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 ا0)/�رات
ADB  – �
 	��� ا����ف ����

ADD  –  ا����  

BP  – ا��س ����  

CAGR            –    !"# �  #�)ان ر&% ��$�

COSO   –  )(!"# د�+" *%#�ت �����ت  

CSP  – ��"	ر(  ا�+"ا��-( و.�! �# 

CTL  –  /%��! ر���� !�+"ول��
  د

DEC  –   ا������ �
"12# �+��!  

DMC             –  � !�.ر �5. در �4ل �.�3

ECG  –  �	�
  8"وپ ه���ر( ارز

EIRR             –   )ان در�#% دا*�� ا:+�9د(�#  
ERD  –  ;ر���� ا:+�9د( و >-وه��
 د

 EROIC –  �� 8?ار( &%/�.ا
% ا:+�9د( را<= 	
�#"� �
   دارا

ESHS          – �+��#و ا �@A ، ����+>ا ، ���@#   
FIRR  –  �C�# ��*دا %
 #�)ان �.ا

GPS                       – ��3ر ه�( ا<"اءات *.ب#  

IFRS  –  ����Cا F�	 �C�# ��3ر ه�( 8)ارش ده�# 

MDB             –  �H��> %�I ا������ ���	  

NSO  – ���J�+K# "�L �� 

OED  –  ت����� �	�
 د
��ر���� ارز

OEM  – ت����� �	�
  #M#.ر
� ارز

OCO  –  �C�# )د�+" �����ت ه���ر 

PPER    –  /ا<"اءات >"وژ �	�
 را>.ر ارز
PSD  –   �A.9* ا����ف ��+.ر 

PSO  –   �A.9* ا<"اءات ��+.ر 

PSIM     –  �A.9* )8?ار �
  ��O�P وادار/ �"#�

PSOD   –  �A.9* ر ���� �����ت ��+.ر��
 د

RD  –  ).�� د
��ر���� #�

RMU             –  "�* O�Pوا4% ادا/ و��  

ROIC         – /%& ء��� ا�
  �.ا
% 	"ا��س �"#�

RRP  –  Q�Rدات ر�S���< 8)ارش و 

RSDD            –  دوام J	�:و ).��  د
��ر���� #�

SME  –  U�.+#و �I.! )9%( ه�� 

SPD  –  �K�C�<ر���� ا�+"ا��-( و��
 د

WACC  –  �
�#"� F�V�� U4% او� ��
  ه)
  XARR            –    ��$�� %
 8)ارش 	"ر�� ��%

                      
 

��  راه�
  �A.9* ا<"ا�ت ، ا����ف ��+.ر �	�
، ره��.د ه�( ارز
�	� ، �����ت +K#"�L�J ، �����ت ��+.ر *�A.9 ، 8)ارش ه�(  ارز

 .���1"ات ا������ و و<./ ا����
 

       



 

  *�1ر!�ت
  
  ١ه1ف، �7و�6، ارز����  و  ��و�4  و ا�)	�ر                                                                                         .١

                                                                                                     
                                                                                      ١   )  ADB(در 	��� ا����ف ����
�) NSO( ه%ف ،  4.ز/ &�.ل و��ز#��%ه� ارز
�	� ا<"ا�ت +K# "�L�J  )أ (
            ٢                                                 <�S ارز
�	�    ) NSO( ا�+\�ب و ��.�� �8"( از ا<"ا�ت +K# "�L�J )ب (

�ن 	"ا(  ارز
�	� ه�                                                                                                .  )ج ("+�# �
��4٢           
                                                                                     ٣                                                                       #%ار_ :�	J  د�+"س در #"�4� ارز
�	�                     )د (

� ��*+F را>.ر ه�( ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/  )/ (�S� و a�:ر�� د"	 ، J�&)PPERs    (                              ٣                                                      
 . a
�  	"ر�� و �%9�$�� %
)                                                                                                                      )NSOدر #.رد ا<"ا�ت +K# "�L�XARR( J(8)ارش ه� 	"ر�� ��%

� ارز
�	� ا<"ا�ت +K# "�L�J  )و (b�+� ا���3س)NSO (U�.� �، )OED(ادار/ ارز
�	� ا<"ا�ت در را>.ر ه�( ��$�
                                                    c                             .و 	�ز	��� >����Sدات 	"ا( ��O�P وادار/) RRP(8)ارش ه� و >����Sدات رQ�R	"ر��  

 NSO       (                                                 c( ا�+��ر و ا���( 8)ارش ه�( ارز
�	� ا<"ا�ت +K# "�L�J  )ز (

 
�ل و*8)�ا� %$ارش ارز���� ا!�ا�ت   .٢� ٥                       )       PPER( را7�ر ارز���� ا!�اءات �7وژ; >�ز; :

 
               

�ت                                                                                                   )أ (.+@#                   e 
� ا  )ب (Af*                                                                           ).�Rا">                              e                       
                      e                             >"وژ/                                                                              : ١ �J9   )ج (
                     e                        ارز
�	�                                                                                  : J9�٢   )د (
) /(   J9� ٣ :                                          )"�V�< ١٠                      #.�.��ت ، دروس و ا:%ا#�ت                
A���B    

  
١.                                   J�+K# "�L ا<"ا�ت �	�
                                                 ١١                   <%ول #��3ر( #@+.
�ت  8)ارش ه�( ارز
�  iA@�ت >.ش و#�%#��� 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ ه�    .٢�.�� J�&                                            ١٢  
٣.                                               J�+K# "�L ا( �����ت"	 �	�
                                                                 ١e                    #��3ره�( در<� 	�%(  ارز
j. H��@# )و ا:+�9د �C�# ان(�#                                                                 %
                                                                                  ٢٩                       �ت �.ا
c. ه� )%�	 �                                           ز
" 	��                       –&�*l ه�( ا����ف ��+.ر *�A.9  و در<
e. )%�	 �                      ٣٠                       	.دج #�Kو( *l*�&–               �A.9 ه�( ا����ف ��+.ر *�A.9 ودر<
٧.   )%�	 �                                              ٣j                #���V�b"ان #�l*�&–                             �C ه�( ا����ف ��+.ر *�A.9 ودر<
٨. ��  ارز
�	� در<� 	�%( و ��.�Af*                                  ا<"ا�ت >"وژ/ ه� �	�
                                         ٣e                	"ا( ارز

�ددا&�  �.ز
= دا*�� .٩– �	�
� 	"ا( q"ح را>.ر ارز�.��               J�+K# "�L /٣٧                ا<"ا�ت >"وژ 
 ��iر&��#� #��3ر( 	"ا( #�+"
�ن +K# "�L�r��.� �S> J  ه"8.�� ا���( را>.ر ه�( .١٠

                       ٣٨                                                                                       ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/                           

�ددا&� �.ز
= دا*�� .١١-       �
�S� J�+K# "�L /ا<"ا�ت >"وژ �	�
٣٩                          ��.�� 	"ا( را>.ر ارز    

  
  
  
  
  
 
  
 
 
  
  



2  

  ه1ف، �7و�6، ارز����  و  ��و�4  و ا�)	�ر .١

�ل و��ز*��1ه� ارز���� ا!�ا�ت +�� *()'&  )أ (�
 ا�
	�ف ������در �) NSO(ه1ف ،  >�ز; :��)ADB( 

١.  �
 )�����)NSOت +K# "�L�J.  ه"دو �.ع �����ت #+K�J و +K# "�L�J را ا��bم #� ده%ADB((	��� ا����ف ����

 )%9� �
� 8?ار( �OS ��د( 	� 
�#"� �
 ،��": ،F��5� J�& در �
#�@�f#�3# uت ��.
J 	��� ا����ف ���


" ��Sد ه�( ��+�� ،J�+K# �� دوC+� دارا( ���
�#"� �
 %S3+# u�@�# �A.9* د ��+.ر�S� �
 �A.9* و �.ر��#


v &%/ ا��"3�  ،O��+K# J�+K# F��5� %ون	�3.$ # ،"
	"ا(  ارز
�	� �f�SKت و ) ره��.د ه�( ا
F ره��.د ه�  . >?

 J�+K# "�L ت�����)NSOs(ت����� �	�
� &%/ ا��)U�.�)OED د
��ر���� ارز�S� ،.١ 

٢. # ;\	 �
� >"وژ/ ه�(  	��� ا����ف ����
�ارز
�	� ه� �K�� از J�+K)ADB ه%)%�# J���� . "9�� دارا( دو �!


% ارز
�	� ه�( ذا��، !� در 8)ارش ه�( 	"ر�� ) ١:(��%/  #� 	�&%%�� ��$��)XARRs(٢   U�.�  �! /%
� 8"دRارا 

�A.9* ر���� �����ت ��+.ر��
� +K# "�L�J، 	"ا(  ����)RDs( ود
��ر���� ه�( #���.()PSOD(د)NSO (

� &%/ ا���S� وژ/ ه�"< "
� در 8)ارش ه�( ارز
�	� ) ٢. (و��! J�+K# "�L )از �����ت ه� J�+K# )ه� �	�
ارز

� �.�U د
��ر���� ارز
�	� �����ت)PPERs (ا<"ا�ت >"وژ/!  /%
� 8"دRارا )OED(ا�� /%
� 8"د�S�   . ب.I ر�SI

�

"(  )ADB(ارز
�	�  ا<"ا�ت 	��� ا����ف ����?< ��C.xK# �
ا
F را>.ر ه� را #�@�u ا��س 	"ا( �@��O و��.

ا�+�iد/ #� ���
% و��bرب ودرس ه�( را ��\�l #� ده% !� #� �.ا�% 	"ا( اfqع دادن ا�+"ا��-( و 	HS.د 	\��%ن 

�

�%/ 	��� ا����ف ����� �����)ADB(د/ :"ار �8"د�i+رد ا�.# . 

٣.   *�� yه�zه� ).K	 �#�8 �
	��� ا����ف  ) q F+)NSO"ز اJ�3C ه�( ارز
�	� �����ت +K# "�L�Jره��.د ه� 

�
����)ADB (�H��> %�I ه�( ا������ ���	 "
در 8"وپ ه���ر( ارز
�	� #� ) MDB(	� �ن q"ز اJ�3C ه�( ��

%&�	 . �	 a	��# %
�	 J�+K# "�L )ه� �	�
#��3ر ه�( روش *.ب  8"وپ ه���ر( ارز
�	� 	"ا( " ه�zه��V" ارز


ا
F ره��.د ه�( را>.ر ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ 	� ا��س  #��3ر ه�(  ا<"اءات . �	� ه�( ��+.ر *�A.9، 	�&%ارز


  8"د
%/ وا�+�Pر #� رود q.ر �.	+� 	3% از ٢٠٠e*.ب  #� 	�&% !� �.�U 8"وپ ه���ر( ارز
�	� در ��ل .9�  


% �P" 8"دد%b� ،"ر�� #��3ر ه�( ا<"ا�ت *.ب	٣. 

j.   ��a�H #��.د، �.�U ره��.د ه�( !� J�+K# "�L "ا( �����ت	ا<"ا�ت >"وژ/  �	�
	"ا( ���م را>.ر ه�( ارز

/"
%# �xه� �	 ����+K#و J�+K# /وادار ��b�# �	�	 از  �! /%
� 8"د�S� �	�
	��� ا����ف ����
� ) 	.رد(د
��ر���� ارز

� را>.ر ه�( ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ !� �.�U د
��ر���� ارز. را>.ر #� ده%�S� ا( ���م >"وژ/ ه�"	 �
�	� �����ت !


%�V"د
%/ و د
��ر���� ارز
�	� �����ت #� �.ا�% 8)ارش ه�( 	"ر��%�� � را �.�U د
��ر���� ارز
�	� ه�( ٤ ��$�

                                                
1
� 	.رد را>.ر #�  	 O��+K# ر.q ت����� �	�
 . ده% و  از ادار/ 	��� ا����ف ����
� #+K�J #� 	�&% د
��ر���� ارز
2
�.ل 
� &�J #���  از ��.��  را>.ر ����J >"وژ/، ا�� !� �.�U  د
��ر���� ه�( #���.( ، 	"ا( 	"ر�� f#�3#ت �+K# /%& F��5�J #.رد ا�+�iد/  #  �8)ارش ه�( 	"ر�� ��$�

 .:"ا ر8"�+� ا��
3
� 8?ار( ��+.ر *�A.9  .  	.د٢٠٠٥ز(  در ��ل   ��ز/ �"
F 	"ر�� ه�( #��3ر �� 
	"ر�� �
�%/ #��3ر ه�( ا<"ا�ت *.ب 8"وپ ه���ر ( ارز
�	� 	"ا( ارز
�	� �����ت �"#�

 . ا��bم *.اه% &%٢٠٠٩در ��ل 
4
� ��م  	 fH: ��.ل !#  �� #��%8PCRs)ارش ه�( 	"ر�� ��$�+*��&  .��.VI ت����� �	�
� د
��ر���� ارز��
�.ل را ا��bم #�%ه%، 	"ر��  <)��Rت ا#  �8)ارش ه�( 	"ر�� ��$�

� &%/ ا��١٩- ١٧وا�+�Hر :��.�� #� 	\�%، در ��"/ ه�( Rارا . 
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� 8"د
%/ ا�+�Hر :��.�� 	\�% �S� ).��
% 8)ارش ه�( 	"ر�� . ��+.ر *�A.9  ود
��ر���� ه�( #�%�� ��$��٥ ،

S# �3.#�ت# �
 �� را>.ر ه�( ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/  را<= 	� �����ت +K# "�L��O  	���ر #� رود !�S� )ا"	 O

� #� 8"دد�S� ت����� �	�

% را>.ر ه�( ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ و 8)ارش ه�( 	"ر�� . �.�U د
��ر���� ارز%��

( !�.ر( و��+.ر(، و#���3Cت ��$��  	"ا( #���3Cت د
��ر���� ارز
�	� �����ت �"4%( ، 	��.ل ارز
�	� ه�

%
� د
��ر���� ارز
�	� �����ت، !�� #� ����$�� �	�
 .ارز
�	� #.�.�� و #\9.ص و	"ر�� ارز

c.   ا�� /%
در<"
�ن ) ٢(در ���
; >"وژ/ �\F�+K) ١(ا��س !�  	"ا( را>.ر ه�( #.�a �����ت +K# "�L�J ا
�bد 8"د

� و�#�د�8 >"وژ/ �S�)٣ ( U�.� وژ"<  

"/و در �9.%# �xادار/ وه� . �
را>.ر ه� و >����Sدات رQ�R 	"ا( �"#�

%
��� �# v
�a واه%اف >"وژ/ را �3"�# ،%
� 8?ار( ه�( <%
% در رو&�� .8?ار( ه�( <%
>����Sدات 	"ا( �"#�

?8 �
ار( ، #����i 	��� ا����ف ����
� و >��K�C ه� وا�+"ا��-( ه�( �ن 	� ا&�ر/ 	� #Si.م ��bر( ودJ�C ا���� �"#�

� #� 8"ددR"�ن،. ارا	و/ f� RRPs ٢٠٠٥ از ��.VI ���

% وا��� �# �R�3.#��� را در #.رد اه%اف ارا# ;�< �	 

	��� ا����ف ����
� در �P" دارد ��  د�� �ورد ه�( اه%اف ا������ و��= 
� �����ت +K# "�L�J ، !�ر!"د ه�( 

���+K#  )8?ار �
�#"�  %
� 	��� ا����ف ����
� ��V�# a�3"د، ��Pرت و ���b� ;bر(  >"وژ/ و*�"ات  و�.ا	  �	 �

%
���. 

e.  ط >"وژ/ را از�Hا������ و��= و ار� ~
�+� �	�
اه%اف >"وژ/ ه��Vم �9.
    8)ارش و>����Sدات رQ�R ا��س ارز

�Rارا "�*�
 �
� >"وژ/ ���� را!� در �P" دا&� 	"�ورد/ ��*+� ���
ارز
�	� .  ��.دC@�ظ  دور���( ��ر
\� و ارز
�	� ا

:  ه����ن دJ�C ا���� واه%اف را از C@�ظ دور���( ���3، 	� در �P" دا&� وا:�3ت !� 	3% از �9.
  	.:.ع �#%، #���%

 �H��> %�I  ه�( ا������ ���	ر(  در �b� U�@# +�، ����" در	�3 ر:��A O�P�� �
 J���� ;
ر&% #9"ف !��%/، ا�)ا

3� >��K�C 	��� ا����ف ���.�  �
%
��� �# �	�

� را ارز�� . �H���#ط و�Hا<"اءات >"وژ/ ار�  �	�
را>.ر ه�( ارز

 .>"وژ/  وا<"ا�ت را در رو&�� &"ا
U  در ز#���  �9.
  وا������ت 	3%( #.ر ر��%�8 :"ار #� ده%

 ه�( �����ت ارز
�	� ا<"ا�ت  	� ا�+�iد/  از #��3ره�( �9.
  &%/ 8"وپ ارز
�	� 	��.ل ارز
�	� در<� 	�%( >"وژ/  .٧

%&�H�# J
� ا��س ذ	 ،J�+K# "�L:  

  ���1" ا������ .١
٢. �
� 8?ار( 	��� ا����ف ����
�#"� ��3��� 
٣. �
 !���i !�ر( 	��� ا����ف ����
j.  �
 ا���� 	��� ا����ف ����
 
  

٨. %&�H�# J
  :	" �fو/، 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ &�#J ارز
�	� ذ

  دروس #�\l و >\; وا�+��ر �ن .١
 . و>����Sدات>�V"( ا:%ا#�ت .٢

                                                
5
� &%/ ا��  Rارا �
�.ل !�  &�#J �����ت +K# "�L�J #� 8"دد، در  د�+.ر !�ر ادار( >"وژ/ 	��� ا����ف ����# �� 8)ارش ه�( 	"ر�� ��$��S� )"ا	ره��.د ه�  .  
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و 
� در<� 	�%( ا<"ا�ت #�b.�� را  ارز
�	�  ��O ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ را 	"ا( �SIر 	3% اول در<� 	�%( ��.د/  .٩

%
�  ا	�3دارز
�	� و #��3ره�( در<� 	�%(  	"ا( 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ و.#�����$�� %
 8)ارش 	"ر�� ��%


��Kن ا�� .a�H� .  ذ!" 8"د
%/ ا������٣�  در و<)��Rت در #.رد �

��� %��� )ب (�   +�ض ارز����))NSOs ا!�ا�ت +�� *()'&  ا��E(ب و �

�3#
" را ��"
r ��.د/ و��.�� #�+.د ه�( را  	"ا( ��\�l ارز
�	�  ا<"ا�ت ) OED( د
��ر���� ارز
�	� �����ت .١٠

 J�+K# "�L )NSO ( �# "د/ ودر 8)ارش ه� ا�+��ر	ر ��	 �ا�+\�ب  ����J ا<"ا�ت . ده%در >fن ه�( !�ر( ��$�

J�+K#"�L )NSO ( ا<"اء &%ن J	�: �	 ��	�� )GPS(#��3ر ه�( ا<"ا�ت *.ب"  ه�zه��V" �#�د/ 	"ا( ارز
�	� در#

�	�
 و:� ������� !���  &�#GPS  (J( ا
F #��3ر ه�) ا<"ا�ت *.ب.A.رت #��V"دECG (( 8"وپ ه���ر( ارز

� 8?ار
	"ا( . ( ه�( !�#L J"ض ا<�ز/ دادن 	� ارز
�	� ه�( >" �H�# ��3#&%و#.<.د
� �.ا	a و#%ار_ 	"ا( �"#�

 �	�
� 8?ار( #+K��O  4% ا:J  #%ت ا���5ء :JH از  ارز
�#"�١٨ J:"ا( 4% ا	"ر�� &%/ 	ت �	�K4 �	 )ر�! %
 #�/ �.ا


J #��.�% .    از ا
F #�/ ه� #� 	�&%١٢.�� �C�# ن"V�b���# a
"q از ��
� 8?ار( ه�
، #%ت ا���5ء 	3% 	"ا( �"#�

 J:٣٠از>"دا*� #.اد >"وژ/ ه�( �"�� 4% ا%&�H�# /�#   . ت����� �	�
>fن ه�( ) OED(ز#����� د
��ر���� ارز

 %
  د
��ر���� �����ت ��+.ر *�A.9	�) ١(!�ر( ��$�� را 	"ا( ا��bم 	"ر�� �#�د/ #� ��زد، >fن ه�( #?!.ر 	�

)PSOD (و).���  ا<"اء�����ت +K# "�L�RDs (! J( د
��ر���� ه�( #�)NSO در #.رد ا!��ل >"وژ/ ه�( ��ل )

 �
�%/ را !� ار��Hط #� �8"د 	� ��$��  %
��\�q l"ز اJ�3C ه�( )  ١. (#�.ر/ ���
%) XARRs(8)ارش 	"ر�� ��%

F+*�� ��.��: )"ا	�8"(  ��.�� ��$�� %
� 8)ارش 	"ر�� ��%�S� ا<"اءات >"وژ/ و �	�
  را>.ر ه�( ارز

)PPERs(  

���I *	)���ن از ارز���� ه� )ج (<  

١١.   �
�#"� ،J�+K# "�L ) ض �8"�%/ ه�": U�.� �C�# )��3ر �\����  و8)ارش ه�# �R"ا( �"ورت ارا	"�ن، 	و/ f� 

�
� 8?ار( *.
; ا����qن ADB ( �# JA�4(8?اره� و #���V�b"ه�، 	��� ا����ف ����
در #.ا��+��#� ه�( �"#�

	�

�ن ارز"+�#  �! %
���J�+K# "�L )ه� �)NSO (%�
��� �# �
&�./ #%ت ���K@�ت ارز
�	� �����ت . :H.ل و��4

J�+K# "�L)NSO (�
	"ا(  ارز
�	� ��+.ر ��#�  ازه�i� Oوت دارد،  ) ADB(از &�./ #��ر!+� 	��� ا����ف ����

%�+Kر�� #9"وف ه"	 J4در ���#� #"ا OP�# ر.�� دو�C ه� و ��
" ��S%ران 	��
�ن ���س #�+"( 	� 	�و<.د . <�

�	�
� ه�( ارز
�	� �����ت OED( "�L( د
��ر���� ارز+��
، ��HK ارز
�	� ��+.ر ��#�، 	��Kر #@%ود ا��، 

J�+K#)NSO  ( �د
��ر���� ه�( و ) PSOD (د
��ر���� �����ت ��+.ر *�A.9و *�"ات #���3 #�+.ا�% !

).���#)RDs ( ط�Hدر ار� �

%را  در ��Pرت *.
; و��; ه�( &"��� �

�ن، ��."+�# �	. 

١٢. J�+K# "�L ت�����  �	�

��  از &�./ ه�(  #%ت ���K@�ت ارز )NSO ( ت�����  �	�

J #� ه�� و�3�Hq ارز%	 ،

J�+K# "�L)NSO (ر��%/ ا��  
.9� ��� ا�%از/ ز
�د ���م ا	�3د �SIر��8�  .  و�"ورت 	"ا (  #@"#��� 	.دن، 	

J�+K# "�L ت����� �	�
*�رج از !�+"ول �9%) 	.د/ و در 	��Kر( از �4$ت، ادار/ و �����ت  ) ٧�"/ �NSO) ((ارز

� ا
F اه%اف ا������ و��=، �\.اه% &%	 ����+K# .  دن.	  ��r #�.ر/ ده�  #�+"( �V� �HK"ا�� در #.رد #@"#���
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� در��"/. ��) #@%ود *.اه% #��%�
�= �P" از #�+"
�ن، ا<�ز/ 	"ا) ١٨(و q.ر: ، /%
( ا��� ��ز( ��.#� 
� ذ!" 8"د

�	�
، ����A)NSO( �# J"ف ار��q�Hت #@%ود را  	�  #�+"
�ن �����ت +K# "�L�OED (J( #�3.(، د
��ر���� ارز

#�3.$ 	��+" از 
��Hر درq.ل ��" >"وژ/ �#�د/ ) PPERs ( را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/	�� 	� ه��F د$
J.  ده%

�#.�3# �

"ان، ��S%اران، 
� �F��5 !��%�8ن 	"ا( q"ح 
� �\.اه% و 	��� ا����ف ���?<  �
ت #�OP را از �"#�

J����/ا<"اءات >"وژ �	�
� �\.اه% !"د)�����)NSOت +K# "�L�PPERs (J ( را>.ر ارزHC��#  ،. 

 اوارق �Jر�  در �7و�� ارز����  )د (

١٣.  �
 ���
� &.د، �#" #M#.ر
� ا) PPER (را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/:JH از ا�Sت������ �	�

� )  OEM(رز

%
��� �# ��S� ر( را�! �  د
��ر���� �����ت ��+.ر *�A.9	�M# "#� )OEM  (#.ر
� ارز
�	� �����ت .ور:

)PSOD (�
در >"و�� ارز
�	� :JH از �.&+F ور:� )  ADB(و ��
" د
��ر���� ه�( #"	.ط 	� 	��� ا����ف ����

ور:� #?!.ر &�./ . ، #�.ر/ #� ���
%)OED(ارز
�	� �����ت!�ر( و F+�"8 #.ا��� رQ�R ��.#�، د
��ر���� 

 J

% در ارز
�	� #.رد ر��%�8 :"ار �8"د و J#�& $.�3# #�3.#�ت ه�( ذ�	 �
J !��%( را #�\l #� ��زد !�K#و


J !��%( ��\�l &%/ در ا���د >"وژ/ #���%) ١: (#� 	�&%�K# :Q�Rدات ر�S���< (8)ارش وRRP ( "ر��	و 8)ارش 

$��%
%��   ��)XARRs(�A.9* ر���� �����ت ��+.ر��
و را>.ر ه�)  واPSOD ( %4 (،  را>.ر ه�(  ��Pرت د

�"ات* ���b�#)RMU)  (ا<"اءات >"وژ/&�./ ) ٢ �	�
>����Sد &%/ در �4ل ارز
�	� >"وژ/، ) PPER (را>.ر ارز

� 8?اران و#
� ه�JH: ) از (  ٣(���V�b"انز#�ن 	�%) و:� و<��R(ت را<= ���ز#�%( ه�( !��� از �.( �"#�#����"<

� 	"ا( &"!� ه�( #�+"( و��
" q"ف ه�( #"	.ط �"اهO *.اه% &%! �
ه���ر( ��M# O#.ر
� ارز
�	� ) j(#�#.ر

� و��
v 	"ا( #��ور
�S���< Fد &%/ ) OEM(�����ت@

�د دا&� در )  c(و!�ر ه�( ز#�ن 	�%( &%/، 	��.ل $ �


، 	��.ل !�� ه�( �\����،  و:"�� ه�( ��+.ر ��#� در )ADB(����ف ����
�#.رد ��
" �����ت ه�( 	��� ا

 "�L ت����� �	 ����# _"+�# ���K# �� %
��� a
!�.ر و��+.ر !� #� �.ا�% 
� ارز
�	� را �.<�� و�%9

J�+K#)NSO (%ده l�\��)c ( ،"i� �9رف# ،�
� 	.د<� 	"ا( #��	= روزه�( !�ر( 	��� ا����ف ����Af* �


 .#�%( ه� 	"ا( ه" #��ور *�ر<�و���ز

) ;(    L(0�� ����� و M�Nر�� د�� ،&
 ) PPER (را7�ر ارز���� ا!�اءات �7وژ;:

� !+�ب ره���( &�J وا�+�iد/ 	��� ا����ف ) PPER (را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/ &�J و��*+�ر  .١٤	 ��.�<

�
����)ADB (%&�	 �# . و��%/ از ��Aا F+# ل.q١٢ �C١٨ ا،%&�	 �# �@iA O
��� =�> ،)"i� �
 ��A��  .

	"ا( �����ت �L" ) PSOD ( د
��ر���� �����ت ��+.ر *8�A.9)ارش ه� �"#��.C.ژ( 	��� ا����ف ����
� و

J�+K#)NSO (ا<"اءات *.ب و )��3ر ه�# )GPS( 8"وپ  �	�
� 	"ا( ارز
�	� ��+.ر ) ECG(ه���ر( ارز!

 .*�A.9 #.رد ا�+�iد/ :"ار8"�+� ا��

١٥. �Iح >"وژ/ و"qQ�Rدات ر�S���< ارش ه� و(ر�� #��.ل 8�P�  ب.Iر)RRPs ( ا����ف ���	 ���+.ر ��#

�
����)ADB’s(J�+K# "�L ت����� )"ا( >"وژ/ ه�	�4ت fAا �. �"ورت دا&+� 	�&%) F��# ،)NSO ا�%!� 	

�q a�H"ح >"وژ/ و�SIر I.ب ��Pر�� !� او$ �.�3� داد/ &%/ و#� �.ا�% *��� ���ن 	�$( �����ت ��+.ر �� �#�
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�  #+�iوت 	.د/ و�3#.$ 	��+" P4f# J	�: ر.q %&�	 �� q"ح ود
)ا
F >"وژ/ 	� ا<"ا�ت ار��Hط دا&+��
8"دد، در<�

J�+K# "�L ت����� �	 O��+K# ط�Hار�)NSO (ل. دارد��
~:"q.ر #�+�) "%
#� ) ا&�ر/ 	� اه%اف �.ر( >"وژ/ #� ���

� �.ا�% ار��Hط 	� ا��bم 	)�Q و��bرت �.ر( >��C�4در ،%&�	 ��  " (��1M"" "وژ/ ��+.ر*�A.9 دا&+	 %
ا&�ر/ #� ���


~ #+.�U ا�C%ت و دراز #%ت�+� ( �
 �A.9* رج از �9%( ��+.ر�* "�*M� ���1M"ات " #�3.$ #"	.ط #� &.د 	

 .�ن" 	�"و��


� را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/ .١٦   ) PPER ( )ا"	J�+K# "�L ت�����)NSO (�+*�� از %
�	 F
ر #�"ح &%/ در ا

 �� &%/ در ����Rت ارا�
ه��. 
� .  �.��r داد/ &%/ ا��)  ١(ره��.د ه� >�"و( ��.د/ و در <%ول #��3ر( #@+.

�، در��ز�8ر( #���  F	�F ارز
�	� ه� و ا�+�iد/ !��%�8ن !�� ��.د/  و���S را ا<�ز/ #� ده% �� +��
&�./  ��ز#�ن 

���� �
% 	�53 ����"ات در &�./ >����Sد &%/  . � #�\l ��زد#�3.#�ت را از *fل 8)ارش 	�& �b�
� ا�
	�و<.د

� . 	"ا( !"
�+" >"وژ/ ه�( #\9.ص  #���  	�&%�Sو�  J��@و� �
(b� �� �K�
� #�P.ر از ره��.د ه� ا��C�4 در

� 8)ارش 	� ارز
�	� !��%�8ن 	�:� #� #��% !� $زم�S� )ا"	 �
�S� ��C.xK# ،%
 ا�� :�5وت 	S+" را>.ر،  !��  ���

%
�، و از ��"ار 
� #������� ا<+��ب ���>.� J	�: J
�K# )$�	 (!"�� ،%م ده��bرا ا� ;
را>.ر ". *��� >"( ��.دن" *.

�

" را>.ر ه�( 	��� ا����ف �����  �
 O��+K# =>ه� #� �.ا�% از #"ا)ADB  ( �� ا���ء ��*+F #.ا�= !	 �>.� �	

H�� �A.9* $( �����ت ��+.ر�	ل 8"دد.: J�� ،د.& �# a�. 


� q"ح از را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/ .١٧ ) PPER (ت����� �	�

a د
��ر���� ارز"q ز از�L� در)OED ( ���:د

 =
�  در <b+K.( �.��@�ت 	�F ا$دارا��  ا�� ، �.ز�
ارز
�	�  8"د
%/ و 	3%ا 	"ا( رؤ��( د
��ر���� ه� ود���" 

����٩� (#�V"دد . (	 =
�   �F ا$دارا�� 	"ا( �KC �.ز�$�� %
 &�#J ا#.ر ذ
XARR( �# J(8)ارش 	"ر�� ��%

%&�	: 

١. �A.9* ر���� �����ت ��+.ر��
 د
٢. �K�C�<ر���� ا�+"ا��-( و��

� ا�+") SPD(د �K�C�< /وژ"< �
J #"	.ط را دا&+�در A.ر����K# )-ا��  

%&�	 
 ) .RSDD(د
��ر���� #���.( وا������  :�	J دوام  .٣
 .، درA.ر���� >"وژ/ دارا( ه���ر �C�# )	�OCO (%&(�ت ه���ر( #��Cد�+" ���� .٤

J #�+.دC.ژ
�� ا:+�9د( ) ERD(د
��ر���� ا:+�9د  و�@��a و>-وه; .٥�K# )وژ/ دارا"< �در A.ر���

%&�	. 

J 	.د<� 	�&%()  د
��ر���� !�+"ول !��%/ .٦.�� J
�K# )وژ/ دارا"< � .در A.ر���
� و�%ار_ 	�&%)COSO(د�+" *%#�ت �����ت #"!)( .٧�S� J
�K# )وژ/ دارا"< � . درA.ر���
٨. "� )  RMU(واO�P�� %4  وادار/ *
٩. ).�� #"	.ط) RD( د
��ر���� #�
  ه�# �x��O #"	.ط .١٠

� 8?اران، ��S%اران و
� ����� ) q) PPER"ح ه�( را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/ .١٨
� &�J#�! J 	"ا( �"#�	

 l�\�� �3.#�ت ار��ل  8"دد و# �S> د�+"س �&��ر!��%�8ن J	�: �\K� ،�
% ��O�P 8"دد، در A.ر����	 � ا:fم !

� 	.دن #.<.د 	�&%) PPER (را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/��#"@# J

�ت 	�F ا$دارا�� .  	�� 	� د$"P�  ��3� �	 )
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� 	�F ا$دارا��K�> �
) PPER (/را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژودر
��� >��� ه��S� )%اران، ( و درA.رت C)وم 

;

% ، و
"ا%bت�٦����� �	�

� و	� ر�C.�� Q�R ورؤ��(  	\; ه�( #\+�v د
��ر���� ارز�S� ، )OED ( ?*ا �S>

� #�V"دد �� 	"ا( ادار/ و 	.رد Rارا �
"/(#.ا��%# ��x8"دد) ه =
�"*�OED ( l(د
��ر���� ارز
�	� �����ت. �.ز

� �
� *.اه% ��.د ودر A.رت C)وم، HC��� و
"ا
; &%/ #�+"( را #\K/ا<"اءات >"وژ �	�
) PPER (را>.ر ارز

 =
� در ��"/) PPER (را>.ر ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/را :JH از �.ز�

�،  	"ا( q"ف ه��S�١٩ �	ا�%،  /%& �KC 

 �
%١٠ا�+�iد/ از ��#� ��iر&� !� در ������� �# ��S� ،/%& �Rارا . 

١٩. 

% Hq= 8"دد و���م !�>� 	�
% &��ر/ زد/ &.د) PPER(<"ا�ت >"وژ/�+3%اد #@%ود از !�>� ه�(  8)ارش ارز
�	� ا�	 .


� 8)ارش  ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/�S� F+#)PPER (�

"/ 	��� ا����ف ���%# ��xه �
% !.د 8?ار( و 	�	)ADB ) (


�د دا&� q.ر #@"#���  وaHq &"ا
U �.ز
= #@%ود  �
����١١� (	.رد و ����b�#  O ار&%،  	�  ( =
�KC .8"دد�.ز


� &�#J ا#.رذ
 �# J	�PPER  (%&(�.ز
= 8)ارش  ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/�S� :  

١. 	
��
 ه��� 


��ط .٢

��ون ر���   

٣.   �
��ون ر��� 
� � و ادار 

!.  �� وا,+*�(�   )��' دوام ر��� %$�
� �� رؤ"��-./
 د��1ر0$/� ا"6
ا5�0� ،) RSDD(د��1ر$0/� 


� �د(6
 %$:��ت، ) SPD ( ،)RSSD(و�8 �7� �د��1ر0$/� ا)6>�د� و 58وه; ،  )OCO( ه$+�ر

)ERD(، ول
�،) CTL(د��1ر6/> �/$0?>


�ت %$:��ت �@ 
واA�B/0 �C  وادار	  ، )COSO(د(6


.@)RMU() ورت
D E7C.( 

F. ��-./
 �
� د��1ر0$/� ه��$% �
��HI/ رؤ"�
 

J. HI��

 A�-
 �
 ر��� <*�ر� ه�Kت ا%?ا

  )NSO( را!. ��  ا!�ا�ت +�� *()'&  Q�� 1�(XARRs)����ر�� و�1�OP را7�ره�� ��ر�� ��1  )و (

� در ره���( ادار( >"وژ/ 	"ا( .٢٠�
� q.ر�$�� %
 �.��r داد/ &%/ ا�� ،    (XARR)را>.ره�( 	"ر�� ��%

�) OED(د
��ر���� ارز
�	�  �����ت�$�� %
 را در#.رد �����ت +K# "�L����(XARR)  Jم را>.ره�( 	"ر�� ��%

)NSO( �# ر��"	 ،%
��� .��$�� %
� #�@�u 	\�� از>"و�� �#�د(XARR)   �8	"ر�� را>.ره�( 	"ر�� ��%I ،

	"ر�� #+K�U�.� J د
��ر���� . 
� 	��+K# J�J ا ��bم #� >?
"د) PPER(&"وع 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/


% در#�.رت 	� ) OED(ارز
�	�  �����ت�	�A.9* ر���� �����ت ��+.ر��
.د وه%ف از �ن ا��bم &)  PSOD (د

� و �@��J ه� ، 	��"�� و ��ز�8ر( در<� 	�%( ه� 
(b� ،د.S�# ا�+��د ���	�: ،�
.V\��< ، ر�� 4.ز/ &�.ل"	  %
�	

%&�	 �# /%& l�\��  دن دروس.	 J���� .دن و	و #���   ، .  �	�
�fو/ 	"�ن، د
��ر���� ارز

)$��،در<� 	�%( ه� را در 
� را>.ر 	"ر�� ��%
% ��)OED(�����تXARRا(  ("	 /%& ��S� )را>.ر ه� a
%9� 

�ه" �$�� %

% (XARR)را>.ره�( 	"ر�� ��%���  �# a
%9� � . q.ر <%ا��8

                                                
�a�H 8"دد١٠  روز 	"ا( ا	"از � "P	�F ا$دار�� و١٠ - cو:� !��� �"ورت ا�� �� در  
� و:� 4% ا:J �.ز
= از    6� J#�& ;
  . روز !�ر( 	"ا( و
"ا
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�)PSOD ( د
��ر���� �����ت ��+.ر *I�A.9.ن .٢١�$�� %
� را>.ر 	"ر�� ��%�S� � در   (XARR)، ��� �.ا�% 	

9.رت �.ر( ��Lز ���
%، د
��ر���� ارز
�	�  	) OED(#.رد ���م >"وژ/ ه�( د
��ر���� ارز
�	�  �����ت

�4� �.ا�a ��.د�%)PSOD (د
��ر���� �����ت ��+.ر *�A.9و ) OED(�����ت"# a�H�� �
 �	 ، . J
#"اJ4 ذ

��$�� %
�#�د/ ) NSO(  	"ا( >"وژ/ ه�(  <%
% �����ت +K# "�L�J   (XARR)	"ا(  ��a�H را>.ر 	"ر�� ��%

&�	 �# J
� ٢٠٠c  در��ل ٢c%ا�)ا
; از ) ١:(%ارز
�	� ا�� K4  ذ	 jدر��ل ٠ %A٢٠٠ درe). ٢ ( ;
ا�)ا

 �� "+��	eدر��ل ٠ %A٣ (٢٠٠٧ در ( Jدر ��ل ١٠٠و���� %A ا<"ا�ت *.ب. ٢٠٠٨ در )��3ر ه�#)GPS(  

�	�
دره" ��ل ) OED( در A% >"وژ/  �.�U د
��ر���� ارز
�	� �����تECG  ( ;&.<e٠(8"وپ ه���ر( ارز

�	��J را>.ر�$�� %
، و را>.ر 	"ر�� )OED( د
��ر���� ارز
�	�  �����ت  �%9
(XARR) /%& a 	"ر�� ��%

��$�� %
%��(XARR) ،/%& ��S� ت�����  �	�
 .،  ���ز دارد)OED( د
��ر���� ارز

 

��S د��Rر���I ارز����   )ز (�  ��Q�� ر ه���
�س �)��4 ارز���� -�,��ت +�� *()'& در را7U�ا
�,��ت-)OED( ،�� 6ر���Oدات ر���	وادار;%$ارش و �7 A�V�� دات ��ا����	�7 ��و��ز ��  .  

� ا��س #��3ر ه�( ا<"ا�ت *.ب .٢٢	 )GPS( �	�
)  OED(، د
��ر���� ارز
�	�  �����ت)ECG( 8"وپ ه���ر( ارز

( #�3.#�ت #��J را در #.رد ا�+\�ب ، >"و�� ارز
�	�، #��3ره�( در<� 	�%(، و<�= �ور( �+�
~ ارز
�	� 	"ا


%)  OED(د
��ر���� ارز
�	�  �����ت��� �#  Oاه"� ،;
.*  ��$�� �	�
. در �����ت ��$�� ودر 	"ر�� ه�( ارز

�.ح � Fx��# �b�+� F��3�  )"ا	و ،/%& �+�"
?< �	�
ا
F &�./  	"ا(  �����i& F�#M  در ا�+\�ب >"وژ/ ه� 	"ا( ارز


%ا�+��د، و ��.�� �8"( ازا&+�Hه�ت :�	J ا<"ا 	"ا( ��� �# ��! a�.# )ه� )%�	 �د
��ر���� ارز
�	�  . در<


% را <�S 94.ل ) NSO(�����ت +K# "�L�J ) RRP(8)ارش ه� و >����Sدات رK#Q�R.دۀ )  OED(�����ت%>

��F�x ��زد# �را>.ر ه�( ��$��  . ا����qن 	"ر�� #� ���
% �� ���S را از ا���3س دروس #"	.ط 	� ارز
�	� ه�( 8?&+

� وا<"ا( ا���د 	�Sدار !�� ه�( �\���� !�  �.�U د
��ر���� ارز
�	� �����تد #.رد �":)OED  ( ،/%
� 8"د�S�

 .در ��ل 8?&+� #� 	�&%) J#�&)OED �3��  	"ر�� >����Sدات 	"ا( ادار/  �.�U د
��ر���� ارز
�	� �����ت

  ا�)	�ر وا�	�ء ��ز� را7�ر ه�� ارز����  -�,��ت +�� *()'& )ح (

٢٣. �	 ��	����+.ر )  PPER(، 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/)�K�C�< )ADB ا���ء ��ز( 	��� ا����ف ����
�در #

� 	3% از #�P.ر( را>.ر ه� �.�U رQ�R ��.#� د
��ر���� ارز
�	� �����ت#��)OED ( ،ن�
، در د�+"س #�+"

از ا�+���ءات را در #.رد >��K�C ار��q�Hت ��#� 	��� ا����ف ����
� 	�S� . �53%اران و#"دم ��#� :"ار #��V"د

در . ٧  ��\�l  ��.د/ ا��)NSO(، >"وژ/ ه�( �����ت +K# "�L�J )PPER(8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/


F را )  OED(رو&�� #.اد #@"#��، د
��ر���� ارز
�	� �����ت"

�ددا&+� را �Aدر ��.د/ ا�� !� در#��ن �� �


 :K4  ذ
J �"اه�K�# Oزد

١-  �
�ددا&� ه�( #@"#�� �� در  را<= 	�
ارز
�	�  ا�+��ر دا*�� در #.رد �����ت  ��+.ر *q ،�A.9.ر
�
�S� ددا&� ا�+��ر�
 .���ن داد/ &%/ ا�� ) ١١ و ����٩� ه�( ( ا&��ل #��3ر( #K.دۀ و

                                                
7   /�V� : /"�� �	٩(١٢٦ (�
 .>��K�C ار��q�Hت ��#� ، #���f. ٢٠٠٥	��� ا����ف ����
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٢-  U�.� ر��"	 �A.9* ر���� �����ت ��+.ر��
#"	.ط 	� ) RD(د
��ر���� #���.)و  PSOD ( (د
 �	�
<�S���< �Sد و�%9
a  و
"ا
;، ا8" و<.د دا&+� 	�&%،�� ا����qن JA�4 &.د !�  #K.د/ ه�(  را>.ر ارز

	��� ا����ف ����
� ، 	��.ل ���  �S3%ات #@"#���، ) NSO(�����ت +K# "�L�J ا���( #�3.#�ت 	� 
 .��ز�8ر ��� 	�&%

� #�.ر/ �.�U د
��ر���� ارز
�	� �����ت -٣HC��#)OED (�5: ا��س ��5� از د�+" &.را( ��.#� 	: �	 �
/.�C�	 ��.��: )ا�� ه�( ا���ء ��ز"V� F+*�� l\�# �S>. 

j- ت����� �	�
را<= )  PSOD (د
��ر���� �����ت ��+.ر *�A.9و ) OED( درA.ر���� د
��ر���� ارز
� 4?ف #.رد ���ز 
� و
"ا
; 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/	)PPER ( ����4 �	 %��"� �� #.ا��	


� ا������"12# �+��!)DEC (ار<�ع #� 8"دد. 
c- ا J�3	 ����� ��
� 8?ار 
�#"� �
 /%�"�8 ��": �  ار��ل را>.ر 	
e-  ��	 ;
� #+���� <l�\�� �S #.اد :�	J  و
"ا! �S�� ، 8?اران �
�#"� �
� �8"�%/ �8ن �": �ار��ل را>.ر 	

 %&�	 �� د$
JH: ��#"@# J از  �"��  ا���د ��م ��*+� &.د، درA.ر���� و<.د دا&+	)���� ١٠(  
� 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/ -٧Af* ار��ل �H:�3+# )PPER  (  
��+.ر *�A.9 و
"ا
; &%/  در و

�

� ا�+"��+� 	��� ا����ف ������ . 
 ��H" 8?ار( و !.د 8?ار(  را>.ر ه�( ارز
�	� �.ز
= &%/ دا*�� را<= 	� �����ت ��+.ر *�A.9 ، و  -٨

��� ه�( �K4س :��� را<= 	� ه"�.ع را>.ر ه�( ����� ��ز(  #@%و
� ه�( �.ز
= #���  وا*
ر
 ���� /%& �KC )9%( ه�� �� #"	.ط 	!  �	�
  .ارز

  

�ل و*8)���ت %$ارش ارز���� ا!�ا�ت �7وژ;  )ط (��ز; :<)PPER  ( &'()* ��+ ت��,�-)NSO(  
 

���ت  )أ ((8* I����  

٢j. /ا<"ا�ت >"وژ �	�

�ت و iA@�ت #�%#� 8)ارش ارز.+@# ��"S� ، )��3ر# ;&.<)PPER  (د O
  ٢ و ١ر ���

� &%/ ا��Rا<"ا�ت >"وژ/. ارا �	�
�  وا%4 ١٨-F+#)PPER ( $.�3#١٢  ا��A (8ارش ارز�A�� ، %&�	 �# �@iA 

O
���  =# ، .  

٢c. /ا<"ا�ت >"وژ �	�
  ::"ار ذ
J ا��) A���)PPER"ا��A ه" �J9 و ���و
F ه"	\; 
�  8)ارش ارز

  �YZ0 ا!�ا��   )ب (

٢e. Af* �C��>ا"P� �
 ،�
� ا<"اAf* �Rر ارا�	ر و�! �� 8?ار( وز#�
�#"� U�@#ظ ا����ف و�@C از >"وژ/  را از  �

%
� ه�( ارز
�	� ��%/، در<� 	�%( ا<"ا�ت ا�i"اد( ،  در<� 	�%( !��، و . #� ���+��
 �Af* �
ا
F 	"ر�� 	3% از 


OS# J ، دروس و. د$
J ��%/  	"ا( 	%�� �#%/ A.رت #��V"د�K# l�\�� �	 �
� ا<"ا�f* رب، وه" 8.ن�b�

%	���# ����* )"�V�< ا<"ا�ت >"وژ/. ا:%ا#�ت �	�
� ا<"ا
� در 8)ارش ارزAf* �C.�3# ل.q)PPER  ( �@iA دو

%
��� �# �Rرا ارا /%�� �	�
����٨� ( 	.د/، 	� &�.ل 
� <%ول #��3ر( در<� 	�%( ارز .( 

   �7وژ;: �/& اول )ج (

٢٧. �H� /%& /%���b�8  J9� F
� در ا! �� 	\; ه�( ��.�+K>"	 �8 ه�( >"وژ/ و ���ت-
رت ا�� از �.ا	a >"وژ/ ، و

� 8?ار( و &"ا
�b� Uرت #\9.ص وا����ف و C�I; ه�( >��"��، #@+.( 
�#"� U�@# ( /وژ"< a	از �.ا OS# ;\	

� ��bوز ���
%. را ����J #� ده%@iA از دو %
�H� $.�3# J9� ل.q . �Rارا  O
ه"�.ع <)��Rت ا���� 	�
% در ���

   . 8"دد
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  ارز���� : �/& دوم   )د (


r &%/ ا�� .٢٨"��  J9� F
� و�@��J #.رد ا�+�iد/ :"ار .   q"ز اJ�3C ارز
�	�  در ا
(bدر� �! )%�	 �و �3#
" در<

  .  ذ!" 8"د
%/ ا��8٣"�+� در  ����ۀ 

  

  د^�& *�['� واه1اف �7وژ;  .١

٢٩. �! %
��� �# "P� "از	و ا r
��� واه%اف >"وژ/ �9"�# J�Cدر #.رد د ;\	 F
� &%/ ا�� اRارا  
.  دره��Vم �9.

� 8?ار(  و در #Si.م ��bرت #�"ح #� 
�#"� U�@# در ��a واه%اف >"وژ/ 	3%اً در رو&�� C�I; ه�( ا������ !�#

�
� ا �+"ا��-( ه� و>��K�C ه�( ���3 	��� ا����ف �������  /%& /%
� د�
ا�� ، #b%دا #.رد )  ADB(&.د،  q.ر

� �8"( را<= 	� ار��Hط ���C�3 و��*+�ر �ن هO از C@�ظ ��ر
\�  وهO از ��V/ 	\; #.	�ز	��� :"ار #��V"دb�+� �	 ر.!?


% و ��� ��� F��3�  /اه%اف >"وژ J���� )"ا	را  �دور���( ��3ً� *���� #��	% ارز
�	� #?!.ر!%ام در<� 	�%( <%ا��8

� #� 8"ددذ
J  اc -  ٢#�3.#�ت #�@�P�# Q< u"	"ا( ارز
�	� ه�( 	3%( در  	\; ه�( Rرا . 

٢. ���	
  ��_�� ا�

٣٠.   �	 a	��) )jا����ف ا:+�9د() �.#)٣��� ��bرت ( )PSD) (٢ا����ف ��+.ر *(�A.9 ١(���1" ا������ #

 .!�ر!"د #@���،  ا<+����، A@� و ا#��+�، #.رد  ارز
�	� :"ار #��V"د

�ر 0/��Y  )أ ((
  ا�
	�ف �

٣١.    � )"�V�S� J#�&  ،/�1" #�ورا( >"وژM� J��@� و �
(b� )ر.+�� ���H و #��i ه"دو #� &.د،  #���% �.�3# J#ا.

 ،%
*�A.9، ر:�	� و	HS.د 	\��%ن ���C�3 	�زار، &�./ ه�( ��bر�� <%
%، ا����ف ��Sد(، ��O�P #��3ر( <%

�4fAح 8"دد.  و����"ات   ا"�
a  ا�H1ت ��1M"ات، ار��q�Hت و ��
" ا�.اع ا���ل �i.ذ  #"q�1"ات #� �.ا�% ازM� . �!

�# J�+K# "�L "ا( �����ت	ا������ !��%( را  J�Cود �  . �"اهO ��زد) NSO( �.ا�%   �.<�

٣٢.  Ob4)ر�8 و	�1"ات *�ر<�" M� "�A.9* ا����ف ��+.ر F

v و!��� �ن �PSD ( F��3(ا"3� �! %&�	 J��# %
�&

� ا��س �@��J ه�(  داور( و!��i ارز
�	� #� 8"دد	 $.�3# �S8"دد، و�� . �ا( &�*l ه�(  ا����ف روش ه�( #��	�

�A.9* ر.+��)PSD ( ��  &%/ ا�� �� ارز
�	�  >"وژ/ ه�( �����ت c "�L-٧و در<� 	�%( ه�  در ����Rارا 

 J�+K#)NSO ( �
را  در >"وژ / ه�(  ) ADB(را راه���
� ��.د/ و��1M"ات ا�C��+4 را  ��.
J 	��� ا����ف ����

 �
�، 	.د<� �OS ��د( *�A.9 و #%ا*���	 "

� �+.ن   روش #��	�� ا( &�#J.!��% �8ن #�Q�3�# ،�C ��زد ز 

 F��3� �	�
%9
a #��.د !�  	"ا( �F�3 در<� 	�%( ه�  #.رد ا�+�iد/ :"ار #� �8"د  و���S #�3.$	"ا( را>.ر ه�( ارز�

 . #�V"دد
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��'�I و �J*���� �`�رت )ب (*.  

#.رد )  NSO(ت  >"وژ/ �����ت +K# "�L�J !�ر !"د #��C &"ط !��%( ا�� !�  	"ا( ارز
�	�، #.���� ��bر  .٣٣

� ه� ارز
�	� 8"د
%/ .ا�+�iد/ :"ار 8"�+� ا����"�  
 دا*��  #�)ان در�#%ا<"اءات U�.� $.�3#  	�ز	��� #b%د �9.

 �C�#)FIRR(  �
� 4% او�U وزن �"#��
� #b%د #� )WACC(وا:�3  #\9.ص >"وژ/ #"	.ط 	� ه)H��@# را

%
��� . 

٣j.   C.S�  ��
� 8?ار( �OS ��د(  �"اهO 8"دد !� )  NSO(� �����ت +K# "�L�J در<�
�#"�  �
� 8"وه� �": J��	


�ن >.ل ��% ا�)ا
�� �+.ا�%،  #�)ان �.ا
% #��C وا:�3 "> ���

� در<� �K�� l\�#  )8?ار �
#\9.ص �"#�

� 8?ار( 
�#"�)ROIC(٨ �#��+C�!و u�@�# %ده% #� �.ا� l�\�� ان در�#% دا*��  را(�#�C�#  (FIRR) رد.# 

� #� �.ا�% q.ر 	�C�./ 	"ا( �f�SKت 	.د<.( !�  #\9.ص >"وژ/   .ا�+�iد/ :"ار �8"د! J
� ه�( 	%#��+C�!و "
�� 

 .�J#�&،%&�H ا�\�ذ �%ا	�" ا<"ا
� ���R% ا���د، #.رد ا�+�iد :"ار �8"د

٣c. S� �
a #%ا*�� !��%�8ن #��C #���% 	.د<"q 8?ار( از �
�  وا�@� دارا( �%ا	�"  	"ا( ا��bم �"#�! ،�A.9* )د�� O

  �� 8"دد !Rارا /%& ���H��< ��K�� ا��س �
� :�5وت و��= #� �.ا�% 	 ،%&�	 l�\�� J	�:  ��"� /وژ"< �
ا<"ا

��	a �ن  #�C�# ��*) #�)ان در�#% داFIRR( %
� ه� 	"ا( .   �"!�H�H، ا4+��ل #� رود !� ��.ط ���#��+C�!و "
��

� 8?ار( از 

V�b���# a"ان #�J#�& ،�C �%ا	�"(  I.ن �"#�"q�C�# ��*)#�)ان در�#% داFIRR( lC�* د(�� OS� 

� 8?اران

�%�8ن را 	"ا( ارز
�	� �V��S"( . 	"ا( �"#����  "
	F��S ��ن، #�3.#�ت #"!) 	S"/ 	"دار( #� �.ا�% ��

%
� 	"ا( #�P.ر &�"د/ ا�� <�  ���! "V
  .>"وژ/ در اه%اف ��bر( د

٣e.   O
� jو���٣H��@# +" را در #.رد��	ت ��R(>   دا*��  در�#%  #�)ان �C�#(FIRR)  �3:وا �C�# %
و #�)ان �.ا

� 8?ار( 
�#"�)ROIC ( %
��� �# �R��3ر ه�(. ارا#  �	�
� 4% او�(FIRR) U#�)ان در�#% دا*�� #��C ارز�
 و ه)

 �
��	a 	� #��3ر ه�) ا<"ا�ت *.بWACC ((وزن �"#�# $.�3#)GPS (.	 )8"وپ ه���ر U�.� �د/ !

�	�
� ا��س ه�zه��V  ارز
�	� ه�) �����ت +K# "�L�ECG ( J(ارز	)NSO  (ا�� /%& v
"3�  . 

  ا�
	�ف اN)/�د� )ج (


~ ا������ >"وژ/ 	� ا��س ��S�� )"�V�S  در #@9.ل و ر&% ا:+�9د(  �HK+�  #.رد ارز
�	� :"ار 8"�+� ا�� .٣٧�+� .

 �H��@#)(وا:�3  #�)ان در�#% دا*�� ا:+�9دEIRR (%&�	 �# )" !��%( !�ر!"د ا:+�9د�	ا%�  �
 در�#%#���% .  

� �.ا
% دا*�� ا:+�9د( ) EIRR(دا*�� ا:+�9د( وا:�3H��@# %�R�� �	 د%b# ���	رز�	  U�.�  )ا<"ا�ت ا:+�9د


% �EIRR( ،/%& "P(وا:�3%bو� �\
ارز
�	� ، و�"��� ه� ودر �P" دا&� ا<"ا�ت وا:�3 #"	.ط 	� >"وژ/ ه�( ��ر

� �.ا
% دا*�� ا:+�9د( وا:�3. 8"د
%/ ا��H��@#)EIRR( /وژ"< %
،  #� �.ا�% در ارز
�	�  ه"دو ��4� �H) و ��%

� ه�(  ا���� و �.ا
% #� �.ا�% q.ر #3�.ل  #b)ا �
� ه)! J@# د/ :"ار �8"د در !%ام�i+8?ار( #.رد ا� �
ه�( �"#�


� 8?ار( �OS ��د( !� ��� �.ا�%  #\�A.9 	"ا( >"وژ/ ه�( و ارز
�	�  8"دد،  	"ا( :"�� ه�(  8"وه�، 
�#"� �

                                                
� 8?ار(   8
� ا���ء &%/ در �%9(، :�= �P" از #�iد :"��، و>"دا*� ��O�K &%/(FIRR) 	"ا	" 	� :��� دا*�� #��C �.ا
%)ROIC(�.ا
% #��C در #.رد �"#�
�#"� � . را<= 	
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� ا���ء &%/
�#"� "	 ��+H# �3:ا:+�9د( وا %
� 8?ار( #�\F��3� l 8"دد، �.ا
�#"�)EROIC ( ر��	ا�% .� �#

� از 	�	� ا<"ا�ت ا:+�9د( #��	P�# a.ر( ا���د #��F ا�\�ذ 8"دد. 8"�+� &.د#�� �C�!" و�	ا%� "
��. 

� 8?ار( 	��� ا����ف ����
�  	"ا( .٣٨

V�b���# a"ان  #��C  	� >"وژ/ ه�( �"�� ) ADB( ا��bم �"#�"q از �!

 �	�
�.ر وا��: r	�H�# l�\�� J&%  و#� �.ا�% در&"ا
U ا:+�9د( ��.#� ارز	 �S��  ا<"ا�ت �A.رت #��V"د !

 �� 8"دد !Rارا /%& ���H��< ��K�� ا��س ���	a �ن   8"دد 
� :�5وت و��= #� �.ا�% 	#  �C�# ��*ان در�#% دا(�#

(FIRR) %
� در �ن <"
�ن >.ل ��%  >"وژ/  وا�@� :�	J #��ه%/ #� 	�&%، . �"!�H�H، ا4+��$ ��.ط  #� ���! J@#

 �C�# ��*ان در�#% دا(�#(FIRR) �� 8"دد و �� Q	�  K#+�)#�ت ا:+�9د( !��%( ا���Hق داد/ &.د!H��@# %ا�.� �#  

  ."وژ/ ه�( �"�� ا&+��ق &%/ ا��از #�\�9ت ��Sم >

� �.ا
% ا:+�9د( دا*�� j و ٣ ����� ه�(   .٣٩H��@# +"  در #.رد��	ت �@
"�� )EIRR  (ء و��� ا�
�#"� � �.ا
% ا:+�9د( را<= 	

/%&)EROIC (%
����# �Rا.  ارا ���	ا:+�9د( #� �.ا�% از ره��.د ه�(    J��@� ر(  در #.رد.+�� l\�# ف ره��.د ه�(  ��.#� و����

�
����)ADB (%

� ) EIRR(درA.ر���� را>.ر ارز
�	� �.ا
% ا:+�9د( دا*�� . 	"ا( �@��J ه�( ا:+�9د( >"وژ/ ه� 	%�� � u@��#

 �H��@#  ا"I ���

% 	"ا�	 r��.�  �
� 8"دد، Rت ا:+�9د( ارا�H1 )%�	 �� د$
�i�! J را 	"ا( در<! �
�  #.رد ا�+�iد/ :"ار �8"د #��+C�!و

� ارز
�	� >"وژ/ A.رت �8"د)   EIRR(:+�9د( دا*�� �.ا
% ا	 ��! �S> ، �K�� "
  . ا#��ن >?

    ا!�ا�ت *�8[�، ا!)��-� ،  �8Y  و ا*��)�  )د (

jو ا#��+�ا<"ا�ت  .٠ �@A ، ����+>ا ، ���@#)ESHS( ا����ف ���	ه� و #�\�9ت �������  �K�C�< �	 ��	�� در #

�1.  ����
� ارز
�	�  #� 8"ددM� �	�

��3 ه" دو را ��\�l #� ده% ا
F ارز �4fA" ا�	وژ/  و�%ا"< �>.� J	�: ات"

��	a 	� #��3ره�( �.ا#I J.ن# �ه.ا ، �"وA%ا ، �ب ز
" ز#��� ، و�C.د�8 *�_ در #3"ض ا<"ا :"ار #��V"د : !

�" A@� 	"ا( !�ر8"ان و #"دم ��#�  ��\�l و12#"
� �%ا	�" <�S !�ه; ��1M"ات #��i ارز
�	� &%.  دارد* /

� ��.د/ و>�را#+"ا ه� 
� . ا��Rارا "
ارز
�	� #?!.ر <)��Rت  را در #.رد  ��.ح #��	�� 	�  :.ا��F ، #�"ارات  و�3#

�

� و&�
�V+K �%ا	�"�\O�P�� ،�i�i . �"ورADB (%&�H�# )(�.ا#q J.ر :"ار داد( 	� 	��� ا����ف �����i! Q��

!�O+K�� ��i .  ده� و�"���Hت را>.رده�،را 	"ر�� #� ���
%وادار/  #@���،  و&"ا
U را>.ر ده�، ��O+K را >.ر

�
 . دارد !� #.رد ارز
�	� :"ار �8"د��) �"ورت)  ADB(#"ا:H+� 	��� ا����ف ����

j١.  �ارز
�	�  ���1"ات  ا<+���� 	�$( ��r  �.ز
= #+K��O  و +K# "�L�O  #�9رف و#)ا
�(  ا:+�9د(،��"!) ��.د/ و 	


%���3H از >��K�C ه� و &"��� �# �	�
� و�@���S� J%ار . ا
U  ا���ن و��4
� از #���= #"د#�ن 	.#� را ارز
(b� �


 J�+K# "�L ت����� �ا
J��@� F .   را ا���3س ده%، ا��bم &%/ ا��) NSO(وارز
�	� !�ه; ��"، !� ا�%از/ و #�\9

�H# �
�  ارز
�	� از <.ا�  I.ن  12#"
� ا	+��ر ا
�bد &�J #"	.ط 	 J#�&  8?ار( &%/ #� ه�  �
�C دارا( �"#�

� ارز
�	� ه�(  ��+.ر ه� ( ��#�  #\+��H�#  v&%، از )  NSO(ارز
�	� ه�( �����ت +K# "�L�J . 8"دد	 �HK�

ه���"  >"وژ/ ه�( ��+.ر ��#� q  $.�3#"ح ود
)ان ،��ز#�ن ده�  و #�"وط 	� 	%�� �وردن #+K��O اه%اف 

�  >"وژ/ ه�( �����ت +K# "�L�J درl\�# .4 ا<+���� ا:+�9د( #� 	�&%��C�)NSO  ( "�L "�1M� "+��	�� %ا� J
��+#

�  	��u ر&% ا:+�9د(  #� 8"دد! %
 .#+K��O دا&+� 	�&�% #���% ، ���1"ات �.ا
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jا<"ا�ت .٢ �	�
�� ، ا<+���� ، A@� و ا#��+�  ارز�@# )ESHS( �A.9*  ��
(� �
��	"
� >"وژ/ ه�( ز	 "+��	   


%	)رگ ار��Hط دارد��� ��� وا#��+� #� �.ا�% 
� ارز
�	� <�#= را ���R% و�.<��@# �>.� J	�: �1"اتM� ��
در . ، <�


a #%ا*fت"q8?ار( ه�،  از �
�#"� �#���% 	.د<� �OS ��د( *�A.9، �9%( ه�( دار(  ا�%از/ !.A) �I.ر���

� 8?ار( �.ا�a &%/، ، ارز
�	� ا4+��$ �.<� ز
�د 	�$( #��	��)و#+.�U دارا( �f�SKت ا�+�Hر(
�#"� �K�C�< �	 

� 8?ار( #@��� و ا�+\�ب ��"!) <�"ا���( 
� 8"وپ ه�( 
�3#
" ا*f:�  و�KC ه�( ا�@�9ر( دا&+� ،  �.ع �"#�


� �����ت :"�� !.�I ا�+�Hر #��C، ه����ن 	�$( 4%ود  U�.+#و �I.! /؛ #���% �9%( ه�( دار(  ا�%از"P� رد.#

�	�

I J.ن ��1M"ات #��H و#��i در ���4ت #���% 	�V+K �-اد(، <�%ر ، ��4
� و#%ت !� در �ن ارز�K# )$�	 


%،  #12" وا:= *.اه% &%��� (!"�� ،�#�� �@Aد_، و.!.  

j٣.  �� در<� 	�%( ه�(����٣�.VI ���
�� ، ا<+���� ، A@� و ا#��+� <)��Rت 	��+" را در #.رد ا�@# )ESHS (


� >"وژ/  )$�	 J�+K# "�L ت�����)NSO  (زد�� �# Oاه% &%، �"اه.* a�H�� .  

�ا�a% ���*�� 1ار� ���
 ا�
	�ف ������   ); (�  

٤٤. �
� 8?ار( ه�( 	��� ا����ف ����
�#"� %
� 8?ار( ه� ) ADB(ارز
�	� �.ا
�#"� lC�* "�L د�i# OS� ا��س"	 )

� ه�( #�lC�* �C،  و!�H.د #.اد  ا�� ، وJH: �C  از  و�=  #�9رف ادار( �

� �%ا	�" 	��Kر د:��H�# . a&%) ه) ،


% 	"ا( �	%
� J�3	 %
#V" ا
F  �%ا	�" A"ف و:+� :�	J ا<"اء . ��i#  )"�8 OSد *�lC 	3% از و�= #�9رف ادار( 	�

%
���  �Rارا �+
� 	��� ا����ف ����
� A.رت �K4ب د:�a >"وژ/ ا( *.
; را از ادارات  ������� و��4! %&�H�#  . از

� #"اJ4 ا������ در ��
�  اه%اف  ) H��@# O+K��)ADB.(  	��� ا����ف ����
�ا!  �K�� "
�� ه�.ز ا#��ن >?

� 8?ار(
�#"� J�+K# "�L ت����� )NSO (زد را�� l\�# /%& ا�+\%ام �
�#"� %
  در #.رد  �.ا

    

٤٥. �
� 8?ار(  	��� ا����ف ����
�#"� %
�3#
" در<� 	�%( 	"ا( �.ا ،J
� &%/ )  ADB(	�� 	" ا
F د$Rارا � ٣در ����

%&�H�# �:2#.  

   .�J I�b�Jر� ���
 ا�
	�ف ������   .٤

je. �

") ADB(	"ر�� !���i !�ر( 	��� ا����ف ������ )%�	 �  را>.ر ه�( ارز
�	� ا<"اءات >"وژ/از  در<

)PPER(%&�H�# J�+K#  .%&�H�# ط.	"# J

;، ارز
�	�  و��ز#��%ه� )  ١:(ارز
�	� !���i !�ر( 	� #.�.��ت ذ���

 ا
F ارز
�	� ه� �P�# F��3.ر از ). ADB(��; و ��V�S"( 	��� ا����ف ����
�) ٣(#"ا:�H و��Pرت ) ٢ (�����ت

 �
ارز
�	� . ا��) Ob4)ADB وا�%از/  �OS �8"( �"ا�"( در���م #"اJ4  دور/  ��" >"وژ/ 	��� ا����ف ����

I �8%ر��  K4"	 )ر( وا�+"ا��-( ��+.ر.�! ،�+!"& ��	���C; ه�( ا������ F�3# 	��� �"ورت دارد �� #

�
� *%#�ت ادا#� ) ADB(ا����ف �����"�  ��i�! ا��س �	 )"+�# �
� 	"�ورد/ ��*+F &"ا
U ر��	 ���C�4را، در

 .#� ده%، #% �P" �8"د
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j٧. �
� &%/ ا��٣در ����� ) ADB( #��3ره�( در<� 	�%( 	"ا( ارز
�	� !���i !�ر 	��� ا����ف ����Rارا . 

c. اa% ���*�� cف ������ا�$ا��	
  ر� ���
 ا�

jد .٨.��# �	�
� 8?ار( #��	a #.ارد ذ
J ارز
#%ت !� در �ن ��.
J 	��� ا����ف )  ١: ( ا�)ا
; در �"#�

�
����)ADB ( O��+K#"�L �

 a	+K# F+*�� ~�K��O و "q از ،%& �# �
� &"ط $زم 	"ا( �@�a 	�.:= >"وژ/ >�%ا&+


.�� "
در q"ح ) OS�)ADB �8"(  	��� ا����ف ����
�) ٢(J !��%�8ن و 	.د<� 	� �"اهO ��.دن ��C.S 	"ا( ��

 . ر
)( و��3ل ��ز(  >"وژ/ < �S	HS.د 	\��%ن ��1M"ات ا������

j٩. �
� 8?ار( 	��� ا����ف ����
�#"�  ;
����٣� ( در ) ADB(#��3ره�( در<� 	�%( 	"ا( ارز
�	� ا�)ا (  /%& �Rارا

 .ا��

e. �,J  ارز����  

cوژ/   .٠"< ��! )%�	 �از در<� 	�%( ه�(  ا����  8"�+� &%/ ا�� !� 	�$�SI )ر 	NSO  ( %3(�����ت +K# "�L�J در<

 J�+K# "�L ت����� �	�

� ارز)NSO (د.& �# a�H�� 8?ار( 	��� ) �1M�)٢"ات ا������ (  ١: (�
�#"� %
�.ا

�
�) ��i�!)ADB) (j !�ر 	��� ا����ف ����
�) ٣) (ADB(ا����ف ����
 8?ار( 	��� ا����ف ا�)ا
;  در �"#�

�
����)ADB (��

� دو ��"/ ، ا
F  	\;  د$
J ��%/ در<� 	�%( ه�(  !��%( را  ه����.ر  �
	� >"وژ/ و	%ون " در

�  #� ��زد" �ن+K>"	 ،/%& ���H��< . J9� �� در �����

�Q در<� . 	@u &%/ ا��) و(q.ر"��# ��! )%�	 �در<

�   از ! %
��� �# F��3� )ه� )%�	  "/%��! =��: "�L " �� "�C��  " J�+K# "�L 3% �����ت	ر �SI ""ا( ه	را )NSO (

� *�Af !�� را 	%�� #� �وردb�+� �
اوزان �1	� !� 	�$( ه"�SIر 	%3 ��a�H ��� &.د  �� .  در 	"#��V"د و 

� #@+.ا( >"وژ/   واه��� اه%اف	 �V+K	 "�	%� "ه �HK� %�� �ورد  واه���	را  ��! )%�	 � >"وژ/ ه�( #\+�v در<

 .دارد

�م  )أ (� &/� :��d�7 1ا*�تNدرس ه� و ا ،&��)*  

c.١  �	�	از  �!  �i�# �
 �H�# /%&  l\�# /%�� J
�K#  از ��
  �J9 �.م 	� 
� 	\; �"�� ��Lز #��.د !� 	� ه" 

�
و!�ر #�"ح #� &.د، �" ) ADB(ارز
�	� و دروس #"	.ط 	�  >��K�C ه� و�����ت ه�(  �
�%/  	��� ا����ف ����

� >��K�C ه� (  #"	.ط  	� 	��� ا����ف ����
�. دارد	 �Af* /ا&�ر)ADB  ( ت����� �و��
" 8)ارش ه�  را<= 	

� #�  �.ا�% در #+J#�& F 8"دد 
� در >�ور:�  ه�  <f� �Sو/ ��.دن دور��� 	� �ن ا&�ر/ 8"ددK
��# J	�: . J
�K# �Rارا


% #\+9" و #.<) 	�&%�	 /%�� . /%�
� <)��Rت ��"ار 8"ددو�9.ل ���
	\; ه�( . و��"ات #� �.ا�% ذ!"  &.د �� ا

� #� 8"ددRم ارا�� ��
"�� #.�.ع ار��Hط دا&+�  و		 �! � .�"�� 	3%( درس ه�( �
�%/ �V"ا�

cرا  .٢ ~
� ه�( ارز
�	� و�+�+��
 �
l\�# J >"وژ/ !�K# دن.�� �Af* ، ��3� �
� 	��+" #� �.ا�% 	 ��"� ;\	 �
 

+*�� Q�3�# ا����ف ���	 U�.�  ورت ا��"� �� و وا�@�  ه"�.ع ا:%ا#�ت 	��+" را ��\�l #� ده% !

�
����)ADB (د.& �+�"8 "P� ; :"ض ده�%/ ، . در��  �	ام �.ع ا:%ا#�ت %! �� &.د !+�"8 "P� در %
>����Sدات 	�

�
� 8?ار و &"
� وه�+�( 	��� ا����ف ����
�#"� ،/%��! F��5�)ADB  (ا.# �	 a	��# �
� ه�( �"#�#�� ���
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 J�+K# "�L 8?ار( �����ت)NSO (%&�	 ر�� ، در . ،��ز�8ر�b� ���#"@# J
	q F��S.ر، ا���( #.ا�= 	�
% 	"ا( د$

�  &.د+�"8 "P� .ر#�%ان ������� #���  در�!  �	 =:.�	 �
% 	3% ا ز #�.ر/ #@"#���	 Q
 د
��ر���� >����Sدات >�; �.

�A.9* ت ��+.ر�����) PSOD (و ،).��� 8"دد)  RDs( د
��ر���� ه�( #��S� ، ط.	"# �+
��4 v
  . و و��
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  !1ول *��Uر� را7�ر ه�� ارز���� ا!�ا� -�,��ت +�� *()'&
  


iA                                     �H@�ت "�� "H��  ،ت                                                             #%ت�
.+@#  
  
  
  .#�ت ا���� �3#

 ����                                                                                                                                                                                                        
� ا<"ا�ت                          Af*                                                                                          )٢-١(  

          
  )٢-١(>"وژ/                                                                                                                     -١

  
� >"وژ/   )أ (b\
  ��ر
  �( !��%( >"ژ/ و
-�8 ه )ب (
� >��"��   )ج (+K>"	 ت���  
  

٢-                                                                                                                    �	�
  )٢-١(ارز
    
  دJ�C واه%اف >"وژ/   )أ (
   ��1M"ات ا������   )ب (
١.  �A.9* ا����ف ��+.ر  
 �2#���  ��bر(  .٢

� ا:+�9د(  .٣.�� 
j.  �+��#وا �@A ، ����+>ا ، �� ا<"ا�ت #@�
� 8?ار( 	��� ا����ف ����
� )ج (
�#"� %
  �.ا
  !���i !�ر 	��� ا����ف ����
�   )د (
) /(  �
  و<./ ا���� 	���  ا����ف ����
  ارز
�	� !��   )و (
٣-                                              �H��3� دات  وا:%ا#�ت�S���< ه� و �
J ،  درس ه� وا�%و*+�K#)    ٢-١(  

J و ا�%و*+� ه�   )أ (�K#  
  ا:%ا#�ت �3���S���< �Hد &%/  )ب (
  

 A���B )ل ه��e*(١  
� >"وژ/،  و >fن #��C،  در#��	J  >�; 	���  وا:=(#�3.#�ت #"	.ط 	� >"وژ/  -١�
  )ه)
٢-  )%�	 � &�*l ه� ا������ ��+.ر *�A.9 ودر<
 	"ر�� 3�A+� و��3ل -٣
j-  �C�# ب�K4 رت.A 
c-   د%b# �	�
�)  (�# �C�# ��*)FIRRان در�#% داارز
� 4% او�U وزن �"#��
 ))WACCه(
e-  د%b# �	�
 )FIRR(#�)ان در�#% دا*�� #��C ارز
٧-  �� ��1M"ات #@�
 .��1M"ات ا<+����  -٨

                                                
1 J�+K# "�L رت �����ت.A د/   و در.H� )ر�H>ا O
��� F

� 	) NSOs(  ا��	 "
�r #�3.#�ت #.رد ���ز  	�
% !�+" از >"وژ/ ه�( ز� ،�C�# �8ن%��! �  .�&%	� #%ا*�
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7�ش  و�8bYت *'1*��� �ن   ����� &
:.  
7�ش !,� را7�ر ارز���� ا!�ا�� �7وژ; %$را:�ت ارز���� �7وژ;   )أ ( �����.  

  
 
 

 

                                                
                       
                       �
  ا�� ا����ف ����

  
  %$ارش ارز���� ا!�ا�ت �7وژ;  

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  

 ���#"@#  
  
  
  
  
  

           �  (                           )&��ر/ :"�
  (                            ) &��ر/         >"وژ/  
            �H1  /ر��&(                            )  

 �
   ��ل –#�/ : ��ر
  
  
  
  
  
  ) وژ/ ��م >") ( ��م #\+9" !�.ر ( 
  
  

�4و( #�3.#�ت  ا�� !� ��	=  #@%ود
� ه�(  ا��� ��ز( �.ا�  /%& a	�F 	��� ا����ف )  PPER(8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/
�
����)ADB (�

�در 
��� !��%/ و<./ #��C  از 	��� ا����ف ����  �
در
��� !��%�8ن #@+.) ��"ا، . #� 	�&%ADB((و��#F #"	.ط 

 �! ���� )���
% 	"ا( &\uC�1 l ا���ء ��ز�%	� ا�+�H� ، ن��
  . #"	.ط #� &.د 	� و��
v ر��� ا
 �
� #\+9"(  از 	�	� ا
F 8)ارش ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/) ADB(	��� ا����ف ����\K� �
در د�+"س )   q)PPER.ر ��م  

%&�H�#  ���� از   #�3.#�ت #@"#��+K#   �  . :"ار  #� ده% !
  
  

����  �	�
  �تد
��ر���� ارز
  

�
  )ADB(	��� ا����ف ����
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���  دا0&  7�ش   )ب (��  
  *�UدQت ا��Uر�    
  

 �C.< %4وا– �
���f
"� �  (SLRe/SLRs) رو>�
  

                                          در  �F��3 :���             در ����J >"وژ/                     در ارز
�	�  �����ت
            )                            ���(��١٩٨٧)           ( ����*��   )                 (  ١٩٩hد�(�١٩٩٩(  

  
�
���f
"� �$0.0139                                  $0.0182             $0,00332  =   ١�٠٠
� رو>�   

 

 

"Cدا �
$٣٠�١٧ =              ١       �
���f
"� �
�     cj�٨j رو>����f

٧١�٩c�R���f رو>�ۀ �""� �  رو>�

 

 

0)/�راتا  

 

  ADB          -�
         	��� ا����ف ����
EIRR           -��*ا:+�9د دا %
        #�)ان �.ا

FIRR           -       �C�# ��*ان در�#% دا(�# 

IIC               -����Cا F�	 �
��	"
        &"!� ز

IAG             -�+Cدو �
��	"
        ادار/ ز

PPP           -         �  *�A.9–#��ر!� ��#

OEM          -ت����� �	�
       ه��x ارز

PCR          -  /وژ"< J���� را>.ر        
                         )  � )	"ا( �����ت ��+.ر ��#

XARR       -    ��$�� %
    را>.ر 	"ر�� ��%
                         )  �A.9* 8?ار( ��+.ر �
 )	"ا( �����ت �"#�

 
        

 

 
  واژ; ��*� 

  اوزان  و�7���� ه�

  ��ددا:I ه�


�ن #��	%-- - -- - - -- - - -- - - - ��ل #��C دو�C  در  )١�<  .  
٢(  �#f� 8)ارش F

� ا��" $"در ا��
  . ا&�ر/ 	�  داC" ا#"

  
��  ره�

  
  -  PEد��Rر���I ارز���� -�,��ت

  ت C)وم، ��5د #��3ر( A.رت �K4ب #�iد 	�
% ا
��b درج &.د، درA.ر
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�*�ت ا���� �7وژ;   )ج (,U* �����  
�*�ت ا����,U*  

�ر�-���� ��*��� %aار�( -��ان �7وژ;	J (  
  

/"�Lو )"+�#  
"
?< �
�#"�  
/"�Lو �b���#  


   )#��.ن$(#�3.#�ت ا���� >"وژ/��� �jN د ه���ا� k�8�*
  )ADB(ا�
	�ف ������
 

  وا:�3

   ارزش #�b.�� >"وژ/
�
� 8?ار( 	��� ا����ف ����
�#"�)ADB(   

��":    
%S3+#    

   >"دا*� &%/
    و A.ل �� &%/

     	"ا	"(
%S3+#    

   >"دا*� &%/
   در�#%

F��5�    
 �   #��H د
F�#M�  ��H 	.د<

�   #OS�  ��H ��د( �F�#M 	.د<
�   ����OS� �HK ��د( ���: :"�

�
� 8?ار( ������ 	��� ا����ف ����
�#"�)ADB(   

������ �   	.د<

  وا:���H��< �3 &%/          #�3.#�ت ه�(  !��%(

 ;
���    
���: F��3�    

� 8?ار( #�%#���
   #?ا!"ات �"#�
/"
%# �xر( ه�.P�#    

� 8?ار(
�#"� �
� و #.ا��+��#�S�  ا!"ات?#   
   

� 8?ار(����J >"وژ/
�#"�    
  ��$�� %
   (XARR)را>.ر 	"ر�� ��%
 �   (PCR)را>.ر ����J >"وژ/ ��	�
�
F را>.ر ��Pرت ��$�"�*�   


F را>.ر ��Pرت *�" ��Sم "�*�   
� 8?ار( ��+.ر 

�د  دا&�  ادار/  �"#�  F
"*�

�A.9*)PSIM( 
  

    
��N L��U� I  %)(#�)ان  در�#% #��C وا:+�9د دا*��   ��Q�� 1�1� را7�ر ��ر�� �

(XARR) �� ) ;�7وژ &��
را7�ر �
 �'���(PCR) 

 

را7�ر ارز���� ا!�ا�ت 
 )PPER(�7وژ;

�C�# ��*وژ/ ( #�)ان در�#% دا"<FIRR(    
�C�# ��*د(  #�)ان در�#% دا�� OS� ا��س "	 FIRR)(    

  )EIRR(#�)ان در�#% ا:+�9د( دا*��
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�د دا&� ه� ��ر
� ادار/ و��Pرت >"وژ/  


� :"ار داد "12#   
   #\�رج  
 a�H�   #�#.ر
� ه�( ��Pرت از �

   #�#.ر
� ه�( ��Pرت از �����ت  
   ��$�� %
   (XARR)#�#.ر
� را>.ر 	"ر�� ��%
#�#.ر
�  را >.ر  

)PPER(ارز
�	�   ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/
   


" ا#.ر�� ).��	 v�i\� ،�
�S� �*ز>"دا�	ل *"وج، 
 )ا�+��ل

  

  
vCا -%&�	 O� ا<"اء J	�: �! F
   4?ف ���و
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U*���  �1 ارز�����در!� �   
  +�� *()'&��ا� -�,��ت 

    (XARRs) را7�ر ه�� ��ر�� ��Q�� 1�1�� و (PPERs) ا!�ا�ت �7وژ; در را7�ر ه�� ارز���� ا�)�bد; +�ض 
  ��V ا!��^�  )أ (
١. #"
�3 �	�
�a�H ا��+K# "�L (NSO)1�Jت����� ارز� J	�: J
  �����3 )٢( ���1" ا������) ١: ( 	�$( #.ارد ذ

 �
�#"�8�
  و و<./ ا����) ADB) (j( 	��� ا����ف ����
� !���i !�ر() ٣)(ADB(?ار( 	��� ا����ف ����
�

� در<� 	�%( !�� 	"ا( �+�
~ ا
ADB(.  F(	��� ا����ف ���� �>"وژ/  #� �@��J ه� در#�b.ع #�+~ 	

� 	"ا( ارز
�	� ه"
�� از ا
F #��3ر ه� #.رد ا�+�iد/ :"ار 8"�+� در 	\; ذ
J #.رد 	@u :"ار #��V"د.8"دد! "
�3#. 
  

 ��_��ات ا�
	��� )ب (
 
	��J ���1"ات ا������ .  #�V"دد !�.ر 
����1"ات >"وژ/ 	�$( ا:+�9د و #@�U ا<+���� &�#J ���1"ات ا������   .2

 ).K
�8 ارز
�	� "J >"وژ/	%ون #��	"  #��! /%
� "د��
� ا	 ��  !�ر) را ا��bم داد/ ا�� >"وژ/ ١(( 	� �.<I)٢  (
� *.اه% وا:= #� &%I %ون �ن	4% ا#��ن،.  �� ،�K
��# F
 ��\�l  ا����ف در #.رد �OS >"وژ/ را  در �P" دارد �� ا

  .ده%
  

  � ��_��ات ا�
	��در!� ���1 .1
�م   )أ (�b*  

٣. "�1M� از a�i�� �
 )%�	 �، 	.د/ و DMC( ��.VI(  ا:+�9د !�.ر ه�( �5. در �4ل �.�3� >"وژ/ در !��  در<
�
، #.رد ر��%�8 :"ار #� ) ADB(ه���ر( و��V�S"( >"وژ/ را در ����J اه%اف ا������ 	��� ا����ف ����

�1" �+�
~ . ده%M�  )8?ار �
�#"� U�@# م.Si# /در #@%ود  �	�
>"وژ/ A.رت در<� 	�%( ��1M" ا������ 	� ا��س ارز
   .#��V"د

  
   ه� :�l0 )ب (

  :  از #.ارد ذ
J در<� 	�%( 8"د
%/ ا�� 	� ا�+�iد/ ����1"ات ا����� .4
1.�A.9* ا����ف ��+.ر)PSD (  
  �#.���� در ��bر� .2
3.  OS�8 )ت ا:+�9د((�"( در ا����ف ا:+�9د�H1 (  
�� ، ا<+���� ، A@� و ا#��+� ا<"ا�ت  .4�@#)ESHS(  
  
5. �
 #?!.ر  �%اوم �+�
~ ارز
�	�.  ا�%از/ �8"( #� ���
%���1" ا������ 
� >"وژ/ را��  از  
� < ه� از &�*�lه" 


~ و��1M" *�رج  از >"وژ/ در ��V�# "P"د�+� a�@� )"ا	را   "�  .و*
  

  *��Uرات ارز����  )ج (
  
e. 3%اد�l*�& ه� و   از )%�	 �
� ه� . #�%ار( �H.د و$زم ا�� از C@�ظ !��i #.رد :�5وت :"ا ر�8"ده� در<.Cاو  "	

 )��H# واه%اف �ن>"وژ/#�ه�� &�H�# وت�i+# �%."�1M� )%�	 �� 4% او�U �%ارد ز
"ا!� ا
��b  ا����� 	F��S دJ�C، در<
� 	�$( در<� 	�%(  (#��3ر!%ام   اوزان ! l*�&  ��"� )د ، و<.د �%ارده�.& a�H��  .   

  
�"ات ا������ �����ت +K# "�L�J  ، ��٢٩1 �� ٨	� در �P"دا&�  در<� 	�%(  �SIر &�*l �"�� در ��"ات   .٧

)NSO (ا�� /%& )%�	 �  . 	9.رت !J در  �SIر &�J ذ
J  در<
١. �^�- : U�@# وژ/،  ودر"< �
� >"وژ/ ا�� !� دارا(  ��1M"ات #��H �.ق ا�3Cد/، در ا	�3د !��%( #"	.ط 	

%&�	 �i�# "�1M� �
� 8?ار(، 
� �%م �.ا:l وا:�3 
�#"� .�
� #� ا
F در<� 	�%( #� �.ا�% +K>"	 /وژ"<  
 O�P�� ،"�1M� ت�H1.ل ا��	د/ ا��، .�� ).: )"�V�S� �
 �A.9* ا( ا����ف ��+.ر"	  �! %&�	

                                                
1

   ��$�� %

V" #.رد �.<� ) PSO(و�����ت ��+.ر *�A.9) NSO( ، �����ت +K# "�L�J(XARR)در #Si.م �3#
" ارز
�	� را>.ر 	"ر�� ��%%�

%  q.ر #�Kو( 	"ا( �	
  :"ار �8"د
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 ��#��3ر( و >��"�� و	HS.د ��Sد(، �.ا#�.# J��� ��bر(، �%اوم و�H1ت ا:+�9د( ���C وا<"ا�ت #@�
�   و��1M"ات ا<+���� ، ا:+�9د(+K>"	  . 

٢. cE� I��Bوژ/  #�3.:  ر"< �
$ 	� در<� 	�%( ر��
� 	\; 	"ا��س &�*l ه�( �"�� !��%( 	%ون 

� >"وژ/ 	� 	�53 <.ا�  ارز
�	� &%/ *��� :.( #���K در . !�H.د ه�( #�د( �ن #� 	�&% ،J
�.ر 	%	

� 8?ار( �ن !� 	��+" از <H"ان *�Kر/ 	"ا( 
�#"� U�@# ت در����� �� ا	�3د !��%( #"	.ط 		 ��را	
�I.! �i�# �1"اتM"*� #.ارد�	در   . 

٣.   cE� I��B(�)� ر�ان "H> J	�: ).: ر��K	 �H�
� >"وژ/ 	� !�H.د( ه�( #+3%د !� �.�q U"ح ه�( # 
� 	9.رت وا�F�V�� r �" ازC@�ظ ! ، OS# �4�� �

� >"وژ/ 	� !�H.د( *��� <%( در  �
 ، %&�H�

%&�	 �H� . q"ح ه�( #
j. cE� I��Bر �� :
��H ارز# "�1M�  %ون	وژ/ "< �

� ��i�# "�1M را<= 	� &�*l ه�(  �"��، �	 �
 �	�

� وا�@� <.ا�  #��H 	�:����%/ را ��F�V #� ��زد! . 
 

٢. ���	
  :�l0 ه�� ا�
  

�ر 0/��Y  )أ ((
  ا�
	�ف �
  

�م                )١(�b*  
  
٨. �A.9* ا����ف ��+.ر l*�&)PSD ( �# ��.VI )8?ار �
�#"� �ا
F #.�.ع را #.رد ر��%�8 :"ار #�%ه% !

3� )J)ADB *.ب  اه%اف ا������ 	��� ا����ف ����
��.ا�% 	��

" ، ذر?< �
را *�رج  از >"وژ/ 
�  ��Sد �"#�
 �� 8?ار( !�.ر ه�( �5. در �4ل �.�3
�#"�  U�@# در ;
.* "�1M�)DMC("�ورد/ ��زد	ر. ، .!?# l*�& "


%  و��bرب ��1M� "b"ات *�ر<�%> �3�A =وا�+��ر و�� ~
�ر( ،  ���ر ر:�	+�  و#�ر!�� 8��.8.ن را از :J�H �"و

� #��i در ��+.ر ا:�9د( و��= 
� در >"وژ/ ه�  �H�# "
ه�( >��"�+�، روا	U ا:+�9د( و��1M"ات ��Sد(، و ا
�bد �3#

 .Q�3�# ��زد
 :�l0 ه� )٢(

٩. l*�&و Q�Rدات ر�S���< را>.ر  و  J�H: از  /%&  
� &%/  درا���د �9.Rارا %A��#ا�+��د اه%اف  و �  &�*l ه�، 	
�A.9* ا����ف ��+.ر ا����ف ��+.ر)PSD  ( "�L ت����� �	�
ودر<� 	�%( �S"�� ه�( 	"ا( ارز

J�+K#)NSOs ( �
در .   #.رد ا�+�iد/ :"ار 8"�+� ، ��\�l و&����
� &%/ ا��٢)ADB(در 	��� ا����ف ����

� ه� ���3 #"	.ط  	� >��K�C  واه%اف ا�����.Cاو F+�"8 "P"ا(  در�	ه����ن  �b�
) ADB(� 	��� ا����ف ����
�ا

�"ات 	"ا( �@��S�� aرا .�"ورت ا�K4س #� &.د* �	�
�KC ��I ه�( ارز
�	� ��1M"ات و��1M"ات 	�C�./ ، ارز
 �� در<+�"�S
�  و	"ا( ارز
�	� ا<"اءات در 	"ا	" &�*l ه�( �"�� #.رد ا�+�iد/ :"ار 8"�+�، و رو+�"8"P�%#

�A.9*ه�( ا����ف ��+.ر )%�	)PSD ( را%
� ا��س &�*l ه� وا�+%$ل :.( و . ا�+�+�ج #� ���	 ، J
د$
%&�	 rوا� %
� " 	%ون >"وژ/" �@��J ه� ، ا4+��$ . درA.رت ا#��ن 	�+�"8 "P� ا������  $زم ا��  در ).
����ر

� 8?ار( ه�( ��+.ر *�A.9، ���ن ده%
	�53 �����ت ه� دار( 
� ��9دف . &.د �� ��1M" *�ر<� را در �"#�
� را ا<�ز/ #� ده%ذا+&?8 �	�
� ��OC ارزK
��# �
� ���A" !�+"ول 8"و>�  #� 	�&% ! ،��. 

 *���U ارز���� )٣(
١٠. �A.9* ط ا����ف ��+.ر.	"# �KC �I د/ از�i+ا� �	 %
�3#
" !��i ذ
PSD ( J(  ا<"ا�ت >"وژ/ 	� �	 ��	��در#

  :در<� 	�%( #�V"دد
 

��H  و:�	J دوام 	)ر  �8	#"��A% دا&+� 	� در�P"دا&� ا�%از/  �ن وا�+�iد/ از # : -�^� .١# "�1M� )وژ/  دارا"< ، =	��
�A.9* �3د ا����ف ��+.ر	ا �� #@�U در ) PSD(ودر �4ل ��4" #"	.ط 	
8?ار( دا&+� 	�&% و از  �"#�

�A.9* ا����ف ��+.ر )$�	 �i�# "�1M� ��.Vظ #�3.( ه���@C)PSD (%&�	 � .�%ا&+
٢. cE� I��B�1: رM� )وژ/  دارا"< �A.9* د( و ا����ف ��+.ر�# �H�# ")PSD ( �3د	اه%اف وا )$�	 ت�H1 �	

�A.9* ا����ف ��+.ر �� وا�@� ه" �.ع ��i�# "�1M را <H"ان ���
%) PSD(���3 #"	.ط 	! %&�	 . 

                                                
2   ��"S�)�K�C ��I ( �A.9* ا����ف ��+.ر)PSD (�� %
� د�+. اJ�3C ادار( >"وژ/ را>.ر 	"ر�� ��%����  ��$(XARR) OS� �
�، 	.د<��	 "
� ه�( ز\K�  ���# J#�& 

U�.+#و �I.! (
� در ���
O . ��د( *�A.9 و #%ا*fت #��C از :J�H 	��� ه� 	"ا( ��.
J �9%( ه�( دارا( ����� &%/ ا��٧- ��٥.�� وا#Rارا . 
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٣. cE� I��Bر �ً(�)�  : �A.9* ا����ف ��+.ر  �� اه%اف و ا	�3د ���3 #"	.ط 		 ����H >"وژ/ در را	# "�1M� 
)PSD (�%&�	 ;\	 �
 .� �I) 	�&%، و��1M"ات  دوام دار #��I�� �H)	"ا( در<� 	�%( ر��
j.   cE� I��Bر ��ا����ف :    �� اه%اف و ا	�3د ���3 #"	.ط 		 ����H و:�	J دوام در را	#"�1M� وژ/ دارا( !%ام"<

 �A.9* ر.+��)PSD  (�1M� ��.Vه�� �	  �! %&�	 �
� ��: �i�# "�1M	�S>.� J دا&+ ���H #�د(  <H"ان �%ا&+#"
 .��.د

 
��'�I  �`�ر�  )ب (*   

�م  .1�b*  
 ��V�S"( >"وژ/ 	"ا( #.��+�� ��bر( 	��J #�%#���  	3% از >"دا*� #���Cت وا:�3 #�)ان  در�#% دا*��  .١١

�C�#(FIRR)3 �
� 	�  :��� 4% او�U وزن وا:�3 �"#�K
� در #��! )WACCا"�  ( 	�N ;O/" 	وژ

ا� ,�Qد 8� 
R H> زد�"  TU*
�   ا�+\%ام  را �@� >.&; :"ار #� ده% �� �0 
�#"� �A"�  وژ/ #�9رف"<  .  �درA.ر���

O��+K# "�L ت����� �C.S�)NSO ( �
� 8?ار( �OS ��د(، #\9.ص 
�#"� �
� 8"وه� 	�&%، �": �
 J��	

�ن >.ل ��%(  ا���� �+.ا�% ��\�l 8"دد،"> �
� در A.ر��� ،%&�	 ���  F�3# )8?ار �
% #��C وا:�3،  در �# �"#�

� 8?ار( &%/
�#"� �
� 	"ا( )  ROIC(در #.رد دارا#��+C�!و �
 u�@�# %ا�.� �# �C�# ��*٤#�)ان در�#% دا(FIRR)  
� 8?ار( ه�( �S3% &%/ از #%ا*�� !��%�8ن #��C از :J�H 	.د<� �OS ��د( .#.رد ا�+�iد/ :"ار �8"د
	"ا( �"#�

(> �
� وا�@� دارا(  �%ا	�" ا<"ا! �A.9* %

� :�5وت در�� 	�  �
 ،%&�	 �# l�\�� J	�: �C�# /ء >"وژ

a �ن "q از �� 8"دد !Rارا /%& ���H��< /در #@%ود�C�# ��*ان در�#% دا(�# )(FIRR ،د.& �# U:�� $��+4ا �H�!"�  

� 	3%ا #� �.ا�% 	�   !WACCد.& �+�"8 �K
��# �	  . 
� #��.د   در ���م #.ارد، در<� 	�%( ه�( #� �.ا�% ، 	" .12+�"8 "P�%#  ).��1 ١: (ا��س ( r
��V�S"( >"وژ/ در ��
" اه%اف ��bر��  �9"

  .دور���( !�� 	"ا(  �%اوم ور&% !���� 
� ��Sد >"وژ/)  ٢(&%/ در<"
�ن �9.
  >"وژ/ 
 

  :�l0 ه�  و *��Uر ه�� ارز���� .٢
              

١٣. &�1�١  : �C�# ��*ان در�#% دا(�#(FIRR)وزن U4% او� ��
�  و ه)
�#"� )WACC (ق دارد"� Oوژ/ از ه"< .
�3#
" ذ
J 	"ا( FIRR و WACC در ، J�+K# )"ا( >"وژ/ ه�	را   F�3# )8?ار �
  	��ر 	"د/ &%/ ��  �"#�

� :��� ه� ( ا�)ا
�� و در �#% #� �.ا�% ��\�l و#�%ار �ن �F��3 &% / 	+.ا�% 	" K4  ���ط ا�����
  (bps)#.ارد
� 	�%( 8"دد  در ه� WACC ٥در ���م > :  
١. �^�- : )FIRR( <  =WACC+ ط ا����٧٠٠���  (bps)  
٢.  cE� I��Bر :  :)FIRR( <  =WACCط ا����٧٠٠ +<  و���  (bps) 
٣.   cE� I��Bر �(�)� :)FIRR( <  =WACC ) �   WACC   < )٠=ارزش ا)�D� AQ" %�د
j. cE� I��Bر ��  :)FIRR( <  =WACC ) �  )٠=ارزش ا)�D� AQ" %�د

   
١j. "
�3# F
� 8?ار( F�3# 	��� ا������ ����
� ا

ADB  ( "V�b���# a( در<� 	�%(، ه����ن #�+.ا�% 	�$( �"#�"q از

 ���!  ���9i� رد ا<"ا�ت��
� :�	l�\�� J  و >"وژ/ ه�( �"�� !�  دار( �H1 ور
� 	� #�9رف �"#�! �C�#  )ه�
�V�# a�H"دد� ،%&�	 � . ار��Hط دا&+

  
١c.  &�1�   ٢:  �� ;1: A�]�� INا� وWACC �� I�)� ROIC&�1�  س در��'*  M��]� رد�از هO �"ق )  ١( در *

%���#  .ROIC J�+K# "�L ه�( 8"وه� �����ت � 	" ا��س >"وژ/ :fH و 	3% ا 	"ا( در<� 	�%( >"وژ/ ه� 	� :"�

                                                

�د �ور &% �3#
" �.ق 	"ا( در<� 	�%(، #.���� ��bر(  3 �� ) NSO(�����ت ه�( +K# "�L�J   ا
F ا#" #OS ا��  !
، از �3#
" در<� 	�%(  �.ا
% و������ �"#�

�
� ا��س ). ٣٩-�٣٠�"/) ج(�)J9 �"ق  داردADB ((8?ار( &\�9 	��� ا����ف ����	 "F+*�� yه�zه�" GPS of ECG ا( �����ت ��+.ر"	 
�H��> %�I ه�( ا������ ���	5. � ،�A.9*)MDB (�8 /ا�%از �#.�� "
�3# %
"( و��b; �����3 >"وژ/،  درA.ر���� ه" 	��� ا������ 	�

�H��>%�I)MDB (8"دد  a�H�� ،%
� 8?ار( *�ص و�= ���
  . &"ا
U در�#% <%ا��8� را  	"ا(  �"#�
 

4    �H��@#FIRR و ROIC %ده �# v�i\� را �C���#"� )%( و ارزش ه��ن ��
�.ر.  ���م <"���S	 ROIC=�
� &"ا
�C�# U �ن  ��.
� #��C دا*�� �9%( را : J�&  از "P� 
%
��� �# ;b��.%&�	 �# ��"� "�	%� �
،  !"# J#و�.ا J#�� �:از  و "P� ف"Aد(، و�� OS� � .4% او�U 8)ارش داد/ &%/  ودر�#% ��$�� >"وژ/  را<= 	

� در #.رد  5!  /%& �+�"8 J
�  ا(ECG)8"وپ ه���ر(:  ٢٠٠٦ در ا>"
GPS J#��= در<� 	�%( از را>.ر ذH��> %�I ه�( ا������ ���	 �	�
8"وپ !�ر) را<=  MDB  ((رز
 ،�A.9* ر.+�� �	�
�3#
" ا<"ا�ت *.ب ٢٠٠٦ارز ، MDB-ECGب �.م�I ،)8?ار �
  . 	"ا( ارز
�	� �����ت �"#�
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)NSO (ا����ف د#.ر ���	 U�.� /%& Oاه"� )د�� OS� )8?ار( ه� �
�#"� �
 ا�+�iد/ :"ار 8"�+� ا��، 
��
���)ADB(���#�Vه� ، : 

� #�9رف >"وژ/ ا�)ا
�� ودر�#%(  :�	l�\�� J و��q ;b.ر وا�r و<.د �%ارد .١�.Vه�� �b�
 .ا
٢. ROIC 8?ار( &%/ در �
�#"� �
 #� �.ا�% 	"#��H( ز#�ن ��O�P &%/ در�#% 	\; وا:�3 را<= 	� ���م دارا

 �

� ) :JH از >"وژ/(�%9( 	� ا��س ارزش ه�( ا	+%ا�S� 3%از(و	وژ/"<  ( �� :�	J د�+"س و	"��#���K:
� 8"ددH��@# ، /%& /(
 .ر

  
١e.  )%�	 �� در &�*l ه�(  	%
ROIC J و WACC#��3ره�( در<�
� ١،  از هO �"ق دارد، در ا
F �4$ت q.رRارا  

� ا�%	��# Oه�	 ،/%&  . 
  

�-� در را�[� �� *1ا0,�  ��ا� ���م � (FIRR)دا0,� *�^� ���ورد ه� ا�Y�/(0 از ���I  *�$ان در�*1:  �1�٣&  .١٧

J #�3.#�ت را  . J)WACC��1%�ن +�� ��د!� ��A -�د� 0/��Y، از ه$��� >1 او�S وزن ��*��� %	 F
ا

� و
� #"ا!) 	S"/ 	"دار( q.	"# ا��%�C.� )"ا( 8"وپ ه�	در�#%  �
(bو� J��@� �
 )"V�b���# �H��@# ���:  در#.رد
�  .   را ا��bم ده%  (FIRR)دا*�� #��C #�)ان در�#% ز و�= #���Cت	��ر #� 	"د  ��   ارز
�	�  ��ه�.ار >Q اb�+�

� (FIRR)دا*�� #��C #�)ان در�#%
� 4% او�U وزن �"#��
�  #\�vC #��3ر ه�) ه(#��+C�!و)WACC( �3دل در+#
 J
� &%/ ا��١	%R�3د/ .  اراCق ا.� U
� ا���� 	� f�٢c٠و/ ��.دن  
� &"ا�� ا���� 	�$( ٧٠٠ �����  %4 ��
ه)

 �
 . ���ز دارد �� 
� در<� ���C را 	%�� �ورد)  WACC(او�U وزن �"#�
  

١٨.  &�1�p :�Y��د!� ��A -�د� 0/� &���واl^�0 �UN ��ا� ��*���  (FIRR)دا0,� *�^�  *�$ان در�*1،��ا� �
وا:lC�* �3 	� ا�)ا
;  (FIRR)دا*�� #��C #�)ان در�#%. %aار�، در��ا�� �
 *�ر��U* I�Jر� ��ا�  دور; *���ط

 OS� �� 	"ا( ارز
�	� #.�a >"وژ/ ه�( !.�b� �Iر�� ��.
J 	.د<#��+C�! و  u�@�# %8?ار( #� �.ا� �
�#"� �	.د<
�A.9* )د�� . ،���� 	3%ا 	"�% #�ر!�� #��3ر( #���  	"ا( �OS ��د( *�A.9 در ��r !�.ر، #�b�+�  F
ا

# �# O�P�� ���S> )ر!�� ه��# �
� . �V"دد
� د�+"�� 	 ����"ات  در#��3ر در*fل  دور/ ه�( #+��	� #�+.ا�% 	
،  (CAGR)در��Lب �3#
" #���  ر&% ��$�� #"!  وا:�3.   ا�+��ل 
�	% (CAGR)#�)ان ر&% ��$�� #"!  وا:�3
 v�3� l*�& در #��3ر وc"د/ #��.د٠٠	ر ��	ا��س ا#+@���  �
 .  دور/ #+��	� #� �.ا�% 	" 

  
١٩. :	 �  وا:lC�* �3 	"ا( �OS 8?ار( 	.د<� �OS ��د( (FIRR)دا*�� #��C �%( 	"ا( #�)ان در�#%#.ا�= در<

� 	� ا
F دو #��3ر 	�C�K4 /.  ذ
J ا��K
 .*�A.9 در #��
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�* �Y���q(CAGR) وا���J���UN  در *'��& ر:Q�� 1�� (FIRR) *�$ان در�*1 دا0,� *�^�/0   
  ��U*                            S&P500ر� ��ز� ��A -�د�                     

  
١. �^�- +                :500bps   +                                             2500 bps 
٢. cE� I��B50 -  #��3ر( ��ز(>:    ر bps+                           1500 bps 
٣. cE� I��B(�)� ر�200 -   #��3ر( ��ز(> : bps                      350 bps    
٤. cE� I��Bر ��200- #��3ر( ��ز( >:      bps                      350 bps     

 

  ��� ���� در ا����ف ا�
	�د�  )ج (
 ����م .١

٢٠. �A.9* ا����ف ��+.ر )%�	 � �i�! $.�3#	�PSD(  %& ( ا����ف ا:+�9د( ���ز دارد q.ر ��b; وا�%از/ �8"( &.د !� در<
H: ر(  از�b� ����.# )%�	 �در�#% .    ��1M"ات *�ر<� و��1M"ات ر:�	+�  را در ��V� "P"د(FIRR) #�)ان در�#% دا*�� #�J��C ودر<

� 8?ار( &%/
�#"� �
� 	"ا( :"�� 8"وه�، و�F�#M 	.د<� �OS ��د(  در >"وژ/ ه�( )EIRR(ا:+�9د( دارا#��+C�!و u�@�# ،
�� 8?ار( دارا
�  #\9.ص ه%ف ��H&% 	��ر 8"�+� &%/  و�.�3
�#"� ��� � >"وژ/ #�9رف ا�)ا
��  و#)ا
� وا�@� q.ر <%ا��8

  . �.ا�%  !��� �ن �F��3 8"دد
  

� ه� .٢���:  

٢١. &�1�١ :�UNد� وا�/(Nا�1 دا0,� ا�	"ا( >"وژ/ ه�EIRR  (  /%�� ��"9# )( #�)ان �.ا
% دا*�� ا:+�9د( .  )EIRR(*�$ان -
#@���Hت  #�)ان �.ا
% دا*�� .  �% q.ر <%ا��8� �F��3 !��� 8"دد#.رد ا�+�iد/ :"ار #��V"د !� در�ن #�9رف ا���� و�.ا
% #� �.ا


J از :�1M� J�H"ات #@���، و ���"ات در #�ر!�� ��"!) دا&+� 	�&% و در<EIRR  ( F��3� ).b+K(ا:+�9د( �K# )$�	 �� دارد J
���
�A.9* �1"ات *�ر<�،  ا����ف ��+.رM� م��� ���!)PSD ( O
��� �KC ��I در  /%& l�\��c -٧%&�H���  . )ن ا:+�9د�
">

ا�4fAت #� �.ا�% ه����ن �.ا
% را 	� :��� ه�( �"4%( 	"ا( .  #�+.ا�% 	"ا( ����"ات I.ن !�� ه�( #��C و #���Cت #��aH 8"دد
� >"دا*� " و 
� #�iه�O .ا#.ال ��bر�� و*%#�ت 	�F ا����C ����" ده%	 J
��� "�a�H در ��+.ر ه�( ��I /%& O�P.ن ��"و( 	"ق، �


� #��i #� . 8"دد �H�
� �.ا# J	��Kر، 
�  !��� ��1M"ات *�ر<� # F�3# )ظ ا:+�9د�@C د از.H�! ،��!ت در ����"ات #�رf
%3� "
��
�����Pت د
�S> "V ���" در #�ر!�� 	.<.د . ر�HL در >"دا*� در��+.ر 	O�P�� "+S &%/ از :J�H 	"ق 8"دد.   �.ا�% A.رت �8"د


� #��i در #�ر!��#���% .�#%/ #�+.ا�% �H�    . H�!.6.د 
� ازد
�د ��+.ر ه�( ا:+�9د( و
� �.v�A #�%ار(، او�Aف #
٢٢.  &�1�٢ EROIC :/%& )8?ار �
�#"� �
، #� �.ا�% درA.ر�� #.رد ا�+�iد/ :"ار �8"د !� )EROIC(در�#% ا:+�9د(  از	�	� دارا

%&�H� F��# rر وا�.q /وژ"< %
� 8?ار( ا
F ر:l�\�� . �# O #�9رف و�.ا
)  ROIC(�.ا�% 	�  ا*? #�)ان در�#% #��C وا:�3 �"#�
#.رد ا�+�iد/ ) EIRR( #�)ان در�#% دا*�� ا:+�9د( #��C   و#��F+*�� aH 	� �.ا#I J.ن #���Cت و!�� ه� !� 	"ا( 	%�� �وردن 

 .:"ار �8"د
 .  

�د: �1�٣&  .٢٣� L�*Pان *�^� و��d�`���* M��r ار� ازa% ���*�� ا��� �*��(^�Jو�Y� #�)ان در�#% دا*�� ا:+�9د(  .!� ��A -�د� 0/
)EIRR  ( �
�  	"ا( ا*? ! �A.9* )د�� OS� �� 8?ار( ��Sم 	.د<
� &%/ از �"#�+�"8 lC�*�� )ان در�#% دا*�� ا:+�9د(�# 
)EIRR ( وزن U4% او� )ا"	 �#��+C�!و �
 u�@�# %ا�.� �# ،/%& O�P��  )ان در�#% دا*�� ا:+�9د(�# )EIRR ("� در )8?ار �
�#

 ،)"
?< �
�.ح �"#�� ��
�  در <�#��+C�!و �
 u�@�# %ا�.� �# /%& O�P�� د�i# )(!"# %#در�،�#.رد ا�+�iد/ :"ار �8"د، 	�.ر #��	
 �
 U�.� ��3#و  f�� %ا�.+� �I.! /ان در�#% دا*�� ا:+�9د( ا<"ا( >"وژ(�# )EIRR  (  ،د.& O�P�� تf�SK� F
#.زون 	"ا( ا

� 8"دRدارا. 
 

  
  
 
 
  
 

 
 

                                                
6

  �H��@# �� EIRR 	"ا( <)��Rت 	��+" را<= 	���� �	 �i�C ،٤�

� 	��� ا����ف ������  
  ) ADB( و و
asp.analysis/economics/org.adb.www://http. 
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  *��Uر ه�� ارز���� .3
٢j.  )ا"	 �	�

� )  EIRR( #�)ان در�#% دا*�� ا:+�9د( #��3ر ه�( ارز�C�# ��*) #�)ان در�#% داFIRR( J
، 	"ا��س در<� ه�( #��= ذ

%&�	 �#:٧  
c. �^�-:  < =                     ٢٠% 

e. cE� I��B٢٠و% ١٠           = > : ر% 
٧. cE� I��B(�)� ر�١٠و%٥    = >  : % 
٨. cE� I��Bر��٥       =    <:  % 
   

  (ESHS)[� ، ا!)��-� ، �8Y  وا*��)� �ا!�ا�ت *8  )د (

�م .1�b*       

٢٥.  �	�
)�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� �ا<"ا�ت #@ ارزESHSا<+����، ا������ ���1"ات  ( ،��
(�� U�@# )$�	 وژ/ را"<
�  >��K�C ه� وا�+"ا��-( ه�، اه%اف 	"ر�� ه����ن !�ر!"د . و!�ر8"ان، A@� وا#���  ��\�l #� ده%	 ��ه�( >"وژ/ را در را	

)�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� ������ت #@ESHS( �
�� ، � را 	� >�"و(  از #��3ر ه�( #@(ADB)، 	��� ا����ف ����
 #.رد ر��%�8 :"ار  	��	" �9.
   و#��3ر ه�( !��%( ���3  #"	.ط >"وژ/ :�	J ا<"اء ا�� ،(ESHS)ا<+���� ، A@�  وا#��+� 

ا
F �.ا#J . و4.ز/ &�.ل ارز
�	� را �@� ��1M" :"ار #�%ه%) PSO(اه%اف، #�\�9ت و ا�%از/ �����ت ��+.ر *�A.9. #�%ه%
 �

J را از :J�H �-اد، <�%ر، ��4�K#ار #.رد ر��%�8 :"ار #�%ه% و%�S�  J��@�  a
"q " را از�ه; ��! �	�
#%ت را !� در�ن ارز

�� �@Aد_، و.!%
��� �# �	�
�، ارز#. 
  

  :�l0 ه�  .2

٢e.  �	�
)�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� �#@ارزESHS( l�\��  ���# 3%ا	 �
�  �ن &\l ه�( !  
.9�  K4"	 /%& l�\�� )ه� l*�& ،
�
�، و#��3ر ه�( #�"را�� #�� و#��3ر ه�( و�= &%/ �.�U 	��� ا����ف �����.�.#  Fا��.: �	 ��	�� .  a�H #� 8"دد��)ADB(#��.د، #���% #

  
٢٧. J#�&ا�%، و /%&  �&�*l ه�( ا���� و ��Pر�� 8"�+� &%/  از #���3Cت ��1M"ات #@��� و>fن ) ١: ( &�*l ه� از ا���د >"وژ/ 8"�+


I J.ن ���i4 ا�"ژ( ) ٢(ه�( !�ر( �K# �� &%/ را<= 	�S� ،�� A@� ، )٣(ا���د >"وژ/ #��		  �@A ����3Cت و>fن ه� را<= 	#


J ا<+���� ا���ن و���K# "–.ط	ا:+�9د( #" . 

)�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� � در A.رت ��l*�&  a�H ه�( #@ .٢٨ESHS( J

v وا�r #.ارد ذ"3� �  ارز
�	� �"ورت 	
� &%/ از:��.ن &"ا
U #�"را�� و #��3ره�( 	��� ا����ف ����
�(#��3رات #��	�� ) ١: (دارد+�"8)ADB ( )ه� �در #.ا��� ��#

?8 �

v &%/ ) ٢) (ار(�"#�"3� "
� #� ) ٣(&�*l ه�( ا<"ا�ت �L" ا<�Hر( #"	.ط 	� اه%اف و�3#! �i�#و �H�
" ���"ات #��
�A.9*ت ��+.ر����� �A�9+*8?ار(  ا �
 ) PSO(�.ا�% در �"#�

 
  *��Uره�� ارز����    .٣


% K4  ذ
J در<� 	�%( &%/ ا��(ESHS) ا<"ا�ت #@��� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+�  .٢٩�	   : 
 


� ,$���، و ه$\/�ن : #�"! -١ �.U0 نR از  �� �N�� �
 ]��.

رات <*�ر 
�?��ن -

 )�ا,�^ و���
 ��  ��6_
8
وژ	  از  _�ظ  

����"R ا,+*�ف b,�� c"�0  	�N dDو 
���
)ADB ( در  H��*
 �
 در 8
وژ	 ه�D�C ل�C در H> 
���

ا"�س 
�ا(-H و Rن �


�*�د ]�f.0 ���:> E"�/

اRت 
_ا�C�" .ghت iدر ا � <:� در 8
وژ	 (ESHS).� ، ا%�$6i� h ،_�  وا
/�6� ��Cت 
�د

����"R ا,+*�ف b,�� �
�j$Q"ر<� و�*
 Hو� 	وژ
8 H� �_D�0ا,� وا �
 ���"�0 �8
وژ	 .  ,�f7 داد	 �Nد) ADB(ه�

،��,��<
� h_�، وk�� H+� ر�

/�"i E��� و </6
ول @.
 و
���ر ه� را �*$�ل Rن ا �
 و روا�c ا6i$�%� 0+/� �ژlر�>

�%�$6iت ا�C�"و ._
  � �% �
 ��د	 ودر 
���ره��m8 ���O0و ��رؤ '��( ��/hدر "+�6ر و 	وژ
8 
���
� ، �%�$6iا ، �.

 �6�/

� ,$���h(ESHS)_�  وا  b$>و �
�j$Q" ،�:> رت�<�   . 
�nK0 

ات 
A�-67 و
�fo و"�d  )��' دوام و �
ا� ه�nK0


�i�� c"�0 H> �foد�N�� �

ان  @�7رت fi  از 
6*�� ،��R �
  . b,�� c�ا
N 0$�م  H> � �
 �
��,O� ه� ���n �
���ر ه�

����"R ا,+*�ف)ADB (���$, وز�O0 �� "�زد 	وردR
�  c"�6
 �8
وژ	 ه� H� �l��"ه� و ر �، �8 �7�ه�,�
 . را در "�ز

                                                
� &%/ ا��ECG GPS در<�ت #��= از 7+�"8   . J
 )٥>�ور:� ( ٢٠٠٦ا>"
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���ر ه��  ���7ر <:��� . ر(�)' &%$  -٢ �� ��6_
8
وژ	 از  _�ظ   H� H> �
رات <*�ر 
�?��ن و�� Rن 
���ر ه�-
)�ا,�^ و

���"R ا,+*�ف b,�� ])ا�

.��-� داADB  (�N�� H6N(ا"�س  ، 	�N A�B/0 ._
 
6Q� تRا
iا� �6�/
.� ، ا%�$6i� h ،_�  وا

(ESHS)����"R ا,+*�ف b,�� �>ر�*
8
وژ	 و H� E"�/

� �0ا,� �Iر    ���"�0 ��f داد	 ,ADB (7(  <:� در  8
وژ	 ه�


_.  �Nد �
���ر ه�  �� ،
6
ول @./> ، ���i E"�/
 �8
وژ	 ��p� از 0+/� �ژ� ه�� �6�/
.� ، ا%�$6i� h ،_�  وا

(ESHS)�م ده�O,ا ا
,R 	�- �� �� �,�"ت ر�fnا H� ب، را�@  ._
 d�"و �fo

ات 
A�-67 و �nK0� �6�/
.� ، ا%�$6i� h ،_�  وا

(ESHS) '��( �
(�  �*+' �0 درHi ز��د�

/r� N T�U*0�	 �� @�7ر	 وا)N d�	 را ��  
�nK0 ع�$O$ ا t�_/
دوام ��د	  و


ان ,$���fi u�rU0 �
� ��,b ا,+*�ف R"���� .0�ا����:> c�ا
N �0ذا � �
 �
��,O� ه�)ADB  ( ه� و �، �8 �7�ه�,�
در "�ز

_
8
وژ	 در "��Cت  c"�0 H+�$7( �%
) �8
وژ	 ه� H� �l��"ر� �6$�%i، ا �. �6�/
 �H ا�fnت ر"��، h ،(ESHS)_�  وا


Rورد	 "�زد�. 


رات <*�ر 
�?��ن .  �,+
� ر(�)' &%$ -٣-

AQ، )�ا,�^ و H:C


���ر ه��  ���7ر <:��� و �� ��6_
8
وژ	 از  _�ظ  

���"R ا,+*�ف b,�� H-)ا�
 c"�0 H+�ر�Iو)ADB  ( �N�� H6Nدا �-��.
 ، 	�N A�B/0 . H6Nا�, �-��.
. ��N�و � ��0$�م 

_

اRت  iت در 0$�م ا�Cghا� �6�/
�0"���  ذ�' ا,�B6ر �
د	 (ESHS).� ، ا%�$6i� h ،_�  وا �8
وژ	 ه� H� H.در را� 


/>N�� H,�r� و �� 0$�م . 
� �Nد �� ا6C$�ل Rن �
ود ���i ط��

 �8
وژ	 دارا� ا%6�ال �� -�	 �
ا� ا�fnت و"�d 0+/� �ژ� ه�

_
 �،�
���ر ه� �%�$6i، ا �. �6�/

ات ,$��*� 
/r� وا)�� . 
.��[ ��h (ESHS)�N_�  وا�nK0 ��� ��p� C�ود ��6ا,� دارا

�N��)

_. ، )�� در@. d�"و �fo

ات 
A�-67 و �nK0� �6�/
 �*+' �0 درHi ز��د� )��' دوام (ESHS).� ، ا%�$6i� h ،_�  وا

 	�N d(وا 	�7ر@ �� 	�N T�U*0 �r/
 
�nK0 ع�$O$ ا t�_/

ان ,$�����د	  وfi u�rU0 �

(� 0�ا���

� � .را ��  �
��,O� ه�

 ����"R ا,+*�ف b,�� ���:> c�ا
N �0ذا)ADB  ( c"�0 H+�$7( �%
) �8
وژ	 ه� H� �l��"ه� و ر �، �8 �7�ه�,�
در "�ز

_
8
وژ	 در "��Cت � �6�/

ات 
H� .H� �fo ا�fnت ر"��، �
Rورد	 "�زد(ESHS).� ، ا%�$6i� h ،_�  وا�n�0  �)�>ا,�از 

�N�� �$, ا"6/�رد در . �?رگ 

اRت  ز�iا H+�,�

� ��N/� ز ]��.

�ارد  
o>در ا �Q,R �� "�زد 	وردR
�0 ا,�B6رات %$�	 را �

_
  ��/� Hiدر b�  �,�0ه/�ز ,�6ا 
j�د E,�i��6�/
  �Iر <:�  H�i�0 ر�D�� �(ESHS) ;U.� ، ا%�$6i� h ،_�  وا

�N�� H6Nدا.� �
 �
��,O� ه� ����"R ا,+*�ف b,�� ���:> c�ا
N H> )ADB (  	وژ
8 H� �l��"ه�، و ر �، �8 �7�ه�,�
را در "�ز

_

اRت 8
وژ	  در "��Cت iا c"�0 H+�ر�I ،�,ا H6@�" 	وردR

ف �� وا ". �0 H�b ا,�از	  �h�  �_h ، �%�$6iا ، �.

�6�/
 .  �H ا�fnت ر"��	 ��(ESHS)�Nوا

8
وژ	  از ..�� �-�#' &%$  -4   ����"R ا,+*�ف b,�� c�ا
N �� رات
-
�6� Hy �� )�ا,�^ 
�H%�D و_
در )  ADB( _�ظ 

�N�� u��D ��
nz

�:�م �� دارا� ا6C$�ل �, u�rU0 �
.��[ ,N�f�  و دور,$� H-)ا�

�Hi�0 '��(  E  در . U0 Ef" 	وژ
8


ان  و ا6i$�ع را �� ا(?ا�; @.
اتl<�ر  ��و �N�� 	�N ���N �$دا� H>  c�_
 c�ا
N ��  ،�ار ده
(  

ض @.�
 h_�  در 

�%�$6iزد-ا�" 
0�ا��
 u�rU0 ده/� )�ا,�^ ,�(m	 ,� ر�D�� �U; ��د	 ��  در ا�/�I �Oر �� -�	 داد@�اه� .  ا)6>�د�  را �� 0

 ;O/" �,�+"ا  �
_�.�  وg8ن ه� �

��fت ,�N� از <��0ه� ه�� )��' Hi�0  ، در �hرH�:%  H+�0   0�ا��U0 �
ا� ،�N�� 	�N

�N�� H6Nد ,�ا�iو  . ����"R ا,+*�ف b,�� ���:> c�ا
N � �
 �
��,O� ه�)ADB ( ز
I و �,�
را  در �8 �7�، "� @�6ر "�ز

_
 
.@ u�rU0 �8
وژ	 ه�، �Iر�+A67�" �� H ه� H� �l��"ر �
ا� ;��@ �.� ، ا%�$6i� h ،_�  �ا �$' ه�

�6�/

ا�� و"�ز�lر� ��(ESHS)واiا 
���
،u��D  �/,,�6ا 	وردR

%� kزم ا"�،  �) �8
وژ	 ه� . 


��ط �
ا� ا��Oد 0.��[ و
.:���� . ه�3��45 ا&�از ��1 ��0/ ��,' -5
 �
�ت ه��:�
 ،
6Q� �در �hرH+�0 ��� از g0ش ه�

�:
� از �*+') �� <$�fد 
R H� ]:�6ن(�/� Hiدر b� ،��R �"�� �,�7" ,�6ا�, ^+$
 
B, از
� داد	 
� �0ا,�  ,f7" ه\H,�j ا�
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/_�t ا@�
�^ . �Nد ���� ��/� Hiد، در
�l رت�h زمk �
�ت ه��:�

ا� ��"� Rوردن � H,k�-�
 �، ��� از g0 H+,Rش ه�


د�lا ر

_. را	 �yر	 ، 
�رد ا"�r6د	 ) �r/
 �
^ در  را�8ر ده� راH� di رو��اد ه��D b��  �_h ، �%�$6iا ، �.

�6�/

�ا�N Hiد، �� (ESHS)وا �7+N H�  ��/� Hiدر b� H� ~6/

ار ,$���، ����  +' 0��7
ا
6/�ع از ه$+�ر� را در 
�رر ا�^ 


ددl  ;U� ���Dر �, �� ;U� ���D�6 رf7,. 
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 ))ADB���a% ���*�� I�Uار� ���
 ا�
	�ف ������ 
�م .١�b*  

٣٠.  �
� 8?ار( 	��� ا����ف ����
�" #�\l ��ز�8ر 	� در�#%  )ADB(	9.رت �
%/ �ل، �����3 �"#�* J:4% ا ��
%  در را	�	 ،
  U�.� را#+"ا ه�  ��ه�.ز�< F
� 8?ار( �OS ��د(، #.رد ارز
�	� :"ار �8"د، و�C ا
� 	"ا( �����5ت، :"�� ه� و �"#�
ا�+\%ام �"#�


% 	"ا( ارز
�	� !�. ه��x ادار(  �3"
v ��%/ ا���	2#:�  �#��+C�!" و�	ا%� ،J�Cد F��S	 ��	 )8?ار( ه� �
�#"�  �	 a�3+# %#در� ��
 �
� در �#% 4% ا:J 	��� ا����ف ����
� .	��ر 8"�+� &.د)  ADB(��+.ر *�A.9 	��� ا����ف �����.�b# "د ه.H�! �	 �>.� �	

)ADB ( �
�د دا&� 	�&% !�  #��3ره�( �����5ت، :"� �
 J#�& %
�	 ،�	�
� ا�+\%ام &%/، را>.ر ه�( ارز
�#"� �ه� و�OS را<= 	
� و�@��J در�#%ه�( 	��� ا����ف ����
� . ��د(، #2:+� ا��
(b�)ADB (�8"د "Pرا در� J

% #.ارد ذ�	١: ( ( ��" #"	.ط 	*

�  8"د
%/ ا��K
� 8?ار( �OS ��د( #��
� 	� :"ض ه�( #+K��O و �"#����K: ����5� ٢(�����ت ( �

� ا�@�د ��

%/  �"���Hت ��%��
� 	+.ا�% ا�+�! �i�A ا����ف ���	 /%��! J
� 	� �+K# "�L  F��5�J و�����ت :"�� 	"ا( &"!�( ��.+K	ات   وا"��ل 	�3 
� ���م *

� را ا <�ز/ ده%����. 
 &�*l ه� .٢

٣١.  /%
�  8"دH��@# ،/%& فfو #.اد ا� J
.�� ��
	"ا( �����5ت و:"�� ه�،   �OS #�زاد 
� #�iد ��*�u�@�# lC در�#% ه�lC�* ) ه(
H: �#از  و�= #�9رف ادار(ا�� ، ا J . �
��ADB ( O+K(ا�+�iد/ از ��i#  OSد *�F��# lC ا��، در A.ر���� 	��� ا����ف ����

 Q�3�# ،=:.�	 )ا��س را>.ر ه� �� 8?ار( 	
�  #�9رف ادار( را 	"ا( �"#�! %
���  
ه�(  �K4	%ار( :��� ���م &%/ را �9.
 .��زد

٣٢. ���	 O��+K# )د�� OS� )8?ار �
� 8?ار( ��.
OS� J ��د( *+K# "�L �A.9��O، در ) ADB( ا����ف ����
� 	"ا( �"#�
و�"#�
 �
درا
� ه�(  ا*+�A�9  دا&+� 	�&%، �����3 و�.د#�%( �ن 	� ا�+��د 	� �OS ��دA)ADB ( lC�* ).ر���� 	��� ا����ف ����

%
 ٨.  ارز
�	� #� 8"دد(FIRR)دا*�� #��C  #�)ان �.ا
 

 *���U ارز���� .٣
  

��L ��   )أ (j������� ف�	

 ا���� �B�N I�U���)ADB( 
٣٣.  OS� �
 JA�4 �! l\�# ا( ه"�.ع #.اد"	 ��": �
 F��5� �8%در�#% #�زاد در ���م دور/ ز� �
 /%& )(
�4� q"ح ر(Cا a4

� ��*�lC 	"ا(  �$��  !"# %
�Sم 
� ا
F ر:O #� �.ا�% 	���
" �����5ت �. 	�&%، ��O�P 8"د
%/ ا��) ADB(	��� ا����ف ����
� �.ا
 �
� ه�( 	��� ا����ف ����� ":)ADB (8"دد �K
 .	� >"وژ/ ه�(  #��	� و >"و��J ه�( *�" !�.ر( 	� ا��س #�P.ر( ، #��

��8%� وا:�3 
� #�� 	"K4  #.ا��� #.رد ار  .٣٤�I ).K

� #�زاد ه� #� �.ا�% #�@�u  #�زاد ه�( #�� ��4�  ه�( :"�(Cا a4 �
 F��5�
  :ز
�	� :"ار �8"د

       ���%1�s &N1 ا<                                                                                                       
١                                                                                      -�^� .٩6٥      

١٠.                                 cE� I��B٠                                             رt٩ 
١١.                                                         cE� I��B(�)� ر�٠             t٧ 
١٢. cE� I��Bر��                                                                       cE� I��Bز�� ر 

 
٣c. :2# )��3ر ه�# a�H�
� را 	� >�; >"دا*� �.ر( 	"ا( :"�� ه�( �: "�L	J در ��
� �.ق 	�$( :"��، ارز
�	� ���ز دارد �� :�5

�@� �! %����	 ����"	  %
%b�$ا����ف ١٠ ���	"ا(  	و#�9رف ادار(  �C�� �+HK�  lC�*  تf#�3# J#�& %&%، #� �.ا��	ن .��# 
 �
����)ADB .(%&�	 �>.# %

a 	��ر�8"( در ا
F �4$ت، ا
F ا#" &�"q وارد/ از   ~
�+�  �	 �HK� )%�	 �
F در<"� F�
�< �! 

 .&�*l ه�( �OS  �.ا
% ��*�lC و#��3ر ه�(  ��O�P &%/ �.ق ��a�H 8"دد
  

��ا � ��*��� %aار� ه� واز M��r *	�رIJ در ) )ADB���A�� I�U  -�د� ���
 ا�
	�ف ������  )ب (
�د!� ��A -�د�� 

٣e. ��� �	�

J  درA.رت ارز%	 �� �
� 8?ار( ه� �OS ��د( #+K��O و+K# "�L��O 	��� ا����ف ����
�#"� ��3)ADB ( "P� ا4+��$ در
� &%/ ا��+�"8 : 

 
���ت ��ل ه�� اa% ���*�� ���� ��0اران  :  �1�١&  .٣٧/*  ���B ر�r �� د�!�* q����ز%�ر� ا�)�Vرات در�*1 >1 اN&  ��ا��س �/

��� �Y��د!� ��A -�د� 0/� q���* ع�
�  ارزش #���  *�lC ارزش 	%�� �وردن .
��ا�  � �+��
 a�@�  lC�* �
 ه�(  �"#�
 lC�* )د�� OS� �	 ��>"� ����Cا F�	 �C�# ��3ر ه�( را>.ر ده�#�C�# ��*ان در�#% دا(�# (FIRR) %4 %#در� U
� #+�bوز از &"ا! 

 vCدر <%ول  ا  ���8%�I  U�.� � :  ٣�١ا:l\�# J &%/  در 9#.	

                                                
�   در 
� !�.ر( !� در ���b د�+"�� 	"ا( 	%�� �ور٥ در<� در�#%#� �.ا�% q.ر 	�C�./ 	� در<� f#�3#ت  8C��  "
� &.د ، !�  	+.ا�% 	3%ا 	� ��K
دن  
� &�*l #�زاد #�iدد #��

� 8"ددK
��# ، �K
��# J	�: )8?ار( ه� �
 .��� 	�&%) �S> )PSO >"وژ/ ه�( �����ت ��+.ر *MDBs�A.9  	"ا( GPSا
Si# F.م �� ه�.ز 	\; از . �"#�
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�ن ا�)�Vرات:  ^v ا٣t١: !1ول %���% &N1ا< k�8�* ��Q�� l^�0 د��- A�� 1ا��-  
��& ��A -�د� 0/��Y(FIRR) *�$ان در�*1 دا0,� *�^��  . ��A  -�د�  �/��q در  �

 

  

  
  #�)ان در�#% دا*�� #��C =  (FIRR) #�)ان در�#% دا*�� #��C!�+" از = 

 


 ا�
	�ف ������*�ا�. ��ا��س *�ا�'� ��:  �1٢& �  .٣٨��� S��ودر ا��`� *'��(� �� )    A�V)ADB��dدد ��  در+�� ا��/�رت  �
1:�� ���  I�Jا��س  *�ر.  !"# ��$�� %
� �.ا	 � �@�a و�%م �@�a �.ا
% و*�Kرت 	� ا��س ارزش *�ر<� 
�  ارزش #���  !

%&�	 �# J
��8� ذ %�I lC�*�� %
�fح :"�� 	��� ا����ف ����
�ا
F �.ا
% #� �.ا�% . #�Kو( 4%ا:J �.اAاز ا)ADB ( ظ.i@#
� در او:�ت 	��# _��"�* U�@# �8"�%/ در ��  و:"�	��# _�� "�
� >"وژ/ * �	 �+K	وا �وا:�3  
� ار&% #��  8"�+� &.د !

�	��#) vC٣�٢<%ول ا( 
  

v^٣: !1ول اt٢  :�*��(^�Jو  l^�0�� 1ا��- &Nد�، >1 ا�- A�� ار� ه��a% ���*�� 1*� ف در�	
 از �B�N ه�� ���
 ا�
������)ADB (���	* ا� �7وژ;  ه���� ،  

 

cE� �^�- cE� I��Bر cE� I��Bر �(�)� cE� I��Bر�� 
از �@�a #.<.د 
� ارزش 
� 8?ار( &%/ #f�  ���#
 �
 �R(> و&�ت"�

  >����Sدات &"!+�
 

 
2.0 

 
1.5 

 
0.9 

 
<0.9 

ارزش #���  	"ا(  ه" 
#��3ر ه�( 8)ارش ده� 

F�	 �C�# ����Cا IFRS. 

2.4 1.8 1.2 <1.2 

  
  �ر ه�( 8)ارش ده� #� �C	�F اJ��C#�3= !�+" از = >

 

 ا�
	�ف ������:  �1�٣&  .٣٩��� S���� ��:1 ��  در+�� ا��/�رت  �� A�V�� �'ا���ا�. ��ا��س **)ADB   1%�ن �� )��J و*'��(�

�د *� ��:1!�*  I�Jا��س  *�ر.�� %&�	 F��# %
� ����  در 	�53 #.ارد، &�K
��# J	�: )د�� OS� )8?ار( ه� �
�#"� "	 "�* O�P�� در �#% ه� 
 .!���� ه�( �KC &%/ در 
� !�.ر

 
 
 
 
 

  

cE� �^�- cE� I��Bر cE� I��Bر �(�)� cE� I��Bر�� 
�د ��  ارزش  !�* M'8� از

*���a% �*Z- qار� :1; 
  �� �O$! ا� ��وش��

   :��7IJ	���د
 

 
1.3 

 
0.9 

 
0.7 

 
<0.7 

�a% Iار� ��ا� �N ارزش
��*��� %aار� در ��د!� در 
�ر��
� در �ن �
 �0و!� Y
�د���U*  Iر !����:1 و -1م *

I�Jر�*  
 

 
1.7  

 
1.2 

 
0.9 

 
<0.9 
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v^٣!1ول اtف �����: ٣�	
�ا�� 1�s �]0 ;1: A�V�1%��� ��ا� Y�IU در  *�رADB  ( I�J(در�*A�� 1 -�د� ���
 ا�- k�8�*
  ه�� ��A -�د� *���ط

 
�C�� ;\	 �
	\;�HK+�ر��
�  ر��  ;\	 �
 ��ر��

> 1.5 0.9– -1.1 0.7–0.9 <0.7 

 
�)� از <�$ر%)� از    = >J  

  
 )�J I�b�J)ADBر� ���
 ا�
	�ف ������  )د (
  
�م .١�b*  

 
j٠. �
٢(���
; ، �F�3 :���، و ��*+�ر) ١: (	� #.ارد ذ
J ر���8% #� ���
%) ADB(  ارز
�	� !�v !�ر( 	��� ا����ف ���� ( �H:ا"#


� 	��� ا����ف ����
�. در >"وژ/��; و��V�S" ) ٣(و��Pرت� �! %
��� �P4f# �� ز دارد��� �	�
#��3ر ه�(  روش ه�( ) ADB(ارز
� در >��K�C ه�(  وq"ز اJ�3C ه� و
� دا&� ه�( ره��.د( 	��� ا����ف ! "
*.ب را در ا
F ���4ت ��a�H ��.د/ ا��، #���% �ن �3#

�
����)ADB (ه����ن �. �#%/ ا�� �	�
��زد دارد �� ����"ات را!�  در >"وژ/ 	J�3 �#%/ و
� ��*+�ر #��C را در ���4ت �@��J وارز
� را، #.رد ر��%�8 :"ار ده%�": U
  .I.ن #�.رت، >�; >"دا*�، و�%3
fت در &"ا

  
j١. �
� 	��� ا����ف ������
� ا������ ر��
� 	\; از >"وژ/  #� �.ا�%  	%�� �
%  وC. اb�+� �
 )ADB  (/وژ"< �	�
 	��J در ارز

 �� >"وژ/  �%ا&+b�+� %�� �وردن	را در  OS� ��v�3 ا<"ا�ت ��.د/ 	�&% و در��Pرت >"وژ/ 
� ��; #@%ود 	�&% و وا:�3 ه�� 8.�
� 8?ار( ��ر��
� 	\; #� �.ا�% �.�U �.ا#J *�ر<� !�  >�����H �ن 	��J #3�.ل . 	�&%
� ا������ و�"#�b�+� �
 ،J�& F��S	

"�* U�.� �
 ،%&�H� F��#�
� ، و 	�و<.د #��3ر ���C !�ر 	��� ا����ف ����+���� v�i\� � .	.:.ع �#%/ 	�&%) ADB(ات !
  

  
j٢. �

J !��%( را  )  ADB(، ارز
�	� !���i !�ر( 	��� ا����ف �����K# را #.رد ر��%�8 :"ار داد/ و .
���ز دارد �� ه"دو ����ر

.+	 �  .ا�% در 	HS.د >��K�C ه�(  و�����ت ه�( �
�%/ #.رد ا�+�iد/ :"ار �8"د��\�l و درس ه� وا�%و*+� ه�( *.ب را از �ن 	�V"د !
  

  :�l0 ه� .٢
j٣.  �
~ ا������ ، #��C وا:+�9د( درA.ر����+� a�@�  K4"	 /وژ"< ��i�! l�\�� �	 دارد �V+K	 ،و��*+�ر ،���: F��3� ،;
��� 

%&�	 a	��#  ���"ات ادار( #"ا:�H و��Pرت 	�$( �V�.VI ا<"اء. 	����i4 ا<+���� و#@�*   K4"	 را ��Aم ا.Si# ات *.ب
��	�� 	��� ا����ف ����
�. و�@�a اه%اف >"وژ/،  #.رد �.<� :"ار #� ده%# �	� اA.ل )  ADB(��; و��V�S"( ا&�ر/ ا�� 	

� �@�a اه%اف >"وژ/ و #��3ر  ه�(  #+@�a &%/ و 94.ل ا����qن از 	 ��! �S> /%& Oاه"�  �
��4 r�ر��
� ������� ا���� و �
)"+�#.٩ 

  
 *��Uر ه�� ارز���� .٣
  

jj.  ���	 )ر�! ��i�! )ا"	 ��! )%�	 �   ه"
�� از &�*l ه�( �"�� #.رد ارز
�	� :"ار 8"�+� و��Q <�= �ور( 8"د
%/ �� در<
 �

%) ADB(ا����ف ����� ��%	 :  

  
���c، ارز���� و��0)�ر  )أ (�  

١. !"�# . ����"R ا,+*�ف b,�� �از 
���ر ه�� %� �  ��,b ه�� ا,+*�)� ADB ( �/y( <�ر<
د ,$��*�، ارز���� و"�@�6ر

���$, Hارا�  
6Q� تRا
iا H,�$, b� t�_/

@�ردار ��د	  و
��6ا,� � Hf,�i. 


���ر ه�� ��N	 ه�� @�ب ��,b ا,+*�ف R"���� :  ر(�)' &%$ .٢ �� ��6_
) ADB( �8; از @���r�> H$0 <�ر از  _�ظ 

�N�� ]��.
. 

��f$> bد 
�د�  C� ا)' در ) ADB($��*�، ارز���� و"�@�6ر� ��,b ا,+*�ف R"���� <�ر<
د ,:  �,+
� ر(�)' &%$ .٣

 �N�� H6Nدا ���:> HC�" �+� 

                                                
9  �
�r ا�)ا
; #�3.#�ت 	��� ا����ف �����)ADB (ا  ��4"# F
) هـ(در 	\;) PSO(ز ارز
�	� ��� 	�&% و #�@�u #��3ر ا<"ا�ت <%ا��8� �����ت ��+.ر *J#�&�A.9 ا

 .٤٦- �٤٥�"ات 
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 �r:� :  ��ر(�)' &%$ .!nا H� ر�> A6@ ا"6/�رد �8; از 
� �� mCف ز��i 	�f6Nا b� �� HC�" ^��/y اد در�
 <$�fدات  
�، �H ا�fnت ر"���:> HC�" b� ا)' در �C .  

  �Vرت*�اI�N و�  )ب (
١. !"�# .����"R ا,+*�ف b,�� )ADB ( را�)  	د�� 	�lا 	وژ

�ت 
+$' در 0$�م  "��Cت 
�د� در ��ر	 8�:�
 @�دش  �� 


�رد ا"�r6د	 )
ار   ����"R ا,+*�ف b,�� �
ا� ��fQد ,�6�~  ا,+*�(�  و�� ,�6�~ "

��ml Hار� H,k��) ت را�
�:�
وا�^ 

ا)�f از .داد	 ا"�

 %� � ��N�را�8ر ده� "�Qم و.@ A�B/0  �
(� ه�  �8
و� از 
��oق  و ��N	 ه�*�8. 

� ,$�د	 d(�$�  �0 در 
-��' ه
,�ع ���0
ات : ر(�)' &%$ .٢rC را ;��@ ;U� ���Dت ر�
�:�
 ����"R ا,+*�ف b,��

<� وا</; ,*�ن داد	، و0�ا��
 �$�)d را در �hرت  ?وم ا�U0ذ ,$���N �� 	وژ

�د� در <�ر<
د 8 .Q" رت�B, م و را�8ر�

�N�� ;U� ���Dر  
.@ A�B/0 � .ده� �8*
(� ه� و �8
و� از 
��oق  و��N	 ه�


� ر(�)' &%$ .٣+,� : �
 <�(�   ��N	 ه��� �>
Nو 	وژ

اRت 8iرت از ا�B, ��6 �
اf7, ����"R ا,+*�ف b,�� �0ر�B,

�)d و
-p6� را ا�U0ذ ,+
د	 ا H� 
,�Bرت "�Qم و را�8ر ده� �8*
(� . "���د	 و��  ��,b ا,+*�ف R"���� ه$�*H  0�ا��

�N��  �
 دارا� �b ا"6/�ر �� 
���ر ,�
�7و.@ A�B/0 � . ه� و �8
و� از 
��oق  و��N	 ه�


�ت را �
 ) �B, )ADBرت ��,b ا,+*�ف R"����:   ��ر(�)' &%$ .!�:�

 ��د	 و�� f@ �و� �
 <�(�  از ا,+*�(�ت 
�د��


,�Bرت "�Qم و را�8ر ده� �8*
(� ه� و �8
و� از 
��oق  و��N	 ه�� . د	 ا"�ا"�س 
�ا@:d(�$� H و
-p6� ا"�r6د	 ,+
�N�� ا"6/�رد 

 ز�.@ A�B/0 . 

  


 ا�
	�ف ������  )ج (��� ���d�  �'c و��
١. !"�#  :����"R ا,+*�ف b,�� ;-,)ADB (د�� AQ
 .در 8
وژ	 

 . 7�  و
���ره�� Rن ��د	 ا"�
.��[ �� ا"6
ا5�0� ه� وADB (� �8(,-; و"b,�� AQ ا,+*�ف R"����:  ر(�)' &%$ .٢


ً� ر(�)' &%$ .٣+,� :����"R ا,+*�ف b,�� AQ" و ;-, )ADB (�"ا 	د�� A>  �
�د HC�" در. 

� ��,b ا,+*�ف R"����:  ��ر (�)' &%$ .!
�j$Q" و ;-, )ADB  ( ت ر"�� در�fnا H�  �H> H\,�/y  در <$�fدات 
�د

b,�� � . ا,+*�ف R"���� ،ز�
 ا"6/�رد ��د	 ا"�روN/�  ا"6
ا5�0� ه� ، �8 �7� ه� و 
���ر ه�

  
  

�ر J,�  )ج (r ������ ف�	
 �J  I�b�Jر � ���
 ا�
١. !"�# :����"R ا,+*�ف b,�� تRا
iا)ADB  ( ;-, از  ��( �
@�ردار ��د	 و T@�N ه�� � �% �
اC' از 
���ر ه�
در 0$�م 

� Rن و�iد دارد
�l AQ"و �fo
 .% H,�l H" �
اRت  در 
-��' 0$�م T@�N ه�iا"�ا 	د�� � �. 


اRت  ��,b ا,+*�ف R"����:   ر(�)' &%$ .٢iا )ADB ( �)�*+,ا ��  از
���ر 
+:7�  �%�  ��b, ه��C�0  ��6_
از  _�ظ 


@�ر دار ��د	 ا"�� �h�<@ �6ر+" �
*��ل %$:��ت "

��ml Hار   Hf,�i �/y . 0$�م 

اRت ر�D�� �U; ��د �� در�
ا�iا
6
 ��د	 ا"�Q� H,�l H" � .T@�N ه�


ً� ر(�)' &%$ .٣+,� :  H" از 
6*�� ��  �+� 

اRت در �
ا�iو ا H6Nد دا�iو HC�" b� ا)' در  �C �  در ا�/ �O��f$> bد 
�د

%�   ,� ر�D�� �U;  ��د	 ا"�)  T@�N. 


/O: ��ر (�)' &%$   .! H> �"
� 
B/� HC�" b� در ��i د�f$> b� �� �N�� HNد دا�iو HC�" ^��/y در ��0ه�> �O/�در ا  

H� )ب�:.
 �, c�ا
N t_0 ،د�N 
O/


��ml Hار� �N	 ��N�) �� ��6ا,� " �
R در �� 
6$> ;U� ���Dر �ا,+*�( 
�nK0.  

) ;(   ;�
 ا�
	��� ������و!��� ���Bا 
  
�م  )و (�b* 

jc.   ا����  �	�

��	��� ا������ ارز���)ADB (�
� �! �K�

�� 	��� ا������ ��.
J) ١(#H+�� 	" ا���)ADB (�	 a�@�  )ا"	 =:.

�  &"ط �"ور( 	.د/، 	� �"اهO ��.دن  ���
; !��� 	"ا( <�  ��.
J !��%�8ن  ،O��+K# "�L �
  %&�	 O��+K# ر.q �I /وژ"<

 �A.9*)٢ ( �
 .در q"ح >"وژ/ و 	HS.د !�ره�) ���1"ات ا������ OS�)ADB ( 	��� ا������ ����
 :�l0 ه�  )ز (
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je. �
�  !�H.د #�3.#�ت #�Hرز/ وا:�: �3	J ا�+��د در 
� :�5وت ) ADB(ارز
�	� ا���� 	��� ا����ف �����
ا	+%ا �# �R	�q ،%&.ر
�

J 	��� ا����ف ����.��  �
� �	"ا( �@�a 	�.:= >"وژ/ ) ADB(ا!�" #.ارد ��"ا 	� #��J #.ا<� #� ��زد، �� #�\l ��زد !


� �OS �8"(  	��� ا����. �"ور( 	.د/ ا��� ��V�# a�H"د !� �	�
در 	HS.د ا<"ا�ت ) ADB(ف ����
����I F) 	�$( ارز
� ��ز(  	��� ا����ف ����
�: q.ر #��ل. �"ور( 	.د/+K

� ا<"ا�ت ��Pر�� #� �.ا�%  #��3ر ) ADB(��*+�ر، &"ط 8?ار( و&�

)�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� �ه�( #@ESHSر (�	 �

�  #� �.ا�%  ،%�\	 �

�  ��Pر�� را  در 	�53 #.ارد ، 	HS.د و��. 
V��%
� ا<"ا�ت �v�3 >"وژ/ 	%ون ارزش  #�3دل �fو/ ���! %
 .�F را  	" >"وژ/ �fو/ ���

 
  ارز���� *��Uره�  )ح (

١. �^�-  : "�L �
 O��+K# )"�V�S� ون%	  ���� و<.د دارد !�  ه�� &� #3�.ل را ��� 8?ارد !�# J
� ه�( :.(  و
� د$���� �b�
ا
�

� >") ا+K#)ADB) : (vC��O 	��� ا������ ����%
��� ��"��<  ���# U
در ) ب.(وژ/  	+.ا�% 	�.:= 	� ��.
J #�ر!��  	�&"ا


F ���4ت !��%( ، از :�V�S� J�H"( و�.ازن #)د %�I ظ #@+.( در�@C وژ/ از"< ،%&.�	 J�� �A.ر���� �M*�" >"وژ/ <�#
�@# ،F��H�+#اران و%�S� "
� ��bرت، ا:+�9د( و>�داش در #��ن �4#��ن و����� !��%�8ن ، ��.
J !��%�8ن و��	 ��U در را	

� #@–و!�ر!"د ا<+���� +��
 a�@� )��3ر ه�# �
)�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� � ا:+�9د( ESHS( �# F�
   و و�4.#+� >�
%
�. 

٢. cE� I��Bر  :�
	��+K# J��O و
� +K#"�L��O #��ر!� ��"د/ 	�&%، >"وژ/ اADB ( ،$��+4( درA.ر���� 	��� ا������ ����

"#��	= �F�#M !��%/ و<./ ا������ 	� 	�53 	� ا��� �
� #�ر!��  و	 �HK�  )د�
+�iد/  از ��C�# F�#M 	� &"ا
U #���  �� در<� ز

��� و<.د دارد، !� !�� &� و�"د
% را 	M�. �# �b*�"ات 	� >�; ر�+� ا���# J
� ه�( :.(  و
� د$���� �b�
� ، ا��
	�و<.د ا

�8?ارد !� 	%ون 	��� ا������ ����)ADB (%&�	 /%& ���� /%& /داد "����  J�& �	 F��# /�53 از ���4ت . ، >"وژ	در   �!

�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� �!��%( ، از :J�H ��*+�ر :"ارداد( و#��C، ا<"ا�ت ��bر�� وا������ و 
� #��3ر ه�( #@
(ESHS)ا�� �
F :"اردا&+�< r� .  و �4.#+� در�

٣. cE� I��B(�)� ر�ا4+.   �

� +K# "�L��O 	��� ا����ف ���� O��+K# �!%ون #��ر	د( ، 4+� �# "�*M� %ون	وژ/ "< $��)ADB 
�a�H &%/ ا��) � . ، ���� و<.د دارد !� !�� &� را 	�:� #�V?ارد !�# J
� ه�( :.( و
� د$���� �b�
�،  در ا��
	� و<.د ا

�
%3
ADB(%& J(	%ون 	��� ا����ف ����� J��	 %
/  در 	�53 ���4ت !��%(، از :J�H ��*+�ر :"ار داد( و#��C ، >"وژ/ &�
)�� ، ا<+���� ، A@�  وا#��+� �وا<"ا�ت ��bر( وا������  
� #��3ر ه�( #@ESHS( a�H�� ،"� F
�< r�  و �4.#+� در�

%&�	 /%&. 
j.  cE� I��Bر��ا����:  ���	ون #��ر!� %	 ،OS# ��!ر�# F�#M� rو وا�  F&9.رت رو	 %
، )ADB(ف ����
� >"وژ/ &�

� #��ر!� 	��� ا����ف . و	%ون �M*�" #�د( >�; 	"د/ &%/ ا��
"P�  ���� و<.د �%ارد !�# J�Cد �
 ).: �ودر ا
��b !%ام ����
�
����)ADB(�
) ADB(،  >"وژ/ از C@�ظ #@+.( ا<"ا�ت را در ���4ت !��%( 	HS.د 	\��%/ 
�  #��ر!� 	��� ا����ف ����

� �ن وا�@� &�
%  	��+" از C@�ظ #@+.( در ��.�
� ار����H در ��+.ر 	"ا( ��
" >"وژ/ ه�  <��H&ا������ �ن و ;�� �

 . ا���� 	�&% !�� ��.د/ ا��

 

      
  در!� ��J �1,� �7وژ;  )و (

  
�م  .١�b*  

j٧. J�+K# "�L ت����� ��! )%�	 �� در در<� 	�%(  ا���� ��1M"ات ا������ #.<�، ���NSO (�#"� ��3(ا
F 	\; در<�
� را q.ر

�
� )ADB(، و و<./ ا���� 	��� ا����ف ����
�)��i�! ،)ADB !�ر( 	��� ا����ف ����
�)ADB(8?ار( 	��� ا����ف ����Rارا

%
��� �#.  
 

j8?ار( واه���  .٨ �
�#"�  ��ه��  وزن �1	�  	"ا( در<� 	�%( !��  	��ر 8"�+� ��%/ ا�� ز
"ا!� �ن 	� >"وژ/ F�3#  و#Si.م #@�

� ه�( 	��� ا����ف ����
�اه%اف >"وژ/  در  رو.Cا�+"اِ��-( ه� واو  ��&)ADB (دارد �V+K	 . �! )%�	 �
�Q در<"��# �


�A.9* ت ��+.ر����� �	�
� 	"ا(  �+�
~  !�� <�= �ور( ) PSO(ره���
� را در #.رد �SI �V�.VIر ا	�3د ارز!  %
��� �# �Rارا
� 8"د
%/ ا��Rارا J
  :&%/  K4  ذ
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٢.  6
����* �,J �1�� �!در  

j9.ر ��� 8"دد .٩� J	�:  ~

�Q در<� 	�%(  ذ
J ���ن ده�%/ ا��  و &�#J ���م �"!��Hت �+�"��# .  
  
  

v^٣!1ول اt�1 را در ارز���� :  ٤�م در!� ���
6 در!� ���1 �����*  
�,��ت +�� *()'& �	�ن *� ده1- 

 
cا�� .٠ /%& �+�"8 "P� راه���( در&� در  �
 u�@�#  /%& �Rارا �:.� �!�#�K�� J و ���م �"!��ت .  #��"
�Q در<� 	�%(  ���ن ده�%/ !

� &%/  	��. :�	J �9.ر را &�#J ��� &.دRه�( ارا  )%�	 �� #�3.$ ���زد دارد در<! ;
�، در<� 	�%( ه�( 4% ا:J وا%4  ���+K>"	 J

� در<� 	�%( !�� ��ر��
� 	\; #�b" *.اه% . �� در<� 	�%( !�� #"	.ط را 	"�ورد/ ��زد ���1M"ات ��ر��
� 	\;  و
� ا���� 	

� 8"دد. &%�>.� �
� 8"د
%/ و:.+K>"	 �	�
 .ا�+�Pرات 	�
% در را>.ر ه�( ارز
  

  

 در!� ���1 ه�
 

���	
  �P_��ات ا�
(DI) 

 ���*��  I�U���
 
ا�
	�ف %aار� ���
������ 
(IP) 


 ا�
	�ف ���
������   ;� و!

���Bا 
(ADD) 

 
�J I�b�Jر�  ���
  ا�
	�ف ������

(WQ) 

  *�V<Zت 
 

 �C��  ����.# 
(HS) 

 �C��  1	E� I��Bر    ;\	  �
 ��DI �C ���ز 	�   Satisfactory ر��
 �
و4% ا:J ر��

 	"ا( IP 	\; 	"ا( 
,  ADD و     WQ 

 دارد
a�.# (SU) ��Bر cE� I  ;\	 �
�HK+� ر��
�  �HK+� ر��

;\	 

— 

  J:4% ا ����ز 	
 ر��
� 	\; 	"ا( 

DI �HK� J:و 4% ا 
ر��
� 	\; 	"ا(  

 ADD و IPه"دو  
 دارد

 a�.# �+HK� 
(PS) 

 �
�HK+� ر��
 ;\	 

;\	 �
�HK+� ر��
�  �HK+� ر��
;\	 

— 

 J:4% ا ����ز دار 	
 �HK� ;\	 �
ر��
	"ا( ه" 
�� ا ز 

DI,، IP و  ADD 
a�.#�� l (US)  ;\	 �
 �� ر��
� 	\;    �� ر��

— 
DI �
 �� ADD   و

;\	 �
  ر��
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  ����١  *�$ان در�*1 *�^� واN)/�د�*8
�ل .١�� #��C وا:+�9د( در�#% را#.رد 	@u :"ار #� ده%.>�ز; :H��@# )%�	 �� در<���� F
� در �#% .   اH��@# ر��"	

� �.��@�ت ��م #@%ود #� 	�&%	 �C�# .��*ان در�#% ا:+�9د( دا(�# �H��@#  )$�	 ��Aا �>.�(EIRR)  /ا��س >"وژ "	 
 J�+K# "�L )ه�%&�	 �# /%& �	�
� 8?ار( . ارز
�#"� �
� 	"#�)ان در�#% #��C وا:+�9د( را<= 	� دارا���� F
ا

/%&(ROIC and EROIC)2 �HK@# �!%&�H� F��#  /وژ"<  �
 l\�# %#در�  �� در A.ر���! %
 ��) ا&�ر/ #� ���
  .8"دد، #.رد ا�+�iد/ :"ار #��V"د

 

  
٢. Aه��b* :��*ان در�#% ا:+�9د( دا(�# (EIRR) /%& )8?ار �
�#"� �
، در�#% ه� #��C و#�9رف )ROIC(  ودر �#%  دارا

� و و#H+�� 	"ا<"ا�ت وا:�3 و >�����H ه� #� 	�&%+*�� Q�3�# 9%(  را� �
#�)ان در�#% ا:+�9د( . 
� >"وژ/ 
� 8?ار( &%/ (EIRR)دا*��
�#"� �

% !) ROIC(  ودر �#%  دارا��� �# Oرا �"اه  l�\و�� F��3� J

� #�)ان و��� �

� 4% او�U وزن *.
; ��bوز ��.د/ ا��
� #�)ان در�#% ا:+�9د( ٣ر&% <"
�ن ��%( 
� >"وژ/ از #9"ف �"#�H��@#  
� 8?ار( &%/ (EIRR)دا*��
�#"� �
� )ROIC(  ودر �#%  دارا+��
 a�@� وا:�3 و#�9رف  ;b�� J	�: )ا:+�9د %
، �.ا

(
� ر#��"	 �! ��.Vه���  ،�	�
� ا��س ارز
�	� ��8ه��� دور ��� ه�  و *�"ات، Q�3�# #� ��زددر ز#�ن ارز	 /%& ).   

�ددا&� ه� در 	" ��R(> /%�"�8ت #J9i ره���( #@���Hت در�#% #��C و ا:+�9د(. *�)�دو^�ژ� .٣ F
 �����ت ��+.ر ٤ ا

%&�H��� �A.9*  .�
�aH 	� 	"ا( ارز
�	�  �����ت ��+.ر ��#� q.ر) ADB(ره��.د ه�( 	��� ا����ف �����#  �R(> 
 J�+K# "�L ت�����)NSO (%&�	 �# %�# و>"وژ/  ه�  �.د /%& O�P�� )ه� ��	 "
� ز	 ��#�)ان  در�#% #��C دا*�� . در را	

)FIRR (��*دا )و #�)ان در�#% ا:+�9د(EIRR)  l�\��  �� &.د !H��@# "ا( �����ت	ا�% .� �# l\�# /وژ"< �
 

� در �#%  %
� 8?ار( را  ، ا<�ز/ ده%#�9رف ا�)ا
��  و�.ا

� >"وژ/ �"#� . �
در ��
" #.ارد، در �#% ا:+�9د( دارا

� 8?ار( &%/
�#"�)EROIC ( %#در�  �
� 8?ار( &%/
�#"� �
	"ا�H��@# )ت در �#% #��C #� �.ا�% #�@�ROIC ( u(دارا
� #.رد ا�+�iد/ :"ار �8"د#��+C�!و �
. 

j. ر��J د��رو�  ا� k8�. نf< �
� در�#% ه�( ا:+�9د( و#��C را   ��% !�ر( H��@# )ژ.Cو#�+.دو /.�& %
�	 �	�
	"ا( ارز
� را در �P"�8"د !� در و:� #�P.ر( >"وژ/  ودر ه" را>.ر ��Pر�� . #.رد  ر��%�8 :"ار ده%H��@#و /.�& %
�	 u@	 F
ا

��$�� %
%��(XARR) ا�� /%& ��S� �	�
 د$
J 	"ا( ا	��ء 
� ����" &�./ . #.رد ا�+�iد/ :"ار 8"�+� ا��، !� :JH از ارز
� 8"ددRارا %
 .و#�+.د ه�( #?!.ر 	�

c. ;د� و *$ا��� �ن ��ا� �7وژ�/(Nرف ا�/* l�/E�. /وژ"< �

� ��9" ا�+��د( و	@"ا�� در 	"�ورد در �#% ا:+�9د(  
).
� ���ن #� ده% !�  د�� �ورد. ا��" 	%ون >"وژ/" 
� ��H� )%9رت از ارز
�	� ����ر	"b� "%ون	د�� "   >"وژ/ �HC�L

� #� &.د+�"8 O! .ل��� q.ر : 	�3.ان #��
� 	+.ا�% #.<� 	�&%  در رو&�� ا! ��\l�9 �.ا
% ا�)ا
�� 	"ا( >"وژ/  از ���
%
� �I) 	%ون >"وژ ا����9 وا:= &%/، ��bوز #� ���I .ل�رج از . #3�* �>.� J	�: %
�" #� �.ا�% ه��Vم �F��3 #�%ار �.ا*

��K* %���# �i�# "�1Mر/ (#5" 	�&%" #�ورا( >"وژ/" ، 
� ز#�ن !� ��1M"ا )��1M"ات *�ر<� #��H(:= &.د>"وژ/ 
� &"!� وا
�� .#� �.ا�% د�� !O 8"�� &.د) #@�

  
e. I���)< ت *�$ان�	ن :�ز*���
� ه�( !��%( را ��O�P و�%3
fت #�د( را در <"��"� �! ����K4 ت #�)ان��
  �ز#�

� و�@��) 8"دش >.ل(��%(
(b� دو.& �+*�� J#�& �	�
� ه� #� . J در�#% ا:+�9د( 	.<.د #� �ورد 	�
% در ارز��"� F
ا
%&�	 �� ه�( ا���� #��H 	"#.ا����"� �	 �K
	i# ��"� ، ��"� F��S"وض . �.ا�% &�#�1M� J"ات  �i.ذ #�"را�� در #��

"@	 "�1M� �
� #� �.ا�% دارا( +��
 .ا�� 	�$( �+�
~ >"وژ/ 	�&%�زاد( 	�زار 
�  ��O�P ��+.ر #� �C	HS.د 
  

 

                                                
1  �
�53  �%3
fت <)�R 	"ا( 	\; ه�( #"	.ط در 	��� ا����ف ����	 J#�& د دا&� ه��
 F
� را>.ر ه�( ارز
�	� ا<"ا�ت 	"ا) . #� 8"دد٢٠٠٦ADB ((ا�S� )"ا	ره��.د ه�( 

 )<�.ر(( #���f. ��+.ر ��#������ت 
2  ROICو#9"ف /%��! J
.�� =H�#  از "P� =�: ،)%9� U�.� /%& ا�+\%ام  �
�\�H�  . v�iرت ا�� از در�#% #��C 	" ا��س �\v�i در #%ت >"وژ/ ��ز( &%/  در #.رد ���م �"#�

��� :"ار #� ده+K# ،را  ��S� )و  �.د ه� �� ا:+�9د(  EROIC .%از ا
�"و  ا�+fS_، *%#�ت د	�� و:"�\K�  رت ا�� از�H� ROIC تf
%3� �	  � و�ن #� �.ا�% !
� :"ار �8"دROICا:+�9د( در <"
���ت ��%( H��@# رد.#  �C�#  . ر���b� "ا( ا#.ال	ز(  "# ���: �%3
fت #� �.ا�% &�#J ا����  ه� و#���Cت &.د و ه����ن #� �.ا�% �.ا
% را 	�
 J
%H� ،و*%#�ت ����Cا F�	%
��� a�H�
J ور��
� 	"ا(  #�iه�O در  ��+.ر ه�(  ��O�P &%/ از :J�H  ��"و 	"ق، ���� �
 %
%3
fت  &�
% 	"ا(  ا�.<�ج و�@"
v #�ر!�� ، . ���� "
��

� ا:+�9د( >"وژ/ ه�
(bو� J��@� )"ا	ا( ره��.د ه� "	 �

� �.ا# J	��Kر  %&�	 � .#���H�! .f.د ا:+�9د( A ،F�3#.رت 8"�+
3   �� در�#% #��C از :٣J�Hا&�ر/ ا�� 	� #��3ر ه�( در<� 	�%( در ����H��@# �، ٧، اA.ل �F�#M 	.د<� &"!�، �Iپ ٢٠٠٢	"
�� و اس #��ر،. �ر:   و !+�ب  ا��A #��3ر( را<= 	

 . ه�J- ارو
F، #� 8"و
4  /�V�  :�
��  �	 asp.analysis/economics/org.adb.www://phtt�! �
� از ره��.د ه�(  #��
K.(  	��� ا����ف �����.�b# )ADB ( J��@و� �
(b� )"ا	را 

%
��� �# �Rارا ،l\�# )ا( ��+.ر ه�"	 /%& J
� ) ADB( 	��� ا����ف ����
�١٩٩٧	"ا( ره��.د ه�( ��.#� 	�  ره��.د ه�( . ا:+�9د( ، 	��.ل 	\; ه�( �%3
(b� )ا"	
%
��� � .#���f. و�@��J >"وژ/ ه� #"ا<3
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٧.   &N>1 ا ��و�8,�& �� ه$� ��$`�.�	�
� 4% ا:J ا��bم 	� ا��س ارز�
� ه)	 J�@و� �
(b� ار ٥": ;

%  دور	�ر/ #.رد �ز#��	 

% A.رت �8"د%> �	�
� �H�q  و��=، ��O�P . �8"د ودر A.ر���� ����  و#���  	�&%،  
� از
�#"� �ا
F �4$ت در ز#��



� ��+.ر *�A.9، در ز#��� ��"و، J�4 و��J، #\�	"ات 
�  ��+.ر ه�( �.د &%/ ��	"
� #9"�� 	"ا��س >"وژه�( ز
  .#�%( &S"(، #� �.ا�% #�"ح &.د

٨. 4��(� I�^�'U* .%&�	 F�
ا
F ا#" #� �.ا�% در .   در ا!�" #.ارد، در �#% ا:+�9د( #� �.ا�% *��� 	��% 	�&% 
� �.ق ا�3Cد/ >�
د !� >"وژ/ ارز
�	� &%/ و!�ر!"د ��bر�� �ن �.ق ا�3Cد/ *.ب 	�&% و#�ر!�� �زاد 	�&% و	�� J	A "+S.رت #�"ح &.

%&�	 Q��"	 �
 ،%&�	 /%& O�P�� .��*وژ/ #�)ان در�#% ا:+�9د( دا"< r�
~ :�	J د��ع در ��+� �
� در �#% (EIRR)ر��%ن 	 
� 8?ار( &%/
�#"� �

% #��F در ا
F #.ارد  	�) EROIC(ا:+�9د( دارا�& ،�C�# ت���
  وارد ��.دن �%3
fت ��د/  در <"

%&�	 . �%3
fت  #J9i 	��+" #� �.ا�% #.<� 	�&% �� ����"ات :��� ا���� 
� !�� ه�( #��C  را 
� و:+��� ،"V
در #.ارد د

� 	�F دو !+V.ر( در<� 	�%( :"ار دا&+� 	�&%، Q�3�#  8"دد�S� وژ/  در #"ز"< �

J، در. %	 J��	  �
� #�3.#�ت �
�>

 �	�
#.ا�= #�H= �.ا
% ا:+�9د( را <�.�8"( ���
% و#�%ار #�9رف �F�3 &.د، ا
�1M� F"ات #� �.ا�% در 	\; ه�( از ارز
�1" #@��� را #.ر ارز
�	� :"ار ده%M� �
 .ا���3س داد/ &.د، !� ا����ف ��+.ر *�A.9 و

٩. ;1���8�Bت در *�رد ا��8ا��ت -� . %
�	 �	�
د$
�i� Jوت ه� 	�F در �#% ه�( #��C وا:+�9د( ارز
�	� &%/، �"ق را>.ر ارز
 %
� در �#% ه�( ��\�l &%/ ،در ه" را>.ر ��Pر�� ��%	 �HK� وت ه��i� وا:�3 و ~
ه� #��ن 	"�ورد ه�( ارز
�	� و�+�

��$��(XARR) زد�� �Af* را ، .J#�& %وت ه� #� �.ا��i� )ا"	 J
از ����"ات &"ا
U  ����"ات ����� ��&� )  ١: (د$

� 4.ز/ &�.ل #@+.( !�ر و	�ر >"وژ/ ) ٢(ا:+�9د ، ر:�	� <%
% و
� #�"رات ��"ا!O #9"ف ) ٣(���"ات در #���س، #"�4

a�H�� 8?ار( و
� �M*�"ات در �
�#"�)j ()ات در �"��� ادار"����)c ( ،%�C.� رت%: ،���"� )"ر�8��	ات در "����
�"ات ) ٧(���H ��&%/ �\���� و #@���، 	��.ل �\v�i #�9رف و��.#�� 	��+"<.ا�  >��)  e(و#�9رف ��3ل ��ز(*

"V

� در ا	�3د !��%( د �S�

� �\����ت ا���� در  ا F�
�<. 
. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                                
5
  %

� ����C.ژ(  را 	"ا( �.د#�%( �.�C% ا:+�9د(، ا�+\�ب ���  J
%	 Oه��i#  �� %
��� .b+K>  .دن	\; 	�1"  J��@و� �
(b�. 
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BOT = ،H67i
��، ا<+���� ، A@� و ا#��+�،  = ESHSا,6-�ل %$:� ��@#PPP =  ،H

*�ر<� "+�6ر %�PSD =  ،�h�<@ ا,+*�ف "+�6رRRP  =دات ر����Q/*�را�8ر و.  


% ��1M"  و*�"ات �
�%/  را  	"ا( �@�a  #%اوم �ن .١�	  !"# )%�	 � . در<
٢. ��Dر ،;U� ���D�6 رf7, ،;U� ���D,� ر�و%�  ،;U� �. 
٣. �N�� �$, ���n وزن �
اد� ,��7 و  داراr,ا T@�N  ��/� Hiدر ���7C H:�"و  b� ر�>m
 ��/� Hiدر . 
B,در  H> �"زم اk نR ]-_0 �
ات R�/�	 و@.
ات �
ا�nK0 ،�r/
 �� �fo

ات وا)�� �nK0


(�N H6دl. 
٤. )%�	 ��":  #�)ان در<* :F�
  .��U�.+# ،�C، #3+%ل و >�
  

� ه�� ا����=! ��
�ر �	�>! ودر :3 &-�9 ه��  ز)�&-� ه�-��

 در:3 &-�9 ه�  �A ��BCDوژ? 

   
�k�� 
�nK0  
  �0ر�� 

  

�nK0	�/�R   
  )0�اوم(  �� -�	 

�
ا� 
   و @.
  R ]-_0ن 

  
 Hiدر

E>

)vCا(  
 

  
'�kت/ د�BCg
  

  
 

  
١ . �>
N 
�nK0 �
�ورا  
  

  
��/�  Hiدر  

  
) ب(

 

  
در:3 
�9-&  
 

  

ات.@  

) ج(
 

 &�*l ه�( ��Pر�� #�  �.ا�% از 	\; از 
RRPs.د.& �+�"8  . J	�:  ه� l*�& "�ا!

	��ر�8"( و در<� 	�%( ان. :�5وت ا��

%  #Si.م ��3ل  اه%اف  و ا�+"ا��-( ه�(  �	
 �
و����  >"وژ/ 	��� ا����ف ����

)ADB( %ار ده": � . #.رد �.<
١6١!<�	�3 ��
�ر E��D  : �8
وژ	 �j*�8م �� دارا b� �
�j$Q"

 H/�

� ,$���  �� ز Aاه
) ;��@ ]C ا"�س 
8
و(�' %� �، <g�Q70  Hت  �

*�ر<� ��*6
 @>�h� در  �
<� �7.� و"�d ، را �
اN�6ر و+"


� "�زد �%�7
 .  
 

     

� "+�6ر %�
H و"��
    : ر��&'٢. ١  k�� ���i �6(*�ر ر)��  �
�j$Q" 
 �"

ح "�@6^ <�رR�� و �r0�� و��Qد د"6.
 �
ا� �
ان "+�6رj�ز��

��/h ت در�
  .و".� @�
  

     

�*$�ل "��Cت از   ,$��; �0 ��ات i��� "�د 
/� و@�
�ت، :  ��Hور�٣. ١
 H>  ق
I H� و ��0
H) ه�، �0 ��ات  از�f(' 0+/� �ژ ،d�، �0ز����زار�� '�f(


ار دادن �� ا�6Cا ,$�دن( ;N�8 �_0 را،	
� ادار� و���D�-0 ، رف�<
 . 

     

8
وژ	 در ار�I�f0ت ��k .   ار�K�+Dت٤. ١ ،�

��ml Hار" H� H.در را� 
�� H6Nدا Hi�0 در @�ر  AQ" ^���8ن، و�l�//> ف
<
6
��ن �O0رت، *
 �k


ات @�د را �n�0 �Nاز ر ���$C در  	
� و����:> d��/h ،ن�l�//> HD
%
 .داH6N ا"�

     

٥. ١،?9--M N(�,D  O��#   �� ?�QO0 ،d�
� ، �� �$0��j*�8 'م �� "
�l AQ" 
 �
�ر<�� ه�� دا@:� �� @�رi�  و�� "

��ml Hار '��$0 
6*��  E��
0

@  A�-67
  �رi� در "+�6ر
 

     


رات٦. ١-

 )�ا,�^، �Qyر�yب، �nK0   : ن��*U� د�fQ� �
ا� �
�j$Q"
 �
ا� �
رات "+�6ر-
6
�، PPPs )�ا,�^ و *
 �، ا
��6ز، "

��ml Hار

 �
 BOT و8
وژ	 ه�nz

�ر<�� �Iر�+�fQ� �Qi Hد �U*��ن  �،  وRزاد
�N�� اء
iا '��( � ."+�6ر

     

  
٢.# �& 'M�� ��BCDNو�� ?�P"�& O��  
 

     

١. ٢ !�Q,� ���40�� –   ،b�5�0ا
� در 
�Qرت ه�� ا"6
�l AQ"
��/hدر "+�6ر و d�"و 	-� �� �� �ا,�+�س  وا)� �� �و %$:��0 �  ادار

 

     


ا� – �i��   ���E� $(�0ر ه��٢6٢� �N 	�ه�*
 ���i ق
I در H+�ر�I 
��


اRت "iد �?,� و<�ر و��ر و ر)��� در ا
f*�8 '��-
�  در
�m8 H


/�"E و
���ر ه� 
6Q� ��/h �
���ر� "�ز.  
 

     

٢t٣�(��  I*�
� #��3ر( -:  >�.�b# ا��، در%
�  �&��ر وه.�
  q.ر
، در #��3ر ه�(  ESHS در  �4.#� 8"وه�، روا	�S� U%اران،  ���4ت  

  .��i4+� درز#��� ا�"ژ( *.ب
 

     

       د)٣�4. ٢
 
 ,�   -&	�رت PSD  (!QM (�ر �	�>!در:3 &-�9 ا����ف ��

� . ر�D�� ��6f7, ،;U ر�D�� �U;، ر�D�� �U;، و%� ��/� Hiدر
 �
اد� ,��7 و  داراr,ا T@�N  ��/� Hiدر ���7C H:�"و  b� ر�>m


�N�� �$, ���n . وزن�ات وا)�
�nK0 )�r/
 �� �fo

ات R�/�	 و@.
ات )�nK0 ،
 H6)
l 
B,در  H> �"زم اk نR ]-_0 � .�Nد�
ا
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�ر 0/��Y ودر!� ��l0�:�1 ه�(
� ���	
  :� ا�

�Y���& ��A -�د� 0/��  

  
  
 v^: ا��ر%���s �!س در��'* :�Cو�� ،;\	 �

� و���� �K4	�  در<� 	�%( ه�( &�*l ا�i"اد( د. #���س  ��ر��
� 	\;، �HK+� ر��
� 	\;، ر�� �  ر<

%�+K�� �	�1 )وزن ه� �S�
� ��1M" وا:�3 ا��Sر��#� :��H . ��� 	�&%، واP4f#)�i�# �
 �H� . و� "�1M	�C�./ 	��+" وه����ن *�" 	"ا@� )�a �ن( #

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  *�V<Zت/ دa &�Q در!� ��l0�:  �1 ه�           
 

 l*�& RRPs ه�( ��Pر�� #� �.ا�% q.ر ��HK از     

q l*�& F.ر ا���� :�	J :�5وت ا��. 8"�+� &.د%�I.  

ا�+��3ل و در<� 	�%( �ن 	�
% #Si.م ������� و اه%اف ، 
� &.دا�+"ا+�"8 "P� و و����  >"وژ/ در )-��.  

 


"ه�. ١?< �
       ��+.ر و��= و ��1M" ا:+�9د( #�ورا( #���V�b" ه� و �"#�

�ر 0/��Y، و�P_��ات ���د�١. ١(
� �U���   :  
 � )"�V�S	� �F�#M 	.د<� 	"ا( >�; 	"د 
� ا�)ا
;  &"_ ��+.ر  ١�١�١

  .                         *�A.9 و ��;  در ا:+�9د
  :  ��V�S"( و!�� ا������ ��Sد(٢. ١. ١

� در #3"ض *�" در #�ر!�� 	HS.د 	\��%ن  .١
�#"� ��S� 
٢.  �!"& ،�
;  #�ه�� 	� ��.
OS� J ��د( *�A.9 	"ا( ��#���

/"�Lه� و ���	ه�، . 
� ذ*�"/ #@�� 	�  .٣Cد�H�  )ا"	 ��i9� وردن�) IPOs ( 
� 	�V"د .٤�

� OS� �3�A ��د( *�A.9 ر �، و	��+"  !�� 	

،�C�	 �
 #12" ه�"ا/ 	�  #�ر!�� ه�( دارا
٥.  )�b	�> J
.��  a
"q و��= از �A.9* )د�� OS� رب�b�

/"�Lو<./  و F�#M� )"ا	ر#�%ان ادار( �!.  
 

     
 U�@# ا�% در.� �# �دJ�C ا���� ��Sد( 	"ا( �F�#M 	.د<
� 8?ار(  #+.�U و #+�%م 	��+" #���  و#"	.ط 
ه�( �"#�

%&�	.  
  

،Q��"	 �
 �.ا#I J.ن ��bرب و ا�H1ت !�ر�"#�

% در !�.ر ه�( �	 ،�A.9* ")ز"# "  ���# "+��	

%&�	 
 
 

٢ .١I��N8?ار( :  ر �
��V�S"( در  ���ره�( <%
% ر:�	+� در  #�ر!�� ه�( �"#�
J
�  در#3"ض *�" و ��.
  . !��%( و
� در ��+.ر #��C 	"ا( �"#�

 

    U�.+# )"ا(  &"!� ه�	ر8+" (	 J
.��  �
، #@%ود 
 �
"دا&+?< �
�#"� )$�	 "+��	 /.�C�	 "�1M� %رگ، #� �.ا�(	

 J
.�� �	 �HK� ،%&�	 SME "+�I.!.  
 

�F�#M 	.د<�  :"ا�C.� ��"3# FR%ات <%
% #12"، *%#�ت، و����C.ژ( :   ���ور�٣. ١
 %

% وه����ن در �b# O��3%د ا�+"ا��-( ه�( 	)�Q و��bرت در !���� ه�(  <%%>

�
� ا�4fAت  وا�+��ل ��+.ر �"#����.�
%	 ،/%
� 	.د<� ا<"اء 8"د�
"q �
"، و 	?< 
�C�# )ار( #�ر!�� ه�%SV�  �

% و��� �# �

= را ��4��A ،ر���b� )ه� )/�V� :

٢�٢J
 )   ذ

     ����# J�Cژ( د.C���� ����i4 #��	= ا�"ژ( و �F�#M 	.د<
  . #\9.ص *.د درا دارد

 

� 8?ار(،  و<./ ا����،    :"اFR !: ار����rت٤. ١

) وا�%از/  �"#��� �	 ،�
 �C�# )ر!�� ه��# �

"( و?< �
� 	"ا( �"#�>.� J	�: F�
��1M"ات ار��Hط 	�$ و>�

  .	"ا( ر&%
 

      
 !.�I �"،  و#+.�SME  U 	"ا( .  ارز
�	� #�%ار(

  .4%ود 	.دج، #Si.م و ا	�3د #OS ا��
 

٥. ١;1��J .��)� �/�-   :م�V��< J

�  �OS �8"( *.ب 	"ا( ��. (Sb# =
"� �
 
� 8?اران #@�� 
� در #3"ض از q"ف �"#�
�#"� ��"� �
� 	S+" و��= �":

�.ر ��.م	 ��@# �C�# )"ا( ��+.ر ا	ان و"
?< �
  .و*�ر<� 	"ا( �"#�
 

� ا��س     	 �
"، ارز
�	� ه�( ��8ه��?< �
ر
��ر #%
"ان �"#�
#� �.ا�% را>.ر ه�( #%
"ان و ��Pرت ه�( ��4.( 

%
��� ��! J#ا.� F
  .در��\�l ا
 

�ب، *'�ارت *|_� ٦. ١sر��s ، L��ا�N: Q�(	 \��%ن	د .HS	 )ا"	 )"�V�S�  

� �SIرI.ب ��+.ر(، 
� 	HS.د #�"رات  �A.9* "را���ه�( :��.�� و#

را>.ر ه�( #%
" . ��+.ر( #��C، از :��C�3� J�H  8"و/  ه�( 	� �i.ذ #��ه%/ &%/
�� اfAح را #+1M" #� ��زد	.د<� را<= 	! OS# /"!گ و#?ا.C�
 . د

     �	 "
?< �
�#"� �
ا��Sر��#� ���C�3 8"و ه�( 	��i.ذ ، 
 �

"ان 	.د<� #� �.ا�% &�*l ه�( #�i% ا
F �.ع ��4%#

%
��� Oرا �"اه.  
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a در!� ��l0�:  �1 ه�           
 &�Qت/ د�V<Z*  

 
٧. ١�����	�� 	� #��3ر ه�( *.ب، و و�= . c  و��. *��Uره�� !1�1   �#

 U	روا ،����i& ،�4.#� 8"وه� ،F
"
#��3ره�(  <%
% :�	J  ��"ار، در#��ن ��
#��3ر ه�( �4.#+� �1	�  و &����i، و .  ،  و ���i4 ا�"ژ(�S�ESHS%اران،  


" 	"ا?< �
� �#�د/ ��ز(  !���� ه�( �"#�b�+� ل.��	 ،����i& �
( �KC ��.د ��.
  ) ذ
٢�٢J: ��V/( در#�ر!�� ه�( ذ*�"/ 

 

      
 �
�#"� r�� "�1M� �&�*l ه� 	�
% 	��Kر 	� ����� را<= 	


"  	�� ��Sد/ &.د?< . J	�: =و�� ;
ارز
�	� #�ه�� ���
��4
� &.د a��@وه; و�-< �	 ���
  .داور( ا��، #V"ا

 

٢ . ��_P� }]�–��a7 ���*�� . 
 

      

���c و  ا�)	�ر و��. ��^'�; *��رت ه� ١. ٢� �� .  
١.  �
ا��Sر #�2��� در #�Sرت ه�( ا�+"ا��-
� ادار( <%
% و��3 ل ، 	"ا( �"#�


; 	��Kر �"ا�8" . >?
"( #�2��� !�� ��.د/ ا����� �	  /.�C�	 J#�� �	 )%9�
 .و:�	J ��"ار

٢.  J
� 	� ��*+�ر، و��! �A.9* )د�� OS� رت ه�( در�4ل ر&% در�S# a�@�
� 8?ار( �"و و!�ر دارد !�  !�ر#�%ان وا	)ار 
و q"ق <%
% 	"ا(  �"#�

� 8"و/ ه�( �OS ��د( 	 �	+.ا��% ��"ا در �F�#M و<./ <�ر( 
� ز#����

��b #��.د /%��! F�#M� =	��# "
�� �
  .*�A.9 ، 	��� ه� 

  

     

 �C�# /.>و  " �	�  ا�+"ا��-( #%ا*��  "  �.ر(–#"�4
� Oا( �"اه"	 F&د(  دوام دار در و�"���  رو�
ور( ا

�
 و در #��ن !���� ه�( و��= #� SMEs #.رد ��4
%	�
 a�@� ا��س F
  . �.ا�% 	� ا

“ 

�;-   ا���ر و *��Uر ه�� !٢1�1. ٢'^�� &�
	� :  
 

     


a ه�( <%
% ���C�3 ه�( ��bر( و  #+��:�  و -"q ه%/ &%/ در��# ��
 q.ر

"( 	� #��3ر ?< �
� !�ر!"د �"#��
��ز( ه�(  �+3�A	S+" #���   وا�+�%رد در<�

%&�	 �# �K
��# J	�: ه�. 

     ،/.�C�	ر وا:�3 و�S�1"ات ا�M� �� /%
ا
F��3� l*�& F 8"د
 �
�#"� U�@# �	 �+K	دور��� ه� وا l�\و�� �
����&

  .8?ار( !��� را �@� >.&; :"ار ده%
 

� #��3ر ه� در �4.#� 8"وه� و ر -�.�b# ر ا�� در��&� ��
وا	q OS� U.ر
 داران

     

  �A.9* ا����ف ��+.ر )%�	 �      !�� )PSD( در<

 
ESHS =  ،�+��#و ا ،�@A ،����+>ا ،���@#IPO =  ،�0�
�-
� ه�� <�by و 
�Q/*�8SME =  ،c"�6د %�م �<0PSD =  ،�h�<@ ا,+*�ف "+�6رRRP = دات ر����Q/*�8را�8ر و.  

vCا :)%�	 �
� و���� �K4	� در<� 	�%( ه�( &�*l ا�i"اد( ��� 	�&%، و ا
��S وزن �1	� �%ار�%. +� ر��
� 	\;، ر��
� 	\;، و�����Cر��
� 	\;، �HK: #���س در< )%�	 �� . در<P4f#

 ��H: �
� #��1M�)�i" وا:�3 ا��Sر��# �H�.و� "�1M	�C�./ 	��+" وه����ن *�" 	"ا@� )�a �ن( #
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�ر 0/��Y ودر!� ���1(
� ���	
  ::�l0 ه�� ا�
  ���`��d ه�� *�^�*

  
                                     

  دa &�Q در!� ��l0�:  �1 ه�           
 

&�*l ه�( ��Pر�� #� �.ا�%     
� q RRPs.ر ��HK از +�"8 


q l*�& F.ر ا���� . &.د%�I
ا�+��3ل و .:�	J :�5وت ا��

در<� 	�%( �ن 	�
% #Si.م ������� 
��  و اه%اف ، ا�+"ا��-( و و��

� &.د+�"8 "P� وژ/ در"<.  
 

١. �B�Nا ن و�d�`���* د� در *�ورا��/(Nر� وا�(
�P_�� و��. �

s�J 1%�ن���%. 

 

     

 
3� ��+.ر *�A.9 و��S� "�1Mد(١ .١�.�   
١. ١ .١ �A.9* ر.+��  �!"&  ;
 �OS �8"( 	"ا(  ا�)ا

  .و��; دا&+F در و��
v ا:+�9د( و ا����  
� &�J �زاد
 و��= :"�� ده� ه�"ا/ 	� ��Sم �V�S� SME"( 	"ا(  ٢ .١�١

�I.! �8"�%�8ن �  .*.ب وا<"ا�ت  :"�
٣ ١ .١�3
  :  �OS �8"( در ����"ات ��Sد( ذر


%ت ر��� و  )١("! �	 �� 	S+"، ود�+"�� ��#�"�
      SMEs*%#�ت 	���� 	"ا( 

�@� ��1M" :"ار دادن 
� #@�U *��� �.ا�� 	"ا(  )٢(
SMEs�K�C�< گ.C�

����H�  ��C�3� a، د"q از   �
 

در�L" ا
�9.رت !� 	��� ه�( #��ر!� !��%/ 	��+"  
%�.&  %S3+#.  

 

     

٢. ١ I��Nر  : Q�(	 در   %
 در#��ن   OS�SME �8"( در  ر:�	� <%

% و�"�� *%#�ت، �.�C% >.ل #@��( 	��� ه�( #@��%> %�C.� ل.��	 (

و
� ��V�S"( در ا�)ا
; ر:�	� در #�ر!�� ه�( :"�� �8"�%�8ن �"�� 
%��!). 

     

� *%#�ت 	���%ار( #12" 	"ا( ٣. ١�"� %
 ��V�S"( 	"ا( q"ق <%
SMEs ) )ژ.Cت، و�����#%* ،%
� ه�( !�  ) 	��.ل �.�C%ات <%�
"q �	


" 	��� ه� ودر ���C�# O+K ��"ار 8"دد��  U�.�) /�V�٢�٢J
 ) ذ

     

��V�S"( در >Q ا�%از #@�� و	F+*�� ~�K ا#���ت از :  ار����rت٤. ١
q  /ا�%از �� ه�( 	��� ه�( &"!� !��%/، و
� #"	.ط 	�&% 	�H& a
"


=  وا:+�9د ا
��ن��A ر در�	و!�ر  Q�(	 ،��"� �
 .دارا

     

٥. ١;1��J .��)� �/�-   : ��@# /%��! J
.�� F+*�� ~�K	 در )"�V�S�
 و	� ا��Sر #��H 	"ا(  �"اهO !��%�8ن #�ر!��  SMEs و	�F ا����C  در
� در #3"ض *�" درد
��H و�"#�
 SMEs  

 

     

�، *'�رات *|_�٦.  ١sر��s ،L��ا�N  : \��%ن	د .HS	 د ر )"�V�S�
 SME:.ا��F، #�"رات، و	�زر�� !�  *%#�ت 	��� ه� و	��� دار( 
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  دa &�Q در!� ��l0�:  �1 ه�           
 

 . ��1M+#SMEs  ��@# �C�# O+K" ��زد در 
 

٧. ١%
��V�S"( 	"ا( #��3ر ه�( #�"ح .   ���
; و��= #��3ره�( <%
� �8"�%/ �"��، و��+.ر ه� در در ��": =
��A در �
 �C�# ر.+�

  .�4.#� 8"وه�، &����i، وروا	�S� U%ار

     

  
SME =  ،c"�6
� ه�� <�by و�<0PSD =  ،�h�<@ ا,+*�ف "+�6رRRP = د ر����Q/*�8را�8ر و .  

u ا :��/� Hiس در��-
 :;\	 �

� و���� �K4	� در<� 	�%( ه�( &�*l در<� 	�%.. ���C، ر��
� 	\;، �HK+� ر��
� 	\;، ��ر�� )
� ��1M" وا:�3 ا��Sر��#� :��H . ا�i"اد( ��� 	�&%، و ا
��S وزن �1	� �%ار�%P4f#)�i�# �
 �H�# ( a�@� )ا"	 "�و� "�1M	�C�./ 	��+" وه����ن *

  .�ن
  

 
 

 

 

 

 
  دa &�Q در!� ��l0�:  �1 ه�           

 
  
٢ .B�N ��_P� 1; و��J IJ�: ه�� 
����-�� ;1���% � 

 

     

١. ٢ ;��OS �8") در 	HS.د 	\��%ن ( ١(:  *��رت ه� �� �P_�� و��. ��^'

%ت"! /.�& SME ��
"� ���م #"اJ4 در 	��� ه�( &"!� !��%/، 	

�C�# �8ن%��! F�#M� "
�� U�.� �! SMEو *%#�ت .  ��"ار &.د

a 	��� ه�( &"!� !��%/  <�S ) ٢. (	���%ار("q از )"�V�S�

S	 Q�(	 د"H��<�8"�%/ در �����ت و �H.د 	\��%ن #�Sرت ه�( :"�
f�# ;

a ارز
�	� *.ب، #�"وط ��*+F، و��Pرت : *."q از

  .�.�U 	��� ه�

     

���c و*��Uر ه�� !1�1 ٢. ٢� –A�V�� ;�'^�� &*�- :  
 

     

� �&��ر ا�� در#��3ره�( ��*+�V و 	%�� �#%/ در �4.#� -�
 q.ر
،����i& اران و در  4.ز/ 8"وه� و%�S� U	روا ESHS 

     

�,J �1�� �!در       
  

ESHS = ، �+��#و ا �@A ،����+>ا ،���@#SME = c"�6
� ه�� <�by و�<0.  
u ا :��/� Hiس در��-
 :;\	 �

� و���� �K4	� در<� 	�%( ه�( &�*�C�� .. l، ر��
� 	\;، �HK+� ر��
� 	\;، ��ر�� )%�	 �در<

� ��1M" وا:�3 ا��Sر��#� :��H . و ا
��S وزن �1	� �%ار�%ا�i"اد( ��� 	�&%، P4f#)�i�# �
 �H�# ( a�@� )ا"	 "�و� "�1M	�C�./ 	��+" وه����ن *
  .�ن
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� 	"ا( �.�� ،  �	�
� در<� 	�%( ارزAf*PPERs 

 
   &O(9 &�ا� �V>3 را�Aره�� ارز)�&!١. ٨ا"T : :9ول

))!ا�
��د? =�Eل در �V>3 ا:�ا(   
 

 
� ه�� در:3 &-�9 ه�/ ��

 

  
 ��ر(�)' &%$

  

� ر(�)' +,�

$%&  
 

 
 ر(�)' &%$

 
!"�# 


ات ا,+*�(��nK0  
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 [�
 [��ر
   

: 	"ا(    �#.�� Q�Rر, []   
   [] رQ�R !�.ر( 

   
a
"q از  :   Q�Rر���� �����ت  ر��
  )OED( د

   
:  از q"ف    []Q�Rر���� �����ت  ر��
  د

    
: #.�.ع ��L{     }ر���*��� %aا   j� ،�B�N ،{   }  :}ار�a% ���*�� ��R�J{  

�د; را7�ر ارز���� ا!�ا�ت �7وژ;)*  
�V� ا� ا��از�� Iا��  در 0

    �++++++++++++++++++++�  �<         
  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

  .	"ا( ا
F >"وژ/، #� 	�&%}PPER {در����� #K.د/  را>.ر ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/
#?!.ر �4و( �3#.#� #� 	�&% !� #"	.ط 	� #.ا�= ا���ء ��ز( �.ا� /%& a	�PPER { F {را>.ر ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/


�	��� ا����ف ���)ADB) (PPER (�
) ADB(و����� !��%�8ن #"	.ط 
� در
��� !��%/ 	.د<� از 	��� ا����ف ����
 . F
� H> H\,R در را�.PPER �� Hدر 
��� !��%�8ن ا�/o6"ا H� ،�,ا(*�ء ,�7ز ،t �n ف
I �
ا �
ا,R ��6_
 ���� از ا�/
و 

�N�� H��*
 H,�

_

ا� و���u ر"$� ا�*�ن، وH� �Q/0 ا"�س iا .H� ;��@ ت��
B, �r. }��} �0ر���ار"�ل ,$�. 
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�<�!:  �#.�� Q�Rر  OED, PSOD, SPD, RSDD, ، } ط.	"#RD { 
  Q�Rر /"
%# PSIF/PSOP, RMU, ERD, CTL, COSO, OCO 
 OED دو ��� ه�( #"!)( 
 دو��� �Iر�.، دو��� >"وژ/  
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�ن #�+.ب #"ا<3� #��3ر( 	"ا( "+�#   
� 	"ا( ���S" و>\;  �i9� �S> J�+K# "�LPPERs  

  
 

 }"
?< �
�#"� ��H��! درس� { 
�#"+@# !  

 

�
  ) u�@�# )ADB 	\; از �SIرI.ب #��C.xK 	��� ا����ف ����
�

� را>.ر ارز
�	� ا<"ا�ت  >"وژ/، )  ADB(د
��ر���� ارز
�	� �����ت 	��� ا����ف ����}PPER {�
�#"�  �	 ��{   }   8?ار( در را	

 �� 8?ار{ 	"ا({  } و�F��5 {} در :"�
� ��.د/ ا��} !�.ر} در { !���� �"#��S�.  
   

�
���ز دارد �� 	"ا( ��#� #�3.#�ت 
���� را ا���ء ) ADB(، 	��� ا����ف ����
�)ADB(در #��	�� 	� >��K�C ار��q�Hت ��#� 	��� ا����ف ����
� �����ت �ن اfqع د	 ��
� #�3.#�ت را!� ، ا8" ا ���ء &.د ا4+��$ از )ADB(ا#�، 	��� ا����ف ����
�. ه%���
% ودر را	 �، ���� #�3.#�ت #@"#��

� #� ز�%، و
�  #.:v ر:�	+� q"ف را !� #�3.#�ت را �"اهO ��.د/ ا���ء �\.اه% !"د��C �C�#ر�� و�b� =���# ).+@# ظ�@C .د/ از.K# � در ����
PPER%&�	 �#   .��& �� .   ا
q F"ح #K.د/ را #"ور و	"ر�� ���
�% #� #��.ن *.اه�O 	.ددرA.ر���	 ��ودر A.ر���� ا
��b #�3.#��� در را	
PPER ���C را ��& �H�# v:.# �
� #@"م 	�&% 
� در A.رت ا���ء &.د از C@�ظ #���= ��bر�� 
� #��C &�� را و! %&�	 � و<.د دا&+

%
� واز ه��F رو 	�
. #� ز�%، #� را #��= ��ز��
، )ADB(	��� ا����ف ����
� در د�+"س ��#� :"ار �8"د، �.�JH: %PPER  U از ا
 .��O�P 8"دد

 
 %
��i 	%ون �"دC ،%�&�	 ��"ح &% دا&+# �:.� �!  J
�K# � از ه���ر( &�� ���"، درA.ر���� &�� ه"�.ع >"���  را<= 	

 �� ���س &.
%) OED(د
��ر���� �����ت  { } 		.  
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   [] رQ�R !�.ر( 

   
a
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F >"وژ/، #� 	�&%}PPER {در����� #K.د/  را>.ر ارز
�	� ا<"ا�ت >"وژ/
#?!.ر �4و( �3#.#� #� 	�&% !� #"	.ط 	� #.ا�= ا���ء ��ز( �.ا� /%& a	�F 	��� ا����ف } PPER {>"وژ/را>.ر ارز
�	� ا<"ا�ت 

�
���)ADB) (PPER (�
در 
��� !��%�8ن ا
 �# . F	�ADB (%&(و����� !��%�8ن #"	.ط 
� در
��� !��%/ 	.د<� از 	��� ا����ف ����
PPER ،t �n ف
I �
ا �
ا,R ��6_

ا� و���u ر"$� ا�*�ن ،  ���� از ا�/
و iا �� H.در را� H> H\,R ��/o6"ا H� ،�,ا(*�ء ,�7ز

�N�� H��*
 H,�

_

ار @�اه�   PPER�HU7, b و�
ا�; �N	ADB(( 	��� ا����ف ����
�.وH� �Q/0 ا"�س ( H
 را  در د"6
 س %�


�,H و ارز����_

�ت �:�
  H> داد�

gت  
o67/� @�اه� ��د  از 8
وژ	 �� @.
)ADB( 	��� ا����ف ������
 .ات 

 
 

 ����B 

 
�<�!:  �#.�� Q�Rر  OED, PSOD, SPD, RSDD, ، } ط.	"#RD { 

  Q�Rر /"
%# PSIF/PSOP, RMU, ERD, CTL, COSO, OCO 
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