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 چکيدُ
٠ضا٥ُٗ كاري ة٥ ٨٤ّان يكي از ام٨ل ٠ضغود ك٤٤غه صـاةغاري ؿا٧ٝاؿث ك٥ ٨٠رد اؿح٘اده 

صـاةغاران ٚؼار دارد و ّٞيؼٟٔ ا٣حٛاد ٦اي ٗؼاوان ةؼ آن، ٨١٦اره زايگاه ظ٨د را در ٠يان ؿايؼ ام٨ل 

ز ٠يان روش ٦اي ٠عحٖٞ، صـاةغاري صٍ٘ ٨١٣ده اؿث. امٜ ٠ضا٥ُٗ كاري ٨٠زب ٠ي ق٨د جا ا

روقي ا١ّال گؼدد ك٥ صغاٜٚ ادؼ ٗؽاي٤غه را ةؼ ؿ٨د ظاٝل و ز١ِ دارايي ٦اي قؼكث داقح٥ ةاقغ. 

ة٥ ّتارت ديگؼ ةؼ اؿاس اي٢ امٜ، قؼكث ٣تايغ از روش ٦ايي اؿح٘اده ك٤غ ك٥ درآ٠غ ٦ا و دارايي 

٠ضا٥ُٗ كاري .ِ ٣كان د٦غ ٦اي ظ٨د را ةيف از واِٚ ٦ؽي٥٤ ٦ا و ةغ٦ي ٦اي ظ٨د را ك١حؼ از واٚ

صـاةغاري ةاّخ ٤٠ْ٘ث رؿا٣يغن ة٥ ؿؼ٠اي٥ گػاران ٠ي گؼدد چؼا ك٥ ةاّخ جْغيٜ ٠ككلات ة٤گاه 

در ارجتاط ةا جن١يٟ گيؼي٧اي ؿؼ٠اي٥ گػاري ٠غيؼان، اٗؽايف كارايي ٚؼارداد٦ا، ؿ٨٧ٝث ٣ُارت ةؼ 

ّخ كا٦ف ادؼات ٤٠٘ي ٣اقي ٠غيؼان و كا٦ف دّاوي ص٨ٛٚي ٠ي گؼدد. اي٢ ٠ؽاياي ٠ضا٥ُٗ كاري ةا

از ٣حاير اي٢ واْٚيث ٠ي ق٨د ك٥ اقعاص واةـح٥ ة٥ قؼكث داراي ّغم جٛارن اًلاّاجي ٦ـح٤غ 

.٠ضا٥ُٗ كاري ّلائٟ ٦كغار ؿؼيِ ةؼاي ؿ٧ا٠غاران ٗؼا٦ٟ ٠ي ١٣ايغ زيؼا ك٥ ةاّخ ا٣حٛال ؿؼيِ اظتار 

ارقگؼي ٠اٝي  و ؿاظحار ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري در گؽ ةؼرؿي راة٥ٌ .در جضٛيٙ صاوؼ،ةغ ٠ي گؼدد

٨٠رد ةؼرؿي ٚؼار گؼٗح٥  در ة٨رس اوراق ة٧ادار ج٧ؼان از ٨٠و٨ّات ٧٠ٟ صاك١يث قؼكحي ٠اٝكيث 

ةؼاي ةؼرؿي ٠ضا٥ُٗ كاري ٣يؽ از دو ٠غل ةاؿ٨ و ٠غل گي٨ٝي و ٦اي٢ اؿح٘اده قغ. ٣حاير  اؿث.

٠اٝكيث و ٠ضا٥ُٗ  پژو٦ف ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ در ٠غل گي٨ٝي و ٦اي٢ ةي٢ ٦يچكغام از ؿاظحار٦اي

 .كاري صـاةغاري راة٥ٌ ٤ْ٠اداري ياٗث ٣كغ.

٠غل ةاؿ٨ ، ٠غل گي٨ٝي و ٦اي٢،   گؽارقگؼي ٠اٝي، ٠ضا٥ُٗ كاري ، : :يديکل ٍاشگبى

 .ؿاظحار ٠اٝكيث
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 ۳هعصَهِ کرهعلی ، ۲ زیٌت سلگی ، ۱ فيرٍزُ  فریبدرض
 .كارق٤اؿي ارقغ صـاةغاري دا٣كگاه آزاد اؿلا٠ي واصغ اراك 1
 .كارق٤اؿي ارقغ صـاةغاري دا٣كگاه آزاد اؿلا٠ي واصغ ةؼوزؼد 2
 .٠غيؼيث دوٝحي گؼايف ٤٠اةِ ا٣ـا٣ي دا٣كگاه آزاد اؿلا٠ي واصغ ةؼوزؼد كارق٤اؿي ارقغ  3
 

 ًبم ًَیسٌدُ هسئَل:
 فيرٍزُ  فریبدرض

 گسارضگري هبلی  ٍ سبختبر هبلکيت ثيي هحبفظِ کبري در ثررسی راثطِ

 در ثَرض اٍراق ثْبدار تْراى از هَضَعبت هْن حبکويت ضرکتی
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 هقدهِ
و ّٞيؼٟٔ ا٣حٛاد ٦اي  ٠ضا٥ُٗ كاري ة٥ ٨٤ّان يكي از ام٨ل ٠ضغود ك٤٤غه صـاةغاري ؿا٧ٝاؿث ك٥ ٨٠رد اؿح٘اده صـاةغاران ٚؼار دارد

ٗؼاوان ةؼ آن، ٨١٦اره زايگاه ظ٨د را در ٠يان ؿايؼ ام٨ل صـاةغاري صٍ٘ ٨١٣ده اؿث. امٜ ٠ضا٥ُٗ كاري ٨٠زب ٠ي ق٨د جا از ٠يان روش ٦اي 

ؿاس اي٢ امٜ، ٠عحٖٞ، روقي ا١ّال گؼدد ك٥ صغاٜٚ ادؼ ٗؽاي٤غه را ةؼ ؿ٨د ظاٝل و ز١ِ دارايي ٦اي قؼكث داقح٥ ةاقغ. ة٥ ّتارت ديگؼ ةؼ ا

  .٦غقؼكث ٣تايغ از روش ٦ايي اؿح٘اده ك٤غ ك٥ درآ٠غ ٦ا و دارايي ٦اي ظ٨د را ةيف از واِٚ ٦ؽي٥٤ ٦ا و ةغ٦ي ٦اي ظ٨د را ك١حؼ از واِٚ ٣كان د

ٟ ٠ضا٥ُٗ كاري صـاةغاري ةاّخ ٤٠ْ٘ث رؿا٣يغن ة٥ ؿؼ٠اي٥ گػاران ٠ي گؼدد چؼا ك٥ ةاّخ جْغيٜ ٠ككلات ة٤گاه در ارجتاط ةا جن١ي

گيؼي٧اي ؿؼ٠اي٥ گػاري ٠غيؼان، اٗؽايف كارايي ٚؼارداد٦ا، ؿ٨٧ٝث ٣ُارت ةؼ ٠غيؼان و كا٦ف دّاوي ص٨ٛٚي ٠ي گؼدد. اي٢ ٠ؽاياي ٠ضا٥ُٗ 

كاري ةاّخ كا٦ف ادؼات ٤٠٘ي ٣اقي از ٣حاير اي٢ واْٚيث ٠ي ق٨د ك٥ اقعاص واةـح٥ ة٥ قؼكث داراي ّغم جٛارن اًلاّاجي ٦ـح٤غ .٠ضا٥ُٗ 

 در صـاةؼؿي ؿاز٠ان ٤ٗي ك١يح٦٥كغار ؿؼيِ ةؼاي ؿ٧ا٠غاران ٗؼا٦ٟ ٠ي ١٣ايغ زيؼا ك٥ ةاّخ ا٣حٛال ؿؼيِ اظتار ةغ ٠ي گؼدد .كاري ّلائٟ 

 ة٨دن اجكا ٚاةٜ كي٘ي ظن٨ميات ازؽاي از يكي را ة٨٤ْان آن و ق٤اؿغ ٠ي رؿ١يث ة٥ اصحياط ي٤ْي ديگؼ ُٝ٘ي ةا را كاري ٠ضا٥ُٗ ايؼان،

 را ٣ـتحا ظاٝل دارايي٧اي دٗحؼي ارزش ك٥ آوريٟ ٠ي دؿث ة٥ صـاةغاري جك٤يك٧اي از وؿٌي صغ كاري ٠ضا٥ُٗ ي٥ٞوؿ ة٥ ٠ا.١٣ايغ ٠ي ٠ْؼٗي

٠ضا٥ُٗ كاري ك٥ ةؼ ا١ّال اصحياط در ق٤اؿايي و ا٣غازه گيؼي در آ٠غ و دارايي ٦ا  .اؿث قغه ةؼده كار ة٥ ج٤اٚه ةغون و دارد ٠ي ٣گ٥ پايي٢

ذاق ٦اي ٠ضغود ك٤٤غه ي م٨رت ٦اي ٠اٝي ة٥ ق١ار ٠ي رود. در صاٝي ك٥ ك٥ اكذؼ صـاةغاران وز٨د ٠ضا٥ُٗ دلاٝث دارد، يكي از ٧٠ٟ جؼي٢ ٠ي

( ٠ضا٥ُٗ كاري صـاةغاري را ة٥ ٨٤ّان گؼايف صـاةغاري ة٥ 1997كاري را ٚت٨ل دار٣غ وٝي جا ك٨٤ن جْؼيٖ دٚيٙ از آن ارائ٥ ٣كغه اؿث. ةاؿ٨ )

ةؼاي ق٤اؿايي اظتار ظ٨ب يا ؿ٨د در ٠ٛايـ٥ ةا ٠يؽان جائيغ پػيؼي لازم ةؼاي ق٤اؿايي اظتار ةغ يا زيان اٝؽام درز٥ ي ةالاجؼي از جائيغ پػيؼي 

٠ي  ج٘ـيؼ كؼده اؿث. در واِٚ ٠ضا٥ُٗ كاري را ٠يح٨ان ٠ضن٨ل اة٧ام دا٣ـث و ٦ؼ گاه صـاةغاران ةا اة٧ام روةؼو ق٣٨غ، ٠ضا٥ُٗ كاري را ة٥ كار

اقاره دار٣غ ك٥ ةؼاي ٠ضاؿت٥ قاظل ٠ضا٥ُٗ كاري ، ١٦ؽ٠ان ةايغ از ٠غل ٦اي ٠عحٖٞ اؿح٘اده ٨١٣د. آ٧٣ا  (2007) 1ةؼ٣غ. گي٨ٝي  و ١٦كاران 

در پژو٦ف ظ٨د ٣كان داد٣غ ك٥ ٣حاير ٠غل ةاؿ٨ ةا ؿايؼ ٠غل ٦ا ٠ح٘اوت اؿث و ةا ج٨ز٥ ة٥ اي٤ك٥ ٠ضيي گؽارقگؼي از ٣ُؼ ٨٣ع م٤ْث،كك٨ر و 

ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري در گؽارقگؼي  ةؼرؿي راة٥ٌ  ة٥ صاوؼ جضٛيٙ.٠غل ٦اي ٠ح٘اوت اؿح٘اده ٨١٣د دوره ز٠ا٣ي ٠ح٘اوت اؿث ةايغ ٦ٟ ز٠ان از

 ٠ي پؼدازد. در ة٨رس اوراق ة٧ادار ج٧ؼان از ٨٠و٨ّات ٧٠ٟ صاك١يث قؼكحي ٠اٝي  و ؿاظحار ٠اٝكيث 
 

 چبرچَة ًظري پصٍّص

 ا٣حٛاد٦اي ّٞيؼٟٔ و ٠ي گيؼد ٚؼار ٨٠رداؿح٘اده صـاةغاران ك٥ ؿا٧ٝاؿث صـاةغاري، ٠ضغودك٤٤غه ام٨ل از يكي ة٥ ٨٤ّان ٠ضا٥ُٗ كاري

 ٨٣پا، ٠عن٨ما   ؿؼ٠اي٥ ٦اي ةازار ويژگي ١٧٠حؼي٢ از ٨١٣ده اؿث.يكي صٍ٘ صـاةغاري ام٨ل ٠يان ؿايؼ در را ظ٨د زايگاه ٨١٦اره آن، ةؼ ٗؼاوان

از  ٣يؽ ٠ا كك٨ر .اؿث آ٣ان ج٨ؿي ٦ا قؼكث ٠اٝكا٥٣ ص٨ٛق از ا١ُّي ةعف ج١ٞک و ١ّغه گػاران وز٨د ؿؼ٠اي٥ ج٨ؿ٥ْ، صال در كك٨ر٦اي در

 در را ؿؤال اي٢ ؿؼ٠اي٥ ةازار در ٨٠ؿـات ٠اٝي و دوٝحي، ةؽرگ ٦اي ؿاز٠ان ز٥ٞ١ از گػاران ١ّغه، ؿؼ٠اي٥ صى٨ر . ٣يـث ٠ـحذ٤ي ٚاّغه اي٢

 گيؼي جن١يٟ و قغن ةازار كاراجؼ ٨٠زب ك٥ لاةا كي٘يث ةا ٠اٝي اراي٥ اًلاّات ز٧ث در ج٨ا٣غ ٠ي ٠اٝكيث ؿاظحار آيا ك٥ ٠ي ك٤غ ايساد ذ٢٦

 اي٤ك٥ و يا ةاقغ ٠ؤدؼ ق٨د، ٠ي ةالاجؼ اٗؽوده ارزش ةا م٤ايِ ؿؼ٠اي٥ ة٥ ة٧حؼ جعنيل ٣حيس٥ در و ٠اٝي ٦اي ك٤٤غگان م٨رت اؿح٘اده ة٧حؼ ٦اي

 اي٢ ٣حاير گيؼد؟ م٨رت ةؽرگ ٦اي كثو قؼ ٦ا ز٠ان ؿا ٦ا، ٧٣اد ٠عن٨ما ٠عحٖٞ، ةي٢ ؿ٧ا٠غاران ؿؼ٠اي٥ جعنيل ٣ض٨ه در جٕييؼاجي ةايغ

 جٕييؼاجي كاراجؼ ة٥ ةازاري دؿحياةي ةؼاي اؿث لازم آيا ك٥ ةؼؿيٟ درك اي٢ وة٥ د٦يٟ پاؿط ٨ٗق پؼؿف ة٥ جا ك٤غ ك١ک ٠ا ة٥ ٠ي ج٨ا٣غ جضٛيٙ

 ؿال ةگيؼيٟ؟ در ٣ُؼ در رانؿ٧ا٠غا از ظامي ًتٛات ؿؼ٠اي٥ گػاري ةؼاي را ٦ايي ٠ضغوديث صحي و ك٤يٟ ٦ا ايساد قؼكث ٠اٝكيث ؿاظحار در

٠يان  در ظن٨ص ة٥ و كك٨ر٦ا اكذؼ در آن دٝيٜ رواج ة٥ ؿ٨د كي٘يث ز٥ٞ١ از ٦ا، قؼكث ٠عحٖٞ ةؼ اةْاد آن جأديؼ و ٠اٝكيث ؿاظحار اظيؼ ٦اي

  .اؿث قغه ٌؼح٠ قؼكحي ادةيات صاك١يث در ٧٠ٟ ٠ـائٜ از يكي ٨٤ّان ة٥ ، و آؿيا اروپا ٨٣پاي ٦اي ةازار و رقغ صال در ٦اي اٚحناد

 

 سبختبر هبلکيت
ة٥  2يكي از ٠كا٣يـٟ ٦اي ك٤حؼٝي ةيؼو٣ي ٨٠دؼ ةؼ صاك١يث قؼكحي ك٥ داراي ا١٦يث ٗؽاي٤غه اي ٠ي ةاقغ، ٨٧َر ؿؼ٠اي٥ گػاران ٧٣ادي

ز ًؼيٙ ٠اٝكيث و ة٥ ٨٤ّان ٠اٝكي٢ ؿؼ٠اي٥ ٠ي ةاقغ. ؿ٧ا٠غاران ٧٣ادي داراي ج٨ان ةا٨ٛٝه جاديؼگػاري ةؼ ْٗاٝيث ٦اي ٠غيؼان ة٥ ٨ًر ٠ـحٛيٟ ا

 در كاري، غ. جاديؼ ٔيؼ ٠ـحٛيٟ ؿ٧ا٠غاران ٧٣ادي ٠ي ج٨ا٣غ ظيٞي ٨ٚي ةاقغ. ٠ضا٨ً٤٥ُٗر ٔيؼ٠ـحٛيٟ از ًؼيٙ ٠تاد٥ٝ ؿ٧ام ظ٨د ٠ي ةاق

ك٥  اؿث ر٣ي٣ا٠حٛا رؿيغگي ٚاةٞيث از ٣اقي ةؼظ٨رد ٣ا٠حٛارن، اي٢ .اؿث ٦ا زيان و ٦ا ؿ٨د ق٤اؿايي ةا ةؼظ٨رد ٠ح١ايؽ ظ٨د، جْؼيٖ رايسحؼي٢

                                                           
1 Givoly, D., C.K.Hayn,and A.Natarajan  
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 ٠ؼاجب ة٥ آ٧٣ا رؿيغگي ك٥ ٚاةٞيث اًلاّاجي ٦ا زيان ق٤اؿايي ةؼاي ديگؼ، ة٥ ّتارت (.1986واجؽ،ق٨د) ٠ي گؼٗح٥ ٣ُؼ در ٦ا زيان و ٦ا ؿ٨د ةؼاي

 يا عغامٚؼارداد اؿح ة٥ ٠ؼة٨ط دلايٜ از ج٨ا٣غ ٠ي ٠حٛارن ٚاةٞيث رؿيغگي اي٢ . ك٤غ ٠ي ك٘ايث ؿ٨د٦اؿث، اًلاّات پكح٨ا٥٣ از جؼ پايي٢

رٗح٢  دؿث از يا و ةؼؿغ پايان ة٥ آ٧٣ا جنغي ك٥ دوران آن از ٚتٜ اظؼاج از ازح٤اب ةؼاي دار٣غ ٠غيؼان ا٣گيؽه . ق٨د صامٜ قؼكحي صاك١يث

 ة٥ را ؿ٧ا٠غاران از ٠حككٜ ٠غيؼه ج٨ا٣غ ٦يات ٠ي ٤٠٘ي، ْٗٞي ارزش ظاٝل ةا ٦اي يا پؼوژه و ٦ا زيان پػيؼش .١٣اي٤غ پ٧٤ان را ٦ا زيان ق٧ؼت،

 گؼدد ٠ي ٦ا ؿ٨د از ؿؼيْحؼ ٦ا زيان ق٤اؿايي ٣ا٠حٛارن ٨٠زب رؿيغگي ٚاةٞيث .(1976 ،ٝي٤گ ٠ک و )ز٤ـ٢ ١٣ايغ جك٨يٙ كؼدن ٠غيؼ ةؼك٤ار

 و ٠غيؼ ك٤ارگػاري ة٥ ج٨ا٣غ ٦ايي ٠ي ةؼرؿي چ٤ي٢ .ك٤٤غ ةؼرؿي را ٦ا زيان اي٢ ك٥ دلايٜ اؿث ّلا٠حي ؿ٧ا٠غاران، و ٠غيؼه ٦يأت و ةؼاي

 ٠ذتث ْٗٞي ظاٝل ارزش ةا ٦اي پؼوژه ك٥ ٠غيؼا٣ي در ديگؼ، از ًؼف . ق٨د ٤٠سؼ دار٣غ، ٤٠٘ي ظاٝل ْٗٞي ارزش ك٥ ْٗلا ٦ايي ؼوژهپ صػف

 ٦اي ٚؼارداد ة٥ ٠ؼة٨ط ٠تاصخ از زغاي .ةالاؿث ٦ا ةـيار پؼوژه ٨٠رد در د٦غ( ٠ي ٣كان ةالا ؿ٨د ك٥ )اًلاّاجي اًلاّات اٗكاي ا٣گيؽة دار٣غ،

 صـاةغاري ارجتاط از ٨ّا٠ٜ يكي .آورد ٠ي ٗؼا٦ٟ كارا٥٣ ٠ضا٥ُٗ ةؼاي صـاةغاري دلايٞي ٣يؽ قؼكحي صاك١يث ة٥ ٠ؼة٨ط ٦اي خاؿحعغام، ةض

 از ٠غيؼيحي ٠ْيار٦اي ١ّٞكؼد جْيي٢ ٠ذٜ ٠غيؼيحي، ٦اي گيؼي در جن١يٟ صـاةغاري از اؿح٘اده قؼكحي، ٠ـائٜ صاك١يث ةا كارا٥٣ ٠ضا٥ُٗ

ّغم  از اؿث ّتارت كاري، ٠ضا٥ُٗ اٗؼاًي قكٜ .ؿ٨د اؿث ٠ؼاكؽ ٠ذٜ قؼكث ٗؼّي واصغ٦اي ةؼاي ارزياةي صـاةغاري ٦اي ٠ْيار ٠يان

 ٠ضا٥ُٗ اٗؼاًي قكٜ دٝيٜ ة٥ چ٥ صال، .١٣اي٤غ پيغا را درمغ 100 ق٤اؿايي آ٧٣ا، ٚاةٞيث ة٥ ٠ؼة٨ط اًلاّات ك٥ ز٠ا٣ي جا ٦ا ؿ٨د ق٤اؿايي

 ٠ؼة٨ط ك٥ اًلاّات ٦ا ؿ٨د ق٤اؿايي در جاظيؼ .ق٨د ٠ي ٣اقي ٣ت٨دن اًلاّات ٨٠ِٚ ة٥ از ك٥ ؿثا اي ٦ؽي٥٤ آن، دٝيٜ وز٨د  ٣غارد؟ ٣يؽ كاري

ةؼ   ٦ؽي٥٤ ؿ٧ا٠غاران ةؼاي ٣ٛغي ؿ٨د جن٨يب ةؼاي  ا٦غاف ٦ٟ و ٠غيؼان ةؼاي پاداش جْيي٢ ٦غف ةؼاي دار٣غ، ٦ٟ ةالايي رؿيغگي ٚاةٞيث آ٧٣ا ة٥

 جْيي٢ پاداش پؼداظث ةؼاي اٗؼاًي ٠ضا٥ُٗ  كاري ك٥ ز٠ا٣ي از جؼ ٨٠ِٚ ة٥ پاداش، زه پؼداظثازا رؿيغگي، ٚاةٞيث ٚاّغه كارگيؼي ة٥ .٦ـح٤غ

 پيف و ج٨زي٥ را كاري ٠يؽان  ٠ضا٥ُٗ ك٥ ٨١٣د جك٨يٙ آز٣٨٠ي ٚاةٜ ٦اي ةـي ٗؼوي٥ ة٥ را ٠ضٛٛان ٚؼارداد، ٦ؽي٥٤ د٦غ وز٨د را ٠ي ١٣ايغ ٠ي

١٣اي٤غگي  جئ٨ري پؼج٨ قؼكث، ٦ـح٤غدر ١٣اي٤غگي راة٥ٌ ٠ـائٜ ةا كا٠لا  ٠ؼجتي ك٤حؼل و ٠اٝكيث زغايي ة٥ ٠ؼة٨ط ٠تاصخ . ٨١٣د٣غ ٠ي ةي٤ي

 (ةضخ( 1976ٝي٤گ ٠ک و ز٤ـ٢ .آورد ٠ي ٗؼا٦ٟ و ةـحا٣كاران ؿ٧ا٠غاران ٠غيؼان، ٤٠اِٗ جىاد ز٧ث گيؼي  چارچ٨ةي قكٜ ةؼاي را ٠ت٤ايي

 :١٣اييٟ ٠ي ةؼظ٨رد ٚؼاردادي راة٥ٌ قكٜ دو ؿاظحار، ةا اي٢ در .د٦غ كا٦ف را ١٣اي٤غگي ٦اي ج٨ا٣غ  ٦ؽي٥٤ ٠ي ٠غون ٦اي ٚؼارداد ك٥ ك٤٤غ ٠ي

 صال، (ةا اي1976٢ ،ٝي٤گ ٠ک و )ز٤ـ٢ ةـحا٣كاران و ؿ٧ا٠غاران ةي٢ رواةي و ؿ٧ا٠غاران  قؼكث؛ و كارگؽار ٨٤ّان ة٥ قؼكث ٠غيؼ رواةي  ةي٢

ج١ام  كا٠ٜ ةي٤ي پيف ك٥ دارد وز٨د ١٠ك٢ از  اصح١الات ةـياري ٨٠رد در يةالاي ا١ًي٤ان ّغم اول، : ٦ـح٤غ ٣اٚل دٝيٜ دو ة٥ ٦ا ٚؼارداد اي٢

 ظ٨ا٦غ ةالايي ٦ؽي٥٤ ٦ا، ٚؼارداد ٠تاصخ در ٥١٦ جْيي٢ و گيؼي ا٣غازه دوم، .٨١٣د ةؼ ظ٨ا٦غ ٦ؽي٥٤ ٧٣ايث ةي درگيؼ ٦اي ًؼف ةؼاي را آ٧٣ا

 از اي پػيؼٗح٥ قغه ٠س٥ّ٨١ ةي٢ از ك٥ ٦ـح٤غ ٠عحار ٠غيؼان .٠ي ٠ا٣غ ةاٚي لاي٤ضٜ اصح١الا ١٣اي٤غگي كٞي ٠ـا٥ٝ اي٢ ٠ـائٜ، دٝيٜ ة٥ .داقث

 ٦اي ا٣حعاب ٚؼاردادي كؼدن ك٥ ٠ضغود ك٤٤غ ٠ي ةضخ ،( 2003 ) جاور و آؿحا٠ي . ا٣حعاب ةؽ٤٣غ ة٥ دؿث صـاةغاري ٦اي ١ّٜ ٣ض٨ه

 ١ّٜ از ٣ض٨ه كغا٠يک دا٤٣غ ٠ي ك٥ ٦ـح٤غ ٗؼاديا ة٧حؼي٢ ٦ا اصح١الا قؼكث ٠غيؼان ك٥ چؼا ٣يـث، كارايي صٜ راه ٨ًر كا٠ٜ ة٥ ٠غيؼيحي

 روش ٠غيؼان .ةاقغ كارآ ج٨ا٣غ ٠ي ةاقغ، وا٥ْٚ ةْغ از ا٣حعاب، اگؼ صحي ك٥ دارد اّحٛاد او .٨١٣د صغاكذؼ ظ٨ا٦غ را قؼكث ارزش صـاةغاري ٦اي

 .ةؼؿا٣غ صغاٜٚ ة٥ ٦اي ؿياؿي صـاؿيث يا ٦ا ٗؼآي٤غ ٝضاظ از را قؼكث ٦اي ةا٨ٛٝه ٦ؽي٥٤ ج٨ا٣غ ٠ي ك٥ گيؼ٣غ ٠ي كار ة٥ را ٦اي صـاةغاري

 ٠ي ةضخ 1984 )١٦كاران) و ةؼگـحؼوم .د٦غ ا٣گيؽه قؼكث كار٤٠غان  ة٥ ٣ض٨ ة٧حؼي٢ ة٥ ك٥ گيؼ٣غ ٠ي كار ة٥ صـاةغاري را ٦اي روش آ٧٣ا

 ك٤٤غه ٠حْادل و كارآ رٗحاري صـاةغاري، قغه  پػيؼٗح٥ ٦اي روش از اي ٠س٥ّ٨١ ٠يان از ا٣حعاب روش ز٠ي٥٤ در اظحيار ج٨٘يه ” ك٥ ك٤٤غ

 .اؿث قغه اؿح٘اده صـاةغاري ٦اي ٣ض٨ه ١ّٜ ز٠ي٥٤ در ٠غيؼيث ب ا٣حعا جكؼيش ة٥ ٨ُ٤٠ر ٠٨١ّا   صـاةغاري، ادةيات در ٚؼاردادي .جئ٨ري اؿث

 ٤٠اِٗ ٧ثز قغه در پػيؼٗح٥ صـاةغاري ٦اي ١ّٜ ٣ض٨ه و ٦ا در ٚؼارداد دؿحؼس در ٦اي ٗؼمث از ٠غيؼان ك٥ اؿث ؿازي قغه ٗؼوي٥

 .ك٤٤غ ٠ي اؿح٘اده ظ٨د قعني

 

 (۲222( ٍ هدل گيَلی ٍ ّبیي)۱991هدل ثبسَ )
(  2000( و ٠غل گي٨ٝي و ٦اي٢)1997در اي٢ جضٛيٙ ةؼاي ؿ٤سف  ٠ضا٥ُٗ كاري صـاةغاري از دو روش ٠عحٖٞ قا٠ٜ ٠غل ةاؿ٨)

غ ةؼاي دارايي٧ا و درآ٠غ٦ا ك١حؼي٢ ٠تٞٓ ١٠ك٢ و ةؼاي ةغ٦ي اؿح٘اده قغه اؿث. ٠ضا٥ُٗ كاري ةغي٢ ٨٧٘٠م ةكار ةؼده ٠ي ق٨د ك٥ صـاةغاران ةاي

. ٦ا و ٦ؽي٥٤ ٦ا ةيكحؼي٢ ٠تٞٓ ١٠ك٢ را گؽارش ك٤٤غ. از اي٤ؼو ا٠كان دارد ظاٝل ارزش دارايي٧ا ك١حؼ از ٚي١ث ٨٠رد ٠تاد٥ٝ زاري جْيي٢ ق٨د

ظ٨ب ٨٠رد ؿ٤سف ٚؼار ٠ي گيؼد. ٦ؼچ٥ واك٤ف ؿ٨د ة٥  ٠ضا٥ُٗ كاري ة٨٤ْان واك٤ف ؿؼيْحؼ ؿ٨د ة٥ اظتار ةغ ٣ـتث ة٥ واك٤ف ؿ٨د ة٥ اظتار

ةازده ٠ذتث ١٣اي٤غه اظتار ظ٨ب و ةازده ٤٠٘ي ١٣اي٤غه اظتار ( در ٠غل  ةاؿ٨ 1997اظتار ةغ ةيكحؼ ةاقغ؛ ؿٌش ٠ضا٥ُٗ كاري ةالاجؼ اؿث.)ةاؿ٨،

 ةؼاي ٠ْيار يک كاري ٠ضا٥ُٗ از ديغگاه ديگؼ  ؿث.واك٤ف ؿ٨د ٣ـتث ة٥ اظتار ةغ ة٥ ٤٦گام جؼ از واك٤ف ؿ٨د ٣ـتث ة٥ اظتار ظ٨ب ا و ةغ اؿث

 ا٣حعاب ٦ايي ةايـحي روش ا١ًي٤ان ّغم ةا قغن روةؼو ٤٦گام ا١ًي٤ان اؿث ك٥  ّغم و اة٧ام قؼايي در صـاةغاري ٦اي وروي٥ ام٨ل ا٣حعاب

 ةا كاري ٠ضا٥ُٗ گيؼي ا٣غازه روقي ةؼاي ٦اي٢ و از اي٤ؼو گي٨ٝي  .گؼد٣غ ا٣تاقح٥ ؿ٨د ةؼاي ١٠ك٢ ٠تٞٓ ك١حؼي٢ ٤٠سؼة٥ ٧٣ايث در ك٥ ق٣٨غ
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 از ٠ْياري ، ز٠ا٣ي ة٤ٞغ٠غت دوره يک ًي در ٤٠٘ي ١ّٞياجي ج٧ْغي وز٨د ٠ـح١ؼاٚلام روش، اي٢ ًتٙ .٨١٣د٣غ ارائ٥ اٚلام ج٧ْغي از اؿح٘اده

 ةيكحؼظ٨ا٦غ كاري ٠ضا٥ُٗ غ،ةاق ةيكحؼ و ٤٠٘ي ٠ؼة٥ً٨ ًي دوره ١ّٞياجي ج٧ْغي اٚلام ٠يا٣گي٢ ٦ؼچ٥ ي٤ْي .رود ةك١ار٠ي كاري ٠ضا٥ُٗ

 .ةاقغ ٠ي ز٠ان ٨ًل كاري در ٠ضا٥ُٗ درز٥ جٕييؼ ٣كا٣گؼ ٤٠٘ي ١ّٞياجي اٚلام ج٧ْغي ظاٝل ٣ؼخ ا٣تاقحگي صال، ّي٢ در .ة٨د

 

 تحقيك پيطيٌِ

ة٥  ق٤اؿايي انة٥ ٨٤ّ را صـاةغاري در او ٠ضا٥ُٗ كاري .٠ي ك٤غ ةؼرؿي ٠اٝي ج٧اي م٨ر ةؼ را ٠ضا٥ُٗ كاري جأديؼ 1997 ؿال در ؿ٨ ةا

دؿحؼس  در اظتار ج١ام ؿؼيِ و ؿا٠ا٤١٣غ ة٥ م٨رت ؿ٧ام ةازده كار، ةازار٦اي در .٠ي ك٤غ ظ٨ب ج٘ـيؼ اظتار ةا ٠ٛايـ٥ در ةغ اظتار جؼ ٨٠ِٚ

 اي٢ ةؼ دلاٝث ةغ اراظت ق٤اؿايي ة٨دن جؼ ة٥ ٨٠ِٚ .٨١٣د اؿح٘اده اظتار ا٣غازه گيؼي ةؼاي ؿ٧ام ةازده از ؿ٨ ةا ة٤اةؼاي٢ ٠ي ك٤٤غ، ٤٠ْكؾ را ٨١ّم

ج٨ؿي قيب  صـاؿيث اي٢ ك٥ اؿث، ؿحؼ صـا )١٦ؽ٠ان ة٥ ٨ًر( ٦ؼز٠ا٣ي در ٠ذتث ٧٦اي ةازد ٠ٛايـ٥ ةا در ٤٠٘ي ةازده ة٥ ٣ـتث ؿ٨د ك٥ دارد

 از گحؼ ةؽر ةؼاةؼ قف اٝي دو ٤٠٘ي ٦اي ةازده ة٥ صـاؿيث ؿ٨د ك٥ داد ٣كان او .٠ي گؼدد ا٣غازه گيؼي ةازده ة٥ ؿ٨د ٠ْك٨س رگؼؿي٨ن ظي

 جؼ اظتار ة٥ ٨٠ِٚ ق٤اؿايي ةؼادؼ اؿاؿا   ؿ٨د ة٨دن جؼ ة٥ ٨٠ِٚ ك٥ ٠ي د٦غ ٣كان ؿ٨ ةا اي٢، ةؼ ّلاوه  .اؿث ٠ذتث ه ٦اي ةازد ة٥ ؿ٨د صـاؿيث

 در ظ٨ب اظتار ق٤اؿايي ز٠ا٣ت٤غي در ٣ٛغي و زؼيا٧٣اي ج٧ْغي اٚلام ديگؼ ؿ٨ي از .اؿث )٣ٛغي ٧٣اي زؼيا ٥٣ و( ج٧ْغي اٚلام ًؼيٙ از ةغ

 (1997يكغيگؼ ٣غار٣غ)ةاؿ٨؛ ةا ج٘اوجي ٠اٝي، ج٧اي م٨ر

( راة٥ٌ ةي٢ كي٘يث ؿ٨د وةؼظي از ز٤ت٥ ٦اي ام٨ل را٦تؼي قا٠ٜ درمغ ٠اٝكيث اّىاي ٦يئث ٠غيؼه و ٠1385كايعي و اؿ١اّيٞي)   

.٣حاير اي٢ پژو٦ف صاكي از اي٢ اؿث ك٥  قؼكث پػيؼٗح٥ قغه در ة٨رس اوراق ة٧ادار را ٨٠رد ةؼرؿي ٚؼار داد٣غ135جْغاد ٠غيؼان ٔيؼ ٨٠َٖ در 

ا٠اراة٥ٌ اي ٔيؼظٌي ةي٢ .ةي٢ كي٘يث ؿ٨د و درمغ ٠اٝكيث اّىاي ٦يئث ٠غيؼه و جْغاد اّىاي ٔيؼ٨٠َٖ ٦يئث ٠غيؼه راة٥ٌ اي وز٨د ٣غارد

كيث اّىاي ٦يئث ٠غيؼه ١٦چ٤ي٢ جْغاد ٠غيؼان ٔيؼ٨٠َٖ و درمغ ٠اٝ . اٚلام ج٧ْغي و درمغ ٠اٝكيث اّىاي ٦يئث ٠غيؼه ٠كا٦غه قغه اؿث

   .در ارجٛاي كي٘يث ؿ٨دقؼكح٧اي پػيؼٗح٥ قغه در ة٨رس ٣ٛف ةاا١٦يحي ٣غار٣غ ك٥ از ؿازوكار ٦اي ام٨ل را٦تؼي قؼكث ٠ضـ٨ب ٠يك٣٨غ،

ةؼاي ا٣غازه ( راة٥ٌ ي ا٣غازه ي قؼكث و ٚؼارداد ٦اي ةغ٦ي را ةا ٠ضا٥ُٗ كاري ٨٠رد ةؼرؿي ٚؼار داد٣غآ٧٣ا ٧٠1389ؼا٣ي، واٗي دا٣ي و صلاج)

 گيؼي ٠ضا٥ُٗ كاري ازؿ٧ٟ ّيار ٠تح٤ي ةؼ اٚلام ج٧ْغي،٠تح٤ي ةؼ ارزش ةازار،و راة٥ٌ ةازده ي ؿ٧ام و ؿ٨د اؿح٘اده كؼد٣غ.ياٗح٥ ٦اي پژو٦ف

 .ر وز٨د داردآ٧٣ا ةيا٣گؼ اي٢ ة٨د ك٥ راة٥ٌ ي ٠ذتث ٤ْ٠اداري ةي٢ ةغ٦ي و٠ضا٥ُٗ كاري در دو ٠ْيار٠تح٤ي ةؼ اٚلام ج٧ْغي و٠تح٤ي ةؼ ارزش ةازا

ةادآور ٤٧٣غي و١٦كاران    ١٦چ٤ي٢،راة٥ٌ ي ٤٠٘ي ا٣غازه ي قؼكث و ٠ضا٥ُٗ كاري ج٧٤ا در٠ْيار ٠تح٤ي ةؼ ارزش ةازار ٨٠رد جأييغ ٚؼارگؼٗث.

ا ة "ةؼرؿي راة٥ٌ ةي٢ ةؼظي ٠كا٣يؽم ٦اي ٣ُام را٦تؼدي قؼكث ٦ا و ٠ضا٥ُٗ كاري در گؽارقگؼي ٠اٝي"( در جضٛيٙ ظ٨د ةا ٨٤ّان 1390)

( ة٥ ةؼرؿي راة٥ٌ ةي٢ ٠اٝكيث ؿ٧ا٠غاران ٧٣ادي، ج١ؼكؽ ٠اٝكيث و اؿحٛلال 2006( و رويچ٨د٦اري و واجؽ )1997اؿح٘اده از دو ٠غل ةاؿ٨ )

 اّىاي ٦يات ٠غيؼه ة٥ ٨٤ّان ٠كا٣يؽم ٦اي ٣ُام را٦تؼي قؼكث ٦ا و ٠ضا٥ُٗ كاري پؼداظح٤غ. ٣حاير ةيا٣گؼ ّغم راة٥ٌ ةي٢ ٠كا٣يؽم ٦اي ٣ُام

( ارجتاط ةي٢ ٠اٝكيث ٧٣ادي و ١ّٞكؼد قؼكح٧ا ةؼاي ؿا٧ٝاي 2007جـاي و گ٨ ) ي قؼكث ٦ا و ٠ضا٥ُٗ كاري در گؽارقگؼي ٠اٝي اؿث.را٦تؼ

را ٨٠رد پژو٦ف ٚؼار داد٣غ. ٠اٝكيث ٧٣ادي ةؼاةؼ درمغ ؿ٧ام ٣گ٧غاري قغه ج٨ؿي قؼكث ٦اي دوٝحي از كٜ ؿ٧ام ؿؼ٠اي٥ ٠ي  2003جا  1999

ا٠ٜ قؼكث ٦اي ةي٥١ [ ٨٠ؿـات ٠اٝي ، ةا٣ک ٦ا، قؼكح٧اي دوٝحي و ديگؼ ازؽاي دوٝث ٠ي ةاق٤غ.آ٧٣ا ٣كان داد٣غ ك٥ ةاقغ و اي٢ قؼكث ٦ا ق

ؿؼ٠اي٥ گػاري ٧٣ادي در قؼكح٧ا ١٠ك٢ اؿث ة٥ ؿؼ٠اي٥ گػاران ك١ک ك٤غ جا ٠ـائٜ ١٣اي٤غگي صام٥ٞ از ج٘كيک ٠غيؼيث و ٠اٝكيث را كا٦ف 

اي٢ ٠ـأ٥ٝ پؼداظح٥ ا٣غ ك٥ آيا ؿؼ٠اي٥ گػاران ٧٣ادي جؼزيش ٠يغ٤٦غ پؼج٨٘ي ظ٨د را در قؼكح٧اي ةا (ة٥ جضٞيٜ 2008)3د٤٦غ.ة٨ش و ديگؼان

اي٢ جضٛيٙ ٣كان داد ك٥ اگؼ چ٥ ؿؼ٠اي٥ گػاران ٧٣ادي ا٣گيؽه ٦ايي ةؼاي ؿؼ٠اي٥ گػاري در قؼكح٧اي  . ؿازوكار٦اي صاك١يحي ة٧حؼ قكٜ د٤٦غ

  . ٤اداري ةي٢ ٠اٝكيث ٧٣ادي وصاك١يث قؼكحي وز٨د٣غاردةا ؿازوكار صاك١يث ة٧حؼ دار٣غ،ا٠ا راة٥ٌ ٠ْ

 

 پصٍّص رٍش

 ٦ا ٗؼوي٥ -

 ٗؼوي٥ امٞي: ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري  و ؿاظحار ٠اٝكيث قؼكث ٦ا  راة٥ٌ ٤ْ٠ادار وز٨د دارد.

 ٗؼوي٥ ٦اي ٗؼّي:

 .ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠يؽان ٠اٝكيث ةؽرگحؼي٢ ؿ٧ام دار  راة٥ٌ ٤ْ٠اداردارد .1

 .ْٗال راة٥ٌ ٤ْ٠اداردارد ٠يؽان ٠اٝكيث ؿ٧ا٠غاران ٧٣اديةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري ةا  .2

 ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠يؽان ٠اٝكيث ؿ٧ا٠غاران ٧٣ادي ٔيؼ ْٗال راة٥ٌ ٤ْ٠ادار دارد ةي٢ .3

                                                           
3Bushee, B., Carter, M., Gerakos, J 
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 .ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠يؽان ٠اٝكيث ؿ٧ا٠غاران صٛيٛي راة٥ٌ ٤ْ٠اداردارد .4

 .دارداردةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠يؽان ٠اٝكيث اّىاي ٦يات ٠غيؼه راة٥ٌ  ٤ْ٠ا .5

پژو٦ف صاوؼ ، ج٨مي٘ي ة٨ده و از ٣ُؼ ٦غف كارةؼدي اؿث. ةؼاي آز٨٠ن راة٥ٌ ةي٢ ٠حٕيؼ٦ا و ٤ْ٠ي دار ة٨دن ٠غل از جضٞيٜ رگؼؿي٨ن   

 اؿح٘اده گؼديغ. ةؼاي ا٣غازه گيؼي ٠ضا٥ُٗ كاري ٣يؽ از ٠غل ةاؿ٨ و ٠غل گي٨ٝي و ٦اي٢ اؿح٘اده قغ.

 

 هدل هحبفظِ کبري گيَلی ٍ ّبیي

ةاقغ؛  ةيكحؼاز ًؼيٙ ٗؼ٨٠ل ذيٜ ٠ضاؿت٥ ٠ي ق٨د. ٠ٛغار صام٥ٞ از ٗؼ٨٠ل ٦ؼ چ٥  ةؼ اؿاس ٠غل گي٨ٝي و ٦اي٢ وؿٌش ٠ضا٥ُٗ كاري 

 ؿٌش ٠ضا٥ُٗ كاري ةالاجؼ اؿث.

 
CSCOREtدرز٥ ٠ضا٥ُٗ كاري : 

AFCC)اٚلام ج٧ْغي ١ّٞياجي )ج٘اوت ؿ٨د ظاٝل و زؼيان ٣ٛغي ١ّٞياجي ةْلاوه ٦ؽي٥٤ اؿح٧لاك : 

TA ارزش دٗحؼي دارايي٧ا : 

٠غٝي ديگؼي ك٥ ةؼاي آز٨٠ن ٗؼويات اي٢ جضٛيٙ ةكار رٗح٥ اؿث؛ يک اٝگ٨ي رگؼؿي٣٨ي اؿث ك٥ در آن ؿٌش ٠ضا٥ُٗ كاري 

 صـاةغاري)٠ضاؿت٥ قغه ة٥ روش گي٨ٝي و ٦اي٢( جاةْي از ٠حٕيؼ٦اي ٠ـحٜٛ و ٠حٕيؼ٦اي ك٤حؼٝي جضٛيٙ

 ٠ي ةاقغ. اي٢ اٝگ٨ ةكؼح ذيٜ اؿث.  
CSCOREit=β0+ β1BIGit + β2 ACINSTit+ β3INACINSTit+ β4INDVit+ β5MANit + β6LEVit+ β5SDIZE      

 

 هدل هحبفظِ کبري ثبسَ
واك٤ف ؿ٨د ٣ـتث ة٥ اظتار  اوةازده ٠ذتث ١٣اي٤غه اظتار ظ٨ب و ةازده ٤٠٘ي ١٣اي٤غه اظتار ةغ اؿث. ة٥ ٣ُؼ در ٠غل ٠ضا٥ُٗ كاري ةاؿ٨،  

 . واك٤ف ؿ٨د ٣ـتث ة٥ اظتار ظ٨ب اؿث.اٝگ٨ي ٠ػك٨ر ةكؼح ذيٜ اؿث ةغ ة٥ ٤٦گام جؼ از

    
      

                                  

 درآن:ك٥ 

 : ؿ٨د صـاةغاري قؼكث در ؿال      

 ( .  tقؼكث در پايان ؿال ) اةحغاي ؿال : ارزش ةازار ص٨ٛق ماصتان ؿ٧ام        

 : ٠حٕيؼ٠سازي اؿث ، درم٨رجي ك٥ اظتار ةغ وز٨د داقح٥ ةاقغ ةؼاةؼ ةا يک و در ٔيؼ اي٤ن٨رت ةؼاةؼ ةا م٘ؼ اؿث .      

ر اةحغاي دوره ة٥ , ك٥ ة٥ م٨رت ج٘اوت ٚي١ث ٦ؼ ؿ٧ٟ قؼكث در پايان دوره و ٚي١ث ٦ؼ ؿ٧ٟ د t: ةازده ؿ٧ام قؼكث در ؿال      

 ّلاوه جْغيلات ٣اقي از ّايغات ؿ٧ام ) قا٠ٜ ؿ٨د جٛـي١ي ، ؿ٧ام زايؽه ، و.... ( جٛـيٟ ةؼ ٚي١ث ٦ؼؿ٧ٟ دراةحغاي دوره جْؼيٖ قغه اؿث . 

 ٠عاٖٝ م٘ؼ و ٠ذتث ةاقغ.٣كا٣غ٤٦غه ٠يؽان ٠ضا٥ُٗ كاري اؿث ك٥ ةؼاي ٦ؼ قؼكث ةن٨رت زغاگا٥٣ و در β3در اي٢ ٠غل چ٤ا٣چ٥     

٠ذتث و در واِٚ آن  β3اؿث. پؾ β2 + β3> β 2واك٤ف ؿ٨د ٣ـتث ة٥ اظتار ةغ ٠ي ةاقغ و چ٨ن     (β2 + β3)٦ؼؿال ٠ضاؿت٥ ٠ي ق٨د. 

 وؼيب ّغم جٛارن ز٠ا٣ي ؿ٨د اؿث ك٥ ٠ْيار ٠ضا٥ُٗ كاري اؿث. 

 غ.در اي٢ جضٛيٙ ةؼاي آز٨٠ن ٗؼويات ةؼ اؿاس ٠غل ٠ضا٥ُٗ كاري ةاؿ٨ از ٠غل زيؼ اؿح٘اده گؼدي
    
      

                                                                                   

                                                             
                                                  
                                                          
                                                                     
                                                             
                                              

 ك٥ درآن:

 : ؿ٨د صـاةغاري قؼكث در ؿال      

)1(
TA

AFCC
CSCORE

it
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 ( .  t: ارزش ةازار ص٨ٛق ماصتان ؿ٧ام قؼكث در پايان ؿال ) اةحغاي ؿال        

  t: ةازده ؿ٧ام قؼكث در ؿال      

D:  ثةؼاةؼ ةا يک و در ٔيؼ اي٤ن٨رت ةؼاةؼ ةا م٘ؼ اؿ ك٥ چ٤ا٣چ٥ ةازد٦ي ؿ٧ام ٤٠٘ي ةاقغ؛ ٠حٕيؼ٠سازي اؿثيک. 

 BIG  : درمغ ؿ٧ام ٠حْٞٙ ة٥ ةؽرگحؼي٢ ؿ٧ا٠غار در ٦ؼ قؼكث 

ACINST  : ْٗالدرمغ ؿ٧ام ٠حْٞٙ ة٥ ؿ٧ا٠غاران ٧٣ادي 

INACINST  :درمغ ؿ٧ام ٠حْٞٙ ة٥ ؿ٧ا٠غاران ٧٣ادي ٔيؼْٗال 

INDV  :درمغ ؿ٧ام ٠حْٞٙ ة٥ ؿ٧ا٠غاران صٛيٛي 

MAN  :درمغ ؿ٧ام ٠حْٞٙ ة٥ اّىاي ٦يات ٠غيؼه قؼكث 

 ًتيْي كٜ داريي٧ا در پايان  ؿال ٠اٝي اؿث.)٠حٕيؼ ك٤حؼٝي( گاريحٟٝ    :

 ٣ـتث كٜ ةغ٦ي٧ا ة٥ كٜ دارايي٧ا)٠حٕيؼ ك٤حؼٝي(   جٕييؼات   :

٣كان ٠ي د٦غ ك٥ ةا اٗؽايف ٠اٝكيث ٧٣ادي، ٠ضا٥ُٗ كاري در گؽارش ؿ٨د     و    ،   ،   ،    ٠ذتث )٤٠٘ي( و ٤ْ٠ا دار ة٨دن 

 حؼ )ك١حؼ( ٠ي ق٨د.٣يؽ ةيك

 

  آهبري جبهعِ 
  در پژو٦ف صاوؼ زا٥ْ٠ آ٠اري قا٠ٜ قؼكح٧اي ج٨ٝيغي پػيؼٗح٥ قغه در ة٨رس اوراق ة٧ادار ج٧ؼان اؿث.

 ٥٣٨١٣ آ٠اري ةؼاؿاس و٨اةي ذيٜ ا٣حعاب گؼديغ:

 .در ة٨رس صى٨ر داقح٥ ةاق٤غ 1391اٝي  1386در ؿا٧ٝاي   (1

 اه ةاقغ. ؿال ٠اٝي آ٧٣ا ٤٠ح٧ي ة٥ پايان اؿ٤٘غ ٠ (2

 .در ؿا٧ٝاي ٨٠رد ةؼرؿي و٥٘ٚ ١ّٞياجي ٣غاقح٥ ةاق٤غ (3

 اًلاّات ٨٠رد ٣ياز قؼكث در دؿحؼس ةاقغ. (4

 اؿث. 1391اٝي  1386ؿا٥ٝ از  ١ٞٚ6ؼو ز٠ا٣ي اي٢ جضٛيٙ ٠ؼة٨ط ة٥ يک دوره 

يٙ صسٟ ٧٣ايي ٥٣٨١٣ ٠ْادل قؼكث از زا٥ْ٠ آ٠اري ز٧ث ا٣سام آز٨٠ن ٗؼوي٥ ٦ا ا٣حعاب قغ٣غ و ًي دوره جضٛ 104ةؼ اي٢ اؿاس جْغاد 

 جْيي٢ گؼديغ.   قؼكث-ؿال 624

 

 یبفتِ ّبي پصٍّص -
 Excelپؾ از اؿحعؼاج اًلاّات ٨٠رد ٣ياز از ًؼيٙ ٣ؼم اٗؽار جغةيؼپؼداز وةا٣ك٧اي اًلاّاجي ؿاز٠ان ة٨رس و جس١يِ داده ٦ا در ؿح٧٣٨اي

 اٚغام گؼديغ. SPSSر ةا ٣ؼم اٗؽا و ٠ضاؿت٥ ٠حٕيؼ٦ا ة٥ آز٨٠ن و جضٞيٜ وج٘ـيؼ ٣حاير

 الف.آهبر تَصيفی
 آهبر تَصيفی هتغيرّب -جدٍل الف

 

 ا٣ضؼاف ٠ْيار ٠يا٣گي٢ صغاكذؼ صغاٜٚ جْغاد ٠حٕيؼ

E 624 68/0- 97/0 16/0 20/0 

R 624 78/0- 77/4 18/0 60/0 

D 624 00/0 1 42/0 49/0 

DR 624 78/0- 00/0 09/0- 15/0 

CSORE 624 93/0- 73/0 01/0 16/0 

BIG 624 04/0 99/0 59/0 17/0 

ACINST 624 00/0 99/0 25/0 18/0 

INDV 624 00/0 99/0 30/0 26/0 

MAN 624 00/0 96/0 24/0 24/0 
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 Eدر زغول اٖٝ ، ٣حاير جضٞيٜ ج٨مي٘ي ٣كان ٠يغ٦غ ك٥ قؼكح٧اي ٥٣٨١٣ در ٨ًل دوره جضٛيٙ، ؿ٨دآور ة٨ده ا٣غ؛ زيؼاك٥ ٠يا٣گي٢ ٠حٕيؼ 

كحؼ ة٥ ؿ١ث ٠ٛغار صغاكذؼ اي٢ ٠حٕيؼ، ٠ح١ايٜ اؿث. قاظل ٦اي ج٨مي٘ي ٠ؼة٨ط ة٥ ةازد٦ي ؿ٧ام ٣يؽ صاكي از اي٢ اؿث ك٥ ةازد٦ي ٠ذتث و ةي

ك٥ ؿٌش ٠ضا٥ُٗ كاري  CSOREقؼكح٧اي ٥٣٨١٣ در ٨ًل دوره جضٛيٙ، ة٨ٌر ٠ح٨ؿي، ٠ذتث ة٨ده اؿث. قاظل ٦اي ج٨مي٘ي ٠حٕيؼ 

( ا٣غازه گيؼي ٠ي ك٤غ؛ ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ ةيكحؼ ارٚام ةغؿث آ٠غه ةؼاي اي٢ ٠حٕيؼ، ٠ذتث 2000)درقؼكح٧ا را ةؼاؿاس روش گي٨ٝي و ٦اي٢

 ٦ـح٤غ، زيؼاك٥ ٠يا٣گي٢ ةغؿث آ٠غه ٠ذتث ٠ي ةاقغ. 

درمغ از ؿ٧ام اي٢ قؼكح٧ا ٠حْٞٙ ة٥  59آ٠اره ٦اي ج٨مي٘ي ٠ؼجتي ةا ٠حٕيؼ٦اي ٨٣ع ٠اٝكيث، ٣كان ٠ي د٤٦غ ك٥ ة٨ٌر ٠ح٨ؿي 

ا٠غاران آ٧٣ا ٠ي ةاق٤غ و اي٢ ا٠ؼ ٠ي ج٨ا٣غ ة٨ٌر و٤١ي ٚغرت صاك١يحي اي٢ ؿ٧ا٠غران را در كٜ قؼكح٧اي ٥٣٨١٣ ٣كان د٦غ. ةؽرگحؼي٢ ؿ٧

درمغ  30جا  ١٦25چ٤ي٢ دراي٢  ةي٢ قؼكح٧ايي ٣يؽ وز٨د دار٣غ ك٥ ٦يچ ؿ٧ا٠غار ٧٣ادي، صٛيٛي يا ٠غيؼيحي ٣غاقح٥ ا٣غ و در ٠س٨١ع ةي٢ 

 ٠اٝكان ٠ػك٨ر جْٞٙ داقح٥ اؿث. ؿ٧ام كٜ قؼكح٧اي ٥٣٨١٣ ة٥ 

 ة.تجسیِ ٍ تحليل یبفتِ ّب
 ةؼرؿي ٣ؼ٠ال ة٨دن ٠حٕيؼ٦اي واةـح٥ 

 اؿ١يؼ٣ٖ اؿح٘اده قغ و ٣حاير ة٥ قؼح زغول زيؼ اؿث. -ك٨١ٞگؼوفدر اي٢ جضٛيٙ ز٧ث ةؼرؿي ٣ؼ٠ال ة٨دن داده ٦ا، از آز٨٠ن 
 

 جدٍل ة آزهَى ًرهبل ثَدى هتغيرّبي ٍاثستِ تحقيك
 

 اؿ١يؼ٣ٖ ٨١ٞگؼوفكآز٨٠ن 
 ٠حٕيؼ

 آ٠اره آز٨٠ن درز٥ آزادي ؿٌش ٤ْ٠ي داري

200/0 624 933/0 E 

840/0 624 891/0 CSORE 

 

 ةاج٨ز٥ ة٥ ؿٌش ٤ْ٠ي داري ةغؿث آ٠غه ٗؼض ٣ؼ٠ال ة٨دن ٠حٕيؼ واةـح٥ ة٨٤ْان يكي از ٗؼويات اؿاؿي رگؼؿي٨ن ةؼٚؼار اؿث. 

 

 هدل ثبسَ -ًتبیج آزهَى فرضيبت
 ٠غل ٠عحٖٞ در زغول زيؼ ارائ٥ قغه اؿث. 7ؿي٨ن گام ة٥ گام پؾ از ةؼازش ٣حاير رگؼ

 

 ٠غل ةاؿ٨-٣حاير جضٞيٜ آ٠اري آز٨٠ن ٗؼوي٥ ٦ا -زغول ج
 

 ؿٌش ٤ْ٠ي داري آز٧٣٨٠اي ٦ٟ ظٌي

(P-value) 
 ٠حٕيؼ اؿحا٣غارد قغه t βآ٠اره 

 ج٨ٞرا٣ؾ ّا٠ٜ ج٨رم واريا٣ؾ

702/1 588/0 000/0 205/9 422/0 R 

197/1 884/0 000/0 601/4 655/11 INDV*R 

275/1 754/0 000/0 546/4- 517/11- BIG*R 

531/1 653/0 005/0 741/2 119/0 ACINST*DR 

455/1 687/0 033/0 136/2 091/0 MAN*DR 

047/1 955/0 000/0 874/3- 139/0- LEV*DR 

023/1 977/0 000/0 46/4 159/0 SIZE 

  

درمغ از جٕييؼات در ٠حٕيؼ واةـح٥ از ًؼيٙ جٕييؼات ٠حٕيؼ٦اي ٠ـحٜٛ و ك٤حؼٝي  1/23ةؼ اؿاس وؼيب جْيي٢ جْغيٜ قغه ، صغود 

ّغم ظ٨د١٦تـحگي ةي٢ ظٌا٦اي اٝگ٨ي رگؼؿي٣٨ي ج٨ويش داده ٠ي ق٨د. آ٠اره دورةي٢ واجـ٨ن ٣يؽ در صغ ٨ٌٞ٠ةي ة٨ده و ٣كان د٤٦غه ي 

 اؿث.

R آ٠اره دورةي٢ واجـ٨ن Fآ٠اره  F ؿٌش ٤ْ٠ي داري
 جْغيٜ قغه 2

000/0 66/27 829/1 231/0 
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ة٥ دٝيٜ ّغم ٤ْ٠اداري از رگؼؿي٨ن صػف قغه ، ة٤اةؼاي٢ راة٥ٌ ٤ْ٠اداري ةي٢  ٠ضا٥ُٗ  ٠BIG*DRحٕيؼ امٞي  ةؼرؿي ٗؼوي٥ اول:

 كاري ةا ٠اٝكيث ةؽرگحؼي٢ ؿ٧ا٠غار وز٨د ٣غارد و ٗؼوي٥ اول جائيغ ١٣ي گؼدد. 

اؿث. 005/0ة٨ده و ؿٌش ٤ْ٠اداري آن ٣يؽ  119/0ة١يؽان  ACINST*DRكان ٠ي د٦غ ك٥ وؼيب ٠حٕيؼ ٣حاير ٣ةؼرؿي ٗؼوي٥ دوم : 

رد اي٢ ياٗح٥ صاكي از ٠ذتث و ٤ْ٠ادار ة٨دن وؼيب ٠ػك٨ر ة٨ده و ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠اٝكيث ٧٣ادي راة٥ٌ ٤ْ٠اداري وز٨د دا

 درمغ پػيؼٗح٥ ٠ي ق٨د.  95از اي٢ رو ٗؼوي٥ دوم جضٛيٙ در ؿٌش ا١ًي٤ان 

٣حاير در ظن٨ص ٠حٕيؼ ٠ؼة٨ط ة٥ ٠اٝكيث ٧٣ادي ٔيؼْٗال، صاكي از اي٢ اؿث ك٥ اي٢ ٠حٕيؼ ةغٝيٜ ّغم ٤ْ٠اداري از ةؼرؿي ٗؼوي٥ ؿ٨م: 

ئيغ ١٣ي اٝگ٨ي رگؼؿي٣٨ي صػف قغه و ة٤اةؼاي٢ ةي٢  ٠ضا٥ُٗ كاري ةا٠اٝكيث ٧٣ادي ٔيؼْٗال راة٥ٌ ٤ْ٠اداري وز٨د ٣غارد و ٗؼوي٥ ؿ٨م جا

 گؼدد. 

ديغه ١٣ي ق٨د. ة٥ اي٢ ٨٧٘٠م ك٥ ٠حٕيؼ ٠اٝكيث ؿ٧ام داران  INDV*DRةؼرؿي ٗؼوي٥ چ٧ارم: در اٝگ٨ي ٧٣ايي رگؼؿي٨ن ٠حٕيؼ 

رد صٛيٛي ة٥ دٝيٜ ّغم ٤ْ٠اداري از ٠غل ظارج قغه اؿث. ة٤اةؼاي٢، ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠اٝكيث  ؿ٧ام داران صٛيٛي راة٥ٌ ٤ْ٠اداري وز٨د ٣غا

 ١٣ي ق٨د.  جائيغؼوي٥ چ٧ارم و ٗ

اؿث. 033/0ة٨ده و ؿٌش ٤ْ٠اداري آن ٣يؽ  091/0ة٥ ٠يؽان  ٣MAN*DRحاير ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ وؼيب ٠حٕيؼ ةؼرؿي ٗؼوي٥ پ٤سٟ: 

اداري اي٢ ياٗح٥ صاكي از وز٨د راة٥ٌ  ٠ذتث و ٤ْ٠ادار وؼيب ٠ػك٨ر اؿث و ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ ةي٢  ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠اٝكيث ٠غيؼان راة٥ٌ ٤ْ٠

 .وز٨د دارد. ة٥ اي٢ جؼجيب ٗؼوي٥ پ٤سٟ جائيغ ٠ي گؼدد

 

 هدل گيَلی ٍ ّبیي -ًتبیج آزهَى فرضيِ ّب
 ٣حاير صامٜ از ةؼازش اٝگ٨ي ٠ػك٨ر در زغول ذيٜ ارائ٥ قغه اؿث.  
 

 هدل گيَلی ٍ ّبیي-جدٍل د: ًتبیج تحليل آهبري آزهَى فرضيِ ّب

 

 ؿٌش ٤ْ٠ي داري آز٧٣٨٠اي ٦ٟ ظٌي

(P-value) 
 ٠حٕيؼ اؿحا٣غارد قغه t βآ٠اره 

 ج٨ٞرا٣ؾ ّا٠ٜ ج٨رم واريا٣ؾ

009/1 991/0 803/0 249/0- 01/0- BIG 

009/1 991/0 485/0 698/0- 029/0- ACINST 

106/1 904/0 085/0 725/1 072/0 INDV 

02/1 98/0 626/0 487/0- 019/0- MAN 

023/1 987/0 74/0 333/0 013/0 SIZE 

028/1 973/0 000/0 219/4 169/0 LEV 

 

٠ي ةاقغ و صاكي از ارجتاط ٣ـتحا وْيٖ ةي٢ ٠حٕيؼ٦اؿث. آ٠اره دورةي٢ واجـ٨ن در  028/0وؼيب جْيي٢ اٝگ٨ي رگؼؿي٣٨ي ةؼازش قغه، 

 كان ٠ي د٦غ ك٥ ةي٢ ظٌا٦اي اٝگ٨ي رگؼؿي٣٨ي ظ٨د ٦ٟ ةـحگي وز٨د ٣غارد. صغ ٨ٌٞ٠ةي ٚؼار دارد و ٣

ةالاي  MAN و BIG  ،ACINST  ٣حاير جضٞيٜ آ٠اري ةؼاي وؼايب اٝگ٨ي رگؼؿي٣٨ي ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ ؿٌش ٤ْ٠اداري ٠حٕيؼ٦اي

قح٥ ا٣غ. اي٢ ياٗح٥ ٦ا ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ ةؼاؿاس اؿث و در ٣حيس٥، اي٢ ٠حٕيؼ٦ا، راة٥ٌ ٤ْ٠اداري ةا ؿٌش ٠ضا٥ُٗ كاري صـاةغاري ٣غا 05/0

٠غل دوم آز٨٠ن ٗؼويات جضٛيٙ ك٥ در آن ٠ضا٥ُٗ كاري صـاةغاري ة٥ روش گي٨ٝي و ٦اي٢ ا٣غازه گيؼي قغه اؿث؛ ٦يچكغام از ٗؼويات جائيغ 

 ١٣ي ق٨د. 

 

 

 

 

 

R اجـ٨نآ٠اره دورةي٢ و Fآ٠اره  F ؿٌش ٤ْ٠ي داري
 جْغيٜ قغه  2

001/0 001/4 854/1 028/0 
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 ًتيجِ گيري
در ة٨رس اوراق  از ٨٠و٨ّات ٧٠ٟ صاك١يث قؼكحي يث ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري در گؽارقگؼي ٠اٝي  و ؿاظحار ٠اٝك راة٥ٌدر جضٛيٙ صاوؼ، 

( اؿح٘اده گؼديغ. ١٦چ٤ي٢، درمغ 2000( و گي٨ٝي و ٦اي٢)1997ةؼرؿي قغ و ةؼاي ؿ٤سف ؿٌش ٠ضا٥ُٗ كاري از دو روش ةاؿ٨) ة٧ادار ج٧ؼان

 حي ةؼرؿي قغ٣غ. ٠اٝكيث ةؽرگحؼي٢ ؿ٧ا٠غار، ٠اٝكيث ٧٣ادي، ٠اٝكيث صٛيٛي و ٠اٝكيث ٠غريحي ة٨٤ْان ؿاظحار٦اي ٠اٝكي

حاير صامٜ از آز٨٠ن ٗؼوي٥ اول  ٣كان داد ك٥ راة٥ٌ ٤ْ٠اداري ةي٢  ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠اٝكيث ةؽرگحؼي٢ ؿ٧ا٠غار وز٨د ٣غارد و ٗؼوي٥ ٣

 اول جائيغ ١٣ي گؼدد. 

وز٨د دارد از اي٢ رو ٗؼوي٥  ٣حاير صامٜ از آز٨٠ن ٗؼوي٥ دوم ٣كان ٠ي د٦غ ك٥ ةي٢ ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠اٝكيث ٧٣ادي راة٥ٌ ٤ْ٠اداري

 درمغ پػيؼٗح٥ ٠ي ق٨د. 95دوم جضٛيٙ در ؿٌش ا١ًي٤ان 

٣حاير صامٜ از آز٨٠ن ٗؼوي٥ ؿ٨م  ٣كان داد ةي٢  ٠ضا٥ُٗ كاري ةا٠اٝكيث ٧٣ادي ٔيؼْٗال راة٥ٌ ٤ْ٠اداري وز٨د ٣غارد و ٗؼوي٥ ؿ٨م 

 جائيغ ١٣ي گؼدد.

٥ُ كاري ةا ٠اٝكيث  ؿ٧ام داران صٛيٛي راة٥ٌ ٤ْ٠اداري وز٨د ٣غارد و ٗؼوي٥ چ٧ارم ةي٢ ٠ضا٣ٗكان داد ٣حاير صامٜ از ٗؼوي٥ چ٧ارم 

 ١٣ي ق٨د.  جائيغ

٣كان داد ك٥ ةي٢  ٠ضا٥ُٗ كاري ةا ٠اٝكيث ٠غيؼان راة٥ٌ ٤ْ٠اداري وز٨د دارد. ة٥ اي٢ جؼجيب ٗؼوي٥ پ٤سٟ ٣حاير صامٜ از ٗؼوي٥ پ٤سٟ 

 .جائيغ ٠ي گؼدد
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 13 -23، ص  1331 زمستان،  12پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 هٌبثع ٍ هراجع
   56-57و 10-13، ص ص 168، صـاةغار، ق١اره ٠تا٣ي ٣ُؼي صاك١يث قؼكحي، 1384صـاس يگا٥٣، يضيي؛ ة٢١٧  [1]

٠ضا٥ُٗ كاري در گؽارقگؼي ٠اٝي: ةؼرؿي راة٥ٌ ّغم  ،1387ٔلا٠ؼوا؛ ا٠يؼ ةيگي ٤ٝگؼودي، صتيب؛ جاةـحان كؼدؿحا٣ي،  [2]

، ص 52، ةؼرؿي٧اي صـاةغاري و صـاةؼؿي، ق١اره ة٥ ٨٤ّان دو ٠ْيار ارزياةي ٠ضا٥ُٗ كاري MTBجٛارن ز٠ا٣ي ؿ٨د و

  89-106ص

، ةؼرؿي ٦اي  "ؼ قؼكث و ٠ضا٥ُٗ كاري ةؼ ارزش قؼكثجاديؼ چؼظ٥ ي ١ّ "، 1389كؼ٠ي؛ٔلا٠ؼوا و ١ّؼا٣ي،صا٠غ؛ [3]

 96-79، ص 59صـاةغاري و صـاةؼؿي، ؿال ٦٘غ٦ٟ، ق١اره 

 73و  22-24، ص ص 145، صـاةغار،ق١اره ٠ضا٥ُٗ كاري ،٠1380سح٧غزاده، ويغا؛  [4]

قؼكث ٦اي  ةؼرؿي ةي٢ كي٘يث ؿ٨د و ةؼظي ز٤ت٥ ٦اي ام٨ل را٦تؼي در، ٠1385كايط، ق٤٧از؛ اؿ١اّيٞي، ٠ؼيٟ؛  [5]

 25-44، ص ص 45ةؼرؿي ٦اي صـاةغاري و صـاةؼؿي، ق١اره  پػيؼٗح٥ قغه در ة٨رس ج٧ؼان،

ةؼرؿي ٠ضا٥ُٗ كاري در ؿ٨د صـاةغاري و راة٥ٌ آن ةا اٚلام ، ٧٠1388ؼا٣ي، كاوه؛ صلاج، ٠ض١غ؛ صـ٤ي، ّتاس؛پاييؽ  [6]

   88-107 ، ص ص3، جضٛيٛات صـاةغاري، ق١اره ج٧ْغي در ة٨رس اوراق ة٧ادار ج٧ؼان

[7] Astami. Emita, Tower. Greg,2006, Accounting Policy Choice and Firm Characteristics 

in the Asia Ppacific Region : An International Empirical Test of Costly Contracting 

Theory , International 10. Bergström, Clas and Kristian Rydqvist (1990), "Ownership of 

equity in dual-class firms", Journal of Banking and Finance 14, 255-269. 

[8] Ahmed, A. S., & Duellman, S. ,(2007), Evidence on the role of accounting conservatism 

in corporate governance, Journal of Accounting and Economics, 43,pp. 411–437. 

[9] Ahmed, A.S., Duellman, S.,) 2011(. Evidence on the role of accounting conservatism 

inmonitoring managers’ investment decisions. Accounting and Finance 51, 609-633. 

[10] Basu. S; (1997), the conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings, 

journal of Accounting and Economics, 24,pp 3-37. 

[11] Beekes, Wendy, Pope, Peter and Young, Steven, (2004), The Link Between Earnings 

Timeliness, Earnings Conservatism and Board Composition: Evidence from the U.K , 

Corporate Governance An International Review, Vol. 12, No.1 ,pp.47-59. 

[12] Bushee B. J, Carter M.E,Gerakos J, “ Institutional Investor Preferences for Corporate 

Governance Mechanism “ , Working papare, University of Pennsylvania,2008 
[13] Bergström, Clas and Kristian  Rydqvist (1990), "Ownership of equity in dual-class 

firms", Journal of Banking  and Finance 14, 255-269. 

[14] Chi, Wuchun, Liu, Chiawen and Wang, Taychang, (2009), What Affects Accounting 

Conservatism: A Corporate Governance Perspective, Jornal of Contemporary 

Accounting & Economics, Vol.5, No.1, pp .47-59. 

[15] Chung K. H, Zhang H,”Corporate Governance and institutional Ownership” , Journal of 

Financial and uantitative Analaysis 2009, forthcoming. 

[16] Fama, E.F. and M.C. Jensen ,(1983), Separation of Ownership and Control, Journal of 

Law and Economics, Vol. 26 (June), pp. 25-301 

[17] Garcia Lara J. M., Garcia Osma, B. and Penalva F.,(2007), Board of Directors' 

Characteristics and Conditional Accounting Conservatism: Spanish Evidence, European 

Accounting Review, 16 (4) ,pp. 727–755. 

[18] Givoly,D. and Hayn,C,(2000),” and The Changing Time-Series Properties of Earnings, 

Cash Flows and Accruals: Has Financial Reporting Become More Conservative”, 

Journal  of Acconting and Economic,29(3),pp.287-320. 

[19] Givoly,D.,C.K.Hayn and A.Natarjan(2007),” Measuring Reporting Conservatism”. The 

Accounting Review 82(1):65-106.  
[20] Jensen, M. and meckling, W.H.(1976), Theory of the firm: Managerial behavior, agency 

costs and ownership structure,  journal of Financial Economics, 3, 
[21] Jensen Michael C. and William H. Meckling (1976), "Theory of the firm: managerial 

behavior, agency costs and ownership structure", Journal of  Financial Economics 3, 

305-360. 



 13 -23، ص  1331 زمستان،  12پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

[22] LaFond, R., Roychowhury, S.,( 2008), Managerial ownership and accounting 

conservatism, Journal of Accounting Research, 46(1),pp. 101–135. 

[23] LaFond,R.,Watts,R.(2010) “ the information role of conservatism”  The Accounting 

Review ,83(2):447-478 

[24] Lim, Roslinda,(2009), The Relationship Between Corporate Governance and 

Accounting Conservatism, The University of New South Wales. 
[25] price, R.A. (2005). “Accounting Conservatism and The Asymmetry in The Earnings 

Response to Current and Lagged Returns”. 

http://books.google.com/books/about/Accounting_Conservatism_and_the_Asymmetr.ht

ml?id=okTRQwAACAAJ. .[Online] [30 May2013]. 
[26] Ryan, S.,(2006), Identifying conditional conservatism. European Accounting Review 

15(4): pp. 511-525 

[27] Thai, Kriengkrai and Kuntisook, Kiatniyom,(2009), Accounting Coservatism and 

Controlling Shareholder Characteristics: Empirical Evidence from Thailand, 

http//www.ssrn.com. 

[28] Tsaia,H. and Z. Gu (2007). “ The Relationship Between Institutional ownership and 

Casino Firm Performance,” Hospitality Management. 

 


