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 چکیذُ
تٕطوع ثط ٔٙبثـ  یثٝ خب طاٖیٔس قٛز یٚ ٌعاضقبت ٔطثٛعٝ، ؾجت ٔ یفّٕىطز یٞب اظ قبذم یؾٙت ی ٔدٕٛفٝ هی

 یٔجتٙ یتیطیٔس ؿتٓیاظ ؾ حینح ی ٞب اختٙبة وطز. اؾتفبزٜ اظ آٖ سیثب ٗیحٛظٜ تٛخٝ زاقتٝ ثبقٙس. ثٙبثطا ٗیٔحسٚز، ثٝ چٙس
 یٌعاضقٍط یٞب ؿتٓیٚ ؾ جبٖیپكت یفّٕىطز یبضٞبیاظ ٔق یبّٔو ی بض ٌطفتٗ ٔدٕٛفٝثط فٛأُ ٔحسٚز وٙٙسٜ ٔؿتّعْ ثى

اؾت وٝ تٟٙب ٚ ثٝ عٛض تٕبْ ٚ وٕبَ ثط  یٌعاضق بی بضیاؾتفبزٜ اظ ٔق س،یخس ؿتٓیؾ ٗیٟ٘فتٝ پكت ا یسیاؾت. ٔفْٟٛ وّ
ثط ٔٙبثـ  یٔجتٙ ی قسٜ  ٙٝیٟ٘بز ی ٙٝیفّٕىطز ثٟ بضیأط ثٝ ٕٞطاٜ ٔق ٗیقطوت ٔتٕطوع اؾت وٝ ا یسیتِٛ ؿتٓیفّٕىطز ؾ

خٟت ؾٙدف فّٕىطز، ٘ؿجت ثٝ  ب٘سازیٔ یحؿبثساض یحیتٛاٖ تٛض یٔمبِٝ ثٝ ثطضؾ ٗیزض ا .بثسی یٔحسٚز تحمك ٔ
 حیپطزاذتٝ قس. ٘تب 1398ٚ  1397 یزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ؾبِٟب ٕبٖینٙقت ؾ یزض قطوتٟب یؾٙت یبضٞبیٔق

 یبضٞبیٔصوٛض خٟت ؾٙدف فّٕىطز قطوت ٔٙترت، ٘ؿجت ثٝ ٔق یبضٞبیتفبٚت ٔقٙبزاض ٔقٚخٛز  بٍ٘طیٞب ث ٝیآظٖٔٛ فطض
 ثبقس. یٔ یؾٙت

ٚ ؾٛز  یٌصاض ٝیثبظزٜ ؾطٔب فّٕىطز، یبثیاضظ ، ، حؿبثساضی ثٟبی تٕبْ قسٜ)ٌٌّٛبٜ( ٔحسٚزیت ی، تئٛضب٘سازیٔ یحؿبثساض ٍاصگبى کلیذی:

 ذبِم.

 هقذهِ
، اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ اظ ٔٙبثـ زض زؾتطؼ ثطای ثیكتط وطزٖ ثٝ ٚیػٜ ٚاحسٞبی تِٛیسیبی تدبضی یىی اظ ٚؽبیف ٔسیطاٖ ٚاحسٞ

یی اظ لجیُ ٔحسٚزیت ؾٛزآٚضی ٚاحس تدبضی اؾت. ٔسیطاٖ ٕٞیكٝ ثطای ضؾیسٖ ثٝ ایٗ ٞسف ثب ٔكىلات ٚ ٔحسٚزیتٟب
ب٘ی ٔی تٛاٖ ٔسیطی ضا . ظٔسبظ ٔكتطیبٖ ٚ ... ضٚثطٚ ثٛزٜ ا٘، ضلبثت ٚ ٘یٔٙبثـ تِٛیسی، ٔحسٚزیت ٞبی ثبظاض ٔب٘ٙس تمبضب

ٛزآٚضی ٚاحس تدبضی ضا ، ثیكتطیٗ اؾتفبزٜ اظ ٔٙبثـ ضا زاقتٝ ثبقس ٚ ؾٝ ثتٛا٘س ثب ٚخٛز ایٗ ٔحسٚزیت ٞب، ؤٛفك ٘بٔیس
 . افعایف زٞس

، ثٟبی ٔٛضز ٔحسٚزیت ٞبی ٔٛخٛز زض ؾیؿتٓ، ثبیس اعلافبت زلیك ٚ ثٝ ٔٛلـ زض ٔسیطاٖ ثطای زؾت یبثی ثٝ ایٗ ٞسف
. حؿبثساضی ظ ایٗ ٔحسٚزیت ٞب ضا زاقتٝ ثبقٙسسٜ ٞط ٔحهَٛ ٚ ضاٞىبضٞبی زض زؾتطؼ ثطای اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ اتٕبْ ق

. ؾیؿتٓ حؿبثساضی ٔسیطیت ؾٙتی ٚ علافبت ضا ثطای ٔسیطاٖ فطاٞٓ وٙسٔسیطیت ثٝ فٙٛاٖ یه ؾیؿتٓ ثبیس ثتٛا٘س ایٗ ا
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ٕٞچٙیٗ ضاٞىبضٞبی تئٛضی ٔحسٚزیت تٛا٘ؿتٝ اؾت  یبثی ثط ٔجٙبی فقبِیت ٚلات ثٛخٛزآٔسٜ زض آٖ ٔب٘ٙس ٞعیٙٝ تحٛ
 . فبت ٔعثٛض ضا ثٝ ذٛثی تبٔیٗ وٙساعلا

 

 هببًی ًظزی ٍ پیطیٌِ پضٍّص

 تبریخچِ تئَری هحذٍدیت   
. زض ایٗ ؾبَ ٕٞؿبیٝ زوتط اِیب ثٛز 1970یه زضذٛاؾت ؾبزٜ زض ؾبَ ٘مغٝ آغبظیٗ قىُ ٌیطی تئٛضی ٔحسٚزیت 

ب ٚی ضا زض سوٙٙسٜ لفؽ خٛخٝ ثٛز، اظ ٌّسضات ثٝ فٙٛاٖ یه فیعیىساٖ زضذٛاؾت وطز تٌّسضات وٝ نبحت وبضذب٘ٝ تِٛی
ت ثبظزٜ وبضذب٘ٝ ضا ؾٝ ( اظ عطیك اضائٝ ثط٘بٔٝ ای ثطای تِٛیس زض زٚضٜ ای وٛتبٜ ٔس1980. ٌّسضات )افعایف تِٛیس وٕه وٙس

ط٘بٔٝ ثٟیٙٝ وطزٖ فٙبٚضی تِٛیس اظ عطیك اضائٝ ٌّسضات ضاٜ حُ ذٛز ضا ثب ٘بْ ث 1980، زض اٚایُ زٞٝ ثطاثط وطز. پؽ اظ آٖ
 . (1391ثیٗ إِّّی زض آٔطیىب ٔقطفی وطز. )ؾدبزی،  زض یه وٙفطا٘ؽ ٔمبِٝ

یس ٔحهٛلات آغبظ قس ، اظ عطیك ثٟیٙٝ وطزٖ ثط٘بٔٝ ظٔب٘ی تِٛؿتطـ فّؿفٝ ٔسیطیت تئٛضی ٔحسٚزیتٔطاحُ اِٚیٝ ٌ
، ثٝ عٛضی وٝ ٙٛظ یه ضاٞىبض ٔفیس ٚ ؾٛزٔٙس اؾتؾبزٜ ثٛز٘ف ٞ. تئٛضی ٔحسٚزیت ثٝ ٚاؾغٝ (1984)ٌّسضت ٚ وىؽ، 

 تئٛضی فّؿفٝ . اؾبؼٔٛضز ثحث لطاض ٌطفتٝ اؾت ٘حٜٛ وبضثطز ایٗ تىٙیه زض ٔحبفُ زا٘كٍبٞی زض ؾغح ٚؾیقی

 ٞبی ؾبظٔبٖ ٔب٘ٙس حّمٝ ازاضات ٚ ٞب ثرف تٕبْ یقٙی قٛز، تّمی ؾیؿتٓ یه فٙٛاٖ ثٝ ؾبظٔبٖ وٝ آ٘ؿت ٞب ٔحسٚزیت

 .(2004)چٛ،  قٛز تضٕیٗ ؾٟبْ نبحجبٖ ٔٙبفـ تب وٙٙس ٔی ٕٞىبضی ٞٓ یط ثبظ٘د

 

 ّب تعبریف جٌبِ ّبی عولیبتی تئَری هحذٍدیت
زضن خٙجٝ ٞبی فّٕیبتی تئٛضی ٔحسٚزیت ٘یبظٔٙس آقٙبیی ثب ثطذی ٚاغٜ ٞبی خسیس اؾت وٝ زض ضٚـ فّٕیبت ؾٙتی 

 :ظیط اؾت قطوتی اظ آٖ ٞب اؾتفبزٜ ٕ٘ی قس. ایٗ ٚاغٜ ٞب ثٝ قطح

یب  ایٗ ٕٞبٖ ٔٙبثـ ؽطفیت ٔحسٚز .فٙهطی زض فّٕیبت قطوت اؾت وٝ ٔب٘ـ اظ تِٛیس وبلای اضبفی ٔی قٛز :طبل

قرم ٚ یب حتی تبٔیٗ ٔٛاز اِٚیٝ وٓ ٘یع ثبقس. اظ آٖ خب  ،ایٗ ٔحسٚزیت ٔی تٛا٘س ٔبقیٗ .تٍٙٙبی فّٕیبت قطوتی اؾت
ٔٙجقی وٝ ضطة آًٞٙ تٕبْ فّٕیبت قطوت ضا ٔی ٘ٛاظز، ٕٞبٖ عجُ وٝ ٘تبیح وُ قطوت ثب ایٗ ٔٙبثـ ٔحسٚز ٔی قٛز، 

 .قطوتی ٔی ثبقس

فّٕیبت عجُ ثبیس ثب حساوثط ثبظزٜ وبض وٙس تب ثتٛا٘س فطٚـ قطوت ضا ثٝ حساوثط ثطؾب٘س. ثب ایٗ حبَ، ایٗ فّٕیبت  ببفز:

زض ثرف تِٛیس لطاض  ی ٔثبَ، اٌط عجُضز. ثطااغّت زض ٔقطو ٔكىلات ثبلازؾتی ٔی ثبقس وٝ ثط ٔیعاٖ تِٛیس تبثیط ٔی ٌصا
ّٕیبتی ٚضٚز لغقبت ثٝ عجُ ف خطیبٖ ، زض ٔطوع وبض ثبلازؾت ٔتٛلف قٛزیبٖ تِٛیس وبلازاقتٝ ثبقس، زض ایٙهٛضت اٌط خط

ثطای خٌّٛیطی اظ ایٗ ٔكىُ، لاظْ اؾت تب یه ثبفط ٔٛخٛزی زض فطٚـ ٘یع ٔتٛلف ٔی قٛز.  ثبظ ٔی ایؿتس، ٚ زض ٘تیدٝ
حتی زض نٛضت ایدبز تغییطات زض ؾغح تِٛیس تٛؾظ  قٛز تب ایٗ اعٕیٙبٖ حبنُ قٛز وٝ ت عجُ ؾبذتٝٔمبثُ فّٕیب

ثعضي ذٛاٞس  ، ا٘ساظٜ ایٗ ثبفط ثؿیبضثٛزٖ تغییط پصیطی تِٛیس ثبلازؾتیزضنٛضت ظیبز  . فّٕیبت فیسض ٘یع، وبض ازأٝ ٔی یبثس
 .لازؾتی، ا٘ساظٜ ثبفط وٛچىتط ٔی قٛز، زض نٛضت وبٞف تغییط پصیطی تِٛیس ثبثٛز، ٚ ثٝ ٕٞبٖ ٘ؿجت

ایٗ انغلاح ثٝ تٛظیـ ثٍٟٙبْ ٔٛاز ذبْ ثطای فطآیٙس تِٛیس اقبضٜ زاضز تب ایٗ اعٕیٙبٖ حبنُ قٛز وٝ وبض ثٝ ثبفط  طٌبة:

زض انُ، عٙبة ٔىب٘یعْ ٕٞبًٞٙ ؾبظی اؾت  .ٔٛخٛزی لجُ اظ ثط٘بٔٝ ضیعی فّٕیبت عجُ ثطای وبض ثط ضٚی آٖ ٔی ضؾس
٘یبظ ثطای حفؼ ٔٛخٛزی وبُٔ  ضٚز ٔٛاز ثٝ فّٕیبت عجُ ضا ٞسایت ٔی وٙس. عَٛ عٙبة زض ٚالـ ظٔبٖ ٔٛضزوٝ خطیبٖ ٚ

 .اؾت تٕبْ فّٕیبت ثبلازؾتی فّٕیبت عجُ، ثٝ فلاٜٚ ی ظٔبٖ ٔٛضز ٘یبظ ثطای پطزاظـ تٛؾظ ثبفط
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DBR)عٙبة -ثبفط -ب ثٝ نٛضت ؾیؿتٓ عجُاغّت زض وٙبض ٞٓ ٚ ثطای تٛنیف تئٛضی ٔحسٚزیت ٞ ایٗ ؾٝ ٚاغٜ
1
لطاض   (

 .(2007)ثطاي،  ٔی ٌیط٘س

 

 تعبریف جٌبِ ّبی هبلی تئَری هحذٍدیتْب

ٞیچ  حبقیٝ فطٚقی وٝ ثقس اظ وبٞف لیٕت ٔحهَٛ اظ عطیك ٔیعاٖ ٞعیٙٝ ٞبی ٔتغیط وُ ثبلی ٔی ٔب٘س. ذادُ:هیبً

   .ٔتغیط ثٝ آٖ ٚخٛز ٘ساضزتلاقی ثطای ترهیم ٞعیٙٝ ٞبی ؾطثبض ثٝ یه ٔحهَٛ، ٚ یب اذتهبل ٞعیٙٝ ٞبی ٘یٕٝ 

تب حس ٕٔىٗ اظ عطیك ؽطفیت ٔحسٚز  ٍٛ٘ی تمٛیت )افعایف( ثبظزٞی پِٛیتٕطوع انّی حؿبثساضی ٔیب٘ساز زض ٔٛضز چٍ
قطوت ٔیجبقس. ایٗ وبض ثب تقییٗ اِٚیٗ ثبظزٞی )ٔیب٘ساز( پِٛی زض ٞط زلیمٝ اظ وبض تِٛیس ثط٘بٔٝ ضیعی قسٜ اظ عطیك ؽطفیت 

، ٔدسزاٌ ٔطتت ٔیكٛ٘س ثغٛضیىٝ ٔحهٛلات ثب ثبلاتطیٗ ٔحهٛلات ؾفبضـ قسٜ زاضای اِٚٛیت ٚ ٔحسٚز اخطا ٔیكٛز
 .ثبظزٞی پِٛی زض ٞط زلیمٝ، زض اِٚٛیت اَٚ تِٛیس ٚ تىٕیُ لطاض ٌیط٘س

زض ثؿیبضی اظ ٔٛاضز، ایٗ  .ٞعیٙٝ ای اؾت وٝ زض نٛضت تِٛیس ٔحهَٛ ٔتحُٕ ٔی قٛیٓ :هتغیز ّشیٌِ ّبی کبهلاً

ٕٞیٗ لبفسٜ زض  اؾت وٝ تٟٙب ٔٛاز ثىبض ضفتٝ ٔؿتمیٓ ثٝ فٙٛاٖ ٞعیٙٝ وبٔلا ٔتغیط زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔی قٛ٘س.ثساٖ ٔقٙی 
ٞعیٙٝ ٞبی ؾطثبض ضا زض زؾتٝ ٞعیٙٝ  ٝ ٕٞیٗ زِیُ وؿی ٕ٘ی تٛا٘س ا٘ٛاؿٔٛضز تٕبْ ا٘ٛاؿ زیٍط ٞعیٙٝ ٞب نسق ٔی وٙس، ث

 ثیبثس. وبٔلا ٔتغیط

ٞعیٙٝ ٞبیی وٝ ٔقٕٛلا  .ٙٝ ٞبی قطوت، ثٝ اؾتثٙبی ٞعیٙٝ ٞبی ٔتغیط وُ اؾتٔدٕٛؿ تٕبْ ٞعی ّشیٌِ ّبی اجزایی:

ثٝ  ٔی ثبقس. ؾطثبض وبض ٔؿتمیٓ ٚ غیط ٔؿتمیٓ، اؾتٟلان، تساضوبت، پطزاذت ثٟطٜ ٚ زض ایٙدب عجمٝ ثٙسی ٔی قٛ٘س قبُٔ
ی آیٙس ٞعیٙٝ ِیس( ثٝ ٚخٛز ٔفٙٛاٖ یه لبفسٜ وّی، تٕبْ ٞعیٙٝ ٞبیی وٝ زض٘تیدٝ ٌصقت ظٔبٖ )ٚ ٘ٝ اظ عطیك فطآیٙس تٛ

ؾغح فقّی تساْٚ  ، ٞعیٙٝ ٞبیی ٞؿتٙس وٝ قطوت ثطای حهَٛ اعٕیٙبٖ اظایٗ ٌطٜٚ اظ ٞعیٙٝ ٞب ٞبی فّٕیبتی ٞؿتٙس.
ٚ  ٚ یب ترهیم یبفتٝ ٞؿتٙس ٘ساضز ایٙىٝ ٞعیٙٝ ٞب ٘یٕٝ ٔتغیط، ثبثتتئٛضی ٔحسٚزیت تٛخٟی ثٝ  ؽطفیت تِٛیس ٔی پطزاظز.

 ٍٕٞی زض فٟطؾت ٞعیٙٝ ٞبی فّٕیبتی لطاض ٔی ٌیط٘س.  ٔتغیط ٘یؿتٙسٞعیٙٝ ٞبیی وٝ وبٔلا

ثب  تقطیف اضائٝ قسٜ زض ایٙدب ثٝ ٔب٘ٙس تقطیفی اؾت وٝ  تحت لٛا٘یٗ حؿبثساضی اؾتب٘ساضز ذٛاٞیس یبفت. سزهبیِ گذاری:

ٝ ذهٛل ٔٛخٛزی(. ایٗ حبَ، زض ایٙدب تبویس ٚیػٜ ثط ضٚی ؾطٔبیٝ ٌصاضی یه قطوت زض ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ٔی ثبقس )ث
ثٙبثطایٗ قبُٔ اضظـ وبض  ;اضظـ ؾطٔبیٝ ٌصاضی قطوت زض ٔٛخٛزی قبُٔ اضظـ اضبفٝ قسٜ تٛؾظ ذٛز ؾیؿتٓ ٕ٘ی قٛز

ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ٔٛخٛزی تٟٙب قبُٔ ٔمساض پطزاذت قسٜ ثطای فٙبنطی اؾت وٝ اظ  .ٔؿتمیٓ یب تِٛیس ؾطثبض ٕ٘ی قٛز
 .ؾبذت ٔٛخٛزی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطزتبٔیٗ وٙٙسٌبٖ ذبضخی ذطیساضی قسٜ ٚ زض 

ایٗ تقبضیف ثطای تٛنیف خٙجٝ ٞبی ٔبِی تئٛضی ٔحسٚزیت  هیبى دادُ هٌْبی ّشیٌِ ّبی عولیبتی:سَد خبلص 

 .(2007)ثطاي،  زض زٚ ثرف ثقسی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز

 

 حسببذاری هیبًذاد
یه  ؾبظی ؾٛز اظ عطیك افعایف ٔیب٘سازٔحسٚز ثٕٙؾٛض حساوثطحؿبثساضی ٔیب٘ساز ثب تٕطوع ثط ثٟجٛز ثٟطٜ ٚضی ٔٙبثـ 

 .تحّیُ ٞبی ٔبِی اتربش ٔیىٙس ضٚیىطز ٔقىٛؼ ٘ؿجت ثٝ تدعیٝ ٚ

حؿبثساضی ٔیب٘ساز ایٙىبض ضا ثب افعایف ثبظزٞی زض زضخٝ اَٚ ا٘دبْ ٔیسٞس زض نٛضتیىٝ حؿبثساضی نٙقتی ؾٙتی تٕطوع 
ثطای ضؾیسٖ ثٝ ٞط چٙس ٞط زٚ ضٚـ زضحبَ تلاـ  ف ٞعیٙٝ ٞب زاضز.ثیكتط ثط افعایف ؾٛزآٚضی ذبِم اظ عطیك وبٞ

                                                           
1
 Drum-Buffer-Rope 

 

https://www.google.nl/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjNzfS73tXVAhVCaVAKHavSCoEQFggoMAA&url=https%3A%2F%2Fwww.nevi.nl%2Fsites%2Fdefault%2Ffiles%2Fkennisdocument%2FSPE-IND-kre-008-bl.pdf&usg=AFQjCNFCmhTw7fHpJNPXA6fLJHGuN2lNCw
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ٞعیٙٝ ٞبی طی افعایف زض اللاْ نٛضت فطَٔٛ )ٔٛخٛزیٟب/، أب حؿبثساضی ٔیب٘ساز ثیكتط تبویس ثط حساوثٞسف ٚاحس ضا زاض٘س
حؿبثساضی نٙقتی ( ضا زاضز وٝ ایٗ فُٕ ثهٛضت ثبِمٜٛ ثغٛض ٘بٔحسٚز لبثُ تٛؾقٝ ٔیجبقس، زض حبِیىٝ فطٚـ–فّٕیبت

 ٜ زض ضقس ؾٛز ٔی، ایٗ فُٕ ثبفث ایدبز ٔحسٚزیت ٔمساضی ثبِمٛف ٞعیٙٝ ٞب اظ یه ٔحسٚزٜ ضا زاضزؾٙتی ؾقی زض وبٞ
 ، وبٞف ٞعیٙٝ ثبیس ثب زلت فطاٚاٖ ثٕٙؾٛض خٌّٛیطی اظ وبٞف ؽطفیت ا٘دبْ قٛز.قٛز. فلاٜٚ ثطایٗ

 اظ ؾغٛح ٔطاوع فّٕیبت ٚ ثٝ حسالُ ٔٛخٛزیٟب، اؾتفبزٜ وٕتطحؿبثساضی ٔیب٘ساز ثط فّٕیبت وُ ؾیؿتٓ تِٛیس وٝ ٔٙتح 
زٞی ثیكتط، حصف ٔحهٛلات زض  . تٕطوع ثطضٚی ٔیب٘ساز ثدبی ترهیم ٞعیٙٝ ٞب ٔٙدط ثٝ ؾٛزٔیب٘ساز ثبلاتط تٕطوع زاضز

 ، ٚاضایٝ ٔدٕٛفٝ ٌؿتطزٜ تط اظ ٔحهٛلات ذٛاٞس قس.ؾغح پبییٗ تط
زٜ تط زض اضایٝ ؼ ٚ ٍٟ٘ساضی ٔحهٛلات وٓ حبقیٝ یه قطوت تٕبیُ ثٝ تٙٛؿ ٌؿتط، ثب حفاؾتفبزٜ اظ حؿبثساضی ٔیب٘سازثب 

ٔٛضز ٘یبظ خٟت  وٙبض ٔؿِٛیت ضؾیسٌی ثٝ وبض اضبفی، زضطو ثط ایٙؿت وٝ ایٗ قطوت ٔیتٛا٘س. فٔحهَٛ ذٛاٞس زاقت
ح ٔحهَٛ ٚ غیطٜ عط، اخعای تكىیُ زٞٙسٜ، ازفبی ٌبضا٘تی پیٍیطی ٔحهٛلات ٔتٙٛؿ تط وٝ قبُٔ تقساز ظیبزی لغقبت ٚ

. یه ٔٛضز ضا ٔیتٛاٖ زض حٕبیت اظ حصف ٔحهَٛ فمظ زض قطایغی وٝ یه ٔمساض ذبل اظ ٞعیٙٝ ٞبی اؾت ضا ا٘دبْ زٞس
 . زضایٙهٛضت ٔیتٛاٖ آٖ ٔحهَٛ ضا حصف وطز.ٔكرم ثبقس، اضایٝ زاز فّٕیبتی ثٝ ضٚقٙی تقطیف قسٜ ٚ

، ٞعیٙٝ وبٔلاٌ ٔتغیط ی ثطای وبضوٙبٖ فطٚـ ایدبز ٔیىٙسثیكتط ، ا٘قغبف پصیطیبثساضی ٔیب٘ساز زضلیٕت ٌصاضی٘تبیح حؿ
 ، حسالُ لیٕت ٕٔىٗ ٔحهَٛ ضا اضایٝ ٔیىٙس.َٛ ثدبی تحٕیُ وُ ٞعیٙٝ ثٝ ٔحهَٛٔحه

ٞط  یب زض ٞب ٚ ٘ٛؿ تغییط زض ٌٌّٛبٜ ٞط ، ؾٙبضیٛی ترهیم ٞعیٙٝ زض نٛضت ٚلٛؿ ضبیقبت یبثطاؾبؼ حؿبثساضی ٔیب٘ساز
ایٗ ٔٙبعك ثبیس آٖ ضا زضلؿٕت زیٍط  زض نٛضت ٚلٛؿ ضبیقبت زض .آٖ، تغییط اؾبؾی ذٛاٞس زاقت ظا ٘مغٝ پبییٗ زؾت تط

ٞب یب پؽ  آٔسٜ زضٍٞٙبْ ٌٌّٛبٜ ، ثٙبثطایٗ ٞعیٙٝ ضبیقبت ثٛخٛزٞب اذتهبل یبثس ظٔبٖ ثیكتطی ثٝ ٌٌّٛبٜ خبیٍعیٗ وطز تب
ثٝ ظٔب٘ی وٝ ٞیچٍٛ٘ٝ ضبیقبتی ٚخٛز ٘ساقت ٔیجبقس. زؾت ضفتٗ ٔیب٘ساز ٔیكٛز وٝ ایٗ أطی آقىبض ٘ؿجت  اظ آٖ ثبفث اظ

، ثدبی ترهیم یبثی ضبیقبت ضا اضایٝ ٔیىٙس ، یه تغییط فٕسٜ زض ثٟبنٝ ٔی تٛاٖ ٌفت حؿبثساضی ٔیب٘سازثٝ عٛض ذلا
ز زض ، ٘حٜٛ ثطذٛضز حؿبثساضی ٔیب٘سایقبتٞبی فقّی زض فطآیٙس تِٛیس لجُ اظ ٚلٛؿ ضب ٔٛخٛزی ٞعیٙٝ ٞبی ؾطثبض ا٘جبقتٝ ثط

 لجُ یب ثقس اظٌٌّٛبٜ ضخ زازٜ اؾت، ٔتفبٚت ٔیجبقسٔٛضز ٞعیٙٝ ضبیقبت ا٘جٜٛ ثطاؾبؼ یه ٔقیبض ؾبزٜ ٚ ایٙىٝ آیب ضبیقبت 
 .(2007)ثطاي، 

 

 هزاحل بِ کبرگیزی تئَری هحذٍدیت 

زیت پیكٟٙبز ٞیٓ تئٛضی ٔحسٚفطآیٙس ثٝ وبضٌیطی ٔفب ایپٙح ٌبْ ثط ( زض وتبة ذٛز ثٝ ٘بْ ٞسف 1984ىؽ ) ٌّسضات ٚ و
ی وٝ ؾیؿتٓ ضا ثٝ اٞساف ٔی . زٚ پیف قطط یىی تقطیف ؾیؿتٓ ٚ قٙبؾبیی اٞساف آٖ ٚ زیٍطی تقطیف ٔقیبضٞبیوطز٘س
 . زٜ اظ پٙح ٌبْ ٔعثٛض تقییٗ وطز٘س، ثطای اؾتفبضؾب٘س

 :ٔحسٚزیت فجبضتٙس اظ ٔطاحُ پٙح ٌب٘ٝ ٌّسضات ثطای فطایٙس ثٝ وبضٌیطی تئٛضی
 بی ؾیؿتٓ قٙبؾبیی ٔحسٚزیتٟ –اِف

افتمبزی تئٛضی ٔحسٚزیت ثب . قٙبؾبیی ٔحسٚزیتٟب اظ انَٛ اِٚیٗ ٌبْ اظ پٙح ٌبْ، قٙبؾبیی ٔحسٚزیتٟبی ؾیؿتٓ اؾت
، ز زاضز. ٚلتی وٝ ٔحسٚزیتی زض ؾیؿتٓ ٚخٛفّٕىطز ؾیؿتٓ ضا تقییٗ ٔی وٙٙس پیطٚی ٔی وٙس ٔحسٚزیت ٞب فٙٛاٖ

، ٍٞٙبْ اضظیبثی فّٕىطز ٔسیطیت ثبیس ؿتٓ قطوت زاضز. اظ ایٗ ضٚی وٙتطَ ٔٛثط ثط ؾیٔسیطیت ٘مبط وّیسی وٕتطی ثطا
. ٔحسٚزیت ٛخٛز زض ؾیؿتٓ ضا ٔس٘ؾط لطاض زاز. ثٙبثط ایٗ، ٟٕٔتطیٗ ٔطحّٝ، قٙبؾبیی ٔحسٚزیتٟبؾتٔیعاٖ ٔحسٚزیتٟبی ٔ

ٔی قٛز قسٜ  ، زض چبضچٛة ٞسف تقییٗؾیؿتٓ ثٝ ؾغٛح ثبلاتط اظ فّٕىطز ٞط فبُٔ یب فٙهطی اؾت وٝ ٔب٘ـ اظ زؾتیبثی
 . (2004)ثّه اؾتٛاٖ ٚ وىؽ، 
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 :ٛض وّی ثٝ ؾٝ قىُ اتفبق ٔی افتٙسٔحسٚزیتٟب ثٝ ع
 .تِٛیسی وٕتط اظ تمبضبی ثبظاض اؾت(ؽطفیت ٔٙبثـ ٔحسٚزیت فیعیىی )

 .یت ٔٙبثـ تِٛیسی اؾت(تمبضبی ثبظاض وٕتط اظ ؽطفٔحسٚزیت ثبظاض )

 .ٚز قسٖ ؽطفیت تِٛیسی قطوت ٔی قٛز(وٝ ثبفث ٔحسلٛا٘یٗ ضؾٕی ٚ غیط ضؾٕی حبوٓ ٔحسٚزیت ٞبی ؾیبؾی )

كتطیبٖ فطاٞٓ ٔی وٙس )پطظ، ٔحسٚزیت ٞبی قٙبؾبیی قسٜ ٚؾیّٝ ای ضا ثطای ٕٞعٔبٖ قسٖ ثط٘بٔٝ تِٛیس ٚ تمبضبی ٔ
1997) . 

 ثٟطٜ ثطزاضی اظ ٔحسٚزیت ٞبی ؾیؿتٓ  –ة
ز وٝ فّٕىطز ٚ تٛاٖ ثٝ ٌٛ٘ٝ ای اؾتفبزٜ وط، ثبیس اظ ٔحسٚزیتٟبی ٔٛخٛز ٙبذت ٔحسٚزیت ٞبی ٔٛخٛز زض ؾیؿتٓپؽ اظ ق

 . فّٕیبتی قطوت، ثیكتط قٛز
 تؿطی اثط تهٕیٓ ٌیطی ثٝ ؾبیط ٔٛاضز ٔطثٛط –ج

، فّٕىطز ٔبثمی ؾیؿتٓ وٝ زاضای ٔحسٚزیت ٘یؿتٙس ضا ِی ٚ ثٝ چٝ ٔیعاٖ ثبیس تِٛیس قٛزپؽ اظ تقییٗ ایٗ وٝ چٝ ٔحهٛ
ٞط ثرف یب  ٗ ٔٛضٛؿ ثٝ ٚیػٜ ثط ٔقیبضٞبی فّٕىطز ٔب٘ٙس ٔقیبضٞبی وبضایی. ایثبیس ثب تٛخٝ ثٝ تهٕیٓ ٌطفتٝ قسٜ، ؾٙدیس

، زض قطایغی وٝ ٔیعاٖ وبضوطز ٘بقی وٝ ٘تبیح اضظیبثی فّٕىطز وبضایی . تئٛضی ٔحسٚزیت ٔقتمس اؾتٔٙغمٝ تبثیط ٔی ٌصاضز
  .(1986ثبقس ضا ٘جبیس ٔس٘ؾط لطاض زاز )ٌّسضات ٚ فىؽ، اظ تهٕیٓ ٌیطی ثطای ثٟجٛز فّٕىطز ٔی 

تئٛضی ٔحسٚزیت ٔقتمس اؾت ثطای ثیكتط وطزٖ وبضایی ثبیس اظ ٔحسٚزیت ٞب ثیكتطیٗ ثٟطٜ ثطزاضی نٛضت ٌیطز. ثط ذلاف 
، عایف تِٛیس ٚ فّٕىطز قطوت ٔی قٛز، ثبفث افحسٚزیت ٘یؿتٙسایٗ فمیسٜ وٝ اؾتفبزٜ نسزضنس اظ ٔٙبثـ وٝ زاضای ٔ

 .ىٝ ثبفث افعایف ٔٛخٛزی ٞب ٔی قٛز، ثّافعایف فّٕىطز ٕ٘ی قٛزٛضٛؿ ثبفث تئٛضی ٔحسٚزیت ٔقتمس اؾت وٝ ایٗ ٔ
بَ زض ؾ ٞٓ آٔسٖ قطایغی ثطای ا٘تكبض وتبة ٞسفتلاـ ٞبی ٌّسضات ثطای آٔٛظـ ٔسیطاٖ ٚ وبضٌطاٖ ٔٙتح ثٝ فطا 

 . تٛؾظ ٚی ٚ خف وىؽ قس 1984
 ضفـ ٔحسٚزیتٟبی ؾیؿتٓ  –ز
، فیت اضبفی ثطای ٘مبط ٌٌّٛبٞی اؾت. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَك ایدبز ؽطایٗ ٔطحّٝ قبُٔ تلاـ ثطای ضفـ ٔحسٚزیت ٞب اظ عطی 

ٔی تٛاٖ ٔحسٚزیت وبضٌط زاضای ٔحسٚزیت ضا اظ عطیك اؾترساْ افطاز زیٍطی ثب ٟٔبضت ٔكبثٝ ضفـ وطز ٚ یب ایٙىٝ 
. ضاٜ حُ زٞٙس ٖ وبض وبضٌط ٔعثٛض ضا ا٘دبْ، آٔٛظـ زاز تب ثتٛا٘ٙس ٕٞبطوت ضا وٝ زاضای ظٔبٖ ذبِی ٞؿتٙسوبضٌطاٖ زیٍط ق

. ٞبؾت وٝ ٔحسٚزیت ٔطتفـ ذٛاٞس قس . زض ایٗ حبِتضا آٔٛظـ زاز تب ؾطیـ تط وبض وٙسؾْٛ ایٗ وٝ ٕٞبٖ وبضٌط 
ٚ ٞٓ  ، ثیكتطیٗ اؾتفبزٜ ضا اظ ٔحسٚزیت ثجطزس وٝ ٞٓ زض قطایظ ٚخٛز ٔحسٚزیتٔسیطیت ظٔب٘ی ٔی تٛا٘س ٔٛفك فُٕ وٙ

 . ایٗ وٝ زض نسز ضفـ آٖ ثبقس
 ، زض نٛضت ضفـ ٔحسٚزیت طی زٚثبضٜ فطایٙسثٝ وبضٌی –ٜ

یطیت ثٟجٛز ٔؿتٕط ٚ ثّٙس ٔست اؾت، ثب ضفـ ٔحسٚزیتٟبی ٔٛخٛز، ایٗ ٞسف ٔتٛلف ٕ٘ی قٛز. ثٝ زِیُ ایٗ وٝ ٞسف ٔس
یس زٚثبضٜ ثٝ . ثطای اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ اظ آٟ٘ب ثبظٔب٘ی وٝ ایٗ ٔحسٚزیتٟب ثطعطف قس، زیٍط ٔحسٚزیتٟب ؽبٞط ٔی قٛ٘س، ظیطا

 .اَٚ ثبظٌكت )فطایٙس ثٟجٛز ٔؿتٕط( ٔطحّٝ
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 هزٍری بز تحقیقبت پیطیي 
1پّٙطت ٚ ِی 1993 ؾبَ زض

  ٔی قٛز، اضبفٝ تِٛیس ذظ ثٝ خسیس یه ٔحهَٛ وٝ ظٔب٘ی ،ضٚـ وبضایی ثطضؾی ثٝ 
ِی، )اؾت  ٔبوعیٕٓ ؾٛز ثٝ زؾتیبثی زض ٔٙبؾت تطی اثعاض نحیح فسز ثط٘بٔٝ ضیعی ذغی زاز٘س ٘كبٖ آٟ٘ب .طزاذتٙسپ

 ٌٌّٛبٞی زض چٙس ٔؿبئُ زض ضا ثٟیٙٝ ضٚـ تئٛضی ٔحسٚزیت ٞب حُ وٝ زاز ٘كبٖ پّٙطت ٔدسزاً اظ چٙسی پؽ .(1993

 .(1993)پّٙطت،  ٕ٘یسٞس لطاض اذتیبض
 ثب ٕ٘ی تٛا٘ؿتٙس وٝ تِٛیسی تطویت ثطای ٔؿبئُ ضا تئٛضی ٔحسٚزیت ٞبی انلاح قسٜ اٍِٛضیتٓ 2ِی ٚ فطِز٘ساَ ایٙطٚ اظ

 اغّت زض تئٛضی ٔحسٚزیت ٞبی انلاح قسٜ اظ آٔسٜ زؾت ٘تبیح ثٝ .وطز٘س اضائٝ قٛ٘س، حسٚزیت ٞب حُضٚـ تئٛضی ٔ

 .(1997 فطز٘ساَ،ثطاثط ثٛز ) نحیح فسز ذغی ثط٘بٔٝ ضیعی ٘تبیح ثب ٔٛاضز
ئٛضی ت ضٚـ اظ ثٟتط اٚ ضٚـ .زاز ٌٌّٛبٞی پیكٟٙبز چٙس ٔؿبئُ حُ ثطای ضا ٕٔٙٛفٝ خؿتدٛی ضٚـ 3اُ٘ٛٚثِٛٛ آٖ اظ پؽ

 .(2001)اُ٘ٛٚثِٛٛ،  ٘یؿت تئٛضی ٔحسٚزیت ٞبی انلاح قسٜ ضٚـ ذٛثی ثٝ ِٚی اؾت ٔحسٚزیت ٞب ؾٙتی
4چبٖ

 ضٚـ ٞبی ٔحممبٖ اظتطویت وٝ ٌٌّٛبٞی، ضٚـ خسیسی ضا چٙس تِٛیس تطویت ٔؿبئُ حُ ثطای ٕٞىبضا٘ف ٘یع ٚ 

 ثٝ پبؾد ٚ ٌطفت لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز ٔحسٚزیتٟب، تئٛضی ثٝ تٛخٝ ثب آٟ٘ب اٍِٛضیتٓ زاز٘س. پیكٟٙبز ٔی آٔس لجّی ثٝ زؾت

 .(2005ٕٞىبضاٖ،  ٚ )چبٖ قس ضٚـ ٞبی لجّی ٔمبیؿٝ ثب ٘یع آٔسٜ زؾت
 وبضوطز حؿبثساضی تٛاٖ ثطضؾی ؾٙدف ثٝ ضٚزپكتی ضٕٞٙبی ضإٞٙبی ثب ذٛز زوتطی ضؾبِٝ زض (1390) ٔحٕسی ذبٖ

 ٞبی یبفتٝ پطزاذت تِٛیسی ٞبی قطوت التهبزی ّىطزفٕ خٟت اضظیبثی ٞب ٔحسٚزیت تئٛضی ثط ٔجتٙی ؾیؿتٓ فّٕىطز

 نبحجبٖ ثبظزٜ حمٛق ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثبظزٜ ذبِم، ؾٛز) ؾٙتی ٔقیبضٞبی ثیٗ ضاثغٝ ٔٛاضز اوثط وٝ زض زاز ٘كبٖ پػٚٞف

 فّٕىطز حؿبثساضی ثط ٔجتٙی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ ثبظزٜ ذبِم ؾٛز) ؾیؿتٓ فّٕىطز حؿبثساضی ثط ٔجتٙی ٔقیبضٞبی (،ؾٟبْ

 فّٕىطز حؿبثساضی ثط ٔجتٙی ٔقیبضٞبی ٚ ثٛزٜ زاض ٔقٙی ٘مس ٚخٝ ثبظیبفت ثب ٘طخ ثبظاض افعٚزٜ اضظـ ٔقیبض ٚ( یؿتٓؾ

 .التهبزی ٞؿتٙس فّٕىطز تجییٗ زض ثبلاتط یب ثطاثط تٛضیحی تٛاٖ زاضای ٔقیبضٞب ؾبیط ثٝ ؾیؿتٓ ٘ؿجت
 زض آٖ وبضثطز ٚ ٞب ٔحسٚزیت ساضی تئٛضیحؿبث فٙٛاٖ تحت ذٛز پػٚٞف ( زض1387) ٕٞىبضاٖ ٚ ضٚزپكتی ضٕٞٙبی

 ایطاٖ قطوت ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ :ٔغبِقٝ ٔٛضز آفطیٙی، اضظـ ثط ؾیؿتٓ، ٔجتٙی فّٕىطز حؿبثساضی :ٔسیطیت حؿبثساضی

 ٔمبیؿٝ زض آٖ اؾبؾی ٞبی ٚ چبِف ٞب ٔحسٚزیت تئٛضی ثط ٔجتٙی ؾیؿتٓ، فّٕىطز حؿبثساضی ازثیبت اضائٝ ذٛزضٚ ضٕٗ

 ثٝ ٘ؿجت فّٕىطز ؾٙدف زض ٔقیبضٞب ایٗ تٛاٖ ٔمبیؿٝ ٔٛضزی خٟت ٔغبِقٝ قسٜ تٕبْ ثٟبی ثط جتٙیٔ حؿبثساضی ثب

 آظٖٔٛ فطضیٝ ٘تبیح وٝ زاز٘س ا٘دبْ (التهبزی افعٚزٜ اضظـ ٚ ثبظاض افعٚزٜ اضظـ ؾٟٓ، ؾٛز ٞط قبُٔ) ؾٙتی ٔقیبضٞبی

 . ثٛز ؾٙتی ٔقیبضٞبی ثٝ ٘ؿجت ٔٙترت، قطوت فّٕىطز ؾٙدف خٟت ٔصوٛض ٔقیبضٞبی ٔقٙبزاض تفبٚت ٚخٛز ثیبٍ٘ط ٞب
ثط٘بٔٝ  ثب ضا حبنُ ٘تبیح ٚ فبظی پطزاذتٙس ٔحسٚزیتٟبی تئٛضی اٍِٛضیتٓ اضائٝ ی ثٝ ٘یع (1389) ٕٞىبضاٖ ٚ لبضی ٘ٛضی

 وطز٘س. ثطضؾی ٚ چٙسٌٌّٛبٞی ٌٌّٛبٞی ته ٔؿبئُ حبِت زٚ زض ضا اٍِٛضیتٓ ایٗ آٟ٘ب .ٕ٘ٛز٘س ٔمبیؿٝ فبظی ذغی ضیعی
 

 یقرٍش تحق
اٍِٛضیتٓ اضظیبثی آثبض تهٕیٕبت ٚ ثٝ تجـ آٖ اضظیبثی فّٕىطز زض حؿبثساضی ٔیب٘ساز ثب فطو ٚخٛز ضاثغٝ فّی ٔیبٖ 
ٔتغیطٞبی ٔغطح قسٜ زض ایٗ ضٚـ ٚ ایدبز ثطٚت )پَٛ( ٔی ثبقس. اظ عطفی قبذم ٞبی ٔغطح قسٜ زض ازثیبت اضظیبثی 
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فی وٝ ثٝ ٚاؾغٝ ذّك پَٛ )یب زاضایی ٞبی لبثُ ا٘ساظٜ ٌیطی( فّٕىطز فٕستب آٖ ثرف اظ اضظـ ایدبز قسٜ ٚاحس ا٘تفب
 حبنُ قسٜ اؾت ضا ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی وٙٙس. 

ثٙبثطایٗ زض نٛضت افتجبض فطو ٚخٛز ضاثغٝ فّی عجك حؿبثساضی ٔیب٘ساز، تغییطات قبذم ٞبی ٔغطح قسٜ زض ایٗ ضٚـ 
خٟت آظٖٔٛ افتجبض ایٗ  تحمیك حبضط. ثط ایٗ اؾبؼ ثبیس ثب تغییطات قبذم ٞبی اضظیبثی فّٕىطز ٔتساَٚ زض ضاثغٝ ثبقس

ا٘دبْ ٌطفت.  1397ٚ  1396ٟبی ٚ ثط اؾبؼ زازٜ ٞبی ؾبِ ٟبی نٙقت ؾیٕبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖضاثغٝ زض قطوت
 ثب ازثیبت ایٗ ضٚـ ٔی ثبقس.  ٟبؾبظٌبضی ؾبذتبض ٞعیٙٝ ٞبی آ٘ ٟبفّت ا٘تربة ایٗ قطوت

 

 فزضیِ ّبی تحقیق
ؾٙدف ٔقیبضٞبی ؾٙتی  زض ٔمبیؿٝ ثب ،ؿبثساضی ٔیب٘ساز خٟت ؾٙدف فّٕىطزتٛاٖ تٛضیحی ٔقیبضٞبی ح :فطضیٝ انّی

 .ٔقٙی زاض اؾتفّٕىطز 

 

 فزضیِ ّبی فزعی 
NP  ٔجتٙی ثط حؿبثساضی ٔیب٘ساز زض ٔمبیؿٝ ثبNP ( ؾٙتی ثب قبذهٟبی ؾٙدف فّٕىطزEVA,MVA,EPS اضتجبط )

 ٔقٙی زاضی ٘ساضز.

ROI ضی ٔیب٘ساز زض ٔمبیؿٝ ثب ٔجتٙی ثط حؿبثساROI ( ؾٙتی ثب قبذهٟبی ؾٙدف فّٕىطزEVA,MVA,EPS اضتجبط )
 ٔقٙی زاضی ٘ساضز.

 

 رٍش ضٌبسی ٍ تعبریف عولیبتی
ثٝ ٔٙؾٛض  خٟت تٛنیف ٚتحّیُ ضٚاثظ ٔیبٖ زازٜ ٞبی پػٚٞف اظ ٕٞجؿتٍی ٚ ضٌطؾیٖٛ ذغی ته ٔتغیطٜ اؾتفبزٜ قس.

یت ثتبی )قیت ذظ ضٌطؾیٖٛ( اؾتب٘ساضز اؾتفبزٜ ٌطزیس. زض آظٖٔٛ فطضیٝ ٞبی آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب اظ فبنّٝ اعٕیٙبٖ ضطا
عجك حؿبثساضی ٔیب٘ساز  ROI  ٚNPؾٙتی ٚ ٕٞچٙیٗ  ROI  ٚNPفطفی ضطیت ثتبی ٔقبزِٝ ضٌطؾیٖٛ ته ٔتغیطٜ ثطای 
 ّىطز ٔٙترت ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٔحبؾجٝ قس. ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ قبذم ٞبی اضظیبثی فٕ

تقطیف فّٕیبتی ٚ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞب زض زٚضٜ ظٔب٘ی پػٚٞف ٔغبثك ثب ازثیبت فٛق اِصوط ٚ ثب افٕبَ تقسیلات لاظْ زض 
، ٔٛاز ٔهطف قسٜ زضوبلای فطٚـ ضفتٝ ٔس ٘ؾط ثٛز وٝ Tزازٜ ٞبی تبضیری ا٘دبْ قس. زضایٗ ذهٛل ٚ خٟت ٔحبؾجٝ 

ضٜ ٘ؿجت ثٝ اَٚ زٚضٜ ( ؾٟٓ ٔٛاز زض ٔٛخٛزی وبلای پبیبٖ زٚٛاز ٔهطف قسٜ زض تِٛیس ثب وبٞف )افعایفاظ عطیك خٕـ ٔ
تئٛضی ٔحسٚزیت ٞب ٔی ثبیؿت ٞعیٙٝ ٞبی زؾتٕعز ٚ  ،ای ٔحبؾجٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔجتٙی ثطٕٞچٙیٗ ثط ثٝ زؾت آٔس.

، ؾٟٓ ؾبذتٝ قسٜ اظ آٖ تفىیه ٌطزز. ثط ایٗ اؾبؼبلای ؾطثبض خصة قسٜ زض ٔٛخٛزی وبلای زض خطیبٖ ؾبذت ٚ و
ؾطثبض ترهیم یبفتٝ ثٝ ٔٛخٛزی وبلای زض خطیبٖ ؾبذت ٚؾبذتٝ قسٜ تقییٗ ٚ اظ زاضائیٟب وؿط ٌطزیس ٚ ثٝ ایٗ  زؾتٕعز ٚ

( اظ ٔدٕٛؿ OEزض ٟ٘بیت ٞعیٙٝ ٞبی فّٕیبتی ) .زیستئٛضی ٔحسٚزیت ٞب ٔحبؾجٝ ٌط ،( ٔجتٙی ثطIعطیك ؾطٔبیٝ ٌصاضی )
 ٞعیٙٝ زؾتٕعز ٚ ؾطثبض ثٟبی تِٛیس ٚ ٘یع ٞعیٙٝ ٞبی فّٕیبتی زض نٛضتٟبی ٔبِی ٔحبؾجٝ ٌطزیس.

، ٔجتٙی ثط ضطیت ثتبی ا٘تؾبض ؾٟبٔساضاٖ ثط ٔجٙبی ثبظزٜ ٔٛضز EVAٔیبٍ٘یٗ ٔٛظٖٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘یع ثطای ٔحبؾجٝ 
 ، ٚ ٞعیٙٝ ثسٞی قطوت اؾترطاج ٌطزیس.CAPMقطوت زض ٔسَ 
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 ح هتغیزّبضز (:0)جذٍل 
 فلأت اذتهبضی ٔتغیط ضزیف

 NP ؾٛز ذبِم فّٕیبتی ؾٙتی 1

 TNP ؾٛز ذبِم فّٕیبتی فّٕىطز ؾیؿتٓ 2

 ROI ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ؾٙتی 3

 TROI ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی فّٕىطز ؾیؿتٓ 4

 EPS ؾٛز ٞط ؾٟٓ 5

 MVA اضظـ افعٚزٜ ثبظاض 6

 EVA اضظـ افعٚزٜ التهبزی 7

 

 تحلیل الگَی تجشیِ ٍ

ض تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ ٞب ایٗ تحمیك اظ ٘ٛؿ ٕٞجؿتٍی اؾت. زض ایٗ تحمیك اظ آٔبضی تٛنیفی ٚ ضٌطؾیٖٛ ثٝ ٔٙؾٛ
 ٔی ِیٕط ٔمیس اؾتفبزٜ Fاثتسا اظ آظٖٔٛ  )زازٜ ٞبی تبثّٛیی( ٔی قٛز. ثطای تقییٗ ضٚـ زازٜ ٞبی تّفیمی یب تطویجی اؾتفبزٜ

زازٜ ٞبی تّفیمی اؾت ٚ فطو ٔمبثُ تبویس ثط ثىبضٌیطی ضٚـ زازٜ ٞبی  ٌطزز. فطو نفط ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط ضٚـ
ؾپؽ آظٖٔٛ زیٍطی ٔجٙی ثط تهبزفی یب ثبثت ثٛزٖ تبثیط ظٔبٖ ٚ ٔمبعـ نٛضت ٔی پصیطز. زض ایٗ  زاضز )تبثّٛیی( تطویجی

ٚ ظٔبٖ زض ثطاظـ اٍِٛ ٔطحّٝ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٔی قٛز. فطو نفط ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط تهبزفی ثٛزٖ اثط ٔمبعـ 
زازٜ ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ تحمیك اظ اعلافبت  ثٛزٖ اثط ٔمبعـ ٚ ظٔبٖ ٔی ثبقس. اؾت ٚ فطو ٔمبثُ ثیبٍ٘ط ثبثت

نٛضت ٞبی ٔبِی حؿبثطؾی قسٜ، ٌطزآٚضی قسٜ اؾت. ثطای ایٗ ٔٙؾٛض ثرف فٕسٜ ای اظ اعلافبت اظ ٘طْ افعاض ضٜ آٚضز 
لافبت ٘یع اظ عطیك ٔطوع ٔسیطیت پػٚٞف ٚ ٔغبِقبت اؾلأی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٘ٛیٗ، تسثیط پطزاظ ٚ ؾبیط اع

اؾتفبزٜ ٔی   7 ٘ؿرٝ Eviewsٕٞچٙیٗ ثب٘ه اعلافبتی ایٗ ؾبظٔبٖ ٌطزآٚضی قسٜ اؾت. ثطای آظٖٔٛ آٔبضی اظ ٘طْ افعاض 
 قٛز.

 

 یبفتِ ّب
طزٖ زضخٝ آظازی، وبٞف ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚ وبٞف ٞٓ زض تحمیمبت ٔقٕٛلاً ثٝ ٔٙؾٛض افعایف تقساز ٔكبٞسات، ثبلا ث

ذغی ٔیبٖ ٔتغیطٞب اظ ضٚـ زازٜ ٞبی تطویجی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. اثتسا أىبٖ ازغبْ قسٖ زازٜ ٞب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت. 
فجبضت ِیٕط اؾتفبزٜ قس. ؾبذتبض ایٗ آظٖٔٛ فطضیٝ F  ثطای ایٗ ٔٙؾٛض )آظٖٔٛ ٕٞؿب٘ی فطو اظ ٔجسا ٔمبعـ( اظ آظٖٔٛ

 اؾت اظ:
 H0: ٞب )ٔمبعـ( ثطاثط ٞؿتٙسپبضأتطٞبی فطو اظ ٔجسأ زض تٕبْ ٔىبٖ

 H1: ٞب )ٔمبعـ( ثطاثط ٘یؿتٙسپبضأتطٞبی فطو اظ ٔجسأ زض تٕبْ ٔىبٖ
ٚ ٔدٕٛؿ ٔطثقبت  OLS ( حبنُ اظ ترٕیٗ ٔسَ تطویجیRRSSآٔبضٜ آظٖٔٛ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔدٕٛؿ ٔطثقبت پؿٕب٘س ٔمیس )

 شیُ ٔقطفی قسٜ اؾت: ٚضز ضٌطؾیٖٛ زضٖٚ ٌطٚٞی ثٝ نٛضت ( حبنُ اظ ثطآURSSیس )پؿٕب٘س غیط ٔم
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، ٘بٕٞؿب٘ی H1 ( زض ثطاثط فطضیٝ ٔربِفPOOLING ٞب )ضٚـیىؿبٖ ثٛزٖ فطو اظ ٔجسأ H0 فطضیٝ F زض آظٖٔٛ
ٞبی پبّ٘ی پصیطفتٝ ضٚـ زازٜ H0ٌیطز( ثٙبثطایٗ زض نٛضت ضز فطضیٝ ٞبی پبّ٘ی لطاض ٔیفطو اظ ٔجسأٞب، )ضٚـ زازٜ

 ػٚٞف زض ظیط اضایٝ قسٜ اؾت.ِیٕط ثطای اٍِٛٞبی پ F قٛز. ٘تبیح آظٖٔٛٔی

 عزض اس هبذا هقبطع( ی)ّوسبً وزیآسهَى ل جیًتب (:2)جذٍل                 
اٍِٛی  H0فطضیٝ 

 (1فطضیٝ)
2.5038 F =  

 ٔمبیؿٝ ثب ٔمساض

 آٔبضٜ F خسَٚ
 

07099 ; .261  ٚ65F   

زض تٕبٔی اٍِٛٞب 
 ضز H0فطضیٝ 

 ٔی قٛز.
 فطو اظ ٔجسا تٕبٔی ٔمبعـ

 ؿبٖ اؾت.ثب ٞٓ یى
اٍِٛی 
 (2فطضیٝ)

 
2.4334 F = 

 

 
07098 ; .260 ٚ65F 

 

    آظٖٔٛ ضز ٚ فطضیٝ   فطضیٝ ، ِیٕط ثب ٔمساض ثسؾت آٔسٜ اظ خسَٚ Fثب ٔمبیؿٝ ٔمساض آٔبضٜ ٞبی ثسؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ
 تطویجی )تبثّٛیی(زازٜ ٞبی  تحمیك اٍِٛی ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ ثٝ ضٚـ ٝثطای ا٘دبْ فطضیپصیطفتٝ ٔی قٛز، ثٝ فجبضتی 

ؾپؽ آظٖٔٛ زیٍطی ثطای ٔجٙی ثط تهبزفی یب ثبثت ثٛزٖ تبثیط ظٔبٖ ٚ ٔمبعـ نٛضت ٔی پصیطز. زض ایٗ  ٔٙبؾت اؾت.
ٔطحّٝ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٔی قٛز. فطو نفط ایٗ آظٖٔٛ ٔجٙی ثط تهبزفی ثٛزٖ اثط ٔمبعـ ٚ ظٔبٖ زض ثطاظـ اٍِٛ 

اضایٝ قسٜ  4ثبثت ثٛزٖ اثط ٔمبعـ ٚ ظٔبٖ ٔی ثبقس. ٘تبیح آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ زض خسَٚ قٕبضٜ  اؾت ٚ فطو ٔمبثُ ثیبٍ٘ط
 اؾت.

 (یاثزات ثببت ٍ تصبدف يیّبسوي )اًتخبة ب H آسهَى جیًتب :(4)جذٍل                
 ٘تیدٝ آظٖٔٛ ؾغح ٔقٙبزاضی زضخٝ آظازی آٔبضٜ  اٍِٛٞبی پػٚٞف H0فطضیٝ 

تفبٚت زض ضطایت 
 ٘یؿت. ؾیؿتٕبتیه

 ضز H0زض تٕبٔی اٍِٛٞب فطضیٝ  .0000 1 22.3825 (1اٍِٛی )
 ..000 2 21.4089 (2اٍِٛی ) ٔی قٛز.

/. وٝ ثطای آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٔحبؾجٝ قسٜ، فطو نفط آظٖٔٛ یقٙی تهبزفی ثٛزٖ اثط ٔمبعـ 000ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاضی 
طویجی ٚ ثب تبویس ثط اثطات ثبثت ٔمبعـ ٚ ظٔبٖ ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ٚ ظٔبٖ ضز ٔی قٛز. ثٝ فجبضتی لطاض زازٖ زازٜ ٞب ثٝ ضٚـ ت

 ضٚـ ٞبی لطاض زازٖ زازٜ ٞب زض ٔبتطیؽ زازٜ ٞب ثطتطی زاز.  
 زازٜ ٞبی تٛنیفی ٚ ٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب ثٝ قطح خساَٚ ظیط ٔی ثبقس:

 هتغیزّبی تَصیفی (:5)جذٍل 
 تقساز ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ضزیف

1 NP 4.567.239 1.965.345 30 

2 TNP 4.143.416 2.348.937 30 

3 ROI 1785/0 0453/0 30 

4 TROI 231/0 04321/0 30 

5 EPS 564 153 30 

6 MVA 8.432.963 3.543.729 30 

7 EVA 2.652.984 1.346.729 30 

 

 آسهَى فزضیِ ّبی تحقیق 
ؾٙتی ثب قبذهٟبی ؾٙدف فّٕىطز  NPٔجتٙی ثط حؿبثساضی ٔیب٘ساز زض ٔمبیؿٝ ثب  NP: 1فطضیٝ قٕبضٜ 

(EVA,MVA,EPS.اضتجبط ٔقٙی زاضی ٘ساضز ) 
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 قیتحق ِیفزض لیٍ تحل ِیحبصل اس تجش جیًتب (:6)جذٍل 

                                      
 آظٖٔٛ ٞبضزی ؾغح ٔقٙبزاضی tٔمساض آٔبضٜ  ضطایت ٔتغیطٞبی تحمیك

 - 0.000 6.76 9.0288 فطو اظ ٔجسا
    1.4535 3.57 0.000 1.92 
    1.7653 2.17 0.012 1.76 

    4.56 3.85 0.000 2.00 

 97/1%                 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ; 26/87%               ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ; 15/89ضطیت تقییٗ ; 

 /.0000ٕبَ ; احت                                      F  ;29/4آٔبضٜ 

زضنس اظ تغییطات زض ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ اضایٝ  15/89ٔكبٞسٜ ٔی قٛز،  6ٕٞب٘غٛض وٝ زض خسَٚ قٕبضٜ 
% 26/87قسٜ زض خسَٚ ثبلا تٛضیح زازٜ ٔی قٛز ٚ ٔمساض ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خبٔقٝ 

ٔحبؾجٝ قسٜ وٝ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ اخعای ذغب زض ایٗ ٔسَ ٕٞجؿتٍی  97/1ٖٛ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿ
ٔقٙبزاضی ثب یىسیٍط ٘ساقتٝ ٚ ضفتبضی ٔؿتمُ اظ ٞٓ زاض٘س. ثٝ فجبضتی ثیٗ خعء ذغبی ٔكبٞسات، ذٛز ٕٞجؿتٍی ٚخٛز 

ؾغح ٔقٙبزاضی زض خسَٚ  ٔی ثبقس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ 29/4ٔحبؾجٝ قسٜ زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثطاظـ قسٜ  F٘ساضز. ٔمساض آٔبضٜ 
/.( ٔكبٞسٜ ٔی قٛز وٝ ضٌطؾیٖٛ زض وُ ٔقٙبزاض ٔی ثبقس. ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ ٞبضزی ثطای ته ته ٔتغیطٞب 000)

ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اظ ٔتغیطٞبی  طایٗ، ته ته ٔتغیطٞب ٔب٘ب ٞؿتٙس.وٕتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ ٔی ثبقس ثٙبث
، ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض NP (1.4535  ٚ1.7653  ٚ4.56)ؾت. تبثیط ایٗ ٔتغیطٞب ثط اؾتفبزٜ قسٜ ا (EVA,MVA,EPS)ٔؿتمُ 

 ٔی ثبقس.
 قیتحق ِیفزض لیٍ تحل ِیحبصل اس تجش جیًتب (:7)جذٍل 

                                       

 آظٖٔٛ ٞبضزی ؾغح ٔقٙبزاضی tٔمساض آٔبضٜ  ضطایت ٔتغیطٞبی تحمیك

 - 0.000 2.87 5.7654 ٔجسا فطو اظ
    0.2368 2.37 0.012 1.92 
    0.2345- 1.43- 0.182 2.45 

    0.5465. 1.65 0.076 1.86 

 84/1%                 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ; 96/86%               ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ; 89/88ضطیت تقییٗ ; 

 /.0000احتٕبَ ;                                       F  ;07/4آٔبضٜ 

زضنس اظ تغییطات زض ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ اضایٝ  89/88ٔكبٞسٜ ٔی قٛز،  7ٕٞب٘غٛض وٝ زض خسَٚ قٕبضٜ 
% 96/86قسٜ زض خسَٚ ثبلا تٛضیح زازٜ ٔی قٛز ٚ ٔمساض ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خبٔقٝ 

ٔحبؾجٝ قسٜ وٝ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ اخعای ذغب زض ایٗ ٔسَ ٕٞجؿتٍی  84/1بضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. آٔ
ٔقٙبزاضی ثب یىسیٍط ٘ساقتٝ ٚ ضفتبضی ٔؿتمُ اظ ٞٓ زاض٘س. ثٝ فجبضتی ثیٗ خعء ذغبی ٔكبٞسات، ذٛز ٕٞجؿتٍی ٚخٛز 

س وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاضی زض خسَٚ ٔی ثبق 07/4ٔحبؾجٝ قسٜ زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثطاظـ قسٜ  F٘ساضز. ٔمساض آٔبضٜ 
/.( ٔكبٞسٜ ٔی قٛز وٝ ضٌطؾیٖٛ زض وُ ٔقٙبزاض ٔی ثبقس. ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ ٞبضزی ثطای ته ته ٔتغیطٞب 000)

وٕتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ ٔی ثبقس ثٙبثطایٗ، ته ته ٔتغیطٞب ٔب٘ب ٞؿتٙس.  ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اظ ٔتغیطٞبی 
ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٔی ثبقس أب زض ٔٛضز  TNP، 0.2368ثط  EVAاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. تبثیط  (EVA,MVA,EPS)ٔؿتمُ 
MVA  ٚEPS .ٔقٙبزاض ٕ٘ی ثبقس 
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 اٍلفزعی تحلیل ًتبیج آسهَى فزضیِ 
 ٕی قٛز. ثٝ فجبضت زیٍط:٘فطضیٝ فطفی اَٚ ضز 

  ضاثغٝ ؾٛز ذبِم فّٕیبتی عجك حؿبثساضی ٔیب٘ساز ثبEVA  فّٕیبتی ؾٙتی ٔقٙبزاض ٔی ثبقس.، ٘ؿجت ثٝ ؾٛز ذبِم 

  ضاثغٝ ؾٛز ذبِم فّٕیبتی عجك حؿبثساضی ٔیب٘ساز ثبEPS  ٚMVA  ٘ؿجت ثٝ ؾٛز ذبِم فّٕیبتی ؾٙتی ٔقٙبزاض ،
  ٕ٘ی ثبقٙس.

ثط اؾبؼ حؿبثساضی ٔیب٘ساز ثطای اضظیبثی فّٕىطز ؾیؿتٓ زاضای ٘تبیح ٔتفبٚتی ٘ؿجت ؾٛز ذبِم فّٕیبتی یقٙی اؾتفبزٜ اظ 
   ؾٙتی زاضز.  بِم فّٕیبتی ؾٛز ذثٝ 

ؾٙتی ثب قبذهٟبی ؾٙدف فّٕىطز  ROIٔجتٙی ثط حؿبثساضی ٔیب٘ساز زض ٔمبیؿٝ ثب ROI  :2فطضیٝ
(EVA,MVA,EPS.اضتجبط ٔقٙی زاضی ٘ساضز ) 

 قیتحق ِیفزض لیٍ تحل ِیحبصل اس تجش جیًتب (:8)جذٍل 

                                        

 آظٖٔٛ ٞبضزی ؾغح ٔقٙبزاضی tٔمساض آٔبضٜ  ضطایت ٔتغیطٞبی تحمیك

 - 0.000 3.87 7.8654 فطو اظ ٔجسا
    0.7653 4.31 0.000 1.87 
    2.4562 2.87 0.001 1.98 

    0.0043 3.43 0.000 2.00 

 78/1زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ;       %           85.32%               ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ; 80.43ضطیت تقییٗ ; 

 /.0000احتٕبَ ;                                   F  ;4.54آٔبضٜ 

%زضنس اظ تغییطات زض ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ اضایٝ 80.43ٔكبٞسٜ ٔی قٛز،  8ٕٞب٘غٛض وٝ زض خسَٚ قٕبضٜ 
%  85.32یُ قسٜ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خبٔقٝ قسٜ زض خسَٚ ثبلا تٛضیح زازٜ ٔی قٛز ٚ ٔمساض ضطیت تقییٗ تقس

ٔحبؾجٝ قسٜ وٝ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ اخعای ذغب زض ایٗ ٔسَ ٕٞجؿتٍی  78/1ٔحبؾجٝ قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 
ٔقٙبزاضی ثب یىسیٍط ٘ساقتٝ ٚ ضفتبضی ٔؿتمُ اظ ٞٓ زاض٘س. ثٝ فجبضتی ثیٗ خعء ذغبی ٔكبٞسات، ذٛز ٕٞجؿتٍی ٚخٛز 

ٔی ثبقس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاضی زض خسَٚ  54/4ٔحبؾجٝ قسٜ زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثطاظـ قسٜ  Fز. ٔمساض آٔبضٜ ٘ساض
( ٔكبٞسٜ ٔی قٛز وٝ ضٌطؾیٖٛ زض وُ ٔقٙبزاض ٔی ثبقس. ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ ٞبضزی ثطای ته ته ٔتغیطٞب 0.000)

ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اظ ٔتغیطٞبی  غیطٞب ٔب٘ب ٞؿتٙس.طایٗ، ته ته ٔتوٕتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ ٔی ثبقس ثٙبث

، ٔثجت ٚ (0.0043ٚ  2.4562ٚ  0.7653)     اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. تبثیط ایٗ ٔتغیطٞب ثط (EVA,MVA,EPS)ٔؿتمُ 
  ٔقٙبزاض ٔی ثبقس.

 قیتحق ِیفزض لیٍ تحل ِیحبصل اس تجش جیًتب (:9)جذٍل 

                                         

 آظٖٔٛ ٞبضزی ؾغح ٔقٙبزاضی tٔمساض آٔبضٜ  ضطایت ٔتغیطٞبی تحمیك

 - 0.000 3.64 4.6765 فطو اظ ٔجسا
     0.6543 1.37 0.345 1.34 

    0.5445 1.63 0.090 2.00 

    0.7654 1.45 0.153 1.94 

 1/ 97%                 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ;81.43%               ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ;78.54ضطیت تقییٗ ; 

 /.0000احتٕبَ ;                                      F  ;3.87آٔبضٜ 
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اظ تغییطات زض ٔتغیط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ اضایٝ قسٜ % 78.54ٔكبٞسٜ ٔی قٛز،  9ٕٞب٘غٛض وٝ زض خسَٚ قٕبضٜ 
% ٔحبؾجٝ 81.43ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ خبٔقٝ زض خسَٚ ثبلا تٛضیح زازٜ ٔی قٛز ٚ ٔمساض 

ٔحبؾجٝ قسٜ وٝ حبوی اظ آٖ اؾت وٝ اخعای ذغب زض ایٗ ٔسَ ٕٞجؿتٍی  97/1قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 
تٍی ٚخٛز ٔقٙبزاضی ثب یىسیٍط ٘ساقتٝ ٚ ضفتبضی ٔؿتمُ اظ ٞٓ زاض٘س. ثٝ فجبضتی ثیٗ خعء ذغبی ٔكبٞسات، ذٛز ٕٞجؿ

ٔی ثبقس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاضی زض خسَٚ  3.87ٔحبؾجٝ قسٜ زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثطاظـ قسٜ  F٘ساضز. ٔمساض آٔبضٜ 
/.( ٔكبٞسٜ ٔی قٛز وٝ ضٌطؾیٖٛ زض وُ ٔقٙبزاض ٔی ثبقس. ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ ٞبضزی ثطای ته ته ٔتغیطٞب 000)

ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اظ ٔتغیطٞبی  ایٗ، ته ته ٔتغیطٞب ٔب٘ب ٞؿتٙس.طوٕتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ ٔی ثبقس ثٙبث
 ثبقس. ٕ٘یٔقٙبزاض       اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. تبثیط ایٗ ٔتغیطٞب ثط  (EVA,MVA,EPS)ٔؿتمُ 

 

 فزعی دٍمتحلیل ًتبیج آسهَى فزضیِ 
ؾٙتی ٔقٙبزاض ٕ٘ی  ROI ، ٘ؿجت ثٝ EVA  ،MVA  ٚEPS( عجك حؿبثساضی ٔیب٘ساز ثب ROIضاثغٝ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی )

ثط اؾبؼ حؿبثساضی ٔیب٘ساز ثطای اضظیبثی فّٕىطز ؾیؿتٓ زاضای ٘تبیح ٔتفبٚتی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی یقٙی اؾتفبزٜ اظ  .ثبقس
   ؾٙتی زاضز.  ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی٘ؿجت ثٝ 

 

 بحث ٍ ًتیجِ گیزی

ئٛضی ٔحسٚزیت ٞب ت ،ؾی حؿبثساضی ٔجتٙی ثطاظ ضٚـ قٙب ، ثٝ ٘ؾط ٔی ضؾس ثطزاقت ٞبی ٔتفبٚتاظ زیسٌبٜ ضٚـ قٙبؾی
 1995زض ؾبَ نفحٝ ای  200. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ ٘تیدٝ ٌیطی ٔٛؾؿٝ حؿبثساضاٖ ٔسیطیت زضیه ٌعاضـ ا٘دبْ ٌطفتٝ اؾت

 :زض نٙقت ثٝ قطح ظیط اؾت تئٛضی ٔحسٚزیت ٞب ،زض ذهٛل اخطای ٚالقی
تئٛضی  اؾت. ثب ٚخٛز آ٘ىٝ فجبضاتی وٝ زضاٖ ٔسیطیت تئٛضی ٔحسٚزیت ٞب ظٔیٙٝ آقٙبیی ثطای حؿبثساض حؿبثساضی زض

اؾتفبزٜ ٔی وٙیٓ تفبٚت زاض٘س أب ٞعیٙٝ ٔتغیط، اؾتفبزٜ اظ ٔٙبثـ وٕیبة ٚ  ثب آ٘چٝ ٔب ٔقٕٛلاً ٔحسٚزیت ٞبثٝ وبض ٔی ضٚ٘س
تئٛضی ٔمساض  ٚ٘س. اظ ِحبػحؿبثساضی ٔؿئِٛیت فجبضاتی ٞؿتٙس وٝ اظ زٜ ٞب ؾبَ لجُ زض وتبثٟبی حؿبثساضی ثٝ وبض ٔی ض

، ثٝ عٛض . ٘ىتٝ زض ایٙدبؾت وٝ ثطذی ٔجبحثتئٛضی ٔحسٚزیت ٞب زض فبِٓ حؿبثساضی خسیس ثٝ حؿبة ٔی آیس ،وٕی اظ
تٛخٝ  تئٛضی ٔحسٚزیت ٞب ثٝ آٟ٘ب زض ثٛز٘س ٚ اظآ٘چٝ ٔب فىطٔیىطزیٓ ٟٕٔتط )ٔحسٚزیت ٞب(، ذبل اؾتفبزٜ اظٔٙبثـ وٕیبة

 ثیكتطی قسٜ اؾت.
تئٛضی ٔحسٚزیت ٞب اظ اثعاضی ٔب٘ٙس اٍِٛی ضفتبض  ،اضاٖ ایٗ ضٚـ  حؿبثساضی ٔجتٙی ثطثٝ فمیسٜ ٞٛاز ایٗ زض حبِی اؾت وٝ

ثٝ ٘ؾط ٔی ضؾس وٝ یه خٙجٝ  ٞعیٙٝ ٞب اؾتفبزٜ ٕ٘ی وٙس ٚ یب حتی تقطیف آٖ اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ؾٛز ٔتفبٚت اؾت.
، حتی زض ٔٛاضزی وٝ ٟطٜ ٚضی اظ فبُٔ ظٔبٖ اؾتیس ثط ثتئٛضی ٔحسٚزیت ٞب ٚ اٍِٛی حؿبثساضی ٔجتٙی ثطآٖ تبو ،اؾبؾی

 ٔحسٚزیت ؾیؿتٓ ؽبٞطا فبّٔی ثٝ غیط اظ ؽطفیت ظٔب٘ی فبُٔ ٔحسٚزوٙٙسٜ اؾت.
، ثٝ ٔٙؾٛض ثطضؾی تٛاٖ ایٗ ٔقیبضٞب زض ؾٙدف بی ٔغطح قسٜ زض حؿبثساضی ٔیب٘سازٔغبِقٝ ا٘دبْ قسٜ ثط ٔجٙبی ٔقیبضٞ

ٔٙترت، ٘ؿجت ثٝ ٔقیبضٞبی  ٞبی ٞبی ٔصوٛض خٟت ؾٙدف فّٕىطز قطوتفّٕىطز، ثیبٍ٘ط ٚخٛز تفبٚت ٔقٙبزاض ٔقیبض
ؾٙتی ٔی ثبقس. یقٙی زض حیغٝ ٔغبِقٝ ٔٛضزی ا٘دبْ قسٜ، ٔقٙبزاضی تٛاٖ تٛضیحی ٔقیبضٞبی حؿبثساضی ٔیب٘ساز خٟت 

ظیبثی ثٝ فجبضت زیٍط ثیٗ اؾتفبزٜ اظ ٔقیبضٞبی اض قبذم ٞبی ؾٙدف فّٕىطز ٘ؿجت ثٝ ٔقیبضٞبی ؾٙتی ضز ٕ٘ی ٌطزز
فّٕىطز قطوت ثط ٔجٙبی حؿبثساضی ٔیب٘ساز ٚ یب ٔقیبضٞبی ؾٙتی تفبٚت ٚخٛز زاضز ٚ قطوت ٞب زض  نٛضت اؾتفبزٜ اظ 
ٔقیبض ٞبی حؿبثساضی عجك حؿبثساضی ٔیب٘ساز ٘ؿجت ٔقیبضٞبی ٔكبثٝ ؾٙتی خٟت اضظیبثی فّٕىطز ثٝ ٘تبیح ٔتفبٚتی زؾت 

 ذٛاٞٙس یبفت.
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