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 چکیذُ

زض ایٵ تح٣ی١ تبحیط ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ثط اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی قط٦تٽبی پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض 

ثطایٵ رٽت تجییٵ تٽطاٴ ثطضؾی قسٺ اؾت. اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی قط٦ت ټب، تبثٗی اظ تهٳیٳبت ٲبٮی آٶٽب ٲی ثبقس. ثٷب

احطات ٲحبٞٓٻ ٦بضی زض ٦بټف یب اٞعایف اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی، ؾٻ ٲٹضز اظ تهٳیٳبت ٲبٮی قط٦ت ټبی ؾٽبٲی ٸ تبحیط 

ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثط آٶٽب ثطضؾی قس. تهٳیٳبت ٲبٮی قط٦ت ٶٓیط ٲسیطیت ٸرٹٺ ٶ٣س، ٶحٹٺ تبٲیٵ ٲبٮی ذبضری ٸ 

اظ رٳٯٻ ٲٹاضزی ثٹزٶس ٦ٻ ثطای ؾٷزف اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی حؿبؾیت ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټب ٶؿجت ثٻ رطیبٶبت ٶ٣سی 

 ٲٹضز ؾٷزف ٢طاض ٪طٞتٷس.

 تب 1385ټبی ؾب٬ ظٲبٶی ثبظٺ زض تٽطاٴ ثٽبزاض اٸضا٠ ثٹضؼ زض قسٺ پصیطٞتٻ قط٦ت 87 ټبی زازٺ تح٣ی١ ایٵ ثطای اٶزبٰ

 ٸ تزعیتٻ  ټٳجؿتت٫ی  يطایت ٻٲحبؾج ٸ ٲتٛیطٺ چٷس ض٪طؾیٹٶی ټبی ٲس٬ ث٧بض٪یطی ثب آٲبضی ٶٓط اظ ٸ ٪طزآٸضی 1389

ٲٗیتبض ٲٗطٞتی قتسٺ تٹؾتٍ      اظ ٦بضی ٲحبٞٓٻ ٪یطی اٶساظٺ ٸ ٖٳٯیبتی تٗطیٝ ثطای حبيط پػٸټف زض .اؾت قسٺ تحٯی٭

( اؾتٟبزٺ قسٺ اؾت. یبٞتٻ ټبی ایٵ تح٣ی١ ٶكبٴ زاز قط٦ت ټبی ثتب ٪عاضقت٫طی ٲتبٮی ٲحبٞٓتٻ     2008زیچبٸ ٸ تبٶ٩)

زض ضاثُٻ ثب تهٳیٳبت ٲطثٹٌ ثٻ ٲسیطیت ٸرٹٺ ٶ٣س ٸ حؿبؾیت رطیبٶبت ٶ٣تسی  ٦بضاٶٻ تط، اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی ثیكتطی 

ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټب زاقتٻ اٶس. زض ضاثُٻ ثب تهٳیٳبت ٲطثٹٌ ثٻ  ٶحتٹٺ تتبٲیٵ ٲتبٮی قتط٦ت ضاثُتٻ ٲٗٷتبزاضی ٲكتبټسٺ        

 ٶ٫طزیس.
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  مذهِه (1-1

ٲسیطاٴ ؾٗی زاضٶس ٪عاضقبت ٲبٮی ثبة ٲی٭ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ثبقس ٸ ایٵ ٶبقی اظ اٶ٫یعٺ ټبی ٲٷٟٗت رٹیبٶٻ ٲسیطاٴ 

ظیطا ثؿیبضی اظ ٲعایبی آٶٽب ثط اؾبؼ ٖٳٯ٧طز قط٦ت تٗییٵ ٸ پطزاذت ٲی قٹز. زض ایٵ ٲیبٴ ؾٹز  1قط٦ت ټبؾت.

ثیكتط ٲٹضز تٹرٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٢طاض زاضز ٸ ٲجٷبی اضظیبثی ٪عاضـ قسٺ ثٷ٫بٺ اظ اټٳیت ذبنی ثطذٹضزاض اؾت ٸ 

 (2،2000یٵبٖٳٯ٧طز ٲسیطیت ٸ رطیبٶٽبی ٶ٣سی آتی قط٦ت ٲی ثبقس. )٪یٹٮی ٸ ټ

ثط اؾبؼ ٲجبٶی ٲُطح قسٺ زض تئٹضی ٶٳبیٷس٪ی، ٖٳٹٲب ٲٷبٕٞ ٲسیطاٴ ٸ ٲبٮ٧بٴ زض ٸاحسټبی تزبضی ټٳؿٹ ٶیؿت ٸ 

ٲبٮی رٽت زاض ٸ ذلاٜ ٸا٢ٗیت تٹؾٍ ٲسیطاٴ ضا ٞطاټٱ ٲی ٦ٷس. )لاٞٹٶس ٸ ایٵ اٲط اٶ٫یعٺ ای ثطای ٪عاضق٫طی 

( ٶتیزٻ ٦ٯی ایٵ ٖٳٯیبت چٷیٵ ذٹاټس ثٹز ٦ٻ تهٹیط ٸاحس تزبضی ثٽتط اظ ٸيٗیت ٸا٢ٗی ثٻ ٶٓط ٲی ضؾس 3،2008عٸات

چٷیٵ قطایُی انٹ٬  ٸ اٶ٫یعٺ تعضی١ ؾطٲبیٻ ٸ ٲٷبثٕ ٲبٮی اظ َطی١ اٞطاز ثطٸٴ ؾبظٲبٶی ثٻ قط٦ت اٞعایف ٲی یبثس. زض

ٸ ضٸیٻ ټبی حؿبثساضی ثٻ پكتٹاٶٻ ٲطارٕ تسٸیٵ ٦ٷٷسٺ اؾتبٶساضزټبی حؿبثساضی، ثب ټسٜ ٲتٗبز٬ ٦طزٴ ذٹـ ثیٷی 

ٲسیطاٴ، حٳبیت اظ ح٣ٹ٠ شی ٶٟٗبٴ ٸ اضائٻ ٲٷهٟبٶٻ نٹضت ټبی ٲبٮی، ٲٟٽٹٰ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ضا ثٻ ٦بض ٲی ثطٶس. ایٵ 

                                                           
1
 بز اسبص تئُری ومبیىدگی مدیزان بً دوببل حداکثز ومُدن مىبفع خُد می ببشىد کً ایه مىبفع لشَمب بب مىبفع شزکت ٌمسُ ویست..   

2
  Givoly, D. and Hayn, C.,2000 

3
 Lafond, R., Watts, R.,2008 
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ثٻ ؾُح ٲحبٞٓٻ ٦بضی اٖٳب٬ قسٺ زض ٪عاضقبت ٲبٮی اظ َطی١ ؾٷزف تح٣ی١ ثٻ تجییٵ ٸا٦ٷف اٖتجبضزټٷس٪بٴ 

 اٶ٧ٗبؼ ایٵ ٸا٦ٷف ټب زض تهٳیٳبت ٲبٮی ٲسیطاٴ قط٦ت ټبی پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ ٲی پطزاظز.

 (  ثیبى هسبلِ 2-1

ا٢تهبزی آٴ ٸ تساٸٰ  ٲحبٞٓٻ ٦بضی زض ٪عاضق٫طی ٲبٮی ی٧ی اظ ٲٽٱ تطیٵ ٸیػ٪ی ټبی ٦یٟی حؿبثساضی اؾت ٸ ٶ٣ف

 ،2003ٸرٹز آٴ ټٳٹاضٺ اظ ٲجبحج ٲٹضز تٹرٻ ٢بٶٹٴ ٪صاضاٴ، اٞطاز حطٞٻ ٸ زاٶك٫بټیبٴ ثٹزٺ اؾت )ثٻ ٖٷٹاٴ ٲخب٬ ٸاتع،

(. تسٸیٵ ٦ٷٷس٪بٴ اؾتبٶساضز تطریح ٲی زټٷس ٦ٻ اَلاٖبت ٪عاضق٫طی ٲبٮی 2005ټیبت اؾتبٶساضزټبی حؿبثساضی ٲبٮی،

ٹزٺ ٸ ثب قٳٹ٬ ٲٟٽٹٰ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثٻ ٖٷٹاٴ ی٥ ٸیػ٪ی ٦یٟی اَلاٖبت حؿبثساضی زض ثی َطٜ ٸ ٖبضی اظ ربٶجساضی ث

(. اظ َطٜ زی٫ط ٲح٣٣یٵ اؾتسلا٬ ٲی ٦ٷٷس ٦ٻ ٸرٹز ٲحبٞٓٻ FASB،2005چبضچٹة ٲٟٽٹٲی ٲربٮٟت ٲی ٦ٷٷس)

ض ٢طاضزازټب ضا ٦بضی حؿبثساضی زض ٸا٦ٷف ثٻ ت٣بيب ثطای اَلاٖبت ثٻ ٲٹ٢ٕ ٸ ٢بث٭ ات٧ب ثٹزٺ ٦ٻ ٲك٧لات ٶٳبیٷس٪ی ز

 ٦1بټف زازٺ ٸ ټٱ چٷیٵ زض ٸا٦ٷف ثٻ تٛییطات زض ٲحیٍ ټبی ٢بٶٹٶی ٸ زٖٹی ٢ًبیی ثٹزٺ اؾت.

زضثبضٺ  ٪یطی اذتیبض تهٳیٱ ٸ اٶتربة ذٹز ٶٳبیٷسٺ یب ٖٷٹاٴ ٲجبقط ثٻ ضا ٪طٸټی یب ٞطز ، ٪طٸٺ ی٥  ٦بض٪عاضی تئٹضی زض

 اؾتٟبزٺ اظ اربظٺ )٦بض٪عاض(  ٲسیط ثٻ اٖتجبضزټٷسٺ ٦ٻ قٹز ٞطو ٲی ضیتئٹ ایٵ ٶٳبیٷس. زض ٸا٪صاضٲی اٸ ثٻ ضا ٲٷبثٕ ٸ اٲٹض

ٲسیط  زی٫ط، ٖجبضت اؾت. ثٻ زازٺ قسٺ ٢طاض تزبضی ٸاحس زض اذتیبض ٸاٰ ٸ اٖتجبض نٹضت ٲٷبثٗی ٦ٻ ثٻ اؾت. زازٺ ضا ٲٷبثٕ

 ٲٷبٕٞ اٖتجبض ضاؾتبی زض ٲسیط ٦ٻ زاضز ٸرٹز احتٳب٬ ایٵ ٸ ضا زاضز ٶیؿت اٸ ثٻ ٲتٗٯ١ ٦ٻ ٲٷبثٗی ثط ٪یطی تهٳیٱ اذتیبض

 .اؾت ثیٷی قسٺ پیف ٦بض٪عاضی تئٹضی زض ٲٹيٹٔ ایٵ ٶٳبیس. ذٹز ٖٳ٭ قرهی ٲٷبٕٞ ضاؾتبی زض ٸ ٶ٧ٷس ٖٳ٭ زټٷسٺ

 اظ ضا ٲسیطاٴ ٞطنت َٯجبٶٻ ضٞتبضټبی اظ ٶبقی ٲك٧لات تٹاٶٷس ٲی اٖتجبضزټٷس٪بٴ ٦ٻ ٦ٷس ٲی پیكٷٽبز ٦بض٪عاضی تئٹضی

                                                           
1
Holthasuen& Watts,2001;Watts,2003 
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 ٢طاضزازټبی زض اض٢بٰ حؿبثساضی اظ اؾتٟبزٺ اٲب . زټٷس ٦بټف حؿبثساضی ثط اض٢بٰ ٲجتٷی ټبی ٢طاضزاز تٷٓیٱ َطی١

 ټبی پطزاذت ٸ اٞعایف ثسټی ضا ٶ٧ٹ٬ ضیؿ٥ اؾت ٲٳ٧ٵ ٸ تحطی٥ ؾٹ٪یطاٶٻ ٸ اض٢بٰ ثبلا ٪عاضـ ثٻ ضا ٲسیطاٴ ثسټی،

 ذٷخی ٸ ٸيٗیتی اظ چٷیٵ رٯٹ٪یطی ثطای زټٷس٪بٴ، اٖتجبض ثٷبثطایٵ زټس. ضا ٦بټف زټٷس٪بٴ اٖتجبض ثٻ اٶتٓبض ٲٹضز

 1(2002 ،)احٳس .ټؿتٷس ٦بضاٶٻ ٲحبٞٓٻ حؿبثساضی ذٹاټبٴ ربٶجساضاٶٻ ٲسیطاٴ، ټبی ؾٹ٪یطی ٦طزٴ

ٲعایبی ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثطای اٖتجبضزټٷس٪بٴ، ټكساضټبی ثٻ ٲٹ٢ٕ زض ٢جب٬ ضیؿ٥ ٖسٰ ضٖبیت ٲٟبز ٢طاضزازټبی اذص ٸاٰ 

ٶیع ٦بټف ٶطخ ثٽطٺ ٸاٰ اؾت. عایبی ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثطای اٖتجبض ٪یطٶس٪بٴ ٦ٻ اٖتجبض ٪یطٶسٺ اٖلاٰ ٲی زاضز. ٲ اؾت

٪عاضق٫طی ٲبٮی ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ، اَلاٖبت ٸ ٖلائٱ ثٻ ٲٹ٢ٕ زض ذهٹل ٖٳٯ٧طز ٶبٲٷبؾت ٲبٮی قط٦ت ضا زض اذتیبض 

ی ضا ٦بټف ضیؿ٥ ٸنٹ٬ ان٭ ٸ ٞطٔ ٸاٰ ټبی اُٖبئاٖتجبضزټٷس٪بٴ ٢طاض زازٺ تب اظ َطی١ اٶزبٰ ا٢ساٲبت ثٻ ٲٹ٢ٕ، 

  2(2008غاٶ٩،).زټٷس

ټط چٷس ایٵ یبٞتٻ ټب ٶٳی تٹاٶس قٹاټس ٢ُٗی اظ ٲٷبٕٞ ٲحبٞٓٻ ٦بضی زض ٢طاضزازټبی ثسټی ثبقس، چطا ٦ٻ ٪عاضق٫طی 

ٲحبٞٓٻ ٦بضاٶٻ ٢سضت ثیكتطی ضا ثٻ ٢طو زټٷس٪بٴ ثٻ ٸاؾُٻ اٞعایف احتٳب٬ ٶ٣ى ٢طاضزاز ٸ ٲساذٯٻ ٢طو زټٷس٪بٴ 

 3ٴ ٶطخ ثٽطٺ پبییٵ تط ضا زض ٖٹو اٶت٣ب٬ ح١ ٦ٷتط٬ ټبی ثیكتط ذٹاټٷس پصیطٞت.ٸاٰ زټٷس٪ب .ٲٷت٣٭ ٲی ٦ٷس

ثٻ َٹض ٲكرم، ی٥ ٢طاضزاز ثسټی ٦ٻ زاضای ٶطخ ثٽطٺ پبییٷی ٲی ثبقس اٲب ثٻ ٸاٰ زټٷس٪بٴ ح١ تهٳیٱ ٪یطی ٸ 

بض ثطای اضظیبثی ٲٷبٕٞ ٶٓبضت ضا ثسټس زض ټٳٻ ٦كٹضټبی زٶیب ضایذ ٶٳی ثبقس. ثٷبثطایٵ ټعیٷٻ ثسټی ٶٳی تٹاٶس تٷٽب ٲٗی

 ٲحبٞٓٻ ٦بضی ٪عاضق٫طی ثبقس.

                                                           
1
 Ahmed,A.2002 

2
 Zhang,j.2008 

3
Gigler,Kanodia,Sapra&enugopalan,2009 
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زض ٲ٣بلات ٲٹرٹز اؾتسلا٬ قسٺ اؾت ٦ٻ ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ثٻ ٦ٷتط٬ ٦طزٴ ٸ ٶٓبضت، اظ َطی١ ٲحسٸز ٦طزٴ 

تٹاٶبیی ٲسیطاٴ زض ضٞتبضټبی ٞطنت َٯجبٶٻ زض ذهٹل ثیف اظ ٸا٢ٕ ثیبٴ ٦طزٴ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ٸ ثٷبثطایٵ ثٻ اٶت٣ب٬ ح١ 

٬ ثٻ تبٲیٵ ٦ٷٷس٪بٴ ؾطٲبیٻ ټٷ٫بٰ ٶ٣ى ٢طاضزاز ٸ یب ټٷ٫بٲی ٦ٻ آؾتبٶٻ ٖٳٯ٧طز ثطآٸضزٺ ٶكسٺ اؾت، ٦ٳ٥ ٲی ٦ٷتط

 ٦1ٷس.

ا٪ط ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثٻ ٦ٷتط٬ ٸ ٶٓبضت ثٻ ٸؾیٯٻ تبٲیٵ ٦ٷٷس٪بٴ ؾطٲبیٻ ٦ٳ٥ ٲی ٦ٷس، تبٲیٵ ٦ٷٷس٪بٴ 

یٵ ٲبٮی ٸ اٞعایف زؾتطؾی قط٦ت ثٻ ؾطٲبیٻ ؾطٲبیٻ)ؾٽبٲساضاٴ یب ٸاٰ زټٷس٪بٴ( ثبیس تٳبی٭ ثیكتطی ثٻ ٪ؿتطـ تبٲ

زاقتٻ ثبقٷس. ثب ٞطو حجبت ؾبیط قطایٍ، پیف ثیٷی ٲی قٹز ٦ٻ قط٦ت ټبی ٲحبٞٓٻ ٦بضتط زض ٪عاضق٫طی ٲبٮی، ثبیس 

 ) زیس٪بٺ ٲٷبٕٞ ٢طاضزازی( اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی ثیكتطی ضا ٶكبٴ زټٷس.

ذبٮم زاضایی ټب زض تطاظٶبٲٻ ٸ قٷبؾبیی ظٸزتط ظیبٴ  اظ ٸا٢ٕ حبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ٲٷزط ثٻ اضائٻ ٦ٳتطاظ َطٜ زی٫ط، ٲ

قط٦ت زض ٲ٣بیؿٻ ثب اټطٰ  )ثسټی ثٻ زاضایی( ټب زض ٲ٣بث٭ ؾٹزټب زض نٹضت ټبی ٲبٮی ٲی ٪طزز. ثٷبثطایٵ ٶؿجت اټطٲی

ٹرت ا٢تهبزی ٸا٢ٗی، ثیف اظ ٸا٢ٕ ٸ ذبٮم اضظـ قط٦ت ٶیع ٦ٳتط اظ ٸا٢ٕ ثیبٴ ٲی ٪طزز. ټط زٸی ایٵ تبحیطات ٲ

تًٗیٝ ْبټطی تطاظٶبٲٻ قسٺ ٸ ٲٳ٧ٵ اؾت زؾتطؾی قط٦ت ثٻ ؾطٲبیٻ ضا ٦بټف زټٷس. ثٷبثطایٵ پیف ثیٷی ٲی قٹز 

 ) زیس٪بٺ تحطیٝ اَلاٖبت(. ٦ٻ قط٦ت ټبی ٲحبٞٓٻ ٦بضتط ثبیس اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی ٦ٳتطی ضا تزطثٻ ٦ٷٷس

ټبی پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠  ٮی قط٦تاضتجبٌ ثیٵ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ٸ اٶُٗبٜ پصیطی ٲبثٻ ثطضؾی زض ایٵ تح٣ی١ 

  ثٽبزاض تٽطاٴ پطزاذتٻ ٲی قٹز.

 

                                                           
1
Lafond & Watts,2008;Zhang,2008 
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 اّویت ٍ ضشٍست تحمیك: ( 3-1

قط٦تٽب ثٻ ٖٷٹاٴ ٸاحسټبی ا٢تهبزی، ټٳٹاضٺ ثٻ زٶجب٬ ؾٹزآٸضی ٸ زؾتیبثی ثٻ حطٸت ثیكتط ٲی ثبقٷس. ثٻ زلای٭ 

ب ٖلاٸٺ ثط ٸْیٟٻ اٶزبٰ ٞٗبٮیت ا٢تهبزی، ٸْیٟٻ ٲرتٯٟی ٦ٻ ٲٽٳتطیٵ آٶٽب رسایی ٲبٮ٧یت اظ ٲسیطیت ٲی ثبقس، قط٦تٽ

پبؾر٫ٹیی ثٻ اٞطاز ثیطٸٴ اظ قط٦ت ضا ٶیع ثط ٖٽسٺ زاضٶس. ثط اؾبؼ قٹاټس تزطثی ٦بضاتطیٵ ق٧٭ پبؾر٫ٹیی، 

اٖتجبض اٖساز ٸ  ...٪عاضق٫طی ٲبٮی ٲی ثبقس. ثب ضؾٹایی ټبی اذیط ٸ ٸضق٧ؿت٫ی  قط٦تٽبی ثعض٨ ٶٓیط اٶطٸٴ، ٸضٮس٦بٰ ٸ

ؿبثساضی ٦ٻ ٲٽٳتطیٵ ثرف ٪عاضق٫طی ٲبٮی ضا تك٧ی٭ ٲی زټٷس ثٻ قست ظیط ؾٹا٬ ضٞتٻ اؾت ثٻ َٹضی ٦ٻ اض٢بٰ ح

ثب تٹرٻ ثٻ ایٵ اٲط، تٹرٻ ثٻ ٶٓبٰ ضاټجطی  .ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ اٖتٳبزی ثٻ نٹضتٽبی ٲبٮی تٽیٻ قسٺ تٹؾٍ ٲسیطیت ٶساضٶس

  .٦طزٺ اؾت قط٦تٽب ٸ٦یٟیت ٪عاضقبت حؿبثساضی ثٻ َٹض ضٸظ اٞعٸٴ اٞعایف پیسا

ٲحبٞٓٻ ٦بضی ٦ٻ َی ٢طٶٽب، تئٹضی ٸ ٖٳ٭ حؿبثساضی ضا تحت تبحیط ٢طاضزازٺ اؾت، َی ؾبٮٽبی اذیط ٸ ثب تٹرٻ ثٻ 

ٶ٫بٺ ذٹقجیٷبٶٻ ٲسیطاٴ ٸ ٲبٮ٧بٴ ٶؿجت ثٻ قط٦ت ثٻ  .ضؾٹاییٽبی ٲبٮی، تٹرٻ ثیكتطی ضا ثٻ ذٹز رٯت ٦طزٺ اؾت

ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثٻ ٸؾیٯٻ ٶیبظ ثٻ ٢بثٯیت احجبت ثبلاتط ؾٹز ٶؿجت ثٻ احتٳب٬ ظیبز زض نٹضتٽبی ٲبٮی ٲٷ٧ٗؽ ٲی ٪طزز ٸ 

ٸاتع ٲحبٞٓٻ ٦بضی ضا ؾبظ ٸ٦بضی ٲٹحط زض  .ظیبٴ ٲٷزط ثٻ ٦بؾتٵ اظ ذٹقجیٷی ٲسیطاٴ زض تٽیٻ نٹضتٽبی ٲبٮی ٲی٫طزز

٣بث٭ ٞطنت ٢طاضزازټبی ثیٵ قط٦ت، اٖتجبضزټٷس٪بٴ ٸ ؾٽبٲساضاٴ ٲی زاٶس ٦ٻ اظ اٖتجبضزټٷس٪بٴ ٸ ؾٽبٲساضاٴ زض ٲ

ٸی ثب ٲس ٶٓط ٢طاضزازٴ تئٹضی ٶٳبیٷس٪ی، اثطاظ ٲی زاضز، ٲحبٞٓٻ  (. 2003َٯجی ټبی ٲسیطیت ٲحبٞٓت ٲی٧ٷس) ٸاتع،

زٶجب٬ ٻ تٹاٶس ٦بضاتط قسٴ ؾبظٲبٶسټی ی٥ ٸاحس تزبضی ٸ ٢طاضزازټبی ٲٷ٣ٗسٺ پیطاٲٹٴ آٴ ضا ث ٦بضی اثعاضی اؾت ٦ٻ ٲی

 .زاقتٻ ثبقس
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یٷٻ ٲعایبی ٲحبٞٓٻ ٦بضی نٹضت ٪طٞتٻ، ٲسٖی ټؿتٷس ٦ٻ ٲحبٞٓٻ ٦بضی زض ٪عاضق٫طی، ثطذی اظ تح٣ی٣بتی ٦ٻ زض ظٲ

٢طاضزازټبی ثسټی ضا ؾٽٹٮت ٲی ثركس. ټٱ چٷیٵ یبٞتٻ ټبی اٸٮیٻ ٶكبٴ ٲی زټٷس ٦ٻ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ٲطتجٍ ثب ټعیٷٻ 

 (2008غاٶ٩،). پبییٵ تط ثسټی زض حٳبیت ایٵ ازٖب ٲی ثبقس

اؾت ٦ٻ ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ثٻ ٦ٷتط٬ ٦طزٴ ٸ ٶٓبضت، اظ َطی١ ٲحسٸز ٦طزٴ زض ٲ٣بلات ٲٹرٹز اؾتسلا٬ قسٺ 

تٹاٶبیی ٲسیطاٴ زض ضٞتبضټبی ٞطنت َٯجبٶٻ زض ذهٹل ثیف اظ ٸا٢ٕ ثیبٴ ٦طزٴ ٖٳٯ٧طز ٲبٮی ٸ ثٷبثطایٵ ثٻ اٶت٣ب٬ ح١ 

ضزٺ ٶكسٺ اؾت، ٦ٳ٥ ٲی ٦ٷتط٬ ثٻ تبٲیٵ ٦ٷٷس٪بٴ ؾطٲبیٻ ټٷ٫بٰ ٶ٣ى ٢طاضزاز ٸ یب ټٷ٫بٲی ٦ٻ آؾتبٶٻ ٖٳٯ٧طز ثطآٸ

 ٦1ٷس.

ثٻ ټط حب٬ ا٪ط چٻ ٦بضټبی ٢جٯی ٶ٣ف ٸ ٲٷبٕٞ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ضا ثطای ٸاٰ زټٷس٪بٴ ٸ ٸاٰ ٪یطٶس٪بٴ زض ٢طاضزازټبی 

تبٲیٵ ٲبٮی ذبضد اظ قط٦ت ضا ثطضؾی ٦طزٺ اٶس، تح٣ی٣بت ٲٗسٸزی زض ضاثُٻ ثب ایٷ٧ٻ چ٫ٹٶٻ ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی 

 قط٦ت ضا ق٧٭ ٲی زټس، ٸرٹز زاضز.  تهٳیٳبت تبٲیٵ ٲبٮی زاذٯی

ٲك٧لات ثبظاض  اٶُٗبٜ پصیطی ٶ٣ف ٲٽٳی زض تٹاٶٳٷس ؾبذتٵ ٲسیطاٴ زض ذهٹل ؾطٲبیٻ ٪صاضی زض آیٷسٺ ایٟب ٲی ٦ٷس.

( 1977)2ؾطٲبیٻ، حّٟ اٶُٗبٜ پصیطی ضا ثطای قط٦ت ټب رٽت اؾتٟبزٺ اظ ٞطنتٽبی ؾٹزآٸض اٮعاٲی ٦طزٺ اؾت. ٲیطظ

یسات ٶبقی اظ ثسټی قط٦تٽب ٲٳ٧ٵ اؾت ٦ٻ ٲبٶٕ اؾتٟبزٺ آٶٽب اظ ٞطنتٽبی ؾٹزآٸض قٹز، حتی ٶكبٴ زاز ٦ٻ چ٫ٹٶٻ تٽس

تحهی٭ ثٽیٷٻ ٲٷبثٕ ٲٷزط ثٻ ٲٹ٣ٞیت  .ټٷ٫بٲی ٦ٻ ٲسیطاٴ ٸ ؾٽبٲساضاٴ ٖلا٢ٳٷس ثٻ اؾتٟبزٺ اظ ایٵ ٞطنتٽب ټؿتٷس

ٹ٣ٞیت زٶجب٬ ٦ٷٷس ٸ اظ ٲعایبی ٞٗبٮیت زض تٹاٶٷس ٞطنتٽبی ثبظاض ضا ثب ٲ قط٦تٽب زض ثبظاض قسٺ ٸ قط٦تٽب اظ ایٵ َطی١ ٲی

 .ثبظاض ثٽطٺ ٲٷس قٹٶس

                                                           
1
Lafond & Watts,2008;Zhang,2008 

2
 Mirze,1977 
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قط٦ت ټبی زاضای اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی ٢بزض ټؿتٷس ٦ٻ زض ٲٹارٽٻ ثب حٹازث ٲٷٟی، اظ تٷ٫سؾتی ٲبٮی رٯٹ٪یطی ٦طزٺ 

 1.ٸ زض ٲٹارٽٻ ثب ٞطنت ټبی ٲٷبؾت ؾطٲبیٻ ٪صاضی، ثٻ ضاحتی تبٲیٵ ٲبٮی ٦ٷٷس

تطی اظ تبحیط ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثط ٢طاضزازټبی ٲبٮی، ثطضؾی ایٷ٧ٻ چ٫ٹٶٻ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ٲطتجٍ  ثطای زؾتیبثی ثٻ ٞٽٱ ٦بٲ٭

 ثب اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی قط٦ت ٸ ٞٗبٮیت ټبی تبٲیٵ ٲبٮی زاذٯی قط٦ت ٲی ثبقس، حبئع اټٳیت اؾت.

 اّذاف تحمیك (4-1

 .اټساٜ انٯی ایٵ تح٣ی١ زض زٸ  ٢ؿٳت ٢بث٭ تجییٵ اؾت: ټسٜ ٖٯٳی ٸ ټسٜ ٦بضثطزی

اٸٮیٵ ٦بضثطز ټط تح٣ی١ رٷجٻ ٶٓطی ٸ تٹؾٗٻ ضقتٻ ٲٹضز تح٣ی١ ٲی ثبقس ٦ٻ ضاټ٫كبی قٷبذت ٖٹاٲ٭ ٲُٯٹة ثطای 

ؾتیبثی ثٻ ټسٜ ٖٯٳی ٢هس ثط ایٵ اؾت ٦ٻ ٲجبٶی اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی ٸ ٲحبٞٓٻ تٹؾٗٻ تئٹضی ټب ٲی ثبقس. ثطای ز

 ٦بضی حؿبثساضی ٸ ضاثُٻ ثیٵ ایٵ زٸ اضائٻ قٹز.

ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ٸ تجییٵ ٲٷبٕٞ آٴ ثطای تبٲیٵ ٦ٷٷس٪بٴ ؾطٲبیٻ قط٦ت ټبی ٶٳٹٶٻ آٲبضی  ایٵ تح٣ی١ ثط

تٳط٦ع ٶٳٹزٺ اؾت. زض ایٵ ضاؾتب، ثركی اظ تهٳیٳبت ٲبٮی ٲسیطاٴ ٦ٻ ثٻ ٶٓط ٲی ضؾس ٲتبحط اظ َطظ ٶ٫طـ ٸ ٲیعاٴ 

ټبؾت، ٲٹضز اٶساظٺ ٪یطی ٢طاض ٪طٞتٻ ٸ اٖتٳبز ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ اٖتجبضزټٷس٪بٴ ثٻ ٲحیٍ ٪عاضق٫طی ٲبٮی ایٵ قط٦ت 

 ضاثُٻ آٶٽب ثب ؾُح ٲحبٞٓٻ ٦بضی اٖٳب٬ قسٺ زض نٹضت ټبی ٲبٮی ثطضؾی قسٺ اؾت.

ثٷبثطایٵ ٶتبیذ ثٻ زؾت آٲسٺ اظ ایٵ تح٣ی١ يٳٵ تٹؾٗٻ ٸ ثٽجٹز اٮ٫ٹټبی ؾٷزف ٲطثٹٌ ثٻ ٲتٛیطټبی اؾبؾی ثٻ ٦بض 

ثٻ ؾطٲبیٻ ٪صاضاٴ ٸ اٖتجبضزټٷس٪بٴ ٦ٳ٥ ٦ٷس. ایٵ ٶتبیذ ثطای ضٞتٻ، ٲی تٹاٶس زض اضظیبثی ٸاحسټبی تزبضی ٲرتٯٝ 

 ٲسیطاٴ ٸاحسټبی ا٢تهبزی زض ذهٹل تٗییٵ ؾیبؾت ټبی ٲبٮی ٸ ضٸیٻ ټبی ٪عاضق٫طی ٲٹضز اؾتٟبزٺ ذٹاټس ثٹز.

                                                           
1
 Gamba& Tiantis,2008,p.2263 
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 فشضیِ ّبی تحمیك سَالات ٍ ( 5-1

تٹاٴ ثٻ ٲٷعٮٻ ضاثُٻ ای ٲٷ٣ُی (. ٞطيیٻ ضا ٲی 1380ٞطيیٻ حسؼ ظیط٦بٶٻ ٲح١٣ زض ذهٹل پبضاٲتط ربٲٗٻ اؾت)آشض،

ثیٵ زٸ یب چٷس ٲتٛیط تٗطیٝ ٦طز ٦ٻ ثهٹضت رٳٯٻ ای آظٲٹٴ پصیط ثیبٴ ٲی قٹز. ایٵ ضٸاثٍ ثط پبیٻ قج٧ٻ اضتجبٌ ټبیی 

 ( 1385)ؾ٧بضاٴ،. تزؿٱ ٲی قٹز ٦ٻ ضیكٻ زض چبضچٹة ٶٓطی تسٸیٵ قسٺ ثطای پػٸټف زاضٶس

اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی قط٦تٽبی پصیطٞتتٻ قتسٺ زض ثتٹضؼ اٸضا٠ ثٽتبزاض     زض ایٵ تح٣ی١ تبحیط ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ثط 

تٽطاٴ ثطضؾی ٲی قٹز. اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی قط٦ت ټب، تبثٗی اظ تهٳیٳبت ٲبٮی آٶٽب ٲی ثبقس. ثٷتبثطایٵ رٽتت تجیتیٵ    

تتبحیط   احطات ٲحبٞٓٻ ٦بضی زض ٦بټف یب اٞعایف اٶُٗبٜ پصیطی ٲبٮی، ؾٻ ٲٹضز اظ تهٳیٳبت ٲبٮی قط٦ت ټبی ؾٽبٲی ٸ

زض تح٣ی١ پیف ضٸ ثٻ زٶجب٬ پبؾد ثٻ ایٵ ؾٹا٬ ذٹاټیٱ ثتٹز ٦تٻ ثتیٵ ٲحبٞٓتٻ      ٲحبٞٓٻ ٦بضی ثط آٶٽب ثطضؾی ٲی قٹز.

 ؟٦بضی ٸ ٞٗبٮیت ټبی تبٲیٵ ٲبٮی قط٦ت قبٲ٭ چٻ ضاثُٻ ای ٸرٹز زاضز

 تسٸیٵ قسٺ اؾت.ثٻ قطح ظیط ثط اؾبؼ ٲجبٶی ٲُطح قسٺ زض ثیبٴ ٲؿبٮٻ، ٞطيیٻ ټبی تح٣ی١  

 هذیشیت ًمذیٌگی ضشکتالف( 

ٲسیطیت ٸرٹٺ ٶ٣س قط٦ت ثٻ ت٣بيب ثطای ٸرٻ ٶ٣س زض قط٦ت ثؿت٫ی زاضز. ټسٜ ٲسیطیت ٸرٻ ٶ٣س آٴ اؾت ٦ٻ ثب 

ٲحسٸز ٦طزٴ ؾُٹح ٸرٻ ٶ٣س زض قط٦ت، حطٸت ؾٽبٲساضاٴ ضا حسا٦خط ٦ٷس. ٸرٻ ٶ٣س ثبیس زض ؾُحی ٶ٫ٽساضی قٹز ٦ٻ 

ٶب٦بٞی تٗبز٬ ثط٢طاض قٹز. قط٦ت ټب ثطای تبٲیٵ ٲبٮی پطٸغٺ ټبی ثب ثیٵ ټعیٷٻ ٶ٫ٽساضی ٸرٻ ٶ٣س ٸ ټعیٷٻ ٸرٻ ٶ٣س 

ذبٮم اضظـ ٞٗٯی ٲخجت ثٻ ٸرٻ ٶ٣س ٶیبظ زاضٶس. ایٵ ٶیبظ ثبیس ثٻ ٲٹ٢ٕ تبٲیٵ قٹز تب قط٦ت ثتٹاٶس اظ ٞطنت ټبی 

 (1،1999ؾطٲبیٻ ٪صاضی پیف آٲسٺ ثطای حسا٦خط ٶٳٹزٴ حطٸت ؾٽبٲساضاٴ اؾتٟبزٺ ٦ٷس. )اٸپٯط ٸ ټٳ٧بضاٴ

                                                           
1
 . Opler,T., L.Pinkowitz, R.M.Stulz and R.Williamson 
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ٻ ثب ثحطاٴ ٦ٳجٹز ٶ٣سیٷ٫ی، ا٢ساٰ ثٻ ٶ٫ٽساضی شذبیط ٸرٻ ٶ٣س ٲی ٶٳبیٷس. َج١ ٽقط٦ت ټب ٲٗٳٹلا ثطای ارتٷبة اظ ٲٹار

زیس٪بٺ ٲٷبٕٞ ٢طازازی، ٲحبٞٓٻ ٦بضی حؿبثساضی ثبٖج ٲی قٹز ٦ٻ قط٦ت زؾتطؾی آؾبٶتطی ثٻ ٸرٻ ٶ٣س ٸ ٲٷبثٕ 

ٺ ٸرٻ ٶ٣س ٦ٳتطی ضا ٶ٫ٽساضی ٦ٷس. زضحبٮی٧ٻ َج١ زیس٪بٺ ٲبٮی زاقتٻ ثبقس، ثٷبثطایٵ اٶتٓبض ٲی ضٸز ٦ٻ قط٦ت ٲبٶس

تحطیٝ اَلاٖبت ٲحبٞٓٻ ٦بضی ؾجت ٲی ٪طزز ٦ٻ قط٦ت ثٻ ؾرتی ثتٹاٶس تبٲیٵ ٲبٮی ٦ٷس. ثطای ؾٷزف نحت زٸ 

 زیس٪بٺ،  ٞطيیٻ اٸ٬ تح٣ی١ ثٻ قطح شی٭ تسٸیٵ ٲی قٹز.

ؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ ضاثُٻ ٲٗٷبزاضی ثیٵ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ٸ ٲبٶسٺ ٸرٹٺ ٶ٣س قط٦ت ټبی پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹض (1-1

 ٸرٹز زاضز.

 ( سٍش تبهیي هبلیة

تهٳیٱ ٪یطی زض ذهٹل ضٸـ تبٲیٵ ٲبٮی ی٧ی اظ ٲٽٳتطیٵ تهٳیٳبت ٲبٮی اؾت ٦ٻ ثبٖج ق٧٭ ٪یطی ؾبذتبض 

ؾطٲبیٻ قط٦ت ټبی ؾٽبٲی ٲی قٹز ٸ ٶ٣ف ٲٹحطی زض اضظـ قط٦ت ٸ حطٸت ؾٽبٲساضاٴ زاضز. ثٻ َٹض ٦ٯی زٸ ضٸـ 

 ٲبٮی ٸرٹز زاضز، ضٸـ اٸ٬ اظ َطی١ ثسټی ٸ ضٸـ زٸٰ اظ َطی١ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ.تبٲیٵ 

َج١ زیس٪بٺ ٲٷبٕٞ ٢طاضزازی، اٖٳب٬ ضٸیٻ ټبی ٲحبٞٓٻ ٦بضی زض ٪عاضق٫طی ٲبٮی، ؾجت اٖتٳبز ثیكتط اٖتجبضزټٷس٪بٴ 

٦ٻ قط٦ت ټبی ٲحبٞٓٻ ٦بض ثٻ قط٦ت قسٺ ٸ آٶٽب ضا ثٻ تبٲیٵ ٲبٮی قط٦ت تطٚیت ٲی ٶٳبیس، ثٷبثطایٵ اٶتٓبض ٲی ضٸز 

رٽت تبٲیٵ ٲبٮی ٲٷبثٕ ٲٹضز ٶیبظ ذٹز ثیكتط اظ ضٸـ ثسټی اؾتٟبزٺ ٶٳبیٷس اظ ایٵ ضٸ اټطٰ ٲبٮی قط٦ت اٞعایف ذٹاټس 

 (12008)غاٶ٩،  یبٞت.

                                                           
1
 . Zhang,J. 
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ثط ٧ٖؽ، َج١ زیس٪بٺ تحطیٝ اَلاٖبت اٖٳب٬ ضٸیٻ ټبی ٲحبٞٓٻ ٦بضی زض ٪عاضق٫طی ٲبٮی ؾجت ٲی قٹز ٦ٻ ذبٮم 

ٳتط ٶكبٴ زازٺ قسٺ ٸ اظ ایٵ ضٸ ؾجت تٳبی٭ ٦ٳتط ٢طو زټٷس٪بٴ ثٻ زازٴ ٸاٰ ثٻ قط٦ت ٲی ٪طزز ٸ اضظـ قط٦ت ٦

 اټطٰ ٲبٮی قط٦ت ٦بټف ذٹاټس یبٞت.

 ثٷبثطایٵ ٞطيیٻ زٸٰ تح٣ی١ ثٻ قطح شی٭ تسٸیٵ ٲی قٹز.

ٲٗٷب زاضی ثیٵ ٲحبٞٓٻ ٦بضی ٸ اټطٰ ٲبٮی قط٦ت ټبی پصیطٞتٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض تٽطاٴ ضاثُٻ  (2-1

 ٸرٹز زاضز.

    حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثِ جشیبى ّبی ًمذی  ج( 

زض  1ٲی ثبقس. حؿبؾیت ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثٻ رطیبٴ ټبی ٶ٣سی ؾٹٲیٵ ٸیػ٪ی ٦ٻ زض ایٵ ٲ٣بٮٻ ثطضؾی قسٺ اؾت،

ؾت. ٲ٣بلات ٲتٗسزی زض حٹظٺ ٲبٮی ٸ ا٢تهبز، تبحیط ٲحسٸزیت ټبی ٲبٮی ثط تهٳیٳبت ؾطٲبیٻ ٪صاضی ثطضؾی قسٺ ا

زض ثبظاضټبی ؾطٲبیٻ ٦بٲ٭، قط٦ت ټب تب ظٲبٶی٧ٻ ثبظزٺ ٶٽبیی ؾطٲبیٻ ٪صاضی آٶٽب ثطاثط ثب ثب ټعیٷٻ ؾطٲبیٻ ٪طزز، 

 (1982، 2ؾطٲبیٻ ٪صاضی ذٹاټٷس ٦طز.) ټبیبقی

اظ ایٵ ضٸ ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټب، تٷٽب زض ثطاثط ٞطنت ټبی ؾٹزآٸض ثبیس تٛییط ٦ٷٷس. چطا ٦ٻ قط٦ت ټب ټٳٹاضٺ ٢بزض ثٻ 

ٲیٵ ٲبٮی پطٸغٺ ټبیكبٴ ٲی ثبقٷس. ظٲبٶی ٦ٻ ٲحسٸزیت ټبی تبٲیٵ ٲبٮی ٸرٹز زاضز ٸ قط٦ت ټب ثب ٲحسٸزیت تب

ټبی تبٲیٵ ٲبٮی ٲٹارٻ ٲی قٹٶس، ؾطٲبیٻ ٪صاضی ټب ثٻ تٹاٶبیی زؾتطؾی ثٻ رطیبٶبت ٶ٣سی ٶیع ثؿت٫ی ذٹاټٷس 

 (1988 3زاقت. ) ٞبشضی، ټٹثبضز ٸ پتطؾٵ،

                                                           
. حسبسیت سزمبیً گذاری بً جزیبن ٌبی وقدی در ایه مقبلً بً عىُان یکی اس تصمیمبت تبمیه مبلی در وظز گزفتً شدي است چزا کً تُاوبیی 2

کً یکی اس تصمیمبت تبمیه مبلی می ببشد، تحت تبثیز قزار می شزکت ٌب بزای سزمبیً گذاری وٍبیتبً بً َاسطً تُاوبیی بزای تحصیل سزمبیً 

 گیزد.
2
 . Hayashi 
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