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هالی شذُ ٍ بِ اّویت آى اشارُ شذُ است.  یفزاٍاًی بز کیفیت گشارشگز تأکیذدر هباًی ًظزی حسابذاری 

 ابؼاد هختلفبز  تَاًذ هیاست کِ  گذاری سزهایِ ّای گیزی تصویندر  هؤثزیػاهل  ،یهال یگشارشگز تیفیک

ِ کیفیدت گشارشدگزی هدالی بدز      يیپدضٍّش رابهدِ بد    يید داشتِ باشذ. ّدذ  ا  تأثیزشزکت  کداّش   رابهد

است ٍ دلیل اصلی بحث دربارُ ایي هَضَع اّویت  گذاری سزهایِ واتیسَد بز تصو نیتمس هحذٍدکٌٌذگی

 ّدای  شدزکت  ّدای  دادُپدضٍّش،   يید . در ااسدت بالای افشای اطلاػات هالی در دًیدای تادارت کٌدًَی    

لدزار   یهَرد بزرس 5811 یال 5831 یدٍرُ سهاً یبزا ٍدر بَرط اٍراق بْادار بِ صَرت سالاًِ  شذُ پذیزفتِ

 تأثیزگدذاری  یچگدًَگ  یجْدت بزرسد   زُیچٌذ هتغ َىیپضٍّش اس هذل رگزس يیاًاام ا یگزفتِ است. بزا

 اس شیًٍ  ّا گذاریِیسَد بز سزها نیتمس استیس كیاس طز شذُ اػوال تیبز هحذٍد تیفیباک یهال یگشارشگز

( بزآٍرد شدذُ اسدت، اسدتفادُ    2000) کَلشیهک ً طاستفادُ شذُ کِ تَس (2002) چَیهذل دچاٍ ٍ د یالگَ

 تید فیاسدت ٍ ک  تأثیزگدذار  یهدال  یکِ ٍجَُ ًمذ بز گشارشگز دّذ هیپضٍّش ًشاى  يیا جیشذُ است. ًتا

 تأثیزگدذار در بدَرط اٍراق بْدادار تْدزاى،     شذُ پذیزفتِ ّای شزکت گذاری سزهایِبز  شیً یهال یگشارشگز

 است.

 گذاری¬ِیسزها واتیسَد؛ تصو نیتمس ؛یهال یگشارشگز تیفی: کلیذیگاى کٍاص
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 52 ٍ 55 ّای شوارُن یکٍ بیست سال التصادی هالِ 82

 

 همذهِ .5

سؿذ ٚ دٌشٌٛ٘ی ػشیغ سٚاثطظ الصلطبدی، ٔٙجطش ثطٝ سلبثطد ؿطذیذی دس ػشكطٝ صجطبسو، كطٙؼد ٚ          

 ٝ خططٛد، ٘یطبص ثطٝ ا٘جططبْ    ٞطبی  فؼبِیطد  ٚ ٌؼططصشؽؿططذٜ اػطدذ ِطزا ؿططشود ثطشای ثمطب       ٌطزاسی  ػطشٔبی

ثبیطذ اعلاػطبصی فطشاٞٓ ٕ٘بیطذ      ٞب ؿشودٔبِی  ٞبی ٌضاسؽداس٘ذذ  ٔٛلغ ثٝٔٙبػت ٚ  ٞبی ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٖ  اػصفبدٜ، ثؼصب٘ىبساٖ ٚ ػبیش ٚ ثبِفؼُثبِمٜٛ  ٌزاساٖ ػشٔبیٝوٝ ثشای  ٝ دس  وٙٙطذٌب  ٞطبی  ٌطزاسی  ػطشٔبی

صیطبدی دس ٔطٛسد    ٞطبی  پطظٚٞؾ ٔٙغمی، اػغبی اػصجبس ٚ صلٕیٕبو ٔـبثٝ ػٛدٔٙذ ثبؿذذ دس ایٗ ساػطصب  

ی ٘بٔشثٛط ثٛدٖ صمؼیٓ صئٛس ا٘جبْ ٌشفصٝ اػدذ ٞب آٖثش  ٔإثشٚ صمؼیٓ ػٛد ٚ ػٛأُ  ٌضاسؿٍشی ٔبِی

وٝ دس ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ وبُٔ، سٚیٝ صمؼیٓ ػٛد ٘جبیذ  وٙذ ٔیثیٙی ( پیؾ1691) 1ػٛد ٔیّش ٚ ٔٛدِیب٘ی

ٞطبی ٔطبِی   أب ٞٙٛص دس ثبصاسٞطبی ٘طبلق، ٔوطذٚدید   ؛ داؿصٝ ثبؿذ صأثیشٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝثش صلٕیٓ

ٓ    ؿطشود  صٛا٘ٙطذ  ٔیخبسجی وٝ ٘بؿی اص ػذْ صمبسٖ اعلاػبو ٞؼصٙذ،  پٛؿطی ٚ  ٞطب سا ٔججطٛس ثطٝ  ـط

ٞطبی  ثٝ ٔٙظطٛس پشداخطد ػطٛد وٙٙطذذ ثشسػطی      ثباسصؽٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝكشف ٘ظش وشدٖ اص پشٚطٜ

ش ثطٝ  ٔٙجط  صٛا٘طذ  ٔطی دٞذ وٝ ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی داسای ویفیطد ثطب      دس ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ـبٖ ٔی ؿذٜ ا٘جبْ

ٝ     ٔٙفی ػیبػد صأثیشوبٞؾ  ٝ ٞطب ٚ  ٌطزاسی صمؼطیٓ ػطٛد ثطش ػطشٔبی ٝ   عطٛس  ثط ٌطزاسی دس  خطبف ػطشٔبی

خطبف   عٛس ثٝٞبی صومیك ٚ صٛػؼٝ ؿٛدذ ػلاٜٚ ثش ایٗ، ٘مؾ وبٞٙذٜ ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی  فؼبِید

ٝ  ثٝٞبیی إٞید ثیـصش داسد وٝ ػٟٓ ثیـصشی اص اسصؽ ؿشود دس ثیٗ ؿشود ٝ  ٚاػطغ ٞطبی سؿطذ   ٌضیٙط

دٞذ ٘مؾ وبٞٙذٜ ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی داسای   پیؾ سٚ اػدذ ػلاٜٚ ثش ایٗ، ٘صبیج ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی

ٞطبیی  ا٘ذ دس ٔمبیؼطٝ ثطب ؿطشود   ٞبیی وٝ ػٛد صمؼیٕی خٛد سا وبٞؾ دادٜویفید ثب  دس ثیٗ ؿشود

ویفیطد   دیط ثبإٞا٘طذ، ثیـطصش لبثطُ ٔـطبٞذٜ اػطدذ ایطٗ ٘صطبیج ٘مطؾ         وٝ ػٛد صمؼیٕی سا افضایؾ دادٜ

  ٝ ٓ  ٌطزاسی دس ؿطشود  ٌضاسؿٍشی ٔبِی دس وبٞؾ صضبد ٔٛجٛد ثطیٗ ػطشٔبی ٞطبی  ٌیطشی ٞطب ٚ صلطٕی

ٓ   دٞذ ٚ ثٝ ایٗ صشصیطت ٔطی  صمؼیٓ ػٛد سا ٘ـبٖ ٔی پٛؿطی ٚ كطشف ٘ظطش وطشدٖ اص     صطٛاٖ احصٕطبَ  ـط

 سا ثشای اٞذاف پشداخد ػٛد وبٞؾ دادذ ثباسصؽٌزاسی  ٞبی ػشٔبیٝپشٚطٜ

  

                                                             
1. Miller and Modigliani 
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 88   ...سَد نیتمس استیس یکاّش هحذٍدکٌٌذگ زیتأث

 

 اّ فزضیٍِ تبییي  هباًی ًظزی. 2

اعلاػطبو ٔشثطٛط ثطٝ     دلد ٌضاسؿٍشی ٔطبِی دس ا٘ؼىطبع   ٔیضاٖ صٛاٖ ٔیویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی سا 

(ذ دس اسصیطبثی ویفیطد ٌضاسؿطٍشی    1،0212ػّٕیبو ٚ جشیب٘بو ٘مذی ٚاحذ ا٘صفبػی صؼشیف ٕ٘ٛد )ِی

ٚ سٚیىططشد حٕبیططد اص  وٙٙططذٌبٖ اػططصفبدٜ٘یبصٞططبی  ٔططبِی دٚ سٚیىططشد وّططی ٚجططٛد داسد  سٚیىططشد  

ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثش ٔجٙطبی   ویفید وٙٙذٌبٖ اػصفبدٜ ٚ ػٟبٔذاساٖذ دس سٚیىشد ٘یبصٞبی ٌزاساٖ ػشٔبیٝ

أطب دس سٚیىطشد   ؛ ؿطٛد  ٔطی ػٛدٔٙذی اعلاػبو ٔبِی )ٔشثٛط ثٛدٖ ٚ لبثُ اصىب ثٛدٖ( صؼییٗ ٚ صؼشیف 

وبٔطُ   ػٕذٜ ثش حؼت افـبی عٛس ثٝٚ ػٟبٔذاساٖ ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی  ٌزاساٖ ػشٔبیٝحٕبید اص 

صٔیٙٝ ویفید ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی ػجطبسو اػطد اص      ذ دس ایٗؿٛد ٔیثشای ػٟبٔذاساٖ صؼشیف  ٚ ٔٙلفب٘ٝ

)سحٕب٘ی،  ؿٛد ٔی وٙٙذٌبٖ اػصفبدٌٜٕشاٞی یب ایجبد اثٟبْ ثشای  اعلاػبو ٔبِی وبُٔذ ؿفبف وٝ ٔب٘غ

ثطٝ   ثطٝ پشداخطد ٘مطذی ٚ یطب قیش٘مطذی دسآٔطذٞبی ؿطشود        ٔؼٕطٛ ا ػطٛد صمؼطیٕی    (ذ اكغلاح1831

 ذ ػٛد ػٟبْ ٕٔىٗ اػد ثٝ یىی اص دٚ كٛسو، ػٛد ٘مذی ٚ ػٛد ػطٟٕی ؿٛد ٔیػٟبٔذاسا٘ؾ ٌفصٝ 

ٝ  ٞطب  ؿطشود ٘ٛع ا٘صمبَ ثبصدٜ اص عطشف   صشیٗ ٔؼِٕٛیپشداخد ؿٛدذ ػٛد ٘مذی،  ػطٟبٔذاساٖ اػطدذ    ثط

ثبؿطذ ٚ   صأثیشٌطزاس ثطش اسصؽ ؿطشود    صٛا٘طذ  ٔی٘مذی  ٞبی جشیبٖػیبػد ؿشود ػٛد ػٟبْ اص ٔوُ 

ٝ    ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی فشكد وبسٌیشی ثٝدس  جٜٛٚ ٔلشف د٘جطبَ   ػٛدآٚس، پشداخد ػطٛد ػطٟبْ سا ثط

 .(1838خٛاٞذ داؿد )ٟٔشا٘ی، 

آٖ ثطش اسصؽ ؿطشود ٚ    صطأثیش ، صیطشا ثطٝ   ٕ٘بیطذ  ٔیٔذیشاٖ ػیبػد صمؼیٓ ػٛد سا ثب دلد ا٘صخبة 

ٝ ثشٚو ػٟبٔذاساٖ اػصمبد ساػخ داس٘طذذ   ٖ  ػطشٔبی یطشا ػطٛد ٘مطذی    ٘یطض  ٙطیٗ ٍ٘شؿطی داس٘طذ، ص     ٌطزاسا

ٔطشادی ٚ  ) دا٘ٙطذ  ٔطی ثش ٚجٛد ٘مذ ٔٛسد ا٘صظبس آصی ٚ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘صظطبس خطٛد    ٔإثشصمؼیٕی سا ػبّٔی 

ا٘ذ وطٝ دس یطه ثطبصاس ػطشٔبیٝ وبٔطُ،      ( ثیبٖ وشد1691ٜ) بٖیٔٛدِٔیّش ٚ  (ذ1862، پٛس ٚ ٞبؿٓٔٛػٛی 

فمططظ )1ثبؿططذ   صأثیشٌططزاسصٛا٘ططذ ثططش اسصؽ ؿططشود ثططٝ د یططُ صیططش   ػیبػططد پشداخططد ػططٛد ٕ٘ططی 

ثطش اسصؽ   صٛا٘ٙطذ  ٔطی ؿطٛ٘ذ،  ٞبیی وٝ ٔٙجش ثٝ ایجبد ٔٙبفغ ٚ جشیب٘طبو ٘مطذی آصطی ٔطی    ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٞبی صمؼیٓ ػٛد ٞؼصٙذذ دِیطُ دْٚ  ٞب دس ػُٕ ٔؼصمُ اص سٚیٌٝزاسی( ػشٔبی0ٝٚ  ٘ذصأثیشٌزاسؿشود 

ثیٙطی  ؾ ٟٔطٓ دس پطیؾ  دٞطذ وطٝ ٘مط   ( سا ٘ـبٖ ٔطی 1690) 0دس ثب  اكُ صفىیه فبٔب ٚ ٔیّش ؿذٜ ٔغشح

                                                             
1. Lee 

2. Fama and Miller 
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 52 ٍ 55 ّای شوارُن یکٍ بیست سال التصادی هالِ 83

 

     ٓ ٞططبی صئططٛسی ٘ططبٔشثٛط ثططٛدٖ ػیبػططد صمؼططیٓ ػططٛد داسد  ػیبػططد صمؼططیٓ ػططٛد ٘جبیططذ ثططش صلططٕی

َ ثٝ ٞش  ثبؿذذ صأثیشٌزاسٌزاسی  ػشٔبیٝ صٛا٘طذ ثطش   دس ثبصاسٞطبی ٘طبلق، ػیبػطد صمؼطیٓ ػطٛد ٔطی       حطب

سٜ اسصؽ داؿصٝ ثبؿطذذ ٍٞٙطبٔی وطٝ ٔطذیشاٖ اعلاػطبو ثیـطصشی دسثطب        صأثیشٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝصلٕیٓ

ٝ ٞبی ٚ پشٚطٜداسایی ٝ     ٞبی ػطشٔبی ٌطزاساٖ خطبسجی داؿطصٝ ثبؿطٙذ،     ٌطزاسی ؿطشود ٘ؼطجد ثطٝ ػطشٔبی

صٛا٘ٙطذ ثطش دػصشػطی    ٔـىلاو ٔشثٛط ثٝ پذیذٜ ٌضیٙؾ ٘بدسػد ٚ ٘یض پذیذٜ ٔخطبعشاو اخلالطی ٔطی   

 0؛ ٔبیشص ٚ ٔجّٛف1699 1ثبؿٙذ )جٙؼٗ ٚ ٔبوّیًٙ صأثیشٌزاسؿشود ثٝ ٚجٜٛ ٚ ٔٙبثغ ٔبِی خبسجی 

ٜ  صٛا٘ذ ٔی(ذ ایٗ ٔوذٚدید 1631 ٝ ٞطبی  ٘بؿی اص ایجبد یه سلبثد ثیٗ پطشٚط ٚ صمؼطیٓ   ٌطزاسی  ػطشٔبی

ثشخطٛسداس اص ٚجطٜٛ داخّطی     ٞطبی  ؿطشود ٚ دس ایطٗ حبِطد    ٔبِی ٚجٜٛ داخّی ثبؿذ صأٔیٗػٛد ثشای 

ٌزاسی ٚ پشداخد ػطٛد یىطی سا ا٘صخطبة وٙٙطذذ ثطب صٛجطٝ ثطٝ ایٙىطٝ صطب          ٔوذٚد ثبیذ ثیٗ فـبس ػشٔبیٝ

(، ػیبػطد  1699 8ٞؼطصٙذ )ِیٙصٙطش   ُیط ٔ یثط حذٚدی ٔذیشاٖ ٘ؼجد ثطٝ وطبٞؾ ػطٛد صمؼطیٕی ؿطشود      

ٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝپٛؿی ٚ كشف ٘ظش وشدٖ اص پشٚطٜسا ٔججٛس ثٝ  ـٓ ٞب آٖصٛا٘ذ پشداخد ػٛد ٔی

صٛا٘ذ ثطٝ  صمؼیٓ ػٛد ٔی ٞب آٖدٞذ وٝ عجك اخیش ؿٛاٞذی سا ٘ـبٖ ٔی ٞبی پظٚٞؾوٙذذ ٘صبیج  ثباسصؽ

ٝ   صأثیشػٙٛاٖ یه ٔوذٚدید یب یه ػبُٔ داسای  ٞطب ٔٛسدصٛجطٝ لطشاس    ٌطزاسی ٔٙفی دس حطٛصٜ ػطشٔبی

دٞطذ ثؼطیبسی اص   ( ٕٞچٙیٗ ٘ـطبٖ ٔطی  0229) 1صٛػظ ثشاٚ ٚ ٕٞىبساٖ ؿذٜ ا٘جبٌْیشدذ ؿٛاٞذ پظٚٞؾ 

ٛضٛع ٚ ثٝ خبعش ایٗ ٔ وٙٙذٔذیشاٖ ثٝ ٞذف ٍٟ٘ذاسی ػغح ػٛد فؼّی ثٝ ػٙٛاٖ یه ٞذف ٍ٘بٜ ٔی

ٓ       ثباسصؽٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝصٕبیُ داس٘ذ اص فشكد پٛؿطی  ثٝ ٔٙظطٛس حفطؼ ػطغح صمؼطیٓ ػطٛد  ـط

ٖ   ؿذٜ ا٘جبْ(، ٔغبِؼٝ 0229وٙٙذذ ثش اػبع ؿٛاٞذ پظٚٞؾ ثشاٚ ٚ ٕٞىبساٖ )  9صٛػظ دا٘یطُ ٚ ٕٞىطبسا

ٞططب ثططب وٕجططٛد ٘مططذیٍٙی  صْ ثططشای  ؿططشود ٞططب آٖ( ؿططٛاٞذی صٟیططٝ وططشدٜ اػططد وططٝ عجططك  0212)

ا٘ذ ٚ ایٗ ٔٛضٛع ثٝ دِیُ حفؼ ػغح صمؼطیٓ  سٚثشٚ ثٛدٜ ؿذٜ یٙیث ؾیپصش اص ػغح ٌزاسی پبییٗ ػشٔبیٝ

ٞطب ثطشای افطضایؾ ػطٛد صمؼطیٕی      ػٛد دس ؿشود اصفبق افصبدٜ اػدذ ػلاٜٚ ثش ایٗ أىبٖ داسد ؿشود

 ٌزاسی ؿشود سا وبٞؾ دٞٙذذخٛد ثیٗ ػٟبٔذاساٖ حجٓ ػشٔبیٝ

                                                             
1. Jensen and Mackling 

2. Myers and Majluf 

3. Lintner 

4. Brav et al. 

5. Daniel et al. 
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یطه   صٛا٘طذ  یٔط  دیط فیثبوٌفد وٝ ٌضاسؿٍشی ٔبِی  صٛاٖ یٔثب صٛجٝ ثٝ ٔفبٞیٓ صـشیح ؿذٜ ثب  

ی ؿطشود  ٞطب  یٌطزاس ٝ یػشٔبػیبػد صمؼیٓ ػٛد ثش  ٔوذٚدوٙٙذٜ صأثیش٘مؾ ػٕذٜ ٚ ٟٔٓ دس وبٞؾ 

ی دسثبسٜ جشیب٘بو ٘مذی آصطی  صش كیدلاعلاػبو  دیفیثبوداؿصٝ ثبؿذذ دس ایٗ حبِد ٌضاسؿٍشی ٔبِی 

ٝ ٚ  دٞطذ  یٔط ی یه ؿطشود دس اخصیطبس افطشاد لطشاس     ٌزاسٝ یػشٔبی ٞب پشٚطٜ ػطذْ صمطبسٖ    تیط صشصٗ یط ا ثط

ذ ثطب وطبٞؾ ػطذْ صمطبسٖ     دٞطذ  یٔط خبسجی سا وطبٞؾ   ٌزاساٖٝ یػشٔباعلاػبو ثیٗ ٔذیشاٖ ؿشود ٚ 

ی اٚساق ثٟططبداس ؿطشود سا ثطٝ یططه لیٕطد صطٛسٔی ٚ اضططبفٝ     ٌطزاس ٝ یػطشٔب اعلاػطبو احصٕطبَ ایٙىططٝ   

ٞضیٙطٝ ا٘صخطبة    صٛا٘طذ  یٔط  ؿذٜ ا٘جبْثٙبثشایٗ ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ  وٙذ ٔیخشیذاسی وٙٙذ، وبٞؾ پیذا 

پظٚٞؾ اص لطشاس صیطش    یبٞٝثٙبثشایٗ فشضی؛ ٘بدسػد سا دس صٔبٖ ا٘صـبس اٚساق ثٟبداس جذیذ وبٞؾ دٞذ

  اػد 

ثب ٌضاسؿٍشی ٔطبِی   ٞبی ؿشود دس ٞب یٌزاسٝ یػشٔبٔٙفی ػیبػد صمؼیٓ ػٛد ثش  صأثیش  1فشضیٝ 

 اػدذ وٕصش ،صشٗ ییپب دیفیثبوثب ٌضاسؿٍشی ٔبِی  ٞبی ؿشودیؼٝ ثب ٔمب ثب صش دس دیفیثبو

 ٞبی پظٚٞؾ ٚ صٛػطؼٝ، ٌزاسیدس فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ ثشای ػشٔبیٝ ؿذٜ یٙیث ؾیپ صأثیش  0فشضیٝ 

 اػدذ صش یلٛی ػٟبْ ٌزاسٝ یػشٔبثٝ  ٘ؼجد

 اػدذ صش یلٛٞبیی ثب سؿذ ثیـصش، دس فشضیٝ اَٚ دس ثیٗ ؿشود ؿذٜ یٙیث ؾیپ صأثیش  8فشضیٝ 

صطططبوٖٙٛ دس ایطططشاٖ پظٚٞـطططی دس ٔطططٛسد ٘مطططؾ ویفیطططد ٌضاسؿطططٍشی ٔطططبِی دس وطططبٞؾ اثطططش  

ی صیبدی دس ٞبی پظٚٞؾا٘جبْ ٘ـذٜ اػد أب  ٌزاسی ػشٔبیٝصمؼیٓ ػٛد ثش صلٕیٕبو  ٔوذٚدوٙٙذٌی

ٝ  ٞشوذأْٛسد اثؼبد ٌٛ٘بٌٖٛ ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ صمؼیٓ ػٛد  جذاٌب٘طٝ ثطب ػٛأطُ     كطٛسو  ثط

( ثططٝ ثشسػططی ساثغططٝ ثططیٗ ویفیططد 1839ٔططذسع ٚ حلططبسصادٜ ) ثططشای ٔلططبَ ْ ؿططذٜ اػططدذا٘جططب دیٍططش

ایٗ پظٚٞؾ حىبید اص آٖ دػطصٝ اص   ٞبی یبفصٝ ذا٘ذ پشداخصٝ ٌزاسی ػشٔبیٌٝضاسؿٍشی ٔبِی ٚ وبسایی 

ٚ اص  ثبؿطططٙذ ٔطططیی داسد وطططٝ داسای ػطططغح ثطططب صشی اص ویفیطططد ٌضاسؿطططٍشی ٔطططبِی  ٞطططبی ؿطططشود

ٚ ٘یطض ٘ـطبٖ دادٜ اػطد وطٝ ٞش طٝ ویفیطد ٌضاسؿطٍشی         جٛیٙذ ٔیثٟشٜ وبساصشی  ٞبی ٌزاسی ػشٔبیٝ

 ذؿٛد ٔی ٌزاسی ػشٔبیٝٔٛجت وبساصش ؿذٖ  خٛد ثب صش ثبؿذ،

 ٗیط ا صمؼطیٕی پشداخصطٝ اػطدذ    ػطٛد  ( ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ویفید ػٛد 1833ٚ) یراوشصٟشا٘ی ٚ 

ٖ   اٚساق دس ثٛسع ؿذٜ پزیشفصٝ ؿشود 92 ٞبی اص دادٜ پظٚٞؾ َ عطی   ثٟطبداس صٟطشا صطب   1899 ٞطبی  ػطب

 جی٘صطب  پظٚٞؾ ویفید ػٛد ثٝ ػٙٛاٖ پبیذاسی ػٛد صؼشیف ؿذٜ اػطدذ  ٗیدس اذ وٙذ ٔی اػصفبدٜ 1831
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اص پبیطذاسی ػطٛد ثیـطصشی دس     وٙٙطذ  ٔطی وطٝ ػطٛد پشداخطد     ٞطبیی  دٞذ ؿطشود  ٔیایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ 

ٔـطخق   ـصشیث  صش،ثب ٘ؼجد صٛصیغ ثب ٞبی ؿشودایٗ اثش ثشای  ٗیٚ ٕٞچٙآصی ثشخٛسداس٘ذ  ٞبی دٚسٜ

 .اػطد ذ ثذیٗ صشصیت ػٛد صمؼیٕی حبٚی اعلاػبصی دسثبسٜ ویفیطد ػطٛدٞبی ٌطضاسؽ ؿطذٜ     ٌشدد ٔی

ا٘صخبة ػطغح ویفیطد     وٙٙذٜ صؼییٗ( دس پظٚٞـی ٔشصجظ ثٝ ثشسػی ػٛأُ 1862وشدػصب٘ی ٚ سحیٕی )

، ػٛأططُ ذ دس ایططٗ پططظٚٞؾا٘ططذ پشداخصططٌٝضاسؿططٍشی ٔططبِی ٚ اثططشاو الصلططبدی آٖ دس ثططبصاس ػططشٔبیٝ 

ػغح ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ اثشاو الصلبدی آٖ دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٔٛسد ثشسػطی لطشاس     وٙٙذٜ صؼییٗ

دس ثٛسع اٚساق ثٟطبداس   ؿذٜ پزیشفصٝؿشود  121ثب اػصفبدٜ اص اعلاػبو ٔبِی  ٞب ثشسػیذ ایٗ ا٘ذ ٌشفصٝ

ُ  صجضیٌٝیشی اص سٚؽ  ٚ ثب ثٟشٜ 1839صب  1893صٔب٘ی   دٚسٜصٟشاٖ عی  سٌشػطیٖٛ خغطی  ٙطذ     ٚصوّیط

ٔلجد ثیٗ ٔبِىید ٟ٘طبدی ٚ ػطغح     ساثغٝٔصغیشٜ ا٘جبْ ؿذٜ اػدذ ٘صبیج پظٚٞؾ د ِد ثش ٚجٛد یه 

دس ( 1861) یعطبِج اػدذ ثـىٜٛ، ػّی پٛس،  داس ٔؼٙیویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی داسد وٝ اص ٘ظش آٔبسی 

ایٗ  ذا٘ذ پشداخصٝ ٌزاسی ػشٔبیٝیٕبو ٔبِی ٚ صلٕ صأٔیٗاسصجبط ثیٗ صلٕیٕبو  ثٝ ثشسػی خٛد پظٚٞؾ

دس اثشاو صومك سؿذ ا٘ذاصٜ ؿشود ػیبػد صمؼیٓ ػٛد ػٟبْ ثبصدٜ حؼطبثذاسی ٚ ٘مطذیٍٙی   پظٚٞؾ 

َ سٌشػطیٖٛ   ٚصوّیُ صجضیٝ اص ٚ وٙذ ٔیٔبِی سا ثشسػی  صأٔیٗ صلٕیٕبو ٝ  ػطب َ  ثط ثطشای سػطیذٖ ثطٝ     ػطب

ٝ وطٝ صلطٕیٕبو    ا٘طذ ٜ دادپظٚٞؾ ٘ـطبٖ   ٞبی یبفصٝ ذؿٛد ٔیاػصفبدٜ  اػصجبس ٘صبیج اثطشاو   ٌطزاسی  ػطشٔبی

ٗ  ثش صلطٕیٕبو ػذْ اعٕیٙبٖ وٕصش ٚ اثشاو ٔٙفی سا  دس ؿشایظٔبِی  صأٔیٗصلٕیٕبو  ٔلجصی سا ثش  صطأٔی

دس  وططٝ دسحططبِی ٌططزاسد ٔططی 1831 دس ػططبَػططذْ اعٕیٙططبٖ ثططب  دٚسٜ ثوططشاٖ ٔططبِی   دس ؿططشایظٔططبِی 

ٕ  ٞب ٚصوّیُ صجضیٝ ٗ بو ٘صبیج اثشاو ٔصغیشٞبی وٙصشِی صلطٕی ٔوٕٛدآثطبدی ٚ   ذا٘طذ  ٔصٙطبل  ٔطبِی   صطأٔی

 ٔبِی ٌضاسؿٍشی ویفید ثٟجٛد دس فىشی  ػشٔبیٝ آثبس ( دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ثشسػی1860ٕٞىبساٖ )

ٝ یپز ؿشود 99 سا پظٚٞؾ ایٗ آٔبسی  جبٔؼٝذ پشداص٘ذ ٔی ٜ  شفصط ٖ  ثٟطبداس  اٚساق ثطٛسع  دس ،ؿطذ  صٟطشا

ٜ  دس وٝ دٞذ ٔی صـىیُ ٝ  لطشاس  ثشسػطی  ٔطٛسد  1833 صطب  1830 صٔطب٘ی   ثطبص ُ  اص ٚ ٌشفصط  آٔطبسی  صوّیط

ٜ  پطظٚٞؾ  ٞبی فشضیٝ آصٖٔٛ ثشای ٔصغیشٜ،  ٙذ خغی سٌشػیٖٛ ٜ  اػطصفبد ٖ  ٘صطبیج  .اػطد  ؿطذ  آصٔطٛ

  ػشٔبیٝ وبسایی ضشیت ٚ ػبخصبسی  ػشٔبیٝ وبسایی ضشیت ثیٗ وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ پظٚٞؾ ٞبی فشضیٝ

وطبسایی   ضشیت ثیٗ  ساثغٝ أب داسد؛ ٚجٛد ٔؼٙبداسی ٔؼصمیٓ  ساثغٝ ٔبِی ٌضاسؿٍشی دیفیو ثب ا٘ؼب٘ی

پطٛس صٔطب٘ی ٚ لٕطشی     .٘یؼطد  ٔؼٙطبداس  آٔطبسی  ِوطبػ  اص ٔطبِی  ویفید ٌضاسؿطٍشی  ٚ فیضیىی  ػشٔبیٝ

( دس پظٚٞؾ خٛد ثٝ ثشسػی اسصجبط ثطیٗ ویفیطد ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی ٚ ػطشػد صؼطذیُ لیٕطد        1868)
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ٝ   دادٜ٘ـطبٖ   ذ ٘صبیج ایٗ پظٚٞؾا٘ذ پشداخصٝػٟبْ  دس ثطبصاس ػطشٔبیٝ ایطشاٖ ساثغطٝ ٔیطبٖ صغییطشاو        ا٘طذ وط

٘جٛدٜ ٚ ثب ثٟجٛد ویفید ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی، ػطشػد     داس ٔؼٙیویفید ٌضاسؽ ٚ ػشػد صؼذیُ لیٕد 

 دٞٙطذ  یٔط پظٚٞؾ ٘ـطبٖ   ٞبی یبفصٝذ ٕٞچٙیٗ دٞذ ٕیاص خٛد ٘ـبٖ ٘ یٔؼٙبداسصؼذیُ لیٕد ػٟبْ صغییش 

د ػٟبْ ٘ؼجد ثٝ اخجبس خٛة ٚ ثذ داسای اٍِطٛی  وٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ایشاٖ ػشػد صؼذیُ لیٕ

ی دس ٔیبٍ٘یٗ ػشػد صؼذیُ لیٕد ػٟبْ ٘ؼجد ثٝ اخجبس خطٛة  داس ٔؼٙیسفصبس ٔصمبسٖ ثٛدٜ ٚ اخصلاف 

 ٚ اخجبس ثذ ٚجٛد ٘ذاسدذ

دس پظٚٞؾ خطٛد وطٝ ثطٝ صغییطشاو ٔوصطٛای اعلاػطبصی ػطٛد ػطٟبْ،          (1661) 1د٘یغ ٚ ٕٞىبساٖ

ٜ  ا٘ذ پشداخصٝ، ػٛد ػٟبْ، صمؼیٓ ٌزاسی بیٝػشٔجشیبٖ ٘مذ، ثیؾ  دٞی ػلأد ا٘طذ  ٚ ثٝ ایٗ ٘صیجٝ سػطیذ

ثب دسجٝ إٞید صغییشاو ػٛد لبثُ صٛضیح اػد، أب اسصجطبعی ثطٝ    ؿذٜ اػلاْوٝ ٚاوٙؾ لیٕد ثٝ ػٛد 

وٙٙطذ  ٞبی آصی ؿشود ٘ذاسدذ ایٗ ٔوممیٗ ؿطٛاٞذی اساهطٝ ٔطی   ٌزاسیػٛدآٚسی ٔٛسد ا٘صظبس ػشٔبیٝ

، أطب ثطب فشضطیٝ جشیطبٖ ٘مطذی آصاد ٕٞطبٍٞٙی       وٙذ ٔیٞی صمؼیٓ ػٛد پـصیجب٘ی دػلأد وٝ اص فشضیٝ

٘صبیج اعلاػبصی ٚالؼی ٚ خبِق اعلاػطبو صمؼطیٓ ػطٛد     سیخصٍی دسٞٓوّی، ثب صٛجٝ ثٝ  عٛس ثٝ٘ذاسدذ 

ؿشود، ٔـخق ٘یؼد ٚاوٙؾ لیٕد ػٟبْ ثٝ اعلاػبو ػٛد صمؼیٕی ثصٛا٘ذ ؿٛاٞذ وبفی ثٝ ٘فطغ یطب   

 یٔـط  خظ( ثٝ 0229بط صمؼیٓ ػٛد ٔیّش ٚ ٔٛدِیب٘ی فشاٞٓ وٙذذ ثشاٚ ٚ ٕٞىبساٖ )صئٛسی ػذْ اسصج ٝیػّ

 ٞطب  آٖا٘ذ ٚ ٘صطبیج حبكطُ اص ثشسػطی    ؿشود پشداخصٝ 831، ثٝ ثشسػی ٔذیشید ٔبِی 01لشٖ پشداخد 

 صطأثیش صٛا٘ذ یه ٔوذٚدید ٟٔٓ ثشای ؿشود ایجبد وٙطذ یطب   ٞبی صمؼیٓ ػٛد ٔیدٞذ صلٕیٓ٘ـبٖ ٔی

ٝ ٔٙفی ػٕذٜ ثش صلٕیٓ ( احصٕطبَ وطبٞؾ   0212ٌطزاسی داؿطصٝ ثبؿطذذ دا٘یطُ ٚ ٕٞىطبساٖ )     ٞبی ػطشٔبی

ٔبِی خبسجی دس صٔب٘ی وٝ وٕجطٛد ٘مطذی ٚجطٛد داسد سا دس كطٛسو      صأٔیٌٗزاسی یب افضایؾ ػشٔبیٝ

ثطٝ  دٞذ دػصیبثی ٘ـبٖ ٔی ٞب آٖٞبی ا٘ذ ٚ یبفصٝلغغ ػیبػد صمؼیٓ ػٛد ؿشود ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ

ٔٛالغ دؿٛاس اػطدذ ثطٝ عطٛس وّطی ایطٗ       ٌٛ٘ٝٗ یادس  ؿذٜ یٙیث ؾیپٌزاسی ػغح صمؼیٓ ػٛد ٚ ػشٔبیٝ

 ٝ ثططش  دیططثبإٞٔٙفططی ػٕططذٜ ٚ   صططأثیشا٘ططذ وططٝ ػیبػططد صمؼططیٓ ػططٛد داسای یططه    ٔوممططیٗ دسیبفصطط

ٌزاسی وٕصش اص حذ ٔطٛسد ا٘صظطبس ٚ   ٞب اػد ٚ دس ػُٕ ٔٙجش ثٝ ٚلٛع ٔـىلاو ػشٔبیٝ ٌزاسی ػشٔبیٝ

( دس 1636) 0ؿطٛدذ  ٘طً ٚ ِصض٘جشٌطش   ٞب ٔطی دس ؿشود ؿذٜ ا٘جبْٞبی ٌزاسیبٞؾ حجٓ ػشٔبیٝیب و

                                                             
1. Denis 

2. Lang and Litzenberger 
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 52 ٍ 55 ّای شوارُن یکٍ بیست سال التصادی هالِ 83

 

ی جشیطبٖ ٘مطذی دس ٔمبیؼطٝ ثطب فشضطیٝ جشیطبٖ ٘مطذی آصاد سا        دٞط  ػلأطد ی وٝ صمؼطیٓ ػطٛد،   پظٚٞـ

ا٘ذ وطٝ ٚاوطٙؾ لیٕطد ثطٝ صغییطشاو صمؼطیٓ ػطٛد ثطشای         وٝ ایٗ ٘صیجٝ سػیذٜ ا٘ذ دادٜی لشاس ٔٛسدثشسػ

ٝ    ٞبی ؿشود ٞطبی آصطی ثیـطصش اػطدذ ایطٗ      ٌطزاسی داسای ػٛدآٚسی ٔٛسد ا٘صظبس وٕصطش ثطشای ػطشٔبی

ثب فشضیٝ جشیبٖ ٘مذی آصاد ٔغبثمد داسد، أطب ثطب فشضطیٝ     آٔذٜ دػد ثٝوٙٙذ وٝ ٘صبیج ٔوممیٗ ثیبٖ ٔی

( دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ساثغطٝ  0218) 1دٞی صمؼیٓ ػٛد ٕٞبٍٞٙی ٘ذاسدذ ٌّذٔٗ ٚ ٚیؼٛا٘بعػلأد

ٝ یپز ٞطبی  ؿطشود ی ٘مذی ٚ ػیبػد صمؼیٓ ػطٛد  ٞب بٖیجشی ٞب ػبٖ٘ٛثیٗ  ٜ  شفصط  ٞطبی  ؿطشود دس  ؿطذ

ی ٘مطذی اص  ٞطب  بٖیط جشی ٞطب  ٘ٛػبٖثشای ٔوبػجٝ  ٞب آٖٞٙذی پشداخصٙذذ  كبدسوٙٙذٜٚ قیش  كبدسوٙٙذٜ

 دٞطذ  یٔط ٘ـبٖ  ٞب آٖی ٞب پظٚٞؾی ٘مذی اػصفبدٜ وشد٘ذذ ٘صبیج ٞب بٖیجشی  ػبِٝ پٙجٍِبسیصٓ ٚاسیب٘غ 

 0ی ٚجطٛد داسدذ ٌطٛا  داس یٔؼٙط ی ٘مطذی ٚ ػیبػطد صمؼطیٓ ػطٛد، ساثغطٝ      ٞب بٖیجشی ٞب ٘ٛػبٖوٝ ثیٗ 

ٓ  یٞب بػدیػ ٚ وٙصشِی ػٟبٔذاس آخشیٗ»ػٙٛاٖ  ثب یا ٔمبِٝ ( دس0218)  ثٟبثطبصاس  ثطبصاس  دس ػطٛد  صمؼطی

ٓ  یٞطب  بػطد یػ ثطش  سا وٙٙطذٜ  وٙصشَ ػٟبٔذاس ٗیصش ثضسي ٘ٛع ٚ وٙصشَ ػغح صأثیش، « یٗ  ػطٛد  صمؼطی

َ  حطك  ثطب ی  ػطغح  وٝ آٖ اػد اص حبوی ٚی پظٚٞؾ ٘صبیج .وشد ثشسػی  یٙی ٞبی ؿشود  وٙصطش

 ػطٛد  پشداخد ٚ ٘ؼجد ػٛد پشداخد احصٕبَ ٔصغیش دٚ ٞش ثب ٔلجد ساثغٝ ػٟبٔذاس، یه ٗیصش ثضسي

 یٞطب  بػطد یػسٚی  ثطش  ٔصفبٚصی شاویصأث ،وٙٙذٜ وٙصشَ ٔخصّف ػٟبٔذاساٖ ا٘ٛاع ٕٞچٙیٗ، .داسد ػٟبْ

 .وٙصشَ داس٘ذ صود ٞبی ؿشود ػٛد صمؼیٓ

 جاهؼِ آهاری. 8

ذ ثطٝ دِیطُ دػصشػطی ثطٝ ایطٗ      ؿطٛد  یٔط دس ایٗ پظٚٞؾ اص اعلاػبو ثٛسع اٚساق ثٟبداس صٟشاٖ اػطصفبدٜ  

ی ٚ دس وُ ثبػث ٍٕٖٞٛ ٕ٘طٛدٖ ٕ٘ٛ٘طٝ   ٔٛسدثشسػ ٞبی ؿشودٚ صٙٛع دس  ٞب آٖاعلاػبو ٚ ؿفبفید 

 ذؿٛد یٔآٔبسی ٘یض 

وٝ جٟطد ا٘صخطبة    اػددس ثٛسع اٚساق ثٟبداس صٟشاٖ  ؿذٜ شفصٝیپز ٞبی ؿشودجبٔؼٝ پظٚٞؾ، 

 اػد  ؿذٜ اػصفبدٜؿشایظ صیش  اػٕبَ ثب یؼصٕبصیه،ػٕ٘ٛ٘ٝ اص سٚؽ حزف 

 اػفٙذ ثبؿذذ 06ؿشود پبیبٖ ػبَ ٔبِی  ذ1

 فؼبِید داؿصٝ ثبؿذذ دس ثٛسعٔذاْٚ  عٛس ثٝ 1866صب  1839ػبَ اص  ذ0
                                                             
1. Goldman and vysvanas 

2. Guo 
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 81   ...سَد نیتمس استیس یکاّش هحذٍدکٌٌذگ زیتأث

 

 ثشای ٔمبكذ ایٗ پظٚٞؾ دس دػصشع ثبؿذذ ٞب ؿشوداعلاػبو  ذ8

 ذا٘ذ ؿذٜ حزف ٞب ؿشودثٝ دِیُ ٔبٞید ٔصفبٚو ثب ػبیش  ٞب ثب٘هی ٚ ٌزاسٝ یػشٔب ٞبی ؿشود ذ1

 ٔبٜ صٛلف ٔؼبٔلاصی ٘ذاؿصٝ ثبؿذذ 8ثیؾ اص  ذ9

ذ یىطی  ؿطٛد  یٔ ؿشود 198ی ثب ، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ ؿبُٔ ٞب دیٔوذٚددادٖ  ٔذ٘ظشثب 

ٝ ٞطبی آٔطبسی اػطدذ    دادٜ ُیط ٚصوّٝ یط صجضا٘جبْ پطظٚٞؾ   ٔشاحُ ٗیصش ٟٔٓاص  ٌ  ثط ٞطبی  ی سٚؽشیوطبس

ٝ  ػطبصد  یٔ ٔإثشكویح آٔبسی أىبٖ اساهٝ ٘صبیج سا  ْ اص  وط  پطشداص  شیصطذث آٚسد ٘طٛیٗ ٚ   ی سٜافضاسٞطب  ٘طش

ْ ثطب اػطصفبدٜ اص    ٞطب  دادٜػطسغ   ؿٛد یٔصومیك ٌشدآٚسی  بصیٔٛسد٘اعلاػبو  اوؼطُ آٔطبدٜ ٚ    افطضاس  ٘طش

ٔجٙطبی صفىیطه    ذشدیط ٌ یٔط ایٛیطٛص ا٘جطبْ    افضاس ٘شْٟ٘بیی صٛػظ  ُیٚصوّٝ یصجض ذؿٛد یٔ ُیٚصوّٝ یصجض

 ( اػدذ1ثشای ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٔذَ ) ٞب ؿشود

 (1ٔذَ )

                                                           
     

 وٝ دس ایٗ ٔذَ 

 t-1وٝ ثش اػبع اعلاػبو دس پبیبٖ ػطبَ   اػد jػجبسو اص ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی ؿشود        

( 0220ٌیشی ٚ اسصؿیبثی ؿذٜ اػدذ ٔؼیبس ثىبس سفصٝ دس ایٗ ساثغٝ ثش اػبع ٔذَ د ٛ ٚ دیچٛ )ا٘ذاصٜ

 اػدذ لشاسٌشفصٝ( ٔٛسد اكلاح 0220اػد وٝ صٛػظ ٔه ٘یىِٛض )

ٝ ٞطبی دسیطبفصٙی   دس حؼطبة  ؾیاص افضاػجبسو اػد         ٜ  ثط افطضایؾ دس اسصؽ ٔٛجطٛدی    ػطلاٚ

ٝ ی صومطك ٞطبی  ٞطبی پشداخصٙطی ٚ ثطذٞی   وطبٞؾ دس حؼطبة   ػلاٜٚ ثٝ ٝ  بفصط ٜ  ثط وطبٞؾ دس ٔبِیطبو    ػطلاٚ

ٞطب( اػطد وطٝ ثطش اػطبع ٔجّطگ ٔیطبٍ٘یٗ        ٞطب )ثطذٞی  افضایؾ )وبٞؾ( ػبیش داسایطی  ػلاٜٚ ثٝ بفصٝی صومك

 اػدذ ؿذٜ ٍٕٞٗٞب ؿشود داسایی

 CFO ٞطبی ػّٕیطبصی اػطد وطٝ ایطٗ ٔجّطگ ثطش اػطبع ٔیطبٍ٘یٗ اسصؽ          شیب٘بو ٘مذ حبكُ اص فؼبِیدج

 اػدذ ؿذٜ ٍٕٞٗثٙذی ٚ ٞبی ؿشود دسجٝداسایی

دٞطذ وطٝ ایطٗ ؿطبخق ٘یطض ثطش اػطبع اسصؽ        صغییش دس دسآٔذٞبی ؿشود سا ٘ـبٖ ٔطی           

 اػدذ ؿذٜ ٍٕٞٗٞب ٔیبٍ٘یٗ داسایی

PPE ٗٞططب ٚ صجٟیططضاو اػططد وططٝ ثططش اػططبع ٔیططبٍ٘یٗ داسایططی  آ وػجططبسو اص اسصؽ أططٛاَ، ٔبؿططی

 اػدذ ؿذٜ ٍٕٞٗ
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 52 ٍ 55 ّای شوارُن یکٍ بیست سال التصادی هالِ 30

 

 افطضاس  ٘شْ٘ٛیٗ ٌشدآٚسی ٚ ثب  آٚسد سٜ افضاس ٘شْی خبْ اص ٞب دادٜدس ثب ،  روشؿذٜثب صٛجٝ ثٝ ٔذَ 

 ذؿٛد یٔدس جذَٚ صیش ٕ٘بیؾ دادٜ  61اِی  39 یصٔب٘ایٛیٛص ٘صبیج سٌشػیٖٛ صشویجی آٖ ثشای ثبصدٜ 

 کیفیت گشارشگزی هالیًتایج بزآٍرد رگزسیَى تزکیبی بزای . 5جذٍل 

 ضشیت ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  ا٘وشاف ٔؼیبس ضشیت ٔصغیش

C 
47103.61 162440.3 0.289975 0.7719 

Cfo(1) بی nghd(1) 0.902431 0.643634 1.402087 0.1614 

Cfo بی nghd -3.363331 1.313229 -2.561115 0.0107 

Cfo(1) بی nghd(1) -3.834995 0.738014 -5.196370 0.0000 

PPE بی I 
1.128120 0.498147 2.264633 0.0239 

Sale  یبK 1.116009 0.113487 9.833786 0.0000 

 (  ضشیت صؼییٗ ) 87/2 ٚاصؼٖٛ -آٔبسٜ دٚسثیٗ 15/2

00/27 

22/2 

   آٔبسٜ

   ٔؼٙبداسی آٔبسٜ
   ؿذٜ یُصؼذ 84/2

 ی صومیكٞب بفصٝٔٙجغ  ی

دس آٖ لطذسو   ؿذٜ اػصفبدٜٚ ٔصغیشٞبی  اػدثب صٛجٝ ثٝ ضشیت صؼییٗ ٘ـبٖ اص ثشاصؽ خٛة اٍِٛ 

ٜ وٝ ثطب صٛجطٝ ثطٝ آ٘ىطٝ سٚؽ      دٞذ یٔ٘ـبٖ  دسكذ 39صٛضیح دٞٙذٌی ٔذَ سا ثٝ ٔیضاٖ   ٔٛسداػطصفبد

ذ دٚسثطیٗ ٚاصؼطٖٛ ٘یطض ٘ـطبٖ اص ػطذْ ٚجطٛد خٛدٕٞجؼطصٍی        اػدػذد خٛثی  ٞؼدی صبثّٛیی ٞب دادٜ

ذ ثب وٙذ ٔیدس ایٗ ثشاصؽ ٘یض ثشاثش كفش ثٛدٖ ضشایت سا سد  Fذ آٔبسٜ دٞذ یٔسا ٘ـبٖ  0ذ0ٚ ػذد  اػد

 داس یٔؼٙط دس ایطٗ صومیطك ٚ    ؿذٜ اػصفبدٜوّیٝ ٔصغیشٞبی  صأثیشٌزاسیضشایت حبوی اص  احصٕبَ ثٝصٛجٝ 

  اػدصیش  لشاس ثٝصفىیىی ٘صبیج  عٛس ثٝذ ٞؼد ٞب آٖثٛدٖ 

 CFO(-1) ی ثش ویفید ٌضاسؿٍشی ٔطبِی  داس یٔؼٙٔلجد ٚ  صأثیشثب یه ٚلفٝ   ؿبخق ٚجٜٛ ٘مذ

 ذدٞذ یٔ٘ـبٖ 

 CFO ذدٞذ یٔی ثش ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٘ـبٖ داس یٔؼٙٔلجد ٚ  صأثیش  ؿبخق ٚجٜٛ ٘مذ 

 CFO(1) ٜی ثطش ویفیطد ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی     داس یٔؼٙٔلجد ٚ  صأثیش  ؿبخق ٚجٜٛ ٘مذ ػبَ آیٙذ

 ذدٞذ یٔ٘ـبٖ 

 K  ٔذدٞذ یٔی ثش ویفید ٌضاسؿٍشی ٘ـبٖ داس یٔؼٙٔلجد ٚ  صأثیش آ وٗ یٔبؿصجٟیضاو ٚ  ضاٖی 
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 35   ...سَد نیتمس استیس یکاّش هحذٍدکٌٌذگ زیتأث

 

 Sale بی I  ذدٞذ یٔی ثش ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٘ـبٖ داس یٔؼٙٔٙفی ٚ  صأثیشفشٚؽ  شاوییصغ 

 الگَی پضٍّش. 3

 صأثیشٌطزاسی سٌشػطیٖٛ  ٙطذ ٔصغیطشٜ صیطش جٟطد ثشسػطی  ٍطٍٛ٘ی         ٔذَ اصثشای ا٘جبْ ایٗ پظٚٞؾ 

ٞطب  ٌزاسیاص عشیك ػیبػد صمؼیٓ ػٛد ثش ػشٔبیٝ ؿذٜ اػٕبَثش ٔوذٚدید  دیفیثبوٌضاسؿٍشی ٔبِی 

 ذاػد ؿذٜ یعشاح

 (0ٔذَ )

                                                      
                     

 ٔذَ وٝ دس ایٗ 

-اػد وٝ ثش اػبع جٕغ داسایطی  tدس عَٛ ػبَ  jٌزاسی ؿشود حجٓ ػشٔبیٝ             

 اػدذ ؿذٜ ٍٕٞٗ t-1ٞبی ؿشود دس پبیبٖ ػبَ 

ٝ  شدیط ٌ یثشٔط یىطی اص ػطٝ ؿطىُ صیطش سا دس                دس ایٗ ساثغٝ   ٌطزاسی،    جٕطغ ػطشٔبی

دس ػشٔبیٝذ ثب د٘جبَ وطشدٖ ٔغبِؼطبو    ٌزاسیٞبی صومیك ٚ صٛػؼٝ، یب ػشٔبیٌٝزاسی دس فؼبِیدػشٔبیٝ

ٖ 0229 1ٞب )ثشای ٔلبَ سیچبسدػٌٖٛزاسیثش سٚی ػشٔبیٝ ؿذٜ ا٘جبْاخیش  (، 0226، 0؛ ثیذَ ٚ ٕٞىطبسا

ٝ ٞبی صومیك ٚ صٛػؼٝ، ٞضیٙٝجٕغ ٞضیٙٝ ػٙٛاٖ ثٌٝزاسی جٕغ ػشٔبیٝ ٚ ٞضیٙطٝ صولطیُ    ایٞبی ػطشٔبی

 ؿٛدذٚ صجٟیضاو ٔوبػجٝ ٔی آ وأٛاَ، ٔبؿیٗ ػشٔبیٝ، ٟٔٙبی ٚجٜٛ ٘مذ دسیبفصی حبكُ اص فشٚؽ

اػطد   tثیٗ ػٟبٔذاساٖ ػبدی دس عَٛ ػبَ  jصمؼیٕی ؿشود  اص ػٛدػجبسو اػد            

 اػدذ ؿذٜ ٍٕٞٗثٙذی ٚ دسجٝ t-1ٞبی ؿشود دس پبیبٖ ػبَ وٝ ثش اػبع جٕغ داسایی

ٞطبی  )ا٘طذاصٜ(، ٔجٕٛػطٝ فشكطد   ػلاٜٚ ثش ایٗ ٔصغیشٞب دس ٔغبِؼٝ حبضش اص ٔصغیش ا٘ذاصٜ ؿطشود   

ٞطبی  (، سیؼه ٚسؿىؼطصٍی )خغطش ٚسؿىؼطصٍی(، حجطٓ داسایطی     ٗیصٛ ث Qی )ؿبخق ٌزاسٝ یػشٔب

ٚ جٕطغ ٔب٘طذٜ ٘مطذیٍٙی ؿطشود )ٚجطٝ ٘مطذ( ثطشای وٙصطشَ          (، دسجٝ اٞشْ )اٞطشْ( دیسؤ لبثُٔـٟٛد )

 اػدذ ؿذٜ اػصفبدٌٜزاسی یه ؿشود ثش حجٓ ػشٔبیٝ صأثیشٌزاسٞبی الصلبدی ػبُٔ

  

                                                             
1. Richardson 

2. Biddle et al. 
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 52 ٍ 55 ّای شوارُن یکٍ بیست سال التصادی هالِ 32

 

 پضٍّش ّای یافتِ. 1

ٜ ٚ ٔصغیشٞطبی   ٞؼطد ثب صٛجٝ ثٝ ضشیت صؼییٗ ٘ـبٖ اص ثشاصؽ خٛة اٍِطٛ   ٜ  اػطصفبد دس آٖ لطذسو   ؿطذ

ٜ وٝ ثطب صٛجطٝ ثطٝ آ٘ىطٝ سٚؽ      دٞذ یٔ٘ـبٖ  دسكذ 96صٛضیح دٞٙذٌی ٔذَ سا ثٝ ٔیضاٖ   ٔٛسداػطصفبد

ػطذْ ٚجطٛد    ذ دٚسثطیٗ ٚاصؼطٖٛ ٘یطض ٘ـطبٖ اص    ؿطٛد  ٔوؼطٛة ٔطی  ػطذد خطٛثی    ٞؼدی صبثّٛیی ٞب دادٜ

دس ایٗ ثشاصؽ ٘یض ثشاثش كفش ثطٛدٖ ضطشایت    Fذ آٔبسٜ دٞذ یٔسا ٘ـبٖ  3ذ1ٚ ػذد  اػدخٛدٕٞجؼصٍی 

 .وٙذ ٔیسا سد 

 5811الی  5831 ّای سالًتایج بزآٍرد رگزسیَى تزکیبی بزای . 2جذٍل 

 ضشیت ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  ا٘وشاف ٔؼیبس ضشیت ٔصغیش

C 319316.9 20384.35 15.66481 0.0000 

Divi -11085.90 3114.544 -3.559399 0.0004 

AQDivi 0.001082 0.000582 1.859293 0.0635 

AQ(-1) 0.002958 0.003198 0.925033 0.3554 

 siz 0.149552 0.013023 11.48391 0.0000ا٘ذاصٜ 

VA 0.0001 3.899741- 4585.543 17882.43- یی ٔـٟٛدداسا 

Ris 0.5704 0.567811- 142.7295 81.04335- ؼهیس 

Qt 0.0000 65.62984 0.015230 0.999561 ٗیصٛ ث 

 nghd 0.094987 0.038561 2.463294 0.0141ٚجٜٛ ٘مذ 

 AH 0.008395 0.005479 1.532253 0.1261اٞشْ ٔبِی 

   ضشیت صؼییٗ 96/2 ٚاصؼٖٛ -آٔبسٜ دٚسثیٗ 8/1

58/1730 

22/2 

   آٔبسٜ

   ٔؼٙبداسی آٔبسٜ
   ؿذٜ یُصؼذ 96/2

 ی صومیكٞب بفصٝٔٙجغ  ی

  اػدصیش  لشاس ثٝصفىیىی ٘صبیج  عٛس ثٝ

 Divi  ذدٞذ یٔی ٘ـبٖ ٌزاسٝ یػشٔبی ثش داس یٔؼٙٔلجد ٚ  صأثیشصمؼیٓ ػٛد  ؿبخق 

 AqDivi   ی ثطش  داس یٔؼٙط ٔلجطد ٚ   صطأثیش   ؿبخق ضشثی صمؼیٓ ػٛد ٚ ویفید ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی

 ذدٞذ یٔی ٘ـبٖ ٌزاسٝ یػشٔب

 AQ  ؛ ٚدٞطذ  یٔط ی ٘ـطبٖ  ٌطزاس ٝ یػطشٔب ی ثطش  داس یٔؼٙط ٔلجطد ٚ   صطأثیش ٌضاسؿٍشی ٔبِی  دیفیو 

 ذدٞذ یٔی ٘ـبٖ ٌزاسٝ یػشٔبی ثش داس یٔؼٙ صأثیش ٔصغیشٞبی وٙصشِی ٘یض
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 گیزی ًتیاِ. 3

ٓ     دس ایٗ پظٚٞؾ ػؼی ثش دسن ٞطبی  ٌیطشی سٚاثظ ٔٛجٛد دسثبسٜ ٘مؾ ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی ثطش صلطٕی

ٞبی صمؼطیٓ ػطٛد   ٞب ٚ ػیبػدٌزاسیٞبی ٔشثٛط ثٝ ػشٔبیٌٝیشیؿشود ؿذٜ اػدذ دس ػُٕ صلٕیٓ

ٞبی ٘بؿی اص ٚجٛد پذیذٜ ػذْ صمبسٖ اعلاػبو اػد ٚ ٔوذٚدید ٞبی اكّی ؿشود اػداص فؼبِید

پشداخطد ػطٛد    ٔٙظٛس ثٝ ثباسصؽٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝپٛؿی اص پشٚطٜٞب سا ثٝ  ـٓصٛا٘ذ ؿشودوٝ ٔی

ٔضیطد   دیط فیثبوٌضاسؿطٍشی ٔطبِی    وٙطذ  ٔطی پظٚٞؾ حبضش پیـطٟٙبد  ٞبی ٔججٛس وٙذذ یبفصٝ ٔٛسد٘ظش

ٞبی ٔشثٛط ثٝ ػیبػد صمؼیٓ ٔوذٚدید صأثیشاسصؿٕٙذ )ٚ اص لجُ ؿٙبػبیی ٘ـذٜ( دس اسصجبط ثب وبٞؾ 

صٛا٘طذ ٔٙجطش ثطٝ وطبٞؾ خغطش      ٚ ایطٗ ٔٛضطٛع دس ػٕطُ ٔطی     ٌطزاسی داسد ٞبی ػشٔبیٝػٛد ثش صلٕیٓ

پشداخد ػٛد ؿٛدذ ٔغبِؼطٝ حبضطش    ٔٙظٛس ثٝ ثباسصؽٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝپٛؿی ؿشود اص پشٚطٜ  ـٓ

ٝ    عٛس ثٝ دیفیثبودٞذ ٘مؾ ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ ٔی ٞطبی  ٌطزاسی خطبف دس حطٛصٜ ػطشٔبی

ٞطبیی  ٚ ٘یض ثشای ؿشود ٞبی سؿذ ثیـصش سٚثشٚ ٞؼصٙذٞبیی وٝ ثب ٌضیٙٝصومیك ٚ صٛػؼٝ، ثشای ؿشود

ایطٗ پطظٚٞؾ ساثغطٝ ٔؼطصمیٓ ِٚطی ٔصفطبٚو ثطب         ثیـصش اػطدذ ا٘ذ، وٝ ػٛد صمؼیٕی خٛد سا وبٞؾ دادٜ

ٝ       صطأثیش ثطش سٚی   ؿذٜ ا٘جبْٔغبِؼبو لجّی  ٌطزاسی دس  ویفیطد ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی ثطش اثشثخـطی ػطشٔبی

(ذ ایٗ ٔغبِؼبو ثٝ ثشسػطی  0226؛ ثیذَ ٚ ٕٞىبساٖ 0229 1ٞب داسد )ثشای ٔلبَ، ثیذَ ٚ ٞیلاسیؿشود

پشداص٘ذذ دس ایٗ ٔغبِؼبو ٌزاسی ٔیاثشثخـی فشآیٙذ ػشٔبیٝ ثش ثٟجٛد دیفیثبوٌضاسؿٍشی ٔبِی  صأثیش

ی لشاس ٍ٘شفصٝ اػدذ دس عشف ٔمبثطُ، دس ایطٗ ٔغبِؼطٝ ثطش     ٔٛسدثشسػػیبػد صمؼیٓ ػٛد ؿشود  صأثیش

ویفیطد   صأثیشٌطزاسی ( ثطش ٘وطٜٛ   1691ی )ب٘یٔمبٔاػبع صئٛسی ػذْ اسصجبط ػیبػد صمؼیٓ ػٛد ٔیّش ٚ 

ٌضاسؿططٍشی ٔططبِی ثططش اسصجططبط ٔصمبثططُ ثططیٗ دٚ صلططٕیٓ ٟٔططٓ ؿططشوصی یؼٙططی ػیبػططد صمؼططیٓ ػططٛد ٚ   

ٝ  صلٕیٓ ٜ  دادٌٜطزاسی صٕشوطض ؿطذٜ اػطدذ دس ایطٗ ٔغبِؼطٝ ٘ـطبٖ        ٞبی ػطشٔبی ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی    ؿطذ

ٞطبی ٘بؿطی اص ػیبػطد صمؼطیٓ ػطٛد ثطش       ٔوطذٚدید  صطأثیش صٛا٘ذ ٔٙجش ثٝ وبٞؾ دس ػُٕ ٔی دیفیثبو

 ٌزاسی ؿٛدذػشٔبیٝٞبی صلٕیٓ

  

                                                             
1 Biddle and Hilary 
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 هٌابغ

ٗ ثشسػطی اسصجطبط ثطیٗ صلطٕیٕبو      ذ(1861ثٟٕٗ ) ی،عبِج ،ذیػؼ پٛس، یػّ ،ٟٔذی ثـىٜٛ، -  صطأٔی

ٝ ، اِٚطیٗ ٕٞطبیؾ   ٌطزاسی  ػشٔبیٝٔبِی ٚ صلٕیٕبو  ٘طٛیٗ حؼطبثذاسی ٚ    یىشدٞطب یسٚ ای ٔٙغمط
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، 1868ثٟبس  ،01، ؿٕبسٜ 9، ػبَ حؼبثذاسی ٔبِی ٚ حؼبثشػی ٞبی پظٚٞؾ صؼذیُ لیٕد ػٟبْ،

 ذ61-119

صمؼیٕی، فلّٙبٔٝ  ػٛد ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ویفید ػٛد ٚ-( 1833صٟشا٘ی، سضب ٚ حبٔذ راوشی ) -

 99-86، ف 9، ؿٕبسٜ 0ثٛسع اٚساق ثٟبداس، ػبَ 

، ؿطٕبسٜ  1، ػطبَ  حؼطبثشع فلّٙبٔٝ اسصیبثی ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی،  ذ(1831سحٕب٘ی، ػّی ) -

 ذ90-99، 19

 ،ػیبػد صمؼیٓ ػٛد اص ٔٙظش ٕ٘بیٙطذٌی  ذ(1862ػبسا ) ،ٔٛػٛی ،یِٚ، پٛس ٞبؿٓ ،ٔشادی، جٛاد -

 ذ10ؿٕبسٜ ، 8، ػبَ حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی ٞبی پظٚٞؾفلّٙبٔٝ 

ٗ ٔطُ  ثشسػطی ػٛا ذ (1862)ٔلغفی  ،سحیٕی ،، قلأشضبوشدػصب٘ی - ٜ  صؼیطی ا٘صخطبة ػطغح     وٙٙطذ

صجشثطی   ٞبی پظٚٞؾفلّٙبٔٝ ، ویفید ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ اثشاو الصلبدی آٖ دس ثبصاس ػشٔبیٝ

 ذ60-90 ،1، ؿٕبسٜ 1، ػبَ حؼبثذاسی ٔبِی

دوصطشی،   ٘بٔٝ بٖیپب، ٌزاسی ػشٔبیٝساثغٝ ػٛد ٞش ػٟٓ، ػٛد صمؼیٕی ٚ  ذ(1838ٟٔشا٘ی، وبٜٚ ) -

 دا٘ـىذٜ ٔذیشید دا٘ـٍبٜ صٟشا٘یذ

ثشسػی ساثغطٝ ویفیطد ٌضاسؿطٍشی ٔطبِی ٚ وطبسایی      ذ (1839سضب )حلبسصادٜ،  ،احٕذٔذسع،  -

 119-39 ،0ؿٕبسٜ  ،1، ػبَ ثٛسع اٚساق ثٟبداس فلّٙبٔٝ .ٌزاسی ػشٔبیٝ

 سآثب ثشسػی -( 1860اثٛاِفضُ ) ،ٌشٌب٘ی فیشٚصجبٜ ،سضبیی، قلأشضب ،ٔوٕٛدآثبدی، حٕیذ -

حؼطبثذاسی دا٘ـطٍبٜ    ٞطبی  پیـطشفد ٔجّطٝ  ٔطبِی،   ٌضاسؿطٍشی  ویفید ثٟجٛد دس فىشی  ػشٔبیٝ

 ذ66-99، 9، دٚسٜ ؿیشاص
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