
در  کبری سبسيکبرَبی وظبم راَبزی شزکت ي محبفظٍ بزرسی رابطٍ بيه

 ايراق بُبدار تُزان بًرس در شدٌ پذيزفتٍ َبیشزکت

 

 تُزان داوشگبٌ مديزيت داوشکدٌ حسببداری گزيٌ استبديبر - دکتز غلامزضب کزمی

 تُزان داوشگبٌ حسببداری دکتزی - سيد علی حسيىیدکتز 

 تُزان داوشگبٌ حسببداری زیدکتداوشجًی  -ی عببس حسى

 

 چکيدٌ

تش ػَدّب ٍ ثِ  ّبی گًَبگَى دسكذد ؿٌبػبیی ػشیـ هذیشاى ثب تَخِ ثِ اًگیضُ

کبسی هحذٍدیتی اػت کِ تَاًبیی ٍ توبیل ایي  هحبفؾِ. ّب ّؼتٌذ تبخیش اًذاختي صیبى

 کِ یًْبد فٌَاى ثِ ؿشکت هذیشُ ّیئت. گیشد علجبًِ سا اص هذیشاى هی سفتبس فشكت

داسد، ٍ هبلکبى ًْبدی ثِ فٌَاى  سا اخشایی هذیشاى کبس ثش ًؾبست ٍ ّذایت ؾًم

تش ؿشکت ٍ اص خولِ اتخبر  اص اّویت ثؼضایی دس ّذایت هٌبػت ثیشًٍی،ًبؽشاى 

  .تش ثشخَسداس هی ثبؿٌذ کبساًِ ّبی هحبفؾِ  سٍیِ

دس ایي تحمیك ثِ ثشسػی تأثیش ػبصٍکبسّبی ًؾبم ساّجشی ؿشکت ثش هیضاى 

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ کبسی، دس ؿشکت ؾِهحبف

ٍ  سى صهبًی ثبػَفذم تمب ّبیکبسی اص هقیبس گیشی هحبفؾِ ثشای اًذاصُ. ؿذُ اػت

 .اللام تقْذی ثبل ٍ ؿیَاکَهبس اػتفبدُ ؿذُ اػت

ی، اص ثیي ػبصٍکبسّبی ًؾبم ساّجشی ؿشکت، ثِ ثشسػی هبلکیت ػشهبیِ گزاساى ًْبد

ّبی هَؽف ّیئت هذیشُ ٍ دسكذ هبلکیت هذیشاى ثِ فٌَاى هتغیشدسكذ افضبی غیش
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ّبی تحمیك اص سگشػیَى همغقی ثشای آصهَى فشضیِ. هؼتمل پشداختِ ؿذُ اػت

 .تشکیجی اػتفبدُ گشدیذُ اػت

هثجت ثیي دسكذ هبلکیت افضبی ّیئت هذیشُ ٍ ّب حبکی اص ٍخَد ساثغِ  یبفتِ

کبسی ٍ ًیض ساثغِ هٌفی ثیي ًؼجت افضبی غیش هَؽف  هحبفؾِ ثبگزاساى ًْبدی  ػشهبیِ

 .ثبؿذ هی کبسی ّیئت هذیشُ ٍ هحبفؾِ

 :کليد ياژٌ َب

افضبی غیش  تمبسى صهبًی، ًؾبم ساّجشی ؿشکت، هبلکیت ًْبدی، کبسی، فذم هحبفؾِ

 ّیئت هذیشُ، هبلکیت هذیشاى هَؽف

 مقدمٍ

صهبًی دس ؿٌبػبیی اخجبس خَة دس همبثل کبسی دس حؼبثذاسی ثِ فٌَاى فذم تمبسى  هحبفؾِ

کبسی ثِ  دس هفبّین ًؾشی حؼبثذاسی، هحبفؾِ.>5= ّبی هبلی تفؼیش ؿذُ اػت اخجبس ثذ، دس كَست

ٍ ثِ هٌؾَس حوبیت اص حمَق ٍ ادفبّبی  "القولی هحتبعبًِ دس لجبل فذم اعویٌبى فکغ"فٌَاى 

دس ثشای ؿٌبػبیی اخجبس خَة ثغَسیکِ . تقشیف ؿذُ اػت دٌّذگبى كبحجبى ػْبم ٍ افتجبس

سا الضاهی  (تبییذ پزیشی) ًؼجت ثِ اخجبس ثذ، ػغح ثبلاتشی اص لبثلیت سػیذگیكَستْبی هبلی 

  .>9= ذٌوبیهی

ثب ایي حبل . ؿًَذ لشاسدادّب فوَهب ثِ هٌؾَس ّوؼَ کشدى هٌبفـ عشفیي دسگیش لشاسداد ثؼتِ هی

صیشا اٍلا ثب افغبی حك . بیٌذگی ًبکبم ّؼتٌذّبی ًو لشاسدادّب ثِ خَدی خَد دس حزف توبم ّضیٌِ

ٍ  >21=دٌّذ ّب هی کٌتشلی ثبلا ثِ هذیشاى، اهکبى هلبدسُ حمَق فشاّن کٌٌذگبى ػشهبیِ سا ثِ آى

ّبیی ثشای تؼشیـ ؿٌبػبیی  ثبًیب دس اغلت هَالـ لشاسدادّب هجتٌی ثش اسلبم حؼبثذاسی ثَدُ ٍ اًگیضُ

 .>22=کٌٌذ  ایدبد هی( کبساًِ غیش هحبفؾِ)َساًِ ػَدّب ٍ اًتخبة سٍؿْبی حؼبثذاسی هتْ

هبًٌذ لشدادّبی )کبسآ ی ّبلشاسداد اثضاسی ثشای ثؼتي تجذیل ثِ کبسی دس حؼبثذاسی هحبفؾِ

کٌذ ٍ اص ایي  کوک هی، ّبی ًوبیٌذگی ّضیٌِؿذُ اػت کِ ثِ کبّؾ  (پبداؽ هذیشیت ٍ ثذّی
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دس ؿٌبػبیی الضام ثِ تبییذپزیشی ثیـتش  کبسی اص عشیك فؾِهحب. افضایذ عشیك ثش اسصؽ ؿشکت هی

، تَاًبیی ٍ اًگیضُ هذیشاى سا دس اسائِ ثیؾ اص ٍالـ ػَدّب ٍ (ػَدّبی تحمك ًیبفتِ)اخجبس خَة

 .>23= دّذ ّب، کبّؾ هی خبلق داسایی

ّب دس صهیٌِ ًؾبم ساّجشی ؿشکت، ثش ًمؾ افضبی غیشهَؽف ّیئت هذیشُ ٍ  پظٍّؾ

ؾ هـکلات ًبؿی اص هؼئلِ ًوبیٌذگی، اص عشیك ًؾبست ٍ ّذایت ًْبدی دس کبّ  ىاگزاس ػشهبیِ

 . >18ٍ  12= کٌٌذ سفتبس هذیشیت اخشایی ٍ عشاحی هـَق ّبیی ثشای آًبى، تبکیذ هی

ػیؼتن . لبثلیت تبییذ ًیبص داسد داسایثِ اعلافبت  هذیشُ ثشای ًؾبست ثش هذیشاى ّیئت

تشیي هٌبثـ فشاّن کٌٌذُ چٌیي  یبتییکی اص حکبساًِ  هحبفؾِشی هبلی ٍ حؼبثذاسی گضاسؿگ

ًبى ثؼیبس آاعلافبتی هی ثبؿذ کِ ثشای ًؾبست ثش هذیشاى  ٍ اسصیبثی تلویوبت ٍ اػتشاتظی ّبی 

 . >22=هفیذ اػت 

ثِ هثبثِ ّـذاسی ثشای ّیئت هذیشُ تلمی ؿَد تب هٌـب   تَاًذ ّب هی ؿٌبػبیی ثِ هَلـ صیبى

ّبی  ُ ٍ ثبفث کبّؾ ّضیٌِشسػی ًوَدیقب ثشسا ػ ٍ فولکشد ضقیف ثَخَد آهذى اخجبس ثذ

اًتؾبس هی سٍد ًؾبم ساّجشی لذستوٌذتش ثٌبثشایي  .ًوبیٌذگی ًبؿی اص فولکشد هذیشاى اخشایی ؿًَذ

کبساًِ  ّبی هحبفؾِ هٌدش ثِ افوبل ًؾبست ثْتش ثش فولکشد هذیش ٍ اص خولِ الضام ٍی ثِ سفبیت ؿیَُ

     .ٌذگبى ؿَددس خْت حفؼ هٌبفـ ػْبهذاساى ٍ افتجبسدّ

 کبری   گيزی محبفظٍ معيبرَبی اوداسٌ
کبسی ؿشعی هقشفی ؿذُ تَػظ ثبػَ ، ٍ ثبل ٍ ؿیَاکَهبس ثشای  هحبفؾِدٍ هقیبس دس ایي تحمیك اص 

 .ذًدس اداهِ تـشیح هی گشدکِ کبسی اػتفبدُ ؿذُ اػت،  گیشی هحبفؾِ اًذاصُ

 معيبرَبی رابطٍ ببسدَی سُبم ي سًد 
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. ؿذ گیشی هقشفی ٍ اًذاصُ( 1997)اًِ دس آهشیکب ثَػیلِ ثبػَکبسحبفؾِه لیٍلَؿ گضاسؿگشی هب

ّوجؼتگی ػَد خبلق حؼبثذاسی ٍ ثبصدُ ػْبم ٍ ثب اػتفبدُ  اص اػتفبدُ ثب کبسی سا  هحبفؾِ ٍی

 .گیشی ًوَد اص ساثغِ سگشػیًَی صیش اًذاصُ

                                               tititititi
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اسصؽ ثبصاس حمَق كبحجبى ػْبم اثتذای  1itPثیبًگش ػَد حؼبثذاسی،  itEدس هذل فَق 

( ثبصدُ هٌفی)هتغیش هدبصی اػت، دس كَستی کِ اخجبس ثذ  itDٍ ثبصدُ ػْبم ؿشکت، itR ػبل،

 . ثبؿذؿتِ ثبؿذ ثشاثش ثب یک ٍ دس غیش ایٌلَست ثشاثش ثب كفش هیٍخَد دا

اٍساق ثْبداس لیوتْبی ثبلاتشی سا ثشای ػْبم ؿشکتْبی  (کبسای) ٍی فٌَاى هی ًوبیذ کِ ثبصاس

ثشای ػْبم ؿشکتْبی داسای  ٍ لیوتْبی کوتشی سا( داسای اخجبس خَة)داسای فولکشد هغلَة 

ای اص  اص ایٌشٍ ثبصدُ هثجت ػْبم ثِ فٌَاى ًوبیٌذُ. قییي هی ًوبیذت( داسای اخجبس ثذ)فولکشد ضقیف 

ثِ ؿوبس  ٍخَد فولکشد ضقیف ای اص  ًوبیٌذُ ٍخَد فولکشد هغلَة ٍ ثبصدُ هٌفی ػْبم ثِ فٌَاى

هغلَة ثِ کبساًِ ػَد حؼبثذاسی ؿشکتْبی ثب فولکشد  اص عشفی عجك حؼبثذاسی هحبفؾِ .هی سٍد

ًیبفتِ دس داساییْبی ؿشکت ًخَاّذ ثَد ٍ تب صهبى   ّبی تحمك یؾقکغ کٌٌذُ ّوِ افضاٌخَثی ه

ًْب سا ثِ تبخیش هی اًذاصد، ثب ایي حبل ػَد حؼبثذاسی ؿشکتْبی ثب آتبییذپزیش ؿذى ؿٌبػبیی 

ایي . فولکشد ضقیف ؿبهل ؿٌبػبیی ثِ هَلـ کبّؾ دس اسصؽ داساییْبی ؿشکت خَاّذ ثَد

ْبم ٍ ػَد حؼبثذاسی ثشای ؿشکتْبی ثب فولکشد ثبفث خَاّذ ؿذ کِ ّوجؼتگی ثیي ثبصدُ ػ

. ثیـتش ثبؿذ( داسای اخجبس خَة)ًؼجت ثِ ؿشکتْبی ثب فولکشد هغلَة ( داسای اخجبس ثذ)یف ضق

ًؼجت ثِ اخجبس خَة ( فولکشد ضقیف)ثِ تقجیش ثبػَ، ػَدّبی حؼبثذاسی دس ؿٌبػبیی اخجبس ثذ 

 .>20= تش ّؼتٌذ وَلـث ،(فولکشد هغلَة)

ثشای ؿشکتْبی  حؼبثذاسی سا ثب ثبصدُ ػْبم ػَد ّوجؼتگی، 2b، سگشػیًَی فَق دس ساثغِ 

32 ٍ  اخجبس خَة داسی bb  ثشای ؿشکتْبی داسی  ػَد حؼبثذاسی سا ثب ثبصدُ ػْبم ّوجؼتگی
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دس  ٍ ثبصدُ ػَدّوجؼتگی اػت کِ  دال ثش ایي یکبسهحبفؾِ. کٌذهی گیشیاًذاصُ ثذاخجبس 

 دس ؿشکتْبی ثب ّوجؼتگی ػَد ٍ ثبصدُ تش اصثیـ، (ػْبم هٌفی ثبصدُ) فولکشد ضقیف ؿشکتْبی ثب

232دس ًتیدِ. اػت (ػْبم هثجت ثبصدُ)خَة فولکشد  bbb  03، یقٌی b ثبؿذ هی .

3bّشچِ حؼبثذاسی  ػَد دس ؿٌبػبیی اخجبس ثذ ٍ اخجبس خَة دس  صهبًی تمبسى فذم ثضسگتش ثبؿذ  

 .>5= ثیـتش خَاّذ ثَد (کبسی ٍ دس ًتیدِ هحبفؾِ )

 کبری مبتىی بز اقلام تعُدی معيبر محبفظٍ

ثشای ٍ خشیبًْبی ًمذی، سٍؿی اللام تقْذی استجبط ، ثب اػتفبدُ اص سثبل ٍ ؿیَاکَهب

گیشی  اص هضایبی ایي هذل ایي اػت کِ ثشای اًذاصُ .دًذًوَ هقشفیکبسی  گیشی هحبفؾِ اًذاصُ

کبسی ثشای ؿشکتْبیی  گیشی هحبفؾِ ثبؿذ ٍ لبدس ثِ اًذاصُ کبسی ثش ثبصدُ ثبصاس هتکی ًوی هحبفؾِ

 .اػت کِ ػْبم آًْب دس ثبصاس اٍساق ثْبداس هقبهلِ ًوی ؿَد

بییي یب هٌفی اػت، ّبی ًمذی فولیبتی ثؼیبس پ ّبیی کِ خشیبى دس دٍسُ آًْب ثیبى هی ًوبیٌذ

 ّب صیشا دس ایي دٍسُ. خَاّذ ثَد مینتهؼّبی ًمذی ٍ اللام تقْذی  ّوجؼتگی ثیي خشیبى

 ّن دس ّبی ًمذی ٍ دس خشیبى ّن عَس ّوضهبى ی ثِفولیبتّبی  صیبىسٍیذادّبی هٌفی التلبدی ٍ 

د داسد ٍخَ فولیبتیّبیی کِ ػَدّبی  دس دٍسُثب ایي حبل،  .ًذؿَ هیهٌقکغ  ،اللام تقْذی

حؼبثذاسی خشیبًْبی ًمذی ؿشکت هثجت ٍ هٌقکغ کٌٌذُ سٍیذادّبی هثجت التلبدی ّؼتٌذ اهب 

 ثبآًْب  .اًذاصًذ یذپزیش ؿذى ثِ تبخیش هیؿٌبػبیی سٍیذادّبی هثجت هزکَس سا تب صهبى تبی ،تقْذی

كَست  دس کِ ًـبى دادًذ ّبی ًمذی اللام تقْذی ٍ خشیبى ثیي ساثغِ سگشػیًَی صیش اص اػتفبدُ

کِ ثیبًگش . تش اػت ّبی ًمذی لَی اللام تقْذی ٍ خشیبى ّوجؼتگی ،ّبی فولیبتی ٍخَد صیبى

 . ثبؿذ کبساًِ هی سفتبس هحبفؾِ

tititititi CFDCFbCFbDCFbbACCD ,,,3,2,10 ****   
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tiCFکل اللام تقْذی،  ثیبًگش ACCDفَق دس ایي هذل ، itDCFّبی ًمذ فولیبتی، خشیبى ،,

هٌفی ثَدى خشیبى ًمذ فولیبتی، ثشاثش ثب یک ٍ دس غیش  ٌّگبمدس کِ هتغیش هدبصی اػت، 

 .ثبؿذ ایٌلَست ثشاثش ثب كفش هی

 ّبی ًمذی دس ٌّگبم ٍخَد ّوجؼتگی ثیي اللام تقْذی ٍ خشیبىضشیت ، 2b، دس ایي ساثغِ

32 ٍ  (اخجبس خَة)ػَدّبی فولیبتی  bb   ّبی  ّوجؼتگی ثیي اللام تقْذی ٍ خشیبىضشیت

دس كَست ٍخَد سفتبس  دس ًتیدِ. هی ثبؿٌذ (اخجبس ثذ)صیبًْبی فولیبتی ًمذی دس ٌّگبم ٍخَد 

232اًِکبس هحبفؾِ bbb  03، یقٌی b 3ّشچِ. ثبؿذ هیb دس  تش ثبؿذ، سفتبسًبهتمبسى ثضسگ  

 ی ثیـتش خَاّذ ثَدکبسثیـتش ٍ دس ًتیدِ هحبفؾِ( اخجبس خَة ٍ ثذ)ی فولیبتّبی   ٍ صیبى لجبل ػَد

=4<. 

 متغيزَبی مستقل

 درصد اعضبی غيز مًظف َيئت مديزٌ

بس ّبی افضبی هَؽف ّیئت هذیشُ استجبط ًضدیکی ثب هذیش فبهل داسد، اًتؾاص آًدب کِ هؼئَلیت

سٍد ٍؽیفِ ًؾبست ثش هذیشیت فوذتبً ثش فْذُ افضبی غیشهَؽف ّیئت هذیشُ لشاس گیشد؛ هی

ثیي هذیشاى ٍ ثٌبثشایي افضبی غیشهَؽف ّیئت هذیشُ اص خبیگبُ هْوی دس حل هـکل ًوبیٌذگی 

ًذ کِ ُ اایي ًتیدِ سػیذثِ  دس ایي ساػتب ثشخی اص تحمیمبت. >10=هبلکبى ثشخَسداسًذ

ّب تؼلظ داسًذ، ثیـتش دس ساػتبی هٌبفـ  ػْبهذاساى  یی کِ افضبی غیش هَؽف دس آىّب هذیشُ ّیئت

 ّوچٌیي .گبم ثشداؿتِ ٍ ثب احتوبل ثیـتشی هبًـ فولکشد ضقیف افضبی ّیئت هذیشُ هی ؿًَذ

ؿشکتْبی داسای ّیئت هذیشُ ثب اکثشیت افضبی غیش هَؽف، کوتش دسگیش هـخق ؿذُ اػت کِ 

ثب ایي حبل، ثشخی هغبلقبت كَست گشفتِ هبًٌذ ّشهبلیي ٍ  .>11=ذّبی حؼبثذاسی ّؼتٌ تملت

ای ثیي افضبی غیشهَؽف ّیئت هذیشُ ٍ فولکشد اًذ ساثغِ لبثل هلاحؾِ، ًتَاًؼتِ>14=ّوکبساى 

دلایلی کِ ثشای احتوبل تحت تبثیش لشاس گشفتي هذیشاى غیش هَؽف ثِ ٍػیلِ . ؿشکت هؼتٌذ ًوبیٌذ
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فمذاى داًؾ ٍ تخلق کبفی ثشای اسصیبثی تلویوبت  -1تٌذ اص هذیشاى هَؽف رکش ؿذُ فجبس

 .ّبفمذاى اًگیضُ دس چبلؾ کـیذى ایي تلوین -2 .هذیشاى

  مبلکيت مديزان 

هبلکیت هذیشاى هَخت ایدبد ّوؼَیی ثیـتش هٌبفـ هذیشاى ٍ ػْبهذاساى ؿذُ ٍ هـکلات 

هبلکیت هذیشاى ثبلاػت،  دسكذکِ  صهبًی >.24ٍ  15= دّذ ًوبیٌذگی سا ثیي عشفیي کبّؾ هی

 ثذلیللیکي  ،هی گشدد دسیبفت پبداؽ ثیـتش تَػظ هذیشهٌدش ثِ ػَد خبسی  ًوبییثیؾ ّشچٌذ 

ٍ ثشٍت هذیش ثِ فٌَاى یک )اسصؽ ؿشکت هقکَع ؿذى ایي اسائِ ثیؾ اص ٍالـ دس آیٌذُ، 

سٍد هذیشاى   اًتؾبس هی هجٌبی ایي اػتذلال ایي اػت کِ . یبفتخَاّذ  دس آیٌذُ کبّؾ( ػْبهذاس

دس ًتیدِ ثب افضایؾ . >18= دس ؿشکت ثبلی ثوبًٌذثلٌذ هذتی  عی دٍسُ ثب دسكذ هبلکیت ثبلا، 

ؿذت هؼئلِ ًوبیٌذگی  ّب ثب دیگش ػْبهذاساى ّوؼَتش ؿذُ ٍ اًگیضُ ٍ هٌبفـ آى هبلکیت هذیشاى،

 .کبّؾ خَاّذ یبفت

 وُبدیمبلکيت 

ّبی  ّب، كٌذٍق ّبی ثیوِ، ثبًک ی هبًٌذ ؿشکتهبلکیت ًْبدی، هبلکیت ػْبم تَػظ ًْبدّبی هبل

هبلکیت فوذُ . >17= ثبؿٌذ گزاس هی ّبی ػشهبیِ ّبی ػشهبیِ گزاسی ٍ ثبًک ثبصًـؼتگی، كٌذٍق

لذست  ثِ فلاٍُکٌذ،  ّب سا ثِ ًؾبست هَثش ثش فقبلیت هذیشیت تشغیت هی ػشهبیِ گزاساى ًْبدی آى

گزاساى ًْبدی ػشهبیِ .>21= یشیت داؿتِ ثبؿٌذذثش ه ای دّذ تبثیش فوذُ ّب اخبصُ هی حك سای ثِ آى

صًذ، سػذ ثِ هٌبفـ هبلکبى كذهِ هیّبی پیـٌْبدی هذیشاى کِ ثِ ًؾش هیثِ احتوبل ثیـتشی ثب عشح

 . >7= ًوبیٌذهخبلفت هی

 متغيز کىتزلی

کی اص لشاسدادّبی ثذّی ی. دس ایي تحمیك اص ًؼجت ثذّی ثِ فٌَاى هتغیش کٌتشل اػتفبدُ ؿذُ اػت

کِ اًتؾبس  >23=سٍد  ّبی هبلی ثِ ؿوبس هیکبسی كَست هْوتشیي فَاهل تمبضب ثشای هحبفؾِ

 .کبسی داؿتِ ثبؿذ هحبفؾِسٍد ساثغِ هثجتی ثب  هی
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 پيشيىٍ تحقيق 

ثب كذ افضبء غیش هَؽف ّیئت هذیشُ ثیي دس هثجتی ساثغِ >6=ثیکغ، پبح ٍ یبًگ 

 . هؼتٌذ ًوَدًذکبسی  هحبفؾِ

( هَؽف)دسكذ هذیشاى اخشایی  کبسی ثبهحبفؾِ هقکَػی ثیي ثِ ساثغِ >3=وبى احوذ ٍ دٍل 

 دسكذ هبلکیت افضبی غیش هَؽف ّیئت هذیشُ ٍ کبسیدس ّیئت هذیشُ ٍ ساثغِ هثجتی ثیي هحبفؾِ

 .دػت یبفتٌذ

کبسی  ثیي لذست ًؾبم ساّجشی ؿشکت ٍ هحبفؾِ هثجتیساثغِ  >13=گبسػیب، گبسػیب ٍ پٌبلَا 

 . دًذهـبّذُ ًوَ

دسكذ هبلکیت هذیشاى کوتش هی ؿَد، ثب  چِّش ًذدادًـبى  >18=لافًَذ ٍ سٍیچَدّبسی 

ّبی ًوبیٌذگی، تمبضب  تَخِ ثب تَخِ ثِ کبّؾ ّوؼَیی هٌبفـ آًبى ثب ػْبهذاساى ٍ افضایؾ ّضیٌِ

 .یبثذ کبسی افضایؾ هی ثشای هحبفؾِ

کِ هذیشفبهل ًفَر کوتشی دس  ّبیی دس ؿشکت ًذداد ًـبى  >12=گبسػیب، گبسػیب ٍ پٌبلَا  

 .تش اػت      کبساًِ ّیئت هذیشُ داسد، حؼبثذاسی هحبفؾِ

ّبی هبلی دس  ثب اػتفبدُ اص هقیبس فذم تمبسى صهبًی ثبػَ ًـبى دادًذ كَست >19=لَثَ ٍ طٍ        

 .اًذ تش ؿذُ کبساًِ اص آى هحبفؾِآکؼلی، ًؼجت ثِ دٍسُ پیؾ  –ػبسثیٌض  دٍسُ هتقبلت لبًَى

ّشچِ تخلق حؼبثذاسی ٍ هبلی افضبی کویتِ دسیبفتٌذ  >16= ٍاًبتبى شیـٌبى ٍ ٍیغک

، ثبلاتش ثبؿذ (ثِ فٌَاى یکی اص ػبصٍکبسّبی ثیشًٍی ًؾبم ساّجشی ؿشکت) ّب حؼبثشػی ؿشکت

 .تش خَاّذ ثَد کبساًِ ّبی هبلی هحبفؾِ كَست

ٍ دسكذ ثبلاتش هبلکیت تش  ّیئت هذیشُ ثضسگثب ّبی  ؿشکتدسیبفتٌذ  >8= چی، لیَ ٍ ٍاًگ

یت اص عشف دیگش، ثبلاتش ثَدى دسكذ هبلک. ًذسکبسی دا ًْبدی تمبضبی کوتشی ثشای هحبفؾِ

 .اػتوشاُ کبسی ّ ثب تمبضبی ثیـتش ثشای هحبفؾِ ،هذیشاى هَؽف
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کبسی دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ  ثِ ثشسػی ٍلَؿ هحبفؾِ> 1=هْشاًی، حلاج ٍ حؼٌی 

ثب اػتفبدُ اص هذل فذم تمبسى صهبًی دس ؿٌبػبیی . کبسی پشداختٌذ ش هحبفؾِتبثیش اللام تقْذی ث

ثب ػَد  (ثبصدُ هٌفی)ًْب ًـبى دادًذ ّوجؼتگی اخجبسثذ آ، (هذل ثبػَ)اخجبس ثذ ًؼجت ثِ اخجبس خَة

اػت ٍ ایي ثِ هقٌی تبییذ ٍخَد  ثب ػَد (ثبصدُ هثجت)ثیؾ اص ّوجؼتگی اخجبس خَة حؼبثذاسی،

ای اص سفتبس  ّوچٌیي ثخؾ فوذُ. ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هی ثبؿذ کبسی دس هحبفؾِ

 .لِ اللام تقْذی ػَد تجییي هی ؿَدکبساًِ ثَػی هحبفؾِ

ثِ ثشسػی ساثغِ ػبصٍکبسّبی ًؾبم ساّجشی ؿشکت ثب  >2=ًَسٍؽ، کشهی ٍ ٍافی ثبًی 

داس ثیي دسكذ  ٍ هقٌیایـبى ثیبًگش ٍخَد ساثغِ هٌفی  ّبی  یبفتِ. ّبی ًوبیٌذگی پشداختٌذ ّضیٌِ

آًْب . ّبی ًوبیٌذگی ثَد گزاساى ًْبدی ٍ ًؼجت افضبی غیش هَؽف ثب ّضیٌِ هبلکیت ػشهبیِ

ّبی  گیشی ًوَدًذ افضایؾ ٍ ثْجَد ػبصٍکبسّبی ًؾبم ساّجشی ؿشکت ثش کبّؾ ّضیٌِ ًتیدِ

 .ًوبیٌذگی ٍ افضایؾ اسصؽ ؿشکت هَثش اػت  

 َبی تحقيقفزضيٍ

کٌٌذ افضبی غیشهَؽف ّیئت هذیشُ تلویوبت هذیشاى سا ًؾبست ٍ  سُ هیاؿب >10=فبهب ٍ خٌؼي 

سٍد  سٍ اًتؾبس هی اص ایي. ؿًَذ کٌتشل ًوَدُ دس ًتیدِ ثبفث افضایؾ کیفیت گضاسؿگشی هبلی هی

دس حؼبثذاسی کبسی  هحبفؾِافضایؾ افضایؾ ًؼجت هذیشاى غیشهَؽف دس ّیئت هذیشُ هٌدش ثِ 

 :دؿَ

ٍ  ثجتّبی ًوبیٌذگی ساثغِ هضبی غیشهَؽف ّیئت هذیشُ ٍ ّضیٌِثیي دسكذ اف“: اٍلفشضیِ 

 ”.هقٌبداسی ٍخَد داسد

ثِ تبثیش هثجت هبلکیت هذیشاى دس ّوؼَیی ثیـتش هٌبفـ هذیشاى ٍ  >15=لیٌگ  خٌؼي ٍ هک

هَخت ّذایت  کٌٌذ کبّؾ هبلکیت هذیشاى احوذ ٍ دٍلوبى فٌَاى هی. کٌٌذ هبلکبى اؿبسُ هی

ٍ  سٍد استجبط هقٌبداس دس ًتیدِ اًتؾبس هی. >3=ؿَد  کبسی هی هحبفؾِ ؿشکت ٍ کبّؾ تش ضقیف

 :سی ٍخَد داؿتِ ثبؿذکب ی ثیي دسكذ هبلکیت افضبی ّیئت هذیشُ ٍ هحبفؾِهثجت



10 

 

هقٌبداسی هثجت ٍ کبسی ساثغِ  ثیي دسكذ هبلکیت افضبی ّیئت هذیشُ ٍ هحبفؾِ“: ٍمفشضیِ د

 ” .ٍخَد داسد

ی ثب اػتفبدُ اص حك سأی دس گزاساى ًْبدتحمیك، ػشهبیِثب تَخِ ثِ ادثیبت ٍ پیـیٌِ 

داساى ّبی ؿشکت هـبسکت ًوَدُ ٍ ػقی دس ّوؼَ ًوَدى تلویوبت ثب هٌبفـ ػْبمگیشی تلوین

دس کبسی ثیـتش  هحبفؾِ ّب هٌدش ثِفضایؾ دسكذ هبلکیت آىؿَد ا پیؾ ثیٌی هی داسًذ؛ اص ایٌشٍ

 . ؿَد حؼبثذاسی

کبسی ساثغِ هثجت ٍ هقٌبداسی  گزاساى ًْبدی ٍ هحبفؾِلکیت ػشهبیِثیي دسكذ هب“: فشضیِ ػَم

 . ”ثشلشاس اػت

 

 ريش تحقيق

کِ . ایي تحمیك اص لحبػ ّذف، تحمیمی کبسثشدی ٍ اص لحبػ هبّیت، تحمیمی تَكیفی اػت

کبسی ثب اػتفبدُ اص  ثب هحبفؾِ اص ػبصٍکبسّبی ساّجشی ؿشکت تجییي سٍاثظ ثیي چٌذ هتغیش ثذًجبل

ّب اص سگشػیَى همغقی دس ایي تحمیك ثشای آصهَى فشضیِ. سد سگشػیَى چٌذ هتغیشُ اػتثشآٍ

 .اػتفبدُ گشدیذُ اػت 1تشکیجی

 (متغيز يابستٍ)کبری  وحًٌ محبسبٍ محبفظٍ

هذل هقشفی ؿذُ دس ادثیبت تحمیك ثشای اسصیبثی  ّبی هغشح ؿذُ، اص دٍ آصهَى فشضیِ ثِ هٌؾَس

 .ؿَد بدُ هیکبسی، ثِ ؿشح صیش اػتف هحبفؾِ

 (عدم تقبرن سمبوی در شىبسبيی سًد ي سيبن)معيبر رابطٍ ببسدَی سُبم ي سًد 

 اػتفبدُ هقبدلِ ثبػَ دس ایي هذل ثشای آصهَى ساثغِ هتغیشّب ثب ػغح هحبفؾِ کبسی حؼبثذاسی، اص

 :هتغیشُ صیش ثشاصؽ ؿذُ اػت هی گشدد ثذیي هٌؾَس هذل سگشػیَى چٌذ 

  1رابطٍ شمبرٌ 

                                                           
1
 - A Pooled Cross-Sectional Ordinary Least Squares (OLS) Regression  
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titittittitt RDnxDnxRnxnx ,,7,6,54 %%%%   

titittitti RDownDownR ,,11,10,     tt ownown   98   

ttittitt instownDinstownRinstowninstown 15,14,1312                       

 ttiti VariablesControlRD   ,, 
%X   N;  دسكذ هذیشاى غیشهَؽف دس ّیئت هذیشُ ؿشکتi  دس پبیبى ػبلt  

OWN ;  ؿشکت هذیشاى هدوَؿ دسكذ هبلکیتi  دس پبیبى ػبلt 

INSTITOWN ; ِدس ؿشکت  (دسكذ 5ثبلای ) گزاساى ًْبدیدسكذ هبلکیت ػشهبیi  دس پبیبى

 tػبل 

ایي اػت کِ ثب افضایؾ ثِ تشتیت دسكذ افضبی  ثیبًگش β7 ٍβ11  ٍβ15 هثجت ثَدى ضشایت 

ایؾ کبسی افض هبلکیت هذیشاى ٍ دسكذ هبلکیت ًْبدی، هیضاى هحبفؾِ ،غیشهَؽف ّیئت هذیشُ

 . یبثذهی

 کبری مبتىی بز اقلام تعُدی  محبفظٍ معيبر
گیشی  اًذاصُ ل ٍ ؿیَاکَهبس ثشایاللام تقْذی ثب ّب اص هقیبسدس هذل دٍم، ثشای آصهَى فشضیِ

 :هتغیشُ صیش ثشاصؽ ؿذُ اػت ثذیي هٌؾَس هذل سگشػیَى چٌذ . ؿَد  کبسی اػتفبدُ هی هحبفؾِ

  2رابطٍ شمبرٌ 

tititititi CFDCFCFDCFACC ,,3,2,10, ****                         

titittittitt CFDCFnxDCFnxCFnxnx ,,7,6,54 %%%%   

titittitti CFDCFownDCFownCF ,,11,10,     tt ownown   98   

ttittitt instownDCFinstownCFinstowninstown 15,14,1312                       

tittiti VariablesControlCFDCF ,,,    

titititititi RDRDPE ,,3,2,101,,  
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اػتیَدًت، آصهَى  tضشایت هتغیشّبی هذل سگشػیًَی ثب اػتفبدُ اص آصهَى  ایي تحمیك دس

دس ( F)ّبی سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ، آص آهبسُ فیـش  ثشای آصهَى هقٌبداسی کلی هذل . گشدد هی

دسكذ اعویٌبى، ٍ ّوچٌیي ثشای آصهَى فذم ٍخَد ّوجؼتگی ثیي خغبّبی هذل اص  99ػغح 

ّبی ًْبیی اص ٍ تحلیل ثِ هٌؾَس اًدبم تدضیِ .ؿَدٍاتؼَى اػتفبدُ هی -آصهَى دٍسثیي

 . اػتفبدُ ؿذُ اػت اکؼل ٍ EVIEWSّبی  افضاس ًشم

 جبمعٍ ي ومًوٍ آمبری تحقيق 

ُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ّبی پزیشفتِ ؿذخبهقِ آهبسی تحمیك فجبست اص کلیِ ؿشکت

 : ّبی صیش اًتخبة ؿذُ اػتًوًَِ آهبسی ثِ سٍؽ حزفی ٍ ثش اػبع هقیبس . ثبؿذ هی

 ثَسع دس 1382 ػبل اص لجل ، ثشسػی هَسد ػبلْبی دس آهبسی ًوًَِ ؿذى ّوگي هٌؾَس ثِ .1

 .ثبؿٌذ ؿذُ پزیشفتِ ثْبداس تْشاى اٍساق

 .ثبؿذ هبُ اػفٌذ ثِ هٌتْی ّبآى هبلی دٍسُ همبیؼِ، لبثلیت افضایؾ لحبػ ثِ .2

 .ثبؿٌذ ًذادُ هبلی ػبل تغییش هزکَس هبلی ّبیػبل عی .3

 . ًجبؿٌذ دُ صیبى هزکَس هبلی ّبیػبل عی .4

تقییي اسصؽ ثبصاس  هؼتلضمعجك هذل ثبػَ، ( هحبفؾِ کبسی)تقییي هتغیش ٍاثؼتِ  ثب تَخِ ثِ ایٌکِ .5

لزا ػْبم ؿشکت دس عَل اػفٌذ هبُ ّش ػبل  اػت،حمَق كبحجبى ػْبم آى دس پبیبى ػبل 

 .حذالل یکجبس هقبهلِ ؿذُ ثبؿذ

  .ذًجبؿ ثبًک لذیٌگ ٍّ گشی هبلی ،ّبی ٍاػغِؿشکت ثِ دلیل هبّیت خبف فقبلیت، خضء .6

 .ّبی ّیئت هذیشُ ؿشکت دس دٍسُ اًتخبثی دس دػتشع ثبؿذ یاعلافبت هشثَط ثِ ٍیظگ .7

لغبیت پبیبى  1382اثتذای ػبل ؿشکت دس دٍسُ صهبًی  66ثب تَخِ ثِ ؿشایظ رکش ؿذُ، تقذاد  

 . ثِ فٌَاى ًوًَِ آهبسی اًتخبة گشدیذ 1385ل بػ

 َبی تحقيق يبفتٍ
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گشػیَى همغقی چٌذ هتغیشُ هقیبس ثِ تشتیت ًتبیح حبكل اص ثشاصؽ هذل س(  2)ٍ ( 1)ّبی  دس ًگبسُ

   .گشددکبسی ثبػَ، ٍ هقیبس ثبل ٍ ؿیَاکَهبس اسائِ هی هحبفؾِ

کبسی  ثب هحبفؾِ( هقکَع)هتغیشّب ثیبًگش ساثغِ هؼتمین ( هٌفی)، ضشیت هثجت (1)دس ًگبسُ 

ّوبًغَس کِ دس ادثیبت . ًتبیح هذل ثبػَ ثِ تٌْبیی اسائِ ؿذُ اػت 2ٍ  1ّبی   دس ػتَى. اػت

هثجت ٍ هقٌبداس ثَدى . کبسی عجك ایي هذل اػت هقیبس ػٌدؾ هحبفؾِ  β3هَضَؿ هغشح ؿذ، 

. ثبؿذ کبسی هی ّبی هبلی ٍ ٍخَد هحبفؾِ ثیبًگش ؿٌبػبیی ػشیقتش اخجبس ثذ دس كَست  β3ضشیت 

، کِ ثِ هٌؾَس اسائِ ًؾبم ساّجشی اػت هتغیشّبی هؼتملثب ّوشاُ  ثبػًَتبیح هذل  4ٍ  3ّبی  ػتَى

 .كِ ًتبیح تٌْب ضشایت هشثَط ثِ هتغیشّبی هَسد اػتفبدُ دس تحلیل ًْبیی اسائِ ؿذُ اػتخلا

ثِ ایي هقٌی . ثبؿذ دسكذ هقٌبداس اػت کِ هغبثك پیؾ ثیٌی هی 99هثجت ٍ دس ػغح  β11یت ضش

ًیض   β7ّوچٌیي ضشیت . یبثذهیکبسی افضایؾ  کِ ثِ ثب افضایؾ دسكذ هبلکیت هذیشاى هحبفؾِ

کبسی ٍ ًؼجت افضبی غیش هَؽف ّیئت  ٌبداس ثَدُ، کِ ثیبًگش ساثغِ هقکَع هحبفؾِهٌفی ٍ هق

ؼت، کِ حبکی اص فذم ساثغِ دسكذ هبلکیت داس ًی هثجت ٍلی هقٌی β15ضشیت . هذیشُ اػت

ّوچٌیي ًتبیح ثیبًگش ساثغِ هثجت ٍ هقٌبداس ًؼجت  .ثبؿذ کبسی عجك هذل ثبػَ هی ًْبدی ٍ هحبفؾِ

ضشیت تقییي تقذیل ؿذُ هذل ثشاصؽ ؿذُ . ثبؿذ دسكذ هی 99دس ػغح  کبسی ثذّی ٍ هحبفؾِ

کبسی ػٌدیذُ ؿذُ ثب هقیبس  اص تغییشپزیشی دس هحبفؾِ% 44ثبؿذ، ثِ ایي هقٌی کِ هی% 44حذٍد 

 .  تَاى ثِ ٍػیلِ سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ تَضیح دادثبػَ سا هی

. کبسی اػت ثب هحبفؾِ( هقکَع)تمین هتغیشّب ثیبًگش ساثغِ هؼ( هٌفی)، ضشیت هثجت (2)دس ًگبسُ 

ًتبیح هذل ثبل ٍ ؿیَاکَهبس ثذٍى ٍاسد ًوَدى هتغیشّبی هؼتمل ًؾبم ساّجشی  2ٍ  1ّبی   دس ػتَى

کبسی عجك هذل هزکَس  ثیبًگش ٍخَد هحبفؾِ  β3هثجت ٍ هقٌبداس ثَدى ضشیت . اسائِ ؿذُ اػت

اػت، اُ هتغیشّبی هؼتمل ًؾبم ساّجشی ًتبیح هذل ثبل ٍ ؿیَاکَهبس ّوش 4ٍ  3ّبی  ػتَى. ثبؿذ هی

کِ ثِ هٌؾَس اسائِ خلاكِ ًتبیح تٌْب ضشایت هشثَط ثِ هتغیشّبی هَسد اػتفبدُ دس تحلیل ًْبیی 

دسكذ هقٌبداس اػت کِ ثب تَخِ ثِ ادثیبت  99هثجت ٍ دس ػغح  β11  ٍβ15ضشایت  .اسائِ ؿذُ اػت
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کِ ثِ تشتیت ثب افضایؾ دسكذ هبلکیت  ثِ ایي هقٌی. ؿذتحمیك ًیض ّویي ًتبیح پیؾ ثیٌی هی

ّوچٌیي ضشیت . یبثذهیکبسی افضایؾ  گزاساى ًْبدی، هحبفؾِهذیشاى ٍ دسكذ هبلکیت ػشهبیِ

β7  ِکبسی ٍ ًؼجت افضبی غیش هَؽف  ًیض هٌفی ٍ هقٌبداس ثَدُ، کِ ثیبًگش ساثغِ هقکَع هحبفؾ

ثجت ٍ هقٌبداس ًؼجت ثذّی ٍ ّوبًٌذ هذل لجلی، ًتبیح ثیبًگش ساثغِ ه .ّیئت هذیشُ اػت

ضشیت تقییي تقذیل ؿذُ هذل ثشاصؽ ؿذُ حذٍد  . ثبؿذ دسكذ هی 95کبسی دس ػغح  هحبفؾِ

کبسی ػٌدیذُ ؿذُ ثب هقیبس ثبل ٍ  اص تغییشپزیشی دس هحبفؾِ% 44ثبؿذ، ثِ ایي هقٌی کِ هی% 44

 . تَاى ثِ ٍػیلِ سگشػیَى ثشاصؽ ؿذُ تَضیح دادؿیَاکَهبس سا هی

 ، معيبر عدم تقبرن سمبوی، مدل ببسً( 1)وگبرٌ 

 
هذل ثبػَ ثذٍى ٍاسد کشدى 

 هتغیشّبی هَسد آصهَى

هذل ثبػَ ّوشاُ ثب هتغیشّبی هَسد 

 آصهَى

 t-value ضشایت هتغیشّب t-value ضشایت هتغیشّب هتغیشّب

β0 19/0  ***88//86  21/0  23/3 *** 

β1 Di,t 02/0-  *96/1-  07/0  56/0  

β2 Ri,t 06/0  ***09/6  36/0  94/1 * 

β3 Di,t Ri,t 16/0  ***18/3  31/0-  55/5- *** 

β7 Nx Di,t Ri,t   41/0-  77/2- *** 

β11 Own Di,t Ri,t   81/0  58/5 *** 

β15 Inst Di,t Ri,t   13/0  52/0  

 F ***04/19 ***87/6آهبسُ 

 99/1 51/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

R2 ُ44/0 20/0 تقذیل ؿذ 
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 .هقٌبداس اػت% 99دس ػغح اعویٌبى *** ، %95دس ػغح اعویٌبى ** ، %90ى دس ػغح اعویٌب* 

 ، معيبر اقلام تعُدی، مدل ببل ي شيًاکًمبر( 2)وگبرٌ 

 
ثذٍى ٍاسد کشدى هتغیشّبی  ثبلهذل 

 هَسد آصهَى

ّوشاُ ثب هتغیشّبی هَسد  هذل ثبل

 آصهَى

 t-value ضشایت هتغیشّب t-value ضشایت هتغیشّب هتغیشّب

β0 13/0-  52/10- *** 05/0  92/1  

β1 Dcfi,t 04/0  42/1  20/1-  18/2-  

β2 Cfi,t 23/0  44/5 *** 51/0-  28/18-  

β3 Dcfi,t Cfi,t 64/0  42/3 *** 73/28-  27/3-  

β7 Nx Dcfi,t Cfi,t   31/12-  44/3- *** 

β11 Own Dcfi,t Cfi,t   98/4  05/6 *** 

β15 Inst Dcfi,t Cfi,t   02/9  53/4 *** 

 ***F 26.09*** 7.03سُ آهب

85/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى  75/1 

R2 ُ25/0 تقذیل ؿذ  44/0 

 .هقٌبداس اػت% 99دس ػغح اعویٌبى *** ، %95دس ػغح اعویٌبى ** ، %90دس ػغح اعویٌبى * 

 َبی تحقيق گيزی در مًرد فزضيٍ بحث ي وتيجٍ

شخلاف هقٌبسداس ٍ ث% 1ی هتغیش دسكذ افضبی غیشهَؽف دس ّش دٍ هذل دس ػغح خغب tآهبسُ 

دٌّذُ ٍخَد ساثغِ هٌفی ٍ هقٌبداسی ثیي دسكذ ایي هؼئلِ ًـبى. اًتؾبس لجلی ضشیت آى هٌفی اػت

هی گشدد، ثِ فجبست  سدکبسی ثَدُ ٍ فشضیِ اٍل تحمیك  افضبی غیشهَؽف ٍ تمبضب ثشای هحبفؾِ

یشُ هٌدش ثِ کبّؾ دیگش افضایؾ دسكذ افضبی غیشهَؽف ٍ دس ًتیدِ اػتملال ثیـتش ّیئت هذ
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ًتیدِ حبكلِ حبکی اص ایي اػت کِ ثب افضایؾ هذیشاى غیشهَؽف . ؿذُ اػتکبسی  ثشای هحبفؾِ

ثلکِ ثبفث سفتبس هتَْساًِ تش  ،ـذًًُؾبست ثش فولکشد هذیشاى ؿشکت هَثشتش  ًِ تٌْب ّیئت هذیشُ،

دِ سا هی تَاى ثب َس کِ دس ادثیبت تحمیك ًیض رکش ؿذ، ایي ًتیغالجتِ ّوبً .هذیشیت ؿذُ اػت

دلایلی چَى  فمذاى داًؾ ٍ تخلق کبفی افضبی غیش هَؽف ثشای اسصیبثی تلویوبت هذیشاى 

ّب ٍ لشاس گشفتي ایي افضب تحت ًفَر هذیش اخشایی، فمذاى اًگیضُ دس ثِ چبلؾ کـیذى ایي تلوین

اص خولِ گبسػیب ٍ تحمیمبت لجلی ثشخی ثب ًتبیح  ـبثِایي یبفتِ تحمیك ه .تَخیِ ًوَد... اخشایی ٍ 

ٍ ثیکغ ٍ ّوکبساى  >3=دس حبلیکِ احوذ ٍ دٍلوبى .هی ثبؿذ >8=، چی ٍ ّوکبساى>12=ّوکبساى 

گبسػیب ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌکِ هکبى اًدبم تحمیمبت  .ثِ ًتبیدی هتفبٍت اص ایي ًتیدِ دػت یبفتٌذ >6=

 >3=احوذ ٍ دٍلوبىٍ تحمیك ، دس اػپبًیب ٍ تبیَاى ٍ هکبى اًدبم د>8=، چی ٍ ّوکبساى>12=ّوکبساى 

دس اًگلؼتبى ٍ اهشیکب ثَدُ اػت، هوکي اػت ثتَاى ػغح آگبّی هذیشاى  >6=ٍ ثیکغ ٍ ّوکبساى 

ثبصاس ػْبم سا دس حبكل ؿذى ایي ًتیدِ دخیل ػغح غیشهَؽف اص هؼئَلیت خَد ٍ پیـشفتِ ثَدى 

 . داًؼت

شُ دس ّش دٍ هذل، حبکی اص افضبی ّیئت هذیهشثَط ثِ هتغیش دسكذ هبلکیت  tضشیت ٍ آهبسُ 

دس . اػت کبسی هحبفؾِثیي ایي هتغیش ٍ % 1دس ػغح خغبی  ٍ هقٌبداس هؼتمینای  ٍخَد ساثغِ

ایي اػت کِ ثب ثبلاتش سفتي دسكذ  تحمیك هَسد تأییذ لشاس گشفتِ ٍ ثیبًگش دٍمًتیدِ، فشضیِ 

ؾبست ّیئت هذیشُ ثش ً ،افضایؾ ّوؼَیی هٌبفـ هذیشاى ٍ هبلکبىٍ  افضبی ّیئت هذیشُهبلکیت 

هذیشاى دس   علجبًِ ؿذت هؼئلِ ًوبیٌذگی ٍ سفتبس فشكت یشاى اخشایی افضایؾ هی یبثذ ٍذسفتبس ه

ّبی تحمیمبت اًدبم کِ ایي اهش ثب یبفتِ ،یبثذ ّب کبّؾ هی ؿٌبػبیی ػَدّب ٍ ثِ تقَیك اًذاختي صیبى

   .بثمت داسدهغ... ، ٍ>12= گبسػیب ٍ ّوکبساى، >3=احوذ ٍ دٍلوبىُ تَػظ ؿذ

آى  tگزاساى ًْبدی دس ّش دٍ هذل هثجت اػت ٍ آهبسُ  ضشیت هتغیش دسكذ هبلکیت ػشهبیِ

هقٌبداس اػت ٍلی دس هذل  فذم تمبسى صهبًی ثبػَ % 1دس هذل اللام تقْذی دس ػغح  خغبی 

 >12=ٍ گبسػیب ٍ ّوکبساى  >8=ّوکبساى ثشخی اص تحمیمبت پیـیي  اص خولِ چی ٍ  .ؼتًی داس  هقٌی
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ل ثشخی دیگش چَى ثب ایي حب. اًذ کبسی دػت یبفتِ  ثِ ساثغِ هثجتی ثیي هبلکیت ًْبدی ٍ هحبفؾِ

کبسی هـبّذُ  ای ثیي هبلکیت ًْبدی ٍ هحبفؾِ ساثغِ >6=ٍ ثیکغ ٍ ّوکبساى  >3=احوذ ٍ دٍلوبى 

مین آى دس هدوَؿ ثب تَخِ ثِ ضشایت ایي هتقیش دس دٍ هذل، ًوی تَاى فشضیِ استجبط هؼت. ًکشدًذ

 .کبسی سا سد کشد ثب هحبفؾِ

 گيزیوتيجٍ

، ًبؿی اص ایي اػت کِ هذیشاى ثِ عَس هَثش ذیشاى ٍاحذ تدبسی ٍ دیگش ریٌفقبىتضبد هٌبفـ ثیي ه

ای دس  کٌتشل داسایی ّبی ؿشکت سا دس دػت داسًذ دس حبلی کِ هقوَلا داسای هبلکیت فوذُ

فتبسی فشكت علجبًِ دس گضاسؿگشی هبلی اص سٍد س دس ًتیدِ اًتؾبس هی. ػْبم آى ؿشکت ًیؼتٌذ

کبسی هحذٍدیتی اػت کِ تَاًبیی ٍ توبیل  هحبفؾِ.  تش ػَدّب داؿتِ ثبؿٌذ خولِ دس ؿٌبػبیی ػشیـ

کیفیت ًؾبم ساّجشی ؿشکت  ،دس ایي ساػتب. دّذ کبّؾ هیهذیشاى  دسعلجبًِ سا  ایي سفتبس فشكت

ثب  دس ایي تحمیك. ّبی هبلی داسد دس كَست کبس سفتِ کبسی ثِ تبثیش ثؼضایی دس هیضاى هحبفؾِ

، ثِ ثشسػی کبسی هحبفؾِگیشی ثشای اًذاصُاػتفبدُ اص هقیبسّبی فذم تمبسى صهبًی ٍ اللام تقْذی 

ّبی پزیشفتِ دس ؿشکت کبسی هحبفؾِ ػغح ًؾبم ساّجشی ؿشکت ثش ػبصٍکبسّبیتأثیش ثشخی اص 

-هثجت ٍ هقٌبّب حبکی اص ٍخَد ساثغِ یبفتِ. ِ ؿذُ اػتؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداخت

کبسی  لکیت هذیشاى ثب هحبفؾِبهگزاساى ًْبدی ٍ ّوچٌیي دسكذ داسی ثیي دسكذ هبلکیت ػشهبیِ

ثب . اػتکبسی  هحبفؾَِؽف ّیئت هذیشُ ثب هفضبی غیشادسكذ ساثغِ هٌفی ٍ هقٌبداس ّوچٌیي ٍ 

گیشی  ًؼجت ثِ هذل هَسد اػتفبدُ دس اًذاصُداسی ضشایت هتغیشّبی هؼتمل  ایي حبل همذاس ٍ هقٌی

تش  ّبی ساّجشی لَی ًؾبمثٌب ثشایي ؿَاّذ هب هغبثك ایي ًؾشیِ اػت کِ  .کبسی حؼبع اػت هحبفؾِ

 . کٌٌذ کبسی ثِ فٌَاى اثضاسی ثشای کٌتشل هذیشیت اخشایی اػتفبدُ هی اص هحبفؾِ

گزاساى ًْبدی ثش  ػشهبیِشُ ٍ افضبی ّیئت هذی تشهَثش ًؾبست دٌّذُ ًتبیح ایي تحمیك ًـبى

 .ثبؿذ ّب هی ىآافضایؾ دسكذ هبلکیت  ًبؿی اص ،کبسی ٍ افضایؾ هحبفؾِ هبلیّبی گیشیتلوین

ایي ًتبیح ثب فشضیِ ّوؼَیی هٌبفـ هذیشاى ٍ هبلکبى دس كَست ٍخَد هبلکیت هذیشاى ػبصگبس 
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افضایؾ دسكذ افضبی تَاى ادفب کشد ّبی تحمیك حبضش هیاص عشفی ثب تَخِ ثِ یبفتِ .اػت

ست ثش تلویوبت هذیشاى بثِ فٌَاى اثضاسی هَثش دس ثْجَد ًؾثِ خَدی خَد ًوی تَاًذ غیشهَؽف 

ؿَد ٍ لاصم اػت خْت ایي اهش افضبی ّیئت هذیشُ اص هبلکیت ػْبم ؿشکت ًیض  اخشایی لحبػ

  .ثشخَسداس ثبؿٌذ

 ارائٍ پيشىُبدَب

 : گشددش اسائِ هیثب تَخِ ثِ ًتبیح تحمیك حبضش پیـٌْبدّبی صی

تذٍیي آییي ًبهِ اكَل ساّجشی ؿشکت دس  تَػظ دػت اًذسکبساىاػتفبدُ اص ًتبیح ایي تحمیك  .1

 اٍساق ثْبداس تْشاىػبصهبى ثَسع 

گزاسی کَتبُ کذت ٍ ؿَد خْت تلویوبت ػشهبیِگشاى تَكیِ هیگزاساى ٍ تحلیلثِ ػشهبیِ .2

ثِ ػبصٍکبسّبی ًؾبم ساّجشی ثِ فٌَاى  ًیض ّب ٍ ؿشکتّبی حؼبثذاسی  ثلٌذ هذت، ثِ ؿیَُ

 .تَخِ ًوبیٌذّب،  تبثیش گزاس دس اًتخبة ایي ؿیَُ یفبهل

ثب تَخِ ثِ ادثیبت ٍ پیـیٌِ تحمیك رکش ؿذُ ّشیک اص هَاسد هغشٍحِ ریل هی تَاًذ دس تحمیمبت 

 :آتی ثِ فٌَاى هَضَفبت پیـٌْبدی خْت تحمیك هذ ًؾش لشاس گیشد 

  کبسی ٍ ًَؿ گضاسؽ حؼبثشػی ثش هحبفؾِثشسػی ساثغِ ثیي حؼبثشع. 

 ِجشی ؿشکت اص خولِ توشکض ّکبسی ثب ػبیش ػبص ٍ کبسّبی ًؾبم سا ثشسػی ساثغِ هحبفؾ

 . ...ّبی تلذی هذیشاى ٍ  هبلکیت، دٍسُ

  اػتفبدُ اص ؿبخق تشکیجی ػبصٍکبسّبی دسًٍی ٍ ثیشًٍی ًؾبم ساّجشی ثِ فٌَاى کیفیت ًؾبم

 .کبسیِ ساّجشی ٍ تبثیش آى ثش هحبفؾ

 ِکبسی ثش ػیبػت تمؼین ػَد ػْبم ٍ پبداؽ هذیشاى ثشسػی تبثیش هحبفؾ. 
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An investigation on the relation between corporate 

governance mechanisms and conservatism among firms 

listed on Tehran stock exchange 

Abstract  

As for variate motivations, managers are about to faster 

recognition of earnings and postponing of losses and expenses. 

Conservatism is a constraint that takes the ability and desire of this 

opportunistic behavior from managers. Firm’s board as a governance 

factor with a directing and monitoring role over the executive 

manager’s activities and institutional investors as outside controllers, 



22 

 

have a deserving importance in more appropriate firm’s direction, 

including adoption of more conservative accounting procedures.   

This study examines the impacts of corporate governance 

mechanisms on degree of conservatism among firms listed on Tehran 

stock exchange. Fore measuring conservatism, we use the asymmetric 

timeliness measure of Basu, and the accrual measure of Ball and 

Shivakumar.  

Among corporate governance mechanisms, institutional ownership, 

percentage of non-executive directors, and managerial ownership are 

used as independent variables. We also tested hypotheses using a 

pooled cross-sectional OLS regression.  

Findings show a positive relation between institutional ownership and 

conservatism. The same relation is observed between managerial 

ownership and conservatism. Furthermore a negative relation exists 

between Percentages of non-executive directors and conservatism.  

Key words: conservatism, Asymmetric timeliness, Corporate 

governance, Institutional ownership, Non-executive directors, 

managerial ownership 


