
‌‌1399ظمؿتبني‌‌پبییع،‌20قمبضِ،‌مَفتزيضٌ‌خسیس،‌ؾبل‌ثیؿت‌ي‌‌التهبز‌پًلی،‌مبلی‌‌َبی‌پػيَف

 

در  در وظبم ببوکذاری بذين ربب سًد تیزیابشار مذ ییضىبسب

 ایزان:

 Cornettدر رَیبفت  STGLي  LLPای اَمیت ارسیببی مقبیسٍ

 
 1مهدی قائمی اصل

استادیار گروه اقتصاد و بانکداری اسلامی، 
دانشکده اقتصاد، دانشگاه خوارزمی، تهران، 

 ایران،

2صادق بافنده ایماندوست
 

قتصاد، دانشگاه پیام نور، تهران، دانشیار گروه ا
 ایران،

3مسعود محمدی
 

کارشناس ارشد بانکداری اسلامی، دانشکده 
‌اقتصاد، دانشگاه خوارزمی، تهران، ایران، 

‌

 31/05/1400تبضید‌پصیطـ:‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌09/07/1399تبضید‌زضیبفت:‌

‌

 چکیذٌ

‌یضلم‌ضا‌ثرطا‌‌هیا‌یزؾتىبض‌عٌی،‌اوگیمبل‌یَب‌وىىسگبن‌اظ‌نًضت‌اؾتفبزٌثطای‌‌قسٌ‌ضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌تیاَم
‌طیر‌ؾرًز‌تٗج‌‌تیطیالرسا ‌ثرٍ‌مرس‌‌‌‌هیر‌.‌اوىرس‌‌یمر‌‌دربز‌یزاضوس‌ا‌ثط‌ُٖسٌ‌عیضا‌و‌یمبل‌یثىگبٌ‌وٍ‌گعاضقگط‌طانیمس
ذًاَرس‌زاقرت.‌مدرم‌مىربثٕ‌زض‌‌‌‌‌‌یاثرطات‌مىفر‌‌‌یمربل‌‌یَرب‌‌اتىب‌ثٍ‌گعاضـ‌تیؾًز‌ي‌لبثل‌تیفیثط‌و‌ي‌قًز‌یم

________________________________________________________________ 

 ممبلٍ‌پػيَكی‌-*‌

 m.ghaemi@khu.ac.irوًیؿىسٌ‌مؿئًل:‌‌‌-‌1

2-‌imandoust@pnu.ac.ir 

3-‌mohammadimasuod@gmail.com 
DOI: 10.22067/mef.2021.16463.0 

mailto:imandoust@pnu.ac.ir
mailto:imandoust@pnu.ac.ir
mailto:mohammadimasuod@gmail.com
mailto:mohammadimasuod@gmail.com


  سال بیست و هفتم یاقتصاد پولی مال  636

نىٗت‌‌هیقسٌ‌زض‌ا‌تًخٍ‌ثٍ‌ضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌تیَب‌اَم‌آن‌یزذبل‌ٖملىط‌یَب‌تیي‌مؿبؾ‌َب‌ثبوه‌بضیاذت
ٍ‌‌هیؾًز‌اظ‌مسل‌وبؾرى‌‌تیطیؾىدف‌قبذم‌مس‌یپػيَف‌ثطا‌هی.‌زض‌اسیومب‌یضا‌مًبٖف‌م ٖىرًان‌مرسل‌‌‌‌ثر

‌سٌیاؾتفبزٌ‌گطزَبی‌تطویجی‌زض‌چبضچًة‌یه‌الگًی‌وبمتًاظن‌اظ‌زازٌ‌طانیزض‌ا‌یؾبظگبض‌ثب‌نىٗت‌ثبوىساض
ثرب‌‌‌یؾًز‌زض‌وٓب ‌ثربوى‌‌تیطیمس‌یثطا‌طانیاثعاض‌ٖمسٌ‌مًضزاؾتفبزٌ‌مس‌،قبذم‌هیااؾت.‌ؾپؽ‌ثب‌اؾتفبزٌ‌اظ‌

َبی‌مسیطیت‌‌يمه‌تأییس‌اؾتفبزٌ‌مسیطان‌ثبوىی‌اظ‌قیًٌپػيَف‌‌حیاؾت.‌وتب‌قسٌ‌یمسل‌وًضوِت‌مٗطف‌هیترم
ٍ‌یزض‌ممب‌یكتطی(‌ؾُم‌ثLLPمُبلجبت‌مكىًن‌الًنًل‌)‌ىٍیَع‌طیاظ‌آن‌زاقتٍ‌اؾت‌وٍ‌متغ‌تیمىبؾًز‌ ‌ؿر
‌یثرطا‌‌طانیومرًزٌ‌ي‌ٖمرستبت‌تًؾرٍ‌مرس‌‌‌‌‌فرب‌یؾرًز‌ا‌‌تیطیقربذم‌مرس‌‌‌یزَىسگ‌حی(‌زض‌تًيSTGL)‌طیثب‌متغ
قسٌ‌ثیف‌‌ثٍ‌ٖجبضتی‌مسیطان‌ثطای‌زؾتىبضی‌ضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌ثٍ‌وبض‌ضفتٍ‌اؾت.‌یؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوى‌تیطیمس

ضلرم‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌‌‌‌(‌ثُرطٌ‌ثرطزٌ‌ثبقرىس‌اظ‌‌‌‌STGLَب‌)‌گصاضی‌َبی‌مبلی‌ي‌ؾطمبیٍ‌اظ‌آوىٍ‌اظ‌زضآمس‌زاضایی
‌اوس.‌(‌ثُطٌ‌خؿتLLPٍمكىًن‌الًنًل‌)

‌

‌الًنًل‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍی،‌مسیطیت‌ؾًز،‌َعیثبوىساض‌،یاللا ‌تُٗس:‌َب کلیذياصٌ

‌JEL:‌M41‌،G24‌،G32بىذی طبقٍ

 

 مقذمٍ

مرًضز‌‌‌ٍیؾرطمب‌‌میترهر‌‌مبتیتهم‌یثطا‌ییمجىب‌ٖىًان‌ثٍ‌یمبل‌یزض‌ثبظاضَب‌یاَلاٖبت‌مؿبثساض
‌مًضزتًخررٍ‌،یاَلاٖرربت‌مؿرربثساض‌تیررفیو‌یبمررسَبیآثرربض‌ي‌پ‌،دررٍیزضوت.‌سوررطیگ‌یض‌مرراؾررتفبزٌ‌لررطا

)ثمفری‌ي‌َمىربضان،‌‌‌‌وىىرسگبن‌اؾرتبوساضزَب‌اؾرت‌‌‌هیگرصاضان‌ي‌ترسي‌‌‌لربوًن‌‌طان،یمس‌گصاضان،ٍ‌یؾطمب
َرب‌مىدرط‌ثرٍ‌ٖرس ‌تمربضن‌اَلاٖربتی‌ثریه‌مبلىربن‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌خسایی‌مبلىیت‌اظ‌وىتطل‌زض‌قرطوت‌‌.(1394‌:2

‌زَرس‌ورٍ‌مبلىربن‌‌‌‌ی‌ومبیىسگی‌وكربن‌مری‌‌‌ی‌اوتٓبضات‌مىُمی‌ي‌وٓطیٍ‌وٓطیٍ‌ٖلايٌ‌ثٍقًز.‌‌می‌مسیطان
تمربضن‌‌‌مىبفٕ‌متفبيتی‌زاضوس‌وٍ‌مًخت‌ثٍ‌يخًز‌آمسن‌ٖرس ‌‌(مسیطان)ي‌ومبیىسگبن‌‌(گصاضان‌ؾطمبیٍ)

ٍ‌وىترطل‌َع‌.‌((Mojtahedzadeh & Babaei, 2012قرًز‌‌مری‌‌1یاَلاٖبتی‌اظ‌ؤً‌ذُط‌اذلالر‌ ‌َربی‌‌یىر
مرثثط‌زض‌مرسیطیت‌ؾرًز‌‌‌‌‌َربی‌‌طناظ‌محر‌‌َب‌یوىًل‌ثسَ‌َبی‌یىٍی‌اؾتمطاو‌ي‌َعخجطاوی‌لطاضزازَب

‌یطیتمرس‌‌یرب‌‌یوربض‌‌زؾرت‌‌یَلت‌ثرطا‌‌‌فطنت‌یطانمس‌یه(‌ثىبثطاAghili & Jalilian, 2012.‌)ثبقىس‌یم

ٌ‌اوگ‌ی،ثسَ‌یؾًز‌زض‌خُت‌وبَف‌امتمبل‌ومى‌قطيٌ‌لطاضزازَب  & Amiri)‌(.وىىرس‌‌‌یمر‌‌یرسا‌پ‌یرع
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Mohammadi Khorzoghi, 2012زچبض‌‌یثٍ‌لحبِ‌التهبز‌یتدبض‌یوٍ‌يامسَب‌یزض‌مًالَٗمچىیه‌‌
گیطورس،‌مرسیطان‌ثرطای‌ؾربمبن‌ثركریسن‌ثرٍ‌اييربٔ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ی‌خىجی‌لطاض‌میفكبضَب‌تحتقًوس‌ي‌‌‌بن‌میوًؾ

َبی‌مربلی‌‌‌‌زض‌نًضت‌قسٌ‌مىٗىؽوىىس‌تب‌ضلم‌ؾًز‌‌‌تلاـ‌می‌میطمؿتمیغمؿتمیم‌ي‌یب‌‌ًَض‌ثٍقطوت‌
ٌ‌ضا‌تحت‌تأثیط‌لطاض‌زَىس‌ي‌مً ٍ‌َربی‌مربلی‌ي‌‌‌‌‌وىىرسگبن‌نرًضت‌‌‌‌خت‌مثجت‌قسن‌وگبٌ‌اؾرتفبز ‌ػٌیر‌ي‌ثر

قًز‌وٍ‌زاضای‌خًاورت‌مثجرت‌‌‌‌‌گصاضان‌قًوس.‌مدمًٍٖ‌ایه‌السامبت‌ثٍ‌مسیطیت‌ؾًز‌تٗجیط‌می‌‌ؾطمبیٍ

‌(.Shamsaii, 2013ي‌مىفی‌اؾت‌)
ذرًز‌‌‌(‌زض‌پرػيَف‌Karimi & Rahnamaie Roodpashti, 2015)‌یضيزپكرت‌‌یضَىمرب‌وطیمی‌ي‌

ٌ‌‌‌یی‌ثٍ‌زي‌ؤً‌مسیطیت‌ؾًز‌وبضا‌ي‌فطنتوبضا‌سگبٌیزظ‌اضا‌ؾًز‌‌تیطیمس .‌اورس.‌‌َلجبوٍ‌تمؿریم‌ومرًز
اَلاٖرربت‌‌یوىىررسگبن‌ذرربضخ‌اؾررتفبزٌ‌یؾررًزمىس‌ثررطا‌یا‌سٌیررؾررًز‌پس‌تیطیمررس‌سگبٌ،یررز‌هیررزض‌ا

ؾرُبمساضان‌ي‌‌‌تیر‌مُلًث‌فیؾًز‌اظ‌ؤً‌وبضا،‌َسف‌افرعا‌‌تیطی.‌زض‌مسقًز‌‌یمحؿًة‌م‌یمؿبثساض

ٍ‌‌ؾًز‌فطنرت‌‌تیطیمس.‌امب‌اؾت‌یمبل‌یَب‌‌بن‌نًضتوىىسگ‌‌اؾتفبزٌ ٍ‌‌َلجبور اؾرت‌ورٍ‌‌‌‌هیر‌ا‌یمٗىرب‌‌ثر
.‌وىس‌یَلجبوٍ‌گعاضـ‌م‌فطنت‌یا‌گًوٍ‌ؾًز‌ضا‌ثٍ‌ف،یذً‌تیمىًٓض‌مساوثط‌وطزن‌مُلًث‌ثٍ‌تیطیمس

ٌ‌ؾرًز‌اضاهرٍ‌‌‌‌تیطیَلجبورٍ‌ثرًزن‌مرس‌‌‌‌ثط‌فطنرت‌‌یمجى‌ی(‌قًاَس2002ثبلؿب ‌ي‌َمىبضان‌) اورس‌ي‌‌‌ورطز
وبَف‌‌بی‌بنیاظ‌گعاضـ‌ظ‌یطیمىًٓض‌خلًگ‌ثٍ‌طانیوٍ‌مس‌زازٌ‌اؾت(‌وكبن‌2007)ثطگؿتبلط‌‌َمچىیه

 Karimi & Rahnamaie)‌وىىرس‌‌بفرت‌یزض‌یكرتط‌یترب‌پربزاـ‌ث‌‌‌وىىرس‌‌یؾرًز‌مر‌‌‌تیطیؾًز‌السا ‌ثٍ‌مس

Roodpashti 2015 ‌‌‌‌‌‌‌‌ًٌزلیل‌تفبيت‌ؾًز‌مؿبثساضی‌اظ‌ؾرًز‌يالٗری‌ثرٍ‌ثررف‌تُٗرسی‌ؾرًز‌مطثر‌.)
ومرًزٌ‌ي‌‌‌وربضی‌‌زؾرت‌تُٗسی،‌ؾًزِ‌قرطوت‌ضا‌‌‌اللا ًاوىس‌ثب‌اؾتفبزٌ‌اظ‌ت‌‌مسیطان‌می‌چطاوٍقًز،‌‌‌می

‌(.Abbaszadeh& Arefi Asl, 2015  ثبٖث‌قًوس‌ؾًز‌مؿبثساضی‌اظ‌ؾًز‌يالٗی‌متفبيت‌ثبقس‌)
‌گرط‌یي‌ثطآيضزن‌اوتٓبضات‌ثبظاض‌ي‌اظ‌ؾًی‌ز‌یمبل‌لگطانیتحل‌َبیییكگًیپ‌ثٍی‌بثیزؾت‌ؾً‌هیاظ‌

ٖىرًان‌‌‌مجىب‌لطاض‌گطفته‌ؾًز‌مؿبثساضی‌ثٍ‌عیي‌و‌طانیي‌مس‌مبلىبن‌بنیبفٕ‌مثب‌مسوٓط‌لطاض‌زازن‌تًبز‌مى
يامرس‌تدربضی‌‌‌‌طانِیتب‌مس‌سوىیم‌دبزیاضا‌‌عٌیاوگ‌هیا‌،طوسٌیگ‌میتهممسیطانِ‌ثطای‌‌سییول‌بضیمٗ‌هی

‌(.Gavahi et al., 2013)وىىس‌‌یوبض‌ؾًز‌مؿبثساضی‌ضا‌زؾت

وىىسگبن‌ي‌تمبيربوىىسگبن‌‌‌ٖطيٍ‌هیاضتجبٌ‌ث‌یثطلطاض‌فٍیوٍ‌يْ‌یياؾٍُ‌مبل‌هیٖىًان‌‌ثٍ‌ثبوه
ذرًز‌‌‌تیر‌ثرٍ‌زوجربل‌وؿرت‌ؾرًز‌اظ‌فٗبل‌‌‌‌‌یگرط‌یز‌یيخًٌ‌ومس‌ضا‌ثط‌ُٖسٌ‌زاضز‌مبوىس‌َط‌ثىگبٌ‌التهبز

ٌ‌‌‌‌يَلرٍ‌ايل‌وفٗبن‌ذًز‌وٍ‌زض‌ثبیؿت‌ثیه‌شی؛‌ؾًزی‌وٍ‌میاؾت َرب‌ي‌ؾرپؽ‌‌‌َمربن‌نربمجبن‌ؾرپطز
‌ویرع‌اغلرت‌‌متٗربضف‌‌‌َربی‌ثبوره‌ورٍ‌‌‌َرًض‌‌نَمرب‌؛‌گطزز‌ٕیتًظمبلىبن‌ي‌یب‌ؾُبمساضان‌ثبوه‌َؿتىس،‌
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‌.ىسوى‌یم‌ٕیتًظگصاضان‌ي‌ؾپطزٌ‌انؾُبمساض‌هیازاضٌ‌قسٌ‌ي‌ؾًز‌ذًز‌ضا‌ث‌ینًضت‌ؾُبم‌ثٍ
ی‌ثطيت‌ثبوره‌ي‌‌ؾبظ‌مساوثطمسیطان‌ثبوىی‌ویع‌مبوىس‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ‌ثطای‌تٗسیل‌ؾًز‌ي‌

ثطای‌ثٍ‌ذرسمت‌‌‌مًضزاؾتفبزٌَبی‌يـثبقىس.‌تفبيت،‌تىُب‌زض‌ضَبیی‌مییب‌قرم‌مسیط‌زاضای‌اوگیعٌ
وىتطل‌ي‌وٓربضت‌‌تحت‌قست‌‌ثٍ‌یاظآودبوٍ‌نىٗت‌ثبوى‌الجتٍ.‌اؾت‌1گطفته‌اثعاضَب‌زض‌مسیطیت‌ؾًز

زض‌مًضز‌مؿرئلٍ‌‌‌یوگطاو‌،يخًز‌هیثبا‌اؾت‌متهًضومتط‌‌زض‌آن‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطی،‌امتمبل‌مساؾت
تًخر2008‌‌‌ٍزض‌ؾربل‌‌‌یحطان‌ثبوىَب‌پؽ‌اظ‌آقىبض‌قسن‌ؾمًٌ‌ي‌ثزض‌ثبوه‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطیمس

‌(.Wan Mohammad et al., 2011ٌ‌اؾت‌)ضا‌ثٍ‌ذًز‌خلت‌وطز‌یاگؿتطزٌ
تًاورس‌‌قست‌زض‌مًظٌ‌اٖتجبضی‌ي‌مبلی‌می‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌مفًُ ‌ٖب ‌یىی‌اظ‌وىبتی‌اؾت‌وٍ‌ثٍ

ٍ‌ثبوىساضی‌ثؿیبض‌مرثثط‌اؾرت‌‌‌‌ثطآيضزَب‌زض‌نىٗت‌‌چطاوٍمثثط‌ثبقس‌ ض،‌ثرطآيضز‌میرعان‌اٖتجرب‌‌‌‌اظخملر
‌‌‌ٍ َرب‌یرب‌زضآمرسَبی‌‌‌‌میعان‌وفبیت‌ؾطمبیٍ‌ي‌ثطآيضز‌شذبیط؛‌ثب‌زضنس‌اوسوی‌تغییرط‌زض‌ثرطآيضز،‌َعیىر

َب‌یب‌زضآمسَبی‌ثطآيضزی‌ثرط‌الرلا ‌‌‌گیطز.‌ثؿیبضی‌اظ‌َعیىٍقست‌تحت‌تأثیط‌لطاض‌می‌ياثؿتٍ‌ثٍ‌آن‌ثٍ
ٍ‌‌وٓط‌زض‌ثرطآيضز‌‌‌تُٗسی‌ؾًز‌ي‌ظیبن‌ي‌اوجبقت‌آن‌زض‌تطاظوبمٍ‌مثثط‌اؾت‌ایه‌اٖمبل ‌یثىرس‌‌ثطاثرط‌َجمر

لبلرت‌‌(‌زض‌Nouri et al.,2013پػيَف‌وًضی‌ثطيخرطزی،‌ؾرًضی‌ي‌اقرطف‌گىدرًهی‌)‌‌‌‌یبز‌قسٌ‌زض‌
 .گیطزذبل‌آن‌لطاض‌می‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌مفًُ 

ی‌ویؿت،‌ازثیبت‌مسیطیت‌ؾًز‌چىرس‌ضيـ‌‌طیگ‌اوساظٌ‌لبثلمؿتمیم‌‌ًَض‌ثٍمسیطیت‌ؾًز‌‌اظآودبوٍ
قربمل‌ضيـ‌الرلا ‌تُٗرسی‌اذتیربضی،‌‌‌‌‌‌َرب‌‌ضيـ.‌ایره‌‌وىس‌یمثطآيضز‌مسیطیت‌ؾًز‌ثبلمًٌ‌ضا‌پیكىُبز‌

ضيـ‌اللا ‌تُٗسی‌ذربل،‌ضيـ‌خمرٕ‌الرلا ‌تُٗرسی،‌ضيـ‌تغییرطات‌مؿربثساضی‌ي‌ضيـ‌تًظیرٕ‌‌‌‌‌‌‌‌
،‌ضيـ‌اللا ‌تُٗسی‌اذتیبضی‌لطاضگطفتٍ‌مًضزاؾتفبزٌضيـ‌وٍ‌زض‌ایه‌تحمیك‌ویع‌‌هیتط‌یٖمًم اؾت.
ثرٍ‌اذتیربضات‌ذرًز‌زض‌ذهرًل‌الرلا ‌‌‌‌‌‌‌مسیطان‌ثطای‌مرسیطیت‌ؾرًز‌اؾبؾربت‌‌‌‌وىس‌یموٍ‌فطو‌‌اؾت

ٍ‌َع‌یرعان‌م‌یریه‌زض‌تٗ‌ییرط‌مبوىرس‌تغ‌‌یربضی‌اذت‌یاللا ‌تُٗرس‌‌یطیتمس‌وىىس.‌تُٗسی‌اذتیبضی‌تىیٍ‌می ‌یىر
اودرب ‌‌‌یمؿربثساض‌‌یي‌ثطآيضزَرب‌‌یمؿبثساض‌یَب‌اوتربة‌ضيـ‌یكاظ‌َط‌الًنًل‌‌مُبلجبت‌مكىًن

ایه‌پػيَف‌ورٍ‌ضيیىرطزی‌اوتكربفی‌‌‌‌انلی‌‌ؾثال(.‌ثط‌َمیه‌مجىب،‌Mehrazin et al., 2013قًز‌)‌یم
‌طانیٖمرستبت‌تًؾرٍ‌مرس‌‌‌‌یاظ‌اثعاضَربی‌مرسیطیتِ‌ؾرًز‌زض‌وٓرب ‌ثربوى‌‌‌‌‌‌هیر‌‌ورسا ‌زاضز‌ایه‌اؾت‌ورٍ‌‌

،‌زض‌ازامٍ‌پرؽ‌اظ‌ممسمرٍ،‌مجربوی‌‌‌‌ؾثالپبؾد‌ثٍ‌ایه‌‌مىًٓض‌ثٍ‌؟قًوسیثٍ‌وبض‌گطفتٍ‌م‌طانیا‌َبی‌ثبوه

________________________________________________________________ 

1- Earnings Management 



 639 ایراندر  در نظام بانکداری بدون ربا سود تیریابزار مد ییشناسا

گیرطی‌ي‌پیكرىُبزَب‌تجیریه‌‌‌‌ف،‌وتیدٍویع‌وتبیح‌پػيَ‌زضوُبیتوٓطی‌ي‌ضيـ‌پػيَف‌اضاهٍ‌قسٌ‌اؾت.‌
‌قسٌ‌اؾت.

‌

 مببوی وظزی

 مسئلٍبیبن 

زض‌مؿبثساضی‌اظ‌مسيز‌اثترسای‌لرطن‌ثیؿرتم‌ثرٍ‌ثٗرس‌ثرب‌تحمیمربت‌مرتلفری‌‌‌‌‌‌‌‌‌مسیطیت‌ؾًز‌مجحث‌

َب‌اظ‌اثٗربز‌ذبنری‌ي‌ثرب‌‌‌‌‌‌وٓطان‌ضقتٍ‌مؿبثساضی‌قىل‌گطفت.‌َط‌یه‌اظ‌ایه‌پػيَف‌‌تًؾٍ‌نبمت
مرسیطیت‌ؾرًز‌ثرٍ‌مًيرًٔ‌‌‌‌‌‌تیر‌ز،‌َمًاضؾربظی‌ؾرًز‌ي‌زضوُب‌‌وبضی‌ؾً‌ت‌متفبيتی‌وٓیط‌زؾتاٖجبض

‌(.Hashemi& Kamali,2010)‌اوس‌‌پطزاذتٍ
Jense)‌1خِىؿهِ‌ي‌مىلیىگ

n
 &

 
Meckling,19762‌‌‌ٌ(‌وٓطیٍ‌ومبیىرسگی‌ اورس؛‌آوربن‌مرسیطان‌‌‌‌‌‌ضا‌مُرط ‌ورطز

ىری‌اظ‌‌تٗطیرف‌وطزورس.‌ی‌‌‌«وبضگمربضان‌»‌ٖىرًان‌‌ثٍي‌ؾُبمساضان‌ضا‌‌«وبضگعاضان»‌ٖىًان‌ثٍَب‌ضا‌‌‌قطوت

تًربز‌مىربفٕ‌زاضورس‌ي‌‌‌‌‌«وربضگعاضان‌»ي‌‌«وبضگمبضان»وٍ‌َبی‌انلی‌وٓطیٍ‌ومبیىسگی‌ایه‌اؾت‌‌‌فطيیٍ
َربی‌مرسیطیت‌زض‌‌‌‌‌.‌ثٍ‌ٖمیسٌ‌آوبن،‌اوگیعٌ‌وىىس‌گیطی‌ومی‌وبضگعاضان‌لعيمبت‌ثٍ‌وفٕ‌وبضگمبضان‌تهمیم

 Asadi et)‌‌اؾتخُت‌مىبفٕ‌قرهی‌اؾت‌وٍ‌ایه‌مىبفٕ‌ثطذلاف‌مساوثط‌وطزن‌ثطيت‌ؾُبمساضان‌

al., 2011).‌
‌ـ‌‌زَس‌وٍ‌يلبیٕ‌وربمُلًثی‌اظ‌زؾرت‌‌‌‌تبضید‌مؿبثساضی‌وكبن‌می َربی‌مربلی‌تًؾرٍ‌‌‌‌‌وربضی‌گرعاض

زيمری‌‌‌ي‌1929يخًز‌زاضز.‌يلًٔ‌زي‌ثحطان‌ٖٓیم‌زض‌ثبظاض‌ؾُب ‌آمطیىب،‌ايلی‌زض‌ؾرپتبمجط‌‌‌مسیطیت
بٖرث‌قرس‌ورٍ‌‌‌‌ث‌‌4ي‌يضزورب ‌‌3ورطين‌وبقی‌اظ‌گعاضـ‌ؾرًزَبی‌ؾربذتگی‌قرطوت‌ا‌2000‌‌‌‌ِزض‌غاوًیٍ

َبی‌ٖٓیم‌زیگرط‌‌‌قطوت‌يضقىؿتگی‌يالٕ‌قًز‌ي‌َمچىیه‌سیمًضزتطزویفیت‌اَلاٖبت‌مؿبثساضی‌
ؾیؿتم‌گعاضقگطی‌مبلی‌ضا‌ثب‌ثحرطان‌مًاخرٍ‌ؾربذت.‌‌‌‌‌1ي‌ظیطاوؽ‌7،‌لیًؾىت6،‌ؾیؿى5ًوٓیط‌آزلفی

________________________________________________________________ 

1- Jensen And Meckling 

2- Representation Theory 

3- Enron 

4- WorldCom  

 میلیبضز‌زلاضی‌آن(‌38)ثطملا‌قسن‌ؾًز‌ؾبذتگی‌

5- Adelphi 

6- Cisco 

7- Lucent 
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ثیىی‌وؿجت‌ثٍ‌فطآیىس‌گعاضقرگطی‌مربلی‌ترب‌چرٍ‌اورساظٌ‌ممىره‌اؾرت‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ایه‌ثحطان‌وكبن‌زاز‌وٍ‌ذًـ
َبی‌ٖٓریم‌‌‌زض‌قطوت‌زازٌ‌ضخَبی‌مبلی‌‌‌(.‌پؽ‌اظ‌ضؾًاییTari Verdi et al.,2014 )‌ُطوبن‌ثبقسذ

َرب‌وربَف‌یبفرت‌ي‌مفُرً ‌ویفیرت‌‌‌‌‌‌‌‌گصاضان‌ثٍ‌ؾیؿتم‌گعاضقگطی‌مبلی‌قطوت‌‌زویب،‌اَمیىبن‌ؾطمبیٍ
‌ـي‌لبثلیت‌اتىربی‌اضلرب ‌‌‌‌اٖتجبض‌هییتٖٗبمل‌مُمی‌زض‌‌ٖىًان‌ثٍؾًز‌َم‌ ‌َربی‌‌‌زض‌نرًضت‌‌قرسٌ‌‌گرعاض

زض‌ظازٌ‌ي‌الجربلی‌مٗتمسورس‌‌‌‌(.‌گًاَی،‌ثیگAbbaszadeh& Arefi Asl, 2015 مبلی‌محؿًة‌گكت‌)

‌بثرس‌ی‌یمر‌‌فیافرعا‌‌َرب‌‌اظ‌آن‌گرصاضان‌ٍ‌یاؾرتفبزٌ‌ؾرطمب‌‌‌عانیم‌ت،یفیثبو‌یمبل‌یَب‌نًضت‌اضاهٍ‌نًضت
(Gavahi et al., 2013.)‌

بی‌ؾرًذت‌قرسٌ‌ثرطای‌‌‌‌َر‌اظ‌ظیربن‌يا ‌‌مٗمرًلات‌ثطذلاف‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ،‌مسیطان‌ثربوىی‌‌
ؾرًُ ‌‌‌طی(‌ترأث‌1995)‌،‌قبولفًضز‌ي‌ياَلهِىعیوبلوىىس.‌اؾتفبزٌ‌می‌قسٌ‌گعاضـتأثیطگصاضی‌ثط‌ؾًز‌

تهرمیمبت‌‌اظ‌‌یزذبلرت‌زض‌ثطذر‌‌‌یثرطا‌‌یطیر‌گ‌میضا‌زض‌تهرم‌‌بتیر‌ثبوره،‌زضآمرس‌ي‌مبل‌‌‌ٍیؾطمب‌طییتغ

ي‌‌قرسٌ‌‌ییقىبؾبه‌ؾًز‌گیطوس‌وٍ‌یه‌ضاثٍُ‌مثجت‌ثیوتیدٍ‌می‌َب‌آن.‌وىىس‌یم‌یثطضؾ‌ٍیؾطمب‌افعایف
اوس‌وٍ‌مسیطان‌ثبوه‌(‌وكبن‌زاز2003ٌيِظ‌ي‌زاَِل‌)مُبلجبت‌ؾًذت‌قسٌ‌يخًز‌ذًاَس‌زاقت.‌قِطی

َبی‌ؾًذت‌قسٌ‌اؾتفبزٌ‌مست‌ضا‌ثطای‌َمًاضؾبظی‌ظیبن‌وبقی‌اظ‌يا لهس‌زاضوس‌ؾًز‌یب‌ظیبن‌وًتبٌ
‌(.Dang et al,2008وىىس‌)

َرب‌زض‌ؾطفهرلی‌ثرب‌‌‌‌قسٌ‌ثٍ‌گعاضـ‌ٖملىطز‌ثبوه‌َبی‌تًيیحی‌پیًؾتثطای‌مثبل‌زض‌یبززاقت
‌آمسٌ‌اؾت‌وٍ:‌"َبَب‌ي‌ثطآيضزاؾتفبزٌ‌اظ‌لًبيت"ٖىًان‌

َب،‌ثطآيضزَب‌ي‌مفطييبتی‌ضا‌زض‌تٗییه‌مجربل ‌‌‌َبی‌مبلی،‌مسیطیت‌ثبوه،‌لًبيتزض‌تُیٍ‌نًضت

ظ‌َربی‌مربلی‌ثرٍ‌وربض‌گطفترٍ‌اؾرت.‌وتربیح‌يالٗری‌ممىره‌اؾرت‌متفربيت‌ا‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌زض‌نرًضت‌‌قسٌ‌ییقىبؾب
ثطآيضزَب‌ثبقس.‌ایه‌ثطآيضزَب‌ي‌مفطييبت‌وٍ‌ظیطثىبی‌آن‌مجتىی‌ثط‌ؾًاثك‌تبضیری‌اؾت‌ي‌مسیطیت‌

ٌ‌‌ضا‌اظ‌َطیك‌ممبیؿٍ‌ثب‌ضذسازَبی‌يالٗی‌ثبظوگطی‌می‌َب‌آنمؿتمط‌‌ًَض‌ثٍ َربیی‌ورٍ‌‌‌ومبیس.‌اَرم‌مرًظ
‌ومبیس:َب‌ي‌ثطآيضزَب‌اؾتفبزٌ‌میمسیطیت‌اظ‌لًبيت

لًنًل‌مبظاز‌ثرط‌ٖبمرل‌ظمربن‌اظ‌َطیرك‌ثطضؾری‌ييرٗیت‌‌‌‌‌‌‌محبؾجبت‌شذیطٌ‌مُبلجبت‌مكىًن‌ا .1

ٌ‌‌اودرب ‌مكتطی‌ي‌نىٗت‌زضگیط‌آن،‌السامبت‌ممًلی‌ ،‌ثطضؾری‌يربمىیه‌پطيورسٌ‌ي‌ثرطآيضز‌‌‌‌‌قرس

                                                                                                     
1- Xerox 
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‌میعان‌اتىب‌ثٍ‌يبمىیه‌زض‌فطایىس‌ينًل‌مُبلجبت.
1پصیطَبی‌ؾطمبیٍوىتطل‌ثط‌قطوت .2

 

ی‌ثطيت‌ثبوه‌مساوثط‌ؾبظًز‌ي‌َب‌َم‌مبوىس‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ‌ثطای‌تٗسیل‌ؾ‌‌مسیطان‌ثبوه
‌ـ‌‌‌‌َبیی‌مری‌‌‌ي‌یب‌قرم‌مسیط‌زاضای‌اوگیعٌ ٌ‌َربی‌‌‌‌ثبقرىس.‌تفربيت،‌تىُرب‌زض‌ضي ثرطای‌ثرٍ‌‌‌‌مًضزاؾرتفبز

وىترطل‌ي‌‌تحرت‌‌قست‌‌ثٍ‌یاظآودبوٍ‌نىٗت‌ثبوى‌الجتٍ.‌اؾتذسمت‌گطفته‌اثعاضَب‌زض‌مسیطیت‌ؾًز‌

زض‌‌یوگطاور‌‌يخرًز،‌‌هیثربا‌‌اؾرت‌‌متهرًض‌ومترط‌‌‌زض‌آن‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطی،‌امتمبل‌مساؾتوٓبضت‌
زض‌ؾربل‌‌‌یَب‌پؽ‌اظ‌آقىبض‌قسن‌ؾمًٌ‌ي‌ثحطان‌ثربوى‌‌‌زض‌ثبوه‌(زضآمسؾًز‌)‌تیطیمًضز‌مؿئلٍ‌مس

(.‌قرىبذت‌‌Wan Mohammad et al.,2011 ٌ‌اؾرت‌)‌ضا‌ثٍ‌ذًز‌خلت‌وطز‌یا‌‌تًخٍ‌گؿتطز2008‌ٌ
وكررف‌زض‌تُٗررسات‌اذتیرربضی‌زض‌‌طمًخررٍیغتغییررطات‌‌ثرربصذمي‌آگرربَی‌مؿرربثطؼ‌اظ‌تُٗررسات‌ي‌

مررسیطیت‌ؾررًز‌مفیررس‌اؾررت.‌زٌ‌ؾررطود‌ٖرربلی‌ثررطای‌وكررف‌مررسیطیت‌ؾررًز‌ثررٍ‌قررط ‌ظیررط‌اؾررت‌‌‌‌‌

(Ravanshad& Talibnia, 2010):‌
 يخًز‌مسیطیت‌متملت 

 وبمىبؾتمحیٍ‌وىتطلی‌وبوبفی‌ي‌ 

 ی‌ي‌مسیطان‌مبلی‌اضقسؾبظمبو‌ثطينتغییطات‌زض‌مؿبثطؾبن،‌مكبيضان‌لبوًوی‌ 

 ٍَبی‌مؿبثساضی‌تغییط‌زض‌انًل‌ي‌ضيی 

 ظیبز‌زض‌گطزـ‌يخًٌ‌ومس‌ٖملیبتی‌مطتجٍ‌ثب‌ؾًز‌ذبلموؿطی‌ 

 وبَمرًاوی‌اؾبؾی‌ثیه‌ضقس‌مُبلجبت‌ي‌فطيـ 

 وبَمرًاوی‌اؾبؾی‌ثیه‌ضقس‌مًخًزی‌ي‌فطيـ 

 ػٌیوب‌يافعایف‌یب‌وبَف‌ظیبز‌زض‌ؾًز‌ 

 َىًظ‌امتمبل‌ضیؿه‌ثطای‌فطيقىسٌ‌يخًز‌زاضز‌وٍ‌یزضمبلثجت‌زضآمس‌ 

 ی‌امتمبلیَب‌یثسَيخًز‌تُٗسات‌ي‌ 

 
 

________________________________________________________________ 

لی‌تلفیمری‌گرطيٌ‌ي‌ثبوره‌‌‌‌مرب‌‌یَرب‌‌(.‌گعاضـ‌مؿبثطؼ‌مؿتمل‌ي‌ثبظضؼ‌لبوًوی‌ثٍ‌اوًمب ‌نرًضت‌1394.‌);ثبوه‌التهبز‌وًیه‌-1

 .‌تُطان:‌مثؾؿٍ‌مؿبثطؾی‌ي‌ذسمبت‌مسیطیت‌زایبض‌ضَیبفت.1394اؾفىس‌مب29‌‌ٌثطای‌ؾبل‌مبلی‌مىتُی‌ثٍ‌
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‌

 طیىٍ پضيَصپی

 مطبلعبت داخلی

Pourzamani et al.,2010)‌) ٍیمطثررًٌ‌ثررًزن‌ؾررًز‌ي‌اضظـ‌زفتررط‌‌‌یثررٍ‌ثطضؾرر‌ای‌‌زض‌ممبلرر‌

‌یبضیر‌اذت‌یالرلا ‌تُٗرس‌‌‌كیر‌ؾرًز‌ي‌اظ‌َط‌‌تیطیمرس‌‌طیتحرت‌ترأث‌‌‌،یمبل‌یَب‌‌قسٌ‌زض‌نًضت‌گعاضـ
ٍ‌‌یتُٗس‌ ثلىسمست‌ي‌اللا‌یمست،‌اللا ‌تُٗس‌‌وًتبٌ ٍ‌ی.‌ثرط‌اؾربؼ‌‌‌ورس‌ا‌ول‌پطزاذتر پرػيَف‌‌‌یَرب‌‌‌بفتر

مطثرًٌ‌ثرًزن‌ؾرًز‌وؿرجت‌ثرٍ‌‌‌‌‌‌‌ي‌اثطگرصاض‌اؾرت‌‌‌یؾًز‌ثط‌مطثًٌ‌ثًزن‌ؾًز‌ي‌اضظـ‌زفتط‌تیطیمس

‌‌‌ثًزٌ‌اؾت.‌یتط‌‌هییَب‌نًضت‌وگطفتٍ‌اؾت‌زض‌ؾُح‌پب‌ؾًز‌زض‌آن‌تیطیوٍ‌مس‌ییَب‌قطوت
(‌زض‌ممبلٍ‌ذًز‌ثرNouri Boroujerdi et al., 2013‌‌ٍ )‌یي‌اقطف‌گىدًه‌یؾًض‌،یثطيخطز‌یوًض

ٍ‌‌‌تیطیزضآمرس‌ثرب‌مرس‌‌‌‌طاتییر‌ؾرُب ‌ي‌تغ‌‌ؿره‌یض‌هیآظمًن‌ضاثُرٍ‌ثر‌‌زوجبل‌ ‌هیترط‌‌ٕ‌یٖىرًان‌قرب‌‌‌ؾرًز‌ثر
ؾرًز‌اظ‌مرسل‌خرًوع‌‌‌‌‌تیطیثطآيضز‌قبذم‌مس‌یپػيَف‌ثطا‌هیاوس.‌زض‌ا‌‌ثًزٌ‌یمؿبثساض‌یوبض‌زؾت
ٌ‌‌یؾرًز‌زض‌وٓرب ‌ثربوى‌‌‌‌تیطیمثثط‌زض‌مرس‌‌یطَبیمتغ‌ثب‌قسٌ‌لیتٗس آظمرًن‌‌‌حیقرسٌ‌اؾرت.‌وترب‌‌‌‌اؾرتفبز

ثبقرس‌تىُرب‌ضاثُرٍ‌‌‌‌‌طَرب‌یمتغ‌ٍیر‌تُ‌یمجىرب‌‌بوٍیؾربل‌‌یَرب‌‌زازٌ‌وٍ‌یزٌ‌اؾت‌وٍ‌زضنًضتوكبن‌زا‌بتیفطي
‌ٍیر‌تُ‌یا‌زيضٌ‌بنیر‌م‌یَرب‌‌اظ‌زازٌ‌طَرب‌یورٍ‌متغ‌‌یاؾت‌امرب‌ظمربو‌‌‌زاض‌‌یؾًز‌مٗى‌تیطیثب‌مس‌ػٌیي‌ؿهیض

‌.ثبقىس‌یؾًز‌مطتجٍ‌م‌تیطیثب‌مس‌بزقسٌی‌ؿهیقًوس‌َط‌ؾٍ‌ض
ٍ‌‌بنیر‌(‌زض‌پبJanalizadeh, 2015 )‌ظازٌ‌یخربوٗل‌ ٌ‌‌یاضقرس‌ذرًز‌ثرطا‌‌‌‌یوبضقىبؾر‌‌وبمر ‌یطگیر‌‌اورساظ

ٌ‌‌هیخًوع‌اؾتفبزٌ‌ومًزٌ‌اؾت.‌زض‌ا‌قسٌ‌لیاظ‌مسل‌تٗس‌ؾًز،‌تیطیمس ‌یَرب‌‌پػيَف‌ثب‌اؾرتفبزٌ‌اظ‌زاز

‌هیضاثُرٍ‌ثر‌‌‌یثرٍ‌ثطضؾر‌‌‌1393تب‌‌‌1388یظمبو‌ِثبوه‌زض‌ثًضؼ‌ايضاق‌ثُبزاض‌تُطان‌زض‌زيض‌‌9مًخًز
‌.اؾت‌قسٌ‌اذتٍپطز‌َب‌ثبوه‌یاختمبٖ‌تیمؿئًلؾًز‌ي‌‌تیطیمس

‌
 مطبلعبت خبرجی

قرسٌ‌‌‌اٖمبل‌طاتییآثبض‌تغ‌یثٍ‌ثطضؾای‌‌(‌زض‌مُبلAhmed et al,1999ٍٗ)‌1اممِس،‌تبوِسا‌ي‌تًمبؼ
ً‌‌‌هیر‌ؾربذت‌‌‌یثرطا‌‌1990زض‌ؾربل‌‌‌ٍیؾرطمب‌‌تیوفب‌یَب‌زض‌وىتطل وكرف‌اثرطات‌‌‌‌ی‌زضآظمرًن‌لر

‌یلر‌یَرب‌ثرٍ‌زلا‌‌‌.‌آنسپطزاظور‌‌یالًنًل‌م‌بلجبت‌مكىًنُم‌ىٍیؾًز‌ثط‌َع‌تیطیي‌مس‌ٍیؾطمب‌تیطیمس

________________________________________________________________ 

1- Anwer S. Ahmed; Carolyn Takeda And Shawn Thomas 
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ثرٍ‌‌‌ٍیؾرطمب‌‌تیطیزض‌مرس‌‌یٖىًان‌اثرعاض‌‌الًنًل‌ثٍ‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍیوٍ‌َع‌ٍیفطي‌هیا‌یثطا‌یلً
‌یالًنرًل‌ثرطا‌‌‌مُبلجبت‌مكرىًن‌‌ىٍیَع‌ىىٍیا‌یثطا‌ی.‌الجتٍ‌قًاَساوس‌بفتٍی‌زؾت‌قًز‌یوبض‌گطفتٍ‌م

‌هیر‌ذرلاف‌ا‌‌هیكیبلٗبت‌پُم.‌اگطچٍ‌مطيض‌اوس‌بيضزٌیقسٌ‌ثبقس‌ثٍ‌زؾت‌و‌ؾًز‌ثٍ‌وبض‌گطفتٍ‌تیطیمس
ٍ‌‌‌بلجبت‌مكرىًن‌ُم‌ىٍیوٍ‌َع‌اوس‌بفتٍیَب‌زض‌آن‌هیا‌ثط.‌ٖلايٌ‌زَس‌‌ضا‌وكبن‌می‌دٍیوت ‌یا‌‌الًنرًل‌ضاثُر

‌.ثبظزٌ‌ؾُب ‌ذًاَس‌زاقتَمچىیه‌ي‌ثىگبٌ‌ظمبن‌زض‌ؾًز‌‌َم‌یآت‌طاتییثب‌َط‌زي‌گعاضٌ‌تغ‌یمىف

ٍ‌یَع‌طیر‌متغ‌كیر‌ٖملىرطز‌اظ‌َط‌وحرًٌ‌‌‌حیَرسف‌ضا‌تكرط‌‌‌زض‌ممبلرٍ‌ذرًز‌‌‌1ي‌اممس‌مبنؿِیمودًَوب‌ ‌ىر
‌یبوىزض‌َرط‌زي‌وٓرب ‌ثر‌‌‌‌ٍیؾرًز‌ي‌ؾرطمب‌‌‌تیطیمرس‌‌یثرطا‌‌یٖىًان‌اثرعاض‌‌الًنًل‌ثٍ‌مُبلجبت‌مكىًن

اظ‌آن‌اؾرت‌ورٍ‌َرط‌زي‌‌‌‌‌یپػيَف‌مربو‌‌هیا‌حیوتب‌اوس.‌وطزٌ‌بنیثوكًض‌مبلعی‌ي‌متسايل‌زض‌‌یاؾلام
ضفتربض‌ي‌ٖمرل‌‌‌‌ىؿربن‌یًنرًل‌‌ال‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍیي‌متسايل‌زض‌مًاخٍُ‌ثب‌َع‌یاؾلام‌یوٓب ‌ثبوى

‌(.Najuna &Ahmad, 2011)‌وىىس‌یم

ذًز‌زض‌زي‌ثررف‌ثرٍ‌ثطضؾری‌ييرٗیت‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ي‌‌‌‌‌‌‌‌‌،‌زض‌مُبل2‌ٍٗوًضویً،‌ؾیمًوٍ‌ي‌گبلً
اورس.‌ثررف‌ايل‌ثرٍ‌‌‌‌‌‌پطزاذت2007‌ٍَبی‌اضيپبیی‌زض‌خطیبن‌ثحطان‌مبلی‌ؾبل‌‌‌مسیطیت‌ؾطمبیٍ‌زض‌ثبوه

َربی‌اضيپربیی‌‌‌‌‌یه‌پطزاذتٍ‌اؾت‌ي‌زض‌ثرف‌زي ‌ضفتبض‌ثبوره‌َبی‌پیك‌تجییه‌وتبیح‌مُبلٗبت‌ي‌پػيَف
ثبظاض‌مبلی‌زض‌َی‌ثحطان‌ثطضؾی‌ي‌تفؿیط‌قسٌ‌اؾت.‌تمبمی‌وتربیح‌پرػيَف‌‌‌‌پطتىفزض‌خطیبن‌فًبی‌

الًنرًل‌ضا‌تأییرس‌‌‌‌(‌یرب‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌مكرىًن‌‌‌‌LLPsَب‌فطيیٍ‌يخًز‌مسیطیت‌ؾًز‌اظ‌َطیك‌)‌آن
‌(.Curcio et al.,2012ٍ‌تأییس‌وكسٌ‌اؾت‌)اوس‌امب‌فطيیٍ‌يخًز‌مسیطیت‌ؾطمبی‌‌ومًزٌ

زض‌ممبلرٍ‌ذرًز‌اظ‌مرسل‌الرلا ‌تُٗرسی‌ثرطای‌ثرطآيضز‌ايلیر3‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ٍگًمجبلا،‌یًهٍ‌فبوگ‌ًَ‌ي‌ًَآورگ‌

یی‌اظ‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ي‌ؾرطمبیٍ‌‌‌‌ىرب‌یآمطَربی‌‌‌‌اوس،‌اؾتفبزٌ‌ثبوه‌ومًزٌ‌اؾتفبزٌقبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌
‌3گصاضی‌ثبظل‌تحت‌ٖىًان‌ثربظل‌‌‌‌ٍ‌ؾیبؾتزض‌مهًثبت‌ومیت‌قسٌ‌اضاهٍثطای‌ضؾیسن‌ثٍ‌اؾتبوساضزَبی‌

ضا‌پًقف‌زازٌ‌اؾت‌مبوی‌اظ‌آن‌اؾت‌‌2013-1999اوس.‌وتبیح‌ایه‌پػيَف‌وٍ‌ثبظٌ‌‌‌ضا‌ثطضؾی‌وطزٌ
ای‌مىفری‌‌‌‌ای‌لًی‌ي‌مثجت‌ثب‌وؿجت‌وفبیت‌ؾطمبیٍ‌ي‌ضاثٍُ‌‌وٍ‌مسیطیت‌ؾًز‌ي‌مسیطیت‌ؾطمبیٍ‌ضاثٍُ

‌.(Gombala et al .,2016ثب‌وؿجت‌ومسیىگی‌زاضوس‌)

________________________________________________________________ 

1- Faridah Najuna Misman And Wahida Ahmad 

2- Curcio, Domenico; Simone, Antonio .De And Gallo, Angela 

3- Gombola, Michael J; Yueh-Fang Ho, Amy And Huang, Chin-Chuan 



  سال بیست و هفتم یاقتصاد پولی مال  644

ٍ‌یممب‌ای‌يرمه‌‌زض‌ممبلٍ‌(Kato et al., 2001)‌1وبتً،‌وًویمًضا‌ي‌یًقیسا مرتلرف‌‌‌یَرب‌‌مرسل‌‌ؿر
ثرطای‌مرسالل‌ؾرًز‌‌‌‌‌َرب‌‌زيلرت‌ی‌گرصاض‌‌بؾرت‌یؾثرٍ‌ثطضؾری‌ترأثیط‌‌‌‌َب‌‌ؾًز‌زض‌ثبوه‌تیطیؾىدف‌مس

آن‌اؾت‌ورٍ‌زض‌‌‌سیمثایه‌پػيَف‌‌یتدطث‌حیوتب‌اوس.‌پطزاذتٍَب‌‌ثط‌مسیطیت‌ؾًز‌آن‌َب‌ثبوهتمؿیمی‌
‌لطاضگطفتٍ‌اؾت.‌سییؾًز‌مًضز‌تأ‌تیطیَب‌يخًز‌مس‌سلم‌یتمبم
‌یغاپى‌یَب‌زض‌مًضز‌ثبوهای‌وٍ‌‌ٍ‌مُبلٗزض‌‌،(Yasuda et al.,2004)‌2یكیايوًزا‌ي‌وًو‌بؾًزا،ی

‌ینىٗت‌ثبوى‌یزيضٌ‌ثطا‌هیتط‌ٖىًان‌ؾرت‌ثٍضا‌زيضٌ‌‌هیا‌؛اوس‌اودب ‌زاز1999‌ٌتب‌‌‌1990یاظ‌ؾبل‌مبل
ٌ‌‌یمٗطفر‌‌یغاپىر‌‌یَرب‌‌قسٌ‌تًؾرٍ‌ثبوره‌‌‌پطزاذت‌ىسِیبوبذًق‌یَب‌ثٍ‌خُت‌قست‌يا غاپه‌ .‌اورس‌‌ومرًز

‌اوس.‌ضا‌مًضز‌آظمًن‌لطاض‌زازٌ‌یبضیاذت‌یثب‌اللا ‌تُٗس‌وهثب‌ؿهیض‌هیَب‌ضاثٍُ‌ث‌آن
زض‌پػيَف‌ذًز‌ثرب‌زض‌‌‌(Wan Mohammad et al,2011العَّمبن‌ي‌مُس‌ظیىی‌)‌يان‌محمس،‌ينیُ

‌2000ؾربلٍ‌اظ‌ؾربل‌‌‌‌‌10یثبظٌ‌ظمبو‌هی‌یثطا‌لعیثبوه‌وكًض‌مب‌‌10ی‌متكىل‌اظا‌‌وٓط‌گطفته‌ومًوٍ

ٍ‌‌(1995)‌قرسٌ‌‌لیتٗس‌اظ‌مسل‌خًوع‌ؾتفبزٌثب‌ا‌یبضیاذت‌یپؽ‌اظ‌محبؾجٍ‌اللا ‌تُٗس‌2009تب‌ ٖىرًان‌‌‌ثر
َعیىررٍ‌مُبلجرربت‌‌‌یطَرربیؾررًز‌اظ‌متغ‌تیطیمررس‌یطیپررصطیتأث‌یؾررًز‌ثررٍ‌ثطضؾرر‌‌تیطیقرربذم‌مررس‌

‌‌‌.اوس‌‌ثبوه‌پطزاذتٍ‌ؿهیي‌ض‌یمیي‌ؾًز‌تمؿ‌الًنًل‌مكىًن
‌َربی‌‌زض‌پػيَف‌ذًز‌ثبوه(‌Abdelsalam et al.,2016 )‌3ٖجَسِالؿلَا ،‌زیمیتطيپلًؼ‌ي‌اِلىُبؼ

َررب‌ي‌‌‌ی‌ي‌محررسيزیت‌زض‌ثؿررٍ‌مؿرربة‌مررصَج‌طاوررٍیگ‌وررٍ‌زض‌چرربضچًة‌لًاٖررس‌ؾرررت‌‌ی‌اؾررلام
‌2008-2013وىىرس‌ضا‌ثرب‌َمتبیربن‌مترسايل‌ذرًز‌زض‌ثربظٌ‌ظمربوی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌پصیطی‌اذلالی‌فٗبلیت‌می‌‌مؿئًلیت
پرصیطی‌اذلالری‌زض‌ایره‌‌‌‌‌‌َىدبضَربی‌مرصَجی‌ي‌مؿرئًلیت‌‌‌‌َرب‌‌آنَبی‌‌‌یبفتٍ‌ثط‌اؾبؼ.‌اوس‌زٌومًممبیؿٍ‌

‌ی‌ؾبظمبوی‌ثٍ‌زوجبل‌زاضز.َب‌ىٍیَعَبی‌اؾلامی‌پیبمسَبی‌مثجتی‌زض‌ویفیت‌گعاضقگطی‌مبلی‌ي‌‌‌ثبوه
َبیی‌وٍ‌ثٍ‌ثطضؾی‌يخًز‌یب‌ٖس ‌يخًز‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ي‌الجترٍ‌وكرف‌‌‌‌‌‌ثب‌تًخٍ‌ثٍ‌فمسان‌پػيَف

مسیطان‌ثطای‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌ؾیؿتم‌ثبوىساضی‌زض‌ایطان‌پطزاذتٍ‌ثبقرىس‌ي‌‌‌مًضزاؾتفبزٌؾی‌بؾاثعاض‌ا
اثطپصیطی‌ي‌اَمیت‌يافط‌خطیبوبت‌ومسی‌زض‌ؾیؿتم‌ثبوىی،‌لعي ‌یه‌پرػيَف‌مؿرتمل‌زض‌ذهرًل‌‌‌‌

ؾرًز‌متىبؾرت‌ثرب‌ؾیؿرتم‌ثربوىی‌‌‌‌‌‌‌َبی‌مًضز‌اؾتفبزٌ‌مسیطان‌زض‌اودب ‌مرسیطیت‌‌‌مسیطیت‌ؾًز‌ي‌ضيـ

________________________________________________________________ 

1- Kato, Kazuo ; Kunimura, Michio ; Yoshida, Yasushi 

2- Yasuda, Yukihiro; Okuda, Shin`ya; Konishi, Masaru 

3- Abdelsalam, Omneya ; Dimitropoulos, Panagiotis ; Elnahass, Marwa ; Leventis, Stergios 
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‌.اؾتبض‌وبملات‌آقى
(‌متىبؾررت‌ثررب‌ورر1999‌‌ًٔوبؾررىیه‌)‌‌زض‌مررسل‌مًضزاؾررتفبزٌلررصا‌زض‌ایرره‌پررػيَف،‌متغیطَرربی‌‌

َب‌ي‌مثؾؿبت‌اٖتجبضی‌ثطای‌ؾىدف‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌ثٍ‌وبض‌‌‌گعاضقگطی‌مبلی‌ي‌فٗبلیت‌ثبوه
مسیطان‌ثبوىی‌زض‌اِٖمبل‌مسیطیت‌ؾًز‌ثب‌اؾرتفبزٌ‌‌‌مًضزاؾتفبزٌاؾت.‌َمچىیه‌اثعاض‌ٖمسٌ‌‌ گطفتٍ‌قسٌ

‌.اؾت‌سٌیگطزاظ‌مسل‌وًضوِت‌مٗطفی‌

َبیی‌ثٍ‌قط ‌ظیط‌‌‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌پی‌یبفته‌پبؾری‌ثطای‌پطؾفزض‌مًظٌ‌‌تحمیمبت‌یًَضول‌ثٍ
‌:َؿتىس

‌زَىس؟‌‌ؾًز،‌ؾًق‌می‌اودب ‌مسیطیتِ‌یؾً‌َبیی‌مسیطان‌ضا‌ثٍ‌ٌ‌چٍ‌اوگیع .1
تدربضی،‌مربلی‌ي‌‌‌‌َربی‌مرسیطیتی،‌ؾربظمبوی،‌‌‌‌‌َبیی‌ي‌ثب‌چرٍ‌يیػگری‌‌‌‌ؾًز،‌زض‌چٍ‌محیٍ‌‌‌مسیطیتِ .2

 پصیطوس؟‌‌ثیكتط‌نًضت‌می‌،قطوتی‌مبومیت‌ؾبذتبض

 اوس؟‌ؾًز‌وس ‌اثعاضَبی‌مًضزاؾتفبزٌ‌مسیطان‌ثطای‌اودب ‌مسیطیتِ .3

اؾتبوساضزَبی‌مؿربثساضی‌‌‌وىىسگبن‌‌خًاوت‌ضفتبضی‌مسیطیت‌ؾًز‌اظ‌مىٓط‌ثبظاض‌ؾطمبیٍ‌ي‌تسيیه .4

 چگًوٍ‌اؾت؟

‌چٍ‌اوساظٌ‌اؾت؟‌َبی‌مًخًز‌ثطای‌وكف‌مسیطیت‌ؾًز‌‌تًاومىسی‌مسل .5

پػيَف‌مبيط‌ثٍ‌زوجبل‌پبؾد‌ثٍ‌ؾثالات‌زي ‌ي‌ؾً ‌اظ‌مدمًٍٖ‌ؾثالات‌فًق‌اظ‌َطیك‌‌ثطضؾری‌‌
ٌ‌ييٗیت‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىی‌ي‌قىبؾبیی‌متغیط‌ٖمرسٌ‌‌ مرسیطان‌ثربوىی‌‌‌‌مًضزاؾرتفبز

‌.ثًزٌ‌اؾتزض‌خُت‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىساضی‌زض‌ایطان‌

‌
 ش پضيَصري

َربی‌‌‌پرػيَف‌اظ‌خُت‌ضيـ‌اؾتىتبج،‌اظ‌ؤً‌ي‌‌وبضثطزی‌اؾتَبی‌‌پػيَفؤً‌‌ایه‌پػيَف‌اظ
‌ـKasznik ,1999)‌هیوبؾرى‌زض‌ایره‌پرػيَف‌اظ‌الگرًی‌‌‌‌‌تحلیلی‌اؾرت.‌-تًنیفی َربی‌‌‌‌(‌ي‌ثرب‌ضي

ثطای‌محبؾجٍ‌ي‌ثطضؾی‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌ؾیؿرتم‌ثربوىی‌‌‌‌1َبی‌تبثلًیی‌وبمتًاظن‌‌ضگطؾیًوی‌يیػٌ‌زازٌ
ٍ‌زض‌ایه‌پرػيَف‌ثرطای‌قىبؾربیی‌اثعاضَربی‌ثرٍ‌وربض‌‌‌‌‌‌‌اؾتفبزٌ‌قسٌ‌اؾت.‌َمچىیه‌ تًؾرٍ‌‌‌قرسٌ‌‌گطفتر

________________________________________________________________ 

1- Unbalanced Panel data 
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ثىسی‌وٓرطات‌مرتلرف‌‌‌‌‌مسیطان‌ثبوىی‌ثطای‌مسیطیت‌ؾًز‌اظ‌مسل‌وًضوِت‌اؾتفبزٌ‌قسٌ‌اؾت.‌ثب‌خمٕ
تًان‌چىیه‌تٗجیط‌ومًز‌وٍ‌مسیطیت‌ؾًز‌َطگًوٍ‌تغییرط،‌اٖرم‌اظ‌‌‌‌‌زض‌ثبة‌مسیطیت‌ؾًز،‌می‌قسٌ‌مُط 

سٌ‌ثىگبٌ‌ثسين‌ایدبز‌خطیبوبت‌ومس‌متىبؾت‌ثب‌آن‌تًؾٍ‌مرسیطیت‌ي‌‌ق‌وبَف‌یب‌افعایف‌ؾًز‌گعاضـ
‌‌ٌ َربی‌مربلی،‌اٖرم‌اظ‌زيلرت‌ي‌وُبزَربی‌‌‌‌‌‌‌‌وىىرسگبن‌اظ‌نرًضت‌‌‌‌ثب‌َسف‌اثطگصاضی‌ثط‌تهرمیم‌اؾرتفبز

گصاضان‌ي‌ؾُبمساضان‌ي‌مدبمٕ‌زاذلی‌قطوت،‌مثؾؿبت‌ترأمیه‌مربلی‌ي‌یرب‌ؾربیط‌‌‌‌‌‌وٓبضتی‌ي‌یب‌ؾطمبیٍ

 .اؾتوفٗبن‌‌‌ثؿتبوىبضان‌ي‌شی

 (9111) الگًی کبسىیک

)1(‌

 
‌اوس‌اظ:‌‌زض‌ایه‌الگً‌ٖجبضت‌مًضزاؾتفبزٌمتغیطَبی‌

‌‌‌اللا ‌تُٗسی‌ول‌:‌

‌:‌تغییط‌زض‌زضآمس‌

‌َبی‌زضیبفتىی‌تغییط‌زض‌ذبلم‌مؿبة:‌‌

‌‌tي‌تدُیعات‌زض‌ؾبل‌تآلا‌هیوبذبلم‌امًال،‌مبق:‌‌

‌‌tتب‌ؾبل‌‌t-1ؾبل‌اظ‌َبی‌ومسی‌ٖملیبتی‌تغییط‌زض‌خطیبن:‌‌
‌(.64-1999‌:65وبؾىیه،‌(‌

‌
LLPالًصًل ) َشیىٍ مطبلببت مطکًک

9) 

‌اظ‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌مكرىًن‌الًنرًل‌‌‌‌‌مٗمرًلات‌ثطذلاف‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ،‌مسیطان‌ثبوىی‌
‌2ي‌َمىربضان‌‌ىعیوربل‌وىىرس.‌‌‌‌اؾتفبزٌ‌مری‌‌قسٌ‌گعاضـطگصاضی‌ثط‌ؾًز‌ثطای‌تأثی‌قسٌ‌پطزاذت‌یَب‌يا 
(Collins et al,1995تأث‌)یثرطا‌‌یطیر‌گ‌میضا‌زض‌تهم‌بتیثبوه،‌زضآمس‌ي‌مبل‌ٍیؾطمب‌طییؾًُ ‌تغ‌طی‌

َرب‌اوتٓربض‌‌‌‌آنوتبیح‌تحمیك،‌‌.‌ثط‌اؾبؼوىىس‌یم‌یثطضؾ‌ٍیؾطمب‌تهمیمبت‌افعایفاظ‌‌یزذبلت‌زض‌ثطذ

________________________________________________________________ 

1- Loan Loss Provision 

2-‌Collins, Julie H; Shackelford, Douglas A and Wahlen, James M (1995) 
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‌یوىررس‌تررب‌زضآمررسَب‌‌كیضا‌تكررً‌طانیمررس‌،یبضیرراذت‌طیررغ‌یزضآمررس‌فٗلرر‌هییزاضوررس‌وررٍ‌ؾررًُ ‌پررب‌
گیطورس‌ورٍ‌یره‌ضاثُرٍ‌‌‌‌‌‌‌َب‌قىبؾبیی‌وىىرس‌ي‌وتیدرٍ‌مری‌‌‌‌‌متىبؾت‌ثب‌وبَف‌ظیبن‌يا ‌اض‌یگصاضٍ‌یؾطمب

ٌ‌‌پطزاذرت‌‌یَرب‌‌يا ‌َعیىرٍ‌مُبلجربت‌مكرىًن‌الًنرًل‌‌‌‌‌ي‌قرسٌ‌‌ییقىبؾبمثجت‌ثیه‌ؾًز‌ يخرًز‌‌‌قرس
اوس‌وٍ‌مسیطان‌ثبوه‌اغلت‌لهرس‌زاضورس‌ؾرًز‌یرب‌‌‌‌‌‌‌(‌وكبن‌زاز2003ٌ)‌1يِظ‌ي‌زاَِل‌‌ذًاَس‌زاقت.‌قِطی

 ,Dang Changَبی‌ؾًذت‌قسٌ‌اؾتفبزٌ‌وىىس‌)‌‌مست‌ضا‌ثطای‌َمًاضؾبظی‌ظیبن‌يا ‌‌َبی‌وًتبٌ‌‌ظیبن

2008.)‌
وحرًٌ‌محبؾرجٍ‌شذیرطٌ‌مُبلجربت‌مثؾؿربت‌‌‌‌‌‌‌زؾرتًضالٗمل‌الًنرًل‌َجرك‌‌‌‌ثطای‌مُبلجبت‌مكىًن

تٖجبض ل‌ي‌ا تٖجبضی‌مهًة‌قًضای‌پً ٍ‌ي‌زض‌مؿبة‌شذیط2‌ٌا ٍ‌قط ‌ظیط‌محبؾج ًض‌می‌ای‌ث ‌گطزز:‌بَ‌مىٓ
ٌ‌زضنس‌مبوسٌ‌ول‌اٖتجبضات‌اُٖربهی‌زض‌پبیربن‌‌‌‌5/1الف(‌شذیطٌ‌ٖمًمی:‌مسالل‌مٗبزل‌ ،‌َرط‌زيض

‌قًز.‌مبوسٌ‌تؿُیلاتی‌وٍ‌خُت‌آن‌شذیطٌ‌اذتهبنی‌مىًٓض‌گطزیسٌ‌اؾت،‌محبؾجٍ‌می‌یاؾتثىب‌ثٍ

الًنرًل،‌ثرب‌‌‌‌بت‌ؾطضؾیس‌گصقتٍ،‌مٗرًق‌ي‌مكرىًن‌‌ة(‌شذیطٌ‌اذتهبنی:‌وؿجت‌ثٍ‌مبوسٌ‌َجم
‌قط ‌ یٗیه‌قسٌ‌ثٍ مبل‌يطایت‌ت ط‌مًضز‌پؽ‌اظ‌اٖ ‌می‌‌1خسيللحبِ‌ومًزن‌اضظـ‌يثبیكَ‌ ‌گطزز:‌محبؾجٍ

 
 ضزایب طبقبت مختلف مطبلببت سزرسیذ گذضتٍ -9 جذيل

‌شرایط‌‌ضریب‌‌بندی‌تسهیلات‌طبقه

 ماٌ اس سزرسید 2تا   -  جاری

 ماٌ 6تا  2  درصد 01  طبقٍ سزرسید گذشتٍ

 ماٌ 08تا  6  درصد 21  طبقٍ معًق

 ماٌ 61تا  08  درصد 011تا  51   3الًصًل طبقٍ مشکًک

 ماٌ یا بیشتز 61  درصد 011  4 سال ي یا بیشتز( 5الًصًل ) طبقٍ مشکًک

 04: 0393: باوک شُز، مىبع

________________________________________________________________ 

1-‌Shrieves and Dahl (2003) 

می‌ازاضٌ‌مُبلٗربت‌ي‌ممرطضات‌ثربوىی‌ثبوره‌مطورعی‌خمُرًضی‌اؾرلا‌‌‌‌‌‌‌‌05/12/1385مًضخ‌‌2823مًئً‌ثركىبمٍ‌قمبضٌ‌مت‌‌-2

 ایطان

 ثب‌تًخٍ‌ثٍ‌وتیدٍ‌ثطضؾی‌تًان‌ثبظپطزاذت‌مكتطی‌-3

ؾربل‌یرب‌ثیكرتط‌اظ‌ؾطضؾریس‌‌‌‌‌‌5ثٍ‌مىًٓض‌امتؿبة‌شذیطٌ‌اذتهبنری‌ثرطای‌ولیرٍ‌تؿرُیلاتی‌ور2823‌‌‌‌‌‌‌‌ٍَجك‌ثركىبمٍ‌قمبضٌ‌مت‌‌-4

مجىبی‌محبؾرجٍ‌لرطاض‌‌‌َب‌ؾپطی‌قسٌ‌ثبقس،‌ثبیس‌مبوسٌ‌ول‌تؿُیلات‌ثسين‌وؿط‌ومًزن‌اضظـ‌يثبیك‌مصوًض‌‌پطزاذت‌انل‌ي‌ؾًز‌آن

َربی‌مطثرًٌ‌مىٓرًض‌‌‌‌‌زضنس‌مبوسٌ‌تؿرُیلات،‌شذیرطٌ‌اذتهبنری‌زض‌مؿربة‌‌‌‌‌100ؾبل‌ثٗس‌اظ‌آن‌مٗبزل‌‌5گیطز،‌ثٍ‌وحًی‌وٍ‌َی‌

‌قًز.
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‌

 (STGLَب ) گذاری ی ي سزمبیٍمبل یَب  ییدارا یريبز  تیفعبل درآمذ

‌IBSTیوبْطان‌ثبوى‌1983لجل‌اظ‌
STGLي‌‌1

ٍ‌‌یثربوى‌‌تیر‌اظ‌فٗبلیه‌گرعاضـ‌‌ضا‌زض‌لبلت‌‌2 ‌اضاهر
‌3یگصاضٍ‌یؾطمب‌هیاؾت‌وٍ‌ثبوه‌اظ‌فطيـ‌‌یا‌یمؿبثساض‌بنیظ‌بیثبظتبة‌ؾًز‌‌STGL.‌وطزوس‌یم

اظ‌زضآمرس‌لجرل‌‌‌‌IBSTي‌‌آيضز‌یثرٍ‌زؾرت‌مر‌‌‌‌یگرصاض‌ٍ‌یآن‌ؾرطمب‌‌یاضظـ‌زفترط‌اظ‌متفبيت‌‌یمتیثٍ‌ل
َربی‌‌‌‌زضآمرس‌وبقری‌اظ‌فٗبلیرت‌‌‌‌IBSTاؾرت؛‌ثرٍ‌ٖجربضتی‌‌‌‌‌َرب‌‌‌یگصاض‌ٍ‌یظ‌فطيـ‌ؾطمبامبنل‌‌زضآمسِ

‌َررب‌یگرصاض‌ٍ‌یؾررطمب‌یثربظاض‌‌مررتیاظ‌ل‌یطیطپرص‌یثررٍ‌ٖلرت‌تأث‌‌STGLاظآودبورٍ‌‌لررصا‌‌ٖملیربتی‌اؾرت.‌‌
ورٍ‌زضآمرس‌‌‌‌آمرس‌‌یلاظ ‌ثرٍ‌وٓرط‌مر‌‌‌‌سَز‌‌یبوه‌اضاهٍ‌مثي‌اضظـ‌‌یزاذل‌طاتییتغاظ‌‌یعیاَلاٖبت‌وبچ

زض‌مًاخٍُ‌ثب‌‌یگطان‌مبل‌‌لیخُت‌تحل‌هیگطزز.‌ثٍ‌َم‌هیتفى‌STGLي‌‌IBSTَب‌ثٍ‌زي‌ثرف‌‌ثبوه
 Warfield and).‌وىىررس‌‌یمرر‌تمطوررع‌َررب‌یگررصاضٍ‌یَررب‌ثررط‌زضآمررس‌لجررل‌اظ‌فررطيـ‌ؾررطمب‌‌‌ثبورره

Linsmeier,1992: 546)‌
‌ٍیَررب‌ؾررطمب‌آن‌زض‌ممیمررت‌وىىررس‌یمرر‌ییزض‌زفرربتط‌ذررًز‌قىبؾرربضا‌‌STGLَررب‌‌ثبورره‌وررٍ‌یظمرربو

ي‌‌زَىرس‌‌یمر‌‌فیضا‌افرعا‌‌َرب‌ٍ‌یؾطمب‌،قسٌ‌وىتطلی‌زضآمسَبظیطا‌ذًاَىس‌زاز‌)‌طییقسٌ‌ذًز‌ضا‌تغ‌وىتطل
‌(.قًوس‌یم‌ٍیثبٖث‌وبَف‌ؾطمب‌ویع‌َب‌بنیظ

‌ییقىبؾرب‌‌یضا‌ثرطا‌‌عٌیاوگ‌زي(‌Moyer,1990)‌5طیي‌مً‌(Barth et al, 1990)‌4ي‌َمىبضان‌ثبضت
‌:اوس‌اضاهٍ‌ومًزSTGL‌ٌاظ‌‌یزضآمس‌وبق

 قسٌ‌گعاضـ‌یؾًز‌مؿبثساض‌یَمًاضؾبظ

STGLَرب‌‌یگرصاض‌ٍ‌یفرطيـ‌ؾرطمب‌‌‌یوٍ‌ظمبن‌ثطا‌یزضآمس‌زض‌مًاضز‌یَمًاضؾبظ‌یثطا‌تًاوس‌یم‌‌
‌هیثرربلاتطزض‌‌IBSTزض‌‌دبزقررسٌیا‌طاتییررَطگرربٌ‌وررٍ‌تغ‌.طزیررمىبؾررت‌ثبقررس‌مًضزاؾررتفبزٌ‌لررطاض‌گ‌

(‌ؾرُح‌ذرًز‌‌‌هی)ثربلاتط‌‌هیترط‌‌هییزض‌پرب‌‌STGLقسٌ‌اظ‌‌ؾُح‌گعاضـ‌،ؾُح‌ذًز‌ثبقس‌(هیتط‌هیی)پب
________________________________________________________________ 

1- Income before Securities Transaction: 

‌زضآمس‌لجل‌اظ‌اللا ‌غیطمىتٓطٌ‌)یب‌غیطٖبزی،‌یب‌غیطٖملیبتی( 

2-‌Securities Transactions Gains and Losses: 

َربی‌‌‌َربی‌مربلی‌)مبوىرس:‌ايضاق‌لطيرٍ،‌ايضاق‌مكربضوت‌یرب‌فٗبلیرت‌زض‌ثربظاض‌ؾرُب ‌(‌ي‌َرط ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌ؾًز‌یب‌ظیبن‌فٗبلیت‌ثط‌ضيی‌زاضایری‌

‌گصاضی‌ؾطمبیٍ

 گصاضی‌َبی‌ؾطمبیٍ‌َبی‌مبلی‌ي‌َط ‌‌زاضایی‌-3

4- Barth et al, (1990) 

5- Moyer, (1990) 
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‌(Warfield And Linsmeier,1992: 549).‌لطاض‌ذًاَس‌زاقت
ضآمررس‌ثىگرربٌ‌اظ‌ؾررًز‌‌زاظ‌‌یثركرر‌یمررصف‌ٖمررس‌‌كیررزضآمررس‌اظ‌َط‌یَمًاضؾرربظ‌یاؾررتطاتػ

ؾرًز‌‌‌هیر‌ي‌گعاضـ‌ا‌یثبوى‌یؾًزَب‌بیي‌‌طیشذب‌ییياؾٍُ‌قىبؾب‌پطثبظزٌ‌ثٍ‌یَب‌قسٌ‌زض‌ؾبل‌گعاضـ
 ,.Beasley et al)‌1ي‌َمىربضان‌‌ثیؿرلی‌مثربل،‌‌‌ٖىرًان‌‌ثٍ‌.قًز‌یوم‌ثبظزٌ‌ثٍ‌وبض‌گطفتٍ‌م‌یَب‌‌زض‌ؾبل

ٍ‌‌هیر‌ثرط‌ا‌‌یمجىر‌‌ی(‌قًاَس2000 (‌ي‌یاظ‌زيضٌ‌يالٗر‌‌طیر‌زي‌ضيـ‌قرىبذت‌وبمىبؾرت‌زضآمرس‌)زض‌غ‌‌‌‌ور

ٍ‌‌،َرب‌‌‌ییزاضا‌یثطا‌یطيالٗیقسٌ‌غ‌تمب ‌یگعاضـ‌ثُب ‌یَمًاضؾربظ‌‌یَرب‌‌هیر‌تىى‌هیترط‌‌حیر‌اض‌ٖىرًان‌‌ثر
‌(Wan Mohammad et al, 2011: 47)‌اوس‌،‌اضاهٍ‌ومًزٌقًوس‌گطفتٍ‌می‌ثٍ‌وبضزضآمس‌

 قسٌ‌وىتطل‌یفٗل‌ٍیزض‌ؾطمب‌لیتٗس‌بی‌طییتغ

‌یزاضوس‌ترب‌ؾرُح‌مرسالل‌‌‌‌بظیَب‌و‌ثبوه‌قسٌ‌یعیض‌زض‌ؾُح‌ثطوبمٍ‌ٍیزض‌اضتجبٌ‌ثب‌وىتطل‌مدم‌ؾطمب
‌اظ‌َطیرك‌ورل‌ممرًق‌‌‌‌ُرم‌م‌هیر‌ا‌.مفرّ‌وىىرس‌‌َرب‌‌‌‌ای‌تساي ‌ضقس‌زاضایری‌ثطضا‌‌ٍیاظ‌وؿجت‌ثبظزٌ‌ؾطمب

ی‌اؾرت.‌اظ‌‌وبض‌زؾتلبثل‌‌قسٌ‌پطزاذت‌یَب‌يا ‌شذیطٌ‌مُبلجبت‌مكىًن‌الًنًلؾُب ‌ي‌نبمجبن‌
ممرًق‌‌‌زضيالٕ‌وىىس‌یمضا‌قىبؾبیی‌‌STGLاظ‌‌آمسٌ‌زؾت‌ثٍزض‌زفبتط‌ذًز‌ؾًز‌‌َب‌ثبوهَطفی‌يلتی‌

ضا‌وربَف‌‌‌قرسٌ‌‌وىترطل‌ي‌اظ‌َطیرك‌قىبؾربیی‌ظیربن‌آن‌ؾرطمبیٍ‌‌‌‌‌‌زَىرس‌‌‌نبمجبن‌ؾُب ‌ضا‌افرعایف‌مری‌‌
‌(Warfield And Linsmeier,1992: 549)زَىس.‌‌‌می

ثبوىرساضی‌ایرطان‌‌‌(‌زض‌وٓب ‌STGL)‌2َب‌گصاضی‌ی‌ي‌ؾطمبیٍمبل‌یَب‌‌ییزاضا‌یضيثط‌‌تیفٗبل‌زضآمس
ٍ‌‌‌‌تحت‌ؾطفهل‌ َرب‌گرعاضـ‌‌‌‌زض‌نرًضت‌ؾرًز‌ي‌ظیربن‌ثبوره‌‌‌‌‌گرصاضی‌‌ذربلم‌ؾرًز‌)ظیربن(‌ؾرطمبی

؛‌اؾرت‌ثبوره‌‌‌یَرب‌‌یگرصاض‌ٍ‌یمبنل‌خمٕ‌زضآمرسَبی‌مبنرل‌اظ‌اورًأ‌ؾرطمب‌‌‌‌‌ٖىًانایه‌‌گطزز.‌یم

َربی‌‌‌ثرطای‌ؾرًز‌ي‌ظیربن‌‌‌قسٌ‌خمٕ‌خجطی‌اللا ‌مثجرت‌ي‌مىفری‌ثرٍ‌تطتیرت‌‌‌‌‌‌مجل ‌گعاضـ‌وٍ‌ییاظآودب
:‌‌1394;اممرس‌‌‌ی،)ثرسض‌‌قرًز‌‌یاَلاق‌مر‌‌یگصاضٍ‌یثٍ‌آن‌ذبلم‌ؾًز‌)ظیبن(‌ؾطمب‌،ثبقس‌یممبنلٍ‌

،‌ايضاق‌مكربضوت‌ي‌‌َب‌ي‌ؾرًز‌مبنرل‌اظ‌مٗربملات‌ؾرُب ‌‌‌‌‌قطوت‌ؾًز‌ؾُب قبمل‌‌ایه‌مؿبة‌(؛18
ثرٍ‌‌‌ثبیسوٍ‌‌ثبقس‌یم‌َب‌ي‌مكبضوت‌َب‌یگصاضٍ‌یافعایف‌)وبَف(‌اضظـ‌ؾطمب‌َبی‌مبلی‌ي‌ؾبیط‌زاضایی
‌.مبلی‌افكبء‌قًز‌یَب‌پیًؾت‌نًضت‌یَب‌بززاقتی‌تفىیه‌زض

‌
________________________________________________________________ 

1- Beasley, MS; Carcello, JV; Hermanson, DR and Lapides, PD 

2- Securities Transactions Gains and Losses 
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 (9001مذل کًروتِ )

(‌ثرطای‌تٗطیرف‌ضاثُرٍ‌ثریه‌مرسیطیت‌ؾرًز،‌‌‌‌‌‌‌Cornett et al,2009)‌1وِرت،‌ورًت‌ي‌تُطاویربن‌‌‌وًُضِ

STGLي‌‌LLPاوس.‌‌اؾتفبزٌ‌وطز2‌ٌ)اظ‌‌‌

(2)‌
 

یررب‌َعیىررٍ‌مُبلجرربت‌‌‌LLPاؾررت‌وررٍ‌ؾررًُ ‌ثرربلاتط‌‌‌وررطزٌ‌اقرربضٌوًضوِررت‌زض‌پررػيَف‌ذررًز‌
اظ‌ٖلامت‌مىفی‌ثطای‌متغیرط‌‌‌2)قًز‌لصا‌زض‌می‌قسٌ‌گعاضـثبٖث‌وبَف‌زض‌ؾًز‌الًنًل‌‌مكىًن

LLP‌ٌاؾت‌قسٌ‌اؾتفبز.‌
مسیطان‌ثبوىی‌زض‌مسیطیت‌ؾرًز‌پرؽ‌‌‌‌مًضزاؾتفبزٌمىًٓض‌قىبؾبیی‌اثعاض‌ٖمسٌ‌‌زض‌ایه‌پػيَف‌ثٍ

‌.قسٌ‌اؾتترمیه‌ظز3‌‌ٌ)اظ‌مسل‌وبؾىیه،‌‌اظ‌محبؾجٍ‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌ثب‌اؾتفبزٌ

(3)‌
 

متغیرط‌‌‌طاتییتغزض‌تًيیح‌‌STGLي‌‌LLPثطضؾی‌ؾُم‌َط‌یه‌اظ‌متغیطَبی‌‌3)َسف‌اظ‌ترمیه‌
ي‌زض‌نرًضت‌‌‌تیيرطا‌ثبقس.‌پؽ‌اظ‌تٗیریه‌‌‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌می‌ٖىًان‌ثٍتُٗسی‌اذتیبضی‌اللا ‌

تًان‌زض‌ذهًل‌ایىىٍ‌وسا ‌اثعاض‌ٖمستبت‌تًؾٍ‌مسیطان‌ثطای‌مرسیطیت‌ؾرًز‌ثرٍ‌‌‌‌‌می‌َب‌آنمٗىبزاضی‌
‌گیطی‌ومًز.‌قًز‌وتیدٍ‌وبض‌گطفتٍ‌می

‌
 جبمعٍ آمبری ي ومًوٍ پضيَص

ٍ‌یپصثبوىی‌َسف‌ایطاوی‌‌مثؾؿبتٍ‌زض‌ایه‌پػيَف‌خبمٍٗ‌آمبضی‌قبمل‌ولی ٌ‌‌طفتر زض‌ثرًضؼ‌‌‌قرس

َری‌‌اؾرت‌ورٍ‌زض‌زيضٌ‌پرػيَف‌یٗىری‌‌‌‌‌‌‌‌ثبوره‌‌19ي‌ومًوٍ‌پػيَف،‌قبمل‌‌اؾتايضاق‌ثُبزاض‌تُطان‌
،‌تطاظوبمٍ،‌نًضت‌ؾًز‌ي‌ظیبن،‌نرًضت‌خطیربن‌يخرٍ‌‌‌‌بظیمًضزوَبی‌‌‌،‌زاز1397ٌالی‌‌1384َبی‌‌‌ؾبل

‌زض‌زؾتطؼ‌لطاض‌زاقتٍ‌اؾت.‌َب‌آنمبلی‌َبی‌‌‌َبی‌تًيیحی‌َمطاٌ‌نًضت‌‌ومس‌ي‌یبززاقت
‌

‌

________________________________________________________________ 

1- Marcia Millon Cornett; Jamie John McNutt And Hassan Tehranian 
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 وتبیج پضيَص

ٍ‌زض‌ایه‌ثرف‌ثٍ‌گعاضـ‌وتربیح‌آمربضی‌ي‌‌‌ زض‌َری‌اودرب ‌ٖملیربت‌التهبزؾرىدی‌‌‌‌‌‌آمرسٌ‌‌زؾرت‌‌ثر

ٍ‌متىبؾت‌ثب‌مطامل‌پػيَف‌پطزاذتٍ‌قسٌ‌ي‌َمچىیه‌پؽ‌اظ‌گعاضـ،‌وتبیح‌ ٌ‌‌اضاهر زض‌خرسايل‌زض‌‌‌قرس
‌َط‌مطملٍ‌اظ‌وگبٌ‌تحلیل‌آمبضی‌تفؿیط‌ذًاَىس‌قس.

 
 گشارش وتیجٍ تخمیه مذل کبسىیک -9 جذيل

‌تفسیر‌آزمون‌Prob آماره‌نام‌آزمون مدل

 مدل کاسىیک
  0َا فزضیٍ صفز یا تجمیعی بًدن دادٌ 1.111 8.66 لیمزF آمارٌ 

 1.111 67.96  آمارٌ شد. َا تأیید  رد شدٌ ي فزضیٍ مقابل صفز یعىی تزکیبی بًدن دادٌ

 مدل کاسىیک
 ی(بیتزکَای  )دادٌ

 1.2769 3.86 آسمًن َاسمه
 بز مدل  یصفز مبى ٍیفزض

 .شد  دییتأ یاثزات تصادف

‌
 َبی تزکیبی ي  بب اثزات تصبدفی وتیجٍ تخمیه مذل کبسىیک بب ريش دادٌ -3 جذيل

 T Probه‌آمار‌انحراف‌معیار‌ضریب‌برآوردی متغیر

DREV-DREC 1.173898 1.126810 2.757325 1.1172 

CFO -1.904492 1.129346 -30.06245 1.1111 

PPE -1.070503 1.172621 -2.360784 1.1216 

C 1.127862 1.114644 5.999573 1.1111 

 1.920516 شدٌ ضزیب تعییه تعدیل 1.924277 ضزیب تعییه

 F 333.6295 Prob 1.111111آمارٌ 

 مىبع: محاسبات پژيَش
‌

اظ‌آودبوٍ‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌زض‌ضيـ‌اللا ‌تُٗرسی‌َمربن‌خرعء‌ثبلیمبورسٌ‌مرسل‌وبؾرىیه‌‌‌‌‌‌‌
‌گطزز.‌(‌ثطای‌ثطضؾی‌يخًز‌مسیطیت‌ؾًز‌گعاضـ‌می4ثبقس،‌ایه‌قبذم‌زض‌‌خسيل‌)‌می

‌ـ‌هیقرسٌ‌اظ‌مرسل‌وبؾرى‌‌‌‌اؾرترطاج‌‌یبضیر‌اذت‌یقبذم‌اللا ‌تُٗس(،‌4خسيل‌)زض‌ قرسٌ‌‌‌گرعاض
ترًان‌چىریه‌وتیدرٍ‌‌‌‌‌َبی‌ومًوٍ‌مری‌‌زاض‌ثطای‌َطیه‌اظ‌ثبوه‌ٍ‌ثٍ‌مكبَسٌ‌یه‌ضيوس‌ازامٍثب‌تًخ‌.اؾت

اؾرتفبزٌ‌‌‌خُرت‌‌هیر‌ؾرًز‌زض‌‌‌تیطیاظ‌مرس‌‌یزض‌چىرس‌ؾربل‌مترًال‌‌‌‌یثربوى‌‌طانیبت‌مرس‌ستٖمگطفت‌وٍ‌

‌یَرب‌‌امرب‌غبلرت‌ثبوره‌‌‌‌؛ؿرت‌یوومًوٍ‌نربزق‌‌‌یَب‌ثبوه‌یضيوس‌زض‌ذهًل‌تمبم‌هی.‌الجتٍ‌اىسیومب‌یم
‌.اوس‌وس‌ضا‌زوجبل‌ومًزٌضي‌هیومًوٍ‌ا‌یفًب

________________________________________________________________ 

1- Pool Data 
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 َب در مذل کبسىیک )ضبخص مذیزیت سًد( گشارش ببقیمبوذٌ -4 جذيل

 
 مىبع: محاسبات پژيَش

obs Actual Fitted Residual Residual Plot 
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 گشارش وتیجٍ تخمیه مذل کًروتِ -5 جذيل

‌آزمون‌تفسیر‌Prob آماره‌نام‌آزمون مدل

 مدل  کًروِت
 َا  فزضیٍ صفز یا تجمیعی بًدن دادٌ 1.111 00.62 لیمزF آمارٌ 

 1.111 80.93  آمارٌ شد. َا تأیید  رد شدٌ ي فزضیٍ مقابل صفز یعىی تزکیبی بًدن دادٌ

 مدل  کًروِت
 ی(بیتزکَای  )دادٌ

 1.111 48.810 آسمًن َاسمه
 بز مدل  یصفز مبى ٍیفزض

 .شد  دییتأ یزات تصادفاث

 مىبع: محاسبات پژيَش

‌
 َبی تزکیبی ي  بب اثزات تصبدفی وتیجٍ تخمیه مذل کًروِت بب ريش دادٌ -6 جذيل

 T Probآماره‌‌انحراف‌معیار‌ضریب‌برآوردی متغیر

STGL 1.228420 1.182034 2.780193 1.1170 

LLP -1.801594 1.229028 -3.537740 1.1118 

C 1.1111357 1.112664 1.103412 1.9893 

شدٌ ضزیب تعییه تعدیل 1.751942 ضزیب تعییه  1.663971 

 F 8.634251 Prob 1.111111آمارٌ 

 مىبع: محاسبات پژيَش

‌
‌یقرسٌ‌اؾرت‌مٗىربزاض‌‌‌‌گعاضـ‌‌6خسيلي‌‌‌5خسيلآن‌زض‌‌حیوتبوٍ‌وًضوِت‌مسل‌‌هیپؽ‌اظ‌ترم

قسٌ‌زض‌‌گعاضـ‌تیثب‌اؾتىبز‌ثٍ‌يطا‌.قسٌ‌اؾت‌سییي‌تأ‌یثطضؾ‌طَبیته‌متغ‌ته‌تیمسل‌ي‌يطا‌یول

ٍ‌یض‌ممب(‌ز-0.81)‌تی(‌ثرب‌يرط‌‌LLP)‌الًنرًل‌‌مكرىًن‌‌مُبلجربت‌‌ىٍیَع‌طیمتغ‌‌6خسيل ‌طیر‌ثرب‌متغ‌‌ؿر
قربذم‌‌‌ی‌ثرط‌تط‌یلً‌یطگصاضیتأثاظ‌(‌0.228)‌تیثب‌يط‌(STGL)‌َب‌یگصاضٍ‌یاظ‌ؾطمب‌یزضآمس‌وبق

‌ٖىرًان‌‌ثٍالًنًل‌‌مُبلجبت‌مكىًن‌ىٍیثطذًضزاض‌اؾت.‌لصا‌َع‌نزض‌خُت‌وبَف‌آ‌يؾًز‌‌تیطیمس
‌.قًز‌مٗطفی‌می‌نطایا‌یؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىساض‌تیطیمس‌یثطا‌یثبوى‌طانیاثعاض‌ٖمسٌ‌مًضزاؾتفبزٌ‌مس

 

 پیطىُبدَبي  یزیگجٍیوت

ؾرُبمساضان‌ي‌‌‌گرصاضان،‌‌ٍ‌یمىربفٕ‌ؾرطمب‌‌‌هیثر‌‌،یؾُبمی‌َب‌‌زض‌قطوت‌تیطیاظ‌مس‌تیمبلى‌هیتفى

ثٍ‌يخرًز‌آيضزٌ‌‌‌طانیمس‌یامىبن‌ثبلمًٌ‌ضا‌ثطا‌هیاي‌‌‌اؾت‌زٌيضثٍ‌يخًز‌آ‌ییَب‌تًبزَب‌ثىگبٌ‌طانیمس
.‌مرسیطان‌‌‌ضا‌ثرٍ‌ؾرمت‌ذرًز‌مىتمرل‌وىىرس‌‌‌‌‌‌یظمبوؾرب‌‌زضين‌یَب‌‌اظ‌ثطيت‌گطيٌ‌یاؾت‌تب‌مسالل‌ثرك

َب‌َم‌مبوىس‌مسیطان‌زض‌ؾبیط‌نىبیٕ‌ثطای‌تٗسیل‌ؾًز‌ي‌مساوثطؾبظی‌ثطيت‌ثبوه‌ي‌یب‌قرم‌‌‌ثبوه
َبی‌مًضزاؾتفبزٌ‌ثرطای‌ثرٍ‌ذرسمت‌گرطفته‌‌‌‌‌‌‌ثبقىس.‌تفبيت،‌تىُب‌زض‌ضيـ‌‌َبیی‌می‌‌مسیط‌زاضای‌اوگیعٌ

ذربل‌‌‌یَرب‌‌تیَرب‌ي‌مؿبؾر‌‌‌ثبوره‌‌بضیر‌ىربثٕ‌زض‌اذت‌مدرم‌م‌اثعاضَب‌زض‌مسیطیت‌ؾًز‌اؾت.‌اظ‌َطفی‌
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‌.سیومب‌ینىٗت‌ضا‌مًبٖف‌م‌هیقسٌ‌زض‌ا‌تًخٍ‌ثٍ‌ضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌تیَب‌اَم‌آن‌یٖملىطز
ثٍ‌َمیه‌زلیل‌زض‌ایره‌پرػيَف‌زي‌َرسف‌زوجربل‌قرسٌ‌اؾرت؛‌َرسف‌ايل‌ورٍ‌ثطضؾری‌قربذم‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

قسٌ‌ي‌ثب‌تحلیل‌ضيوس‌ظزٌ‌‌ثب‌اؾتفبزٌ‌اظ‌مسل‌وبؾىیه‌ترمیه‌ثًزٌ‌اؾتمسیطیت‌ؾًز‌زض‌وٓب ‌ثبوىی‌
َبی‌مرسیطیت‌ؾرًز‌تًؾرٍ‌مرسیطان‌ثربوىی‌‌‌‌‌‌‌وبضگیطی‌ضيـ‌تغییطات‌اللا ‌تُٗسی‌اذتیبضی‌فطيیٍ‌ثٍ

مًضز‌تأییس‌لطاض‌گطفت.‌َسف‌زي ‌پػيَف‌قىبؾبیی‌اثعاضَبی‌مرًضز‌اؾرتفبزٌ‌مرسیطان‌ثربوىی‌ثرطای‌‌‌‌‌‌

اؾرتفبزٌ‌اظ‌ترمریه‌‌‌‌.‌ایه‌َسف‌ثبثًزٌ‌اؾتمسیطیت‌ؾًز‌ي‌مٗطفی‌متغیط‌ٖمسٌ‌مًضز‌اؾتفبزٌ‌مسیطان‌
STGL‌‌ٍي‌‌LLPَربی‌‌‌متغیط‌ياثؿتٍ‌ي‌متغیط‌ٖىًان‌ثٍمسل‌وًضوت‌ثیه‌قبذم‌مسیطیت‌ؾًز‌ ‌ٖىرًان‌‌ثر

متغیطَرربی‌مؿررتمل‌اودررب ‌قررس.‌وترربیح‌پررػيَف‌مرربوی‌اظ‌آن‌اؾررت‌وررٍ‌متغیررط‌َعیىررٍ‌مُبلجرربت‌‌‌‌‌‌‌
(‌STGLَرب‌)‌‌َرب‌ي‌مكربضوت‌‌‌گصاضی‌(‌وؿجت‌ثٍ‌متغیط‌زضآمس‌وبقی‌اظ‌ؾطمبیLLPٍالًنًل‌)‌مكىًن

‌.زاقتٍ‌اؾتَب‌زض‌وٓب ‌ثبوىساضی‌ایطان‌‌وبضثطز‌ثؿیبض‌ثیكتطی‌زض‌مسیطیت‌ؾًز‌تًؾٍ‌مسیطان‌ثبوه

َمچرًن‌ثبوره‌‌‌‌یثرط‌نرىٗت‌ثبوىرساض‌‌‌‌یوٓربضت‌‌یوُبزَرب‌‌قرًز‌‌یمر‌‌ٍیثب‌تًخٍ‌ثٍ‌مًاضز‌فًق‌تًن
َب‌ي‌مثؾؿبت‌‌ثبوه‌یمؿبثطؾبن‌زاذل‌بیي‌‌یثبظضؾبن‌لبوًو‌هیپًل‌ي‌اٖتجبض‌ي‌َمچى‌یقًضا‌،یمطوع

ي‌‌كرتط‌یالًنًل‌تمطورع‌ي‌وٓربضت‌ث‌‌‌مُبلجبت‌مكىًن‌طٌیقسٌ‌مطثًٌ‌ثٍ‌شذ‌ثط‌ضلم‌گعاضـ‌یٖتجبضا
ثرٍ‌‌‌میمؿرتم‌‌یزؾتطؾر‌ی‌ویرع‌‌گرصاض‌ٍ‌یؾرطمب‌‌یَرب‌‌نربمجبن‌مؿربة‌‌اظ‌َطفری‌‌‌.سزاقرتٍ‌ثبقرى‌‌‌تطی‌زلیك

َرب‌تربثٕ‌ٖملىرطز‌ثبوره‌اؾرت.‌لرصا‌‌‌‌‌‌‌‌آن‌ییثبظزٌ‌وُرب‌‌يخًز‌هیثبا‌ثبوه‌وساضوس‌ي‌یاَلاٖبت‌ٖملىطز
زض‌‌.ىسیومب‌بفتیزض‌تیطیمس‌یمجبقطت‌فٍیيْ‌اودب ‌یزض‌ضاؾتب‌ییگعاضـ‌مدعا‌سیثب‌عیضان‌وگصا‌ؾپطزٌ

زض‌‌یزؾرتىبض‌‌كیر‌َط‌هیر‌ي‌اظ‌ا‌َرب‌‌یطیگ‌طٌیزض‌شذ‌یثبوى‌طانیمس‌یزؾتىبض‌امىبنپػيَف‌مبيط‌ثٍ‌

وكرف‌ي‌انرلا ‌مرًاضز‌‌‌‌‌یثرطا‌‌ییضلم‌ؾًز‌گعاضـ‌قسٌ‌اقبضٌ‌قس‌امب‌ومبوبن‌لرعي ‌اضاهرٍ‌اثعاضَرب‌‌‌
زض‌‌تًاورس‌‌یاؾرت‌ورٍ‌مر‌‌‌‌یذًز‌ثربل‌‌لًتثٍ‌‌یمبل‌یَب‌زض‌اضاهٍ‌گعاضـ‌یثبوى‌طانیوًن‌مساظ‌لب‌یترُ

 .طزیمس‌وٓط‌لطاض‌گ‌هیمحمم‌یآتَبی‌‌پػيَف
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