبَ آٖ و٥ف٥ت ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ افعا٤ف ٣ٔ

تأث٥ط ثٝ ثطضؾ٣ [ زض پػٚٞك٣ 4ز٤ب٘ت٣ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

ٔس٤ط٤ت ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ ثط وبٞف احتٕبَ ض٤ؿه 

ٞب  ٘تب٤ح آٖ ض٤عـ )ؾمٛط( ل٥ٕت ؾٟبْ پطزاذتٙس.

ٔس٤ط٤ت ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ، ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ اؾت وٝ 

احتٕبَ ض٤ؿه ض٤عـ ل٥ٕت ؾٟبْ ضا ثٝ نٛضت 

 . زٞس ٔؼٙبزاض٢ وبٞف ٣ٔ

[ زض پػٚٞك٣، ثٝ ثطضؾ٣ 6فطٚغ٣ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

وبض٢ قطع٣ زض ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ  بفظٝاضتجبط ث٥ٗ ٔح

ٞب  ٚ ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح آٖ

وبض٢ قطع٣ ٚ  ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ اؾت وٝ ث٥ٗ ٔحبفظٝ

ٔؼىٛؼ ٚخٛز   ض٤ؿه ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ، ضاثغ١

زٞس وٝ زض  زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ا٤ٗ پػٚٞف، ٘كبٖ ٣ٔ

ٖ تمبض ٌصاضاٖ ػسْ قطا٤غ٣ وٝ ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ ؾطٔب٤ٝ

وبض٢ قطع٣  اعلاػبت٣ ٚخٛز زاضز، تٛا٘ب٣٤ ٔحبفظٝ

ثطا٢ وبٞف ض٤ؿه ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ث٥كتط 

 اؾت. 

[ زض پػٚٞك٣ ثٝ ثطضؾ٣ 7فطٚغ٣ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

تأث٥ط فطاض ٔب٥ِبت٣ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ 

ٞب ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ اؾت وٝ ث٥ٗ فطاض  پطزاذتٙس. ٘تب٤ح آٖ

ٟبْ، ٤ه ضاثغ١ ٔب٥ِبت٣ ٚ ض٤ؿه ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾ

ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز. اثط فطاض ٔب٥ِبت٣ ثط افعا٤ف ض٤ؿه 

ٞب٣٤ وٝ زض تطو٥ت  ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ، زض قطوت

ٌصاض ٟ٘بز٢ حضٛض زاض٘س ٚ  ٞب ؾطٔب٤ٝ ؾٟبٔساضاٖ آٖ

ٞب٣٤ وٝ زض تطو٥ت اػضب٢  ٕٞچ٥ٙٗ قطوت

 50ٞب اػضب٢ غ٥طٔٛظف ث٥كتط اظ  ٔس٤ط٠ آٖ ٥ٞأت

 تط اؾت.  زضنس وٓ

 

 .ّبٕ پضٍّص ِ٘فزض

ٞب٢  قسٜ، فطض٥ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٔغطح

 قٛز: نٛضت ظ٤ط ث٥بٖ ٣ٔ پػٚٞف ثٝ

ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ تأث٥ط ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض٢ فزض٘ٔ اٍل: 

 ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. 

تٕطوع ٔبِى٥ت تأث٥ط ٔثجت ٔؼٙبزاض٢ فزض٘ٔ دٍم: 

 ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. 

٥ت ٔس٤ط٤ت تأث٥ط ٔٙف٣ ٔبِىفزض٘ٔ سَم: 

 ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. 

ٔس٤طٜ تأث٥ط ٔٙف٣  اؾتملاَ ٥ٞأتفزض٘ٔ چْبرم: 

 ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. 

ٔس٤طٜ  زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ضئ٥ؽ ٥ٞأت فزض٘ٔ پٌجن:

ٚ ٔس٤طػبُٔ تأث٥ط ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ 

 ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. 

ٞب٢ )پبزاـ( ٔس٤طاٖ اخطا٣٤  ا٥ٍ٘عٜ ض٘ٔ ضطن:فز

تأث٥ط ٔثجت ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ 

 زاضز. 

ػسْ قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ تأث٥ط  فزض٘ٔ ّفتن:

 ٔثجت ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. 

تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط قطوت٣ ثط  فزض٘ٔ ّطتن:

٢ زاضا٢ ٞب وبٞف ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض قطوت
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ٞب٢  ضلبثت ثبظاض ٔحهَٛ ثبلاتط ٘ؿجت ثٝ قطوت

 تط، وٕتط اؾت.  زاضا٢ ضلبثت زض ثبظاض ٔحهَٛ پب٥٤ٗ

تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ ثط  فزض٘ٔ ًْن:

ٞب٢ زاضا٢  وبٞف ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض قطوت

ٞب٢ زاضا٢  لغؼ٥ت ثبلاتط ٘ؿجت ثٝ قطوت ػسْ

 تط، ث٥كتط اؾت.  لغؼ٥ت پب٥٤ٗ ػسْ

 

 .ٍش پضٍّصر

 .تجشِٗ ٍ تحل٘ل اطلاعبت

ٞب ثب  زض ثرف آٔبض تٛن٥ف٣، تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ

ٞب٢ ٔطوع٢ ٕٞچٖٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ  اؾتفبزٜ اظ قبذم

ٞب٢ پطاوٙس٣ٌ ا٘حطاف ٔؼ٥بض ا٘دبْ  ٥ٔب٘ٝ ٚ قبذم

ٞب اظ ا٢ٍِٛ  اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ  قسٜ

٢ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطاٞب٢ تطو٥ج٣  زازٜضٌطؾ٥ٖٛ 

 1ٞب٢ اٍِٛٞب٢ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ تطو٥ج٣ ا٘تربة اظ ث٥ٗ ضٚـ

 Fاظ آظٖٔٛ  2ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ثب اثطات ثبثت ٚ ا٢ٍِٛ زازٜ

٥ِٕط ضٚـ  Fقٛز. اٌط زض آظٖٔٛ  ٥ِٕط اؾتفبزٜ ٣ٔ

ٞب٢ تطو٥ج٣ ا٘تربة قٛز، وبض تٕبْ اؾت؛ أب اٌط  زازٜ

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ثب اثطات ثبثت ا٘تربة قٛز،  زازٜ ضٚـ

اظ آظٖٔٛ  ٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٥٘ع ا٘دبْ قٛز.لاظْ اؾت تب آظ

ٞبؾٕٗ ثطا٢ تؼ٥٥ٗ اؾتفبزٜ اظ ا٢ٍِٛ اثطات ثبثت زض 

 [. 3قٛز ] ٔمبثُ ا٢ٍِٛ اثطات تهبزف٣ اؾتفبزٜ ٣ٔ

ثٝ ز٥ُِ ا٤ٙىٝ ٘تب٤ح حبنُ اظ ا٤ٗ پػٚٞف ٕٔىٗ 

٥ٌط٢ اؾتفبزٜ قٛز، ا٤ٗ  اؾت زض فطا٤ٙس ته٥ٕٓ

پػٚٞف اظ ٘ظط ٞسف وبضثطز٢ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، ا٤ٗ 

ٕٞجؿت٣ٍ اؾت،  - ػٚٞف اظ ٘ظطٔب٥ٞت تٛن٥ف٣پ

ز٘جبَ اضظ٤بث٣  ٞب پػٚٞكٍط ثٝ ظ٤طا زض ا٤ٗ ٘ٛع پػٚٞف

اضتجبط ث٥ٗ زٚ ٤ب چٙس ٔتغ٥ط اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف 

ٞب ٚ اؾترطاج ٘تب٤ح ٔٙظٛض تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ ثٝ

                                                                                                               
1 Pooled Data 
2 Fix Effect Panel Data 

اؾتفبزٜ  Excel 2010 ٚ  Eviews 8افعاض  پػٚٞف اظ ٘طْ

قسٜ ثطا٢  ٙبٖ اؾتفبزٜقسٜ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، ؾغح اع٥ٕ

ٞب ٚ ثطضؾ٣ فطٚو ولاؾ٥ه ضٌطؾ٥ٖٛ  آظٖٔٛ فطض٥ٝ

ٞب٢  زضنس اؾت. ثطا٢ ثطآٚضز پبضأتطٞب٢ ٔسَ  95

ا٢  ضٌطؾ٥ٖٛ، آظٖٔٛ فطٚو ولاؾ٥ه ا٥ٕٞت ٤ٚػٜ

ٞب٢  تط٤ٗ ا٤ٗ فطٚو، فطو زاضز. اظ خّٕٝ ٟٔٓ

ٔطثٛط ثٝ ذٛزٕٞجؿت٣ٍ ٚ ػسْ ٘بٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ 

اؾت. ٘تب٤ح ا٤ٗ آظٖٔٛ ٘كبٖ ٞب٢ ٔسَ  ث٥ٗ ثبل٥ٕب٘سٜ

قسٜ زاضا٢  ٞب٢ ثطضؾ٣ زٞس وٝ ثبل٥ٕب٘سٜ ٔسَ ٣ٔ

تٛظ٤غ ٘طٔبَ ٞؿتٙس. ثطا٢ تكر٥م ٚخٛز 

ٞب، اظ آظٖٔٛ زٚضث٥ٗ  ٕٞجؿت٣ٍ ث٥ٗ ثبل٥ٕب٘سٜ ذٛز

اؾتفبزٜ قس. ٔمساض ا٤ٗ آٔبضٜ ثطا٢  (DWٚاتؿٖٛ )

ٕٞجؿت٣ٍ ث٥ٗ  زٞٙس٠ ٘جٛز ذٛز ٞب٢ پػٚٞف، ٘كبٖ ٔسَ

 ت. ٞبؾ ثبل٥ٕب٘سٜ

 

 .گ٘زٕ جبهعٔ آهبرٕ ٍ رٍش ًوًَِ

ٞب٢  خبٔؼ١ آٔبض٢ ا٤ٗ پػٚٞف قبُٔ قطوت

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض لّٕطٚ  پص٤طفتٝ

اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف  1393تب  1379ظٔب٣٘ ؾبَ 

٥ٌط٢ ٞسفٕٙس )حصف  ٥ٌط٢ اظ ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ

ؾ٥تٕبت٥ه( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثس٤ٗ ٔٙظٛض و١٥ّ 

ا٘س، ثطا٢  ٢ خبٔؼٝ وٝ زاضا٢ قطا٤ظ ظ٤ط ثٛزٜٞب قطوت

 ا٘س: ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ٚ ثم٥ٝ حصف قسٜ

وطزٖ اعلاػبت، پب٤بٖ ؾبَ ٔب٣ِ  ثطا٢ ٔمب٤ؿٝ .1

 اؾفٙس ثبقس. 29

ٞب  ثٛزٖ اعلاػبت، فؼب٥ِت آٖ ثطا٢ ٍٕٞٗ .2

 ت٥ِٛس٢ ثبقس.

ٞب ع٣ زٚض٠ پػٚٞف ث٥ف  ٔؼبٔلات ؾٟبْ آٖ .3

تٛلف ٘كسٜ ٔبٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔ اظ ؾٝ

 ثبقس.
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  1395 پب٥٤ع (،29، پ٥بپ٣ )ؾْٛ، قٕبضٜ ٞب٢ حؿبثساض٢ ٔب٣ِ، ؾبَ ٞكتٓ / پػٚٞف28
 

قسٜ زض  اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥طٞب٢ ا٘تربة .4

 ا٤ٗ پػٚٞف زض زؾتطؼ ثبقس.

ٞب٢  ثب اػٕبَ قطا٤ظ ٔصوٛض اظ ث٥ٗ قطوت

 99پص٤طفتٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، تؼساز 

 قطوت ثطا٢ ١ٕ٘ٛ٘ آٔبض٢ ا٤ٗ پػٚٞف ا٘تربة قس٘س. 

 

 .الگَٕ پضٍّص

ػٚٞف، ثب تٛخٝ ثٝ چبضچٛة ٘ظط٢ ٚ پ٥ك١ٙ٥ پ

ا٢ٍِٛ پػٚٞف اظ ٘ٛع ضٌطؾ٥ٖٛ چٙسٔتغ٥طٜ اؾت. 

ٞب  ( ثطا٢ ا٘دبْ آظٖٔٛ فطض1ٝ٥ثٙبثطا٤ٗ، ا٢ٍِٛ )

 [.47ا٘تربة قسٜ اؾت ]
                                         

              

                

                            

              

                          

                         

                        

                 

  ضاثغٝ 1                            

 ( تؼط٤ف قس٘س.1ٔتغ٥طٞب٢ اٍِٛ زض ٍ٘بض٠ )

 . تعزٗف هتغ٘زّبٕ الگ1ًَگبرٓ 

 هتغ٘ز هَرد بزرسٖ ًوبد

NCSKEW ْچ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبظزٜ ٔبٞب١٘ ؾٟب 

InsOwn ٔبِى٥ت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ 

CentOwn  ٔبِى٥تتٕطوع 

ManOwn ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت 

OPAQUE ػسْ قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ 

BrdIndep ٔس٤طٜ اؾتملاَ ٥ٞأت 

BrdDobl ٔس٤طٜ زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ٔس٤طػبُٔ ٚ ضئ٥ؽ ٥ٞأت 

BONUS ُٔپبزاـ ٔس٤طػب 

HHI َٛٚضؼ٥ت ضلبثت زض ثبظاض ٔحه 

DTURN ٌٝصاضاٖ ػسْ تدب٘ؽ ؾطٔب٤ 

STD  ؾٟبْا٘حطاف ٔؼ٥بض ثبظزٜ ٔبٞب١٘ 

RET ْ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظزٜ ٔبٞب١٘ ؾٟب 

Size ا٘ساظ٠ قطوت 

ROE قبذم ؾٛزآٚض٢ 

MTB ْ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب 

Leverage اٞطْ ٔب٣ِ 

CRASH ُچ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ثبظزٜ ؾٟبْ ؾبَ لج 

 

 .هتغ٘زّبٕ پضٍّص

ٔتغ٥طٞب٢ ا٤ٗ پػٚٞف ٔكتُٕ ثط ؾٝ زؾتٝ ٔتغ٥ط 

ٚ ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ ثٝ قطح ظ٤ط  ٔؿتمُ، ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ

 اؾت:

 .هتغ٘زّبٕ هستقل

InsOwn ِٗگذراى ًْبدٕ(:  )ه٘شاى هبلک٘ت سزهب

ٞب،  ٞب ٘ظ٥ط ثب٘ه زضنس ٔبِى٥ت ؾٟبٔساضاٖ قطوت

 [.47]ٌصاض٢  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ث٥ٕٝ ٚ قطوت قطوت
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CentOwn :)ٔدٕٛػٝ زضنس  )توزکش هبلک٘ت

 [.47]زاض ػٕسٜ ثطا٢ تٕطوع ٔبِى٥ت  ؾٝ ؾٟبْ

ManOwn  :)زضنس ٔبِى٥ت )ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣

 [.47قطوت اؾت ]   ؾٟبْ زض اذت٥بض ٔس٤ط٤ت

BrdIndep ٔدٕٛػٝ  هدٗزُ(: )استقلال ّ٘أت

ٔس٤طٜ ثٝ وُ اػضب٢  زضنس اػضب٢ غ٥طٔٛظف ٥ٞأت

 [.47]ٔس٤طٜ  ٥ٞأت

BrdDobl :)ٔتغ٥ط  )دٍگبًگٖ هسئَل٘ت هدٗزعبهل

ٔس٤طٜ  ضئ٥ؽ ٥ٞأت ٔدبظ٢ اٌط ٔس٤طػبُٔ ضئ٥ؽ ٤ب ٘بئت

 [.47] 0ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت  1ثبقس، ثطاثط 

BONUS ُّبٕ هدٗزاى اجزاٖٗ عبهل(:  )اًگ٘ش

ػجبضت اؾت اظ پبزاـ ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ وٝ ثطاثط ثب 

٥ٔعاٖ پبزاـ تمؿ٥ٓ ثط ٔدٕٛع وُ پطزاذت٣ زض عَٛ 

ؾبَ ٔب٣ِ اؾت وٝ ٔدٕٛع وُ پطزاذت٣ قبُٔ حمٛق 

 [.47]ٚ زؾتٕعز ٚ پبزاـ اؾت 

OPAQUE ٤ه  ضفبف٘ت اطلاعبت هبلٖ(: )عدم

ٔؼ٥بض ٔجت٣ٙ ثط حؿبثساض٢ وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٥ٔعاٖ اللاْ 

ثب  [47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]قٛز.  تؼٟس٢ ٔحبؾجٝ ٣ٔ

نٛضت  [ ٚ ث35ٝقسٜ خٛ٘ع ] اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تؼس٤ُ

ؾبَ( اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢ ضا  ثٝ   ٔمغؼ٣ )ؾبَ

بت ٥ٌط٢ وطز٘س ٚ ثطا٢ قبذم و٥ف٥ت اعلاػ ا٘ساظٜ

٘س. ثٙبثطا٤ٗ زض ا٤ٗ پػٚٞف اظ ا٢ٍِٛ  وبض ثطز  ٔب٣ِ ثٝ

قسٜ خٛ٘ع ثطا٢ ثطضؾ٣ ػسْ قفبف٥ت اعلاػبت  تؼس٤ُ

قسٜ زض ا٥ِٚٗ  . زض ا٢ٍِٛ ٤بز ٔب٣ِ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

لسْ اضتجبط ٔدٕٛع اللاْ تؼٟس٢ ثطا٢ ٤ه زٚض٠ 

ظٔب٣٘ ٔكرم وٝ ثٝ زٚض٠ ض٤ٚساز ٔؼطٚف اؾت ثب 

آلات ٚ  أٛاَ ٚ ٔبق٥ٗٞب٢ فطٚـ، ٘بذبِم  ٔتغ٥ط

 قٛز: ( ثطآٚضز 2٣ٔتد٥ٟعات اظ عط٤ك ضاثغ١ )
    

       
   (

 

       
)    (

      

       
)  

  (
     

       
)                                 (2)ضاثغ١     

ٔؼطف ٔدٕٛع اللاْ تؼٟس٢      زض ا٤ٗ ضاثغٝ 

 قٛز: ( ٔحبؾجٝ 3٣ٔاؾت وٝ اظ ضاثغ١ )
      (               )  (        

       )                                  (3ضاثغ١ )         

 ٞب ثٝ قطح ظ٤ط ٞؿتٙس:  ( ٔتغ٥ط3( ٚ )2زض ٔؼبز١ِ )

ٞب٢ خبض٢ ؾبَ خبض٢   تغ٥٥ط زض زاضا٣٤       :

 ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ

تغ٥٥ط زض ٚخٝ ٘مس ؾبَ خبض٢ ٘ؿجت ثٝ            

 ؾبَ لجُ

ٞب٢ ؾبَ خبض٢ ٘ؿجت ثٝ   : تغ٥٥ط زض ثس٣ٞ       

 ؾبَ لجُ

 ٢ٞب  ٔست ثس٣ٞ : تغ٥٥ط زض حهٝ وٛتبٜ       

 ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ ثّٙسٔست ؾبَ خبض٢

ٞب٢ ٔكٟٛز ٚ  ٞع١ٙ٤ اؾتٟلان زاضا٣٤        

 ٘بٔكٟٛز ؾبَ خبض٢

ٞب٢ قطوت زض  ٔدٕٛع زاضا٣٤        ٕٞچ٥ٙٗ، 

، تفبٚت فطٚـ ؾبَ خبض٢ ٘ؿجت        ، ؾبَ لجُ

آلات ٚ تد٥ٟعات  ، ٔبق٥ٗ ، أٛاَ      ثٝ ؾبَ لجُ ٚ

    ٚ   ،    ذغب٢ ثطآٚضز    ٘بذبِم ٚ 

ٞب٢ ذبل قطوت اؾت. پؽ اظ تر٥ٕٗ   پبضأتط

، اللاْ تؼٟس٢  (2ٞب٢ ا٢ٍِٛ قٕبض٠ )  پبضأتط

زٚض٠ "( ثطا٢ 4( اظ عط٤ك ضاثغ١ )     غ٥طاذت٥بض٢ )

 . قٛ٘س ٔحبؾجٝ ٣ٔ "ثطآٚضز

        (
 

       
)    (

             

       
)  

  (
     

       
(4ضاثغ١ )                                                   (  

ٔؼطف تغ٥٥ط زض ذبِم        زض ٔسَ فٛق 

ٞب٢ زض٤بفت٣ٙ ؾبَ خبض٢ ٘ؿجت ثٝ ؾبَ لجُ  حؿبة

 . اؾت

( ثٝ DACCذت٥بض٢ )زض ٔطح١ّ آذط اللاْ تؼٟس٢ ا

 قٛز: ( ٔحبؾجٝ 5٣ٔقطح ضاثغ١ )

       
    

       
(5ضاثغ١ )                                      
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قفبف٥ت ْ  پؽ اظ ٔحبؾج١ اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢، ػس

 قٛز: ٥ٌط٢ ٣ٔ ( ا٘ساظ6ٜاعلاػبت ٔب٣ِ اظ عط٤ك ضاثغ١ )
             (         )

    (         )

١ضاثغ 6        (         )      
قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ  ٔؼ٥بض ػسْ          :

ٕ٘بز لسضٔغّك،     :؛ tزض ؾبَ ٔب٣ِ  iقطوت 

زض پب٤بٖ  i: اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢ قطوت          

 i  : اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢ قطوت          t-1ؾبَ 

: اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢            t-2پب٤بٖ ؾبَ  زض

 .t-3پب٤بٖ ؾبَ  زض iقطوت 

 .هتغ٘ز ٍابستٔ پضٍّص

 .گ٘زٕ سقَط ق٘وت سْبم اًداسُ

٥ٌط٢ ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ اظ ٔسَ  ثطا٢ ا٘ساظٜ

( ٚ ٔسَ 2001ضط٤ت چ٣ٍِٛ )چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٚ اظ ضاثغ١ [ اؾتفبزٜ 19،32( ]2009بتٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )ٞ

 .قسٜ اؾت  ( ٔحبؾج7ٝ)

                         
 
   

∑    
               ∑    

  

 
 
   

                                                                 (7ضاثغ١ )

 ٔبٞب١٘ ثبظزٜ چ٣ٍِٛ ٔٙف٣ ضط٤ت:         

: ثبظزٜ ٔبٞب١٘ ذبل     ،tزض ؾبَ  iقطوت  ذبل

( 8وٝ اظ ٔسَ قٕبض٠ )زضؾبَ ٔب٣ِ   θزض ٔبjٜ قطوت 

قسٜ ثبظزٜ زضؾبَ   ٞب٢ ٔكبٞسٜ تؼساز ٔبnٜ ٚ  ثطآٚضز قسٜ

ٔب٣ِ اؾت. زض ٔسَ فٛق ٞطچٝ ٔمساض ضط٤ت چ٣ٍِٛ 

ٖ قطوت زض ٔؼطو ؾمٛط ل٥ٕت ٔٙف٣ ث٥كتط ثبقس، آ

 [.47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ] ؾٟبْ ث٥كتط ذٛاٞس ثٛز

٘كبٖ زازٜ  wثبظزٜ ٔبٞب١٘ ذبل قطوت وٝ ثب 

 1( ثطاثط اؾت ثب ٍِبض٤تٓ عج٥ؼ٣ ػسز 8قٛز ضاثغ١ ) ٣ٔ

قسٜ   ( ٔحبؾج9ٝػلاٜٚ ػسز ثبل٥ٕب٘سٜ وٝ اظ ضاثغ١ ) ثٝ

 اؾت. 

                            (8ضاثغ١ )                

اؾت  θزض زٚضٜ  jثبل٥ٕب٘سٜ ٤ب پؿٕب٘س قطوت      

ٚ ػجبضت اؾت اظ ثبظزٜ ثبل٥ٕب٘سٜ ٤ب پؿٕب٘س وٝ اظ 

 [.47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]( ثطآٚضز قسٜ 9ضاثغ١ )

                                       

               ( 9ضاثغ١ )                          

 tزض ٔبٜ  jثبظزٜ ؾٟبْ قطوت        (9زض ضاثغ١ )

ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ثبظاض ثط اؾبؼ )قبذم      ٚ اؾت 

 ثبظاض( ذٛاٞس ثٛز. 

 .هتغ٘زّبٕ کٌتزلٖ:

(: ػجبضت DTURNٌصاضاٖ ) ػسْ تدب٘ؽ ؾطٔب٤ٝ

ت اظ ٔتٛؾظ ٌطزـ تهبزف٣ ؾٟبْ زض ؾبَ ٔب٣ِ اؾ

خبض٢ ٟٔٙب٢ ٔتٛؾظ ٌطزـ تهبزف٣ ؾٟبْ زض ؾبَ 

ٌصقتٝ. ٔتٛؾظ ٌطزـ تهبزف٣ ؾٟبْ، اظ عط٤ك تمؿ٥ٓ 

حدٓ ٔؼبٔلات ٔبٞب١٘ ؾٟبْ ثط ٔدٕٛع تؼساز ؾٟبْ 

 [. 19آ٤س ] زؾت ٣ٔ ٔٙتكطقسٜ زض ٔبٜ ثٝ

 .رقببت در ببسار هحػَل

قبذم  ضلبثت زض ثبظاض ٔحهَٛ ثطاؾبؼ

٥ٌط٢ قسٜ اؾت وٝ زض  ا٘ساظٜٞطف٥ٙساَ ٥ٞطقٕٗ 

[ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 27ٌبؾتب ٚ ض٣٘ٚ ] پػٚٞف

پص٤ط٢ ضا  ٌفت٣ٙ اؾت وٝ قبذم ٔصوٛض ٥ٔعاٖ ضلبثت

نٛضت  زض نٙب٤غ ٔرتّف ٔحبؾجٝ وطزٜ اؾت ٚ ثٝ

 قٛز: ( تؼط٤ف 10٣ٔضاثغ١ )
                               

 ∑(
  

 
)
   

   

١ضاثغ 10                                                   

 iزضآٔس فطٚـ قطوت    

ٞب٢ ٔٛخٛز زض  ٔدٕٛع زضآٔس فطٚـ قطوت  

 وٙس. زض آٖ فؼب٥ِت ٣ٔ iنٙؼت٣ وٝ قطوت 

 ٞب٢ ٔٛخٛز زض نٙؼت تؼساز قطوت  
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 21/ ... ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ل٥ٕت آت٣ ؾمٛط ذغط ثط قطوت٣ ضاٞجط٢ ٔؼ٥بضٞب٢ تأث٥ط ثطضؾ٣ 
 

 

٤بزآٚض ثب٤س     زؾت آٚضزٖ قبذم   پؽ اظ ثٝ

تط ثبقس، ضلبثت زض  قس وٝ ٞطچٝ ا٤ٗ قبذم وٛچه

 [.27]تط اؾت  آٖ نٙؼت ذبل ل٢ٛ

 اًحزاف هع٘بر ببسدُ هبّبًِ خبظ ضزکت

(STD ٝ٘وٝ ثطاثط اؾت ثب ا٘حطاف ٔؼ٥بض ثبظزٜ ٔبٞب )

 [.47ذبل قطوت زض زض ؾبَ ٔب٣ِ ]

( وٝ RET) ه٘بًگ٘ي ببسدُ هبّبًِ خبظ ضزکت

ٜ ٔبٞب٘ٝ ذبل قطوت زض ثطاثط اؾت ثب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثبظز

 [.47]ؾبَ ٔب٣ِ 

ثطاثط ثب ٍِبض٤تٓ خٕغ ( SIZE)اًداسٓ ضزکت 

 [.47]قطوت  اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ًسبت ارسش ببسار بِ دفتزٕ حقَق غبحببى 

ثطاثط ثب تمؿ٥ٓ اضظـ زفتط٢ قطوت ثط ( MTBسْبم )

 [.47اضظـ ثبظاض قطوت اؾت ]

٥لات ٔب٣ِ ثطاثط ثب تؿٟ( Leverageاّزم هبلٖ )

 [.47قطوت ]ٞب٢  ثط خٕغ زاضا٣٤  تمؿ٥ٓ

ثطاثط ثب ؾٛز ذبِم ( ROE) ضبخع سَدآٍرٕ

 [.47ثط خٕغ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ]  تمؿ٥ٓ

( CRASH) ضزٗب چَلگٖ هٌفٖ ببسدُ سْبم

وٝ اظ ضط٤ت ٔٙف٣ چ٣ٍِٛ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ذبل قطوت 

 [.47]قٛز  ( ثطآٚضز 7٣ٔضاثغ١ )

 

  .ّبٕ پضٍّص ٗبفتِ

  .ٕ تَغ٘فّٖب آهبرُ

  ٘تب٤ح آٔبض تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف زض ٍ٘بض٠

 ( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.2)

 . آهبر تَغ٘فٖ هتغ٘زّبٕ پضٍّص1  ًگبرٓ

 اًحزاف هع٘بر کوٌِ٘ ب٘طٌِ٘ ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي هتغ٘ز

NCSKEW 143/0 354/3 242/4 242/4- 82/3 

CentOwn 765/0 81/0 983/0 064/0 183/0 

ManOwn 665/0 705/0 959/0 013/0 192/0 

InsOwn 81/0 84/0 991/0 007/0 256/0 

BrdIndep 63/0 60/0 1 20/0 165/0 

BrdDobl 218/0 0 1 0 414/0 

BONUS 106/0 06/0 75/0 0 136/0 

OPAQUE 30/8 63/6 43/48 85/0 40/6 

HHI 056/ 005/0 89/0 0.001 13/0 

DTURN 007/0- 002/0- 981/0 93/0- 212/0 

STD 064/0- 060/0- 143/0 0152/0 022/0 

RET 050/0- 088/0- 873/0 32/-0 174/0 

Size 47/5 44/5 60/7 06/4 913/0 

MTB 96/1 56/1 87/7 84/5- 45/1 

Leverage 632/0 64/0 95/0 098/0 17/0 

ROE 353/0 351/0 97/0 82/0- 26/0 

CRASH 84/1 75/3 242/4 242/4- 33/3 
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ٛن٥ف٣ ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥طٞب٢ ( آٔبض ت2ٍ٘بض٠ )

زٞس وٝ ث٥بٍ٘ط پبضأتطٞب٢   پػٚٞف ضا ٘كبٖ ٣ٔ

تٛن٥ف٣ ثطا٢ ٞط ٔتغ٥ط ثٝ نٛضت ٔدعاؾت. ا٤ٗ 

پبضأتطٞب ػٕستبً قبُٔ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ 

ٞب٢ ٔطوع٢، ٘ظ٥ط ث٥ك٥ٙٝ، و٥ٕٙٝ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ  قبذم

ٞب٢  ٥ٔب٘ٝ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ قبذم

تط٤ٗ  ؼ٥بض اؾت. ٟٔٓپطاوٙس٣ٌ ٘ظ٥ط ا٘حطاف ٔ

زٞٙس٠ ٘مغ١  قبذم ٔطوع٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اؾت وٝ ٘كبٖ

تؼبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظ٤غ اؾت ٚ قبذم ٔٙبؾج٣ 

ٞبؾت. ثطا٢ ٔثبَ  زازٖ ٔطوع٤ت زازٜ ثطا٢ ٘كبٖ

( ثطاثط ثب ٥ٔLeverageب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط اٞطْ ٔب٣ِ )

ٞب٢  زٞس ث٥كتط زازٜ اؾت وٝ ٘كبٖ ٣ٔ 632/0

ا٤ٗ ٘مغٝ تٕطوع ٔطثٛط ثٝ ا٤ٗ ٔتغ٥ط پ٥طأٖٛ 

ٞب٢ ٔطوع٢  ا٘س. ٥ٔب٘ٝ ٤ى٣ ز٤ٍط اظ قبذم ٤بفتٝ

زٞس.  اؾت وٝ ٚضؼ٥ت خبٔؼٝ ضا ٘كبٖ ٣ٔ

قٛز، ٥ٔب٘ٝ  ( ٔكبٞسٜ 2٣ٔ)  ٌٛ٘ٝ وٝ زض ٍ٘بض٠ ٕٞبٖ

اؾت وٝ   44/5( ثطاثط ثب sizeٔتغ٥ط ا٘ساظ٠ قطوت )

ٞب وٕتط اظ ا٤ٗ ٔمساض ٚ ٜ  زٞس ٣ٕ٥٘ اظ زاز ٘كبٖ ٣ٔ

عٛض و٣ّ،  ا٤ٗ ٔمساض ٞؿتٙس. ثٝ ٣ٕ٥٘ ز٤ٍط ث٥كتط اظ

پبضأتطٞب٢ پطاوٙس٣ٌ ٔؼ٥بض٢ ثطا٢ تؼ٥٥ٗ ٥ٔعاٖ 

ٞب  ٞب ثب ٤ىس٤ٍط ٤ب ٥ٔعاٖ پطاوٙس٣ٌ آٖ پطاوٙس٣ٌ زازٜ

تط٤ٗ  ٘ؿجت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اؾت اظ خّٕٝ ٟٔٓ

پبضأتطٞب٢ پطاوٙس٣ٌ، ا٘حطاف ٔؼ٥بض اؾت. ٔمساض 

قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ  ا٤ٗ پبضأتط ثطا٢ ٔتغ٥ط ػسْ

(OPAQUE ثطاثط )ثطا٢ ٔتغ٥ط ا٘حطاف  40/6 ٚ

اؾت وٝ  022/0( ثطاثط ثب RETٔؼ٥بض ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ )

زٞس زض ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف،  ٘كبٖ ٣ٔ

OPAQUE  ٚSTD  ٚ ٗثٝ تطت٥ت زاضا٢ ث٥كتط٤

وٕتط٤ٗ ٥ٔعاٖ پطاوٙس٣ٌ ٞؿتٙس. ٕٞچ٥ٙٗ، لاظْ ثٝ 

ٞب٢  ٔٙظٛض اختٙبة اظ تأث٥ط زازٜ تٛض٥ح اؾت ثٝ

ٞب٢ پطت ٔتغ٥طٞب  ب٤ح پػٚٞف، و١٥ّ زازٜپطت ثط ٘ت

 .ا٘س زضنس حصف قسٜ زض ؾغح ٤ه

  .آهبر استٌببطٖ

 Fلجُ اظ ثطاظـ اٍِٛٞب لاظْ اؾت تب آظٖٔٛ 

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ  ثطضؾ٣ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زاز٥ِٜٕط ثطا٢ 

ٞب٢ تطو٥ج٣ ثطا٢  ثب اثطات ثبثت زض ٔمبثُ ضٚـ زازٜ

ظٖٔٛ ٘تب٤ح حبنُ اظ آ .اٍِٛٞب٢ ٔصوٛضا٘دبْ قٛز

F ( ٘كبٖ ٥ِ3ٕط ثطا٢ اٍِٛٞب٢ ٔصوٛض زض ٍ٘بض٠ )

 زازٜ قسٜ اؾت.

 ل٘وز بزإ الگَّبٕ پضٍّص F. ًتبٗج آسهَى 2ًگبرٓ 

 ضدُ رٍش پذٗزفتِ سطح خطب آهبرُ

 )dlloop(ا٢ٍِٛ تّف٥م٣  526/0 790/0

 ٞب٢ پػٚٞف * ٔٙجغ: ٤بفتٝ

قٛز،  ( ٔكبٞسٜ 4٣ٔ) عٛض وٝ زض ٍ٘بض٠  ٕٞبٖ

ثٛزٜ، زض ٘ت٥دٝ  H0ضز ٘ىطزٖ فطو ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ط 

ٞب٢ تطو٥ج٣ ضٚـ اضخح اؾت. حبَ زض  ا٢ٍِٛ زازٜ

( ثب 5)  ازأٝ ٘تب٤ح تر٥ٕٗ ا٢ٍِٛ پػٚٞف زض ٍ٘بض٠

 ٞب٢ تطو٥ج٣ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ضٚـ زازٜ
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 ّبٕ اٍل تب ّفتن . ًتبٗج حبغل اس بزآٍرد الگَٕ پضٍّص بزإ آسهَى فزض3ِ٘  ًگبرٓ

 سطح خطب آهبرُ تٖ زضزٗب هتغ٘ هتغ٘ز

   549/2- 429/1- 153/0 

InsOwn 600/1- 425/2- 0156/0 

CentOwn 671/2 469/2 013/0 

ManOwn 003/1- 952/1- 0514/0 

BrdIndep 247/1- 999/1- 0461/0 

BrdDobl 920/0- 554/2- 010/0 

BONUS 532/0 926/0 354/0 

OPAQUE 007/0 396/0 692/0 

DTURN 22/0- 506/0- 612/0 

RET 050/2 495/1 135/0 

STD 916/6- 981/1- 048/0 

Size 771/0 533/10 000/0 

MTB 072/0- 632/0- 5272/0 

Leverage 145/0 164/0 869/0 

ROE 324/1- 640/3- 0003/0 

CRASH 136/0 219/2- 0269/0 

 105/0 ضزٗب تع٘٘ي

 082/0 ضدُ ضزٗب تع٘٘ي تعدٗل

 513/1 ٍاتسَى - آهبرٓ دٍرب٘ي

 F 442/4آهبرٓ 

 F 000/0احتوبل آهبرٓ 

 ٞب٢ پػٚٞف *ٔٙجغ: ٤بفتٝ

( ٚ ثب 4) قسٜ زض ٍ٘بض٠  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ٔكبٞسٜ

( ٚ ؾغح ذغب٢ 442/4زؾت آٔسٜ )  ثٝ Fتٛخٝ آٔبض٠ 

تٛاٖ ازػب وطز وٝ زض ٔدٕٛع ا٢ٍِٛ  (، 000/0٣ٔآٖ )

ٝ ثٝ پػٚٞف ٔؼٙبزاض٢ ثبلا٣٤ زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ، ثب تٛخ

زؾت آٔسٜ ثطا٢ اٍِٛ وٝ   قسٜ ثٝ ضط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ

تٛاٖ ث٥بٖ وطز وٝ زض ٔدٕٛع  زضنس اؾت، ٣ٔ 8ثطاثط 

زضنس  8ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٚ وٙتطَ پػٚٞف ث٥ف اظ 

زٞٙس. اِجتٝ ثب٤س  تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ضا تٛض٥ح ٣ٔ

قسٜ زض  ٞب٢ ا٘دبْ تٛخٝ زاقت وٝ زض اوثط پػٚٞف

قس٠  تؼس٤ُ ٢ قطوت٣ ضط٤ت تؼ٥٥ٗظ١ٙ٥ٔ ٔتغ٥طٞب٢ ضاٞجط

ٔسَ پب٥٤ٗ اؾت ٚ زض پػٚٞف ٔكبث٣ٟ وٝ زض ؾبَ 

پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ا٘دبْ زاز٘س، ٥٘ع ضط٤ت  2015

زضنس اؾت.  10زؾت آٔس٠ ٔسَ، زض حسٚز  تؼ٥٥ٗ ثٝ

افعٖٚ ثط ا٤ٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبض٠ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ 

اٖٛ ازػب وطز وٝ اؾت، ٣ٔ 513/1وٝ ثطاثط  جؿت٣ٍ ذٛزٕٞ ت

 ٞب٢ اٍِٛ ٚخٛز ٘ساضز. ٔب٘سٜ ٔطتج١ اَٚ ٥ٔبٖ ثبل٣

 .ع ٍجَد راّبزٕ ضزکتٖ اّو٘ت دارد؟چِ هَق

زٞس وٝ ضاٞجط٢ قطوت٣  ٘ظط١٤ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٘كبٖ ٣ٔ

عّت تٛؾظ ٔس٤طاٖ ثب  ثٝ وبٞف ضفتبضٞب٢ فطنت

ظزٖ قىبف اعلاػبت٣ ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ  پُ

٠ ثٟتط ثٝ ٘ت٥دٝ تمبضب ثطا٢ ازاض وٙس. زض وٕه ٣ٔ

تمبضٖ اعلاػبت  احتٕبَ ظ٤بز ثٝ قست ٔكىلات ػسْ
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ٞب ٔتفبٚت اؾت. آظٖٔٛ  ثؿت٣ٍ زاضز وٝ زض ١ٕٞ قطوت

زٞٙس٠  ا٤ٗ فطض٥ٝ ضا ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔؼ٥بض وٝ ٘كبٖ

ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ   تمبضٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ ٔكىلات ػسْ

ا٘س اظ:  اؾت، ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت؛ ا٤ٗ زٚ ٔؼ٥بض ػجبضت

[ 25لغؼ٥ت. ٥ٌطٚز ٚ ِٔٛط ] ( ػس2ْضلبثت نٙؼت، ( 1

زٞٙس وٝ اثط ضاٞجط٢ قطوت٣ ثط ٔكىلات  تٛض٥ح ٣ٔ

ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثؿت٣ٍ ثٝ ضلبثت نٙؼت زاضز. ٚلت٣ تٙج٣ّ 

ٚؾ١ّ٥ ضلبثت ثبلا زض ثبظاض وٙتطَ قٛز، ا٥ٕٞت  ٔس٤ط٤ت٣ ثٝ

ضاٞجط٢ قطوت٣ وٝ ٤ه ؾبظٚوبض ٘ظبضت٣ اؾت، وبٞف 

لغؼ٥ت زض  طضؾ٣ ا٤ٙىٝ آ٤ب ػس٤ْبثس. آظٖٔٛ زْٚ، ثٝ ث ٣ٔ

پطزاظز. اظ آ٘دب  وٙس، ٣ٔ ػ٥ّٕبت قطوت ٘مف ٟٔٓ ا٤فب ٣ٔ

  وٝ ضاٞجط٢ قطوت٣ ثٝ وبٞف قىبف اعلاػبت ث٥ٗ

ٞب٢  وٙس، زض ٔح٥ظ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ وٕه ٣ٔ

تمبضٖ اعلاػبت٣ ا٥ٕٞت ث٥كتط٢  لغؼ٥ت ثبلا ا٤ٗ ػسْ ػسْ

ثب    لغؼ٥ت ٥ٌط٢ ػسْ [. زض ا٤ٗ پػٚٞف ا٘ساظ22ٜزاضز ]

٥ٌط٢  اؾتفبزٜ اظ ا٘حطاف ٔؼ٥بض ثبظزٜ ضٚظا١٘ ؾٟبْ ا٘ساظٜ

( 54 ،12قسٜ اؾت ] [. ؾپؽ ٕ٘ٛ٘ٝ )ثط اؾبؼ ٔمساض ٥ٔبٝ٘

ثٝ زٚ ٔتغ٥ط ٚ ثٝ زٚ ٌطٜٚ تمؿ٥ٓ قسٜ اؾت ٚ زٚثبضٜ ٔسَ 

عٛض خساٌبٝ٘ ا٤ٗ ض٤ٚىطز تأث٥ط  آظٖٔٛ قسٜ اؾت. ثٝ

 ٞس.ز ٞب٢ ٔرتّف ٘كبٖ ٣ٔ ضاٞجط٢ قطوت٣ ضا زض ثرف

 ّبٕ ّطتن ٍ ًْن . ًتبٗج حبغل اس بزآٍرد الگَٕ پضٍّص بزإ آسهَى فزض4ًِ٘گبرٓ 

 هتغ٘ز

 عدم قطع٘ت اطلاعبتٖ ٍضع٘ت رقببت

 پبٗ٘ي ببلا ضع٘ف قَٕ

 سطح خطب ضزٗب سطح خطب ضزٗب سطح خطب ضزٗب سطح خطب ضزٗب

   128/3- 121/0 340/2- 070/0 607/2- 143/0 545/2- 166/0 

InsOwn 504/1- 0214/0 60/1- 013/0 604/1- 0202/0 504/1- 0214/0 

CentOwn 807/2 017/0 735/2 0129/0 807/2 0117/0 762/2 0135/0 

ManOwn 948/0- 063/0 063/1- 037/0 007/1- 0493/0 943/0- 0637/0 

BrdIndep 370/1- 039/0 604/1- 0183/0 241/1- 039/0 370/1- 022/0 

BrdDobl 848/0- 0249/0 856/- 0152/0 929/0- 0101/0 848/0- 0249/0 

BONUS 293/- 58/0 495/0 33/0 548/0 333/0 293/0 582/0 

OPAQUE 0029/0 455/0 006/0 643/0 009/0 601/0 006/0 703/0 

DTURN 246/0- 552/0 202/0- 524/0 234/0- 528/0 246/0- 566/0 

RET 950/1 146/0 150/2 135/0 067/2 135/0 950/1 146/0 

STD 014/6- 1242/0 111/7- 041/0 780/6- 056/0 014/6- 124/0 

Size 786/0 000/0 774/0 000/0 772/0 000/0 786/0 000/0 

MTB 074/0- 430/0 069/0- 557/0 07/0- 467/0 074/0 525/0 

Leverage 230/0 677/0 229/0 807/0 206/0 808/0 230/0 780/0 

ROE 282/1- 001/0 347/1- 0002/0 205/1- 0004/0 282/1- 0017/0 

CRASH 138/0- 0287/0 134/0 024/0 140/0 0297/0 136/0 0287/0 

 107/0 105/0 112/0 11/0 ضزٗب تع٘٘ي

 083/0 082/0 087/0 084/0 ضزٗب تع٘٘ي تعدٗل ضدُ

 523/1 515/1 519/1 523/1 ٍاتسَى - آهبرُ دٍرب٘ي

 F 255/4 480/4 178/4 255/4ٕ  آهبرُ

 F 000/0 000/0 000/0 000/0ٕ  احتوبل آهبرُ
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زٞٙس٠ اثطات   ( ٘كب5ٖ)  ؾتٖٛ اَٚ ٚ زْٚ زض ٍ٘بض٠

ضفت  عٛض وٝ احتٕبَ ٣ٔ  ضلبثت نٙؼت اؾت. ٕٞبٖ

اثط ٘ظبضت ؾبظٔب٣٘ ثط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض نٙب٤غ 

٢ ثب ضلبثت ضؼ٥ف ث٥كتط اظ نٙب٤غ ثب ضلبثت لٛ

ٞب٢ لج٣ّ، زض  عٛض ذبل، ٔغبثك ثب ٤بفتٝ اؾت. ثٝ

نٙب٤غ ثب ضلبثت ثبظاض ٔحهَٛ، ٔتغ٥طٞب٢ زضنس 

ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ػسْ   قسٜ تٛؾظ ؾٟبْ ٍٟ٘ساض٢

ٞب٢ )پبزاـ( ٔس٤طاٖ  قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٚ ا٥ٍ٘عٜ

اخطا٣٤ قطوت، زاضا٢ ضاثغ١ ٔثجت ٚ ٔتغ٥طٞب٢ 

لاَ اػضب٢ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢، ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣، اؾتم

ٔس٤طٜ ٚ زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ٔس٤طػبُٔ ٚ ضئ٥ؽ  ٥ٞأت

ٔس٤طٜ ضاثغ١ ٔٙف٣ ثب ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ  ٥ٞأت

زاض٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ضط٤ت )قست ٔتغ٥ط( 

ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ زض نٙب٤غ ضلبثت٣ 

تط، ث٥كتط اظ نٙب٤غ ثب ضلبثت ل٢ٛ اؾت؛  ضؼ٥ف

ط آ٤ٙسٜ ثٙبثطا٤ٗ اثطات ضاٞجط٢ قطوت٣ ثط ذغط ؾمٛ

ضلبثت ضؼ٥ف ا٥ٕٞت ث٥كتط٢  زض نٙب٤غ ثب ؾغح

  زاض٘س.

لغؼ٥ت  ( اثط ػس5ْؾتٖٛ ؾْٛ ٚ چٟبضْ ٍ٘بض٠ )

عٛض وٝ ا٘تظبض  زٞس. ٕٞبٖ قطوت ضا ٘كبٖ ٣ٔ

ٞب٢ ثب  ضفت، اثط ضاٞجط٢ قطوت٣ زض ٔح٥ظ ٣ٔ

عٛض ذبل،  لغؼ٥ت ثبلا زضذٛض تٛخٝ اؾت. ثٝ ػسْ

نس ؾٟبْ ٞب٢ لج٣ّ، ٔتغ٥طٞب٢ زض ٔغبثك ثب ٤بفتٝ

ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ، ػسْ قفبف٥ت   قسٜ تٛؾظ ٍٟ٘ساض٢

ٞب٢ )پبزاـ( ٔس٤طاٖ اخطا٣٤،  اعلاػبت ٔب٣ِ ٚ ا٥ٍ٘عٜ

چ٥ٙٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔبِى٥ت  زاضا٢ ضاثغ١ ٔثجت ٚ ٞٓ

ٟ٘بز٢، ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣، اؾتملاَ اػضب٢ 

ٔس٤طٜ ٚ زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ٔس٤طػبُٔ ثب ضئ٥ؽ  ٥ٞأت

آ٤ٙس٠ ل٥ٕت ؾٟبْ ٔس٤طٜ ضاثغ١ ٔٙف٣ ثب ؾمٛط  ٥ٞأت

ٞب٢ ثب  ٤ه اظ ا٤ٗ ضٚاثظ زض ٥ٔبٖ قطوت زاض٘س. ٥ٞچ

لغؼ٥ت پب٥٤ٗ زضذٛض تٛخٝ ٥٘ؿت. ثب تٛخٝ ثٝ  ػسْ

ا٤ٙىٝ ضط٤ت )قست ٔتغ٥ط( ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ 

لغؼ٥ت ثبلا ث٥كتط اظ  ٞب٢ ثب ػسْ قطوت٣ زض قطوت

لغؼ٥ت پب٥٤ٗ اؾت؛ ثٙبثطا٤ٗ اثطات  ٞب٢ ثب ػسْ قطوت

ٞب٢  غط ؾمٛط آ٤ٙسٜ زض قطوتضاٞجط٢ قطوت٣ ثط ذ

 لغؼ٥ت ثبلا ا٥ٕٞت ث٥كتط٢ زاض٘س.  ثب ػسْ

 

 .پػٚٞفّبٕ  ًتبٗج آسهَى فزضِ٘

 .آسهَى فزض٘ٔ اٍل

فطض١٥ اَٚ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط زضنس ٔبِى٥ت 

ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ 

( 4) زؾت آٔسٜ زض ٍ٘بض٠  پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ ٣ٔ

  ضط٤ت ٔتغ٥ط زضنس ٔبِى٥ت اظ ثطآٚضز اٍِٛ،

اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  -600/1ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ثطاثط 

P-Value  وٕتط اظ ؾغح  0156/0آٖ وٝ ثطاثط ثب ٚ

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ضط٤ت ٔثجت ٔتغ٥ط  05/0ذغب٢ 

زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ افعا٤ف تٕطوع ٔبِى٥ت ثبػث  ٘كبٖ

 قٛز. وبٞف ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ضاثغٝ ٣ٔ

حضٛض قسٜ،  جب٣٘ ٘ظط٢ ٔغطحثب تٛخٝ ثٝ ٔ

  ٞب ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ثبػث تغ٥٥ط ضفتبض قطوت ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ ٘ظبضت٣ وٝ ا٤ٗ  قٛز وٝ ا٤ٗ أط اظ فؼب٥ِت ٣ٔ

٥ٌطز.  زٞٙس، ٘كأت ٣ٔ ٌصاضاٖ ا٘دبْ ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ثب اخطا٢ ضاٞجط٢  ثٙبثطا٤ٗ ؾطٔب٤ٝ

ٌصاض٢،  ثرك٥سٖ ثٝ ؾطٔب٤ٝ قطوت٣ ٔؿتحىٓ، ثب ٘ظٓ

٢ اظ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٚ ثٟجٛز ٔح٥ظ اعلاػبت٣ خ٥ٌّٛط

وٙٙس.  اظ ته٥ٕٕبت ٘بٔغّٛة ٔس٤ط٤ت٣ خ٥ٌّٛط٢ ٣ٔ

ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ثبػث وبٞف  اظ آ٘دب وٝ ؾطٔب٤ٝ

عّجب١٘ ٔس٤ط٤ت٣ ثٝ ؾٕت حساوثط  ضفتبضٞب٢ فطنت

ٔست، ٔب٘ٙس ٔس٤ط٤ت ؾٛز  وطزٖ ل٥ٕت ؾٟبْ زض وٛتبٜ

ٝ قٛز، ا٤ٗ فطض٥ ٌصاض٢ ث٥ف اظ حس ٣ٔ ٚ ٤ب ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ تأث٥ط  ٚخٛز ذٛاٞس زاقت وٝ ؾطٔب٤ٝ

ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ زاضز. 
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تأ٥٤س  95/0زض ٘ت٥دٝ، ا٤ٗ فطض٥ٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك ثب ٔجب٣٘   ٘ت٥د١ قٛز. ٣ٔ

[ 47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]  ٘ظط٢ تحم٥ك ٚ ثب پػٚٞف

 ٔغبثمت زاضز.

 .دٍم آسهَى فزض٘ٔ

فطض١٥ زْٚ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط زضنس تٕطوع ٔبِى٥ت 

پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ  ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

( اظ ثطآٚضز اٍِٛ، 4)  زؾت آٔسٜ زض ٍ٘بض٠   ٘تب٤ح ثٝ

 761/2ضط٤ت ٔتغ٥ط زضنس تٕطوع ٔبِى٥ت ثطاثط 

ٚ  013/0وٝ ثطاثط ثب   آٖ  P-Valueاؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ضط٤ت  05/0وٕتط اظ ؾغح ذغب٢ 

زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ افعا٤ف تٕطوع  ٔثجت ٔتغ٥ط ٘كبٖ

ٔبِى٥ت ثب ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ضاثغ١ 

قسٜ ٚ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٔغطحٔؿتم٣ٕ٥ زاضز. 

ٞب٣٤  ثب تٛخٝ ثٝ فطض١٥ ا٘تربة ٘بٔغّٛة؛ زض قطوت

ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ثٝ   وٝ تٕطوع ٔبِى٥ت ظ٤بز اؾت،

ثط قطوت زاضا٢ ٔع٤ت اعلاػبت٣  ز٥ُِ ٘فٛش ظ٤بز

٘ؿجت ثٝ ز٤ٍط ؾٟبٔساضاٖ ٞؿتٙس وٝ ؾجت ا٤دبز 

ػسْ تمبضٖ اعلاػبت٣ زض ثبظاض ٚ وبٞف ٘مس٣ٍٙ٤ 

قٛ٘س. ثٙبثطا٤ٗ ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ثب تٛخٝ ثٝ افك  ٣ٔ

ٔست ٔٛخت ا٤دبز فكبض ثط ٔس٤طاٖ ثطا٢ فسا  وٛتبٜ

ٌصاض٢ ٚ ػّٕىطز ثّٙسٔست ثٝ ٔٙظٛض  وطزٖ ؾطٔب٤ٝ

ٔست ٚ ٥٘ع تؿط٤غ زض قٙبؾب٣٤  قس ؾٛز وٛتبٜحفظ ض

ا٘ساذتٗ قٙبؾب٣٤  اذجبض ذٛة زض ٔمبثُ ثٝ تأذ٥ط

قٛز. ا٤ٗ أط ظ٥ٔٙٝ ضا ثطا٢ ا٘دبْ  اذجبض ثس ٣ٔ

وٙس ٚ ثبػث  عّجب١٘ ٔس٤طاٖ فطاٞٓ ٣ٔ السأبت فطنت

زض  قٛز. افعا٤ف ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

٥٤س تأ 95/0٘ت٥دٝ، ا٤ٗ فطض٥ٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

٘ت٥د١ٟ آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك ثب ٔجب٣٘ قٛز.  ٣ٔ

[ 47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]  ٘ظط٢ تحم٥ك ٚ ثب پػٚٞف

 ٔغبثمت زاضز.

 .سَم  آسهَى فزض٘ٔ

فطض١٥ ؾْٛ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط زضنس ٔبِى٥ت 

پطزاظز. ثب  ٔس٤ط٤ت ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

ضز ( اظ ثطآ4ٚ) زؾت آٔسٜ زض ٍ٘بض٠   تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ

اٍِٛ، ضط٤ت ٔتغ٥ط زضنس ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت ثطاثط 

آٖ وٝ ثطاثط ثب  P-Valueاؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  -003/1

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ،  10/0ٚ وٕتط اظ ؾغح ذغب٢  0514/0

زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ افعا٤ف  ضط٤ت ٔٙف٣ ٔتغ٥ط ٘كبٖ

زضنس ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣ ثبػث وبٞف ذغط ؾمٛط 

٘ظط٢  ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٣٘قٛز.   ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

ثط اؾبؼ فطض١٥ ٕٞؿ٣٤ٛ ٔٙبفغ، ثب قسٜ ٚ  ٔغطح

افعا٤ف زضنس ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣، ٔٙبفغ ٔس٤طاٖ ثب ٔٙبفغ 

ضٚ،  ٤بثس. اظ ا٤ٗ ؾٟبٔساضاٖ ٕٞؿ٣٤ٛ ث٥كتط٢ ٣ٔ

ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣ وٝ ؾبظٚوبض ٣ٕٟٔ اؾت، ثطا٢ 

عّجب٘ٝ ٔس٤ط٤ت زض ٘ظط  ٔحسٚزوطزٖ ضفتبض فطنت

س٤طاٖ زض پ٣ قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ظٔب٣٘ وٝ ٔ ٌطفتٝ ٣ٔ

ٞب ثب ؾٟبٔساضاٖ  افعا٤ف ثطٚت ذٛز ثبقٙس، تضبز آٖ

٤بثس ٚ چٙب٘چٝ ٔس٤ط٤ت زض ٔبِى٥ت قطوت  افعا٤ف ٣ٔ

ؾٟٓ زاقتٝ ثبقس، ٔٙبفغ ٔس٤طاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ٞٓ 

تمبضٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ  ضٚ ػسْ قٛز؛ اظ ا٤ٗ ٘عز٤ه ٣ٔ

٤بثس ٚ زض ٘ت٥دٝ ثبػث  ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ وبٞف ٣ٔ

قٛز. زض ٘ت٥دٝ،  ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔوبٞف ذغط 

 قٛز. تأ٥٤س ٣ٔ 90/0ا٤ٗ فطض٥ٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

٘ت٥د١ آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ تحم٥ك 

[ ٔغبثمت 47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]  اؾت ٚ ثب پػٚٞف

 زاضز.

 .چْبرم  آسهَى فزض٘ٔ

ٔس٤طٜ  چٟبضْ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط اؾتملاَ ٥ٞأت  فطض٥ٝ

پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ  آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ ثط ذغط ؾمٛط

( اظ ثطآٚضز اٍِٛ، 4زؾت آٔسٜ زض ٍ٘بض٠ ) ٘تب٤ح ثٝ

اؾت  -247/1ٔس٤طٜ ثطاثط  ضط٤ت ٔتغ٥ط اؾتملاَ ٥ٞأت
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 22/ ... ثٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت زض ؾٟبْ ل٥ٕت آت٣ ؾمٛط ذغط ثط قطوت٣ ضاٞجط٢ ٔؼ٥بضٞب٢ تأث٥ط ثطضؾ٣ 
 

 

ٚ وٕتط  0461/0آٖ وٝ ثطاثط ثب  P-Valueٚ ثب تٛخٝ ثٝ 

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ضط٤ت ٔٙف٣  05/0اظ ؾغح ذغب٢ 

اؾتملاَ  زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ افعا٤ف ٔتغ٥ط ٘كبٖ

ٔس٤طٜ ثبػث ثٟجٛز ٘ظبضت ثط ٔس٤ط٤ت قطوت ٚ  ٥ٞأت

ٞب٢  ٝ ثٟجٛز ػّٕىطز قطوت، وبٞف ٞع٤ٙٝ٘ت٥د زض

قٛز.  ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ وبٞف ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

تأ٥٤س  95/0زض ٘ت٥دٝ، ا٤ٗ فطض٥ٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك ثب ٔجب٣٘   ٘ت٥د١.  قٛز ٣ٔ

پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ   ٚٞف٘ظط٢ تحم٥ك اؾت ٚ ثب پػ

 [ ٔغبثمت زاضز.47]

 .آسهَى فزض٘ٔ پٌجن

فطض١٥ پٙدٓ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ 

ٔس٤طٜ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت  ٔس٤طػبُٔ ٚ ضئ٥ؽ ٥ٞأت

زؾت آٔسٜ زض  پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ ؾٟبْ ٣ٔ

( اظ ثطآٚضز اٍِٛ، ضط٤ت ٔتغ٥ط زٌٚب٣ٍ٘ 4) ٍ٘بض٠ 

 -920/0ٔس٤طٜ ثطاثط  ٥ؽ ٥ٞأتٚظ٥ف١ ٔس٤طػبُٔ ٚ ضئ

ٚ  010/0آٖ وٝ ثطاثط ثب  P-Valueاؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ 

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ثب تٛخٝ  05/0وٕتط اظ ؾغح ذغب٢ 

ثٝ تؼط٤ف ٔتغ٥ط )٤ؼ٣ٙ زض نٛضت ٤ىؿبٖ ثٛزٖ زٚ 

ٚظ٥فٝ ػسز ٤ه ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت نفط( ضط٤ت 

زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ ٤ىؿبٖ ثٛزٖ  ٔثجت ٔتغ٥ط ٘كبٖ

ٔس٤طٜ ثبػث وبٞف  طػبُٔ ٚ ضئ٥ؽ ٥ٞأتٚظ٥فٝ ٔس٤

ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، افعا٤ف و٥ف٥ت ٌعاضقٍط٢ ٔب٣ِ 

ٚ ؾجت وبٞف زض ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ 

قٛز. زض ٘ت٥دٝ، ا٤ٗ فطض٥ٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ  ٣ٔ

آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك   ٘ت٥د١قٛز.  تأ٥٤س ٣ٔ 95/0

پٙب٤بتؽ ٚ   ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ تحم٥ك ٚ ثب پػٚٞف

 [ ٔغبثمت زاضز.47] ٕٞىبضاٖ

 .آسهَى فزض٘ٔ ضطن

ٞب٢ ٔس٤طاٖ  فطض١٥ قكٓ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ا٥ٍ٘عٜ

پطزاظز. ثب  اخطا٣٤ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

( اظ ثطآٚضز 4) زؾت آٔسٜ زض ٍ٘بض٠  تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ

ٞب٢ ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ ثطاثط  اٍِٛ، ضط٤ت ٔتغ٥ط ا٥ٍ٘عٜ

ثطاثط ثب  آٖ وٝ P-Valueاؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  532/0

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ،  05/0ٚ ث٥كتط اظ ؾغح ذغب٢  354/0

زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ افعا٤ف  ضط٤ت ٔثجت ٔتغ٥ط ٘كبٖ

ٔس٤طٜ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ضا افعا٤ف  ٞب٢ ٥ٞأت ا٥ٍ٘عٜ

زٞس ٚ زض ٘ت٥دٝ افعا٤ف ٔس٤ط٤ت ؾٛز،  ٣ٔ

٤بثس ٚ  تمبضٖ اعلاػبت٣ افعا٤ف ٣ٔ قفبف٥ت ٚ ػسْ ػسْ

ٛط آت٣ ل٥ٕت زض ٟ٘ب٤ت ثبػث افعا٤ف ذغط ؾم

قٛز. أب، ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔؼٙبزاض٢ ٔتغ٥ط  ؾٟبْ ٣ٔ

 قٛز. ضز ٣ٔ 95/0ا٤ٗ فطض٥ٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

 .آسهَى فزض٘ٔ ّفتن

قفبف٥ت اعلاػبت  فطض١٥ ٞفتٓ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ػسْ

پطزاظز. ثب تٛخٝ  ٔب٣ِ ثط ثٝ ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

ز اٍِٛ، ( اظ ثطآٚض4) زؾت آٔسٜ زض ٍ٘بض٠  ثٝ ٘تب٤ح ثٝ

 007/0قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ثطاثط  ضط٤ت ٔتغ٥ط ػسْ

ٚ  692/0آٖ وٝ ثطاثط ثب  P-Valueاؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ 

اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ضط٤ت  05/0ث٥كتط اظ ؾغح ذغب٢ 

زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ افعا٤ف  ٔثجت ٔتغ٥ط ٘كبٖ

قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ؾجت افعا٤ف ذغط ؾمٛط  ػسْ

ٛخٝ ثٝ ؾغح ٔؼٙبزاض٢ قٛز. أب، ثب ت ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ

قٛز.  ضز ٣ٔ 95/0ٔتغ٥ط ا٤ٗ فطض٥ٝ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

قفبف٥ت زض ٌعاضقٍط٢  ٤ؼ٣ٙ زض نٛضت ٚخٛز ػسْ

ٔب٣ِ ٔس٤طاٖ ثٝ ػُّ ٔتؼسز، اظ خّٕٝ حفظ قغُ ذٛز، 

وٙٙس. ثب ازا١ٔ ضٚ٘س  زاض٢ ٣ٔ اظ افكب٢ اذجبض ٔٙف٣ ذٛز

٘ىطزٖ اذجبض ٔٙف٣، ا٤ٗ ٘ٛع اعلاػبت زض زاذُ   افكبء

وٝ ثٝ ٤ىجبضٜ ٚاضز ثبظاض  قسٜ ٚ ٍٞٙب٣ٔ قطوت ا٘جبقت

  قٛز. ٘ت٥د١ قٛز، ثبػث ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ ٣ٔ ٣ٔ

آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ تحم٥ك اؾت 

 [ ٔغبثمت زاضز.47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]  ٚ ثب پػٚٞف
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 .آسهَى فزض٘ٔ ّطتن

ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢  ،ٞكتٓ فطض١٥

ط وبٞف ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض قطوت٣ ث

ٞب٢ زاضا٢ ضلبثت ثبظاض ٔحهَٛ ثبلاتط ٘ؿجت  قطوت

ٞب٢ زاضا٢ ضلبثت زض ثبظاض ٔحهَٛ  ثٝ قطوت

زؾت آٔسٜ زض  پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ تط ٣ٔ پب٥٤ٗ

( اظ ثطآٚضز اٍِٛ، ضط٤ت ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ 5) ٍ٘بض٠ 

ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢، تٕطوع ٔبِى٥ت، ٔبِى٥ت قطوت٣ )

ٔس٤طٜ، زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١  س٤ط٤ت٣، اؾتملاَ ٥ٞأتٔ

ٞب٢ ٔس٤طاٖ  ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طػبُٔ، ا٥ٍ٘عٜ ضئ٥ؽ ٥ٞأت

( زض نٙؼت قفبف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اخطا٣٤ ٚ ػسْ

، -504/1تطت٥ت ثطاثط اؾت ثب  تط ثٝ ضلبثت٣ ل٢ٛ

807/2 ،948/0- ،370/1- ،848/0-، 293/0  ٚ

ثب  تطت٥ت ثطاثط اؾت ثٝ  ٞب ٚ ؾغح ذغب٢ آٖ 0029/0

0214/0 ،017/0 ،063/0 ،039/0 ،0249/0 ،58/0  ٚ

، ٚ ضط٤ت ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ زض 455/0

 -60/1تطت٥ت ثطاثط اؾت ثب  نٙؼت ضلبثت٣ ضؼ٥ف ثٝ

 ،735/2 ،063/1-  ،604/1- ،856/0- ،495/0  ٚ

تطت٥ت ثطاثط اؾت ثب  ٞب ثٝ ، ٚ ؾغح ذغب٢ آ006/0ٖ

013/0 ،0129/0 ،037/0 ،0183/0 ،0152/0 ،33/0 ،

ضط٤ت ١ٕٞ ٔؼ٥بضٞب٢ حبو٥ٕت   اؾت.  ، 264/0

قطوت٣ ثدع تٕطوع ٔبِى٥ت زض نٙب٤غ ثب ضلبثت 

ضؼ٥ف، ث٥كتط اظ نٙب٤غ ثب ضلبثت ل٢ٛ اؾت. 

ثٙبثطا٤ٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ضط٤ت )قست ٔتغ٥ط( 

ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ زض نٙب٤غ ثب ضلبثت 

ضؼ٥ف، ث٥كتط اظ نٙب٤غ ثب ضلبثت ل٢ٛ اؾت ٚ ثب 

ٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ضط٤ت )قست ٔتغ٥ط( ٔؼ٥بضٞب٢ ت

تط، ث٥كتط اظ  ضاٞجط٢ قطوت٣ زض نٙب٤غ ضلبثت٣ ضؼ٥ف

نٙب٤غ ثب ضلبثت ل٢ٛ اؾت؛ ثٙبثطا٤ٗ اثطات ضاٞجط٢ 

قطوت٣ ثط ذغط ؾمٛط آ٤ٙسٜ زض نٙب٤غ ثب ؾغح 

٘ت٥د١ آظٖٔٛ ضلبثت ضؼ٥ف ا٥ٕٞت ث٥كتط٢ زاض٘س. 

ٚ ثب ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ تحم٥ك اؾت 

 [ ٔغبثمت زاضز.47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]  پػٚٞف

 .آسهَى فزض٘ٔ ًْن

ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢  ،فطض١٥ ٟ٘ٓ

قطوت٣ ثط وبٞف ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض 

لغؼ٥ت ثبلاتط ٘ؿجت ثٝ  ٞب٢ زاضا٢ ػسْ قطوت

پطزاظز. ثب  تط ٣ٔ لغؼ٥ت پب٥٤ٗ ٞب٢ زاضا٢ ػسْ قطوت

( اظ ثطآٚضز 5) زض ٍ٘بض٠  زؾت آٔسٜ تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثٝ

ٔبِى٥ت اٍِٛ، ضط٤ت ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ )

ٟ٘بز٢، تٕطوع ٔبِى٥ت، ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣، اؾتملاَ 

ٔس٤طٜ ٚ  ٔس٤طٜ، زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ضئ٥ؽ ٥ٞأت ٥ٞأت

قفبف٥ت  ٞب٢ ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ ٚ ػسْ ٔس٤طػبُٔ، ا٥ٍ٘عٜ

تطت٥ت  تط ثٝ ( زض نٙؼت ضلبثت٣ ل٢ٛاعلاػبت ٔب٣ِ

، -241/1، -007/1، 807/2،  -604/1ت ثب ثطاثط اؾ

 ٞب ٚ ؾغح ذغب٢ آٖ 009/0ٚ  548/0 ،-929/0

، 0493/0، 0117/0، 0202/0تطت٥ت ثطاثط اؾت ثب  ثٝ

ٚ ضط٤ت  601/0ٚ  333/0، 0101/0، 039/0

ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ زض نٙؼت ضلبثت٣ ضؼ٥ف 

، -943/0، 762/2، -504/1تطت٥ت ثطاثط اؾت ثب  ثٝ

، ٚ ؾغح ذغب٢ 006/0ٚ  293/0، -848/0، -370/1

، 0135/0، 0214/0تطت٥ت ثطاثط اؾت ثب  ٞب ثٝ آٖ

، اؾت. 703/0، 582/0، 0249/0، 022/0، 0637/0

ضط٤ت ١ٕٞ ٔؼ٥بضٞب٢ حبو٥ٕت قطوت٣ زض 

ٞب٢ ثب  لغؼ٥ت ثبلا ث٥كتط اظ قطوت ٞب٢ ثب ػسْ قطوت

وٝ  لغؼ٥ت پب٥٤ٗ اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ػسْ

ت ٔتغ٥ط( ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ قطوت٣ زض ضط٤ت )قس

ٞب٢  ٞب٢ ثب ػسْ لغؼ٥ت ثبلا ث٥كتط اظ قطوت قطوت

لغؼ٥ت پب٥٤ٗ اؾت؛ ثٙبثطا٤ٗ اثطات ضاٞجط٢  ثب ػسْ

ٞب٢ ثب  قطوت٣ ثط ذغط ؾمٛط آ٤ٙسٜ زض قطوت

 آظٖٔٛ  ٘ت٥د١.  لغؼ٥ت ثبلا ا٥ٕٞت ثكتط٢ زاض٘س ػسْ
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ب ا٤ٗ فطض٥ٝ، ٔٙغجك ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ تحم٥ك اؾت ٚ ث

 [ ٔغبثمت زاضز.47پٙب٤بتؽ ٚ ٕٞىبضاٖ ]  پػٚٞف

 

 .گ٘زٕ ًت٘جِ

زض ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ ضاٞجط٢ 

ٞب٢  قطوت٣ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض قطوت

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ  پص٤طفتٝ

قسٜ قبُٔ چٟبض ثؼس ضاٞجط٢  قس. ٔؼ٥بضٞب٢ ثطضؾ٣

بذتبض ٔبِى٥ت، ؾبذتبض ا٘س اظ ؾ قطوت٣ وٝ ػجبضت

ٞب٢ ٔس٤طػبُٔ ٚ ٘جٛز قفبف٥ت  ٔس٤طٜ، ا٥ٍ٘عٜ ٥ٞأت

فطض٥ٝ ثطا٢  9اعلاػبت ٔب٣ِ اؾت. ثس٤ٗ ٔٙظٛض 

ٞب٢ ٔٛخٛز تدع٤ٝ  ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع تس٤ٚٗ ٚ زازٜ

  ضفت . ٔغبثك ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ احتٕبَ ٣ٔ ٚ تح٥ُّ قس

ثرك٥سٖ ثٝ  ضاٞجط٢ قطوت٣ ٔؿتحىٓ ثب ٘ظٓ

٥ٌط٢ اظ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٚ ثٟجٛز ٌصاض٢، خّٛ ؾطٔب٤ٝ

ٔح٥ظ اعلاػبت٣، اظ ته٥ٕٕبت ٘بٔغّٛة ٔس٤ط٤ت٣ 

زٞس وٝ  وٙس. قٛاٞس ٘كبٖ ٣ٔ خ٥ٌّٛط٢ ٣ٔ

ظزٖ قىبف  ٞب٢ ثب ضاٞجط٢ قطوت٣ ل٢ٛ ثب پُ قطوت

ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ، ثبػث وبٞف  اعلاػبت٣ ث٥ٗ 

تمبضٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ  ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ وبٞف ػسْ

قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ و٥ف٥ت  ضاٖ ٣ٔؾٟبٔسا ٔس٤طاٖ ٚ 

ٞب٢ افكب٢ زاٚعّجب١٘ اعلاػبت  ٔس٤طٜ ثٝ ق٥ٜٛ ٥ٞأت

قٛز. اظ آ٘دب وٝ ضاٞجط٢ قطوت٣ ثبػث  ٔب٣ِ ٔطثٛط ٣ٔ

عّجب١٘ ٔس٤ط٤ت٣ ثٝ ؾٕت  وبٞف ضفتبضٞب٢ فطنت

ٔست، ٔب٘ٙس  وطزٖ ل٥ٕت ؾٟبْ زض وٛتبٜ حساوثط

قٛز،  ٌصاض٢ ث٥ف اظ حس ٣ٔ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٚ ٤ب ؾطٔب٤ٝ

ض٥ٝ ٚخٛز ذٛاٞس زاقت وٝ ضاٞجط٢ قطوت٣ ا٤ٗ فط

تأث٥ط ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ 

زؾت آٔسٜ اظ تر٥ٕٗ ٔسَ پػٚٞف ٥٘ع  زاضز. ٘تب٤ح ثٝ

وٝ اظ ٥ٔبٖ ٔؼ٥بضٞب٢ ا٘تربث٣ ثطا٢   ث٥بٍ٘ط آٖ اؾت

ضاٞجط٢ قطوت٣ فمظ ٔتغ٥طٞب٢ تٕطوع ٔبِى٥ت تأث٥ط 

ٔس٤طٜ ٚ  َ ٥ٞأتٔثجت ٔؼٙبزاض ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢، اؾتملا

ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طػبُٔ تأث٥ط  زٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف١ ضئ٥ؽ ٥ٞأت

ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض٢ ثب ذغط ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ زاض٘س 

وٝ ٔغبثك ثب ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ پػٚٞف پٙب٤بتؽ ٚ 

[ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ 47ٕٞىبضاٖ ]

ٞب٢ ٔس٤طاٖ اخطا٣٤  ٔتغ٥طٞب٢ ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣، ا٥ٍ٘عٜ

اعلاػبت ٔب٣ِ تأث٥ط ٔؼٙبزاض٢ ثط ذغط  قفبف٥ت ٚ ػسْ

ؾمٛط آت٣ ل٥ٕت ؾٟبْ ٘ساضز. زض تدع٤ٝ تح٥ُّ 

اضبف٣ ٔكرم قس وٝ ا٤ٗ اثطات ٘بٔتمبضٖ ٞؿتٙس. 

اثطات ضاٞجط٢ قطوت٣ زض نٙب٤غ ثب ؾغح ضلبثت٣ 

ٞب٢ ثب ػسْ اع٥ٕٙبٖ ثبلا، ٘ؿجت ثٝ  ضؼ٥ف ٚ قطوت

ٞب٢ ثب  نٙب٤غ ثب ؾغح ضلبثت ل٢ٛ ٚ قطوت

 پب٥٤ٗ ا٥ٕٞت ث٥كتط٢ زاضز.اع٥ٕٙبٖ  ػسْ

 

 .پضٍّصّبٕ  هحدٍدٗت

ٞب٢ پػٚٞف حبضط ثٝ قطح  تط٤ٗ ٔحسٚز٤ت ٟٔٓ

 ظ٤ط اؾت:

ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ  ٘ساقتٗ اللاْ نٛضت تؼس٤ُ .1

ٚخٛز تٛضْ وٝ ٕٔىٗ اؾت ثط ٘تب٤ح پػٚٞف   ٚاؾغ١

 .ٔؤثط ثبقس

ثؼض٣ ػٛأُ ٔؤثط ثط ٘تب٤ح   وٙتطَ ػسْ .2

أُ پػٚٞف اظ خّٕٝ تأث٥ط ٔتغ٥طٞب٣٤ چٖٛ ػٛ

التهبز٢، قطا٤ظ ؾ٥بؾ٣، ٚضؼ٥ت التهبز خٟب٣٘، 

ذبضج اظ زؾتطؼ پػٚٞكٍط وٝ ... لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات ٚ

 .ثٛز ٚ ٕٔىٗ اؾت ثط ثطضؾ٣ ضٚاثظ اثطٌصاض ثبقس

 

 .پضٍّصّبٕ پ٘طٌْبد

ٞب٢ پػٚٞف ٔج٣ٙ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح آظٖٔٛ فطض٥ٝ

ثط ٚخٛز ضاثغ١ ٔؼٙبزاض ٥ٔبٖ ثطذ٣ ٔتغ٥طٞب٢ ضاٞجط٢ 

قٛز  غط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ، پ٥كٟٙبز ٣ٔقطوت٣ ٚ ذ
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ٞب٢ ذٛز  وٙٙسٌبٖ ا٤ٗ ٘ىتٝ ضا زض ته٥ٕٓ اؾتفبزٜ

ٔس٘ظط لطاض زٞٙس. افعٖٚ ثط ا٤ٗ، ثب ا٘دبْ ٞط پػٚٞف، 

قٛز ٚ ازا١ٔ ضاٜ  ضاٜ ثٝ ؾ٢ٛ ٔؿ٥ط٢ خس٤س ثبظ ٣ٔ

ٞب٢ ز٤ٍط٢ اؾت؛ ثٙبثطا٤ٗ،   ٔؿتّعْ ا٘دبْ پػٚٞف

 قٛز: ٣ٞب٣٤ ثٝ قطح ظ٤ط پ٥كٟٙبز ٔ ا٘دبْ پػٚٞف

 ٝا٢ تأث٥ط ضاٞجط٢ قطوت٣ ثط  ثطضؾ٣ ٔمب٤ؿ

 .ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ زض نٙب٤غ ٔتفبٚت

  ثطضؾ٣ تأث٥ط ٔؼ٥بضٞب٢ و٥ف٥ت حؿبثطؾ٣

 .ذغط ؾمٛط ل٥ٕت ؾٟبْ

 تط ػٛأُ ضاٞجط٢ قطوت٣ ٚ  ثطضؾ٣ زل٥ك

ؾبذتبض ٔبِى٥ت ٚ تأث٥ط آٖ ثط ذغط ؾمٛط ل٥ٕت 

 .ؾٟبْ
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Abstract 
The aim of this study is to investigate the effect of corporate governance measures on stock price 

crashes of listed companies in Tehran Stock Exchange. The four mechanisms of corporate governance 

in our study are: ownership structure, accounting transparency, board structure and processes, and 

CEO duality. In this paper this purpose nine hypotheses are developed and data on the 99 companies 

listed in Tehran Stock Exchange for the period of 2005 to 2014 are analyzed. A regression model 

using panel data with fixed effects approach, incorporated to test hypotheses. The findings indicate 

that the concentration of ownership measure of corporate governance has significant positive impact 

and institutional ownership, management ownership, board independence and duality of CEO has a 

significant negative impact stock price crashes. Also, the results show that the CEO duality and 

accounting transparency has no significant influence on stock price crashes. In additional analysis we 

find that these effects are asymmetric, and they are stronger in less competitive with higher uncertainty 

industries (where governance as a monitoring mechanism is more important).  
 

Keywords: Stock Price Crashes, corporate governance measures Accounting opacity and CEO 

incentives and power. 
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