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 َب  ببوکبز خلك ارسش  ضزکتی یتحبکمثیزتأ   
 َب ي مًسسبت اعتببری پذیزفتٍ ضدٌ در بًرط ايراق بُبدار تُزان( )مًرد مطبلعٍ: ببوک

 

 ضيبیی ٚ حكٕت اِٝ ٘ٓطیٔحٕسّٖی 

 

 چکیدٌ

ضؼ ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛ ثیط حبوٕیت قطوتی ثط ضٚی ذّك اضظـ زض ثب٘هأٞسف ایٗ پػٚٞف ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ ت  

حبوٕیت قطوتی يٗیف  ٖٙٛاٖ ٕ٘ٛز٘س وٝ، ٘بْطاٖ ثب٘ىی ض ز٘یبزٔبِی ٞبی  اظ ٚلٛٔ ثحطاٖ پؽس. ثبق اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی

. اظ آ٘دب وٝ زض زاقتٝ ثبقس ٞب وبٞف اضظـ ثب٘هپصیطی ٟ٘بز ٔبِی ٚ زض ٘تیدٝ  ٕٔىٗ اؾت ٘مف ٟٕٔی زض افعایف ضیؿه

ٚخٛز  ،ثبقٙس ٔیٞب  ٞبی قطوت ٔبِی پطٚغٜ ٔیٗب زاضای ٘مف ظیبزی زض تأٞ ثب٘ه ،وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾٗٝ ٕٞب٘ٙس ایطاٖ

. زض ایٗ پػٚٞف ثطای ثطضؾی ایفب ٕ٘بیسٞب  تٛا٘س ٘مف ٟٕٔی زض ثٟجٛز ّٖٕىطز ثب٘ه یه حبوٕیت قطوتی ٔٙبؾت ٔی

یؽ ٞیئت ٔسیطٜ ٚ یطٜ، زٌٚبٍ٘ی ْٚبیف ٔسیطٖبُٔ ٚ ضئحبوٕیت قطوتی اظ چٟبض قبذم ا٘ساظٜ ٚ اؾتملاَ ٞیئت ٔس

آٚضی  خٕٕ 94اِی  90ثب٘ه اظ ثبظٜ ظٔب٘ی  20اَلاٖبت  اؾتفبزٜ ٌطزیس. ثطای اخطای پػٚٞف، حًٛض ؾٟبٔساضاٖ ثعضي

ٞبی پػٚٞف  اؾتفبزٜ قس. یبفتٝ  EXCEL  ٚEVIEWS افعاض ٞب اظ ٘طْ اَلاٖبت ٚ آظٖٔٛ فطيیٝخٟت تدعیٝ ٚ تحّیُ  ٌطزیس.

ٔؿتمیٕی ٚخٛز زاضز  ٞب ضاثُٝ ٔٗٙبزاض ٚ طز ثب٘هٔسیطٜ ثب ّٖٕى زٞٙس وٝ ثیٗ ا٘ساظٜ ٞیئت ٔسیطٜ ٚ اؾتملاَ ٞیئت ٘كبٖ ٔی

 ٞب ٔكبٞسٜ ٍ٘طزیس. ٔسیطٜ ثب ّٖٕىطز ثب٘ه بثیٗ زٌٚبٍ٘ی ْٚبیف ٔسیطٖبُٔ ٚ ضئیؽ ٞیئتأب ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٔ

 

 حبوٕیت قطوتی، ا٘ساظٜ ٞیئت ٔسیطٜ، اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ، ّٖٕىطز ثب٘ه :ياصٌ َبی کلیدی
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 مقدمٍ -1

ثحث حبوٕیت قطوتی ثٗس اظ ثحطاٖ ٔبِی اذیط إٞیت  ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. تربة خبٔٗٝ آٔبضی اظ ثب٘هزض ایٗ پػٚٞف ثطای ا٘

قٛز  اَٚ ایٙىٝ ثطلطاضی حبوٕیت قطوتی ثبٖث ٔی ثؿعایی یبفتٝ اؾت. ٘مف حبوٕیت قطوتی اظ چٙس خٟت زاضای إٞیت اؾت.

ٞبی وبضا ترهیم یبثٙس. ؾْٛ  اضیصٌ ٝ ٔٙبثٕ ثٝ ؾٕت ؾطٔبیٝزْٚ ایٙى وٝ ٔٙبثٕ وٕیبة زض التهبز ثٝ نٛضت وبضا اؾتفبزٜ قٛز.

ٙٙس. چٟبضْ حبوٕیت قطوتی ثٝ ٔسیطٖبُٔ یب وٙس وٝ ثط ثٟجٛز ّٖٕىطز ثٍٙبٜ تٕطوع و حبوٕیت قطوتی ثٝ ٔسیطاٖ وٕه ٔی

ٔدجٛض ثٝ پٙدٓ حبوٕیت قطوتی ٟ٘بزٞب ضا . وٙس ٔسیطٜ زض ا٘تربة ثٟتطیٗ اثعاض ثطای وٙتطَ ٔٙبثٕ وٕیبة وٕه ٔی ٞیئت

ثجبت  ؾبظز. ٕٞچٙیٗ ثجبت ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثٝ چٟبض زِیُ زاضای إٞیت اؾت. اَٚ ایٙىٝ یه ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثب پصیطـ ٔمطضات ٔی

 وٙس. ؾْٛ ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثب زْٚ ایٙىٝ ثٝ ا٘تمبَ ؾیبؾت پِٛی وٕه ٔی .آٚضز ٞب فطاٞٓ ٔی ٔحیٍ ٔٙبؾجی ضا ثطای خصة ؾپطزٜ

تط ُٖٕ ٕ٘بیس ٚ زض  ٞب ٔٛفك ٌصاضی ؾبظز وٝ زض ترهیم ٔٙبثٕ ثٝ ؾطٔبیٝ وٙس ٚ آٖ ضا لبزض ٔی ٔیثجبت، ٚاؾُٝ ٔبِی وبضا ایدبز 

ثجبت ثبٖث افعایف وبضایی  ٌصاضی قٛز. چٟبضْ ٚخٛز ؾیؿتٓ ثب٘ىی ثب تٛا٘س ثبٖث ثٟجٛز ضقس التهبزی ٚ ؾطٔبیٝ ٘تیدٝ ٔی

 (1392ی ٚ ٕٞىبضاٖ،)تمٛ.قٛز ّٖٕىطز ؾیؿتٓ ثب٘ىی ٚ ثٟجٛز تٛظیٕ ٔٙبثٕ زض التهبز ٔی

ٞب زاضای إٞیت اؾت. اِجتٝ  ثٝ زِیُ ٚخٛز اضتجبٌ ؾیؿتٓ ثب٘ىی ٚ ؾیؿتٓ ولاٖ التهبزی، ثطلطاضی حبوٕیت قطوتی زض ثب٘ه

پیچیسٌی فٗبِیت  ثبقس. ٞب ٔتفبٚت اظ ثطلطاضی آٖ زض ؾبیط ٟ٘بزٞبی ٔبِی ٔی ثبیس اشٖبٖ ٕ٘ٛز ثطلطاضی حبوٕیت قطوتی زض ثب٘ه

ٞب ٘مف انّی  ثب٘ه. زٞس زٞس ٚ لسضت ؾٟبٔساضاٖ ضا ثطای ٔسیطیت ثب٘ه وبٞف ٔی بضٖ اَلاٖبت ضا افعایف ٔیٞب، ٖسْ تم ثب٘ه

ٞبی  ٞبیی ٞؿتٙس وٝ ثٝ زِیُ ؾپطزٜ ٞب ثٍٙبٜ ٕٞچٙیٗ آٖ حبَ تٛؾٗٝ ثط ٖٟسٜ زاض٘س.زض  تأٔیٗ ٔٙبثٕ ٔبِی ضا زض وكٛضٞبی

 ثٙب ثٝ زلایُ شوط قسٜ آٟ٘ب ثیكتط تحت تأثیط ٔمطضات ٞؿتٙس ثٝ َٛضی س.زضیبفتی اظ ٔكتطیبٖ ٘ؿجت ثسٞی ثٝ زاضایی ثبلایی زاض٘

ٌصاضاٖ زاقتٝ ثبقٙس، ضیؿه ذٛز ضا وبٞف زٞٙس ٚ ثجبت ؾیؿتٓ پطزاذت ضا  وٝ ثبیس پبؾرٍٛیی ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ حمٛق ؾپطزٜ

یت ثب٘ه ثبٖث وبٞف ضیؿه ٔمطضات حبوٕیت قطوتی زض ظٔیٙٝ تدسیس ؾبذتبض ٔبِى (1392)تمٛی ٚ ٕٞىبضاٖ، تًٕیٗ ٕ٘بیٙس.

یه تًبز ٔٙبفٕ زضٖٚ  ؾیؿتٕبتیه قسٜ ٚ ٕٔىٗ اؾت ثب ٞسف انّی ؾٟبٔساضاٖ ٔجٙی ثط افعایف اضظـ ؾٟٓ ٔتفبٚت ثبقس.

ٞبی پط ضیؿه قٛ٘س ٚ اضظـ ؾٟبْ ذٛز ضا زض  ذٛاٞٙس ٚاضز پطٚغٜ ؾٟبٔساضاٖ ٔی ٌصاضاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٚخٛز زاضز. ثب٘ه ثیٗ ؾپطزٜ

ٌصاضاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ  ثطای خٌّٛیطی اظ ثحطاٖ ثب٘ىی ٚ افعایف اٖتٕبز ؾپطزٜ ٌصاضاٖ افعایف زٞٙس. یٙٝ ؾپطزٜٔمبثُ افعایف ٞع

ضؾس  قٛ٘س. ثٝ ٘ٓط ٔی ٔٙس ٔی ٞب ثیكتط ٘ٓبْ قٛ٘س ٚ ثب٘ه ٌصاضاٖ وٛچه ثیٕٝ ٔی خٌّٛیطی اظ ٚضقىؿتٍی ؾیؿتٓ ثب٘ىی، ؾپطزٜ

 .٘ه وٕه ٕ٘بیسٞب ثٝ ثٟجٛز ّٖٕىطز ثب اخطای حبوٕیت قطوتی زض ثب٘ه

 پضيَص  مببوی وظزی -2

ٞب  اؾت. زض تٕبْ ظٔبٖ زاقتٝ ٚ ثطٚت پطزاذتٝ ٚخٛز یٝآٚضی ؾطٔب وٝ ثكط ثٝ تدبضت ٚ خٕٕ یٚ اظ ظٔب٘ یطثبظٔفْٟٛ اضظـ اظ ز  

زض  یخٟب٘ثٝ وبض ضفتٝ اؾت. ثب تٛؾٗٝ التهبز  قٙبؾبٖ التهبززا٘بٖ ٚ خبٔٗٝ یّٝثٛز وٝ زض زٚضٜ ٔسضٖ ثٝ ٚؾ یاضظـ، قبذم ثبثت

ٔتفبٚت ثٝ َٛض قٍفت  یىطزوؿت ٚ وبض زٚ ضٚ یسٌبٜاظ ز .قسٜ اؾت یدبز اضظـا یٙسثٝ فطآ یكتطیپٙدبٜ ؾبَ ٌصقتٝ تٛخٝ ث

ٞبی  یؽ ثب٘هثب تٛخٝ ثٝ ضقس ٚاحسٞبی تدبضی ٚ تأؾ. اضظـ ثطای ؾٟبٔساضاٖ ٔكتطی ٚ ثطای اضظـ یبفت،تٛؾٗٝ  یعیاٍ٘

ٞب  ٕٞٝ آٖ یٗتٛاٖ ث یآ٘چٝ وٝ ٔ یی ٚٞؿتٙس، ٞسف ٟ٘ب یٚ ا٘تٓبضات ٔتفبٚت یكضای ٖلااظ ؾٟبٔساضاٖ زا یهٞط  یٙىٝٚ ا ی،ؾٟبٔ

 ٞبی ٔٛخٛز ٚ ییاضظـ ثٝ ٚاؾُٝ زاضا یٗزض ثب٘ه اؾت. ا قسٜ ا٘دبْ ٌصاضی یٝٔكتطن زا٘ؿت، حساوثط ؾبذتٗ اضظـ خبضی ؾطٔب

 یبتیاضظـ ٔٛضز ا٘تٓبض ٍٟ٘ساقت ٔٙبثٕ ّٖٕ اضظـ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اظ زٚ خعءیٗ ٌطزز، ثٙبثطا یحبنُ ٔ یبتیّٖٕ ییوبضآ

 ٚ یٝثبظاض ؾطٔب یسٌبٜأطٚظٜ اظ ز قٛز. یٔ یُتكى یبتیّٖٕ یٞبی آت یتفٗبِ یب یبتٌؿتطـ ّٖٕ ی اظٔٛخٛز ٚ اضظـ ٘بق

ٌصقتٝ ٚوٛتبٜ ٔست.  ؾٛزآٚضی اؾت ٘ٝ یٙیٚ ٔتٕبزی اضظـ آفط یساضزٞس ضقس پب یٔ یُآ٘چٝ اضظـ ثب٘ه ضا تكى ؾٟبٔساضاٖ،

زاضز وٝ ثٝ ٚاؾُٝ آٖ  یؿهض یطیتٚ ٔس یت ضلبثتیٔع یٙی،اضظـ آفط یٗٞبی ٘ٛ زض ٔحطوٝ یكٍٝ٘طـ ض یٗا ییطتغ ُّٖ

ؾٛزآٚضی ٔؿتٕط  یبٍ٘طوٝ ث یضٚ ٖٛأّ یٗوٙٙس ٚ اظ ا یٔ ٌصاضی یٝؾطٔب التهبزی ٞبی ٞب ٚ ثٍٙبٜ ثب٘ه یٙسٜؾٟبٔساضاٖ ٖٕستبً زض آ
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 اضظـ ثطای یُثٝ ٘بْ تحّ یىیثطاؾبؼ تىٙ یٍطاضظـ ثطای آ٘بٖ ثبقس. اظ َطف ز ٔٙبؾت یبضتٛا٘س ٔٗ ٔی ٞؿتٙس، یساضٚ ضقس پب

 (.1393)ٔٗیٗ اِسیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،  یسٕ٘ب یٞب اضائٝ ٔ اظ ثب٘ه ضا ثٝ آٖ یضٚقٙ یطتهٛ یآت ثب اؾتفبزٜ اظ ٌطزـ ٚخٝ ٘مس ؾٟبٔساضاٖ،

ط قطوت ُٔبثك ثب ٔٙبفٕ ؾٟبٔساضاٖ اؾت )٘دبض ٚ حبوٕیت قطوتی ٖجبضت اظ فطآیٙس ٘ٓبضت ٚ وٙتطَ ثطای تًٕیٗ ّٖٕىطز ٔسی  

 ٚ حطوت ؾٛی ٚ ؾٕت قٛز وٝ ٔی ٟ٘بزی ٚ فطٍٞٙی حمٛلی، تطتیجبت قبُٔ قطوتی، حبوٕیت وّی ٍ٘بٜ یه (. زض2008تیّٛض، 

ْٚیفٝ  ٔسیطٜ، زٌٚبٍ٘ی ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ ٞیئت ٞب، ثب٘ه ؾبذتبض ٔبِىیت اظ پػٚٞف ایٗ وٙٙس. زض ٔی تٗییٗ ضا ٞب قطوت ّٖٕىطز

ثطضؾی ٔكىلات ٚ ثبقس.  ٔسیطٜ ٚ حًٛض ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ٔس ٘ٓط ٔی ٔسیطٜ، اؾتملاَ ٞیئت ٖبُٔ ثب٘ه ثب ضئیؽ ٞیئتطٔسی

ٞبی ثعضي زض اٚاذط لطٖ ثیؿتٓ، ِعْٚ ایدبز  قطایٍ ٘بوبٔی ٘بقی اظ فمساٖ اثط ثركی ٔسیطیتی ٚ ضاٞجطی زض ثطذی قطوت

ٞب ثطای  ؾبظی یه ٘ٓبْ ضاٞجطی زض قطوت ٞب ضا ُٔطح وطز. إٞیت تبثیط پیبزٜ تغییطات ؾبذتبضی زض ٘ٓبضت ٚ وٙتطَ قطوت

٘فٗبٖ ٚ ٔتٛلف وطزٖ چطذٝ ٘بٔحسٚزی اظ  ٔمبثّٝ ثب فمساٖ ؾیؿتٓ ٘ٓبضت ثط ٔسیطیت، ّٖٕىطز ٘بلم زض لجبَ ؾٟبٔساضاٖ ٚ شی

ٞبی التهبزی لطاض  ض ثؿیبضی اظ ثٍٙبٜؾبظی حبوٕیت قطوتی زض زؾتٛض وب اذتیبضات ثطای ٔسیطاٖ اخطایی، ثبٖث قس وٝ پیبزٜ

٘فٗبٖ  حبوٕیت قطوتی ثب ٔبٞیتی ٞسایتی، ٘ٓبضتی ٚ وٙتطِی زض تهٕیٓ ؾبظی ٚ اخطا، ٘مكی اضظـ آفطیٗ ثطای تٕبْ شی .ٌیطز

ٖ زاض اؾت. أب ایٗ ٍٕٞطایی زض ؾٝ يّٕ ٔثّث قطوت، شیٙفٗبٖ ٚ خبٔٗٝ تٟٙب ثب ثطلطاضی اٞطْ تٗبزِی زض ّٖٕىطز زضٚ ضا ٖٟسٜ

ٞب  ٓبضت زلیك ثط ّٖٕىطز، ٕٞطاٜ ثب تفىیه ٔسیطیت ٚاحسٞبی التهبزی اظ ٔبِىیت آٖ٘ .قٛز ؾبظٔب٘ی ٚ ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی ٔحمك ٔی

َطفی، قفبفیت، پبؾرٍٛیی  ٘فٗبٖ ٔٙدط ذٛاٞس قس چطا وٝ ٔٛيٖٛبتی ٕٞچٖٛ ثی ٌصاضاٖ ٚ شی زض ٟ٘بیت ثٝ حفّ حمٛق ؾطٔبیٝ

ذٛقجرتب٘ٝ أطٚظ ایٗ ٔفْٟٛ  ٞجطی قطوتی زض ٕٞىبضی ٚ تٛؾٗٝ التهبزی اضظـ ظاؾت.پصیطی اظ انَٛ ٚ ٔجب٘ی ضا ٚ ٔؿئِٛیت

ٞبی  ذّك فطآیٙسٞبی اضظـ آفطیٗ زض وٙبض حصف ضٚیٝ. ٞبؾت زض حٛظٜ ؾٟبٔساضاٖ ٚ نبحجبٖ قطوتفطاتط اضائٝ ایٗ پبضأتطٞب تٟٙب 

ٞبی ٔٛخٛز، ضؾیسٖ ثٝ ؾُح لبثُ  ٞب ٚ تٛا٘بیی ثّیتفبلس اضظـ اظ زیٍط تأثیطات اؾتمطاض حبوٕیت قطوتی اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ لب

 .٘فٗبٖ ضا زض پی ذٛاٞس زاقت لجِٛی اظ اثطثركی ٔٛضز ا٘تٓبض شی

 زض ضا ذٛز ؾٟبْ تب ثبقٙس زاقتٝ ضا آٖ ٚ لبثّیت قٛ٘س ثطذٛضزاض ؾطٔبیٝ قسٖ خٟب٘ی ٔعایبی اظ ثرٛاٞٙس ٞب ثب٘ه اٌط أطٚظٜ

 خّٕٝ اظ ٖٛأّی وٙٙس، خصة ضا ٔستیثّٙس ٚ ٞعیٙٝ وٓ ٞبی ؾطٔبیٝ ثتٛا٘ٙس َطیك ایٗ اظ ٚ ٕ٘بیٙس ٖطيٝ ز٘یب ٔٗتجط ٞبی ثٛضؼ

 ٚ ٕ٘بیٙسٌی تئٛضی قسٖ ُٔطح ٚ ؾٟبٔی ٞبی ثب٘ه تٛؾٗٝ ثب. زاضز يطٚضت ثب٘ىی حبوٕیت ٘ٓبْ تحت ٔسٖٚ ٚ ٔٙٓٓ ثط٘بٔٝ یه

 ثب٘ه ٔبِه ٚالٕ زض وٝ ٔسیطا٘ی وٝ ٌطزز ٔی ُٔطح تط خسی نٛضت ثٝ ؾؤاَ ایٗ ٞب، ٘هثب یطٜٔس تئٞی اذتیبضات ٚ ْٚبیف افعایف

 ثٝ ثب٘ه ٔبِىبٖ ؾٛی اظ ٘بٔحسٚز اذتیبضات تفٛیى ثبثٛز.  ذٛاٞٙس (ٔٛؾؿٝ ٔبِىبٖ) ؾٟبٔساضاٖ ٔٙبفٕ ٌیط پی چٍٛ٘ٝ ثبقٙس ٕ٘ی

ٕٞیكٝ (. 1393)ٔٗیٗ اِسیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،  اؾت یبفتٝ افعایف چكٍٕیطی نٛضت ثٝ ثب٘ىی حبوٕیت ٘ٓبْ ثٝ تٛخٝ ٔسیطٜ، تٞیئ

أىبٖ تلاـ ثطای ٞط زٚ ٌطٜٚ یٗٙی ٔبِىبٖ ؾطٔبیٝ ٚ ٔسیطاٖ وٝ لسضت ضا وٙتطَ وطزٜ، زض خٟت وؿت ٔٙبفٕ ٔكتطن ثٝ َٛض 

ٕٞعٔبٖ، ٚخٛز ٘ساضز. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ أىبٖ زاضز ٌبٞی اٚلبت ٘فٕ قرهی قطوبی انّی ٚ ٔمبٔبت اضقس اخطایی ثط ٘فٕ قرهی 

تٛا٘ٙس زضآٔسی  ٘دبیی وٝ ٔمبٔبت اخطایی اضقس وٝ اظ ٔٙبفٕ قرهی ذٛز اؾتفبزٜ وطزٜ ٔیزیٍط افطاز، ثطتطی زاقتٝ ثبقس. اظ آ

تٛا٘ٙس ؾطٔبیٝ یب اٖتجبض ٔبِی ضا ثٝ  وٙتطَ أٛض ثٝ زؾتكبٖ اؾت ٘یع ٔیای وٝ  ثطای ذٛز ایدبز وٙٙس، ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ اخطایی

 (.2014، 1س )آضٖ ٚ ٕٞىبضاٖا٘تمبَ زٞٙ ا٘س( ٌصاضی وطزٜ )یی وٝ ذٛز ؾطٔبیٝ ٞب قطوتزیٍط 

ٞبی ثعضي ثٛزٜ اؾت وٝ ثٝ َٛض  ٞب، اظ حبوٕیت ثب٘ىی زض ثب٘ه ثطذی اظ ٔٛاضز انّی قىؿت ٚ یب ؾٛء ضفتبض زض ثب٘ه

وٙٙسٜ وٕیت ثب٘ىی، ثٝ ٖٙٛاٖ ٖبُٔ ایدبز٘بْطاٖ ثٝ يٗف حب ؾیؿتٕبتیه زض ؾطاؾط خٟبٖ ثط آٖ ٔتٕطوع قسٜ اؾت. اذیطاً

ٞب،  ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٘ٓبْ حبوٕیت ثب٘ىی ٚ تبثیط آٖ ثط ّٖٕىطز ثب٘ه  (.2015)ظاٌطٚذ ٚ ٌبٚة ،  ا٘سٝ ثحطاٖ ٔبِی اقبضٜ زاقت

 تحمیك حبيط زض نسز پبؾد ثٝ پطؾف ظیط اؾت:

 ٞب، تبثیط زاضز؟ ثب٘هاضظـ ٞبی حبوٕیت ثب٘ىی ثط  آیب ٔىب٘یؿٓ

 

                                                 
1 Aren 
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 پیطیىٍ پضيَص -3

 ثبقس: ٔی ثبقس ثٝ نٛضت ظیط پػٚٞف ٔی تحمیمبت زاذّی ٚ ذبضخی وٝ ٔطتجٍ ثب ایٗ ثطذی اظ

ٚ ّٖٕىطز قطوت: قٛاٞس اظ نٙٗت  یٔبِ تیطیٔس یٞب یطیٌٓ یتهٕ ،یقطوت تیحبوٕ( ثٝ ثطضؾی 2014)2ا٘سضٚ ٚ ٕٞىبضاٖ

ت ؾٛز ٚ یتهٕیٕبت ٔسیطیتی ٔب٘ٙس: ٔسیط ایٗ ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی اضتجبٌ ثیٗ حبوٕیت قطوتی ثب یی پطزاذتٙس.بیزض

السأبت ٟٔٓ زٞس  وٝ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی ّٖٕىطز قطوت زض نٙٗت زضیبیی پطزاذتٙسٚ ٕٞچٙیٗ  ُح ُّٔٛةٌصاضی ظیط ؾ ؾطٔبیٝ

ایٗ اضتجبٌ ثٝ َٛض  ت ٖبِی ٚ ّٖٕىطز قطوت زض اضتجبٌ اؾت.یٔسیطثب ٌیطی  ٕیٓٞبی ته حبوٕیت قطوتی ٚ ٔسیطٖبُٔ قطوت

ت ٔبِی ٚ ّٖٕىطز قطوتٟبی یٞبی ٔسیط ٌیطی ٕیٓٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٚ ثٟجٛز ته تٛا٘س ثٝ حُ ٔكىلات وبٞف ٞعیٙٝ ثبِمٜٛ ٔی

 زضیبیی وٕه وٙس.

یٗ تحمیك ثب ثطضؾی حبوٕیت ازض  ثٝ ثطضؾی حبوٕیت قطوتی ٚ ّٖٕىطز ٔٛؾؿبت ٔبِی پطزاذتٙس. ( 2015) 3ظاٌطٚذ ٚ ٌبٚة

٘تبیح  ض ٌطفت.ٔٛضز ثطضؾی لطا 2009تب  2002یبلات ٔتحسٜ آٔطیىب ثیٗ ؾبِٟبی اؾؿبت ٔبِی زض ٛقطوتی ٚ ّٖٕىطز ٔبِی ٔ

لای ٞبی ثب وٝ حبوٕیت قطوتی ٔٛؾؿبت ثب ّٖٕىطز ٔٛؾؿبت ٔبِی ضاثُٝ زاضز ٚ ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٚیػٌی تحمیك ٘كبٖ زاز

 ثط اؾت.ؾبظی ؾٛز ٔؤحبوٕیت قطوتی ثط ٔیعاٖ ٕٞٛاض

ت ثطتط خٟب٘ی قطو 500 ( ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛٔ پطزاذتٙس وٝ آیب حبوٕیت قطوتی ثط ّٖٕىطز2016) 4قٛوبت ٚ ٕٞىبضاٖ

اخطا قس. ٘تبیح تحمیك  2005 -2012ٞب زض ثبظٜ ظٔب٘ی  ثیط زاضز، پطزاذتٙس. زض ایٗ تحمیك ثٝ ثطضؾی ّٖٕىطز قطوت، تأٖٛفٛضچ

ٔسیطٜ، ؾجت ّٖٕىطز ثٟتط  ط ٞیئت٘كبٖ زاز وٝ ضاثُٝ ٔثجتی ثیٗ ّٖٕىطز قطوت ٚ حبوٕیت قطوتی ٚخٛز زاضز. ا٘ساظٜ وٛچىت

خّؿبت ٞیئت ٔسیطٜ ٘یع ضاثُٝ ٔٗىٛؾی ثب ّٖٕىطز قطوت زاضز. ٕٞچٙیٗ اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ  ٌطزز. زفٗبت ٞب ٔی قطوت

 ٌطزز ٚ ٔیعاٖ زضیبفتی ٔسیطاٖ ضاثُٝ ٔٗىٛؾی ثب ّٖٕىطز قطوت زاضز.  ٌیطی ٔسیطاٖ ٔی ؾجت ثٟجٛز قفبفیت زض تهٕیٓ

زض حبَ تٛؾٗٝ: ٞٙس، پطزاذتٙس. ایٗ تحمیك ( ثٝ ثطضؾی حبوٕیت قطوتی ٚ ّٖٕىطز قطوتی زض وكٛضٞبی 2016) 5آضٚا ٚ چب٘ساٖ

قطوت، ؾجت ثٟجٛز ّٖٕىطز  زض ٞبی ثعضٌتط ٔسیطٜ تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ ٞیئتپطزاذتٙس. ٘ 2001-2010بظٜ ظٔب٘ی زض ث

ای ٘ساضز. ٕٞچٙیٗ ضئیؽ  زٞی ثب قبذم حبوٕیت قطوتی، ضاثُٝ ٌطزز. ٕٞچٙیٗ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ؾٛز قطوت ٔی

 یطٜ ثب ّٖٕىطز قطوب، ٘یع ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٘ساضز.ٔس تٞیئ

ٞبی ثعضي ثط  ٔسیطٜ، ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ وٙتطَ قطوت ٖبُٔ، ؾبذتبض ٞیئت( ثٝ ثطضؾی تبثیط ٔسیط2016) 6زاضوٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

ب اؾتفبزٜ اظ قطوت زض زٚضٜ ظٔب٘ی پٙح ؾبِٝ، ث 20ّٖٕىطز قطوت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض غٙب، پطزاذتٙس. زض ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثطضؾی 

ضٌطؾیٖٛ پبُ٘ زیتب ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ آ٘ٛا، ثٝ ثطضؾی ضٚاثٍ ثیٗ ٔتغیطٞب، پطزاذتٙس. ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ تٕطوع ٔبِىیت ٚ 

وٕیتٝ حؿبثطؾی ثط ّٖٕىطز  ٔسیطٜ ٚ ا٘ساظٜ خٙؿیت ٕ٘بیٙسٌبٖ زض ٞیئت ٔسیطٜ ثط ّٖٕىطز تبثیط زاضز. ٕٞچٙیٗ ا٘ساظٜ ٞیئت

 ٚ ٕٞچٙیٗ تٗساز ٔسیطاٖ ٔؿتمُ ٚ تٗساز خّؿبت وٕیتٝ حؿبثطؾی تبثیط ٔٙفی ثط ّٖٕىطز قطوت زاضز.ثیط زاضز قطوت تأ

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ٔبِعی،  100ٞبی حبوٕیت قطوتی ٚ ّٖٕىطز قطوت زض  ( ثٝ ثطضؾی قی2016ٜٛ)7ظاثطی ٚ ٕٞىبضاٖ

)ثبظزٜ  ت ٔسیطٜ، اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ( ثط ّٖٕىطزٞبی حبوٕیت قطوتی )ا٘ساظٜ ٞیئ پطزاذتٙس. زض ایٗ ُٔبِٗٝ ثٝ ثطضؾی قیٜٛ

ٔسیطٜ ضاثُٝ ٔٙفی ثب ثبظزٜ زاضایی ٚ  تحمیك ٘كبٖ زاز٘س وٝ ا٘ساظٜ ٞیئتٚ ثبظزٜ زاضایی( پطزاذتٙس. ٘تبیح حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

ٜ ٚ ّٖٕىطز، ضاثُٝ ٔسیط ٞبی تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ اؾتملاَ ٞیئت ضز. یبفتٝضاثُٝ ٘بچیعی ثب ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زا

 ٔٗٙبزاضی ٚخٛز زاضز. 

ثٛضؼ  قسٜ زض یطفتٝپص یٞب قطوت یاضظـ افعٚزٜ التهبز ٚ یتٔبِى ضاثُٝ ؾبذتبض یثطضؾ( ثٝ 1394) ض٘ح وكیسٜ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ثٟبزاضثٛضؼ اٚضاق  زض یٚ اضظـ افعٚزٜ التهبز یتٔبِى ؾبذتبض یٗضاثُٝ ث یحبيط ثٝ ثطضؾ یكتحمپطزاذتٙس.   تٟطاٖ اٚضاق ثٟبزاض

                                                 
2 Andreou .Panayiotis C., Louca .Christodoulos, Photis M. Panayides 
3 Zagorchev.Andrey,Gaob.Lei 
4 Shaukat 
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6 Darko 
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 یٞب قطوت زض یتٔبِى ٘ٛٔ ؾبذتبض یبوٝ آ یٓٔٛيٛٔ ثپطزاظ یٗا یثٝ ثطضؾ یٕٓ٘ٛز یؾٗ پػٚٞف حبيط زض. پطزاظز یٔ تٟطاٖ

 یٞب یٝظٖٔٛ فطيآخٟت  زض ؟یطذ یب زاضزآٟ٘ب  یّٖٕىطز التهبز یضٚ ثط یطیثأتٟطاٖ ت اٚضاق ثٟبزاض ثٛضؼ قسٜ زض یطفتٝپص

ؾبِٝ 5 یزٚضٜ ظٔب٘ یَ تٟطاٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قسٜ زض یطفتٝپص یٞب قطوت یٗث اظ یًٖٛ 85٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ا اظ پػٚٞف ثٗس

ظٖٔٛ آپػٚٞف ٚ  یطٞبیٔتغ یطیٌ ثٝ ا٘ساظٜ ،ٞب قطوت یٗٔطثٌٛ ثٝ ا یٞب زازٜ یٚضآ خٕٕ ٚ 1392 یتِغب 1388 یٞب ؾبَ یٗٔبث

ٚاثؿتٝ ثٝ آٖ  یطٚ ٔتغ یتٔبِى ؾبذتبض یكتحم یٗا ٔؿتمُ یطٔتغ. یٓپطزاذت یٖٛضٚـ ضٌطؾ اؾتفبزٜ اظ ثب ٚٞفپػ یٞب یٝفطي

ٚ تٕطوع  یٟ٘بز یتٔبِى یٗوٝ ث زٞس یپػٚٞف ٘كبٖ ٔ یٞب یٝظٖٔٛ فطيآ ثسؾت آٔسٜ اظ یح٘تب .ثبقس یٔ یاضظـ افعٚزٜ التهبز

 یلتهبزاضظـ افعٚزٜ ا ثب یطیتیٔس یتٚ ٔبِى یقطوت بِىیتٔ یٗضاثُٝ ٔٗىٛؼ ٚ ٔٗٙبزاض ٚ ث زیاضظـ افعٚزٜ التهب ثب یتٔبِى

 .ٔٗٙبزاض ٚخٛز زاضز ٚ یٓضاثُٝ ٔؿتم

 یتإٞ أطٚظٜ زضی پطزاذت. فبظ یٖٛضٌطؾ یٚ ّٖٕىطز قطوت ثطٔجٙب یقطوت یتحبوٕ یٗاضتجبٌ ث( ثٝ ثطضؾی 1395حؿیٙی )

ٚ ّٖٕىطز  یقطوت یتحبوٕ یٗاضتجبٌ ث یكتحم یٗا زض .یؿت٘ یسیٞب تطز قطوت یتٔٛفم یثطا یقطوت یتحبوٕ یٍبٜٚ خب

 ٚ وبٞف ذُب اظ یكپػٚٞف خٟت ثطاظـ ٔسَ تحم یٗا زض .قسٜ اؾت یقطوت ثطضؾ 151 یٗث یفبظ یٖٛضٌطؾ یٙبقطوت ثطٔج

 یوٝ ٔجٟٓ ٚ ثهٛضت ٖسز فبظ یفبظ یذطٚخ یطتٛخٝ ثٝ ٔمبز ثب چٙیٕٗٞ .اؾتفبزٜ قسٜ اؾت یفبظ یتثب يطا یذُ یٖٛضٌطؾ

 حبنُ اظ یحثطاؾبؼ ٘تب .ییٕٓ٘ب یٔ یذطٚخ یٗا یؾبظ یبفبظالساْ ثٝ ٘ COA یباؾتفبزٜ اظضٚـ ٔطوع ثمُ  ٔتمبضٖ اؾت ثب یٔثّث

 لطاض ییسأٔٛضز ت قطوتثب ّٖٕىطز  یٚ ٚخٛز ٔبِىبٖ ٟ٘بز یطٜٔس یئتٞ زض ْٔٛف یطغ یٚخٛز اًٖب یٗضاثُٝ ث یٝفطي یكتحم یٗا

 یٗا یحثبتٛخٝ ثٝ ٘تب یٗثٙبثطا .یسٔكبٞسٜ ٍ٘طز یزاض یٚ ّٖٕىطز قطوت اضتجبٌ ٔٗٙ یطٖبُٔ٘مف زٌٚب٘ٝ ٔس یٗث یٕٗٞچٙ .ٌطفت

 .اؾت یسوأت ثٟجٛز ّٖٕىطز قطوت ٔٛضز یضاؾتب زض یقطوت یتحبوٕ یثٝ ؾبظٚوبضٞب یػٜتٛخٝ ٚ یكتحم
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 ثبقٙس: ٞبی پػٚٞف ُٔبثك ظیط ٔی فطيیٝثب تٛخٝ ثٝ چبضچٛة ٘ٓطی 

 تبثیط زاضز. ثب٘هّٖٕىطز  ثطٞب  ثب٘ه یطٜٔس یئتا٘ساظٜ ٞ .1

 تبثیط زاضز. ثب٘هّٖٕىطز  ثطٞب  ثب٘ه یطٜٔس یئتٞ َاؾتملا .2

 تبثیط زاضز. ثب٘هّٖٕىطز  ثط ٔسیطٜ ثب ضئیؽ ٞیئت ثب٘ه ٖبُٔزٌٚبٍ٘ی ْٚیفٝ ٔسیط .3

 تبثیط زاضز.ثب٘ه ّٖٕىطز  ثط ٞب زض ثب٘ه حًٛض ؾٟبٔساضاٖ ثعضي .4

 پطزاذتٝ قسٜ اؾت: كیتحم یٞبٝ ی( ثٝ آظٖٔٛ فطي2016زضاوٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ) كیاظ تحم یطیپصثب اٍِٛ كیتحم ٗیزض ا

 

Firm Performance=α0 +β1Board Size +β2 Board Independence +β3Large share holders+β4 

Dual Board +β5Leverage+β6Size+ ε 

 زض آٖ : وٝ

Firm performanceّٖٕىطز قطوت : 

Board Sizeٞ ٜطٜیٔس ئتی: ا٘ساظ 

 Board independenceطٜیٔس ئتیٔؿتمُ ٞ طاٖی: ٔس   

Large shareholder ؾٟبٔساض ثعضي : 

Dual Boardٍ٘طٜیٔس ئتیٞ ؽیثب ضئ طٖبُٔیٔس فٝیْٚ ی: زٌٚب   

Firm size ا٘ساظٜ قطوت : 

Leverageِقطوت ی: اٞطْ ٔب 
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 پضيَصريش ضىبسی  -5

 ازیضٚیس پؽ تحمیمبت ٕٞجؿتٍی ٘ٛٔ اظ قٙبؾی ضٚـ ِحبِ اظ ٚ ثٛزٜ وبضثطزی تحمیمبت خعء ٞسف ِحبِ اظ تحمیك ایٗ

 . ثبقس ٔی

  متغیزَبی پضيَص ي وحًٌ اوداسٌ گیزی آوُب -6

 متغیز يابستٍ: -1-6
 عملکزد ببوک

ٞب ُٔبثك ظیط  زض ایٗ پػٚٞف اظ ّٖٕىطز ثب٘ه ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثطای ٔحبؾجٝ آٖ اظ ٘طخ ثبظزٜ زاضایی

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت:

 
 ل تعبریف عملیبتی متغیزَبی مستق-6-2

 اوداسٌ َیئت مدیزٌ

 .قٛز یٔ یفتٗط یطٜٔس یئتٞ یوٝ ثٝ ٖٙٛاٖ تٗساز اًٖب یطٜٔس یئتٞ ا٘ساظٜ

 استقلال َیئت مدیزٌ

 آیس. یطاٖ ٔؿتمُ ثٝ وُ ٔسیطاٖ، ثسؾت ٔی٘كبٖ زٞٙسٜ تٗساز ٔسیطاٖ ٔؿتمُ ٞیئت ٔسیطٜ ٔی ثبقس وٝ اظ تٗساز ٔس

  عبمل ديگبوگی يظبیف مدیز

 .یه زض غیط ایٙهٛضت نفط ؽ ٞیئت ٔسیطٜ تفىیه ثبقس ٖسزٌط پؿت ٔسیطٖبُٔ اظ ضئیا

 سُبمدار بشرگ 

 .ذٛز زاض٘س یتزضنس ؾٟبْ قطوت ضا زض ٔبِى 5اظ  یفوٝ ث یتٗساز ؾٟبٔساضاٖ ثّٛو

 تعبریف عملیبتی متغیزَبی کىتزل -6-3
  اَزم مبلی 

tiDLCپیطٚی وطزٜ ٚ ٘ؿجت اٞطْ ٔبِی ) (،2001زض ایٗ پػٚٞف ثطای ٔحبؾجٝ ٘ؿجت اٞطْ ٔبِی اظ تحمیك )زفِٛ٘س ٚ پبضن،  , )

 ضا ثٝ نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ذٛاٞیٓ وطز:

 

 

 

 اوداسٌ ضزکت3

 وت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. قط ٞبی یزاضای َجیٗی زض ایٗ پػٚٞف ثطای ٔحبؾجٝ ا٘ساظٜ قطوت اظ ٍِبضیتٓ

 

 

tiDLC ,   = 

 ارسش دفتزی جمع کل بدَی َب 

 ارسش دفتزی جمع کل دارایی َب
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 تجشیٍ يتحلیل دادٌ َب -7
 جبمعٍ آمبری ي ومًوٍ پضيَص  -7-1

قسٜ زض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض یه ثبظٜ  ٞب ٚ ٔؤؾؿبت ٔبِی پصیطفتٝ خبٔٗٝ آٔبضی ایٗ تحمیك ٖجبضت اؾت اظ وّیٝ ثب٘ه

ٞبی  نٛضتحؿبة اضائٝ ٖسْ ٞب ثٝ زِیُ ثطذی اظ ثب٘ه 1395ثٝ زِیُ ایٙىٝ زض ؾبَ  وٝ 1394تب  1390ؾبِٝ، اظ ؾبَ  ظٔب٘ی پٙح

ٕٞچٙیٗ ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی اؾتفبزٜ ٍ٘طزیس.  1395اظ ؾبَ  ،ٕ٘بز آٟ٘ب ثؿتٝ قسٜ ثٛز IFRSاؾتب٘ساضز ٌعاضقٍطی  اؾبؼ ثطٔبِی 

 :ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس

 : ومًوٍ آمبری 1جديل ضمبرٌ 

 

 یفی:آمبر تًص

ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ  ٛیٗ ٚ اظ نٛضتحؿبة ٞبی ٔبِی ثب٘هاظ ٘طْ افعاض ضٞبٚضز ٘ 2ثطای اؾترطاج خسَٚ قٕبضٜ   

ثبقس.  ٔی -6.06ٚ حسالُ آٖ ثطاثط ثب  3.45. ٚ ٔیعاٖ حساوثط ثطاثط ثب 47ثبقس ثطاثط ثب  ٞب ٔی ّٖٕىطز ثب٘ىی وٝ ثبظزٜ زاضایی

ٞب ا٘دبْ قسٜ اؾت وٝ زض ثطذی اظ تحمیمبت تبثیط ٔثجت ٚ  هٛل ا٘ساظٜ ٞیئت ٔسیطٜ ثب ّٖٕىطز قطوتمبت ظیبزی زض ذتحمی

آیس. ٕٞچٙیٗ  ٞب  ثٝ زؾت ٔی ٞب اظ تمؿیٓ ؾٛز ذبِم ثٝ زاضایی ثطذی اظ تحمیمبت تبثیط ٔٙفی زاقتٝ اؾت. ثبظزٜ زاضایی

یطٜ وٝ ثطاثط ثب ثبقس.  ٔیبٍ٘یٗ اؾتملاَ ٞیئت ٔس ٔی 3ط ثب ٚ وٕتطیٗ آٖ ثطاث 11ثیكتطیٗ تٗساز اًٖبی ٞیئت ٔسیطٜ ثطاثط ثب 

ٞط چمسض ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ثیكتط ثبقس ٚ ثبقس.  . ٔی4ثطاثط ثب  زضنس ٔسیطاٖ غیطْٔٛف ثٝ ْٔٛف اؾت

ٔسیطٖبُٔ وٝ  یبثس. زٌٚبٍ٘ی ْٚبیف ٞب حًٛض زاقتٝ ثبقٙس ٔؿئّٝ ٕ٘بیٙسٌی وبٞف ٔی ٔسیطاٖ غیط ْٔٛف ثیكتطی زض ثب٘ه

ٔسیطٜ ٘یع ثبقس، زض ایٗ  تئٔسیطٖبُٔ، ضئیؽ یب ٘بیت ضئیؽ ٞی اٌط. اؾت، 64ثبقس ٔیبٍ٘یٗ آٖ ثطاثط ثب  ٖسزی ثیٗ نفط ٚ یه ٔی

ٖبت زض زٞس تب اَلا حبِت ٔسیطٖبُٔ ثٝ َٛض ثبِمٜٛ اذتیبض ثیكتطی زاضز. افعٖٚ ثط ایٗ، ؾبذتبض زٌٚب٘ٝ ثٝ ٔسیطٖبُٔ اخبظٜ ٔی

، ثٙبثطایٗ ٕٔىٗ اؾت اظ ٘ٓبضت ٔؤثط خٌّٛیطی ثٝ ُٖٕ آٚضز .ٔسیطٜ ضا ثٝ َٛض ٔؤثطی وٙتطَ وٙست ئیٍط ٞیزؾتطؼ اًٖبی ز

تط ثبقس حبوٕیت قطوتی ثٟتطی ضا قبٞس ٞؿتیٓ ٚ زض ٟ٘بیت ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ اٞطْ ٔبِی  پؽ زض ٘تیدٝ ٞط چمسض ایٗ ٔمساض پبییٗ

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. 2 ٘یع زض خسَٚ قٕبضٜ .  ٔمساض ؾبیط ٔتغیطٞبقسٔی ثب 6.93. ٚ 9ٚ ا٘ساظٜ ثب٘ه ثٝ تطتیت ثطاثط ثب 

 

 

 

 

 

 

 ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف

 ثب٘ه ایطاٖ ظٔیٗ بٖثب٘ه حىٕت ایطا٘ی ثب٘ه نبزضات ایطاٖ پؿت ثب٘ه ایطاٖ

 ثب٘ه ا٘هبض ثب٘ه تدبضت ثب٘ه ؾیٙب ثب٘ه ّٔت

 ثب٘ه التهبز ٘ٛیٗ ثب٘ه آیٙسٜ ثب٘ه ؾطٔبیٝ ثب٘ه ٌطزقٍطی

 اٖتجبضی ُّٔ ثب٘ه پبؾبضٌبز ثب٘ه ؾبٔبٖ ثب٘ه وبض آفطیٗ

 اٖتجبضی تٛؾٗٝ ثب٘ه پبضؾیبٖ ثب٘ه زی ثب٘ه وبض آفطیٗ
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 : آمبر تًصیفی متغیزَب2جديل ضمبرٌ

 قطح 
FP BS BI LS DB LEV SIZE 

 ا٘ساظٜ ثب٘ه اٞطْ ٔبِی زٌٚبٍ٘ی ْٚبیف ثعضٌتطیٗ ؾٟبٔساض اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ا٘ساظٜ ٞیئت ٔسیطٜ ّٖٕىطز ثب٘ه

 6.93 0.90 0.64 3.74 0.40 5.55 0.47 ٔیب٘یٍیٗ

 6.89 0.93 1.00 3.00 0.40 5.00 0.50 ٔیب٘ٝ

 7.98 1.00 1.00 10.00 1.00 11.00 3.45 حساوثط

 5.44 0.51 0.00 0.00 0.00 3.00 6.06- حسالُ

 0.54 0.09 0.48 2.43 0.28 1.21 1.15 ا٘حطاف ٔٗیبض

 0.04 2.67- 0.59- 0.91 0.13- 2.19 1.82- وكیسٌی

 زضیٍ َب:آسمًن ف

 ثبقس: ٞبی پػٚٞف ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت وٝ خسَٚ ظیط ٘كبٖ زٞٙسٜ ٘تبیح ٔی فطيیٝ ،زض خسَٚ ظیط ثب تٛخٝ ثٝ ٔسَ پػٚٞف

 آسمًن فزضیٍ َب: 3 جديل ضمبرٌ

Firm Performance=α0 +β1Board Size +β2 Board Independence +β3Large share holders+β4 

Dual Board +β5Leverage+β6Size+ ε 
 .T p-valueآمبرٌ  اوحزاف استبودارد ضزیب متغیز

 α 8.58 8.68 4.86 3.33 ضزیب ثببت 

BS ٌ8.82 2.31 8.22 8.58 اوداسٌ َیئت مدیز 

BI ٌ8.825 1.17 8.98 1.15 استقلال َیئت مدیز 

LS 8.49 8.69- 8.11 8.88- بشرگتزیه سُبمدار 

DB 8.28 1.89 8.31 8.33 ديگبوگی يظبیف 

LEV 8.88 4.28- 1.51 6.48- اَزم مبلی 

SIZE 8.96 8.85- 8.56 8.83- اوداسٌ ببوک 

 َبی مدل آمبرٌ

R-squared Adj. R-squared ياتسه -ديربیه F p-value. 

58. 43. 1.81 4.86 888. 

 

آٖ  p-valueٚ ٔمساض  4.06ثطاثط  Fٔمساض آٔبضٜ  زٞس، یثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ اثط ثبثت ٘كبٖ ٔ كیثطآٚضز ٔسَ پػٚٞف تحم حی٘تب

ضز  ٞبطیٔتغ یتٕبٔ تیٌفت وٝ فطو نفط ثٛزٖ ٕٞعٔبٖ يط تٛاٖ یزضنس ٔ 95 ٙبٖیإَ تیثب يط ٗیاؾت، ثٙبثطا 000/0

 ی% فطو ٕٞجؿت5ٍ یزض ؾُح ذُب ٗیاؾت، ثٙبثطا 1.81ٚاتؿٗ   ٗیآٔبضٜ زٚضث اضاؾت. ٔمس زاض یٔسَ ٔٗٙ دٝیٚ زض ٘ت قٛز یٔ

زضنس  43 جبیظزٜ قسٜ تمط ٗیٔسَ ترٕ یٗٙیاؾت  43/0قسٜ ٔسَ ثطاثط  حیتهح ٗییتٗ تیيط. قٛز یخٕلات اذلاَ ضز ٔ

 .زٞس یٔ حی)ّٖٕىطز ثب٘ه( ضا تٛي ٚاثؿتٝ طیٔتغ طاتییتغ

 3قٕبضٜ ُٔبثك ٔسَ خسَٚ  طٜیٔس ئتیا٘ساظٜ ٞ  p-valueقٛز، ٔمساض  یاَٚ پطزاذتٝ ٔ ٝیٔسَ ثٝ آظٖٔٛ فطي سییأپؽ اظ ت    

وٝ  طزیٌ یآظٖٔٛ ٔٛضز لجَٛ لطاض  ٔ ٝی. وٕتط اؾت فطي05ٔمساض اظ  ٗی. اؾت ٚ چٖٛ ا02ثطاثط ثب  یٛضؾث یٞب قطوت یثطا

٘كبٍ٘ط  ٗیثبقس ٚ ا ی.(  ٔثجت 5ٔ) طٜیٔس ئتیا٘ساظٜ ٞ تیيط عاٖیثبقس. ٔ یٞب ٔ ثب٘ه ّىطزثب ٖٕ طٜیٔس ئتیضاثُٝ ا٘ساظٜ ٞ بٍ٘طیث
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زض . بثسی یٔ فیافعا عیثبقس ٘ یٞب ٔ ییٞب وٝ ٕٞبٖ ثبظزٜ زاضا ّٖٕىطز ثب٘ه طٜیسٔ ئتیا٘ساظٜ ٞ فیثبقس وٝ ثب افعا یٔٛيٛٔ ٔ ٗیا

. اؾت ٚ 025ثطاثط ثب  یثٛضؾ یٞب قطوت یثطا 3قٕبضٜ ُٔبثك ٔسَ خسَٚ  طٜیٔس ئتیاؾتملاَ ٞ p-valueٔمساض فطيیٝ زْٚ 

ثب ّٖٕىطز  طٜیٔس ئتیضاثُٝ اؾتملاَ ٞ بٍ٘طیوٝ ث طزیٌ یآظٖٔٛ ٔٛضز لجَٛ لطاض ٔ ٝی. وٕتط اؾت فطي05ٔمساض اظ  ٗیچٖٛ ا

 فیثبقس وٝ ثب افعا یٔٛيٛٔ ٔ ٗی٘كبٍ٘ط ا ٗیثبقس ٚ ا ی( 1.15ٔ) ٔثجت طٜیٔس ئتیاؾتملاَ ٞ تیيط عاٖیثبقس. ٔ یٞب ٔ ثب٘ه

  p-valueٔمساض زض فطيیٝ ؾْٛ . بثسی یٔ فیافعا عیثبقس ٘ یٞب ٔ ییٞب وٝ ٕٞبٖ ثبظزٜ زاضا ّٖٕىطز ثب٘ه طٜیٔس ئتیاؾتملاَ ٞ

. 05ٔمساض اظ  ٗی. اؾت ٚ چٖٛ ا28ثطاثط ثب  یثٛضؾ یٞب قطوت یثطا 3قٕبضٜ ُٔبثك ٔسَ خسَٚ  طٖبُٔیٔس فیْٚب یزٌٚبٍ٘

ثبقس.  یٞب ٔ ثب ّٖٕىطز ثب٘ه طٖبُٔیٔس فیْٚب یٖسْ ضاثُٝ زٌٚبٍ٘ بٍ٘طیوٝ ث طزیٌ یآظٖٔٛ ٔٛضز لجَٛ لطاض ٕ٘ ٝیاؾت فطي كتطیث

. اؾت ٚ 28ثطاثط ثب  یثٛضؾ یٞب قطوت یثطا 3قٕبضٜ ؾٟبٔساض ُٔبثك ٔسَ خسَٚ  ٗیعضٌتطث p-valueٔمساض  زض فطيیٝ چٟبضْ

ثب ّٖٕىطز  ضؾٟبٔسا ٗیٖسْ ضاثُٝ ثعضٌتط بٍ٘طیوٝ ث طزیٌ یآظٖٔٛ ٔٛضز لجَٛ لطاض  ٕ٘ ٝیاؾت فطي  كتطی. ث05ٔمساض اظ  ٗیچٖٛ ا

 ثبقس. یٞب ٔ ثب٘ه

 وتبیج پضيَص -8

 وتبیج آسمًن فزضیٍ ايل -1-8

ثبقس یب ذیط؟  ٞب  اثطٌصاض ٔی ضٚی ّٖٕىطز ثب٘ه ٔسیطٜ ثط ٔ پطزاذتٝ قس وٝ آیب ا٘ساظٜ ٞیئتفطيیٝ اَٚ ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛزض 

ٞبیی وٝ زاضای تٗساز ثیكتطی اظ اًٖبی ٞیئت ٔسیطٜ ثبقٙس ّٖٕىطز ثٟتطی ٘ؿجت  ثبقس ثب٘ه اؾبؼ ایٗ فطيیٝ ثسیٗ تطتیت ٔی

ٔٗٙبزاضی ٚخٛز زاضز ٚ ٞب ضاثُٝ  ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز ثب٘ه ا٘ساظٜ ٞیئتػٚٞف ٘كبٖ زاز ثیٗ ثیٗ ٞب زاض٘س. ٘تبیح ایٗ پ ثٝ ؾبیط ثب٘ه

ٚز، ثٝ احتٕبَ ثیكتط ٞب ثبلا ثط ثب٘ه ٜ زضٔسیط ثسیٗ تطتیت وٝ ٞط چمسض ا٘ساظٜ ٞیئت .ثبقس ٘ٛٔ ایٗ ضاثُٝ ثٝ نٛضت ٔؿتمیٓ ٔی

( ٘كبٖ زاز ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٚ 1394ٕىبضاٖ)یبثس. ٘تبیح پػٚٞف پبظٚوی ٚ ٞ ٞب ٘یع ثٟجٛز ٔی ّٖٕىطز ثب٘ه

( ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛٔ پطزاذتٙس 2016) 8ثبقس. قٛوبت ٚ ٕٞىبضاٖ ٔؿتمیٕی ٚخٛز زاضز وٝ ثب ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٕٞبًٞٙ ٔی

زاز ا٘ساظٜ وٛچىتط ، تبثیط زاضز. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٖٛقطوت ثطتط خٟب٘ی فٛضچ 500وٝ آیب حبوٕیت قطوتی ثط ّٖٕىطز  

ثبقس وٝ ٔی تٛاٖ  ٌطزز وٝ ثب ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ ثب ایٗ پػٚٞف ٕٞبًٞٙ ٕ٘ی ٞیئت ٔسیطٜ، ؾجت ّٖٕىطز ثٟتط قطوت ٞب ٔی

( ثٝ ثطضؾی حبوٕیت قطوتی ٚ ّٖٕىطز قطوتی زض 2016) 9یىی اظ زلایُ آٖ ضا ٔتفبٚت ثٛزٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب زا٘ؿت. آضٚا ٚ چب٘ساٖ

ٞبی ثعضٌتط قطوت، ؾجت ثٟجٛز ّٖٕىطز  ٔسیطٜ ٞٙس، پطزاذتٙس. ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ ٞیئت وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾٗٝ:

 ثبقس. ٌطزز وٝ ثب ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٕٞبًٞٙ ٔی قطوت ٔی

 وتبیج آسمًن فزضیٍ ديم   -2-8

ثبقس یب  اثطٌصاض ٔی ٞب ٔسیطٜ ثط ضٚی ّٖٕىطز ثب٘ه َ ٞیئتزض فطيیٝ زْٚ ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛٔ پطزاذتٝ قس وٝ آیب اؾتملا 

ثبقٙس  ٔسیطٜ غیط ْٔٛف ٔی اضای تٗساز ثیكتطی اظ اًٖبی ٞیئتٞبیی وٝ ز ثبقس ثب٘ه ط؟ اؾبؼ ایٗ فطيیٝ ثسیٗ تطتیت ٔیذی

ف ٘كبٖ زاز ثیٗ ثیٗ ٞب زاض٘س. ٘تبیح ایٗ پػٚٞ ٚ ثٙبثطایٗ ّٖٕىطز ثٟتطی ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ثب٘ه ثٛزٜاؾتملاَ ثیكتطی ضا زاضا 

ثبقس ثسیٗ تطتیت وٝ  ٔٗٙبزاضی ٚخٛز زاضز ٚ ٘ٛٔ ایٗ ضاثُٝ ثٝ نٛضت ٔؿتمیٓ ٔیٞب ضاثُٝ  سیطٜ ٚ ّٖٕىطز ثب٘هٔ اؾتملاَ ٞیئت

ْٔٛف زض تطویت ذٛز زاقتٝ ثبقٙس ثٝ ٔسیطاٖ غیطٞب تٗساز ثیكتطی  ٞب ثبلا ثطٚز، ٚ ثب٘ه ٔسیطٜ زض ثب٘ه ٞیئت ٞط چمسض اؾتملاَ

( ٘كبٖ زاز ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط ضاثُٝ 1394) یبثس. ٘تبیح پػٚٞف پبظٚوی ٚ ٕٞىبضاٖ ٞب ٘یع ثٟجٛز ٔی احتٕبَ ثیكتط ّٖٕىطز ثب٘ه

( ثٝ ثطضؾی ایٗ 2016) 10ثبقس. قٛوبت ٚ ٕٞىبضاٖ ٔٗٙبزاضی ٚ ٔؿتمیٕی ٚخٛز زاضز وٝ ثب ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٕٞبًٞٙ ٔی

زاضز. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز  ثیطٖٛ، تأقطوت ثطتط خٟب٘ی فٛضچ 500ٔٛيٛٔ پطزاذتٙس وٝ آیب حبوٕیت قطوتی ثط ّٖٕىطز 
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ٌطزز ٚ ّٖٕىطز ثٟتطی ضا زض پی زاضز وٝ ثب ٘تبیح ثٝ  ٌیطی ٔسیطاٖ ٔی ٔسیطٜ ؾجت ثٟجٛز قفبفیت زض تهٕیٓ وٝ اؾتملاَ ٞیئت

 ثبقس. ٔی زؾت آٔسٜ ثب ایٗ پػٚٞف ٕٞبًٞٙ

 وتبیج آسمًن فزضیٍ سًم  -3-8

ثط ضٚی ّٖٕىطز ٔسیطٜ  ب زٌٚبٍ٘ی ْٚبیف ٔسیطٖبُٔ ثب ضئیؽ ٞیئتآی زض فطيیٝ ؾْٛ ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛٔ پطزاذتٝ قس وٝ 

ٞبیی وٝ ضئیؽ ٞیئت ٔسیطٜ اظ ٔسیطٖبّٔی ثب٘ه  ثبقس ثب٘ه ط؟ اؾبؼ ایٗ فطيیٝ ثسیٗ تطتیت ٔیثبقس یب ذی ٞب اثطٌصاض ٔی ثب٘ه

ؽ بٍ٘ی ْٚبیف ٔسیطٖبُٔ ثب ضئیٗ زٌٚٞب ّٖٕىطز ثٟتطی ذٛاٞٙس زاقت. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز ثی ثب٘ه ،ثبقسقسٜ تفىیه 

ؾبذتبض  یطتبث( وٝ ثٝ ثطضؾی 1391ٞب ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٚخٛز ٘ساضز. ٘تبیح پػٚٞف ذسازازی ٚ تبوط ) ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز ثب٘ه

پطزاذتٙس ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ یطفتٝپص یٞب ٚ اضظـ قطوت یثط ّٖٕىطز ٔبِ یقطوت یتحبوٕ

 ٔتغیط ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٚ ٔٗىٛؾی ٚخٛز زاضز.  ایٗ زٚ

 وتبیج آسمًن فزضیٍ چُبرم   -4-8

ٞب ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی  زض فطيیٝ چٟبضْ ثٝ ثطضؾی ایٗ ٔٛيٛٔ پطزاذتٝ قس وٝ آیب ثیٗ حًٛض ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ثب ّٖٕىطز ثب٘ه 

ّٖٕىطز  ،ثبقٙس زاضای ؾٟبٔساضاٖ ثعضيٞب  ثبقس زض نٛضتی وٝ ثب٘ه ٚخٛز زاضز یب ذیط؟ اؾبؼ ایٗ فطيیٝ ثسیٗ تطتیت ٔی

ٞب ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی  ذٛاٞٙس زاقت. ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز ثیٗ ثیٗ حًٛض ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ٚ ّٖٕىطز ثب٘ه زض ثط ثٟتطی

( زض پػٚٞكی ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثیٗ ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ ثعضي ثب ّٖٕىطز قطوت ضاثُٝ 2013) 11ٚخٛز ٘ساضز. ًِٛ٘ ٚ چًٙ

 ثبقس. ٚخٛز زاضز وٝ ثب ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٕٞبًٞٙ ٕ٘یٔٗٙبزاضی 

 

 پیطىُبدات پضيَص -9

 ٞب  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تیدٝ ثٝ زؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطيیٝ اَٚ، ٚ اضتجبٌ ٔٗٙبزاض ثیٗ ا٘ساظٜ ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ّٖٕىطز ثب٘ه

جٛز یبثس. ثب تٛخٝ ثٝ ٞب ثٟ ٔسیطٜ اظ حس ٔٗمِٛی پیطٚی وٙس تب ّٖٕىطز ثب٘ه ٌطزز تٗساز اًٖبی ٞیئت پیكٟٙبز ٔی

ثطای ٞیئت ٔسیطٜ اظ ٘ٓط ایٗ  7یب  5ثبقس ٖسز  ثطای اًٖبی ٞیئت ٔسیطٜ ٔی 5.5یٗ ٞبی ایٗ پػٚٞف وٝ ٔیبٍ٘ زازٜ

 ثبقس. ٞب ٖسز ٔٗمِٛی ٔی پػٚٞف ثطای ثب٘ه

 ٞب  طز ثب٘هٚ اضتجبٌ ٔٗٙبزاض ثیٗ اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ّٖٕى ت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطيیٝ زْٚثب تٛخٝ ثٝ ٘تیدٝ ثٝ زؾ

ثٙبثطایٗ ثٝ یبثس.  ٞب ٘یع افعایف ٔی طز ثب٘هتٛاٖ ٖٙٛاٖ زاقت ٞط چمسض اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ افعایف یبثس ّٖٕى ٔی

 ْٔٛف اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس.اًٖبی غیط ٌطزز زض تطویت ٞیئت ٔسیطٜ ذٛز اظ تٗساز ثیكتطی اظ ٞب پیكٟٙبز ٔی ثب٘ه
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