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   و٫ً ډٺبڅٍ: دْيَٚٓ
 251 -268ٝٶلبر 

  زاىیهذ یاخلال ّای.یژگیاثز ٍ
 حمَق صاحباى سْام ٌِیٍ ّش واری.بز رابطِ هحافظِ

 1اكمييوي  يٕٕٮ
 2ػُبوٚبى  شبٔآُ

 چىیذٜ
ٍ  ډٓ ٽبٍْډلبٵ٪ٍ إشبوياٍَبْ كٖبثياٍْ، سيئه ډپبوِٕڇ َبْ ي اثِاٍَب اُ ٔپٓ ٽابٍْ ثاٍ   ثبٙاي. ډلبٵ٪ا

َب، و٪بٍر َمٍ ډئٌَ ثمى٪ًٍ اػَاْ ٽبډڄ ي٩بٔٶٓ ٽچٕيْ َمـًن سٮٕٕه إشَاسْْ٭ىًان اثِاٍْ ډٶٕي ثَاْ َٕئز
وٶٮبن ىٍ ٕابڅُبْ اهٕاَ ډ٦اَف    ډئَان اػَأٓ َٙٽز، ا٥مٕىبن وٖجز ثٍ دبٕوڂًٔٓ ثٍ ُٕبډياٍان ي ًْ ػبوجٍ ثَ

ٓ  ٹَاٍ ډئَ ثٕىٓهًٗ ډٺبثڄ ىٍ ثيثٕىٓ ډٮٕبٍ ٔټ ٭ىًان ثٍ ٽبٍْٙيٌ إز. ډلبٵ٪ٍ  ٕاًى،  ٽٕٶٕاز  ساب  ځٕاَى ډا

-ٽىىي ي سلز سبطَٕ ئْځٍٓٵشبٍ ومٓىَي ٽٍ ډئَان َمًاٌٍ ثًٍٞر ٽبډلاک ٭ٺلأٓ اٵِأ٘ ٔبثي. ډ٦بڅٮبر وٚبن ډٓ
ا٭شمبىْ ي ... ډمپه إز سٞمٕمبر ٱَٕ٭ٺلاوٓ اسوبً ٽىىاي ٽاٍ سابطَٕ ډُمآ ىٍ     ثٕىٓ، ثَٕ٘بٔٓ َمـًن هًٗ

ځٌاٍْ، َِٔىاٍ  ٵٮبڅٕشُبْ ډبڅٓ ي ٭مچٕبسٓ َٙٽز ىاٍى.  اُ ٥َٵٓ ٔپٓ اُ ٭ىبَٝ إبٕٓ ىٍ اسوبً سٞمٕمبر َٕډبٍٔ
ٔبثي. ډئَٔز ثاَاْ كٶا٨   بَ٘ آن، اٍُٗ اٵِيىٌ اٹشٞبىْ َٙٽشُب اٵِأ٘ ډٓكٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ إز ٽٍ ثب ٽ

اٍُٗ ياكي اٹشٞبىْ ثبٔي سلاٗ ٽىي ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ٍا كياٹڄ ثٍ ٦ٕق َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕاُبڇ ثَٕابوي. ىٍ   
ه ٕاًاڃ  ثىبثَأه أه سلٺٕٸ ىٍ دٓ دبٕن ثاٍ أا   أه ډٕبن ٽچٕي ډًٵٺٕز ٽبَ٘ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ إز.

 ؟ٽبٍْ كٖبثياٍْ ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ اطاَ ىاٍى َبْ اهلاٹٓ ډئَان ثَ ٍاث٦ٍ ډلبٵ٪ٍئْځٓإز ٽٍ آٔب 
ىٍ أه دْيَ٘ ثَاْ ځاَىآيٍْ  ٙيٌ إز. إشٺَأٓ اوؼبڇ  –اوؼبڇ أه دْيَ٘ ىٍ ؿُبٍ ؿًة إشيلالار ٹٕبٕٓ 

. ډجبوٓ و٪َْ ي سلٺٕٺبر اوؼبڇ ٙيٌ ثاٍ ٭ىاًان ډجىابْ    ٙيٌ إزاْ ي ډٕياوٓ إشٶبىٌ  ا٥لا٭بر اُ ٍيٗ ٽشبثوبوٍ
َبْ دٌَٔٵشاٍ ٙايٌ ىٍ ثآًٍ    ػبډٮٍ آډبٍْ أه سلٺٕٸ ٙبډڄ ٽچٍٕ َٙٽز . ځَٵزٽشبثوبوٍ اْ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ 
سٮاياى ومًواٍ َابْ ډاًٍى      ثب سًػٍ ثٍ ٵَډًڃ ٽاًٽَان  . إز 1392-1401َبْ ډبڅٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ٓ ىيٌٍ

ثاب   ىٍٝي# ثيٕز آډيٌ إز. ثَ ٥جٸ ٔبٵشٍ َبْ داْيَ٘،  5/8$ كييى  085/0ه سلٺٕٸ ثَاْ ه٦بْ إشٶبىٌ ىٍ أ
اٵِأ٘ ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَان، ٍاث٦ٍ ثٕه ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ډئَان ي ډِٕان َِٔىاٍ كٺاًٷ ٝابكجبن ٕاُبڇ ١اٮٕٴ      

ً   . َمـىٕه اْ ډٮپًٓ ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ يػًى ىاٍىهًاَي ٙي ي ٍاث٦ٍ ٗ ثٕىآ ډائَان   ثاب اٵاِأ٘ ها
ٍاث٦ٍ ثٕه ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ډئَان ي  ډِٕان َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ سٺًٔز ډٓ ځَىى ي ٍاث٦ٍ اْ ډٖاشٺٕڈ ثإه   
ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ يػًى ىاٍى. َمـىٕه ثب اٵِأ٘ ثٕ٘ ا٭شمبىْ، ډِٕان َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕاُبڇ ٽابَ٘   

ثب اٵِأ٘ ډشٲَٕ اواياٌُ ٙاَٽز   َمـىٕه  ٖشٍ يػًى ىاٍى.هًاَي ٔبٵز ي ٍاث٦ٍ اْ ډٮپًٓ ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ياث
ٍاث٦ٍ ثٕه ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ډئَان ي ډِٕان َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ س٢ٮٕٴ ډٓ ځَىى ي ٍاث٦ٍ اْ ډٮپًٓ ثإه  
ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ يػًى ىاٍى.أه ډشٲَٕ ٍاث٦ٍ ه٦ٓ ثٕه ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ډئَان ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ 

 .ٓ ډٓ ٽىيٍا دٚشٕجبو

 ٚاصٌاٖ وّیذي
 .ْا٭شمبى ٕ٘ثٓ، ىٕهًٗ ث َبْ اهلاٹٓ ډئَان، ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ، َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، ئْځٓ

  

                                                 
  .َانٔسَُان، ا ،ٓىاوٚڂبٌ آُاى إلاډ ،ْياكي سَُان ډَٽِ ،ْځَيٌ كٖبثياٍ .1

Email: s.ahmadvand300@yahoo.com  
 $ؤًٖىيٌ ډٖئًڃ# .َانٔسَُان، ا ،ٓىاوٚڂبٌ آُاى إلاډ ،ْياكي سَُان ډَٽِ ،ْځَيٌ كٖبثياٍ .2

Email: azi.jahanshad@iauctb.ac.ir  
 31/3/1403دٌَٔٗ وُبٔٓ:               6/1/1403سبٍٔن ىٍٔبٵز: 
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 طزح ٔسأِٝ

ٓ ىٍ كٖبثياٍْ ٍا ډٓ  1ٽبٍْډلبٵ٪ٍ ٔ  "سًان ثٍ واً٭ ىٍ كٖابثياٍْ وبډٕاي     "ٵ٢ابْ ساىٶ
ٍ  دبٕن ډُمٓ إز ٽبٍْثبٖٔز ىٍ أه ٵ٢ب ي ؿبٍؿًة كَٽز ٽىٕڈ. ډلبٵ٪ٍاْ ٽٍ ډٓثڂًوٍ  ثا

ٓ  سٺابٍن ٽابَ٘ ٭ايڇ   ٽىىيځبن$هاياډٓ داًٍ ي   ځٕاَْ ثُشاَ  إاشٶبىٌ   ػُاز سٞامٕڈ    2ا٥لا٭ابس
ځٌاٍْ، َِٔىاٍ كٺاًٷ   #. َمـىٕه ٔپٓ اُ ٭ىبَٝ إبٕٓ ىٍ اسوبً سٞمٕمبر َٕډب1396ٍٔدىبَٓ،

بثٸ ٔبثاي. ډ٦ا  إز ٽٍ ثب ٽبَ٘ آن، اٍُٗ اٵِيىٌ اٹشٞبىْ َٙٽشُب اٵِأ٘ ډٓ 3ٝبكجبن ُٕبڇ 
ځٌاٍان ٱَٕډ٦چا٬ ثاب وڂُاياٍْ ٕاُبڇ، هاًى ٍا ىٍ ډٮاَٟ       ٵ١ٍَٕ ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ، َٕډبٍٔ

ځاٌاٍْ  ٕبُْ ٕجي َٕډبٍٔىَىي  َُٔا آوُب سًاوبٔٓ ٽمشَْ ثَاْ  َمبَىڀٍٖٔټ ثبلاسَْ ٹَاٍ ډٓ
#. ثىابثَأه ډشٺب١آ وَهُابْ    1394هًى ثب ا٥لا٭بر ػئي ىاٍوي $ٹَثبن ُاىٌ ي ٭چٕييٕز ًيٹآ، 

ٓ  ثبلا ځاٌاٍى، سٮائڄ   سَ ثبُىٌ َٖشىي ي ٔپٓ اُ ٍاَُبٔٓ ٽٍ َٙٽز ثَ سٮبىڃ وَم ثبُىٌ هًى اطاَ ډا
ٍ ٍئٍ ٽابٍْ، َِٔىاٍ ٕاَډبٍٔ ٽمشاَْ ٍا     َبْ كٖبثياٍْ إز. ثىبثَأه ثب اٵِأ٘ ډِٕان ډلبٵ٪ا
# اُ ٥َٵٓ ٔپٓ اُ ٭ىبٝاَ إبٕآ ىٍ اسوابً    1400سًان اوش٪بٍ ىاٙز. $ٹيٍسٓ ُياٍ ي َمپبٍان، ډٓ
ځٌاٍْ، َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕاُبڇ إاز ٽاٍ ثاب ٽابَ٘ آن، اٍُٗ اٵاِيىٌ       مبر َٕډبٍٔسٞمٕ

ٽٍ َِٔىٍ كٺًٷ ٝابكجبن ٕاُبڇ ډجىابْ ډٺبٖٔاٍ ىٍ     ٔبثي. اُ آوؼبٔٓاٹشٞبىْ َٙٽشُب اٵِأ٘ ډٓ
ځَٕى، َٙٽشُب وابځَِٔ اُ كٶا٨ َِٔىاٍ ٕاَډبٍٔ هاًى ىٍ      ځٌاٍْ ٹَاٍ ډٓأٍُبثٓ ٵَٝشُبْ َٕډبٍٔ
ؿَا ٽٍ ىٍ ًٍٝر ثبلا ثًىن َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، َٙٽز وبځَِٔ ثاٍ   ٦ٕق ډٮٺًڅٓ َٖشىي،

ځٌاٍْ ثبڅٺًٌ هًى هًاَي ځَىٔي. َِٔىٍ كٺاًٷ ٝابكجبن   َبْ َٕډبٍٔٽىبٍځٌاٍْ ثٖٕبٍْ اُ دَيٌّ
َب ي كٺاًٷ ٝابكجبن ٕاُبڇ إاز.     ُٕبڇ، ډٕبوڂٕه ډًُين َِٔىٍ ډىبث٬ سبډٕه ٙيٌ اُ ډلڄ ثيَٓ

ٓ    َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ اُ ٙاًى. ثاٍ   و٪َ ډٶًُډٓ ىٍ اٍسجب٣ ثب ثبُىٌ ډًٍى اوش٪ابٍ سٮَٔاٴ ډا
     ٓ ٙاًى. ىٍ  ٭جبٍر ىٔڂَ َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٍ كياٹڄ وَم ثابُىٌ ډاًٍى اوش٪ابٍ ځٶشاٍ ډا

ًٍٝسٓ ٽٍ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ اُ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ٽمشَ ثبٙي اٍُٗ ياكاي اٹشٞابىْ ٽابَ٘ هًاَاي     
ُٗ ياكي اٹشٞبىْ ثبٔي سالاٗ ٽىاي ثابُىٌ ډاًٍى اوش٪ابٍ ٍا      ٔبٵز. ثىبثَأه ډئَٔز ثَاْ كٶ٨ اٍ

كياٹڄ ثٍ ٦ٕق َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثَٕبوي. ىٍ أه ډٕبن ٽچٕاي ډًٵٺٕاز ٽابَ٘ َِٔىاٍ     
$اهلاٹٓ ي ٍٵشبٍْ# ثٍ ٭ىًان ٔپآ اُ   4َبْ ډئَانكٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ إز.  َمـىٕه ئْځٓ

ځَْٕ آوبن ىٍ ثبُاٍَابْ ٕاَډبٍٔ   ٝبكجبن ي ػُزٽبٍْ َِٔىٍ كٺًٷ دبٍاډشََبْ ډاطَ ثَ ډلبٵ٪ٍ

                                                 
1. Conservatism 

2. Information asymmetry 

3. The cost of equity 

4. Ethical and behavioral characteristics of managers 
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ٓ  ثبٙي. ډى٪ًٍ اُ ئْځٓډ٦َف ډٓ َابْ اهلاٹآ ي ٍٵشابٍْ ډائَان إاز.      َبْ ډائَان، ئْځا
ىَي ٽٍ ډئَان َمًاٌٍ ثًٍٞر ٽبډلاک ٭ٺلأآ ٍٵشابٍ   ٍٵشبٍْ وٚبن ډٓ - ډ٦بڅٮبر ىٍ ُډٕىٍ ډبڅٓ

ا٭شمبىْ ي ... ډمپه إز سٞمٕمبر ٕ٘ثٕىٓ، ثَبٔٓ َمـًن هًٗٽىىي ي سلز سبطَٕ ئْځٓومٓ
ٱَٕ٭ٺلاوٓ اسوبً ٽىىي ٽٍ سبطَٕ ډُمٓ ىٍ ٵٮبڅٕشُبْ ډبڅٓ ي ٭مچٕبسٓ َٙٽز ىاٍى. ىٍأاه سلٺٕاٸ   

ٗ  ثٕىٓ ي ثٕ٘ىي ئْځٓ هًٗ ثٕىآ ثائه   ا٭شمبىْ ډئَان ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ځَٵشٍ إاز. هاً
ٓ ډٮىٓ إز ٽٍ ډئَان $ٔب اٵَاى# وشبٔغ ٍهياىَبْ آٔىيٌ ٍا ثٕ ځَٕواي.  ٘ اُ كي ډ٦چًة ىٍ و٪َ ډا

َابْ آسآ ٙاَٽز ٍا ٽمشاَ اُ ياٹا٬ أٍُابثٓ       # أه ډئَان اثُبڇ ي ٍٖٔاټ 2009$ثبٍيُ ي ٕٕچًٍا 
ٓ  ډٓ ٽابٍسٓ ي  ىَىاي. $ډاټ  ٽىىي ي ثٍ َمٕه ىڅٕڄ اٹياډبر لاُڇ ٍا ػُز دًٙ٘ ٍٖٔټ اوؼبڇ وما

َابْ  ٽٍ ث٦ًٍ ډى٪ڈ ثابُىٌ  ىٍ ډجبوٓ و٪َْ، ډئَان ثٕ٘ ا٭شمبى ثٮىًان ډئَاوٓ# 2014َمپبٍان 
َبْ َٙٽز ي ٔب اكشمبلار اطَار ډ٦چًة ػَٔبوبر وٺيْ َٙٽز هًى ٍا ثٕ٘ اُ كي ي آسٓ اُ دَيٌّ

اُ ٥َٳ ىٔڂَ اكشمبڃ ي اطَ ٍئياى َبْ ډىٶٓ ډًطَ ثَ ػَٔبوبر وٺيْ َٙٽز هًى ٍا ٽمشاَ اُ كاي   
 #2005ٕز ، ډبلاډٕىيٍ ي س2002ي$ َٕشًن وًٙډٓ ي، ٙىبهشٍىٽىياٹ٬ ثَآيٍى ډٓ
َبْ ډبڅٓ ي ىٍ  ٙىبٕٓ ىٍ ډل٤ٕ ٍٵشبٍْ، ثب ٍئپَى ثٍَٕٓ وٺ٘ ٭ًاډڄ ٍيان -بڅٓډجبكض ډ

َاب ي ه٦بَابْ ٙاىبهشٓ     ٍٵشبٍ ٵٮبلان اٹشٞبىْ، وٚبن ىاىٌ إز اٵَاى ىٍ ىوٕبْ ياٹٮٓ اُ َٕؼابن 
ًن َبْ ٍٵشابٍْ ډٞا   َبْ هًى اُ سإطَٕ سًٍٗ ًٙوي ي ىٍ ثٕٚشَ ډًاٍى، ډئَان ىٍ سٞمٕڈ ډشإطَ ډٓ
ٓ  –ډ٦بڅٮبر ىٍ ُډٕىٍ ډبڅٓ وٕٖشىي.  ىَاي ٽاٍ ډائَان َماًاٌٍ ثٞاًٍر ٽابډلاک       ٍٵشبٍْ وٚبن ډا

ٗ   ٽىىي ي سلز سبطَٕ ئْځٓ٭ٺلأٓ ٍٵشبٍ ومٓ ٓ َابٔٓ َمـاًن هاً ٘ 1ثٕىا ْ ، ثإ ي ...  2ا٭شمابى
ډمپه إز سٞمٕمبر ٱَٕ٭ٺلاوٓ اسوبً ٽىىي ٽاٍ سابطَٕ ډُمآ ىٍ ٵٮبڅٕشُابْ ډابڅٓ ي ٭مچٕابسٓ       

ثٕىٓ ثئه ډٮىٓ إز ٽٍ ډئَان $ٔب اٵَاى# وشبٔغ ٍهياىَبْ آٔىايٌ ٍا ثإ٘ اُ   هًَٗٙٽز ىاٍى. 
َبْ آسٓ ٙاَٽز  # أه ډئَان اثُبڇ ي ٍٖٔټ2009ځَٕوي. $ثبٍيُ ي ٕٕچًٍا كي ډ٦چًة ىٍ و٪َ ډٓ

ٽبٍْ# ي ثٍ َمٕه ىڅٕاڄ اٹاياډبر لاُڇ ٍا ػُاز    ٽىىي $هلاٳ ډلبٵ٪ٍٍا ٽمشَ اُ ياٹ٬ أٍُبثٓ ډٓ
# اُ ٥َٵآ ثاَ إابٓ سئاًٍْ     2014ٽابٍسٓ ي َمپابٍان   ىَىاي. $ډاټ  اوؼبڇ ومٓدًٙ٘ ٍٖٔټ 

ومبٔىيځٓ ٔپٓ اُ ٍٵشبٍَبْ ًٕىػًٔبوٍ ډائَان، ٙىبٕابٔٓ ثمًٹا٬ ٕاًىَب ي ثاٍ سابهَٕ اواياهشه        
ٙاًى.  َبْ ډئَان ډٓٽبٍْ ډًػت ډلييى ٽَىن أىڂًوٍ ٍٵشبٍَب ي ئْځُٓٔبوُبٕز ٽٍ ډلبٵ٦ٍ

َبْ ىٍ ىٕز اٹياڇ َٙٽز اُ آوـٍ ياٹٮاب َٖاشىي،   شٺيوي ٽٍ دَيٌّثٕه ډٮث٦ًٍ ډظبڃ ډئَان هًٗ
ٙابن إاز.   َب وٖجز ثٍ اٍُٗ ياٹٮٓثُشَوي ي هًإز ډئَان ثبُځٚز ثٕٚشَ اُ اوش٪بٍ أه دَيٌّ

َابْ  َبْ آسٓ اُ دَيٌّىٍ ډجبوٓ و٪َْ، ډئَان ثٕ٘ ا٭شمبى ثٮىًان ډئَاوٓ ٽٍ ث٦ًٍ ډى٪ڈ ثبُىٌ

                                                 
1. optimism 

2. overconfident 
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ډ٦چًة ػَٔبوبر وٺيْ َٙٽز هًى ٍا ثٕ٘ اُ كاي ي اُ ٥اَٳ ىٔڂاَ     َٙٽز ي ٔب اكشمبلار اطَار
اكشمبڃ ي اطَ ٍئياى َبْ ډىٶٓ ډًطَ ثَ ػَٔبوبر وٺيْ َٙٽز هًى ٍا ٽمشاَ اُ كاي ياٹا٬ ثاَآيٍى     

 #2005، ډبلاډٕىيٍ ي سٕز 2002$َٕشًن . يوًٙډٓ ي، ٙىبهشٍىٽىډٓ
ٽىىاي، څاٌا   ثَآيٍى ډٓ بلاٍا ث ځٌأٍُبْ َٙٽزَبْ آٔىيٌ َٕډبٍٔډئَان ثٕ٘ ا٥مٕىبن ثبُىٌ

ٍيى أه ډئَان ٙىبٕبٔٓ ُٔبن ٍا ثاٍ سابهَٕ اوياهشاٍ ي سمبٔاڄ ٽمشاَْ ثاٍ إاشٶبىٌ اُ        اوش٪بٍ ډٓ
اوش٪بٍ ثاَ أاه إاز ٽاٍ     # ي َمـىٕه 1،2019ىي$څًٕٽبٍاوٍ ىاٙشٍ ثبَٙبْ كٖبثياٍْ ډلبٵ٪ٍ ٍئٍ

$ٵَيٱٓ ي ووجااٍ ثٕىاآ ډاائَ ٙااًىٽاابٍْ كٖاابثياٍْ، ثب٭ااض ٽاابَ٘ هااًٍٗاٵااِأ٘ ډلبٵ٪اا
#. ثب ػيا ٙين ډبڅپٕز ي ډئَٔز، ډئَان ثاٍ ٭ىاًان ومبٔىايٌ ډبڅپابن $ٕاُبډياٍان#      1393ٵلاف،

٥چجبوٍ ي س٢بى ډىبٵ٬ $و٪بڇ ٍاَجَْ ٙاَٽشٓ#  ٽىىي ٽٍ ډ٫ً١ً ٍٵشبٍَبْ ٵَٝزَٙٽز ٍا اىاٌٍ ډٓ
سب ىٍ ػُاز  ىَي َبْ ٍاَجَْ َٙٽشٓ أه اډپبن ٍا ثٍ ډئَان ډًٓٙى ي وجًى ډپبوٕٖڈډ٦َف ډٓ

 #.  1396ډىبٵ٬ ٙوٞٓ هًى كَٽز ومبٔىي$ٵَٕيُ ي َمپبٍان،
ٽبٍاوٍ ىٍ ٽبَ٘ ٭ايڇ سٺابٍن ا٥لا٭ابسٓ وٺا٘     سًان ځٶز ځِاٍٙڂَْ ډلبٵ٪ٍثىبثَأه ډٓ

#. 1397َبْ ډئَان ىٍأه ٍاث٦ٍ وٺ٘ ډًطَْ هًاَي ىاٙز$ثىبئٓ ٹئڈ،ىاٙشٍ ي َمـىٕه ئْځٓ
ډائٌَ ثمى٪اًٍ اػاَاْ ٽبډاڄ ي٩ابٔٶٓ ٽچٕايْ       َٕئز ٽبٍْ ثٍ ٭ىًان اثِاٍْ ډٶٕي ثَاْډلبٵ٪ٍ

َب، و٪بٍر َمٍ ػبوجٍ ثَ ډئَان اػَأآ ٙاَٽز، ا٥مٕىابن وٖاجز ثاٍ      َمـًن سٮٕٕه إشَاسْْ
 #. ا2،2014ُوٶٮابن ىٍ ٕابڅُبْ اهٕاَ ډ٦اَف ٙايٌ إاز$ٽَاير      دبٕوڂًٔٓ ثٍ ُٕبډياٍان ي ًْ

ٍ  ٽبٍْډلبٵ٪ٍ ثبٙي،ثٕه ډٓهًٗ ډئَ آوؼبٕٔپٍ ٍ  ٔاټ  ٭ىاًان  ثا ٓ  ډٮٕاب  أاه  ډٺبثاڄ  ىٍ ثايثٕى

ٓ  ًٕى، ٽٕٶٕز سب ځَٕىډٓ ٹَاٍ ډئَ ثٕىٓ هًٗ ٽاٍ  اٵِأ٘ ٔبثي. لاُڇ ثٍ س١ًٕق إز ٽٍ اُ آوؼابٔ
َبْ ډئَان إز أه ډشٲَٕ ثٍ ٭ىًان ٔټ ډشٲَٕ سٮئچڂَ اٍُٗ َٙٽز ډى٣ً ثٍ ٭مچپَى ي ئْځٓ

ثب سٞمٕمبر هًى اٍُٗ ٙاَٽز   سًاوىيىٍ أه دْيَ٘ ډًٍى إشٶبىٌ ٹَاٍ ځَٵشٍ إز. ډئَان ډٓ
ٽىىايځبن $ٕاُبډياٍان، ياڇ   ځٕاَْ إاشٶبىٌ  ٍا سلز سإطَٕ ٹَاٍ ىَىي ي اطاَار هاًى ٍا ثاَ سٞامٕڈ    

ىَىيځبن، ىيڅز ي ...#  ثَ ػبْ ثڂٌاٍواي. ثىابثَأه أاه داْيَ٘ ىوجابڃ أاه ٵ١َإٍ إاز ٽاٍ          
ٝبكجبن ٕاُبڇ اطاَ    ٽبٍْ كٖبثياٍْ ي َِٔىٍ كٺًٷَبْ اهلاٹٓ ډئَان ثَ ٍاث٦ٍ ډلبٵ٪ٍ ئْځٓ
 ىاٍى.

َبْ ډشى٫ً ىاهچٓ ي هبٍػٓ وِٕ ٙپڄ ځَٵشٍ إز ٽٍ ثٍ ثَهٓ اٙابٌٍ  ىٍ أه ٍإشب دْيَ٘
 ځَىى: ډٓ

دأٌَْ  َبْ ٍٵشبٍْ ىٍ سٞمٕمبر ډئَان ي ٍٹبثاز ٕبډبوٓ ثٍ ثٍَٕٓ سبطَٕ ٭ًاډڄ ًٕځَْٕ
# وشبٔغ دْيَ٘ وٚابن ىاى  1402ىٍ َٙٽشُبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ دَىاهشٍ إز. $

                                                 
1. Liu 
2. Kravet 
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دٌَْٔ ي أٍُبثٓ سٞمٕمبر اٹشٞبىْ َبْ ٍٵشبٍْ ىٍ سٞمٕمبر ډئَان، ثَ ٍٹبثز٭ًاډڄ ًٕځَْٕ
 ىٍ َٙٽشُبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان سإطَٕځٌاٍ َٖشىي. 

ٍ   ٍان، ثٍ ثٍَٕٓ سإطَٕ ىٍډبويځٓ ډبڅٓ ي ٵَٝزهبٽذًٍ ي َمپب ٽابٍْ  َبْ ٍٙاي ثاَ ډلبٵ٪ا
٘  كٖبثياٍْ ثب وٺ٘ سٮئڄ # ىٍډبوايځٓ ډابڅٓ ي   1401ا٥مٕىابوٓ ډائَٔز دَىاهشىاي. $   ځاَْ ثإ

ٽبٍْ ٙاًوي. ىٍ  سًاوىي ثب٭ض ثُجًى ٦ٕق ډلبٵ٪ٍَبْ ٍٙي اُ ػمچٍ ٭ًاډچٓ َٖشىي ٽٍ ډٓٵَٝز
َابْ ٍٙاي   ٍٵشبٍْ ډئَان ثَ ٍاث٦ٍ ډٕبن ىٍډبويځٓ ي ٵَٝز ٍيى هًٕٞٝبرأه ډٕبن اوش٪بٍ ډٓ

ىَاي ډشٲٕاَ ىٍډبوايځٓ    ٽبٍْ كٖبثياٍْ سبطَٕ ىاٙشٍ ثبٙي. وشبٔغ أه دْيَ٘ وٚبن ډٓثب ډلبٵ٪ٍ
ٽبٍْ كٖبثياٍْ سبطَٕ ډظجز ي ډٮىبىاٍْ وياٍى يڅٓ ٍاث٦ٍ ثإه  َبْ ٍٙي ثَ ډلبٵ٪ٍډبڅٓ ي ٵَٝز

اٍْ ٍا سٮئڄ ٽَىٌ ي سإطَٕ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍْ ثَ ٍاث٦ٍ ثٕه ٽبٍْ كٖبثيَبْ ٍٙي ي ډلبٵ٪ٍٵَٝز
اوياُ ډظجشآ ثاٍ ي١اٮٕز آسآ     آوُب ىاٍى ي ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ډئَان ثب ي١ٮٕز ډبڅٓ وبډ٦چًة، ؿٚڈ

سَ ي َبْ ثٍِٿىَىي. َمـىٕه ډئَان َٙٽزٽبٍْ ٍا اٵِأ٘ ډَٓٙٽز وياٙشٍ ي ٦ٕق ډلبٵ٪ٍ
َبْ بْ ٕٕبٕٓ ي اػشمب٭ٓ هًى، سمبٔڄ ثٍ اوشوبة ٍئٍَىٍ كبڃ ٍٙي، ػُز كياٹڄ ٽَىن َِٔىٍ

ا٥مٕىبن وٖجز ثٍ ي١ٮٕز آسٓ ٙاَٽز  سَْ ىاٍوي. اُ ٥َٵٓ ډئَان ثٕ٘ٽبٍاوٍكٖبثياٍْ ډلبٵ٪ٍ
 ىَىي.ٽبٍْ ٍا ٽبَ٘ ډٓثٕه ثًىٌ ي ٦ٕق ډلبٵ٪ٍهًٗ

يٌ ٽبٍْ كٖبثياٍْ َٙٽشُبْ دٌَٔٵشٍ ٙػًٍْ ي هچغ، وٺ٘ سًاوبٔٓ ډئَٔشٓ ډلبٵ٪ٍډَان
ٓ    # 1400ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٍا ډًٍى ثٍَٕٓ ٹَاٍ ىاىواي. $  ىَاي  وشابٔغ سلٺٕاٸ وٚابن ډا

 ٍ ځاٌاٍْ، دٕـٕايځٓ   سًاوبٔٓ ډئَٔشٓ ثَ ٭ًاډچٓ ؿًن ثُجًى ٭مچپَى َٙٽز ىٍ ٹبڅت ثبُىٌ ٕاَډبٔ
 ٍ ٽاابٍْ ٱَٕٙاا٥َٓ، اػشىاابة ډبڅٕاابسٓ ي ٽاابٍأٓ  ٙااَٽز ي ٭اايڇ ٙااٶبٵٕز ا٥لا٭اابر، ډلبٵ٪اا

ٽبٍْ كٖبثياٍْ ثَ ٍياث٤ ٕٕبٕٓ، ًٕى ي ُٔبوٓ ي َِٔىٍ ثايَٓ  ي َمـىٕه ډلبٵ٪ٍځٌاٍْ  َٕډبٍٔ
َب سبطَٕځٌاٍ إز ي ثب٭ض ٽبَ٘ س٢بىَبْ ومبٔىايځٓ ٙايٌ ي اُ ياٽاى٘ ډىٶآ ثابُاٍ      ىٍ َٙٽز

 ٽبَي.  وٖجز ثٍ وڂُياٙز يػٍ وٺي ډٓ
ٓ  1399اكميْ ي َمپبٍان $ ثاَ  َابْ اهلاٹآ ي ٍٵشابٍْ ډائَان     # ثٍ ثٍَٕٓ ساإطَٕ ئْځا

ځٌاٍان دَىاهشىي. وشبٔغ ثيٕز آډيٌ وٚابن ىاى ٽاٍ ثاٍ څلاب٧ ساإطَٕ      َبْ اكٖبٕٓ َٕډبٍٔځَأ٘
ثٕىبوٍ، ٍٵشبٍ ومبٔىيځٓ ثٕىبوٍ، ٽًسٍَبْ ٍٵشبٍْ هًَٗبْ اهلاٹٓ ي ٍٵشبٍْ ډئَان، ئْځٓئْځٓ

٘    ي ډئَٔز ًٕى ثب ٽبَ٘ ٙٶبٵٕز ىٍ ډل٤ٕ سٞمٕڈ َابْ  ځَْٕ ٙاَٽز، ٕاجت سٚائي ځاَأ
ځٌاٍان ٙيٌ ي اطَ ډظجز ي ډٮىبىاٍْ ثَ آن ىاٍى. اٵِين ثَ أه وشبٔغ ثيٕاز آډايٌ   َٕډبٍٔ اكٖبٕٓ

ىَىايِ ٍٵشابٍ ډٺشيٍاواّ ډائَ إاز، اطاَ       ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ ٙبهٜ ٹيٍر ډئَٔز ٽاٍ وٚابن  
 ځٌاٍان وياٍى. َبْ اكٖبٕٓ َٕډبٍٔډٮىبىاٍْ ثَ ځَأ٘
٘    ډُبٍر # وٚبن ىاىوي ٽٍ ډئَان سًاوب،2023هً ي ؿًٕوڀ $ ثٕىآ  َابْ ثَساَْ ثاَاْ دإ

ٽابٍْ  اوياُ اٹشٞبىْ َٙٽشُب ي اوشٺبڃ هًٞٝٓ آوُب ىاٍوي ي سبطَٕار ٹبثڄ سًػُٓ ثَ ډلبٵ٪ٍؿٚڈ
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 سًاوىي ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسٓ ٍا ٽبَ٘ ىَىي.ىاٍوي ي ىٍ وشٕؼٍ ډٓ
َ     #2013$ ىٍ دْيَ٘ اوؼبڇ ٙيٌ س٤ًٕ ثبڅًؿىيٍان ي َمپبٍان ٘ ثإ   ٽاٍ ثاٍ ثٍَٕآ سابطٕ

ْ  ثٕ٘  اوي ٽٍ ثٕهثٍ أه وشبٔغ ىٕز ٔبٵشٍ اوي،دَىاهشٍ ًٕى سٺٖٕڈ  مبىْ ثَ ٕٕبٕزا٭ش  ا٭شمابى
سٺٖٕڈ ًٕى ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ يػًى ىاٍى ي َمـىٕه ٦ٕق سٺٖٕڈ ٕاًى    ثَاْ ځَْٕسٞمٕڈ ي ډئَان

ي َٕ٭ز سٮئلار ٦ًٕف ًٕى َيٳ ُډبوٓ ٽٍ ډئَان اُ ثٕ٘ ا٭شمبىْ ٵِيوآ ثَهاًٍى ثبٙاىي،    
 .سًاوي ثٍ ډِٕان ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَان ياثٖشٍ ثبٙئبثي. ََؿىي أه اطَ ډٓاٵِأ٘ ډٓ

ٗ  ٽاٍ  اواي   ىٍٔبٵشٍىٍ دْيَ٘ هًى # 2012ََٕثبٍ ي ٔبوڀ $ ثإه ثإ٘ اُ كاي     ډائَان هاً
ٍ  ډ٦مئه، اكشمبلاک ًٕى ثٖٕبٍ هًٗ ٘  ثٕىبوا ٓ   اْ دإ ٽىىاي ي ٕاًىَبٔٓ ىاٍواي ٽاٍ ثايين       ثٕىآ ډا

ډائَ   ىٍ دْيَ٘ هًى ىٍٔبٵشىي ٽٍ (2012)  إپَوي ي ُٽمهَمـىٕه َبْ آٔىيٌ إز.  ثٕىٓ دٕ٘
ٓ  َبٔٓ ٽٍ ًٕىَب ٍا ثٍ ٭بډلان َٙٽز ٽىىاي، ثاٍ ٭مچپاَى آٔىايِ ٙاَٽز ثٖإبٍ        ىٍٕشٓ اٍائٍ وما

ٜ           هًٗ واياىن أىپاٍ    ثإه َٖاشىي ي كشآ ډمپاه إاز ثاب اٍائاّ وبىٍٕاز ٭مايْ ي سٚاوٕ
ٍ ثٕىبوٍ ََځِ سلٺٸ ووًاَاي ٔبٵاز، ٕاًىَب     َبْ هًٗ ثٕىٓ دٕ٘ ٥اًٍ ٱَٕ٭ماي، وبىٍٕاز ي     ٍا ثا

 .ٱَٕياٹٮٓ اٍائٍ ٽىىي
 ثىبثَأه أه سلٺٕٸ ىٍ دٓ دبٕن ثٍ أه ًٕاڃ إز ٽٍ آٔب: 

ٽابٍْ كٖابثياٍْ ي َِٔىاٍ كٺاًٷ ٝابكجبن      َبْ اهلاٹٓ ډئَان ثَ ٍاث٦ٍ ډلبٵ٪ٍئْځٓ
 ُٕبڇ اطَ ىاٍى؟

 رٚش پضٚٞص

سلٺٕٺبر ٽبٍثَىْ ي اُ څلاب٧  أه سلٺٕٸ ډٚشمڄ ثَ ا٥لا٭بر ٽمٓ، اُ څلب٧ َيٳ اُ و٫ً 
َاب ثٞاًٍر   ٍيٗ اػَأٓ سلٺٕاٸ اُ وا٫ً سلٺٕٺابر آٍٙإًْ إاز. َمـىإه ځاَىآيٍْ ىاىٌ       

َاب  ولًٌ ځاَىآيٍْ ىاىٌ  ي اُ څلب٧  وڂَاُ څلب٧ ثٮي ُډبوٓ سلٺٕٸ ځٌٙشٍاْ هًاَي ثًى.  ٽشبثوبوٍ
 .ثبٙيوِٕ اُ و٫ً سًٕٝٶٓ ي َمجٖشڂٓ ډٓ

ى وٕبُ، ثٍ ځِاٍٙاُبْ ډابڅٓ ډىشٚاَ ٙايٌ ٙاَٽشُبْ      آيٍْ ا٥لا٭بر ٽمٓ ډًٍثمى٪ًٍ ػم٬
آيٍْ ٙايٌ  ػما٬  Excelدٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ سَُان ي ٵَاثًٍٓ أَان ډَاػٮٍ ي ىٍ ٹبڅت ٵبٔڄ 

َب اُ ډيڃ ٍځًَٕٕن ه٦آ ؿىاي ډشٲٕاٌَ إاشٶبىٌ ٙايٌ      ىٍ أه سلٺٕٸ ثَاْ آُډًن ٵ١ٍَٕإز. 
ٓ ٗ ىاىٌٍيٗ آډبٍْ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ أه سلٺٕٸ ٍيَمـىٕه إز.  ىٍ أاه   ثبٙاي.  َبْ دبوڄ ډا

 Excelاٵاِاٍ   َابْ ډشٲََٕابْ داْيَ٘ اُ واَڇ    ٕابُْ ىاىٌ آيٍْ ي آډابىٌ دْيَ٘ ثٍ ډى٪ًٍ ػم٬
 أه آډبٍْ اوي. ػبډٮٍ ډًٍى سؼٍِٔ ي سلچٕڄ ٹَاٍ ځَٵشٍ 6Eviewsي  18Spssاٵِاٍ  ډلبٕجٍ ي ثب وَڇ

ٓ  ثُبىاٍ ايٍاٷ ثًٍٓ ىٍ ٙيٌ دٌَٔٵشٍ َٙٽشُبْ ٽچٍٕ ٙبډڄ سلٺٕٸ ٍ  ثبٙاي ډا ْ  اُ ٽا  ٕابڃ  اثشايا
ومًوٍ دْيَ٘ وِٕ ثٍ ٍيٗ كٌٵٓ اُ ډٕبن  اوي.ٵٮبڃ ثًىٌ ي ٵَاثًٍٓ ىٍ ثًٍٓ 1401څٲبٔز  1392
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َبْ ډًػًى، آن ىٕاشٍ  اوي. ثٍ أه ًٍٝر ٽٍ اُ ثٕه َمٍ َٙٽزَبْ ٔبى ٙيٌ اوشوبة ٙيٌَٙٽز
ثٺٕاٍ ثاٍ ٭ىاًان ومًواٍ اوشوابة      َبٔٓ ٽٍ ٵبٹي َٙا٤ٔ اٙبٌٍ ٙيٌ ىٍ َُٔ ثبٙىي كٌٳ ي اُ َٙٽز

 ًٙوي:  ډٓ
 ،َب ثبٔي ځِاٍٙبر ٕبلاوٍ اٍائٍ ٙيٌ ثٍ ثًٍٓ ٍا ىاٙشٍ ثبٙىي ٽچٍٕ َٙٽز .1

 َب ي َٙٽشُبْ َٕډبٍٔ ځٌاٍْ اُ ومًوٍ َبْ اوشوبثٓ كٌٳ ٙيٌ إز.ثبوپُب، ثٕمٍ .2

ځِاٍٙبر ډىشَٚ ٙيٌ ثبٔي ىٍ ىٕشَٓ ي ٽچٍٕ ا٥لا٭بر ډًٍى وٕابُ ىٍ سلٺٕاٸ ٍا ىاٙاشٍ     .3
 ،ثبٙي

 ،يى# سَُان ثبTSEَٙب ثبٔي ػِء َٙٽشُبْ كب١َ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ $ َٙٽز .4

 .إٶىي ثبٙي 29َبْ اوشوبثٓ ثبٔي ډىشُٓ ثٍ  ٕبڃ ډبڅٓ َٙٽز .5

َٙا٤ٔ ٵًٷ ٍا  1401سب  1392َٙٽز ىٍ ىيٌٍ ُډبوٓ  186َب سٮياى دٔ اُ ا٭مبڃ ډلييىٔز
َب ثَاْ ثٍَٕآ اوشوابة   ٔيٌ ي سمبډٓ َٙٽزځَْٕ اوؼبڇ ځَىىاٍا ثًىٌ ي ثب سًػٍ ثٍ أه اډَ ومًوٍ

 اوي. ٙيٌ

 ٔذَ پضٚٞص

COECit ==β0 ++β1CSCOREit ++β2CSCORE
2

it ++β3CSCORE
2

it˟QTOBIN 

++β4CSCORE
2
it˟ OVERi,t ++β5CSCORE

2
it˟ OCGGROT TTTT6QTOBINN++β7 

OVERi,t++β8 OCGGROTT HH++Β9SIZEit ++β10LEVit ++β11ROAit ++β12ROEit + 

β13RTVOLit βββ14EARVOLit βββ15 MTBit βββ16AUDITit ƐƐƐit 

 ٌزٔتغیزٞاي ٚاتستٝ  ٔستمُ  وٙتزِی ٚ تؼذیُ

 تؼاریف ٚ الذأات ٘ٛع ٔتغیزٞا

COEC ٍٝبكجبن ُٕبڇ كٺًٷَِٔىٍ  ياثٖش 

CSCORE ډٖشٺڄ 
# 2009ٽبٍْ َٙٽز ثب إشٶبىٌ اُ ٍئپَى هبن ي ياسٔ $٦ٕق ډلبٵ٪ٍ

 .ثيٕز آډيٌ إز

SIZE ٓٽىشَڅ 
اوياٌُ َٙٽز ثٍ ٭ىًان څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ 

 .ًٙىډلبٕجٍ ډٓ

RTVOL ٓٽىشَڅ 
وًٕبوبر ثبُىٌ ُٕبڇ ، ثٍ ٭ىًان اولَاٳ إشبوياٍى ثبُىٌ ډبَٕبوٍ ُٕبڇ سٮَٔٴ 

 .ًٙىډٓ

EARVOL ًٓٙىسى٫ً ًٕى، ثٍ ٭ىًان ١َٔت سٲَٕٕ ىٍآډي سٮَٔٴ ډٓ ٽىشَڅ. 

ROA ًٓٙىَب سٮَٔٴ ډًٕٓى هبڅٜ سٺٖٕڈ ثَ ٽڄ ىاٍأٓ ٽىشَڅ. 

ROE ًٓٙىَب سٮَٔٴ ډٓكٺًٷ ډبڅپبوٍ سٺٖٕڈ ثَ ٽڄ ىاٍأٓ ٽىشَڅ. 

MTB ٓٽىشَڅ 
ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ سٺٖٕڈ  ٭ىًان اٍُٗ وٖجز ثبُاٍ ثٍ اٍُٗ ىٵشَْ ثٍ

 .ًٙىثَ اٍُٗ ىٵشَْ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ٕبڃ ډبڅٓ ډلبٕجٍ ډٓ
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 تؼاریف ٚ الذأات ٘ٛع ٔتغیزٞا

LEV ىشَڅٓٽ 
ډير ٽٍ ثب اََڇ َٙٽز ثٍ ٭ىًان ثيَٓ ثچىيډير ثٍ ٭لايٌ ثيَٓ ٽًسبٌ
ًٙى، سٮَٔٴ اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ دبٔبن ٕبڃ ډبڅٓ سٮئڄ ډٓ

 .ٙيٌ إز

AUDIT ٓٽىشَڅ 
ٕبُډبن كٖبثَٕٓ ي ډًٍٕٖ ډٶٕي ٍاَجَ ثٍ ٭ىًان ډًٕٖبر ثٍِٿ ي ډبثٺٓ 

 ًٙى.ډًٕٖبر ٽًؿټ څلب٧ ډٓ

QTOBIN ځَسٮئڄ 
اٍُٗ َٙٽز  ثَاثَ إز ثب اٍُٗ كٺًٷ ډبڅپبوٍ ثٍ ٭لايٌ اٍُٗ ىٵشَْ 

 َب سٺٖٕڈ ثَ اٍُٗ ىٵشَْ ٽڄ ىاٍائُٕب ىٍ دبٔبن ٕبڃډؼم٫ً ثيَٓ

OVER ځَسٮئڄ 
# ي ډيڃ 2015ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَٔز ثٍ دَٕيْ اُ ىيئچمه ي َمپبٍان $

ځٌاٍْ ثٕ٘ اُ كي ىٍ # ثب إشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍ َٕډب2005ٍٔډبڅمىئَ ي سٕز $
 آٔي.َب ثيٕز ډٓىاٍأٓ

OC_GROWTH ځَسٮئڄ 
ثٕىٓ ډئَان ىٍ أه سلٺٕٸ ثَإبٓ دْيَ٘ ځَْٕ هًٗډٮٕبٍ ثَاْ اوياٌُ

 ځَىى.# ډلبٕجٍ ډ2012َٓٙاوي ي ُؿمه $
 

ٌ ز ای ٗ تحمی ك در خػ ٛظ     ٞاي ٔٛرد استفادٜ تٕٙطٛر تزآٚرد ٔتغیز تؼذیُٔؤِفٝ

 ٞاي ٔذیزاٖ ٚیضٌی
، ثإ٘  tىٍ ىيٌٍ  iثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَٔز ٙاَٽز  ( : OVERi,tاػتٕادي ٔذیزاٖ ) تیص

# ثاب  2005# ي ډيڃ ډبڅمىائَ ي سٕاز $  2015$ 1ا٭شمبىْ ډئَٔز ثٍ دَٕيْ اُ ىيئچمه ي َمپبٍان
-آٔي. َٕډبٍَٔب اُ ٥َٔٸ ٍاث٦ٍ َُٔ ثيٕز ډٓځٌاٍْ ثٕ٘ اُ كي ىٍ ىاٍأٓإشٶبىٌ اُ ډٮٕبٍ َٕډبٍٔ

ځٌاٍْ ثٍ ٍٙي ٵَيٗ َبْ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ٍٙي َٕډبٍٔكي ىٍ ىاٍإُٔب اُ ثبٹٕمبويٌ ځٌاٍْ ثٕ٘ اُ
 ًٙى:ٕبڃ ٹجڄ ٥جٸ ډيڃ ًٔڄ ډلبٕجٍ ډٓ

Invi,t+1 = β0 + β1SGi,t + εit   
 ٽٍ ىٍ أه ٍاث٦ٍ:

Invi,t+1  ٍٔځٌاٍْ ىٍ ىاٍإُٔبْ َٙٽز ٍٙي َٕډبi  ىٍ ٕبڃt+1  وٖجز ثٍ ٕبڃt   ٍإز، ثا
 ٭جبٍسٓ، ىٍ ىاٍأٓ ٕبڃ ػبٍْ ډىُبْ ىاٍأٓ ٕبڃ ٹجڄ سٺٖٕڈ ثَ ىاٍأٓ ٕبڃ ٹجڄ.

SGi,t  ٍٙي ٵَيٗ َٙٽزi  ىٍ ٕبڃt  وٖجز ثٍ ٕبڃt-1      إز، ثاٍ ٭جابٍسٓ، ٵاَيٗ ٕابڃ
 ػبٍْ ډىُبْ ٵَيٗ ٕبڃ ٹجڄ سٺٖٕڈ ثَ ٵَيٗ ٕبڃ ٹجڄ.

εit  ٌَبْ ٍځًَٕٕوٓ ىٍ ىيٌٍ ډبڅٓ ثبٹٕمبويt  ثَاْ َٙٽزi ٌَاب  ٽٍ ډٺياٍ ډظجز أه ثبٹٕمبوي
َاب ثٕابوڂَ   ځٌاٍْ ثٕ٘  اُ كي $ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَٔز# ي ډٺياٍ ډىٶٓ أه ثبٹٕمبويٌثٕبوڂَ َٕډبٍٔ

ځٌاٍْ ٽمشَ اُ كي $ا٭شمبى ٽمشَ اُ كي ډئَٔز# إز. ثٍ ثٕبن ىٔڂَ، ا٥مٕىبن ثٕ٘ اُ كاي  َٕډبٍٔ

                                                 
1. Duellman et. al. 
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ي، ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَٔز ىٍ أه ډايڃ،  ځٌاٍْ ثٕ٘ اُ ك#، ٙبهٜ َٕډبoverٍٔډئَٔز $ډشٲَٕ 
ډشٲَْٕ ډؼبُْ إز ٽٍ اځَ ثبٹٕمبويٌ اڅڂًْ ٍځًَٕٕوٓ ثبلا ډظجز ثبٙي، ٔټ ي ىٍ ٱَٕ أىًٍٞر 

 ثبٙي.ٝٶَ ډٓ
ثٕىٓ ډئَان ىٍ أه ځَْٕ هًٗډٮٕبٍ ثَاْ اوياٌُ#: OC_GROWTH$ ثٕىٓ ډئَانهًٗ

ځَىى. ثائه ډى٪اًٍ اثشايا اڅڂاًْ     # ډلبٕجٍ ډ2012ٓ$ 1سلٺٕٸ ثَإبٓ دْيَ٘ َٙاوي ي ُؿمه
ًٙى ي دٔ اُ آن ىٍ ََ ٕبڃ، ثبٹٕمبويٌ ډلبٕجٍ ٍځًَٕٕوٓ ٍاث٦ٍ َُٔ ثٍ ًٍٝر ډٺ٦ٮٓ ثَآيٍى ډٓ

سَ اُ ٝٶَ ثبٙي، ثئه ډٮىبٕز هًاَي ٙي. ؿىبوـٍ ثبٹٕمبويٌ اڅڂًْ ٍځًَٕٕوٓ ثَاْ َٙٽشٓ ثٍِٿ
ه إز، څٌا أه ډٮٕبٍ ثَاثَ ٔټ ي ثٕځٌاٍْ ٙيٌ ي ډئَ هًٗٽٍ ىٍ آن َٙٽز ثٕ٘ اُ كي َٕډبٍٔ
 ىٍ ٱَٕ أىًٍٞر، ثَاثَ ٝٶَ إز.

Asset Grit = β0 +β1 Growit +β2 Levit +β3 Cashit +β4 Ageit +β5 Sizeit ββ6 

returnit ββ7 Sizeit εεεit   
، َبْ ٭مچٕبسٓ َٙٽز ثٮلايٌ إشُلاٻسٲَٕٕ ىٍ هبڅٜ ىاٍأٓ Asset Grit، ٽٍ ىٍ أه ډيڃ

Growit  َٙٽز ٵَيٍٗٙي ،Levit َٓوٖجز ٽڄ ثي    ٓ  Cashit، َابْ ٙاَٽز  َاب ثاٍ ٽاڄ ىاٍأا
ٌ  ځٌاٍْ ى٥ٍجٕٮٓ ػم٬ يػٍ وٺي ي َٕډبٍٔ څڂبٍٔشڈ ٕاه   Ageit، ډاير ايٍاٷ ثُبىاٍ ٙجٍ وٺي ٽًساب
، ځاَىى َبْ َٙٽز ډلبٕجٍ ډٓاوياٌُ َٙٽز ٽٍ اُ څڂبٍٔشڈ ٥جٕٮٓ ډؼم٫ً ىاٍأٓ Sizeit، َٙٽز

returnit ثبُىٌ ُٕبڇ ي εit  ًثبٙي ٽٍ اځاَ  ثٕىٓ ثٕ٘ اُ كي ډئَٔز ډٓٗه٦بْ ډيڃ ي ثٕبوڂَ  ه
 ډظجز ثبٙي ٭يى ٔټ ي ىٍ ٱَٕ أىًٍٞر ٝٶَ هًاَي ثًى.

 یافتٝ ٞا

 ٞاتٛغیف دادٜ -
 ػمچٍ آُ دَاٽىيځْ َبٙبهٜ ي بوٍٕډ ،هٕوڂٕبډ ػمچٍ اُْ ډَٽِْ َبٙبهٜ َُٔ ػييڃ ىٍ

ٍ  ډوشچاٴ ْ ََبٕډشٲْ ثَآ ؿًڅڂ يٓ يځٕٽٚ اولَاٳ ډٮٕبٍ،  ثاًىن  ثاٍِٿ  .إاز  ٙايٌ  ډلبٕاج
 َٔډٺبى هٔا َٕسبط سلز هٕبوڂٕډ َأُ ىَيٓډ وٚبن َبىاىٌ ىٍ ٍا ثٍِٿ وٺب٣ يػًى بوٍٕډ اُ هٕبوڂٕډ

َب ؿًڅٍ ثٍ ٍإز ي ىٍ كبڅاز ثاَ٭پٔ ي ىٍ ثَهآ ډاًاٍى     ىٍ أه ډًاٍى س٬ًُٔ ىاىٌ .َىٕځٓډ ٹَاٍ
 ثبٙي.  ؿًڅٍ ثٍ ؿخ ډٓ

  

                                                 
1. Schrand and Zechman 
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 ثَاْ ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ: آډبٍ سًٕٝٶٓ 1ػييڃ 

 
َب اُ و٪َ ٙبهُٞبْ ډَٽِْ، دَاٽىايځٓ  اُ ػييڃ آډبٍ سًٕٝٶٓ ثبلا سىُب ثَاْ سًٕٝٴ ىاىٌ

ځَىى. ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ډٺبىَٔ ډٕبوڂٕه ي ډٕبوٍ ډشٲََٕب وِىٔاټ ثاٍ َاڈ    َب إشٶبىٌ ډٓي ٙپچٓ ىاىٌ
سٺبٍن ٔپٓ اُ ئْځُٕبْ ثبٙي. أه ئْځٓ اَمٕز ُٔبىْ ىاٍى َُٔا إز س٬ًُٔ ډشٲََٕب ډشٺبٍن ډٓ

س٬ًُٔ وَډبڃ إز ٽٍ ىٍ ثو٘ ثٮي ثٍ آن دَىاهشٍ هًاَي ٙي. $ډِٕان ٽٕٚيځٓ ي ؿاًڅڂٓ سًُٔا٬   
ي  26/0ثٍ سَسٕت ثَاثَ ثب  COEC  وَډبڃ ٝٶَ إز#. ډٺياٍ ؿًڅڂٓ ي ٽٕٚيځٓ ثَاْ ډشٲَٕياثٖشٍ

٬ُٔ أه ډشٲٕاَ ډشٺابٍن   / إز ٽٍ أه ډٺبىَٔ اُ ډٺياٍ ٝٶَ اولَاٳ ٹبثڄ سًػُٓ وياٍى څٌا س17/0ً
إز. ئْځٓ سٺبٍن ٔپٓ اُ ٙبهُٞبْ س٬ًُٔ وَډبڃ إز څٌا س٬ًُٔ ډشٲٕاَ ياثٖاشٍ وَډابڃ إاز.      
ٕبَٔ ٙبهُٞبْ سًٕٝٶٓ ډَسج٤ ثب س٬ًُٔ ډشٲََٕبْ سلٺٕٸ ىٍ ػييڃ ثبلا ډلبٕاجٍ ي اٍأاٍ ٙايٌ    

 إز.

 ٚاتستٝ ٔتغیز تٛسیغ تٛدٖ ٘زٔاَ تزرسی

َبْ ٍځَٕإًوٓ إاز ٽاٍ وٚابن     ٍځًَٕٕوٓ ٔپٓ اُ ٵََٟبْ ډيڃ ثبٹٕمبويٌ ثًىن وَډبڃ
 وَډبڃ إمَٕوٴ -ٽچمًځَيٳ آُډًن اُ إشٶبىٌ ثب اىاډٍ ىٍ ىَىيٌ ا٭شجبٍ آُډًوُبْ ٍځًَٕٕوٓ إز.

َُٔا وَډبڃ ثًىن ډشٲََٕابْ ياثٖاشٍ ثاٍ وَډابڃ     . إز ٙيٌ ثٍَٕٓډشٲََٕبْ ياثٖشٍ  س٬ًُٔ ثًىن
اوؼبډاي. دأ لاُڇ إاز    َآيٍىْ اُ ډٺبىَٔ ياٹٮٓ # ډَٓبْ ډيڃ $ سٶبير ډٺبىَٔ ثثًىن ثبٹٕمبويٌ

وَډبڃ ثًىن ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٹجڄ اُ ثَآيٍى دبٍاډشََب ٽىشَڃ ًٙى ي ىٍ ًٍٝر ثَٹَاٍ وجًىن أه ٣َٙ 
 ٍاٌ كڄ ډىبٕجٓ ثَاْ وَډبڃ ومًىن آوُب $ اُ ػمچٍ سجئڄ ومًىن آن# اسوبً ومًى. 
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 وَډبڃ ثًىن ډشٲَٕ ياثٖشٍ سلٺٕٸ: آُډًن ٽچمًځَيٳ إمَٕوٴ ثَاْ ثٍَٕٓ 2ػييڃ

COEC 

 ا٘حزاف ٔؼیار ٔیاٍ٘یٗ تؼذاد
 -وٌّٕٛزٚف  Zٔمذار 

 اسٕیز٘ف
 ٘تیدٝ ٔمذار احتٕاَ

 وَډبڃ 0/670 0/72 0/69 0/74 2046

ثيٕز آډيٌ إز. ؿًن أه ډٺياٍ  670/0ثَاثَ ثب  COECډٺياٍ اكشمبڃ ثَاْ ډشٲَٕ ياثٖشٍ 
 ًٙى.إز څٌا ٵَٟ ٝٶَ وَډبڃ ثًىن أه ډشٲَٕ ٍى ومٓ 05/0ثٕٚشَ اُ 

 تحّیُ پاّ٘ی -
َب $ډيڃ اىٱبڇ ٙيٌ، ډيڃ ثب اطَار طبثز ي ٔب ډيڃ ىٍ أه ثو٘ ډيڃ ډىبٕت ٍا اُډٕبن ډيڃ

ه ثَاْ سٚاوٕٜ ډايڃ ډىبٕات ىٍ    ځَىى. وشبٔغ آُډًن ؿبي ي َبٕمثب اطَار سٞبىٵٓ# اوشوبة ډٓ
 ػييڃ َُٔ اٍأٍ ٙيٌ إز:

 : آُډًن ؿبي ي آُډًن َبٕمه ثَاْ اوشوبة ډيڃ ډىبٕت3ػييڃ 

 

 05/0إز ٽاٍ أاه ډٺابىَٔ ٽمشاَ اُ      000/0ډٺياٍ اكشمبڃ آُډًن ؿبي ثَاْ ډيڃ ثَاثَ ثب  
َبٕامه ډٺابىَٔ    َبْ ثب اطَار إز. ثَإبٓ آُډًنإز ثىبثَأه ډيڃ ډًٍى إشٶبىٌ اُ و٫ً ډيڃ

 إز ٽٍ وٚبوڂَ ډيڃ ثب اطَار طبثز إز. 05/0اكشمبڃ ثَاْ ډيڃ ٽمشَ اُ 
 ىٍ اىاډٍ اُ ډيڃ ثب اطَار طبثز ثَاْ ثٍَٕٓ ٵ١ٍَٕ إشٶبىٌ ځَىٔيٌ إز. 

 ډيڃ ډًٍى آُډًن ثٍ َٙف َُٔ إز.

COCCitt == 000 ++ SSSSCORttt t ++ SSSSCORtttt t ++
SSSSCORtttt ˟QTOBINN++SSSSCORtttt ˟ OVERi,t ++SSSSCORtttt ˟ 

OCGGROTT H++ TTTTOBINN++ 77 OVRRitt++ 888 OCGGROTT HH++
ΒIII Zttt t ++ VVVVVVVtt ++ OOOOOOitt ++ OOOOOOOOt ++ TTTTTTOttt t ++
AAAAAAVOttt ββββTTTTTTitββββAAAUDITitεεεεit 

 ٵَٟ ٝٶَ ي ٵَٟ ډٺبثڄ ىٍ أه ډيڃ ثٍ ًٍٝر َُٔ إز:
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َ ٽم ياٍډٺا  أه. إز 000/0 ثب ثَاثَ F ىاٍْ ډٮىٓ اكشمبڃ ډٺياٍ  ثىابثَأه  ٕاز ا 05/0 اُ شا
ىٍٝي ډيڃ ډٮىٓ  95ٔٮىٓ ىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن  ًٙى ډٓ ٍى ىٍٝي  95 ا٥مٕىبن ٦ٕق ىٍ ٝٶَ ٵَٟ

ىٍٝاي اُ سٲٕٕاَار    55إز ٔٮىٓ ىٍ كاييى    55/0ثَاثَ ثب  سٮٕٕه ١َٔت ډِٕانىاٍْ يػًى ىاٍى. 
 ډشٲَٕ ياثٖشٍ س٤ًٕ ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ ي ٽىشَڃ ثٕبن ډٕڂَىى. 

إز ٽٍ وٚبوڂَ ٭يڇ هًىَمجٖشڂٓ ثٕه ثبٹٕمبويٌ  81/1ډٺياٍ آډبٌٍ ىيٍثٕه ياسًٖن ثَاثَ ثب 
إاز څاٌا َمو٦آ     10ييى ثًىٌ ٽٍ ٽمشَ اُ ك 20/3ثَاْ ډشٲََٕب ٽمشَ اُ   VIFَبٕز. ډٺبىَٔ 

 ثٕه ډشٲََٕب يػًى وياٍى.

 : ثَآيٍى ي آُډًن دبٍاډشََبْ ډيڃ دْي4َ٘ػييڃ 
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إاز   04/8ثَاثَ ثاب   CSCORE^2ي ثَاْ   50/7ثَاثَ ثب  CSCOREثَاْ  tډٺياٍ آډبٌٍ 
ثاب   CSCORE^2ي  CSCOREځَٕى څٌا ٍاث٦ٍ  أه ډٺبىَٔ ؿًن ىٍ وبكٍٕ ٍى ٵَٟ ٝٶَ ٹَاٍ ډٓ

 ډشٲَٕ ياثٖشٍ ډٮىبىاٍ ي ډظجز إز.
$ ډٮىابىاٍ ي ډىٶآ #    -15/4ثَاثَ ثاب   CSCORE2*OC-GROWTHثَاْ  tډٺياٍ آډبٌٍ 

 إز.
 OVER$ډٮىبىاٍ ي ډىٶآ#، ثاَاْ    -49/3ثَاثَ ثب  QTOBINثَاْ  tَمـىٕه ډٺياٍ آډبٌٍ 

 ىبىاٍ ي ډظجز# إز.$ډٮ 47/3ثَاثَ ثب  OC-GROWTH$ډٮىبىاٍ ي ډىٶٓ#  ي ثَاْ  -02/5ثَاثَ ثب 
ٽٍ ډٮىبىاٍ ي ٍاث٦ٍ ډٖشٺٕڈ إز ي ثَاْ   44/5ثَاثَ ثب  SIZEثَاْ  tىٍ وُبٔز ډٺياٍ آډبٌٍ 

MTB  إز ٽٍ ٍََٕ ډشٲَٕ ثب ډشٲَٕ ياثٖشٍ ٍاث٦ٍ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍْ ىاٍواي. ٕابَٔ    -02/3ثَاثَ ثب
 ډشٲََٕب ثب ډىٲَٕ ياثٖشٍ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ وياٍوي.
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 ٌیزي٘تیدٝ
# وٚبن ىَىيٌ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډىٶٓ ثاب َِٔىاٍ كٺاًٷ    ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَٔز$ OVER ډشٲَٕ

/. ډٓ ثبٙي ٽٍ كابٽٓ اُ  5ٝبكجبن ُٕبڇ ډٓ ثبٙي. ثٍ ٭جبٍسٓ ډٺياٍ اكشمبڃ ډشٲَٕ ډٌٽًٍ ٽمشَ اُ 
ډىٶٓ ډٓ ثبٙي، ثىابثَأه ٍاث٦اٍ ثإه أاه ىي      tٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ آډبٍْ ثًىٌ ي اُ آوؼبٔٓ ٽٍ آډبٌٍ 

َ ډىٶٓ ډٓ ثبٙي ثڂًوٍ اْ ٽٍ ثب اٵِأ٘ ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَان ٍاث٦ٍ ثإه ډلبٵ٪اٍ ٽابٍْ    ډشٲٕ
ډئَان ي ډِٕان َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ١ٮٕٴ هًاَي ٙي ي ٍاث٦ٍ اْ ډٮپآً ثإه ډشٲٕاَ    

ئْځٓ ثٕ٘ ا٭شمبىْ ىٍ دبٍاډشَ ايڃ ٍاث٦ٓ ه٦ٓ ثٕه ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ يػًى ىاٍى. 
ٍ    بكجبن ُٕبڇ ٍا دٚشٕجبوٓ ډٓ ٽىي.اي َِٔىٍ كٺًٷ ٝ ٝاًٍر   ٥مٕىبن ثإ٘ اُ كاي ډائَ٭بډڄ ثا

ثٕىٓ ثٖٕبٍ ډظجز وشبٔغ ٔب سومٕه ثٕ٘ اُ كاي اكشمابڃ يٹا٫ً     ډٖشٮي ثًىن ډئَ ٭بډڄ ثَاْ دٕ٘
٥ًٍ ٕٕٖشمبسٕټ ثابُىٌ آسآ وبٙآ اُ     ٔټ ډئَ ثب ا٥مٕىبن ثٕ٘ اُ كي، ثٍ .ًٙى وشبٔغ، سٮَٔٴ ډٓ

سًان ځٶاز اكشمابڃ ي اطاَ ٍئاياىَبْ      ٍا ثٕ٘ اُ كي سومٕه ُىٌ، ٔب ډٓ ځٌاٍْ َبْ َٕډبٍٔ دَيٌّ
َبْ وٺيْ َٙٽز ٍا ثإ٘ اُ كاي ي اكشمابڃ ي اطاَ ٍئاياىَبْ وابډ٦چًة ثاَ         ډ٦چًة ثَ ػَٔبن

ٍيى ډئَان ثب ا٥مٕىبن ثٕ٘  څٌا اوش٪بٍ ډٓ .ُوي َبْ وٺيْ َٙٽز ٍا ٽمشَ اُ كي سومٕه ډٓ ػَٔبن
  ٍ ٍ ي  ْ ثابلاسَْ ثاًىٌ  ا اُ كي، ىاٍاْ ډوابٍع ٕاَډبٔ َابْ   ځاٌاٍْ ثإ٘ اُ كاي ىٍ داَيٌّ     ٕاَډبٔ

اطَ ا٥مٕىبن ثإ٘ اُ  . ٥جٸ دْيَ٘ َبْ سؼَثٓ ي و٪َْ ىٍ أه كًٌُ ځٌاٍْ اوؼبڇ ىَىي َٕډبٍٔ
ٓ   كي ډئَٔشٓ ثَ ډلبٵ٪ٍ ىاٍ إاز، ثاٍ ٭جابٍسٓ، يػاًى      ٽبٍْ ٥َٙٓ ي ٱ٥ََٕٙٓ ډىٶآ ي ډٮىا

ٽابٍْ ىٍ ٵَآٔىاي ځِاٍٙاڂَْ     ت ٽبَ٘ ډلبٵ٪ٍئْځٓ ا٥مٕىبن ثٕ٘ اُ كي ىٍ ډئَان اٍٙي، ٕج
ٍ  ٍٔا٭شمبى ثبُىٌ َٕډب ٕ٘ث َانٔډيَمـىٕه،  .ًٙى ډبڅٓ ډٓ اُ ياٹا٬ وٚابن    ٕ٘هاًى ٍا ثا   ْځاٌا

  ْي ث٦ًٍ ډٮمًڃ اُ كٖبثياٍ ٔٓٙىبٕب ٍَٕا ثب سبه بنُٔ َانٔىاٍى ٽٍ ډي هٔىلاڅز ثَ ا هٔىَىي، آ ډ
ٽىي  ٓٽمټ ډ ٓو٪بٍر ثَين ٕبُډبو هٔاُ ا ځٌٙشٍ. ىئومب ٓإشٶبىٌ ډ ْٽمشَ ْډلبٵ٪ٍ ٽبٍاوٍ 

ډلبٵ٪ٍ ٽبٍاواٍ   َٕىٍ ىي كبڅز ډلبٵ٪ٍ ٽبٍاوٍ ي ٱ َْٕاطَار آوَا ٽبَ٘ ىَي.  ثب إشٶبىٌ اوياٌُ ځ
ي ډلبٵ٪اٍ   َانٔډاي  ْا٭شمابى  ٕ٘ثا  هٕث ٓثَ اٍسجب٣ ډىٶ ْاوي ٽٍ ًٙاَي ٹً يٌٍٕٕ ؼٍٕوش هٔثٍ ا
 ىَي. ٓاطَار آن ٍا ٽبَ٘ وم ٓيػًى ىاٍى ٽٍ و٪بٍر ثَين ٕبُډبو ْىٍ كٖبثياٍ ْٽبٍ

َبْ دٕٕٚه دْيَٚٓ ٽٍ ىٍ آن ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَان ٍاث٦ٍ ډلبٵ٪اٍ ٽابٍْ ي   ىٍ دْيَ٘
 َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن َٕډبٍٔ ٍا ډٕبوؼٓ ٽىي، ىٔيٌ وٚي.

# وٚبن ىَىيٌ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډظجز ثاب َِٔىاٍ   هًٗ ثٕىٓ ډئَان$ OC-GROWTH ډشٲَٕ
/. ډآ ثبٙاي ٽاٍ    5كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډٓ ثبٙي. ثٍ ٭جبٍسٓ ډٺياٍ اكشمبڃ ډشٲَٕ ډٌٽًٍ ٽمشَ اُ 

ډظجز ډٓ ثبٙي، ثىبثَأه ٍاث٦اٍ ثإه    tكبٽٓ اُ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ آډبٍْ ثًىٌ ي اُ آوؼبٔٓ ٽٍ آډبٌٍ 
أه ىي ډشٲَٕ ډظجز ډٓ ثبٙي ثڂًوٍ اْ ٽٍ ثب اٵِأ٘ هًٗ ثٕىآ ډائَان ٍاث٦اٍ ثإه ډلبٵ٪اٍ      
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بٍْ ډئَان ي  ډِٕان َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ سٺًٔز ډٓ ځاَىى ي ٍاث٦اٍ اْ ډٖاشٺٕڈ ثإه     ٽ
ثٕ٘ ا٭شمابىْ ډائَان ٔپآ اُ    ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ يػًى ىاٍى. ٥جٸ اىثٕبر و٪َْ دْيَ٘، 

َبْ ډبڅٓ ٍٵشبٍْ إز ٽٍ اٝڄ ي إبٓ آن ډ١ًاً٭بر ٍيان ٙاىبهشٓ    َبْ ډُڈ ىٍ سئًٍْ ثلض
ٺبى ٽٍ اٵَاى ىٍ ٽڄ ُٔبى اُ كي ا٭شمبى ثٍ وٶٔ ىاٍواي ىٍ اىاډاٍ سلٺٕٺابر، أاه     ثبٙي ثب أه ا٭ش ډٓ

اوي ي ډئَان ٍا ثٍ ٭ىاًان ٔاټ ځاَيٌ هابٛ      دٕٕٚىٍ ٍيان ٙىبهشٓ ډبڅٓ ٍٵشبٍْ ٍا ځٖشَٗ ىاىٌ
سًاوىي ثٕ٘ اُ ىٔڂَان هًٗ ثٕىٓ ثبٙىي. ثَ أه إابٓ ثاٍ    ىاوىي ٽٍ ډٓ وٖجز ثٍ ډَىڇ ٭بىْ ډٓ

ٓ      ٍٕي ٽٍ ثٕ٘ و٪َ ډٓ . ثبٙاي  ا٭شمبىْ ډئَان ٔپٓ اُ ٭ًاډڄ سإطَٕ ځاٌاٍ ثاَ ډلبٵ٪اٍ ٽابٍْ ډا
ډلبٵ٪ٍ  بنٕثَ ٍاث٦ٍ ډ ٓاطَ ٽبَٚ َانٔډي ٓىٕهًٗ ثاىثٕبر سؼَثٓ ي و٪َْ وٚبن ډٓ ىَي ٽٍ 

 َٕاُ ساإط  َانٔډي ٓىٕهًٗ ث ِانٕډ ٘ٔٽٍ ثب اٵِا ْىاٍى ث٦ًٍ ٓبسٕ٭مچ ٔٓي ٽبٍا ْكٖبثياٍ ْٽبٍ
هاًٗ ثٕىآ ثإ٘ اُ كاي ډائَان      َمـىٕه  ًٙى. ٓٽبٕشٍ ډ ْثَ ډلبٵ٪ٍ ٽبٍ ٓبسٕ٭مچ ٔٓٽبٍا

َبٔٓ ٽٍ َِٔىٍ ساإډٕه   َمـىٕه أه سإطَٕ ىٍ َٙٽز .ثَډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ سإطَٕ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍْ ىاٍى
ډبڅٓ ثبلأٓ ىاٍوي، ثٕٚاشَ إاز. ىٍ اٍسجاب٣ ثاب َمإه ډ١ًا٫ً ډ٦بڅٮابر سؼَثآ ىٍٔبٵشىاي ٽاٍ           

ٌْٔ ٍٵشبٍَبْ وبٙٓ اُ ثٕ٘ ا٭شمبىْ ډئَان ډىؼَ ثاٍ اولاَاٳ ىٍ   َبْ ٵَىْ ډئَان ثٍ ي ئْځٓ
سٞمٕمبر َٕډبٍٔ ځٌاٍْ ٙيٌ ثىڂبٌ ٙيٌ ي ډئَان ثب هًٗ ثٕىٓ ثبلا كٖبٕٕز ٕاَډبٍٔ ځاٌاٍ ٍا   

 ْي ډلبٵ٪ٍ ٽبٍ َانٔډي ٓىٕهًٗ ث هٕث اوي.َمـىٕه ىٍ ثَهٓ ډ٦بڅٮبر ثٍ ػَٔبوبر وٺيْ اٵِيىٌ
ثاَ ٍاث٦اٍ    ٓاطَ ٽبَٚ َانٔډي ٓىٕهًٗ ث هٕيػًى ىاٍى َمـى ْي ډٮىبىاٍ ٍٓاث٦ٍ ډىٶ ْكٖبثياٍ

 َانٔډاي  ٓىٕهًٗ ث ِانٕډ ٘ٔٽٍ ثب اٵِا ْي ثبُىٌ ُٕبڇ ىاٍى ث٦ًٍ ْكٖبثياٍ ْٽبٍ بوملبٵ٪ٍٕډ
.ىٍ دْيَ٘ َبْ ثٍَٕٓ ٙيٌ دْيَٚآ ٽاٍ   ًٙى ٓٽبٕشٍ ډ ْثبُىٌ ُٕبڇ ثَ ډلبٵ٪ٍ ٽبٍ َٕاُ سبط

ډئَان ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٍا ډٕابوؼٓ   ىٍ آن ثٕ٘ ا٭شمبىْ ٍاث٦ٍ ثٕه ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ
 ٽىي، ىٔيٌ وٚي.
# وٚابن ىَىايٌ ٍاث٦اٍ    ثٕ٘ ا٭شمابىْ ډائَٔز  $ CSCORE2*OC-GROWTH ډشٲَٕ

ډٮىبىاٍ ډىٶٓ ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډٓ ثبٙي. ثٍ ٭جبٍسٓ ډٺياٍ اكشمبڃ ډشٲَٕ ډٌٽًٍ ٽمشاَ  
ډىٶٓ ډآ ثبٙاي،    tًىٌ ي اُ آوؼبٔٓ ٽٍ آډبٌٍ /. ډٓ ثبٙي ٽٍ كبٽٓ اُ ٍاث٦ٍ ډٮىبىاٍْ آډبٍْ ث5اُ 

ثىبثَأه ٍاث٦ٍ ثٕه أه ىي ډشٲَٕ ډىٶٓ ډٓ ثبٙي ثڂًوٍ اْ ٽٍ ثب اٵاِأ٘ ډشٲٕاَ ډٖاشٺڄ، ډٕاِان     
َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ٽبَ٘ هًاَي ٔبٵز ي ٍاث٦ٍ اْ ډٮپًٓ ثٕه ډشٲَٕ ډٖشٺڄ ي ياثٖشٍ 

 يػًى ىاٍى.
ډئَان ٍاث٦اٍ ٱٕاَ ه٦آ ثإه ډشٲََٕابْ ثإ٘       ىٍ أه دبٍاډشَ ٍاث٦ٍ ثٕه ثٕ٘ ا٭شمبىْ 

ا٭شمبىْ ډئَان ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ دٚشٕجبوٓ ډٓ ٽىي. څٌا س١ًٕلبر و٪َْ ي سؼَثآ  
أه دبٍاډشَ ډبوىي ډيڃ ه٦ٓ آن ډٓ ثبٙي ثب أه سٶبير ٽٍ ٍاث٦ٍ ٱَٕ ه٦ٓ وِٕ ىٍ أىؼاب ډٮىابىاٍ   

 ٙيٌ إز.
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اث٦ٍ ډٮىبىاٍ ډىٶٓ ثب َِٔىٍ كٺًٷ ٝابكجبن  # وٚبن ىَىيٌ ٍاوياٌُ َٙٽز$ QTOBIN ډشٲَٕ
/. ډٓ ثبٙاي ٽاٍ كابٽٓ اُ ٍاث٦اٍ     5ُٕبڇ ډٓ ثبٙي. ثٍ ٭جبٍسٓ ډٺياٍ اكشمبڃ ډشٲَٕ ډٌٽًٍ ٽمشَ اُ 

ډىٶٓ ډٓ ثبٙي، ثىبثَأه ٍاث٦اٍ ثإه أاه ىي ډشٲٕاَ      tډٮىبىاٍْ آډبٍْ ثًىٌ ي اُ آوؼبٔٓ ٽٍ آډبٌٍ 
وياٌُ َٙٽز ٍاث٦ٍ ثٕه ډلبٵ٪اٍ ٽابٍْ ډائَان ي    ډىٶٓ ډٓ ثبٙي ثڂًوٍ اْ ٽٍ ثب اٵِأ٘ ډشٲَٕ ا

ډِٕان َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ س٢ٮٕٴ ډٓ ځَىى ي ٍاث٦ٍ اْ ډٮپًٓ ثإه ډشٲٕاَ ډٖاشٺڄ ي    
ياثٖشٍ يػًى ىاٍى.أه ډشٲَٕ ٍاث٦ٍ ه٦ٓ ثٕه ډلبٵ٪ٍ ٽابٍْ ډائَان ي َِٔىاٍ كٺاًٷ ٝابكجبن      

ٍ لبٵَٕډبٍٔ ٍا دٚشٕجبوٓ ډٓ ٽىي. ٥جٸ اىثٕبر و٪َْ ي سؼَثآ، ډ  ٽابٍْ ډٚاَي٣ ثاَ إابٓ      ٪ا
اڅِكماٍ كٖبثَٕآ ساإطَٕ    َبْ ثٍِٿ ثَ كٸ َبْ ًٕى ي ثبُىٌ ي دبٔياٍْ ًٕى، سىُب ىٍ َٙٽز ډيڃ
اڅِكماّ كٖبثَٕآ واياٍى ي اطاَ ډشٺبثاڄ       َبْ ٽًؿټ سإطَْٕ ثَ كٸ ىاٍْ ىاٍى ي ىٍ َٙٽز ډٮىٓ

جاز ي ثاَ   ٽبٍْ ٥َٙٓ ثَ إبٓ ډيڃ دبٔاياٍْ ٕاًى ساإطَٕ ډظ   سمَٽِ ډبڅپٕز ي ٙبهٜ ډلبٵ٪ٍ
سًاواب،   بٍٕثٖا  َانٔډي. َمـىٕه اڅِكمّ كٖبثَٕٓ ىاٍوي إبٓ ډيڃ ًٕى ي ثبُىٌ سإطَٕ ډىٶٓ ثَ كٸ

سًاومىي اُ ډُابٍر   َانٔٽىىي. ايڃ، ډي ٓډ ْوٶٮبن ډلبٵ٪ٍ ٽبٍ ْډىشٶ٬ ٙين َٙٽز ي ً ڄٕثٍ ىڅ
ٽابٍا إاشٶبىٌ    ْځِاٍٗ ډلبٵ٪ٍ ٽبٍاوٍ، ثاَ إابٓ ٹَاٍىاىَاب    ْهًى ثَا َٔٓب ي سوٜٞ إشظىب

ډظڄ اُ ىٕاز   ٔٓبډيَبٕٽىىي سب اُ د ٓډ َْيٕد ْسًاوب، اُ ډلبٵ٪ٍ ٽبٍ بٍٕثٖ َانٔٽىىي  ىيڇ، ډيٓ ډ
 ،ْىٍثبٌٍ ډلبٵ٪ٍ ٽابٍ  َْٕځ ڈٕسٞم ه،ٔٽىىي. ٭لايٌ ثَ ا َْٕػچًځ ىئٌىاىن َُٙر ي ډٚبٱڄ آ

ځاٌاٍان،   ٍٕٔاَډب  هٔياثٖشٍ إز  ثىبثَا ِٕو ٕٓبُډبو َْب ْٓځٔثچپٍ ثٍ ي َ،ٔډي ٔٓوٍ سىُب ثٍ سًاوب
ٕا٦ق   ٓبثٔا َىڂابڇ اٍُ  َانٔډاي  ٔٓسًاوب ٓبثٔاٍُ ٍوٶٮبن، ى ًْ َٔا٭شجبٍىَىيځبن، كٖبثَٕبن ي ٕب

اوياٌُ  ئثب َان،ٔٽبٍا ثب ډي ْٹَاٍىاى مبرٕسى٪ ؼبىَٔىڂبڇ ا بٔ ٓډبڅ ْىٍ ځِاٍٗ َب ْډلبٵ٪ٍ ٽبٍ
 اٍ ىٍ و٪َ ىاٙشٍ ثبٙىي.ثٍ ٭ىًان ٭ًاډڄ اطَځٌ َِٕٙٽز ٍا و ٓي اََڇ ډبڅ
 

 پیطٟٙادات وارتزدي

ْ ي َِٔىاٍ  كٖابثياٍ ْ ٽابٍ ثَ ډلبٵ٪ٍ َبْ ډئَانآطبٍ ډشٶبير ئْځٓ َٕثٍ سإط ثب ٭ىبٔز •
ىٍ ًٍٝر څلاب٧   ځَىىٓډ ٚىُبىٕىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ د ځٌاٍانٍٔثٍ َٕډب ،كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ

ٓ   هًى، ْځٌإٍٍَٔډب مبرٕىٍ سٞمَبْ ډئَان ومًىن ئْځٓ َابْ ډائَان َمـاًن    ثاٍ ئْځا
ا٭شمبىْ ي ... ثًٍٞر ډؼِا ي ي ثب سًػٍ ثٍ اطَ اَمٕز ََ ٔټ ثَ سٞمٕمبر هاًى  ثٕىٓ، ثٕ٘هًٗ

 سًػٍ ومبٔىي.

ثٕىٓ ډئَان ي َِٔىٍ كٺًٷ ٝبكجبن ٕاُبڇ ٍاث٦اٍ ډٮىابىاٍ    اُ آوؼبٔٓ ٽٍ ثٕه ډشٲَٕهًٗ •
ٽىىيځبن اُ ا٥لا٭بر ډبڅٓ ي ٱٕاَ ډابڅٓ   ځَٕان ي إشٶبىٌډظجز كبٝڄ ٙي دٕٚىُبى ډٕڂَىى سٞمٕڈ
َبْ ثٕىٓ ډئَان ٭لايٌ ثَ أه ٽٍ ثب٭ض دٌَٔٗ دَيٌَّٙٽز ثٍ أه وپشٍ سًػٍ ومبٔىي ٽٍ هًٗ

ٓ ځَىوي، ډًػت اٵِأ٘ َِٔىٍدٍَٖٔټ ثَاْ َٙٽز ډٓ ٙاًوي.  َبْ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ وِٕ ډا
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ثٕه ډٕجبٖٔز ثپبٍځَْٕ ډئَان هًَٗبْ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ىٍ ثىبثَأه ثٍ ثٮٔي اٵِأ٘ َِٔىٍ
 ٭لايٌ ثَ ډًاٍى ىٔڂَ، سًػٍ ئٌْ ومًى. 

 َْاب  ٙايٌ ىٍ ٙاَٽز   اوؼابڇ  َْاب ْ َٕځ ڈٕىٍ سٞم ٓٽٍ وٺ٘ ډُم َانٔثٍ ډبڅپبن ي ډي  •
 ْثَ ٍٵشبٍَاب  َبٓ ىٕث٘ ٕي اوؼبڇ د َبْ َٕځ ڈٕسٞم اسوبًىٍ اٍسجب٣ ثب  ًٙى،ٓ ډ ٍٕىاٍوي، سًٝ ٓثًٍٕ

ْ  ٍْٵشبٍَب ثب سًػٍ ثٍ اطَ هٔا َأُهًى سًػٍ ىاٙشٍ ثبٙىي    هٕي ساإډ  ٍٓٹابثش  َْاب ْ ٽٍ ثَ إاشَاس
 ٓ٭ىًان ٭بډچ ثبُاٍ ثٍ َْٙٽز ډاطَ ثًىٌ ي اُ ًٕ ڂبٌَٔٙٽز ىاٍى، ىٍ ثچىيډير ثَ ا٭شجبٍ ي ػب ٓډبڅ

ِ اٵاِأ٘ / ٙىبهشٍ ٙيٌ إز ي ٕاجت   زٕډٖئًڅ ْٶبٔا ّىٍ اٍائ زَٔٔاُ ٭مچپَى ډي  ّىا ٔٽابَ٘ َ
 .ًٙىٓ ډ ٓآس ْځٌاٍٍ َٕٔډب َْب اوؼبڇ دَيٌّ ْثَا ٍَٕٔډب
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