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 مقدمه -1-1

عٌبثـاكی اغّت ؿك وٙبك عٌبثلًی ثٝ ٠ٙٔٛك ٔغـٚؿ ولؿٖ ٔـیلاٖ ام ا٣ٕبَ ٠٘ل ثیَ ام ا٘دـامٜ ؿك  

 ٖ ٞدب، عٌدبثـاكی ؿك    ٔٔلف ٔٙبث٢ تغت اؽتیبك آٟ٘ب ٔٛكؿ اًتفبؿٜ للاك ٌلفتٝ اًت. ٕٞضٙیٗ ؿك ٛی لدل

ٞبی ٔؾتّف ؿكٌیل ثب ُلوت اًتفبؿٜ ُـٜ اًت. ام آٖ رّٕدٝ، اًدتفبؿٜ ام آٖ ؿك    مؿٜ ٔیبٖ ٌلٜٚتمٌیٓ ثب

ثبُدـ. ٕٞضٙدیٗ ثدلای ت٤یدیٗ ٔمدبؿیل لبثدُ        للاكؿاؿ پبؿاٍ ٔـیلیت وٝ ٔلثٛٙ ثٝ تؾٔیْ ثبمؿٞی ٔی

تؾٔیْ ثٝ ؿاك٘ـٌبٖ عمٛق ؿك ُلوت ٘ین ام عٌبثـاكی اًتفبؿٜ ُـٜ اًدت. تٛمید٢ ًدٛؿ ٘مدـی ثدل      

ٞب ؿك اٚایدُ لدلٖ ٘دٛمؿٜ، مٔدب٘ی ودٝ       ٞبی ُلوت ٘بٔٝ ًٛؿ عٌبثـاكی ثٝ ٛٛك اؽتیبكی ؿك اًبى ٔجٙبی

 ٌلفتٝ اًت. ٞب ُل١ٚ ثٝ اًتملإ ولؿ٘ـ، للاك ٔی ُلوت

ؿك پبیبٖ للٖ ٘ٛمؿٜ ؿك اٍّ٘یي ٚ ؿك پبیبٖ ؿٞٝ اَٚ للٖ ثیٌت ؿك آٔلیىب، عٌبثـاكی ثٝ ُىُ رـیـ 

للاْ ت٤ٟـی ثٝ ٠ٙٔٛك ثٝ ؿًت آٔـٖ ًٛؿ عٌبثـاكی ؿك ُدىُ  ؽٛؿ كُـ ٕ٘ٛؿ. رلیبٖ ٘مـی ام ٛلیك ا

ٝ    ألٚمی ؽٛؿ ت٤دـیُ ُدـ. ُدلوت    اوخدل   1900ای ٘یدن ٟٟٛكولؿ٘دـ. ؿك ًدبَ     ٞدبی عٌبثلًدی علفد

ٞبیی وٝ ؿك ثٛكى ًٟبْ ِٙـٖ پقیلفتٝ ُـٜ ثٛؿ٘ـ تًٛٚ عٌبثلًبٖ عٌبثلًی ُـ٘ـ ِٚٛ ایٙىدٝ   ُلوت

 ٘ـاُت.ٞیش اِناْ لب٘ٛ٘ی ثلای صٙیٗ عٌبثلًی ٚرٛؿ 

ٞـف ایٗ تغمیك ثلكًی اكتجبٙ ثیٗ ٔىب٘ینٟٔبی عبوٕیت ُلوتی ٚ تٕٔیٕبت ٔلثدٛٙ ثدٝ ا٘تؾدبة    

عٌبثلى اًت. ٜٔب٤ِبت ا٘زبْ ُـٜ ؿك ٔٛكؿ ا٘تؾبة عٌبثلى ثٜٛك لجُ تدٛرٟی ؿك آٔلیىدب اصدبٚ ٚ    

بكاٖ، ٚ ٕٞى 5؛ ٌیٍل1982، 4آ٘زّٛ ؛ ؿی1995؛ وٛپّی ٚ ٕٞىبكاٖ، 2002، 3؛ وٛپّی ٚ ؿٚحت1982، 2كیي
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ٖ 1990، 8؛ ربٌٖ٘ٛ ٚ ِیي2005، 7؛ ٞٛؿایت ٚ وٛوی1997، 6؛ 1998ٌٖٛٛٞ ٚ  10؛ ِدی 1994، 9؛ ولیِدٙب

، 12( ٚ ٜٔب٤ِبت ٔٛكؿی ؿك وِٛكٞبیی ٔب٘ٙدـ اًدتلاِیب اثتدی   2004، 11ٚ پیتٕٗ ٚ فٛكتیٗ 2004ٕٞىبكاٖ، 

ٖ اثتدی ٚ  ( ٚ اٌٍّ٘دتب 1992، 15ٚ فیلث ٚ اًدٕیت  1999، 14(، ٘یٛمِٙـ افیلث1988، 13ٚ ولاًَٛ 1989

( ٓٛكت ٌلفتٝ وٝ ام ِغبٝ ُلایٚ ٔغیٚ عٌبثلًی تملیجبً 2004ٚ ٕٞىبكاٖ،  17ٚ صب٘ی 1995، 16فلّ٘ی

ِٔبثٝ ٌٞتٙـ. یىی ام ؿلایُ ثلكًی ثبماكٞبی عٌبثلًی ؿك ایٗ وِٛكٞب ثدٝ ٓدٛكت ٌٌدتلؿٜ، ؿاُدتٗ     

ؿك ٔٛكؿ تٕٔیٕبت ثبماك ًلٔبیٝ ت٤ًٛٝ یبفتٝ ؿك ایٗ وِٛكٞب اًت. ثٝ ٞل عبَ، ٜٔب٤ِبت تزلثی وٕتلی 

كغٓ تبحیل لبثُ ٔلاع٠ٝ ثل ٌناكُدٍلی ٔدبِی ٚ    ٔلثٛٙ ثٝ ا٘تؾبة عٌبثلى ؿك التٔبؿٞبی ٟٟ٘ٛٛك ٣ّی

یبفتٍی وٕتلی ثلؽٛكؿاك٘ـ،  ٣ّٕیبت ثبماك ًلٔبیٝ، ٓٛكت ٌلفتٝ اًت. التٔبؿٞبی ٟٟ٘ٛٛك وٝ ام ت٤ًٛٝ

ً   یبفتٝ تفبٚت ثٌیبك میبؿی ام ِغبٝ ٔغیٚ عٌبثلًی ثب وِٛكٞبی ت٤ًٛٝ ٚ  2005، 18ؿاك٘ـ افدبٖ ٚ ٚ٘د

 (.1997، 19ٚٚؿٚاكؿ

٘مدَ ت٤یدیٗ    20ٞدب ؿك ُدلایٚ ٘بپبیدـاك التٔدبؿی     تٔٛك غبِت ثل ایٗ اًت وٝ ٞیئت ٔـیلٜ ُدلوت 

( ا٣تمبؿ ؿاك٘ـ وٝ ع٘ٛك ا٣٘دبی  2007ٚ ٕٞىبكاٖ ا 21ٌبكًیب لاكا .ٕ٘بیٙـ تلی ثلای ُلوت ایفب ٔی وٙٙـٜ

ٞدبی   ٟٟ٘ٛٛك، وٝ ثب وٕجٛؿ ٘مـیٍٙی وبفی ٚ میلًدبؽت غیلٟٔٛف ؿك ٞیئت ٔـیلٜ ُلوت ؿك ثبماكٞبی 

 ا٘ـ تأحیل ٔخجتی ثل ٣ّٕىلؿ ُلوت ؽٛاٞٙـ ؿاُت. ثٙیبؿی ٔٛارٝ
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ٜٔب٤ِبت ا٘زبْ ُـٜ عبوی ام آٖ اًت وٝ ٞلصٝ تٕلون ٔبِىیت ؿك ُلوت ثبلاتل ثبُـ ٚ ٔدـیل٣بُٔ  

ب٘ینْ عبوٕیدت ُدلوتی   ثٝ ٣ٙٛاٖ یىی ام اكوبٖ ارلایی ُلوت، ٣٘ٛ ٞیئت ٔـیلٜ ٘ین ثبُـ، ی٤ٙدی ٔىد  

 یبثـ. تل وبَٞ ٔی ٤ٗیف ثبُـ، تمبٗب ثلای اًتفبؿٜ ام عٌبثلًبٖ ثبویفیت

ؿك ایٗ تغمیك تبحیل ٤ٔیبكٞبی عبوٕیت ُلوتی اتٕلون ٔبِىیت ٚ ٘فٛف ٔـیلاٖ( ثل ویفیت عٌبثلًبٖ 

 ٔٙتؾت ؿك ُلوتٟبی ثٛكى ٚ اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ٔٛكؿ ثلكًی للاك ٌلفت.

 مسأله تحقیق -1-2

ٞبی ٌٌتلؿٜ ٔبِی ؿك ًدٜظ ُدلوتٟبی    ام رّٕٝ ٌٔبئُ ٟٕٔی وٝ ؿك ًبِٟبی اؽیل ثٝ ٔٛرت كًٛایی

ٌدقاكاٖ ٜٔدلط ٌلؿیدـ     ثنكي ٔٛكؿ تٛرٝ ٔغممبٖ للاك ٌلفتٝ ٚ ثٝ یىی ام ٣ٛٗٛٔبت ٟٔٓ ثلای ًلٔبیٝ

اًت وٝ ثٝ ِنْٚ ٠٘بكت ثل ٔـیلیت ٚ تفىیه ٚاعـ التٔبؿی ام ٔبِىیت آٖ  ١ٛٗٛٔ22 عبوٕیت ُلوتی

 پلؿامؿ. ٌقاكاٖ ٚ فیٙف٤بٖ ٔی ؿك ٟ٘بیت عفٞ عمٛق ًلٔبیٝ ٚ

ّٛجب٘ٝ ٔدـیلیت ٚ افدنایَ ِٔدىلات     تٛا٘ـ ٔٙزل ثٝ كفتبكٞبی فلٓت رـایی ٔبِىیت ام ٔـیلیت ٔی

ٞبی للاكؿاؿی ثبیدـ   كینی ًٌٔٛبت ٌلؿؿ. ٔبِىبٖ ثلای إٛیٙبٖ ام ٣ّٕىلؿ ٔـیلاٖ ٛجك ٔٙبف٢ آٟ٘ب، ثل٘بٔٝ

ُٛؿ. ٔبِىبٖ ثلای إٛیٙبٖ ام ایٙىٝ ٔـیلیت ثدل ٛجدك ٔٙدبف٢ آٟ٘دب ٣ٕدُ       ٠یٓ ٔیثیٗ ٔبِىبٖ ٚ ٔـیلاٖ تٙ

ًٚیّٝ عٌبثلًبٖ ٌٔتمُ كا ٔـ٠٘ل للاك ؽٛاٞٙـ ؿاؿ. عٌبثلًدبٖ ٌٔدتمُ    ٞبی ؽبكری ثٝ وٙـ، ٔلالجت ٔی

ٞدبی ٕ٘بیٙدـٌی ؿاك٘دـ. ثدٝ      ٘مَ اًبًی ؿك تغىیٓ إٛیٙبٖ ٌ٘جت ثٝ ٌناكُبت ٔبِی ثلای وبَٞ ٞنیٙٝ

ٞدبی   اٛلا٣بت ٔبِی عٌبثلًی ُـٜ ثلای تٕبین لبئُ ُـٖ ثیٗ ًٌٔٛبت ثبمكٌب٘ی ثدب ؿیدـٌبٜ   ٣لاٜٚ، ام

 ُٛؿ. ٔتفبٚت اًتفبؿٜ ٔی

ثٝ رٟت ت٘بؿٞبی ٔتفبٚت ٛجی٤ی ثیٗ ٚاعـٞبی تزبكی، تمبٗبٞبی ٘بٞٙزبك ثلای عٌبثلًی ٌٔتمُ 

ویفیدت عٌبثلًدی    ثٝ رٟت اكائٝ ؽـٔبت ثٝ ٣ٙٛاٖ ِٔبٞـٜ ٣ّٕىلؿ ٚرٛؿ ؿاكؿ وٝ ثب ٔلاعُ ٔتفدبٚت 
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ت٤لیف ُـٜ اًت. ویفیت عٌبثلًی ثٝ ؿٚ ّٜٔت اُبكٜ ؿاكؿ: تٛا٘بیی وِف اٟٟبكات غّٚ ٚ تٕبیُ ثدٝ  

 ا٘ـ. ٌناكٍ اٟٟبكات غّٚ وٝ ؿك ٔـیلیت عٌبثلًی پَُٛ ؿاؿٜ ُـٜ

تدلی كا ثدلای    ٞب عٌبثلًدبٖ ثبویفیدت   ؿٞـ وٝ صلا ُلوت ٔجبعخی وٝ ؿك ایٙزب ٜٔلط اًت ِ٘بٖ ٔی

ٌیل٘ـ. ٜٔب٤ِبت ا٘زبْ ُدـٜ عدبوی ام آٖ اًدت ودٝ تمبٗدب ثدلای        ىلؿُبٖ ثٝ ؽـٔت ٔی٠٘بكت ثل ٣ّٕ

ثبُدـ. ثدب ًدبؽتبك     تل ثٝ ُىُ ٤ٔىًٛی ٔلتجٚ ثب ٔبِىیت عفٞ ُدـٜ ٔدی   اًتفبؿٜ ام عٌبثلًبٖ ثبویفیت

ٔبِىیت ٔتٕلون ٚ ثب ٤ٗیف ُـٖ ٠٘بكت ؿاؽّی ُلوتٟب اًتفبؿٜ ام عٌبثلًبٖ ثبویفیت ثب اثٟدبْ ٔٛاردٝ   

 .ُٛؿ ٔی

ُٛ٘ـ ثیِتل ؿك ا٘تؾدبة عٌبثلًدبٖ ثدب     ُـٜ ثیِتلی كٚثلٚ ٔی ثٙبثلایٗ ُلوتٟبیی وٝ ثب ٔبِىبٖ وٙتلَ

تٛا٘ٙـ ثٝ ًدبؿٌی ٔٙدبف٢ ُؾٔدی ٚ ؽٔٛٓدی كا تغدت       ؿٞٙـ. آٟ٘ب ٔی تل اُتیبق ِ٘بٖ ٔی ویفیت پبئیٗ

 تل عفٞ ٕ٘بیٙـ. ثلكًی ٚ وٙتلَ ًٜٛط پبئیٗ

 ٞ ، ثدلای إٛیٙدبٖ ام ف٤بِیدت    (BOD)یئدت ٔدـیلٜ   ام ٛلفی ؿیٍلتغت ًبؽتبك عبوٕیت ُدلوتی، 

ؿاك ؿٚ  ُٛؿ. ثلؽی ام ا٣٘بء ٞیئت ٔـیلٜ ٕٞنٔبٖ ٣ٟدـٜ  ٔـیلیت ؿك كاًتبی ٔٙبف٢ ًٟبٔـاكاٖ تِىیُ ٔی

ُٛؿ(، ؿك ٘تیزٝ آٟ٘ب ثب ٠٘بكت ٚ اكمیبثی وٕتدلی   ٘ین ٔی (CEO)ٌٔئِٛیت ٌٞتٙـ اوٝ ُبُٔ ٔـیل٣بُٔ 

ب٤ِبت تزلثی ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ یه ٚاعـ تزبكی ثب وٙتلَ ٗد٤یف  ؿك ٔـیلیت ٔٛارٝ ؽٛاٞٙـ ثٛؿ. ثلؽی ٜٔ

رٛی وٌت ؿكآٔـ، أىبٖ ثیِتلی ؿك تلویت ٔدـیل٣بُٔ ٚ ٔٛل٤یدت    عبوٕیت ُلوتی یب ٔـیلیت ًّٜٝ

ٞیئت ٔـیلٜ ؿاكؿ. ؿك ایٗ ٓٛكت ایٗ ُلوتٟب تٕبیدُ ثدٝ اًدتفبؿٜ ام ًٌٔٛدبت عٌبثلًدی ثدب ویفیدت        

 .1(2009، تلی كا ؿاك٘ـ اربّ٘یٗ ٚ ٔیًٙ ِیٛ پبییٗ

ثٝ ٕٞیٗ ؿِیُ، ایٗ تغمیك ١ٛٗٛٔ ًبؽتبكٞبی عبوٕیتی كا ام ؿٚ ث٤ـ: ااِف( ًبؽتبك ٔبِىیت ٔتٕلون 

یب پلاوٙـٜ اٚرٛؿ ٔبِىبٖ میبؿ ثب ًٟٓ وٕتل( ٔـ٠٘ل للاكؿاؿٜ ٚ ٕٞضٙدیٗ اة( تلویدت ٚ ت٤دـاؿ ا٣٘دبی     

 مُ ؿاك٘ـ.ٞیئت ٔـیلٜ وٝ ثٝ رٟت تفىیه ٟٚبیف ٘مَ ٟٕٔی ؿك ٘غٜٛ ا٘تؾبة عٌبثلى ٌٔت

 
 1
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ٌدقاكاٖ، ایدٗ    ٌقاكی ثلای ًلٔبیٝ ثب كُـ ًلی٢ ٚ كٚمافنٖٚ ثبماكٞبی رٟب٘ی ٚ إٞیت یبفتٗ ًلٔبیٝ

ٞبی پقیلفتدٝ ُدـٜ ؿك ثدبماك ثدٛكى ٚ      تغمیك ؿك پی ثلكًی صٍٍٛ٘ی ا٘تؾبة عٌبثلى تًٛٚ ُلوت

وٕیت ُلوتی ثب ویفیت عٌبثلًبٖ ٔٙتؾت كاثٜدٝ  ٟبؿاك تٟلاٖ اًت ٚ ایٙىٝ آیب ثیٗ ٔتغیلٞبی عبث اٚكاق

 ؿاكی ٚرٛؿ ؿاكؿ یب ؽیل. ٤ٔٙی

ُـٜ ٚ یب كُٚدٟبیی ثدلای ایزدبؿ     عبوٕیت ُلوتٟب ؿك ثلٌیل٘ـٜ ا٘ٛا١ ٔتفبٚتی ام تلویجبت ًبمٔب٘ـٞی

 ٚ وبكوٙبٖ كا  ُٛؿ ٚ ٔـیلاٖ تٛامٖ ؿك ٔیبٖ لـكت ٚ ٌٔئِٛیت ٌٞتٙـ وٝ ثب ًٟبٔـاكاٖ ُلوتٟب ا٘زبْ ٔی

ٌٛ٘ٝ وٝ تِلیظ ُـ، پوَٚٞ عبٗدل ؿكٓدـؿ كُٚدٗ ًدبؽتٗ اكتجدبٙ ثدیٗ        ٌیلؿ. ٕٞبٖ ؿك ثلٔی٘ین 

ٞدبی پقیلفتدٝ ُدـٜ ؿك     ٞب ٚ تٕٔیٕبت ا٘تؾبة عٌبثلًبٖ ؿك ُدلوت  ٔىب٘ینْ عبوٕیت ؿاؽّی ُلوت

ثٛكى اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ اًت، ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ ٔمـٔٝ ًٛالات ایٗ پدوَٚٞ ثدٝ ٓدٛكت میدل ٜٔدلط      

 ُـ٘ـ:

آیب ثیٗ تٕلون ٔبِىیت ٚ ًٌٔٛٝ عٌبثلًی ٔٙتؾدت ام ٠٘دل ویفیدت عٌبثلًدی كاثٜدٝ       :ػَال اٍل

 ؿاك ٚرٛؿ ؿاكؿ؟ ٤ٔٙی

آیب ثیٗ ٘فٛف ٔـیلاٖ ٚ ًٌٔٛدٝ عٌبثلًدی ٔٙتؾدت ام ٠٘دل ویفیدت عٌبثلًدی كاثٜدٝ         دٍم: ػَال

 ؿاك ٚرٛؿ ؿاكؿ؟ ٤ٔٙی

 اهداف تحقیق -1-3

ٝ   ی ٞب ؿٞٝ ٛی وٝ اًت یٟٕٔ ام٣ٛٗٛٔبت یىی ٔـیلیت ثب ًٟبٔـاكاٖ ٔٙبف٢ ت٘بؿ  اؽیل ٔدٛكؿ تٛرد

ٞب افنایَ حلٚت ٔبِىبٖ اًت، ِیىٗ ثٝ ؿِیُ ٚرٛؿ ت٘بؿ ٔٙدبف٢،   اًت. ٞـف اِٚیٝ ُلوت ثٛؿٜ ٔغممیٗ

( 1388ٔـیلاٖ ِنٚٔبً ٕٞیِٝ ؿك پی وٌت عـاوخل ٔٙبف٢ ثلای ٔبِىبٖ ٘ؾٛاٞـ ثٛؿ ا٘ٛكٍٚ ٚ ٕٞىدبكاٖ،  

ـ. ایٗ ت٘بؿ ٔٙبف٢ ثیٗ ٔدـیلاٖ ٚ ٔبِىدبٖ ام آ٘زدب ٘بُدی     وٝ ثٝ ایٗ ت٘بؿ ٔٙبف٢ ِٔىلات ٕ٘بیٙـٌی ٌٛیٙ

وٙٙدـ ودٝ ٔٙدبف٢ میدبؿی ؿك آٖ ٘ـاك٘دـ ااعٕدـ ٚ        ٞدبیی كا اؿاكٜ ٚ وٙتدلَ ٔدی    ُٛؿ وٝ ٔـیلاٖ ؿاكایی ٔی
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ٞبی ٔٛحل ثٝ ؿِیُ پلٞنیٙٝ ثٛؿٖ عُ ٘ؾٛاٞدـ   (. ایٗ ت٘بؿ ٔٙبف٢ ثٝ ًٚیّٝ ت٠ٙیٓ للاكؿاؿ2007، 23ؿیِٕٛبٖ

رلای یه لدلاكؿاؿ وبٔدُ ٘یدن ؿك ؿ٘یدبی أدلٚمی غیدلٕٔىٗ اًدت. ؿك ٘تیزدٝ         ُـ. ٕٞضٙیٗ ت٠ٙیٓ ٚ ا

ٓ      ثلای وٓ ولؿٖ ایدٗ ت٘دبؿ   24ٞبی ٠٘بكت كاٞجلؿی ٔىب٘یٌٓ ٞدب أب٘ٙدـ    ٞدب ایزدبؿ ٌلؿیدـ. ایدٗ ًیٌدت

ٌقاك ٟ٘بؿی، ٞیئت ٔـیلٜ، ًبؽتبك ٔبِىیت، ٔـیلیت تًٛٚ ٔبِىبٖ ٚ ...( ام ٠٘ل ٞنیٙٝ ٚ ٔٙف٤دت   ًلٔبیٝ

ِی ایزبؿ یه ًیٌتٓ ثٟیٙٝ ٠٘بكت كاٞجلؿی ثب٣ج افنایَ اكمٍ ُلوت ؽٛاٞـ ُدـ.  ٔتفبٚت ٌٞتٙـ، ٚ

وبكی عٌبثـاكی یده ٘مدَ ٟٔدٓ ؿك ودبَٞ ت٘دبؿ ٔٙدبف٢ ثدیٗ         وٙـ وٝ ٔغبف٠ٝ ( ثیبٖ ٔی2002اعٕـ ا

ٝ   ًٟبٔـاكاٖ ٚ ؿاك٘ـٌبٖ اٚكاق ثـٞی ؿك كاثٜٝ ثب ًیبًت تمٌیٓ ًٛؿ ثبمی ٔی ٞدبی ثدـٞی    وٙدـ ٚ ٞنیٙد

 ٞبی ٕ٘بیٙـٌی وٕه وٙـ. تٛا٘ـ ثٝ وبَٞ ٞنیٙٝ ؿٞـ ٚ ٕٞضٙیٗ ٔی ُلوت كا وبَٞ ٔی

ٞب ٚ تٕٔیٕبت ا٘تؾبة عٌبثلًبٖ  ایٗ تغمیك ثٝ ثلكًی اكتجبٙ ثیٗ ٔىب٘ینْ عبوٕیت ؿاؽّی ُلوت

 پلؿامؿ.  ؿك ُلوتٟبی پقیلفتٝ ُـٜ ؿك ثبماك ثٛكى ٚ اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ ٔی

ٞدب ؿك ٌناكُدبت ٔدبِی ٚ     یبفتٝ، ا٣تجبك ٔبِی ُدلوت  یىی ام ؿلایُ ثلكًی ثبماك ؿك وِٛكٞبی ت٤ًٛٝ

ثبُـ. ویفیت عٌبثلًی ٌٔتمُ ٌٔتمیٕبً عبوٕیدت ُدلوتٟب ٚ ٣ّٕىدلؿ آٟ٘دب كا      وبكولؿ ثبماك ًلٔبیٝ ٔی

تل ثدب اكتمدبء عبوٕیدت ُدلوتی ٚ ٘یدن ثىدبكٌیلی        ؿٞـ. ٕٞٛاكٜ ثیٗ ثلكًی ثبویفیت تغت تبحیل للاك ٔی

 ٞب كاثٜٝ ٚرٛؿ ؿاكؿ. تل ُلوت ؿًتبٚكؿ ٚ ٔىب٘ینْ ٤ٗیفتل ثب عفٞ  عٌبثلًی ثب ویفیت پبئیٗ

ٞب ثب ًٟبٔـاكاٖ ثنكي ٚ یىٌبٖ ثدٛؿٖ ٔدـیل٣بُٔ ٚ ٞیئدت     ٘تبیذ تزلثی ِ٘بٖ ؿاؿٜ اًت وٝ ُلوت

وٙٙدـ. ٕٞضٙدیٗ مٔب٘یىدٝ ٘دلػ ٞنیٙدٝ       ٔـیلٜ ثٝ اعتٕبَ وٕتل یه عٌبثلى ثب ویفیت ثبلا كا ا٘تؾبة ٔی

تدل   ٞب ثب عبوٕیت ُلوتی ٤ٗیف ثیِتل ثبُـ، ؿك ایٗ ُلایٚ ُلوتًلٔبیٝ ؿك ٔمبیٌٝ ثب ٘لػ ًٛؿؿٞی، 

تل كا ا٘تؾبة وٙٙـ ثٝ ٠ٙٔٛك ایٙىٝ ُفبفیت ًٛؿ ؽدٛؿ كا تمٛیدت    تٕبیُ ؿاك٘ـ عٌبثلًبٖ ثب ویفیت پبییٗ

 وٙٙـ.
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 اهمیت موضوع  -1-4

رٟبٖ ؿك ؿٜ ًبَ ٌقُتٝ ُبٞـ تغییلات ٟٕٔی ؿك ثؾَ ؽٔٛٓی، ت٤ًٛٝ التٔبؿی ٚ ایزدبؿ ُدغُ   

ٔغدٛك، ؿك ًیبًدت التٔدبؿی پیدلٚی     -ٜ اًت. ثب تٛرٝ ثٝ ایٙىٝ وِٛكٞبی ثیِتلی ام ٍ٘لٍ ثدبماك ثٛؿ

ٞبی ؽٔٛٓی ؿك مٔیٙٝ كفبٜ افلاؿ افنایَ یبفتٝ اًدت. ٕٞنٔدبٖ    ا٘ـ، ثٙبثلایٗ آٌبٞی ام إٞیت ثٍٙبٜ ولؿٜ

َ ام ثب اتىبی كٚمافنٖٚ التٔبؿ ثٝ ثؾَ ؽٔٛٓی ؿك ًلاًل رٟبٖ، عبوٕیت ُلوتی ٘یدن إٞیتدی ثدی   

وٙٙـ  ٞب ثٝ وٕه آٖ وبك ٔی پیَ یبفتٝ اًت. عبوٕیت ُلوتی ثٝ ًبم ٚ وبكٞبیی ٔلثٛٙ اًت وٝ ُلوت

 (.1386ُٛ٘ـ. اعٌیٙی،  ٚ وٙتلَ ٔی

اِٛل١ٛ ثلؽدی ام ایدٗ وِدٛكٞب ثدٝ      ت٤ًٛٝ التٔبؿٞبی ثبماك ؿك اكٚپبی ٔلونی ٚ ُللی ٚ ؿًتیبثی للیت

ؿٜ اًت وٝ عبوٕیت ُلوتی ؿاكای إٞیتی اًبًی ثلای ٣٘ٛیت اتغبؿیٝ اكٚپب ایٗ ؿیـٌبٜ كا تمٛیت ول

( 1997فلآیٙـ تغَٛ ٚ ٌقاك، ثبمًبمی التٔبؿی ٚ كُـ وِٛكٞبی ًًٛیبِیٌتی اًت. ُّیفل ٚ ٚیِٙی ا

٤ٔتمـ ثٛؿ٘ـ وٝ عبوٕیت ُلوتی ٔٛحل یب ام ٛلیك یه صبكصٛة لب٘ٛ٘ی پیِلفتٝ ٚ ثدبماك ًدلٔبیٝ ف٤دبَ    

، ثب تبویدـ ثیِدتل    (2000ٕلون. ایٗ تغّیُ تًٛٚ پیٌتٛك ٚ ًبیلیٗ اُٛؿ یب ام ٛلیك ٔبِىیت ٔت ایزبؿ ٔی

ثل احلثؾِی ٚ تبحیل ٟ٘بؿٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ تبٔیٗ ٔبِی ؽبكری، ثٝ التٔبؿٞبی ؿكعبَ ٌدقاك ثٌدٚ ؿاؿٜ ُدـ.    

عبوٕیت ُلوتی احلثؾَ یه ٣بُٔ ثٙیبؿی ؿك فلآیٙـ ثبمًبمی التٔبؿٞبی ؿك عدبَ ٌدقاك اًدت. ایدٗ     

ّٛجب٘دٝ ٚ ٔتمّجب٘دٝ ٣ّٕىدلؿ     ٚ ت٠ٙیٓ ولؿٖ ت٘بؿ ٔٙبف٢ ٚ وبَٞ كفتبكٞبی فلٓدت ًیٌتٓ ثب تٜجیك ؿاؿٖ 

وٙٙـٌبٖ ؿك ثدبماك ًدلٔبیٝ كا اكتمدب     ثؾِـ، ویفیت اٛلا٣بت ٔٛرٛؿ ثلای ِٔبكوت ٞب كا ثٟجٛؿ ٔی   ُلوت

ٞبی میبؿی  وٙـ. تٕبْ التٔبؿٞبی ؿك عبَ ٌقاك، پیِلفت ؿاؿٜ ٚ ؿًتیبثی ثٝ ًلٔبیٝ ؽبكری كا تٌٟیُ ٔی

ٓٛكت اؽتیدبكی   ثٝ OECDا٘ـ ٚ ثٝ ًٕت اٜ٘جبق ثب آَٛ  ؿك ثٌٚ صبكصٛة عبوٕیت ُلوتی ؿاُتٝ

( ؿك 2003(. ؿك ایٗ لٌدٕت، ثدل اًدبى تغمیمدی ودٝ ِٞدی ا      2003ا٘ـ اِٞی،  یب ارجبكی علوت ولؿٜ

وِٛكٞبی آِجب٘ی، ثّغبكًتبٖ، صه، ِیتٛا٘ی، ٔمـٚ٘یٝ، ٌِٟتبٖ، كٚٔدب٘ی، كًٚدیٝ ٚ اًدّٛٚ٘ی ا٘زدبْ ؿاؿٜ     
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اًددت، ثلؽددی ام اث٤ددبؿ ٟٔددٓ عبوٕیددت ُددلوتی ؿك التٔددبؿٞبی ؿكعددبَ ٌددقاك ٔددٛكؿ ثلكًددی لددلاك   

 (1387اعٌبى یٍب٘ٝ ٚ ٔـاعی ،ٌیلؿ. ٔی

إٞیت ایٗ ١ٛٗٛٔ ام رٙجٝ ؿیٍل لبثُ ثلكًی اًت ٚ آٖ ایٗ اًت وٝ ًٌٔٛبت عٌبثلًی ث٤ٙدٛاٖ  

ٕبٖ لٛا٘یٗ عبوٓ ثل التٔبؿ وبلا ٌلؿ٘ـ. ثـیٗ ٘غٛ وٝ ٞ یه ٚاعـ التٔبؿی ُبُٔ لٛا٘یٗ التٔبؿی ٘ین ٔی

تٛاٖ ثٝ ؽـٔبت علفٝ عٌبثلًی ٘یدن تٌدلی ؿاؿ. ٚ ایدٗ ؿك عبِیٌدت ودٝ ؿك التٔدبؿ        ٚ ؽـٔبت كا ٔی

ٔـیلیت ؿٚ فٌّفٝ ؿك كاثٜٝ ثب ٚاعـٞبی التٔبؿی ٚرٛؿ ؿاكؿ: ااِف( فٌّفٝ تِٛیـٌلایی ٚ اة( فٌّدفٝ  

 ٌلایی ِٔتلی

ٙـٌبٖ ٣ٛ٘ی ؽـٔت، ثبیٌتی ٘یبمٞب ٚ تٛل٤بت ُدلوتٟبی  وٙ ثٙبثلایٗ ًٌٔٛبت عٌبثلًی ث٤ٙٛاٖ اكائٝ

ٝ   ؿكیبفت ٞدب لدـْ ثلؿاك٘دـ. ٕٞضٙدیٗ      وٙٙـٜ ؽـٔبت كا ثِٙبًٙـ تب ثتٛا٘ٙـ ؿك رٟت ثلآٚكؿ ایدٗ ؽٛاًدت

تٛاٖ صٙیٗ اًتٙجبٙ ولؿ ودٝ ُدٙبؽت آ٘ضدٝ ودٝ ٓدبعجىبكاٖ ثدـ٘جبَ آٖ ٌٞدتٙـ ٕٞضدٖٛ ُدٙبؽت           ٔی

وٙٙـٜ اًت. اربّ٘یٗ ٚ ٔیًٙ ِیٛ،  ـٌبٖ، ثبإٞیت ٚ ت٤ییٗوٙٙ ٞبی ّٜٔٛة یه وبلا ام ؿیـ ٔٔلف ٚیوٌی

2009.) 

ٞبی ایٗ تغمیك تبمٌی آٖ ؿك ایلاٖ اًت صلا وٝ تدب وٙدٖٛ ٞیضٍٛ٘دٝ تغمیمدی ؿك      یىی ؿیٍلام رٙجٝ

كاثٜٝ ثب تبحیل تلویت عبوٕیت ُلوتی ثل ویفیت ًٌٔٛبت عٌبثلًی ٔٙتؾت ا٘زدبْ ِ٘دـٜ اًدت ٚ ثدب     

 كًـ. ای لامْ ٚ ٗلٚكی ثٝ ٠٘ل ٔی بْ صٙیٗ تغمیك ٚ ٜٔب٤ِٝتٛرٝ ثٝ إٞیت ٔٛاكؿ فٛق ا٘ز

 های تحقیق فرضیه -1-5

تدل ثدٝ ُدىُ     ٜٔب٤ِبت ا٘زبْ ُـٜ عبوی ام آٖ اًت وٝ تمبٗب ثلای اًتفبؿٜ ام عٌبثلًدبٖ ثبویفیدت  

ثبُـ. ثب ًبؽتبك ٔبِىیت ٔتٕلون ٚ ثدب ٗد٤یف ُدـٖ ٠٘دبكت      ٤ٔىًٛی ٔلتجٚ ثب ٔبِىیت عفٞ ُـٜ ٔی

ُٛؿ. ثٙبثلایٗ ُلوتٟب ثب تٕلودن ٔبِىیدت    اًتفبؿٜ ام عٌبثلًبٖ ثبویفیت ثب اثٟبْ ٔٛارٝ ٔی ؿاؽّی ُلوتٟب

 ؿٞٙـ.  تل اُتیبق ِ٘بٖ ٔی ثبلاتل ثیِتل ثٝ ا٘تؾبة عٌبثلًبٖ ثب ویفیت پبئیٗ

 ثٙبثلایٗ فلٗیٝ اَٚ ایٗ تغمیك ثٝ ُىُ میل ٜٔلط ُـ:
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م ٠٘دل ویفیدت عٌبثلًدی كاثٜدٝ     ثیٗ تٕلون ٔبِىیت ٚ ًٌٔٛدٝ عٌبثلًدی ٔٙتؾدت ا    فشضیِ اٍل:

 ؿاك ٚرٛؿ ؿاكؿ. ٤ٔٙی

ٞبی ثب تٕلون ٔبِىیت ثبلاتل اٚرٛؿ ًٟبٔـاكاٖ  تٛاٖ اٟٟبك ؿاُت وٝ ؿك ُلوت ثل پبیٝ ایٗ فلٗیٝ ٔی

 وٙٙـ. %( ثب اعتٕبَ وٕتلی یه عٌبثلى ثب ویفیت ثبلا كا ا٘تؾبة ٔی15ثب ؿكٓـ ٔبِىیت ثبلای 

ت ٔـیلٜ ثلای إٛیٙدبٖ ام ف٤بِیدت ٔدـیلیت ؿك كاًدتبی     تغت ًبؽتبك عبوٕیت ُلوتی ٤ٔبٓل، ٞیئ

ُٛؿ. ٞیئت ٔـیلٜ ثلای ارلای تٕٔیٕبت اتؾبف ُـٜ ؿك ٔزب٢ٔ ًدٟبٔـاكاٖ   ٔٙبف٢ ًٟبٔـاكاٖ تِىیُ ٔی

ُٛؿ. ثلؽی ام ا٣٘بء ٞیئت ٔـیلٜ ٕٞنٔبٖ ًدٕت   ٚ ٘ین ا٘تؾبة ٚ ٣نَ ٔـیلاٖ اكُـ ارلایی تِىیُ ٔی

ُٛؿ( ؿك ٘تیزٝ آٟ٘ب ثب ٠٘بكت ٚ اكمیبثی  اوٝ ُبُٔ ٔـیل٣بُٔ ٘ین ٔی ارلای ُلوت كا ٘ین ثل ٣ٟـٜ ؿاك٘ـ

 وٕتلی ؿك ٔـیلیت ٔٛارٝ ؽٛاٞٙـ ثٛؿ.

ُدٛؿ ٚ تفىیده ٔٛل٤یدت     ای ا٘زدبْ ٔدی   ؿك ٔٛكؿ ٞیئت ٔـیلٜ ٣ّٕىلؿ ٔٛحل ثب ًبؽتبك وٙتدلَ ُدـٜ  

نْ آٖ الدـأی  ٔـیل٣بّٔی ام ٣٘ٛ ٞیئت ٔـیلٜ ثٛؿٖ ؿك اكتجبٙ ثب تبحیل ٠٘بكت ؿاؽّدی ُدلوت ٚ ٔىدب٘ی   

 ثبُـ. ٗلٚكی ٔی

ثلؽی ٜٔب٤ِبت تزلثی ِ٘بٖ ؿاؿ وٝ یه ٚاعـ تزبكی ثب وٙتلَ ٤ٗیف عبوٕیت ُلوتی یب ٔدـیلیت  

رٛی وٌت ؿكآٔـ، أىبٖ ثیِتلی ؿك تلویت ٔدـیل٣بُٔ ٚ ٔٛل٤یدت ٞیئدت ٔدـیلٜ ؿاكؿ. ؿك ایدٗ       ًّٜٝ

تدلی كا ؿاك٘دـ اردبّ٘یٗ ٚ     ییٗٓٛكت ایٗ ُلوتٟب تٕبیُ ثٝ اًتفبؿٜ ام ًٌٔٛبت عٌبثلًی ثب ویفیت پب

 (.2009ٔیًٙ ِیٛ، 

 ثب تٛرٝ ثٝ ٜٔبِت فول ُـٜ فلٗیٝ ؿْٚ تغمیك ثٝ ٓٛكت میل ٜٔلط ُـ:

ؿاك  ثیٗ ٘فٛف ٔـیلاٖ ٚ ًٌٔٛٝ عٌبثلًی ٔٙتؾت ام ٠٘ل ویفیت عٌبثلًی كاثٜٝ ٤ٔٙدی  فشضیِ دٍم:

 ٚرٛؿ ؿاكؿ.

٣٘دٛ ٞیدبت ٔدـیلٜ ٘یدن اًدت، ثدب        تٛاٖ ٌفت ؿك ُلوتٟبیی وٝ ٔـیل٣بُٔ، ثل اًبى ایٗ فلٗیٝ ٔی

 ُٛ٘ـ. اعتٕبَ وٕتل عٌبثلًبٖ ثب ویفیت ثبلا ا٘تؾبة ٔی
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 مدل تحقیق -1-6

ُدٛؿ. ؿك ایدٗ پدوَٚٞ     ثلای ٞل ؿٚ فلٗیٝ فٛق ام ٔـَ كٌلًیٖٛ ِزیت ثٝ ٓٛكت میل اًتفبؿٜ ٔی

كٌلًدیٛ٘ی   ٞبی كاثٜٝ ثیٗ ٔتغیلٞبی عبوٕیت ُلوتی ثب ویفیت عٌبثلًبٖ ٔٙتؾت، ثب اًتفبؿٜ ام تغّیُ

 (: 2009ثٝ ٓٛكت میل ثلكًی ُـٜ اًت اربّ٘یٗ ٚ ٔیًٙ ِیٛ،  25ِزٌتیه

  
 وٝ ؿك آٖ:

: ٌ٘جت اعتٕبَ ا٘تؾبة عٌبثلى ثب ویفیت ثٝ اعتٕبَ ٣ـْ ا٘تؾبة عٌدبثلى ثدب ویفیدت     

 اًت.

LSHِىیت اًت. ُدلوتٟبیی  : ٔتغیل ٔزبمی ِ٘بٖ ؿٞٙـٜ تٕلون ٔبِىیت وٝ ٤ٔیبكی ثلای ًبؽتبك ٔب

 ؿكٓـ ؿاك٘ـ ثٝ ٣ٙٛاٖ ًبؽتبك ٔتٕلون ؿك ٠٘ل ٌلفتٝ ُـٜ اًت. 15وٝ ؿكٓـ ٔبِىیت ثبلای 

CEOCHRٖؿٞٙـٜ ٘فٛف ٔـیلاٖ اًت ٚ یه ٔتغیل ٔزبمی اًت. اٌل ٔدـیل ٣بٔدُ،    : ایٗ ٔتغیل ِ٘ب

 ٣٘ٛ ٞیئت ٔـیلٜ ثبُـ، ٣ـؿ یه ٚ ؿك غیل ایٗ ٓٛكت ٣ـؿ ٓفل.

LNASSETٞب وٝ ثٝ ٣ٙٛاٖ ا٘ـامٜ ُلوت ٚ یه ٔتغیدل وٙتلِدی ٚاكؿ    ی ر٢ٕ ؿاكایی: ٍِبكیتٓ ٛجی٤

 ٔـَ ُـٜ اًت.

ATRٞب( وٝ یه ٔتغیل وٙتلِی اًت. ٞب اٌ٘ت فلٍٚ ثٝ ر٢ٕ ؿاكایی : ٘لػ ٌلؿٍ ؿاكایی 

ROAٞب( وٝ یه ٔتغیل وٙتلِی اًت. ٞب اٌ٘جت ًٛؿ ؽبِْ ثٝ ر٢ٕ ؿاكایی : ثبمؿٜ ؿاكایی 

CURRٞب وٝ یه ٔتغیل وٙتلِی اًت. ثٝ ر٢ٕ ؿاكایی ٞبی ربكی : ٌ٘جت ؿاكایی 

DAؿٞٙـٜ اٞلْ ٔبِی ُلوت اًت. اٞلْ ٔبِی ثلای  ٞب وٝ ِ٘بٖ ٞب ثٝ ر٢ٕ ؿاكایی : ٌ٘جت ر٢ٕ ثـٞی

ٞبی تبٔیٗ ٔبِی ٚ ثٝ ٣ٙدٛاٖ ٤ٔیدبك ًدبؽتبك ًدلٔبیٝ ٘یدن ؿك ٠٘دل ٌلفتدٝ         ٞبی ثیٗ كٍٚ ٔغبًجٝ تفبٚت

 ُٛؿ. ٔی

                                                 
25

 Logit 
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ABBETA :ٗلیت ثتب اβ  ًیٌدتٕبتیه اًدت؛ ودٝ ام ٛلیدك ٗدلیت ُدیت        (، ُدبؽْ كیٌده

( ٛدی یده ؿٚكٜ   Rmt( ٚ ثدبمؿٜ كٚما٘دٝ ثدبماك ا   Ritٞبی كٚما٘دٝ ًدٟٓ ا   كٌلًیٖٛ ٔـَ ثبماك ثلای ثبمؿٜ

ُٛؿ. فلَٔٛ ٔـَ ثبماك ثٝ  یىٌبِٝ، وٝ ُل١ٚ آٖ ام صٟبكٔیٗ ٔبٜ ؿٚكٜ ٔبِی ٔٛكؿ ٜٔب٤ِٝ اًت، ثلآٚكؿ ٔی

 ٓٛكت میل اًت:

Rit=αi+βiRmt+ei 

 رّٕٝ ؽٜب ٚ: ٣eiجبكتٙـام ثلآٚكؿ پبكأتلٞب،  αi  ٚβiٖ وٝ ؿك آ

Ri ٚ ٣جبكتٌت ام ثبمؿٜ ٚال٤ی كٚما٘ٝ ًٟٓ؛ 

Rm  .٘لػ ثبمؿٜ ثبماك اُبؽْ لیٕت ٚ ثبمؿٜ ٘مـی( اًت 

 ؿك ایٗ تغمیك ام ٗلیت ثتب ثلای وٙتلَ كیٌه ُلوت اًتفبؿٜ ُـٜ اًت.

 تعاریف عملیاتی متغیرها -1-7

 هتغیش ٍاثؼتِ -1-7-1

ا٘تؾبة عٌبثلى اًت وٝ ثل اًبى ویفیت ًٌٔٛدبت  ٔتغیل ٚاثٌتٝ ایٗ پوَٚٞ تؾبة عٌبثلى: ا٘

ا٘ـ. ام ثدیٗ ًٌٔٛدبت عٌبثلًدی     ثٙـی ُـٜ عٌبثلًی ثٝ ؿٚ ٌلٜٚ ثب ویفیت ثبلا ٚ ثب ویفیت پبییٗ ٛجمٝ

ًٌٔٛٝ ثٝ ٣ٙٛاٖ ًٌٔٛبتی ا٘تؾبة ُدـ٘ـ ودٝ ویفیدت     ٤ٔ10تٕـ ًبمٔبٖ ثٛكى ٚ اٚكاق ثٟبؿاك تٟلاٖ، 

ًٌٔٛٝ ثل اًبى ا٣دلاْ رب٤ٔدٝ    10ؽـٔبت عٌبثلًی آٟ٘ب ثٟتل ام ثمیٝ ًٌٔٛبت عٌبثلًی اًت. ایٗ 

عٌبثـاكاٖ كًٕی ایلاٖ، ثٝ ٣ٙٛاٖ ًٌٔٛبت ثب ؿكآٔـ ثبلا ا٘تؾبة ُـٜ ثٛؿ٘ـ. ًٌٔٛدبت عٌبثلًدی ثدب    

ویفیت ثبلا كا ثب ٣ـؿ یه ٚ ًٌٔٛبت عٌبثلًی ثب ویفیدت پدبییٗ كا ثدب ٣دـؿ ٓدفل ِٔدؾْ ودلؿیٓ.        

ُٛؿ ایٗ ٔتغیل، یه ٔتغیل ٔزبمی یب ٣ٛٙٔٔی اًت وٝ ٓدلفبً ؿٚ ٔمدـاك كا ثدٝ     ٕبٜ٘ٛك وٝ ِٔبٞـٜ ٔیٞ

ؿٞـ. ؿك ٔـَ كٌلًیٛ٘ی ِزٌتیه ام ٌ٘جت اعتٕبَ ا٘تؾبة عٌبثلى ثب ویفیدت ثدٝ    ؽٛؿ اؽتٔبّ ٔی

 ؿ.ُٛ ( ثٝ ٣ٙٛاٖ ٔتغیل ٚاثٌتٝ اًتفبؿٜ ٔیاعتٕبَ ٣ـْ ا٘تؾبة عٌبثلى ثب ویفیت ا


