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 چکيدُ
پظٚٞؾ حبهش ثٝ ثشسػی تبثیش دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی ثب تبویذ ثش ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی 

ٕٞجؼتٍی اص ّ٘ٛ ّّٓی )پغ سٚیذادی( ٔیپشداصد. ایٗ پظٚٞؾ اص ِحبٍ ٞذف، وبسثشدی ثٛدٜ ٚ اص ثٔذ سٚؽ ؿٙبػی  ٔی
ٌیشی ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛدٜ ٚ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبؿذ. خبٔٔٝ آٔبسی پظٚٞؾ ؿشوت

تب  1397ٞبی  ػبِٝ ثیٗ ػبَ 5ی صٔب٘ی  دس دٚسٜ ؿذٜؿشوت ثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ا٘تخبة  129حزف ػیؼتٕبتیه، 
ٞبی ٔشثٛى ثشای  ای ثٛدٜ ٚ دادٜ لشاس ٌشفتٙذ. سٚؽ ٔٛسد اػتفبدٜ خٟت خْٕ آٚسی اًلآبت، وتبثخب٘ٝ ػیثشسٔٛسد  1401
ٞب خْٕ آٚسی ؿذٜ ٚ دس اوؼُ ٔحبػجبت اِٚیٝ كٛست ٌشفتٝ  ٌیشی ٔتغیشٞب اص ػبیت وذاَ ٚ كٛستٟبی ٔبِی ؿشوت ا٘ذاصٜ

دٞذ وٝ  ؿذٜ اػت. ٘تبیح حبكُ اص پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی ٞبی پظٚٞؾ اص ٘شْ افضاس اػتبتب اػتفبدٜ ػپغ ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ
دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٔؼتمیٓ داسد. ِٚی، چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٔٔىٛع 
داسد. أب، ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثش ساثٌٝ ثیٗ دٚسٜ تلذی حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٘ذاسد. ٕٞچٙیٗ، ِ٘بْ 

 .ی ثش ساثٌٝ ثیٗ چشخؾ حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٘ذاسدساٞجشی ؿشوت

 .یؿشوت یِ٘بْ ساٞجش ،یحؼبثشػ تیفیحؼبثشع، چشخؾ حؼبثشع، و یدٚسٜ تلذ             کليدی: ٍاشگاى

 

 هقدهِ
ٌیشد. ایٗ  ٔیٌزاس ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس  ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثٝ ٓٙٛاٖ ٔىب٘یضٔی ثشای وبٞؾ ٓذْ إًیٙبٖ ٚ خّت آتٕبد ػشٔبیٝ

دس حبِی اػت وٝ ثٝ دِیُ خذایی ٔذیشیت اص ٔبِىیت أىبٖ ِ٘بست ٔؼتمیٓ ثش ّٕٓىشد ٔذیش ٚخٛد ٘ذاسد ٚ ثٝ دِیُ ٓذْ 
داسا٘ٝ ٚخٛد داسد. ِزا خذٔبت ٔؼتمُ  ٞبی ٔختّف احتٕبَ ٌضاسؿٍشی خب٘ت تمبسٖ اًلآبتی ٚ توبد ٔٙبفْ ٔیبٖ ٌشٜٚ
ٜ ّٕٓىشد ٔذیشیت ٚ ّ٘ٛ ٌضاسؿٍشی ٚی ثٝ ِٔٙٛس ٔىب٘یضٔی ثشای وبٞؾ ایٗ حؼبثشػی ثٝ ٓٙٛاٖ ٘بُشی ٔؼتمُ ثش ٘حٛ

)اثشاٞیٕی وشدِش  ٌیشد ٞبی ٔبِی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٔی چٙیٗ افضایؾ لبثّیت اتىب ٚ ٔشثٛى ثٛدٖ كٛست ٓذْ إًیٙبٖ ٚ ٞٓ
بی ٔبِی كبحجىبساٖ ٞ ٞبی ثبإٞیت دس كٛست (. ویفیت حؼبثشػی ٓجبست اػت اص تـخیق ٚ تحشیف1393ٚ ٕٞىبساٖ، 

حؼبثشػبٖ ٔؼتمُ ٔؼئِٛیت (. 2015، 1)آچیه ٚ خلاِی ٞب وٙٙذٌبٖ خذٔبت حؼبثشػی( ٚ ٌضاسؽ ایٗ تحشیف )دسیبفت
ثشسػی اُٟبسات ٔبِی ؿشوت ٚ اسائٝ ِ٘ش دس ٔٛسد آٖ سا داسد ٚ دس خلٛف ایٙىٝ آیب ایٗ اُٟبسات ثٝ ًٛس لبثُ ٔلاحِٝ ٚ 

                                                           
1 Achek and Gallali 
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بتی دسٚاصٜ ثب٘بٖ حیذ. ثٙبثشایٗ، حؼبثشػبٖ ثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘بی ٕٞؼٛ اػت؛ اُٟبسِ٘ش ٔیٕٞٝ خب٘جٝ ثب ٚهٔیت ٔبِی یه ؿشوت 
وٙٙذ ٚ ٘مؾ ٟٕٔی دس ّٕٓىشد ٔؤثش، ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ دس ػشاػش خٟبٖ داسد. دس  ُٕٓ ٔی دس فشایٙذ ٌضاسؿٍشی ٔبِی

٘ی وٝ ثٝ ایٗ اًلآبت ٘فٔبٖ ٚ وؼب ٘تیدٝ، ٞش چیضی وٝ ٔٛخت وبٞؾ ویفیت حؼبثشػی ٔبِی ؿٛد، ٔٛخت ٍ٘شا٘ی ری
 (.  2017، 1ؿٛد )اػٕیت ٚ أشػٖٛ ٔتىی ٞؼتٙذ، ٔی

ثحث چشخؾ حؼبثشػبٖ دس ثیٗ ٔدبْٔ دا٘ـٍبٞی، آوبی حشفٝ حؼبثذاسی، حؼبثشػبٖ ٚ ْٕٓٛ ٔشدْ خبیٍبٜ خٛد سا 
پشداختٙذ، أب پغ اص  اصپیؾ پیذاوشدٜ اػت. اثتذا تٟٙب حؼبثذاساٖ ٚ دا٘ـٍبٞیبٖ دسثبسٜ ایٗ ٔٛهّٛ ثٝ ثحث ٚ ٌفتٍٛ ٔی ثیؾ

ٞبی اخیش اتفبق افتبد، هشٚست  وٝ دس ػبَ 3، ٚسِذوب2ْٞبیی ٔبِی ٔب٘ٙذ ا٘شٖٚ ٞبی ٕٓذٜ ٚ سػٛایی ٔبِی ؿشوت وـف تمّت
ٞب ٚ ٟ٘بدٞبی دیٍش ٔب٘ٙذ وٕیؼیٖٛ اتحبدیٝ اسٚپب،  چشخؾ حؼبثشػبٖ ٚ ٔؤػؼبت حؼبثشػی ٔٛسدتٛخٝ ثؼیبسی اص دِٚت

(. 1389ىب ٚ وٕیؼیٖٛ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس آٔشیىب لشاسٌشفتٝ اػت )ػدبدی ٚ خٔفشی پٛس، ا٘دٕٗ حؼبثذاساٖ سػٕی آٔشی
وٙٙذٌبٖ اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ػٔی دس تذٚیٗ لٛا٘یٙی داؿتٙذ تب اػتملاَ  ٌزاساٖ ٚ تذٚیٗ دس پی ایٗ ٚلبیْ، لبٖ٘ٛ

 2002دس خٛلای  4آوؼّی -ت لبٖ٘ٛ ػبسثٙضتٛاٖ ثٝ تلٛی ٖ ٔیدس ایٗ ٔیب .حؼبثشػبٖ ٚ ویفیت حؼبثشػی سا ثٟجٛد ثخـٙذ

ػبَ ٔتٛاِی  5وٙذ وٝ ؿشوب ٚ ٔذیشاٖ خٛد سا ثٔذ اص ٞش  ایٗ لبٖ٘ٛ، ٔؤػؼبت حؼبثشػی سا ّٔضْ ٔی 203اؿبسٜ وشد. ثخؾ 
ٔذت حؼبثشع ٚ  وبس ٚاحذ تغییش دٞٙذ؛ ثٙبثشایٗ ٍ٘شا٘ی ٘بؿی اص آثبس سٚاثي ًٛلا٘ی وبس حؼبثشػی سٚی یه كبحت

وبس ثش اػتملاَ حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی ٔٛخت تذٚیٗ لٛا٘یٙی ٔجٙی ثش ٔحذٚد وشدٖ ایٗ سٚاثي ؿذٜ اػت.  كبحت
ُِٕٔ ٔؤػؼبت حؼبثشػی ٔٔتٕذ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٔلٛة ػبَ تٛاٖ ثٝ دػتٛسا اصخّٕٝ ایٗ لٛا٘یٗ دس ایشاٖ، ٔی

ٓٙٛاٖ یه اثضاس دس خٟت افضایؾ اػتملاَ ٚ ٍ٘بٜ  ًشف چشخؾ اخجبسی حؼبثشع ثٝ وٝ اصیه اؿبسٜ وشد. دسحبِی 1386
حؼبثشع  ٌزاساٖ سا ثٝ خٛد خّت وشدٜ اػت اص ًشف دیٍش ٘یض چشخؾ اخجبسی تبصٜ ٚ ثٟجٛد ویفیت حؼبثشػی تٛخٝ لبٖ٘ٛ

ؿٛد )سحیٕیبٖ ٚ خبٖ فذا،  ٓٙٛاٖ وبٞٙذٜ تدشثٝ ٚ دا٘ؾ حؼبثشع ٔٛخت یه اثضاسی ٔٙفی دس ویفیت حؼبثشػی ٔی ثٝ
تٛا٘ذ ثبٓث ػُٟ اٍ٘بسی ٚ للٛس حؼبثشع دس ا٘دبْ ٘مؾ آتجبس دٞی  كبحجىبس ٔی -ساثٌٝ دساص ٔذت حؼبثشع(. 1393

اػت وٝ اص ًشیك آٖ حؼبثشع، ِ٘ش خٛد سا دس ثبة لبثّیت آتٕبد ای  ٌضاسؽ حؼبثشػی ٚػیّٝ (.2010خٛد ؿٛد )داٖ ِی، 
 (.2008، تٛ٘یجت ٚ ٕٞىبساٖ وٙذ )اَ تمُ ٔیوٙٙذٌبٖ اص آٖ ٌضاسؽ ٔٙ ٞبی ٔبِی ثٝ اػتفبدٜ كٛست

ًٛس وّی حبوٕیت ؿشوتی ّٕٓی اخلالی ثب ٌؼتشٜ ػبصٔب٘ی اػت وٝ ًیف ٚػیٔی اص ریٙفٔبٖ  اص ػٛی دیٍش، ثٝ
دٞذ )آَ  ٌزاساٖ ٚ ...( سا دس چٟبسچٛثی یىپبسچٝ ٔذِ٘ش لشاس ٔی بسدٞٙذٌبٖ، وبسوٙبٖ، ٔـتشیبٖ، لبٖ٘ٛداساٖ، آتج )ػٟبْ

ٔذیشٜ خٟت  (. ٓٛأُ ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی خٛة ٓلاٜٚ ثش ایدبد اٍ٘یضٜ دس ٔذیشاٖ ٚ ٞیئت2014ّٔىبٚی ٚ ٕٞىبساٖ، 
سا ثٝ اػتفبدٜ وبساتش اص ٔٙبثْ تـٛیك وٙذ )ػیٕٖٛ ٚ  داساٖ، ثبیذ آ٘بٖ د٘جبَ وشدٖ اٞذاف ٔشتجي ثب ٔٙبفْ ؿشوت ٚ ػٟبْ

(. ٓٛأُ ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی اٌش لٛی ثبؿذ ِ٘بست ثش وبس ٔذیشاٖ ثیـتش ؿذٜ ٚ ساٞىبسٞبی لاصْ دس خٟت 2016آتؼىٛس، 
تذلاَ ثب تٛخٝ ثٝ ٌٔبِت فٛق چٙیٗ اػ(. 1402افضایؾ فشٚؽ ثیـتش اسائٝ ٚ ثشسػی ٔی ٌشدد )ٓجبػی اػتٕبَ ٚ ٓجبػپٛس، 

تٛا٘ذ ثش ویفیت حؼبثشػی تأثیش داؿتٝ ثبؿذ. ِزا پظٚٞؾ حبهش دس پی  ؿٛد وٝ دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ٔی ٔی
یبفتٗ ؿٛاٞذ تدشثی خٟت پبػخ ثٝ ایٗ ػؤاَ اكّی تحمیك اػت وٝ دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت 

 ثش ساثٌٝ ثیٗ آٟ٘ب داسد؟حؼبثشػی چٝ تبثیشی داسد؟ ٚ ایٗ وٝ ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی چٝ تأثیشی 

                                                           
1 Smith & Emerson 
2 Enron 
3 WorldCom 
4 Sarbanes – Oxley 
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ا٘دبْ تحمیك )ؿبُٔ اختلاف ِ٘شٞب ٚ خلاءٞبی تحمیمبتی ٔٛخٛد، ٔیضاٖ ٘یبص ثٝ ٔٛهّٛ، فٛایذ احتٕبِی  هشٚستإٞیت ٚ 
ِ٘شی ٚ ّٕٓی آٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔٛاد، سٚؽ ٚ یب فشآیٙذ تحمیمی احتٕبلاً خذیذی وٝ دس ایٗ تحمیك ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس 

 ٌیشد: ٔی
آتٕبد  ٞبی ٔبِی لبثُتش ؿذٖ ٘مؾ اػبػی ٌضاسؽ ٞبی التلبدی ٔٙدش ثٝ پشسً٘خٟب٘ی اص خّٕٝ ثحشاٖثشخی سٚیذادٞبی 

ٞبی ٌضاسؿٍشی  ٞب ٚ صٔیٙٝ ٞب، ٕٞچٙیٗ ٘ـبٍ٘ش إٞیت ویفیت حؼبثشػی دس دیٍش خٙجٝٚ ثبویفیت ؿذٜ اػت. ایٗ اتفبق
ٞبی ص٘دیشٜ ٌضاسؿٍشی ٔبِی  ش یه اص حّمٝٔبِی اػت. دػتیبثی ثٝ ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔٙٛى ثٝ كحت ٚ دسػتی ٞ

ای سا دس حٕبیت اص ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی دس ػشتبػش د٘یب چٝ دس صٔیٙٝ ثبصاس  ٞب وٝ ٘مؾ ٕٓذٜ اػت. یىی اص ایٗ حّمٝ
وٙذ، حؼبثشػی ٔؼتمُ اػت. حؼبثشػی ٔؼتمُ، ثخؾ ٟٔٓ ِ٘بست  ػشٔبیٝ ثخؾ ٕٓٛٔی ٚ چٝ ثخؾ خلٛكی ایفب ٔی

دٞذ وٝ اًلآبت ٔٛخٛد دس  ػبصٔب٘ی ٚ یه فٔبِیت ٟٔٓ ٔجتٙی ثش ٔٙبفْ ٕٓٛٔی اػت وٝ إًیٙبٖ ٔیٚ ثبصسػی صیشثٙبیی 
 ثب اختٕبّ، ٔختّف الـبس اص ٔبِی ٞبیٌضاسؽ وٙٙذٌبًٖٛس ٔٙلفب٘ٝ ٚ كحیح اسائٝ ؿذٜ اػت. اػتفبدٜ ٞبی ٔبِی ثٝ ٌضاسؽ

 ػشٔبیٝ ثبصاسٞبی دس ٞؼتٙذ. آ٘چٝ ٌٛ٘بٌٖٛ ٓبتیاًلا ٘یبصٞبی ٚ ٓلایك ثؼیبس داسای ٚ آٌبٞی ٔتفبٚت ػٌٛح ٚ اٞذاف

 تٟٙب وٝ ثٛدٜ ٓبدی ٔشدْ ٕ٘بیٙذ،ٔی ٌزاسیػشٔبیٝ ثٝ الذاْ وٝ افشادی ثؼیبسی اص وٝ اػت ایٗ ٌیشد لشاس تٛخٝ ٔٛسد ثبیذ

اسائٝ ؿٛد.  ثب ایٗ تفبػیش ٔی  ٔٙتـش  ٞبؿشوت خب٘ت اص وٝ اػت ٞبییٟٔٓ، اًلآیٝ اًلآبت ثٝ ٞبآٖ دػتشػی ساٜ
سٚ،  (. اصای1393ٗوٙٙذٌبٖ اص اًلآبت ٔبِی سا  فشاٞٓ آٚسد )آٔٛصٌبس، تٛا٘ذ ٔٛخجبت إًیٙبٖ اػتفبدٜاًلآبت ثب ویفیت ٔی

تٛا٘ذ ٘مؾ ثؼیبس ٟٕٔی دس تٔییٗ ویفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثبصی وٙذ ٚ ثبٓث ؿٙبػبیی ٓٛأُ ٔؤثش ثش ویفیت حؼبثشػی ٔی
ٞبی وٙٙذٌبٖ ثٝ ٚیظٜ آتجبس دٞٙذٌبٖ كٛستٞبی ٔبِی ؿٛد ٚ سهبیت اػتفبدٜكٛست ٞبیثٟجٛد ویفیت ٚ وبسایی ٌضاسؽ

ٔبِی سا خّت ٕ٘بیذ وٝ ٘تیدٝ آٖ افضایؾ ویفیت حؼبثشػی اػت ٚ ثٝ د٘جبَ آٖ افضایؾ آتجبس حشفٝ حؼبثذاسی خٛاٞذ ثٛد. 
ٔبِی، ػبختبس ٔبِىیت ٚ ... ثش ویفیت ٔٔیبسٞبی ٔختّفی ٔب٘ٙذ آتجبس، ا٘ذاصٜ، داسایی ٞبی ٚثیمٝ ای، سٚؽ ٞبی تأٔیٗ 

حؼبثشػی ٔؤثش٘ذ ٚ دس اوثش پظٚٞؾ ٞب ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ ا٘ذ، ِٚی دس خلٛف تبثیش دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع 
ثش ویفیت حؼبثشػی ثب تبویذ ثش ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی پظٚٞـی دس ایشاٖ ٔـبٞذٜ ٘ـذ ، ثٙبثشایٗ دس ایٗ خٟت وٝ ٔی تٛاٖ 

ٔشثًٛٝ سا پش وشد، ایٗ پظٚٞؾ إٞیت ثبلایی داؿتٝ ٚ ا٘دبْ پظٚٞؾ تبثیش دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ  خلا تحمیمبتی
 .حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی ثب تبویذ ثش ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی لاصْ ٚ هشٚسی اػت

 

 پيؽيٌۀ پصٍّػ
ساثٌٝ ثب ٔیضاٖ سٓبیت ا٘ذ. دس ادثیبت حشفٝ ای ویفیت حؼبثشػی دس  ٞبی ٌٛ٘بٌٛ٘ی وشدٜ اص ویفیت حؼبثشػی تٔشیف

ؿٛد. دس ٔمبثُ پظٚٞـٍشاٖ حؼبثذاسی اثٔبدی چٙذٌب٘ٝ ثشای ویفیت  اػتب٘ذاسد ٞبی حؼبثشػی ٔشثًٛٝ تٔشیف ٔی
ٞب اص ویفیت  تشیٙتٔشیف ؿٛد ٕٓٛٔی حؼبثشػی لبئّٙذ ٚ ایٗ اثٔبد اغّت ثٝ تٔبسیفی وٝ ُبٞشی ٔتفبٚت داس٘ذ ٔٙدش ٔی

 د:ٌیش حؼبثشػی ٓٙبكش صیش سا دس ثش ٔی

 ٞب سا وـف ٚ ٌضاسؽ وٙذ. ٞبی ٔبِی وٝ حؼبثشع ثتٛا٘ذ آٖ احتٕبَ ٚخٛد اؿتجبٞبت ٕٓذٜ دس كٛست
 ٞبی ٔبِی حبٚی اؿتجبٞبت ثب إٞیت ٌضاسؽ ٔـشٚى كبدس ٘ىٙذ. احتٕبَ ایٗ وٝ حؼبثشع ثشای كٛست

 ٜ ٞبی حؼبثذاسیداسا٘ٝ ٚ ثٟجٛد ویفیت داد ػٙدٝ ای ثشای تٛاٖ حؼبثشع دس وبٞؾ اؿتجبٞبت ٚ تحشیفبت خب٘ت

 ٞب ٌضاسؽ كبدس وشدٜ اػت. دلت اًلآبتی وٝ حؼبثشع دسثبسٜ آٖ
تٔبسیف ٔزوٛس دسخبت ٔتفبٚتی اص اثٔبد ؿبیؼتٍی ٚ اػتملاَ حؼبثشػبٖ دس ا٘دبْ حؼبثشػی )اػتملاَ ٚالٔی( ٚ ٕٞچٙیٗ 

 (.1398ساٖ، ٌیش٘ذ )ّٓٛی ًجشی ٚ ٕٞىب ٞب سا دس ثش ٔی چٍٍٛ٘ی دسن اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ اص اػتملاَ آٖ
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تٛا٘ذ ثب ویفیت ٚالٔی حؼبثشػی ٔشتجي ثبؿذ أب ِضٚٔبً یىؼبٖ ٘یؼت. ثٙبثشایٗ،  اٌش چٝ ویفیت دسن ؿذٜ حؼبثشػی ٔی
ؿٛد. ثٝ  ٞبی ٚالٔی ویفیت حؼبثشػی ٚ ویفیت دسن ؿذٜ اػتفبدٜ ٔی حؼٗ ؿٟشت ٚ ٔشالجت حشفٝ ای ثشای حفَ ٚیظٌی

دٞذ دس  ٞبی ٔبِی سا تحت تأثیش لشاس ٔی ای حؼبثشع ویفیت اًلآبت كٛستٓلاٜٚ، ثبیذ دس ِ٘ش داؿت وٝ ٔشالجت حشفٝ 
 (.1395ػبصد )كبثشی،  ٘فٔبٖ اص اًلآبت ٔزوٛس سا ٔتأثشٔی حبِی وٝ حؼٗ ؿٟشت حؼبثشع چٍٍٛ٘ی دسن ری

ٚ ٔذیشاٖ  تٛاٖ توبد ٔٙبفْ ٔٛخٛد ثیٗ ٔبِىبٖ دِیُ اكّی تمبهب ثشای خذٔبت حؼبثشػی ثٝ ٓٙٛاٖ یه اثضاس ِ٘بستی سا ٔی
ی ٕٓذٜ ثشای ٘یبص ثٝ حؼبثشػی ٌٔشح اػت وٝ ٓجبست اص  (. ثٝ ًٛس وّی، ػٝ فشهی2017ٝ، 1علاٞب دا٘ؼت )ٚا ؿشوت
 (.2018، 5ثبؿٙذ )ِٓ ای( ٔی )ثیٕٝ 4ی آتجبسثخـی ، فشهی3ٝٓلأت دٞی ی ، فشهی2ٝی ٕ٘بیٙذٌی فشهیٝ

ػی اػت وٝ ثٝ تٔذاد ػبَ ٞبی ٔتٛاِی وٝ ٔٛػؼبت دٚسٜ تلذی حؼبثشع یىی اص ٔٔیبسٞبی ا٘ذاصٜ ٌیشی ویفیت حؼبثش
حؼبثشػی یه كبحجىبس سا ٔٛسد سػیذٌی ٚ حؼبثشػی لشاس ٔی دٞذ، اًلاق ٔی ؿٛد ا٘دبْ ّٕٓیبت حؼبثشػی كبحجىبس 
تٛػي یه ٔٛػؼٝ حؼبثشػی ًی ػٙٛات ٔتٕبدی، ثٝ دِیُ آؿٙبیی تیٓ حؼبثشػی ثب ّٕٓیبت حؼبثشػی كبحجىبس، ٔی 

ٌیشد چٙب٘چٝ ٔؤػؼٝ حؼبثشػی تدشثٝ ا٘دبْ حؼبثشػی ٔؤػؼٝ كبحجىبس ثشای چٙذیٗ ػبَ سا داؿتٝ  تٛا٘ذ ٔٛثشتش كٛست
ثبؿذ، ٓلاٜٚ ثش ایٙىٝ آوبی تیٓ حؼبثشػی ؿٙبخت ثیـتشی ٘ؼجت ثٝ وبس كبحجىبس خٛاٞذ داؿت، ٔٛخت تؼشیْ دس ا٘دبْ 

دد. ٘تبیح تحمیمبت خبسج اص وـٛس ّٕٓیبت حؼبثشػی، وبٞؾ ٞضیٙٝ ٞبی حؼبثشػی ٚ افضایؾ ویفیت حؼبثشػی ٔی ٌش
٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثبلا ثٛدٖ دٚسٜ تلذی حؼبثشع، ٔٛخت افضایؾ ؿٙبخت ٚ تخلق حؼبثشع دس كٙٔت كبحجىبس 

( ٌضاسؽ داد٘ذ 2003ٔشثًٛٝ ؿذٜ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔٛخت ثبلا سفتٗ ػٌح ویفیت حؼبثشػی خٛاٞذ ؿذ. ٔبیشص ٕٚٞىبسا٘ؾ )
جىبس افضایؾ یبثذ ویفیت ػٛد ٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ افضایؾ ٔی یبثذ. خب٘ؼٖٛ ٚ چٙب٘چٝ ًَٛ صٔبٖ استجبى حؼبثشع ثب كبح

، یبفتٙذ وٝ، ٚلتی دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثّٙذتش ثبؿذ ویفیت ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ )وٝ ثب تٛخٝ ثٝ اللاْ 2002ٕٞىبسا٘ؾ،
دٚ دس تحمیمبت خٛد ، ٞش 2006 ( ٚفلاتح،2004تٟٔذی پبیذاسی آٖ ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ اػت(، ثبلاتش اػت. وبسػّٛ ٚ ٘بلی )

دس ٔٛسد ویفیت حؼبثشػی اص دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثٝ ٓٙٛاٖ یىی اص ؿبخق ٞبی ا٘ذاصٜ ٌیشی ویفیت حؼبثشػی اػتفبدٜ 
ػبَ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ا٘ذ. اِجتٝ دس یىی اص تحمیمبت ٔٛخٛد تٛػي ٘ب٘ؼی ٚ ٕٞىبساٖ  5وشدٜ ا٘ذ. آٟ٘ب ٔشص دٚسٜ تلذی سا 

 (.2004بَ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت )وبسػّٛ ٚ ٘بلی، ػ 3، ٔشص دٚسٜ تلذی حؼبثشع 2004

اص ؿبخق ٞبی پشوبس دیٍش ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ویفیت حؼبثشػی ّ٘ٛ ٌضاسؽ حؼبثشػبٖ ٔی ثبؿذ، ثذیٗ كٛست وٝ دس ثبصٜ 
صٔب٘ی تحمیك ثٝ ؿشوتٟبیی وٝ ٌضاسؽ حؼبثشػی آٟ٘ب ٔـشٚى، ٔشدٚد ٚ یب ٓذْ اُٟبس ِ٘ش ثبؿذ ٔتغیش ٔدبصی یه ٚثٝ 

 .ٟبیی وٝ ٌضاسؽ آٟ٘ب ٔمجَٛ ثبؿذ ٔمذاس ٔتغیش ٔدبصی كفش اختلبف دادٜ ٔی ؿٛدؿشوت

ا٘دبْ ؿذٜ اػت؛ دس ایٗ  ٌزاس ثش اُٟبس ِ٘ش ٔمجَٛ حؼبثشع ثشسػی ٓٛأُ تبثیشساثٌٝ ثب ٔٛهّٛ پظٚٞـی ثب ٓٙٛاٖ دس 
پظٚٞؾ تبثیشٓٛأّی چٖٛ ّٕٓىشدٔذیشیت، تغییش ٔبِىیت، خلٛكی ثٛدٖ، ا٘ذاصٜ ؿشوت، حؼبثشػی، ٌضیٙؾ حؼبثشع 
ٚ.... سا دسٔٛسد اُٟبسِ٘ش ٔمجَٛ ثشسػی وشدٜ اػت ٚدسیبفت، وّیٝ ٔتغییشٞبی ثشسػی ثٝ غیش اص ا٘ذاصٜ ؿشوت، ساثٌٝ 

 (.1390 ،شػی ٔمجَٛ داس٘ذ )ثٙی ٟٔذٔؼتمیٓ ثب احتٕبَ كذٚسٌضاسؽ حؼّج
فشایٙذ چشخؾ حؼبثشػبٖ یب ٔٛػؼٝ ٞبی حؼبثشػی ثٝ ٔٔٙبی تغییش حؼبثشع یب ٔٛػؼٝ حؼبثشػی پغ اص ا٘دبْ چٙذ 
دٚسٜ حؼبثشػی ثشای یه ٚاحذ سػیذٌی اػت وٝ ثش اػبع ٔمشسات یب تلٛیت ٔدبْٔ ٕٓٛٔی ا٘دبْ ٔی ؿٛد ٚ دس 

ٛكیٝ ٔشاخْ حشفٝ ای ٚ ثٛسع ٞبی اٚساق ثٟبداس اغّت وـٛسٞب، ثشای استمبی اػتملاَ ػبِٟبی اخیش، اص ساٞجشدٞبی ٔٛسد ت
 (.1398حؼبثشػبٖ ٔؼتمُ ٚ افضایؾ ویفیت خذٔبت حؼبثشػی ثٛدٜ اػت )ػبٓذی، 

                                                           
1 Wallace 
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5 Lam 
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ثب خذایی ٔبِىیت ٚ ٔذیشیت دس ؿشوتٟبی ػٟبٔی ٚ ؿىُ ٌیشی ساثٌٝ ٕ٘بیٙذٌی، توبد ٔٙبفْ ثیٗ ٔذیشاٖ ٚ ریٙفٔبٖ 
ایدبد ؿذ. اص آ٘دب وٝ ایٗ توبد ٔٙبفْ، ٘بلشیٍٙی اًلآبت سا ثٝ ٕٞشاٜ داسد، ثٝ ِٔٙٛس وبٞؾ ٞضیٙٝ ٞبی  ثیشٚ٘ی ؿشوت

ٕ٘بیٙذٌی، ٌضاسؿٟبی تٟیٝ ؿذٜ تٛػي ٔذیشیت ثبیذ تٛػي اؿخبف ٔؼتمُ ٚ ثب كلاحیت حؼبثشػی ؿٛد. اسصؽ 
 .اػتملاَ حؼبثشػبٖ ثؼتٍی داسد حؼبثشػی ثٝ ویفیت حؼبثشػی ثؼتٍی داسد ٚ ویفیت حؼبثشػی ٘یض ثٝ كلاحیت ٚ

اص ػٛی دیٍش، حؼبثشػبٖ ٔؼتمُ ثٝ دِیُ آتجبس ثخـیذٖ ثٝ كٛستٟبی ٔبِی ٔٙتـش ؿذٜ تٛػي ؿشوتٟبی ػٟبٔی ٓبْ ٚ 
دس ٘تیدٝ وبٞؾ سیؼه اًلآبت، ٘مؾ ثب اسصؿی دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایفب ٔیىٙٙذ. حشٔت ٚ اسصؽ ٘مؾ حؼبثشػی، ثؼتٍی 

اػتذلاَ ٔیـٛد وٝ ساثٌٝ دساص ٔذت حؼبثشع ٚ كبحت وبس ٔیتٛا٘ذ ثبٓث  .حؼبثشػبٖ داسدصیبدی ثٝ ٔبٞیت ؿٟبدتذٞی 
ٓبفیت ًّجی، ػُٟ اٍ٘بسی ٚ للٛس حؼبثشع دس ا٘دبْ ٘مؾ ؿٟبدتذٞی خٛد ؿٛد. هٔف اػتملاَ حؼبثشع خٛد ٔٛهّٛ 

خؾ حؼبثشػبٖ اػت )آسَ ٟٕٔی اػت وٝ ٍ٘شا٘ی صیبدی ثٝ ٕٞشاٜ داسد. یه ساٞىبس پیـٟٙبدی ثشای سفْ ایٗ ٍ٘شا٘ی چش
 (.2015، 1ٚ ٕٞىبساٖ

حبوٕیت ؿشوتی ثشای حفَ ػلأت التلبدی وـٛس ٚ فوبی حبوٓ ثش آٖ ٚ ثٝ دِیُ إٞیت حفَ آتٕبد ػٟبٔذاساٖ ثٝ 
ٌزاسی خٛد دس ؿشوت  وٙٙذٌبٖ ػشٔبیٝ اص ثبصدٜ حبكُ اص ػشٔبیٝ ٞبیی سا إٓبَ وٙذ وٝ تأٔیٗ د٘جبَ ایٗ اػت وٝ ؿیٜٛ

(. أشٚصٜ 1395پزیشی دس ؿشوت اػت )خذٔتی،  ٙذ. ٞذف حبوٕیت ؿشوتی استمبی ٓذاِت، ؿفبفیت ٚ ٔؼئِٛیتإًیٙبٖ یبث
ؿٛد. افضٖٚ ثش ایٗ، حبوٕیت  ٞبی ٔختّف ریٙفٔبٖ ٌٔشح ٔی ای اص سٚاثي اختٕبٓی ثب ٌشٜٚ ٓٙٛاٖ ؿجىٝ حبوٕیت ؿشوتی ثٝ

دٞذ.  ساٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ػبیش ریٙفٔبٖ سا ؿىُ ٔیؿشوتی ٘بُش ثش ٘حٜٛ حبوٕیتی اػت وٝ پبػخٍٛیی ؿشوت ثٝ ػٟبٔذا
 (.2007، 2ؿٛد )ٓثٕبٖ أبْ ٚ ٔبِیه ًٛسوّی خبٔٔٝ حبئض إٞیت ؿٕشدٜ ٔی ثٙبثشایٗ، اصِ٘ش وّیٝ ریٙفٔبٖ ٚ ثٝ

( ثٝ ثشسػی تفبٚت ٔٔٙبداسی ثشداؿت ثبصاس اص ویفیت حؼبثشػی ثب ویفیت ٚالٔی حؼبثشػی 1402أیشی ٚ ٕٞىبساٖ )
ؿشوت پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تـىیُ دادٜ ا٘ذ وٝ حدٓ  90آٔبسی سا كٛست ٞبی ٔبِی  پشداختٙذ. خبٔٔٝ

ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ثشسػی ٌضاسؽ حؼبثشػی ٚ كٛست ٞبی ٔبِی ایٗ ؿشوت ٞب ٚ ثشسػی تٔذیلات ػٙٛاتی، ویفیت ٚالٔی حؼبثشػی 
ؿشوت ٔٛسد ثشسػی فبلذ تٔذیلات ػٙٛاتی ثٛدٜ  42آوبی خبٔٔٝ اسصیبثی ؿذٜ اػت. ٘تبیح ثشسػی حبوی اص ایٗ اػت وٝ 

ؿشوت وٝ داسای تٔذیُ ػٙٛاتی ثٛدٜ، ٔٛسد اػٙبدوبٚی لشاس ٌشفتٝ اػت. ثشای  48ا٘ذ. دس ٘تیدٝ كٛست ٞبی ٔبِی 
ٌشدآٚسی دادٜ ٞب اص پشػـٙبٔٝ ٔحمك ػبختٝ ویفیت ٚالٔی حؼبثشسػی اػتفبدٜ ؿذٜ وٝ سٚایی ٚ پبیبیی آٖ تٛػي أیشی ٚ 

( تبییذ ؿذٜ ٚ ثشای تدضیٝ ٚ تحّیُ فشهیٝ ٞبی تحمیك اص آصٖٔٛ ٘بپبسأتشیه ٚیّىبوؼٖٛ ٚ وبی اػىٛاس 1398)ٕٞىبساٖ 
اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. یبفتٝ ٞبی تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ ثشداؿت اص ویفیت حؼبثشػی ٚ ویفیت ٚالٔی حؼبثشػی تفبٚت 

ش دٚسٜ تلذی ٔذیشٓبُٔ ٚ حؼبثشػی ؿشوت ثش ویفیت ( ثٝ ثشسػی تبثی1400لشثب٘ی اػفٟلاٖ ) .ٔٔٙی داسی ٚخٛد ٘ذاسد
ٚ  1398تب  1394حؼبثشػی پشداخت. خبٔٔٝ آٔبسی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثیٗ ػبَ ٞبی 

ؿشوت ٚ سٚؽ سٌشػیٖٛ خٌی چٙذ ٔتغیشٜ ثٝ آصٖٔٛ فشهیٝ پشداختٝ ؿذ وٝ ٘تبیح آصٖٔٛ  100ثب اػتفبدٜ اص اًلآبت 
( ثٝ 1399ّٓی پٙبٜ )د دٚسٜ تلذی ٔذیشٓبُٔ ٚ حؼبثشػی ؿشوت تبثیش ٔٔٙبداسی ثش ویفیت حؼبثشػی داسد. ٘ـبٖ دا

ثشسػی تأثیش ٔیضاٖ تحلیلات حؼبثشػبٖ ثش اػتشع حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی پشداخت. ٘تبیح ٘ـبٖ داد ثیٗ اػتشع 
ػٌح تحلیلات حؼبثشػبٖ ثش ساثٌٝ ثیٗ حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی ساثٌٝ ٔٔىٛع ٚ ٔٔٙبداس ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ 

( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی تأثیش اػتشع 1398ثضاصصادٜ ) ٚفشٚغی ساد  .اػتشع حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تبثیشٌزاس اػت
اص دادٜ  1395تب  1382وبسی حؼبثشػبٖ ثش ویفیت حؼبثشػی پشداختٙذ ٚ ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ ٞبی تحمیك دس لّٕشٚ صٔب٘ی 

ص ؿشوتٟبی ٓوٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ٓٙٛاٖ خبٔٔٝ دس دػتشع اػتفبدٜ ٌشدیذ. یبفتٝ ٞبی ؿشوت ا 168ٞبی 

                                                           
1
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2
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پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ اػتشع حؼبثشع ساثٌٝ ٔثجتی ثب ویفیت اللاْ تٟٔذی اختیبسی داسد ٚ ثٝ ٓجبستی ثب افضایؾ اػتشع 
اثبرسی ٚ  . ایٗ اثش ٌزاسی ثیـتش اػت.یبثذ ٚ دس ؿشوتٟبی داسای حؼبثشع ٘خؼتیٗ ؿغّی ویفیت حؼبثشػی وبٞؾ ٔی

ٞب ٚ  ( ثٝ ثشسػی چشخؾ اخجبسی ٔؤػؼبت حؼبثشػی ٚ ٔحذٚدیت دس اسائٝ ػبیش خذٔبت حؼبثشػی: ٞضی1397ٝٙ٘لیشصادٜ )
ٔذیشاٖ )ٌزاسی  ٞبی ػشٔبیٝ ٘فش اص وبسوٙبٖ ؿشوت 77حؼبثشع ٚ  135ٞب اص ًشیك پشػـٙبٔٝ، ثیٗ  ٔٙبفْ پشداختٙذ. دادٜ

ٌزاسی( دس تٟشاٖ تٛصیْ ؿذ. ٘تبیح حبوی  ٌشاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی، وبسؿٙبػبٖ اسؿذ، وبسؿٙبػبٖ ٚ تحّیُ ٖ ػشٔبیٝٔبِی، ٔذیشا
ٌشدد. ٕٞچٙیٗ، ًجك  وٙٙذٌبٖ ٔی اص آ٘ؼت وٝ، ٔمشسات روش ؿذٜ، ٔٛخت ثٟجٛد ویفیت حؼبثشػی ٚ ثٟجٛد آتٕبد اػتفبدٜ

ثی تأثیش ثٛدٜ ٚ ٕٞچٙیٗ، ثیٗ ٍ٘شؽ حؼبثشػبٖ ٚ وبسوٙبٖ  اِضحٕٝ حؼبثشػی ٘تبیح، إٓبَ ٔمشسات ٔزوٛس ثش ٞضیٙٝ حك
داسی  وٙٙذٌبٖ تفبٚت ٔٔٙی ٌزاسی ٘ؼجت ثٝ تأثیش ٔمشسات فٛق ثش ویفیت حؼبثشػی ٚ آتٕبد اػتفبدٜ ٞبی ػشٔبیٝ ؿشوت

چشخؾ حؼبثشع اخجبسی  ای ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ دٚسٜ تلذی حؼبثشع ٚ ( دس ٌٔب2023ِٝٔآخیت ٚ ػٛتشؿبٖ ) .ٚخٛد داسد
تأثیشات ٔٙفی لبثُ تٛخٟی ثش ویفیت حؼبثشػی داس٘ذ. ٓلاٜٚ ثش ایٗ، تٕشوض ٔبِىیت ثش ویفیت حؼبثشػی تأثیش ٔٙفی 

تدضیٝ ٚ تحّیُ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ  .داؿت وٝ ثش وٙتشَ ٚ تأثیش تٕشوض ٔبِىیت ثش حؼبثشػبٖ ٚ ِ٘ش حؼبثشػی دلاِت داسد
چشخؾ  ٟجٛد ویفیت حؼبثشػی دس ٞٙذ دػت ٘یبفتٝ اػت.چشخؾ حؼبثشع اخجبسی ثٝ ٞذف ٔٛسد ِ٘ش ثشای ث ٔمشسات

( دس پظٚٞـی دسیبفتٙذ وٝ 2022طاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ) .حؼبثشع اخجبسی اٍِٛی خٛثی ثشای ثٟجٛد ویفیت حؼبثشػی ٘یؼت
ثب  ٚلّٛ ٘من چشخؾ حؼبثشع ثیـتش ٘بؿی اص ٓٛأُ ًشف ٓشهٝ اػت تب ٓٛأُ ػٕت تمبهب یب ٓٛأُ ٟ٘بدی ثبصاس. 

تٛخٟی  ًٛس لبثُ ؿٛیٓ وٝ حؼبثشػبٖ ٘من چشخؾ ثٝ صایی ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ اثشات دسٔبٖ، ٔتٛخٝ ٔی دسٖٚ وٙتشَ ٔـىُ
 -ؿٛد. ایٗ ٘تبیح اص ثحث تجب٘ی حؼبثشع اِضحٕٝ ثیـتشی ثٝ آٟ٘ب پشداخت ٔی وٙٙذ ٚ حك تشی كبدس ٔی ِ٘شات ٌّٔٛة

ثیٕٝ، ِ٘شات ٌّٔٛثی سا ثشای ٔـتشیبٖ  حك وٙذ وٝ حؼبثشػبٖ ٘من چشخؾ دس اصای ٔـتشی پیـٟٙبدی ٔب حٕبیت ٔی
وٙٙذ. ٓلاٜٚ ثش ایٗ، ٔتٛخٝ ؿذ٘ذ وٝ اثشات تجب٘ی ٘من چشخؾ حؼبثشع ثب ٚخٛد وٙتشَ دِٚتی، ٔحُ ؿشوت  كبدس ٔی

( ثشسػی وشد٘ذ وٝ آیب ٔیضاٖ 2021یبثذ. پبیٗ ٚ ٚیّیبٔؼٖٛ ) ای دس ٔحیي چیٗ وبٞؾ ٔی حؼبثشػی، ٚ تٛػٔٝ ثبصاس ٌٔٙمٝ
ٔـتشی آٟ٘ب ثش ویفیت حؼبثشػی تأثیش ٔی ٌزاسد. اٌش ٍ٘شا٘ی  CFO ای ثیٗ یه ؿشوت حؼبثشػی ٚ سٚاثي حشفٝ

ٟ٘بدٞبی ِ٘بستی ٔجٙی ثش ایٙىٝ ساثٌٝ ای وٝ ثٝ ٔشٚس صٔبٖ ثیٗ یه ؿشوت حؼبثشػی ٚ ٔذیش ٔبِی ٔـتشی آٟ٘ب ایدبد ٔی 
ثیٗ ٔذت تلذی ؿشوت حؼبثشػی ثب  ؿٛد ، لوبٚت حؼبثشع سا ٔختُ ٔی وٙذ ، ٔٛخٝ اػت ، پغ ثبیذ ساثٌٝ ٔٙفی

 ٔذیش ٔبِی ٔـتشی آٟ٘ب ٚ ویفیت حؼبثشػی سا ٔـبٞذٜ وٙیٓ. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ دٚسٜ تلذی حؼبثشػی ٔتمبثُ

CFO   ثب ویفیت حؼبثشػی پبییٗ تش ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ تٛػي ٔمذاس اللاْ تٟٔذی اختیبسی، وبٞؾ ٔیضاٖ كذٚس ِ٘شات
اص  (AAER) ٔوٌشة ٚ افضایؾ احتٕبَ دسیبفت حؼبثذاسی ٚ ٕٔیضی ا٘تـبس اخشایحؼبثشػی ٔشثٛى ثٝ ؿشوت ٞبی 

ٞبیی ثب ػٌح ثبلاتشی اص  ایٗ تأثیشات دس صیشٔدٕٛٓٝ ؿشوت (SEC) ایبلات ٔتحذٜ. وٕیؼیٖٛ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس
حؼبثشػی  ٍ٘شا٘ی ٞبی حبوٕیت ؿشوتی ٔتٕشوض ؿذٜ اػت. ایٗ یبفتٝ ٞب ثشای ػیبػت ٞبی ٔشثٛى ثٝ چشخؾ ؿشوت

ٞبی چشخؾ ٔٛػؼٝ  تأثیشاتی داسد. ثٝ ًٛس خبف ، ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ تِٙیٓ وٙٙذٌبٖ ٍٞٙبْ اسصیبثی ػیبػت
حؼبثشػی، ثبیذ سٚاثي دیٍش ٔشثٛى ثٝ تلذی دفتش حؼبثشػی سا دس ِ٘ش ثٍیش٘ذ ، ٔب٘ٙذ سٚاثٌی وٝ ثیٗ ٔٛػؼٝ حؼبثشػی ٚ 

( تأثیش فـشدٜ ػبصی حدٓ وبس حؼبثشػبٖ سا ثش ویفیت حؼبثشػی 2020چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ) .پشػُٙ ٔـتشی ایدبد ٔی ؿٛد
اِضحٕٝ حؼبثشػی  ػبصی حدٓ وبس حؼبثشػی )وٝ ثش اػبع حك ٔٛسدثشسػی لشاس داد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ فـشدٜ

تٕبَ ؿذٜ اػت(، ثٌٟٛس ٔٙفی ثبویفیت اللاْ تٟٔذی ٚ ثٌٟٛس ٔثجت ثب تٕبیُ ثٝ ٌضاسؽ ػٛدٞبی وٛچه ٚ اح ٔحبػجٝ
تبخیش دس ٌضاسؽ حؼبثشػی، ٔشتجي اػت. یبفتٝ ٞبی آ٘بٖ حبوی اص آٖ اػت وٝ فـشدٞؼبصی حدٓ وبس حؼبثشػی، ویفیت 

( دس ثشسػی تأثیش ٔٙجْ وٙتشَ ٚ اػتشع 2020پبتشی ) .حؼبثشػی سا ٔختُ وشدٜ أب ٘ٝ ثٝ حذی وٝ ٔٙدش ثٝ فبخٔٝ ؿٛد
ثش سفتبس وبٞؾ ویفیت حؼبثشػی دسیبفت وٝ ٔٙجْ وٙتشَ ٚ اػتشع ؿغّی ثش فـبس ثٛدخٝ صٔبٖ حؼبثشػی ٚ پیبٔذٞبی آٖ 
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ؿغّی تأثیش ٔثجتی ثش فـبس ثٛدخٝ صٔبٖ حؼبثشػی داسد. ٕٞچٙیٗ فـبس ثٛدخٝ صٔبٖ حؼبثشػی تأثیش ٔثجتی ثش سفتبس وبٞؾ 
سفتبس وبٞؾ ویفیت حؼبثشػی داسد. ٓلاٜٚ ثش ایٗ، فـبس ثٛدخٝ صٔبٖ حؼبثشػی، تأثیش ٔٙجْ وٙتشَ ٚ اػتشع ؿغّی ثش 

( ثٝ پظٚٞـی دس ٔٛسد تأثیش چشخؾ حؼبثشع، فـبس صٔبٖ 2020ویبسا٘ب ٚ سأب٘تب ) .وٙذ ویفیت حؼبثشػی سا ٚاػٌٝ ٌشی ٔی
ٓٙٛاٖ یه ٔتغیش تٔذیُ وٙٙذٜ پشداختٙذ. اص یبفتٝ ٞبی ایٗ  ٚ ٔذت حؼبثشػی ثش ویفیت حؼبثشػی ثب تخلق حؼبثشع ثٝ

( تأثیش ٘مؾ تٔذیُ وٙٙذٜ اػتشع 2019آٔیشٚدیٗ ) .فیت حؼبثشػی تأثیشٌزاس اػتٔحممیٗ ٘ـبٖ داد وٝ فـبس صٔب٘ی ثش وی
وبسی ثش فـبس صٔب٘ی حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی سا ٔٛسدثشسػی لشاسداد٘ذ. ٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ فـبس صٔب٘ی 

حؼبثشع ثش سفتبس  ٞب دسیبفتٙذ وٝ فـبس صٔب٘ی حؼبثشع ثش اػتشع وبسی تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد. ٕٞچٙیٗ آٖ
ٞب ثٝ ایٗ ٘تیدٝ دػت یبفتٙذ  حؼبثشػبٖ تأثیشٌزاس اػت ٚ ایٗ أش ثبٓث وبٞؾ دس ویفیت حؼبثشػی ٔیٍشدد. دسٟ٘بیت آٖ

آٔبِیب ٚ  .وٝ اػتشع وبسی حؼبثشػبٖ ثش استجبى ٔٙفی ثیٗ فـبس صٔب٘ی حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تأثیش ثؼضایی داسد
ب ٓٙٛاٖ تأثیش فـبس صٔب٘ی ثش استجبى ثیٗ اػتملاَ ٚ ویفیت حؼبثشػی ٚ ثب ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ( دس پظٚٞؾ خٛد ث2019ٕٞىبساٖ )

پبػخذٞٙذٜ اص حؼبثشػبٖ ؿبغُ دس خبٔٔٝ حؼبثذاساٖ ٕٓٛٔی دس ؿشق خبٚا دسیبفتٙذ وٝ اػتملاَ ٚ  45ای ٔتـىُ اص 
ٔب٘ی حؼبثشع ثبٓث تـذیذ استجبى سٚیٟٟبی حؼبثشػی ثش ویفیت حؼبثشػی تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙیذاسی داسد. ٕٞچٙیٗ فـبس ص

( دس تحمیمی ثب ٓٙٛاٖ تأثیش ػبختبس حؼبثشػی ثش 2017ثیٗ اػتملاَ ٚ ویفیت حؼبثشػی ٔیٍشدد. اػتٛاست ٚ پشاٚیت، )
ّٕٓىشد حؼبثشع، چٍٍٛ٘ی ّٕٓىشد تیٓ ٔٛػؼٝ حؼبثشػی سا ٔٛسدثشسػی لشاس دادٜ اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ ّٕٓىشد 

اسای ػبختبس حؼبثشػی ٔتفبٚت ٔٛسدٔمبیؼٝ لشاسٌشفتٝ ا٘ذ. ٌٔبثك ایٗ ایذٜ وٝ ؿبخق حؼبثشػبٖ دٚ ٔٛػؼٝ حؼبثشػی د
ػبختبس حؼبثشػی ثش فشكت ٞبی یبدٌیشی ٚ اخشای ُٚبیف پیچیذٜ ٔجتٙی ثش لوبٚت اثشٌزاس اػت، ٘تبیح ٔجیٗ ایٗ اػت 

(، 2016یبٖ ٚ طی )ثؼتٝ اػت. وٝ ّٕٓىشد حؼبثشػی ثٝ تٔبُٔ ٚ ساثٌٝ ٔتمبثُ ثیٗ پیچیذٌی وبس ٚ ػبختبس حؼبثشػی ٚا
پظٚٞـی تحت ٓٙٛاٖ چٍٛ٘ٝ اػتشع ؿغّی حؼبثشػبٖ ثش ویفیت حؼبثشػی ا٘دبْ داد٘ذ. ثٝ ایٗ ِٔٙٛس اًلآبت ٔبِی 

ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ. ٘تبیح حبكُ اص پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ  2013 -2009ؿشوت چیٙی سا ًی ثبصٜ صٔب٘ی  9639
ش چٙذا٘ی ٘ذاسد ٚ دسن افشاد اص اػتشع ؿغّی ثٝ خلٛكیبت ٔٙحلش ثفشد آ٘بٖ اػتشع ؿغّی ثش ویفیت حؼبثشػی تأثی

 ثؼتٍی داسد. اص ًشفی دسیبفتٙذ ٚاثؼتٍی ٔٔٙبداس ٔٙفی ثیٗ اػتشع وبس ٚ ویفیت حؼبثشػی اِٚیٝ ٔـتشی خذیذ ٚخٛد داسد.
 

 ؼٌاظی پصٍّػ رٍغ
ٌیشی ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌیشد، ایٗ پظٚٞؾ اص ِحبٍ  تلٕیٓتٛا٘ذ دس فشآیٙذ  ثٝ دِیُ ایٙىٝ ٘تبیح حبكُ اص ایٗ پظٚٞؾ ٔی

ٞب ٔحمك  ٞذف وبسثشدی اػت. ٕٞچٙیٗ ایٗ پظٚٞؾ اص ِحبٍ ٔبٞیت تٛكیفی ٕٞجؼتٍی اػت، صیشا دس ایٗ ّ٘ٛ پظٚٞؾ
ت، پشداصد. اص ػٛی دیٍش پظٚٞؾ حبهش اص ّ٘ٛ پغ سٚیذادی )٘یٕٝ تدشثی( اػ ثٝ اسصیبثی استجبى ثیٗ دٚ یب چٙذ ٔتغیش ٔی

ٌیشد. ٕٞچٙیٗ ایٗ پظٚٞؾ  ٞب ا٘دبْ ٔی ٞبی ٔبِی ؿشوت ٚتحّیُ اًلآبت ٌزؿتٝ ٚ تبسیخی كٛست یٔٙی ثش ٔجٙبی تدضیٝ
ٞب اص  ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ ثبؿذ. دس ایٗ پظٚٞؾ، ثٝ ٞبی تشویجی ٔی ّٓی ثٛدٜ ٚ ٔجتٙی ثش تحّیُ دادٜ -اص ّ٘ٛ تحّیّی

 ؿٛد. ٞب اػتفبدٜ ٔی ٚتحّیُ دادٜ ٞبی تشویجی ثشای تدضیٝ ادٜٞبی سٌشػیٛ٘ی چٙذٔتغیشٜ ثب اػتفبدٜ اص د ٔذَ

وّیٝ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ٓٙٛاٖ خبٔٔٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذٜ ا٘ذ. وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبثی 
 :ثبیذ داسای ؿشایي صیش ثبؿٙذ

 .ی پظٚٞؾ، ػبَ ٔبِی آٟ٘ب تغییش ٘ىشدٜ ثبؿذ دس ثٛسع حوٛس داؿتٝ ثبؿٙذ ٚ ًی دٚسٜ 1401تب  1397اص اثتذای ػبَ  -1
ؿشوتٟبی ٔٛسد ِ٘ش خضٚ ِیضیًٙ ٚ ػبیش ؿشوت ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٘جبؿذ. صیشا افـبءٞبی ٔبِی ٚ ػبختبسٞبی اكَٛ  -2

 .ساٞجشی ؿشوت دس آٟ٘ب ٔتفبٚت اػت
 ؿذ.اػفٙذ ٔبٜ ثب 29ٞب ٔٙتٟی ثٝ  ٔمبیؼٝ ثٛدٖ اًلآبت، ػبَ ٔبِی ؿشوت ثٝ ِٔٙٛس لبثُ -3
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 اًلآبت ٔٛسد ٘یبص دس دػتشع ثبؿذ.  -4
ؿشوت   549ٞبیی وٝ حبئض ؿشایي فٛق ٘جبؿٙذ اص ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ثـٕبس ٘یبٔذ٘ذوٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؿشایي ثبلا اص ثیٗ ِزا ؿشوت

ثب  ثب تٛخٝ ثٝ سٓبیت ؿشایي یبد ؿذٜ  ثبلا، ٚ ؿٛد.ٓوٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، تٔذاد آوبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی تٔشیف ٔی
 .ؿشوت ثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذ٘ذ 129اػتفبدٜ اص سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه اص ثیٗ ؿشوتٟبی ٚاخذ ؿشایي تٔذاد 

 

 (AQهتغير ٍابعتِ: کيفيت حعابرظی )

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ویفیت حؼبثشع ثٝ ًٛس راتی غیشلبثُ ٔـبٞذٜ اػت، ا٘ذاصٜ حؼبثشع ٚ حؼبثشع ٔتخلق كٙٔت ثٝ 
إِّّی ثضسي دس ایشاٖ  ٔؤػؼبت حؼبثشػی ثیٗ .ا٘ذ ٜ اص ویفیت حؼبثشع تٛػي پظٚٞـٍشاٖ ٔٔشفی ؿذٜٓٙٛاٖ دٚ ٕ٘بیٙذ

سػذ دس وـٛس ٞٙٛص خبیٍبٜ ٚالٔی خٛد سا پیذا ٘ىشدٜ اػت.  وٙٙذ ٚ حؼبثشع ٔتخلق كٙٔت ٞٓ ثٝ ِ٘ش ٔی فٔبِیت ٕ٘ی
ثشای اِٚیٗ ثبس ا٘تـبس داد.  1392ثٙذی ٔؤػؼبت حؼبثشػی ٔٔتٕذ ثٛسع سا دس ػبَ  ِزا، ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ اٚساق ثٟبداس ستجٝ

ثٙذی ٔؤػؼبت حؼبثشػی  ا٘ذ. ستجٝ ثٙذی ؿذٜ دػتٝ مٝ اَٚ، دْٚ، ػْٛ ٚ چٟبسْؼبت حؼبثشػی ٔٔتٕذ ثٝ چٟبس ًجٔؤػ
ثبلاتشیٗ ویفیت حؼبثشػی سا داس٘ذ. ثٙبثشایٗ، حؼبثشػی  اَٚت وٝ ٔؤػؼبت حؼبثشػی ٔٔتٕذ ًجمٝ ثیبٍ٘ش آٖ اػ

(. دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ پیشٚی 1394ٔحٕذسهبئی،  وبساٖ ثضسي ثبیذ تٛػي ایٗ ٔؤػؼبت ا٘دبْ ؿٛد )ٔحٕذ سهبئی ٚ  كبحت
ثٙذی ثٝ ٓٙٛاٖ ؿبخلی ثشای ویفیت حؼبثشػی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ثٝ  ( اص ایٗ ستج1394ٝاص ٔحٕذ سهبئی ٚ  ٔحٕذسهبئی )

ٌیشد. اٌش ؿشوت ٔٛػؼٝ  ایٗ كٛست وٝ اٌش ؿشوت ػبصٔبٖ حؼبثشػی سا ا٘تخبة وشدٜ ثبؿذ ٓذد یه ثٝ آٖ تّٔك ٔی
ٌیشد ٚ  ؤػؼبت حؼبثشػی ٔٔتٕذ ًجمٝ اَٚ ثبؿذ )ثٝ غیش اص ػبصٔبٖ حؼبثشػی( ٓذد دٚ ثٝ آٖ تّٔك ٔیحؼبثشػی خضٚ ٔ

ؿٛد. دِیُ ایٙىٝ ػبصٔبٖ حؼبثشػی دس یه  اٌش ػبیش ٔؤػؼبت حؼبثشػی سا ا٘تخبة وشدٜ ثبؿذ ٓذد ػٝ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ٔی
حؼبثشػی سا ثٝ ٓٙٛاٖ خضئی اص ٔؤػؼبت ًجمٝ  ٌشٜٚ خذاٌب٘ٝ دس ِ٘ش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت ایٗ اػت وٝ اٌش ثخٛاٞیٓ ػبصٔبٖ

دس ٔذَ ٚاسد وٙیٓ ثبیذ اثش ا٘ذاصٜ حؼبثشع )ػبصٔبٖ حؼبثشػی ثٝ ٓٙٛاٖ حؼبثشع ثضسي ٚ ٔؤػؼبت حؼبثشػی ثٝ  اَٚ
(. دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ایٙىٝ ٔٔیبس 1394ٞبی وٛچه( سا وٙتشَ وٙیٓ )ٔحٕذسهبئی ٚ ٔحٕذسهبئی،  ٓٙٛاٖ حؼبثشع

ٚ ػبصٔبٖ حؼبثشػی ٚ  3ثشای ستجٝ د ٓذد كفش، ستجٝ ج ٓذد یه، ستجٝ ة ٓذد دٚ ٚ ستجٝ اِف ٓذد ٔؼتمیٓ ثذػت آیذ 
 دادٜ ؿذٜ اػت. 4ٔفیذ ساٞجش ٓذد 

 

 هتغيرّای هعتقل

  .تٔذاد ػبِٟبی حؼبثشػی ثٝ كٛست ٔذاْٚ سا ٘ـبٖ ٔی داد(: ATenure( دٍرُ تصدی حعابرض )3

ؿٛد،  ػبِٝ ٚ تٛػي كبحجىبس ا٘دبْ ٔی 4حؼبثشع وٝ لجُ اص اتٕبْ دٚسٜ تغییش اختیبسی : (Rot( چرخػ حعابرض )2

 دس كٛست ٚخٛد ثشاثش یه ٚ دس غیش ایٙلٛست ثشاثش ثب كفش خٛاٞذ ثٛد.

 

 .(CGoverهتغير تعدیلگر: عَاهل ًظام راّبری ؼرکتی )
ص ٔتغیشٞب دسادأٝ آٚسدٜ ؿذٜ اػت ٔٔیبس صیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت وٝ ٘حٜٛ ٔحبػجٝ ٞشیه ا 4ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ایٗ ٔتغیش اص 

)فبوتٛس آ٘بلایض( دس ٘شْ افضاس اػتبتب ثٝ یه ٔٔیبس خبْٔ تجذیُ ٚ دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی خبیٍزاسی  ٚ ثب اػتفبدٜ اص تحّیُ ٓبّٔی
 خٛاٞذ ؿذ.

ٔبدٜ یه لبٖ٘ٛ اٚساق ثٟبداس خٕٟٛسی اػلأی ایشاٖ، اص ػشٔبیٝ  27ٌٔبثك ثب تٔشیف ثٙذ   (:IOWN( ٔبِىیت ٟ٘بدی )1
ٔیّیبسد سیبَ اص اسصؽ اػٕی اٚساق ثٟبداس  5دسكذ ٚ یب ثیؾ اص  5ٌزاساٖ ٟ٘بدی، ٞش ؿخق حمیمی یب حمٛلی وٝ ثیؾ اص 
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ٔی ؿٛ٘ذ. اٌش ٔبِىیت ٟ٘بدی ؿشوت ثبلاتش دس دػت ا٘تـبس سا خشیذاسی وٙذ ٘یض خضٚ ایٗ ٌشٜٚ اص ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٔحؼٛة 
 اص ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبؿذ ٓذد یه دس غیش ایٗ كٛست ٓذد كفش ثٛدٜ اػت.

(: تٕشوض ٔبِىیت ٓجبست اػت اص چٍٍٛ٘ی تٛصیْ ػٟبْ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞبی OWNCON) 1( تٕشوضٔبِىیت2
ٛد. دسایٗ تحمیك ثٝ ِٔٙٛس ٔحبػجٝ ٘ؼجت تٕشوض ٔختّف. ٞشچٝ تٔذاد ػٟبٔذاساٖ وٕتش ثبؿذ، ٔبِىیت ٔتٕشوضتش خٛاٞذ ث

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. (HHI) ٞیشؿٕٗ -ٔبِىیت اص ؿبخق ٞشفیٙذاَ
 

 
 

 
ٞب ٞب اص وُ ا٘ذاص٠ ثبصاس اػت. دس ؿبخق فٛق، تٔذاد ثٍٙبٜػٟٓ ثٍٙبٜ Sٞبی ٔٛخٛد دس ثبصاس ٚ تٔذاد ثٍٙبٜ nدسایٗ فشَٔٛ، 

(xٟٓا٘ذاص٠ ػ ٚ )( ٞبی ٘ؼجی آٟ٘بxiدس ٔحبػجٝ ٔذِ٘ش لشاس ٔی ) ٞبی ٘ؼجی  ؿٕبسی ثٍٙبٜ ثب ا٘ذاصٜ ٌیشد. اٌش تٔذاد ثی
ٞبی  كفش خٛاٞذ ثٛد ٚ اٌش تٔذاد وٕی ثٍٙبٜ ٚ ثب ا٘ذاصٜ  ٚ ٘ضدیه ثٝ  یىؼبٖ دس ثبصاس ثبؿٙذ، ؿبخق ٞشفیٙذاَ ثؼیبس وٛچه

(. اٌش تٕشوض ٔبِىیت 1959، 2ٛد )ٞشفیٙذاَخٛاٞذ ث٘ؼجی ٘بثشاثش دس ثبصاس ٚخٛد داؿتٝ ثبؿٙذ، ایٗ ؿبخق ٘ضدیه ثٝ یه 
 ؿشوت ثبلاتش اص ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبؿذ ٓذد یه دس غیش ایٗ كٛست ٓذد كفش ثٛدٜ اػت.

 آوبی ٞیئت ٔذیشٜ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٘ؼجت آوبء غیشُٔٛف ٞیئت ٔذیشٜ ثٝ وُ (:BIND( اػتملاَ ٞیئت ٔذیشٜ )3

اٌش اػتملاَ ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت ثبلاتش اص پٙدبٜ دسكذ ثبؿذ  یٔٙی ثیؾ اص ٘یٕی اص آوبی ٞیئت ٔذیشٜ ٔؼتمُ  .ثبؿذ ٔی
 ثٛدٜ ثبؿٙذ ٓذد یه دس غیش ایٗ كٛست ٓذد كفش ثٛدٜ اػت.

سئیغ ٞیبت ٔذیشٜ ٘یض ثبؿذ ثٝ ایٗ ٚهٔیت دٌٚبٍ٘ی  (: اٌش ٔذیشٓبُٔ سئیغ یب ٘بئتDual( ٓذْ دٌٚبٍ٘ی ٔذیشٓبُٔ )4
سئیغ ٞیبت ٔذیشٜ ٘جبؿذ  ( ٚ ثشای ؿشوت ٞبیی وٝ ٔذیشٓبُٔ ٘بئت0ُیفٝ ٔذیش ٓبُٔ اًلاق ٔی ٌشدد ٔمذاس ایٗ ٔٔیبس )ٚ

 ( دس ِ٘شٌشفتٝ ؿذٜ اػت.1ٓذد ایٗ ٔٔیبس اص حبوٕیت ؿشوتی )
 ٌب٘ٝ فٛق ثشای ٞش ؿشوت دس ٞش ػبَ اػتخشاج، ػپغ دس ٟ٘بیت ٔیضاٖ ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوت 4ٞش یه اص ٔتغیشٞبی 

 ٓذدی ٔبثیٗ كفش تب چٟبس خٛاٞذ ثٛد.

 

 هتغيرّای کٌترل

 ثشای ٔحبػجٝ ایٗ ٔتغیش اص ٍِبسیتٓ ًجیٔی وُ داسایی ٞبی ؿشوت اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. اًدازُ ؼرکت: -3

ثشای ٔحبػجٝ ایٗ ٔتغیش اص ٘ؼجت ثذٞی ٞبی ثّٙذٔذت ثٝ وُ داسایی اػتفبدٜ ٔی ؿٛد، وٝ ایٗ ساثٌٝ صیش اّرم هالی:  -2

 ٔی ؿٛد:اػتفبدٜ 
      

     

     
    

 
 وٝ دس ایٙدب:

 ؛tدس دٚسٜ  iاٞشْ ٔبِی ؿشوت       
 ؛tدس دٚسٜ  iثذٞی ٞبی ؿشوت        
 .tدس دٚسٜ  iوُ داسایی ؿشوت       
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 ثشای ٔحبػجٝ ثبصدٜ داسایی اص ساثٌٝ صیش اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. بازدُ دارایی: -1

        
     

     
   

 وٝ دس ایٙدب:
 ؛tدس دٚسٜ  iثبصدٜ داسایی ؿشوت         

 ؛tدس دٚسٜ  iػٛد خبِق ؿشوت        
 .tدس دٚسٜ  iداسایی ؿشوت        

ثشای ٔحبػجٝ ایٗ ٔتغیش اص ٔتغیش ػبختٍی اػتفبدٜ ٔی ؿٛد، دس كٛست وٝ ؿشوت دس ػبَ خبسی  زیاى ؼرکت: -0

 ٔی ؿٛد. صیبٖ داؿتٝ ثبؿذ ٓذد یه دس غیش ایٗ كٛست ٓذد كفش دس ِ٘ش ٌشفتٝ

 ثشای ٔحبػجٝ ایٗ ٔتغیش اص ٍِبسیتٓ ًجیٔی تٔذاد ػبَ ٞبی تأػیغ ؿشوت اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. عور ؼرکت: -5

 

 ّای پصٍّػ یافتِ

 آهار تَصيفی هتغيرّا

 ثٝ ٔتغیش ٞش تٛكیفی ثشای پبسأتشٞبی ثیبٍ٘ش وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ سا ٔذَ ایٗ ٔتغیشٞبی ثٝ ٔشثٛى تٛكیفی ( آٔبس1خذَٚ )

 ٔیبٍ٘یٗ وٕیٙٝ، ثیـیٙٝ، ِ٘یش ٞبی ٔشوضی،ؿبخق ثٝ ٔشثٛى اًلآبت ؿبُٔ ٕٓذتبً پبسأتشٞب ایٗ ٔی ثبؿذ. ٔدضا كٛست

ثشای ٞش ٔتغیش  ٔـبٞذات تٔذاد خذَٚ ایٗ دس اػت. ِ٘یش ٚاسیب٘غ پشاوٙذٌی ٞبیؿبخق ثٝ ٔشثٛى اًلآبت ٕٞچٙیٗ ٚ
 ٔـبٞذٜ اػت. 129 ثشاثش

 آهار تَصيفی هتغيرّای پصٍّػ (:3)جدٍل 
 ثیـیٙٝ وٕیٙٝ ا٘حشاف ٔٔیبس ٔیبٍ٘یٗ تٔذاد ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش

 AQ 645 3.155 0.492 1 4 ویفیت حؼبثشػی

 ATenure 645 1.998 1.109 1 5 دٚسٜ تلذی حؼبثشع

 CGover 645 2.367 1.168 0 4 ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی

 Size 645 15.584 1.522 11.379 21.571 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 LEV 645 0.491 0.198 0.031 0.986 اٞشْ ٔبِی

 ROA 645 0.198 0.164 0.581- 0607 ٞب ثبصدٜ داسایی

 Age 645 3.718 0.319 2.8903 4.262 ٕٓش ؿشوت

 ؿبخق ٔٙبػجی ٚ اػت تٛصیْ ثمُ ٔشوض ٚ تٔبدَ ٘مٌٝ دٞٙذٜ٘ـبٖ وٝ اػت ٔیبٍ٘یٗ ٔشوضی ؿبخق تشیٟٗٔٓاص ثیٗ 

 دٞذٔی ٘ـبٖ وٝثبؿذ. ٔی 0.491ٔتغیش اٞشْ ٔبِی ثشاثش ثب  ٔیبٍ٘یٗ ٔثبَ: ثشای ٞبػت.دادٜ ٔشوضیت دادٖ ٘ـبٖ ثشای

 ا٘ذ. تٕشوضیبفتٝ ٘مٌٝ ایٗ حَٛ ٔتغیش ایٗ ثٝ ٔشثٛى ٞبی دادٜ ثیـتش
 ٘ؼجت آٟ٘ب ٔیضاٖ پشاوٙذٌی یب یىذیٍش اص ٞبدادٜ پشاوٙذٌی ٔیضاٖ تٔییٗ ثشای ٔٔیبسی ًٛسوّی ثٝ پشاوٙذٌی، پبسأتشٞبی

ا٘ذاصٜ ؿشوت ٔتغیش  ثشای پبسأتش ایٗ ٔمذاس. اػت ٔٔیبس ا٘حشاف پشاوٙذٌی پبسأتشٞبی تشیٟٗٔٓ اص خّٕٝ .اػت ٔیبٍ٘یٗ ثٝ
ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت پظٚٞؾ،  ٔتغیشٞبی ثیٗ دس دٞذٔی ٘ـبٖ وٝ اػت 0.164ٞب ثشاثش ثب  ٚ ثشای ٔتغیش ثبصدٜ داسایی 1.522ثشاثش 

 ثبؿٙذ.پشاوٙذٌی ٔی ٔیضاٖ وٕتشیٗ ٚ ثیـتشیٗ داسای تشتیت ٞب ثٝ ثبصدٜ داسایی
 تَزیع فراٍاًی هتغير چرخػ حعابرض (:2)جدٍل 

 دسكذ فشاٚا٘ی فشاٚا٘ی ؿشح

0 475 73.64 

1 170 26.36 
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 100 645 خْٕ وُ

ٔی ثبؿذ وٝ اص ثیٗ  645ػبَ ٞبی ٔٛسد ثشسػی ثشاثش ثب  -لبثُ ٔـبٞذٜ اػت، خْٕ وُ ؿشوت 2 ٕٞبٌ٘ٛس وٝ دس خذَٚ
 ا٘ذ. ٞب داسای چشخؾ حؼبثشع ثٛدٜ دسكذ ؿشوت 26.36ػبَ یٔٙی  -ؿشوت 170آٟ٘ب تٔذاد 

 
 تَزیع فراٍاًی هتغير زیاى ؼرکت (:1)جدٍل 

 دسكذ فشاٚا٘ی فشاٚا٘ی ؿشح

0 611 94.73 

1 34 5.27 

 100.00 645 خْٕ وُ

ٔی ثبؿذ وٝ اص ثیٗ  645ػبَ ٞبی ٔٛسد ثشسػی ثشاثش ثب  -لبثُ ٔـبٞذٜ اػت، خْٕ وُ ؿشوت 3 ٕٞبٌ٘ٛس وٝ دس خذَٚ
 ثبؿٙذ. ٞب داسای صیبٖ ٔی دسكذ ؿشوت 5.27ػبَ یٔٙی  -ؿشوت 34آٟ٘ب تٔذاد 

 

 ّاظوي آزهَى ٍ ليور Fآزهَى 
( ٚ Panelدسكذ ٔب ثیٗ سٚؽ سٌشػیٖٛ پبّ٘ی یب تبثّٛیی ) 5ِیٕش ثیبٍ٘ش ایٗ ٌّٔت اػت وٝ دس ػٌح خٌبی  Fآصٖٔٛ 

ٞبی اثشات ثبثت ٚ اثشات تلبدفی   (. ثیٗ ٔذَ>0.001pتبثّٛیی اػتفبدٜ ؿٛد ) (، ثبیذ اص سٚؽ سٌشػیPoolingٖٛتّفیمی )
دسكذ ثبؿذ سٚؽ اثشات ثبثت ٚ اٌش  5ؿٛد. اٌش ػٌح ٔٔٙبداسی صیش  تش ا٘تخبة  ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٔذَ ٔٙبػت

 ؿذٜ اػت: ( اسائ4ٝدس خذَٚ )دسكذ ثبؿذ سٚؽ اثشات تلبدفی اسخح اػت. ٘تبیح آصٖٔٛ اف ِیٕش ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ  5ثبلای 

 ّاظوي آزهَى ٍ ليورF آزهَى  از حاصل ًتایج (:0)جدٍل 
 ٘تیدٝ احتٕبَ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ

 تبثّٛیی سٚؽ 0.0000 4.65 ِیٕش F اَٚ

 ثبثت اثشات 0.0000 43.19 ٞبػٕٗ

 تبثّٛیی سٚؽ 0.0000 4.30 ِیٕش F دْٚ

 ثبثت اثشات 0.0000 238.81 ٞبػٕٗ

 تبثّٛیی سٚؽ 0.0000 4.85 ِیٕش F ػْٛ

 ثبثت اثشات 0.0000 6307.17 ٞبػٕٗ

 تبثّٛیی سٚؽ 0.0000 4.58 ِیٕش F چٟبسْ

 ثبثت اثشات 0.0000 261.26 ٞبػٕٗ

 ثشای ٔی ثبؿذ. ِزا %5 اص وٕتش پظٚٞؾ ٔذَ ٞبی ِیٕش وّیٝ Fاحتٕبَ  ٌشدیذٜ، ( ٔٙٔىغ4خذَٚ ) دس وٝ ٕٞبٌ٘ٛس

 وّیٝ ٔذَ ٞبی ٞبػٕٗ آصٖٔٛ احتٕبَ ایٙىٝ ثٝ تٛخٝ ثب ٚ ٔی ؿٛد اػتفبدٜ تبثّٛیی سٚؽ اص ٔذَ ٞب وّیٝ تخٕیٗ

 اػت. اػتفبدٜ ؿذٜ ٔذَ ٞب ایٗ تخٕیٗ ثشای ثبثت اثشات ٔذَ اص ِزا ٔی ثبؿذ %5 اص وٕتش پظٚٞؾ
 

 خطا جسء ٍاریاًط بَدى ثابت
ا٘حشاف ٔٔیبس هشایت ؿیت ٘یض ثٝ ؿىُ  ؿٛد. ٚلتی خٌبٞب ٘بٕٞؼبٖ ثبؿٙذ، ا٘حشاف ٔٔیبس ٓشم اص ٔجذأ ثؼیبس ثضسي ٔی

 ؿذٜ اػت: ( اسائ5ٝ٘بٕٞؼب٘ی ثؼتٍی داسد. ٘تبیح آصٖٔٛ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ دس خذَٚ )

 خطا جسء ٍاریاًط بَدى ثابت آزهَى از حاصل ًتایج (:5جدٍل )
 ٘تیدٝ احتٕبَ Fآٔبٜ  ٔذَ

 خٌب خضء ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی e7.7 0.0000+05 اَٚ
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 خٌب خضء ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی e1.3 0.0000+08 دْٚ

 خٌب خضء ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی e2.2 0.0000+06 ػْٛ

 خٌب خضء ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی e2.6 0.0000+07 چٟبسْ

 5ٞبی پظٚٞؾ وٕتش اص  داسی آصٖٔٛ ٚاِذ تٔذیُ ؿذٜ دس ٔذَ دٞذ وٝ ػٌح ٔٔٙی ٘ـبٖ ٔی 5٘تبیح حبكُ دس خذَٚ 
ثبؿذ وٝ ایٗ ٔـىُ دس تخٕیٗ ٟ٘بیی ٔذَ ٞب ثب  ثبؿذ ٚ ثیبٍ٘ش ٚخٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ دس خٕلات اخلاَ ٔی دسكذ ٔی

 اػت. ؿذٜسفْ  glsاخشای دػتٛس 
 

 خطا جسئ جولِ خَدّوبعتگی ٍجَد عدم
ثیٗ خٕلات خٌب یب ٕٞجؼتٍی  ٓذْ خٛدٕٞجؼتٍی OLS ٞبی اػبػی دس تخٕیٗ ٔذَ سٌشػیٖٛ ثٝ سٚؽ  یىی اص فشم

  ؿذٜ اػت: ( اسائ6ٝػشیبِی اػت. ٘تبیح آصٖٔٛ خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی دس خذَٚ )

 خطا جسء خَدّوبعتگی ٍجَد عدم آزهَى از حاصل ًتایج (:6)جدٍل 
 ٘تیدٝ احتٕبَ Fآٔبٜ  ٔذَ

 خٌب خضء ٕٞجؼتٍی ٓذْ ٚخٛد 0.7264 0.123 اَٚ

 خٌب خضء ٕٞجؼتٍی ٓذْ ٚخٛد 0.6762 0.175 دْٚ

 خٌب خضء ٕٞجؼتٍی ٓذْ ٚخٛد 0.6109 0.260 ػْٛ

 خٌب خضء ٕٞجؼتٍی ٓذْ ٚخٛد 0.5510 0.357 چٟبسْ

دسكذ  5ٞبی پظٚٞؾ وٕتش اص   ؿٛد وٝ ػٌح ٔٔٙبداسی آصٖٔٛ ٚاِذسیح ثشای ٔذَ ، ٔـبٞذٜ ٔی6ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ 
ثبؿذ. وٝ ایٗ ٔـىُ دس تخٕیٗ ٟ٘بیی ٔذَ ثب اخشای دػتٛس  ٞب ٔی ػشیبِی دس ٔذَ خٛدٕٞجؼتٍیثٛدٜ ٚ ثیبٍ٘ش ٚخٛد 
Auto Correlation .سفْ ؿذٜ اػت 

 

 فرضيِ اٍل پصٍّػ آزهَى ًتایج
 فشهیٝ اَٚ: دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش داسد.

 هدل رگرظيًَی فرضيِ اٍل (:7)جدٍل 
                                                                                 

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ویفیت حؼبثشػی

 احتٕبَ zآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد ثشآٚسدی هشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 C 1.494 0.323 4.62 0.000 ٔمذاس ثبثت

 ATenure 0.051 0.0207 2.46 0.014 دٚسٜ تلذی حؼبثشع

 Size 0.058 0.012 4.58 0.000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 LEV 0.199 0.113 1.76 0.079 اٞشْ ٔبِی

 ROA 0.033- 0.144 0.23- 0.819 ٞب ثبصدٜ داسایی

 Loss 0.0105- 0.10 0.10- 0.919 صیبٖ ؿشوت

 Age 0.151 0.064 2.35 0.019 ٕٓش ؿشوت

 0.0691 تٔیٗ هشیت

 39.54 آٔبسٜ ٚاِذ

 0.0000 احتٕبَ )آٔبسٜ ٚاِذ(
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 وٝ ٔی دٞذ ٘تبیح ٘ـبٖ اػت. ٌشفتٝ ؿذٜ ( ثٟش7ٜخذَٚ ) دس اسائٝ ؿذٜ ٔذَ تخٕیٗ ٘تبیح اص فشهیٝ ایٗ آصٖٔٛ ثٝ ِٔٙٛس

 ػٌح دس كفش فشم اػت، 0.05اص  وٕتش ٔمذاس ایٗ چٖٛ ٚ ثٛدٜ 0.0000ثشاثش  Fٔٔٙی داسی(  ػٌح احتٕبَ )یب ٔمذاس

 ٔی دٞذ، ٘ـبٖ تٔییٗ ثٝ هشیت ٔشثٛى ٘تبیح آٔبسٜ ٔمذاس اػت. ٔٔٙی داس ٔذَ یٔٙی ،ؿٛدٔی  دسكذ سد 95إًیٙبٖ 

 ٔی ؿٛ٘ذ. دادٜ تٛهیح وٙتشِی ٔذَ، ٚ ٔؼتمُ ٔتغیشٞبی ثٝ ٚػیّٝ ٚاثؼتٝ ٔتغیش % تغییشات6تمشیجبً 

سٚ ساثٌٝ  ثبؿٙذ اصایٗدسكذ ٔی 5هشیت ٔثجت ٚ ػٌح ٔٔٙبداسی وٕتش اص  ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٕٓش ؿشوتٔتغیشٞبی وٙتشِی 
 ثؼتٝ داس٘ذ.ٔؼتمیٓ ٚ ٔٔٙبداسی ثب ٔتغیش ٚا

ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح خٌبی ٔٛسد  0.051هشیت ٔتغیش دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثشاثش  وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ ٘تبیح وّی حبِت دس
دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش دٞذ داس ثٛدٜ ٚ ٘ـبٖ ٔی% اػت، ٔٔٙی5وٕتش اص وٝ  0.014پزیشؽ 

 ٔؼتمیٓ داسد.
 تّمی ٕ٘ٛد. ؿذٜ تبئیذ سا % فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ95  إًیٙبٖ ػٌح دس ٔی تٛاٖ فٛق ٔٛاسد ثٝ تٛخٝ ثب

 

 فرضيِ دٍم پصٍّػ آزهَى ًتایج
 فشهیٝ دْٚ: چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش داسد. 

 هدل رگرظيًَی فرضيِ دٍم (:8)جدٍل 
                                                                             

 ٚاثؼتٝ: ویفیت حؼبثشػیٔتغیش 

 احتٕبَ zآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد ثشآٚسدی هشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 C 1.561 0.323 4.83 0.000 ٔمذاس ثبثت

 Rot 0.153- 0.038 3.97- 0.000 چشخؾ حؼبثشع

 Size 0.063 0.012 5.05 0.000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 LEV 0.161 0.112 1.44 0.150 اٞشْ ٔبِی

 ROA 0.042- 0.142 0.30- 0.766 ٞب ثبصدٜ داسایی

 Loss 0.004- 0.101 0.04- 0.967 صیبٖ ؿشوت

 Age 0.152 0.063 2.42 0.016 ٕٓش ؿشوت

 0.0697 تٔیٗ هشیت

 47.20 آٔبسٜ ٚاِذ

 0.0000 احتٕبَ )آٔبسٜ ٚاِذ(

 وٝ ٔی دٞذ ٘تبیح ٘ـبٖ اػت. ٌشفتٝ ؿذٜ ( ثٟش8ٜخذَٚ ) دس اسائٝ ؿذٜ ٔذَ تخٕیٗ ٘تبیح اص فشهیٝ ایٗ آصٖٔٛ ثٝ ِٔٙٛس

 ػٌح دس كفش فشم اػت، 0.05اص  وٕتش ٔمذاس ایٗ چٖٛ ٚ ثٛدٜ 0.0000ثشاثش  Fٔٔٙی داسی(  ػٌح احتٕبَ )یب ٔمذاس

% 6تمشیجبً  ٔی دٞذ، ٘ـبٖ تٔییٗ ثٝ هشیت ٔشثٛى ٘تبیح اػت. ٔٔٙی داس ٔذَ یٔٙی ٔی ؿٛد، دسكذ سد 95إًیٙبٖ 
 ٔی ؿٛ٘ذ. دادٜ تٛهیح وٙتشِی ٔذَ، ٚ ٔؼتمُ ٔتغیشٞبی ثٝ ٚػیّٝ ٚاثؼتٝ ٔتغیش تغییشات

سٚ ساثٌٝ  ثبؿٙذ اصایٗدسكذ ٔی 5هشیت ٔثجت ٚ ػٌح ٔٔٙبداسی وٕتش اص  ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٕٓش ؿشوتٔتغیشٞبی وٙتشِی 
 ٔؼتمیٓ ٚ ٔٔٙبداسی ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ داس٘ذ.

ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح خٌبی ٔٛسد  -0.153هشیت ٔتغیش چشخؾ حؼبثشع ثشاثش  وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ ٘تبیح وّی حبِت دس
چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٔٔىٛع دٞذ داس ثٛدٜ ٚ ٘ـبٖ ٔی% اػت، ٔٔٙی5وٕتش اص وٝ  0.000پزیشؽ 

 داسد.
 تّمی ٕ٘ٛد. ؿذٜ سا تبئیذ پظٚٞؾ فشهیٝ دْٚ %95  إًیٙبٖ ػٌح دس ٔی تٛاٖ فٛق ٔٛاسد ثٝ تٛخٝ ثب
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 پصٍّػفرضيِ ظَم  آزهَى ًتایج
 فشهیٝ ػْٛ: ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثش ساثٌٝ ثیٗ دٚسٜ تلذی حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تبثیش داسد.

 هدل رگرظيًَی فرضيِ ظَم (:9)جدٍل 
                                                                                     

                                      

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ویفیت حؼبثشػی

 احتٕبَ zآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد ثشآٚسدی هشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 C 1.626 0.495 3.28 0.001 ٔمذاس ثبثت

 ATenure 0.0006 0.035 0.02 0.985 دٚسٜ تلذی حؼبثشع

 CGover 0.057 0.026 2.18 0.029 ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی

 دٚسٜ تلذی حؼبثشع*

 ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی

ATenure* 
CGover 

0.008- 0.0109 0.81- 0.420 

 Size 0.051 0.027 1.88 0.060 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 LEV 0.114 0.151 0.75 0.452 اٞشْ ٔبِی

 ROA 0.056 0.1102 0.51 0.609 ٞب ثبصدٜ داسایی

 Loss 0.048- 0.124 039- 0.698 صیبٖ ؿشوت

 Age 0.143 0.029 4.82 0.000 ٕٓش ؿشوت

 0.0756 تٔیٗ هشیت

 143.76 آٔبسٜ ٚاِذ

 0.0000 احتٕبَ )آٔبسٜ ٚاِذ(

 وٝ ٔی دٞذ ٘تبیح ٘ـبٖ اػت. ٌشفتٝ ؿذٜ ( ثٟش9ٜخذَٚ ) دس اسائٝ ؿذٜ ٔذَ تخٕیٗ ٘تبیح اص فشهیٝ ایٗ آصٖٔٛ ثٝ ِٔٙٛس

 ػٌح دس كفش فشم اػت، 0.05اص  وٕتش ٔمذاس ایٗ چٖٛ ٚ ثٛدٜ 0.0000ثشاثش  Fداسی(  ٔٔٙی ػٌح احتٕبَ )یب ٔمذاس

% 7تمشیجبً  ٔی دٞذ، ٘ـبٖ تٔییٗ ثٝ هشیت ٔشثٛى ٘تبیح اػت. ٔٔٙی داس ٔذَ یٔٙی ٔی ؿٛد، دسكذ سد 95إًیٙبٖ 
 ٔی ؿٛ٘ذ. دادٜ تٛهیح وٙتشِی ٔذَ، ٚ ٔؼتمُ ٔتغیشٞبی ثٝ ٚػیّٝ ٚاثؼتٝ ٔتغیش تغییشات

سٚ ساثٌٝ ٔؼتمیٓ ٚ  ثبؿذ اصایٗدسكذ ٔی 5داسای هشیت ٔثجت ٚ ػٌح ٔٔٙبداسی وٕتش اص ٕٓش ؿشوت ٔتغیش وٙتشِی 
 ٔٔٙبداسی ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ داسد.

ٚ  -0.008هشیت ٔتغیش تٔبّٔی دٚسٜ تلذی حؼبثشع*ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثشاثش  وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ ٘تبیح وّی حبِت دس
جشی ؿشوتی ِ٘بْ ساٞدٞذ داس ٘جٛدٜ ٚ ٘ـبٖ ٔی% اػت، ٔٔٙی5ثیـتش اص وٝ  0.420ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح خٌبی ٔٛسد پزیشؽ 

 .ثش ساثٌٝ ثیٗ دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٘ذاسد
 تّمی ٕ٘ٛد. ؿذٜ سا سد پظٚٞؾ ػْٛ فشهیٝ %95إًیٙبٖ  ػٌح دس ٔی تٛاٖ فٛق ٔٛاسد ثٝ تٛخٝ ثب

 

 فرضيِ چْارم پصٍّػ آزهَى ًتایج
 فشهیٝ چٟبسْ: ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثش ساثٌٝ ثیٗ چشخؾ حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تبثیش داسد. 
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 هدل رگرظيًَی فرضيِ چْارم (:34)جدٍل 
                                                                             

                                      
 ٚاثؼتٝ: حك اِضحٕٝ حؼبثشػیٔتغیش 

 احتٕبَ zآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد ثشآٚسدی هشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 C 1.3603 0.4302 3.16 0.002 ٔمذاس ثبثت

 Rot 0.0103- 0.106 0.97- 0.331 چشخؾ حؼبثشع

 CGover 0.039 0.013 2.84 0.004 ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی

 چشخؾ حؼبثشع*

 ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی

Rot*CGover 0.024- 0.042 0.57- 0.570 

 Size 0.063 0.021 3.03 0.002 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 LEV 0.2006 0.102 1.95 0.051 اٞشْ ٔبِی

 ROA 0.092- 0.101 0.91- 0.364 ٞب ثبصدٜ داسایی

 Loss 0.016- 0.105 0.15- 0.878 صیبٖ ؿشوت

 Age 0.1805 0.026 6.74 0.000 ٕٓش ؿشوت

 0.0836 تٔیٗ هشیت

 140.34 ٚاِذآٔبسٜ 

 0.0000 احتٕبَ )آٔبسٜ ٚاِذ(

 ٔی دٞذ ٘تبیح ٘ـبٖ اػت. ٌشفتٝ ؿذٜ ( ثٟش10ٜخذَٚ ) دس اسائٝ ؿذٜ ٔذَ تخٕیٗ ٘تبیح اص فشهیٝ ایٗ آصٖٔٛ ثٝ ِٔٙٛس

 ػٌح دس كفش فشم اػت، 0.05اص  وٕتش ٔمذاس ایٗ چٖٛ ٚ ثٛدٜ 0.0000ثشاثش  Fٔٔٙی داسی(  ػٌح احتٕبَ )یب ٔمذاس وٝ

% 8تمشیجبً  ٔی دٞذ، ٘ـبٖ تٔییٗ ثٝ هشیت ٔشثٛى ٘تبیح اػت. ٔٔٙی داس ٔذَ یٔٙی ٔی ؿٛد، دسكذ سد 95إًیٙبٖ 
 ٔی ؿٛ٘ذ. دادٜ تٛهیح وٙتشِی ٔذَ، ٚ ٔؼتمُ ٔتغیشٞبی ثٝ ٚػیّٝ ٚاثؼتٝ ٔتغیش تغییشات

سٚ ساثٌٝ  ثبؿٙذ اصایٗذ ٔیدسك 5هشیت ٔثجت ٚ ػٌح ٔٔٙبداسی وٕتش اص  ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٕٓش ؿشوتٔتغیشٞبی وٙتشِی 
 ٔؼتمیٓ ٚ ٔٔٙبداسی ثب ٔتغیش ٚاثؼتٝ داس٘ذ.

ٚ ثب  -0.024هشیت ٔتغیش تٔبّٔی چشخؾ حؼبثشع*ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثشاثش  وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ ٘تبیح وّی حبِت دس
ساٞجشی ؿشوتی ثش ِ٘بْ دٞذ داس ٘جٛدٜ ٚ ٘ـبٖ ٔی% اػت، ٔٔٙی5ثیـتش اص وٝ  0.570تٛخٝ ثٝ ػٌح خٌبی ٔٛسد پزیشؽ 

 ساثٌٝ ثیٗ چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٘ذاسد.
 تّمی ٕ٘ٛد. ؿذٜ سا سد پظٚٞؾ چٟبسْ فشهیٝ %95  إًیٙبٖ ػٌح دس ٕ٘ی تٛاٖ فٛق ٔٛاسد ثٝ تٛخٝ ثب

 

 گيری ٍ پيؽٌْادّا بحث، ًتيجِ
ی ثٛد. ؿشوت یثش ِ٘بْ ساٞجش ذیثب تبو یحؼبثشػ تیفیٚ چشخؾ حؼبثشع ثش و یدٚسٜ تلذ شیتبثٞذف پظٚٞؾ حبهش 

ؿشوت ثٝ ٓٙٛاٖ  129ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛد وٝ تٔذاد خبٔٔٝ آٔبسی پظٚٞؾ وّیٝ ؿشوت
فشهیٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح  4ٔٛسد تحمیك لشاس ٌشفتٙذ.  1401تب  1397ػبِٝ ثیٗ ػبِٟبی  5ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ دس ثبصٜ صٔب٘ی 

دسكذ  5ُ چٟبسْ، ٔتغیش دٚسٜ تلذی حؼبثشع داسای هشیت ٔثجت ٚ ػٌح ٔٔٙبداسی وٕتش اص آصٖٔٛ فشهیٝ اَٚ دس فل
تٛاٖ اُٟبس ِ٘ش وشد. یٔٙی دٚسٜ تلذی دسكذ دسثبسٜ تبثیش ٔٔٙبداس ایٗ ٔتغیش ٔی 95ثٛدٜ، اص ایٗ سٚ دس ػٌح إًیٙبٖ 

ثذیٗ ٔٔٙی وٝ دٚسٜ تلذی حؼبثشع ٞش   داسی ثٝ ِحبٍ آٔبسی داسد.حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٔؼتمیٓ ٚ ٔٔٙی
چمذس ثیـتش ثبؿذ ویفیت حؼبثشػی افضایؾ ٔی یبثذ. یٔٙی دس ؿشوتٟبیی وٝ دٚسٜ تلذی حؼبثشع ثبلا اػت ثب تٛخٝ ثٝ 
ؿٙبخت ثیـتش حؼبثشع ٔؼتمُ اص ٔدٕٛٓٝ ٚ دػتشػی ثٝ اًلآبت ٔبِی ٌّٔٛة ؿشوت ٚ ٔتٔبلت آٖ تلٕیٓ ٌیشی 
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ت حؼبثشػی سا فشاٞٓ ٔی آٚسد. ٘تبیح حبكُ اص ایٗ فشهیٝ ٔخبِف ثب تحمیمبت ٚ ٔجب٘ی ٞبی ثٟتش ٔٛخجبت ثٟجٛد ویفی
( اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 1400( اػت. ٕٞچٙیٗ ٔشتجي ثب پظٚٞؾ لشثب٘ی اػفٟلاٖ )2023ِ٘شی آخیت ٚ ػٛتشؿبٖ )

دسكذ ثٛدٜ،  5تش اص آصٖٔٛ فشهیٝ اَٚ دس فلُ چٟبسْ، ٔتغیش چشخؾ حؼبثشع داسای هشیت ٔٙفی ٚ ػٌح ٔٔٙبداسی وٕ
تٛاٖ اُٟبس ِ٘ش وشد. یٔٙی چشخؾ حؼبثشع ثش دسكذ دسثبسٜ تبثیش ٔٔٙبداس ایٗ ٔتغیش ٔی 95اص ایٗ سٚ دس ػٌح إًیٙبٖ 

ثذیٗ ٔٔٙی وٝ چشخؾ حؼبثشع ٔٛخت ٔی ؿٛد تب   داسی ثٝ ِحبٍ آٔبسی داسد.ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٔٔىٛع ٚ ٔٔٙی
ی دس ؿشوتٟبیی وٝ حؼبثشع خٛد سا تغییش ٔی دٞٙذ ثب تٛخٝ ثٝ ؿٙبخت وٕتش ویفیت حؼبثشػی وبٞؾ ٔی یبثذ. یٔٙ

حؼبثشع ٔؼتمُ خذیذ اص ٔدٕٛٓٝ ویفیت حؼبثشػی وٕتش ٔی ؿٛد. ٘تبیح حبكُ اص ایٗ فشهیٝ ٌٔبثك ثب تحمیمبت ٚ 
ٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثب ت ( اػت.2020ویبسا٘ب ٚ سأب٘تب )( اػت. ِٚی ٔخبِف ثب پظٚٞؾ 2023ٔجب٘ی ِ٘شی آخیت ٚ ػٛتشؿبٖ )

آصٖٔٛ ٔذَ ػْٛ دس فلُ چٟبسْ، ٔتغیش تٔبّٔی ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ٚ دٚسٜ تلذی حؼبثشع داسای ػٌح ٔٔٙبداسی 
تٛاٖ اُٟبس ِ٘ش وشد. یٔٙی دسكذ دسثبسٜ تبثیش ٔٔٙبداس ایٗ ٔتغیش ٔی 95دسكذ ثٛدٜ، اص ایٗ سٚ دس ػٌح إًیٙبٖ  5ثیـتش اص 

یٔٙی   داسی ثٝ ِحبٍ آٔبسی ٘ذاسد.ٚسٜ تلذی حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تبثیش ٔٔٙیِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثش ساثٌٝ ثیٗ د
تٔبُٔ ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ٚ دٚسٜ تلذی حؼبثشع ٚ افضایؾ آٟ٘ب تبثیشی دس افضایؾ یب وبٞؾ ویفیت حؼبثشػی ٘ذاسد. 

حؼبثشع، ویفیت حؼبثشػی  ثذیٗ ٔٔٙی وٝ دس ؿشوتٟبیی وٝ ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی لٛیتشی داس٘ذ ثب افضایؾ دٚسٜ تلذی
( اػت. ٕٞچٙیٗ 2023وٙذ. ٘تبیح حبكُ اص ایٗ فشهیٝ ٔخبِف ثب تحمیمبت ٚ ٔجب٘ی ِ٘شی آخیت ٚ ػٛتشؿبٖ ) تغییش ٕ٘ی

( اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ ٔذَ چٟبسْ دس فلُ چٟبسْ، ٔتغیش تٔبّٔی ِ٘بْ 1400ٔخبِف ثب پظٚٞؾ لشثب٘ی اػفٟلاٖ )
دسكذ  95دسكذ ثٛدٜ، اص ایٗ سٚ دس ػٌح إًیٙبٖ  5ثشع داسای ػٌح ٔٔٙبداسی ثیـتش اص ساٞجشی ؿشوتی ٚ چشخؾ حؼب

تٛاٖ اُٟبس ِ٘ش وشد. یٔٙی ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثش ساثٌٝ ثیٗ چشخؾ حؼبثشع ٚ ویفیت دسثبسٜ تبثیش ٔٔٙبداس ایٗ ٔتغیش ٔی
ؿشوتی ٚ چشخؾ حؼبثشع ٚ افضایؾ آٟ٘ب  یٔٙی تٔبُٔ ِ٘بْ ساٞجشی  داسی ثٝ ِحبٍ آٔبسی ٘ذاسد.حؼبثشػی تبثیش ٔٔٙی

تبثیشی دس افضایؾ یب وبٞؾ ویفیت حؼبثشػی ٘ذاسد. ثذیٗ ٔٔٙی وٝ دس ؿشوتٟبیی وٝ ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی لٛیتشی داس٘ذ 
وٙذ. ٘تبیح حبكُ اص ایٗ فشهیٝ ٔخبِف ثب تحمیمبت ٚ ٔجب٘ی  دس كٛست چشخؾ حؼبثشع، ویفیت حؼبثشػی تغییش ٕ٘ی

 ( اػت.2023بٖ )ِ٘شی آخیت ٚ ػٛتشؿ
ؿٛد تب دس ٍٞٙبْ تدضیٝ ٚ تحّیُ كٛستٟبی ٔبِی ٌشاٖ ثٛسع پیـٟٙبد ٔیثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبكُ اص ایٗ پظٚٞؾ ثٝ تحّیُ

ثٝ تبثیش دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی تٛخٝ ٚیظٜ ٕ٘بیٙذ. ایٗ خلٛكیبت  ٓبّٔی ٟٔٓ ٚ ٔشثٛى دس 
ٌزاسی وٙٙذ وٝ ویفیت ٞبیی ػشٔبیٝؿٛد تب دس ؿشوت یٝ ٌزاساٖ پیـٟٙبد ٔیٞب ٔحؼٛة ؿٛد. ثٝ ػشٔباسصؽ ؿشوت

حؼبثشػی ثبلاتشی داس٘ذ چٖٛ دس ایٗ كٛست اًلآبت ٔبِی لبثُ اتىبتش ثٛدٜ ٚ دس ٘تیدٝ تلٕیٓ ٌیشیٟبی ػٟبٔذاساٖ ٚ 
ٗ پظٚٞؾ ثشای ٔذیشاٖ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثش ًجك اًلآبت ٔبِی ثٟتش، ٔثٕشثٕشتش خٛاٞذ ثٛد. ٘تبیح پیبٔذٞبی ّٕٓی ای

ٌیشی دس ساثٌٝ تبثیش دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ثش ٞبی ایشا٘ی ٚ تلٕیٓؿشوتٟب خٟت اسصیبثی ٚهٔیت ٔبِی ؿشوت
ثبؿذ ٚ ثٝ آٟ٘ب پیـٟٙبد ٔی ؿٛد وٝ ایٗ ٔٛاسد سا دس ِ٘ش داؿتٝ ثبؿٙذ. صیشا ثٟجٛد ویفیت ویفیت حؼبثشػی ٔفیذ ٔی

 وت ٔی ؿٛد. حؼبثشػی ٔٙدش ثٝ افضایؾ اسصؽ ؿش

 :ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپ یآت مبتیا٘دبْ تحم یثٝ پظٚٞـٍشاٖ ثشا
ؿٛد وٝ پظٚٞـی تحت ٓٙٛاٖ تبثیش دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی ثب تبویذ ثش ِ٘بْ پیـٟٙبد ٔی

دٚسٜ ؿٛد پظٚٞـی تحت ٓٙٛاٖ تبثیش ساٞجشی ؿشوتی دس ٔشاحُ ٔختّف چشخٝ ٕٓش ؿشوت ا٘دبْ ؿٛد. پیـٟٙبد ٔی
تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ثش ویفیت حؼبثشػی ثب تبویذ ثش ِ٘بْ ساٞجشی ؿشوتی ثٝ تفىیه كٙبیْ خذاٌب٘ٝ ا٘دبْ ٚ ٘تبیح 

ؿٛد پظٚٞـی تحت ٓٙٛاٖ تبثیش دٚسٜ تلذی ٚ چشخؾ حؼبثشع ثش آٖ ثب پظٚٞؾ ٔٛخٛد ٔمبیؼٝ ؿٛد. پیـٟٙبد ٔی
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ  وتٟبی پزیشفتٝؿش ویفیت حؼبثشػی ثب تبویذ ثش اثشثخـی وٕیتٝ حؼبثشػی دس
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ؿٛد وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ پظٚٞـی تحت ٓٙٛاٖ تبثیش ػبختبس ٔذیشیتی ثش ساثٌٝ ثیٗ دٚسٜ پزیشد. پیـٟٙبد ٔی
 تلذی، چشخؾ حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی ا٘دبْ پزیشد.

 

 هٌابع 
 شیدس اسائٝ ػب تیٚ ٔحذٚد یٔؤػؼبت حؼبثشػ یچشخؾ اخجبس یثٝ ثشسػ ،(1397) ،فشصا٘ٝ شصادٜ،ی٘ل ،صٞشٜ ،یاثبرس 

 .138-107 ، كق39، ؿٕبسٜ 10 دٚسٜ ،یٚ حؼبثشػ یٔبِ یحؼبثذاس ،ٚ ٔٙبفْ ٞب ٙٝی: ٞضیخذٔبت حؼبثشػ
 ٞیحؼبثشػ تیفیو یٔؤِفٝ ٞب ٗیساثٌٝ ث یثشسػ ،(1393) ،اػتىی، حؼیٗ ،ٓبِٕٝ بٖ،یضدا٘ی ،ٝیوشدِش، ٓبِ یٕیاثشا  ٚ

، 1، ؿٕبسٜ 1 دٚسٜ ،ٚ ُٕٓ ٝیِ٘ش ،یحؼبثشػ ،ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یدس ؿشوتٟب ٝیػشٔب ٙٝیٞض
 .130-109كق 

 ُاِضحٕٝ حؼبثشػی ٚالٔی ثش ویفیت اِضحٕٝ حؼبثشػی ٚ حكثیٙی حكثشسػی تأثیش پیؾ (،1393، )آٔٛصٌبس، فبه
دا٘ـٍبٜ آصاد  ،اسؿذ ی٘بٔٝ وبسؿٙبػ بٖیپب ،ٟبداس تٟشاٖحؼبثشػی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ث

 اػلأی ٚاحذ  ؿیشاص.
 ٔآٖ ثب  ؼٝیٚ ٔمب یحؼبثشػ تیفیثشداؿت اص و ،(1402) ،یٔحٕذٟٔذ ی،ذٚ٘یفش بٖیٓجبػ ،یّٓ ی،خٔفش ،فشٞبد ،یشیا

 .240-223 ، كق57، ؿٕبسٜ 15 دٚسٜ ،یٚ حؼبثشػ یحؼبثذاس مبتیفلّٙبٔٝ تحم ،یحؼبثشػ یٚالٔ تیفیو
 ٙؿٕبسٜ 4 دٚسٜ ثٛسع اٚساق ثٟبداس، ،ثش اُٟبس ِ٘ش ٔمجَٛ حؼبثشع شٌزاسیٓٛأُ تبث یثشسػ ،(1390) ،ٟٔذ، ثٟٕٗ یث ،

 .83-59 ، كق13

 تیشیٔذ اسؿذ، دا٘ـىذٜ یوبسؿٙبػ ٘بٔٝ بٖیپب ،ػٛد تیشیثش ٔذ یؿشوت تیتأثیش حبوٕ ،(1395) ،جبیفش ،یخذٔت  ّْٛٓ ٚ
 خبتٓ، تٟشاٖ. یشدِٚتیدا٘ـٍبٜ غ ،یٔبِ
 یٞب دس ؿشوت یحؼبثشػ تیفیا٘ذاصٜ حؼبثشع ٚ و ٗیثش ساثٌٝ ث یدادسػ ؼهی٘مؾ س ،(1398) ،٘دٕٝ ،یدٚلاث 

، 14 دٚسٜ ،یٚ حؼبثذاس تیشیدس ٔذ ٗی٘ٛ یپظٚٞـ یىشدٞبیفلّٙبٔٝ سٚ ،ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز
 . 50-32 ، كق2ؿٕبسٜ 

 ،ٗثشسػی تأثیش چشخؾ اخجبسی ٚ داًّٚجب٘ٝ ٔؤػؼبت حؼبثشػی ثش ویفیت  (،1392، )خبٖ فذا، سهب سحیٕیبٖ، ِ٘بٔبِذی

 .89-67، كق 1، ؿٕبسٜ 1 دٚسٜ حؼبثشػی: ِ٘شیٝ ٚ ُٕٓ، فلّٙبٔٝ ،حؼبثشػی
 اِضحٕٝ  ٔشٚس ٔجب٘ی ِ٘شی تبثیش فبكّٝ خغشافیبیی ثیٗ ٔؤػؼٝ حؼبثشػی ٚ ؿشوت ثش حك ،(1398) ،سحٕبٖ ،ػبٓذی

، 35، ؿٕبسٜ 9 دٚسٜ ،حؼبثذاسی ٚ ٔٙبفْ اختٕبٓی. ثٝ ٔٛلْ ثٛدٖ ٌضاسؽ حؼبثشػی ٚ چشخؾ حؼبثشعحؼبثشػی، 
 .115-101 كق

 ٗ1 دٚسٜ ٔدّٝ وٙىبؽ، ،چشخؾ اخجبسی حؼبثشػبٖ ٚ اثشات آٖ ،(1389) ،خٔفشی پٛس، ٔیثٓ ،ػدبدی، ػیذ حؼی ،
 .69-64، كق 10ؿٕبسٜ 

 تٛػٔٝ  كیثش ٔخبسج تحم یؿشوت یٓٛأُ ِ٘بْ ساٞجش شیتبث ،(1402) ،اوجش، ٓجبػپٛس ،ٔحٕذسهب، ػتٕبَآ یٓجبػ ٚ
، 1، ؿٕبسٜ 2 دٚسٜ ،ظٚٞؾ ٞبی حؼبثذاسی ٚ ساٞجشی ؿشوتیپ ،یالتلبد ٓیتحش يیثش ؿشا ذیثب تبو یٚاحذ تدبس

  .142-127 كق 
 ّٓٝیاحتٕبَ خٌش البٔٝ دٓٛا ّٓ ضاٖیاًلآبت ثش ٔ یػٌح فٙبٚس ُیتحّ ،(1401) ،ٚلفی، ػیذ حؼبْ ،یّٓی، اوجش ی 

، 1 دٚسٜ ی،دس حؼبثذاس یشیٌ ٓیلوبٚت ٚ تلٕ ،ٚ تخلق حؼبثشع یحؼبثشػ تیفیثش ٘مؾ و ذیحؼبثشع ثب تأو
 .112-91 ، كق1ؿٕبسٜ 
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 ٕٝچـٓ ا٘ذاص  ،حؼبثشػبٖ ثش اػتشع حؼبثشع ٚ ویفیت حؼبثشػی تحلیلاتتبثیش ٔیضاٖ  ،(1399) ،ّٓی پٙبٜ، حىی
 .105 -91 ، كق27، ؿٕبسٜ 3 دٚسٜ حؼبثذاسی ٚ ٔذیشیت،

 دا٘ؾ  ،یحؼبثشػ تیفیحؼبثشػبٖ ثش و یاػتشع وبس شیتأث ،(1398) ،ذسهبیحٕ ی،ثضاصصادٜ تشثت ،سػَٛ ،ساد یفشٚغ
 .174-151 ، كق74، ؿٕبسٜ 19 دٚسٜ ی،حؼبثشػ

 ٘چـٓ ا٘ذاص  ،یحؼبثشػ تیفیٚ حؼبثشع ؿشوت ثش و شٓبُٔیٔذ یدٚسٜ تلذ شیتبث ،(1400) ،ذیٚح ،اػفٟلاٖ یلشثب
 .33-16 ، كق43، ؿٕبسٜ 4 دٚسٜ ،تیشیٚ ٔذ یحؼبثذاس

 ٙبٖیحؼبثشع ثش ٓذْ إً یدٚسٜ تلذ شیتبث یثشسػ ،(1392) ،صادٜ، فتح الله یحبخ ،اػتب، ػٟشاة ،الله سٚح ،یٌبػیل 
 .186-171 ، كق52، ؿٕبسٜ 13دٚسٜ  ،یحؼبثشػ دا٘ؾ فلّٙبٔٝ ،یاًلآبت

 ٔٔتٕذ ؿبصٔبٖ  یستجٝ ٔؤػؼبت حؼبثشػ ٗیساثٌٝ ث یثشسػ ،(1394) ،ٟٔذی ،یٔحٕذسهبئ ،ٗیفخشاِذ ،یٔحٕذسهبئ
 دٚسٜ ،تیشیٔذ یدا٘ؾ حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػ یپظٚٞـ یفلّٙبٔٝ ّٕٓ ،یحؼبثشػ تیفیثٟبداس تٟشاٖ ٚ و ،ثٛسع اٚساق

 .14-1 ، كق14، ؿٕبسٜ 4
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