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در ضزکتْاي پذيزفتِ ضدُ در تَرط اٍراق  (EPS) ( تا سَد ّز سْنREVAضدُ )

 تْادار تْزاى

 
 ضا فزٍسشر 2 ،ًیوا توجیدي *1

   ا٤طاٖزا٘كد٢ٛ زوتط٢ حؿاتساض٢ زا٘كٍاٜ آظاز اؾلا٣ٔ ٚاحس فّْٛ ٚ تحم٥مات تٟطاٖ،  2
 واضقٙاؼ اضقس حؿاتساض٢، زا٘كٍاٜ ت٥ٗ ا٣ِّّٕ پ٥اْ ٘ٛض ٚاحس فؿ٤ّٛٝ، ا٤طاٖ 2

 

 چکیدُ

( تا ؾٛز REVA( ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ )EVAٞسف پػٚٞف حاضط تطضؾ٣ ضاتغٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ )

قطوت اظ عط٤ك  80تاقس وٝ تقساز  تٛضؾ٣ ٣ٔٞا٢  تاقس. خأقٝ آٔاض٢ پػٚٞف حاضط قأُ و٥ّٝ قطوت ٣ٔ (EPS) ٞط ؾٟٓ

فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاض٢ پػٚٞف ا٘تراب ٌطز٤س٘س. زض ا٤ٗ ضاؾتا ؾٝ فطض٥ٝ عطاح٣ ٌطز٤س.  آظٖٔٛ تق٥٥ٗ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ)وٛوطاٖ(، تٝ

آٚض٢ ٌطز٤س. ٕٞچ٥ٙٗ خٟت  خٕـ 1392-1388ٞا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاض٢ ع٣ زٚضٜ ظٔا٣٘  ٞا اعلافات قطوت ٔٙؾٛض آظٖٔٛ فطض٥ٝ تٝ

٥ٌط٢ اظ  ٞا اظ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ اؾتفازٜ قسٜ اؾت وٝ آظٖٔٛ ٔقازَ ٘اپاضأتط٤ه ضط٤ة پ٥طؾٖٛ، تا تٟطٜ ٖ فطض٥ٝآظٔٛ

 ٔٛضز تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ لطاض ٌطفتٙس.  SPSSافعاض  ٘طْ

ٞا َ زٞس وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ تطا٢ تٕا٣ٔ ؾا ٞا٢ پػٚٞف ٘كاٖ ٣ٔ ٘تا٤ح حانُ اظ آظٖٔٛ فطض٥ٝ

 1388،1389ٚ1390ٞا٢ زاض٢ ٚخٛز زاضز. أاّ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ تطا٢ ؾاَ ضاتغٝ ٔق٣ٙ

 زاض ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا تٛز. حىا٤ت اظ ٚخٛز ضاتغٝ ٔق٣ٙ 1392ٚ  1391ٞا٢  ا٢ ٚخٛز ٘ساضز. أّا تطا٢ ؾاَ ضاتغٝ

 

 .3، ؾٛز ٞط ؾ2ٟٓٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ، اضظـ افع1اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ّاي کلیدي:  ٍاصُ
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 هقدهِ -1

ٌٛ٘ٝ  ٞا، تٝ ٥ٌط٢ فّٕىطز ٔس٤طاٖ ٔا٣ِ اظ ز٤طتاظ ٔٛضز تٛخٝ حؿاتساضاٖ تٛزٜ اؾت. زض ا٤ٗ ضاؾتا، تؿ٥اض٢ اظ قطوت ا٥ٕٞت ا٘ساظٜ

ٞا ٕٞچٙاٖ زض  چٝ ا٤ٗ ضٚـا٘س. اٌط ؾٙت٣، اظ ٔتغ٥طٞا٢ ٟٔٓ حؿاتساض٢ ٔا٘ٙس: فطٚـ، ؾٛز ٚ زضنس ؾٛز تٝ فطٚـ اؾتفازٜ وطزٜ

ٞا٢ چٙساٖ ٔٙاؾث٣ خٟت اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ ٥٘ؿتٙس، ظ٤طا ٥ٞچىساْ اظ ا٤ٗ  ٥ٌط٘س، أا ضٚـ فُٕ ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٣ٔ

ٞا٢ ٣ٙ٤ٛ٘ خٟت اضظ٤ات٣ فّٕىطز  ٞا٢ اذ٥ط تى٥ٙه وٙٙس. تٙاتطا٤ٗ، زض ؾاَ ٌصاض٢ تٛخٝ ٣ٕ٘ ٔثّغ ؾطٔا٤ٝ ٞا٢ ؾٙت٣ تٝ ضٚـ

 (.1382ا٘س)ٕ٘اظ٢،  خٛز آٔسٜٚ ٔس٤طاٖ تٝ

٤ى٣ اظ ٔق٥اضٞا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ وٝ زض ٔما٤ؿٝ تا ؾا٤ط ٔق٥اضٞا اظ ٔغّٛت٥ت ت٥كتط٢ تطذٛضزاض اؾت، اضظـ افعٚزٜ   

 ٔغطح قس. 5ٚؾ٥ّٝ ؾٛخا٘ٗ ٥ٔلاز٢ تٝ 1954اؾت وٝ ٘رؿت٥ٗ تاض زض ؾاَ  4التهاز٢

فٙٛاٖ ٔق٥اض٢ تطا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز، ٤ه ضقف  ا٤ا٢ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝضغٓ ٔع زاضز ف٣ّ ( ت٥اٖ 1991٣ٔ) 6اؾت٥ٛاضت    

ٞا٢ تاظزٜ، اؾتفازٜ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تطا٢ ٔما٤ؿٝ  تطا٢ اؾتفازٜ اظ آٖ ٚخٛز زاضز. تط ذلاف ٘طخ ضقس ؾٛز ٚ ٘طخ

فثاضت٣، اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  طز. تٝتٛاٖ تطعطف و ٞا٢ ٌٛ٘اٌٖٛ ٔكىُ اؾت. أا ا٤ٗ ضقف ضا ٣ٔ ٞا٢ ٔرتّف تا ا٘ساظٜ قطوت

 واض ضفتٝ زض قطوت اؾتا٘ساضز قٛز. تٛا٘س تطا٢ ا٘قىاؼ ٤ه ؾغح ٔقَٕٛ اظ ؾطٔا٤ٝ تٝ ٣ٔ

ا٢ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضا تا فٙٛاٖ اضظـ افعٚزٜ  ٘ؾطاٖ ٔا٣ِ قىُ پالا٤ف قسٜ زض تلاـ تطا٢ ضفـ ٘مم تالا، ناحة     

فثاضت  وٙس. تٝ آٟ٘ا تأو٥س ٣ٔ 8خا٢ تأو٥س تط لات٥ّت اتىاء اعلافات، تط ٔطتٛط تٛزٖ س وٝ تٝٔغطح وطز٘ 7التهاز٢ پالا٤ف قسٜ

، 10وٙس)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ آٟ٘ا ٔحاؾثٝ ٣ٔ 9واض ٌطفتٝ قسٜ ضا تط ٔثٙا٢ اضظـ تاظاضٝ ز٤ٍط، ا٤ٗ ٔق٥اض ٞع٤ٙٝ فطنت ٔٙاتـ ت

1997 .) 

( EPSؾٛز ٞط ؾٟٓ)( تا REVAٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ )( EVAاضظـ افعٚزٜ التهاز٢ )زض ا٤ٗ پػٚٞف ضاتغٝ ت٥ٗ 

 تطضؾ٣ قسٜ اؾت.

 

 تیاى هسألِ ٍ ضزٍرت اًجام پضٍّص -2

ٞا اظ ٔق٥اضٞا٢ ؾٙت٣ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔثُ: ٘طخ تاظزٜ حمٛق  زاض٘س، اٌطچٝ تؿ٥اض٢ اظ قطوت ( ت٥اٖ ٥ِ1999٣ًٔٙ) خٙؿٗ ٚ ٔه

 ٚؾ٥ّٝ افٕاَ ٔس٤طاٖ ٔٛضز تحط٤ف لطاض ٥ٌطز.  ٕىٗ اؾت ا٤ٗ ٔق٥اض تٝوٙٙس، أاّ ٔ ناحثاٖ ؾٟاْ اؾتفازٜ ٣ٔ

٤ى٣ اظ ٔق٥اضٞا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز تطا٢ ضؾا٘سٖ ٔس٤طاٖ تٝ اٞساف ذٛز، اؾتفازٜ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ اؾت وٝ ٞع١ٙ٤ فطنت 

اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٔثثت  فثاضت٣، وٙس. تٝ واض ٌطفتٝ قسٜ زض قطوت ضا اظ ؾٛز ذاِم ف٥ّٕات٣ وؿط ٣ٔ ٕٞٝ ٔٙاتـ تٝ

زٞٙس٠  آفط٣ٙ٤ تطا٢ ؾٟأساضاٖ اؾت ٚ تاِقىؽ، اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٔٙف٣ ٘كاٖ زٞٙس٠ تره٥م ت١ٙ٥ٟ ٔٙاتـ ٚ اضظـ ٘كاٖ

 (.1374فطز،  )خٟا٘را٣٘ ٚ ؽط٤ف اتلاف ٔٙاتـ ٚ اظ ت٥ٗ ضفتٗ ثطٚت ؾٟأساضاٖ اؾت

ٚؾ٥ّٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ وٝ تٛا٘ؿتٝ اؾت ٌا٣ٔ  ظ٤ات٣ فّٕىطز تٝٞا٢ ؾٙت٣ اض ضغٓ تطعطف قسٖ ٘ما٤م ٔطتٛط تٝ ضٚـ ف٣ّ

ٌطاٖ ضا تٝ ذٛز ٔكغَٛ  ٔؤثط زض خٟت اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ تطزاضز،  ا٘تمازات٣ ٥٘ع تٝ ا٤ٗ ضٚـ ٚاضز اؾت وٝ شٞٗ پػٚٞف

تا ا٘تمازٞا٢ ٚاضزٜ تط ٔق٥اض اضظـ ا٘س  ؾاذتٝ اؾت ٚ زض نسز ٤افتٗ ٔق٥اضٞا٢ تٟتط ٤ا تقس٤ُ ٚ پالا٤ف ٔق٥اضٞا٢ ٔٛخٛز تطآٔسٜ

ٌصاضاٖ  افعٚزٜ التهاز٢ ضا تطعطف ؾاظ٘س. اظ خ١ّٕ ا٤ٗ ا٘تمازٞا، اتىاء ا٤ٗ ٔق٥اض تط اضلاْ تاض٤ر٣ ٚ ٔحاؾث١ ٞع٤ٙٝ فطنت ؾطٔا٤ٝ

ت ٚاضزٜ تط ٌطاٖ تٝ ز٘ثاَ تطعطف وطزٖ ا٘تمازا ٞا٢ زفتط٢ ٚ تحط٤ف ٘تا٤ح آٖ تط اثط تٛضْ اؾت. تٙاتطا٤ٗ، پػٚٞف تطاؾاؼ اضظـ
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٘اْ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ضا ٔغطح  ا٢ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ پالا٤ف قسٜ  اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٛزٜ ٚ ٌٛ٘ٝ

 (.1997ا٘س وٝ ا٤طازات ٚاضزٜ تط اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضا تا حس٢ ضفـ وطزٜ اؾت)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ،  ؾاذتٝ

ظ٤ات٣ ٞطچٝ تٟتط فّٕىطز ٔس٤طاٖ، ضاتغٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پػٚٞف حاضط تا تٛخٝ تٝ ا٥ٕٞت اض

 وٙس، حائع ا٥ٕٞت اؾت. پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ ضا تهٛضت تٛأْ تطضؾ٣ ٣ٔ

 

 هثاًی ًظزي پضٍّص -3

 ارسش افشٍدُ اقتصادي

ا حساوثطؾاظ٢ ثطٚت ؾٟأساضاٖ تا ٌؿتطـ اٌط چٝ ٞسف ا٥ِٚٝ ٔس٤طاٖ تٝ حساوثط ضؾا٘سٖ ثطٚت ؾٟأساضاٖ اؾت، أ

قٛز  وٙس وٝ ؾثة ٣ٔ ٞا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ زض تٙالض اؾت. اؾت٥ٛاضت ؾ٥ؿتٓ اضظ٤ات٣ فّٕىطز٢ ضا پ٥كٟٙاز ٣ٔ ؾ٥ؿتٓ

 (.2002، 12ٚ واؾت٥ٍاٖ 11تٝ ٔطح١ّ فُٕ تطؾا٘ٙس )ِٛاتازٞس،  ا٢ وٝ ثطٚت ؾٟأساضاٖ ضا افعا٤ف ٣ٔ ٔس٤طاٖ فمظ پطٚغٜ

افعٚزٜ التهاز٢ ٤ه ض٤ٚىطز ذال اظ ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ اؾت ٚ تط ا٤ٗ ٔثٙا اؾتٛاض اؾت وٝ ٔس٤طاٖ تا٤س تا ٤ه ٘طخ تاظزٜ تالاتط اضظـ 

فٙٛاٖ ٔثٙا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز، اضظـ  ٞا٢ ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ تٝ زؾت آٚض٘س. اظ ت٥ٗ ١ٕٞ ض٤ٚىطز واضضفتٝ تٝ ٘ؿثت تٝ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ تٝ

٤ٗ تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. تطا٢ ا٤داز تٟثٛز ٚضق٥ت ؾٟأساضاٖ، ؾٛز ف٥ّٕات٣ قطوت تا٤س اظ ٞع٤ٙٝ افعٚزٜ التهاز٢ ٔٛضز ت٥كتط

٥ٌط٢ فّٕىطز ٔا٣ِ ٚ  (. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٤ه ٔق٥اض ا٘ساظ2003ٜواض ضفتٝ زض قطوت ت٥كتط تاقس)تاـ ٚ ٕٞىاضاٖ،  ؾطٔا٤ٝ تٝ

ٌصاض٢ زض  ٥ٌط٢ زض ؾطٔا٤ٝ اضاٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٤ه اتعاض تطا٢ ته٤ٓ٥ٕه اتعاض تطا٢ ٔحاؾثٝ ٥ٔعاٖ اضظـ ا٤داز قسٜ تطا٢ ؾٟأس

 ٌصاض٢ اؾت ٤ه قطوت اؾت. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، تاظزٜ اضاف٣ ا٤داز قسٜ زض اثط ا٘داْ ٤ه ؾطٔا٤ٝ

٢ ٥ٌط اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٤ه اتعاض تطا٢ ٔحاؾثٝ ٥ٔعاٖ اضظـ ا٤داز قسٜ تطا٢ ؾٟأساضاٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٤ه اتعاض تطا٢ ته٥ٕٓ

زٞٙس٠ تاظزٜ اضاف٣ ا٤داز قسٜ زض اثط ا٘داْ ٤ه  ٌصاض٢ زض ٤ه قطوت اؾت. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٘كاٖ پ٥طأٖٛ ؾطٔا٤ٝ

 (.2002ٌصاض٢ اؾت)٥ٌؿط ٚ ٥ِثٙثطي،  ؾطٔا٤ٝ

ـ واض٥ٌط٢ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ٔثٙا٣٤ تطا٢ پطزاذت پازاـ تٝ ٔس٤طاٖ اؾت. زض ا٤ٗ حاِت ٘ٝ تٟٙا اضظ ٤ى٣ اظ اٞساف تٝ

افعٚزٜ التهاز٢ ٔثثت، تّىٝ افعا٤ف ا٤داز قسٜ زض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٥٘ع ٔثٙا٢ ٔحاؾثٝ پازاـ ٔس٤طاٖ لطاض 

 (.2004ٚ تٓ ٚ ٕٞىاضاٖ،  2003؛ تاـ ٚ ٕٞىاضاٖ، ٥ٌ1997طز)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ،  ٣ٔ

 تٛاٖ تٝ ٔٛاضز ظ٤ط اقاضٜ وطز: اظ ٔعا٤ا٢ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٣ٔ

زٞس)ٟٔس٢ٚ ٚ  التهاز٢ تٟٙا ٔق٥اض اضظ٤ات٣ فّٕىطز٢ اؾت وٝ تغ٥٥طات ل٥ٕت ؾٟاْ زض ع٣ ظٔاٖ ضا تٛض٥ح ٣ٔ اضظـ افعٚزٜ  -1

 (.1386ضؾتٍاض٢، 

قطوت اؾتطٖ اؾت٥ٛاضت چٙس٤ٗ تطضؾ٣ زض ظ١ٙ٥ٔ اضتثاط ٥ٔاٖ ٥ٔعاٖ تغ٥٥طات زض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ٥ٔعاٖ تغ٥٥طات   -2

ؾاظز وٝ ع٣ آٖ اضظـ افعٚزٜ  اْ زازٜ اؾت. تطا٢ ٔثاَ، اؾت٥ٛاضت ٔساضو٣ فطاٞٓ ٣ٔٚخٛز آٔسٜ زض ثطٚت ؾٟأساضاٖ ا٘د تٝ

زا٘س وٝ ا٤ٗ ٔق٥اض اظ ٔق٥اضٞا٣٤ ٔا٘ٙس: ؾٛز ٞط ؾٟٓ، تاظزٜ  فٙٛاٖ تٟتط٤ٗ ٔق٥اض ا٤داز اضظـ تطا٢ ؾٟأساضاٖ ٣ٔ التهاز٢ ضا تٝ

ٚخٛز آٔسٜ زض ثطٚت ؾٟأساضاٖ تٝ واض تطزٜ  ٥طات تٌٝصاض٢ ٥٘ع وٝ زض تٛض٥ح ٥ٔعاٖ تغ٥ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ ٚ تاظزٜ ؾطٔا٤ٝ

 (.2004تط اؾت)ٚضث٥ٍٙتٖٛ ٚ ٚؾت،  قٛ٘س، ٥٘ع زل٥ك ٣ٔ

فلاٜٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ فا٣ّٔ  زٞس. تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٤ه ته٤ٛط ٚالق٣ اظ تٟثٛز ٚضق٥ت ؾٟأساضاٖ اضائٝ ٣ٔ -3

تاقس. تٙاتطا٤ٗ، اؾتفازٜ اظ ا٤ٗ ٔق٥اض ؾثة حطوت  طا٢ ؾٟأساضاٖ ٣ٔٔؤثط زض ا٤داز ا٥ٍ٘عـ زض ٔس٤طاٖ خٟت ا٤داز اضظـ ت

 ؾ٢ٛ فّٕىطز٢ ٔغّٛب ذٛاٞس قس. تٝ

 ٞا٢ قطوت تٟطٜ تطز. ٌصاض٢ ٥ٌط٢ تٟتط زض ٔٛضز ؾطٔا٤ٝ تٛاٖ تطا٢ ا٘داْ ته٥ٕٓ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٣ٔ  -4

 (.2002تهٛض تطا٢ قطوت، تٛخٝ زاضز)٥ٌؿط ٚ ٥ِثٙثطي،ٔست لاتُ  ٔست ٚ وٛتاٜ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ ٔعا٤ا٢ تّٙس  -5

                                                           
11

 Lovata 
12

  Costigan  
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ت٣ٙ٥ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ ٥ٔعاٖ تغ٥٥طات آٖ زض آ٤ٙسٜ اؾتفازٜ  فٙٛاٖ ٤ه ٔق٥اض تطا٢ پ٥ف اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ  -6

 (.2002، 13ٔاچٌٛا ٚ ٕٞىاضاٖقٛز) ٣ٔ

ٌطفتٝ اؾت ظ٤طا ا٤ٗ ٔق٥اض، اضظـ ضا اظ ز٤سٌاٜ  ٌطاٖ ؾٟاْ ٔٛضز پص٤طـ ف٣ٕٔٛ لطاض ٚؾ٥ّٝ تح٥ُّ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ -7

زاضز ٚ ٘ٝ ٥ٔعاٖ ؾٛز تٛظ٤ـ قسٜ ت٥ٗ  تٛا٘ا٣٤ قطوت تطا٢ ا٤داز تٟثٛز زائ٣ٕ زض ٚضق٥ت ؾٟأساضاٖ ت٥اٖ ٣ٔ

 (.1998، 14ؾٟأساضاٖ)ٞطظتطي

تاقس، ا٤ٗ أط  ٟأساضاٖ ٣ٔواض٥ٌط٢ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ا٤داز اضظـ تطا٢ ؾ اظ آ٘دا وٝ ٞسف ا٥ِٚٝ ٔا٣ِ ٞط قطوت اظ تٝ -8

 ٔٙافـ ؾٟأساضاٖ ضا افعا٤ف ذٛاٞس زاز

وٙس، تغ٥٥طات زض  وٝ تط اؾاؼ آٖ، ل٥ٕت ؾٟاْ فّٕىطز خاض٢ قطوت ضا ٔٙقىؽ ٣ٔ 15تا تٛخٝ تٝ ٔفْٟٛ فطض٥ٝ تاظاض واضا -9

فٙٛاٖ  فعٚزٜ التهاز٢ تٝٞا تط ٌؿتطـ زائ٣ٕ اضظـ ا ؾغح اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ زاضا٢ ا٥ٕٞت ظ٤از٢ اؾت. تٙاتطا٤ٗ، قطوت

 (.2000ٔثٙا٣٤ تطا٢ افعا٤ف ثطٚت ؾٟأساضاٖ تأو٥س زاض٘س)فاضؾ٥ٛ ٚ ٕٞىاضاٖ، 

 هعاية ارسش افشٍدُ اقتصادي

٘ؾطاٖ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضا ٔٛضز ا٘تماز لطاض زاز٘س ٚ ت٥اٖ وطز٘س وٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ٞع٤ٙٝ فطنت ٔطتٛط  ناحة -1

ٌصاضاٖ فق٣ّ قطوت  وٙس. ز٥ُِ آٟ٘ا ا٤ٗ تٛز وٝ ؾطٔا٤ٝ ٤س تط اؾاؼ اضظـ تاظاض تاقس ضا ٔٙقىؽ ٣ٌٕ٘صاضاٖ وٝ تا تٝ ؾطٔا٤ٝ

ٌصاض٢  ٞا٢ قطوت ضا تٝ فطٚـ ضؾا٘ٙس ٚ فٛا٤س حانُ اظ آٖ ضا زض تاظاض ؾطٔا٤ٝ، ؾطٔا٤ٝ ا٢ اظ ظٔاٖ، زاضا٣٤ تٛا٘ٙس زض ٞط تُطٞٝ ٣ٔ

ؼ اضظـ تاظاض قطوت ٚ ٘ٝ تط اؾاؼ اضظـ زفتط٢ قطوت، ا٘تؾاض زاقتٝ تٛا٘ٙس تاظز٣ٞ تط اؾا وٙٙس. زض ا٤ٗ حاِت آٟ٘ا ٣ٔ

 (.1997تاقٙس)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ، 

ز٘ثاَ زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٔحاؾثٝ اضظـ افعٚزٜ  اؾتفازٜ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ٞع٤ٙٝ ٍٞٙفت عطاح٣ ٚ اخطا٢ آٖ ضا تٝ -2

 (.2002التهاز٢ ٔكىُ اؾت)ِٛاتا ٚ واؾت٥ٍاٖ، 

ٜ التهاز٢ ٔا٘ٙس: ؾا٤ط ٔق٥اضٞا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔا٣ِ، تطا٢ اضظ٤ات٣ ٥ٔعاٖ پ٥كطفت قطوت زض زؾت٥ات٣ تٝ اضظـ افعٚز -3

اٞساف اؾتطاتػ٤ه ذٛز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ زض اضظ٤ات٣ فّٕىطز قطوت زض ٔٛضز ؾ٥اؾت تمؿ٥ٓ ؾٛز، ٘اتٛاٖ اؾت)٥ٌؿط ٚ ٥ِثٙثطي، 

2002.) 

٥ٌط٢ فّٕىطز قطوت اؾت، أا ا٤ٗ ٔق٥اض تطا٢ تطضؾ٣ فّٕىطز  ٢ ا٘ساظٜاٌط چٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٤ه اتعاض اؾاؾ٣ تطا -4

تٛاٖ اظ آٖ اؾتفازٜ وطز)فاضؾ٥ٛ ٚ ٕٞىاضاٖ،  خاض٢ قطوت واضتطز زاضز ٚ تطا٢ پ٥ف ت٣ٙ٥ فّٕىطز ٤ه قطوت زض آ٤ٙسٜ، ٣ٕ٘

2000.) 

وٙٙس ٕٔىٗ اؾت تٝ  ٣ِ قطوت اؾتفازٜ ٥ٌ٣ٔط٢ فّٕىطز ٔا فٙٛاٖ ٤ه اتعاض ا٘ساظٜ ٞا٣٤ وٝ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ قطوت -5

ز٥ُِ ٚخٛز فأُ تٛضْ ٚ اثط آٖ تط اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، زض تره٥م ت٥ٟٙٝ ؾطٔا٤ٝ، ٔحاؾثٝ ٥ٔعاٖ پازاـ ٔس٤طاٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ 

 (.2003، 16ٔحاؾثٝ ٥ٔعاٖ ؾٛزآٚض٢ ٚالق٣ قطوت، زچاض اقتثاٜ قٛ٘س)ٚاض

 هحاسثِ ارسش افشٍدُ اقتصادي

واض ضفتٝ زض ٤ه قطوت ٚ ٤ا زض ٤ه ٝ ، ؾٛز ذاِم ف٥ّٕات٣ پؽ اظ وؿط ٞع٤ٙٝ فطنت ٔطتٛط تٝ ؾطٔا٤ٝ تاضظـ افعٚزٜ التهاز٢

فٙٛاٖ ٤ه  وٝ ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ تٝ پطٚغٜ اؾت. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، تطآٚضز٢ اظ ٥ٔعاٖ ؾٛز التهاز٢ ٤ه قطوت اؾت. اظ آ٘دا٣٤

ٔراضج ٔطتٛط تٝ ؾطٔا٤ٝ اؾت، تٙاتطا٤ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٥٘ع ٔق٥اض اضظ٤ات٣ فّٕىطز حؿاتساض٢، ؾٛز ف٥ّٕات٣ پؽ اظ وؿط 

 (.٤2002ه ض٤ٚىطز ذال اظ ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ اؾت)٥ٌؿط ٚ ٥ِثٙثطي، 

 قٛز: نٛضت ٔقازِٝ ظ٤ط ت٥اٖ ٣ٔ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ

)(NAKNOPATEVA W 
                                                           
13

  Machuga et al. 
14

  Herzberg  
15

  Efficient Market Hypothesis (EMH)   
16

  Warr 
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لاٜٚ ٞطٌٛ٘ٝ افعا٤ف شذ٥طٜ ٔغاِثات ٔكىٛن اِٛنَٛ، ف : تٝ فٙٛاٖ ؾٛز ذاِم ف٥ّٕات٣ ٌعاضـ قسٜ تNOPATٝزض ٔقاز١ِ تالا؛ 

ٞا٢  فٙٛاٖ ٞع٤ٙٝ ٌصاض٢ قسٜ تٝ شذ٥طٜ اضظق٥ات٣ تط ٔثٙا٢ ا٥ِٚٗ نازضٜ اظ آذط٤ٗ ٚاضزٜ، اؾتٟلان ؾطلف٣ّ، ذاِم ٔثاِغ ؾطٔا٤ٝ

طتٛط تٝ ٞا٢ ٔ پؽ اظ وٓ وطزٖ ٔا٥ِاتٌصاض٢(  پػٚٞف ٚ تٛؾقٝ ٚ ؾا٤ط ؾٛزٞا٢ ف٥ّٕات٣ )قأُ ؾٛز حانُ اظ ؾطٔا٤ٝ

قطوت)اضظـ زفتط٢ ذاِم ؾطٔا٤ٝ 17ٞا٢ : ذاِم زاضاNA٣٤: ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ ٚ WKٞا٢ ٘مس٢ اؾت.  فقا٥ِت

 (.1997زضاتتسا٢ زٚضٜ( اؾت)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ، 

وٝ تطا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ وٙس وٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٤ه ٘ٛؿ ذال اظ ٔحاؾث١ ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ اؾت  ٞٛضٌطٖ ت٥اٖ ٣ٔ

ٔٛضز تٛخٝ ذال لطاض ٌطفتٝ اؾت. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تطاتط اؾت تا ؾٛز ف٥ّٕات٣ پؽ اظ وؿط ٔا٥ِات وٝ اظ آٖ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ 

نٛضت ٔقاز١ِ ظ٤ط ٘كاٖ  تٛاٖ تٝ واض ضفتٝ زض قطوت ٥٘ع وٓ قسٜ اؾت. ٘ح٠ٛ ٔحاؾثٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضا ٣ٔ تٝ

 (.2006ٌطٖ،  زاز)ٞٛضٖ

    

 نٛضت ٔقازِٝ ظ٤ط اؾت: ضٚـ ز٤ٍط تطا٢ ٔحاؾث١ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ

CapitalcrEVA  )( 
واض ضفتٝ زض قطوت  : اضظـ زفتط٢ ؾطٔا٤ٝ تCapitalٝ: ٘طخ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ ٚ c: ٘طخ تاظزٜ ؾطٔا٤ٝ، rزض ٔقازِٝ تالا؛ 

 (.1991اؾت)اؾت٥ٛاضت، 

ٌصاض٢ وطزٜ اؾت وٝ اضظـ قطوت ضا افعا٤ف  ا٢ ؾطٔا٤ٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٔثثت حاو٣ اظ ا٤ٗ أط اؾت وٝ قطوت زض پطٚغٜ

ٌصاض٢ زض پطٚغٜ ٔصوٛض، حت٣ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ  زٞس ٚ زض ٔماتُ، اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٔٙف٣ حاو٣ اظ آٖ اؾت وٝ ؾطٔا٤ٝ ٣ٔ

تٛاٖ ؾٛز ف٥ّٕات٣ ضا  زٞس. تطا٢ افعا٤ف زض ٥ٔعاٖ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٣ٔ پٛقف ٣ٕ٘ واضضفتٝ تطا٢ ا٘داْ پطٚغٜ ضا ٥٘ع تٝ

فثاضت ز٤ٍط،  اٌط ٥ٔعاٖ افعا٤ف زض ؾٛز ف٥ّٕات٣ ت٥كتط اظ ٥ٔعاٖ افعا٤ف زض  افعا٤ف زاز تسٖٚ آ٘ىٝ ؾطٔا٤ٝ افعا٤ف ٤اتس. تٝ

 (.2002ٚ واؾت٥ٍاٖ، ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ تاقس، اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ افعا٤ف ذٛاٞس ٤افت)ِٛاتا 

 ّشيٌِ سزهايِ

واض ضفتٝ زض قطوت ٥٘ع تا٤س ٔحاؾثٝ قٛز. ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ قطوت تا٤س تط  تطا٢ ٔحاؾثٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ تٝ

اؾاؼ اضظـ تاظاض تس٣ٞ ٚ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ قطوت ٚ ٘ٝ اضظـ زفتط٢ آٟ٘ا ٔحاؾثٝ قٛز. اؾتفازٜ اظ اضظـ زفتط٢ تطا٢ 

ٞا ٚ ٔحاؾث١ ت٥كتط اظ ٚالـ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ، تٝ ٔحاؾث١ وٕتط اظ ٚالـ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ تطا٢ قطوت ٔحاؾث١

 (.2002ٔٙدط ذٛاٞس قس)٥ٌؿط ٚ ٥ِثٙثطي، 

ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ حسالُ ٘طخ تاظز٣ٞ اؾت وٝ تحه٥ُ آٖ تطا٢ حفؼ اضظـ تاظاض قطوت)٤ا ل٥ٕت ؾٟاْ آٖ( ضطٚض٢ اؾت. ٔس٤طاٖ 

تٙس٢  قٛز، تطا٢ ٔٛاضز٢ ٕٞچٖٛ اتراش ته٥ٕٕات تٛزخٝ ضتاضٜ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ وٝ غاِثاً ٘طخ تاظزٜ ٔٛضزا٘تؾاض ٘ا٥ٔسٜ ٣ٔتا٤س ز

ٔست ٚ ٔس٤ط٤ت ؾطٔا٤ٝ زض ٌطزـ  ٔست ٚ ٤ا وٛتاٜ ٥ٌط٢ ٘ؿثت تٝ اخاضٜ تّٙس ا٢، اؾتمطاض ؾاذتاض ت٥ٟٙٝ ؾطٔا٤ٝ، ته٥ٕٓ ؾطٔا٤ٝ

زٞٙس٠ ؾطٔا٤ٝ قطوت ٔا٘ٙس تس٣ٞ، ؾٟاْ  ا٤ٝ تا ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ اخعا٢ ٔرتّف تكى٥ُاعلافات واف٣ زاقتٝ تاقٙس. ٞع٤ٙٝ ؾطٔ

 (.1991قٛز)اؾت٥ٛاضت،  ٕٔتاظ ٚ ؾٟاْ فاز٢ ٔحاؾثٝ ٣ٔ

٥ٌطز ٚ ا٤ٗ  ٘طخ ٞع٤ٙٝ تس٣ٞ: ٘طخ ٞع٤ٙٝ تس٣ٞ تقس اظ ٔا٥ِات زض ٔحاؾثٝ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٣ٔ

 قٛز: خ٣٤ٛ ٔا٥ِات٣ وٝ عثك ضاتغٝ ظ٤ط ٔحاؾثٝ ٣ٔ وطزٖ نطفٝ طخ ٞع٤ٙٝ تس٣ٞ پؽ اظ وٓ٘طخ فثاضت اؾت اظ: ٘

)1( TkK dd  
 : ٘طخ ٔا٥ِات اؾت.T: ٘طخ تٟطٜ ٚ dk: ٘طخ ٞع٤ٙٝ ٟ٘ا٣٤ تس٣ٞ، dKزض ضاتغٝ تالا؛ 
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 Net Asset (NA)  

 × ٞا( وُ زاضا٣٤ –ٞا٢ خاض٢  )تس٣ٞ ]
     ٞع٤ٙٝ  ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ

 ؾطٔا٤ٝ
ؾٛز ف٥ّٕات٣ پؽ اظ  - [

 EVA = وؿط ٔا٥ِات



 التهاز، ٔس٤ط٤ت ٔا٣ِ ٚ حؿاتساض٢ٔغاِقات 

 184 -167، نفحات 1395 تٟاض، 1، قٕاضٜ 2زٚضٜ 

172 

 

وطزٖ ٔا٥ِات ا٤ٗ اؾت وٝ اضظـ ؾٟاْ قطوت)وٝ ٞسف ٔس٤ط٤ت تٝ حساوثط ضؾا٘سٖ  ز٥ُِ اؾتفازٜ اظ ٘طخ ٞع٤ٙٝ تس٣ٞ تقس اظ وٓ

وطزٖ اظ  ٞا٢ ٘مس٢ تقس اظ وؿط ٔا٥ِات زاضز، ظ٤طا تٟطٜ ٤ه ٞع٤ٙٝ لاتُ لثَٛ ٔا٥ِات٣ اؾت ٚ لاتُ وٓ آٖ اؾت( تؿت٣ٍ تٝ خط٤اٖ

زٞس. تٙاتطا٤ٗ، ٘طخ ٞع٤ٙٝ تس٣ٞ وٕتط اظ  ٣ٔ وٙس وٝ ٘طخ ٞع٤ٙٝ تس٣ٞ ضا واٞف خ٣٤ٛ ٔا٥ِات٣ ا٤داز ٣ٔ زضآٔس اؾت، ِصا نطفٝ

 (.1999وطزٖ ٔا٥ِات اؾت)تط٤ٍاْ ٚ ٕٞىاضاٖ،  ٘طخ ٞع٤ٙٝ لثُ اظ وٓ

 ارسش افشٍدُ اقتصادي پالايص ضدُ

اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٤ه چاضچٛب تح٣ّ٥ّ تطا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ف٥ّٕات٣ ٚ ٥ٔعاٖ اضظـ ا٤داز قسٜ تطا٢ 

وٙس. ٔق٥اض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ قث٥ٝ ٔق٥اض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ اؾت تا ا٤ٗ تفاٚت وٝ زض  ؾٟأساضاٖ فطاٞٓ ٣ٔ

ٞا٢ قطوت ٞؿتٙس ٚ ٘ٝ تط اؾاؼ  ا٢ تط اؾاؼ اضظـ تاظاض زاضا٣٤ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ، ٔراضج ؾطٔا٤ٝ ٔحاؾثٝ اضظـ

وٙس. أا اضظـ  ٙٛاٖ ٔق٥اض٢ خٟت ا٤داز اضظـ تطا٢ ؾٟأساضاٖ فُٕ ٣ٔف ٞا٢ آٖ. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ اضظـ زفتط٢ زاضا٣٤

فطاٞٓ  ؟افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٤ه اتعاض تطا٢ اضظ٤ات٣ تٟتط ا٤ٙىٝ ٤ه قطوت فّٕىطز ٔا٣ِ ٔٙاؾث٣ زاقتٝ اؾت ٤ا ذ٥ط

ا٤داز قسٜ تطا٢ ؾٟأساضاٖ ت٣ٙ٥ اضظـ  وٙس. اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تطا٢ پ٥ف ٣ٔ

عٛضو٣ّ، اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تطا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ذاضخ٣ ٤ه قطوت اؾتفازٜ  قٛز. تٝ اؾتفازٜ ٣ٔ

 (.1997قٛز)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ،  ٣ٔ

 هحاسثِ ارسش افشٍدُ اقتصادي پالايص ضدُ

٘اْ  ا٢ تطا٢ اؾتفازٜ اظ اتعاض٢ تٝ قٛز، ا٥ٍ٘عٜ ٞا اؾتفازٜ ٣ٔ زاضا٣٤اظ آ٘دا وٝ تطا٢ ٔحاؾثٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ اظ اضظـ زفتط٢ 

ٚخٛز آٔس وٝ تط اؾاؼ آٖ تطا٢ ٔحاؾثٝ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ ٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ خٟت اضظ٤ات٣ فّٕىطز قطوت ت

 قٛز: نٛضت ظ٤ط ت٥اٖ ٣ٔ تٝ tٚض٠ قٛز. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تطا٢ ٤ه ز ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ اظ اضظـ تاظاض اؾتفازٜ ٣ٔ

)( 1 tW MVKNOPATREVA 
: اضظـ تاظاض حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ قطوت t ،1tMV: ؾٛز ف٥ّٕات٣ پؽ اظ وؿط ٔا٥ِات زض پا٤اٖ زٚض٠ NOPATزض ضاتغ١ تالا؛ 

 t-1)وٝ ٣ٍٕٞ ٔطتٛط تٝ پا٤اٖ زٚض٠ 18خاض٢ تسٖٚ تٟطٜٞا٢  وطزٖ تس٣ٞ ٞا٢ قطوت پؽ اظ وٓ فلا٠ٚ اضظـ زفتط٢ وُ تس٣ٞ تٝ

 (.1997ٞؿتٙس( اؾت)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ، 

فٙٛاٖ ٤ه اتعاض  ا٢ ٤ه قطوت ٚ تٝ فٙٛاٖ اتعاض٢ تطا٢ ؾٙدف فّٕىطز زٚضٜ اؾتفازٜ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تٝ

تٛا٘ٙس تا زض ٘ؾط ٌطفتٗ اثط٢ وٝ اخطا٢ ٤ه  اؾاؼ آٖ ٣ٔ تطا٢ تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ پازاـ ٔتقّك تٝ ٔس٤طاٖ، ا٤ٗ اؾت وٝ ٔس٤طاٖ تط

٥ٌط٢  پطٚغ٠ خس٤س تط اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ذٛاٞس ٌصاقت، زض ٔٛضز اخطا ٚ ٤ا فسْ اخطا٢ پطٚغ٠ ٔصوٛض ته٥ٕٓ

 (.2003وٙٙس)تاـ ٚ ٕٞىاضاٖ، 

افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٔثثت تاقس، تطا٢  وٝ ٔمساض اضظـ اظ ٔعا٤ا٢ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ا٤ٗ اؾت ظٔا٣٘

ؾٟأساضاٖ اضظـ اضاف٣ ا٤داز ذٛاٞس قس. خط٤اٖ ؾٛز ف٥ّٕات٣ حانُ قسٜ تطا٢ ؾٟأساضاٖ زضآذط زٚضٜ ٔا٣ِ، تطاتط تا اضظـ 

٢ ز٤سٜ واض ضفتٝ آٟ٘ا اؾت. ا٤ٗ حاِت زض اضظـ افعٚزٜ التهاز فلا٠ٚ ٞع٤ٙٝ فطنت ؾطٔا٤ٝ تٝ تاظاض قطوت زض قطٚؿ زٚضٜ تٝ

فثاضت ز٤ٍط، تا اؾتفازٜ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ؾٟأساضاٖ تاظز٣ٞ تطاؾاؼ ؾٛز ف٥ّٕات٣ پؽ اظ وٓ وطزٖ ٞع٤ٙٝ  قٛز. تٝ ٣ٕ٘

وٝ ٔمساض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٔحاؾثٝ قسٜ، ٔثثت تاقس. ز٤ٍط ا٤ٙىٝ اضظـ  آٚض٘س حت٣ ظٔا٣٘ زؾت ٣ٕ٘ فطنت ؾطٔا٤ٝ اظ آٖ تٝ

تٛا٘س تطاؾاؼ وُ خط٤اٖ ٚخٜٛ ف٥ّٕات٣ تٝ تس٣ٞ ٚ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ ٚ ٤ا تٟٙا تط اؾاؼ  قسٜ ٣ٔ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف

خط٤اٖ ٚخٜٛ ف٥ّٕات٣ تٝ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ ٔحاؾثٝ قٛز. ا٤ٗ ٤ٚػ٣ٌ تٟٙا ظٔا٣٘ زض ٔحاؾثات اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ز٤سٜ 

 (.1997ٟ٘ا تطاتط اؾت)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ، قٛز وٝ اضظـ تاظاض تس٣ٞ ٚ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ تا اضظـ زفتط٢ آ ٣ٔ

عٛضو٣ّ، اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ، تغ٥٥طات ا٤داز قسٜ زض ثطٚت ؾٟأساضاٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘ح٠ٛ فّٕىطز ٔس٤طاٖ زض  تٝ

. ٣ِٚ ضٚز واض ٣ٔ ت٣ٙ٥ تاظزٜ غ٥ط٘طٔاَ تٝ زٞس. اٌط چٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تطا٢ پ٥ف ؾغٛح تالا٢ قطوت ضا تٟتط ٘كاٖ ٣ٔ
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زٞس. ا٤ٗ ٤افتٝ ٟٔٓ اؾت، ظ٤طا ٔس٤طاٖ اضقس قطوت تا٤س ٤ه  اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ا٤ٗ ٚؽ٥فٝ ضا تٟتط ا٘داْ ٣ٔ

واض ٥ٌط٘س. تفاٚت  ٚخٛز آٔسٜ زض ثطٚت ؾٟأساضاٖ ضا تٝٝ ت٣ٙ٥ زض ٥ٔعاٖ تغ٥٥طات ت اتعاض اضظ٤ات٣ فّٕىطز تا ت٥كتط٤ٗ لات٥ّت پ٥ف

لتهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ا٤ٗ اؾت وٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ، ٔراضج اؾاؾ٣ اضظـ افعٚزٜ ا

وٝ  وٙس زض حا٣ِ ( ٔحاؾثٝ t٣ٔ)٤ا قطٚؿ زٚض٠  t-1ضا تط اؾاؼ اضظـ تاظاض قطوت زض پا٤اٖ زٚض٠ tواض ضفتٝ زض زٚضٜ  ؾطٔا٤ٝ تٝ

 (.1997زٞس)تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ،  اضظ٤ات٣ ضا ا٘داْ ٣ٔ ٞا ا٤ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تط اؾاؼ اضظـ زفتط٢ زاضا٣٤

 

 ّاي پیطیي پضٍّص -4

 ّاي خارجی پضٍّص

( زض پػٚٞك٣ تافٙٛاٖ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ تاظاض تٝ تطضؾ٣ ضاتغٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ذاِم 1996)19اتا٤طٖ

تطضؾ٣ وطز. ٘ت٥دٝ  1985-1993ٞا٢  ت ضا زض ع٣ ؾاَقطو 6551ف٥ّٕات٣ پؽ اظ وؿط ٔا٥ِات تا اضظـ تاظاض پطزاذت. ٢ٚ 

تط اظ ضاتغٝ ت٥ٗ ؾٛز ذاِم ف٥ّٕات٣ پؽ  پػٚٞف ٢ٚ ٘كاٖ زاز وٝ ضاتغٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ تغ٥٥طات اضظـ تاظاض ل٢ٛ

 اظ وؿط ٔا٥ِات ٚ تغ٥٥طات اضظـ تاظاض اؾت.

٥ٌط٢ ؾٛزآٚض٢ قأُ اضظـ  ت زض ٔق٥اضٞا٢ ٔرتّف ا٘ساظٜ( اضتثاط ت٥ٗ تغ٥٥طات زض تاظزٜ ؾٟاْ ٚ تغ٥٥طا1996)21ٚ زاز 20چٗ

ٞا، ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ ضا ٔٛضز ٔغاِقٝ لطاض زاز٘س. آٟ٘ا زض  افعٚزٜ التهاز٢، ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ، تاظزٜ زاضا٣٤

آٟ٘ا ٘كاٖ زاز وٝ تطضؾ٣ وطز٘س. ٘تا٤ح ٔغاِقات  1983-1992قطوت آٔط٤ىا٣٤ ضا زض ع٣ زٚضٜ ظٔا٣٘  5566پػٚٞف ذٛز، 

 2/20ٞا، ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ تٝ تطت٥ة  تغ٥٥طات زض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ، تاظزٜ زاضا٣٤

 زضنس تا تغ٥٥طات زض تاظزٜ ؾٟاْ ضاتغٝ زاض٘س. 7زضنس ٚ  5زضنس،  5/24زضنس،  4/19زضنس، 

ا٢  ظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ تاظاض تا تاظزٜ ؾٟاْ ضا تطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ( زض پػٚٞك٣ ضاتغٝ ت٥ٗ اض1996)23ٚ ٔاذ٥دا 22ِٟٗ

٥ٔلاز٢ تطضؾ٣ وطز٘س. ٘ت٥دٝ پػٚٞف آٟ٘ا ٘كاٖ زاز  1993ٚ  1992، 1988، 1987ٞا٢  قطوت آٔط٤ىا٣٤ زض ؾاَ 241قأُ 

ظ ضاتغٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ تاظاض تا وٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ زاضا٢ ٕٞثؿت٣ٍ تالا٣٤ تا تاظزٜ ؾٟاْ اؾت ٚ ا٤ٗ ٕٞثؿت٣ٍ ت٥كتط ا

 تاظزٜ ؾٟاْ اؾت.

قطوت  600( زض پػٚٞف ذٛز تا فٙٛاٖ خؿتدٛ تطا٢ ٤افتٗ تٟتط٤ٗ ٔق٥اض اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔا٣ِ، 1997تاؾ٥سٚض ٚ ٕٞىاضاٖ)

٣ّ٥ّ تطا٢ ٔٛضز تطضؾ٣ لطاض زاز٘س. آٟ٘ا تٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ ٤ه چاضچٛب تح 1982-1992آٔط٤ىا٣٤ ضا تطا٢ زٚضٜ ظٔا٣٘ 

ٌصاض٢ اؾت وٝ اظ  اضظ٤ات٣ فّٕىطز ف٥ّٕات٣ خٟت ٔحاؾثٝ اضظـ ا٤داز قسٜ تطا٢ ؾٟأساضاٖ، اؾتفازٜ اظ تاظزٜ حانُ اظ ؾطٔا٤ٝ

قٛز. آٟ٘ا ٕٞچ٥ٙٗ تٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ اضظـ افعٚزٜ  ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ٚ تغ٥٥طات ل٥ٕت ؾٟاْ زض عَٛ زٚضٜ حانُ ٣ٔ

ات٣ فّٕىطز ٚ ٔحاؾثٝ اضظـ ا٤داز قسٜ تطا٢ ؾٟأساضاٖ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٔق٥اض ٔٙاؾث٣ تطا٢ اضظ٤

. اظ ٞط زٚ اتعاض تط ٘ؿثت تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تطا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ اؾت التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٤ه اتعاض ٔٙاؾة

ظـ ا٤داز قسٜ تطا٢ ؾٟأساضاٖ اؾتفازٜ ت٣ٙ٥ اض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ، تطا٢ پ٥ف

قٛز ٚ ا٤ٗ  قٛز. اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تطا٢ ٔحاؾثٝ ٥ٔعاٖ پازاـ ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ اضقس قطوت اؾتفازٜ ٣ٔ ٣ٔ

 ز.قٛ تط زض ٤ه ؾاظٔاٖ اؾتفازٜ ٣ٔ زض حا٣ِ اؾت وٝ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تطا٢ ٔحاؾثٝ ٥ٔعاٖ پازاـ ٔس٤طاٖ ؾغٛح پا٥٤ٗ

( زض پػٚٞك٣ تٝ تطضؾ٣ ٔحت٢ٛ اعلافات٣ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ زض ٔما٤ؿٝ تا ؾٛز ف٥ّٕات٣ ٚ ؾٛز ذاِم 2000) 24پ٥ىؿٛتٛ

٥ٔلاز٢ تطضؾ٣ وطز. ٢ٚ زض تطضؾ٣ ذٛز تٝ  1995–1998قطوت پطتغا٣ِ ضا ع٣ زٚضٜ ظٔا٣٘  39پطزاذت. ٢ٚ زض پػٚٞف ذٛز 
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ات٣ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضاتغٝ ت٥كتط٢ تا تاظزٜ ؾٟاْ زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ، ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ ؾٛز ذاِم ٘ؿثت تٝ ؾٛز ف٥ّٕ

( زض پػٚٞف ذٛز تا 2000ؾٛز ف٥ّٕات٣ ٘ؿثت تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضاتغٝ ت٥كتط٢ تا تاظزٜ ؾٟاْ زاضز. فاضؾ٥ٛ ٚ ٕٞىاضاٖ )

ٔٛضز تطضؾ٣ لطاض  1994-1998ٞا٢  قطوت آٔط٤ىا٣٤ ضا زض ع٣ ؾاَ 367فٙٛاٖ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ تاظزٜ ؾٟاْ، تقساز 

٥ٌط٢ فّٕىطز قطوت اؾت، أا ا٤ٗ  زاز٘س ٚ تٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ اٌط چٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٤ه اتعاض اؾاؾ٣ تطا٢ ا٘ساظٜ

تٛاٖ اظ آٖ تٟطٜ  ت٣ٙ٥ فّٕىطز ٤ه قطوت زض آ٤ٙسٜ، ٣ٕ٘ قٛز ٚ تطا٢ پ٥ف ٔق٥اض تطا٢ تطضؾ٣ فّٕىطز خاض٢ قطوت اؾتفازٜ ٣ٔ

 تطز.

( زض پػٚٞك٣ ؾٛزٔٙس٢ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اخعا٢ آٖ ضا ٔٛضز تطضؾ٣ لطاض زاز٘س. آٟ٘ا تقساز 2000ٚضث٥ٍٙتٖٛ ٚ ٚؾت )

٥ٔلاز٢ ٔٛضز تطضؾ٣ لطاض زاز٘س. ٘تا٤ح پػٚٞف آٟ٘ا ٘كاٖ زاز وٝ ؾٛز  1988-1994ٞا٢  قطوت اؾتطا٥ِا٣٤ ضا زض ع٣ ؾاَ 110

٣ اؾت. اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط اؾتفازٜ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تٝ ٕٞطاٜ ؾٛز، لسضت تٛض٥ح٣ زاضا٢ ت٥كتط٤ٗ ٔحت٢ٛ اعلافات٣ ٘ؿث

وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تا٤ح حاو٣ اظ  ت٥كتط٢ تطا٢ تغ٥٥طات زض تاظزٜ ؾٟاْ تٝ ٘ؿثت ذاِم خط٤اٖ ٚخٜٛ ٘مس ٚ ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ ا٤داز ٣ٔ

ؾٛز، زاضا٢ ٔحت٢ٛ فعا٤ٙسٜ اعلافات٣ ت٥كتط٢ آٖ اؾت اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٘ؿثت تٝ ؾا٤ط ٔتغ٥طٞا٢ ٔٛضز تطضؾ٣ ٔا٘ٙس: 

 اؾت.

( زض پػٚٞك٣ اظ ٤ىؿٛ تٝ تطضؾ٣ ضاتغٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ تاظاض تا ٤ىس٤ٍط ٚ 2001) 25الاؾلا٣ٔ ق٥د

آٔط٤ىا٣٤  قطوت 184ضاتغٝ ت٥ٗ ا٤ٗ زٚ تا حمٛق ٚ ٔعا٤ا ٚ پازاـ تّٙسٔست ٔس٤طاٖ اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط پطزاذت. ٢ٚ زض پػٚٞف ذٛز 

٥ٔلاز٢ تطضؾ٣ وطز ٚ تٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ اضظـ افعٚزٜ تاظاض ٘ؿثت تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضاتغٝ  1996ضا زض ؾاَ 

 ت٥كتط٢ تا حمٛق ٚ پازاـ ٔس٤طاٖ زاضز.

ض ٞا٢ ٔا٣ِ ز ( زض پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ؾٛزٞا٢ حؿاتساض٢ آت٣ ٚ تح2002ُ٥ّٔاچٌٛا ٚ ٕٞىاضاٖ )

ت٣ٙ٥ ؾٛز ٞط ؾٟٓ پطزاذتٙس. آٟ٘ا تقساز  ت٣ٙ٥ ؾٛز ٞط ؾٟٓ، تٝ تطضؾ٣ اؾتفازٜ اظ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تطا٢ پ٥ف ٔٛضز پ٥ف

ٔٛضز تطضؾ٣ لطاض زاز٘س. آٟ٘ا زض پػٚٞف ذٛز فلاٜٚ تط اضظـ افعٚزٜ  1989-1996ٞا٢  قطوت آٔط٤ىا٣٤ ضا زض ع٣ ؾاَ 6391

ت٣ٙ٥ ؾٛز ٞط ؾٟٓ اؾتفازٜ وطز٘س. ٘تا٤ح پػٚٞف آٟ٘ا ٘كاٖ زاز وٝ  ٞا٢ ٘مس٢ تطا٢ پ٥فٖ التهاز٢، اظ ؾٛز خاض٢، تاظزٜ ٚ خط٤ا

 ت٣ٙ٥ ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاضز. اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٘ؿثت تٝ ؾا٤ط ٔتغ٥طٞا، تٛا٘ا٣٤ ت٥كتط٢ تطا٢ پ٥ف

ٜ التهاز٢، تٝ ٔما٤ؿٝ ( زض پػٚٞك٣ تٝ فٙٛاٖ قٛاٞس٢ زض اضتثاط تا ٔحتٛا٢ اعلافات٣ اضظـ افعٚز2004ٚضث٥ٍٙتٖٛ ٚ ٚؾت )

ت٥ٗ ٔحتٛا٢ اعلافات٣ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تا ٔحتٛا٢ اعلافات٣ ؾٛز تال٥ٕا٘سٜ، ٚخٜٛ حانُ اظ ف٥ّٕات ٚ ؾٛز لثُ اظ اللاْ 

تطضؾ٣ وطز٘س. ٘تا٤ح پػٚٞف  1992-1998ٞا٢  قطوت اؾتطا٥ِا٣٤ ضا تطا٢ ؾاَ 110غ٥طٔتطلثٝ پطزاذتٙس. آٟ٘ا زض پػٚٞف ذٛز 

وٝ ؾٛز لثُ اظ اللاْ غ٥طٔتطلثٝ ٘ؿثت تٝ ؾا٤ط ٔتغ٥طٞا ضاتغٝ ت٥كتط٢ تا تاظزٜ ؾٟاْ زاضز ٚ زض ٔماتُ اضظـ افعٚزٜ  آٟ٘ا ٘كاٖ زاز

 التهاز٢ ٘ؿثت تٝ ؾا٤ط ٔتغ٥طٞا، ضاتغٝ وٕتط٢ تا تاظزٜ ؾٟاْ زاضز.

ٞا  ا٤ٙس ؾٛزز٣ٞ ضا زض قطوت( زض پػٚٞك٣ تا فٙٛاٖ آ٤ا اؾتفازٜ اظ ٔق٥اض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، فط2005فطٌٛؾٗ ٚ ٕٞىاضاٖ )

ٞا پطزاذتٙس. ٘تا٤ح پػٚٞف آٟ٘ا  تركس؟ تٝ تطضؾ٣ اثط پص٤طـ ٔق٥اض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تط اضظ٤ات٣ فّٕىطز قطوت تٟثٛز ٣ٔ

 قٛز. ٞا ٣ٔ ٘كاٖ زاز وٝ اؾتفازٜ اظ ٔق٥اض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، ٔٛخة تٟثٛز فطآ٤ٙس ؾٛزز٣ٞ زض قطوت

 ّاي داخلی پضٍّص

ٞا٢  ( تا ا٘داْ پػٚٞك٣ تحت فٙٛاٖ اضظ٤ات٣ ضاتغٝ ت٥ٗ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ زض قطوت1379٘ؾط٤ٝ )

، تٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س وٝ تا 1372-1377ٞا٢  وٙٙس٠ ٔحهٛلات وا٣٘ غ٥طفّع٢ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض ع٣ ؾاَ ت٥ِٛس

 فعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٕٞثؿت٣ٍ ٚخٛز ٘ساضز.تٛاٖ ت٥اٖ وطز وٝ ت٥ٗ ٔق٥اض اضظـ ا زضنس اع٥ٕٙاٖ ٣ٔ 99

قسٜ زض  ٞا٢ ذٛزضٚؾاظ٢ پص٤طفتٝ ( زض پػٚٞك٣ تٝ تطضؾ٣ ضاتغٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز حؿاتساض٢ قطوت1382قط٤قت )

ضظـ پطزاذت. ٘تا٤ح ا٤ٗ پػٚٞف ٘كاٖ زاز وٝ اضتثاط ٔقٙازاض٢ ت٥ٗ ا 1374-1379ٞا٢  تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ع٣ ؾاَ
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افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز حؿاتساض٢ ٚخٛز زاضز. اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط زض ا٤ٗ پػٚٞف، اضتثاط ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ل٥ٕت ؾٟاْ 

 تط اظ ضاتغٝ ت٥ٗ ؾٛز ٚ ل٥ٕت ؾٟاْ اؾت. وٝ ا٤ٗ اضتثاط ل٢ٛ ٥٘ع ٔٛضز تأ٥٤س لطاض ٌطفت، تٝ عٛض٢

سٜ اعلافات٣ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ ٘مس٢ زض ( زض پػٚٞك٣ تٝ تطضؾ٣ ٔحتٛا٢ فعا1383ٙ٤٘ٛضٚـ ٚ ٔكا٤ر٣ )

ٔماتُ ؾٛز حؿاتساض٢ ٚ ٚخٜٛ حانُ اظ ف٥ّٕات پطزاذتٙس. ٘تا٤ح پػٚٞف آٟ٘ا ٘كاٖ زاز وٝ ؾٛز حؿاتساض٢ ٕٞچٙاٖ تٝ فٙٛاٖ 

حا٣ِ اؾت وٝ اضظـ  ٥ٌطز. ا٤ٗ زض ٥ٌط٘سٌاٖ لطاض ٣ٔ ٌصاض٢، ٔٛضز اؾتفازٜ ته٥ٕٓ تٟتط٤ٗ ٔق٥اض زض ته٥ٕٕات ٔا٣ِ ٚ ؾطٔا٤ٝ

وٙٙسٌاٖ قسٜ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ، اضظـ افعٚزٜ  ٥ٌط٢ اؾتفازٜ ٞا٢ ته٥ٕٓ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ ٘مس٢ ٥٘ع ٚاضز ٔسَ

التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ ٘مس٢ زاضا٢ ٔحتٛا٢ فعا٤ٙسٜ اعلافات٣ ٘ؿثت تٝ ؾٛز حؿاتساض٢ ٚ ٚخٜٛ ٘مس حانُ اظ ف٥ّٕات تطا٢ 

 ٞؿتٙس.اضظ٤ات٣ فّٕىطز ٔس٤طاٖ 

( زض پػٚٞك٣ تٝ تطضؾ٣ ٔحتٛا٢ اعلافات٣ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، خط٤اٖ ٘مس٢ ف٥ّٕات٣ ٚ ؾٛز 1386ٟٔس٢ٚ ٚ ضؾتٍاض٢ )

 -1381ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض ع٣ ؾاَ ٞا٢  ت٣ٙ٥ ؾٛز قطوت ف٥ّٕات٣ زٚضٜ خاض٢ تطا٢ پ٥ف

پطزاذتٙس. ٘تا٤ح پػٚٞف آٟ٘ا ٘كاٖ زاز وٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، خط٤اٖ ٘مس٢ ف٥ّٕات٣ ٚ ؾٛز ف٥ّٕات٣ زٚضٜ خاض٢  1378

 پ٥ف ت٣ٙ٥ ؾٛز اظ تم٥ٝ ت٥كتط اؾت. ت٣ٙ٥ ؾٛز ف٥ّٕات٣ زٚضٜ تقس ضا زاض٘س أا تٛا٘ا٣٤ ؾٛز ف٥ّٕات٣ زٚضٜ خاض٢ تطا٢ تٛا٘ا٣٤ پ٥ف

 

 ضٌاسی پضٍّص رٍش -5

ٌطاٖ  ضٚـ پػٚٞف اظ ِحاػ ٞسف اظ ٘ٛؿ واضتطز٢، تٝ ا٤ٗ ز٥ُِ وٝ ٣ٔ تٛا٘س ٔٛضز اؾتفازٜ ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض، تح٥ُّ

طز، ٕٞچ٥ٙٗ اظ ِحاػ ٔا٣ِ ٚ واضٌعاضاٖ تٛضؼ، ٔس٤طاٖ ٔا٣ِ قطوتٟا، زا٘كٍاٟٞا ٚ ٔطاوع آٔٛظـ فا٣ِ ٚ پػٚٞكٍطاٖ لطاض ٥ٌ

 تاقس.  ٞا٢ پؽ ض٤ٚساز٢ ٣ٔ تح٣ّ٥ّ. فلاٜٚ تطا٤ٗ، اظخٟت ٘ٛؿ عطح پػٚٞف اظ ٘ٛؿ پػٚٞف –اؾتٙتاج تٛن٥ف٣ 

 دٍرُ هطالعِ، جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاري

َ ؾاِٝ اظ ؾا 5ٞا٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض تاظاض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ع٣ زٚضٜ ظٔا٣٘  خأقٝ آٔاض٢ ا٤ٗ پػٚٞف، و٥ّٝ قطوت

 ٣ٔ تاقس وٝ قطا٤ظ ظ٤ط ضا زاضا تٛزٜ ا٘س: 1392تا 1388

 زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ پص٤طفتٝ قسٜ تاقٙس. 1388تا پا٤اٖ اؾفٙس ٔاٜ  .1

 ؾاَ ٔا٣ِ آٟ٘ا ٔٙت٣ٟ تٝ پا٤اٖ اؾفٙس ٔاٜ تاقس. .2

تا زض ٘ؾط  اقٙس.تٝ عٛض وأُ اضائٝ وطزٜ ت 1392تا  1388قطوتٟا٢ فضٛ تا٤س اعلافات ٔا٣ِ ذٛز ضا زض زٚضٜ ظٔا٣٘  .3

قطوت ٣ٔ ضؾس. حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاض٢ پػٚٞف تا اؾتفازٜ اظ  100ٌطفتٗ ا٤ٗ قطا٤ظ تقساز خأقٝ آٔاض٢ ا٤ٗ پػٚٞف تٝ 

 فطَٔٛ تطآٚضز حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ وٛوطاٖ تٝ قطح ظ٤ط تٝ زؾت آٔسٜ اؾت. 

 

 

 

N اؾت. 100; خأقٝ آٔاض٢ وٝ تطاتط 

tاؾت. 96/1ك تطاتط ; نسن تٛظ٤ـ ٘طٔاَ اؾتا٘ساضز وٝ زض ا٤ٗ تحم٥ 

P زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٣ٔ قٛز تا ا٘ساظٜ ٢ ٔاوؿ٥ٕٓ ٕ٘ٛ٘ٝ تسؾت آ٤س.  5/0; تطاتط 

q(1-p) زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٣ٔ قٛز. 5/0; تطاتط 

dقطوت ضؾ٥س.  80آٔاض٢ ا٤ٗ پػٚٞف تٝ اؾت. تا افٕاَ آظٖٔٛ فٛق تقساز ٕ٘ٛ٘ٝ 05/0ٔغّك تطاتط  ; ذغا٢ 

 ّا ضیَُ گزدآٍري دادُ

اؾٙاز٢ اؾتفازٜ قسٜ اؾت ٚ تطا٢  -ا٢ ا٢ ٔغاِقٝ ازت٥ات تحم٥ك ٚ تطضؾ٣ پ٥ك٥ٙٝ تحم٥ك اظ ضٚـ وتاترا٘ٝزض ا٤ٗ پػٚٞف تط

ٞا  ا٘س. زازٜ افعاضٞا٢ تست٥طپطزاظ، ٚ نحطا ٚ ؾا٤تٟا٢ ا٤ٙتط٘ت٣ ٔطتٛط تٝ ٔتغ٥طٞا، اؾترطاج ٌطز٤سٜ ٞا، اظ ٘طْ آظٖٔٛ فطض٥ات؛ زازٜ
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٢ اعلافات٣ فطاٞٓ ٚ ؾپؽ ٔتغ٥طٞا٢ ٔٛضز ٘ؾط ٔحاؾثٝ قس٘س. زض ٟ٘ا٤ت ٔحاؾثات ٞا زض لاِة فا٤ُ Excelافعاض  اظ عط٤ك ٘طْ

 ا٘س.   ٔٛضز تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ لطاض ٌطفتٝ 18ٍ٘اضـ SPSSافعاض  واض٥ٌط٢ ٘طْ آٔاض٢ تا تٝ

 ّاي پضٍّص فزضیِ -6

 (ضاتغٝ ٚخٛز زاضز.EPSفطض٥ٝ اَّٚ: ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 (ضاتغٝ ٚخٛز زاضز.EPSاضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)فطض٥ٝ زّْٚ: ت٥ٗ 

(ت٥كتط ٞٓ EPSفطض٥ٝ ؾّْٛ:تغ٥٥طات اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٘ؿثت تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تاقس. خٟت ٣ٔ

 ّاي تَصیفی فزضیات  يافتِ

1388ؾاَ تطا٢  ٞا٢ تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف : آٔاض1ٜ-1خسَٚ   

 آٔاضٜ

 

 ؾاَ
 ٔتغ٥ط

 تٛظ٤ـ ٘طٔاَ  آٔاضٜ آٔاضٜ ٞا٢ ٔطوع٢ 

 ا٘حطاف ٔق٥اض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ

 Zٔمساض 

-وٌِٕٛٛطٚف

 اؾ٥ٕط٘ٛف

ValueP وٌِٕٛٛطٚف-

 اؾ٥ٕط٘ٛف

1388 
EVA 09/13702 27/303376 47/2 001/0 

REVA 89/167549 547525 55/2 001/0  

EPS 45/931 71/1130 18/1 123/0  

 

ValuePٚ تا تٛخٝ تٝ ا٤ٙىٝ ٔمساض  1-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ   اؾ٥ٕط٘ٛف تطا٢ ٔتغ٥طٞا٢ اضظـ افعٚزٜ -تطا٢ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف

( تٙاتطا٤ٗ، p-value=0/001اؾت) 05/0وٕتط اظ 95/0التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ زض ؾغح اع٥ٕٙاٖ 

ValueP٘طٔاَ ٥٘ؿت. ا٤ٗ زض حا٣ِ اؾت وٝ ٔمساض  1388ٔتغ٥طٞا تطا٢ ؾاَ  ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ تٛظ٤ـ ا٤ٗ   تطا٢ ٔتغ٥ط ؾٛز ٞط

 فثاضت٣، تٛظ٤ـ ا٤ٗ ٔتغ٥ط ٘طٔاَ اؾت. اؾت. تٝ 05/0ؾٟٓ ت٥كتط اظ 

1389تزاي سال  ّاي تَصیفی هتغیزّاي پضٍّص : آهار2ُ-1جدٍل   

 آٔاضٜ

 

 ؾاَ
 ٔتغ٥ط

 تٛظ٤ـ ٘طٔاَ  ٜآٔاض آٔاضٜ ٞا٢ ٔطوع٢ 

 ا٘حطاف ٔق٥اض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ

 Zٔمساض 

-وٌِٕٛٛطٚف

 اؾ٥ٕط٘ٛف

ValueP وٌِٕٛٛطٚف-

 اؾ٥ٕط٘ٛف

1389 
EVA 96/128210 61/1396521 96/3 001/0  

REVA 94/255709 79/1937168 61/3 001/0  

EPS 94/895 24/1043 41/1 037/0  

 

ValuePٙىٝ ٔمساض ٚ تا تٛخٝ تٝ ا٤ 2-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ   اؾ٥ٕط٘ٛف تطا٢ ٞط ؾٝ ٔتغ٥ط زض ؾغح -تطا٢ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف

٘طٔاَ  ٥ٌ1389ط٤ٓ تٛظ٤ـ ا٤ٗ ٔتغ٥طٞا تطا٢ ؾاَ  (، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ p-value<0/05٣ٔاؾت) 05/0وٕتط اظ 95/0اع٥ٕٙاٖ 

 ٥٘ؿت. 

1391تزاي سال  ّاي تَصیفی هتغیزّاي پضٍّص : آهار3ُ-1جدٍل   

 آٔاضٜ

 ٔتغ٥ط 
 تٛظ٤ـ ٘طٔاَ  آٔاضٜ آٔاضٜ ٞا٢ ٔطوع٢ 

Z ValuePٔمساض  ا٘حطاف ٔق٥اض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ وٌِٕٛٛطٚف-
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-وٌِٕٛٛطٚف ؾاَ

 اؾ٥ٕط٘ٛف

 اؾ٥ٕط٘ٛف

1390 
EVA 14/224688 75/1949261 77/3 001/0  

REVA 76/298217 18/2014912 43/3 001/0  

EPS 14/747 63/918 40/1 034/0  

 

ValuePٚ تا تٛخٝ تٝ ا٤ٙىٝ ٔمساض  3-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ   وٕتط 95/0اؾ٥ٕط٘ٛف زض ؾغح اع٥ٕٙاٖ -تطا٢ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف

٘طٔاَ ٥٘ؿت ٚ ٕٞٝ  1390(، تٙاتطا٤ٗ، ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ تٛظ٤ـ ٥ٞچ وساْ اظ ٔتغ٥طٞا تطا٢ ؾاَ p-value<0/05اؾت) 05/0اظ 

 ٙس.ٔتغ٥طٞا ٘اپاضأتط٤ه ٞؿت

1391تزاي سال  ّاي تَصیفی هتغیزّاي پضٍّص : آهار4ُ-1جدٍل   

 آٔاضٜ

 

 ؾاَ
 ٔتغ٥ط

 تٛظ٤ـ ٘طٔاَ  آٔاضٜ آٔاضٜ ٞا٢ ٔطوع٢ 

 ا٘حطاف ٔق٥اض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ

 Zٔمساض 

-وٌِٕٛٛطٚف

 اؾ٥ٕط٘ٛف

ValueP وٌِٕٛٛطٚف-

 اؾ٥ٕط٘ٛف

1391 
EVA 31/181820 83/689342 07/3 001/0  

REVA 54/341350- 93/2694198 79/3 001/0  

EPS 18/858 54/1139 80/1 003/0  

 

ValuePٚ تا تٛخٝ تٝ ا٤ٙىٝ ٔمساض  4-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ   وٕتط 95/0اؾ٥ٕط٘ٛف زض ؾغح اع٥ٕٙاٖ -تطا٢ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف

٘طٔاَ ٥٘ؿت ٚ ٕٞٝ  1391تغ٥طٞا تطا٢ ؾاَ ٥ٌط٤ٓ تٛظ٤ـ ٥ٞچ وساْ اظ ٔ (، تٙاتطا٤ٗ، ٘ت٥دٝ p-value<0/05٣ٔاؾت) 05/0اظ 

 .ٔتغ٥طٞا ٘اپاضأتط٤ه ٞؿتٙس

1392تزاي سال  ّاي تَصیفی هتغیزّاي پضٍّص : آهار5ُ-1جدٍل   

 آٔاضٜ

 

 ؾاَ
 ٔتغ٥ط

 تٛظ٤ـ ٘طٔاَ  آٔاضٜ آٔاضٜ ٞا٢ ٔطوع٢ 

 ا٘حطاف ٔق٥اض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ

 Zٔمساض 

-وٌِٕٛٛطٚف

 اؾ٥ٕط٘ٛف

ValueP وٌِٕٛٛطٚف-

 اؾ٥ٕط٘ٛف

1392 
EVA 98/417733- 34/3339073 73/3 001/0  

REVA 14/335739- 97/2486121 49/3 001/0  

EPS 47/674 31/1431 54/1 017/0  

ValuePٚ تا تٛخٝ تٝ ا٤ٙىٝ ٔمساض  5-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ   وٕتط 95/0اؾ٥ٕط٘ٛف زض ؾغح اع٥ٕٙاٖ -تطا٢ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف

٘طٔاَ ٥٘ؿت ٚ ٕٞٝ  1392(، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ تٛظ٤ـ ٥ٞچ وساْ اظ ٔتغ٥طٞا تطا٢ ؾاَ p-value<0/05ؾت)ا 05/0اظ 

 ٔتغ٥طٞا ٘اپاضأتط٤ه ٞؿتٙس.

 آسهَى فزضیات 

 فزضیِ اٍّل

 (ضاتغٝ  ٚخٛز زاضز.EPSت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 قٛز: ٢ ت٥اٖ ٣ٔتطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ اَٚ، اتتسا فطض٥ٝ تٝ نٛضت آٔاض
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 زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز. (ضاتغٝ ٔقٙاEPSت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

0),(:0 YXH  
 زاض٢ ٚخٛز زاضز. (ضاتغٝ ٔقٙاEPSت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

0),(:0 YXH  
تطا٢ آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ، اتتسا ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ  r (ٟٓت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ ؾٛز ٞط ؾEPS ٚ ٜتطآٚضز قس )

قٛز.  نٛضت خساٌا٘ٝ آظٖٔٛ ٣ٔ ٞا زض ٞط ؾاَ تٝ قٛز. زض ا٤ٗ ٔطحّٝ ٥٘ع فطض٥ٝ ؾپؽ فطض٥ٝ نفط تٛزٖ ا٤ٗ ضط٤ة آظٖٔٛ ٣ٔ

 آٚضزٜ قسٜ اؾت. 10-1تا  6-1ا٤ٗ اعلافات زض خساَٚ 

سَد سپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي تا اّوثستگی  ضزية : ًتايج 6-1جدٍل 

 1388تزاي سال (EPSّزسْن)

 ٘ت٥دٝ آظٖٔٛ قطح ؾاَ

1388 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

0H  ضز
ضط٤ة 

 ٕٞثؿت٣ٍ
546/0  

ValueP  001/0  

  
ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞ 6-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تا  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ وٕتط اظ p-value=0/001ؾغح ذغا )

ٙاتطا٤ٗ، زض اؾت .ت 54/0ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ زٚ ٔتغ٥ط ٥٘ع تطاتط  1388(زض ؾاَ EPSؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تٛاٖ ضز وطز. ضا ٣ٔ  88H0ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

سَد اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي  تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 7-1جدٍل 

 1389تزاي سال  (EPSّزسْن)

 ٘ت٥دٝ آظٖٔٛ قطح ؾاَ

1389 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

0H 651/0 ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ ضز  

ValueP  001/0  

ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ  7-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تا  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ وٕتط اظ p-value=0/001ؾغح ذغا )

اؾت .تٙاتطا٤ٗ، زض  65/0ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ زٚ ٔتغ٥ط ٥٘ع تطاتط  1389(زض ؾاَ EPSؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تٛاٖ ضز وطز. ضا ٣ٔ  H0 89ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

سَد ّز اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 8-1جدٍل 

 1391تزاي سال (EPSسْن)

 قطح ؾاَ
٘ت٥دٝ 

 آظٖٔٛ

1390 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

0H 684/0 ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ ضز  

ValueP  001/0  
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ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ  8-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تا  05/0ٖٛ وٕتط اظ ( زض ا٤ٗ آظp-value=0/001ٔؾغح ذغا )

اؾت .تٙاتطا٤ٗ، زض  68/0ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ زٚ ٔتغ٥ط ٥٘ع تطاتط  1390(زض ؾاَ EPSؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تٛاٖ ضز وطز. ضا ٣ٔ  H0 90ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

سَد ّز اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي تا گی ّوثست ضزية : ًتايج 9-1جدٍل 

 1391تزاي سال (EPSسْن)

 قطح ؾاَ
٘ت٥دٝ 

 آظٖٔٛ

1391 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

0H 679/0 ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ ضز  

ValueP  001/0  
 

ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ 9-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تا  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ وٕتط اظ p-value=0/001ؾغح ذغا )

ت .تٙاتطا٤ٗ، زض اؾ 67/0ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ زٚ ٔتغ٥ط ٥٘ع تطاتط  1391(زض ؾاَ EPSؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تٛاٖ ضز وطز. ضا ٣ٔ  H0 91ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

سَد ّز اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 11-1جدٍل 

 1392تزاي سال (EPSسْن)

 قطح ؾاَ
٘ت٥دٝ 

 آظٖٔٛ

1392 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ
لثَٛ 

0H 
710/0 ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ  

ValueP  001/0  

 

ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ  10-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تا  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ وٕتط اظ p-value=0/001ؾغح ذغا )

اؾت .تٙاتطا٤ٗ، زض  71/0ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ زٚ ٔتغ٥ط ٥٘ع تطاتط  1392(زض ؾاَ EPSز ٞط ؾٟٓ)ؾٛ

 تٛاٖ ضز وطز. ضا ٣ٔ  H0 92ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ 

 فزضیِ دٍّم

 (ضاتغٝ  ٚخٛز زاضز.EPSت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 قٛز: اتتسا فطض٥ٝ تٝ نٛضت آٔاض٢ ت٥اٖ ٣ٔ تطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ زْٚ ،

 زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز. (ضاتغٝ ٔقٙاEPSت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

0),(:0 YXH  

 زاض٢ ٚخٛز زاضز. (ضاتغٝ ٔقٙاEPSت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

0),(:1 YXH  
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ا٤ٗ فطض٥ٝ، اتتسا ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ آظٖٔٛ  r  ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٚ ؾٛز ٞط

نٛضت  ٞا زض ٞط ؾاَ تٝ قٛز. زض ا٤ٗ ٔطحّٝ ٥٘ع فطض٥ٝ (تطآٚضز قسٜ ٚ ؾپؽ فطض٥ٝ نفط تٛزٖ ا٤ٗ ضط٤ة آظٖٔٛ EPS٣ٔؾٟٓ)

 اضائٝ قسٜ اؾت. 15-1تا خسَٚ  11-1قٛز. ا٤ٗ اعلافات زض خسَٚ  خساٌا٘ٝ آظٖٔٛ ٣ٔ

سَد اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي پالايص ضدُ تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 11-1جدٍل 

 1388تزاي سال  (EPSّز سْن)

 قطح ؾاَ 
٘ت٥دٝ 

 آظٖٔٛ

1388 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ
0H  

 لثَٛ
-123/0 ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ  

ValueP  275/0  

ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ  11-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ ت٥كتط اظ p-value=0/275ؾغح ذغا )

ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز ٚ ٣ٔ تٛاٖ اظ ضاتغٝ زٚ ٔتغ٥ط چكٓ پٛق٣ وطز  1388(زض ؾاَ EPSؾٟٓ) پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط

 تٛاٖ لثَٛ وطز. ضا ٣ٔ  H0 88.تٙاتطا٤ٗ، زض ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

سَد اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي پالايص ضدُ تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 12-1جدٍل 

 1389تزاي سال (EPSّز سْن)

 قطح ؾاَ
٘ت٥دٝ 

 آظٖٔٛ

1389 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

0H لثَٛ  113/0 ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ   

ValueP  319/0  

 
ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ  12-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ ت٥كتط اظ p-value=0/319ؾغح ذغا )

ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز ٚ ٣ٔ تٛاٖ اظ ضاتغٝ زٚ ٔتغ٥ط چكٓ پٛق٣ وطز  1389(زض ؾاَ EPSپالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 ثَٛ وطز.تٛاٖ ل ضا ٣ٔ  H0 89.تٙاتطا٤ٗ، زض ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

سَد اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي پالايص ضدُ تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 13-1جدٍل 

 1391تزاي سال (EPSّز سْن)

 ٘ت٥دٝ آظٖٔٛ قطح ؾاَ

1390 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

0H لثَٛ    
ضط٤ة 

 ٕٞثؿت٣ٍ
136/0  

ValueP  228/0  

 

ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ  13-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ ت٥كتط اظ p-value=0/228ؾغح ذغا )
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تغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز ٚ ٣ٔ تٛاٖ اظ ضاتغٝ زٚ ٔتغ٥ط چكٓ پٛق٣ وطز ضا 1390(زض ؾاَ EPSپالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تٛاٖ لثَٛ وطز. ضا ٣ٔ  H0 90.تٙاتطا٤ٗ، زض ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

 

سَد اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي پالايص ضدُ تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 14-1جدٍل 

 1391تزاي سال (EPSّز سْن)

 حقط ؾاَ
٘ت٥دٝ 

 آظٖٔٛ

1391 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

0H  ضز
ضط٤ة 

 ٕٞثؿت٣ٍ
286/0  

ValueP  010/0  

 

ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔمساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ  14-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  05/0وٕتط اظ  ( زض ا٤ٗ آظp-value=0/010ٖٛٔؾغح ذغا )

اؾت 28/0ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ زٚ ٔتغ٥ط تطاتط  1391(زض ؾاَ EPSپالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تٛاٖ ضز وطز. ضا ٣ٔ  H0 91.تٙاتطا٤ٗ، زض ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

سَد اسپیزهي تزاي تزرسی راتطِ تیي ارسش افشٍدُ اقتصادي پالايص ضدُ تا ّوثستگی  ضزية : ًتايج 15-1جدٍل 

 1392تزاي سال (EPSّز سْن)

 

 قطح ؾاَ
٘ت٥دٝ 

 آظٖٔٛ

1392 

 80 حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ

400/0 ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ 0Hضز  

ValueP  001/0  

 

ٚ اظ آ٘دا وٝ  95/0ساض ذغا٢ آظٖٔٛ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ ؾغح اع٥ٕٙاٖ ٚ تا تٛخٝ تٝ ٔم 15-1عثك ٘تا٤ح خسَٚ 

اؾت، تٙاتطا٤ٗ ٘ت٥دٝ ٣ٔ ٥ٌط٤ٓ وٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  05/0( زض ا٤ٗ آظٖٔٛ وٕتط اظ p-value=0/001ؾغح ذغا )

اؾت ٣ٍ40/0 زٚ ٔتغ٥ط تطاتط ضاتغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت 1392(زض ؾاَ EPSپالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

 تٛاٖ ضز وطز. ضا ٣ٔ  H0 92.تٙاتطا٤ٗ، زض ا٤ٗ آظٖٔٛ تطا٢ ؾاَ

 فزضیِ سَّم 

(ت٥كتط ٞٓ خٟت ٣ٔ تاقس. EPSتغ٥٥طات اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٘ؿثت تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢، تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ)

اؾاؼ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ تسؾت آٔسٜ، ٣ٔ تٛاٖ ت٥اٖ وطز وٝ اضظـ تط 1392تا ؾاَ  1388تٝ فثاضت٣، زض تٕا٣ٔ ؾاِٟا اظ ؾاَ 

 افعٚزٜ التهاز٢ ٘ؿثت تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ، ضاتغٝ ت٥كتط٢ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاضز.

تٛاٖ ت٥اٖ وطز وٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٘ؿثت تٝ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  تغٛض و٣ّ، تطاؾاؼ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ تسؾت آٔسٜ، ٣ٔ

 ف قسٜ ، ضاتغٝ ت٥كتط٢ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ زاضز، تٙاتطا٤ٗ فطض٥ٝ ؾْٛ تا٥٤س ٣ٕ٘ قٛز.پالا٤
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 ّا خلاصِ يافتِ -7

زٞٙسٜ ٚخٛز ضاتغٝ ٔقٙازاض ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ زض تٕا٣ٔ ؾاَ ٞا  ٞا٢ پػٚٞف حاضط ٘كاٖ ٘تا٤ح حانُ اظ آظٖٔٛ فطض٥ٝ

 1388افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞطؾٟٓ زض ؾاِٟا٢  ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘كاٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاتغٝ ٔقٙازاض ت٥ٗ اضظـ

٣ٔ تاقس. اِثتٝ فسْ ٚخٛز ضاتغٝ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف  1392ٚ  1391ٚ ضاتغٝ ٔقٙازاض زض ؾاِٟا٢ 1390، 1389،

ٌٛ٘ٝ ضاتغٝ  خٛز ٥ٞچقٛز ٚ تٝ ٔق٣ٙ فسْ ٚ ٞا٢ آٔاض٢ اؾتٙثاط ٣ٔ ؾاَ اَٚ نطفاً تط اؾاؼ تح٥ُّ 3قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ زض 

زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ت٥ٗ  ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا٢ پػٚٞف ٥٘ؿت، تّىٝ زضنسٞا٢ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ ٚ ضط٤ة تق٥٥ٗ ٔحاؾثٝ قسٜ ٘كاٖ

ؾاَ اَٚ ضاتغٝ ٕٞثؿت٣ٍ تؿ٥اض و٣ٕ ٚخٛز زاضز وٝ لاتُ  3اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ، زض 

َ آذط اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ ٚ تٕا٣ٔ ؾاِٟا٢ ٔتغ٥ط اضظـ افعٚزٜ ؾا 2وٝ زض ٔٛضز  پٛق٣ اؾت، زضحا٣ِ چكٓ

 التهاز٢ ٣ٔ تٛاٖ ٌفت وٝ ٕٞثؿت٣ٍ ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا زض زض حس٢ اؾت وٝ ٣ٔ تٛاٖ آٖ ضا ٔقٙازاض تّم٣ وطز.

 

 گیزي تٌدي ٍ ًتیجِ جوع -8

 ًتايج هزتَط تِ فزضیِ اٍّل  -الف

زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اضظـ افعٚزٜ  ٞا ضاتغٝ ٔق٣ٙ تغ٥ط تطا٢ تٕا٣ٔ ؾاَ٘تا٤ح فطض٥ٝ اَٚ ٘كاٖ زاز وٝ ت٥ٗ زٚ ٔ

 اؾت.  710/0ٚ  679/0، 651/0،684/0، 546/0التهاز٢ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ تطا٢ ؾاَ ٞا٢ ٔصوٛض تٝ تطت٥ة تطاتط 

 ًتايج هزتَط تِ فزضیِ دٍّم -ب

ا٢ ٚخٛز ٘ساضز. أا زض ٔٛضز ضاتغٝ ت٥ٗ  ضاتغٝ 1388،1389ٚ1390ؾاَ  3٘تا٤ح فطض٥ٝ زْٚ ٘كاٖ زاز وٝ ت٥ٗ زٚ ٔتغ٥ط تطا٢ 

٘تا٤ح تسؾت آٔسٜ حاو٣ اظ ٚخٛز ضاتغٝ ٔق٣ٙ  1392ٚ  1390اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ تطا٢ ؾاِٟا٢ 

تٛز،  40/0 286/0طاتط زاض ت٥ٗ ٔتغ٥طٞا تٛز. تٝ فثاضت٣، اظ آ٘دا وٝ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ ٔتغ٥طٞا تطا٢ ؾاِٟا٢ ٔصوٛض تٝ تطت٥ة ت

 زاض ٚخٛز زاضز. تٛا٥٘ٓ ت٥٤ٍٛٓ ت٥ٗ ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط ضاتغٝ ٔق٣ٙ ٣ٔ

 ًتايج هزتَط تِ فزضیِ سَّم -ج

تٛاٖ ت٥اٖ وطز وٝ  تا تٛخٝ تٝ ٘تا٤ح تسؾت آٔسٜ اظ فطض٥ٝ ؾْٛ ضطا٤ة ٕٞثؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ تطا٢ زٚ ٔتغ٥ط زض تٕا٣ٔ ؾاِٟا ٣ٔ

ت٥كتط ٞٓ خٟت اؾت. تٙاتطا٤ٗ، فطض٥ٝ  عٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ، تا ؾٛز ٞط ؾٟٓاضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٘ؿثت تٝ اضظـ اف

 ؾْٛ تا٥٤س ٣ٕ٘ قٛز.

زض ٟ٘ا٤ت ٘تا٤ح پػٚٞف ٘كاٖ زاز وٝ قست ٕٞثؿت٣ٍ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تا ؾٛز ٞطؾٟٓ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ 

پػٚٞف حاضط، ٥ٔعاٖ اضتثاط ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٔتفاٚت اؾت. عثك ٘تا٤ح تسؾت آٔسٜ اظ 

 تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٘ؿثت تٝ ٥ٔعاٖ اضتثاط ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ ت٥كتط اؾت.

تٝ ز٥ُِ ضق٥ف تٛزٖ ٥ٔعاٖ ضط٤ة ٕٞثؿت٣ٍ ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تٝ فٙٛاٖ ٔق٥اض التهاز٢ اضظ٤ات٣ 

ات٥ّت تٛض٥ح زضنس تؿ٥اض ضق٥ف٣ اظ تغ٥٥طات ؾٛز ٞط ؾٟٓ ضا تٝ فٙٛاٖ ٔق٥اض ٔا٣ِ اضظ٤ات٣ فّٕىطز زاضا ٣ٔ تاقس ٚ فّٕىطز، ل

 تٛاٖ تٝ ٔٛاضز ظ٤ط اقاضٜ وطز: تٛا٘س تٝ ٘تا٤ح ٔتفاٚت٣ ٔٙدط قٛز. زض تٛخ٥ٝ ا٤ٗ ٚضق٥ت ٣ٔ ٥ٌط٢ تط اؾاؼ  ا٤ٗ ٔق٥اض، ٣ٔ ته٥ٕٓ

ٞا٢ ٌصقتٝ، حاو٣ اظ فسْ ٚخٛز ضاتغٝ ٔقٙازاض ت٥ٗ  پػٚٞف ٔا٘ٙس: تطذ٣ اظ پػٚٞف قٛز ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ٕٞا٘غٛض وٝ ٔكاٞسٜ ٣ٔ

ٞا٢ ٌصقتٝ وٝ تط  اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ اؾت. اِثتٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ تا ٘تا٤ح تطذ٣ ز٤ٍط اظ پػٚٞف

قسٜ تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ زلاِت زاضز، ٕٞؿٛ ٥٘ؿت. ٚخٛز ضاتغٝ ٔقٙازاض ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف 

ضؾس ز٥ُِ ا٤ٗ أط ٔطتٛط تٝ فسْ واضا٣٤ تاظاض ؾطٔا٤ٝ زض تطذ٣ اظ وكٛضٞا ٚ زض ٔماتُ، ٚخٛز تاظاض ؾطٔا٤ٝ واضا زض  تٝ ٘ؾط ٣ٔ

 ؾا٤ط وكٛضٞا تاقس. 

تا ؾٛز ٞط ؾٟٓ  1388،1389ٚ1390تس٤ٗ تطت٥ة، فسْ ٚخٛز ضاتغٝ ٔقٙازاض ت٥ٗ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ پالا٤ف قسٜ زض ؾاِٟا٢ 

وٙس ٚ  لاتُ تٛخ٥ٝ اؾت. زض ٔماتُ، وكٛضٞا٣٤ وٝ زض آٟ٘ا تاظاض ؾطٔا٤ٝ واضاؾت، اضظـ تاظاض ؾٟاْ، اضظـ ٚالق٣ آٖ ضا ٔٙقىؽ ٣ٔ
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(، 2002ٞا٢ ٔاچٌٛا ٚ ٕٞىاضاٖ) ٞا تا ٘تا٤ح پػٚٞف زض ٟ٘ا٤ت ا٤ٗ ٤افتٝ زض ٘ت٥دٝ اضظـ تاظاض ؾٟاْ تا اضظـ ٚالق٣ آٖ تطاتط اؾت.

 ( ٕٞرٛا٣٘ ٘ساضز.1379( ٕٞرٛا٣٘ زاضز. أا تا پػٚٞف ٘ؾط٤ٝ)1382( ٚ قط٤قت)2005فطٌٛؾٗ ٚ ٕٞىاضاٖ)

 پیطٌْادّاي کارتزدي پضٍّص -9

تٙس٢ وٙس. ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض  ٞا ضا تط اؾاؼ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضتثٝ ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ قطوت -1

وٙس  ؾاظ٢ تاظاض ؾطٔا٤ٝ وٕه ٣ٔ ضؾا٣٘ ذٛز ضا ا٘داْ زازٜ ٚ تٝ قفاف  ٗ فُٕ، ترك٣ اظ ٚؽ٥فٝ اعلاؿتٟطاٖ تا ا٘داْ ا٤

قطوت تعضي آٔط٤ىا٣٤ ٔحاؾثٝ ٚ آٟ٘ا ضا تط اؾاؼ ا٤داز  1000عٛضوٝ قطوت اؾت٥ٛاضت، اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ضا تطا٢  ٕٞاٖ

 وٙس. تٙس٢ ٣ٔ اضظـ ضتثٝ

قٛز وٝ  ظ٤از٢ تا ٔق٥اضٞا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز تط ٔثٙا٢ اضظـ آقٙا ٘ثاقٙس، پ٥كٟٙاز ٣ٔ اظ آ٘دا٣٤ وٝ أىاٖ زاضز ٔس٤طاٖ -2

 ٞا٢ آٔٛظق٣ تطٌعاض وٙس. ؾاظٔاٖ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ؾ٥ٕٙاضٞا ٚ ولاؼ

ٚ اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ تاتٛخٝ تٝ ا٤ٙىٝ ٘طخ ٞع٤ٙٝ ؾطٔا٤ٝ ٤ى٣ اظ فٛأُ ٟٔٓ تاث٥طٌصاض تط تغ٥٥طات اضظـ افعٚزٜ التهاز٢  -3

ٔٙؾٛض حساوثط وطزٖ اضظـ ا٤داز قسٜ تطا٢ ؾٟأساضاٖ،  تٝ قٛز ٞا پ٥كٟٙاز ٣ٔ پالا٤ف قسٜ اؾت، تٝ ٔس٤طاٖ ٔا٣ِ قطوت

 ٞع٤ٙٝ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ ضا ا٘تراب وٙٙس. ٔٙؾٛض تٝ حسالُ ضؾا٘سٖ ا٢ اظ ٔٙاتـ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ تٝ تطو٥ة ت٥ٟٙٝ

ٞا٢ ذٛز، فمظ تٝ ٥ٔعاٖ تاظزٜ ؾٟاْ  ٥ٌط٢ قٛز زض ته٥ٕٓ ٟازاض تٟطاٖ پ٥كٟٙاز ٣ٌٔصاضاٖ زض تٛضؼ اٚضاق ت تٝ ؾطٔا٤ٝ -4

ٞا اوتفا ٘ىٙٙس ٚ ؾا٤ط ٔق٥اضٞا٢ اضظ٤ات٣ فّٕىطز ضا ٥٘ع ٔٛضز تٛخٝ لطاض زٞٙس. ٔق٥اض اضظـ افعٚزٜ التهاز٢ ٚ اضظـ افعٚزٜ  قطوت
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