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 بازده سهام یعو توز یمال یابهام گسارشگر یبررس

 فبثز ؽؼزٕ
 اؾشبزڂبض حؿبثساضڀ زاٶك٫بٺ ٖلاٲٻ َجبَجبئځ

 *ٖعوَات ٘وبىپ
 ٦بضقٷبؼ اضقس حؿبثساضڀ زاٶك٫بٺ ٖلاٲٻ َجبَجبئځ

   ُى٘ذچ
زض  ڃحنح ځٲبٮ ځاَلاٖبس ڂبٞززض ڃبظٲٷسذٹز ٶ ځٲٷ٣ُ ڃٳبراسربش سهٳ ڀثطا صاضاٴ٪ ڂٻؾطٲب

. ثبقس ځقط٦ز ٲ ځٲبٮ ڀټب نٹضر ځ،ٲبٮ ڀ٪عاضق٫ط ڀټب ټؿشٷس. ټؿشٻ ٲط٦ع اضسجبٌ ثب قط٦ز

 ڃٳبرضا ٞطاټٱ ٶٳٹزٺ ٸ ثط سهٳ ٪صاضاٴ ڂٻؾطٲب ځٲٹخجبر ٪ٳطاټ سٹاٶس ځټب ٲ اثٽبٰ آٴ ڂب ڃزقٟبٞ

ثط ٖطيٻ  ڀثٻ ٶٹثٻ ذٹز ثب اثط٪صاض ڃع٪طٸٺ ٶ ڂٵا ڃٳبرسهٳ ڃدٻثبقس. ٶش ٪صاض طڃسبثضاٴ ٪صا ڂٻؾطٲب

 ځٲبٮ ڀټب اثٽبٰ ٪عاضـ ڂب ڃزٶؿجز ثٻ ٖسٰ قٟبٞ ڃٳزٲٷدط ثٻ ٸا٦ٷف ٢ سٹاٶس ځؾٽٱ ٲ ڀٸ س٣بيب

 زټس.  ڂفضا اٞعا ٪صاضاٴ ڂٻؾطٲب ڂؿ٥قسٺ ٸ ض

اثٽبٰ  ڂبثځاضظ ڀٸ ثطا ځطضؾثبظزٺ ؾٽبٰ ث ڂٕٸ سٹظ ځٲبٮ ڀضاثُٻ اثٽبٰ ٪عاضق٫ط ڃ١سح٣ ڂٵا زض

اظ  ځثرف ٢بث٭ سٹخٽ ڂٷ٧ٻؾٹز اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ٶٓط ثٻ ا ڂطڂزٲس ڃبضاظ ٲٗ ځٲبٮ ڀ٪عاضق٫ط

ؾٹز زض  ڂطڂزٲس ڂسٺقسٺ خٹٶع دس ڂ٭ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ سٗس زټٷس ځٲ ڃ٭سك٧ ڀؾٹز ضا ا٢لاٰ سٗٽس

ٲشٗبضٜ  ڃطٚ ڂؿ٥ض ڃطثبظزٺ ؾٽبٰ ثب ؾٻ ٲشٛ ڂٕٶٳٹٶٻ آظٲٹٴ، ؾذؽ ضاثُٻ سٹظ ټبڀ ٦زقط

ٲٹضز  ڃطټبڀٲشٛ ڃٵاضسجبٌ ث ځثطضؾ ڀ. ثطاڂسآظٲٹٴ ٪طز ڃٳزؾ٣ٹٌ ٸ خٽف ٢ ڂؿ٥قط٦ز، ض

 ڃ١سح٣ ڂٵا ڀاؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. خبٲٗٻ آٲبض ڃ٥ٮدؿش ڃٹٴچٷس٪بٶٻ ٸ ض٪طؾ ڃٹٴٶٓط اظ ض٪طؾ

ٽبٰ اث ڃٵ٦ٻ ث زټٷس ځٶكبٴ ٲ ڂح. ٶشبثبقٷس ځاٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲ ٹضؼقسٺ زض ث ڂطٞشٻدص ڀټب قط٦ز

ثٻ  ځاٶش٣بٮ ڂؿ٥ؾٹز( ٸ ض ڂطڂزٲس ڃبضثب اؾشٟبزٺ اظ ٲٗ ڃطڀ٪ )اٶساظٺځٲبٮ ڀ٪عاضق٫ط

 ٸخٹز ٶساضز. زاضڀ ځضاثُٻ ٲٗٷ ٪صاضاٴ ڂٻؾطٲب

قٟبٞڃز، اثٽبٰ ، ٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ، ضڂؿ٥ ؾ٣ٹٌ ٢ڃٳز، خٽف  :ّبٕ ول٘ذٕ ٍاصُ

 ٢ڃٳز، ٲسڂطڂز ؾٹز، ٲس٬ سٗسڂ٭ قسٺ خٹٶع.
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 همذهِ
٪صاضاٴ ٶڃع ثٻ  ٪صاضاٴ ٢طاض زاضز. ؾطٲبڂٻ ځ اظ اَلاٖبر زض اذشڃبض ؾطٲبڂٻ٦ٷٹٶځ اٶجٹټ زض ٖهط

زټٷس. زض اڂٵ ثڃٵ اَلاٖبر ٲبٮځ قط٦ز اظ  ق٧ٯځ ٲٷ٣ُځ ثٻ اَلاٖبر خسڂس ٸا٦ٷف ٶكبٴ ٲځ

٪صاضاٴ ثطذٹضزاض اؾز. قٟبٞڃز ڂب ٖسٰ ٸخٹز اثٽبٰ زض اَلاٖبر  اڀ ٶعز ؾطٲبڂٻ اټٳڃز ٸڂػٺ

قٹز ٦ٻ آٶبٴ ٸا٦ٷكځ نحڃح ثٻ اَلاٖبر زازٺ ٸ ٢ڃٳز  اٴ ٲٷدط ٲځ٪صاض زضڂبٞشځ اظ ؾٹڀ ؾطٲبڂٻ

ؾٽبٰ ثٻ اضظـ شاسځ آٴ ٶعزڂ٥ ٪طزز. زض نٹضر ٸخٹز اثٽبٰ زض اَلاٖبسځ ٦ٻ اظ َطڂ١ ؾڃؿشٱ 

سٹاٶس ٲٹخجبر  ٪صاضاٴ ٲځ ثط ٸا٦ٷف ؾطٲبڂٻ ڃط٪صاضڀسأثٲبٮځ قط٦ز ثٻ ؾٳز ثبظاض خطڂبٴ زاضز، ثب 

٪صاضاٴ ضا  اټٱ ؾبظز. ٶٹؾبٴ قسڂس ٢ڃٳز ضڂؿ٥ اٶش٣بٮځ ثٻ ؾطٲبڂٻټب ضا ٞط ٶٹؾبٴ ثڃف اظ حس ٢ڃٳز

٪صاضاٴ ثب ٢جٹ٬ ضڂؿ٥ ثڃكشط ثبظزٺ  قٹز ٦ٻ ؾطٲبڂٻ اٞعاڂف ذٹاټس زاز. سساٸٰ اڂٵ خطڂبٴ ٲٹخت ٲځ

نٹضر آټؿشٻ اظ ثبظاض ؾطٲبڂٻ ذبضج ٪طزٶس. زض چٷڃٵ ٸيٗځ ثځ ٻ ٦ٳشطڀ زضڂبٞز ٶٳبڂٷس ٸ ث

ڂبٞشٻ ٸ ثب ذطٸج ثڃكشط ؾطٲبڂٻ اظ ثبظاض، ض٦ٹز ثط ًٞبڀ آٴ حب٦ٱ اٖشٳبزڀ ٶؿجز ثٻ ثبظاض اٞعاڂف 

ټبڀ حبيط زض ثبظاض ؾطٲبڂٻ اٞعاڂف  ؾطٲبڂٻ ثطاڀ قط٦ز ڃٵسأٲ٪طزز. ثب ذطٸج ٲٷبثٕ ټعڂٷٻ  ٲځ

 ڂبٞز.  ذٹاټس

 ؽفبف٘ت
ثٻ نٹضر :  ٸ ثؿشطسب ٦ٷٹٴ سٗبضڂٝ ٲشٗسزڀ اظ قٟبٞڃز اضائٻ قسٺ اؾز. قٟبٞڃز زض ٞطټٷ٩ 

، نسا٢ز ٸ ٢بثٯڃز زض٤ آؾبٴ سٗطڂٝ ٲؤؾؿبر آق٧بض ثٹزٴ،  ٲؤؾؿبر٪كٹز٪ځ ثبظ ثٹزٴ ڂب 

زؾشطؾځ آؾبٴ ثٻ ٖٳٯڃبر  ٲؤؾؿبرقسٺ اؾز. زض اڂٵ سٗطڂٝ ٲٷٓٹض اظ ثبظ ثٹزٴ ڂب ٪كٹز٪ځ 

GEMI، ٸيٹح اَلاٖبر اؾز . ٲؤؾؿبرثٹزٴ  آق٧بضزاذٯځ قط٦ز ٸ ٲٷٓٹض اظ 
قٟبٞڃز ضا   1

سجبٌ ثب اضائٻ اَلاٖبر ٲطسجٍ ثب چ٫ٹٶ٫ځ اٶدبٰ ٖٳٯڃبر ټب زض اض ثٻ ٖٷٹاٴ ٲڃعاٴ ٪كٹز٪ځ قط٦ز

سٹاٴ  زاٶس. ٶ٧شٻ ٲٽٱ زضثبضٺ قٟبٞڃز آٴ اؾز ٦ٻ ٲٟٽٹٰ قٟبٞڃز ثؿڃبض ٞطا٪ڃط ثٹزٺ ٸ ٶٳځ ذٹز ٲځ

اڀ ذبل ٢ٯٳساز ٶٳٹز. قٟبٞڃز ثب ثؿڃبضڀ اظ اثٗبز ثبظاض ٸ  خسا٪بٶٻ ڂب زض حٹظٺ ثٻ نٹضرآٴ ضا 

ذځ اظ ٲجبحثځ ٦ٻ ثب ٲٟٽٹٰ قٟبٞڃز اضسجبٌ سٷ٫بسٷ٩ زاقشٻ ٸ ټب ضاثُٻ سٷ٫بسٷ٩ زاضز. ثط قط٦ز

 ټب اٶدبٰ قسٺ اؾز ٖجبضسٷس اظ : سح٣ڃ٣بر ثؿڃبضڀ ٶڃع زض اڂٵ ظٲڃٷٻ

 قٟبٞڃز زض ٢بٶٹٴ ٸ ٲ٣طضار .1

 قٟبٞڃز ٸ حب٦ٳڃز قط٦شځ .2
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 ٪صاضڀ ذبضخځ قٟبٞڃز ٸ ؾطٲبڂٻ .3

 قٟبٞڃز ٸ ٲسڂطڂز ؾٹز .4

ڂٷٟٗبٴ، زٸٮز، ٲهطٜ ٦ٷٷس٪بٴ ٸ اضائٻ ٲسڂطڂز سًبز ٲٷبٕٞ ٸ اذشلاٜ زض اٶشٓبضار ثڃٵ ش

ٶٳبڂس. ٸڂػ٪ځ اؾبؾځ ڂ٥  ټبڀ ٢بٶٹٶځ ضا ضٸظاٞعٸٴ ٲځ زټٷس٪بٴ ذسٲبر ٶڃبظ ثٻ ٸخٹز ظڂطؾبذز

٪صاضڀ ٶڃ٭ ثٻ ؾٻ ټسٜ اَٳڃٷبٴ  ٶٓبضر ٢بٶٹٴ ٦بضا قٟبٞڃز آٴ اؾز. قٟبٞڃز ٶٓبٰ ٢بٶٹٴ

 ٶٳبڂس. سًٳڃٵ ٲځ٪صاضاٴ، اڂدبز ح٣بٶڃز حٹ٬ سهٳڃٳبر حؿبؼ ٸ ٦بټف ٞؿبز ضا  ؾطٲبڂٻ

ثبقس. اثٽبٰ ٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ ٲبٶٕ  ٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ خعئځ ٲٽٱ اظ حب٦ٳڃز قط٦شځ ٲٷبؾت ٲځ

ټبڀ  ټبڀ حب٦ٳڃز قط٦شځ زض چڃطٺ قسٴ ثط ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ٸ ټعڂٷٻ ٖٳٯ٧طز ٲٷبؾت ؾڃؿشٱ

ټبڀ  ٲبٮځ ذبضخځ ثٻ قط٦ز ڃٵسأٲټبڀ ثڃكشطڀ زض ظٲبٴ  قٹز، ٦ٻ ثٻ سجٕ آٴ ټعڂٷٻ ٶٳبڂٷس٪ځ ٲځ

(. اٞكبڀ ٖٳٹٲځ اَلاٖبر قطاڂٍ ٶٓبضر ٖبٮځ ثط ٖٳٯ٧طز ضا Stultz،1999زاذٯځ سحٳڃ٭ ٶٳبڂس)

ثبقٷس اٚٯت ثب اضائٻ  ټبڂځ ٦ٻ زاضاڀ حب٦ٳڃز قط٦شځ يٗڃٝ ٲځ آٸضز. قط٦ز ٞطاټٱ  ٲځ

 ٶٳبڂٷس. ټبڀ ٲبٮځ زاضاڀ اثٽبٰ ٸ ٲسڂطڂز ؾٹز ٲك٧لار ٶٓبضسځ ذٹز ضا دٷٽبٴ ٲځ نٹضر

دصڂطز.  بضخځ اظ ٸخٹز ڂب ٖسٰ ٸخٹز قٟبٞڃز سبثڃط ٲؿش٣ڃٱ ٲځټبڀ ذ خصة ؾطٲبڂٻ

ټبڂځ چٹٴ  زض ظٲڃٷٻ ٦كٹضټب ڂطؾب٪صاضڀ زض  ٖلا٢ٳٷسٶس ٢ج٭ اظ ؾطٲبڂٻ اٮٳٯٯځ ڃٵث٪صاضاٴ  ؾطٲبڂٻ

ٸيٗڃز ؾڃبؾځ، ا٢شهبزڀ، ٲ٧بٶڃعٰ ثبظاض ٸ ٢ٹاٶڃٵ ٸ ٲ٣طضار آٴ ٦كٹضټب ثٻ اَلاٖبسځ قٟبٜ زؾز 

٪طزز. ثطاڀ ٲثب٬ ڂ٧ځ اظ ٖٯ٭  ٪صاضڀ ذبضخځ ٲځ ٦بټف ؾطٲبڂٻڂبثٷس. ٖسٰ ٸخٹز قٟبٞڃز ٲٹخت 

ٞطاض ؾطٲبڂٻ اظ ٦كٹض سبڂٯٷس، ٖسٰ ٸخٹز قٟبٞڃز زض ؾڃؿشٱ ثبٶ٧ځ آٴ ثٹزٺ اؾز. ٶشڃدٻ ٞطاض ڂب ٖسٰ 

 ٪صاضڀ ذبضخځ ٦ٷس قسٴ ضقس ا٢شهبزڀ ٸ ٦بټف ضٞبٺ ذٹاټس ثٹز. ٸخٹز ؾطٲبڂٻ

ٶٳبڂٷس. ٸ  اٰ ثٻ اٶدبٰ ٲسڂطڂز ؾٹز ٶٳځٲسڂطاٴ زض نٹضر ٖسٰ ٸخٹز ٲٷبٕٞ ٲٹضز اٶشٓبض ا٢س

چٷڃٵ ٲٷبٞٗځ ٲؿشٯعٰ اڂٷؿز ٦ٻ حسا٢٭ ثطذځ اظ اؾشٟبزٺ ٦ٷٷس٪بٴ اَلاٖبر حؿبثساضڀ ٢بزض ثٻ 

قٷبؾبڂځ اثطار آٴ ٶجبقٷس. ا٪ط سٹاٶبڂځ قٷبذز ثٽشط، اضظـ ٲٹضز اٶشٓبض ٲسڂطڂز ؾٹز ضا ٦بټف 

ضاٴ ٸ سحٯڃ٭ ٪طاٴ ضا ٢بزض ثٻ قٷبذز ٪صا زټس زض ٶشڃدٻ قٟبٞڃز ثڃكشط زض ٪عاضق٫طڀ ٦ٻ ؾطٲبڂٻ

 ٶٳبڂس ٲٷدط ثٻ ٦بټف سلاـ ثطاڀ ٲسڂطڂز ؾٹز ذٹاټس قس. ثٽشط ٲځ
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 اثْبم
ٶجٹز قٟبٞڃز، ز٢ز،  ثٻ نٹضرٶڃع زض سٗطڂٝ ذٹز اثٽبٰ ضا  2ٲٹؾؿٻ دطاڂؽ ٸاسط ټٹؼ

 ټبڂځ ٦ٻ سدبضر، ثبظاض ٲبٮځ ٸ ټبڀ ٢بث٭ ٢جٹ٬ زض ثرف ٢بٶٹٶٳٷسڀ، ٢بثٯڃز سكرڃم آؾبٴ ٸ ضٸڂٻ

زٸٮز زض٪ڃط ټؿشٷس سٗطڂٝ ٶٳٹزٺ اؾز. اثٽبٰ ٦ٻ زض ٲ٣بث٭ ٲٟٽٹٰ قٟبٞڃز ٢طاض زاضز اثطار 

٪صاضز. ثطاڀ ٲثب٬ زض سح٣ڃ٣ځ  ٪صاضڀ ذبضخځ ٸ ؾبڂط ٲٹاضز ثطخبڀ ٲځ اڀ ثط ثبظاض، ؾطٲبڂٻ ٪ؿشطزٺ

اٶدبٰ قس، ضاثُٻ ثڃٵ قبذم اثٽبٰ ٸ چٷس ٲشٛڃط ٲطثٹٌ  2008زض ؾب٬  ٦3ٻ سٹؾٍ ٲٹؾؿٻ ٲڃٯ٧ٵ

٪صاضڀ زض ثٹضؼ، حدٱ ٲٗبٲلار ثٹضؼ،  ځ ٪طزڂس ٸ ٶكبٴ زاز ٦ٻ اثٽبٰ ثب حدٱ ؾطٲبڂٻثطضؾ

 ثبٶ٥ ضاثُٻ ٲ٧ٗٹؼ زاضز. ټبڀ ڂځزاضا٪صاضڀ ذبضخځ ٸ  ؾطٲبڂٻ

 

 هزٍرٕ ثز تحم٘مبت پ٘ؾ٘ي
ټبڀ ٪ٹٶب٪ٹٴ ثبظاض  سط ثڃبٴ قس قٟبٞڃز ٸ اثٽبٰ ثب ثؿڃبضڀ اظ ٲجبحث ٸ خٷجٻ ٦ٻ دڃف ٪ٹٶٻ ټٳبٴ

ټبڀ ٪صقشٻ سح٣ڃ٣بر ثؿڃبضڀ زض ذبضج اظ ٦كٹض ثطاڀ ثطضؾځ ضاثُٻ  . زض ؾب٬زض اضسجبٌ ټؿشٷس

٪صاضڀ ذبضخځ ٸ ٚڃطٺ اٶدبٰ قسٺ  قٟبٞڃز ٸ اثٽبٰ ثب ٲٹاضزڀ اظ ٢جڃ٭ حب٦ٳڃز قط٦شځ، ؾطٲبڂٻ

اؾز. زض ثؿڃبضڀ اظ اڂٵ سح٣ڃ٣بر ثطاڀ ؾٷدف ٲڃعاٴ اَلاٖبر ٸضٸزڀ اظ ؾٳز قط٦ز ثٻ ثبظاض اظ 

اٶس. ض٪طؾڃٹٶځ ٦ٻ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ آٴ ثبظزٺ قط٦ز  زٺ ثبظاض اؾشٟبزٺ ٶٳٹزٺيطڂت سٗڃڃٵ ض٪طؾڃٹٴ ثبظ

ٶٳبڂٷس ٦ٻ زض نٹضر ٖسٰ  ثبقس. ٲح٣٣ڃٵ چٷڃٵ اؾشسلا٬ ٲځ ٸ ٲشٛڃط ٲؿش٣٭ آٴ ثبظزٺ ٦٭ ثبظاض ٲځ

٪صاضاٴ ٸخٹز ٶرٹاټس زاقز ٸ  ٸخٹز اَلاٖبر زضثبضٺ ٞٗبٮڃز قط٦ز زٮڃٯځ ثطاڀ ٸا٦ٷف ؾطٲبڂٻ

ٺ ؾٽبٰ قط٦ز ټٳبټٷ٫ځ ثڃكشطڀ ثب ٦٭ ثبظاض زاضز زض ٶشڃدٻ اظ يطڂت سٗڃڃٵ زض ٶشڃدٻ سٛڃڃطار ثبظز

سٹاٴ ٶشڃدٻ ٪طٞز ٦ٻ يطڂت سٗڃڃٵ ثڃكشط ثٻ  ثڃكشطڀ ثطذٹضزاض اؾز. دؽ ثط اؾبؼ اڂٵ اؾشسلا٬ ٲځ

 ٲٷعٮٻ زؾشطؾځ ثٻ اَلاٖبر ٦ٳشط زض اضسجبٌ ثب قط٦ز اؾز.

٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ ٸ سٹظڂٕ ثبظزٺ ؾٽبٰ  ( ثٻ ثطضؾځ ضاثُٻ ثڃٵ اثٽب2007ٰاٲځ ټبٮشٹٴ ٸ ټٳ٧بضاٴ)

دطزاذشٷس. ٲح٣٣ڃٵ ثطاڀ ؾٷدف اثٽبٰ اظ ٲسڂطڂز ؾٹز اؾشٟبزٺ ٶٳٹزٶس. ٲسڂطڂز ؾٹز ثب ٲرسٸـ 

٪صاضاٴ ٪طزز.  سٹاٶس ٲٷدط ثٻ ٪ٳطاټځ ؾطٲبڂٻ ٶٳٹزٴ ثركځ اظ اَلاٖبر ثٷڃبزڀ ٲطثٹٌ ثٻ قط٦ز ٲځ

٪صاضاٴ ٸ  بٮځ ثب ضڂؿ٥ اٶش٣بٮځ ثٻ ؾطٲبڂٻټبڀ ٲ ٶشبڂح حبن٭ اظ اڂٵ سح٣ڃ١ ٶكبٴ زاز ٦ٻ اثٽبٰ نٹضر

زض سح٣ڃ١  2005زاض ٸ ٲؿش٣ڃٱ زاضز. اؾشٹاضر ٲڃطظ ٸ ٮځ خڃٵ زض ؾبٮځ  ضڂؿ٥ ؾ٣ٹٌ اضسجبٌ ٲٗٷځ
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Rذٹز ثٻ ثطضؾځ ضاثُٻ  
٦كٹض ٸ ٲڃعاٴ ٸ٢ٹٔ ؾ٣ٹٌ ثبظزٺ زض ؾُح ٦٭ دطزاذشٷس.  30ثبظاض ؾٽبٰ  2

دصڂطڀ خٽبٶځ، ثطضؾځ ٸ اضظڂبثځ  اضقبر ض٢بثزٲٗڃبض ٪ع 5٪ڃطڀ اثٽبٰ اظ  دػٸټك٫طاٴ ثطاڀ اٶساظٺ

ټبڀ  ټبڀ حؿبثطؾځ، اضظڂبثځ سٗساز ٲشٛڃطټبڀ ٦ٯڃسڀ حؿبثساضڀ ث٧بض ٪طٞشٻ قسٺ زض نٹضر ٞٗبٮڃز

٪طاٴ اؾشٟبزٺ  ټبڀ سحٯڃ٭ ثڃٷځ ٲبٮځ ، ٪عاضـ ٲٹؾؿٻ دطاڂؽ ٸاسط ټٹؼ ٸ سٟبٸر ٶشبڂح ثب دڃف

Rٶٳٹزٶس. ٶشبڂح سح٣ڃ١ آٶبٴ ٶكبٴ زاز ٦ٻ 
ټبڂځ ثب ثبظاضټبڀ ٲبٮځ ٦ٳشط سٹؾٗٻ ڂبٞشٻ ٸ زض ٦كٹض 2

Rدصڂطز ټٳچٷڃٵ  سط، ٲ٣بزڂط ثڃكشطڀ ضا ٲځ حب٦ٳڃز قط٦شځ يٗڃٝ
ثبظاض ؾٽبٰ ٸ ٲڃعاٴ ٸ٢ٹٔ  2

ؾ٣ٹٌ ثبظزٺ زض ٦كٹضټبڂځ ثب اثٽبٰ ثبلاسط، ثڃكشط ذٹاټس ثٹز. خٳڃع ټبٶشٹٴ ٸ ټٳب٦بضاٴ زض سح٣ڃ١ 

ز ٸ قٟبٞڃز ٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ دطزاذشٷس. زض ثٻ ثطضؾځ ضاثُٻ ثڃٵ ٲسڂطڂز ؾٹ 2004ذٹز زض ؾب٬ 

ٲسڂط ٲبٮځ ذٹاؾشٻ قس اظ ثڃٵ اٸضا٠ ثٽبزاض ٲٹخٹز زض دطسٟٹڀ ذٹز سٗسازڀ ضا  62سح٣ڃ١ آٶبٴ اظ 

ثطاڀ ٞطٸـ اٶشربة ٶٳبڂٷس. ٲح٣٣ڃٵ قٟبٞڃز ٪عاضقبر ؾٹز ٸ ظڂبٴ خبٲٕ ٸ ضاثُٻ ؾٹزټبڀ ټسٜ 

ؾٹز ټسٜ ٦ٳشط)ثڃكشط( اظ  ٦ٻ ځظٲبٶٲبٮځ ٶٳٹزٶس. ٲسڂطاٴ  ڀ٦بض زؾزټبڀ ٶشبڂح ضا  ثڃٷځ ثب دڃف

ضؾبٶسٶس ٦ٻ ٲٷدط ثٻ اٞعاڂف)٦بټف( ؾٹز ٪طزز. ٶشبڂح  ټب ثٹز اٸضا٢ځ ضا ثٻ ٞطٸـ ٲځ ثڃٷځ دڃف

سط سلاـ ثطاڀ  ٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ قٟبٜ اٮعاٲبرحبن٭ اظ اڂٵ سح٣ڃ١ ثڃبٶ٫ط اڂٵ ٲٹيٹٔ اؾز ٦ٻ 

( ثٻ ثطضؾځ ضاثُٻ ثڃٵ اثٽبٰ 2006اٸڀ)ٲسڂطڂز ؾٹز ضا ٦بټف ذٹاټس زاز. زض سح٣ڃ٣ځ زڂ٫ط ضائٹ٬ ض

دطزاذز. دؽ اظ  4٪ڃطڀ ټعڂٷٻ ٲٗبٲلاسځ ٪عڂٷف ٶبزضؾز قط٦ز ٸ ٖسٰ س٣بضٴ اَلاٖبسځ ثب اٶساظٺ

ؾٽبٰ، ٸڀ ثٻ قٹاټسڀ زؾز ڂبٞز ٦ٻ حب٦ځ اظ ٸخٹز  ځٶ٣س قٹٶس٪٦ٷشط٬ اثطار ؾبذشبضڀ ثبظاض ٸ 

ڂٗٷځ ټعڂٷٻ ٪عڂٷف ٶبزضؾز  ضاثُٻ ٚڃط ذُځ ثڃٵ ټعڂٷٻ ٪عڂٷف ٶبزضؾز ٸ اثٽبٰ قط٦ز اؾز.

٦بٲ٭ ٲجٽٱ اؾز، زض ثبلاسطڂٵ حس ذٹز ٢طاض  ثٻ َٹض٦بٲ٭ قٟبٜ ٸ ٶٻ  ثٻ َٹضقط٦ز ٶٻ  ٦ٻ ځظٲبٶ

سٹاٶس ثب اٞعاڂف اثٽبٰ ڂب اٞعاڂف قٟبٞڃز ذٹز ټعڂٷٻ  زاضز. اڂٵ ثساٴ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ قط٦ز ٲځ

ثٹز  ؾؤا٬جب٬ دبؾد ثٻ اڂٵ ( زض سح٣ڃ١ ذٹز ثٻ زٶ2006ؾطٲبڂٻ ذٹز ضا ٦بټف زټس. قڃٹا اضخ٫ٯذب٬)

٦ٻ آڂب سٛڃڃط زض ٦ڃٟڃز ٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ سٹاٴ سٹخڃٻ اٞعاڂف زض سٛڃڃطار ٚڃطٖبزڀ ٢ڃٳز ؾٽبٰ زض 

دػٸټك٫ط اظ زٸ ٲٗڃبض ثطاڀ اضظڂبثځ  ؾؤا٬زټٻ اذڃط ضا زاضز؟ ثٻ ٲٷٓٹض ڂبٞشٵ دبؾد ثطاڀ اڂٵ  4

٪طاٴ  ټبڀ سحٯڃ٭ ثڃٷځ ځ دڃف.سٟبٸر ٸ دطا٦ٷس٪٦.2ڃٟڃز ؾٹز ٸ٦1ڃٟڃز ٪عاضق٫طڀ اؾشٟبزٺ ٶٳٹز:

ٲس٬ اضائٻ  ثط اؾبؼٲبٮځ. زض سح٣ڃ١ ٸڀ ثطاڀ اضظڂبثځ ٦ڃٟڃز ؾٹز اظ زٸ ٲٗڃبض ذُبڀ ا٢لاٰ سٗٽسڀ)

( ٸ ا٢لاٰ سٗٽسڀ ٚڃط ٖبزڀ)ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ خٹٶع( اؾشٟبزٺ قسٺ 52002قسٺ سٹؾٍ زچٹ ٸ زچذٹ

 4ر ٚڃطٖبزڀ ٢ڃٳز ؾٽبٰ زض ٫طڀ ٲبٮځ ثب سٛڃڃطاقاؾز. ٶشبڂح حبن٭ ٶكبٴ زاز ٦ٻ ٦ڃٟڃز ٪عاض
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( زض سح٣ڃ١ ذٹز ثٻ  ثطضؾځ ضاثٍ 2005زټٻ اذڃط زض اضسجبٌ اؾز. ٲڃربئڃ٭ ٞطضڂطا ٸ د٭ لائٹ٦ؽ)

قط٦ز دطزاذشٷس.  ثٻ ٞطزٸ ضڂؿ٥ ٲٷحهط  6ټبڀ حب٦ٳڃز قط٦شځ ٲطثٹٌ ثب  يس سهبحت ؾڃبؾز

اَلاٖبسځ ٲحبؾجٻ قط٦ز اظ ٲشٛڃط ٶٓبضر ٦ٻ سٹؾٍ ڂ٧ځ اظ دبڂ٫بٺ  ڃزحب٦ٳثطاڀ اضظڂبثځ ٲڃعاٴ 

ثب ضڂؿ٥ ٲٷحهط  ڀحؿبثساض٪طزز اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ثب سٹخٻ ثٻ ضاثُٻ ثڃٵ قٟبٞڃز اَلاٖبر  ٲځ

سٛڃڃطار ٢ڃٳز ؾٽبٰ قط٦ز، دػٸټك٫طاٴ ثب اؾشٟبزٺ اظ ا٢لاٰ سٗٽسڀ ٚڃط ٖبزڀ ثٻ اضظڂبثځ  ثطز

زٺ ٶٳٹزٶس. ٶشبڂح ټب دطزاذشٻ ٸ اظ آٴ ثٻ ٖٷٹاٴ ٲشٛڃطڀ ٦ٷشطٮځ زض سح٣ڃ١ ذٹز اؾشٟب قٟبٞڃز قط٦ز

( ٶكبٴ زاز ٦ٻ قٟبٞڃز قط٦شځ ٶ٣كځ ٸڂػٺ 2005سح٣ڃ٣بر اڂٵ زٸ ٲح١٣ ټٳبٶٷس سح٣ڃ١ خڃٵ ٸ ٲڃط)

قط٦ز زاضز. ٶشڃدٻ انٯځ اڂٵ سح٣ڃ١ اڂٷؿز ٦ٻ ٪كٹز٪ځ قط٦ز  ثطززض سٹخڃٻ ضڂؿ٥ ٲٷحهط 

ثب ټبڀ ٶٓبضسځ ٸ حب٦ٳڃز قط٦شځ، حشځ دؽ اظ ٦ٷشط٬ ٲشٛڃط قٟبٞڃز قط٦ز،  ثطاڀ ٢جٹ٬ ؾڃبؾز

( زض سح٣ڃ١ ذٹز 2008اؾز. ٦طڂؿشٹؼ دبٶعاٮڃؽ)  قط٦ز زاضاڀ اضسجبَځ ٢ٹڀ ثطزضڂؿ٥ ٲٷحهط 

R ځثٻ ضاؾش٦ٻ آڂب  ؾؤا٬ اؾزثٻ زٶجب٬ ثطضؾځ اڂٵ 
 ڀٲحشٹاٲٗڃبضڀ ٲٷبؾت ثطاڀ ؾٷدف  2

سٹاٶس سبثڃط ٢بث٭ سٹخٽځ ثط ٶشبڂح  اَلاٖبسځ ٢ڃٳز اؾز ڂب ذڃط؟ ثٻ ٶٓط ٲح١٣ ٖبٲ٭ اٶساظٺ قط٦ز ٲځ

ث٫صاضز. ٶشبڂح حبن٭ اظ اڂٵ سح٣ڃ١ ٶكبٴ زاز ٦ٻ ثسٸٴ ٦ٷشط٬ ٖبٲ٭ اٶساظٺ قط٦ز،  ڃكڃٵدر سح٣ڃ٣ب

R
 ثبقس. ٲٗڃبضڀ ٲٷبؾت ثطاڀ ؾٷدف ٲحشٹاڀ اَلاٖبسځ ٢ڃٳز ؾٽبٰ ٶٳځ 2

 

 ث٘بى هغئلِ ٍ فزضِ٘ ّبٕ تحم٘ك
ټب ٸ دؽ  ٪ڃط ٸ خصة قط٦ز ټبڀ اذڃط ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ قبټس ضقس چكٱ زض ؾب٬

ټبڀ ثٻ  ٪صاضاٴ ٲربَطٺ آٸضزٴ ؾطٲبڂٻ ٪صاضاٴ ح٣ڃ٣ځ ذطز ثٹزٺ اؾز. ؾطٲبڂٻ ڀ ؾطٲبڂٻاٶساظټب

٦ٷٷس ٦ٻ اظ َطٜ  اٶس ٸ ثٻ اَلاٖبسځ س٧ڃٻ ٲځ ظحٳز ثٻ زؾز آٲسٺ ذٹز ضا ثٻ اڂٵ ثبظاض دصڂطٞشٻ

٪صاضاٴ ثٻ اڂٵ ٶ٧شٻ ٸا٢ٟٷس ٦ٻ زض ثبظاضټبڀ ؾطٲبڂٻ آظاز  قٹز. ؾطٲبڂٻ ټب ٲٷشكط ٲځ قط٦ز

ټب ح١ زاضٶس زض اٶشٓبض ٶشبڂح حبن٭ اظ  ټبڀ ظڂبٴ زټځ ٲلاظٲٷس. آٴ زآٸضڀ ثب ٞطنزټبڀ ؾٹ ٞطنز

 (.1385سهٳڃٳبر ذٹز ثبقٷس ٶٻ ٶشبڂح ثطذبؾشٻ اظ اَلاٖبر ٶب٢م)ٶٹثرز،

اثٽبٰ ڂب ٖسٰ قٟبٞڃز اَلاٖبر اضائٻ قسٺ ٲٷدط ثٻ اٞعاڂف ٶٹؾبٴ ثبظزٺ ؾٽبٰ، اٞعاڂف ضڂؿ٥ 

٪صاضاٴ ثٻ ثبظاض  ٪طزز. ثځ اٖشٳبزڀ ؾطٲبڂٻ ٪صاضاٴ ٲځ ؾطٲبڂٻ ؾطٲبڂٻ ٪صاضڀ ٸ زض ٶشڃدٻ ثځ اٖشٳبزڀ
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٪طزز. زض اڂٵ سح٣ڃ١  ټب ثٻ ٶٹثٻ ذٹز ٲٹخت ض٦ٹز ثبظاض ؾطٲبڂٻ ٸ اٞعاڂف ټعڂٷٻ ؾطٲبڂٻ ٲځ ٸ قط٦ز

 ٲبٮځ ٸ ٶٹؾبٴ ثبظزٺ ؾٽبٰ ضا ثطضؾځ ٶٳبڂڃٱ. ٪عاضقبرثطآٶڃٱ ضاثُٻ ثڃٵ اثٽبٰ 

ټب ثٻ  كب ٸ قٟبٞڃز ثڃكشط، ٲٷبٕٞ ٲشٗسزڀ ثطاڀ قط٦ززټس ٦ٻ اٞ سح٣ڃ٣بر اٶدبٰ ٪طٞشٻ ٶكبٴ ٲځ

٪صاضاٴ، ثٽجٹز زؾشطؾځ ثٻ ؾطٲبڂٻ  اظ ؾٹڀ ؾطٲبڂٻ سط ثٯٷسٲسرزٶجب٬ ذٹاټس زاقز : ؾطٲبڂٻ ٪صاضڀ 

٢ڃٳز ؾٽبٰ ثبلاسط ٸ ٲٷٟٗز ثڃكشط  ڂشبًٶٽبسط ٸ  خسڂس، ټعڂٷٻ ؾطٲبڂٻ ٦ٳشط ، ٲسڂطڂز ٲٗشجطسط ٸ ٲؿئٹ٬

٢ڃٳز ؾٽبٰ ثط اؾبؼ ذٯ١ ٸا٢ٗځ اضظـ ثبقس ٶٻ ثط اؾبؼ اٶشٓبضار  زاضاٴ. ظٲبٶځ ٦ٻ اٞعاڂف ؾٽبٰ

ټب ثٻ نٹضر ٲساٸٰ  ٲسڂطڂز اظ ؾٹز ڂب ؾٹز ٪عاضـ قسٺ، اٶساظٺ ثبظاضټب ٸ ٢سضر ٶ٣س قٹٶس٪ځ آٴ

زاضاٴ ثٯ٧ٻ ثطاڀ خبٲٗٻ ٶڃع ثٻ َٹض ٦ٯځ ثطٸر ثڃكشطڀ اڂدبز  اٞعاڂف ڂبٞشٻ ٸ ٶٻ ٣ٍٞ ثطاڀ ؾٽبٰ

 قٹز. ٲځ

ٺ ؾٽٱ ٸ اٞز ٢ڃٳز ثب اثٽبٰ ٜ انٯځ ڂبٞشٵ ٲڃعاٴ ٸ قسر ضاثُٻ ثڃٵ ثبظززض سح٣ڃ١ حبيط، ټس

ټب ٲٹخت ٦بټف ضڂؿ٥  طڀ ٲبٮځ اؾز. اٞعاڂف قٟبٞڃز ٪عاضقبر ٲبٮځ قط٦ز٪عاضق٫

 ٪طزز. ٪صاضاٴ ثٻ ثبظاض ؾطٲبڂٻ ٸ اٞعاڂف ٶ٣سڂٷ٫ځ ثبظاض ٲځ ٪صاضڀ، اٖشٳبز ؾطٲبڂٻ ؾطٲبڂٻ

 

 فزضِ٘ ّبٕ تحم٘ك
ذٹاټڃٱ ثٹز ٦ٻ آڂب اثٽبٰ زض ٪عاضقبر ٲبٮځ  ؾؤا٬٬ دبؾد ثٻ اڂٵ زض سح٣ڃ١ دڃكطٸ ثٻ زٶجب

 قط٦ز ثب سٹظڂٕ ثبظزٺ ؾٽبٰ ضاثُٻ ٲٗٷځ زاضڀ زاضز ڂب ذڃط؟

 ثبقٷس : ٞٹ٠ ثٻ قطح شڂ٭ ٲځ ؾؤا٬ٞطيڃٻ ټبڀ سح٣ڃ١ ثطاڀ دبؾد ثٻ 

. سط ټٳبټٷ٫ځ ثڃكشطڀ ثب ثبظاض زاضز ټبڀ زاضاڀ ٪عاضقبر ٲبٮځ ٲجٽٱ .ثبظزٺ ؾٽبٰ قط٦ز1ٞطيڃٻ 

 زاض ٸ ٲ٧ٗٹؾځ ٸخٹز زاضز. ڂٗٷځ ثڃٵ ٲشٛڃط ضڂؿ٥ ٚڃط ٲشٗبضٜ قط٦ز ٸ قبذم اثٽبٰ ضاثُٻ ٲٗٷځ

، ضڂؿ٥ اٞز ٢ڃٳز ثڃكشطڀ ٲٹاخٻ سط ٲجٽٱټبڀ زاضاڀ ٪عاضقبر ٲبٮځ  : قط٦ز2ٞطيڃٻ

 ٪طزٶس. ٲځ

سط، ثب احشٳب٬  ټبڀ قٟبٜ ټبڀ زاضاڀ ٪عاضقبر ٲبٮځ ٲجٽٱ زض ٲ٣بڂؿٻ ثب قط٦ز : قط٦ز3ٞطيڃٻ

 ٪ٽبٶځ ٢ڃٳز ثڃكشطڀ ٲٹاخٻ ٶرٹاټٷس قس.خٽف ٶب
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 هذل جًَش
اثشسا ثب اؾشٟبزٺ اظ ٲس٬ سٗسڂ٭ قسٺ خٹٶع ا٢لاٰ سٗٽسڀ اذشڃبضڀ ضا زض ټط ؾب٬ ثطاڀ ټط قط٦ز 

قٹز ٸ  ٶٳبڂڃٱ. ثسڂٵ نٹضر ٦ٻ اثشسا زض ټط ؾب٬ يطاڂت ض٪طؾڃٹٴ ظڂط ٲحبؾجٻ ٲځ ٲحبؾجٻ ٲځ

سڀ اذشڃبضڀ ثطاڀ ټط قط٦ز زض ټط ؾب٬ ٲحبؾجٻ ا٢لاٰ سٗٽ 2ؾذؽ ثب ٢طاض زازٴ  يطاڂت زض ٲٗبزٮٻ 

 ٪طزز. ٲځ

    

          
   

 

          
   

        

          
   

     

          
     

 

          
    

          

 (  ̂

 

          
   ̂

                       

          

   ̂

     

          
) 

 ٦ٻ زض اڂٵ ٲس٬ :

TAjt  ٲدٳٹٔ ا٢لاٰ سٗٽسڀ قط٦ز :j  َځ ظٲبٴt  

Assetsjt  ٔقط٦ز  ټبڀ ڂځزاضا: ٲدٳٹj  زض دبڂبٴ زٸضٺt 

∆Salesjt  سٛڃڃطار زض ٞطٸـ قط٦ز :j  زض ؾب٬t  

PPEjt  اٲٹا٬ ، ٲبقڃٵ آلار ٸ سدٽڃعار قط٦ز :j زض دبڂبٴ زٸضٺ 

Receivables∆  زضڂبٞشٷځ قط٦ز  ڀټب حؿبة: سٛڃڃطارj  زض دبڂبٴ ؾب٬t 

خٳٕ ٢سض ٲُٯ١ ا٢لاٰ  ثٻ نٹضر٪ڃطڀ اظ ٶشبڂح ٲس٬ سٗسڂ٭ قسٺ خٹٶع،  ٲشٛڃط اثٽبٰ ثب ثٽطٺ

 قٹز. اظ ؾب٬ ٲٹضز ٶٓط ٲحبؾجٻ ٲځ سٗٽسڀ زٸ ؾب٬ ٢ج٭

 ٲس٬ ض٪طؾڃٹٴ ثبظزٺ ثبظاض

                 

rj,t  ٰثبظزٺ ؾٽب :j  زض ٲبٺt  

(1) 

(2) 

(3) 
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rm,t ثبظزٺ قبذم ثبظاض زض ظٲبٴ : t 

 اظ ٶشبڂح حبن٭ ض٪طؾڃٹٴ ٞٹ٠ ثطاڀ ٲحبؾجٻ ؾٻ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ سح٣ڃ١ اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. 

Rسط ثڃبٴ ٪طزڂس  ڃف٦ٻ د ٪ٹٶٻ ټٳبٴ .1
ض٪طؾڃٹٴ ٞٹ٠ زض ثؿڃبضڀ اظ سح٣ڃ٣بر ٶٳبڂٷسٺ ٲڃعاٴ  2

اَلاٖبر ٸضٸزڀ اظ ؾٹڀ قط٦ز ثٻ ؾٳز ثبظاض اؾز. زض اڂٵ سح٣ڃ١ ٲشٛڃط ضڂؿ٥ ٲٷحهط 

 ٪طزز: ثٻ ٞطز قط٦ز ثب اؾشٟبزٺ اظ يطڂت سٗڃڃٵ ض٪طؾڃٹٴ ٞٹ٠ ثسڂٵ ق٧٭ سٗطڂٝ ٲځ

 

          (
    

  
) 

  ثٻ نٹضرټبڀ ض٪طؾڃٹٴ ٞٹ٠ ثطاڀ سٗطڂٝ ثبظزٺ ٲبټبٶٻ قط٦ز  ظ ثب٢ڃٳبٶسٺا .2

ln(1+resiqual) ټبڀ ض٪طؾڃٹٴ ٞٹ٠ ثطاڀ  اؾشٟبزٺ قسٺ اؾز. ٖٯز اؾشٟبزٺ اظ ثب٢ڃٳبٶسٺ

سٗطڂٝ ثبظزٺ ٲبټبٶٻ آٴ اؾز ٦ٻ اثط ضٸٶ١ ٸ ض٦ٹز ثبظاض ثط ثبظزٺ قط٦ز ٦ٷشط٬ ٪طزز. ثب 

 ٪طزز ؾ٣ٹٌ ٸ خٽف ٢ڃٳز سٗطڂٝ ٲځ اؾشٟبزٺ اظ ثبظزٺ ٲبټبٶٻ زٸ ٲشٛڃط

٪ڃطڀ اظ ٶشبڂح ض٪طؾڃٹٴ ثبظزٺ ثبظاض، ثطاڀ  زض ٪بٰ ثٗس زٸ ٲشٛڃط ؾ٣ٹٌ  ٸ خٽف ٢ڃٳز ثب ثٽطٺ

 اٶس. ټط قط٦ز زض ټط ؾب٬ ثٻ ق٧٭ ظڂط سٗطڂٝ قسٺ

اؾز ا٪ط ثبظزٺ ٲبټبٶٻ قط٦ز زض َځ ؾب٬  1: اڂٵ ٲشٛڃط ثطاثط ثب (crashافت ل٘وت) .1

 نٹضر ڂٵااٶحطاٜ ٲٗڃبض اظ ٲڃبٶ٫ڃٵ ثبقس. زض ٚڃط  2-ثڃكشط ڂب ٲؿبٸڀ ڂب ثڃكشط،  ثبض ڂ٥ٲبٮځ،

 ضا ذٹاټس دصڂطٞز. 0ٲ٣ساض 

اؾز ا٪ط ثبظزٺ ٲبټبٶٻ قط٦ز زض َځ ؾب٬ ٲبٮځ،  1: اڂٵ ٲشٛڃط ثطاثط ثب ( jump)٘وتلجْؼ  .2

 0ٲ٣ساض  نٹضر ڂٵااٶحطاٜ ٲٗڃبض اظ ٲڃبٶ٫ڃٵ ثبقس. زض ٚڃط  2ڂب ثڃكشط، ثڃكشط ڂب ٲؿبٸڀ  ثبض ڂ٥

 ضا ذٹاټس دصڂطٞز.

 

 رٍػ اجزإ تحم٘ك 
ثبقس. اظ  ټبڀ دصڂطٞشٻ قسٺ زض ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲځ خبٲٗٻ آٲبضڀ اڂٵ سح٣ڃ١ قط٦ز

 اٶس : ټبڂځ ٦ٻ زاضاڀ ڂ٧ځ اظ قطاڂٍ شڂ٭ ثبقٷس، حصٜ ٪طزڂسٺ ٦٭ خبٲٗٻ آٲبضڀ قط٦ز

 ثبقس  ټب آٴثؿڃبض ٦ٱ ٸ ظڂط اضظـ اؾٳځ  ټب آٴ٦ٻ ٢ڃٳز  ڂځټب قط٦ز .1
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زض زؾشطؼ ٶجبقس) ٶٳبز ثؿشٻ ڂب  ټب آٴ٦ٻ ثڃف اظ زٸ ٲبٺ اَلاٖبر ٲطثٹٌ ثٻ ثبظزٺ  ڂځټب ٦زقط .2

 ثبقٷس(  ٲٗبٲٯٻ ٶكسٺ 

 ؾطٲبڂٻ ٪صاضڀ ٸ ذسٲبسځ ڀټب قط٦ز .3

ثطاڀ ٲحبؾجٻ ا٢لاٰ سٗٽسڀ اذشڃبضڀ ٸ ٲشٛڃطټبڀ ٦ٷشطٮځ زض  ټب آٴ٦ٻ اَلاٖبر  ڂځټب قط٦ز .4

 زؾشطؼ ٶجبقس.

 اؾٟٷسٲبٺ ٶجبقس. 29ٲٷشٽځ ثٻ ټب  ٦ٻ ؾب٬ ٲبٮځ آٴ ڂځټب قط٦ز .5

 ثبقس. 160ټب زض ټط ؾب٬ ٦ٳشط اظ  اٶس ٦ٻ ضسجٻ ٶ٣س قٹٶس٪ځ آٴ ټبڂځ اٶشربة ٪طزڂسٺ قط٦ز .6

 343ٞٹ٠  ڀټب زڂٲحسٸززټس ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ٦ٯڃٻ  ٶكبٴ ٲځ ٦1ٻ ٶ٫بضٺ ٪ٹٶٻ ټٳبٴ

ثٻ اڂٵ اؾز.  1382-1386قط٦ز ثٻ ٖٷٹاٴ ٶٳٹٶٻ اٶشربة ٪طزڂس. ٢ٯٳطٸ ظٲبٶځ سح٣ڃ١ اظ ؾب٬ 

قٹز،  زٮڃ٭ ٦ٻ قبذم اثٽبٰ اظ خٳٕ زٸ ؾبٮٻ ٢سض ٲُٯ١ ا٢لاٰ سٗٽسڀ اذشڃبضڀ ٲحبؾجٻ ٲځ

 ثبقس ٲځ 1380-1386ٲس٬ سٗسڂ٭ قسٺ خٹٶع  ڀطڃ٦بض٪ ثٻ٢ٯٳطٸ ظٲبٶځ سح٣ڃ١ ثطاڀ 

  سال هر در انتخابی های نمونه تعذاد-1نگاره 

 سٗساز ؾب٬

82 66 

83 73 

84 72 

85 70 

86 62 

 343 خٳٕ

 

 سح٣ڃ١ ٲس٬ ض٪طؾڃٹٴ چٷس٪بٶٻ ظڂط ثطاظـ قسٺ اؾز. 1طاڀ آظٲٹٴ ٞطيڃٻ ث

         ̂   ̂         ̂       ̂     ̂     
 ̂      ̂     ̂        

IDIOSYN ضڂؿ٥ ٚڃط ٲشٗبضٜ قط٦ز: 

(4) 
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OPAQUE ٰٲشٛڃط اثٽب : 

SIZE اٶساظٺ قط٦ز : 

MB اضظـ ثبظاض ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ثٻ اضظـ زٞشطڀ آٴ زض اثشساڀ ؾب٬ ٲبٮځ : 

LEV اټطٰ ٲبٮځ : 

ROE ٰٶؿجز ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽب: 

SK چٹٮ٫ځ ثبظزٺ ٲبټبٶٻ قط٦ز زض ؾب٬ ٲبٮځ : 

KURT ٦كڃس٪ځ ثبظزٺ ٲبټبٶٻ قط٦ز زض ؾب٬ ٲبٮځ : 

ٌ ٸ خٽف ٢ڃٳز ثطاڀ آظٲٹٴ ضاثُٻ ثڃٵ اثٽبٰ ٸ ثب سٹخٻ ثٻ زٸ حبٮشٻ ثٹزٴ زٸ ٲشٛڃط ؾ٣ٹ

شڂ٭ اؾشٟبزٺ  ڃ٥ٮدؿشضڂؿ٥ ؾ٣ٹٌ ٢ڃٳز، ٸ ضاثُٻ اثٽبٰ ٸ خٽف ٢ڃٳز اظ ثطاظـ زٸ ض٪طؾڃٹٴ 

  اٶس : قسٺ اؾز. ؾبڂط ٲشٛڃطټبڀ ٲس٬ ثٻ ٖٷٹاٴ ٲشٛڃطټبڀ ٦ٷشطٮځ زض ٲس٬ ٪ٷدبٶسٺ قسٺ

     (
  [       ]

    [       ]
)  

 ̂   ̂         ̂       ̂     ̂      ̂       ̂           ̂            

     (
  [      ]

    [      ]
)   ̂   ̂         ̂       ̂     ̂      ̂       ̂          

 ̂            

OPAQUE ٰٲشٛڃط اثٽب : 

SIZE اٶساظٺ قط٦ز : 

MB اضظـ ثبظاض ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ ثٻ اضظـ زٞشطڀ آٴ زض اثشساڀ ؾب٬ ٲبٮځ : 

LEV اټطٰ ٲبٮځ : 

ROE ٰٶؿجز ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽب: 

JUMP ٲشٛڃط خٽف : 

CRASHٌٲشٛڃط ؾ٣ٹ : 

آٸضز ٶٹڂٵ اؾشرطاج  ټب ٸ ٶطٰ اٞعاض ضٺ ټبڀ ٲبٮځ قط٦ز ټبڀ ٲٹضز ٶڃبظ سح٣ڃ١ اظ نٹضر زازٺ

ٶطٰ اٞعاض ا٦ؿ٭ ثطاڀ اٶدبٰ  ڃٯٻثٻ ٸؾؾبظڀ ٸ ٲحبؾجبر اٸٮڃٻ  ټب دؽ اظ ٲطست قسٺ اؾز. زازٺ

 ٲٷش٣٭ قسٺ اؾز. spss15  ټبڀ آٲبضڀ ثٻ ٶطٰ اٞعاض آظٲٹٴ

(5) 

(6) 
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 ّبٕ تحم٘ك ٗبفتِ
 سٹاٴ ثٻ ق٧٭ ظڂط ٲُطح ٶٳٹز : ٞطيڃٻ اٸ٬ سح٣ڃ١ ضا اظ ٮحبِ آٲبضڀ ٲځ

H0 : Bopaque=0 
 

H1 : Bopaque≠0 

 

ثبقس. ثب سٹخٻ  % ٲځ14زاض ثٹزٺ ٸ يطڂت سٗڃڃٵ آٴ  ٶكبٴ زاز ٦ٻ ٲس٬ ٲٗٷځ 4آظٲٹٴ ض٪طؾڃٹٴ 

ثط ٲشٛڃط  ڃط٪صاضسأثٹاٲ٭ ثٻ ٢طاض زاقشٵ ٲٹيٹٔ سح٣ڃ١ زض حٹظٺ سح٣ڃ٣بر ٖٯٹٰ اٶؿبٶځ ٸ ٞطاٸاٶځ ٖ

ٶٳبڂبٴ اؾز  ٦2ٻ زض خسٸ٬  ٪ٹٶٻ ټٳبٴٸاثؿشٻ يطڂت سٗڃڃٵ حبن٭ قسٺ ٲ٣ساض ثب اټٳڃشځ اؾز. 

سح٣ڃ١  1زاض ٶڃؿز. ٮصا ٞطيڃٻ  ٲشٛڃط اثٽبٰ ٦ٻ ثٻ ٖٷٹاٴ ٲشٛڃط ٲٹضز ٶٓط سح٣ڃ١، زض ض٪طؾڃٹٴ ٲٗٷځ

 ٪طزز. سبڂڃس ٶٳځ

ز ٦ٻ زٸ ٲشٛڃط اٶساظٺ قط٦ز ٸ ٶؿجز ثبظزٺ اڂٷؿ 2ٶ٧شٻ ٢بث٭ سٹخٻ زض ٶشبڂح حبن٭ اظ ٶ٫بضٺ 

٪صاضاٴ ضاثُٻ ٲ٧ٗٹؼ  زاض ثٹزٺ ٸ ثب ضڂؿ٥ اٶش٣بٮځ ثٻ ؾطٲبڂٻ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ زض ٲس٬ ٲٗٷځ

ټب ٸ اٞعاڂف ٶؿجز ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ  سط قسٴ قط٦ز زاضٶس. ثساٴ ٲٗٷځ ٦ٻ ثب ثعض٨

 ٪صاضاٴ ٦بټف ذٹاټس ڂبٞز. ضڂؿ٥ اٶش٣بٮځ ثٻ ؾطٲبڂٻ
 جذٍل ّوجغتگٖ-٢ ًگبرُ

 ٶشبڂح آظٲٹٴ ؾُح ٲٗٷځ زاضڀ آٲبضٺt يطاڂت ٲشٛڃطټبڀ ٲس٬ ٲس٬

1 

  0.000 6.147 6.23 (اظ ٲجسأٲ٣ساض ثبثز)ٖطو 

 ٖسٰ ضز ٞطو نٟط 0.752 0.317 0.176 قبذم اثٽبٰ
 ٖسٰ ضز ٞطو نٟط 0.203 1.276 0.008 اضظـ ثبظاض ثٻ اضظـ زٞشطڀ

 0.002 3.108- 0.518- اٶساظٺ قط٦ز
ٞطو نٟط زض ؾُح 

قٹز % ضز ٲځ95اَٳڃٷبٴ   
 ٖسٰ ضز ٞطو نٝ 0.282 1.077- 0.666- اټطٰ ٲبٮځ

ٶؿجز ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ 
 ؾٽبٰ

-0.873 -3.709 0.000 
ٞطو نٟط زض ؾُح 

قٹز % ضز ٲځ95اَٳڃٷبٴ   

 0.003 2.985 0.331 چٹٮ٫ځ
ٞطو نٟط زض ؾُح 

قٹز % ضز ٲځ95اَٳڃٷبٴ   

 0.000 3.837 0.193 ٦كڃس٪ځ
ٞطو نٟط زض ؾُح 

قٹز % ضز ٲځ95اَٳڃٷبٴ   

  ٲشٗبضٜ ٚڃط ضڂؿ٥:ٸاثؿشٻ ٲشٛڃط
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ثب اؾشٟبزٺ اظ ضٸـ ٪بٰ ثٻ ٪بٰ ٲس٬ اٸٮڃٻ ؾبزٺ ؾبظڀ قسٺ سب ٲسٮځ ٲٷبؾت ثسؾز آڂس. زض 

زاضڀ ٪بٰ ثٻ ٪بٰ ثٻ ٲس٬ ٸاضز قسٺ ٸ  ثط اؾبؼ ؾُحځ ٲٗٷځ زاض ځٲٗٷضٸـ ٪بٰ ثٻ ٪بٰ ٲشٛڃطټبڀ 

قٹز. ٲس٬ ظڂط ٲسٮځ اؾز ٦ٻ اظ ضٸـ  ؾڃٹٴ زض ټط ٲطحٯٻ ثطاڀ آٴ اٶدبٰ ٲځټبڀ ض٪ط ٦ٯڃٻ آظٲٹٴ

ثبقس ٦ٻ سٟبٸر ٶبچڃعڀ ثب ٲس٬  % ٲځ13.6٪بٰ ثٻ ٪بٰ ثسؾز آٲسٺ اؾز. يطڂت سٗڃڃٵ اڂٵ ٲس٬ 

 سط اؾز.  اٸٮڃٻ زاضز ٸ اظ ٲس٬ اٸٮڃٻ ؾبزٺ

IDIOSYN=5.64-0.49SIZE-0.79ROE+0.34SK+0.19kurt 

آظٲٹٴ قسٺ اؾز اظ ٮحبِ آٲبضڀ  5 ڃ٥ٮدؿشض٪طؾڃٹٴ  ڃطڀ٦بض٪ ثٻٞطيڃٻ زٸٰ سح٣ڃ١ ٦ٻ ثب 

  ٪طزز. ثسڂٵ ق٧٭ ثڃبٴ ٲځ

زاضڀ حبن٭ ثطاڀ آٲبضٺ  ٶٳبڂبٴ اؾز. ؾُح ٲٗٷځ 3ٶشبڂح ٦ٯځ آظٲٹٴ ٞطو ٞٹ٠ ٦ٻ زض ٶ٫بضٺ 

زاض اؾز. ٲ٣بزڂط ثسؾز آٲسٺ ثطاڀ يطاڂت ٦ب٦ؽ  زټس ٦ٻ ٲس٬ اضائٻ قسٺ ٲٗٷځ ٦بڀ زٸ ٶكبٴ ٲځ

٭ ٦ط٤ ٶڃع ٶكبٴ زټٷسٺ ضاثُٻ ٢بث٭ سٹخٻ ٲشٛڃطټبڀ ٲس٬ ثب ٲشٛڃط ٲؿش٣٭ اؾز. آظٲٹٴ ٸ اؾٷ٭ ٸ ٶبڂد

ثٻ اظ ٦٭ حبلار ضا   %81ټبڀ ٲٹخٹز ٲس٬  زټس ٦ٻ زض ثڃٵ زازٺ ٲځ  ثڃٷځ ٲس٬ ٶڃع ٶكبٴ سٹاٴ دڃف

 ثڃٷځ حبن٭ قسٺ ٶكبٴ اظ اٖشجبض ٲس٬ زاضز. ثڃٷځ ٶٳٹزٺ اؾز. سٹاٴ دڃف دڃف ځزضؾش

H0 : Bopaque=0 
 

H1 : Bopaque≠0 

 

 خلافِ ًتبٗج رگزعَ٘ى عمَط ل٘وت-3ًگبرُ

ٲشٛڃط 

 ٸاثؿشٻ

ٲشٛڃط 

 ٲؿش٣٭

يطڂت ٦ب٦ؽ 

 ٸ اؾٷ٭

يطڂت ٶبڂد٭ 

 ٦ط٤

آٲبضٺ ٦بڀ 

 زٸ

ؾُح 

 زاضڀ ٲٗٷځ

ثڃٷځ  سٹاٴ دڃف

 ٲس٬

سقىط 

 قیمت

متغیر 

 ابهام
..0.0 ..0.0 .4..000 ..... 1.% 
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 هتغ٘زّبٕ هذل-4ًگبرُ

 
 آٲبضٺWald يطڂت 

ٻ زضخ

 آظازڀ

ؾُح ٲٗٷځ 

 زاضڀ

ٶؿجز 

 ثرز

٪بٰ 

1 

 0.438 0.2750 1 1.192 0.826 قبذم اثٽبٰ

 0.991 0.2170 1 1.525 0.009 اضظـ ثبظاض ثٻ اضظـ زٞشطڀ

 0.87 0.5360 1 0.383 0.139 اٶساظٺ قط٦ز

 1.805 0.4750 1 0.511 0.591 اټطٰ ٲبٮځ

 1.548 0.1800 1 1.8 0.437 ٶؿجز ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ ؾٽبٰ

 0.266 0.0000 1 53.948 1.324 چٹٮ٫ځ

 1.477 0.0000 1 20.59 0.39 ٦كڃس٪ځ

 0.56 0.6670 1 0.186 0.58 (اظ ٲجسأٲ٣ساض ثبثز)ٖطو 

 

زټس.  اظ ٲشٛڃطټبڀ ٲس٬ ضا ٶكبٴ ٲځ ڂ٥ټط زاضڀ  ٶشبڂح حبن٭ اظ آظٲٹٴ ٲٗٷځ 4ٶ٫بضٺ 

سح٣ڃ١ ٶڃع سبڂڃس  2زاض ٶڃؿز ٮصا ٞطيڃٻ  ٠ ٲٗٷځقٹز ٲشٛڃط اثٽبٰ زض ٲس٬ ٞٹ ٦ٻ ٲكبټسٺ ٲځ ٪ٹٶٻ ټٳبٴ

 زاض ټؿشٷس. ٪طزز. سٷٽب زٸ ٲشٛڃط چٹٮ٫ځ ٸ ٦كڃس٪ځ زض ٲس٬ ٞٹ٠ ٲٗٷځ ٶٳځ

سٹاٴ اظ  ٞطيڃٻ ؾٹٰ سح٣ڃ١ ٦ٻ ثط ٖسٰ ٸخٹز ضاثُٻ ثڃٵ اثٽبٰ ٸ خٽف ٢ڃٳز زلاٮز زاضز ضا ٲځ

 ٮحبِ آٲبضڀ ثسڂٵ ق٧٭ ٲُطح ٶٳٹز :

H0 : Bopaque=0 

H1 : Bopaque≠0 

 

٪صاضاٴ دٷٽبٴ ٶٳبڂٷس، ٮصا  ضٸز ٲسڂطاٴ اذجبض ذٹة ضا اظ زڂس ؾطٲبڂٻ اڂٷ٧ٻ اٶشٓبض ٶٳځ ڃ٭ثٻ زٮ

 زاضڀ زاقشٻ ثبقس. سٹاٶس ثب خٽف ٢ڃٳز ؾٽبٰ اضسجبٌ ٲٗٷځ ټبڀ ٲبٮځ ٶٳځ اثٽبٰ نٹضر

ذلانٻ ٶشبڂح ض٪طؾڃٹٴ ٦ٻ ثطاڀ آظٲٹٴ ٞطيڃٻ ٞٹ٠ ثطاظـ قسٺ اؾز ضا ٶكبٴ  5ٶ٫بضٺ 

زاض ثٹزٴ ٲس٬ اؾز. يطاڂت  ٪ط ٲٗٷځ زاضڀ حبن٭ ثطاڀ آٲبضٺ ٦بڀ زٸ ثڃبٴ زټس. ؾُح ٲٗٷځ ٲځ

زټس ٦ٻ ضاثُٻ ٢بث٭ سٹخٽځ ثڃٵ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ ٲس٬ ٸ ؾبڂط  ٦ب٦ؽ ٸ اؾٷ٭ ٸ ٶبڂد٭ ٦ط٤ ٶكبٴ ٲځ
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زټٷسٺ اٖشجبض ذٹة ٲس٬  ثبقس ٦ٻ ٶكبٴ % ٲځ88ثڃٷځ ٲس٬ ٶڃع  ٲشٛڃطټبڀ ٲس٬ ٸخٹز زاضز. سٹاٴ دڃف

 اؾز. 

 ًتبٗج رگزعَ٘ى جْؼ ل٘وتخلافِ -5ًگبرُ

 ٲشٛڃط ٲؿش٣٭ ٲشٛڃط ٸاثؿشٻ

يطڂت 

٦ب٦ؽ ٸ 

 اؾٷ٭

يطڂت 

 ٶبڂد٭ ٦ط٤

آٲبضٺ ٦بڀ 

 زٸ

ؾُح 

 زاضڀ ٲٗٷځ

سٹاٴ 

ثڃٷځ  دڃف

 ٲس٬

 %11 ..... 00.121. 540.. 004.. ٲشٛڃط اثٽبٰ خٽف ٢ڃٳز

ٵ سٹاٴ چٷڃ اضائٻ قسٺ اؾز ٲځ 6زاضڀ ٲشٛڃطټبڀ سح٣ڃ١ ٦ٻ زض خسٸ٬ اظ ٶشبڂح آظٲٹٴ ٲٗٷځ

٪طزز. ٶ٧شٻ ٲٽٱ زض  سح٣ڃ١ سبڂڃس ٲځ 3زاض ٶڃؿز ٮصا ٞطيڃٻ  ٶشڃدٻ ٪طٞز ٦ٻ ٲشٛڃط اثٽبٰ زض ٲس٬ ٲٗٷځ

ٸ اٶساظٺ قط٦ز ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ؾُح  ڀزٞشطاڂٷؿز ٦ٻ ٲشٛڃطټبڀ اضظـ ثبظاض ثٻ اضظـ  6خسٸ٬ 

 زاض % زض ٲس٬ ٲٗٷځ5% ٸ ٲشٛڃطټبڀ چٹٮ٫ځ ٸ ٦كڃس٪ځ ثب زض ٶٓط ٪طٞشٵ ؾُح ذُبڀ 10ذُبڀ 

ثبقٷس. ٲشٛڃط اضظـ ثبظاض ثٻ اضظـ زٞشطڀ ثب احشٳب٬ ٸ٢ٹٔ خٽف ٢ڃٳز ضاثُٻ ٲؿش٣ڃٱ زاضز. ٲشٛڃط  ٲځ

سط قسٴ  اٶساظٺ قط٦ز ثب احشٳب٬ ٸ٢ٹٔ خٽف ٢ڃٳز ضاثُٻ ٲ٧ٗٹؼ زاضز. ثساٴ ٲٗٷځ ٦ٻ ثب ثعض٨

 قط٦ز احشٳب٬ ٸ٢ٹٔ خٽف ٢ڃٳز ٦بټف ذٹاټس ڂبٞز. 

  Bيطڂت 
Wald

 آٲبضٺ

زضخٻ 

 آظازڀ

ؾُح ٲٗٷځ 

 اضڀز

ٶؿجز 

 ثرز

٪بٰ 

 ٶرؿز

 0.306 0.272 1 1.205 1.185- قبذم اثٽبٰ

 1.021 0.074 1 3.184 0.021 اضظـ ثبظاض ثٻ اضظـ زٞشطڀ

 0.54 0.061 1 3.52 0.617- اٶساظٺ قط٦ز

 0.545 0.612 1 0.258 0.607- اټطٰ ٲبٮځ

ٶؿجز ثبظزٺ ح٣ٹ٠ نبحجبٴ 

 ؾٽبٰ
0.123 0.068 1 0.795 1.131 

 7.392 0 1 59.596 2 چٹٮ٫ځ

 1.837 0 1 22.665 0.608 ٦كڃس٪ځ

 5.831 0.373 1 0.792 1.763 (ٲجسأ اظٲ٣ساض ثبثز)ٖطو 

ؽبخـ اثْبم،ارسػ ثبسار ثِ ارسػ دفتزٕ،اًذاسُ ؽزوت،اّزم :ٍرٍدٕ در گبم ًخغت هتغ٘زّبٕ

هبلٖ،ًغجت ثبسدُ حمَق فبحجبى عْبم،چَلگٖ،وؾ٘ذگٖ  
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 گ٘زٕ ًت٘جِ
سٹاٴ چٷڃٵ اؾشٷجبٌ ٶٳٹز ٦ٻ ثڃٵ اثٽبٰ  ټبڀ سح٣ڃ١، ٲځ ح ثسؾز آٲسٺ ثطاڀ ٞطيڃٻثب سٹخٻ ثٻ ٶشبڂ

زاض ثب ضڂؿ٥ اٶش٣بٮځ ثٻ  اڀ ٲٗٷځ ٪عاضق٫طڀ ٲبٮځ)٦ٻ ثب ٲٗڃبض ٲسڂطڂز ؾٹز( ٲحبؾجٻ قس ضاثُٻ

٪صاضاٴ ٸ ضڂؿ٥ ؾ٣ٹٌ ٸ خٽف ٢ڃٳز ٸخٹز ٶساضز. ٶساقشٵ زاٶف سحٯڃٯځ ٦بٞځ  ؾطٲبڂٻ

اڀ زض  ٪طاٴ حطٞٻ ټبڀ ٲبٮځ قط٦ز ٸ ٦ٳجٹز سحٯڃ٭ آٶبٴ ثٻ ٪عاضـ٪صاضاٴ ٸ ٖسٰ سٹخٻ  ؾطٲبڂٻ

سح٣ڃ١ ثبقس. ٶشبڂح سح٣ڃ١ ٶكبٴ  2ٸ  1ټبڀ  سٹاٶس اظ زلاڂ٭ ضز ٞطيڃٻ ثٹضؼ اٸضا٠ ثٽبزاض سٽطاٴ ٲځ

٪صاضاٴ  ٸ خٽف ٢ڃٳز ضاثُٻ ٲ٧ٗٹؼ زاضز.  زټس ٦ٻ اٶساظٺ قط٦ز ثب ضڂؿ٥ اٶش٣بٮځ ثٻ ؾطٲبڂٻ ٲځ

سط ثب ضڂؿ٥ ٦ٳشطڀ ټٳطاٺ اؾز.  ثعض٨ ڀټب زض قط٦ز٪صاضڀ  ٲبڂٻاڂٵ ثساٴ ٲٗٷځ اؾز ٦ٻ ؾط

ٲبټڃز ٞٗبٮڃز ذٹز زاضاڀ چٹٮ٫ځ ٸ ٦كڃس٪ځ ثڃكشطڀ زض ثبظزٺ  ڃ٭ثٻ زٮټبڂځ ٦ٻ  ټٳچٷڃٵ قط٦ز

 زټٷس. ٪صاضاٴ اٶش٣ب٬ ٲځ ٪صاضڀ ثڃكشطڀ ثٻ ؾطٲبڂٻ ټؿشٷس ضڂؿ٥ ؾطٲبڂٻ

سٹاٶٷس ثط ٶشبڂح حبن٭ اظ  ٲځحدٱ ٲجٷب ٸ زاٲٷٻ ٶٹؾبٴ ضٸظاٶٻ ٢ڃٳز اظ ٖٹاٲٯځ ټؿشٷس ٦ٻ 

ثبقٷس. ثسڂٵ نٹضر ٦ٻ زض زٸضاٴ ض٦ٹز ثسٸٴ زض ٶٓط ٪طٞشٵ ٖٹاٲ٭ ثٷڃبزڀ  ڃط٪صاضسأثدػٸټف 

ثبقٷس ظڂطا سٗساز  ټبڂځ ٦ٻ زاضاڀ حدٱ ٲجٷبڀ ٦ٳشطڀ ټؿشٷس ٲٹضز ا٢جب٬ ٸ سٹخٻ ثبظاض ٲځ قط٦ز

ټبڀ ثعض٨ ثٻ  ٵ ثڃٵ قط٦ز٦ٳشطڀ اظ ؾٽبٰ ٲٗبٲٯٻ قسٺ ثطاڀ سٛڃڃطار ٢ڃٳز ٲٹضز ٶڃبظ اؾز. زض اڂ

٪صاضاٴ ٲٹاخٻ ذٹاټٷس قس. زاٲٷٻ ٶٹؾبٴ ثب  ضٚٱ زاقشٵ قطاڂٍ ثٷڃبزڀ ٲٷبؾت ثب ٖسٰ اؾش٣جب٬ ؾطٲبڂٻ

ثٻ ٢ڃٳز سٗبزٮځ ظٲڃٷٻ سحطڂ٧بر ضٸاٶځ ثبظاض ضا ٞطاټٱ ٶٳٹزٺ ٸ  ڃٳز٢اٶساذشٵ ضؾڃسٴ  ڃطسأذثٻ 

 ٪طزز. ټب ٲځ ٲٹخت اٞز ڂب خٽف ثڃف اظ اٶساظٺ ٢ڃٳز

 

ب:ًَؽت ّپٖ 

 
1 Global Environmental management initiative 
2 Price waterHouse Coopers 
3 Milken Institute 
4 Adverse selection  
5 Dechow and Dichev 
6 Takeover 
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