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دانش مالي مجله 

 تحليل اوراق بهادار

 دهمشماره  

 0931 تابستان 

 

 ویفیت ػَد ٍ ّضیٌِ ػشهبیِ

 

1ّبؿن ًیىَهشام
 

 2پیوبى اهیٌی

 چىیذُ

ًٙى ثٕه ثٕىٓ ډَٓبْ ًٍٝر ځَٵشٍ، دَٕ٘بْ و٪َْ ي وشبٔغ دْيَ٘ثَ إبٓ ډيڃ

اثٮبى ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ 

ٙ٘ ثٮي ي  كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇىٍ أه سلٺٕٸ اٍسجب٣ ثٕه َِٔىٍ يػًى ىاٙشٍ ثبٙي( 

ډجشىٓ ثَ ا٥لا٭بر ًٕى  ٙ٘ ثٮي ٽٕٶٕز( ځَٕىډًٕٓى، ډًٍى أٍُبثٓ ٹَاٍ  ٽٕٶٕز

، ٭بډڄ  ْبٍٕاهش ْسٮُي اٹلاڇسٮُيْ، سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى، كٖبثياٍْ ٙبډڄ ٽٕٶٕز اٹلاڇ 

َبْ دْيَ٘ ثٕىٓ ًٕى ي َمًاٍ ثًىن ًٕى ډٓ ثبٙىي( آُډًن ٵ١ٍَٕډٚشَٻ، ٹبثچٕز دٕ٘

َبْ ىاٍاْ كياٹڄ اٍُٗ ډ٦چًة ثَاْ ََ ٽٕٶٕز ًٕى $ََ َٙٽزوٚبن ىاى ٽٍ ٭مًډبً 

َبْ ىاٍاْ كياٽظَ ٽٕٶٕز ثٍ ًٍٝر ػياځبوٍ ډي و٪َ ٹَاٍ ځَٵز# ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َٙٽز

ثبٙىي( ىٍ أه ډٕبن اٍُٗ ډ٦چًة، اُ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثبلاسَْ ثَهًٍىاٍ ډٓ

اْ هلاٳ ٍاث٦ٍ ْبٍٕاهش ْسٮُي اٹلاڇسبطَٕ ٭بډڄ ډٚشَٻ ثَ َِٔىٍ َٕډبٍٔ سبٕٔي وٚي ي 

ٽٕٶٕز اٹلاڇ "اوش٪بٍ ثب َِٔىٍ َٕډبٍٔ ىاٍى( ىٍ ډٕبن ؿُبٍ ٙبهٜ ىٔڂَ ٽٕٶٕز ًٕى، 

ىاٍاْ ثٕٚشَٔه سبطَٕ ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ إز( ٭لايٌ ثَ آن، ٹيٍر  "سٮُيْ

-ىَىيځٓ ډيڃ ىٍ ثَىاٍويٌ ٙ٘ ٙبهٜ ٽٕٶٕز ًٕى، ثٕ٘ اُ ٹيٍر س١ًٕقس١ًٕق

َبْ ٽٕٶٕز ًٕى ٍا ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ٓ إز ٽٍ سىُب ٔپٓ اُ ٙبهَٜبٔ ډيڃىَىيځٓ 

ٽٕٶٕز ًٕى ىاٍاْ ٔټ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ډٮىٓ ىاٍ ثب سًان ځٶز ٽٍ اوي( ثىبثَأه ډٓإشٶبىٌ ٽَىٌ
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سًاوي اَمٕز ي ػبٔڂبٌ ٽٕٶٕز ثبٙي( وشبٔغ أه دْيَ٘ ډَِٓٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډٓ

 ًٕى اُ وڂبٌ َٕډبٍٔ ځٌاٍان ي ٕبَٔ ًٔىٶٮبن ٍا ٔبىآيٍْ ومبٔي(

 

ٽٕٶٕز ًٕى، َِٔىٍ َٕډبٍٔ، ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ، سٲَٕٕ دٌَْٔ ًٕى،  ّبی ولیذی:ٍاطُ

 َمًاٍ ثًىن ًٕى

 

 همذهِ

اډَيٌُ ثبُاٍ َٕډبٍٔ ٔپٓ اُ اٍٽبن إبٕٓ ٍٙي ي سًٕـٮٍ اٹشٞـبىْ ىٍ َـَ ٽٚـًٍ ثـٍ      

ډى٪ًٍ َيأز ٝلٕق سٞمٕڈ ځَْٕ َب ىٍ ٍإشبْ سوٕٜٞ ثُٕىٍ َٕډبٍٔ،  ٍيى( ثٍٙمبٍ ډٓ

َُٔا اٱچت سٞمٕمبر اُ ػمچـٍ   ،ٽىيا٥لا٭بر وٺ٘ إبٕٓ ىٍ ٭مچپَى ثبُاٍ َٕډبٍٔ أٶب ډٓ

ًٙى( ثىبثَأه ىٍ ؿىٕه ي١ـٮٕشٓ  ډٓ ځَٵشٍځٌاٍْ ىٍ كبڅز ٭يڇ ا٥مٕىبن سٞمٕمبر َٕډبٍٔ

ىٍَ اُ ٙـَي٫ سلٺٕٺـبر    ؿُبٍثٕ٘ اُ ن ىاٍى( ا٥لا٭بر وٺ٘ ډُمٓ ىٍ ٽبَ٘ ٭يڇ ا٥مٕىب

ىٍ وٕمٍ ځٌٍى( ډى٪ڈ ي ٍيٙمىي ىٍثبٌٍ سبطَٕ ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ثَ ٹٕمز ي ثبُىٌ ُٕبڇ ډٓ

بُاٍ َبْ ډبڅٓ ي ياٽى٘ ث ـ هًٞٛ ًٕىډىيْ ځِاٍٗ ىيڇ ٹَن ثٕٖشڈ سلٺٕٺبر يٕٕٮٓ ىٍ

سلٺٕٺبر ىٍ ُډٕىٍ َٕډبٍٔ وٖجز ثٍ ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ًٍٝر ځَٵشٍ إز ٽٍ ٭ميٌ أه 

ىٍ ثٖٕبٍْ اُ سلٺٕٺبر اوؼبڇ ٙيٌ دَٕاډًن اډب ثبٙي(  ٍاث٦ٍ ثٕه ًٕى ي ٍٵشبٍ ٹٕمز ُٕبڇ ډٓ

آن ؿىـبن  ځِاٍٙـڂَْ ډـبڅٓ   ٽٕٶٕـز  ډٖبڅٍ ٽٕٶٕز ًٕى ي ث٦ًٍ ا٭ـڈ  ثٍ ٍاث٦ٍ ًٕى ي ثبُىٌ 

ًٕى ىٍ ُډٌَ ډُمشَٔه ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ إز ٽٍ سلٺٕٺـبر يٕـٕٮٓ    إز(سًػٍ وٚيٌ 

ى سبطَٕ آن ثَ ٍٵشبٍ ٹٕمز ُٕبڇ اوؼبڇ ٙيٌ ي ًٕىډىيْ آن اُ ػُبر ډوشچـٴ ډـًٍى   ىٍ ډًٍ

سبئٕي ياٹ٬ ځَىٔيٌ إز( ثٍ َمٕه ىڅٕڄ ىٍ ډٶبَٕڈ ځِاٍٙڂَْ ډبڅٓ، ًٕىډىيْ ًٕى َمًاٌٍ 

  ٓ سـًان ثـٍ ثٕبوٕـٍ ٙـمبٌٍ ٔـټ ډٶـبَٕڈ و٪ـَْ َٕـأر          ډًٍى سبٽٕي إز ٽٍ اُ آن ػمچـٍ ډـ

 #  اٙبٌٍ ٽَى (423,$ ,إشبوياٍىَبْ كٖبثياٍْ ډبڅٓ

سَٔه ډىج٬ ا٥لا٭بر ډوـشٜ ٙـَٽز إـز، سًٕـ٤      ٭ىًان اٝچٓ أه سًٍٞ ٽٍ ًٕى ثٍ

سلٺٕٺبر سؼَثٓ ډوشچٴ ډًٍى دٚشٕجبوٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز( أه سلٺٕٺبر وٚبن ىاىٌ إز ٽٍ 
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َبْ وٺيْ  ثٕٚشَ اُ ََ ډٮٕبٍ ىٔڂَْ اُ ػمچٍ ًٕى سٺٖٕمٓ ي ػَٔبن ،ځٌاٍان ثٍ ًٕى َٕډبٍٔ

ٍ    ىي( َمـىٕه وشبٔغ سلٺٕٺبر وٚبن ډٓٽى سپٍٕ ډٓ ٭ىـًان ډٮٕـبٍ    ىَي ٽٍ ډـئَان ٕـًى ٍا ثـ

 ٍ ــَډبٔ ــٍ ٕ ــًٍى سًػ ــيْ ډ ــڄ ٽچٕ ــٌاٍان ي سلچٕ ــٓ ځ ــَان ىٍ و٪َډ ــي ځ ــٕٔ ي  ځَٕو $ٵَاوٖ

 ##(/++-$ىٔڂَان

اُ ًْٕ ىٔڂَ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٔپٓ اُ ډٶبَٕڈ إبٕٓ ىٍ كًٌُ اىثٕبر ډبڅٓ إز( َِٔىـٍ   

ٽىي( ډـئَٔز   ځٌاٍْ وٺ٘ إبٕــٓ ثبُْ ډٓ څٓ ي ٕــَډبٍَٕٔډبٍٔ ىٍ سٞمٕمبر سبډٕه ډب

ٙــَٽز ىٍ ٍإشبْ سٮٕٕه ډىبث٬ ډبڅٓ ډىبٕت، ثبٔي َِٔىٍ سبډٕه ډىـبث٬ ډـبڅٓ ٍا ډٚـوٜ ي    

آطبٍْ ٽٍ أه ډىبث٬ ثَ ٍٖٔټ ي ثبُىٌ َٙٽز ىاٍوي، ډٮٕه ٽىي( َيٳ َٙٽز ثبٔي ثٍ كياٹڄ 

ٙي( اُ آوؼب ٽٍ َِٔىـٍ ٕـَډبٍٔ ډجشىـٓ ثـَ     ٍٕبوين َِٔىٍ سبډٕه ډبڅٓ $دٔ اُ ٽَٖ ډبڅٕبر# ثب

وَم ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ َٕډبٍٔ ځٌاٍان إز، ثب ډِٕان ٍٖٔټ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ س٤ًٕ آوُب ډَسج٤ 

 إز(

٘ ثَ إبٓ ٔبٵشٍ ؛ 3++-؛ /++-ٕٔ ي ىٔڂـَان $ َـبْ دٕٚـٕه $ډبوىـي ٵَاوٖ ـ   َبْ دـْيَ

إـبٓ سٞـمٕمبر   ، اوش٪بٍ ثَ أه إز ٽٍ ٽٕٶٕز ًٕى ثـٍ ٝـًٍر ډٚـشَٻ؛ ثـَ     0##++-

َبْ ًاسٓ ډيڃ سؼبٍْ ياكـي سؼـبٍْ ي    ئْځٓ ځِاٍٙڂَْ ي اػَأٓ ډئَٔز $اهشٕبٍْ#،

ډل٤ٕ ٭مچٕبسٓ َٙٽز $ٱَٕ اهشٕبٍْ ٔـب ًاسـٓ# سٮٕـٕه ځـَىى( ىٍ وشٕؼـٍ ىٍ أـه دـْيَ٘        

سبطَٕار اػِاْ اهشٕبٍْ ي ٱَٕ اهشٕبٍْ ٽٕٶٕز ًٕى ثـَ َِٔىـٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن ٕـُبڇ ثـٍ       

سـَْ اُ سـبطَٕ ثٮـي اهشٕـبٍْ     ًٙى سب ډٮٕبٍ ىٹٕـٸ ځَْٕ ډٓبن اوياٌُُډًٍٝر ػياځبوٍ ي َڈ

ٽٕٶٕز ًٕى $ وبٙٓ اُ سٞمٕمبر ځِاٍٙڂَْ ي اػَأٓ ډئَٔز# ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن 

 ُٕبڇ ثٍ ىٕز آٔي( 

#، ثـبٍص ي  3++-؛ 0++-؛ /++-أه دْيَ٘ ثَ ډجىبْ ډ٦بڅٮـبر ٵَاوٖـٕٔ ي ىٔڂـَان $   

# اوؼـبڇ ٙـيٌ إـز( َـَ ٔـټ اُ أـه       .++-$ /ثبٍين# ي .++-$ .، ٽًَه#.++-$ -څىيُډه

ډـًٍى  ٍيْ َِٔىـٍ ٕـَډبٍٔ   َ ٍا ث ځِاٍٙڂَْ َب سبطَٕار ٔټ ٔب ؿىي ثٮي اُ ٽٕٶٕز يَْ٘د

ٺبثڄ ىي ځـَيٌ  ډ#، َٶز ئْځٓ ًٕى ٍا ىٍ /++-ٵَاؤٖٕ ي ىٔڂَان $ (وياٌثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاى

ُ َبْ ډجشىٓ ثَ كٖبثياٍْ ي ئْځٓئْځٓ وٖـٕٔ ي  اٵَډـًن ٽَىوـي؛   َبْ ډجشىٓ ثَ ثـبُاٍ آ
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ٍا ډـًٍى ډ٦بڅٮـٍ ٹـَاٍ ىاىوـي؛ ٵَاوٖـٕٔ ي ىٔڂـَان        ْسٮُي اٹلاڇٽٕٶٕز  ،#0++-ىٔڂَان $

ٍا ډ٦بڅٮٍ ٽَىوـي؛   ٕبٍْاهش ْسٮُي #، ىي ٙبهٜ ٽٕٶٕز ٙبډڄ اٹلاڇ سٮُيْ ي اٹلاڇ3++-$

# ډٮٕـبٍْ ٙـجٍٕ ثـٍ    .++-# ډَث٣ً ثًىن ٍا آُډًن ٽَىوـي؛ ٽـًَه $  .++-ثبٍص ي څىيُډه $

ً   ډٮٕبٍ ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُـيْ   # ٍا ډـًٍى ثٍَٕـٓ ٹـَاٍ ىاى ي ثـبٍين     -++-$ 5ىؿـً ي ىٔــ

َـبْ ډـبڅٓ ٍا آُډـًن ٽَىوـي، اډـب آوُـب       اډشٕبُ طبؤًٍ ډجشىٓ ثَ وٖجزاډشٕبُ ثىٕبىْ ي # .++-$

 ځٌاٍان إـز اوي ٽٍ ٽٕٶٕز ډًٍى ثٍَٕٓ آوُب سىُب ٽٕٶٕز ډًٍى سًػٍ َٕډبٍٔوپَىٌ ډٚوٜ
        ٜ َـبْ ٽٕٶٕـز ٕـًى ثـَاْ     ٔب هٕـَ؟ َـيٳ دـْيَ٘ سٮٕـٕه اَمٕـز َـَ ٔـټ اُ ٙـبه

ځَْٕ اَمٕز آوُب ثٍ يٕٕچٍ اوياٌُ ٙير ٍاث٦ٍ ٔـټ ثٮـي ٽٕٶٕـز ثـب     ځٌاٍان ي اوياٌُ َٕډبٍٔ

څـٌا ډٖـبڅٍ اٝـچٓ     .هـبٛ إـز   ٽٕٶٕزٍ آن ډَث٣ً ث كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇىٍ ثَآيٍى َِٔ

ځَىى ٽٍ آٔب ئْځٓ َبْ ډوشچٴ ًٕى ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٙف َُٔ ثٕبن ډٍٓ دْيَ٘ ث

 ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ىاٍى ٔب هَٕ؟

 

  پیـیٌِ ٍ ًظشی هجبًی

 ػشهبیِ ّضیٌِ ٍ ػَد ویفیت اثؼبد

 ىٍ ي سلٺٕـٸ  أـه  ىٍ ٽٍ ًٕى ٽٕٶٕز اثٮبىأه ثو٘ أٍُبثٓ ايڅٍٕ هًى ٍا وٖجز ثٍ  ىٍ

 اٍسجـب٣  ؿڂًوڂٓ ثٮيْ ثو٘ ىٍ( ىاى هًإَڈ َٙف إزځَٵشٍ ٹَاٍ و٪َ ډي ٹجچٓ سلٺٕٺبر

 .ٽَى هًإَڈ ثٕبن ٍا ا٥لا٭بسٓ ٍٖٔټ ثب ئْځُٕب أه

ٍ  ٭ىًان ثٍ ٍا ُٔبىْ سًػُبر كٖبثياٍْ اٹلاڇ سٮُيْ اهَٕا .اللام تؼْذی ویفیت  ډٮٕـب

َ  ٕـًى  ٽٕٶٕـز  أٍُبثٓ َبٍْيٗ اُ ثٖٕبٍْ( ٽَىٌ إز ػچت هًى ثٍ ًٕى ٽٕٶٕز  أـه  ثـ

# ,++-$ 1دىمه إز( سَوِىٔټ وٺي يػٍ ثٍ إز ٽٍ سَډ٦چًة ًٕىْ ٽٍ ىاٍوي سمَٽِ وپشٍ

 ٕـًى  ٽٕٶٕز ځَْٕاوياٌُ ثَاْ ډٮٕبٍْ# -++-$ ىٔـً ي ىؿً #(+++-$ 2ىٔڂَان ي ََٔٔ ي

 َبْػَٔبن ثٍ ػبٍْ اٹلاڇ سٮُيٍْاث٦ٍ ډٕبن  يٕٕچٍ ثٍ ٽٍ ىاىوي ٹَاٍ آُډًن ډًٍى ي دٕٚىُبى

ٍ  آسٓ ىيٌٍ ي ػبٍْ ىيٌٍ ځٌٙشٍ، ىيٌٍ وٺي يػٍ ٓ  ىٕـز  ثـ ٔ ( آٔـي ډـ  ىٔڂـَان  ي ٵَاوٖـٕ

ٓ  َِٔىٍ ي َٕډبٍٔ َِٔىٍ اوياٌُ ثب ډٮٕبٍ أه ٽٍ ىاىوي وٚبن# 0++-$ ٍ  ٽٕٶٕـز  ي ثـيَ  ٕـَډبٔ
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ْ   ځَْٕاوياٌُ ىٍ ه٦ب ثَ ډيڃ أه ياٹ٬ ىٍ( إز ډَث٣ً ِ  اٹـلاڇ سٮُـي  أـه  اُ( ىاٍى سمَٽـ

ْ   ثـَآيٍى  ىٍ ه٦ـب  ډٺبىَٔ ثب ډٮپًٕٓ ًٕى ٍاث٦ٍ ٽٕٶٕز ډى٪َ، ٍ  ي ىاٍى اٹـلاڇ سٮُـي  ډٮٕـب

ْ  ثٕه ٍاث٦ٍ ٍا اٹلاڇ سٮُيْ ځَْٕاوياٌُ ىٍ ه٦ب يػًى ٍ   اٹلاڇ سٮُـي ٗ  ىٍ ٕـَډبٔ  ي ځـَى

 ايڃ دْيَ٘#( ٍٕ( $ٵ١َىاويډٓ ٭مچٕبسٓ وٺيْ َبْػَٔبن

 ٕـًى  ثـًىن  دبٔياٍ ثٍ ٍا ًٕى ٽٕٶٕز كٖبثياٍْ َبْدْيَ٘ ثَهٓ:  ػَد تغییشپزیشی

 ډٶُـًڇ  أـه  ثب دبٔياٍْ( ځَىىډٓ ثبُ ًٕى دبٔياٍْ ثٍ ٽٕٶٕز أه وشٕؼٍ، ىٍ( ىَىيډٓ وٖجز

ْ  ثىبثَأه( ٽىيډٓ كٶ٨ ثچىيډير ىٍ ٍا هًى ًٕى َٙٽز ٽٍ إز َمَاٌ  ٽٕٶٕـز  ثـب  ٕـًى

ٍ  ىڅٕڄ ثٍ طجبر ثب ًٕى( ىَيډٓ ٍم آٔىيٌ ىٍ ٽٍ إز ٓ  ٍيْ ډؼـيىاً  أىپـ  ډ٦چـًة  ىَـي ډـ

ٍ  ثٍ$ إز ٓ  ،-++- ٵَاوـټ  ي دـىمه  ډظـبڃ،  ٥ـً  4ٍٔـبٍىٕـًن ي  -++- 3ىٔڂـَان  ي ٍئُىـ

ىاٍوي $ٵَاوٖـٕٔ   سمَٽِ ًٕى دبٔياٍْ ٔب سپَاٍ دٌَْٔ ثَ ځَانسلچٕڄ ايٹبر ثَهٓ#( .++-

 ىيڇ دْيَ٘#( ٍٕ( $ٵ١َ##3++-ي ىٔڂَان $

ْ  اهشٕـبٍار  ثٍ ٍا ًٕى ٽٕٶٕز ُٔبىْ َبْدْيَ٘. اللام تؼْذی اختیبسی  ي كٖـبثياٍ

ْ ٍيٗ ي اًٝڃ اوشوبة ىٍ اهشٕبٍ َمـىٕه ي ډئَٔز ډلبٕجبسٓ ْ  ډشٶـبير  َـب  كٖـبثياٍ

( إز ًٕى سَدبٕٔه ٽٕٶٕز ٽىىيٌ ډىٮپٔ اهشٕبٍْ ٍاث٦ٍ اٹلاڇ سٮُيْ أه ىٍ( اويىاىٌ وٖجز

ْ  ډٕبن سمبِٔ ي١ٮٕشٓ ؿىٕه ىٍ ُ    اٹلاڇ سٮُـي ٓ اٵَاي اَمٕـز  اهشٕـبٍْ ي ٱٕـَ اهشٕـبٍْ ا  وـ

ٍ  إز اٹلاڇ سٮُيْ اُ ثو٘ اهشٕبٍْ آن اٹلاڇ سٮُيْ( إز ثَهًٍىاٍ ٔ  ٽـ  ٽىىـيٌ  ډـىٮپ

ً  ىْ( إـز  َٙٽز اٹشٞبىْ ډل٤ٕ ىٍ ډئَٔز س٤ًٕ اهشٕبٍ ا٭مبڃ  ٽـڄ # 431,$ +,آوؼچـ

ْ  ٽڄ ثٕه سٶبير ٭ىًان ثٍ اهشٕبٍْ ٍا اٹلاڇ سٮُيْ ْ   ٽـڄ  ي اٹلاڇ سٮُـي ٱٕـَ   اٹـلاڇ سٮُـي

ٍ  إـز  آن ًٕى ٽٕٶٕز اُ سٮَٔٶٓ ؿىٕه ثىٕبىٔه ٵَٟ( ٽىيډٓ اهشٕبٍْ سٮَٔٴ  سٶـبير  ٽـ

 اوشٖبة ٹبثڄ اهشٕبٍْ ثٍ اٹلاڇ سٮُيْ ُٔبىْ كييى سب ځٌٙشٍ ٕبڃ ي ػبٍْ اٹلاڇ ٕبڃ ډٕبن

َ ( ىاٙـز  ووًاَي ؿىياوٓ سٶبير ٔپٖبڃ ٥ًڃ ىٍ ٱَٕ اهشٕبٍْ اٹلاڇ سٮُيْ َُٔا ،إز  َـ

ٓ  ځٌاٙشٍ ٽىبٍ ٵَٟ أه ثٮيْ َبْ ډيڃ ىٍ ؿىي  ٙـَا٤ٔ  ي ٭ًاډـڄ  ىٍ سٲٕٕـَار  ي ٙـًى ډـ

ٓ  ٱَٕ اهشٕبٍْ سٮُيْاٹلاڇ  ٭ىًان ثٍ ٍا اٹشٞبىْ ( #0++-$ٵَاوٖـٕٔ ي ىٔڂـَان $   دـٌَٔى ډـ

 ًٕڇ دْيَ٘#( ٍٕ$ٵ١َ
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ٍ  ىٍ ٽبډچٓ سًاٵٸ ٙي ثٕبن أه اُ دٕ٘ ٽٍ َمبوڂًوٍ .هـتشن ػبهل  ي سٮَٔـٴ  ثـب  ٍاث٦ـ

ْ  ډوشچٶٓ َبْ ډيڃ ثىبثَأه ي وياٍى يػًى كٖبثياٍْ ًٕى ٽٕٶٕز ډٮٕبٍ ْ اوـياٌُ  ثـَا  ځٕـَ

ٍ ( إز ٙيٌ ٥َاكٓ ًٕى ٽٕٶٕز ډٺبىَٔ ٍ  ثـ ْ  ډى٪ـً ْ  اُ ثپـبٍځَٕ ٍ  ډٮٕـبٍ ْ اوـياٌُ  ٽـ  َـب

 إشٶبىٌ ډٚشَٻ ٭بډڄ اُ ثبٙي ىاٙشٍ َٙٽز ٔټ ثَاْ ٍا ًٕى ډوشچٴ ٽٕٶٕز اثٮبى ډشٶبير

ٓ # 3++-$ َمپـبٍان  ي ٵَاؤٖٕ س٤ًٕ ٽٍ ًٙىډٓ ٍ  ي ٙـًى  ډٮَٵـ ٜ  ٕـ ٓ  ٙـبه # , اٝـچ

ْ  سٮُيْاٹلاڇ # . ًٕى سٲَٕٕدٌَْٔ# - سٮُيْاٹلاڇ  ٽٕٶٕز َ  ثـب  ٍا اهشٕـبٍ  سَٽٕـت  ٔپـئڂ

 ؿُبٍڇ دْيَ٘#( ٍٕ( $ٵ١َٽىيډٓ

 هًى ثٕىٓدٕ٘ ىٍ ًٕى سًاوبٔٓ ثٍ ٭ىًان ٍا ئْځٓ# أه +44,$ ,,څٕخ .پزیشیثیٌیپیؾ

 ثـًىن  ډَث٣ً ٭ىبَٝ اُ ٔپFASBٓ  ډٶًُډٓ ؿبٍؿًة ىٍ ثٕىٓدٕ٘ ٹبثچٕز( ٽىيډٓ سٮَٔٴ

 سًٕـ٤  ئْځٓ أه َمـىٕه( إز ډ٦چًثٓ ئْځٓ ځٌاٍانإشبوياٍى ىٔي اُ ثىبثَأه ي إز

ْ  ػـِء  ي ٙيٌ ځٌاٍْاٍُٗ ځَانسلچٕڄ ْ اٍُٗ ١ـَيٍ ٓ $ إـز  ځـٌاٍ  أـه #( 444, -,څـ

 ٽٍ ىٍكبڅٓ( ىاٍى سمَٽِ ًٕى َبْػَٔبن ُډبوٓ َبَْْٕ َبْئْځٓ ثَ وِٕ ًٕى اُ ٽٕٶٕز

ٓ  سجٮٕـز  سٞبىٵٓ ځٚز َبْ ډيڃ اُ ًٕى ٽٍ إز أه ثَ ا٭شٺبى ډٮمًڃ ًٍٝر ثٍ  ٽىـي ډـ

 ٵبٹي ُډبن ٥ٓ ىٍ ًٕى سٲَٕٕار ي ىاٍوي َمجٖشڂٓ ٽبډڄ ًٍٝر ثٍ ىائمٓ ًٕىَبْ ٔٮىٓ،$

 سـًان ډٓ ٽٍ ىاى وٚبن# 434, ٽًسبٍْ ي ٽًڅٕىِ ډبوىي$ اهَٕ َبْدْيَ٘ (#َٖشىي َمجٖشڂٓ

َ  ي$ إبٓ أه ثَ( ٔبٵز ډٮىبىاٍْ َمجٖشڂٓ وِٕ ُډبن ٥ٓ ىٍ ًٕى سٲَٕٕار ثٕه  هـلاٳ  ثـ

 ًٕى ي إز اوش٪بٍ ډًٍى ًٕى ػَٔبن اُ ثوٚٓ سىُب ػبٍْ ىيٌٍ ًٕى# سٞبىٵٓ ځٚز ډيڃ

٘  ٹبثڄ ػبٍْ ٕبڃ ًٕى ىٍ سٲَٕٕار إبٓ ثَ آسٓ ٕبڃ ٓ  دـٕ إـز $ثـبٍص ي څىـيُډه     ثٕىـ

 دىؼڈ دْيَ٘#( ٍٕ( $ٵ١َ#.++-$

ٓ # ، ,43,$ .,ٕـبىان  ي ٍوـه  ثٍ َمًاٍ ًٕى ډِأبْ ډًٍى ىٍ ثلض. ثَدى ّوَاس  ي ؿىـ

ٍ  ډًٍى ىٍ ثلض( ځَىىډٓ ثَ# 443,$ 0,ىډٖپٓ# ي 440,$ /,څًِٔ ٍ  أىپـ  ٔـټ  ثـًىن  َمـًا

 هًى هًٞٝٓ ا٥لا٭بر اُ ډئَان ٽٍ إز ىٔي أه اُ ثَځَٵشٍ إز، ًٕى ډ٦چًة ئْځٓ

 ځِاٍٗ ًٕى اٍٹبڇ ي إشٶبىٌ ًٕى ډًٹز وًٕبوبر ٽَىن َمًاٍ ثَاْ آسٓ ًٕىَبْ ډًٍى ىٍ

 سًانډٓ ٽٍ إز ٵَٟ أه اُ ځَٵشٍ ثَ ًٕى ثًىن َمًاٍ( آيٍويډٓ ىٕز ثٍ ډٶٕيسَْ ٙيٌ
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 سٮُيْ اٹلاڇ ووٖز ځَيٌ ىٍ( ومًى ثىي٥ْجٺٍ ىٕشٍ ٍٕ ىٍ ٍا ًٕى ىٍ ډًػًى سٮُيْ اٹلاڇ

ٓ  ىٕشَٓ ىٍ ا٥لا٭بر ثَ ډجشىٓ سٮئلار اُ ډشٚپڄ ٽٍ ځَٕويډٓ ٹَاٍ ٍ  ٭مـًډ ( ىاٍوـي  ٹـَا

 سٮئلار ًٕڇ ىٕشٍ ي ثبٙىيډٓ ډئَٔز هًٞٝٓ ا٥لا٭بر ثَ ډجشىٓ سٮئلار ىيڇ، ىٕشٍ

ْ  اٹـلاڇ  ووٖـز،  ىٕشٍ( َٖشىي ډئَٔز ٙوٞٓ َبْاوڂٌِٕ ثَ ډجشىٓ َ  سٮُـي ْ  ٱٕـ  اهشٕـبٍ

ٓ  وبډٕيٌ اهشٕبٍْ سٮُيْ اٹلاڇ ًٕڇ ىٕشٍ ي ًٙويډٓ وبډٕيٌ  اُ ډوشچـٴ  سٮـبٍٔٴ ( ٙـًوي ډـ

 ډًاٹ٬ ثَهٓ سٮُيْ اٹلاڇ ىيڇ ىٕشٍ ٽٍ ًٙىډٓ ٕجت اهشٕبٍْ ٱَٕ ي اهشٕبٍْ سٮُيْ اٹلاڇ

ْ  اٹـلاڇ  ثو٘ ىٍ ډًاٍى ىٔڂَ ىٍ ي اهشٕبٍْ سٮُيْ اٹلاڇ ػِء َ  سٮُـي ْ  ٱٕـ ٍ  اهشٕـبٍ  ٹـَا

 ٙٚڈ دْيَ٘#( ٍٕ$ٵ١َ( ##/++-$ٵَاؤٖٕ ي ىٔڂَان $ ځَٕوي

ٓ  ٹجچٓ سلٺٕٺبر ،#3++-ي  /++-$ َمپبٍان ي ٵَاؤٖٕ ػِ ثٍ ْ  ډجىـبٔ ٘  ثـَا ٓ دـٕ  ثٕىـ

 َىڂبډٓ$ آوُب ډشٺبثڄ سبطَٕار ٔب ًٕى َبْٽٕٶٕز اُ َٕډبٍٔ َِٔىٍ سبطَٕدٌَْٔ ثٍ ډَث٣ً ىاډىٍ

ْ ٽٕٶٕز اُ ثَهٓ آٔب ًٙوي،ډٓ ځَٵشٍ و٪َ ىٍ ٔپئڂَ ثب ًٕى ٽٕٶٕز و٫ً ؿىي ٽٍ  ٕـًى،  َـب

 اُ ټٔ ََ ٽٍ إز آن ثَ ا٭شٺبى اځَ( آيٍويومٓ ٍا ٵَاَڈ# ځٌاٍى؟ډٓ سبطَٕ َبٽٕٶٕز ٕبَٔ ثَ

ٓ  ثٮـي  ٕـًى،  ٽٕٶٕز ثَاْ ٙيٌ ځَٵشٍ و٪َ ىٍ َبْٙبهٜ  ٍا ا٥لا٭ـبر  ٽٕٶٕـز  اُ ډشٶـبيس

ِ  ډشٺبثڄ سبطَٕار ٽٍ ىاٙز اوش٪بٍ سًانډٓ ىَي،ډٓ ومبٔ٘ ٓ  أـه  ډٕـبن  وٕـ  يػـًى  َـب ئْځـ

 سلـز  ثٕٚشَ ا٥لا٭بر ٽٕٶٕز اٵِأ٘ ٽٍ ىٍٔبثي ځٌإٍَډبٍٔ اځَ ډظبڃ، ثَاْ( ىاٙز هًاَي

 وٖجز دٌَْٔثٕىٓدٕ٘ ٽٕٶٕز ثىبثَأه إز، آسٓ ًٕىَبْ ثٕىٓدٕ٘ ٹبثچٕز ثٍ ىٕشٕبثٓ سبطَٕ

ٍ  َِٔىٍ ثَ ثٕٚشَْ سبطَٕ ثبٖٔشٓ ًٕى ٽٕٶٕز َبْدَيٽٖٓ ٕبَٔ ثٍ ٍ  ٕـَډبٔ ٍ ( ثبٙـي  ىاٙـش  ثـ

 سبطَٕ سلز ثٕٚشَ ا٥لا٭بر ٽٕٶٕز اٵِأ٘ ٽٍ ثبٙىي ډٮشٺي ځٌاٍانَٕډبٍٔ اځَ ډٮپًٓ، ٥ًٍ

ْ  ٽٕٶٕـز  دٔ إز، ځِاٍٙڂَْ َبْىيٌٍ ىٍ َبآن س٬ًُٔ ي سٺٖٕمٓ ًٕى ىٍٔبٵز -سٮُـي

ْ  اُ (ثبٙي ىاٙشٍ َٕډبٍٔ َِٔىٍ ثَ سَْثٍِٿ سبطَٕ ثبٖٔشٓ كٖبثياٍْ َبْ ٓ  ىٔڂـَ،  ٕـً  ډـ

 ٹبثچٕـز  اُ ُٔـبى،  وًٕـبوبر  ىاٍاْ ًٕى ثب ډٺبٍٖٔ ىٍ َمًاٍ ًٕىَبْ ٽٍ ىاٙز اوش٪بٍ سًان

َ ( إز ثَهًٍىاٍ ثٍِځشَْ ثٕىٓدٕ٘ ٓ  ثـ ٘  إـب ْ دـْيَ ٍ  اوؼـبڇ  َـب ٔ $ ځَٵشـ  ي ٵَاوٖـٕ

 َــبْدَيٽٖــٓ ډٕــبن ىٍ# #/++-$ ، اَــبٍا ي أِڅــٓ #؛3++-$ #؛0++-$ #؛/++-$ َمپــبٍان،

ْ   ٽٕٶٕز ًٕى، ٽٕٶٕز ثَاْ ډوشچٴ  ٍٖٔـټ  ثـب  ٍا ډٖـشٺٕڈ  اٍسجـب٣  ثٕٚـشَٔه  اٹـلاڇ سٮُـي
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ٍ  ًٕى ىاىن اٍسجب٣ ىٍ دَاٽىيځٓ ثَځَٕويٌ ىٍ ٽٕٶٕز( ىاٍى ا٥لا٭بسٓ  وٺـي  يػـًٌ  ػَٔـبن  ثـ

ٓ  اٍسجـب٣  ًٕى دٌَْٔوًٕبن آن ثَ ٭لايٌ( إز ٓ  ٍٖٔـټ  ثـب  ډٖـشٺٕم  ُٔـَا  ىاٍى، ا٥لا٭ـبس

 ثبٙـي  طجـبر  ثب ًٕى ىاٙشٍ ي اځَ اٍسجب٣ ًٕى َبْػَٔبن ثٕٚشَ سيايڇ ثب ًٕى ثٕٚشَ دبٔياٍْ

ٍ  ثبٙىي وڂَان ځٌاٍانَٕډبٍٔ ٽٍ وٕٖز وٕبُْ دٔ  سـيايڇ  ٕـًى  سٺٖـٕڈ  ػئـي  ٕٕبٕـز  ٽـ

 (ٽبَيډٓ ٍا ا٥مٕىبن ٭يڇ ډىبث٬ اُ ٔپٓ أه ي ىاٙز هًاَي

# ثٍَٕٓ سبطَٕ ٙٶبٵٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ثَ َِٔىـٍ ٕـَډبٍٔ   4++-ثبٍص ي َمپبٍان $

ٍا ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىاىوي( وشبٔغ أه دْيَ٘ وٚبن ىاى ٽٍ اٵـِأ٘ ىٍ ٙـٶبٵٕز ا٥لا٭ـبر    

  ٓ ٙـًى( ٍاث٦ـٍ ډىٶـٓ ٔبٵـز ٙـيٌ ىٍ أـه       كٖبثياٍْ ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ ىٍ َِٔىٍ ٕـَډبٍٔ ډـ

ُبڇ ي ٙٶبٵٕز ا٥لا٭بر كٖبثياٍْ ثٖٕبٍ ډٮىبىاٍسَ اُ دْيَ٘ ثٕه َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕ

# ثٍ ثٍَٕـٓ  4++-َبْ ډٚبثٍ اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ أه ُډٕىٍ إز( ثبسبؿبٍٔب ي َمپبٍان $دْيَ٘

ٍياث٤ ډوشچٴ ډٕبن َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي ٽٕٶٕز ًٕى دَىاهشىي( إشٶبىٌ اُ سپىٕټ سلچٕـڄ ډٖـَٕ   

ٝـبكجبن ٕـَډبٍٔ وٚـبن ىاى ٽـٍ      ىٍ ثٍَٕٓ ٍياث٤ ډوشچٴ ثٕه ٽٕٶٕز ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ

سًاوـي َِٔىـٍ ٕـَډبٍٔ ٍا سلـز     ٽٕٶٕز ًٕى اُ ٥َٔٸ سبطَٕ هًى ثَ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ډٓ

َب ثَ َِٔىٍ َٕډبٍٔ # ثب ثٍَٕٓ سبطَٕ ٽٕٶٕز سٮُي3ْ++-سبطَٕ ٹَاٍ ىَي( ٽًَه ي َمپبٍان $

ْ ٙيٌ ٔبٵـز  ځٌاٍثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕيوي ٽٍ ًٙاَيْ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب يػًى ٭بډڄ ٍٖٔټ ٹٕمز

ي َمـىٕه َمًاٍ ثًىن ًٕى ډًػت ٽبَ٘ ىٍ َِٔىـٍ ١ـمىٓ    ي ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ٌوٚي

# ١مه ثٍَٕٓ يػًى ي ؿڂًوڂٓ سبطَٕځٌاٍْ ٽٕٶٕز +,+-$ 1,ًٙى( ٽٕڈ ي ٽًَٕٕډبٍٔ ومٓ

ًٕى $ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ# ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٭بىْ، سبطَٕ َٙا٤ٔ اٹشٞبى ٽلان 

ٍا ثَ  ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ډًٍى سلٺٕٸ ٹَاٍ ىاىوي( أـه وشـبٔغ ىٍ ىي   َبْ سؼبٍْ ي ؿَهٍ

         ْ ډشـبطَ اُ   ٦ٕق ثبُىٌ ٕـُبڇ ډىٶـَى ي ثـبُىٌ دَسٶـًْ وٚـبن ىاى ٽـٍ ٽٕٶٕـز اٹـلاڇ سٮُـي

ٓ  ځٌاٍْ ُٕبڇ ډجشىٓ ثَ ؿَهٍ ٹٕمز ثبٙـي( وشـبٔغ   َبْ سؼبٍْ ي ډشٲََٕبْ اٹشٞبى ٽـلان ډـ

ثٕٚشَ سلز سبطَٕ َٙا٤ٔ  ٽٕٶٕز دبئٕه اٹلاڇ سٮُيْْ ثب َب َٙٽزثٕبوڂَ أه ډٖئچٍ إز ٽٍ 

ٓ   ثي اٹشٞبىْ ٹَاٍ ډٓ ځٕـَى( ډـټ   ځَٕوي ي ىٍ وشٕؼٍ َِٔىٍ َٕډبٍٔ آوُب سلز سـبطَٕ ٹـَاٍ ډـ

# ىٍ دْيَ٘ هًى سلز ٭ىًان ثٍَٕٓ سبطَٕ َمًاٍ ثًىن ًٕى ثَ ثبُىٌ ُٕبڇ 4++-$ 2,أىٕٔ
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ٍ   +.ىٍ ٥ـٓ ىيٌٍ  ىٍٔبٵز ٽٍ ډٕبن َمًاٍ ثًىن ًٕى ي ډٕبوڂٕه ثبُىٌ ٕـُبڇ   اْ ٕـبڅٍ ٍاث٦ـ

ْ ثب وًٕبوبر ىٍ ًٕى، دبىاٙٓ ثبثز اٵِأ٘ ىٍ َب َٙٽزًٙى( ىٍ ياٹ٬ ډبڅپبن ډٚبَيٌ ومٓ

اوي( َمـىٕه ٍاث٦ٍ ٔبٵز ٙيٌ ثٕه َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي َمًاٍ ثـًىن  ٍٖٔټ هًى ىٍٔبٵز وپَىٌ

 ځَان ٹبثڄ اوشٖبة إز(ثٕىٓ سلچٕڄَبْ دٕٕٚه ثٍ هًًٕٗى ىٍ دْيَ٘

# ثب إشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍْ ػئي ىٍ ثَآيٍى َِٔىـٍ ٕـَډبٍٔ $ىٍ ډٺبٖٔـٍ ثـب     1++-$ 3,يٍىْ

# وٚبن ىاى ٽٍ اٵِأ٘ ىٍ َمًاٍ ثًىن ٕـًى ډًػـت ٽـبَ٘ ىٍ    /++-ٵَاؤٖٕ ي َمپبٍن 

ًٙى( ََؿىي ١َٔت ډشىب٩َ ثب َمًاٍ ثًىن ٕـًى ىٍ ٍځَٕـًٕن   ومٓ َب َٙٽزَِٔىٍ َٕډبٍٔ 

ډـز آن ډشٶـبير اُ ٭لاډـز ثـٍ ىٕـز آډـيٌ اُ       ثَآيٍىْ ډٮىبىاٍ وٕٖز ثب أـه كـبڃ ٭لا  

# ٍاث٦ٍ ډٕـبن ٽٕٶٕـز اٹـلاڇ سٮُـيْ ي     32.,َبْ دٕٕٚه إز( ٍٕبئٕبن ي كٖٕىٓ $دْيَ٘

ډًٍى ثٍَٕـٓ ٹـَاٍ    ٍا أَان ْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍَب َٙٽزَِٔىٍ َٕډبٍٔ 

ٕـبٍْ ي ٱٕـَ   ىاىوي( ىٍ أه دْيَ٘ ٽٕٶٕز اٹـلاڇ سٮُـيْ ىٍ ىي ىٕـشٍ اٹـلاڇ سٮُـيْ اهش     

َـب سلـز    ىَي ٽٍ َِٔىٍ ٕـَډبٍٔ ٙـَٽز   وشبٔغ وٚبن ډٓ اهشٕبٍْ ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵز(

ٓ   سبطَٕ ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ي اػِاْ ډَث٣ً ثٍ آن ٹَاٍ ومٓ سـًان   ځَٕى( ثٍ ٭جبٍر ىٔڂـَ ومـ

َبْ ثـب ٽٕٶٕـز اٹـلاڇ سٮُـيْ ١ـٮٕٴ ي دـبٕٔه، ىٍ        دٌَٔٵز ٽٍ ثٕه َِٔىٍ َٕډبٍٔ َٙٽز

ٓ   زډٺبٍٖٔ ثب َٙٽ ىاٍْ يػـًى   َبْ ثب ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ هًة ي ډىبٕت، اهـشلاٳ ډٮىـ

# ٍاث٦ٍ ثٕه دىغ ئْځٓ ًٕى ٙبډڄ دبٔياٍْ ًٕى، ٹبثچٕـز  31.,ٽَىٕشبوٓ ي ډؼيْ $ .ىاٍى

ٽبٍْ ًٕى ثب َِٔىٍ ٕـَډبٍٔ  ثٕىٓ ًٕى، ډَث٣ً ثًىن ًٕى، ثٍ ډًٹ٬ ثًىن ًٕى ي ډلبٵ٪ٍدٕ٘

َبْ دْيَ٘ اُ سبطَٕ ئْځٓ َبْ ٽٕٶـٓ ٕـًى   ٔبٵشٍ ُٕبڇ ٭بىْ ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىوي(

ثَ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ُٕبڇ ٭بىْ هجَ ىاى( ثـب ٽىشـَڃ ډشٲََٕـبْ اوـياٌُ ٙـَٽز، وٖـجز اٍُٗ       

ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ ي ١َٔت سٲَٕٕار ًٕى ثٍ ٭ىـًان ٍٖٔـټ ٭مچٕـبسٓ، وشـبٔغ دـْيَ٘      

ٕىٓ، ډَث٣ً ثـًىن،  ثَبْ ًٕى ٙبډڄ دبٔياٍْ، ٹبثچٕز دٕ٘يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ثٕه ئْځٓ

ٍ  ىَي( ثب أه يػًى ٍاث٦ٍثٍ ډًٹ٬ ثًىن ثب َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٍا وٚبن ډٓ ٽـبٍْ  اْ ډٕـبن ډلبٵ٪ـ

 ئْځٓ ؿُبٍ ثٍَٕٓ ثٍ# 33.,$ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٔبٵز وٚي( طٺٶٓ ي ثچً 

ٓ  ؿُبٍ اٍسجب٣ دْيَ٘ أه ىٍ( اويدَىاهشٍ ُٕبڇ ٝبكجبن كٺًٷ َِٔىٍ ثب ًٕى  ٕـًى  ئْځـ
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ٍ  ثب# ثًىن َمًاٍ ي ثٕىٓدٕ٘ ٹبثچٕز دبٔياٍْ، سٮُيْ، اٹلاڇ ٽٕٶٕز$  ٝـبكجبن  كٺـًٷ  َِٔىـ

ٍ  ىاى وٚـبن  دْيَ٘ وشبٔغ (ځَٵز ٹَاٍ ثٍَٕٓ ډًٍى# ځًٍىين ډيڃ$ ُٕبڇ ٍ  ٽـ ٓ  ٍاث٦ـ  ډىٶـ

٘  ٹبثچٕز سٮُيْ ي اٹلاڇ ٽٕٶٕز ي ُٕبڇ ٝبكجبن كٺًٷ َِٔىٍ ثٕه ىاٍډٮىٓ ٓ دـٕ  ٕـًى  ثٕىـ

ٓ  ٍاث٦ٍ يػًى ډٺبثڄ ىٍ وياٍى( يػًى ٓ  ډىٶـ ٍ  ثـٕه  ىاٍ ډٮىـ  ي ٕـُبڇ  ٝـبكجبن  كٺـًٷ  َِٔىـ

 ٹَاٍ ځَٵز( سبئٕي ډًٍى ًٕى ثًىن َمًاٍ ي ًٕى دبٔياٍْ

 

 ّبی پظٍّؾفشضیِ

ځٕـَْ اُ ٔبٵشـٍ َـبْ    َبْ ٽٍ ٹجلا ډ٦َف ځَىٔي ي ثب ثٌَُثَ إبٓ ډجبوٓ و٪َْ ي ًٕاڃ

ٕـُبڇ ډـًٍى اوش٪ـبٍ     َبْ ډَسج٤ ٹجچٓ ي يػًى ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ ثـٕه ٍٖٔـټ ي ثـبُىٌ   دْيَ٘

 ځَىى5ُٕبډياٍان، ٵ١ٍَٕ دْيَ٘ ثٍ ًٍٝر َُٔ سجٕٕه ډٓ

 فشضیِ اكلی:

ثٕه َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ي اثٮبى ډوشچٴ ٽٕٶٕز ًٕى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي  #,

 .ډٮىبىاٍ يػًى ىاٍى

 

 فشضیِ ّبی فشػی:

ثٕه ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُـيْ ي َِٔىـٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن ٕـَډبٍٔ ٍاث٦ـٍ ډٮپـًٓ ي         #,

 يػًى ىاٍى(ډٮىبىاٍْ 

ثٕه سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىـبىاٍْ   #-

 يػًى ىاٍى(

ي َِٔىٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن ٕـَډبٍٔ ٍاث٦ـٍ ډٮپـًٓ ي       ٕبٍْاهش ْسٮُي ثٕه اٹلاڇ #.

 ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى(
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ثٕه ٭بډڄ ډٚشَٻ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕـَډبٍٔ ٍاث٦ـٍ ډٮپـًٓ ي ډٮىـبىاٍْ      #/

 يػًى ىاٍى(

ثٕىٓ دٌَْٔ ًٕى ي َِٔىٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن ٕـَډبٍٔ ٍاث٦ـٍ ډٮپـًٓ ي      دٕ٘ثٕه  0#

 ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى(

ثٕه َمًاٍ ثًىن ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ  1#

 يػًى ىاٍى(

 

 ؿٌبػی پظٍّؾ سٍؽ

ْ دٌَٔٵشـٍ ٙـيٌ ىٍ   َـب  ٙـَٽز ػبډٮٍ آډبٍْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ىٍ أه دْيَ٘ ٙـبډڄ ٽچٕـٍ   

ْ ډًػـًى  َب َٙٽزاٷ ثُبىاٍ سَُان إز( ػبډٮٍ آډبٍْ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٙبډڄ ٽچٍٕ ثًٍٓ ايٍ

 ىٍ ػبډٮٍ إز ٽٍ كبئِ ډٮٕبٍَبْ َُٔ ثبٙىي5

سٲَٕٕ وپَىٌ  33.,سب  22.,َبْ  دبٔبن ٕبڃ ډبڅٓ دبٔبن إٶىي ثبٙي ي ىٍ ٥ًڃ ٕبڃ #,

 ثبٙي( 

 ْ ٵٮبڃ ىٍ كًٌُ ډبڅٓ وجبٙي(َب َٙٽزاُ ػمچٍ   َٙٽز #-

ىٍ ىٕـشَٓ   33.,سـب   22.,ا٥لا٭بر ډًٍى وٕبُ ثَاْ ډلبٕجٍ دبٍاډشََب اُ ٕـبڃ   #.

 ثبٙي( 

# 33.,سـب   ,3.,َـبْ ىيٌٍ دـْيَ٘ $   ىٍ ٥ًڃ ََ ٔـټ اُ ٕـبڃ   َب َٙٽزُٕبڇ  #/

 ډٮبډچٍ ٙيٌ ثبٙي( 

َٙٽز ثٍ ٭ىًان ػبډٮٍ ډًٍى ډ٦بڅٮـٍ   .+.ىٍ وُبٔز، ثب ىٍو٪َ ځَٵشه َٙا٤ٔ ٵًٷ سٮياى 

 اوشوبة ٙي( 
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 هتغیشّبی پظٍّؾ

 هتغیش ٍاثؼتِ

ځٌاٍْ ځَْٕ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ ىٍ أه دْيَ٘ اُ ډيڃ اٍُٗثٍ ډى٪ًٍ اوياٌُ

 ځًٍىين إشٶبىٌ ٙيٌ إز5

1

0

e

D
K g

P
  $,                                  # 

5eK 5 ًٕى ُٕبڇ ډًٍى اوش٪بٍ ٕبڃ آسـٓ، 51D ٹٕمز ُٕڈ ىٍ اثشياْ ٕبڃ، 0Pث٦ًٍْ ٽ5ٍ 

ځٕـَْ  5 وَم ٍٙي ډًٍى اوش٪بٍ إز( ثٍ ډى٪ـًٍ اوـياٌُ  gوَم ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ُٕبډياٍان ،

إشٶبىٌ ٙيٌ إـز  ٕبڅٍ  0إشٶبىٌ اُ ډٕبوڂٕه َىيٕٓ ٍٙي ٵَيٗ وَم ٍٙي ډًٍى اوش٪بٍ اُ 

سَ إز( أه اډَ وبٙٓ اُ  ثٕىٓ َُٔا ٍٙي ٵَيٗ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٍٙي ًٕى دبٔياٍسَ ي ٹبثڄ دٕ٘

َـبْ كٖـبثياٍْ ىٍ ډٺبٖٔـٍ ثـب ٕـًى إـز $ىاډـًىاٍان         سبطَٕدٌَْٔ اويٻ ٵَيٗ اُ ٍئٍ

-++-)#  

 

 هتغیشّبی هؼتمل

اٙـبٌٍ ىاٍى( َـَ ؿـٍ    وٺيًٙويځٓ اٹلاڇ سٮُـيْ ٕـًى    ثٍ ډِٕان (AQ)ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ 

 ثبٙي، ٽٕٶٕز أه اٹلاڇ ثبلإز( ىٍػٍ وٺيًٙويځٓ اٹلاڇ سٮُيْ ثبلا 

$-               #

, , , , . ,

, , , , , , ,
, , , , , ,

Rej t j t j t j t j t j t

j j j j j j j t o
j t j t j t j t j t j t

TCA CFO CFO CFO v PPE
v

Assets Assets Assets Assets Assets Assets
      

  
      

1 1
0 1 2 3 4 5 

,j tTCAَٽز ـُيْ ػبٍْ ٙـ5 ٽڄ اٹلاڇ سٮj  ىٍ ٕبڃt ،,j tAssetsٕه ٽڄ ـ5 ډٕبوڂ

t ،Cَبْ ىٍ ٕبڃ j َبْ َٙٽزىاٍأٓ F Oَبْ وٺيْ ٭مچٕبس5ٓ ػَٔبن ،tjv .Re 5

tjPPE، وٖجز ثٍ ٕبڃ ٹجڄ tسٲَٕٕار ىٍآډي ىٍ ٕبڃ  5 اٍُٗ وبهبڅٜ اډًاڃ ،ډبٕٙه آلار ,

إز( ثٍ أه سَسٕت ثَاْ ََ َٙٽز ىٍ ََ ٕبڃ ډٺياٍ ه٦ب $ډٺبىَٔ  tي سؼُِٕار ىٍ ٕبڃ 

اٹلاڇ  ًٙى ٽٍ ډٺياٍ ه٦ب ثَاثَ إز ثب سٶبير ثٕه ډٺياٍ ياٹٮٓځَْٕ ډٓثبٹٕمبويٌ# اوياٌُ
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# ثَاْ آن -ثٕىٓ ٙيٌ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ٙمبٌٍ $ػبٍْ ي ډٺياٍ دٕ٘سٮُيْ 

 t-4َبْ $َاٳ ډٮٕبٍ ډٺبىَٔ ثبٹٕمبويٌ ٥ٓ ٕبڃاُ ٥َٔٸ اول اٹلاڇ سٮُيَْٙٽز( ٽٕٶٕز 

ثٕبوڂَ ٽٕٶٕز دبئٕه  اٹلاڇ سٮُيْډٺبىَٔ ُٔبى $ٽڈ# ٽٕٶٕز  ًٙى ٽٍځَْٕ ډٓ# اوياٌُ  سب

 $ثبلا# اٹلاڇ سٮُيْ إز(

( َمبوڂًوٍ ٽٍ دٕ٘ اُ أه ثٕبن ٙي أه ٙبهٜ ٽٕٶٕز ًٕى، ډٮٕـبٍْ  پزیشی ػَدتغییش

ثب ىياڇ ي ثب طجـبر ثـٍ ىڅٕـڄ إـشمَاٍ آوُـب اُ ىٔـيځبٌ       اُ طجبر ي ىياڇ ًٕى إز( ًٕىَبْ 

# سٲَٕٕدـٌَْٔ  3++-ثبٙىي( ډ٦بثٸ ثب و٪َ ٵَاوٖـٕٔ ي َمپـبٍان $  ځٌاٍان ډ٦چًة ډٓ َٕډبٍٔ

ٙـًى( ىٍ دـْيَ٘   ځَْٕ ډًٕٓى اُ ٥َٔٸ اولَاٳ ډٮٕبٍ ًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕ ډشَٹجٍ اوياٌُ

جڄ اُ اٹـلاڇ ٱٕـَ ډشَٹجـٍ ٽـٍ ثـَ ٽـڄ       # ًٕى ٹ  سب      ٕبڅٍ $ 0كب١َ اُ اولَاٳ ډٮٕبٍ 

 ًٙى 5ىٍ اثشياْ ٕبڃ سٺٖٕڈ ٙيٌ إز، إشٶبىٌ ډٓ َب ىاٍأٓ

EarnVar=   (EBEI j,t) $. #                                                  

$ٽمشَ ٔب ثٕٚشَ اُ كي ډٮمًڃ#  اٹلاڇ سٮُيْإشٶبىٌ ډئَٔز اُ  اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ

 #0++-ثَ إبٓ ډيڃ ٽًسبٍْ ي َمپبٍان $ ٽىي(ډٓځَْٕ ىٍ ځِاٍٙڂَْ ًٕى ٍا اوياٌُ

 اهشٕبٍْ ٽمشَْ ىاٙشٍ ثبٙي5 اٹلاڇ سٮُيْسَ إز ٽٍ ًٕىْ ثب ٽٕٶٕز

$/      #
ti

ti

ti

ti

titi

titi

ti
ROA

A

PPE

A

ARREN

AA

TAC
,3

1,

,

2

1,

,,

1

1,

0

1,

, )(
]

)(
[)

1
(  






 

TAC  اٹلاڇ سٮُيْٽڄ  ،A  َٙٽز ىٍ اثشياْ ٕبڃ، َب ىاٍأٓٽڄ ْREN  ٍسٲَٕٕ ى

 ْ طبثز ډًُٚى إزَب ىاٍأٓ PPE ،َبْ ىٍٔبٵشىٓسٲَٕٕ ىٍ كٖبةARىٍآډي ٵَيٗ؛ 

 (إز َب ىاٍأٓثبُىٌ  ROA ي

  سٮُيْ اٹلاڇٽڄ ًٕى ٭مچٕبسٓ 6   )٭مچٕبسٓ وٺيْ #                       ػَٔبن$0

i,ًٙى( ډٺبىَٔ ثبٹٕمبوـيٌ $ ٝىٮز ثَآيٍى ډٓ )# ىٍ ٦ٕق ٕبڃ/ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ $ t #

 ًٙى(  ځَْٕ ډٓوٚبن ىَىيٌ ډٺياٍ اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ إز ٽٍ ثٍ ًٍٝر َُٔ اوياٌُ

$1                                         #AA= CTA -TAC 
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 اٹـلاڇ TAC  ْ ياٹٮـٓ ي سٮُـي  اٹلاڇ CTA ،ْبٍٕاهش ْسٮُي اٹلاڇ AAٽٍ ىٍ آن 

 (# إز/ْ ثَآيٍىْ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ $سٮُي

ٽٕٶٕز اٹلاڇ  ٍٕ ډٮٕبٍ ٹجچٓسلچٕڄ ٭بډچٓ  ؿُبٍڇ دْيَ٘ إز ٽٍ اُٙبهٜ  ٭بډڄ ډٚشَٻ

 5ٹجچٓ ثيٕز ډٓ آٔيسٮُيْ اهشٕبٍْ ي اٹلاڇ  دٌَْٔ ًٕىسٲَٕٕ ،سٮُيْ 

6 ٭بډڄ ډٚشَٻ ٕبٍْاهش ْسٮُي اٹلاڇدٌَْٔ ًٕى & ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ & سٲَٕٕ#  $2
 

ٽىـي ( ثىـبثَأه اٍُٙـُبْ    ٓوشٕؼٍ أه ډٮٕبٍ ولًٌ ٍسجٍ ثىيْ ډٮٕبٍَبْ ٍٕ ځبوٍ ٍا كٶ٨ ډ ـ

 ثبٙي(ډٓ ًٕىوٚبويَىيٌ ٽٕٶٕز ١ٮٕٴ  ثٍِځشَ ٭بډڄ ډٚشَٻ

سٮَٔٴ ٙيٌ إـز ٽـٍ ډ٦ـبثٸ ثـب      ثٕىٓ هًى٭ىًان سًان ًٕى ىٍ دٕ٘ ثٍ 4,ثٕىٓٹبثچٕز دٕ٘

 ًٙى5ځَْٕ ډٓٵَاؤٖٕ ي ىٔڂَان ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ اسًٍځًَٕٕ َُٔ اوياٌُ

$3                                   #, , , , ,j t j j j t j tNIBE NIBE v    0 1 1 

اوياٌُ ٹبثچٕز #   سب     $ ٕبڅُبْ # 4ٓ٥اولَاٳ ډٮٕبٍ ډٺبىَٔ ثبٹٕمبويٌ ډيڃ اسًٍځًَٕٕ $

 ٽىي5ځَْٕ ډٓاوياٌُ tثٕىٓ ًٕى ٔټ َٙٽز ٍا ثَاْ ٕبڃ دٕ٘

Predictability= )(
^

2

jv
$4                                       #

 

ٽٍ ىٍ دْيَ٘  َبْ ډوشچٴ إزثٍ ډٮىٓ ٔپىًاهز ثًىن ًٕى ىٍ ٕبڃ +-َمًاٍ ثًىن ًٕى

 5ًٙىځَْٕ ډٓاوياٌُ tسب  t-4َبْ كب١َ ثٍ ًٍٝر َُٔ ي ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌ

Smoothness=
)(

)(

,

,

tj

tj

CFO

NIBE





$,+                                     #
 

 هتغیشّبی وٌتشلی

ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ٽىشَڃ ىٍ أه دْيَ٘ ىٍ ثَځَٕويٌ ومبىَبْ ډوشچٴ ٍٖٔټ ډـًطَ ثـَ   

# 3++- ,/++-َبْ ٹجچٓ $ٵَاؤٖٕ ي ىٔڂَان َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثَ إبٓ دْيَ٘

 #ROAي ٭مچپَى $ #BMثبُاٍ $، وٖجز اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ #Sizeٙبډڄ اوياٌُ َٙٽز $

ٓ ثبٙىي( اوياٌُ َٙٽز اُ ٥َٔٸ څڂبٍٔشڈ ٽڄ  ډٓ اُ ٥َٔـٸ   BMْ ٙـَٽز، وٖـجز   َـب  ىاٍأـ
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سٺٖٕڈ اٍُٗ ىٵشَْ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ دبٔبن ٕبڃ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ي 

جٍ ثَ # اُ ٥َٔٸ سٺٖٕڈ ًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕ٭بىْ ي ٱَٕ ډشَٹROA$ َب ىاٍإَٔٓاوؼبڇ ثبُىٌ 

 ًٙوي(ځَْٕ ډٓىٍ اثشياْ ٕبڃ اوياٌُ َب ىاٍأٓٽڄ 

 

 سگشػیًَی ّبی هذل

ثٍ ډى٪ًٍ آُډًن سبطَٕ ََ ٔټ اُ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى ثَ َِٔىٍ َٕډبٍٔ اُ ډـيڃ ٍځَٕـًٕوٓ   

 ًٙى5# إشٶبىٌ ډٓ-,$

$,,        #

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,j t j t j t j t j t j tCofC EarningQuality ROA size BM e         

 

j,ٽٍ ىٍ آن  tCofC  َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ يEarningsQuality  اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى

ثبٙي( سبطَٕ وُبٔٓ ََ ٔټ اُ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثـب إـشٶبىٌ   ډٓ

ځَىى ٽٍ سبطَٕ سمبډٓ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى ٍا ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝـبكجبن  # ثَآيٍى ډٓ-,اُ ډيڃ $

 ٕىؼي5ُٕبڇ ثٍ ًٍٝر َمِډبن ډٓ

 

$,- #
    

1

, 0 , 7 , 8 , 9 , ,

6

j t j t j t j t j t j tCofC EarningQuality ROA size BM e          
   

                  
  

 ًتبیح

ٓ ىٍ أه ثوـ٘ وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى دبٍاډـشََب، ډيڃ -َب ي آُډًن ٵ١َٕبر اٍائـٍ ډـ

َبْ سًٕٝٶٓ دْيَ٘ ي ىٍ ثو٘ ىيڇ وشبٔغ كبٝڄ اُ ثَآيٍى ًٙى( ىٍ ثو٘ ووٖز آډبٌٍ

 ًٙى(ډٓ َب اٍائٍَب وشٕؼٍ آُډًن ٵ١ٍَٕډيڃ
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 آهبس تَكیفی

# اٍائـٍ  ,َبْ سًٕٝٶٓ ډَث٣ً ثٍ ډشٲََٕبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ دـْيَ٘ ىٍ ػـييڃ $  آډبٌٍ

إز( َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٭بىْ $َِٔىٍ كٺًٷ ډبڅپبوٍ# ٽٍ ثب إـشٶبىٌ اُ ډـيڃ   ٙيٌ

ىٍ دـْيَ٘ كب١ـَ ډٕـبوڂٕه     " إز(3(/-ىاٍاْ ډٕبوڂٕه  ،ځَْٕ ٙيٌ إزځًٍىين اوياٌُ

# إـز( ثـب سًػـٍ ثـٍ     33.,َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٽًؿپشَ اُ اٍٹبڇ ٔبٵز ٙيٌ س٤ًٕ طٺٶٓ ي ثچً $

سًان ثٍ سٶبير ىٍ اوياٌُ ي ىيٌٍ دْيَ٘ ځَْٕ، أه سٶبيسُب ٍا ډٓٔپٖبن ثًىن ٍيٗ اوياٌُ

 ( ,-ډىشٖت ومًى

 3+(+ڇ سٮُـيْ،  ثـَاْ ٽٕٶٕـز اٹـلا    1+(+# 33.,اٍٹبڇ ډٚبثٍ ىٍ دْيَ٘ طٺٶٓ ي ثچـً $ 

ثَاْ َمًاٍ ثـًىن ٕـًى    42(+ثٕىٓ دٌَْٔ ي 7 ثَاْ دٕ٘-/(+5 31.,8ٽَىٕشبوٓ ي ډؼيْ، 

 اوي(إز( ٕبَٔ ډشٲََٕبْ دْيَ٘ ىٍ ډ٦بڅٮبر ډٚبثٍ ىاهچٓ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ وڂَٵشٍثًىٌ

 

 پظٍّؾ یفیتَك ّبیآهبسُ(: 1) خذٍل

 هیبًگیي هتغیش
اًحشاف 

 هؼیبس
11% 

چبسن 

 اٍل
 هیبًِ

چبسن 

 ػَم
91% 

 0.448 0.331 0.221 0.124 0.093 0.186 0.248 َِٔىٍ كٺًٷ ډبڅپبوٍ

 0.114 0.059 0.024 0.008 0.010 0.084 0.083 ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ

 0.237 0.151 0.090 0.054 0.035 0.145 0.127 سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى

 0.149 0.077 0.038 0.015 0.000 0.096 0.106 اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ

 1.354 0.897 0.403 0.103- 0.526- 0.821 0.408 ٭بډڄ ډٚشَٻ

 0.225 0.138 0.077 0.046 0.027 0.133 0.112 دٌَْٔ ًٕىثٕىٓدٕ٘

څڂبٍٔشڈ َمًاٍ ثًىن 

 1.583 1.064 0.558 0.156 0.249- 0.769 0.640 ًٕى

 5.988 5.598 5.258 4.906 4.600 0.573 5.280 اوياٌُ َٙٽز

Log BM 0.305 0.616 -0.268 0.063 0.333 0.644 0.924 

 0.364 0.207 0.099 0.022 0.102- 0.219 0.111 َب ىاٍأٓثبُىٌ 
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ٓ   # وشبٔغ َمجٖشڂٓ ډٕبن ډشٲََٕب ٍا وٚبن ډٓ-ػييڃ $ ىَـي ٽـٍ   ىَي( ػـييڃ وٚـبن ډـ

ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ثب َِٔىٍ كٺًٷ ډبڅپبوٍ ٵبٹي ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ىٍ ىي و٫ً َمجٖشڂٓ إـز،  

أه كبڃ ثب ٙبهٜ ىيڇ َِٔىٍ كٺًٷ ډبڅپبوٍ ٽٍ وٖـجز ٹٕمـز ثـٍ ىٍآډـي إـز ىاٍاْ      ثب 

" ا٥مٕىبن إز( ثٍ أـه ډٮىـٓ ٽـٍ ٽٕٶٕـز ثـبلاسَ اٹـلاڇ       44ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ي ډىٶٓ ىٍ ٦ٕق 

   ٍ َـبْ  سٮُيْ ثب وَم ٽًؿپشَ َِٔىٍ كٺًٷ ډبڅپبوٍ َمَاٌ إز( ثىبثَأه، ډ٦ـبثٸ ثـب ٵ١َـٕ

 ًٙى(ڇ سٮُيْ اُ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٽبٕشٍ ډٓدْيَ٘، ثب اٵِأ٘ ٽٕٶٕز اٹلا

" ا٥مٕىـبن# ثـب   44َمـىٕه اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ٍاث٦ٍ ډىٶـٓ ي ډٮىـبىاٍْ $ىٍ ٕـ٦ق    

َِٔىٍ كٺًٷ ډبڅپبوٍ ىاٍى ٔٮىٓ ثب اٵِأ٘ اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ىٍ ځِاٍٙڂَْ ًٕى اُ وَم 

بثٸ ثب اوش٪بٍ وٕٖز( ځٌاٍان ثٍ ډئَٔز ًٕى ډ٦ًٙى( ياٽى٘ َٕډبٍَِٔٔىٍ َٕډبٍٔ ٽبٕشٍ ډٓ

دٌَٔ إز ثب أـه كـبڃ ىٍ   َبْ ؿىي ډشٲٌَٕ اډپبنسَ وشبٔغ ىٍ ٍځًَٕٕنََؿىي سلچٕڄ ىٹٕٸ

ځٌاٍان ٭مـيسب ىٍ أٍُـبثٓ ٙـَٽز ىٔـيځبَٓ     سًان ثٕبن ٽَى ٽٍ َٕډبٍٔسًػٍٕ أه ٔبٵشٍ ډٓ

ٕـًى  ىَىي اُ ډىبٵ٬ ٽًسـبٌ ډـير ډـئَٔز    ٽىىي ي ثىبثَأه سَػٕق ډٓٽًسبٌ ډير اسوبً ډٓ

ځٌاٍان اُ اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ثَىاٙز ٍٵشبٍ ډىي ځَىوي( َمـىٕه ډمپه إز َٕډبٍٔثٌَُ

 ٵَٝز ٥چجبوٍ ډئَٔز ٍا وياٙشٍ ثبٙىي(

اوياٌُ َٙٽز ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىـبىاٍْ ثـب َِٔىـٍ كٺـًٷ ډبڅپبوـٍ إـز( ٔٮىـٓ        

ٓ ْ ثٍِځشَ ٍا دَ ٍٖٔټَب َٙٽزځٌاٍان، َٕډبٍٔ اٱچـت اثٮـبى ډوشچـٴ    ٽىىـي(  سَ أٍُبثٓ ډـ

ثبٙىي( ثٍ أه ډٮىٓ ٽٍ ثـب ٽـبَ٘   ٽٕٶٕز ًٕى ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىبىاٍْ ثب ٔپئڂَ ډٓ

 ٔبثىي(ىٍ ٔټ ثٮي اُ ٽٕٶٕز ًٕى، ٕبَٔ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى وِٕ ٽبَ٘ ډٓ
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 پظٍّؾ هتغیشّبی هیبى ّوجؼتگی(: 2) خذٍل

 ډشٲَٕ

َِٔىٍ كٺًٷ 

ډبڅپبوٍ
 

ز اٹلاڇ 
ٽٕٶٕ

سٮُيْ
سٲَٕٕدٌَْٔ  

ًٕى
 

اٹلاڇ
 

ْ
سٮُي

 

اهشٕبٍْ
ٻ 
٭بډڄ ډٚشَ

 

٘
دٕ

ثٕىٓ
 ْ

دٌَٔ
 

ًٕى
څڂبٍٔشڈ 

 

 
َمًاٍ ثًىن 

ًٕى
 

ز
اوياٌُ َٙٽ

 

L
o
g

 B
M

 

ثبُىٌ 
ىاٍأٓ
 

َب
 

َِٔىٍ كٺًٷ 

 ډبڅپبوٍ
1 0.003 0.040 -.095(**) 0.000 0.046 0.001 .147(**) -0.012 .326(**) 

ٽٕٶٕز اٹلاڇ 

 سٮُيْ
0.023 1 .120(**) -0.006 0.013 .140(**) .107(**) -0.040 .066(*) -.059(*) 

سٲَٕٕدٌَْٔ 

 ًٕى
0.016 .085(**) 1 0.004 .120(**) .861(**) 0.023 -.104(**) .088(**) .067(**) 

اٹلاڇ سٮُيْ 

 اهشٕبٍْ
-.104(**) -0.038 -0.033 1 0.035 0.008 -0.038 0.025 -.067(*) -0.017 

٭بډڄ 

 ډٚشَٻ
0.007 -0.014 .189(**) 0.012 1 -.054(*) -0.007 .127(**) .058(*) -0.022 

-دٕٚجٕىٓ

 دٌَْٔ ًٕى
0.019 .105(**) .854(**) -0.012 -.064(**) 1 0.010 -.070(**) .113(**) .100(**) 

څڂبٍٔشڈ 

َمًاٍ ثًىن 

 ًٕى
-0.005 .060(*) 0.011 -0.029 0.007 0.008 1 .059(*) -0.026 -0.035 

اوياٌُ 

 َٙٽز
.104(**) 0.000 -.060(**) 0.032 .157(**) -.075(**) -0.012 1 -.068(**) .150(**) 

Log BM 0.047 0.055 .197(**) -.056(*) 0.040 .188(**) -0.019 -0.017 1 .209(**) 

ثبُىٌ 

 َب ىاٍأٓ
.379(**) -0.022 .108(**) -0.045 -0.044 .146(**) -0.036 .114(**) .308(**) 1 

ٓ       اٍٹبڇ  َـبْ إـذَٕډه   ثبلاْ ٹ٦َ اٝچٓ، َمجٖـشڂٓ دَٕٕـًن $دبٍاډشَٔـټ# ي اٍٹـبڇ دـبٕٔه ػـييڃ َمجٖـشڂ

 $وبدبٍاډشَٔټ#

 " ا٥مٕىبن ډٮىبىاٍ إز(40% َمجٖشڂٓ ىٍ ٦ٕق 

 " ا٥مٕىبن ډٮىبىاٍ إز(44%% َمجٖشڂٓ ىٍ ٦ٕق 
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 ّبّب ٍ آصهَى فشضیِثشآٍسد هذل

 دس ثشداسًذُ یه ثؼذ ویفیت ػَد ّبی هذل

# وشبٔغ ثَآيٍى ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ٍا ثَاْ ََ ٔټ اُ اثٮـبى ٽٕٶٕـز ٕـًى    2# سب $.$ ػيايڃ

ىَي( ىٍ أه ډيڃ، ډشٲَٕ ياثٖشٍ َِٔىٍ كٺًٷ ډبڅپبوٍ ي ډشٲَٕ ډٖشٺڄ اثٮبى ٽٕٶٕز ومبٔ٘ ډٓ

 َب ىاٍإٍٔٓ ډشٲَٕ اوياٌُ َٙٽز، اٍُٗ ثبُاٍ ثٍ اٍُٗ ىٵشَْ ي ثبُىٌ ًٕى إز( َمـىٕه، 

ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ٽىشَڅٓ ىٍ ډيڃ ك٢ًٍ ىاٍوي( سمبډٓ ٙ٘ ډيڃ ثَآيٍىْ ىٍ ٕـ٦ق ا٥مٕىـبن   

َب ىٍ ىاډىٍ ىاٍ َٖشىي( َمـىٕه ١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ أه ډيڃ" اُ و٪َ آډبٍْ ډٮى44ٓ

" ٹَاٍ ىاٍى ٽٍ ثبلاسَٔه ١َٔت سٮٕٕه ډَث٣ً ثٍ ډيڃ ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُـيْ ي  /-," سب 0(/,

 دٌَْٔ ًٕى إز(ثٕىٕٓٶٕز ډَث٣ً ثٍ ٭بډڄ ډٚشَٻ ي دٕ٘دبٕٔه سَٔه ١َٔت ٽ

 

 آصهَى فشضیِ اٍل ٍ ًتبیح آى

ثٕه ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُـيْ ي َِٔىـٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن     "ٵ١ٍَٕ ايڃ أه دْيَ٘ ثٍ َٙف 

 ډٓ ثبٙي( "َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى

ن ٕـُبڇ ٍا ثـَ   # َِٔىـٍ كٺـًٷ ٝـبكجب   ,,# وشبٔغ ثَآيٍى ٍځًَٕٕن ٙـمبٌٍ $ .ػييڃ $

ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ثٍ َمَاٌ ٍٕ ډشٲَٕ ٽىشَڅٓ اوياٌُ َٙٽز، اٍُٗ ثبُاٍ ثٍ اٍُٗ ىٵشـَْ  

ٓ   ومبٔ٘ ډٓ َب ىاٍأٓي ثبُىٌ  ىَـي، ١ـَٔت   ىَي( َمبوڂًوٍ ٽٍ وشبٔغ أه ػـييڃ وٚـبن ډـ

" ا٥مٕىبن ډٮىـبىاٍ  40ياكي إز ٽٍ ىٍ ٦ٕق  --,(+ډشىب٩َ ثب ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ثَاثَ ثب 

( ثٍ أه سَسٕت ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىبىاٍْ ثب َِٔىٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن   إز

ثٍ  AQاْ إز ٽٍ ډٺبىَٔ ثٍِځشَ ځَْٕ ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ثٍ ځًوٍُٕبڇ ىاٍى( ولًٌ اوياٌُ

سَ اٹلاڇ سٮُيْ إز( ثٍ أه سَسٕت ٵ١ٍَٕ ووٖز دـْيَ٘ ٽـٍ ٍاث٦ـٍ    ډٮىٓ ٽٕٶٕز دبٕٔه

سبٕٔـي   ،ومـًى ثٕىٓ ډٓ ن َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ٍا دٕ٘ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ ډٕب

 سَ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ َمَاٌ إز( ًٙى( ٽٕٶٕز ثبلاسَ اٹلاڇ سٮُيْ ثب َِٔىٍ دبٕٔهډٓ
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ٓ ١َٔت ډشىب٩َ ثب ٍٕ ډشٲَٕ ٽىشَڅٓ اوياٌُ، اٍُٗ ثبُاٍ ي ثبُىٌ  وٕـِ ىٍ ٕـ٦ق    َـب  ىاٍأـ

اٌُ َٙٽز ثب َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډظجز ىاٍى( ثٍ أه ډٮىٓ ثبٙىي( اوي" ا٥مٕىبن ډٮىبىاٍ ډ44ٓ

 ٔبثي( ٽٍ ثب اٵِأ٘ اوياٌُ َٙٽز، َِٔىٍ َٕډبٍٔ َٙٽز وِٕ اٵِأ٘ ډٓ

  ٘ -اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډىٮپٔ ٽىىيٌ ٵَٝز ٍٙـي دـٕ

َ إز( ََ ؿٍ أه وٖجز ثٍِځشـَ ثبٙـي، وٚـبن ىَىـيٌ اډپـبن ٍٙـي ثٕٚـش        َب َٙٽزٍيْ 

ْ ثـبڅٰ، ٍٖٔـټ   َـب  ٙـَٽز ْ ىٍ كبڃ ٍٙي ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب َب َٙٽزَٙٽز ىٍ آٔىيٌ إز( 

##( ثىـبثَأه  3++-ٽىىي $ٵَاوٖـٕٔ ي ىٔڂـَان$   ځٌاٍان هًى سلمٕڄ ډٓثٕٚشَْ ٍا ثٍ َٕډبٍٔ

، ثبُىٌ ثـبلاسَْ ٍا  َب َٙٽزىٍ ډٺبٍٖٔ ثب ٕبَٔ  َب َٙٽزځٌاٍان أه ٥جٕٮٓ إز ٽٍ َٕډبٍٔ

 ډ٦بڅجٍ ومبٔىي( 

ثٍ ومبٔىيځٓ اُ ٭مچپَى َٙٽز ثٍ ٭ىًان ًٕډٕه ډشٲَٕ ٽىشَڅـٓ ىٍ ډـيڃ    َب ىاٍأٓثبُىٌ 

ډظجـز إـز( ثـٍ أـه ډٮىـٓ ٽـٍ        َـب  ىاٍأٓإز( ثَ هلاٳ اوش٪بٍ، ٭لاډز ثبُىٌ ياٍى ٙيٌ

َـب،  ْ ثب ٭مچپَى ډ٦چًثشَ، َِٔىٍ َٕډبٍٔ ثبلاسَْ ىاٍوي( كبڃ آوپٍ ثَ إبٓ سئًٍَْب َٙٽز

سَ ثًىٌ ي ثىبثَأه ثـبُىٌ  ځٌاٍان ٽڈ ٍٖٔټَى ډ٦چًة اُ ىٔي َٕډبٍْٔ ىاٍْ ٭مچپَب َٙٽز

 ًٙى( ډ٦بڅجٍ ډٓ َب َٙٽزسَْ اُ أه دبٕٔه

 

 تؼْذی اللام ویفیت ثش ػْبم كبحجبى حمَق ّضیٌِ سگشػیَى(: 3) خذٍل

 ػطح هؼٌی داسی  tآهبسُ  ضشیت هتغیشّبی هؼتمل

 22+(+ )214(, )33+(+ ٭َٟ اُ ډجيا

 AQ# +),-- -).0, +)+,4سٮُيْ $ ٽٕٶٕز اٹلاڇ

 +++(+ Size# +)+03 1)..0اوياٌُ َٙٽز $

 +++(+ /BM# +)+.2 .)04اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ $

 +++(+ /.-(,, ROA# +).12$ َب ىاٍأٓثبُىٌ 

 /F     /1)-3آډبٌٍ      0/,(+١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ   

      //4(,آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن        
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 آصهَى فشضیِ دٍم ٍ ًتبیح آى

ثـٕه سٲَٕٕدـٌَْٔ ٕـًى ي َِٔىـٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن       "ٵ١ٍَٕ ىيڇ أه دْيَ٘ ثٍ ٙـَف  

 ډٓ ثبٙي( "َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى(

ٓ  ,,# وشبٔغ ثَآيٍى ٍځًَٕٕن ٙمبٌٍ $/ػييڃ $ -# ٍا ثَاْ سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى ومـبٔ٘ ډـ

َٔ ىَي( َمبوڂًوٍ ٽٍ وشبٔغ وٚبن ډٓ ت ثـَآيٍىْ ثـَاْ سٲَٕٕدـٌَْٔ ٕـًى اُ و٪ـَ      ىَي ١ـ

دٌَْٔ ًٕى سبطَْٕ ثـَ َِٔىـٍ ٕـَډبٍٔ كٺـًٷ     آډبٍْ ډٮىبىاٍ وٕٖز( ثٍ أه ډٶًُڇ ٽٍ سٲَٕٕ

ٝبكجبن ُٕبڇ وياٍى( ثٍ أه سَسٕت، ٵ١ٍَٕ ىيڇ دْيَ٘ ډجىٓ ثَ يػـًى ٍاث٦ـٍ ډٮپـًٓ ي    

 ٓ ٙـًى( وشـبٔغ ٔبٵـز    ډٮىبىاٍ ډٕبن َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ي سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى سبٕٔي ومـ

 # إز(.ٙيٌ ثَاْ ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ ډٚبثٍ وشبٔغ ػييڃ $

 

 ػَد تغییشپزیشی ثش ػْبم كبحجبى حمَق ّضیٌِ سگشػیَى(: 4) خذٍل

 ػطح هؼٌی داسی tآهبسُ  ضشیت هتغیشّبی هؼتمل

 11.(+ ).+4(+ ),/+(+ ٭َٟ اُ ډجيا

 .,-(+ EarnVar# +)+/0 ,)-/0سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى $

 +++(+ ,Size# +)+0+ 0)34َٙٽز $اوياٌُ 

 /++(+ /BM# +)+-/ -)33اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ $

 +++(+ -ROA# +).-4 ,,)-0$ َب ىاٍأٓثبُىٌ 

 F     //).43آډبٌٍ      0-,(+١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ   

      4,1(,آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن        

 

 آصهَى فشضیِ ػَم ٍ ًتبیح آى

ثٕه اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝـبكجبن  "ٵ١ٍَٕ ًٕڇ أه دْيَ٘ ثٍ َٙف 

 ډٓ ثبٙي( "َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى(

ْ # ٍا ثَاْ اٹلاڇ سٮُيْ ,,# وشبٔغ ثَآيٍى ٍځًَٕٕن ٙمبٌٍ $0ػييڃ $ ومـبٔ٘   اهشٕـبٍ

ََ ؿىي ١َٔت أه ډشٲَٕ ىٍ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ اُ و٪َ آډبٍْ ډٮىٓ ىاٍ إز اډب أه ىَي( ډٓ
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١َٔت ډىٶٓ إز( ثٍ أه ډٮىٓ ٽٍ ىٍ ىاډىٍ اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ډظجـز $ډـئَٔز ٕـًى    

ٍاث٦ٍ ډٮپًٕٓ ىاٍوـي( ٔٮىـٓ ثـب اٵـِأ٘      اهشٕبٍْاٹلاڇ سٮُيْ اٵِأٚٓ#، َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي 

ٙـًى( ىٍ ىاډىـٍ اٹـلاڇ سٮُـيْ اهشٕـبٍْ      َٕډبٍٔ ٽبٕشٍ ډٓ ډئَٔز ًٕى اٵِأٚٓ، اُ َِٔىٍ

  ٓ -ډىٶٓ $ډئَٔز ًٕى ٽبَٚٓ# ثب اٵِأ٘ ډئَٔز ًٕى ٽبَٚٓ، َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٽـبَ٘ ډـ

ًٕڇ ٽٍ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىـٓ ىاٍ ثـٕه اٹـلاڇ سٮُـيْ      ٔبثي( ثٍ أه سَسٕت، ٵ١ٍَٕ

سًان سبٕٔي ٽَى( اُ آوؼب ٽـٍ  وي ومٓومًىثٕىٓ ډَٓبْ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٍا دٕ٘اهشٕبٍْ ي ومبٔىيٌ

ډئَٔز ًٕى اٵِأٚٓ ثٍ ډٮىٓ اٵِأ٘ سٞىٮٓ ىٍ ًٕى ي ډئَٔز ًٕى ٽبَٚـٓ ثـٍ ډٮىـٓ    

ځٌاٍان ثٕٚشَٔه سمَٽـِ هـًى ٍا   ًٙى ٽٍ َٕډبٍٔٽبَ٘ سٞىٮٓ ىٍ ًٕى إز، ډٚوٜ ډٓ

 ىَىي(ثَ ډٺياٍ ًٕى ځِاٍٗ ٙيٌ ي وٍ ػَٔبوُبْ وٺيْ ياٹٮٓ ٹَاٍ ډٓ

 

 اختیبسی تؼْذی اللامحمَق كبحجبى ػْبم ثش  یٌِّض یَىسگشػ(: 5) خذٍل

 ػطح هؼٌی داسی tآهبسُ  ضشیت هتغیشّبی هؼتمل

 ---(+ ).--(, )02+(+ ٭َٟ اُ ډجيا

 +++(+ /AA# +),.-( .)31$ اهشٕبٍْ سٮُيْ اٹلاڇ

 +++(+ ,/+(Size# +)+0. 1اوياٌُ َٙٽز $

 -++(+ BM# +)+-1 .),00اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ $

 +++(+ ROA# +).,. ,+)2,0$ َب ىاٍأٓثبُىٌ 

 ,F     /1)44آډبٌٍ      0.,(+١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ   

      410(,آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن        

 

 آصهَى فشضیِ چْبسم ٍ ًتبیح آى

ثٕه ٭بډڄ ډٚشَٻ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ "ٵ١ٍَٕ ؿُبٍڇ أه دْيَ٘ ثٍ َٙف 

 ډٓ ثبٙي( "ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى(ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي 

ىَـي(  # ٍا ثَاْ ٭بډڄ ډٚشَٻ ومبٔ٘ ډٓ,,# وشبٔغ ثَآيٍى ٍځًَٕٕن ٙمبٌٍ $1ػييڃ $

ىَي ١َٔت ثَآيٍىْ ثَاْ ٭بډڄ ډٚشَٻ اُ و٪َ آډبٍْ ډٮىبىاٍ َمبوڂًوٍ ٽٍ وشبٔغ وٚبن ډٓ
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وـياٍى(   وٕٖز( ثٍ أه ډٶًُڇ ٽٍ ٭بډڄ ډٚشَٻ سبطَْٕ ثَ َِٔىٍ َٕډبٍٔ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ

ثٍ أه سَسٕت، ٵ١ٍَٕ ؿُبٍڇ دْيَ٘ ډجىٓ ثَ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىـبىاٍ ډٕـبن َِٔىـٍ    

 ًٙى(كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ي ٭بډڄ ډٚشَٻ سبٕٔي ومٓ

 

 هـتشن ػبهل ثش ػْبم كبحجبى حمَق ّضیٌِ سگشػیَى(: 6) خذٍل

 ػطح هؼٌی داسی tآهبسُ  ضشیت هتغیشّبی هؼتمل

 1-.(+ )-43(+ )0/+(+ ٭َٟ اُ ډجيا

 --CF# +)++,( +)--0( +)3٭بډڄ ډٚشَٻ $

 +++(+ Size# +)+0, 0)3-1اوياٌُ َٙٽز $

 BM# +)+-. -)3.+ +)++0اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ $

 +++(+ +ROA# +).-+ ,,),1$ َب ىاٍأٓثبُىٌ 

 F     /.)/10آډبٌٍ      /-,(+١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ   

      +-4(,آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن        

 

 آصهَى فشضیِ پٌدن ٍ ًتبیح آى

ثٕىٓ دٌَْٔ ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝـبكجبن  ثٕه دٕ٘"ٵ١ٍَٕ دىؼڈ أه دْيَ٘ ثٍ َٙف 

 ډٓ ثبٙي( "َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى

سبطَٕ آن ٍا ثَ  سًاندٌَْٔ ًٕى وِٕ ٔپٓ ىٔڂَ اُ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى إز ٽٍ ومٓثٕىٓدٕ٘

# ومـبٔ٘  2َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ سبٕٔي ٽَى( َمبوڂًوٍ ٽٍ وشبٔغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ $

دٌَْٔ وِىٔټ ثٍ ٝٶَ إز( ثَ إبٓ أه وشـبٔغ،  ثٕىٓىَي، ١َٔت ثَآيٍىْ ثَاْ دٕ٘ډٓ

ثٕىٓ دـٌَْٔ  ٵ١ٍَٕ دىؼڈ دْيَ٘ ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ ډٕبن َِٔىٍ َٕډبٍٔ ي دٕ٘

 ٽَى، سبٕٔي ومًى(ثٕبن ډٍٓا 
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 ثیٌی پزیشی ػَد(: سگشػیَى ّضیٌِ حمَق كبحجبى ػْبم ثش پیؾ7خذٍل )

 ػطح هؼٌی داسی tآهبسُ  ضشیت هتغیشّبی هؼتمل

 4,-.(+ )421(+ )0/+(+ ٭َٟ اُ ډجيا

 +Predictability# +)+++ +)+,- +)44ثٕىٓ دٌَْٔ $دٕ٘

 +++(+ -Size# +)+0+ 0)32اوياٌُ َٙٽز $

 /++(+ BM# +)+-. -)3/4اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ $

 +++(+ /ROA# +).-, ,+)44$ َب ىاٍأٓثبُىٌ 

 +F     /.)11آډبٌٍ      /-,(+١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ   

      --4(,آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن        

 

 آصهَى فشضیِ ؿـن ٍ ًتبیح آى

ٕـًى ي َِٔىـٍ كٺـًٷ ٝـبكجبن     ثٕه َمًاٍ ثـًىن  "ٵ١ٍَٕ ٙٚڈ أه دْيَ٘ ثٍ َٙف 

 .ډٓ ثبٙي "َٕډبٍٔ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ يػًى ىاٍى(

اْ ٽٍ ىٍ أه دْيَ٘ ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز، سـبطَٕ َمـًاٍ ثـًىن    آهَٔه ٍاث٦ٍ

# ومـبٔ٘  3ًٕى ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ إز( وشبٔغ آُډًن أـه ٍاث٦ـٍ ىٍ ػـييڃ $   

ه ػييڃ ١َٔت ثَآيٍىْ ثَاْ َمًاٍ ثـًىن ډظجـز ي اُ   ىاىٌ ٙيٌ إز( ثَ إبٓ وشبٔغ أ

" ا٥مٕىبن ډٮىبىاٍ إز( ٔٮىٓ ثب ثٍِځشَ ٙين اوـياٌُ ډشٲٕـَ َمـًاٍ    40و٪َ آډبٍْ ىٍ ٦ٕق 

ًٙى( ډٺبىَٔ ثٍِځشَ ثَاْ َمًاٍ ثـًىن ثـٍ ډٮىـٓ    ثًىن ثَ ډِٕان َِٔىٍ َٕډبٍٔ وِٕ اٵِيىٌ ډٓ

ثٍ أه سَسٕت ٵ١ٍَٕ ٙٚڈ دـْيَ٘  دبٕٔه سَ ثًىن ئْځٓ ډ٦چًة َمًاٍ ثًىن ًٕى إز( 

ٽٍ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ ډٕبن َمًاٍ ثًىن ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٍا دٕ٘ ثٕىٓ 

 ًٙى(ومًى سبٕٔي ډٓډٓ
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 (: سگشػیَى ّضیٌِ حمَق كبحجبى ػْبم ثش ّوَاس ثَدى ػَد8خذٍل )

 ػطح هؼٌی داسی tآهبسُ  ضشیت هتغیشّبی هؼتمل

 304(+ )32,(+ )3++(+ ٭َٟ اُ ډجيا

 -,+(+ Smoothness# +)++, -)0-4َمًاٍ ثًىن $

 +++(+ Size# +)+/- /)203اوياٌُ َٙٽز $

 +++(+ BM# +)+.. .)4+2اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ $

 +++(+ ROA# +)..0 ,,)/+2$ َب ىاٍأٓثبُىٌ 

 F     /0),+2آډبٌٍ      3.,(+١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ   

      342(,آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن        

 

دـٌَٔ إـز ٽـٍ سـبطَٕ     َبْ دْيَ٘ َىڂـبډٓ اډپـبن  سَ ىٍ ٍاث٦ٍ ثب ٵ١ٍَٕ إشىجب٣ ىٹٕٸ

 َٓمِډبن سمبډٓ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝـبكجبن ٕـُبڇ ٕـىؼٕيٌ ٙـًى( ثٍَٕ ـ    

َمِډبن سبطَٕ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى اُ أه ػُز اَمٕز ىاٍى ٽٍ يػًى ٍياث٤ ډشٺبثڄ ډٕبن اثٮـبى  

سًاوي ٍاث٦ٍ ي سبطَٕ آوُب ٍا ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٕشوًٗ ډوشچٴ ٽٕٶٕز ًٕى ډٓ

ٓ  -,# وشبٔغ ثَآيٍى ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ٙمبٌٍ $4سٲَٕٕ ومبٔي( ػييڃ $ ىَـي( ىٍ  # ٍا ومـبٔ٘ ډـ

إز( ىٍ ٍځَٕـًٕن ځـبڇ   اْ# إشٶبىٌ ٙيٌ ڃ اُ ٍځًَٕٕن ځبڇ ثٍ ځبڇ $ډَكچٍثَآيٍى أه ډي

   ٓ ٙـًوي ي ىٍ  ثٍ ځبڇ، ىٍ ډَكچٍ ووٖز، ٔټ ٔب ځَيَٓ اُ ډشٲََٕبْ ډٖـشٺڄ ياٍى ډـيڃ ډـ

 ٓ ٙـًوي( إـشٶبىٌ اُ ٍځَٕـًٕن    ډَاكڄ ثٮيْ ثٍ سَسٕت ٕبَٔ ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ياٍى ډيڃ ډـ

ډشٲََٕـبْ ډٖـشٺڄ ثـَ ٔپـئڂَ ي َمـىـٕه سٲٕٕـَ        اْ اډپبن ډٚبَيٌ سبطَٕار ډشٺبثڄډَكچٍ

 آيٍى(َڈ ډٓا١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ ډيڃ ىٍ اطَ يٍيى ډشٲَٕ ػئي ٍا ٵَ

 

 ثشآٍسد هذل وبهل

ىَي ٽٍ سىُب ىٍ ثـَ  ٦َٕ ووٖز أه ػييڃ وشبٔغ ثَآيٍى ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ٍا ومبٔ٘ ډٓ

ٽٍ ډشٲََٕبْ ٽىشَڅـٓ ياٍى   ىاٍويٌ ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ثٍ ٭ىًان ډشٲَٕ ډٖشٺڄ إز( اُ آوؼب

ىاٍ إز اوي، أه ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٵبٹي ٍاث٦ٍ ډٮىٓډيڃ وٚيٌ

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 َبٙڈ وٕپًډَاڇ ي دٕمبن اډٕىٓ  

 
218 

ثٮـي ىٔڂـَ    0ثـٍ سَسٕـت    1سب  -ثبٙي( ىٍ ٦ًٍٕ ي ډيڃ ثَآيٍىْ اُ و٪َ آډبٍْ ډٮىبىاٍ ومٓ

-اٍى ډيڃ ډٓ، ٍٕ ډشٲَٕ ٽىشَڅٓ وِٕ ي2ًٙوي ي ىٍ وُبٔز ىٍ ٦َٕ ٽٕٶٕز ًٕى ياٍى ډيڃ ډٓ

ًٙوي( يٍيى ََ ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ػئي ډًػت سٲٕٕـَ ىٍ ١ـَٔت ثـَآيٍىْ ثـَاْ ډشٲََٕـبْ      

اوـي( َمـىـٕه ثـب يٍيى ډشٲََٕـبْ ػئـي      ًٙى ٽٍ دٕ٘ اُ أه ياٍى ډيڃ ٙـيٌ ډٖشٺچٓ ډٓ

 ٽىي(  ١َٔت سٮٕٕه ډيڃ وِٕ سٲَٕٕ ډٓ

ٽٍ ٙـ٘  ًٙى # ډٚوٜ ډ4ٓػييڃ $ 1ثب ډٚبَيٌ ىٍ وشبٔغ ومبٔ٘ ىاىٌ ٙيٌ ىٍ ٦َٕ 

" اُ َِٔىـٍ  /(.ه ٕٕثٮي ٽٕٶٕز ًٕى ىٍ ًٍٝر ٭يڇ ك٢ًٍ ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ سىُب ٹبىٍ ثٍ سج

كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ َٖشىي ي ىٍ ډٕبن أه ٙـ٘ ثٮـي ٽٕٶٕـز ٕـًى، سىُـب اٹـلاڇ سٮُـيْ        

دٌَْٔ ي َمًاٍ ثًىن ىاٍاْ ٍا٦ٍٔ ډٮىٓ ىاٍْ ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝـبكجبن  ثٕىٓاهشٕبٍْ ، دٕ٘

، ١َأت ثَآيٍىْ ثَاْ اثٮـبى ٽٕٶٕـز   2يٍيى ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ ىٍ ٦َٕ  ثبٙىي( ثبُٕبڇ ډٓ

ٽٕٶٕز  0ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى،  1ًٙى ثٍ ًٍٝسٓ ٽٍ اُ ډٕبن ًٕى ىٕشوًٗ سٲَٕٕار إبٕٓ ډٓ

ٙـًى ي سىُـب ٭بډـڄ ډٚـشَٻ     ىاٍْ ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډًٕٓى ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

 ٷ ډبڅپبوٍ إز(ىاٍ ثب َِٔىٍ كٺًإز ٽٍ ٵبٹي ٍاث٦ٍ ډٮىٓ

دٌَْٔ ًٕى ثـب َِٔىـٍ   ثٕىٓوپشٍ ٹبثڄ سًػٍ، ډٮىبىاٍ ثًىن ٍاث٦ٍ سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى ي دٕ٘

َب ډٮىـبىاٍ  #، أه ٍاث٦ٍ,,كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ إز ٽٍ ىٍ ثَآيٍى ډيڃ ٍځًَٕٕن ٙمبٌٍ $

َـب  ثٕىٓثٸ ثب دْٕ٘ ثَاْ أه ىي ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى ډ٦بوجًى( َمـىٕه ٭لاډز ١َأت ثَآيٍى

َبْ دْيَ٘ إز( ثٍ أه ډٮىٓ ٽٍ أـه ىي ثٮـي ٽٕٶٕـز ٕـًى وٕـِ ىاٍاْ ٍاث٦ـٍ       ٵ١ٍَٕي 

ثبٙىي ي ثب ثُجـًى آوُـب اُ َِٔىـٍ كٺـًٷ ډبڅپبوـٍ      ىاٍْ ثب َِٔىٍ َٕډبٍٔ ډٓډٮپًٓ ي ډٮىٓ

ًٙى( وشبٔغ ٕبَٔ اثٮبى ٽٕٶٕز ًٕى ي ډشٲََٕبْ ٽىشَڅٓ ثب وشـبٔغ ثٕـبن ٙـيٌ ٹجچـٓ     ٽبٕشٍ ډٓ

 ډٚبثٍ إز(
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 (: سگشػیَى ّوضهبى ؿؾ ثؼذ ویفیت ػَد ثش ّضیٌِ حمك كبحجبى ػْبم9)خذٍل 
                                                            h

  
                

             

 Intercept AQ EarnVar AA CF Predic Smooth Size BM ROA Adj.R2 

Coefficients 

(P value) 

0.270 

(0.000) 

0.060 

(0.273) 

        0.000 

(0.273) 

Coefficients 

(P value) 

0.263 

(0.000) 

0.051 

(0.355) 

0.066 

(0.128) 

       0.002 

(0.172) 

Coefficients 

(P value) 

0.262 

(0.000) 

0.105 

(0.062) 

0.062 

(0.146) 

-0.178 

(0.000) 

      0.020 

(0.000) 

Coefficients 

(P value) 

0.261 

(0.000) 

0.105 

(0.063) 

0.061 

(0.153) 

-0.179 

(0.000) 

0.002 

(0.739) 

     0.019 

(0.000) 

Coefficients 

(P value) 

0.258 

(0.000) 

0.099 

(0.080) 

0.164 

(0.106) 

-0.179 

(0.000) 

0.010 

(0.185) 

0.250 

(0.014) 

    0.024 

(0.000) 

Coefficients 

(P value) 

0.258 

(0.000) 

0.098 

(0.081) 

0.162 

(0.108) 

-0.173 

(0.000) 

0.011 

(0.150) 

0.249 

(0.014) 

.000 

(0.001) 

   0.034 

(0.000) 

Coefficients 

(P value) 

-0.057 

(0.297) 

0.117 

(0.037) 

0.352 

(0.000) 

-0.099 

(0.010) 

0.007 

(0.333) 

0.352 

(0.000) 

0.000 

(0.033) 

0.052 

(0.000) 

0.056 

(0.000) 

0.392 

(0.000) 

0.178 

(0.000) 

 

 گیشی ٍ ثحثًتیدِ

َيٳ أه دْيَ٘ ثٍَٕٓ سبطَٕ ٙ٘ ثٮي ډشٶبير ٽٕٶٕز ًٕى ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن 

إز( أه ٙ٘ ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى ٭جبٍسىي اُ ٽٕٶٕز اٹـلاڇ سٮُـيْ، سٲَٕٕدـٌَْٔ    ُٕبڇ ثًىٌ 

 ثًىن ًٕى(دٌَْٔ ًٕى ي َمًاٍ ثٕىًٕٓى، اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ، ٭بډڄ ډٚشَٻ، دٕ٘

ْ  ډـيڃ ثَ إبٓ أه ىٔيځبٌ ٙ٘ ٵ١ٍَٕ دْيَ٘ سـيئه ځَىٔـي ي ثـب إـشٶبىٌ اُ       َـب

آډبٍْ ډىبٕت آُډًن ٙيوي( وشبٔغ ثٍ ىٕز آډيٌ وٚبن ىاى ٽـٍ اُ ډٕـبن ٙـ٘ ثٮـي ٽٕٶٕـز      

دٌَْٔ ًٕى ي َمًاٍ ثًىن ثٕىًٕٓى، ؿُبٍ ثٮي ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ، سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى، دٕ٘

ثبٙىي( ََؿىي ٍاث٦ـٍ ثـٕه اٹـلاڇ    ٓ ي ډٮىبىاٍْ ثب َِٔىٍ َٕډبٍٔ ډًٕٓى ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮپً

   ً ، ٭لاډـز أـه   ىسٮُيْ اهشٕبٍْ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډٮىبىاٍ إز ثـب أـه يػـ

ر وٕٖز( َمـىٕه ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ ډٕبن ٭بډڄ ډٚشَٻ ي َِٔىٍ كٺًٷ اٍاث٦ٍ ډ٦بثٸ ثب اوش٪بٍ

# اٍائـٍ  +,وشبٔغ آُډـًن آوُـب ىٍ ػـييڃ $    َب يٝبكجبن ُٕبڇ ډٚبَيٌ وٚي( هلاٍٝ ٵ١ٍَٕ

 إز5ٙيٌ
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 ّب ٍ ًتبیح آصهَى آًْب(: خلاكِ فشضی11ِخذٍل )

 ًتیدِ آصهَى فشضیِ

 سبٕٔي ٵ١ٍَٕ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍ ثٕه ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ

 سبٕٔي ٵ١ٍَٕ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇيػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍ ثٕه سٲَٕٕدٌَْٔ ًٕى ي َِٔىٍ 

 ٍى ٵ١ٍَٕ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ اهشٕبٍْ سٮُيْ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍ ثٕه اٹلاڇ

 ٍى ٵ١ٍَٕ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍ ثٕه ٭بډڄ ډٚشَٻ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ

 سبٕٔي ٵ١ٍَٕ ٝبكجبن ُٕبڇثٕىٓ دٌَْٔ ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍ ثٕه دٕ٘

 سبٕٔي ٵ١ٍَٕ يػًى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍ ثٕه َمًاٍ ثًىن ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ

 

دٌَْٔ ي َمًاٍ اُ ډٕبن أه ٙ٘ ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى، سبطَٕ ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ، دٕ٘ ثٕىٓ

ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ # ډًٍى 33.,ثًىن ًٕى ثَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ دْيَ٘ طٺٶٓ ي ثچً $

ٓ ځَٵز( ډٚبثٍ ثب دْيَ٘ كب١َ، طٺٶٓ ي ثچً وِٕ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ډٮىٓ -ىاٍْ ډٕبن دٕ٘ ثٕىـ

دٌَْٔ ي َمًاٍ ثًىن ًٕى ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ځِاٍٗ ٽَىوي( ثب أه كـبڃ آوُـب   

اْ ډٕبن ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ ثٕبثىي( سٶـبير  وشًاوٖشىي ٍاث٦ٍ

# ىٍ اوياٌُ ثٍِځشَ ومًوٍ ي إشٶبىٌ اُ ٍٕ ٙبهٜ 33.,ْيَ٘ كب١َ ثب طٺٶٓ ي ثچً $ثبٍُ د

ىٔڂَ ٽٕٶٕز ًٕى إز( ثٍ ََ كبڃ، ثٍِځشَ ثًىن اوياٌُ ومًوٍ ٹبثچٕز اسپبْ وشبٔغ دْيَ٘ 

 ىَي(كب١َ ٍا اٵِأ٘ ډٓ

# وِٕ ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ دىغ ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى ي َِٔىٍ 31.,َمـىٕه ٽَىٕشبوٓ ي ډؼيْ $

دٌَْٔ ثب دْيَ٘ كب١َ ډٚـشَٻ إـز(   اوي ٽٍ ىٍ أه ډٕبن، ثٮي دٕ٘ ثٕىٓډبٍٔ دَىاهشٍَٕ

دٌَْٔ ًٕى ي َِٔىٍ ٽَىٕشبوٓ ي ډؼيْ وِٕ سًاوٖشىي ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍْ ډٕبن دٕ٘ ثٕىٓ

كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٕبثىي( ٕبَٔ اثٮبى ٽٕٶٕز ډًٍى ډ٦بڅٮـٍ ىٍ أـه ىي دـْيَ٘ ډشٶـبير     

 إز( 

َبْ ډٚبثٍ اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ىاهڄ ٽًٍٚ دْيَ٘ كب١َ ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب دْيَ٘سٶبير ثبٍُ 

إـز( َمـىـٕه   ډًٍى ثٍَٕـٓ ٹـَاٍ ىاىٌ   ٍا َب َٙٽزآن إز ٽٍ ومًوٍ ثٖٕبٍ ثٍِځشَْ اُ 
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ٓ   ىاىٌ سـَ ثـًىٌ ي ا٥لا٭ـبر    َبْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه دْيَ٘ اُ و٪َ ٕـَْ ُډـبوٓ ٥ـًلاو

 إز(إشٶبىٌ ٹَاٍ ىاىٌ ٕبڅُبْ اهَٕ ٍا وِٕ ىٍ سلچٕچُبْ هًى ډًٍى

٘   ىٍ ډٕبن دْيَ٘ َـبْ ٵَاوٖـٕٔ ي   َبْ ډٚبثٍ اوؼبڇ ٙيٌ ىٍ ٕـبَٔ ٽٚـًٍَب، دـْيَ

ًٙوي( ٵَاؤٖٕ ي # وِىٔپشَ ثٍ دْيَ٘ كب١َ ډلًٖة ډ3ٓ++-ي  0++-، /++-ىٔڂَان $

# ٍاث٦ٍ ثٕه َٶز ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى ي َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٍا ډًٍى ډ٦بڅٮٍ ٹَاٍ ىاىوي /++-ىٔڂَان $

دٌَْٔ ي َمًاٍ ثًىن ًٕى ډٚـشَٻ  أه ډٕبن ٍٕ ثٮي ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ، دٕ٘ ثٕىٓ ٽٍ ىٍ

إز( وشبٔغ أه دْيَ٘ ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ثٕه ىي ثٮي ٽٕٶٕز اٹـلاڇ سٮُـيْ ي َمـًاٍ ثـًىن     

# ٍاث٦ٍ ثٕه ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ي 0++-ًٕى ٍا ډًٍى سبٕٔي ٹَاٍ ىاى( ( ٵَاؤٖٕ ي ىٔڂَان $

ىٍ أه دْيَ٘ وِٕ ډًٍى سبٕٔي ٹَاٍ ځَٵـز( ىٍ  ٽٍ  بڅٮٍ ٹَاٍ ىاىوئَِىٍ َٕډبٍٔ ٍا ډًٍى ډ٦

، ٵَاؤٖٕ ي َمپبٍان ثٍ ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ؿُبٍ ثٮي ٽٕٶٕز ٕـًى ي َِٔىـٍ كٺـًٷ    3++-ٕبڃ 

َٕډبٍٔ دَىاهشىي( أه ؿُبٍ ثٮي ٽٕٶٕز ًٕى ٭جبٍسىي اُ ٽٕٶٕز اٹـلاڇ سٮُـيْ، سٲَٕٕدـٌَْٔ    

وشبٔغ أه دْيَ٘ وٚـبن ىاى أـه ؿُـبٍ ثٮـي     ًٕى، اٹلاڇ سٮُيْ اهشٕبٍْ ي ٭بډڄ ډٚشَٻ( 

 ٽٕٶٕز ًٕى ٍاث٦ٍ ډٮپًٓ ي ډٮىبىاٍْ ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىاٍوي(

ٓ   َمبوڂًوٍ ٽٍ وشبٔغ كبٝڄ دْيَ٘ وٚبن ډٓ  َـبْ ٕـًى ىاٍاْ   ىَـي ثَهـٓ اُ ئْځـ

ثبٙي ي أه ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ إز ي ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډٓ

ىٍ كبڅٕٖز ٽٍ ثَهٓ ىٔڂَ اُ أه ئْځُٕب ىاٍاْ ډلشًاْ ا٥لا٭بسٓ وٕٖز ي ىٍ سٞمٕمبر 

ًٙى( ث٦ًٍ ٽچٓ وشبٔغ دـْيَ٘ كب١ـَ   َٕډبٍٔ ځٌاٍان ثٍ ٭ىًان ا٥لا٭بر ډَث٣ً سچٺٓ ومٓ

َبْ اوؼـبڇ ٙـيٌ ىٍ أـه كـًٌُ ىٍ ىاهـڄ ي هـبٍع اُ ٽٚـًٍ        ثب وشبٔغ ثٖٕبٍْ اُ دْيَ٘

 ٕبُځبٍ إز(

 ځَىى5َٙف َُٔ اٍائٍ ډٍٓ ٓ ثٔوشبٔغ ثيٕز آډيٌ دٕٚىُبىَبكبڃ ثب سًػٍ ثٍ 

٥جٸ ٔبٵشٍ َبْ دْيَ٘، ئْځٓ َبْ ٽٕٶٕز اٹلاڇ سٮُيْ ي سٲَٕٕ دـٌَْٔ ٕـًى ثـب     #,

ٓ ىاٍويډٮىبىاٍ  ْ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىاٍاْ ٍاث٦ٍ ٍٕـي ىٍ  ( ثىبثَأه ثى٪َ ډـ
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ٍ  َب َٙٽزځٌاٍْ  ډجبكض ډَث٣ً ثٍ اٍُٗ ځـٌاٍْ، ىٍ ٽىـبٍ   ي ٍٖٔټ َبْ ٕـَډبٔ

 ٕبَٔ ٭ًاډڄ ډًطَ، ثٍ أه ىي ئْځٓ ډُڈ ًٕى سًػٍ ًٙى(

ثٕىٓ دٌَْٔ ي َمًاٍ ثًىن ًٕى  ثب َِٔىٍ كٺـًٷ  ثب سًػٍ ثٍ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډٕبن دٕ٘ #-

ځَىى ىٍ أٍُبثٓ ي ډلبٕـجٍ ٹٕمـز ٕـُبڇ، ثـَ ډـيڅُب ي      ٝبكجبن ُٕبڇ، دٕٚىُبى ډٓ

 ىاٍوي(اسپب  َب َٙٽزاڅڂًَبْ سبٽٕي ځَىى ٽٍ ثٍ ًٕى 

ثب سًػٍ ثٍ ډٶبَٕڈ و٪َْ ځِاٍٙڂَْ ډبڅٓ، ٔپـٓ اُ هًٞٝـٕبر ٽٕٶـٓ ا٥لا٭ـبر      #.

ثٕىـٓ ىاٙـشٍ   ًٙى ٽٍ ٹبثچٕز دٕ٘ډبڅٓ ډَث٣ً ثًىن إز( ا٥لا٭بسٓ ډَث٣ً سچٺٓ ډٓ

ٍٕي ٽٍ َٕډبٍٔ ځـٌاٍان  ثبٙي ثىبثَأه ثب سًػٍ ثٍ سبئٕي ٵ١ٍَٕ دىغ دْيَ٘ ثى٪َ ډٓ

 ٙشٍ ثبٙىي(ثبٔي سبٽٕي ثٕٚشَْ ٍيْ أه ډ٫ً١ً ىا

 

 آتی ّبیپظٍّؾ ثشای پیـٌْبدات

ٍ  َٕډبٍٔ َِٔىٍ ي ًٕى ٽٕٶٕز ډوشچٴ اثٮبى ثٕه ٽٍ ىاى وٚبن كب١َ دْيَ٘ وشبٔغ  ٍاث٦ـ

ِ  ىٔڂَْ ٭ًاډڄ ډبڅٓ ځِاٍٙڂَْ ٽٕٶٕز ثَ ٭لايٌ دْيَ٘ اىثٕبر إبٓ ثَ( ىاٍى يػًى  وٕـ

ٓ  سبطَٕ ٽٍ إز ځٌاٍ سبطَٕ َٕډبٍٔ َِٔىٍ ثَ ْ  ٭ىـًان  سلـز  ٭ًاډـڄ  أـه  اُ ثَهـ  ډشٲََٕـب

 ډشٲََٕبْ ٽٍ ىاى وٚبن وِٕ آډيٌ ىٕز ثٍ وشبٔغ يػًى أه ثب( ځَٵز ٹَاٍ سًػٍ ډًٍى ٽىشَڅٓ

ٓ  ثَ ىٍ ٍا َٕډبٍٔ َِٔىٍ ثَ سبطَٕځٌاٍ ٭ًاډڄ سمبډٓ ،ٙيٌ إشٶبىٌ ٽىشَڅٓ ي ډٖشٺڄ ( ځٕـَى ومـ

 5إز دْيَ٘ وشبٔغ ي و٪َْ ډجبكض اُ هًإشٍ ثَ آٔي ډٓ اىاډٍ ىٍ ٽٍ دْيَٚٓ دٕٚىُبىار

 ٽٕٶٕز ي َٕډبٍٔ َِٔىٍ ثٕه ٍاث٦ٍ ثَ سبطَٕځٌاٍ ٭ًاډڄ اُ ٔپٓ و٪َْ، ډجبوٓ إبٓ ثَ #,

ٓ  دٕٚىُبى( إز سؼبٍْ ياكيَبْ ٵٮبڅٕز ٝىٮز سبطَٕ ٙيٌ، ځِاٍٗ ا٥لا٭بر -ډـ

َ  آسٓ َبْدْيَ٘ ىٍ ًٙى َ  ٝـىٮز  سـبطٕ ٍ  ثـ ٍ  ثـٕه  ٍاث٦ـ ٍ  َِٔىـ  ٽٕٶٕـز  ي ٕـَډبٔ

 (ځَٕى ٹَاٍ ثٍَٕٓ ډًٍى ا٥لا٭بر

 ٕٶٕـز ا٥لا٭بر، ٕـ٦ق ي ٽ  ٕٶٕزٙيٌ إز ٽٍ ٭لايٌ ثَ ٽ ٕيسبٽ ٕٸسلٺ ٕبرىٍ اىث  #-

 ثـب ( ىَـي  ٹَاٍ سبطَٕ سلز ٍا َب َٙٽز ډبڅٓ سبډٕه َِٔىٍ سًاويٓډ ِٕو َب َٙٽزاٵٚب 
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ٓ  ٕـبُډبن  س٤ًٕ َب َٙٽز اٵٚب ٽٕٶٕز اډشٕبُ اوشٚبٍ ثٍ سًػٍ ٍ  ايٍاٷ ي ثـًٍ  ثُـبىا

ٓ  اٵٚب ٽٕٶٕز ثٕه ٍاث٦ٍ ىٔڂَْ دْيَ٘ ىٍ ًٙىډٓ دٕٚىُبى سَُان، ٍ  ي ٙـَٽش  َِٔىـ

 (ځَٕى ٹَاٍ ډ٦بڅٮٍ ډًٍى َٕډبٍٔ

ډٶُـًڇ إـز ٽـٍ ٭ًاډـڄ      ٔـه ثـٍ ا  ٍَٕٔډب ٔىٍا٥لا٭بر ثَ َِ ٕٶٕزٽ َٕسبط دٌَٔٗ #.

 ٔـه ي ٵٮبلان ىٍ ا ٍٔډًٍى سًػٍ هبٛ ثبُاٍ َٕډب ٔيا٥لا٭بر ثب ٕٶٕزثَ ٽ َٕځٌاٍسبط

ْ  ىٍ ٓٙـَٽش  كبٽمٕز َبْ ِٕڇډپبو ٕز( ثب سًػٍ ثٍ اَمَٕىثبُاٍ ٹَاٍ ځ  ځِاٍٙـڂَ

َ  آسٓ َبْدِيَ٘ ىٍ ًٙىډٓ دٕٚىُبى ،َب َٙٽز ٓ  كبٽمٕـز  سًاډـبن  سـبطٕ  ي ٙـَٽش

 (ځَٕى ٹَاٍ ډ٦بڅٮٍ ډًٍى َٕډبٍٔ َِٔىٍ ثَ ًٕى ٽٕٶٕز

ْ  دٕبډي ډٮىبْ ثٍ سًانډٓ ٍا َٕډبٍٔ َِٔىٍ ثَ ًٕى ٽٕٶٕز سبطَٕ #/ ْ  اٹشٞـبى  ځِاٍٙـڂَ

ْ  ٙپڄ ثٍ ثشًاوىي ٽٍ َٓٔبدْيَ٘( ومًى سٶَٖٕ ډبڅٓ ْ  ىٔڂـَ ٓ  ډلشـًا  ىٍ ا٥لا٭ـبس

ٍ  سبٕٔي ډًٍى ٍا ډبڅٓ ځِاٍٙڂَْ ٽٕٶٕز اٹشٞبىْ دٕبډي وشٕؼٍ ْ  ىَىـي،  ٹـَا  ٙـًاَي

ْ ٔبٵشٍ سبٕٔي ىٍ ا١بٵٓ ٘  َـب َ  دـْيَ ٓ  دٕٚـىُبى ( ثـًى  هًاَــىي  كب١ـ  ىٍ ٙـًى ډـ

َ  ٕـًى  ٽٕٶٕـز  سبطَٕ ثٍَٕٓ ٥َٔٸ اُ ٍا اٹشٞبىْ دٕبډيَبْ أه آسٓ َبْدْيَ٘  ثـ

 ډظبڃ، ثشب# ډًٍى آُډًن ٹَاٍ ىَىي( ْ$ثَا َب َٙٽز ٍٖٔټ ي ُٕبڇ ثبُىٌ

ٓ  دـْيَ٘،  أـه  ىٍ ډ٦بڅٮٍ ډًٍى ٽٕٶٕز اثٮبى ثَ ٭لايٌ 0# ْ ئْځـ ْ  َـب  ډبوىـي  ىٔڂـَ

ٍ  ي ثـًىن  ډًٹ٬ ثٍ ثًىن، ډَث٣ً ٽبٍْ،ډلبٵ٪ٍ ْ ډٺبٖٔـ ِ  دـٌَٔ ٍ  وٕـ  اثٮـبى  ٭ىـًان  ثـ

ٓ  دٕٚـىُبى ( اويځَٵشٍ ٹَاٍ سًػٍ ډًٍى دْيَ٘ اىثٕبر ىٍ ًٕى ٽٕٶٕز اُ ىٔڂَْ -ډـ

ٍ  َِٔىٍ ي ًٕى ٽٕٶٕز اثٮبى ىٔڂَ ثٕه ٍاث٦ٍ آسٓ َبْدْيَ٘ ىٍ ًٙى  ډـًٍى  ٕـَډبٔ

 (ځَٕى ٹَاٍ ډ٦بڅٮٍ
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