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 ها اثرات ریسک اعتباری و ریسک نقدینگی بر عملکرد بانک

 2، ٔحٕذ حغٗ فغزط٣1فزدٚع ٢ٟٔذ

 ٞب٢ت٥عٛد فؼبِ ١حبؽ٥ ٞب،ثب٘ه ٥ٗرلبثت ث ذ٤التقبد ٚ تؾذ ؽذ٣ٖأزٚسٜ ثب خٟب٘ چک٘دُ:

اس ػٛأُ  ٣ى٤. اعت ؽذٜ ٞبدر ثب٘ه غه٤ر ؼ٤ٚ ٔٛخت افشا بفت٤ٝوبٞؼ  ٢ثب٘ىذار ٣عٙت
ٚلٛع  ُد٥ِثٝ ز٥اخ ٞب٢در عبَ ض٤ٜٚ اعت وٝ ثٝ غهر٤ ػبُٔ ٞبٔؤثز ثز ػّٕىزد ثب٘ه

ٚ  ٢اػتجبر غه٤اثزات ر ٣پضٚٞؼ ثٝ ثزرع ٤ٗاعت. ا زفتٝٔذ٘ظز لزار ٌ ٣ٔبِ ٞب٢ثحزاٖ
 ٣ثب٘ه ع 31ٔٙظٛر  ٤ٗا ٢پزداختٝ اعت. ثزا زا٤ٖا ٣ثز ػّٕىزد ٘ظبْ ثب٘ى ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ر

اس رٚػ  ٢ز٥ٌلزار ٌزفت؛ ثب ثٟزٜ ٣ٔٛرد ثزرع ب٥ٝ٘عبِ ٞب٢ثب اعتفبدٜ اس دادٜ 1393-1386دٚر٠ 
 ٣ٔٙف ز٥تأث ٠دٞٙذ ٘ؾبٖ ح،٤٘تب بفتٝ،٥ٓ٤حذالُ ٔزثؼبت تؼٕ ه٥اثزات ثبثت ٚ تىٙ ٥ٖٛرٌزع

 ٤ٗاس ا ٣پضٚٞؼ حبو ٍز٤د بفت٤١. اعت ٞبثب٘ه ٢ثز عٛدآٚر ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ٚ ر ٢اػتجبر غه٤ر
اثز  ٞب٤ٝٙٞش ت٤ز٤تٕزوش ٚ ٔذ ٞب٢ٚ ؽبخـ ٣اثز ٔٙف ٢اعت وٝ ؽبخـ تٙٛع دارا ت٥ٚالؼ

 داؽتٝ اعت. ٢ٔثجت ثز عٛدآٚر
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 مقدمه
ر٤غه در ثب٘ىذار٢ ثٝ ا٘ذاس٠ فؼب٥ِت ثب٘ىدذار٢ لدذٔت دارد ٚ ثدز خدیج ا٤ددبد تٙدٛع در       عبثم١ 

ٞب٢ ثب٘ىدذار٢، ػدذْ تٛا٘دب٣٤     ا٘ذ س٤زا ٌغتزػ فؼب٥ِت ٞب افشا٤ؼ داؽتٝ خذٔبت ثب٘ىذار٢، ر٤غه
ٞب٢ ٔب٣ِ،  ا٣ِّّٕ ٚ ثزٚس ثحزاٖ ٞب٢ ثب٘ىذار٢ ث٥ٗ ٥ٌز٘ذٌبٖ در ثبسپزداخت ثذ٣ٞ، ٚرٚد ثٝ حٛسٜ ٚاْ
)احٕذ٢، احٕذ٢ خؾدفمب٣٘ ٚ اثٛاِحغد٣ٙ ٞغدت٥ب٣٘،     د٘جبَ داؽتٝ اعت ٞب٢ خذ٤ذ٢ را ثٝ غهر٤

1395.) 
 ه٤د  ٢ثمدب  ب٤د  ٢ٕٞزاٜ اعت. عٛدآٚر غه٤اس ر ٢ا ثب درخٝ ٢التقبد ت٥ٞز فؼبِ ٣ثٝ عٛر وّ

خبرج اس  ٍز٤د ٣ٞب در وٙتزَ ٚ ثزخ اس آٖ ٣دارد وٝ ثزخ ٣ثغتٍ ٢ثٝ ػٛأُ ٔتؼذد ٢ثٍٙبٜ التقبد
 ٢ٚ ٔدٛارد  ذ٥تِٛ شا٥ٖا٘ذاس٠ ثٍٙبٜ، تؼذاد وبروٙبٖ، ٔ تٛا٘ذ ٣ٔ ٢ذ٥ثٍٙبٜ تِٛ ه٤ثٍٙبٜ اعت. وٙتزَ 

ٚ  ٣بعد ٥ع ظ٤٘زخ ارس، ؽدزا  ٙذٜ،٤آ ٢ٞب ٕت٥ل ز٥٘ظ ٍز٤ثز ػٛأُ د ٣دعت را وٙتزَ وٙذ ِٚ ٤ٗاس ا
ثٝ عدٛر وبٔدُ    تٛاٖ ٣ٕ٘ ٌبٜ چ٥را ٞ غه٤ر رٚٗ ٤٘ذارد، اس ا ٣وٙتزَ چٙذا٘ ت٥رل ٢ٞب ثٍٙبٜ ت٥فؼبِ

 ٍدز ٤(. ثٝ ػجدبرت د 1388 ٘ضاد، ٣ٚ ٔحج ٣اعت )ٕٞت غه٤ر ت٤ز٤حذج وزد ٚ تٟٙب راٜ ٕٔىٗ، ٔذ
ٔٛاخٝ ٞغتٙذ وٝ  ٤ٍٙ٣ٚ ٘مذ ٢اػتجبر غه٤اس خّٕٝ ر ٞب غه٤ثب ا٘ٛاع ر بت٥ػّٕ ب٤ٖٞب در خز ثب٘ه

 ،٢ػؾدز  ٣ٞب ثٝ ػٙٛاٖ تٟٙب راٜ حُ ٕٔىدٗ ٔغدزا اعدت )فزٞٙدً، اثٙد      آٖ ت٤ز٤ٚ ٔذ ٣٤ؽٙبعب
 (.1395ٚ فیا،  ٣اثٛاِحغٙ

 ٤ٍٙ٣ٔغبِجبت ٔؼٛق ٚ وٕجدٛد ٘مدذ   ؼ٤وؾٛر ثٝ تجغ افشا ٣٘ظبْ ثب٘ى ٢فزارٚ ز٥اخ ٢ٞب ثحزاٖ
ٚ  ٢ٌدذار ٝ ٤ثٝ د٘جبَ ٞدز عدزٔب   ٣ٔبِ ٢ٞب ٞب ٚ ٔؤعغٝ ٔجذَ ؽذٜ اعت. ثب٘ه ٣چبِؼ ّٔ ه٤ثٝ 

 ز٥ٞدب را تحدت تدأث    دٜعپز ب٤ٞب  ٞغتٙذ وٝ ثبسپزداخت ٚاْ ٣٤ٞب غه٤ر زػ٤ٚاْ ٘بچبر ثٝ پذ ٢اػغب
 (.  1394 ،٣ٙبؽ٤دٞٙذ )د ٣لزار ٔ

ثدز   ؾدتز ٥٘ظبرت ث ٢ٌذاراٖ ثزا ٞب ٚ لبٖ٘ٛ ثب٘ه ٢بر٥ٞؾ ؼ٤ثبػث افشا ز٥اخ ٣ٔبِ ٢ٞب ثحزاٖ
ٛ  ٣ٚ ثب٘ى ٣ٔبِ  ٢ٞب در ٔؤعغٝ ٞب غه٤ا٘ٛاع ر ٖ  ٣خٟدب٘  ٍدز ٤د ٢ؽذٜ اعت. اس عد التقدبد ٚ   ؽدذ

را ودبٞؼ دادٜ ٚ ٔٛخدت    ٢ثب٘ىدذار  ٣عدٙت  ٢ٞدب  ت٥د عٛد فؼبِ ٥١ٞب، حبؽ ثب٘ه ٥ٗرلبثت ث ذ٤تؾذ
 ٢اػتجدبر  غه٤ر ب٥ٖٔ ٤ٗ(. در ا1389سالزد،  ِٚٝ ٣٤ٚ خذا ٢ؽذٜ اعت)تمٛ ٞب ب٘هث غه٤ر ؼ٤افشا
ٔٛخٛد  ٢ٞب غه٤ر ٤ٗتز ٞب اس ٟٔٓ ثب٘ه ٣بت٥ػّٕ ٢ٞب ت٥ارتجبط ثب فؼبِ ٥ُثٝ دِ ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ٚ ر

ثٝ  ٢ٞب ثٝ عٛر اػٓ ٚ عٛدآٚر ثز ػّٕىزد ثب٘ه ٣اثزات ٘بٔغّٛث تٛا٘ٙذ ٣ٞغتٙذ وٝ ٔ ٣در ٘ظبْ ثب٘ى
ثدٝ ٔمِٛد١    ٢ٞب ٔب٘غ اس تٛخٝ خدذ  ثب٘ه ٣ثٍذار٘ذ. ٞز چٙذ تبوٖٙٛ عبختبر دِٚت ٢خب ثزعٛر اخـ 

 ٢ٞب ؽذٖ ثب٘ه ٣ثب تٛخٝ ثٝ رٚ٘ذ خقٛف ى٥ٗوٙتزَ آٖ ثٛدٜ ِ ٢ٞب ٚ اثشارٞب ثب٘ه ٢ز٤پذ غه٤ر
ٚ ٚضدغ   غده ٤ٔغئ١ّ وٙتدزَ ر  رعذ ٣ظز ٔفٙؼت ثٝ ٘ ٤ٗثٝ ا ٣خقٛف ٢ٞب ٚ ٚرٚد ثب٘ه ٣دِٚت

 اعت.  ٢ؾتز٥غت١ تٛخٝ ث٤ؽب ٣بع٥ٔمزرات احت
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 ٤ٗد ا٘دبْ ٌزفتدٝ اعدت ودٝ در ا    ٣ثب٘ى غت٥ٓػّٕىزد ع ٣در ثزرع ٢بد٤س ٣داخّ ٢ٞب پضٚٞؼ
 ٢ذ٥د ٚ سث ٢(، ٌدٛدرس 1385) ٢ؽذٜ اعدت. ثدبلز   غه٤ر ٢زٌذار٥ثٝ ٘ح٠ٛ تأث ٢تٛخٝ وٕتز ب٥ٖٔ
(، 1389) سادٜٗ ٥(، حغدد1389) ٢٘قددزآثبد ٣(، عددّغب1388٘) ٣(، رضددب 1388) ٢ذ٥(، رؽدد1387)

ٕ 1389) ب٥ٖ(، ٞذا 1389خغزٚاٖ ) ( ٚ 1391(، ضدزابْ تجدبر )  1390) ٢(، ا٘قدبر 1389) ٣(، ٞبؽد
ا٘دذ. در   ودزدٜ  ٥ُد ٌٛ٘دبٌٖٛ تحّ  ٢ب٤را اس سٚا ٣ثب٘ى ٢ٞغتٙذ وٝ عٛدآٚر ٣( وغب1392٘) خبٖ ٣ِٚ
التقدبد   ٢زٞدب ٥ثٝ ٘مؼ ٔتغ ٣تٛخٝ افّ ،٣داخّ ٢ٞب پضٚٞؼ ز٤ؽذٜ ٚ عب بد٤ ٢ٞب پضٚٞؼ ؾتز٥ث

ٔٛرد تٛخٝ لزار  غه٤ثٛدٜ اعت ٚ ػبُٔ ر ٢ٝ ٚ فٙبٚر٤ٔختـ ثب٘ه ٔثُ عزٔب ٢زٞب٥ویٖ ٚ ٔتغ
 ٢ثز عدٛدآٚر  ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ٚ ر ٢اػتجبر غه٤اثزات ر ٣پضٚٞؼ ثب ٞذج ثزرع ٤ٍٗ٘زفتٝ اعت. ا

ٌ    زد٥د ٌ ٣ثب٘ه ٔذ ٘ظز لزار ٔ 31ٔٙظٛر  ٤ٗا ٢. ثزاؽٛد ٣ٔ ٤ٗٞب تذٚ ثب٘ه  ٣ودٝ اس ٘ظدز ٌغدتزد
پدضٚٞؼ را اس   ٤ٗد اعت ٚ ا بفت٤ٝا٘تؾبر  ٣ثب٘ى ٢ٞب دادٜ ٤ٗٚ دٚر٠ ٔغبِؼٝ ؽبُٔ آخز ٢خبٔؼ١ آٔبر

ٚ  ٢عٛد ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بٌز عٛدآٚر ٥١اعتفبدٜ اس ؽبخـ حبؽ .وٙذ ٣ٔ ش٤ٔتٕب ٍز٤د ٣داخّ ٢ٞب ٕ٘ٛ٘ٝ
اعدت ودٝ در    ٢اس ٔدٛارد  ش٥د اس رٌزعدٛرٞب ٘  ٣ىد ٤ثدٝ ػٙدٛاٖ    ٣ثدب٘ى  ٢ٞدب  ت٥ؽبخـ تٙٛع فؼبِ

 ٔذ ٘ظز ٘جٛدٜ اعت. ٣داخّ ٢ٞب پضٚٞؼ
 ٣ٚ خبرخ ٣داخّ ٢ٞب پضٚٞؼ ٥١ٙؾ٥فٛرت اعت وٝ در لغٕت ثؼذ پ ٤ٗٔمبِٝ ثذ ٣دٞ عبسٔبٖ
ٝ ٥٘ت ٞدب،  بفت٤ٝخٛاٞذ آٔذ.  ٣ؽٙبع . پظ اس آٖ رٚػؽٛد ٣ٔ ٣ٔزتجظ ثزرع  ؾدٟٙبدٞب، ٥ٚ پ ٢ز٥د ٌ دد

 .دٞذ ٣ٔ ٥ُٔمبِٝ را تؾى ٢ثؼذ ٢ٞب ثخؼ

 پیطینة پژوهص

( اس 1989( ٚ ثٛرودٝ ) 1979ٚخدٛد دارد. ؽدٛرت )   ٣ػّٕىزد ثب٘ى ٣در ثزرع ٣ؼ٥ٚع ٣تدزث ٥١ٙؾ٥پ
ا٘دذ )ودبپزرٚ ٚ    ودزدٜ  ٣بث٤د را ارس ٣ثدب٘ى  ٢عٛدآٚر ٣فٛرت تدزث ٞغتٙذ وٝ ثٝ ٣وغب٘ ٥ٗخ١ّٕ اِٚ

ودزد، دعدت١ اَٚ    ٥ٓثٝ دٚ دعتٝ تمغ تٛاٖ ٣را ٔ ٥ٝٙسٔ ٤ٗدر ا ٣تدزث ٢ٞب (. پضٚٞؼ2014 ٙبتف،٤ا
 ٢ودٝ ٌدزٜٚ دْٚ، عدٛدآٚر    ٣ا٘ذ در حبِ پزداختٝ ٢وؾٛر ٥ٗث ٢ٞب در پضٚٞؼ ٢عٛدآٚر ٥ُحّثٝ ت
 (.2015ا٘ذ )تبٖ،  وزدٜ ٣وؾٛر ٔدشا را ثزرع ه٤در  ٣ثب٘ى

در دٚاسدٜ وؾٛر ٔٙتخدت ارٚپدب،    ٣ثب٘ى ٢عٛدآٚر وٙٙذ٠ٗ ٥٥ػٛأُ تؼ ٣( ثٝ ثزرع1989) ثٛروٝ
 غده ٤ٚ ر ٤ٍٙ٣٘مدذ  ٢زٞدب ٥اٚ ٘ؾدبٖ داد ودٝ ٔتغ   ٢ٞدب  بفت٤ٝپزداخت.  ب٥ٚ اعتزاِ ٣ؽٕبِ ٢ىب٤آٔز

 داؽتٝ اعت. ٢ثز عٛدآٚر ٣اثزات ٔثجت ٚ ٔٙف ت٥ثٝ تزت ٢اػتجبر
ٝ ٤ٓ ٥( ثب اعتفبدٜ اس ٔذَ اثزات ثبثت ٚ رٚػ حذالُ ٔزثؼبت تؼ2004ٕٚ ٚٚد ) ىٛراط٤اعتب  بفتد
٘ؾبٖ داد٘ذ ودٝ   ؾب٤ٖا٘ذ. ا پزداختٝ 1998-1994دٚر٠  ٣ع ٣٤ارٚپب ٢ٞب ثب٘ه ٢عٛدآٚر ٣ثٝ ثزرع
 ش٥د حبوٓ ثز التقبد ودیٖ ٘  ٢اعت ثّىٝ اس فضب ٣ت٤ز٤ٔذ ٕبت٥تقٕ ز٥٘ٝ تٟٙب تحت تأث ٢عٛدآٚر

ارٚپب اعت. ٘ىتدٝ   ٣ثب٘ى غت٥ٓع ٢ثز عٛدآٚر غه٤ر ٣دٞٙذ٠ اثز ٔٙف ٘ؾبٖ ٞب بفت٤ٝ. زد٤پذ ٣ز ٥ٔتأث
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-رفتدبر -عبختبر ٥١فزض ذ٥٤ثز تأ ٣ٔجٙ ٣لجّ مبت٥تحم ح٤پضٚٞؼ در تضبد ثب ٘تب ح٤وٝ ٘تب ٤ٗا ٍز٤د
 ارٚپب اعت. ٣فٙؼت ثب٘ى ٢ػّٕىزد ثزا

ٖ ٤ ٢( ثخدؼ ثب٘ىدذار  2008) ظ٥ٚ دِ ظ٥ٕ٥غ٤ثز آتب٘بعٛلّٛ،  2001-1985دٚر٠  ٣را عد  ٛ٘دب
 ٝ،٤د وٝ عدزٔب ٘ؾبٖ دا بفت٤ٝٓ ٥تؼٕ ٢ٌؾتبٚرٞب ٢ا ته ٔزحّٝ ٢ا٘ذ. ثزآٚردٞب لزار دادٜ ٣ٔٛرد ثزرع

داؽدتٝ اعدت.    ٢اثز ٔؼٙبدار ثز عٛدآٚر ،٣بت٥ٔخبرج ػّٕ ت٤ز٤ٚ ٔذ ٢ٚر رؽذ ثٟزٜ ،٢اػتجبر غه٤ر
دعدت   ٥ٓراثغد١ ٔغدتم   ه٤د ٞب را ٔذ٘ظز لزار دادٜ ٚ ثٝ  ثب٘ه ٣ثز عٛددٞ ٢ادٚار تدبر اثز ؾب٤ٖا
ٟ   ٢ٔتٛعظ ؽبخـ عٛدآٚر ٢. ٔب٘ذٌبربفتٙذ٤ ثدٝ عدٕت ثدبسار     ٣٘ؾبٖ داد وٝ حزوت لبثدُ تدٛخ

 رلبثت وبُٔ رخ ٘ذادٜ اعت.
ا٘دذ.   ودزدٜ  ٣ثزرعد  2005-1990دٚر٠  ٣را ع ٥ٗپ٥ّ٥ف ٣( ثخؼ ثب٘ى2008ٚ چبً٘ ) ب٥ٖعٛف

ٝ     ٢ؽبُٔ ػٛأُ ٔختـ ثب٘ه، فٙؼت ٚ ٕ٘بٌزٞب ٣ٔذِ ؾب٤ٖا ا٘دذ.   التقدبد ودیٖ در ٘ظدز ٌزفتد
ثٛدٜ اعت.  ٢ٔخبرج ثز عٛدآٚر ا٘ذاسٜ، تٛرْ ٚ غه،٤ػبُٔ ر ٣ٔٙف ز٥تأث بٍ٘ز٥اثز ثبثت ث ٢ثزآٚردٞب

داؽتٝ اعت. ٘ىت١ لبثُ تٛخدٝ   ٢ثز عٛدآٚر ٥ٓاثز ٔغتم ٤ٝٚ عزٔب ٢ا ثٟزٜ ز٥درآٔذ ا ٍز٤د ٢اس عٛ
 ،٢ودٝ رؽدذ التقدبد    ٤ٗد ا ٍز٤د بفت٤١ػزض١ پَٛ در ٔؼبدلات ثزآٚرد ؽذٜ اعت.  ز٥اعتفبدٜ اس ٔتغ

 ٘ذاؽتٝ اعت. ٢ثز عٛدآٚر ٢ػزض١ پَٛ ٚ ثبسار عٟبْ اثز ٔؼٙبدار
در چٟدبر   ٢عٛدآٚر وٙٙذ٠ٗ ٥٥ػٛأُ تؼ ٣( ثب اعتفبدٜ اس رٚػ اثز ثبثت ثٝ ثزرع2009) ب٥ٖعٛف

 2007-2000دٚر٠  ٣ع ٥ٗٔؾتزن در وؾٛر چ ٣ٚ دٚاسدٜ ثب٘ه عٟبٔ ٣ثشري دِٚت ٢ثب٘ه تدبر
آٖ ثدز ػّٕىدزد    ز٥ٚ تدأث  ٥ٗچد  ٢لبثُ تٛخٝ در ٘ظدبْ التقدبد   ٣پزداختٝ اعت. ثزٚس افیحبت ٔبِ

ثدب   ٢تددبر  ٢ٞدب  ٘ؾبٖ داد ودٝ ثب٘ده   ح٤پضٚٞؼ ثٛدٜ اعت. ٘تب ٤ٗا٘دبْ ا ٣افّ ُّػٞب اس  ثب٘ه
ودٝ   ٣دار٘دذ در حدبِ   ٢ؾدتز ٥ث ٢تز، عدٛدآٚر  ٚ ا٘ذاس٠ ثشري ٤ٝعزٔب ،٢اػتجبر غه٤عغٛا ثبلاتز ر

 دد١ ٥دار٘دذ. ٘ت  ٢وٕتدز  ٢ثبلاتز، عدٛدآٚر  ٢ادار ٢ٞب ٤ٝٙٚ ٞش ؾتز٥ث ٤ٍٙ٣ثب ٘مذ ٢تدبر ٢ٞب ثب٘ه
 ؽذٜ اعت. ٢ٚ تٛرْ ثبػث ثٟجٛد عٛدآٚر ٢رؽذ التقبد ػبُٔوٝ ٞز دٚ  ٤ٗا ٍز٤د

دٚر٠  ٣عد  ٥ٗچد  ٣ثدب٘ى  ٢عدٛدآٚر  وٙٙذ٠ٗ ٥٥ػٛأُ تؼ ٣( ثٝ ثزرع2009) اِٝت٥ٚ حج ب٥ٖعٛف
اثزات ثبثت ٘ؾبٖ داد ودٝ   ه٥ٚ تىٙ تب٤ثب اعتفبدٜ اس رٚػ پبُ٘ د ٞب بفت٤ٝا٘ذ.  پزداختٝ 2000-2005

 ٣دِٚتد  ٢تددبر  ٢ٞدب  ثبلاتز در ثب٘ه ٢ٔٙدز ثٝ عٛدآٚر ٤ٍٙ٣ٚ ٘مذ ٤ٝعزٔب غه،٤عغٛا ثبلاتز ر
ٝ ٤ٚ ٔمذار وٕتدز ٞش  غه٤وٝ عغٛا ثبلاتز ر ٣در حبِ عت،ؽذٜ ا ثدبلاتز   ٢ٔٛخدت عدٛدآٚر   ٞدب  ٙد
ٞدب ٚ   تدز ثب٘ده   ودٝ ا٘دذاس٠ ثدشري    ٤ٗا ٍز٤د د٥١ٔؾتزن ؽذٜ اعت. ٘ت ٣عٟبٔ ٢تدبر ٢ٞب ثب٘ه

 ٥ٗوٝ ٕٞ ٣ؽذٜ اعت در حبِ ٢ؽٟز ٢تدبر ٢ٞب وٕتز ثب٘ه ٢ثبلاتز ٔٙدز ثٝ عٛدآٚر ٢ٞب ٤ٝٙٞش
 ا٘ذ. داؽتٝ ٢ؾتز٥ث ٢تز، عٛدآٚر ٔتٙٛع ٢ٞب ت٥ٚ فؼبِ تزثبلا ٤١ٞب ثب عزٔب ثب٘ه
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ا٘دذ.   ودزدٜ  ٣ثزرعد  2007-2000دٚر٠  ٣در صاپٗ را ع ٣ثب٘ى ٢( عٛدآٚر2010) ّغ٤ٖٛٚ ٚ ٥ِٛ
در ا٘دٛاع   غده ٤رلبثدت ٚ ر  ٥ٗغ١ ثػذْ تفبٚت در راث ب٤ٚخٛد تفبٚت  ٣پضٚٞؼ ثب ٞذج ثزرع ٤ٗا

ٝ ٤ٓ ٥تؼٕ ٢ٌؾتبٚرٞب ٢ا دٚٔزحّٝ ٢ٞب ا٘دبْ ؽذٜ اعت. ثزآٚردٞب ٔختّف ثب٘ه ٚ اثدزات ثبثدت    بفتد
دار٘دذ.   ٢ثدبلاتز  ٢وٕتدز عدٛدآٚر   ٢اػتجبر غه٤ٚ ر ؾتز٥ث ٤١وبرا ثب عزٔب ٢ٞب ثب٘ه ٝ٘ؾبٖ داد و

ثدز   ٢اثز ٔؼٙبدار ٣٘بخبِـ داخّ ذ٥ٚ رؽذ تِٛ ٤ٝتٕزوش فٙؼت، تٛعؼ١ ثبسار عزٔب وٝٗ ٤ا ٍز٤د بفت٤١
 داؽتٝ اعت. ٢عٛدآٚر

 ٥ٗدٚ ثدب لدٛا٘   ٤ٗػّٕىزد ٚ ارتجبط ا ،٢ز٤پذ غه٤رفتبر ر ٣(ثٝ ثزرع2012وٛ ٚ ٚاً٘ ) صاً٘،
 ٥ٝ٘بح 31در  ٢ؽٟز ٢ثب٘ه تدبر 133ا٘ذ.  پزداختٝ ٥ٗچ ٣ثب٘ى غت٥ٓآٖ در ع ٢حبوٓ ٚ ٘ح٠ٛ اخزا

ثٝ ػٙٛاٖ ؽبخـ ػّٕىزد در ٘ظز ٌزفتٝ  ٣٤تٝ ؽذٜ اعت. وبرآدر ٘ظز ٌزف 2008-1999دٚر٠  ٣ع
پضٚٞؼ اعتفبدٜ ودزدٜ   ٢ٞبٝ ٥آسٖٔٛ فزض ٢ثزا ٣تبثغ فٛافُ تقبدف ه٥اس تىٙ ؾب٤ٖؽذٜ اعت. ا

ؽدذٜ   ٣ثدب٘ى  غده ٤ر ؼ٤تز لبٖ٘ٛ ٔٙدز ثدٝ افدشا   ٚ عخت تز ٢لٛ ٢٘ؾبٖ دادٜ وٝ اخزا ح٤ا٘ذ. ٘تب
 ز٥ٞب تحت تأث ثب٘ه ز٤اس عب ؾتز٥ث ٢ؽٟز ٢تدبر ٢ٞب وٝ ػّٕىزد ثب٘ه ٤ٗاعت. ٘ىت١ لبثُ تٛخٝ ا

ٛ٘  ٢وٝ فضدب  دٞذ ٣٘ؾبٖ ٔ ٣٤ٟ٘ب بفت٤١ثٛدٜ اعت.  لبٖ٘ٛ ٢اخزا ٣اثزثخؾ  ت٤د ثٟتدز ٚ حٕب  ٣لدب٘
 ؽذٜ اعت. ٣٤ٔٙدز ثٝ عغٛا ثبلاتز وبرآ ٢ٔؼٙٛ ت٥ثٟتز اس حمٛق ٔبِى

 ٛ٘بٖ،٤در پٙح وؾٛر  ٢اػتجبر غه٤ز رالتقبد ویٖ ث ٢زٞب٥اثز ٔتغ ٣( ثٝ ثزرع2013) وبعتزٚ
ٚ  ٣٘بٔغبػذ ٔدبِ  ٢فضب ز٥ٔذوٛر تحت تأث ٢پزداختٝ اعت. وؾٛرٞب ب٥تب٤ِٚ ا ب٥پزتمبَ، اعپب٘ زِٙذ،٤ا

 ثدب  ح٤ا٘دذ. ٘تدب   خٟت ا٘دبْ پضٚٞؼ در ٘ظدز ٌزفتدٝ ؽدذٜ    ُ،٥دِ ٥ٗا٘ذ ٚ ثٝ ٕٞ ثٛدٜ ز٥اخ ٢التقبد
٘ؾبٖ داد ودٝ رؽدذ    ٣فقّ ٢ٞب ثب دادٜ 2011تب  1997دٚر٠  ٢ثزا ب٤پٛ ٢تب٤اعتفبدٜ اس رٚػ پُٙ د

٘زخ ثٟزٜ، رؽذ اػتجبرات ٚ ٘دزخ ارس،   ،٢ىبر٥ٔغىٗ اثز ٔؼىٛط ٚ ٘زخ ث ٕت٥ٚ ؽبخـ ل ٢التقبد
ٝ ٤داؽدتٝ اعدت.    ٢اػتجدبر  غه٤ثز ر ٥ٓاثز ٔغتم ٔ   دٞدذ  ٣٘ؾدبٖ ٔد   ٥ٕٗٞچٙد  ٞدب  بفتد  ٣ودٝ تٕدب

ٞ    ٢ٚر ثٟجٛد رؽذ، اؽدتغبَ، ثٟدزٜ   ٢وٝ ثزا ٣٤ٞب بعت٥ع  ٤ٗد ا ٣ػٕدٛٔ  ٣ٚ رلبثدت ٚ ودبٞؼ ثدذ
 .ا٘دبٔذ ٣ٔ ش٥ٞب ٘ آٖ ٢التقبد ت٥اعت ثٝ تثج ٢وؾٛرٞب ضزٚر

ٖ ٤ودزدٜ اعدت. ا   ٣را ثزرعد  ٥ٗدر چ ٣ثب٘ى ٢ٚ رلبثت ثز عٛدآٚر غه٤( اثز ر2015) تبٖ  ؾدب
ٔ  ٢ٞب ثب٘ه ،٣دِٚت ٢ٞب را ثٝ عٝ لغٕت ؽبُٔ ثب٘ه ٥ٗچ ٣٘ظبْ ثب٘ى  ٢ٞدب  ػدبْ ٚ ثب٘ده   ٣عدٟب

ا٘تخبة ؽذٜ وٝ اثزات تٛاْ  ٥ُدِ ٤ٗثٝ ا غه٤وزدٜ اعت. ؽبخـ رلبثت ٚ ر ٥ٓؽٟز، تمغ ٢تدبر
 ح٤ٔٛرد تٛخٝ ٘جدٛدٜ اعدت. ٘تدب    ٥ٗؾ٥پ ٢ٞب در پضٚٞؼ ٥ٗچ ٢ٞب ثب٘ه ٢ٛدآٚرثز ع ز٥دٚ ٔتغ ٤ٗا

 ٢ٞب ٤ٝٙٞش بت،٥ٔبِ ٢زٞب٥٘ؾبٖ داد وٝ ٔتغ 2011-2003دٚر٠  ٣ع بفت٤ٝٓ ٥تؼٕ ٢ثزآٚرد ٌؾتبٚرٞب
ٚ  غده ٤ودٝ ر  ٣لزار دادٜ اعت در حدبِ  ز٥را تحت تأث ٢وبروٙبٖ ٚ تٛرْ، عٛدآٚر ٢ٚرٜ ثٟز ،٢ادار

 ٘ذاؽتٝ اعت. ٢عٛدآٚر ثز ٢رلبثت اثز ٔؼٙبدار
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در ٘ٝ ثب٘ه ػضٛ  ٤ٍٙ٣ٚ ٘مذ ٢ثب عٛدآٚر ٢اػتجبر غه٤ر ٥ٗراثغ١ ث ٣( ثٝ ثزرع1392)٢ز٥أ
 1391-1388دٚر٠  ٣ٚ ع ٣ج٥تزو ٢ٞب ثب وبرثزد ٔذَ دادٜ ح٤ثٛرط اٚراق ثٟبدار پزداختٝ اعت. ٘تب

 ٤ٍٙ٣ثدز ٘مدذ   ٢دارد أدب اثدز   ٢عدٛدآٚر  ٢ٞب ثز ؽبخـ ٣ٔٙف ز٥تأث ٢اػتجبر غه٤٘ؾبٖ داد وٝ ر
 .عت٘ذاؽتٝ ا

 ٣ثزرعد  1391-1376دٚر٠  ٣ثب٘ه ٔغىٗ را ع ٢( ػٛأُ ٔؤثز ثز عٛدآٚر1392) آساد ٣ف٥ِغ
ٖ ٥پ ٣ٕٞجغتٍ ت٤ٚ ضز ٥ٖٛرٌزع ٥ُثب اعتفبدٜ اس تحّ ٞب بفت٤ٝوزدٜ اعت.  ٘ؾدبٖ داد ودٝ اس    زعدٛ

 ٤ٗا ٍز٤د د٥١ٔؤثز ثٛدٜ اعت. ٘ت ٢ثز عٛدآٚر ٣پزداخت یت٥ٚ ٘ٛع تغٟ شا٥ٖٔ ،٣ػٛأُ داخّ ٥ٗث
ثٛدٜ اعت.  زٌذار٥تأث ٢ثز عٛدآٚر ٢تٟٙب اعتمزاك اس ثب٘ه ٔزوش ٤ٍٙ٣٘مذ ٢ٞب ؽبخـ ٥ٗوٝ اس ث

 ر ٘جٛدٜ اعت.اثزٌذا ٢ثز عٛدآٚر ٢اػتجبر غه٤ٚ ر ٤ٝٙٞش ٢ٞب در ضٕٗ ٘غجت
پب٘شدٜ ثب٘ه ٚ ٔؤعغ١  ٢ثز عٛدآٚر ٢اػتجبر غه٤اثز ر ٣( ثٝ ثزرع1392) ٢ٚ اؽؼز پٛر ؽٛاَ

ٔدٛرد   ٞبٝ ٥خٟت ا٘دبْ آسٖٔٛ فزض تب٤پبُ٘ د ىزد٤ا٘ذ. رٚ پزداختٝ 1388-1382دٚر٠  ٣ع ٢اػتجبر
ٚخدٛد   ٣راثغ١ ٔٙفد  ٢ٚ عٛدآٚر ٢اػتجبر غه٤ر ٥ٗ٘ؾبٖ داد وٝ ث ح٤اعتفبدٜ لزار ٌزفتٝ اعت. ٘تب

 ٔٛخت وبٞؼ عٛد ؽذٜ اعت. ٞب ٤ٝٙٞش ؼ٤افشا ك٤اس عز غه٤ر ؼ٤وٝ افشا ٣ٔؼٙ ٤ٗدارد ثٝ ا
دٚر٠  ٣عد  ٣ؽبُٔ چٟبردٜ ثب٘ه داخّ ٢ا را در ٕ٘ٛ٘ٝ ٢( ػٛأُ ٔؤثز ثز عٛدآٚر1395)پزٚٞبٖ

در  ٘ؾدبٖ داد ودٝ ا٘دذاس٠ ثب٘ده     ح٤وزدٜ اعت. ٘تب ٣ثزرع ٣٤تبثّٛ ٢ٞب ثب رٚػ دادٜ 1384-1392
 چ٥در ٞد  ٤ٍٙ٣٘مدذ  غده ٤ر ٣وٝ اثز ٔٙف ٣داؽتٝ اعت در حبِ ٢ثز عٛدآٚر ٣ٞب اثز ٔٙف ١ٕٞ ٔذَ

 ٤ٝعزٔب ت٤ٚ وفب ٣٤وبرا ت٤ز٤ٔذ ٣اثزات ٔٙف بٍ٘ز٥ث ٍز٤د بفت٤١ٔؼٙبدار ٘جٛدٜ اعت.  ٞب وذاْ اس ٔذَ
 ثٛدٜ اعت. ٢ثز عٛدآٚر

 ضناسی پژوهص روش

 متغیرها

ؽدٛد. ا٤دٗ    عٛد ثٝ ػٙٛاٖ ؽبخـ عٛدآٚر٢ ٚ ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ اعتفبدٜ ٣ٔ ١در ا٤ٗ پضٚٞؼ اس حبؽ٥
(.2015، ؽٛد )تبٖ ٢ وُ حبفُ ٣ٔٞب دارا٣٤ؽبخـ اس تمغ٥ٓ عٛد لجُ اس ٔب٥ِبت ثٝ 

 ٔتغ٥زٞب٢ تٛض٥ح٣ ػجبرتٙذ اس:
ا٤دٗ   تدز  ثشري. ٔمذار آ٤ذ ٣ٔ دعت ثٝ ٞب دارا٣٤. ر٤غه ٘مذ٣ٍٙ٤: اس تمغ٥ٓ وُ تغ٥ٟیت ثٝ 1

اعت. در خقٛؿ اثزٌذار٢ ا٤ٗ ٔتغ٥دز   ث٥ؾتزٚ در ٚالغ، ر٤غه  وٕتزٔؼٙب٢ ٘مذ٣ٍٙ٤   ؽبخـ ثٝ
)ر٤غده   ٞدب  ٚاْ تدز  ثدشري وٝ ٔمذار  وٙذ ٣ٔثز عٛدآٚر٢ دٚ ا٤ذ٠ رل٥ت ٚخٛد دارد: ا٤ذ٠ اَٚ ث٥بٖ 

وٝ ا٤ٗ أز عبسٌبر ثب  ؽٛد ٣ٔٚ عٛدآٚر٢ ثبلاتز  ث٥ؾتز ا٢ ثٟزٜ( ثبػث ا٤دبد درآٔذ ث٥ؾتز٘مذ٣ٍٙ٤ 
( ثدزا٢ فدٙؼت   1989( اعت. ا٤ذ٠ د٤ٍز ٔغبثك ثب ٘تب٤ح ثٛروٝ )٥ِٛٔ1992ٙىظ ٚ ثٛر٘تٖٛ )٘تب٤ح 
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ثب٘ى٣ ارٚپب اعت وٝ ٔؼتمذ ثٝ اثز ٔٙف٣ ر٤غه ٘مذ٣ٍٙ٤ ثز عٛدآٚر٢ اعت ثٝ ٘ح٢ٛ وٝ اٌز ثب٘ه 
ٔٙدز ثٝ وبٞؼ عدٛدآٚر٢   ث٥ؾتز٢ ٞب ٚاْفبلذ ٤ه ع٥غتٓ ٔٙبعت ٔذ٤ز٤ت ر٤غه ثبؽذ، اػغب٢ 

 (.2015 خٛاٞذ ؽذ )تبٖ،
آ٤ذ. تغ٥ٟیت  دعت ٣ٔ تغ٥ٟیت ثٝر٤غه اػتجبر٢: اس تمغ٥ٓ تغ٥ٟیت ا٥زخبر٢ ثز وُ  .2

(. افدشا٤ؼ  2015اِٛفَٛ اعدت)تبٖ،   ٞب٢ عزرع٥ذ ٌذؽتٝ، ٔؼٛق ٚ ٔؾىٛن ا٥ز خبر٢ ؽبُٔ ٚاْ
ر٤غه اػتجبر٢ ثٝ ٔؼٙب٢ افشا٤ؼ ٔغبِجبت فٛق ثٛدٜ وٝ دعت ٔدذ٤زاٖ ثدب٘ى٣ را ثدزا٢ اػغدب٢     

ٌذارد. درحبِت  ا٢ ثبلاتز ٚ درٟ٘ب٤ت عٛد ث٥ؾتز خب٣ِ ٣ٔ ؾتز ٚ وغت درآٔذٞب٢ ثٟزٜتغ٥ٟیت ث٥
ٞب٢ تدزث٣ ا٘تظبر ثز ا٤ٗ اعت ودٝ افدشا٤ؼ ر٤غده اػتجدبر٢ ٔٛخدت       و٣ّ ٚ ثز اعبط پضٚٞؼ

 وبٞؼ عٛدآٚر٢ ؽٛد.
ودٝ   (. سٔدب٣٘ 2015آ٤ذ)تبٖ،  دعت ٣ٔ ا٢ ثز درآٔذ ٘بخبِـ ثٝ . تٙٛع: اس تمغ٥ٓ درآٔذ ا٥زثٟز3ٜ
)تدبٖ ٚ   تٛا٘ٙدذ درآٔدذ ث٥ؾدتز٢ ا٤ددبد وٙٙدذ      ٞب در٥ٌز وغت ٚ وبرٞب٢ ٔتٙٛػ٣ ٞغتٙذ، ٣ٔ ثب٘ه

٤ؾبٖ را اس عز٤دك  ٞب ٞش٤ٙٝٙذ تٛا٘ ٣ٔ تز ٔتٙٛع٢ ٞب فؼب٥ِتثب  ٞب ثب٘ه(. در ػ٥ٗ حبَ 2012فّٛرط، 
ٞب٢ ٔمذار وبٞؼ دٞٙذ. ا٤ٗ د٤ذٌبٜ لب ُ ثٝ اثزٔثجدت تٙدٛع ثدز عدٛدآٚر٢ اعدت. د٤دذٌبٜ        فزفٝ

٢ عدٙت٣  ٞدب  فؼب٥ِتٔٙف٣ ث٥ٗ ا٤ٗ دٚ دارد ثٝ ا٤ٗ فٛرت وٝ در ٔمب٤غٝ ثب  ١ثُ، اػتمبد ثٝ راثغٔمب
 ٠وٙٙدذ  وٙٙذ، رلبثت ؽذ٤ذتز٢ در وغدت ٚ وبرٞدب٢ ا٤ددبد    ا٤دبد ٣ٔ ا٢ ثٟزٜوٝ درآٔذ  ثب٘ىذار٢

درآٔذ ٚخٛد دارد وٝ ا٤دٗ أدز ودبٞؼ عدٛدآٚر٢ ثدب٘ى٣ را ثدٝ ٕٞدزاٜ خٛاٞدذ داؽدت          -دعتٕشد
 (.1999ت ٚ ٥٤ٛٞش٤ٍٙب، وب٘-)د٥ٔزٌٛن

ػٙٛاٖ ؽبخـ عدبختبر ثدبسار    در ا٤ٗ پضٚٞؼ اس ؽبخـ ٘غجت تٕزوش عٝ ثٍٙبٜ ثٝ :تٕزوش .4
 دعدت  ث٢ٝ ٘ظبْ ثب٘ى٣ ٞب دارا٢٣٤ عٝ ثب٘ه ثشري ثٝ وُ ٞب دارا٣٤وٝ اس تمغ٥ٓ  ؽٛد ٣ٔاعتفبدٜ 

 وٕتزٚ رلبثت  ٥ؾتزثثبؽذ ث٥بٍ٘ز تٕزوش  تز ثشريچمذر ٔمذار ا٤ٗ ؽبخـ  (. ٞز٣ٔ2015 آ٤ذ )تبٖ، 
ٟٔدٓ ٚخدٛد دارد    ١اثزٌذار٢ تٕزوش ثز عٛدآٚر٢ دٚ فزض٥ ٠در ثبسار ثب٘ى٣ اعت. در خقٛؿ ٘حٛ

 وٝ ػجبرتٙذ اس :
ٜ  وٙذ ٣ٔوٝ ث٥بٖ  1ػّٕىزد -رفتبر  –١ عبختبر فزض٥ اِف: در ٤ده ع٥غدتٓ ٔدب٣ِ ثدب      ٞدب  ثٍٙدب

ٞغتٙذ ودٝ ٔٙددز ثدٝ عدٛدآٚر٢ ثدبلاتز       تز ثشرئتٕب٤ُ ثٝ داؽتٗ ٔم٥بط ػ٥ّٕبت٣  وٕتزرلبثت 
. اس ع٢ٛ د٤ٍز در چ٥ٙٗ فضب٣٤ وٝ تٕزوش ثبلا اعت، ا٥ٍ٘شٜ ثزا٢ تجب٣٘ ٥٘ش افشا٤ؼ ٤بفتدٝ  ؽٛد ٣ٔ

 .دٞذ ٣ٔٚ عٛدآٚر٢ را افشا٤ؼ 
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1. Structure-Conduct-Performance(SCP) 



 29ـــــــــــــــــــــــــــ ٞب ثز ػّٕىزد ثب٘ه ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ٚ ر ٢اػتجبر غه٤اثزات ر

تٕب٤ُ ثٝ ػّٕىزد ٘بوبرآٔذ  ،ثب لذرت ثبسار٢ ٞب ثٍٙبٜ وٙذ ٣ٔوٝ ث٥بٖ  1س٘ذ٣ٌ آعٛدٜ ١فزض٥ ة:
ىٗ اعت ثب خ٥ب٣ِ آعٛدٜ، عٛد ا٘حقبر٢ را تقدبحت ودزدٜ ٚ تدیػ لبثدُ     دار٘ذ س٤زا ٔذ٤زاٖ ٕٔ

 ٔیحظٝ ا٢ را فٛرت ٘ذٞٙذ.
ٝ  ٞب دارا٢٣٤ ادار٢ ثٝ ٞب ٞش٤ٙٝ: اس تمغ٥ٓ ٞب ٞش٤ٙٝ. ٔذ٤ز٤ت 5  )آتب٘بعدٛاّٛ، آ٤دذ   ٔد٣  دعدت  ثد
٢ ثدب ٔدذ٤ز٤ت خدٛة    ٞدب  ثب٘ده وٝ  وٙذ ٣ٔ( ث٥بٖ 2008(. آتب٘بعٛاّٛ، ثز٤غ٥ٕ٥ظ ٚ د٥ِظ )2008
. در ٥ٔدبٖ  ؽدٛد  ٢٣ٔ ػ٥ّٕبت٣ ثٛدٜ وٝ ٔٙدز ثٝ افشا٤ؼ عٛدآٚر٢ ٞب ٞش٤ٙٝتٛا٘ب٣٤ وبٞؼ  دارا٢

ٔد٥ِٛٙىظ ٚ ثٛر٘تدٛرٖ در    ١أب ٔغبِؼد ، ( حٕب٤ت ؽذٜ اعت1989عب٤ز٤ٗ، ا٤ٗ ا٤ذٜ تٛعظ ثٛروٝ )
 ٠ثذ٤ٗ تزت٥ت وٝ ػٕذ ،فٙؼت ثب٘ى٣ ارٚپب ث٥بٍ٘ز اثز ٔثجت ٔخبرج ػ٥ّٕبت٣ ثز عٛدآٚر٢ ثٛدٜ اعت

رج ٔزثٛط ثٝ حمٛق ٚ دعتٕشد وبروٙبٖ اعدت. افدشا٤ؼ حمدٛق ٚ دعدتٕشد دارا٢ دٚ اثدز      ا٤ٗ ٔخب
ٚ وبٞؼ عٛدآٚر٢ ٣ٔ ؽدٛد ٚ اثدز دْٚ ٔزثدٛط ثدٝ      ٞب ٞش٤ٙٝوٝ ثبػث افشا٤ؼ  اثز اَٚ ا٤ٗ ،اعت
ثٙدبثزا٤ٗ   .تبثؼ٣ ٔغتم٥ٓ اس دعتٕشد اعدت  ٚر٢ ثٟزٜ وٙذ ٣ٔوبرآ٣٤ اعت وٝ ث٥بٖ -دعتٕشد ١٘ظز٤

 تدز  ل٢ٛٔٛخت افشا٤ؼ عٛداٚر٢ ٣ٔ ؽٛد. اٌز اثز دْٚ  ٚر٢ ثٟزٜافشا٤ؼ دعتٕشد اس عز٤ك ارتمب٢ 
 اس اثز اَٚ ثبؽذ ؽبٞذ تأث٥زٌذار٢ ٔثجت ٔخبرج ػ٥ّٕبت٣ ثز عٛدآٚر٢ ثب٘ى٣ خٛا٥ٞٓ ثٛد.

  مدل پژوهص

٣ ثز ػّٕىزد ٞذج اس ا٘دبْ ا٤ٗ پضٚٞؼ، ثزرع٣ ٘ح٠ٛ اثزٌذار٢ ر٤غه اػتجبر٢ ٚ ر٤غه ٘مذ٤ٍٙ
فٛرت س٤دز در   ( ث2015ٝ، ثزٌزفتٝ اس ٔمب١ِ تبٖ )1٘ظبْ ثب٘ى٣ ا٤زاٖ اعت. ثزا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛر، راثغ١ 

 :ؽٛد ٘ظز ٌزفتٝ ٣ٔ
 Pbt= f (LRisk, CRisk, Div, Cr3, Com) (1راثغ١ 

ؽدبخـ ر٤غده ٘مدذ٣ٍٙ٤،     LRisk، ٞدب(  حبؽ١٥ عٛد )ؽبخـ ػّٕىزد ثب٘ه Pbt، 1در راثغ١ 
CRisk ؽبخـ ر٤غه اػتجبر٢ ،Div ؽبخـ تٙٛع ،CR3    ؽبخـ ٘غجت تٕزودش عدٝ ثب٘ده  ٚ

Com  اعت. ٞب ٞش٤ٙٝؽبخـ ٔذ٤ز٤ت 
ٞب٢ ا٤ٗ پضٚٞؼ، ثزا٢ ثزآٚرد ٔذَ فٛق اس رٚػ التقبدعدٙد٣ پب٘دُ    ثب تٛخٝ ثٝ ٔب٥ٞت دادٜ

ٖ  د٤تب اعتفبدٜ ٣ٔ ب٢ ٔزثٛعدٝ  ٞد  ؽٛد. لجُ اس ثزآٚرد، لاسْ اعت ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥زٞب ثب اعتفبدٜ اس آسٔدٛ
ٖ   ثزرع٣ ؽٛد. در ٔزح١ّ ثؼذ، ٣ٍٕٙٞ دادٜ ٖ -٥ِٕدز ٚ ثدزٚػ   Fٞدب٢   ٞب ثب اعدتفبدٜ اس آسٔدٛ  پبٌدب

ٞب ثٝ فٛرت پبُ٘ تأ٥٤دذ ؽدٛد، ثدب اعدتفبدٜ اس آسٔدٖٛ       ؽٛد، در فٛرت٣ وٝ ٔب٥ٞت دادٜ ثزرع٣ ٣ٔ
٥ق٣ ٞب٢ تؾخ ٞبعٕٗ رٚػ ثزآٚرد ٔٙبعت )اثز ثبثت ٤ب تقبدف٣( ا٘تخبة خٛاٞذ ؽذ. عب٤ز آسٖٔٛ

ٚ آسٖٔٛ ٚار٤ب٘ظ ٘بٕٞغب٣٘ ٚاِذ تؼذ٤ُ ؽذٜ ثزا٢ اع٥ٕٙبٖ اس  ٔثُ آسٖٔٛ خٛدٕٞجغت٣ٍ ِٚٚذر٤ح
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1. Quiet Life 
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ؽٛد وٝ در فدٛرت ثدزٚس ٔؾدىیت فدٛق اس رٚػ حدذالُ       ٞب ا٘دبْ ٣ٔ ضزا٤ت در خیَ تخ٥ٕٗ
 ( ثزا٢ ثزآٚرد اعتفبدٜ خٛاٞذ ؽذ.GLSٔزثؼبت تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ )

 ها دادهآماری و  ةنمون

دارا٢ ٔددٛس اس ثب٘ده ٔزودش٢ اعدت. اعیػدبت ٚ       1ثب٘ده  31ضٚٞؼ ؽدبُٔ  ٗ پآٔبر٢ ا٤ ١ٕ٘ٛ٘
ٞب ثب اعتفبدٜ اس ٌدشارػ ػّٕىدزد ٘ظدبْ     ٞب٢ ٔٛرد ٥٘بس اس تزاس٘بٔٝ ٚ فٛرت عٛد ٚ س٤بٖ ثب٘ه دادٜ

اعدتخزاج ؽدذٜ    ،ؽٛد ٣ٔٞز عبِٝ تٛعظ پضٚٞؾىذ٠ پ٣ِٛ ٚ ثب٘ى٣ ثب٘ه ٔزوش٢ ٔٙتؾز ثب٘ى٣ وٝ 
ٞدب٢ عدب٥ِب٘ٝ اعدت. ثزآٚردٞدب ثدب       ٥ٌدز٢ اس دادٜ  ثب ثٟزٜ 1393-1386اعت. دٚر٠ سٔب٣٘ پضٚٞؼ 

 ؽٛد.  ا٘دبْ ٣ٔ 14ٚ اعتبتب  7افشارٞب٢ ا٤ٛ٤ٛس اعتفبدٜ اس ٘زْ

 تحلیل توصیفی و آزمون مانایی

ٞب٢ تٛف٥ف٣ ٔزثٛط ثٝ ٔتغ٥زٞب ٔب٘ٙذ ٥ٔدب٥ٍ٘ٗ، ٥ٔب٘دٝ،    ثٝ عٛر ٔؼَٕٛ پ٥ؼ اس ا٘دبْ ثزآٚرد، آٔبرٜ
دعدت   ٞب، تق٤ٛز٢ و٣ّ ٚ ؽٟٛد٢ اس ٚضؼ٥ت ٔتغ٥زٞب ثٝ ؽٛد. ا٤ٗ آٔبرٜ ا٘حزاج ٔؼ٥بر ٚ... ارا ٝ ٣ٔ

 آٔذٜ اعت. ،1در خذَٚ  در عَٛ دٚر٠ پضٚٞؼٞب٢ تٛف٥ف٣ ٔتغ٥زٞب  دٞذ. خیف١ آٔبرٜ ٣ٔ

ّبٕتَص٘فٖ.آهبر1ُجدٍل

آهبرُ

هتغ٘ز
حداقلحداکثزه٘بًِه٘بًگ٘ي

اًحزاف

هع٘بر
کط٘دگٖچَلگٖ

 23/16 67/2 02/0 -02/0 19/0 01/0 019/0حبض٘ٔسَد

 44/4 -19/1 18/0 0/0 14/1 65/0 59/0رٗسکًقدٌٗگٖ

 2/39 07/5 17/0 0/0 59/1 09/0 13/0رٗسکاعتببرٕ

 36/19 19/3 6/0 06/0 3/5 54/0 68/0تٌَع

 14/2 -11/0 07/0 34/0 56/0 46/0 44/0توزکش

 79/4 42/1 01/0 0/0 06/0 01/0 02/0ّبّشٌِٗهدٗزٗت

 
ٞدب٢ ٔب٘دب٣٤    اع٥ٕٙبٖ حبفُ ؽٛد. اس ث٥ٗ آسٖٔٛ لجُ اس ثزآٚرد ضزا٤ت ثب٤ذ اس ٔب٘ب٣٤ ٔتغ٥زٞب

ٓ ٚ  ٤ِٛٗ، ٥ِٗ ٚ چٛف٥ؾز؛ ٢ ٞب ٞب٢ پبُ٘ در ا٤ٗ پضٚٞؼ اس آسٖٔٛ ثزا٢ دادٜ پغدزاٖ ٚ ؽد٥ٗ    ،ا٤د
١ پزٖٚ اعتفبدٜ ؽذٜ اعت. فزض٥-ٚ ف٥ؾز ثزا٢ آسٖٔٛ ف٥ّ٥پظ ٤بفتٝ فِٛز تؼ٥ٕٓ-ثزا٢ آسٖٔٛ د٤ى٣
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 ١ثب٘ه، وؾبٚرس٢، ٔغىٗ، تٛعؼ پغت: التقبد٤ٛ٘ٗ، پبرع٥بٖ، ّٔت، عپٝ، فبدرات، ٣ّٔ، تدبرت، رفبٜ، ٞب٢ ؽبُٔ ثب٘ه .3
تؼبٖٚ، حىٕت ا٤زا٥٘بٖ، د٢،  ١س٥ٔٗ، آ٤ٙذٜ، تٛعؼ پبعبرٌبد، عزٔب٤ٝ، ا٘قبر، ا٤زاٖ فبدرات، فٙؼت ٚ ٔؼذٖ، وبرآفز٤ٗ، عبٔبٖ،

  اػتجبر٢ تٛعؼٝ ١قبد، ٔؤعغع٥ٙب، ؽٟز، رعبِت، ٟٔز ا٤زاٖ، لٛا٥ٔٗ، ٌزدؽٍز٢، ٟٔزالت



 31ـــــــــــــــــــــــــــ ٞب ثز ػّٕىزد ثب٘ه ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ٚ ر ٢اػتجبر غه٤اثزات ر

ٖ اعت. خزٚخ٣ ٔزثٛط ثدٝ   ٚاحذ ١ث٥بٍ٘ز ر٤ؾ ٞب ففز در تٕب٣ٔ ا٤ٗ آسٖٔٛ ٞدب٢ ٔب٘دب٣٤ در    آسٔدٛ
.، آٔذٜ اعت2خذَٚ 

ٕهبًبّٖٗب.آسهَى2جدٍل

آسهَى

هتغ٘ز
لَٗي،ل٘يٍچَ

اٗن،پسزاىٍ

ض٘ي

دٗکٖفَلز-ف٘طز

ٗبفتِتعو٘ن

ف٘ل٘پس-ف٘طز

پزٍى

سَدٔحبض٘
79/14- 

(00/0) 
01/5- 

(00/0) 
48/121 

(00/0) 
5/127 
(00/0) 

رٗسکًقدٌٗگٖ
7/8- 

(00/0) 
03/5- 

(00/0) 
87/123 

(00/0) 
89/164 

(00/0) 

رٗسکاعتببرٕ
5- 

(00/0) 
48/1- 

(06/0) 
58/70 

(01/0) 
69/82 

(01/0) 

تٌَع
9/10- 
(00/0) 

59/1- 
(05/0) 

58/76 
(05/0) 

45/79 
(03/0) 

توزکش
66/11- 

(00/0) 
14/3- 

(00/0) 
81/92 

(01/0) 
14/93 

(01/0) 

ّبّشٌِٗهدٗزٗت
58/19- 

(00/0) 
73/6- 

(00/0) 
58/127 

(00/0) 
5/147 
(00/0) 

 

 دٞدذ  ٔد٣ ٞب٢ ٔزثٛعٝ )اػذاد داخُ پزا٘تش( ٘ؾبٖ  ٞب )اػذاد داخُ خذَٚ( ٚ احتٕبَ ٔمبد٤ز آٔبرٜ
 ٢ عغح ثزآٚرد وزد.ٞب دادٜٔذَ را ثب  تٛاٖ ٣ٔوٝ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب ٔب٘ب ٞغتٙذ ٚ 

 های پژوهص یافته
ؽدٛد.   ، ارتجبط رٌزعٛرٞب ثب ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ اس عز٤ك ٕ٘ٛدار پزاوٙؼ ثزرع٣ ٔد٣ لجُ اس تخ٥ٕٗ ٔذَ

ٞب در تمبثُ ثب ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ، اعیػبت ٔمدذٔبت٣ در خقدٛؿ ارتجدبط رٌزعدٛرٞب ثدب       پزاوٙؼ دادٜ
دٞدذ. ثدب    پزاوٙؼ ٔتغ٥زٞب را ٘ؾبٖ ٣ٔ ،5تب  1ٞب٢  ؽىُدٞذ.  عٛدآٚر٢ ثٝ فٛرت ٔدشا ارا ٝ ٣ٔ

رعذ ٔتغ٥زٞب٢ ر٤غه ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚ اػتجدبر٢ ارتجدبط ٔؼىدٛط ثدب      ٞب ثٝ ٘ظز ٣ٔ تٛخٝ ثٝ تٛس٤غ دادٜ
. تٛاٖ اظٟبر ٘ظز ٕ٘ٛد وٝ در خقٛؿ عب٤ز ٔتغ٥زٞب ثٝ عٛر لغؼ٣ ٣ٕ٘ عٛدآٚر٢ دار٘ذ در حب٣ِ
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.پزاکٌصرٗسکًقدٌٗگٖرٍٕحبضِ٘سَد1ضکل

 
پزاکٌصرٗسکاعتببرٕرٍٕحبضِ٘سَد.2ضکل

 
.پزاکٌصتٌَعرٍٕحبضِ٘سَد3ضکل
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.پزاکٌصتوزکشرٍٕحبضِ٘سَد4ضکل

 
ّبرٍٕحبضِ٘سَد.پزاکٌصهدٗزٗتّش5ٌِٗضکل

ٞب ٚ اع٥ٕٙبٖ اس ٚالؼ٣ ثٛدٖ رٌزع٥ٖٛ، ثب٤ذ در ٌدبْ ثؼدذ٢، ٚخدٛد     ظ اس ثزرع٣ ٔب٘ب٣٤ دادٜپ
پبٌبٖ اعدتفبدٜ  -٥ِٕز ٚ ثزٚػ Fٞب٢  ٣ٍٕٙٞ در ٔمبعغ را ثزرع٣ ٕ٘ٛد. ثزا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛر اس آسٖٔٛ

.، آٔذٜ اعت3ٞب در خذَٚ  ؽذٜ اعت. ٘تب٤ح ا٤ٗ آسٖٔٛ

ّٕوگٌّٖب.آسهَى3جدٍل

آسهَىآهبرُاحتوبلًت٘جِ

٥ِٕزF 02/12 00/0پذٗزشاثزاتثببت

 پبٌبٖ-ثزٚػ 97/154 00/0پذٗزشاثزاتتصبدفٖ

 
ٞب٢ ٞز دٚ آسٖٔٛ، ٣ٍٕٙٞ ٔمبعغ رد ؽذٜ ٚ  ثز اعبط خزٚخ٣ ؽٛد ٣ٔعٛر وٝ ٔیحظٝ  ٕٞبٖ

٢ اثز ثبثدت  ٞب ٔذَ. ٌبْ ثؼذ٢ ا٘تخبة رٚػ ثزآٚرد ٔٙبعت اس ث٥ٗ ؽٛد ٣ٔتأ٥٤ذ  ٞب دادٜپبُ٘ ثٛدٖ 
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، ٣4 ا٤ٗ آسٖٔٛ در خذَٚ . خزٚخؽٛد ٣ٔٚ تقبدف٣ اعت. ثزا٢ ا٤ٗ وبر اس آسٖٔٛ ٞبعٕٗ اعتفبدٜ 
 آٔذٜ اعت.

ّبسوي.آسهَى4جدٍل

ًت٘جِاحتوبلآهبرُ

 پذ٤زػ اثزات ثبثت 00/0 08/25

 
. لجُ اس ثزآٚرد ٔدذَ  ؽٛد ٣ٔ، ثب اع٥ٕٙبٖ ثبلا، ٔذَ اثزات ثبثت پذ٤زفتٝ 4 ٔغبثك ٘تب٤ح خذَٚ

٢ خٛدٕٞجغت٣ٍ ٚ ٚار٤ب٘ظ ٘بٕٞغب٣٘ ا٘دبْ ؽٛد. ثزا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛر ٞب آسٖٟٔٛ٘ب٣٤ لاسْ اعت وٝ 
، آٔدذٜ  5ٖٛ در خدذَٚ  . ٘تب٤ح ا٤ٗ دٚ آسٔؽٛد ٣ٔؽذٜ اعتفبدٜ ٢ ِٚٚذر٤ح ٚ ٚاِذ تؼذ٤ُٞب آسٖٔٛاس 

 اعت.

ٕخَدّوبستگٍٍٖارٗبًسًبّوسبًّٖب.آسهَى5جدٍل

ًت٘جِاحتوبلآهبرُآسهَى

 دارا٢ خٛدٕٞجغت٣ٍ 0004/0 95/15خَدّوبستگٍٍٖلدرٗج

 دارا٢ ٚار٤ب٘ظ ٘بٕٞغب٣٘ 00/0 12/33455ضدٍُارٗبًسًبّوسبًٍٖالدتعدٗل

 
ثدزا٢   GLSٕٞجغت٣ٍ ٚ ٚار٤دب٘ظ ٘بٕٞغدب٣٘ در ٔدذَ ثب٤دذ اس رٚػ      ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد خٛد

ٔزثٛط ثدٝ تخٕد٥ٗ ٔدذَ ثدٝ رٚػ حدذالُ ٔزثؼدبت       ثزآٚرد ضزا٤ت اعتفبدٜ وزد. خزٚخ٣ ٟ٘ب٣٤ 
 ، آٔذٜ اعت.٤6بفتٝ در خذَٚ  تؼ٥ٕٓ

 GLS.بزآٍردهدلبِرٍش6جدٍل

هتغ٘زضزٗباستبًداردخطبٕ t ٠آٔبراحتوبل

000/0 591/3 005/0 018/0 Constant 

004/0 911/2- 006/0 018/0- Liq 

029/0 209/2- 005/0 011/0- Credit 

000/0 692/6- 001/0 007/0- Div 

004/0 969/2 009/0 027/0 Conc 

009/0 646/2 095/0 251/0 Com 

000/0 799/6 034/0 233/0 AR(1) 
R-Squared = 0.96                                                         F = 127.24                    Prob(F) = 0.00    
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وٝ وُ رٌزع٥ٖٛ ٔؼٙبدار اعت. ضز٤ت تؼ٥٥ٗ ٘ؾدبٖ   دٞذ ٣ٔٚ احتٕبَ ٔزثٛعٝ ٘ؾبٖ  Fآٔبر٠ 
وٝ ث٥دبٍ٘ز   ؽٛد ٣ٔوٝ ٘ٛد ٚ ؽؼ درفذ تغ٥٥زات عٛدآٚر٢ تٛعظ رٌزع٥ٖٛ تٛض٥ح دادٜ  دٞذ ٣ٔ

دٞٙذ٣ٌ ٔذَ اعت. ٕٞچ٥ٙٗ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ ٔذَ ثب اع٥ٕٙبٖ ثدبلا ٔؼٙدبدار   لذرت ثبلا٢ تٛض٥ح
ودٝ ٤ده ٚاحدذ افدشا٤ؼ ر٤غده ثبػدث        دٞذ ٣ٔه ٘مذ٣ٍٙ٤ ٘ؾبٖ ٞغتٙذ. ضز٤ت ؽبخـ ر٤غ

ثٝ ث٥بٖ د٤ٍز، وبٞؼ ٘مدذ٣ٍٙ٤ اثدز ٔٙفد٣ ثدز      ؽٛد، ٣ٔوبٞؼ ٞدذٜ ٞشارْ ٚاحذ٢ حبؽ١٥ عٛد 
عٛدآٚر٢ داؽتٝ اعت. ضز٤ت ؽبخـ ر٤غه اػتجبر٢ ث٥بٍ٘ز ا٤ٗ اعت وٝ ٤ه ٚاحذ افشا٤ؼ ا٤ٗ 

ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙد٣ ودٝ افدشا٤ؼ ٔغبِجدبت      ؽٛد ٣ٔر٤غه ثبػث وبٞؼ ٤بسدٜ ٞشارْ ٚاحذ٢ عٛدآٚر٢ 
اس عز٤دك اػغدب٢    ث٥ؾدتز  ا٢ ثٟدزٜ ٔؼٛق ثبػث وبٞؼ ٔٙبثغ ثب٘ى٣ ؽذٜ ٚ فزفت وغدت درآٔدذ   

 . ؽٛد ٣ٔرٚد وٝ ا٤ٗ أز ٔٛخت وبٞؼ عٛدآٚر٢  تغ٥ٟیت اس دعت ٣ٔ
وٝ افشا٤ؼ ٤ه ٚاحذ٢ آٖ ثبػدث ودبٞؼ ٞفدت     ؽٛد ٣ٔدر خقٛؿ ؽبخـ تٙٛع ٔؾبٞذٜ 

٢ ٞدب  فؼب٥ِدت ثدٝ عدٕت    ٞدب  ثب٘ده ٥ٌز٢  . ثٝ ث٥بٖ د٤ٍز خٟتؽٛد ٣ٔ ٞشارْ ٚاحذ٢ در عٛدآٚر٢
چٙذاٖ ثٕزثخؼ ٥٘غت ٚ رلبثت٣ وٝ در ا٤ٗ ثخؼ ٚخٛد دارد ٔٛخت وبٞؼ عٛدآٚر٢  ا٢ ثٟزٜا٥ز
-رفتدبر -. ضز٤ت ٔثجت ٚ ٔؼٙبدار ؽبخـ ٘غجت تٕزوش عٝ ثب٘ده، ٔؤ٤دذ فزضد١٥ عدبختبر    ؽٛد ٣ٔ

 ؽدٛد  ٣ٔافشا٤ؼ ٤ه ٚاحذ٢ ٘غجت تٕزوش ثبػث  ػّٕىزد در ثبسار ثب٘ى٣ ا٤زاٖ اعت ثٝ ٘ح٢ٛ وٝ
ثٝ عٛر ٔتٛعظ، ث٥غت ٚ ٞفت ٞشارْ ٚاحذ افشا٤ؼ ٤بثذ. عزا٘دبْ، ضز٤ت  ٞب ثب٘هوٝ حبؽ١٥ عٛد 

ث٥بٍ٘ز تأث٥ز ٔثجت آٖ ثز عٛدآٚر٢ اعت وٝ تأ٥٤ذوٙٙذ٠ فزض١٥  ٞب ٞش٤ٙٝٔزثٛط ثٝ ؽبخـ ٔذ٤ز٤ت 
٢ ادار٢ وٝ ػٕذ٠ آٖ ٞب ٞش٣ٝٙ٤ وٝ افشا٤ؼ وبرا٣٤ در ٘ظبْ ثب٘ى٣ ا٤زاٖ اعت ثذ٤ٗ ٔؼٙ-دعتٕشد

 .ؽٛد ٣ٔٔٛخت افشا٤ؼ عٛدآٚر٢  ٚر٢ ثٟزٜٔزثٛط ثٝ دعتٕشد وبروٙبٖ اعت اس عز٤ك ارتمب٢ 

 و پیطنهادها گیری نتیجه
 ٣ثدز ػّٕىدزد ٘ظدبْ ثدب٘ى     ٢اػتجبر غه٤ٚ ر ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤اثزات ر ٣پضٚٞؼ ثب ٞذج ثزرع ٤ٗا
اعتفبدٜ ؽدذ.   ٢عٛد ثٝ ػٙٛاٖ ؽبخـ ػّٕىزد ٥١ٔٙظٛر اس حبؽ ٤ٗا ٢ؽذٜ اعت. ثزا ٤ٗتذٚ زا٤ٖا

 ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤٘ؾبٖ داد وٝ ٞز دٚ ؽبخـ ر بفت٤ٝٓ ٥ٔذَ ثزآٚرد ؽذٜ ثب رٚػ حذالُ ٔزثؼبت تؼٕ
را ثٝ  ٢تز ٢اثز لٛ ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ٞب دارد وٝ اِجتٝ ر ثب٘ه ٢ثز عٛدآٚر ٣اثز ٔٙف ٢راػتجب غه٤ٚ ر

ثدز   ٞدب  ٤ٝٙؽبخـ تٙٛع ٚ اثزات ٔثجت تٕزوش ٚ ٞش ٣اثز ٔٙف بٍ٘ز٥ث ٍز٤د ح٤ٕٞزاٜ داؽتٝ اعت. ٘تب
ٚ  ىٛراط٤اعدتب  ٢ٞدب  بفت٤ٝثب  غه٤ر ٢ٞب پضٚٞؼ در خقٛؿ ؽبخـ ٤ٗا ح٤اعت. ٘تب ٢عٛدآٚر

ً  ب٥ٖ(، عٛف2004) ٚٚد ٖ ٤ٚ ٚ ٥ٛد (، 2008ِ) ٚ چب٘د َ 2010) ّغدٛ ( 1392) ٢پدٛر ٚ اؽدؼز   ( ٚ ؽدٛا
ٝ ت٥د ٚ حج ب٥ٖٚ عدٛف ( 2009) ب٥ٖعدٛف  ٢ٞدب  بفت٤ٝٔغبثمت داؽتٝ ٚ ثب  ( در تضدبد اعدت   2009) اِد
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ودٝ   ٣ا٘ذ در حدبِ  ثزآٚرد وزدٜ ٣را ٔٙف ٢ثز عٛدآٚر غه٤دعت١ اَٚ اثز ر ٢ٞب پضٚٞؼ وٝعٛر٢ثٝ
 ا٘ذ.دعت آٚردٜ اثز را ٔثجت ثٝ ٤ٗاِٝ ا ت٥ٚ حج ب٥ٖٚ عٛف ب٥ٖعٛف

ثدب دلدت ٚ    ب٤ٖثٝ ٔؾدتز  یت٥تغٟ ٢ٞب در اػغب اعت وٝ ثب٘ه ٤ٗپضٚٞؼ ا ٣بعت٥ع ؾٟٙبد٥پ
ٔ   ؾب٤ٖا ٢چٖٛ عبثم١ اػتجبر ٢ٚ ثٝ ٔٛارد ٙذ٤ػُٕ ٕ٘ب ٢ؾتز٥ث ت٥حغبع ٔٙبعدت   ٥ٗٚ اخدذ تضدب

( ٚ ػدذْ  ٤ٍٙ٣٘مدذ  غده ٤ر ؼ٤ثبلا )افدشا  یت٥تغٟ ٢٘ؾبٖ داد وٝ اػغب ح٤٘تب زا٤س ٙذ،٤تٛخٝ ٕ٘ب
ٞدب را ثدٝ    ثب٘ده  ٢(، وبٞؼ عٛدآٚر٢اػتجبر غه٤ر ؼ٤ٞب )افشا ٚ فزع ٚاْ فُثبسٌؾت ثٝ ٔٛلغ ا

ثدب   ٣آتد  مدبت ٥در تحم ٣اعت وٝ ػّٕىزد ٘ظدبْ ثدب٘ى   ٤ٗا ٣پضٚٞؾ ؾٟٙبد٥د٘جبَ خٛاٞذ داؽت. پ
 ؽٛد. ٣بث٤ارس ٣٤ٚ وبرآ ٢ٚر ثٟزٜ ٢ٞب ؽبخـ

 منابع
ثز ػّٕىزد  ٢اػتجبر غه٤ر ز٥(. تأث1395ا. ) ،٣ب٥٘ٞغت ٣ا.ع.، ٚ اثٛاِحغٙ ،٣خؾفمب٘ ٢ع.، احٕذ ،٢احٕذ

 10ٚ تٛعؼٝ، ٣. فقّٙبٔٝ التقبد ٔبPanel VARِ ىزد٤ثب رٚ ٣ثب٘ى ٥ٗٔغبِؼٝ ث: زا٤ٖا ٣٘ظبْ ثب٘ى
(34 ،)131-152. 

ػضٛ ثٛرط  ٢ٞب در ثب٘ه ٤ٍٙ٣ٚ ٘مذ ٢ثب عٛدآٚر ٢اػتجبر غه٤ر ٥ٗراثغٝ ث ٣(. ثزرع1392ع. ) ،٢ز٥أ
٘ؾٍبٜ ارؽذ، دا ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ. ٣ؽزوت ٢٘ظبْ راٞجز ٤ّ٣ثز ٘مؼ تؼذ ذ٥اٚراق ثٟبدار ثب تأو

 .ٔذرط، تٟزاٖ ت٥تزث

ثب٘ه فبدرات(.  ٢)ٔغبِؼ١ ٔٛرد ٢تدبر ٢ٞب ثب٘ه ٢ػٛأُ ٔؤثز ثز عٛدآٚر ٣(. ثزرع1390ا. ) ،٢ا٘قبر
 ٘ٛر، اِجزس. ب٥ْارؽذ، دا٘ؾٍبٜ پ ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ

 : ثب٘ه رفبٜ(.٢)ٔغبِؼ١ ٔٛرد ٢تدبر ٢ٞب در ثب٘ه ٢ػٛأُ ٔؤثز ثز عٛدآٚر ٥ُ(. تح1385ّا. ) ،٢ثبلز
 .26-3(، 21) 8 ،٣ٔبِ مبت٥ٔدّٝ تحم

ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ  ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ. زا٤ٖا ٢ٞب ثب٘ه ٢ػٛأُ ٔؤثز ثز عٛدآٚر ٣(. ثزرع1395آ. ) پزٚٞبٖ،
 .ثدٙٛرد، ثدٙٛرد

ٚ وٙتزَ  ٢ز٥ٌا٘ذاسٜ ـ،٥تؾخ ٢ٚ ارا ١ ٔذَ ٔٙبعت ثزا ٣بث٤(. ارس1389سالزد، ْ. ) ِٚٝ ٣٤ْ.، ٚ خذا ،٢تمٛ
: ثب٘ه ّٔت(. ٔد١ّ پضٚٞؼ ٢)ٔغبِؼ١ ٔٛرد ٢ٚ اػتجبر ٣ٔبِ  ٢ٞب در  ٔؤعغٝ ٣ِٔب ٢ٞب غه٤ر

 .10-1(، 86)21ت،٤ز٤ٔذ ٢ٞب

ثز  ذ٥ثب تأو ٢تدبر ٢ٞب ثب٘ه ٢ٔٙبثغ ثز عٛدآٚر ٥١ٙثٟ ـ٥(. ٔغبِؼ١ اثز تخق1389ْ. ) سادٜ،ٗ ٥حغ
 ٔؾٟذ. ،٣ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ فزدٚع ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ. ٣٤اػغب یت٥تغٟ
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ؽذٖ  ٣خٟب٘ ٢در فضب ٣ثب٘ى غت٥ٓػّٕىزد ع وٙٙذ٠ٗ ٥٥ػٛأُ تؼ ٥ُٚ تحّ ٤ٝ(. تدش1389ط. ) خغزٚاٖ،
 ٔذرط، تٟزاٖ. ت٥ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ تزث ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ(. ٣خقٛف ٢ٞب )ٔٛرد ثب٘ه

 زفت٤ٝپذ ٢ٞب ثب٘ه ٢ثب عٛدآٚر ٤ٍٙ٣٘مذ غه٤ٚ ر ٢اػتجبر غه٤ر ٥ٗراثغ١ ث ٣(. ثزرع1394س. ) ،٣ٙبؽ٤د
 أبرات. ،٣دث ،٣ٚ ػّْٛ ا٘غب٘ ت٤ز٤ٔذ ٣إِّّٗ ٥ؽذٜ در ثٛرط اٚراق ثٟبدار تٟزاٖ. وٙفزا٘ظ ث

(. ٢تدبر ٢ٞب ثب٘ه ٢)ٔغبِؼ١ ٔٛرد زا٤ٖٞب در ا ثب٘ه ٢ٚ عٛدآٚر ت٥ٔبِى ٥ٗ(. راثغ١ ث1388ْ. ) ،٢ذ٥رؽ
 تٟزاٖ. ،٣٤ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ ػیٔٝ عجبعجب ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ

 ٢ثز عٛدآٚر ٣بت٥ػّٕ ٢ٞب ٤ٝٙاس وبٞؼ ٞش ٣٘بؽ ه٤ػٛأُ اعتزاتض ٥ُٚ تحّ ٤ٝدش(. ت1388ط. ) ،٣رضب 
 ٘ٛر، تٟزاٖ. ب٥ْارؽذ، دا٘ؾٍبٜ پ ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ)ٔٛرد ثب٘ه تدبرت(.  ٢تدبر ٢ٞب ثب٘ه

 ٘ب١ٔ پب٤بٖثب٘ه عپٝ.  ٢: ٔغبِؼ١ ٔٛردغبت٥ٞب ٚ ٔخبرج تجّ ثب٘ه ٢(. عٛدآٚر1389ْ. ) ،٢٘قزآثبد ٣عّغب٘
 ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ اِشٞزا، تٟزاٖ. ٣وبرؽٙبع

. ٔد١ّ زا٤ٖٞب در ا ثب٘ه ٢ثز عٛدآٚر ٢اػتجبر غه٤اثز ر ٣(. ثزرع1392ا. ) ،٢ط.، ٚ اؽؼز پٛر، ؽٛاَ
 .246-229(، 2) 15 ،٣ٔبِ مبت٥تحم

 ٢ثب٘ىذار غت٥ٓٞب در ع ثب٘ه ٢ٔؤثز ثز عٛدآٚر ٢زٞب٥ٔتغ ٥٥ٗ(. ٔغبِؼٝ ٚ تج1391ٖ. ) تجبر،ضزابْ
ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ آساد  ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖثب٘ه فبدرات(.  ٢)ٔغبِؼ١ ٔٛرد ٢تدبر ٢بٞ ثب٘ه
 .٢تٟزاٖ ٔزوش ،٣اعیٔ

ٚ  غه٤ر ،ا٢ ثٟزٜز٥(. درآٔذ ا1395ا.، ٚ ر٘دجز فیا، ْ.ر. ) ،٣ا.، اثٛاِحغٙ ،٢ػؾز ٣ا.ع.، اثٙ فزًٞٙ،
 .70-47(، 3)10 ،٢التقبد ٢. فقّٙب١ٔ ٔذِغبس٢در فٙؼت ثب٘ىذار ٢عٛدآٚر

)ٔٛرد  ٢تدبر ٢ٞب ثب٘ه ٢ثز عٛدآٚر ه٥اِىتزٚ٘ ٢(. اثزات ثب٘ىذار1387ا. ) ،٢ذ٥آ.، ٚ سث ،٢ٌٛدرس
 .139-111(، 35) 10 زاٖ،٤ا ٢التقبد ٢ٞب (. ٔد١ّ پضٚٞؼزا٤ٖا

ارؽذ،  ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖثب٘ه ٔغىٗ.  ٢ػٛأُ ٔؤثز ثز عٛدآٚر ٣(. ثزرع1392ج. ) آساد، ٣ف٥ِغ
 .٢تٟزاٖ ٔزوش ،٣دا٘ؾٍبٜ آساد اعیٔ

 ٢ٞب ثب٘ه ٢التقبد ویٖ ثز عٛدآٚر ٢زٞب٥اثز ػٛأُ ٔختـ ثب٘ه ٚ ٔتغ ٣(. ثزرع1392ا. ) خبٖ، ٣ِٚ
 .٢تٟزاٖ ٔزوش ،٣ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ آساد اعیٔ ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ. ٣ٚ خقٛف ٣دِٚت

اٚپه.  ٢ٞب در وؾٛرٞب ثب٘ه ٢٘فت ثز عٛدآٚر ٕت٥در ل زات٥٥(. اثزات تغ1389ج.ط. ) ،٣ٞبؽٕ
 ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ اِشٞزا، تٟزاٖ. ٣٘ب١ٔ وبرؽٙبع ب٤ٖپب

ٞب در  عٟبْ ثب٘ه ٣ٚ ثبسدٞ ٣بت٥ثب عٛد خبِـ، عٛد ػّٕ ٤ٝعزٔب ت٤وفب ٥ٗ(. راثغ١ ث1389ط. ) بٖ،٥ٞذا 
 تٟزاٖ. ،٣ارؽذ، دا٘ؾٍبٜ ػیٔٝ عجبعجب  ٣وبرؽٙبع ٘ب١ٔ پب٤بٖ. ٤ٝثبسار عزٔب
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ٞب.  ثب٘ه ٢اػتجبر غه٤ثز ر ٢ویٖ التقبد ٢زٞب٥ٔتغ ز٥تأث ٣بث٤س(. ار1388ػ. ) ٘ضاد،٣ع.، ٚ ٔحج ،٣ٕٞت
 .59-33(، 6)9 ،٢پضٚٞؾٙبٔٝ التقبد
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