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 ارـپیشگفت

اکثط ؾبظهبًْب َٖ ؾبلْبٕ اذ٘ط تغ٘٘طات اؾبؾٖ کطزُ اًس، ًِ تٌْاب ؾابظهبًْبٕ ترابضٕ ثل اِ     

ؾبظهبًْبٕ هٌفطز هطتجبً ضٍـ کبضٕ ذَز ضا تغ٘٘طهٖ زٌّس. آًچِ هؿلن اؾت زض فطاٌٗس جْبًٖ 

ثط اظ آًچِ کِ زض ٖول ثاب آى هَاجاِ   قسى ٍ ّوگطائٖ ت ٌَلَغٕ اَلأ ضؾبًٖ ثْطُ ثطزاضٕ هَ

 ّؿت٘ن ٍ ًِ فقٍ آًچِ کِ زض اذت٘بض زاضٗن ثِ ٗک ً٘بظ ٍ يطٍضت قغلٖ تجسٗل قسُ اؾت.

ت اٖ ثطثاِ کابضی٘طٕ هفابّ٘ن ٍ     اًربم اٗي هْن ثسٍى ثْاطُ ثاطزاضٕ اظ اَلاٖابت هابلٖ ه    

ض ّبٕ ًَٗي حؿبثساضٕ ٍ هسٗطٗت اه بى پاصٗط ً٘ؿات. ّوچٌا٘ي تغ٘٘اطات قاگط  ز      ت ٌ٘ک

ثبظاضّبٕ جْبًٖ زض زٍ زِّ ٕ یصقتِ ٍ ضقبثت ضٍظ افاعٍى زض اٗاي ثبظاضّاب هَجات قاسُ کاِ       

ثرف اَلاٖبت هبلٖ زض اثٗبز ضاّجطزٕ ٍٖول٘بتٖ اّو٘ت ضٍظ افاعٍى پ٘اسا کٌاس. لاصا هاسٗطاى      

ٍاحسّبٕ اقتهبزٕ ثطإ هَاجِ ثب ضقبثت ؾٌگ٘ي ًبیعٗطًس کَقف ّبٕ ذبناٖ ضا ثاِ هٌٓاَض    

ق٘ت ٍ ثقب ٍاحسّبٕ تحت هسٗطٗت ذَٗف ثِ ٖوال آٍضًاس ٍ اٌبًچاِ    حهَل اَوٌ٘بى اظ هَف

هبًسیبضٕ زض ثبظاضّبٕ ضقبثت هَضز تَجِ ثبقس لاظم اؾت هسٗطاى زض زٗسیبّْبٕ ذاَز ًؿاجت   

ثِ اَلاٖبت حؿبثساضٕ ٍ ؾ٘ؿتن ّبٖٗ کِ ٍْ٘فِ ٕ تَل٘س اٗي اَلاٖابت ضا ثاِ ْٖاسُ زاضًاس     

ٕ ضا ثطإ اقربل ٍ ٍاحسّبٕ زضٍى ؾبظهبًٖ ترسٗس ًٓط کلٖ ثِ ٖول ث٘بٍضًس ٍ ًقف هَثطتط

کِ هؿئَل٘ت یطزاٍضٕ پطزاظـ تَلٖ ٍ اًتقبل اَلاٖابت حؿابثساضٕ ٍ ثاِ کابضی٘طٕ هجابًٖ ٍ      

 ضٍقْبٕ تَل٘س اٗي اَلاٖبت ضاثِ ْٖسُ زاضًس زض ًٓط ثگ٘طًس.

هاسٗطٗت ؾاَز ٍ ًقاف تٗاسٗل      ٍثسٗي ٖلت هَئَ ثطضؾٖ اضتجبٌ ث٘ي جطٗبى ًقاس اظاز  

٘ت قطکتٖ ٍ ؾبذتبض هبل ٘ت زض قطکت ّابٕ پصٗطفتاِ قاسُ زضثاَضؼ اٍضا      کٌٌسیٖ حبکو

ثْبزاض تْطاى اًتربة یطزٗس تب اظ َطٗق ثطضؾٖ ترطثٖ آظهًَْبٕ ٖلوٖ ثطضٍٕ اَلاٖابت ٍقأَ   

ٗبفتِ َٖ ؾابلْبٕ هتوابزٕ زضثاَضؼ اٍضا  ثْابزاض تْاطاى ضاّ بضّابٕ هف٘اسٕ ثاب اضائاِ ٕ          

ت کؿات ث٘كاتطٗي ثابظزّٖ زض زٍضُ ٕ هكابثِ     پ٘كٌْبزّبٕ هُلَة ثِ ؾطهبِٗ یصاضاى جْا 

 فطاّن یطزز.  

هحزاب رئیسیاى
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  1 فصل

 اتـکلی

 

 

 مقدمه

ثبٗس تَجِ زاقت کِ ّوِ افطاز ثِ ََض َجٖ٘ٗ ثِ زًجبل افعاٗف هٌبفٕ قرهٖ ذاَز ّؿاتٌس.   

بفات پابزاـ ٍ ؾابٗط    اظ اٗي ضٍ هسٗطاى ً٘ع هو ي اؾت ثٌب ثِ زلاٗلٖ ًٓ٘ط اثقب زض قطکت، زضٗ

َٖاهل، ذَاؾتِ ٗب ًبذَاؾتِ ٍيٗ٘ت قطکت ضا هُلَة جلَُ زٌّس. تًبز هٌبفٕ ث٘ي هسٗطاى ٍ 

هبل بى $ؾْبهساضاى#، احتوبل ذُط اضائِ اَلاٖبت غ٘ط قبثل ات ب ضا افعاٗف هاٖ زّاس $قا٘د ٍ    

 #.1391ّو بضاى، 

 بى زاضز پطزاذت ٍجِ ٗ ٖ اظ َٖاهلٖ کِ ًقف هْوٖ زض اٗربز تًبز ث٘ي ؾْبهساضاى ٍ هبل

ًقس ثِ ؾْبهساضاى تحت ٌَٖاى ؾَز ؾْبم اؾت. پطزاذت ؾَز ؾْبم ثِ َاَض ًقاس کاِ کوتاط     

هَضز تَجِ قطاض یطفتِ اؾت ثبٖث کبّف هٌبثٕ تحت کٌتطل هسٗطاى هٖ قَز ٍ ثِ اٗي تطت٘ت 

زض هَاقإ لاظم ًواٖ تَاًٌااس   هاسٗطاى کٌتاطل ذاَز ضا ثااط ثبظاضّابٕ ؾاطهبِٗ اظ زؾاات زازُ ٍ      

 #.1986، 1ّبٕ جسٗسٕ ثطإ قطکت جصة کٌٌس $جٌؿي هبِٗؾط

                                                 

1. Jensen 
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‫7جزیاى وجوه نقذ آسادیزیت سود هذ ▼‫

هسٗطاى قطکتْب غبلجبً ثسٍى زض ًٓط یطفتي اًساظُ هُلَة قطکت تحت هاسٗطٗت ذاَز، ثاِ    

زًجبل ضقس آى ّؿتٌس. ظٗطا ضقس قطکت زٍ هعٗت ٖوسُ ثطإ هاسٗطاى هاٖ تَاًاس ثاِ ّواطاُ      

هسٗطاى ضا افعاٗف زازُ ٍ قسضت  زاقتِ ثبقس. اظ اٗي لحبِ کِ ّن هٖ تَاًس هٌبثٕ تحت کٌتطل

آى ّب ضا زض قطکت ٍ زض ثبظاضّبٕ ؾطهبِٗ افعاٗف زّس ٍ ّن تَام ثب پبزاـ ثطإ هسٗطاى ثبقس. 

ٕ هؿتق٘وٖ ٍجَز زاضز. ثِ اٗي زل٘ل کِ غبلجبً ث٘ي پبزاـ هسٗطاى ٍ ضقس فطٍـ قطکت ضاثُِ

بز ضقاس زض قاطکت زض   توبٗل قطکتْب زض زازى پبزاـ ثِ هسٗطاى ؾُح ه٘بًٖ ثاط اؾابؼ اٗرا   

ٕ هقبثل اُٖبٕ پبزاـ ثِ نَضت ؾبل٘بًِ ثبٖث ثَجَز آهسى اًحطافبتٖ هْن زض ذهَل ًحاَُ 

تطفٕ٘ آى ّب زض قطکت هٖ قَز ثِ اٗي ذبَط کِ هسٗطاى ٖلاقِ هٌسًاس ثاب ًكابى زازى ضقاس     

ثرف ّبٕ تحت هؿئَل٘ت ذَز ثِ ّط ًحَ هو ي، هَقٗ٘ت جسٗاسٕ ثاطإ ذاَز ثاِ ٍجاَز      

 هٌجٕ#. آٍضًس $ّوبى

َجق ًٓط جٌؿي ایط هسٗطاى قطکت ّب کِ ثِ ّط َطٗق هو اي ثاِ زًجابل ضقاس قاطکت      

جطٗبى ّبٕ ًقاس آظاز زض َاطح ّابٕ ثاب اضظـ فٗلاٖ       یصاضٕ ؾطهبِٗذَٗف ّؿتٌس، ثِ جبٕ 

یاصاضٕ   ٘ي ثطزى ظٗبى ّبٕ ًبقٖ اظ ؾطهبِٗذبلم هٌفٖ ٍ ثِ زًجبل آى هسٗطٗت ؾَز ثطإ اظ ث

هصکَض ضا ث٘ي ؾْبهساضاى تَظٕٗ کٌٌس، ثِ ًفٕ ؾاْبهساضاى ثاَزُ ٍ    زض اٌ٘ي ؾطح ّبٖٗ، ٍجَُ

 .#ثْجَز هٖ ٗبثس $ّوبى هٌجٕ عّوچٌ٘ي ٍيٗ٘ت قطکت ً٘

ٕ  هبلٖ تهو٘وبت اظ ثؿ٘بضٕ ًقسٕ جطٗبًْبٕ ٕ  اضظـ ٍهاسلْب  غ٘اطُ  ٍ ثْابزاض  اٍضا  یاصاض

 ً٘ع هبًٖؾبظ زضٍى لحبِ اظ ّوچٌ٘ي ًقسٕ جطٗبًْبٕ ثِ هطثٌَ اَلاٖبت. زاضًس هحَضٕ ًقف

ِ  تهاو٘وبت  اترابش  ثِ هٌرط ٍ ؾبظز هٖ پصٗط اه بى ذَز ق ل کبضاتطٗي زض ضا اهَض ازاضُ  ثٌْ٘ا

 .قَزهٖ هبلٖ تبه٘ي ٍ یصاضٕ ؾطهبٍِٗ ٖول٘بتٖ ّبٕ ظهٌِ٘ زض

ٕ  ّسفْبٕ ٕ کٌٌسُ تبه٘ي کِ هبلٖ حؿبثساضٕ ًٓطٕ زضابضاَة ٖ  یعاضقاگط  اؾات  هابل

 ثتَاًاس  ثبٗس قطکت. اؾت قسُ هجصٍل آى ثٌٖ٘ پ٘ف اه بى ٍ ًقسٕ جطٗبًْبٕ ثِ ذبنٖ تَجِ

ٕ  ٖول٘ابت  ؾابٗط  ٍ ؾطضؾا٘س  ٌّگبم ثِ تْٗساتف اٗفبٕ ثطإ کبفٖ ًقس ٍجَُ ِ  اظ ٍ ًقاس  جولا

 #.1391 ٍّو بضاى، ق٘د$ ًوبٗس اٗربز ؾْبم ًقسٕ ؾَز

ِ  زض ّوِ کِ اؾت اٗي ثط فطو افطاز، ضفتبض ثَزى هٌُقٖ فطو ثب اقتهبزٕ زٗسیبُ اظ  اٍل ٍّلا

ٖ  قبٖسُ اٗي اظ ً٘ع هسٗطاى ّؿتٌس، ذَٗف هٌبفٕ کطزى حساکثط بلزًج ثِ ٖ  هؿاثٌ . ثبقاٌس  ًوا
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 8 ▼ لیاتک

ٕ  زض هٌسًس ٖلاقِ هسٗطاى ٕ  کاطزى  حاساکثط  ضاؾاتب ٖ  ضفابُ  قرهاٖ،  هٌابف  تثج٘ات  ٍ اجتوابٖ

 افاطاز  ؾابٗط  ٍ ثِ ؾْبهساضاى تربضٕ ٍاحس هبلٖ ٍيٗ٘ت اظ هُلَثٖ تهَٗط ذَز قغلٖ هَقٗ٘ت

 .ًوبٌٗس اضائِ شٌٗفٕ

 اٍ. ًواَز  تحل٘ال  ذاَز  هٗطٍ  ٕ ًٓطِٗ قبلت زض ضا هصثَض هك ل کِ ثَز فطزٕ ٘ياٍل جٌؿي

ٖ  ّعٌِٗ ضا آظاز ًقس اظجطٗبى ًبقٖ ّبٕ ّعٌِٗ ِ  زاًؿات  ّابٗ ٖ  کا ٖ  اضظـ ثاب  زضپطٍغّابٗ  فٗلا

 اظاز ًقاس  ّبٕ جطٗبى ثب تربضٕ ٍاحسّبٕ هسٗطاى جٌؿي ًٓط اظ. اًس قسُ یصاضٕ ؾطهبِٗ هٌفٖ

ٖ  طٗتهاسٗ  ضا ؾاَز  کن، ضقس ٍ ظٗبز ٕ  تاب  ًوبٌٗاس  ها ٕ  ظٗابى  ثاب  ٍ کان  ؾاَزّب ٖ  ّاب  اظ ًبقا

ُ  زض ٍ ثطزُ ث٘ي اظ ضا ّبٖٗ پطٍغُ زضاٌ٘ي یصاضٕ ؾطهبِٗ ٕ  هاست  کَتاب ٖ  هٌابف  ذاَز ضا  قرها

 #.1388ٍثبقطٕ،  هْطاًٖ$ ًوبٌٗس تبه٘ي

 زض ضا قابى  زازى زؾات  اظ ّؿاتٌس  ؾطهبِٗ افعاٗف ذُط ٕزاضا کِ ّبٖٗ قطکت ٍاقٕ، زض

 ؾاُح  ٍجاَز  آى اظ پاؽ #. 2006 ،1ضٗچبضزؾاَى $ ثركاٌس  هٖ پبٗبى آٍض ؾَز غ٘ط ّبٕ پطٍغُ

 ّاابٕ ؾ٘بؾاات ثااطإ اًتراابة ثااِ ضا ى هااسٗطا اؾاات هو ااي اظاز ًقااسٕ جطٗاابى اظ ثاابثتٖ

 ّبٕ پطٍغُ هٗ َؼ ٖول طز کطزى پٌْبى ثطإ. کٌس ّساٗت هُلَة حس اظ کوتط یصاضٕ ؾطهبِٗ

ِ $ تْبجوٖ ؾَز هسٗطٗت قَُ٘ زضی٘ط اؾت هو ي هسٗطاى قبى،  ٍ ضاؾاو٘ي $ قاًَس # جؿاَضاً

 #.2014 ،2ّو بضاى

 

 هطالعات اًجام ضذُ در سهیٌِ هذیزیت سَد

زض تحق٘قٖ ثِ ثطضؾٖ ًقف ًٓابضتٖ ؾابذتبض هبل ٘ات ٍ ذاٍ      (؛4939فخاری ٍ ّوکاراى )

هكٖ ثسّٖ ثط کٌتطل هك لات ًوبٌٗاسیٖ ًبقاٖ اظ جطٗابى ّابٕ ًقاسٕ آظاز قاطکت ّابٕ        

اض تْطاى پطزاذتٌس. ثط اٗي اؾابؼ، زض اٗاي تحق٘اق اضتجابٌ     پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبز

قاطکت   106هتقبثل ث٘ي جطٗبى ّبٕ ًقسٕ آظاز، ذاٍ هكاٖ ثاسّٖ ٍ ؾابذتبض هبل ٘ات زض      

ثاِ ضٍـ حاساقل    1390تاب   1385پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى زض زٍضُ ظهبًٖ 

ٗبفتِ ّبٕ هب ًكابى هاٖ زّاس    # هَضز تحل٘ل قطاض یطفتِ اؾت. 3SLSهطثٗبت ؾِ هطحلِ إ $

                                                 
1. Richardson 

2. Rusmin.‫et al 
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کِ ؾُح جطٗبى ًقس آظاز ثب ذٍ هكٖ ثسّٖ ٍ توطکع هبل ٘ت ضاثُِ هٌفٖ ٍ هٌٗبزاضٕ زاقاتِ  

اهب ثط ذلا  پ٘ف ثٌٖ٘ ّب هبل ٘ت ًْبزٕ ٍ هبل ٘ت هسٗطاى ثب ؾُح جطٗابى ًقاس آظاز ضاثُاِ    

ساضٕ اظ جْات  هثجت ٍ هٌٗبزاضٕ زاضز. اٗي ٗبفتِ ّب هٖ تَاًس ثاطإ اؾاتبًساضز یاصاضاى حؿابث    

یصاضاى ثَضؼ زض جْت العام قطکت ّب ثِ ؾ٘بؾت ٕ اَلاٖبت زاٍَلجبًِ ٍ ّوچٌ٘ي ثطإ اضائِ

 افكبء جطٗبى ّبٕ ًقسٕ آظاز هف٘س ثبقس.

آظهَى ًٓطِٗ جطٗبى ًقس آظاز ٍ ًٓابضت  "تحق٘قٖ تحت ٌَٖاى  (؛4939ًواسی ٍ ضکزالْي )

#: 3SLSاقل هطثٗابت ؾاِ هطحلاِ إ $   ثؿتبً بضاى ثب اؾتفبزُ اظ ؾ٘ؿتن هٗبزلات ّوعهبى حس

اًربم زازًاس. زض اٗاي    "هُبلِٗ هَضزٕ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

قاطکت ثاَضؼ اٍضا     134ثاطإ   1389تاب   1380ضاؾتب، اظ ضٍـ ً٘وِ ترطثٖ زض ثبظُ ظهبًٖ 

ثط ذلا  ًٓطٗاِ   ثْبزاض تْطاى، اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتبٗج حبنل اظ آظهَى فطيِ٘ ّبٕ پػٍّف

جطٗبى ًقس آظاز جٌؿي، حبکٖ اظ هثجت ٍ هٌٗبزاضٕ ثَزى اثاط هتغ٘اط اّاطم هابلٖ ثاط هتغ٘اط       

ضٗؿک جطٗبى ًقسٕ آظاز ٍ هتقبثلاً هثجت ٍ هٌٗبزاض ثَزى اثط هتغ٘ط ضٗؿک جطٗبى ًقس آظاز ثاط  

هتغ٘ط اّطم هبلٖ اؾت؛ ثساى هٌٗب کِ پػٍّف حبيط ًكبى هٖ زّس، ٍقتٖ قطکت زض ٍياٗ٘ت  

افعاٗف ضٗؿک جطٗبى ًقسٕ آظاز قطاض هٖ ی٘طز، اؾتفبزُ اظ ثسّٖ ثاطإ کابّف ّعٌٗاِ ّابٕ     

ًوبٌٗسیٖ حبنل اظ جطٗبى ًقسٕ آظاز، ثِ زل٘ل اثط هتقبثل آى ثط ضٗؿاک جطٗابى ًقاسٕ آظاز؛    

افعٍى ثط اٗي کِ ضاُ حل هٌبؾجٖ ً٘ؿت، ثبٖث تكسٗس آى ً٘ع هٖ قَز. ّوچٌا٘ي، ثاب اؾاتٌبز    

ٕ آهبضٕ، هتغ٘ط ّبٕ توطکع هبل ٘ات ًْابزٕ ٍ هبل ٘ات زٍلتاٖ زاضإ اثاط      ثِ ًتبٗج آظهَى ّب

هٌفٖ ثب اّو٘ت، ٍ هتغ٘ط هبل ٘ت ًْبزٕ زاضإ اثط هثجت ثب اّو٘ت ثاط ضٗؿاک جطٗابى ًقاسٕ     

 آظاز اؾت.

ثطضؾٖ تٗبهل ثا٘ي جطٗابى ًقاسٕ آظاز،    "تحق٘قٖ تحت ٌَٖاى  :(4932ًواسی ٍ ضکزالْي )

اؾتفبزُ اظ ؾ٘ؿتن هٗابزلات ّان ظهابى؛ هُبلٗاِ هاَضزٕ       ؾ٘بؾت ثسّٖ ٍ ؾبذتبض هبل ٘ت ثب

اًربم زازًس. آى ّب زض تحق٘اق ذاَز    "قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

هَضز ثطضؾٖ قطاض زازًس. ًتبٗج حبنال   1389تب  1380قطکت ثَضؾٖ ضا زض َٖ ؾبلْبٕ  134

ٕ جطٗبى ًقسٕ آظاز جٌؿي اؾات؛ ٍ  اظ آظهَى فطيِ٘ ّبٕ پػٍّف حبکٖ اظ ٖسم تبٗ٘س ًٓطِٗ
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ًكبى هٖ زّس اؾتفبزُ اظ ثسّٖ ثطإ کبّف ّعٌِٗ ّبٕ ًوبٌٗسیٖ حبنال اظ جطٗابى ًقاسٕ    

آظاز ثِ زل٘ل اثط هتقبثل آى ثط ضٗؿک جطٗبى ًقسٕ آظاز ضاُ حل هٌبؾجٖ ً٘ؿت. ّوچٌا٘ي ثاب   

لتٖ ثب اثط هٌفاٖ  اؾتٌبز ثِ ًتبٗج آظهَى ّبٕ آهبضٕ، هتغ٘ط توطکع هبل ٘ت ًْبزٕ ٍ هبل ٘ت زٍ

 هْن ٍ هتغ٘ط ؾُح هبل ٘ت ًْبزٕ ثب اثط هثجت هْن ثط ضٗؿک جطٗبى ًقسٕ آظاز اؾت.

زض تحق٘قٖ ثِ تبث٘ط هسٗطٗت ؾَز ثط ضاثُِ جطٗبًْبٕ ًقاسٕ   (؛4932رحیویاى ٍ ّوکاراى )

آظاز ٍ اضظـ ؾْبهساضاى زض قطکت ّبٕ تَل٘سٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثاَضؼ اٍضا  ثْابزاض تْاطاى    

، ثِ ث بضی٘طٕ ضٍـ ضیطؾاَ٘ى ذُاٖ اٌاسهتغ٘طُ هاَضز ثطضؾاٖ ٍ      87تب  82ّبٕ َٖ ؾبل 

آظهَى قطاض یطفتِ اؾت. ًتبٗج حبنل ًكبى هٖ زّس ه٘ابى جطٗابى ّابٕ ًقاسٕ آظاز ٍ اضظـ     

ؾْبهساضاى، ضاثُِ هٌٗبزاض ٍ هؿتق٘وٖ ٍجَز زاضز. ّوچٌ٘ي ًتبٗج تحق٘ق حابکٖ اظ آى اؾات   

ثب اؾتفبزُ اظ اثعاض هسٗطٗت ؾاَز، جطٗابى ّابٕ ًقاسٕ     کِ هسٗطاى اٗي قطکت ّب توبٗل زاضًس 

 آظاز ٍ زض ًْبٗت اضظـ ٍ ثطٍت ؾْبهساضاى ضا افعاٗف زٌّس.

تحق٘قٖ ثب ّس  ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي پبزاـ ّ٘بت هاسٗطُ   (؛4934هزادسادُ فزد ٍ ّوکاراى )

ض ٍ هبل ٘ت ًْبزٕ ثب هسٗطٗت ؾَز، کِ اظ َطٗق اقلام تْٗسٕ اذت٘بضٕ ؾاٌر٘سُ هاٖ قاَز، ز   

تاب   1384ؾُح قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى ثطإ زٍضُ ظهبًٖ ؾبل 

اًربم زازًس. ًتبٗج تحق٘ق ثب ث بضی٘طٕ آظهَى زازُ ّبٕ تطک٘جٖ اثطات تهبزفٖ ث٘ابًگط   1388

ٕ هٌفاٖ ٍجاَز زاضز ثاِ ٖجابضت     آى اؾت کِ ث٘ي هبل ٘ت ًْبزٕ ؾْبم ٍ هسٗطٗت ؾَز ضاثُِ

ٗف زضنس هبل ٘ت ًْبزٕ ؾْبم، اًُٗاب  پاصٗطٕ قاطکت ثاطإ هاسٗطٗت اقالام       زٗگط، ثب افعا

تْٗسٕ کبّف هٖ ٗبثس. ٖلاٍُ ثط اٗي ًتبٗج حبکٖ اظ آى اؾت کِ ثا٘ي ه٘اعاى پابزاـ ّ٘ابت     

 ٕ هؿتق٘ن ٍجَز زاضز.هسٗطُ ٍ هسٗطٗت ؾَز ضاثُِ

ٕ قطکت، ظًَُٔ هسٗطٗت ؾَز ٍ تبث٘ط اًسا"تحق٘قٖ ثب ٌَٖاى  (؛4934احوذ پَر ٍ هٌتظزی )

قطکت پصٗطفتاِ   119اًربم زازًس. ًوًَِ تحق٘ق قبهل،  "ؾبذتبض هبل ٘ت ٍ حبکو٘ت قطکتٖ

ضا زض ثط ه٘گ٘طز. فطيا٘بت ثاب    1387تب  1382قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى ث٘ي ؾبلْبٕ 

اؾتفبزُ اظ زٍ ضیطؾَ٘ى ٍ ضٍـ آهبضٕ زازُ ّبٕ تطک٘جٖ هَضز آظهَى قطاض یطفتاِ اًاس. ًتابٗج    

ٕ قاطکت ٍ هبل ابى   ؾت آهسُ ح بٗات اظ ثاِ کابضی٘طٕ هاسٗطٗت ؾاَز کابضا زاضز. اًاساظُ       ثس
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ذبًَازیٖ زٍ ٖبهلٖ ّؿتٌس کِ ثط یطاٗف هسٗطاى زض اًتربة ًَٔ هسٗطٗت ؾَز، تبث٘ط یصاضًاس.  

زض هقبثل ث٘ي هسٗطاى غ٘ط هَْف، ؾْبهساضاى ًْبزٕ ٍ ک٘ف٘ت حؿبثطؾٖ هؿتقل ثاب یاطاٗف   

ٕ هٌٗبزاضٕ هكبّسُ ًگطزٗس. ّوچٌ٘ي ثطضؾٖ ّاب  ٗطٗت ؾَز ضاثُِهسٗطاى زض اًتربة ًَٔ هس

      ِ ٕ ًكبى هٖ زّس کِ ٍجِ ًقس ٖول٘بتٖ آتٖ، کابضاتط اظ تغ٘٘اطات زض ؾاَز ذابلم، ثاطإ اضائا

 تهَٗطٕ اظ قسضت ؾَزآٍضٕ آتٖ اؾت.

زض تحق٘ق ذَز، تبث٘ط جطٗبى ّابٕ ًقاس آظاز ثاط هاسٗطٗت      (؛4934اعتوادی ٍ ضفاخیثزی )

قاطکت   87و٘تِ حؿبثطؾٖ زض آى ضا ثطضؾٖ ًوَزًس کِ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ّبٕ ؾَز ٍ ًقف ک

ٕ پػٍّف، اظ َطٗق آظهَى پ٘طؾي، تٖ اؾتَ٘زًت ٍ ضیطؾَ٘ى اٌسیبًاِ َاٖ ؾابلْبٕ    ًوًَِ

ِ     88تب  82 ٕ هَضز هُبلِٗ قطاض یطفتِ اؾت. ًتبٗج اٗي پػٍّف حابکٖ اظ آى اؾات کاِ ضاثُا

ّبٕ  آظاز ٍجَز زاضز. ثِ ٖجبضتٖ جطٗبىجطٗبى ّبٕ ًقس  هٌٗبزاض هؿتق٘وٖ ث٘ي هسٗطٗت ؾَز ٍ

ًقس آظاز قطکت ّب هٖ تَاًس هحطکٖ ثطإ هسٗطٗت ؾَز تلقٖ قَز ّوچٌ٘ي ٗبفات قاس کاِ    

ٕ حؿبثطؾٖ ّؿتٌس هاسٗطٗت ؾاَز ثْتاطٕ ًؿاجت ثاِ ؾابٗط       قطکت ّبٖٗ کِ زاضإ کو٘تِ

ِ قطکت ّب زاضا هٖ ثبقٌس ٍ ّوچٌ٘ي ثِ ثطضؾٖ ضاثُِ بثطؾاٖ ٍ جطٗابى ّابٕ    ٕ حؿٕ کو٘تا

ّابٕ   ٕ ث٘ي کو٘تِ حؿبثطؾٖ ٍ جطٗبىًقس آظاز ٍ هتغ٘طّبٕ کٌتطلٖ پطزاذت یطزٗس کِ ضاثُِ

ٕ قاطکت ٍ کال اقالام    ًقس آظاز ثب هسٗطٗت ؾَز ٗبفت ًكس اهب جطٗبى ّابٕ ًقاس آظاز، اًاساظُ   

 ٕ هٌٗبزا هؿتق٘وٖ ٍجَز زاضز.تْٗسٕ ضاثُِ

تبض هبل ٘ت ثاط قاَُ٘ هاسٗطٗت ؾاَز اًرابم زاز.      تحق٘قٖ ثب ّس  ثطضؾٖ ؾبذ (؛4934استا )

جبهِٗ آهبضٕ تحق٘ق قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْابزاض تْاطاى َاٖ ؾابلْبٕ     

قطکت اؾت. آظهَى ّوجؿتگٖ ٍ آظهَى  95اؾت. ًوًَِ آهبضٕ پػٍّف قبهل  1383-1387

٘ق ث٘بًگط اٗي ضیطؾَ٘ى هقُٖٗ اٌسیبًِ ثطإ ثطضؾٖ فطي٘بت اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتبٗج تحق

اؾت کِ ضاثُِ هٌفٖ ٍ هٌٗبزاضٕ ث٘ي هبل ٘ت ًْبزٕ ٍ هبل ٘ات هاسٗطٗتٖ ثاب هاسٗطٗت ؾاَز      

 ٍجَز زاضز، اهب ث٘ي هبل ٘ت قطکتٖ ٍ هسٗطٗت ؾَز ضاثُِ هثجت ٍ هٌٗبزاضٕ ٍجَز زاضز.

تبث٘ط افعاٗف تسضٗرٖ اّاطم هابلٖ، ه٘اعاى جطٗابى ًقاسٕ آظاز ٍ       (؛4953ّاضوي ٍ كوالي )

ط هسٗطٗت ؾَز ضا هَضز هُبلِٗ قطاض زازًس. ًتابٗج ًكابى هاٖ زّاس کاِ ه٘اعاى       ضقس قطکت ث
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هسٗطٗت ؾَز زض قطکت ّبٖٗ کِ ّوَاضُ زضجِ اّطم هبلٖ ظٗبزٕ زاضًس ثب قطکت ّبٖٗ کِ ثاِ  

تسضٗج زض ی٘ط افعاٗف اّطم هبلٖ هٖ قًَس تفبٍت هٌٗبزاضٕ ًساضز. ؾبٗط ًتبٗج ًكبى هٖ زّاس  

َٖاهلٖ تبث٘ط یصاض زض ثطٍظ ضفتبضّبٕ فطنات َلجبًاِ هاسٗطاى    جطٗبى ًقسٕ آظاز ٍ ضقس ق ت 

 ّؿتٌس کِ ثط ه٘عاى هسٗطٗت ؾَز تبث٘ط یصاض ثَزُ اؾت.

زض تحق٘قٖ ضاثُِ ث٘ي هسٗطٗت ؾَز ٍ هبل ٘ات ًْابزٕ    (؛4955هزادسادُ فزد ٍ ّوکاراى )

ب تا  1382قطکت پصٗطفتِ قسُ زض ثاَضؼ اٍضا  ثْابزاض تْاطاى ثاطإ ؾابلْبٕ       61ضا ثط ضٍٕ 

 ثطضؾٖ کطزًس ٍ ًكبى زازًس کِ ضاثُِ ث٘ي هسٗطٗت ؾَز ٍ هبل ٘ت ًْبزٕ هٌفٖ اؾت. 1386

 ٖثاِ ثطضؾا   84-78 ٕؾابلْب  ًٖوًَِ َ قطکت 90اظ ثب اؾتفبزُ  (؛4955) یتالزٍ  يهْزاً

ًكابى   ق٘ا تحق جٗؾَز پطزاذتٌس ًتاب  تٗطٗثطهس ٕاظاز ٍ ؾْبهساضاى ًْبز ًٕقس ّٕب بىٗاثطجط

ضاثُِ هٌٗابزاض  ،ثب ضقس کن ٕزضقطکتْب بزًٗقس اظاز ظ ٕبًْبٗؾَز ٍجط تٗطٗهس ي٘زّس کِ ث ٖه

 ٕزضقاطکتْب  ٕؾَز ٍ ؾْبهساضاى ًْبز تٗطٗهس ي٘ث ٕاهب ضاثُِ هٌٗبزاض جَززاضز،ٍ ٖو٘هؿتق

 ًكس. ساً٘قس اظاز ٍ ضقس کن پ ٕبًْبٗثب جط

ؾاَز:   جطٗبى ٍجَُ ًقس آظاز ٍ هسٗطٗت"؛ تحق٘قٖ تحت ٌَٖاى (2448)4ًِخیلي ٍ ّوکاراى 

تاب   2001زض کكَض فطاًؿِ ث٘ي ؾبل ّبٕ  "ًقف تٗسٗلٖ حبکو٘ت قطکتٖ ٍ ؾبذتبض هبل ٘ت

اًربم زازًس. ّس  تحق٘ق آى ّب ترعِٗ ٍ تحل٘ال تابث٘ط حبکو٘ات قاطکتٖ ٍ ؾابذتبض       2010

هبل ٘ت آٌٗسُ ثط هسٗطٗت ؾَز زض ؾُح جطٗبى ٍجَُ ًقس آظاز هٖ ثبقس. آًْاب ثاطإ ترعٗاِ ٍ    

# اؾتفبزُ ًوَزًس. ًتابٗج تحق٘اق   3SLSـ حساقل هطثٗبت ؾِ هطحلِ إ $تحل٘ل آهبضٕ اظ ضٍ

آًْب ًكبى هٖ زّس کِ ِٗ ضفتبض فطنت َلجبًِ زض هاسٗطاى زض ؾاُح جطٗابى ٍجاَُ ًقاس آظاز      

ٍجَز زاضز. ثِ ذهَل زض قَُ٘ ّبٖٗ اظ هسٗطٗت ؾَز کاِ زضآهاس ٗاب ؾاَز ضا ظٗابز یاعاضـ       

ِ ه بً٘ؿان ّابٕ حبکو٘ات قاطکتٖ هبًٌاس      ًوَزًس. ّوچٌ٘ي ًتبٗج تحق٘ق ًكبى هٖ زّس ک

اؾتقلال کو٘تِ حؿبثطؾٖ ٍ ک٘ف٘ت حؿبثطؾٖ ذبضجٖ ٍ ّوچٌ٘ي ؾطهبِٗ یاصاضاى ًْابزٕ ٍ   

 هبل ٘ت هسٗطٗتٖ ثبٖث کبّف ه٘عاى هسٗطٗت ؾَز هٖ قًَس. 

                                                 
1. Nekhili.‫et al 
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؛ اؾتسلال هٖ کٌٌس کِ ضاثُِ ث٘ي جطٗابى ٍجاَُ ًقاس    (2441راسویي ٍ ّوکاراى در سال )

ٕ افعاٗف زٌّسُ زضآهس، ؾ٘ؿتوبت٘ک ًجَزُ ٍ ثط ٍٗػیٖ ّبٕ ذبل اظ آظاز ٍ اًتربة ضٍـ ّب

هحٍ٘ ؾبظهبًٖ ثؿتگٖ زاضز ٍ ثِ ٗک ضاثُِ هثجت ث٘ي جطٗابى ٍجاَُ ًقاس آظاز ٍ ضٍـ ّابٕ     

 حؿبثساضٕ کِ ثبٖث افعاٗف زضآهس هٖ قسًس زؾت ٗبفتٌس.

َجاَز زض  قاطکت ه  597؛ ثب اؾتفبزُ اظ ٗاک ًوًَاِ اظ   (2449در سال ) 4تَتاكز ٍ ّوکاراى

ثِ اٗي ًت٘رِ زؾت ٗبفتٌس کاِ قاطکت ّابٖٗ کاِ      2007تب  2001فطاًؿِ زض َٖ ؾبل ّبٕ 

هسٗطُ ّؿتٌس ثِ ًؿجت قطکت ّبٖٗ کِ اؾتقلال کوتاطٕ زاضًاس ظٗابى    ّ٘بت زاضإ اؾتقلال 

 اًجبقتِ ث٘كتطٕ ضا هٌٗ ؽ هٖ کٌٌس.

ک ضاثُاِ هثجات ٍ   زض تحق٘ق ذَز زض ٌّسٍؾتبى ثِ اٗي ًت٘رِ ضؾ٘س کِ ٗ (؛2442) 2تاًذیْا

اكوگ٘طٕ ث٘ي هسٗطٗت ؾَز ٍ جطٗبى ٍجَُ ًقس آظاز ٍجَز زاضز ٍ تبٗ٘س کطزًاس کاِ جطٗابى    

 ًقس آظاز قطکت ّب هسٗطٗت ؾَز ضا ثط هٖ اًگ٘عاًس.

جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز هابظاز، هاسٗطٗت ؾاَز ٍ     "؛ زض پػٍّكٖ ثب ٌَٖاى (2443) 9ریٌا ٍ تاكیا

اِ قسض جطٗبى ًقس آظاز هبظاز ثِ هسٗطٗت ؾَز هطثٌَ ثِ اٗي پطزاذتٌس کِ  "کو٘تِ حؿبثطؾٖ

اؾت. زض اٗي هُبلِٗ فطو ثط اٗي اؾت کِ هسٗطاى قطکت ّبٖٗ کِ اظ جطٗبى ّبٕ ًقسٕ آظاز 

ثبلاٖٗ ثطذَضزاضًس قست ٖول ذَثٖ زض ازاضُ هسٗطٗت ؾَز زاضًس. ًتابٗج پاػٍّف ًكابى هاٖ     

ًقس آظاز، کوک هٖ کٌس تب ثط  زّس کِ کو٘تِ حؿبثطؾٖ هؿتقل ثِ قطکت ّبٕ زاضإ جطٗبى

 ضٍِٗ ّبٕ هسٗطٗت ؾَز ًٓبضت زاقتِ ثبقس.

؛ زض تحق٘قاٖ ثاِ ثطضؾاٖ ضاثُاِ ثا٘ي هبل ٘ات ًْابزٕ ؾاْبم ٍ         (2443) 1سٍری ٍ ّوکارى

هسٗطٗت ؾَز ثط ضٍٕ قطکت ّبٕ آهطٗ بٖٗ پطزاذتٌس. ًتبٗج تحق٘ق آًبى ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى 

ْابزٕ زض ؾابذتبض ؾاطهبِٗ ثبٖاث کابّف ه٘اعاى       قج ِ ٖهجٖ ًكبى زاز کِ ٍجَز هبل ابى ً 

 هسٗطٗت ؾَز هٖ قَز.

                                                 
1. Boubaker et al. 

2. Bhundia 

3. Rina and Takiah 

4. Zouari, et al 
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؛ ثِ ثطضؾٖ تبث٘ط ؾبذتبض ّ٘بت هسٗطُ ٍ هبل ٘ات ًْابزٕ ثاط ضٍٕ    (2443) 4یاًگ ٍ ّوکاراى

هسٗطٗت ؾَز پطزاذتٌس. ًتبٗج تحق٘ق ثب اؾتفبزُ اظ هاسل تٗاسٗل قاسُ جاًَع ًكابى زاز کاِ       

ًس ٍ ضاثُِ هٌٖٗ زاضٕ ثا٘ي هاسٗطٗت ؾاَز ثاب     قطکت ّب هسٗطٗت ؾَز ضٍ ثِ ثبلا اًربم زازُ ا

 ّ٘بت هسٗطُ ث٘طًٍٖ ٍ هبل ٘ت ًْبزٕ ًساضز.

قطکت ًوًَِ ثِ ثطضؾاٖ تابث٘ط هاسٗطٗت     150زض تحق٘قٖ ثب اؾتفبزُ اظ  (؛2445) 2یَدیاًتي

زّس  ضاى پطزاذت. ًتبٗج تحق٘ق ًكبى هٖؾَز ثط ضاثُِ جطٗبى ّبٕ ًقسٕ آظاز ٍ اضظـ ؾْبهسا

ى، تغ٘٘طات جطٗبى ّبٕ ًقسٕ آظاز ثاب تغ٘٘اطات ثاطٍت ؾاْبهساضاى اضتجابٌ      " اَوٌ٘ب95کِ ثب 

هٌٗبزاضٕ زاضز. ّوچٌ٘ي ٍ زض اٗي تحق٘ق ًكبى زاز کِ ث٘ي جطٗبى ّبٕ ًقاسٕ آظاز هثجات ٍ   

اضظـ ؾْبهساضاى ضاثُِ هؿتق٘ن ٍ هٌٗبزاضٕ ٍجَز زاضز ٍلٖ ث٘ي جطٗبى ّبٕ ًقاسٕ هٌفاٖ ٍ   

ق٘وٖ ٍجَز ًساضز. ٍٕ زض آظهَى فطياِ٘ زٍم ثاِ اٗاي    اضظـ ؾْبهساضاى ضاثُِ هٌٗبزاضٕ هؿت

" اَوٌ٘بى، هسٗطٗت ؾَز زض ؾُح کل ًوًَِ ٍ زض ؾُح جطٗابى ّابٕ   99ًت٘رِ ضؾ٘س کِ ثب 

ًقسٕ هثجت ثبٖث تًٗ٘ف ضاثُِ جطٗبى ّبٕ ًقسٕ ثب ثطٍت اٗربز قسُ ثطإ ؾاْبهساضاى هاٖ   

 قَز.

ًٖ ٍ هبل ٘ت ًْبزٕ زض هحاسٍز  ؛ زض تحق٘قٖ ثِ ثطضؾٖ ًقف ّ٘بت هسٗطُ ث٘طٍ(2446) 9ًٍگ

قطکت ّابٕ هابلعٕ َاٖ زٍضُ ظهابًٖ      613کطزى هسٗطٗت ؾَز ثط ضٍٕ ًوًَِ إ هتك ل اظ 

پطزاذت. ًتبٗج تحق٘ق ٍٕ حبکٖ اظ اٗي ثَز کِ ث٘ي هبل ٘ت ًْبزٕ ٍ هاسٗطٗت   2001-2003

 ؾَز ضاثُِ إ ٍجَز ًساضز.

ز، جطٗبى ًقسٕ آظاز ٍ ًٓبضت زض تحق٘قٖ ثب ٌَٖاى هسٗطٗت ؾَ (؛2448) 1چاًگ ٍ ّوکاراى

ثطٍى ؾبظهبًٖ ثِ ثطضؾٖ هرسز هك ل ًوبٌٗسیٖ ًبقٖ اظ جطٗبى ٍجَُ ًقسٕ آظاز هُطح قسُ 

تَؾٍ جٌؿي پطزاذتٌس. آًْب زضٗبفتٌس ظهبًٖ کِ قطکت ّب زاضإ جطٗبى ٍجَُ ًقس آظاز ثابلا ٍ  

جطٗابى ٍجاَُ   فطنت ّبٕ ضقس پبٗ٘ي ثبقٌس، ث٘ي هبل بى ٍ هسٗطاى زض هَضز اگًَگٖ ههط  

                                                 
1. Yang, et al 

2. Yudianti 

3. Wong 

4. Chung et al. 
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ًقسٕ آظاز تًبز ٍجَز زاضز، زض ًت٘رِ اٗي یًَِ قطکت ّب زضی٘ط هك لات ًوبٌٗسیٖ ًبقٖ اظ 

 جطٗبى ٍجَُ ًقسٕ آظاز ّؿتٌس.

 

 تعاریف ٍ هفاّین

ٖجبضت اؾت اظ افعاٗف ٗب کابّف زض هجلاو ٍجاِ ًقاس ًبقاٖ اظ هٗابهلات ثاب         جزیاى ًمذی:

 #.1389ّب $ضيبٖٗ ٍ ٖ٘ؿٖ ظازُ،  اقربل حق٘قٖ ٗب حقَقٖ ٗب ًبقٖ اظ ؾبٗط ضٍٗساز

ِ  ث٘بًگط جزیاى ًمذ آساد: ٕ  ٍجا ِ  اؾات  ًقاس ٕ  لاظم هرابض   ناط   اظ پاؽ  هاسٗطاى  کا  ثاطا

 #.1393 ّو بضاى، ٍ فربضٕ$ زاضًس اذت٘بض زض ّب زاضاٖٗ تَؾِٗ ٗب ًگْساضٕ

ٍ  ؾاَز  ههٌَٖٖ زؾت بضٕ ًَٖٖ ضا ؾَز هسٗطٗت# 1999$ 1جَض  زٕ :سَد هذیزیت  تَؾا

ٕ  تهاو٘ن  اظ ثًٖٗ ثطإ ؾَز اًتٓبض هَضز ؾُح ثِ َلحه جْت هسٗطٗت،  هثال  ذابل،  ّاب

 تٗطٗف آتٖ ؾَزّبٕ ثٌٖ٘ پ٘ف ثطإ قجلٖ ؾَزّبٕ ضًٍس ثطآٍضز ٗب ٍ یطاى تحل٘ل ثٌٖ٘ پ٘ف

 .اؾت کطزُ

 ٗاک  ؾاْبهساضاى  تطک٘ت ٍ ثبفت کطزى هكرم هبل ٘ت، ؾبذتبض اظ هٌَٓض :هالکیت ساختار

ٕ  پاطزاظاى  ًٓطِٗ اظ ثؿ٘بضٕ. اؾت قطکت آى ؾْبم ًْبٖٗ ٖوسُ هبلک ثًٗبً ٍ قطکت  اقتهابز

 لاصا، . ثبقس تبث٘طیصاض قطکتْب ٖول طز ثط تَاًس هٖ ً٘ع هبل ٘ت اًَأ اظ ٗک ّط کِ زاضًس ٖق٘سُ

ٕ  اًاساظُ  قَُ٘ ّوچٌ٘ي ٍ آًْب ٖول طز ثط هؤثط َٖاهل ٍ هسٗطاى ٖول طز کٌتطل ضٍقْبٕ  ی٘اط

ٖ  جولِ اظ تْب،قطک ٖول طز ثط هبل ٘ت اًَأ اظ ٗک ّط تبث٘ط ِ  اؾات  هؿابئل ِ  َاط   کا  ٍ تَجا

 #.1388 ّو بضاى، ٍ اٖتوبزٕ$ اؾت ثؿ٘بض ٍهحققبى هسٗطاى ؾْبهساضاى، ٖلاقِ

 

 

 

                                                 
1. Degeorge 
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 2فصل 

 جزیان يجًٌ وقذ آساد

 

 

 مقدمه

 ی٘طٕ، تهو٘ن هطاکع ثِ هبلٖ نح٘ح اَلاٖبت یعاضـ ٍ اًتقبل زً٘ب، اهطٍظ اقتهبزٕ ؾبهبًِ زض

ِ  ثاط  ٖالاٍُ  قطکت، ٗک ؾَزآٍضٕ تَاى ٍ ٖول طز اضظٗبثٖ ضز. زاضز ظٗبزٕ ثؿ٘بض اّو٘ت  اٌٗ ا

ٌ  زاضز، تأث٘ط آًْب ّبٕتهو٘ن ثط ٍ اؾت هْن یصاضٕؾطهبِٗ ثطإ قسُ یعاضـ ؾَز ضقن  اضتجاب

ِ  ذابل  تَجِ هَضز ً٘ع، هبلٖ ّبٕ نَضت اجعإ ؾبٗط ثب ؾَز  ثٌابثطاٗي . اؾات  یاصاضاى ؾاطهبٗ

ٕ  اّو٘ت زاضإ ز،ی٘طهٖ اًربم ؾَز هَضز زض کِ ّبٖٗ پػٍّف  هاسٗطٗت  اهاطٍظُ . اؾات  ظٗابز

 .ٍزضهٖ قوبض ثِ حؿبثساضٕ ّبٕپػٍّف زض جصاة ٍ اًگ٘ع ثحث هَيَٖبت اظ ٗ ٖ ؾَز
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 جریان وجوه نقد آزاد

# ٍجَّٖ اؾت کاِ ثٗاس اظ تٗاسٗلاتٖ ثاط ضٍٕ جطٗابى ًقاس       FCF$ 1جطٗبى ٍجَُ ًقس ًقس آظاز

ثاطإ اٍلا٘ي ثابض     1986ًقس آظاز کِ زض ؾابل   ٕ جطٗبى ّبٕٖول٘بتٖ ثِ زؾت هٖ آٗس. ًٓطِٗ

هُطح قس ٍ ثِ تسضٗج تَؾِٗ ٗبفت ٗ اٖ اظ هجبحاث جسٗاس زض ازث٘ابت هابلٖ       2تَؾٍ جٌؿي

اؾت کِ ضفتبض قطکت ّبٖٗ ضا تَن٘ف هٖ کٌس کِ ثب ًٓطِٗ ّبٕ قجلٖ اقتهبزٕ قبثال تَج٘اِ   

 #.1391ًجَز $ق٘د ٍ ّو بضاى، 

اًساظُ ی٘طٕ ٖول طز ٍاحاس ترابضٕ اؾات ٍ ٍجاِ     جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ٗ ٖ اظ هٗ٘بضّبٕ 

ّب  ظم ثطإ ًگْساضٕ ٗب تَؾِٗ زاضاًٖٗقسٕ ضا ًكبى هٖ زّس کِ قطکت پؽ اظ اًربم هربض  لا

زض اذت٘بض زاضز. جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز هٖ تَاًس کبضثطزّبٕ هْوٖ ثطإ ؾاْبهساضاى زض اضظٗابثٖ   

ً٘ع هٖ تَاًٌس ثب اؾاتفبزُ کبضآهاس اظ   ؾلاهت هبلٖ ٍاحس تربضٕ زاقتِ ثبقس. ّوچٌ٘ي هسٗطاى 

 3هٌبثٕ تحت هبل ٘ت ذَز جطٗابى ّابٕ ًقاس آظاز ضا زض َاطح ّابٖٗ ثاب اضظـ فٗلاٖ ذابلم        

$NPV کطزُ ٍ ثبٖث افعاٗف اضظـ قطکت یطزًس $ّوبى هٌجٕ#. یصاضٕ ؾطهبِٗ# هثجت 
 

 تعزیف و هحاسبه جزیاى های نقذ آساد

ٕ ّعٌِٗ ّاب ٍ  َزآٍضٕ قطکت ضا پؽ اظ ّوِجطٗبى ًقس آظاز ثطإ قطکت هٗ٘بضٕ اؾت کِ ؾ

ّب اًساظُ ی٘طٕ هٖ کٌوس. هٗ٘بض هعثَض ٗ ٖ اظ هٗ٘بضّابٕ هتٗاسزٕ اؾات کاِ      یصاضٕ ؾطهبِٗ

 ثطإ هقبٗؿِ ٍ ترعِٗ ٍ تحل٘ل ؾلاهتٖ هبلٖ قطکت ّب اؾتفبزُ هٖ قَز $ّوبى هٌجٕ#.

ٗبضٗف هتٗاسزٕ تَؾاٍ   تب کٌَى تٗطٗف ٍاحسٕ اظ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز اضائِ ًكسُ اؾت. اهب ت

ٕ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز اضائِ قسُ اؾت کِ زض اٌٗراب ثاِ اٌاس    افطاز هرتلٖ ثِ هٌَٓض هحبؾجِ

 هَضز اقبضُ هٖ قَز.

 

                                                 
1. Free Cash Flows 

2. Jensen 

3. Net Present Value 
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 4356 4جٌسي -4

تئَضٕ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ثطإ اٍل٘ي ثبض تَؾٍ جٌؿي تَؾِٗ ٗبفت. افعٍى ثط اٗاي، تحل٘ال   

زض ذهَل جطٗبى ًقس آظاز اًربم یطفات. زض  ٕ اٍ ً٘ع ثِ ٍؾ٘لِ 2ًٓطٕ ّعٌِٗ ّبٕ ًوبٌٗسیٖ

اٗي ًٓطِٗ، جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ٖجبضت اؾت اظ ثبق٘وبًسُ جطٗابى ّابٕ ًقاسٕ پاؽ اظ کؿاط      

زض پطٍغُ ّبٖٗ کِ ذبلم اضظـ فٗلٖ آى ّب هثجت اضظٗبثٖ  یصاضٕ ؾطهبٍِٗجَُ ًقس لاظم ثطإ 

ِ هٖ قَز. اٗاي پاطٍغُ ّاب، َاطح ّابٕ       ٕ  ؾاطهبٗ کاِ اضظـ فٗلاٖ    ٌسهاستٖ ّؿاتٌس  ثل یاصاض

ّبٕ ًقسٕ ٍضٍزٕ هَضز اًتٓبض اظ آًْب ث٘ف اظ اضظـ فٗلٖ جطٗبى ّبٕ ًقاسٕ ذطٍجاٖ    جطٗبى

ٕ ؾطهبِٗ جْات  هَضز اًتٓبض اظ آى ّبؾت. ثسْٖٗ اؾت زض هحبؾجِ اضظـ فٗلٖ اظ ًطخ ّعٌِٗ

 #.1384تٌعٗل اؾتفبزُ هٖ قَز $هْبم ٍ ّو بضاى، 

طٗاق فطهاَل ظٗاط تٗ٘ا٘ي هاٖ قاَز $جٌؿاي،        َجق تٗطٗف جٌؿي جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز اظ َ

1986:# 

 
 کِ زض آى:

 t: جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ٍاحس تربضٕ زض زٍضُ 

 t : ٍجِ ًقس حبنل اظ ٖول٘بت ٍاحس تربضٕ زض زٍضُ

 NPVزض پطٍغُ ّبٖٗ ثاب   یصاضٕ ؾطهبِٗ: جطٗبى ًقس آظاز هَضز ً٘بظ ثطإ 

 .tاًتٓبض ٍاحس زض زٍضُ هثجت هَضز 

 

 4353 9لي ٍ پلسي -2

ثٗس اظ جٌؿي ً٘ع تحق٘قبت هرتلفٖ اًربم قس ٍ تٗبضٗف هتٗسزٕ اظ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز اضائِ 

یطزٗس. َجق تٗطٗف لي ٍ پلؿي اظ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز، ٍجَُ هاصکَض ٖجابضت اؾات اظ ؾاَز     

زاذتٌاٖ، ثْاطُ، ؾاَز ؾاْبم     ٖول٘بتٖ قجل اظ کؿط ّعٌِٗ اؾتْلاک ٍ پؽ اظ کؿاط هبل٘ابت پط  

                                                 
1. Jensen 

2. Agency Cost 

3. Lehn and Poulsen 
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هوتبظ ٍ ٖبزٕ. َجق تٗطٗف لي ٍ پلؿي جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ثِ نَضت ظٗط تٗ٘ا٘ي هاٖ قاَز    

 #:1989$لي ٍ پلؿي $

FCFit = (INCit - TAXit - INTEPit - PSDIVi,t - CSDIVit) / Ait-1 

 

FCFit جطٗبى ًقس آظاز قطکت :i  زض ؾبلt 

INCit قطکت : ؾَز ٖول٘بتٖ قجل اظ اؾتْلاکi  زض ؾبلt 

TAXit کل هبل٘بت پطزاذتٌٖ قطکت :i  زض ؾبلt 

INTEPit ّعٌِٗ ثْطُ پطزاذتٌٖ قطکت :i  زض ؾبلt 

PSDIVi,tؾَز ؾْبهساضاى هوتبظ پطزاذتٌٖ قطکت : i  زض ؾبلt 

CSDIVit ؾَز ؾْبهساضاى ٖبزٕ پطزاذتٖ قطکت :i  زض ؾبلt 

Ait-1 کل اضظـ زفتطٕ زاضاٖٗ ّبٕ قطکت زض ؾبل :t-1 
 

 4353 4كاپلٌذ -9

 #:1989کبپلٌس ً٘ع تٗطٗف ظٗط ضا اظ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز اضائِ کطزُ اؾت $کبپلاى، 

جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ٍاحئ تربضٕ ٖجبضت اؾت اظ ؾَز ٖول٘بتٖ پؽ اظ کؿط هبل٘بت ثِ ايابفِ  

ِ ّعٌِٗ ّبٕ غ٘ط ًقسٕ پؽ اظ کؿط  ٕ  ؾاطهبٗ ، اهاَال، هبقا٘ي آلات، ترْ٘اعات ٍ ؾابٗط     یاصاض

 ْ٘ب.زاضاٗ

 
 کِ زض آى:

 tاظ کؿط هبل٘بت ٍاحس تربضٕ زض زٍضُ  پؽ : ؾَز ٖول٘بتٖ

ّبٕ غ٘ط ًقسٕ اظ قج٘ل ّعٌِٗ اؾتْلاک، ّعٌِٗ هُبلجبت هك َک الَناَل....  : ّعٌِٗ

 tٍاحس تربضٕ زض زٍضُ 

 t: افعاٗف زض ؾطهبِٗ زض یطزـ ٍاحس تربضٕ زض زٍضُ 

 t: افعاٗف زض ًبذبلم اضظـ زفتطٕ هرؤَ زاضاٖٗ ّبٕ ثبثت ٍاحس تربضٕ زض زٍضُ 

                                                 
1. Copland 
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 2443 4پائَل ٍ ّوکاراى -4

 # تٗطٗف ظٗط ضا ثط إ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز اضائِ ًوَزًس:2009پبئَل ٍ ّو بضاى $

ثاِ  زض پطٍغُ ّبٖٗ ثاب اضظـ فٗلاٖ ذابلم هثجات کاِ       یصاضٕ ؾطهبٍِٗجَُ هبظاز ثط ً٘بظ ثطإ 

 ؾْبهساضاى پطزاذت ًكسُ اؾت.

زض ضٍـ زٗگط، جطٗبى ًقس آظاز اظ َطٗق کؿط کطزى هربض  ؾطهبِٗ إ اظ جطٗبى ًقس ٖول٘بتٖ 

هحبؾجِ هاٖ قاَز. یفتٌاٖ اؾات، ثاَضؼ اٍضا  ثْابزاض تْاطاى ثاِ هٌٓاَض قبثل٘ات هقبٗؿاِ            

ظاز ٍ ّبٖٗ کِ ؾْبم آى ّب زض ثَضؼ پصٗطفتِ هٖ قاَز، ثاطإ هحبؾاجِ جطٗابى ًقاس آ      قطکت

افكبٕ آى زض اه٘سًبهِ پصٗطـ ٍ زض  قطکت ّب، اظ اٗي ضٍـ هحبؾاجبتٖ اؾاتفبزُ هاٖ کٌاس.     

جطٗبى ًقس ٖول٘بتٖ زض نسٍض نَضت جطٗبى ٍجَُ ًقس هٖ آٗس ٍ ذابلم هرابض  ؾاطهبِٗ إ    

ٕ  ؾطهبِٗاًربم قسُ ّن اظ ثرف فٗبل٘ت ّبٕ  ناَضت هاصثَض اذاص ٍ اظ تفبيال آى ّاب       یاصاض

زض ناَضت ٍجاَز اَلاٖابت# هحبؾاجِ     ؾبل آٌٗاسُ   3ٍ $ؾبل یصقتِ  3جطٗبى ًقس آظاز ثطإ 

 #.1391قَز $ق٘د ٍ ّو بضاى،  هٖ
 

 هاهیت و هفهوم جزیاى نقذ آساد

ٕ تقَٗت آى هٖ تَاًٌس ثاط  ٕ پَل ًقسٕ اؾت کِ هسٗطاى ثَؾ٘لِجطٗبى ًقس آظاز ًكبى زٌّسُ

هٗ٘بض جطٗبى ًقس آظاز اثتسا اضظـ قطکت ذَز ث٘بفعاٌٗس. ثطإ اضظٗبثٖ ٖول طز قطکت اظ َطٗق 

 ِ ٕ اؾاتْلاک زاضاْٗ٘ابٕ هكاَْز ٍ    ثبٗؿتٖ َٖاهل هَثط ثط اٗي هٗ٘بض هثل ؾَز ذبلم، ّعٌٗا

ٕ تبه٘ي هبلٖ، هبل٘ابت ثاط زضآهاس ٍ ؾابٗط     ًبهكَْز، هربض  ؾطهبِٗ إ، ؾَز تقؿ٘وٖ، ّعٌِٗ

اضإ جطٗبى ّبٕ هَاضز هكبثِ زٗگط ضا قٌبؾبٖٗ ٍ هَضز ترعِٗ ٍ تحل٘ل قطاض زاز. قطکتٖ کِ ز

ًقس آظاز ثبلاٖٗ ثبقس اظ هُلَث٘ات ٍ هحجَث٘ات ث٘كاتطٕ ًاعز ؾاطهبِٗ یاصاضاى ٍ ثؿاتبً بضاى        

ثطذَضزاض اؾت. اٗي هُلَث٘ت ظهبًٖ قبثل قجَل اؾت کاِ قاطکت هطحلاِ ضقاس ضا یصضاًاسُ ٍ      

ؾَزآٍض ثبلاٖٗ ًساقتِ ثبقس. زض هقبثل ثطذاٖ اظ قاطکت ّاب     یصاضٕ ؾطهبِٗزٗگط فطنت ّبٕ 

اؾت کِ ثب جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز هٌفٖ هَاجِ قًَس. جطٗبى ًقس آظاز هٌفٖ ّو٘كِ ثس ٍ هو ي 

                                                 
1. Paul et al. 
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ًبهُلَة ً٘ؿت. ثل ِ ٖلل هٌفٖ قسى آى هْن ثَزُ ٍ ثبٗؿاتٖ هاَضز ترطٗاِ ٍ تحل٘ال قاطاض      

ی٘طز. ایط ثساى ؾجت هٌفٖ قسُ کِ ؾَز ذبلم ٖول٘بتٖ پؽ اظ کؿط هبل٘بت هٌفٖ ثبقس، ثٖ 

م ثسٕ ضا هربثطُ هٖ کٌس، ظٗطا کِ قاطکت احتوابلاً ثاب هؿابئل ٍ     قک اٗي ًَٔ هٌفٖ قسى پ٘ب

هك لات ٖول٘بتٖ ضٍثطٍ قسُ اؾت. اهب اٌبًچِ هٌفٖ قسى جطٗابى ٍجاَُ ًقاس آظاز ًبقاٖ اظ     

ٍجَُ زض فطنت ّبٕ ؾَزآٍض هَجَز ٍ ث بضی٘طٕ هٌبثٕ ظٗبز زض اقالام ؾاطهبِٗ    یصاضٕ ؾطهبِٗ

ًَٔ هٌفٖ قسى ّ٘چ ٖ٘جٖ ًساضز، هقُٖٗ اؾت ٍ ٖول٘بتٖ ثطإ ازاهِ ٍ تحقق ضقس ثبقس، اٗي 

ِ ثِ زٍضُ ّبٕ کَتبُ هاست ظهابى    ٕ  ؾاطهبٗ هطثاٌَ هاٖ قاَز. هُلَث٘ات ٍ ؾاَزآٍضٕ       یاصاض

زض اٌ٘ي فطنت ّبٖٗ زض ثلٌس هست ْبّط هٖ قَز ٍ زضاظهست ثِ هثجت قسى  یصاضٕ ؾطهبِٗ

 #.1388جطٗبى ّبٕ ٍجَُ ًقس آظاز هٌرط هٖ یطزز $ضيَاى ضاظ ٍ ّو بضاى، 
 

 اهویت جزیاى های نقذ آساد

ٗ ٖ اظ یعاضـ ّبٕ هبلٖ کِ زض اذت٘بض ؾطهبِٗ یصاضاى قطاض هٖ ی٘طز، ناَضت جطٗابى ًقاسٕ    

اؾت. نَضت جطٗبى ًقسٕ اثعاض اًتقبل اَلاٖبت ثطإ اضظٗبثٖ تَاى ثبظپطزاذت ثسّٖ، ًقسٌٗگٖ 

ٕ هْان ٍ ح٘ابتٖ   #. ٍجِ ًقس اظ هٌبث1384ٍ اًُٗب  پصٗطٕ هبلٖ اؾت $ضيَاًٖ ضاظ ٍ حق٘قت، 

زض ّط ٍاحس ؾَزآٍضٕ اؾت ٍ اٗربز تَاظى ٍجَُ ًقس زض زؾتطؼ ٍ ً٘بظّبٕ ًقسٕ، هْن تاطٗي  

ٖبهل ؾلاهت اقتهبزٕ ّط ٍاحس ؾَزآٍض اؾت. ٍجِ ًقس اظ َطٗق ٖول٘بت ٖبزٕ ٍ ؾبٗط هٌابثٕ  

تبه٘ي هبلٖ، ثاِ ٍاحاس ؾاَزآٍضٕ ٍاضز هاٖ قاَز ٍ ثاطإ اجاطإ ٖول٘ابت، پطزاذات ؾاَز،           

ثسّٖ ّب، ٍ یؿتطـ ٍاحس ؾَزآٍضٕ ثِ ههط  هٖ ضؾس. ضًٍس ٍضٍز ٍ ذطٍ  ٍجاِ   ثبظپطزاذت

ًقس، زض ّط ٍاحس ؾَزآٍض ثبظتبة تهاو٘ن ی٘طْٗابٕ هاسٗطٗت زض هاَضز ثطًبهاِ ّابٕ کَتابُ ٍ        

ثلٌسهست ٖول٘بتٖ ٍ َطح ّابٕ ؾاطهبِٗ یاصاٗط ٍ تابه٘ي هابلٖ اؾات $زؾاتگ٘ط ٍ ذساثٌاسُ،         

1382.# 

 ٍجَُ ًقاس حبنال اظ فٗبل٘ات ّابٕ ٖول٘ابتٖ ث٘ابًگط       زض نَضت جطٗبى ٍجَُ ًقس هٗوَلاً

تَاًبٖٗ قطکت ثطإ اٗربز جطٗبى ّبٕ ًقسٕ اؾت. ثب ٍجَز اٗي ثؿ٘بضٕ اظ تحل٘ل یطاى هابلٖ  

     ٖ اؾات کاِ ًاِ تٌْاب ثبٗاس زض       هٗتقسًس ٍجَُ ًقس حبنال اظ فٗبل٘ات ّابٕ ٖول٘ابتٖ ٍجاَّ

ُح جبضٕ فٗبل٘ت ّبٕ ذاَز  قسُ تب قطکت ثتَاًس ؾ یصاضٕ ؾطهبِّٗبٕ ثبثت جسٗسٕ  زاضاٖٗ
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ضا حفّ ًوبٗس ثل ِ ثركٖ اظ اٗي ٍجَُ ً٘ع ثبٗس ثِ هٌٓاَض ضيابٗت ؾاْبهساضاى تحات ٌٖاَاى      

ؾَز ؾْبم ٍ ٗب ثبظذطٗس آى ث٘ي آًْب تَظٕٗ قَز. لصا ٍجَُ ًقس حبنل اظ فٗبل٘ت ّبٕ ٖول٘بتٖ 

 ًقسٕ تلقٖ یطزز.ثِ تٌْبٖٗ ًوٖ تَاًس ثِ ٌَٖاى تَاًبٖٗ ٍاحس تربضٕ ثطإ اٗربز جطٗبى ّبٕ 

جطٗبى ًقس ٖول٘بتٖ، ٍجِ ًقس اٗربز قسُ زض ًت٘رِ ٖول٘بت قطکت اؾت کِ هٗوَلاً ثاب کؿاط   

قسى ّوِ ّعٌِٗ ّبٕ ٖول٘بتٖ اظ زضآهسّب ثِ زؾت هٖ آٗس. اظ اٗي ضٍ لاظم اؾات ثاِ هٌٓاَض    

   ٕ  اضظٗبثٖ تَاًبٖٗ ٍاحس تربضٕ زض کٌبض ٍجَُ ًقس حبنل اظ فٗبل٘ت ّبٕ ٖول٘ابتٖ جطٗابى ّاب

#. هفَْم هْواٖ  2004، 1ًقس آظاز آى ً٘ع هحبؾجِ ٍ هَضز اضظٗبثٖ قطاض ی٘طز $ک٘وِل ٍ ّو بضاى

ی٘طٕ  آظاز اؾت کِ هٗ٘بضٕ ثطإ اًساظُ کِ زض نَضت جطٗبى ٍجَُ ًقس ٍجَز زاضز، جطٗبى ًقس

ٖول طز قطکت ّب هٖ ثبقس کِ ثط ضٍٕ ق٘وت ثبظاض ؾْبم قطکت ً٘ع هٖ تَاًس اثط زاقتِ ثبقس 

#. ّوچٌ٘ي ثبٗس تَجِ زاقت کِ هٗ٘بضّ٘ب حؿبثساضٕ قسٗوٖ 1389ظازُ فطز ٍ ّو بضاى، $هطاز

اظ قج٘ل ؾَز ّط ؾْن ٍ ثبظزُ زاضاٖٗ ّب ثِ تٌْبٖٗ ًوٖ تَاًٌس ث٘ابًگط ٖول اطز ٍاحاس ترابضٕ     

ثبقٌس ثل ِ اٗي هٗ٘بضّب ثبٗس زض کٌبض هٗ٘بضّبٖٗ اظ قج٘ل جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ٍاحس تربضٕ ثاِ  

ثؿ٘بض زقَاض ثَزُ زض حبلٖ کاِ ؾاَز ه اطضاً     FCFًَس. اطا کِ کتوبى ٍ زؾت بضٕ کبض ثطزُ ق

 #.1388تَؾٍ هسٗطاى ٍاحسّبٕ تربضٕ زؾت بضٕ هٖ یطزز $هْطاًٖ ٍ ثبقطٕ، 

اظ جولِ هْن تطٗي هَاضزٕ کِ ثط ؾ٘بؾت ّبٕ تبه٘ي هبلٖ تبث٘ط زاضز، هٖ تَاى ثِ جطٗبى 

ز ٍ ذطٍ  ٍجِ ًقس ٗک ٍاحس ترابضٕ جاعء اؾبؾاٖ    ًقس آظاز اقبضُ کطز. ظٗطا، جطٗبى ّبٕ ٍضٍ

هااو٘ن ی٘ااطٕ ّااب ٍ قًاابٍت ّاابٕ  ٕ ثؿاا٘بضٕ اظ تتااطٗي ضٍٗااسازّبٖٗ اؾاات کااِ قاابلَزُ 

ٕ آى ٍاحس هٖ ثبقاس. زض تئاَضٕ جطٗابى ًقاس آظاز اظ     یصاضاى ٍ اٖتجبض زٌّسیبى زضثبضُ ؾطهبِٗ

اؾات. ظٗاطا پطزاذات    ٍجَُ هبظاز ثِ ٌَٖاى هٗ٘بض اضظٗبثٖ قسضت ثبظ پطزاذت ثسّٖ ٗابز قاسُ   

ثسّٖ زض ؾطضؾ٘س ثِ ٍجَّٖ ثؿتگٖ زاضز کِ ثِ نَضت هبظاز ًگْساضٕ هٖ قًَس. اظ آًرب کاِ  

ثؿتبً بضاى ٍ اٖتجبض زٌّسیبى ّط قطکتٖ اًتٓبض زاضًاس کاِ هُبلجبتكابى زض ؾطضؾا٘س تٗ٘ا٘ي      

ٍ اٖتجبضزّٖ ثِ قطکت ّبٖٗ کِ جطٗابى ًقاس    یصاضٕ ؾطهبِٗقسُ ثبظپطزاذت قًَس، لصا جْت 

آظاز ثبلاٖٗ زاضًس ٖلاقِ ٍ توبٗل ث٘كتطٕ اظ ذَز ًكبى هٖ زٌّس. جطٗبى ًقاس آظاز، هجلاو ًقاس    

                                                 
1. Kimmel.‫et al 
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ّبٕ هَضز ًٓط، پطزاذات ؾاَز    یصاضٕ ؾطهبِٗزض اذت٘بض قطکت اؾت کِ هٖ تَاًس ثطإ اًربم 

ؾْبم، ثبظپطزاذت ثسّٖ ٗب ثطإ افعاٗف ًقسٌٗگٖ هَضز اؾتفبزُ قطاض هٖ ی٘اطز $ضياَاًٖ ضاظ ٍ   

 #.1384حق٘قت، 

جطٗبى ًقس آظاز اظ اٗي ح٘ث زاضإ اّو٘ت اؾت کِ ثِ هسٗطاى اجبظُ هٖ زّس تب فطنت ّابٖٗ  

ضا جؿت ٍ جَ کٌٌس کِ اضظـ ؾْبم قطکت ضا افعاٗف هٖ زّس. ثسٍى زض اذت٘بض زاقتي ٍجاِ  

ًقس، تَؾِٗ هحهَلات جسٗس، اًرابم تحها٘ل ّابٕ ترابضٕ، پطزاذات ؾاَزّبٕ ًقاسٕ ثاِ         

ٖ ّب اه بى پصٗط ً٘ؿت. اظ َط  زٗگاط، ٍجاِ ًقاس ثبٗاس زض ؾاُحٖ      ؾْبهساضاى ٍ کبّف ثسّ

ٕ ٍجِ ًقس ًبکابفٖ تٗابزل ثطقاطاض    ٕ ًگْساضٕ ٍجِ ًقس ٍ ّعًٌِٗگْساضٕ قَز کِ ث٘ي ّعٌِٗ

قَز. هقساض هثجت جطٗبى ًقس آظاز ثطإ قطکت ًكبى هٖ زّس کاِ قاطکت پاؽ اظ پطزاذات     

از اؾت. اظ َط  زٗگط، هقاساض هٌفاٖ ًكابى    ّب زاضإ ٍجَُ ًقس هبظ یصاضٕ ؾطهبِّٗعٌِٗ ّب ٍ 

اـ  یصاضٕ ؾطهبِٗهٖ زّس کِ قطکت زضآهس کبفٖ ثِ هٌَٓض پَقف ّعٌِٗ ّب ٍ فٗبل٘ت ّبٕ 

اٗربز ً طزُ اؾت. ثِ ّوا٘ي زل٘ال، ؾاطهبِٗ یاصاضاى ثبٗاس زض ثبضظٗابثٖ زلاٗال اٗاي ضٍٗاساز          

ت حبز قاطکت هاَضز   کبٍقْبٕ ٖو٘ق تطٕ ثِ ٖول آٍضًس. اٗي اهط هٖ تَاًس ٖلاهتٖ اظ هك لا

 #.1391ضؾ٘سیٖ ثبقس $ق٘د ٍ ّو بضاى، 
 

 کاربزد جزیاى های نقذ آساد

جطٗبى ًقسٕ آظاز هٖ تَاًس زض اضظٗبثٖ ؾلاهت هبلٖ ٗک قطکت هف٘اس ثبقاس، ااطا کاِ توابم      

هفطٍيبت حؿبثساضٕ هَجَز زض ؾبذتبض ؾَز ضا کٌابض هاٖ یاصاضز. اظ ًٓاط ؾاْبهساضاى ٍاحاس       

از هٖ تَاًس ثِ ٌَٖاى هٗ٘بضٕ ثِ هٌَٓض اٗربز اضظـ ثطإ آًبى تلقٖ تربضٕ حطٗبى ّبٕ ًقس آظ

ضٍز  ت ثبلاٖٗ زاقتِ ثبقٌس، اًتٓبض هٖقَز. ظٗطا ٍاحسّبٕ تربضٕ کِ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز هثج

جسٗس ثتَاًاس ثاطإ ؾاْبهساضاى     یصاضٕ ؾطهبٍِٗجَُ هصکَض زض َطح ّبٕ  یصاضٕ ؾطهبِٗکِ ثب 

 #.1384ٍ ّو بضاى، ذَز اٗربز اضظـ ًوبٗس $هْبم 

ّوچٌ٘ي جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز هٖ تَاًس ثِ ٌَٖاى هٗ٘بضٕ ثطإ اضظٗبثٖ ٖول طز هسٗطاى ثبقاس.  

ثب تَجِ ثِ اٌٗ ِ ؾَز ذبلم تَؾٍ هسٗطاى ٍاحس تربضٕ ٖوَهبً هسٗطٗت هٖ قاَز، ًو٘تَاًاس   
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بضٕ ثاب تَجاِ ثاِ اٌٗ اِ زؾات       هٗ٘بض هٌبؾجٖ ثطإ اضظٗبثٖ ٍاحس ترابضٕ قلواساز قاَز. اهاب    

ّبٕ ًقس آظاز اهطٕ زقَاض اؾت هٖ تَاًس هٗ٘بض هٌبؾجٖ ثاطإ اضظٗابثٖ ٖول اطز ثبقاس.      جطٗبى

الجتِ ثبٗس تَجِ زاقت کِ جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز کن ٗب هٌفاٖ لعٍهابً ًكابًگط ٖول اطز ياٗ٘ف      

ِ ٍاحس تربضٕ ًوٖ ثبقس. ظٗطا ٍاحسّبٕ تربضٕ زض حبل ضقس ثِ زل٘ال   ٕ  ؾاطهبٗ ظٗابز    یاصاض

جِ ًقس آظاز هٌفٖ ٗب پبٌٖٗ٘ ثطذَضزاض ّؿتٌس کِ اٗاي اهاط زض قاطکت ّابٕ پَٗاب      هٗوَلاً اظ ٍ

اهطٕ َجٖ٘ٗ اؾت ٍ ثِ تٌْبٖٗ ًوٖ تَاًس ًكبًگط ٍيٗ٘ت ًابهُلَة ٍاحاس ترابضٕ ثبقاس. زض     

ّب ثابظزُ ثابلاٖٗ زاقاتِ ثبقاس هاٖ تَاًاس زض ثلٌسهاست ًتابٗج          یصاضٕ ؾطهبِٗنَضتٖ کِ اٗي 

بلٖ کِ قطکت ّبٖٗ کِ اظ ًٓط ضقس زض حبل ًعٍل هٖ ثبقاس  هُلَثٖ ّوطاُ زاقتِ ثبقس. زض ح

زاضإ ٍجِ ًقس آظاز ثبلاٖٗ ثبقٌس $قا٘د ٍ ّو ابضاى،    یصاضٕ ؾطهبِٗهو ي اؾت ثِ زل٘ل ٖسم 

1391.# 

جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز اظ زٗسیبُ هسٗطاى ٍاحاس ترابضٕ هاٖ تَاًٌاس کبضثطزّابٕ هْواٖ زض       

ثسّٖ ّاب ٍ تبزٗاِ تْٗاسات ٍاحاس ترابضٕ،       تقؿ٘وبت ًقسٕ ؾَز، ثبظذطٗس ؾْبم، ثبظپطزاذت

تحه٘ل قطکت ّبٕ زٗگط تَؾٍ ٍاحس تربضٕ زاقتِ ثبقس. ایط جطٗابى ّابٕ ًقاس آظاز ثاطإ     

هرسز زض پطٍغُ ّبٕ ؾطهبِٗ إ ثاِ َاَض هاَثطٕ     یصاضٕ ؾطهبِٗتحه٘ل قطکت ّبٕ زٗگط ثب 

رابز ًوبٗاس   یطزز هٖ تَاًس جطٗبى ّبٕ ًقاسٕ هابظازٕ ثاطإ ٍاحاس ترابضٕ اٗ      یصاضٕ ؾطهبِٗ

 $ّوبى هٌجٕ#.
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 3فصل 

 مذیزیت سًد

 

 

 مفهوم مدیریت سود 

فلؿفِ هسٗطٗت ؾَز، ثْطُ ی٘طٕ اظ اًُٗب  ضٍـ اؾتبًساضز ٍ انَل پصٗطفتِ قسُ حؿابثساضٕ  

تَاى اظ ضٍقْبٕ اجطاٖٗ ٗک اؾتبًساضز حؿابثساضٕ  هٖ ثبقس. الجتِ تفؿ٘طّبٕ یًَبیًَٖ کِ هٖ

ثبقس. اٗي اًُٗاب  پاصٗطٕ زل٘ال انالٖ     طزاقت کطز، اظ زٗگط زلاٗل ٍجَز هسٗطٗت ؾَز هٖث

ّبٕ حؿبثساضٕ اؾت. زض ظهبًٖ کِ تفؿ٘ط ٗک اؾتبًساضز ثؿا٘بض اًُٗاب    تٌَٔ هَجَز زض ضٍـ

قَز. انَل تُابثق ٍ  ّبٕ اضائِ قسُ زض نَضت ّبٕ هبلٖ کوتط هٖپصٗط اؾت، ٗ پبضاگٖ زازُ

َ     هحبفِٓ کبضٕ ً٘ع هٖ #، قاطکت  1986$ 1تَاًس ثبٖث هاسٗطٗت ؾاَز قاَز. ثٌبثطیفتاِ یتكا

، ؾَز ؾِ هبِّ ًرؿت ؾبل هبلٖ ذَز ضا ثسٍى ايبفِ ًوَزى ثِ هَجَزٕ ًقس ٍ تٌْاب  2کبضثبٗس

ٕ ّبٕ هبل٘بتٖ ؾطهبِٗثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ تْٗسٕ حؿبثساضٕ اؾتْلاک، هٗبف٘ت ّاب ٍ ثاِ   یاصاض

                                                 
1. Getschow 

2. Carbide  
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اًس کِ اٗي کبض ثطإ اضائِ ٕ سٗطاى قطکت تأک٘س کطزُحؿبة زاضاٖٗ ثَزى ثْطُ، افعاٗف زاز. ه

ّابٕ  ّبٕ هبلٖ قطکت، ثب ؾبٗط قطکتّبٕ هبلٖ ٍاقٖٗ تط ٍ قبثل هقبٗؿِ کطزى نَضتنَضت

زض نٌٗت هكبثِ، نَضت یطفتِ اؾت. تحل٘ل یطاى هبلٖ ٍ حؿبثطؾبى اظ اٗي پسٗسُ ثِ ٌٖاَاى  

ِ توبهٖ اٗي اقساهبت زض ابضاَة انَل ثطًس. اٗي زض حبلٖ اؾت کًبم هٖ« تطفٌس حؿبثساضٕ»

  #.1384،زٗگطاى $ًَضٍـ ٍ پصٗطفتِ قسُ حؿبثساضٕ نَضت یطفتِ اؾت

هفَْم هسٗطٗت ؾَز اظ ظٍاٗبٕ هرتلفٖ هَضز ثطضؾٖ ٍ پػٍّف قطاض یطفتِ اؾت ٍ تٗابضٗف  

ثطإ ًوًَِ اظ ًٓط یبضزٍى ٍ ّو ابضاًف، ایاط ظهابًٖ هاسٗطاى      هرتلفٖ اظ آى اضائِ قسُ اؾت.

ـ ذبنٖ اظ ضٍقْبٕ حؿبثساضٕ ضا ثطیعٌٌٗس ٍ ًَؾبًبت ؾَزّبٕ یعاضـ قسُ کبّف ٗبثس، ضٍ

قًَس کِ هسٗطاى زض حسٍز قسضتكابى کاِ   ًت٘رِ هسٗطٗت ؾَز اؾت. آًْب ّوچٌ٘ي هتصکط هٖ

س تَاًٌا ًبقٖ اظ آظازٕ ٖول زض ابضاَة انَل ٍضٍـ ّبٕ پصٗطفتِ قسُ حؿبثساضٕ اؾت هٖ

# هاسٗطٗت ؾاَز ٌّگابهٖ    1999$ 1ٖق٘سُ ّ٘لٖ ٍ ٍاليِ ث. ضًسضٍٕ ؾَز یعاضـ قسُ اثط ثگصا

زّس کِ هسٗطاى اظ قًبٍت ّبٕ قرهٖ ذاَز زض یعاضقاگطٕ هابلٖ اؾاتفبزُ کٌٌاس ٍ      ضخ هٖ

ًوبٌٗس. اٗي ّاس  ثاِ قهاس    ؾبذتبض هٗبهلات ضا جْت تغ٘٘ط یعاضقگطٕ هبلٖ زؾت کبضٕ هٖ

قطکت ثب تاأث٘ط ثاط ًتابٗج     یوطاُ ًوَزى ثطذٖ اظ نبحجبى ؾَز زض ذهَل ٖول طز اقتهبزٕ

 ی٘طزقطاضزازّبٖٗ اؾت کِ اًٗقبز آًْب هٌٌَ ثِ زؾت٘بثٖ ثِ ؾَز قرهٖ هٖ ثبقس، نَضت هٖ

 . 3#1389ثِ ًقل اظ ًبهساض،  2009،$پطٕ تَز ٍ زٗگطاى

# هسٗطٗت ؾَز ضا زذبلت ٖوسٕ زض فطآٌٗس یعاضقگطٕ هبلٖ ذبضجٖ ثب قهس ثِ 1993$4 ٘پطق

 .کٌسزؾت آٍضزى ؾَز، تٗطٗف هٖ

تَاى یفت کِ هسٗطٗت ؾَز ٌٖٗٗ اقاساهبت آیبّبًاِ ثٗوال آهاسُ تَؾاٍ      ثِ ََض کلٖ هٖ

هسٗطٗت زض ذهَل اگًَگٖ یعاضـ ؾَز جْت ضؾ٘سى ثِ اّسا  ذابل ثاِ یًَاِ إ کاِ     

ّاب زض ؾاُح ٍؾإ٘    ثبقس. ّطاٌس کِ اٗي تٗطٗاف هٌُجق ثب انَل ٍ ضٍِٗ ّبٕ حؿبثساضٕ هٖ

ّب، کوٖ زقاَاض اؾات، ظٗاطا قهاس ٍ ً٘ات      بتٖ اٗي تٗطٗفهَضز پصٗطـ اؾت، اهب کبضثطز ٖول٘

ِ  هسٗطٗت، قَاّس ٌٖٖ٘ زض اذت٘بض ًوٖ ٕ تٗطٗاف ضٍقاي اظ   یصاضز. زض ازث٘بت حؿابثساضٕ اضائا

                                                 
1. Healy & Wahlen 

2 .Pery tood et al 
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ثبقاس.  ّبٕ هبلٖ هكرم ًوٖهسٗطٗت ؾَز هك ل اؾت، ظٗطا هطظ ه٘بى هسٗطٗت ؾَز ٍ تقلت

ُ ّابٕ حؿابثساضٕ اؾات کاِ زض     تقلت هبلٖ، حص  ٗب زؾت بضٕ ٖوسٕ ٍاقٗ٘بت انلٖ ٗاب زاز 

ّاب  کٌبض ؾبٗط زازُ ّبٕ هَجَز، ثبٖث تغ٘٘ط قًبٍت ٍ ٗب تهو٘ن ی٘طٕ اؾتفبزُ کٌٌاسُ اظ زازُ 

ذَاّس قس. جْت تٗ٘٘ي ذٍ هكٖ کو٘ؿَ٘ى ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض زض ذهَل هسٗطٗت ؾاَز،  

کاِ  زض حابلٖ   .ًٓطّبٕ اذ٘ط کو٘ؿَ٘ى ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض هَضز ترعٗاِ ٍتحل٘ال قطاضیطفات   

ث٘كتط اٗي هٌبثٕ ثِ ٍاغُ هسٗطٗت ؾَز اقبضُ زاقتٌس، ٍلاٖ ّا٘چ کاسام اظ اٗاي هٌابثٕ تٗطٗاف       

ٖ 1998$ 1ّطاٌس کِ لَٗت ضٍقٌٖ اظ هسٗطٗت ؾَز اضائِ ًسازُ اًس. ؾابظز کاِ   # ذبَطًكبى ها

اًُٗب  پصٗطٕ زض حؿبثساضٕ ثِ اٗي حطفِ اجبظُ هٖ زّاس کاِ ًاَآٍضٕ ّابٖٗ زاقاتِ ثبقاس.       

زّاس کاِ افاطاز اظ اٗاي اًُٗاب  پاصٗطٕ ؾاَء        ٗطٗت ؾَز، ٌّگبهٖ ضخ هٖاًحطافبتٖ اَى هس

ٖ اؾتفبزُ هٖ قاَز.  ًوبٌٗس ٍ اظ اٗي اًحطافبت جْت پَقف ًَؾبى ّبٕ هبلٖ ٍاقٖٗ اؾتفبزُ ها

 #.1384قَز ًتبٗج ٍاقٖٗ ٖول طز هسٗطٗت آق بض ًكَز $ًَضٍـ ٍ زٗگطاى، اٗي هْن ثبٖث هٖ

ثبضّب تحت َجقِ ثٌسٕ هسٗطٗت ؾَز قطاض یطفتاِ   ثَُض ٍيَح، هُبلٗبت تئَضٕ ًوبٌٗسیٖ

 :ضٍ، هسٗطٗت قطکت تلاـ زاضز تب ؾَز ضا تحت تأث٘ط قطاض زّس ثطإ اظ اٗي

 هبکعٗون ًوَزى پبزاـ ّب.  -1

2-    ٖ -اجتٌبة اظ ًقم قطٌٍ ثسّْ٘بٕ اٍضا  قطيِ کِ اظ پطزاذت ؾَز ؾاْبم جلاَی٘طٕ ها

 کٌس.  

اقل ضؾبًسى زذبلت زٍلت ایط هؤؾؿاِ قبثل٘ات   حساقل ًوَزى یعاضـ زضآهس ثطإ ثِ حس -3

 ؾ٘بؾٖ ثبلائٖ زاقتِ ثبقس. 
 

 های هذیزیت سود شهیانگ 

ّبٕ اًربم قسُ، هساضک هٌبؾجٖ زضهسٗطٗت $زؾت بضٕ# ؾاَز زض قاطاٍٗ هرتلاف ضا    پػٍّف

کٌٌس اظ َطٗق هسٗطٗت ؾَز، ضقس ؾَزآٍضٕ قاطکت  زّس. هسٗطاى قطکتْب تلاـ هًٖكبى هٖ

 ًكبى زٌّس کِ ثبٖث افعاٗف ؾُح ثبظزُ هَضز اًتٓبضقبى قَز.ضا ثِ یًَِ إ 

                                                 
1
 Levitt 
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اظ آًراابٖٗ کااِ هحااٍ٘ اقتهاابزٕ $حؿاابثساضٕ#، اجتواابٖٖ ٍ فطٌّگااٖ اٗااطاى هتفاابٍت اظ 

ّابٕ هاسٗطٗت ؾاَز ً٘اع زض اٗاطاى هتفابٍت اظ       ثبقس هو ي اؾات اًگ٘اعُ  کكَضّبٕ غطة هٖ

اـ ضا ٗ اٖ اظ اًگ٘اعُ ّابٕ    ّبٕ پابز کكَضّبٕ غطثٖ ثبقس. زض اٌس هُبلِٗ اًربم یطفتِ َطح

هسٗطٗت ؾَز زض ًٓطیطفتِ اًس. ثِ هٌٓاَض ججاطاى ذلاق٘ات ٍاثت ابضات هاسٗطٗت زض ٗابفتي ٍ       

ٖ ث بضی٘طٕ ضٍِٗ ّب ٍ ضٍـ زّاس.  ّبٕ کبضٕ جستط ٍ ثْتط، غبلجبً ؾبظهبى ثِ هسٗطٗت پبزاـ ها

-ضٕ نَضت هٖپبزاـ غبلجبً ثِ ذبَط اًربم ٍْبٗف زض ؾُحٖ ثبلاتط اظ اؾتبًساضزّبٕ ٖبزٕ کب

ّبٕ پبزاـ هجتٌٖ ثط اضقبم ؾَز حؿبثساضٕ زض کٌبض َٖاهل زٗگاطٕ ااَى اهٌ٘ات    ی٘طز. َطح

قغلٖ، ؾُح قغلٖ ٍاًساظُ قطکت کِ ضاثُِ هؿتق٘ن ثب ضفبُ هسٗطٗت زاضز، ثِ ََض هؿتق٘ن ٗب 

غ٘طهؿتق٘ن ثب ؾَزآٍضٕ ثبلإ قطکت زض اضتجبٌ اؾت. فطو ثط اٗي اؾت کِ هسٗطاى ثِ زًجبل 

 ٗف ضفبُ اظ َطٗق افعاٗف ؾَزآٍضٕ قطکت هٖ ثبقٌس.  افعا

# زض ٗک پػٍّف ترطثٖ ثِ اٗي ًت٘راِ ضؾا٘س کاِ ایاط پابزاـ هاسٗطٗت اظ       1985$ 1ّلٖ

ؾُح هَضزًٓط کوتط ثبقس، هسٗطٗت ثركٖ اظ ؾَز ؾبل ّبٕ آتٖ ضا ثاِ زٍضُ جابضٕ هٌتقال    

َ  هٖ ٕ ثاط ؾاَز ذابلم    ًوبٗس، اٍ پ٘ف ثٌٖ٘ کطز کِ هسٗطاى ثِ نَضت فطنت َلجبًِ ثاِ ًحا

کٌٌس تب پبزاـ ذَز ضا حساکثط ؾبظًس. ًتبٗج حبنلِ ًكبى زاز کِ ایط ؾَز ذابلم  هسٗطٗت هٖ

کوتط اظ ه٘عاًٖ ثبقس کِ ثِ هسٗط پبزاـ تٗلق ی٘طز، اٗي اًگ٘عُ ثَجَز هٖ آٗاس کاِ هاسٗطٗت    

ثاس.  حتٖ ؾَز ضا ثبظ ّن پبٗ٘ي تط یعاضـ کٌس، تب احتوبل زضٗبفت پبزاـ ؾبل ثٗاس افاعاٗف ٗب  

ّبٕ اٍ ثب اٗي فطيِ٘ کِ هسٗطاى ٌّگبهٖ کِ پبزاـ قبثل پطزاذت ثِ آًْب حاساکثط ثبقاس   ٗبفتِ

# ٍ لاضکاط ٍ  1995$2کٌٌس، ؾبظیبض ثَز. اؾلَىکوتط ثِ هسٗطٗت $زؾت بضٕ# ؾَز ؾَ  پ٘سا هٖ

اًربم زازًس ثِ ٗبفتِ ّبٕ ّلاٖ ضؾا٘سًس.    هَئَ # زض پػٍّكْبٖٗ کِ زض اٗي1995$ 3ّبلتبظى

ٌسٗي هُبلِٗ زٗگط، اهٌ٘ت قغلٖ ٍ ؾُح قغلٖ اظ اًگ٘اعُ ّابٕ هاسٗطٗت ؾاَز قلواساز      زض ا

قسُ اؾت ثِ اٗي نَضت کِ ایط هسٗطاى اٗي احتوبل ضا ثسٌّس، کاِ ثاب یاعاضـ ؾاَز ٍاقٗاٖ،      

ًبابض ؾاَز  ِ افتس، ثطإ ضفٕ احتوبل اٗي ذُط، ثاهٌ٘ت قغلٖ ٗب ؾُح قغلٖ آًْب ثِ ذُط هٖ

                                                 
1
 Healy 

2
 Sloan 

3
 Larker &‫‫  Halthausen 
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# زض یعاضـ ث٘بى کطز کِ زض ناَضت ضقابثتٖ ثاَزى    1988$ 1ًرلَکٌٌس. زٕ اضا زؾت بضٕ هٖ

اًتربة هسٗطاى ثِ ٌَٖاى ًوبٌٗسُ ؾْبهساضاى، هسٗطاى هو ي اؾت ثطإ غلجِ ثط ضق٘جبى زض اٗي 

ظًٌاس؛ تاب   ضقبثت ٍ اثقبء قسى زض ؾوت فٗلٖ $ًوبٌٗسُ ؾْبهساضاى# ثِ زؾت بضٕ ؾَز زؾت هٖ

جلت اٖتوبز ؾْبهساضاى اضائاِ ًوبٌٗاس $ج٘طٗاَضى ٍ    ٗک تهَٗط هُلَة اظ ٖول طزقبى ضا ثطإ 

 . 2 #624،ل 2008زٗگطاى، 

#، ثب اضائِ هسلٖ اؾتسلال کطزًاس، هاسٗطاًٖ کاِ نابحت     2003$ 3اذ٘طاً ثبضی٘ل ٍثٖ ثچَک

هقساض ظٗبزٕ ؾْبم زض قطکت تحت هسٗطٗت قبى ّؿتٌس ٍ ً٘ع قهاس زاضًاس زض کَتابُ هاست،     

ب اٗي اًگ٘عُ ضا ذَاٌّس زاقت تب ثب هاسٗطٗت $زؾات بضٕ#   تٗسازٕ اظ اٗي ؾْبم ضا ثفطٍقٌس، آًْ

   ٖ -ؾَز، ق٘وت ؾْبم ضا زض ثبظاض فطٍـ ثبلا ثطزُ ٍ اظ اضظـ ؾْبهكبى ؾَز ظٗابزٕ ثسؾات ها

 . 4 #382ل  ،2004 ،آٍضًس $تَ٘پبضک ٍ شثبک پبضک

ِ    ٗ ٖ زٗگط اظ اًگ٘اعُ  ٖ  ّاب ّابٕ هاسٗطٗت ؾاَز، ّعٌٗا ثبقاس، کاِ ٗ اٖ اظ    ٕ ؾ٘بؾاٖ ها

هٗتقاس اؾات کاِ ّاط ااِ اًاساظُ        5ؾ٘ت ؾ٘بؾٖ اًساظُ قطکت اؾت. هَظظّبٕ حؿب قبذم

قطکت ثعضیتط ثبقس، هسٗطاى قطکت اًگ٘عُ ٍتوبٗل ث٘كتطٕ زض هسٗطٗت ؾَز ذَاٌّس زاقات.  

قاَز ٍثاب اٗاي    ّب، هؿئَل٘ت پبؾرگَٖٗ آًْب ً٘ع ث٘كتط هٖثِ ٖق٘سُ اٍ ثب ثعضیتط قسى قطکت

 ی٘طًس.  ٖ ثِ َ٘ف ٍؾٖ٘ٗ اظ هسٖ٘بى قطاض هّٖب زض هٗطو پبؾد یَٗقطاٍٗ هسٗطاى قطکت

ّابٕ زق٘اق تاط    إ ً٘ع هٗتقسًس کِ ّط اِ اًساظُ قطکت ثعضیتط ثبقس زض هٗطو ضؾ٘سیٖٖسُ

تط توبٗل کوتطٕ ثِ زؾت بضٕ ؾَز زاضًس. ٗ اٖ زٗگاط اظ   ّبٕ ثعضگی٘طًس، لصا قطکتقطاض هٖ

ضکٌابى قاطکت ٗ اٖ    اؾات، ظٗاطا کب  ّبٕ حؿبؾ٘ت ؾ٘بؾٖ، تٗساز کبضکٌابى قاطکت   قبذم

ّبٕ ؾ٘بؾٖ ثطإ قطکت ّب هٖ ثبقٌس. ّطاِ تٗساز کبضکٌبى ث٘كاتط ثبقاس، فكابض ٍاضزُ     یطٍُ

ثِ قطکت جْت زؾت٘بثٖ ثِ اّسا  یطٍُ ث٘كتط ذَاّس ثَز. زض ًت٘رِ هسٗطٗت هو اي اؾات   

                                                 
1. Deangelo 

2. Jiraporn et al.  

3.  Bar Gill &  Bebchak 

4 .Taewoopark & Myuny Seok Park 
5. Moses  
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ٍ  جْت کبّف فكبض ٍاضزُ اقسام ثِ اتربش تساث٘طٕ جْات کابّف ؾاَز ًوبٌٗاس      $پَضح٘اسٕ 

   #.1383،ّوتٖ

غبلجبً تأه٘ي هبلٖ اظ َطٗق ثسّٖ ثِ زل٘ل نطفِ جَٖٗ هبل٘بتٖ ٍ ًطخ پبٗ٘ي تاط آى زض هقبٗؿاِ   

ثب ثبظزُ هَضز اًتٓبض ؾْبهساضاى ثطإ هسٗطاى قطکت ّب اظ اضجح٘ت ثطذَضزاض اؾت. اهاب ثاطإ   

اٖتجبض زٌّسیبى هَئَ هْن زضذهَل اُٖبٕ ٍام ٍ اٖتجبض تَاى پطزاذات انال ٍثْاطُ ٍام ٍ    

ات پطزاذتٖ هٖ ثبقس. زض کكَضّبٕ غطثٖ ًٓ٘ط اهطٗ ب، اٖتجبضزٌّاسیبى جْات اضظٗابثٖ    اٖتجبض

ٖ ّبٕ هبلٖ قطکتتَاى پطزاذت انل ٍ ثْطُ ٍام ثِ نَضت کٌٌاس کاِ زضاٗاي ه٘ابى     ّب ات ب ها

ثبقس. ثاب تَجاِ   نَضت ؾَز ٍ ظٗبى $ذهَنبً ؾَز قجل اظ ثْطُ# اظ اّو٘ت ذبنٖ ثطذَضزاض هٖ

ی٘طٕ جْات اُٖابٕ ٍام ٍ   ٖ ذهَنبً نَضت ؾَز ٍ ظٗبى زض تهو٘نّبٕ هبلثِ اّو٘ت نَضت

ّب ثطإ جلت ًٓط هؿبٖس اٖتجبض زٌّسیبى ٍيٗ٘ت هُلاَثٖ  اٖتجبض هو ي اؾت هسٗطاى قطکت

اظ ؾَزآٍضٕ قطکتْب ضا ثِ ًوبٗف ثگصاضًس تب يوي جصة ؾطهبِٗ لاظم ثتَاًٌس ّعٌِٗ ثاسّٖ ضا  

 کبّف زٌّس.

م ضٖبٗت تْٗسات زضٗک قطاضزاز اؾاتقطاو، ؾاجت افاعاٗف    اظ ؾَٕ زٗگط، افعاٗف احتوبل ٖس

ّابٕ زؾات بضٕ ؾاَز    ًطخ تأه٘ي هبلٖ اظ َطٗق ثسّٖ ذَاّس یطزٗس. لصا ٗ ٖ زٗگط اظ اًگ٘اعُ 

 کبّف احتوبل ٖسم ضٖبٗت تْٗسات هَئَ قطاضزاز ذَاّس ثَز. 
 

 بنذی هذیزیت سودطبقه

 انواع روشهبی مدیریت سود 

 #:1391 ،ضٍـ کلٖ هو ي زاًؿتِ اًس $حؿٌٖ 3ثِ ضًٍي ٍ ؾبزى هسٗطٗت ؾَز ضا 

 هسٗطاى هٖ تَاًٌس ظهبى ٍقأَ ضٍٗاسازّبٕ   1هسٗطٗت اظ َطٗق ٍقَٔ ٗب تكر٘م ضٍٗسازّب :

هبلٖ ضا ثِ یًَِ إ ثطیعٌٌٗس کِ تبث٘ط آى کبّف ًَؾبًْبٕ زٍضُ إ ؾاَزّبٕ یاعاضـ قاسُ    

ّبٕ هبلٖ تبثٖٗ اظ قَاٖاس  ثبقس. اٗي اه بى اظ آى جْت ه٘ؿط ه٘ف ٍز کِ ٍقَٔ ثطذٖ ضٍٗساز

 حؿبثساضٕ حبکن ثط قٌبذت آى اؾت.

                                                 
1. Events Accurance and / or Recognition 
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 هسٗط هٖ تَاًس ثب اؾتفبزُ اظ اذت٘بضات کٌتطلٖ 1هسٗطٗت اظ َطٗق تره٘م زض ََل ظهبى :

ثِ تره٘م اثطات ضٗبلٖ ثطذٖ ضٍٗسازّبٕ هبلٖ زض َاَل ظهابى $زٍضُ ّابٕ هابلٖ هرتلاف#      

ٕ اظ ؾَز ّابٕ یاعاضـ قاسُ ثبقاس $ثاِ      إ کِ ًتبٗج آى ضًٍس ّوَاضاٖوبل ًٓط کٌس ثِ یًَِ

 ٌَٖاى هثبل اًتربة ضٍـ هؿتق٘ن ٗب ًعٍلٖ زض هحبؾجِ اؾتْلاک#.

 ٕزض اٗاي ضٍـ هاسٗطاى ثاب اًترابة اقالام ه٘ابًٖ ناَضت        2هسٗطٗت اظ َطٗق َجقِ ثٌس :

حؿبة ؾَز ٍ ظٗبى تطت٘ت ه بًٖ قطاض یطفتي آى ّب ضا تحت کٌتطل قطاض هٖ زٌّس کِ ًت٘رِ 

عاى ؾَز یعاضـ قسُ زض هطاحال هرتلاف اؾات $ثاِ ٌٖاَاى هثابل ٖابزٕ ٗاب         آى تبث٘ط ثط ه٘

 غ٘طٖبزٕ تلقٖ کطزى ثطذٖ اقلام ؾَز ٍ ظٗبى#.
 

 انواع مدیریت سود

ّبٕ زٗگط اٗي احؿبؼ ٖوَهٖ ضا زض جبهِٗ اٗرابز  ٍ قطکت 3ضؾَائٖ اذ٘ط زض اًطٍى ٍ ٍضلسکبم

ط هَاقٕ ثاِ ناَضت فطنات    ّب زض اکثکطز کِ هسٗطٗت ؾَز اٖوبل قسُ تَؾٍ هسٗطاى قطکت

َلجبًِ اؾت، تب ثتَاًٌس اظ اٗي ًَٔ هسٗطٗت ؾَز حساکثط هٌفٗت قرهٖ ضا ثجطًس ٍ کوتاط ثاِ   

هٌبفٕ ؾْبهساضاى تَجِ زاضًس. ثب قَت یطفتي اٗي شٌّ٘ت زض جبهِٗ کِ زض اکثط هَاقٕ هسٗطٗت 

ٖ ثاطإ هقبثلاِ   ؾَز هٌفٖ نَضت هٖ ی٘طز، اذ٘طاً قبًَى یصاضاى زض تٗسازٕ اظ قَاً٘ي هاسٗطٗت 

ثب هسٗطٗت ؾَز فطنت َلجبًِ ترسٗسًٓط کطزُ اًس ٍ هثلاً قبًًَٖ ٍيٕ کطزُ اًاس کاِ اًٖابٕ    

زض ٖا٘ي حابل، تٗاسازٕ اظ     .هسٗطُ قطکتْب، ثبٗؿتٖ هْبضت هبلٖ زاقتِ ثبقٌسّ٘بت هكرم 

هحققبى ثب هُبلٗبت ٖلوٖ کِ اًربم زازُ اًس، ازٖب زاضًاس کاِ هاسٗطٗت ؾاَز هو اي ثهاَضت       

ؾَزهٌس ضاجإ ثاِ ؾاَز ضا افاعاٗف     $ؾَزهٌساًِ# ثبقس. ظٗطا آًْب ثَُض ثبلقَُ اَلاٖبت  کبضآهس

 .4#622-623، ل 2008،$ج٘طپَضى ٍزٗگطاى زٌّس هٖ

 

                                                 
1. Alocation over Time 

2. Classification 

3 .‫ Enron  &  Worldcom  

4. Iiraporn.‫et al 

www.irtanin.com www.irebooks.com www.omideiran.ir

کتابخانه صوتی طنین ایرانی کتابخانه امید ایران خبرخوان فارسی



‫23جزیاى وجوه نقذ آسادیزیت سود هذ ▼‫

 # هسٗطٗت ؾَز ضا ثِ زٍ ًَٔ ث٘بى کطز:  2000$ 1اؾ بت

ٌٖٗٗ هسٗطٗت، ؾَزضا ثِ نَضتٖ زؾت بضٕ ٍ یاعاضـ هاٖ    :2هسٗطٗت ؾَز فطنت َلجبًِ -1

 اکثط هٌبفٕ ضا ثطإ ذَزـ کؿت کٌس.  کٌس تب حس

: ٌٖٗٗ هسٗطٗت، ؾَز ضاثب اَلاٖبت هحطهبًاِ ٍ  ذهَناٖ    3 هسٗطٗت ؾَز کبضآ $ؾَزهٌس# -2

 کِ زاضز انلاح ٍ ثْجَز ٍ یعاضـ هٖ کٌس تب حساکثط هٌبفٕ ضا ثطإ ؾْبهساضاى زاقتِ ثبقس.  

ّف ّابٖٗ جسایبًاِ ثاِ    # زض پاػٍ 2002$ 5# ٍ ثابلعمم ٍ ّو ابضاى  1997$ 4ثطیع ت٘لط ٍ زٕ اَ

 6قَاّسٕ زؾت ٗبفتٌس کِ ثب زٗس فطنت َلجبًاِ ؾابظیبض اؾات. اظ َاط  زٗگاط ؾِاجطهٌٖ ام      

ٖ 2003$ 8# ٍ کطٗكي2000$ 7#، یبل، لاًک ٍ اؾِطٌٖٗ ز$1996ٕ ِ  # زض پػٍّف ّابٗ اٗاي   ثا

ًت٘رِ ضؾ٘سًس کِ ضفتبض اقلام تْٗسٕ اذت٘بضٕ $ًوبٌٗسُ إ اظ هسٗطٗت ؾاَز# ثاب اكان اًاساظ     

ثبقس، ظٗطا اقلام تْٗاسٕ اذت٘ابضٕ اضتجابٌ هثجات هٌٗاٖ زاضٕ ثاب       ؾَزهٌس# ؾبظیبض هٖآ $کبض

 ؾَزآٍضٕ آتٖ زاضز.

ّبٕ ٍؾٖ٘ٗ زض هسٗطٗت ؾَز اًربم قسُ، اهب پػٍّف زض ذهَنٖ َٖاهل تاأث٘ط یاصاض   پػٍّف

# زض پػٍّكٖ کكاف  2003$ 9کطٗكٌي زض اًتربة ًَٔ ذبنٖ اظ هسٗطٗت ؾَز کبهلاً کن اؾت.

حؿبثطؼ هؿتقل اغلت ثِ ٌَٖاى ًوبٌٗسُ إ اظ قَُ٘ ّابٕ حبکو٘ات قاطکتٖ ث ابض     کطز کِ 

هاسٗطٗت ؾاَز فطنات َلجبًاِ ثابظٕ       ضفتِ ٍ ًقف هْوٖ ضا زض تط غ٘ات هاسٗطاى ثاِ ؾاوت    

هسٗطُ هؿتقل ٍ ٍجاَز  ّ٘بت ّبٕ زٗگط حبکو٘ت قطکتٖ ٖجبضتٌس اظ: ًؿجت کٌٌس. ًوبٌٗسُ هٖ

 .10#2ل  ،2008 ،٘سّبضتبَٗزمؾ کو٘تِ حؿبثطؾٖ $ٍضًٍ٘ ب،

                                                 
1. Scott 

2 .opportunistic  earnings  management  

3. efficient (beneficial) earnings  management  

4 .‫ Tiller & di chio 

5. Balzem et al‫ 

6 .‫ seremeni 

7 .‫ Lang & eserni 

8. Krishen 

9. Krishnan 

10 .‫ Veronica & Sidharta utama 
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 .# زض جْت َطفساضٕ اظ هسٗطٗت ؾاَز فطنات َلجبًاِ اؾاتسلالٖ زاضًاس     1993$ 1ّلٖ ٍ پبلپَ

ثطإ هثبل غ٘طّن هحاَض ثاَزى هاسٗطاى ٍؾاْبهساضاى ضا هحطکاٖ هاٖ زاًٌاس کاِ هاسٗطاى اظ          

ٕ   اًُٗب  ثاِ ناَضت فطنات َلجبًاِ      2ّبٕ فطاّن قسُ تَؾٍ انَل پصٗطفتِ قاسُ حؿابثساض

زض ًت٘رِ ٗک ٍيٕ غ٘طٖبزٕ زض یعاضـ ؾَز اٗربز هٖ کٌاس. ثٌابثطاٗي ثاِ    اؾتفبزُ هٖ کٌٌس. 

ََض کلٖ قَاّس هَجَز زض پػٍّكْب کِ ًَٔ هسٗطٗت ؾَز فطنت َلجبًاِ اؾات ٗاب کابضآ تاب      

 حسٍزٕ هجْن هٖ ثبقس. 

# ثطإ تكر٘م ًَٔ هسٗطٗت ؾَز اظتئَضٕ ًوبٌٗاسیٖ  2008$ 3پَضًعز ج٘طپَضى ٍ زٗگطاى

کٌٌس کِ ٗک اضتجبٌ هٗ َؼ ث٘ي ّعٌٗاِ ًوبٌٗاسیٖ ٍ هاسٗطٗت ؾاَز     هٖاًس ٍ ث٘بى ثْطُ ثطزُ

ٖ    ٍجَز زاضز ٍ هسٗطاى زض قطکت ثبقاس، هاسٗطٗت ؾاَز    ّبٖٗ کِ ّعٌٗاِ ًوبٌٗاسیٖ کوتاط ها

ّبٖٗ کِ ّعٌِٗ ًوبٌٗسیٖ ث٘كتط اؾت، هسٗطٗت ؾَز ثب زٌّس ٍ زض قطکتث٘كتطٕ ضا اًربم هٖ

 ی٘طز.  زضجِ ذ٘لٖ پبٗ٘ي اًربم هٖ

کِ زض انال، ّوابى   « ثس»َز ذَة زض ثطاثط هسٗطٗت ؾَز ثس: زض هسٗطٗت ؾَز هسٗطٗت ؾ

هسٗطٗت ؾَز ًبهٌبؾت اؾت، تلاـ هٖ قَز ٖول طز ٖول٘بتٖ ٍاقٗاٖ قاطکت ثاب اؾاتفبزُ اظ     

اٗربز ثجت ّبٕ حؿبثساضٕ ههٌَٖٖ ٗب تغ٘٘ط ثطآٍضزّب، اظ ه٘عاى هٗقَل، هرفاٖ ثوبًاس. ثاطإ    

ي اؾت تاأث٘طات ٗاک حبقاِ٘ ؾاَز کان ضا ثاب ثجات        هثبل، ّ٘أت اجطائِ٘ ٕ ٗک قطکت هو 

زضآهسّبٕ زٍضُ ثٗس زض اٗي زٍضُ ٗب کبّف ّعٌِٗ ّبٕ هُبلجبت ؾَذت قسُ، افعاٗف زٌّاس.  

پٌْبى کطزى ضًٍس ٖول٘بت ٍاقٖٗ ثب اؾتفبزُ اظ تْبتطّبٕ حؿبثساضٕ ههٌَٖٖ ٍ افكبء ًكاسُ اظ  

ًَٖ هاٖ ثبقاس. ثاِ اٗاي زل٘ال      ههبزٗق هسٗطٗت ؾَز ثس هٖ ثبقس. کِ اغلت ً٘ع اهطٕ غ٘طقابً 

ٍجَز شذبٗط هرفٖ، قٌبذت ًبزضؾت زضآهس، قًبٍت ّبٕ هحبفٓاِ کبضاًاِ، ثا٘ف اظ حاس ٗاب      

 کوتط اظ حس هٖ ثب قس. زض ثستطٗي حبلت، اٌْٗب ثِ تقلت هٌرط هٖ قَز. 

ً٘ع ٍجَز زاضز. ٗک فٗبل٘ت ٖبقلاًِ ٍ هٌبؾت کاِ ثركاٖ اظ   « ذَة»زض هقبثل، هسٗطٗت ؾَز 

ت ٖبلٖ ٍ اٖبزُ اضظـ ؾْبهساضاى هٖ ثبقس، اظ هاَاضز هاسٗطٗت ذاَة ؾاَز ثاِ      فطآٌٗس هسٗطٗ

                                                 
1 .Healy & palepu 

2 .‫ GAPP 

3 .‫ Jiraporn‫et all‫ 
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قوبض هٖ ضٍز. هسٗطٗت ؾَز ذَة اظ فطآٌٗاس ضٍظهاطُ ازاضُ ٗاک قاطکت ثاب هاسٗطٗت ٖابلٖ،        

ّب ٍ قطاٍٗ هحؿَة هٖ قَز، کِ زض َٖ آى هسٗطٗت، ثَزجِ هٗقَل تٗ٘٘ي هٖ ًوبٗس، ًت٘رِ

ّبٕ غ٘طهٌتٓطُ ٍاکٌف هثجت ًكبى ٖ تْسٗسات ٍ فطنتکٌس، زض ثطاثط توبهثبظاض ضا ثطضؾٖ هٖ

ٖ زّس ٍ تْٗسات ضا زض ث٘كتطٕ ٗب توبهٖ هَاضز ثِ اًرابم  هٖ ضؾابًس. ٗاک قاطکت ً٘ابظ ثاِ      ها

ضٗعٕ، زاقتي ّس ، ؾبظهبًسّٖ ٖول٘بت زاذلٖ ٍ اٗربز اًگ٘عُ زض کبضکٌابًف زض کٌابض    ثَزجِ

ِ   اٗربز ٗک ؾ٘ؿتن ثبظذَضز، جْت آیبّٖ ؾطهبِٗ یصاضاًف  ّابٕ ثاب   زاضز. ضؾا٘سى ثاِ ًت٘را

ّابٕ َاطح ضٗاعٕ    ثجبت ٍ قبثل پ٘ف ثٌٖ٘ ٍ ضؾ٘سى ثِ ضًٍس هثجت ؾَز ثب اؾتفبزُ اظ هحطک

ٍٖول٘بتٖ ذَة، ًِ غ٘طقبًًَٖ اؾت ًٍِ غ٘ط اذلاقٖ. ًكبًِ إ اظ هْبضت ّب ٍ پ٘كاطفت اؾات   

َ     زّس.کِ ثبظاض زض پٖ آًؿت ٍ ثِ آى پبزاـ هٖ « ذاَة » زیبّٖ اٍقبت ثاِ اٗاي هاسٗطٗت ؾا

کِ زض آى هسٗطٗت اقاساهبتٖ ضا زض   1#1999رَض ، ٗقَز $زیفتِ هٖ« ٖول٘بتٖ» هسٗطٗت ؾَز

ثباؾتفبزُ اظ تهو٘وبت قبثل قجَل ٍ زاٍَلجبًاِ#  $جْت تلاـ ثطإ اٗربز ٖول طز هبلٖ ثب ثجبت 

 زّس. ثطإ هثبل، هسٗطٗت هو ي اؾت فٗبل٘ت ضٍظاًِ کبضذبًِ ضا تب اٌس ؾبٖت ظٍزتطاًربم هٖ

اظ ْْط هطذهٖ زّس. اٗي تهو٘ن ثِ ذبَط آًؿت کاِ آًابى ثاِ     تُٗ٘ل کٌس ٍثِ کبضیطاى ثٗس

اّسا  تَل٘س ثِ ذَثٖ ثطؾٌس ٗب ثِ ذبَط آى اؾت کِ ؾُح هَجَزٕ تَل٘اس قاسُ ثاِ اًاساظُ     

کبفٖ ثبلا هٖ ثبقس ٍ ً٘بظٕ ثِ هَجَزٕ ث٘كتط ً٘ؿت. ٗب اٗي کِ ثِ ٖ ؽ کبضیطاى ضا ثِ زل٘ل 

ًوبٗس. توبهٖ اٗي هَاضز اتفب  هٖ افتس، تربضة ا٘عٕ جاع  تَل٘س، تٌجِ٘ هٖ ًطؾ٘سى ثِ اّسا 

تلاـ زض ضؾ٘سى ثِ اّسا  ٍ ضؾ٘سى ثِ ضقس ثب ثجبت ٍ قبثل ات اب، زض کٌابض ٖ اؽ الٗوال زض     

هقبثل ضقجب ٍ تَؾِٗ ثبظاض ً٘ؿت. ٗک هسٗطٗت ؾَز ذَة، هو ي اؾت تهو٘ن ی٘طٕ کٌس کاِ  

قابٗس   ّب ثِ فطٍـ ضٍزٖول٘بتٖ پبٗ٘ي اؾت، تٗسازٕ اظ زاضاٖٗإ کِ زضآهس ثِ اذت٘بض زض زٍضُ

قطکت زض حبل ثؿتي ٗک قطاضزاز ذَة ثبقس کِ زض زٍضُ ثٗس زضآهس ظاٖٗ زاضز ٍ ًكابى زازى  

زض ناَضت ث٘ابى    -اٗي ؾَز زضجْت لُوِ ٍاضز ً طزى ثاِ اٖتجابض قاطکت، هاَضز ً٘ابظ ثبقاس      

. ثطذٖ افطاز ثبٍض زاضًس کاِ اٌا٘ي ٖولاٖ،    هٌبؾت، ضًٍس اٗربز قسُ، یوطاُ کٌٌسُ ًرَاّس ثَز

ٕ ی ًوبٗس ٍ ک٘ف٘ت ؾَز ضا کبّف هٖ زّس ٍلٖ تهو٘نی٘طٕ ضا ذسقِ زاض هٖتهو٘ن ثاط   ٘اط

                                                 
1.Dijorje‫ 
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 بء اؾات ٍ آٗاب هجبزلاِ ّاب ثاِ      اٗي پبِٗ اؾتَاض اؾت کِ آٗب ًت٘رِ ّبٕ ثِ زؾت آهسُ قبثل ات

یطفت کِ هسٗطٗت ؾَز، ثاس   إ هٌبؾت ث٘بى قسُ اؾت ٗب ذ٘ط. اظ اٗي ضٍ هٖ تَاى ًت٘رِ یًَِ

ً٘ؿت. زض حق٘قت هقَلِ إ هَضز پصٗطـ ٍ هَضز ً٘بظ زض زضٍى ٍ ثطٍى قطکت تَؾٍ توابهٖ  

 .2#170ل  ،1384نبحجبى ؾَز ثبظاض ؾطهبِٗ هٖ ثبقس $ًَضٍـ ٍ زٗگطاى، 
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 4فصل 

 مفاهیم ي تعاریف مختلف حاکمیت شزکتی

 

 

ثاِ هٌٗابٕ ّاساٗت کاطزى      Gvbernareَم ٖجبضت حبکو٘ت قطکتٖ، اظ ٍاغُ لاتا٘ي  اٍل٘ي هفْ

یطفتِ قسُ کِ هٗوَلًا ثطإ ّساٗت ٗک کكتٖ ثاِ کابض هاٖ ضٍز ٍ زلالات ثاط اٗاي زاضز کاِ        

حبکو٘ت قطکتٖ هؿتلعم ّساٗت اؾت تب کٌتطل. ضٍـ ّبٕ هتٗسزٕ ثطإ تٗطٗاف حبکو٘ات   

وطکاع ثاط قاطکت ّاب ٍ ؾاْبهساضاى آى ّاب تاب        قطکتٖ ٍجَز زاضز کِ اظ تٗبضٗف هحسٍز ٍ هت

تٗبضٗف جبهٕ ٍ زض ثطی٘طًسُ پبؾد یَٖٗ قطکت ّب زض قجبل یطٍُ کث٘طٕ اظ ؾْبهساضاى، افاطاز  

 #.1391ٗب شٌٗفٗبى ّؿتٌس $حؿبؼ ٗگبًِ، 

تٗبضٗف هَجَز اظ حبکو٘ت قطکتٖ زض ٗک َ٘ف ٍؾٕ٘ قابهل زٗاسیبُ ّابٕ هحاسٍز زض     

ؾَٕ زٗگاط قاطاض زاضًاس. زض زٗاسیبُ هحاسٍز، حبکو٘ات       ٗک ؾَز ٍ زٗسیبُ ّبٕ یؿتطزُ زض 

قطکتٖ ثِ ضاثُِ قطکت ٍ ؾْبهساضاى هحسٍز هٖ قَز. اٗي ٗک الگَٕ قاسٗوٖ اؾات کاِ زض    

قبلت تئَضٕ ًوبٌٗسیٖ ث٘بى هٖ قَز. زض آى ؾَٕ َ٘ف حبکو٘ات قاطکتٖ ضا هاٖ تاَاى ثاِ      

ل اِ ثا٘ي قاطکت ٍ    نَضت ٗک قج ِ اظ ضٍاثٍ زٗس کِ ًِ تٌْب ث٘ي قطکت ٍ هبل بى آى ّاب ث 
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ٖسُ ظٗبزٕ اظ شٌٗفٗبى اظ جولِ کبضکٌبى، هكتطٗبى، فطٍقاٌسیبى، زاضًاسیبى اٍضا  قطياِ ٍ ...    

ٍجَز زاضًس اٌ٘ي زٗسیبّٖ زض قبلت تئَضٕ شٌٗفٗبى زٗسُ هٖ قَز زض ازاهِ اٌاس تٗطٗاف اظ   

 حبکو٘ت قطکتٖ اضائِ هٖ قَز $ّوبى#:

 2004زض ؾبل 1فسضاؾَ٘ى ث٘ي الوللٖ ٍ حؿبثساضاى  -1

هسٗطُ ٍ هسٗطاى ّ٘بت حبکو٘ت قطکتٖ تٗسازٕ هؿئَل٘ت ّب ٍ قَُ٘ ّبٕ اٖوبل قسُ تَؾٍ 

هَْف ثب ّس  هكرم کطزى هؿ٘ط ضاّجطزٕ اؾت کِ تًو٘ي کٌٌسُ زؾات٘بثٖ ثاِ اّاسا ،    

 کٌتطل ضٗؿک ّب ثِ ََض هٌبؾت ٍ ههط  هٌبثٕ ثِ ََض هئَلاًِ، هٖ ثبقس.

 #1992$ 2کبزثطٕ -2

 ّساٗت ٍ کٌتطل هٖ قًَس.ؾ٘ؿتوٖ کِ قطکت ّب ثب آى، 

 #1994$ 3پبضکٌ٘ؿَى -3

حبکو٘ت قطکتٖ ٖجبضت اؾت اظ فطآٌٗس ًٓبضت ٍ کٌتطل ثطإ تًو٘ي اٌٗ ِ هسٗطٗت قطکت 

 هُبثق ثب هٌبفٕ ؾْبهساضاى ٖول هٖ کٌس.

 #1984$ 4تطٕ یط -4

حبکو٘ت قطکتٖ تٌْب هطثٌَ ثِ ازاضُ ٖول٘ابت قاطکت ً٘ؿات ثل اِ ثاِ ّاساٗت، ًٓابضت ٍ        

 ٗطاى اجطاٖٗ ٍ پبؾد یَٖٗ آًْب ثِ توبم شٌٗفٗبى قطکت هٖ ثبقس.کٌتطل اٖوبل هس

 #1996کتبثچٔ حبکو٘ت قطکتٖ ثطٗتبً٘ب $ -5

حبکو٘ت قطکتٖ ٖجبضت اؾت اظ ضاثُأ ثا٘ي ؾاْبهساضاى ٍ قاطکت ّاب آًابى ٍ ضٍقاٖ کاِ         

ؾْبهساضاى ثِ کوک آى هسٗطاى ضا ثِ ثْتطٗي ٖول طز تكَٗق هٖ کٌٌس $هثلاً ثب ضإ ی٘طٕ زض 

 وَهٖ ٍ جلؿبت هٌٓن ثب هسٗط اضقس قطکت ّب#هربهٕ ٖ

 #1995ضاثطت هبً ع ٍ ًل هٌَ٘ $ -6

اثعاضٕ کِ ّط اجتوبٔ ثِ ٍؾ٘لٔ آى جْت حطکت قطکت ضا تٗ٘٘ي هاٖ کٌاس ٍ ٗاب، حبکو٘ات     

قطکتٖ ٖجبضت اؾت اظ ضٍاثٍ ه٘بى یطٍُ ّابٕ هرتلاف زض تٗ٘ا٘ي جْات ی٘اطٕ ٍ ٖول اطز       

                                                 
1. Internaional Ferderation of Accountantes (IFAC) 

2 .Cadbury 

3 .Parkinson 

4 .Tricker 
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هسٗطُ، ؾبٗط یطٍُ ّاب،  ّ٘بت ضاى، هسٗط ٖبهل ٍ قطکت. یطٍُ ّبٕ انلٖ ٖجبضت اًس اظ: ؾْبهسا

 قبهل کبضکٌبى، هكتطٗبى، فطٍقٌسیبى، اٖتجبض زٌّسیبى ٍ اجتوبٔ.

ثِ ََض کلٖ تٗبضٗف حبکو٘ت قطکتٖ زض هتَى ٖلوٖ زاضإ ٍٗػیٖ ّابٕ هكاتطک ٍ هٌٗ٘اٖ    

1پبؾد یَٖٗ"ّؿتٌس کِ ٗ ٖ اظ آى ّب 
اؾت. تٗبضٗف هحسٍز حبکو٘ت قطکتٖ هتوطکاع ثاط    "

٘ت ّبٕ ؾ٘ؿتن قبًًَٖ ٗک کكَض ثطإ حفّ حقَ  ؾْبهساضاى اقل٘ات هاٖ ثبقاٌس. اٗاي     قبثل

تٗبضٗف اؾبؾبً ثطإ هقبٗؿٔ ث٘ي کكَضٕ هٌبؾت ّؿاتٌس ٍ قاَاً٘ي ّاط کكاَض ًقاف تٗ٘ا٘ي       

زض اٗي ظهاطُ   1994کٌٌسُ إ زض ؾ٘ؿتن حبکو٘ت قطکتٖ زاضز. تٗطٗف پبضکٌ٘ؿَى زض ؾبل 

 قطاض هٖ ی٘طز.

بکو٘ت قطکتٖ ثط ؾُح پبؾد یَٖٗ ٍؾ٘ٗتطٕ ًؿجت ثِ ؾْبهساضاى تٗبضٗف یؿتطزُ تط ح

ٍ زٗگط شٌٗفٗبى تبک٘س زاضًس. اٗي تٗبض  هقجَل٘ت ث٘كتطٕ ًعز نبحجٌٓطاى ثطذَضزاض ّؿاتٌس.  

تٗبض  یؿتطزُ تط ًكبى هٖ زٌّس کِ قطکت ّب زض ثطاثط کل جبهِٗ؛ ًؿل ّبٕ آٌٗسُ ٍ هٌابثٕ  

زض  1984ف اضائِ قسُ تَؾٍ تطٕ یاط زض ؾابل   َجٖ٘ٗ $هحٍ٘ ظٗؿت# هؿئَل٘ت زاضًس. تٗطٗ

اٗي ظهطُ قطاض هٖ ی٘اطز. ّوچٌا٘ي اؾاتسلال هٌُقاٖ زض اٗاي زٗاسیبُ آى اؾات کاِ هٌابفٕ          

ؾْبهساضاى ضا فقٍ هٖ تَاى ثب زض ًٓط یطفتي هٌبفٕ شٌٗفٗبى ثطآٍضزُ کطز، اَ ًكاطکت ّابٖٗ   

  ٍ ثاب ضًٍاق تاط ّؿاتٌس.      کِ زض ثطاثط توبم شٌٗفٗبى هؿئَل هٖ ثبقٌس، زض زضاظهست هَفاق تاط 

قطکت ّب هٖ تَاًٌس اضظـ آفطٌٖٗ ذَز ضا زض زضاظهست افعاٗف زٌّس ٍ اٗاي کابض ضا ثاب اًرابم     

 هؿئَل٘ت ذَز زض ثطاثط توبم شٌٗفٗبى ٍ ثب ثٌِْ٘ ؾبظٕ ؾ٘ؿتن حبکو٘ت ذَز هٖ کٌٌس.

 

 سیستن های حاکویت شزکتی

هتَجِ هاٖ قاَٗن کاِ    ثب ثطضؾٖ کكَض ّبٕ هرتلف زض هَضز ؾ٘ؿتن ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ 

ّ٘چ ؾ٘ؿتن حبکو٘ت قطکتٖ کبهلٖ ٍجاَز ًاساضز. کاِ زل٘ال آى ثاِ ٌٖاَاى تبث٘طیاصاض ثاط         

؛ ثاِ ًقال اظ ؾال٘وٖ،    IOD ،2009حبکو٘ت قطکتٖ زض کكَض ّبٕ هرتلف ثاط هاٖ یاطزز $   

بهل ؾابذتبض هبل ٘ات   #. َٖاهل تبث٘ط یصاض زاذلٖ کكَض ثط ؾ٘ؿتن حبکو٘ت قطکتٖ ق1389

                                                 
1. Accountability 
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قطکتٖ، ٍيٗ٘ت اقتهبزٕ، ؾ٘ؿتن قبًًَٖ، ؾ٘بؾت ّبٕ زٍلتٖ ٍ فطٌّگٖ اؾات ٍ ّوچٌا٘ي   

َٖاهل ث٘طًٍٖ ضا جطٗبى ؾطهبِٗ اظ ذبض  ثِ زاذل، ٍيٗ٘ت اقتهابز جْابًٖ، ٖطياِ ؾاْبم زض     

 #.2006، 1ًْبزٕ فطاهطظٕ تك ٘ل هٖ زّس $ی٘لاًن یصاضٕ ؾطهبِٗثبظاض ؾبٗط کكَض ّب ٍ 

ٕ ثؿ٘بضٕ ثطإ َجقِ ثٌسٕ ؾ٘ؿاتن ّابٕ حبکو٘ات قاطکتٖ هرتلاف ناَضت       تلاـ ّب

یطفتِ اؾت کِ اظ اٗي ه٘بى َجقِ ثٌسٕ اٗاي ؾ٘ؿاتن ّاب ثاِ هاسل زضٍى ؾابظهبًٖ ٍ ثاطٍى        

 ؾبظهبًٖ اظ هحجَث٘ت ثؿ٘بضٕ ثطذَضزاض اؾت. کِ ٖجبضت اؾت اظ:

ٍ   2هسل زضٍى ؾبظهبًٖ -1 هاسٗطٗت   : زض اٗي هسل تٗساز کوٖ اظ ؾاْبهساضاى ًْابزٕ کٌتاطل 

قطکت ضا زض زؾت زاضًس. ٍ تف ٘ک هسٗطٗت ٍ ؾْبهساضاى زقاَاض اؾات ٍ ثاِ زل٘ال کٌتاطل      

ث٘كتط ؾْبهساضاى هك لات ًوبٌٗسیٖ کوتطٕ ٍجَز زاضز. اٗي هاسل ث٘كاتط زض کكاَض ّابٕ     

 اضٍپبٕ قطقٖ ٍ آؾ٘ب ضاٗج اؾت.

ظ تٗاساز  : زض اٗي هسل اقتهبز کكَض ثِ ناَضت ثابظاض هحاَض ثاَزُ ٍ ا    3هسل ثطٍى ؾبظهبًٖ -2

ث٘كوبضٕ اظ ؾْبهساضاى جعئٖ تك ٘ل قسُ اؾت، ٍ ّوچٌ٘ي هبل ٘ت ٍ هسٗطٗت اظ ّان جاسا   

 ّؿتٌس. ٍ زض کكَض ّبٕ اٗبلات هتحسُ ٍ اًگلؿتبى ضاٗج اؾت.

ٖجبضت زضٍى ؾبظهبًٖ ٍ ثطٍى ؾبظهبًٖ تلاـ ّبٖٗ ضا ثطإ تَن٘ف ؾ٘ؿاتن ّابٕ حبکو٘ات    

ؿتن ّبٕ حبکو٘ات قاطکتٖ زض اٗاي زٍ    قطکتٖ هرتلف ًكبى هٖ زٌّس. زض ٍاقٕ ث٘كتط ؾ٘

َجقِ هُطح قسُ قطاض زاضًس. ٍ زض ثًٖٗ ٍٗػیٖ ّب اقاتطام زاضًاس. اٗاي زٍیابًگٖ حبکو٘ات      

٘ط یاصاض کكاَض ّابٕ هرتلاف ثاط      قطکتٖ، ًبقٖ اظ تفبٍت ّبٖٗ اؾت کاِ ثا٘ي َٖاهال تابث    

ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ ٍجَز زاضز. ثطإ ضٍقي قسى ثحث ثِ زٍَجقِ اقابضُ قاسُ ٍ    ؾ٘ؿتن

 ِ ََض تكطٗحٖ هٖ پطزاظٗن.ث

 

 

 سیستم هبی حبکمیت شرکتی درون سبزمبنی
                                                 
1. Gillanm 

2. Internal Model 

3 .Xternal Model 
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ؾ٘ؿتن ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ کِ زض آى تٗساز کوٖ اظ ؾْبهساضاى ًْبزٕ، هبل ٘ات ٍ کٌتاطل   

قطکت ضا زض زؾت زاضًس. کِ اٗي ؾْبهساضاى انالٖ هو اي اؾات هَؾؿا٘ي ٗاب یاطٍُ ّابٕ        

ّبٕ زٗگط ٍ ٗاب زٍلات ثبقاٌس. ثاِ اٌٗگًَاِ      کَا ٖ اظ ؾْبهساضاى ًْبزٕ هبًٌس ثبً ْب، قطکت 

ؾ٘ؿتن ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ ثِ زل٘ل ضٍاثٍ ًعزٗ ٖ کِ ثا٘ي قاطکت ٍ ؾاْبهساضاى ٖواسُ     

 #.1389اؾت ؾ٘ؿتن ّبٕ ضاثُِ إ ً٘ع یفتِ هٖ قَز $ؾل٘وٖ، 

زض اٌٗگًَِ ؾ٘ؿتن ّب ایط اِ هك لات کوٖ زض ضاثُِ ثب ّعٌِٗ ًوبٌٗسیٖ ثا٘ي هبل ابى ٍ   

ضز. ٍلٖ ثِ زل٘ل ؾُح تف ٘ک ًبا٘ع هبل ٘ت ٍ کٌتطل، هو ي اؾت هبل بى اظ هسٗطاى ٍجَز زا

قسضت ذَز ؾَء اؾتفبزُ ًوبٌٗس. زض اٗاي حبلات ؾاْبهساضاى اقل٘ات ًواٖ تَاًٌاس اظ ٖول٘ابت        

قطکت آیبُ قًَس. هٗوَلاً قفبف٘ت کوٖ ٍجَز زاضز ٍ ؾَء اؾتفبزُ هحتوال اظ هٌابثٕ هابلٖ،    

#. اظ آًراب کاِ   1384ؾي ؾ٘ؿتن ّؿاتٌس $حؿابؼ ٗگبًاِ،    ًوًَِ ّبٖٗ اظ ؾَء جطٗبى ّب زض ا

ثطٍت قرهٖ هسٗط ٖبهل ثِ ََض فعاٌٗسُ إ ثِ اضظـ قطکت ٍاثؿتِ اؾت زضی٘ط قسى هسٗط 

ٖبهل زض فٗبل٘ت ّبٖٗ کِ ثطإ ؾْبهساضاى اضظـ آفطٌٖٗ ًوٖ کٌاسثطإ هاسٗط ٖبهال ّعٌٗاِ     

حبيطًس اٗي یًَِ ّعٌٗاِ ّابٕ   ظٗبزٕ زض ثط ذَاّس زاقت ٍ اٗي یًَِ هسٗطاى تٌْب زض نَضتٖ 

ظٗبز ضا ثپصٗطًس کِ هٌبفٕ قرهٖ اكن ی٘طٕ ثطإ آى ّب زاقاتِ ثبقاس. هحققابى ظٗابزٕ اظ     

# هٗتقسًس ٍایصاضٕ ثركٖ اظ هبل ٘ات ثاِ هاسٗطاى هاٖ تَاًاس      2008$ 1جولِ ثبیبت ٍ ثَلتَى

 اّطهٖ ثبقس کِ هسٗطاى ضا تطغ٘ت کٌس تب زض جْت هٌبفٕ ؾْبهساضاى ٖول کٌٌس.

# هُطح قسُ 2004$ 2اظ ه بً٘عم ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ زضٍى ؾبظهبًٖ کِ تَؾٍ ثبً ع ثطذٖ

 اؾت ٖجبضت اًس اظ:

 هسٗطُ قَٕ ٍ ثٖ َط ّ٘بت ت هسٗطُ: اًتربة ٍ اؾتقطاض ّ٘ب -1

 هسٗطٗت اجطاٖٗ: تقؿ٘ن هؿئَل٘ت ّب ث٘ي هسٗطاى اجطاٖٗ -2

 ٍ غ٘ط اجطاٖٗهسٗطُ اظ هسٗطاى هؿتقل ّ٘بت هسٗطٗت غ٘ط اجطاٖٗ: اٗربز کو٘تِ ّبٕ  -3

 کٌتطل ّبٕ زاذلٖ: َطاحٖ، تسٍٗي، ٍ اؾتقطاض ؾ٘ؿتن ّبٕ کٌتطلٖ زاذلٖ هٌبؾت -4

 اذلا  ؾبظهبًٖ: تسٍٗي ٍ یؿتطـ آٗ٘ي ضفتبض حطفِ إ ٍ اذلا  ؾبظهبًٖ -5

                                                 
1. Bhagat & Bolton 

2. Banks 
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ّط ٗک اظ ه بً٘عم ّب، ثط فطآٌٗسّب ٍ فٗبل٘ت ّبٕ قطکت ّب ًٓابضت زاضًاس ٍ هَجات اضتقابٕ     

 سا  حبکو٘ت قطکتٖ هٖ قًَس.پبؾرگَٖٗ ٍ زؾت٘بثٖ ثِ ؾبٗط اّ
 

 سیستم هبی حبکمیت شرکتی برون سبزمبنی

ٍٗػیٖ اؾبؾٖ اٗي یًَِ ؾ٘ؿتن ّب جاساٖٗ هبل ٘ات اظ هاسٗطٗت قاطکت اؾات. زض اٌٗگًَاِ       

ؾ٘ؿتن ّب قطکت ّب تَؾٍ هسٗطاى کٌتطل هٖ قًَس زض حبلٖ کِ هبل ٘ت قطکت هتٗلاق ثاِ   

ى جعء ظٗبزٕ زاضًس کِ ٖلاقِ ثاِ کٌتاطل ٍ   ؾْبهساضاى ث٘طًٍٖ اؾت. ٍ اٗي قطکت ّب ؾْبهساضا

هسٗطٗت قطکت ًساضًس. ٍ زل٘ل انلٖ اٗي اهط ّعٌِٗ ظٗبز ًٓبضت ٍ کٌتطل ثط قطکت اؾات. زض  

اٗي نَضت اؾت کِ ًٓطِٗ ًوبٌٗسیٖ ٍ هك لات هطثََِ ثاِ آى ْابّط هاٖ قاَز $ؾال٘وٖ،      

1389.# 

# هُاطح قاسُ   2004$ثطذٖ ه بً٘عم ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ ثطٍى ؾبظهبًٖ کِ تَؾاٍ ثابً ع   

 اؾت ٖجبضت اًس اظ:

 ًٓبضت قبًًَٖ: تسٍٗي، تهَٗت ٍ اؾتقطاض قَاً٘ي ًٓبضتٖ هٌبؾت -1

 ًٓبم حقَقٖ: ثطقطاضٕ ًٓبم حقَقٖ هٌبؾت -2

 کبضاٖٗ ثبظاض ؾطهبِٗ: یؿتطـ ثبظاض ؾطهبِٗ ٍ تقَٗت کبضاٖٗ آى -3

ذطٗس ؾاْبم  ًٓبضت ؾْبهساضاى ٖوسُ: اٗربز اًگ٘عُ زض ؾْبهساضاى ثِ فٗبل٘ت ّبٕ اظ قج٘ل  -4

 کٌتطلٖ

ًٓبضت ؾْبهساضاى ذطزُ: احتطام ثِ حقاَ  ؾاْبهساضاى اقل٘ات ٍ هرابظ ثاَزى آى ّاب ثاط         -5

 فٗبل٘ت قطکت

 ًْبزٕ یصاضٕ ؾطهبًِٗقف ؾطهبِٗ یصاضاى ًْبزٕ: تكَٗق ٍ یؿتطـ  -6

فٗبل٘ت هَؾؿبت ضتجِ ثٌاسٗک اٗرابز تؿاْ٘لات ثاطإ فٗبل٘ات هَؾؿابت ضتجاِ ثٌاسٕ          -7

 #.1385$حؿبؼ ٗگبًِ ٍ ثبغَه٘بى، 

ّوبًَُض کِ زض قؿوت پبٗبًٖ تٗطٗف حبکو٘ت قطکتٖ اقبضُ کطزٗن، ٗ اٖ اظ اّاسا  هْان ٍ    

اؾبؾٖ حبکو٘ت قطکتٖ پبؾد یَٖٗ هسٗطٗت قطکت ثِ ؾْبهساضاى ٗب هبل ٘ت قطکت اؾات.  
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زض ضاؾتبٕ، تحقق اٗي ّس  هْن ه ابً٘عم ّابٕ حبکو٘ات قاطکتٖ زضٍى ؾابظهبًٖ ٍ ثاطٍى       

 # ثِ ضاث4ُِ-1قطکت هُطح قسُ اؾت. کِ زض ق ل $ ؾبظهبًٖ ثطإ ًٓبضت ثط هسٗطٗت

 ًٓبضت ٍ پبؾد یَٖٗ ثطقطاض قسُ ثِ ٍؾ٘لِ ه بً٘عم ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ زضٍى ؾبظهبًٖ ٍ  

 ثطٍى ؾبظهبًٖ زض هسل ثبً ع اقبضُ هٖ کٌ٘ن.

 
 (2441( رٍاتط تزلزار ضذُ اس طزیك هکاًیشم ّای داخلي ٍ خارجي )تاًکش، 1-4ضکل )
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 ًْبٗت ثِ هكرهبت ؾ٘ؿتن ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ زضٍى ؾبظهبًٖ ٍ ثطٍى ؾبظهبًٖ  ٍ زض 

 # ًگبّٖ هٖ اف ٌ٘ن.4-1# زض جسٍل $1384اضائِ قسُ تَؾٍ حؿبؼ ٗگبًِ $

 سیستن ّای حاكویت ضزكتي تزٍى ساسهاًي سیستن ّای حاكویت ضزكتي درٍى ساسهاًي

ضزكت ّا تحت هالکیت سْاهذاراى، درٍى ساسهاًي است كِ 

 ز هذیزیت ضزكت ًیش كٌتزل دارد.ت

ضزكت ّای تشرگي كِ تحت هالکیت سْاهذاراى تزٍى ساسهاًي 

 است ٍلي تز هذیزیت ضزكت كٌتزل ًذارًذ.

ئز ًتیجِ اجذایي هالکیت اس هذیزیت صَرت ًگزفتِ است. 

 هطکلات ًوایٌذگي ًیش ٍجَد ًذارد.
 جذایي هالکیت ٍ هذیزیت تاعث هطکلات ًوایٌذگي ضذُ است.

 صاحة خصواًِ تِ ًذرت دیذُ هي ضَد.ت
تصاحة خصواًِ تِ عٌَاى یک ساسٍكار اًطثالي تزای هذیزیت 

 ضزكت هطزح است.

 هالکیت ضزكت در دست تعذاد سیادی اس سْاهذاراى است. هالکیت ضزكت در دست گزٍُ كَچکي اس سْاهذاراى است.

حاكویت یا كٌتزل ضزكت در دست یک گزٍُ اس سْاهذاراى 

 ٍى ساسهاًي است.عوذُ در

حاكویت یا كٌتزل در دست ًوایٌذُ، تعذاد سیادی اس سْاهذاراى 

 است.

 عذم اًتمال ثزٍت اس سْاهذاراى جشء تِ سْاهذاراى عوذُ. اًتمال ثزٍت اس سْاهذاراى جشء تِ سْاهذاراى عوذُ.

 حوایت لاًًَي لَی اس سزهایِ گذاراى. حوایت لاًًَي ضعیف اس سزهایِ گذاراى.

 اهکاى دهَكزاسي تیي سْاهذاراى. ى سَء استفادُ اس لذرت تَسط سْاهذاراى عوذُ.اهکا

 عذم توایل تِ اظْارًظز ٍ در صَرت عذم رضایت فزٍش سْام توایل سْاهذاراى تِ اظْار ًظز در ضزكت.
 

 ( هطخصات سیستن ّای حاكویت ضزكتي درٍى ساسهاًي ٍ تزٍى ساسهاًي1-4جذٍل )

 

 کویت شزکتیهذیزه در حاهیات نقش 

ثط اؾبؼ تٗبضٗف اضائِ قسُ اظ حبکو٘ات قاطکتٖ ٍ ه ابً٘عم ّابٕ زضٍى ؾابظهبًٖ حبکو٘ات       

هسٗطُ زض حبکو٘ات قاطکتٖ اقابضُ کاطز. زض     ّ٘بت قطکتٖ هٖ تَاى ثِ جبٗگبُ هْن ٍ ح٘بتٖ 

ّ٘ابت  هسٗطُ اضتجبٌ زٌّسُ هبل ٘ت ٍ هسٗطٗت قاطکت اؾات ٍ هؿائَل٘ت انالٖ     ّ٘بت ٍاقٕ 

کبضآهس ثط اهَض قطکت، زض ضاؾتبٕ هٌبفٕ ؾْبهساضاى ٍ تٗبزل زض هٌابفٕ   هسٗطُ، اٗربز حبکو٘ت

شٌٗفٗبى هرتلف آى اظ جولِ هكتطٗبى، کبضکٌبى، ؾطهبِٗ یصاضاى ٍ جَاهٕ هحلاؽ هاٖ ثبقاس    

ٖ  ّ٘بت #. زض کلِ٘ اقساهبتٖ کِ 2006، 1$ی٘لاًن وال هاٖ آٍضز، اظ هاسٗطاى اًتٓابض     هاسٗطُ ثاِ 

یًَِ إ اتربش کٌٌس کِ هٌُقبً هٗتقسًس ثْتاطٗي هٌابفٕ    تهو٘ن ّبٕ تربضٕ ذَز ضا ثِ ضٍز هٖ

قطکت زض آى اؾت. زض اٗفبٕ اٗي تْٗس، هسٗطاى هٖ تَاًٌس ثاِ ناساقت ٍ زضؾات بضٕ َٖاهال     

 اضقس، اجطاٖٗ ت ِ٘ کٌٌس.

                                                 
1. Gillanm 
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هسٗطُ قطکت ثِ ٌَٖاى ًْبز ّساٗت کٌٌسُ إ کِ ًقف هطاقجت ٍ ًٓبضت ثط کبض هسٗطاى  ّ٘بت

هٌبفٕ هبل ٘تٖ ؾْبهساضاى ثط ْٖاسُ زاضز، اّو٘ات ظٗابزٕ زاضز. ثاِ      اجطاٖٗ ضا ثِ هٌَٓض حفّ

ًٓط هٖ ضؾس کِ ضهع هَفق٘ت قطکت، زض یطٍٕ ّساٗت هُلَة آى اؾت. ثب اؾتفبزُ اظ هتاَى  

هسٗطُ ٍ تَنِ٘ ّبٕ اًربم قسُ زض آٗ٘ي ًبهاِ ّابٕ   ّ٘بت ٖلوٖ ٍ حطفِ إ هَجَز زض ظهٌِ٘ 

اضائاِ کاطز   « هاسٗطُ هُلاَة  ّ٘ابت  »ثاطإ ٗاک   حطفِ إ یًَبیَى، هٖ تَاى اٗي قاطاٍٗ ضا  

 #:1385$حؿبؼ ٗگبًِ ٍ ثبغَه٘بى، 

  ِهسٗطُ ثبٗس ثِ نَضت هٌٓن ثطیعاض قَز؛ّ٘بت جلؿ 

  هسٗطُ، ثبٗس تَاظى قطإ هُلَثٖ ثطقطاض ثبقس؛ّ٘بت زض 

  ِهاسٗطُ ٍ فطآٌٗاس تهاو٘ن    ّ٘ابت  ًجبٗس اجبظُ زازُ قَز کِ ٗک قرم ذبل، ثط جلؿ

 ی٘طٕ زض آى هؿلٍ قَز؛

  ٕهسٗطُ ثبٗس ثب ثلٌس ًٓطٕ، ثِ پ٘كٌْبزات اًٖبٕ زٗگط تَجِ کٌٌس؛ّ٘بت اًٖب 

  ٕهسٗطُ، ثبٗس زض ؾُح ثبلاٖٗ قطاض زاقتِ ثبقس؛  ّ٘بت اَوٌ٘بى هتقبثل زض ث٘ي اًٖب 

  ٕهسٗطُ ثبٗس زاضإ نفبت اذلاقٖ ٍ زض حس ٍالاٖٗ اظ زضؾت بضٕ، ضاؾاتٖ ٍ  ّ٘بت اًٖب

 اهبًتساضٕ ثبقٌس؛  

  ٕهسٗطُ، ثبٗس ضٍاثٍ قَٕ ٍ اضتجبٌ ّبٕ هَثطٕ ٍجَز زاقتِ ثبقس؛ ّ٘بتث٘ي اًٖب 

  هسٗطُ ثبٗس هؿئَل٘ت نَضت ّبٕ هبلٖ ضا ثِ ْٖسُ ی٘طز؛ّ٘بت 

  #ٖٗهسٗطُ، ثبٗاس $هٗواَلاً# زاضإ زٗاسیبُ هؿاتقلٖ     ّ٘بت اًٖبٕ غ٘ط هَْف $غ٘ط اجطا

 ثبقٌس؛

  ثبقس؛ هسٗطُ ثبٗس آهبزیٖ پصٗطـ اف بض ٍ ضاّجطزّبٕ جسٗس ضا زاقتِّ٘بت 

  هسٗطُ ثبٗس زاضإ زضک ٖو٘قٖ اظ کؿت ٍ کبض قطکت ثبقس؛ّ٘بت 

  هسٗطُ ثبٗس اظ هبّ٘ت پَٗبٖٗ ثطذَضزاض ثبقس؛ّ٘بت 

  هسٗطُ ثبٗس ضٗؿک ّبٕ شاتٖ هطثٌَ ثِ فٗبل٘ت ّبٕ تربضٕ قطکت ضا ثكٌبؾس؛ّ٘بت 

  هسٗطُ ثبٗس آهبزیٖ ضٗؿک ّبٕ حؿبة قسُ ضا زاقتِ ثبقاس: ًپاصٗطفتي ضٗؿاک،    ّ٘بت

 ٖ هحطٍم قسى اظ ثبظزُ؛ٌٗٗ
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  هسٗطُ ثبٗس هطاقت هؿبئل هُطح قاسُ اظ ؾإَ شٌٗفٗابى قاطکت ثبقاس ٍ ثاطإ       ّ٘بت

 ثطذَضز فٗبل ثب آى ّب، آهبزیٖ لاظم ضا کؿت کٌس؛

  ٕهاسٗطُ ثبٗاس زض زٍضُ ّابٕ    ّ٘بت ثب تَجِ ثِ اّو٘ت ضٍظ افعٍى هَئَ آهَظـ، اًٖب

 آهَظقٖ لاظم قطکت کٌٌس.

هاسٗطُ، زٍیابًگٖ   ّ٘ابت  هسٗطُ اظ قج٘ل اًاساظُ  ّ٘بت ظ ٍٗػیٖ ّبٕ زض ظٗط ثِ ثطضؾٖ ثطذٖ ا

هاسٗطُ $ًؿاجت   ّ٘ابت  هسٗطُ ٍ هسٗط ٖبهال#، اؾاتقلال   ّ٘بت هؿئَل٘ت هسٗط ٖبهل $ضٗبؾت 

 هسٗطُ هٖ پطزاظٗن:ّ٘بت هسٗطاى غ٘ط هَْف#، تٗساز جلؿبت 

 

 مدیره(هیبت مدیره )تعداد اعضبی هیبت اندازه 

هاسٗطُ هُاطح اؾات.    ّ٘ابت  ٌٖهطٕ ثب اّو٘ت زض ٍٗػیٖ ّابٕ   هسٗطُ ثِ ٌَٖاىّ٘بت اًساظُ 

هسٗطُ ثبٗس ثِ یًَِ إ تٗ٘٘ي قَز کِ ًؿجت ثاِ اٗاي هَيأَ کاِ     ّ٘بت تٗساز ثٌِْ٘ اًٖبٕ 

هاسٗطُ  ّ٘ابت  هسٗطُ ٍ اًربم ٍْبٗف هرتلاف  ّ٘بت اًٖبٕ کبفٖ ثطإ پبؾد یَٖٗ ثِ ٍْبٗف 

 #.1387بضاى، ٍجَز زاضز، اَوٌ٘بى ذبَط حبنل قَز $حؿبؼ ٗگبًِ ٍ ّو 

ّ٘ابت  قَاّس ترطثٖ حبکٖ اظ آى اؾت کِ ّ٘چ یًَِ اتفب  ًٓطٕ زض ذهاَل اًاساظُ ثٌْ٘اِ    

هاسٗطُ ثبٗاس هحاسٍز    ّ٘بت # هٗتقس اؾت کِ تٗساز اًٖبٕ 2005$ 1هسٗطُ ٍجَز ًساضز. یطٗي

ّ٘ابت  ثبقس تب اه بى ثحث ٍ تجبزل ًٓط زض ذهَل هؿبئل ٍ هك لات قاطکت هْ٘اب یاطزز.    

هسٗطُ ّب، تَافق ٍ اجوبٔ ّ٘بت ط، اظ قسضت کوتطٕ ثطذَضزاضًس. زض اٗي یًَِ هسٗطُ ّبٕ ثعضیت

#، 1994$ 2زض ذهَل ٗک هَئَ ذبل ثؿ٘بض زقَاض اؾت. ّوچٌ٘ي یَزؾت٘ي ٍ ّو ابضاى 

هاٖ تَاًٌاس هاَثطتط ثبقاٌس؛      -ًَٖ 6الٖ  4ث٘ي  –هسٗطُ ّبٕ ثعضگ تط ّ٘بت زضٗبفتِ اًس کِ 

هو٘وبت ضاّجطزٕ ثِ هقٕ تطٕ اترابش ًوبٌٗاس. اظ ؾإَ    ظٗطا ثِ ٍاؾُِ کَاک ثَزى، قبضزًس ت

هاسٗطُ ثبٗاس   ّ٘بت #، هٗتقسًس کِ اًساظُ 2006$ 3زٗگط، ٖسُ إ زٗگط ّوچَى ل٘پوَي ٍ ل٘پوَي

ثِ ه٘عاى کبفٖ ثعضگ ثبقس تب زضثطزاضًسُ َ٘فٖ اظ هْبضت ّب ٍ ترابضة افاطاز یًَابیَى ثبقاس،     

                                                 
1. Green 

2. Goodstein et al 

3. Limpan & Limpan 
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اظ آى اؾات کاِ تٗاساز ث٘كاتط اًٖابٕ      #، ً٘ع حبکٖ 1989$ 1ّوچٌ٘ي پػٍّف ظّطا ٍ پ٘طؼ

هَجت افعاٗف قبثل٘ت ًٓبضت ثط فٗبل٘ت ّبٕ هاسٗطاى   -هسٗطُ ثعضگ تطّ٘بت  –هسٗطُ ّ٘بت 

هاسٗطُ ثبٗاس اًاساظُ إ    ّ٘بت اضقس هٖ قَز $ّوبى#. اهب آًچِ کِ هكرم اؾت اٗي اؾت کِ 

 هٗقَل زاقتِ ثبقس.

 

 ر عبمل(مدیره و مدیهیبت دوگبنگی مسئولیت مدیر عبمل )ریبست 

 هسٗطُ اظ هسٗط ٖبهال اْْابض  ّ٘بت َطفساضاى تئَضٕ ًوبٌٗسیٖ يوي تبک٘س ثط تف ٘ک ٍْبٗف 

هاسٗطُ اظ اهاَض جابضٕ    ّ٘بت هسٗطُ هٖ ثبٗؿت زض ٖ٘ي ًَٖٗت زض ّ٘بت کٌٌس کِ ضئ٘ؽ  ٖه

قطکت هؿتقل ثبقس ٍ ثسٗي تطت٘ت کٌتطل ثْتطٕ ثط ثطًبهِ ّبٕ پطذُاط هاسٗط ٖبهال ثبقاس     

 #.1389$ؾل٘وٖ، 

هسٗطُ اؾات. زض ثؿا٘بضٕ   ّ٘بت هسٗطُ ثطْٖسٓ ضئ٘ؽ ّ٘بت ٘فٔ ثطیعاضٕ ٍ ّساٗت جلؿبت ٍْ

هسٗطُ قاطاض زاضز. ثاِ ٌٖاَاى هثابل، زض     ّ٘بت اظ کكَض ّب، هسٗط ٖبهل ّوعهبى زض ًقف ضئ٘ؽ 

هسٗطُ قارم ٍاحاسٕ   ّ٘بت زضنس اظ قطکت ّبٕ آهطٗ بٖٗ، هسٗط ٖبهل ٍ ضئ٘ؽ  80تب  70

#. اهب ضٍِٗ ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ ضاٗج زض اضاٍپاب، اٗاي زٍ   2001، 2ّؿتٌس $ضازضؼ ٍ ّو بضاى

زضنس اظ قطکت ّبٕ اًگل٘ؿٖ، هاسٗط ٖبهال ّوعهابى     10ًقف ضا تف ٘ک کطزُ اًس ٍ تٌْب زض 

#. زض آؾ٘ب ٍيٗ٘ت هابث٘ي آهطٗ اب ٍ اضٍپاب    2001، 3هسٗطُ اؾت $کلؽ ٍ ّو بضاىّ٘بت ضئ٘ؽ 

 #.1389اؾت $ً٘ک ثرت ٍ ّو بضاى، 

هسٗطُ ثبٗس ّ٘بت قَاً٘ي حبکو٘ت قطکتٖ تَنِ٘ قسُ اؾت کِ ث٘ي اًٖبٕ زض ثؿ٘بضٕ اظ 

تَاظى ٍجَز زاقتِ ثبقس تب ّ٘چ کؽ قبزض ثِ کٌتطل ثٖ ق٘س ٍ قطٌ فطآٌٗس تهو٘ن ی٘اطٕ زض  

قطکت ًجبقس. ٖلاٍُ ثط اٗي، تقؿ٘ن هؿئَل٘ت ّب زض ؾُح ٖبلٖ زض قطکت، ثبٗاس ثاِ ضٍقاٌٖ    

هاسٗطُ، اَوٌ٘ابى کابفٖ حبنال قاَز      ّ٘بت ت٘بضات هكرم ثبقس تب اظ تَاظى قَا ٍ حسٍز اذ

هسٗطُ اظ هسٗط ٖبهل ثبٖث ّ٘بت #. ٖسم تف ٘ک ًقف ضئ٘ؽ 1385$حؿبؼ ٗگبًِ ٍ ثبغَه٘بى، 

                                                 
1. Zahra & Pearce 

2. Rhoders et al 

3. Coles et al 
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هٖ قَز کِ ٗک قرم ٍاحس، ْٖسُ زاض ٍْبٗف اجطاٖٗ ٍ ًٓبضتٖ یطزز. زض اٌا٘ي هاَاضزٕ،   

ٕ ثطذاَضزاض ثاَزُ ٍ   هسٗطُ $کِ هسٗط ٖبهل قطکت ً٘ع هٖ ثبقس# اظ قاسضت ظٗابز  ّ٘بت ضئ٘ؽ 

 #.1390اٗي هَئَ هٖ تَاًس ثِ تًٕ٘٘ حقَ  ؾْبهساضاى هٌرط قَز $ثقفٖ ٍ نفطظازُ، 

 

 مدیره )نسبت مدیران غیر موظف(هیبت استقلال 

ٗ ٖ اظ هْوتطٗي هؿبٗلٖ کِ زض آٗ٘ي ًبهِ حبکو٘ات قاطکتٖ ٍجاَز زاضز هطثاٌَ ثاِ ًحاَُ       

هاسٗطُ تابه٘ي قاَز $ٍى اٗاؽ ٍ     ٘ابت  ّهسٗطُ اؾت ثِ ََضٕ کِ اؾتقلال ّ٘بت ؾبهبًسّٖ 

هاسٗطُ زض اکثاط آٗا٘ي ًبهاِ ّابٕ اضٍپابٖٗ اظ       ّ٘ابت  #. زض حق٘قت اؾتقلال 2008، 1ّو بضاى

 #.2007، 2ثبلاتطٗي زضجِ اّو٘ت ثطذَضزاض اؾت $ظاتًَٖ ٍ کَهَ

هاسٗطُ  ّ٘ابت  ٗ ٖ اظ هْن تطٗي ٍ انلٖ تطٗي َٖاهل ًٓبم حبکو٘ات قاطکتٖ، اؾاتقلال    

سٗطُ، ًٓبضت هؿتقل ثط ٖول طز هسٗطاى اجطاٗاٖ ٍ الاعام هاسٗطاى ثاِ     هّ٘بت اؾت. هؿئَل٘ت 

هاسٗطُ  ّ٘ابت  پبؾد یَٖٗ زض قجبل ؾْبهساضاى ٍ شٕ ًفٗبى اؾت. ثبٍض ٖوَهٖ اٗاي اؾات کاِ    

ظهبًٖ کِ اظ اؾتقلال ث٘كتطٕ ثطذَضزاض اؾت، ًكبضت هَثطتطٕ ثط هسٗطاى اجطاٖٗ اٖوابل هاٖ   

ثِ لحبِ هبلٖ ثب قطکت اضتجبٌ زاضًس، هو ي اؾت کٌس. هسٗطاى زضٍى ؾبظهبًٖ ٍ آى ّبٖٗ کِ 

ثِ اًساظُ کبفٖ هؿتقل ًجبقٌس. اٗي هسٗطاى توبٗل کوتطٕ ثاِ ًقاس هاسٗطٗت اجطاٗاٖ ٍ پبؾاد      

یَٖٗ اظ آًبى زاضًس ٍ ثِ زل٘ل ضٍاثُٖ کِ ثب هسٗطاى اجطاٖٗ زاضًس، ٍْ٘فِ انلٖ ذاَز ضا ّوبًاب   

 #.2007، 3ًٓبضت ثط کبض آًبى اؾت فطاهَـ هٖ کٌٌس $ؾَلَهَى

َْاف ثاِ َٖاهال کؿات ٍ کابض ٗاب       هسٗطُ هَْاف ٍ غ٘اط ه  ّ٘بت ٍؾٗت اؾتقلال اًٖبٕ 

#. ثاِ ٌٖاَاى ًت٘راِ،    1987، 4ّبٕ قرهٖ ثب هسٗطاى اضقس ثؿتگٖ زاضز $پبزٍى ٍ ثبکط اًروي

ّ٘چ تٗطٗف ٖوَهٖ، هَضز تَافق ّوگابًٖ زضثابضُ اؾاتقلال ٍجاَز ًاساضز. ّاط اٌاس تٗطٗاف         

گٖ زاضز. ا٘عٕ ضا کِ ٗک قرم ثِ ٌَٖاى اؾتقبلل هَضز تَجاِ  اؾتقلال ثِ ًٓط قرهٖ ثؿت

 #.1389قطاض هٖ زّس هو ي اؾت ثِ ًٓط قرم زٗگط نح٘ح ًجبقس $ؾل٘وٖ، 

                                                 
1. Vam Ees et al 

2. Zattoni & Cuomo 

3. Solomon 

4. Patton & Baker 
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هاسٗطُ حابکٖ اظ اٗاي    ّ٘ابت  # زض ضاثُِ ثب اؾاتقلال  KPMG ،2002ًتبٗج تحق٘ق پ٘وبٗكٖ $

 هسٗطُ ًجبٗس:ّ٘بت اؾت کِ 

 ک یطٍُ اًفطازٕ هَضز ٖلاقِ ضا اًربم زّس.الف# ًٓط ٗک یطٍُ ذبل اظ ؾْبهساضاى ثب ٗ

 ة# هسٗطٗت ًبزؾت زاقتِ ثبقس.

  # ٍاثؿتگٖ هبلٖ ثِ قطکت زاقتِ ثبقس.

 ز# اذت٘بض زض ذطٗس ٍ فطٍـ ؾْبم قطکت زاقتِ ثبقس.
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 5فصل 

 ساختار مالکیت

 

 

حقٖ اؾت کِ اًؿبى ًؿجت ثِ قائٖ زاضز  "ٌٖ # ثِ ه1384ٍٗاغُ هبل ٘ت زض فطٌّگ هٗ٘ي $

. هٌٓاَض اظ  "ٍ هٖ تَاًس ّطیًَِ تهطفٖ زض آى ثٌوبٗس ثرع آًچِ کِ هَضز اؾتثٌبٕ قبًَى اؾت

ؾبذتبض هبل ٘ت، هكرم کطزى ثبفت ٍ تطک٘ت ؾْبهساضاى ٗک قطکت ٍ ثًٗابً هبلاک ٖواسُ    

 ًْبٖٗ ؾْبم آى قطکت اؾت.  

پطزاظًس ظائ٘سُ فطاٌٗاس  ضّب ثِ کؿت ٍ کبض هّٖبٕ ؾْبهٖ کِ زض ٖطنِ اقتهبز کكَقطکت

ّبٕ هتفبٍتٖ اظ الگَّبٕ فٗبل٘ت ت بهل هبل ٘ت قرهٖ ّؿتٌس. فطاٌٗسٕ کِ زض َٖ آى یًَِ

اقتهبزٕ جوٖٗ ثِ ثَتِ آظهبٗف یصاقتِ قسُ ٍ زض ًْبٗت الگَٕ قطکت ؾاْبهٖ $ٖابم# کاِ    

ّاب ثاب جاصة    اٗي قطکت ٗک قبلت حقَقٖ اؾت ثِ ٌَٖاى یًَِ ثطتط َْْض کطزُ اؾت. اهطٍظُ

هٌبثٕ ثؿ٘بض ٍ تجسٗل آًْب ثِ کبلاّب ٍ ذسهبت هَضز ً٘بظ جبهِٗ ًقف هْوٖ ضا زض اقتهبز ثابظٕ  

 کٌٌس.هٖ

www.irtanin.com www.irebooks.com www.omideiran.ir

کتابخانه صوتی طنین ایرانی کتابخانه امید ایران خبرخوان فارسی



‫43جزیاى وجوه نقذ آسادیزیت سود هذ ▼‫

ٖ  زض اٗي قطکت کٌاس. ًرؿات آً اِ زض اٗاي الگَّاب      ّب زٍ ً تِ تَجِ ضا ثِ ذَز جلات ها

کِ هبلاک   هؿئَل٘ت هبل ٘ي هحسٍز اؾت ٍ ل٘ ي ضٗؿک پصٗطفتِ قسُ تَؾٍ ذطٗساضاى ؾْبم

ّاب اظ  قًَس هحسٍز ً٘ؿت. ً تِ زٗگط آى اؾت کِ زاضًاسُ ؾاْن زض اٗاي قاطکت    قٌبذتِ هٖ

ّب ثطذاَضزاض ً٘ؿات. آًچاِ کاِ ٍٕ هبلاک آى      حقَ  ٖطفٖ ٍ ؾٌتٖ هتطتت ثط هبل ٘ت زاضاٖٗ

ًبهِ اؾت کِ ًواَز ث٘طًٍاٖ ؾاْن ًؿاجٖ اٍ اظ کال قاطکت اؾات.         اؾت ٗک ؾْن ٗب یَاّٖ

ٖ   ِ ٗک هبلک ثطإ کٌتطل زاضاٖٗثٌبثطاٗي، ٍٕ اظ حقٖ ک ّابٕ  اـ زاضز ٍ زض اٗاي هاَضز زاضاٗا

 قطکت اؾت، ثطذَضزاض ً٘ؿت.

هٌاسٕ  ّبٕ ؾْبهٖ ٖابم حقاَ  قاٌبذتِ قاسُ هابل ٘ي ثاطإ کٌتاطل ٍ ثْاطُ        زض قطکت

ی٘طًس. ثِ ٖجبضت زٗگط ثِ زضجبت هرتلاف قابّس جاسا قاسى     اقتهبزٕ زض ٗک قبلت قطاض ًوٖ

ّب ّؿت٘ن. ثِ تسضٗج ثب کن ضًگ قسى اذت٘بضاٖوبل حبکو٘ات  ظهبىهبل ٘ت اظ کٌتطل زض اٗي ؾب

ّاب ٍ هاسٗطاى ضا   ّابٕ زٗگاطٕ کاِ ّ٘اأت هاسٗطُ     هؿتق٘ن هبل ٘ي ثط قطکت، کٌتطل ثِ یطٍُ

قَز. ثِ ٖلت اضتجبٌ زضًٍٖ ٍ ؾلؿلِ هطاتجٖ ث٘ي اٗاي ؾاِ یاطٍُ    زٌّس ؾپطزُ هٖتك ٘ل هٖ

ثطذاَضزاض اؾات. ًرؿات تٗبهال ٍ تٗابزل      ی٘طز کِ اظ زٍ ٍجِ تٗبهلٖ هبث٘ي اٗكبى ق ل هٖ

قسضت هبث٘ي اٗكبى ٍ قَُ٘ اضتجبٌ اجعاء تك ٘ل زٌّاسُ اٗاي هروَٖاِ حابکن کاِ زض هتاَى       

قَز زاضإ آثبضٕ اؾت کِ زض ؾوت ٍ ؾَٕ حطکات ٍ  ذَاًسُ هٖ 1هسٗطٗت حبکو٘ت قطکتٖ

بلات ٗاک   تَاًس هؤثط ٍاقٕ قَز. زٍم آً اِ تٗبهال هاَضز اقابضُ زض ق    ّب هٖٖول طز اٗي قطکت

   ٖ پاصٗطز کاِ اؾاتفبزُ اظ آى حؿات هتاَى      ؾبذت حقَقٖ ثِ ًبم قطکت ؾاْبهٖ ناَضت ها

 قًَس.ذَاًسُ هٖ 2ّبٕ ًوبٌٗسیّٖبٖٗ ّوطاُ اؾت کِ ّعٌِٗؾبظهبًٖ ٍ هبلٖ هَجَز ثب ّعٌِٗ

تَاى اًتٓابض زاقات کاِ ّاط یًَاِ تغ٘٘اطٕ زض اجاعاء ؾابذتبض         ثب تَجِ ثِ ً بت فَ ، هٖ

٘طهؿ٘طحطکت ضاّجطزٕ ٍ ٖول طز آًْب ٍ ً٘ع افعاٗف ٗب کابّف اٗاي   ّب ثِ تغ٘حبکو٘ت قطکت

ِ   ّبٕ ًوبٌٗسیٖ ث٘بًربهس. زض ؾبلّعٌِٗ یاصاضاى هرتلاف زض جوإ    ّبٕ اذ٘اط حًاَض ؾاطهبٗ

ی٘طٕ ثطذَضزاض ثَزُ اؾت. کو٘ت ٍ ک٘ف٘ات   ّبٕ ؾْبهٖ ٖبم اظ ضقس اكنؾْبهساضاى قطکت

بٕ نٌٗتٖ ثِ لحبِ تأث٘طٕ کِ ثط ؾبذتبض ّیصاضاى زض جوٕ هبل ٘ي قطکتحًَض اٗي ؾطهبِٗ

                                                 
1 .‫ Corporate Governance 

2 .‫ Agency Cost 
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یصاضز زضذَض تَجِ اؾت. ظٗاطا حبکو٘ات   هبل ٘ت ٍ ً٘ع ًحَُ حبکو٘ت ثط ؾبظهبى ثط جبٕ هٖ

قَز ثل ِ ثب افعاٗف ّعٌِٗ ّبٕ ًوبٌٗسیٖ ًوّٖب ًِ تٌْب ثبٖث کبّف ّعٌِٗقطکت يٗ٘ف زض

اٗي اثط ؾاْن هبل بًاِ    زّس. ثسٗي ؾجتّب ضا ً٘ع کبّف هٖجصة ؾطهبِٗ قسضت ضقبثت قطکت

#. زض اٗاي  1391$فتحٖ،  إ زضذَض زقت اؾتّبٕ نٌٗتٖ ً تِیصاضاى زض قطکتاٗي ؾطهبِٗ

 تحق٘ق ؾبذتبض هبل ٘ت ثِ زٍ زؾتِ ظٗط تقؿ٘ن هٖ قَز:
 

 هالکیت )سزهایه گذاراى( نهادی

یاصاضاى ثاعضگ ًٓ٘اط ثبًاک ّاب،       ِٗؾطهب # ؾطهبِٗ یصاضاى ًْبزٕ ضا ثِ نَضت1998$ 1ثَقٖ

ٍ ًْبزّب ٍ هَؾؿِ ّبٖٗ اظ اٗاي قج٘ال تٗطٗاف     یصاضٕ ؾطهبِٗقطکت ّبٕ ث٘وِ، قطکت ّبٕ 

ًأَ انالٖ اظؾاْبهساضاى     ، اْابض کكَضّبٕ تَؾِٗ ٗبفتِ هبًٌس آهطٗ ب ٍ اًگلا٘ؽ  . زضهٖ کٌس

 .ًْبزٕ ٍجَز زاضز

 نٌسٍ  ّبٕ ثبظًكؿتگٖ -1

 قطکت ّبٕ ث٘وِ -2

   یصاضٕ ؾطهبِٗقطکت ّبٕ  -3

 ثبًک ّب  -4

ؾطهبِٗ یصاضاى ًْبزٕ ثعضیتطٗي هبل بى قطکت ّاب هحؿاَة هاٖ قاَز ٍ     زض زِّ ّبٕ اذ٘ط 

 .کٌتطل زضنس ظٗبزٕ اظ ؾْبم ثبظاض ٍ قطکتْب ضا زض زؾت زاضًس

حاسٍز قهات زضناس اظ     2003# ث٘بى هٖ کٌس کِ ؾْبهساضاى ًْبزٕ زضؾبل2003$2ّبٗبقٖ 

حابلٖ اؾات کاِ    ؾْبم هَجَز زضثبظاض اٗبلات هتحسُ آهطٗ ب ضا تحت کٌتطل زاقاتٌس. اٗاي زض   

ثِ تطت٘ات ثطاثاط ثاب     1950،1980ٍ1990# ث٘بى هٖ کٌس، اٗي ه٘عاى زض ؾبلْبٕ 1990$3ت٘لَض

زضنس ثَزُ اؾت ثب افعاٗف زضنس هبل ٘ت ؾْبهساضاى ًْبزٕ ًقاف آًْاب ً٘اع ثاِ      45ٍ  8/33

                                                 
1. Bushee 

2 .‫ Hayashi 

3 .‫ Taylor 
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تسضٗج ضٍ ثِ تغ٘٘ط ٍ تحَل ًْبز ٍ آًْب اظ ؾْبهساضاى ؾبزُ ثِ ؾْبهساضاى ثب قاسضت ًٓابضت ثاط    

  .ل طز هسٗطاى تجسٗل قسًسٖو

تب قجل اظ آى، ؾْبهساضاى ًْبزٕ ثِ زضؾتٖ زض اهَض ٍ فطاٌٗسّبٕ تهاو٘ن ی٘اطٕ زذبلات زازُ    

ؾاْبهساضاى ًْابزٕ زض یصقاتِ ثاِ      .ًوٖ قسًس ٍ ثِ ضاحتٖ تحت فطهبى هسٗطاى قطاض زاقاتٌس 

زؾات  هحى ًبضيبٗتٖ اظ ٖول طز هسٗطاى قطکت ٗب ٖول طز ؾْبم اقسام ثِ فاطٍـ ؾاْبم زض   

# ثِ تسضٗج ثاب زضزؾات یاطفتي ازاضُ ؾاْبم افاطاز      1994 ،1ٍ ضاٍٍ ، هَى$ثبتبلا ذَز هٖ کطزًس

تَؾٍ ؾْبهساضاى ًْبزٕ تَظٕٗ هبل ٘ت زض قطکت ّب ضٍ ثِ تحَل ًْبز ؾطهبِٗ یصاضاى ًْابزٕ  

ثب تَجِ ثاِ هبل ٘ات ثراف قبثال تاَجْٖ اظ ؾاْبم قاطکت ّاب اظ ًفاَش قبثال هلاحٓاِ إ            

 .2 #2007، ٍ ّو بضاى پصٗط ثطذَضزاض قسًس $ايزضقطکتْبٕ ؾطهبِٗ 

اٗطاى ً٘ع ثطذٖ اظهَؾؿِ ّب ٍ ؾبظهبى ّب ثٌَٗاى ؾْبهساضاى ًْبزٕ زض تطک٘ت هبل ٘ات   زض

اظاٗي قج٘ل ؾبظهبى ٍ هَؾؿِ ّب هٖ تَاى ثِ هَؾؿِ ّبٕ  ثطذٖ اظ قطکت ّب زٗسُ هٖ قًَس.

توابٖٖ ٍ ناٌسٍ  ّابٕ    ث٘وِ اٖن اظقاطکت ّابٕ ث٘واِ ثبظضیابًٖ ؾابظهبى ّابٕ تابه٘ي اج       

ٍ    ثبظًكؿتگٖ، ثٌ٘بز قْ٘س ٍ اهَض اٗثبضیطاى، ًَؾابظٕ   ثٌ٘بز پبًعزُ ذاطزاز، ؾابظهبى یؿاتطـ 

ثاسٗي تطت٘ات هلاحٓاِ هاٖ قاَز کاِ قاطکت ّاب ثاب          . کطز نٌبٕٗ اٗطاى ٍ ّلال احوط اقبضُ

 ٍ تغ٘٘طاتٖ زضثبفت ٍ تطک٘ت ؾْبهساضاى ٍ ثِ ٖجبضتٖ زض ؾبذتبض هبل ٘ت ذَز هَاجاِ ّؿاتٌس  

ٍ     ا  ٌ٘ي فطو هٖ قَز کِ اٗي ؾْبهساضاى اظ تَاًابٖٗ لاظم جْات تأث٘طیاصاضٕ ثطتهاو٘ن ّاب 

 .#1384،هٓلَهٍٖ  ؾطقتضحوبى$ ثطذَضزاضّؿتٌس ؾ٘بؾتْبٕ قطکت ؾطهبِٗ پصٗط

ثب اؾتٌبز ثِ ث٘بًِ٘ هُطح قسُ ٍ ً٘ع ثب تَجاِ ثاِ تقؿا٘ن ثٌاسٕ ؾاْبهساضاى ثطاؾابؼ زضناس        

کٌتطل کٌٌسُ# اٗاي اه ابى ٍجاَز زاضز کاِ ؾاْبهساضاى       اثط یصاضٍ ،هبل ٘ت $ؾْبهساضاى جعئٖ

" زض ثطذٖ اظ قطکت ّب تأث٘ط ٍ ًفَش قبثل هلاحِٓ إ ثاط  20ًْبزٕ ثب زضنس هبل ٘ت کوتط اظ 

تهو٘وبت ٍ ؾ٘بؾتْبٕ هبلٖ قطکت زاقتِ ثبقٌس ٍلاٖ زض ثطذاٖ زٗگاط اظ قاطکت ّاب فبقاس       

ِ   ّوبًگًَِ کِ ث٘بى قس اٌ٘ي تأث٘طیصاضٕ ثبقٌس ثِ ََضٕ کِ  ؾطهبِٗ یصاضاى ًْابزٕ اظ لحاب

ترهاام زض جواإ آٍضٕ اَلاٖاابت ٍ ًٓاابضت ثااط هااسٗطاى تفبٍتْاابٕ ظٗاابزٕ ثااب ،ؾْبم اًااساظُ

                                                 
1 .‫ Bathala ,Moon & Rao 

2 .‫ Chen , Harford & Li 
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 بٌؾْبهساضاى جعء زاضًس آًْب هٌبثٖٗ ثطإ ًفَش ًٍٓبضت ثاط هاسٗطاى زاضًاس اهاب اٌٗ اِ آٗاب ٍاقٗا       

س ؾاَالٖ اؾات   اظقسضت ٍ هٌبثٕ ذَز ثطإ ًٓبضت اؾتفبزُ هٖ کٌٌس ٍ ثطهسٗطاى فكبضهٖ آٍضًا 

 #.1391$فتحٖ،  کِ زض ثؿ٘بضٕ اظ شّي ّب ثِ ٍجَز هٖ آٗس

ٖ  ثِ ؾ٘بؾت ؾبذتبض هسٗطٗت کكَض لعٍهبً قاَز ٍ ثاِ اٗاي جْات     ّبٕ کلاى زٍلت هطثاٌَ ها

     ٖ کٌاس ٍ زض پطتاَ   ؾبذتبض هسٗطٗت زض ثطـ تبضٗرٖ کبهلا اظ ًٓابم ؾ٘بؾاٖ کكاَض تجٗ٘ات ها

ًَٔ هبل ٘ت ضا کِ هكتول ثط ثراف زٍلتاٖ،   اؾبؾٖ ؾِ  . قبًَىّو٘ي ًٓبم قبثل ثطضؾٖ اؾت

  ِ ّابٕ  تٗبًٍٖ ٍ ذهَنٖ اؾت هكرم کطزُ اؾت، حبل آً ِ ؾبظهبى ازاضٕ زٍلات ٍ هؤؾؿا

کٌٌس ٍ تساذل ًبهتربًؿٖ ثا٘ي  تحت ًٓبضت زٍلت اظ الگَٕ تك ٘لاتٖ ًٓبم ؾبثق تجٗ٘ت هٖ

ّاب  ؿائَل٘ت ٍْبٗف زٍلت، هبل ٘ت زٍلتٖ ٍ هسٗطٗت زٍلتٖ ٍ ذهَنٖ کِ ثًٗبً ثبٖث لاَ  ه 

 $ّوبى هٌجٕ#. قَز ثِ ٍجَز آهسُ اؾتهٖ

اٗي ق ل ؾبظهبًٖ ٍ ازاضٕ زٍلت ٖوستبً ثب تَجِ ثِ انُلاحبتٖ کاِ زض قابًَى هحبؾاجبت    

ّبٕ ٖواَهٖ  ٖوَهٖ ثِ کبض ثطزُ قسُ تطؾ٘ن یطزٗسُ اؾت. ثب ٍجَزٕ کِ زض انُلاح هؤؾؿِ

ض ثطزُ قسُ اؾت، ٍ اظ آًرب کاِ  ثِ نَضت هؿبهحِ زض تٗج٘ط ثِ کب« غ٘طزٍلتٖ» غ٘طزٍلتٖ ٍاغُ

ّب ً٘ع هكوَل هقاطضات قابًًَٖ   قبًَى هحبؾجبت ٖوَهٖ اٗي قج٘ل هؤؾؿِ 12ثِ هَجت هبزُ 

ّبٕ ٖوَهٖ تَاى اؾتجبٌ کطز کِ هٌَٓض اظ انُلاح هؤؾؿِاًس، هًٖبْط ثِ اهَال ٖوَهٖ قسُ

ت ٍ ثاط اؾابؼ   ّبٕ آًْب زض ذعاًِ هتوطکع ً٘ؿا ّبٖٗ اؾت کِ نطفبً حؿبةغ٘طزٍلتٖ هؤؾؿِ

قًَس، ٍلٖ اؾتقلال آًبى اظ قاَُ  هقطضات ٍ قَاً٘ي ذبل ثِ ًحَ هؿتقل اظ قَُ هرطِٗ ازاضُ هٖ

ّبٕ ٖواَهٖ ً٘ؿات ٍ ثاِ    ّبٕ اهبًٖ ًبْط ثط هسٗطٗت هَؾؿِهرطِٗ ثِ هٌٗبٕ ضفٕ هؿئَل٘ت

 $ّوبى هٌجٕ#. قًَسهٖ ّبٕ زٍلتٖ زض هفَْم اٖن تلقٖتط جعء ؾبظهبىتٗج٘ط زق٘ق

ِ   نزض تقؿ٘ ّابٕ ذهَناٖ   ثٌسٕ فَ  ثِ ٖبهل کٌتطل زٍلات ٍ ازاضُ غ٘طهؿاتق٘ن هؤؾؿا

ّبٕ اقتهابزٕ  تَاًس ٍ ثبٗس ؾ٘بؾتضؾس کِ زٍلت هٖتَؾٍ زٍلت ً٘ع تَجِ قسُ ٍ ثِ ًٓط هٖ

ّابٕ ٖبهال زٍلات زازُ قاسُ     ّب کِ ثساًْب ٌَٖاى قطکتٍ ضفبّٖ ذَز ضا اظ َطٗق اٗي قطکت

ّبٕ ٖبهل زٍلت زض قبًَى هحبؾاجبت ٖواَهٖ تٗطٗاف    قطکت اؾت اٖوبل کٌس. الجتِ انُلاح

یصاضٕ هؿاتق٘ن  ًكسُ اؾت ٍلٖ ّطیبُ قطکتٖ ثب ضٖبٗت قبًَى تربضت تأؾ٘ؽ قَز ٍ ؾطهبِٗ

زضنس کوتط ثبقس، اهب ثب اؾتفبزُ اظ اه بًبت هبلٖ زٍلت اظ قج٘ل  51زٍلت زض اٌ٘ي قطکتٖ اظ 
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ّب ٍ ذسهبت زٍلتٖ فٗبل٘ت کٌاس، اٌا٘ي   ّبٕ زٍلتٖ ٗب اًٗقبز پ٘وبىتحه٘ل اٖتجبضات اظ ثبًک

قَز. ًٓطِٗ تف ٘اک هاسٗطٗت اظ هبل ٘ات اهاَال ٖواَهٖ زض      إ ٖبهل زٍلت تلقٖ هٖهؤؾؿِ

ّبٕ ثبظضیبًٖ ً٘ع کِ ؾْبم زٍلت ٍ قبًَى هحبؾجبت ً٘ع پصٗطفتِ قسُ اؾت. زض ٍاقٕ زض قطکت

ٖ  هؤؾؿِ ت اقل٘ات ؾاْبم   قاَز، هبل ٘ا  ّبٕ ٖوَهٖ زض اقل٘ت اؾت ٍ ثِ ًحَ ترابضٕ ازاضُ ها

ّوچٌبى ٖوَهٖ ٍ زٍلتٖ اؾت. ل٘ ي زض هَاضزٕ کِ ٗک قطکت ؾاْبهٖ ذهَناٖ ً٘اع، ثاب     

ّابٕ  تَي٘حبتٖ کِ زازُ قس ثِ ٌَٖاى ٖبهل زٍلت فٗبل٘ت کٌس، هسٗطاى آى هكوَل هؿئَل٘ت

 $ّوبى هٌجٕ#. اهبًٖ ًبْط ثِ ازاضُ اهَال ٖوَهٖ ّؿتٌس

ى ؾَم، اقتهبز زٍلتٖ ثاط اقتهابز غ٘اط    ثِ ٍٗػُ زض کكَضّبٕ جْب 1960ٍ  1950زض زِّ 

قس ٍ اٗي اهط ًبقٖ اظ اٗي ثبٍض ثَز کِ زض نَضت زذبلت ّط اِ ث٘كاتط  زٍلتٖ تطج٘ح زازُ هٖ

تط ٍ اقاتغبل  ّبٕ پبٗ٘يزٍلت، اه بى تَل٘س ٍ تَظٕٗ کبلاّب ٍ ذسهبت ثِ نَضت اًجَُ ٍ ثب ق٘وت

ثطاثطٕ زضآهس ٍ ثطٍت هترلٖ قاسُ  قَز ٍ ثٖ ٖسالتٖ کِ ثِ نَضت ًبزض ؾُح ثبلاتط فطاّن هٖ

ّب، هك لاتٖ ًٓ٘ط ثَضٍکطاؾاٖ قاسٗس،   قَز. ثِ تسضٗج ثب یؿتطـ زاهٌِ فٗبل٘تتط هٖثَز، کن

يٗف ؾ٘ؿتن هسٗطٗتٖ، فقساى ؾ٘ؿتن هٌبؾت اضظٗبثٖ ٍ حؿبثطؾاٖ، فقاساى اًگ٘اعُ کابضٕ،     

ٕ تٗسز زض اّسا ، اؾتفبزُ ًبهُلَة اظ اًحهبضات ٍ حوبٗت قاس کاِ َاٖ    غ٘طکابضا ثبٖاث    ّاب

ّبٕ اقتهابزٕ زٍلات حابکن قاَز ٍ هَجات      ٖسم کبضاٖٗ ثط فٗبل٘ت 1980ٍ  1970ّبٕ  زِّ

ٖسم هَفق٘ت زٍلت زضتحقق اّسا  قَز. اٗي هك لات ثبٖث قس کِ یطاٗف ثِ ؾإَ ؾابظ ٍ   

ظزاٗاٖ ٍ ذهَناٖ ؾابظٕ    ّبٕ آظازؾبظٕ، هقطضاتثرف ثبظاض ٍ اًربم ؾ٘بؾت کبض ذَزؾبهبى

 ٘ت ٍ هسٗطٗت ثِ ٌَٖاى ضاّجطزّبٕ ٖقلاٖٗ زض جْت هقبثلِ ثب هؿبٗل ٍ ّوطاُ ثب ٍایصاضٕ هبل

$ّوابى   هك لات اقتهبزٕ ٍ افعاٗف کبضاٖٗ ثِ ََض ٍؾٖ٘ٗ هَضز حوبٗت زٍلت ّب قطاض ی٘اطز 

 هٌجٕ#.

ّابٕ اقتهابزٕ، هحاسٍز کاطزى حاَظُ ٖوال زذبلات زٍلات زض         اظ زٗسیبُ ًٓطٕ ٍ زض ًَقتِ

هبززاًبى کلاؾ٘ک، اظ قج٘ال آزام اؾاو٘ت ٍ زٗاَز ضٗ ابضزٍ،     إ زٗطٌِٗ زاضز. اقتاقتهبز، ؾبثقِ

ثطإ زٍلت ؾِ ٍْ٘فِ هكرم ثِ نَضت حوبٗت جبهِٗ زض ثطاثط تربٍظ ذبضجٖ، ثطقطاضٕ ًٓن 

اًاس. ثاسٗي تطت٘ات،    ٍ اهٌ٘ت زض جبهِٗ ٍ اضائِ ذسهبت ٖوَهٖ ٍ تؿْ٘لات ظٗطثٌبٖٗ، قبئل ثَزُ

ّبٕ هتساٍل اقتهبزٕ ثبقس کِ اظاًربم فٗبل٘تإ هبّ٘ت ٍجَزٕ زٍلت زض جبهِٗ ثبٗس ثِ یًَِ
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اٗربز قَز. کكَضّبٖٗ ًٓ٘ط ثطظٗل، ق٘لٖ « ثٌِْ٘ پبضتَ» ٘تٍيٗپطّ٘ع ًوبٗس، تب ثسٗي ٍؾ٘لِ 

ٍ ه عٗک زض آهطٗ بٕ لات٘ي، تطکِ٘، پبکؿتبى، ٌّسٍؾاتبى، ؾاطٗلاً ب، تبٗلٌاس ٍ ؾاٌگبپَض زض     

ٖب  زض آفطٗقب، اظ جولِ کكاَضّبٕ پ٘كاگبم   آؾ٘ب، تبًعاً٘ب، ههط، الرعاٗط، غٌب، هطاکف ٍ ؾبحل 

ٖ زض اجطإ ؾ٘بؾت ذهَنٖ ؾبظٕ ثَزُ ِ  اًس. ثِ ََض کلٖ، اهطٍظُ زٗگط ًوا إ ضا تاَاى جبهٗا

ّبٕ زٍلتٖ نَضت ًگطفتِ ثبقاس، ٗاب   ٗبفت کِ زض آى اقسام ثِ ذهَنٖ ؾبظٕ ثطذٖ اظ قطکت

 $ّوبى هٌجٕ#. ُ ثبقسضثٍ قطاض زازُ ًكسّبٕ شٕزؾت کن، اجطإ آى زض زؾتَض کبض زٍلت

 

 فرضیه هبی مربوط سهبمداران نهبدی

الف# فطيِ٘ ًٓبضت کبضآ: َجاق اٗاي فطياِ٘، ؾاطهبِٗ یاصاضاى ًْابزٕ اظ ترهام ث٘كاتطٕ         

ٕ کوتطٕ ًٓابضت  ثطذَضزاضًس ٍ زض هقبٗؿِ ثب ؾْبهساضاى اقل٘ت هٖ تَاًٌس هسٗطٗت ضا ثب ّعٌِٗ

ضاى ًْبزٕ ث٘كاتط ثبقاس، ًٓابضت اٖوابل     ًوبٌٗس. ثٌبثطاٗي، ّطاقسض ؾْبم تحت تولک ؾْبهسا

 #.2009، 1قسُ اظ جبًت آى ّب کبضآتط ذَاّس ثَز $ج٘بًگ ٍ ّو بضاى

ة# فطيِ٘ تًبز هٌبفٕ: ث٘بًگط اٗي اؾت کِ ؾطهبِٗ یصاضاى ًْبزٕ ثِ ٖلت ؾبٗط ضٍاثٍ تربضٕ 

ًْبزٕ زّٖ ثِ هسٗطٗت ّؿتٌس. ظهبًٖ کِ ؾْبهساضاى ؾَزآٍض ثب قطکت، زض ٍاقٕ ًبیعٗط ثِ ضإ

ٖوسُ، زاضإ ضٍاثٍ تربضٕ کًٌَٖ ٍ ثبلقَُ ث٘كتطٕ ثب قطکت ّب ّؿتٌس، تًبز هٌبفٕ ثبلقَُ ثاب  

تْٗسات اهبًٖ ثطإ اٗي زؾتِ اظ ؾطهبِٗ یصاضاى ضاٗج تط ذَاّس ثَز. اظ اٗي ضٍ، ؾطهبِٗ یصاضاى 

ٌس ًْبزٕ ٗب اظ هسٗطٗت حوبٗت هٖ کٌٌس، ٗب زض نَضت ثطٍظ اذتلا ، ؾْبم ذَز ضا هاٖ فطٍقا  

 $ّوبى هٌجٕ#.

ٕ ّوؿَٖٗ اؾتطاتػٗک: اٗي فطيِ٘ ً٘ع ث٘بًگط اٗي اؾت کِ کبضکطزى ثب ّان، ثاطإ    # فطيِ٘

ؾطهبِٗ یصاضاى ًْبزٕ ٍ هسٗطٗت ؾَزهٌس اؾت. اٗي ّو بضإ ثِ ًقف ًٓبضتٖ ؾطهبِٗ یصاضاى 

 ًْبزٕ ثط هسٗطٗت نسهِ هٖ ظًس. افطاز زضٍى ؾبظهبًٖ ّوؿَ هٖ تَاًٌاس ثاطٍت قاطکت ضا اظ   

َطٗق تٗ٘٘ي قطاٍٗ ًبهٌبؾت ثطإ فطٍـ کبلاّب ٍ ذسهبت زضٍى یطٍّٖ ٍ اًتقبل زاضاٗاٖ ّاب   

 هَضز ؾَء اؾتفبزُ قطاض زٌّس $ّوبى هٌجٕ#.

 

                                                 
1. Jiang et al. 
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 هالکیت )سزهایه گذاراى( هذیزیتی

زاًس کِ ثاطإ آًْاب   # تَجِ توبهٖ افطاز ثكط ضا ثِ ا٘عٕ هَُٗ  ه1980ٍٖ  1973$ 1کطٗعًط

ذبؾاتِ اظ  قٌبؾس کِ ًقف اٍ ثطضا ثِ هٌٗبٕ ٍاقٖٗ کلوِ، فطزٕ هٖ 2ٗيآفطهٌبفٕ زاضز. ٍٕ کبض

ٖ    ّابٖٗ اؾات کاِ ثاِ آى    آیبّٖ ثِ فطنت # 1980$ 3قاسُ اؾات. ؾالسى   ّاب قاجلاً تَجاِ ًوا

ٖ  4ًط ضا تحت ٌَٖاى ًٓطِٗ کبضآفطٌٖٗٗعًٓطّبٕ کط ًقُِ کٌاس کاِ هحاَض انالٖ آى،     هُطح ها

هجتٌٖ ثط ًٓطٗاِ اًؿابى اقتهابزٕ#    $ ٗطٗتهسّبٕ کلاؾ٘ک هسٗط هبلک ٗب کبضآفطٗي زض ًٓطِٗ

ٖ اؾت. َجق اٗي ًٓطِٗ، کبضآفطٗي کؿٖ اؾت کِ ثِ فطنت کٌاس ٍ ثها٘طت   ّب آیبّٖ پ٘سا ها

ّابٕ زاضإ  ّب ضا زاضز. اهب، ًقف کابضآفطٗي ث٘كاتط زض ؾابظهبى   یصاضٕ ضٍٕ آىکكف ٍ ؾطهبِٗ

پاٖ ً٘ابظ ثاِ افاعاٗف     تسضٗج کاِ هاسٗطٗت زض   قَز ٍ ثٍِحست هبل ٘ت ٍ هسٗطٗت هترلٖ هٖ

ِ  ضًگ هٖقَز، اٗي ًقف ثؿ٘بض کنّب جسا هٖؾطهبِٗ اظ هبل ٘ت قطکت  قَز. اٌ٘ي ٍياٖٗ ثا

ٗبثاس. زض پاٖ جاساٖٗ هبل ٘ات اظ هاسٗطٗت،      ٍٗػُ پؽ اظ جٌگ جْبًٖ زٍم قتبة ث٘كتطٕ هٖ

ّابٕ هاسٗط   ّبٕ ضفتبضٕ هسٗطٗت ثب ضز هسل کلاؾ٘ک کبضآفطٗي ٗب هسٗط هبلک، ثط اًگ٘اع ًٓطِٗ

تَاى ثب اؾتفبزُ اظ ؾبظ ٍ کبضّبٖٗ، هٌبفٕ هسٗطاى ٍ ثٌٖ٘ کطز کِ هٖ ِ٘ کطز. اٗي ًٓطِٗ پ٘فت

اٗاي   ٗبًجابض ظ ٗجکِ ًتب ثَز اٍل٘ي کؿٖ 5زاز. آزام اؾو٘ت قطاض نبحجبى ؾطهبِٗ ضا زض ٗک ضاؾتب

تَاى اًتٓابض زاقات کاِ ثاِ     اظ هسٗطاى ؾطهبِٗ زٗگطاى ًوٖ» هُطح کطز. ثِ یفتِ اٍ، ضا جساٖٗ

اًساظُ قطکبٕ قطکت ذهَنٖ زض حفّ ٍ حطاؾت اظ ؾطهبِٗ ذاَز، هاسام َّقا٘بض ٍ ًگاطاى     

$فتحاٖ،   «ّابٖٗ ّواَاضُ ضٍا  زاضز  ثبقٌس. ثٌبثطاٗي، غفلت ٍ اؾطا  زض هسٗطٗت اٌ٘ي قطکت

1391.# 

ّبٕ ؾْبهٖ ٖبم، ثب ت ِ٘ # پؽ اظ آزام اؾو٘ت، ازٖب کطزًس کِ زض قطکت1932$ 7ٍ هٌ٘ع 6ثطل

ّبٕ هؤؾؿاِ  تَاى اًگ٘عُ هؤثطٕ ثطإ اؾتفبزُ کبضآهس اظ زاضاٖٖٗ هسٗطاى، ًوٖثط هٌبفٕ قره

                                                 
1 .‫ Kirzner 

2 .‫ Entrepreneur 

3 .‫ Seldon 

4 .‫ Enterpreneurship Theory 

5 .‫ A. Smith 

6. Berle 

7. Means 
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پسٗس آٍضز اطا کِ ثسٍى هكبضکت زض هبل ٘ات، هاسٗطاى زض هٌابفٕ ًبقاٖ اظ افاعاٗف کابضآٖٗ       

ؾْ٘ن ً٘ؿتٌس. آًبى اٍل٘ي کؿبًٖ ثَزًس کِ ٌَٖاى کطزًس تف ٘اک هبل ٘ات ٍ کٌتاطل، زؾات     

ثِ اّسا  هغبٗط ثب حساکثط کطزى ثطٍت نبحجبى ؾاطهبِٗ، ثابظ   ٗبثٖ هسٗطاى ضا زض ضاؾتبٕ زؾت

 .یصاضزهٖ

َجق ًٓطِٗ ًوبٌٗسیٖ کِ اکٌَى هجحث ٖوسُ ٍ هْوٖ زض ازث٘بت اقتهبزٕ ٍ هبلٖ اؾات،  

ٖ  ، احتطامقْطت ٍ اٖتجبض، آؾبٗف هسٗطاى، هَقٗ٘ت، . ثطًاس ٍ ... ذَز ضا ثِ ّعٌِٗ قطکت ثبلا ها

ٖ  ًٓطِٗ کِ تٗبضو ث٘ي هسٗطاى ٍ ٗيا کٌاس، ثاِ ّوابى ًتابٗج ًٓطٗاِ      ؾْبهساضاى ضا تحل٘ل ها

اًربهس: ًٓطِٗ کبضآفطٌٖٗ اظ هحبؾي هبل ٘ات ؾاري   کبضآفطٌٖٗ، الجتِ اظ زٗسیبّٖ هتفبٍت هٖ

ّبٕ ًوبٌٗسیٖ ضا زضنَضت هبلاک قاسى   کِ ًٓطِٗ ًوبٌٗسیٖ، کبّف ّعٌِٗیَٗس، زض حبلٖهٖ

ّعٌِٗ ًوبٌٗاسیٖ ضا ّعٌٗاِ اؾاتفبزُ     ،#1976$ لٌ٘گکٌس. جٌؿي ٍ هکثٌٖ٘ هٖپ٘ف هسٗطاى

ث٘ف اظ حس هسٗطٗت اظ هعاٗبٕ آى ضا فطاغت اظ ظٗط کبض َفطُ ضفتي ٍ اؾتفبزُ اظ اه بًبت قغلٖ 

 کٌٌس.هسٗطاى تٗطٗف هٖ

آظاز، زل٘ل انلٖ تٗبضو هٌبفٕ هسٗطاى ٍ ؾْبهساضاى ضا ٍجَز جطٗابى   1ًٓطِٗ جطٗبى ًقسٕ

، جطٗبى ًقسٕ آظاز ٖجبضت اؾت اظ 1986،ٗف جٌؿيزاًس. َجق تٗطّب هًٖقسٕ آظاز زض قطکت

ّبٖٗ کِ زض نَضت تٌعٗل ثِ یصاضٕ ضٍٕ توبهٖ َطحجطٗبى ًقسٕ هبظاز ثط ً٘بظ ٍاقٖٗ ؾطهبِٗ

ًٓاط جٌؿاي، هاسٗطاى ثاِ     اًس. ثاِ  زاضإ اضظـ فٗلٖ ذبلم هثجت ،ًطخ ّعٌِٗ ؾطهبِٗ هطثٌَ

    ٍ اٖوابل کٌتاطل ث٘كاتط ثاط      جبٕ حساکثط کطزى ثطٍت ؾْبهساضاى، ثاِ زًجابل کؿات قاسضت 

 اًس.قطکت

 ٗيکابضآفط ، اظ زٗسیبّٖ هتفبٍت ثب ًٓطِٗ ًوبٌٗسیٖ، هسل کلاؾ٘ک 2ًٓطِٗ ثٌگبُ اقتهبزٕ

ٌٖاَاى ًوبٌٗاسُ نابحجبى ؾاطهبِٗ     کٌس، اهب ضفتبض اقتهبزٕ هسٗطاى ضا ثِهسٗط هبلک# ضا ضز هٖ$

ٖ  « 3زازّبهروَِٖ قطاض»زض اٗي ًٓطِٗ، ثٌگبُ اقتهبزٕ ثِ هثبثِ  قجَل زاضز. قاَز کاِ   تلقاٖ ها

. زض اٗاي زٗاسیبُ کاِ    اًاس « هسٗطاى»ٍ « 4کٌٌسیبى ذُطتقجل»ّبٕ انلٖ اٗي قطاضزازّب َط 

                                                 
1 .‫ Free Cash Flow 

2 .‫ Firm Theory 

3 .‫ Set of Contracts or Nexus of Contracts 

4 .Risk Bearers 
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ّابٕ قاطاضزاز، ًاَٖٖ    هُطح قس، هسٗطٗت ثِ ٌَٖاى ٗ ٖ اظ َط  ،1937،ثبض تَؾٍ کَآؾِاٍل

 ٖ هٌابفٕ  ی٘اطز: ایاط هاسٗط زض جْات     کبض اؾت کِ زض ثبظاض کبض ٍ ثبظاض ؾطهبِٗ جْت ٍ ًٓن ها

ؾْبهساضاى کبض ً ٌس، اضظـ قطکت زض ثبظاض ؾطهبِٗ ٍ اضظـ هسٗط زض ثبظاض کبض هسٗطاى کابّف  

پطزاظاى، ؾبظ ٍ کبضّبٕ ثبظاض ٍ ٍ ؾبظ ٍ کبضّابٕ قاطاضزاز،   اٗي ضٍ ثِ یوبى اٗي ًٓطِٗ . اظٗبثسهٖ

ٍ  لصا، تف ٘اک هاسٗطٗت   ٖبهل کبّف ظٗبى ًبقٖ اظ تٗبضو هٌبفٕ هسٗطٗت ٍ ؾْبهساضاى اؾت.

هبل ٘ت ًِ تٌْب هًط ً٘ؿت، ثل ِ ثب اًتقبل هبل ٘ت اظ ؾطهبِٗ زاضاى ثِ هاسٗطاى ٍ هترههابى،   

 $ّوبى هٌجٕ#. آٗسکبضاٖٗ ثِ ٍجَز هٖ

ّبٕ ٍحست ٍ تف ٘ک هسٗطٗت ٍ هبل ٘ت ثِ اذتهبض اقبضُ قس، هٌبؾت اکٌَى کِ ثِ ًٓطِٗ

هاسا  ثابضظ تف ٘اک هبل ٘ات ٍ     ث٘ط هبل ٘ت ثط هسٗطٗت زض ٖول ثپطزاظٗن. هاؾت ثِ اضظٗبثٖ تأ

هسٗطٗت، قطکت ؾْبهٖ ٖبم اؾت. اٗي ًَٔ قطکت کاِ زض َاَل ٗاک قاطى، هَتاَض هحاطک       

اقتهبز اهطٗ ب ثَزُ، ضٍ ثِ ظٍال یصاقتِ اؾت. ضًٍس ذهَنٖ ؾبظٕ اٌبى ؾطٕٗ اؾت کِ ایاط  

ثِ ثٗس،  1983فطٍذتِ ذَاّس قس! اظ ؾبل  2003ازاهِ پ٘سا کٌس، آذطٗي ؾْن ٖبزٕ زض ؾبل 

ّابٕ  " اظ اضظـ ؾاْبم قاطکت  5ؾبظٕ، حاساقل  ض اقتهبز اهطٗ ب ّط ؾبل اظ َطٗق ذهَنٖز

 ٖ ، 1جٌؿاي $ ٌٗاس جَؾْبهٖ ٖبم کبؾتِ قسُ ٍ هطزم ثِ ؾطٖت اظ ؾْبم ٍ ؾْبهساضٕ زٍضٕ ها

1989#. 

# ثؿ٘بض هتساٍل اؾت. تولک اّطهٖ LBO's$ 2ّبٕ اّطهٖؾبظٕ، تولکزض فطاٌٗس ذهَنٖ

ِ  ٗب زاضاٖٗذطٗس ؾْبم »اظ ٖجبضت اؾت  یاصاض ثاب   ّبٕ ٗک قطکت تَؾٍ یطٍُ کاَا ٖ ؾاطهبٗ

زض تولاک اّطهاٖ، اٌبًچاِ هاسٗطاى ٍقات جاعء       « تأه٘ي هبلٖ یؿتطزُ اظ َطٗاق اؾاتقطاو.  

ٖ  MBO« $3تولاک هاسٗطٗت  »یصاضاى ثبقٌس، هٗبهلِ اناُلاحبً  ؾطهبِٗ قاَز. زض  # ًبه٘اسُ ها

 تولک هسٗطٗت هٗوَلاً ؾِ َط  ٍجَز زاضز:

 کٌس.ضا تَجِ٘ اقتهبزٕ ٍ تًو٘ي هٖ إ کِ تولکهؤؾؿِ .1

 هسٗطاى. .2

                                                 
1 .Jensen 

2 .‫ Leveraged Buyouts 

3 .‫ Management Buyout 
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 ّبٕ ثبظًكؿتگٖ.ّبٕ ث٘وِ ٗب نٌسٍ یصاض ّوچَى قطکتهؤؾؿبت ؾطهبِٗ .3

 کٌٌس.هسٗطاى هٗوَلاً ثطإ تأه٘ي هبلٖ، قطاضزاز حساقل ؾِ ؾبلِ ثب ثبًک هٌٗقس هٖ

ى ّبٕ هسٗطٗت زض کكَضّبٕ نٌٗتٖ پ٘كاطفتِ ثاَز. اظ آ  ؾطآغبظ ق َفبٖٗ تولک 1984ؾبل 

ه٘ل٘ابضز زلاض زض آهطٗ اب ضخ زاز؛ اٗاي     182تولک هسٗطٗت ثِ هجلو  400، 1988ؾبل تب ؾبل 

  .ه٘ل٘بضز زلاض ثَز 6/3ه٘ل٘بضز پًَس هٗبزل  1/2اًگلؿتبى هجلو زض ّو٘ي زٍضُ زض 

# کِ ضؾبلِ زکتطإ ذَز ضا زض زاًكگبُ ّبضٍاضز پ٘طاهَى تولاک  1989$ 1َجق هحبؾجبت کپلي

قبهل هسٗطاى#، ؾْبم ؾاْبهساضاى ٖابم   یصاضاى $ٗط زضآٍضزُ اؾت، ؾطهبِٗهسٗطٗت ثِ ضقتِ تحط

اًاس. الجتاِ، ٖلات افاعاٗف قاسٗس      " ث٘ف اظ اضظـ ثبظاض آى ؾْبم ذطٗس40ََُض هتَؾٍ  ضا ثِ

# ً٘ع زض تحق٘ق 1984$ 3ضاٗؽ ٍ ،2اًرلَّب، اٖلام تولک ثَزُ اؾت. زٕثْبٕ ؾْبم اٗي قطکت

$کِ ٌَّظ تولاک هاسٗطٗت   1980تب  1973ّبٕ فبنلِ ؾبل تولک زض 72إ قبهل ضٍٕ ًوًَِ

اضاى زض پاٖ  هسثِ ثٗس ضا پ٘سا ً طزُ ثَز#، هتَؾٍ افعاٗف ثاطٍت ؾاْب   1984ّبٕ ٍؾٗت ؾبل

تولاک، ه٘ابًگ٘ي ٍ ه٘بًاِ ؾاْن هبل ٘ات       72اًس. زض اٗاي  " هحبؾجِ کطز22ُاٖلام تولک ضا 

# 1985$ 6اقاتبٗي # ٍ لاَئي 1988$ 5ٍ پبٍلؿاي  4" ثَزُ اؾت. لي51" ٍ 45هسٗطاى ثِ تطت٘ت 

" ضا زض حسفبنل ظهبًٖ قجل ٍ پؽ اظ اٖلام ٖواَهٖ تولاک   56" تب 20ً٘ع افعاٗف اضظـ ث٘ي 

 $ّوبى هٌجٕ#. یعاضـ کطزًس

ّب ثِ ضغن ذطٗس ؾْبم ثِ ق٘وتاٖ ثاِ هطاتات ثا٘ف اظ     کِ اٗي تولکً تِ ثؿ٘بض قبثل تَجِ آى

تٌْب ثب ق ؿات   ثِ ضغن ذُط هبلٖ ثؿ٘بض ثبلا، ًِ اضظـ ثبظاض قجل اظ اٖلام تولک# ٍضٍظ $اضظـ 

.آ. قطکت ٖ. ؾٌَٖاى ًوًَِ، قطکت آضاًس. ثِهَاجِ ًكسُ، ثل ِ زض اکثط هَاضز ثؿ٘بض هَفق ثَزُ

 81یصاض قبهل هسٗطاى آى قطکت ثاِ هجلاو   ضا ثِ ٗک یطٍُ ؾطهبِٗ 7ی٘جؿَى یطٗتٌ٘گ کبضزظ

ه٘ل٘اَى زلاض اظ ثبًاک    80ًقاساً پطزاذتٌاس ٍ   ه٘لَ٘ى زلاض فطٍذت. ذطٗساضاى ٗک ه٘لَ٘ى زلاض 

                                                 
1 .‫ Kaplan 

2 .‫ DeAngelo 

3 .‫ Rice 
4 .‫ Lehn 

5. Poulsen 

6 .‫ Lowenstein 

7 .‫ R.C.A & Gibson Greeting Cards 
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ٍام یطفتٌس. فقٍ ٗک ؾبل ثٗس، قطکت هرسزاً ثاِ ؾاْبهٖ ٖابم تجاسٗل ٍ ٍاضز ثاَضؼ قاس ٍ       

 ه٘لَ٘ى زلاض هٗبهلِ قس! 100ه٘لَ٘ى زلاضٕ، ث٘ف اظ  1یصاضٕ اٍلِ٘ ؾطهبِٗ

ض تولاک  هٗوَلاً زض هٗبهلات، ٗک َط  ثطًسُ ٍ ٗک َط  زٗگط ثبظًسُ اؾت، اهاب ْابّطاً ز  

هسٗطٗت، ّط زٍ یطٍُ ذطٗساض ٍ فطٍقٌسُ ثطًسُ ّؿتٌس. ٖبهاِ ؾاْبهساضاى، ؾاْبم ذاَز ضا ثاِ      

قبهل هسٗطاى# ً٘ع ؾاَز ؾطقابضٕ   یصاضاى $فطٍقٌس ٍ ؾطهبِٗ هطاتت ثبلاتط اظ اضظـ جبضٕ هٖ

ثِ تٌْبٖٗ ٗاب ثاب هكابضکت    $ ٖقطکتکٌٌس. ٖلت ا٘ؿت؟ اَُض هو ي اؾت هسٗطاى هٖ کؿت

یصاض#، ؾْبم آى ضا ثب اؾتفبزُ اظ اّطم ثؿ٘بض ثبلا، ثِ ق٘وتٖ ثاِ هطاتات ثابلاتط اظ    یطٍّٖ ؾطهبِٗ

 ٖ ّابٕ قاطکت ضا ثپطزاظًاس، ثل اِ     اضظـ ثبظاض، ذطٗساضٕ کٌٌس ٍ زض هستٖ کَتبُ، ًِ تٌْب ثاسّ

 اضظـ قطکت ضا ًؿجت ثِ یصقتِ ثِ هطاتت افعاٗف زٌّس؟

ّاب ٍ  کٌٌس؟ آٗب ثٗس اظ تولاک، اًگ٘اعُ  هٖآٗب هسٗطاى اظ اَلاٖبت زاذلٖ ذَز زض ذطٗس اؾتفبزُ 

ِ إ هًَٖٔ ازاضُ ؾبظهبى ق ل تبظُ ٍجاَز  ٗبثس؟ آٗب تولک هسٗطٗت ؾبذتبض ؾبظهبًٖ کبضاتطٕ ثا

آٗس؟ آٗب تولک هسٗطٗت ذلق ٍجَز هٖآٍضز؟ آٗب زض پٖ اًتقبل هبل ٘ت ثِ هسٗطاى، زضآهس ثِهٖ

اضاى ؾبثق، زٍلت ٍ ٗاب کبضکٌابى،   هسٍ ؾْب کٌس ٍ ٗب اضظـ ضا اظ زاضًسیبى اٍضا  قطيِاضظـ هٖ

ٖ  زّس؟ ثٗس اظ تولک آٗب، اظ هٌبثٕ اؾتفبزُ هُلَةیصاضاى جسٗس اًتقبل هٖثِ ؾطهبِٗ -تاطٕ ها

ّبٕ زکتطا، کبضقٌبؾٖ ًبهٍِٗػُ زض آهطٗ ب ٍ اًگلؿتبى، پبٗبىثِ ثٗس، ثِ 1980قَز؟ ٍ... اظ زِّ 

ّبٕ ٗبزقسُ ضا زؾتوبِٗ کابض ذاَز قاطاض    الاضقس ٍ هُبلٗبت هؿتقل ثؿ٘بضٕ، ٗبفتي پبؾد ؾؤ

 $ّوبى هٌجٕ#. زازًس
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 6فصل 

 سخه پایاوی

 

ضئ٘ؿ٘بى زض هُبلٗبت ذَز ثب ٌَٖاى ثطضؾٖ ٍجَُ ًقس اظاز ثِ ًتبٗج ظٗط زؾت ٗبفت کِ ثِ ََض 

 ذلانِ ثِ آى اقبضُ هٖ کٌ٘ن

  ُِؾاَز تابث٘ط   هتقبثل ث٘ي ؾُح جطٗبى ًقسٕ آظاز ٍ هسٗطٗت اًساظُ ّ٘بت هسٗطُ ثط ضاث

 .هٌٗبزاضٕ ًساضز

      اؾتقلال ّ٘بت هسٗطُ ثط ضاثُِ هتقبثل ث٘ي ؾُح جطٗابى ًقاسٕ آظاز ٍ هاسٗطٗت ؾاَز

 .تبث٘ط هٌٗبزاضٕ ًساضز

   زٍیبًگٖ هؿئَل٘ت هسٗطٖبهل ثط ضاثُِ هتقبثل ث٘ي ؾُح جطٗبى ًقسٕ آظاز ٍ هاسٗطٗت

 .ؾَز تبث٘ط هٌٗبزاضٕ ًساضز

 ُح جطٗبى ًقسٕ آظاز ٍ هسٗطٗت ؾاَز تابث٘ط   ک٘ف٘ت حؿبثطؾٖ ثط ضاثُِ هتقبثل ث٘ي ؾ

 .هٌٗبزاضٕ ًساضز

        هبل ٘ت ًْبزٕ ثط ضاثُِ هتقبثل ث٘ي ؾاُح جطٗابى ًقاسٕ آظاز ٍ هاسٗطٗت ؾاَز تابث٘ط

 .هٌٗبزاضٕ ًساضز
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     هبل ٘ت هسٗطٗتٖ ثط ضاثُِ هتقبثل ث٘ي ؾُح جطٗبى ًقسٕ آظاز ٍ هاسٗطٗت ؾاَز تابث٘ط

 .هٌٗبزاضٕ ًساضز

-تَاًس زض ثَضؼ اٗاطاى هُاطح ثبقاس، ثاِ اؾاتفبزُ     ٗطٗت ؾَز هٖثب تَجِ ثِ اٌٗ ِ هَئَ هس

قَز کِ ثِ هقَلِ هقساض ٍجَُ ًقاس آظاز، ٍ ٗاب ثطذاٖ    کٌٌسیبى اَلاٖبت حؿبثساضٕ تَنِ٘ هٖ

هٗ٘بضّبٕ ؾبذتبض هبل ٘ت $زٍیبًگٖ ّ٘ئت هسٗطُ#، ک٘ف٘ت حؿبثطؼ $اًساظُ حؿبثطؼ# زقات  

َز هَجَز، ههسا  هسٗطٗت ؾَز ذَة ثَزُ ًوبٌٗس. ثِ اٗي زل٘ل کِ زض نَضتٖ کِ هسٗطٗت ؾ

إ هَضز پصٗطـ ٍ هَضز ً٘بظ زض زضٍى ٍ ثاطٍى  ٍ ّوطاُ ثب ک٘ف٘ت ثبلإ حؿبثطؾٖ ثبقس، هقَلِ

ثٌٖ٘ ٍ ضؾ٘سى ثِ ضًٍس هثجات  ّبٕ ثب ثجبت ٍ قبثل پ٘فثبقس، ظٗطا ضؾ٘سى ثِ ًت٘رِقطکت هٖ

ِ    ّابٕ َاطح  ؾَز ثب اؾاتفبزُ اظ هحاطک   غ٘طقابًًَٖ اؾات ٍ ًاِ     ضٗاعٕ ٍ ٖول٘ابتٖ ذاَة، ًا

إ اظ هْبضتْب ٍ پ٘كطفت اؾت کِ ثبظاض زض پٖ آى اؾت ٍ ثِ آى پابزاـ  غ٘طاذلاقٖ. ثل ِ ًكبًِ

 کٌٌسُ ًرَاّس ثَز.زّس ٍ زض نَضت ث٘بى هٌبؾت، ضًٍس اٗربز قسُ یوطاُهٖ

ِ    ثب تَجِ ثِ اضتجبٌ یاصاضاى ٍ ؾابٗط   ث٘ي جطٗبى ٍجَُ ًقس آظاز ٍ هسٗطٗت ؾاَز ثاِ ؾاطهبٗ

ی٘طٕ ثِ َٖاهل هتاأثط زض ه٘اعاى ٍجاَُ ًقاس آظاز ٍ     قَز زض ٌّگبم تهو٘نٗبى تَنِ٘ هٖشٌٗف

تغ٘٘ط زض اقلام تْٗسٕ زقت ًوبٌٗس ٍ ثِ اٗي ً تِ تَجِ زاقتِ ثبقٌس کاِ ثاِ هٌٓاَض اضظٗابثٖ     

ّبٕ ٖول٘بتٖ، جطٗبًْبٕ ًقس آظاز ً٘اع  تَاًبٖٗ ٍاحس تربضٕ زض کٌبض ٍجَُ ًقس حبنل اظ فٗبل٘ت

 َضز اضظٗبثٖ قطاض ی٘طز.هحبؾجِ ٍ ه

  ٖ ثبقاٌس. ؾاْبهساضاى اؾاتطاتػٗک    ؾْبهساضاى هسٗطٗتٖ اظ جولِ ؾْبهساضاى اؾاتطاتػٗک ها

ّااب  ؾااْبهساضاًٖ ّؿااتٌس کااِ هٗوااَلاً ثااب اّااسا  هااسٗطٗتٖ ٍ ثلٌسهااست زض ؾااْبم قااطکت  

 يقَز. ثٌبثطاٗ اًس ٍ ؾْبم هتٗلق ثِ آًْب جعء ؾْبم قٌبٍض آظاز هحبؾجِ ًوٖ یصاضٕ کطزُ ؾطهبِٗ

اٌ٘ي اؾتسلال هاٖ قاَز کاِ هعاٗابٕ هبل ٘ات ثابلاتط زض قاطکت ّابٖٗ ث٘كاتط اؾات کاِ            

قبثل هكبّسُ ثبقس  ث٘كتط آٗسؾَزذبلهٖ کِ اظ هٌجٕ حقَ  نبحجبى ؾْبم قطکت ثسؾت هٖ

هَاجِ ّؿتٌس اظ هبل ٘ت ؾْبهساضاى زاذلاٖ   ثب ؾَز ذبلم ث٘كتطّٕبٖٗ کِ قطکت زض ٍاقٕ ٍ

قَز کِ ثطإ ثسؾت آٍضزى ؾَزثبلاتط اظ ضٍ ثِ هسٗطاى پ٘كٌْبز هٖاٗي  ثبلاتطٕ ثطذَضزاضًس. اظ

ؾااااااااْبزاهساضى زاذلااااااااٖ ث٘كااااااااتطٕ ً٘ااااااااع اؾااااااااتفبزُ ًوبٌٗااااااااس.  
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 مىابع ي مآخذ

 

 داخلي هٌاتع

 اابح  اٍل، جلاس  ،هذیزیت در آى كارتزد ٍ آهار .#1383$هَهٌٖ، هٌهَض.  آشض، ٖبزل؛ .1

 زّن، اًتكبضات ؾوت.

ٕ ًأَ هاسٗطٗت ؾاَز ٍ تابث٘ط اًاساظُ     "#. 1390احوسپَض، احوس ٍ هٌتٓاطٕ، ّابزٕ. $   .2

، زٍضُ ی پیطزفت ّاای حسااتذاری  هجلِ، "قطکت، ؾبذتبض هبل ٘ت ٍ حبکو٘ت قطکتٖ

 .35-1ؾَم، قوبضُ زٍم، نم 

هجلاِ  ، "ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي ؾبذتبض هبل ٘ت ٍ هاسٗطٗت ؾاَز  "#. 1390اؾتب، ؾْطاة. $ .3

 .106-93، ؾبل ؾَم، قوبضُ زٍم، نم پژٍّص ّای حساتذاری هالي

تابث٘ط جطٗابى ّابٕ ًقاسٕ آظاز ثاط      "#. 1390اٖتوبزٕ، حؿ٘ي ٍ قفبذ٘جطٕ، ًها٘جِ. $  .4

فصلٌاهِ علوي پژٍّطي حسااتذاری  ، "ٕ حؿبثطؾٖ زض آىهسٗطٗت ؾَز ٍ ًقف کو٘تِ

 .42-18، نم 10، ؾبل ؾَم، قوبضُ هالي

ث٘ط تاب "#. 1388اٖتوبزٕ، حؿ٘ي؛ ثبثبجبًٖ، جٗفط؛ آشض، آزل ٍ زٗابًتٖ زٗلواٖ، ظّاطا. $    .5

فطٌّگ ؾبظهبًٖ، توطکع هبل ٘ت ٍ ؾبذتبض هبل ٘ت ثط ک٘ف٘ت اَلاٖابت هابلٖ قاطکت ّابٕ     

، ؾابل اْابضم،   فصلٌاهِ علَم هذیزیت ایزاى، "پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

 .85-59، نم 15قوبضُ 

 ،(اضافات ٍ ًظز تجذیذ تا) احتوال ٍ آهار تز ای همذهِ#. 1388$ الله. ٖاعت  ثبلَئٖ، .6

 هجٗث. اًتكبضات ثبثل، قكن، بحا
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، اًتكبضات ًهاط،  التصاد سٌجي هالي#. 1389ثسضٕ، احوس ٍ ٖجسالجبقٖ، ٖجسالور٘س. $ .7

 تْطاى، اٗطاى.

ٖ "#. 1383. $زاٍز ّوتٖلف ٍ ا ،پَض ح٘سضٕ .8 ِ  ،ثطضؾٖ اثط قطاضزازّبٕ ثاسّ ّابٕ   ّعٌٗا

قاسُ زض ثاَضؼ   ٍ هبل ٘ت ثط هسٗطٗت ؾَز زض قطکتْبٕ پصٗطفتِ  ،َطح ّبٕ پبزاـ ؾ٘بؾٖ،

 .36قوبضُ ،ؾبل ٗبظزّن،تزرسیْای حساتذاری ٍ حساتزسي، "اٍضا  ثْبزاض تْطاى 

ّ٘ابت  ک٘ف٘ات ؾاَز ٍ ٍٗػیاٖ ّابٕ     "#. 1390$ ثقفٖ، ٖلٖ؛ نفطظازُ، هحوس حؿا٘ي.  .9

 .73-94، نم 44، قوبضُ 11، ؾبل حساتزسي داًص، "هسٗطُ: تحل٘ل ترطثٖ

ح قكان، قاطکت اًتكابضات    ، ااب فلسفِ حساتزسي#. 1391حؿبؼ ٗگبًِ، ٗح٘اٖ. $  .10

 ٖلوٖ ٍ فطٌّگٖ.

ٖ   "#. 1384حؿبؼ ٗگبًِ، ٗحٖ٘. $ .11  هاٌّاهاِ حسااتذار،  ، "هفابّ٘ن حبکو٘ات قاطکت

 ، زٕ هبُ.167قوبضُ 

هاسٗطُ زض حبکو٘ات   ّ٘ابت  ًقاف  "#. 1385حؿبؼ ٗگبًِ، ٗحٖ٘؛ ثبغَه٘بى، ضاف٘اک. $  .12

 .173، قوبضُ هاٌّاهِ حساتذار، "قطکتٖ

ضاثُاِ  "#. 1387ذؿاطٍ ًاػاز، ؾا٘س حؿا٘ي. $    حؿبؼ ٗگبًاِ، ٗح٘اٖ؛ قاٗطٕ، نابثط؛      .13

هطالعاِ  ، "ؾبظٍکبضّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ، ًؿجت ثسّٖ ٍ اًساظُ قاطکت ثاب هاسٗطٗت ؾاَز    

 .79-115، نم 24، قوبضُ حساتذاری

ضاثُاِ ثا٘ي هاسٗطٗت ؾاطهبِٗ زض یاطزـ ٍ هٗ٘بضّابٕ       "#. 1392حًَضٕ، هحجَثاِ. $  .14

 ؿِ آظهَـ ٖبلٖ ضٍظثْبى.، هَؾارضذ كارضٌاسي ًاهِ پایاى، "حؿبثساضٕ ٍ اقتهبزٕ

ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي ه بً٘عم ّبٕ حبکو٘ت قطکتٖ ثب هسٗطٗت "#. 1391حؿٌٖ، ؾٗ٘س، $ .15

ِ  پایاى، "ؾَز زض قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى  كارضٌاساي  ًاها

 ، زاًكگبُ آظاز اؾلاهٖ ٍاحس ؾٌٌس .ارضذ

ضتجابٌ ثا٘ي هحتاَإ اَلاٖابتٖ     ثطضؾٖ ا"#. 1382زؾتگ٘ط، هحؿي؛ ذساثٌسُ، ضاه٘ي. $ .16

هجلاِ علاَم اجتوااعي ٍ اًسااًي     ، "اجعإ انلٖ نَضت یطزـ ٍجِ ًقس ثب ثبظزُ ؾْبم

 .2، زٍضُ ًَظزّن، قوبضُ )ٍیژُ ًاهِ حساتذاری( داًطگاُ ضیزاس
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 ِٗؾاطهب  ٖتٗطٗضاثُِ ٖول طز هس ٖثطضؾ "#. 1384$ .ٖ. ٍ ًبزض هٓلَه، حضحوبى ؾطقت .17

ِ ٗپص ًْٕبز ّب زض قاطکت ّاب   يٗا ت٘ثب ؾْن هبل  ًْٕبز یصاضاى قاسُ زض ثاَضؼ اٍضا     طفتا

 .110 تب 86نفحِ  ،47 قوبضُ ،تیزیهطالعات هذ ،"تْطاى ثْبزاض

ثطضؾاٖ تابث٘ط   "#. 1392ضح٘و٘بى، ًٓابم الاسٗي؛ آذًَاسظازُ، ه٘اثن ٍ حجكاٖ، ٖلاٖ. $       .18

هسٗطٗت ؾَز ثط ضاثُِ جطٗبى ّبٕ ًقسٕ آظاز ٍ اضظـ ؾْبهساضاى زض قاطکت ّابٕ پصٗطفتاِ    

، 52، ؾبل ؾ٘عزّن، قوبضُ فصلٌاهِ داًص حساتزسي، "قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

 .21-1نم 

ًقف ؾطهبِٗ ف طٕ ثط اًُٗب  پصٗطٕ "#، 1389ضيبئٖ، فطظٗي ٍ ٖ٘ؿٖ ظازُ، ذسٗرِ، $ .19

پژٍّص ًاهاِ التصااد ٍ   ، "ٍ ٖول طز هبلٖ قطکت ّب ثب زض ًٓط یطفتي هتغ٘ط تبذ٘ط ظهبًٖ

 .15-26، نم 2ل، قوبضُ ، زٍضُ اٍكسة ٍ كار

ثطضؾٖ ضاثُاِ ثا٘ي   "#. 1388ضيَاى ضاظ، کطٗن؛ ضکبثساض، قبؾن؛ احوسٕ، هحوسضهًبى. $ .20

جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ٍ ؾ٘بؾت تقؿ٘ن ؾَز زض قطکت ّبٕ پصٗطفتاِ قاسُ زض ثاَضؼ اٍضا     

 .92-107، نم 4، ؾبل اٍل، قوبضُ فصلٌاهِ حساتذاری هالي، "ثْبزاض تْطاى

ثطضؾٖ ضاثُِ ث٘ي جطٗبى ّبٕ ًقاس آظاز ٍ  "#. 1384حق٘قت، حو٘س. $ضيَاى ضاظ، کطٗن؛  .21

ٍ اًساظُ زض قاطکت ّابٕ پصٗطفتاِ     یصاضٕ ؾطهبِٗه٘عاى ثسّٖ ثب زض ًٓط یطفتي فطنت ّبٕ 

 .50-57، نم 5، قوبضُ هجلِ پژٍّطگز، "قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

ِ  ثابظزُ  ًطخ ثط ؾطهبِٗ ؾبذتبض تبث٘ط ثطضؾٖ"#. 1391$ ثبثک. ظازُ، ظکٖ .22 ٕ  ؾاطهبٗ  یاصاض

 ،ارضاذ  كارضٌاساي  ًاهِ پایاى ،"تْاطاى  ثْبزاض اٍضا  ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ قطکت

 ؾٌٌس . ٍاحس اؾلاهٖ آظاز زاًكگبُ

هسٗطُ زض َطاحٖ هسٗطٗت ضاّجطزٕ ّ٘بت ضاثُِ ث٘ي ًقف "#. 1389ؾل٘وٖ، ٖل٘طيب، $ .23

 گبُ ٖلاهِ َجبَجبٖٗ تْطاى.، زاًكپایاى ًاهِ كارضٌاسي ارضذ، "ٍ ٖول طز هبلٖ قطکت

 ابح ؾَم، اًتكبضات فطٌّگ قٌبؾٖ. التصاد سٌجي،#. 1391ؾَضٕ، ٖلٖ. $ .24

www.irtanin.com www.irebooks.com www.omideiran.ir

کتابخانه صوتی طنین ایرانی کتابخانه امید ایران خبرخوان فارسی



‫61جزیاى وجوه نقذ آسادیزیت سود هذ ▼‫

جطٗبى ّابٕ ًقاس   "#. 1391ق٘د، هحوس جَاز؛ لاظهٖ الک، ؾٗ٘س؛ هحوسًػاز، ؾٗ٘س. $ .25

، هطالعات حسااتذاری ٍ حساتزساي  . "آظاز: اّ٘وت، کبضثطز ٍ ًقف آى زض هسٗطٗت ؾاَز 

 ؾبل اٍل، قوبضُ زٍم.

 ًاهاِ،  پایاى تذٍیي#. 1390$ثْطام.  زلگكبٖٗ، هحوسضيب؛ هل ٖ، السٗي؛ جوبل جٖ،َ٘ .26

 فطزٍؼ. اًتكبضات تْطاى، زٍم، ابح ،علوي همالِ ٍ پژٍّطي طزح رسالِ،

ضاثُااِ ثاا٘ي هااسٗطٗت ؾااطهبِٗ زض یااطزـ ثااب "#. 1393ٖل٘ااعازُ ؾاا٘سآثبزٕ، هجاا٘ي. $ .27

، هَؾؿِ آهاَظـ ٖابلٖ   ضٌاسي ارضذپایاى ًاهِ كار، "هٗ٘بضّبٕ ثبظاض ٍ اضظـ افعٍزُ ثبظاض

 ضٍظثْبى.

ثطضؾٖ ًقف "#. 1393فربضٕ، حؿ٘ي؛ کبقبًٖ پَض، هحوس ٍ ضجت ث٘گٖ، هحوس ٖلٖ. $ .28

ًٓبضتٖ ؾبذتبض هبل ٘ت ٍ ذٍ هكٖ ثسّٖ ثط کٌتطل هكا لات ًوبٌٗاسیٖ ًبقاٖ اظ جطٗابى     

ی پیطازفت ّاا  ، "ّبٕ ًقسٕ آظاز قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْاطاى 

 .90-63، زٍضُ قكن، قوبضُ اٍل، نم حساتذاری داًطگاُ ضیزاس

تج٘٘ي ضاثُِ ثا٘ي ؾابذتبض هبل ٘ات ٍ ًقسقاًَسیٖ ؾاْبم       "#. 1391فتحٖ، ضٍح الله، $ .29

پایاى ًاهاِ كارضٌاساي ارضاذ    ، "قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

 ، زاًكگبُ آظاز ٍاحس ٖلَم تحق٘قبت اضاک.هذیزیت دٍلتي

ثطضؾاٖ  "#. 1389هطازظازُ فطز، هْسٕ؛ فُ٘بؾاٖ، ضٍح الله، هؿارس هَؾإَ، ؾاربز. $     .30

ه٘عاى اضتجبٌ جطٗبى ًقس آظاز قطکت ٍ جطٗابى ًقاس آظاز ؾاْبهساض ثاب اضظـ ثابظاض ؾاْبم زض       

، زاًكاگبُ  فصلٌاهِ هطالعات هالي، "قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

 ٘قبت تْطاى.آظاز اؾلاهٖ ٍاحس ٖلَم تحق

تابث٘ط  "#. 1391هطازظازُ فطز، هْسٕ؛ ظاضٔ ظازُ هْطضٗعٕ، هحوس نبز  ٍ تابکط، ضياب، $   .31

پبزاـ ّ٘بت هسٗطُ ٍ هبل ٘ت ًْبزٕ ثط هاسٗطٗت ؾاَز زض قاطکت ّابٕ پصٗطفتاِ قاسُ زض       

 .152-137، ؾبل پٌرن، نم فصلٌاهِ تَرس اٍراق تْادار، "ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى
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ثطضؾاٖ  "#. 1388ًبْوٖ، هْسٕ؛ غلاهٖ، ضيب ٍ فطظاًٖ، حرات، $  هطازظازُ فطز، هْسٕ؛ .32

ضاثُِ ث٘ي هبل ٘ت ًْبزٕ ؾْبم ٍ هسٗطٗت ؾاَز زض قاطکت ّابٕ پصٗطفتاِ قاسُ زض ثاَضؼ       

 .98-85، نم 55، قوبضُ فصلٌاهِ تزرسي ّای حساتذاری ٍ حساتزسي، "تْطاى

 جلاس  ،ؾاَم  ، اابح آزًب اًتكبضات ،هعیي جلذی دٍ فزٌّگ (.1384هحوس. $ هٗ٘ي، .33

 .1578 ل زٍم،

، "جطٗبى ّابٕ ًقاس آظاز  "#. 1384هْبم، کْ٘بى؛ حؿٌٖ٘، جَاز؛ فط  ظازُ، ٖلٖ انغط. $ .34

 .12، اًروي حؿبثساضٕ اٗطاى، قوبضُ فصلٌاهِ داًص ٍ پژٍّص حساتذاری

ثطضؾٖ اثط جطٗبى ّبٕ ًقس آظاز ٍ ؾاْبهساضاى  "#. 1388هْطاًٖ، ؾبؾبى؛ ثبقطٕ، ثْطٍظ. $ .35

فصالٌاهِ  . "ض قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْاطاى ًْبزٕ ثط هسٗطٗت ٍ ز

 .52-58، نم 2اٍل، قوبضُ  ، ؾبلتحمیمات حساتذاری ٍ حساتزسي

تقبضى اَلاٖبتٖ ٍ توطکع هبل ٘ات ثاب    ٖسم ثطضؾٖ اضتجبٌ ث٘ي "#. 1390ًبهساض، ؾوِ٘. $ .36

پایااى ًاهاِ    ،"هسٗطٗت ؾَز زض قاطکتْبٕ پصٗطفتاِ قاسُ زض ثاَضؼ اٍضا  ثْابزاض تْاطاى      

 ، زاًكگبُ آظاز اؾلاهٖ ٍاحس اضاک.كارضاسي ارضذ

 ؾْبهساضاى تطک٘ت ضاثُِ تج٘٘ي ٍ ثطضؾٖ" #.1384. $کطزلط اثطاّ٘وٖ ٖلٖ ٍ .ا ًَضٍـ، .37

ٍ  حساتذاری ّای تزرسي ،"ٖول اطز  حؿبثساضٕ هٗ٘بضّبٕ ؾَزهٌسٕ ٍ اَلاٖبت ثب تقبضى

 .42قوبضُ  ،حساتزسي

آظهَى ًٓطِٗ جطٗابى ًقاس آظاز ٍ ًٓابضت     "#. 1393$ ًوبظٕ، هحوس ٍ ق طالْٖ، احوس. .38

#: 3SLSثؿتبً بضاى ثب اؾتفبزُ اظ ؾ٘ؿتن هٗبزلات ّوعهبى حساقل هطثٗبت ؾاِ هطحلاِ إ $  

پاژٍّص ّاای   ، "هُبلِٗ هَضزٕ قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْابزاض تْاطاى  

 .44-17، ؾبل قكن، قوبضُ زٍم، نم حساتذاری هالي

ثطضؾٖ تٗبهال ثا٘ي جطٗابى ًقاسٕ آظاز،      "#. 1392ق طالْٖ، احوس، $ ًوبظٕ، هحوس ٍ .39

ؾ٘بؾت ثسّٖ ٍ ؾبذتبض هبل ٘ت ثب اؾتفبزُ اظ ؾ٘ؿتن هٗبزلات ّان ظهابى؛ هُبلٗاِ هاَضزٕ     

ی پیطاازفت ّااای هجلااِ "قاطکت ّاابٕ پصٗطفتاِ قااسُ زض ثاَضؼ اٍضا  ثْاابزاض تْاطاى    

 .210-169، زٍضُ پٌرن، قوبضُ زٍم، نم حساتذاری
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ثطضؾاٖ  "#. 1389هحوسضيب؛ ؾ٘سٕ، ؾ٘س ٖعٗع؛ ّبقن الحؿاٌٖ٘، ضٍظثاِ، $  ً٘ک ثرت،  .40

هجلاِ پیطازفت ّاای حسااتذاری     ، "هسٗطُ ثط ٖول طز قطکتّ٘بت تبث٘ط ٍٗػیٖ ّبٕ 

 .251-270، زٍضُ زٍم، قوبضُ اٍل، نم داًطگاُ ضیزاس

 ،ٖاّاطم هابل   ٖرٗتاسض  فٗافاعا  ط٘تبث "#. 1389ّبقوٖ، ؾ٘سٖجبؼ ٍ کوبلٖ، احؿبى، $ .41

قطکت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثاَضؼ   ؾَز تٗطٗآظاز ٍ ضقس قطکت ثط هس ًٕقس بىٗجط عاى٘ه

 .115-95زٍضُ اٍل، قوبضُ زٍم، نم  فصلٌاهِ داًص حساتذاری،، "اٍضا  ثْبزاض تْطاى
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