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  ذُیچک
ثٝ  یذٛز ثٛزٜ اؾت وٝ ثب ٞسف ٌصاض اظ التهبز ٘فت یبتیزض ٘ظبْ ٔبِ ٗیبزیقبٞس تحٛلات ثٙ طاٖیالتهبز ا ط،یزٞٝ اذ زض

 ،یّیخبٔغ ٚ تحّ یىطزیپػٚٞف ثب ضٚ ٗینٛضت ٌطفتٝ اؾت. ا یٚ ػساِت التهبز یٔبِ تیقفبف بت،یثط ٔبِ یالتهبز ٔجتٙ
لبٖ٘ٛ  یاخطا»ٚ « 1394ٔهٛة  ٓیٔؿتم یٞب بتیلبٖ٘ٛ ٔبِ ٝینلاحا» یؼٙی ،یٟٔٓ لب٘ٛ٘ سازیاثطات زٚ ضٚ یثٝ ثطضؾ

ٔٛضٛع اظ  ٗیا تی. إٞپطزاظز یزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔ قسٜ طفتٝیپص یٞب ، ثط اضظـ قطوت«ثط اضظـ افعٚزٜ بتیٔبِ
 كیثّىٝ اظ عط ٌصاضز، یقطوت اثط ٔ ی٘مس یٞب بٖیثط خط ٙٝیٞع هی٘ٝ تٟٙب ثٝ ػٙٛاٖ  بتیوٝ ٔبِ قٛز یٔ یآ٘دب ٘بق

 ٗی. زض اؾبظز یضا زٌطٌٖٛ ٔ یٌصاض اضظـ یپبضأتطٞب ،یاعلاػبت ؿهیٚ ض یٙسٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیٞع ٝ،یؾبذتبض ؾطٔب یٞب وب٘بَ
 یٞب یٚ تئٛض یٙسٌیٕ٘ب یٔطاتت(، تئٛض ٚ ؾّؿّٝ ؿتبی)ٔٛاظ٘ٝ ا ٝیؾبذتبض ؾطٔب یٞب یقبُٔ تئٛض ی٘ظط یٔمبِٝ، اثتسا ٔجب٘
قبُٔ  یسیوّ یاظ ٔٛاز لب٘ٛ٘ی ّیا٘س. ؾپؽ، تحّ قسٜ حیثط اضظـ افعٚزٜ تكط بتیزض ٌطزـ زض ثؿتط ٔبِ ٝیٔطتجظ ثب ؾطٔب

 بتی٘طخ( اضائٝ قسٜ اؾت. ٔطٚض ازث تیتثج) 105( ٚ ٔبزٜ یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب ٔكٛق) 132(، ٔبزٜ اِطأؼ یحصف ػّ) 97ٔبزٜ 
 یثب وبٞف ػسْ تمبضٖ اعلاػبت اِطأؼ، یػّ میتكر ٜٛیقحصف  ػٜی، ثٝ 1394ٚٝ انلاحبت ؾبَ و زٞس ی٘كبٖ ٔتحمیك 

 ٍط،یز یٔثجت ثب اضظـ قطوت زاقتٝ اؾت. اظ ؾٛ یا ضاثغٝ عاٖ،یٕٔ یا مٝیاظ ثطذٛضز ؾّ ی٘بق هیؿتٕبتیؾ ؿهیٚ ض
وطزٜ، أب  دبزیا یثب زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت عٛلا٘ غینٙب یٔست ثطا وٛتبٜ یٍٙی٘مس یٞب ثط اضظـ افعٚزٜ چبِف بتیاٌطچٝ ٔبِ

ؾٛز ٚ اضظـ قطوت وٕه  تیفیثٝ ثٟجٛز و ،یطضؾٕیغ یٚ حصف ضلجب ٗیتأٔ طٜیظ٘د یؾبظ قفبف كیزض ثّٙسٔست اظ عط
وبٞف ؾپط »تمبثُ  ٙسیثط اضظـ قطوت، ثطا یبتیوٝ اثط ذبِم انلاحبت ٔبِ وٙس یپػٚٞف اؾتسلاَ ٔ ٗیوطزٜ اؾت. ا

وفٝ  طیاذ یٞب اؾت وٝ زض ؾبَ «تیٚ قفبف ؿهیاظ وبٞف ض یاضظـ ٘بق فیافعا»ٚ  «بٞ اظ وبٞف ٘طخ ی٘بق یبتیٔبِ
 .وطزٜ اؾت یٙیؾٍٙ تیتطاظٚ ثٝ ٘فغ قفبف

 یتئٛض اِطأؼ، یحصف ػّ ٝ،یثط اضظـ افعٚزٜ، اضظـ قطوت، ؾبذتبض ؾطٔب بتیٔبِ ٓ،یٔؿتم یٞب بتیانلاحبت لبٖ٘ٛ ٔبِ :ذٍاصگبىیکل

 ؾٛز، ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. تیطیٔس ،یٙسٌیٕ٘ب
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ساض
ؿبث

 ح
ساظ

ٓ ا٘
چك

 ی
ٔس

 ٚ
یطی

 ت
ضٜ 

زٚ
(

تٓ
ٞك

)
 

ضٜ
ٕب

ق
 

10
7

پ / 
ییع

ب
 

14
04

 
ّس

)خ
 

ْٚ
ز

م
 ن

/)
 

65-
73

 

 ثز ارسػ افشٍدُ بتیٍ لبًَى هبل نیهغتم یّببتیلبًَى هبل یاصلاحبت عبختبر زیتأث

 ّبثز ارسػ ؽزکت

 
 جَاد عیي آثبدی دکتز
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 ،یقطوت یٞب یثٝ اؾتطاتػ یزٞ زض قىُ یٔحٛض یٚوبض، ٘مك وؿت ظیزض ٔح «یلٛاػس ثبظ» یاخعا ٗیتط وٙٙسٜٗ ییتؼ
 یٞب ثب اتىب ثٝ زضآٔسٞب وٝ زٞٝ طاٖ،یالتهبز ا ی. ثطاوٙٙس یٔ فبیٞب ا اضظـ ثبظاض قطوت ت،یٚ زض ٟ٘ب یٔبِ ٗیتأٔ ٕبتیتهٕ

ٔحؿٛة  یریتبض یغفػ ی ٘مغٝ 1390زٞٝ  ؿت،یٍ٘ط یٔ ٝیثب٘ٛ یٔٙجغ زضآٔس هیضا ثٝ ػٙٛاٖ  یبتی٘ظبْ ٔبِ ،یؾطقبض ٘فت
ثٝ  طیٔعٔٗ، زِٚت ضا ٘بٌع یٞب ثٛزخٝ یٚ وؿط ی٘فت یزضآٔسٞب سی٘ٛؾب٘بت قس ،یإِّّٗ یث یٞبٓ یتحط سی. تكسقٛز یٔ

 «ٓیٔؿتم یٞب بتیلبٖ٘ٛ ٔبِ ٝیانلاح»وٝ زض لبِت  ٓ،یپبضازا طییتغ ٗیا وطز. یذٛز ثب ثرف ذهٛن یضاثغٝ ٔبِ فیثبظتؼط
 یبتیٔبِ یٞب زض ٘طخ طییتغ هینطفبً  بفت،یٕ٘ٛز « ثط اضظـ افعٚزٜ بتیلبٖ٘ٛ ٔبِ» یؾبظ یٚ اؾتمطاض ٚ زائٕ 1394زض ؾبَ 

 یٙیٍعی. تٕطوع ثط خبٛزوكٛض ث «یالتهبز ی٘ظبْ اعلاػبت»ٚ  «یبتیفطًٞٙ ٔبِ»زض  یزٌطٌٛ٘ یثطا ی٘جٛز؛ ثّىٝ تلاق
زازٜ ٔتهُ،  یٞب ٍبٜیپب دبزیٚ ا «یبتیعطح خبٔغ ٔبِ»، اؾتمطاض «ثط اؾٙبز یٔجتٙ یسٌیضؾ»ثب  «اِطأؼ یػّ میتكر»

ثط اضظـ  طاتییتغ ٗیاثطات ا یپػٚٞف، ٚاوبٚ ٗیا یانّ ٔؿئّٝ اضؾبَ وطز٘س. ٝیثٝ ثبظاض ؾطٔب یلٛ یٞب ٍٙبَیؾ یٍٕٞ
اظ  یثّىٝ ثبظتبث قٛز، یٕ٘ ی٘بق یحؿبثساض یاؾت وٝ تٟٙب اظ ؾٛزآٚض سٜیچیپ یطیٔتغ 1قطوت اؾت. اضظـ قطوت

  :ٌصاضز یاضظـ اثط ٔ ٗیٔدطا ثط ا ٗیاظ چٙس بتیاعلاػبت اؾت. ٔبِ تیفیضقس ٚ و یٞب فطنت ،یآت یٞب ؿهیض
. وبٞف ٘طخ زٞس یؾٟبٔساضاٖ ضا وبٞف ٔ ٗیث ٓی٘مس آظاز لبثُ تمؿ بٖیخط ٕبًیثط زضآٔس ٔؿتم بتی٘مس: ٔبِ بٖیخط یٔدطا

زازٜ ٚ اضظـ  فی( ضا افعاNPV) ی٘مس آت یٞب بٖیخط ی، اضظـ فؼّ(132)ٔبزٜ  یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب ٔكٛق یاػغب بی بتیٔبِ
 .ثطز یقطوت ضا ثبلا ٔ

 ٗیزض لٛا٘ طیی. تغوٙس یتط اظ ؾٟبْ ٔ ضا اضظاٖ یثٟطٜ، ثسٞ ٙٝیٞع یثطا یبتیؾپط ٔبِ دبزیثب ا بتی: ٔبِٝیؾطٔب ٙٝیٞع یٔدطا
 ( ضا ٔتأثط ؾبظز.WACC) ٝیؾطٔب ٙٝیٔٛظٖٚ ٞع ٗیبٍ٘یزازٜ ٚ ٔ طییضا تغ ٙٝیثٟ ٝیؾبذتبض ؾطٔب تٛا٘س یٔ یبتیٔبِ

(، ػسْ تمبضٖ اِطأؼ ی)ٔب٘ٙس ػّ یا مٝیؾّ میتكر یٞب ٚ ٚخٛز ضٚـ یبتیٔبِ ٗی: اثٟبْ زض لٛا٘یٙسٌیاعلاػبت ٚ ٕ٘ب یٔدطا
ٔٙدط  تیوٝ ثٝ قفبف یانلاحبت .زٞس یٔ فیقطوت ٚ ثبظاض افعا ٗیث ٗیٚ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٕٞچٙ طاٖیٔس ٗیضا ث یاعلاػبت
 .ثركٙس ی( ضا ثٟجٛز P/Eٔثٝ زضآٔس ) ٕتیل تیضا وبٞف زازٜ ٚ ضط یاعلاػبت ؿهیقٛ٘س، ض

ذبل زض  طاتییٞب، تغ آٖ كیوٝ اظ عط طزاذتٝ قسٜ اؾتپ  ییٞب عْیٔىب٘ یثٝ ثطضؾ ،ازثیبت تحمیك ضٕٗ ٔطٚض، خؿتبض ٗیا زض
 یٞب ثط اضظـ افعٚزٜ، ثط اضظـ قطوت بتیٔبِ یٞب هیٙبٔیق.ْ.ْ( ٚ ز 132ٚ  105، 97ٔٛاز  ػٜی)ثٝ ٚ طاٖیا یٔٛاز لب٘ٛ٘

 یفكبضٞب طغٓیػّ ط،یاذ یٞب زض ؾبَ یبتیٔبِ یٞب یٙب٘یوٝ چٍٛ٘ٝ حصف ٘باعٕ ایٜٓ اؾتسلاَ وطز ٚ ا٘س اثط ٌصاقتٝ یطا٘یا
 فطاٞٓ آٚضز. ٝیؾطٔبتط زض ثبظاض  قفبف یٌصاض اضظـ یثطا ی، تٛا٘ؿتٝ اؾت ثؿتطٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜاظ  ی٘بق یٍٙی٘مس
 

 ٍ ارسػ بتی: تعبهل هبليٍ چبرچَة هفَْه یًظز يهجبً

. ٓیوٙ حیضاثغٝ ضا تكط ٗیا هیتئٛض یثط اضظـ قطوت، لاظْ اؾت اثتسا ٔجب٘ یبتیانلاحبت ٔبِ طیتأث كیزضن ػٕ یثطا
ٚ  یبِٔ ٗیٔطاتت تأٔ ؾّؿّٝ یتئٛض ؿتب،یٔٛاظ٘ٝ ا ی: تئٛضزٞس یٔ كٟٙبزیپ ٙٝیظٔ ٗیضا زض ا یانّ یؾٝ تئٛض یٔبِ بتیازث

ثط  ،(1963) ّطیٚ ٔ یب٘یّیزض انلاحبت ٔٛز كٝیوٝ ض یتئٛض ٗیبیبتیٚ ؾپط ٔبِ 2ؿتبیٔٛاظ٘ٝ ا یتئٛض. 2.1.یٙسٌیٕ٘ب یتئٛض
. قٛز یثبػث ذّك اضظـ ٔ یٞب، اؾتفبزٜ اظ ثسٞ ثط زضآٔس قطوت بتیوٝ زض حضٛض ٔبِ وٙس یٔ بٖیذٛز زاضز، ث ٝیٔسَ اِٚ

( ػُٕ Tax Shield) «یبتیؾپط ٔبِ»اؾت وٝ ثٝ ػٙٛاٖ  بتیثٟطٜ اظ زضآٔس ٔكَٕٛ ٔبِ ٙٝیوؿط ٞع تیلبثّ ٔط،ا ٗیا ُیزِ
 یبتیٔبِ یؾپطٞب ی( ثٝ ػلاٜٚ اضظـ فؼVUّ( ثطاثط اؾت ثب اضظـ قطوت ثسٖٚ اٞطْ )VL) یاضظـ قطوت اٞطٔ .وٙس یٔ
(PV(TS)ٟٔٙب )یٔبِ یآقفتٍ یٞب ٙٝیٞع یاضظـ فؼّ ی (PV(FD)): 

VL= VU + PV(TS) - PV(FD)  

 

                                                           
1
 Firm Value 

2
 Static Trade-off Theory 
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 یتب ثطا وٙس یٔ كیٞب ضا تكٛ ٚ قطوت زٞس یٔ فیضا افعا یبتی، اضظـ ؾپط ٔب1ِیقطوت بتی٘طخ ٔبِ فیچبضچٛة، افعا ٗیزض ا
 105 ٜٞب زض ٔبز قطوت بتی، ٘طخ ٔب1394ِؾبَ  ٝیاؾتفبزٜ وٙٙس. زض انلاح یكتطیث یثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ اضظـ ذٛز، اظ ثسٞ

 هی یبتیٔٛاظ٘ٝ، اٌط ٘طخ ٔؤثط ٔبِ ی. عجك تئٛضسیحصف ٌطز یلجّ سٜیچیٚ پ یتهبػس یٞب قس ٚ ٘طخ تتثجی ٪25 یضٚ
أط ٕٔىٗ اؾت  ٗی. ابثسی یوبٞف ٔ یثسٞ یبتی(، اضظـ ؾپط ٔب132ِٔبزٜ  یٞب تیٔؼبف كی)ٔثلاً اظ عط بثسیقطوت وبٞف 

( قٛز، یؾٛز ا٘جبقتٝ )ٔٙبثغ زاذّ فیثبػث افعا بتیاٌط وبٞف ٔبِ بَ،ح ٗیضا وبٞف زٞس. ثب ا یاؾتفبزٜ اظ ثسٞ عٜیاٍ٘
 اضظـ اؾت. فیافعا یثطا یوٝ ذٛز ػبّٔ قٛز یازاضٜ ٔ تطٗ ییپب ٝیؾطٔب ٙٝیوٕتط ٚ ٞع ؿهیقطوت ثب ض

 

 ًمذ آساد بىیٍ جز  يٌذگیًوب یتئَر
 دبزیا یٙسٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیٞع تٛا٘س یٚ ؾٟبٔساضاٖ ٔ طاٖیٔس ٗیاؾتسلاَ وطز٘س وٝ تضبز ٔٙبفغ ث ،(1976) ًٙیٚ ٔىّ خٙؿٗ

ذٛز  یثطا یخب٘ج یبیٔعا بی( یؾبظ ی)أپطاتٛض یثب ثبظزٜ ٔٙف ییٞب ضا نطف پطٚغٜ 2٘مس آظاز بٖیزاض٘س خط ُیتٕب طاٖیوٙس. ٔس
 :بتیوٙٙس. ٘مف ٔبِ

٘مس ضا نطف ثبظپطزاذت ثٟطٜ  بٖیخط وٙس یضا ٔدجٛض ٔ طاٖی( ٔسقٛز یٔ دبزیا یبتیؾپط ٔبِ عٜی)وٝ ثب اٍ٘ ی: ثسٞیا٘ضجبع اثط
 ٚ انُ ٚاْ وٙٙس ٚ اظ اتلاف آٖ ثىبٞٙس.

اخبظٜ  طاٖی(، ثٝ ٔسطاٖیؾبثك زض ا اِطأؼ یػّ ؿتٓی)ٔب٘ٙس ؾ طقفبفیٚ غ سٜیچیپ یبتیٔبِ یٞب ؿتٓیٚ اثٟبْ: ؾ یسٌیچیپ اثط
ضا  یاثٟبْ، ػسْ تمبضٖ اعلاػبت ٗیقطوت ضا پٟٙبٖ وٙٙس. ا یػّٕىطز ٚالؼ ،یبتیٔبِ تیطیؾٛز ٚ ٔس یتب ثب زؾتىبض زٞس یٔ

ضا عّت وٙٙس وٝ ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظـ ؾٟبْ  ی٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ثبلاتط ٌصاضاٖٝ یؾطٔب قٛز یزازٜ ٚ ثبػث ٔ فیافعا
 (.2009ٚ زاضٔبپبلا،  ی)زؾب قٛز یٔ

اضظـ قطوت )ا٘تمبَ ثطٚت اظ زِٚت ثٝ  فیافعا یثطا یضا اثعاض یبتیاختٙبة ٔبِ ٞب یتئٛض ی: ثطذ3یبتیٔبِ اختٙبة
 ،یٔرف یٞب )حؿبة یبتیفطاض ٔبِ یاؾتفبزٜ قسٜ ثطا یوٝ اثعاضٞب زٞس یٞكساض ٔ یٙسٌیٕ٘ب سٌبٜی. أب ززا٘ٙس یؾٟبٔساضاٖ( ٔ
زض  ٗ،یاظ ؾٟبٔساضاٖ اؾتفبزٜ وٙٙس. ثٙبثطا یولاٞجطزاض یثطا تٛا٘ٙس یٔ طاٖیٞؿتٙس وٝ ٔس یی( ٕٞبٖ اثعاضٞبیٔؼبٔلات نٛض

ثب اضظـ قطوت زاقتٝ ثبقس  یٔٙف یٕٔىٗ اؾت ٕٞجؿتٍ یبتیاختٙبة ٔبِ ف،یضؼ یقطوت تیثب حبوٕ یٞب ظیٔح
 (.1393ٚ ٕٞىبضاٖ،  یسضی)پٛضح

 

 1يهبل يیهزاتت تأه علغلِ یتئَر
)ؾٛز ا٘جبقتٝ(، ؾپؽ  یاثتسا اظ ٔٙبثغ زاذّ زٞٙس یٔ حیٞب تطخ قطوت بفت،یتٛؾؼٝ  ،(1984) طظیوٝ تٛؾظ ٔب ٝی٘ظط ٗیا عجك

زض  یٔٙبثغ زاذّ عاٖیثط ؾٛز ذبِم، ٔ یاثطٌصاض كیاظ عط ٞب بتیاؾتفبزٜ وٙٙس. ٔبِ سیاظ ا٘تكبض ؾٟبْ خس تیٚ زض ٟ٘ب یاظ ثسٞ
 بظی(، ٘ٞب تیٔؼبف بی)ٔب٘ٙس وبٞف ٘طخ  زٞٙس یٔ فیوٝ ؾٛز ذبِم ضا افعا یبتیبِ. انلاحبت ٔوٙٙس یٔ ٗییزؾتطؼ ضا تؼ
ثٝ  تٛا٘س یٔ یاؾتملاَ ٔبِ ٗی. ازٞٙس یزاضز( ضا وبٞف ٔ یا٘تكبض ٚ اعلاػبت یٞب ٙٝی)وٝ ٞع یذبضخ یٔبِ ٗیقطوت ثٝ تأٔ

 زٞس. فیقسٜ ٚ اضظـ قطوت ضا افعا یٔثجت ثٝ ثبظاض تّم یٍٙبِیػٙٛاٖ ؾ
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 يٌگیثز ارسػ افشٍدُ ٍ ًمذ بتیهزتجط ثب هبل یّب یتئَر
. اٌطچٝ طزیٌ یوبلا تؼّك ٔ بٖیثط اضظـ افعٚزٜ ثط فطٚـ ٚ خط بتیٔبِ طز،یٌ یثط زضآٔس وٝ ثط ؾٛز تؼّك ٔ بتیٔبِ ثطذلاف

 بتیاؾت، أب ازث ییوٙٙسٜ ٟ٘ب اؾت ٚ ثبض آٖ ثط ٔهطف یثط اضظـ افعٚزٜ ذٙث بتیٔبِ سیٌٛ یٔ یالتهبز هیولاؾ ٝی٘ظط
 یٞب اثط ٔٙف زض ٌطزـ قطوت ٝیبثط ؾطٔ تٛا٘س یثط اضظـ افعٚزٜ ٔ بتیوٝ ٔبِ زٞس ی٘ٛظٟٛض ٘كبٖ ٔ یزض ثبظاضٞب یتدطث

فطٚـ ضا زض ظٔبٖ نسٚض  بتیٔبِ سیقطوت ثب طاٖ،یٔب٘ٙس ا یتؼٟس یٞب ؿتٓی(. زض ؾ1391 ،ٚ ٕٞىبضاٖ یثٍصاضز )ا٘هبض
اظ  یٍٙیذطٚج ٘مس ثبػث یقىبف ظٔب٘ ٗیوٙس. ا بفتیزض یٞب ثؼس اظ ٔكتط اٌط ٚخٝ آٖ ضا ٔبٜ یفبوتٛض ثٝ زِٚت ثپطزاظز، حت

 یٞب فطنت بیوٙس  ٕتیل ٔست ٌطاٖ وٛتبٜ لاتیقطوت ضا ٚازاض ثٝ اذص تؿٟ تٛا٘س یٔ یٍٙی. وبٞف ٘مسقٛز یقطوت ٔ
  ثط اضظـ قطوت زاض٘س. یٔٙف طیثجطز وٝ ٞط زٚ تأث ٗیضا اظ ث یٌصاضٝ یؾطٔب

 

 زاىیدر ا يبتیٍ اصلاحبت هبل يحمَل طیهح لیتحل
 طاٖیا یبتی. ٘ظبْ ٔبِٕ٘بئیٓ یضا ٚاوبٚ یلب٘ٛ٘ طاتییتغ بتیخعئ سیثب طاٖ،یا ٝیٔكبٞسٜ قسٜ زض ثبظاض ؾطٔب طاتیزضن تأث یثطا

( ٚ اؾتمطاض وبُٔ لبٖ٘ٛ 1394) ٓیٔؿتم یٞب بتیقس: انلاح لبٖ٘ٛ ٔبِ یزؾترٛـ زٚ ٔٛج ثعضي انلاح 1390زض زٞٝ 
 ثط اضظـ افعٚزٜ. بتیٔبِ
 

 الزأط يعل بتی: حذف هبلتیاًملاة در ؽفبف 
 ثٛز. ٓیٔؿتم یٞب بتیلبٖ٘ٛ ٔبِ 97ٔبزٜ  طیی، تغ1394 طٔبٜیت 31 ٝیزض انلاح یؾبذتبض طییتغ ٗیتط ٟٔٓ

زاقتٙس تب زض نٛضت  یؼیٚؾ بضیاذت یبتیٔبِ عاٖی، 1395ٕٔ: تب لجُ اظ ؾبَ (الزأط ي)ًظبم عل يیؾیپ تیٍضعالف( 

 تیٚ ثب اػٕبَ ضطا «اِطأؼ یػّ»ضا ثٝ نٛضت  یٔؤز بتیػسْ اضائٝ ٔساضن، زضآٔس ٔكَٕٛ ٔبِ بی٘مم زض زفبتط  میتكر
ضٚـ  ٗی(. ا1394 ،یاؾلأ یوٙٙس )ٔدّؽ قٛضا ٗییٚوبض( تؼ وؿت یفضب یحت بی س،ی)ٔب٘ٙس فطٚـ، ذط یبتیثط لطائٗ ٔبِ

زض ٘طخ  ؿهیض ٗیضز زفبتط ٔٛاخٝ ثٛز٘س ٚ ا ؿهیٞب ٕٞٛاضٜ ثب ض ثٛز. قطوت تیٚ ػسْ لغؼ یظ٘ فؿبز، چب٘ٝ یٔٙكأ انّ
 .قس یٞب ِحبػ ٔ ؾٟبْ آٖ ُیتٙع

ضا ثٝ عٛض وبُٔ حصف وطز )اخطا اظ ػّٕىطز  اِطأؼ ی، ضٚـ ػ1394ّ ٝی: انلاح(يذگی)ًظبم رع يیًَ تیٍضعة( 

ٚ اعلاػبت  یزضآٔس نطفبً ثط اؾبؼ اظٟبض٘بٔٝ ٔؤز میتكر س،یخس 97ثٝ ثؼس ثٝ عٛض وبُٔ(. عجك ٔبزٜ  1398ؾبَ 
ٔٛظف قس  یبتی. ؾبظٔبٖ أٛض ٔبِطزیٌ یٔىطض( نٛضت ٔ 169)ٔٛضٛع ٔبزٜ  «یبتیؾبٔب٘ٝ عطح خبٔغ ٔبِ»ٔٛخٛز زض 

 اِطأؼ، یثط اضظـ قطوت: حصف ػّ طیٍٔط آ٘ىٝ ثب اؾٙبز ٚ ٔساضن ٔتمٗ ذلاف آٖ ضا ثبثت وٙس. تأث طزیٞب ضا ثپص اظٟبض٘بٔٝ
ٞب  قسٜ قطوت ؾٛز ٌعاضـ تیفیالساْ، و ٗیضا حصف وطز. ا یبتیؾبظٔبٖ ٔبِ یا مٝیاظ ثطذٛضز ؾّ ی٘بق هیؿتٕبتیؾ ؿهیض

 ٙٝیحبنّٝ، ٞع تی( ٘ساقتٙس. قفبفاِطأؼ یفطاض اظ ػّ یزفتطٜ ثٛزٖ )ثطا زٚ یثطا یا عٜیاٍ٘ ٍطیز طاٖیٔس طایزاز، ظ فیاضا افع
 ( زض ثبظاض قس.P/E)ٔب٘ٙس  یٌصاض اضظـ یٞب ٘ؿجت فیٔٙدط ثٝ افعا ٕبًیؾٟبْ ضا وبٞف زاز ٚ ٔؿتم ٝیؾطٔب

 

 ٍ ًزخ صفز  یگذارِ یعزهب یّب هؾَق
 زاز. طییتغ «یبتی٘طخ نفط ٔبِ»ضا ثٝ  «یبتیٔبِ تیٔؼبف» ٓیپبضازا ،یانلاح 132 ٔبزٜ

ؾبَ )ٚ زض ٔٙبعك وٕتط  5ثٝ ٔست  یثطزاض ثٟطٜ دیاظ تبض یطزِٚتیغ یٚ ٔؼس٘ یسیتِٛ ی: زضآٔس ٚاحسٞبغنیهکبًالف( 

 ػٜیٔٙبعك ٚ بی ینٙؼت یٞب ٔست زض نٛضت اؾتمطاض زض قٟطن ٗیثب ٘طخ نفط اؾت. ا بتیؾبَ( ٔكَٕٛ ٔبِ 10 بفتٝی تٛؾؼٝ
 .بثسی یٔ فیافعا یالتهبز
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٘ساقت، اؾتفبزٜ اظ ٘طخ نفط ٔٙٛط  كیاظٟبض٘بٔٝ زل ٓیثٝ تؿّ بظیوٝ ٘ ٓیلس یٞب تی: ثطذلاف ٔؼبفًزخ صفز ؽزطة( 

 .وٙس یٔ تیٞب ضا ٔدجٛض ثٝ قفبف قطط، قطوت ٗیاظٟبض٘بٔٝ، زفبتط ٚ اؾٙبز ٚ ٔساضن زض ٔٛاػس ٔمطض اؾت. ا ٓیثٝ تؿّ

 یٞب قطوت یا تٛؾؼٝ یٞب عطح بی سیخس یٞب ( قطوتFCF٘مس آظاز ) بٖیخط ٕبًیٔبزٜ ٔؿتم ٗی: اثز ارسػ زیتأثج( 

اخطا  بفتٝی ذٛز ضا زض ٔٙغمٝ وٕتط تٛؾؼٝ یا وٝ عطح تٛؾؼٝ یٕیقطوت پتطٚق هیٔثبَ،  ی. ثطازٞس یٔ فیضا افعا یثٛضؾ
 ٓ،یػظ ییخٛ نطفٝ ٗیٔؼبف اؾت. ا بتٔبِی ٪25( اظ پطزاذت ػٜیٔٙبعك ٚ یٞب + پبزاـ ٝیؾبَ پب 10ؾبَ ) 13تب  وٙس، یٔ

 .ثطز یؾٟبْ ضا ثبلا ٔ ٕتیزازٜ ٚ ل فیٞب ضا ثٝ قست افعا ( پطٚغNPVٜ) یذبِم اضظـ فؼّ
 

  يؽزکت بتیًزخ هبل تیتثج
 20 ٗی)وٝ اغّت ث یخٟب٘ یٞب ثب ٘طخ ؿٝی٘طخ زض ٔمب ٗیوطز. ا تتثجی ٪25 یضا ضٚ یاقربل حمٛل بتی٘طخ ٔبِ 105 ٔبزٜ

 اؾت: یمیتكٛ یٞب زضنس ٞؿتٙس( ٔتؼبزَ اؾت. أب ٘ىتٝ ٟٔٓ تجهطٜ 30تب 
اظ ٘طخ  ثركٛزٌی ٪10قسٜ اؾت ) طفتٝیوٝ ؾٟبٔكبٖ زض ثٛضؼ پص ییٞب قطوت یثطا بتی: وبٞف ٘طخ ٔب7ِٚ  6 تجهطٜ

 یضا ثطا ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ٕبًیٞب ٔؿتم ٔكٛق ٗیؾٟبْ. ا یقٙبٚض یثطا كتطیث فترفی ٚ( ٪22.5٘طخ ٔؤثط  یؼٙی ،25٪
 .زٞس یٔ فیافعا یطثٛضؾیغ یٞب ٞب ضا ٘ؿجت ثٝ قطوت وبٞف زازٜ ٚ اضظـ آٖ یثٛضؾ یٞب قطوت

 

 یياجزا یّب ثز ارسػ افشٍدُ ٍ چبلؼ بتیلبًَى هبل
 ٪3اظ  بتیٔبِ ٗیٞب زاقت. ٘طخ ا ثط قطوت یٔتفبٚت طاتیقس، تأث ییاخطا 1387ثط اضظـ افعٚزٜ وٝ اظ ؾبَ  بتیٔبِ لبٖ٘ٛ
 (.1400 ،یاؾلأ ی)ٔدّؽ قٛضا سضؾی ٪9 ثٝ ٚ قس قطٚع

ٚ آٖ ضا اظ  وٙس یضا ثٝ ػٙٛاٖ اػتجبض ثجت ٔ ٝیثبثت ٔٛاز اِٚ یپطزاذت بتیٔبِ سوٙٙسٜی: تِٛيبتیاعتجبر هبل غنیهکبًالف( 

 .وٙس یوؿط ٔی اظ ٔكتط یبفتیزض بتیٔبِ

 ٗیٚ ٕٞچٙ یبتیتٛؾظ ؾبظٔبٖ ٔبِ ٞب یزض اؾتطزاز اضبفٝ پطزاذت طیتأذ طاٖ،یزض ا ی: ٔكىُ انّيٌگیًمذ چبلؼة( 

زض  ٝیثٝ ؾطٔب بظیوطزٜ ٚ ٘ یضا عٛلا٘« ٚخٝ ٘مس ُیچطذٝ تجس»ٔٛضٛع  ٗیاؾت. ا ٝی٘ؿ یٞب فطٚـ بتیِعْٚ پطزاذت ٔبِ
 .زٞس یٔ فیٌطزـ ضا افعا

 

 ٍ جْبى زاىیاس ا ی: ؽَاّذتطجیمي ٌِیؾیپ يثزرع
 .زٞس یثٝ زؾت ٔ ٗیلٛا٘ ٗیا یػّٕ یاظ ٘حٜٛ اثطٌصاض یتط ضٚقٗ طیٔغبِؼبت ا٘دبْ قسٜ تهٛ ٔطٚض

 

 ثشرگ يبتیاس اصلاحبت هبل یيّب : درطتطجیميهطبلعبت 
ٔتحسٜ وٝ ٘طخ  بلاتی( زض اTCJA 2017ٚ ٔكبغُ ) بتیثعضي، ٔب٘ٙس لبٖ٘ٛ وبٞف ٔبِ یبتیانلاحبت ٔبِ یثط ضٚ ٔغبِؼبت

ٚ  آضٚضا زاقتٝ اؾت. یٞب خٟف لبثُ تٛخٟ وٝ اضظـ قطوت زٞس ٔی ٘كبٖ زاز، وبٞف ٪21 ثٝ ٪35ضا اظ  یقطوت بتیٔبِ
ٚ  یبتی٘مس ػّٕ بٖیاظ ثٟجٛز خط یاضظـ ٘بق فیوٝ ثرف ػٕسٜ افعا وٙٙس یاؾتسلاَ ٔ ،(2022ٚ چب٘چبضات ) ،(2022) ُیٌ

 یٙیٍعی)خب ٗیزض چ ٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜانلاحبت  ثبثت ثٛزٜ اؾت. یٞب ییٞب زض زاضا قطوت یٌصاضٝ یؾطٔب فیافعا
 بتیٚ حصف اثط ٔبِ سیتِٛ ییٟ٘ب ٙٝیثب وبٞف ٞع طییتغ ٗی( ٘كبٖ زاز وٝ أبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜثط ٌطزـ ثب  بتیٔبِ

 ٚ تٛؾؼٝ ٚ ثٟجٛز اضظـ قطوت قسٜ اؾت. كیزض تحم یٌصاضٝ یؾطٔب فیٔضبػف، ثبػث افعا
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 زاىیدر ا يٌگیٍ ًمذ تی: پبرادٍکظ ؽفبفيهطبلعبت داخل
٘كبٖ  ،(2022ذب٘مبٜ ) بٖیسیحٕ .زٞٙس یضا ٘كبٖ ٔ یتط سٜیچیپ حیا٘دبْ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘تب یٞب پػٚٞف
ٔٛاظ٘ٝ  یتئٛض سوٙٙسٜییتأ بفتٝی ٗیضاثغٝ ٔثجت ٚخٛز زاضز. ا یثٛضؾ یٞب قطوت یٚ اٞطْ ٔبِ یبتی٘طخ ٔؤثط ٔبِ ٗیزاز وٝ ث

 ا٘هبضی ٚ ٕٞىبضاٖ .وٙٙس یاؾتفبزٜ ٔ یذٛز، اظ ثسٞ یبتیوبٞف ثبض ٔبِ یثبلا ثطا یثب ؾٛزآٚض یٞب اؾت؛ قطوت طاٖیزض ا
 یثٛضؾ یٞب قطوت یثب ؾٛزآٚض یضاثغٝ ٔثجت زٜٔبِیبت ثط اضظـ افعٚ یپػٚٞكٍطاٖ ٘كبٖ زاز٘س وٝ اخطا طیٚ ؾب ،(1391)

ثب  ٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜاظ  فیاؾت وٝ پ یا طپّٝیظ یثبظاض ٚ حصف ضلجب یؾبظ أط، قفبف ٗیا یاحتٕبِ ُیزاقتٝ اؾت. زِ
وٝ  یثٛضؾ یٞب قفبف قس ٚ قطوت طٜی، تٕبْ ظ٘دٔبِیبت ثط اضظـ افعٚزٜ یاخطا بزاقتٙس. ث یوٕتط یٞب ٙٝیٞع یبتیفطاض ٔبِ

ٚ  ،(1394) یٚ خؼفط ییٚ اضظـ قطوت: ٔغبِؼٝ ضضب یبتیٔبِ اختٙبة وؿت وطز٘س. یكتطیشاتبً قفبف ثٛز٘س، ؾٟٓ ثبظاض ث
 تیحبوٕ تیفیثٝ و طاٖیٚ اضظـ قطوت زض ا یبتیاختٙبة ٔبِ ٗیوٝ ضاثغٝ ث زٞٙس ی٘كبٖ ٔ ،(1397) یب٘یجٚ ق پٛض یذسأ
 یاظ زؾتىبض یا اؾت )آٖ ضا ٘كب٘ٝ ٗیثسث یبتیثبظاض ثٝ اختٙبة ٔبِ ف،یثب ٘ظبضت ضؼ ییٞب زاضز. زض قطوت یثؿتٍ یقطوت

وٝ ثب  ییٞب قطوت ت،یقفبف فیٚ افعا 1394. أب پؽ اظ انلاحبت بثسی ی( ٚ اضظـ قطوت وبٞف ٔزا٘س یٞب ٔ حؿبة
 ا٘س. اضظـ ضٚثطٚ قسٜ فیا٘س، ثب افعا ذٛز ضا وبٞف زازٜ یبتی( ٘طخ ٔؤثط ٔب132ِٞب )ٔب٘ٙس ٔبزٜ  اظ ٔكٛق یاؾتفبزٜ لب٘ٛ٘

 

 اًتمبل اثز یّب عبسٍکبر
انلاحبت ثط اضظـ  یطٌصاضیتأث یچٍٍٛ٘ ُیثٝ تحّ ،یٚ تدطث یٚ قٛاٞس لب٘ٛ٘ ی٘ظط یٔجب٘ تیثرف، ثب تطو ٗیا زض

 .ایٓ ذتٝپطزا  قطوت
 

 ثز ًزخ ثبسدُ هَرد اًتظبر الزأط ياثز حذف عل
اظ  فیوبٞف زاز. پ ُیضا زض ٘طخ تٙع «یلب٘ٛ٘ ؿهیض»(، ٔؤِفٝ 97)ٔبزٜ  اِطأؼ یػّ بتیحصف ٔبِٔغبثك ازثیبت تحمیك، 

 ٗی. ثب حصف اوطز٘س یذٛز ِحبػ ٔ یبثیٚ ضز زفبتط ضا زض اضظ ٗیؾٍٙ یٞب ٕٝیاحتٕبَ خط سیٕٞٛاضٜ ثب ٌصاضاٖٝ یؾطٔب ٗ،یا
 . بثسی یٔ فیافعااضظـ قطوت وبٞف ٚ ٘طخ تٙعیُ  ؿه،یض

 در ادثیبت تحمیك ٍ اثز ثز ارسػ بتیهبل صیتؾخ نیپبرادا غِیهمب (:0)جذٍل 

 -٘ظبْ خسیس )ضؾیسٌی ٔحٛض  اِطأؼ( ٘ظبْ لسیٓ )ػّی ٚیػٌی
 (97ٔبزٜ 

 اثط ثط اضظـ قطوت

ٔجٙبی 
 تكریم

لطائٗ ٚ ضطایت 
 ترٕیٙی

اؾٙبز، ٔساضن ٚ پبیٍبٜ زازٜ 
 )عطح خبٔغ(

 )افعایف زلت ٚ ػساِت( ٔثجت

ضیؿه 
 ٔؤزی

ثبلا )ٚاثؿتٝ ثٝ ٘ظط 
 ٕٔیع(

پبییٗ )ٚاثؿتٝ ثٝ ویفیت زفبتط 
 ذٛز(

 (ؾیؿتٕبتیه ضیؿه وبٞف) ٔثجت

ٞعیٙٝ 
 تٕىیٗ

ظ٘ی ٚ ضقٜٛ  ثبلا )چب٘ٝ
 احتٕبِی(

ثبلا )٘یبظ ثٝ ؾیؿتٓ حؿبثساضی 
 زلیك(

)افعایف ٞعیٙٝ ازاضی أب  ٔتفبٚت
 وبٞف ٞعیٙٝ پٟٙبٖ(

ویفیت 
 اعلاػبت

پبییٗ )اٍ٘یعٜ ثطای زٚ 
 زفتطٜ ثٛزٖ(

قفبفیت خٟت ثبلا )اٍ٘یعٜ ثطای 
 اؾتفبزٜ اظ ٘طخ نفط(

 بتی(اعلاػ تمبضٖ ػسْ وبٞف) ٔثجت
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 عَد ِیدر همبثل حبؽ يٌگیثز ارسػ افشٍدُ: ًمذ بتیاثز هبل يدٍگبًگ
 وطز: هیتفى یزض زٚ ثبظٜ ظٔب٘ سیاضظـ قطوت ضا ثب اضظـ افعٚزٜ ثط ثط ٔبِیبت طیتأث

 بٖیلجُ اظ ٚنَٛ ٔغبِجبت، خطاضظـ افعٚزٜ  ثط ٔبِیبت: پطزاذت در گزدػ( ِیهذت )کبًبل عزهب کَتبُ اثزالف( 

ٔؤثط ثبلا )ٌبٞبً  یٞب ثب ٘طخ یثب٘ى لاتیاظ تؿٟ ،یوؿط ٗیخجطاٖ ا ی. قطوت ٔدجٛض اؾت ثطاوٙس یٔ یضا ٔٙف یبتی٘مس ػّٕ
ٚ  ی)ا٘هبض سیوب یثٟطٜ، ؾٛز ذبِم ضا وبٞف زازٜ ٚ اضظـ قطوت ضا ٔ ٙٝیٞع ٗی( اؾتفبزٜ وٙس. اطاٖای زض ٪25 یثبلا

 (.1391 ،ٕٞىبضاٖ

ضا  یبتی، فطاض ٔبِ یوٙتطِ-ذٛز عْیٔىب٘ هیثٝ ػٙٛاٖ اضظـ افعٚزٜ  ثط ٔبِیبت: ثلٌذهذت )کبًبل لذرت ثبسار( اثزة( 

( زاز٘س یٕ٘ بتی)وٝ ٔبِ یطضؾٕیغ سوٙٙسٌبٖیثب تِٛ تٛا٘ؿتٙس یوٝ لجلاً ٕ٘ یثٛضؾ یٞب . قطوتوٙس یزقٛاض ٔ ٗیتأٔ طٜیزض ظ٘د
ٞب  آٖ یٌصاض ٕتیؾٟٓ ثبظاض ٚ لسضت ل فیأط ٔٙدط ثٝ افعا ٗیزاض٘س. ا اضلط یٕٞٛاضتط یثبظ ٗیوٙٙس، اوٖٙٛ زض ظٔضلبثت 

 .زٞس یٔ فیقسٜ ٚ زض ثّٙسٔست اضظـ قطوت ضا افعا
 

 یگذارِ یعزهب یاعتزاتض زییٍ تغ 0۳۱هبدُ  یّب هؾَق
زازٜ اؾت.  طییضا تغ طاٖی، ضفتبض ٔس«اقتغبَ فیافعا»ٚ « ٔدسز یٌصاضٝ یؾطٔب»ٞب ثٝ  ظزٖ ٔكٛق ٛ٘سیٚ پ 132ٔبزٜ  انلاح

ٔست ؾٟبٔساضاٖ ضا خّت  وٛتبٜ تیؾٛز زاقتٝ ثبقٙس تب ضضب ٓیثٝ تمؿ ُیٕٔىٗ اؾت تٕب طاٖیٔس ،یٙسٌیٕ٘ب یعجك تئٛض
وٝ نطف تٛؾؼٝ  یاٜ  ٘كسٓ یؾٛز تمؿ یثطا یبتیٔبِ تیٔىطض وٝ ٔؼبف 138 ٜٔبز ػٜی)ثٝ ٚ سیخس یبتیٔبِ یٞب وٙٙس. أب ٔكٛق

ٚ  ٝیا٘جبقت ؾطٔب فیثبػث افعا ییٕٞؿٛ ٗیٚ ؾٟبٔساضاٖ ثّٙسٔست ضا ٕٞؿٛ وطزٜ اؾت. ا طاٖیقٛز لبئُ اؾت(، ٔٙبفغ ٔس
 .زٞس یپبزاـ ٔ P/E٘ؿجت  فیوٝ ثبظاض آٖ ضا ثب افعا قٛز یقطوت ٔ ساضیضقس پب

 

 ياعو يبتیهبل یّب تَرم ٍ ًزخ زیتأث
اظ تٛضْ  ی٘بق یثط ؾٛزٞب بتیاؾت. ٔبِ یبتیٔبِ ٗیزض لٛا٘ یتٛضٔ یػسْ ٚخٛز حؿبثساض طاٖ،یپٟٙبٖ زض ا یٞب اظ چبِف یىی

ثط  بتیاؾت ٘ٝ ٔبِ ٝیثط ؾطٔب بتیآٖ ثبلا ضفتٝ(، ػٕلاً ٔبِ یاؾٕ ٕتیوبلا وٝ نطفبً ل یٔٛخٛز یاظ ٍٟ٘ساض ی)ٔثلاً ؾٛز ٘بق
ثبقس. انلاحبت ؾبَ  كتطیث بضیثؿ تٛا٘س یتٛضْ ثبلا ٔزض زٚضاٖ  ی٘طخ ٔؤثط ٚالؼ ٔبا اؾت، ٪25 یزضآٔس. اٌطچٝ ٘طخ لب٘ٛ٘

اثط ضا  ٗیٔطثٛعٝ )زض ٔمبعغ ذبل(، تلاـ وطزٜ اؾت ا یٞب تیٚ ٔؼبف ٞب ییزاضا یبثیاضظ سیأىبٖ تدس یثب ٔؼطف 1394
 ثط تٛضْ، ٘بثٛز ٘كٛز. بتیاظ ٔبِ ی٘بق یٔٙبثغ ٘مس ٝیترّ ُیٞب ثٝ زِ وٙس تب اضظـ قطوت ُیتؼس
 

  یزیگ جِیًت

ثط اضظـ  بتیٚ لبٖ٘ٛ ٔبِ ٓیٔؿتم یٞب بتیانلاحبت لبٖ٘ٛ ٔبِ ازثیبت تحمیك ٚ ٔطٚض آٖ ٚ كیزل یحبضط ثب ٚاوبٚ پػٚٞف
 یٞب ؿٓیزض ٔىب٘ یمیػٕ یؾبذتبض طاتییتغ ،یا ثٛزخٝ طاتییانلاحبت فطاتط اظ تغ ٗیوٝ ا زٞس ی٘كبٖ ٔ طاٖ،یافعٚزٜ زض ا

 :ا٘س وطزٜ دبزیٞب ا قطوت یٌصاض اضظـ
 یاعلاػبت ؿهیػبُٔ زض وبٞف ض ٗیتط ٟٔٓ اِطأؼ، یػّ میثٝ ٔثبثٝ ٔحطن اضظـ: حصف ضٚـ تكر تیقفبف 

ٞب  قطوت یاضظـ شات ٓیثٝ عٛض ٔؿتم ٌصاضاٖ،ٝ یٔٛضز ا٘تظبض ؾطٔب ُیالساْ ثب وبٞف ٘طخ تٙع ٗیٞب ثٛزٜ اؾت. ا قطوت
 زازٜ اؾت. فیضا افعا

 زض ٔبزٜ  «تی٘طخ نفط ٔكطٚط ثٝ قفبف»ثٝ  «یوّ یٞب تیٔؼبف»اظ  ىطزیضٚ طییوبضآٔس: تغ یٌصاضٝ یؾطٔب یٞب ٔكٛق
 یثطا یتٛؾؼٝ، ٔٛتٛض ٔحطو یٞب عطح یذبِم اضظـ فؼّ فیضا اضتمب زازٜ، ثّىٝ ثب افعا یبتی، ٘ٝ تٟٙب فطًٞٙ ٔب132ِ

 ثٛزٜ اؾت. یسیتِٛ یٞب ضقس اضظـ قطوت
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 یٍٙیؾبذتبض ثبظاض ضا انلاح وطزٜ، أب فكبض ٘مساضظـ افعٚزٜ  ثط ٔبِیبت: اٌطچٝ اضظـ افعٚزٜ ثط ٔبِیبت یٍٙی٘مس چبِف 
اثطات  تٛا٘س یاؾت ٚ ٔ یثب زٚضٜ ٚنَٛ ٔغبِجبت عٛلا٘ یٞب قطوت ُیآٖ، ٕٞچٙبٖ پبقٙٝ آق یاظ ٘ظبْ تؼٟس ی٘بق

 وٙس. یٔست ذٙث انلاحبت ضا زض وٛتبٜ طیٔثجت ؾب

 

 یکبرثزد ؾٌْبداتیپ

اظ  تیحٕب یثطا «یجیتطو» بی «ی٘مس» ؿتٓیثٝ ؾٕت ؾاضظـ افعٚزٜ  ثط ٔبِیبت: انلاح لبٖ٘ٛ گذاراى لبًَى یثزا

 ٗ،یزٞس. ٕٞچٙ فیافعا یبتی٘مس ػّٕ بٖیٞب ضا ثب ثٟجٛز خط اضظـ قطوت تٛا٘س یزاض٘س، ٔ ٝیوٝ فطٚـ ٘ؿ یسوٙٙسٌب٘یتِٛ
 یٌصاضٝ یضا وبٞف زازٜ ٚ ؾطٔب یٌصاض بؾتیؾ ؿهیض ٞب، تیٞب ٚ ٔؼبف ٔىطض زض ٘طخ طاتییاظ تغ عیٚ پطٞ ٗیلٛا٘ یساضؾبظیپب

 .وٙس یٔ كیثّٙسٔست ضا تكٛ

اظ ٔحُ ؾٛز ا٘جبقتٝ  یٔبِ ٗیتأٔ یٔىطض ثطا 138ٔبزٜ  یٞب تیاظ ظطف یحساوثط یطیٌ : ثٟطّٜب ؽزکت زاىیهذ یثزا

اظ ا٘غجبق ثب قطٚط  ٙبٖیاعٕ یثطا كیزل یوٙتطِ یٞب ؿتٓی( ٚ اؾتمطاض ؾٙٝیپطٞع ٝیؾطٔب فیافعا بیاؾتمطاو ٌطاٖ  ی)ثٝ خب
 ٞؿتٙس. یفؼّ یاضظـ قطوت زض چبضچٛة لب٘ٛ٘ یبظحساوثطؾ یثطا یا ٙٝیثٟ یٞب ی، اؾتطاتػ«٘طخ نفط»

 یٞب پطٚ٘سٜ تیٚضؼ» یتٛخٝ ٘ىٙٙس. ثطضؾ ٞب، تٟٙب ثٝ ؾٛز ذبِم قطوت یبزیثٙ ُی: زض تحّگذاراىِ یعزهب یثزا

ثبقس.  یٌصاض اضظـ ٙسیاظ فطآ ٙفهیلا یثرك سیثب« زفبتط تیاظ ػسْ قفبف ی٘بق یاحتٕبِ یٞب ؿهیض»ٚ  «یبتیٔبِ
ذٛز  یٌصاض زض اضظـ تیقفبف ٕٝیحك ث یا٘س، زاضا ازغبْ قسٜ یبتیوٝ ثٝ عٛض وبُٔ زض ٘ظبْ عطح خبٔغ ٔبِ ییٞب قطوت
 ٞؿتٙس.
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