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���Ô�j�»�������É�•�Z�¯���²�À�Å�€�§���¶�Ì�^�«�•�Y���|�‹�Z�]���•�Y�~�³���€�i�Y���½�Z�»�•�Z�‡���®�Ë���•�{���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���t�˜�‡���€�]���|�À�¿�Y�Â�e���Ê�»���É�{�Z�Ë�•���¶�»�Y�Â�Ÿ���Ä�f�^�·�Y�������d�‡�Y���Ã�|�‹���Ä�f�§�€�³

�Ä�Ì�·�Á�Y���{�Y�Â�»���¶�Ì�^�«���•�Y�������|�Ì�·�Â�e���¶�»�Y�Â�Ÿ���½�{�Â�]���…�€�f�‡�{���•�{���,�������|�¿�•�Y�{���Z�Å���Ê�¿�Y�€�Ë�Y���Ä�]���d�^�ˆ�¿���É�€�e�Ó�Z�]���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���t�˜�‡���Z�Å���Ê�À�a�Y�ƒ�����É�Z�Å���Ã�Z�´�f�‡�{���,

���½�Y�‚�Ì�»���Ä�]���€�j�¯�Y�|�u���Y�•���Ê�f�¯�€�‹���É�€�^�Å�Y�•���|�À�Ë�Y�€�§���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���€�Ì�i�Z�e���Z�§�€�•���º�Ì�Å�Y�Â�y���Ê�»���Z�»���ª�Ì�¬�v�e���¾�Ë�Y���•�{�������������Á�����•�Y�•�Z�]���ª�¿�Á�•���,���•�Z�¯���Ä�]���Ã�{�Z�»�M

���������É�Z�Å���Ê�Ë�Z�Ë�Â�a�����É�Á�•���€�]�������|�f�§�Y���Ê�»���©�Z�¨�e�Y���Ê�f�¯�€�‹���É�€�^�Å�Y�•���|�À�Ë�M�€�§���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���Š�Ë�Y�‚�§�Y���Z�]���\�‡�Z�À�f�»���|�•�•�{���Š�Ë�Y�‚�§�Y���¾�Ë�Y���Ä�¯���|�•�•�{

�Æ�]���d�Ë�€�Ë�|�»���º�f�ˆ�Ì�‡�������º�Ì�À�¯���Ê�‡�•�€�]���É�•�Á���Ã�€����

  هاداده لیو تحل یبررس ،يسازمدل -4

�����|�¿�Â�‹���Ê�»���¦�Ë�€� �e���¶�Ë�}���s�€�‹���Ä�]���ª�Ì�¬�v�e���É�Z�Å�€�Ì�¤�f�»����

�Ä�·�Z�ˆ�°�Ë���Ã�•�Á�{���•�{���½�Z�À�¯�•�Z�¯���d�»�|�y���½�Y�€�^�m���Ä�]���Ã�{�Á�‚�§�Y���‰�•�•�Y���d�^�ˆ�¿���•�Y���d�ˆ�e�•�Z�^�Ÿ�����•�Z�¯���É�Á�€�Ì�¿���É�•�Á���Ã�€�Æ�]����
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�]�Z�i���Ê�Ë�Y�•�Y�{����Ô�Æ�f�‡�Y���Ä�À�Ë�‚�Å���Ä�]���Ã�{�Á�€�§�Y���‰�•�•�Y���d�^�ˆ�¿���•�Y���d�ˆ�e�•�Z�^�Ÿ�������Ä�Ë�Z�»�€�‡���É�•�Á���Ã�€�Æ�]�Ä�·�Z�ˆ�°�Ë���Ã�•�Á�{���•�{���d����

���Ê�Ë�Y�•�Y�{����Ô�Æ�f�‡�Y���Ä�À�Ë�‚�Å���Á���½�Z�À�¯�•�Z�¯���d�»�|�y���½�Y�€�^�m�����É�Y�•�Y���Ä�]���Ã�|�‹���|�Ì�·�Â�e���Ã�{�Á�‚�§�Y���‰�•�•�Y���½�Y�‚�Ì�»���•�Y���d�ˆ�e�•�Z�^�Ÿ�������¶�»�Y�Â�Ÿ���¶�¯���É�•�Á���Ã�€�Æ�]

�Ä�·�Z�ˆ�°�Ë���Ã�•�Á�{���®�Ë���•�{���d�]�Z�i����

���Á�� �¶�»�Z�Ÿ�� �€�Ë�|�»���� �¶�»�Z�Ÿ�� �€�Ë�|�»�� �d�Ì�·�Â�X�ˆ�»�� �Ê�´�¿�Z�³�Á�{�� �,�� �Ã�€�Ë�|�»�� �d�X�Ì�Å�� �Ã�•�Y�|�¿�Y�� �€�Ì�¤�f�»�•�Z�Æ�q�� �•�Â�¼�n�»�� �•�Y�� ���� �Ê�f�¯�€�‹�� ���� �É�€�^�Å�Y�•���d�Ì�¼�¯�Z�u

�†�Ì�W�•���½�Y�•�Y�|�»�Z�Æ�‡�� �Á�� ���� �Ã�€�Ë�|�»�� �d�X�Ì�Å�� �•�{�� �¦�›�Â�»�� �€�Ì�£���¦�›�Â�»�Â�”�Ÿ�� �{�Y�|� �e���Ã�€�Ë�|�»�� �d�X�Ì�Å�� �µ�Ô�¬�f�‡�Y�� �,�� ���Ã�€�Ë�|�»�� �d�Ì�Å�� ���†�Ì�W�•�� �\�Ë�Z�¿��

�Z�Æ�‡���d�Ì�°�·�Z�»���|�•�•�{���É�{�Z�Æ�¿�»�����{�Â�‹���Ê�»���¶�Ì�°�Œ�e�������É�{�Z�Æ�¿���½�Y�•�Y�|����

���µ�Á�|�m���������Ê�f�¯�€�‹���d�Ì�¼�¯�Z�u���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���¾�Ì�Ì� �e����

سطح بلوغ حاکمیت 
  شرکتی

اندازه هیئت 
  مدیره

دوگانگی مسئولیت 
  مدیرعامل

  سهامداران نهادي  هیئت مدیرهاستقلال 

�®�Ë�����€�¨�¿���l�À�a���€�Ë�•�����{�•�Y�{�������{�•�Y�|�¿���������¦�›�Â�»���Â�”�Ÿ�����{�•�Y�|�¿����

�Á�{�����€�¨�¿���l�À�a���€�Ë�•�����{�•�Y�|�¿�������{�•�Y�|�¿���������¦�›�Â�»���Â�”�Ÿ�����{�•�Y�|�¿����

�Ä�‡�����€�¨�¿���l�À�a�����{�•�Y�|�¿�������¦�›�Â�»���Â�”�Ÿ���{�Â�m�Á���¹�|�Ÿ���{�•�Y�{�����{�•�Y�|�¿����

�•�Z�Æ�q�������l�À�a���•�Y���€�f�Œ�Ì�]

�€�¨�¿����

�{�•�Y�|�¿�����{�•�Y�{�������•�Y���€�f�¼�¯���{�•�Y�{�������|�•�•�{����

�l�À�a�������l�À�a���•�Y���€�f�Œ�Ì�]

�€�¨�¿����

�{�•�Y�|�¿�����{�•�Y�{�������•�Y���€�f�Œ�Ì�]���{�•�Y�{�������|�•�•�{����

����

����مدل علت و معلولی 4-1

�����|�‹�Z�]���Ê�»���Ä�¬�¸�u���Á�{���É�Y�•�Y�{���µ�|�»���¾�Ë�Y����

���¦�·�Y���������s�Ô�•�Y���,���Ã�€�Ë�|�»���d�X�Ì�Å���É�Z�”�Ÿ�Y���{�€�°�¸�¼�Ÿ���•�Y���½�Z�°�·�Z�»���d�Ë�Z�“�•���t�˜�‡���,���Ê�f�¯�€�‹���d�Ì�¼�¯�Z�u���Ã�€�¼�¿���,���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���¥�Y�|�Å�Y���ª�¬�v�e���½�Y�‚�Ì�»

�É�•�Á���Ã�€�Æ�]�����Ê� �«�Y�Á���l�Ë�Z�f�¿���,���•�Z�¯���É�Á�€�Ì�¿���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���½�Y�‚�Ì�»���,���Ê�f�¯�€�‹���d�Ì�¼�¯�Z�u���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���¶�»�Y�Â�Ÿ���¶�¯����

�[�������t�˜�‡���s�Ô�•�Y���,���Ã�€�Ë�|�»���d�X�Ì�Å���É�Z�”�Ÿ�Y���{�€�°�¸�¼�Ÿ���•�Y���½�Z�°�·�Z�»���d�Ë�Z�“�•���t�˜�‡���,���Ê�f�¯�€�‹���d�Ì�¼�¯�Z�u���Ã�€�¼�¿���,���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���¥�Y�|�Å�Y���ª�¬�v�e���½�Y�‚�Ì�»

�¶�»�Y�Â�Ÿ���¶�¯���É�•�Á���Ã�€�Æ�]�����Ê� �«�Y�Á���l�Ë�Z�f�¿���,���Ä�Ë�Z�»�€�‡���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���½�Y�‚�Ì�»���,���Ê�f�¯�€�‹���d�Ì�¼�¯�Z�u���¡�Â�¸�]����

����
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�� 
����نمودار جریان 4-2

������

���������É�•�Z�‡���Ä�Ì�^�‹���•�Y���†�a���µ�|�»���É�Z�Å���Ê�m�Á�€�y����
���µ�Á�|�m���������µ�|�»���Ê�m�Á�€�y����

�¶�»�Y�Â�Ÿ���¶�¯���É�•�Á���Ã�€�Æ�]�����Ä�Ë�Z�»�€�‡���É�•�Á���Ã�€�Æ�]�����•�Z�¯���É�Á�€�Ì�¿���É�•�Á���Ã�€�Æ�]�����Ê�f�¯�€�‹���É�€�^�Å�Y�•���¡�Â�¸�]���t�˜�‡�����µ�Z�‡����
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����نمودار متغیرهاي سطح ������
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����

���¾�Ì�Ì� �e���•�Y���Ê�‹�Z�¿���¾�Ë�Y���Ä�¯���|�Å�{���Ê�»���½�Z�Œ�¿���Y�•���Â�n�§�|�Å���•�Z�f�§�•���Ê�Ÿ�Â�¿���,�����Z�Å�€�Ì�¤�f�»���•�Z�f�§�•���{�Â�‹���Ê�»���Ã�|�Å�Z�Œ�»���Ä�¯���Ä�¿�Â�´�¿�Z�¼�Å�����•�Y�{�Â�¼�¿���l�Ë�Z�f�¿���€�Ì�ˆ�¨�e

���•�Y���¹�Y�|�¯���€�Å���É�Y�€�]���[�Â�¸�˜�»���t�˜�‡���Z�]���Ä�q�€�³�Y�������|�‡�•���Ê�»���É�•�Y�|�Ë�Z�a���Ä�]���µ�|�»���[�Â�¸�˜�»���t�˜�‡���½�M���Ä�]���½�|�Ì�‡�•���’�v�»���Ä�]���Á���|�‹�Z�]���Ê�»���Z�Å�€�Ì�¤�f�»

���€�j�¯�Y�|�u���€�Ì�i�Z�e���½�Y�‚�Ì�»���Á���l�À�a���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���Ä�]���½�|�Ì�‡�•���Z�e�����Ê�f�¯�€�‹���d�Ì�¼�¯�Z�u���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���Š�Ë�Y�‚�§�Y���������Ã�€�Æ�]���½�Y�‚�Ì�»���Š�Ë�Y�‚�§�Y���|�Å�Z�‹���|�•�•�{

�Á���Ã�€�Æ�]���½�Y�‚�Ì�»���Š�Ë�Y�‚�§�Y���|�Å�Z�‹���½�Z�À�r�¼�Å���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���½�|�‹���d�]�Z�i���•�Y���†�a���Ê�·�Á���º�Ì�f�ˆ�Å���É�•�Á���€�Ì�i�Z�e���•�Y���Ê�‹�Z�¿���|�¿�Y�Â�e���Ê�»���¾�Ë�Y���Ä�¯���º�Ì�f�ˆ�Å���É�•

���|�‹�Z�]���Ê�»���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���½�Y�‚�Ì�»���É�Á�•���€�]���¶�»�Y�Â�Ÿ�€�Ë�Z�‡����
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  بهره گیري از روش شبیه سازي مونت کارلو  4-5

���µ�Á�|�m�����������µ�Z�»�€�¿���ž�Ë�•�Â�e���Z�]�������½�Y�€�Ë�Y���•�Â�ˆ�¿���É�Z�Å���Ã�{�•�Á�M�€�§���d�¯�€�‹�����Ä�Ë�Z�»�€�‡���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���€�Ì�¤�f�»���|�‹�•���\�Ë�€�“���É�•�Z�‡���Ä�Ì�^�‹����

  1395  1394  1393  1392  1391  1390  1389  1388  سال
�Ä�Ë�Z�»�€�‡���É�•�Á���Ã�€�Æ�]��������������������������������������������������������������������������������

�|�‹�•���½�Y�‚�Ì�»�������������������
�������������
�����������
���������
�������������
�����������������
����������

�|�‹�•���¾�Ì�´�¿�Z�Ì�»�������
��������

  

  نمودار نتایج  4-5-1

  

���|�À�Ë�M�€�§���½�|�Ì�‡�•���½�Z�»�•���Ê�À� �Ë���µ�Z�‡���l�À�a���•�Y���†�a���•�Y�{�Â�¼�¿���¾�Ë�Y���•�{���Ä�Ë�Z�»�€�‡���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���½�Y�‚�Ì�»���{�Â�‹���Ê�»���Ã�|�Å�Z�Œ�»���Ä�r�¿�Z�À�q�����•�Y�{�Â�¼�¿���€�Ì�ˆ�¨�e

�Y�•�����d�‡�Y���Ã�|�Ì�‡�•���µ�{�Z� �e���d�·�Z�u���Ä�]���l�À�a���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���Ä�]���Ê�f�¯�€�‹���É�€�^�Å����

���������c�Y�{�Z�Æ�À�Œ�Ì�a���Á���É�€�Ì�³���Ä�n�Ì�f�¿����

�����•�Z�]���½�Â�»�•�M���������É�•�Z�f�§�•���•�Z�^�f�Ÿ�Y���½�Â�»�•�M���Z�]���d�Ì�‡�Z�ˆ�u���¶�Ì�¸�v�e���l�Ë�Z�f�¿���•�Y���Ä�¯���•�Â�˜�¿�Z�¼�Åو پیشنهادات این تحقیق   نتیجه گیري  5-1

���É�•�Y�{�Z�À� �»���t�˜�‡���•�{���|�Ë�{�€�³���Ž�z�Œ�»���•�Z�f�§�•���|�Ì�·�Â�e���������|�•�•�{�–�‡�Â�e���Ã�|�‹���|�Ì�·�Â�e���{�Y�|�Ÿ�Y�����Ž�y�Z�‹���Ê� �«�Y�Á���{�Y�|�Ÿ�Y���Z�]���Ä�ˆ�Ë�Z�¬�»���•�{�����©�Â�§���µ�|�»

�½�Y�€�Ë�Y���•�Â�ˆ�¿���É�Z�Å���Ã�{�•�Á�M�€�§���d�¯�€�‹���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���É�Z�Å�����Â�°�§�€�Ë�Y�����Ã�{�Â�^�¿���•�Y�{�Z�À� �»�����¹�Y�|�«�Y���µ�|�»���É�Z�Å���d�]�Z�i���€�Ì�Ì�¤�e���d�‡�Z�Ì�‡���µ�Z�¼�Ÿ�Y���Ä�]���d�^�ˆ�¿���Á

�É�•�Y�{�Z�À� �»���t�˜�‡���Ä�]���º�Å���•�Z�]���Ê�·�Á���|�Ë�{�€�³�����[�Â�¸�˜�»���Ì�³���Ã�€�Æ�]���Z�]�������{�Â�¼�¿���¹�Y�|�«�Y���µ�|�»���•�Z�f�y�Z�‡���s�Ô�•�Y���Ä�]���d�^�ˆ�¿���d�ˆ�»�•�Ó���Á���º�Ë�|�Ì�‡�€�¿���•�Y���É�€

���•�Y���†�a���Ä�¸�•�Z�u���l�Ë�Z�f�¿���•�Y�{�Â�¼�¿���Ä�]���Ä�m�Â�e���Z�]���Ä�¯���|�Ë�{�€�³���¹�Y�|�«�Y���Ä�Ë�Z�»�€�‡���É�•�Á���Ã�€�Æ�]���{�Y�|�Ÿ�Y���É�•�Z�‡���Ä�Ì�^�‹���d�Æ�m���Â�·�•�Z�¯���d�¿�Â�»���É�•�Z�‡���Ä�Ì�^�‹���‰�Á�•

���d�Ì�¼�¯�Z�u���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���¾�Ì�]���Ä�¯���d�§�€�³���Ä�n�Ì�f�¿���½�Y�Â�e���Ê�»���Y�~�·���|�Ì�‡�•���µ�{�Z� �e���d�·�Z�u���Ä�]���µ�|�»���Ê�f�¯�€�‹���d�Ì�¼�¯�Z�u���l�À�a���¡�Â�¸�]���t�˜�‡���Ä�]���Ã�|�Ì�‡�•
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