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ٟ ١ای اذیط، جایِاٟ حاً٘یت قطًتی تطای ٗٞكویت قطًت١ای ٗآی ٝ تاٌٛی ؾاّ تا تٞج٠ ت٠ تحطاٙ ١اای ٗاآی ا١٘یتای تایف اظ     ١ا ٝ تِٜاا

ٙ    اٛاي ١اا ٝ ت قٜاؾی كطٝپاقی تطذی اظ قاطًت  پیف یاكت٠ اؾت. تطضؾی ػْٔ ٝ آؾیة ١اای ًنٛای تا٠ ٝیاػٟ تاطای      ١اای تاعضٍ ًا٠ ظیاا

١ا تٞزٟ اؾت. زض ١ای حاً٘یت قطًتی زض ایٚ ؾاظٗاٙز١س ایٚ ذؿاضات ػ٘ستا  ٛاقی اظ ضؼق ؾیؿتٖؾ٢اٗساضاٙ زض پی زاقت٠، ٛكاٙ ٗی

ٛظاإ تااٌٛی ٝ ٗوایؿا٠     ١اای ؾاٞزآٝضی   ای ٝ اؾٜازی ت٠ تطضؾی ٛوف حاً٘یت قطًتی تاط قااذم   ایٚ ٗوا٠ٓ تا اؾتلازٟ اظ ضٝـ ًتاترا٠ٛ

تاٛاي ٜٗتراة    15ٝ تاا حماٖ ٛ٘ٞٛا٠     2014تاا   2005( زض زٝضٟ ظٗااٛی  G7(  ٝ تٞؾؼ٠ یاكتا٠)  D8تطثیوی تیٚ ًكٞض١ای زض حاّ تٞؾؼ٠)

ٟ     پطزاظیٖ. تطای تطآٝضز ٗسّ ضٝـ زازٟ ٗی ٝ تاطای   ١Fاای تااتٔٞیی اظ آظٗاٞٙ     ١ای تاتٔٞیی تٌاض ُطكت٠ قسٟ ًا٠ تاطای آظٗاٞٙ اػتثااض زاز

راب اثطات ثاتت ٝ ٗتـیط اظ آظٗٞٙ ١اؾ٘ٚ اؾتلازٟ قسٟ اؾت. ٛتایج حانْ اظ تطآٝضز ٗسّ تیاِٛط اثاطات ٗؼٜاازاض ٗتـیط١اای حاً٘یات     اٛت

(  ٝ تٞؾؼ٠  ١D8ا تیٚ ًكٞض١ای زض حاّ تٞؾؼ٠) تاقس ٝ ١٘چٜیٚ ؾطح ٗؼٜازاضی ایٚ ٗتـیط ١ای ٜٗترة ٗی قطًتی ضٝی ؾٞزآٝضی تاٛي

 .تاقس ( ٗتلاٝت ٗیG7یاكت٠)
 

 JEL : G34; G2; C23 تٜسیطثو٠

 یتاٌٛ ٛظإ ػٌ٘ٔطز ،یؾٞزآٝض قاذم ،یقطًت تیحاً٘ٝاغُاٙ ًٔیسی: 

 

 

                                                            
 24/3/1396تاضید پصیطـ:    19/1/1396اضید زضیاكت: ت 
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 هقذهِ. 1

 ٗطتاٞ   ٗؿائْ آ٢ٛا، ازاضٟ ٛحٟٞ تا ضاتط٠ زض ٢ٖٗ یٗٞضٞػات ططح ٝ تعضٍ ی١ا قطًت ْیتكٌ زٛثاّ ت٠

. قاس  ٗطاطح  یج٢اٛ ؾطح زض ٖؿتیت ؾسٟ ْیاٝا ٝ ٛٞظز١ٖ ؾسٟ اٝاذط زض تیطیٗس اظ تیٗآٌ يیتلٌ ت٠

 تا٠  پاؾاد  زض ًاٛاازا  ٝ ٌاا یآٗط اِٛٔؿتاٙ، 1990 ز٠١ زض اتتسا یًٜٞٛ قٌْ ت٠ یقطًت تیحاً٘ ٗٞضٞع

 تحطاٙ اظ تؼس. قس ٗططح تعضٍ ی١ا قطًت ػٌ٘ٔطز زض طٟیٗس ١یأت یاثطترك ػسٕ اظ یٛاق ٗكٌنت

 ًا٠  یطاٞض  ٠تا  قس ١ا تاٛي زض یقطًت تیحاً٘ ت٠ ٗؼطٞف تاض ٚیٛرؿت یتطا ١ا ِٛاٟ 1997 ؾاّ زض ایآؾ

 یقاطًت  تیا حاً٘ یتاا   تیا١٘ ت٠ -یِطیز اظ پؽ یٌی -ج٢اٙ ؾطاؾط زض یٗآ ٗٞؾؿات ١ٝا  تاٛي

٘  ٚیا ا زض. ًطزٛس تأًیس١ا  تاٛي زض یقطًت تیحاً٘ انّٞ یاجطا زض ٝ تطزٛس یپ  یٛظااضت  ت٠یضاؾاتا،ً

 ٚیتسٝ 1999 ؾاّ زض ضا یتاٌٛ یا١ ٝاحس زض یقطًت تیحاً٘ یاضتوا زض زؾتٞضآؼْ٘ ٛؿر٠ ٚیاٝٓ  تاّ

ّ  زض( OECD)یاهتهااز  ی١ٌ٘ااض  ٝ تٞؾاؼ٠  ؾاظٗاٙ یقطًت تیحاً٘ انّٞ اؾاؼ ٝ ٠یپا ٠ً ًطز  ؾاا

 (1386ضٝقٜسّ،. )قس 2004

ٙ  ٝ قطًت ٚیت ضاتط٠ ت٠ یقطًت تیحاً٘ ٗحسٝز قیتؼط يی زض  ٚیا ا. قاٞز  یٗا  ٗحاسٝز  ؾا٢اٗساضا

 ضا یقاطًت  تیا حاً٘ ِاط یز یلا یتؼط زض. قاٞز  یٗ ائ٠اض یٜسُیٛ٘ا ٠یٛظط هآة زض ٠ً اؾت ی٘یهس یآِٞ

ٝ  قاطًت  اٙیا ٗ زض ت٢ٜاا  ٛا٠  ًا٠  ُطكات  ٛظاط  زض ضٝاتا   اظ یا قاث٠ٌ  ناٞضت  ت٠ تٞاٙ یٗ ٙ  ١اا   آ٢ٛاا  ٗآٌاا

ٙ  شی اظ یازیظ تؼساز ٝ قطًت اٙیٗ ت٠ٌٔ( ؾ٢اٗساضاٙ) ٙ  ج٘ٔا٠  اظ ٛلؼاا ٙ  اٙ،یٗكاتط  ، ًاضًٜاا  ٝ كطٝقاٜسُا

  .قااٞز یٗاا سٟیااز  ٛلؼاااٙ یش ٠یااٛظط هآااة زض یسُا١یااز ٚیچٜاا. زاضز ٝجااٞز ؾاا٢إ اٝضام زاضٛااسُاٙ

 اتاعاض  يیا  یقطًت تیحاً٘ ٛظإ  ُلت تٞاٙ یٗ قیتؼاض ٚیا ت٠ تیػٜا تا ٚیتٜاتطا(. 1385 ِا٠ٛ،ی حؿاؼ)

ٝ  تیا كؼآ تاط  ٛظااضت  ٜٗظاٞض  تا٠  ،یٗاآ  ٗٞؾؿات ذهٞنا ،یاهتهاز ی١ا تِٜاٟ زض ٠ً اؾت یٛظاضت  زض ١اا 

 .ضٝز یٗ تٌاض ٛلؼاٙ شی حوٞم تیضػا ٝ ػسآت ت،یقلاك ،ییؾرِٞپا طیٛظ یا١ساك ت٠ یاتیزؾت ج٢ت

ّ  زض یًكٞض١ا زض آرهٞل یػٔ ضا ًكٞض١ا یٗآ ٚیٗأت یانٔ ٛوف١ا  تاٛي اٗطٝظٟ  تٞؾاؼ٠  حاا

 یقاطًت  تیا حاً٘ یتطهطاض اهتهاز، ی١ا ترف ًْ ٝ یتاٌٛ ؿتٖیؾ اضتثا  ت٠ تیػٜا تا ٝ زاضٛس ػ٢سٟ تط

 زض آٙ یتطهاطاض  اظ ٗتلاٝت١ا  تاٛي زض یقطًت تیحاً٘ یتطهطاض ثت٠آ .اؾت تیا١٘ یزاضا١ا  تاٛي زض
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 364      یبانک نظام عولکرد یها اخصش بر یشرکت تیحاکو نقش

 

 
 

ٕ  ١اا،  تاٛي تیكؼآ یسُیچیپ. تاقس یٗ یٗآ ی٢ٛاز١ا طیؾا ٙ  ػاس  ٝ ز١اس  یٗا  فیاكاعا  ضا اطنػاات  توااض

ّ  اؾاتوطاض  ٚیتٜااتطا . ز١اس  یٗا  ًاا١ف  تاٛاي  تیطیٗس تط ضا ؾ٢اٗساضاٙ  ٛظاضت هسضت  تیا حاً٘ اناٞ

ٟ  ٚیتا  تاٛاي  زضٝٙ ٜٗااكغ  تضااز  يیا  .ضؾس یٗ ٛظط ت٠ یضطٝض یتاٌٛ ٛظإ زض یقطًت ٙ  ؾارطز  ٝ ُاصاضا

ٕ  اضظـ ٝ قاٞٛس  ؿيیپطض ی١ا پطٝغٟ ٝاضز ذٞا١ٜس یٗ ؾ٢اٗساضاٙ .زاضز ٝجٞز ؾ٢اٗساضاٙ   ضا ذاٞز  ؾا٢ا

ُ  یتطا. ز١ٜس فیاكعا یُصاض ٠یؾطٗا ٠ٜی١ع فیاكعا ٗواتْ زض ِ  اظ یطیجٔاٞ ٖ یؾ یٝضقٌؿات ٌ  ؿات  ،یتااٛ

ٕ  كاتط یت١اا   تاٛي ٝ قٞٛس یٗ ٠٘یت ًٞچي ُصاضاٙ ؾرطزٟ  یاجاطا  ضؾاس  یٗا  ٛظاط  تا٠ . قاٞٛس  یٗا  ٜٗاس  ٛظاا

 تیا حاً٘ یاجاطا  ٝ یتطهاطاض  اٗاا  س،یا ٛ٘ا ً٘ي تاٛي ػٌ٘ٔطز ت٢ثٞز ت١٠ا  تاٛي زض یقطًت تیحاً٘

ّ  ٝ ٗوتسض یٛظاضت ترف زاقتٚ طیٛظ ٜٗاؾة یزاذٔ ًٜتطّ ؿٖیٌٗاٛ یتطهطاض تسٝٙ ذٞب یقطًت  اػ٘اا

 (.١ٝ1392ٌ٘اضاٙ، یتوٞ) ؿتیٛ طیپص اٌٗاٙ ؾ٢اٗساضاٙ ٝ ٗؿتوْ طٟیٗس ١یأت تٞؾ  ًٜتطّ

 ػٌ٘ٔاطز  ت٢ثاٞز  تاػث ثثات ٚیا ٠ً ُطزز یٗ یتاٌٛ ؿتٖیؾ ثثات تاػث یقطًت تیحاً٘ ٚی١٘چٜ

 ؾااظز  یٗ هازض ضا آٙ ٝ ًٜس یٗ مازیا ًاضا یٗآ ٝاؾط٠ ثثات، تا یتاٌٛ ؿتٖیؾ يی. ُطزز یٗ یتاٌٛ ٛظإ

 ضقاس  ت٢ثاٞز  تاػاث  تٞاٛاس  یٗا  م٠یٛت زض ٝ سیٛ٘ا ػْ٘ تط ٗٞكن١ا  یضُصا ٠یؾطٗا ت٠ ٜٗاتغ میتره زض ٠ً

ٖ یؾ ػٌ٘ٔاطز  ییًااضا  فیاكاعا  تاػاث  ثثات تا یتاٌٛ ؿتٖیؾ ٝجٞز .قٞز یُصاض ٠یؾطٗا ٝ یاهتهاز  ؿات

 .قٞز یٗ اهتهاز زض ٜٗاتغ غیتٞظ ت٢ثٞز ٝ یتاٌٛ

 یقاطًت  تیا ً٘حا یٛظاط  اتیا ازت یتطضؾ ت٠ ازا٠ٗ زض ٠ً تاقس یٗ نٞضت ٚیتس ٗوا٠ٓ یتٜس ترف

 زض ؾارؽ   ٝ ُطكتا٠  هاطاض  یتطضؾ ٗٞضز طاٙیا زض یقطًت تیحاً٘ ِاٟیجا یتؼس ترف زض ٖ،یپطزاظ یٗ

.  اؾات  قاسٟ  آٝضزٟ نیا تحو  ٗٞضاٞع  ٠ٜیظٗ زض یذاضج ٝ یزاذٔ یتمطت ٗطآؼات یتطضؾ چ٢اضٕ ترف

 .ٖیپطزاظ یٗ یطیُ م٠یٛت ٝ ٗطآؼ٠ ٗسّ ْیتحٔ ٝ تطآٝضز ت٠ یاٛیپا ترف زض تی٢ٛا زض

 یضرکت تیحاکو یًظر اتیادت .2

١اای  ١اای ذٔان اضظـ زض ظٗیٜا٠ تیاٞضی    ١ای ٗطتٞ  ت٠ حاً٘یت ٗؼ٘ٞ ً تطاؾاؼ ًاضآیی ٝ ٗسّٛظطی٠

تایؿت ایماز ٗاظاز ت٠ ضٝقی تاقاس ًا٠ تاا تضا٘یٚ     قٞٛس. تط ایٚ ٗثٜا ١سف ١ط ؾاظٗاٙ ٗی ؾاظٗاٙ تٜا ٗی

حاً٘یات   ،پصیط ؾاظز. پؽ اظ ایاٚ ٜٗظاط  اٙٛلؼاٙ ١ٌ٘اضی آ٢ٛا ضا زض هآة یي ٗم٘ٞػ٠ اٌٗ ٜٗاكغ شی

ای اظ هٞاػاس تااظی اؾات ًا٠ ٗاسیطاٙ آ٢ٛاا ضا تاطای ذٔان اضظـ ٝ حهاّٞ تا٠           زض یي تِٜاٟ ٗم٘ٞػ٠
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ٝ  1یٌای تطاؾااؼ تیاٞضی هطاضزاز١اا     ،تٞاٜٛس ت٠ ًااض ُیطٛاس. زض ایاٚ ضاؾاتا زٝ ٛظطیا٠     ًاضآیی تیكتط ٗی

  ت.اضائ٠ قسٟ اؾ 2تٜیاز -زیِطی تط ٗثٜای ضٝیٌطز زاٛف

قٞز. ت٠ ػثاضت زیِاط  زضٛظط ُطكت٠ ٗی 3ای اظ هطاضزاز١اتِٜاٟ ت٠ ػٜٞاٙ یي قث٠ٌ ،زض ضٝیٌطز اّٝ

هطاضزاز١اا ضا تا٠ طاٞض     ی١اا ٝ اٗضاا  ظٛای ُیطی اؾت ٠ً ٗؿیٞٓیت اٛماإ چاٛا٠  تِٜاٟ یي ٗطًع ته٘یٖ

ٜٗااكغ تاطای ایاٚ    ٗت٘طًع تط ػ٢سٟ زاضز. اٗا ت٠ زٓیْ ٗكٌنت ٛاقی اظ ػسٕ تواضٙ اطنػات ٝ ٛا١٘ؿاٛی 

١ای ضهاتتی تتٞاٛاس حاساً ط ذٔان    تٞاٙ اٛتظاض زاقت ٠ً ؾاظًٝاض تاظاض ٝ هی٘تٛ٘ی ،ٗم٘ٞػ٠ هطاضزاز١ا

تٞاٛاس  اؾت ٠ً ٗای  5تطاؾاؼ زؾتٞض 4اضظـ ضا ت٠ زٛثاّ زاقت٠ تاقس. زض ایٚ نٞضت ایٚ ٗسیطیت ها١طا٠ٛ

تاط   تأًیاس تٜیااز تا٠ تِٜااٟ ضا٘ٚ      -١ای ٗثتٜی تط ِٛاطـ زاٛاف  ٛتیم٠ ًاضآٗستطی ضا حانْ ًٜس. ٛظطی٠

(، اطنػاات  1998) 8قٞٛس. اظ ِٛاٟ كطاٛؿ٘ٚت٘ایع هائْ ٗی 7«زاٛف»ٝ  6«اطنػات»ا١٘یت اطنػات تیٚ 

قٞز ٠ً تاطای ١٘ا٠ اكاطاز حهاّٞ تا٠ آٙ ٗتهاٞض       ١ا ٗحسٝز ٗیای تؿت٠ ٝ ػیٜی اظ زازٟت٢ٜا ت٠ ٗم٘ٞػ٠

ػنٟٝ تلؿیطی اؾت ٠ً اكطاز ٠ً قاْٗ ٝهایغ ت١٠ا اؾت، حاّ آٙ ٠ً زاٛف یي ٗم٘ٞػ٠ تاظ اظ آُا١ی

 زاضز. 9اظ آٙ ٝهایغ زاضٛس پؽ ت٠ ١٘یٚ زٓیْ جٜث٠ هضاٝتی ٝ تطزاقتی

 ّای حاکویت ضرکتیٍ هذلّا  اًَاع سیستن .2-1

١ای ٗآی، یاي ٗم٘ٞػا٠   ١ط ًكٞض تط اؾاؼ ػٞاٗٔی چٞٙ چاضچٞب هاٛٞٛی، ؾاذتاض قطًتی ٝ ؾیؿتٖ

تاطیٚ ٗاسّ اؾاتلازٟ قاسٟ تاطای      حهاط تا٠ كاطز ذاٞز ضا زاضاؾات. ضایاج      ١ای حاً٘یت قاطًتی ٜٗ ضٝی٠

تٜسی حاً٘یت قطًتی، ٗسّ زضٝٛی/ تیطٝٛی اؾت. تلاٝت ایٚ زٝ ٗسّ زض ٛٞع ؾاذتاض ٗآٌیات ٝ   طثو٠

ضٝز ٝ زض ١ای حاً٘یت قطًتی ت٠ ًاض ٗیًٜتطّ اؾت. ٝاغٟ زضٝٛی ٝ تیطٝٛی تطای زٝ ؾط طیق ؾیؿتٖ

 (.2008)ٗاضٓیٚ،  زض تیكتط ٗٞاضز ًكٞض١ا تطًیثی اظ ایٚ زٝ ٛٞع اؾت حویوت ؾیؿتٖ حاً٘یت قطًتی

                                                            
1. Contract Theory 
2. Knowledge Based Approach 
3. Nexus of Contracts 

4. Authoritarian Management 

5. Orders 

6. Information 

7. Knowledge 

8. Fransman 

9. Subjective 
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ًٜٜاس. ایاٚ   زض ت٘إ ًكٞض١ا ؾ٢اٗساضاٙ زض اظای ؾطٗای٠ ُصاضی ذٞز حوٞم ٗآٌیت زضیاكت ٗای 

ُصاض حن زاضز ؾا٢ٖ ذاٞز ضا اظ ؾاٞز     ؾٞ قاْٗ جطیاٙ ٛوسی اؾت، تسیٚ ٗؼٜا ٠ً ؾطٗای٠ حوٞم اظ یي

تٞاٛاس  ُصاض ٗی زیِط قاْٗ حوٞم ًٜتطّ اؾت ٠ً تط اؾاؼ آٙ ؾطٗای٠ قطًت زضیاكت ًٜس ٝ اظ ؾٞی

ٖ     أتط زاضایی قطًت اظ ططین اػ٘اّ حن ض ١اای زضٝٛای ٝ   ی، ًٜتطّ زاقات٠ تاقاس. تلااٝت انأی ؾیؿات

تیطٝٛی ٛاقی اظ ضاتط٠ تیٚ ایٚ زٝ حن تیٚ ؾ٢اٗساضاٙ اؾت. زض ًكاٞض١ای زاضای ؾیؿاتٖ تیطٝٛای ٗاٜٛاس     

ٝ ذتاض ٗآٌیت ضایج، ٗآٌیت پطاًٜسٟ اؾت. ایٚ ؾاذتاض ت٠ حان جطیااٙ ٛواسی    آٗطیٌا ٝ اِٛٔؿتاٙ، ؾا

هاٛٞٛی اؾت ٠ً تطای تٞظیغ حواٞم ًٜتاطّ تایٚ    « یأیي ؾ٢ٖ، یي ض»حن ًٜتطّ ٗآٌیت اقاضٟ زاضز. 

١اا تا٠ طاٞض ٗؼ٘اّٞ     قٞز. زض ایٚ ؾیؿتٖ قاطًت ؾ٢اٗساضاٙ زض ًكٞض١ای تا ؾیؿتٖ تیطٝٛی اؾتلازٟ ٗی

١اا زض آٗطیٌاا ٝ اِٛٔایؽ تا٠ طاٞض      ت٠ ػثاضت زیِط قطًت .ة ٗآٌیتی ٗؿطح ١ؿتٜسزاضای ؾٔؿ٠ٔ ٗطات

١اای  تأٗؼّ٘ٞ تحت ٗآٌیت ٗؿتویٖ ٗآٌاٙ ٢ٛایی ذٞز ١ؿاتٜس. ٗآٌااٙ تاا اٛترااب ًٜٜاسُاٙ زض ١یا      

ٗؿاتویٖ اػ٘ااّ   ٢ازی، تط ٗسیطیت قاطًت تا٠ طاٞض ؿیط   ی زازٙ ت٠ تطذی ٗسیطاٙ پیكٜأٛظاضتی یا حتی ض

زض ٗواتْ زض ًكٞض١ایی تا ؾیؿتٖ زضٝٛی ٗآٌیت ٗت٘طًع ضایج اؾت. زض ایاٚ ؾیؿاتٖ،   ًٜٜس. ًٜتطّ ٗی

یاي  »ٛتیما٠ اٛحاطاف اظ   ١ای ١طٗی یا ٗآٌیت ٗتواتْ ذیٔی ٗتساّٝ اؾت. زض ایٚ ًكاٞض١ا، زض  ؾاذتاض

ًٜتطّ ت٠ ٝؾی٠ٔ یي ُاطٟٝ اظ ؾا٢اٗساضاٙ ًٜتطٓای ًا٠ حواٞم ًٜتطٓای آ٢ٛاا تایف اظ         « ؾ٢ٖ، یي ضأی

قٞز. ٗآٌیت ٗت٘طًع زض اذتیاض اقرال زضٝٛی اؾات ًا٠ ؾا٢إ    ٛوسی اؾت، اػ٘اّ ٗیحوٞم جطیاٙ 

ٛظیاط   یػ٘سٟ ًٜتطٓی ضا زاضا١ؿتٜس. اظ ج٠ٔ٘ ًكٞض١ای زاضای ؾیؿتٖ زضٝٛی غاپٚ ٝ ًكاٞض١ای اضٝپاای  

 (.2005آٓ٘اٙ، كطاٛؿ٠، ؾٞئیؽ ٝ اتطیف ١ؿتٜس )تطٛسّ، 
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 َای مذل دريوی ي بیريوی يیصگی .1 جذيل

 یرًٍیت درًٍی

تٞزٟ  Insider ٗسیطیت قطًت ػ٘ستا زض اذتیاض ؾ٢اٗساضاٙ 
 ٝ آ٢ٛا ًٜتطّ ٗسیطیت ضا تط ػ٢سٟ زاضٛس.

١ای تعضٍ تحت ًٜتطّ ٗسیطاٙ تٞزٟ اٗا ٗآٌیت  قطًت
 اؾت. Outsider ؾ٢إ آٙ تا ؾ٢اٗساضاٙ 

ٗطظ ضٝقٜی تیٚ ٗآٌیت ٝ ًٜتطّ ٗكا١سٟ ٛ٘ی قٞز ٝ ٗؿی٠ٔ 
 ٝجٞز ٛساضز. ای ٛ٘ایٜسُی هاتْ ٗنحظ٠

ٗطظ ٗآٌیت ٝ ٗسیطیت ضٝقٚ اؾت ٝ ٗؿی٠ٔ ٛ٘ایٜسُی 
 یاتس. ٗی ا١٘یت

 ٛسضتا ٝجٞز زاضز.Hostile ) ت٘ٔي اجثاضی )
تط  ٗؤثطت٠ ػٜٞاٙ ٌٗاٛیعٕ Hostile ) ت٘ٔي ١ای اجثاضی )

 ٗسیطیت قطًت ٝجٞز زاضز.

١ای  ١ای ًٞچي ؾ٢اٗساضاٙ )ذاٛٞازٟت٘طًع ٗآٌیت زض ُطٟٝ
ٝٓت ٝ  ١ایی ٠ً ؾاذتاض١طٗی زاضٛس.( قطًت ٗٞؾؽ، ز

 .ٗآٌیت ُؿتطزٟ اؾت

 Insider ًٜتطّ ظیاز اظ جاٛة ُطٟٝ ًٞچٌی اظ ؾ٢اٗساضاٙ 
 قٞز. ٗی اػ٘اّ

 ًٜتطّ ؾ٢اٗساضاٙ ٗحسٝز اؾت.

اٛتواّ ثطٝت اظ ؾ٢اٗساضاٙ اهٔیت ت٠ ؾ٢اٗساضاٙ اً طیت ٝاهغ  
 قٞز. ٗی

اً طیت ٝاهغ اٛتواّ ثطٝت اظ ؾ٢اٗساضاٙ اهٔیت ت٠ ؾ٢اٗساضاٙ 
 قٞز.ٛ٘ی

 اُٙصاض ؾطٗای١٠ا )تماضت( ح٘ایت ً٘ی اظ  زض هاٛٞٙ قطًت
 قٞز. ٗی

١ا )تماضت ( ح٘ایت ظیازی اظ  زض هاٛٞٙ قطًت
 قٞز. ٗی اُٙصاض ؾطٗای٠

 زًٗٞطاؾی ؾ٢اٗساضاٙ حاًٖ اؾت. احت٘اّ ؾٞء اؾتلازٟ اظ هسضت تٞؾ  اً طیت ٝجٞز زاضز.

١ای  یكتطی زض قطًتذٞا١ٜس ٛلٞش ت ٗی ؾ٢اٗسضاٙ ػ٘سٟ
 ؾطٗای٠ پصیط زاقت٠ تاقٜس.

١ای  تٞاٙ اػ٘اّ ٛلٞش زض قطًت اظ ططین ؾ٢اٗساضی ٛ٘ی
 ؾطٗای٠ پصیط ًطز.

 (.1384: حؿاؼ یِا٠ٛ)ٗأذص

 ّای حاکویت ضرکتیهذل

  ٟ اٛاس  تا ػٜایت ت٠ ٗحی  اهتهازی ًكٞض١ا، پػ١ٝكِطاٙ ؾ٠ ٗسّ اظ حاً٘یت قطًتی ضا قٜاؾاایی ًاطز

 اٛس: ٗسّ اِٛٔٞ ؾاًؿٞٙ، ٗسّ آٓ٘اٛی ٝ ٗسّ غاپٜی.ؾطٗای٠ تٞؾؼ٠ یاكت٠ً٠ زض تاظاض١ای 

١ای تكاٌیْ ز١ٜاسٟ ١اط ٗاسّ ػثاضتٜاس اظ: تااظیِطاٙ ًٔیاسی زض ٗحای  حاً٘یات، آِاٞی           ٓل٠ؤٗ

ٗاسیطٟ، چااضچٞب هااٛٞٛی، ٗٔعٝٗاات اككااء تاطای       ١یاأت   ٗآٌیت ؾ٢إ زض ًكٞض ٗؼیٚ قسٟ، تطًیاة 

اتی اظ قاطًت ًا٠ ٛیااظ تا٠ تایًیاس ؾا٢اٗساضاٙ زاضٛاس ٝ تؼاٗاْ ٗیااٙ          ١ای پیٞؾت٠ ت٠ تٞضؼ، اهساٗ قطًت

 تاظیِطاٙ ًٔیسی.
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 1هدل انگلو ساکسوى -

اظ آٙ اكااطاز )تاا٠ ٝیااػٟ اكااطاز ٝاتؿاات٠ تاا٠ ؾاااظٗاٙ( تااٞزٟ ٝ   2ٗآٌیاات ؾاا٢ٖ زض ٗااسّ اِٛٔااٞ ؾاًؿااٞٙ

(. چااضچٞب هااٛٞٛی   قٞٛسُصاضاٙ ٝاتؿت٠ ت٠ ؾاظٗاٙ ٛیؿتٜس )ت٠ ػٜٞاٙ ؾ٢اٗساض تیطٝٛی قٜاذت٠ ٗی ؾطٗای٠

ٗاسیطٟ ٝ  ١یاأت   ١ای ؾ٠ تاظیِط انٔی زض آٙ یؼٜی ٗاسیطیت، ت٠ ذٞتی تٞؾؼ٠ یاكت٠ ٝ حوٞم ٝ ٗؿیٞٓیت

ؾ٢اٗساضاٙ، ت٠ ذٞتی تؼطیق قسٟ اؾت. یي ضٝی٠ ٛؿثتاً ؾازٟ تطای تؼاٗاْ ٗیااٙ ؾا٢اٗساضاٙ ٝ ؾااظٗاٙ     

١ای ٗٞجٞز ٗتساّٝ زض ؾاظٗاٙ ٝجٞز زاضز. تا  تطزٙ یا ایماز ؾطٗای٠ اظ ططین كطٝـ ؾ٢إ، یي ضٝـ

تطیٚ تاظاض ؾطٗای٠ زض زٛیاا تاٞزٟ   ( اؾت. چطا ٠ً آٗطیٌا تعضUSٍ( ٝ اٗطیٌا )UKزض اِٛٔؿتاٙ ٝ ایطٜٓس)

١ای تٞضؼ زض زٛیاا )تاط حؿاة اضظـ ؾاطٗای٠ زض     تطیٚ تاظاضٝ تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ٜٓسٙ زض ٗیاٙ تعضٍ

تاطیٚ ؾیؿاتٖ   یاكتا٠ ضُتاطیٚ تااظاض ؾاطٗای٠ ٝ ٛیاع تٞؾاؼ٠     ٗطیٌا زاضای تعآتاظاض(، زض ضزٟ ؾٕٞ هطاض زاضز. 

ُصاضاٙ ٢ٛازی، ٛوف ٢ٗ٘ی زض تاظاض ؾطٗای٠ ٝ ٛیاع حاً٘یات   تاقس. ػنٟٝ تط ایٚ، ؾطٗای٠ ٗی 3ُیطی یأض

 زاضٛس.اِٛٔیؽ قطًتی زض 

ٙ  ١یاأت   تاظیِطاٙ انأی زض ٗاسّ اِٛٔاٞ ؾاًؿاٞٙ قااْٗ ٗاسیطیت،       ٝیاػٟ   ٠)تا  ٗاسیطٟ، ؾا٢اٗساضا

ٙ ٢ٛازی(، ٛ٘ایٜاسُاٙ زٝٓات، تاظاض١اای تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض، ؾااظٗاٙ ذاٞز       ُصاضاٙ  ؾطٗای٠ ٝ  ،4ُاطزا

١اا یاا ؾا٢اٗساضاٙ اضائا٠     ُیطی ت٠ ؾاظٗاٙیأای ٠ً زض ظٗیا٠ٜ حاً٘یت قطًتی ٝ ض١ای ٗكااٝضٟ قطًت

تاقاٜس. آ٢ٛاا   ٗسیطٟ ٝ ؾا٢اٗساضاٙ ٗای  ١یأت  تاقس. آثت٠، ؾ٠ تاظیِط انٔی ٗسیطیت،ًٜٜس، ٗیذسٗت ٗی

ز١ٜس. ٗسّ حاً٘یت قاطًتی اِٛٔاٞ ؾاًؿاٞٙ زض ػ٘اْ ٝ تیاٞضی      ٔث حاً٘یت قطًتی ضا قٌْ ٗیٗ 

 ١یاأت ظیطا آٛاٙ اٛترااب   ،قٞٛستاقٜس. زض تیٞضی ؾ٢اٗساضاٙ ُط١ٝی هسضتٜ٘س ٗحؿٞب ٗیٗتلاٝت ٗی

تاسٝٙ زاقاتٚ ١اسكی     ٗسیطٟ ضا ت٠ ػ٢سٟ زاضٛس زض حآی ٠ً زض ػْ٘ تؿیاض پطاًٜسٟ ػ٘اْ ًاطزٟ ٝ ػ٘انً   

ٗسیطٟ تایس تط پاؾرِٞیی ت٠ ؾ٢اٗساضاٙ ٗت٘طًاع   ١یأتى ٝ كاهس هسضت ذانی ١ؿتٜس. زض تیٞضی ٗكتط

اطنع ١ؿتٜس. زض ػْ٘ هسضتٜ٘ستطیٚ اِٛیعٟ ٝ تیت٠ نٞضت تآوٟٞ تی قٞٛس زض حآی ٠ً زض ػْ٘ ٗؼ٘ٞ ً

                                                            
1. Anglo-US   
2. Share ownership 
3. Proxy voting 
4. Self regulatory organization 
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طًت ضا ی قطًت ١ؿتٜس ٠ً  ت٠ اطنػات زؾتطؾی زاقت٠ ٝ ًٜتطّ اٗٞض ضٝظاٛا٠ قا  یُطٟٝ، ٗسیطاٙ اجطا

 1ت٠ ػ٢سٟ زاضٛس.

 

 : مذل حاکمیت ضرکتی اوگلً ساکسًن  1ضکل 

 هدل ژاپنی -

١اای ٝاتؿات٠ تؼٔان    ١ا ٝ قاطًت ٝیػُی ٗسّ غاپٜی ایٚ اؾت ٠ً ٗآٌیت ؾ٢إ ت٠ ٗیعاٙ تا یی ت٠ تاٛي

 ،یي ؾیؿتٖ تاٌٛساضی، تطای ایماز یاي اضتثاا  هاٞی ٝ تٜٔاس ٗاست تایٚ تاٛاي ٝ قاطًت زاضز         .زاضز

 2چاااضچٞب هاااٛٞٛی ٝ ؾیاؾاات ػ٘ااٞٗی ٝ نااٜؼتی تاا٠ ٜٗظااٞض پكااتیثاٛی ٝ اضتوااای ًیطتؿااٞ زاضای یاي 

ٗاسیطٟ آٙ اؿٔاة اظ اكاطاز    ١یاأت   ١ای نٜؼتی ٗطتث  قسٟ تا ١ٖ اظ ططین ضٝات  تمااضی( اؾات.   )ُطٟٝ

١اای پیچیاسٟ تاطای اػ٘ااّ      زاذْ ؾاظٗاٙ ٝ تؼساز ٛؿثتاً ً٘ی اظ ؾ٢اٗساضاٙ تیطٝٛی تكٌیْ قسٟ ٝ ضٝیا٠ 

١ای غاپٜای زاضای ا١٘یات اؾات. ٓایٌٚ، اكاطاز زاذاْ       ساضاٙ زاضز. كطٝـ ؾ٢إ تطای قطًتی ؾ٢اٗأض

تاقاٜس.  ١ای غاپٜای ٗای  تطیٚ ؾ٢اٗساضاٙ زض اؿٔة قطًت١ای ٝاتؿت٠ ت٠ آ٢ٛا، ػ٘سٟؾاظٗاٙ ٝ ٗٞجٞزیت

١ا ٝ ؾیؿتٖ حاً٘یت قطًتی غاپاٚ زاضٛاس. ؾیؿاتٖ حاً٘یات     ای زض قطًتزض ٛتیم٠، آ٢ٛا ٛوف ػ٘سٟ

                                                            
1. Lecture of Corporate Governance (2005). 

2. Keiretsu 
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زض ٗسّ غاپٜی، چٜس ٝج٢ی تٞزٟ ٝ حّٞ یي تاٛي انٔی ٝ یي قث٠ٌ ٗآی/نٜؼتی یا ًیطتؿٞ قطًتی 

قٞز. ؾیؿتٖ تاٛي انٔی ٝ ًیطتؿٞ ٗتلاٝت تاٞزٟ ٓایٌٚ ٌٗ٘اْ ١اٖ ١ؿاتٜس ٝ تاا یٌاسیِط        ٗت٘طًع ٗی

 ١.1٘رٞقاٛی زاضٛس

ای ١ا  تاظیِط انٔی ٝجٞز زاضز: تاٛي انٔی)یي ؾ٢اٗساض زضٝٛی ػ٘سٟ(، قطًت 4زض ٗسّ غاپٜی 

ٝاتؿت٠ ًیطتؿٞ )یي ؾ٢اٗساض زضٝٛی ػ٘سٟ(، ٗاسیطیت ٝ زٝٓات. زٝ جاعء زیِاط اظ ٗاسّ غاپٜای یؼٜای        

ٗاسیطٟ ًا٠ تیطٝٛای ٝ ٗؿاتوْ     ١یاأت   )ؾ٢اٗساضاٙ ؿیط ٝاتؿات٠( ٝ آٙ زؾات٠ اظ اػضاای    ؾ٢اٗساضاٙ اهٔیت

 اٛاااس.تاااط، زض قاااٌْ تاااسٝٙ ًاااازض ٛكااااٙ زازٟ قاااسٟضٛااا١َؿاااتٜس تااا٠ ػٔااات زاقاااتٚ ٛواااف ًاااٖ

Lecture of corporate governance (2005). 

  

 مذل شاپىی حاکمیت ضرکتی .2ضکل 

 هدل آلوانی  -

ای تا زٝ ٗسّ هثٔی زاضز. تا ایاٚ ٝجاٞز تطذای اظ ػٜاناط     ٗسّ حاً٘یت قطًتی زض آٓ٘اٙ تلاٝت ػ٘سٟ

ٝ ١٘اٜٛاس غاپاٚ،    ١اا زاضٛاس   ١ا اضتثا  تٜٔس ٗست تاا تاٛاي   آٙ ١٘اٜٛس ٗسّ غاپٜی اؾت. زض آٓ٘اٙ قطًت

قٞٛس. ٓیٌٚ تط ذانف  ١ای آٓ٘اٛی تطُعیسٟ ٗی ٗسیطٟ قطًت١یأت  ١ای تاٛي تطای حضٞض زضٜسٟٛ٘ای

قٞٛس، حضاٞض ٛ٘ایٜاسُاٙ تاٛاي    غاپٚ ٠ً ٛ٘ایٜسُاٙ تاٛي ت٢ٜا زض ظٗاٙ تطٝظ تٞهیق ٗآی ٜٗهٞب ٗی

                                                            
1. Lecture of corporate Governance December (2005). 
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١ای آٓ٘اٛی زائ٘ی اؾت. زض ٗسّ آٓ٘اٛی ؾ٠ ػٜهط ٜٗحهط ت٠ كاطز ٝجاٞز زاضز   ٗسیطٟ قطًت١یأت  زض

ٗاسیطٟ ٝ  ١یاأت   ٛ٘ایس. زٝ ٗٞضز اظ ایٚ ؾ٠ ػٜهط ٗطتٞ  ت٠ تطًیاة ٠ً آٙ ضا اظ زٝ ٗسّ هثٔی ٗت٘ایع ٗی

 یٌی ت٠ حوٞم ؾ٢اٗساضاٙ اؾت.

 

 مذل آلماوی حاکمیت ضرکتی .3ضکل 

١اای آٓ٘ااٛی زاضای زٝ   ٗاسیطٟ تاا اػضاای ٗماعا اؾات. قاطًت      ١یأت  اٝ ً ٗسّ آٓ٘اٛی زاضای زٝ

ٗسیطاٙ قاْٗ ٗسیطاٙ اجطایی ١یأت  تاقٜس.ٛظاضت ٗی١یأت  ٗسیطاٙ ١ٝیأت  ٗسیطٟ قا١ْٗیأت  ؾاذتاض

ٝ ٛظااضت ٗتكاٌْ اظ ٛ٘ایٜاسُاٙ ًاضًٜااٙ ؾا٢اٗساضاٙ ٗای      ١یأت  زاذْ ؾاظٗاٙ اؾت ٝ ١یاأت   تاقاس. ز

ٗسیطٟ كٞم ٝجٞز ٛاساضز.  ١یأت  اٌٗاٙ حضٞض یي ٛلط ت٠ طٞض ١٘عٗاٙ زض زٝ ٗمعا ١ؿتٜس. ٗسیطٟ ًاٗنً

قٞز ٝ تٞؾ  ؾ٢اٗساضاٙ هاتْ تـییط ٛیؿت. ؾاٞٗاً زض  ٛظاضت تط اؾاؼ هٞاٛیٚ تٜظیٖ ٗی ١یأت زٝٗاً اٛساظٟ

ی، هاٛٞٛی اؾت. ایٚ اٗط ٗٞجاة  أآٓ٘اٙ ٝ ؾایط ًكٞض١ای پیطٝی ًٜٜسٟ اظ ایٚ ٗسّ، ٗحسٝزیت حن ض

١اای آٓ٘ااٛی   قٞز. اؿٔة قطًتی ؾ٢اٗساضاٙ ت٠ زضنس ٗؼیٜی اظ ؾ٢إ ًْ قطًت ٗیأٗحسٝز قسٙ ض
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ُصاضی زض تاٛي تیف اظ كطٝـ ؾا٢إ ت٘ایاْ زاضٛاس. زض ٛتیما٠، تاطآٝضز اضظـ      تی ت٠ ؾطٗای٠ت٠ طٞض ؾٜ

 حاّ ؾطٗای٠ زض تاظاض ؾ٢إ آٓ٘اٙ ٛؿثت ت٠ اهتهاز آٓ٘اٙ ًٞچي اؾت.

ًٜٜاسٟ اؾااتطاتػی  ػانٟٝ تاط ایاٚ، ٗیاعاٙ ٗآٌیات كاطزی ؾاا٢إ زض آٓ٘ااٙ ًاٖ اؾات ًا٠ تاظتااب           

ًا٠ ؾااذتاض حاً٘یات     چاطا  ،ؾت. ایاٚ ؾارٚ ػمیاة ٛیؿات    ًاضا٠ٛ زض آٓ٘اٙ اُصاضی ٗحاكظ٠ ؾطٗای٠

١ا قطًتی زض آٓ٘اٙ ٗؼطٞف ت٠ ضٝات  تیٚ تاظیِطاٙ ًٔیسی زض آٙ ٠ً ت٠ طٞض ػ٘سٟ ٗتكٌْ اظ  قطًت

  .١ا اؾت. زض ٗسّ آٓ٘اٛی تؼساز ً٘ی اظ ؾ٢اٗساضاٙ اهٔیت ٝجٞز زاضزٝ تاٛي

ٗاسیطٟ، ًاضًطز١اای آٙ ٝ ٛیاع     ١یاأت  ،قاٞز  طٞض ٠ً زض تطضؾی ؾ٠ ٗاسّ تاا  ٗكاا١سٟ ٗای     ١٘اٙ

ّ  ً٘یت٠ ١اای   ١ای آٙ اظ ا١٘یت ظیازی تطذٞضزاض تٞزٟ ٝ زاضای ٗحٞضیت تیكتطی ١ؿتٜس. زض تطضؾی ٗاس

تٞاٙ ت٠ ایٚ ٌٛت٠ تٞج٠ ٛ٘ٞز ٠ً ٗسّ اِٛٔٞؾاًؿٞٙ تط ٗثٜای ٗسّ تیطٝٛی حاً٘یات قاطًتی تٜاا     تا  ٗی

تاقٜس ٝ ٗؿیٞٓیت ٝ ٝظایق ١اط ًاسإ    ت ٗی٢ٛازٟ قسٟ ٠ً زض آٙ ٗسّ اؿٔة ؾ٢اٗساضاٙ تیطٝٙ اظ قطً

ٗسیطٟ ت٠ ذٞتی ٗكرم قسٟ اؾت ٝ تا تٞجا٠ تا٠ تثیایٚ زضؾات ٗؿای٠ٔ      ١یأت  اظ ؾ٢اٗساضٙ، ٗسیطیت ٝ

زض ًكٞض١ایی ٠ً ٗاسّ حاً٘یات    ٛ٘ایٜسُی زض ایٚ ًكٞض١ا تاظاض ؾطٗای٠ هٞی ٝ ُؿتطزٟ ٝجٞز زاضز.

تاقاس ًا٠ تاط اؾااؼ آٙ اؿٔاة ضٝاتا  ٝ        ٗای تاقس، ٗسّ زضٝٛی ٗطاطح   قاٙ آٓ٘اٛی ٝ غاپٜی ٗی قطًتی

 .تاقاٜس  ٗای ١ا  ٝ ته٘ی٘ات ؾ٢اٗساضاٙ زضٝٛی آ٢ٛا ٝ تاٛي١ا  تط ٗثٜای ؾیاؾت١ا  ًٜتطّ ٗسیطیت قطًت

تٞاٙ اظ زٝ ؾطحی قسٙ ٗسّ حاً٘یت  ١ای ٝجٞز زاضز ٠ً ٗی آثت٠ تیٚ زٝ ٗسّ آٓ٘اٛی ٝ غاپٜی تلاٝت

ٛاإ  ١ا  ٗسیطٟ قطًت١یأت  ایٜسٟ تاٛي ؾ٢اٗساض زضقطًتی زض ٗسّ آٓ٘اٛی ٝ ١٘چٜیٚ ػضٞیت زائٖ ٛ٘

١ای غاپٜی، ؾیؿتٖ حاً٘یت قطًتی چٜس ٝج٢ی تٞزٟ ٝ حّٞ یي تاٛي انٔی ٝ  تطز زض ٗواتْ زض ٗسّ

١اای   اؾات یات ٝ ؾ٘زض تها٘ی ١ا  قٞز، ٠ً ٛوف ًیطتؿٞیي قث٠ٌ ٗآی/نٜؼتی یا ًیطتؿٞ ٗت٘طًع ٗی

 تاقس. تؿیاض ٢ٖٗ ٗی١ا  قطًت

 ّا حاکویت ضرکتی ٍ ارتثاط آًْا تا ػولکرد تاًکّای  هتغیر .2-2

زاضز،  تأًیاس ١اا   ١ای ٗآی تاا ذم تاٛاي   ای ٠ً ت٠ تطهطاضی حاً٘یت قطًتی زض تاظاض ٢ٗ٘تطیٚ ٛظطی٠

تاقاس. تاط اؾااؼ ایاٚ تیاٞضی ضاتطا٠ ٛ٘ایٜاسُی هاطاضزاز كای ٗااتیٚ ؾا٢اٗساضاٙ ٝ             تیٞضی ٛ٘ایٜسُی ٗی

ضئیؿ٠، ٗاسیطیت ؾا٢اٗساضاٙ ضا تاطای ًٜتاطّ      ١یأتایٜسُی ٗسیطیت تِٜاٟ اؾت ٠ً تط اؾاؼ تیٞضی ٛ٘
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ُیطٛس. تٜاتطایٚ ت٠ ذاطط جسا قسٙ ٗآٌیت اظ ٗسیطیت ٗراططٟ اذنهی ٝ اٛتراب تس  ٗسیطیت ٛازیسٟ ٗی

ٌٗ٘ٚ اؾت ٜٗاكغ ذٞز ضا ٗواتْ ٜٗاكغ ؾ٢اٗساضاٙ حساً ط ؾاظٛس. تٜاتطایٚ ٌٗاٛیؿ٘ی تایس تاقس ٠ً ٜٗاكغ 

تٞاٛس تضاز ٜٗاكغ ضا اظ تایٚ تثاطز. زض    تِیطز. تطهطاضی حاً٘یت قطًتی ٜٗاؾة ٗی ؾ٢اٗساضاٙ ضا زض ٛظط

ٟ    أ١ای حاً٘یات قاطًتی ٝ تا    ازا٠ٗ ت٠ تطضؾی تطذی اظ قاذم تاا ذم  ١اا   ثیط آ٢ٛاا تاط ػٌ٘ٔاطز تِٜاا

 پطزاظیٖ. ١ا ٗی تاٛي

 هدیره با هدیرعاهلهیأت  یسئتفکیک ر .8-8-6

قٞز ٠ً ١یچٌؽ هازض ت٠ ًٜتطّ تی هیاس ٝ قاط    طٟ تاػث ٗیٗسی١یأتزاقتٚ تٞاظٙ هٞا زض تیٚ اػضای 

٠ ١ا زض ؾطٞح ػآی قاطًت تایاس تا    ُیطی زض قطًت ٛثاقس ٝ توؿیٖ ٝظایق ٝ ٗؿیٞٓیتكطآیٜس ته٘یٖ

١اای پصیطكتا٠ قاسٟ زض     زضنس اظ قاطًت  90نٞضت ضٝقٚ، ٗكرم قٞز ٝ زض ًكٞض اِٛٔیؽ حسٝز 

سیِط تلٌیي قسٟ اؾت ٝ یي هاٛٞٙ ت٠ ٛإ هاٛٞٙ ٗسیطٟ ٝ ٗسیطػاْٗ اظ یٌتأتٞضؼ ٝظایق ضئیؽ ١ی

ٗسیطٟ ٝ ٗسیطػاْٗ، ٛثایاس تاط ػ٢اسٟ یاي قارم ٝاحاس       ١یأتُٞیس ٝظایق ضئیؽ جاٗغ اؾت ٠ً ٗی

 ُصاقت٠ قٞز.  

ٗسیطٟ ٛظاضت تاط ػٌ٘ٔاطز ٗاسیطػاْٗ اؾات.     ١یأتتطاؾاؼ ٗطآؼات اٛمإ قسٟ یي ٝظیل٠ ػ٘سٟ 

ٗاسیطٟ ٝ تاا تطیٚ ٗواإ    ١یأتٗسیطٟ اظ ٗسیطیت، ضئیؽ ١یأتتطاؾاؼ تیٞضی ٛ٘ایٜسُی، تطای اؾتونّ 

ٗاسیطٟ  ١یاأت ًٜٜس ًا٠ ضئایؽ   ٛثایس قرم ٝاحسی تاقٜس. ٗؼیاض١ای حاً٘یت ٜٗاؾة ٗٔعٕ ٗی ییاجطا

١اای تااتغ هاٞاٛیٚ حؿااتساضی      تایس كطزی ت٠ ؿیط اظ ٗسیطػاْٗ تاقس. زچٞ ٝ زیِطاٙ زضیاكتٜس زض قطًت

ٟ  ً٘یؿیٞٙ اٝضام ت٢ازاض ٠ً ؾٞز تحطی احت٘ااّ ٝجاٞز ٗاسیطػاْٗ ًا٠ ١٘عٗااٙ       ،اٛاس ق قاسٟ اضائا٠ زاز

ز١س تاا تطیٚ ٗواإ   ١ا ٛكاٙ ٗیتاقس. ایٚ تطضؾیتیكتط ٗی ،ٗسیطٟ ٛیع تٞز١ٟیأتزاض ٝظیل٠ ضیاؾت  ػ٢سٟ

تاقس هازض اؾت كطآیٜس ضا١ثاطی زاذٔای ضا تحات ؾایططٟ     ٗسیطٟ ٛیع ٗی١یأتاجطایی ٠ً ١٘عٗاٙ ضئیؽ 

ی ًٜتطٓی ٝ تؼازّ ضا ٛازیسٟ اِٛاضز ٝ اظ ایٚ ططین ت٠ اثاط تركای ٝظیلا٠ ٛظااضتی     ١اذٞز زاقت٠ ٝ ؾیؿتٖ

ضؾس تلٌیي تهسی زٝ ٗسیطٟ اظ ططین ٛظإ حاً٘یت قطًتی ٓط٠٘ ٝاضز ًٜس. تٜاتطایٚ ت٠ ٛظط ٗی١یأت

ز١اس ٝ اػتثااض ؾاٞز١ای    ٗسیطٟ ٝ تا تطیٚ ٗوإ اجطائی، ٗسیطیت ؾٞز ضا ًاا١ف ٗای  ١یأتپؿت ضئیؽ 

 تطز .ضا تا  ٗی حؿاتساضی
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تٞاٛاس   ٗاسیطٟ ٗای  ١یاأت   ضئایؽ تٞاٙ تیاٙ ٛ٘ٞز ٠ً ػسٕ تلٌیي ٝظایق ٗاسیطػاْٗ ٝ   تٜاتطایٚ ٗی

ٙ  شیؾااظی تضاییغ حواٞم     ٗسیطٟ قسٟ ٝ ظٗی١٠ٜیأت  ٜٗمط ت٠ ًا١ف اثطتركی ٛوف ٛظاضتی ضا زض  ٛلؼاا

ٗسیطٟ ٗٞجة ١یأت  ضئیؽزاقت٠ تاقس. تط اؾاؼ تحویوات اٛمإ قسٟ، تلٌیي ٝظایق ٗسیطػاْٗ ٝ  پی

ٗسیطٟ ٝ زض ٛتیم٠ ًا١ف ٗكٌنت ٛ٘ایٜسُی ٝ اكعایف ًیلیت ُعاضقِطی ٗاآی  ١یأت  اؾتونّ تیكتط

ؾااظز. اُاط    قٞز ٝ ١٘چٜیٚ تیٞضی ٛ٘ایٜسُی تا٠ ناٞضت قالاف ٗاسیطیت ضا اظ ٗآٌیات جاسا ٗای        ٗی

تا٠  اٝ  ،قاٞز ٗسیطٟ یٌؿاٙ تاقس، آِٛاٟ ٌٗ٘ٚ اؾت هاسضت ٗاسیطػاْٗ ظیااز    ١یأت  ضئیؽٗسیطػاْٗ ٝ 

ت٠ زٛثاّ ٜٗاكغ ذٞز تاقس. تٜاتطایٚ جسا ٛ٘اٞزٙ   ،جای ای٠ٌٜ ت٠ كٌط حساً ط ًطزٙ ٜٗاكغ ؾ٢اٗساضاٙ تاقس

اً٘یات قاطًتی ًااضا تاط اػ٘ااّ قاسٟ ٝ ػٌ٘ٔاطز        حقاٞز   ٗسیطٟ اظ ٗسیط ػاْٗ تاػث ٗی١یأت  ضئیؽ

 ت٢ثٞز یاتس.١ا  تاٛي

 وظف(هدیره )تعداد اعضای غیرههیأت  استقلال اعضای .8-8-8

ًطزٛاس، تا٠ ١اط حااّ اظ      ای زض حاً٘یت قطًتی ایلاا ٛ٘ای   ٛوف تطجؿت٠ ٗٞظق زض ُصقت٠،ٗسیطاٙ ؿیط

ٗاسیطٟ ا١٘یات    ١یاأت آ٢ٛاا تا٠ ػٜاٞاٙ اػضاای ًٔیاسی        1992ظٗاٙ اٛتكاض  ُعاضـ ًاازتطی زض ؾااّ   

ٗ  ١یاأت ٗٞظق تطای اضتوای اثطتركای  ًطزٛس. زض حاّ حاضط، ٗسیطاٙ ؿیط ای پیسا كعایٜسٟ ٜثاغ  ٗاسیطٟ ٝ 

ٗاسیطاٙ   (1983)آیٜاس. تا٠ ػویاسٟ كاٗاا ٝ جٜؿاٚ       ی، جاعء ضاطٝضی تا٠ قا٘اض ٗای     ُصاض ؾطٗای٠اط٘یٜاٙ 

١اای   ًٜٜس ٝ ٝ ١ِٜااٗی ًا٠ ٗحاسٝزیت    ؿیطٗٞظق ت٠ تلٌیي ته٘ی٘ات ٗسیطیت ٝ ًٜتطّ ً٘ي ٗی

 ضٝٛس. ذاضجی تط ضكتاض  ٗسیطاٙ اجطایی ضؼیق اؾت، ٌٗاٛیعٕ حاً٘یت ذٞتی ت٠ ق٘اض ٗی

تا٠ طاٞض ٗ ثتای تاط      ،تٞاٜٛس ككاض  اػضای زاذٔی ضا ًٖ ًطزٟ ٗی ٗٞظق،ٗسیطٟ ؿیط ١یأتاؾتونّ  

 ١یاأت ٗاسیطٟ، هاسضت    ١یاأت ٗؼیاض١ای ػٌ٘ٔطز قطًت اثط تِصاضٛس. حضاٞض اػضاای ؿیطٗٞظاق زض    

ٗسیطاٙ ؿیط ٗٞظق تاا احت٘ااّ ً٘تاطی تاا      ،ؾطاٛمإ .ز١س ٗی ٗسیطٟ ضا ت٠ ػٜٞاٙ ٌٗاٛیعٕ ًٜتطّ اكعایف

 ًٜٜس.آ٢ٛا زاٝضاٛی ١ؿتٜس ٠ً ٗسیطیت اضقس ضا تااظِٛطی آٌیت ؾ٢اٗساضاٙ تثاٛی ٗیٗسیطیت زض ؾٔة ٗ

 (. 2008)ٗاضٛت، ًٜٜس ٗی تطی ضا جاٛكیٚ ٗسیطیتٗؤثطًٜٜس ٝ زض نٞضت ٓعٕٝ اكطاز  ٗی
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ٗسیطٟ تط ایٚ كطو تٜیاِٛصاضی قسٟ اؾت ٠ً ٗسیطاٙ ذاضج ؾاظٗاٙ تؿیاض١ٞقیاضتط  ١یأتاؾتونّ 

 :ٙ زاذٔی ١ؿتٜس ظیطاتط اظ ٗسیطا ٝ حؿاؼ

 .تاقس ٗی ًٜٜس ٠ً جعء انٔی ٝ ٗطًعی ٛظاضت ٗی ٗسیطاٙ ذاضج ؾاظٗاٙ تط ضٝی ػٌ٘ٔطز ٗآی ت٘طًع. 1

 ًٜٜس. ٗی ٗسیطاٙ ذاضج ؾاظٗاٙ تیكتط اظ ٗسیطاٙ زاذٔی ٗسیط ػاْٗ ضا تراطط ػٌ٘ٔطز ضؼیق ٜٗلهْ. 2

١اای قرهای تا٠ ػٜاٞاٙ ٗاسیطاٙ       ای تطای حلا  قا٢طت ٝ ٗؼطٝكیات    ٗسیطاٙ ذاضج ؾاظٗاٙ، اِٛیعٟ. 3

 ٗؿتوْ اظ ططین ٗسیطیت ٛظاضتی ١ٞقیاضا٠ٛ زاضٛس.

ٗسیطٟ یٌی اظ ؾاظ ٝ ًاض١ای ٢ٖٗ حاً٘یت قاطًتی  ١یأت  تٞاٙ تیاٙ ٛ٘ٞز ٠ً اؾتونّ تٜاتطایٚ ٗی

ًٜاس.   قٞز ٝ ٛوف ٢ٗ٘ی زض ت٢ثٞز ًیلیت ُعاضقاِطی ٗاآی ٝ اكاعایف پاؾارِٞیی ایلاا ٗای       تٔوی ٗی

تٞاٜٛس تا زضى زضؾت ٛوف ٛظاضتی ذٞز، ؾنٗت ٗاآی ضا تا٠ اضٗـااٙ آٝضزٟ ٝ     ٗی ٗسیطٟ ٗؿتوْ ١یأت

ٗاٛغ تضاز ٜٗاكغ تیٚ تاظیِطاٙ ٛظإ حاً٘یت قطًتی قٞٛس. تط ١٘یٚ اؾااؼ زض تیكاتط تحویواات اٛماإ     

 تأًیسقسٟ زض حٞظٟ حاً٘یت قطًتی تط ا١٘یت ٛوف ٗسیطاٙ ؿیط اجطایی زض ت٢ثٞز كطایٜس ُعاضقِطی 

ای ٠ً ٛوف ٗطاهثت ٝ ٛظااضت تاط ًااض     ٗسیطٟ قطًت ت٠ ػٜٞاٙ ٢ٛاز ١سایت ًٜٜس١ٟیأت  ِاٟقسٟ ٝ جای

 یاتس. ٗسیطاٙ اجطایی ضا تط ػ٢سٟ زاضز، تیف اظ پیف ا١٘یت ٗی

 عوده سهاهداراى .8-8-9

ُٞیٜاس. ؾا٢اٗساضاٙ تاعضٍ،     ٗای  ٗؼیاض ٝجٞز ؾ٢اٗساضاٙ تاعضٍ زض یاي قاطًت ضا ت٘طًاع ٗآٌیات     

١ای ٗطتث  تا ٛظاضت ٗسیطیت ً٘تط اظ ٜٗاكغ  ای ٛظاضت ٗسیطیت زاضٛس، ظیطا ١عی١٠ٜای تیكتطی تط اِٛیعٟ

ٗاسیطٟ ٝ   ١یاأت ١اای تاا ٗآٌیات ٗت٘طًاع      ٗٞضز اٛتظاض ؾ٢اٗساضاٙ تعضٍ زض قطًت اؾت. زض قطًت

ػٜٞاٙ ٛاظطیٜی ػْ٘ ًٜٜس ٠ً هازض  ت٠ اكعایف ًیلیت  ٠تٞاٜٛس ت ٗی ؾ٢اٗساضاٙ تعضٍ یا ؾ٢اٗساضاٙ ػ٘سٟ

 .ٝ ٛیع اضتوای ؾطح ًاضایی قطًت تاقٜس ٗسیطیت

١اای ًااكی ضا تاطای ؾا٢اٗساضاٙ      ( ٛكاٙ زازٛس ٠ً ت٘طًع ٗآٌیت تا ،  اِٛیع1993ٟ) ضاٗؿی ٝ تٔیط

١اا   ( تا ً٘ي یاكتا٠ 1985) ( ٝ اؾتیِیتع1985ًٜس. زٗؿتع٢ٓٝٚ )سیطاٙ كطا١ٖ ٗیتعضٍ ج٢ت ٛظاضت ٗ

 ـطٞض آظٗایكی اظ ایٚ ٛظطی٠، ح٘ایت ٝ پكتیثاٛ ٠ت ١اایی تاطای    ی ًطزٛس ٠ً ناحثاٙ تعضٍ ؾ٢إ، پاازا

١ای ثاتت اطنػات ج٘غ آٝضی قسٟ ضا زاضٛس ٝ ٛظاضت ٗاسیطیتی ضا ضا٘اٛت    پاییٚ آٝضزٙ هی٘ت ١عی٠ٜ
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قاٞز. زض   ٗای  تطی تاطای ٛظااضت ٗاسیطیت    ١ای پاییٚ ًطزٛس. زض ٗواتْ، ٗآٌیت پطاًٜسٟ ٜٗمط ت٠ اِٛیعٟ

زاضٛس، ؾ٢اٗساضاٙ یا پازاـ ٛاچیعی زاضٛاس یاا انانً تاطای      ؾ٢ٖ ً٘تطی زض قطًت قطایطی ؾ٢اٗساضاٙ

١ای ٛظاضتی اظ ٗعایاای ٛظااضت ٗاسیطاٙ پیكای ذٞا١اس       ظیطا ١عی٠ٜ ،ای ٛساضٛس ٛظاضت تط ٗسیطیت اِٛیعٟ

ُطكت. تط ذنف ٛظطی٠ ٗططح قسٟ زض تا ، ٗطآؼات زیِط ٛكاٙ زازٟ اؾت ٠ً ت٘طًع ٗآٌیت ٌٗ٘اٚ  

ٍ     طًتاؾت اثط ٜٗلی ضٝی اضظـ ق تاطای ؾٞءاؾاتلازٟ اظ ٝضاؼیت،     تِاصاضز، ظیاطا ؾا٢اٗساضاٙ تاعض

١اایی ًا٠ ٗآٌااٙ ٗتؼاسز زاضٛاس ٝ اظ       ( ٗؼتواس اؾات ٗاسیطاٙ قاطًت    1992ًٜتطّ ؿآة زاضٛس. تٔاي ) 

ٟ ؾ٢اٗساض ظیاطا ١عیٜا٠ پاطزاظـ     تیكاتطی تاطای ٗاسیطیت ؾاٞز زاضٛاس.      اٙ ػ٘سٟ تطذٞضزاضٛیؿتٜس، اِٛیاع

اهتهازی ٛساضز. زض ٛتیما٠، آٛااٙ ٗمثٞضٛاس تا٠ اطنػاات ؾاٞز ٝ        تطای ؾ٢اٗساضاٙ جعء تٞجی٠ اطنػات

 اتٌاء ًٜٜس. ١ا  ظیاٙ ُعاضـ قسٟ تٞؾ  ٗسیطیت قطًت

تطًیة ١ا  تٞاٙ تیاٙ ٛ٘ٞز ٠ً یٌی اظ ٢ٗ٘تطیٚ ػٞاْٗ اثطُصاض تط ًٜتطّ ٝ ازاضٟ قطًت تٜاتطایٚ ٗی

سٟ اؾات. چٜایٚ   زض زؾات ؾا٢اٗساضاٙ ػ٘ا   ١اا   ٗآٌیت ٝ ت٠ ذهاٞل ت٘طًاع ٗآٌیات ؾا٢إ قاطًت     

تٞاٜٛاس ازاضٟ   ؾ٢اٗساضاٛی، زضنس هاتْ تٞج٢ی اظ ؾ٢إ قطًت ضا زض اذتیاض زاضٛس ٠ً تا٠ ٛٞتا٠ ذاٞز ٗای    

قطًت ضا زض زؾت ُیطٛس. زض ٗواتْ، ؾ٢اٗساضاٙ ذطز ت٘ایْ چٜاساٛی تا٠ ًٜتاطّ ٝ ٛظااضت تاط ٗاسیطاٙ       

٢ایی توثْ ٛ٘ایٜس، زض حآی ًا٠  ١ای ًٜتطّ ضا ت٠ تٜ قٞٛس تا ١عی٠ٜ ٛساضٛس. ظیطا زض ایٚ نٞضت ٗمثٞض ٗی

ؾ٢ٖ اٛسًی زض ؾٞز قطًت زاضٛس. ٝهتی ت٘طًع تا ی ٗآٌیت ٝجٞز زاضز اٌٗاٙ ٛظاضت ٝ ًٜتطّ ت٢تط 

 ُطزز. تط ػٌ٘ٔطز ٗسیطیت قطًت كطا١ٖ ٗی

اظ ططف زیِط ؾ٢اٗساضاٙ ػ٘سٟ ٌٗ٘ٚ اؾت زض ج٢ت ٜٗاكغ ذٞیف ٝ ت٠ ظیاٙ ؾ٢اٗساضاٙ اهٔیت ٝ 

تا  تٞزٙ ت٘طًع ٗآٌیت، ؾثة كاطا١ٖ قاسٙ اٌٗااٙ     ،ٛ٘ایٜس. ت٠ ػثاضتی زیِطزیِط ؾ٢اٗساضاٙ حطًت 

قٞز. ٛتیم٠ آٙ اظ یي ططف پیسایف ٗكاٌْ   ًٜتطّ ٝ ازاضٟ قطًت تٞؾ  ٗؼسٝزی ؾ٢اٗساض ػ٘سٟ ٗی

تاٞاٛیٖ   اًٜاٞٙ ٗای  ٛ٘ایٜسُی تیٚ تؼساز ٗؼسٝزی ؾ٢اٗساض ػ٘سٟ ٝ تؼساز ً یاطی ؾا٢اٗساض جاعء اؾات.     

تط تیٚ ٗآٌیت ٝ ًٜتطّ ٜٗمط ت٠ ًاا١ف تضااز ٜٗااكغ ٝ زض ٛتیما٠ اكاعایف       تیفكطو ًٜیٖ ١ٖ پٞقاٛی 

 ُطزز. اضظـ قطًت ٗی

قاٌْ ٗؼٌاٞؼ    ١Uا، یي ضاتط٠  قٞز ٠ً تیٚ ت٘طًع ٗآٌیت ٝ ؾٞزآٝضی قطًت تیاٙ ٗی ػ٘ٞٗاً

ًٜاس، تا٠    ٝجٞز زاضز. ت٠ ػثاضتی ٝهتی ت٘طًع ٗآٌیت اظ یي ؾطح ذیٔی پاییٚ، قطٝع تا٠ اكاعایف ٗای   
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١اای ٛ٘ایٜاسُی ًاا١ف یاكتا٠ ٝ زض ٛتیما٠       تا  ضكتٚ ٛظااضت اظ طاطف ؾا٢اٗساضاٙ ػ٘اسٟ، ١عیٜا٠      ػٔت

یاتس. اٗاا ظٗااٛی ًا٠ ت٘طًاع ٗآٌیات تاا حاسٝز ٗؼیٜای اكاعایف یاكات،            ؾٞزآٝضی قطًت اكعایف ٗی

 یاتس. ُطكت٠ ٝ ؾٞزآٝضی ضا ًا١ف ٗی ١ای ٛاقی اظ آٙ اظ ٜٗاكغ حان٠ٔ پیكی ١عی٠ٜ

 ادیسهاهداراى نه .:-8-8

١اای  ٝ تٞاٛایی١ا  تاقٜس كطنتای اظ ؾ٢إ قطًت ٛیع ٗیؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی ٠ً اً طاً ٗآي ترف ػ٘سٟ

تٞاٜٛاس اظ ایاٚ ططیان تاط تها٘ی٘ات ٗاسیطیت اثاط        تاقاٜس ٝ ٗای   ظٕ تطای ٛظاضت تط ٗسیطاٙ ضا زاضا ٗای 

ٞز ٛ٘ایٜاس ٝ یاا   تِصاضٛس. ٓصا ٌٗ٘ٚ اؾت ض٘ٚ اػ٘اّ ككاض تط ٗاسیطاٙ آ٢ٛاا ضا ٗمثاٞض تا٠ ٗاسیطیت ؾا      

 تطػٌؽ جٔٞی كطنت طٔثی ٝ ؾٞء اؾتلازٟ ٗسیطاٙ ضا تِیطٛس.

تٞاٛاس ٛظااضت تاط      ٗی ( ت٠ ایٚ ٛتیم٠ ضؾیسٛس ٠ً ت٘طًع ؾ٢اٗساضی زض ٢ٛاز١ا1996اُطاٝاّ ٝ ٛٞئثط)

 ا ت٢ثٞز تركس. ٗسیطیت ضا اكعایف ز١س ٝ اظ ایٚ ضٝ ػٌ٘ٔطز قطًت ض

ُصاضاٙ ٢ٛازی ترف ػ٘سٟ ٗآٌیت قاطًت ضا   ؾطٗای٠ ١ایی ٠ً ( زض قطًت1992ت٠ اػتواز پٞضتط )

ًٜٜاس، احت٘ااّ    ٗای  ًیاس أتیٜی ت تط ػ٢سٟ زاضٛس، ت٠ زٓیْ ای٠ٌٜ آٛاٙ تط ؾٞز١ای ٛعزیي ت٠ ؾٞز١ای پیف

ٙ    ١اا   اٛمإ ٗسیطیت ؾٞز زض ٗوایؿ٠ تاا زیِاط قاطًت    ًٜاس ٗاسیطاٙ چٜایٚ     ٗای  تیكاتط اؾات. پاٞضتط تیاا

ُاصاضاٙ ٢ٛاازی آُااٟ ١ؿاتٜس.      ٠ ؾاٞز١ای ٗاٞضز ٛظاط ؾاطٗای٠    ١ای ػسٕ زؾتیاتی ت ١ایی اظ ١عی٠ٜ قطًت

 ُصاضاٙ ٗعتٞض تطؾٜس.  ًٜٜس تا ٗسیطیت ؾٞز، ت٠ قطای  ٗٞضز ٛظط ؾطٗای٠ ٗی تٜاتطایٚ، ؾؼی

ُاصاضاٙ   ١ایی ٠ً ػ٘سٟ ؾ٢إ آ٢ٛا ٗتؼٔن تا٠ ؾاطٗای٠   ( ت٠ ایٚ ٛتیم٠ ضؾیس قطًت2002) ٗاتؿٞ ٗٞتٞ

ؾاٞز(  یاتی ت٠ قااذم اظ پایف تؼیایٚ قاسٟ )    ت ؾٞز تطای زؾت٢ٛازی اؾت، تا احت٘اّ تیكتطی اظ ٗسیطی

 ًٜٜس. ٗی اؾتلازٟ

ّ اٛمإ ٗسیطیت ؾٞز زض قطًت1998تٞـ )  ١ایی ٠ً ٗآٌیت ت٠ طٞض ػ٘سٟ ٗتؼٔن  ( ٗؼتوس اؾت احت٘ا

ُاصاضاٙ ٢ٛاازی    . ظیاطا ضكتااض ؾاطٗای٠   تیكتط اؾت ١ا ُصاضاٙ ٢ٛازی اؾت، زض ٗوایؿ٠ تا زیِط قطًت ت٠ ؾطٗای٠

 ٝ ٗٞهتی اؾت ٝ ١سككاٙ حل  ٝ ٢ِٛساضی ؾ٢إ تطای یي زٝضٟ ًٞتاٟ ٗست اؾت. ٗتـیط 

اٙ ٢ٛاازی تاعضٍ، تا٠ زٓیاْ اكاعایف      ُاصاض  ؾاطٗای٠ ( تیاٙ ًطزٛس ٠ً ٝجٞز 1986قٔیلط ٝ ٝیكٜی )

١اٖ   ،١اٖ ػٔات   ،١ا ثط، اثط ٗ ثت تط اضظـ قطًت ذٞا١س زاقت. زض ٗوإ ؾ٢اٗساضاٙ قطًتؤٛظاضت ٗ
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ًٜٜس ٝجٞزقاٙ زض ٗوإ ؾا٢اٗساض تاػاث جاسایی ٗآٌیات ٝ      ٗی ا تاظٛ٘اییضاٟ حْ ٗكٌْ ًاضُعاضی ض

قاٙ زض قطًت ٝ ٗت٘طًع ًطزٙ ٗآٌیت، اكعاضی ضا تطای  زض حآی ٠ً زضُیطی كعایٜسٟ ،قٞز ٗی ًٜتطّ

ز١ااس ٝ  ٗاای زؾاات ٠ٛظاااضت تااط ٗااسیطیت قااطًت ٝ زض ٝاهااغ چاااضچٞتی اظ ٗكااٌنت ًاااضُعاضی تاا  

ٙ ُصاض ؾطٗای٠ ١اای تاٞضؼ اِٛٔؿاتاٙ     تاػاث زُطزیؿای ؾااذتاض ٗآٌیات قاطًت      اٙ ٢ٛازی زض اِٛؿاتا

اظ ٗآٌیت پطاًٜسٟ ت٠ ٗآٌیت ٗت٘طًع زض زؾتاٙ ق٘اضًٞچٌی اظ ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی تعضٍ ٠ً  اٛس قسٟ

   اٛماٗیسٟ اؾت.

 (، ٛٞا1998( ٍٗٞ)1993(، ١ٞزاضت)1993(،آٗازتی، پؽ كٔیسٝض ٝظچٜط )1987قٔٞكط ٝ ٝقیٜی )

ُطزٛس، ظیاطا   ٗی ٛس ٠ً ًٔی٠ ؾ٢اٗساضاٙ اظ ٛوف ٛظاضتی یي ؾ٢اٗساض ػ٘سٟ ٜٗتلغ( تط ایٚ اػتواز2002)

ض٘ٚ ای٠ٌٜ ؾ٢اٗساضاٙ ػ٘اسٟ ذاٞز اظ اِٛیاعٟ     .قٞٛس ای تاتت چٜیٚ ٛظاضتی ٗتحْ٘ ٛ٘ی ٠ُٛٞ ١عی٠ٜ ١یچ

 ٜٗاؾثی تطای اٛمإ ٛظاضت تطذٞضزاضٛس.  

ٟ  تٞ ٗی ( اظ٢اض زاقت ٠ً ٛظاضت ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی1996اؾتاپٔسٝٙ) ای اظ  اٛس زض تیٚ اٛاٞاع ُؿاتطز

  ْ تٜاؾاة   ًٜٜاس  ٗای  اكعاض١ا ٝ ٛیط١ٝای تاظاض ٠ً تطای ًا١ف ٝاُطایی ٗیاٙ ٜٗاكغ ٗسیطاٙ ٝ ٗآٌااٙ ػ٘ا

 ًٜس.  ٗی ایماز

 زضیاكتٜس تیٚ ٗآٌیت ٢ٛازی ٝ ٗسیطیت ؾٞز ضاتط٠ ٜٗلی ٝجٞز زاضز.  (2003) ١ٌ٘اضاٙٝ  ٓثٞظ

اٙ ٢ٛازی ٝ ٗاسیطیت اهانٕ تؼ٢اسی    ُصاض ؾطٗای٠تیٚ ( زض تطضؾی ضاتط٠ 2002) ١ٌ٘اضاٙچَٞٛ ٝ 

اٙ ٢ٛازی اظ زضُیط قسٙ ٗسیطیت زض ٗسیطیت اهنٕ تؼ٢سی تطای ١٘ٞاضؾااظی  ُصاض ؾطٗای٠زضیاكتٜس ٠ً 

  ًٜٜس. ٗی ؾٞز زض ج٢ت زؾتیاتی ت٠ ؾطح ٗطٔٞب ؾٞز، جُٔٞیطی

ط ٜٗمط ت٠ ٗسیطیت ؾٞز ز١س ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی تا ت ٗی ( ٛكا١2006ٙای تحویوی یٞ ) ١٘چٜیٚ یاكت٠

 ُطزز.  ٗی ً٘تط

اٙ ٢ٛاازی ٝ اضظـ قاطًت ضا تطضؾای    ُاصاض  ؾاطٗای٠ ( ضاتط٠ تایٚ  1387) ١ٌ٘اضاٙحؿاؼ یِا٠ٛ ٝ 

یاس  ؤٗ ثت زاضٛس ٝ ایٚ ٗ تأثیطاٙ ٢ٛازی تط اضظـ قطًت ُصاض ؾطٗای٠ٛ٘ٞزٛس ٝ ت٠ ایٚ ٛتیم٠ ضؾیسٛس ٠ً 

ثٞز ػٌ٘ٔطز زاضٛس ٝ تٞاٙ تٜثی٠ ٗسیطاٛی ٠ً زض ١ایی تطای ت٢ اٙ ٢ٛازی، ٗحطىُصاض ؾطٗای٠آٙ اؾت ٠ً 

  .تاقٜس ٗی ًٜٜس ضا ٛیع زاضا ج٢ت ٜٗاكؼكاٙ حطًت ٛ٘ی
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ایاٚ ٜٗظاط ًا٠ آیاا      اظ ،اٙ ٢ٛاازی ُاصاض  ؾطٗای٠( زض تحویوی ت٠ تطضؾی ٛوف ٛظاضتی 1386ٗطازی )

ٝجاٞز یاي   زاضز، پطزاذت. ٛتایج ایٚ تحوین تیااِٛط   تأثیطٗآٌیت ٢ٛازی تط ًیلیت ؾٞز ُعاضـ قسٟ 

ٙ  اٙ ٢ٛازی ٝ ًیلیت ؾٞز اؾت، حاّ آٌٛا٠ ایاٚ ٛتاایج ػ٘ٞٗااً    ُصاض ؾطٗای٠ضاتط٠ ٗ ثت تیٚ  ز١ٜاسٟ   ٛكاا

ٌا٠  تٔ ،اٙ ٢ٛاازی ٛا٠ ت٢ٜاا ٛوكای زض اضتواای ًیلیات ؾاٞز ٛاساضز        ُصاض ؾطٗای٠ًؿی اؾت ٠ً ت٘طًع  آٙ

ضؾاس   ٗای  تا٠ ٛظاط  ُاطزز. تٜااتطایٚ    ٗی ؾثة تٜعّ ًیلیت ؾٞز ٛیع١ا  اظ تطذی ٗسّ اؾاؼ ٛتایج حانْتط

 تطز. ٗی ز١س ٝ ٝاػتثاض ؾٞز١ای حؿاتساضی ضا تا  ٗی ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی تا ، ٗسیطیت ؾٞز ضا ًا١ف

١ا  ای زض حاً٘یت قطًتی زاضٛس، ظیطا آٙ تٜاتطایٚ اظ زیسُاٟ ٛظطی ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی جایِاٟ ٝیػٟ

ٖ تٞاٜٛس تط ٗسیطاٙ قطًت ٛظاضت زاقت٠ ٝ ١ٖ ٜٗاكغ ٗسیطاٙ ٝ ؾا٢ا  ١ٖ ٗی ؾاٞ ًٜٜاس. اٗاا اظ     ٗساضاٙ ضا ١ا

تٞاٛاس تا٠ زٓیاْ زؾتطؾای تا٠ اطنػاات ٗحطٗاٛا٠ ؾاثة پیاسایف اطنػاات            ططكی زیِط ایٚ ت٘طًع ٗی

ٛاٗتواضٙ تایٚ آٛااٙ ٝ ؾا٢إ زاضاٙ ذاطز ُاطزز. ١٘چٜایٚ ؾا٢اٗساضاٙ ٢ٛاازی ًٞتااٟ ٗاست تاط ذانف             

ٜٗس ١ؿتٜس. تٜاتطایٚ تا٠   ت ػنه٠ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی تٜٔسٗست آقٌاضا ٝ تی پطزٟ ت٠ اكعایف ؾٞز ًٞتاٟ ٗس

١ای تٜٔس ٗست ٝ ایٚ  ٛ٘ایٜس تا تط ؾٞز تأًیس١ای ًٞتاٟ ٗست  آٝضٛس ٠ً تیكتط تط ؾٞز ككاض ٗی١ا  قطًت

 ُصاضاٙ ظیاٙ آٝض تاقس. تٞاٛس تط حیات تٜٔس ٗست ٝ آیٜسٟ ؾطٗای٠ اٗط ٗی

 حاکویت ضرکتی در ًظام تاًکی ایراى .3

١اای   اؾااؼ قااذم  ٛ٘ایس ًا٠ تاط    آیت ذٞز ضا ؾرطی ٗیی ز٠١ ؾٕٞ كؼٛظإ تاٌٛساضی ایطاٙ زض قطایط

ٗرتٔق اهتهازی ٝ ٗآی ٝ تا ٝجٞز تنـ ١اایی ٗؿات٘ط ؾیاؾات ُاصاضاٙ زچااض ٛاًااضایی ٗحؿٞؾای        

زض اٗاط  ١اا   تاقس، ٗٞاج٠٢ تا حمٖ هاتاْ تٞجا٠ تؿا٢ینت اػطاایی ؿیاط جااضی، زضُیاط قاسٙ تاٛاي          ٗی

ٞٙ ٗطآثاات  ١اای تاا ٛوسقاٞٛسُی پااییٚ ١٘چا      )زاضایای  ای ؾا٘ی ١ زاضی، ؾ٢ٖ هاتْ تٞج٠ زاضایی تِٜاٟ

١ا، ٛاچیع تٞزٙ ٛؿثت ًلایت ؾاطٗای٠، پااییٚ تاٞزٙ     ...( زض اهنٕ تطاظٛا٠ٗ تاٛيٗؼٞم، اٗنى ت٘ٔیٌی ٝ

١اای   ُصاضاٙ، تركی اظ ٗم٘ٞػ٠ ٛاًاضآٗسی ٗیٚ ٜٗاكغ ٝاهؼی ؾرطزٟأزضج٠ قلاكیت ٛظإ تاٌٛی ٝ ػسٕ ت

 (.1395 )طآثی، اقست ٛظإ تاٌٛی ایطاٙ ٗی

١ای تطق٘طزٟ كٞم، ٗرتم  ز١س ٠ً چآف تطضؾی ؾیط تاضیری ٛظإ تاٌٛی ؾایط ًكٞض١ا ٛكاٙ ٗی

١اای   اٛس تاا اؾاتلازٟ اظ ؾیاؾات    ١ای تاٌٛی ٗٞكن ًٜٞٛی تٞاٛؿت٠ ٛظإ تاٌٛی ایطاٙ ٛثٞزٟ ٝ تؿیاضی اظ ٛظإ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            18 / 50

https://qjerp.ir/article-1-1747-en.html


 322      یبانک نظام عولکرد یها اخصش بر یشرکت تیحاکو نقش

 

 
 

ضا ت٠ تسضیج تاا  تاطزٟ ٝ زض ػ٘اْ    اننحی ت٢ی٠ٜ اظ ج٠ٔ٘ اؾتوطاض حاً٘یت قطًتی زضج٠ ًاضایی ذٞز 

 ٝجٞز آٝضٛس. ٠ٗیٚ ٗآی ت٢ی٠ٜ ٝ ت٠ تثغ آٙ ضقس ٗطٔٞب ٝ ٗؿت٘ط اهتهازی ضا تأزض ظٗی٠ٜ ت

تااظاض ؾاطٗای٠، ٗٞتاٞض ٗحاطى تٞؾاؼ٠      »تاض  زض ًٜلاطاٛؽ ٗٔای   ٗٞضٞع حاً٘یت قطًتی ٛرؿتیٚ

١اای ضاظی   زض ٗطًاع ١٘اایف   1383آشض ٗاٟ  8ٝ  7تٞؾ  زاٛكِاٟ ػن٠ٗ طثاطثایی زض «  اهتهازی ایطاٙ

ٗطًاع تحویواات ٝ تٞؾاؼ٠ تااظاض ؾاطٗای٠ ؾااظٗاٙ تاٞضؼ         1383تطُعاض قس. زض پی آٙ، زض اٝاذط ؾاّ 

ضؾااٛی   ٛا٠ٗ حاً٘یات قاطًتی ظز ًا٠ زض پایِااٟ اطانع     اٝضام ت٢ازاض زؾت ت٠ اٛتكاض ٝیطایف اّٝ آئیٚ

    ٚ زٝ تثهاطٟ تٜظایٖ قاسٟ ٝ قااْٗ     ٗاازٟ ٝ   22ٛاٗا٠ زض   تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض زض زؾاتطؼ اؾات. ایاٚ آیای

ٗاسیطٟ، ؾا٢اٗساضاٙ، اككاای اطنػاات پاؾارِٞیی ٝ حؿاتطؾای اؾات. ایاٚ         ١یأت  ١ا، ٝظایقتؼطیق

ٛا٠ٗ تا تٞج٠ ت٠ ؾاذتاض ٗآٌیت ٝ ٝضؼیت تاظاض ؾطٗای٠ ٝ تا ِٛطـ ت٠ هاٛٞٙ تمااضت حاضاط تٜظایٖ     آییٚ

 (. 1385)حؿاؼ یِا٠ٛ،  ض اؾتای( حاً٘یت قطًتی ؾاظُاتط٠قسٟ ٝ تا ؾیؿتٖ زضٝٙ ؾاظٗاٛی )ضا

١ای اذیط زض تاٛي ٗطًعی ًكٞض ٛیع ٗطآؼاات تؿایاضی زض ذهاٞل حاً٘یات قاطًتی       زض ؾاّ

١ای اظ انّٞ حاً٘یت قطًتی ت٠ ٛظإ تاٌٛی ًكٞض  نٞضت پصیطكت٠ اؾت ٠ً زض تطذی اظ ٗٞاضز ترف

٠ ض١ٜ٘ٞز١ایی تطای ٛظاإ  تٞاٙ اظ اتنؽ ٗم٘ٞػ ١ایی اتنؽ قسٟ ٠ً ٗی نٞضت تركٜا٠ٗ ٝ زؾتٞضآؼْ٘ ٠ت

ٛإ تطز ٠ً زض آٙ تط ایماز زٝ ضًٚ حؿاتطؾای   1386ثط ًٜتطّ زاذٔی زض ٗٞؾؿات اػتثاضی زض ؾاّ ؤٗ

ؾاظی حاً٘یت  ُعاضـ ضا١ٌاض١ای تٞٗی ١1387٘چٜیٚ زض ؾاّ  .قسٟ اؾت تأًیسٝ ٗسیطیت ضیؿي 

ٛاٞیؽ زؾاتٞضآؼْ٘    پایف  1395ثط زض ٛظإ تاٌٛساضی ایطاٙ ٜٗتكاط ُطزیاسٟ اؾات. زض ؾااّ     ؤقطًتی ٗ

زٝٓتی تٞؾا  تاٛاي ٗطًاعی ت٢یا٠     ٘یت قطًتی زض ٗٞؾؿات اػتثاضی ؿیطحساهْ آعاٗات ٛاظط تط حاً

١اای ٛظاإ تااٌٛی زض ایاطاٙ      ٛٞیؽ زض ضاؾتای پاؾرِٞیی ت٠ یٌی اظ ٢ٗ٘تطیٚ چاآف  قسٟ ٠ً ایٚ پیف

 ١اؾت.  ١ای هاٛٞٛی زض ذهٞل اؾتوطاض حاً٘یت قطًتی زض تاٛي ٝ ذنء١ا  یؼٜی چآف

تٞاٙ تیاٙ ٛ٘ٞز ٠ً ػٔی ضؿٖ ا١٘یت تؿیاض ظیاز اؾتوطاض حاً٘یت قطًتی زض ًكٞض ٝ ضكاغ   تٜاتطایٚ ٗی

١ا ٝ ١٘چٜیٚ تٞج٠ ت٠ ایٚ ٗو٠ٓٞ زض ٛظإ تاٌٛاساضی زٛیاا، ٗوٞٓا٠ حاً٘یات      ٗكٌنت ظیط ؾاذتی زض تاٛي

ٙ  شیٞم ١اا، تٞجا٠ تا٠ حوا     قطًتی  تا ا١ساكی ١٘چٞٙ اننح هٞاػس زضٝٙ ؾااظٗاٛی تاٛاي   ٝ اككاا ٝ   ٛلؼاا

قلاكیت جایِاٟ  ظٕ ٝ ٜٗاؾثی ضا زض تیٚ هٞاٛیٚ ٝ ٗوطضات ًكاٞض ٛاساضز ٝ ١٘چٜایٚ ِٛاا١ی تا٠ ٝضاؼیت       

١ا ٝ اناّٞ حاً٘یات   ١ای ًكٞض حاًی اظ آٙ اؾت ٠ً هٞاػس، ٌٗاٛیؿ١ٖای تاٛيٛظإ تاٌٛی ٝ ػٌ٘ٔطز
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یْ اثثات ایٚ ازػا ٛیع ٝجاٞز  ترف ٝ ٗطٔٞب ٛیؿت. زٓقطًت زض ج٢ت تحون ا١ساف شًط قسٟ، ضضایت

١ای ٗتؼسز ٗطتٞ  ت٠ حاً٘یت قطًت ١٘چٞٙ ػسٕ قلاكیت، ًاضایی ػٌ٘ٔاطز  ٗكٌنت ػسیسٟ زض حٞظٟ

١اا، ترهایم ؿیطًااضای ٜٗااتغ، ٛثاٞز ٗاسیطیت ضیؿاي ًاضآٗاس، حؿاتطؾای ؿیطاثاطترف،           پاییٚ تاٛاي 

ٙ اؾات ًا٠   اٙ ٝ ؾاایط شیٜلؼاا  ُصاضاٛتهاتات ؿیطترههی زض تیٚ ٗسیطاٙ تاٌٛی، ػسٕ تأٗیٚ حوٞم ؾرطزٟ

 (.1395كط،  ١ایی اؾت ٠ً زض تا  شًط ُطزیس. ) ق٢ثاظی ٝ تطاتیتطآٗسٟ اظ ٗكٌنت ٝ ذنء

 هرٍری تر پیطیٌِ تحقیق .4

١اای   ای تا ػٜٞاٙ تطضؾای اثاطات ت٘طًاع ٗآٌیات تاط ػٌ٘ٔاطز قاطًت        ( زض ٗطآؼ1386٠ٗاٟ آٝض پٞض )

ت٘طًع ٗآٌیت تؼٜٞاٙ قاذم حاً٘یت قطًتی ٝ ػٌ٘ٔطز پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ ت٠ تطضؾی ضاتط٠ تیٚ 

زضنس تیٚ ت٘طًع ٗآٌیت ٝ ؾاٞز ١اط    95ز١س ٠ً زض ؾطح اط٘یٜاٙ  ٗی پطزاذت ٠ً ٛتایج تحوین ٛكاٙ

ؾ٢ٖ ضاتط٠ ٗؼٜازاضی ٝجٞز زاضز ٝ ١طچ٠ ت٘طًاع ٗآٌیات تیكاتطی تاط ٗاسیطاٙ اػ٘ااّ قاسٟ ٝ ٗٞجاة         

٘طًع ٗآٌیت ٝ ٗؼیاض تاظز١ی تؿتِی تا٠ ٛاٞع ٗآٌیات ٝ    قٞز ٝ ضاتط٠ تیٚ ت ٗی ١ا ػٌ٘ٔطز ت٢تط قطًت

 تط تاظز١ی زاضز. ٗؤثطػٞاْٗ 

ثیط حاً٘یاات قااطًتی تااط ػٌ٘ٔااطز أای تاا٠ تطضؾاای تاا ( زض ٗطآؼاا1389٠ًٝیٔاای كااطز ٝ ١ٌ٘اااضاٙ)

اٛاس ًا٠ زض    پطزاذتا٠  1383-١1387ای  ١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ طی ؾاّ قطًت

١ااای حاً٘یاات قااطًتی قاااْٗ ؾاا٢اٗساضاٙ ٢ٛااازی، ؾاا٢اٗساضاٙ ػ٘ااسٟ، اػضااای   ایااٚ پااػ١ٝف ٗؼیاااض

تاٞتیٚ ٝ ضقاس ؾاٞز     ١Qای اضظیااتی ػٌ٘ٔاطز    ت ٗسیطٟ ٝ ًیلیت اطنػات ٗآی ٝ ٗؼیاضأؿیطٗٞظق ١ی

ضاتطا٠  ١اا   ز١س ٠ً تیٚ ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی تا ػٌ٘ٔطز قطًت تاقس. ٛتایج ایٚ پػ١ٝف ٛكاٙ ٗی ذآم ٗی

تاط  ١اا   اضز ٝ ١٘چٜایٚ حضاٞض ؾا٢اٗساضاٙ ػ٘اسٟ زض ؾااذتاض ٗآٌیات قاطًت       زاض ٝ ٗ ثت ٝجٞز زٗؼٜا

ٗسیطٟ  ١یأتٗسیطٟ زض تطًیة  ١یأتٗٞظق ساٛی ٛساضز. ٛؿثت حضٞض اػضای ؿیطثیط چٜأػٌ٘ٔطز آ٢ٛا ت

 ضاتط٠ ٗؼٜازاض ٝ ٗؼٌٞؼ زاضز.١ا  تا ػٌ٘ٔطز قطًت

حاً٘یات قاطًتی ٝ    ١اای  تا٠ تطضؾای ضاتطا٠ تایٚ ٝیػُای      ای  زض ٗوآا٠  (1389آهایی ٝ چاا ًی) 

 1380-١1386ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢اطاٙ زض زٝضٟ ظٗااٛی   ٗسیطیت ؾٞز زض قطًت

زاض ٜٗلی تیٚ ٗآٌیت ٢ٛازی ٝ ٗاسیطیت ؾاٞز    ز١س ٠ً ضاتط٠ ٗؼٜی ١ای پػ١ٝف ٛكاٙ ٗیپطزاذتٜس. یاكت٠
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زاضی تایٚ  ط ایاٚ، ضاتطا٠ ٗؼٜای   ٗسیطٟ ٝ ٗسیطیت ؾٞز ٝجٞز زاضز. ػنٟٝ تا  ١یأتٝ ١٘چٜیٚ تیٚ اؾتونّ 

)ت٘طًع ٗآٌیت، ٛلاٞش ٗاسیطػاْٗ، زُٝااِٛی ٝظیلا٠ ٗاسیطػاْٗ،       ١ای حاً٘یت قطًتی ؾایط ٝیػُی

ٗسیطٟ( ٝ ٗاسیطیت ؾاٞز    ١یأتٗسیطٟ، اتٌای تط تس١ی ٝ ٗست ظٗاٙ تهسی ٗسیطػاْٗ زض  ١یأتاٛساظٟ 

 ٝجٞز ٛساضز.

ضاتطا٠ تطذای اظ اتعاض١اای ٛظااضتی ضا١ثاطی      ای تاا ػٜاٞاٙ    ( زض ٗطآؼا٠ 1389)ایعزی ٛیا ٝ ضؾاائیاٙ  

قطًت تاٞضؼ  189، ت٠ تطضؾی ایٚ ٗٞضٞع تطای ی اهتهازی ٝ ٗآی اضظیاتی ػٌ٘ٔطزقطًت ٝ ٗؼیاض١ا

پطزاذتٜس ٠ً ٛتایج ایٚ تحوین تیاِٛط آٙ اؾت ٠ً اتعاض١ای  1381-1386اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ تطای زٝضٟ 

اٙ ٢ٛاازی(  ُصاض ؾطٗای٠ت ٗسیطٟ ٝ زضنس أ١ی ٗٞظقا١ثطی قطًت )قاْٗ زضنس اػضای ؿیطضٛظاضت 

 تا ت٘اٗی ٗؼیاض١ای اضیاتی ػٌ٘ٔطز ضاتط٠ ٗؼٜازاضی زاضز.

ٟ        ( زض ٗوا1390٠ٓ) ٢ٗطتاٛی ٝ زازُط ٝضی ًاْ   ای تا ػٜاٞاٙ تطضؾای اثاط حاً٘یات قاطًتی تاط ت٢اط

ٜؼت ٗاٞاز  ١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تاظاض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ ٗطآؼ٠ ٗٞضزی: نا  ػٞاْٗ تٞٓیس قطًت

١ای ٜٗترة نٜؼت ٗٞاز ؿصایی پصیطكت٠ قسٟ  ؿصایی ٝ آقاٗیسٛی، تا اؾتلازٟ اظ آٗاض ٝ اطنػات قطًت

١اای حاً٘یات    ت٠ تطضؾی اثط قااذم  1380-1389زض تاظاض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ زض زٝضٟ ظٗاٛی 

  ٟ ًاْ ػٞاٗاْ تٞٓیاس     ٝضی قطًتی ٝ اضتثا  تیٚ حاً٘یت قطًتی زضٝٛی ٝ اٛضثا  تاظاض تیطٝٛی تاط ت٢اط

قااذم حاً٘یات قاطًتی ٗؼطكای قاسٟ       5اٛس. ٛتایج ایاٚ ٗطآؼا٠ حااًی اظ آٙ اؾات ًا٠ اظ       پطزاذت٠

 ُاصاض  تاأثیط ٝضی ًْ ػٞاْٗ تٞٓیس ایٚ نٜؼت  ١ای قلاكیت ٝ ضػایت حوٞم ؾ٢اٗساضاٙ تط ت٢طٟ قاذم

ٟ تاقٜس. ١٘چٜیٚ تطضؾی ضاتط٠ تیٚ حاً٘یت قطًتی زضٝٛی، اٛضاثا  تااظاض تیطٝٛای     ٗی ٝضی ًاْ   ٝ ت٢اط

 ُاصاض تأثیط١ای حاً٘یت قطًتی زضٝٛی تط ایٚ ٢ٗاٖ   ػٞاْٗ تٞٓیس تیاِٛط ایٚ ٝاهؼیت اؾت ٠ً قاذم

ػنٟٝ ١ط زٝ قاذم ٗؼطكی قسٟ تطای اٛضاثا  تااظاض تیطٝٛای ًا٠ یٌای تا٠ تطضؾای ٗیاعاٙ          ٠تاقٜس. ت ٗی

زاظٛاس ١اطزٝ تاط    پط ٗی ١ا ١ای ٗٞجٞز زض نٜؼت ٝ زیِطی ت٠ ٝضؼیت ًٜتطّ قطًت ضهاتت تیٚ قطًت

ٗؿاتویٖ اظ ططیان ت٢ثاٞز    ناٞضت ؿیط  تا٠ ٗؿتویٖ ٝ ١اٖ   نٞضت ت٠ٝضی ًْ ػٞاْٗ تٞٓیس نٜؼت ١ٖ  ت٢طٟ

 ١ؿتٜس. ٗؤثط١ای حاً٘یت قطًتی زضٝٛی  قاذم

ای تاا ػٜاٞاٙ تطضؾای ضاتطا٠ تایٚ ؾااذتاض ٗآٌیات ٝ         ( زض ٗطآؼا٠ 1391ق٢یٌی تاـ ٝ ١ٌ٘اضاٙ )

تطضؾی ضاتط٠ ؾاذتاض ٗآٌیت تط ػٌ٘ٔطز قطًت تط اؾااؼ  ، ت٠ ٌ٘ٔطز قطًت زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاضػ
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س ٠ً ٠ٛٞ٘ٛ آٗاضی ایٚ ٗطآؼا٠  تٞتیٚ اؾتلازٟ ٛ٘ٞزٛ Q ٗؼیاض١ای ٛٞیٚ ػٌ٘ٔطز اضظـ اكعٝزٟ اهتهازی ٝ

اؾااؼ ١اطزٝ ٗاسّ اضظـ اكاعٝزٟ     ١اای تط  تاقاس ًا٠ یاكتا٠    ٗای  1385- ١1389ای  قطًت طی ؾا103ّ

ط٠ ٗؼٜاازاض ٝ ٗ ثات تایٚ ٗآٌیات ٢ٛاازی ٝ ػٌ٘ٔاطز قاطًت         ز١س ٠ً ضات تٞتیٚ ٛكاٙ ٗی  Qاهتهازی ٝ

ٝجٞز زاضز ٝ ضاتط٠ ٗؼٜازاضی ٝ ٜٗلی تیٚ ٗآٌیات حویوای ٝ ػٌ٘ٔاطز قاطًت ٝجاٞز زاضز. زض ٗاٞضز       

تاقس ضاتط٠ ٗؼٜاازاضی ٝ ٗ ثات تاا     ت٘طًع ٗآٌیت ٠ً تیاِٛط زضنس ؾ٢إ تعضُتطیٚ ؾ٢اٗساض قطًت ٗی

 ػٌ٘ٔطز قطًت ٝجٞز زاضز.

١اای حاً٘یات قاطًتی     (، پػ١ٝكی ٠ً تا ػٜٞاٙ تطضؾی تأثیط ٝیػُی1391) ٌ٘اضاٙذسازازی ٝ ١

زض  ،١اای پصیطكتا٠ قاسٟ زض تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض ت٢اطاٙ اٛماإ زازٛاس         تط ػٌ٘ٔطز ٗآی ٝ اضظـ قطًت

 ظٗاااٛی  قااطًت پصیطكتاا٠ قااسٟ زض تااٞضؼ اٝضام ت٢ااازاض ت٢ااطاٙ زض كاناا٠ٔ    ١80ااای١ااا اظ زازٟتحٔیااْ

قسٟ اؾت. ٛتاایج پاػ١ٝف ٛكااٙ زاز ًا٠ ت٘طًاع ٗآٌیات ٝ ٗآٌیات زٝٓتای تاا           اؾتلازٟ 1387-1384

ُصاض ٢ٛازی ػ٘سٟ تاا اضظـ  زاضی ١ؿتٜس. ؾطٗای٠زاضای ضاتط٠ ٗ ثت ٝ ٗؼٜی١ا  ػٌ٘ٔطز ٝ اضظـ قطًت

ٜٗلی اؾت. زُٝاِٛی ٝظیل٠ ٗسیط ػاْٗ تا  قطًت زاضای ضاتط٠ ٗ ثت ٝ تا ػٌ٘ٔطز قطًت زاضای ضاتط٠

زاض ٛیؿت. ٝ ٗؼٜی زاضای ضاتط١٠ا  زاض تٞزٟ ٝ تا ػٌ٘ٔطز قطًتٜٗلی ٝ ٗؼٜی ای ضاتط٠اضظـ قطًت زاض

١ای ؾاذتاضی ٗٞضز تطضؾی زض ایاٚ پاػ١ٝف    ١٘چٜیٚ ؾاذتاض حاً٘یت قطًتی ٠ً قاْٗ ت٘إ ٝیػُی

 .زاضی اؾتٗ ثت ٝ ٗؼٜی تٞز تا اضظـ قطًت ٝ ػٌ٘ٔطز آٙ زاضای ضاتط٠

ای ت٠ تطضؾی تاثیط حاً٘یات قاطًتی تاط ثثاات ؾیؿاتٖ تااٌٛی        ٠( زض ٗوا1392ٓ) توٞی ٝ ١ٌ٘اضاٙ

پطزاذتٜاس. زض   2000-١2011اا( زض زٝضٟ   تط قاذم ٗآٌیت تاٛي تأًیس١ای زض حاّ تٞؾؼ٠ )تا  ًكٞض

ت٠ ػٜٞاٙ ٗتـیط ٗؿتوْ اظ جٜث٠ ٗآٌیت زٝٓتی، ٗآٌیت ذهٞنی ٝ ١ا  ٗطآؼ٠ آ٢ٛا ؾاذتاض ٗآٌیت تاٛي

اثاط  ١ا  ٠ حاًی اظ آٙ اؾت ٠ً ٗآٌیت زٝٓتی تاٛيؼؾت. ٛتایج ایٚ ٗطآٗآٌیت ذاضجی تطضؾی قسٟ ا

اٗاا ٗآٌیات ذااضجی ٛؿاثت تا٠       ،تعضُتطی تط اكعایف ٗطآثات ٗؼٞم ٛؿثت ت٠ ٗآٌیت ذهٞنی زاضز

 ٛ٘ایس. ١ای ؾٞز آٝضی تاٛي ت٢تط ػْ٘ ٗی اظ ٛظط ٛؿثت١ا  ؾایط اٛٞاع ٗآٌیت

ضؾی تحٔیاْ ضاتطا٠ حاً٘یات قاطًتی ٝ اضظـ اكاعٝزٟ      ای ت٠ تط ( زض ٗوا1393٠ٓاٝٓی ٝ ١ٌ٘اضاٙ )

١اای   تاایی اظ قاطًت  122تا یي ٠ٛٞ٘ٛ  1385-1388زٝضٟ  اهتهازی زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ طی

اٛس. ٛتایج ایٚ پػ١ٝف حاًی اظ ایٚ اؾت ًا٠ تایٚ ػٜاناط     پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض پطزاذت٠
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ثیط ٗؼٜاازاض ٝ ٗ ثتای تاط اضظـ اكاعٝزٟ     أاٙ ٢ٛاازی تا  حاً٘یت قطًتی، كوا  زضناس ٗآٌیات ؾا٢اٗساض    

 اهتهازی زاضز.

ت٠ تطضؾی ضاتط٠ تایٚ ؾااذتاض ٗآٌیات ٝ ؾااذتاض ؾاطٗای٠ تاطای       ای  زض ٗوا٠ٓ(، 2008ٛحاض ٝ تیٔٞض )

١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض اضزٙ پطزاذتٜاس. ٛتاایج پاػ١ٝف ٛكااٙ زاز      ای اظ قطًت ٠ٛٞ٘ٛ

تیااٙ ًطزٛاس ًا٠    ١ا  زاضی ٛیؿت. آُٙصاضاٙ ٢ٛازی، ضاتط٠ ٜٗلی ٝ ٗؼٜی ٠ ٝ ؾطٗای٠ً٠ تیٚ ؾاذتاض ؾطٗای

ُاصاضاٙ ٢ٛاازی تا٠ ػٜاٞاٙ     یٌی اظ ؾاظًٝاض١ای ًٜتطّ تیطٝٛی ٗؤثط تط حاً٘یت قطًتی، ظ٢ٞض ؾطٗای٠

ُاصاضی تها٘ی٘ات   آٝضی اطنػات ٝ هی٘ات  ُصاضاٙ ٢ٛازی اظ ططین ج٘غٗآٌاٙ ؾطٗای٠ اؾت. ؾطٗای٠

ًٜٜاس.   طٞض ضٜ٘ی ٝ اظ ططین ازاضٟ ٛحٟٞ ػْ٘ قطًت ت٠ طٞض نطیح تط قطًت ٛظاضت ٗای ٗسیطیت ت٠ 

زاض ٝ  ١ای آٛااٙ ٛواسیِٜی، اٛاساظٟ ٝ ؾااذتاض زاضایای ضاتطا٠ ٗ ثات ٝ ٗؼٜای        ػنٟٝ تط ایٚ، تط اؾاؼ یاكت٠

 ١ای اضزٛی زاضز. زاض تا تس١ی قطًت ؾٞزآٝضی ضاتط٠ ٜٗلی ٝ ٗؼٜی

١ای تمااضی ٗٞجاٞز زض ًكاٞض١ای تٞؾاؼ٠      ٠ٛٞ٘ٛ اظ تاٛي قاٙ  زض ٗطآؼ٠ (2008آٛسؼ ٝ آنزٝ)

١اای ایاٚ    اٛس. یاكت٠ ضئیؿ٠ زض ت٢ثٞز ػٌ٘ٔطز ؾیؿتٖ تاٌٛی زض ٛظط ُطكت١٠یأت  یاكت٠ ضا تطای آظٗٞٙ ٛوف

ضئیؿا٠ ٝ تایٚ ٗاسیطاٙ    ١یاأت   قٌْ تیٚ ػٌ٘ٔطز ؾیؿتٖ تاٌٛی ٝ هاسضت  Uٗوا٠ٓ حاًی اظ ٝجٞز ضاتط٠ 

ضئیؿا٠ ٝ اٛاساظٟ آٙ تؿاتِی تا٠     ١یاأت   ز١اس ًا٠ تطًیاة    ضز. ٛتایج ٛكاٙ ٗیاجطایی ٝ ػٌ٘ٔطز تاٌٛی زا

ضئیؿا٠ تیكاتط تاقاس ًااضایی آ٢ٛاا زض      ١یأت  ضئیؿ٠ زض ًٜتطّ ٗسیطاٙ زاضز. ١طچ٠ اؾتون١ّیأت  تٞاٛایی

 قٞز. ٗی١ا  ٗسیطیت ٝ ًٜتطّ ٗسیطاٙ تا تط ذٞا١س تٞز ٝ تاػث ایماز ؾٞز آٝضی تیكتط زض تاٛي

( زض ٗوا٠ٓ ذٞز ت٠ تطضؾی ضاتط٠ تیٚ ػٌ٘ٔاطز تااٌٛی ٝ حاً٘یات قاطًتی زض     2010) اضٗیٜا ٝ ٗاضیا

ز١اس ًا٠ یاي     ١ای اضٝپایی ٝ آٗطیٌایی ٝ اؾتطآیا ٝ غاپٚ پطزاذتٜس. ٛتایج ایٚ ٗطآؼا٠ ٛكااٙ ٗای    تاٛي

اٗاا تایٚ ػٌ٘ٔاطز     ،ضاتط٠ ٜٗلی هاتْ چكٖ پٞقی تیٚ ػٌ٘ٔطز تاٌٛی ٝ حاً٘یات قاطًتی تطهاطاض اؾات    

ٗآی ٝ ضقس اهتهازی ضاتط٠ ٗ ثت ٝ هٞی ٝجاٞز زاضز. ١٘چٜایٚ ایاٚ ٗوآا٠ حااًی اظ آٙ       تاٌٛی ٝ ا١طٕ

اؾت ٠ً ضاتط٠ ٗ ثت تیٚ ؾ٢اٗساضاٙ زاذٔی ٝ ػٌ٘ٔطز تاٌٛی ٝجٞز زاضز ٠ً تیاِٛط ایٚ اؾت ٠ً ١طچ٠ 

ٗسیطٟ ٝ ؾ٢اٗساضاٙ تعضٍ ٢ِٛساضی قٞز، ػٌ٘ٔاطز   ١یأتؾ٢إ تیكتط تٞؾ  ًاضٜٗساٙ زاذٔی تاٛي ٝ 

 ت٢تط ذٞا١س تٞز.تاٛي 
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( زض ٗوا٠ٓ ذٞز اضتثا  تیٚ حاً٘یت قطًتی ٝ ٝجٞز ثثات زض ؾیؿاتٖ تااٌٛی   2011آٓٚ ٝ ١ٌ٘اضاٙ )

١اای ٗاازض ٝ    اٛس. تطای ایاٚ ٜٗظاٞض اضتثاا  تایٚ تاٛاي      ضا تطای ًكٞض١ای ػضٞ اتحازی٠ اضٝپا تطضؾی ًطزٟ

ی زاضای ٛوسیِٜی تا تط ٛؿاثت  اٛس. تؿیاضی اظ قؼة ذاضج ١ای آ٢ٛا زض ًكٞض١ای زیِط تطضؾی قسٟ قؼث٠

ثثااتی زض   اٛس ٠ً تا اٛتواّ ٝجٟٞ ذٞز ت٠ ًكٞض ٗازض تاػث ایمااز تای   ١ای زاذٔی ًكٞض ٗیعتاٙ تٞزٟ ت٠ تاٛي

ز١س ٠ً كوساٙ ٗوطضات حاً٘یت قطًتی ٜٗاؾة ًا٠   اٛس. تطضؾی ٛكاٙ ٗی ؾیؿتٖ تاٌٛی ًكٞض ٗیعتاٙ قسٟ

 قٞز. ایماز چٜیٚ تحطاٛی ٗی اظ تاظاض ٗآی ًكٞض ٗیعتاٙ ح٘ایت ٛ٘ایس تاػث

١اای اضزٙ   ( زض ٗوا٠ٓ ذٞز اثاط حاً٘یات قاطًتی ضا تاط ػٌ٘ٔاطز تاٛاي      2012آ٘یٜتط ٝ ١ٌ٘اضاٙ )

ٗاسیطٟ ٝ ٗآٌیات ذااضجی تا٠      ١یأت، تطًیة ٗسیطٟ ١یأتقاذم اٛساظٟ زض ایٚ ٗوا٠ٓ تطضؾی ًطزٛس. 

ٙ اؾات ًا٠ ضاتطا٠ ٗ ثات     حاًی اظ آ ،ػٜٞاٙ قاذم حاً٘یت قطًتی زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت. ٛتایج

ٗاسیطٟ ٝ   ١یاأت ١ای حاً٘یت قطًتی ٝ ػٌ٘ٔطز ؾیؿتٖ تااٌٛی اضزٙ ٝجاٞز زاضز. اٛاساظٟ     تیٚ قاذم

 جسایی ٗآٌیت اظ ٗسیطیت ضاتط٠ ٜٗلی تا ػٌ٘ٔطز ؾیؿتٖ تاٌٛی ایٚ ًكٞض زاضز.

ٌ  ( زض ٗوا2014٠ٓ) اٗطا٠ٛ ی زض ای ت٠ تطؾی ضاتط٠ حاً٘یت قطًتی ، ؾاذتاض ٗآٌیت ٝ ػٌ٘ٔطز تااٛ

ز١اس ًا٠    پطزاذت٠ اؾت. ٛتایج حانْ اظ تطضؾی ایٚ ٗطآؼا٠ ٛكااٙ ٗای    2000-١2012ای  اضزٙ طی ؾاّ

ت٘طًع ٗآٌیت یي ضاتط٠ ٗ ثت تط ػٌ٘ٔطز ٛظإ تاٌٛی زاضز ١ِٜاٗی ًا٠ ٗآٌیات ذااضجی اثاط ٗ ثتای      

 قٞز. ٗسیطٟ تاػث اكعایف ػٌ٘ٔطز تاٛي ٗی ١یأتضٝی ػٌ٘ٔطز تاٛي  زاضز ٝ ١٘چٜیٚ اٛساظٟ 

تٞاٙ تیاٙ ٛ٘ٞز تا تطضؾی پیكی٠ٜ تحوین اضائ٠ قسٟ زض ایٚ تراف،   تا تطضؾی ٗطآؼات اٛمإ قسٟ، ٗی

اظ ١اا   ١ای حاً٘یت قطًتی تط ػٌ٘ٔطز قاطًت  اً ط ٗطآؼات اٛمإ قسٟ تط ٛوف ٗ ثت ٝ ٗؼٜازاض ٗتـیط

ّ قٞز ایٚ ٗٞضا  طٞض ٠ً اظ پیكی٠ٜ تحوین ٗنحظ٠ ٗی زاضٛس ٝ ١٘اٙ تأًیس١ا  ج٠ٔ٘ تاٛي ١اای   ٞع زض ؾاا

ز تٞج٠ ٗحوواٙ زض زٛیا هطاض ُطكت٠ اؾت ٝ تا تٞج٠ ت٠ جسیاس تاٞزٙ ٗٞضاٞع ًاض١اای اٛاسًی      ضاذیط ٗٞ

نٞضت پصیطكت٠ اؾت ٠ً تا ػٜایت ت٠ ای٠ٌٜ اظ ایٚ ٛظاط ًااض ظیاازی تا٠ ذهاٞل زض ذهاٞل اثاطات        

نـ ٛ٘ٞزیٖ تا ٓصا ٗا ت ،ٗتـیط١ای حاً٘یت قطًتی تط ضٝی ػٌ٘ٔطز ٛظإ تاٌٛی نٞضت ٛرصیطكت٠ اؾت

 ایٚ جٜث٠ ضا ٗٞضز تطضؾی هطاض ز١یٖ. 
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 ترآٍرد هذل ٍ تحلیل ًتایج .5

تاقاس ًا٠    ١سف اظ ایٚ ٗطآؼ٠ اضظیاتی اثط ٗتـیط١اای حاً٘یات قاطًتی تاط ػٌ٘ٔاطز ٛظاإ تااٌٛی ٗای        

 ( طای زٝضٟ  ١D8اای زض حااّ تٞؾاؼ٠ )    ( ٝ ًكاٞض ١G7اای تٞؾاؼ٠ یاكتا٠)    ١اای ٜٗتراة اظ ًكاٞض    تاٛي

١ای ٜٗتراة زض جاسّٝ ظیاط      ػٜٞاٙ جاٗؼ٠ آٗاضی زض ٛظط ُطكت٠ قسٟ،  ٠ً اؾاٗی تاٛي ٠ت 2014-2005

 ُطزز. اضائ٠ ٗی

 َای مىتخب کطًر َا باوک . 2جذيل 

 بانک (G7کشور )گروه  

وه 
گر

G
7

 

 TD Bank کاوادا

 Comerz  Bank آلمان

 UniCredit ایتالیا
 BNP Paribas فراوسٍ
 Citi Group آمریکا
 Barclays Bank PLC اوگلیس
 The Norinchukin Bank شاپه

وه
گر

  
D

8
  

 Bank ASYA ترکیٍ
 Commercial International Bank مصر

 Prime Bank Limeted بىگلادش
 Bank Mandiri اوذيوسی
 First Bank of Nigeria Limited ویجریٍ
 Malayan Banking Berhad مالسی

 MCB Bank Limited پاکستان
 Bank of Industry and Mine ایران

 ٗأذص: ٛتایج تحوین                

 تاقس. ٛظطی تطضؾی قسٟ ت٠ قطح شیْ ٗی ٗسّ ٗٞضز اؾتلازٟ زض ایٚ ٗطآؼ٠ تا تٞج٠ ت٠ پیك٠ٜ تحوین ٝ ٗثاٛی 

 
                                                

          (  )           (  ) 
 

(1)  

ؾت ٠ً ٛكاٙ ز١ٜسٟ ٛؿثت ؾٞز ، تاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ ٝ ٗتـیط ٝاتؿت٠ ٗسّ اROEزض ضاتط٠ كٞم 

ػٜاٞاٙ قااذم ؾاٞزآٝضی زض     ٠تاقس ٠ً زض ایٚ ٗطآؼا٠ تا   پؽ اظ ًؿط ٗآیات ت٠ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ ٗی
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ٗسیطٟ اؾت ٠ً ٛكاٙ ز١ٜسٟ ١یأت  ز١ٜسٟ تؼساز اػضای ؿیطٗٞظق ٛكاٙ inddirٛظط ُطكت٠ قسٟ اؾت. ٗتـیط 

ز١ٜسٟ تلٌیي یا ػسٕ تلٌیي  ظی اؾت ٠ً ٛكاٙ، یي ٗتـیط ٗماceoindتاقس. ٗتـیط  ٛوف ٛظاضتی آ٢ٛا ٗی

ز١اس.  ٗاسیطٟ ضا ٛكااٙ ٗای   ١یاأت   ٗسیطٟ اؾت ٝ ٛوف ًٜتطٓی ٝ ٛظااضتی ١یأت  جایِاٟ ٗسیطػاْٗ ٝ ضئیؽ

ؾ٢ٖ ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی اظ ٗآٌیت قطًت اؾات. زض ایاٚ ٗطآؼا٠ ٜٗظاٞض اظ ؾا٢اٗساضاٙ ٢ٛاازی        instٗتـیط 

 majorتاقاس. ٗتـیاط    ١ای تاظٛكؿتِی ٗی ُصاضی ٝ نٜسٝم ١٠ای ؾطٗای ١ای تی٠٘، قطًت ١ا،  قطًت تاٛي

زضناس   5ز١ٜس. ؾ٢اٗساضاٛی ٠ً ٗآٌیات تایف اظ    ؾ٢ٖ ؾ٢اٗساضاٙ ػ٘سٟ ضا اظ ٗآٌیت قطًت ضا ٛكاٙ ٗی

 قٞٛس. ػٜٞاٙ ؾ٢اٗساضاٙ ػ٘سٟ ٗحؿٞب ٗی ٠ت ،اظ ؾ٢إ تاٛي ضا زاضٛس

اٛتظاض ایٚ اؾت ٠ً اكعایف تؼاساز   تط اؾاؼ ازتیات ٛظطی ٝ ١٘چٜیٚ ٗطآؼات تمطتی اٛمإ قسٟ، 

ٗسیطٟ، ؾٞزآٝضی تاٛي ضا اكاعایف ز١اس. تاط اؾااؼ ازتیاات ٛظاطی ٗٞجاٞز         ١یأت  اػضای ؿیطٗٞظق

ٗسیطٟ اظ ططیان اػ٘ااّ ٛظااضت تاط ًیلیات ػٌ٘ٔاطز ٗاسیطاٙ        ١یأت  اكعایف تؼساز اػضای ؿیط ٗٞظق

ٛاٗا٠ حاً٘یات قاطًتی ًاازتطی،      ُطزز. طثن ٛظإ اجطایی تِٜاٟ ٜٗمط ت٠ تاظز١ی ٝ ؾٞزآٝضی تیكتط ٗی

ُٞٛا٠   قٞز ٠ً ١ایچ  ٗسیطٟ ٗحون ٗی ١یأتٗسیطٟ تا اٛتهاب اػضای ؿیط ٗٞظق  ١یأتاؾتونّ تیكتط اظ 

 ١ا ت٠ ػٜٞاٙ ٗسیطاٙ اثط تِصاضز.زذآتی زض قطًت ٛساضٛس ٠ً تط هضاٝت آٙ

ٝ  قاٞز  ٗاسیطٟ ٝ ٗاسیطػاْٗ ٛیاع ٗٞجاة ت٢ثاٞز ػٌ٘ٔاطز تاٛاي ٗای        ١یأت  تلٌیي جایِاٟ ضئیؽ

 تأًیاس ٛا٠ٗ حاً٘یت قاطًتی ًاازتطی تاط آٙ     ز١س. انْ زیِطی ٠ً ٛظإ ؾٞزآٝضی آٙ ضا اكعایف ٗی

ٗاسیطٟ اؾات. چٜایٚ     ١یاأت ٗسیطٟ تطای اضتواء اؾاتونّ   ١یأتًٜس، جساؾاظی ٗسیط ػاْٗ اظ ضئیؽ  ٗی

٢اا زض  ز١س تاا تا٠ زٝض اظ ؾانین ٝ ٜٗااكغ قرهای ٝ تٜ      ٗسیطٟ ایٚ اٌٗاٙ ضا ٗی١یأت  ضئیؽؾاذتاضی ت٠ 

 ٝ ًاكی زاقت٠ تاقس. ٗؤثطٗسیطٟ تط ػٌ٘ٔطز ٗسیطاٙ اجطایی ٛظاضت ١یأت  ته٘ی٘ات چاضچٞب

ُاطزز. اظ   ٜٗمط ت٠ اضتوائ ػٌ٘ٔطز ٝ اكعایف ؾاٞز آٝضی ٗای  ١ا  ٝجٞز ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی زض تاٛي

ٝ ٛوا  ضاؼق  ١ا  ، كطنت١ا  آٛما٠ً ػ٘ٞٗا ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی آُا١ی ٝ زاٛف تیكتطی ٛؿثت ت٠ چآف

اٛس ٝ تاا تٞجا٠    اهسإ ًطز١ٟا  ٝ هٞت تِٜاٟ زاضٛس ٝ تا ػٖٔ ت٠ ایٚ ٗؿائْ ٛؿثت ت٠ ؾطٗای٠ ُصاضی زض تِٜاٟ

تٞاٜٛاس تا٠    ٗای  ،تاقاٜس  ُصاضی تطای ذٞز ٗای  زٛثاّ حساً ط ًطزٙ ٜٗاكغ حانْ اظ ایٚ ؾطٗای٠ ٠ت٠ ای٠ٌٜ ت

 ط تِصاضٛس.ثیأٝ اثطترف تط ٗسیطیت تِٜاٟ زض ضاؾتای اكعایف ؾٞز آٝضی ت ٗؤثطقٌٔی 
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ُاطزز. طثان اناْ زٕٝ اناّٞ      اكعایف ؾاٞزآٝضی ٗای  ١ا  اكعایف ؾ٢ٖ ؾ٢اٗساضاٙ ػ٘سٟ زض تاٛي

ٕ     تاطای تاٛاي   BISحاً٘یت قطًتی  زاضاٙ تٞاٛاایی اؾاتیلای حواٞم ٗآٌاٛا٠ ذاٞز ضا       ١اا، ١اط چا٠ ؾا٢ا

٘یت ًٜس ٠ً چاضچٞب حاً ًٜس. ایٚ انْ تیاٙ ٗی تاقٜس، ٗسیطیت تاٛي ت٠ قٌْ ت٢تطی ػْ٘ ٗی زاقت٠

قطًتی تایؿتی اظ حوٞم ؾ٢اٗساضاٙ حلاظت ٛ٘ٞزٟ ٝ اجطای آٙ ضا تؿ٢یْ ٛ٘ایاس. تاط ایاٚ ٗثٜاا حواٞم      

ٕ  ،١ای اٗٚ تطای ثثت ٗآٌیتاؾاؾی ؾ٢اٗساضاٙ انٔی تایس قاْٗ ضٝـ زضیاكات   ،١اا اٌٗاٙ اٛتواّ ؾا٢ا

جٔؿاات  ٗكاضًت ٝ زاقتٚ حن ضای زض  ،اطنػات ٗطتٞ  زض ٗٞضز قطًت ت٠ نٞضت ٜٗظٖ ٝ ت٠ ٗٞهغ

ٗسیطٟ ٝ ؾ٢یٖ تٞزٙ زض ؾٞز قطًت تاقس. ١٘چٜیٚ ؾ٢اٗساضاٙ  ١یأتػ٘ٞٗی، اٛتراب ٝ حصف اػضای 

تایؿتی حن قطًت زض ته٘ی٘ات ٗطتٞ  ت٠ تـییطات اؾاؾای قاطًت ضا زاقات٠ تاقاٜس ٝ ٛیاع اطنػاات       

       ً ت تاا  ًاكی اظ ایٚ تـییطات تیاتٜس. ایٚ تـییاطات قااْٗ انانحی٠ زض اؾاؾاٜا٠ٗ قاطًت، هاٞاٛیٚ ٗكااض

ٗؿتٜسات حاً٘یت ٗكات٠ زض قطًت، ٝاُصاضی ؾ٢إ اضاكی ٝ ٗؼاٗنت ذاال قااْٗ اٛتوااّ ١٘ا٠ یاا      

. ػانٟٝ تاط آٙ   اؾات  ،ُاصاضز ثیط ٗای أ١ای قطًت ًا٠ زض كاطٝـ قاطًت تا    ای اظ ؾطٗای٠ترف ػ٘سٟ

ٝ حن ضای زض جٔؿات ػ٘ٞٗی ؾ٢اٗساضاٙ ضا زاقات٠ تاقاٜس ٝ اظ    ٗؤثطؾ٢اٗساضاٙ تایؿتی كطنت قطًت 

ُیطی ٠ً حاًٖ تط جٔؿات ػ٘اٞٗی ؾا٢اٗساضاٙ اؾات اطانع      یأ١ای ضاػس ٝ هٞاٛیٚ آٙ، قاْٗ ضٝی٠هٞ

یاتٜس. طثن ایٚ انْ تایس اطنػات ًاكی ٝ ت٠ ٗٞهغ زض ٗٞضز تاضید، ٗحْ ٝ زؾتٞض جٔؿ٠ ٗماٗغ ػ٘ٞٗی 

اٗساضاٙ ٝ ٛیع اطنػات ًاْٗ ٝ ت٠ ٗٞهغ زض ٗٞضز ٗثاح ی ٠ً زض ٗم٘غ تایس ته٘یٖ ُیطی قٞٛس، تا٠ ؾا٢  

ٗاسیطٟ زاقات٠ تاقاٜس ًا٠ قااْٗ       ١یاأت زازٟ قٞز ٝ ؾ٢اٗساضاٙ تایس كطنت پطؾیسٙ ؾٞا ت ذٞز ضا اظ 

ا تی زض ٗٞضز حؿاتطؾی ذاضجی ؾا ٠ٛ، اكعٝزٙ ٗٞاضزی ت٠ نٞضتمٔؿ٠ ٗم٘اغ ػ٘اٞٗی ٝ پیكا٢ٜاز    ؤؾ

٘ی٘ات ًٔیاسی  ؾ٢اٗساضاٙ تایس تتٞاٜٛاس زض تها   تاقس. ضٜ٘اًته٘ی٘ات ت٠ ٜٗظٞض ایماز قطٝ  ٗؼوّٞ ٗی

زاقات٠   ٗاؤثط ٗاسیطٟ ٗكااضًت    ١یأتحاً٘یت قطًتی ٛظیط تؿ٢یْ زض تؼییٚ ًاٛسیس ٝ اٛتراب اػضای 

تاقٜس. ؾ٢اٗساضاٙ تایس هازض تاقٜس تا ٛوط٠ ٛظطات ذاٞز ضا زض ٗاٞضز ؾیاؾات پطزاذات حان آعح٘ا٠ تا٠        

ٗاسیطٟ   ١یاأت ضای ٗسیطٟ ٝ ٗسیطاٙ اجطایی ضزٟ تا  اػنٕ ًٜٜس ٝ ططح جثطاٙ ذسٗت اػ ١یأتاػضای 

ٝ ًاضًٜاٙ تایؿتی ت٠ تائیس ؾ٢اٗساضاٙ تطؾس. ؾ٢اٗساضاٙ چ٠ زض حضٞض ٝ چ٠ زض ؿیثت ذٞز تایس هازض ت٠ 

زاضاٙ ػ٘سٟ زض ٗآٌیت ٗؤؾؿات ٗآی، ١٘ٞاضٟ ایاٚ ِٛطاٛای ٛیاع     ی زازٙ تاقٜس. آثت٠ زض حضٞض ؾ٢إأض

   ٕ یاي ٜٗثاغ ٗاآی تطجیحای تاطای       زاضاٙ، آٙ تاٛاي یاا ٗؤؾؿا٠ ضا تثاسیْ تا٠      ٝجٞز زاضز ًا٠ ایاٚ ؾا٢ا
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ُصاضی یا ًؿة ٝ ًاض زیِط ذاٞز تٌٜٜاس ٝ اظ ایاٚ ٜٗظاط، ٜٗااكغ ٝ ؾاٞزآٝضی آٙ تاٛاي ضا زض         ؾطٗای٠

 ته٘ی٘ات ذٞز، زض اٝٓٞیت هطاض ٛس١ٜس.

ت٠ ٜٗظٞض زض ٛظط ُطكتٚ تأثیطات ؾایط ػٞاْٗ ٗؤثط تط ٝضؼیت تاٛاي، ٗتـیط١اای ؾاطٗای٠ ٝ ٛؿاثت     

اٛس. تا ایاٚ حااّ تا٠ زٓیاْ اثطُاصاضی تاا تاأذیط ٗتـیط١اای ٗعتاٞض تاط            سّ قسٟتس١ی ت٠ زاضایی ٛیع ٝاضز ٗ

 اٛس. ؾٞزآٝضی تاٛي، ایٚ ٗتـیط١ا تا یي زٝضٟ تأذیط زض ٗسّ هطاض ُطكت٠

١اا اؾات.    ًٜٜسٟ ؾاذتاض ؾطٗای٠ )ا١طٗی( تاٛي ز١ٜسٟ ٛؿثت تس١ی ت٠ زاضایی ٝ تؼییٚ ٛكاٙ liaassetٗتـیط 

ت٠ ذٔن   ٗطت١ٞای ّؾتس ع آكؼاا تحتزی یاٝز ظقطًت تا حسز ػٌ٘ٔطٝ ؾطٗای٠ ض ؾاذتا  تثاّ اضؾتس ا

ٗآی تط ٕ ١طاتأثیطذآم ز: ذنن٠ ٛ٘ٞ  ضا ایٚ ٠ُٛٞ تثااضیٚ ع اٗم٘ٞاٙ زض ٗا ٗیتٞاتس١ی ٗیتاقس. اضظـ 

ٛؿثت تس١ی١ا ٛكاِٛط  ٗاٛسُی ٗآی )٠ً ؿآثاًزضُط اٗی تاقس. ٙ ُٞٛاُٞات ثطای اظ اقطًت ٛتیم٠ز ػٌ٘ٔط

، ٛسی زاضتیكتطی ًت١ایی ٠ً تس١ی١ا، قططی تس١ی تاقسضثاٛاٛوف اظ ٘یتتط ١اتا ٝ پط١عی٠ٜتط ، ؾت(آٙ ا

٠ً ظز ؾاض ٗمثٞضا ٗاٛسُی ٗآی قطًت زضُط ، اٗواتْزض قت. زا١ٜس اذٞی تیكتطزی ػٌ٘ٔطت ٗكٌن

ٟ ِٛاآ، ١سـ زٗاٛسُی ٗآی ُؿتطی زض١ا١عی٠ٜاظ ت٠ ؾطحی تا تط ز ضا ذٞت ػ٘ٔیاٝضی ٟت٢طٝ یی ضاًا

 ی ذٞا١ٜس زاقت.ت٢تطز ػٌ٘ٔط، ٛسی زاضتیكتطی قطًت١ایی ٠ً تس١ی١ا

ز١ٜسٟ ؾطٗای٠ تاٛي اؾت. طثن كطو اٛتظاض زاضیٖ اكعایف ؾطٗای٠ تاٛاي ٜٗماط    ٛكاٙ capitalٗتـیط 

زض ایٚ ٗطآؼ٠، ؾاطٗای٠ پایا٠ تاٛاي اؾات. اكاعایف        ت٠ اكعایف ؾٞزآٝضی آٙ قٞز. ؾطٗای٠ اؾتلازٟ قسٟ

ز١اس ٝ   پصیطی آٙ ضا اكعایف ٗی اٟ اهتهازی ٝ ت٠ طٞض ذال یي تاٛي، هاتٔیت ضیؿيؾطٗای٠ یي تِٜ

ًٜاس. زض ایاٚ    ١ایف كطا١ٖ ٗی ُصاضی ١ای ػ٘ٔیاتی ٝ آثت٠ ؾطٗای٠ قطای  ضا تطای ُؿتطـ حمٖ كؼآیت

نٞضت، اٛتظاض تط ایٚ اؾت ٠ً ١ط چ٠ ؾطٗای٠ یي تاٛي اكعایف یاتس، ػٌ٘ٔطزـ ت٢تط قٞز ٝ زض ٛتیم٠ 

 تاقس. ٝضی تیكتطی زاقت٠ؾٞزآ

١٘چٜیٚ ت٠ ٜٗظٞض زض ٛظط ُطكتٚ اثط ٝضؼیت اهتهاز ًنٙ ًكٞض١ای ٗٞضز ٗطآؼ٠ تاط ؾاٞزآٝضی   

ٟ   تاٛي اؾات   ١ا، ٛطخ ضقس اهتهازی ١ط ؾاّ ٛیع تطای ١ط ًكٞض ت٠ طٞض جساُا٠ٛ زض ٗسّ هاطاض زازٟ قاس

ٗحیطی اهتهاز ًنٛای ًا٠ زض    اؾت. تسی٢ی اؾت ٠ً یي تِٜاٟ اظ قطای  ٛكاٙ زازٟ قسٟ ٠ًgrowth تا 

تٞاٛس تحاٞ ت   پصیطز. قاذم ضقس اهتهازی، ت٢تطیٚ ٗتـیطی اؾت ٠ً ٗی ًٜس، تأثیط ٗی آٙ كؼآیت ٗی

قٞز اكاعایف ٛاطخ    تیٜی ٗی ٝضؼیت اهتهاز ًنٙ ضا تطای یي ٗؤؾؿ٠ ٗآی ٗاٜٛس تاٛي ٛكاٙ ز١س. پیف
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قاٞز ٝ تاط ؾاٞزآٝضی    ١ا  اظ ج٠ٔ٘ تاٛي١ا،  ضقس اهتهازی، ٗٞجة ت٢ثٞز كضای ًؿة ٝ ًاض ٠٘١ تِٜاٟ

 تاقس. تأثیط ٗ ثت زاقت١٠ا  آٙ

 رٍش ترآٍرد هذل پژٍّص .5-1

١ای ظٗاٛی طی زٝضٟ  …انطنحی تطای تٔلین ٗكا١سات  ٗوطؼی ًكٞض١ا، ذاٛٞاض١ا ٝ ١ای تٔلیویزازٟ

ٟ تاقس. تٜاتطایٚ زض ازتیات اهتهاز ٗی ؾا٠ٓچٜس ی ازؿاإ قاسٟ،   ١اا ؾٜمی، اطنػات آٗاضی ٗطتٞ  تا٠ زاز

١ای ٗطتاٞ  تا٠ یاي ٗتـیاط زض زٝضٟ ای     یؼٜی زازٟ ؛ُٞیٜس ٗی ١ای تٔلیویؾطی ظٗاٛی ٝ ٗوطؼی ضا زازٟ

 .زؾت آٝضیٖ ٠ذال ٝ تطای چٜسیٚ ٜٗثغ ٗرتٔق ضا ت

 Fآزهَى  .5-1-1

ٝاحاس تها٘یٖ ٗماعا ٝجاٞز      nُطزز ایٚ اؾت ٠ً كطضاً  ١ای پاْٛ ٗططح ٗی آٛچ٠ ت٠ طٞض ًٔی زض ٗسّ

زٝضٟ ظٗاٛی ٗتٞآی ٝجٞز زاضز ًا٠    t قٞٛس ٝ ١٘چٜیٚ ُصاضی ٗی ق٘اضٟ nتا  1اظ  iتا قاذم  زاضٛس ٠ً

 ٗكا١سٟ ذٞا١یٖ زاقت. اُط ضُطؾیٞٙ ذطی پاْٛ، ت٠ نٞضت ظیط تاقس:   N=ntزض ٗم٘ٞع 

1 1 2 2 ...it i it it k kit itY X X X e                                                        

 ٗتـیط١ا ػثاضتٜس اظ: 

Yit :اضظـ ٗتـیط ٝاتؿت٠ تطای ٝاحسi  ٟإ زض زٝضt.ٕا 

Xjit:  اضظـ ٗتـیط تٞضیحیj إ تطای ٝاحسi ٟإ زض زٝضt.ٕا 
i = l,…,n 

i = l,…,t 

i = l,…,k 

 ٙ تیااٙ ُطزیاسٟ اؾات.    ١اا   زض ایٚ ضُطؾیٞٙ زؾتِاٟ ػ٘ٞٗی پاضاٗتط١ای ت٘إ ٝاحس١ا زض ت٘إ ظٗاا

قٞز ٝ زض طّٞ ظٗااٙ   ٛكاٙ زازٟ ٗی ai  ٝ ...( زض١ا  ١ا، اؾتا١ٙا، ًكٞض١ا، ٗؿیط اذتنف تیٚ ٗواطغ )تِٜاٟ

ٟ    aiُاطزز. اُاط كاطو ٗاا ایاٚ تاقاس ًا٠         ثاتت كطو ٗی  OLSثاتات اؾات، ضٝـ   ١اا   تاطای ت٘اإ تِٜاا

ت٠ زؾت ذٞا١س زاز. ٝٓای اُاط كاطو ًٜایٖ ًا٠ زض تایٚ ٗوااطغ            β ١ای ًاضا ٝ ؾاظُاضی اظ تر٘یٚ

 قٞز. تطای تر٘یٚ اؾتلازٟ ٗی  Panel Dataٗرتٔق اذتنف ٝجٞز زاضز، اظ ضٝـ
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      ٟ   F تطای تؼییٚ ٝجٞز )یا ػسٕ ٝجٞز( ػطو اظ ٗثسا جساُاٛا٠ تاطای ١اط یاي اظ ًكاٞض١ا اظ آٗااض

تٞاٙ  ثاتت اؾت ٝ ٗی١ا  تطای ت٘إ تِٜاٟ     ًٜس ٠ً قٞز. كطضی٠ نلط تیاٙ ٗی ظیط اؾتلازٟ ٗی نٞضت ت٠

 ًاض تطز: ٠ضا ت  OLSضٝـ 

ji

n

H
H




:
...:

1

100

 

( ) / ( 1)
( 1, )

(1 ) / ( )

UR R

UR

RSS RSS n
F n nt n k

RSS nt n k

 
   

                                        

، ٛكاٙ ز١ٜسٟ ٗسّ ٗویاس تاا یاي ػثااضت     Rٗكرم ًٜٜسٟ ٗسّ ؿیط ٗویس ٝ ػنٗت UR زض ضاتط٠ كٞم، 

تؼاساز ًكاٞض١ا، ٝ    nتؼساز ٗتـیط١ای تٞضایحی ٗٔحاٞد زض ٗاسّ،     kتاقس.  ١ا ٗی ثاتت تطای ًٔی٠ ُطٟٝ

N=nt ت(ٝ ؼساز ًْ ٗكا١ساتt ٗی )تاقس. اُط  زٝضٟ ظٗاٛی ٗٞضزٛظطF  ٗحاؾث٠ قسٟ اظF   جسّٝ تا زضجا٠

ٓصا ضُطؾایٞٙ ٗویاس زاضای اػتثااض     .قٞز ( تعضُتط تاقس آِٛاٟ كطضی٠ نلط ضز ٗیn-1( ٝ )nt-n-kآظازی )

 ١ای ٗرتٔلی ضا زض تطآٝضز ٓحاد ٛ٘ٞز. أایس ػطو اظ ٗثستتاقس ٝ  ٛ٘ی

تطاتط تا نلط(،  )توطیثاً Fز١س ٠ً تا تٞج٠ ٗوساض تؿیاض ًٞچي اٛساظٟ آٗاضٟ  اٙ ٗیٛك (1)جسّٝ پیٞؾت 

 قٞز. ١ای تاتٔٞیی اؾتلازٟ  ١ای ٗطآؼ٠، تایس اظ ٗسّ زازٟ زض تطآٝضز ٗسّ تا اؾتلازٟ اظ زازٟ

 آزهَى ّاسوي: اًتخاب تیي اثرات ثاتت یا تصادفی .5-1-2

ضٝـ اثطات ثاتت یا اثطات تهازكی تطآٝضز ُطزز، اظ آظٗاٞٙ  ُیطی اظ  تطای آظٗٞٙ ایٚ ٠ً ٗسّ تا ت٢طٟ

 قٞز: ظیط اؾتلازٟ ٗی نٞضت ت٠( ١Hausman Testاؾ٘ٚ )

 






 qqAqnH 1

/

))var((                                                           
 ٠ً زض آٙ:

زض ضٝـ اثطات ثاتت ٝ تهازكی ) تلاضْ ضطایة تطآٝضز قسٟ تطای ٗتـیط١ای تٞضیحی ٓحاد قسٟ:  ̂ 


 REFEq ) 

  تؼساز ٗكا١سات: n   ̂  ٝاضیاٛؽ ٗماٛثی:  (̂ )    

0

1

H : Random Effects 

H : Fixed Effects




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١ای ٗسّ اثطات تهازكی ٝ اثطات ثاتت ت٠ طٞض اؾاؾی تلاٝتی  ظٙ كطضی٠ نلط ایٚ اؾت ٠ً تر٘یٚ

ٝـ اثطات تهازكی ٜٗاؾاة ٛیؿات ٝ   ُیطیٖ ٠ً ض تا یٌسیِط ٛساضٛس. اُط كطضی٠ نلط ضز قٞز ٛتیم٠ ٗی

زٝ تاا زضجا٠ آظازی    –ت٢تطاؾت اظ ضٝـ اثطات ثاتت اؾتلازٟ ًٜیٖ، آٗااضٟ ١اؾا٘ٚ زاضای تٞظیاغ ًاای    

تاقس. اُط آٗاضٟ ٗحاؾث٠ قسٟ زض ؾطح احت٘اّ ٗؼیٚ اظ  تطاتط تؼساز ضطایة تر٘یٚ ظزٟ قسٟ زض ٗسّ ٗی

 قٞز. لط ضز ٗیزٝ جسّٝ تعضُتط تاقس زض ایٚ نٞضت كطضی٠ ن -تٞظیغ ًای

آٝضزٟ قسٟ اؾت ًا٠ تاا تٞجا٠     (2)ٛتایج آظٗٞٙ ١اؾ٘ٚ تطای ٗسّ ٗٞضز ٗطآؼ٠ زض پیٞؾت ق٘اضٟ 

(، كطضاای٠ ناالط ٗثٜاای تااط ػااسٕ تلاااٝت  chi2قااسٟ تااطای آٗاااضٟ آظٗااٞٙ ١اؾاا٘ٚ ) ز تاا٠ ٗوااساض تااطآٝض

اظ ضٝـ قٞز ٝ زض ٛتیما٠ زض تاطآٝضز ٗاسّ ٗطآؼا٠      تطآٝضزُط١ای اثطات ثاتت ٝ اثطات تهازكی ضز ٗی

 ًٜیٖ. اثطات ثاتت اؾتلازٟ ٗی

 ّای پاًل آزهَى هاًایی دادُ .5-1-3

١ای ٗسّ اٛمإ قٞز. ایسٟ انأی ٗاٛاا تاٞزٙ     هثْ اظ تر٘یٚ ٗسّ اتتسا تایس آظٗٞٙ ایؿتایی زض ٗٞضز ٗتـیط

آیاا تٞٓیاس ٛاذاآم اهنٗای تٞٓیاس       ٗتـیط١ا ٗطتٞ  ت٠ ثثات ُكتاٝٝض١ای یي ؾطی ظٗاٛی اؾات. ٗا نً  

س ٠ً تسٝٙ تٞج٠ ت٠ ظٗاٙ، ٗیاِٛیٚ، ٝاضیاٛؽ ٝ زیِط ُكتاٝض١ای ثاتتی زاقت٠ تاقس یا ذیاط  اُاط   ًٜ ٗی

 ایٚ ُكتاٝض١ا ثاتت تاقٜس، آٙ كطاُطز تهازكی ٗاٛا ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ٛاٗاٛا اؾت.

١ا ج٢ت تطآٝضز یي ضُطؾیٞٙ تا ضاطایة هاتاْ اػت٘ااز     ١ای ٗاٛایی اظ ج٠ٔ٘ ٢ٗ٘تطیٚ آظٗٞٙ آظٗٞٙ

. ت٠ طٞض ًٔی ایؿتایی یي ٗتـیط ت٠ ٗؼٜای ٝجٞز ٗیاِٛیٚ، ٝاضیاٛؽ، ضطایة ذٞز ١٘ثؿتِی ثاتات  تاقس ٗی

زؾت  ١٠ای ٛاٗاٛا زض آِٞی ضُطؾیٞٙ اؾتلازٟ قٞز، ضطایة تر٘یٜی ت ٠ً ٗتـیط زض طّٞ ظٗاٙ اؾت. ظٗاٛی

 ظٕ ضا ٛساضٛاس چاطا ًا٠     اػتثااض  ١t   ٝFاای   آٗسٟ تطای پاضاٗتط١ا اظ اػتثاض تا یی تطذٞضزاض ٛیؿتٜس ٝ آظٗٞٙ

ٝجٞز آٗسٙ ضُطؾیٞٙ ًاشب ٝجٞز زاضز. ت٠ ١٘یٚ زٓیْ تاطای جٔاُٞیطی اظ ضُطؾایٞٙ     ١٠٘ٞاضٟ احت٘اّ ت

١ای ضیك٠ ٝاحس ت٠ زٓیاْ   قٞز ٠ً زض ایٚ تحوین ٗاٛایی تا آظٗٞٙ ١ای ٗاٛایی اؾتلازٟ ٗی ؾاذتِی اظ آظٗٞٙ

قاسٟ   تاٝآیؽ اؾاتلازٟ  -اظ آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ١طیؽ١ای ٗطآؼ٠ ت٠ تؼساز ًكٞض١ا،  ٛؿثت پاییٚ تؼساز ؾاّ

ٙ    3اؾت ٠ً ٛتایج آٙ تطای ٗتـیط١ای ٗسّ زض پیٞؾت قا٘اضٟ   طاٞض ًا٠ اظ ٗواساض     آٝضزٟ قاسٟ اؾات. ١٘اا

   آٗاضٟ آظٗٞٙ ١طیؽ تاٝآیؽ ٗكرم اؾت، ت٘اٗی ٗتـیط١ا ٗاٛا ١ؿتٜس.
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 ترآٍرد ٍ تحلیل هذل  .5-2

س، ٗتـیط ٝاتؿت٠ ٗسّ، قاذم ٛؿثت حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ تا٠  ق زازٟ  طٞض ٠ً زض ترف هثْ تٞضیح ١٘اٙ

تٜاسی   ػٜٞاٙ ٗؼیاضی اظ ؾٞزآٝضی اؾت. ت٠ ػنٟٝ، ٗتـیط١ای ٗؿتوْ ٗسّ ت٠ ؾ٠ ُطٟٝ اظ ٗتـیط١اا زؾات٠  

قٞز ٠ً ١ط ًاسإ تا٠ طاٞض جساُاٛا٠ تؼطیاق       اٛس. ُطٟٝ اّٝ قاْٗ ٗتـیط١ای حاً٘یت قطًتی ٗی قسٟ

تٞاٜٛس تط ػٌ٘ٔطز ؾاٞزآٝضی   ٗتـیط١ای ٗآی زاذٔی تِٜاٟ ١ؿتٜس ٠ً ٗیاٛس. زؾت٠ زیِط اظ ٗتـیط١ا،  قسٟ

ٝ ؾاطٗای٠ تاٛاي ١ؿاتٜس. ٗتـیاط     ١ا   ت٠ زاضایی١ا  تاقٜس. ایٚ زؾت٠ قاْٗ زٝ ٗتـیط ٛؿثت تس١ی آٙ اثط زاقت٠

ز١ٜسٟ اثطُصاضی قطای  تیطٝٛی )ٗحی  اهتهاز ًانٙ( تاط    ُیطز ٝ ٛكاٙ زیِط ٠ً زض زؾت٠ ؾٕٞ جای ٗی

اؾت. ١سف اظ ٝاضز ًطزٙ ٗتـیط١اای زؾات٠    یي تاٛي اؾت، ٛطخ ضقس اهتهازی اٛتراب قسٟػٌ٘ٔطز 

زٕٝ ٝ ؾٕٞ، ذااضج ًاطزٙ اثاط ١اط یاي اظ ػٞاٗاْ ؿیاط اظ ػٞاٗاْ ٗاسیطیتی ٝ حاً٘یات قاطًتی تاط             

 تاقس. ؾٞزآٝضی تاٛي ٗی

١اای ٗتؼٔان تا٠     ٗٞضٞع زیِطی ٠ً زض ایٚ ٗطآؼ٠ ٗٞضز تٞج٠ هطاض ُطكتا٠ اؾات، تلٌیاي تاٛاي    

اظ یٌسیِط اؾت. ت٠ طٞض طثیؼی اٛتظاض تط ایٚ اؾات ًا٠ ؾاطح اػ٘ااّ      G7  ٝD8ًكٞض١ای ػضٞ ُطٟٝ 

تاا تط اظ ًكاٞض١ای    G7انّٞ حاً٘یت قطًتی ٝ انّٞ ٛظاضت تااٌٛی، زض ًكاٞض١ای ػضاٞ ُاطٟٝ     

تٞاٛاس ٜٗماط تا٠ تلااٝت ٛتاایج تاطآٝضز ٗاسّ تاطای ١اط ًاسإ اظ            تاقس. ایٚ ٗٞضٞع ٗی D8ػضٞ ُطٟٝ 

ضٝز، اضتثاا    ٗعتٞض ٝ زض حآت زض ٛظط ُطكتٚ ٠٘١ ًكٞض١ا تاقس. ت٠ ػثاضت زیِط، اٛتظاض ٗی١ای  ُطٟٝ

١ای ٗتؼٔن تا٠   تیٚ تحٞ ت ٗتـیط١ای حاً٘یت قطًتی ٝ ٗتـیط تاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ، تطای تاٛي

تاقاس.   G7تطای ًكٞض١ای ػضٞ ُاطٟٝ  ١ا  تط اظ اضتثا  آٙ ، ت٠ ٗطاتة ضؼیقD8ًكٞض١ای ػضٞ ُطٟٝ 

١٘چٜیٚ ت٠ زٓیْ ٝجٞز اذتنف هاتْ تٞج٠ تیٚ ؾطح اػ٘اّ انّٞ حاً٘یت قاطًتی تایٚ زٝ ُاطٟٝ اظ    

ًكٞض١ای ٗٞضز اقاضٟ، ٛتایج تطآٝضز تطای ٠٘١ ًكٞض١ا، ٛؿثت ت٠ زٝ حآت زیِاط، ٗؼٜاازاضی تیكاتطی    

 تاقس ٝ كطٝو ٗسّ ضا تا اؾتحٌإ تیكتطی تأییس ٛ٘ایس. زاقت٠

ّ 1ز١اس. زض ؾاتٞٙ )   ا تطای ٠٘١ ًكٞض١ای ٗطآؼ٠ ٛكاٙ ٗای (، ٛتایج تطآٝضز ٗسّ ض2جسّٝ )   ( ٗاس

ز١اس   اؾت. ت٠ ػثاضت زیِط ایٚ ٗسّ ٛكاٙ ٗی ت٢ٜا تا اؾتلازٟ اظ ٗتـیط١ای حاً٘یت قطًتی تطآٝضز قسٟ

تاٞاٙ تـییاطات ٛؿاثت     ٠ً زض نٞضت زض ٛظط ُطكتٚ نطكاً ٗتـیط١ای حاً٘یت قطًتی، تا چ٠ ٗیعاٙ ٗی

ٝ  inddirقاٞز، ضاطایة زٝ ٗتـیاط     طٞض ٠ً ٗنحظ٠ ٗای  ضا تٞضیح زاز. ١٘اٙتاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            32 / 50

https://qjerp.ir/article-1-1747-en.html
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ceoind ٚ٠ً ٗتـیاط   ٗطاتن كطو ٗطآؼ٠، ٗ ثت ٝ اظ ٛظط آٗاضی ٗؼٜازاض ١ؿتٜس. تا تٞج٠ ت٠ ایceoind   یاي

ٗتـیط ٗماظی )نلط ٝ یي( اؾت، تلؿیط ضطیة آٙ ت٠ ایاٚ ناٞضت اؾات ًا٠ ٗواساض قااذم تااظزٟ        

ٗسیطٟ، ٗؿاتوْ اظ ٗاسیطػاْٗ اؾات، تا٠     ١یأت  ضئیؽ١ا  ١ایی ٠ً زض آٙ ض تاٛيحوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ، ز

ٙ  ٝاحس زضنس، تعضُتط اظ تاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ تاٛي 3.544طٞض ٗتٞؾ   ١اا   ١ایی اؾت ًا٠ زض آ

 ٗسیطٟ ٝ ٗسیطػاْٗ، یي قرم ١ؿتٜس. ١یأت  ضئیؽ

 برآيرد مذل پصيَص برای َمٍ کطًرَا  .2جذيل 

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) هتغیرها

inddir 
1/285*** 1/233*** 1/326*** 1/285*** 1/233*** 1.326*** 

(0/448) (0/435) (0/435) (0/347) (0/335) (0.340) 

ceoind 
3/544** 3/789** 3/631** 3/544* 3/789** 3.631** 

(1/579) (1/552) (1/562) (1/768) (1/588) (1.539) 

inst 
0/0794 0/0606 0/0608 0/0794* 0/0606 0.0608 

(0/0657) (0/0641) (0/0640) (0/0393) (0/0424) (0.0420) 

major 
-0/706*** -0/607*** -0/606*** -0/706*** -0/607*** -0.606*** 

(0/210) (0/206) (0/206) (0/229) (0/200) (0.196) 

growth  

0/694*** 0/717***  0/694** 0.717** 

(0/243) (0/242)  (0/302) (0.298) 

Liaasset(-1)  

 0/813   0.813** 

 (1/215)   (0.377) 

capital(-1)  
 0/00760*   0.00760*** 

 (0/00440)   (0.000633) 

Constant 
28/61*** 21/80** 21/82** 28/61** 21/80* 21.82* 

(9/046) (9/207) (9/137) (12/73) (12/05) (11/72) 

       

 149 150 150 149 150 150 عداد هشاهداتت

R-squared 0/175 0/242 0/247 0/175 0/242 0/247 

 15 15 15 15 15 15 تعداد کشورها

ٟ  ( تط اؾاؼ ذطا١ای اؾتاٛساضز ذٞق٠ 6( ٝ )5(، )١4ای ) تٞضیحات: تطآٝضز زض ؾتٞٙ  ** ,p<0/01 ***اؾات.   تٜسی قاس

p<0/05, * p<0/1 
 ٗأذص: ٛتایج تحوین 
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، ٗ ثت ٝ اظ ٛظط آٗاضی ٗؼٜازاض قٞز، تاا ایاٚ حااّ اُطچا٠ ضاطیة ایاٚ ٗتـیاط ٗ ثات         instضطیة ٗتـیط 

اؾت، تا ایاٚ حااّ اضتثاا  ٗؼٜاازاضی تایٚ تـییاطات آٙ ٝ تـییاطات ٗتـیاط ٝاتؿات٠ ٗكاا١سٟ            تطآٝضز قسٟ

اك٠ ١ای زیِط تاطآٝضز ٗاسّ ًا٠ ٗتـیط١اای ٗؿاتوْ زیِاط ٛیاع اضا         قٞز. ایٚ ٗكا١سٟ زض ٠٘١ حآت ٛ٘ی

ز١س ٠ً تـییطات زضنس ٗآٌیت ؾا٢اٗساضاٙ ٢ٛاازی،    اؾت. ایٚ ٗكا١سٟ ٛكاٙ ٗی اٛس ٛیع تٌطاض قسٟ قسٟ

١ای ٗٞضز ٗطآؼا٠ ٛاساضز. زض ذهاٞل ٛحاٟٞ اثطُاصاضی ٗتـیاط        ت٠ طٞض ٗتٞؾ  تأثیط ٗؼٜازاضی تط تاٛي

major   تط ؾٞزآٝضی تاٛي ، ٛتایج زض ٠٘١ تطآٝضز١ا ٛكااٙ ٗای      ٖ ٕ  ز١ٜاس ًا٠ تاا اكاعایف ؾا٢ زاضاٙ  ؾا٢ا

تٞاٙ اثطُصاضی  اؾت. زٓیْ ایٚ ٗكا١سٟ ضا ٗی ت٠ نٞضت ٗتٞؾ  ًا١ف یاكت١٠ا  ػ٘سٟ، ؾٞزآٝضی تاٛي

تط ٗسیطیت تاٛي زض ضاؾتای ٜٗاكغ قرهی )ذااضج اظ ٗؿاائْ تاٛاي( تلؿایط     ١ا  زاضاٙ ػ٘سٟ تاٛي ؾ٢إ

( ٝ تااٌٛی )ٛؿاثت   growth( ت٠ تطتیة ٗتـیط١ای اهتهاز ًانٙ ) 3( ٝ )١2ای ) ًطز. زض ١ط ًسإ اظ ؾتٞٙ

قاٞز، ٛتاایج    ( ٗنحظ٠ ٗای 2طٞض ٠ً زض جسّٝ ) اٛس. ١٘اٙ تس١ی ت٠ زاضایی ٝ ؾطٗای٠( ت٠ ٗسّ اضاك٠ قسٟ

اثطُصاضی، ٗكاات٠ حآات تاسٝٙ ٝجاٞز     « ج٢ت»ٝ « اٛساظٟ»زض ٗٞضز ٗتـیط١ای حاً٘یت قطًتی اظ ٛظط 

خ ضقس اهتهازی ٝ تاظزٟ حوٞم نااحثاٙ  ٗتـیط١ای تاٌٛی ٝ اهتهاز ًنٙ اؾت. طثن اٛتظاض تیٚ ٗتـیط ٛط

قاٞز ًا٠    ( ٗنحظا٠ ٗای  2ت٠ طٞض ٗتٞؾ  اضتثا  ٗ ثت ٝ ٗؼٜازاضی ٝجاٞز زاضز. زض ؾاتٞٙ )  ١ا  آٙ  ؾ٢إ

( 3) حاّ ٛتایج ؾتٞٙ  اؾت. تا ایٚ زاقت١٠ا  ٗتـیط ضقس اهتهازی، اثط ٗ ثت ٝ ٗؼٜازاضی تط ؾٞزآٝضی تاٛي

ایی اثط ٗؼٜاازاضی تاط ؾاٞزآٝضی ٛساقات٠ ٝ اكاعایف ؾاطٗای٠       ز١ٜس ٠ً ٗتـیط ٛؿثت تس١ی ت٠ زاض ٛكاٙ ٗی

 زضنس، ٗؼٜازاض اؾت. 10قٞز ٝ ایٚ ضاتط٠ زض ؾطح ذطای  ٗٞجة اكعایف ؾٞزآٝضی ٗی

ٙ  ( ت٠ تطتیة ٛتایج تطآٝضز ٗس6ّ( ٝ )5(، )١4ای  )ؾتٞٙ ( زض حآات  3( ٝ )2(، )١1اای ) ١اای ؾاتٞ

ز١اس. زض ایاٚ حآات اٛاساظٟ ضاطایة      ا ٛكااٙ ٗای  ذطا١ای اؾتاٛساضز ٛؿثت ت٠ ١ط ًكاٞض ض  1تٜسی ذٞق٠

ًٜٜس، تا ایٚ حاّ ٗوازیط ذطای اؾتاٛساضز ٝ زض ٛتیما٠ ٗؼٜاازاضی ضاطایة، تحات      تطآٝضزقسٟ تـییط ٛ٘ی

قٞز، پؽ اظ ذٞق٠ تٜسی،  ( ٗنحظ٠ ٗی6( ٝ )١4ای ) تأثیط هطاض ذٞا١ٜسُطكت. ١٘اٙ طٞض ٠ً زض ؾتٞٙ

ٟ ت٠ زٓی inst  ٝliaassetضطایة ٗتـیط١ای  اٛاس. ٌٛتا٠ هاتاْ    ْ ًا١ف ٗوازیط ذطای اؾتاٛساضز، ٗؼٜازاض قاس

تٞج٠ زیِط ایٚ اؾت ٠ً تا اكعٝزٙ ٗتـیط١ای ٗؿتوْ تاٌٛی ٝ اهتهاز ًانٙ تا٠ ٗاسّ) ٛؿاثت تاس١ی تا٠       

                                                            
1. clustering 
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( تا٠ ٗیاعاٙ هاتاْ    R^2ز١ٜسُی ٗتـیط١اای تٞضایحی )  زاضایی، ؾطٗای٠ ٝ ضقس اهتهازی(، هسضت تٞضیح

 اؾت.  زضنس تآؾ قسٟ 24.7زضنس ت٠  17.5تٞج٢ی اكعایف یاكت٠ ٝ اظ 

ٙ   ٛكاٙ ٗای  D8(، ٛتایج تطآٝضز ٗسّ ضا تطای ًكٞض١ای ػضٞ ُطٟٝ 3جسّٝ ) طاٞض ًا٠   ز١اس. ١٘اا

تطی اظ اػ٘اّ حاً٘یت قطًتی هاطاض زاضٛاس.   ١ای ایٚ ُطٟٝ، زض ؾطح پاییٚتط ٛیع اقاضٟ قس، تاٛيپیف

ٗسٟ تطای ٠٘١ ًكٞض١ا، زض ایٚ حآات ًاؾات٠   قٞز ٠ً اظ ٗؼٜازاضی ٝ هٞت ٛتایج ت٠ زؾت آ ٗنحظ٠ ٗی

( ایٚ جسّٝ، تط ذنف جسّٝ هثْ، ضطیة ١یچ اظ یي اظ ٗتـیط١اای حاً٘یات   1اؾت. زض ؾتٞٙ ) قسٟ

( ٝ  پؽ اظ اكعٝزٙ ٗتـیط١ای تاٌٛی ٝ اهتهاز 3( ٝ )١2ای )قطًتی، ٗؼٜازاض ٛیؿتٜس. تا ایٚ حاّ زض ؾتٞٙ

 اؾت. آٗاضی ٗؼٜازاض تطآٝضز قسٟ ، ٗ ثت ٝ اظ ٛظطinddirًنٙ، ضطیة ٗتـیط 
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 D8برآيرد مذل پصيَص برای َمٍ کطًرَای عضً گريٌ  .3جذيل 

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرَا

inddir 
0/970 

(0/680) 

1/017** 

(0/569) 

1/192** 0/970*** 1/017 1/192*** 

(0/572) (0/344) (0/688) (0/499) 

ceoind 
0/242 0/791 0/915 0/242 0/791 0/915 

(0/170) (0/862) (0/913) (0/379) (0/543) (1/100) 

inst 
0/695 0/661 0/680* 0/695* 0/661* 0/680*** 

(0/384) (0/376) (0/371) (0/325) (0/329) (0/342) 

major 
-4/973 -4/791 -3/127*** -4/973 -4/791*** -3/127*** 

(2/238) (3/114) (1/470) (2/793) (1/729) (1/167) 

liaasset()-1) 
  0/816   0/816** 

  (1/065)   (0/248) 

Capital(-1) 
  0/00728*   0/00728*** 

  (0/00388)   (0/000866) 

growth 
 0/485* 0/486*  0/485* 0/486* 

 (0/264) (0/260)  (0/224) (0/231) 

Constant 
215/4 205/4 134/0 215/4 205/4 134/0 

(305/5) (300/4) (302/5) (116/5) (155/9) (176/2) 

تعداد 

 هشاهدات
80 80 79 80 80 79 

R-squared 0/058 0/103 0/158 0/058 0/103 0/158 

 8 8 8 8 8 8 تعداد کشورها

 اؾت.  تٜسی قسٟ ( تط اؾاؼ ذطا١ای اؾتاٛساضز ذٞق٠ 6( ٝ )5(، )١4ای ) تٞضیحات: تطآٝضز زض ؾتٞٙ

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 ٗأذص: ٛتایج تحوین

 

، ایٚ اؾت ٠ً ٗتـیاط  2قسٟ زض ٛتایج ایٚ جسّٝ ٛؿثت ت٠ جسّٝ ق٘اضٟ یي تلاٝت انٔی ٗكا١سٟ 

ضؾس ػٔات   اؾت. ت٠ ٛظط ٗیٗسیطٟ ٝ ٗسیطػاْٗ، زض ١یچ ًسإ اظ تطآٝضز١ا، ٗؼٜازاض ٛكس١ٟیأت  اؾتونّ

٠ً  ١ای ایٚ ُطٟٝ تاقس. ت٠ ػنٟٝ ایٚ اٟ زض اً ط تاٛيٗكا١سٟ ایٚ ٛتیم٠، ػسٕ تلٌیي تیٚ ایٚ زٝ جایِ

ٗسیطٟ ١یأت  ١ا، حتی تلٌیي ضئیؽ تط اػ٘اّ انّٞ حاً٘یت قطًتی زض ایٚ تاٛي ت٠ زٓیْ ؾطح پاییٚ

ٛیع ٗاٜٛاس   majorاثط تِصاضز. ٛتایج تطآٝضز تطای ٗتـیط ١ا  اظ ٗسیطػاْٗ ٛیع ٛتٞاٛؿت٠ اؾت تط ؾٞزآٝضی آٙ
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-ی ٠ً اضتثا  ٜٗلی ٝ ٗؼٜازاضی تیٚ ایٚ ٗتـیط ٝ ؾٞزآٝضی تاٛي ٗنحظ٠ ٗای حآت هثْ اؾت، ت٠ طٞض

اؾات. ٌٛتا٠   زاضاٙ ػ٘سٟ ٗٞجة ًا١ف ؾٞزآٝضی تاٛي قسٟز١س اكعایف ؾ٢ٖ ؾ٢إقٞز ٠ً ٛكاٙ ٗی

هاتْ تٞج٠ ایٚ اؾت ٠ً اٛساظٟ )هسضٗطٔن( ضطیة ایاٚ ٗتـیاط زض ایاٚ ُاطٟٝ اظ ًكاٞض١ا اكاعایف هاتاْ        

ٕ ٛكاٙ اؾت ٠ًتٞج٢ی زاقت٠ ١اا زض ایاٚ   زاضاٙ ػ٘اسٟ تاط ٗاسیطیت تاٛاي    ز١ٜسٟ تأثیط قسیستط ٛلٞش ؾا٢ا

 ًكٞض١ا اؾت.

ز١س. ٛتاایج ضاطایة    ٛكاٙ ٗی G7( ٛتایج تطآٝضز ٗسّ پػ١ٝف ضا تطای ًكٞض١ای ُطٟٝ 4جسّٝ )

  ٙ ١اا،  تطآٝضزقسٟ تطای ایٚ ُطٟٝ اظ ًكٞض١ا، اظ حیث ػنٗت ٝ اٛساظٟ ضطایة ٝ ١٘چٜایٚ ٗؼٜاازاضی آ

 inddir  ٝceoindقاٞز، ٗتـیط١اای    طٞض ًا٠ ٗنحظا٠ ٗای    ( زاضز. ١٘ا2ٙت ظیازی ت٠ ٛتایج جسّٝ )قثا١

 majorضاتط٠ ٗؿتوی٘ی تا ٗتـیط ٝاتؿت٠ ٗسّ، یؼٜی ٛؿثت تاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ زاضٛس. ١٘چٜیٚ ٗتـیط 

زاضاٙ ٢ا١ٕا، ١٘ثؿتِی ٗؼٌاٞؼ زاضز. ٗتـیاط ؾا   ٛیع ١٘چٞٙ زٝ حآت هثْ، تا تـییطات ؾٞزآٝضی تاٛي

اٛاس ٝ تاا   ( ٗؼٜازاض قاسٟ 5( ٝ )١4ای )٢ٛازی ٛیع ػنٟٝ تط ٗوازیط ًٖ تطآٝضزقسٟ ضطایثف، ت٢ٜا زض ؾتٞٙ

ٟ   6( ٝ )١3ای )تٞج٠ ت٠ ٛتایج ؾتٞٙ اٛاس،  ( ٠ً ٠٘١ ٗتـیط١ای تٞضیحی ضا ١٘عٗاٙ زض ٗاسّ تاطآٝضز ًاطز

 تٞاٙ اثط ٗؼٜازاضی ضا تطای ایٚ ٗتـیط ٗتهٞض تٞز.ٛ٘ی
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 G7برآيرد مذل پصيَص برای کطًرَای عضً گريٌ  .4جذيل 

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرَا

inddir 1.300** 1.332** 1.412** 1.300* 1.332* 1.412** 

 (0.577) (0.566) (0.579) (0.646) (0.613) (0.576) 

ceoind 

 
7.766*** 6.211** 6.778** 7.766*** 6.211** 6.778*** 

 (2.748) (2.827) (2.943) (1.602) (2.484) (2.574) 

inst 0.0685 0.0462 0.0423 0.0685** 0.0462* 0.0423 

 (0.0735) (0.0731) (0.0741) (0.0238) (0.0220) (0.0303) 

major -0.609** -0.522** -0.483* -0.609** -0.522* -0.483** 

 (0.238) (0.238) (0.244) (0.236) (0.220) (0.193) 

liaasset)-1)   5.537   5.537* 

   (6.933)   (2.318) 

Capital(-1)   0.230   0.230 

   (0.299)   (0.310) 

growth  0.888* 0.874*  0.888 0.874 

  (0.487) (0.494)  (0.802) (0.817) 

Constant 12.07 9.881 0.298 12.07 9.881 0.298 

 (10.13) (10.01) (13.87) (11.16) (9.335) (9.340) 

       

 70 70 70 70 70 70 تعداد هشاهدات

R-squared 0.294 0.332 0.344 0.294 0.332 0.344 

 7 7 7 7 7 7 تعداد کشورها

 اؾت.  تٜسی قسٟ ( تط اؾاؼ ذطا١ای اؾتاٛساضز ذٞق٠ 6( ٝ )5(، )١4ای ) تٞضیحات: تطآٝضز زض ؾتٞٙ

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 تحوین ٗأذص: ٛتایج 
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 ًتیجِ گیری .6

 ٗآٌیت ٛاقای  اظ ًٜتطّ اظ جسایی ٠ً اؾت ٛ٘ایٜسُی ٗؿا٠ٓ ت٠ ٝاًٜكی زض ٝاهغ قطًتی حاً٘یت ٛظإ

 ٗرتٔاق  ٗٞضاٞػات  تاطی ُٟؿتطز نٞضت ت٠ ٛ٘ایٜسُی ضٝات  ٛ٘ایٜسُی، تیٞضی اضائ٠ پی قٞز. زض ٗی

ٙ  سیاساض پ تاا  ذهاٞل  تا٠  ٝ تسضیج ت٠ ٝ زاز هطاض تأثیط تحت ضا ٗآی ازتیات  ٝ ١اای ٗاآی  ضؾاٞایی  قاس

ٙ  اٝاذط زض ٠ً ٗآی كؿاز١ای ٝ ١اؾٞءاؾتلازٟ ٝ ١ا١ای قطًتٝضقٌؿتِی ٖ  هاط  تحاث  زاز، ضخ تیؿات

 ٗثاحث ٗآٌیت اظ ٗسیطیت جسایی ًطز. ٗؼطٞف ذٞز ت٠ ضا تیكتطی تٞج٠ ٛیع ١اقطًت ٛظإ حاً٘یت

 ًطز. تیكتط ضا ٗسیطاٙ تط ٙؾ٢اٗساضا ًٜتطّ ٝ ٛظاضت ت٠ تٞج٠ ٓعٕٝ ٝ ضا ٗططح ٜٗاكغ تضاز

١اای حاً٘یات قاطًتی زض ػٌ٘ٔاطز      ٗتـیاط  ،ز١س طٞض ٠ً تطآٝضز ٗسّ ٗٞضز ٗطآؼ٠ ٛكاٙ ٗی ١٘اٙ

ٛظإ تاٌٛی اثط ٗؼٜازاضی زاضٛس ٠ً ٌٛت٠ ٢ٖٗ ٝ هاتْ تٞج٢ی ٠ً اظ ٗوایؿ٠ ٛتایج ؾ٠ ٗاسّ تاطآٝضزٟ قاسٟ    

ًا٠ ٗؼٜاازاضی ضاطایة زض    ایاٚ اؾات    ،آیاس  تا٠ زؾات ٗای    D8  ٝG7تطای ًْ ًكاٞض١ا، ػضاٞ ُاطٟٝ    

، ١G7اای ُاطٟٝ   ( ٗطتاٞ  تا٠ تاٛاي   4، اظ ٛتایج جاسّٝ )  ( ٠ً تطای ٠٘١ ًكٞض١ا تطآٝضز قس2ٟجسّٝ)

تا٠ طاٞض ٛؿاثتاً     D8ًٜس ٝ زض ٗواتْ ٛتایج تطای ُطٟٝ  تیكتط اؾت ٝ ت٠ ػثاضت زیِط ٗسّ ضا ت٢تط تأییس ٗی

ظیاز تایٚ ؾاطح اػ٘ااّ اناّٞ حاً٘یات      اٛس. ػٔت ایٚ ٗكا١سٟ ٝجٞز اذتنف ٛؿثتاً  ضؼیلی تأییس قسٟ

١اای   اؾت ٠ً آثتا٠ ٗٞجاة اذاتنف زض ؾاٞزآٝضی تاٛاي      G7  ٝD8قطًت تیٚ ًكٞض١ای زٝ ُطٟٝ 

 اؾت. ٗٞضز ٗطآؼ٠ طی زٝضٟ ظٗاٛی ٗٞضز تطضؾی ٛیع قسٟ

تٞاٙ اشػاٙ ًطز ٠ً تٞج٠ ت٠ حاً٘یت قطًتی تیٚ ًكٞض١ای تٞؾؼ٠ یاكتا٠ ٝ زض حااّ    ٗی ١٘چٜیٚ

١ای تٞؾؼ٠ یاكت٠ تا تاظاض١ای ُؿاتطزٟ ٝ ضهااتتی    تاقس، زض حآی ٠ً تطای ًكٞض اٙ ٛ٘یتٞؾؼ٠ ت٠ یي ٗیع

آتعإ ت٠ حاً٘یت قطًتی یي ضطٝضت اجتٜاب ٛاپصیط اؾت، تطای ًكٞض١ای زض حاّ تٞؾاؼ٠ تاا ؿٔثا٠    

ذٞز ضا تطای اضتواء تا ؾاطح  ١ا  قٞز ٠ً ؾاظٗاٙ تط ٢ٛاز١ای ضاتط٠ ٗساض ایٚ ضطٝضت كو  آٛما حؽ ٗی

١اای   ١ای تٞؾؼ٠ یاكت٠ هاػسٟ ٗاساض تاٞزٙ ٢ٛااز    زی هاػسٟ ٗساض ٝ ٗسضٙ آٗازٟ ٛ٘ایٜس. اُط تطای ًكٞض٢ٛا

  ٙ ١اای كؼااّ زض ًكاٞض١ای زض حااّ تٞؾاؼ٠ حطًات تا٠ ؾاٞی          انٔی پصیطكت٠ قسٟ اؾت، تاطای ؾااظٗا

ٟ  قٌْ  ز١ی ؾاظٗاٙ ت٠ ػٜٞاٙ ٢ٛازی هاػسٟ ٗساض زض ُطٝ ١ٞقیاضی ٝ زضى ضا١ثطاٙ اؾت ٠ً زض ایاٚ ضا

 تٞاٛس ت٠ ػٜٞاٙ اتعاضی ًاضآٗس ػْ٘ ٛ٘ایس. حاً٘یت قطًتی ٗی

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            39 / 50

https://qjerp.ir/article-1-1747-en.html


 6931 تابستاى ،28 شواره پنجن، و ستیب سال ،های اقتصادی ها و سیاست فصلناهه پژوهش    933

 
تا ػٜایت ت٠ ٗثاحث ٗططٝح٠ زض ایٚ ٗوا٠ٓ ٝ ا١٘یت ٛظإ حاً٘یت قطًتی زض ایماز حاؽ اػت٘ااز   

زی اهساٗات ؾطٗای٠ ُصاضاٙ، اكعایف ًاضایی ٝ قلاكیت تاظاض١ای ٗآی ٝ زض ٢ٛایت ضقس ٝ تٞؾؼ٠ اهتها

ض حاً٘یت قطًتی زض ٛظإ تااٌٛی ١٘چاٞٙ ًاا١ف تؿأ  ؾااذتاض١ا ٝ      ١ایی ج٢ت اؾتوطاٝ پیف ٛیاظ

 ١ای زٝٓتی ٛاًاضآٗس زض ٛظإ تاٌٛی، تؼییٚ ؾاذتاض ٜٗاؾة تطای ١ط یي اظ ؾطٞح ٗم٘غ ػ٘ٞٗی،ضٝی٠

ػاْٗ ٝ ٗسیطػاْٗ، تؼییٚ اذتیااضات ١اط یاي اظ ؾاطٞح ٗاسیطیت تاٛاي ٝ ٛحاٟٞ        ١یأت  ٗسیطٟ،١یأت 

 ً ٝ ١ااا  ٘یتاا٠ حؿاتطؾاای ٝ تؼیاایٚ ضااٞات  ٗطتااٞ  تاا٠ ناانحیت  تؼاٗااْ آ٢ٛااا تااا حؿاااتطؼ ٗؿااتوْ ٝ

ٛیااظ اؾات ًا٠ تایاس زض اٝٓٞیات ؾیاؾاتِصاضاٙ ٛظاإ تااٌٛی         ١اا   ١ای ٗٞضز ٛیاظ ٗسیطاٙ تاٛاي  قایؿتِی

 هطاضُیطز.
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 هٌاتغ 

تطضؾای ضاتطا٠ تایٚ ٝیػُای ١اای حاً٘یات قاطًتی ٝ        "(، 1389) آقایی، هحوذ ػلی ٍ پری چااککی 

ٙ     ١ای ٗسیطیت ؾٞز زض قطًت تحویواات حؿااتساضی ٝ   ، "پصیطكت٠ قاسٟ زض تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض ت٢اطا
 ، ؾاّ اّٝ، ق٘اضٟ زٕٝ.حؿاتطؾی

ٞ        "(، 1384)اتراّیوی کردلاَ، ػلای   زٜٗسی  تثیایٚ ضاتطا٠ تطًیاة ؾا٢اٗساضاٙ تاا توااضٙ اطنػاات ٝ ؾا

 ، زاٛكٌسٟ ٗسیطیت زاٛكِاٟ ت٢طاٙ.ضؾا٠ٓ زًتطی ،"ٗؼیاض١ای حؿاتساضی ػٌ٘ٔطز

تحٔیاْ ضاتطا٠   "(، 1393) ساؼیذُ ٍ الٌااز ػظیوای    ،اهیي زادگاى ؛هْذی ،قائوی اصل ؛ضااٍلی، هحوذ ر

، 21، قا٘اضٟ  7، زٝضٟ حؿاتساضی ٗاسیطیت ، "حاً٘یت قطًتی ٝ اضظـ اكعٝزٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض

 .70-59نم 

 ٗم٘ٞػ٠ ٗوا ت تیؿات ، "١ا اضظیاتی ٛظإ حاً٘یت قطًتی زض تاٛي"(، 1393) اهیي آزاد، اهیرحسیي
 .١ای پٞٓی ٝ اضظی ٝ چ٢اضٗیٚ ١٘ایف ؾیاؾت

ضاتط٠ تطذی اتعاض١ای ٛظاضتی ضا١ثاطی قاطًت ٝ ٗؼیاض١اای    "(، 1389)  ایسدی ًیا، ًاصر ٍ اهیر رسائیاى

 .53-72، نم 1، ق٘اضٟ زاٛف حؿاتساضی، "اهتهازی ٝ ٗآی اضظیاتی ػٌ٘ٔطز زاٛف حؿاتساضی

ؾااذتاض  ٗآٌیات تاط ػٌ٘ٔاطز       تاأثیط تطضؾای  "(، 1387)  ژیلا احوذ ًٍذ تاتایی زکلیکی، هحوذ ػلی ٍ 

 .41-60، نم (26)10،تحویوات ٗآی"، ١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ایطاٙ قطًت

تحٔیٔی تط تاثیط حاً٘یت قاطًتی تاط ثثاات    "(، 1392) احوذیاى، اػظن ٍ هْراى کیاًًَذ ؛تقَی، هْذی

كهأٜا٠ٗ ػٔ٘ای   ، "١اا(  تاط قااذم ٗآٌیات تاٛاي     تأًیاس ؾیؿتٖ تاٌٛی ًكٞض١ای زض حاّ تٞؾؼ٠ )تاا  
 ، ؾاّ قكٖ، ق٘اض ٛٞظز١ٖ.پػ١ٝكی زاٛف ٗآی تحٔیْ اٝضام ت٢ازاض

ضاتط٠ ؾاظ ٝ ًاض١ای حاً٘یت قطًتی، "(، 1387) ضؼری، صاتر ٍ حسي خسرًٍژاد ؛حساس یگاًِ، یحیی

 .97 -115م ، ن42، ق٘اضٟ ٗطآؼات حؿاتساضی ،"، اٛساظٟ قطًت تا ٗسیطیت ؾٞز١ا  ٛؿثت تس١ی

 ،"حاً٘یات قاطًتی ٝ ًیلیات ُعاضقاِطی ٗاآی      "(، 1384) حساس یگاًِ، یحیی ٍ رافیک تاغَهیاى

 .45-86، نم 6ٝ  5، ق٘اضٟ كهٜٔا٠ٗ حؿاتساض ضؾ٘ی

 .32-39، نم 32، ق٘اضٟ كهٜٔا٠ٗ حؿاتطؼ، "حاً٘یت قطًتی زض ایطاٙ "(، 1385) حساس یگاًِ، یحیی
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ٞ    حاً٘یات قاطًتی زض تاٛاي   "(، 1390) حسي زادُ، ػلی ٍ آرش هحوذ ػلیسادُ ٝ ١اا   ١اا: ٗؼطكای آِا

 .86-74نم  ،133، ق٘اضٟ ١ای اهتهاز ٗم٠ٔ تاظٟ، "١ای ًاضتطزی ٗسّ

تاط اضظـ اكاعٝزٟ    ٗاؤثط ػٞاٗاْ  "(، 1388) هَقری، ّادی ٍ هْذی تاسخا ؛حسیٌی ًسة، هحوذ اتراّین

 (.3)45 ،هتهازیتحویوات ا ،"تط ١ای نٜؼتی ایطاٙ تا زٟ ٛلط ًاضًٚ ٝ تیف ًاضُاٟ

ثیط ؾااذتاض حاً٘یات قاطًتی تاط ػٌ٘ٔاطز ٗاآی ٝ اضظـ       أتا "(، 1391) تااکر  ٍ ٍلی  خذادادی، ٍلی

، ؾااّ چ٢ااضٕ،   تحویواات حؿااتساضی ٝ حؿاتطؾای   ، "١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض قطًت

 ق٘اضٟ پاٛعز١ٖ.

ٌٓیات ٢ٛاازی ٝ ٛواس قاٞٛسُی     ضاتط٠ ٗا"(، 1389) ٍ  ًرگس رضا پَر حسیٌی، سیذ ػلی ؛رحواًی، ػلی

 .54-39، نم(61)17، ١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی "،ؾ٢إ زض ایطاٙ

ضاتط٠ ٗیاٙ تطذی ؾاظ ٝ ًاض١ای  "(، 1388) صالح ًژاد، سیذ حسي ٍ ػلی سالکی ؛رحیویاى، ًظام الذیي

 "،ت٢طاٙ حاً٘یت قطًتی ٝ ػسٕ تواضٙ اطنػاتی زض قطًت ١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض

 .86-71، نم(58)16 ،١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی

ٙ   ٗؤثطؾاظی حاً٘یت قطًتی  ضا١ٌاض١ای تٞٗی"(، 1386) رٍضٌذل، هحوذ ، "زض ٛظإ تاٌٛاساضی ایاطا

 ، تاٛي ٗطًعی ج٢٘ٞضی اؾنٗی ایطاٙ.ُطٟٝ ٗمٞظ١ای تاٌٛی

آِٞیی تطای ضقس اهتهازی  اضای٠"(، 1389) دکلی اصفْاًی، رحین ٍ ػلی حسیي صوذی ؛رًاًی، هحسي

 .1389، تاتؿتاٙ 2، ؾاّ ز١ٖ، ق٘اضٟ ١ای اهتهازی كهٜٔا٠ٗ پػ١ٝف، "ایطاٙ، تطذی ٗنحظات ٢ٛازی

١ااای  یت حاً٘یاات قااطًتی زضقااطًتؼٗطآؼاا٠ ٝ قااٜاذت ٝضاا"(، 1384) رّثااری خاارازی، هْسااا

، ٠ٓ ًاضقٜاؾای اضقاس  ضؾا، "قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ ٝ ٗوایؿ٠ آٙ تا ًكٞض١ای ج٢اٙ پصیطكت٠

 زاٛكِاٟ ػن٠ٗ طثاطثایی ت٢طاٙ.

ٗاسیطیت ٗاآی ضا١ثاطزی    (، 1385)ًیکَهرام، ّاضن ٍ ضادی ضااَّردیاًی   ؛رٌّوای رٍدپطتی، فریذٍى
 .:اضظـ آكطیٜی

، كهٜٔا٠ٗ ضٝٛس، "ٝ اٛتظاضات١ا  حاً٘یت قطًتی زض ٛظإ تاٌٛی ایطاٙ: چآف"(، 1393) سیف، ٍلی الله

 .1393، ظٗؿتاٙ 68ق٘اضٟ 

١اای   ١اا ٝ آؾایة   قٜاؾی ٛظاإ تااٌٛی، چاآف    آؾیة(، 1395) فر ضْثازی غیاثی، هَسی ٍ ّادی تراتی
 ١ای ٗمٔؽ. ، ٗطًع پػ١ٝف١ای ایطاٙ ًنٙ ضؼق حاً٘یت قطًتی زض ٗسیطیت تاٛي
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تطضؾی ضاتط٠ تیٚ ؾاذتاض ٗآٌیات  "(، 1391) کاظوی، هْذی ٍ هَسی  اهیٌی ؛ضْیکی تاش، هحوذ ًثی

ْ ٝ ػٌ٘ٔااطز قاا زٝ ٗا١ٜاٗاا٠ تطضؾاای ٗؿااائْ ٝ  ، "طًت زض تااٞضؼ اٝضام ت٢ااازاض ت٢ااطاٙ: ضٝیٌااطز پاٛاا
 . 10ٝ  ١9ای  ، ق٘اض١ٟای اهتهازی ؾیاؾت

١اای پصیطكتا٠ قاسٟ زض     تطضؾی اثطات ت٘طًع ٗآٌیت تط ػٌ٘ٔطز قاطًت "(، 1386) هاُ آٍرپَر، راضیِ

 ٓع١طا.، زاٛكِاٟ اٛا٠ٗ ًاضقٜاؾی اضقس پایاٙ، "تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ

ِ   ٍ رضاا   ؛غلاهی ؛ًاظوی اردکاًی هْذی ؛هرادی فرد، هْذی  تطضؾای  "( ، 1388)  فرزاًای  حجات الا

١ای پصیطكتا٠ قاسٟ  زض تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض      ضاتط٠ تیٚ ٗآٌیت ٢ٛازی ؾ٢إ ٝ ٗسیطیت ؾٞز زض قطًت

 .98-85، نم(55)16، تطضؾی ١ای حؿاتساضی  ٝ حؿاتطؾی ،"ت٢طاٙ

١اای اناّٞ    تطضؾی ضاتط٠ تیٚ ًیلیت ؾٞز ٝ تطذی اظ جٜثا٠ "، (1385)  سواػیلیهطایخ، هٌْاز ٍ  هرین ا

ٙ      ضا١ثطزی زض قطًت ١اای حؿااتساضی ٝ    تطضؾای ، "١ای پصیطكتا٠ قاسٟ زض  تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض ت٢اطا
 .44-25 ، نم45 ، ق٘اضٟحؿاتطؾی

 ٛٞ. ، ت٢طاٙ : ًتاب١SPSSای آٗاضی تا اؾتلازٟ اظ  تحٔیْ زازٟ(، 1386) هَهٌی، هٌصَر ٍ ػلی فؼال قیَهی

ٝضی ًاْ ػٞاٗاْ تٞٓیاس     تطضؾی اثط حاً٘یت قطًتی تط ت٢طٟ"(، 1390) هْرتاًی، فاطوِ ٍ یذالِ دادگر

١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تاظاض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢اطاٙ ٗطآؼا٠ ٗاٞضزی: ناٜؼت ٗاٞاز ؿاصایی ٝ        قطًت

 .119-101نم، 3،ق٘اضٟكهٜٔا٠ٗ ٗطآؼات ً٘ی زض ٗسیطیت، "آقاٗیسٛی

، زاٛكاٌسٟ  ضؾا٠ٓ زًتطی "،ؾاظُاضی اٛٞاع حٌ٘طاٛی قطًت تا اهتهاز ایطاٙ"(، 1381) ذری، احوذهی

 اهتهاز  زاٛكِاٟ ت٢طاٙ.

١ای پصیطكتا٠ قاسٟ    ؾاذتاض ٗآٌیت تط ػٌ٘ٔطز قطًت تأثیط"( ، 1387) ًوازی، هحوذ ٍ احساى کرهاًی

 .15٘اضٟ ، ق١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی "،زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ

٢ٛازی تط ػٌ٘ٔطز ٗآی ُصقت٠ ٝ  ٗآٌیت تأثیط"(، 1388) حلاج، هحوذ ٍ ضْلا اتراّیوی ؛ًوازی، هحوذ

ٙ  ی قطًتتآ  ١اای حؿااتساضی ٝ حؿاتطؾای    تطضؾای ، "١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض  ت٢اطا

 .16ق٘اضٟ 

ؾاٞز   ١ای ٛوس ػ٘ٔیااتی، ٙ جطیاؾی ضاتط٠ ( ، تطض1383.) کرهی غلاهرضا ٍصالحی، فایق  ؛ًَرٍش، ایرج

   ٙ ١اای حؿااتساضی ٝ    تطضؾای  ،"ػ٘ٔیاتی ٝ اضظـ اكعٝزٟ اهتهازی تا ثطٝت ایماز قاسٟ تاطای ؾا٢اٗساضا
 .146-121 ، نم37ق٘اضٟ  ،حؿاتطؾی
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١ای ٛظإ ضا١ثطی قاطًتی ٝ  تطضؾی ؾاظ ٝ ًاض"(، 1388) کرهی، غلاهرضا ٍ جَاد ٍافی ؛ًَرٍش، ایرج

 .1، ق٘اضٟ تحویوات حؿاتساضی، "ای تٞضؾی اٝضام ت٢ازاض ت٢طا١ٙ ١ای ٛ٘ایٜسُی قطًت ١عی٠ٜ

ٙ  أُلتِٞ تا كط١از ٛیٔی زض ذهٞل ٛظإ ت"(، 1393) ًیلی، فرّاد ٟ  ، "ٗیٚ ٗاآی زض ایاطا ١اای   ٗمٔا٠ تااظ
 .1393، ؾاّ یاظز١ٖ، ظٗؿتاٙ 144، ق٘اضٟ اهتهاز

١اای   قاطًت  تاط ػٌ٘ٔاطز   حاً٘یات قاطًتی   تأثیط"( ، 1389)  ٍکیلی فرد، حویذرضا ٍ لیذا تاًٍذ پَر

 .8، ق٘اضٟ ٗطآؼات ٗآی ،"پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ

ؾاظ ٝ ًاض١ای ٛظإ ضا١ثطی قطًتی ت٠ ٜٗظٞض ًا١ف  اثط تركی"(، 1390) خرم ٍلی پَر، ّاضن  ٍ ػلی

 .8، ق٘اضٟ حؿاتساضی ٗسیطیت ،"١ای ٛ٘ایٜسُی ١عی٠ٜ

ضاتطا٠ اضظـ اكاعٝزٟ   "(، 1389) ٍ سایذ جؼفار کریوای   الاذیي   ضاوس، ضاْاب   ؛فر، هحواَد  یحیی زادُ

١اای پصیطكتا٠ قاسٟ زض تاٞضؼ اٝضام      آٝضی تا اضظـ اكاعٝزٟ تااظاض قاطًت   ١ای ؾٞز اهتهازی ٝ ٛؿثت

 .17، ق٘اضٟ ١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی ،"ت٢ازاضت٢طاٙ

Al Manaseer, Moousa F. and Riyad Mahmod Al- Dahiyat (2012), “the Impact of 

Corporate Governance on the Performance of Jordanian Banks”, European Journal of 

Scientific Research , Vol. 67, No. 3, pp. 349-359. 
Andres, Pablo de and Eleuterio Vallelado (2008), “Corporate Governance in 

Banking: The role of the board of directors", journal of banking and finance, No. 32, 

pp. 2570-2580. 

Balasubrmal, Ian. N.; Black, Bernard. S. and Khanna, Vikramaditya (2010), “The 

Relation Between Firm Level Corporate Governance and Market Value: A Case Study of 

India”, Emerging Market Revie, No. 11, pp. 319-340. 

Beiner, Stefan; Drobetz, Wolfgang; Schmid, Markus M and  immermann, Heinz 

(2006), “An Integrated Framework of Corporate Governance and Firm Valuation, 

European”, Financial Management, 12(2), pp. 249-283. 

Black, Bernard (1992), “Intuitional Investors and Corporate Governance: the Case of 

Intuitional Voice”, Journal of Applied Corporate Finance, 5(3), pp.19-32.  

Black, Bernard. S.; Inessa  I. and R. Andrei (2006), “Corporate Governance Indices 

and Firm is Market Value: Time Series Evidence From Russia”, Emerging Markets 

Review, No.7, pp. 361-379. 

Braendle c. and J. Noll (2005), “On the Convergence of National Corporate 

Governance Systems”, Available in SSRN. 

Ditmar, A. and J. Marht-smit (2007), “Corporate Govermance  and the Value of 

Cash Holdings”,  Journal of Financial  Economics, Vol. 83, pp. 599-643. 

Ditmar, D.J. and K.K. Denis (1994), “Majority Owner-Managers and Organizational 

Efficiency”, Journal of Corporate Finance, Vol. l, pp. 91-118.  

Dlugosz, J.; Falenbrach, R.; Gompers, P. and A. Metrick, (2004), “Large Blocks of 

Stock: Prevalence, Size, and Measurement’, Journal of Corporate Finance, Vol.12, 

pp.594-618. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            44 / 50

https://qjerp.ir/article-1-1747-en.html


 402      یبانک نظام عولکرد یها اخصش بر یشرکت تیحاکو نقش

 

 
 

Ermina, papanikolaou and patsi maria (2010), Corporate Governance and Bank 

Performance, International Hellenic university. 

Fama, E. and K. Fernch (1993), “Common Risk Factors in the Returns on Stocks and 

Bonds”, Journal Financial Economics, vol.133, pp. 3-56. 

Holderness, C. G. and D.P. Sheehan (1988), “The Role of Majority Shareholder in 

Publicly Held Corporations: An Exploratory Analysis”, Journal of Financial 

Economics, vol.20, pp. 317-346. 

Jae-Seung B.; Jun-koo and P. Kyung-Suh (2004), “Corporate Gorporate 

Govermance and Firm value: Evidence from Korean Financial Crisis”, Journal of 

Financial Economics, vol.71, pp. 265-313. 

Jensen, M.C. and W. Meckling (1976), “The Theory of Firm: Managerial Behavior, 

Agncy Corts and Owenership Struture”, Journal of Financial Economics, vol.3, pp.305-60. 

Keasey, K. and M. Wright (1993), “Issue in Corporate Accountability and 

Governance”, Accounting and Business Reseach, vol. 23. 

Klein, peter; Shapiro, Danel and Young, Jeffrey (2005), “Corporate Governance, 

Family Ownership and Firm Value: The Canadian evidence”, Blackwell Publishing 

Ltd, 13(6), pp. 769-784. 

lectures on Corporate Governance (2005), Three Models of Corporate Governance, 

EWMI/PFS Program. 

Lovata, Linda M.; Costigan, Michael and L. Empirical (2002), “Analysis of Adopters of 

Economic Added Value”, Management Accounting Research, No. 13, pp. 215-228 

Mehran, H. (1995), “Executive Compensation Struture, Ownership and Firm 

Performance”, Journal of Financial Economics, vol.38. 

Moconnell, J.J. and H. Servaes (1990), “Additional Evidence on Equity Ownership 

and Corporate value”, Journal of Financial Economics, vol.25, pp. 595-612. 

Muraly, R. and J.B. Welch (1989), “Agents, Oweners, Control and Performance”, 

Journal of Business Finance and Accounting, pp. 385-398. 

Najjar, B. and P. Taylor (2008), “The Relationship Between Capital Structure and 

Ownership Structure”, Managerial Finance, vol 12, pp 919-933. 

Parrino, R.; Sias, R. and L. Starks (2003), “Voting With their Feet: Institutional 

Ownership Changes Around Forced CEO Turnover”, Journal of Financial Economics, 

vol.68, pp. 3-46. 

Ramsay I. and M. blair (1993), “Ownership Concentration Institutional Investment 

and Corporate Governance, Melboourne University Law Rev., No. 19, pp. 153-194. 

Schauten, Marc B.J.; Dijk, Dick van and waal, Jan-paul van der (2011), 

“Governanc and the Value of Exeess Cash Holdings of Large European Firms”, 

European Financial Management, No. 36. 

Wang, zong-Jun and Xiao-Lan Deng (2006), “Corporate Governance and Financial 

Distress Evidence from Chinese Listed Companie”, Chinese Economy, pp. 27-39. 
  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

26
-0

1-
31

 ]
 

                            45 / 50

https://qjerp.ir/article-1-1747-en.html


 6931 تابستاى ،28 شواره پنجن، و ستیب سال ،های اقتصادی ها و سیاست فصلناهه پژوهش    931

 
 

 ّا پیَست

 لیمر Fآزمًن  .1جذيل 

 roe ٗتـیط١ا

nomdir 
0/0847 

(0/343) 

inddir 
1/177*** 

(0/432) 

ceoind 
4/615*** 

(1/596) 

inst 
0/0669 

(0/0634) 

major 
-0/558*** 

(0/205) 

growth 
0/664*** 

(0/241) 

capital 
0/00347 

(0/00467) 

liabilities 
-3/35e-06 

(2/05e-06) 

assets 
-3/10e-07 

(5/43e-07) 

Constant 
23/03** 

(8/881) 

 

Observations 150 

Number of country1 15 

R-squared 0/264 

F test 7/43 

Prob >F 0/0000 

                                                                      *** p<0/01, ** p<0/05, * p<0/1 

 ٗأذص: ٛتایج تحوین                                       
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 ٚٛتایج آظٗٞٙ ١اؾ٘. 2جسّٝ 
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 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط تاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ

 

 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط ؾطٗای٠

  

                                                                              

 rho                  0.4498       -3.8986       0.0000

                                                                              

                    Statistic         z         p-value

                                                                              

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                   T Fixed

AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     10

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     15

                                      

Harris-Tzavalis unit-root test for roe
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 402      یبانک نظام عولکرد یها اخصش بر یشرکت تیحاکو نقش

 

 
 

 

 

 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط ٛؿثت تس١ی ت٠ زاضایی

 

 

 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط تؼساز اػضای ؿیطٗٞظق ١یأت ٗسیطٟ

                                                                              

 rho                 -0.0888      -11.4663       0.0000

                                                                              

                    Statistic         z         p-value

                                                                              

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                   T Fixed

AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     10

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     15

                                           

Harris-Tzavalis unit-root test for liaasset

                                                                              

 rho                  0.6070       -1.6895       0.0456

                                                                              

                    Statistic         z         p-value

                                                                              

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                   T Fixed

AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     10

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     15

                                                      

Harris-Tzavalis unit-root test for independentdirector
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 6931 تابستاى ،28 شواره پنجن، و ستیب سال ،های اقتصادی ها و سیاست فصلناهه پژوهش    963

 

 

 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط ؾ٢ٖ ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی

 

 زاضاٙ ػ٘سٟ ـیط ؾ٢ٖ ؾ٢إآظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗت
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