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 هذیرُ ّبی شرکت بر هبًذگبری اعضبی ّیئت اثر ٍیژگی

 ٍ اظْبر ًظر حسببرس هستقل
 ∗∗، خذیجِ هَسَیبى∗فرزیي رضبیی

 
 ٤27/2/1390بفز: سب٤ٍن ىٍ

 4/5/1390سب٤ٍن س٤ٛٞت: 

 چک٘ذُ
ىٍ  ،ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣  ثؼ٣٢ اُ ٙبهٜ ٞب٢ َٙوز ثَ سأط٥َ ٣ٌْ٤ٚ ثب٠ٍىٍوٛٙي  ا٤ٗ ٦ٔبِؼٝ ٣ٔ

 60 سؼياى، ٍٚ ا٤ٗ اُ. يػ١َٝ وٙ ٢ٙٛاٞيٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ٙيٜ ىٍ ثٍٛ ٞب٢ د٤ٌَفشٝ َٙوز

ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ػجبٍر ثٛى٘ي  اهٜي. ٗ٘ا ٙيٜ ث٣ٍَٕ 1387 سب 1383 ُٔب٣٘ىٍ ثب٠ُ  َٙوز

 اُ ٔشغ٥َ ٔي٤َٜ ٥ٞئز. ثَا٢ ا٤ٍُبث٣ ٙبهٜ ٙبهٜ كٖبث٣َٕ. 2؛ ٔي٤َٜ ٙبهٜ ٥ٞئز. 1 :اُ

٘ظَ كٖبثَٓ  اظٟبٍاُ ٔشغ٥َ  ٙبهٜ كٖبث٣َٕٚ ثَا٢ ا٤ٍُبث٣  ٔي٤َٜ اػ٢ب٢ ٥ٞئز )ٔب٘يٌب٢ٍ( وفب٤ز

٢ ٞب فَٝز ،ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝزَٞب٢: ٢ َٙوز ثب ٔشغ٥ٞب إشفبىٜ ٙي. ٣ٌْ٤ٚ ٖٔشمُ

لَاٍ  ث٣ٍٍَٕٔٛى  ١ِِٙٔ ٔشغ٥َ وٙشََ ٚ ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢ ثٝ َٙوز ٠ا٘ياُ، ٤ٍٖه ٔب٣ِ ،ٍٙي

ٍٝٛر  ثٝٚ ه٣٦ ؿٙئشغ٥َٜ، ثب اػَا٢ ا٢ٍِٛ ٥ٌٍَٕٖٛ ِؼٖش٥ه ٢ ٔٙبٕت، اٍِٛ ٌَفز ٚ

، ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝز ىٞي: سأط٥َ ٞب٢ دْٚٞ٘ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٤بفشٝ ػ١َٝ ٙي. ٞب٢ سبث٣٤ّٛ ىاىٜ

وفب٤ز اػ٢ب٢ ثَ  ٔي٤َٜ )سأه٢َ٥( ٚ وفب٤ز اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٞب٢ ٍٙي فَٝز، ٤ٍٖه ٔب٣ِ

ٚ  ٤ٍٖه ٔب٣ِٔؼٙبىاٍ إز. ٕٞـ٥ٙٗ سأط٥َ ، ٔي٤َٜ ٙبهٜ ٥ٞئز١ِِٙٔ  ٔي٤َٜ )ػب٢ٍ(، ثٝ ٥ٞئز

١ِِٙٔ  ث٢ٍٝ(، )ػب اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُثَ سأه٢َ٥( )اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ٢ ٍٙي ٚ ٞب فَٝز

 ، ٔؼٙبىاٍ إز.ٙبهٜ كٖبث٣َٕ
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وفب٤ز  ، ٥ٌٍَٕٖٛ ِؼٖش٥ه،ٞب٢ سبث٣٤ّٛ ، ىاىٜ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ اظٟبٍ :ّبٕ کل٘ذٕ ٍاصُ

 .َٙوزٞب٢  ٣ٌْ٤ٚ، ٔي٤َٜ اػ٢ب٢ ٥ٞئز

 JEL :M49ثٌذٕ  کذ طجمِ

 

 همذهِ
َا٤ٙيٞب ٚ ٣ِٚ ٔفْٟٛ ػي٤ي آٖ ف ؛كىٛٔز وَىٖ إز ٠وٙٙي ش٣ سياػ٥٣ٍٛ ّٕٙ ثٝ ٞج٢َا٘ظبْ ٍ

٤ب ثٝ سؼج٥َ ػي٤ي: ٘ظبْ  كبو٥ٕز َٙوش٣. ٙٛى ٙبُٔ ٣ٍٔا ثب٤ٍَُاٖ هبٍع اُ لَّٕٚ كىٛٔز 

ٞب٢  َٙوز ٔؼ٥ٗ ٚ ٍٚٗ ٞب٢ ث٥بٍَ٘ ٕبهشب٢ٍ إز وٝ اُ ٤َ٥ك آٖ ٞيفٍاٞج٢َ َٙوش٣، 

٢ ٕٟبٔياٍاٖ ٞب ٍَ٘ا٣٘ى. ٙٛ ٔٚوٜ ٣ٔ آٖ ٚ ٔؼ٥بٍٞب٢ ٘ظبٍر ثَ ػّٕىَى ٞب ثٝ ٞيف ٥ٍٕيٖ

٢ سؼي٤ي ٘ظَ ىٍ ٔٛػت ثبلا ٍفشٗ سمب١بسي٤ٍغ  ثٝ ،اٍُٗ ٕٟبْ وبٞ٘ٚ  ٞب زدَىاه ثَا٢

اػ٢ب٢ ػّٕىَى ثَ ا٢ هبٛ  ثٝ ٌٛ٘ٝ ٙٛى؛ ٕبُٚوب٢ٍ وٝ ٞب ٣ٔ َٙوزٕبُٚوبٍ اىا٠ٍ 

ٔي٤َٜ، ىٍ ٔمبْ ٤ى٣ اُ ٕبُٚوبٍٞب٢ ٘ظبْ  ٔؤطَ إز. ثٝ ا٤ٗ ٕجت، ػب٤ٍبٜ ٥ٞئزٔي٤َٜ  ٥ٞئز

  َى.٥ٌ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٍٔٛى سٛػٝ لَاٍ ٣ٔ

ا٥لاػبس٣  ٘ظبْىٍ هلاَ وٖت  ،ا٘ي ٔي٤َٜ ثٛىٜ ٔؼ٣ٙ٥ ػ٢ٛ ٥ٞئز ٠ٔي٤َا٣٘ وٝ ثَا٢ ىٍٚ

ثٙبثَا٤ٗ  ا٘ي؛ ىٍد٥٘ ٌَفشٝثٟش٢َ ٍا  ٍاٞج٢َ آٖ،ا١بف٣ اُ َٙوز ٚ آٙٙب ٙيٖ ث٥ٚشَ ثب أٍٛ 

 ٠ٔي٤َ ػ٤ٛ٢ز ىٍ ٥ٞئز ١سؼَث ىاٙشٝ ثبٙٙي. ٢طَسَؤثَ ػّٕىَى ٔي٤َ٤ز ٘ظبٍر ٔ سٛا٘ٙي ٣ٔ

ىٍ  ٚ ىٞي ىٍن ثٟش٢َ اُ َٙوز ٚ وبٍوٙبٖ د٥يا وٙٙي ٣ٔٔي٤َاٖ ث٣َ٘ٚ٥ اػبُٜ  ثٝ ،َٙوز

 . ىٕز آٍٚ٘ي ثٝ وفب٤ز كبو٥ٕز ثٟش٢َ٘ش٥ؼٝ، 

آٖ،  ٞب٢ ٟٔٓ ٔب٤ٝ ٤ى٣ اُ ىٍٖٚ. ؿٙيثؼي٢ إز َٙوش٣، ١ٛٔٛػ٣٘ظبْ ٍاٞج٢َ 

وب٢َ٥ٌٍ  ثٝ كب٣ٔا٣ِٛٝ  ٙى٣ّ ثٝ ٚ كٖبث٣َٕ إز وٝثب كٖبثيا٢ٍ  َٕٚوبٍ ىاٙشٗ

. ٕٟبٔياٍاٖ ٍا دٚش٥جب٣٘ وٙي ٚ ٤بثياُ ٍفشبٍ ىٍٕز ا٥ٕ٥ٙبٖ  وٝإز ٞب٣٤  ٞب ٚ ٍٚٗ ٣ٚٔ ه٤

؛ آٖ ٘ٛع هٛة ٥٘بُٔٙي ٌِا٢ٍٍَٙ ػّٕىَى٢ ٚ ٔب٣ِ ٔٙظٓ إز َٙوش٣ِ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ

٥ٔلاى٢ ٚ اٚا٤ُ لَٖ  19اٚاهَ لَٖ  .وٙيا٤ٍُبث٣  ٍا آٖاػشجبٍ  وٝ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ٌِا٢ٍٍَٙ

 ؛ ىٍ ٘ش٥ؼٝٞب٢ ٔب٣ِ إشب٘ياٍى ٍا اِِا٣ٔ وَى ٍٝٛر ١س٥ٟ آ٤َٔىب، ٍٞب ى ، لبٖ٘ٛ َٙوزث٥ٖز

ٍا ٔؼشجَ  ٙبٖ ٞب٢ ٔب٣ِ ٍٝٛر اُ ٤َ٥ك إشفبىٜ اُ كٖبثَٕبٖ ٖٔشمُ، ٞب ِّْٔ ٙي٘ي  َٙوز
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كٖبثَٓ  ،ٞب٢ ٔوشّف ى٥٘ب َٙوش٣ وٍٚٛ ٘ظبْ ٍاٞج٢٢َ ٞب ٣ٚٔ ه٤، ىٍ وٙٙي. ثٝ ا٤ٗ سَس٥ت

ىٍ سلم٥م٘ ٘ٚبٖ  (1986) 1دبَُِٕ .(1387 بٓ ٤ٍب٘ٝ ٚ ٔؼ٢َ٥،)كٖ ٙيثٝ ٤ى٣ اُ اػِا٢ ٟٔٓ سجي٤ُ 

ٍاٞج٢َ َٙوش٣ افِا٤٘ د٥يا وٙي،  ىاى وٝ َٞؿٝ سؼياى لَاٍىاىٞب٢ ٘ظبٍس٣ ٚ ليٍر ٘ظبْ

، ٙبهٜ ثٝ ٥ٕٞٗ ى٥ُِ وٙٙي. ٞب٢ كٖبث٣َٕ ٍا ثب ىلز ث٥ٚش٢َ ػ١َٝ ٣ٔ كٖبثَٕبٖ ٌِاٍٗ

 ٞب٢ٝ ٔمبِ وٝ ىٍ إزٍاٞج٢َ َٙوش٣  ٘ظبْ ا٤ٍُبث٣ سأط٥َ ٞب٢ ٟٔٓ ٙبهٜ ٤ى٣ اُكٖبث٣َٕ 

  .ٖ اٙبٍٜ ٙيٜ إزٝ آى٢ ثٔشؼيّ

ػ١َٝ  ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٙٛاٞي٢ ٞب٢ َٙوش٣ ثَ ٙبهٜ سأط٥َ ٣ٌْ٤ٚ اُوٛٙي  ا٤ٗ ٦ٔبِؼٝ ٣ٔ

٘ظبْ  .ٔؼ٥بٍ ا١بف٣ فَاٞٓ وٙي ٌب٥ٌَٖ٘ي ثَا٢ س٥ٕٞٓ ،لبثُ اػشٕبى ا٥لاػبس٣ ٔٙجغ ١ِِٙٔ ثٝسب  وٙي

اُ ٦ٕق ٕبهشبٍ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ ىاٍ٘ي   ػلالٝ وٝ -ٞب َٙوز سٟٙب ثَا٢ ٔي٤َاٖ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٘ٝ

ثّىٝ ثَا٢  ا٥ٕٞز ىاٍى، -ٙٛ٘ي ثب ثٟش٤َٗ ٥ٜٙٛ ٚ ٔمٍَار آٌبٜ َٙوش٣ ٚ ا٦٘جبق آٖ

إز. ٤َُا ٞيف ىاٍا٢ ػٌاث٥ز ٥ِ٘  سٕب٤ُ ىاٍ٘يٌٌا٢ٍ  َٕٔب٤ٝوٙٙيٌبٖ ىٍ ثبُاٍ وٝ ثٝ  َٙوز

ا٥ٕ٥ٙبٖ ٤بفشٗ اُ ٚػٛى ؿبٍؿٛث٣ إز وٝ ثب آٖ، ث٥ٗ آُاى٢ اُ اػٕبَ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣، 

٘فؼبٖ ٔوشّف )اُ ػّٕٝ ٕٟبٔياٍاٖ( سٛاُٖ ٔٙبٕج٣ فَاٞٓ  ٣٤ٌٛ ٚ ٔٙبفغ ٢ً ػُٕ ٔي٤َاٖ، دبٕن

 . ٙٛى

ثبٍٞب  ،آ٤َٔىب ٚ ٥ٍٕٚٝٔٛاٍى ٔٚبثٝ ىٍ ػٙٛة اُ ٘بظَاٖ ثب سل٥ُّ ثلَاٖ ىٍ آ٥ٕب ٚ ثَه٣ 

 Ariff( ا٘ي ا٤ٗ ٔٚىلار ٙٙبٕب٣٤ وَىٜ إب٣ٕ ثَا٢ كُّ ىبٍٍاٞ ١ِِٙٔ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٍا ثٝ

& Ibrahim & Othman, 2007(ْ٘ٞٚ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ و٥ف٥ز  ٞب ٍفشبٍ َٙوزٞب،  . ثَ إبٓ ٘شب٤غ د

 ،ٞب٢ ٍٙي فَٝزٞب٢ َٙوز )اُ ػّٕٝ  ٞب ىٍ ٣ٌْ٤ٚ ٍفشبٍ َٙوز ىٞي. ٍا سلز سأط٥َ لَاٍ ٣ٔ

 ٤بثي. ٠ َٙوز ٚ ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢ ٚ...( ٕ٘ٛى ٣ٔا٘ياُ، ب٤ٍ٣ِٖه ٔ ،ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝز

ٞب٢  فَٝز ٣ وٝٞب٤ ، َٙوزػٙج١ ٘ظ٢َ وٝ اُوٙٙي  ث٥بٖ ٣ٔ (1999) 2ٕٞىبٍاٖ ٍسب ٚٛدلا

ثٟجٛى ٥٘بُ ىاٍ٘ي ٚ آ٢ٍٚ ٔٙبثغ ٔب٣ِ هبٍػ٣  ػٕغ ٤بفشٗ، ثٝ ٌٖشَٗ ٢ ىاٍ٘ي، ثَا٥٢ٚشَثٍٙي 

 3ٚ و٥ٓٞب٢ ىَ٘ٚ  ١ دْٚٞ٘ش٥ؼوٙي. ٘ ٣ٔوٕه ٞب  ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣، ىٍ ا٤ٗ ٍاٜ ثٝ آٖ

٘ظبْ ٍاٞج٢َ ػّٕىَى ثٟشَ ٌٌا٢ٍ ٕٛىآٍٚ ثٝ  ٞب٢ َٕٔب٤ٝ ىٞي وٝ فَٝز ٘ٚبٖ ٥٘٣ِٔ  (2002)

٣ )٤ٍٖه ٔب٣ِ( ثبلا٣٤ ٞب٣٤ وٝ اَْٞ ٔبِ َٙوز ،(2003) 4ؿٛ ٚ و٥ٓٙٛى. ثٝ ٘ظَ  ٣ٔ ٔٙؼَ

٥ٌَ٘ي؛ فٚب٢ٍ وٝ ىٍ ٟ٘ب٤ز،  ٣ٔ لَاٍ ٔب٣ِ ٞب٢ ؤٕٖٝٔىاٍ٘ي، سلز فٚبٍ اػشجبٍىٞٙيٌب٣٘ ٔظُ 

اطَ ا٘ياُٜ ، (2003) 5لاٚٚ ٘ظَ ولادَ   ثٝ. ٙٛى ٞب ٔٙؼَ ٣ٔ ثٝ اٍسمب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ىٍ آٖ
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6ٞبٚو٥ِٙ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٔجٟٓ إز. ىَ ٌئ٥ٍٕٛٛ ٚ ىٍ 
ٙٛاٞي٢ ٤بفشٙي، ٔج٣ٙ ثَ  (1999) 

سٛا٘ٙي ثَ ٔي٤َاٖ ٘ظبٍر  ٣ٔ ،وبف٣ ا٤ٙىٝ ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢ ثب ىٍاهش٥بٍ ىاٙشٗ فَٝز ٚ ٔٙبثغ

٥ّجب١٘ ٔي٤َاٖ ٚ ىٍ ٘ش٥ؼٝ، ثٟجٛى ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣  وٙٙي؛ ٘ظبٍس٣ وٝ ثٝ وبٞ٘ ٍفشبٍ فَٝز

 ٙٛى. ٔٙؼَ ٣ٔ

 

 ّبٕ رضذ فزصت
. ا٤ٗ ا٘ي وَىٜسٛث٥ٗ إشفبىٜ  Qاُ  ،ٞب٢ ٍٙي فَٝز ١ثَا٢ ٔلبٕج (2007)ػبٍف ٚ ٕٞىبٍاٖ 

ػّز ٚ ٔؼ٣ِّٛ ث٥ٗ  ٍاث١٦. ٞيف ٢ٚ ثَلَا٢ٍ وَى٦َٔف  (1987)ػ٥ِٕ سٛث٥ٗ ٍا ا٥ِٚٗ ثبٍ ٖ٘جز 

، ثٝ اكشٕبَ ٤ُبى٘ىش١ لبثُ سٛػٝ ا٤ٗ إز وٝ  .َٙوز ثٛى ٌٌا٢ٍِ ٚ ٥ِٔاٖ َٕٔب٤ٝ Qٙبهٜ 

ٍا ىٍد٣ ىاٍى، ثٝ وبٞ٘  ال٥ّز ٕٟبٔياٍاٖ ثٟشَ كمٛق كفبظزوٝ  ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣اػٕبَ 

٥ٍٛ  وٝ َ٘م ٍٙي ٌٌٙشٝ ثٝ ٥ٍٕي٘ي٘ش٥ؼٝ ثٝ ا٤ٗ  (2003) لاٚٚ ولادَ .ٙٛى ١ٙ٤ِٞ َٕٔب٤ٝ ٔٙؼَ ٣ٔ

ٌبٔذَٓ ٚ ٚ  ،(2003) 7ٚ ٕٞىبٍاٖ ثّه ثب ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٕٞجٖش٣ٍ ىاٍى.ٔظجز 

 .ا٘ي ىٕز آٍٚىٜ ثٝ ٣ٔٚبثٟ ٞب٢ٝ ٘ش٥ؼ٥ِ٘  (2003) 8ٕٞىبٍاٖ

 

 گذارٕ ّبٕ سزهبِٗ فزصت
ث٣ٙ٥ ٕبُٔبٖ ٍا  ٍاٞج٢َ ثٟش٢َ ىاٍ٘ي، ٔٚىُ ِ٘ى٤هٞب٣٤ وٝ ٘ظبْ  َٙوز ٙيٜ إز: إشيلاَٞب،  اُ ٔمبِٝ ثَه٣ىٍ 

 ٞب٢ ا٢، س٥ٕٞٓ َٕٔب٤ٝٞب٢  ٕب٤َ ٤ِٞٙٝسٕٛؼٝ ٚ  ٞب٢ سلم٥ك، ٤ِٞٙٝافِا٤٘ ىٍثب٠ٍ  وٙٙي ىٍٔبٖ وَىٜ، آٖ ٍا لبىٍ ٣ٔ

ٞب٢  ، ٤ِٞٙٝهٛة ٞج٢َِاثَ إبٓ ا٤ٗ ى٤يٌبٜ، ٘ظبْ ٍ. )Stein, 1988; ibid, 1989(اسوبً وٙي « ٣ٔيس ثّٙي»

 اطَ ٔظجز ىاٙشٝ ثبٙي.  سٛا٘ي ىٍ اٍُٗ َٙوز ا٤ٗ افِا٤٘ ٣ٔ .ىٞي ا٢ ٍا افِا٤٘ ٣ٔ َٕٔب٤ٝ

ٔي٤َاٖ  ٠ا٥ٍِ٘وٙٙي وٝ  ثلض ٣ٔ (1964) ٥ّ٤ٚ11بٖٖٔٛٚ ( 1964) 10ٔبٍٓ، (1959) 9ثبَٔٛ ،ى٤ٍَ ٢ٕٛ اُ

ٙير ٤َاٖ ٔيثب سظج٥ز ا٤ٗ ٔٚىلار . ٙو٣ٞ هٛىٙبٖ إزٔٙبفغ ى٥ُِ افِا٤٘  ، ثٝٞب دَّٜٚ ٔياا٘ؼبْ ٘بوبٍ ىٍ

هب٘ـُ، )٤بثي  ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ افِا٤٘ ٣ٔ ثٟجٛىثب ٌٌا٢ٍ  ٞب٢ َٕٔب٤ٝ ثَ إبٓ ا٤ٗ ى٤يٌبٜ، فَٝز٤بثي.  ٣ٔ

2007). 
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 رٗسك هبلٖ
ىٞٙي٠  وٙٙي٠ اَْٞ َٙوز ٚ ٘ٚبٖ ، ٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ ىاٍا٣٤، ٔٙؼىٔ(1993) 12ثٝ ٘ظَ َٔٙٚ ٚ سٝ

ٔٙف٣  اُ ٚػٛى ٍاث١٦ ٦ٔبِؼبرثَه٣ اُ  ز.ٞب٢ ثّٙئير إ سٛا٘ب٣٤ آٖ ىٍ ثبُدَىاهز ثي٣ٞ

. وٙي ٙبهٜ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ كىب٤ز ٣ٔ ٚ ( ٔب٣ِٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ ىاٍا٣٤ٞب٢ ) اَْٞ ث٥ٗ

ٕٞجٖش٣ٍ ٖ٘جز ثي٣ٞ ٥ٗ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٚ ثى٤ٍبفشٙي وٝ  (2003) 13ف٤َئٗ ٚ ٕٞىبٍاٖ

٘ظبْ ٞب ٚ  َٙوزاَْٞ ٔب٣ِ  ث٥ٗ ٔظجزىٍ كٕب٤ز اُ ٚػٛى ٍاث١٦  ثب ا٤ٗ كبَ،. ٚػٛى ىاٍىٔٙف٣ 

ٚػٛى ىاٍى؛ اُ ػّٕٝ آ٘ىٝ ٚػٛى اَْٞ ثبلا ىٍ ٞب٢ ٔشفبٚس٣  إشيلاَ ،ٍاٞج٢َ َٙوش٣

ثَا٢ ٔظبَ،  .ىٞي افِا٤٘ ٣ٔوٖت َٟٙر ث٥ٚشَ  ثَا٢ٍا  ، ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ٞب َٙوز

 ،٣ٔي٤َ هبٍػٔؼَف٣ ١ّ٥ٕٚ  ثٝاَْٞ ثبلا  ،ا٢ ٞب٢ وَٜ َٙوز ىٍ ٤ٌٛي: ٣ٔ (2000) 14ؿبً٘

ثَا٢ سلاٗ وٝ ىٍ ٍإشب٢  -ٞب َٙوز ٣ٍلبثشسٛاٖ  افِا٤٘ ٚ ٞب ٔٙظٍٛ وبٞ٘ ٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ

ثوٚي.  ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٍا ثٟجٛى ٣ٔ -ٙٛى ٘فؼبٖ ا٘ؼبْ ٣ٔ ٢ًٚ  ٕٟبٔياٍاٖ ػّت سٛػٝ

٘ظبْ ٍاٞج٢َ ٚ اَْٞ ث٥ٗ ٞبٙبٖ  ىٍ ٤بفشٝ (2006) 15ٚ و٣ ٍِٛ ثَاٖٚ، ٚ (2003)ٕٞىبٍاٖ ثّه ٚ 

 ٌِاٍٗ ىاى٘ي. ٔظجزاث١٦ َٙوش٣، ٍ

 

 ًذاسٓ ضزکتا
١ِِٙٔ ٔؼ٥ب٢ٍ  ٞب٢ َٙوز، ثٝ ، اُ ػٕغ ىاٍا٣٤(2006)ٚ ى٤ٍَاٖ  17ٚ دب٥َٕٚٓ(، 2003) 16إذبس٥ٔ

َٙوز، ى٤ٍَ ٔشغ٥َ و٥ّي٢ ىٍ اىاٍٜ ٚ  ٠ا٘ياُ ثَا٢ ٔلبٕج١ ا٘يا٠ُ َٙوز إشفبىٜ وَى٘ي.

 ٥ٚشَٚ ث ،٣ اػٕبَ ٔي٤َ٤ز، ٘ٛع ٕبهشبٍ ٚ ؿٍٍٛ٘ثٍِي ٞب٢ ىٍ َٙوز .ٞبٕز وٙشََ َٙوز

، اطَ ى٤يٌبٜ ٘ظ٢َ اُ. إزٔشفبٚر ٞب٢ وٛؿه  ثب َٙوز ،٥ٔٗ ٔب٣ِأ٢ سٞب ٍٚٗ ،اُ ٕٞٝ

 . )Klapper & et al., 2003(٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٔجٟٓ إز ا٘ياُٜ ىٍ 

ى٥ُِ ٔٚىُ ثٛىٖ ٘ظبٍر، ثب ٔٚىلار ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ  ، ثٝٞب٢ ثٍِي ٤ه ٕٛ، َٙوز اُ

 ٞب٢ ثبلا٢ ٕ٘ب٤ٙي٣ٌ، ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ى٥ُِ اػشٙبة اُ ٤ِٞٙٝ ش٥ؼٝ ثٝا٘ي؛ ىٍ ٘ ث٥ٚش٢َ ٔٛاػٝ

ٞب٢  فَٝزه اكشٕبلاً ٞب٢ وٛؿ اُ ٢ٕٛ ى٤ٍَ، َٙوز وٙٙي. ٥ٍٛ ىا٥ّٚجب٘ٝ اػٕبَ ٣ٔ ٍا ثٝ

وٙي.  ث٥ٚشَ ٣ٔ ٥ٔٗ ٔب٣ِ هبٍػ٣أثٝ سٞب ٍا  ا٤ٗ َٙوز ٥٘بُٞب٣٤ وٝ  ثٟش٢َ ىاٍ٘ي؛ فَٝزٍٙي 
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ى٥ُِ وٖت سأ٥ٔٗ ٔب٣ِ هبٍػ٣، ٕبُٚوبٍٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ ٝ ٞب٢ وٛؿه ث ىٍ ٘ش٥ؼٝ، َٙوز

  .)Ariff & et al., 2007(وٙٙي  َٙوش٣ ٍا ث٥ٚشَ اػٕبَ ٣ٔ

 اػ٢ب٢ ثب ٔؼَف٣، ا٘يا٠ُ َٙوز ا٢ ٞب٢ وَٜ َٙوز ٙي وٝ ى٤ٍبفشىٍ (2003)و٥ٓ  ٚ ؿٛ

ٜ ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ىٍ وٍٚٛ وَٕبُٚوبٍوٝ ٤ى٣ اُ  -اُ ث٥َٖٚ َٙوز ٔي٤َٜ ٥ٞئز

٘ظبْ ٙبهٜ ث٥ٗ ا٘ياُٜ ٚ  كبَ، ٦ٔبِؼبس٣ ٚػٛى ىاٍى وٝ ثب ا٤ٗ ىاٍى. ٣ٔظجشٍاث١٦  -إز

 .)Gompers & et al., 2003( وٙي ٌِاٍٗ ٣ٔ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٕٞجٖش٣ٍ ٔٙف٣

 

 سْبهذاراى ًْبدٕ
 ا٤ٗ اٍ٘ي. آ٘بٖى ٢ٌٌاٍاٖ ٟ٘بى٢ ىٍ ثبُاٍٞب٢ ٔب٣ِ ٘م٘ ٘بفٌ َٕٔب٤ٝ ىٍ ث٥ٖب٢ٍ اُ وٍٚٛٞب،

 ؛سٛا٘ي ث٥ٖبٍ ل٢ٛ ثبٙي ا٤ٗ ٘فًٛ ٣ٔ .ٙيوٙ ٔؼبٔلار ٕٟبْ اػٕبَ ٣ٔٚ اُ ٤َ٥ك ٔبِى٥ز ٘فًٛ ٍا 

 ،ىٍ ٔمبثُ .يوٙا٢ وٝ ػ٥ّٕبر َٙوز ٍا ثٝ ٕٕز ٚ ٣٤ٕٛ هبٛ ٞيا٤ز  ٌٛ٘ٝ ثٝ

ٌٌا٢ٍ ىٍ ثَه٣ اُ  اُ َٕٔب٤ٝ وَىٜ،ٍٝٛر ٣ٌَٞٚ ػُٕ  سٛا٘ٙي ثٝ ٌٌاٍاٖ ٟ٘بى٢ ٣ٔ َٕٔب٤ٝ

  .َٙوز ٍا افِا٤٘ ىٞٙي ١َٕٔب٤ ٤ِٞ١ٙ ،٤ٗ سَس٥تٝ اثٚ  ٙيوٙٞب٢ هبٛ اػشٙبة  َٙوز

ٌٌاٍاٖ ٟ٘بى٢ ىٍ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٚ  ٘م٘ َٕٔب٤ٝ ،ٞب٢ اه٥َ ىٍ ٕبَ ثٙبثَا٤ٗ،

١ٛٔٛع  ،ٕٞـ٥ٙٗ ؿ٣ٍٍ٘ٛ سغ٥٥َ ٘م٘ آ٘بٖ ،ٙٛى ا٢ وٝ ثٝ ا٤فب٢ ؿ٥ٙٗ ٘م٣ٚ ٔٙؼَ ٣ٔ ا٥ٍِٜ٘

ثب افِا٤٘ وٝ ى٤ٍبفز  (2004) 18ٔبٙبٍ .(1386 ٤ِىا٥٘بٖ،)إز ا٢  ثلض ث٥ٖب٢ٍ اُ ٔلبفُ كَفٝ

٤بثي ٚ ىٍ ٘ش٥ؼٝ، ٘ظبْ  وبٞ٘ ٣ٔ اكشٕبَ سمّت ،ٞب ىٍ َٙوز ٟ٘بى٢اٖ ٌٌاٍ َٕٔب٤ٖٝ٘جز 

 .ٌٌاٍى ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٍٚ ثٝ ثٟجٛى ٣ٔ

 

 پ٘طٌ٘ٔ پضٍّص
ٔي٤َٜ ٚ ٔي٤َ٤ز ٕٛى ٍا ث٣ٍَٕ  ٍاث١٦ ٥ٔبٖ وفب٤ز اػ٢ب٢ ٥ٞئز (2001) 19د٥ُٖٙ ٚ ٕٞىبٍا٘٘

ٔي٠َ٤ غ٥َٔٛظف ٚ ٔي٤َ٤ز  ٞب ٘ٚبٖ ىاى وٝ ث٥ٗ وفب٤ز اػ٢ب٢ ٥ٞئز ْٚٞ٘ آٖوَى٘ي. ٘ش٥ؼ١ د

 ٕٛى، ٍاث١٦ ٔؼىٛٓ ٔؼٙبىا٢ٍ ٚػٛى ىاٍى. 
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ٍاث١٦ ث٥ٗ ٕبُٚوبٍٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣، ٖ٘جز ثي٣ٞ ٚ ا٘يا٠ُ  (1386)هَْٖٚ٘اى 

ٚ َٙوز، ثب ٔي٤َ٤ز ٕٛى ٍا ٍٔٛى ث٣ٍَٕ لَاٍ ىاى. ىٍ دْٚٞ٘ اٚ، ٚػٛى كٖبث٣َٕ ىاه٣ّ 

 .وفب٤ز ٔي٤َاٖ غ٥َٔٛظف ػِئ٣ اُ ٕبُٚوبٍٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٙي

ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ اظٟبٍ ٘ظَ  ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ٥ٍٕي٘ي وٝ ىٍ س٥ٕٞٓ (1992) 20ؿٗ ٚ ؿٍٛؽ

 ٞب٢ كٖبثَٕبٖ ٍا س٥١ٛق ىٞي.  سٛا٘ي س٥ٕٞٓ كٖبثَٓ، ٥ِٔاٖ ثي٣ٞ ٔشغ٥َ ٣ٕٟٔ إز ٚ ٣ٔ

٥ِ ٘ٚبٖ ىاى٘ي وٝ ٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ ىاٍا٣٤، ثب ٌِاٍٗ ٘ (2001) ٤ٍ21ٙبِي ٚ فَا٥ٖ٘ٔ

 كٖبث٣َٕ ٍاث٦ٝ ٔؼٙبىا٢ٍ ىاٍى )اُ ا٤ٗ ٘ظَ، ثب ٘ش٥ؼ١ دْٚٞ٘ كب١َ ٥ِ٘ ٕبٌُبٍ إز(.

ٚػٛى ٍاث١٦ ٔؼٙبىاٍ ث٥ٗ ا٘يا٠ُ ٚاكي ٍٔٛى ٥ٍٕي٣ٌ ٚ اظٟبٍ  (2005) 22ٞب٢ ثب٤ٍِ ٦ٔبِؼٝ

ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٕبٌُب٢ٍ ٘ياٍى(. أب ثَ إبٓ ٞب٢  ا٢ وٝ ثب ٤بفشٝ ٘ظَ كٖبثَٓ ٍا سأ٥٤ي وَى )٘ش٥ؼٝ

، ث٥ٗ ا٘يا٠ُ َٙوز ٚ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٍاث٦ٝ ٔؼٙبىا٢ٍ (2005) 23ٞب٢ ٞٛى٤ت ٚ وٛن سلم٥ك

 ٚػٛى ٘ياٍى.
ٞب٢  ٞب٢ َٙوز ٣ٌْ٤ٚ وَى. سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٍا  (2007) 24هب٘ـُ

، ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢ٍٙي، ٞب٢  فَٝز، ٔب٣ِ اَْٞ ،ٕبٖثبٍُٔي٤َاٖ ٚ ٔبِى٥ز  ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٙبُٔ: ٙيٜ ث٣ٍَٕ

 ثَا٢ ا٤ٗ ٔٙظٍٛ،. ٞب ثٛى َٙوزهبٍػ٣ ٚ ػّٕىَى ٥ٔٗ ٔب٣ِ أ٥٘بُٞب٢ س ٢ ٘بٟٔٚٛى،ٞب ىاٍا٣٤، ٠ َٙوزا٘ياُ

دب٤ٍبٜ اُ ٞب  َٔث٣ٛ ثٝ آٖ ا٥لاػبر ٙي٘ي ٚث٣ٍَٕ  2003 سب 1994 ىٍ ثب٠ُ ُٔب٣٘ َٙوز 624سؼياى 

ٞب٢ وٝ ثَا٢ ٕٙؼ٘  ٙبهٜ .ىٕز آٔي ثٝ ا٤بلار ٔشليٜ ىٍٍاق ثٟبىاٍ اٚثٍٛٓ ٞب٢ ٔٛػٛى ىٍ  ىاىٜ

 كٖبث٣َٕ ٙبهٜٔي٤َٜ،  ٢ ٥ٞئزٞب و٥ٕشٝ ٙبهٜٔي٤َٜ،  ٥ٞئز ٙبهٜ: و٥ف٥ز ٘ظبْ ٍٞج٢َ إشفبىٜ ٙي، ٙبُٔ

٢ إشظٙب )ثٝ ٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ٞب ٤َٞه اُ ٙبهٜث٥ٗ  ىٞي وٝ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٘شب٤غ سؼَث٣ٚ ٙبهٜ وُ ثٛى. 

ٔي٤َاٖ ٚ ٔبِى٥ز ٚ ٢ ٘بٟٔٚٛى ٞب ٌٌا٢ٍ، ىاٍا٣٤ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ َٙوز، فَٝز ٠ا٘ياُ ثب ،(ٔي٤َٜ ٙبهٜ ٥ٞئز

ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣، ثب  ث٥ٗ ٤َٞه اُ ٙبهٜػلاٜٚ ثَ ا٤ٗ، . ثَلَاٍ إز ىاٍبٔؼٙا٢ ٔظجز ٚ  ٍاث٦ٝثبٍُٕبٖ، 

 ٌِاٍٗ ٙي. ٔظجز ٚ ٔؼٙبىا٢ٍ ، ٍاث٥ٔ١٦ٗ ٔب٣ِأٔبِى٥ز ٕبُٔب٣٘ ٚ ٥٘بُٞب٢ س
ػٛأُ ٔؤطَ ثَ ٌِاٍٗ ٣َٚٚٔ كٖبث٣َٕ ( 1386)ؼبى٢، فَأُٙي، ىٕش٥ٍَ ٚ ىٞمبٖ فَ ٕ

ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، اُ ٤ه ٕٛ، سأط٥َ ٔشغ٥َٞب٢: ا٘يا٠ُ َٙوز، ٖ٘جز ػب٢ٍ، . وَى٘ي ث٣ٍٍَٕا 

ٞب٢ ى٤ٍبفش٣ٙ ثٝ ىاٍا٣٤، ثَ ٌِاٍٗ كٖبث٣َٕ ٣َٚٚٔ  ٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ ىاٍا٣٤، ٚ ٖ٘جز كٖبة

ٚ اُ ٢ٕٛ ى٤ٍَ، ٍاث١٦ ث٥ٗ ٌِاٍٗ كٖبث٣َٕ ٣َٚٚٔ ٕبَ لجُ ٚ ٘ٛع ٍٔٛى ٦ٔبِؼٝ لَاٍ ٌَفز 

 ٔؤ١ٖٕ كٖبث٣َٕ، ثب ٌِاٍٗ ٣َٚٚٔ كٖبث٣َٕ ٕبَ ٍٔٛى ٥ٍٕي٣ٌ ث٣ٍَٕ ٙي. 
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ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ  ٞب٢ د٤ٌَفشٝ ٞب٢ كٖبث٣َٕ ٣َٚٚٔ ٚ ٔمجَٛ َٙوز ثب ٍَٔٚ ٌِاٍٗ

ٍٝٛر  وز ثَٝٙ 144، ا٥لاػبر 1383ٚ  1382، 1381ٞب٢  اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ ىٍ ٕبَ

ٞب ثَ إبٓ ٥ٌٍَٕٖٛ  ٞب٢ كبُٝ اُ سؼ٤ِٝ ٚ سل٥ُّ ىاىٜ ا٢ ٌَىآ٢ٍٚ ٙي. ٘ش٥ؼٝ  سٞبىف٣ ٥جمٝ

ىٚ، كبو٣ اُ ا٤ٗ إز وٝ ٖ٘جز ػب٢ٍ ٚ ٖ٘جز  -ِؼٖش٥ه ٚ آُٖٔٛ إشملاَ وب٢

ٞب٢ ى٤ٍبفش٣ٙ ثٝ ىاٍا٣٤، ثَ ٌِاٍٗ ٣َٚٚٔ كٖبث٣َٕ ٔؤطَ إز؛ أب ٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ  كٖبة

٠ َٙوز سأط٢َ٥ ٘ياٙشٝ إز. اطَ ٖ٘جز ثي٣ٞ ثٝ ىاٍا٣٤ )٤ٍٖه ٔب٣ِ( ثَ ٘ٛع ىاٍا٣٤ ٚ ا٘ياُ

ٌِاٍٗ كٖبثَٓ ٔؼٙبىاٍ ٘جٛىٜ إز؛ ثٝ ٥ٕٞٗ ى٥ُِ ٘شب٤غ سلم٥ك ٕؼبى٢ ٚ ٕٞىبٍاٖ ثب ٘شب٤غ 

ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٕٞوٛا٣٘ ٘ياٍى؛ أب اُ ا٤ٗ ٘ظَ وٝ اطَ ا٘يا٠ُ َٙوز ثَ آٖ ٔؼٙبىاٍ ٥ٖ٘ز، ثب ٘شب٤غ 

ٌبٍ إز. ٕٞـ٥ٙٗ، ث٥ٗ ٌِاٍٗ ٣َٚٚٔ كٖبث٣َٕ ٕبَ لجُ ٚ ٘ٛع دْٚٞ٘ د٥ِ٘ ٍٚ ٕبُ

ٔؤ١ٖٕ كٖبث٣َٕ، ثب ٌِاٍٗ ٣َٚٚٔ كٖبث٣َٕ ٕبَ ػب٢ٍ، ٍاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ ٌِاٍٗ ٙيٜ 

ٔؼٙبىاٍ ػب٢ٍ  اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُثَ لج٣ّ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ إز. اُ آ٘ؼب وٝ ٘ٛع 

 ٍٚ ٕبٌُب٢ٍ ىاٍى. إز، ٘شب٤غ ا٤ٗ سلم٥ك، ثب ٘شب٤غ دْٚٞ٘ د٥ِ٘

ٞب٢ ٔب٣ِ ثب اظٟبٍ  ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٔشغ٥َ ٖ٘جز ١ٍاث٦ (1388) ػٕب٥ِبٖ دٍٛ ٚ شب٤ٕ٘ ىٍ دْٚٞ٘

ٍاث١٦ ؿٟبٍىٜ ٖ٘جز ٔب٣ِ ٚ غ٥َٔب٣ِ، ثب ٘ٛع اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٕبٖ  ث٣ٍَٕ ٙيٜ، ٚ٘ظَ كٖبثَٓ 

ٍاق ثٟبىاٍ ٙيٜ ىٍ ثٍٛٓ اٚ َٙوز د٤ٌَفشٝ 89ٍٔٛى ٦ٔبِؼٝ لَاٍ ٌَفشٝ إز. ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٍٛ، 

ىٞي وٝ اُ ٥ٔبٖ سٕبْ  ، ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٙي٘ي. ٘شب٤غ ٘ٚبٖ 1385٣ٔسب  1381سَٟاٖ، ىٍ ثب٠ُ ُٔب٣٘ 

٘ٛع ػّٕىَى، ٖ٘جز ٌَىٗ ٔٛػٛى٢ وبلا، ٖ٘جز ثي٣ٞ،  :ثٝ سَس٥ت ،ٔشغ٥َٞب٢ ٔب٣ِ ٚ غ٥َٔب٣ِ

ٕٛى ٘بهبِٜ ثٝ فَٚٗ ٚ ٕٛى هبِٜ ثٝ فَٚٗ، ثب ٘ٛع اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ث٥ٚش٤َٗ ٍاث١٦ 

 آٔب٢ٍ ٍا ىاٍى.

 ٞب٢ َٙوز ٣ٌْ٤ٚ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٚ  ٦ٛفٕ (2007) ػبٍف ٚ ٕٞىبٍاٖ ٔب٢ِِ،ىٍ 

ٞب٢  فَٝز، ٔب٣ِ ٞب، اَْٞ ٕٛىآ٢ٍٚ َٙوز َوز ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٙبُٔ:ٞب٢ ٙ ٣ٌْ٤ٚ .ٍا ث٣ٍَٕ وَى٘ي

١ آٔب٢ٍ ٥ِ٘ ػبٔؼ .ٞب ثٛى ػّٕىَى َٙوز، ٕبهشبٍ ٔبِى٥ز ٚ َٙوز، ٕٗ ٠ َٙوزٍٙي، ا٤ٍُبث٣ ثبُاٍ، ا٘ياُ

اُ ٔب٢ِِ ٚ اٍٚاق ثٟبىاٍ ثٍٛٓ ٞب٢ ٔٛػٛى ىٍ  دب٤ٍبٜ ىاىٜاُ  ا٥لاػبرٍا ٙبُٔ ٙي. َٙوز  95

ٞب، سٟٙب ا٘يا٠ُ َٙوز  اُ ث٥ٗ ا٤ٗ ٣ٌْ٤ٚ٘ٚبٖ ىاى وٝ ٞب  ٘ش٥ؼٝ .ىٕز آٔي ثٝ ٕبلا٘ٝٔٙشَٚٙي٠ ٌِاٍٗ 
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ٞ٘ كب١َ )اُ ا٤ٗ ٘ظَ وٝ ٍاث١٦ وٝ ثب ٘شب٤غ دْٚا٢  ثب ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ىاٍى؛ ٘ش٥ؼٍٝاث١٦ ٔؼٙبىا٢ٍ 

 جٛىٜ إز( ٕبٌُب٢ٍ ٘ياٍى.ٔؼٙبىاٍ ٘ ا٘يا٠ُ َٙوز ثب ىٚ ٙبهٜ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣

 

 ًؤًَ آهبرٕ ٍ دٍرٓ سهبًٖ پضٍّص
 َٔاػؼٝ ثٝ اُ ٤َ٥ك ،ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖٙيٜ  د٤ٌَفشٝٞب٢  ا٥لاػبر ٔب٣ِ َٙوز

وٝ ىٍ ٚثٍبٜ دْٚٞ٘، سٕٛؼٝ ٚ ٦ٔبِؼبر ا٢  ٙيٜ كٖبث٣َٕ ٢ ٔب٣ِٞب ٚ ٍٝٛر ٞب ٌِاٍٗ

إلا٣ٔ ٕبُٔبٖ ثٍٛٓ اٚاق ثٟبىاٍ ىٍع ٙيٜ، ٚ ٥ِ٘ َْ٘ افِاٍ ٌِاٍٗ ٕٟبْ سيث٥َدَىاُ ٚ 

 آٍٚى ٤ٛ٘ٗ إشوَاع ٙيٜ إز.  ٍٜ

ىٍ ثب٠ُ ٞب٢ كب١َ ىٍ ثٍٛٓ اٍٚاق ثٟبىاٍ سَٟاٖ  َٙوزػبٔؼ١ آٔب٢ٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘ سٕبْ 

  .٥ٌَى ٍا ىٍثَ ٣ٔ ٕبِٝ( )ى٠ٍٚ دٙغ 1387 سب 1383ُٔب٣٘ 

 ٞب ثب سٛػٝ ثٝ َٙا٤٤ ٤َُ ا٘شوبة ٙي٘ي: َٙوز

 ؛ٞب ٔٙش٣ٟ ثٝ دب٤بٖ إفٙئبٜ َٞ ٕبَ ثبٙي ٕبَ ٔب٣ِ آٖ -

ٞب٢ َٔث٣ٛ ثٝ ثٌَِا٢ٍ ٔؼٕغ  ثٝ إشظٙب٢ ٚلفٝ) ٔبٜ ثبٙي ٕٝٞب كياوظَ  ٔؼبٔلاس٣ ىٍ آٖ ١ٚلف -

 (؛ػ٣ٕٔٛ ػبْ ٝبكجبٖ ٕٟبْ

 ٘جبٙي؛ ّٞي٤ًٙ ٚ ٌٌا٢ٍ ب٤َٕٝٔ  ، ٟ٘بى د٣ِٛ ٚ َٙوز ثب٘ه -

 ٘جبٙي؛ ىٜ َٙوز ٤ُبٖ -

 .ٞب٢ ٍٔٛى ث٣ٍَٕ ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي ا٥لاػبر َٙوز -

ػٙٛاٖ  َٙوز، ثٝ -ٕبَ 300َٙوز ثَا٢ دٙغ ٕبَ، ٔؼبىَ 60، ٞب ثب اػٕبَ ا٤ٗ ٔليٚى٤ز

 .ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘شوبة ٙيٜ إز

 

 ٕ پضٍّصّب فزضِ٘

 :ىاٍى  ف٥١َٝ ٞ٘ ىٚا٤ٗ دْٚ سَ ٌفشٝ ٙي، ٔجب٣٘ ٘ظ٢َ وٝ د٥٘ثب سٛػٝ ثٝ 

 إز؛ٔؼٙبىاٍ  ٔي٤َٜ ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز ثَٞب٢ َٙوز  ٣ٌْ٤ٚسأط٥َ  :ٔ اٍلفزض٘

 .إزٔؼٙبىاٍ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ  ثَٞب٢ َٙوز  ٣ٌْ٤ٚسأط٥َ  :ٔ دٍمفزض٘
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 ضذُ در پضٍّص رٍش آهبرٕ ٍ هذل استفبدُ
٤ٍٚياى٢ )اُ  ٢ دٔٞب ٢ ىاىٌَٜىآٍٚ ٠إبٓ ٘لٛ ٚ ثَ ٕٞجٖش٣ٍ -س٥ٝٛف٣ ٘ٛع اُث٣ٍَٕ  ا٤ٗ

ا٢ٍِٛ ٞب،  ٙيٜ ثَا٢ آُٖٔٛ ف٥١َٝ ٤َ٥ك ا٥لاػبر ٌٌٙشٝ( إز. ٍٚٗ آٔب٢ٍ إشفبىٜ

 إز.  ٞب٢ سبث٣٤ّٛ ىاىٜٚ ه٣٦ ؿٙئشغ٥َٜ، ثب ٤ٍٚىَى  ٥ٌٍَٕٖٛ ِؼٖش٥ه
 ٙٛى: ا٤ٗ ٍٝٛر سؼ٤َف ٣ٔ  ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ وٝ ىٍ ا٤ٗ ٦ٔبِؼٝ إشفبىٜ ٙيٜ إز، ثٝٞب٢  ٙبهٜ

ٚ  آ٤ي ىٕز ٣ٔ ثٝ ٔي٤َٜ ثب ٔلبٕج١ ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز: هذٗزُ ضبخص ّ٘ئت. 1

ٍٝٛر  ٔي٤َٜ ٖ٘جز ثٝ ٕبَ لجُ، ٚ ثٝ اػ٢ب٢ ٥ٞئز اُ ٤َ٥ك سؼي٤ُ سؼياى ٘فَار سغ٤َ٥٥بفش١

 سؼٕؼ٣ ٔلبٕجٝ ٙي؛

اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ. ثٝ ا٤ٗ سَس٥ت وٝ اٌَ ثَاثَ إز ثب  :حسبثزسٖ ضبخص. 2

 بل٣ثٚ ىٍ  ،(0)ثبٙي، اٍُٗ  ػيْ اظٟبٍ ٘ظَ َٚٔىٚى ، ٣َٚٚٔٓ ٖٔشمُ كٖبثَاظٟبٍ ٘ظَ 

ثٝ آٖ ىاىٜ ٙي. ثٙبثَا٤ٗ، ا٤ٗ ٙبهٜ ٔشغ٥َ ىٚا٣ٍُٙ ٝفَ ٚ ٤ه ٤ب ٣ٔٛٞٛٔ  (1)اٍُٗ ٍى أٛ

 .(1385)دٍُٛٔب٣٘، إز 

ٍٝٛر ٤َُ ثَآٍٚى ٙيٜ إز؛ ٔي٣ِ وٝ  ( ث1ٝثَا٢ آُٖٔٛ ف١٥١َ اَٚ ٚ ىْٚ، ٔيَ )

 ا٘ي.  ٞب٢ هٛى إشفبىٜ وَىٜ اُ آٖ ىٍ دْٚٞ٘ (2007)ٚ هب٘ـُ (،2007)ػبٍف ٚ ٕٞىبٍاٖ 
 

 (1ٔيَ )

+�0=�i,tGOV�+�i,tINVES�+�i,tQ�+�i,tFINAN��+i,tSIZE�0+�i,tINSTIT 
 

i�: ١َا٤ت ٔشغ٥َٞب٢ ٔؼبىِٝ؛ 

i,tINVES :َٙوز  ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝزi  َىٍ ٕبt  اُ  ،َٙوزَٞ ثَا٢ وٝ إز

 ٔلبٕجٝ ٙي؛ٞب  ٤٣ٔؼٕٛع ىاٍا ثَ ا٢ َٕٔب٤ٝسم٥ٖٓ ٔوبٍع 

Qi,t :َٙوز  ٞب٢ ٍٙي فَٝزi  َىٍ ٕبt  اُ سم٥ٖٓ ٔؼٕٛع َٙوزَٞ ثَا٢ وٝ إز ،

 ىٕز آٔي؛ ث٣ٝ ٤اٍُٗ ىفش٢َ وُ ىاٍاثَ  اٍُٗ ىفش٢َ ثي٣ٞ باٍُٗ ثبُاٍ ٕٟبْ ػبى٢ ث

i,tFINAN: َٙوز  ٤ٍٖه ٔب٣ِi  َىٍ ٕبt  اُ سم٥ٖٓ  ،َٙوز َٞ ثَا٢وٝ إز

 ىٕز آٔي؛ ثٝٞب  ٤٣ٔؼٕٛع ىاٍا ثَ بٞ ٔؼٕٛع ثي٣ٞ

i,tSIZE: َُٙوز  َٙوز ٠ا٘ياi  َىٍ ٕبt  ٍِٝب٤ٍشٓ ثب ٔلبٕج١  ،َٙوز َٞ ثَا٢إز و

 ىٕز آٔي؛ ثٝٞب  ٥٤٣ج٥ؼ٣ ػٕغ ىاٍا
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I,tINSTIT ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢ َٙوز :i  َىٍ ٕبt  ٝاُ سم٥ٖٓ ، َٙوزَٞ ثَا٢ إز و

كبُٝ  ٞب ٤٣اٍُٗ ىفش٢َ وُ ىاٍا ثَثي٣ٞ اٍُٗ ىفش٢َ  ٠ثٝ ػلاٚ ،اٍُٗ ثبُاٍ ٕٟبْ ػبى٢

 ٙي.

ٔؼٙبىاٍ ثبٙي، ٍٚاث٤ ٤َٞه اُ  1/0، ٤ب 05/0، 01/0ىٍ ٦ٕٛف  �5سب   �1اٌَ ١َا٤ت 

ٚ  َٙوز ٠ا٘ياُ، ٤ٍٖه ٔب٣ِ، ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝز، ٞب٢ ٍٙي فَٝزٔشغ٥َٞب٢ 

٤َٞه اُ ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٔؼٙبىاٍ إز.  ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢، ثب َٞ ٤ه اُ ٙبهٜ

)ثَا٢ ا٢ٍِٛ ٥ٌٍَٕٖٛ ِؼٖش٥ه(  ٤LRب  Fٞب٢  ىا٢ٍ آٔبٍٜب٦ٕق ٔؼٙ ١ثب ٔلاكظٞب  ف٥١َٝ

 آُٔب٤٘ ٙي.

 

 ّب آهبر تَص٘فٖ دادُ
 ( ػ١َٝ ٙيٜ إز.٥1ٍٛ هلاٝٝ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ ) ثٝٞب آٔبٍ س٥ٝٛف٣ ىاىٜ

 

 (1ٓ )ًگبر

 آٔبٍ س٥ٝٛف٣ ٔشغ٥َٞب

 ًبم هتغ٘ز
تؼذاد 

 ّب هطبّذُ
 ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي

اًحزاف 

 ؼ٘بره

 58/21 51 4/52 300 ٔي٤َٜ ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز

 36/1 03/0 14/0 300 ٞب ا٢ ثٝ ٔؼٕٛع ىاٍا٣٤ ٔوبٍع َٕٔب٤ٝ

 61/42 65/0 09/3 300 ٤٣ٔؼٕٛع ثي٣ٞ ثٝ ٔؼٕٛع ىاٍا

 09/1 6/12 66/12 300 ٤٣ٍِب٤ٍشٓ ٥ج٥ؼ٣ ػٕغ ىاٍا

اٍُٗ  ٠اٍُٗ ثبُاٍ ٕٟبْ ػبى٢ ثٝ ػلاٚ

 ٢٤٣ وُ ىاٍاىفش٢َ ثي٣ٞ/ اٍُٗ ىفشَ
300 1/11 3/1 7/164 

 6/32 9/74 8/61 300 ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢
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 هفزٍضبت رگزسَ٘ى کلاس٘ك 
ٞب،  ٞب٢ ا١٥ِٚ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ه٣٦ ثب إشفبىٜ اُ ٕ٘ٛىاٍٞب٢ ٥ٖٞشٌَٛاْ َ٘ٔبَ ثٛىٖ ٔب٘يٜ فَٟ

٣ٕ ٙيٜ ٞب٢ ٔشغ٥َٞب٢ ٖٔشمُ ثٍَ ٞب ٚ ػيْ اٍسجب٣ ه٣٦ ث٥ٗ ٔب٘يٜ طبثز ثٛىٖ ٚا٤ٍب٘ٔ ٔب٘يٜ

ٞب ٢ٍٚ ٕب٤َ ٔشغ٥َٞب٢  ه٣٦ ٔشغ٥َٞب٢ ٖٔشمُ، َٞ ٤ه اُ آٖ ثَا٢ وٚف ٞٓ ،إز. ٕٞـ٥ٙٗ

Rٞب  ٖٔشمُ آُٖٔٛ ٙي. ٘ش٥ؼٝ
ىٞٙي. ٌِا، ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب٢ س٥١ٛل٣  ٙيٜ دب٣ٙ٥٤ ٍا ٘ٚبٖ ٣ٔ سؼي٤ُ 2

ه٣٦، إشفبىٜ اُ  ه٣٦ ٚػٛى ٘ياٍى. ٍٚٗ ى٤ٍَ ثَا٢ ٙٙبٕب٣٤ ٞٓ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ٔٚىُ ٞٓ

جٖش٣ٍ إز؛ ثٝ ا٤ٗ ٍٝٛر وٝ ٚػٛى ١َا٤ت ٕٞجٖش٣ٍ ثٍِي ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب ٘ٚبٍَ٘ ٤َ١ت ٕٞ

 ه٣٦ إز.  ٚػٛى ٞٓ

ىٕز آٔيٜ اُ ٤َ١ت إذ٥َٔٗ )ثٝ ى٥ُِ ٚػٛى ٔشغ٥َ و٥ف٣ ٚ و٣ٕ  ٞب٢ ثٝ ثب سٛػٝ ثٝ ٘ش٥ؼٝ

ث٥ٗ ٔشغ٥َٞب  :سٛاٖ ٌفز ( ىٍع ٙيٜ إز، 2٣ٔاُ ا٤ٗ ٍٚٗ إشفبىٜ ٙيٜ إز( وٝ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ )

ٞب٢  ثَا٢ ث٣ٍَٕ هٛىٕٞجٖشٝ ثٛىٖ ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ػّٕٝلبثُ سٛػ٣ٟ ٚػٛى ٘ياٍى. ه٣٦  ٞٓ

 .ٖ إشفبىٜ ٙيٛٚاسٖ -ه٦ب، اُآُٖٔٛ ىٍٚث٥ٗ

 

 (2ًگبرٓ )

 ٤َ١ت ٕٞجٖش٣ٍ

ٕ ّب فزصت

رضذ

 ٓاًذاس

ضزکت

رٗسك 

هبلٖ

ّبٕ  فزصت

گذارٕ سزهبِٗ

هبًذگبرٕ 

اػضبٕ 

 هذٗزُ ّ٘ئت

اظْبر 

ًظز 

حسبثزط 

 هستمل

هتغ٘زّب

18/0 03/0 1/0- 17/0 06/0- 1 

 اظٟبٍ ٘ظَ

كٖبثَٓ 

ٖٔشمُ

03/0- 

 

11/0- 

 

0/0 

 

16/0 

 
1 

06/0- 

 

 ٔب٘يٌب٢ٍ

اػ٢ب٢ 

ٔي٤َٜ ٥ٞئز
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ثب سٛػٝ ثٝ ا٥َٕٕ٘ف إشفبىٜ ٙي.  -ٞب، اُ آُٖٔٛ وٌَّٕٛف ثَا٢ ث٣ٍَٕ َ٘ٔبَ ثٛىٖ ىاىٜ

ػّز  ثٝ، 31/0ىاٍ ثب ٦ٕق ٔؼٙب ٔي٤َٜ اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٔب٘يٌب٢ٍ ٔشغ٥َ: ٤َ٥ٌٓ ٘ش٥ؼٝ ٣ٔ (3)ٍ٘ب٠ٍ 

ٞب٢ َٔسج٤ ثب  َ٘ٔبَ ثٛىٖ س٤ُٛغ ىاىٜإز. ىاٍا٢ س٤ُٛغ َ٘ٔبَ  ،ىٍٝي دٙغثٛىٖ اُ  سَ ثٍِي

 ٍٝٛر ٝفَ ٚ ٤ه إز. ٔشغ٥َ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ، ٥٘ب٢ُ ثٝ ث٣ٍَٕ ٘ياٍى؛ ٤َُا ثٝ
 

 (3) ًٓگبر

ا٥َٕٕ٘ٛف -ٞب٢ آُٖٔٛ وٌَِٕٛٛف ٘ش٥ؼٝ

 ًبم هتغ٘ز
 -آهبرٓ کَلوَگزف

 اسو٘زًَف
طح هؼٌبدارٕ س

)(Sig 

اػ٢ب٢  ٔب٘يٌب٢ٍ

 ٔي٤َٜ ٥ٞئز
96/0 31/0 

 

 ل٘وز Fآسهَى 
إشفبىٜ ٙي. ىٍ ا٤ٗ  )Panel(٤ب سبث٣٤ّٛ  )Pool(٥َِٕ ثَا٢ سٚو٥ٜ ٍٚٗ سَو٥ج٣ Fآُٖٔٛ اُ 

ٞب٢ سَو٥ج٣ ٚ فَٟ ٔمبثُ، ث٥بٍَ٘ إشفبىٜ  وٙٙي٠ إشفبى٠ ٔيَ اُ ىاىٜ آُٖٔٛ، ف١٥١َ ٝفَ ث٥بٖ

ىٞي وٝ ؿٖٛ اكشٕبَ  (، ٘ٚبٖ 4٣ٔٞب٢ آُٖٔٛ ىٍ ٍ٘ب٠ٍ ) ٣٤ إز. ٘ش٥ؼٝٞب٢ سبثّٛ اُ ىاىٜ

 ٍٝٛر سبث٣٤ّٛ ىٍ٘ظَ ٌَفشٝ ٙٛ٘ي. ٞب ثٝ إز، ثب٤ي ىاىٜ 1/0ٞب ىٍ ف١٥١َ اَٚ ث٥ٚشَ اُ  ىاىٜ
 

 (4)ًگبرٓ 

 ٥َِٕ Fآُٖٔٛ 

 Statistic( Effects Test( ٠آٔبٍ )Prob( اكشٕبَ ّب فزضِ٘

 Cross-section F 17/28 21/0 فزض٘ٔ اٍل

0/00 81/149 Cross-section Chi-square 

 

 سويّب آسهَى
ىٍ ا٤ٗ  .ٞبٕٕٗ إشفبىٜ ٙي  ٢ سبث٣٤ّٛ، اُ آُٖٔٛٞب ثَا٢ سؼ٥٥ٗ ٍٚٗ سو٥ٕٗ ىٍ ىاىٜ

ٍٚٗ اطَار طبثز ٍا ىٍ٘ظَ  H1ٍٚٗ اطَار سٞبىف٣ ٚ ف١٥١َ ٔمبثُ  H0آُٖٔٛ، ف١٥١َ 
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فبىٜ ثَا٢ سو٥ٕٗ، ٍٚٗ اطَار طبثز إز. ٍى ٙٛى، ٍٚٗ ٍٔٛى إش ٥ٌH0َى. اٌَ ف١٥١َ  ٣ٔ

ؿٖٛ ىٍ ىٞي وٝ  ٙيٜ ٚ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٞب ث٣ٍَٕ  ثَا٢ سٕبْ ٕ٘ٛ٘ٝ (5) ٠ٍ٘بٍ٘شب٤غ سو٥ٕٗ اٍِٛ ىٍ 

٢ سبث٣٤ّٛ اُ ٘ٛع اطَار ٞب ٍٝٛر ىاىٜ ٍِٛ ثٝإز، ا 1/0ف٥١َٝ اَٚ، ٦ٕق ٔؼٙبىا٢ٍ وٕشَ اُ 

 ٙٛى. طبثز ثَآٍٚى ٣ٔ
 

 (5) ًٓگبر

 َٚٞبٕٕٗ ف١٥١َ ا آُٖٔٛ 

 Sig)( ٦ٕق ٔؼ٣ٙ ىا٢ٍ Chi-Sq آٔبٍٜ ّب فزضِ٘

 0/0 23/56 فزض٘ٔ اٍل
 

 ّب ًتبٗح آسهَى فزضِ٘
 است هؼٌبدار هذٗزُ هبًذگبرٕ اػضبٕ ّ٘ئتثز  ّبٕ ضزکت ٍٗضگٖ: تأث٘ز اٍل ٔفزض٘

 99لج٣ّ ىٍ ٦ٕق  ٠ٔي٤َ اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٔب٘يٌب٦ٕ٢ٍق ٔؼٙبىا٢ٍ ٔشغ٥َٞب٢ ٤ٍٖه ٔب٣ِ، 

ٔي٤َٜ  اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٚ ٔب٘يٌب٢ٍ ٔشغ٥َٞب٢ ٤ٍٖه ٔب٣ِ t. آٔب٠ٍ إز ىٍٝي ا٥ٕ٥ٙبٖ ٔؼٙبىاٍ

 . وٙي ا٤ٗ ٔؼٙبىا٢ٍ ٍا سأ٥٤ي ٣ٔ -06/4ٚ  60/2ثب ٔمياٍ لج٣ّ 

ٞب٢  ىٍٝي ا٥ٕ٥ٙبٖ ٚ ٔؼٙبىا٢ٍ فَٝز 95ٞب٢ ٍٙي ىٍ ٦ٕق  ٔؼٙبىا٢ٍ فَٝز

٢ ٞب زفَٝ ٚٞب٢ ٍٙي  فَٝز t سأ٥٤ي ٙي. آٔب٠ٍىٍٝي ا٥ٕ٥ٙبٖ  90ٌٌا٢ٍ ىٍ ٦ٕق  َٕٔب٤ٝ

. ثب سٛػٝ ثٝ ٔمياٍ وٙي ٥٤ي ٣ٔأا٤ٗ ٔؼٙبىا٢ٍ ٍا س -82/1ٚ  -٥٘46/2ِ ثب ٔمياٍ  ٌٌا٢ٍ َٕٔب٤ٝ

ٌٌا٢ٍ،  ٢ َٕٔب٤ٝٞب فَٝز ٤١ؼ٣ٙ ٍاث٦ ؛ىٙٛ ٥ي ٣ٔأ٤س٥ِ٘  ٞب اطَ ٚ ػٟز سأط٥َ آٖ t ٠آٔبٍ

ٔٙف٣  فؼ٣ّ، ٠ٔي٤َ لج٣ّ ثب وفب٤ز اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٠ٔي٤َ وفب٤ز اػ٢ب٢ ٥ٞئز ، ٢ٚ ٍٙيٞب فَٝز

ٔظجز ٚ ٖٔشم٥ٓ  ،فؼ٣ّ ٠ٔي٤َ اػ٢ب٢ ٥ٞئزٔب٘يٌب٢ٍ ٤ٍٖه ٔب٣ِ ثب  ١)ٔؼىٛٓ( إز ٚ ٍاث٦

 إز. 

٢ سأط٥َ ٔؼٙبىاٍ ٠ىٞٙي ٞب ٘ٚبٖ اُ اػَا٢ ِٕٞٔبٖ ٔشغ٥َ ىٕز آٔيٜ ٞب٢ ثٝٝ ٘ش٥ؼ ،٥ٍٛ و٣ّ ثٝ

ٔي٤َٜ  ٚ ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز ،ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝز ٚ ٞب٢ ٍٙي فَٝز، ٤ٍٖه ٔب٣ِ

 ،(6) ٠٘شب٤غ ٔٙيٍع ىٍ ٍ٘بٍ ثَ إبٓ .ٔي٠َ٤ ػب٢ٍ إز ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز ثَسأه٢َ٥ 

اٍسجب٣ ىاٍى، ثب  ػب٢ٍ ٠ىٍٚٔي٠َ٤  ٣ وٝ ثب ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئزاُ سغ٥٥َاسىٍٝي  12 كيٚى
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ىٞٙيٜ  ٥ِ٘ ٘ٚبٖ 88/1ثب ٔمياٍ  ٚاسٖٖٛ -ىٍٚث٥ٗ ٠آٔبٍ .ٙٛى ٌفشٝ س٥١ٛق ىاىٜ ٣ٔ د٥٘ ٞب٢ٔشغ٥َ

٦ٕق ١ وٙي. ثب ٔلاكظ ٥ي ٣ٔأ٤س ٍا ٘ٚيٜ ٚا٤ٍب٘ٔ ٔمبى٤َ ٖٔشمُ ث٥بٖٚ  إزػيْ ٕٞجٖش٣ٍ 

 .ىٙٛ ٥ي ٣ٔأ٣٤ س٥ٍٛ وّّ ٔيَ ثٝ �F ٠ىا٢ٍ آٔبٍبٔؼٙ
 

 (6) ًٓگبر

 َاٚ ١١َا٤ت ٔيَ ٥ٌٍَٕٖٛ ف٥١َ 

 اخشإ هذل
 ضزاٗت

(�) 

 خطبٕ استبًذارد
)Std, Error( 

ٓ آهبر
t 

سطح 

 دارٕبهؼٌ
)(Sig 

ٔمياٍ طبثز )ػَٟ اُ 

 (أٔجي
94/0 29/0 20/3 0016/0 

 069/0 -82/1 81/0 -48/1 ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝز

 009/0 60/2 31/0 81/0 ٤ٍٖه ٔب٣ِ

 18/0 32/1 011/0 015/0 َٙوز ٠ا٘ياُ

 014/0 -46/2 27/0 -66/0 ٞب٢ ٍٙي فَٝز

ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ 

ىٍٜٚ سأه٢َ٥ ) ٠ٔي٤َ ٥ٞئز

 (لجُ

26/0- 066/0 06/4- 0001/0 

 ٚاسٖٖٛ -ىٍٚث٥ٗ ٠آٔبٍ Sig)( ىا٢ٍب٦ٕق ٔؼٙ F ٠آٔبٍ  )R(2 ٤َ١ت سؼ٥٥ٗ

12/0 85/5 0000/0 88/1 
 

 است هؼٌبداراظْبر ًظز حسبثزط هستمل  ثز ّبٕ ضزکت ٍٗضگٖتأث٘ز : دٍم ٔفزض٘

ي. ٙٞب٢ سبث٣٤ّٛ إشفبىٜ  اُ ا٢ٍِٛ ٥ٌٍَٕٖٛ ِؼٖش٥ه ثٝ ٍٚٗ ىاىٜ ف٥١َٝ ا٤ٗ آُٖٔٛثَا٢ 

وٝ ٥ِٔاٖ آٖ ىاٍا٢ ٔمياٍ ٝفَ ٚ ٤ب إز ظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٘ٛع ا ،ف٥١َٝ ٤ُ١َا ٔشغ٥َ ٚاثٖش

ىٍٝي  99لج٣ّ ىٍ ٦ٕق اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ  يٜ إز. ٦ٕق ٔؼٙبىا٢ٍ ٔشغ٤َٙ٥ه سؼ٤َف 

 ي.سأ٥٤ي ٙىٍٝي ا٥ٕ٥ٙبٖ  95ٞب٢ ٍٙي ىٍ ٦ٕق  ا٥ٕ٥ٙبٖ ٚ ٔؼٙبىا٢ٍ ٤ٍٖه ٔب٣ِ ٚ فَٝز

ثب ٔمياٍ  ،ٞب٢ ٍٙي فَٝزٚ ٤ٍٖه ٔب٣ِ  ٚلج٣ّ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ٔشغ٥َٞب٢  zآٔب٠ٍ 
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اطَ ٚ ػٟز  �٠z . ثب سٛػٝ ثٝ ٔمياٍ آٔبٍوٙي ا٤ٗ ٔؼٙبىا٢ٍ ٍا سأ٥٤ي ٣ٔ 16/2ٚ  -55/2، 88/6

ٔٙف٣  فؼ٣ّ،اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ٤ٍٖه ٔب٣ِ ثب  ٤١ؼ٣ٙ ٍاث٦؛ ىٙٛ أ٥٤ي ٣ٔٞب ٥ِ٘ س سأط٥َ آٖ

اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ثب  ،لج٣ّبثَٓ ٖٔشمُ اظٟبٍ ٘ظَ كٖ ٚ ٞب٢ ٍٙي فَٝز ١)ٔؼىٛٓ( إز ٚ ٍاث٦

  فؼ٣ّ ٔظجز ٚ ٖٔشم٥ٓ إز.ٖٔشمُ 

٤ٍٖه ٢ سأط٥َ ٔؼٙبىاٍ ٠ىٞٙي ٞب ٘ٚبٖ ٘شب٤غ كبُٝ اُ اػَا٢ ِٕٞٔبٖ ٔشغ٥َ ،٥٣ٍٛ وّّ ثٝ

ػب٢ٍ  اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُثَ سأه٢َ٥ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ٞب٢ ٍٙي، ٚ  ٚ فَٝز ٔب٣ِ

 اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمَُِٔث٣ٛ ثٝ  اُ سغ٥٥َارِىٍٝي  24 كيٚىىٍ  ب،ٞٝ ٘ش٥ؼثَ إبٓ ا٤ٗ  .إز

٥ي أ٤ٍٔٛى س، LR ٠ىا٢ٍ آٔبٍب٦ٕق ٔؼٙ ١ثب ٔلاكظ .ىٞٙي ٣ٔس٥١ٛق  ٞبا٤ٗ ٔشغ٥َ ػب٢ٍ ٍا ٠ىٍٚ

 وٙي. ػُٕ ٣ٔ F . ا٤ٗ آٔبٍٜ ىل٥مبً ٔب٘ٙيآٔب٠ٍىٙٛ ٥ي ٣ٔأ٥٤ٍٛ و٣ّ س لَاٍ ٌَفشٗ ٔيَ ثٝ
 

 (7) ًٓگبر

 ىْٚ ١ٖٛ ف١٥١ََا٤ت ٔيَ ٥ٌٍَٕ

 اخشإ هذل
 ضزاٗت

(�) 

خطبٕ 

 استبًذارد
)Std, Error( 

ٓ آهبر
z 

 سطح

 دارٕبهؼٌ
)(Sig 

 30/0 01/1 97/9 13/10 ٔمياٍ طبثز

 39/0 -85/0 61/4 -92/3 ا٘يا٠ُ َٙوز

 36/0 90/0 55/16 99/14 ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝز

 01/0 -55/2 98/7 -38/20 ٤ٍٖه ٔب٣ِ

 03/0 16/2 08/4 84/8 ٞب٢ ٍٙي فَٝز

سأه٢َ٥ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ 

 )لج٣ّ(
22/2 32/0 88/6 0000/0 

MR ٤َ١ت سؼ٥٥ٗ
2
 LR ٠آٔبٍ )(

 ىا٢ٍب٦ٕق ٔؼٙ
)(Sig 

24/0 99/79 0000/0 
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 گ٘زٕ ٍ پ٘طٌْبدّب ًت٘دِ
ٌٌاٍاٖ،  َٕٔب٤ٝاػشٕبى ثٝ  ثبٌَُىا٘ئٖٙبٕت ثَا٢ ٕبُٚوب٢ٍ  ١ِِٙٔ ثٝ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣

ىٞي  ٞب٢ ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٘ٚبٖ ٣ٔ ٘ش٥ؼٝ .وٙي ا٤فب٢ ٘م٘ ٣ٔ ،ٌَىا٣٘ٚ الشٞبى ٕب٢ُبُأٍٙظٍٛ ث ثٝ

ٚ ٤ٍٖه ٔب٣ِ، ٕٞـ٥ٙٗ ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢  ٞب٢ ٍٙي فَٝز، ٌٌا٢ٍ ٞب٢ َٕٔب٤ٝ فَٝزوٝ 

ٔي٠َ٤ ػب٢ٍ سأط٥َ  ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئزثَ ١ِِٙٔ ٔشغ٥َ سأه٢َ٥،  ٔي٠َ٤ ى٠ٍٚ لجُ، ثٝ ٥ٞئز

 ىاٍى. 

ٞب٢ ٍٙي، َٞليٍ سؼياى  ٌٌا٢ٍ ٚ فَٝز ٞب٢ َٕٔب٤ٝ ١َا٤ت فَٝز ثب سٛػٝ ثٝ ػلأز

ٞب٢ ٍٙي وٕش٢َ  ٌٌا٢ٍ ٚ فَٝز ٞب٢ َٕٔب٤ٝ ٔي٤َٜ ث٥ٚشَ ثبٙي، فَٝز سغ٥٥َار اػ٢ب٢ ٥ٞئز

ٔي٤َٜ، ٤ٍٖه ٔب٣ِ افِا٤٘  آ٤ي. ى١ٍٕٗ، ثب سغ٥٥َار ٔشٛا٣ِ ٚ ٤ُبى اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٚػٛى ٣ٔ ثٝ

ىٞٙي ٚ ٕؼ٣  ٔي٠َ٤ لج٣ّ سٛػٝ ٘ٚبٖ ٣ٔ اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٞب ثٝ ٔب٘يٌب٢ٍ ٤بثي. ٔؼٕٛلاً َٙوز ٣ٔ

ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ى٠ٍٚ  ٞب٢ د٥ٚ٥ٗ ٍا اٝلاف وٙٙي. ثٙبثَا٤ٗ، ثٝ ٙبهٜ وٙٙي ٕبهشبٍ ٣ٔ

١ِِٙٔ  ٔي٠َ٤ لج٣ّ ثٝ وٙٙي. ىٍ ا٤ٗ دْٚٞ٘، ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز ٥ٍٛ ٖٔشمُ ٍ٘بٜ ٣ٔ لجُ ثٝ

 ٤ى٣ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ٔؼٙبىاٍ سأ٥٤ي ٙيٜ إز. 

ٞب٢ ٍٙي  ٚ فَٝز سأط٥َ ٤ٍٖه ٔب٣ِ ٠ىٞٙي ٞب ٘ٚبٖ ٘شب٤غ كبُٝ اُ اػَا٢ ِٕٞٔبٖ ٔشغ٥َ

ثب  .ى٠ٍٚ ػب٢ٍ إز اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُثَ ١ِِٙٔ ٔشغ٥َ سأه٢َ٥(  ثٝ)اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ٚ 

ٞب٢ ٍٙي، اٌَ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ٔمجَٛ ثبٙي،  سٛػٝ ثٝ ػلأز ٤َ١ت فَٝز

وٝ ثب سأ٥٤ي ٙيٖ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ ٖٔشمُ،  آ٤ي. ؿٙبٖ ٚػٛى ٣ٔ ث٥ٚش٢َ ثٝ ٞب٢ ٍٙي فَٝز

ٙٛى وٝ اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ  آ٤ي. ىٍ ٟ٘ب٤ز، ٔٚبٞيٜ ٣ٔ ٚػٛى ٣ٔ ٤ٍٖه ٔب٣ِ وٕش٢َ ثٝ

١ِِٙٔ ٤ى٣ اُ ٔشغ٥َٞب٢ ٔؼٙبىاٍ سأ٥٤ي ٙيٜ إز. ٤َ١ت ٔظجز اظٟبٍ ٘ظَ كٖبثَٓ  سأه٢َ٥ ثٝ

ىٞي وٝ كٖبثياٍٖ ٕٞٛاٍٜ  َ كٖبثَٓ ٖٔشمُ ػب٢ٍ، ٘ٚبٖ ٣ٖٔٔشمُ سأه٢َ٥ ٖ٘جز ثٝ اظٟبٍ ٘ظ

 وَىٜ،ٞب٢ كٖبث٣َٕ سأه٢َ٥ )لج٣ّ( هٛى َٔاػؼٝ  ىٍ ػ١١َ اظٟبٍ ٘ظَٙبٖ، ثٝ ٕبثم١ ٌِاٍٗ

 وٙٙي.  دٔ اُ ٦ٔبِؼ١ و٥ف٥ز وبٍ ػب٢ٍ ٚ ٘ٛع ٌِاٍٗ لج٣ّ، اظٟبٍ ٘ظَ ػي٤ي ػ١َٝ ٣ٔ

ىاٍى وٝ ٔب٘غ اُ ػ٤َبٖ ٤بفشٗ ٞب٣٤ ٚػٛى  ىٍ دْٚٞ٘ ٥ِ٘ ٔظُ َٞ وبٍ ى٢ٍَ٤ ٔليٚى٤ز

ىٞي. ا٤ٗ دْٚٞ٘ ٥ِ٘ اُ ا٤ٗ لبػيٜ  ٙٛى ٚ ٘شب٤غ دْٚٞ٘ ٍا سلز سأط٥َ لَاٍ ٣ٔ ػبى٢ أٍٛ ٣ٔ

وب٢َ٥ٌٍ  ٞب ٚ ثٝ ٞب٢ ٌٌٙش١ َٙوز ٖٔشظٙب ٥ٖ٘ز. ىٕش٣َٕ ٘ياٙشٗ وبف٣ ثٝ ا٥لاػبر ٕبَ
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ٚ  َٙوز ٠ُا٘يا، ٤ٍٖه ٔب٣ِ ،٢ ٍٙيٞب فَٝز ،ٌٌا٢ٍ ٢ َٕٔب٤ٝٞب فَٝزٔشغ٥َٞب٣٤ ٔظُ 

اُ ػّٕٝ  -ٞب٢ ٘ظبْ ٍاٞج٢َ َٙوش٣ ٔؤطَ ثبٙٙي ٙي ثَ ٙبهٜ وٝ سٍٞٛ ٣ٔ -ٕٟبٔياٍاٖ ٟ٘بى٢

وب٢َ٥ٌٍ ٘شب٤غ كبُٝ اُ دْٚٞ٘ ثب٤ي  ٞب٢ ا٤ٗ دْٚٞ٘ إز. ثٙبثَا٤ٗ، ىٍ ثٝ ٔليٚى٤ز

 .اكش٥ب٣ وَى

 ىٕز آٔيٜ: ثب سٛػٝ ثٝ ٘شب٤غ ثٝ

ٙٛى، ثٝ ٔؼ٥بٍ  ىاٍ٘ي س٥ٝٛٝ ٣ٔ ٌٌا٢ٍ ثّٙئير ٌٌاٍا٣٘ وٝ لٞي َٕٔب٤ٝ ثٝ َٕٔب٤ٝ -

ٞب٢ ٔؤطَ ىٍ  ١ِِٙٔ ٙبهٜ ٔي٤َٜ ٚ اظٟبٍ ٘ظَ ٔمجَٛ كٖبثَٓ، ثٝ ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز

 ىاٙشٝ ثبٙٙي؛٢َ٥ٌ سٛػٝ وبف٣  س٥ٕٞٓ

وبٍثَى ٞب اَْٞ ٔب٣ِ )٤ٍٖه ٔب٣ِ( ٍا ثٝ ى٥ُِ  وٝ ث٥ٚشَ آٖ -ٞب ٕبُٔبٖٔي٤َاٖ ٔب٣ِ ثٝ  -

ٔظُ )٘فؼبٖ  ػب٣ّٔ وٝ سٛػٝ ٕب٤َ ٢ً ١ِِٙٔ ثٝٚ ب٤ٝ ىاٍى ٔي٤َ٤ز ٕبهشبٍ َٕٔوٝ ىٍ ا٢  ٤ْٜٚ

ٙٛى: ثٝ  س٥ٝٛٝ ٣ٔ -ىا٘ٙي ٞب ٣ٔ س٤َٗ ا٘ٛاع اَْٞ اُ ٟٔٓ ،وٙي هٛى ػّت ٣ٔ ٍا ثٝ (اػشجبٍىٞٙيٌبٖ

ٔظبث١ ػٛأُ ٔؤطَ ٚ  ٔي٤َٜ ٚ اظٟبٍ ٘ظَ ٔمجَٛ كٖبثَٓ ٖٔشمُ، ثٝ ٔؼ٥بٍ ٔب٘يٌب٢ٍ اػ٢ب٢ ٥ٞئز

 ؛ٞب سٛػٝ وبف٣ ىاٙشٝ ثبٙٙي سأط٥ٌٌَاٍ ثَ ٤ٍٖه ٔب٣ِ َٙوز

ٙٛى: ٍٞٙبْ اظٟبٍ ٘ظَ، سٛػٝ ىاٙشٝ ثبٙٙي وٝ و٥ف٥ز ٚالؼ٣ وبٍ  ثٝ كٖبثَٕبٖ س٥ٝٛٝ ٣ٔ

 ػب٢ٍ سلز سأط٥َ و٥ف٥ز وبٍ لج٣ّ لَاٍ ٥ٍَ٘ى.
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