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ری خط مشی تقسیم سىد در شرکت  اوراق بهادار تهرانهای بىرس و بررسی پایدا
 ، وحید احمدیان1امیر محمدیکنندگان: تهیه

 

 چکیده

ثبقدس  اهدب   یاظ ضقس قطوت ٍ زٍضًوبی ؾَزآٍضی قطوت ه یگصاض، تبثقِیؾطهب حبتیثَزى تطج يیؾَز ّسف ثب فطو هق نیتمؿ

 ؾَز تمؿیوی ٍجَز زاضز ّبی هرتلفی ثطای ؾیبؾت ،قطوت حبتیتطج ٍگصاض ِیؾطهب حبتیتطجثب زض ًؾط گطفتي تفبٍت ثیي 

ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هَضز ثطضؾی لدطاض گطفتدِ ٍ یده همبیؿدِ     قطوت تمؿین ؾَزّبی زض ایي گعاضـ، ؾیبؾت

 نَضت گطفتِ اؾت   تَؾقِ یبفتِ ثبظاضّبی ؾطهبیِتغجیمی ثب 

بیساضی ًساضًس ٍ ؾَز ًمسی ّط ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ؾیبؾت تمؿین ؾَز پثط اؾبؼ ثطضؾی ثِ فول آهسُ، قطوت

 یّدب بؾدت یهغبلقِ زض هدَضز ؾ قَز  ایي زض حبلی اؾت وِ هی ؾبل، ثب تَجِ ثِ هیعاى ؾَزآٍضی قطوت زض ّوبى ؾبل تقییي 

هجلد  پطزاذدت ّدسف     هید ّب، هقودًَ   ثَز وِ قطوت سُیضؾ جِیًت يیثِ ا فیپّب اظ ؾبل ،ییىبیآهط یّبؾَز قطوت نیتمؿ

 طید زضگ بزظید  ّدب آًْب ًؿجت ثِ ؾَزقبى ٍلفِ زاضز ٍ قدطوت  یویؾَز تمؿ  اًسن اؾت یویؾَز تمؿ طاتییتغ ٍ وٌٌسیه يییتق

  ؿتٌسیهطثَط ثِ آى ً وبتیٍ تهو ؾَز نیتمؿ یچگًَگ

 

 ؾْبهساضاى  ّبی تمؿین ؾَز، ؾَز ذبلم، پبیساضی، تطجیحبتؾیبؾت های کلیدی:واژه

 

 

                                                 
 وبضقٌبؼ هؿئَل ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض تْطاى - 1

ّبی نَضت گطفتِ تَؾظ وبضقٌبؾبى ٍ ٍ ًتبیج ثطضؾی هجبحث اضائِ قسُ زض ایي گعاضـ، نطفب  ًؾطات

 ثبقس ٍ ًِ ًؾطات ضؾوی ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاضپػٍّكگطاى ؾبظهبى ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض هی
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 2خط مشی تقسیم سود

ؾَز ؾدبًًِ ذدَز    ّبی هتفبٍتی ثطای تمؿینّبی هرتلف، ؾیبؾتقطوتتَاى تمؿین ًوَز ٍ ّبی هرتلف هیؾَز ضا ثِ ضٍـ

 گیطًس  زض پیف هی

 قَز:ّبی ظیط عجمِ ثٌسی هیّبی تمؿین ؾَز ؾْبم ثِ نَضتؾیبؾتثِ عَض ولی، 

 :ًؿجت ثبثت پطزاذت ؾَز ؾْبم  1

ًؿجت ؾَز ؾْبم قَز ٍ هی ثط اؾبؼ ایي ضٍـ، زضنسی اظ ؾَز زٍضُ وِ ثِ ؾْبهساضاى پطزاذت هی گطزز ثبثت ًگِ زاقتِ

DPS  زض ٍالـ، ایٌجب تغییطات اؾتّوَاضُ ثبثت  ،پطزاذتی
EPSهتٌبؾت ثب تغییطات  3

ایي ضٍـ، هسیطاى قدطوت ضا  ذَاّس ثَز   4

اجطای ایي ضٍـ ثبفث هدی قدَز    ،اظ عطف زیگط تب تغییطّبی ؾَز ؾْبم پطزاذتی ضا ثب ؾَز زٍضُ هتٌبؾت ًوبیٌس  زؾبظلبزض هی

هبظاز )وؿط( هٌبثـ هبلی ًبقی اظ ؾَز تمؿیوی پطزاذتی ثبثت ثبقس اهب اظ آًجبیی وِ زض ایي ضٍـ، هجبل  ؾدَز پطزاذتدی زض ّدط    

اًدس، ًیؿدت    اغلت هَضز پؿٌس ؾْبهساضاًی وِ ثِ زضآهس جبضی اظ هحل ؾَز هتىی ،تَاًس هتفبٍت اظ زٍضُ ّبی لجل ثبقسزٍضُ هی

وٌس، ثؿیبض هٌبؾت اؾت؛ ٍلی اگط زض ؾدبل  بش ایي ؾیبؾت، زض هَالقی وِ قطوت ضقس هساٍهی ضا زض ؾَز ذَز پیف ثیٌی هیاتر

ظیدطا   ؛ثط لیوت ؾْبم قطوت ذَاّدس گصاقدت   یب ؾبل ّبی ذبنی، ؾَز ذبلم قطوت زچبض وبّف ظیبز قَز، آثبض ًبهغلَثی ضا

ى ؾْبم ذَز ضا ثطای فطٍـ اى قسُ ٍ ثؿیبضی اظ ؾْبهساضافی ثط ؾْبهساضوِ وبّف زض ؾَز ؾْبم هَجت ثطٍظ آثبض اعلافبتی هٌ

 فطضِ ذَاٌّس وطز وِ هَجت وبّف لیوت ؾْبم آى قطوت ذَاّس قس 

 

 هجل  ثبثت ؾَز ؾْبم:   2

زض ایي ضٍـ، هجل  ؾَز ؾْبم پطزاذتی ثبثت اؾت  ثِ فٌَاى هثبل زض ایي ضٍـ هوىي اؾت قطوت هقیي ؾبظز وِ زض ّدط  

ثِ اظای ّط ؾْن ثپطزاظز  ثِ زلیل اعویٌبى اظ زضیبفت ؾَز، افطاز هحبفؾِ وبض ٍ وؿبًی وِ ثِ زًجدبل زضآهدسّبی    بلضی 11زٍضُ، 

  زٌّس ضا تطجیح هی وٌٌسّبیی وِ اظ ایي ضٍـ اؾتفبزُ هیطوتق گصاضی زض ؾْبمؾطهبیِ ثبثت ٍ ّویكگی هی ثبقٌس، هقوًَ 

 

 هجل  ثبثت ؾَز ؾْبم ثِ اضبفِ ؾَز ؾْبم اضبفی )ؾَز ثب حبقیِ هتغیط(:   3

قدَز ٍ زض ندَضت افدعایف    هی ّوَاضُ ثطای پطزاذت ؾَز ؾْبم تقییي  زض ایي ضٍـ هجلغی ثبثت وِ همساض آى اًسن اؾت

ى زض ایدي ؾیبؾدت، اظ   اؾدْبهساض قدَز   )وبّف( ؾَزآٍضی زٍضُ هَضز ًؾط، هجل  اضبفی زیگطی ثِ هجل  ثبثت افعٍزُ )ون( هدی 

ثطًبهدِ   ،ایدي زضآهدس   ثدط اؾدبؼ  ؾْبم ذَز هغوئي ذَاٌّس ثَز ٍ ذَاٌّس تَاًؿت  یاضظـ اؾو ًؿجت ثِزضیبفت زضنسی ثبثت 

                                                 
 گیطی زض ذهَل ًحَُ تمؿین ؾَز زض قطوت اؾت ذظ هكی تمؿین ؾَز، تهوین  -2

3  - Dividend per share 

4 - Earning per share 
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قًَس، آى ضا هَلقیتی جساگبًِ ذَاٌّس پٌساقت  هقوًَ  افدطاز هحبفؾدِ ودبض ٍ     ٍ چٌبًچِ ثب زضنس اضبفی ؾَز ضٍثطٍ وٌٌس ضیعی

وٌٌس ٍلی افطازی وِ ثطای تودبم ٍجدَُ زض اذتیدبض ذدَز     ؾیبؾت تمؿین ؾَز اؾتمجبل هی ًَؿ ی، اظ ایيگصاضّبی ؾطهبیِقطوت

هٌس ّؿتٌس وِ اظ هیعاى ًْبیی ؾْن ؾَز ذَز آگبّی زاقدتِ ثبقدٌس ٍ هتٌبؾدت ثدب آى ثدطای      گصاضی زاضًس، فلالِثطًبهِ ؾطهبیِ

 گصاضی ّبی ذَز ثطًبهِ ضیعی وٌٌس  ؾطهبیِ

 

 ؾیبؾت تمؿین ؾَز هبظاز )ثبلی هبًسُ(:   4

ثسیي تطتیدت  قَز  گصاضی اظ ؾَز زٍضُ تقییي هیپؽ اظ وؿط ًیبظّبی هبلی ٍ ؾطهبیِ ،زض ایي ضٍـ، ؾَز تمؿیوی پطزاذتی

ایدي  وٌس ٍ ّط چِ همساض ؾَز، فلاٍُ ثط گصاضی ذَز ضا اظ ؾَز ذبلم آى ؾبل وؿط هیولیِ ًیبظّبی هبلی ٍ ؾطهبیِ ،وِ قطوت

هبًدس،  قَز  زض هتَى هبلی، ثِ ؾَز هبظازی وِ زض قطوت ثبلی هییبظّب زض قطوت ثبلی ثوبًس، ثیي ؾْبهساضاى فبزی تمؿین هیً

 قَز  جطیبى ًمس آظاز ًیع گفتِ هی

ثدِ   ن،یزاضز وِ ًظم اؾت لجل اظ اذص تهدو  یجیٍ هقب بیهعا ؾْبهساضاىّب ٍ قطوت یفَق، ثطا یاتربش ّط وسام اظ ضٍـ ّب

ضًٍدس   يید وٌس، اًتؾبض زاضز وِ تَاى حفؼ ا نیضا ثِ فٌَاى ؾَز تمؿ یوِ قطوت ثِ عَض هٌؾن هجل  ثبثت یآًْب تَجِ قَز  ٌّگبه

 یضًٍس ضا المب وٌس، هقوًَ  اظ ضٍـ پطزاذت ؾدَز ثبثدت ثقدلاٍُ ؾدَز اضدبف      يیا َاّسوِ قطوت ًر یضا ذَاّس زاقت ٍ ٌّگبه

 یزُ ثدطا بالقد فَق ؾَز ت،یهوىي اؾت تىطاض ًكَز  زض ًْب یهتَجِ ثبقٌس وِ ؾَز اضبف سیثب ىؾْبهساضا ٌجبیوٌس ٍ ایاؾتفبزُ ه

 اؾت  ثؿیبض اًسن ٌسُیزض آ قَز وِ احتوبل تىطاض آىیاؾتفبزُ ه یهَالق

ؾدَز   نیتمؿد  بؾدت یؾ هی  توبیل ثِ غبفلگیطی ًساضًس ،ثبظاض، قبهل ؾْبهساضاى یاؾت وِ اجعا يیافتمبز ثط ا یثِ عَض ول

ؾدَز   نیهغوئي ثبقٌس وِ تمؿ تَاًٌسیًو ،زازًسیه  حیؾَز ضا تطج نیتمؿ يیوِ آذط یاؾت وِ ؾْبهساضاً یهقٌ يیًبهٌؾن ثِ ا

ودِ   ی، ظهدبً تید تطت يیؾْبم ذَاّس قدس  ثدس   وتیثبفث وبّف ل ٌبىیفسم اعو يی  اذَاٌّسیّن ّوبى ثبقس وِ آًْب ه یثقس

 بؾدت یؾ هی  ًوبیٌسیاثطاظ ه قبى ضا ثب فطٍـ ؾْبمیتیاغلت ًبضضبوٌٌس، یًو بفتیؾْبهساضاى آًچِ ضا وِ اًتؾبضـ ضا زاضًس زض

ٍ  گدی ظز جدبى یاظ ّ تَاًدس یهد  ثبقدس، قدسُ   عطاحدی  قدطوت  ّبییاؾتطاتػٍ  تمؿین ؾَز هٌبؾت، وِ ثط اؾبؼ قطایظ ذبل

  وٌس تیؾْبم حوب وتیلاظ وطزُ ٍ  یطیثبظاض جلَگ یاجعا یتیًبضضب

زض  طاتیید پبؾد ثِ تغ زض ؾَز نیتمؿ طاتییوٌٌس ٍ ثط تغیه نیؾَز ّسف ذَز ضا تٌؾ نیّب تمؿوِ قطوت جِیًت يیحهَل ا

ؾَز ّسف ثدب   نیگطزز  تمؿیثطه 1965 ؾبل زض ٌتٌطیزاضز ٍ ثِ ظهبى اضائِ اثط ل یوٌٌس ؾبثمِ عًًَ یؾَزآٍضی قطوت توطوع ه

اهب ظهبًی ودِ تطجیحدبت    ثبقس یزٍضًوبی ؾَزآٍضی قطوت ه ٍ اظ ضقس قطوت یتبثق ،گصاضِیؾطهب حبتیثَزى تطج يیفطو هق

ؾَز  نیتمؿثبیس  یچِ وؿؾت، ؾَز ّسف، وسام اؾت؟ ٍ ثط چِ هجٌبیی ثبیس تقییي قَز؟ گصاض اظ تطجیحبت قطوت هجعاؾطهبیِ

 ٌس؟  و نیّسف ضا تٌؾ

، گطایف ثط ایي اؾت وِ ذظ هكی تمؿین ؾدَز ثبثدت ثبقدس ٍلدَ ایٌىدِ زضآهدس       تَؾقِ یبفتِهقوًَ  زض ثبظاضّبی ؾطهبیِ  

وٌٌدس ٍ فمدظ   ّب، پطزاذت ؾَز هقیٌی ضا ثطای ؾْن حفؼ هدی قطوت زض ؾبلیبى هرتلف، زاضای ًَؾبى ظیبز ثبقس  ثقضی قطوت
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ثطضؾی  زٌّس تمؿین ؾَز ضا افعایف هی پؽ اظ آًىِ زضآهس قطوت ثِ هست چٌسیي ؾبل ٍ ثغَض هساٍم افعایف ًكبى زاز، هیعاى

 ایطاًی ًیع لبثل تَجِ ذَاّس ثَز ّبی ٍ آظهَى ایي ضٍیِ زض قطوت

ّبی ؾْبهی اًجبم زاز ٍ ثِ ایي ًتیجِ ضؾیس وِ ؾیبؾدت تمؿدین   ّبیی ثب هسیطاى هبلی قطوتههبحجِ 1956لیٌتٌط زض ؾبل 

گصاضی اؾت  ثقس اظ آى، هحممبى زیگط، قَاّس ؾطهبیِ   ثطهؤگصاضاى، یه هتغیط ّبی هٌفی ؾطهبیِثِ زلیل وبّف ٍاوٌف ،ؾَز

وٌس وِ ؾیبؾت تمؿدین ؾدَز ّدسف قدطوت،     لیٌتٌط ثیبى هی ،پیسا وطزًس  زض ایي پػٍّف ولاؾیهتجطثی ثط یبفتِ ّبی لیٌتٌط 

تقسیل ودطزُ ٍ ثدِ تدسضیج ثدِ      فبهلثط اؾبؼ یه اهب هسیطاى ؾَز تمؿیوی ؾبل لجل ضا  ،ثرف ثبثتی اظ ؾَزّبی جبضی اؾت

 ضؾٌس ؾغح ؾَز تمؿیوی هَضز ًؾط یب ّسف هی

هسل، ؾَزی وِ قطوت زض  يیزض ا  ثبقسیاظ ؾَزآٍضی آًْب ه یّب تبثقؾَز زض قطوت نیتمؿ بؾتیؾ ،ٌتٌطیثط اؾبؼ هسل ل

هسل ضگطؾیًَی آى ثبقس وِ  یه tی ذبلم زض ؾبل هبل اظ ًطخ پطزاذت ؾَز ّسف ٍ ؾَز یوٌس هحهَلیه نیتمؿ tی ؾبل هبل

 : اؾت طیِ قطح ظث

ti,1-ti,2ti,11ti, uDPSβEPSβaDPS   

 

ّدبی ثدَضؼ   الگَی تقییي ؾَز ًمسی ؾْبم ثدطای قدطوت   آیب ، ایي هؿئلِ ثطضؾی ذَاّس قس وِثبً ثط هجٌبی آظهَى هسل

 اٍضاق ثْبزاض تْطاى، یه ضًٍس ثبثتی زاضز یب ثط هجٌبی ؾَز ذبلم ّط ؾبل تقییي هی قَز؟ 

 5قطوت ثَضؼ اٍضاق ثْدبزاض تْدطاى عدی زٍضُ     361هجٌبی هسل ضگطؾیًَی ثبً، ًتبیج آظهَى الگَی تمؿین ؾَز ثطای ثط 

 ثِ زؾت آهس: 1 ثِ قطح جسٍل قوبضُ 1392تب  1388ؾبلِ 

 

 ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى  آظهَى الگَی پطزاذت ؾَز زض قطوت1جسٍل 

 هقٌی زاضی tهمساض  ضطیت هتغیط

 111/1 213/3 34761 ثبثتهمساض 

 717/1 516/31 111/1 (EPSؾَز ّط ؾْن )

 144/1 461/1 167/1 زض زٍضُ لجلی (DPSؾَز ًمسی ّط ؾْن )

 F 458/46 111/1آهبضُ 

 926/1 ضطیت تقییي تقسیل قسُ

 

ثب اؾدتفبزُ اظ ؾدَز   ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ثطآٍضز هسل تقییي ؾَز ؾبل جبضی قطوت ، ًتبیج حبنل اظ1زض جسٍل 

زّس وِ هتغیط ؾَز ّط ؾْن ّبی لجل ًكبى زازُ قسُ اؾت  ًتبیج ثِ زؾت آهسُ ًكبى هیذبلم ؾبل جبضی ٍ ؾَز ًمسی ؾبل

(EPSٍ اظ لحبػ آهبضی ضاثغِ هثجت ) زاضی ثب ؾَز ًمسی ؾبل جبضی زاقتِ اؾت  ایي زض حبلی اؾدت ودِ هقٌدبزاضی ؾدَز     هقٌی

تَاى گفت، آًچدِ  ثسیي تطتیت هیییس ًكسُ اؾت  تأ ، اظ لحبػ آهبضی،قییي ؾَز ًمسی ؾبل جبضیّبی گصقتِ زض تؾبل  ًمسی 

   ؾدبل لدطاض   آىهجٌدبی تقیدیي ؾدَز ًمدسی      ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى،ؾبًًِ زض هجوـ فوَهی نبحجبى ؾْبم قطوت وِ
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ِ   ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض جبضی ثَزُ ٍ قطوت زٍضُگیطز، ؾَز ذبلم هی اًدس  ثدِ   تْطاى، ضًٍس ثبثتی ثطای تمؿدین ؾدَز ًساقدت

 گَاّی ثط ایي ازفب  ثبقس  تَاًس هیزضنس(،  93ثبً ثَزى ضطیت تقییي تقسیل قسُ )ضلن  ،ذهَل

 

 سود میو تقس یسودآور

هدَضز   یًمدس آتد   یّدب بىید جط يیقطوت ٍ ّوچٌ یٍ هَضز اًتؾبض آت یفقل تیثب ٍضق كتطیؾْبم ضا ث یؾَز ًمس ،یهبل بتیزض ازث

 یوی( ؾدَز تمؿد  1985ٍ ضان،  لدط یٍ ه 1979 ب،ید هثدبل ثبتبچبض  ی)ثطا فپی ّباظ ؾبل ؿٌسگبىًَی  اًساًتؾبض آى زض اضتجبط زاًؿتِ

 عاىید ه يیدی ّب زض تق( ًكبى زاز وِ قطوت1965) ٌتٌطیًس  لاًُوَز طیهَضز اًتؾبض قطوت تفؿ یآت یزآٍضاظ ؾَ یضا ًكبًِ ا ٌِیثْ

 بؾدت یفبهل اثطگصاض ثدط ؾ  يیًَؾبًبت ؾَز ذبلم ثِ فٌَاى هْوتط يیٍ ّوچٌ یٍ آت یفقل یذَز، ثِ ؾغح ؾَزآٍض یؾَز ًمس

 یؾدَز ًمدس   عاىید ٍ ه یؾدَزآٍض  يیضاثغِ هثجدت ثد   یطاضثطل سییزض تأ یقَاّس عی( 1982ً  ضٍظف )ٌسیًوبیؾَز تَجِ ه نیتمؿ

   بفتیّب قطوت

 يیوؿدت ودطزُ ثبقدٌس تدب ثتَاًٌدس آى ضا ثد       یاندًَ  ؾدَز   یؿتثبی ّباؾت وِ قطوت يیا یسگبّیز يیچٌ لیاظ زً یىی

ؾدَز اؾدت  هؿدئلِ     نیتمؿ وبتیتهو یطثٌبیظ اظ لحبػ هٌغمی یوِ ؾغح ؾَزآٍض یهقٌ يیثِ ا ٌس؛یًوب ـیؾْبهساضاى ذَز تَظ

ذَز ثدب   ینَضت وبّف ؾَز ًمسّب زض وِ قطوت یهقٌ يیاؾت؛ ثِ ا 5یویؾَز تمؿ یٍ چؿجٌسگ بىیثحث فسم تمبضى ظ گط،یز

 يیؾْبم هَاجِ ذَاٌّس قس  ثِ ّو یؾَز ًمس فیافعا یثب ٍاوٌف هثجت ثبظاض زض پ ؿِیزض همب یستطیثِ هطاتت قس یٍاوٌف هٌف

زاضًس  یههجصٍل  ػُیتَجِ ٍ سیزض ؾغح جس یذَز زض حفؼ ؾَز ًمس ییثِ تَاًب ،یؾَز ًمس فیافعا وبتیّب زض تهوقطوت لیزل

 یثدطا  یٍ ٍجَز هٌدبثـ هدبل   ـی( لبثل تَظیاظ ؾَز ذبلم )ؾَزآٍض یثطذَضزاض یقٌی ،یانًَ  زٍ جٌجِ انل یؾَز ًمس ،یاظ عطف

 يیدی ّدب زض تق زض هغبلقِ ذَز ًكدبى زاز، قدطوت   عی( 1965ً) ٌتٌطیّوبًغَض وِ ل يی( زاضز؛ ثٌبثطایٌگیؾْبهساضاى )ًمس يیث ـیتَظ

ضا  یٍ هَضز اًتؾبض آتد  یفقل یؾَزآٍض تیٍضق ،یهَضز اًتؾبض آت یًمس یّببىیجطٍ  یٌگیًمس تیثط ٍضق ٍُفلا، ذَز یؾَز ًمس

 زض ًؾط ذَاٌّس زاقت   عیً

زض ندَضت ؾدَزآٍض ثدَزى     یویثط حسالل ؾدَز تمؿد   یهجٌ یثبضُ، ٍجَز العاهبت لبًًَ يیاظ هجبحث هطثَعِ زض ا گطیز یىی

 یذبند  ساتید توْؾدَز   نیزض ثدبة تمؿد   اظ ؾْبهساضاى جدع   تیحبون ثط ّط قطوت فوَهب  زض جْت حوب يیقطوت اؾت  لَاً

زضندس آى   11زاقتِ ثبقس، هلعم اؾت حسالل  ػُیقطوت ؾَز ٍ ِچٌبًچ طاى،یاًس  ثِ فٌَاى هثبل، عجك لبًَى تجبضت اسُیكیاًس

   سیًوب نیؾْبهساضاى ذَز تمؿ يیضا ث

قدطوت   یویؾَز تمؿد  عاىیوٌٌسُ ه يییفبهل تق يیتطیثِ فٌَاى انل یبیظ یّبهست یٍ ؾَز ذبلم ثطا یؾَزآٍض ؾغح

(   2111هقدطٍف فبهدب ٍ فدطً ،     كید هثدبل تحم  یهَضز آظهَى لطاض گطفتِ اؾت )ثطا یّب هغطح قسُ ثَزُ ٍ زض هغبلقبت هتقسز

اظ  یىد یّوَاضُ  یاؾت وِ ؾغح ؾَزآٍض سُیاجوبؿ ضٌّوَى گطز يیا ِضا ث یّب، پػٍّكگطاى حَظُ هبلیؾلؿلِ ثطضؾ يیا جِیًت

وٌٌدسُ   يیدی فَاهل تق یثط ضٍ سیهغبلقبت جس كتطیّب ذَاّس ثَز  لصا زض ثؾَز قطوت نیتمؿ بؾتیوٌٌسُ ؾ يییتق یفَاهل انل

  طزیگیًؾط لطاض ه سآى ثط ّوگبى اثجبت قسُ ه یوِ اثطگصاض یطیفبهل ثِ فٌَاى هتغ يیّب، اؾَز قطوت نیتمؿ بؾتیؾ

                                                 
5  - Dividend Stickiness 
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 تجربه سایر کشورها

زٌّس  ایي فسم توبیل ودِ ثدِ چؿدجٌسگی    ّب ثِ عَض هقوَل، ؾَز تمؿیوی ذَز ضا تغییط ًویقطوت زض وكَضّبی تَؾقِ یبفتِ،

قَز، ضیكِ زض فَاهل گًَبگًَی زاضز  یه فبهل، ًگطاًی قطوت زض هَضز لبثلیت حفؼ ؾَز تمؿیوی ثبً ؾَز تمؿیوی هٌجط هی

 ؿیوی ٍ وبّف هتقبلت زض لیوت ؾْبم اؾت  ثِ وبّف ؾَز تم فبهل زیگط، ًگطـ هٌفی ثبظاضاؾت   ّبی آتیزٍضُزض 

مؿیوی ّسفوٌس زض ثلٌس هست ّؿتٌس ٍ هسیطاى هقتمسًس ودِ  زض ایبًت هتحسُ، ٍاحسّبی تجبضی هقوًَ  زاضای ًؿجت ؾَز ت

وٌٌس  هسیطاى زٌّس ٍ زض لجبل ایي ثجبت، نطف ثیكتطی ضا پطزاذت هیزض ؾَز تمؿیوی ضا تطجیح هیى افعایف ثب ثجبت اؾْبهساض

اًس وِ ثبیس زض تغییطات ؾَز تمؿیوی، زض همبیؿِ ثب اًساظُ آى، ثیكتط ًگطاى ثبقٌس؛ ثٌبثطایي، آًْب، ؾَز تمؿیوی هطیىبیی، آهَذتِآ

یبثٌس  ایي ضفتدبض ضا اغلدت   زؾت  ثَزجِؾَز تمؿیوی تقییي قسُ زض ثِ ًؿجت  ،ثِ هطٍض ظهبىوٌٌس وِ ای هسیطیت هیضا ثِ گًَِ

ی ؾَز تمؿیوی هی ًبهٌس  ثطای جلَگیطی اظ ًَؾبًبت ؾَز تمؿیوی، هسیطاى ثِ اظای ّدط ؾدَزآٍضی، ؾدَز ًمدسی ضا     ّوَاضؾبظ

ّبی ثقس ًرَاّدس ثدَز  هدسیطاى ٍ ثدِ     ف آى زض ؾبلزٌّس هگط آًىِ اعویٌبى یبثٌس وِ افعایف هصوَض، ًیبظهٌس وبّافعایف ًوی

زٌّس  آًْب ثِ هٌؾَض هی تمؿیوی پبیساض ضا تطجیحگصاضاى ًَفی ؾَز وِ ؾطهبیِاًس ّبی ثبل  ٍ ثعضي، زضیبفتٍِیػُ هسیطاى قطوت

حفؼ ثجبت ؾَز تمؿیوی، ؾیبؾت ؾَز ثبلی هبًسُ ضا وٌبض گصاقتِ ٍ ثِ جدبی آى، ؾیبؾدت ؾدَز ثدبلی هبًدسُ تقدسیل قدسُ ضا        

وٌٌس  چٌس ؾبل آتی ثطًبهِ ضیعی هی ّبی ؾَز ثبلی هبًسُ ذَز ضا زض عیپطزاذت ّب،اًس  ثِ هَجت ؾیبؾت اذیط، قطوتپصیطفتِ

ٍ ًیبظّبی هبلی ذَز ضا  ّبی ًمسی ٍضٍزی ٍ ذطٍجی زض آیٌسُ، جطیبىگصاضی آیٌسُؾطهبیِ  ّبیآًْب اثتسا زضآهسّبی آیٌسُ، پطٍغُ

زض  وٌٌس ٍ ثدط اؾدبؼ آى،  ، ثِ هٌؾَض اتربش تهویوبت پطزاذت ؾَز ًمسی هَضز ًؾط ذَز پیف ثیٌی هیثطای یه زٍضُ ثلٌسهست

تحمیمبت اًجبم قسُ حبوی اظ آى اؾت حتی   ًوبیٌسذهَل اًساظُ ؾَز تمؿیوی زض عی یه زٍضُ ثلٌس هست، تهوین گیطی هی

، اودطاُ ثیكدتطی ًؿدجت ثدِ     زض عی ظهدبى  ٍ آًْبوِ توبیل هسیطاى ثطای ّوَاضؾبظی ؾَز تمؿیوی، زض عَل ظهبى ثیكتط قسُ 

زّدس  ّبیی ضا ًكبى هدی ای اظ زضنس قطوتِ، ذلان1ًوَزاض قوبضُ   بلم زاضًستغییطات ؾَز تمؿیوی زض همبثل تغییطات ؾَز ذ

 افعایف یدب ودبّف زازُ ٍ یدب آى ضا ثدسٍى تغییدط حفدؼ        2112تب ؾبل  1988ّبی عی ؾبلوِ ؾَز تمؿیوی ّط ؾْن ذَز ضا 

 اًس وطزُ
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 ّبی آهطیىبیی ؾَز تمؿیوی زض قطوت   تغییطات1ًوَزاض 

 

اًس، ثیكتط ّبیی وِ ؾَز تمؿیوی ذَز ضا ثسٍى تغییط ًگِ زاقتِقَز، تقساز قطوتًوَزاض ثبً هكبّسُ هیّوبى گًَِ وِ زض 

یبى قطوت ّبیی ودِ ؾدَز تمؿدیوی ذدَز ضا تغییدط      هاًس  ّوچٌیي، زض ّبیی اؾت وِ ؾَز تمؿیوی ذَز ضا تغییط زازُاظ قطوت

 اًس ّبیی اؾت وِ ؾَز تمؿیوی ضا وبّف زازُاظ آىاًس، ثیكتط ّبیی وِ آى ضا افعایف زازُاًس، قطوتزازُ

زض ثطیتبًیب، هسیطاى ثط ایي ثبٍضًس وِ تغییطات ؾَز تمؿیوی، ثِ هقٌی اعلافبت ًبهغلَة اظ زٍضًودبی آتدی قدطوت ثدَزُ ٍ     

ِ   ثیط ذَز ضا ثط لیوت ؾْبم، هٌقىؽ ذَاّس ًوَز أثلافبنلِ ت    ا تدطجیح  ّدبیی ض وتطقد  ،ىاگدصاض افتمبز ثط ایي اؾت ودِ ؾدطهبی

وٌٌس وِ پطزاذت ؾَز ضا زض عَل ظهدبى  وٌٌس ٍ ثٌبثطایي، هسیطاى، ؾقی هیهی زٌّس وِ ؾیبؾت ؾَز تمؿیوی ثبثتی ضا زًجبلهی

ّوَاض وٌٌس  آًْب ثط ایي ثبٍضًس وِ پطزاذت زٍ ًَثت ؾَز تمؿیوی زض ؾغح هتقبزل، ثْتط اظ یىجبض پطزاذت ؾَز ثِ همساض ظیدبز ٍ  

وِ  كَض اًجبم گطفتِ، حبوی اظ آى ثَزّبی تجطثی ّن وِ زض ایي وًتبیج پػٍّف همساض ون زض ًَثت ثقسی اؾت یىجبض زیگط ثِ 

     ى ثدِ تغییدطات ؾدَز تمؿدیوی، ٍاودٌف هٌفدی ًكدبى        اگدصاض مؿیوی، زاضای ثبض اعلافبتی ثطای ثبظاض ثَزُ ٍ ؾطهبیِتثجبت ؾَز 

 زٌّس هی
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ِ اظ وكَضّبی تَؾقِ یبفتدِ  چضؾس ّط ثِ ًؾط هیزض حبل تَؾقِ، قَاّس ووی هتفبٍت اؾت  زض ذهَل ثبظاضّبی ؾطهبیِ 

ّدب ًكدبى   ثطضؾدی   پبیساضی ووتطی ثطای ؾَز ًمسی ؾبًًِ قبّس ّؿتینگیطین، ثِ ؾوت وكَضّبی زض حبل تَؾقِ فبنلِ هی

ثِ ّوَاضؾدبظی ؾدَز تمؿدیوی زاضًدس  آًْدب، یده ًدطخ         یزّس وِ هسیطاى هبلی زض وكَضّبی زض حبل تَؾقِ، توبیل ووتطهی

ّبی ؾَز ؾْبم ذَز ضا هغبثك ثب ًطخ هعثَض ٍ ثسٍى زض ًؾط گدطفتي  وٌٌس وِ پطزاذتپطزاذت ؾَز ًؿجتب  ثبثت زاضًس ٍ تلاـ هی

ظهدبى  عدَل  اؾت وِ آًْب، ًگطاًی ظیبزی زض هَضز تغییطات ؾَز تمؿیوی زض  ًَؾبًبت زض ؾَز ذبلم قطوت ازاهِ زٌّس؛ جبلت

ّبی ؾَز ؾدْبم زض  زض ًتیجِ، پطزاذت  ثٌبثطایي، ّوَاضؾبظی ؾَز تمؿیوی اظ اّویت ووتطی ثطای آًبى ثطذَضزاض اؾت ًساضًس ٍ

 ثبظاضّبی ًَؽَْض ًؿجت ثِ ثبظاضّبی تَؾقِ یبفتِ، هقوًَ  ًَؾبًبت ثیكتطی زاضز 

ّبی ثدَضؼ وَاًًهپدَض، ؾیبؾدت ؾدَز     ت وِ قطوتتحمیمبتی وِ زض هبلعی اًجبم قسُ ، ایي ًتیجِ ثِ زؾت آهسُ اؾزض 

حدبوی اظ آى اؾدت    ،ویِ اًجبم قسُطتحمیمی وِ زض تّوچٌیي  اًس ثجبت تطی ضا ًؿجت ثِ وكَضّبی پیكطفتِ زاقتِتمؿیوی ثی

وٌٌس ٍ فبهدل اندلی زض تقیدیي هیدعاى ؾدَز      ثجبتی ضا زًجبل هیّبی ثَضؼ اؾتبًجَل، ؾیبؾت تمؿین ؾَز ًمسی ثیوِ قطوت

 ًمسی، هیعاى زضآهس قطوت زض ؾبل تمؿین ؾَز اؾت 

 

  همگرایی سود تقسیمی با سود خالص سالانه

ضا  1393تب  1387ؾبلِ اظ  7ثطای زٍضُ تْطاى، ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ، ضًٍس ؾَز تمؿیوی ٍ ؾَز ذبلم ثطای قطوت2ًوَزاض 

 زّس ًكبى هی

ی غیط فبزی ًیؿت؛ ظیطا ؾَز تمؿدیوی  اّوعهبى ثب آى حطوت وٌس، هؿئلِایي وِ ؾَز تمؿیوی زض زًجبلِ ؾَز ذبلم ٍ یب 

قَز  اهب زض ثطضؾی ضًٍس تغییطات ؾَز تمؿیوی زض همبیؿِ ثب ؾَز ذبلم، ثدِ الگَّدبی جبلدت    اظ هحل ؾَز ذبلم پطزاذت هی

 ذَضین  هی زیگطی ًیع ثط
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 ّبی ایطاًی   ّوگطایی ؾَز ذبلم ٍ ؾَز تمؿیوی زض قطوت2ًوَزاض 

 

ذیط ًبچیع، ّوگطایی زاضز  ثسیي تطتیت وِ، ثِ نَضت هَاظی ثب افعایف ؾَز ذدبلم،  أؾَز تمؿیوی ثب ؾَز ذبلم ثب یه ت

ّبی ؾَز تمؿیوی ًیع افعایف یبفتِ ٍ ثب وبّف آى، وبّف یبفتِ اؾت  ایي ضًٍس تمطیجب  هَاظی، ًكبى اظ آى هی زّس وِ قطوت

ًٍس ّوَاض ٍ ثبثتی ثطای تمؿین ؾَز ًساقتِ ٍ تهویوبت ؾَز تمؿیوی، ثب ًگبُ ثِ اًساظُ ؾَز ذبلم ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، ض

 ّط ؾبل اتربش قسُ اؾت  

ضؾدس ودِ تغییدطات    ، ثِ ًؾط هی3زض ًوَزاض  ّبی آهطیىبییزض ثطضؾی ًوَزاض ّوگطایی ؾَز ًمسی ثب ؾَز ذبلم زض قطوت

ضتط اظ ؾطی ظهبًی ؾَز َجَز آهسُ اؾت اهب ؾطی ظهبًی ؾَز تمؿیوی، ثؿیبض ّوَاؾَز تمؿیوی، زض زًجبلِ تغییطات ؾَز ذبلم ث

 ٍ آى ضًٍس تمطیجب  هَاظی وِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هكبّسُ قس، زض ایٌجب ٍجَز ًساضز ذبلم ثَزُ 

 

 
 ّبی آهطیىبیی  ّوگطایی ؾَز ذبلم ٍ ؾَز تمؿیوی زض قطوت3ًوَزاض 

 

 گیریتجزیه و تحلیل و نتیجه 
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ثدَز ودِ   ؾبل پدیف ثدِ ایدي ًتیجدِ ضؾدیسُ       61ّبی آهطیىبیی، اظ حسٍز ّبی تمؿین ؾَز قطوتهغبلقِ زض هَضز ؾیبؾت

ؾَز تمؿدیوی آًْدب ًؿدجت ثدِ       تغییطات ؾَز تمؿیوی اًسن اؾتوٌٌس ٍ ّب، هقوًَ  یه هجل  پطزاذت ّسف تقییي هیقطوت

 ّب ظیبز زضگیط چگًَگی تمؿین ؾَز ٍ تهویوبت هطثَط ثِ آى ًیؿتٌس  ؾَزقبى ٍلفِ زاضز ٍ قطوت

 اظ چگًَگی تَظیـ ؾَز ؾْبم ثِ ایي نَضت ثَز وِ :  ثطای هثبل تَنیف لیٌتٌط

-ِیّبی ؾدطهب ّبی ثبل  ٍ ثسٍى فطنتزاضای ثطًبهِ ثلٌس هست ثطای تمؿین ؾَز ؾْبم ّؿتٌس  فوَهب  قطوت ّبقطوت -1

ّدبی زض حدبل ضقدس، ًؿدجت پطزاذدت      وٌٌس ٍ قطوتؾَزآٍضی زاضای ثجبت ّؿتٌس، ؾَز ثیكتط تمؿین هیگصاضی جسیس، وِ زض 

 تط اؾت  ؾَزقبى پبییي

هسیطاى ثیكتط هتَجِ تغییطات ؾَز ؾْبم ّؿتٌس تب ؾغَح پطزاذت ؾَز ؾْبم  یقٌی آًْب ووتط ثدِ همدساض ؾدَز ؾدْبم      -2

 وٌٌس   تَجِ هی

 آیس غییط زض ؾَز قطوت زض زٍضُ ظهبًی عًًَی ثِ ٍجَز هی، ثِ زًجبل تتغییطات ؾَز ؾْبم -3

ّدب ثدِ   زٌّس زض آیٌسُ زٍثبضُ ثبیس آى ضا ثطگطزاًٌس، ثی هیل ّؿتٌس  آىهسیطاى ثطای تغییط زض ؾَز ؾْبهی وِ احتوبل هی -4

 زٌّس ذهَل ًگطاى ایي هَضَؿ ّؿتٌس وِ پؽ اظ افعایف ؾَز ؾْبم، زض آیٌسُ هججَض ثبقٌس آى ضا وبّف 

-، ایي یبفتِظهبى ظیبزی اظ تحمیك لیٌتٌط ثب گصقت هست زّس،تحمیمبتی وِ اذیطا  اًجبم قسُ اؾت ًكبى هی جبلت اؾت وِ

 ىبیی پبثطجب هی ثبقس  یّبی آهطبوبى زض ذهَل قطوتوّب و

پدطزاظین، الگَّدبی جدبلجی    ّبی ایطاًی هیّبی تمؿین ؾَز قطوتؾیبؾتثطضؾی  ظهبًی وِ ثِاهب زض همبیؿِ ثب ایي ًتبیج، 

زضندس   ،ّبی ایطاًیّبی ایطاًی حبوی اظ آى اؾت وِ قطوتّبی تمؿین ؾَز زض قطوتًتبیج آظهَى ؾیبؾت  وٌینهیسُ ّهكب

تَجدِ  ب یه زضنس ثؿیبض ثبً، ثدب  هیعاى پطزاذت ؾَز زض یه ؾبل هقیي، ثوٌٌس ٍ ثؿیبض ثبًیی اظ ؾَز ؾبًًِ ذَز ضا تمؿین هی

آًْب ؾیبؾت ؾَز تمؿیوی ثبثتی ًساقتِ ٍ تهویوبت ؾَز تمؿیوی، ثدب تَجدِ ثدِ ؾدَز       قَزهیبل جبضی تقییي ثِ ًطخ ؾَز ؾ

گطزز  ثسیي تطتیت، ثِ هَاظات تغییط ؾَز ذبلم، ؾَز تمؿیوی ًیع تغییط یبفتِ ٍ ضًٍس ًدبّوَاضی ضا زض  ذبلم ّط ؾبل اتربش هی

 عَل ظهبى تجطثِ وطزُ اؾت 

 ثبیدس  زٌّس  ثٌبثطایي هدسیطاى ثبثت ٍ هقمَل ضا تطجیح هیهجل  ى هقوًَ  یه ااؾت وِ ؾْبهساض ضٍقيحبل، ایي ًىتِ طّ ثِ

تٌدبة اظ تغییدطات فدبحف زض    ایي هحبفؾِ وبضی ٍ تلاـ ثطای اج ،  زض ًْبیتثبقٌسثِ زًجبل اجتٌبة اظ تغییط زض ؾَز ؾْبهكبى 

گطزیس  ثٌبثطایي هیل ثِ ثبثت ًگدِ زاقدتي تَظیدـ     ذَاّس یىؿبى زض تهویوبت ؾَز ؾْبمی الگَّبی ضفتبضّب ؾجت تَؾقِ ًطخ

ؾبظز ثِ حسالل ثطؾس ٍ زض فیي حبل هسیطیت ضا لبزض هی ؾْبهساضاىّبی هربلف ٍ ظیبى آٍض گطزز تب ٍاوٌفهی ؾَز ؾْبم ثبفث

ثطذَضز وٌس؛ ثِ ذهدَل زض  تط ّبی آیٌسُ ثب ذیبلی ضاحتزض ذهَل تَؾقِ ٍ ثطًبهِتب ثب ضٍیسازّبی ًبهقیي ٍ غیطلبثل اجتٌبة 

 ای ثِ وبّف تمؿین ؾَز ذَز ًساضز فلالِ ظهبًی وِ ؾَز جبضی وبّف یبفتِ ٍ هسیطیت

زض ثبظاضّبی  ّب اظ ذظ هكی ثبثت تمؿین ؾَز زض ثبظاضّبی تَؾقِ یبفتِ، ثِ جبی پطزاذت ثط هجٌبی ًطخ ثبثتاؾتفبزُ قطوت

ٍ ایي فسم توبیدل ثدطای تغییدط ؾدَز،      زٌّستغییط ًوی ثِ ضاحتی تمؿیوی ذَز ضاآًْب ؾَز  ای ًیؿت ، هؿئلِ تبظُزض حبل تَؾقِ



11 

 

آًْب اظ تقسیل ؾَز تمؿیوی زض ٍاوٌف ثِ تغییطات ؾَز ذبلم ٍ تغییطات زض ًگدطـ  قَز  هٌجط ثِ چؿجٌسگی ؾَز تمؿیوی هی

 زٌّس بة اظ فسم اعویٌبى ًؿجت هیاجتٌ ضا ثِ وٌٌس ٍ ایي فسم توبیل ثِ تغییط زض ؾَز تمؿیوی،ّبی ؾْبهساضاى اجتٌبة هی

ؾدطی ظهدبًی ّودَاضتطی ثدطای ؾدَز      ّبی ایطاًی ًیع، ثىبضگیطی یه ذظ هكی ثبثت ثطای تمؿین ؾدَز،  زض هَضز قطوت 

ّدبی  قطوت زض ؾدبل ثطای ذَاّس زاقت  زض ٍالـ، ثب پطزاذت ثط هجٌبی هجل  ثبثت،  زًجبلثِ ٍ فسم اعویٌبى ووتطی ضا تمؿیوی 

ثبثتی ثِ ّط ؾْن  ؾَز زض ایي ضٍـ، هجل آتی ًیع زض هَضز لبثلیت حفؼ ؾَز تمؿیوی ثبً، ًگطاًی ووتطی ثِ ٍجَز ذَاّس آهس  

هبًس ٍ تب ظهبًی وِ هسیطیت قدطوت هغودئي ًجبقدس ودِ     گیطز  ایي هجل  هقوًَ  عی چٌس ؾبل ثبثت ثبلی هیزض ؾبل تقلك هی

  ثطای اتربش ایي ؾیبؾدت، هجلد    زّستغییط  ًویؾَز ّط ؾْن ضا افعایف زّس، ایي هجل  ضا ذَاّس تَاًؿت ثطای چٌس ؾبل آتی، 

ّدب،  قَز وِ زض نَضت وبّف ؾَز ٍیدػُ زض ثقضدی اظ ؾدبل   ای تقییي هیتمؿین قَز، ثِ گًَِ ؾْبهساضاىؾَزی وِ ثبیس ثیي 

هٌغدك اًتردبة ایدي ؾیبؾدت     ا پطزاذت ًوبیس  ّبی لجل، هجل  ثبثت ؾَز ضقطوت ثبظ ّن ثتَاًس اظ هحل ؾَزّبی اًجبقتِ ؾبل

 تمؿین ؾَز ثسیي نَضت اؾت وِ:

ؾَز ّط ؾْن ثبً ضًٍسُ اؾت ٍ ذطیدساضاى ؾدْبهی ودِ    ٍ هقوًَ  زض ثلٌس هست،  ًَؾبًبت پطزاذت ؾَز ثؿیبض ون اؾت -1

-ًمسی جبضی ٍ هؿتوط ضٍثطٍ هیگصاضی ضا زاضًس ذَز ضا ثبضیؿه ووتطی زض زضآهس گیطی اظ هٌفقت جبضی اظ ؾطهبیِاًگیعُ ثْطُ

 ضٍز  ثیٌٌس ٍ زض ًتیجِ اضظـ ؾْبم ثبً هی

ؾطهبیِ ًیدع ؾدَز    "اضظـ ٍیػُ" اظ هبًس ٍ زض ًتیجِ،لؿوت هٌبؾجی اظ ؾَز زض قطوت ثِ نَضت ؾَز اًجبقتِ ثبلی هی -2

 ثطز  هی

قدَز  ؾَز ؾْبهكبى اؾت ثطعطف هیی وِ زضآهسقبى هٌحهط ثِ ؾْبهساضاًثب اتربش ؾیبؾت تمؿین ؾَز ثبثت، ّن ًیبظ  -3

 گطزز هیي هیأٍ ّن ضقس قطوت اظ هحل هٌبثـ هبلی زاذلی تب حسٍزی ت

ضا  ذجطى ایي اگصاضوٌس ؾَز ؾْبهی ضا ثِ عَض هطتت ٍ هٌؾن پطزاذت ذَاّس وطز، ؾطهبیٌِّگبهی وِ قطوتی افلام هی -4

 وٌٌس  هی  ثِ فٌَاى ًكبًی اظ اعویٌبى ٍضقیت ؾَزآٍضی ٍ هبلی قطوت تلمی 

تَاًس ثِ ضٍال فبزی زض فَانل ظهبًی هٌؾن پطزاذت ؾَز ؾدْبم  ثب اتربش ؾیبؾت تمؿین ؾَز ثبثت، هسیطیت قطوت هی -5

 ى ًوبیس ٍ ثطای ایي هٌؾَض، جساٍل ًمسیٌگی هطثَط ضا تٌؾین ًوبیس ضا افلا

ذت قسُ ثِ اًساظُ وبفی ثبقس، هدسیطیت  زض هَاضزی وِ ؾَزّبی اًجبقتِ ًبقی اظ تفبٍت فبیسی ؾْبم ٍ ؾَز ؾْبم پطزا -6

 تَاًس پطزاذت همساضی ؾَز ؾْبم اضبفی ضا افلام ًوبیس هی
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