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 چکیذُ

ٔه سَ ډُڈډلبٵ٪ٍ ٽبٍاوٍ اطَار ډظجز ي ډىٶٓ ډشٶبيسٓ ثَ ياكي سؼبٍْ ىاٍى. اُ ػمچٍ  ځَْ ځِاٍٗ

سًان ثٍ اٵِأ٘ ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر ډبڅٓ ي ىٍ وشٕؼٍ ٽبَ٘ ٍٖٔټ أه ا٥لا٭بر ي َِٔىٍ ٓ ډاطَار ډظجز 

ْ، ٹبثچٕز اسپبْ ډلبٵ٪ٍ ٽبٍَٕډبٍٔ ياكي سؼبٍْ اٙبٌٍ ٽَى. ٭لايٌ ثَ أه ىٍ ًٍٝر ٍ٭بٔز اٝڄ 

ا٭مبڃ ٹ٢بير س٤ًٕ ډئَٔز ي ىٍ وشٕؼٍ  سًان ٍي ٔهاًٙى. اُ ٓ ډ٭بر ډبڅٓ ي اٍُٗ آن ثٕٚشَ ا٥لا

، ٽبَ٘ اوش٪بٍار ٽبٍاوٍ ډلبٵ٪ٍٔه َِٔىٍ اسوبً ٍئپَى سَ اډب ډُڈدبٔياٍْ ًٕى ٽبَ٘ هًاَي ٔبٵز. 

بٵ٬ ي ثٍ يػًى أه ډى ثب سًػٍٔه دْيَ٘ ىٍ اثبٙي. ٓ ډثبُاٍ َٕډبٍٔ اُ ٭مچپَى آسٓ ياكي سؼبٍْ 

ځَْ ډلبٵ٪ٍ ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ثَ ثبُىٌ ثبُاٍ ُٕبڇ، ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕى ي دبٔياٍْ  َٕ ځِاٍٗسأطَب،  َِٔىٍ

َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ سَُان ٥ٓ  ًٕى ثٍَٕٓ ٙيٌ إز. ثَاْ أه ډى٪ًٍ اُ ا٥لا٭بر َٙٽز

وشبٔغ وٚبن  ْ ٍځًَٕٕن ه٦ٓ ؿىي ډشٲٌَٕ إشٶبىٌ ٙيٌ إز.َب ډيڃي اُ  1389سب 1380ْ َب ٕبڃ

ٽىىي، ثبُىٌ ثبُاٍ ٓ ډإشُلاٻ ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ ٽبٍاوٍ اسوبً  ځَْ ځِاٍٗىَي ياكيَبٔٓ ٽٍ ىٍ  ډٓ

ْ اٍُٙٓ ًٕىٙبن ثب ٕبَٔ ډشٲََٕب سٶبير  ٍاث٦ٍٔياٍْ ًٕىٙبن ٽمشَ إز. اډب دبُٕبډٚبن ثٕٚشَ ي 

 ډٮىبىاٍْ وياٍى.

 ثبُاٍ ُٕبڇ، ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕى ي دبٔياٍْ ًٕىإشُلاٻ اهشٕبٍْ ي ٱَٕ اهشٕبٍْ، ثبُىَٓ  :ٍاصگبى کلیذی
 M41 کذ عجقِ ثٌذی:
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 هقذهِ
  ډوشچاٴ   ٽىىايځبن  إشٶبىٌ  ثٍ  ډبڅٓ ډٶٕي  ا٥لا٭بر  ، اٍائاٍ ٵَآٔىي كٖبثياٍْ  وُبٔٓ  ډلًٞڃ

ځٕاَْ  ػُز سٞامٕڈ   كٖبثياٍْ  َبْځِاٍٗ  ي ثَٕين اُ ياكي سؼبٍْ، ىٍ ٹبڅت  اُ ىاهچٓ  ا٭ڈ

ىٍ   ٽىىيځبنډبڅٓ ثبٔي هًٕٞٝبر ٽٕٶٓ لاُڇ ٍا ىاٙشٍ ثبٙىي سب ثَاْ إشٶبىٌثبٙي. ا٥لا٭بر ډٓ

ٓ   دٌَْٔي اوٮ٦بٳ  ډبڅٓ، ٭مچپَى ډبڅٓ  ي١ٮٕز  أٍُبثٓ  ٍإشبْ ْ    ډابڅ   ډٶٕاي ياٹا٬    ياكاي سؼابٍ

ْ    ډاَسج٤   اٝچٓ  ٽٕٶٓ  ًٙى. هًٕٞٝبر  اسپاب   ٹبثاڄ  "ي  " ثاًىن   ډَثا٣ً  "، ا٥لا٭ابر   ثاب ډلشاًا

(. ٔپٓ اُ اػاِاْ هًٞٝإز ٽٕٶآ ٹبثاڄ اسپاب ثاًىن       1386ُډبن كٖبثَٕٓ، إز )ٕب "ثًىن

ثبٙي ٽٍ اُ آن ثٍ ٭ىًان اٝڄ اكشٕب٣ وٕاِ ٔابى ٙايٌ إاز. ىٍ     ٽبٍْ ډٓا٥لا٭بر ډبڅٓ، ډلبٵ٪ٍ

ٍ   ځَْ ډبڅٓ، اكشٕب٣ ثٍ ٭ىًان ډٶبَٕڈ و٪َْ ځِاٍٗ ٍ   اُ ډَاٹجاز   اْ ٽابٍثَى ىٍػا   ىٍ ا٭مابڃ   ٽا

( 2003ډًٍى وٕابُ إاز، ثٕابن ٙايٌ إاز. ياسأ)        اثُبڇ  ىٍ َٙا٤ٔثَآيٍى   اوؼبڇ  ثَاْ  ٹ٢بير

 ٽبٍځَْٕ ىٍػٍ ثبلاسَْ اُ سبئٕي ٽبٍْ كٖبثياٍْ ٍا ثٍ ٭ىًان ځَأ٘ كٖبثياٍْ ىٍ ثٍډلبٵ٪ٍ

ٓ  1997دٌَْٔ ثَاْ ٙىبٕبٔٓ اهجبٍ هًة ىٍ ډٺبٍٖٔ ثب اهجبٍ ثي سٮَٔٴ ٽَى. ثبًٕ) -( ا٩ُابٍ ډا

َب ثٍ َماَاٌ ىاٍى  ډشٶبير ثَاْ ٙىبٕبٔٓ ىٍآډيَب ي َِٔىٍ دٌَْٔ ٽبٍْ، سبٕٔيومبٔي ٽٍ ډلبٵ٪ٍ

 ًٙى.َب ډٓي ډىؼَ ثٍ ٽڈ ومبٔٓ ًٕى ي اٍُٗ ىاٍأٓ

َبٔٓ ثَاْ ياكي سؼبٍْ ځَْ ډبڅٓ، ډىبٵ٬ ي َِٔىٍ ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٗاسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ

َىٌ إاز  ٽبٍاوٍ ٍا ىٍ ؿُبٍ ډًٍى هلاٝاٍ ٽا  ( ىلأڄ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪2003ٍىاٍى. ياسٔ)

ٽٍ ٙبډڄ: هىظٓ ٽَىن سمبٔڄ ػبوجياٍاوٍ ډئَان، ٽبَ٘ ى٭بيْ كٺًٹٓ، ٽبَ٘ ٔاب ثاٍ سٮًٔاٸ    

َ  ډُاڈ ( 1390ي ٱٶابٍڅً) ( 1993ثبٙاي. ىاٍيٯ)  ډٓ اوياهشه ډبڅٕبر ي اوٮٺبى ٹَاٍىاىَبْ ٽبٍا ٔه سا

ډاابڅٓ ٍا،وبٙاآ اُ ٽاابَ٘ ٵٚاابٍَب ي  ځااَْ ځااِاٍٗٽبٍاوااٍ ىٍ ډِٔااز اسواابً ٍئپااَى ډلبٵ٪ااٍ

ٍ  1389. ٽَىڅَ ي َُٙٔبٍْ )ىاوىيٓ ډٹبثشٓ سُئيار ٍ َابْ ٕٕبٕآ ٍا اُ ٭مايٌ    ( ٽابَ٘ َِٔىا

ٽابٍْ  ( اُ ډلبٵ٪1386ٍٽىىي ي ٕبُډبن كٖبثَٕٓ )ٽبٍاوٍ ثٕبن ډٓىلأڄ اسوبً ٕٕبٕز ډلبٵ٪ٍ

   ٓ ٍ  ثٍ ٭ىًان اٝڄ اكشٕب٣ ٔبى ٽَىٌ إاز ي ثٕابن ډا ٽابٍْ ثب٭اض اٵاِأ٘ ٽٕٶٕاز     ٽىاي ډلبٵ٪ا

ثبٙي. ىٍ ډٺبثاڄ َماٍ أاه ډِأابْ     ٕٝز ٽٕٶٓ ٹبثڄ اسپب ثًىن ډٓا٥لا٭بر ډبڅٓ اُ ػمچٍ هًٞ

ٍ   ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٗاسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ َابٔٓ وٕاِ ثاَاْ    ځَْ ډبڅٓ، اسوبً أه ٍئپاَى َِٔىا

ٍ    ( ډُڈ2009ياكيَبْ سؼبٍْ ىٍ ثَ ىاٍى. ٵچٖبڇ) ٽبٍاواٍ ىٍ  سَٔه َِٔىٍ اسوابً ٍئپاَى ډلبٵ٪ا

اُ ٭مچپَى آسٓ ي ىٍ وشٕؼٍ ٽبَ٘ ثبُىَٓ ډًٍى اوش٪بٍ ځَْ ډبڅٓ ٍا، ٽبَ٘ اوش٪بٍار  ځِاٍٗ

      ٓ ٽىاي. ٱٶابٍڅً   اُ ٭مچپَى آسٓ ي ىٍ وشٕؼٍ ٽابَ٘ اٍُٗ ثابُاٍ ايٍاٷ ثُابىاٍ ٙاَٽز ثٕابن ډا
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ٽبٍاوٍ، َِٔىٍ َٕډبٍٔ ُٕبڇ ( ىٍ سلٺٕٸ هًى ثٍ أه وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ1390ٍ٪)

َ٘ َِٔىٍ َٕډبٍٔ ىٍ ډًاٹ٬ وٕبُ ثٍ ساأډٕه ډابڅٓ   َٙٽز ٍا ثبلا ثَىٌ ي ياكيَبْ سؼبٍْ ثَاْ ٽب

ىَىي سب ٽبَ٘ ډٓ ځَْ ډبڅٓ ٍا ٽبٍْ ىٍ ځِاٍٗاُ ٥َٔٸ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ، ٦ٕق ډلبٵ٪ٍ

 اْ ٽبٍاسَ سأډٕه ډبڅٓ ثپىىي.ثٍ ځًوٍ

ځَْ ډبڅٓ ثبٔي ٙىبٕابٔٓ ي اٵٚاب ٙاًى،     ٔپٓ اُ ٍئياىَب ي يٹب٬ٔ اٹشٞبىْ ٽٍ ىٍ ځِاٍٗ

َبْ ٭مچٕبسٓ ياكي سؼبٍْ إز. إشُلاٻ اُ ػمچٍ اٹلاڇ سٮُيْ ًٕى ئٍٓئياى إشُلاٻ ىاٍا

ًٙى ٽٍ ثبٙي. اٹلاڇ سٮُيْ ثچىيډير ثٍ اٹلاډٓ ا٥لاٷ ډٓي اُ اػِاْ ثچىيډير اٹلاڇ سٮُيْ ډٓ

 (. 1991َبْ ثچىي ډاير َٕډىٚاأ ځَٵشاٍ ثبٙاىي )ىٔـاً،      كبٝڄ ٵَآٔىي ٵَيٗ وجًىٌ ي اُ ىاٍائٓ

ٓ   ىاٍأٓ إشُلاٻ ىٍ اطَ إشٶبىٌ اُ اٵشاي. ثاٍ ىڅٕاڄ سٮُايْ ثاًىن      َب ٔب ځٌٙز ُډابن اسٶابٷ ډا

ډبَٕز إشُلاٻ ي ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ٭ميٌ دبٍاډشََبْ إشُلاٻ كٖبثياٍْ، ٭مَ ډٶٕاي، ٍيٗ  

ٔه ډىبث٬ ډئَٔز ثَاْ ا٭مبڃ سَ ډُڈكٖبثياٍْ إشُلاٻ ي اٍُٗ إٺب٣، ثَآيٍىْ َٖشىي، اُ 

ٓ   ځَْ ِاٍٗځٽبٍاوٍ ٔب ػًٍٖاوٍ ىٍ ٕٕبٕز ډلبٵ٪ٍ ىٍ . (2007ٙاًوي )څئاً،   ډبڅٓ ډلٖاًة ډا

( و٪َار ډشٶابيسٓ  ٽبٍاوٍ ډلبٵ٪ٍ َٕٱٽبٍاوٍ ٔب إشُلاٻ )ډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٍٗاث٦ٍ ثب ٍئپَى 

اٍائااٍ ٙاايٌ إااز. ٽمٕشااٍ إااشبوياٍىَبْ ٕاابُډبن كٖبثَٕاآ اُ ٔااټ ٕااً ىٍ ډٶاابَٕڈ و٪ااَْ    

ْ ډبڅٓ، ثٍ ٍ٭بٔز اٝڄ ډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٗ اٵاِأ٘ هًٞٝإبر ٽٕٶآ     ٽبٍْ )اكشٕب٣( ثاَا

ٓ   11ا٥لا٭بر ډبڅٓ سبٽٕي ىاٍى ي اُ ٥َٳ ىٔڂَ ىٍ إشبوياٍى كٖبثياٍْ ٙمبٌٍ  -أاَان )ىاٍائا

َبْ طبثز( ثَ ډشىبٕت ثًىن إشُلاٻ كٖبثياٍْ ي إاشُلاٻ اٹشٞابىْ سبٽٕاي ىاٙاشٍ ي ثٕابن      

ٓ   ىاٍأٓ ٽىي: ډٓ ُ   طبثز ثٍ ډًاُار ٽٖت ډىابٵ٬،  ډٖاشُچټ ډا لاٻ ځاَىى ي اسوابً ٍيٗ إاش

ٍ َب ثبٔي ثب اڅڂًْ ٽٖت اوشٶب٫ اُ ىاٍائٓىاٍائٓ -َب ډشىبٕت ثبٙي.ٌ ثب ىٍ و٪َ ځَٵشه ډىبٵ٬ ي َِٔىا

ًٙى ٽاٍ آٔاب   إبٕٓ ډ٦َف ډٓ ٕؤاڃٽبٍاوٍ ثَاْ ياكي سؼبٍْ، أه َبْ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ

 ٽبٍاوٍ يػًى ىاٍى ٔب هٕاَ؟  داْيَ٘ ثُابٍ ډٺايڇ ي    إشُلاٻ ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٗىٍ 

ٓ  ٕؤاڃ( ىٍ دبٕن 2007( ي څئً )1390ٕبلاٍْ ) ٗ ٽىىاي ٽاٍ ىٍ   ثٕبن ډا ْ  ځاِاٍ إاشُلاٻ   ځاَ

 ٽبٍاوٍ يػًى ىاٍى.ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ

ډبڅٓ، هًٕٞٝبر ٽٕٶآ ا٥لا٭ابر ډابڅٓ اُ     ځَْ ځِاٍٗىٍ أه ډٺبڅٍ ثب سًػٍ ثٍ اَياٳ 

ِ ٽبٍاواٍ ىٍ  ٽبٍْ ي ثب سًػٍ ثٍ يػًى ٍئپَى ډلبٵ٪ٍػمچٍ ٍ٭بٔز اٝڄ ډلبٵ٪ٍ ْ  اٍٗځا  ځاَ

ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ثَ ٍيْ ٭ًاډچٓ ؿاًن ثابُىَٓ ثابُاٍ    ډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِإٍَٗ سأطإشُلاٻ، ثٍ 

 ٍ ْ اٍُٙآ ٕاًى ي دبٔاياٍْ ٕاًى دَىاهشاٍ ٙايٌ إاز. ىٍ ٍاث٦اٍ ثاب اٍسجاب٣ ثإه            ُٕبڇ، ٍاث٦ا
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ٍ ډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٗ ٽابٍْ اُ  ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ي ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ، ثب سًػٍ ثٍ أىپٍ ډلبٵ٪ا

ىَاي ي اُ  ٓ ډا ً ثب اٵِأ٘ ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر ډبڅٓ، ٍٖٔټ ا٥لا٭بسٓ ٙاَٽز ٍا ٽابَ٘   ٔټ ٕ

 ٕاؤاڃ آيٍى، أه ًْٕ ىٔڂَ ثب ٽبَ٘ اوش٪بٍار ثبُاٍ َٕډبٍٔ، ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ٍا وِٕ دبٕٔه ډٓ

ٽبٍْ ىٍ وُبٔز ثب٭اض اٵاِأ٘ ثابُىَٓ ثابُاٍ ٕاُبڇ ٔاب ٽابَ٘ آن        ًٙى ٽٍ ډلبٵ٪ٍډ٦َف ډٓ

ٽبٍْ اُ ػمچٍ هًٞٝإبر ٽٕٶآ ا٥لا٭ابر    ه ثب سًػٍ ثٍ أه ٽٍ ډلبٵ٪ًٍٙى؟ ٭لايٌ ثَ أٓ ډ

ٓ  ٕؤاڃثبٙي، أه ډبڅٓ ډٓ ٍ     ډ٦َف ډا ٗ ٽابٍْ ىٍ  ٙاًى ٽاٍ ٍ٭بٔاز اٝاڄ ډلبٵ٪ا ْ  ځاِاٍ  ځاَ

 ٍ ٓ   إشُلاٻ ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ ٍاث٦ا ٙاًى ؟ ي ىٍ وُبٔاز، ثاب سًػاٍ ثاٍ أىپاٍ       ْ اٍُٙآ ٕاًى ډا

-ىاٍاوٍ ډئَٔز ىٍ اٍائٍ ا٥لا٭بر ٔټػبوت ٽبٍْ ثٍ ٭ىًان اثِاٍْ ثَاْ ٽبَ٘ سمبٔڄډلبٵ٪ٍ

ٽبٍاوٍ ثب٭ض ٽبَ٘ دبٔياٍْ آٔي ٽٍ يػًى ٍئپَى ډلبٵ٪ٍثبٙي، أه دَٕ٘ دٕ٘ ډ٥َٓٵٍ ډٓ

 ًٙى؟ًٕى ډٓ

 پیؾیٌِ پضٍّؼ

َبْ ډبڅٓ ٍا ډًٍى ثٍَٕآ ٹاَاٍ   ٽبٍْ ىٍ ځِاٍٗسلٺٕٺبر ډشٮيىْ ٭ًاډڄ يػًى ډلبٵ٪ٍ

ٽىي ٽٍ ٙبډڄ؛ يػًى ٹَاٍىاىَبْ ؿُبٍ ډًٍى هلاٍٝ ډٓ( أه ٭ًاډڄ ٍا ىٍ 2003ىاىوي. ياسٔ)

ٕبُډبوٓ، اكشمبڃ ٥َف ى٭بيْ كٺًٹٓ ٭چٍٕ ياكاي  وٶٮبن ثَينځًوبځًن ثٕه ياكي سؼبٍْ ي ًْ

سؼبٍْ، ٽبَ٘ ٔب ثٍ سٮًٔٸ اوياهشه ډبڅٕبر دَىاهشىٓ ي هىظٓ ٽَىن سمبٔڄ ًاسٓ ډئَان ػُز 

ٓ اٍائٍ ځِاٍٗ ( ا٩ُابٍ  1388( ي ٽَىڅاَ ي ٙأَُبٍْ)  1983ثبٙاي. ُٔماَډه)  َبْ اٱَاٷ آډِٕ ډا

َاابْ ٕٕبٕاآ، ىٍ اٍائااٍ َاابْ ثااٍِٿ ىٍ ساالاٗ ثااَاْ ٽبٕااشه اُ َِٔىااٍ ٽىىااي ٽااٍ ٙااَٽز ډاآ

ٽىي، ثٍ ىڅٕاڄ  ( ثٕبن ډ2011ٓىٍ ډٺبثڄ أشَىِٔ ). ٽىىيٽبٍاوٍ ٭مڄ ډَٓبْ ډبڅٓ، ډلبٵ٪ٍ ځِاٍٗ

ٽبٍْ ىٍ أه ډلبٵ٪ٍَبْ ٽًؿټ ي سبٌُ سبٕٕٔ،  ثبلا ثًىن ډٚپڄ َِٔىٍ ومبٔىيځٓ ىٍ َٙٽز

( ځًٔبْ أه إز ٽٍ 2010َبْ وًدٔ)ٔبٵشٍ . َبْ ثٍِٿ إز َب ثٕٚشَ اُ َٙٽزو٫ً َٙٽز

ىاٍان ډوًٞٝابً ىٍ كاًٌُ   ثبلا ثًىن اََڇ ي ىٍ وشٕؼٍ يػًى ٽٚمپ٘ ثٕه ثٖاشبوپبٍان ي ٕاُبڇ  

( 2006ٍأابن ) .ٽبٍاواٍ إاز  َبْ سٺٖٕڈ ًٕى، ٭بډچٓ ىٔڂَ ثَاْ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍٕٕبٕز

ٓ  ثٕبن ډٓ َاب،  َاب اُ إاشُلاٻ اٹشٞابىْ آن   ٽىي ثٕٚشَ ثًىن ٙشبة إشُلاٻ كٖابثياٍْ ىاٍائا

(  ىٍ 2007څئاً ) . ثبٙاي ځَْ إشُلاٻ ډٓ ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٗىَىيٌ يػًى ٍئپَى ډلبٵ٪ٍوٚبن

ٽبٍاوٍ ىٍ اٍسجب٣ ثإه اٹالاڇ سٮُايْ ي ػَٔبوابر     ځَْ ډلبٵ٪ٍ اْ ثب ٭ىًان وٺ٘ ځِاٍٗثٍَٕٓ

َبْ ٭مچٕابسٓ  ىاٍى، ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ٭ميٌ ډىبث٬ إشُلاٻ، ىاٍأٍْٓ ي آسٓ ا٩ُبٍ ډٓوٺيْ ػب
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ػَٔبوبر وٺيْ ٭مچٕبسٓ ياكي سؼبٍْ ډىٶٓ هًاَي  ياكي سؼبٍْ ثبٙي، اٍسجب٣ ثٕه إشُلاٻ ي

ٓ ُډبن ثب إشُلاٻ اٹشٞبىْ ىاٍأٓثًى. َُٔا َڈ ٙاًى.  َب، إشُلاٻ كٖبثياٍْ وِٕ ٙىبٕبٔٓ ډا

ٍ اډب ىٍ ٝاًٍر ا٭ما   ٽابٍْ ىٍ ٙىبٕابٔٓ إاشُلاٻ كٖابثياٍْ، اٍسجاب٣ إاشُلاٻ       بڃ ډلبٵ٪ا

 ٓ َابْ هاًى ثاٍ أاه     كٖبثياٍْ ثب ػَٔبوبر وٺيْ آسٓ ډىٶٓ هًاَي ثًى. أٚبن ىٍ وشبٔغ ثٍَٕا

( 2009ٵچٖابڇ )  . ٽبٍاوٍ يػًى ىاٍىځَْ إشُلاٻ، ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ وشٕؼٍ ٍٕٕي ٽٍ ىٍ ځِاٍٗ

ځَْ ډابڅٓ ٍا ٽابَ٘ اوش٪ابٍار ثابُاٍ      ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٗسَٔه َِٔىٍ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ ډُڈ

ٓ  1390ثُبٍ ډٺيڇ ي ٕبلاٍْ ). ىاويَٕډبٍٔ اُ ٭مچپَى آسٓ ياكيَبْ سؼبٍْ ډٓ ٽىىاي  ( ثٕابن ډا

َاب ثاب سًػاٍ ثاٍ أىپاٍ      ٽبٍاواٍ يػاًى ىاٍى. آن  ځَْ إشُلاٻ، ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ ٽٍ ىٍ ځِاٍٗ

ثبٙاي، ثاٍ    َب ډٓة إشُلاٻ اٹشٞبىْ ىاٍائَٓب ثٕٚشَ اُ ٙشبٙشبة إشُلاٻ كٖبثياٍْ ىاٍائٓ

ځَْ إشُلاٻ، إشُلاٻ كٖابثياٍْ ُيىساَ اُ إاشُلاٻ     ٍٕىي ٽٍ ىٍ ځِاٍٗأه وشٕؼٍ ډٓ

ځاَْ   ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍَٗب ثئه سَسٕت يػًى ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ ًٙى ي آناٹشٞبىْ ٙىبٕبٔٓ ډٓ

ٽىي ٽٍ ياكيَبْ سؼابٍْ  ( ىٍ دْيَ٘ هًى ثٕبن ډ1390ٓإشُلاٻ ٍا اطجبر ٽَىوي. ٱٶبٍڅً )

ٽىىاي،  ٽبٍاوٍ اسوبً ډٓځَْ ډبڅٓ ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ ىٍ ٍئبٍئٓ ثب ٵٚبٍَبْ ٍٹبثشٓ، ىٍ ځِاٍٗ

اډب ىٍ ډًاٹ٬ وٕبُ ثٍ ډىبث٬ ډبڅٓ )كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ( ثٍ ډى٪ًٍ اٵِأ٘ اوش٪بٍار ثبُاٍ َٕډبٍٔ اُ 

 .ىَىيځَْ ډبڅٓ ٍا ٽبَ٘ ډٓ ٽبٍْ ىٍ ځِاٍٗ٭مچپَى آسٓ، ٦ٕق ډلبٵ٪ٍ

 ّب ّب ٍ هجبًی ًظزی آى فزضیِ

 ثب ثٍَٕٓ ډجبوٓ و٪َْ،أه سلٺٕٸ ىاٍاْ ٍٕ ٵ١ٍَٕ ثٍ َٙف َُٔ إز:

-ٽبٍاوٍ اسوبً ډٓځَْ إشُلاٻ، ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ َبٔٓ ٽٍ ىٍ ځِاٍٗ َٙٽز "ٵ١ٍَٕ ايڃ: 

 "ٽىىي، ثبُىٌ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٕٚشَْ وِٕ ىاٍوي.

إشُلاٻ ي ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕى ٍاث٦ٍ ډظجز ي ٽبٍاوٍ ځَْ ډلبٵ٪ٍ ثٕه ځِاٍٗ"ٵ١ٍَٕ ىيڇ: 

 "ډٮىبىاٍ يػًى ىاٍى.

ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ي دبٔياٍْ ًٕى ٍاث٦ٍ ډىٶٓ يػًى ځَْ ډلبٵ٪ٍ ثٕه ځِاٍٗ"ٵ١ٍَٕ ًٕڇ: 

  "ىاٍى.
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 ّبی پضٍّؼّبی آسهَى فزضیِهذل
 هذل هَرد اعتفبدُ ثزای آسهَى فزضیِ اٍل

ٮُيْ ًٕى، اُ ػمچٍ ٹچڈ سٮُيْ إشُلاٻ ثب ثَاْ آُډًن ٵ١ٍَٕ ايڃ سلٺٕٸ اٍسجب٣ اٹلاڇ س

ډاير ي ثچىيډاير ٹبثاڄ     ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٍَٕٓ ٙيٌ إز. اٹلاڇ سٮُيْ ثٍ ىي ثو٘ ٽًسبٌ

ًٙوي، ډير ٽٍ اٹلاڇ سٮُيْ َٕډبٍٔ ىٍ ځَىٗ َڈ وبډٕيٌ ډٓ سٺٖٕڈ َٖشىي. اٹلاڇ سٮُيْ ٽًسبٌ

َٖشىي ٽاٍ ىٍ ىيٌٍ سلاز ځاِاٍٗ،    َبْ ػبٍْ، ثٍ ٱَٕ اُ يػٍ وٺي َب ي ثيَٓػِئٓ اُ ىاٍأٓ

اوي. اډب اٹلاڇ سٮُيْ ثچىيډير ٭ميسبً ٙابډڄ إاشُلاٻ،   أؼبى ٙيٌ يڅٓ ثٍ يػٍ وٺي سجئڄ وٚيٌ

ٓ   ٽبَ٘ اٍُٗ ىاٍأٓ ثبٙاي. اٹالاڇ سٮُايْ ثاٍ ىي ثوا٘      َب ي ٕبَٔ اٹلاڇ سٮُايْ ثچىيډاير ډا

اٹالاڇ سٮُايْ إاز    ًٙوي. ثو٘ ٱَٕ اهشٕبٍْ، آن ثو٘ اُ اهشٕبٍْ سٺٖٕڈ ډٓ اهشٕبٍْ ي ٱَٕ

َب ىاٍى اډب ثو٘ اهشٕابٍْ اٹالاڇ سٮُايْ، اډپابن     ٽبٍْ آنٽٍ ډئَٔز سًان ٽمشَْ ىٍ ىٕز

ا٭مبڃ ٹ٢بير ثٕٚشَْ ىاٍى. ثٍ ٭چز أىپٍ ډشٲَٕ ٽچٕيْ أاه داْيَ٘ ٹچاڈ سٮُايْ إاشُلاٻ      

َبْ ډوشچٴ إاشُلاٻ ثاٍ ىي ثوا٘ اهشٕابٍْ ي ٱٕاَ اهشٕابٍْ       ثبٙي، څٌا ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃډٓ

َبْ وٺي ډ٦بڅٮاٍ ي اُ ډايڃ    ٖٕڈ ٙيٌ إز ي اطَ ََ ثو٘ ثٍ ًٍٝر ػياځبوٍ ثَ ٍيْ ػَٔبنسٺ

 َُٔ إشٶبىٌ ٙيٌ إز.

             
 
         

 
     

   
    

 
        

   
    

 
        

   
 
         

 
          

 
           

ه ډشٲَٕ كبٝڄ ډؼم٫ً ثبٙي. أ، ثبُىٌ ثبُاٍ ُٕبڇ َٙٽز ډRETٓډشٲَٕ ياثٖشٍ أه ډيڃ، 

اٍُٗ ثبُاٍ دبٔبن ىيٌٍ ي ًٕى سٺٖٕمٓ َٙٽز ثٍ ٽَٖ اٍُٗ ثبُاٍ اثشياْ ىيٌٍ َٙٽز ي 

-آيٍىٌ وٺيْ ٝبكجبن َٕډبٍٔ َٙٽز، ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ اثشياْ ىيٌٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ډٓ

 دَىاُ ثَاْ ََ ٔټ اُ ډٚبَيار ځَىآيٍْ ٙيٌ إز. اٵِاٍ سيثَٕثبٙي. أه ډشٲَٕ اُ وَڇ

 

 غیزّبی هغتقل اصلیهت

WAC :َٗاب ي إاىبى    ٽاٍ كبٝاڄ ػما٬ سٲٕٕاَار كٖابة      ، اٹلاڇ سٮُيْ َٕډبٍٔ ىٍ ځاَى

 َب ي إىبى دَىاهشىٓ، ډبڅٕبر ي ٕبَٔ ًٕىَبْ ىٍٔبٵشىٓ ي دٕ٘ ىٍٔبٵشىٓ، ډًػًىْ ٽبلا، كٖبة

 ثبٙي. أه ډشٲَٕ ثب ٵَيٗ َٙٽز َمڂه ٙيٌ إز.َب ډٓ دَىاهزَب ي دٕ٘ ىٍٔبٵز

DDP- ٘ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ ٍٕ ډيڃ ثَآيٍى ٙايٌ إاز. ىٍ َماٍ     اهشٕبٍْ إشُلاٻ:، ثو

ثبٙاي ي  ( ثو٘ اهشٕبٍْ إشُلاٻ ډViٓٽڄ إشُلاٻ ي ػِء ثبٹٓ ډبويٌ )  ،DP–َب  أه ډيڃ

كبٝڄ سٶب١ڄ ثو٘ اهشٕابٍْ اُ ٽاڄ إاشُلاٻ، ثوا٘ ٱٕاَ اهشٕابٍْ إاشُلاٻ ٍا سٚاپٕڄ         
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اوي. ايڅٕه ډيڃ ثاب إاشٶبىٌ اُ   ر َٙٽز، َمڂه ٙيٌَبْ ثچىي ډيىَي. أه ډشٲََٕب ثب ىاٍأٓ ډٓ

 ثبٙي.ډٕبوٍ ٝىٮز ډٓ
     

    

                (
     

    
⁄ )      

، ډٕبواٍ إاشُلاٻ ٝاىٮز ىٍ ٕابڅٓ إاز ٽاٍ       industry median(-DP)ىٍ أه ډايڃ،  

ٓ   ىاٍأٓ، LAitٽىي ي َٙٽز ىٍ آن ٝىٮز ي ٕبڃ ٵٮبڅٕز ډٓ ثبٙاي ٽاٍ ثاٍ    َابْ ثچىيډاير ډا

 ٽىىيٌ إشُلاٻ إشٶبىٌ ٙيٌ إز.٭ىًان ډشٲَٕ َمڂه

 

 ثبٙي.ىيډٕه ډيڃ إشٶبىٌ اُ ډيڃ ػًوِ ډٓ
     

    

   
 
(

 

    

)    
 
(
       

    

)    
 
(
      

    

)      

ٓ   PPEGسٲَٕٕار ٵَيٗ ي  ΔSaleَب، ، ٽڄ ىاٍاTAٓٔىٍ أه ډيڃ  َابْ   وبهابڅٜ ىاٍأا

 ثبٙي.ډًُٚى ډٓ

 

 ثبٙي. څئً ډًٕٓډٕه ډيڃ إشٶبىٌ اُ ډيڃ 
     

    

    
 

 

    

   
 

       

    

   
 

      

    

   
 
             

اواي. ثاب   ثبٙي. ثٺٍٕ ډشٲََٕب وِٕ ٹجلاً سٮَٔاٴ ٙايٌ   َب ډٓ، وَم ثبُىٌ ىاٍاROAٓٔىٍ أه ډيڃ 

ٓ  سًػٍ ثٍ أه ٽٍ أه ډيڃ ثبُىٌ ىاٍأٓ ىَاي، ثُشأَه    َب ىٍ ٕبڃ ٹجڄ ٍا َڈ ډًٍى سًػٍ ٹاَاٍ ډا

 ( اطجبر ٙيٌ إز.2005ٍٕي. أه ډ٫ً١ً ىٍ سلٺٕٸ څئًوٍ ي يٕچٓ)ٍ و٪َ ډٓډيڃ ث

-NONDDPثَاثَ إز ثب سٶب١ڄ إاشُلاٻ اهشٕابٍْ اُ   : ، ثو٘ ٱَٕ اهشٕبٍْ إشُلاٻ

 ٽڄ إشُلاٻ

-WDَٓٔبْ ثچىاي  ُٔبن وبٙٓ اُ ٽبَ٘ اٍُٗ ىاٍأَٓبْ ثچىي ډير:  ، ٽبَ٘ اٍُٗ ىاٍا

 ډير

OAC :كبٝڄ ٽَٖ اٹلاڇ سٮُيْ ٽًسبٌ ډير ي إشُلاٻ ي ، ٕبَٔ اٹلاڇ سٮُيْ ثچىي ډير

َب اُ ٽڄ اٹلاڇ سٮُيْ. ٽڄ اٹلاڇ سٮُيْ َڈ ثَاثَ إز ثاب اهاشلاٳ ٕاًى    ٽبَ٘ اٍُٗ ىاٍأٓ

 ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕډشَٹجٍ ي ػَٔبن يػٍ وٺي ٭مچٕبسٓ.
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 هتغیزّبی هغتقل کٌتزلی

دَىاُ ثٍ  اْ سيثَٕاٵِاٍ دبٔڂبٌ ىاىٌ، ٽٍ ثب إشٶبىٌ اُ وَڇEarnًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕډشَٹجٍ، 

ىٕز آډيٌ إز ي ثب اٍُٗ ثبُاٍ اثشياْ َمبن ىيٌٍ َمڂه ٙيٌ إز. وٖجز اٍُٗ ثبُاٍ ثٍ 

، ٽٍ ثَاثَ ثب وٖجز اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ َٙٽز ثٍ اٍُٗ MTBاٍُٗ ىٵشَْ، 

 ىٵشَْ اثشياْ ىيٌٍ إز.

ٵ١َإٍ، ډٚابَيار سلٺٕاٸ اُ و٪اَ ٕا٦ق إاشُلاٻ اهشٕابٍْ ثاٍ ٕاٍ ىٕاشٍ،           ثَاْ آُډًن أه 

اواي. ډجىابْ إاشُلاٻ اهشٕابٍْ     ثىيْ ٙايٌ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ٦ٕق دبٕٔه، ډش٤ًٕ ي ثبلا ځَيٌ

اهشٕبٍْ  ٱَٕ ٙيٌ ىٍ أه ثو٘، ثُشَٔه ډيڃ سٶپٕټ إشُلاٻ ثٍ ىي ثو٘ اهشٕبٍْ يډلبٕجٍ

سجب٣ ثٕه إشُلاٻ ي ثبُىَٓ ُٕبڇ َٙٽز ىٍ ٕاٍ ىٕاشٍ   ثبٙي. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ اٍ)ډيڃ څئً( ډٓ

ٓ   اُ ډٚبَيار ثٍَٕٓ ٙيٌ إز. ډٚبَياسٓ ٽٍ ؿبٍٻ ايڃ ډشٲَٕ -إشُلاٻ اهشٕبٍْ ٹاَاٍ ډا

ٍ ځَٕوي، ثٍ ٭ىًان ومًوٍ ٓ   اْ ثب ٽمشَٔه ٦ٕق ډلبٵ٪ا ٙاًوي ي ډٚابَياسٓ ٽاٍ    ٽابٍْ ٙاىبهشٍ ډا

ٍ   ځَٕوي، ؿبٍٻ ىيڇ ي ًٕڇ ډشٲَٕ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ٹَاٍ ډٓ اْ ٽاٍ ىٍ اسوابً   ثاٍ ٭ىاًان ومًوا

ٍ  ٕٕبٕز ػًٍٖاوٍ ٔب ډلبٵ٪ٍ ٓ   ٽبٍاوٍ كبڅاز ډٕبوا ٙاًوي ي ډٚابَياسٓ ٽاٍ    ٍي ىاٍواي، ٙاىبهشٍ ډا

َابٔٓ ٽاٍ ثٕٚاشَٔه ٕا٦ق     ؿبٍٻ ؿُبٍڇ ډشٲَٕ إشُلاٻ اهشٕابٍْ َٖاشىي، ثاٍ ٭ىاًان ٙاَٽز     

ار ىٍ أه ٍٕ ثىيْ ډٚبَيًٙوي. ثب ځَيٌځَْ ډبڅٓ ىاٍوي، ٙىبهشٍ ډٓ ځِاٍٗ ٽبٍْ ىٍډلبٵ٪ٍ

ځَْ إشُلاٻ ثَ ٍيْ ثابُىَٓ ٕاُبڇ ثاٍ ٝاًٍر ػياځبواٍ ډاًٍى ثٍَٕآ         ىٕشٍ، اطَ ځِاٍٗ

 ٹَاٍځَٵشٍ إز.

 

 هذل هَرد اعتفبدُ ثزای آسهَى فزضیِ دٍم

(، ََ ؿٍ اٍسجب٣ ثٕه ًٕى كٖبثياٍْ ي ثبُىَٓ ثبُاٍ ثٕٚشَ ثبٙي، 1991دَٕي إشًن ي َبٍِٔ)

شَ هًاَاي ثاًى. ثىابثَأه َاَ ؿاٍ َمجٖاشڂٓ ثإه ٕاًى ي         ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕى كٖبثياٍْ وِٕ ثٕٚا 

سٲَٕٕار ًٕى ثب ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ثٕٚشَ ثبٙي، ىٍ أاه ٝاًٍر اٍُٗ ٕاًى كٖابثياٍْ ثٕٚاشَ      

ٽىىيځٓ ي سإٔٔيٽىىايځٓ  ثٕىٓهًاَي ثًى. َُٔا اٍُٗ ا٥لا٭بر ډبڅٓ يٹشٓ ثبلإز ٽٍ اطَ دٕ٘

 ٔه ٵ١ٍَٕ ثٍ َٙف َُٔإز: ىاٙشٍ ثبٙي. څٌا ډيڃ ډًٍى إشٶبىٌ ثَاْ آُډًن ا
             

 
          

 
             

 ؛ ثبُىٌ ثبُاٍ ُٕبڇ إز ٽٍ ٹجلاً سٮَٔٴ ٭مچٕبسٓ ٙيٌ إز.RETډشٲَٕ ياثٖشٍ أه ډيڃ 

 ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ:
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Earn       ًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕډشَٹجٍ. َمڂاه ٙايٌ ثاب اٍُٗ اثشاياْ ىيٌٍ كٺاًٷ ٝابكجبن :

 ُٕبڇ.

ΔEarn كٺًٷ ٝبكجبن  ًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕډشَٹجٍ. َمڂه ٙيٌ ثب اٍُٗ اثشياْ: سٲَٕٕار

 ُٕبڇ.

ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ي ٍاث٦ٍ اٍُٙآ ٕاًى،   ځَْ ډلبٵ٪ٍ اډب ػُز آُډًن اٍسجب٣ ثٕه ځِاٍٗ

إبٓ ډشٲَٕ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثٍ ٍٕ ثو٘ ډٚابَياسٓ،   َبْ ٹجچٓ، ومًوٍ سلٺٕٸ ثَډٚبثٍ ثو٘

٤ٕ ي دابٕٔه سٺٖإڈ ٙايٌ إاز. ثابلا ثاًىن إاشُلاٻ اهشٕابٍْ         ثب إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثبلا، ډشً

ٍ   ىَىايٌ َبْ ډبڅٓ، وٚابن ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ ىٍ ىٵبسَ ي ًٍٝر ٽبٍاواٍ ىٍ  ْ يػاًى ٍئپاَى ډلبٵ٪ا

 ځَْ إشُلاٻ إز. ځِاٍٗ

ىَىيځٓ ډيڃ ىٍ ومًوٍ اْ ثب ٦ٕق إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثابلا   ًٍٝسٓ ٽٍ ٹيٍر س١ًٕق ىٍ

 وِٕ ثٕٚشَ إز. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ىٍ ًٍٝسٓ ٽاٍ ٹايٍر س١ًإق    ثٕٚشَ ثبٙي، ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕى

ىَىيځٓ ًٕى ي سٲَٕٕار ًٕى ثَ ٍيْ ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ىٍ ډٚبَياسٓ ثاب إاشُلاٻ اهشٕابٍْ    

ثبلاسَ، ثٕٚشَ اُ ٕبَٔ ډٚبَيار )إاشُلاٻ اهشٕابٍْ ډشًٕا٤ ي دابٕٔه( ثبٙاي، ىٍ أاه ٝاًٍر        

 ًٙى.ٵ١ٍَٕ أه ثو٘ سبٕٔي ډٓ

 

 بدُ ثزای آسهَى فزضیِ عَمهذل هَرد اعتف

َبْ ٹجڄ ثبٙي. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ىٍ ًٍٝسٓ ًٕى يٹشٓ دبٔياٍ إز ٽٍ َمبَىڀ ثب ًٕى ٕبڃ

اْ ًٕى ثٍ كياٹڄ ثَٕي،ځًٔىي ٽٍ ًٕى دبٔياٍ إز. ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ٕاًى ثاب   ٽٍ وًٕبوبر ىيٌٍ

اٍى. ثاَاْ  ٽاٍ ٕاًى دبٔاياٍْ لاُڇ ٍا واي     ًٕىَبْ ٹجچٓ َمبَىڂٓ لاُڇ ٍا وياٙشٍ ثبٙي، ځًٔىاي 

َبْ أه ثو٘ اُ ډيڃ َُٔ إشٶبىٌ ٙيٌ إز. أه ډايڃ ثاَ ځَٵشاٍ اُ ډايڃ ثبٕاً      آُډًن ٵ١ٍَٕ

 ثبٙي. ( ډ1997ٓ)
                

 
          

 
      

 
                   

ثبٙي. أه ډشٲَٕ ( ډEarni,t+1ٓډشٲَٕ ياثٖشٍ أه ډيڃ، ًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕډشَٹجٍ ٕبڃ ثٮي )

 ثبُاٍ اثشياْ ىيٌٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ َمڂه ٙيٌ إز. ثب اٍُٗ

 ډشٲََٕبْ ډٖشٺڄ:

Earnٓثبٙاي ٽاٍ ثاب    : ًٕى ٕبڃ ػبٍْ: أه ډشٲَٕ ًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕډشَٹجٍ ٕبڃ ػبٍْ ډ

 اٍُٗ ثبُاٍ كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ اثشياْ ىيٌٍ َٙٽز َمڂه ٙيٌ إز.
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Dumٍْډلبٕجٍ ٙيٌ ثاب إاشٶبىٌ    : ډشٲَٕ ډٞىً٭ٓ إز ي ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ إشُلاٻ اهشٕب

ي ىٍ ٱَٕ أه ًٍٝر ثَاثَ ٝاٶَ هًاَاي ثاًى. ثاٍ      1اُ ډيڃ څئً، ىٍ ؿبٍٻ ؿُبٍڇ ثبٙي ثَاثَ ثب 

ٍ     َبٔٓ ٽٍ ىٍ ځِاٍٗ ٭جبٍر ىٔڂَ أه ډشٲَٕ ثَاْ َٙٽز -ځاَْ إاشُلاٻ، ٍئپاَى ډلبٵ٪ا

 ًى.  ي ثَاْ ٕبَٔ ډٚبَيار ثَاثَ ثب ٝٶَ هًاَي ث 1ٽبٍاوٍ اسوبً ٽَىٌ ثبٙي ثَاثَ ثب 

Dum.Earnكبٝڄ :       ٓ ثبٙاي. ىٍ ٝاًٍسٓ ٽاٍ    ١اَة ډشٲٕاَ ډٞاىً٭ٓ ىٍ ډشٲٕاَ ٕاًى ډا

ًٙى. َُٔا أه ډ١ًا٫ً  ىٍ أه ډيڃ ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍ ثبٙي، ٵ١ٍَٕ أه ثو٘ سإٔٔي ډٓ  ١2βَٔت

ٗ  ىٍْ أه ډ١ًا٫ً إاز ٽاٍ ىٍ ٝاًٍسٓ ٽاٍ ٙاَٽز       ىَىيٌوٚبن ْ  ځاِاٍ إاشُلاٻ،   ځاَ

اسوبً ٽَىٌ ثبٙىي، ًٕى ٕبڃ ػبٍْ ثب ًٕى ٕبڃ آسٓ ٍاث٦ٍ ٭پأ ىاٍى؛   ٽبٍاوٍٍئپَى ډلبٵ٪ٍ

 ٽىي.ٔب ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ دبٔياٍْ ًٕى ٽبَ٘ دٕيا ډٓ

 ًَع ٍ رٍػ پضٍّؼ، جبهؼِ ٍ ًوًَِ آهبری

ىاىْ ي ىٍ كًٌُ سلٺٕٺبر ٍيْٙىبٕٓ اُ و٫ً ٙجٍ سؼَثٓ ي دٔأه سلٺٕٸ اُ ػُز ٍيٗ

ځَٕى ي اُ څلب٧ ډبَٕاز ي اَاياٳ اُ   ياٹٮٓ ًٍٝر ډٓ اطجبسٓ كٖبثياٍْ إز ٽٍ ثب ا٥لا٭بر

َبْ ډبڅٓ إشوَاع ٙيٌ إز. ىٍ سؼِٔاٍ ي  و٫ً ٽبٍثَىْ إز. ا٥لا٭بر ياٹٮٓ وِٕ اُ ځِاٍٗ

 سلچٕڄ ا٥لا٭بر وِٕ اُ ډيڃ ٍځًَٕٕوٓ ؿىي ډشٲٌَٕ إشٶبىٌ ٙيٌ إز.

ُبىاٍ سُاَان  َبْ دٌَٔٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ث ىٍ اوؼبڇ أه دْيَ٘ اُ ا٥لا٭بر َٙٽز

َابْ دٌَٔٵشاٍ ٙايٌ ىٍ ثآًٍ ايٍاٷ      إشٶبىٌ ٙيٌ إز، څٌا ػبډٮٍ آډبٍْ ٙبډڄ ٽچٕاٍ ٙاَٽز  

َاب ثبٔاي   ځٕاَْ اُ وا٫ً كاٌٵٓ إاز. ثائه سَسٕات ٙاَٽز       ثبٙي. ٍيٗ ومًوٍثُبىاٍ سَُان ډٓ

 َبْ َُٔ ٍا ىاٙشٍ ثبٙىي سب ٭٢ً ومًوٍ ډى٪ًٍ ًٙوي.ئْځٓ

-ٕبڅٍ َٙٽز 10شٍ ٙيٌ ثبٙىي. َُٔا اُ ا٥لا٭بر ىٍ ثًٍٓ دٌَٔٵ 1380َب ٹجڄ ٕبڃ َٙٽز

َب ثَاْ سٶپٕټ إشُلاٻ، ثٍ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ي ٱٕاَ اهشٕابٍْ إاشٶبىٌ ٙايٌ إاز ي سُٕاٍ       

 29َاب ډىشُآ ثاٍ    اڅِاډٓ ٙيٌ إز؛ ٕبڃ ډبڅٓ ٙاَٽز  1380ًٍٝر ػَٔبن يػًٌ وٺي ىٍ ٕبڃ 

ځَْ َب ډَث٣ً ثٍ يا٦ٍٕي؛ َٙٽزَب وجبٔي ٕبڃ ډبڅٓ هًى ٍا سٲَٕٕ ىاىٌ ثبٙىإٶىي ثبٙي؛ َٙٽز

ٓ   َب ډشٶبير اُ ٕبَٔ َٙٽزډبڅٓ وجبٙىي. َُٔا ډبَٕز آن ثبٙاي؛  ثاٍ ٭چاز وٕابُ ثاٍ      َبْ ٭٢اً ډا

ډبٌ يٹٶٍ وياٙشٍ ثبٙي؛ ا٥لا٭بر ډاًٍى   4َب، ډٮبډلار ُٕبڇ َٙٽز ثٕ٘ اُ اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز

بْ ٵبٹاي ٙاَا٤ٔ   َا  َب ىٍ ىيٌٍ ډًٍى و٪َ ىٍ ىٕشَٓ ثبٙي. دأ اُ كاٌٳ ٙاَٽز   وٕبُ َٙٽز
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 -ٙاَٽز  820َٙٽز ثٍ ٭ىًان ومًوٍ ثبٹٓ ډبويٌ إز. څاٌا ٽاڄ ډٚابَيار     82ډٌٽًٍ، سٮياى 

 ثبٙي.ٕبڃ ډٓ

 ّبی پضٍّؼیبفتِ
(هلاٝاٍ ٙايٌ إاز. ثاَ إابٓ أاه آډابٍ، ثاَاْ إاشُلاٻ          1سلٺٕٸ ىٍ وڂبٌٍ) سًٕٝٶٓآډبٍ 

آيٍى إشُلاٻ اهشٕبٍْ( إشٶبىٌ ٙيٌ  اهشٕبٍْ ي إشُلاٻ ٱَٕ اهشٕبٍْ، اُ ډيڃ څئً) ثُشَٔه ډيڃ ثَ

 إز.

 

 

ىَي. ىٍ أه ډيڃ وِٕ َبْ اٝچٓ ٍا وٚبن ډٓ(، ١َأت َمجٖشڂٓ ثٕه ډشٲ2َٕوڂبٌٍ )

 إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثب إشٶبىٌ اُ ډيڃ څئً، اُ ٽڄ إشُلاٻ سٶپٕټ ٙيٌ إز.

 

 

 

 (:آهبر تَصیفی1ًگبرُ)

اولَاٳ 

 إشبوياٍى
 كياٹڄ كياٽظَ ډٕبوڂٕه

سٮياى 

 ډٚبَيٌ
 ومبى وبڇ ډشٲَٕ

 TAC ٽڄ اٹلاڇ سٮُيْ 820 -0.20 2.38 0.22 0.21.

 WAC اٹلاڇ سٮُيْ َٕډبٍٔ ىٍ ځَىٗ 738 -3.85 1.76 0.05 0.30

 LAC اٹلاڇ سٮُيْ ثچىي ډير 820 -1.75 4.48 0.16 0.36

 DP إشُلاٻ 820 0.00 1.77 0.07 0.13

 DDP إشُلاٻ اهشٕبٍْ 820 -0.82 0.47 -0.04 0.08

 NONDDP إشُلاٻ ٱَٕ اهشٕبٍْ 820 0.03 0.92 0.10 0.10

 OAC ٕبَٔ اٹلاڇ سٮُيْ 820 -2.16 4.45 0.10 0.39

 MTB ثبُاٍ ثٍ اٍُٗ ىٵشَْ اٍُٗ 820 1.12 11.43 1.20 1.44

 RET ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ٭بىْ 820 -0.78 6.35 0.29 0.73

 EARN ًٕى ٹجڄ اُ اٹلاڇ ٱَٕ ډشَٹجٍ 820 -0.24 1.47 0.18 0.14

 DEARN سٲَٕٕار ًٕى 738 -0.86 1.44 0.006 0.16



118  
  گزی محافظٍ کاراوٍ استُلاک بز ارسش   ... یز گشارشتأث

 

 

 (:ضزایت ّوجغتگی هتغیزّبی اصلی٢ًگبرُ )
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TAC 1 - - - - - - - - - 

WAC 
**0.39 1 - - - - - - - - 

LAC 
**0.26 **0.14- 1 - - - - - - - 

DP 0.002- 0.08 **0.51- 1 - - - - - - 

DDP 0.02- 0.04 **0.32- **0.75 1 - - - - - 

nondp 0.02 0.02 0.05- 0.08- **0.72- 1 - - - - 

WD 0.02- 0.08- **0.45 **0.80- **0.60- 0.05 1 - - - 

RET 0.02 0.04- 0.06 0.03- 0.03- 0.02 0.36 1 - - 

EARNΔ 0.004- 0.02 **0.14- **0.26 **0.19 0.02- **0.22- 0.03 1 - 

EARNt 0.04 0.04 0.02- 0.03- **0.12- **0.14 0.006 **0.47 0.03 1 

 

 ّب ًتبیج آسهَى فزضیِ

 ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ي ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇځَْ ډلبٵ٪ٍ اٍسجب٣ ثٕه ځِاٍٗ فزضیِ اٍل:

وِٕ ىٍ كي  Fْ ىيٍثٕه ياسًٖن ي  سٮئڄ ٙيٌ ثبلا ي آډبٌٍ ١َٔت سٮٕٕهَب ىٍ َمٍ ډيڃ

َب ځَىٗ ي ثبُىَٓ ثبُاٍ ىٍ َمٍ ډيڃ ثبٙي. اٍسجب٣ ثٕه اٹلاڇ سٮُيْ َٕډبٍٔ ىٍ ٹبثڄ ٹجًڃ ډٓ

ىاٍ إز. أه ٔبٵشٍ ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ ثب ٽبَ٘ ٽٕٶٕز ًٕى )اٵِأ٘ ثو٘ ډىٶٓ ي ډٮىٓ

ثبُىَٓ ٽىي. اٍسجب٣ ثٕه إشُلاٻ ي سٮُيْ ًٕى( ثبُىَٓ ثبُاٍ ايٍاٷ ثُبىاٍ وِٕ ٽبَ٘ دٕيا ډٓ

ډٮىب إز. اډب ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ إشُلاٻ ثٍ اػِاْ هًى )ثو٘ اهشٕبٍْ ي ٱَٕ ثبُاٍ ډىٶٓ يڅٓ ثٓ

َبْ ډٕبوٍ اهشٕبٍْ( سٺٖٕڈ ًٙى، وشبٔغ ډشٶبير هًاَي ثًى. اٍسجب٣ ثٕه ثو٘ اهشٕبٍْ ىٍ ډيڃ

% ډٮىبىاٍ إز. اډب اٍسجب٣ ثٕه ثو٘ اهشٕبٍْ إشُلاٻ ي 10ٝىٮز ي ډيڃ ػًوِ، ىٍ ٦ٕق 

إز. ډظجز ثًىن أه اٍسجب٣ ثٕبوڂَ أه إز ٽٍ  % ډٮىبىا5ٍىَٓ ثبُاٍ ىٍ ډيڃ څئً ىٍ ٦ٕق ثبُ

ًٙى. ثٍ ٭جبٍر ىٔڂَ ثب ثب اٵِأ٘ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ٙىبٕبٔٓ ٙيٌ، ثبُىَٓ ثبُاٍ وِٕ ثٕٚشَ ډٓ

 ًٙى. ثو٘ ٱَٕٽبٍْ ىٍ ٙىبٕبٔٓ إشُلاٻ، ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ وِٕ ثٕٚشَ ډٓاٵِأ٘ ډلبٵ٪ٍ
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ٕبٍْ إشُلاٻ َڈ َٕؾ اٍسجب٣ ډٚوٞٓ ثب ثبُىَٓ ثبُاٍ وياٍى. اٍسجب٣ ثٕه ډشٲََٕبْ اهش

َب ډ٦بثٸ اوش٪بٍ ډظجز ي ډٮىبىاٍ ٽىشَڅٓ ًٕى ي وٖجز اٍُٗ ثبُاٍ ثٍ ىٵشَْ َڈ ىٍ َمٍ ډيڃ

 إز.

 

 (: ارتجبط ثیي اجشای اقلام تؼْذی اس جولِ اعتْلاک ثب ثبسدّی  ثبسار عْبم3ًگبرُ )

                                                                            

               

 
 ٽڄ إشُلاٻ

 ْبٍٕاهش َٕٱْ سٶپٕټ إشُلاٻ ثٍ ىي ثو٘ اهشٕبٍْ ي َب ډيڃ

 ډيڃ څئً ډيڃ ػًوِ ډٕبوٍ ٝىٮز

 ډشٲََٕب ډٖشٺڄ
٭لاډز دٕ٘ 

 ثٕىٓ ٙيٌ
 ١َأت

٦ٕق 

ډٮىب 

 ىاٍْ

 ١َأت
٦ٕق ډٮىب 

 ىاٍْ
 ١َأت

٦ٕق 

ډٮىب 

 ىاٍْ

 ١َأت

٦ٕق 

ډٮىب 

 ىاٍْ

 0.16 -0.36 0.00 -0.36 0.00 -0.41 0.00 -0.39  ٭يى طبثز

WAC +/- 0.53- 0.00 0.45- 0.001 0.52- 0.00 0.86- 0.00 

DP +/- 0.60- 0.13 
 

 
 

   

DDP +   0.51 0.09 0.55 0.07 0.72 0.02 

NONDDP +/-   0.10- 0.67 0.12- 0.63 0.60- 0.38 

WD */- 3.50- 0.83 16.01 0.16 5.57- 0.74 15.62- 0.34 

OAC +/- 0.53- 0.00 0.45- 0.00 0.53- 0.00 0.82- 0.00 

EARN + 2.86 0.00 2.9 0.00 2.9 0.00 2.57 0.00 

MTB + 0.22 0.00 0.22 0.00 0.22 0.00 0.18 0.00 

 ډٶَي١بر ډيڃ

 0.44 0.39 0.38 0.38 ١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ

 1.73 1.74 1.75 1.76 ىيٍثٕه ياسًٖن ْ آډبٌٍ

 F 56.54 40.18 45.241 35.245 ْ آډبٌٍ

ػُز آُډًن ثٕٚشَ ٵ١ٍَٕ أه ثو٘، ومًوٍ ثب سًػٍ ثٍ ډشٲَٕ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثٍ ٍٕ 

اْ ًٍٝسٓ ٽٍ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ډٚبَيٌثو٘ ثبلا، دبٕٔه ي ډش٤ًٕ سٶپٕټ ٙيٌ إز. ىٍ 

ثىيْ ٙيٌ ي ىٍ ؿبٍٻ ؿُبٍڇ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثبٙي، أه ډٚبَيٌ ثٍ ٭ىًان ٥جٺٍ ثبلا ځَيٌ

َبْ ىيڇ ي ًٙى ي ثٍ ٥ًٍ ډٚبثٍ ؿبٍٻٽبٍْ ثبلا ډلًٖة ډٓػِء ډٚبَياسٓ ثب ٦ٕق ډلبٵ٪ٍ

ٚبَياسٓ ٽٍ ىٍ ؿبٍٻ ايڃ ٽبٍاوٍ، ي ډٍي ىٍ اسوبً ٕٕبٕز ډلبٵ٪ٍَبْ ډٕبوٍ ًٕڇ ػِء َٙٽز
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اوي. وشبٔغ ىٍ ثىيْ ٙيٌٽبٍْ دبٕٔه ىٕشٍځَٕوي ػِء ډٚبَياسٓ ثب ٦ٕق ډلبٵ٪ٍػبْ ډٓ

 ( هلاٍٝ ٙيٌ إز.4وڂبٌٍ)

 

(: ارتجبط ثیي اجشای اقلام تؼْذی اس جولِ اعتْلاک ثب ثبسدّی ثبسار 4ًگبرُ )

 عْبم در عغَح هتفبٍت هحبفظِ کبری

                                                                            

               

 

ٽڄ ډٚبَيار ثب 

 إشٶبىٌ اُ ډيڃ څئً

 ٦ًٕف ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ىٍ ٙىبٕبٔٓ إشُلاٻ

 ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ثبلا ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ډش٤ًٕ ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ دبٕٔه

 ډشٲََٕبْ

 ډٖشٺڄ

٭لاډز 

دٕ٘ ثٕىٓ 

 ٙيٌ

 ١َأت

٦ٕق 

ډٮىب 

 ىاٍْ

 ١َأت

٦ٕق 

ډٮىب 

 ىاٍْ

 ١َأت

٦ٕق 

ډٮىب 

 ىاٍْ

 ١َأت
٦ٕق ډٮىب 

 ىاٍْ

 0.61 -0.24 0.07 -0.40 0.00 -0.53 0.16 -0.36  ٭يى طبثز

WAC +/- 0.86- 0.00 1.07- 0.002 0.61- 0.002 0.67- 0.02 

DP +/-   
 

 
 

   

DDP + 0.72 0.02 0.52- 0.50 1.46 0.78 2.29 0.005 

NONDDP +/- 0.60- 0.38 0.48 0.45 1.09- 0.60 1.55 0.27 

WD */- 15.62- 0.34 29.28- 0.19 31.09 0.02 9.91- 0.91 

OAC +/- 0.82- 0.00 1.21- 0.00 0.61- 0.001 0.43- 0.09 

EARN + 2.57 0.00 3.31 0.00 3.43 0.00 1.65 0.00 

MTB + 0.18 0.00 0.36 0.00 0.24 0.00 0.09 0.02 

 ډٶَي١بر ډيڃ

 0.38 0.47 0.51 0.44 ١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙيٌ

 1.90 2.02 1.82 1.73 ىيٍثٕه ياسًٖن ْ آډبٌٍ

 F 35.245 18.29 26.545 7.245 ْ آډبٌٍ

ثبٙي.اٍسجب٣ ثٕه إشُلاٻ اهشٕبٍْ ي ( ډ3ٓ( ث٤ٖ ٔبٵشٍ آهَٔه ٕشًن وڂبٌٍ )4وڂبٌٍ )

ٽبٍْ، ثَاْ ٽڄ ډٚبَيار  ډظجز ي ډٮىبىاٍ إز. ٔٮىٓ ثب اٵِأ٘ ٦ٕق ډلبٵ٪ٍ ثبُىَٓ ثبُاٍ

ًٙى. ىٍ ًٍٝسٓ ٽٍ ٽڄ ډٚبَيار اُ و٪َ ٦ٕق إشُلاٻ ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ وِٕ ثٕٚشَ ډٓ

ځَْ ي  ځِاٍٗ ٙيٌ ثٍ ٍٕ ٦ٕق دبٕٔه، ډش٤ًٕ ي ثبلا سٺٖٕڈ ًٙى، اٍسجب٣ ثٕه ٍئپَى ځِاٍٗ

ځَْ  ًى. َمـىبن ٽٍ ډٚوٜ إز اٍسجب٣ ثٕه ځِاٍٗٙثبُىَٓ ثبُاٍ ثُشَ ډٚوٜ ډٓ

ٽبٍاوٍ إشُلاٻ )٦ٕق ثبلاْ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ځِاٍٗ ٙيٌ( ي ثبُىَٓ ثبُاٍ ډظجز ي ډلبٵ٪ٍ
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سًان اى٭ب ٽَى ٽٍ ثب اسوبً % ډٮىبىاٍ إز. ثىبثَأه ثب ا٥مٕىبن ثبلأٓ ډ99ٓىٍ ٦ٕق ا٥مٕىبن 

ٽىي. سلٺٕٸ ُىَٓ ثبُاٍ وِٕ اٵِأ٘ دٕيا ډٓځَْ ډبڅٓ، ثب ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٍٗئپَى ډلبٵ٪ٍ

 ىاهچٓ ٔب هبٍػٓ ىٍ أه ُډٕىٍ ډٚبَيٌ وٚيٌ إز. 

 

 ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ي ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕىډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٗثٍَٕٓ اٍسجب٣ ثٕه  :فزضیِ دٍم

اثشيا ډٚبَيار اُ و٪َ  ( هلاٍٝ ٙيٌ إز.5َبْ أه ثو٘ ىٍ وڂبٌٍ )وشبٔغ آُډًن ٵ١ٍَٕ

ْ إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثبلا، إاشُلاٻ اهشٕابٍْ ډشًٕا٤ ي    ٦ٕق إشُلاٻ اهشٕبٍْ ثٍ ٍٕ ىٕشٍ

 اوي.دبٕٔه سٺٖٕڈ ٙيٌ

ٽبٍْ ىٍ َبْ ډٚبَيار اُ و٪َ ٦ًٕف ډلبٵ٪ٍىٍ َمٍ ډٚبَيار ي َمٍ ځَيٌ

إشُلاٻ، ٍاث٦ٍ ثٕه ًٕى ي ثبُىَٓ ثبُاٍ ډظجز ي ٍاث٦ٍ ثٕه سٲَٕار ًٕى ي  ځَْ ځِاٍٗ

 ځَْ ځِاٍٗٽبٍْ ىٍ ثبُىَٓ ثبُاٍ ډىٶٓ ي  ډٮىبىاٍ َٖشىي. اډب ثب اٵِأ٘ ٦ٕق ډلبٵ٪ٍ

 ١َٔت سٮٕٕهىَىيځٓ ډيڃ )ًٙى َُٔا ٹيٍر س١ًٕقإشُلاٻ ٍاث٦ٍ اٍُٗ ًٙى ثٕٚشَ ومٓ
(، 2009ډ٦بڅٮٍ ىٔمٕشًَٔٓ ي َمپبٍان )أه وشٕؼٍ ډٚبثٍ ٽىي. ( اٵِأ٘ دٕيا ومٓسٮئڄ ٙيٌ

کبراًِ اعتْلاک ٍ راثغِ هحبفظِ گزی گشارػ( :ثزرعی ارتجبط ثیي 5ًگبرُ )

 ارسؽی عَد

                                   

 

ٽڄ ډٚبَيار ثب 

 إشٶبىٌ اُ ډيڃ څئً

 ٦ًٕف ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ىٍ ٙىبٕبٔٓ إشُلاٻ

 ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ دبٕٔه
ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ 

 ډش٤ًٕ
 ډلبٵ٪ٍ ٽبٍْ ثبلا

 ډشٲََٕب ډٖشٺڄ

٭لاډز 

دٕ٘ ثٕىٓ 

 ٙيٌ

 ١َأت
٦ٕق 

 ډٮىب ىاٍْ
 ١َأت

٦ٕق ډٮىب 

 ىاٍْ
 ١َأت

٦ٕق 

ډٮىب 

 ىاٍْ

 ١َأت
٦ٕق ډٮىب 

 ىاٍْ

 0.90 -0.02 0.05 -0.14 0.06 0.17 0.76 0.02  ډٺياٍ طبثز

     + 1.57 0.00 0.84 0.02 2.43 0.00 1.84 0.004 

      - 1.18- 0.00 1.25- 0.00 1.34- 0.00 0.87- 0.02 

 ډٶَي١بر ډيڃ

 0.18 0.27 0.23 0.22 سٮئڄ ٙي١ٌَٔت سٮٕٕه 

 1.81 1.98 2.26 1.87 آډبٌٍ ْ ىيٍثٕه ياسًٖن

 F  78.19 78.852 53.95 14.86آډبٌٍ ْ 
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ٽىي ( ثٕبن ډ1389ٓ( إز. ډلَيډٓ )2004( ي ٽبٍن سٕشڄ ي َمپبٍان)2006ډُىَاڇ ي ثچـىيٍاڇ)

ٽبٍْ ىٍ ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕى اطَ ډٮىبىاٍ وياٍى. اڅجشٍ ډٮٕبٍ ډًٍى إشٶبىٌ ىٍ ٦ق ډلبٵ٪ٍٽٍ ٕ

ٽبٍْ ډَٚي٣ ٍا ( ثًىٌ إز ٽٍ أه ډيڃ ډلبٵ٪1997ٍٽبٍاوٍ، ډيڃ ثبًٕ)ډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٗ

 ٽىي.ځَْٕ ډٓاوياٌُ

 

 ٽبٍاوٍ إشُلاٻ ي دبٔياٍْ ًٕىځَْ ډلبٵ٪ٍ ثٍَٕٓ اٍسجب٣ ثٕه ځِاٍٗ :فزضیِ عَم

 وشبٔغ آُډًن ىٍ وڂبٌٍ َُٔ هلاٍٝ ٙيٌ إز.

 

 

ځَْ إشُلاٻ، دبٔاياٍْ ٕاًى ٽابَ٘ دٕايا      ځِاٍٗٽبٍْ ىٍ ىٍ ًٍٝر يػًى ډلبٵ٪ٍ

ي ډىٶٓ ي ډٮىبىاٍ إز. أه ٔبٵشٍ ډٚابثٍ   0.195ثَاثَ                ٽىي. َُٔا ١َٔت ډٓ

اڅجشٍ ىٍ سلٺٕٸ ډٚبٔوٓ، . ثبٙيٓ ډ( 1388( ي ډٚبٔوٓ )2007ٔٓ ډبوىي څئً )َب دْيَ٘ٔبٵشٍ َبْ 

َبْ ډابڅٓ ثاٍ ٥اًٍ ٽچآ ىٍ و٪اَ ځَٵشاٍ ٙايٌ ثاًى واٍ          ٽبٍاوٍ ىٍ ًٍٝرډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٗ

 ٽبٍاوٍ إشُلاٻ.ډلبٵ٪ٍ ځَْ ځِاٍٗ

 

 گیزی ٍ پیؾٌْبداتًتیجِ

 کبراًِ اعتْلاک ٍ پبیذاری عَدهحبفظِ گزی گشارػ( :ثزرعی ارتجبط ثیي 6ًگبرُ )

                                                      

 
 ٦ٕق ډٮىبىاٍْ ْ آُډًن آډبٌٍ ثشب )ٱَٕ إشبوياٍى( دٕ٘ ثٕىٓ ٭لاډز

 0.00 9019 0.10 /+- ډٺياٍ طبثز

     + 0.46 9.27 0.00 

    -+/ 0.03 1.52 0.13 

               - 0.195- 2.05- 0.04 

 ; ١َٔت سٮٕٕه سٮئڄ ٙي0.15ٌ

 ْ ىيٍثٕه ياسًٖن ; آډب1.96ٌٍ

F ْ آډبٌٍ;  32.22 ***
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سَٔه ډىبٵ٬ اسوبً ٍئپَى  ٽبٍاوٍ ډشٶبير إز. اُ ډُڈَبْ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍډىبٵ٬ ي َِٔىٍ

ػبوجٍ، ٥لا٭بر ٔټىاٍاوٍ ډئَٔز ىٍ اٍائٍ اسًان ثٍ ٽبَ٘ سمبٔلار ػبوتٽبٍاوٍ ډٓډلبٵ٪ٍ

ٽبَ٘ ٔب ثٍ سٮًٔٸ اوياهشه ډبڅٕبر دَىاهشىٓ، ٽبَ٘ ى٭بيْ كٺًٹٓ، اوٮٺبى ٹَاٍىاىَبْ ٽبٍا، 

سًان َبْ ٕٕبٕٓ ي اٵِأ٘ ٽٕٶٕز ا٥لا٭بر ډبڅٓ ٍا ډٓٽبَ٘ ٵٚبٍَبْ ٍٹبثشٓ، ٽبَ٘ َِٔىٍ

َ٘ اوش٪بٍار ٽبٍاوٍ، ٽبسَٔه َِٔىٍ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍ وبڇ ثَى. ىٍ ډٺبثڄ أه ډىبٵ٬، ډُڈ

ثبُاٍ َٕډبٍٔ اُ ٭مچپَى آسٓ ياكيَبْ سؼبٍْ ي ىٍ وشٕؼٍ ٽبَ٘ ثبُىٌ ډًٍى اوش٪بٍ ثبُاٍ 

 ثبٙي.َٕډبٍٔ ډٓ

 ٍ ٗ  ىٍ أه ډٺبڅٍ ثٍ سأطَٕ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ا ځاَْ إاشُلاٻ ثاَ ٍيْ     ٽبٍاواٍ ىٍ ځاِاٍ

 إز. ٭ًاډچٓ ؿًن ثبُىٌ ثبُاٍ ُٕبڇ، ٍاث٦ٍ اٍُٙٓ ًٕى ي دبٔياٍْ ًٕى دَىاهشٍ ٙيٌ

   ٍ ٓ    وشبٔغ كبٝاڄ اُ آُډاًن ٵ١َإ ىَاي ٽاٍ ډ٦ابثٸ اوش٪ابٍ، ثاب اسوابً ٍئپاَى         َاب وٚابن ډا

ًٙى. اُ أه ٍي ځَْ، إشُلاٻ ثب٭ض اٵِأ٘ ثبُىَٓ ثبُاٍ ُٕبڇ ډٓ ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٗ ډلبٵ٪ٍ

     ٓ َابٔٓ ٽاٍ ىٍ    ٙاًى ٽاٍ ثاٍ ثابُىٌ ثابلاْ ٙاَٽز      ثٍ ثابُٔڂَان ثبُاٍَابْ اٹشٞابىْ سًٝإٍ ډا

ٍ   ځَْ  ځِاٍٗ ٽبٍاواٍ ىاٍواي، سًػاٍ ىاٙاشٍ ثبٙاىي.ثٍ ٭لايٌ،اسوابً       إاشُلاٻ ٍئپاَى ډلبٵ٪ا

ٓ  ځَْ إشُلاٻ، ډىؼَ ثٍ اٵِأ٘ ٍاث٦ٍ ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٍٗئپَى ډلبٵ٪ٍ -ْ اٍُٗ ٕاًى وما

ٓ ًٙى. څٌا ثٍ ُٕبډياٍان ي َٕډبٍٔ ٙاًى سٶابيسٓ ثإه اٍُٗ    ځٌاٍان ي ا٭شجبٍ ىَىيځبن سًٍٕٝ ډا

 َب ٹبئڄ وجبٙىي. ٕبَٔ َٙٽز ٽبٍ يَبْ ډلبٵ٪ٍ ًٕى َٙٽز

ځَْ إاشُلاٻ   ٽبٍاوٍ ىٍ ځِاٍٗسًان ثٕبن ٽَى ٽٍ اسوبً ٍئپَى ډلبٵ٪ٍىٍ وُبٔز، ډٓ 

 ًٙى.ډىؼَ ثٍ ٽبَ٘ دبٔياٍْ ًٕى ډٓ

 هٌبثغ 

ٍ  "(. 1388اثَإَمٓ ٽَىڅَ، ٭چٓ ي َُٙٔبٍْ، ٭چٓ ١ٍب. )دبِٕٔ -1 -ثٍَٕٓ ٍاث٦ٍ ثإه َِٔىا

َاابْ كٖاابثياٍْ ي ثٍَٕاآ. "ٍاٷ ثُاابىاٍ سُااَانَاابْ ٕٕبٕاآ ي ډلبٵ٪ااٍ ٽاابٍْ ىٍ ثاآًٍ اي
 .16-3، 57، ٙمب16ٌٍ، ىيٌٍ كٖبثَٕٓ

ٽاابٍثَى اٹشٞاابى ٕااىؼٓ ىٍ سلٺٕٺاابر  "(. 1389اٵلا٥ااًوٓ ٭جاابٓ ي وٕپجوااز څٕچاآ. )  -2

 . ؿبح ايڃ. سَُان: اوشٚبٍار سَډٍ."كٖبثياٍْ، ډئَٔز ډبڅٓ ي ٭چًڇ اٹشٞبىْ
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ٍ  ځَْ ځِإٍٗٓ اطَ ثٍَ"(. 1390ثُبٍ ډٺيڇ، ډُيْ ي ٕبلاٍْ، ډُىبُ. ) -3 ٽبٍاواٍ  ډلبٵ٪ا

ثَ اٍسجب٣ ثٕه اٹلاڇ سٮُيْ ثچىيډير ي ػَٔبوبر وٺايْ ٭مچٕابسٓ آسآ ىٍ ثآًٍ ايٍاٷ ثُابىاٍ      

 .دبٔبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي، ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثبَىَ ٽَډبن. "سَُان

-ثٍَٕٓ اٍسجب٣ ثٕه ٕبهشبٍَبْ ٍٹبثشٓ ډلًٞلار ي ډلبٵ٪ٍ"(. 1390ٱٶبٍڅً، ٭جبٓ. ) -4

 . دبٔبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي، ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثبَىَ ٽَډبن. "ٽبٍْ ډَٚي٣ كٖبثياٍْ

ْ إشبوياٍى"(.1386ْ ٵىٓ ٕبُډبن كٖبثَٕٓ.)ٽمٕشٍ -5 ، سُاَان: ٕابُډبن   "َبْ كٖابثياٍ

 . 160 ْكٖبثَٕٓ، وٍَٚٔ

ٽبٍاوٍ ي ٱٕاَ  ٍاث٦ٍ اٍُٗ ا٥لا٭بر ډبڅٓ كٖبثياٍْ ډلبٵ٪ٍ"(. 1388ډلَيډٓ ٍاډٕه.) -6

 .دبٔبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕٓ اٍٙي. ىاوٚڂبٌ ُٕٙي ثبَىَ ٽَډبن. "ٍاوٍٽبډلبٵ٪ٍ

ٍ  "(. 1388ډٚبٔوٓ، ثٕشب، ډلميآثبىْ، ډُيْ ي كٞبٍُاىٌ، ١ٍب. ) -7 ٽابٍْ  ساأطَٕ ډلبٵ٪ا

ٓ . "كٖبثياٍْ ثَ دبٔياٍْ ي س٬ًُٔ ًٕى ٓ   ثٍَٕا ٙامبٌٍ   16، ىيٌٍ َابْ كٖابثياٍْ ي كٖبثَٕا

56 ،107-124. 

8- Balachandram, S.V & P.S. Mohanram(2006); “ Conservatism and 

the Value Relevance of Accounting” Online; http;//www.ssrn.com 
9- Basu, S.(1997); “The conservatism principle and the asymmetric 

timelines of earnings”.  Journal of Accounting and Economics 24: 3-37. 
10- Beaver, W.H. ,and S.G. Ryan.(2005);“Conditional and 

unconditional conservatism: Concepts and modeling”. Review 

ofAccounting Studies. online; http/www.ssrn.com 
11- Cathy Zishang Liu. (200); “The Effect of Conservative Reporting 

on the Relationship between Long-Term Accruals and Operating Cash 

Flows: Implications for the Presistence and Relevance of 

Earnings”.University of Houston؛ online; http://www.proquest.com 

12- Darrough, M.N. (1993). “Disclosure policy and competition: 

Cournot vs. Bertrand”. The Accounting Review.vol. 68: PP. 534-561. 
13- Dimitrios, V. K, Anestis ,C. L & Christos, I. N (2009);” Value 

relevance of conservative and non-conservative accounting information”; 

The International Journal of Accounting; pp219–238. 
14- Folsom, D.M. (2009). “Competithve Structure and Conditional 

Accounting Conservatism”; A thesis submitted in partial fulfillment of the 

requirements for the Doctor of Philosophy degree in Business 

Administration in the Graduate College of TheUniversity of Iowa; online; 

http://www.proquest.com 

http://www.proquest.com/
http://www.proquest.com/


 1331، بُار 3تجزبی حسابداری، سال ايل، ضمارِ َای  پژيَص
 125  

 

 

15- Guay, W., and R.E. Verrecchia. (2007). “Conservative 

disclosure”. Working paper,Wharton School of Business, University of 

Pennsylvania. 
16- Iatridis, G.E. (2010). “Accounting disclosures, accounting quality 

and conditional and unconditional conservatism”. International Review of 

Financial Analysis, vol. 20; PP: 88–102.  
17- Karen, T and et al.(2004); “Conservatism and Shareholder 

Protection: One Effect or Two in the Explanation of the Differential 

Value Relevance of Earnings Across Countries”; online;  

http://www.ssrn.com 
18- Knoops. C.D. (2010). “Accounting conservatism”. ERASMUS 

UNIVERSITY ROTTERDAM.Erasmus School of Economics 
19- Laffond, R. and R. L. Watts. (2006). “The InformationRole of 

Conservative Financial Statements”. On Line:www.SSRN.Com. 
20- Ryan, S.G. (2006). “Indentifying conditional conservatism”. 

European Accounting  Review,vol. 15; PP. 511-525. 
21- Watts, R.L. (2003)(a). “Conservatism in accounting part I: 

Explanations and implications”. Accounting Horizons;vol. 17: PP.207-

221. 
22- Zimmerman J.L. (1983). “Taxes and Firm Size”. Journal of 

Accounting and Economics;vol. 5; PP. 119-149. 

  

http://www.ssrn.com/
http://www.ssrn.com/

