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 مذهِه -1-1

تحٛلات التهبزی َی ؾبِیبٖ اذیط اظ چٙبٖ ؾیط قتبثبٖ ٚ ؾطیٗی ثطذٛضزاض ثٛزٜ اؾت وٝ ٞط وكٛضی 

٘تٛا٘ؿتٝ اؾت ذٛز ضا ثب ایٗ ؾیط ٍٕٞبْ وٙس ،چٙبٖ يطثٝ ؾرتی ثط پیىطٜ آٖ ٚاضز قسٜ اؾت وٝ قبیس 

وكٛض ٔب  زیٍط ٞیچ ٌبٜ تٛاٖ ضٚیبضٚیی ثب وكٛضٞبی پیكطفتٝ أطٚظی ضا ٘تٛا٘س ثٝ زؾت آٚضز . زض

ٚ ظیطثٙبی زِٚت ثٛزٜ اؾت ،زض ضاؾتبی فٗبَ ٕ٘ٛزٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ وٝ یىی اظ ثط٘بٔٝ ٞبی اؾتطاتػیه 

تحمك ثركیسٖ ثٝ ایٗ تحَٛ التهبزی نٛضت ٔی ٌیطز .ٔحیُی وٝ قطوت ٞبی ٔب اوٖٙٛ زض آٖ 

 ضلبثت ٔی وٙٙس ،ٔحیُی ضلبثتی ٚ زض حبَ ضقس اؾت.

قطوت ٞب ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی ،احتیبج ثٝ ٔٙبثٕ ٔبِی ٚ ٘یع قٙبؾبیی ٖٛأُ ٔؤثط زض ثبلا ثطزٖ اضظـ 

قطوت ٚ ثٝ تجٕ آٖ فعٚ٘ی ثركیسٖ ثٝ ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ زاض٘س.أب ٔٙبثٕ ؾطٔبیٝ ٚ اؾتفبزٜ اظ آٟ٘ب ثبیس 

اؾت وٝ ٔٙبثٕ ٔبِی  ثٝ ذٛثی تجییٗ قٛز تب قطوت ثتٛا٘س ؾٛزآٚض ثبقس ٚ ایٗ اظ ْٚبیف ٔسیطاٖ ٔبِی

ٚ ٘حٜٛ اؾتفبزٜ اظآٖ ضا تٗییٗ وٙٙس.زض٘ٓطیبت ٘ٛیٗ ٔبِی ،ٔسیط ٔبِی زض یه ٚاحس ا٘تفبٖی ٔؿئَٛ 

 تهٕیٕبت ٔطثٌٛ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ،تأٔیٗ ٔبِی ٚ تمؿیٓ ؾٛز ٔی ثبقس

ٞسف ٔسیطیت ٔبِی اظ اتربش چٙیٗ تهٕیٕبتی ثبیس زض ضاؾتبی اٞساف ولاٖ ٔسیطاٖ ٔؤؾؿٝ تدبضی 

قس ،اظ ایٗ ضٚ ٘یبظ اؾت ٔكرم ٌطزز وٝ ٔٙبثٕ ٔبِی تأٔیٗ قسٜ آیب زاضای ثبظزٞی ٔٙبؾت ٞؿت یب ثب

ذیط ؟ ٚ یب ایٙىٝ چٙب٘چٝ تهٕیٕبت ٔطثٌٛ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثرٛاٞس اتربش قٛز ثبیس ثٝ چٝ 

 (1375،12)ّٔىی پٛض غطثی،.پبضأتطٞبیی تٛخٝ ٌطزز

تی ٚ يطٚضی ثطای تٛؾٗٝ ٞط وكٛض ٔی ثبقس، ثطای ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی یه أط حیب

ایٙىٝ ٚخٜٛ لاظْ خٟت ؾطٔبیٝ ٌصاضی فطاٞٓ آیس ثبیس یىؿطی ٔٙبثٕ ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚخٛز زاقتٝ 

ثبقس وٝ ثٟتطیٗ ٔٙجٕ ؾطٔبیٝ ، ٚخٜٛ ٚ پؽ ا٘ساظ ٔطزْ یه خبٔٗٝ اؾت. ِصا ثبیس ؾبذتبضی لٛی ٚخٛز 

 ٞبی تِٛیسی ؾٛق زٞس ٚ ٘یبظ ٔبِی ایٗ ثرف ٞب ضا فطاٞٓ ؾبظز.زاقتٝ ثبقس وٝ ایٗ ٚخٜٛ ضا ثٝ ثرف 

قطوت ٞب ثطای ثؿٍ فٗبِیت ٞب ٚ اقتغبِعایی ٘یبظ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی خسیس ٚ تأٔیٗ ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ 

  . زاض٘س
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 ٔٙبثٕ ؾطٔبیٝ ٚ اؾتفبزٜ اظ آٖ ثبیس ثٝ ذٛثی تٗییٗ قٛز تب قطوت ثتٛا٘س ؾٛزآٚضی زاقتٝ ثبقس. 

   (1373،21)لبِیجبف انُ،

ثب ثبظزٜ  2ٚ ا٘ساظٜ قطوت1ثطضؾی اضتجبٌ ثیٗ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض  وٝ ثٝ پػٚٞف حبيط

اٖ پطزاظز ، ثٝ خٙجٝ وبضثطزی ثٛزٖ تحمیك تأویس ٚ تٛخٝ قسٜ اؾت ٚ آٖ ضا ٔی تٛاٖ ثٝ ٖٙٛ ؾٟبْ ٔی

ایٗ ٔتغیطٞب ٘ؿجت ثٝ ٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔٗطفی ٕ٘ٛز تب ثب تٛخٝ ثٝ اثعاضی خٟت تهٕیٕبت ٔبِی ثٝ ؾط

 افعایف ثبظزٜ ٚ ٕٞچٙیٗ تٗییٗ ٘ٛٔ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز الساْ ٕ٘بیٙس.

زض ایٗ فهُ اثتسا ثٝ تجییٗ ٔؿئّٝ انّی تحمیك پطزاذتٝ ٚٞسف تحمیك ثیبٖ ٔی ٌطزز. پؽ اظ آٖ 

.اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ اظ پػٚٞف يطٚضت ا٘دبْ تحمیك ٚ ٕٞچٙیٗ فطيیبت تحمیك قطح زازٜ ٔی قٛز 

ضٚـ ا٘دبْ تحمیك ،ضٚـ ٌطزآٚضی زازٜ ٞب ، خبٔٗٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی تحمیك ٚ ٕٞچٙیٗ تٛيیح حبيط، 

 ٚاغٌبٖ وّیسی اظ خّٕٝ ُٔبِجی اؾت وٝ زض ایٗ فهُ ثٝ آٖ پطزاذتٝ ٔی قٛز.

 هسئلِ تحمیك بیبى   -1-2

ٛز ثیكتط زض ؾتیبثی ثٝ ٚخٜٛ ٘مس ثیكتط ٚ وؿت ؾؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚخٜٛ ٘مس ذٛزضا اؾبؾبً ثٝ ذبَط ز

ؾٟبْ ٚاحسٞبی ا٘تفبٖی ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی وٙٙس .اٌطچٝ ؾُح لیٕت ٞبی ثبظاض ؾٟبْ یه ٚاحس 

یط قطایٍ وّی التهبز ،٘طخ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ حیبت حبوٓ ثط ثبظاض فبٖی تحت تأثیط ٖٛأُ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ٘ٓا٘ت

ٖ ٌطزـ زض ثٝ ٚخٛزآٚضزؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ أثبِٟٓ لطاض زاضز ِیىٗ اضظیبثی ٔٛفمیت یه ٚاحس ا٘تفبٖی 

ی ثبظاض ؾٟبْ آٖ ٔؿبٖس ٚخٜٛ ٘مس ٚ تأٔیٗ ثبظزٜ ٔٙبؾت ٘یع یىی اظ ٖٛأُ ٔؤثط زض لیٕت ٞبی ٘ؿج

 (1376،30)ٖبِی ٚض،ٛة ٔی قٛز.ٚاحس ا٘تفبٖی ٔحؿ

ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض خٟت ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾٟبْ ٖبزی ثبیس ثطضؾی ٞبی ٚؾیٗی ا٘دبْ زٞٙس ٚ ثٝ 

 ٖجبضت زیٍط ٖٛأُ ٔتٗسزی ضا ٔس ٘ٓط لطاض زٞٙس. اٌط ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ یىؿطی اظ 

 

1-Book-To-Market Value 

2-Size Firm 



 
 

5 
 

 

 س آٚضز ،حتی ٕٔىٗ اؾت انُ ؾطٔبیٝ آٟ٘ب ٖٛأُ ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٙٙس ٖٛایس ظیبزی ثٝ زؾت ٘رٛاٞٙ

٘یع ثب ذُط ٔٛاخٝ ٌطزز.ایٗ ٔٛيٛٔ ثیكتط زض ٔٛضز وكٛضٞبیی وٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض آٟ٘ب اظ وبضایی 

ٛضز اٚضاق ثٟبزاض ٘یؿت ،ظیطا وٝ لیٕت ؾٟبْ ٘عزیه ثٝ ثطضؾی ٞبی ٚؾیٕ زض ٔ ثطذٛزاض اؾت احتیبج

 (1383،42)غلأی ،ثٝ اضظـ شاتی ٚ ٚالٗی آٖ اؾت.

بظزٜ ؾٟبْ ٚ ،ثیكتط ثب آظٖٔٛ تغییطات لیٕت ،ث تحمیمبت ا٘دبْ قسٜ زض ٔٛضز ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ؾٛز ؾٟبْ ، ثٝ تٗییٗ وبضایی یب ٖسْ وبضایی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض پطزاذتٝ ا٘س.تحمیمبت ا٘دبْ قسٜ 

(،ٚ 1375)(، ٕ٘بظی ٚ قٛقتطیبٖ 1375(،حدبظی)1373(،فربضی)1373(،ؾیٙبیی)1369تٛؾٍ زضأی)

( ٍٕٞی ثط ٘بوبضآٔس ثٛزٖ ثٛضؼ تٟطاٖ حتی زض قىُ يٗیف تأویس وطزٜ 1382ٕ٘بظی)

 (1386،60س)ٕ٘بظی،ا٘

حبَ وٝ تحمیمبت ا٘دبْ قسٜ ،ٖسْ وبضایی ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض وكٛض ایطاٖ ضا تأییس ٕ٘ٛزٜ اؾت ، 

لاظْ اؾت تب تحمیمبت ٔطثٌٛ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثب خسیت ثیكتطی ز٘جبَ قٛز.اظ آ٘دب وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ 

ٖٛأُ ٔؤثط ثطایٗ ٟٔٓ وٝ اظ إٞیت ٘ىتٝ اؾبؾی ثطای ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔی ثبقس ، ِصا 

ٚالایی ثطذٛضزاض اؾت ثبیس آقىبض ٌطزز.ٖلاٜٚ ثطآٖ ،ٔتغیطٞبی اثطٌصاض زیٍطی ٘یع ٚخٛز زاضز وٝ ثٝ 

ٖٙٛاٖ ٖٛأُ ٘بفص زض ؾٛزآٚضی ٚ ُّٔٛثیت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ قٙبذتٝ قسٜ اؾت .اظ خّٕٝ ایٗ ٔتغیطٞب 

ثبظاضؾٟبْ اؾت وٝ زض ایٗ تحمیك ثٝ آٖ  ٚ ٕٞچٙیٗ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ا٘ساظٜ قطوت

 بيط زض پی آٖ اؾت تب ثٝ ؾؤالات شیُ پبؾد زٞس:ٝ ذٛاٞس قس.ثٝ ٖجبضت زیٍط پػٚٞف حپطزاذت

آیب ثیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٗٙبزاضی ٚخٛز زاضز؟ -1  

ٚخٛز زاضز؟آیب ثیٗ ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثُٝ ٔٗٙی زاضی  -2  

 تحمیكّذف  -1-3

اظ آ٘دبیی وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زاضی ٘مف ٔحٛضی ٚ حیبتی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔی ثبقٙس ،لاظْ اؾت 

ٔٛخجبتی فطاٞٓ ٌطزز تب آٟ٘ب ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾٟبْ تطغیت قسٜ ٚ اظ َطف زیٍط ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ 
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بیٝ ٌصاضی زض زاضایی ٞبی ٔبِی، خعء ثتٛا٘ٙس ؾطٔبیٝ ذٛز ضا حفّ وٙٙس . ٞسف ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ ؾطٔ

 (1382،64وؿت ؾٛز ٔٛضز ا٘تٓبض اؾت)غلأی، ٖٕستبً

ٞسف اظ ا٘دبْ تحمیك حبيط آٖ اؾت تب ٔٗیبضٞبیی ضا اضائٝ وٙس وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا ثطای قٙبذت  

ط بضی زٞس. ثبظاض ؾطٔبیٝ ثٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ اضوبٖ ٔحیٍ التهبزی، ٞطچٝ پٛیبتی٘مبٌ لٛت ثبظاض ؾطٔبیٝ 

اظ ٚيٗیت التهبزی آیٙسٜ ذٛاٞس ثٛز وٝ أیسٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا زضذكبٖ ثبقس ٕ٘ٛزی ضٚقٗ تط 

تط ذٛاٞس وطز. تحمیك حبيط زضپی آٖ اؾت تب ٔكرم ٕ٘بیس وٝ آیب قطوت ٞبیی اظ ٘ؿجت اضظـ 

ظٜ قطوت زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثبلاتطی ثطذٛضزا٘س ،زاضای ثبظزٜ ثیكتطی ذٛاٞٙس ثٛز؟ ٚ ایٙىٝ آیب ا٘سا

 ٔی تٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ ٔٗیبضی خٟت افعایف ثبظزٜ زض ذطیس ؾٟبْ ٔس ٘ٓط لطاض ٌیطز؟

ٌیط٘سٌبٖ ٚ تهٕیٓ  ٔٗیبضٞبیی ضا اضائٝ وٙس وٝ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ضؾیسٖ ثٝ اٞساف فٛق ٔی تٛا٘س

 وبضثطاٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔؿبٖست ٕ٘بیس تب تهٕیٓ ثٟیٙٝ ذٛز ضا اتربش ٕ٘بیٙس.

 تحمیكٍ ضزٍت اّویت   -1-4

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اظ اضوبٖ ٟٔٓ التهبزی ثٝ قٕبض ٔی ضٚز وٝ أىب٘بت ٔبِی اظ َطیك آٖ خٕٕ آٚضی 

ٌطزیسٜ ٚ زض خٟت ضقس ٚ تٛؾٗٝ التهبزی وكٛضٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز . ٞطوكٛضی ثب زاقتٗ 

یطز ٔی تٛا٘س ٘ٓط ٔؿبٖس ؾطٔبیٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضی وٝ زضآٖ ا٘ٛأ اٚضاق ثٟبزاض ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌ

ٌصاضاٖ ٚ اٖتجبضزٞٙسٌب٘ی وٝ زاضای ؾلایك ٚ تطخیحبت ٔتفبٚتی ٞؿتٙس ضا خّت وٙس ٚلسضت ٔبِی 

قطوت ٞب ضا افعایف زٞس تب ثسیٗ ٚؾیّٝ ثب ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض پطٚغٜ ٞبی ثّٙسٔست ٚ ؾٛزآٚض ،يٕٗ 

افعایف تِٛیس ٚ ایدبز اقتغبَ ِٔٛس ٚ ایٙىٝ ثبظزٜ ُّٔٛثی ضا ٘هیت ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔی وٙٙس ثبٖت 

 (1387،67وبٞف ٚاثؿتٍی وكٛض ٌطزز)لطثب٘ی،

یىی اظ إٞیت پػٚٞف حبيط زض پطزاذتٗ ثٝ ٔفْٟٛ ٖٛأُ ٔؤثط ثط ثبظزٜ ؾٟبْ ٔی ثبقس اظ آ٘دبییىٝ  

قطوت  ِصاآٟ٘بؾت  بتٟٕٔتطیٗ قبذم ٞب زض ا٘ساظٜ ٌیطی ّٖٕىطز قطوت ٞب ؾٛز حبنّٝ اظ ّٖٕی

ٔٛضز پؿٙس ثبظاضلطاض ٔی ٘یع ثیكتطٞبیی وٝ اظ لسضت ؾٛزآٚضی ثیكتطی ثطذٛضزاض ثبقٙس ،ؾٟبْ آٟ٘ب 

ٌیطز . ثٙبثطایٗ ثطضؾی ٚ قٙبذت ضفتبض ؾٛز ٔی تٛا٘س یبضی زٞٙسٜ تهٕیٓ ٌیط٘سٌبٖ زض خٟت ذطیس 



 
 

7 
 

 

ٝ ٖٙٛاٖ زٚ ٚ یب فطٚـ ؾٟبْ قطوت ٞب ثبقس .٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ٚ ا٘ساظٜ قطوت ث

بض ؾٛز زض قطوت ٞب ٔی ثبقٙسوٝ زض ایٗ تحمیك ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ ٖبُٔ ٟٔٓ ٔٙٗىؽ وٙٙسٜ ضفت

 ا٘س.قسٜ 

ٕٞچٙیٗ خبیٍطیٗ ٕ٘ٛزٖ ٘تبیح تحمیمبت ّٖٕی ثٝ خبی تهٛضات شٞٙی ٔی تٛا٘س ثبٖث ثٟجٛز قطایٍ 

تب اظ ایٗ ضٍٞصض چطخ  ٚ ٌؿتطـ ثبظاضٞبی ؾطٔبیٝ ثب خّت ٔكبضوت ٔطزْ زض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٌطزز

 ٞبی فٗبِیت التهبزی وكٛض ضٚا٘تط ثٝ ٌطزـ زضآیس.

 استفبدُ کٌٌذگبى اس تحمیك  -1-5

 :س ٌطز٘س ٔی تٛا٘س ثٝ قطح ظیط ثبقسثرف ٞبیی اظ خبٔٗٝ وٝ ٔی تٛا٘ٙس اظ ٘تبیح تحمیك حبيط ثٟطٜ ٔٙ

 ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ (1

 وبضٌعاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ (2

 یطاٖ ٚ اًٖبی ٞیئت ٔسیطٜ قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضٔس (3

 ٔحممبٖ ٚ زا٘كدٛیبٖ ضقتٝ ٞبی حؿبثساضی ٚ ٔسیطیت ٔبِی (4

 فزضیِ ّب -1-6

 زض ایٗ تحمیك ٔب اظ زٚ فطيیٝ انّی اؾتفبزٜ وطزٜ ایٓ:

          ٘ؿجت اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ)ثیٗ  (1

            
 ٔٗٙبزاضی ؾٟبْ ضاثُٝ ( ثب ثبظزٜ

 .زاضزٚخٛز 

 .زاضزٔٗٙب زاضی ٚخٛز ا٘ساظٜ قطوت ثب ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثُٝ ثیٗ  (2

 رٍش تحمیك -1-7

ایٗ تحمیك یه تحمیك وبضثطزی اؾت وٝ ٔجتٙی ثط تدعیٝ ٚ تحّیُ اَلاٖبت خٕٕ آٚضی قسٜ اظ 

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ثبقس.
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ثب وٝ ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٔیسا٘ی ٚ وتبثرب٘ٝ ای ا٘دبْ ٔی پصیطز ٌطزآٚضی اَلاٖبت ضٚـ 

وتبثرب٘ٝ ای ٔجب٘ی ٘ٓطی ٔطتجٍ ثب ٔٛيٛٔ تحمیك اظ ٔٙبثٕ زاذّی ٚ ذبضخی اؾترطاج اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 

تٗساز ثبظاض ؾٟبْ ، ٔیسا٘ی اَلاٖبت ٔطثَٛٝ ثٝ اضظـ زفتطی ، اضظـ ٔی ٌطزز ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 

آظٖٔٛ ٔٗٙی زاضی ٔی ثبقس  ٚ ضٚـ ٔٛضز آظٖٔٛ تحّیُ ٕٞجؿتٍیٌطزآٚضی ٔی قٛز.طوت ؾٟبْ ق

ٜ وٝ ٕ٘بیبٍ٘ط زضخٝ اضتجبٌ ثیٗ زٚ ٔتغیط اؾت. ثط ٔجٙبی اَلاٖبت ٌطزآٚضی قسٜ اظ َطیك تحّیُ زاز 

ٞب، نحت ٚ ؾمٓ فطيیبت تحمیك ، آظٖٔٛ ٚ ٘تبیح حبنّٝ ثٝ وُ خبٔٗٝ آٔبضی ٔٛضز ٘ٓط تٕٗیٓ زازٜ 

 ذٛاٞس قس.

 للوزٍ هکبًی تحمیك)جبهعِ  آهبری(-1-8

 خبٔٗٝ آٔبضی ،وّیٝ قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ثبقس.

 للوزٍ سهبًی تحمیك-1-9

 ؾبَ(ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٌیطز . 6)ثٝ ٔست  87تب  82زض ٔٛضز ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ،اَلاٖبت ٔطثٌٛ اظ ؾبَ

 تعییي حجن ًوًٍَِش ًوًَِ گیزی ٍ ر -1-11

 ٕ٘ٛ٘ٝ قبُٔ قطوت ٞبیی اؾت وٝ ٔدٕٖٛٝ قطایٍ ظیط ضا زاقتٝ ثبقٙس:

 ٔٛضز پصیطـ لطاض ٌطفتٝ ثبقٙس. 87(قطوت ٞبیی وٝ لجُ اظ ؾب1َ

 اؾفٙس ٔبٜ ٞط ؾبَ ثبقس. 29(قطوت ٞبیی وٝ پبیبٖ ؾبَ ٔبِی آٟ٘ب 2

 ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقٙس.(قطوت ٞبیی وٝ زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی تٛلف ٔٗبّٔٝ یب تغییط زٚضٜ 3

 . ٘جبقٙسؾطٔبیٝ ٌصاضی  وٝ خعء قطوت ٞبی یی( قطوت ٞب4

 (قطوت ٞبیی وٝ زازٜ ٞبی ٔٛضز ٘ٓط آٟ٘ب زض زؾتطؼ ثبقس.5
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 ابشار گزدآٍری دادُ ّب-1-11

زازٜ ٞب اظ ؾٝ ٔٙجٕ ِٛح ٞبی فكطزٜ اَلاٖبت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ، ٘كطیٝ ٞبی ثٛضؼ، ٌعاضـ  

قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٕٞطاٜ ثب ٌعاضـ حؿبثطؾبٖ ٔؿتمُ ٚ ؾبیت  ٞبی ٔبِی ٔٙتكطٜ

 ضؾٕی قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٌطز آٚضی ٔی قٛز.

 ضزح ٍاصُ ّب ٍ اصطلاحبت -1-12

 اوذاصٌ ضشکت -1-12-1

اضظـ ثبظاض )حبنًّطة تٗساز ؾٟبْ زض لیٕت ؾٟبْ آذط زٚضٜ ( زض ٘ٓط زض ایٗ تحمیك ،ا٘ساظٜ قطوت 

 ٌطفتٝ ٔی قٛز.

Size=N*   

Sizeا٘ساظٜ قطوت : 

Nتٗساز ؾٟبْ ٔٙتكط قسٜ زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی قطوت : 

 لیٕت ثبظاض ٞط ؾٟٓ زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی قطوت   :

 

 وسثت اسصش دفتشی تٍ اسصش تاصاس -1-12-2

اظ خٕٕ وُ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ وٝ زض تطاظ٘بٔٝ ٖٙٛاٖ قسٜ اؾت حبنُ ٔی  (BVاضظـ زفتطی)

( اظ تٗساز ؾٟبْ زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی زض لیٕت ثبظاض ؾٟبْ زضپبیبٖ زٚضٜ MVقٛز ٚ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ )

ٔبِی ثٝ زؾت ٔی آیس وٝ لیٕت ثبظاض ؾٟبْ ثٝ نٛضت ضٚظا٘ٝ اظ ٘طْ افعاضٞبی ٔٙتكط قسٜ ثٝ ٚؾیّٝ 

ثٝ زؾت ٔی آیس.ثب تمؿیٓ وطزٖ اضظـ زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ٘ؿجت ٔٛضز ٘ٓط ثٝ  ؾبظٔبٖ ثٛضؼ

 ٖٙٛاٖ یىی اظ ٔتغیطٞبی تحمیك ثٝ زؾت ٔی آیس.
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 تاصدٌ سُام  -1-12-3

ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت اظ تفبٚت اضظـ ثبظاض ٞط ؾٟٓ زض َی زٚضٜ یىؿبِٝ ٚ وّیٝ ٚخٜٛ ٘مس حبنّٝ اظ  

ؾٛز تمؿیٕی وٝ ثط لیٕت ثبظاض زٚضٜ ٞط ؾٟٓ تمؿیٓ قسٜ ثبقس ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز ُٔبثك فطَٔٛ شیُ 

 ٖجبضتؿت اظ: tزض ظٔبٖ  iثبظزٜ ؾٟٓ 

Rit = 
     (     ) (       )

       
  

Dtٜؾٛز ٘مسی پطزاذتی َی زٚض : 

Pt ٜلیٕت ؾٟٓ زض ا٘تٟبی زٚض : 

Pt-1ٜلیٕت ؾٟٓ زض اثتسای زٚض : 

αزضنس افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔحُ ُٔبِجبت ٚ یب آٚضزٜ ٘مسی : 

β ٝزضنس افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔحُ ا٘سٚذت : 

c ُُٔبِجبت ٚ یب آٚضزٜ :ٔجّغ اؾٕی پطزاذت قسٜ تٛؾٍ ؾطٔبیٝ ٌصاض ثبثت افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔح

 ٘مسی

 سبختبر کلی تحمیك -1-13

تكطیح ٚ ثیبٖ ٔٛيٛٔ تحمیك ، يطٚضت ا٘ٛ أ ٚ اٞساف ،زض فهُ اَٚ وّیبت تحمیك اضائٝ قس      

تحمیك ،فطيیٝ ٞبی تحمیك ٚ ضٚـ آظٖٔٛ فطيیبت ، اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ اظ ٘تبیح ٚ تٗطیف ٔتغییطٞبی 

 تحمیك زض ایٗ فهُ اضائٝ قس .

فهُ زْٚ ٔجب٘ی ٘ٓطی ٚ ٔطٚضی ثط ؾٛاثك تحمیك ضا زض ثط زاضز .زض ایٗ فهُ پؽ اظ اضائٝ ٔفبٞیٓ     

ثٙیبزی ٔٛيٛٔ تحمیك ، تحمیمبت ٔرتّفی وٝ زض ضاثُٝ ثب اثٗبز ٔرتّف ٔٛيٛٔ تحمیك ا٘دبْ ٌطفتٝ 

 ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفت.
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تسا فطيیٝ ٞبی تحمیك ،خبٔٗٝ فهُ ؾْٛ ضٚـ تحمیك ضا ٔٛضز ثحث لطاض ٔی زٞس . زضایٗ فهُ اث

آٔبضی ، ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٚ ٔٙبثٕ اَلاٖبتی تكطیح ٌطزیسٜ اؾت .ؾپؽ ضٚقٟبی ا٘ساظٜ ٌیطی ٔتغیط ٞب 

 تحمیك ٚ ضٚـ ٞبی آظٖٔٛ فطيیبت ُٔطح قسٜ اؾت.

فهُ چٟبضْ ثٝ تدعیٝ ٚ تحّیُ اَلاٖبت ٚ تحّیُ یبفتٝ ٞب اذتهبل زاضز . زض ایٗ فهُ ٘تبیح  

فطيیٝ ٞبی تحمیك تكطیح ٚ ثب ٘تبیح آظٖٔٛ ٞط یه اظ فطيیٝ ٞبی تحمیك تكطیح ٚ آظٖٔٛ ٞط یه اظ 

 ثب ٘تبیح تحمیمبت ٔكبثٝ ٔمبیؿٝ قسٜ اؾت.

 فهُ پٙدٓ قبُٔ ذلانٝ ،٘تیدٝ ٌیطی ٚ پیكٟٙبزات ٔی ثبقس. زض ایٗ فهُ اثتسا ذلانٝ ٔٛيٛٔ ،

ی یبفتٝ ٞب ٔٛضز ثحث لطاض ضٚـ ٚ یبفتٝ ٞبی تحمیك ثیبٖ قسٜ ، ؾپؽ ٘تیدٝ ٌیطی ٚ ثطضؾی تُجیم

ٌطفتٝ اؾت .زض ذبتٕٝ پیكٟٙبزٞب ٚ ظٔیٙٝ ٞبی تحمیمبت آتی اضائٝ قسٜ اؾت .فٟطؾت ٔٙبثٕ ٚ ٔبذص ٚ 

 پیٛؾت ٞبی تحمیك ٘یع يٕیٕٝ اؾت.
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 فصل دوم

 ادبیات  هوضوع تحقیق
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 مبانی نظری  –بخش اول 

 همذهِ -2-1

ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی وؿت ٔٙفٗت اؾت .یب ثٝ ٖجبضتی زیٍط یىی اظ ٟٕٔتطیٗ اٞساف 

،ٞسف ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ ثطٚت ذٛز ٔی ثبقس.ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ  ثٝ 

نٛضت ٞٓ ظٔبٖ ثٝ زٚ پسیسٜ ضیؿه ٚ ثبظزٜ تٛخٝ ٔی وٙٙس . زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ،ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ؾٗی 

بٖ پؽ ا٘ساظٞبی ذٛز ضا زض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبیی نطف وٙٙس وٝ ثیكتطیٗ ثبظزٜ ٞب زاض٘س وٝ حتی الأى

ضا زاقتٝ ثبقس، أب زض ایٗ ضاؾتب ثٝ ضیؿه ٔطثٌٛ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٘یع تٛخٝ زاض٘س ٚ زض نٛضتی 

تحُٕ ضیؿه ضا پصیطا ٔی قٛ٘س وٝ اظ ثبثت آٖ ثبظزٜ ثیكتطی ٖبیس قبٖ قٛز.ِصا اظ ٟٕٔتطیٗ ٔفبٞیٓ 

 بثی ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ اٚضاق ثٟبزاض ٔفْٟٛ ثبظزٜ ٔی ثبقس.زض اضظی

ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض اٚضالی وٝ ٘طخ ثبظزٜ ثبلاتطی ٚ ٘یع ضیؿه پبییٗ تطی زاض٘س ثبٖث وؿت ٔٙفٗت 

ثیكتط ٚ افعایف ثطٚت ؾطٔبیٝ ٌصاضٖ ذٛاٞس قس.ثٙبثطایٗ ،قٙبذت ٖٛأّی وٝ ثط ضٚی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ 

قبیب٘ی ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاض زض ضاؾتبی ٔسیطیت نحیح ا٘تربة زاضایی  ٌصاضی تأثیط ٌصاض ٔی ثبقس وٕه

 ٞب ثب ثبظزٞی ثیكتط ٚ ضیؿه وٕتط ٔی ٕ٘بیس.

ثسیٗ ٔٙٓٛض زض ایٗ فهُ ثٝ ثطضؾی ٔفبٞیٓ ثبظزٜ ٚ ٖٛأُ تأثیطٌصاض ثطآٟ٘ب ٔی پطزاظیٓ تب ٔجب٘ی 

بٞیٓ اضظـ ٚ ٘ؿجت اظضـ تئٛضیه ٚ ٘ٓطی ٔسَ اضائٝ قسٜ زض فهُ ؾْٛ وبٔلاً تجییٗ ٌطزز.زضاثتسا ٔف

زفتطی ثٝ اضظـ ثبظاض ثیبٖ ٔی قٛز ، ؾپؽ ثٝ ٔجبحث ٔطثٌٛ ثٝ ا٘ساظٜ قطوت، ثبظزٜ ٚضیؿه ؾٟبْ 

پطزاذتٝ ذٛاٞس قس ٚ زض ا٘تٟب ؾبثمٝ تحمیك ضا ثطضؾی ذٛاٞیٓ وطز .ایٗ ثرف زض لبِت زٚ لؿٕت 

 تحمیمبت ا٘دبْ قسٜ زض زاذُ ٚ ذبضج وكٛض آٚضزٜ قسٜ اؾت.

 ن ارسشهفبّی -2-2

تٗییٗ اضظـ ا٘ٛأ زاضایی ٞبی ٔبِی زض تهٕیٓ ٌیطی ؾطٔبیٝ ٌصاض ٘مف لبثُ تٛخٟی زاضز.ظیطا ؾطٔبیٝ 

ٌصاض لجُ اظ ذطیس ا٘ٛأ اٚضاق ثٟبزاض ، ٖلالٝ ٔٙس اؾت اظ اضظـ آٖ آٌبٞی یبثس. اضظـ اٚضاق ثٟبزاض 
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ٔحیٍ التهبزی ٚ ّٖٕىطز ثٝ ٚؾیّٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ؾٛز ثبِمٜٛ تجییٗ ٔی قٛز .ٖلاٜٚ ثط آٖ 

ثٍٙبٜ التهبزی زض نٙٗت ثط اضظـ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٘طخ ثبظزٞی آٖ ٔؤثط اؾت .ثب تجییٗ اضظـ قطوت 

زض فطآیٙس اضظقیبثی اٚضاق ثٟبزاض ، قٛاٞسی ثٝ زؾت ٔی آیس وٝ ثط پبیٝ آٖ ثتٛاٖ ّٖٕىطز قطوت ضا 

اْٚ فٗبِیت قطوت، ضاٜ وبضٞبی ا٘ساظٜ ٌیطی ٕ٘ٛز ٚ زض ذهٛل ثبظزٞی آتی  اٚضاق ثٟبزاض ٚ تس

 ّٖٕی ٚ اخطایی اضائٝ وطز.

اضظـ یه لّٓ زاضایی، آٖ اظ ایٙىٝ ٚالٗی یب ٔبِی ثبقس،ثؿتٍی ثٝ ایٗ زاضز وٝ تب چٝ حس ثتٛا٘س 

ذٛاؾتٝ ٞب ٚ ٘یبظٞبی اقربل ضا اضيب وٙس ،اضظـ یب ُّٔٛثیت زاضاییٟبی یه قطوت زض ٌطٚتٛا٘بیی 

 ض یه زٚضٜ ٔٗیٗ ظٔب٘ی اؾت.آٖ زض ایدبز خطیب٘بت  ٘مسی ز

فطو انّی اضظقیبثی زاضایی ٞبی ٔبِی ایٗ اؾت وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاض ٔی ذٛاٞس اضظـ ثبظاض اٚضاق 

 ثٟبزاض ضا ثسا٘س.ظیطا اٚؾت وٝ اٚضاق ثٟبزاض قطوت ٞب ضا ذطیسٚفطٚـ ٔی وٙس.

ٖ ٔی ذٛاٞٙس وٝ اظ زیسٌبٜ ٔسیطاٖ ٔبِی اضظقیبثی زاضاییٟبی ٔبِی إٞیت لبثُ تٛخٟی زاضز ظیطا آ٘ب

تحمك یبثس.ٔسیطاٖ زض تهٕیٓ ٌیطی ٞب ،اٞساف ذٛز ضا  "حساوثط ضؾب٘سٖ ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ"ٞسف ثٝ 

ثٝ ٌٛ٘ٝ ای تٗییٗ ٔی وٙٙس وٝ ٔٛخت افعایف تمبيبی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثطای ذطیس ا٘ٛأ اٚضاق ثٟبزاض 

 قطوت ٌطزز.

.ایٗ ٔفبٞیٓ ٖجبضتٙس اظ:اضظـ اؾٕی ثطای تٗییٗ اضظـ زاضاییٟب ٔفبٞیٓ ٔتٗسزی اؾتفبزٜ ٔی قٛز 

،اضظـ زفتطی، اضظـ ثبظاض ،اضظـ ثب فطو تساْٚ فٗبِیت ، اضظـ ثب فطو ا٘حلاَ قطوت ٚ اضظـ 

 شاتی ؾٟبْ یه قطوت. 

 اسصش اسمی -2-2-1

انلاحیٝ لبٖ٘ٛ تدبضت ،اضظـ اؾٕی ٖجبضت اؾت اظ اضظقی وٝ ضٚی ٚضلٝ ؾٟٓ  26ثٝ ٔٛخت ٔبزٜ 

 اؾت وٝ ثٝ ٔجّغ اؾٕی ؾٟٓ ٘یع ٌفتٝ ٔی قٛز.یب ثطي ؾٟٓ ٘ٛقتٝ قسٜ 
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 (Book Valueاسصش دفتشی) -2-2-2

اضظـ زفتطی یىی اظ ٔفبٞیٓ حؿبثساضی اؾت ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ایٗ ٔٗیبض اضظـ ٞط یه اظ اللاْ زاضایی 

ثطاؾبؼ زازٜ ٞبی تبضیری تٗییٗ ٔی ٌطزز .اضظـ زفتطی زاضاییٟب ٕٞبٖ اضلبْ ٚ ٔمبزیطی اؾت وٝ زض 

٘بٔٝ قطوت زضج ٔی قٛز . اضـ زفتطی یه زاضایی ثبثت تفبٚت ثٟبی تٕبْ قسٜ اظ اؾتٟلان تطاظ

ا٘جبقتٝ یب شذیطٜ ٔطثَٛٝ اؾت. اضظـ زفتطی ؾٟبْ ٖبزی ٔؿبٚی اؾت ثب ٔدٕٛٔ حمٛق نبحجبٖ 

ٔحبؾجٝ آٖ اظ تمؿیٓ ٔدٕٛٔ حمٛق ٔتّٗك ثٝ نبحجبٖ ٔتّٗك ثٝ ؾٟبْ ٖبزی اؾت ٚ ثطای  ؾٟبْ وٝ

 ٖبزی ثط تٗساز ؾٟبْ ٖبزی ٘عز ؾٟبٔساضاٖ اؾتفبزٜ ٔی قٛز.ؾٟبٔساضاٖ 

 

اضظـ زفتطی یه ؾٟبْ ٖبزی  = 

 

 (Market Value)اسصش تاصاس -2-2-3

اضظـ ثبظاض ٖجبضت اؾت اظ لیٕت فطٚـ یه لّٓ زاضایی.ٔجٙبی تٗییٗ لیٕت ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض، ضٚ٘س 

ذطیس ٚ فطٚـ آٖ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اؾت.ثٝ ایٗ اضظـ ،اضظـ ٔجبزِٝ ٘یع ٌفتٝ ٔی قٛز. زض 

ّٕىطز تٗییٗ لیٕت ثبظاض ٖٛأُ ٔساذّٝ ٌط ٘ٓیط ٖطيٝ ٚ تمبيب ،ٚيٗیت قطوت،ظٔبٖ، ٘ٛٔ فٗبِیت،ٖ

فطٍٞٙی، ٔحسٚزٜ خغطافیبییی ٚ ضٚاثٍ  -ؾیبؾی -قطوت،ٔسیطیت ،ؾٟبٔساضاٖ،ٚيٗیت التهبزی

 غیطضؾٕی زذبِت زاضز. 

 اسصش تا فشض تذايم فعالیت -2-2-4

اضظـ ثب فطو تساْٚ فٗبِیت یٗٙی اضظـ قطوت ثٝ ٖٙٛاٖ یه ٚاحس التهبزی وٝ لطاض اؾت فٗبِیت 

طوت اظ ٘ٓط حدٓ فطٚـ ٚ ایدبز ؾٛز ٔجٙبی ؾٙدف اضظـ آٖ ازأٝ یبثس.زض ایٗ ضٚـ تٛا٘بیی ق

 قطوت ٔی ثبقس.ثٝ ٖجبضتی ثطٔجٙبی لسضت ؾٛزآٚضی وٝ لاظٔٝ تساْٚ فٗبِیت اؾت اضظیبثی ٔی قٛز. 

 تٗساز ؾٟبْ ٖبزی

 حمٛق ؾٟبٔساضاٖ ٖبزی
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 اسصش تا فشض اوحلال ضشکت  -2-2-5

اضظـ ثب فطو ا٘حلاَ قطوت ٖجبضت اؾت اظ ٚخٜٛ ٘مسی وٝ زض ظٔبٖ ا٘حلاَ قطوت ثبثت فطٚـ 

پؽ اظ وؿط ثسٞیٟب زضیبفت ٔی وٙس. ٚخٜٛ ٘مسی وٝ پؽ اظ ا٘حلاَ قطوت ثبلی ٔی ٔب٘س ثیٗ زاضاییٟب 

ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔبِىبٖ قطوت تمؿیٓ ذٛاٞس قس. ثٝ اضظـ ٔحبؾجٝ قسٜ زض ایٗ ضٚـ ،اضظـ ٟ٘بیی یب 

 اضظـ تهفیٝ  ٞط ؾٟٓ ٘یع ٌفتٝ ٔی قٛز.ثط اؾبؼ ضاثُٝ ظیط اضظـ ٞط ؾٟٓ ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز.

 

 = اضظـ تهفیٝ ٞط ؾٟٓ

 

 اسصش راتی -2-2-6

ظٔب٘ی اظ ایٗ ٔفْٟٛ اؾتفبزٜ ٔی قٛز وٝ ٔؿأِٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾٟبْ ٚ اٚضاق لطيٝ یه قطوت 

ُٔطح ٔی ٌطزز. ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب ایٗ ٞسف وٝ حساوثط ثبظزٜ ضا ثٝ زؾت آٚض٘س ،اضظـ قطوت ضا 

 اضظیبثی ٔی وٙٙس.ٕٔٗٛلاً اضظـ شاتی ضا اضظـ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی ٘بٔٙس. 

ایی ٖجبضت اؾت اظ ٔدٕٛٔ اضظـ فّٗی خطیب٘بت ٘مسی حبنُ اظ یه لّٓ اضظـ شاتی یه لّٓ زاض

 (1388،148زاضایی ثط پبیٝ ٘طخ ٔٛضز ا٘تٓبض ؾطٔبیٝ ٌصاض .)خٟب٘رٛا٘ی،

 ((BV/MVًسبت اسرش دفتزی بِ ارسش ببسار سْبم  -2-3

تأویس زاض٘س . اضظـ زفتطی اظ خٕٕ وُ حمٛق نبحجبٖ  BV/MVثیكتط تحمیمبت ثٝ إٞیت ٘مف 

ؾٟبْ وٝ زض تطاظ ٘بٔٝ ٖٙٛاٖ قسٜ اؾت حبنُ ٔی قٛز ٚ اظضـ ثبظاض ؾٟبْ اظ اضظـ ثبظاض )لیٕت 

ا٘دبْ  BV/MVتبثّٛ ( زض تٗساز ؾٟبْ ثٝ زؾت ٔی آیس . تب وٖٙٛ تحمیمبت ظیبزی ثط ضٚی ٘ؿجت 

ٚ پٛ٘تیف ٚ  1995ٕچٙیٗ ٞبضیؽ ٚ ٔبضؾتٖٛ زض ؾبَ قسٜ اؾت اظ لجیُ تحمیمبت فبٔب ٚ فط٘چ ٚ ٞ

 وٝ زض ثرف ٞبی ثٗسی زض ایٗ ثبضٜ تٛيیح  2001ٚ ا٘سضؾٗ ٚ ٌبضؾیب زض ؾبَ  1997اؾىبَ زض ؾبَ 

ٟبْ ٖبزیتٗساز ؾ  

حمٛق ؾٟبٔساضاٖ ٖبزی  + یب)ؾٛز تهفیٝ(   -)ظیبٖ تهفیٝ(   
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 زازٜ ذٛاٞس قس .

ثعضٌتطی زاض٘س احتٕبلا ضیؿه ثیكتطی ٞٓ ذٛاٞٙس زاقت ، ظیطا ثب  BV/MVقطوتٟبی وٝ ٘ؿجت 

ذٛاٞس قس پؽ ُٔٙمبً ٔی تٛاٖ ٌفت  BVٚ یب ٘عزیه  BVٔؿبٚی  MV یه قٛن زض ثبظاض ٔمساض

ثعضٌتط ضیؿه ثیكتطی ثٝ ٕٞطاٜ زاضز ٚ ضیؿه ثیكتط ٔؿتّعْ ثبظزٜ  BV/MVایٗ ٌٛ٘ٝ حسؼ ظز وٝ 

ثیكتط اؾت . اظ زیسٌبٞی زیٍط ٔی تٛاٖ ٖٙٛاٖ زاقت ٞط چمسض ایٗ ٘ؿجت وٛچىتط ثبقس ٔی تٛا٘س 

ٖ ظیبزی اظ تأؾیؽ قطوت ٌصقتٝ ٚ اظ آ٘دبئیىٝ اوثط لطیت ثٝ ٘كبٍ٘ط ایٗ ٔٛيٛٔ ثبقس وٝ ٔست ظٔب

اتفبق قطوتٟب ثٝ ّٖت ٔؿبئُ ٔبِیبتی ٕ٘ی ذٛاٞٙس زاضائیٟب ضا تدسیس اظضیبثی ٕ٘بیٙس ِصا ایٗ ٔٛيٛٔ 

ٔی قٛز. قطوتی پؽ اظ ٌصقت ؾبِیبٖ ظیبز قٟطت وؿت  BV ٚ MVثبٖث تفبٚت فبحف ثیٗ 

تط ٔبِی ثجت ٘كسٜ ِٚی زض اضظـ ثبظاض ذٛزـ ضا ٘كبٖ ٔی وطزٜ زض نٛضتیىٝ ایٗ حؿٗ قٟطت زض زفب

زٞس ٚ ثبٖث تفبٚت اضظـ زفتطی ثب اضظـ ثبظاض ؾٟبْ   ٔی قٛز . پؽ ٞط چمسض ایٗ ٘ؿجت وٛچىتط 

ثبقس ٔحتٕلاً قطوت لسضت ٔبِی ثیكتط ٚ ضیؿه وٕی زاضز پؽ ثبُِجٕ ثبظزٜ وٕتطی ٞٓ ذٛاٞس 

 .زاقت

 ارسضیببی اًَاع اٍراق بْبدار -2-4

 زض اضظقیبثی ٌبٟٔبی اؾبؾی ظیط ٔس٘ٓط لطاض ٔی ٌیطز:

 ضىاخت محیط کلان اقتصادی : –گام ايل 

زض ایٗ ٔطحّٝ ،قٙبذت ؾیبؾت ٞبی پِٛی ٚ ٔبِی وٝ تٛؾٍ ٟ٘بزٞب ٚ ؾبظٔبٖ ٞب ٚزؾتٍبٟٞبی زِٚتی 

 ٚيٕ ٔی قٛز ٚ ثط التهبز ولاٖ وكٛض تأثیط ثؿعایی زاضز، زاضای إٞیت فطاٚاٖ اؾت، ظیطا چٙیٗ

قطایٍ التهبزی ثط وّیٝ نٙبیٕ ٚ قطوت ٞب ٔؤثط اؾت.اثعاضٞبی ؾیبؾت ٔبِی ٘ٓیط وبٞف ٘طخ ٔبِیبت 

ٔی تٛا٘س ٔكٛلی ثطای افعایف ٔربضج ثبقس .زض نٛضتی وٝ ٚيٕ ٔبِیبت ٞبی ايبفی ثط زضآٔسٞب ، ٔی 

َطح ٞبی  تٛا٘س اظ ٔربضج ثىبٞس.افعایف ٚ وبٞف ٞعیٙٝ ازاضی زِٚت زض حٕبیت اظ اقتغبَ یب اخطای

 ٖٕطا٘ی ،اغّت ثط التهبز ولاٖ تأثیط ٔی ٌصاضز.ؾیبؾت ٞبی پِٛی ٘یع آثبض ٔكبثٟی زض التهبز زاض٘س.
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ؾیبؾت پِٛی وبٞف ٘طخ ضقس ٖطيٝ پَٛ ،ٔٛخت ٖطيٝ ٚخٜٛ ثطای ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ٚ تٛؾٗٝ 

ٟطٜ زض فٗبِیت ٞبی التهبزی ذٛاٞس قس. ٔكبثٝ آٖ ،ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبيی ، ثب ٞسف افعایف ٘طخ ث

 ثبظاض ٔٛخت ٔی قٛز وٝ ٞعیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی ثٍٙبٟٞب ی التهبزی ضا ثبلا ثجطز.

ٞط تدعیٝ ٚ تحّیُ التهبزی ٘یبظٔٙس تٛخٝ ثٝ تٛضْ اؾت.تٛضْ ٔٛخت تفبٚت ثیٗ ٘طخ ثٟطٜ اؾٕی ٚ 

٘طخ ثٟطٜ ٚالٗی ٚ تغییط ضفتبض ٞعیٙٝ پؽ ا٘ساظ ٔهطف وٙٙسٌبٖ ٚ قطوت ٞب ٔی قٛز .ثٝ ٖلاٜٚ 

یط ٔٙتٓطٜ زض ٘طخ تٛضْ ٔكىلاتی ثطای اخطای ثط٘بٔٝ ٞبی ثٍٙبٟٞبی التهبزی ایدبز ٔی وٙس تغییطات غ

وٝ ٔبٕ٘ ضقس ٚ ٘ٛآٚضی آٟ٘ب ذٛاٞس قس.ٖلاٜٚ ثط آٖ ،تٛضْ ٚ ٘طخ ٞبی ثٟطٜ ثط تطاظ تدبضی وكٛضٞب ٚ 

 ٌصاقت.٘طخ ثطاثطی پَٛ تأثیط ٔؿتمیٓ ٚ ثٝ تجٕ آٖ ثط ٚيٗیت ثٍٙبٜ ٞبی التهبزی ٘یع تأثیط ذٛاٞس 

ٖلاٜٚ ثط ٚاوٙف ؾیبؾت پِٛی ٚ ٔبِی، ٚلبیٗی چٖٛ خًٙ، ا٘ملاة ٞبی ؾیبؾی زض وكٛضٞبی 

ذبضخی یب وبٞف اضظـ پَٛ ّٔی ٔٛخت تغییطاتی زض ٔحیٍ تدبضی ٔی قٛز وٝ ثط ٔربَطات فطٚـ 

ٚ زضآٔس ٔٛضز ا٘تٓبض ٔی افعایس ٚ نطف ضیؿه ؾطٔبیٝ ٌصاض ضا افعایف ٔی زٞس. ثب زیسٌبٜ پطتمٛی 

ب٘ی ، ترهیم ٔٙبثٕ زض یه وكٛض زض ٔیبٖ پطتفٛی خٟب٘ی ٔتأثط اظ چكٓ ا٘ساظ التهبز خٟب٘ی ٔی خٟ

ثبقس. اٌط یه وكٛض ثٝ ضوٛز ٘عزیه ثبقس، ا٘تٓبض وبٞف لیٕت اٚضاق ثٟبزاض ضا ذٛاٞیٓ زاقت .زض 

ٗ چٙیٗ قطایُی ٚظٖ وٕتطی اظ پطتفٛی ثط اؾبؼ اضظـ ثبظاض ثٝ ایٗ وكٛض ترهیم ٔی یبثس.ثٙبثطای

ٞط نٙٗت یب قطوت اظ تغییطات ٔحیُی ذبضخی ٚ زاذّی زض ؾُح ولاٖ ٔتأثط اؾت.ظیطا ٚلبیٕ 

 التهبزی ولاٖ اثط ٖٕیمی ثط تٕبْ نٙبیٕ ٚ قطوت ٞبی فٗبَ زض آٖ زاضز.

 تجضیٍ ي تحلیل صىایع ي ضىاسایی صىایع پیطشي یا آسیة پزیش:-گام ديم

ٕٞیت ظیبزی زاضز.قٙبذت ٔٛاضزی وٝ ثط نٙبیٕ زض فطآیٙس اضظقیبثی تٛخٝ ثٝ ٔفطٚيبت ٌبْ زْٚ، ا

 قبُٔ: تأثیط زاض٘س

 تمبيبی ضٚ ثٝ ضقس ثطای ٔحهٛلات آٖ نٙٗت  -1

 ثطذٛضزاضی اظ ٔعیت ٘ؿجی  -2
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 ٔحسٚز ثٛزٖ وبلاٞبی خب٘كیٗ ثطای ٔحهٛلات آٖ نٙٗت  -3

 ٚاثؿتٍی وٓ ثٝ ٔٛاز اِٚیٝ ذبضخی ٚ پبئیٗ ثٛزٖ ٔیعاٖ اضظثطی  -4

 ضٌبٟ٘بی زِٚتی زض تٗییٗ لیٕت ٚ چٍٍٛ٘ی تٛظیٕ ٔحهٛلات نٙبیٕ زذبِت ٔحسٚز ا -5

 ثجبت فطٚـ ٚ ؾٛز آٚضی  -6

 اؾتطاتػیه ثٛزٖ ٔحهٛلات نٙٗت ٔی ثبقس. -7

 تجضیٍ ي تحلیل ضشکت : -گام سًم

تحّیٍّط پؽ اظ ا٘تربة نٙٗت ٔٙبؾت ثبیس ثٝ ا٘تربة قطوتی اظ ثیٗ قطوتٟبی ٔٛخٛز زضآٖ نٙٗت 

 وٝ زض ا٘تربة یه قطوت ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٔی ٌیط٘س ٖجبضتٙس اظ : الساْ ٕ٘بیس. ٖٛأّی

 ( مًقعیت سقاتتی ضشکت 1

زض ٞط نٙٗتی ٕٔىٗ اؾت زٟٞب قطوت ٚخٛز زاقتٝ ثبقس أب تٟٙب یه یب چٙس قطوت ٖٕسٜ ٞؿتٙس وٝ 

ثرف ٖٕسٜ ثبظاض ضا زض زؾت زاض٘س . ثطضؾی ٔٛلٗیت ضلبثتی قطوت اظ ٔیعاٖ فطٚـ ضقس ٚ ثجبت 

ؾٟٓ ثبظاض آٖ قطوت ثٝ زؾت ٔی آیس . ٔمساض فطٚـ یه قطوت زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط قطوتٟب  فطٚـ ٚ

 زضخٝ ضٞجطی آٖ ضا ٘كبٖ ٔی زٞس .

 ( کیفیت مذیشیت ضشکت 2

ٔٛلٗیت یه قطوت ٔطٖٞٛ ویفیت ٔسیطیت آٖ اؾت  . ٔسیطیت ٔحهٛلات خسیس ضا ثٝ ٚخٛز آٚضز ، 

ض ضا اخطا ٔی وٙس ٚ ؾطا٘دبْ ، قطوت ضا زض ٘عأ ثبظاضٞبی خسیس ٔی آفطیٙس،  پطٚغٜ ٞبی ؾٛز آٚ

ضلبثت ثطای ثمبء ضٞجطی ٔی وٙس . ثب ٚخٛزی وٝ ٔسیطیت اظ إٞیت ظیبزی ثطذٛضزاض اؾت ، أب تٗییٗ 

 ویفیت آٖ وبض آؾب٘ی ٘یؿت .
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 ( تجضیٍ ي کاسائی عملیات 3

ضا ثط اؾبؼ ّٖٕیبت قطوت ، یىی اظ ٖٛأُ اؾبؾی زض ؾٛز زٞی قطوت اؾت ِٚی ٔی تٛاٖ آٖ 

ٔٗیبضٞبیی ٕٞچٖٛ زضنس اؾتفبزٜ اظ ْطفیت تِٛیسی ، تِٛیس ؾطا٘ٝ ، فطٚـ ؾطا٘ٝ ، ؾٛز ؾطا٘ٝ ، 

٘ؿجت فطٚـ ثٝ حدٓ زاضائیٟب ؾٙدیس . ایٗ تدعیٝ ٚ تحّیُ ثبیس ثٝ نٛضت ضٚ٘س ظٔب٘ی ا٘دبْ قٛز ٚ 

 ٞٓ ثٝ نٛضت ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط قطوتٟب ٔكبثٝ .

 ی جاسی ي تلىذ مذت( تجضیٍ ي تحلیل تحلیل تذَی َا4

ٞسف اظ ایٗ تدعیٝ ٚ تحّیُ ، ثطضؾی تٛا٘بیی ٞبی قطوت زض پطزاذت ثٝ ٔٛلٕ ثسٞی ٞبی ؾط ضؾیس 

قسٜ آٖ اؾت . زضایٗ ضاثُٝ ٘ؿجتٟبی ٘مسیٍٙی قبُٔ ٘ؿجت خبضی ، ٘ؿجت ؾطیٕ ،٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ 

طٜ ثبیس ٔٛضز ثطضؾی وُ زاضایی، ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ وُ زاضائیٟب ، ٘ؿجت پٛقف ٞعیٙٝ ثٟ

 لطاض ٌیط٘س .

 ( تجضیٍ ي تحلیل سًد آيسی 5

ٞسف اظ تدعیٝ ٚ تحّیُ ، ثطضؾی ضٚ٘س ضقس ؾٛز آٚضی قطوت زض ََٛ ظٔبٖ اؾت . زض ایٗ ظٔیٙٝ 

٘ؿجتٟبی حبقیٝ ؾٛز ، ٘طخ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ، ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ، ٘ؿجت ؾٛز ٘مسی 

 آٔس ٞط ؾٟٓ ثٝ لیٕت ٞط ؾٟبْ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٌیط٘س .ثٝ لیٕت ٞط ؾٟبْ ، ٘ؿجت زض 

پؽ اظ چكٓ ا٘ساظ نٙٗت ، ؾطٔبیٝ ٌصاض ٔی تٛا٘س تدعیٝ ٚ تحّیُ ٔمبیؿٝ ای اظ ّٖٕىطز ثٍٙبٟٞبی 

التهبزی ضا زض یه نٙٗت اظ َطیك ٘ؿجت ٞبی ٔبِی ٚ خطیبٖ ٘مس ا٘دبْ زٞس. ٞسف اظ تدعیٝ ٚ 

زض یه نٙٗت ٔی ثبقس ٚ ایٗ أط ٔتًٕٗ ثطضؾی ّٖٕىطز تحّیُ قطوت ، قٙبؾبیی ثٟتطیٗ قطوت 

لجّی ثٍٙبٜ التهبزی اؾت.أب ٟٔٓ تط اظ آٖ ،تجییٗ زٚضٕ٘بی آتی قطوت اؾت. پؽ اظ قٙبذت ثٍٙبٜ 

التهبزی ٚ زٚضٕ٘بی آٖ ٔی تٛا٘یٓ اضظـ آٖ ضا ٔكرم وٙیٓ. زض ٌبْ آذط اضظـ شاتی ثطآٚضزی ضا ثب 

طزٜ ٚ زض ٔٛضز ٚيٗیت ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض اٚضاق ثٟبزاض تهٕیٓ لیٕت ثبظاض ثٍٙبٜ التهبزی ٔمبیؿٝ و

 (1388،284،ٌیطی ٔی وٙیٓ.)تٟطا٘ی ٚ ٘ٛضثرف


