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تاثیز بحزان َای مالی بیه المللی جُاوی علیٍ ايزان بز کیفیت سًد ضزکت َای 

 ضًاَدی اس ضزکت َای پذيزفتٍ ضدٌ بًرط ايراق بُادار تُزان() تًلیدی

 
 2 ؾيسٔزتجی احٕسی، 1 ٚحيس ثرطزی ٘ؿت

 (.ٛیؿٙسٜ ٔؿئَٛ٘انفٟبٖ )ساضی؛ وبضٔٙس زا٘كٍبٜ نٙقتی بثی وبضقٙبؾی اضقس حؿزا٘ف آٔٛذتٝ 1
 ایطاٖ انفٟبٖ، ،(ضاؾٍبٖٛذ) انفٟبٖ ٚاحس اؾلأی، آظاز زا٘كٍبٜ، وبضقٙبؾی اضقس حؿبثساضیی زا٘ف آٔٛذتٝ 2

 

 چکیدٌ

ويفيت ؾٛز ٌعاضـ قسٜ ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ إٞيت ٚیػٜ ای ثطذٛضزاض اؾت. ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ فلالٕٙس٘س ٔٙبفـ آتی ؾطٔبیٝ 

زض ایٗ پػٚٞف وٙٙس تب ثتٛا٘ٙس زضثبضٜ زضیبفت ؾٛز ٘مسی آتی ٚ ٘يع اضظـ ؾٟبْ ذٛز لضبٚت وٙٙس. ِصا ٌصاضی ذٛز ضا ثطآٚضز 

ٌطفتٝ اؾت. زض ، ٔٛضز ثطضؾی لطاض قطوت ٞبی تِٛيسی ثعضي زض ایطاٖزض تبحيط ثحطاٖ ٞبی ٔبِی ثيٗ إِّّی ثطويفيت ؾٛز 

(، اظ ٔتغيط زٚ ٔزبظی اؾتفبزٜ 1390تب  1387ؾبَ ) ثبقس٘ی نٛضتی وٝ اعلافبت ٔبِی قطوت، ٔطثٛط ثٝ زٚضٜ ثحطاٖ ٔبِی رٟب

ؾٛز ثط اؾبؼ انلاحبتی ثطای فّٕىطز ٌصقتٝ  ويفيت قسٜ ٚ پؽ اظ آٖ تبحيط ایٗ ٔتغيط ثط ويفيت ؾٛز ؾٙزيسٜ قسٜ اؾت.

ت قطوت ثطای آظٖٔٛ فطضيٝ ٞبی ایٗ پػٚٞف اظ اعلافب ( تجييٗ قسٜ اؾت.1394ٔغبثك ثب پػٚٞف ثرطزی ٘ؿت ٚ غٚلا٘ػاز )

ٚ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ چٙس ٔتغيطٜ ٚ تحّيُ  1393 - 1385ؾبِٝ، اظ اثتسای ؾبَ  9ٞبی تِٛيسی ثعضي زض ایطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی 

فطضيٝ ٞبی پػٚٞف تبیيس قس٘س. زض ٚالـ قٛاٞس ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ  فطضيٝ ٞبآظٖٔٛ  زازٜ ٞبی تطويجی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.

ٚ تمّيُ قسٜ  یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتوافت ثبفج  یٔبِثحطاٖ  حبوی اظ ایٗ ٟٔٓ اؾت وٝ تكسیس

 ثحطاٖ ٔبِی ثبفج ثٟجٛزويفيت ؾٛز قطوت ٞبی تِٛيسی ثعضي زض ایطاٖ قسٜ اؾت.

 
 ؾٛز، ويفيت ؾٛز، ثحطاٖ ٔبِی ثيٗ إِّّی، اللاْ تقٟسی، اللاْ تقٟسی اذتيبضی.َای کلیدی:  ياصٌ
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 مقدمٍ -1

حطاٖ زض ثی ٔٙبثـ اؾت. ٞبی لاظْ ثطای ترهيم ثٟيٙٝحؿبثساضی زض ثبظاضٞبی ٔبِی فطاٞٓ وطزٖ ظٔيٙٝ ٘مف انّی اعلافبت

 2007اٚاؾظ اٚت ؾبَ  قٛز، اظ ٔيلازی ٔطثٛط ٔی 2001ؾپتبٔپط ؾبَ  11ثبظاضٞبی ٔبِی غطة وٝ زض حميمت ثٝ ٚلبیـ پؽ اظ 

افتجبضی فقبَ زض ثرف ٔؿىٗ آٔطیىب آغبظ قس.  اظ ٔؤؾؿبت ٔيلازی ثب ا٘تكبض ٌعاضـ ٞبیی ٔجٙی ثط ٚرٛز ٔكىلاتی زض ثطذی

قٕبض زیٍطی اظ وكٛضٞبی غطثی ا٘قىبؼ یبفت ٚ ثٝ تسضیذ ثٝ اغّت  زض ٔبٜ ٞبی ثقسی زض ثرف ٞبی ٔبِی ایبلات ٔتحسٜ آٔطیىب ٚ

 (.1387، فغبئی ٚ فعیع٘ػاز) یبفتٌؿتطـ  وكٛضٞبی رٙٛة غطة آؾيب ٚ ذبٚضٔيب٘ٝ

ٚ ثٝ وبض ٌيطی ٚیػٜ اٚضاق ثٟبزاض ٔتىی ثط ٚاْ ٞبی ضٞٙی  ثٝ ،ی حجبة تىِٙٛٛغی، ٘ٛآٚضی ٔبِیتكىيُ حجبة ٔؿىٗ زض پ 

ٟٕٔتطیٗ ٔؤِفٝ ٞبی ثحطاٖ اذيط ثٛز٘س. ایٗ ثحطاٖ ثٝ ؾطفت ثٝ ضٞٙی اظ ٔكتمبت زض ٔقبٔلات اٚضاق ثٟبزاض ٔتىی ثط ٚاْ ٞبی 

سیُ قس. زض پی تعِعَ ثٛضؼ ٞبی رٟب٘ی ٚ وبٞف ثی ؾبثمٝ ثعضي ٔبِی تج ثبظاض ؾٟبْ ضؾيس ٚ ثب ؾمٛط ٚاَ اؾتطیت ثٝ ثحطاٖ

ٚضقىؿت قس٘س. ثٝ ٕٞيٗ رٟت ٍ٘طا٘ی زض ثبظاضٞبی ٔبِی افعایف یبفت ٚ ٔٛرت وبٞف  اضظـ ؾٟبْ، ثطذی اظ ٔؤؾؿبت ٔبِی

 ؾغح ب٘ٛاضالتهبزی ٚ ثيىبضی قس. زأٙٝ ایٗ ثحطاٖ نطفبً ثٝ ثرف ٔبِی ٔحسٚز ٘كس ٚ ثب وبٞف ٔهطف ذ قسیس افتجبضات، ضوٛز

تكسیس  ٚ ؾٛز ثٍٙبٜ ٞبی التهبزی افت وطز ٚ ظٔيٙٝ ضا ثطای وبٞف ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ افعایف ثيىبضی فطاٞٓ ٕ٘ٛز ٚ ثبفجفطٚـ 

 (.1388ٟٔبرطی، ) قسثحطاٖ 

 ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ، ثٝ عٛض وّی، یه ثحطاٖ ٔبِی ٔی تٛا٘س ثٝ فٙٛاٖ یه ٚلفٝ زض فّٕىطز عجيقی ثبظاضٞبی ٔبِی تقطیف قٛز 

ظ زؾت زازٖ اضظـ التهبزی ثرف لبثُ تٛرٟی اظ ا وٝ ضٚیساز یه فٙٛاٖ ثٝ  ثحطاٖ ٔبِی ضا (2014) 1ٔجتب ٚ ایٕپطاتٛضتطٚ

ؾيؿتٓ ٔبِی ضا، ٕٞطاٜ ثب وبٞف افتٕبز تٛأبٖ ٚ افعایف فسْ اعٕيٙبٖ زض ٔٛضز ثٟطٜ ثطزاضی اظ ؾيؿتٓ ٔبِی ضا زض پی زاضز 

 وٙس.تقطیف ٔی 

وٛچه  ٝ ٔتغيطٞبی ٚالقی التهبزی ضا زض ٔميبؼ ولاٖ تحـت تـأحيط لـطاض زازٜ، زض ٔميـبؼثحطاٖ ٔبِی فلاٜٚ ثط ایٙى 

ثحطاٖ ٞبی ٕٞچٙيٗ  تحت تأحيط لطاض زازٜ اؾت.ٞٓ ٘يع ضا  ٚ قطوت ٞبی ثٛضؾی ٔتغيطٞبی ٔبِی ٚ ٘ؿجت ٞبی ٚاحسٞبی تزبضی

 ظٔـبٖ ثـب ثحـطاٖ تميٓ زاض٘س. قـطوت ٞـب ٞٓضٚی ؾغٛح تزبضی قطوت ٞب احط ٔؿ، احطٌصاضی ضٚی وكٛضٞب رٟب٘ی فـلاٜٚ ثـط

فقبِيت ٚ  . ایٗ تغييطات فٕيمبً احط ذبنی ثطضٚی ؾـغٛحپسیساض ٔی قٛز تغييطات ذبنی زض تطويت نٛضت ٞبی ٔبِی قبٖ

اؾتمطاو قطوت ٞب زاضز. ایٗ ٔكـىلات زض ؾـٛزآٚضی، اؾـتمطاو، ثـبظزٜ ٘مـسی ٚ پطزاذـت ثـسٞی، ثـط فقبِيت قطوت ٞـب 

 (.2011 ،2وٛضت ٚ آتٕبوـب) اؾـتحيط ٔٙفـی زاقـتٝ تـأ

٘مسیٍٙی، ؾبذتبض ٔبِی، ؾغٛح فّٕىطز ٚ فقبِيت ٚاحسٞبی تزبضی زض قطایظ  ٘ؿـجت ٞـبی ٔـبِی اثـعاض ٟٕٔـی زض تقيـيٗ

ؾٛزآٚضی ٔی ثبقٙس. زض ظٔبٖ ٞبی ثحطاٖ ٕٔىٗ اؾت احط ٔٙفی زض ؾٛزآٚضی ٚ ؾغٛح ؾٛزآٚضی ٚاحـسٞبی تزـبضی ٚ 

ٞبی ٔبِی اؾت وٝ ٕٞٛاضٜ ٔٛضز تٛرٝ تطیٗ فٙبنط نٛضتؾٛز یىی اظ اؾبؾیـيٗ زیٍـط ٘ؿجت ٞبی ٔبِی اتفبق ثيفتس. ٕٞچٙ

 ٙسٌبٖیٕ٘ب یؾبذتبض لطاضزازٞب یٚ ثبظٍ٘ط آیی، وبضتيتساْٚ فقبِ یبثیاضظ یثطا یبضيفٙٛاٖ ٔق لطاض ٌطفتٝ اؾت ٚ اظ آٖ ثٝ

 وـٝ ثـٝ ٛزآٚضی ٚاحسٞبی تزبضی تٕبیُ ثٝ وبٞف زض عی زٚضٜ ثحـطاٖ زاضز،قٛز. ؾغٛح ؾیٔ بزی یالتهبزٚ تزبضی  ٞبیٚاحس

 (.1392، وبٔيبثی ٚ ٕٞىبضاٖ) قٛز٘طخ ٞبی ٔٙفی زض ؾغٛح ؾٛزآٚضی ٔٙزطٔی 

ٔٙس ثٝ حفؼ ضقس ؾٛز ٞؿتٙس، ظیطا پبزاـ آ٘بٖ اغّت ثٝ ؾٛز قطوت ٚاثؿتٝ اؾت. ثٝ ٕٞيٗ زِيُ زض پی اظ عطفی ٔسیطاٖ فلالٝ 

ٞب تٛرٝ ظیبزی ٞبی اذيط ثٝ ٌعاضـ ؾٛزآٚضی قطوتٌصاضاٖ زض ؾبٌَطاٖ ٔبِی، ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔبیٝٔبِی اذيط، تحّيُ ٞبیضؾٛایی

ٌصاضاٖ ثٝ ؾيؿتٓ ٌعاضقٍطی ٔبِی ضقيف قسٜ ٚ ٞب ٚ ثحطاٖ ٞبی ٔبِی، اعٕيٙبٖ ٚ افتٕبز ؾطٔبیٝا٘س ٚ زض پی ایٗ ضؾٛاییزاقتٝ

٘تيزٝ، تقييٗ  زض يٗ افتجبض ٚ لبثّيت افتٕبز اضلبْ ٌعاضـ قسٜ، پسیساض ٌكتٝ اؾت.ويفيت ؾٛز ثٝ فٙٛاٖ یه فبُٔ ٟٔٓ زض تقي

وٙٙسٌبٖ ٌصاضاٖ ٚ تسٚیٌٗصاضاٖ، ٔسیطاٖ، لبٖ٘ٛی ؾطٔبیٝويفيت اعلافبت حؿبثساضی ٚ ٘تبیذ حبنُ اظ آٖ، ٔٛضز فلالٝ

                                                           
1
Trombetta and Imperatore 

2
 Kurt and Atmaca 
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ٌيطی تٛؾظ افطاز زض زض ٍٞٙبْ تهٕيٓ قٛز وٝاؾتب٘ساضزٞب اؾت. ؾٛز حؿبثساضی ٚ ارعای آٖ اظ رّٕٝ اعلافبتی ٔحؿٛة ٔی

ٞبی ٔبِی، اثعاضی ثطای قٛز. ؾٛز حؿبثساضی ٔجتٙی ثط اضلبْ تقٟسی اظ ٘ؾط ثؿيبضی اظ وبضثطاٖ اعلافبت نٛضت٘ؾط ٌطفتٝ ٔی

ٞب اضظیبثی وّی ٚضقيت ٔبِی ٚ ٘تبیذ فّٕيبت ٞب ٔحؿٛة ٔی قٛز. ٔٙؾٛض اظ اضظیبثی فّٕىطز قطوتؾٙزف فّٕىطز قطوت

 (.1392ٟٔطا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ، ) اؾتٞبی ٔٙغمی یٌيطتهٕيٓثطای 

وٙٙس. ؾٛز ٞبی ٔبِی ٞؿتٙس ٔٙبفـ ذٛز ضا زض اعلافبت ؾٛز رؿتزٛ ٔیتطیٗ ٌطٜٚ وبضثطاٖ اعلافبت نٛضتؾٟبٔساضاٖ وٝ ٟٔٓ

ٌعاضقٍطی ٔبِی، زض  تٛا٘س زضقٛز. ويفيت ؾٛز ٔیٌصاضاٖ ٔیای اؾت وٝ ٔٛرت تغييط ثبٚضٞب ٚ ضفتبض ؾطٔبیٝحؿبثساضی ٘كب٘ٝ

ٌصاضاٖ ضا تحت تبحيط لطاض زٞس. اظ فٛأُ ٟٔٓ ٔؤحط زض ويفيت ؾٛز قطایغی وٝ ثبظاض زچبض ثحطاٖ ٔبِی اؾت، اعٕيٙبٖ ؾطٔبیٝ

ٞب، اذتيبض فُٕ ٔسیطاٖ ٚ ٞبی ٔٛرٛز زض فطآیٙس ثطآٚضزٞب ٚ پيف ثيٙیٞبی ٔتقسز حؿبثساضی، ٘بضؾبییتٛاٖ ثٝ ضٚـٔی

ٔجب٘ی ٌعاضقٍطی ٚ نلاحسیس ٔسیطاٖ اقبضٜ وطز. فجبضت ويفيت ؾٛز ثٝ تٛا٘بیی ٔسیطاٖ زض اؾتفبزٜ اظ اللاْ  تبحيطپصیطی ؾٛز اظ

ٌيطی ٚ ٌعاضقٍطی ؾٛز اقبضٜ زاضز. اللاْ اذتيبضی ٕٔىٗ اؾت قبُٔ ا٘تربة اظ ثيٗ انَٛ یب اؾتب٘ساضزٞبی اذتيبضی زض ا٘ساظٜ

بٔلات ثطای قٙبؾبیی اللاْ غيطفبزی زض ؾٛز ثبقس. زض عَٛ ؾٝ زٞٝ اذيط ثٙسی ٔقحؿبثساضی ٚ ثٝ وبضٌيطی ثطآٚضزٞب ٚ ظٔبٖ

ثحج ويفيت ؾٛز ٔٛضز تٛرٝ ذبل پػٚٞكٍطاٖ لطاض ٌطفتٝ ٚ تلاـ ثط ایٗ ثٛزٜ اؾت وٝ ثب زؾت یبفتٗ ثٝ یه ضٚـ ٔٙغمی ٚ 

 (.2009، 1ٕٞىبضاٖزؾبی ٚ ) قٛزٌصاض ثط آٖ قٙبؾبیی ٔقتجط، ويفيت ؾٛز ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٌطفتٝ ٚ فٛأُ تبحيط

( ويفيت ؾٛز زضرٝ 2001) 3زا٘س وٝ پبیساضتط ثبقس. اظ زیس ضیچبضزؾٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖتط ٔی( ؾٛزی ضا ثب ويفيت1999) 2ضٚؾبیٗ

( اظ ويفيت ؾٛز احتٕبَ پبیساضی فبیسات ربضی 2002) 4ی آیٙسٜ اؾت. تقطیف ثٙيف ٚ ٚاضٌبؼحجبت فّٕىطز فبیسات زض زٚضٜ

ويفيت ؾٛز  وٙٙس.( ويفيت ؾٛز ضا تٛا٘بیی ؾٛز زض ٘كبٖ زازٖ فبیسات آیٙسٜ تقطیف ٔی2002) 5ٚ غاً٘ زض آیٙسٜ اؾت. پٕٙٗ

ی ؾٛز ٚالقی اؾت. تب چٝ ٔيعاٖ ؾٛز ٌعاضـ قسٜ، ٔٙقىؽ وٙٙسٜ قٛز وٝ تحّيٍّطاٖ ٔبِی تقييٗ وٙٙسظٔب٘ی ٔغطح ٔی

ٞبی ٔبِی آیٙسٜ ٚ ّيبت فبزی اؾت وٝ لبثُ تىطاض زض ؾبٌَصاضاٖ اظ ٔفْٟٛ ؾٛز ٚالقی، ؾٛز حبنُ اظ فٕثطزاقت فْٕٛ ؾطٔبیٝ

ٌيطی ٚ اضتجبط ثيٗ ويفيت ؾٛز ٚ ٞبی ٘مسی اؾت. ٔفْٟٛ ويفيت ؾٛز ثٝ زٚ ٚیػٌی ؾٛزٔٙسی زض تهٕيٓایزبز وٙٙسٜ رطیبٖ

 (.1389ؾزبزی ٚ ٔحٕسی، ) وٙسؾٛز التهبزی اقبضٜ ٔی

بیی وٝ ٚضقيت ٔبِی قطوت ٘بٔغّٛة ثٛزٜ ٚ ٘كب٘ٝ ٞبیی اظ حطوت ثٝ ٔؿّٕب اٍ٘يعٜ ثطای ويفيت ؾٛز ٚ ٔسیطیت ؾٛز زض ؾبَ ٞ

ثطضؾی تأحيط  ؾٕت ثحطاٖ ٔبِی ثطای ٔسیط پسیساض ٔی قٛز، ثٝ ٔٙؾٛض پٟٙبٖ ٕ٘ٛزٖ فّٕىطز ضقيف قطوت افعایف ٔی یبثس.

 قس تب ضاثغٝ ثيٗ ایٗ ثحطاٌٖصاضی ثحطاٟ٘بی ٔبِی رٟبٖ ٚ وٕيت ٚ ويفيت تـأحيط ایـٗ ثحـطاٟ٘ـب ثـطثـبظاض ٔـبِی وكـٛض، ٔٛرت 

قطوت ٞب، ٔٛضز تٛرٝ ٔحبفُ فّٕی لطاض ٌيطز. ثحطاٖ ٔـبِی فلاٜٚ ثط ایٙىٝ ٔتغيطٞبی ٚالقی التهبزی ضا زض ويفيت ؾٛز ٞب ٚ 

ٞبی ٚاحسٞبی تزبضی ضا تحت تأحيط لطاض  ٔميبؼ ولاٖ تحت تـأحيط لـطاض زازٜ، زض ٔميـبؼ وٛچـه ٔتغيطٞـبی ٔبِی ٚ ٘ؿجت

ٞبی ٔبِی اعلافبت ٟٕٔـی ثـطای ٔسیطاٖ ٚاحسٞبی تزبضی، ٚاْ ٌيط٘سٌبٖ، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ زِٚت  ٚالـ، ایٗ ٘ؿجت زٞس. زض ٔی

ٚ  (، ِئٛظ2010) 7ِٙساؾٕبٖٚ  ثبضث .( اظ ایٗ ازفب حٕبیت ٔی وٙس2008) 6ثحج ٘ؾطی تٛؾظ پلا٘تيٗ ٚ ٕٞىبضاٖ وٙٙس. اضائٝ ٔی

( ثٝ چٙس ٕ٘ٛ٘ٝ اظ وبؾتی ٞبی ٌعاضـ ٞبی ٔبِی زض ظٔبٖ ثحطاٖ اقبضٜ ٔی 1201) 9بٖ ٚ ٔبضوبضیبٖٙ( ٚ 3002ٍٔ) 8ٕٞىبضاٖ

 اقبضٜ  وٝ ٔٛاضز وٙٙس: اظ لجيُ فسْ لغقيت اظ حؿبة ٞب، وٙتطَ ٘بوبفی، تبحيط ا٘ساظٜ ٌيطی ٚ افكبی ضیؿه زض نٛضت ٞبی ٔبِی
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 2، ِٛوؽ ٚ ِٛئع(2010) 1ط ٚ ٕٞىبضاٖٟ٘بیت ثبزضؾچ زض .ٚ اؾتفبزٜ اظ نٛضت ٞبی ٔبِی ٔی قٛز اعٕيٙبٖ ایزبز ٔب٘ـ  قسٜ

( اؾتسلاَ ٔی وٙٙس وٝ ٔٛؾؿبت ٔبِی تبحيط ثيكتطی اظ حؿبثساضاٖ زض افٕبَ حجبت ثبظاض 2008) 4ٚ تط٘ط (2008) 3، ضایبٖ(2009)

اظ ایٗ ضٚ زض ایٗ پػٚٞف ؾقی ثط ؾٙزف ويفيت ؾٛز زض قطایغی وٝ  (.2014تطٚٔجتب ٚ ایٕپطاتٛض، ) زاض٘سثبظاض ٞبی ٔبِی 

ٞب زچبض ثحطاٖ ٔبِی ٞؿتٙس ضا زاضیٓ. پيف ثيٙی ٔی قٛز وٝ قطوت ٞبی تزبضی زض قطایغی وٝ زچبض ثحطاٖ ٔی قٛ٘س، قطوت 

اظ حطثٝ ٞبی ٔسیطیتی ٚ ا٘تربة ٞبی اذتيبضی اؾتفبزٜ وطزٜ ٚ ؾٛز ٚاحس ضا زؾتىبضی ٔی وٙٙس. ثب ایٗ فُٕ ٔسیطاٖ رع تقٟسی 

اظ حبِت ثی حجبت ذبضد ٚ ويفيت ؾٛز ضا ثٝ ؾغحی ٔی ضؾب٘ٙس وٝ ٘عز ؾٛز ضا تغييط زازٜ ٚ ٚضقيت ؾٛزآٚضی قطوت ضا 

ؾٟبٔساضاٖ ٚ شی ٘فقبٖ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ چكٍٕيط ثبقس. پؽ ثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِت ٌفتٝ قسٜ ؾٛاَ انّی ایٗ پػٚٞف اظ ایٗ لطاض 

ز ثب ا٘تربة ٞبی اذتيبضی ٔسیطاٖ آیب ويفيت ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب ثحطاٖ ٔبِی زاضز یب ذيط؛ ثٝ فجبضتی زؾتىبضی ؾٛ وٝاؾت 

 تبحيطی ثط ضفتبض ؾبیط تبٔيٗ وٙٙسٌبٖ ٔبِی زض قطایغی وٝ ثبظاض زچبض ثحطاٖ قسیس ٔبِی اؾت زاضز یب ذيط.

 چارچًب وظزی پضيَص -2

 .اؾت وطزٜ ٔقغٛف ذٛز ثٝ ضا ٔبِی فّْٛ ٚ حؿبثساضی پػٚٞكٍطاٖ ٚ ٔحمميٗ اظ وخيطی فسٜ تٛرٝ ،5آذط ؾغط یب ذبِم ؾٛز

 ٚ فّٕىطز اضظیبثی ثطای لاظْ اعلافبت آٚضزٖ فطاٞٓ آٖ انّی ٞسف وٝ ثبقس ٔی حؿبثساضی ؾبٔب٘ٝ ٔحهَٛ ٟٕٔتطیٗ ؾٛز

 ا٘تربة ٔسیطیت وٝ حؿبثساضی ٞبی ضٚیٝ تبحيط تحت ٚ تقٟسی ؾيؿتٓ زض ؾٛز. اؾت آتی ٘مسی ٞبی رطیبٖ ثيٙی پيف تٛا٘بیی

 ٚالـ ٔفيس ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٞبی ٌيطی تهٕيٓ زض تٛا٘س ٕ٘ی ثبقس، ٘ساقتٝ ضا لاظْ ويفيت ؾٛز اٌط. ٌطزز ٔی ٔحبؾجٝ ٕ٘بیس، ٔی

ٔٙس ثٝ حفؼ  اظ عطفی ٔسیطاٖ فلالٝ .ٌطزز ٔی ٔحؿٛة ٌيطی ٞب تهٕيٓ زض إٞيت ثب ٔقيبضٞبی اظ ؾٛز ويفيت ثٙبثطایٗ ؛قٛز

-ٞبی ٔبِی اذيط، تحّيُضؾٛایی  ضقس ؾٛز ٞؿتٙس، ظیطا پبزاـ آ٘بٖ اغّت ثٝ ؾٛز قطوت ٚاثؿتٝ اؾت. ثٝ ٕٞيٗ زِيُ زض پی

ا٘س ٚ زض پی ایٗ  ٞب تٛرٝ ظیبزی زاقتٝٞبی اذيط ثٝ ٌعاضـ ؾٛزآٚضی قطوت  ٌصاضاٖ زض ؾبَ ٌطاٖ ٔبِی، ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ ثٝ ؾيؿتٓ ٌعاضقٍطی ٔبِی ضقيف قسٜ ٚ ويفيت ؾٛز ثٝ  ٞب ٚ ثحطاٖ ٞبی ٔبِی، اعٕيٙبٖ ٚ افتٕبز ؾطٔبیٝضؾٛایی 

یه فبُٔ ٟٔٓ زض تقييٗ افتجبض ٚ لبثّيت افتٕبز اضلبْ ٌعاضـ قسٜ، پسیساض ٌكتٝ اؾت. زض ٘تيزٝ، تقييٗ ويفيت اعلافبت فٙٛاٖ 

وٙٙسٌبٖ اؾتب٘ساضزٞب اؾت. ٔؿّٕبً ٌصاضاٖ ٚ تسٚیٌٗصاضاٖ، ٔسیطاٖ، لبٖ٘ٛی ؾطٔبیٝحؿبثساضی ٚ ٘تبیذ حبنُ اظ آٖ، ٔٛضز فلالٝ

ؾٛز زض ؾبَ ٞبیی وٝ ٚضقيت ٔبِی قطوت ٘بٔغّٛة ثٛزٜ ٚ ٘كب٘ٝ ٞبیی اظ حطوت ثٝ ؾٕت  اٍ٘يعٜ ثطای ويفيت ؾٛز ٚ ٔسیطیت

ثطضؾی تأحيط ٌصاضی ثحطاٖ ٔبِی ثطای ٔسیط پسیساض ٔی قٛز، ثٝ ٔٙؾٛض پٟٙبٖ ٕ٘ٛزٖ فّٕىطز ضقيف قطوت افعایف ٔی یبثس. 

ٞب  ِی وكـٛض، ٔٛرت قس تب ضاثغٝ ثيٗ ایٗ ثحطاٖٞـب ثـطثـبظاض ٔـب ٞبی ٔبِی رٟبٖ ٚ وٕيت ٚ ويفيت تـأحيط ایـٗ ثحـطاٖ ثحطاٖ

زض ایٗ لؿٕت زض ضاؾتبی ثطضؾی چبضچٛة ٘ؾطی پػٚٞف ٘رؿت  قطوت ٞب، ٔٛضز تٛرٝ ٔحبفُ فّٕی لطاض ٌيطز.ويفيت ؾٛز ٚ 

ٔبِی، ٌعاضقٍطی  ٌعاضقٍطی ويفيت ازثيبت ٘ؾطی نٛضت ٞبی ٔبِی، ذهٛنيبت ويفی نٛضت ٞبی ٔبِی، ٔفْٟٛثٝ ثطضؾی 

ؾٛز، ؽٟٛض ٘ؾطیٝ ويفيت ؾٛز، تقطیفی اظ ويفيت ؾٛز، اثقبز ويفيت ؾٛز، چبضچٛة ٘ؾطی  اعلافبتی ٔحتٛای ؾبییؾٛز، ٘بض

ويفيت ؾٛز، فٙبنط ويفيت ؾٛز، اضظیبثی ويفيت ؾٛز، پيبٔسٞبی التهبزی ويفيت ؾٛز، اٞساف ٌعاضقٍطی ٔبِی، تئٛضی ٞبی 

آقفتٍی ٔبِی، ثحطاٖ ٔبِی، ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی، ٔحسٚزیت ٞبی ويفيت ٌعاضقٍطی ٔبِی پطزاذتٝ قسٜ اؾت ٚ زض ثرف ثقس ثٝ 

 ٚ زض ٟ٘بیت پيكٙٝ پػٚٞف تكطیح قسٜ اؾت. تبٔيٗ ٔبِی، ا٘ٛاؿ ضٚـ ٞبی تبٔيٗ ٔبِی، ضٚـ ٞبی تبٔيٗ ٔبِی زاذّی ٚ ذبضری

 سًد -2-1

حؿبثساضی، ٔفْٟٛ ٔٙفقت  زض آٖ ثطزوبض فّٓ التهبز ٚ فزض اثتسای پيسایف ا٘ؿبٖ، ٔٙفقت ٌطایی زض شات اٚ ثٛزٜ اؾت. ثب پيسای

ثقسٞب تئٛضی تفىيه . قطٚؿ قس 6وٝ حؿبثساضی زٚ عطفٝ ثب ٘ؾطیٝ ٔبِىيت عٛضیٝ ث ؛ٌطایی ربی ذٛز ضا پيسا وطزٜ اؾت
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ؾؿٝ، ایزبز ؾٛز ؤزض ایٗ تئٛضی، قرهيت ٚاحس تزبضی رسای اظ قرهيت نبحجبٖ آٖ ثٛزٜ ٚ ٞسف ٔ ٌطزیس. ٔغطح 1قرهيت

حؿبة ٞبی ٚ  3ٔب٘سٜ ، حمٛق ثبلی2ؾؿٝؤٞبی ٔ ز٘جبَ آٖ تئٛضیٝ اضاٖ ٚ ثؿتب٘ىبضاٖ ثٛزٜ اؾت ٚ ثحؿبثساضی ثطای ؾٟبٔس

حؿبة زض تئٛضی  اضائٝ ٔی زٞٙس. ذهٛل ؾٛزٝ ٔغطح قس٘س وٝ ٞط وساْ تمؿيٓ رسیستطی اظ اعلافبت حؿبثساضی، ث 4ٔؿتمُ

س تزبضی یه ثٍٙبٜ ارتٕبفی ثٝ حؿبة ٔی آیس وٝ ؾؿٝ، ٚاحؤ، ؾٛز حؿبثساضی ٔقٙی ٚ ٔفٟٛٔی ٘ساضز. زض تئٛضی ٔٞبی ٔؿتمُ

أطٚظٜ التهبز زا٘بٖ ٔی ٌٛیٙس ؾٛز  ثطای فْٕٛ ٔٙبفـ ایزبز ٔی وٙس ٚ ٔٙبفـ آٖ ؾٛز حؿبثساضی ٘يؿت ثّىٝ اضظـ افعٚزٜ اؾت.

ٕٔىٗ  ثب اٞساف ضفبٞی، ارتٕبفی، ؾيبؾی ٚ التهبزی ٞٓ ٝ ٞبؾؿؤ٘يؿت ثّىٝ ٔقتمس٘س وٝ ٔ ٝ ٞبؾؿؤاٍ٘يعٜ تأؾيؽ ٔ تٟٙب

وٙبض ٘ؾطیٝ التهبززا٘بٖ ایٗ ٘ؾطیٝ ٚرٛز زاضز وٝ اوخط ٚاحسٞبی تزبضی ثطای ؾٛزآٚضی تأؾيؽ ٔی  اِجتٝ زض اؾت ایزبز قٛ٘س.

 .(1385ذٛـ عيٙت ٚ اؾٕبفيّی، ) قٛ٘س

 کیفیت سًد -2-2

احؿبؼ ٔی وطز٘س ؾٛز ٌعاضـ قسٜ ثبض تٛؾظ تحّيُ ٌطاٖ ٔبِی ٚ وبضٌعاضاٖ ثٛضؼ ٔغطح قس، ظیطا آ٘بٖ  ٘ؾطیٝ ويفيت ؾٛز ثطای اِٚيٗ

پيف ثيٙی ؾٛزٞبی آیٙسٜ ثط ٔجٙبی ٘تبیذ ٌعاضـ  وٝ زضیبفتٙس شٞٗ ٔزؿٓ ٔی قٛز ٘كبٖ ٕ٘ی زٞس. آ٘بٖ زض وٝ لسضت ؾٛز ضا آٖ چٙبٖ

تزعیٝ ٚ تحّيُ نٛضت ٞبی ٔبِی قطوت ٞب ثٝ زِيُ ٘مبط ضقف  وٝ قسٜ، وبض ٔكىّی اؾت. افعٖٚ ثط ایٗ، تحّيُ ٌطاٖ فٟٕيس٘س

اضظیبثی ذٛز اظ ؾٛز  زض چطا تحّيُ ٌطاٖ ٔبِی وٝ ثبقس. ؾٛاَ اؾبؾی ایٗ اؾت ٌيطی اعلافبت حؿبثساضی وبض ٔكىّی ٔی ا٘ساظٜ زض قسزٔت

تقييٗ اضظـ قطوت ٘ٝ تٟٙب ثٝ وٕيت ؾٛز،  زض وٝ پبؾد ایٗ اؾت ذبِم ٌعاضـ قسٜ ٚ یب ؾٛز ٞط ؾٟٓ قطوت اؾتفبزٜ ٕ٘ی وٙٙس؟

ی ضقس ؾٛز ٚ ٔيعاٖ احتٕبَ تحمك ؾٛزٞبی آتی اؾت. ثٝ ثيبٖ  ثبِمٜٛ ٛرٝ قٛز. ٔٙؾٛض اظ ويفيت ؾٛز، ظٔيٙٝثبیس ثٝ ويفيت آٖ ٘يع ت ثّىٝ

ثٝ ا٘تؾبض اظ آیٙسٜ قطوت ٚ لسضت ؾٛزآٚضی ؾبَ ٞبی  زیٍط، اضظـ یه ؾٟٓ تٟٙب ثٝ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ؾبَ ربضی قطوت ثؿتٍی ٘ساضز ثّىٝ

 .آیٙسٜ ٚ ضطیت اعٕيٙبٖ ٘ؿجت ثٝ آٖ ثؿتٍی زاضز

ويفيت ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ . ٘ؾطات ثؿيبض ٔتفبٚتی زض ٔٛضز تقطیف آٖ ٚرٛز زاضزيفيت ؾٛز یىی اظ ٚاغٌبٖ حؿبثساضی ثٛزٜ وٝ و

فجبضت زیٍط، ٘عزیىی ثيكتط ؾٛز  . ثٝٔی قٛزؾٛز ثٝ فٙٛاٖ ٘عزیىی ؾٛز ٌعاضـ قسٜ حؿبثساضی ثٝ ؾٛز التهبزی تقطیف 

 ٚ ٔبِى تحّيُ ٌطاٖ تٛؾظ ثبض اِٚيٗ ثطاى ؾٛز ويفيت ت. ٘ؾطیٝؾٛز اؾحؿبثساضی ثٝ ؾٛز التهبزی، ثيبٍ٘ط ويفيت ثيكتط 

 زض وٝ زٞس ٕ٘ى ٘كبٖ آ٘چٙبٖ ضا قطوت لسضت ؾٛز قسٜ ٌعاضـ ؾٛز ٔی وطز٘س احؿبؼ ظیطا آٟ٘ب قس، ٔغطح ثٛضؼ وبضٌعاضاٖ

 ٌيطى ا٘ساظٜ ٔتقسز زض ضقف ٘مبط زِيُ ثٝ قطوت ٞب ٔبِى تحّيُ نٛضتٟبى ٚ تزعیٝ وٝ زضیبفتٙس آٟ٘ب. وٙٙس ٔى شٞٗ ٔزؿٓ

 ٌعاضـ ذبِم ؾٛز اظ ذٛز اضظیبثى زض ٌطاٖ ٔبِى تحّيُ چطا وٝ اؾت ایٗ اؾبؾى ؾٛاَ. ٔكىّى اؾت وبض حؿبثساضى اعلافبت

 زض وٝ اؾت ایٗ پبؾد .ٕ٘بیٙس ٔى ضفبیت ضا احتيبط رب٘ت ٚ وٙٙس اؾتفبزٜ ٕ٘ى( تقسیُ ثسٖٚ) قطوت ٞطؾٟٓ ؾٛز یب قسٜ ٚ

ضقس  ثبِمٜٛ ظٔيٙٝ ؾٛز، ويفيت اظ ٔٙؾٛض. تٛرٝ قٛز ٘يع آٖ ويفيت ثٝ ثبیس ثّىٝ ؾٛز، وٕيت ب ثٝتٟٙ ٘ٝ قطوت اضظـ تقييٗ

 قطوت ربضى ؾٟٓ ؾبَ ٞط ؾٛز ثٝ تٟٙب ؾٟٓ یه اضظـ زیٍط، ثٝ فجبضت. اؾت آتى ؾٛزٞبى تحمك احتٕبَ ٔيعاٖ ٚ ؾٛز

 آتى ؾٛزٞبى ثٝ ٘ؿجت اعٕيٙبٖ ضطیت آتى ٚ ٞبى ؾبَ ؾٛزآٚضى لسضت ٚ قطوت آیٙسٜ اظ ا٘تؾبضات ٔب ثٝ ثّىٝ ٘ساضز ثؿتٍى

 .(1374 فطز، ؽطیف رٟب٘رب٘ى ٚ) زاضزثؿتٍى 

( حؿبثساضى ؾٛزقسٜ )ٌعاضـ  ؾٛز فٕٛٔبً ٔبِى ٌطاٖ تحّيُ. اؾت ؾٛز ٔتفبٚت ٚاغٜ اظ ٔبِى ٌطاٖ تحّيُ ٚ حؿبثساضاٖ ثطزاقت

ٔسیطاٖ  ٚؾيّٝ ثٝ تٛا٘س ٔى ؾٛز وٝ اؾت ایٗ ّيُ ٌطاٖتح زیسٌبٜ اظ تفبٚت ایٗ زلایُ اظ یىى. ٔى زا٘ٙس ٚالقى ؾٛز اظ ٔتفبٚت ضا

 ٚیػٌى تطويت ثٝ ا٘ساظ ؾٛز چكٓ. وٙٙس اضظیبثى ضا قطوتٟب ؾٛز ا٘ساظ تب چكٓ وٙٙس ٔى تلاـ ٔبِى ٌطاٖ تحّيُ. قٛز زؾتىبضى

 ذٛز ظیبٖ ٚ ؾٛز نٛضت زض حبثت اللاْ فٙبنط ٚ زاضاى قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ، ثطاى. زاضز اقبضٜ ؾٛز ذبِم، ٘بٔغّٛة ٚ ٔغّٛة ٞبى
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 ضا قطوت ؾٛز آتى زٞس ٔى اربظٜ ٌطاٖ تحّيُ ثٝ أط ٕٞيٗ. ثبلاتطى زاضز ؾٛز ويفيت فٙبنط، ٚ اللاْ ایٗ فبلس ثٝ قطوت ٘ؿجت

 .(1386 اؾٕبفيّى،ٕ٘بیٙس ) پيف ثيٙى ثيكتطى اعٕيٙبٖ لبثّيت ثب

 ثٝ ٘يع ضا ٔرتّفى زیسٌبٜ ٞبى وٝ ؾبظى، تهٕيٓ زض اعلافبت اظ لبثّيت اؾتفبزٜ ٚ ثٛزٖ ٔفيس ٔيعاٖ یقٙى ٌعاضقٍطى، ويفيت

ٔى  ثط ويفيت فٙبنط اظ ضا ثٛزٖ ٔٛلـ ثٝ ٚ ٔى زا٘س ظیبٖ ٔٛلـ ثٝ قٙبؾبیى ضا آٖ ٟٔٓ ٞبى اظ ٚیػٌى یىى ضیجبَ. زاضز ز٘جبَ

 ىحؿبثساض ؾٛز(. 1997 ،2ثبؾٛاؾت ) التهبزى ٞبى ظیبٖ قٙبؾبیى ثٝ ٔقٙبى أط ایٗ ثبؾٛ ٘ؾط اظ(. 2004، 1ضایجبَقٕبضز )

زض  ثسٖٚزٞس ) ٔى ضخ ظیبٖ ٚ نٛضت ؾٛز ز٘جبَ تطاظ٘بٔٝ، ثٝ وٕيت زض تغييط ظیطا اؾت، ٔبِى اضظیبثى ٌعاضقٍطى ثطاى ٔقيبضى

 ٔى ٔبِى ٞبى ٘ؿجت ٔتغيطٞب ٚ تٕبٔى ثٝ ٔٛلـ تزسیس ثٝ ٔٙزط ظیبٖ ٚ ٔٛلـ ؾٛز ثٝ قٙبؾبیى ٚ( ٔزسز ثٙسى عجمٝ ٌطفتٗ ٘ؾط

اؾت  ذٛز ذبل ٞبى حؿبة ثب حؿبثساضى قطوتى زاضاى ؾيؿتٓ ٞط ِٚى اؾت، قطوتٟب یىٟ٘ب ثيبٍ٘ط فّٕىطز ؾٛز اٌطچٝ. ٌطزز

وطز  تكطیح ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثطاى ضا اضلبْ ایٗ ٚالقى زاؾتبٖ ثتٛاٖ ثٙبثطایٗ ثبیس. ٌطزز ٔى ٔرتّف ؾٛزٞبى اضائٝ ثٝ ٔٙزط وٝ

 1997 زض ؾيٍبَ ٘ؾط اظ وٝ عٛضى ثٝ ٘كسٜ، اضائٝ آٖ وٙٙسٜ تقييٗ ٔلاوٟبى ؾٛز ٚ ويفيت لغقى اظ تقطیف(. 1381قجبًٞٙ، )

 4ٞيىؽ ؾٛز ثٝ تبحسى ؾٛز ويفيت .اؾت لبئُ ٔتقسزى تقبضیف ثطاى آٖ ٘يع ثٙيف ٚ (1982 ،3ؾيٍبَ٘يؿت ) ؾبزٜ تقطیف آٖ

 ٞيىؽ ٘ؾط اظ ؾٛز وٝ اؾت شوط ثٝ لاظْ. ثبلایى اؾت ويفيت زاضاى ٞيىؽ ؾٛز ثٝ ٘عزیه یقٙى ؾٛز اؾت، ٘عزیه 1939 زض

 ایٗ. ثبقس آٖ ثطاثط زٚضٜ آذط ثب قطوت زٚضٜ اَٚ التهبزى اضظـ عٛضى وٝ ثٝ ٌطزز؛ ٔى اتلاق قطوت زض ٔهطفى، ٖثٝ ٔيعا

 ٔسیطیت فبیسات ثٟبزاض، اٚضاق وٕيؿيٖٛ ثٛضؼ ٘ؾط اظ ایٙىٝ ٟ٘بیت ٚ اؾت التهبزى زاضایى ٞبى ذبِم زض تغييط ثيبٍ٘ط ٔقيبض،

 .ثطذٛضزاض٘س ويفيت پبیيٙى اظ قسٜ

 مالی ضزکت َا بحزان -2-3

 وٛتبٞی، ٔست زض ٚ ثبظاض تمبضبی ثٝ تٛرٝ ثب تب اؾت ؾبذتٝ لبزض ضا ٞب ٔزٕٛفٝ ایٗ ٔتٛؾظ، ٚ وٛچه ٚاحسٞبی پصیطی ا٘قغبف 

  ٘بظَ ثؿيبض ٞبی ٞعیٙٝ  ثب ٚ لجَٛ لبثُ  اؾتب٘ساضزٞبی ثب ضا ٔكتطیبٖ ٔٛضز ٘يبظ وبلاٞبی ٚ زازٜ تغييط ضا ذٛز وبضٌبٜ تِٛيس ذغٛط

 ایٗ ٔتٛؾظ، ٚ وٛچه ٞبی ثٍٙبٜ  وبضی ٞبی فقبِيت  قسٖ ای حطفٝ ثب ایٗ، اظ ٌصقتٝ. ٕ٘بیٙس فطضٝ ٚ تِٛيس ثعضي، بیـنٙ اظ تط

 ذٛز اظ رسیس ثبظاضٞبی وؿت ٚ تِٛيسات ثٝ ثركيسٖ تٙٛؿ رٟت زض ضا نٙقتی ٘ٛآٚضی ٚ ذلاليت ثيكتطیٗ تب ثٛزٜ لبزض ٚاحسٞب

 1993 ؾبَ زض وٝ عٛضی ثٝ  زاضز، رٟب٘ی ٔقطٚفيت« ذلاق وبضآفطیٙبٖ» فٙٛاٖ تحت وٛچه ٞبی  ثٍٙبٜ ذهّت ایٗ. زٞٙس ٘كبٖ

 .اؾت ضؾيسٜ ا٘زبْ ثٝ ٔتٛؾظ ٚ وٛچه ٞبی  ثٍٙبٜ تٛؾظ ٞٙسٚؾتبٖ، نٙقتی ٞبی ٘ٛآٚضی  اظ زضنس 90 ثط  ثبِغ ٔيلازی،

 ٞبی  ٔحسٚزیت ٚ ٞب  چبِف ثب ،قس اقبضٜ ٞب آٖ  ثٝ وٝ ٔخجتی ٚ ٔؤحط ٞبی ٚیػٌی وٙبض زض نٙقتی، ٔتٛؾظ ٚ وٛچه ٞبی  ثٍٙبٜ 

 ٔترهم، ا٘ؿب٘ی ٘يطٚی وٕجٛز تِٛيس، حزٓ زض ٔحسٚزیت ؾطٔبیٝ، ٔحسٚزیت اظرّٕٝ ٔٛاضزی وٝ ٞؿتٙس ٔٛارٝ ٘يع ذبنی

 شاتی ٞبی  ٔحسٚزیت ثٝ تٛرٝ ثب. ٞؿت ٔقضلات ایٗ اٞٓ اظ ٔسیطیت، ضقف ٚ ٔؿتميٓ نبزضات ٚ ثبظاضیبثی زض ٚاحسٞب ٘بتٛا٘ی

 ٚاحسٞب ایٗ چٙب٘چٝ ٚ ٘ساقتٝ ضا التهبزی قسیس ٘ٛؾب٘بت تحُٕ تبة تٟٙبیی ثٝ  ٚاحسٞب ایٗ نٙقتی، ٔتٛؾظ ٚ وٛچه ٞبی ثٍٙبٜ 

 ٔمبثُ زض ٘يع ؾطفت ٕٞبٖ ثب ٌصاض٘س، ٔی ٚرٛز فطنٝ ثٝ پب وٝ ؾِٟٛتی ٚ ؾطفت ٕٞبٖ ثب ٍ٘يط٘س، لطاض حٕبیتی ٞبی ثط٘بٔٝ تحت

 (.1388 ٕٞىبضاٖ، ٚ ذٛاٜ ایعزٌطز٘س ) ٔی تقغيُ التهبزی ٘بٕٞبًٞٙ تحٛلات ٚ ٔكىلات

 بحزان مالی جُاوی -2-4

ٞـبی   ٚیػٜ وكٛضٞبی حطٚتٕٙس قـسٜ اؾـت، یىـی اظ قـٛن    ٝ ٌيط وكٛضٞبی رٟبٖ ٚ ث اذيط زأٗ ؾبَ ٞبیثحطاٖ ٔبِی وٝ عی 

ٛ    تب ذؿبضت ٞـبی  التهبزی ثعضي ثٝ قٕبض ٔی ضٚز وٝ پيبٔس ٞبی آٖ ؾبَ ٞب عَٛ ٔی وكس ایـٗ  ٖ ٚاضزٜ ضا رجـطاٖ ؾـبظز. اوٙـ

غٝ آغبظ قسٜ اؾت؟ ثحـطاٖ ٔـبِی   مؾئٛاَ ٔغطح ٔی ٌطزز وٝ ٔبٞيت ثحطاٖ ٔبِی فقّی زض رٟبٖ چيؿت ٚ ایٗ ثحطاٖ اظ وساْ ٘

 ؾطایت وطز. ...، ثب٘ه ٞب ٚٞب غبظ ٌطزیس ٚ زض زیٍط قطوتآٞٓ اظ ثرف ٔؿىٗ  ٔطیىب ٚ آٖآرٟب٘ی زض اثتسا اظ 
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ٞب اؾت. اٌط ٘طخ ثٟطٜ وبٞف یبثس ٚاْ ٌطفتٗ اضظا٘تط  لطضٝ( زضیبفتی اظ ثب٘هٚاْ )٘طخ ثٟطٜ زض حميمت ليٕت  ثب ایٗ تحّيُ وٝ 

ٔطیىبئيبٖ ٍٞٙبْ ذطیس آٔی قٛز ٚ ٔطزْ ثب اقتيبق ثيكتطی الساْ ثٝ ٚاْ ٌطفتٗ ٔی وٙٙس. اظ ؾٛی زیٍطاوخطیت لطیت ثٝ اتفبق 

زضنس ليٕت  95تٛا٘س، نبحت ذب٘ٝ قٛ٘س ٚ  ض ٔیٞعاض زلا 25یقٙی ثٝ فٙٛاٖ ٔخبَ یه أطیىبیی فمظ ثب ؛ ذب٘ٝ ٚاْ ٔی ٌيط٘س

ض ٚاْ ٚ حتی ثيكتطزضیبفت لاٞعاض ز 500ٔطیىبیی ٔی تٛا٘س ثطای ذب٘ٝ تبؾمف آذب٘ٝ تٛؾظ ٚاْ ثب٘ه ٞب تبٔيٗ ٔی قٛز ٚ ٞط 

ٔطزْ ٔطیىب ٚ تطؼ اظ ٚضقىؿتٍی التهبزی زض ؾبیٝ ٚحكتی وٝ اظایٗ حبزحٝ زض ٔيبٖ آؾپتبٔجط زض  11وٙس. پؽ اظ حٕلات 

وٝ یه ؾيؿتٓ لسضت ٔٙس ٔبِی زض )ضظضٚ ٔطیىب، تٛؾظ فسضاَ آزِٚت  2001طیىب ٚ تب حسٚزی اضٚپب ایزبز قسٜ ثٛز، زض ؾبَ ٔآ

زضنس زض ٔست وٛتبٞی ثٝ  6ٔطیىب اؾت( ٘طخ ثٟطٜ ثيٗ ثب٘ىی ضا وبٞف زاز ثٝ عٛضی وٝ ٘طخ ثٟطٜ اظ حسٚز آایبِت ٞبی ٔرتّف 

ثٝ تجـ ایٗ وبٞف ثٝ نٛضت وٓ ؾبثمٝ ای وبؾتٝ قس ٚ چٖٛ ثٟبی ٚاْ وبٞف یبفت یه زضنس وبٞف یبفت. اظ ٘طخ ثٟطٜ ثبظاض 

ٔطیىب افعایف یبفت ٚ نسٞب آٔؿىٗ زض  افعایف پيسا وطز. زض ٘تيزٝ، تمبضب ثطای ذطیس ٔرهٛنب ذطیس ذب٘ٝ(ٚاْ )تمبضب ثطای 

ز٘س ٚ ٔقتجط تطیٗ ؾٙس ضٕب٘تی آ٘بٖ ٔطیىبیی ثطای ذطیس ٚ ؾبذت ذب٘ٝ ٚ زیٍط ٘يبظ ٔٙسی ٞبی قبٖ تمبضبی ٚاْ وطآٔيّيٖٛ 

ؾٙس ٔٙعَ قبٖ ثٛز. ٚلتی ليٕت ذب٘ٝ زض حبَ افعایف اؾت، عجيقی اؾت وٝ ثب٘ه افتجبضزٞٙسٜ ٍ٘طاٖ ثبظپطزاذت الؿبط ٚاْ 

تٛؾظ ذطیساض ذب٘ٝ ٚ یب ٚاْ ٌيط٘سٜ ای وٝ ؾٙس ٔٙعَ ضا ضٕب٘ت ٌصاقتٝ، ٘يؿت. چٖٛ اٌط ذطیساض ذب٘ٝ لبزض ثٝ پطزاذت الؿبط 

س ذب٘ٝ ٘جبقس، ذٛز ذطیساض ذب٘ٝ ضا ثٝ ليٕت ثبلاتط ٔی فطٚقس ٚ یب ثب٘ه ٚاْ زٞٙسٜ ذب٘ٝ ٚی ضا تهبحت ٔی وٙس. ثٝ ٕٞيٗ ذطی

ٔطیىب ثب قطایظ ثؿيبض آؾب٘ی الساْ ثٝ ٚاْ زازٖ وطز٘س. ثٝ ٚیػٜ آٖ افطاز وٓ افتجبضی وٝ آثب٘ىٟبی  2005تب  2003زِيُ اظ ؾبَ 

ٚاْ ٘جٛز٘س لبزض ثٝ زضیبفت ٚاْ قس٘س. عجيقی اؾت ٚلتی ليٕت ذب٘ٝ قطٚؿ ثٝ افعایف ٔی وٙس، زض قطایظ فبزی لبزض ثٝ زضیبفت 

ٔطیىب آفلاٜٚ ثط ذطیساض ٔقِٕٛی ٔؿىٗ، تمبضبی زلالا٘ٝ ثطای ٔؿىٗ ٘يع افعایف ٔی یبثس. ٕٞيٗ اتفبق ٚ زض ؾبِٟبی یبزقسٜ زض 

ٖ ٚ ٘بضٚی ٚ ... ثٝ أيس فطٚـ ٔؿىٗ ثٝ ليٕت ثبلاتط الساْ ثٝ افتبز. حتی ؾطٔبیٝ زاضا٘ی اظ چٟبض ٌٛقٝ رٟبٖ اظ ثطظیُ ٚ ربپب

ٔطیىب وطز٘س ٚ ثبفج افعایف ثيكتط تمبضب ٚ افعایف ثيكتط ليٕت ٔؿىٗ ٌطزیس. زض ٘تيزٝ ا٘جٛٞی اظ ذب٘ٝ ٞبی آذطیس ذب٘ٝ زض 

 ٞعاض 500ؿی ذب٘ٝ ای ٔخلا وٝ و؛ ؾبذتٝ قسٜ ثسٖٚ تمبضب ٔب٘س. چٖٛ تمبضبی ٔؿىٗ وبٞف یبفت ليٕت ٔؿىٗ ٞٓ پبیيٗ آٔس

ض زض ٔبٜ، ليٕت لاز 2500ض آٖ ٚاْ زضیبفتی اظ ثب٘ه ثٛز. پؽ اظ پطزاذت چٙس لؿظ ٔخلا لاز 475000ضی ذطیسٜ ثٛز وٝ لاز

ض ضؾيس. ایٗ فطز تطريح ٔی زاز وٝ ذب٘ٝ ضا ضٞب وٙس ٚ اربظٜ زٞس وٝ ثب٘ه ذب٘ٝ ضا لاٞعاض ز 350ذب٘ٝ اـ ٘بٌٟبٖ ثٝ وٕتط اظ 

ض ضطض وٙس ٚلتی ٚاْ ٌيط٘سٌب٘ی وٝ نسٞب ٔيّيٖٛ ٘فط ٞؿتٙس الؿبط قبٖ ضا ٘پطزاذتٙس، لاٞعاض ز 150ب ایٗ وٝ ت تهبحت ٕ٘بیس

ٔطیىبیی وٝ غَٛ ٞبی ثعضي التهبزی رٟبٖ ثٝ قٕبض ٔی ضٚز، ٚضقىؿت ٌطزیس٘س ٚ ایٗ آٞبی ثعضي  زض ٘تيزٝ ثب٘ه

یٍط ٔٛاز ٚ وبلاٞبی تِٛيسی ٚ تزبضی ضا زض ؾطاؾط ز٘يب ؾجت ٔطیىب تمبضبیی ثؿيبضی اظ زآٚضقٍؿتٍی ٚ فسْ حجبت زض ثبظاضٔبِی 

زض ٘تيزٝ اِٚيٗ ٚضقىؿت ؾٟبْ قطوت  .ٌطزیس ٚ زض ٘تيزٝ وبضتُ ٞبی ثعضي رٟبٖ ثب تٕبْ حزٓ ثعضٌف ثٝ افلاؼ ضؾيس٘س

قىؿت ٌطزیس ٚ ض ثسٞی زض تطاظ حؿبة ذٛز ثبلا آٚضز ٚ ٚضلأيّيبضز ز 600ِٕٗ ثطازضظ ثٛز وٝ ثٝ قست پبیيٗ آٔس ٚ ثيف اظ 

ض اظ ٔيّيبضز زلا 138ثطای ٕٔب٘قت اظ ٌؿتطـ ثحطاٖ ایٗ قطوت ثٝ ثميٝ ثبظاض ایٗ قطوت ثب پكتيجب٘ی فسضاَ ضظضٚ ثٝ ٔيعاٖ 

ٔطیىب آقطوت ری پی ٔطٌبٖ لطو ٌطفت أب ٞيچ تبحيطی ٘ىطز ٚ وبٞف ؾٟبْ زیٍط قطوت ٞبی ٘يع ثٝ ؾطفت زض ؾطاؾط 

وٝ ؾطٔبیٝ قطوت ٞب ثٝ قست پبیيٗ آٔس ٚ لسضت ذطیس اظ ٔطزْ ٌطفتٝ قس ٚ ٌؿتطـ یبفت ٚ زض ٘تيزٝ اضظـ ؾٟبْ 

ٔطیىب ٚ ؾپؽ زیٍط وكٛضٞبی حطٚت ٔٙس ضا ٌطفت ٚ زض ٘تيزٝ وبضذب٘ٝ ٞب اظ وبض افتبز ٚ نسٞب ٞعاض وبضٌط آؾطاؾط  ٚضقىؿتٍی

أطٚظ، پيٛ٘سی    یطا زضرٟبٖظ؛ زض ؾطاؾط رٟبٖ ٌؿتطـ یبفت ثيچبضٌبٖ(افلاؼ )زض رٟبٖ ثی وبض قس٘س ٚ تطؼ ٚ ٚحكت اظ 

ثطای زضن ایٗ پيٛ٘س  ٚؾبیط لغجٟبی التهبزی ز٘يب ٚرٛز زاضز.غاپٗ ٘بٌؿؿتٙی زضثبضٜ أٛضٔبِی ٚالتهبزی، ٔيبٖ آٔطیىب ثب اضٚپب، 

 غاپٙی ٞبآٔطیىب تٛؾظ    ٌصاضی ٌؿتطزٜ زضچُٟ ایبِت  ٞبی آٔطیىبیی ٚؾطٔبیٝ فٕيك وبفی اؾت وٝ ثٝ ذطیس اٚضاق قطوت

اضٚپبیی تٛرٝ وٙيٓ. ثحطاٖ ٔبِی پسیساض قسٜ زضآٔطیىب ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ پيٛ٘س فٕيك  -ُ ضٚظ افعٖٚ قطوتٟبی آٔطیىبیی ٚتكىي

 ٔبِی ٚالتهبزی، ثٝ ؾطفت تبحيط ٔٙفی ذٛز ضا زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٚالتهبزی ؾبیط وكٛضٞب حتی ٞٙسٚؾتبٖ ٚچيٗ ٌصاقت. لغت

ا٘س أب   ت احتٕبِی ثحطاٖ ٔبِی آٔطیىب ثطأٛضٔبِی ٚ التهبزی ذٛز، ثٝ تىبپٛ افتبزٜآٌبٞی اظتبحيطا   ٞبی التهبزی رٟبٖ ثٝ زِيُ

إِّّی زضرٟت حُ ایٗ ٔقضُ ٚرٛز ٘ساقت ٚ زض حميمت قٛن ٞبی ثعضي التهبزی چٙبٖ   ارٕبؿ ضٚقٙی ثطای ٕٞىبضی ثيٗ
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فٛضی ضا اظ زؾت زاز٘س. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ  ثٛز وٝ ؾيؿتٓ ٞبیی ایٗ وكٛض ٞب ثطای ٔستی ٌيذ ٚ ٔجٟٛت ٔب٘س٘س ٚ تٛاٖ چبضٜ رٛیی

ؾئٛاَ اؾبؾی ایٗ اؾت وٝ ثطای ثطٖٚ ضفت اظ ایٗ ثحطاٖ چٝ ثبیس وطز؟ وبضقٙبؾبٖ التهبزی اوٖٙٛ ثٝ ایٗ ارٕبؿ  پيكيٙٝ،پ

جتٝ زیسٜ ٚاضز قٛز. اِ ٔطیىب ٚ زیٍط وكٛضٞبی ظیبٖآضؾيسٜ ا٘س وٝ ثطای ثطٖٚ ضفت اظایٗ ثحطاٖ ثبیس تغييط زض ؾبذتبض ٔبِی 

یه ثبض ثحطاٖ التهبزی ٚ ٔبِی ؾرت ٚ زقٛاضی ضا پكت ؾط ٌصضا٘سٜ اؾت ٚ ایٗ  1930ٚ  1929ٞبی  ٔطیىب لجلا زض ؾبَآ

زض آٖ ثحطاٖ ٔٛد فؾيٓ ثيىبضی ٚ ٚضقىؿتٍی،  حطاٖ التهبزی ثطای وكٛضی اؾت وٝ حطف اَٚ التهبز ز٘يب ضا ٔی ظ٘س،ثزٚٔيٗ 

ٔطیىب ثٝ ٘بچبض ٔزجٛض تغييطزض ؾبذتبض آای لطاض زاز.   ؾبثمٝ  ضا زض ضوٛز ثیٞبی ثعضي التهبزی ایٗ وكٛض  ٞب ٚقطوت ثب٘ه

ٔطیىب ٚ رٟبٖ ؾجت ٌطزیس. اوٖٙٛ ٘يع ٕٞٝ وبضقٙبؾبٖ التهبزی ز٘يب ٚ زِٚت ٞبی آالتهبزی ذٛز قس ٚ ٘تبیذ ٔخجتی ضا زض 

ثطزاقتٗ ثٝ  ّّی ٚاقٍٙتٗ ٘يع زض ٚالـ ٌبْٔطیىب ٚ اضٚپبیی اظ تغييط ٚ انلاح ٘ؾبْ فقّی ٔبِی ؾرٗ ٔی ٌٛیٙس ٚ ٘كؿت ثيٗ إِآ

طاٖ ثتٛا٘ٙس ثٝ ؾلأت فجٛض حٔطیىب ٚ زیٍط وكٛضٞبی حطٚت ٔٙس اؾت تب اظ ایٗ ثآؾٛی تغييط ٚ انلاح ؾبذتبض ٞبی ٔبِی زض 

 ثب٘ه ثبیس ٕ٘بیٙس. ثطاؾبؼ ٘ؾط وبضقٙبؾبٖ التهبزی اِٚيٗ الساْ فّٕی ٔتهٛض زضایٗ ظٔيٙٝ ّٔی وطزٖ ثب٘ه ٞب اؾت ٚ زِٚت ٞب

ٞبی ذهٛنی ٚضقىؿتٝ قسٜ ضا ظیط چتط حٕبیتی ذٛز زض آٚضزٜ ٚ ّٔی ؾبظز. اٌط ایٗ ؾيبؾت ٞب ٘تيزٝ ٔغّٛثی زض وٙتطَ 

ای رعتقسیُ ؾبذتبض التهبزی ذٛز   ٌبٜ وكٛضٞبیی وٝ ثٝ عٛضٔؿتميٓ زضٌيط ایٗ ثحطاٖ ٞؿتٙس چبضٜ ثحطاٖ ٘ساقتٝ ثبقس آٖ

 ٘ساض٘س.

 پیطیىٍ پضيَص -2-5

ٞبی ٔبِی اذيط، تٛرٝ ضٚظ افعٚ٘ی ثٝ ٔٛضٛؿ ويفيت ؾٛز قسٜ اؾت. زض ذيط ٚ ثٝ ٚیػٜ زض ٘تيزٝ ثحطاٖ ٞب ٚ ضؾٛاییٞبی ازض ؾبَ

 ایٗ لؿٕت ثٝ پػٚٞف ٞبی ذبضری ٚ زاذّی ا٘زبْ قسٜ اقبضٜ ٔی قٛز.

ه اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ِزؿتي ٚ ثحطاٖ ٔبِی ٘رؿتيٗ وؿی ثٛز وٝ زض حٛظٜ پيف ثيٙی ٚضقىؿتٍی( 1980) 1اّٞؿٖٛ

تطیٗ پػٚٞف ا٘زبْ  ربٔـقطوت ؾبِٓ ثٛز، وبض ٚی  2058قطوت ٚضقىؿتٝ ٚ  105وطز. ثب تٛرٝ ثٝ ایٗ وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚی قبُٔ 

قسٜ تب آٖ ظٔبٖ ثٛز ٚ ٔسَ پيف ثيٙی اؾترطاد قسٜ ٚی ثكطح ظیط تٛا٘ؿت ٚضقىؿتٍی قطوت ٞب ضا ثطای ؾبَ ٞبی اَٚ تب 

زضنس پيف ثيٙی ٕ٘بیس ٚ ٔتغيطٞبی ٘ؿجت ثسٞی وُ ثٝ زاضایی وُ ٚ  6/82ضنس ٚ ز 6/87زضنس،  1/85 ؾْٛ ثٝ تطتيت ثب زلت

 ٜ زض ٔسَ ٚی ثٛز٘س.وٙٙس تفىيه ٞبی ثٟتطیٗ ٘ؿجت ٞب زاضایی٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ ٔزٕٛؿ 

 ( ٘كبٖ زاز اللاْ تقٟسی غيطفبزی ٘ؿجت ثٝ اللاْ تقٟسی فبزی حجبت وٕتطی زاض٘س ٚ ذٛز اللاْ تقٟسی فبزی 2001ٓٞ) 2غی

ٞبی ٘مسی فّٕيبتی حجبت وٕتطی زاض٘س. زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی تبحيط اللاْ تقٟسی غيط فبزی ٚ فبزی وٝ ثٝ ٘ؿجت ثٝ رطیبٖ

ٚ ٘تبیذ حبوی اظ اضتجبط ٔقٙبزاض ثيٗ ٔتغيطٞبی پػٚٞف ٔی  فٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ای اظ ويفيت ؾٛز ٔی ثبقس، پطزاذتٝ قسٜ اؾت

 ثٛزٜ اؾت. 3آ٘زّٛ یزيك غی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ثبقس. ٔقيبض ؾٙزف اللاْ تقٟسی زض تحم

( ثٝ ایٗ ٘تيزٝ ضؾيس وٝ اعلافبت اللاْ تقٟسی زض ظٔيٙٝ ويفيت ؾٛز زض یه ثرف ذبل اظ 2001) 4ٚ ٕٞىبضاٖ ضیچبضزؾٖٛ

یٗ ٔخلا اللاْ تقٟسی ربضی( ٔتٕطوع ٘يؿت. اللاْ تقٟسی ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ تقسیُ قسٜ رٛ٘ع ؾٙزيسٜ قسٜ ٚ ا) تقٟسیاللاْ 

 پػٚٞكٍط ثٝ ٘تيزٝ ضؾيس وٝ اللاْ تقٟسی ٔقيبض ٔٙبؾجی رٟت ؾٙزف ويفيت ٕ٘ی ثبقس.

قٛز. زض ایٗ پػٚٞف ٔی وبضا٘ٝ، ٔٙزط ثٝ ويفيت ؾٛزٌط ایٗ اؾت وٝ حؿبثساضی ٔحبفؾٝ( ثيب2002ٖ) 5ٞبی پٕٙٗ ٚ غاً٘یبفتٝ

جبط ٔؿتميٓ ثيٗ ويفيت ؾٛز ٚ ٔحبفؾٝ وبضی ٔی اظ اللاْ تقٟسی رٟت ؾٙزف ويفيت ؾٛز اؾتفبزٜ قسٜ ٚ ٘تبیذ حبوی اظ اضت

ثبقس. ويفيت ؾٛز ثب اؾتفبزٜ اظ تفىيه رع ٘مسی ٚ تقٟسی ؾٛز قٙبؾبیی؛ ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٞيّی اللاْ تقٟسی 

 اذتيبضی ؾٙزيسٜ ٔی قٛز.

                                                           
1
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ٜ ؾٟبْ ثطضؾی وطز٘س ٚ ٘كبٖ تفبٚت ثيٗ ؾٛز ٚ رطیبٖ ٞبی ٘مسی( ضا ثب ثبظزٜ آیٙس) تقٟسی( ضاثغٝ اللاْ 2004) 1چبٖ ٚ زیٍطاٖ

یبثس. یه ٌطی اعلافبت ٔبِی، ثبظزٜ ؾٟبْ آٟ٘ب وبٞف ٔیی ثقس اظ ٌعاضـٞبی ثب اضلبْ تقٟسی ظیبز زض زٚضٜزاز٘س وٝ قطوت

ی ٞبیی وٝ اضلبْ تقٟسی ثبلایی زاض٘س( زض زٚضٜقطوت یقٙی) پبیيٗٞب ثب ويفيت ؾٛز تفؿيط اظ ایٗ ٘تبیذ ایٗ اؾت وٝ قطوت

ثط٘س ٚ ٞب پی ٔیٌصاضاٖ ثٝ ٔؿبِٝ ويفيت ؾٛز پبیيٗ قطوتقٛ٘س، ظیطا ؾطٔبیٌٝطی ؾٛز، زچبض افت ثبظزٞی ٔیعاضـپؽ اظٌ

ی ثٝ ٘مس یٞب بٖیٔسَ رط وٙٙس. چبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ضاثغٝ اللاْ تقٟسی ضا ثب اؾتفبزٜ اظليٕت ؾٟبْ ضا ٔتٙبؾت ثب آٖ تقسیُ ٔی

 ( ؾٙزيسٜ اؾت.1999) 2ؾٛپيكٟٙبز 

ٞبی ويفی اعلافبت ٔبِی ٔٙسضد زض ٌيطی ويفيت ؾٛز ضا، ثب اؾتفبزٜ اظ ٚیػٌیی ذٛز ٔقيبضٞبی ا٘ساظٜ( زض ٔغبِق2006ٝ) 3ثبضٚا

ٔقيبض ا٘ساظٜ ٌيطی ؾٛز زض ایٗ تحميك ثب  چبضچٛة ٘ؾطی ٞيبت تسٚیٗ اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٔبِی، ثطضؾی وطزٜ اؾت.

٘تبیذ حبنُ اظ ثطضؾی ارعای ٞط یه اظ اثقبز ويفيت ؾٛز ٘كبٖ زاز،  اؾت.ا٘ساظٜ ٌيطی قسٜ ( 1981) 4اؾتفبزٜ اظ ایٕٟبف

ٞبیی وٝ ٔطثٛط ثٛزٖ ٚ لبثّيت اتىبی ؾٛز آٟ٘ب پبیيٗ ٞبیی ثب ٔطثٛط ثٛزٖ ٚ لبثّيت اتىبی ثبلای ؾٛز زض ٔمبیؿٝ ثب قطوتقطوت

 ؾٛز ثبلاتطی زاض٘س. –اؾت، ضطیت ٚاوٙف ؾٛز ٚ لسضت تٛضيحی ضٌطؾيٖٛ ليٕت 

زض قطوت ٞبی  ؾٛز تيفيو ثط آٖ ىٙٛاذتی طيغ احطات ٚ یثحطاٖ ٔبِ یبیپٛ( ثٝ ثطضؾی ؾبذتبض 2014تب ٚ ایٕپطاتٛض )تطٚٔج

تِٛيسی ٔبزضیس اؾپب٘يب پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیذ حبنُ اظ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثيٗ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ٔسیطیت ؾٛز غيط یىٙٛاذت 

وٝ قست ثحطاٖ ٔبِی وٓ ثبقس، ٔسیطیت ؾٛز ٞٓ وبٞف پيسا ٔی وٙس ٚ ظٔب٘ی وٝ ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚرٛز زاضز. زض ٚالـ ٍٞٙبٔی 

 ثحطاٖ ٔبِی زض قطایظ حبز ثبقس، ٔسیطیت ؾٛز افعایف پيسا ٔی وٙس.

( ثٝ ثطضؾی تبحيط ٔسیطیت ؾٛز ٚ ويفيت ؾٛز قطوت ٞبی زاضای ثحطاٖ ٔبِی ٔی پطزاظز. زض ایٗ 1392ِٚی پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ )

پػٚٞف ٔسیطیت ؾٛز زض قطوت ٞبی زاضای ثحطاٖ ٔبِی ٚ تبحيط آٖ ثط ويفيت ؾٛز ایٗ قطوت ٞب زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط قطوت ٞب، 

 82قطوت زاضای ثحطاٖ ٔبِی ٚ  32لطاض ٌطفتٝ قسٜ اؾت ٚ اظ زازٜ ٞبی ٔٛضز ثطضؾی  1388اِی  1383زض عَٛ ؾبَ ٞبی 

لبٖ٘ٛ تزبضت ثٛزٜ اؾت. آظٖٔٛ  141قطوت زیٍط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔقيبض قٙبؾبیی قطوت ٞبی زاضای ثحطاٖ ٔبِی قَٕٛ ٔبٜ 

ِی، ويفيت ؾٛز ا٘ساظٜ فطضيٝ ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ثب ٚرٛز افٕبَ ثيكتط ٔسیطیت ؾٛز زض قطوت ٞبی زاضای ثحطاٖ ٔب

 ٌيطی قسٜ ثب ٞط زٚ ٌطٜٚ ثحطاٖ ٔبِی ضاثغٝ ٔقٙبزاضی زاضز.

( اضتجبط ثيٗ ويفيت ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ثب تبويس ثط ٘مف اضلبْ تقٟسی ثطضؾی وطز٘س. ثط اؾبؼ 1384ذٛارٛی ٚ ٘بؽٕی )

ٌيط٘س. ٔتغيط ٚ ارعای ٔطثٛط ثٝ آٖ لطاض ٕ٘یٞبی تحميك ٔيبٍ٘يٗ ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت ٞب، تحت تبحيط ٔيعاٖ اضلبْ تقٟسی یبفتٝ

ويفيت ؾٛز اظ عطیك ٔسَ انلاح قسٜ رٛ٘ع ا٘ساظٜ ٌيطی قسٜ ٚ ٘تبیذ پػٚٞف حبوی اظ فسْ اضتجبط ٔقٙبزاض ثيٗ ويفيت ؾٛز ٚ 

 ثبظزٜ ؾٟبْ ٔی ثبقس.

ؾی ایطاٖ ثطضؾی وطز٘س. ثٛض ٞبیی ؾطٔبیٝ ضا زض قطوتی ويفيت ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ( زضتحميمی ضاثغ1384ٝ٘ٛضٚـ ٚ ٔزيسی )

ی ٔقىٛؾی ثيٗ ويفيت ؾٛز ضاثغٝ 1379( ثٝ اؾتخٙبی ؾبَ 1378 -1382ی ٔٛضز آظٖٔٛ )٘تبیذ تحميك ٘كبٖ زاز وٝ زض زٚضٜ

ی ؾطٔبیٝ ٚرٛز زاضز. ويفيت ؾٛز اظ عطیك رع تقٟسی ؾٛز وٝ اظ وؿط ؾٛز ٘مسی ٟٔٙبی ؾٛز تقٟسی ثٝ زؾت ٔی ٚ ٞعیٙٝ

ٚ  طفتٝ ٚ ٘تبیذ ٘كبٖ زاز وٝ ثيٗ ويفيت ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔقٙبزاض اظ ٘ٛؿ ٔٙفیآیس، ٔٛضز ٔحبؾجٝ لطاض ٌ

 ٔقىٛؾی ٚرٛز زاضز.

ثطضؾی تٛا٘بیی ٔسِٟبی پيف ثيٙی ٚضقىؿتٍی آِتٕٗ ٚ اّٞؿٖٛ زض  زض ٔمبِٝ ای ثب فٙٛاٖ (1388ٔمسْ ٚ ٕٞىبضا٘ف ) لسیطی

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثٝ ثطضؾی ٔٛضٛؿ پطزاذتٝ ا٘س. ٞسف ایٗ پػٚٞف، ٘رؿت  پصیطفتٝ قسٜ یٚضقىؿتٍی قطوتٟب یٙيث فيپ

ٚ اّٞؿٖٛ ٔتٙبؾت ثب قطایظ ٔحيغی ایطاٖ ٚ زْٚ اضائٝ ٔسَ آٔبضی ٔٙبؾت  ٗٔمبیؿٝ زٚ اٍِٛی پيف ثيٙی ٚضقىؿتٍی آِتٕ

ٔبِی قطوت ٞب ٔی ثبقس تب رٟت پيف ثيٙی ٘ؿجتبً زليك ٚضقىؿتٍی قطوت ٞب زض یه، زٚ ٚ ؾٝ ؾبَ لجُ اظ ضٚیساز ثحطاٖ 

                                                           
1
Chan et al

.
 

2
Soo. 

3
Braua. 

4
Imhoff. 
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ثتٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٔعثٛض ٚضقيت ٔبِی قطوت ٞب ٚ ٕٞچٙيٗ ٔٛضٛؿ تساْٚ فقبِيت آٟ٘ب ضا ثطضؾی ٚ ٔٛرت اضتمبء ويفی 

 ٘س.تهٕيٓ ٌيطی ؾٟبٔساضاٖ ٚ شیٙفقبٖ ٔطثٛعٝ ٌطز

ب ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٔجتٙی ثط تبثـ ٞ ٔبِی قطوت ثيٙی ثحطاٖ  زض پػٚٞف ذٛز تحت فٙٛاٖ پيف (1389ٚ ٕٞىبضا٘ف ) پٛضحيسضی

ٞب پطزاذتٝ ٚ ٟٕٔتطیٗ  ٞبی حبیع إٞيت زض پيف ثيٙی ثحطاٖ ٔبِی ٚ ٚضقىؿتٍی قطوت تفىيىی ذغی ثٝ ثطضؾی ٔتغيط

ٞبی پيف ثيٙی ٚضقىؿتٍی،  وطزٜ ا٘س. پؽ اظ قٙبؾبیی ٟٕٔتطیٗ ٔتغيط قٙبؾبییٞبی ٔبِی زض پيف ثيٙی ثحطاٖ ٔبِی ضا  ٔتغيط

اؾت. قسٜ ثيٙی آٖ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٝ  ٞب اضایٝ قسٜ ٚ لسضت پيف ثيٙی ثحطاٖ ٔبِی ٚ ٚضقىؿتٍی قطوت يفٔسِی ثطای پ

اظ ٔسَ تبثـ تفىيىی ذغی  ،ٞب ثيٙی ثحطاٖ ٔبِی ٚ ٚضقىؿتٍی قطوت ثطای قٙبؾبیی ٟٕٔتطیٗ ٔتغيطٞبی حبیع إٞيت زض پيف

ٞب،  ٞب قبُٔ ٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِيبت ثٝ زاضایی ایٗ ٘ؿجتٔتغيطٜ عطاحی ٚ اضائٝ قسٜ اؾت.  9اؾتفبزٜ قسٜ ٚ ٔسِی 

ٞب، ٘ؿجت ؾٛز لجُ  ٞب، ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ثسٞی ٞب، ٘ؿجت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ثٝ زاضایی ٘ؿجت ؾٛز ا٘جبقتٝ ثٝ زاضایی

ٞب ثٝ  طٚـ، ٘ؿجت ثسٞیٞبی ربضی، ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ ف ٞبی ربضی ثٝ ثسٞی اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِيبت ثٝ فطٚـ، ٘ؿجت زاضایی

ٞبی  ٞبی زاضای ثحطاٖ ٔبِی ٚ قطوت ثيٙی ٔسَ، ثب اؾتفبزٜ اظ اعلافبت قطوت ٞب ٚ ا٘ساظٜ قطوت ثٛزٜ اؾت. تٛا٘بیی پيف زاضایی

زٞس وٝ تب پٙذ ؾبَ لجُ اظ ثحطاٖ ٔبِی ٔی تٛاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ  ٘كبٖ ٔی یفبلس ثحطاٖ ٔبِی اضظیبثی قسٜ اؾت ٚ ٘تبیذ ثطضؾ

 ثيٙی ٕ٘ٛز. لت ٘ؿجتبً ثبلا آٖ ضا پيفثب ز

 َای تحقیك مدل ي فزضیٍ -3

ا٘س، قسٜ  ٞسف انّی پػٚٞف حبضط اضظیبثی ويفيت ؾٛز قطوت ٞبی تِٛيسی ثعضي زض ظٔب٘ی وٝ زچبض ثحطاٖ ٔبِی ثيٗ إِّّی

 طح ظیط ٔی ثبقس.ويفيت ؾٛز ثٝ ق ٔی ثبقس، ِصا فطضيٝ ٞبی پػٚٞف پيطأٖٛ ثطضؾی احط ثحطاٖ ٔبِی ثيٗ إِّّی ثط

 .تكسیس ثحطاٖ ٔبِی ثبفج افت ويفيت ؾٛز قطوت ٞبی تِٛيسی ثعضي زض ایطاٖ قسٜ اؾت 

 .تمّيُ ثحطاٖ ٔبِی ثبفج ثٟجٛزويفيت ؾٛز قطوت ٞبی تِٛيسی ثعضي زض ایطاٖ قسٜ اؾت 

 متغیزَا ي مدل پضيَطی -4

 متغیز يابستٍ -4-1

ؾٙزف ويفيت ؾٛز؛ ٔغبثك ثب پػٚٞف ثرطزی ٘ؿت ٚ غٚلا٘ػاز  زض ایٗ پػٚٞف رٟت :(Earnings qualityکیفیت سًد )

 ( ثٝ قطح ظیط ثطآٚضز قسٜ اؾت.1394)

 (1) ضاثغٝ

 
 زض ٔسَ فٛق:

 TA: ُٞبی ربضی ٟٔٙبی ٞبی ربضی غيط ٘مسی ٟٔٙبی تغييط زض ثسٞیاللاْ تقٟسی وٝ اظ عطیك ٔحبؾجٝ تغييط زض زاضایی و

 قٛز.اؾتٟلان تقطیف ٔی

 فجبضت اظ تغييطات زض ذبِم فطٚـ ثطای قطوت.: 

 ٞبی زضیبفتٙی.: تغييطات زض حؿبة

 ٞب ٚ تزٟيعات قطوت.: ٔجّغ أٛاَ، زاضایی 

 ٔيعاٖ طچٝٞ اؾت شوط ثٝ ويفيت ؾٛز ضا ٘كبٖ ذٛاٞس زاز. لاظْ ثٝ ایٗ تطتيت ٔجّغ ثبليٕب٘سٜ زض ٔقبزِٝ ضٌطؾيٖٛ یقٙی  

 .اؾت وٕتط ؾٛز ويفيت ثبقس، ثيكتط اذتيبضی تقٟسی اللاْ

ثٝ نٛضت  1393تب  1385ثطای تزعیٝ ٚ تحّيُ ٚ ترٕيٗ ٔتغيط ٚاثؿتٝ، ٔسَ ایٗ ضاثغٝ ثٝ نٛضت ٔمغقی ثطای ثبظٜ ظٔب٘ی 

ثبض  6٘طْ افعاض قسٜ ٚ عی  تفىيىی ٚ رساٌب٘ٝ ثطاظـ قسٜ اؾت. ثٝ فجبضتی زازٜ ٞب ثٝ نٛضت ٔغمقی ثطای ٞط ؾبَ رساٌب٘ٝ ٚاضز

ثطاظـ ٚ  1393ٚ اِی آذط تب ؾبَ  1386ٚ پؽ اظ آٖ ؾبَ  1385ایٗ فطآیٙس تىطاض قس ٚ ٘رؿت ٔسَ ويفيت ؾٛز ثطای ؾبَ 
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پؿٕب٘س اؾترطاد قس ٚ زض  120ؾپؽ ثبلی ٔب٘سٜ ٔسَ زض ٞط ؾبَ، ثٝ فٙٛاٖ ٔتغيط ٚاثؿتٝ زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. زض ٞط ؾبَ 

 ی ٔب٘سٜ زض ٔسَ انّی پػٚٞف ثىبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت.ثبل 1080ٔزٕٛؿ 

 متغیز مستقل -4-2

ثحطاٖ ٔبِی ثيٗ إِّّی وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغيط ٔؿتمُ ٔی ثبقس. زض ایٗ پػٚٞف ثٝ اؾتٙبز  :(GFC) یالملل هیب یبحزان مال

ٔٙؾٛض ا٘ساظٜ ٌيطی ( ثٝ 2013) 2( ٚ یبزتطیسیؽ ٚ زیٕيتطاؼ2011) 1(، حجيت ٚ ٕٞىبضا2011ٖٔغبِقبت وٛضت ٚ آتٕبوب )

( 1390تب  1387ؾبَ ) ثبقسٔتغيط ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی، زض نٛضتی وٝ اعلافبت ٔبِی قطوت، ٔطثٛط ثٝ زٚضٜ ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی 

ٔبِی زض ؾٝ ٔبٞٝ آذط  ( ٔقتمس ٞؿتٙس وٝ ثحطا2011ٖ) 3فسز یه ٚ زض غيط ایٙهٛضت فسز نفط ٔٙؾٛض ٔی قٛز. وّيٙچ ٚ ٚی

وبٔيبثی ٚ ٕٞىبضاٖ، ) اؾتٕ٘بیبٖ قسٜ  2008ثطایٗ فطو ٔی قٛز وٝ تبحيطات ثحطاٖ ٔبِی اظ ؾبَ آغبظ قسٜ اؾت؛ ثٙب 2007

1392.) 

 متغیز َای کىتزلی -4-3

 ا٘ساظٜ قطوت وٝ ثطاثط ٍِبضیتٓ وُ زاضایی ٞب تطاظ٘بٔٝ اؾت. :(SIZEاوداسٌ ضزکت )

 ٞبؾت.اضاییاٞطْ ٔبِی وٝ ثطاثط رٕـ وُ ثسٞی ٞب ثٝ وُ ز :(LEVERAGEاَزم مالی )

ٔتغيط ٔزبظی ظیبٖ زٞی قطوت ٞب ٔی ثبقس. زض نٛضتی وٝ قطوت زض زٚضٜ لجُ ظیبٖ زیسٜ ثبقس، فسز  :(LOSS) سيان دَی

 یه ٚ زض غيط ایٗ نٛضت فسز نفط تقّك ٔی ٌيطز.

 ٘ؿجت فطٚـ ؾبَ لجُ ثٝ ؾبَ ربضی ثسؾت ٔی آیس. ضقس فطٚـ وٝ اظ :(GROWTHرضد فزيش )

 ٞبی تطاظ٘بٔٝ اؾت.ثبظزٜ زاضایی ٞب وٝ ثطاثط ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ وُ زضایی :(ROAباسدٌ دارايی َا )

 مدل پضيَطی -4-4

 ظیط ٔسَ اؾت، اظ ويفيت ؾٛز ٚ ٔتغيط ٔؿتمُ ثحطاٖ ٔبِی رٟب٘ی ٚاثؿتٝ ٔتغيط ثب ٔطتجظ وٝ پػٚٞف ٞبی فطضيٝ ثطضؾی ثطای

 :قٛز ٔی اؾتفبزٜ

 (2) ضاثغٝ
EQit=α0+β1GFCit+β2SIZEit+β3LEVERAGEit+β4LOSSit+β5GROWTHit+β6ROAit+£it 

 وٝ زض ٔسَ فٛق:

E Qويفيت ؾٛز : 

GFCثحطاٖ ٔبِی ثيٗ إِّّی : 

SIZEا٘ساظٜ قطوت : 

LEVERAGE :اٞطْ ٔبِی 

LOSSظیبٖ زٞی : 

GROWTH :ضقس فطٚـ 

ROA :ثبظزٜ زاضایی 

 ريش تحقیك -4

 گیزی جامعٍ آماری ي ريش ومًوٍ -4-1

 ٞبی قطوت ثٝ ٔطثٛط اعلافبت ایطاٖ، وٙٛ٘ی ٚضقيت زض. اؾت اعلافبت ثٛزٖ زؾتطؼ زض پػٚٞكی ٞط ا٘زبْ ایثط لاظْ قطط

 ثٟبزاض  اٚضاق ثٛضؼ ؾبظٔبٖ وٝ ضٛاثغی ٚ ٔقيبضٞب ثٝ تٛرٝ ثب ٕٞچٙيٗ. اؾت زؾتطؼ زض ثٟبزاض اٚضاق  ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ

                                                           
1
 Habib and others. 

2
 Iatridis and Dimitras. 

3
Clinch and Wei. 
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 ويفيت اظ ثٛضؼ فضٛ ٞبی قطوت ثٝ ٔطثٛط اعلافبت اؾت، وطزٜ قييٗت ٞب قطوت ٌعاضقٍطی ٘حٜٛ ٚ فقبِيت ازأٝ پصیطـ، ثطای

اؾت.  تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ حبضط، پػٚٞف ٔىب٘ی لّٕطٚ ثٙبثطایٗ؛ اؾت تط ٍٕٞٗ ٚ تط ٔٙؿزٓ ثٛزٜ، ثطذٛضزاض ثبلاتطی

 .ثبقسٔی 1393 تب 1385 ؾبَ اظ ٔغبِقٝ ٔٛضز ظٔب٘ی ٕٞچٙيٗ، لّٕطٚ

 :ثبقٙس ثطذٛضزاض ظیط قطایظ اظ وٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ صیطفتٝپ ٞبی قطوت قبُٔ آٔبضی ٕ٘ٛ٘ٝ

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثبقٙس. قطوت ثعضي 30قبذم  قطوت ٞبیی وٝ رعٚ، -1

 .ثبقٙس قسٜ پصیطفتٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض 1385 ؾبَ اظ لجُ تب وٝ ٞبیی قطوت -2

 .ثبقٙس زاقتٝ حضٛض تٟطاٖ ٛضؼث زض 1393 تب 1385 ؾبَ اظ وٝ ٞبیی قطوت -3

 .ثبقٙس ٔبٜ اؾفٙس 29 آٟ٘ب ٔبِی ؾبَ پبیبٖ وٝ ٞبیی قطوت -4

 .ثبقٙس ٘ساقتٝ ٔبِی ؾبَ تغييط وٝ ٞبیی قطوت -5

 .ثبقٙس زؾتطؼ زض آٟ٘ب ٘ؾط ٔٛضز ٞبی زازٜ وٝ ٞبیی قطوت -6

 ّٞسیًٙ، ٞبی قطوت ٔبِی، ٌطی ٚاؾغٝ ٌصاضی، ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت) ٔبِی ٞبی ٔؤؾؿٝ ٞب ٚ ٞبیی وٝ رعء ثب٘ه قطوت -7

 .٘جبقٙس( ِيعیًٙ ٚ ٞب ثب٘ه

 فقبِيت قطوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ، تِٛيسی ثبقس. -8

 ضىاسايی ضزکت َای تًلیدی بشرگ در بًرط ايراق بُادار تُزان -4-2

قطوت ثعضي زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قٙبؾبیی ٚ ا٘تربة ٔی  30زض ٟ٘بیت قطوت ٞبی تِٛيسی ثعضي ثط اؾبؼ قبذم 

قطوت ثعضي ضا  30ؾٟبْ  ٕتيل یقبذم ؾغح فٕٛٔ ٗیا ،قطوت ثعضي ٔكرم اؾت 30ض وٝ اظ اؾٓ قبذم ٕٞب٘غٛقٛ٘س. 

اضظـ ضٚظ اؾت.  كتطيقطوت ٞب ث طیثب ؾب ؿٝیٞؿتٙس وٝ اضظـ ثبظاض آٟ٘ب زض ٔمب ییقطوت ٞب ،قطوت ثعضي 30زٞس.  ی٘كبٖ ٔ

 .سیآ یآٖ قطوت ثسؾت ٔ یٔٙتكط قسٜ  یقطوت زض تقساز ؾٟبْ ٞب هیضٚظ ؾٟبْ  ٕتيلاظ عطیك ضطة 

 ٗیقطوت ثعضي ا 30قبذم  وٝایٗ ٟٔٓ اؾت ثٛضؼ زض  یقبذم ٞب طیثب ؾب ؿٝیقطوت ثعضي زض ٔمب 30قبذم  تعیأب ٔ

اظ  فيقطوت ٞؿتٙس أب فٕلا ث 30زٞس وٝ اٌط چٝ اظ ٘ؾط تقساز تٟٙب  یضا ٘كبٖ ٔ ییؾٟبْ قطوت ٞب ٕتياؾت وٝ ٘ٛاؾب٘بت ل

 بظيثؿ طيتٛا٘س تبح یقطوت ٞب ٔ ٗیؾٟبْ ا ٕتيزض ل طييٞطٌٛ٘ٝ تغ ٗیز اذتهبل زازٜ ا٘س ٚ ثٙبثطا% اضظـ وُ ثٛضؼ ضا ثٝ ذ65ٛ

قطوت ثعضي  30ؾٟبٔساضاٖ زاقتٝ ثبقس. لاظْ ثٝ شوط اؾت فٟطؾت  یثبظزٞ عاٖئ ٗيقبذم وُ ٚ ٕٞچٙ طاتييثط تغ یبزیظ

قطوت ثعضي فجبضتٙس: اذبثط، پبضؾبٖ،  30ٕ٘بز ایٗ  قٛز. یٔ یثبض ثبظٍ٘ط هیٔبٜ  3قطوت فقبَ تط ثٛضؼ ٞط  50ثٛضؼ ٞٓ ٔخُ 

تبپيىٛ، حىكتی، ذٛزضٚ، ضا٘فٛض، ضٔپٙب، قجٙسض، قجٟطٖ، قپسیؽ قپٙب، قربضن، فبضؼ، فرٛض، فّٕی، فٛلاز، وچبز، وٍُ، ٕٞطاٜ، 

 ٚثب٘ه، ٚثهبزض، ٚثّٕت، ٚپبضؼ، ٚپبؾبض، ٚتزبضت ٚنٙسٚق، ٚغسیط، ٚوبض، ٚٔقبزٖ، ٚ٘ٛیٗ.

 یريش پضيَط -4-3

 ثب٘ه اظ پػٚٞف، ٔتغيطٞبی ٔحبؾجٝ رٟت ٘يبظ ٔٛضز ٞبی  ضٚـ ٌطزآٚضی اعلافبت ثٝ نٛضت وتبثرب٘ٝ ای ٔی ثبقس. زازٜ

 ٚ تٛؾقٝ پػٚٞف، ٔسیطیت ایٙتط٘تی ؾبیت ٚ ثٟبزاض اٚضاق  ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ی وتبثرب٘ٝ زض ٔٛرٛز زؾتی آضقيٛٞبی اعلافبتی،

ٔی آیس.  ثسؾت codal.ir ؾبیت زض ٔٛرٛز ٔبِی ٞبی نٛضت ٕٞچٙيٗ ٚ ثٟبزاض  اٚضاق ثٛضؼ ؾبظٔبٖ -اؾلأی ٔغبِقبت

 تزعیٝ ٚ ٔحبؾجٝ ٔٙؾٛض ثٝ ٔٙبؾت اثعاضی ا٘تربة اؾت، ٘يبظ ٔٛضز تحميك ا٘زبْ ثطای وٝ ٞبیی  زازٜ آٚضی رٕـ اظ ٕٞچٙيٗ پؽ

 ٘يبظ ٔٛضز اعلافبت ثٝ ٞب زازٜ ٕ٘ٛزٖ آٔبزٜ ٚ ٔحبؾجبت ا٘زبْ ٔٙؾٛض ثٝ. زاضز ذبنی إٞيت ٔتغيطٞب ثٝ ٔطثٛط اعلافبت تحّيُ ٚ

 ٔٛضز زض ثبیؿتی وٝ ٔٛاضزی اظ یىی. اؾت قسٜ اؾتفبزٜ Eviews8افعاض  ٘طْ اظ ٞب، آٖ تحّيُ ٚ تزعیٝ ٕٞچٙيٗ ٚ تحميك

 وٝ اؾت ایٗ ٞب زازٜ ٌطزآٚضی اثعاض ضٚایی اظ ٔٙؾٛض. اؾت ٞب زازٜ ٌطزآٚضی اثعاضٞبی ضٚایی وطز، تٛرٝ آٖ ثٝ ٞب زازٜ آٚضی رٕـ

 قسٜ تٟيٝ اعلافبتی ٞبی ثب٘ه پػٚٞف، ایٗ زض ٞب زازٜ ٌطزآٚضی اثعاض وٝ آ٘زب اظ. زٞس ٘كبٖ ذٛثی ثٝ ضا ٞب ٚالقيت ثتٛا٘ٙس ضٞباثعا

 اثعاضٞبی ضٚایی ثٝ تٛاٖ ٔی ِصا اؾت؛ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ی وتبثرب٘ٝ یب ٚ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ؾبظٔبٖ تٛؾظ

 .ٕ٘ٛز زافتٕب ٞب زازٜ ٌطزآٚضی

 پضيَصَای  يافتٍ -5
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ٞبی ٔسَ ضٌطؾيٖٛ اظ افتجبض چٙسا٘ی ثطذٛضزاض ٘يؿت ٚ ٕ٘ی تٛاٖ اظ آٖ ثطای تىيٝ ثط ٘تبیذ آٔبضی ثسٖٚ تٛرٝ ثٝ پيف فطو

ثٙبثطایٗ زض ایٗ پػٚٞف ثطای ضؾيسٖ ثٝ اٞساف تسٚیٗ قسٜ ٘يبظ اؾت زازٜ ٞبی ٌطزآٚضی قسٜ  ؛ٞب اؾتفبزٜ وطزٌيطی تهٕيٓ

ٚ اظ ٔسِی اؾتفبزٜ ٌطزز وٝ ایٗ اٞساف ٚ ضاثغٝ آٖ ٞب ضا ثيبٖ ٕ٘بیس، أب ثطای تزعیٝ ٚ تحّيُ زازٜ ٞبی ٞط یه اظ ترٕيٗ ظزٜ 

ٔسَ ٞبی ثيبٖ قسٜ ٘يبظ اؾت لجُ اظ پطزاظـ آٟ٘ب ٚ آظٖٔٛ فطضيٝ ٞب، فطٚو ولاؾيه ٔسَ آظٖٔٛ قٛز. یىی اظ فطٚو 

ٞبی اؾبؾی ٞط ضاثغٝ ٔحؿٛة ٔی قٛز، ٕٞچٙيٗ لاظْ اؾت اظ فطضيٝ ٞب اؾت وٝولاؾيه آٔبضی ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثبلی ٔب٘سٜ

ا٘زبْ ٌيطز تب ٔكرم ٌطزز وٝ زازٜ ٞب ثٝ نٛضت تبثّٛیی اؾت یب تّفيمی ٚ زض  ٞب زازٜی آٔبضی لاظْ ثطای تجييٗ ٘ٛؿ ٞب آظٖٔٛ

فطو ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض  ثطای ثطضؾی .نٛضتی وٝ ٘ٛؿ زازٜ ٞب تبثّٛیی تكريم زازٜ قس، ثبیس ٘ٛؿ احطات آٖ ٔكرم ٌطزز

 اضائٝ قسٜ اؾت: (1) رسَٚٚایت اؾتفبزٜ قسٜ وٝ ٘تبیذ آٖ زض  ایٗ پػٚٞف، اظ آظٖٔٛ

 : وتايج مفزيضات رگزسیًوی(1) جديل

 ٔسَ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ِيٕط Fآظٖٔٛ  آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

 آظٖٔٛ آٔبضٜ ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ آٔبضٜ ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ آٔبضٜ
ؾغح 

 قٙبزاضیٔ

36.81 
0.0000 

2.19 
0.0001 

ٔسَ  0.0011 3.14

 پػٚٞكی

ثطای ٔسَ پػٚٞف اظ ؾغح ذغبی  ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ آٔبضٜ احتٕبَ ٔحبؾجٝ قسٜ زض آظٖٔٛ ٚایت (1) رسَٚ٘تبیذ ٔٙسضد زض 

تقٕيٓ یبفتٝ  ٔطثقبت يٖٛضٌطؾوٕتط اؾت وٝ ٘كبٖ اظ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثٛزٜ ٚ ضٚـ ترٕيٗ ایٗ ٔسَ ٞب ثٝ نٛضت  05/0

ٔی ثبقس وٝ ثط ٔجٙبی  05/0ِيٕط ثطای ٔسَ پػٚٞف وٕتط اظ ؾغح  Fٔی ثبقس. زض اضتجبط ثب ٘ٛؿ ترٕيٗ زازٜ ٞب، ٘تبیذ آظٖٔٛ 

ضز قسٜ ٚ زازٜ ٞب ثٝ نٛضت تبثّٛیی ترٕيٗ ظزٜ ٔی قٛز. ثب تٛرٝ  ٞب زازٜایٗ ٘تبیذ فطو نفط آظٖٔٛ ٔجٙی ثط تّفيمی ثٛزٖ 

( 1) رسَٚی تبثّٛیی ا٘زبْ ٌيطز. ٕٞبٖ عٛض وٝ زض ٞب زازْٜ اؾت آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطای تقييٗ ٘ٛؿ ِيٕط، لاظ Fثٝ آظٖٔٛ 

 5زٞس وٝ ٔمساض ٔقٙبزاضی زض آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ وٕتط اظ  یٔقٛز ٘تيزٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطای ٔسَ پػٚٞف ٘كبٖ  یٔٔكبٞسٜ 

ی تبثّٛیی ثب احطات حبثت ترٕيٗ ظزٜ ٞب زازٜضٚیىطز  ثط اؾبؼزضنس ٔی ثبقس، زض ٘تيزٝ ایٗ ٔسَ ثط ضٚی ٔتغيط ٔٛضز ٘ؾط 

 قٛز، زض ازأٝ ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٘تبیذ پيف آظٖٔٛ ٞبی آٔبضی ثٝ ترٕيٗ ٔسَ انّی پػٚٞف پطزاذتٝ ٔی قٛز. یٔ

 : وتايج مدل رگزسیًوی(2) جديل

EQit=α0+β1GFCit+β2SIZEit+β3LEVERAGEit+β4LOSSit+β5GROWTHit+β6ROAit+£it 

 تغيطٕ٘بز ٔ ٘بْ ٔتغيط
 ضطیت ثطآٚضز

 قسٜ
ذغبی 

 اؾتب٘ساضز
 t p_Valueآٔبضٜ 

 GFC ثيٗ إِّّی ثحطاٖ ٔبِی
3149/3- 1275/8 2131/2- 0222/0 

 SIZE ا٘ساظٜ قطوت

1387/1- 1226/4 3905/4- 0000/0 

  اٞطْ ٔبِی

RAGELEVE 1360/6- 1346/2 6848/2- 0020/0 

 LOSS 1157/6- 1126/3 0171/2- 0452/0  ظیبٖ زٞی

  ضقس فطٚـ

GROWTH 
1231/1- 1175/4 7543/2- 0065/0 

 ROA 1412/1- 1353/3 1595/3- 0010/0 ثبظزٜ زاضایی ٞب
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ٞبی تّفيمی ترٕيٗ ظزٜ قس. ٘تبیذ حبنُ اظ ترٕيٗ ایٗ ٔسَ  ِيٕط، ٔسَ پػٚٞف ثط اؾبؼ ضٚیىطز زازٜ Fتبیذ آظٖٔٛ ثط اؾبؼ ٘

یطاٖ ضا ثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتثط و یإِّّ يٗث یٔبِ یثحطاٖ ٞب ( اضائٝ قسٜ اؾت وٝ تبحيط2) رسَٚ زض

 ٔی ثبقٙس. ٕٞچٙيٗ 05/0آٔسٜ ثطای ٔتغيطٞب وٛچىتط اظ ؾغح آظٖٔٛ اظ عطفی ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝ زؾت  وٙس. آظٖٔٛ ٔی

 زض ٔمساض ایٗ ٘ساضز، ظیطا ٚرٛز ذٛزٕٞجؿتٍی اذلاَ ارعاء ثيٗ وٝ اؾت ٔغّت ایٗ ٔؤیس ٘يع ٚاتؿٖٛ زٚضثيٗ آٔبضٜ ٔلاحؾٝ ٔمساض

 لطاض زاضز. 3ٚ  1فبنّٝ 

 َای پضيَصوتايج فزضیٍ -6

( وٝ اظ ؾغح 0282/0ی ثطاثط اؾت ثب )ثحطاٖ ٔبِقٛز، ؾغح ٔقٙبزاضی ثطای ٔتغيط  یٔ ( ٔكبٞس2ٜٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ زض ٍ٘بضٜ )

% احط ٌصاض اؾت. 95ثحطاٖ ٔبِی ثط ويفيت ؾٛز زض ؾغح اعٕيٙبٖ  تٛاٖ ٘تيزٝ ٌطفت وٝ ثبقس. اظ ایٗ ضٚ ٔی وٕتط ٔی 5/0ذغبی 

ٔبِی ٚ ويفيت ؾٛز ٔی ثبقس. ٔٙفی ثٛزٖ ایٗ  ( حبوی اظ اضتجبط ٔقىٛؼ ثيٗ ثحطاٖ-1.94ی )ثحطاٖ ٔبِاظ عطفی ضطیت ٔتغيط 

ثٝ فجبضت زیٍط ثب تكسیس  ؛ضطیت حىبیت اظ قٙبؾبیی ثب تبذيط اذجبض ذٛة ٚ قٙبؾبیی ثٝ ٍٞٙبْ اذجبض ثس یب ثحطاٖ ٔبِی ٔی ثبقس

اظ ایٗ  افت( پيسا ٔی وٙس.) وبٞف یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتوثحطاٖ ٔبِی زض ثيٗ قطوت ٞبی ثٛضؾی، 

ٚ ثب  قسٜ اؾتیطاٖ ثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتثبفج افت و یثحطاٖ ٔبِ یستكستٛاٖ ٘تيزٝ ٌطفت وٝ  ضٚ ٔی

 قسٜ اؾت. یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتوافت ثبفج  یثحطاٖ ٔبِ تٛرٝ ثٝ ضطیت ٔتغيط ثحطاٖ ٔبِی تكسیس

 تيفيثبفج افت و یثحطاٖ ٔبِ سیتكس پػٚٞف ثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ ایٗ ؾٛاَ ثٛز وٝ آیبپؽ ٕٞب٘غٛض وٝ فٙٛاٖ قس فطضيٝ اَٚ 

یب ذيط؟ ثطای ثطضؾی فطضيٝ اَٚ پػٚٞف ٞسف ٘جٛز تبحيط ٔقىٛؼ ٚ  قسٜ اؾت طاٖیثعضي زض ا یسيتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب

يٝ نفط ا٘تربة ٚ فىؽ فطضيٝ نفط ثٝ فٙٛاٖ فطض طاٖیثعضي زض ا یسيتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب تيفيوی ثط ثحطاٖ ٔبِٔقٙی زاض 

ی فطضيٝ اَٚ تبیيس ٔی قٛز. ٕٞچٙيٗ ثحطاٖ ٔبِثٝ فٙٛاٖ فطضيٝ ٔمبثُ زض ٘ؾط ٌطفتٝ قس وٝ ثب تٛرٝ ثٝ ٔٙفی ثٛزٖ ضطیت 

ثعضي زض  يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتوفطضيٝ زْٚ پػٚٞف تبیيس ٚ ثب تكسیس ثحطاٖ ٔبِی زض ثيٗ قطوت ٞبی ثٛضؾی، 

 یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتثبفج افت و یثحطاٖ ٔبِ یستكستٛاٖ ٘تيزٝ ٌطفت وٝ  ( پيسا ٔی وٙس. اظ ایٗ ضٚ ٔیافت) وبٞف یطاٖا

ؾٛز زض قطوت  يفيتوافت ثبفج  یثحطاٖ ٔبِ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ ضطیت ٔتغيط ثحطاٖ ٔبِی تكسیس قسٜ اؾتیطاٖ ثعضي زض ا يسیتِٛ

 قسٜ اؾت. یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یٞب

 گیزی بحث ي وتیجٍ -7

ضا ٔٛضز ثطضؾی  یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتافت و ٚ یثحطاٖ ٔبِ یستكسآظٖٔٛ فطضيٝ اَٚ پػٚٞف ضاثغٝ 

ثيٗ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ويفيت ؾٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٚرٛز زاضز. اظ عطفی ضطیت ٔتغيط ثحطاٖ   لطاض زاز. ثط اؾبؼ ٘تبیذ ثٝ زؾت آٔسٜ 

ثٝ فجبضت زیٍط ثب تكسیس ثحطاٖ ٔبِی زض ثيٗ  ؛ی ثيٗ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ويفيت ؾٛز ٔی ثبقسٔبِی حبوی اظ اضتجبط ٔقىٛؼ ٚ ٔٙف

 یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتثبفج افت و یثحطاٖ ٔبِ یستكسٔی وٙس. زض ٘تيزٝ  قطوت ٞبی ثٛضؾی، ويفيت ؾٛز افت پيسا

ؾٛز زض قطوت  يفيتو ثٟجٛز ٚ یٔبِ ثحطاٖ . ٕٞچٙيٗ آظٖٔٛ فطضيٝ زْٚ پػٚٞف ضاثغٝ تمّيُقسٜ اؾت یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ

ثيٗ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ويفيت ؾٛز ضاثغٝ   ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز. ثط اؾبؼ ٘تبیذ ثٝ زؾت آٔسٜ  یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یٞب

ٔقٙبزاضی ٚرٛز زاضز. اظ عطفی ضطیت ٔتغيط ثحطاٖ ٔبِی حبوی اظ اضتجبط ٔقىٛؼ ٚ ٔٙفی ثيٗ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ويفيت ؾٛز ٔی 

ثحطاٖ  ٔی وٙس. زض ٘تيزٝ تمّيُ ثحطاٖ ٔبِی زض ثيٗ قطوت ٞبی ثٛضؾی، ويفيت ؾٛز ثٟجٛز پيسا ثٝ فجبضت زیٍط ثب تمّيُ ؛ثبقس

. ٘تبیذ پػٚٞف حبضط ثب پػٚٞف ِٚی پٛض ٚ قسٜ اؾت یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتو ثٟجٛزثبفج  یٔبِ

( ٕٞرٛا٘ی زاضز. تطٚٔجتب ٚ ایٕپطاتٛض 2014تطٚٔجتب ٚ ایٕپطاتٛض )پػٚٞف ( ٕٞرٛا٘ی ٚ ٔغبثمت ٘ساضز ِٚی ثب 1392) ٕٞىبضاٖ

 C 1487/3 1306/8 7932/4 0000/0 فطو اظ ٔجسأ

 34/0 ضطیت تقييٗ F 0000/0ٔقٙبزاضی آٔبضٜ   F :46/3 آٔبضٜ

   20 تقساز ٔكبٞسات 85/1 آظٖٔٛ زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ
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ثٝ نٛضت وّی ٘تبیذ  ( ثٝ ایٗ ٘تيزٝ ضؾيس وٝ ثحطاٖ ٞبی ٔبِی ثيٗ إُِّ ثط ويفيت ؾٛز احط لبثُ ٔلاحؾٝ ای ٘ساضز.2014)

ثعضي زض  يسیتِٛ یض قطوت ٞبؾٛز ز ويفيت( ثٟجٛز) افت ثبفج یثحطاٖ ٔبِ تمّيُ() تكسیسفطضيٝ ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ 

 یثحطاٖ ٔبِ ٚ تمّيُ ؾٛز يفيتوافت ثبفج  یثحطاٖ ٔبِ ثٝ فجبضت زیٍط ٘تبیذ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ تكسیس ؛یطاٖ قسٜ اؾتا

ثٝ فجبضتی زض ظٔب٘ی وٝ ثحطاٖ ٞبی ٔبِی التهبز ایٗ  قسٜ اؾت. یطاٖثعضي زض ا يسیتِٛ یؾٛز زض قطوت ٞب يفيتوثٟجٛز ثبفج 

( ويفيت ؾٛز ضا 2003) 1ٚایتا احبعٝ وطزٜ اؾت، ويفيت ؾٛز ٔسیطاٖ قطوت ٞبی ثٛضؾی وبٞف پيسا ٔی وٙس. ٔطظ ٚ ثْٛ ض

ثبظٜ ظٔب٘ی ٔی وٛقٙس وٝ اظ ضفتبض ٔحبفؾٝ  . پؽ ٔسیطاٖ عی ایٗزا٘سوبضی افٕبَ قسٜ زض ؾٛز ٌعاضـ قسٜ ٔیٔيعاٖ ٔحبفؾٝ

ٌصاضاٖ اظ إٞيت ٚیػٜ ای ويفيت ؾٛز ٌعاضـ قسٜ ثطای ؾطٔبیٝایٗ وٝ وبضا٘ٝ زض ٌعاضقبت ٔبِی ذٛز اؾتفبزٜ وٙٙس. ثب تٛرٝ ثٝ 

ثٝ ذطیسضاٖ ؾٟبْ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ؾٟبْ قطوت ٞبی ثٛضؾی پيكٟٙبز ٔی قٛز وٝ زض نٛضتی وٝ زض ٍٞٙبْ اؾت،  ثطذٛضزاض

٘س، ٔغٕئٗ ثبقٙس وٝ ٚضقيت ٞبی ثحطا٘ی اظ ِحبػ التهبزی ٚ قطایظ ثحطاٖ ٔبِی ثطای قطوت ٞب لهس ؾطٔبیٝ ٌصاضی زاض

ٚرٛز زاضز. فّصا ٔی تٛا٘ٙس  ٔسیطاٖ ثيٗ قطوت ٚ وبُٔ ٕٞبٍٞٙیاظ زضنس ثبلایی ثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ  ويفيت اعلافبت ٌعاضـ قسٜ

ٔقيبض یب ٔقيبضٞبی زیٍطی ثزع ويفيت ؾٛز ضا ثطای ٔمبیؿٝ قطوت ٞب رٟت ذطیس ؾٟبْ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ا٘تربة وٙٙس. 

حبضط ؾٙزف ٔتغيط ثحطاٖ ٔبِی یىی اظ زقٛاضتطیٗ ٔطاحُ ؾرت ایٗ پػٚٞف ثٛزٜ اؾت. زض ایٗ  زض ثطضؾی ٔغبِقٕٝٞچٙيٗ 

( اظ ٔتغيط ٔٛٞٛٔی رٟت ؾٙزف ثحطاٖ ٔبِی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. لسض 1392) ٕٞىبضاٖپػٚٞف ثٝ پيطٚی اظ پػٚٞف وبٔيبثی ٚ 

 فقّی ٘تبیذ اظ ٔتفبٚتی ػٚٞف ضا تغييط زٞس ٚ ٘تبیذٔؿّٓ ا٘ساظٜ ٌيطی ثحطاٖ ٔبِی ثب ٞط ٔقيبض ٚ ٔىب٘يؿٓ زیٍطی قبیس ٘تبیذ پ

 وٙٙس. ضفبیت احتيبط ضا قٛز. ِصا ٔحمميٗ ثبیس رٟت ا٘ساظٜ ٌيطی ثحطاٖ ٔبِی رٙجٝ حبنُ
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Abstract 
 

Quality of Reported Earnings for investors is of special importance. Investors interested in investment estimate 

your future benefits so that they can make a profit on future cash as well as shares judge. In this study, The 

impact of international financial crisis of the world against Iran on earnings quality large iran manufacturing 

companies, have been studied. If the financial information company, is related to the worldwide financial crisis 

period (2009 to 2012), the variable used two penalties and then the impact of these variables on earnings quality 

is measured. Earnings quality based on past performance, according to research by bekhradi nasab and zholan 

nezhad (2016) explained reforms. To test this hypothesis, data from large manufacturing companies in Iran 

during the period of 9 years, since the beginning of 2007 - 2015 and multivariate regression analysis combined 

data is used. Hypothesis testing shows that the hypotheses were confirmed. In fact, evidence suggests that it is 

important that the intensification of the financial crisis caused a drop in earnings quality in large manufacturing 

companies in Iran and the reduction of the financial crisis in Iran is causing a large manufacturing quality 

improvement of corporate profits. 

Keywords: Earnings, Earnings Quality, the international financial crisis, Accruals, Unexpected Accruals 

 

 

 


