
 بیي اجتٌبة هبلیبتی ٍ ستقلال اعضبی ّیئت هدیزُ بز رابطةا تأثیزبزرسی 

 ریسک سقَط قیوت سْبم
 

  3هٌْبظ ضخجٖ /  2ػلٖ ػل٘عازُ /  1پ٘وبى اهٌٖ٘

 چكیدُ

 ث٘بًگط قَز، وِ هٖ تؼطٗف هبل٘بت اظ لجل ؾَز ه٘عاى زض تَخِ لبثل وبّف ثؼٌَاى هبل٘بتٖ اختٌبة

ّبٕ  گ٘طًسُ فؼبل٘ت زض ثط ٍ اؾت ضاّجطزٕ هبلٖ ضٗعٕبهِثطً ظهٌِ٘ زض پبٗساض ٍ هؿتوط اؾتطاتػٕ ٗه

ّبٕ اختٌبة اظ فؼبل٘ت ٓهبّ٘ت غ٘طقفبف ٍ پ٘چ٘س ،تئَضٕ ًوبٌٗسگٖ هؼتمس اؾتاؾت.  لبًًَٖ وبهلاً

 ٕٔ زؾت٘بثٖ ثِ اّساف فطنت علجبًؾبظٕ اذجبض ثس، زض ضاؾتبزّس تب ثب پٌْبىهسٗطٗت اخبظُ هٖهبل٘بت ثِ 

 ؾَٕ اظ  گبم ثطزاضز. زّس، هٖ افعاٗف ؾمَط ل٘وت ؾْبم زض آٌٗسُ ضا ذَز، ذغط ًَثِ ثِ ، وِذَز

ازاضُ ٍ وٌتطل ػول٘بت ؾبظهبى زض خْت حساوثطؾبظٕ هٌبفغ  قطوتٖ، ضاّجطٕ ّبٕهىبً٘عم ًمف زٗگط،

 ؾْبهساضاى اؾت.

هسٗطُ ثط ضاثغِ ث٘ي اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ اؾتملال اػضبٕ ّ٘ئت تأث٘طثطضؾٖ  ّسف اظ هغبلؼِ حبضط

ثِ هٌظَض   ثبقس. قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هٖپصٗطفتِّبٕ  ط ل٘وت ؾْبم زض قطوتضٗؿه ؾمَ

خْت آظهَى   ( اًتربة قسُ اؾت.1391-1386ؾبلِ ) 6قطوت زض ٗه زٍضُ  80ّب،  آظهَى فطضِ٘

  ّبٕ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ّب ً٘ع اظ هسل زازُفطضِ٘

ت ثب ضٗؿه ؾمَط ل٘وت زّس ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ٍ هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهس ًتبٗح ًكبى هٖ

ؾْبم ضاثغِ هؼٌبزاضٕ ٍخَز ًساضز، اهب ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ٍ هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست ثب ضٗؿه 

ّوچٌ٘ي ًتبٗح حبوٖ اظ آى اؾت وِ حضَض    ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ هؼىَؼ ٍ هؼٌبزاضٕ ٍخَز زاضز.

ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ، هبل٘بت ًمسٕ  هؼٌبزاضٕ ثط ضاثغِ ث٘ي تأث٘طهسٗطُ ؤظف زض ّ٘ئتاػضبٕ غ٘ط ه

  ثلٌس هست، هبل٘بت تؼْسٕ ٍ ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌس هست ثب ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ًساضز.

هسٗطُ، ًطخ هؤثط  ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم، اؾتملال ّ٘ئتاختٌبة هبل٘بتٖ،    :ٍاژگبى کلیدی

 ٘بتٖ.هبل

 H26, G34 :هَضَعیبٌدی طبقِ

                                              
  زاًكگبُ اظاز ؾٌٌسج هسٗطگطٍٍُ زوتطٕ حؿبثساضٕ . 1

  لاهٖ ٍاحس ػلَم ٍ تحم٘مبت تْطاىزاًكدَٕ زوتطٕ هسٗطٗت هبلٖ زاًكگبُ آظاز اؾ . 2

  وبضقٌبؾٖ اضقس حؿبثساضٕ زاًكگبُ آظاز اؾلاهٖ ٍاحس ؾٌٌسج. 3
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 هقدهِ  -1

قَز، هبل٘بت اؾت وِ ؾْن ٍ حك زٍلت اظ  ّبٕ هبلٖ اضائِ هٖ  اظ اللام اعلاػبتٖ وِ زض گعاضـٗىٖ 

زاًس ٍ اٗي ؾْن  ّب ؾْ٘ن هٖ  زٍلت ٗىٖ اظ اقربنٖ اؾت وِ ذَز ضا زض ؾَز قطوت  ثبقس. ؾَز هٖ

زٍلت  ّبٕ زضآهس هبل٘بت ٗىٖ اظ هْوتطٗي زضآهس  ًوبٗس. ذَاّٖ اظ ؾَز ضا ثِ قىل هبل٘بت هغبلجِ هٖ

ٗىٖ اظ   زّس. إ اظ اٗي زضآهس ضا هبل٘بت اذص قسُ اظ اقربل حمَلٖ تكى٘ل هٖ ثبقس ٍ ثرف ػوسُ هٖ

خَٖٗ هبل٘بتٖ  ، اختٌبة اظ هبل٘بت ثِ هؼٌٖ نطفِٕ هبل٘بت، اختٌبة هبل٘بتٖ اؾت هفبّ٘ن هطتجظ ثب حَظُ

هَضز تطزٗس اؾت ٍ ثِ  اؾت وِ گبّٖ اٍلبت لبًًَٖ ثَزى آى ًبقٖ اظ وبّف هبل٘بت پطزاذتٖ ػوَهٖ

 ,.Desai,  et al)آٗس  ّبٕ هبل٘بتٖ ثِ قوبض هٖ  هفَْم تؼساز هؼبهلات ثطإ ثِ حسالل ضؾبًسى ثسّٖ

زض ازث٘بت حؿبثساضٕ نَضت   هبل٘بتٖ  اگطچِ تبوٌَى تؼطٗف خبهغ ٍ لبثل لجَلٖ اظ اختٌبة  (.2006

ضٗعٕ  ظهٌِ٘ ثطًبهِ  هؿتوط ٍ پبٗساض زض ضاّجطز ث٘بًگط ٗه   هبل٘بتٖ اختٌبة اظْبض زاقتتَاى  ًگطفتِ اهب هٖ

هبل٘بت   ّبٕ اختٌبة اظ  فؼبل٘ت  ّبٕ وبهلاً لبًًَٖ اؾت.  وِ زض ثطگ٘طًسُ فؼبل٘ت ضاّجطزٕ ضاّجطزٕهبلٖ 

تِ ًمس اظ ؾْبهساضاى ثؿَٕ زٍلت قٌبذ ّبٖٗ ثطإ خلَگ٘طٕ اظ اًتمبل ٍخِ  اؾبؾبً تحت ػٌَاى قَُ٘

  قَز. هٖ

 اظ ثؼضٖ. اؾت وطزُ ثطضؾٖ ثؼس زٍ زض ضا قطوت اضظـ ٍ هبل٘بت اظ اختٌبة ثغٔضا  ازث٘بت هَخَز

 ,.Desai, et al) ّوىبضاىاًس. زٗؿبٕ ٍ زٕ ثطضؾٖ وطزُ آفطٌٖٗاضظـ ثؼس اظ ضا ضاثغِ اٗي تحم٘مبت

ؾْبهساضاى ثِ زٍلت ضا وبّف هؼتمسًس وِ اختٌبة اظ هبل٘بت ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ اًتمبل ثطٍت اظ   (2006

هٖ زّس، ثٌبثطاٗي ٗه فؼبل٘ت اضظـ آفطٗي اؾت. ٗه خطٗبى ًَظَْض زض ازث٘بت، اختٌبة اظ هبل٘بت ضا 

زاضز ٍ  تأو٘ساٗي زٗسگبُ ثِ خساٖٗ هبلى٘ت اظ هسٗطٗت  . وطزُ اؾتاظ چبضچَة ًوبٌٗسگٖ ثطضؾٖ 

اظ هبل٘بت، اٗي فطنت ضا ثطإ هسٗطٗت  ّبٕ اختٌبةوٌس وِ هبّ٘ت پ٘چ٘سُ ٍغ٘طقفبف فؼبل٘تث٘بى هٖ

 .ذَز گبم ثطزاضز ٕٔ زؾت٘بثٖ ثِ اّساف فطنت علجبًؾبظٕ اذجبض ثس، زض ضاؾتبوٌس وِ ثب پٌْبىفطاّن هٖ

ت٘دِ تفى٘ه هسٗطٗت اظ هبلى٘ت ّب ٍ زض ً  اظ عطفٖ زٗگط، ثِ زًجبل ترههٖ قسى فؼبل٘ت قطوت

ثب ثطلطاضٕ ضاثغِ ًوبٌٗسگٖ ثِ اٗي   وٌٌس. طوت ضا ازاضُ هٖ، هسٗطاى ثِ ػٌَاى ًوبٌٗسُ ؾْبهساضاى، قآًْب

اظ آًدب وِ تبثغ هغلَث٘ت عطف٘ي   ثبقٌس. نَضت ّط ٗه اظ عطف٘ي ثِ زًجبل حساوثط وطزى هٌبفغ ذَز هٖ

ثٌبثطاٗي اٗي اهىبى   آٗس. تضبز هٌبفغ ثِ ٍخَز هٖ آًْبزضگ٘ط زض ضاثغِ ًوبٌٗسگٖ هتفبٍت اؾت، ث٘ي 

اًدبم زّس وِ ثب ّسف ثِ حساوثط  اظ عطف٘ي زض ضاؾتبٕ هٌبفغ قرهٖ ذَز، الساهٖ ٍخَز زاضز وِ ٗىٖ

چٌبًچِ هسٗطاى ثتَاًٌس ثطإ هست ظهبى   (.Fama, 1983) ّب زض تضبز ثبقس  ضؾبًسى هٌبفغ ؾبٗط گطٍُ

اظ ؾَٕ زٗگط   قَز. عَلاًٖ اظ افكبٕ اذجبض ثس ذَززاضٕ وٌٌس، اذجبض هٌفٖ زض زاذل قطوت اًجبقتِ هٖ
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ػلت اٗي هَضَع آى اؾت وِ ٍلتٖ   تَاًٌس اًجبقتِ وٌٌس هحسٍز اؾت. حدن اذجبض ثسٕ وِ هسٗطاى هٖ

تط غ٘ط افكبٕ آى ثطإ هست ظهبى عَلاًٖ ضؾس، ػسم وِ حدن اذجبض هٌفٖ اًجبقتِ ثِ آؾتبًِ هؼٌٖ٘ هٖ

ج ذَز ثِ ٗىجبضُ زض ًت٘دِ تَزُ اذجبض ًبهغلَة پؽ اظ ضؾ٘سى ثِ ًمغِ اٍ  هوىي ٍ پط ّعٌِٗ ذَاّس قس.

قَز  ٍاضز ثبظاض قسُ ٍ اٗي هَضَع ثِ افت قسٗس ثبظزُ ؾْبم ٗب ؾمَط ل٘وت ؾْبم هٌدط هٖ

(Hutton,et al., 2009.)  ٖزاضز. قطوت گعاضقگطٕ ٍ اعلاػبتٖ هح٘ظ ثط هٌفٖ آثبض اختٌبة هبل٘بت 

 ػولىطز هؼ٘بضّبٕ ذَز، قرهٖ هٌبفغ ثِ زؾت٘بثٖ ضاؾتبٕ زض زّس تب م اهىبى هسٗطاى ثِ هَضَع اٗي

 وٌتطل اظ هبلى٘ت قطوت، ٗه ضاّجطزٕ ؾبذتبض زض وِ ثِ اٗي تَخِ ثب وٌٌس. زؾتىبضٕ ضا قطوت

 ٍ ًوبٌٗس اضائِ تدبضٕ ٍاحس اظ هغلَثٖ تهَٗط تب وٌٌس ؾؼٖ هٖ  ّوَاضُ هسٗطاى اؾت، قسُ تفى٘ه

 قطوت زاذل زض ضا اعلاػبت اٗي ٍ اًساذتِ تأذ٘ط ضا ثِ ثس اذجبض افكبٕ تب زاضًس توبٗل ضاؾتب اٗي زض

 وٌٌس. اًجبقت

 افكبٕ ػسم ٍ اًجبقت اٗي ثط زاضًس وِ ػلاٍُث٘بى هٖ (Desai, et al., 2006)ّوىبضاى  ٍ زؾبٖٗ

 ٍ قٌبؾبٖٗ خْت هَلغ ثِ اظ الساهبت ضا هسٗطُ ّ٘ئت اػضبٕ ٍ ؾْبهساضاى هسٗطاى، تَؾظ هٌفٖ اذجبض

 زٌّسهٖ ازاهِ ذَز فؼبل٘ت ثِ زُ ّبٕ ظٗبى   پطٍغُ اٗي ضٍ اٗي اظ زاضز.هٖ ثبظ زُ ظٗبى  ّبٕ  پطٍغُ تهفِ٘

 چٌ٘ي ثِ هطثَط اعلاػبت وِ ٌّگبهٖ .قَزهٖ اًجبقت زاذل زض ظهبى هطٍض ْب ثًِ آ هٌفٖ ػولىطز ٍ

             ػضبٕ. ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ اٗبثس هٖ وبّف قست ثِ ؾْبم ل٘وت قَز،هٖ ثبظاض ٍاضز ّبٖٗپطٍغُ

ؾبظ  وِ قَز زضٗبفتٌسهغطح هٖ ؾؤالگ٘ط ّؿتٌس اٗي ػبت تهو٘نؾبظهبى زض اٌٗگًَِ هَضَهسٗطُ ّئ٘ت

 هٌفٖ اذجبض افكبٕ ػسم ٍ خْت ًگْساضٕ ضا هسٗطاى ّبٕ  فطنت ٍ ّب  تَاًبٖٗ ضاّجطٕ، ًظبم ٍ وبضّبٕ

ال اٗي ؾؤ ّؿتٌس ثطذَضزاض تطٕ لَٕضاّجطٕ ًظبم اظ وِ ّبٖٗ  قطوت زض ًت٘دِ وٌس. زضهٖ هحسٍز

ثط  گصاقتِ ٍ ًْبٗتبً تأث٘ط تَاًس ثط اختٌبة هبل٘بتٖ  هسٗطُ هٖاؾتملال اػضبٕ ّ٘ئتآٗسوِ آٗب پ٘ف هٖ

 گصاض ثبقس؟تأث٘طّب   ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم قطوت
 

 هببًی ًظزی تحقیق. 2

 ًمبط زض اذ٘ط ٕ ّب تحم٘ك قَاّس  اؾت. گصاضٕطتأث٘ ػبهل  ّب قطوت ٕ ّب تهو٘ن اظ ثؿ٘بضٕ زض هبل٘بت

 قطوت زض حبل هبل٘بت وبّف ثطإ عطاحٖ قسُ هسٗطٗتٖ ٕ ّب السام وِ زّس هٖ ًكبى زً٘ب هرتلف

   اؾت. قسُ خْبى ؾطاؾط زض وكَضّب اظ زض ثؿ٘بضٕ هؼوَل ٍ فعاٌٗسُ ضٍِٗ ٗه ثِ قسى تجسٗل
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 هفبّین کلیدی

 1اجتٌبة هبلیبتی

اختٌبة   قَز. هٖ تؼطٗف هبل٘بت اظ لجل ؾَز ه٘عاى زض تَخِ لبثل وبّف ثؼٌَاى هبل٘بتٖ اختٌبة 

گ٘طًسُ  زض ثط وِ اؾت ضاّجطزٕ هبلٖ ضٗعٕثطًبهِ ظهٌِ٘ زض پبٗساض ٍ هؿتوط ضاّجطز ٗه ث٘بًگط هبل٘بتٖ

 اظ حبنل زضآهس وِ زٍلتٖ هكبضوت اٍضاق زض گصاضٕ ؾطهبِٗ هثل اؾت، لبًًَٖ ّبٕ وبهلاً فؼبل٘ت

هتغ٘طّبٕ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ، ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ زض اٗي پػٍّف اظ  هبل٘بت اؾت  اظ هؼبف آى

ثلٌس هست، ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ٍ ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌس هست ثؼٌَاى هؼ٘بضّبٕ ؾٌدف 

  اختٌبة هبل٘بتٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت.
 ًزخ هؤثز هبلیبتی

 %25 زضآهس اقربل حمَلٖ ثط هبل٘بت لبًًَٖ ًطخ اٗطاى زض هؿتم٘ن، ٕ ّب هبل٘بت لبًَى 105 هبزُ عجك

              ًظط زض ثَضؾٖ ٕ ّب قطوت ثطإ %10 ه٘عاى ثِ هؼبف٘تٖ لبًَى، اٗي 143 هبزُ ّوچٌ٘ي  ثبقس.هٖ

 22 .5 ثَضؾٖ ٕ ّب قطوت هبل٘بت ثطإ لبًًَٖ ًطخ، هَاز لبًًَٖ اقبضُ قسُ عجك گ٘طز؛ ثٌبثطاٗيهٖ

  زضنس هٖ ثبقس.

 ٔاٗطاى ًطخ ثبثتٖ اؾت، اهب ول٘ زٍلت زض اغلت وكَضّب ٍ اظ خولًِطخ هبل٘بت هَضز هغبلجِ تَؾظ 

 اؾتإ ٕ خساگبًِ ّب ؿت ٍ ٗب زاضإ ًطخهكوَل هبل٘بت ً٘  ّب زضآهسّبٕ تحه٘ل قسُ تَؾظ قطوت

ثبقس اقبضُ  ٕ وكبٍضظٕ وِ هؼبف اظ هبل٘بت هٖ ّب تَاى ثِ زضآهس ًبقٖ اظ فؼبل٘ت وِ اظ خولِ آًْب هٖ

ٕ لحبػ قسُ زض نَضت ؾَز ٍ ظٗبى خْت هحبؾجِ ؾَز ٍ ظٗبى  ّب ثطذٖ ّعٌِٗ ،اٗيافعٍى ثط   ًوَز.

ثِ زل٘ل   گ٘طز. ٕ لبثل لجَل لطاض ًوٖ ّب عجك اؾتبًساضزّبٕ حؿبثساضٕ، اظ هٌظط هبل٘بتٖ زض ظهطُ ّعٌِٗ

 اظ  قَز وِ ثِ ًطخ هؤثط هبل٘بتٖ هؼطٍف اؾت. ًطخ هبل٘بتٖ زٗگطٕ اٗدبز هٖ ،ٕ شوط قسُ ّب تفبٍت

 ثط هبل٘بت ضا اظ تمؿ٘ن هبل٘بتٖ هؤثط ًطخ ه٘بًگ٘ي هبلٖ حؿبثساضٕ ًظطاى حؿبثساضٕ، نبحت زٗسگبُ

زٗسگبُ  اظ  وٌٌس.هحبؾجِ هٖ هبلٖ اّساف گعاضقگطٕ هبل٘بت ثطإ اظ پ٘ف حؿبثساضٕ ؾَز زضآهس ثط

اػوبل  اظ لجل ثبظزُ ًطخ ثب ثطاثط  گصاضٕؾطهبِٗ ٗب پطٍغُ ّط ثطإ هبل٘بت هؤثط ًطخ ً٘ع، گصاضٕؾطهبِٗ

 لجل ثبظزُ ًطخ ثط تمؿ٘ن هبل٘بت اػوبل اظ ثؼس ثبظزُ هٌْبٕ ًطخ ؾطهبِٗ گصاضٕ افعاٗف ضٍٕ ثط هبل٘بت

 هبل٘بتٖ، هؤثط ًطخ وِآًدبٖٗ اظ  (.1390هٖ قَز )حؿبؼ ٗگبًِ ٍ قَضوٖ، تؼطٗف هبل٘بت اظ اػوبل

 ًطخ زض تغ٘٘طات ّوچٌ٘ي ٍ هبل٘بتٖ هرتلف ٕ ّب هؼبف٘ت اًجبقتِ تأث٘ط هَضز زض هٌبؾجٖ آهبضٕ ًتبٗح

                                              
1. Tax avoidance 
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 ػٌَاى ثِ گصاضاى ؾطهبِٗ ٍ گطٍُ گصاضاى ؾ٘بؾت ثطإ اغلت هٖ آٍضز، فطاّن ضا  ّب قطوت هبل٘بتٖ

  ضٍز.هٖ وبض ثِ  ّب قطوت هبل٘بتٖ ؾ٘ؿتن زضن ثطإ اثعاضٕ

 

 پیطیٌِ پژٍّص  .3

اختٌبة اظ هبل٘بت ٍ  ٔاٗطاى زض اضتجبط ثب ضاثغ ٔزض ثبظاض ؾطهبٗ( ثب  ثطضؾٖ تئَضٕ حبون 1393هكبٗرٖ )

اضظـ قطوت، اثط قبذم ضاّجطٕ قطوتٖ ثط اٗي ضاثغِ ضا ً٘ع هَضز ثطضؾٖ  لطاض زاز. ثطإ اًدبم اٗي 

تحم٘ك هَضز ثطضؾٖ  ٔضؼ اٍضاق ثْبزاض ثِ ػٌَاى ًوًَْقطوت پصٗطفتِ قسُ زض ثَ 96ّبٕ تحم٘ك، زازُ

ّبٕ اختٌبة اظ هبل٘بت ٍ اضظـ هثجت ث٘ي فؼبل٘ت ٍٔخَز ضاثغًتبٗح تحم٘ك حبوٖ اظ لطاض گطفت. 

ّبٕ ًوًَِ ثِ گطٍُ ضاّجطٕ قطوت٘رَة ٍ قطوت -ثٌسٕ وطزى ؾبلزض ازاهِ ثؼس اظ زؾتِ قطوت اؾت.

                 ٓ)اًساظ إ(، اثط ضاّجطٕ قطوتٖ)لغؼِ گطٍُ ضاّجطٕ قطوتٖ ثس، ثب اؾتفبزُ اظ ضگطؾَ٘ى ثركٖ

)تؼساز اػضبٕ غ٘ط هَظف زض تطو٘ت  هسٗطُهسٗطُ(، اؾتملال ّ٘ئتؼساز اػضبٕ ّ٘ئتٗطُ )تهسّ٘ئت

)هسٗط ػبهل ضئ٘ؽ ّ٘ئت هسٗطُ ثبقس( ٍ هبلى٘ت ًْبزٕ)زضنسٕ اظ  ّ٘ئت هسٗطُ(، زٍگبًگٖ هسٗطػبهل

ّبٕ ّلسٌٗگ، ّب، ًْبزّبٕ هبلٖ، قطوتّب، ث٘وِؾْبم ٗه قطوت ؾْبهٖ اؾت وِ هتؼلك ثِ ثبًه

ثبقس(  ثط ضاثغِ ث٘ي اختٌبة اظ هبل٘بت ٍ اضظـ قطوت ثطضؾٖ ّبٕ زٍلتٖ هًْٖبزّب ٍ قطوتؾبظهبى ٍ 

اختٌبة اظ   ّبٕهثجت فؼبل٘ت تأث٘طزّس وِ ثب ثْجَز و٘ف٘ت ؾبذتبض ضاّجطٕ قطوتٖ، ًتبٗح ًكبى هٖ .قس

 .قَزهبل٘بت ثط اضظـ قطوت ث٘كتط هٖ

قطوت ثط ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ّبٕ ٍٗػگٖ تأث٘ط (1393) احوس احوسپَض ٍ ّوىبضاى

ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضا هَضز ثطضؾٖ لطاضزاز.ًتبٗح تحم٘ك گَٗبٕ اٗي قطوت

ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطٕ حمَق نبحجبى  ،اًساظُ قطوت هغلت اؾت وِ هتغ٘٘ط ثبظزُ زاضاٖٗ،

ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ؾْبم ٍ ًؿجت وَ٘تَث٘ي ثط ضٗؿه ؾمَط ؾْبم زض قطوت 

اهب زٍ هتغ٘ط ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ اّطم هبلٖ ضاثغِ  تْطاى ضاثغِ هٌفٖ هؼٌبزاضٕ زاقتِ ثبقس.

هؼٌبزاضٕ ضا ثبضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم زض قطوت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

 ضاثغِ هؼٌبزاضٕ ًساقتِ ثبقس.

ًْبزٕ ثب ّعٌِٗ ؾْبم ػبزٕ ٍ اضظـ  ( ضاثغِ اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ ؾبذتبض هبلى٘ت1392قْؿَاضظازُ )

  تْطاى ضا هَضز ثطضؾٖ لطاض زاز. ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ قسُ زض تَل٘سٕ پصٗطفتِ ّبٕ  قطوت ّب زض قطوت

زاضز وِ  تأو٘سٍ ّعٌِٗ ؾْبم ػبزٕ   هبل٘بتٖ  زاض ٍ هؼىَؼ ث٘ي اختٌبةّبٕ پػٍّف ثط ضاثغِ هؼٌٖ ٗبفتِ

  هبل٘بتٖ ٍ ّعٌِٗ ؾْبم ػبزٕ هؤثط اؾت. ًَع حؿبثطؼ ٍ ؾبذتبض هبلى٘ت ًْبزٕ ً٘ع ثط ضاثغِ اختٌبة 
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 تأو٘سّب  ٍ اضظـ ثبظاض قطوت  هبل٘بتٖ  زاض ٍ هؼىَؼ ث٘ي اختٌبةّوچٌ٘ي ًتبٗح پػٍّف ثط ضاثغِ هؼٌٖ 

  بظاض قطوت هؤثط اؾت.زاضز، وِ ؾبذتبض هبلى٘ت ًْبزٕ ثط ضاثغِ اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ اضظـ ث

 ّبٕ  قطوت زض وبضّبٕ حبوو٘ت قطوتٖ ٍ هسٗطٗت هبل٘بتٖ ؾبظ ٍ ث٘ي ( ضاثغ1392ِػظ٘وٖ )

تْطاى ضا هَضز ثطضؾٖ لطاض زازًس ٍ ًكبى زاز وِ ث٘ي ه٘عاى  ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ قسُ زضِتَل٘سٕ پصٗطفت

هبل٘بت تؼْسٕ  هؤثطست ٍ ًطخ هبلى٘ت ؾْبهساضاى ًْبزٕ ٍ هتغ٘طّبٕ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌس ه

ٍخَز زاضز، اهب ث٘ي ه٘عاى هبلى٘ت ؾْبهساضاى ًْبزٕ ٍ هتغ٘طّبٕ ًطخ  ثلٌسهست ضاثغِ هؼٌبزاض ٍ هؿتم٘وٖ

ّوچٌ٘ي ث٘ي ًمف زٍگبًِ   هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ٍ ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ضاثغِ هؼٌبزاضٕ هكبّسُ ًكس.

هؼٌبزاض ٍ هؼىَؾٖ ٍخَز زاضز، اهب ث٘ي ًمف زٍگبًِ هسٗط ػبهل ٍ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ً٘ع ضاثغِ 

هسٗطػبهل ٍ هتغ٘طّبٕ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهست، ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ٍ ًطخ هؤثط هبل٘بت 

هسٗطُ ٍ هتغ٘طّبٕ  تئزض ًْبٗت ث٘ي اؾتملال اػضبٕ ّ٘  تؼْسٕ ثلٌسهست ضاثغِ هؼٌبزاضٕ هكبّسُ ًكس.

هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهست، ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ٍ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ، ًطخ 

  تؼْسٕ ثلٌسهست ضاثغِ هؼٌبزاضٕ هكبّسُ ًىطزًس.

( زض تحم٘ك ذَز ثِ قٌبؾبٖٗ ٍ تج٘٘ي ػَاهل هؤثط ثط هسٗطٗت هبل٘بت 1392) ّوىبضاىپَضح٘سضٕ ٍ 

ى٘ت ًْبزٕ ثط ًطخ هؤثط هبل٘بتٖ ث٘بًگط اٗي گصاضٕ هبلتأث٘طّبٕ پػٍّف آًْب زضثبضُ ًحَُ   ٗبفتِ  پطزاذتٌس.

وٌٌس ٍ ًطخ هؤثط هبل٘بتٖ ثَز وِ هبلىبى ًْبزٕ زض فطآٌٗس هسٗطٗت هبل٘بت ًمكٖ فؼبل ٍ هتَْضاًِ اٗفب هٖ

  زٌّس. لطاض هٖ تأث٘طضا ثِ عَض هٌفٖ تحت 

( ضاثغِ قفبف٘ت زض گعاضقگطٕ هبلٖ ٍ اختٌبة هبل٘بتٖ ثب اضظـ 1391) ّوىبضاىضضبٖٗ ٍ 

 زض قطوت ٍ اضظـ هبل٘بتٖ اختٌبة ه٘بى هؼىَؼ ضاثغِ ّب ضا ثطضؾٖ وطزًس ٍ ًكبى زازًس وِ  قطوت

ثبقس ٍخَز  (LCETR)  هست ثلٌس ًمسٕ هبل٘بت هؤثط ًطخ  هبل٘بتٖ  اختٌبة ؾٌدف هؼ٘بض وِظهبًٖ

  ًمسٕ هبل٘بت هؤثط ًطخ ثب هبل٘بتٖ اختٌبة  ظهبً٘ىِ زض ٍ اؾت زاض هؼٌب ًظط آهبضٕ اظ وِ زاضز، 

(CETR) هبل٘بت اذتلاف زائوٖ ٗب  (PBTD) ُقطوت اضظـ ه٘بى هؼٌبزاضٕ ضاثغِ قَز، هٖ ؾٌد٘س ٍ 

 هؼٌبزاضٕ ضاثغِ گعاضقگطٕ قفبف٘ت ٍ هبل٘بتٖ اختٌبة  ث٘ي ًساضز، ّوچٌ٘ي ٍخَز  هبل٘بتٖ اختٌبة

  هكبّسُ ًىطزًس.

ؾْبم ضا هَضز وبضٕ حؿبثساضٕ ثط ضٗؿه وبّف ل٘وت ( تأث٘ط هحبفظ1390ِ) ّوىبضاىهكىٖ ٍ 

ّبٕ وبّف ل٘وت زاض ث٘ي زٍضُ. ًتبٗح تحم٘ك حبوٖ اظ ٍخَز ضاثغِ هٌفٖ ٍ هؼٌٖثطضؾٖ لطاض زازًس

 ّبٕ پصٗطفتِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ثَز.وبضٕ قطوتؾْبم ٍ زضخِ هحبفظِ
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ثَضؼ  زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ قطوت هبل٘بت ٍ ؾطهبِٗ ؾبذتبض ضاثغِ (1388) ّوىبضاى ٍ ً٘ب اٗعزٕ

نَضت  ثِ تحم٘ك ّبٕ  فطضِ٘ آظهَى اظ حبنل ًتبٗح  زازًس. لطاض ثطضؾٖ هَضز ضا تْطاى ثْبزاض اٍضاق

پصٗطفتِ  ّبٕ  قطوت هبل٘بت ٍ ؾطهبِٗ ؾبذتبض ث٘ي هؼٌبزاض ضاثغِ ٍخَز ػسم ث٘بًگط تطو٘جٖ ٍ همغؼٖ

 اؾتفبزُ ثب تحم٘ك ّبٕ  فطضِ٘ آظهَى اظ حبنل ًتبٗح ّوچٌ٘ي  ثَز. تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ

 اّو٘ت ون ثؿ٘بض زاض هؼٌٖ ضاثغِ ٍخَز ث٘بًگط ً٘ع تطو٘جٖ ضگطؾَ٘ى ضٍـ ثِ تَظٗؼٖ ٍلفِ ثب اظ هسل

  ثبقس. هٖ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصٗطفتِ ّبٕ  قطوت هبل٘بت ٍ ؾطهبِٗ ث٘ي ؾبذتبض

آى ثط  تأث٘طثط ضٍٕ ّعٌِٗ ثسّٖ ٍ   هبل٘بتٖ ثِ ثطضؾٖ اختٌبة Che, et al., 2010) ) ّوىبضاىچي ٍ 

 إ پطزاذتِ اؾت وِ ثِ اضتجبط هٌفٖ ث٘ي اختٌبة ّبٕ وطُ ضٍٕ فؼبل٘ت ؾْبهساضاى ثب اؾتفبزُ اظ قطوت

قَز وِ ؾغح هبلى٘ت تط هٖثِ ًظط اٍ اٗي اضتجبط هٌفٖ ظهبًٖ لَٕ  ّبٕ ثسّٖ پٖ ثطز.ٍ ّعٌِٗ  هبل٘بتٖ 

  ؾبظهبًٖ ثبلا ثبقس.

وٌٌس وِ تأث٘ط هٌفٖ فطاض هبل٘بتٖ ثط هح٘ظ  ً٘ع اؾتسلال هٖ (Kim, et al., 2010) ّوىبضاىو٘ن ٍ 

ّبٕ هطثَط ثِ   زّس تب ثطإ ٗه هست ظهبى عَلاًٖ اظ ؾ٘بؾت اعلاػبتٖ قطوت ثِ هسٗطاى اخبظُ هٖ

اى گفت زض قطاٗغٖ وِ قطوت تَ اظ اٗي ضٍ هٖ  حساوثط وطزى هٌبفغ نبحجبى ؾطهبِٗ هٌحطف قًَس.

وٌس، ثِ زل٘ل اثْبم ٍ پ٘چ٘سگٖ هح٘ظ اعلاػبتٖ ٍ ؾبذتبض السام ثِ فطاض اظ پطزاذت هبل٘بت هٖ

ّبٕ ث٘كتطٕ ثطإ ًگْساضٕ ٍ اًجبقت   ّب ٍ تَاًبٖٗ گعاضقگطٕ هبلٖ قطوت، هسٗطاى اظ فطنت

ؾمَط ل٘وت ؾْبم  اعلاػبت هٌفٖ زض زاذل قطوت ثطذَضزاض ّؿتٌس ٍ زض چٌ٘ي قطاٗغٖ ضٗؿه

  افعاٗف ذَاّس ٗبفت.

 ٍ هبل٘بتٖ  اختٌبة ث٘ي ضاثغِ ثطضؾٖ ثِ ذَز پػٍّف ، زض(Kim, et al., 2010) ّوىبضاىٍ  و٘ن

اختٌبة  ثِ السام وِ ّبٖٗ  قطوت زض زاز ًكبى آًْب ّبٕ  ثطضؾٖ  پطزاذتٌس. ل٘وت ؾْبم ؾمَط ضٗؿه

 ًكبى ّوچٌ٘ي پػٍّف اٗي ّبٕ  ٗبفتِ  اؾت. تطث٘ك ؾْبم ل٘وت آتٖ ؾمَط اًس، ضٗؿهوطزُ هبل٘بتٖ 

 ًظبم وِ ّبٖٗ  قطوت زض ؾْبم، ل٘وت آتٖ ؾمَط ضٗؿه ٍ هبل٘بتٖ اختٌبة  هثجت ث٘ي ضاثغِ وِ زاز

  اؾت. تط زاضًس، ضؼ٘ف تطٕ لَٕ ضاّجطٕ

( ثِ اٗي هَضَع پطزاذتٌس وِ آٗب هبلى٘ت ًْبزٕ ثط Khurana, et al., 2010)ّوىبضاى وِطاًب ٍ 

گ٘طٕ اختٌبة اظ هبل٘بت اظ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ْب ثطإ اًساظُة اظ هبل٘بت هؤثط اؾت ٗب ذ٘ط. آًاختٌب

اؾتفبزُ وطزًس ٍ ثِ اٗي ًت٘دِ ضؾ٘سًس وِ  2008الٖ  1995ّبٕ زائوٖ ؾبلاًِ عٖ ؾبل  BTDؾبلِ ٍ  5

 .وٌٌساظ پطزاذت هبل٘بت، ث٘كتط اختٌبة هٖ ّبٖٗ ثب ؾغح هبلى٘ت ًْبزٕ ثبلاتط ػوَهبًقطوت
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ّب ٍ  زضٗبفتٌس وِ ؾبظ ٍ وبضّبٕ ًظبم ضاّجطٕ، تَاًبٖٗ(  (Hanlon, et al., 2010ّوىبضاىّبلٌَى ٍ 

زض ًت٘دِ زض   وٌس. ّبٕ هسٗطاى ضا خْت ًگْساضٕ ٍ ػسم افكبٕ اذجبض هٌفٖ هحسٍز هٖ فطنت

اض ّؿتٌس، ضاثغِ هثجت ث٘ي فطاض هبل٘بتٖ ٍ ضٗؿه تطٕ ثطذَضز ّبٖٗ وِ اظ ًظبم ضاّجطٕ لَٕ  قطوت

  تط اؾت. ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضؼ٘ف

اًس وِ اختٌبة اظ هبل٘بت ثطإ ؾْبهساضاى  وطزُث٘بى  (Graham, et al., 2006)ّوىبضاى  گطاّبم ٍ

اًدبم  ِث ّب هبٗل  ظا تلمٖ قَز قطوتضٗعٕ هبل٘بتٖ ٗه فؼبل٘ت اضظـبهِزاضإ اضظـ اؾت ٍ اگط ثطً

تَاًس ًت٘دِ ًْبٖٗ ػولىطز ٗه قطوت ضا ثْجَز ثركس، اهب  ّب هٖ اگط چِ هسٗطٗت هبل٘بت  ى ّؿتٌس.آ

  ضٗعٕ هبل٘بتٖ زاضإ اّو٘ت اؾت. گصاضٕ هٌبثغ زض ثطًبهِّبٕ هطتجظ ثب اًتربة ؾطهبِٗ  ٌِٗتكر٘م ّع

ّبٕ هَلس زضآهس   گصاضٕتَاًس ثِ ؾوت ؾطهبِٗ قَز هٖ ُ هٖإ وِ ثطإ هسٗطٗت هبل٘بتٖ اؾتفبز ؾطهبِٗ

  اذتهبل ٗبثس.

تَاًٌس تحت ّسف ظبّطٕ وبّف تؼْسات هبل٘بتٖ قطوت، ثب اؾتفبزُ اظ  ثِ ػجبضت ؾبزُ، هسٗطاى هٖ

 فٌَى ثطًبهِ ضٗعٕ هبل٘بتٖ، ؾَز ضا زؾتىبضٕ ٍ اعلاػبت هٌفٖ ضا زض قطوت پٌْبى وٌٌس.

تَاًس اؾتفبزُ اظ اثعاضّبٕ زٗگط ثطإ ػلاٍُ ثط اٗي، هؼبهلات پ٘چ٘سُ ٍ هجْن اختٌبة هبل٘بتٖ هٖ 

 زؾتىبضٕ زضآهس ضا افعاٗف زّس.

ّبٖٗ وِ ث٘كتط هحبفظِ وبض ّؿتٌس، اظ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌس  ضٍز قطوتاًتظبض هٖ ثٌبثطاٗي

هست ووتط ٍ تفبٍت ث٘ي هبل٘بت تكر٘هٖ ٍ اثطاظٕ ثعضگتطٕ ثطذَضزاض ثبقٌس ٍ اٗي، احتوبل تدطثِ 

ّبٕ اختٌبة اظ   ضٍز وِ فؼبل٘توٌس. ّوچٌ٘ي اًتظبض هٖؾْبم قطوت زض آٌٗسُ ضا ث٘كتط هٖ ؾمَط ل٘وت

آٍضٕ اذجبض ثس زض زضٍى قطوت ؾَق زّس، وِ ثِ ًَثِ هسٗطاى ضا ثطإ هرفٖ وطزى ٍ خوغ هبل٘بت،

ضٍز، ٍخَز ؾبظ ٍ  زّس. ّوچٌ٘ي اًتظبض هٖ ٘وت ؾْبم زض آٌٗسُ ضا افعاٗف هٖذَز، ذغط ؾمَط ل

هسٗطُ ؾجت  تئْبزٕ ٍ حضَض اػضبٕ غ٘طهؤظف زض ّ٘قطوتٖ ّوچَى ؾْبهساضاى ً ضاّجطٕبضّبٕ و

 ّب قَز.   هثجت ث٘ي اختٌبة اظ هبل٘بت ٍ ذغط ؾمَط  ل٘وت ؾْبم زض آٌٗسُ ثطإ قطوت وبّف ضاثغِ

 

 ی تحقیق ّب فزضیِ -4

اضظـ قطوت ٍ اختٌبة اظ هبل٘بت ٍخَز زاضز؛ زٗسگبُ  ٔضاثغ ٓ٘ك٘ي، زٍ زٗسگبُ زضثبضعجك ازث٘بت پ

هؼتمسًس وِ ( Desai, et al., 2006) ّوىبضاىاضظـ آفطٌٖٗ ٍ زٗسگبُ تئَضٕ ًوبٌٗسگٖ. زٗؿبٕ ٍ 

زّس، ثٌبثطاٗي ٗه ؾْبهساضاى ثِ زٍلت ضا وبّف هٖ اظاختٌبة اظ هبل٘بت ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ اًتمبل ثطٍت 

زض تحم٘ك ذَز ثِ اٗي ًت٘دِ ضؾ٘سًس  (Kim,et al., 2011) آفطٗي اؾت. و٘ن ٍ ّوىبضاىفؼبل٘ت اضظـ
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علجبًِ ضا ثِ ّبٕ اختٌبة اظ هبل٘بت، اهىبى ضفتبضّبٕ فطنتوِ هبّ٘ت پ٘چ٘سُ ٍ غ٘طقفبف فؼبل٘ت

ّب ثطز. اظ اٗي ضٍ فؼبلاى ثبظاض ؾطهبِٗ ثِ اٗي فؼبل٘تگٖ ضا ثبلا هّٖبٕ ًوبٌٗسزّس ٍ ّعٌِٗهسٗطٗت هٖ

ه٘بى اختٌبة  ّٔب، ثِ هٌظَض ثطضؾٖ ضاثغٗسگبُزٌّس. ثب تَخِ ثِ اٗي زٍگبًگٖ زٍاوٌف هثجتٖ ًكبى ًوٖ

 اٍل تحم٘ك ثِ قطح ظٗط اؾت: ٔبت ٍ ؾمَط اضظـ ؾْبم قطوت فطض٘اظ هبل٘

ل٘بت )ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ، ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌس ث٘ي اختٌبة اظ هب فزضیِ اصلی اٍل:

ٍ ضٗؿه ؾمَط ؾْبم اضتجبط  تؼْسٕ ثلٌسهست(هست، ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ، ًطخ هؤثط هبل٘بت 

 هؼٌبزاض ٍخَز زاضز.

ّبٕ ضاّجطٕ قطوتٖ، ازاضُ ٍوٌتطل ػول٘بت ؾبظهبى زض خْت حساوثطؾبظٕ اظ عطفٖ ًمف هىبً٘عم 

اختٌبة اظ  ٔ( پؽ اظ ثطضؾٖ ضاثغDesai, et al., 2009) ّوىبضاى زؾبٕ ٍ اؾت.هٌبفغ ؾْبهساضاى 

ّبٖٗ وِ ؾبذتبض حبوو٘تٖ لَٕ )ًظ٘ط هبل٘بت ٍ اضظـ قطوت، ثِ اٗي ًت٘دِ ضؾ٘سًس وِ ثطإ قطوت

آًْب  ٔت ٍ اضظـ قطوت ٍخَز زاضز. ٗبفتهثجت ه٘بى اختٌبة اظ هبل٘ب ٔى٘ت ًْبزٕ ثبلاتط( زاضًس، ضاثغهبل

هسٗطٗت اظ  ٔعلجبًّبٕ فطنتعَض هؤثط تلاـ حبوٖ اظ آى اؾت وِ زض هح٘غٖ وِ ًظبضت ٍ وٌتطل ثِ

وٌس، اختٌبة اظ هبل٘بت ؾَز ذبلم ثِ ّبٕ اختٌبة اظ هبل٘بت ضا هحسٍز هٖعطٗك اؾتفبزُ اظ فؼبل٘ت

 قَز:ّوطاُ زاضز. ثط اٗي اؾبؼ، فطضِ٘ زٍم ثِ نَضت ظٗط ث٘بى هٖ

ث٘ي اختٌبة اظ هبل٘بت )ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ، ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌس  م:فزضیِ اصلی دٍ

ٍ ضٗؿه ؾمَط ؾْبم ثب تَخِ ثِ  ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست( هست، ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ،

 اؾتملال اػضبء ّئ٘ت هسٗطُ اضتجبط  هؼٌبزاض ٍخَز زاضز.

 ثِ اٗي پػٍّف ٕ فطػٖ  ّب فطضِ٘ پػٍّف، اّساف ثِ ً٘ل خْت هكطٍحِ زض هَاضز ثِ تَخِ ثب

 قًَس:ٖه ثٌسٕ ظٗط نَضت قطح

 ؛ؾْبم ضاثغِ هؼٌبزاضٕ ٍخَز زاضز. ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت (1

ؾْبم ضاثغِ هؼٌبزاضٕ ٍخَز  ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌس هست ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت (2

 ؛زاضز

  ؛ت ؾْبم ضاثغِ هؼٌبزاضٕ ٍخَز زاضزط ل٘وث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ٍ ضٗؿه ؾمَ (3

ثغِ هؼٌبزاضٕ ٍخَز ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌس هست ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضا (4

 ؛زاضز

ٍ ضٗؿه  هؼٌبزاضٕ ثط ضاثغِ ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ تأث٘طهسٗطُ اؾتملال اػضبٕ ّ٘ئت (5

  ؛ؾمَط ل٘وت ؾْبم زاضز
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ٍ  هؼٌبزاضٕ ثط ضاثغِ ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌس هست تأث٘طهسٗطُ اؾتملال اػضبٕ ّ٘ئت (6

 ؛ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم زاضز

ٍ ضٗؿه  هؼٌبزاضٕ ثط ضاثغِ ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ تأث٘طهسٗطُ اؾتملال اػضبٕ ّ٘ئت (7

 ؛ؾمَط ل٘وت ؾْبم زاضز

 سٕ ثلٌس هستهؼٌبزاضٕ ثط ضاثغِ ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْ تأث٘طاؾتملال اػضبٕ ّ٘ئت هسٗطُ  (8

  ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم زاضز.

 

 رٍش ضٌبسی تحقیق -5

ضٍٗسازٕ )اظ  پؽ اظ ضٍٗىطز ثب اؾتفبزُ آىّبٕ   زازُ ٍ وبضثطزٕ اظ ًَع ّسف ثطاؾبؼ تحم٘ك اٗي

 تَن٘فٖ ـ تحم٘مبت اظ ًَع اعلاػبت گطزآٍضٕ ضٍـ ٍ اظ لحبػ اعلاػبت گصقتِ( ثَزُ عطٗك

  اؾت. هَضز آظهَى هتغ٘طّبٕ ث٘ي ضاثغِ ٍ ًَع ه٘عاى تؼ٘٘ي ٍخَز، آى انلٖ ٍ ّسف ثَزُ ّوجؿتگٖ

 قَز هٖ ّبٕ اعلاػبتٖ هؼتجط اؾتفبزُ ثبًه تحم٘ك، اظ هَضز ً٘بظ ّب ٍ اعلاػبت زازُ خْت گطزآٍضٕ

 اٍضاق ثَضؼ زض ؾبظهبى قسُ غ٘طهبلٖ )تَل٘سٕ( پصٗطفتِ ٕ ّب قطوت ولِ٘ تحم٘ك، آهبضٕ خبهؼِ

هَضز  ٕ ّب ًوًَِ  ثبقس.قوؿٖ هٖ ّدطٕ 1392 ؾبل تب پبٗبى قوؿٖ ّدطٕ 1387 اظ ؾبل ثْبزاض تْطاى

 ظٗط اًتربة گطزٗسًس: هؼ٘بضّبٕ ثِ ٍ ثب تَخِ غطثبلگطٕ اظ ضٍـ ثب اؾتفبزُ تحم٘ك زض اٗي هغبلؼِ

 ؛.هَخَز ثبقس تحم٘ك ظهبًٖ للوطٍ عٖ هَضز هغبلؼِ ٕ ّب اظ قطوت ّطٗه وبهل اعلاػبت -1

  ثبقٌس؛ ًسازُ هبلٖ تغ٘٘ط ؾبل تحم٘ك زٍضٓ عَلزض   ّب قطوت -2

  ؛.ثبقس اؾفٌس هبُ 29 هَضز هغبلؼِ ٕ ّب قطوت هبلٖ ؾبل پبٗبى -3

 ؛.ثبقس هثجت ثبٗس قطوت ؾْبم نبحجبى حمَق زفتطٕ اضظـ -4

  هبُ ثبقس. 6ٍلفِ هؼبهلاتٖ حساوثط  -5

  گطزٗسًس.قطوت اؾترطاج  80ٕ فَق تؼساز  ّب ثب هس ًظط لطاض زازى هحسٍزٗت

 

 هتغیزّبی تحقیق  -5-1

ٍ ذبضخٖ،  زاذلٖ ٕ ّب تحم٘ك ؾبٗط ًتبٗح ً٘ع ٍ تحم٘ك ازث٘بت ٍ هتغ٘طّب ث٘ي ضٍاثظ ثِ تَخِ ثب

 گطزٗسًس: تج٘٘ي ظٗط قطح ثِ ٕ تحم٘ك ّب هتغ٘ط
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(: تؼطٗف ػول٘بتٖ هتغ٘طّبٕ تحم٘ك1خسٍل )  

 ًحَُ هحبؾجِ ًوبز هتغ٘ط ًبم هتغ٘ط ًَع هتغ٘ط

 هؿتمل

 CETR ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ
يجٍ وقد پرداختی بببت مبلیبت

سًد)زیبن( قبل از کسر مبلیبت
 

 LCETR ثلٌسهست ًطخ هؤثطهبل٘بت ًمسٕ
سبل 3يجٍ وقد پرداختی بببت مبلیبت در طی  مجمًع

مجمًع سًد)زیبن( قبل از کسر ملیبت در طی َمبن ديرٌ
 

 ETR ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ
مبلیبت بر درآمد

سًد)زیبن( قبل از کسر مبلیبت 
 

 LETR ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست
سبل 3مبلیبت بردرآمد در طی   مجمًع

مجمًع سًد)زیبن( قبل از کسر مبلیبت طی َمبن ديرٌ
 

 

 وٌتطل

 

 

 ّب حبنل خوغ لگبضٗتن عج٘ؼٖ زاضاٖٗ Size اًساظُ

 ROA ّب ثبظزُ زاضاٖٗ
سًد عملیبتی

َب کل دارایی
 

 ّبٕ ثلٌس هست/ اضظـ ثبظاض ؾْبم ػبزٕ  ثسّٖ LEV هبلٖاّطم 

 اضظـ ثبظاضؾْبم ػبزٕ/ اضظـ زفتطٕ ؾْبم ػبزٕ MB اضظـ ثبظاضٕ ثِ اضظـ زفتطٕ

RET Σ ө=1 قطوت ؾْبم هبّبًِ ثبظزُ ه٘بًگ٘ي
ө=12rj,t  /N 

 تهبزفٖ ؾْبم ؾبل گصقتِهتَؾظ گطزـ  -هتَؾظ گطزـ تهبزفٖ ؾْبم ؾبل خبضٕ DTURN ؾطهبِٗ گصاضاى تدبًؽ ػسم

SIGMA ( Σθ اًحطاف هؼ٘بض ثبظزُ هبّبًِ ؾْبم
θ
=1

=12 (rj,θ - RETj,t  )
2 / N )1/2 

NCSKEW -[N(N -1)3/2 ΣWj,ө]/[(N - 1)(N - 2)(ΣWj,ө) ؾْبم هبّبًِ ثبظزُ هٌفٖ چَلگٖ
3/2] 

 Indep هسٗطُ اؾتملال ّ٘أت 
%ػسز 50%ثبقس ٗه ٍووتط اظ 50اظهسٗطُ غ٘ط هَظف ث٘كتط   اگط زضنس اػضبٕ ّ٘أت

  زّ٘ن. نفط ضا اذتهبل هٖ

 Crash ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ٍاثؿتِ
اگط قطوت تب پبٗبى زٍضُ هبلٖ حسالل ٗه زٍضُ ؾمَط )وبّف قسٗس ٍ ًبگْبًٖ ل٘وت 

  ثبقس. ت نفط هٖؾْبم( ضا تدطثِ وطزُ ثبقس همساض آى ٗه ٍ زض غ٘ط اٌٗهَض
 

 

 

 

 

ّبٕ وبضا )وبضاٖٗ وِ ثِ زضخِ إ وِ اظ ػسم وبضاٖٗ قطٍع ٍ ؾْبم زض ثبظاض ل٘وتگزدش تصبدفی سْبم: 

ثبقس ٍ ثهَضت ؾطٗؼٖ تحت هٖ قَز(ثِ اعلاػبت خسٗس حؿبؼ هٖ ثِ وبضاٖٗ ذتن هٖ قَز گفتِ

 .قَزثِ آى گطزـ تهبزفٖ ؾْبم گفتِ هٖ وٌس وِاعلاػبت لطاض گطفتِ ٍ تغ٘٘ط هٖ تأث٘ط

عٖ ٗه زٍضُ هبلٖ وبّف ًبگْبًٖ ل٘وت ضا تدطثِ وطزُ ثبقٌس ثطإ ّب آگط قطوت سقَط قیوت سْبم:

آى ػسز ٗه ٍ زض نَضتٖ وِ وبّف ًبگْبًٖ ل٘وت ضا تدطثِ ًىطزُ ثبقٌس ػسز نفط ضا زضًظط 

 ه٘گ٘طٗن.

ٍ و٘ن، لٖ  2006هتغ٘طّبٕ شوط قسُ ثِ ػٌَاى وٌتطلٖ زض تحم٘مبت زؾبٕ ٍ زاضهبپبلا،  هتغیزّبی کٌتزلی:

ثط زاقتِ ٍ ًت٘دِ تحم٘ك هتأ تأث٘طّبٕ هبل٘بتٖ ثهَضت هؿتم٘ن ثط اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ ًطخ( 2011ٍ غاًگ، 
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ثبتَخِ ثِ تحم٘مبت هكبثِ زض اٗي ظهٌِ٘ اٗي هتغ٘طّبٕ وٌتطلٖ شوط  اظٗي هتغ٘طّبٕ وٌتطلٖ ثَزُ اؾت.

 .قسُ اؾت

 

 ی تحقیق ّب یبفتِ -6

 ًتبیج آهبر تَصیفی  -6-1

ّوبًگًَِ وِ هكبّسُ   ثبقس. هتغ٘طّبٕ هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ ٍ وٌتطلٖ هٖ( آهبض تَن٘فٖ 2خسٍل قوبضُ )

   ٕ هطوعٕ ٍ پطاوٌسگٖ ثغَض خساگبًِ هحبؾجِ قسُ اؾت. ّب گطزز ثطإ ولِ٘ هتغ٘طّب، قبذم هٖ

 (: آهبض تَن٘فٖ تحم٘ك2خسٍل )

 وك٘سگٖ چَلگٖ اًحطاف هؼ٘بض حسالل حساوثط ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي هتغ٘طّب

CRASH 39/0 00/0 00/1 00/0 49/0 44/0 20/1 

CETR 23/0 12/0 59/11 17/1- 70/0 28/11 06/164 

LCETR 16/0 14/0 24/4 15/0- 23/0 28/12 31/207 

ETR 11/0 11/0 38/0 00/0 09/0 03/0 64/1 

LETR 11/0 12/0 36/0 03/0- 08/0 05/0- 85/1 

INDEP 88/0 00/1 00/1 00/0 32/0 39/2- 70/6 

NCSKEW 75/5- 34/2- 20/0- 21/71- 86/7 90/2- 71/16 

RET 22/4757 29/3103 25/22924 92/488 96/4407 59/1 28/5 

DTURN 00/0 00/0- 38/0 39/0- 04/0 20/0- 63/87 

SIGMA 03/762 51/435 26/9914 44/1 67/1046 76/3 08/23 

MB 90/2 03/2 86/16 43/1- 68/2 92/1 23/7 

ROA 16/0 13/0 64/0 16/0- 12/0 10/1 67/4 

SIZE 58/13 51/13 62/19 03/10 49/1 71/0 20/4 

LEV 40/0 09/0 81/17 00/0 68/1 36/8 62/77 

 

 ٓثبقس وِ ًكبى زٌّس هٖ 39/0ْبم زّس وِ ه٘بًگ٘ي ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾ ًتبٗح اضائِ قسُ ًكبى هٖ

زضنس اظ قطوتْبٕ ػضَ ًوًَِ اًتربثٖ عٖ ٗه ؾبل هبلٖ حسالل ٗه زٍضُ ؾمَط  39اٗي اؾت وِ 

ضٗبل  100ثبقس، ثؼجبضتٖ زٗگط ثِ اظإ ّط  هٖ 23/0ه٘بًگ٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ   اًس. ضا تدطثِ وطزُ

طزاذت قسُ ضٗبل ٍخِ ًمس ثبثت هبل٘بت پ 23ؾَز )ظٗبى( لجل اظ وؿط هبل٘بت، ثغَض هتَؾظ ؾبلاًِ 

)ظٗبى( لجل اظ وؿط هبل٘بت زض  ضٗبل ؾَز 100ّوچٌ٘ي ًتبٗح حبوٖ اظ آى اؾت وِ ثِ اظإ ّط   اؾت.

ًؿجت   ضٗبل ٍخِ ًمس زض عٖ ّوبى زٍضُ ثبثت هبل٘بت پطزاذت قسُ اؾت. 16ؾبل، ثغَض هتَؾظ  3عٖ 
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)ظٗبى( لجل اظ وؿط  زضٗبل ؾَ 100ث٘بى وٌٌسُ آى اؾت وِ ثِ اظإ ّط  11/0ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ 

حبوٖ اظ  11/0ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌس هست   ضٗبل هبل٘بت ثط زضآهس اثطاظ قسُ اؾت. 11هبل٘بت، 

ضٗبل  11ؾبل، ثغَض هتَؾظ  3ضٗبل ؾَز )ظٗبى( لجل اظ وؿط هبل٘بت زض عٖ  100آى اؾت وِ ثِ اظإ ّط 

ّبٕ  دبٖٗ وِ ًطخ لبًًَٖ هبل٘بت ثطإ قطوتاظ آً  هبل٘بت ثط زضآهس زض عٖ ّوبى زٍضُ اثطاظ قسُ اؾت.

گطزز وِ ه٘بًگ٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت  ثبقس، ثب تَخِ ثِ ًتبٗح فَق هلاحضِ هٖ زضنس هٖ 22.5ثَضؾٖ 

%، 11 .5%، 6 .5ًمسٕ ثلٌس هست، ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ، ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌس هست ثِ تطت٘ت 

ثب اٗي حبل، اگط ًطخ هؤثط هبل٘بتٖ قطوتٖ )نٌؼتٖ( پبٗ٘ي   تٌس.% اظ ًطخ لبًًَٖ هبل٘بت ووتط ّؿ11 .5

تَاى حبوٖ اظ هسٗطٗت هبل٘بتٖ ٗب ّوچٌ٘ي ًفَش ؾ٘بؾٖ ٗب التهبزٕ آى قطوت  ثبقس، اٗي هَضز ضا هٖ

هٖ ثبقس هطثَط ثِ قطوت ؾبٗپب آشٗي زض  59/11هبل٘بت ًمسٕ وِ  هؤثطحساوثط ًطخ   )نٌؼت( زاًؿت.

 هؤثطّوچٌ٘ي حساوثط ًطخ  ثطضؾٖ هدسز اعلاػبت ٍاضز قسُ نح٘ح اؾت.هٖ ثبقس. عجك  90ؾبل 

ثطإ ًطخ ثلٌس هست هدوَع هبل٘بت  ظٗطا ؛ثبقسهطثَط ثِ قطوت ؾبٗپب آشٗي هٖ 24/4هبل٘بت ثلٌس هست 

 پطزاذتٖ ؾِ ؾبل زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت.

 ّبی تحقیق ًتبیج بزآٍرد هدل -6-2

بى قسُ زض لؿوت ضٍـ قٌبؾٖ پػٍّف، اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ ٘ثطإ آظهَى فطض٘بت هغبثك ثب هَاضز ث

تؼ٘٘ي قسُ اؾت. ًت٘ح آظهَى چبٍ  ّبٕ تطو٘جٖ )تبثلَٖٗ ٗب تلف٘مٖ(ضٍـ ثىبضگ٘طٕ زازُ ،ٍآظهَى چب

 سُ اؾت:گطزٗاضئِ  3 خسٍلزض 
 (: ًتبٗح حبنل اظ آظهَى چبٍ ثطإ هسل ّبٕ پػٍّف3خسٍل )

 ضٍـ تبئ٘س قسُ هؼٌبزاضٕؾغح  زضخِ آظازٕ همساض آهبضُ فطضِ٘

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 0913/0 463/5 618/0 (1هسل )

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 0635/0 463/5 682/0 (2هسل )

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 0712/0 463/5 638/0 (3هسل )

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 0596/0 463/5 645/0 (4هسل )

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 0983/0 463/5 641/0 (5هسل )

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 0932/0 463/5 635/0 (6هسل )

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 0632/0 463/5 688/0 (7هسل )

 زازُ ّبٕ تطو٘جٖ 1121/0 463/5 675/0 (8هسل )
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ّبٕ فط هجٌٖ ثط اؾتفبزُ اظ زازُثب تَخِ ثِ ًتبٗح خسٍل فَق ٍ همساض ؾغح هؼٌٖ زاضٕ فطضِ٘ ن

فطض٘بت ً٘بظٕ ثِ آظهَى اثطات ثبثت ٍ تهبزفٖ قَز ثٌبثطاٗي ثطإ ّ٘چ وسام اظ تطو٘جٖ ضز ًوٖ

 ًرَاّ٘ن زاقت.

 

 یک ةآسهَى فزضی -6-2-1

ًتبٗح ثطآٍضز   ّبٕ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ( ثب ضٍٗىطز زاز1ُٗه، اظ هسل ) ٔخْت آظهَى فطض٘

  اؾت. گطزٗسُ( 4( ثب ضٍـ هصوَض زضخسٍل )1هسل )

1) .Crash  i,t +1 = β0 + β1 cetr i,t + β2 Ncskew i,t + β3 Ret i,t + β4 Dturn i,t + β5 Sigma i,t 

+ β6 Mb i,t + β7 Roa i,t + β8 Size i,t + β9 Lev i,t + ε i,t  
 

 (1(: ًتبٗح ثطآٍضز هسل )4خسٍل )

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 93/0 09/0 02/0 ػطو اظ هجسا

CETR 01/0 4/0 70/0 02/1 

NCSKEW 004/0- 05/1- 29/0 45/1 

RET 
***00003/0- 21/3- 001/0 85/3 

DTURN 78/0 49/1 14/0 00/1 

SIGMA 
*00005/0 69/1 09/0 72/1 

MB 017/0 37/1 17/0 89/2 

ROA 
**49/0 09/2 04/0 78/1 

SIZE 02/0 46/1 14/0 05/1 

LEV 002/0- 16/0- 87/0 09/1 

ضطٗت تؼ٘٘ي 

 تؼسٗل قسُ
 (03/0) 06/2** آهبضُ ف٘كط )هؼٌبزاضٕ( %96/19

 60/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   
 10ٍ % 5ٍ% 1*** ٍ **ٍ * ثِ تطت٘ت هؼٌبزاضٕ زض ؾغح %
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( ثب ّن هكىل 1زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ) ًكبى هٖ 1ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ

 ( حبوٖ اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز60/1) 3ّوچٌ٘ي، همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى  .2ّورغٖ ًساضًس

لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ  ؛ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت

ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ  5( زض ؾغح %06/2هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

هؼٌبزاضٕ اٗي هتغ٘ط ًكبى  (، ػسم01/0)  CETRز ؾٌدف ثبتَخِ ثِ هتغ٘ط هَض ولٖ هسل تحم٘ك اؾت.

ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ هؼٌبزاضٕ ٍخَز  اٗي اؾت وِ ٓزٌّس

ضطٗت تؼ٘٘ي    ًساقتِ اؾت. تأث٘طٍخِ ًمس پطزاذتٖ ثبثت هبل٘بت ثط ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ًساضز ٍ 

  ًوبٌٗس. زضنس اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا تج٘٘ي هٖ 20زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل  تؼسٗل قسُ ً٘ع ًكبى هٖ

 
 ی دٍم آسهَى فزضیِ -6-2-2

ًتبٗح ثطآٍضز هسل   . ّبٕ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت.( ثِ ضٍـ زاز2ُ، اظ هسل )مزٍ ٔخْت آظهَى فطض٘

  اضائِ قسُ اؾت. (5( ثب ضٍـ هصوَض زض خسٍل)2)
2)Crash  i,t +1 = β0 + β1 Lcetr i,t + β2 Ncskew i,t + β3 Ret i,t+ β4 Dturn i,t + β5 
Sigma i,t + β6 Mb i,t + β7 Roa i,t + β8 Size i,t + β9 Lev i,t + ε i,t  

 

 ( ثب ّن هكىل2زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ) ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ ًكبى هٖ

 ( حبوٖ اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز61/1ّوچٌ٘ي، همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى )  ّورغٖ ًساضًس.

ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ 

هؼٌبزاضٕ  ث٘بًگط 5( زض ؾغح %35/2هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

   ولٖ هسل تحم٘ك اؾت.

 

 

 

                                              
1. Variance Inflation Factor (VIF)  

ً٘ع شوط قسُ اؾت( ثبقس، قَاّسٕ اظ ٍخَز ّورغٖ  10)زض ثطذٖ زٗگط اظ هٌبثغ ػسز  5ووتط اظ  VIFظهبًٖ وِ همساض آهبضُ . 2

 (.2004چٌسگبًِ ث٘ي هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ٍخَز ًساضز )وبتٌط، 

زّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ لطاض زاضز، هكىل ذَ 5/2ٍ  5/1ٍاتؿَى ث٘ي -. عجك ٗه لبػسُ ؾط اًگكتٖ، ٍلتٖ همساض آهبضُ زٍضث٘ي3

 اذلال هسل ثطآٍضز قسُ ٍخَز ًساضز )افلاعًَٖ ٍ ً٘ىجرت(. 
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 (2ثطآٍضز هسل ) ح(: ًتب5ٗخسٍل )

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 82/0 23/0 05/0 ػطو اظ هجسا

LCETR 17/0- 6/1- 11/0 22/1 

NCSKEW 
*0006/0- 78/1- 08/0 71/1 

RET 
***00003/0- 91/2- 004/0 96/3 

DTURN 78/0 47/1 14/0 00/1 

SIGMA 00004/0 63/1 10/0 73/1 

MB 016/0 22/1 22/0 90/2 

ROA 
**50/0 12/2 03/0 77/1 

 SIZE 02/0 37/1 17/0 05/1 

LEV 002/0- 14/0- 89/0 09/1 

 48/20% ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ
آهبضُ ف٘كط 

 )هؼٌبزاضٕ(
**35/2 (01/0) 

 61/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   

 10ٍ % 5ٍ% 1تطت٘ت هؼٌبزاضٕ زض ؾغح %*** ٍ **ٍ * ثِ 

 

ّط چمسض ضطٗت   % هؼٌبزاض اؾت.5( زض ؾغح 50/0)  ّب زّس ثبظزُ زاضاٖٗ ِ قسُ ًكبى هٖئًتبٗح اضا

هٌفٖ چَلگٖ ث٘كتط ثبقس قطوت زض هؼطو ضٗعـ ل٘وت ؾْبم ث٘كتطٕ ذَاّس ثَز، وِ زض اٗي ؾٌدف 

LCETR (17/0- ،)ثبقس. ثبتَخِ ثِ هتغ٘ط هَضز ؾٌدف  % هؼٌبزاض ه10ٖهمساض چَلگٖ ون ٍ زض ؾغح 

ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهست ٍ ضٗؿه  اٗي اؾت وِ ٓهؼٌبزاضٕ اٗي هتغ٘ط ًكبى زٌّس ػسم

هؼٌبزاضٕ ثط  تأث٘طهست هبل٘بت ًمسٕ ثلٌس هؤثطًطخ ؾمَط ل٘وت ؾْبم ضاثغِ هؼٌبزاضٕ ٍخَز ًساضز ٍ 

زّس وِ هتغ٘طّبٕ  ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ ً٘ع ًكبى هٖضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ًساقتِ اؾت. 

  ًوبٌٗس. زضنس اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا تج٘٘ي هٖ 20مل هؿت

 
 سَم ة( آسهَى فزضی6-2-3

ًتبٗح ثطآٍضز هسل   ثبٗؿت ثِ ضٍـ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ( ه3ٖؾَم اظ هسل ) ٔخْت آظهَى فطض٘

  ( اضائِ قسُ اؾت.6( ثب ضٍـ هصوَض زض خسٍل )3)

3)Crash  i,t +1 = β0 + β1 etr i,t + β2 Ncskew i,t + β3 Ret i,t + β4 Dturn i,t + β5 
Sigma i,t + β6 Mb i,t + β7 Roa i,t + β8 Size i,t + β9 Lev i,t + ε i,t  

 



 69 ریسک... بیه اجتىبة مبلیبتی ي مدیرٌ بر رابطةستقلال اعضبی َیئتبررسی تأثیر ا

 (3(: ًتبٗح ثطآٍضز هسل )6خسٍل )

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 63/0 49/0 1/0 ػطو اظ هجسا

ETR 
**6/0- 30/2- 02/0 27/1 

NCSKEW 003/0- 81/0- 42/0 46/1 

RET 
***00003/0- 93/2- 003/0 89/3 

DTURN 76/0 36/1 17/0 00/1 

SIGMA 00004/0 63/1 10/0 73/1 

MB 013/0 97/0 33/0 93/2 

ROA 
**66/0 56/2 01/0 98/1 

SIZE 02/0 31/1 19/0 06/1 

LEV 004/0- 33/0- 74/0 09/1 

 (01/0) 44/2** آهبضُ ف٘كط )هؼٌبزاضٕ( 63/23% ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ

 62/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   

 10ٍ % 5ٍ% 1*** ٍ **ٍ * ثِ تطت٘ت هؼٌبزاضٕ زض ؾغح %

 

( ثب ّن هكىل 3زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ) ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ ًكبى هٖ

 اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز ( حبو62/1ّٖوچٌ٘ي همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى )  ّورغٖ ًساضًس.

لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ  ؛ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت

ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ  5( زض ؾغح %44/2هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

 .ولٖ هسل تحم٘ك اؾت

ضٗؿه ؾمَط  (ثب6/0) ETRثب تَخِ ثِ ضاثغِ هؼىَؼ قبذم  زّسوِ ِ قسُ ًكبى هٖئًتبٗح اضا

ِ اٗي ل٘وت ؾْبم ، ٍخَز ّوجؿتگٖ هٌفٖ ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم  ث

( زض 66/0)  ّب هؿتم٘وٖ ثب اضظـ قطوت زاضز. ّوچٌ٘ي  ثبظزُ زاضاٖٗ ٔهؼٌبؾت وِ اٗي قبذم ضاثغ

زضنس اظ  24زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل  ؼسٗل قسُ ً٘ع ًكبى هٖضطٗت تؼ٘٘ي ت  % هؼٌبزاض اؾت.5ؾغح 

 .ًوبٌٗس هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا تج٘٘ي هٖتغ٘٘طات 
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 چْبرم ة( آسهَى فزضی6-2-4

ًتبٗح ثطآٍضز   ثبٗؿت ثِ ضٍـ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ( ه4ٖچْبضم اظ هسل ) ٔخْت آظهَى فطض٘

  ( اضائِ قسُ اؾت.7( ثب ضٍـ هصوَض زض خسٍل )4هسل )

4)  . Crash  i,t +1 = β0 + β1 Letr i,t + β2 Ncskew i,t + β3 Ret i,t + β4 Dturn i,t + β5 

Sigma i,t + β6 Mb i,t + β7 Roa i,t + β8 Size i,t + β9 Lev i,t + ε i,t  
 

 (4(: ًتبٗح ثطآٍضز هسل )7خسٍل)

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 39/0 86/0 18/0 ػطو اظ هجسا

LETR 
***26/1- 33/4- 00/0 19/1 

NCSKEW 002/0- 61/0- 54/0 46/1 

RET 
**00002/0- 59/2- 01/0 92/3 

DTURN 63/0 06/1 29/0 00/1 

SIGMA 00004/0 55/1 12/0 73/1 

MB 009/0 71/0 48/0 93/2 

ROA 
***70/0 76/2 006/0 86/1 

SIZE 02/0 29/1 20/0 05/1 

LEV 007/0- 55/0- 59/0 09/1 

 (00/0) 85/3** آهبضُ ف٘كط )هؼٌبزاضٕ( 08/50% ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ

 61/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   

 10ٍ % 5ٍ% 1زض ؾغح % *** ٍ **ٍ * ثِ تطت٘ت هؼٌبزاضٕ

 

( ثب ّن هكىل 1زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ) ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ ًكبى هٖ

 ( حبوٖ اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز61/1ّوچٌ٘ي، همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى )  ّورغٖ ًساضًس.

لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ  ؛ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت

ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ  5( زض ؾغح %85/3هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

   ولٖ هسل تحم٘ك اؾت.

( ٍ ثبظزُ زاضاٖٗ -26/1زّس وِ ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌس هست ) ًتبٗح اضائِ قسُ ًكبى هٖ

زّس وِ هتغ٘طّبٕ  همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ ً٘ع ًكبى هٖ  % هؼٌبزاضًس.5( زض ؾغح 70/0)



 71 ریسک... بیه اجتىبة مبلیبتی ي مدیرٌ بر رابطةستقلال اعضبی َیئتبررسی تأثیر ا

 LETR  (26/1-،)ثبتَخِ ثِ هتغ٘ط هَضز ؾٌدف   ( ثب ّن هكىل ّورغٖ ًساضًس.4هؿتمل هسل )

ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست ٍ ضٗؿه ؾمَط  اٗي اؾت وِ ٓهؼٌبزاضٕ اٗي هتغ٘ط ًكبى زٌّس

وِ هكبثِ فطو  ثبقس. قوبضُ چْبضم هٖ ٔٗ٘س فطض٘أت ؼٌبزاضٕ ٍخَز زاضز ٍ ث٘بى وٌٌسُل٘وت ؾْبم ضاثغِ ه

ضٗؿه ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست، ؾَم ضاثغِ هؼىَؼ ٍ هؼٌبزاض ًكبًِ اٗي اؾت وِ ثب افعاٗف 

 50زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل  ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ ً٘ع ًكبى هٖ ؾمَط ل٘وت ؾْبم وبّف هٖ ٗبثس.

  ًوبٌٗس. س اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا تج٘٘ي هٖزضن

 
 ( آسهَى فزضیِ پٌجن6-2-5

ًتبٗح ثطآٍضز هسل   ثبٗؿت ثِ ضٍـ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ( ه5ٖپٌدن اظ هسل ) ٔخْت آظهَى فطض٘

  ( اضائِ قسُ اؾت.8( ثب ضٍـ هصوَض زض خسٍل)5)

5)  Crash i,t +1 = β0+ β1 cetr i,t + β2 cetr i,t * Indep i,t + β3 Indep i,t + β4 
Ncskew i,t + β5 Ret i,t + β6 Dturn i,t + β7 Sigma i,t + β8  Mb i,t + β9 Roa i,t + 
β10 Size i,t + β11 Lev i,t + ε i,t 

 (5(: ًتبٗح ثطآٍضز هسل )8خسٍل )

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 75/0 -32/0 -07/0 ػطو اظ هجسا

CETR 017/0- 37/0- 71/0 50/1 

CETR*INDEP 10/0 54/1 12/0 55/1 

INDEP 032/0 46/0 65/0 13/1 

NCSKEW 004/0- 05/1- 29/0 48/1 

RET 
***00003/0- 23/3- 00/0 87/3 

DTURN 077/0 48/1 14/0 00/1 

SIGMA 
*00005/0 67/1 09/0 72/1 

MB 018/0 46/1 14/0 91/2 

ROA 
**51/0 16/2 03/0 78/1 

SIZE 
*025/0 67/1 09/0 065/1 

LEV 001/0- 12/0- 90/0 089/1 

 (03/0) 99/1** آهبضُ ف٘كط )هؼٌبزاضٕ( 22/22% ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ

 60/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   

 10%ٍ  5ٍ% 1*** ٍ **ٍ * ثِ تطت٘ت هؼٌبزاضٕ زض ؾغح %
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( ثب ّن هكىل 5زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ) ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ ًكبى هٖ

 ( حبوٖ اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز99/1ّوچٌ٘ي، همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى )  ّورغٖ ًساضًس

لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ  ؛ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت

ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ  5( زض ؾغح %60/1هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

   ولٖ هسل تحم٘ك اؾت.

( ٍ ضطٗت -00003/0زّس وِ ضطٗت هتغ٘ط ه٘بًگ٘ي ثبظزُ هبّبًِ ؾْبم ) ِ قسُ ًكبى هٖئتبٗح اضاً

 CETR*INDEP ػسم هؼٌبزاضٕ قبذم  هؼٌبزاضًس. %5(، زض ؾغح 51/0ّب ) زاضاٖٗظزُ هتغ٘ط ثب

هؼٌبزاضٕ ثط  تأث٘ط( ًكبى زٌّسُ ٕ اٗي اؾت وِ، حضَض اػضبٕ غ٘ط هؤظف زض ّ٘ئت هسٗطُ -10/0)

ضاثغِ ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ًساضز، پؽ ًتبٗح هصوَض ث٘بى وٌٌسُ ضز 

ثبتَخِ ثِ تتبٗح فطضِ٘ ٗه وِ اظ ػسم  ٍخَز اضتجبط ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ٍ  قس. ثب هٖ 5فطضِ٘ 

 تَاى گفت وِ حضَض اػضبٕ غ٘ط هَظف ًتَاًؿتِ اؾتضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم حىبٗت زاضز هٖ

 22زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل حسٍز  ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ ً٘ع ًكبى هٖاٗي اضتجبط ضا هؼٌبزاض ًوبٗس. 

  ًوبٌٗس. اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا تج٘٘ي هٖزضنس 

 ضطن ةآسهَى فزضی -6-2-6

ًتبٗح ثطآٍضز هسل   ثبٗؿت ثِ ضٍـ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ( ه6ٖقكن اظ هسل ) خْت آظهَى فطضِ٘

  ( اضائِ قسُ اؾت.9( ثب ضٍـ هصوَض زض خسٍل )6)

6) Crash i,t +1 = β0+ β1 Lcetr i,t + β2 Lcetr i,t * Indep i,t + β3 Indep i,t + β4 
Ncskew i,t + β5 Ret i,t + β6 Dturn i,t + β7 Sigma i,t + β8  Mb i,t + β9 Roa i,t + 
β10 Size i,t + β11 Lev i,t + ε i,t 

 

( ثب ّن هكىل 6طّبٕ هؿتمل هسل )زّس وِ هتغ٘ ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ ًكبى هٖ    

 ( حبوٖ اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز61/1ّوچٌ٘ي، همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى )  ّورغٖ ًساضًس.

لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ  ؛ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت

ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ  5( زض ؾغح %16/2هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

 .ولٖ هسل تحم٘ك اؾت
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 (6(: ًتبٗح ثطآٍضز هسل )9خسٍل )

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 89/0 14/0 03/0 ػطو اظ هجسا

lCETR 
*24/0- 94/1- 049/0 76/1 

lCETR*INDEP 31/0 48/1 14/0 75/1 

INDEP 015/0- 21/0 84/0 34/1 

NCSKEW 
**008/0- 05/2- 04/0 79/1 

RET 
***00003/0- 97/2- 003/0 97/3 

DTURN 78/0 48/1 14/0 00/1 

SIGMA 
*00005/0 76/1 08/0 74/1 

MB 017/0 36/1 17/0 92/2 

ROA 
**54/0 29/2 02/0 78/1 

SIZE 019/0 26/1 21/0 071/1 

LEV 001/0- 08/0- 94/0 088/1 

 (02/0) 16/2** آهبضُ ف٘كط )هؼٌبزاضٕ( 61/21% ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ

 61/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   

 10ٍ % 5ٍ% 1*** ٍ **ٍ * ثِ تطت٘ت هؼٌبزاضٕ زض ؾغح %

 

( ٍ ضطٗت -00003/0زّس وِ ضطٗت هتغ٘ط ه٘بًگ٘ي ثبظزُ هبّبًِ ؾْبم ) ِ قسُ ًكبى هٖئًتبٗح اضا

ػسم    % هؼٌبزاضًس.5(، زض ؾغح 54/0)  ّب ( ٍ ثبظزُ زاضاٖٗ-008/0هتغ٘طّبٕ چَلگٖ ثبظزُ هبّبًِ ؾْبم )

اٗي اؾت وِ حضَض اػضبٕ غ٘ط هؤظف  ٓ( ًكبى زٌّس31/0) lCETR*INDEP هؼٌبزاضٕ قبذم 

ٌبزاضٕ ثط ضاثغِ ث٘ي ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهست ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ًساضز، ًتبٗح هؼ تأث٘ط

)اػضبء  هتغ٘ط تؼسٗل وٌٌسُثطذلاف فطضِ٘ پٌدن، ٍضٍز   ثبقس. هصوَض ث٘بى وٌٌسُ تبئ٘س فطضِ٘ قكن هٖ

لطاض  تأث٘ط( تَاًؿت ضاثغِ ًطخ هؤثط هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهست ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ضا تحت غ٘طهَظف

زّس وِ  وِ اٗي فطضِ٘ هَضز پصٗطـ لطاض گطفت. ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ ً٘ع ًكبى هٖ زّس ثٌحَٕ

  ًوبٌٗس. زضنس اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا تج٘٘ي هٖ 22هتغ٘طّبٕ هؿتمل 
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 آسهَى فزضیِ ی ّفتن -6-2-7

ًتبٗح ثطآٍضز هسل   ثبٗؿت ثِ ضٍـ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ( ه7ّٖفتن اظ هسل ) ٔخْت آظهَى فطض٘

  ( اضائِ قسُ اؾت.10( ثب ضٍـ هصوَض زض خسٍل )7)

7)  CRASH i,t +1 = β0+ β1 Etr i,t + β2 Etr i,t * Indep i,t + β3 Indep i,t + β4 
Ncskew i,t + β5 Ret i,t + β6 Dturn i,t + β7 Sigma i,t + β8  Mb i,t + β9 Roa i,t + 
β10 Size i,t + β11 Lev i,t + ε i,t                                           

 (7(: ًتبٗح ثطآٍضز هسل )10خسٍل )

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 83/0 20/0 05/0 ػطو اظ هجسا

ETR 74/0- 19/1- 24/0 52/4 

ETR*INDEP 17/0 26/0 80/0 86/4 

INDEP 03/0 27/0 79/0 51/2 

NCSKEW 003/0- 86/0- 39/0 51/1 

RET 
***00003/0- 89/2- 004/0 89/3 

DTURN 76/0 37/1 17/0 00/1 

SIGMA 00004/0 65/1 11/0 73/1 

MB 012/0 96/0 33/0 93/2 

ROA 
**64/0 49/2 013/0 99/1 

SIZE 021/0 41/1 16/0 074/1 

LEV 005/0- 35/0- 73/0 089/1 

 (02/0) 04/2** آهبضُ ف٘كط )هؼٌبزاضٕ( 33/23% ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ

 62/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   

 10ٍ % 5ٍ% 1*** ٍ **ٍ * ثِ تطت٘ت هؼٌبزاضٕ زض ؾغح %

( ثب ّن هكىل 7زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ) ًكبى هٖ ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ

 ( حبوٖ اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز62/1ّوچٌ٘ي، همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى )  ًساضًس.ّورغٖ 

لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ  ؛ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت

ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ  5( زض ؾغح %04/2هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

   ولٖ هسل تحم٘ك اؾت.

( ٍ ثبظزُ -00003/0زّس وِ ضطٗت هتغ٘ط ه٘بًگ٘ي ثبظزُ هبّبًِ ؾْبم ) قسُ ًكبى هٖ اضائًِتبٗح 

 ٓ( ًكبى زٌّس17/0) ETR*INDEP  ػسم هؼٌبزاضٕ قبذم   % هؼٌبزاضًس.5( زض ؾغح 64/0ّب ) زاضاٖٗ

اٗي اؾت وِ حضَض اػضبٕ غ٘ط هؤظف ثبػث ػسم ضاثغِ هؼٌبزاض ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ٍ ضٗؿه 
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ثبتَخِ ثِ فطضِ٘ ؾَم وِ ًطخ   گطزز.٘س ًوٖأٗسُ اؾت ٍ زض ًت٘دِ فطضِ٘ ّفتن تؾمَط ل٘وت ؾْبم ق

ت تؼْسٕ ضاثغِ هؼىَؼ ٍ هؼٌبزاضٕ ثب ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم زاقت وِ ثِ هؼٌٖ اٗي هبل٘ب هؤثط

قَز ٍ زض اٗي فطضِ٘ ثب ٍضٍز بػث وبّف ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم هٖاؾت وِ اختٌبة هبل٘بتٖ ث

ضٍز. اٗي ، اضتجبط هؼٌبزاض ث٘ي هتغ٘٘ط هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ اظ ث٘ي هٖهسٗطُت٘ئتؼسٗل وٌٌسُ اؾتملال ّ هتغ٘٘ط

ى زض خْت وٌتطل ث٘كتط هسٗطٗت هسٗطُ زض ؾبظهباػضبء هؿتمل ّئ٘ت تأث٘طتَاًس ًبقٖ اظ َضَع هٖه

زّس. ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ ـ ضا ثط وبّف اضظـ ؾْبم اظ زؾت هٖتأث٘طّبٕ هبل٘بتٖ اؾت وِ ًطخ

  ًوبٌٗس. هٖزضنس اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا تج٘٘ي  23زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل حسٍز  ً٘ع ًكبى هٖ
 ی ّطتن آسهَى فزضیِ -6-2-8

ًتبٗح ثطآٍضز هسل   ثبٗؿت ثِ ضٍـ تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ( ه8ّٖكتن اظ هسل ) ٔخْت آظهَى فطض٘

  ( اضائِ قسُ اؾت.11( ثب ضٍـ هصوَض زض خسٍل )8)

8) Crash i,t +1 = β0+ β1 Letr i,t + β2 Letr i,t * Indep i,t + β3 Indep i,t + β4 
Ncskew i,t + β5 Ret i,t + β6 Dturn i,t + β7 Sigma i,t + β8  Mb i,t + β9 Roa i,t + 
β10 Size i,t + β11 Lev i,t + ε i,t 

  (8(: ًتبٗح ثطآٍضز هسل )11خسٍل) 

 VIFقبذم  هؼٌبزاضٕ آهبضُ تٖ اؾتَ٘زًت ضطٗت هتغ٘ط

 --- 51/0 66/0 16/0 ػطو اظ هجسا

lETR 
**60/1- 29/2- 02/0 56/4 

lETR*INDEP 40/0 54/0 59/0 67/4 

INDEP 008/0- 07/0- 94/0 21/3 

NCSKEW 002/0- 65/0- 51/0 50/1 

RET 
**00002/0- 53/2- 011/0 93/3 

DTURN 65/0 08/1 27/0 00/1 

SIGMA 00004/0 57/1 12/0 73/1 

MB 01/0 72/0 47/0 94/2 

ROA 
**67/0 66/2 01/0 88/1 

SIZE 021/0 41/1 16/0 072/1 

LEV 007/0- 57/0- 57/0 10/1 

 (0003/0) 22/3*** آهبضُ ف٘كط )هؼٌبزاضٕ( 86/14% ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ

 62/1 ٍاتؿَى -زٍضث٘ي   

 10ٍ % 5ٍ% 1*** ٍ **ٍ * ثِ تطت٘ت هؼٌبزاضٕ زض ؾغح %
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ثب ّن هكىل  (8زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل هسل ) ًتبٗح همساض قبذم ػبهل تَضم ٍاضٗبًؽ ًكبى هٖ

 ( حبوٖ اظ ػسم ٍخَز هكىل ذَز62/1ّوچٌ٘ي، همساض آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى )  ّورغٖ ًساضًس.

لصا ًتبٗح هسل ثطآٍضز قسُ وبشة ً٘ؿت ٍ  ؛ّوجؿتگٖ ؾطٗبلٖ زض اخعإ اذلال هسل ثطآٍضز قسُ اؾت

ث٘بًگط هؼٌبزاضٕ  5( زض ؾغح %22/3هؼٌبزاضٕ آهبضُ ف٘كط )  تَاى ثِ آى اتىب ًوَز. هٖ  ثطإ آظهَى فطضِ٘

    ولٖ هسل تحم٘ك اؾت.

(، ه٘بًگ٘ي ثبظزُ 60/1زّس وِ ضطٗت ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست ) قسُ ًكبى هٖ اضائًِتبٗح 

ػسم هؼٌبزاضٕ هتغ٘ط لبثل   % هؼٌبزاضًس.5( زض ؾغح 67/0ّب ) ( ٍ ثبظزُ زاضاٖٗ-00002/0) هبّبًِ ؾْبم

اٗي اؾت وِ حضَض اػضبٕ غ٘ط هؤظف  ٓى زٌّس( ًكب40/0) lETR*INDEP ؾٌدف زض اٗي هسل 

ٍ ثبػث ػسم ضاثغِ هؼٌبزاض ًطخ هؤثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم قسُ اؾت 

 گطزز٘س ًوٖأٗضِ٘ ّكتن تزض ًت٘دِ فط

هؼىَؼ ٍ هؼٌبزاضٕ ثط ضٗؿه  تأث٘طتؼْسٕ وِ  هؤثط، ًطخ قسّوبًغَض زض فطضِ٘ ّفتن اظْبض 

ؾمَط ل٘وت ؾْبم زاقت زض اٗي فطضِ٘ ثب حضَض اػضبٕ غ٘ط هَظف هؼٌبزاضٕ آى اظ ث٘ي ضفتِ ٍ ًِ تٌْب 

ٕ وِ حضَض تأث٘طاثط قسُ ّوچٌ٘ي قس ثٖبػث وبّف ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم هٖٕ وِ ثتأث٘ط

تَاًؿت ثط وبّف ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ثگصاض ً٘ع اظ ث٘ي ضفتِ اؾت. ضطٗت هَظف هٖاػضبٕ غ٘ط

زضنس اظ تغ٘٘طات هتغ٘ط ٍاثؿتِ ضا  15زّس وِ هتغ٘طّبٕ هؿتمل حسٍز  تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ ً٘ع ًكبى هٖ

  .ًوبٌٗس تج٘٘ي هٖ
 

 

 

 گیزیًتیجِ -7

اؾتملال  تأث٘طغِ ث٘ي اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم ثب اؾتفبزُ اظ زض اٗي پػٍّف ضاث

  ّب اضظٗبثٖ گطزٗس. هسٗطُ زض قطوتاػضبٕ غ٘ط هؤظف ّ٘ئت

. اؾت پْلَ زٍ قطوت، اضظـ ثط  ّوبًغَض وِ زض ازث٘بت تحم٘ك ث٘بى قس پ٘بهس اختٌبة اظ هبل٘بت

ل٘وت ؾْبم ّبٕ اختٌبة اظ هبل٘بت ٍ اضظـ هثجت ث٘ي فؼبل٘ت ٔثِ ضاثغ لجلٖ، تحم٘مبت اظ گطٍّٖ

قطوت اقبضُ زاضز. اؾتسلال اٗي تحم٘مبت ً٘ع هجتٌٖ ثط تئَضٕ اضظـ آفطٌٖٗ اؾت وِ اػتمبز زاضز اظ 

اًتمبل ثطٍت اظ ؾْبهساضاى ثِ زٍلت اؾت، زض ًت٘دِ  ّٓبٕ اختٌبة اظ هبل٘بت وبٌّس٘تآًدبٖٗ وِ فؼبل

ّب زاضًس ٍ ثِ نَضت افعاٗف ل٘وت ؾْبم ثِ اٗي هَضَع زٗس هثجتٖ ثِ اٗي فؼبل٘ت فؼبلاى ثبظاض ؾطهبِٗ

بم ًطخ هبل٘بت تؼْسٕ ثط اضظـ ؾْ تأث٘طفطض٘بت ؾَم ٍ چْبضم  زض ذهَل  زٌّس.ٍاوٌف ًكبى هٖ

ًبهؿبػس اختٌبة  تأث٘طًتبٗح گطٍّٖ زٗگط اظ تحم٘مبت ً٘ع، ثِ  ٗ٘س وطزًس.اٗي تحم٘ك ً٘ع اٗي هَضَع ضا تأ

اًس. اؾتسلال ظٗطثٌبٕ اٗي تحم٘مبت، ثط خساٖٗ قطوت اقبضُ وطزُل٘وت ؾْبم ظ هبل٘بت ثط اضظـ ا



 77 ریسک... بیه اجتىبة مبلیبتی ي مدیرٌ بر رابطةستقلال اعضبی َیئتبررسی تأثیر ا

هبلى٘ت اظ وٌتطل ٗب ثِ ث٘بًٖ زٗگط تئَضٕ ًوبٌٗسگٖ تىِ٘ زاضز. ثط عجك اٗي تئَضٕ، فؼبلاى ثبظاض ؾطهبِٗ، 

ّب ثسث٘ي ثَزُ ٗي فؼبل٘تّبٕ اختٌبة اظ هبل٘بت، ًؿجت ثِ إ فؼبل٘تثِ زل٘ل هبّ٘ت غ٘ط قفبف ٍ پ٘چ٘سُ

ّب ثِ چٌ٘ي وٌٌس. لصا ٍاوٌف آىٕ هسٗطٗت تلمٖ هٍٖ آى ضا اثعاضٕ ثطإ ضفتبضّبٕ فطنت علجبًِ

فطض٘بت اٍل ٍ زٍم  زض ذهَل  وٌس.فؼبل٘تٖ ثِ نَضت وبّف اضظـ ؾْبم قطوت ًوَز پ٘سا هٖ

 هبل٘بت ًمسٕ  ثط اضظـ ؾْبم اٗي تحم٘ك اٗي هَضَع ضا تبٗ٘س ًىطزًس. هؤثطًطخ  تأث٘ط

اختٌبة هبل٘بتٖ آثبض هٌفٖ ثط هح٘ظ اعلاػبتٖ ٍ گعاضقگطٕ قطوت زاضز. اٗي هَضَع ثِ هسٗطاى 

اهىبى هٖ زّس تب زض ضاؾتبٕ زؾت٘بثٖ ثِ هٌبفغ قرهٖ ذَز هؼ٘بضّبٕ ػولىطز قطوت ضا زؾتىبضٕ 

ٗه قطوت، هبلى٘ت اظ وٌتطل تفى٘ه قسُ اؾت، هسٗطاى  ضاّجطزٕؾبذتبض وٌٌس. ثب تَخِ ثِ اٗي زض 

زاضًس تب ّوَاضُ ؾؼٖ هٖ وٌٌس تب تهَٗط هغلَثٖ اظ ٍاحس تدبضٕ اضائِ ًوبٌٗس ٍ زض اٗي ضاؾتب توبٗل 

وِ افكبٕ اٗي لاػبت ضا زاذل قطوت اًجبقتِ وٌٌس ذ٘ط اًساذتِ ٍ اٗي اعافكبٕ اذجبض ثس ضا ثِ تأ

 مَط ل٘وت ؾْبم هٖ قَز. اعلاػبت ثبػث ؾ

ضٍز وِ ضاّجطٕ ؾبظ ٍ وبضّبٕ ضاّجطٕ قطوتٖ، اًتظبض هِٖعطفٖ عجك ازث٘بت هَخَز زض ظهٌ٘اظ 

تَاى چٌ٘ي فطو هٖقطوتٖ ؾبظهبى ضا زض خْت حساوثطؾبظٕ هٌبفغ ؾْبهساضاى وٌتطل ٍ ّساٗت وٌس. 

ثطػْسُ زاضًس ثسٍى ٍخَز  هسٗطُ ضاظف ٍظ٘فِ ًظبضت ثط ؾبٗط اػضبٕ ّ٘ئتوطز وِ هسٗطاى غ٘ط هؤ

ًمف ًظبضتٖ هسٗطاى غ٘ط هؤظف اٗي اهىبى ٍخَز زاضز وِ هسٗطاى هؤظف اظ هَلؼ٘ت ذَز ؾَء 

ّبٕ ػولٖ ًكبى زازُ قسُ اؾت ٍظ٘فِ ًظبضت هسٗطاى غ٘ط هؤظف ثط  اؾتفبزُ وٌٌس ثطذٖ اظ پػٍّف

، تطظبم ضاّجطٕ لَٕ(.زض 1384ًؤثطٕ اػوبل قسُ اؾت )حؿبؼ ٗگبًِ ٍ ّوىبضاى، هسٗطٗت ثِ ًحَ ه

گصاضاى ثِ ل ٗه خطٗبى ضٍاى اعلاػبتٖ ؾطهبِٗثبقس ٍ ثِ زل٘ ّبٕ هسٗطاى ث٘كتط هٖ ثط فؼبل٘ت ًظبضت

زض ًت٘دِ تَاًبٖٗ ٍ فطنت هسٗطاى خْت   تَاًٌس ػولىطز قطوت ضا هَضز اضظٗبثٖ لطاض زٌّس. ضاحتٖ هٖ

  ّس ٗبفت.زض زاذل قطوت وبّف ذَا آًْبػسم افكبٕ اذجبض ثس ٍ ًگْساضٕ 

 ٔاٗطاى زض اضتجبط ثب ضاثغ ٔبٗثِ ّو٘ي زل٘ل زض اٗي تحم٘ك ثؼس اظ ثطضؾٖ تئَضٕ حبون زض ثبظاض ؾطه

)اؾتملال اػضبء ّئ٘ت قطوت، اثط قبذم ضاّجطٕ قطوتٖ ضٗؿه ؾمَط ؾْبم اختٌبة اظ هبل٘بت ٍ 

ثط اٗي ضاثغِ ً٘ع ثطضؾٖ قسُ اؾت. قبذم ضاّجطٕ قطوتٖ ؾبذتِ قسُ ثِ ػٌَاى هتغ٘ط تؼسٗل هسٗطُ( 

زض فطضِ٘  وٌٌسُ ٍاضز هسل قس پؽ اظ ثطضؾٖ ضطاٗت هسل، اٗي ًت٘دِ حبنل قس وِ ضاّجطٕ قطوتٖ 

أٗ٘س هؼٌبزاض تِ٘ اضتجبط مل ثط ٍاثؿتِ گطزٗس تب حسٕ وِ فطضهتغ٘٘ط هؿت تأث٘طّفتن  ثبػث  وبّف ه٘عاى 

ضٍز ّبٕ ثب ًظبضت ذبضخٖ لَٗتط، اًتظبض هٖتَاًس اٗي ثبقس وِ زض قطوتًگطزٗس. زل٘ل اٗي هَضَع هٖ

توبم هٌبفغ ًبقٖ اظ اختٌبة هبل٘بتٖ زض ذسهت قطوت ثبقس ٍ اٗي هَضَع ثبػث وبّف ضٗؿه ؾمَط 



 94تبثؿتبى   30فهلٌبهِ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض قوبضٓ                                                                                                    

 

78 

ف                   ط هَظغ٘ ِ زل٘ل ػسم وبضاٖٗ ًظبضت وبفٖ اػضبٕؾْبم قطوت ذَاّس قس ٍلٖ زض اٗطاى ث

 تأث٘طلفِ حبوو٘ت قطوتٖ ه٘عاى تس. اهب زض فطضِ٘ ّكتن ٍضٍز اٗي هؤافهسٗطُ اٗي هؿبلِ اتفبق ًوّٖ٘ئت

 ضا افعاٗف زاز.  اضظـ قطوت ؾمَط  ثط هبل٘بت تؼْسٕ ثلٌسهست( هؤثط)ًطخ اختٌبة اظ هبل٘بت 

وِ  (Lanis, et al., 2011) ّوىبضاىػسم هكبثْت ًتبٗح اٗي تحم٘ك ثب ًتبٗح تحم٘ك لاً٘ؽ ٍ 

هسٗطُ ضا زاضإ ضاثغِ هؼىَؾٖ ثب اختٌبة هبل٘بتٖ كتط اػضبٕ غ٘طهؤظف زض تطو٘ت ّ٘ئتحضَض ث٘

اهَض قطوت ٍ ًظبضت ثط  ِ ًمف هسٗطاى غ٘ط هؤظف زض ازاضٓتَاًس ًبقٖ اظ اٗي ثبقس و زاًس، هٖ هٖ

َٗت ّوعهبى ُ اؾت ٍ ٗب اٌٗىِ ػضّبٕ اٗطاًٖ فمظ زض حس ٗه ًبم ثبلٖ هبًس هسٗطاى هؤظف زض قطوت

اظ   قَز. آًْبهسٗطُ چٌس قطوت، هوىي اؾت ثبػث وبّف اثط ثركٖ اػضبٕ غ٘ط هؤظف زض ّ٘ئت

ّبٕ ػضَ ًوًَِ تحم٘ك، ث٘كتط ؾبذتبض زٍلتٖ ٍ قجِ زٍلتٖ زاضًس، ثِ ًظط  عطفٖ ؾْبهساضاى ًْبزٕ قطوت

طُ ضا ثِ اذص تهو٘وبت غ٘ط ثٌِْ٘ تطغ٘ت هسٗخت قسُ ؾطهبِٗ گصاضاى ًْبزٕ ّ٘ئتضؾس، اٗي اهط هَ هٖ

  وٌٌس.

 

 پیطٌْبدات  -8

 پیطٌْبدات کبربزدی پژٍّص -8-1

هبل٘بت تؼْسٕ )ًمسٕ ٍ ثلٌسهست(  هؤثطّبٕ ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ ًتبٗح پػٍّف ًكبى زاز وِ ًطخ .1

        تَاًٌس اظ عطٗك           ، هسٗطاى هٌٖفٖ ثط ضٗؿه ؾمَط اضظـ ؾْبم زاضزهؿتم٘ن ٍ ه تأث٘ط

 اظ ؾمَط  اضظـ ؾْبم قطوت خلَگ٘طٕ وٌٌس.  ،ّبٕ هبل٘بتٖضٗعٕ ٍ وٌتطل ثْتط فؼبل٘تثطًبهِ

ضظـ ؾْبم پصٗطٕ ث٘كتط اتأث٘طتَاًٌس ثط هَظف ّئ٘ت هسٗطُ هٖغ٘ط ًتبٗح ًكبى زاز وِ اػضبء .2

(( هٌدط قَز. لصا هبل٘بت تؼْسٕ )ًمسٕ ٍ ثلٌسهست هؤثطّبٕ اظ اختٌبة هبل٘بتٖ )ًطخ

 ًٌس اظ اٗي اثعاض زض خْت  هسٗطٗت ثْتط اضظـ ؾْبهكبى اؾتفبزُ وٌٌس.تَاساضاى هٖؾْبه

 

 پیطٌْبدات بزای تحقیقبت آتی  -8-2

ّبٕ قطوت ًظ٘ط اًساظُ ٍ چطذِ ػوط قطوت ٍ ضٗؿه  قَز ضاثغِ ث٘ي ٍٗػگٖ پ٘كٌْبز هٖ .1

  ؾمَط ل٘وت ؾْبم هَضز هغبلؼِ لطاض گ٘طز.

ًظبم ضاّجطٕ   هسٗطُ ثِ ػٌَاى قبذمغ٘طهؤظف ّ٘ئتغبلؼِ اظ ًؿجت اػضبٕ زض اٗي ه .2

خَز زض اٗي ّبٕ هَ قَز زض هغبلؼبت آتٖ اظ ؾبٗط قبذم پ٘كٌْبز هٖ  قطوت اؾتفبزُ قس.

هسٗطُ، ؾْبهساضاى ًْبزٕ، زٍگبًگٖ ًمف هسٗط ػبهل، وو٘تِ ظهٌِ٘ ًظ٘ط اًساظُ ّ٘ئت
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ثط ضاثغِ اختٌبة  آًْب طتأث٘حؿبثطؾٖ، حؿبثطؾٖ هؿتمل، حؿبثطؾٖ زاذلٖ اؾتفبزُ قَز ٍ 

  هبل٘بتٖ ٍ ضٗؿه ؾمَط آتٖ ل٘وت ؾْبم هَضز آظهَى لطاض گ٘طز.

  اًس.ِ آهبضٕ ثِ نَضت ٗىدب ثطآٍضز قسُّبٕ اٗي پػٍّف ثطإ توبم نٌبٗغ ػضَ ًوًَ هسل .3

ّبٕ اٗي پػٍّف ثطإ نٌبٗغ  قَز زض هغبلؼبت آتٖ ّط ٗه اظ هسل اظ اٗي ضٍ پ٘كٌْبز هٖ

  ٍضز قَز.هرتلف ثِ تفى٘ه ثطآ
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