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١ .�����  

������	 
���� ������ت ����� �ز ��ی �
ی��� 
 و �ـ�ص )ـ�هی�� �ز &ی�سـ	 �ـ� در "ـ
!ن �ـ

8�9
� و 6�7 ح5 �0/�� �س4م، �ح�1" 0/�م 
�یز ؛,
��رد�ر �س	 �� +هیو � �
8� 
 &ی,��د. "ـ
!ن �ـ


�ـ ��ـ ���>ـ�ع �,
� و ���>�ع در ،����>�� �����د ر� ���0ن, 
�ز �ـ��رد  �د�0ـد و �و ر� در ,
�,ـ

 �ز 
��B7سـ �ز ��ر�د�0ـد. در ,�ـ ���0ـ�ن سـ��& �ـ �ه� �+8ید�0د و ر@��ر ����?�0 ر� �ز و �����ل �

������	 
���ن  ,� �
ی��C�� 	0���� ب �دی�E(�ح 	ده �س�، ٧٢.(  

������	 
) ����>�� �
ی�CSR(،1 �
 Nیـ�6�Mـ9 در س
�سـ
 �Cـ�ن ,ـ�  �هـ� سـ�ز��ن �,ـ

� ����ع Qی�ز � 0�E ��س�4 �ه� ,�N0 و �س	 �ده OیP7د O,�" ���7 ����عR���� 0د�� Qی� �Oد� .��

رود �� !C0ـ�  �!ور0د، ��0/�ر � �,� دس	 � �ه� �ز ����� ���@�S�"� Tد س�ز��ن ���
 !ن �س	 �� و"�

��د (,�,�0�7د و !د� �ه�,� ه>�ن �� N<� ����� �,�، ٢٠١Wیـ). �٢، صQ سـ�4 د�8هیـ�ز د دهیـ��� 

�Eی��ی� �
,��
دن ,� ����� د�رد. ,� N<� ز� 
7�
� ��X0م Eه�، �Q (0ی@Y�Q سـ�4 د�8هیـد �ز ��>6ـ��  ،

در 0/ـ
  �و ���ـ� �، ���>ـ����"�Sـ�د �7سـ�� �ـ��O ر� ���7ـ�>6 ی��و ه& روح ��ر ���7ه& �>6


د�8 �� .  



�	 Nی �Q, ��1د "
�رد�د ���>�� �,
� �� دهی� 	��]
و� �ی0/� Qیـ� \Pـ5. �س	 ����� و 


� ،���7ر,� 

شی� ،����� 	�
��ـد 7ـ� �ـ��Q  ����>�� �ه� 	�@��� دیه� ,� ��ـ
�	 ر� �@]ـ� �

�1,� ��د. ه>^�, 	�
��Q، و� ���7ر
 ���ـ�ن حـد 7ـ� دیـهـ� ,� �ـ
�	 �ـ� �سـ	 ���1ـد 	��]

�ـد �@]� و ده�د ��X0م ر� ����>�� �
ی�
 	������ �ه� 	�@�����ـ
�	 �7سـ_  �هـ� 	�ـ@��� 7ـ� �


8
 Qی�. ��د 
@��ی����� ��[@�� �

و� �,[��	 [M,� �, ���@�	 م �ـ�رد  �ه��<� 

�	 در 0/�


�یز ؛
د�8 ��س��Bده "
�ر � �[@�� ������	 
 0]ـ�ن ر� �ـ
�	 Nیـ �Pa0ـ�ق �Eن�ـ� ����>ـ�� �
ی�ـ

�� �
,���ز  ����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� �,ـ
� ر� ��د �Cت���7 دی,� 0�E ��س�4 �ه� ,�Q N0یدهد. ,


��د.�("��0ن �س�4 �	ی�
�ج �Mیدر � ) �س�Q c+وه�دو  �

رس 
یز ��@,� �� ��  :د

%�&�' ١. �e�B� 0/�م ����� �ه��	 
��ـ
ل �ز ,�ـد ،��سـ�4−����>ـ�� �
ی�� 
 �ه>�ـ�f� 0ـ

��
���, �c� ,� "�در ،��ی
ی�د ح�ت�7
� و �� �
ه ��
 �ز "OP س�د ��ح�C, و �ت�ـ��� و h4Cسـ�� 

N0�, ه�� 

�ن � 
@��ی�C7 د�ر�C, ده در ,�رس �ور�ق� ؛,��د �

%�&�' ٢. �B�e� 0/�م ����� �ه��	 
��ـ
ل �ز ,�ـد ،��سـ�4−����>ـ�� �
ی�� 
 �ه>�ـ�f� 0ـ

��
���, �c� ,� "�در ،��ی
ی�د ح�ت�7
� و �� 
 �هـ� س�Cم ,�0ـP�0� N	 �رزش ,�ز�ر ,� �رزش د@�



�ن � 
@��ی�C7 د�ر�C, ده در ,�رس �ور�ق��د. ��, 

                                                           
1. Corporate Social Responsibility. 
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 �Eن�ـ,ـ� Yـ� � ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�
 	������ ����E �� �س	 Qی�+وهc � �هدف �ص6

8
. دی0>� ���, �cه� ر� � ,�N0 �0��7د �>�6
د ��� ��� 	�� ،�\ـ�?0 ��ـد7 �,ـ
� �,��0د�ر�Y، ص

�, [M, ن����� 7 �,lfت��
 B�8
@�� �ـ ���� "�,Y O]& �و ���>�� �ح��a زی�	 �� 
�ـد،  �در 0/

 ّ��� �e��� ه� در س�ل �س��ت� ���
"�,ـO  �ح�aـ� زی�	و  ����>�� �ه� 	�@��� د���� وس�	 ,� 


� در ���e� ده �س��ت ��د

 E@� [10ون �س��ت ���0�eد. � ,,� 
 ��,یـ�رز و 	ی
ی�ـد 5ی�� �ز \

7lf�
��د ,� �"د�م  �نی�]�
 Eش�و �0) 5یو �C& در 7]� ���7ح ��>�6
د ��د ,
 ����� د�ر0د، 10] 


�ت س�ء ���>��f� cه��و  �����?�0 و 	زی� �a@��� �ح��	د د�ر0د.  �ه� ��  

 ���X0!س��زe���� ت�� 

ل ���هـ� و  �ـ
وژه ��ـ�� 7l��Qـ ،�دهـ و�م �،یسـ
�� �نیـ0/�رت و �

7حـ	  ��>�6ـ
د ��ـq و ��رهـ� ۀر� ,
�Cده د�ر0د، "�در0ـد در 0حـ� �� >��ه� و �"د���ت , �س	�س

0��7�ـد  ��ـ �ح�aـ� زی�ـ	و  �. ��ـ�Ot و ��sـ4ت ���>ـ���ـدی��د ��>ـ�ل B0ـ�ذ 0>� 	یح>�

�د د���� ه>
�ه ,� �
�Y]>) �و ����Pر �8
�ر �یس
�� �ه� �Nیر��,.  

 

٢. 	�
��� 
 	�وه

	�
  ���ر� ���


�7lfــ �,ــ� ,
رســ ��0ــدوE0 ��ســ�4 �) در صــ��	 ,��0ــد�ر٢٠٢٠( 1د��ســی و �
���0ــ� �،�ــ�
د� 


(��6
د ,
 ����>�� 	������ ��E8ر<� N0�, ��0 .د� ��ـ� �E8ر�ـ)
 دهـد 0]�ن �� uیه� �
د���


�fl7 ��0دوE0 ��س�4 �در ,��0د�ر ��س�4 ����>�� 	PR� د�ر و���6
د در ���<� N0�, ی�. د�ردQ 

��س	 ,د�ن�� �� �Y
�ـد، �>�6ـ
د ,�0ـ�C, Nـ
  ��سـ�4 ����>ـ�� ��E8ر�ـ)
 �Eن�� ه�, 
,ـ�?7

�د ���,.  

�������0��، Eی�E و 

رسـ٢٠٢٠( �2یس�7, �, (� 
 در ��سـ�4 ����>ـ�� 	���ـ��� ��E8ر�ـ)

N0�, س�4 �ه��� E0د. ��0 ��0دو�
�	، س�د!ور �� 0]�ن uی�
د���� �و �ه
م �ـ�� �دهد �� �0د�زه 

�, C��7 O,�" ر�\� � 

 �Eن�,(�8
�رد �� 
�fl7 ��س ��<���� �4	������ ��E8ر.  

,�� ،Q�
��ـد و س��0س�M@یQ3 )رسـ٢٠١٩
 ����>ـ�� ��E8ر�ـ)
 و �سـ4م 	یـر�� �) ,ـ� ,

�6
د در,�ره ��س�4<� ���� N0�, س�4 �ه��� E0د. ��0 ��0دو�
و�ـدهد �ـ� � �� 0]�ن uی�
د���� 


� �ص�ل �ز�� �, 	P�0 س�4 در!�د�� �a,ر� � ,ـ� �	ی�ـ
 �ز �
و�ـ�ـ� � �درحـ�� ؛0د�رد �د�ر���

	P�0 �17�& س�د ، 
f� 	PR� و ��6
د ز��ت 0 �د�ر ���<� 	P�0 د�رد و�E 
f� B�,ـ
  �د�ر ����ـ و ��
                                                           
1. Mardliyyah, Pramono & Yasid. 

2. Amyulianthy, Azizah & Satria. 

3. Nasution, Lubis & Fachrudin. 




���د 
	���ره�   �١٢�
١٣٩٩��ی�� و ز����ن / �٣ش/ ١٧س�ی��ن /   

 


�� 	�ح��> �د�رد. �@]� ��>�6
د ���� و ���Bـ 
�7ـfl �	ی�ـ
 	�ـح��> ���x ,� ��س�4 �

�
�� 	�د�رد و ح��> �د�ر ����
�fl7 ��س�4 � �PR�� 
 در ��سـX7� �4ـ�ر ,�0ـN ��ـ�� �>�6
د ,

E0د�رد ��0دو .
(�
�fl7 ��س�E8� ��<���� �4ر B��� O,�" C��7� 
 �هـ� ,�0ـN ��ـ�� �>�6ـ
د ,

  د�رد. �در �0دوE0 ��س�X7� �4ر

 	���ــ��� ��@]ــ� ,ـ
 	�ــح��> و ��ــ�� �>�6ـ
د 
�) 7ــ٢٠١٨fl( 1د�روس و ��زهــ
 �سـ9،ی

��<���� ��
�
رس ر� ����E �]�ر ��سe� ���� �4س��ت در ر� �,� 
دهـد  ��ـ 0]�ن uی��0. د0د�

 ��@]ـ� �\ـ�ر "�,ـO 7ـ��C ,ـ� 	�ـ، @1_ س����ر ����	����� س����ر و ���� �>�6
د �ن��� �ز �

������	 ��<���� ��
� .دهد �� "
�ر 
�fl7 7ح	 ر� �

 �یـ! �ـ� �
د����ـد ����ع Qی� �,� ,
رس د�ر�نس��C د�8هی) �ز د٢٠١٨( �2���در و �دو��� �P،ی��


�� ����>�� �ه� 	�������� N0�, س�4 �ه��� E���� �e��0 .د�
 ه��fیu رسـ
 �+وه]ـ)
�ن �,

�ـ
�� ����>�� �ه� 	�دهد �� س��Cد�ر�ن ����� �� 0]�ن� Nسـ�4 �هـ� ,�0ـ�� Eـ����  
feر� �ـ

  .د�0�د ��


�ن و ه>��ر�ن<٢٠١٧( �3Pa7 ـ����a� ـ��� ��@]ـ� �1ـ�) ,ـ����	در ����>ـ��  Nهـ� ,�0ـ� 

 در ����>�� 	������ ��@]� �� د�د 0]�ن uی�
د����د. ��0 �و ���E ��0دوE0 �در �]�ره� ��س�4

N0�, 6 ,� ��س�4 �ه��ر �\� E��� در� E0و �0دو� �E@� �, یروc 	س�.  


 �@]�� ������	 ���>ـ��� �ـ
��� ,ـ
 ٢٠١z( 4���0�74 و ه>��ر�ن�fl7 رس�
�>�6ـ
د ) ,� ,

N0�, ���� �� 0]�ن uد. ��0ی�دهد �ـ�  ه�� �س��4 �]�ره�� ��ر�� ه>��ر� �u�6 @�رس �
د���

��[@� Q�, Nد ���� ,�0ـ

��� و �>�6�هـ�� �سـ��4 در �]ـ�ره�� �ـ�ر��  ������	 ���>��� 

  .ه>��ر� �u�6 @�رس ر�,PR� �a	 و ����د�ر� و��د د�رد


 و �Pد��
ح>�ن��٢٠١( 5,�W �[+وه�ـ�رس در ) در @ u�6� ر�� ه>��ر����� در �]�ره�� 

7 �, �a,ر�l�8+وی 
�f Nدر ,�0ـ ���
� ���<��� 	������ ��[@� 
هـ�� �سـ��4  ه�� ه��	 �دی
ه ,


 �PRـ	 و ���ـ�د�ر� در �@]ـ���flد �ـ��� 7ـ
�د ,� �ی�X��0 Q رس�د0د �� �0د�زه ,�N0 و �>�6ـ�� د�

���
�  د�ر0د. ������	 ���>��� 

هـ� و �>�6ـ
د �ـ��� ر� در  ) ر�,Q�, �a ��ـ����	 ���>ـ��� �ـ
�	}٢٠١( 6ن����Q و ه>��ر�

                                                           
1. Yusoff, Azhari & Darus. 

2. Jaiyeoba, Adewale & Quadry. 

3. Amran, et al. 

4. Platonova, et al. 

5. Bukair & Rahman. 

6. Mallin, et al. 
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N0�, xـ����/�ر !C0ـ� ,ـ� �سـ��Bده �ز � Qر د�د0د. ,� �ی�
هـ�� �ـ��T  ه�� �س��4 ��رد ,
رس� "

c�هـ�� ��ـ����	 ���>ـ���  ده� ده ,�د�، سـaح �@]ـ�� �ـ��x ������	 ���>��� و ,� ��

	�
�د0د. ��0یu �یQ �+وهc 0]ـ�ن د�د �
7حO�6  �]�ر EX7ی� و ١٣,�N0 �س��4 در  ٩٠ه� ر� در  

,ـ
 !ن ,ـ�Q �0ـد�زه  �@ـEون�� ,�Q �@]�� ������	 ���>��� و �>�6
د ���� ر�,PR� �a	 و��د د�رد. 

�
�� و ���x ������	 ���>��� ر�,PR� �a	 و ���
�ر �� �ه��	 0/�رت "
�د. د�ر� ,�, 

�سـ��4 ,ـ
   �ـ
ی
� ���>ـ��� �@]ـ�� ��ـ����	) در �+وه]� �fـ
 ٢٠١٢( �1ر�د و ه>��ر�ن

N0�, ���� د

ه�� �س��4 ر� ,
رس�  �>�6�	P�0 ز� cوه+� Qهـ��  د0د. در �یROA2  وROE3 


ی�ــ
 	���ـ��� ��@]ـ� �ـ� د�د 0]ــ�ن uی�0ـ�,ـ
�� ����ـ
 �>�6ـ
د �ـ��� �ســ��Bده �ـده �سـ	. � 

�6
د ,� ���PR ر�,�a ،�\�ر "�,C��7 O ,� ��س�4 ����>��<� ���� N0�, د�رد. ��س�4 �ه� 

Q٢٠١٠( 4ح�N0�, رسـ ��سـ�4 �هـ� ) در
 ����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� ��E8ر�ـ)
 �,ـ� ,

�ده � �ن�, uی�
د��	. ��0�
ی�ـ
 	���ـ��� ��E8ر�ـ)
 ��سـ�4 �ه� ,�N0 در �� ,�د ����ع Qی�� 

�د�0 	��ه> ����>��Y� .0د�رد  

  

	�
 �د��� ���

q��\ 0��  رس) ,� ١٣٩٧(و ه>��ر�ن
,� � O����eـ����� 

 ,ـf�	 
هـ� �ز  �ـ
�	 ����>ـ�� �
ی�ـ

 در ،��سـ�4 ���4" 0/�م �,�د� در �� �س	 د�ده 0]�ن �,
رس Qی� �ه� �@��ی. �
د����د �س4م د�8هید

 و �ح�ـ�,د�ر �1ـ
ر�ت �C�0ـ� در و �نیـز و سـ�د سـ����0 سـ�س ،��س�X7 �4رت �ص�ل دوم �
ح�6

  .�س	 	��ه> �Eن�� Qی]�
�, �د�ر� ��س�4 �ح��,
س


رس١٣٩٧(و ه>��ر�ن  ���ح�, �, (� �B�e� ه�� ������	 
 د�8هیـ�سـ�س د,
 ����>ـ�� �
ی�

 د�8هیـد �ز ر� ��ـ�\P _��حـ−����>ـ��−�@
د−�����1د ��CY �B�eر �+وه])
�ن. �
د����د �س4م

��س� �س4م، Qید�
د0د ی��.  


رس ,�) ١٣٩٧(�>�و �1 �0>�ز,� fl7�
 ,ـ
 ����>ـ�� �
ی�
 	������ �6یو c10 �7د ��0!ور 

�6
د<� ���� 	�
� �� ،یـ�د�رو Tیدهـد �ـ� در صـ�� �� 0]�ن uی��0. �
د����د �T 96�Mیه� در ص

�
�fl7 ��0!ور )
،ید Tیص�� ,� P�0	 �N�4س� و ی���>�� ,�
 هـ� �ـ
�	 ��ـ�� �>�6
د �رو �]�

 )ــ
،ید Tیصــ�� ,ــ� �0ــP	 �N?ســ� و ی���>��ــ ،یــ�هــ� و د�رو ��ــ�T 0یصــ�� در ،�Qد�رد. ه>^�ــ

                                                           
1. Arshad, et al. 

2. Return on Asset. 

3. Return On Equity. 

4. Hasan. 
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������	 

ی�� ��<���� fl7�
 ,�
�[� 
�6
د ,<� ���� 	�
� �Eیه� د�رد. �@ـc ـ������	 

ی�ـ� 

��<����، q��� د�PC, د
�6<� ���� 	�
���د �ه� � . 


د �در�ح� ��در  �و �>�6ـ
د �ـ�� ����>ـ�� 	���ـ��� �) ,ـ� ,
رسـ)١٣٩zو ه>��ر�ن  ز(0

	�
�
�ن �
د����د. ��0�ده در ,�رس  
@��ی�
 �ه� C7 د�ر�C, ی�ور�قu 0]�ن �� 	�
� ی�هـ� دهد �� 

x��� 
دوسـ���0 و ,]
 	���ـ��� ،����>ـ��−��"��Sد �د�ری�� ،�	 س�ز���0��B@ �ه� �� �ز 0/


�� 	�ح��>��، ������	 ��<���� 
�C,� ،د د�ر0د
�6<� ���� 
�C,� د�ر0د. 

�

رسـ و ����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� ��@]ـ� ���x ��,ی) ,� �رز١٣٩٣(و ه>��ر�ن  ��,� 

�6
د ,� ���Q xی� �ر�P7ط<� ���� N0�, � نیه� در�
 uی�0ـ�. �
د����ـد) ��سـ�4 �ـ
دیرو(7حـ	  


�نی�� در � دهد 0]�ن �� N0�, ����� ه��	س�4−����>�� �ه� �� �, � qس���ـد و  ��B <0ی\�ر ���

��6
د ��� ��س�4−����>�� �ه� 	��B� ����� c10ی� �Qه>^<� 
,� N0�, fl7 ه��
  0د�رد. �

  

�ر ����� .٣��
�و 	 ��� 
  	�وه

N7 ز���0 ��� �,�د دور�ن 0)�ه�
7 �,� 	�
� 1@�� h4ر� �ـ x��� @1_ س�د ��ـه� �	 	�
هـ�  �ـ

��� �س	. ,� ه> ��
7
�ز���0 و ��ر و �� ��<����، �, ���1� q	������ O،�د� �Qد���0�د، 8 ���� 

	�
� .د�رد �,�د س� �0)�ه ،�0)�ه س�� �ه�، ,� �� 

��س	 ,د�ن Qی��� ،�� ������	 ��<���� �

�	 �س��P���Xر �,� _�ه�، س�د، ����ـ� و �حـ 


�	 �ز��ن در 7
�ز���0 ��� ه& ر� �	یز�و  �هـ�، ,
رسـ ,�)ـ�ه ��"�Sـ�د �ه� و �X>��ـ� ر@��رهـ� 

�د ��ح�ظ ��.  

 ر� &�
��ـ���1 �یـ &�\�ر ���1 ��د ,� �ه� 	��X0� 5م @���ی�ز \
 ��>�PC, �, Nد ر@�ه ���>��

������	 ��<���� 	�
�د�8ه یـQ دیـ
�سـ�س �,. 
د�ـ8 ��ت ص�رت ��eس���0�د �� �7س_  �ه� � 

 .�س	 ����� س�4	 ,� و�,��� !ن 	���@1 و ده�7� دره& �ر�,� �\
�@�_ c��q و ��ر ,� �ح Nی


�	 ����>�� 	������ و�ژه ،�\�ر�6 ,�� ,ـ� ��/ـ�ر �ـ� د�رد ��ـ�ره ��ـN cPیـ ��Cر ,� ه� 


دن و�رد د�P0ل ,� ،��"��Sد �,��د ���ر در ���aح و ����>�� �>�6
د cی�@�E هدف 7ح51� O���� 

 ؛�سـ	 �ح�ـ�,د�ر و �X7ـ�ر ��سـ�
�7+ هـ�، �ـ
�	 �X7ـ�ر >�ت�S7ـ> در ����>�� و ���aح

�, �0�8 �� �� �
٢٠٠٨ 1،��6ـ�� ,��ـد (�ـN سـ�د��د و د�ـ�B _��حـ و ����ـ� ،��X7ر و�حد �, ،

  ).}٢ص

  

                                                           
1. McKinley. 



�� !"�� ��      ١٢٧  �ز دید�3ه �'1م ه� �/ی�
 �	�-�.& )� .-,+�د �� & )�*( )�ر'& %$#

 

  ���-,�+ *��س)'& %� �$#م �!�هید

 7>ـ�م �,ـ
� ر� ��ـ��6 �ر@�ـ�ر �Qه� �ر��t و �4ح/�ت و "��0 ���0ن �ز0د8 �,
� �حO ���6 �س4م ر�ه

�P�
 	�رو، ��CBم ��ـ��� Qی� �ز ؛@
�ه& �
ده �س	 �ز0د8 �ه� ��
 �سـ4م د�8هیـدر د ����>ـ�� ��ـ


�ر ���7 ��رد" ��@
 .رود �,ـ� �ـ>�ر �ـ ��سـ�4 �هـ� !�ـ�زه در &���Bه Qی7
 �C& �ز ��ی و �س	 8

������	 
� س�ز��ن ����>�� �
ی� l7 �, ط�P7س4م د�ه� در �ر� 
0�ـد �ـد��	  ��س�4 �ه� �رزش ,��

هـ� @ـ
�ه&  ��0ـ�ن �ز0ـد8 �,ـ
� ��س	 �� ,� ���q !ن، ����Eـ�ت �س�سـ �و ��7دل ز0د8 ����>��

 ؛�سـ	 ����ـ� در �S0ـ�ف �,
"ـ
�ر ،��"�Sـ�د−��س4م �ز �د��	 ���>�� ���د. هدف �ص6 ��

�, �0�8 �� � ��B8 ��� �P7 د در �س4م���� ,�Q � �,ـ
� 	�ـ�@
�د ����� و��د 0ـد�رد و �ـد��	 و ��


وت !�C0 ه>��ره ,� �ز0د8f د ����� و ��ل و�
�د. �د��	 ���>�� دی�@�
�ر ,�"
در �7س�� ����ـ�  �,

 1،�سـ9یو  ��ـده �سـ	 (,Cـ�ر �ن�ـ, &ی��CBم ,�ره� در "ـ
!ن �ـ
 Qی��د �� � �� �Bی� ��c10�7 ح

 .�س	 ��س�4 د�8هید �ز ����ع 	��ه> �0)
�, ���Q ،�6ی) �� �٣٩z، ص}٢٠١

����� q���
ی�
 	���CBم � ��<���� ،	�
� در ,ـ� ر� �ـ�ر و ��ـq ��ح �ز ����� �7"��ت 


/0 Q�@
8 	��Bز ح� T@��� ��رد )
�نید � l7ر د��
�� ,ـ�  ی�ه� �+8ی�]�,� ,� و �ه� دهد. �رزش �� "

������	 

ی�� ��<���� 	�
� Qی�س4م و��د د�رد و در � ��� �س	 در @�B�6 و 0/�م ��4"ه> 


 .�,دی �� ���q و ��ر و �X7رت �7ّ
  �ه� _��ح ,� ���Q �6ی0/�م، �,
�ـ �هـ� �ی�س�س 0/�P��  
,ـ

0�د ��&�س�� 
 �ه� ,� ص�رت �O و ,M]ـ س�ز��ن ،��س�س �"��Sد و 	��]
و���B0ن،  �ذ �ه� �ی0/

7
، 7ح	 E, fl7رگ �ه� �ز س���ن�
 ����>ـ�� ��E8ر�ـ)
 د�8هیـد Qیـ� در Qی,�ـ�,
� ه�ـ��د؛ _��ح 

	�
�  ).  ٣، ص٢٠٠٧ 2،!ن "�,O ���7 �س	 (@�روق و ه>��ر�ن �ه� ,� ���7 ,� �,��د �س�4 

7
Q7ی,د�q 
,

�	 �ذ �ی�س�س 0/�رو  ,ـ� ��B0ن رو ��ز ��q0 ذ �ه� ,� ��0/�ر�ت ���B0 B6�Mن، 

!ن، ,PCـ�د  ��ـ�د و در �ـ ��ـ !C0ـ� ,ـ� رو�,ـ_ ,PCـ�د ���q ��0/�ر�ت Qی,� � ی��8 ��س�ه���د �� 

�6
د ���<�� �
�	 ر� در ,6�د�دت ,� د�P0ل ���هد د��	. ه>^��،Q 
 �ز �ـ� 	،��]ـ
و� ,ـ� 0/ـ

 هـ& �ز �"�Sـ�د و �سـ	�س ����ـ�، �� د�رد د?�	 Qی� ,
 �س	 �ده �]�5 ��س�س �"��Sد &ی��ر�د�

8
@�Ot��� Q ���>ـ�� �0> ر� ��"��Sد ���Ot و �د���0 �د� 

رسـ ��سـ�و س ���7ن ,دون در 0/,� 


د؛� �
,��
�	 Q،ی,�
 ��Bیه� ,� � (� �ـ�د ��"��Sد و ����>�� ،��س�س ��1صد ،����>�� ��E8ر

�د�8ن ,� 0>� �س��Bده �ز ���وس �9\ �,
� ر�� ,ـ� ��6aـ�, 	�رو، �]ـ
و� Qیـ� 8
�ر0ـد و �ز �� cی�

  ). ١٣W، ص١٣٩٣و ه>��ر�ن،  �!ور0د (�
� �� دس	

�
�� �Y
8� ،T"در و�� ������	 ��<���� Eیه��
� �� ���و� �ه� ,� 	�
� �C0 یه� د�رد در	ـ� , 
                                                           
1. Bahari & Yusuf. 

2. Farook, et al. 
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ت ,�PCد �Oد�C� ،	�
� cه�� Eیه�� �E@� د�دت و� و سـ�د و @ـ
وش cی�@ـc ،���17 �Eیه� در ,6

�6
د ,�PCد �X،��0 در<� 	�
� 
X� .)٢z، ص٢٠٠٩ 1،�و ��د ���د (ور��8 �� �


ی�
 	���CBم ������ ��<���� 	�
�
, ,� ��ی��1 در ��س�4 د�8هید در X7�7�� �� ,
�هـ� در  �

 در �ـ
�	 ����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� �ـ� �س	 Qی� !ن، �>ده �Oد�. �س	 ���Bوت د�ر0د، ���ز� Qی�

� ��س�4 ��ی,�وره� و @
ه�� د ،��س�4 ��ید �ه� �رزش ,� �ر�P7ط در ��س�4 د�8هید�P�� 
�ـ 
 �	ی,


 و �
,ـ�ر �ز0ـد8 و ,]ـ
 ��ـ�ی,EC �ر�س�� در ����� �>�م ���@T و �ی�ح�د &،ی�س	 �� �ز دل "
!ن �

cM,
<f ج�
Mده �س�� ح��Bـ	 و ��سد��ـ	 ��ـ��ل �Qهـ� ه>^�ـ سـ�ز��ن �س4م، Qید در. �س	 

 �Eن�ـ� �ـ�ه�سـ	  @�6ـQ �Bیـ��>ـO � 0/ـ
 Qیـ� �ز �
,ـ�ط �یـ�ح�د و &ی�ـ
 "ـ
!ن �� ه���د �����

 .)١١، ص٢٠٠٧ 0�،�2د (!س��7 �
ده ��Q,�زر�0�8ن ��6>�ن ر� �]xM و P7 �ر@��ره� ���د "��0ن

c+وه�س�س �

ی�
 	������ &���Bه ���ه� در ز� ,� ��<���� 	�
�و  �@
ه�)ـ �ه� _��ح و 


ی�
 	������ ،��س�4 ��ید� ��<���� 	�
�
 در Oیذ ص�رت ,� /0 ��@
 :�س	 �ده 8

)*�. +
7�ـ� ,ـ� �صـ�ل ��4"ـ Qی� �5.م: -�3 �12م �/.� -�,�(�در  ��ص4aح در �ر�P7ط 7


) ١٩٨٠د (�سـ. �سـ	 �ـده �Qـ�) ١٩٨٠7( �3س	 �� �7سـ_ �سـد» �56«& 7ح	 ����ن ی"
!ن �

� Qی,� � ��0�8 ��ص ,� 
�c،  حی�
د���� و در �Yر�Yب !ن ,� 7]
 �و سNP ز0د8 �ه���CBم �ز 0/�

�
�SM �درو0 �ه� cی8 �,�	 � ،�ر@��ر �
س�م �
د���� �س	. در ����� �سـQ �4،����0ن و ه>^

دهد، ,�ره� در "
!ن  �� 7�O]� ر� ���0ن ���4" 0/�م �,�� س�� �� ،��ح�ر �ه� �+8یه� و و �رزش



�غ ر�ه ,� �یو �ح�د &ی�Y ن��� ���ـq و �ـ�ر و ��ـ��4ت �ـ�� �ز�>6ـ� �در 7>�م �,��د ز0د8 ��

�l7 .  د���رد	س� ��@

�ر 8"  

 ،����>ـ�دورز صـد�"	، 0>�0ـ�، �,ـ
� !C0ـ� ��س�س �ص�ل و ���4" ر@��ر Qی�د�,� �ه� Q ���0ی�!

�دی�� ،�دس� 8]�دهP� رد�ده��
�ز  �Eـ��q و ��ر، ,
��رد ���0�BS ,� ��ر���ن و �
ه �,� C�7د�ت و "

�سـ�س @1ـ� ,
 �ـ� �ـ��رد، )ـ
ید و �سـ�R>�ر ،��ـ�ر qیـ@
 q617، ر,�، P"�O �ز �دی���0�� �ه� روش


ه !�C0 �ز دی,� ��س�4��E ،د
و �ـد��	  ����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� ��صـ6 �هـ� �B�eـ� ز�
ه در �

 Qیـدهـد. در � ��ـ 7�O]ـ� ر� �س4م Q P��Qی	 د��ز �tE�� 6 و دی! �در �س4م ,� �>�ر � ����>��

ر� در ذهـQ  ی�8ـ� ��سـ�و  �
ی�
 	������ حس ���0 ،���4" �ه� Qی�! و ��س�4 ��4ق ��،�ز�

��ن ��eدی��X �� � �� د� ,ـ
 ��د �0,� ,� و �س	 ��0�Xس و ه>�� ��س�4 0/�م هدف ,� ��CBم Qی�

�د��0 �ز0د8 و ,]
 �رس�)�ر<�@�
�� �و �P�� 	١١، ص٢٠٠٧ ،�(!س��7 �س(. 
                                                           
1. Vergalli & Poddi. 

2. Asutay. 

3. Asad. 
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+ .ب,�- :73�8

ی�
 	������ د�8هی�ز د �3 �:
�9د �� ��<���� ،	�
 ��سـ�C0� �4دهـ� �ـ

��Q س�د و ز �ه� �+8یو �ز ��>�ر�
8 h�
�� �ن،ی���q ���7 ر� ,� سqP �]�ر�	 س��Cد�ر�ن ,� �


a� بس�ز و�Yر�Y ره� و��ه� و� � O�� ,ـ
 �C��7ت �>ده �C0ده�، Qیده�د. در � ��
P7_ ,� !ن ر� 


ح س�4	 و صح	\ E�
�ی@
!�ـ�ر و �ـ�ر و ��ـY qـ�ر�Yب در 
�نی�د ���)ی�� و �س	 ��>� 

7
Q 7ی): ,د١٨٧، ص٢٠٠٩ 1،�ی���0 و س
ی��د (د ��ح�ظ ��،q �� ��ـ�Q �6،�\ـ
@ �Q, ���>�د ���

O,�" ���7 د و�<� .�س	 ح�زه Qی� در ��رز

 �Qدر �Yر�Yب "��0 دی,� �ه
 �C0د �سA: �4@ی?�  و -�5.� <�:79 در =�ر=>ب �>�2. ج


 ��س�4��د. ���رد �>ـده �ـ��O �ـ��رد ز 	�� @���یدر 7>�م ����4ت  �	یو � O<� یـه�
 �سـ	 

 :)}٣٢، ص٢٠٠٧ 2،دی(��و

١. ��P� د ����4ت�P0� ر 
 ؛�,,


ه .���E �6���� ر �ه� �ز
�� ,)�
� Tر , O����ـ� !ن � ,ـ� ��]ـ�
 و Tی�ع ��CXل �س	 �� ,��

  ؛,
0د) �0> ��

  ؛(ز��ت) ��س�4 �ت����. ٣

 �4ف �س4م و ح
�م �س	.,
 �� ��د��7 و ��?ه� د��ز ��7 ���دد�ر .}

���B8 	ه>� ح�� �� 	ه� �س� �l7�Q ���� هـد@ �د�ر� ��س�4 ���� 0/�م در� �
 ,ـ
!ورده �,ـ


ی�
 	�در ���ر ����� �ن ��1صد ��4"�
د� 	P�0 �, ـ �ذ �!سـ�د8 و ر@�ه�Q �ـ�B0� Oـ�ن و ه>^

 �س	.����� 

 �ن�ـ�ـ� , 0�8ـ� ه>�ن :-���5G�- �.5ت ��* �و �3ز�F2  -�3زرE 5@��2ط,�ق �3 �!>ل ه .د

,� ��0]ـ�ر �سـ��0د�رد �ـ>�ره  ��سe�� �4س��ت ��� �و ,�ز0)
 �,�زرس �	�، ه٢٠٠٨�د در س�ل 


ی�
 	������ Qی�، !٧� ��<���� 	�
� �"ـد�م ��سـ�4 ��ـ�� ��C0دهـ� �,
� �\��4ت ��@]� و 


ی�
 	������ ��رد در ر� �Bی�7
 �س��0د�رد، Qی�. �
د� ��<���� �
 �ر�tـ� ��س�C0� ���� �4ده� �,

 �هـ� 	�,
!ورده سـ���Q ��ـ��� �در ر�س�� ��سe�� �4س��ت ��� �ه� 	���د �� ,� ه>� @��� ��


P7_ �س	. �Y c10ر�Yب � �و ���S�"�� "4د ،��ید� �C0!یQ و  ��دیـ�س��0د�رد 7ـ� حـد ز _P7
�ـ


�ی����د�ر �س	؛ ز �, [M, ن����� �
 ]ـ�
�در , ��سـ�4 ��ـ�� ��C0دهـ� ��ز �E6و��ت �1ـ
ر�ت ,ـ

  .)٩، ص٢٠١z 4P����،3 و ��Bی��ر ,��� �ده �س	 (د ,� ��س�4 �"6>
وه� ��]�ره�

 
                                                           
1. DiVanna ، J. & Sreih. 

2. Jawed. 

3. Di Bella & Al−Fayoumi. 




���د 
	���ره�   ١٣٠�
١٣٩٩��ی�� و ز����ن / �٣ش/ ١٧س�ی��ن /   

 

  ��$#�−���-,�+ �*ه� و �س)'& %��.

N0�,  [10 د �ه��S�"� در �7س�� &C�� , c10 .ر د�ر0د�[� 
�ـ��ن �Cـ& �N0 ,�ه� 
 ,ـ�ز�ر C0ـ�د Qی7ـ

���� 

�7lf �]�ر ��"��Sد �7س�� و ر�د , �E�,ـ��� ,ـ� ���7 ,�. د�رد ی����	رگ Eـ, Nهـ� در  ,�0ـ


�lf، 6��7 �ی ���>�Q 66, سaح در ،��7س�� �"��Sد ������	 ��<���� N0�, �1� یسـ� ,ـ� ��یه� در
 

7
 �س	 و در � �
ر�0 د�ر0د 	��� در �
ص� �"��Sد @��� ی�ه� ,�)�ه�Q ح�ل 
 ��ـ��?�0 �>�6ـ
د ,ـ

�د �� ,�N0ه
. د�رد &����1 
��E 7lfه� 0 ,�)�ه 
یس�Y د� ���� �ه� و ,�ز�ره� �,�O �C���� �, 74�[�� 


,�ط ,ـ� سـ����ر 7
�ز��0ـ� در ��ـ
ض �0سـ��0ت ,ـ�ز�ر  �
د��	 �ه� �,ده P"�O �ز� Ot��� 0]ده و

 Q،�ه>^�ـ. ,�
د�ز0ـد �6,�1ـ� ,ـ� ��ـ��?�0 ص�رت ,� �]�4ت Qی� ,� د�ر0د �C0!��B و� �ه���د، و�

N0�, د س��
و0د�ن ���>ـ�� ��� ,
� �در ��S�"�� 74�[� O,�1د �ه� ,�)�ه 
یه� ه>�0C� ������ و 

�د �8 ��س� دی!ور0د ,� ���د ,� و��د ���,.  

�
د0د �� ص�دوق ,ـ ده��Q 1ی,� � ��درن �س�4 �)
�ر�ن ���ر �����0,� 	1@����Q ـ�ل  ���>66ـ�

، صـ�دوق Qی�و��د,ـ�. ه�ـ��د ����>ـ�� 	������ �ح��س �د�ر� ��س�C0� �4ده� 
یه>^�ن س�

,�Q 66<��� ��� س��تe� ل��م 0> ��س�4 �E6� ـ� ,ـ� سـ�ز��ن �ر��د �� �یـ
�� �هـ� ��
و  �ر"ـ�,�

����B�0�
�د 	�@��� ����>�� �7س�� �هد�ف �,
� @1_ و ��0د OیP7د ��
ز در 
��E6��� �7م Qی�. �\ 


 ���د ,� سـ�د!ور �8
�ر �یس
�� سPد در ر� ����>�� �7س�� �هد�ف �7 �س	 ��س�4 �,��0د�ر @�

�د�  .و�رد �

���ی,
 � �@Eون ،�,�N0 �س�4 	P�0 �, ، ��ـ��� �ذ	ن ����ل �س��B0�	 ـ0 ی�هـ��E 	Pـ� �0ـ, 

و  �ح�aـ� زی�ـ	0��7ـد در "��ـ��E�� qـ�ت  ��ـ ��سـ�4 ,�0ـN ����>ـ�� 	������. د�رد �����

��<���� 7l��Q ���� و ���د ����س �6�7�B 4ت��Q C�7ه>^.  

  

  ��$#�−���-,�+ یر�	1 �*�س)'& �ه� ��0/


یز �ه� ���x �+وهQ cیدر � �, x����ـ�رد  ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�
 	������ �ه� ����ن 


�ر 8
@�� �س	: �,
رس"  

  

I/�? ره��<�� JیKL��
  ��MN2�3 -�.5ر� �5

�ـ� ,
 �]�ر Nیدر  �,��0 �ه� 	�@��� ,
 ح��& 0/�م �ی �س	 ��سN N0�, �4ی ���ی�P�� 
 �	ی�ـ

 ��ر�,�ـ در ���ـ�رف �,��0د�ر در �� �س	 ,�N0 �0ع و 	���ه ,� �
,�ط �>�,��د، ��Bه �� �س4م

7+ ����� ,� ��س�4 �,��0د�ر ���ّ  �	�0 ول���د �]�ره� �ز�
 �ز ��ر�,�ـ �ـ
دیرو و ,
���0 در ��س�



�� !"�� ��      ١٣١  �ز دید�3ه �'1م ه� �/ی�
 �	�-�.& )� .-,+�د �� & )�*( )�ر'& %$#

 

N0�, د.  �� دهید ��د0 �ه��� �سـ�س ���Qد ر� ,ـ
 ه>ـ �ه� ��س�
�7+ �7>�� دی,�  ��سN N0�, �4ی

O��� ,�N N0ی ���ّ  ؛دهد �
 ��یـ0��7ـد �ز ��E ��ـ �ـ�د �نی����سq ,� ,�ز�ر هدف و �]ـ�
 ��س�4

��(�
� +7�

ه ��س�4 �,��0د�ر ��س�C,  د����  .د

  

9Oح� I/�?@� 
O�?-  


�� 	�ح��>� �ـ� �0حـ�,ـ� �سـ	؛ ���� و ���� ��C0ده� در 	��ه> ح�Et �ر�,� ���Ot �ز ��ی �


�� 	�ح��> ,� ��0��@ ���7 و ��9�,حـ
�ن  ��ز �6ـO �س�سـ ��ی����ن  ه� ,� ,�N0 در ح�صح �

�ده �س	 ٢٠٠٨-٢٠٠٧ �ه� س�ل ���� ������ �ز ��ـی ��]ـ�ر�� �1ـ�د ،��س�4 �در ,��0د�ر .

&C� 
 �هـ� � �]ـ�ر�	 در \ـ
ح,ـ8ـ
�ر�ن �"ـد�م  سـ�
ده �1ـ�د Qیـ� در 
�یـز ؛,��د �ه� �  ,Q cMی7

��
8
�ر �یس� �� N0�, \��4ت� ��د ��� �, �C0! 4ح/� ه� در� O,�" ر�\ �� ,�
�[ N0�, .	هـ� �س� 


� �ده�"
�رد� ��Bد دی,� ���ی,
 � �@Eون ��س�4� �Eـ0 ]��� �د�ر، ���0	 �د��	 و �دی0>� 	یر� ر�� �

�د� و 0>�ده 	یر� ر�� �8
�ر�ن، س��Cد�ر�ن، دو�	 و ����� �س�4 س�
ده ح�1ق �� ��CBم Qی� ,� ،,�


 0>�دن ح�1ق !P�0 ،�C0	 ,ـ� �@]ـ� ,�R�حد� 	C� 47ش در�  Oف صـ�د"��0 �>ـ�Bـ��\�4ـ�ت 

�دی0>�.  

  

  ?�/I ��	>ل


�س�س "��0,�Q �4و ��س 
�هـ� و ��ـ��4ت �ـ�د ر� در  	�@��� د 7>���ی,� ��س�4 ,�)�ه ه
 �	ی


 �و �1
ر�ت �س�Y0��"�Q �4ر�Yب �7ـ��ن ,ـ� �ـ��رد  ��1
ر�ت � Qی� �>�6 �ز��X0م دهد.  �	یو 

  :0>�د ���ره 
یز


	 ��� ����� « �ی,� �M8& . ! �, ���7ن ر�3:١ ���� �
 ��  �� 	� �� �� � �� ٢٧، (,1
ه» ����W( تیو رو�� ��
P�� م
 �s�ـ

 �@C1ـ �ـ�,Q �aی7
 �ح
ف ر,� �ح�ر ��س�4 �در ,��0د�ر ق)،١٣}١ (صدوق، bو ��C\� �<tر

�� ,� ،�,��0 �ه� 	�,��د. ح
ف ر,� در @��� ����� B0� 
�ده "�0�8�Q �a س�د s7>ه� CX7 ـدر�E 


�. �س	 ���,SM7�x T و,����ح�ـ�� و  و "ـ
ض ��ـ�ر �هـ� �
د��	 سـ�د ,ـ� سـ�
ده  �0�8ه
 ،Qی,


د��	 ��a" ده �س�د
 "ـ
ض "��q در �]
وط ��ز�د �@	یو در �8
�ر �یس
�� �ه� و �Q�<a ,� س�


. �س	 ح
�م و د���� ر,� ح�&,�����> ���م د�8هید ,�e �0�8 ح
ح�ـ& ر,ـ� ,ـ�ده و  در �Eر,� 0 ��6ه

١٣ ،����> �ح
�م �س	 (��س�zz٣، صW٢.(  


ر« �و�ژه �
, . &�M8ن ��R*@ و �Qر:٢�« �� در. �سـ	 �aـ
 و ��ـ�N� <\��0�0،یر �,� ��


ر ,� ���� @�C1، �ن�,����CB�� �0<\��0م �، 
�ـ��زم  �>6ـ� �ز���Cـ	 !�ـده �سـ	. و  و �د�� qی@




���د 
	���ره�   ١٣٢�
١٣٩٩��ی�� و ز����ن / �٣ش/ ١٧س�ی��ن /   

 


ر��8ه ،��س�4 �در ,��0د�ر @1د�ن ���C	 و  !� @
\�Q رد�ده��
�دم �,�Cم  !ن، ��Bد �ز �,��0 �"


ر در 0/�م ,��0 در "
�رد�د و �دم �ر��t �\��4ت �0درس	 �س	.�  ،����C	 و 
ً
��0
 ,� و��د  �>د�7

��ص
، �ر��ن، ,� P�0	 ���C	 �ی�,�Cم � �

�ـ�ر و  �سـ	 �,ـ��0 �"
�رد�دهـ� �ت�ـ�tE و _ی�ـ/0)

  ).١z٣−١z٠، ص١٣٩٠ه>��ر�ن، 

���<��	 	��C� ر و
�
�رد�د در " �s�"� �, ،ه�� �P7 "��ده�	د �ز �1د S" ـ"�
ق، ١٧}١ ،�(0


ر �T, �ز ��P0� C0 �یحد )،١z٢ص�� 6���
0
�"ـ )، و٨}}ق، ص٠٩}١ ،�(ح) �C1@ ع�<���، 


 ��ز "���د @C1 )،٨٣ق، ص١٧}١� �دم "Sد، �ز �1د 	��P7 "��ده ��"��s ,�. �س	 �س4م �	ی

�8ه !� 

�رد�د ��Bد �ز �,��0 �نی�]�" q��� 4نa, ن، �� !ن�
(�  ).١z٨، ص١٣٩٢ ��د (!ه

٣:7S�3 '3 7 ��لO� ن %�ر و�M8& . �s�1� �, O\�, �, ل�� O��� !١ �یzس�ره ��0ء  ١» �� ���� ���� ��
 �
����������� ���	��� ��� �� 
وز @��د �ـ�� ،�ح
�م �س	. �Sد�ق �>ده ��O ��ل ,� ,�\O در 0/�م ,��0» �� �,� 

  ).١٢٣، ص١٣٩٨ ه>��ر�ن، و �د�(س �س	

  

  �*��+' ?�/I ز�Oت، !M�' و ��ض

 در �,ـ��0 0/ـ�م �]ـ�ر�	 ،��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	��C& ��ـ��� �ه� ���x �ز )
ید ��ی

 �ـ� ز�ـ�ت ,ـ
�4ف. !�C0سـ	 	ی
ی��ح�ـ�� و �ـد "ـ
ض ����Pر�ت صد"�، ز��ت، ه>^�ن ����ر


 ���1صد �0��7د ,
� �د�و\�0�P6 ,�ده و � �\�ر ذ�7 ,� صد"� �س	، ����Pر� در هد�د ���زه �	ی�� 

��د �س��Bده ����� ���B	 ر�ه .�
,�� در و ��Pحـ� Qیـ0��7�د ,ـ� ورود ,ـ� � �� ��س�4 �ه� ,�Q N0ی,

 ،�Qه>^�ـ. �ـد�� ه>ـ��ر7
 ر� �یـ
�� �ه�  �0�8�Q N<ی� ����a ر�ه ��د، �����0ت د�دن "
�ر �ر����

�� ,� د? "
ض �
د��	, �� �ه� ,�N0 �� �س	 ����>�� �C& �]�ر�	 Nی ،����>�� ���@O Tی��ح�

 	�ـ�ـ� در !ن @��� �ـدی�]ـ�ر�	 0>� �� �در ����ـT �ح6ـ وی+ه ,ـ�0��7�ـد در �X0ـ�م !ن   �� ��س�4

�د ����.  

  

  ?�/I رو��O U3رO+�ن

 و �X7ـ�ر �Pـ�د?ت C�7�O و دی! �� �>�ر ,� �]�ر �"��Sد �ر��ن Qی7
 �C& �ز ��ی ���
وزه ,��0د�ر

هـ� صـ�رت  هـ�، �7سـ_ ,�0ـN ه� و �
د��	 �@	یدر 	یهد� و �س���0ده ��6وس ,� ه>��ره �,�زر0�8

ر� ,ـ� �ح�ـ
�م ح1ـ�ق  �"
�ر د�ده و ه>) �حد و �
ز ���ه
 ����� �Q �1دس �س4م ,
�ید .
د�8 ��

�د �� ��)
 �7صی�دی�. �
,��
�ن �س	 ��0�ـد ی�Cده د 	 !�C0 ,������� ��� ,� ��0 �ه>� ���Q، 0ی,(

،

ز0د، �
دم، ��ر8@ ،
د ح1ـ�ق !0ـ�ن ر� �
��ـ�ت ی��ر��د و...، دو�	 P�0	 ,� ح�1ق �
دم ,� ه>�



�� !"�� ��      ١٣٣  �ز دید�3ه �'1م ه� �/ی�
 �	�-�.& )� .-,+�د �� & )�*( )�ر'& %$#

 

�دی0>�. N0�, س�4 �ه� در�� ��ـ�ب M�0� در 	ـ�ن 10]ـد"��ـده در � �Qـ��7 �ر����Bـ�	ـد��7 �� 

	�سـQ،  ۀ�ز ��Pـ ��6�Mـ9 ���>ـ�� �هـ� ده�ـد. ��7ـ� ,ـ� 8ـ
وه �ه� �ر�N0�, � �t �� ���هد د�

���0
دن ��>�ل و @
ه�� و 0+�د 	،�� �P7�� ـ�� ��ر��ـ�ن �C(0ـد�ر و �M�0ـ�ب در �0ـ+�د و ��

cM, <C�� ز� ������	 ��<���� N0�, ص ��د ,� ر��S��� ��  .دهد  

�ـ
P7_ ,ـ�  �Qو "ـ��0 �"
�رد�ده� و �1ـ�د �سـ�4 ر� در��Sص?زم  �ه� !��زش ,� ��ر���ند ی,�

0/ـ�م  ����>�� �ه� 	������ ��Bی� �0)
ی0>�  ���x. د�دز ورود ,� ,� N0��c � ��س�4 �,��0د�ر

 ,ـ� 0/ـ�م Qیـ,��د ,� 0ح�ه ,
�ـ�رد � �� !ن ��س�4 و��ه �ز و�N �Cی �0)
��� , ��س�4 �,��0د�ر


�د !ح�د 0�E و ,ده��ر�ن ��ر��د�ن،@� ����� �
,� 
 سـ�ز��ن هـ
 یـ�د�ر� Qی8ـ
دد. ��ر��ـد�ن ,Eر�8ـ

 �ـ� �,�ـدی �ـ�ن��\> �ـ� �سـ	 �نیـ��ر@
�� Bـ��و�. 
د�ـ8 "ـ
�ر ��7ـ� �ـ�رد دی,� ر@�ه]�ن و ه���د

�د، ,ـ �� �@	یدر ���0�BS و ��د?�0 دس�>Eد ��ر��د�0]�ن���c ـ�ر حـد �ز�ـد و �0>ـ ��
صـ	  �@

 .د�ر0د ر� ��د ��یو د �,
!وردن �����Eت روح

 

'A��� I/�?  

در  و د��ـ�� و�ـ�د ��ـ
هP �ه� �رزش و ����1د�ت و ���4" �ص�ل در ����� ��>�� ر@�ه ,� ���7

q6�� q�� و ���� �Q ،&Cی� ,� �و �
هP ����>�� �ه� �0 l7ده ���7 و د�� ���ـ�ل �س	. �د�و0ـد 

 د"ـ	، صـ
�ح	 و ,ـ� و د��0ـ�� ��ـ��ل )
ید�ـی ,ـ� �0ـP	 ر� ��ـ6>��0ن ��د، ����ب !س>�0 در


ید�ی ,� P�0	 ر� !�0ن 	������( �7��Q و xM[� 0>�ده 	ی,ـد .�سـQ 	ـC� دم �ز ��ر�,�ـ
 �ـ

 �]ـ�ر�	 ����ـ� ��>�� ر@�ه ��8
ش و ,�PCد در دی,� ��"��Sد ��C0ده� و ه� س�ز��ن �� ���1د0د

����د؛ �]�ر�	 د��
�B�0ـ���و � �ی
�� �ه� �Q<X0 و �eس��ت ,� �>N ه>^�ن ����6t در ,��، 

�
8
 �, ��د��ن و س���Mرده �@
�د ����B�sن، و @1) 	��s,یB�Q،1 ٢−١، ص١٩٨٧{ .(  

�در !ن  ��سـ�4 �هـ� �ـ� ,�0ـN �� ����ـ� �و ���>ـ�� �� �7س�� ��زه��0 �س	 ?زم ،�Qه>^

�د 7 �� 	�@�����l��Q �� �د�ر� ����ـ� ��زهـ��0 �ز دسـ�� Qیـدر "Pـ�ل � �رو، ,�N0 �سQ �4ی� �ز. د

���ن 0>��0 ,��د. ,� �� ��Bو��، &C� ز� 

د���Q �"د���ت، Qی� Qی7� �, Ot��� Tو ر@ـ cـ�ه�ح aسـ 


  .�س	 !�0ن �0��7>�دس�ز �
دیرو ,� ����� �ح
وم �"]�ر @1

  

 I/�?@ی�   ���ط- ز


ی���x د( N0�, یدر � ��س�4 �ه��B� ������	 
,� ���Ot ح��B	 و  ��س�4−����>�� �
ی�

                                                           
1. Griffin. 




���د 
	���ره�   �١٣�
١٣٩٩��ی�� و ز����ن / �٣ش/ ١٧س�ی��ن /   

 

 ,ـ� � ��سـ�4 �ه� 8
دد. !��زه �,
� �	یز _��ح �ز �0	�ص
ً
 �ـ� د�ر0ـد ��ـ�ره ���ـ�ع Qیـ��ـ
ر�

�0��0� ز0ده ����د�ت�
هـ� �6ـEم ,ـ�  ��0ـ�ن �ـ� ه���د �ح�1" �د�ر� �ه�ن،�8 و ���0ت�ح �ز ��& ،�

�د. ه>^�  �� !�0ن 	یر����,�Q، ه ح5 ����6 ,� �س4م
C,  د��� O7ـ �هـ� �0ـ!� P\ T,ـ�� و ��ـ��ز �

 �ز �س Q،�ز� در دی@
�� �� ٨Wو  Wz �تیدر س�ره ��
�ف ! &ی. "
!ن �
�س	 �
د���� �	یز _��ح

  . د��0� @��د !ن �ص4ح


دن �0,�د و ,
دن �Q, �ز �� �س	 �Cی,د� T,��� P\��� دن !��ده و
 5ی�Sـ�د �ز �ـ	یز _��ح �

و  ��ـدر �ح )ـ
ید ��C0دهـ� 
یدر ��ـ�ر سـ� �,��0ـد�ر,��د. ��
وزه در ��Cن 0/�م  �� �Qز� در @��د

8
�ر0ده c10 و 	������ �د�ر� �	یز _��ز �ح �0	�ص
f� د��ه�د�ر \
@ �ه� 8
وه ��0/�ر و T"�7 و 

 Bـ��و� Nیـ��ـ��ن  �"ـد�م د�و\0�P6ـ� ,�6ـ� ,ـ� Nی����ن  �0 ,� �در ��Cن �ز 0/�م ,��0 �	یز _��ح


ح,�  .�س	 �@��ی��Cر  ����>�� ����Pرa� q��a� �, ���7 ��ده و ه>^�Q cـ+وه�هـ� � �ـ�[�Q 

  .�س	 �ده �ر��t ١ �دول در �Q ����aی� �]��Cد�� ���)� �ز ����CB سی��7
 Nی

 


����%ر�$�س 	 ��$#�−���-,�+ �ری	1 *��س)'& �ه� ��0/ ��67'� سی: ��3ر��١ول  
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 ١ )٢٠٢٠( ����ی و �ر����� و ���رد�  * *  *  *

 ٢ )٢٠٢٠( �ی��"ر  و !ی�!  و ��� ������  * *  * * *

 ٣ )٢٠١٩( #ی)'ر��� و &���% و ����$# *    * * *

 1 )٢٠١٨( د�روس و -�زهر  و ��+ی * * *   * *

 5 )٢٠١٧( ه��3ر�ن و ��ر�ن * * *  * * *

 * * * *  * ����"6� )٢٠١7( 7 

 ٧ )٢٠١٠( 9س# * *   * * *

 ٨  )١٣٩٧( ����� و -���ز      *   *  *  *

 ٩  )١٣٩7( -@?<ر  و ��روش و ز�>;� :رد -�ر �9  *  *    *  *  *

 ١٠  )١٣٩٣( :رد�ر ����%ر�ه و ����A و �:ر�  *  * * *  *  *  *

  

  -:�NV9د ��*

0/ـ
�ن ���1د0ـد �ـ�  د �� صـ�حqد�ر 	��ه> �� ه� ,� �0د�زه ,�N0 در ���� �>�6
د ��,ی�رز ����ع


�نی�ـد. 0>�د 	ی
ی��7ن �د �0> �
د، �
�8 0^� ر� ���0ن �0د�زه! N0ـ�, �
 �د�ره و �Eیـر ,
��0ـ� �هـ� ,ـ



�� !"�� ��      ١٣5  �ز دید�3ه �'1م ه� �/ی�
 �	�-�.& )� .-,+�د �� & )�*( )�ر'& %$#

 

N0�, 0 8 �0د�زه ,� �ز�ه��
�6
د ��,ی�رز و �<� ���� N0�, ه� د�ر0د. روش �
 ��ـ�� ����Pه ��ده�یه� و @

1
ر�ت و �ح��,د�ر و� X�
�و�0 �]�4ت ,
وز ���q ده،��0@� �
 �ت�ـح �د��ـ� و �ده س�ز��ن �,

� �� E�E7ل د�Yر ر� س�ز��ن !ن�x���هـ�  سـ�ز��ن ��ـ�� �>�6ـ
د ��,ی�رز �C	 ��ر�,� �ه� د. 

7ـ��ن  ��ـ س�ز��ن ���� �>�6
د ��,ی�رز �ه� ���Q xی� �>�6 �ز��رد �س��Bده "
�ر 8
@�� �س	 �� 

 �در!�ـده� ,� ����7>6 �ه� ��یهP�0 E	 و @
وش ,�زده س�Cم، ص�ح�Pن ح�1ق ,�زده ،ی�,� ,�زده د�ر�

  . 0>�د ���ره ����7>6

�سـ��Bده �ـده  ��>�6
د ��� ��,ی�C	 �رز �0�8�0�8 �ه� ���0�E x ���� 	ی
ی�د ���� در

���Q xی� �>�6 �ز�س	 ��  ��
 �رزش ،�ح�ـ�,د�ر ,ـ�زده 0ـ
خ @
وش، 0
خ �،یه� 0
خ ,�ز8]	 س

6�@� x��� و 	P�0 ر �ز�>�6 �0�8�0�8 �ه��� 	P�0�، 0! 	P�0�،  ـ�?، دوره�دش 
�0ـP	 8ـ

و  ز0)�ـ� �ـ
د �در�ـ,��د (ح �و... � ی�,�زده د�ر� +ه،یوص�ل ��P��aت، ,�زده @
وش، ,�زده �رزش و

�ـ�یهE 0)ـ
@�Q 0/ـ
 در �Oد� ,� ���� �>�6
د ��,ی�رز �س�� ��ره��). ��W٩، ص١٣٩z ،ه>��ر�ن 

��
  .د�رد "
�ر �@
�و�0 ��1�0د�ت ��رد ،�ح��,د�ر �\��4ت �ز �س��Bده 0�E و �یس

�6
د ��� Qیدر �<� ،c+وه�رس �
 ��ـ
 �ز "PـO سـ�د �����O ح��ـ �,�زده ح��,د�ر ���رد ,


هC, و �ت�ـ��� و h4Cسـ�� )EBITDA
) MTBسـ�Cم ( �) و �0ـP	 �رزش ,ـ�ز�ر ,ـ� �رزش د@�ـ

�) و ٢٠١٠( 1و ه>�ـ�ر�ن �8
8ـ�ر �>�6 �ز�ن �+وه])
�ز  ��7س_ �7د�د EBITDA ���س	. ح�

) و ٢٠١٣( 3در �ـ+وهc وو و �ـMTB Q ه �سـ	 و�ـد) �سـ��Bده ٢٠١W( 2و ه>�ـ�ر�ن �د�سـ�


�ز ( �ح��@
  .) ��رد �س��Bده "
�ر 8
@�� �س	١٣٩٣ه� و س

  

0
�$ روش .9� 
 	�وه

رود و �ز 0/ـ
 روش،  �,ـ� �ـ>�ر �ـ ��ـ�ر,
د �هـ� �ـ+وهc دسـ�� �ز هـدف �ح�ظ �ز �+وهQ cی�


 7ح6 ����7�B� �Pص ��+وه],�O سـ
 و �Pـ�7
� �هـ� د�ده �Oـ7ح6 روش �ز !ن در �ـ� �سـ	 ���0ر8


ده ��ح Q،ی!ورد �E@� �0ر ره 0
م �ز �ز���رد 0 �ه� د�ده. �س	 �ده �س��Bده �د��م[@ 	�
�
د�ز 
�7ـد, �


�ن ,�Cد�ر �ور�ق و ,�رس س�ز��ن ه�� و �E8رشC7 ج�
Mس�� � �هـ� د�ده �Oـ7ح6 و �یـEX7. �سـ	 ده

 �هـ� ,�0ـN �ـ+وهQ ،cیـ� ������ !��ر ��X0م �ده �س	. �E@�Eviewsر  �+وهc ,� �س��Bده �ز 0
م



�ن \ 
@��ی�C7 د�ر�C, ده در ,�رس �ور�ق�ه���د. ��M�0ب 0>��0 �����  ١٣٩٧−١٣٩٠ �ه� س�ل �


� و �ره���س�س ��,
 ،�!��ر� :�س	 ه�د ��X0م 
یز _ی
                                                           
1. Gregory & Milano. 

2. Saeidi. 

3. Wu & Shen. 
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�7 OP" ی�ن �ز��د�ر �ور�ق ,�رس در ١٣٩٠ س�ل �C, ��@
�د؛ �ده �
ی��, 

�/�ر ,�� cی�E@� 	�6,�" دوره ��1ی�� ���� �C0! �C���د ٢٩ ,� �Bد؛ ��ه �س��, 


��ر ���� ه�� س�ل \�� 
�د؛ 0د����) ��ه z �ز ,�c( @����	 �7"9 و ���� س�ل ���7��, 

�د دس�
س در) �دی
ه ه��	 ه�� �E8رش( ��0ز ��رد �دی
ی�� ��ت�4\�,. 

N0�, ی�ه� �� ��ره���� c�� ��B8 د ر���� 8ـ
@�Q 0/ـ
 در ,ـ�. �ـد0د حـ
ف �!��ر 0>��0 �ز 0د�

!ز�ـ�ن  ��+وه�M�0� cب �د0د. ,ـ
� �!��ر �ه� ����ن N0�, �0�<0 ,� ١٠,�? �7د�د  �ه� 	ی�حدود

�

ح ز ���0�+وهc �ز �دل ر8
س Qی� �ه� ��@� �س��Bده �ده �س	: 
ی,� 

FPit = β0 + β١ICSRjit-1 + β2LogTotAssetit + β3NPLRit + β4LLPRit + 

β5AssetGrowthit +β6LogFPit-1 + β٧CapexRit + ɛit 

 �� در !ن

FPit= ��� د
�6<�� N0�, � ؛\�ر �د�MTB �, �0�8و P�0	  EBITDA ��ه�، ,� ص�رت ح�

ICSR� =�(0��Q ز����� x��� ؛��س�4−����>�� �
ی�
 	������ �ه� 

TotAssettع د�ر��<X� =ه� ی�� N0�, 
 ؛ه

NPLRit����، د�(���ق، س
رس ���ر
�= �X>�ع ��P��aت 
8 h��[� /(ـ�ع  ���صـ�ل<X�

 ؛���ر
�و � ���P��aت ��ر

LLPRitع ذ���<X� =ی�

 ��م و ��ص ,� � و ��ـ�ر �P��aـ�ت �X>ـ�ع/ ��ـ�ر
���P��aت 

��
 ؛���ر

AssetGrowth 	P�0 =د�ر� O�د�ر� �در دوره ��ر ی� O� �,ی� OP" ؛ه� در دوره 

FPit−1���
 ؛= �>�6
د س�ل 8

CapexRtEه 	P�0 =ی�� ؛	ی
ی�د 	ی�و�� �
�8 �0د�زه �,
� ی�,� �O د�ر� �� �یس
�� �ه� 

i  وt 7
7 �,�q د� .0>�د ,�N0 و س�ل ه��

�>�ره  O��١ ��CB� ی� ��دلQ c+وه�یـدهد. � �� 0]�ن ر� Q سـ�س �ـدل�
 و �0/ـ
 ��Pـ�0 ,

��[��� cوه+� �tده و رو�,_ , �ر���Q ه�����
� ،O1��� ���,و و� �
�� دهد. �� 0]�ن ر� ��
  

  

 



�� !"�� ��      ١٣٧  �ز دید�3ه �'1م ه� �/ی�
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 	�وه
 ���ل �67'� :=0>; 

  �س-�; �ر�-<

����� x����	 

�ـ��ـ��ن ��� ) ,ـ�ICSR( هـ� ,�N0 ��س�4−����>�� �
ی�  cـ+وه� O1ـ���

�
��سـ� ,�0ـN ��س�4−����>�� �
ی�
 	������ �س�cX �@]� ��س��Bده �ده �س	. ,� ی�هـ� و 

x���هـ�  سـ�ز��ن و �+وه]ـ)
�ن �ن�ـ� �0�8ـ� ��>ـ�� ·�!ن �8
�Y ه��ز ه �ه� ��B�eه� و  �,��د، 

 ��]ـ�ره� در �+وه]ـ)
�ن ر� ��دیـز ���>66ـ �Q, ��س��0د�رده� و �ره���� ح�ل Qیو��د 0د�رد، ,� �

96�M� �

رس �,,� c10 ـ������	 
 Qیو سـ�ز��ن 7ـدو هـ� در ,�0ـN ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ

 x���  �0د.  ده�و �س��Bده  ���KLD C7س��0د�رد و 


�ج �,
� �+وهQ cیدر �Mس�� x��� ������	 
 )ICSR( هـ� ,�0ـN ��س�4−����>�� �
ی�

�ـ+وه�B�  c� �ه� د�ده �8
د!ور ���یدر �
ح�6 �ول  :�س	 ده�,� ��X0م رس 
یدر "��q دو �
ح�6 ز

7
� Qی�� هدف !ن 7دو�
�س��Bده �د. ,� ��/�ر 7ح1ـ5 هـدف �ـ+وهc، �ز  ��qدل �س	 �ز روش @


ح�6� 	Bد��س� �� روش ه�) �س��Bده �د. در �
ح�6 دوم �+وهc، هـدف ٢٠٠٧و ه>��ر�ن ( �س


رس,� B,� روش د� �� 	�8ن �س
P� 
/���X0م �ده �سـ	. در �ـ+وهc ح��ـ
  �صح	 �دل �ز �

7
� �هــ� هــ� و �ــ��X� x>��ــ� �B�eــ��
�ز  �� �ــده ,ــ� �د�Bــ روش ,ــ� q،�ــ,ــ� دســ	 !�ــده �ز @

q�0د�ر ص�ح�, 	��
�ر 8
@�� و 0/
�ت �صـ4ح ���رد ,�ز��و �0/
�ن ص"� �
و  �,ـ�ز0)
 �!C0ـ� ,ـ

 �هـ� 0]�ـ	 و �حsـ�ر �
���ـ� ,ـ� �\�4ـ�ت Qیـ�. د�ـ��>ـ�ل  ��دل �CBـ�� �س�ز �دس	ی

SSM7� T<� د. �!ور�  

 ��ـ�ر 8
@�ـ� �ـده ,ـ
�� ,ـ �هـ� �ـ��x در �Q]ـ�� ����aـ�ت ,ـ� ح��ـ
 ����aـ� Eیو�� 7>�

������	 
�ـ�رد �سـ��Bده در  �هـ� ,��د. �ـ��x �� �,��0د�ر ص��	 در ��س�4 ����>�� �
ی�

 ����aـ� 
�ـ0/ ��سـ�4 ��]ـ�ره� �هـ� ��رد �س��Bده در ,�N0 �ه� ���x �ز �B67�1 �+وهQ cی�

�0 �،��
د����
 در) ٢٠٢٠( �یسـ�7
 و Eیـ�E ،����0ـ���و �� ��ـ��E �هـ� ,�N0 در) ٢٠٢٠( د��سی و �

���$�� &
�2$�ه
 

• B:زه $ر���� 

 ریس�3��% E (�� �Dر-) •

 ر$� •

 ���� ��ل FDA ���3رد •

• Bو��ی� Bیری�� 

���% ��

�د ,4"3 
 ه

•  ��$�9EBITDA  

�سBD �رزش %�ز�ر %� �رزش  •

  ��Oمد) ر- 

56
%  &
ه

��� 7�
  &�89ی

�4
"$��-�
 �س.
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N0�, ه�� E0ـ�, ��0دو� ،Qـ�
��ـد و س�و �0س�M@یQ )در) ٢٠١٩ Nهـ� ,�0ـ� E0سـ9،یو  ��0ـدو� 


 ��0ـدوE0 �ه� ) در ,�٢٠١٧N0( و �>
�ن و ه>��ر�ن ����E �ه� ,�N0 در) ٢٠١٨(د�روس و ��زه

 ����ـ" ،��
� و @�رس 6��u �ه>��ر ���ر� ��]�ره� ��س�4 �ه� ) در ,�٢٠١zN0و ���0�74 (


�ه و,��<� 

د�� )١٣٩٣N0�, نی� �ه� ) در�

 و ��د �� �	ی�,. �
�ح�سـ�P و سـ�cX  �س�س ,ـ

��(0��Q ������	 
 �سـ��Bده ١ �ـ>�ره ر�,aـ� ��a,5 �ح��� ��Oز روش 7ح6 ��س�4−����>�� �
ی�

  :�س	 �ده

  :١ر�3ط' ?�9ره 

�CSR =

�ه� �@]� �ده  �B�e� �7د�د

�[@� O,�" ه��  �B�e� O� �7د�د
 

�ـ
د�زد �ـ�  �� ی�ه� �0�B�e]دن  �ی�س�س �@]� �دن و ,
 uی��0 �س���Pط �ح��� 7�Oح6 �
دیدر رو



دیرو Qی. در ��س	 �ده 9ی�7�  
 ��سـ�4−����>�� �
ی�
 	������ �ه� ���B�eز  �N �B�eی�8

N0�, ��� ،د�
 �ز�ـ��� ,��د 0]ده �@]� �8
 و Nی �ز�ه� �@]� �ده ,�Bـ د�ده صـ��  cـ+وه�ـ�د. در �

در  ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� �هـ� ��B�eه� و  ���x �ز Nی�� ه
  �ح��
 در ص�ر7


هی	 �د��ه �ه� �E8رش N0�,  د ,� !ن��ـ� �@]ـ� 0]ـده  �و در ص�رN 7ی�دد  ��B�eه� �@]� �ده ,�

� 56�7 
Bد �دد ص�
د�8 �,��
 �هـ� �B�eـ��@]� �ده ,� �O  �ه� �0��Q �B�e)�ه
 ,�N0 � �. س�س ,

, ،�[@� O,�"د �ن���  ه�س	. ,�N0 ��س�4−����>�� �
ی�
 	������ �درصد �@]� ه�

  


-ر& �ه��ر �-<?�  

� �, ���7 �,�[���
 ����0 و /0� c+وه�ه����� 

�	، �0د�زه ��)، ر�ـد، �(���Pـ�ر �,�N� �0یر 


ه������ن ��� ,� 	ی
ی�د 	یس�ل "OP و �و�� ��>�6
د ���� �
��در  
یـ�+وهc ,ـ� �ـ
ح ز Qی� ��

�ده ��@
8 
  �0د. 0/

J2�3 زه�M2�: ع د�ر��<X� ز� 	رت �س�Pه� ی��� N0�, 
  ؛ه

� �P��aــ�ت �X>ــ�ع �ــ��P���� Oــ�ر و �,ــ��0 �ــNیر�
�ــ��، د�(��ــ�ق، س
رســ ��ــ�ر
8 

h��[� /(ت ��ر ���ص�ل�P��a� ع�<X�� �
 �ـ�م و �ـ�ص یذ�ـ� �X>ـ�ع �Qو ه>^�ـ ���ر
�و 

�
,� �� و ���ر ��P��aت �X>�ع/ ���ر
���P��aت �
  ؛���ر

  ؛ه� در دوره "OP ی�,� �O د�ر� �در دوره ��ر ی�ر�د ��Pر�7	 �ز P�0	 �O د�ر�

�6
د ���<�� ���
  ؛س�ل "�P� OPر�7	 �ز �>�6
د س�ل 8

  .ی�,� �O د�ر� �� �یس
�� �ه� ��یهP�0 E	 �ز �س	 ��Pرت 	ی
ی�د 	ی�و��
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>-��  و�%س-� �ره�

�د�8ن �E8رش �س��Bده� ��,یـهـ� ر� �رز ,�0ـN �>�6ـ
د �6�Mـ9 ��رهـ��,� �سـ��Bده �ز �� ���� �ه� �

�د. در � ���
ه �ز "OP س�د 
���� دو �ز �+وهQ cی�C, و �ت���� و h4Cسـ�� )EBITDA 	Pو �0ـ (


�6
د �
�8 �0د�زه �) ,
�MTBس�Cم ( ��رزش ,�ز�ر ,� �رزش د@�<� ���� Nـده  ,�0ـ�هـ� �سـ��Bده 

  �س	.

  

@. �A3;� ه� د�ده  

EX7 ر�/�
ه����� ��7�Bص �ه� ه�، �,�د� !��ره د�ده 7�Oح6 و �ی,� �� cـ+وه� Oـ��� xـ��� �هـ� 

E�
�د8 ����
�ده �س	. �و س�س !��ره �س���P\ �و � �tیـدر � �ر�Q cـ+وه�ـ�ط �\�4ـ�ت ,
 ,ـ� �

��(0��Q وه �ز ����0 و
8 x���
�E �ه� ��، <��،�� ,�[���8
وه �ز �ر��� �0ح
�ف و  xـ��� �هـ� 

�د8��
�ده �س	. ٢در �دول  �� �tر�� 

  

�ه� : د�ده��٢ول  B'3 ر��C �% ر%'ط��7�  

��2$

ه��ت ;
 <�=-
�
  �-
�

ر �-	��ف  ح���?�  ح���<  ��
  

ICSR  80 0.4511 0.4236 0.3914 0.6978 0.0682  

MTB 80 1.2536 1.1141 -14.981 9.9660 2.5690 

LogTotAsset 80 33.4919 33.6125 30.5996 35.7641 1.1691 

TotAsset 80 33.4919 33.6125 30.5996 35.7641 1.1691 

NPLR 80 0.0775 0.1634 -6.8565 0.4200 0.7903 

LLPR 80 0.0568 0.0489 0.0208 0.3541 0.0392 

AssetGrowth 80 0.2338 0.2018 -0.0258 0.5689 0.1406 

CapexR 80 0.0072 0.0028 -0.0017 0.0788 0.0127 

EBITDAMGN 80 0.1229 0.1197 -0.3404 0.3701 0.1266 

EBITDA_t-1 70 0.1106 0.1023 -0.3404 0.3701 0.1263 

MTB_t-1 70 1.1381 1.0767 -14.981 9.9660 2.5452 

  

���Q xی7
 ��ص6 E�
�� ��(0��Q 	س� ���7ز 0]�ن  O1f E�
 و �س	 Tیده�ده �a10 ��7دل و �

x��� ,��� �

� 0��Q)��1د�ر � ،��Rل �ه�س	. ,
� د�ده 	ی�
�E د�دن 0]�ن �,,� ����
 O1ـ��� 

������	 
ه� حـ�ل  د�ده ]�
�دهد , �,��د �� 0]�ن � �� ٠/١z}) ICSR( ��س�4−����>�� �
ی�

�د8 ���ر���
ه� �\�ر�6 �0د. ,� �@��ی 7>
�Q �a10 Eی���

� ��ر��� ��,� �7��Q ن���E 8د���
ه�  د�ده ��

�د�E 8ن�� �ی )
ی�دی�ز ��
�� �C0! 	P�0 �, ��(0��Q �� د�
�ـ��� �ر�ـ����ن �Rـ�ل �0حـ
�ف �� ,� ؛,� 

����� O1����	 
 و ٣٨١/٠ �ـ��Q xیـو حـد�"O � ٠z٣/٠) ICSR( ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�




���د 
	���ره�   ١�٠�
١٣٩٩��ی�� و ز����ن / �٣ش/ ١٧س�ی��ن /   

 


R�ن حد�! zد. ���4ف , �� �لیر ٩٠/٠��,�Q O"و حد� 
R�ه�، , د�ده حد��
(0� ����سq د��� �
 �,ـ


ه�س	���� �ز �س��Bده. 

 

EرF ز�'نC��  
  	�وه

�
,� �
 در !C0ـ� uی�0ـ� �ـ� �ـد �س��Bده �@
� ���0ر8
س �دل دو �ز �+وهQ cی� �ه� ��!ز��ن @


�ـهـ� ��� �دل �ز Nیدر ه
  .�س	 �ده �ر��t �د��� O1رسـ �ـ�رد ��ـ�

ی�ـ
 	���ـ��� �,�ـ�د �,� 

 ,ـ
�زش ���سـq ���)ـ� �,�ـد� �ـ+وهc، �ن�ر8
سـ �ه�  ,��د. در ��رد �دل �� ��س�4−����>��


�ت �د��م �ه�س>Q و ,
رس >
،�� F �ه� ه� ,� �س��Bده �ز !ز��ن �دلf� Mـده، 7]ـ��x ـده د�ده� و 

�ـ�یز ��@
�ـ ,ـ
�زش �Cـ	 ���سـq �دل 0��xد. �س �ز M[7 ه� ,
�زش د�ده �ده  �دل س�س,
 ی�

Oــ����ــدل،  �هــ� >�0ــده�,�" ی���0ــ� و ���یســ
 �هــ�، ��ده>�Pــ�) �0سیــو�ر �ه>�ــ�0 �,
رســ 


�ر �,
رس"
 ,ـ
�زش �Cـ	 �@�ـ�ی &��7>ـ �ن�ر8
سـ �ـدل �ز �ت�@
� Qی� ��ده و در ص�رت �دم ,

�C0ده �دل ی��Bده �س��0�ـد ����رد �+وهc �ن�ر8
س �ه�  �دل ,
�زش uی��0 �,
رس �,
�. �س	 �� 

�
رسـ ��رد و �E8رش �دل q �7��Qی�
 و �دل �
ه����� qی�
� �د�ر ��دل، ��� ��6 �د�ر ���,� 


�ر" ��@
  .�س	 8

  

EرF ز�'نC��  
  �ول 	�وه


،یز ���0,� �س��Bده �ز �دل ر8
س fl7�
 ������	 
�6
د ��� ��س�4−����>�� �
ی�<� 
,� N0�,  ه�

)EBITDA�
  :�س	 ه�د �,
رس �+وهc �ول ��) در @

FPit = β0 + β1ICSRjit-1 + β2LogTotAssetit + β3NPLRit + β4LLPRit + 

β5AssetGrowthit +β6LogFPit−1 + β7CapexRit + ɛit 


ی��رد 0/
، ��1د �ه� �دل �,
رس �ز �cدر �,�د� و �  x���VIF �
 �ن�� ��a ه& �,
رس �,

�ده �س	. � ��٣رد 0/
 در �دول �>�ره  �ه� �دل در 
ه����� �tی�ر�Q , x����د �� Yـ�  �� �ن��


,�ط 
�ت���7 �ز �Eن��� �, �
در صـ�رت �ـدم  .�س	 �@��ی cی�@a�� �E ,�,	 ه& �ده ,
!ورد qی�

���Q xیرود � ���0/�ر � ��a و��د ه& 
�د ١٠ �1د�ر �ز �>��,. 
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�%ر� CVIFز�'ن  :��٣ول  EرF�� ول�  


م- ��2$
  ICSR LogTotAsset NPLR LLPR AssetGrowth EBITDA_t-1 CapexR 

56
% VIF 1.100 2.202 7.809 7.565 1.171 1.192 1.262 

  


ه����� �Qدر , ��a دهد �� �]�O ه& �0]�ن � �٣دول  uی��0� �
 و�ـ�د �ـ+وهc �ول ��@

��0ـO در ,ـ
!وررد �ـ�رد 0/ـ
  �ه� د�ده روش �ز �س��Bده �ی! �� 0>�د �]xM ,���ن ���ی� �. ,
�0د�رد

  د.�� �� �س��Bده �Yو !ز��ن �ز 
�� �ی��ر!�د �س	 

�ـدل  �,ـ
� �د�ر �دهد، �1د�ر سـaح ���ـ �0]�ن � }�Yو در �دول  !ز��ن uی�� ��0 �0�8 ه>�ن


 ���0ر8
س�<� �a� حaی!ز��ن  ��ز س��� ٠«٠W �
در  H0 ���ـدل @
�ـ Qیـدر � ،Qی�سـ	. ,�ـ�,

��ن�سaح �\> ٩W٪ , ده و�,ـ
�زش  ���0ـO ,ـ
� �هـ� 7ـ��ن �ز روش د�ده ��س	 �� �ـ Qی� �0)
�رد 

,ـ�  ��ـ�60 �هـ� �ـدل �ن�ـ�دل ���سQ<��Q � q ,� هدف ��7س��Bده 0>�د. در �
ح�6 ,�د !ز��ن ه�س


�ت �f,	 و ��60f�� @د�S7 ت�
f� �,�،  .	ده �س�  ��X0م 

دهـد �ـ�  �ه�س>Q 0]�ن � �ه� !��ره �د�ر ���د سaح ��� ��]�هده � }\�ر�� در �دول  ه>�ن

�(��� �(�� 
, 	,�f ت�
f�� @د�S7 ت�
f�� 
 �ز ح�صـu Oی�0ـ� ,ـ� ��7ـ� ,ـ� Xـ��د�رد. در �0 �,
7ـ

7
� �ه� !ز��ن�q 

ی�� 
�
f� و و�Yی
,� �fـ
�ت �f,ـ	 �Cـ	 ,ـ
�زش �ـدل  �ه�س>Q، �دل ��60 �


ح�M�0� �6ب �د. Qیدر � �ن�ر8
س� 

 

  �ول 	�وه
 ����ل FرE 'ن�ر!ر$ �: Cز�'ن ��-�Nب �&L'��9ول 

 -$�b� �ح$"
ل  _ز�د& در��  
��aر  _

ره  _ز
 ن

  ���F ��ل  ٠٠٣`٠  )٩و5٣(  ٣1`٣  ���ر �ف ^�و �[یر- "ر:�\
  a� B%�aر�ت  ٠٠٠`٠  ٧  ٣١`5٣  دو :�-  ه���# �aر�[یر-

  


ه� 	C��E ض ه>�ـ�0 دهی�ز �0د
@ �10 Q�@
�ـ�ذب در رو0ـد  uیو ر�ـد�د �0ـ� �0سیـو�ر �8

<M7�،Q M[7 ز��ن!�x  ـده  رۀ�ز !�� �0سیو�ر ��دم و��د �0ه>��0 �یو��د�
وش ���8ن �س��Bده ,

 ٠W«٠ ��ز سـaح �aـ� �cح�صO , �د�ر �دهد �� سaح ��� �0]�ن � Wدر �دول  uی�س	 �� ��0


� .�س	,��
 !ز��ن  ۀ�@
� ،Qی,Bیص�
�ر ��"
!ز�ـ�ن  ��ده �س	. ,
� دی�lه� 7 �0سیو�ر �ه>��0 �,

 �Bده �ده �س	.��س uیو�در−��ز !ز��ن ,
وش �8د@
 ���یس
 ��دم و��د ��د ه>��P) �یو��د 
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١٣٩٩��ی�� و ز����ن / �٣ش/ ١٧س�ی��ن /   

 

  	�وه
 'ن���ل ر!ر$ ی�ر%
�یز �ت�FرE �%رر$ :@��ول 

 b��-$ �ح$"
ل  &در�� _ز�د  
��aر  _

ره  _ز
 ن

-

-cیو�ر  �ه"� 
��ر   ٠٨`٠  ٧  17`١٢  %روش ���cن ه���& -
  ه
 ی
-cو�ر  �ه"�

=$�d"6 ده�  ��یس
  �و� د 6 ده"�d$=  ١١`٠  ٧  5٩`١١  dیو��ر −-%روش �cد)ر   �


-

� �,ید  ی�_ز
 ن � e fgf١−  f  ٠gر   ٠١�����& 
-

  ی�

  

 .�سـ	 ٠W«٠ ��aـ� سـaح �ز �c, ح�صO �د�ر ���� سaح �� دهد �� 0]�ن W �دول uی��0

�
,�� �ـدل �هـ� >�0ـده�,�" ی���0ـ� �ـ�رد در. 0ـد�رد و�ـ�د �دل �
ه����� �ن�� ���ده>Q، (��Pی,

��د �� �4ح/� �� �, �0 ,� ���7��X ـید !ز��ن�� 

"ـ
�ر �ـدم ٠/٠W �د�ر ����ـ سـaح در @ـ��,� 

��د �0> دی�7l ی����0 .�
,�� uی�0ـ� و د�ده ,ـ
�زش ر� ده�ـ  �د�ـ�م �fـ
�ت ,ـ� ��ـ�60 �ن�ر8
س �دل Q،ی,

��د �� �,
رس. 

  

 �ول 	�وه
 ��: Cز�'ن ��ل Fر��PEول 

��ت 9
-< ر/�س� ن 
�لj� م
kه �د�% 
��2$
  EBITDAi،t: و���$� 

  ��jره �9 ��ل  ��j Tره  �� ����رد g  -�hiر�ی\  "��gح� � �eره�-

ICSR 0.413 0.148 2.56 0.021 

LogTotAsset -0.183 0.041 -4.523 0.000 

NPLR -0.137 0.045 -3.063 0.003 

LLPR -3.655 0.969 -3.771 0.000 

AssetGrowth 0.118 0.082 1.443 0.155 

EBITDA_t-1 -0.043 0.111 -0.389 0.699 

CapexR 0.901 0.890 1.013 0.316 

 j  14.65ز��ن ��jره g #��?"  0.57ری\

 >٠٠١`٠  jز��ن ��jره �9 ��ل 0.52  $�ه "?�یg #��?" Fری\

  


���� �د�ر �دهد �� سaح ��� �0]�ن � �zدول  uی��0 O1��� حaـ��� ��@]ـ� س���	 

ی�ـ� 

>�
 �ز  ��س�4−����>���٠«٠W �� P� �� د��,�Q ی�Q ع���� 	ـ� �س�ـ��� �ن�ـ� ���	 

ی�ـ� 

�EBITDAه� ( ,�N0 ���و �>�6
د � ��س�4−����>���� �a,و��د د�رد. ,ـ� ��7ـ� ,ـ�  �د�ر �) ر�


د�ر و �PRـ	 �سـ	.  �)، ���١٣/٠}( ��س�4−����>�� �
ی�
 	������ ��@]� سaح 
���� qی�

، �>�6ـ
د ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� ��@]� سaح cی�@ �, �E��B8	 ��7ن  �� رو Qی� �ز

���� N0�, ) ه�EBITDA�E@� (یc �� یو � �,دیQ یدe� 7lدی� �
 �ر��ول �+وهc ,� �س��Bده �ز �� ��@

EBITDA ��  .د�
�ـ �
هـ����� qی�ـ
 Qی,
 � �@Eون,��� �ـNیر و) −١٨٣/٠( ,�0ـN �0ـد�زه ��
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7
�P����  �,)7ر و �,��0�q و −١٣٧/٠ zWW/٣− (0�E �هـ� ,ـ� �0ـد�زه  ,�N0 �د�ر ه���د، ,� ��Pر7 ���

NY�� و ر 

 �و ����Pر �,�N� �0ی7�C, د

�ـ�رد�ر  EBITDA �ر�ـ,
�س�س �� ��>�
 �ز �>�6,

  ه���د.

� qیو �ـ
 �Q W٧/٠ـ�q �7یدهـد، �1ـد�ر �ـ
 �0]�ن � �zدول  uی\�ر�� ��0 ه>�ن ،�Qه>^

�7��Q ی�7دO  ده�W, �� ٢/٠ ��د ��,�
و ,ـ
�زش �ـدل در  �ه�ـد8د ح��س	 �� "درت Q ��7ی� �0)


�ر د�رد و حدود  �سaح ��,"W١ �7 ت��درصد �ز�
�6
د <� ���� N0�, ) ه�EBITDAـ��ز  �) �0

�7��
 ����
 O1��� حaس �[@�� ������	 
�د. �ه� � ,�N0 ��س�4−����>�� �
ی��,  

  

EرF ز�'نC�� 
  دوم 	�وه


ی��رد 0/
، ��1د ��دل !��ر ��ز ,
رس �c� Q 0 cM,�Eیدر �  x���VIF �

رس �,,� aM<ه� 

�ده �س	. در ص�رت �دم و��د ه>aM �ه� در �دل 
ه����� �ن�� �tر�� 
رود  ���0/�ر �ـ ���رد 0/


 �ز �1د�ر  Qی��<� x����د. ١٠�, 

  

�%ر� C :VIFز�'ن ��٧ول  EرF�� دوم 


م- ��2$
  ICSR LogTotAsset NPLR LLPR AssetGrowth MTB_t-1 CapexR 

56
% VIF 1.022 2.207 7.735 7.384 1.146 1.016 1.232 

  


هـ����� �Qدهد �� در ,ـ �0]�ن � �٧دول  uی��0� cـ+وه�ـ aM<و 0ـد�رد و�ـ�د �ه 	ـC� 

xM[� ر!�د 0>�دن��ده � �ه� د�ده روش ��Bو �س��Y ز !ز��ن� O0��� ��  د.

�ـدل  �,ـ
� �د�ر �دهد، �1ـد�ر سـaح ���ـ �0]�ن � ٨!ز��ن �Yو در �دول  uی\�ر�� ��0 ه>�ن

٠«٠ ���ی!ز��ن  ��ز سaح ��c �a, ���0ر8
سW �� �
,��در  H0 ���دل، @
�ـ Qیدر � ،Qی,��د. ,

��ن�سaح �\> ٩W٪ 7lدی��
,�� 0>�د. OLSس�ده  �ن��دل �ز �دل ر8
س Qیدر � دی,� Qی�ده و ,

  

  دوم 	�وه
 ����ل FرE 'ن�ر!ر$ �: Cز�'ن ��-�Nب �&L'��٨ول 

 b��-$ �ح$"
ل  &در�� _ز�د  
��aر  _

ره  _ز
 ن

 ��OLSده  ��ن��ل رcر�  ٠5٠٣`٠  )٩ و 5٣(  ٠5٩١`٢  �ر��ف � ^�و -ر ی�[ \�"ر:

  

�
�ـدh 0>ـ�د�ر �ز ��aه� Tی0
��ل ,�دن �7ز �,
رس �,Y hـد�Y ـ�ل �ح�>ـ�ل�
) ١(0>ـ�د�ر  0

�د. ه>^� �� ��aه� Tی
��ل ,�دن �7ز0ده�ده  �س��Bده �ده �س	 �� 0]�ن�,�Q، �
Pfـ�ت  �,
رس �,
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ی��aه� �ز 0>�د�ر ��aه� در �O,�1 ��1د �0سیو�ر ��c ,��) �ـ� ٢(0>�د�ر  �ده �س��Bده �ده �س	 �


�ر ��aه� �0سیدهد �Pfت و�ر �� 0]�ن Oیذ �0>�د�ره�"
 �ـدول uی�0ـ� �eید ����ل Qی� �� �س	 ,

�د. �� ٩�,  

  

�S� T-,�ل �ر��ل :=�,'د�ر U T�
U د�ر',�  

  

�	 ری�,'د�ر ��Wه� در ���%; ���د :�V,'د�ر  %�
  �0ه �

�
 !ز�ــ�ن. �ســ	 �ــده �ســ��Bده ��8ــ�ن ,ــ
وش !ز�ــ�ن �ز هــ� س�0یــو�ر �ه>�ــ�0 �,
رســ �,ــ

�ـ�د و  ��س��Bده � ��a �ن�ر8
س �ه� در �دل ��0ه>��0 �0سیو�ر,� ��/�ر !ز��دن  1���8ن−,
وش


هـ����� 
یر� ,ـ� �1ـ�د ��aـ �ن�ر8
سـدسـ	 !�ـده �ز � �>4ت ��ـ>�0د ,ـ �0سیو�ر �و�,��)� 

 �cح�صO ,ـ �د�ر �دهد �� سaح ��� �� 0]�ن ٩ �دول uی��0 .��د �� �,
رس �دل، ده�ده ح���7

                                                           
1 .Breusch−Pagan test. 
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رسـ �,ـ
� �Qه>^�ـ. ��ـد ��ـ �ن�ـ, ر� هـ� �0سیـو�ر �ه>�ـ�0 و ,ـ�ده ٠W«٠ ��aـ� سaح �ز,� 

(��P<ده��� 
�ـ�د �� �]�هده ٩ �دول در. �س	 �ده �س��Bده و���7ن �Qدور, !ز��ن �ز ���یس 


� و ,�ده ٠W«٠ ���a سaح �ز �c, ح�صO �د�ر ���� سaح ��,�� ���ده>�Pـ�) و�ـ�د �دم Qی,



رس �� دlی�7 ���یس, 	C� .د��
��90سـ> �6>ـ�8
وف !ز�ـ�ن �ز �ـدل� 0
��ل ,�دن ��aه� � 

 ��aـ� سـaح �ز �cح�صـO ,ـ �د�ر �دهد �� سـaح ���ـ �� 0]�ن ٩ �دول uی��0 �� د� �س��Bده

٠«٠W ه� و ,�ده�a�� Oل �دل �ز ح�ص��
�د. �� 0�,  

  

  	�وه
 'ن���ل ر!ر$ ی�ر%
�یز �ت�FرE �: %رر$��٩ول 

 -$�b� �ح$"
ل  _ز�د& در��  
��aر  _

ره  _ز
 ن

  ه� و�ری��& ه�س��� %رAر�ر-  ٩٠١`٠  ٧  ٨٢`٢  ���cن %روش ه� و�ری��& ه�س���
  �iده�Dس >� و@�د ��م ٧٩٢`٠  −  ١٩`٢ و�"س�ن دور%�# �ری��� �iده�Dس >�

  %�دن �ر��ل %رAر�ر-  ٣٩5`٠  −  ١٠5`٠  ����ر�+ :���cروف  �hiه� %�دن �ر��ل

  


���� �د�ر �دهد �� سaح ��� �� 0]�ن ١٠ �دول uی��0 O1��� حaـ��� ��@]� س���	 

ی�ـ� 

ــ
 �ز  ��ســ�4−����>ــ�� �<�٠«٠W ــ ��ــP� ــ��ــد ��,�Q ــ� ــ� �ــ� �ســ	 Qی  ��@]ــ� ســaح �ن�

������	 
 �ه� (�0ـP	 �رزش ,ـ�ز�ر ,ـ� �رزش د@�ـ
 ,�N0 �و �>�6
د �6 ��س�4−����>�� �
ی�

�) MTBس�Cم �� �a,د�ر �ر�� 

ی�ـ
 	���ـ��� ��@]� سaح 
���� qیو��د د�رد. ,� ���7 ,� �� 

��<����)٨/}}٧- ،(���� B�  �س	. �د�ر و �


د �س�د?ل ��7ن �� روQی�ز�� �� �, �E@ی�c حaس �[@�� ������	 
 ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�

 �eید Qی�@	 و �ی�C0 ��هc ���هد !) MTB( س�Cم �ه�، P�0	 �رزش ,�ز�ر ,� �رزش د@�
 ,�N0 در

7lدی� �
�ـد.  �) �ـMTB( س�Cم �د@�
 �رزش ,� ,�ز�ر �رزش P�0	 �ز �س��Bده ,� �+وهc دوم ��@�,

�
ه����� qی�
 ،�Qه>^� �
��),ـ�  �و ���Pـ�ر �,ـ��0 �هـ� �ـNیر(، −٣١٧/١( ,�0ـN �0د�زه ��

7
7�q ٨٣ و ٧٨٧/١W/٣z (ی�و�� و	ی�د 
 ه���د. �د�ر ���� 0�E) ٩}/٢٣٩( 	ی

  
   




���د 
	���ره�   ١�6�
١٣٩٩��ی�� و ز����ن / �٣ش/ ١٧س�ی��ن /   

 

 دوم 	�وه
 ��Cز�'ن ��ل FرE :��١٠ول 

  OLS س
ده ر/�س� ن 
�ل
��2$
  MTBi،t: و���$� 

&
�2$�ه
 �	�o *  pی��o  &


ره  �س$
-��رد �6_ T  ل


ره �ح$"_  

(Intercept) 46.499 11.000 4.227 ٠٠١`٠<  

ICSR -8.744 9.943 0.879 0.043 

LogTotAsset -1.317 0.351 -3.757 ٠٠١`٠< 

NPLR 1.787 0.883 2.022 0.047 

LLPR 36.835 17.639 2.088 0.041 

AssetGrowth -0.131 1.987 -0.066 0.948 

MTB_t-1 0.100 0.110 0.910 0.366 

CapexR 49.239 22.002 2.238 0.029 

 j  3.87ز��ن ��jره g #��?"  0.304ری\

 >٠٠١`٠  jز��ن ��jره �9 ��ل 0.226  $�ه "?�یg #��?" Fری\

  

�ـده  Oی�7د q �7��Qیو �
 ٠/}٣٠ q �7��Qیدهد، �1د�ر �
 �0]�ن � �١٠دول  uی\�ر�� ��0 ه>�ن

٢٢z/, �� ٠ ��د ��,�
 و د�رد "ـ
�ر ���, سaح در �دل ,
�زش و �ده�د8 ح���7 "درت �� �س	 Qی� �0)


�ت���7 �ز درصد ٢٨/} 	P�0 رزش ,� ,�ز�ر �رزش� 

��ـ�� 
��ـ�ز �7 �) �0�MTBه� ( ,�N0 س�Cم �د@� 

O1��� حaس �[@�� ������	 
�د. �ه� � ,�N0 ��س�4−����>�� �
ی��,  

  

P .-� و ZA%�[� !�  �ر

,ـ
  ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	���ـ��� ��@]ـ� سaح 
�7lf ��,ی�رز �+وهQ cیهدف �ز ��X0م �

�6
د ���<�� N0�, . ,د	یه�سQ7
7�q د��,� x��� �ز ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	������ �ه� 


هی�د 	��ه �ه� �E8رش N0�, یه� و س�

�ج  8ـ�Eرش Mـهـ� �سـ��
یسـ� و و�,�ـ�� 
�ـ��� سـ�س. د 


ه������ �
�� C7ـ
�ن ,Cـ�د�ر �ور�ق ,ـ�رس در �ـده �
@�ـی�
 �هـ� ,�0ـN ��ـ�� �هـ�� ص�رت �ز ��


�جMرد و �س��� EX77ح6 و �ی�O ر�
" 	@

ح ,� !�ده دس	 �, uی ��0�� 8��د: �� Oیذ �,  

�6
د  ��س�4−����>�� �
ی�
 	������ �ه� دهد �� ���x �� 0]�ن �ول ��@
� uی��0<� 
,

���� N0�, 7 ه�lf�
�ـی ؛,��ـد �,� دس	 !�ده �PR	 �ـ qی�1د�ر �
 Q،ی,
 � �@Eوند�رد.  �� �Eی�@ـc 

. �,ـدی ��ـ cیه� �@N �E,�0 �ه�، �>�6
د ��� ,�N0 ��س�4−����>�� �
ی�
 	������ ��@]� سaح

 سـ�د ��هـ�، ح��ـ ,�0ـN ��س�4−����>�� �
ی�
 	������ ��@]� سaح ��ر�17 ,� )
ید ��Pرت ,�

OP" ز� 

ه ��C, و �ت���� و h4Cس�� )EBITDAN0�, د ���هد  ) در�PC, یه�	@�.  

����x دوم، ��@
� uی�Q، �, ���7 �, ��0ه>^ ������	 
هـ�  ,�0ـN ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�
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�
�6
د ,
 �+وهc �ول ��ه>�0�د @<� ���� N0�, هـ� 7ـlf�
 ر�,aـ� �0)
�ـ, !ن ���Bـ qی�ـ
 و د�رد 

!C0ـ�  �هـ� و �>�6ـ
د �ـ�� ,�0ـN ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�
 	������ ��@]� سaح �ن�� ����س


ید ,��د. ,� ��(،QMس ,�E@� ی�c �[@� حaس� ������	 
ه� �0ـP	  N0�, ��س�4−����>�� �
ی�


  .�,دی �) ��هMTB� c( س�Cم ��رزش ,�ز�ر ,� �رزش د@�

�دی�� ����>�� 	������ در �]�ر�	 ,� �� ��ر�Pت ����eس�ه� و  ,�N0 ،���0د�ر, ص��	 درP 

�ـد، ��ـ ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	������ �ه� ���x 	یر�� ,� �E6م ر� ��د و ه���د� در �

�6
د ,6�د�دت<� ���� 
�C,� وز
��@N0�, �, T �هد�ف �ه>��س�ز �ر�س�� در. ده�د �� ,� ،����� 

N0�, ه� Q�<� 	س� O<ح�� Eیه��8
 ���ّ  ؛��0د ی�ه� � T@��� Oن �ز ح�ص! ,�
 !ن �هـ� �ـ�یهE �ز ]�


ه و ���� �>�6
د ��د،C, ر� و �ور��ی� N0�, د�PC, �� دی,� .  


د� uی��0 ,� �+وهQ cی� uی��0� c+وه��0 و  �،����
 �یو س�7
 Eی�E ،�������0)، ��٢٠٢٠( د��سی�

)٢٠٢٠,�� ،Q�
��د س�)، �0س�M@ یوQ )س9،ی)، ٢٠١٩� 
�دو���  �P،ی)، ��٢٠١٨( و د�روس ��زه

 ///P0ــ�د ��ــ�,T///در )،٢٠١z( B�Qــی!ر,ــ��
� و )، ٢٠١٧( )، �>ــ
�ن و ه>�ــ�ر�ن٢٠١٨( �و �ــ��در

��0�74� )٢٠١z ،(��,�
 ه>�ـ�ر�ن و �ر�ـد و) }٢٠١( ه>�ـ�ر�ن و ��Qـ��)، ٢٠١W( �Pد��
ح>�ن و 

و  �ـ
د ز0)�ـ� �در�ـ�ـ+وهc ح uی�ـ+وهc ح��ـ
 ,ـ� �0ـ� uی�Q ��0ه>^� .�س	 ه>��) ٢٠١٢(

�د. �) ه>�� 0>١٣٩٣(و ه>��ر�ن  �) و �
�١٣٩z(ه>��ر�ن �,  

  

	�
�6ده��� 
  	�وه

١ .E�
� N0�,� ر�C<�� �4نی� ��س�
 �� �S7 �, ی0��7دq 0��"�Q زم ��سـ��0د�رده� و? �
 �,ـ


 0/�رت, ���@�	 N0�, ����� �, ���7 
/�هـ�، �>�6ـ
د  ,�0ـN ��سـ�4−����>ـ�� �ه� 	�ه� �ز �

N0�, د���7 �>�6 �ز. دی0>� ��,یه� ر� 0/�رت 0>�ده و �رز"�� � ��� �E@� 	C� ی��7نc حaـ� س[@�� 

������	 

�0س �ه� ��X0م د�د ,
�E8ر در ,�N0 ��س�4−����>�� �
ی�B� ����ع ,� ��ره��ه� و س> �

هــ� ,ــ� �ر�tــ�  و !fـ�ر !ن، ��ــ�Eم ,�0ــN �در صــ��	 ,��0ــد�ر ��ســ�4−����>ــ�� �
ی�ــ
 	���ـ���

، ��ـ�Eم ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	��ـ�د در �Sـ�ص ��ـ��� �هـ� 	�س�?�0 @��� �ه� �E8رش

@�B���سـq ��سـ��0د�رده� و�ـ�Q Tه>^� و ��B0ن �ذ �,
� �,��0 �\��4ت 	�� �
هـ�  ,�0ـN �,ـ

  ؛@��ل در ����� ���ره 0>�د �8
�ر �یس
�� ��C0ده� Qی7
 �ز �C& ��ی����ن  ,�

٢ .
(� �,� ص�رت ��EX و P0ـ�د �سـ��0د�رده� ��س�4−����>�� �
ی�
 	������ ��دم �E8ر

ــ��?زم در ز� �ــ���  ���	 
ــ ــ�� �
ی� ــ�4−����> ــدر � ��س 
�نی 
ــ) �ــ�E8 qر ــ� ����  �و �@]

������	 
�ـ�9 ,��ـ� �ـده �سـ	 �ـ�  Qیـ� ،Qی�ـده �سـ	. ,�ـ�,
� �� ��1سـ6 صـ�رت ,� �
ی�




���د 
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�

 Qی8
�ر�ن 0���0�د �ز � 8
�ر�ن و س�
ده �ی�س/�� N0�, �1� دی0>� ��یه� ر��
�N0�, E ,� رو Qی� �ز ؛�� 

ــ�ر C<�� �4ــ ــ� ��س ــ��Cد�� 
�نی ــ ] �� Nــ ــ� ,�0 ــ�د � �ــ�  ــ� �@] ــ� ر� , ــ��� �ه ���	 
ــ 
ی�� 

��EX و ��ـ�O1  �ه� ��ر�Y و �ر��E8 �tرش�ین و �دوّ  �در �Yر�Yب �س��0د�رده� ��س�4−����>��

�د ر�P7 ,� و دی�E6م 0>�,� N0�, ه�� 

�ن ,�Cد�ر �ور�ق ,�رس در �ده 
@��ی�C7 �, ح�ظ� ��B�	 حaس 

�[@�� ������	 
  ؛,�
د�زد ��س�4−����>�� �
ی�

٣ ., 	PR� �a,���7 ,� ر� �,�Q ������	 
هـ�، ,ـ�  ,�N0 �و �>�6
د ��� ��س�4−����>�� �
ی�

�ـ�د �@]ـ� ��ـ ]ـ��Cد�,Cـ�د�ر C7ـ
�ن �س�ز��ن ,ـ�رس و �ور�ق � xـ���
ی�ـ
 	���ـ��� �هـ� � 


� ر� !ن ,� �
,�ط �ز�ه� و ��� ,�N0 ��س�4−����>��,� N0�, ه�� 
�ـده در ,ـ�رس ����Eـ �
@�ـی�� 

  ؛دی0>� �ده �\��4ت ر� س�ز��ن Qیو � دی0>�

�ــد�8ن �\�4ــ�ت ��ــ& �ز د�0]ــ)�ه �ســ��Bده 7>ــ���,ــ� . }� ،یــ���
� ��C0دهــ� 
�ن،ی�ــد �ن،��

ــ
�ن�7ح6 (6 ��
ــ ــ
�ر�ن � �یو س ــ��Cد�8 ــ ] ــ�د �� �ــ� �  ــ� , ــ� ��7 ــ�ی, ��ــ  ,�Q ــ��� ���	 
ــ 
ی�� 

، ��"�Sـ�د �هـ� ه� ر�,PR� �a	 و�ـ�د د�رد، ه>ـ� ,MـN0�, c �و �>�6
د ��� ��س�4−����>��

��<���� (�و ح
�ـ	 ,ـ� سـ>	  ��سـ�4−����>ـ�� �
ی�ـ
 	�ر� در �C	 �PC,د ����� �و @
ه

�د��ه>�ه��  د�ری�7س�� ��. ��
 �ز�ـهـ� ,ـ� ��� در ,�0ـN �8ـ
�ر �یسـ
�� >�ت�8
�ر�ن در S7ـ> �یس

������	 
�6
د ,��C0! �<0 ���7 N0 ,� ��س�4−����>�� �
ی�<� �, _P7

 و �fe� O��� ن���  ؛�دی�

W .نی,� �د�
 N0�, � د�ه��C�
ی�ـ
 	���ـ��� �هـ� هـ� و �B�eـ� �ـ��x 7>ـ�����د ��  �� ]� 

�دی0>� ���7و �>6 ی���د ��
� 	ی
ی�+وهc ر� در ,�N0 7ح	 �د Qی� ��س�4−����>��  TـP7 و ,ـ�

0>� �,6�د�دت ح�صO �ز ��
� �!ن ���@�S�"� Tد q�� دی!ن ر��  ؛

z .�, نی�د�
 N0�, د �� ��ه� �7ص��,ـدون  �,ـ��0 �ت�و "��0ن �>6 ��س�4 �,� ���7 ,� 0/�م ,��0د�ر 


��د. د���� �� +هیو ���7 ه�، 0N,� ��س�4−����>�� �
ی�
 	�,� ����� �	یر,� و �Pح� ��, 

  

�%ر� ��
�6د	 
�ه� 	�وه 3C�  


رس. ١,� ����� �a,ر��	 
0�ـد  )ـ
ید Tیدر صـ�� �و �>�6ـ
د �ـ�� ��س�4−����>�� �
ی���

, 	��
�	 >��ص� ؛�8
�ر �یس
�� �ه� و 

 �هـ� ,�0ـN ��سـ�4−����>�� �
ی�
 	������ �ه� ���x ��@]� سaح �Pa7�1 ��ی��1. ٢

 ؛��س�4 ��]�ره� 
یس� و @�رس �uح�زه �6 ��]�ره� �ه� ,� ,�N0 �د��6

 �>�6ـ
د و �سـ��4−���>ـ��� �
ی
� ������	 ه�� ���x �@]�� سaح �1�Pa7 ��1ی��. ٣


 و دو��� ه�� ,�N0 در ������  .دو��� 
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\%�
�  

  


�ن، .١(���ـد ,ـ� "Sـد �ز �1ـد ��P7ـ	 "��ـده ,ـ� �0یQ 0)�ه�« ،)١٣٩٢( �ح>دص�دق !ه l7 
 ,ـ
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