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 چكیدُ 

همیبس ّبی اغلي  (FCF)ٍخطيبًْبی آظاز ًمسی (EVA)اضظش افعٍزُ التػبزی  هقیبضّبی

تَخِ ثِ ايي  س ًٍّبی حسبثساضی ضا ًساضقیبضّبی سبيط ه ًبضسبيي اضظش ّستٌس وِ گیطی اًساظُ

( ثبفث ايدبز ّن سَيي RI( ٍ سَز ثبلیوبًسُ)CVAّبی اضظش افعٍزُ ًمسی )قیبضزض وٌبض ههقیبضّب 

ضًَس. زض ايي تحمیك ثِ ضاثغِ اضظش افعٍزُ ًمسی ، اضظش ثیي هٌبفـ عجمِ سْبهساض ٍ هسيطاى هي

بی ًمسی آظاز ٍ سَز ثبلیوبًسُ ثقٌَاى هتغیطّبی هستمل ثب اضظش ايدبز ضسُ افعٍزُ التػبزی ،خطيبًْ

ضطوت اظ ضطوتْبی  74ثطای سْبهساضاى ثقٌَاى هتغیط ٍاثستِ پطزاذتِ ضس. ثطای ايي هٌؾَض اعلافبت 

هَضز استفبزُ لطاض گطفت. خْت  1383-1387 پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى عي زٍضُ

ضطوتْبيي وِ ذلك اضظش  ب، ضطوتْبی ًوًَِ ثِ زٍ گطٍُ تمسین ضسًس: گطٍُ اٍل،ّآظهَى فطضیِ

اًس)ًطخ ثبظزُ ٍالقي سْبم ثیطتط اظ ًطخ ثبظزُ هَضزاًتؾبض است( ٍ گطٍُ زٍم،ضطوتْبيي وِ زاضتِ

فطضیِ ّبی  اًس )ًطخ ثبظزُ ٍالقي سْبم ووتط اظ ًطخ ثبظزُ هَضزاًتؾبض است(.ترطيت اضظش ًوَزُ

ضٍضْبی آهبضی ضگطسیَى ٍ آظهَى همبيسِ زٍ هقبزلِ ضگطسیَى ثب استفبزُ اظ ًطم  عطيك اظ تحمیك

ًتبيح ًطبى زاز وِ هسل اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ خطيبًْبی ًمسی آظاز  آظهَى ضسًس ٍ SPSSافعاض 

ثِ فٌَاى لَيتطيي ٍ هسل اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی ثب  0.317ثب ضطيت تقییي 

ثِ فٌَاى ضقیف تطيي هسل پیص ثیٌي اضظش ايدبزضسُ ثطای سْبهساضاى  0.163قییي ضطيت ت

زّس وِ زض ضطوتْبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ايي تحمیك ًطبى هيًتبيح ثبضٌس.  هي

 EVAٍRI  ضبذع ّبی ثْتطی ثطای پیص ثیٌيCSV  ثَزُ ٍزض وٌبض سبيط ضبذع ّب هبًٌسFCF 

ٍ CVA زٌّسَثتطی ثسست هيًتبيح هغل. 

 

 ،سَز ثبلیوبًسُ اضظش افعٍزُ ًمسی، اضظش افعٍزُ التػبزی، خطيبًْبی ًمسی آظاز، كلیدی: ّایُ ٍاش

 .اضظش ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضاى

                                                 
 هسئَل( َيسٌسُ)ً  yahoo.com@farzinrezaeiلعٍيي استبزيبض گطٍُ حسبثساضی زاًطگبُ آظازاسلاهي ٍاحس  -1

 (gmail.com@soleimanmoludiٍاحس لعٍيي) اسلاهي زاًطدَی وبضضٌبسي اضضس هسيطيت زاًطگبُ آظاز -2

 30/03/89تبضيد پصيطش:   15/01/89تبضيد زضيبفت: 
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 هقدهِ

هسيطاى ثِ هٌؾَض اضظيبثي فولىطز ذَز سقي هي وٌٌس تب اظ هقیبضّابی هٌبساجي اساتفبزُ    

ٍ   سْبهساضاى ثِ هٌؾَض اضظي .ًوبيٌس  بثي هیعاى هَفمیت هسيطيت زض ثىابضگیطی ساطهبيِ آًْاب 

ِ اضظيابثي فولىاطز ضاطوتْبی    ٍياب فاطٍش ساْبم ذاَز ثا      افاعايص  تػوین زضهَضز حفؼ،

پصيط فلالوٌسًس. ثطٍت سْبهساضاى يىي اظ ثحث ّبی حیبتي ضطوت ّب است ، لاظهِ  سطهبيِ

ی اياي سیساتوْب ثاِ    خْت گیاط   1.هسيطيت هَفك استفبزُ  اظ سیستن هجتٌي ثط اضظش است

-اضظش ثطای توبهي اخعاء ضطوت است، وِ زضايي هیبى ثطٍت ايدبز ضسُ ثاطای سوت ذلك

سْبهساضاى ًمص پطضًگ تطی زاضز چطا وِ هْوتطيي خٌجِ ای واِ تَساظ ساْبهساضاى هاَضز     

گیطز ايي است وِ آيب اضظش سطهبيِ گصاضی آًْب زض ًتیدِ فولىاطز هاسيطيت   تَخِ لطاض هي

ثطای سْبهساضاى ًیبظهٌس زاًستي هتغیطّابی   ُوطزُ است؟ ثِ ايي زلیل ايدبز اًگیعافعايص پیسا

 اغلي ثطٍت سْبهساضى هي ثبضس.

ثبياس زاضای هقیابض اًاساظُ گیاطی      اسات اگط ّسف سبظهبى افعايص ثاطٍت ساْبهساضاى   

ز .ايي اهط ًوي تَاًاس  ضَفولىطزی ثبضس وِ ثب ذلك اضظش زض ثلٌسهست ّن تطاظ ٍ ّن سَ 

ثیبفتس هگط ايٌىِ هٌبفـ هسيطاى ٍ هبلىبى ثب ّن ، ّن سَ ضَز. زض ايدبز ّن سَئي ثایي  اتفبق 

هسابلِ تساْین   (2  هسابلِ ًوبيٌاسگي  (1 هبلىبى ٍ هسيطاى زٍ هسبلِ اسبسي پایص هاي آياس:   

 تاَاى  يثط اضظش زض اضظيبثي فولىطز هسيطيت ضطوتْب ها  هجتٌيثب اًتربة هقیبضّبی . ضيسه

 ثط ّط زٍ هطىل فبيك آهس.

چٌس هقیبض سبذتبضيبفتِ اضظيبثي فولىاطز   ك ثطضسيزض ايي تحمیك ثط آى ضسين تب اظ عطي

 ،ضبهل اضظش افعٍزُ التػبزی، اضظش افعٍزُ ًمسی، سَز ثبلیوبًسُ ٍ خطيبًابت ًماسی آظاز  

     ٍ ياب   ضاثغِ ّوجستگي هیبى ايي هقیبضّب ثطای خبيگعيٌي يه هقیابض ثاِ خابی هقیابض زيگاط 

ّب ٍ ثطٍت ايدبز ضسُ ثاطای ساْبهساضاى    بی سَْلت اضظيبثي ضطوتتىویل هقیبضّب زض ضاست

 .هَضز ثطضسي لطاض زّین

 

 تیاى هسالِ

ثب افعايص ضلبثت خْبًي، ٍاحس ّبی تدبضی ثطای ايٌىِ زض فطغِ ضلبثت ثبلي ثوبًٌس 

اًس. ثط ايي اسبس ثطای ٍاحسّبی  تلاضْبيطبى ضا ثِ ذلك اضظش ثطای سْبهساض هقغَف وطزُ
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گیطی ًوبيٌس. است تب اضظضي ضا وِ ثطای سْبهساضاى ذَز ايدبز هي وٌٌس اًساظُتدبضی هْن 

پبيساضی اضظش ايدبز ضسُ ، ٍاحسّبی تدبضی ضا لبزض هي وٌس تب تػویوبت گصضتِ ضا 

اضظيبثي ٍ تػویوبتي اتربش وٌٌس وِ ذلك اضظش ثطای سْبهساض ضا ثْجَز ثرطس. 

ْبم، افتجبض زٌّسگبى زضثبضُ هیعاى اهٌیت گصاضاى زضثبضُ فطٍش ٍ يب ًگْساضی س سطهبيِ

سطهبيِ گصاضی ذَز ٍ هسيطاى زضثبضُ فولىطز ذَز ٍ ثرص ّبی هرتلف ضطوت لضبٍت 

 (.3،2005ٍ پَضًیوب2ذَاٌّس وطز)ٍيسَاًسام

تحمیمبت تدطثي اًدبم ضسُ تب ايي ظهبى حىبيت اظ ايي زاضز وِ ّیچ هقیبضحسبثساضی 

ب ثِ آى ثِ تٌْبيي تغییطات ايدبز ضسُ زض ثطٍت هطرػي ٍخَز ًساضز وِ ثتَاى ثب اتى

ّبی التػبزی سْبهساض ضا تَضیح زاز ٍ ًتبيح ثطذي تحمیمبت ًطبى زازُ است وِ ضبذع

زض ايي ظهیٌِ ًمص پطضًگ تطی زاضًس. يه فٌػط ولیسی وِ زض هقیبضّبی التػبزی ايفبی 

ِ هي تَاًست اظ ثیبًگط سَزی است و ٍ ًمص هي وٌس، ّعيٌِ فطغت)ّعيٌِ سطهبيِ(است

ّبی (.اظآًدب وِ حفؼ ّعي4،2007ٌٍِخَُ ثِ وبضضفتِ،وست ضَز)هگٌيعطيك سطهبيِ گصاضی

لاظم  لصاّبی تساٍم  فقبلیت زض ثبظاض سطهبيِ است، سطهبيِ زض سغح هقمَل اظ ضطٍضت

اضظش  است ضٍضْبی اضظيبثي فولىطز ٍاحسّبی تدبضی ثب اّساف هصوَض ّوبٌّگ  ثبضس.

هقیبض اضظيبثي فولىطزی است وِ ٍالقیت ّبی التػبزی ثٌگبُ ضا  (EVA) 5زیافعٍزُ التػب

آضىبض هي سبظز. اظ ايي هقیبض ثطای اضظضیبثي ٍاحس تدبضی ٍ تقییي اضظش سْبم ًیع هیتَاى 

استفبزُ ًوَز. اضظش افعٍزُ التػبزی ّوبًٌس سَز حسبثساضی زض سغح ثرطْبی هرتلف 

م تَخِ ثِ ولیِ ّعيٌِ ّبی تأهیي هبلي افن اظ هستلع EVAلبثل هحبسجِ است. هحبسجِ 

حبل آى وِ سبيط هقیبضّبی حسبثساضی فمظ ثِ ّعيٌِ  ،استمطاؼ يب اًتطبض سْبم هي ثبضس

ای وِ زض ظهیٌِ اضظيبثي زاذلي ٍ اثساؿ حطفِ ّبی اذیط زضسبل استمطاؼ تَخِ هي ًوبيٌس.

است وِ تحت فٌَاى اضظش ّب ضخ زازُ است ايدبز هقیبض سَز ًمسی هبظاز   خي ضطوتذبض

، يه اظ هقیبضّبی اضظش افعٍزُ ًمسیهطَْض است. تحمیمبت لجلي ّط 6افعٍزُ ًمسی

اًس اهب ثِ ايي ضا ثب هقیبضّبی حسبثساضی همبيسِ وطزُ 8ٍ سَز ثبلیوبًسُ 7خطيبًْبی ًمسی آظاز

ست، ايي هَضَؿ وِ وساهیه اظ ايي هقیبضّب ٍ الگَّبيي وِ اضائِ ذَاّس ضس ثطتط اظ ثمیِ ا

هقیبضّبی اضظش افعٍزُ  اًس. ّسف اظ اًدبم تحمیك حبضط، اضائِ الگَّبيي اظًپطزاذتِ

وِ زض غَضت است ثبلیوبًسُ  التػبزی، اضظش افعٍزُ ًمسی، خطيبًْبی ًمسی آظاز ٍ سَز
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ثَزى آًْب ووه ظيبزی زض اًساظُ گیطی ٍ پیص ثیٌي اضظش ايدبز ضسُ ثطای  هقٌي زاض

 .سْبهساضاى ذَاٌّس وطز 

 

 هثاًي ًظری ٍ پیطیٌِ پصٍّص

( هجبًي تئَضی ًوبيٌسگي ضا هغطح ًوَزًس. آًْب هسيطاى 1976) 9خٌسي ٍ هىلیٌگ

تقطيف  سْبهساضاى ضا ثِ فٌَاى وبضگوبض)هبله( )ًوبيٌسُ( ٍ ضطوتْب ضا ثِ فٌَاى وبضگعاض

افعايص ضَز وِ ّسف اٍلیِ ضطوتوبضگعاض ثب ايي فطؼ آغبظ هي -وطزًس. هسل وبضگوبض

ثطٍت سْبهساضاى است، لیىي زض فول ّوَاضُ ايٌگًَِ ًیست. هسيطاى احتوبلا ثِ افعايص 

(. زٍ هطىل زض ضاثغِ ًوبيٌسگي 1388)حسبس يگبًِ، هٌفقت ضرػي ذَز توبيل زاضًس

افتس. ًرست ايٌىِ تبيیس وبضّبی وبضگعاض ثطای وبضگوبض ثسیبض هطىل ٍ پطّعيٌِ  اتفبق هي

وبضگوبض ٍ وبضگعاض ثِ زلیل ًگطش ّبی هتفبٍت ًسجت ثِ هطىل زٍم ايي است وِ  است.

ّبيي ضا ثطای ضيسه هوىي است تطخیحبت هتفبٍتي زاضتِ ثبضٌس. ايي زٍ هطىل ّعيٌِ

وبضگوبض ثِ هٌؾَض وست اعویٌبى اظ حطوت ًوبيٌسُ زض خْت هٌبفـ ٍی، زض ثطزاضز وِ آًْب 

يىي  )هثلا لطازازّبی پبزاش هسيطاى((. لطاضزازّب 1385 ًبهٌس)هطفَؿ،ضا  ّعيٌِ ًوبيٌسگي هي

وِ ايي هسل ضىست وٌتطل زاذلي ضطوت ضا اظ ضٍضْبی وٌتطل هسيطاى است. زض حبلي

وٌس وِ ثبظاضّب وٌس، ٍ تبویس هيّبی ثبظاض ضا اًىبض هيپصيطز ٍلي ضىست شاتي هىبًیعم هي

ًبهیسُ « اض وبضاهسل  ثبظ» هَضَؿ ثِ هَثطتطيي تقسيل وٌٌسٓ اذتیبض هسيطيتي ّستٌس ٍ ايي

 (.11،2008ٍ وطوجطيس 10)لتعا ضسُ است

عي تحمیمبتي ًطبى زاز وِ اضظش افعٍزُ التػبزی اظ هیبى  1994 استیَاضت زض سبل

( تحمیمي 2002) سبيط هقیبضّبی ّن فػطذَزش ثْتطيي هقیبض ثطای ثطٍت است. فطًبًسظ

خطيبى ّبی ًمسی تٌعيل ی اضظضیبثي سَز ثبلیوبًسُ ٍ الگَی اضظضیبثي تحت فٌَاى الگَضا 

تَاى اًساظُ گیطی ثطٍت ايدبز ضسُ ثطای  ،ثِ ايي ًتیدِ ضسیس وِ ايي هقیبضز ٍ ضسُ اًدبم زا

زض پژٍّص ذَز زض يبفت وِ الگَی اضظيبثي سَز  12(2005سْبهساضاى ضا ًساضًس. پي هي )

ثب لیوبًسُ ثط آٍضزّبی غحیح تط ٍ ون ًَسبى تطی اظ اضظش ًسجت ثِ الگَی ضضس 

( زض پژٍّطي تحت فٌَاى 2008فلي ال هبيط ٍ سَاز سجَی ) .فبزی سَز ًطبى هي زّس طغی

سْبهساضاى ثِ ٍاضظش ايدبز ضسُ ثطایحبوویت ضطوتي ٍ ضاثغِ ثیي اضظش افعٍزُ التػبزی
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ايي ًتیدِ ضسیسًس وِ  اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش ايدبزضسُ ثطای سْبهساضاى 

لسضت ثَز،  1998-2004ك وِ زٍضُ ظهبًي آى ّوجستگي ضقیف زاضًس.زض ايي تحمی

ثِ  07/0ضًَسگي اضظش ايدبزضسُ ثطای سْبهساضى ثَسیلِ اضظش افعٍزُ التػبزی  تَضیح

 زست آهس.

اضظضیبثي ٍاحسّبی تدبضی ثب استفبزُ اظ »(پژٍّطي ضا تحت فٌَاى1382ًبغط ايعزی ًیب)

ضىبف لیوت ٍاضظش  الگَّبی اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ خطيبًْبی آظازًمسی ٍ تقییي

ثیبًگطآى است وِ زض ثبظاض سطهبيِ ايطاى ، لیوت ّبی سْبم  پژٍّصاًدبم زاز. ًتبيح « سْبم

، اضظش ثبظاض ضطوت ّب ٍ اضظش افعٍزُ ثبظاض ثب فَاهل اضظش آفطيٌي اظ لجیل اضظش افعٍزُ 

طضسي ( ثِ ث1383يتب هطبيري) .التػبزی ٍ خطيبًْبی ًمسی آظاز اضتجبط هقٌي زاضی زاضًس

هحتَای فعايٌسُ اعلافبتي اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی زض همبثل سَز 

ًتبيح ًطبى زاز وِ اضظش افعٍزُ ًمسی  .حسبثساضی ٍ ٍخَُ ًمس حبغل اظ فولیبت پطزاذت

( 1387ثبيعيسی ). ٍ اضظش افعٍزُ التػبزی زاضای ضاثغِ هقٌبزاض ثب ثبظزُ سْبم ّستٌس

همبيسِ لسضت تَضیحي الگَ ّبی اضظيبثي سَز ثبلیوبًسُ ٍ ضضس  "تحمیمي تحت فٌَاى 

تمطيجب زض ًتبيح ثیبًگط آى است وِ ٍ اًدبم زاز  "تقییي اضظش ضطوت ّب  غیطفبزی سَز زض

توبهي هَاضز، هسل اضظيبثي سَز ثبلیوبًسُ زض همبيسِ ثب هسل ضضس غیط فبزی سَز زض تقییي 

 بلاتطی است.اضظش ضطوت ّب زاضای لسضت تَضیحي ًسجي ث

 

 فرضیِ ّای پصٍّص 

 ثبضس :فطضیِ ثِ ضطح ظيط هي7پژٍّص حبضط ضبهل 

ضاثغِ اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش افاعٍزُ ًماسی ثاب اضظش ايدابز ضاسُ ثاطای        (1

 سْبهساضاى هقٌي زاض است .

ضاثغِ اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ خطيبًْبی ًمسی آظاز  ثاب اضظش ايدابز ضاسُ ثاطای      (2

 است . سْبهساضاى هقٌي زاض

ضاثغِ سَز ثبلیوبًسُ ٍ خطيبًْبی ًمسی آظاز  ثب اضظش ايدبز ضسُ ثاطای ساْبهساضاى     (3

 هقٌي زاض است .
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ضاثغِ سَز ثبلیوبًسُ ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی ثب اضظش ايدابز ضاسُ ثاطای ساْبهساضاى      (4

 هقٌي زاض است .

لسضت تَضیحي الگَی اضظش افعٍزُ ًماسی ٍ اضظش افاعٍزُ التػابزی اظ الگاَی      (5

افعٍزُ ًمسی ٍ سَز ثبلیوبًسُ زض تجییي اضظش ايدبز ضاسُ ثاطای ساْبهساضاى    اضظش 

 ثیطتط است .

لسضت تَضیحي الگَی اضظش افعٍزُ ًماسی ٍ اضظش افاعٍزُ التػابزی اظ الگاَی      (6

اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ خطيبًْبی ًمسی آظاز زض تجیایي اضظش ايدابز ضاسُ ثاطای     

 سْبهساضاى  ثیطتط است .

جي اضظش افعٍزُ التػبزی زض الگَی اضظش افاعٍزُ ًماسی ثاب    هحتَای اعلافبتي ًس (7

 الگَی خطيبى ّبی ًمسی آظاز يىسبى ًوي ثبضس .

 

 هتغیرّای پصٍّص ٍ تعاریف عولیاتي آًْا

 الف(هتغیرّای هستقل:

 (اضظش افعٍزُ ًمسیCVAاضظش افعٍزُ ًمسی ّوبى اضظش افعٍزُ التػبزی هي :)  ثبضس

ًس ٍ اظ زٍ زيسگبُ التػابزی ٍ هابلي زاضای هفابّین    وِ اللام غیط ًمسی آى حصف ضسُ ا

 :زض پژٍّص حبضطاضظش افعٍزُ ًماسی ثػاَضت ظياط هحبساجِ هیطاَز      هتفبٍتي است.

 CVAخطيبًْبی ًمسی فولیبتي ; -هبلیبت –)سَزپطزاذت ضسُ ثِ سْبهساضاى+ ثْطُ پطزاذت ضسُ( 

 (اضظش افعٍزُ التػبزیEVA فجبضتست اظ ضٍش اًساظُ گیطی يه وست :)  وبض ثقاس ٍ

اظ زض ًؾط گطفتي ّعيٌِ سطهبيِ )افن اظ ّعيٌِ ثسّي ٍ حمَق غبحجبى سْبم(. ثِ فجبضت 

زيگط اضظش افاعٍزُ التػابزی ثطاثاط اسات ثاب ساَز ذابلع فولیابتي پا  اظ وساط           

 ( هٌْبی ّعيٌِ سطهبيِ ضطوت. NOPATهبلیبت)

   Ttt WACCIBDSHE   11-tNOPAT;tEVA 
























 e

tt

t
d

tt

t
t K

IBDSHE

SHE
tK

IBDSHE

IBD
WACC )1( 

SHE اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم : 

IBDثسّیْبی ثْطُ زاض : 

WACCِهیبًگیي هَظٍى ّعيٌِ سطهبي : 
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eKًطخ ثبظزُ هَضز اًتؾبض سْبهساضاى :  

dKحسالل ًطخ ثْطُ اٍضاق هطبضوت زض للوطٍ تحمیك: 

NOPAT ُسَز ذبلع فولیبتي پ  اظ وسط هبلیبت زض زٍض :t        

t%(5/22: ًطخ هبلیبت ثط فولىطز)زض ايطاى ٍ زض ثَضس 

زض ايي تحمیك خْت هحبسجِ ًطخ ثبظزُ هَضز اًتؾبض ثطای هیبًگیي هَظٍى ّعيٌاِ ساطهبيِ ٍ   

(استفبزُ ضاسُ  EBOسُ ثطای سْبهساضاى اظ هسل اضظيبثي حسبثساضی)ّوچٌیي اضظش ايدبزض

 است .

 (خطيبى ّبی ًمسی آظاز ثطای سْبهساضاىFCFE):   زض تحمیك حبضط ايي هتغیط ثػاَضت

 ضَز : خطيبى ّبی ًمسی فولیبتي تقسيل ضسُ هٌْبی هربضج سطهبيِ ای.ظيط تقطيف هي

 ضسُ بًبت ًمسی فولیبتي ; خطيبًبت ًمسی فولیبتي تقسيلٍام ّبی زضيبفتي + خطي -ٍام ّبی ثبظپطزاذت ضسُ 

 ذبلع ذطيس ٍ فطٍش زاضايي ّبی ثبثت ; هربضج سطهبيِ ای

    سَز ثبلیوبًسُ:  ثطاثط است ثب سَز ذبلع فولیبتي پ  اظ وسط هبلیبت هٌْابی حاسالل

 ثبظزُ هَضز اًتؾبضسطهبيِ گصاض . 

 

    rMEIBDSHENOPATRI tttt   11     
 

tNOPAT : ُسَز فولیبتي پ  اظ وسط هبلیبت عي زٍضt 

1tSHE( ُاضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم زض اثتسای زٍض :t-1 ) 

1tIBD  : ( اضظش زفتطی ثسّیْبی ثْطُ زاض زض اثتسای زٍضُ هبليt-1 ) 

 (ME(r)  : )طٍ تحمیكفجبضت است حسالل ًطخ ثْطُ اٍضاق هطبضوت زض للو 

 

 ب(هتغیرٍاتستِ:

(: ثطاثاط اسات ثاب حبغلضاطة اضظش ثابظاض      CSVاضظش ايدبز ضسُ ثطای ساْبهساضاى) 

زٍضُ ٍ اذتلاف ثیي ًطخ ثبظزُ ٍالقاي ساْبهساضاى ٍ ًاطخ ثابظزُ      اثتسایسطهبيِ ضطوت زض 

 هَضز اًتؾبض.

Created shareholder value = Equity market value   (Shareholder return - eK ) 

 وِ زض آى:
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. ثطاثط است ثب حبغلضطة اضظش (Equity market value) اضظش ثبظاض حمَق هبلىبًِ

 زٍضُ. اثتسایثبظاض سْبم ضطوت زض  تقساز سْبم فبزی زض 

لقِ . ثبظزُ سْبم ّطيه اظ ضطوتْبی هَضز هغب(Shareholder return) ثبظزُ ٍالقي سْبهساض

 اظ اعلافبت سبظهبى ثَضس ٍ اٍضاق ثْبزاض لبثل استرطاج است.

eK .ًطخ ثبظزُ هَضز اًتؾبض سْبهساضاى : 

 

 جاهعِ آهاری

ثبضس.خبهقِ آهبضی تحمیك ولیِ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هي ،للوطٍهىبًي اًدبم تحمیك

للواطٍ   ذَاّاس ثاَز.  تقطيف ضسُ  ايظضطوتْبی فقبل زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض  ثب ضفبيت ضط

زض اياي تحمیاك،    .اسات  1387تب پبيبى سابل هابلي    1383ظهبًي تحمیك اظ اثتسای سبل هبلي 

 ّبی ظيط استفبزُ ضسُ است: ّبی زاضای ٍيژگي خبهقِ آهبضی اظ ضطوتثطای 

 ّب ٍ ...  )ضطوتْبی هبلي( ًجبضٌس. گصاضی، ثبًىْب، ٍاسغِ گطی ضطوتْبی سطهبيِ (1

ظياطا لبثلیات همبيساِ زاضاتِ      اسفٌس ثبضس. 29وِ زٍضُ هبلي آًْب هرتَم ثِ  ضطوتْبيي (2

 ثبضٌس.

هبُ زاضتِ ثبضٌس. لاظم ثِ شوط  3ضطوتْبيي وِ عي زٍضُ تحمیك ٍلفِ هقبهلاتي حساوثط  (3

است وِ ايي تَلف ضبهل تَلف ّبی فبزی هطتجظ ثب ثطگعاضی هدبهـ فبزی سبلیبًِ ٍ 

 .هدبهـ فَق القبزُ ضطوت ًوي گطزز

 ضطوتْبيي وِ عي زٍضُ تحمیك تغییط زٍضُ هبلي ًساضتِ اًس . (4

 پصيطفتِ ضسُ ثبضٌس. ثَضس اٍضاق ثْبزاض زض 1378ضطوتْبيي وِ لجل اظ سبل  (5

ظيطا هتغیطّبی هاَضز تحمیاك ثاط هجٌابی ساَز هحبساجِ        زُ ًجبضٌس. ضطوتْبيي وِ ظيبى (6

 ضًَس. هي

حبسجِ ّعيٌاِ ساطهبيِ زض   ثِ هٌؾَض هحبسجِ سَز تمسیوي هَضز اًتؾبض ضطوت خْت ه (7

 هَخَز ثبضاس.  1378-1387ضطوت ثطای سبلْبی  DPS ٍEPSاعلافبت  EBOهسل 

  س.اًتربة ضسًضطوت  74ثسيي تطتیت، ًْبيتب 
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 ٍ تحلیل آى یافتِ ّای پصٍّص

 آزهَى فرضیِ اٍل : 

( هسل CVA( ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی)EVAثب استفبزُ هتغیطّبی اضظش افعٍزُ التػبزی)

همساض 1زض خسٍل  ( ثِ زست آهس،CSVثطای هتغیط ٍاثستِ) 1ثِ ضطح خسٍل  ضگطسیًَي

است ٍ 0.158ٍ 0.163ضطيت تجییي ٍ ضطيت تجییي تقسيل ضسُ  ثِ زست آهسُ ثِ تطتیت 

تغییطات %16.3هي تَاًٌس  EVA  ٍCVAاست وِ هتغیطّبی هستمل  هَضَؿ ثیبًگط ايي

CSV (2.5تب1.5) زض فبغلِ 1.802ثطاثط  ضا تَضیح زٌّس. ّوچٌیي آهبضُ زٍضثیي ٍاتسَى 

هسل ثِ زست آهسُ  .وِ ثیبًگط فسم ٍخَز ذَزّوجستگي ثیي اخعای ذغبی هسل هي ثبضس

 ثطای فطضیِ اٍل ثِ غَضت ظيط است:
CSV = -278909.475 -.175EVA-.343CVA+ε 

      

ّوچٌبًىِ زض هسل فَق هلاحؾِ هي ضَز ضاثغِ اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش افعٍزُ 

ًمسی ثب اضظش ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضاى هٌفي ٍ هقٌي زاض است، ثٌبثطايي فطضیِ اٍل 

تبيیس هي ضَز. چَى ًوًَِ تحمیك ّن ضبهل ضطوتْبيي است وِ اضظش ذلك ًوَزُ اًس ٍ 

ّن ضبهل ضطوتْبيي است وِ ترطيت اضظش زاضتِ اًس،ثِ ّوگي سبظی افضبی ًوًَِ 

تمسین ثٌسی  CSVضبی ًوًَِ ثطحست فلاهت السام ٍ اف CSVتحمیك ثط اسبس هلان 

تمسین  CSV<0  ٍCSV>0ضسًس. ثسيي تطتیت زازُ ّبی تدوقي ثِ زٍ گطٍُ زاضای 

 اضائِ ضسُ است. 1زض ايي زٍ گطٍُ ًیع زض خسٍل  اٍلضسًس. ًتبيح آظهَى فطضیِ 

 

 : ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل تا استفادُ از تجسیِ ٍ تحلیل رگرسیَى خطي  1جدٍل 

 گرٍُ ضرح
ضریة 

 تعییي

دٍرتیي 

 ٍاتسي
sig 
 هدل

 ضرایةsig ضرایة

 EVA CVA ثاتت EVA CVA ثاتت

 آظهَى

 0 0 0.000 -0.343 -0.175 -278909 0 1.802 0.163 ول

0<CSV 0.854 2.258 0 321139 0.734 0.280 0.285 0 0 

0>CSV 0.273 1.952 0 522408- 0.288- 0.409- 0.000 0 0 

 هسل

 CSV = -278909.475 -.175EVA-.343CVA+ε ول

0<CSV CSV = 32139.886 +.734EVA+.280CVA+ε 

0>CSV CSV = -522408.621 -.288EVA-.409CVA+ε 
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زست آهسُ ضَز، زض ّط زٍ گطٍُ سغح هقٌي زاضی ثِهلاحؾِ هي1ّوچٌبًىِ زض خسٍل 

 .گطززثبضس، زض ًتیدِ فطضیِ تحمیك تبيیس هي% هي5ووتط اظ 

 

 آزهَى فرضیِ دٍم: 

( (FCF( ٍ خطيبًْبی ًمسی آظازEVAثب استفبزُ اظ هتغیطّبی اضظش افعٍزُ التػبزی)

 2 زض خسٍل( ثِ زست آهس، CSV) ثطای هتغیط ٍاثستِ 2هسل ضگطسیًَي هغبثك ثب خسٍل 

است وِ هتغیطّبی هستمل  هَضَؿ ثِ زست آهسُ ٍ ثیبًگط ايي0.317همساض ضطيت تجییي 

EVA  ٍFCF 31.7 تغییطات %CSV  ضا تَضیح هي زٌّس.ّوچٌیي آهبضُ زٍضثیي ٍاتسَى

است ثیبًگط فسم ٍخَز  2.5تب1.5ثبضس، وِ چَى زض فبغلِ هي 1.757وِ ثطاثط 

 ذَزّوجستگي ثیي اخعای ذغبی هسل هي ثبضس.

 

 : ًتایج آزهَى فرضیِ دٍم تا استفادُ از تجسیِ ٍ تحلیل رگرسیَى خطي 2جدٍل 

 سال ضرح
ضریة 

 يتعیی

دٍرتیي 

 ٍاتسي

Sig 
 هدل

 ضرایةsig ضرایة

 EVA FCF ثاتت EVA FCF ثاتت

 آظهَى

 0.00 0.00 0.00 -0.754 0.33 -201714 0 1.757 0.317 ول

0<CSV 0.808 2.163 0 23853 1.08 0.200- 0.49 0.00 0.06 

0>CSV 0.445 1.778 0 418589- 0.26 0.828- 0.00 0.00 0.00 

 هسل

 CSV = -201714.158 + .330EVA -.754FCF+ε ول

0<CSV CSV = 23853.541 + 1.079EVA -.200FCF+ε 

0>CSV CSV = -418589.238 + .262EVA -.828FCF+ε 

       

 sigظهبًي هسل هقٌي زاض است وِ  %(95) ثب تَخِ ثِ سغح اعویٌبى زض ًؾط گطفتِ ضسُ

پ  هسل است، ثِ زست آهسُ غفط  sig% ثبضس، اظ آًدبوِ 5 ذغبی ثِ زست آهسُ ووتط اظ

 هقٌي زاض است.

هحبسجِ  sigهي ثبضس ٍ  0.330ثطاثط  EVAثطای ضطيت ثِ زست آهسُ  2زض خسٍل 

ضطيت ثِ  FCFثطای . ّوچٌیي استضسُ غفط هي ثبضس وِ ثیبًگط ضاثغِ هثجت هقٌي زاض 
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ثغِ هٌفي وِ ثیبًگط ضا استهحبسجِ ضسُ غفط  sigهي ثبضس ٍ   -0.754زست آهسُ ثطاثط  

 ثِ غَضت ظيط است: زٍمٍهقٌي زاض هي ثبضس. هسل ثِ زست آهسُ ثطای فطضیِ 
CSV = -201714.158 + .330EVA -.754FCF+ε 

 

ّوچٌبًىِ زض هسل فَق هلاحؾِ هي ضَز ضاثغِ اضظش افعٍزُ التػبزی  ثب اضظش ايدبز 

اضظش ايدبز ضسُ ضسُ ثطای سْبهساضاى هثجت ٍ هقٌي زاض ٍ ضاثغِ خطيبًْبی ًمسی آظاز ثب 

 ثطای سْبهساضاى هٌفي ٍ هقٌي زاض است، ثٌبثطايي فطضیِ زٍم تبيیس هي ضَز.

تمسین ثٌسی ضسًس. ثسيي  CSVثطای فطضیِ زٍم ًیع افضبی ًوًَِ ثطحست فلاهت 

تمسین ضسًس. ًتبيح  CSV<0  ٍCSV>0تطتیت زازُ ّبی تدوقي ثِ زٍ گطٍُ زاضای 

 اضائِ ضسُ است. 2خسٍل  آظهَى فطضیِ زٍم زض ايي زٍ گطٍُ زض

زست ضَز، زض ّط زٍ گطٍُ سغح هقٌي زاضی ثِهلاحؾِ هي 2ّوچٌبًىِ زض خسٍل 

 .گطززفطضیِ تحمیك تبيیس هيثبضس، زض ًتیدِ % هي5آهسُ ووتط اظ 

  

 آزهَى فرضیِ سَم: 

( هسل ضگطسیًَي FCF( ٍ خطيبًْبی ًمسی آظاز)RIثب استفبزُ هتغیطّبی سَز ثبلیوبًسُ)

  3ثب تَخِ ثاِ ايٌىاِ زض خاسٍل    . ( ثِ زست آهسCSVثطای هتغیط ٍاثستِ) 3خسٍل  ثِ ضطح

 0.261ٍ  0.265همساض ضطيت تجییي ٍ ضطيت تجییي تقسيل ضسُ  ثِ زست آهسُ ثاِ تطتیات   

ضا تَضایح   CSVزضغس  تغییاطات  26.5هي تَاًٌس   FCF  ٍRIاست،پ  هتغیطّبی هستمل

اسات واِ ثیابًگط     (2.5تب1.5) زض فبغلِ  1.713ط زٌّس. ّوچٌیي آهبضُ زٍضثیي ٍاتسَى ثطاث

 فسم ٍخَز ذَزّوجستگي ثیي اخعای ذغبی هسل هي ثبضس.

%(ظهابًي هاسل هقٌاي زاض اسات     95ثب تَخِ ثاِ ساغح اعویٌابى زض ًؾاط گطفتاِ ضاسُ)      

ثاِ زسات    sig% ذغابی لبثال تحوال ثبضاس، اظ آًدبواِ      5ثِ زست آهسُ ووتاط اظ   sigوِ 

 FCFثاطای  ضاطيت ثاِ زسات آهاسُ      ٌاي زاض اسات.  آهسُ غافط هاي ثبضاس،پ  هاسل هق    

واِ ثیابًگط ضاثغاِ هٌفاي هقٌاي       اسات هحبساجِ ضاسُ غافط     sigهي ثبضس ٍ  -0.512ثطاثط 

ثبضااس ٍ  يهاا -0.003ضااطيت ثااِ زساات آهااسُ ثطاثااط   RIثااطای زاض هااي ثبضااس. ّوچٌاایي 

sig  ُوِ ثیبًگط ضاثغِ هٌفي ٍلي غیط هقٌي زاض هي ثبضس.  است 0.982هحبسجِ ضس 
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 ثِ غَضت ظيط است: سَم ثِ زست آهسُ ثطای فطضیِ هسل
CSV = -202175.695 - .003RI - .512FCF+ε 

ّوچٌبًىِ زض هسل فَق هلاحؾِ هي ضَز ضاثغِ خطيبًْبی ًمسی آظاز ٍ سَز ثبلیوبًسُ ثب 

اضظش ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضاى ثاِ تطتیات هٌفاي ٍ هقٌاي زاض ٍ هٌفاي ٍ غیطهقٌاي زاض        

 .ضز هي ضَز تحمیك غفط پصيطفتِ ضسُ ٍ فطضیِ سَم است، ثٌبثطايي فطؼ

 

 : ًتایج آزهَى فرضیِ سَم تا استفادُ از تجسیِ ٍ تحلیل رگرسیَى خطي  3جدٍل 

 گرٍُ ضرح
ضریة 

 تعییي

دٍرتیي 

 ٍاتسي

sig 
 هدل

 ضرایة Sig ضرایة

 RI FCF ثاتت RI FCF ثاتت

 آظهَى

 0.000 0.982 0.001 -0.512 -0.003 -202176 0 1.71 0.265 ول

0<CSV 0.815 2.16 0 1995- 1.047 0.161- 0.953 0.000 0.105 

0>CSV 0.411 1.76 0 426705- 0.007- 0.635- 0.000 0.967 0.000 

 هسل

 CSV = -202175.695 -.003RI -.512FCF+ε ول

0<CSV CSV = -1995.355 +1.047RI -.161FCF+ε 

0>CSV CSV = -426704.847 -.007RI -.635FCF+ε 
 

 

تمسین ثٌسی ضاسًس. ثاسيي    CSVثطای فطضیِ سَم ًیع افضبی ًوًَِ ثطحست فلاهت 

تمساین ضاسًس. ًتابيح     CSV<0  ٍCSV>0تطتیت زازُ ّبی تدوقاي ثاِ زٍ گاطٍُ زاضای    

 3. ّوچٌبًىاِ زض خاسٍل    اضائِ ضسُ است  1آظهَى فطضیِ سَم زض ايي زٍ گطٍُ زض خسٍل

ثبضس، زض هي 05/0زست آهسُ ووتط اظ ُ سغح هقٌي زاضی ثِضَز، زض ّط زٍ گطٍهلاحؾِ هي

 .گطززًتیدِ فطضیِ تحمیك تبيیس هي

 

 آزهَى فرضیِ چْارم: 

( هسل ضگطسیًَي CVA( ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی)RIثب استفبزُ هتغیطّبی سَز ثبلیوبًسُ)     

  4ض خسٍل ثب تَخِ ثِ ايٌىِ ز( ثِ زست آهس، CSVثطای هتغیط ٍاثستِ) 4هغبثك ثب خسٍل 

 0.261ٍ  0.265همساض ضطيت تجییي ٍ ضطيت تجییي تقسيل ضسُ  ثِ زست آهسُ ثِ تطتیت 

ضا تَضیح  CSV% تغییطات 26.5هي تَاًٌس  FCF  ٍCVAپ  هتغیطّبی هستمل است،

است وِ ثیبًگط  (2.5تب1.5) زض فبغلِ  1.719زٌّس. ّوچٌیي آهبضُ زٍضثیي ٍاتسَى ثطاثط 
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ثب تَخِ ثِ سغح اعویٌبى زض یي اخعای ذغبی هسل هي ثبضس. فسم ٍخَز ذَزّوجستگي ث

% 5 ذغبی ثِ زست آهسُ ووتط اظ sigظهبًي هسل هقٌي زاض است وِ  %(95) ًؾط گطفتِ ضسُ

 ثِ زست آهسُ غفط هي ثبضس،پ  هسل هقٌي زاض است . sigثبضس، اظ آًدبوِ 

 

 یل رگرسیَى خطي : ًتایج آزهَى فرضیِ چْارم تا استفادُ از تجسیِ ٍ تحل 4جدٍل 

 گرٍُ ضرح
ضریة 

 تعییي

دٍرتیي 

 ٍاتسي

sig 
 هدل

 ضرایة Sig ضرایة

 RI CVA ثاتت RI CVA ثاتت

 آظهَى

 0 0 0.001 -0.180 -0.408 -204001 0 1.719 0.265 ول

0<CSV 0.855 2.247 0 131512 0.745 0.262 0.655 0 0 

0>CSV 0.407 1.822 0 -431650 0.519- 0.206- 0.000 0 0 

 هسل

 CSV = -204001.776 -.408RI -.180CVA+ε ول

0<CSV CSV = 13512.056 +.745RI +.262CVA+ε 

0>CSV CSV = -431649.695 -.519RI -.206CVA+ε 

      

 هحبسجِ ضسُ sigهي ثبضس ٍ  -0.408ضطيت ثِ زست آهسُ ثطاثط  RIثطای  4زض خسٍل  

ضطيت ثِ  CVA ثطایهقٌي زاض هي ثبضس. ّوچٌیي غفط هي ثبضس وِ ثیبًگط ضاثغِ هٌفي 

هحبسجِ ضسُ غفط  هي ثبضس وِ ثیبًگط ضاثغِ  sigي ثبضس ٍ ه  -0.180زست آهسُ ثطاثط  

 ثِ غَضت ظيط است: چْبضمهٌفي هقٌي زاض هي ثبضس. هسل ثِ زست آهسُ ثطای فطضیِ 
CSV = -204001.776 - .408RI - .180CVA+ε 

 

حؾِ هي ضَز ضاثغِ سَز ثبلیوبًسُ ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی ثب ّوچٌبًىِ زض هسل فَق هلا

اضظش ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضاى هٌفي ٍ هقٌي زاض است، ثٌبثطايي فطضیِ چْبضم تبيیس 

 گطزز . هي

تمسین ثٌسی ضسًس. ثسيي  CSVثطای فطضیِ چْبضم ًیع افضبی ًوًَِ ثطحست فلاهت 

تمسین ضسًس. ًتبيح  CSV<0  ٍCSV>0تطتیت زازُ ّبی تدوقي ثِ زٍ گطٍُ زاضای 

 4ّوچٌبًىِ زض خسٍل اضائِ ضسُ است.   4آظهَى فطضیِ چْبضم زض ايي زٍ گطٍُ زض خسٍل 

ثبضس، زض هي 05/0زست آهسُ ووتط اظ ضَز، زض ّط زٍ گطٍُ سغح هقٌي زاضی ثِهلاحؾِ هي

 گطزز.ًتیدِ فطضیِ تحمیك تبيیس هي
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 آزهَى فرضیِ پٌجن: 

ّوچٌبًىاِ زض   .ثبضاس هَى همبيسِ ثایي زٍ هاسل ضگطسایَى هاي    آظ ،آظهَى فطضیِ پٌدن

تدعيِ ٍ تحلیل ضگطسیَى زازُ ّبی تدوقي فطضیِ ّبی اٍل ٍ چْبضم هلاحؾِ هاي ضاَز،   

هي ثبضس، زض ًتیدِ لسضت تَضیحي  0.265ٍ  0.163ضطيت تقییي ثِ زست آهسُ ثِ تطتیت 

ضظش افعٍزُ ًمسی ٍ ساَز  الگَی اضظش افعٍزُ ًمسی ٍ اضظش افعٍزُ التػبزی اظ الگَی ا

ى ووتاط اسات، پا  فطضایِ پاٌدن ضز      ثبلیوبًسُ زض تجییي اضظش ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضا

 ضَز. هي

 

 آزهَى فرضیِ ضطن :

ّوچٌبًىِ زض تدعيِ ٍ تحلیال   .ايي آظهَى ، آظهَى همبيسِ ثیي زٍ هسل ضگطسیَى است

، ضاطيت تقیایي ثاِ    ضگطسیَى زازُ ّبی تدوقي فطضیِ ّبی اٍل ٍ زٍم هلاحؾِ هي ضاَز 

هي ثبضس، زض ًتیدِ لاسضت تَضایحي الگاَی اضظش     0.317ٍ  0.163زست آهسُ ثِ تطتیت 

افعٍزُ ًمسی ٍ اضظش افعٍزُ التػبزی اظ الگَی اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ خطيبًْبی ًماسی  

 آظاز زض تجییي اضظش ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضاى ووتط است، پ  فطضیِ ضطن ضز هي ضَز. 

 

 ضیِ ّفتن :آزهَى فر

ثبضس ّوچٌبًىِ زض آظهَى فطضیِ ّفتن ًیع آظهَى همبيسِ ثیي زٍ هسل ضگطسیَى هي

تدعيِ ٍ تحلیل ضگطسیَى زازُ ّبی تدوقي فطضیِ ّبی اٍل ٍ زٍم هلاحؾِ هي ضَز، 

 0.330ٍ   -0.175زض هسلْبی اضائِ ضسُ ثِ تطتیت  EVAضطيت ثِ زست آهسُ ثطای 

يٌسُ اعلافبتي اضظش افعٍزُ التػبزی زض الگَی خطيبًْبی هحتَای افعا ثبضس، زض ًتیدِ هي

  ًمسی آظاز اظ  الگَی اضظش افعٍزُ ًمسی ثیطتط است. پ  فطضیِ ّفتن تبيیس هي ضَز.

 

 ٍ تحث ًتیجِ گیری

زض آظهًَْبی تىویلي  .آهسُ است 5ذلاغِ ٍضقیت تبيیس يب ضز فطضیِ ّب زض خسٍل 

ضطوتْبی ثب  -م ثطای ّط زٍ گطٍُ اظ سبلزازُ ّبی تدوقي، آظهَى فطضیِ اٍل ٍچْبض

CSV ضطوتْبی ثب -هٌفي ٍ سبلCSV  هثجت ًطبى زاز وِ زض گطٍُ اٍل ضاثغِ ثیي اضظش
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افعٍزُ التػبزی ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی ثب اضظش ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضاى هستمین ٍ 

سُ ثطای زاض ّوچٌیي ضاثغِ سَز ثبلیوبًسُ ٍ اضظش افعٍزُ ًمسی ثب اضظش ايدبزض هقٌي

سْبهساضاى ًیع هثجت ٍ هقٌي زاض ٍ زض گطٍُ زٍم ثطای ّطزٍ هسل ضاثغِ هقىَس ٍهقٌي زاض 

زض آظهًَْبی تىویلي زازُ ّبی تدوقي، آظهَى فطضیِ زٍم ٍ سَم ثطای زٍ گطٍُ اظ است . 

هثجت ًطبى زاز وِ زض فطضیِ زٍم  CSVضطوتْبی ثب -هٌفي ٍ سبل CSVضطوتْبی ثب -سبل

هٌفي ضاثغِ ثیي اضظش افعٍزُ التػبزی ٍ  CSVضطوتْبی ثب  -سبل تٌْب ثطای گطٍُ

هقٌي زاض ٍ ايي ضاثغِ هقىَس  ثب اضظش ايدبزضسُ ثطای سْبهساضاىخطيبًْبی ًمسی آظاز 

سَز ثبلیوبًسُ ٍ خطيبًْبی ثبضس. ٍ ثطای فطضیِ سَم زض ّیچ وسام اظ زٍ گطٍُ ضاثغِ ثیي هي

 .هساضاى هقٌي زاض ًیستضسُ ثطای سْب ًمسی آظاز ثب اضظش ايدبز

 

 

 هحدٍدیت ّای تحقیق:

 ثِ هَاضز ظيط اضبضُ ًوَز: تَاىّبی ايي تحمیك هياظ خولِ هحسٍزيت

ًرستیي هحسٍزيت ٍيژگي ذبظ تحمیك ًیوِ تدطثي است وِ زض حَظُ فلَم  (1

اثط وطزى هتغیطّبی زيگطی وِ اختوبفي هتساٍل است. ثِ ثیبى زيگط فسم اهىبى ثي

وٌتطل آًْب ذبضج اظ زستطس هحمك است ٍ اهىبى تبثیط گصاضی آًْب ثط ًتبيح پژٍّص 

ّب،  ي هبًٌس ضطايظ سیبسي، ٍضقیت ثبظاض سطهبيِ، فوط ضطوتهٌتفي ًیست. هتغیط ّبي

 تحػیلات ٍ تدطثِ هسيطاى ضطوت ّب ٍ غیطُ.

 : خلاصِ ٍضعیت تایید یا رد فرضیِ ّا 5جدٍل 

 تجوعي 87 86 85 84 83 رٍش آزهَى فرضیِ ّا

 تبيیس تبيیس تبيیس تبيیس ضز ضز ضگطسیَى ذغي اٍل

 تبيیس تبيیس ضز تبيیس تبيیس ضز ضگطسیَى ذغي زٍم

 ضز تبيیس ضز ضز تبيیس ضز ضگطسیَى ذغي سَم

 تبيیس تبيیس ضز ضز ضز ضز ذغيضگطسیَى  چْبضم

 ضز ضز ضز تبيیس ضز ضز همبيسِ زٍ هقبزلِ ضگطسیَى پٌدن

 ضز ضز ضز ضز ضز تبيیس همبيسِ زٍ هقبزلِ ضگطسیَى ضطن

 تبيیس تبيیس تبيیس تبيیس تبيیس تبيیس همبيسِ زٍ هقبزلِ ضگطسیَى ّفتن
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ًجَز يه پبيگبُ زازُ هستمل ٍ خبهـ زض هَضز ضطوتْبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق  (2

 ثْبزاض تْطاى.

 

 پیطٌْادّا:

خِ ًواَزُ  تَ EVA  ٍFCFثِ سْبهساضاى ٍ هسيطاى تَغیِ هي ضَز وِ ثِ هقیبضّبی  (1

 ٍ آًْب ضا زض هسل تػوین گیطی ذَز لحبػ ًوبيٌس.

ثب تَخِ ثِ ايٌىِ زض ايطاى فوَهبً ًطخ ّعيٌِ سطهبيِ زض تػوین گیطيْب لحبػ ًوي ضَز  (2

ثسایبض تحات تابثیط ّعيٌاِ ساطهبيِ       EVA  ٍCSV  ٍRIٍ اظ عطفي ضبذع ّابی  

 EVA  ٍCSV ثط ّستٌس، پیطٌْبز هي ضَز ثطای تقییي هیعاى پبزاش اظ هسلْبی هجتٌي

 ٍRI .استفبزُ ضَز 

ضطوتْبی هطبٍضُ سطهبيِ گصاضی خْت تحلیل ّب ٍ هطبٍضُ سطهبيِ گصاضی اظ ًتبيح  (3

 تَاًٌس استفبزُ وٌٌس .ايي تحمیك هي

ّبی حبوویت ضطوتي ثِ هتغیطّبی تَاى ثب اضبفِ ًوَزى هىبًیعمزض تحمیمبت آتي هي (4

ايدبز ضسُ ثطای سْبهساضاى اضائِ هستمل ايي تحمیك هسلي ثب ثجبت تط ثطای اضظش 

 ًوَز.

زض ايي تحمیك خْت هحبسجِ ًطخ ثبظزُ هَضزاًتؾبض سْبهساضاى اظ هسل اضظيبثي  (5

وبضگیطی ضٍضْبی ضَز زض تحمیمبت آتي تبثیط ثِحسبثساضی استفبزُ ضس، پیطٌْبز هي

 هرتلف ثطآٍضز ّعيٌِ سطهبيِ هَضز ثطضسي لطاض گیطز.

 

 هٌاتعفْرست 

. تْطاى: سبظهبى "آهبض ٍ وبضثطز آى زض هسيطيت"(.1379ؤهٌي، هٌػَض)آشض، فبزل ٍ ه (1

 هغبلقِ ٍ تسٍيي وتت فلَم اًسبًي زاًطگبّب )سوت(.

ثطضساي  "( 1383اًَاضی ضستوي ، فلي اغاغط   تْطاًاي ، ضضاب ٍ حساي ساطاخي)      (2

اضتجبط هیبى اضظش افعٍزُ التػبزی ، سَز لجال اظ ثْاطُ ٍ هبلیابت ، خطيابى ًماسی      

 "اضظش ثبظاض سْبم ضطوتْبی پصيطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى فولیبتي ثب 

 .43ثطضسي ّبی حسبثساضی ٍ حسبثطسي ،ضوبضُ
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