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  بررسی رابطٍ بیه مؼیارَای ارزیابی ػملکرد ي ارزش شرکت
 

  حسیي خْبًگیطی  فبعوِ ثبثبئی ، ضحیویبىًظبم السیي 

 چکیدٌ
یَي هبلیبّ عجكً ظطیِ خَز زاضز. ضطوت ،یً  یی وِ زاضای بّ ثیي عولىطزٍ  اضظش ضطوت اضتجبطٍ 

زٍُ  زض  س، زاضای اضظش ثیطتطی ثَ یٌِْ استفبزًُ وبیٌ بٌثع زض اذتیبض ذَز ثِ عَض ث زٍُ  اظ ه ة ثَ عولىطز هغلَ
سف پژٍّص حبضط ثطضسی ضاثغِ ثیي   ّ ٌّس زاضت. لصا اَ بًیی افعایص ثطٍت هبلىبى ضا ذ اَ تًیدِ ت

بّی عولىطز هبلیٍ  اضظش ضطوت  ظَض  هیهعیبض ًَِثبضس. ثطای ایي هٌ ِ  92هتطىل اظ ای  ًو ضطوت پصیطفت
طاى ثطای زٍضُ ظهبًی ثیي سبل بْزاض تْ ضاق ث ضس اٍ ى لطاض  1391تب  1380یبّ ضسُ زض ثَ ضز آظهَ ضز هَ هَ

ى فطض بّگطفت. ثطای آظهَ ى چٌسگبًِ استفبزُ ضسُ است. تًبیح ایي  ِ  زض ایي پژٍّص اظ ضٍش ضگطسیَ
ٍ  اض بّی عولىطز خَز زاضز، یعٌی پژٍّصً طبى زاز وِ ثیي هعیبض  ٍ ظش ضطوت اضتجبط هستمین

ٍ  اظ ایي ثبثت بّ ثبضٌس وِ زاضایً سجت هییی زاضای اضظش ثیطتطی بّ ضطوت زُ بٌسجتطی ثَ ی هبلی ه
بّیی  تًبیح پژٍّص هؤیس ایي است وِ ثیي اضظش ضطوتٍ  هعیبض یٌي،  وچ ثَی زاضتِ ثبضٌس.ّ  عولىطز هغل

ط سْبّ اظ لجیل ثبظزُ زاضایی ی تطی ، خطیبى مًسیّ  ط سْن، ثبظزُ فطٍشٍ  ضضس فطٍش اضتجبط لَ ن، سَزّ 
اَی اعلاعبتی ثیطتطی ثطای تػوین گیطی  هیٍخَز زاضز. لصا  بّ زاضای هحت اَى گفت ایي هعیبض  ثبضٌس. هیت

بّی عولىطز، اضظش ضطوت، خطیبى اَی کلیدی: ياشٌ ُ بّ هعیبض ی مًسی آظاز، اضظش افعٍز

 التػبزی
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 مقدمٍ
ّسف اغلی ضطوت ثِ حساوثط ضسبًسى حمَق غبحجبى سْبم است. هسیطیت خْت ًیلل  

یی است وِ زض افعایص اضظش ثلبظاض  ّب ّوَاضُ زض خستدَی  هتغیطّب ٍ هحطن ثِ ایي ّسف
، 1وٌٌلسهّبل ٍ ثطٍهلط   هلی سْبم ٍ ثِ تجع زض افعایص اضظش حمَق غبحجبى ًمص هلَثطی ایفلب   

هلسیطیت ضا ثلیص اظ    ّلب  (. ثِ ٍیژُ آًىِ زض عػط حبضط، ضلبثتی ضسى ثبظاضّب ٍ سبظهبى1999
وٌٌلس،   هلی گیلطی   عولىطز ضطوت ضا ثِ زضستی اًساظُ گصضتِ خْت ضٌبسبیی هعیبضّبیی وِ

تحت فطبض لطاض زازُ است. خْلت افلعایص اضظش حملَق غلبحجبى سلْبم هلسیطیت ثبیسلتی        
ی ًمسی عولیبتی ضا افعایص ٍ ّعیٌِ سطهبیِ ضا وبّص زّس. افعایص زضآهس فلطٍش  ّب خطیبى

ی ًمسی عولیبتی ضا زض پی زاضتِ ثبضلس. ولبّص   ّب تَاًس افعایص خطیبى هی ّب ٍ وبّص ّعیٌِ
ضیسه تدبضی، ثْجَز سبذتبض سطهبیِ، وبّص ّعیٌِ ثسّی ٍ حمَق غبحجبى ًیع زض ضاسلتبی  

، 2تَاًلس تلبثیط ثسلعایی زاضلتِ ثبضسههَسسلِ حسلبثساضاى هلسیطیت        هلی وبّص ّعیٌِ سلطهبیِ  
ٍ افلطاز زاذللی    (. اگط ضطوت زض ایدبز اضظش، هَفلك ثبضلس ًلِ تٌْلب سلطهبیِ گلصاضاى      1997
ثلىِ زض سغح ٍسیع تلط، خبهعلِ اظ ایدلبز اضظش ثْلطُ هٌلس ذَاّلس ضلس. سلٌدص          ّب ضطوت

عولىطز زض فطایٌلس تػلوین گیلطی ثلب تَخلِ ثلِ اّویلت ًملص ثلبظاض سلطهبیِ اظ هْلن تلطیي             
هَضَعبت حَظُ التػبز هبلی است؛ پل  ولبضوطز هعیبضّلبی هلبلی ٍ التػلبزی ثلِ هٌظلَض        

(. عولىلطز ضلطوت   1389ضطٍضٍی استهایعزی ًیب ٍ ضسلبئیبى،   بّ اضظیبثی عولىطز ضطوت
زض تغییط اضظش ثبظاض سْبم ٍ زض ًتیدِ، تغییط ثطٍت سْبهساضاى است. ثب تَخِ ثلِ   وی عبهل هْ
ی سْبهی ٍ ایٌىِ ّلط یله اظ سلْبهساضاى زاضای    ّب ی تدبضی ٍ تبسی  ضطوتّب ضضس ٍاحس

، حلساوثط  ّلب  عبهل هطلتطن ثلیي ّولِ آى    علایك ٍ اًتظبضات هتفبٍتی ّستٌس، ّسف ًْبئی ٍ
(. تلب وٌلَى   2008، 3سبذتي اضظش سطهبیِ گصاضی اًدلبم ضلسُ زض ضلطوت استهفبسلطٍن    

هعیبضّبی هتعسزی ثطای اضظیبثی عولىطز ٍاحسّبی تدبضی اضائِ ضسُ است. اهب ّیچ یله اظ  
، 4ًَّیثبضلسههب  ولی ایي هعیبضّب ثِ تٌْبیی لبزض ثلِ تجیلیي عولىلطز هلبلی ٍاحلسّبی تدلبضی ً      

ی هرتلل  زض  ّلب  (. ًتبیح ایي پژٍّص هعیلبضی ضا ثلطای سلٌدص اضظش ثلبظاض ضلطوت     2011
ی هرتلل ، ثلب   ّلب  زّس تب آًبى ثتَاًٌس ثب همبیسِ سلْبم ضلطوت   هیاذتیبض سطهبیِ گصاضاى لطاض 

اعویٌبى ثیطتطی ًسجت ثِ اًتربة سجس سْبم هَضز ًظطضبى تػلوین گیلطی ًوبیٌلس. ثلی ضله      
ٍ هعیبضّبی غحیح ثِ سطهبیِ گلصاضاى زض ثلَضس ثلِ علَضی ولِ هجٌلبی        اضائِ اعلاعبت هفیس

تَاًلس اظ یله سلَ ثلب حفلم اسلتوطاض        هلی هٌغمی ثلطای تػلوین گیلطی آًلبى فلطاّن سلبظز،       
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گصاضاى زض ثَضس ثِ ٍاسغِ حفم هٌبفع ٍ خلَگیطی اظ ظیبى زیسى آًبى هَخت ضًٍك  سطهبیِ
  ِ ثلطای ترػلیع ثْیٌلِ هٌلبثع هحلسٍز      ی ا ثیطتط ثَضس گطزز ٍ اظ سَی زیگط ثب ایدلبز ظهیٌل

 ی سَزآٍضتط، ضضس ٍ ضىَفبیی التػبز وطَض ضا زض پی زاضتِ ثبضس.ّب التػبزی ثِ عطح
 

  مباوی وظری
تَسعِ ٍ ثْجَز هعیبضّبی اضظیبثی عولىطز ثِ عٌَاى یله ثرلص هْلن اظ ظًدیلطُ اضظش ،     

ثل اتىلب، ثلِ ضلطوت    یىی اظ ٍظبی  اغلی هسیطیت است. هعیبض اضظیبثی عولىطز هعتجط ٍ لب
ٍ اّساف ذَز ضا ثلِ علَض اثلطثرص ثلِ هطحللِ عولل ثطسلبًس.         ّب زّس وِ استطاتژی هیاخبظُ 

  ُ ی اضظثللبثی ّللب ی هرتلفلی هثللل اسللتفبزُ اظ هلسل  ّللب هلسیطاى ٍ پژٍّطللگطاى ثلب اسللتفبزُ اظ ضا
وٌٌلس تلب هلسیطیت ٍ وٌتلطل ثلط ظًدیلطُ اضظش ضا ثْجلَز ثرطلٌس. اترلبش           هیعولىطز، تلاش 

ت هٌغمی ضاثغِ هستمین ثب اضظیبثی عولىطز ثٌگبُ التػلبزی زاضز ٍ اضظیلبثی عولىلطز    تػویوب
ی اضظیلبثی عولىلطز اسلت ههلیٌلب ٍ     ّلب  ی التػبزی ًیبظهٌس ضٌبذت هعیبضّب ٍ ضبذعّب ثٌگبُ
(. هعیبضّبی اضظیبثی عولىطز تَسظ استفبزُ وٌٌلسگبى زضٍى سلبظهبًی ٍ ثلطٍى    2004، 5سلتَ

گیلطز. هلسیطاى  خْلت ضضلس ٍ  ثْجلَز       هلی هلَضز اسلتفبزُ للطاض    ی هلبلی  ّب سبظهبًی گعاضش
عولىللطز ضللطوت ٍ ًیللع ثللِ عٌللَاى هجٌللبیی خْللت هحبسللجِ پللبزاش اظ ایللي هعیبضّللب اسللتفبزُ  

ًوبیٌس. استفبزُ وٌٌسگبى  ثطٍى سلبظهبًی ًیلع خْلت اترلبش تػلویوبت سلطهبیِ گلصاضی،         هی
(.  2013، 6گطزتللسهعلی آثلبزی ٍ ّوىللبضاى  هلی تلبهیي هللبلی ٍ ... اظ ایلي هعیبضّللب ثْلطُ هٌللس    

هعیبضّبی اضظیبثی عولىطز ثبتَخِ ثِ هفبّین حسبثساضی ٍ التػلبزی ثلِ زٍ گلطٍُ هعیبضّلبی     
(.  ثطذلی اظ هتلساٍل   1999ضلًَسهّبل ٍ ثطٍهلط،    هیحسبثساضی ٍ هعیبضّبی التػبزی تمسین 

    ِ ضلسُ حسلبثساضی    تطیي هعیبضّبی حسبثساضی اضظیبثی عولىطز وِ ثلط هجٌلبی اغلَل پصیطفتل
ضًَس عجبضتٌس اظ: سَز عولیبتی، سَز لجل اظ ثْلطُ ٍ هبلیلبت، سلَز ذلبلع، سلَز       هیهحبسجِ 

خبهع، سَز ّط سْن، ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم، ًطخ ثبظزُ سطهبیِ گصاضی،  ًطخ ثبظزُ 
ٍ ًطخ ثبظزُ فطٍش. هعیبضّبی حسبثساضی ثِ علت سبزگی زض هحبسجِ، لبثلیت فْلن   ّب زاضایی

ضلًَس، ّولَاضُ هلَضز     هلی ثبلا ٍ ًیع ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ثط هجٌبی اضلبم حسبثطسی ضلسُ هحبسلجِ   
(.  حدللن ظیللبزی اظ 2013ضللًَسهعلی آثللبزی ٍ ّوىللبضاى،  هللیتَخللِ تحلیللل گللطاى ٍالللع  

ی ثبظاض سطهبیِ ثِ ثطضسی ضاثغِ ثیي هتغیطّبی هجتٌی ثلط اضللبم حسلبثساضی ٍ اضظش    ّب پژٍّص
زاضز. اًدبم چٌیي هغبلعبتی حبئع اّویت است. چطا وِ اگلط ضاثغلِ    اذتػبظ ّب ثبظاض ضطوت
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تَاًٌلس ثلِ    هلی ٍخَز زاضتِ ثبضس، ایي هتغیطّلب   ّب ثیي ایي هتغیطّب ٍ اضظش ثبظاض ضطوت وی هْ
عٌَاى هعیبض غحیحی اظ اضظش ضطوت، اعلاعبت هفیسی زض ضاثغلِ ثلب تطلریع افلعایص یلب      

گصاضاى فطاّن وٌٌس. ثیطتط هغبلعلبتی ولِ للجلا      وبّص اضظش ثبظاض سْبم ضطوت ثطای سطهبیِ
ی سَزآٍضی، سلَز  ّب زض ایي ظهیٌِ اًدبم ضسُ است ثط هتغیطّبی حسبثساضی اظ لجیل ضبذع

 8 (. ثلبضتي ٍ ّوىلبضاى  2001،  7هٍضتیٌگَى ٍ ٍسلت  حسبثساضی ٍ اللام تعْسی تبویس زاضًس
ضلسُ زض غلَضتْبی هلبلی    هعیبض حسلبثساضی اضظیلبثی عولىلطز افطلب      8( هطثَط ثَزى 2010ه

ضبهل فطٍش، سَز لجل اظ ثْطُ،  هبلیبت ٍ اسلتْلان، سلَز عولیلبتی، سلَز ذلبلع لجلل اظ       
ی ًملسی  ّلب  هبلیبت، سَز لجل اظ عولیبت هتَل  ضسُ، سلَز ذلبلع، سلَز خلبهع ٍ خطیلبى     

ضا هلَضز همبیسلِ    1996-2005ی ّلب  وطَض خْبى ضا ثیي سبل 46ضطوت زض  20000عولیبتی 
ُ لطاض زاز. ًت گیلطی عولىلطز ولیلِ     بیح پژٍّص هعیبضی ضا وِ زاضای ثیطتطیي اضظش زض اًلساظ

ضطوتْب ثبضس ضا تعییي ًىطز . اهب ًتبیح حبوی اظ ایي ثَز وِ ّوِ هعیبضّبی هلَضز ثطضسلی ثلِ    
 ُ ثبضلٌس؛ اظ ثلیي    هلی گیلطی عولىلطز ضلطوت     خع فطٍش زاضای اضظش هطثَط ثَزى زض اًلساظ

ذبلع لجل اظ هبلیلبت زاضای ثیطلتطیي اضظش هطثلَط ثلَزى     هعیبضّبی هَضز ثطضسی  ًیع سَز 
(. هعیبضّلبی حسلبثساضی   2013وطَض هَضز ثطضسی ثَزهعلی آثلبزی ٍ ّوىلبضاى،    25زض ثیي 

تلَاى ثلِ تلبضیری ثلَزى،      هلی زاضای هعبیت لبثل تَخْی ّستٌس وِ اظ خولِ هْن تلطیي آًْلب   
ُ گلطفتي زاضاییْلبی ًبهطلَْز اظ    لبثلیت زستىبضی ثبلا، تبویس ثط اّساف وَتبُ هست ٍ ًبزیلس 

خولِ سطهبیِ فىطی ٍ عسم زض ًظط گطفتي ّعیٌِ سطهبیِ زض سبذتبض ایي هعیبضّب اضلبضُ ًولَز.    
ثب پیططفت غٌعت ٍ ثِ تجع آى گستطش ثبظاضّبی سلطهبیِ هعیبضّلبی التػلبزی ضلبهل اضظش     

ی هجتٌلی ثلط سلَز    هَضز تَخِ ثیطتطی لطاض گطفتِ اًس. هعیبضّبی اًساظُ گیلط 9افعٍزُ التػبزی
ٍ ثبظزُ سلطهبیِ   ّب حسبثساضی اظ لجیل سَز ّطسْن، ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم، ثبظزُ زاضایی

گصاضی هعوَل تطیي هعیبضّبیی ّستٌس وِ ثطای  اًساظُ گیطی عولىطز ضطوت هَضز استفبزُ 
ضلَز.   یهضًَس. اهب ثِ علت هٌظَض ًىطزى ّعیٌِ سطهبیِ اًتمبزات ظیبزی ثط آًْب ٍاضز  هیٍالع 

زض حبلی وِ، اضظش افعٍزی التػلبزی ولِ ثلِ غلَضت سلَز عولیلبتی پل  اظ وسلط ّعیٌلِ          
گیطی سَزآٍضی ٍالعی ضطوت هحسلَة   سطهبیِ تعطی  ضسُ، ثِ عٌَاى هعیبضی ثطای اًساظُ

یی ولِ اظ  ّلب  ضَز وِ استفبزُ اظ آى زض حبل گستطش است ٍ ضٍظ ثِ ضٍظ ثط تعساز ضطوت هی
ِ      هلی ٍزُ وٌٌس، افع هیآى استفبزُ  گلصاضاى زض ضاثغلِ ثلب     ضلَز. اظ آًدلب ًگطاًلی عولسُ سلطهبی

وٌٌلس ولِ اضظش افلعٍزُ     هلی ثبضس، عطفساضاى اضظش افعٍزُ التػبزی ازعب  هی "اضظش سْبم"
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التػبزی تٌْب هعیبض اضظیبثی عولىطز است ولِ هسلتمیوب  ثلب اضظش شاتلی سلْبم هلطتجظ اسلت        
خْلت   ّلب  ى ٍ هبلىلبى ّولَاضُ اظ ًسلجت   (. ثب ایلي ٍخلَز، هلسیطا   2001هٍضتیٌگَى ٍ ٍست، 

گیطی هَفمیت یلب ضىسلت ٍاحلس تدلبضی اسلتفبزُ       تدعیِ ٍ تحلیل عولیبت ضطوت ٍ اًساظُ
 (.2009، 10وٌٌسهاستَاضت هی
 

 پیشیىٍ
( ثِ ثطضسی ّوجستگی ثیي پٌح ضلبذع اضظیلبثی عولىلطز،    1996ه11ٍی هَضا ٍ ّوىبضاى

ٍ ثبظزُ سطهبیِ ثب اضظش  ّب ثبظزُ زاضاییسَز ّطسْن، سَز ذبلع، اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ 
ثبًله ثلعضي آهطیىلبیی علی      100اًلس. ًوًَلِ آهلبضی آًْلب ضلبهل       پطزاذتِ ّب ثبظاض ضطوت

ثبضس. ًتبیح پژٍّطبت آًْب حبوی اظ ایي ثَز وِ ثلیي هعییبضّلبی    هی 1995تب  1986ی ّب سبل
سًس ولِ اظ ثلیي   عولىطز ٍ اضظش ضطوت اضتجبط پٌساى للَی ٍخلَز ًلساضز. آًْلب هتَخلِ ضل      

هعیبضّبی عولىطز هَضز ثطضسلی، اضتجلبط هعیلبض اضظش افلعٍزُ التػلبزی ثلب اضظش ضلطوت        
زض ضزُ ثعلسی للطاض زاضز. سلبیط     ّلب  ًسجت ثِ سبیط هعیبضّب ثیطتط اسلت ٍ هعیلبض ثلبظزُ زاضایلی    

هعیبضّب تَاًبیی چٌساًی زض تَخیِ تغییطات لیوت سْبم ًساضًس. آًْب ثطای ثطضسی ایلي اضتجلبط   
اظ ضٍش آهبضیِ ضطیت ّوجسلتگی اسلتفبزُ ًولَزُ اًلس. ذلاغلِ ًتلبیح پژٍّطلبت آًْلب زض         
خسٍل ظیط ذلاغلِ ضلسُ اسلت ٍ ثیلبًگط ّوجسلتگی ثلبلاتط اضظش ضلطوت ٍ اضظش افلعٍزُ         

 ثبضس. هیالتػبزی 
( عی پژٍّطی ثب ثطضسی ضاثغِ ثیي اضظش ثبظاض ضلطوت ٍ هعیبضّلبی   1999ّبل ٍ ثطٍهط ه

ًتیدِ ضسیسًس ولِ ضلطیت ّوجسلتگی اضظش افلعٍزُ التػلبزی ثلطای        عولىطز زاذلی ثِ ایي
هًلطخ ثلبظزُ    یی ثلب ًلطخ تلَضم تعلسیل ضلسُ زض همبیسلِ ثلب هعیبضّلبی سلٌتی عولىلطز          ّب زازُ
 ، ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم، سَز ّط سْن ٍ سَز تمسیوی( ثیطتط است.ّب زاضایی

ي اضظش ضللطوت ٍ هعیبضّللبی ( ثللِ ثطضسللی اضتجللبط ثللی2005ه 12ًٍىبتیطلَاضلَ ٍ تیللَاضی 
ی ًملسی ٍ ًلطخ ضضلس پطزاذتلِ اًلس. ًتلبیح حبغلل اظ ایلي         ّلب  عولىطز سَزآٍضی ، خطیلبى 

تَاًٌلس اضظش ایدلبز ضلسُ تَسلظ ضلطوت ثلطای        هلی پژٍّص ثیبًگط ایي ثَز وِ ایي هعیبضّب 
سْبهساضاى ضا ًوبیبى سبظًس. ّوچٌیي، ًتبیح پژٍّص آًْب حبوی اظ آى ثَز ولِ اضتجلبط ًسلجتب    

تلَاى اظ ایلي    هلی َی ٍ هثجتی ثیي اضظش ضطوت ٍ ایي هعیبضّبی عولىطز ٍخلَز زاضز پل    ل
هعیبضّب ثِ عٌَاى هعیبضّبی عولىطز هٌبسجی ثطای اضظیلبثی ایٌىلِ آیلب ضلطوت ثلطای افلعایص       
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 ثطٍت گبم ثطزاضتِ است یب ذیط استفبزُ ًوَز.
ثللبظزُ سللْبم زض ( ثللِ ثطضسللی اضتجللبط ثللیي اضظش افللعٍزُ التػللبزی ٍ 2006ه 13اسللوبعیل

همبیسِ ثب سَز ذبلع، سَز ذبلع عولیبتی پ  اظ هبلیبت ٍ سَز ثب لیوبًسُ پطزاذت. ًتلبیح  
حبغل ثیبًگط ایي ثَز وِ سَز ذبلع عولیبتی پ  اظ هبلیبت ، سَز ذبلع ٍ سَز ثبلیوبًلسُ  
هحتَای اعلاعبتی ثیطتطی زض تَضیح ضفتبض ثلبظزُ سلْبم ًسلجت ثلِ اضظش افلعٍزُ التػلبزی       

ی ًمسی عولیبتی زض تَضیح ثبظزُ سلْبم  ّب س. اضظش افعٍزُ التػبزی ًیع ًسجت ثط خطیبىزاضً
ی ًمسی عولیلبتی زاضای هحتلَای اعلاعلبتی    ّب وٌس. .ّوچٌیي اللام تعْسی ٍ خطیبى هیغلجِ 

 ثبضٌس. هیتفبضلی هافعایٌسُ( ًسجت ثِ تعسیلات حسبثساضی زض تططیح ثبظزُ سْبم 
ٍّطی وِ زض ثطضسلی ضاثغلِ ثلیي اضظش افلعٍزُ التػلبزی ٍ      ( زض پژ2006ه 14ضزی ایطالا

هعیبضّبی حسبثساضی اظ خولِ سَز ّط سْن، ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ثِ وبض ضفتِ، زض 
اًدلبم زاز، زضیبفلت ولِ     2001-2006ی ّلب  ضطوت ثعضي ٌّسی زض علی سلبل   1000هَضز 

 ثباّویلت تطیهحلسالل   اضظش افعٍزُ التػبزی ًسجت ثِ هعیبضّبی حسلبثساضی اظ ّوجسلتگی  

 ( ثب اضظش افعٍزُ ثبظاض ثطذَضزاض است.44%
هعیبض عولىطز هبلی  6ضا خْت اًساظُ گیطی ٍ همبیسِ تبثیط ای  ( هغبلع2009ِه15لی ٍ وین

هاضظش افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش افعٍزُ التػبزی تعسیل ضلسُ، اضظش افلعٍزُ ثلبظاض، یلبظزُ     
ی ًمسی عولیبتی( اًدبم زازًلس. ًوئٌلِ آهلبضی    ّب ىزاضایی، ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ٍ خطیب

ضلطوت ثلَز. ًتلبیح حبغلل ثیلبًگط ایلي ثلَز ولِ ٍ اضظش افلعٍزُ           353ایي پژٍّص ضلبهل  
التػبزی تعسیل ضسُ ٍ اضظش افعٍزُ ثبظاض اظ لسضت تَضیحی ثیطتطی ًسجت ثِ سبیط هعیبضّب 

 ثطذَضزاض ّستٌس.
وِ اضظش افلعٍزُ التػلبزی زض همبیسلِ    ( عی پژٍّطی ثِ ایي ًتیدِ ضسیس 2011هبًَّی ه

، ًطخ ثبظزُ فطٍش ٍ سلَز ّلط سلْن ضاثغلِ ثیطلتطی ثلب عولىلطز آتلی         ّب ثب ًطخ ثبظزُ زاضایی
 زاضز. ّب ضطوت

( ثِ ثطضسی ضاثغِ ثیي سَز ٍ اضظش زفتطی ثب اضظش ثلبظاض  1384پَض حیسضی ٍ ّوىبضاىه
ی ّلب  ضطوت ضا ثیي سبل 64هبلی  سْبم ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتِ اًس. آًْب اعلاعبت

خوع آٍضی ًولَزُ ٍ  ثلط اسلبس ضٍش آظهلَى ضگطسلیَى ثلِ ثطضسلی اضتجلبط ایلي           83تب 75
هتغیطّب پطزاذتِ اًس. ًتبیح پژٍّص آًْب ًطلبى زاز ولِ اٍلا ثرلص لبثلل تلَخْی اظ تغییلطات       
اضظش ضطوت ثط اسبس سَز لبثل تجییي است، ثبًیب عوسُ لسضت تَضلیح زٌّلسگی هدولَ     
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َز ٍ اضظش زفتطی ضطوت ثِ ذلبعط سلَز اسلت ٍ ثبلثلب اضظش زفتلطی ضلطوت اظ للسضت        س
ثبضس ٍ ایي سَز ّط سلْن   ویتَضیح زٌّسگی هٌبست زض همبیسِ ثب سَز  ّط سْن ثطذَضزاض ً
 ثبضس. هیاست وِ تَاًبیی تَخیِ ثیطتط تغییطات زض اضظش ضطوت ضا زاضا 

ثطضسی ضٍاثلظ ذغلی ٍ غیلط ذغلی ثلیي      ( زض پژٍّطی ثب عٌَاى 1385وطهی ٍ ّوىبضاىه
اًدلبم   82تلب   77ضطوت زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثلیي   83ی هبلی ثب ثبظزُ سْبم ّب ًسجت

ی هلبلی ٍ ثلبظزُ سلْبم    ّب زازُ اًس.  ًتبیح پژٍّطبت آًْب ثیبًگط ٍخَز ضاثغِ ذغی ثیي ًسجت
 ل اتىب ثبضس.تَاًس چٌساى لبث ویثَزُ است ٍلی ایي ضاثغِ چٌساى لَی ًجَزُ ٍ  ً

( ثِ ثطضسی ًمص عَاهل ضضس فطٍش ٍ ضبذع ثحطاى هبلی زض  1385حمیمت ٍ هَسَی ه
ی ضضس فطٍش ٍ ضبذع ثحطاى هلبلی اظ خوللِ     ّب ثیٌی ثبظزُ سْبم پطزاذتِ اًس. ضبذع پیص
ٍ لبثلیلت سلَزآٍضی ٍاحلس     ّلب  یی ّستٌس وِ تَاًبیی اضظیلبثی ثبظپطزاذلت ثلسّی   ّب ضبذع

زض   83تلب   74ی ّلب  ضلطوت ثلیي سلبل    106ثب هطبّسُ اعلاعبت هلبلی   ّب تدبضی ضا زاضًس. آى
ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى تبثیط ایي عَاهل ضا ثلط ثلبظزُ سلْبم هلَضز ثطضسلی للطاض  زازُ اًلس.        

ثب استفبزُ اظ ضٍش ضگطسیَى ثِ ایي ًتیدِ ضسیسُ اًس وِ ایي زٍ عبهل لسضت تَضلیحی   ّب آى
 .ْبم ضطوت ضا ًساضًسلاظم زض تططیح هیبًگیي ثبظزُ س
ضلطوت پصیطفتلِ ضلسُ ثلَضس اٍضاق ثْلبزاض       51(  ثلب اًترلبة   1386وبضبًی پَض ٍ ضسلبئیبى ه 
هعیلبض   7ثِ ثطضسی ضاثغلِ ثلیي ثلبظزُ سلبلاًِ سلْبم ٍ       1378-1382سبلِ  5تْطاى ثطای زٍضُ ظهبًی 

ثلبظزُ   اضظیبثی عولىطز ضبهل اضظش افعٍزُ التػلبزی، ًلطخ ثلبظزُ حملَق غلبحجبى سلْبم ، ًلطخ       
ی ًمسی عولیبتی ، اّطم هبلی ٍ زضغس تمسلین سلَز پطزاذتٌلس.    ّب ، سَز ّط سْن ، خطیبىّب زاضایی
ی ضگطسللیًَی هللَضز اسللتفبزُ زض پللژٍّص آًْللب ، ضٍش ضگطسللیَى تطویجللی ٍ ضٍش    ّللب ضٍش

ثبضس. ًتبیح حبغل اظ آظهَى فطضیبت پژٍّص ضاثغِ هعٌبزاض ٍ ًسلجتب  پبیلساض    هیضگطسیَى همغعی 
، ّلب  ظزُ سبلاًِ سْبم ٍ ثطذی هعیبضّبی زاذلی اضظیبثی عولىطز ّوچلَى ًلطخ ثلبظزُ زاضایلی    ثیي ثب

 .ثبضس هیًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم ٍ سَز ّط سْن زض زٍضُ ظهبًی پژٍّص 
عی پژٍّطی ثب عٌلَاى ثطضسلی ٍ همبیسلِ تلَاى      (1390ضٌّوبی ضٍزپطتی ٍ ذبًوحوسیه

هعیبضّبی هجتٌی ثط اضظش خْت ثطآٍضز ًلطخ ثلبظزُ   هعیبضّبی اضظیبثی عولىطز حسبثساضی ثب 
التػبزی ضطوتْب، ثِ ثطضسلی اثلط ًَسلبًبت زضغلس سلَز تمسلیوی ثلط ثلبظزُ سلْبم ضلطوتْب           

گلط   ( اًدبم گطفت، ثیبى1387-1380سبلِه 8پطزاذتٌس. ًتبیح ایي پژٍّص وِ زض زٍضُ ظهبًی 
 .هعٌبزاضی ٍخَز زاضز ایي ثَز وِ ثیي ًَسبًبت زضغس سَز تمسیوی ٍ ثبظزُ سْبم ضاثغِ
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( ثللِ اضظیللبثی تَاًوٌللسی هعیبضّللبی عولىللطز  1392ضٌّوللبی ضٍزپطللتی ٍ سللطٍش یللبضه 
التػبزی ٍ حسبثساضی زض تجییي اضظش ضطوتْبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْلطاى  
پطزاذتٌس. ًتبیح حبغل اظ ایي پژٍّص ثیبًگط ایي ثَز وِ اضظش سَزذبلع، سَز عولیبتی ٍ 

ی ًمسی عولیبتی ٍ اضظش افعٍزُ ثبظاض تَاًوٌسی ثیطلتطی ًسلجت ثلِ اضظش افلعٍزُ     بّ خطیبى
التػبزی ٍ اضظش افعٍزُ التػبزی تعسیل ثطذَضزاض ّستٌس. افعٍى ثط ایي اضظش افعٍزُ ثبظاض 

 .اظ ثیي هعیبضّبی عولىطز هَضز ثطضسی زاضای ثیطتطیي لسضت تَضیح زٌّسگی است
 

 َا فرضیٍ
 ٍ  اضظش ضطوت ضاثغِ ٍخَز زاضز. هعیبضّبی عولىطز هبلیثیي : فرضیٍ اصلی

 ی فرػی:َا فرضیٍ

ٍ اضظش ثللطآٍضزی ضلللطوت اظ عطیللك اضظش فعلللی اضظش  ثیلللي هعیبضّللبی عوللللىطز .1

 افعٍزُ التػبزی، اضتجبط ٍخَز زاضز.  

ی ّلب  ظ عطیك اضظش فعللی  خللطیبى  اضطوت ثطآٍضزی ٍ اضظش  ثیي هعیبضّبی عولىطز .2

 ط ٍخَز زاضز.ًلمسی آظاز ، اضتجب

 

 ريش شىاسی
ی ّوجستگی ٍ پ  ضٍیلسازی  ّب پژٍّص تَغیفی ٍ زض حَظٓ پژٍّص ًَعیپژٍّص حبضط، 

یلبزی اسلتفبزُ    یبزی است ٍ اظ ضٍش استسلال ٍ تحلیل ثٌ است. پژٍّص تَغیفی، ًَعی پژٍّص ثٌ
گیلطز. هحملك ظهلبًی ثلِ ضٍش ّوجسلتگی ضٍی       هلی اًدلبم  ای  وٌس ٍ ثط پبیِ هغبلعبت وتبثربًِ هی
آٍضز وِ ضاثغِ ثلیي هتغیطّلب هلَضز ًظلط اٍ ثبضلس. اظ آًدلب ولِ زض  ایلي پلژٍّص اظ اعلاعلبت            هی

 ضسُ است، ضٍش ضٌبسی پژٍّص اظ ًَ  پ  ضٍیسازی است.   گصضتِ استفبزُ
 

 جامؼٍ ي ومًوٍ
اى، ثلِ عٌلَاى   ی پصیطفتلِ ضلسُ زض ثلَضس اٍضاق ثْلبزاض تْلط     ّلب  زض ایي پژٍّص، ضطوت

 1391تلب   1380سلبلِ اظ سلبل    12خبهعِ آهبضی اًتربة ضسُ اًس. زٍضُ ظهبًی پلژٍّص زٍضُ  
ی پصیطفتلِ ضلسُ زض ثلَضس اٍضاق    ّلب  ثبضس. ثطای اًتربة ًوًَِ آهبضی پلژٍّص، ضلطوت   هی
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 گطزًس: هیثْبزاض ثب زض ًظط گطفتي ضطایظ ظیط اًتربة 

 1380پصیطفتِ ضسُ ثبضٌس ٍ اظ اثتسای سبل زض ثَضس  1380یی وِ لجل اظ سبل ّب ضطوت .1

 سْبم آًْب زض ثَضس هَضز هعبهلِ لطاض گیطز.

 ٍلفِ هعبهلاتی ثیص اظ سِ هبُ ًساضتِ ثبضٌس. 1391-1380ی ّب یی وِ زض عَل سبلّب ضطوت .2

 گصاضی ًجبضس.  ظهیٌِ فعبلیت ضطوت عولیبت هبلی ٍ سطهبیِ .3

پبیلبى اسلفٌس هلبُ ّلط سلبل ثبضلس ٍ زض       هٌتْی ثلِ   ّب یی وِ پبیبى سبل هبلی آىّب ضطوت .4

 تغییط سبل هبلی ًسازُ ثبضٌس. 1391تب 1380فبغلِ سبلْبی 

ب ٍخَز زاضتِ ثبضس.ّب ی هبلی ٍ یبززاضتّب زستطسی لاظم ثِ غَضت .5 وطاُ آًْ  ی تَضیحیّ 

ی فبلس ضطایظ پیص گفتِ ذبضج اظ خبهعِ آهلبضی پلژٍّص هحسلَة    ّب ثٌبثطایي، ضطوت
ی پصیطفتلِ ضلسُ زض ثلَضس اٍضاق ثْلبزاض تْلطاى اظ      ّلب  اظ ثیي ضطوت ضًَس. ثِ ایي تطتیت هی

ضطوت وِ حبئع ضطایظ فلَق ثَزًلس ثلِ عٌلَاى ًوًَلِ       92، تعساز ضطوت  1380اثتسای سبل 
 آهبضی ایي پژٍّص اًتربة گطزیسًس.

 

 آيری اطلاػات ريش جمغ
اسلتفبزُ ضلسُ   ای ٍ هیساًی  اظ زٍ ضٍش وتبثربًِ ّب زض ایي تحمیك، ثطای خوع آٍضی زازُ

ای هجبًی ًظطی تحمیك اظ وتت ٍ هدلات ترػػی فبضسی ٍ لاتلیي   است. زض ثرص وتبثربًِ
ی ایٌتطًتلی اسلترطاج ضلسُ اسلت ٍ زض ثرلص هیلساًی       ّلب  ی زیدیتبلی ٍ سلبیت ّب ٍ وتبثربًِ

ی فططزُ ضسُ تَسظ سبظهبى ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْلطاى  ّب تحمیك اعلاعبت هَضز ًیبظ اظ فبیل
ی هطتجظ ثلب ثلَضس اٍضاق   ّب افعاضّبی ضُ آٍضز ًَیي ٍ تسثیطپطزاظ ٍ ّوچٌیي سبیتٍ ًیع ًطم 

اسلتفبزُ ضلسُ   « هسیطیت پلژٍّص، تَسلعِ ٍ هغبلعلبت اسللاهی    » ثْبزاض تْطاى ثِ ٍیژُ سبیت 
افلعاض   هحبسلجِ ٍ ثلب ًلطم    Excelافلعاض   آٍضی ضسُ ًیع ثلب اسلتفبزُ اظ ًلطم    ّبی خوع است. زازُ

SPSS  ٍMinitab اًس.  عیِ ٍ تحلیل لطاض گطفتِهَضز تد 
 

 متغیرَاي  َا مدل
زض ایي پژٍّص ثِ ثطضسی اضتجبط ثیي هعیبضّبی عولىطز ٍ اضظش ضلطوت پطزاذتلِ ضلسُ    
است ٍ ایٌىلِ چلِ هیلعاى اظ اضظش ضلطوت تحلت تلبثیط هعیبضّلبی عولىلطز هلبلی ضلطوت           

اسلتفبزُ للطاض   ثبضس ٍ اظ ثیي هعیبضّبیی وِ زض ایي پژٍّص ثطای سلٌدص عولىلطز هلَضز     هی
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ثیطتطیي سْن ضا زض تَخیِ تغییطات اضظش ضطوت ٍ ثِ تجلع   ّب گطفتِ است، چِ تطویجی اظ آى
اضظش  زض ایلي پلژٍّص   .ثبضلس  هلی ضلَز ضا زاضا   هلی آى هیعاى ثطٍتی وِ ًػلیت سلْبهساضاى   
ی ًمس آظاز، اضظش فعللی اضظش افلعٍزُ التػلبزی    ّب ضطوت ثِ زٍ ضٍش اضظش فعلی خطیبى

ی ًملسی  ّب ست. ّوچٌیي هعیبضّبی عولىطز ًیع ثِ سِ عجمِ سَزآٍضی، خطیبىثطآٍضز ضسُ ا
ٍ ًطخ ضضس تمسین ضسُ ٍ ثطای سٌدص ّط وسام اظ آًْب اظ هعیبضّبی عولىطز هلبلی اسلتفبزُ   

 ی ظیط استفبزُ ضسُ است:ّب ضسُ است. خْت آظهَى فطضیبت پژٍّص اظ هسل
 : خْت آظهَى فطضیِ اٍل1هسل 

   (   )                                         
                                      
                                 

 
 : خْت آظهَى فطضیِ فطعی زٍم  2هسل 

   (   )                                         
                                      
                                 

 
  :ّب وِ زض ایي هسل
 : FV(EVA)اضظش ضطوت ثب استفبزُ اظ اضظش افعٍزُ التػبزی 

FV (FCF) : ی ًمس آظازّب اضظش ضطوت ثب استفبزُ اظ خطیبى 
ROIC ِگصاضی ضسُ عجبضت اظ سَز عولیلبتی تعلسیل ضلسُ پل  اظ      : ثبظزُ سطهبیِ سطهبی

 سطهبیِ وسط هبلیبت تمسین ثط
EPS:: ُسَز ّط سْن، سَز ذبلع تمسین ثط ول سْبم عبزی هٌتطط 
ROS ثطول فطٍش : ثبظزُ فطٍش وِ عجبضت است اظ سَز لجل اظهبلیبت تمسین  
CFS        ی ّلب  : ثبظزُ خطیبى ًمسی ّط سلْن عجلبضت اسلت خطیلبى ًملسی ًبضلی اظ فعبلیلت

 عولیبتی تمسین ثط تعساز سْبم
CFROS ثبظزُ ًمسی فطٍش عجبضت است اظ خطیبى ًمسی ّط سْن تمسین ثط لیوت سْبم : 

E.Gًطخ ضضس سَز : 

S.Gًطخ ضضس فطٍش : 

ROE ،سَزپ  اظ وسطهبلیبت تمسین ثطحمَق غبحجبى سْبم: ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم 



 61  ثطضسی ضاثغِ ثیي هعیبضّبی اضظیبثی عولىطز ٍ اضظش ضطوت

 

ROAّب عجبضت است اظ سَز پ  اظ وسط هبلیبت تمسین ثط ول زاضائی ّب : ًطخ ثبظزُ زاضائی   
C.Rی خبضیّب ی خبضی تمسین ثط ثسّیّب : ًسجت خبضی، زاضایی 
Q.Rخبضیی ّب تمسین ثط ثسّی ّب ی خبضی ٍ هَخَزیّب : ًسجت آًی، هبثِ التفبٍت زاضایی 

ی ّلب  زض ایي پژٍّص، هتغیط ٍاثستِ، اضظش ثطآٍضزی ضطوت است ولِ اظ عطیلك خطیلبى   
ًمس آظاز ٍ اضظش افلعٍزُ التػلبزی ثلطآٍضز ضلسُ اسلت. هتغیطّلبی هسلتمل ًیلع عجبضتٌلس اظ          

هسَز ّط سْن، ثبظزُ سطهبیِ، ثبظزُ زاضائی ٍ ثبظزُ فطٍش( ٍ هعیبضّلبی   هعیبضّبی سَزآٍضی
ی ّلط سلْن ، ثلبظزُ ًملسی ّلط سلْن، ًسلجت خلبضی ٍ آًلی( ٍ          خطیبى ًملسی هخطیلبى ًملس   

 اًس: اضائِ ضسُ 1هعیبضّبی ًطخ ضضس هًطخ ضضس سَز ٍ ًطخ ضضس فطٍش( وِ زض خسٍل 
 : هتغیطّبی پژٍّص1خسٍل

 ی مستقلَا متغیر ی يابستٍَا متغیر

 
 

ارسش بز آوردي شزکت اس 

 طزيق

 

 

 ارسش افشوده اقتصادي

 

 و

 جزيان نقدي آساد 

 

 سود هز سهم -1         
 باسده حقوق صاحبان سهام   -2           

 باسده دارائي -3      ي سودآوريها معيار -1
 باسده فزوش     -4          
    ها باسده سزمايه گذاري -5          

 
 جزيان نقدي هز سهمـ  1    

بــاسده نقــدي هــز ســهم                                                                                                   -2  ي نقــديهــا معيــار جزيــان -2
 نسبت جاري – 3                                  3

 نسبت آني       -4                               
                                          

 نزخ رشد سود ـ1                    
 ي نزخ رشد ها معيار -3

 نزخ رشد فزوش ـ2                         

 
هثِ عٌَاى هتغیط ٍاثستِ پژٍّص(، هدولَ    اضظش ضطوت ثب استفبزُ اظ خطیبى ًمسی آظاز

آتلی اسلت ثلب فلطؼ تلساٍم فعبلیلت ضلطوت اضظش ولل          ًملس آظاز ی ّب اضظش فعلی خطیبى
 ضطوت عجبضت است اظ:
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  NOPATn+1ثبضلس ٍ   هلی وِ زض آى ضاثغِ سوت ضاست اضظش تلساٍم فعبلیللت ضلطوت    

ثیٌللی  ثیلللبًگط سللَز عولیللبتی ثعللس اظ هبلیللبت تعللسیل ضللسُ یلله سللبل پلل  اظ زٍضُ پللیص   
 (.1386استهلبلیجبف اغل ٍ ّوىبضاى، 

زضهحبسلجِ ایلي سلَز، آثلبض ًبضلی اظ تعلسیلات        سًد خالص ػملیاایی پاا از مالیاات:   
حسبثساضی حصف ضسُ است ، اظ عطف زیگط ایلي سلَز ًطلبى زٌّلسُ سلَزی اسلت ولِ ثلِ         

 ثبضس.   هیغَضت ثبظزُ ثطای توبم تبهیي وٌٌسگبى هبلی اظ خولِ سطهبیِ گصاضاى هَخَز 
یىی اظ هعیبضّبی اًساظُ گیطی عولىلطز اسلت ٍ ًطلبى زٌّلسُ      ارزش افسيدٌ اقتصادی:

ثبلی هبًسُ سَزی است وِ پ  اظ وسط ّعیٌلِ سلطهبیِ اظ سلَز حبغلل اظ عولیلبت ثسسلت       
 (2006آیس. فطهَل هحبسجِ آى ثِ غَضت ظیط است: هاسوبعیل،  هی

EVA= NOPAT – (WACC* Invested capital)  

 وِ زض آى:
NOPAT= سَز ذبلع عولیبتی پ  اظ هبلیبت    
WACC= هیبًگیي هَظٍى ّعیٌِ سطهبیِ    

طُ زاض + هعبزلّب حمَق غبحجبى سْبم عبزی + ثسّی  Invested Capital ی سطهبیِ; ّب ی ثْ

 
هثِ عٌَاى هتغیط ٍاثستِ پژٍّص( ثطاثط  اضظش ضطوت ثب استفبزُ اظ اضظش افعٍزُ التػبزی

التلػبزی آتی ثِ علاٍُ ول سط هبیِ گلصاضی اًدلبم ضلسُ اسلت. ثلِ      ثب اضظش فعلی سَزّبی 
ای ًبهعلَم تلساٍم فعبلیلت زاضز. للصا اضظش     عَض ولی فطؼ ثط ایي است وِ ضطوت تب آیٌسُ
 غفط ول ضطوت ثطاثط است ثب: ول سطهبیِ زض ظهبى

 غفط 
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 َا یافتٍ

 پایایی   آمار یًصیفی ي آزمًن
 یّب ضبذع ٍ هیبًگیي ضبذع ضبهل وِ تَغیفی آهبض یّب ضبذع اثتسا ثرص ایي زض

 .گلطزز  هلی اضائِ  ی چَلگی ٍ وطیسگی ّستٌس،ّب ٍ ضبذع هعیبض اًحطاف ضبهل پطاوٌسگی
      ِ ثبضلٌس، ضلطیت ّوجسلتگی ثلیي      هلی ای  سپ  ثِ زلیلل آًىلِ همیلبس هتغیطّلب اظ ًلَ  فبغلل

وٌٌسُههسلتمل( ٍ هتغیلط ٍاثسلتِ هپلیص ثیٌلی ضلًَسُ( اظ عطیلك آظهلَى          ثیٌلی  هتغیطّبی پلیص 
ی ّلب  زضغس هَضز ثطضسی لطاض گطفتلِ اسلت. سلپ  آظهلَى     95ّوجستگی پیطسَى زض سغح 

هْن است. پبیلبیی یلب ًبپلبیی     ّب هبًبیی اضائِ ضسُ است. ثِ چٌس زلیل ثطضسی پبیبیی سطی زازُ
ی آى زاضتِ ثبضس. اگط هتغیطّبی ّب سیسی ثط ضٍی ضفتبض ٍ ٍیژگیتَاًس تبثیط ض هییه سطی 

سطی ظهبًی هَضز استفبزُ زض ثطآٍضز ضطایت هسل ًبپبیب ثبضس، زض عیي حبل وِ هوىي اسلت  
ثیي هتغیطّبی هسل ٍخَز ًساضتِ ثبضس، ضطیت تعلیي ثسسلت آهلسُ     هی ّیچگًَِ ضاثغِ هفَْ

ی ًبزضسلتی زض هلَضز هیلعاى    ّلب  هحمك اسلتٌجبط تَاًس ثسیبض ثبلا ثبضس ٍ هَخت ضَز تب  هیآى 
ًیع اظ اعتجبض  t  ٍFی ّب ضَز تب آظهَى هیاضتجبط ثیي هتغیطّب اًدبم زّس. ّوچٌیي ًبپبیی سجت 

ِ   ّب لاظم ثطذَضزاض ًجبضٌس ٍ زض غَضت افعایص تعساز ًوًَِ غلفط   اهىبى ضز ًبزضسلت  فطضلی
یَى ثسسلت آهلسُ ضگطسلیًَی    ضا فطاّن آٍضز زض حبلی وِ ٍالعیت خلع ایلي اسلت ٍ ضگطسل    

ثبضلس ولِ     هلی ( DFوبشة ثیص ًیست. اٍلیي آظهَى ثطای ثطضسی ًبپبیی آظهَى زیىی فَلطه 
 ضًَس: هیفطضیبت آظهَى آى ثِ غَضت ظیط تٌظین 

  {
        ٍخَز ضیطِ ٍاحس     

عسم ٍخَز ضیطِ ٍاحس    
 

ثبضس  زضغس هی 5اظ ( ووتط ADFفَلطه -آهبضُ زیىی  p-valueثب تَخِ ثِ ایٌىِ همبزیط 
لصا فطضیِ غفط هجٌی ثط عسم ٍخَز ضیطِ ٍاحس ٍ ثِ عجبضتی علسم هبًلبیی تولبهی هتغیطّلب ضز     

 ثبضٌس. هیهبًب  ّب ضسُ ٍ توبهی آى
 : ذلاغِ آهبض تَغیفی ٍ ضطایت ّوجستگی هتغیطّب ثب اضظش ضطوت2خسٍل

 EPS ROE ROIC ROA ROS S/CF شرح

 1674.4 0.50 0.27 0.60 0.82 1918.8 هیبًگیي

 668.2 0.56 0.13 0.40 0.53 1309.1 اًحطاف هعیبض

 0.33 0.15 0.78 0.66 0.91 0.96 چَلگی
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 EPS ROE ROIC ROA ROS S/CF شرح

 4.29 7.15 3.95 6.25 4.77 5.62 وطیسگی

 -27.89 -24.56 -14.60 -20.74 -23.91 -23.53 آظهَى زیىی فَلط

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 همساض پی ٍلیَ

 ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ًتیدِ گیطی

وجستگی ثب   EVA 47.1% 31.5% 13.1% 70.4% 28% 32.9%همساضّ 

وجستگی ثب   FCF 50.3% 32.4% 9.4% 51.6% 44.4% 36.2%همساضّ 

 

 S/CF CFROS E.G S.G C.R Q.R شرح

 0.74 1.21 1.2 1.16 0.12 1674.4 هیبًگیي

 0.31 0.38 2.49 0.38 0.16 668.2 اًحطاف هعیبض

 0.06 0.18 0.04 0.10 0.06 0.33 چَلگی

 3.52 4.97 3.16 3.84 3.52 4.29 وطیسگی

 -26.33 -27.26 -28.23 -26.14 -20.22 -27.89 آظهَى زیىی فَلط

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 همساض پی ٍلیَ

 ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ثبضس هیهبًب  ًتیدِ گیطی

وّجستگی ثب   EVA 32.9% 8.0% 28.5% 34.8% 14.5% 8.4%همساض 

وّجستگی ثب   FCF 12.4% 2.6% 33.8% 30.5% 4.5% 12.4%همساض 

 

 َاٍ آزمًن فرضی
اسلتفبزُ ضلسُ   ثطای ثطضسی فطضیِ اظ زٍ هسل ضگطسلیَى چٌسگبًلِ ثلِ ضلطح شیلل اسلتفبزُ       

ّلبی هلسل اسلت. ًطهلبل      ضگطسیًَی، ًطهبل ثَزى ثبلیوبًلسُ  ّبیِ است. یىی اظ هْوتطیي فطضی
ی هسل هتفبٍت هملبزیط ثلطآٍضزی اظ هملبزیط    ّب ثَزى هتغیطّبی ٍاثستِ ثِ ًطهبل ثَزى ثبلی هبًسُ

اًدبهس. پ  لاظم است ًطهبل ثلَزى هتغیلط ٍاثسلتِ لجلل اظ ثلطآٍضز پبضاهتطّلب وٌتلطل         هیٍالعی( 
ضَز. ثطای ثطآٍضز هسل ًْبیی تحمیك، اظ اعلاعبت هطثَط ثِ هتغیطّبی هستمل ٍ ٍاثستِ اسلتفبزُ  
ضسُ است ٍ سپ  ضگطسیَى ًْبیی هسل ثطآٍضز ضسُ اسلت. لاظم اسلت هلسل، ثلطآٍضز ضلسُ،      

ل  هتغیط هستمل، همبزیط هتغیلط ٍاثسلتِ ثلطآٍضز گطزز.تفبضلل هملبزیط      سپ  ثِ اظاء همبزیط هرت
تلَاى ثلب    ّبی هسل است. اهب لجلل اظ ثلطآٍضز هلسل ّلن هلی      ثطآٍضزی اظ همبزیط ٍالعی، ثبلیوبًسُ

ّلب اعویٌلبى پیلسا ولطز. ثلب اسلتفبزُ اظ آظهلَى         آظهَزى تَظیع هتغیطٍاثسلتِ، اظ تَظیلع ثبلیوبًلسُ   
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لا آظهَى ضسُ است. ّطچٌس ضلطایظ هبًلبیی هتغیطّلبی یله     وَلوَگَضف، اسویطً  فطؼ ثب
تَاى اظ عطیك تفبضل گیطی تبهیي ولطز. اهلب ولبض ذبغلی ثلطای حفلم        هیضاثغِ ضگطسیًَی ضا 

تَاى اًدبم زاز. ایٌدبست وِ ّن اًجبضلتگی ثلِ    ویاعلاعبت ثلٌسهست زض ضاثغِ ثب سغح هتغیطّب ً
س اظ وبشة ثَزى ثط اسبس سلغح هتغیطّلبی   وٌس تب ثتَاى ضگطسیًَی ضا ثسٍى ّطا هیهب ووه 

آیلس ولِ زٍ سلطی ظهلبًی      هلی سطی ظهبًی ثطآٍضز وطز. ثِ ظثبى سبزُ ّن اًجبضتگی ٍلتی پلیص  
تَاًٌس زٍض اظ ّن حطولت وٌٌلس    ویتمطیت ضٍی یه عَل هَج حطوت وٌٌس ٍ زض ثلٌسهست ً

اظ تحلیل ّن اًجبضلتگی  ٍ ثطای آظهَى ٍخَز ضاثغِ تعبزلی ثلٌسهست ثیي زٍ هتغیط یب چٌس هتغیط، 
ِ     ضَز. زض حمیمت ّن اًجبضتِ ثَزى چٌس هتغیلط  هیاستفبزُ  ثلٌسهلست  ای  ثلِ هعٌلبی ٍخلَز ضاثغل

هعٌبزاض ٍ غیطتػبزفی ثیي ایي هتغیطّبست.زض ایي آظهَى فطضیِ غفط ثِ عسم ّن اًجبضتگی ٍ 
ی ّلب  هلَى ثبضس. اهب لجل اظ اخلطای آظهلَى ضگطسلیَى اثتلسا آظ     هیفطؼ همبثل  ّن اًجبضتگی 
ی ّلب  ی ًطهلبل ثلَزى هتغیلط ٍاثسلتِ، ّلن اًجبضلتگی هلسل ٍ آظهلَى        ّب آهبضی اظ خولِ آظهَى

ثِ غَضت ذلاغِ گطزآٍضی ضلسُ   3تطریع هسل اًدبم ضسُ است وِ ًتبیح آى زض خسٍل
 است:

ی ّب ی ًطهبل ثَزى هتغیط ٍاثستِ، ّن اًجبضتگی هسل ٍ آظهَىّب : ذلاغِ آظهَى3خسٍل
 تطریع هسل

-Pهمساض  یگیط ًتیدِ

Value 

همساض آهبضُ 

 آظهَى
 فطضیِ غفط ًَ  آظهَى

ضوبضُ 

 هسل
 ضزی 

ضَز  هیفطضیِ غفط تبییس 

 ثبضٌس هیًطهبل  ّب یعٌی زازُ
0.60 0.29 

وَلوَگطٍف 

 اسویطًٍ  –

هتغیط ٍاثستِ 

زاضای تَظیع 

 ثبضس هیًطهبل 

1 1 

فطضیِ غفط ضز ضسُ یعٌی 

 ثبضٌس هیّن اًجبضتِ  ّب زازُ
0.01 2.10- 

زیىی فَلط 

 تعسیل ضسُ

عسم ّن 

 هسل اًجبضتگی
1 2 

ضَز  هیفطضیِ غفط تبییس 

 ثبضٌس هیًطهبل  ّب یعٌی زازُ
0.53 0.31 

وَلوَگطٍف 

 اسویطًٍ  –

هتغیط ٍاثستِ 

زاضای تَظیع 

 ثبضس هیًطهبل 

2 3 

فطضیِ غفط ضز ضسُ یعٌی 

 ثبضٌس هیّن اًجبضتِ  ّب زازُ
0.00 6.26- 

زیىی فَلط 

 تعسیل ضسُ

ّن  عسم

 هسل اًجبضتگی
2 3 
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 وتیجٍ آزمًن فرضیٍ فرػی ايل
اثتلسا اضظش ضلطوت ثلط اسلبس اضظش افلعٍزُ التػلبزی        فطعلی اٍل  ثطای ثطضسی فطضیِ

 گطزز: هیضَز ٍ ًتبیح آظهَى ضگطسیَى ثِ غَضت ذلاغِ زض خسٍل شیل اضائِ  هیثطآٍضز 
 EVA: ذلاغِ ًتبیح آظهَى ضگطسیَى زض ضٍش تعییي اضظش اظ عطیك 4خسٍل

 متغیرَای یًضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 tمقادیر آمارٌ 

 مقادیر
P-Value 

 0.810 -0.2359 -0.223 مقدار ثابت

    0.125 4.100 0.00* 

    10.194 6.408 0.00* 

     5.877 0.962 0.21 

    15.844 8.880 0.00* 

    18.467 3.926 0.00* 

     2.810 5.925 0.00* 

      10.285 0.703 0.75 

    3.843 4.001 0.00* 

    15.832 5.061 0.00* 

    9.636 1.144 0.13 

    4.340 0.976 0.24 

 0.256808 ضریب یؼییه F 6.978045مقادیر آزمًن 

ضریب یؼییه  P-Value 0.0000000مقادیر

 شدٌ یؼدیل
0.248667 

 1.741789 ديربیه يایسًن 

 پًلد با اثر یصادفی وًع آزمًن

 زضغس 95*هعٌبزاض زض سغح 
زضغلس  25.6ضلَز ضلطیت تعیلیي زض حلسٍز      هلی هطلبّسُ   4ّوبًگًَِ وِ زض زض خلسٍل  

ثبضس. ایي ضطیت ثیبًگط ایي است وِ تطویت ولیلِ هتغیطّلبی سلٌدص عولىلطز ثلِ ولبض        هی
زضغس اظ تغییلطات اضظش ضلطوت ثلطآٍضزی     25ضفتِ زض ایي پژٍّص تَاًبیی تَخیِ ثیص اظ 
، ایلي هملساض اظ ًبحیلِ     =F 11.256ثبضلٌس. هملساض   هیاظ عطیك اضظش افعٍزُ التػبزی ضا زاضا 

تلَاى   هلی زضغلس ثلَزُ ثٌلبثطایي     5وَچىتط اظ   ثحطاًی ثعضگتط است ٍ ّوچٌیي
ضَز ٍ ثلیي هتغیطّلبی اضظش ضلطوت ٍ هعیبضّلبی      هیضز    ًتیدِ گطفت وِ فطؼ آهبضی 
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ٍ همبزیطی وِ ثطای ایي آهبضُ ثسست آهسُ  tعولىطز پیًَس ذغی ٍخَز زاضز. ًتبیح آظهَى 
است ثیبًگط ایي است وِ تٌْب هتغیطّبی سَز ّط سْن، ثلبظزُ حملَق غلبحجبى سلْبم، ثلبظزُ      

، ثبظزُ فطٍش، خطیبى ًمسی ّط سْن، ًطخ ضضلس فلطٍش ٍ ًلطخ ضضلس سلَز زاضای      ّب زاضایی
ثبضلٌس   هیثعضگتط  1.96ض زض خسٍل ثب همسا         همبزیط هعٌبزاض زض هسل ثَزُ ٍ اظ همساض 

 ثبضٌس.   ویٍ سبیط هتغیطّب زض هسل هعٌب زاض ً

 

 وتیجٍ آزمًن فرضیٍ فرػی ديم
اثتسا اضظش ضطوت ثلط اسلبس خطیلبى ًملس آظاز ثلطآٍضز      فطعی زٍم ثطای ثطضسی فطضیِ 

 گطزز: هیضَز ٍ ًتبیح آظهَى ضگطسیَى ثِ غَضت ذلاغِ زض خسٍل شیل اضائِ  هی
 FCFظهَى ضگطسیَى زض ضٍش تعییي اضظش اظ عطیك : ذلاغِ ًتبیح آ5خسٍل

 متغیرَای یًضیحی
 ضرایب متغیر

 در مدل
 tمقادیر آمارٌ 

 مقادیر
P-Value 

 0.29 1.070 0.721 مقدار ثابت

    0.198 4.223 0.00* 

    10.341 11.923 0.00* 

     3.493 0.455 0.65 

    11.715 6.383 0.00* 

    22.017 10.080 0.00* 

     6.098 5.234 0.00* 

      3.416 1.116 0.26 

    6.547 4.477 0.00* 

    21.084 5.478 0.00* 

    9.113 0.971 0.33 

    8.096 1.098 0.27 

 0.337505 ضریب یؼییه  F 30.74874مقادیر آزمًن 

یؼییه ضریب  *P-Value 0.0000000مقادیر

 1.638283 ديربیه يایسًن 0.303276 شدٌ  یؼدیل

 پىل با اثر یصادفی وًع آزمًن

 زضغس 95*هعٌبزاض زض سغح   
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زضغلس   33.7ضلَز ضلطیت تعیلیي زض حلسٍز      هلی هطبّسُ   5ّوبًگًَِ وِ زض زض خسٍل 
ثبضس. ایي ضطیت ثیبًگط ایي است وِ تطویت ولیلِ هتغیطّلبی سلٌدص عولىلطز ثلِ ولبض        هی
زضغس اظ تغییلطات اضظش ضلطوت ثلطآٍضزی     33زض ایي پژٍّص تَاًبیی تَخیِ ثیص اظ  ضفتِ

، ایلي هملساض اظ ًبحیلِ     =F 11.256ثبضلٌس.همساض  هلی ی ًملسی آظاز ضا زاضا  ّلب  اظ عطیك خطیبى
تلَاى   هلی زضغلس ثلَزُ ثٌلبثطایي     5وَچىتط اظ  ثحطاًی ثعضگتط است ٍ ّوچٌیي 
ضَز ٍ ثلیي هتغیطّلبی اضظش ضلطوت ٍ هعیبضّلبی      هیضز    ًتیدِ گطفت وِ فطؼ آهبضی 

ٍ همبزیطی وِ ثطای ایي آهبضُ ثسست آهسُ  tعولىطز پیًَس ذغی ٍخَز زاضز. ًتبیح آظهَى 
است ثیبًگط ایي است وِ تٌْب هتغیطّبی سَز ّط سْن، ثلبظزُ حملَق غلبحجبى سلْبم، ثلبظزُ      

طخ ضضلس سلَز زاضای   ، ثبظزُ فطٍش، خطیبى ًمسی ّط سْن، ًطخ ضضلس فلطٍش ٍ ًل   ّب زاضایی
ثبضلٌس   هیثعضگتط  1.96زض خسٍل ثب همساض          همبزیط هعٌبزاض زض هسل ثَزُ ٍ اظ همساض 

 ثبضٌس.   ویٍ سبیط هتغیطّب زض هسل هعٌب زاض ً
 

   گیری وتیجٍبحث ي 
زض پژٍّص حبضط ضاثغِ ثیي هعیبضّبی عولىطز ضطوت ٍ اضظش ضلطوت هلَضز ثطضسلی    

ضلطوت پصیطفتلِ ضلسُ زض ثلَضس      92هتطىل اظ ای  یي هٌظَض  ًوًَِلطاض گطفتِ است. ثطای ا
 هَضز آظهَى لطاض گطفلت.   1391تب  1380یّب اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثطای زٍضُ ظهبًی ثیي سبل
ی ًملس آظاز، اضظش فعللی اضظش افلعٍزُ    ّلب  اضظش ضطوت ثِ زٍ ضٍش اضظش فعللی خطیلبى  
ی ًمسی ٍ ًطخ ّب عجمِ سَزآٍضی، خطیبى التػبزی ثطآٍضز گطزیس. هعیبضّبی ثبظزُ ًیع ثِ سِ

ضضس تمسین ضس ٍ ثطای سٌدص ّط وسام اظ آًْب اظ هعیبضّبی عولىطز هبلی اسلتفبزُ گطزیلس.   
خْت  تعییي ضاثغِ ثیي هعیبضّبی عولىلطز هبلیهثلبظزُ( ٍ اضظش ضلطوت اضظش ضلطوت زض     

ی ًملس  ّلب  فطضیِ اغلی پژٍّص، اضظش ضطوت ثب استفبزُ اضظش افعٍزُ التػلبزی ٍ خطیلبى  
آظاز ثطآٍضز گطزیس. زض فطضیِ فطعی اٍل اضظش ضطوت ثط اسلبس اضظش افلعٍزُ التػلبزی    
ثطآٍضز ضسُ است ٍ هعیبضّبی عولىطز ضطوت ًیع اظ عطیك یبظزُ هعیلبض هلَضز ثطضسلی للطاض     

زّس وِ ثیي عولىطز ٍ اضظش ضلطوت اضتجلبط    هیگطفتِ است. ًتبیح آظهَى ایي فطضیِ ًطبى 
عولىلطز ٍ ثلبظزُ هٌبسلجی زاضلتِ ٍ اظ       ّلب  زاضز. ثِ عجبضت زیگط ّطچِ ضلطوت هستمین ٍخَز 

تَاًٌلس ثلطٍت    هلی ثبضٌس ٍ  هیی هبلی هغلَثی ثطذَضزاض ثبضٌس زاضای اضظش ثیطتطی ّب ًسجت
ثیطتطی ضا ثطای سْبهساضاى ذَز ثَخَز آٍضًس. زض فطضیِ فطعلی زٍم ًیلع اضظش ضلطوت ثلط     
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ست ٍ هعیبضّبی عولىلطز ضلطوت ًیلع اظ عطیلك یلبظزُ      اسبس خطیبى ًمس آظاز ثطآٍضز ضسُ ا
زّلس ولِ ثلیي عولىلطز ٍ      هلی هعیبض هَضز ثطضسی لطاض گطفتِ است. ًتبیح ایلي آظهلَى ًطلبى    

ّوچٌیي ًتبیح ایي پلژٍّص هَیلس ایلي اسلت ولِ        اضظش ضطوت اضتجبط هستمین ٍخَز زاضز.
بى ًملسی ّلط سلْن،     یی وِ زاضای هعیبضّبی هبلی سَز ّط سْن، ثبظزُ فطٍش، خطیّب ضطوت

ی ثبلاتطی ّسلتٌس،  ًسلجتب زاضای اضظش ثیطلتطی ّسلتٌس ٍ     ّب ًطخ ضضس فطٍش ٍ ثبظزُ زاضایی
ثیي سبیط هعیبضّبی هبلی ثلِ ولبض ضفتلِ زض ایلي پلژٍّص ٍ اضظش ضلطوت اضتجلبط هعٌلبزاضی         

 هطبّسُ ًگطزیس. 
 

 َاپیشىُاد

اى ًیبظهٌس ایي ّستٌسوِ ثساًٌس وسام گصاض ثب تَخِ ثِ عسم وبضایی ثبظاض سطهبیِ زض ایطاى، سطهبیِ -1

یه اظ هتغیطّب زاضای هحتَای اعلاعبتی ثیطتطی است ٍ چِ هتغیطّبیی فبلس اعلاعبت لاظم ثطای 

زّس وِ هعیبضّبی سَز ّطسْن، ثلبظزُ فلطٍش،    هیثبضٌس. ًتیدِ پژٍّص ًطبى  هیتػوین گیطی 

هحتلَای اعلاعلبتی ثیطلتطی    زاضای  ّلب  خطیبى ًمسی ّط سْن، ًطخ ضضس فطٍش ٍ ثلبظزُ زاضایلی  

ثبضس. لصا سطهبیِ گصاضاى ثْتط است اظ ایي هعیبضّب  هیًسجت ثِ سبیط هتغیطّب ثطای تػوین گیطی 

ثیطللتط زض تػللویوبت ذللَز اسللتفبزُ وٌٌللس. ّوچٌللیي ًْبزّللبی تللسٍیي وٌٌللسُ اسللتبًساضزّبی    

ِ حسبثساضی ٍ سبظهبى ثَضس، ضطایغی ضا فطاّن آٍضًس تب ایي گًَلِ اعلاعلبت ثلِ گ    لبثلل  ای  ًَل

 اتىب ٍ ون ّعیٌِ زض اذتیبض استفبزُ وٌٌسگبى لطاض گیطز.

ًتیدللِ پللژٍّص هَیللس ایللي اسللت وللِ سللطهبیِ گللصاضاى ثللِ خللبی اسللتفبزُ اظ یلله هتغیللط          -2

هبلیهسَزآٍضی، ًمسیٌگی، ضضس( ثطای تػوین گیطی، ثْتلط اسلت هتغیطّلبی هلبلی ضا زض وٌلبض      

یىسیگط ٍ ّن عطؼ ثب ّن هلَضز تدعیلِ ٍ تحلیلل ٍ ثطضسلی للطاض زٌّلس. ایلي پلژٍّص ًطلبى          

گی ٍ ضضس ضطوت ّلن ثلط اضظش ضلطوت تلبثیط زاضًلس.      زّس وِ علاٍُ ثط سَزآٍضی، ًمسیٌ هی

ی هبلی هرتلفی ثطای سٌدص ایي عولىطزّب زض پژٍّص حبضلط ثلِ وبضضفتلِ اسلت. ثلب      ّب ًسجت

، ثبظزُ فطٍش، خطیبى ًمسی ّط ّب ی سَز ّط سْن، ثبظزُ زاضاییّب تَخِ ثِ پژٍّص حبضط ًسجت

ًسلجت   ّب ّستٌس ٍ ایي ًسجت ّب ی تبثیطگصاض ثط اضظش ضطوتّب سْن ٍ ًطخ ضضس فطٍش، ًسجت

ثِ سبیط هتغیطّبی هجتٌی ثط اعلاعبت تبضیری ثیطتطیي تبثیط ضا ثط اضظش ضطوت زاضًلس. للصا ایلي    

 ثبیس ثیطتط زض وبًَى تَخِ سطهبیِ گصاضاى لطاض گیطًس. ّب ًسجت
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ی هلبلی ٍ اعلاعلبت   ّلب  ّط چٌس هعیبضّبی اضائِ ضسُ زض پلژٍّص ثلِ ضاحتلی اظ عطیلك غلَضت      -3

ثبضلٌس.   هیای  ی عوسُّب زاضای ضع  ّب لبثل هحبسجِ ٍ زستیبثی ّستٌس لیىي ایي ًسجت تبضیری

زّس، ضضس پبیساض ٍ هتوبزی اضظش آفطیٌلی ثٌگلبُ    هیآًچِ وِ اهطٍظُ اضظش ضطوت ضا تطىیل 

ی ّب ثبضس ًِ سَزآٍضی گصضتِ ٍ وَتبُ هست. لصا  اگط ضطایظ ٍ اعلاعبت هطثَط ثِ غَضت هی

بضس وِ سطهبیِ گصاضاى ثتَاًٌس هعیبضّبی ًَیي سلٌدص عولىلطز هبًٌلس اضظش    ثای  هبلی ثِ گًَِ

افعٍزُ التػبزی ٍ خطیبى ًمسی آظاز ضا هحبسجِ ًوبیٌس، ثلبظاض سلطهبیِ اظ خٌجلِ پَیلبیی ثیطلتطی      

ثطذَضزاض ذَاّس ثلَز. زض ّلط غلَضت ثلب تَخلِ علسم زستطسلی تػلوین گیطًلسگبى هلبلی ثلِ            

ز ثعس اظ هبلیلبت ثلِ سلَز عولیلبتی ثعلس اظ هبلیلبت پیطلٌْبز        اعلاعبت هَضز ًیبظ ثطای تعسیل سَ

ی اضائِ ضسُ ثیطتط زض تػویوبت ذَز زض سطهبیِ گلصاضی زض ثلَضس اٍضاق   ّب گطزز اظ ًسجت هی

 ثْبزاض تْطاى استفبزُ ًوبیٌس. 
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