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 چكيدي

اِؽٚؾٖ گؿاؼنگؽي ِبٌي ثٗ ظٌيً پبييٓ ثٛظْ ويفيذ ٚ 

ِؽرجظ ٔجٛظْ ثب ِسيظ اعلاػبري اِؽٚؾي ، ِٛؼظ أزمبظ 

ايٓ ِٛضٛع ثبػث نعٖ اقذ ِؼيبؼ٘بي . اؼ گؽفزٗ اقذ لؽ

قٕزي ِبٕٔع قٛظ ٚ خؽيبٔبد ٔمعي ِٛؼظثبؾثيٕي لؽاؼ 

اضيؽاً ثٗ ػٕٛاْ خبيگؿيٓ يىي اؾ ِؼيبؼ٘بيي وٗ . گيؽٔع 

ٚ خؽيبٔبد ٔمعي ثٗ ػٕٛاْ ّٔبيٕعٖ ٘بي ِؼيبؼ٘بي قٛظ 

٘بي ظأهگب٘ی ٚ  قٕزي ، ِٛؼظ رٛخٗ نؽوزٙب ، ِسيظ

اثعاؼي لؽاؼ گؽفزٗ اقذ ، اؼؾل افؿٚظٖ گػاؼاْ زف قيبقذ

ظؼ ايٓ رسميك ، قؼي نعٖ اقذ نٛا٘عي . ثبنع  الزًبظي ِي

گػاؼاْ ٚ  گؽظآٚؼي نٛظ وٗ ثؽاي نؽوزٙب، قؽِبيٗ

قيبقزگػاؼأي وٗ ظؼيعظ خبيگؿيٕي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي 

ٚ قٛظ ثبليّبٔعٖ ثب ظٚ ِؼيبؼ ػٍّىؽظ قٛظ ٚ ٚخٖٛ ٔمع 

ثؽ ِجٕبي ٔزبيح . ِفيع ثبنع زبيً اؾ ػٍّيبد ٘كزٕع ، 

زبيٍٗ اؾ آؾِْٛ ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري نٛا٘عي ِجٕي ثؽ 

ثؽرؽي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ قٛظ ثبليّبٔعٖ ٔكجذ ثٗ 

ثٍىٗ ، . قٛظ ٚ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ثعقذ ٔيبِع 

ة ثٛظ وٗ ٔزبيح زبيً اؾ ايٓ آؾِْٛ ثيبٔگؽايٓ ِغً

ِي ثبنع       يىكبْ  چٙبؼ ِزغييؽِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري 

ّ٘چٕيٓ ، ٔزبيح زبيً اؾ آؾِْٛ ِسزٛاي فؿايٕعٖ . 

اعلاػبري ثيبٔگؽ ايٓ ِغٍت ثٛظ وٗ اخؿاء ضبو قٛظ 

ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ِسزٛاي فؽايٕعٖ 
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اعلاػبري ثكيبؼ ٔبچيؿي ٔكجذ ثٗ اخؿاء ضبو قٛظ فؽاُ٘ ِي 

 . آٚؼٔع 

ظي ، قٛظ اؼؾل افؿٚظٖ الزًب :َاژي ٌاي كهيدي 
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 مقدمً .1

ثب خعا نعْ ِبٌىيذ اؾ ِعيؽيذ ، ثسث رضبظ ِٕبفغ ٚ 

ؼقبٔي ثٗ ِبٌىبْ ٚ وٕزؽي ِعيؽاْ اؾ خبٔت  ٌؿَٚ اعلاع

رئٛؼي ّٔبيٕعگي . آٔٙب ِغؽذ نع 
1

ايٓ ؾِيٕٗ ٔمم ثب ظؼ  

ظؼ ايٓ رئٛؼي ، . اّ٘يزي ثؽاي زكبثعاؼاْ لبيً اقذ 

ثؽظؼاي ٚ ِعيؽيذ اؾ  ِعيؽاْ ّٔبيٕعٖ ِبٌىبْ ظؼ ثٙؽٖ 

نٛٔع ، وٗ ِٕبفؼي ِزفبٚد اؾ آٔٙب  ِٕبثغ آٔٙب رٍمي ِي

ِعيؽاْ ( .  207و : 1993ٕ٘عؼيىكْٛ ٚ ثؽيعا ، )   ظاؼٔع

٘بي آٔبْ  ييثؽظاؼي اؾ ظاؼا ٚوبٌذ ِبٌىبْ ؼا ظؼ ثٙؽٖ

٘بي افؽاظ ِزؼعظ  رب ثب أجبنزٓ آٚؼظٖ. ثؽػٙعٖ ظاؼٔع 

ظؼ خٙذ أدبَ فؼبٌيذ ٚازع ٚ اقزفبظٖ ِؤثؽرؽ اؾ ايٓ 

اؾ . ٘ب ، ِٕبفغ ثيهزؽي ؼا ًٔيت ِبٌىبْ ّٔبيٕع  ظاؼايي

نٛٔع ،  آٔدب وٗ ِبٌىبْ اؾ ٔزيدٗ ػًّ ايٓ ٚولا ِٕزفغ ِي

. گيؽظ لاؾَ اقذ ػٍّىؽظ آٔٙب ِٛؼظ اؼؾيبثي لؽاؼ 

ِبٌىبْ ثؽاي وٕزؽي ػٍّىؽظ ِعيؽاْ اؾ ِؼيبؼ٘بيي 

وٕٕع رب ِعيؽيذ ؼا رهٛيك ّٔبيٕع وٗ ثٗ  اقزفبظٖ ِي

ثٙزؽيٓ ٔسٛ ، ِٕبثغ آٔٙب ؼا خٙذ وكت ثؽٚد ثيهزؽ ثىبؼ 

گيؽي ٚ قٕدم ػٍّىؽظ ٚ رؼييٓ اؼؾل  ثؽاي أعاؾٖ. گيؽظ 

٘بيي وٗ ظؼ  نؽوذ ؼٚنٙبي ِطزٍفي ٚخٛظ ظاؼظ ، يىي اؾ ؼٚل

اٌيبْ اضيؽ ِٛؼظ رٛخٗ لؽاؼ گؽفزٗ اقذ اؼؾل افؿٚظٖ ـ

الزًبظي
2

 1990ايٓ ِؼيبؼ اٌٚيٓ ثبؼ ظؼ ظ٘ٗ . ثبنع  ِي 

رٛقظ اقزيٛاؼد 
3

اقزيٛاؼد ثؽ ايٓ . ٚ نؽکذ اٚ ِغؽذ نع  

ػميعٖ ثٛظ وٗ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ، ثٗ خبي قٛظ ٚ 

                                                 
1

 Agency Theory 
2

 Economic Value Added 
3

 Stewart   



ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ثٗ ػٕٛاْ ِؼيبؼ اؼؾيبثي 

قٛظ "اقزيٛاؼد ػٕٛاْ ّٔٛظ . وبؼ ثؽظٖ نٛظ ػٍّىؽظ ثٗ 

قٛظ . ٘ؽ قُٙ ؼا ؼ٘ب وٕيع 
4

، قٛظ ٘ؽ قُٙ  
5

، ٚ ؼنع قٛظ 
6

. وٕٕعٖ خٙذ اؼؾيبثي ػٍّىؽظ ٘كزٕع  ِؼيبؼ٘بيي گّؽاٖ

اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثٙزؽيٓ ِؼيبؼ اؼؾيبثي ػٍّىؽظ اقذ 

٘ب  ، ٔؽش ثبؾظٖ ظاؼايي
7

، ٔؽش ثبؾظٖ زمٛق يبزجبْ قٙبَ 
8

 

 20و : 1991اقزيٛاؼد، " )ؼ قُٙ ؼا فؽاِٛل وٕيع ٚ قٛظ ٖ

ٚ66 . )

ثؼع اؾ ِؼؽفي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي رٛقظ اقزيٛاؼد ، 

نؽوزٙبي ِؼؽٚفي ّ٘بٕٔع اي ري ري 
9

، قي اـ ايىف
10

  ٚ

وٛوبوٛلا 
11

. ثؽاي اؼؾيبثي ػٍّىؽظ اؾ آْ اقزفبظٖ وؽظٔع  

ظؼ ايٓ ضًٛو ، ثؽ ِجٕبي نٛا٘ع فؽاُ٘ نعٖ رٛقظ ٚالاـ 
12

 

( پبظال ) پيهٕٙبظ نعٖ اقذ وٗ عؽزٙبي أگيؿني ( 1997)

ِعيؽاْ ثٗ خبي قٛظ ثؽ ِجٕبي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثبنع 

٘بي رعٚيٓ اقزبٔعاؼظ٘بي  ٘يبد( . 2و : 1197ٚالاـ، )

زكبثعاؼي ٔيؿ ّ٘ؿِبْ ثب نؽوزٙب ، ثٗ ثؽؼقي اظػبي 

گؿاؼنگؽي   ثؽ ايٓ اقبـ، وّيزٗ. اقزيٛاؼد پؽظاضزٕع 

ٚ وّيزٗ خٕىيٕؿ   AICPAِبٌي 
13

ثٗ ِٕظٛؼ  1994ظؼ قبي  

ثٙجٛظ گؿاؼنگؽي ِبٌي ، اقزفبظٖ اؾ اؼؾل افؿٚظٖ 

الزًبظي ؼا ثؽاي اضػ رًّيّبد ظاضٍي ٚ گؿاؼنگؽي ضبؼخي 

ظؼ آٚؼيً AICPAثيٕي  ثؽ ِجٕبي پيم. پيهٕٙبظ ّٔٛظٔع 
14

 

، آيٕعٖ ِعيؽيذ ِبٌي ثب خبيگؿيٕي اؼؾل افؿٚظٖ 1995

ؾاؼٚيٓ ، )قُٙ ّ٘ؽاٖ ضٛا٘ع ثٛظ  الزًبظي ثٗ خبي قٛظ ٘ؽ

(. 48و : 1995

ّ٘ؿِبْ ، اظػبي اقزيٛاؼد ثب ػلالٗ ٚافؽي ظؼ رسميمبد 

رسميمبري وٗ ِعٌٙبي اؼؾنيبثي اؼؾل . ظأهگب٘ی ؼٚثؽٚ نع

نؽوذ ،  ثؽزكت اؼؾل ظفزؽي ٚ خؽيبْ ِٛؼظأزظبؼ قٛظ 
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ثبليّبٔعٖ يب قٛظ٘بي غيؽػبظي ؼا وبْٔٛ رٛخٗ ضٛظ لؽاؼ 

.  ظاظٖ ثٛظ 

ظؼ ايٓ رسميك ، قؼي نعٖ اقذ نٛا٘عي گؽظآٚؼي نٛظ وٗ 

گػاؼاْ ٚ قيبقزگػاؼاْ زكبثعاؼي  ثؽاي نؽوزٙب ، قؽِبيٗ

وٗ ظؼيعظ خبيگؿيٕي اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ قٛظ 

ثبليّبٔعٖ ثب ظٚ ِؼيبؼ ػٍّىؽظ قٛظ ٚ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ 

. ػٍّيبد ٘كزٕع ، ِفيع ثبنع 

مرَري بر پيشيىً تحقيق  .2

ظؼ رسميمي ثٗ ثؽؼقي ِسزٛاي ( 1997) ْ ٚ ٚالاـثيعي ، ثٛٚ

اعلاػبري اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ، قٛظ ثبليّبٔعٖ ظؼ 

گيؽي ػٍّىؽظ  قٛظ ٚ خؽيبْ  ثؽاثؽ ظٚ ِؼيبؼ قٕزي أعاؾٖ

ٔزبيح ايٓ رسميك زبوي اؾ ايٓ . ؼظاضزٕع پٔمعي ػٍّيبري 

ِغٍت ثٛظ وٗ قٛظ ضبٌى، قٛظ ثبليّبٔعٖ ، اؼؾل افؿٚظٖ 

ٖ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ثٗ رؽريت ثيهزؽيٓ الزًبظي ٚٚج

ّ٘چٕيٓ آؾِْٛ . ِسزٛاي اعلاػبري ؼا ظاؼا ِي ثبنٕع 

ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ، زبوي اؾ ايٓ اِؽ ثٛظ وٗ ٚخٗ 

ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ٚ اللاَ رؼٙعي ثٗ ػٕٛاْ اخؿای ضبو 

قٛظ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ثيهزؽي ٔكجذ ثٗ اخؿای ضبو 

ـ اؾ وكؽ يؽفٗ پالزًبظي نبًِ ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ اؼؾل افؿٚظٖ 

خٛيي ِبٌيبري ، ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ٚ رؼعيلاد زكبثعاؼي ظاؼا 

. ِي ثبنٕع 

ظؼ رسميمي ثب ثؽؼقي ؼاثغٗ ثيٓ رؼعاظي ( 1996)چٓ ٚ ظاظ 

اؾ ِؼيبؼ٘بي اؼؾيبثي ػٍّىؽظ ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ، ٔهبْ 

ظاظٔع وٗ ثبؾظٖ ظاؼايي ٘ب ، اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚقٛظ 

يّبٔعٖ ثٗ رؽريت ظاؼاي ثيهزؽيٓ ّ٘جكزگي ثب ثبؾظٖ ثبق

قٙبَ ثٛظٖ ٚ قٛظ ٘ؽ قُٙ ٚ ثبؾظٖ زمٛق يبزجبْ قٙبَ 

ِمعاؼ ثكيبؼ وّي اؾ رغييؽاد ظؼ ثبؾظٖ قٙبَ ؼا رٛضير 

 . ِي ظٕ٘ع 

ثب ثؽؼقي ؼاثغٗ ثيٓ قٛظ ػٍّيبري ، ( 2001)چٓ ٚ ظاظ 

قٛظ ثبلي ِبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثب ثبؾظٖ قٙبَ 

ظؼيبفزٕع وٗ قٛظ ػٍّيبري ظاؼاي ثيهزؽيٓ ّ٘جكزگي ثب 

ايٓ رسميك ّ٘چٕيٓ ٔهبْ ظاظ وٗ قٛظ . ثبؾظٖ قٙبَ اقذ 

ثبلي ِبٔعٖ ظاؼاي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ثيهزؽي ٔكجذ 

ثٗ قٛظ ػٍّيبري اقذ ٚ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري اؼؾل 

افؿٚظٖ الزًبظي ثيم اؾ قٛظ ثبلي ِبٔعٖ ٚ قٛظ ػٍّيبري 

.  اقذ



ظؼ رسميمي ؼاثغٗ ثيٓ اؼؾل ( 1997)ثبقيعٚؼ ٚ ّ٘ىبؼاْ 

افؿٚظٖ الزًبظي ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي رؼعيً نعٖ ثب 

ٔزيدٗ وٍي رسميك . ثبؾظٖ غيؽػبظي قٙبَ ؼا ثؽؼقي وؽظٔع 

ايٓ ثٛظ وٗ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي رؼعيً نعٖ ظؼ ؾِيٕٗ 

ثيٕي آْ ثٙزؽ اؾ  رٛضير رغييؽاد ثبؾظٖ غيؽػبظي ٚ پيم

ثٕبثؽ ػميعٖ ثبقيعٚؼ . وٕع  ؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ػًّ ِيا

ٚ ّ٘ىبؼاْ ، ثٙزؽ اقذ اؾ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي رؼعيً 

نعٖ ثؽاي ػٍّىؽظ ِعيؽاْ قغٛذ ثبلاي قبؾِبْ ٚ اؾ اؼؾل 

افؿٚظٖ الزًبظي ثؽاي اؼؾيبثي ػٍّىؽظ ِعيؽاْ ظؼ قغٛذ 

. رؽ اقزفبظٖ نٛظ  پبييٓ

ي ِسزٛاي اعلاػبري اؼؾل ثب ثؽؼـ( 2004)ٚقذ ٚ ٚؼريٕگزْٛ 

اْ ٔمعي افؿٚظٖ الزًبظي ، قٛظ ثبلي ِبٔعٖ ، خؽي

اللاَ غيؽِزؽلجٗ ظؼيبفزٕع وٗ ظؼ  ػٍّيبري ٚ قٛظ لجً اؾ

ؾِيٕٗ رٛضير رغييؽاد ثبؾظٖ قٙبَ ، قٛظ لجً اؾ اللاَ 

ظؼ ايٓ . وٕع  غيؽِزؽلجٗ ثٙزؽ اؾ قبيؽ ِؼيبؼ٘ب ػًّ ِي

ٚ اؼؾل افؿٚظٖ رسميك ، قٛظ لجً اؾ اللاَ غيؽِزؽلجٗ 

الزًبظي ثٗ رؽريت ظاؼاي ثيهزؽيٓ ٚ وّزؽيٓ اؼرجبط ثب 

ظؼ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ثؽؼقي نع . ثبؾظٖ قٙبَ ثٛظ 

وٗ آيب اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٔكجذ ثٗ قٛظ ثبلي ِبٔعٖ ٚ 

وٕع  خؽيبْ ٔمعي ػٍّيبري ، لعؼد رٛضير قٛظ ؼا ثيهزؽ ِي

اؼؾل افؿٚظٖ يب ضيؽ ؟ ردؿيٗ ٚ رسٍيً ٔهبْ ظاظ وٗ 

الزًبظي ظاؼاي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ثيهزؽي ٔكجذ ثٗ 

. قٛظ ثبلي ِبٔعٖ ٚ خؽيبْ ٔمعي ػٍّيبري اقذ 

ٔيؿ ؼاثغٗ ثيٓ ِؼيبؼ٘بي اؼؾيبثي ( 1997)ٌٙٓ ٚ ِبضيدب 

ِؼيبؼ٘بي . ػٍّىؽظ ثب ثبؾظٖ قٙبَ ؼا ثؽؼقي وؽظٔع 

اؼؾل : اؼؾيبثي ػٍّىؽظ اؾ ٔظؽ آٔبْ   ػجبؼد ثٛظ اؾ 

ؾٚظٖ الزًبظي ، اؼؾل افؿٚظٖ ثبؾاؼ ، ٔؽش ثبؾظٖ زمٛق اف

.٘ب ٚ ثبؾظٖ فؽٚل يبزجبْ قٙبَ ، ثبؾظٖ ظاؼايي
 

ٔزيدٗ 

ردؿيٗ ٚ رسٍيً اعلاػبد ٔهبْ ظاظ وٗ اؼؾل افؿٚظٖ 

٘ؽ . الزًبظي ظاؼاي ثيهزؽيٓ اؼرجبط ثب ثبؾظٖ قٙبَ ثٛظ 

اي ٔكجذ ثٗ ؼاثغٗ  چٕع وٗ ايٓ ؼاثغٗ ، رفبٚد لبثً ِلازظٗ

رسميمبد ٌٙٓ ٚ . ِزغيؽ٘ب ثب ثبؾظٖ قٙبَ ٔعانذ  ثميٗ

ِبضيدب اؾ خٍّٗ رسميمبري ثٛظ وٗ اظػبي اقزيٛاؼد ؼا 

ِجٕي ثؽ ثٙزؽ ثٛظْ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٔكجذ ثٗ قبيؽ 

. ِؼيبؼ٘ب اثجبد وؽظ 

ظؼ رسميك ظيگؽي چٓ ٚ وٍيٕزْٛ ، ؼاثغٗ ثيٓ ٔٗ 

.  ِؼيبؼاؼؾيبثي ػٍّىؽظ ؼا ثب ثبؾظٖ قٙبَ ثؽؼقي وؽظٔع



ٔزبيح رسميك زبوي اؾ ايٓ ِغٍت ثٛظ وٗ اؼؾل افؿٚظٖ 

الزًبظي ّ٘جكزگي لبثً رٛخٙي ثب ثبؾظٖ ٔهبْ ٔعاظٖ اقذ 

اقذ وٗ  ثؼلاٖٚ اؾ ثيٓ ِزغيؽ٘بي رسميك، رٕٙب ِؼيبؼي. 

يى : 1998چٓ ٚ وٍيٕزْٛ ، )ؼاثغٗ ِؼىٛـ ثبثبؾظٖ ظاؼظ 

38-43 . )

ِسزٛاي اؾ خٍّٗ رسميمبري وٗ ظؼ قبٌيبْ اضيؽ ظؼ ضًٛو  

اعلاػبري اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ظؼ ايؽاْ أدبَ نعٖ اقذ 

: ػجبؼرٕع اؾ 

ثب ثؽؼقي ِسزٛاي ٔكجي ٚ ( 1383)ٔٛؼٚل ٚ ِهبيطي  

فؿايٕعٖ اعلاػبري اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ، اؼؾل افؿٚظٖ 

ٔمعي ، قٛظ زكبثعاؼي ٚ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ثب 

ؼاي ثيهزؽيٓ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼيبفزٕع وٗ قٛظ زكبثعاؼي ظا

ّ٘چٕيٓ قٛظ زكبثعاؼي . اؼرجبط ثب ثبؾظٖ قٙبَ اقذ 

ظاؼاي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ٔكجذ ثٗ قبيؽ ِزغيؽ٘ب 

اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ اؼؾل افؿٚظٖ ٔمعي ظاؼاي . اقذ 

ؼاثغٗ ِؼٕبظاؼ ثب ثبؾظٖ قٙبَ اقذ ٚ ظؼ ثؽضي ِٛاؼظ 

زبيً ٚخٖٛ ٔمع . ظاؼاي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ٘كزٕع 

اؾ ػٍّيبد ٔٗ رٕٙب ؼاثغٗ ِؼٕبظاؼي ثب ثبؾظٖ قٙبَ 

. ٔعاؼظ ثٍىٗ ظاؼاي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ٔيكذ 

ؼاثغٗ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ ( 1381)عبٌجي ٚ خٍيٍي 

ردؿيٗ ٚ . قٛظ زكبثعاؼي ثب ثبؾظٖ قٙبَ ؼا ثؽؼقي وؽظٔع 

رسٍيً اعلاػبد ٔهبْ ظاظ وٗ قٛظ زكبثعاؼي ظاؼاي ؼاثغٗ 

ظاؼي ثب ثبؾظٖ قٙبَ ثٛظ ظؼزبٌي وٗ ؼاثغٗ اؼؾل ِؼٕب

. افؿٚظٖ الزًبظي ثب ثبؾظٖ قٙبَ ِؼٕبظاؼ ٔجٛظ 

ظؼ رسميمي ٔهبْ ظاظ وٗ ظؼ زبٌذ وٍي ( 1383)فزر اٌٍٙي 

ثيٓ قٛظ الزًبظي ٚ ثبؾظٖ قٙبَ ظؼ ظٚؼٖ ِػوٛؼ ، اؼرجبط 

ِؼٕبظاؼي ٚخٛظ ٔعاؼظ ٚ ّ٘چٕيٓ ضبٌى قٛظ ػٍّيبري ظؼ 

اؾاؼ نؽوذ ، نبضى ثٙزؽي ٔكجذ ثٗ اؼؾل اؼرجبط ثب اؼؾل ة

.  ثبنع  افؿٚظٖ الزًبظي ِي

 فرضيات تحقيق  .3
ظٚ قئٛاٌي وٗ ظؼ ايٓ رسميك ِٛؼظ پژٚ٘م لؽاؼ گؽفزٗ 

: اقذ ، ػجبؼرٕع اؾ 

قٛظ ( يب)آيب اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ  (1

ثبليّبٔعٖ ثؽ ِؼيبؼ٘بي اؼؾيبثي ػٍّىؽظ قٛظ ٚ ٚخٖٛ 

ؾظٖ قبٌيبٔٗ قٙبَ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ظؼ رٛضير ثب

ثؽرؽي ظاؼظ ؟ 



آيب ظؼ رٛضير ثبؾظٖ قٙبَ ، ٘ؽيه اؾ اخؿای  (2

قٛظ ثبليّبٔعٖ ، ( يب)اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ 

اعلاػبري ِبؾاظ ثؽ آٔچٗ وٗ رٛقظ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ 

وٕٕع ؟   نٛظ ، اؼائٗ ِي ػٍّيبد ٚ قٛظ فؽاُ٘ ِي

فؽضيٗ اٚي ثب ثؽؼقي ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري خٙذ 

يي ثٗ قئٛاي اٚي ٚ فؽضيٗ ظَٚ ثب ثؽؼقي ِسزٛاي پبقطگٛ

فؿايٕعٖ اعلاػبري خٙذ پبقطگٛيي ثٗ قئٛاي ظَٚ ، ثٗ نؽذ 

: ؾيؽ عؽازي گؽظيع 

. ثؽاثؽ ِي ثبنع 1X ٚ2Xِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري ( 1

ٚخٗ ) ويجبد ظٚربيي اؾ ِزغييؽ٘بي ِكزمً رؽ1X ٚ2Xوٗ  

ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ 

 6، نبًِ ( ، قٛظ ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي 
. رؽويت ظٚربيي ِي ثبنع 

ظاؼاي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ٔكجذ ثٗ  1Xخؿء ( 2

. ّٔي ثبنع 5Xرب  2Xاخؿاء 

ٚخٗ ٔمع ) اخؿای اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي  5Xرب  2Xوٗ 

ـ اؾ وكؽ پزبيً اؾ ػٍّيبد ، اللاَ رؼٙعي ، ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ 

يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ، ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ٚ رؼعيلاد زكبثعاؼي 

. ِي ثبنٕع ( 

وسبي َ فسايىدي اطلاعاتي  محتُاي .4

ثؽؼقي ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري ، ؾِبٔي ِٕبقت اقذ وٗ 

ثطٛا٘يُ چٕع ِؼيبؼ ؼا ثؽ اقبـ ِسزٛاي اعلاػبري وٗ 

اؼائٗ ِي وٕٕع عجمٗ ثٕعي وؽظٖ ٚ يب ايٕىٗ ثطٛا٘يُ اؾ 

ِيبْ چٕع ِؼيبؼ ، يىي ؼا ثٗ ػٕٛاْ ِؼيبؼ ثؽرؽ گؿيٕم 

. ّٔبييُ 

ا ثبؼ فؿايٕعٖ اعلاػبري يه ّ٘چٕيٓ ، ِٕظٛؼ اؾ ِسزٛا ي

آْ  Yثؽ ِسزٛاي اعلاػبري ِزغيؽ ظيگؽ فؽضبً  Xِزغيؽ فؽضبً 

ِي رٛأع اعلاػبري ثٗ ثبؾاؼ ٚ اقزفبظٖ  Xاقذ وٗ آيب 

آْ ؼا اؼائٗ ّٔي وٕع ؟  Yوٕٕعگبْ اعلاػبد اؼائٗ وٕع وٗ 

پبقص ِثجذ ثٗ ايٓ قئٛاي ؼا ّٔي رٛاْ ايٓ گٛٔٗ رفكيؽ 

ثؽرؽي ظاؼظ ، ٚ يب زعالً  Yثؽ  Xوؽظ وٗ افهبي اعلاػبد 

ٔيؿ اعلاػبري ثٗ  Yاٌؿاِبً چٕيٓ ٔيكذ ، چْٛ اِىبْ ظاؼظ 

ظؼ چٕيٓ زبٌزي ٘ؽ . فبلع آْ اقذ  Xثبؾاؼ اؼائٗ وٕع وٗ 

ظٚ ِزغيؽ ػلاٖٚ ثؽ اعلاػبري وٗ ثًٛؼد ِهزؽن اؼائٗ ِي 



ظٕ٘ع ظاؼاي اعلاػبد ِٕسًؽثفؽظي ٘كزٕع وٗ ظيگؽي فبلع آْ 

اؼاي ثبؼ ٚ يب ِسزٛاي فؿايٕعٖ اقذ ثٗ ػجبؼري ، ظ

. اعلاػبري ٘كزٕع 

 

 

 

تعريف متغييرٌا َ وحُي اودازي گيري آوٍا  .5

ظؼ ايٓ رسميك ِزغييؽ ٚاثكزٗ ، ثبؾظٖ غيؽ ِٕزظؽٖ قٙبَ 

ٚ ِزغييؽ٘بي ِكزمً خٙذ ثؽؼقي ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري 

زبيً اؾ ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ  نبًِ ٚخٖٛ ٔمع

ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ِي  غيؽ ِزؽلجٗ ، قٛظ

ّ٘چٕيٓ ِزغييؽ٘بي ِكزمً خٙذ ثؽؼقي ِسزٛاي . ثبنع 

فؿايٕعٖ اعلاػبري نبًِ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، اللاَ 

رؼٙعي ، ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ پف اؾ وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ، 

ثٗ نىٍي . ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ٚ رؼعيلاد زكبثعاؼي ِي ثبنٕع 

رغييؽ٘بي ِكزمً ٚ ٔسٖٛ أعاؾٖ گيؽي ضلايٗ ، ؼاثغٗ ثيٓ َ

: آٔٙب ثٗ نىً ؾيؽ ِي ثبنع 

ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ :  (CFO)ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد 

ٌٚع ظؼآِع ػٍّيبد ، ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ فؼبٌيزٙبي ايٍي َ

ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد . ِي ثبنع  ػٍّيبري ٚازع ردبؼي

 ، ظؼ ايٓ رسميك ثب رٛخٗ ثٗ اقزبٔعاؼظ ثيٓ اٌٍٍّي

ثعيٓ يٛؼد وٗ قٗ . ِسبقجٗ نعٖ اقذ  7زكبثعاؼي نّبؼٖ 

لكّذ اٚي يٛؼد گؽظل ٚخٖٛ ٔمع وٗ عجك اقزبٔعاؼظ٘بي 

زكبثعاؼي ايؽاْ رٙيٗ نعٖ اقذ ثب ُ٘ خّغ نعٖ ٚ اؾ زبيً 

. ، قٛظ پؽظاضزي ثٗ قٙبِعاؼاْ وكؽ نعٖ اقذ 

اللاَ رؼٙعي ؼا ِي رٛاْ ثٗ ػٕٛاْ :  (Accrual)اللاَ رؼٙعي

ٔعٖ ٚخٗ ٔمع ثٗ ؾِبْ ظيگؽ ِؼؽفي وؽظ ، وٗ ظؼ أزمبي ظٖ

:  ثٗ نؽذ غيً ِسبقجٗ نعٖ اقذ  ايٓ رسميك ،

قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ  –ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد 

 اللاَ رؼٙعي= ِزؽلجٗ
 

قٛظ لجً اؾ : (EBEI) قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ 

قؽ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ػجبؼركذ اؾ قٛظ ضبٌى پف اؾ ن

ِبٌيبد ٚ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ، وٗ اؾ ؼاثغٗ 

: ؾيؽ ثعقذ ِي آيع 

قٛظ لجً اؾ =ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد + اللاَ رؼٙعي 

 وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

: ( AT Int) ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ پف اؾ وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري 

٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ پف اؾ وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ػجبؼركذ اؾ 

يٕٗ ثٙؽٖ پف اؾ وكؽ ِؿايبي ِبٌيبري ، وٗ ثٗ نؽذ غيً ٘ؿ

:  ِسبقجٗ نعٖ اقذ 

٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ پف اؾ = ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ ( 1( -T)ٔؽش ِبٌيبري) 

وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري 

ثب رٛخٗ ثٗ لبْٔٛ ِبٌيبرٙبي ِكزميُ  (T)ٔؽش ِبٌيبري 

. ثعقذ آِعٖ اقذ %  25ثٗ ٔؽش  27/11/1380ًِٛة 

٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ػجبؼركذ اؾ :  (Cap Chg)٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ 

قزمؽاٌ ، ٘ؿيٕٗ ِٕبثغ ِبٌي ظؼ اضزيبؼ نؽوذ نبًِ ا

خٙذ ِسبقجٗ ٘ؿيٕٗ . أعٚضزٗ قٛظ  أزهبؼ قٙبَ ٚ يب

ِسبقجٗ ٚ  (WACC)قؽِبيٗ ، ِيبٔگيٓ ِٛؾْٚ ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ 

.  ضؽة نعٖ اقذ  (Capital)زبيً ظؼ قؽِبيٗ ثىبؼ گؽفزٗ نعٖ 

eedd KWKWWACC  

:  ظؼ آْ  وٗ

dw =  ٗظؼيع ِهبؼوذ ثع٘ي ظؼ وً قبضزبؼ قؽِبي

dk =  ٘ؿيٕٗ ثع٘ي ٘بي ثٙؽٖ ظاؼ

ew = ظؼيع ِهبؼوذ زمٛق يبزجبْ قٙبَ ظؼ وً قبضزبؼ

قؽِبيٗ  

ek =  َ٘ؿيٕٗ زمٛق يبزجبْ قٙب

ؼوذ ٘ؽ يه اؾ اخؿاء ثع٘ي ٚ زمٛق يبزجبْ ظؼيع ِهب 

قٙبَ ظؼ وً قبضزبؼ قؽِبيٗ ، اؾ رمكيُ ٘ؽ يه اؾ اخؿاء 

) عايدات 

( سُد  

َد ش

 عمهياتي

 سُد باقيماودي

ارزش افسَدي 

 اقتصادي



ثىبؼ گؽفزٗ نعٖ ثعقذ آِعٖ اقذ وٗ قؽِبيٗ  ثؽ وً قؽِبيٗ

:  ٔيؿ ثب اقزفبظٖ اؾ ؼاثغٗ ؾيؽ ِسبقجٗ نعٖ اقذ 

قؽِبيٗ = زمٛق يبزجبْ قٙبَ + ِدّٛع ثع٘يٙبي ثٙؽٖ ظاؼ 

(Capital ) 

dk = ٘ؿيٕٗ ثع٘ي ثٙؽٖ ظاؼ ، اؾ رمكيُ ٘ؿيٕٗ ٘بي ِبٌي

ثؽ ِدّٛع ثع٘يٙبي ثٙؽٖ ظاؼ ثب ٌسبػ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري 

(t-1 ) ثعقذ آِعٖ اقذ ، .

ek = ٖ٘ؿيٕٗ زمٛق يبزجبْ قٙبَ ظؼ ايٓ رسميك ثب اقزفبظ

 . اؾ ِعي ؼنع گٛؼظْٚ ِسبقجٗ نعٖ اقذ 

 

قٛظ ثبليّبٔعٖ ػجبؼركذ اؾ قٛظ :  (RI)يّبٔعٖ قٛظ ثبق

. ضبٌى ػٍّيبري پف اؾ وكؽ ِبٌيبد ِٕٙبي ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ

= قٛظ ضبٌى ػٍّيبري پف اؾ وكؽ ِبٌيبد  –٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ 

 (RI)قٛظ ثبليّبٔعٖ 

ثٗ ِٕظٛؼ اؾ ثيٓ ثؽظْ :  (Acc Adj)رؼعيلاد زكبثعاؼي 

يّبٔعٖ اق ظ زكبثعاؼي ٚ قٛظ الزًبظي، قٛظرفبٚرٙبي قٛ

. ثؽ اقبـ ِؼبظٌٙبي قؽِبيٗ رؼعيً نعٖ اقذ 

ظؼ ايٓ رسميك ، ٘ؿيٕٗ ٘بي رجٍيغبد ، ثبؾاؼيبثي ، 

آِٛؾل ، رسميك ٚ رٛقؼٗ ، اخبؼٖ ،غضيؽٖ ِغبٌجبد ِهىٛن 

اٌٛيٛي ، غضيؽٖ وب٘م اؼؾل ِٛخٛظي ، غضيؽٖ وب٘م اؼؾل 

قؽِبيٗ گػاؼي ، غضيؽٖ ِؿايبي پبيبْ ضعِذ ٚ غضيؽٖ 

د ػٕٛاْ رؼعيلاد زكبثعاؼي ِٛؼظ اقزفبظٖ ِبٌيبد ِؼٛق رر

. لؽاؼ گؽفزٗ اقذ 

اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي : (EVA) اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي 

ػجبؼركذ اؾ اضزلاف ثيٓ ثبؾظٖ قؽِبيٗ ٚ ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ثب 

ثٕبثؽايٓ اؼؾل افؿٚظٖ . اززكبة رؼعلاد زكبثعاؼي 

:  الزًبظي ثب اقزفبظٖ اؾ ؼاثغٗ ؾيؽ ِسبقجٗ گؽظيعٖ اقذ 

اؼؾل افؿٚظٖ = قٛظ ثبليّبٔعٖ  ػعيلاد زكبثعاؼي د

 الزًبظي

 

 :  (Mk Adj R)قٙبَ ( غيؽ ػبظي ) ثبؾظٖ غيؽ ِٕزظؽٖ 

ثبؾظٖ غيؽ ِٕزظؽٖ قٙبَ ػجبؼركذ اؾ رفبضً ثبؾظٖ نؽوذ ٚ 

ظؼ ايٓ رسميك خٙذ . ثبؾظٖ وً قٙبَ ظؼ يه ظٚؼٖ ِؼيٓ 

غيؽ ػبظي  اؾ ثبؾظٖ ِسبقجٗ ثبؾظٖ غيؽ ػبظي قٙبَ ، 

ثعيٓ رؽريت وٗ . ِب٘ٗ نؽوذ اقزفبظٖ نعٖ اقذ  12أجبنزٗ 



ثٗ ػٕٛاْ          15، رفبضً ثبؾظٖ نؽوذ ٚ ثبؾظٖ ثبؾاؼ 

ثبؾظٖ غيؽ ػبظي خٙذ ٘ؽ ِبٖ ِسبقجٗ نعٖ ٚ ظؼ ٔٙبيذ اؾ 

ردّغ ثبؾظٖ ٘بي غيؽ ػبظي ِب٘بٔٗ ، ثبؾظٖ غيؽ ػبظي 

. ٌي ثعقذ آِعٖ اقذ أجبنزٗ ثؽاي ٘ؽ نؽوذ ظؼ ٘ؽ قبي ِب

ّ٘چٕيٓ ، ربؼيص نؽٚع ِسبقجٗ ثبؾظٖ ٘ؽ نؽوذ خٙذ ٘ؽ قبي 

 . 16قٗ ِبٖ ثؼع اؾ نؽٚع قبي ِبٌي ِي ثبنع

 

رَش آزمُن فرضيات   .6

ظؼ ِغبٌؼبري وٗ پيؽاِْٛ ِسزٛاي ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ 

اعلاػبري ثؼًّ ِي آيع ِؼّٛلاً يه يب چٕع ِزغييؽ اؾ 

ي وٗ اؾ ِزغييؽ٘بي ِزغيؽ٘بي فٛق يب ثؽضي ٔكجذ ٘بي ِبي

يبظ نعٖ اقزفبظٖ ِي وٕٕع ؼا ظؼ ِعٌٙبي الزًبظ قٕدي ثٗ 

يه ؼٚل اقزبٔعاؼظ ثؽاي اؼؾيبثي ِسزٛاي . وبؼ ِي ثؽٔع 

ثب ؼگؽقيْٛ   (b1)اعلاػبري ، آؾِْٛ ِؼٕي ظاؼي آِبؼي نيت ضظ

 : زعالً ِؽثؼبد ِؼٌّٛي ثٗ نؽذ ؾيؽاقذ 

(1)          '110 / ttXtt epFEbbD   
 

ثٗ ػٕٛاْ ِزغييؽ ٚاثكزٗ ٚ زكت ِٛؼظ ليّذ قٙبَ  Dtوٗ 

ِي ثبنع ،  tٚ يب ثبؾظٖ غيؽ ػبظي قٙبَ ثؽاي ظٚؼٖ ؾِبٔي 

bo ، خٍّٗ ثبثذb1 ، ضؽيت پيٛٔع ٚ يب پبقصEXt/Pt-1   ضغبي پيم

وٗ ثؽ اقبـ اؼؾل  Xثيٕي ثؽاي ِميبـ زكبثعاؼي ظاظٖ نعٖ 
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و وً ، يٕؼذ ، نبش 4ظؼ زبي زبضؽ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ،  

وٗ ثب رٛخٗ ثٗ . ثبؾظٖ ٔمعي ٚ نبضى ليّذ ٚ ثبؾظٖ ٔمعي ِسبقجٗ ِي نٛظ

ضؼف نبضى وً ٚيٕؼذ ظؼ ٔبظيعٖ گؽفزٓ ثبؾظٖ ٔمعي ٚ نبضى ثبؾظٖ ٔمعي 

ظؼ ٔبظيعٖ گؽفزٓ ثبؾظٖ قؽِبيٗ ، نبضى ليّذ ٚ ثبؾظٖ ٔمعي ثٗ ػٕٛاْ 

ظٚ ِٛؼظ  ثب رٛخٗ ثٗ ٌسبػ ٘ؽ) خبيگؿيٓ ِٕبقجي ثؽاي نبضى ثبؾاؼ 

 ِٛؼظ اقزفبظٖ لؽاؼ گؽفزٗ اقذ ( ثبؾظٖ ٔمعي ٚ ثبؾظٖ قؽِبيٗ 

 
16

خٙذ ِسبقجٗ ثبؾظٖ غيؽ ػبظي رب آٔدب وٗ اِىبْ ظاؼظ ثبيكزي اؾ  

اقزفبظٖ وؽظ وٗ ايٓ اِؽ ثيم ( ؼٚؾأٗ ، ٘فزگي ) فٛايً ؾِبٔي وٛربٖ 

اؾ ٘ؽ چيؿ ثٗ ٚخٛظ يه ثبؾاؼ فؼبي ٚ وبؼآ ِزىي اقذ ثبؾاؼي وٗ ظؼ آْ 

ثب رٛخٗ ثٗ ٚلفٗ ٘بي . ِؼبِلاد قٙبَ ثي ٚلفٗ ظؼ خؽيبْ ِي ثبنع ،

ِؼبِلاري ، اِىبْ ِسبقجٗ ثبؾظٖ ظؼ فٛايً ؾِبٔي وّزؽ اؾ يه ِبٖ ِمعٚؼ 

 . ٔجٛظٖ اقذ 
 



ثبؾاؼ اثزعاي ظٚؼٖ 
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   (Pt-1)  ثبنع ٚ ّ٘گٓ نعٖ اقذ ، ِيet  

. خٍّٗ ضغبي پكّبٔع ِي ثبنع 

ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ِهطى اقذ ثبؾظٖ غيؽ ِٕزظؽٖ ، رٕٙب  

ثبيكزي اعلاػبد غيؽ ِٕزظؽٖ يه أعاؾٖ زكبثعاؼي ؼا 

ضغبي پيم ثيٕي أؼىبـ ( 1)ظؼ ِؼبظٌٗ . ِٕؼىف ّٔبيع 

. يبفزٗ ظؼ اعلاػبد غيؽ ػبظي ِكزميّبً لبثً ِهب٘عٖ ٔيكذ 

اقزفبظٖ اؾ رؼعاظي ّٔبيٕعٖ ثؽاي ٔزيدٗ ، ايٓ رسميك ظؼ 

. أزظبؼاد ثبؾاؼ ؼا ٍِؿَ ِي ّٔبيع 

خٙذ ِؼؽفي ّٔبيٕعٖ ٘بي ِٕبقت ثؽاي أزظبؼاد ثبؾاؼ 

ايٓ ِغبٌؼٗ اؾ خٙذ أعاؾٖ ٘بي زكبثعاؼي غيؽ اؾ قٛظ ، 

ٖ أزظبؼاد ثبؾاؼ ؼا رٛاِبً ثب ضؽيت  ؼٚني ثٙؽٖ ِي گيؽظ

ي اؾ ضغب٘بي پيٛٔع ثؽآٚؼظ ِي وٕع ، وٗ ايٓ ثب ثيبْ اٚ

پيم ثيٕي ثؼٕٛاْ رفبٚد ثيٓ اؼؾل ِسمك نعٖ ِميبـ 

ّ٘ؽاٖ   FEt= Xt-E(Xt):ٚ أزظبؼاد ثبؾاؼ  Xػٍّىؽظ زكبثعاؼي 

قپف فؽٌ نعٖ اقذ وٗ أزظبؼاد ثبؾاؼ ِغبثك ثب . ِي نٛظ 

ثٗ نىً ) يه فؽآيٕع رًبظفي ضغي گككزٗ ظب٘ؽ ِيهٛظ 

ارٛؼگؽقيٛ 
18

 . )

(2           ).....,)( 332211   tttt XXXXE  
 

٘ب پبؼاِزؽ٘بي ارٛؼگؽقيٛ  يه خؿء ثبثذ ٚ  وٗ 

زبيً ِي نٛظ  1ظؼ ِؼبظٌٗ  2ثب خبيگؿيٕي ِؼبظٌٗ . ٘كزٕع 

 :

.....////

/....))((

13

'

412

'

311

'

21

'

1

'

0

133221110

ttttttttt

ttttttt

ePxbPxbPxbPxbb

ePxxxxbbD







 

              (3) 

 

اـ ٘بي ػٍّىؽظ ِؼبظٌٗ فٛق ثٗ ثبؾظٖ غيؽ ػبظي ٚ ِمي

1 وٗ نٛظ ؼثٛط ِيزكبثعاؼي َ

'

110

'

0 )(,)( bbEbbbE    ّٓ٘چٕي

1

')(  iii bbE  1ثؽاي. i  ظؼايٓ ِؼبظٌٗ ّٔبيٕعٖ خٙذ أزظبؼاد

)(ثبؾاؼ رٛاِبً ثب نيت ضظ  '

1bاقزفبظٖ اؾ ّ٘بْ ظاظٖ ٚ  ،ثب

زعالً ِيبٔگيٓ ) ثٙيٕٗ يبثي اؼؾيبثي ِي نٛظ  ؼِؼيب
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قٗ ِبٖ ثؼع اؾ نؽٚع قبي ِبٌي أعاؾٖ گيؽي نعٖ  (Pt-1)ظؼ ايٓ رسميك 

رغييؽ ٚاثكزٗ اقذ رب ثب ثبؾظٖ غيؽ ػبظي أعاؾٖ گيؽي نعٖ ثٗ ػٕٛاْ َ

 .ّ٘بٕ٘گ ثبنع
1

 Autoregressive 



وٗ اؾ رسّيً ِفؽٚضبد اضبفي ظؼ اؼرجبط ( . ع ضغب٘ب ِؽة

ثب فؽآيٕعي وٗ أزظبؼاد ثبؾاؼ ؼا ايدبظِي وٕع اخزٕبة 

ّ٘چٕيٓ ايٓ پزبٔكيً ؼا خٙذ وب٘م اٌؿاِبد . ِي ّٔبيع 

 .ظاظٖ ٘بي قؽي ؾِبٔي ظاؼا ِي ثبنع 

يه قؽي ِهطًبد ظيگؽ خٙذ أزظبؼاد ثبؾاؼ ،  3ِؼبظٌٗ 

، رغييؽ ٔبپػيؽي چٕعگبٔٗ نبًِ گبَ رًبظفي ، آؼيّب 

ؼا « قغٛذ ٚ رغييؽاد » ليّذ قُٙ ٚ ِهطًبد رؽويت نعٖ 

اؾ ٌسبػ اخبؾٖ ظاظْ ثٗ  3اگؽ چٗ ِؼبظٌٗ . نبًِ ِي نٛظ 

٘ؽ رؼعاظ اؾ ِهب٘عاد ، خٙذ نبًِ نعْ ثٗ ػٕٛاْ 

  ِزغييؽ٘بي رٛضيسي ظؼ زضٛؼ رغييؽ قبضزبؼي ِّىٓ ظؼ عٛي

ؼا  3اٌؼٗ ، ِؼبظٌٗ ْ ِظؾِبْ ، لبثً أؼغبف اقذ ، ظؼ اي

ؾِبٔي يه ِسعٚظ وؽظٖ  ٚ ظؼ ٔٙبيذ ، ِؼبظٌٗ  ثب ربضيؽ

ؾيؽ ثٗ ػٕٛاْ ِعي رسميك ِٛؼظ اقزفبظٖ لؽاؼ گؽفزٗ اقذ 

 .

(4        )tttttt ePXBPXBBD   112110 // 

ٔهبْ ظاظْ ايٕىٗ ايٓ ربضيؽ ؾِبٔي يه ، ِؼبظي قغٛذ ٚ 

رغييؽاد پيهٕٙبظ نعٖ ثٗ ٚقيٍٗ اقزْٛ 
19

ٚ ٘ؽيف 
20

ِي      

ّ٘چٕيٓ . ثبنع اِب ثب يه أگيؿٖ ِزفبٚد ، قبظٖ اقذ 

 (b1)نىً ِٕبقت رؽ ايٓ اقذ وٗ ثٗ ضؽيت پبقص ٚ يب پيٛٔع 

ٚ قغر ِؼٕي ظاؼي ٚاثكزٗ اخبؾٖ ظاظٖ نٛظ وٗ ِكزميّبً 

ٔكجذ ثٗ زبٌزي وٗ اؾ ضؽايت ِدؿاي قغٛذ ٚ ) ِهب٘عٖ نٛظ 

و و: 1997ثيعي ٚ ّ٘ىبؼاْ ، ( )رغييؽاد قؽچهّٗ ِي گيؽظ

309-310 . )

ثٗ ِٕظٛؼ  :ؼٚل آؾِْٛ فؽضيبد ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري 

آؾِْٛ ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري ، ايٓ رسميك اؾ آؾِٛٔي 

اقزفبظٖ ِي وٕع وٗ ثٗ عٛؼ ضبو ثؽاي ايٓ وبؼثؽظ رٛقظ 

 ثيعي
21

ٚ قيگً 
22

ؼٚل ،    ايٓ. عؽازي نعٖ اقذ ( 1994) 

ي ظٚ فؽضيٗ يفؽ ؼا ِجٕي ثؽ ػعَ ٚخٛظ رفبٚد ظؼ رٛأبي

ِزغييؽ ِكزمً ظؼ رٛضير رغييؽاد ظؼ ِزغييؽ ٚاثكزٗ 

ايٓ آؾِْٛ ثؽ ِجٕبي ِمبيكٗ ضؽيت . آؾِْٛ ِي ّٔبيع 

رؼييٓ رؼعيً نعٖ خٙذ ٘ؽ يه اؾ ِزغييؽ٘بي ِكزمً ٚخٗ 

                                                 
2

 Easton  
3

 Harris  
1

 Biddle  
 
2
Siegel 

 



ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ 

ثب . ، قٛظ ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ِي ثبنع 

فبظٖ اؾ ايٓ آؾِْٛ ، ِب نم رؽويت ظٚربيي ؼگؽقيٛٔي اقذ

       رهىيً  4اؾ ِزغييؽ٘بي ِكزمً ، ثؽ ِجٕبي ِؼبظٌٗ 

ٚ ثب اقزفبظٖ اؾ آِبؼٖ ٚاٌع ظؼ ضًٛو رفبٚد . ظاظٖ ايُ 

 ّ٘چٕيٓ. ظٚ ضؽيت رؼييٓ رؼعيً نعٖ اظٙبؼ ٔظؽ نعٖ اقذ 

، ثٗ ِٕظٛؼوٕزؽي اثؽاد ثبٌمٖٛ ضغب٘بي ٚاؼيبٔف 

.   اقزفبظٖ نعٖ اقذ ( 1980)اؾ رًسير ٚايذ ٔبّ٘كبٔي 

ظؼ ؼٚل  :ؼٚل آؾِْٛ فؽضيبد ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبری 

اقزبٔعاؼظ ، ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ثٗ ٚقيٍٗ آؾِْٛ 

 4ِؼٕي ظاؼي آِبؼي نيت ضظ ؼگؽقيْٛ ظؼ لبٌت ِؼبظٌٗ 
ثٗ عٛؼ ضبو ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري . اؼؾيبثي ِي نٛظ 

ثب ( ثب ربضيؽ ؾِبٔي يه) X,Yظاؼي ظٚ ِزغييؽ زكبة

خٙذ  Fثؽاي ضؽايت أفؽاظي ٚ آؾِْٛ  tاقزفبظٖ اؾ آؾِْٛ 

. فؽضيبد يفؽ ِٛؼظ آؾِْٛ لؽاؼ گؽفزٗ اقذ 

H oX : 021  bb 

: 043  bb  H oY 

4321وٗ ,,, bbbb ثٗ نؽذ ؾيؽ ٘كزٕع  4ظٌٗ اؾ ِؼب: 

Dt=B0+B1Xt/Pt-1+B2Xt-1/ Pt-1+B3Yt/ Pt-1+B4Yt-1/ Pt-1+et . 
ّ٘چٕيٓ ، ثٗ ِٕظٛؼوٕزؽي اثؽاد ثبٌمٖٛ ضغب٘بي ٚاؼيبٔف 

 .اقزفبظٖ نعٖ اقذ ( 1980)ٔبّ٘كبٔي اؾ رًسير ٚايذ 

 

جامعً ، ومُوً آماري َ دَري زماوي تحقيق   .7

وزٙبي پػيؽفزٗ نعٖ خبِؼٗ آِبؼي ايٓ رسميك اؾ وٍيٗ نؽ 

 1381-1386ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ ظؼ ظٚؼٖ ؾِبٔي 

خٙذ أزطبة ّٔٛٔٗ اؾ ؼٚل ّٔٛٔٗ گيؽي  .رهىيً ِي نٛظ 

چٕع ِؽزٍٗ اي اقزفبظٖ نعٖ اقذ ، ثعيٓ ِٕظٛؼ، نؽوزٙبيي 

وٗ زبئؿ نؽايظ ؾيؽ ثبنٕع ثٗ ػٕٛاْ ّٔٛٔٗ رسميك أزطبة 

: نعٖ أع 

ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق  1381ِبٖ قبي  رب پبيبْ اقفٕع( 1      

.                  ثٙبظاؼ رٙؽاْ پػيؽفزٗ نعٖ ثبنٕع 

 .قبي ِبٌي آٔٙب ِٕزٙي ثٗ پبيبْ اقفٕع ِبٖ ثبنع ( 2      

 .خؿء نؽوزٙبي قؽِبيٗ گػاؼي ٔجبنٕع ( 3      

، ظچبؼ  1386رب  1381نؽوذ ٔجبيع ظؼ عي قبٌٙبي ( 4      

.    ٚؼـ نعٖ ثبنع رٛلف غيؽ ػبظي ِؼبِلارم ظؼ ة



نبًِ يبظظانزٙبي ّ٘ؽاٖ ) ثٗ يٛؼرٙبي ِبٌي نؽوذ ( 5      

ثبنع          عي قبٌٙبي ِٛؼظ ثؽؼقي ظقزؽقي لاؾَ ٚخٛظ ظانزٗ ( 

 . 

ثٗ اعلاػبد ِؽثٛط ثٗ قٛظ ٔمعي ٘ؽ قُٙ ظؼ عٛي ( 6      

. ثبنع             ظقزؽقي لاؾَ ٚخٛظ ظانزٗ  1386اٌي  1376قبٌٙبي 

نؽوذ ثٗ ػٕٛاْ  48يذ ، ثباػّبي نؽايظ فٛق رٕٙب ظؼ ٔٙب

.            ّٔٛٔٗ رسميك ِٛؼظ لجٛي ٚالغ نع 

 آمار تُصيفي دادي ٌا  .8

آِبؼ٘بي رٛييفي ِزغيؽ ٚاثكزٗ ٚ ِزغيؽ٘بي ِكزمً خٙذ 

آؾِْٛ ِسزٛاي ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اعلاػبري ثٗ رؽريت ظؼ 

ثٗ ِٕظٛؼ وب٘م . ٔهبْ ظاظٖ نعٖ اقذ  2ٚ  1خعٚي 

قبٔي ٚاؼيبٔف ظاظٖ ٘ب ، رّبِي ِزغييؽ٘بي ِكزمً ٔبُ٘

ثٛقيٍٗ اؼؾل ثبؾاؼ زمٛق يبزجبْ قٙبَ قٗ ِبٖ ثؼع اؾ 

 1ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظؼ خعٚي . نؽٚع قبي ِبٌي وٛچه نعٖ أع
ِهب٘عٖ ِي نٛظ قٛظ ثبليّبٔعٖ ظاؼاي وّزؽيٓ أسؽاف اؾ 

ٚخٖٛ  ©©اقزبٔعاؼظ ظؼ ِيبْ ِزغييؽ٘بي ِكزمً ِي ثبنع ٚ

ؾ ػٍّيبد ظاؼاي ثيهزؽيٓ أسؽاف اؾ ٔمع زبيً ا

ِؽثٛط ثٗ ّ٘چٕيٓ ثيهزؽيٓ ِيبٔگيٓ . انع اقزبٔعاؼظ ِي ة

 ٚرٕٙب ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي

.  ظاؼاي ِيبٔگيٓ ِٕفي ِي ثبنع

 

 

آمار تُصيفی َ ٌمبستگی متغيرٌای تحقيق  -1جدَل 

متغيير متغييرٌاي مستقم 

َابستً 

آمار 

تُصيفی 

رزش ا

افسَدي 

اقتصادي 

سُد 

 باقيماودي

سُد قبم 

از كسر 

اقلاو غير 

 مترقبً

َجُي وقد 

حاصم از 

 عمهيات

بازدي غيرمىتظري 

 سٍاو عادی

 مياوگيه 3.969- 1.053- 292. 194. 501.

اوحراف معيار  60.843 9.991 648. 463. 916.

 حداقم 123.800- 136.136- 903.- 812.- 641.-

 حداکثر 240.200 2.594 5.371 3.371 8.552

ٌمبستگی      

    1.00 
بازدي غيرمىتظري سٍاو 

 عادی

   1.00 .001 (.980) 
َجُي وقد حاصم از 

 عمهيات

سُد قبم از كسر اقلاو  (009.) 186. 442.- 1.00  



 غير مترقبً (000.)

 1.00 
.951 

(.000) 

-.420 

(.000) 
سُد باقيماودي  (002.) 219.

1.00 .324 (.000) 
.307 

(.000) 

-.197 

(.005) 
ارزش افسَدي اقتصادي  (036.) 151.

       

) رّبِي ِزغييؽ٘بي ِكزمً ثؽ ِجٕبي اؼؾل ثبؾاؼ نؽوذ ظؼ اثزعاي ظٚؼٖ ٭

 .ّ٘گٓ نعٖ أع ( قٗ ِبٖ ثؼع اؾ نؽٚع قبي ِبٌي
 

ثب ارىب ثٗ ٔزبيح زبيً اؾ ّ٘جكزگي ؼرجٗ اي پيؽقْٛ ٚ 

ِبِي رؽويجبد ظٚربيي اؾ ، ؼاثغٗ ثيٓ د% 5ظؼ قغر ضغبي 

ِؼٕي ظاؼ ٚ ّ٘چٕيٓ ِؼٕي ظاؼي ٚخٖٛ  ِزغييؽ٘بي ِكزمً

ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ثب ٘ؽ قٗ ِزغييؽ ظيگؽ ثٗ نىٍي 

ثٗ ػلاٖٚ ، اؾ ثيٓ ِزغيؽ٘بي ِكزمً ، . ِٕفي ِي ثبنع 

قٛظ ثبليّبٔعٖ ثيهزؽيٓ ّ٘جكزگي ؼا ثب ِزغييؽ ٚاثكزٗ 

د ٔيؿ ؼاثغٗ ارطبغ ّٔٛظٖ ٚ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيب

. ِؼٕي ظاؼي پيعا ّٕٔٛظٖ اقذ 

 

آمار تُصيفی َ ٌمبستگی بازدي َ اجسای ارزش افسَدي  – 2جدَل 

اقتصادی 

 متغييرَابستً متغييرٌاي مستقم 

تعديلا

ت 

حسابد

اري 

ٌسيىً 

سرمايً 

ٌسيىً بٍري 

ش از كسر پ

صرفً جُيي 

مانياتي 

اقلاو 

تعٍدي 

َجُي وقد 

حاصم از 

 عمهيات

ي بازدي غيرمىتظر

 سٍاو عادی

 مياوگيه 3.969- 1.053- 1.345 083. 181. 307.

.882 .284 .147 10.294 9.991 60.843 
اوحراف 

 معيار

 حداقم 123.800- 136.136- 1.946-. 000 050.- 1.540-

 حداکثر 240.200 2.594 140.612 756. 2.175 9.360

ٌمبستگی       

     1.00 

بازدي 

غيرمىتظري 

 سٍاو عادی

    1.00 .001 (.980) 
َجُي وقد حاصم 

 از عمهيات

اقلاو تعٍدي  (890.) 010. (000.) 998.- 1.00   

  1.00 .032 (.651) -.034 (.634) -.057 (.432) 
ش پٌسيىً بٍري 

از كسر صرفً 



جُيي مانياتي 

ٌسيىً سرمايً  (596.) 038. (000.) 341.- (000.) 376. (000.) 468. 1.00 

1.00 .095 (.187) .386 (.000) -.026 (.715) .015 (.830) .041 (.568) 
تعديلات 

حسابداري 
 
) رّبِي ِزغييؽ٘بي ِكزمً ثؽ ِجٕبي اؼؾل ثبؾاؼ نؽوذ ظؼ اثزعاي ظٚؼٖ ٭

. ّ٘گٓ نعٖ أع( قٗ ِبٖ ثؼع اؾ نؽٚع قبي ِبٌي

ـ پِهب٘عٖ ِي نٛظ ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ  2ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظؼ خعٚي 

ي ظاؼاي وّزؽيٓ أسؽاف اؾ اؾ وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبد

اقزبٔعاؼظ ٚ اللاَ رؼٙعي ظاؼاي ثيهزؽيٓ أسؽاف اؾ 

ّ٘چٕيٓ ، . اقزبٔعاؼظ ظؼ ثيٓ ِزغيؽ٘بي ِكزمً ِي ثبنٕع 

ثٗ ٚخٖٛ ٔمع  رٕٙب ِيبٔگيٓ ِٕفي ٚوّزؽيٓ ِيبٔگيٓ ِؽثٛط

زبيً اؾ ػٍّيبد ٚ ثيهزؽيٓ ِيبٔگيٓ ِؽثٛط ثٗ اللاَ 

ثعقذ آِعٖ اؾ ّ٘جكزگي ثؽ ِجٕبي ٔزبيح . رؼٙعي ِي ثبنع 

، اؾ ِيبْ ِزغييؽ٘بي % 5يؽقْٛ ظؼ قغر ضغبي  پؼرجٗ اي 

ِكزمً ، ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ثٙزؽيٓ ؼاثغٗ ؼا ثب ِزغييؽ٘بي 

ِكزمً ظيگؽ ظانزٗ ٚ رٕٙب ثب رؼعيلاد زكبثعاؼي ؼاثغٗ 

ّ٘چٕيٓ ، ثعرؽيٓ ؼاثغٗ اؾ آْ . ِؼٕي ظاؼي ٔعاؼظ 

ا ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ رؼعيلاد زكبثعاؼي ِي ثبنع چؽا وٗ رٕٙب ة

اؾ وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ؼاثغٗ ِؼٕي ظاؼي ظاؼظ ٚ  ـپ

ثيهزؽيٓ ّ٘جكزگي اؾ آْ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ٚ 

ّ٘چٕيٓ ، ٘يچ وعاَ اؾ ِزغييؽ٘بي . اللاَ رؼٙعي ِي ثبنع 

ِكزمً ؼاثغٗ ِؼٕي ظاؼي ثب ِزغييؽ ٚاثكزٗ ثبؾظٖ غيؽ 

. ػبظي قٙبَ ٔعاؼٔع 

 

اي وسبي اطلاعاتي  وتايج آزمُن فرضيً محتُ .9

ِهب٘عٖ ِي نٛظ ِسزٛاي ٔكجي  3ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظؼ خعٚي 

يْٛ اعلاػبري ثؽ اقبـ ضؽيت رؼييٓ رؼعيً نعٖ چٙبؼ ؼگؽـ

٘ؽ يه اؾ ِزغيؽ٘بي ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد  ِدؿا ثؽاي

، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ، قٛظ ثبليّبٔعٖ ٚ 

ِزغيؽ٘ب ثؽ  .نعٖ اقذ ثؽؼقي  اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي

ِجٕبي ثيهزؽيٓ ضؽيت رؼييٓ رؼعيً نعٖ ثٗ رؽريت اؾ چپ 

ثب رٛخٗ ثٗ ايٕىٗ ، . ثٗ ؼاقذ ٔهبْ ظاظٖ نعٖ أع 

ضغبي لبثً % 5ثؿؼگزؽ اؾ (  pِمبظيؽ )٘ب  P-Valueرّبِي 

لجٛي ِي ثبنٕع ، ظؼ ٔزيدٗ ، ثيٓ ضؽيت ٘بي رؼييٓ رؼعيً 

ٚخٛظ نعٖ اؾ رؽويجبد خفزي ِزغييؽ٘بي ِكزمً رفبٚري 

اعّيٕبْ ِي رٛاْ گفذ وٗ % 95ثٕبثؽايٓ ، ثب . ٔعاؼظ 

ِسزٛاي اعلاػبري ِزغييؽ٘بي ِكزمً ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ 

ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ، قٛظ 



ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي اضزلاف ِؼٕي ظاؼي 

ٔعاؼظ ٚ چٙبؼ ِزغيؽ ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري يىكبٔي ظاؼٔع 

. فؽضيٗ اٚي رسميك ربييع ِي گؽظظ ، ٚ 

محتُاي وسبي اطلاعاتي  -3جدَل 

(4 ) (3 ) (2 ) (1 )
ترتيب متغييرٌا 

Rبر مبىاي 
2

تعديم 

شدي مي باشد 

َجُي وقد 

حاصم از 

 عمهيات

> 

ارزش 

افسَدي 

اقتصادي 

> 

سُد قبم از 

كسر اقلاو 

 غير مترقبً

> 
سُد 

 باقيماودي

-.001  .017  .039  .042 R
2

شديتعديم  
 

 pمقدار   (722.)  (627.)  (556.) 

  (.348)  (.615)    

   (.338)     
 

ِزغييؽ ٚاثكزٗ ، ثبؾظٖ غيؽ ػبظي قٙبَ ٚ ِزغييؽ٘بي ِكزمً نبًِ قٛظ ٭

، اؼؾل  (EBEI)، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ  (RI)ثبليّبٔعٖ 

. ِي ثبنع  (CFO)ٚ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد  (EVA)افؿٚظٖ الزًبظي 

رّبِي ِزغييؽ٘بي ِكزمً ثؽ ِجٕبي اؼؾل ثبؾاؼ نؽوذ ، قٗ ِبٖ ثؼع اؾ 

.  نؽٚع قبي ِبٌي ّ٘گٓ نعٖ أع

P-Value (1  رفبٚري ظؼ )٘بي ظٚ عؽفٗ ظؼ پؽأزؿ ، آؾِْٛ فؽضيبد يفؽ

ؼا ( ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري رؽويجبد ظٚربيي اؾ ِزغييؽ٘ب ٚخٛظ ٔعاؼظ

.  ٔهبْ ِي ظ٘ع

ضيً محتُاي فسايىدي اطلاعاتي وتايج آزمُن فر .10

ظؼ اثزعا ، ِب يه ؼاثغٗ ِثجذ ثيٓ ثبؾظٖ غيؽ ػبظي 

قٙبَ ٚ قٗ خؿء ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، اللاَ رؼٙعي ٚ 

ّ٘چٕيٓ يه ؼاثغٗ . رؼعيلاد زكبثعاؼي أزظبؼ ظانزيُ 

ـ اؾ پِٕفي ثيٓ ثبؾظٖ غيؽ ػبظي ٚ ظٚ خؿء ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ 

قؽِبيٗ ِٛؼظ أزظبؼ  وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ٚ ٘ؿيٕٗ

ِي   ِعيخٙذ ِزغييؽي وٗ ثب ربضيؽ ؾِبٔي يه ٚاؼظ . ثٛظ 

ظانزٗ  Xtأزظبؼ ثٛظ وٗ ػلاِزي ِزضبظ ثب ػلاِذ  (Xt-1)نٛظ 

ثبنع 
23

 . 

                                                 

 
23

اؼرجبط ثيٓ ظٚ ِهطًٗ ِي رٛأع ثب نؽٚع قغٛذ ٚ رغييؽاد ٚ يه ِؼبظٌٗ 

:  ثب ربضيؽ ؾِبٔي يه نؽٚع نٛظ 

 

(1)  = a2(Xt-Xt-1)/MVEt-1+et Dt= a0+a1Xt/MVEt-1+     

(2)  = a0+a1Xt/MVEt-1+a2Xt/MVEt-1-a2 Xt-1 /MVEt-1+et 

 (3) = a0+(a1+a2)Xt/MVEt-1-a2Xt-1/MVEt-1+et.                        

ِغبثمذ ِي ( ِعي اقزفبظٖ نعٖ ظؼ ايٓ رسميك )  4ثب ِؼبظٌٗ  3ِؼبظٌٗ 

اؾ آٔدبئيىٗ . ثؽاثؽ ِي نٛظ b2ثب  b1  ٚ–a2ثؽاثؽ ثب  a1+a2وٗ .  وٕع 

 b1(b2)ثبنٕع ، پيم ثيٕي ِي نٛظ وٗ  ِثجذ a1  ُ٘ٚa2أزظبؼ ِي ؼٚظ ُ٘ 

  (310،و 1996ثيعي ّٚ٘ىبؼاْ،. )ثبنٕع ( ِٕفي)ِثجذ 



وتايج آزمُن محتُای فسايىدي اطلاعاتی  -4جدَل 
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 - + + - + - - + - +   

.1243 -8.94 
11.83 -56.88 -9.14 62.30 -30.01 1.28 62.50 3.63 63.68 -11.91 

 ّٗ٘

نؽکزٙب 

 Tآؾِْٛ  2.12- 4.61 21. 4.57 07. 48.- 76. 20.- 90.- 2.21 1.64- 

 Pِمعاؼ  (035.) (000.) (000.) (628.) (845.) (028.) (835.) (940.) (447.) (367.) (102.) (000.)

 3.385 

(.041) 

1.28 

(.355) 

.30 

(.550) 

12.23 

(.000) 

12.50 

(.000) 
 

 Fآِبظٖ 

 Pِمعاؼ 
 

رّبِي ِزغييؽ٘بي ِكزمً ثؽ ِجٕبي اؼؾل ثبؾاؼ نؽوذ ظؼ اثزعاي ٭

 .ّ٘گٓ نعٖ أع( قٗ ِبٖ ثؼع اؾ نؽٚع قبي ِبٌي) ظٚؼٖ 

 Accrualٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد، ٚخٖٛ  CFOظؼ ايٓ خعٚي 

 ،  ـ اؾ وكؽ يؽفٗ خٛييپ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ AT Int ،  اللاَ رؼٙعي

Cap Chg ٗ٘ؿيٕٗ قؽِبي  ٚ ، Acc Adj رؼعيلاد زكبثعاؼي ِی

 .ثبنٕع

ِهب٘عٖ ِي نٛظ ثؽاي ِعي وبًِ  4ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظؼ خعٚي

ظؼ ػلاِذ ، رٕٙب ٘فذ ضؽيت اؾ ظٖ ضؽيت ثبپيم ثيٕي 

ٚخٙذ ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، اللاَ ِغبثمذ ٚخٛظ ظاؼظ 

رضبظ ثب ػلاِذ پيم  (Xt-1)رؼٙعي ٚ ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ظٚؼٖ لجً 

فمظ ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد  ّ٘چٕيٓ. ثيٕي ٚخٛظ ظاؼظ 

٘كزٕع وٗ ُ٘ ظؼ ػلاِذ  ، اللاَ رؼٙعي ٚ رؼعيلاد زكبثعاؼي

  tثب پجم ثيٕي ّ٘طٛأي ظانزٗ ٚ ُ٘ ظؼ لبٌت آؾِْٛ يىغؽفٗ

ّ٘چٕيٓ ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ِهطى . ِؼٕي ظاؼِي ثبنٕع % 5 ظؼ قغر

زبيً اؾ  ِزغيؽ٘بي ٚخٗ ٔمع ، Fاقذ ثؽ ِجٕبي آِبؼح 

ظاؼاي ثبؼ  ػٍّيبد، اللاَ رؼٙعي ٚ رؼعيلاد زكبثعاؼي

فؿايٕعٖ اعلاػبري ٔكجذ ثٗ قبيؽاخؿاي اؼؾل افؿٚظٖ 

الزًبظي ِي ثبنٕع ٚ ّ٘چٕيٓ ِسزٛاي فؿايٕعح اعلاػبري 

ؾ وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ٚ ٘ؿيٕٗ ـ اپ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ 

ثٕبثؽايٓ ، فؽٌ ظَٚ رسميك . قؽِبيٗ ربئيعٔهعٖ اقذ 

ـ اؾ وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ٚ پثؽاي اخؿای ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ 

٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ربييع ٚ خٙذ ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، 

لؽاؼ ّٔي  اللاَ رؼٙعي   ٚ رؼعيلاد زكبثعاؼي ِٛؼظ ربييع 

 .گيؽظ 
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ظؼ ضًٛو ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري ، ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظؼ خعٚي 

ِهب٘عٖ ِي نٛظ ثيٓ ضؽيت ٘بي رؼييٓ رؼعيً نعٖ اؾ  3

رؽويجبد خفزي ِزغييؽ٘بي ِكزمً رفبٚد ِؼٕي ظاؼي ٚخٛظ 

ثٗ ػجبؼري، ٘ؽ چٙبؼ ِزغييؽ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ . ٔعاؼظ 

قٛظ ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ، 

ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ظاؼاي ِسزٛاي ٔكجي 

ظؼٔزيدٗ ، ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ . اعلاػبري يىكبٔي ِي ثبنٕع 

ِهطى اقذ ٔزبيح زبيً اؾ ايٓ آؾِْٛ نٛا٘عي ؼا ِجٕي ثؽ 

ثؽرؽي قٛظ ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٔكجذ ثٗ 

ثٕبثؽايٓ ، ِب ّٔي رٛأيُ اظػبي .قٛظ فؽاُ٘ ّٔي آٚؼظ

ريٛاؼد ؼا ِجٕي ثؽ ِسزٛاي اعلاػبري ثيهزؽ اؼؾل اـ

افؿٚظٖ الزًبظي ٔكجذ ثٗ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، 

. قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ربييع ّٔبييُ 

ّ٘چٕيٓ ، ثؽِجٕبي ٔزبيح زبيٍٗ اؾ آؾِْٛ ِسزٛاي 

فؿايٕعٖ اعلاػبري ، رٕٙب ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، 

ظاؼاي ثبؼ فؿايٕعٖ  زكبثعاؼي اللاَ رؼٙعي ٚ رؼعيلاد

ثٗ ػجبؼري ، ِسزٛاي فؿايٕعٖ . اعلاػبري ِي ثبنٕع 

ـ اؾ پ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ ) اعلاػبري اخؿاي ضبو قٛظ ثبليّبٔعٖ 

ِٛؼظ ربييع ( وكؽ يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ٚ ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ 

 ّ٘چٕيٓ ثؽِجٕبي أعاؾٖ ٔكجي آِبؼٖ. لؽاؼ ٔگؽفزٗ اقذ 

F ٚ ظاؼاي ثبؼ  اللاَ رؼٙع، ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد

وٗ )فؿايٕعٖ اعلاػبري ثيهزؽي ٔكجذ ثٗ رؼعيلاد زكبثعاؼي 

ِي ثبنٕع ٚ ثبؼ ( خؿء ضبو اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي اقذ

. فؿايٕعٖ اعلاػبري رؼعيلاد زكبثعاؼي ثكيبؼ ٔبچيؿ اقذ 

ضبو قٛظ  ©ثٕبثؽايٓ ، ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ِهطى اقذ اخؿای

ي رٛإٔع ثبؼ ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ  الزًبظي ُٔ

فؿايٕعٖ اعلاػبري لبثً رٛخٙي ٔكجذ ثٗ اخؿای ضبو قٛظ 

ايٓ  اي ٔزبيح زبيً اؾظؼ ٔزيدٗ ، ثؽ ِجٓ. فؽاُ٘ آٚؼٔع 

. آؾِْٛ ٔيؿ اظػبي اقزيٛاؼد ِٛؼظ ربييع لؽاؼ ّٔي گيؽظ 

ظؼ ؾيؽ ثب اقزفبظٖ اؾ ّٔٛظاؼ ْٚ ، يبفزٗ ٘بي رسميك 

غييؽ٘بي ٚخٗ ظؼ ضًٛو ِسزٛاي ٔكجي ٚفؿايٕعٖ اعلاػبري ِذ

ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ 

، قٛظ ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٔهبْ ظاظٖ نعٖ 

أعاؼٖ ٘ؽ ظايؽٖ ٔهبْ ظٕ٘عٖ ِسزٛاي ٔكجي . اقذ 

اعلاػبري ٚٔٛازي وٗ رٛقظ ظٚايؽ ظيگؽ پٛنم ظاظٖ ٔهعٖ 

. نع اقذ ٔهبْ ظٕ٘عٖ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ِي ثب

ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ِهطى اقذ ثب رٛخٗ ثٗ أعاؾٖ ظٚايؽ ، 



ِسزٛاي اعلاػبري ٘ؽ چٙبؼ ِزغييؽ ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ 

ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ، قٛظ 

. ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي يىكبْ ِي ثبنع 

ّ٘چٕيٓ ، ثؽ ِجٕبي ٔٛازي پٛنم ظاظٖ ٔهعٖ ظٚايؽ ، قٛظ 

الع     ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ٚ اؼؾل ثبليّبٔعٖ ف

افؿٚظٖ الزًبظي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ثكيبؼ ٔبچيؿي 

ؼا ظاؼا ِي ثبنع ٚ ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ِهطى اقذ قٛظ لجً اؾ 

وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ثيهزؽيٓ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري 

. ؼا ايدبظ ِي ّٔبيع 
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( 1997)دلبي

رٛقظ ثيعي ، ثْٛٚ ٚ ٚالاـ ظؼ ضًٛو  اي ِهبثٗ ،  ِغبٌؼٗ

 1997نؽوذ آِؽيىبيي ثبؾاؼ ثٛؼـ ٔيٛيٛؼن ، ظؼ قبي  773

ثؽِجٕبي ٔزبيح آْ رسميك ، قٛظ لجً اؾ . أدبَ گؽفذ 

% 32/7، قٛظ ثبليّبٔعٖ ثب% 78/12وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ثب 

زبيً اؾ  ٚ ٚخٗ ٔمع% 49/6، اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثب 

ثٗ رؽريت ظاؼاي ثيهزؽيٓ ِسزٛاي ٔكجي % 80/2ػٍّيبد ثب 

ظاؼي آِبؼي رؽويجبد خفزي ضؽيت  ثؽ ِجٕبي ِؼٕي) اعلاػبري 

ثٛظٔع ٚ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ٘ؽ ( رؼييٓ رؼعيً نعٖ 

. پٕح خؿء اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ِٛؼظ رأييع لؽاؼ گؽفذ 

ظؼ ايٓ رسميك ، ظؼ ِمبثً ، ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ لجلاً ثيبْ نعٖ 

، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ % 2/4قٛظ ثبليّبٔعٖ ثب 

ٚ ٚخٗ % 7/1، اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثب % 9/3ِزؽلجٗ ثب 

ـ ثٗ رؽريت ظاؼاي ثيهزؽيٓ /%01ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ثب 

ظاؼي  اِب ثب رٛخٗ ثٗ ػعَ ِؼٕي. ثٛظٔع  ضؽيت رؼييٓ نعٖ 

قجي اعلاػبري آِبؼي اضزلاف ِزغييؽ٘بي فٛق ، ِسزٛاي ْ

ّ٘چٕيٓ . ِزغييؽ ِٛؼظ رأييع لؽاؼگؽفذ  4يىكبٔي خٙذ 

ـ اؾ وكؽ پِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ظٚ خؿء ٘ؿيٕٗ ثٙؽٖ 

ػبيعاد 

(قٛظ )   

قٛظ 

ثبليّب

 ٔعٖ

ٚخٗ ٔمع زبيً 

 اؾ ػٍّيبد



يؽفٗ خٛيي ِبٌيبري ٚ ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ ؼظ نعٖ ٚ ظؼ ِمبثً 

ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، 

.  اللاَ رؼٙعي ٚ رؼعيلاد زكبثعاؼي رأييع گؽظيع

ظؼ ؾيؽ ثب اقزفبظٖ اؾ ّٔٛظاؼ ْٚ ، يبفزٗ ٘بي رسميك 

ظؼ ضًٛو ِسزٛاي ٔكجي ٚ فؿايٕعٖ اعلاػبري ِزغييؽ٘بي ٚخٗ 

ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ، قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ 

، قٛظ ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ثب ٔزبيح 

أعاؾٖ ٘ؽ . رسميك ثيعي ِٛؼظ ِمبيكٗ لؽاؼ گؽفزٗ اقذ 

ايؽٖ ٔهبْ ظٕ٘عٖ ِسزٛاي ٔكجي اعلاػبري ٚ ٔٛازي وٗ ظ

رٛقظ ظٚايؽ ظيگؽ پٛنم ظاظٖ ٔهعٖ اقذ ٔهبْ ظٕ٘عٖ 

ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظيعٖ . ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري ِي ثبنع 

ِي نٛظ ظؼ رسميك ثيعي ، ثٗ رؽريت قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ 

غيؽ ِزؽلجٗ، قٛظ ثبليّبٔعٖ ، اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ 

زبيً اؾ ػٍّيبد ظاؼاي ثيهزؽيٓ ِسزٛاي ٔكجي ٚخٗ ٔمع 

ظؼ ِمبثً، ظؼ ايٓ رسميك ، ِسزٛاي . اعلاػبري ِي ثبنٕع 

. ٔكجي اعلاػبري ٘ؽ چٙبؼ ِزغييؽ يىكبْ ِي ثبنع 

 

ّ٘چٕيٓ ، ظؼ رسميك ثيعي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري چٙبؼ 

ِزغييؽ ِٛؼظ ربييع لؽاؼ گؽفزٗ اقذ ، وٗ ايٓ ِسزٛاي 

و قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ثيم فؿايٕعٖ ظؼ ضًٛ

اؾ قبيؽ ِزغييؽ٘ب ٚ ّ٘چٕيٓ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري 

قٛظ ثبليّبٔعٖ ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٔبچيؿ ٔهبْ ظاظٖ 

ظؼ ِمبثً ، ظؼ ايٓ رسميك ، ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظيعٖ . ِي نٛظ 

ِي نٛظ قٛظ ثبليّبٔعٖ فبلع ثبؼ فؿايٕعٖ اعلاػبري ٚ ثبؼ 

ػبري ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ٚ قٛظ لجً اؾ فؿايٕعٖ اعلا

وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ثيم اؾ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ِي 

) عايدات 

(سُد   

َجً وقد حاصم 

 از عمهيات

سُد 

باقيماود

 ي

) عايدات 

(سُد   

سُد 

 باقيماودي

َجً وقد حاصم 

 از عمهيات



ثٗ ػجبؼري ، ظؼ ضًٛو ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري . ثبنع 

. ٔزبيح ايٓ رسميك ٚ رسميك ثيعي يىكبْ ِي ثبنع 

ّ٘چٕيٓ ، ظؼ رسميك ثيعي ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري چٙبؼ 

يع لؽاؼ گؽفزٗ اقذ ، وٗ ايٓ ِسزٛاي ِزغييؽ ِٛؼظ ربي

فؿايٕعٖ ظؼ ضًٛو قٛظ لجً اؾ وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ثيم 

اؾ قبيؽ ِزغييؽ٘ب ّٚ٘چٕيٓ ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري قٛظ 

ٔبچيؿ ٔهبْ ظاظٖ ِي ٚ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي  ثبليّبٔعٖ

ظؼ ِمبثً ، ظؼ ايٓ رسميك ، ّ٘بٔگٛٔٗ وٗ ظيعٖ ِي . نٛظ 

ٔعٖ فبلع ثبؼ فؿايٕعٖ اعلاػبري ٚ ثبؼ نٛظ قٛظ ثبليّب

فؿايٕعٖ اعلاػبري ٚخٗ ٔمع زبيً اؾ ػٍّيبد ٚ قٛظ لجً اؾ 

وكؽ اللاَ غيؽ ِزؽلجٗ ثيم اؾ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ِي 

ثٗ ػجبؼري ، ظؼ ضًٛو ِسزٛاي فؿايٕعٖ اعلاػبري . ثبنع 

. ٔزبيح ايٓ رسميك ٚ رسميك ثيعي يىكبْ ِي ثبنع 

 

: عجيك ٔزبيح ػجبؼرٕع اؾ ظلايً اززّبٌي ػعَ د

رفبٚد خبِؼخ آِبؼي  -1     

 48ّٔٛٔٗ ايٓ رسميك ) رفبٚد ظؼ زدُ ّٔٛٔٗ  -2     

 ( .ثبنع  نؽوذ ِي 773نؽوذ ٚ ّٔٛٔٗ رسميك ثيعي 

ظٚؼٖ ؾِبٔي ايٓ ) رفبٚد ظؼ ظٚؼٖ ؾِبٔي رسميك  -3     

            قبٌٗ  10قبٌٗ ٚ ظٚؼٖ ؾِبٔي رسميك ثيعي  5رسميك 

  (.اقذ         
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ظؼ فؽآيٕع أدبَ يه رسميك ػٍّي، ِدّٛػٗ نؽايظ ٚ      

. ثبنع ِٛاؼظي ٚخٛظ ظاؼظ وٗ ضبؼج اؾ وٕزؽي ِسمك ِي

رسميك زبضؽ ٔيؿ اؾ ايٓ ِٛاؼظ ِكزثٕي ٔجٛظٖ ٚ اؾ خٍّٗ 

رٛاْ ثٗ ِٛاؼظ ؾيؽ انبؼٖ وؽظ  ِسعٚظيزٙبي زبوُ ثؽ آْ ِي

 :

ق ثٗ يبظظانزٙبي ّ٘ؽاٖ ثب رٛخٗ ثٗ ٔيبؾ رسمي( 1

ظْ يٛؼرٙبي ِبٌي ، ِسعٚظيذ ظيگؽ ِؽثٛط ثٗ ٔبلى ثٛ

ثٛؼـ ظؼ ضًٛو يبظظانزٙبي اعلاػبد ِٛخٛظ ظؼ وزبثطبٔٗ 

. ّ٘ؽاٖ ثٛظ 

ِسعٚظيذ ثؼعي ، ِزسعاٌهىً ٔجٛظْ يٛؼرٙبي ِبٌي ٚ ( 2

 يبظظانزٙبي ّ٘ؽاٖ نؽوزٙبي پػيؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ ثٗ ػٍذ

ٚ  1380ظ زكبثعاؼي لجً اؾ قبي اخؽاي اقزبٔعاؼ ػعَ اٌؿاَ

. ػعَ افهبي ثؽضي پبؼاِزؽ٘ب ظؼ يٛؼرٙبي ِبٌي ِی ثبنع 

٘بي ِؼبِلاد قٙبَ  ِسعٚظيذ ظيگؽ ، ظؼ ضًٛو ٚلفٗ( 3

نؽوزٙب ٚ ِهىً ثٛظْ ظقزؽقي ثٗ اعلاػبد ؼٚؾأٗ ٚ يب 



( خٙذ ِسبقجٗ ثبؾظٖ غيؽػبظي ) قٙبَ   ٘فزگي ِؼبِلاد

ؼػبظي رب آٔدبيي وٗ چؽا وٗ خٙذ ِسبقجٗ غي. ثبنع  ِي

ؼٚؾأٗ ، )  اِىبْ ظاؼظ ثبيكزي اؾ فٛايً ؾِبٔي وٛربٖ

ثب رٛخٗ ثٗ ِسعٚظيذ ، اِىبْ . اقزفبظٖ وؽظ ( ٘فزگي 

ِسبقجٗ ثبؾظٖ ظؼ فٛايً ؾِبٔي وّزؽ اؾ يه ِبٖ ٔجٛظٖ 

. اقذ 

پيشىٍادات  .14

٘ب ٚ  ثب رٛخٗ ثٗ ِغبٌؼبد ، اظثيبد رسميك ٚ يبفزٗ

: ٔزبيح رسميك 

الزًبظي ػٍّىؽظ ِبٌي ؼا ثب يه ؼٚيىؽظ اؼؾل افؿٚظٖ  .1

اي فؽاُ٘  ظ٘ع ثٗ ايٓ يٛؼد وٗ ؾِيٕٗ خعيع ٔهبْ ِي

وٕع رب ِعيؽاْ ٚ   وبؼوٕبْ ّ٘بٕٔع قٙبِعاؼْ ٚ  ِي

ِبٌىبْ نؽوزٙب ثيبٔعيهٕع ٚ زمٛق يبزجبْ قٙبَ ؼا 

ثٗ ػٕٛاْ يه ِٕجغ آؾاظ ٚ اؼؾاْ ٚخٖٛ ثٗ زكبة 

ايٗ ظؼ ثب رٛخٗ ثٗ ِسعٚظ ثٛظْ قؽَ.   ٔيبٚؼٔع 

قؽِبيٗ ظؼ   ايؽاْ ٚ ػعَ رٛخٗ ِعيؽاْ ثٗ ٘ؿيٕٗ

گؽظظ ثؽاي رؼييٓ پبظال  گيؽيٙب ، پيهٕٙبظ ِي رًّيُ

ِعيؽاْ اؾ ِعٌٙبي ِجزٕي ثؽ اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي 

. اقزفبظٖ نٛظ 

 100نٛظ قبؾِبْ ِعيؽيذ يٕؼزي ظؼ أزطبة  پيهٕٙبظ ِي .2

. نؽوذ ثؽرؽ ، ايٓ ِؼيبؼ ؼا ٔيؿ ٌسبػ وٕع 

وٛوب وٛلا، وٛاوؽ، ) ٘بي  ثٗ ِٛفميذ نؽوذثب رٛخٗ  .3

اقزفبظٖ وٕٕعٖ اؾ ايٓ قيكزُ ، ( اـ ايىف ٚ غيؽٖ قي

٘بي  ٘بي ايؽأي ،   اقزفبظٖ اؾ قيكزُ ثٗ نؽوذ

. نٛظ  ِعيؽيزي ِجزٕي ثؽ اؼؾل پيهٕٙبظ ِي

ّ٘چٕيٓ فٙؽقزي اؾ ِٛضٛػبد رسميمي وٗ ِؽرجظ ثب ايٓ 

٘م ظؼ ؾيؽ ثبنع، خٙذ پژٚ رسميك ٚ ثٗ ٔظؽ قٛظِٕع ِي

: پيهٕٙبظ نٛظ 

ثؽؼقي رغجيمي ِسزٛاي اعلاػبري ٚخٖٛ ٔمع زبيً  -1

اؾ ػٍّيبد ثؽِجٕبي اقزبٔعاؼظ٘بي زكبثعاؼي 

 .اٌٍٍّي زكبثعاؼي  ايؽاْ ٚ اقزبٔعاؼظ٘بي ثيٓ

 .أدبَ ّ٘يٓ رسميك ظؼ ثبؾٖ ؾِبٔي ثيهزؽ   -2
 

مىابع 

ثؽؼقي ؼاثغٗ ثيٓ اؼؾل » (  1383)اٌٙي ، افهيٓ   فزر

يبظي ٚ ثبؾظٖ ٚالؼي قٙبَ ظؼ نؽوزٙبي گؽٖٚ افؿٚظٖ الذ



ٚقبئظ ٔمٍيٗ پػيؽفزٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ رٙؽاْ 

ٔبِٗ وبؼنٕبقي اؼنع ِعيؽيذ ثبؾؼگبٔي ،  ، پبيبْ« 

. ظأهگبٖ رٙؽاْ 

وبؼثؽظ اعلاػبري اؼؾل افؿٚظٖ » ( 1380)خٍيٍي ، ِسّع  

ٔبِٗ  ، پبيبْ« ظؼ اؼؾيبثي ػٍّىؽظ ِبٌي  EVAالزًبظي 

، ظأهىعٖ ( ع)اؼنٕبقي اؼنع ، ظأهگبٖ اِبَ يبظق ن

. ِؼبؼف اقلاِي ٚ ِعيؽيذ 

ِعيؽيذ ِبٌي ، (  1382)ؾاظٖ  ِعؼـ ، ازّع ٚ فؽ٘بظ ػجعالله

خٍع ظَٚ ، چبپ قَٛ ، رٙؽاْ ، ِٛقكٗ ِغبٌؼبد ٚ 

.  92 -127پژٚ٘هٙبي ثبؾؼگبٔي ، يى 

ِسزٛاي » (  1383) ثيزب، ٔٛؼٚل ، ايؽج ٚ ِهبيطي 

اعلاػبري اؼؾل افؿٚظٖ الزًبظي ٚ اؼؾل افؿٚظٖ  فؿايٕعٖ

ٔمعي ظؼ ِمبثً قٛظ زكبثعاؼي ٚ ٚخٖٛ ٔمع زبيً اؾ 

، ثٙبؼ ٚ ربثكزبْ ، 17، رسميمبد ِبٌي ، نّبؼٖ « ػٍّيبد 
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