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    ����� � �� �� ���� ا� �� ا ����ا�� ا�  ، ���� ����� �� ����� ا�ائ� ا����ت ا � �� ����

�� ����� ا�ائ� ا����ت ���� ����� �� ����ً ��� �ا�� ا���� �� ��� �������� ا������ ��

ــ��� �� ��ا�� ــ���� ����� ���� � �� ��ا���� �ـ ــ���� �ـ ــ� �� . ���ـ �� ��� ��� ا��ـ

��� ���ــ��� ����ا�ــ�، ��������� ����� ��� �ــ��� ��ا��� ���� ��� � ����� ������

����ا�� ��  ������ ا� ���� ���ا� �  . ���� ��� ���� ����� ���� � ���ت ���ا� ���ت 

ــ���      ــ�����             ، �� ا�� �������� �ـ �� ���ا� �ـ ���� ���� ا������ �ا �� ��ا� ������ ��� �ا���

ــ���ت �ا�� ا��ـــ�  ���� ��   ��ا� ��ـــ���ا�� ا��� ��   ���� � ���� ���� ا� ����� �� �ـ

��� ����� �� ����� �� ا� ��� ���� �����ا�� �� ������� ����� � �� ������ ���� ����

 (. 1395، ������) �� ���� ا���� ا���� ������ ��ا���، �����

�� ا���� �ا������� ا�� ا�� �� ��� ا� ��������� ا��� ��ا� ��� �����       ��������� ا���  

��ب ��    ���� ����      . ��� �����ا�ا� �� ������ �� ��ا� ��� ���� ���ا�  ��������� ا�

ــ�ا�� ������ �ا ���� آ��� � ا������ �� ــ����� ��ا�ا� �ا ا��ا�� ��ا�� �ـ ا� ����� ����� �ـ

 (. 2009، ������� � �����ج) ���

، ��� ��� ا��������ا���� ������ �� ���� ���� ���� ��ــ� ا���ــ��� ���� ���� �ــ���   

��� ������ �ــ����  �� ����آ�، �� ���� ا��. �������ا�ا� ����� � ����� ��ا� ���ــ�����

ــ����� ــ����ا�ا� ا���� �ا�����ا�ا� �� ��ا� � ������ ��� ����� ����� ��� ����ا� � . ���� �

��� ���� �� ���ا���� ا�������� �����  ��ا�ا� آ��� ���� �ا�� � ��� ا���� ����������

(. 2017، ا����) ����� �ا���

�� �� �ا��� ������� � ���� �ا ��� �����    ��� ����� ا������ ��� ا� ����ت ����� ا

��� �� ا�� ا�ـ� �� ������ �� ���� ���ـ� �� �� ا�ا�� ا��� �ـ��� �ا�� ��    . �����ا� ��

�� �ـ��� �� ا�ـ�� ���   ا�ـ� �� ���� ��ا� ا��� ا� ا�� . ���� �ـ��� ��ـ��� آ��� ا�ـ�   

���� ���ت ��� ��  ��� ا��� ��   ، ��� �� ��ا���� ��ا���  �� ���  . ����� ا����ت ا� ��� ا

 �� � ، ا� ����    ��ا�ا�/ ������ � ����������آ��� ����  ��� ����� � ا���  ��ا� �� �

������ �ا �� ���  ���� �� ���� �� �����  ا����ت �� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��  . ا�� 

��ا�� �� �ــ��ت ��ا�� ���� ا����ت �� ���� � �����  �����ا�� ا��ــ� ��. ����ــ�� ����� �ــ���
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�� ���� � ا�ائ� ����� ����� ا� ا��ا��ت ���� ����� ������ �� ��� آ� ����� �� ����

ا� ا�ائ� ��� �� ��� ا��� ����   �� ��ا���ت ���� ، ا����  . ����� ��� ، ا�� ���� � ������

��� ا����� : �ا�� ��� ا������ ( ا��ا��) ا� �� ��    (. �ا�������) � ا� ��� ا����� ا������ ا ا�

ــ�� ا�����ات �� ����  ــ��؛ �����    ���� �� ا� ــ��� �� آ� �ا�� � ــ��� �� � �� ��� ������

 (. 2017، �������) ���� ا��ا� ����ا� ا��� ���

ــ�� ا������  ــ��� ���� ، ا��ـ ــ� �� �� ��ـ ــ�� ا������ ��ا�� ا� ����ات ������ ا�ـ ���  ا��ـ

���� �� �� ���� �� �� ��� �ا������� ا������ ا��ـ� �� �ـ��� . ��ا� ����� �ـ�� ا�ـ�  �����

ــ��ــ� ��ا�� �ــ���� ــ�ــ� �ا�� ����ــ�ت ، �ــ�ا� ا��ــ��� ��ا� آ��ــ� ���� �ــ�ا����ـ ��ا� �ـ

���� � ا� ا�� �� �� �ا��� ا���� ا����ت ا���� ا� ��ا��      ������� ���ا� ��� �������� 

 (. 2009، ������� � �����ج) ���������� �� ا�� ا���� ����� ��

���  �ا� �ا �� ���� ������� ��� ��ا�� �������ا، ��� ������� ا���� ���� ������

��ا��  ����   ، ������، ���� ��ا� آ� �  �� ���  ���� ���� � ��� ا� �� ���ج ��� ������� 

 (. 2017، �������) ������ ��� ا������

ــ���   ــ�� ا����ت � ــ�� ا�� ــ�� ���� ــ����� �� ����ت، ��������ت ا���� � �� ���

��� �� �ــ��� � �� ��ــ�� ��ــ�� �ــ��� �� ��� �ــ��� ����� � ���ا� ا��ــ�� ا������

�� ��� ����� ا� ا����ت ��� ������ ا�� ا�ــ� �� ���� �ــ�������� ������ت ��. �����

، ا����) ������� ��� ���� آ� �ا ا������� �� ���� �� ������ ا��� ���ا �� ���ت ا����

2017 .) 

�� ا���� ا�، ��������ت ���� ����ت ���   �� ��  ������� �ت����� � ��  �ا���� �ا� 

�� ا�ــ�� ، �������ا. ���� ��ا��، ��ا��� ���� ����� �ــ����ا�ا� � �ــ��� ���ــ� ��� �ا�ــ��

ــ�� �����  ���� �������� ����� ــ����ا�ا� ا� �� ــ�� ������ � ــ�� � ��� �����، �� �� �� �� 

 (. 2009، ������� � �����ج) ��� ����ا ���� ������

 ��� ا��� ����� ���   ، ���ت �����ا�ا�  ��ا��ا ����� ا�� �� ��  �ا���� ��ا� آ���ئ�

�����ا�ا� ا� ��    ����� ، ��� ��� ����  �� �� ���ت     ����������  ����ا ��ا � �� ���

 � ��� ����� �ا ���  ��� ��  �����  ������، ���������  ��ا� ا ���. ���� �ا� �  ������. ا

 �����    ����  �� ����� ��� ، ����� � ��� ����� �ا ������� ���� �  �ا���� ���������� � 
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ــ�� �� ��ا� ا���  �� ���، �� ��� �� ــ��� �ا ����� ����  ���ا��ـ ــ���ا��) ���ـ ، ���ا�� � �ـ

1390 .) 

�� � ����� �ـــ��� ا�ـــ� �� �����  ��� ����� �ا������� �ـــ���� ������ �������

�� ����ــ� ���ــ����� � ا���ــ��  ��� �ــ����� ����� � ���ــ� �� ��ــ��� ا�ا�� �ــ�� � ����

     �� �� ���� ����� ����� �� �� ���� �� ا����ت  ��� .    �� ����� ��آ���� ا ��ا ������ 

��� ����ا� آ� ���� ��      �� ���� �� ���� �� ا�  ������ ا������  ��� ا� �����   ��� 

 . ������ ������ا� ����

���� ����  ا�. ����� ���������� ���� ���� ا��ات ����� ��� ����� ������ ����

�   ������ ����ا�� ����  ��ا��ا، �����  ��ا��ا� ������� ا�   � ����  ���� �� � ���

ــ�� � �� ��� ��  ������ ــ����ا�ا� �� ��� �� ــ��� ����� � ــ��� ����� ��� �ا� . ����� ا�

ــ� �� ��� �������ا ــ��� ������ ����ا� ا����� �ا� ــ��� �� ا��  �� �ا��� ������ ������ �

ــ�� � ــ����� �ا� ــ��� ������ ���ا(. 1389، ���� � ����) �� ــ���  �� ��آ������� ��ا� �

ــ��    �ا���� ��� ــ� � �� ���ا� � ــ����ا�ا� ا� ــ��� ا���� ا��� ��ا� � ــ��� �� �ا� � ���

����� �� ��� ����� ا� ����� ����� � ���� ���� ������ � ������� �ـــ��� ���ـــ�ب 

�� � ��ت ) ��� �� � ،2009 .)        ���� ���� آ� ��  �����ا�ا� ا� ا��ا�   �����  �� ���

��� ���� �� ���� �ا� ������� ا��ا� ����� ا� ������ ��   ����� �� ا�� ��ا�� �� ���ت �� ا���

��� ا��ــ� �ــ��� �� �� ��� ����� ا������ �ا ���� �ا�� � �� �����، ا����ت �ــ��� ا�ــ�

���� �� ���� �� ��ا��� ���� ���ت �����ا�ا�   �������� ��ئ� آ��� � �� ���� �ا �� ��  

 . ���� �����، ا��

 � � ���� ������ ��، �����ا�ا� ا� ���� �� ���� ������� �����ات ا���    �������� ���� 

���� ��� �ا ا����ت ��� �ا������� �� ا�ائ���ا��� �� ����ا�، �����ا��. �ــ���� ا��� �ــ���

���� آ  ���� � ��� ا�ائ� ��� ���� �� �ا��� �� ���� ا��  �� ������ ��� ���� ا��ا�� ، ��� 

ا��� �ــ��� � �� ����� ��� ���� ������ ������ �ــ��� �� �ــ��� ����� �� ��� �� ���ا�    

ــ���  ــ����� �ـ ــ�� . �ـ ــ�� �ا������� ���� �� �ا�ـ ���� ����� ، ��ا��� ����� �� ا�� ��� ا��ـ

ــ���� ���� . �ـــ������ ��� �� �ـــ��� ������� ــ�� �ا������� ���� ��، �ا�ـ ��� �� ����� ا��ـ

�����ا�� �� . ا������ �ا ا��� ��ا��� ���� ، ��� آ����ت ����� ����� ا��� �� �����   ����ا� ��
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ــ�� ــ��� ، ���� �� ����� ���� � ــ��� ����ا� � ــ�� �ا������� ا����ت �� �� ��ا�� �� �� ��ا��

 (. 1393، � � �����ا�����) ������ � ���آ��� آ��� ���� ����

����� � �����ا�   �����ا � �����ا�(، 2017) ��� ������ ����� �����(، 1393) ���� �� 

ــ� ��    ( 2016) آ���� � �����ا� (، 2015) ����� � �����ا�  (، 2015) ��� ���� ا� ا�� ا�ـ

�� ، ا� ��� ����. ��� ا��ــ�� ا������ � ������ �ــ��� �ا��� ���� � �����ا�� ���� �ا��

ا��ا�� ����� (، 2014) ا�����(، 1395) ��� ا���� ��� ���� ���� � ا��ا���� ����������

ــ�� ( 1393) � �����ا� ــ� ا��� ا��ـ ــ���� �� ����ـ �����ا�� . ا������ ��ا� �ا�� ������ �ـ

����� �ا��          ��  ���� ــ���� �� ������  �� �ـ ����  ���� �� ا��ــــ�� ا�� ��ا�    . ��ا� � � �� ا��

�� ���ا�   -��� ا������ ������ ����� �� ����� ��� ����� ����� ����  ��� ا����� 

��� � ا��ا���� �����     � ���  ����� �� ��� � ��� �� ا� -���ــــ� �� ���� ���8 ( 1395) �

ــ���  �����30  � ����  ( 2014) ��� ا�ائ� �ــ�� �� ����� ا���ــ�� �ــ��� �� ���� �� �

    �� ��� ا ���� ا��ا� ا����ب  ��� �� ����� �����  �������. ��ا� ��� �� ا��ا� �� �� � ا���� 

ــ���� �� ������ ���� ����� ���� ا��       (، 1386) �����: �� ���ا� ����  ) � ����� ������ �ـ

ــ�� ����� � �����ا� ــ���� (( 1388) �� ــ�� ا������ ������ � ������ ���� ا� . � �� ا��

 ــ ���ــ� �����  �� �� ا����������� ��� �ا��� �� ���� ����� ������ �ــ���� �� �ــ�� ا��

ــ��� (، 1393) �������� � ����   (، 1394) ����� � ����ا�� �����   ــ���� � ا�ـ (، 1394) ��ـ

 (. 1396) � ���ا� � �����ا�( 1392) ������ ��� � �����ا�

������ ����� � ������  �� ���� �� �ا��� ��� ا���� ا������  ، ��� ا��� ا�� ����� 

��ا� �� �ا��� �� ا�� ����� ���� ��� ���� �ـ�ا�� �� �� ا�ـ�� ، ��ا. ���ـ� �� ������ �ـ��� 

��� ������ ����� �� ������ ا� ا� �������� �� آ�� ��� ا���� ا������ ������ا�� ��

 �� �ا��� ���� � ���� �ا�� ���� �ا��؟���� ����

�������������

ــ�� ��� ــ�� ا����� � �� ����� ��� �� ����ـــ� ( 1391) �������� � ��ـ �ا��� ��� ا��ـ

��� ����� ��ـ��   �� ���ا���� �� �� ����� �����ا������ �� ا��� ���ا� �ـ��� �ـ���  ا��ـ��  

ــ�� ا ــ��� �� �ا� �� ��� ا�� ــ��� � �ا��� ���� �ا�� ���� �ا�� � �� ، ����� � ا��� ���ا� �

��� ����� �����. ������ ��� ا��ا�� ��ا��� ���ا� ���� ����  ، ���� ا��� ا��ا�� ���� � 
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  ��� ��� �ا� �� �ا��� ���� �ا�� ��� ا� � ������   ����  ���� �� ���� ا������ � ا��� ���ا� 

 . ��ا��

 ��2012  ������1971 ا���� ��� �� ������  ��63 ����� ( 1393) ا��ا�� ����� � �����ا�

���ت ����� ���� ����  ����31 �� -��� ��8075 �� ��� ������ ا������ ������ 

��� ������ �� ������� �� ��� ����� ������ ا�� �� ا�� ����� ������ �� �� �� ����

��� ����� ������� ����. �� ا�� ا�� ��� ���ا� ا��� �� ������� ����� ����� ����� ���� ا��

����  �� �� ������� ����� ����� �� ����� ا���� ���� ا����ت ا������ ���� �ا� ����

� �� ����� ، ���� � ���� ������، ��� ��������، ��ا����ت ����� �� ا��ا� � ا���ا���

�ا���� ، ������� �� ��� ����� �� ���� ا����ت ����� �� ا��ا� ���� � ������ آ�

 . ا������ � ����� ����� ������ �ا���، ����� � ���ئ� ا����

� ������ � ��� �ا ا������ ������������ �ــ���� �� ا��ــ�� ( 2017) ا��ــ���� � ���� آ

  �� ����� ����   ����������� � �� ا�� ����� �  ���  ��� �    �� ��� � �� � ��������� ا� ا�

� �� �� ��ــ�� ���ات �ــ���� �� ا��ــ�� ا������ ������ �ــ����  ������������ �ا��� � 

 . �ا���

���� ا������ �� ������ ���� ������� �������   �� ����� ����� ا ( 2015) �����ا � �����ا�

 . ��� �� ���� ������� ���ا���� � �� �ا��� ��� ��� ا���� ا������ � ������ ���� ������

� �������� ����� ��� ����� ا���� ا������ � ������ ���� ( 2016) آ���� � �����ا�

����� � ����� ����� آ��� ���� ا� �����ــ�  ��2015  �����2011 ��آ��ا �ا �� �ــ�� ��� 

 . ا�� ��� �� �ا��� ���� � �����ا�� ��� آ��� ���� �ا��

ا��ــ�� ا������ ��ــ�� �ا��� �ــ��� ������ �ــ���� ا��� ( 2017) ا�����ــ�� � �ــ��ا�اج

   ����  �����  ������    ��� ��� ��� ا���� �ا ��  ا��ا�� �ا��   ���2014-2010 ������� 

��� ����  ����� ������� ا� ا���� ������ ����� �ا �� ��������� �     آ��� ������ . ا�� 

ــ��� ( 1: �ا��� ــ���� �� � ــ�� ������ � ���� ، ���� �� ������ ������� ����� �ا���ا��

ا��ا�� ، ���� �� ا��ــ�� ���ت ����� ��ــ���ا��ــ�� ������ �ــ���� �� �ــ���( 2. ا�ــ�

 . ����� ا��، � �� آ��� ���� �ا������ ������� ������� �ا��� � ����� ������
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��� ( 1393) ����� � �����ا�  ����    ��1390  ����1381 �� ���� �����   80 �����  ��ا

ــ�� �ا������� �� ����� �ا�ا�� �ا��� ــ���   � ���� �ا��� �����ا�� ��� ا�� ــ����� � � ���� �����

ــ�� �ا������� �  ــ�� ��  ���� ��ا��؛ ا�� �ا��� ���� �����ا�� ��� ا�� ــ�� � ���ات ���ا�� ����

  .�� �� ���ا� ����� ���� ������ ا������� ����� ����� ����� �ا��

������ �����  ( 2010) ا�������  ���  ��� ��  ��� ���� �� ا �� ��  ���  ����� 29 ا� �ا��

.  ���� ����� �ا ا��ا�� ��ــ��� ��ا��ــ�ء ا ����ا�ــ����� ���� ا��؛ �� � ���������ت ا�� ���ا

 ����� �ا ����   ���� ����ا���ء � ا��  ���ا��� �، ��ا���ء ����   ������ �� ���� آ���� ا��  

�ـ�� ا��ـ�ء �� �    ��� ��ا����� �� �ا��� ���� � ������ـ�� �  �ـ�� �ا ����� ـ �����. �����

. ���� �� ���ا� ���� �ا�� �ا��� ��ا�

ا��ــ�� ا������ � ������ ���� ��  ، �� �����ــ� �� ���ا� ������ �ــ����( 2014) ا���ــ��

���� ا� ��ا�� ������ ����� �� ���ا� ���� ������� �����      �����64 �����ات ا����   

ــ�� �ا� �����ت ــ����   ا����� ���ا�� �� �� ــ�ء �ا������� ������ � ــ�� ا�� � ����� ����

    ����  �� ����� ��� �ا������� ������  ��    ا� ��� ا  �� ��� ���� ��� . � �� �ا�  ������ �

������ ����� � ������ ���� �� ��� ا����  ، ا��ا�� ���� �������، �������� ا��ا�� ���

�� ��� ��� ���� ����ا� ����� � ������   ، ا������ ������ ����� ����� ���� �ا�� �ا��  

 .  ���� �� ��� ا���� ا������ ������ ����� �ا��� ���� �ا����

  ��ـــ��، ��� �� ����� ��ـــ���ا�� � ���� �� ��ـــ����� �ـــ��ت ��������� ����ـــ� 

ــ�� �ا�������    �� ــ����� ا������ �� ��ـــ�� �� ����� ا��ـ ــ�� �� ���ـــ�� �ـ ���� �� ��ـ

     �� ������ ا  �� ���ت  �����، ا����ت �� ��� ا� ا��ا���� ����� �� ��� ��� ا���� 

 . ����� ا��

�������������� 

 : ������ � ���ت ��� �������� ����� �، �� ���� �� ��ا�� ���

��� ا���� ا������ ������ ����� � ������ ���� �ا��� ���� � �����ا��  : ����� ا����

���� �ا�� 
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 (��ROA ��� ا��ــ�� ا������ ������ �ــ���� � ��� ����� �ا�ائ�  : ا�� ���� �����ـ ـ�

 . �ا��� ���� � ���� �ا�� ���� �ا��)

� � ���� ���� ��� :  ��� ��� ���   ��� ا� � � ����� ����� �ا��� ����   -ا������ ������ 

 .  ����� �ا�� ���� �ا��

����������

�����������������آ�����ا��

ــ���   ا�� ����� ا� ��� ��� ������� � ا� ��� ��� ��� ����� ــ��� � ���� ��� ���

ــ� ــ����� ا� ��� �������� ���� ا. ا� ���� ���� � � ���ا ���ا����ت ���� �، �ا����� �� ا�

�������  ������� �ا����ت ���، ��ا����� � �� ا������ ا� ��� � ������� ����� ���آ��

��� ���� � �ـــ��ت ا� ���� �ا����� ������� ���ـــ�� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا� � �ـــ�

��ت ���ت ����� �  �� ��ا� ����   � ���ا� ����ا  ���� �� ���  ���� �� ���  ������� ���

 �� � �ـــ� ����� ا��ا� �� آ��� �� ���� �� ��� ������� �� ا ���� ا��ا��� ، ����ا� ���ا�  ا��ا�

 . ��� آ��� ������� ���� ����

��� ����ــ� �ــ�� �� �ا��� ��   ��ا��، ا� آ����� �� ���� ا�ــ�� ا��ــ�� ا������ ا����ت  

 ا����ت ��ا��ا�� ا���� ��ا� ا�ــ����� ������� ، ا�ــ��� ��� ���ت ����� �ــ���������

ــ���       �� ــ�� �� �� ا����ت ��� ���� � آ���� �ـ ــ� �����    �ـ ــ���ـ  ��ا �� ا�� ����� . �� ��ـ

ــ��� ــ���       �ـ ــ�� �ا������� ��� �ا���� �ـ ــ�ت � ، �� ��� ����� �� ا��ـ ا� ���� ��ا��ـ

ا�ـ���اج � ���� آ���� ��ا�  ، ��� ���� ����ـ� �ـ���  �� �� ا���� ���� ������ �ـ��ت 

���� . 

������آ��������������

�����  �� �ــ�� �� ���� ا��ا� ����ا� ������� ����ــ��� ��، ����� ��ا �آ��� �����

 ���� �� 1392ا��  1387 ������ �����

 : ��������� آ���� �� ا�� ����� �ا�ا� ��ا�� ��� ��
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����� �� �� ���� ا��ا� ����ا� ���ا� ������� ��� ���� � ��� ���� آ�  ��1386 ����� ��� �

. ����� ا���� ��� ����

.  ��� ���� ��� ����� �ا�� ������� ����� ��� ���� ��� �ا �� �� ���������

���� آ� ���� ������ ��ا�     ���� �  � ��� ��� ���� ��� �� ���� ����� ������ ����� �ا

���� ����� .

��� ��ا� ا���� ا�� ����� �ا �� ���� �����      � �� ���   ��1392   1387 ا����ت ���� ���� �

. ���� ا�ائ� ���� ����

ــ�  �� ����  ��� � ــ�ـ ــ��� ، ��� ����  � �ؤ�ـ ــ�����   �ـ ــ�� ، ��ا�� ��� �ـ ، ��� ���� �ا�ـ

��� ������ �����  ��ا ا���� ا����ت ���� � ������  �� ������؛ � � ������ ��������

. �� �����ت ا���� آ�

����� آ��� �� ا��� ����� �ا���� ا��  ���� �� ا����ت ����� �� ا���� �����������

ا��� ���� ���� ا� �����     ، ���� ������� ���  ���5 ا��� ��� �� ��   ���� ���� ، �����

�� ��� ��� �������� .

 . ������ ���� �����108 آ���� ����� ���� ، �� �� ��� ����� ��ا�� ���

���������������������ا��

� �� �� ا�� ����� � ����� �ا�����  ���� �   �������� ���ا��� � ������ �� ���� �� ��� �

������ ��� ����� آ���� . ا�� ��ا ا� ������� ��� ������ ا������ ��      ������� ، �ا���� 

ــ�   ���Eviews ا� ��� ا��ا�  ــ����� �ـ ــ�� ا������ ������     . ا�ـ �� ا�� ����� �ا��� ��� ا��ـ

: ��� �������� ������ �� ���ت ��� ����� ������������ � ������ ���� �� ا������ ا� 

 (: ����� ا���) ��� �������� ����� ا��

FP�� � β0 � β�VDCGS��_� ��β�

�

�=�

CONTROLS��_� � ε��_�

��� (1 ) 

 : �� �� آ�
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FP�� =  ���� ���� ������i  ��� ��t ا�� ��� ����� �ا���� �� �� ������ . 

�VDCGS��_ــ��� ، ������ �ــ���� = ا����� ا��ــ�� ا��������i  ��1 �ــ��t �� �� ا��  –

����� ����� ��� ������ . 

��������������������� � CONTROLS
it_1

ا��� ���� � �ــ�� ، ��ــ� �ــ���، ا��ا�� �ــ���: 

 . ������ -���i  ��� ��1 tا��� ����  ����

 =ε��_� ����� ���� ���� (������ ) ����i  ��� ��1t- 

 (: ����� ���� ا��) ����� ������ �������� 

��� �� ����� ا�� �� ��ا� ����� ����� ا���� ا������ ������ ����� �� ������ ���� 

 (  ����� ����� ا��������ROA،  ���� �Q ����� ��� ����� �ا�ا��) ا� �� ����

ROA � β0 � β�VDCGS��_� ��β�

�

�=�

CONTROLS��_� � ε��_� 

��� (2 )

ــ�� �� ا�� ����ت �� ����� ��� �����       �� ا�� ��� �� ا� ــ����� �ـ ــ�� ا�ـ ����� ��� ��� ا�ـ

 . ������ �� ا�� ��� ����� �ا���� ��ROA �ا�ا��

��� ����� �������� ��� (��� ���� ����� :) 

Q� � β0 � β�VDCGS��_� ��β�

�

�=�

CONTROLS��_� � ε��_�

��� (3 ) 

. ������� ������ ��� ا����� ���������� ����� �ا���� � ����  -�� ا�� ��� �� ���� ���

�������������

ــ�� ا������  ، �� ���� �� ���ـــ� ا�ـــ�� ����� ــ� ا����� ا��ـ ــ��� ����� ���ـ ����� ��ـ

������  ( ����� �ا���� ����� ) ���� �� ����� � �ا��� آ� �� ������ ���� ������ ����� �� 

���ت    ���� ا�� ����� ا� ا����� ����� ��ا� ا��ا��. ��� ��  �� ���  �� ��� ���� � ���ت ا�
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ــ� ــ����� ��  ����ا� ــ��� ا� ــ����� ��� ــ��. � ــ���( 2014) �� ���� �� ����� ا��� � ���

ــ��    ــ���� �� ا�� ����� �� ا� ــ�� ا������ ������ � ( ���� 5) آ��� � �� 30ا������ ا��

��� �� ������ ا� ���� ا�� ا����ت �ا��� ا���� ا������ ������ ��. ���ا��ا�� ���� ��

. ������ ���� آ���� ��ا� ������ ����

ــ�� ����          ــ�� ���� ��ـ ــ����� ���� �� ا�ـ ــ���� �� ��� ��ـ ــ�� ��� ������ �ـ ا�ـ

��� �ا��� � ����� ��ــ����ــ� � ا��ــ�� ����� � �����، ���������، �ــ����ا�ا� � �������

�� ���� ا�� ��� ��� �� ��� ا��ا�� ا��ا� �� ���، �ــ��� �ــ��� ��ا�� �ــ�� ا�ــ�   

��� ��� ���� ������ا� ا� ���ت���� �� ���� ا�� ����� ����. ���ت ����� ا��

��� �� ����ا�ــ��� ا�� ا����ت � �ــ���. ����ــ� ا��ا� ��� آ��� ��� ا�ائ� �ــ�� ا�ــ�

����� � �ـــ��� ����� ��ا��ـــ�ت ���ت) ��� ����ـــ����ـــ��� � ��ا��ـــ�ت ���� �ـــ���

���� � ������� �� ���� �� ���� �ا ا��� ����     ���� ������ ��( ���� ��ا���ت ����  

�ـــ��� � �� �� ���� � ����� ��� ��� �� ��� ا�� �ـــ��ت ��� �ـــ�� ���� �� ���1ـــ� ��� 

ا����� ا���ء ا������ ������  ) VDCGS ��� �� �� ا�� ����� �� ���� ���� ا����� �ا�� �� 

��� �ا�� �� ( �����  ��� ���� �� ������     �� ا�� ��. ��� �  �� ��� ��� ����� ا����ت ا��� 

���� �� �� ا�� ����� ���ــ�� �� ا��ــ��  �� �� �ــ�� ���� ��� ���� ����ــ� ��ا� ������ �ــ���

ــ� �� ��؟ ا� ���� ا��      ــ�� ��� ا�� ��ا� ا�ـ ــ��� �� �ـ ا������ ا����ت �� ������ ���� �ـ

    �� ����� ��� ا������ ������  ���� ا����ت �ا��� ا� �� ���� آ���� ��ا� ������ ���� 

������ .  ���� ��� ا�  ������      آ� � ����� �� �� ا�� ����� ا� آ��� ا  ������ ��� ��� ا�

 . آ���� ��� ا��( 1) ��� ا�� �� �����

 : ���� ا��

����� ���� 

 ��� ا��؟�����  �� � ���� ���� ���� ا� ��ئآ�� ��� � -1

 �ا ا��� ���� ا�� ؟( ����� ����� ��������) ت ����� ����� ��� ������آ�� �� -2

 ت ����� ����� ا��؟��� ��ئآ�� � -3

 آ�� ا����� ����ا� ��� ا��ا�� �����؟ -4

 ا��؟ ��� ا��ا�� � ����� ���� ���� ���، آ�� ����ا� �� ���� �� ا��ا�� -5

 ت ����� ا��� ��� ا��؟��� ����� ��� ��� ا آ�� �����ا�� -6

 آ�� ��ئ��ت ����� �� ���ا� ���ت ����� ا��� ��� ا��؟ -7

 ا��� ��� ا��؟�� ت ����� �� ������ ���� �����آ�� ����� �� -8
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 ا��� ��� ا��؟�� ��� ت ����� �آ�� ���� ����ت �� -9

 ت ����� ا��� ��� ا��؟�آ�� ��ا�� ����ت ���� �� -10

ا����ب ��� ا��؟ ����2 ���� ��ا� ����� ���ت ��آ�� ا�� -11

��� ���� : 

ا���� ����� � 

���� ������ 

 ��� ا��؟ ا���آ�� ������ ������ ����  -12

 آ�� ����ات � ���� ��� ا������ ���� ا��� ��� ا��؟ -13

���� ا��� ��� ...( �����ات �، ����) ���� � ������� ���� آ�� ������ -14

 ا��؟

 ا�� �ا� ��� ���� ا��� ��� ا��؟ -15

 آ�� ا��ا� � ا���ا������ ���� ا��� ��� ا��؟ -16

 آ�� ������ ��� ا��� ���� ا��� ��� ا��؟ -17

 آ�� ����� ��� ����� ��� ���� ا��� ��� ا��؟ -18

 آ�� �����ت �� ا���� �ا���� ا��� ��� ا��؟ -19

�

�

��� ���� : 

 ����� ��� �ا���

 ��� ���� ����� ��� �ا��� ا��� ��� ا��؟آ�� ا��  -20

، آ�� �����ت ������ � ����� ������ �� ���ا� �� ا����� ���ا��� �� آ��� -21

 ا��� ��� ا��؟

ا��ا�� ����� ����� ) آ�� ا����ت ����� �� ���� ��� آ����� ������� -22

 ؟��� ا��ا��� ( ا�����

����� ���� : 

���� �����ا�ا� � 

������� 

��ا��� ��� ����� �ا �� ��� ��� �� ����ت ���� �� آ�� �����ا�ا� -23

 ����� �������؟

 ���؟�� � ���� �� ��� ������آ�� ���� ����� ��ا -24

��� ������ ��� ����� �� ���� ) آ�� ���� ������ ��� ا������ ا� -25

 ���؟�� �ا ا���( ����

 ���� ا��� ��� ا�� ؟....( �ا��� ����� ) آ�� ��ا������ ��� ����� -26

���� ���� : 

 ���� ��ا�� ا���

���� ����  �����ا�� ��� ا�����ا�� ا� ���ج ���� �� ا� ������ ���� آ�� -27

 ا��؟

 � ���ات ��� ��� ���� ا��� ��� ا��؟�� آ�� ���� -28

 ��� ا��ا� � ������ ��� آ�� ���� ا��� ��� ا��؟ آ�� -29

ا��ا��ت ا���� ��� �� ���� ������ ا�ائ� ��� ���� ���� ا��� ��� آ��  -30

 ا��؟
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��������ا����

ــ�� ــ���، �� ا�� ����� �� ���� �� ا����ت ��� ــ��� ��� ������ ���� � � �� �� �� ��

ــ�� ��� ( ��ROA ) ����� �ا�ا��  ــ�� �����  �� ا��ا�� ���� ، �����-� ��ـ ــ�� ����� �ا��ـ  �ـ

 ���ــ��� ���ــ� �� ا� �ــ�� ���� �� �� �ا�ا���� ������� �� �ا�ا�������ROA. ���ــ���

ــ�� ��� ، �� ا�� �����. آ���� ــ��� �� ــ���  -� ــ�� ����� ا��� ���ا� � ����� ��� ا� ���

  .آ����� آ� �� ��� ����� ���� �� ا��� ����� �ا�ا��� ا��� ����� ���� ����

����������������

ا� �������� ������ ا��ا��  ، ���� �� ����� ا�� ����� �� ( 2014) �� ���� �� ����� ا����� 

 : ا��� ���� � ��� ���� ���ا��� ا������ ��� ا��، ��� ����، ����

:ا��ا�� ����

���� ����� �� ا����� ����� ��� ا��ا�� ����� � ا����ت ا��� ��� ( 1992) ���� � �����ا�

ــ��� ��ــ�� �� �ــ���    ��� ������ ا����� �ــ���) ���� �ا�� ــ� �ــ�� ��� ��� ���ت ا��

ا��ا�� �ـــ��� ا� ������� ��� �ا�ا�� ��� �ـــ��� �� ����� ���� ���ـــ� (. ������ �ا���

 . ����آ�� �� �� ���ت ��� ����

���� ���: 

  ���� �� ��� ����� �� ا���� ا����ت ا����� ��ا�  �� � ا��  ���، ��� �� ��� � �� ��

 : آ���ا��� ��� ���� �� ا�� ����� ا�. ��ا�

�FGR �

��������������� ��������������

��������������

(: ���� ����) ا��� ����

�� �� ���� �� ا� ��� ����ا��� ���� ���� ����� ا�� ����� ا�� �� �� ��� ا� �ا�ا��   

�� �����   �� �� ������� �� �ا�ا���� ا�� ����� ا� ���� ����. ������ ���� ����� ��� ا��

 . ������ ��ا� ������ ا��� ���� ا������ ��� ا��

�LVG �
�������

�����ا�ا�����
�
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:��� ���� ���ا���

. � �� ��� ا�����ت ��� ��ا�� ��� 1ا�� ���� ��� ���� ���ا�� ����� 

����������������

�� ���� �ـ���   108آ��� ���ـ��� �������� �ا��ـ�� � ��ـ��� �� �� ا�ـ����� ا� �ا�� ���     

، ا���ا� �����، �����، �ــ��� ������� ا�� ��ا��ا�� ���� �ــ�� 1392 �� 1388 ���آ���� �ــ��

 . ا�ائ� ������ ا��( 2) �� ����� ������ � ������ ا�� 

������� 

������� 
������� ����� ������� ������ 

ا���ا� 

����� 

���ا� 

 ���� ��ا
 ا�����

���ا� 

 �����ات

 �� �����

 �ا�ا�� ��
132/0 11/0 62/0 26/0- 129/0 91/72 0001/0 540 

��� ����-

����� 
58/1 34/1 06/5 49/0 919/0 5/37630 0001/0 540 

ا���� 

 ا������
87/17 19 25 6 22/4 73/33 0001/0 540 

���� ��� 853/0 1 1 0 54/0 4/515762 0001/0 540 

 ���

���� 
216/0 817/0 21/3 89/0- 358/0 48/2436 0001/0 540 

ا��ا�� 

���� 
98/5 91/5 01/8 32/4 635/0 78/60 0001/0 540 

���� ���� 593/0 61/0 57/1 02/0 202/0 71/22 0001/0 540 

ــ�� �� ــ����� �� �������� ����� �ا�ا� ����� ����� ���آ���� ���� ��ا �� ��� .  ��� ��

ا���ا� ����� ������ ���ا� ��ا����� �ا    ��129/0 ���ا�   ��  ����� �ا�ا�� ، �������� ����� 

 ��22/4ا ������ ���� � ا� ��� ������ ������ا� ا�� � ا����� ا���� ا������ �� ���ا� ، �ا���

  ��� � ا� ���   ����ا������ ��ا ���� �� ���� ����� ، ا���ا� ����� ������� ���ا� ��ا����� �ا �ا

 �� ���     �61/0  �������593/0 � ����� ����� ������ ا��� ���� �� . ����� ������ا� ا � �� ��

��� ����� �� ��ت �� ���� �ا���� ا�� � ���� ��� ���ا�� آ���  ����� ا�� ا�� �� ����
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ــ� ــ�� ا������ ��. ����ـ ــ� ��   �������87/17 ا��ـ ــ�� ا�ـ ــ� �� ������ ا�� ���ـ ���� ا�ـ

��� ا��      ��30 ����� ا� �����  �� ��ئ� ا�� ���ا� �������  ��� ���� ���� ،  ��� ��ا �

��� ����� �� �� ����ب ��� ���ــ��� �ــ�� �� ���� ا��ــ�� ا����ت ا�ــ��� �� �ــ��� ��

 . ��� ����� ا���اً ���ا�� ��� ���� �� ���� ���� �ا��� ا�������� ����. ا��

 ��������������������ا�����������������،��������������آ����

ا�� . ���� ا�ــ����� �ــ�� ا�ــ� Fا� آ���� ، ���� ����� ��ــ��� ��� � ���� ��آ��� �ا��

�� ����� آ���� ���� ا� �� ������� �ا�� ���� ا��ات ���� ��  ، ��� ������� �� آ���� ��ا� �

ــ�� ����� آ���� . �ــ��ا� آ���� ���ــ�� ا�ــ����� �� ، ��ــ���� ا��� ���� � آ����  ��F ا�

��� ������� �� ا��ات ���� � ��ا� آ���� ��� ���� ���� �ا��، ��1ا� آ���� ���ــ�� ، ���ــ��

 (. �4  �����3 ) ��� ������� �� ا��ات ������ ا����� ���� ���� �ا��، �����2 

�������
���� Fآ���� 

���ا� آ���� ا����� آ���� ���

����� ا�� 95/6 0001/0 panel

��� ����� 35/2 0001/0 panel

�������
آ���� �����

���ا� آ���� ا����� آ����

����� ا�� 18/14 01/0 Fixed

��� ����� 15/8 14/0 Random

 ��OLS ����� ����� ا���� ��ا� ����� ��� ا� ��� �������� ، ������ �� ا�� �����

 ��GLS  ���� ������ ��   ا����  ����STATA ا� ������ �� ���� LR TESTآ���� ، ا . ��� ا

ــ�  ���5 ا����� آ���� �� ���� ��ا�� ���� ا�  ــ� ا�ـ ــ���   ، ���ـ ــ�� آ���� �����ـ ��� �ـ

���� �ا����� ، ���ا����� ���� ���� ��� �� ����� ��� ��� �  � ��ا� ���� ��  �� ����� ���

 . ا������ ��� ا�� ��EGLS ا� ��� ��ا� ��� �������� �ا�����
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   ���� ��� ��� ���� ������ ا� ������  ، ������ ��� �  STATAا� آ���� ������� �� ا

، ��� ��� آ���� ، ���� ا��   ����5 ا�  ���1 ا����� آ���� �� �����  . ا������ ��� ا��   

ــ��   ــ��� ��ا� ��� ــ�� � ��ا� ��� آ� ا� ���ا���  ����1 �� ��� ���� ��� ���� � �� �����

AR (1)  ��AR  . ا������ ��� ا�� (2)

����������آ����������������

  (ROA)�� ��� ا��ــ�� ا������ ������ �ــ���� � ��� ����� �ا�ائ�: ���ــ�� ا�� �����

 . �ا��� ���� � ���� �ا�� ���� �ا��

ROA � β0 � β�VDCGS��_� ��β�

�

�=�

CONTROLS��_� � ε��_� 

������� ��ا�� tآ����  ا����� آ����

0002/0 76/3 003/0 ا���� ا������ ������ �����

ا��� ���� 53/0- 94/18- 0001/0 

072/0 ا��ا�� ���� 60/5 0001/0

���� ��� 059/0 32/11 0001/0

 ������ �� ���� 014/0 29/2 022/0

���� ����� 062/0 84/0 39/0

����� ���� 944/0

��� ����� ����� ���� 924/0

آ���� ������ �ا���� 30/2

Fآ����  59/47

Fا����� آ����  0001/0

���ــ�� �� ا��ــ�� ا������ ������ �ــ���� �ا���  ����� ������ ا�� ��(، 5) �� ���� �� �����

���ــ� �� �ا��� ����� �� ��( ROA) ��� �ــ��� ����� ���� �ا�� �� ����� �� �ا�ا�� ����

 . ���� � �����ا� ���� ا�� �0001/0 ا����� آ����  003/0ا��� ���� �������� 
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��� �� �����F (0001/0 ) ����� �� آ����  ��� �� ��� �� ���� ��� ���� �ا� ���� � �� ��� �

��� ���� �� آ���� ����� ��   ( 30/2) � �ا� ���� ا ���� �� ا�� ����� ����� �� . ���� ��� ���

 ��ا� �����ات �� ����� �ا�ا�� ���92/0 �� �� ���� ����� �� ���� ����� ����� ��� ����

(ROA )      ا �� �� . ���� ا���� ا������ ا����ت � �������� ������ ����� �ا�� ��� ا����

���ــ�� ( ROA) ��ا��ــ�� ا������ ������ �ــ���� �� ����� �ا�ا�� �� �� �����ا� ���� �ا���

 . ����ا�� ا�� ����� ���� ����� �ا�� ��

 ����� ��� ��� �� :      ��� � � ����� ��� ا������ ������  ����� �ا��� ���� �  ���Q ا�

 . ���� �ا�� ���� �ا��

Q� � β0 � β�VDCGS��_� ��β�

�

�=�

CONTROLS��_� � ε��_�

������� ��ا�� tآ����  ا����� آ����

0001/0 50/4 041/0 ا���� ا������ ������ �����

 0001/0 -72/2 -63/0 ا��� ����

-18/0 ا��ا�� ���� 27/2- 02/0

���� ��� 37/0 66/3 0001/0

��� �� ���� ��� 002/0 042/0 965/0

���� ����� 22/2 51/4 0001/0

 ��������� 08/0

��� ����� ����� ���� 07/0

آ���� ������ �ا���� 88/1

Fآ����  24/10

Fا����� آ����  0001/0

����� ��   ���Q �� ا��ـ�� ا������ ������ �ـ���� �� �ـ���    �� ��ـ�� ( 6) ����� �����

�� �ا�ا� �ا��� ���� � �����ا�� ��  �� ����� ������ ���� ا �� .    ����� ��� ����041/0  �

�����F (0001/0 ) ����� �� آ���� . ������ ا�� �ا��� ���� � �����ا� ا�� 0001/0ا����� آ���� 

���� ( 88/1) ��� ��� �� ���� ��� �����ا� ���� � �� ���� �� آ��� ������ �ا������� ���� ��
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    �� ���� ا ��� ��� ��� � .    ��� � ���  ����� ����� ����  �� ����� ����� ������ ��  ���

ــ�� ا������ � ����� ���       Qا� �����ات ����  ��07/0 �� ���� �����   ����� ��� ����� ا��ـ

 ��Qا �� ���� �� �����ا� ���� �ا��� ا���� ا������ ������ ����� �� ����    . ���� �� ������

 ������ ����� ����� ��� ��� ���� ����� �ا��

 ������ث��������

�ا��� ا���� ا������ ������ ����� � ������ ���� ���� �� ا����  ��� ا�� ����� �����

�� ���� � ������ ���� �� �� ����� ����� �� �ا�ا�� 30ا������ ������ ����� �� ا������ ا� 

 � ����Q ا��� ����� ���� �ا��� ��� ا�� �� ����� ��������� ا��ا�� �� � �� ���� ������ . 

������  ا��������� ا��ـــ��  �������� ��ـــ�� ����� آ���� ���ـــ������� ���ـــ� ا� 

� ���� � �����ا�� ���� �ا��  �ا�� ����� ��Qــ�� � �� ����� �� �ا�ا��� �������� �ــ���� 

 �����ا � �����ا�(، 1391) �������� � ��ــ�� ���(، 2014) ��� ا���ــ���� �� ����� �����

� ����� � ( 2017) ������(، 1393) ����� � �����ا�(، 2016) آ���� � �����ا�(، 2015)

��� � ������    . ������ �ا��( 2015) �����ا� ��� ا������ ا����ت ��  �ا��� ���� ��� ا�

��� �ا�ا� ��� ا���� ا������ ������  ���� �� �������� آ� �� ��� ��� ������ ا�� ��

� �ا�ا� ��� ا���� ا������ ������ �� �ا�ا� ������ ����� ���� �� ����، ����� ���

ــ���  ــ���� ����� �� ــ�� ��. � ــ����� ���ا�� ����� �� ــ�����ا�ا� � � ــ����� � ������� ا�  ا�

������ ا� ا    ���� ���� �� ا ���      ������ا�  �� ����ا�� ا� ����   ت �  � ���� ���� �� ��ا�� �

����� ������ �ا��� ا� �ا�ائ�      ��� ا������ ������  ��  ��� ��� ا� �� ����� ����� ���

 .  آ���� � ا������ ����� ا� ����� �ا��� ا��

��������ات��������������ج������

   � �� ��� ���� ��  �� ــ ��� �� ��� ا����ت �� ���ا� ����      ، ��� ا�� ����� �ا� ����� ���ـ

���� �� �� �ا�� ا�� ا����ت ا�ــ� �� ��� ���� ���ا���� آ�ــ��� �ــ�� � ��ــ�� ��

ــ�����   ، آ���� �� ���� �� ��  ���� �ا   ــ� �ا ���� ���  ��ا �� �ـ ��� �� ����    ��ا� ا�� ���ـ

ــ�����    ــ� �� ������ � �ـ ــ�� آ���� � ا����ت ��� ��ـ ــ��  . ��ا�� �����ا�ـ ��� آ��� ا��ـ

ــ� آ��� ا� �ا��  ، ا������ ــ� ��ا �� ���� �� ����� ��� ــ�� ا������ ��ا�� ا� ��ا��� ا� ���  ا��
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