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 (ى)ؿا١ِٖب٥ اٙن٧لا 

 ؿا١ِْـ٥ ف٤ٚٛ ارتٞبف٬ ٣ اٍتٔبؿ

 ١ب٦ٝ پب٭بٟ

 ر٨ت اؽق ٝـكُ ّبك٢ُب٬ً اكُـ

 كُت٦ عٌبثـاك٫

 ف٤٢اٟ

 ثلك٬ً تبحٮل ٤١ؿ ًبؽتبك ٝبْٙٮت ثل فْٞٚلؿ ُلّت ٧ب

 

 :اًتبؿ كا٢٧ٞب

 آٍب٫ ؿّتل ف٬ٚ كعٞب٬١

 :اًتبؿ ِٝب٣ك

 ؽب١ٜ ؿّتل ٢٨ُبم ِٝب٭ؼ

 :ؿا١ِز٤

 پلت٤افؾٜ ٨ٝـ٭٦

 1389ٝب٥  ؽلؿاؿ
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 :تَـ٭ٜ ث٦

 ؿ٣ ١قٞت م٭جب٫ م١ـ٬ٕ

 پـك ٣ ٝبؿك فن٭نٛ

 ؿك٭نِبٟ ٧ب ٣ معٞبت ث٬ ث٦ پبى ٨ٝلثب٬١
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 تَـ٭ل ٣ تِْل 

ؽـا٭٬ ٦ّ . ؽـا١٣ـ ثنكٓ كا ًپبًٖناكٛ ٦ّ ت٤ىٮٌ ٌّت ؿا١َ ث٦ ٠ٝ فغب ىل٤ٝؿ

 .٧ٞٮ٦ِ ٧ـا٭تٖل، ٭بك ٣ اٝٮـ ٠ٝ اًت

 

ؿك٭ل ٣ ٝـثلا٦١ ر٢بة آٍب٫ ؿّتل كعٞب٬١ ٦ّ ؿك تٞبٛ  ٧ب٫ ث٬ ٢٧ٞب٭٬ام ٙغو ٣ كا

 .١ٞب٭ٜ ١ب٦ٝ كا٢٧ٞب ٣ ٧ٞلا٥ ٠ٝ ث٤ؿ١ـ، ٓٞٮٞب٦١ تِْل ٣ ٍـكؿا٬١ ٬ٝ ٝلاع٘ پب٭بٟ

 

ام ك٤ٞ٢٧ؿ٧ب٫ اكم٢ُٞـ ًلّبك ؽب١ٜ ؿّتل ِٝب٭ؼ ٦ّ ِٝب٣ك ٠ٝ ث٤ؿ١ـ، تِْل 

٢ّٜ ٬ٝ. 

 

١ب٦ٝ كا  ٦ّ ؿا٣ك٫ ا٭٠ پب٭بٟام ًلّبك ؽب١ٜ ؿّتل عزبم٫ ٣ آٍب٫ ؿّتل ُقل٫ 

 .١ٞب٭ٜ پق٭لىت٢ـ، تِْل ٬ٝ

 

 . ام تٞب٬ٝ اًبتٮـ ؿ٣كاٟ تغٔٮٜٚ ؽ٤ٔٓب ر٢بة آٍب٫ ؿّتل ًٚٮٞب٬١ ًپبًٖناكٛ
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 ثلك٬ً تبحٮل ٤١ؿ ًبؽتبك ٝبْٙٮت ثل فْٞٚلؿ ُلّت ٧ب

 ٨ٝـ٭٦ پلت٤افؾٜ: ؽب٤١اؿ٬ٕ ١بٛ ٣ ١بٛ

 عٌبثـاك٫: كُت٦ تغٔٮ٬ٚ

 ل ف٬ٚ كعٞب٬١آٍب٫ ؿّت: اًتبؿ كا٢٧ٞب

 ؽب١ٜ ؿّتل ٢٨ُبم ِٝب٭ؼ: اًتبؿ ِٝب٣ك

 

 صْٮـ٥

ٝقٮبك ؿك ١ؾل . پلؿامؿ ٧ب ٬ٝ ثلك٬ً تبحٮل ٤١ؿ ًبؽتبك ٝبْٙٮت ثل فْٞٚلؿ ُلّتا٭٠ پو٧٣َ، ث٦ 

، ثبمؿ٥ (CFOA)٧ب  ، رل٭بٟ ١َـ٫ ثبمؿ٥ ؿاكا٭٬(ROA)٧ب  ثبمؿ٥ ؿاكا٭٬ٕلىت٦ ُـ٥ ثلا٫ فْٞٚلؿ 

ث٦ ا٭٠ . ٤ثٮ٠ اًت٣ّٮ٤ت (٧ب ٣ ًلا٦١ ىل٣ٍ ّبك٢ّبٟ اكا٭٬ًلا٦١ ؿ) ٣ك٫ ، ث٨ل٥(ROS)ىل٣ٍ 

٢ٝؾ٤ك، فْٞٚلؿ ُلّت٨ب٭٬ ٦ّ ٨ًبٝـاك فٞـ٥ آ٨١ب ٭٬ْ ام ص٨بك ٕل٥٣ ثب١ِ ٬ٚٝ، ث٢ٮبؿ 

 .ارتٞبف٬ ٣ ثؾَ ؽ٬ٓ٤ٔ ث٤ؿ ٤ٝكؿ آم٤ٟٝ ٍلاك ٕلىت ٌٝتضقيبٟ، تبٝٮ٠

ُلّت تبحٮل  ٧ب ١ِبٟ ؿاؿ ٦ّ ًبؽتبك ٝبْٙٮت ثل فْٞٚلؿ ١تب٭ذ عبٓ٘ ام آم٤ٟٝ ىلضٮ٦

ُلّت٨ب٭٬ ٦ّ ٦ّ ثب ت٤ر٦ ث٦ ١ٞلات ٝقٮبك٧ب٫ ٝؾتٚو فْٞٚلؿ، ؿاكؿ ٧ٞض٢ٮ٠ ١تب٭ذ ١ِبٟ ؿاؿ 

٨ًبٝـاك فٞـ٥ آ٨١ب ٕل٥٣ تبٝٮ٠ ارتٞبف٬ اًت فْٞٚلؿ ث٨تل٫ ١ٌجت ث٦ ثَٮ٦ ؿاك١ـ، ٕل٥٣ ثب١ِ 

 .ٕٮل١ـ ٬ٓ ث٦ تلتٮت ؿك كؿ٥ ثقـ٫ ٍلاك ٣٬ٝ ؽ٬ٚٝ٤ٔ، ٕل٥٣ ث٢ٮبؿ ٌٝتضقيبٟ 
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 ى٨لًت 

 ّٚٮبت تغَٮٌ -ىٔ٘ ا٣ٗ

 3         َٝـ٦ٝ

 3        تِل٭ظ ٣ ثٮبٟ ٤ٝض٤ؿ

 4       ا٧ـاه پو٧٣َ ٣ ضل٣كت آٟ

 5        پل٨ًِب٫ پو٧٣َ

 6        ٧ب٫ پو٧٣َ ىلضٮ٦

 6       تقل٭و ٝتنٮل٧ب٫ پو٧٣َ

 7        تقبك٭و فٞٚٮبت٬

 9      ربٝق٦ آٝبك٫ ٣ ٣٭و٬ٕ ٧ب٫ آٟ

 10     ج٬ ٦١٤ٞ١ك٣ٍ ٦١٤ٞ١ ٕٮل٫ ٣ عزٜ تَل٭

 10        ًبؽتبك تغَٮٌ

 اؿثٮبت ٣ پٮِٮ٦٢ پو٧٣َ -ىٔ٘ ؿ٣ٛ

 14         َٝـ٦ٝ

 15        ٝيب٧ٮٜ ٣ تقبك٭و

 17       رب٭ٖب٥ ١ؾل٫ ٤ٝض٤ؿ

 17      ٧ب٫ ؿ٣ٙت٬ ٝجب٬١ پٮـا٭َ ث٢ٖب٥

 18       ُلّت٨ب٫ ؿ٣ٙت٬ ؿك ا٭لاٟ

 20       فْٞٚلؿ ث٢ٖب٨٧ب٫ ؿ٣ٙت٬

 21    ٭٘ فـٛ ّبكا٭٬ ُلّت٨ب٫ ؿ٣ٙت٨ٝ٬ٞتل٭٠ فٚ٘ ٣ ؿلا

 23        ٝبْٙٮت ٣ ّبكا٭٬

 27       ًبم٫ پٮبٝـ٧ب٫ ؽ٬ٓ٤ٔ
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 32      ًبم٫ ٣ ّبكا٭٬ اٍتٔبؿ ؽلؿ ؽ٬ٓ٤ٔ

 35      ًبم٫ تبحٮل اٍتٔبؿ ّلاٟ ؽ٬ٓ٤ٔ

 37        پٮِٮ٦٢ تغَٮٌ

 62       ؽلا٦ٓ تغَٮَبت پٮِٮ٠

 ك٣ٍ تغَٮٌ -ىٔ٘ ٤ًٛ

 72         َٝـ٦ٝ

 72        ٍ تغَٮٌك٣

 73        ٍٚٞل٣ تغَٮٌ

 73        ربٝق٦ آٝبك٫

  74     ٕٮل٫ ٣ عزٜ تَل٭ج٬ ٦١٤ٞ١ ك٣ٍ ٦١٤ٞ١

 74       ٧ب٫ پو٧٣َ پلًَ

 74        ىلضٮبت پو٧٣َ

 75       تقل٭و ٝتنٮل٧ب٫ پو٧٣َ

 78    ٧ب٫ تغَٮٌ ك٣ٍ ا١زبٛ ّبك ٣ ٕلؿآ٣ك٫ ؿاؿ٥

 78      ٧ب ك٣ٍ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ ؿاؿ٥

 تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ اعلافبت -ىٔ٘ ص٨بكٛ

 83         َٝـ٦ٝ

 83     ٧ب٫ ت٤ٓٮي٬ ٝتنٮل٧ب٫ تغَٮٌآٝبك٥

 88      كاثغ٦ ًبؽتبك ٝبْٙٮت ٣ فْٞٚلؿ

 94    َٝب٭٦ٌ فْٞٚلؿ ُلّت٨ب٫ ؽ٬ٓ٤ٔ ٣ ؿ٣ٙت٬

 ٕٮل٫ ؽلا٦ٓ ٣ ١تٮز٦ -ىٔ٘ پ٢زٜ
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 102         َٝـ٦ٝ

 102        ٧ب٫ تغَٮٌ ٭بىت٦

 108       ٫ تغَٮ٧ٌب ٝغـ٣ؿ٭ت

 109       پٮ٨٢ِبؿ ثلا٫ تغَٮَبت آت٬

 109         ؽلا٦ٓ ىٔ٘

 ى٨لًت ٢ٝبثـ

 110         ٢ٝبثـ ىبك٬ً

 114        ٢ٝبثـ ا١ٖٚٮ٬ٌ

 122         پٮ٤ًت

 

 ى٨لًت رـا٣ٗ

 62   ؽلا٦ٓ تغَٮَبت ؽبكر٬ ٝلتجظ ثب ٝبْٙٮت ٣ فْٞٚلؿ 2-1رـ٣ٗ 

 68   لتجظ ثب ٝبْٙٮت ٣ فْٞٚلؿؽلا٦ٓ تغَٮَبت ؿاؽ٬ٚ ٝ 2-2رـ٣ٗ 

 84    ٧ب٫ فْٞٚلؿ       ٧ب٫ ت٤ٓٮي٬ ُبؽْ آٝبك٥ 4-1رـ٣ٗ 

 85    ٧ب٫ فْٞٚلؿ آم٤ٟٝ تيب٣ت ٝٮب١ٖٮ٠ ُبؽْ 4-2رـ٣ٗ 

 86    َٝب٭٦ٌ ٝٮب١ٖٮ٠ ٣ ٝٮب٦١ ٕل٨٧٣ب٫ ٝؾتٚو 4-3رـ٣ٗ 

 87     ١تب٭ذ آم٤ٟٝ َٝب٭٦ٌ ٝٮب١ٖٮ٠ 4-4رـ٣ٗ  

 91    ت ٣ ٝقٮبك٧ب٫ فْٞٚلؿ٫كاثغ٦ ًبؽتبك ٝبْٙٮ4-5رـ٣ٗ 

 97       َٝب٭٦ٌ فْٞٚلؿ ٕل٨٧٣ب٫ ٝؾتٚو ٝبْٙٮت 4-6رـ٣ٗ 

 106    كتج٦ ا٤١اؿ ٝبْٙٮت ؿك ُبؽ٨ٔب٫ فْٞٚلؿ٫ 5-1رـ٣ٗ 

 108     ١تب٭ذ آم٤ٟٝ َٝب٭٦ٌ ٝٮب١ٖٮ٠ 5-2رـ٣ٗ 
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 ىٔ٘ ا٣ٗ
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 ّٚٮبت تغَٮٌ

 

 َٝـ٦ٝ 

 تِل٭ظ ٣ ثٮبٟ ٤ٝض٤ؿ 

 ٣كت آٟا٧ـاه پو٧٣َ ٣ ضل 

 َپل٨ًِب٫ پو٧٣ 

 ٧ب٫ پو٧٣َ ىلضٮ٦ 

 َتقل٭و ٝتنٮل٧ب٫ پو٧٣ 

 تقبك٭و فٞٚٮبت٬ 

 ٟربٝق٦ آٝبك٫ ٣ ٣٭و٬ٕ ٧ب٫ آ 

 ك٣ٍ ٦١٤ٞ١ ٕٮل٫ ٣ عزٜ تَل٭ج٬ ٦١٤ٞ١ 

 ًٌبؽتبك تغَٮ 
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 َٝـ٦ٝ

ؿك ٣اٍـ ا٭٠ ىٔ٘ ًق٬ ؿاكؿ . پلؿامؿ ىٔ٘ ا٣ٗ ث٦ ثٮبٟ صبكص٤ة ٣ ٝغـ٣ؿ٥ پو٧٣َ ٬ٝ

بٛ ُـ٥، مٝٮ٦٢ ثلٍلاك٫ اكتجبط ثب ٝؾبعت كا ؿك ٤ٝكؿ ص٬ٖ١٤ٖ ا١زبٛ تب ثب ثٮبٟ ّٚٮبت پو٧٣َ ا١ز

 .پو٧٣َ ىلا٧ٜ ًبمؿ

اه پو٧٣َ ٣ ضل٣كت ا١زبٛ پو٧٣َ، ؿك ا٭٠ ىٔ٘ ٤ٝض٤فبت٬ ٝب٢١ـ ٤ٝض٤ؿ پو٧٣َ، ا٧ـ

ربٝق٦ آٝبك٫ ُلط ؿاؿ٥ ٧ب٫ پو٧٣َ، تقبك٭و فٞٚٮبت٬،  ٧ب٫ پو٧٣َ، ىلضٮ٦ ًَپل

 .٤ُؿ ٬ٝ

 تِل٭ظ ٣ ثٮبٟ ٤ٝض٤ؿ

ٍب٤١ٟ اًب٬ً  ٤ٝ44ض٤فبت ٨ٜٝ اٍتٔبؿ ٤ِّك اثلاك ًٮبًت ٧ب٫ ٬ّٚ آ٘ ٭٬ْ ام 

. ٭٬ْ ام ا٧ـاه ا٭٠ ًٮبًت ٧ب اىنا٭َ ّبكا٭٬ ٣ ث٨ل٥ ٣ك٫ ٣ كٍبثت پق٭ل٫ اٍتٔبؿ٫ اًت. اًت 

ا١تؾبك ا٭٠ اًت ٦ّ ثب ٣إقاك٫ ٝبْٙٮت ٧ب٫ ؿ٣ٙت٬ ث٦ ثؾَ ٧ب٫ ؽ٬ٓ٤ٔ، تقب٣،٬١٣ف٬ٝ٤ٞ مٮل 

ا٭٠ ا٧ـاه تغٌَ ( ث٢ـ اٙو)ضب٫ ٌّت ٣ّبك ٣ آماؿًبم٫ اٍتٔبؿ٣٫ ١ٮن ث٨ج٤ؿ ى( ث٢ـ د)ؿ٣ٙت٬ 

ؿك اٍتٔبؿ٧ب٫ كٍبثت٬ ١ٮن اؿفب ٬ٝ ٤ُؿ ثب ٣إقاك٫ ٝبْٙٮت ث٦ ثؾَ ؽ٬ٓ٤ٔ ا١ٖٮن٥ . ٭بثـ

ؿك ٣اٍـ ث٦ ع٤ك ض٬٢ٞ ىلٕ ٬ٝ . ٭بثـ ّبكآىل٭٢بٟ ثلا٫ ّبك ٣ تلاٍ، ثٮِتل ٣ ٤١آ٣ك٫ اىنا٭َ ٬ٝ

ؿك عبٗ عبضل ٕل٥٣ . ٭٬ ٣ فْٞٚلؿ ُلّت ٧ب تبحٮل ٕقاكؿ٤ُؿ ٦ّ ٤١ؿ ٝبْٙٮت ٬ٝ ت٤ا١ـ ثل ّبكا

٧ب٫ ٝؾتٚو ٨ًبٝـاكاٟ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨لاٟ ٢ّتلٗ ُلّت ٧ب ٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك 

٧ب ام عل٭ٌ ث٤كى ٤ٝكؿ  ١ٮن ٣إقاك٫ ُلّت 44ث٤كى كا ؿاك١ـ ٣ ؿك ًٮبًت ٧ب٫ ٬ّٚ آ٘ 

ت٤ا٢١ـ ثل فْٞٚلؿ  ٟ ٢ّتلٗ ٢٢ّـ٥ ٬ٌٝٝب٦ٙ اًب٬ً ا٭٠ اًت ٦ّ آ٭ب ٤١ؿ ٨ًبٝـاكا. تبّٮـ اًت

٧ب٫  ثلا٫ ٝخبٗ ا١تؾبك ٬ٝ ك٣ؿ فْٞٚلؿ ٝب٬ٙ ُلّت ٧ب٭٬ ٦ّ ت٤ًظ ٕل٥٣. ُلّت تبحٮل ٕقاك١ـ

٧ب٫  ٧ب٭٬ ثبُـ ٦ّ ت٤ًظ ؿ٣ٙت ٣ ٭ب ًبمٝبٟ ١٤ُـ ٝتيب٣ت ام فْٞٚلؿ ُلّت ؽ٬ٓ٤ٔ ٢ّتلٗ ٬ٝ
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ُلّت٬ ٣ ٧ٜ ث٦ ٙغبػ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ ٧ٜ ث٦ ٙغبػ كا٧جل٫ .  ١٤ُـ ف٬ٝ٤ٞ مٮلؿ٣ٙت٬ ٢ّتلٗ ٬ٝ

فلا٥٣ ثل ا٭٠ ؿك . ثبُـ ٕقاك٫ ثب ا٧ٞٮت ٬ٝ ٧ب ٣ ١ٮن تٔٞٮٞبت ًلٝب٭٦ اكم٭بث٬ فْٞٚلؿ ُلّت

٣ك٫ ٣ ّبكا٭٬ اٍتٔبؿ٫ ٤ِ١ؿ ثب٭ـ صبك٥  ٧ب ٤ٝرت ث٨ج٤ؿ ث٨ل٥ ٤ٓكت٬ ٦ّ ا٭٠ ا١تَبٗ ٝبْٙٮت

 . ر٤٭٬ ٤ُؿ

 :ا٧ـاه پو٧٣َ ٣ ضل٣كت آٟ 

٭ل٤ِّك٧ب، ثلؽ٤كؿاك٫ ا٭لاٟ ام ٢ٝبثـ فؾٮٜ ٧ب٫ ٝتيب٣ت ا٭لاٟ ثب ًب ٭٬ْ ام ٣٭و٬ٕ

. ٧ب٫ ٌٝتقـ ٣ ١ٮل٫٣ ّبكر٤اٟ اًت ٧ب ٣ مٝٮ٠ عجٮق٬ ١ؾٮل ١يت، ٕبم، ر٢ٖ٘، ِّب٣كم٫ ٣ ثبك

ا٭٠ ٤ًاٗ ٝغلط ٬ٝ ٤ُؿ ٦ّ صلا اٍتٔبؿ ا٭لاٟ ثب ٣ر٤ؿ ؿاكا ث٤ؿٟ اْٝب١بت، ام كُـ ٣ ًلفت 

تؾبف ٣ ارلا ٤ُؿ تب ثت٤ا١ـ ؽ٤ؿ كا ثب ٧ب٭٬ ثب٭ـ ا ٢ٝبًت ثلؽ٤كؿاك ١ٮٌت ٣ ؿك اٍتٔبؿ ص٦ ًٮبًت

٧ب٫ اعتٞب٬ٙ، ًبؽتبك ٝبْٙٮت  ٭٬ْ ام پبًؼ. ًلفت كُـ تغ٤لات ر٨ب٬١ ٧ٞب٢٧ٔ ٢ّـ

ثلا٫ عض٤ك ثٮِتل ثؾَ  ٧44ب٫ ٬ّٚ آ٘  ثلا٭٠ اًبى ًٮبًت. ث٢ٖب٨٧ب٫ اٍتٔبؿ٫ اًت

٣ ٧ب٫ ؽ٬ٓ٤ٔ  ؽ٬ٓ٤ٔ تـ٣٭٠ ٣ ثلاًبى آٟ ٤ٍا١ٮ٠ ٣ َٝلكات ت٨ٌٮ٘ ٢٢ّـ٥ ىقبٙٮت ثؾَ

 .تقب٬١٣ ٝغلط ُـ

٧ب٫ ؿ٣ٙت ٣ ٤ًؿآ٣ك  ٭٬ْ ام ٌٝبئ٘  اٍتٔبؿ٫ ؿ٣ٙت ١ٮن ًل ٣ ًبٝبٟ ؿاؿٟ ث٦ ؿاكا٭٬

اٍتٔبؿؿا١بٟ ثلا٫ ا٭زبؿ تغلُ ؿك . ّلؿٟ ىقبٙٮت٨ب٫ ُلّت٨ب٫ ؿ٣ٙت٬ ٣ تغت پ٤َُ ؿ٣ٙت اًت

ًبم٫،  ا١ـ ٣ فَٮـ٥ ثل ا٭٠ اًت ٦ّ ثب ؽ٬ٓ٤ٔ ك١٣ـ ت٤ًق٦، ؽ٬ٓ٤ٔ ّلؿٟ كا تز٤٭ن ّلؿ٥

٤ُؿ ٣ ام  ا١ـ، ا٭زبؿ ٬ٝ ٬ ُب٭ٌت٦ ؿك ّبكا٭٬ ىقبٙٮت٨ب٭٬ ٦ّ ٍجلا تغت پ٤َُ ؿ٣ٙت ث٤ؿ٥تغ٤ٙ

٨ًٜ ؿ٣ٙت ؿك اٍتٔبؿ ٬ٚٝ، ثـ٣ٟ آ٦ْ١ ام ٍـكت آٟ ّبًت٦ ٤ُؿ، ٬ٝ ّب٧ـ ٣ ثل ١ََ آٟ ؿك 

 .ثل١ب٦ٝ ك٭ن٫ ّلاٟ اىن٣ؿ٥ ؽ٤ا٧ـ ُـ
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ٛ ٝبْٙٮت ٧ب٫ ٝؾتٚو ٣إقاك٫ ٨ًبٛ ُلّت٨ب ٢ٝزل ث٦ ١ؾب ثب ت٤ر٦ ث٦ آٟ ٦ّ ُٮ٥٤

ٕلؿؿ ٣ تلّٮت ١ٌجت٨ب٫ ٝبْٙٮت ٣ ث٦ تجـ آٟ ا٫٤ٖٙ ت٤م٭ـ ؿكآٝـ ؿك  ٝتيب٣ت ؿك ًغظ  ٬ٚٝ ٬ٝ

ًغظ ٬ٚٝ ٣ ٧ٞض٢ٮ٠ ؿكر٦ ٣ ًغظ ِٝبكّت ف٬ٝ٤ٞ ؿك ىقبٙٮت٨ب٫ اٍتٔبؿ٫ ٤ِّك ٣ ا٫٤ٖٙ 

كُـ ٣ ت٤ًق٦  آٟ ٌٝتَٮٞب تغت اِٙقبؿ ا٭٠ ىلآ٭٢ـ ٍلاك ٬ٝ ٕٮلؿ ٙقا ث٢ؾل ٬ٝ كًـ  ٝغبٙق٦ ٣ 

٧ب٫ اٍتٔبؿ٫ ٣ تبحٮل آٟ ثل ّبكا٭٬  تل ؿك ٤ٝكؿ ًبؽتبك ١ؾبٛ ٝبْٙٮت ىقبٙٮت ٬ ؿٍٮٌثلكً

ؿك عبٗ عبضل ٕل٨٧٣ب٫ ًلٝب٭٦ ٕقاك فٞـ٥ ُلّت٨ب٫ ث٤ك٬ً .  اٍتٔبؿ٫  ضل٣كت ؿاُت٦ ثبُـ

... ُبٝ٘  تبٝٮ٠ ارتٞبف٬، ثبم١ٌِت٬ٖ ٤ِّك٫ ، ث٢ٮبؿ ٌٝتضقيبٟ ، ثب٨ْ١ب٫ ثنكٓ ، ٕل٥٣ تـثٮل،

تبحٮل اعتٞب٬ٙ ١ٌجت٨ب٫ ٝبْٙب٦١ ٣ ٤١ؿ ٝبْٙٮت ثل ّبكا٭٬ ُلّت٨ب . ثب٢ُـ ٬ٓ ٧٬ٝب٫ ؽ٤ٔ ٣ ٕل٥٣

 .٧ب٭٬ اًت ٦ّ ا٭٠ تغَٮٌ ؿك ٓـؿ ثلك٬ً آٟ اًت ٭٬ْ ام ؿمـم٦

ثب ت٤ر٦ ث٦ آ٦ْ١ ؿك كاًتب٫ ؽ٬ٓ٤ٔ ًبم٫ ٨ًبٛ ُلّت٨ب٫ ٝؾتٚو ث٦ علً ١٤ٕب٬١٤ٕ 

 ٝبْٙٮت ُلّت٨ب ٕلؿؿ ٣ ًبؽتبك ك ٣٬ٝإقا... ث٦ اىلاؿ، ًبمٝب٨١ب، ّبك٢ّبٟ ٣ ٝـ٭لاٟ، ثب٨ْ١ب ٣

٣إقاك٫ تغت تبحٮل ١غ٥٤  ٝبْٙٮت ُلّت٨ب ًبؽتبكپق٭لؿ ٣ ؿك ١تٮز٦  تلّٮجبت ٝتيب٣ت٬ كا ٬ٝ

ٝبْٙٮت ُلّت٨ب ٨ٜٝ  ٧ـه ا٭٠ پو٧٣َ ٝغبٙق٦ ا٭٠ اًت ٦ّ آ٭ب ًبؽتبك ٨ًبٛ ُْ٘ ٬ٝ ٕٮلؿ

 .اًت ٣ تبحٮل٫ ثل ّبكا٭٬ ُلّت٨ب ؿاكؿ

 پلًَ ٧ب٫ پو٧٣َ

 ؿاكؿ؟ تبحٮلٝبْٙٮت ثل فْٞٚلؿ ُلّت آ٭ب ًبؽتبك  (1

آ٭ب فْٞٚلؿ ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ ؽ٬ٓ٤ٔ  (2

 ٧ب ٣ ٤ًٌٝبت ؿ٣ٙت٬ اًت؟ ث٨تل ام ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ُلّت

آ٭ب فْٞٚلؿ ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ ف٬ٝ٤ٞ مٮل  (3

 بت ؿ٣ٙت٬ اًت؟٧ب ٣ ٤ًٌٝ ؿ٣ٙت٬ ث٨تل ام ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ُلّت
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 :ىلضٮبت پو٧٣َ (4

 :ثلا٫ پبًؼ ث٦ پل٨ًِب٫ پو٧٣َ، ٦ً ىلضٮ٦ ث٦ ُلط م٭ل تـ٣٭٠ ُـ (5

فْٞٚلؿ ثب ت٤ر٦ ث٦ . ؿاكؿ تبحٮلًبؽتبك ٝبْٙٮت ثل فْٞٚلؿ ُلّت : ىلضٮ٦ ا٣ٗ (6

، ثبمؿ٥ 2(CFOA)٧ب  رل٭بٟ ١َـ٫ ثبمؿ٥ ؿاكا٭٬ ،1(ROA)٧ب  ٝقٮبك٧ب٫ ثبمؿ٥ ؿاكا٭٬

 5ت٤ثٮ٠ Q ٣ ( لا٦١ ىل٣ٍ ّبك٢ّبٟ ٣ ًلا٦١ ؿاكا٭ٮ٨بً) ٣4ك٫ ، ث٨ل3٥(ROS)ىل٣ٍ 

 .٢ًزٮـ٥ ٬ٝ ٤ُؿ 

ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ًلٝب٭٦ ٕقاكاٟ ؽ٬ٓ٤ٔ فْٞٚلؿ ث٨تل٫  :ىلضٮ٦ ؿ٣ٛ (7

 .١ٌجت ث٦  ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ُلّت ٧ب ٣ ٤ًٌٝبت ؿ٣ٙت٬ ؿاك١ـ

 ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ٤ًٌٝبت ف٬ٝ٤ٞ مٮل ؿ٣ٙت٬ فْٞٚلؿ :ىلضٮ٦ ٤ًٛ (8

 .ث٨تل٫ ١ٌجت ث٦  ُلّت٨ب٫ ٢ّتلٗ ُـ٥ ت٤ًظ ُلّت ٧ب ٣ ٤ًٌٝبت ؿ٣ٙت٬ ؿاك١ـ

 :تقل٭و ٝتنٮل٧ب٫ پو٧٣َ ٣ ١غ٥٤ ٝغبًج٦ آ٨١ب (9

ٝتنٮل٧ب٫ ٤ٝكؿ ثلك٬ً ؿك ا٭٠ پو٧٣َ ث٦ ؿ٣ ٕل٥٣ ٝتنٮل٧ب٫ ٣اثٌت٦ ٣ ٝتنٮل٧ب٫  (10

 . ١٤ُـٌٝتَ٘ تٌَٮٜ ٬ٝ

-ٝتنٮل ٣اثٌت٦ تأحٮل ٬ٝ ا٫ ٝخجت ٭ب ٢ٝي٬ ثلٝتنٮل ٌٝتَ٘، ٝتنٮل٫ اًت ٦ّ ث٦ ٦١٤ٕ

 .ٕقاكؿ

٧ـه . پق٭لؿٝتنٮل ٣اثٌت٦، ٝتنٮل٫ اًت ٦ّ ام ٝتنٮل ٭ب ٝتنٮل٧ب٫ ٌٝتَ٘ تأحٮل ٬ٝ

 (.  1378ؽب٬ّ،. )ثٮ٬٢ تنٮٮلپق٭ل٫ ٝتنٮل ٣اثٌت٦ اًتتغَٮٌ ت٤ٓٮو ٭ب پٮَ

                                                           
1
Return On Assets  

2
 Cash Flow return On Assets 

3
 Return On Sales 

4
 Sales Per Employee, SEMP, and Assets Per Employee, AEMP 

5
 Tobin's Q 
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ثؾَ ا٣ٗ ؿكثلٕٮل١ـ٥ ًبؽتبكٝبْٙٮت ُلّت ٣ . ٝتنٮل٧ب٫ تغَٮٌ ُبٝ٘ ؿ٣ ثؾَ اًت

ًبؽتبكٝبْٙٮت ُلّت ٝتنٮل ٌٝتَ٘ . ثبُـ ٝقٮبك٧ب٫ فْٞٚلؿ فٞٚٮبت٬ ٬ٝ ثؾَ ؿ٣ٛ ُبٝ٘

ت٤ثٮ٠  ٝتنٮل  ROA ،CFOA ،ROS ،SEMP ،AEMP، Qفْٞٚلؿ فٞٚٮبت٬ ٭ب ٝقٮبك . ثبُـ تغَٮٌ ٬ٝ

 .ؿ٧ـ ٣اثٌت٦ تغَٮٌ كا ُْ٘ ٬ٝ

 :تقبك٭و فٞٚٮبت٬ 

 :ًتٕٮل٫ آ٨١ب ثِلط م٭ل ا تقبك٭و فٞٚٮبت٬ ٝتنٮل٧ب٫ ٣اثٌت٦ ٣ ١غ٥٤ ا١ـام٥

 :٤ًؿآ٣ك٫ -اٙو

 :٤ُؿ ثلاًبى ىل٤ٝٗ م٭ل ٝغبًج٦ ٬ٝ: ثبمؿ٥ ؿاكا٭٬ (1

ROA  
    ٤ًؿ فٞٚٮبت٬

ٝٮب١ٖٮ٠ اكمٍ ؿىتل٫ ّ٘ ؿاكا٭ٮ٨ب
 

٧ب ٕناكٍ ُـ٥ ثل ٝت٤ًظ  ٤ًؿ فٞٚٮبت٬ ٧ل ًبٗ ث٦ ١غ٫٤ ٦ّ ؿك ٤ًؿ ٣ م٭بٟ ُلّت 

 .٤ُؿ ٧ب٫ ا٣ٗ ٣ آؽل ًبٗ ٤ٝكؿ ثلك٬ً تٌَٮٜ ٬ٝ اكمٍ ؿاكا٭٬

ٕٮل٫ ٤ًؿ ؽبْٙ   م٭لا ا١ـام٥ ث٦ رب٫ ٤ًؿ ؽبْٙ اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت،٬ ٤ًؿ  فٞٚٮبت

 .ّٮيٮت ٣ اًتٞلاك ّٞتل٫ ؿاكؿ

ث٦ ٢ٝؾ٤ك ٙغبػ ّلؿٟ تنٮٮلات ؿاكا٭ٮ٨ب ؿك ع٬ ًبٗ، ٝٮب١ٖٮ٠ اكمٍ ؿىتل٫ ّ٘ 

 .ؿاكا٭ٮ٨ب ث٦ رب٫ اكمٍ ؿىتل٫ ّ٘ ؿاكا٭ٮ٨ب اًتيبؿ٥ ُـ٥ اًت

 :٤ُؿ ٝغبًج٦ ٬ٝ ثلاًبى ىل٤ٝٗ م٭ل: ١َـ٫ ؿاكا٭٬ ثبمؿ٥ رل٭بٟ (2

CFOA 
رل٭ب١بت ١َـ٫ فٞٚٮبت٬

 ٝٮب١ٖٮ٠ اكمٍ ؿىتل٫ ّ٘ ؿاكا٭ٮ٨ب
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٧ب  فٞٚٮبت٬ ٧ل ًبٗ ث٦ ١غ٫٤ ٦ّ ؿك ٤ٓكت رل٭ب١بت ٣ر٥٤ ١َـ ُلّت رل٭ب١بت ١َـ٫

 .٤ُؿ ٧ب٫ ا٣ٗ ٣ آؽل ًبٗ ٤ٝكؿ ثلك٬ً تٌَٮٜ ٬ٝ ٕناكٍ ُـ٥ ثل ٝت٤ًظ اكمٍ ؿاكا٭٬

 :٤ُؿ ٦ ٬ٝثلاًبى ىل٤ٝٗ م٭ل ٝغبًج: ثبمؿ٥ ىل٣ٍ (3

ROS 
     ٤ًؿ فٞٚٮبت٬ 

ؽبْٙ ىل٣ٍ
 

٧ب ٕناكٍ ُـ٥ ثل ؽبْٙ  ٤ًؿ فٞٚٮبت٬ ٧ل ًبٗ ث٦ ١غ٫٤ ٦ّ ؿك ٤ًؿ ٣ م٭بٟ ُلّت

 .٤ُؿ ىل٣ٍ ًبٗ ٤ٝكؿ ثلك٬ً تٌَٮٜ ٬ٝ

 :٣ك٫ ث٨ل٥ -ة

 :٤ُؿ ثلاًبى ىل٤ٝٗ م٭ل ٝغبًج٦ ٬ٝ: ًلا٦١ ىل٣ٍ ّبك٢ّبٟ (1

SEMP 
     ؽبْٙ ىل٣ٍ 

تقـاؿ ّبك٢ّبٟ
 

٧ب ٕناكٍ ُـ٥ ثل تقـاؿ  ل٣ٍ ٧ل ًبٗ ث٦ ١غ٫٤ ٦ّ ؿك ٤ًؿ ٣ م٭بٟ ُلّتؽبْٙ ى

تقـاؿ ّبك٢ّبٟ ُبٝ٘ تقـاؿ ّ٘ ّبك٢ّبٟ افٜ ام . )٤ُؿ ّبك٢ّبٟ ًبٗ ٤ٝكؿ ثلك٬ً تٌَٮٜ ٬ٝ

 (.ؿائ٬ٞ، ٍلاكؿاؿ٫ ٣ ١ٮ٦ٞ ٣ٍت اًت

 :٤ُؿ ثلاًبى ىل٤ٝٗ م٭ل ٝغبًج٦ ٬ٝ: ٧ب ًلا٦١ ؿاكا٭٬ (2

AEMP 
ٮب١ٖٮ٠ٝ اكمٍ ؿىتل٫ ّ٘ ؿاكا٭ٮ٨ب      

تقـاؿ ّبك٢ّبٟ
 

٧ب  ٧ب٫ ٧ل ًبٗ ث٦ ١غ٫٤ ٦ّ ؿك تلام١ب٦ٝ ُلّت ٝٮب١ٖٮ٠ اكمٍ ؿىتل٫ ّ٘ ؿاكا٭٬

 .٤ُؿ ٕناكٍ ُـ٥ ثل تقـاؿ ّبك٢ّبٟ ًبٗ ٤ٝكؿ ثلك٬ً تٌَٮٜ ٬ٝ

 : ت٤ثٮ٠  Q( د
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٧ب، ٣ اكمٍ ثبماك  ٧ب تٌَٮٜ ثل ٝٮب١ٖٮ٠ اكمٍ ؿىتل٫ ّ٘ ؿاكا٭٬ اكمٍ ثبماك ّ٘ ؿاكا٭٬ 

 .٧ب ّ٘ ثـ٬٧ اكمٍ ؿىتل٫ ٧ب ثلاثل اًت ثب رٞـ اكمٍ ثبماك ٨ًبٛ ٣ ٬ّ٘ ؿاكا٭

اكمٍ ثبماك ٨ًبٛ ام ضلة ٍٮٞت پب٭ب٬١ آؽل٭٠ ٝقب٦ٚٝ ؿك پب٭بٟ ٧ل ًبٗ ؿك تقـاؿ ٨ًبٛ 

 .ؿك آٟ َٝغـ ٝغبًج٦ ُـ٥ اًت

 :ربٝق٦ آٝبك٫ ٣ ٣٭و٬ٕ ٧ب٫ آٟ

لاٟ اًت ٦ّ ٨ًبٛ آ٨١ب ؿك ٍٚٞل٣ پو٧٣َ ّٚٮ٦ ُلّت٨ب٫ پق٭لىت٦ ُـ٥ ؿك ث٤كى ا٣كاً ث٨بؿاك ت٨

 :تِٞٚ ٣ ٢ّتلٗ ٭٬ْ ام

 ٕل٥٣ ٧ب٫ تبٝٮ٠ ارتٞبف٬

 ٕل٥٣ ث٢ٮبؿٌٝتضقيبٟ

 ٕل٥٣ ثب١ِ ٬ٚٝ

 ٨ًبٝـاكاٟ ؽ٬ٓ٤ٔ

ؿك .٧ب ث٦ تلتٮت ٝقله ثؾَ ٧ب٫ ف٬ٝ٤ٞ مٮلؿ٣ٙت٬، ؿ٣ٙت٬ ٣ ؽ٬ٓ٤ٔ ٬ٝ ثب٢ُـ ٕل٥٣ ا٭٠. اًت

٨ًبٝـاك٫ ؿ٭ٖل ١ٮن اضبى٦ ٤ٓكت٬ ٦ّ تقـاؿ ُلّت ٧ب عجٌ ا٭٠ ٝقٮبك ّبى٬ ١جبُـ، ٕل٥٣ ٧ب٫ 

 . ؽ٤ا٧ـ ُـ

 :ك٣ٍ ٦١٤ٞ١ ٕٮل٫ ٣ عزٜ تَل٭ج٬ ٦١٤ٞ١

٦١٤ٞ١ ُبٝ٘ ّٚٮ٦ ُلّت٨ب٭٬ ؽ٤ا٧ـ ث٤ؿ ٦ّ ؿك ثلؿاك١ـ٥ ُلا٭ظ ٢ٝـكد ؿك ث٢ـ ى٤ً 

ُلّت ا١تؾبة ُـ٥ اًت ٦ّ ام ا٭٠ تقـاؿ ُلّت، ٕل٥٣ ث٢ٮبؿ ٌٝتضقيبٟ  ٦ّ77 تقـاؿ . ثب٢ُـ
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ُلّت، ٕل٥٣ تبٝٮ٠ ارتٞبف٬  ٬ٚٝ17 ٨ًبٝـاك فٞـ٥ ُلّت، ٕل٥٣ ثب١ِ  ٨ً15بٝـاك فٞـ٥ 

ًبٗ ٤ٝكؿ  5ُلّت ؿك ع٬  21ُلّت ٣ ثؾَ ؽ٬ٓ٤ٔ ٨ًبٝـاك فٞـ٥  ٨ً24بٝـاك فٞـ٥ 

 .ثلك٬ً ث٤ؿ٥ اًت

 :ًبؽتبك تغَٮٌ

. ؿك ىٔ٘ ا٣ٗ ث٦ ثٮبٟ ٤ٝض٤ؿ، ا٧ـاه پو٧٣َ ٣ ضل٣كت ا١زبٛ آٟ اؽتٔبّ ٭بىت

 .نٮل٧ب٫ تغَٮٌ اكائ٦ ٕلؿ٭ـ٧ب٫ تغَٮٌ ٣ تقبك٭و فٞٚٮبت٬ ٝت ٧ٞض٢ٮ٠ ىلضٮ٦

٧ب٫ ؿ٣ٙت٬، فْٞٚلؿ ث٢ٖب٨٧ب٫  ىٔ٘ ؿ٣ٛ ث٦ اؿثٮبت ٤ٝض٤ؿ ام ر٦ٚٞ، ٝجب٬١ پٮـا٭َ ث٢ٖب٥

ؿ٣ٙت٬ ، ٨ٝٞتل٭٠ فٚ٘ ٣ ؿلا٭٘ فـٛ ّبكا٭٬ ُلّت٨ب٫ ؿ٣ٙت٬، ٝبْٙٮت ٣ ّبكا٭٬، 

٧ٞض٢ٮ٠ تغَٮَبت ا١زبٛ ُـ٥ ؿك مٝٮ٦٢ ٤ٝض٤ؿ . پلؿامؿ ًبم٫ ٬ٝ پٮبٝـ٧ب٫ ؽ٬ٓ٤ٔ

 .٤ُؿ ٟ ٬ٝتغَٮٌ ثٮب

٧ب، ربٝق٦  ٝجبعخ٬ ام ٍجٮ٘ ىلضٮ٦. ىٔ٘ ٤ًٛ ٝلث٤ط ث٦ ًبؽتبك ٣ ك٣ٍ تغَٮٌ اًت

آ٣ك٫ اعلافبت ٝلث٤ط ث٦ ٝتنٮل٧ب٫ تغَٮٌ ٣  ٕٮل٫ ٣ رٞـ آٝبك٫، ك٨ُ٣ب٫ ٦١٤ٞ١

 .٤ُؿ ٧ب٫ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ ا٭٠ اعلافبت ؿك ا٭٠ ىٔ٘ ثٮبٟ ٬ٝ ك٣٭٦

١تب٭ذ ٝلث٤ط . ث٦ ؿًت آٝـ٥ اًت ىٔ٘ ص٨بكٛ ؿك ٤ٝكؿ تزن٭٦ ٣ تغٚٮ٘ اعلافبت آٝبك٫

 .ٕلؿؿ ٧ب ؿك ا٭٠ ىٔ٘ اكائ٦ ٬ٝ ث٦ آم٤ٟٝ ىلضٮ٦

ٕٮل٫،  ىٔ٘ پ٢زٜ ٦ّ آؽل٭٠ ىٔ٘ تغَٮٌ اًت، ث٦ اكائ٦ ؽلا٦ٓ تغَٮٌ، ١تٮز٦

 .٧ب٫ تغَٮٌ ٣ پٮ٨٢ِبؿات ثلا٫ تغَٮَبت آت٬ اؽتٔبّ ؿاكؿ ٝغـ٣ؿ٭ت
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 اؿثٮبت ٣ پٮِٮ٦٢ پو٧٣َ

 َٝـ٦ٝ 

 رب٭ٖب٥ ١ؾل٫ ٤ٝض٤ؿ 

 ٧ب٫ ؿ٣ٙت٬ ٬ پٮـا٭َ ث٢ٖب٥ٝجب١ 

 ُٟلّت٨ب٫ ؿ٣ٙت٬ ؿك ا٭لا 

 فْٞٚلؿ ث٢ٖب٨٧ب٫ ؿ٣ٙت٬ 

 ٨ٝٞتل٭٠ فٚ٘ ٣ ؿلا٭٘ فـٛ ّبكا٭٬ ُلّت٨ب٫ ؿ٣ٙت٬ 

 ٝبْٙٮت ٣ ّبكا٭٬ 

 ًبم٫ پٮبٝـ٧ب٫ ؽ٬ٓ٤ٔ 

 ًبم٫ ٣ ّبكا٭٬ اٍتٔبؿ ؽلؿ ؽ٬ٓ٤ٔ 

 ًبم٫ تبحٮل اٍتٔبؿ ّلاٟ ؽ٬ٓ٤ٔ 

 ٌپٮِٮ٦٢ تغَٮ 

 ؽلا٦ٓ تغَٮَبت پٮِٮ٠ 

 

 

 


