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 چکیذُ

 ثشای. پشداصد ٗی  ٛوذی ١بی خشيبٙ ١بی ؿيٌٜت اص اػتلبدٟ ثب ٗتؤجب٠ٛ ٗبٓی ١بی كٞست ثيٜی پيؾ ثشسػی ث٠ تحوين ايٚ
 ايٚ دس .ُشديذ اٛتخبة ت٢شاٙ ث٢بداس اٝسام ثٞسع دس ؿذٟ پزيشكت٠ ؿشًت٢بی اص ؿشًت 99 اص ای ٠ٛٞ٘ٛ تحوين ايٚ اٛدبٕ

 آی 1397 دٝسٟ ثشای ٛوذی ١بی خشيبٙ ١بی ؿيٌٜت اص اػتلبدٟ ثب ٗتؤجب٠ٛ ٗبٓی ١بی تكٞس ثيٜی پيؾ ثشسػی پظ١ٝؾ
 تحوين ايٚ دس اػتلبدٟ ٗٞسد آٗبسی سٝؽ. ثبؿذ ٗی ٗٞخٞد تحوين ثشای ٗـب١ذٟ 594 ٗد٘ٞع دس ٠ً ُشكت كٞست 1402
 ٠ً ثبؿذ ٗی ٌٗٔت ايٚ د١ٜذٟ ٛـبٙ تحوين كشهيبت اص حبكْ ٛتبيح. اػت ديتب پبْٛ ؿيٟٞ ث٠ ٗتـيشٟ چٜذ سُشػيٞٙ سٝؽ

 ػ٘ٔيبتی ٛوذی خشيبٙ ٛؼجت ٝ ٛ٘ٞد ؿٜبػبيی سا ٗبٓی كٞست٢بی دس تؤت تٞاٙ ٗی ٛوذی خشيبٛبت ١بی ٛؼجت اص اػتلبدٟ ثب
 ث٠ ػ٘ٔيبتی ٛوذی ١بی خشيبٙ ٛؼجت ػ٘ٔيبتی، ٛوذی ١بی خشيبٙ ث٠ دسيبكتٜی حؼبث٢بی ٛؼجت خبسی، ثذ١ی تـييشات ث٠

 ٗتؤجب٠ٛ ٗبٓی كٞست٢بی ثش ٗؼتويٖ كٞست ث٠ ػ٘ٔيبتی ٛوذی ١بی خشيبٙ ث٠ ًبلا ٗٞخٞدی ٛؼجت ٝ ١ب ثذ١ی ًْ تـييشات
 .ُزاسٛذ ٗی تبثيش

     ، ثٞسع اٝسام ث٢بداس.ٛوذی ١بی خشيبٙ ١بی ؿيٌٜت ٗتؤجب٠ٛ، ٗبٓی ١بی كٞست ٍاشگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
ؿِشی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ سا ثب اػتلبدٟ اص ٗجٜبی تؼ٢دذی  دس چٜذ د٠١ ُزؿت٠، حؼبثشػبٙ ٝ ػشٗبي٠ ُزاساٙ تشخيح دادٟ اٛذ ُضاس

١بی ٗبٓی، اص خ٠ٔ٘ حؼبثشػبٙ ٝ ثبصسػدبٙ   (. ثب ايٚ حبّ، كٞست1،2018كٞست٢بی دسآٗذ ًـق ًٜٜذ )اػچئت ٝ ١ٌ٘بساٙ
١بی خشيدبٙ ٛودذی ٛؼدجت ثد٠      ًٜٜذ ٠ً كٞست ًٜٜذ، صيشا آ٢ٛب اػتذلاّ ٗی هبٛٞٛی، ١٘چٜبٙ اص ٗجٜبی تؼ٢ذی اػتلبدٟ ٗی

١بی دسآٗذ، ٛؼجتبً اص اثشات دػتٌبسی اػذاد ٗلدٞٙ ١ؼدتٜذ    ١بی ٝهؼيت ٗبٓی ٝ كٞست خؾ اهلإ تؼ٢ذی، ٗبٜٛذ كٞستث
 ؿدٞٛذ  ١بی ٛوذی ثب ٗـٌْ ٗٞاخ٠ ٗی (. ػبْٗ ديِش ايٚ اػت ٠ً حؼبثشػبٙ دس ًـق تؤت دس خشيب2016ٙ، 2)دئٞ ٝ ٓيٞ

ثشای دػتٌبسی ثخؾ خشيبٙ ٛودذی اػدتلبدٟ ٗدی ؿدٞد.     (. ايٚ ؿٌبف تٞػي ٗذيشيت 2020، 3)دي٘يتشييٞيي ٝ ١ٌ٘بساٙ
( ثيبٙ ٗی ًٜذ ٠ً خشيبٙ ٛوذی ٝ ػٜبكش آٙ ٗی تٞاٛذ تٞػي 2013، 4ثٜبثشايٚ، ١٘بٌٛٞس ٠ً ٌٗبٓؼ٠ )اػتٞاٛٞٝيچ ٝ ١ٌ٘بساٙ

 ٗذيشيت ثشای دػتٌبسی اػتلبدٟ ؿٞد.
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   ًقذی ّایجریاى ّای ضیطٌت از استفادُ با هتقلباًِ هالی ّایصَرت بیٌیپیص
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اص دػتٌبسی اػذاد ٗلٞٙ ثبؿدذ )ديدٞ ٝ   ثبثت ٗی ًٜذ ٠ً خشيبٙ ٛوذی حٞصٟ ای ٛيؼت ٠ً  1ٗٞاسد ًلا١جشداسی دس ٝسدًبٕ
(. ٝسدًبٕ ث٠ ساحتدی دسآٗدذ١بی ػ٘ٔيدبتی ٝ خشيدبٙ ٛودذی سا ثدب       2018، 3؛ ؿئيت ٝ ١ٌ٘بسا2010ٙ، 2؛ ؿئيت2016ٓيٞ، 

ؿٜبػبيی ١ضي٠ٜ ١ب ث٠ ػٜٞاٙ داسايی اكضايؾ ٗی د١ذ. ايٚ ث٠ ػشػت دسآٗذ ػ٘ٔيبتی ٝ خشيبٙ ٛوذی سا ثب ؿٜبػبيی ١ضي٠ٜ ١ب 
ٙ  ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی سا ث٠ اسايی اكضايؾ ٗی د١ذ. ػلاٟٝ ثش ايٚ، ٝسدًبٕ ػ٘ذاً خشيبٙث٠ ػٜٞاٙ د ١دبی ٛودذی    ػٜٞاٙ خشيدب

، ٠ً ٝإ ١بی 2000ثٜذی ًشد. چٜذيٚ ٗٞسد ٢ٖٗ ديِش سخ دادٟ اػت، ٗبٜٛذ ٗٞسد ؿشًت دٓلی دس د٠١  ُزاسی ًجو٠ ػشٗبي٠
ٛوذی ػ٘ٔيبتی خٞد سا اكضايؾ د١ٜذ، ٠ً ثبيدذ ٝاسد خشيدبٙ ١دبی     ثبٌٛی سا ث٠ ػٜٞاٙ دسآٗذ ؿٜبػبيی ًشد تب ثتٞاٜٛذ خشيبٙ

ثٜذی اؿتجبٟ ١ضي٠ٜ ٗٞخٞدی  (. ١٘چٜيٚ ثجت ؿذٟ اػت ٠ً ٛتلٔيٌغ ثب ًجو٠ 2018ٛوذی ٗبٓی ٗی ؿذ)ؿئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ،
 (.2018؛ ؿئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2016ًٜذ )ديٞ ٝ ٓيٞ،  ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی سا دػتٌبسی ٗی ، خشيب2007ٙخشيذ دس ػبّ 

 ٖ ، 4ؿٜبػبيی يٌی اص سٝؽ ١بيی اػت ٠ً ٗی تٞاٛذ ثشای خُٔٞيشی اص احت٘بّ تؤت كٞست ١بی ٗبٓی اػ٘بّ ؿٞد )ٝي٢ٔٔد
 F(. چٜذيٚ ٌٗبٓؼ٠ ثش ٗجٜبی تؼ٢ذی كٞست ػٞد ٝ صيبٙ ٝ كٞست ٝهؼيت ٗبٓی ت٘شًض داسٛدذ، ٗبٜٛدذ ٗدذّ اٗتيدبص     2004

(. ٝ ٛؼدجت ١دبی ٗدبٓی )ادٝ ٝ    1991، 6؛ خدٞٛض 1995ٝ ١ٌ٘بساٙ، (، ٗذيشيت ػٞد )دچبٝ 2012، 2011، 5)دچبٝ ٝ ١ٌ٘بساٙ
 (.2020، 9؛ يٞػشيبٛتی ٝ ١ٌ٘بسا2014a ،2014bٙ، 8؛ دآيٜيبّ ٝ ١ٌ٘بسا2020ٙ، 7خي٘بكی

١دبی ٗدبٓی )آثٔيِِٜدب ٝ     ١بی خشيبٙ ٛوذی ث٠ ػٜٞاٙ اثضاسی ثشای ًـق تؤدت دس كدٞست   ػلاٟٝ ثش ايٚ، اػتلبدٟ اص ٛؼجت
ٟ  2019، 11بٙ ٝ تئٞس؛ د2021ُٝ، ١10ٌ٘بساٙ ١دبی دػدتٌبسی، ؿٜبػدبيی ٝ     (. ػلاٟٝ ثش ايٚ، ثشخی ثش تحويدن دس ٗدٞسد سا

(. ثدب ايدٚ حدبّ،    13،2023؛ تبسخٞ ٝ ١ٌ٘بسا2015ٙ، 12ًٜٜذ )دي٘يتشيتيي ١بی ٛوذی ت٘شًض ٗی خُٔٞيشی اص تؤت دس خشيبٙ
ثيٜدی ًٜدذ. ثدش اػدبع ايدٚ       ی ٗبٓی پديؾ ١ب تحويوبت ١ٜٞص ٛبدس اػت ٠ً دػتٌبسی خشيبٙ ٛوذی سا ثب اػتلبدٟ اص خٜدبّ

ًٜذ. ايدٚ ثيبٛيد٠    ثيٜی ٗی ١بی خشيبٙ ٛوذی پيؾ ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ سا ثش اػبع ٛب١ٜدبسی ١ب، ايٚ ٌٗبٓؼ٠ كٞست اػتذلاّ
١بی ٗدبٓی تؤجدی دس ثخدؾ اهدلإ      ُزاساٙ اخيشاً دس ؿٜبػبيی كٞست ًٜذ ٠ً ػشٗبي٠ ١٘چٜيٚ اص ايٚ ٗٞهٞع پـتيجبٛی ٗی

 (.2018 اٛذ )اػچئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ، ـٌْ ٗٞاخ٠ ؿذٟتؼ٢ذی ثب ٗ
١بی ٗبٓی ت٘شًض داسد. دػٞا١بی ٗبٓی ٗدذيشيت سا   ثيٜی دػتٌبسی خشيبٙ ٛوذی ثب اػتلبدٟ اص ٛب١ٜدبسی ايٚ ٌٗبٓؼ٠ ثش پيؾ

١دبی ٛودذی تدبٗيٚ ٗدبٓی ثد٠ ثخدؾ        ًٜذ: حزف خشيبٙ ث٠ ػ٠ سٝؽ ثشای اكضايؾ ػشيغ خشيبٙ ٛوذی ؿشًت توؼيٖ ٗی
١دبی   ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ ثخؾ ديِش، ٝ كـبس دادٙ خشيبٙ ٛوذ ػ٘ٔيبتی ثدب اػدتلبدٟ اص كؼبٓيدت    اٛتوبّ خشيبٙ ػ٘ٔيبتی،

ثٜذی اؿتجبٟ  ١بی ٛوذی ٝسٝدی ث٠ ثخؾ ػ٘ٔيبتی ثحث ًجو٠ (. تبٗيٚ ٗبٓی خشيب2018ٙٛبپبيذاس )دي٘يتشيتيي ٝ ١ٌ٘بساٙ، 
ثٜدذی اؿدتجبٟ    ١بی ديِش، ًجو٠ ١بی ٛوذی خشٝخی ث٠ ثخؾ ب١ٙبی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ٝ ٗبٓی اػت. اٛتوبّ خشي ػ٘ذی خشيبٙ
د١ذ. دس ١٘يٚ حبّ، توٞيت خشيبٙ ٛوذ ػ٘ٔيبتی ثب  ُزاسی سا ٗٞسد ثحث هشاس ٗی ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ٝ ػشٗبي٠ ػ٘ذی خشيبٙ

١دبی ٛبپبيدذاس ٗدٞسد     ١بيی سا ثشای اكضايؾ خشيبٙ ٛوذ ػ٘ٔيبتی ثب اػتلبدٟ اص كؼبٓيدت  ١بی ٛبپبيذاس، تٌٜيي اػتلبدٟ اص كؼبٓيت
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د١ذ. ػ٠ تٌٜيٌی ٠ً ث٠ آ٢ٛب اؿدبسٟ ؿدذ، ؿدٜٜيِبٙ ١دبی خشيدبٙ ٛودذی ٛبٗيدذٟ ٗدی ؿدٞٛذ )اػدچئيت ٝ            ثحث هشاس ٗی
 (.١1،2018ٌ٘بساٙ

ًٜٜدذ.   ١بی ؿيٌٜت آٗيض خشيبٙ ٛوذی ٗٞسد اػتلبدٟ دس ايٚ ٌٗبٓؼ٠ اص پشچٖ هشٗض دس ؿديٌٜت٢بی ٗدبٓی پيدشٝی ٗدی     ٛؼجت
ٗذت اػدتلبدٟ   ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ، يؼٜی ٛؼجت ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ثذ١ی ًٞتبٟ ثيٜی كٞست ١بی صيش ثشای پيؾ ٛؼجت

(، خشيبٙ ٛوذی 2018، 5؛ ؿئيت ٝ ١ٌ٘بسا2010ٙ، 4؛ ؿئيت2015، 3؛ دي٘يتشيظٝيي2021، 2ؿٞٛذ )آثٔيِِٜب ٝ ١ٌ٘بساٙ ٗی
ٙ  2019، 6ٝ تئدٞس ؛ دُٝبٙ 2015؛ دي٘يتشيظٝيي، 2021ٛوذی ػ٘ٔيبتی. ٛؼجت )آثٔيِِٜب ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ، 7؛ پيضٛدْ ٝ ١ٌ٘دبسا

(، تـييش دس ػ٘ٔيدبت دسيدبكتٜی ثد٠ خشيدبٙ ٛودذی ١ٌ٘دبساٙ )ؿدئيت ٝ        2018؛ ؿئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2010؛ ؿئيت، 2000
(، ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ًدْ ثدذ١ی )دي٘يتشيظٝيدي ،    2018(، خشيبٙ ٛوذی آصاد )ؿئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ ، ١2018ٌ٘بساٙ، 

(، )سٝص١بی هبثْ پشداخت(، ٝ تـييش دس ٗٞخٞدی ث٠ ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی 2018ئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ ، ؛ ؿ2010؛ ؿئيت ، 2015
 (.2018)ؿئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ ، 

ٗذت، ٛؼجت  ١بی خشيبٙ ٛوذی، يؼٜی ٛؼجت ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ثذ١ی ًٞتبٟ ايٚ ٌٗبٓؼ٠ ثب ١ذف ثشسػی تدشثی ٛؼجت
ی ث٠ خشيبٙ ٛوذی، خشيبٙ ٛوذی آصاد، ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ًْ ثدذ١ی، ٝ  خشيبٙ ٛوذ ػ٘ٔيبتی، تـييش دس ػ٘ٔيبت دسيبكتٜ

ؿٞد. پشداختٜی ٗؼٞم، ٝ تـييش دس ٗٞخٞدی ث٠ ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی دس ثشاثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ. ١دذف   سٝص اٛدبٕ ٗی
ح تحوين ثشای ًـق تؤت ايٚ تحوين ؿشًت ١بی ٗؼذٛی دس اٛذٝٛضی، ٗبٓضی، چيٚ ٝ طاپٚ ٗی ثبؿذ. اٛتظبس ٗی سٝد ٛتبي

١بی  ُزاساٙ سا دس ٗـب١ذٟ خشيبٙ تٞاٜٛذ تٞخ٠ حؼبثشػبٙ ٝ ػشٗبي٠ ١ب ٗی دس كٞست ١بی ٗبٓی اٛدبٕ ؿٞد. ػلاٟٝ ثش ايٚ، آٙ
؛ دي٘يتشيدٞيي ٝ 2015؛ دي٘يتشيظٝيي، 2016ٛوذی ٠ً پتبٛؼيْ دػتٌبسی تٞػي ٗذيشيت سا داسٛذ، خٔت ًٜٜذ )ديٞ ٝ ٓيٞ، 

(. ػلاٟٝ ثش ايٚ، ايٚ ٌٗبٓؼد٠  2013؛ اػتٞاٛٞٝيچ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2018؛ ؿئيت ٝ ١ٌ٘بساٙ. ، 2010ٔيت، ؛ ؿي١2020ٌ٘بساٙ، 
ًٜدذ )ػدبًيت ٝ    ١دبی ٗدبٓی ً٘دي ٗدی     ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ٝ اكضٝدٙ ادثيبت خذيذ دس ٗدٞسد ؿديٌٜت   ث٠ ؿٜبػبيی كٞست

ثشای اسائ٠ ٛظشات ث٢تش ًب١ؾ د١ٜذ )تبسخٞ (. دس ٢ٛبيت، ٗی تٞاٛذ ث٠ حؼبثشػبٙ ً٘ي ًٜذ تب ػُٞيشی سا ١8،2020ٌ٘بساٙ
 (.9،2015ٝ ١ٌ٘بساٙ

١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ثب اػتلبدٟ اص ؿيٌٜت ١بی  ثيٜی كٞست ثبتٞخ٠ ث٠ ٗجبحث ٌٗشح ؿذٟ، ٗؼب٠ٓ اكٔی دس ايٚ پظ١ٝؾ پيؾ
ذ ًد٠ آيدب    ١بی ٛوذی دس ثبصاس ػشٗبي٠ ايشاٙ ٗی ثبؿذ. ثٜبثشايٚ ػٞاّ اكٔی دس ايٚ پدظ١ٝؾ ايدٚ ٌٗٔدت ٗدی ثبؿد      خشيبٙ
 ١بی ٛوذی هبثْ پيؾ ثيٜی ٗی ثبؿذ يب خيش؟ ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ثب اػتلبدٟ اص ؿيٌٜت ١بی خشيبٙ كٞست

 

 ٍاشگاى کلیذی ٍ اصطلاحات 

ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ثذ١ی ث٠ ػشٗبي٠ ُزاساٙ ٗی ُٞيذ ٠ً ؿشًت دس ٗوبيؼ٠ ثب ًْ  ًسبت ّای جریاًات ًقذی:

 (.10،2023تبسخٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ) ی اص كؼبٓيت ١بی ػ٘ٔيبتی ٗؼّ٘ٞ خٞد ايدبد ًشدٟ اػتثذ١ی ٠ً داسد، چ٠ ٗوذاس خشيبٙ ٛوذ
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خشيبٙ ٛوذ ػ٘ٔيبتی ١٘چٜيٚ ث٠ ػٜٞاٙ خشيبٙ ٛوذی حبكْ اص ػ٘ٔيبت يي ٗؼيبس ٗبٓی  ًسبت جریاى ًقذی عولیاتی:

ًٝبس تٞػي  ؿذٟ اص ًؼت سجؿذٟ يب خب اػت؛ ٠ً ٗيضاٙ ٝخ٠ ٛوذ تٞٓيذ ؿذٟ ٝ يب ث٠ ػجبستی اٛتوبّ پّٞ ث٠ داخْ يب ٗلشف
ُيشی  ١بی دسآٗذصا سا اٛذاصٟ ػ٘ٔيبت اكٔی يي ؿشًت سا دس يي دٝسٟ خبف ٛـبٙ دادٟ ٝ خشيبٙ ٛوذی حبكْ اص كؼبٓيت

 (.2023 )تبسخٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ، ًٜذ ٗی

١بػت. ايٚ  ١بی ًبسايی )كؼبٓيت( ؿشًت ١بی دسيبكتٜی، يٌی اص ٛؼجت ُشدؽ حؼبة ًسبت حسابْای دریافتٌی:

١ب ٝ اػٜبد دسيبكتٜی سا ًی يي دٝسٟ ٗبٓی )ٗؼ٘ٞلا يي ػبّ ٗبٓی( ٛ٘بيؾ  ت، تؼذاد دكؼبت ٝكّٞ ٌٗبٓجبت، حؼبةٛؼج
 ،ًٜذ )تبسخٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ تش ٝكّٞ ٗی د١ذ. ثيـتش ثٞدٙ ايٚ ٛؼجت ثذيٚ ٗؼٜبػت ٠ً ؿشًت ٌٗبٓجبت خٞد سا ػشيغ ٗی

2023.) 

١بی ٗبٓی اػت ٠ً ثشای تحٔيْ  ٞدی ًبلا يٌی اص ٛؼجتٛؼجت تـييشات دس ٗٞخ ًسبت تغییرات در هَجَدی کالا:

د١ٜذٟ ٗيضاٙ تـييشات دس  ؿٞد. ايٚ ٛؼجت ٛـبٙ سٝٛذ ٗذيشيت ٗٞخٞدی ًبلا ٝ تأثيش آٙ ثش ػٌ٘ٔشد ٗبٓی ؿشًت اػتلبدٟ ٗی
ی تٞاٛذ ٛبؿ ػٌح ٗٞخٞدی ًبلا دس يي دٝسٟ ٗبٓی ٗـخق )ٗؼ٘ٞلاً يي ػبّ( ٛؼجت ث٠ دٝسٟ هجْ اػت. ايٚ تـييشات ٗی

 (.1،2022آثٞد ٝ ١ٌ٘بساٙ) اص اكضايؾ يب ًب١ؾ دس حدٖ خشيذ١ب، تـييش دس توبهبی ثبصاس، يب ٗذيشيت ٛبًبسآٗذ ٗٞخٞدی ثبؿذ
 (.١1،2022ٌ٘بساٙ

  ٗبٓی  ١بی يب ٗٞاسد اكـب اص كٞست  ػ٘ذی ٗجبٓؾ  يب حزف  ُضاسؿِشی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ، تحشيق صَرتْای هالی هتقلباًِ:

 (.2024 ،2دٝآٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ) ؿٞد ٗبٓی اػت ٠ً ؿبْٗ ثبصی اػذاد ٗبٓی ٗی  ١بی كٞست  ًٜٜذُبٙ اػتلبدٟ  ثشای كشيت
 

 پصٍّص پیطیٌِ
١بی ٗبٓی: يي سٝيٌشد يبدُيشی ُش١ٝی  ث٠ ثشسػی ٗحتٞای اًلاػبتی سيؼي تؤت كٞست 2024دٝآٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ 

ٞای اًلاػبتی آٙ ثشای ١بی ٗبٓی اص پيؾ ٝ ثشسػی تدشثی ٗحت پشداختٜذ. ١ذف ايٚ ٌٗبٓؼ٠ اسصيبثی سيؼي تؤت كٞست
ُيشی ٝ ػ٘ٔيبت سٝصا٠ٛ اػت. ٗب ثب اتخبر يي سٝيٌشد يبدُيشی ُش١ٝی ٝ يي چبسچٞة ٛظشی  ً٘ي ث٠ ث٢جٞد تل٘يٖ

ًٜيٖ. ٗذّ يبدُيشی ُش١ٝی ٗب ث٠ ًٞس ػيؼت٘بتيي كشآيٜذ تؤت سا  ٗجتٜی ثش يي ؿبخق سيؼي تؤت هجٔی پيـ٢ٜبد ٗی
ًٜذ، ٠ً ػٌ٘ٔشد  كشد دس ٗحيي ًلا١جشداسی ٗبٓی ثشخٞسد ٗی ١بی ٜٗحلشث٠ ًٜذ ٝ ث٠ ًٞس ٗٞثش ثب چبٓؾ ثشسػی ٗی

ثيٜی ؿذٟ خٞد سا اص  ثيٜی ثشتشی سا ث٠ ١٘شاٟ داسد. ٢ٗ٘تش اص آٙ، ٗب ث٠ ًٞس تدشثی ٗحتٞای اًلاػبتی خٌش تؤت پيؾ پيؾ
ؿذٟ ثب پبيذاسی ًبسايی  ٜیثي د١ذ ٠ً سيؼي تؤت پيؾ ًٜيٖ. ٛتبيح تدشثی ٗب ٛـبٙ ٗی ٜٗظش ًبسايی ػ٘ٔيبتی ثشسػی ٗی

ِٛش  ػ٘ٔيبتی ١٘جؼتِی ٜٗلی داسد. ايٚ ٌٗبٓؼ٠ ًـق تؤت سا ث٠ ػٜٞاٙ يي تلاؽ ٗذإٝ ث٠ خبی يي سٝيذاد ُزؿت٠
ػبصد تب دس تل٘ي٘بت ػ٘ٔيبتی خٞد تدذيذ ٛظش ًٜٜذ ٝ ًْ  ًٜذ، ثٜبثشايٚ ٗذيشاٙ ٝ ريٜلؼبٙ سا هبدس ٗی ثبصتؼشيق ٗی

 ٌبثن ثب آٙ تـييش ؿٌْ د١ٜذ.كشآيٜذ١بی ػ٘ٔيبتی خٞد سا ٗ

١بی ٛوذی پشداختٜذ.  ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ثب اػتلبدٟ اص ؿيٌٜت ١بی خشيبٙ ثيٜی كٞست ث٠ پيؾ 2023 تبسخٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ
تـخيق ٗجبؿشت ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ دس ثخؾ خشيبٙ ٛوذی يي چيض ١يدبٙ اِٛيض اػت ٝ ث٠ ٛذست ٗٞسد ٌٗبٓؼ٠ هشاس ٗی 

١بی اػبػی خشيبٙ ٛوذی آصٗبيؾ  ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ سا ثش اػبع ؿٞخی ثی ًـق كٞستُيشد. ايٚ تحوين ث٠ ًٞس تدش
ؿشًت دادٟ ًبٝی دس اٛذٝٛضی، ٗبٓضی، چيٚ ٝ طاپٚ اػت. سٝؽ تدضي٠ ٝ تحٔيْ اػتلبدٟ  470ًٜذ. ٠ٛٞ٘ٛ ايٚ ٌٗبٓؼ٠  ٗی

ٞاٜٛذ كٞست ١بی ٗبٓی ؿذٟ يي سٝيٌشد ٗثجت اػت. ٛتبيح ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً ت٘بٗی ٛؼجت ١بی ٗٞسد اػتلبدٟ ٗی ت
ٗتؤجب٠ٛ سا پيؾ ثيٜی ًٜٜذ. ػ٠ ٛؼجت ٛب١ٜدبسی خشيبٙ ٛوذی، يؼٜی تـييش دس ػ٘ٔيبت دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ٛوذی، سٝص١بی 
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تأثيش ٗی ُزاسد. دس ايٚ  Fٗؼٞه٠ هبثْ پشداخت، ٝ تـييش دس ٗٞخٞدی ث٠ ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی، ث٠ ًٞس هبثْ تٞخ٢ی ثش اٗتيبص 
ؾ ُب٠ٛ خشيبٙ ٛوذی، يؼٜی ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ثذ١ی خبسی، ٛؼجت خشيبٙ ٛوذ ػ٘ٔيبتی، خشيبٙ ١بی ؿ ٗيبٙ، ٛؼجت

ٛوذ آصاد، ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ًْ ثذ١ی، سٝص١بی پشداختٜی ٗؼٞم ٝ تـييش ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ ػ٘ٔيبت خشيبٙ ٛوذی، تأثيش 
 تٞخ٢ی داسٛذ.  هبثْ

ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس  ١بی پزيشكت٠ ١بی ٗبٓی ؿشًت ٔت دس كٞستث٠ ثشسػی ٝاًبٝی تو 1405خبًؼبساٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ 
 7دسكذ، ػلاٗت ٗبٓی ثب  26ت٢شاٙ ثب سٝيٌشد كشاتشًيت پشداختٜذ. ٗذّ ٢ٛبيی دس چ٢بس ثؼذ ؿبْٗ ػٌ٘ٔشد ٗبٓی ثب ػ٢ٖ 

ٙ ثؼيبس ٢ٖٗ اػت ثٜذی ؿذٛذ. ثشای حؼبثشػب دسكذ ًجو35٠دسكذ ٝ ٗتـيش ١بی ؿيشٗبٓی ثب  30دسكذ، حبً٘يت ؿشًتی ثب 
١بی ٗتؤجب٠ٛ ٗشتجي ثبؿٜذ، ٗبٜٛذ ؿٜبػبيی ٛبٜٗبػت  ١بی ُضاسؿِشی ٗبٓی ٠ً احت٘بلاً ثيـتش ث٠ ًشح ٠ً ٛؼجت ث٠ حٞصٟ

دسآٗذ ٝ تحشيق ػ٘ذی ثشآٝسد١بی حؼبثذاسی، ١ٞؿيبس ثبؿٜذ. ٛتبيح ايٚ ٌٗبٓؼ٠ ثيٜؾ خٞثی ثشای حؼبثشػبٙ كشا١ٖ 
 ًٜذ.  ٗی

ش ٗحذٝديت ٗبٓی ثشاستجبى ثيٚ خشيبٙ ٛوذ ٝ آصاد ٝ احت٘بّ ٝهٞع تؤت دسكٞست٢بی ٗبٓی ث٠ ثشسػی تبثي 1404ٗح٘ذی 
پشداخت. ٛتبيح ٛـبٙ داد ٠ً ثيٚ خشيبٙ ٛوذ ٝ آصاد ٝ احت٘بّ ٝهٞع تؤت دسكٞست٢بی ٗبٓی ساث٠ٌ ٗؼٜی داسی ٝخٞد داسد. ٝ 

 ت دسكٞست٢بی ٗبٓی تبثيش داسد.١٘چٜيٚ ٗحذٝديت ٗبٓی ثشاستجبى ثيٚ خشيبٙ ٛوذ ٝ آصاد ٝ احت٘بّ ٝهٞع تؤ
١بی كؼبّ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس  ١بی ٗبٓی ؿشًت ث٠ اسائ٠ سٝؿی ثشای ًـق تؤت دس كٞست 1403ٌٗٔيبٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ 

ت٢شاٙ ث٠ ً٘ي آِٞسيتٖ ١بی يبدُيشی ٗبؿيٚ ٝ دسخت تل٘يٖ ث٢ي٠ٜ ؿذٟ پشداختٜذ. ٝ ثيبٙ داؿتٜذ ٠ً اٗشٝصٟ داٛؾ ث٠ 
ذ ٝ اػتشاتظيي ٝ يي داسايی ثشای اسصيبثی ٝ پيؾ ثيٜی ٌٗشح اػت ٝ ٜٗدش ث٠ اسائ٠ سا١ٌبس١ب دس ػٜٞاٙ يي ٜٗجغ اسصؿٜ٘

صٗي٠ٜ ًـق ؿشًت ١بی ٗتؤت ثبػث اكضايؾ دهت ٝ ًب١ؾ ٛيشٝی ًبس ؿيشٗٞثش ثشای ثشسػی ٝ تـخيق ؿشًت ١بی 
تٞاٙ ث٠ ثشسػی ٝ ًـق ؿشًت  ٗتؤت ٗی ؿٞد. ثب اػتلبدٟ اص سا١ٌبسی ٗبٜٛذ سا١ٌبس پيـ٢ٜبدی ثلٞست ت٘بٕ ٝهت ٗی

١بی ٗتؤت پشداخت ٝ ايٚ ٛيبصٜٗذ ث٠ ٛيشٝی ًبس اٛؼبٛی ٛ٘ی ثبؿذ ث٠ٌٔ خٞد ػيؼتٖ ٗی تٞاٛذ ثلٞست ١ٞؿٜ٘ذا٠ٛ 
تـخيق سا اٛدبٕ دادٟ ٝ اًلاع سػبٛی سا ًٜذ. دس ُزؿت٠ سا١ٌبس ١بی ٗختٔلی ثشای تـخيق تؤت اسائ٠ ؿذٛذ ٠ً ١ش يي 

پظ١ٝؾ حبهش ث٠ اسائ٠ سٝؿی ثشای ًـق تؤت دس كٞست ١بی ٗبٓی ؿشًت٢ب ث٠ ً٘ي سٝؽ داسای ٗـٌلاتی ثٞدٛذ. ٓزا 
١بی ١ٞؽ ٗلٜٞػی ؿبْٗ آِٞسيتٖ ١بی يبدُيشی ٗبؿيٚ ٗی ثبؿذ. ث٠ ايٚ ٜٗظٞس دس اثتذا پغ اص پيؾ پشداصؽ دادٟ ١ب 

اتجی ٝيظُی ١ب )ٗتـيش١بی ٗؼتوْ( ٝ اٛتوبّ دادٟ ١ب، ثب اػتلبدٟ اص آِٞسيتٖ ١بی تشًيجی ٗد٘ٞػ٠ ساف ٝ تحٔيْ ػٔؼ٠ٔ ٗش
١بيی اص  ١بی يبدُيشی ٗبؿيٚ ٗذّ اٛتخبة ؿذٛذ ٝ ثب آٗٞصؽ ٝ ٗحبػج٠ ٝ آصٗٞٙ اٝصاٙ ايٚ ٝيظُی ١بی اص ًشين آِٞسيتٖ

ايٚ آِٞسيتٖ ١ب ثشای پيؾ ثيٜی تؤت كٞست٢بی ٗبٓی اسائ٠ ؿذ . دس ٢ٛبيت ٗيضاٙ كحت پيؾ ثيٜی سٝؽ پيـ٢ٜبدی ثب 
١بی پيـيٚ ٗٞسد ثشسػی هشاس ُشكت ٝ ٛتبيح حبًی اص ػٌ٘ٔشد ث٢تش سٝؽ پيـ٢ٜبدی ٛؼجت ث٠ آٙ ١ب  چٜذ ٗٞسد اص سٝؽ

 ٗی ثبؿذ.
 

 تحقیقرٍش 
٠ً دسثبسٟ يي چيض، يي ٗبٛغ يب دؿٞاستشيٚ ُبٕ دس كشآيٜذ تحوين، ٗـخق ًشدٙ ٗؼئ٠ٔ ٗٞسد ٌٗبٓؼ٠ اػت. ٛخؼت آٙ

ذ تؼييٚ اػت. دس ١ش تحوين اثتذا ثبيذ ٛٞع، ٗب١يت، ا١ذاف تحوين يي ٗٞهؼيت ٗج٢ٖ تشديذ ٝخٞد داسد، تشديذی ٠ً ٛيبصٜٗ
 .١ب دػت يبكت١بی ٗؼتجش ث٠ ٝاهؼيتٝ دا٠ٜٗ آٙ ٗؼيٚ ؿٞد تب ثتٞاٙ ثب اػتلبدٟ اص هٞاػذ ٝ اثضاس ٜٗبػت ٝ اص ساٟ

سثشدی، تٞػؼ٠ ثٜذی ثش ٗجٜبی ١ذف، اص ٛٞع تحويوبت ًبسثشدی اػت. ١ذف تحوين ًبثٜبثشايٚ پظ١ٝؾ حبهش اص ٛظش ًجو٠
داٛؾ ًبسثشدی دس يي صٗي٠ٜ خبف اػت. ١ٖ چٜيٚ تحوين حبهش، اص ٛظش سٝؽ ٝ ٗب١يت اص ٛٞع تحوين تٞكيلی د 
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ُيشی ١بی اٛذاص١ٟ٘جؼتِی اػت. دس ايٚ تحوين ١ذف، تؼييٚ ٗيضاٙ ساث٠ٌ ٗتـيش١بػت. ثشای ايٚ ٜٗظٞس ثش حؼت ٗويبع
 .ؿٞد١بی ٜٗبػجی اختيبس ٗیٗتـيش١ب، ؿبخق

د١ذ. ايٚ ُيشی سا اسائ٠ ٗیتشيٚ ػٌح اٛذاص١ٟب ٗويبع ٛؼجی اػت. ٗويبع ٛؼجی ثبلاتشيٚ ٝ دهينُيشی دادٟع اٛذاصٟٗويب
١بی ديِش، اص كلش ٌٗٔن ٛيض ثشخٞسداس اػت. سٝؽ تحوين ث٠ كٞست ٗويبع ػلاٟٝ ثش داسا ثٞدٙ ًٔي٠ خلٞكيبت ٗويبع

آٝسی ؿذٟ ٝ دس سد يب اثجبت اص ساٟ ًتبثخب٠ٛ، ٗوب٠ٓ ٝ ايٜتشٛت خ٘غ اػتوشايی اػت ٠ً دس آٙ ٗجبٛی ٛظشی ٝ پيـي٠ٜ پظ١ٝؾ
١بی آٗبسی ٜٗبػت، اص اػتذلاّ اػتوشايی دس تؼ٘يٖ ٛتبيح اػتلبدٟ ؿذٟ اػت. چٞٙ ١بی پظ١ٝؾ ثب ثٌبسُيشی سٝؽكشهي٠

ثبؿذ بی ٛوذی ٗی١ ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ثب اػتلبدٟ اص ؿيٌٜت ١بی خشيبٙ ثيٜی كٞست پيؾثشسػی ٝ تحٔيْ ١ذف پظ١ٝؾ 
ؿٞد ساث٠ٌ ٗتـيش١بی ٗختٔق ثب اػتلبدٟ اص هشيت ١ب ػؼی ٗیٝ تحويوبت ١٘جؼتِی ؿبْٗ ًٔي٠ تحويوبتی اػت ٠ً دس آٙ

ای ًٜذ تـييشات ٗتـيش تب چ٠ اٛذاصٟؿبخق دهيوی اػت، ٠ً ثيبٙ ٗی تؼيي١ٚ٘جؼتِی ًـق ٝ تؼييٚ ؿٞد. ثٜبثشايٚ هشيت 
 ث٠ ٗتـيش ديِشی ٝاثؼت٠ اػت. 

 

  تحقیق ِ ّایرضیف
 كشهي٠ ١بی صيش تجييٚ يبكت٠ اػت: ،ٗتـيش١بی تحوينثب تٞخ٠ ث٠ 
 ٛ٘ٞد. يیسا ؿٜبػب یٗبٓ یتٞاٙ تؤت دس كٞست٢ب یٗ یٛوذ بٛبتيخش یثب اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١ب .1

 ُزاسد. یٗ شيٗتؤجب٠ٛ تبث یٗبٓ یثش كٞست٢ب یخبس یثذ١ شاتييث٠ تـ یبتيػ٘ٔ یٛوذ بٙيٛؼجت خش .2
 ُزاسد. یٗ شيٗتؤجب٠ٛ تبث یٗبٓ یثش كٞست٢ب یبتيػ٘ٔ یٛوذ ی١ب بٙيث٠ خش یبكتٜيسد یحؼبث٢ب ٛؼجت .3
 ُزاسد. یٗ شيٗتؤجب٠ٛ تبث یٗبٓ ی١ب ثش كٞست٢ب یًْ ثذ١ شاتييث٠ تـ یبتيػ٘ٔ یٛوذ ی١ب بٙيخش ٛؼجت .4

 .ُزاسد یٗ شيٗتؤجب٠ٛ تبث یٗبٓ یثش كٞست٢ب یبتيػ٘ٔ یٛوذ ی١ب بٙيًبلا ث٠ خش یٗٞخٞد ٛؼجت .5
 

 ٍ ضیَُ هحاسبِ آًْا  تحقیقّای  هتغیر
 ثب اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١بی خشيبٛبت ٛوذی ٗی تٞاٙ تؤت دس كٞست٢بی ٗبٓی سا ؿٜبػبيی ٛ٘ٞد.

𝑀𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝐶𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝐶𝐹𝑅𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑅𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽4𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑇𝐿𝑖𝑡 + 𝛽6𝐷𝑃𝑂𝑖𝑡

+ 𝛽7𝐶𝐼𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 هتغیر ٍابستِ

M  = M-Score .ٗی ثبؿذ ٠ً ثب اػتلبدٟ اص سٝؽ ١بی تٞهيح دادٟ ؿذٟ دس صيش ثذػت خٞا١ذ آٗذ 
M-Score اٛذ. ايٚ  ١بيی اػت ٠ً ثشای استٌبة ًلا١جشداسی ٝ ػذٕ تؤت ٗـخق ؿذٟ ثيٜی ؿشًت ٗذٓی ثشای پيؾ

( تـٌيْ ؿذٟ اػت. اُش TATAو  DSRI ،GMI ،AQI ،SGI ،DEPI ،SGAI ،LVGI ٗذّ اص ١ـت ٛؼجت ٗبٓی)
-M(. 1999، 1ؿٞد ٠ً ؿشًت ٗشتٌت تؤت ؿذٟ اػت )ثٜيؾ ( ثبؿذ، ٛـبٙ دادٟ ٗی-2.22ٛتيد٠ ٗحبػجبت ثضسُتش اص )

Score :ثب اػتلبدٟ اص ٗذّ صيش اٛذاصٟ ُيشی خٞا١ذ ؿذ 
𝑀𝑖𝑡 = −4840 + 0.920 × 𝐷𝑆𝑅𝐼 + 0.528 × 𝐺𝑀𝐼 + 0.0404 × 𝐴𝑄𝐼 + 0.892 × 𝑆𝐺𝐼 + 0.115 

× 𝑆𝐺𝐴𝐼 + 0.172 × 𝑆𝐺𝐴𝐼 + 4.679 × 𝑇𝐴𝑇𝐴 − 0.327 × 𝐿𝑉𝐺𝐼 
DSRI  ّٛؼجت حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ كشٝؽ دس ػب ;t  ّٛؼجت ث٠ ػب(t - 1) ٝ؛ 1999؛ ثٜيؾ، 2020، 2ُيبٗلی-)اد

 (.2018، 3تبلاة ٝ ١ٌ٘بساٙ

                                                           
1
 Beneish 

2
 Adu-Gyamfi 

3
 Talab, H. R., Flayyih, H. H., & Ali, S 
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DSRI =
SECt/SALESt

SECt−1/SALESt−1
 

ٗی تٞاٛذ ث٠ دٓيْ تـييشات دس ػيبػت ١بی اػتجبسی  SALESث٠ كشٝؽ  SECاكضايؾ دس ٛؼجت حؼبث٢بی دسيبكتٜی 
 ثشای اكضايؾ ٗيضاٙ كشٝؽ ثبؿذ؛ اٗب اكضايؾ ٛبٗتٜبػت دس حؼبث٢بی دسيبكتٜی ٗٞخت ثيؾ ٛ٘بيی دسآٗذ ٛيض ٗی ؿٞد.

GMI  ثبؿذ،  1ٗی آيذ. اُش ؿبخق حبؿي٠ ػٞد ٛبخبٓق ثضسُتش اص ; ؿبخق حبؿي٠ ػٞد ٛبخبٓق اص ساث٠ٌ صيش ثذػت
حبؿي٠ ٛبخبٓق ثؼيبس تٜضّ يبكت٠ اػت. هؼيق ؿذٙ حبؿي٠ ٛبخبٓق ث٠ ٗؼٜبی ػلاٗت ٜٗلی اص چـٖ اٛذاص ؿشًت اػت ٝ 

 (.2018؛ تبلاة ٝ ١ٌ٘بساٙ، 1999)ثٜيؾ،  احت٘بّ دػتٌبسی ػٞد سا اكضايؾ ٗی د١ذ

GMI =
SALESt−1 − COGt−1/SALESt−1

SALESt − COGt/SALESt
 

AQI  ثبؿذ، ؿشًت ث٠ ًٞس  1; ؿبخق ًيليت داسايی اص ساث٠ٌ صيش اٛذاصٟ ُيشی ٗی ؿٞد. اُش ايٚ ؿبخق ثضسُتش اص
ثبٓوٟٞ ١ضي٠ٜ ١بی ٗؼٞم ٝ داسايي٢بی ٛبٗـ٢ٞد سا اكضايؾ دادٟ اػت؛ ثٜبثشايٚ احت٘بّ دػتٌبسی ػٞد ٛيض اكضايؾ ٗی يبثذ. 

ٗد٘ٞع داسايی  ASSETSٛبخبٓق اٗٞاّ، ٗبؿيٚ آلات ٝ تد٢يضات،  PPEخ٘غ داسايی خبسی،  CAساث٠ٌ دس ايٚ 
 (.2018؛ تبلاة ٝ ١ٌ٘بساٙ، 1999)ثٜيؾ،  ١بػت

AQI =
1 − (CA + PPE)/ASSETS

1 − (CA + PPE)/ASSETS
 

SGI  ،(2018؛ تبلاة ٝ ١ٌ٘بساٙ، 1999; سؿذ دسآٗذ دس ػبّ خبسی ٛؼجت ث٠ دسآٗذ ػبّ هجْ )ثٜيؾ. 
DEPI  ثبؿذ، ؿشًت ثشآٝسد١بی  1; ؿبخق ١ضي٠ٜ اػت٢لاى اص ساث٠ٌ صيش ث٠ دػت ٗی آيذ. اُش ايٚ ؿبخق ثضسُتش اص

اٗٞاّ، ٗبؿيٚ آلات ٝ تد٢يضات سا اكضايؾ دادٟ اػت؛ ثٜبثشايٚ احت٘بّ دػتٌبسی ػٞد ٛيض اكضايؾ ٗی يبثذ. دس ايٚ ساث٠ٌ 
DEP  ٝ ١ضي٠ٜ اػت٢لاى داسايی ١بی ثبثت ٗـ٢ٞدPPE ؛ 1999)ثٜيؾ،  ٛبخبٓق اٗٞاّ ٗبؿيٚ آلات ٝ تد٢يضات اػت

 (.2018تبلاة ٝ ١ٌ٘بساٙ، 

DEPI =
DEPt−1/PPEt−1

DEPt/PPEt
 

SGAI  ؿبخق ١ضي٠ٜ ١بی ػ٘ٞٗی، اداسی ٝ كشٝؽ اص ساث٠ٌ صيش اٛذاصٟ ُيشی ٗی ؿٞد. ثضسٍ ثٞدٙ ايٚ ؿبخق ;
١ضي٠ٜ  SGSEXPشايٚ، احت٘بّ دػتٌبسی ػٞد ٝخٞد داسد. دس ايٚ ساث٠ٌ ٛـب٠ٛ ٜٗلی اص چـٖ اٛذاص آتی ؿشًت اػت؛ ثٜبث

 (.2018؛ تبلاة ٝ ١ٌ٘بساٙ، 1999كشٝؽ ػبلا٠ٛ ٗی ثبؿذ )ثٜيؾ،  ١SALESبی ػ٘ٞٗی، اداسی ٝ كشٝؽ ٝ 

SGAI =
SGSEXPt/SALESt

SGSEXPt−1/SALESt−1
 

LVGI  ٟؿبخق ٛؼجت ثذ١ی، ثيبٙ ًٜٜذٟ  1اػت. ٗوذاس ثضسُتش اص ; ؿبخق ٛؼجت ثذ١ی اص ساث٠ٌ صيش اٛذاصٟ ُيشی ؿذ
خ٘غ ثذ١ی ١بی خبسی ٝ  CLخ٘غ ثذ١ی ١بی ثٜٔذ ٗذت،  LTDاكضايؾ احت٘بّ دػتٌبسی ػٞد اػت. دس ايٚ ساث٠ٌ 

ASSETS  ،(.2018؛ تبلاة ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2020، 1؛ ٛٞثبٛی ٝ ١ٌ٘بسا1999ٙٗد٘ٞع داسايي٢بی سا ٛـبٙ ٗی د١ذ )ثٜيؾ 

LVGI =
LTDt + CLt/ASSETSt

LTDt−1 + CLt−1/ASSETSt−1
 

TATA  ؿبخق ٗد٘ٞع اهلإ تؼ٢ذی ث٠ ٗد٘ٞع داسايي٢ب اص ساث٠ٌ صيش ٗحبػج٠ ٗی ؿٞد. احت٘بّ دػتٌبسی ػٞد ثب ;
ٝ اهلإ تؼ٢ذی )تلبٝت ثيٚ ػٞد ػ٘ٔيبتی ٝ خشيبٙ ٛوذ ػ٘ٔيبتی(  ACCاكضايؾ اهلإ تؼ٢ذی ١٘شاٟ اػت. دس ايٚ ساث٠ٌ، 

ASSETS (.2015؛ تبسخٞ ٝ ١شاٝاتی، 2019، 2)١ُٞٞ ٗد٘ٞع داسايي٢بی ػبّ خبسی سا ٛـبٙ ٗی د١ذ 

TATA =
ACCt

ASSETSt
 

                                                           
1
 Nobanee, H., Atayah, O. F. and Mertzanis 

2
 Hugo 
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 هتغیر ّای هستقل

CFOCL =
Cash flowoperation

Current liabilities
 

OCFR =
Cash flow operation

Sales
 

CRCFO =
∆Receivable

Cash flowoperation
 

FCF = LN (CashFlowOperation − Capital Expenditures) 

CFOTL =
Cash flowoperation

Total liabilities
 

DPO =
Account payable

Cost of goods sold
∗ 365 

CICFO =
∆Inventory

Cash flowoperation
 

١بی تٞػؼ٠ يبكت٠ دس ايٚ ٌٗبٓؼ٠ اص تحٔيْ سُشػيٞٙ خٌی چٜذُب٠ٛ ثشای آصٗٞٙ كشهي٠ اػتلبدٟ ٗی ًٜذ. ٗذّ ١ب ٝ ٗتـيش
١بی ٗبٓی ٗحذٝدی سا ٗٞسد ثشسػی هشاس  ايٚ پظ١ٝؾ ثب ٌٗبٓؼبت هجٔی ٗتلبٝت اػت. ٌٗبٓؼبت هجٔی كوي اػتلبدٟ اص ٛؼجت

ٗی دادٛذ. اٗب دس ايٚ ٌٗبٓؼ٠ ٛؼجت ١بی ؿيٌٜت اِٛيض خشيبٙ ٛوذی پيـ٢ٜبد ؿذٟ اٛذ، ثٜبثشايٚ تحويوبت دس ٗٞسد ايٚ 
١بی ٗبٓی  ث٠ ػٜٞاٙ ٛ٘بيٜذٟ تؤت دس كٞست Mٟ ثش ايٚ، ٌٗبٓؼبت هجٔی ث٠ ٛذست اص اٗتيبص ٗٞهٞع ١ٜٞص ٛبدس اػت. ػلاٝ

( اػتلبدٟ ٗی ًشدٛذ ٠ً ٗوبديش ٝاهؼی 0ٝ  1ًٜٜذ. ٌٗبٓؼبت هجٔی كوي اص يي ؿبخق ٝ يب ٗوبديش ػبختِی ) اػتلبدٟ ٗی
 ث٠ تحويوبت هجٔی ٛيؼت.ٗذّ ٛجٞدٛذ. ثش اػبع تٞهيحبت كٞم، ايٚ تحوين داسای ٛٞآٝسی اػت ٠ً ٗتؼٔن 

ٗتـيش١بی پيؾ ثيٜی ًٜٜذٟ ػجبستٜذ اص: ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ث٠ ثذ١ی خبسی، ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی، تـييش دس 
حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ٛوذی، خشيبٙ ٛوذی آصاد، ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ ًْ ثذ١ی، ٛؼجت ٝكّٞ حؼبث٢بی 

  ١M-Scoreبی ٗبٓی ايٚ ٌٗبٓؼ٠ ثب اػتلبدٟ اص اٗتيبص  خشيبٙ ٛوذی. تؤت دس كٞست دسيبكتٜی ٝ تـييش ٗٞخٞدی ًبلا ث٠
 Mscore(. چٜذيٚ ٌٗبٓؼ٠ ثبثت ًشدٟ اٛذ ٠ً 1999؛ ثٜيؾ، 2012ٝ  2011، 1ُيشی ؿذٟ اػت)ديچٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ اٛذاصٟ

؛ تبسخٞ ٝ 2016يغ، ؛ سپٞػ2019؛ ١ُٞٞ، 2012)دچٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ث٢تشيٚ ؿبخق ثشای اٛذاصٟ ُيشی تؤت ٗی ثبؿذ
 (. ١2015شاٝاتی، 

 ثشای آصٗٞٙ كشهي٠ ١بی دٕٝ تب پٜدٖ تحوين اص يي ٗذّ سُشػيٞٛی ث٠ ؿشح صيش اػتلبدٟ ؿذٟ اػت:
 ثذ١ی خبسی ثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد.تـييشات ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠  .2

 ش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد.ٛؼجت حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث .3

 ثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد. ١ب ًْ ثذ١یتـييشات ٛؼجت خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠  .4

 ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد. .5

Mit = β0 + β1CFO/CLit + β2REC/CFOit + β3CFO/TLit + β4INV/CFOit + εit 

CFO/CL ثذ١ی خبسیتـييشات ; ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ 
REC/CFO ٛؼجت حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ; 

CFO/TL  ١ب ًْ ثذ١یتـييشات ; ٛؼجت خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ 
INV/CFO بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی; ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ ١ 

 
 

                                                           
1
 Dechow et al 
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 جاهعِ آهاری
 1402 تيٓـب 1397 یؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٝ دس ثبصٟ صٗبٛ شكت٠يپز یؿشًت٢ب بٙياص ٗخبٗؼ٠ آٗبسی تحوين 

 .ؿذٟ اػتاٛتخبة 
ث٠  اهذإ ْيؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٝ ثب سٝؽ ١ذكٜ٘ذ ٝ ثب ٗـخلبت ر شكت٠يپز یؿشًت٢ب بٙياص ٠ٛٞ٘ٛٗ آٗبسی 

 :ؿذٟ اػت یآٗبس یاٛتخبة ٠ٛٞ٘ٛ ١ب
 (: ًوًَِ آهاری3جذٍل )

 تؼذاد پيؾ كشم سديق

 686 1402دس پبيبٙ ػبّ ت٢شاٙ ث٢بداس اٝسام ثٞسع دس ؿذٟ پزيشكت٠ ١بی ؿشًت تؼذاد  1

 (198) ثشٝٙ سكت اص ثٞسع داؿت٠ اٛذ صٗبٛی هٔ٘شٝ دس ٠ً ١بيی ؿشًت تؼذاد  2

 (108) اٛذ ؿذٟ ثٞسع ٝاسد پظ١ٝؾ صٗبٛی شٝهٔ٘ دس ٠ً ١بيی ؿشًت تؼذاد  3

 (166) اٛذ ثٞدٟ ٝخذٗبتی ١ٔذيَٜ ٗبٓی ُشی ٝاػ٠ٌ ٝ ُزاسی ػشٗبي٠ ٠ً ١بيی تؼذادؿشًت  4

 (59) ختٖ ٛ٘ی ؿٞد29/12تؼذاد ؿشًت ١بيی ٠ً ػبّ ٗبٓی آ٢ٛب ث٠  5

 (43)       تؼذاد ؿشًت ١بيی ٠ً دس هٔ٘شٝ صٗبٛی پظ١ٝؾ ٝهل٠ ٗؼبٗلاتی داؿت٠ اٛذ         6

 (9) تؼذاد ؿشًت ١بيی ٠ً اًلاػبت ٗٞسد ٛيبص ثشای اٛدبٕ ايٚ تحوين سا ٛذاؿت٠ اٛذ               7

 103  ٌٗبٓؼ٠ ٗٞسد ٠ٛٞ٘ٛ خ٘غ  7

 ؿشًت ُشديذ. 103ثب تٞخ٠ ث٠ ٗحذٝديت ١بی دس ٛظش ُشكت٠ ؿذٟ تؼذاد ٠ٛٞ٘ٛ آٗبسی 

 

 ّا گردآٍری دادُ

 اًلاػبت اص ١٘چٜيٚ ٝ ٗبٓی كٞست٢بی پيٞػت ١بی يبدداؿت ٝ ٗبٓی كٞست٢بی اص پظ١ٝؾ ايٚ دس اػتلبدٟ ٗٞسد اًلاػبت
 EViews اكضاس ٛشٕ اص ١ب دادٟ تحٔيْ ٝ تدضي٠ ثشای ٝ( ٛٞيٚ آٝسد سٟ اكضاس ٛشٕ دس ؿذٟ ُشدآٝسی) ثٞسع تبثٔٞی اٝٓي٠

 .اػت ؿذ اػتلبدٟ
 

 ضاخص ّای تَصیفی هتغیرّا
ثٜذی ٝ تٞكيق حوبين ػذدی ث٠ ًبس اػت ٠ً ثشای خ٘غ آٝسی، تٔخيق، ًجو١٠بيی ؿبْٗ ٗد٘ٞػ٠ سٝؽ آٗبس تٞكيلی

١ب سا ثشای اػتلبدٟ ًٜذ ٝ ًشح يب آِٞی ًٔی اص داد١ٟب ٝ اًلاػبت پظ١ٝؾ سا تٞكيق ٗیسٝد. دس ٝاهغ ايٚ آٗبس، دادٟٗی
١بی يي دػت٠ تٞاٙ ٝيظُیلی ٗیثٜذی ثب اػتلبدٟ ٜٗبػت اص آٗبس تٞكيد١ذ. دس يي خ٘غػشيغ ٝ ث٢تش اص آ٢ٛب ث٠ دػت ٗی

سٝٛذ. ًبسًشد١بی ايٚ ٗؼيبس١ب ايٚ اص اًلاػبت سا ثيبٙ ًشد. پبساٗتش١بی ٗشًضی ٝ پشاًٜذُی ث٠ ١٘يٚ ٜٗظٞس ث٠ ًبس ٗی
١ب سا ث٠ كٞست يي ػذد ثيبٙ ًٜٜذ ٝ ثذيٚ تشتيت اكضٝٙ ثش آٙ ٠ً ای اص دادٟتٞاٙ خلٞكيبت اكٔی ٗد٘ٞػ٠اػت ٠ً ٗی

-١ب ٝ ٗـب١ذات ديِش ٛيض تؼ٢يْ ٗیًٜٜذ، ٗوبيؼ٠ ٛتبيح آٙ آصٗٞٙ سا ثب آصٗٞٙبيح يي آصٗٞٙ ً٘ي ٗیث٠ ك٢ٖ ث٢تش ٛت

 ٛ٘بيذ. آٗبس تٞكيلی ٗتـيش١بی پظ١ٝدؾ دس خذاّٝ صيش اسائ٠ ؿذٟ اػت.
 آهار تَصیفی هتغیرّای پصٍّص (:2)جذٍل 

ػلاٗت 
 اختلبسی

CFOCL M FCF OCFR DPO CFO/CL REC/CFO CFO/TL INV/CFO CRCFO CICFO CFOTL 

 0.099469  0.341311  0.555502  0.163415  0.296534  0.854123  0.557479  134.4918  0.115797  3.899314 4.180031  0.257030  ٗيبِٛيٚ

 0.083635  0.327939  0.543165  0.140873  0.271526  0.821354  0.544199  133.4215  0.102734  3.826834  4.174173  0.249262  ٗيب٠ٛ

 0.243763  0.578749  0.720383  0.403517  0.463518  0.902416  0.818333  2779.429  0.242210  4.295076  9.381621  0.629387  ٗبًؼيٖ٘

- - - 0.196537-- 0.374516-- 3.414023 -  2.890248 --  ٗيٜيٖ٘
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0.235970 3.734188 0.099128 0.384584 0.241534 0.221326 0.122591 0.061464 

اٛحشاف 
 ٗؼيبس

 0.011778  2.155704  1.398856  0.179904  2.073175  0.531632  0.521034  0.641537  0.512384  0.115486  0.157341  0.447592 

 1.663077- چِٞٓی
-

1.120797 
-

0.474494 
0.553138  1.949985  1.775616  1.741853  1.624785  0.632419  1.017010  1.469201  0.751768 

 1.048976  2.387828  2.438563  2.302418  2.321478  2.321657  2.373151  2.499728  1.770775  1.139781  2.287798  2.709735  ًـيذُی

 1.318406  3.548142  1.015748 3.302514  3.521159  3.021159  2.491159  2865.079  1.359072  22.77290  2.019044  2.228115  خبى ثشا

احت٘بّ 
 خبى ثشا

 0.0852361  0.095423  0.000011  0.253416  0.000000  0.074152  0.051234  0.032178  0.041237  0.263514  0.052136  0.260314 

ثدشای  اكٔی تشيٚ ؿبخق ٗشًضی، ٗيبِٛيٚ اػت ٠ً ٛـبٙ د١ٜذٟ ٛو٠ٌ تؼبدّ ٝ ٗشًض ثوْ تٞصيغ اػت ٝ ؿبخق خٞثی 
ٗی ثبؿذ  4.180ٗتؤجب٠ٛ( ثشاثش ثب  یٗبٓ ی)كٞست٢ب ٛـبٙ دادٙ ٗشًضيت دادٟ ١بػت. ثشای ٗثبّ ٗوذاس ٗيبِٛيٚ ثشای ٗتـيش

ثبؿدذ ًد٠   ١دبی ٗشًدضی ٗدی   ٠ً ٛـبٙ ٗی د١ذ ثيـتش دادٟ ١ب حّٞ ايٚ ٛو٠ٌ ت٘شًضيبكت٠ اٛذ. ٗيب٠ٛ يٌی ديِش اص ؿبخق
ٗی ثبؿذ ٠ً  4.174ٗتؤجب٠ٛ ٛيض  یٗبٓ یؿٞد ٗيب٠ٛ ٗتـيش كٞست٢بٗـب١ذٟ ٗید١ذ. ١٘بٌٛٞس ٠ً ٝهؼيت خبٗؼ٠ سا ٛـبٙ ٗی

د١ذ ٠ً ٛي٘ی اص دادٟ ١ب ً٘تش اص ايٚ ٗوذاس ٝ ٛي٘ی ديِش ثيـتش اص ايٚ ٗوذاس ١ؼتٜذ. ١٘چٜيٚ يٌؼبٙ ثٞدٙ ٗوذاس ٛـبٙ ٗی
تـيش ٗی ثبؿذ. ث٠ ًٞس ًٔی پبساٗتش١بی ٗتؤجب٠ٛ ٛـبٙ د١ٜذٟ ٛشٗبّ ثٞدٙ ايٚ ٗ یٗبٓ یٗيبِٛيٚ ٝ ٗيب٠ٛ ثشای ٗتـيش كٞست٢ب

پشاًٜذُی، ٗؼيبسی ثشای تؼييٚ ٗيضاٙ پشاًٜذُی اص يٌذيِش يب ٗيضاٙ پشاًٜذُی آ٢ٛب ٛؼجت ث٠ ٗيبِٛيٚ اػت. اص ٢ٖٗ تدشيٚ  
 اػدت ًد٠   2.155ٗتؤجب٠ٛ ثشاثش ثب  یٗبٓ یپبساٗتش١بی پشاًٜذُی، اٛحشاف ٗؼيبس اػت. ٗوذاس ايٚ پبساٗتش ثشای ٗتـيش كٞست٢ب

داسای ً٘تشيٚ ٗيضاٙ پشاًٜدذُی   ٗتؤجب٠ٛ يٌی اص ٗتـيش١بی یٗبٓ ید١ذ دس ثيٚ ٗتـيش١بی تحوين ٗتـيش كٞست٢بٛـبٙ ٗی
ٛبٜٗذ. اُش هشيت چِٞٓی كلش ثبؿذ، خبٗؼ٠ ًبٗلاً ٗتوبسٙ اػت ٝ ثبؿذ. ٗيضاٙ ػذٕ توبسٙ ٜٗحٜی كشاٝاٛی سا چِٞٓی ٗیٗی

ٝ اُشهشيت ٜٗلی ثبؿذ چِٞٓی ث٠ چپ داسد. ٗثلاً هشيت چِٞٓی ثدشای   چٜبٛچ٠ ايٚ هشيت ٗثجت ثبؿذ، چِٞٓی ث٠ ساػت
اص  -1.120داسد ٝ ثد٠ اٛدذاصٟ    چپٗی ثبؿذ، يؼٜی ايٚ ٗتـيش توشيجب چِٞٓی ث٠  -1.120ٗتؤجب٠ٛ ثشاثش  یٗبٓ یٗتـيش كٞست٢ب

ٛذاسد سا ثشخؼدتِی يدب   ٗشًض توبسٙ اٛحشاف داسد. پبساٗتش ًـيذُی يب پخی ٜٗحٜی كشاٝاٛی ٛؼجت ثد٠ ٜٗحٜدی ٛشٗدبّ اػدتب    
ٛبٜٗذ. اُش ًـيذُی حذٝد كلش ثبؿذ، يؼٜی ٜٗحٜی كشاٝاٛی اص ٓحبٍ ًـيذُی ٝهغ ٗتؼبدّ ٝ ٛشٗبٓی داسد، اُش ًـيذُی ٗی

 ثبؿذ. ايٚ ٗوذاس ٗثجت ثبؿذ ٜٗحٜی ثشخؼت٠ ٝ اُش ٜٗلی ثبؿذ ٜٗحٜی پ٢ٚ ٗی
 

 آزهَى هاًایی هتغیرّای پصٍّص
ی )پبيبئی( ٗتـيش١ب ٗٞسد ثشسػی هشاس ثِيشد. يي ٗتـيش، ٝهتی ٗبٛبػدت ًد٠ ٗيدبِٛيٚ،    لاصٕ اػت ٗبٛبي هجْ اص تخ٘يٚ ٗذّ

ٝاسيبٛغ ٝ هشايت خٞد ١٘جؼتِی آٙ دس ًّٞ صٗبٙ ثبثت ثبهی ث٘بٛذ. ث٠ ًٞس ًٔی اُش ٗجذا صٗبٛی يي ٗتـيش، تـييش ًٜذ ٝ 
س ؿيش ايٚ كٞست ٗتـيش، ٛبٗبٛدب خٞا١دذ   ٗيبِٛيٚ ٝ ٝاسيبٛغ ٝ ًٞاسيبٛغ آٙ تـييشی ٌٜٛذ، دس آٙ كٞست ٗتـيش ٗبٛبػت ٝ د

 اػتلبدٟ ؿذٟ اػت.  ثٞد. دس پظ١ٝؾ حبهش ثشای تـخيق ٗبٛبيی اص آصٗٞٙ كيـش
 ١بی ٗشثٞى ث٠ ٗبٛبيی ٗتـيش١ب ث٠ كٞست صيش ٗی ثبؿذ: كشهي٠

𝐻0 ٗتـيش ٛبٗبٛبػت 

𝐻1ٗتـيش ٗبٛبػت 
تٞاٛذ ثشسػی ؿٞد. ٗتـيش١بيی ٠ً ٗی "سٝی تلبهْ دٕٝ"ٝ  "سٝی تلبهْ اّٝ"، "دس ػٌح"ٗبٛبيی ٗتـيش١ب دس ػ٠ حبٓت 
ثبؿذ كشهي٠ كدلش دس ٗدٞسد آٙ سد ؿدذٟ ٝ آٙ ٗتـيدش دس ػدٌح،      % ٗی5ً٘تش اص  "دس ػٌح"احت٘بّ حبكْ اص آصٗٞٙ آ٢ٛب 

اس % ثبؿذ، ٗتـيش ٛبٗبٛب اػت. دس ايٚ حبٓت ٗبٛبيی آٙ سٝی اٝٓيٚ تلبهْ ٗٞسد ثشسػدی هدش  ٠ً5 ثيـتش اص ٗبٛبػت. دسكٞستی
( 3ؿٞد. ٛتبيح آصٗٞٙ ٗبٛبيی دس خذاّٝ )ُيشد ٝ اُش دس حبٓت ٗضثٞس ١ٖ ٛبٗبٛب ثٞد، ٗبٛبيی آٙ سٝی تلبهْ دٕٝ ثشسػی ٗیٗی

 دسج ُشديذٟ اػت. 
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 : ًتایج آزهَى هاًایی هتغیرّای پصٍّص(1)جذٍل 
 احت٘بّ آٗبسٟ ػلاٗت اختلبسی

M  271.056 0.000 

CFOCL 333.58 0.000 

FCF 325.514 0.000 

OCFR 277.092 0.000 

DPO 375.719 0.000 

CRCFO 480.898 0.000 

CICFO 351.037 0.000 

CFOTL 1051.09 0.000 

REC/CFO 266.325 0.000 

CFO/CL 207.633 0.000 

CFO/TL 253.104 0.000 

INV/CFO 288.106 0.000 

تدش   دس آصٗٞٙ سيـ٠ ٝاحذ ًٞچي P-Valueٝ تؼذيْ ؿٞد دس ًٔي٠ ٗتـيش١بی ٗؼتوْ ٝ ٝاثؼت٠  ًٞس ٠ً ٗلاحظ٠ ٗی ١٘بٙ
د١ٜذٟ ايٚ اػت ٠ً ٗتـيش١ب ٗبٛب ١ؼتٜذ. ايٚ ثذاٙ ٗؼٜی اػت ٠ً ٗيبِٛيٚ ٝ ٝاسيدبٛغ ٗتـيش١دب دس    اػت ٠ً ٛـبٙ 05/0اص 

ث٠ ١بی ٗختٔق ثبثت ثٞدٟ اػت. دس ٛتيد٠ اػتلبدٟ اص ايٚ ٗتـيش١ب دس ٗذّ ثبػث  ًّٞ صٗبٙ ٝ ًٞٝاسيبٛغ ٗتـيش١ب ثيٚ ػبّ
 ؿٞد. ٝخٞد آٗذٙ سُشػيٞٙ ًبرة ٛ٘ی

 

 بررسی ّن خطی 
ؿدٞد. اُدش ايدٚ ٗودذاس ثدشای       )ػبْٗ اكضايؾ ٝاسيبٛغ( اػتلبدٟ ٗی VIFدس ايٚ پظ١ٝؾ ثشای ثشسػی ١ٖ خٌی اص ٗوذاس 

آٗذٟ ٗؼتجدش اػدت. ١٘دبٌٛٞس ًد٠ دس      دػت ثبؿذ، يؼٜی ١ٖ خٌی ثيٚ ٗتـيش١ب ًٖ اػت ٝ سُشػيٞٙ ث٠ 10ٗتـيش١ب ً٘تش اص 
١دٖ خٌدی ثديٚ ٗتـيش١دب     ٠ً ٛـبٙ ٗی د١ذ ١ؼتٜذ  10ٗوبديش ثذػت آٗذٟ صيش ٠٘١ ٛتبيح اسائ٠ ؿذٟ اػت ثشای  4ذّٝ خ

 آٗذٟ ٗؼتجش اػت.  دػت ٝخٞد ٛذاسد ٝ تخ٘يٚ سُشػيٞٙ ث٠
 هقادیر عاهل افسایص ٍاریاًس (:1)جذٍل 

 (2)ٗذّ (1)ٗذّ  

 VIFٗوذاس  ٛ٘بد ٗتـيش VIFٗوذاس  ٛ٘بد ٗتـيش

CFOCL  1.167596 CFO/CL  1.093377 

OCFR  1.236096 REC/CFO  1.281008 

CRCFO  1.327053 CFO/TL  1.330707 

FCF  1.538400 INV/CFO  1.538810 

CFOTL  1.520940 

 DPO  1.129288 

CICFO  1.147726 

 

 هفرٍضات رگرسیَى
١بی ٝاثؼت٠، ١٘ؼبٛی ٝاسيدبٛغ ٝ خدٞد ١٘جؼدتِی    ١بی ٛشٗبّ ثٞدٙ ٗتـيش١ب، ٗؼتٔضٕ ثشهشاسی كشماٛدبٕ آصٗٞٙ كشهي٠

ؿٞد. پدغ  ١بی ؿٔي ٗیاػت. صيشا دس كٞست ػذٕ ثشهشاسی، ٛتبيح ثذػت آٗذٟ هبثٔيت اتٌب ٛذاسٛذ ٝ ايٚ اٗش ٗٞخت اػتٜتبج
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١بی ١بی پظ١ٝؾ پشداخت٠ ؿذٟ اػت. دس ادا٠ٗ ث٠ تـشيح آصٗٞٙاص اً٘يٜبٙ اص ثشهشاسی كشٝم سُشػيٞٙ، ث٠ آصٗٞٙ كشهي٠
 ٗبسی پشداخت٠ خٞا١ذ ؿذ. آ

 

 ّای تحقیق )بررسی ّوساًی عرض از هبذأّای هقاطع( لیور برای هذل Fآزهَى
ٓي٘ش،  Fاػتلبدٟ ؿذٟ اػت. دس آصٗٞٙ  ٓي٘ش Fثشای اٛتخبة ثيٚ سٝؽ ١بی دادٟ ١بی تبثٔٞيی ٝ دادٟ ١بی تٔليوی، اص آصٗٞٙ 

، ٛب١٘ؼبٛی ػشم اص ٗجدذأ١ب  H1س ٗوبثْ كشهي٠ ٗخبٓق يٌؼبٙ ثٞدٙ ػشم اص ٗجذأ ١ب )دادٟ ١بی تٔليوی( د H0كشهي٠ 
 اسائ٠ ؿذٟ اػت: 5ٓي٘ش،ث٠ ؿشح ريْ دس خذّٝ  F)سٝؽ دادٟ ١بی تبثٔٞيی( هشاس ٗی ُيشد. خلاك٠ ٛتبيح آصٗٞٙ 

 لیور F: ًتایج آزهَى (5)جذٍل 

 ٛتيد٠ آصٗٞٙ احت٘بّ آٗبسٟ اِف ٓي٘ش ٗذّ ١بی تحوين  (شهي٠ كلش )ك

ليوی )ػشم اص دادٟ ١بی تٔ 
ٗجذأ ١بی ت٘بٗی ٗوبًغ ثب ١ٖ 

 يٌؼبٙ ٗی ثبؿٜذ.(

 سد ٗی ؿٞد  0.000 19.412 (1ٗذّ )

 سد ٗی ؿٞد  0.000 16.625 (2ٗذّ )

% اػت؛ ثٜبثشايٚ كشم 5ٓي٘ش ثشای ت٘بٕ ٗذّ ١بی تحوين ًٞچٌتش اص  Fد١ذ، احت٘بّ آصٗٞٙ ١٘بٌٛٞس ٠ً ٛتبيح ٛـبٙ ٗی

0 H يي ٗذّ ١ب تبئيذ ٛ٘ی ؿٞد ث٠ ثيبٙ ديِش، اثشات كشدی ٝ يدب ُش١ٝدی ٝخدٞد داسد ٝ ثبيدذ اص     )ٗذّ تٔليوی( ثشای ١يچ
 سٝؽ دادٟ ١بی تبثٔٞيی ثشای ثشآٝسد ٗذّ ١ب اػتلبدٟ ؿٞد.

 

 ( آزهَى ّاسوي )اًتخاب بیي اثرات ثابت ٍ تصادفی
ٗحبػدج٠ ٗدی ؿدٞد داسای    آٗبسٟ آصٗٞٙ ١بػ٘ٚ ٠ً ثشای تـخيق ثبثت يب تلبدكی ثٞدٙ تلبٝت ١بی ٝاحذ١بی ٗوٌؼدی  

ٗؼتوْ اػت. خلاك٠ ٛتبيح آصٗٞٙ ١بػ٘ٚ ثشای ٗذّ ١بی تحوين،  دٝ ثب دسخ٠ آصادی ثشاثش ثب تؼذاد ٗتـيش١بی -تٞصيغ ًبی
 اسائ٠ ؿذٟ اػت: 6ث٠ ؿشح ريْ دس خذّٝ 

 : ًتایج آزهَى ّاسوي(6)جذٍل 

 ٛتيد٠ آصٗٞٙ احت٘بّ آٗبسٟ ٗذّ ١بی تحوين ( كشهي٠ كلش ) 

 تلبدكی ٗذّ اثشات
 پزيشكت٠ ٗی ؿٞد  0.2489 4.415 (1ٗذّ )

 پزيشكت٠ ٗی ؿٞد  0.1824 6.254 (2ٗذّ )

د١ذ ثب تٞخ٠ ث٠ ٗذّ ١بی تحوين، احت٘بّ آصٗٞٙ ١بػ٘ٚ، ثشای تؼييٚ اػتلبدٟ اص ٗذّ اثدشات  ١٘بٌٛٞس ٠ً ٛتبيح ٛـبٙ ٗی
)ٗذّ اثشات ثبثت( سد ٗی ؿٞد ايٚ ٗٞهٞع ث٠ ٗؼٜی  H1% اػت. ثٜبثشايٚ كشهي٠ 5ثبثت دس ٗوبثْ اثشات تلبدكی، ثيـتش اص 

ػذٕ ٝخٞد استجبى ثيٚ خٌبی سُشػيٞٙ تخ٘يٚ صدٟ ؿذٟ ٝ ٗتـيش١بی ٗؼتوْ اػت ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتبيح آصٗٞٙ چبٝ ٝ ١بػ٘ٚ 
 ٜٗبػت تشيٚ سٝؽ ثشای ثشآٝسد پبساٗتش١ب ٝ آصٗٞٙ كشهي٠ ١ب ٗذّ اثشات تلبدكی اػت.

 

 آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس
٠ خ٢ت پش١يض اص ٛبديذٟ ُشكتٚ ٛون كشم ١٘ؼبٛی ٝاسيبٛغ ٝ سخذاد ٛتبيح ًبرة ٌٗ٘دٚ دس سٝٛدذ تخ٘ديٚ، لاصٕ    دس اداٗ

اػت ٠ً اص سٝؽ ٜٗبػت ثشای تـخيق ٝخٞد يب ػذٕ ٝخٞد ٛب١٘ؼبٛی ٝاسيبٛغ ثب آصٗٞٛی ٗؼتجش اػتلبدٟ ؿٞد. ثدشای ايدٚ   
 ٞد ٛب١٘ؼبٛی ٝاسيبٛغ خ٘لات ثبهی ٗبٛذٟ اػتلبدٟ ؿذ. پبُبٙ ثب كشم كلش ٗجٜی ثش ػذٕ ٝخ-ٜٗظٞس اص آصٗٞٙ ثشاؽ

0H

0H

0H

0H

0H

0H
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ٜٗؼٌغ ؿذٟ حبًی اص تبييذ كشم كلش ٗجٜی ثش ١٘ؼبٛی ٝاسيدبٛغ ١دب    7ٛتبيح ث٠ دػت آٗذٟ اص ايٚ آصٗٞٙ ٠ً دس خذّٝ 
 . (p>0.05)ثشای ٗذّ اػت، ٓزا دس ٗذّ ٗـٌْ ٛب١٘ؼبٛی ٝاسيبٛغ ٝخٞد ٛذاسد 

 ّا ریاًسًتایج آزهَى ًاّوساًی ٍا (:7)جذٍل 

 ٛتيد٠ p-value ٗوذاس آٗبسٟ هذل

 ػذٕ ٝخٞد ٛب١٘ؼبٛی ٝاسيبٛغ 0.5334 0.8904 1ٗذّ 

 ػذٕ ٝخٞد ٛب١٘ؼبٛی ٝاسيبٛغ 0.5126 0.9138 2ٗذّ 

 

 خلاصِ تجسیِ ٍ تحلیل ّا بِ تفکیک ّر فرضیِ
١دب تخ٘ديٚ صدٟ ٗدی ؿدٞد.      ٓي٘ش ٝ ١بػ٘ٚ، ٝ تؼييٚ سٝؽ تخ٘يٚ )تبثٔٞيی يب تٔليوی(، ٗذّ Fپغ اص اٛدبٕ آصٗٞٙ ١بی 

 ٛتبيح حبكْ اص تخ٘يٚ ٗذّ ١بی ٗٞسد اػتلبدٟ دس پظ١ٝؾ دس ادا٠ٗ اسائ٠ ٝ تـشيح ؿذٟ اػت.
 

  اٍل هذلآزهَى 

 كشهي٠ اّٝ اص ٓحبٍ آٗبسی ثلٞست صيش تذٝيٚ ٗی ؿٞد:
H0ٛ٘ٞد. يیسا ؿٜبػب یٗبٓ یتٞاٙ تؤت دس كٞست٢ب ی٘ٛ یٛوذ بٛبتيخش ی.: ثب اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١ب 
 H1ٛ٘ٞد. يیسا ؿٜبػب یٗبٓ یتٞاٙ تؤت دس كٞست٢ب یٗ یٛوذ بٛبتيخش ی: ثب اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١ب 

 اسائ٠ ؿذٟ اػت. 8( دس خذّٝ 1ٛتبيح حبكْ اص تخ٘يٚ ٗذّ )

 (3: ًتایج تخویي هذل )(8)جذٍل 

Mi t = β0 + β1CFOCLi t + β2OCFRt + β3CRCFOt + β4FCFt + β5CFOTLt + β6DPOt

+ β7CICFOt + εi t 

  

 tاحت٘بّ آصٗٞٙ  tآٗبسٟ آصٗٞٙ  خٌبی اػتبٛذاسد هشيت ثشآٝسدی ٗتـيش١ب

CFOCL 0.576342 0.033783 17.05988 0.000 

OCFR 0.061048 0.003096 19.71834 0.000 

CRCFO 0.512532 0.033796 15.16545 0.000 

FCF 0.01391 0.00642 2.166529 0.0307 

CFOTL 0.167299 0.062253 2.687421 0.0074 

DPO 0.011548 0.002836 4.071348 0.0001 

CICFO 0.04201 0.00913 4.6015 0.000 

C 0.503822 0.121474 4.147584 0.000 

 0.480772 هشيت تؼييٚ 

 0.461747 هشيت تؼييٚ تؼذيْ ؿذٟ 1.94801 ٗؼيبس دٝسثيٚ ٝاتؼٞٙ

 98.1501 آٗبسٟ  Fكيـش 
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 0.0000 احت٘بّ Fكيـش 

% اػدت ٓدزا؛   5ثشای ٗتـيش١بی ٗؼتوْ ٝ ًٜتشٓدی ًدٞچٌتش اص    tد١ذ ٠ً احت٘بّ آصٗٞٙ  ٛتبيح حبكْ اص تخ٘يٚ ٛـبٙ ٗی
ثبؿذ. ايٚ ثذاٙ ٗؼٜبػت ٠ً ٗتـيش١بی كٞم ػٞاْٗ ٢ٗ٘ی دس  داس ٗی ٗتـيش١بی كٞم اص ٓحبٍ آٗبسی ٗؼٜیهشيت ثشآٝسدی 
ٝ ٗؼٜی داس ٛؼجت ١بی خشيبٛبت ٛوذی ثيبِٛش ٝخدٞد استجدبى    ٗثجتدس كٞست٢بی ٗبٓی ٗی ثبؿٜذ. استجبى  تؼييٚ ٗؼيبس تؤت

% كشهي٠ اّٝ ثدب ٝخدٞد ٗتـيش١دبی    95ثيٚ ٗتـيش كٞم ثب تؤت دس كٞست٢بی ٗبٓی ٗی ثبؿذ ٝ ثٜبثشايٚ ثب اً٘يٜبٙ  ٗؼتويٖ
كٞست٢بی ٗبٓی ساث٠ٌ ٗؼٜی داسی ٝخٞد داسد.هشيت  ١بی خشيبٛبت ٛوذی ثب تؤت دستؼذيْ ُش تبييذ ٗی ؿٞد يؼٜی ٛؼجت 

% تـييشات ٗتـيدش ٝاثؼدت٠ سا   48.07تؼييٚ هذست تٞهيح د١ٜذُی ٗتـيش١بی ٗؼتوْ سا ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً هبدساٛذ ث٠ ٗيضاٙ 
ً٘تدش اص   Fثبؿذ )چٞٙ احت٘دبّ   ثيبِٛش ايٚ اػت ٠ً ًْ ٗذّ اص ٓحبٍ آٗبسی ٗؼٜی داس ٗی Fتٞهيح د١ٜذ. احت٘بّ آٗبسٟ 

 ثبؿذ ٓزا؛ ١يچ ٠ُٛٞ خٞد ١٘جؼتِی دس ٗذّ ٝخٞد ٛذاسد. ٗی 5/2ٝ  5/1% اػت(. اص آٛدب ٠ً دٝسثيٚ ٝاتؼٞٙ ثيٚ 5
 ٗؼبد٠ٓ سُشػيٞٛی ث٠ كٞست صيش ٗی ثبؿذ.

𝑀𝑖 𝑡 = 0.503822 + 0.576342 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝐶𝐿𝑖 𝑡 + 0.061048 ∗ 𝑂𝐶𝐹𝑅𝑡 + 0.512532 ∗ 𝐶𝑅𝐶𝐹𝑂𝑡

+ 0.01391 ∗ 𝐹𝐶𝐹𝑡 + 0.167299 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑇𝐿𝑡 + 0.011548 ∗ 𝐷𝑃𝑂𝑡 + 0.04201
∗ 𝐶𝐼𝐶𝐹𝑂𝑡 

يٌی اص ٗؼيبس١بی ػبدٟ خ٢ت ؿٜبػبيی ١٘خٌی اػتلبدٟ اص هشايت ١٘جؼتِی ثيٚ ٗتـيش١بی تٞهيحی اػت. اُش هشايت 
     ٘ جؼدتِی  ١٘جؼتِی ثيٚ ٗتـيش١بی تٞهيحی، ٛؼجتب ثضسٍ ثبؿذ ثيبِٛش ١٘خٌی ٛؼجتب ؿدذيذ اػدت. اٗدب اُدش هدشايت ١

 ًٞچي ثبؿٜذ ثذيٚ ٗؼٜی اػت ٠ً ١٘خٌی ٝخٞد ٛذاسد.
 3: ًتایج ّوخطی هذل (9)جذٍل 

 
M CFOCL OCFR CRCFO FCF CFOTL DPO CICFO 

M 1 
       

CFOCL 0.003467 1 
      

OCFR 0.05087 0.10142 1 
     

CRCFO 0.02571 -0.14216 -0.41602 1 
    

FCF 0.050153 -0.00187 -0.14794 0.178803 1 
   

CFOTL 0.124406 0.061443 0.006823 0.011733 0.156647 1 
  

DPO 0.077598 -0.03762 -0.17967 0.281391 0.100446 0.150255 1 
 

CICFO 0.075786 -0.31511 -0.05962 0.031642 0.030139 0.032487 0.089587 1 

ٗی ثبؿذ ٠ً ٛـبٙ ٗی  5/0ؼتِی ثيٚ ٗتـيش١ب ً٘تش اص ٗلاحظ٠ ٗی ؿٞد، هشيت ١٘ج ١9٘بٙ ًٞس ٠ً دس خذّٝ ؿ٘بسٟ 
 د١ذ دس چٜيٚ حبٓتی ١٘خٌی هبثْ اؿ٘بم اػت.

 

 ًتیجِ گیری
اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١بی خشيبٙ ١بی ٛوذی ث٠ ػٜٞاٙ اثضاسی ٢ٖٗ دس ؿٜبػبيی تؤدت دس كدٞست ١دبی ٗدبٓی ٗدٞسد تٞخد٠       

استجبى ثيٚ خشيبٙ ١بی ٛوذی ٝاهؼی ٝ اسهبٕ ػٞد ٝ صيبٙ تحٔئِشاٙ ٝ حؼبثشػبٙ هشاس ُشكت٠ اػت. ايٚ ٛؼجت ١ب ثب ثشسػی 
يب تشاصٛب٠ٗ، اٌٗبٙ تـخيق ٛبػبصُبسی ١ب ٝ ٛـب٠ٛ ١بی ١ـذاسد١ٜذٟ سا كشا١ٖ ٗی ًٜٜدذ. خشيدبٙ ١دبی ٛودذی ثد٠ دٓيدْ       

تش ٝ دؿٞاسی دػتٌبسی ٛؼجت ث٠ ػٞد حؼبثذاسی، ٗؼيبس هبثْ اػت٘بدتشی ثشای اسصيبثی ػلاٗت ٗبٓی ؿدشًت   ٗب١يت ػيٜی
١ب ٗحؼٞة ٗی ؿٞٛذ. ثشای ٗثبّ، اُش ؿشًتی ػٞد ػ٘ٔيبتی ثبلايی ُضاسؽ ًٜذ، اٗب خشيبٙ ٛوذی حبكْ اص كؼبٓيت ١دبی  
ػ٘ٔيبتی آٙ ٛبچيض يب ٜٗلی ثبؿذ، ايٚ تٜبهن ٗی تٞاٛذ ٛـبٙ د١ٜذٟ ی اهذاٗبتی ٗبٜٛذ ؿٜبػبيی صٝد١ِٜبٕ دسآٗدذ يدب ثجدت    

 .ٗلٜٞػی ١ضي٠ٜ ١ب ثبؿذ



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            اٍل)جلذ  3101 تابستاى، 301، ضوارُ 8دٍرُ 
 

187 

 

ب، ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ ػٞد خبٓق اػت ٠ً ٗيضاٙ ١٘خٞاٛی ػٞد ُضاسؽ ؿدذٟ ثدب   يٌی اص ًٔيذيتشيٚ ٛؼجت ١
ثبؿذ، ث٠ ايٚ ٗؼٜی اػت ٠ً ؿشًت ػٞد سا ث٠ ؿٌْ  1ػٜدذ. اُش ايٚ ٛؼجت ث٠ ًٞس ٗذإٝ ً٘تش اص  ٝخٟٞ ٛوذ ٝاهؼی سا ٗی

ٝؽ ١دبی حؼدبثذاسی ت٢دبخ٘ی    ی ٛوذی ثجت ًشدٟ اػت. چٜيٚ ٝهؼيتی ٌٗ٘ٚ اػت ٛبؿی اص س ًبؿزی ٝ ثذٝٙ پـتٞا٠ٛ
ٗبٜٛذ اكضايؾ ٗلٜٞػی حؼبة ١بی دسيبكتٜی يب ًب١ؾ رخبيش ثبؿذ. ٛؼجت ٢ٖٗ ديِش، ٛؼجت خشيبٙ ٛودذی آصاد ثد٠ ػدٞد    

ای سا ٛـبٙ ٗی د١ذ. خشيبٙ ٛوذی آصاد  خبٓق اػت ٠ً تٞاٛبيی ؿشًت دس تٞٓيذ ٝخ٠ ٛوذ پغ اص ًؼش ١ضي٠ٜ ١بی ػشٗبي٠
ؿذٟ، ٗی تٞاٛذ حبًی اص ػشٗبي٠ ُزاسي٢بی ؿيشٌٜٗوی يب حتی اٛتوبّ ٜٗدبثغ ثد٠ خدبسج اص     ٜٗلی دس ًٜبس ػٞد ثبلای ُضاسؽ

 .ؿشًت ثبؿذ
اص ػٞی ديِش، ٛؼجت پٞؿؾ ثذ١ی ١ب ثب خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ٛيض ؿبخلی حيبتی اػت. اُش ؿشًتی دس ثبصپشداخت ثذ١ی 

ٕ  ١بی خٞد ثب ٗـٌْ ٗٞاخ٠ ثبؿذ، اٗب خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی آٙ ًبكی ث٠ ٛظ ١دبی   ش ثشػذ، ٌٗ٘ٚ اػت اص ًشيدن ثجدت ٝا
خذيذ ث٠ ػٜٞاٙ دسآٗذ يب دػتٌبسی دس ًجو٠ ثٜذی خشيبٙ ١بی ٛوذی )ٗبٜٛذ اٛتوبّ خشيبٙ ١بی ٛوذی تأٗيٚ ٗبٓی ث٠ ثخؾ 
ػ٘ٔيبتی( تؤت كٞست ُشكت٠ ثبؿذ. ػلاٟٝ ثش ايٚ، تـييشات ؿيشٗؼّ٘ٞ دس ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ كشٝؽ ٗی تٞاٛذ 

ٜذٟ ی تحشيق دسآٗذ١ب يب ١ضي٠ٜ ١ب ثبؿذ. ث٠ ػٜٞاٙ ٗثبّ، اكضايؾ ٛب٢ُبٛی كشٝؽ ١بی ٛؼي٠ ثذٝٙ ث٢جٞد ٗتٜبػت ٛـبٙ د١
 .دس خشيبٙ ٛوذی، ٌٗ٘ٚ اػت ثيبِٛش ثجت كشٝؽ ١بی ػبختِی ثبؿذ

چدشا  ثب ايٚ حبّ، تحٔيْ ايٚ ٛؼجت ١ب ثبيذ ثب دس ٛظش ُشكتٚ ؿشايي خبف كٜؼت ٝ ا١ِٞٓبی تبسيخی ؿشًت اٛدبٕ ؿدٞد،  
 ای دس خشيبٙ ١بی ٛوذی تدشث٠ ٗی ًٜٜذ. ١٘چٜيٚ، اػتلبدٟ ًٝبس١ب ث٠ ًٞس راتی ٛٞػبٛبت كلٔی يب چشخ٠ ٠ً ثشخی ًؼت

١ب ثب اػٜبد پـتيجبٙ ٝ  ی تشًيجی اص ايٚ ٛؼجت ١ب ثب ػبيش اثضاس١بی تحٔئی ٗبٜٛذ ثشسػی اػٜبد حؼبثذاسی، تٌجين تشاًٜؾ
، دهت تـخيق تؤت سا اكضايؾ ٗی د١ذ. دس ٢ٛبيت، اُشچ٠ ٛؼجت ١بی خشيبٙ ٛظبست ثش تـييشات دس سٝي٠ ١بی حؼبثذاسی

ٛوذی ث٠ ت٢ٜبيی ٛ٘ی تٞاٜٛذ ٝخٞد تؤت سا اثجبت ًٜٜذ، اٗب ث٠ ػٜٞاٙ چشاؽ هشٗض١بيی ػْ٘ ٗی ًٜٜذ ًد٠ ٛيدبص ثد٠ ثشسػدی     
 .ػ٘ين تش تٞػي ٗتخللبٙ سا آؿٌبس ٗی ػبصٛذ

 

 دٍم  هذلآزهَى 
 پٜدٖ تحوين اص يي ٗذّ سُشػيٞٛی اػتلبدٟ ؿذٟ اػت: ثشای آصٗٞٙ كشهي٠ ١بی دٕٝ تب

 ثذ١ی خبسی ثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد.تـييشات ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠  .2

 ٛؼجت حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد. .3

 ثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد. ١ب ًْ ثذ١یييشات تـٛؼجت خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠  .4

 ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ثش كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد. .5

 بٌابرایي برای تَضیح آى از یک فرضیِ ترکیبی بِ ضرح زیر استفادُ ضذُ است:
ٛؼدجت   ،یبتيد ػ٘ٔ یٛودذ  ی١ب بٙيث٠ خش یبكتٜيدس یٛؼجت حؼبث٢ب ،یخبس یثذ١ شاتييث٠ تـ یبتيػ٘ٔ یٛوذ بٙيٛؼجت خش

 یثش كدٞست٢ب  یبتيػ٘ٔ یٛوذ ی١ب بٙيًبلا ث٠ خش ی١ب ٝ ٛؼجت ٗٞخٞد یًْ ثذ١ شاتييث٠ تـ یبتيػ٘ٔ یٛوذ ی١ب بٙيخش
 ُزاسد. یٗ شيٗتؤجب٠ٛ تبث یٗبٓ

 فرضیِ آهاری هربَطِ بِ ضرح زیر است:
H0یبتيد ػ٘ٔ یٛودذ  ی١دب  بٙيد ث٠ خش یبكتٜيدس یٛؼجت حؼبث٢ب ،یخبس یثذ١ شاتييث٠ تـ یبتيػ٘ٔ یٛوذ بٙي.: ٛؼجت خش، 

ثدش   یبتيد ػ٘ٔ یٛودذ  ی١دب  بٙيد ًبلا ث٠ خش ی١ب ٝ ٛؼجت ٗٞخٞد یًْ ثذ١ شاتييث٠ تـ یبتيػ٘ٔ یٛوذ ی١ب بٙيٛؼجت خش
 ُزاسد. ی٘ٛ شيٗتؤجب٠ٛ تبث یٗبٓ یكٞست٢ب
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 H1جت حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١دبی ٛودذی ػ٘ٔيدبتی،    : ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی خبسی، ٛؼ
ٛؼجت خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ًْ ثذ١ی ١ب ٝ ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيدبٙ ١دبی ٛودذی ػ٘ٔيدبتی ثدش      

 كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ تبثيش ٗی ُزاسد.
 اسائ٠ ؿذٟ اػت. 10( دس خذّٝ 2ٛتبيح حبكْ اص تخ٘يٚ ٗذّ )

 (2ویي هذل ): ًتایج تخ(30)جذٍل 

Mi t = β0 + β1CFO/CLi t + β2REC/CFOi t + β3CFO/TLt + β4INV/CFOt + εi t  

  
 tاحت٘بّ آصٗٞٙ  tآٗبسٟ آصٗٞٙ  خٌبی اػتبٛذاسد هشيت ثشآٝسدی ٗتـيش١ب

CFO/CL 0.512532 0.033796 15.16545 0.000 

REC/CFO 0.569406 0.034419 16.54353 0.000 

CFO/TL 0.079964 0.024914 3.209633 0.0014 

INV/CFO 0.166806 0.06296 2.649388 0.0083 

C 0.009817 0.004509 2.176952 0.0299 

 0.468756 هشيت تؼييٚ 

 1.994897 ٗؼيبس دٝسثيٚ ٝاتؼٞٙ
 0.441731 هشيت تؼييٚ تؼذيْ ؿذٟ

 86.53264 آٗبسٟ  Fكيـش 

 0.0000 احت٘بّ Fكيـش 

% اػدت ٓدزا؛   5ثشای ٗتـيش١بی ٗؼتوْ ٝ ًٜتشٓدی ًدٞچٌتش اص    tد١ذ ٠ً احت٘بّ آصٗٞٙ  ٛتبيح حبكْ اص تخ٘يٚ ٛـبٙ ٗی
ثبؿذ. ايٚ ثذاٙ ٗؼٜبػت ٠ً ٗتـيش١بی كٞم ػٞاْٗ ٢ٗ٘ی دس  داس ٗی كٞم اص ٓحبٍ آٗبسی ٗؼٜیهشيت ثشآٝسدی ٗتـيش١بی 

ٝ ٗؼٜی داس ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ثد٠ تـييدشات ثدذ١ی     ٗثجتتؼييٚ ٗؼيبس كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ٗی ثبؿٜذ. استجبى 
خبسی، ٛؼجت حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی، ٛؼجت خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ًْ ثذ١ی 

ی ٗدبٓی  ثيٚ ٗتـيش كٞم ثب كدٞست٢ب  ٗؼتوي١ٖب ٝ ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی  ثيبِٛش ٝخٞد استجبى 
ؿدٞد يؼٜدی ٛؼدجت خشيدبٙ     تبييذ ٗی  ًٜتشٓیثب ٝخٞد ٗتـيش١بی  دٕٝ% كشهي٠ 95ٗتؤجب٠ٛ ٗی ثبؿذ ٝ ثٜبثشايٚ ثب اً٘يٜبٙ 

ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی خبسی، ٛؼجت حؼبث٢بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيدبتی، ٛؼدجت خشيدبٙ ١دبی     
خٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی  ثب كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ًْ ثذ١ی ١ب ٝ ٛؼجت ٗٞ

ساث٠ٌ ٗؼٜی داسی ٝخٞد داسد.هشيت تؼييٚ هذست تٞهيح د١ٜذُی ٗتـيش١بی ٗؼتوْ سا ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً هبدساٛذ ث٠ ٗيضاٙ 
 ٍ آٗبسی ٗؼٜی داس ٗیثيبِٛش ايٚ اػت ٠ً ًْ ٗذّ اص ٓحب F% تـييشات ٗتـيش ٝاثؼت٠ سا تٞهيح د١ٜذ. احت٘بّ آٗبسٟ 46.87

ثبؿدذ ٓدزا؛ ١ديچ ُٞٛد٠ خدٞد       ٗدی  5/2ٝ  5/1% اػت(. اص آٛدب ٠ً دٝسثيٚ ٝاتؼٞٙ ثديٚ  5ً٘تش اص  Fثبؿذ )چٞٙ احت٘بّ 
  ١٘جؼتِی دس ٗذّ ٝخٞد ٛذاسد.

 ٗؼبد٠ٓ سُشػيٞٛی ث٠ كٞست صيش ٗی ثبؿذ.

𝑀𝑖 𝑡 = 0.009817 + 0.512532 ∗
𝐶𝐹𝑂

𝐶𝐿 𝑖 𝑡
+ 0.569406 ∗

𝑅𝐸𝐶

𝐶𝐹𝑂𝑖 𝑡
+ 0.079964 ∗

𝐶𝐹𝑂

𝑇𝐿 𝑡

+ 0.166806 ∗ 𝐼𝑁𝑉/𝐶𝐹𝑂𝑡 
يٌی اص ٗؼيبس١بی ػبدٟ خ٢ت ؿٜبػبيی ١٘خٌی اػتلبدٟ اص هشايت ١٘جؼتِی ثيٚ ٗتـيش١بی تٞهيحی اػت. اُش هشايت 

١٘جؼدتِی   ١٘جؼتِی ثيٚ ٗتـيش١بی تٞهيحی، ٛؼجتب ثضسٍ ثبؿذ ثيبِٛش ١٘خٌی ٛؼجتب ؿدذيذ اػدت. اٗدب اُدش هدشايت     
 ًٞچي ثبؿٜذ ثذيٚ ٗؼٜی اػت ٠ً ١٘خٌی ٝخٞد ٛذاسد.
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 2: ًتایج ّوخطی هذل (33)جذٍل 

 
M CFO/CL REC/CFO CFO/TL INV/CFO 

M 1 
    

CFO/CL 0.044493 1 
   

REC/CFO 0.05087 -0.19338 1 
  

CFO/TL 0.02571 0.049494 -0.41602 1 
 

INV/CFO 0.050153 0.110957 -0.14794 0.178803 1 

ٗی ثبؿذ ٠ً ٛـبٙ ٗی  5/0ٗلاحظ٠ ٗی ؿٞد، هشيت ١٘جؼتِی ثيٚ ٗتـيش١ب ً٘تش اص  ١11٘بٙ ًٞس ٠ً دس خذّٝ ؿ٘بسٟ 
 د١ذ دس چٜيٚ حبٓتی ١٘خٌی هبثْ اؿ٘بم اػت.

 

 ًتیجِ گیری
بة ١دبی  اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١بی ٗشتجي ثب خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ٝ استجبى آ٢ٛب ثب ٗتـيش١دبيی ٗبٜٛدذ ثدذ١ی ١دب، حؼد     

دسيبكتٜی ٝ ٗٞخٞدی ًبلا، اثضاسی هذستٜ٘ذ ثشای ؿٜبػبيی ٛـب٠ٛ ١بی تؤت دس كٞست ١بی ٗبٓی اػت. ايٚ ٛؼجت ١ب ٗدی  
تٞاٜٛذ ٛبػبصُبسی ١بی پ٢ٜبٙ ثيٚ ػٌ٘ٔشد ٝاهؼی ؿشًت ٝ اسهبٕ ُضاسؽ ؿذٟ سا آؿٌبس ًٜٜذ. ث٠ ػٜٞاٙ ٗثبّ، ٛؼجت خشيبٙ 

ٙ ٗی د١ذ ٠ً آيب ؿشًت تٞاٛؼت٠ اػت اص ًشين خشيبٙ ١بی ٛوذی حبكدْ اص  ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی خبسی ٛـب
كؼبٓيت ١بی اكٔی خٞد، ثذ١ی ١بی ًٞتبٟ ٗذت سا پٞؿؾ د١ذ يب خيش. اُش ايٚ ٛؼجت ث٠ ًٞس هبثْ تٞخ٢ی پدبييٚ ثبؿدذ،   

تٌی ثبؿدذ  ١بی ٌٗشس يب ت٘ذيذ ؿيشٌٜٗوی ثذ١ی ١ب ٗ ٌٗ٘ٚ اػت ؿشًت ثشای پشداخت تؼ٢ذات خبسی خٞد ث٠ اػتوشام
٠ً ٗی تٞاٛذ ٛـبٙ د١ٜذٟ ی كـبس ٗبٓی يب دػتٌبسی دس ُضاسؽ ثذ١ی ١ب ثبؿذ. دس كٞست ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ، ٌٗ٘ٚ اػت 

 .ثذ١ی ١بی خبسی ػ٘ذاً ًب١ؾ يبكت٠ يب ث٠ سٝؽ ١بی ؿيشٗؼّ٘ٞ ًجو٠ ثٜذی ؿٞٛذ تب ايٚ ٛؼجت ث٢جٞد ٗلٜٞػی پيذا ًٜذ
ی ػ٘ٔيبتی ٛيض ؿبخلی ًٔيذی اػت. اكضايؾ ٛب٢ُبٛی حؼبة ١بی دسيبكتٜی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذ حؼبث٢بیٛؼجت 

ثذٝٙ سؿذ ٗتٜبػت دس خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی، ٗی تٞاٛذ ٛـبٙ د١ٜذٟ ی ثجت كشٝؽ ١بی كٞسی يب ؿٜبػدبيی دسآٗدذ١بی   
 ٝ ؿد٢ب سا ثد٠   ؿيشٝاهؼی ثبؿذ. دس تؤت ١بی ٗبٓی، ؿشًت ١بيی ٠ً كشٝؽ ١بی ػبختِی سا ثجت ٗی ًٜٜذ، ٗؼ٘ٞلاً ايدٚ كش

د١ٜذ، ٠ً ٜٗدش ث٠ اٛجبؿت حؼبة ١بی دسيبكتٜی ٝ ًب١ؾ خشيدبٙ   كٞست ٛؼي٠ ٝ ثذٝٙ دسيبكت ٝاهؼی ٝخ٠ ٛوذ ٛـبٙ ٗی
ٛوذی ٝاهؼی ٗی ؿٞد. ايٚ ػذٕ تٞاصٙ دس ٛؼجت ٗزًٞس، ث٠ ٝيظٟ اُش ١٘شاٟ ثب ًب١ؾ ٛشخ ٝكّٞ ٌٗبٓجبت ثبؿذ، يي پشچٖ 

 .هشٗض ٗحؼٞة ٗی ؿٞد
بٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ًْ ثذ١ی ١ب تٞاٛبيی ؿشًت دس ثبصپشداخت يب ٗذيشيت ثذ١ی اص ػٞی ديِش، ٛؼجت خشي

١بی خٞد سا اص ٗحْ دسآٗذ١بی ٛوذی اكٔی اسصيبثی ٗی ًٜذ. اُش ؿشًتی ث٠ ًٞس ٗذإٝ ثذ١ی ١بی خٞد سا اكضايؾ د١دذ،  
خٟٞ اػتوشاهی ثشای پٞؿؾ ًؼشی ١بی اٗب خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی آٙ سؿذی ٛذاؿت٠ يب حتی ًب١ؾ يبثذ، ٌٗ٘ٚ اػت اص ٝ

ػ٘ٔيبتی اػتلبدٟ ًشدٟ يب ثذ١ی ١ب سا ث٠ سٝؽ ١بی ؿيشٗتؼبسف )ٗبٜٛذ اٛتوبّ ث٠ ثخؾ ١بی ديِش تشاصٛب٠ٗ( دػتٌبسی ًٜذ. 
دس ٗٞاسدی ٛيض، ؿشًت ١بی ٗتؤت ثب ًجو٠ ثٜذی ٗدذد ثذ١ی ١بی ثٜٔذٗذت ث٠ ًٞتبٟ ٗذت يب ثبٓؼٌغ، ػدؼی دس پ٢ٜدبٙ   

 .ٛوذيِٜی داسٛذ ٠ً ايٚ ٛؼجت ٗی تٞاٛذ چٜيٚ تٜبهوبتی سا ثشخؼت٠ ًٜذ ١بی ًشدٙ سيؼي
 ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ٛيض ٛوؾ ٢ٗ٘ی دس ؿٜبػبيی تؤت داسد. اكضايؾ ؿيشٌٜٗوی ٗٞخدٞدی 

خٞدی ١ب يب ١ب ثذٝٙ اكضايؾ ٗتٜبػت دس كشٝؽ يب خشيبٙ ٛوذی، ٌٗ٘ٚ اػت ٛـبٙ د١ٜذٟ ی دػتٌبسی دس اسصؿِزاسی ٗٞ
ثجت كشٝؽ ١بی ؿيشٝاهؼی ثبؿذ. دس ثشخی ٗٞاسد، ؿشًت ١ب ثشای پ٢ٜبٙ ًشدٙ ١ضي٠ٜ ١بی ػ٘ٔيبتی يب اكضايؾ ٗلدٜٞػی  
داسايی ١ب، ٗٞخٞدی ١ب سا ثيؾ اص حذ اسصؿِزاسی ٗی ًٜٜذ ٠ً ايٚ اٗش ثبػث ًب١ؾ خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی )ث٠ دٓيْ ١ضي٠ٜ 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            اٍل)جلذ  3101 تابستاى، 301، ضوارُ 8دٍرُ 
 

190 

 

ٗٞهغ تٜظديٖ ٛ٘دی    ت ٗی ؿٞد. ١٘چٜيٚ، ٗٞخٞدی ١بی ساًذ يب ٜٗؼٞخ ٠ً ث١٠بی ٢ِٛذاسی( ٝ ايدبد ؿٌبف دس ايٚ ٛؼج
 .ای اص هؼق دس ٗذيشيت يب تلاؽ ثشای تحشيق اسصؽ داسايی ١ب ثبؿٜذ ؿٞٛذ، ٗی تٞاٜٛذ ٛـب٠ٛ

د ٝ دس ٗد٘ٞع، ايٚ ٛؼجت ١ب ثب ت٘شًض ثش استجبى ثيٚ خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی )ث٠ ػٜٞاٙ ٗؼيبسی ػيٜی( ٝ اهلإ تشاصٛب٠ٗ يب ػٞ
صيبٙ، اٌٗبٙ ؿٜبػبيی ا١ِٞٓبی ؿيشًجيؼی سا كشا١ٖ ٗی ًٜٜذ. دس كٞست ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ، ٗؼ٘ٞلاً تلاؽ ٗدی ؿدٞد تدب    
اسهبٕ ػٞد يب داسايی ١ب اص ًشين سٝؽ ١بی حؼبثذاسی ت٢بخ٘ی ث٢جٞد يبثٜذ، اٗب خشيبٙ ١بی ٛوذی ث٠ دٓيدْ ٝاثؼدتِی ثد٠    

شايٚ، تحٔيْ ١٘ضٗبٙ ايٚ ٛؼجت ١ب ٝ ثشسػی سٝٛذ آ٢ٛب دس ًّٞ صٗبٙ، ١٘شاٟ ٝخٟٞ ٝاهؼی، ً٘تش هبثْ دػتٌبسی ١ؼتٜذ. ثٜبث
١ب ٝ ٛـب٠ٛ ١بی تؤت ثبؿذ. ثب ايدٚ حدبّ،    ثب دس ٛظش ُشكتٚ ؿشايي كٜؼت، ٗی تٞاٛذ اثضاسی ٗؤثش ثشای ًـق ٛب١٘ب١ِٜی

سٝي٠ ١بی داخٔی( ٗدٞسد اػدتلبدٟ   ايٚ ٛؼجت ١ب ث٠ ت٢ٜبيی هٌؼيت ٛذاسٛذ ٝ ثبيذ دس ًٜبس ؿٞا١ذ ديِش )ٗبٜٛذ ثشسػی اػٜبد ٝ 
 .هشاس ُيشٛذ

 

  هقایسِ ًتایج تحقیق با پیطیٌِ
١بی خشيبٛبت ٛوذی )ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی خبسی،  ٛتبيح ايٚ تحوين ٗجٜی ثش تأثيش ٗؼتويٖ ٛؼجت

١ب ٝ  ث٠ تـييشات ًْ ثذ١ی١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی  ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی، ٛؼجت خشيبٙ ١بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ٛؼجت حؼبة
١بی پيـي٠ٜ  ١بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ، ثب يبكت٠ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی( ثش ؿٜبػبيی كٞست ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ

 :ؿٞد پيـيٚ اسائ٠ ٗی تحويوبت ثب ٛتبيح ايٚ تـشيحی ٗوبيؼ٠ ادا٠ٗ دس. اػت يبكت٠ ١٘ؼٞ ٝ دس ػيٚ حبّ تٌبْٗ تحوين

 

 ذی )ّوسَیی با هطالعات خارجی ٍ داخلی(ّای ًق تأییذ ًقص کلیذی ًسبت

 هطالعات خارجی

١بی دسيبكتٜی ث٠  ث٠ كشاحت ٛـبٙ دادٛذ ٠ً ػ٠ ٛؼجت ٛب١ٜدبسی خشيبٙ ٛوذی )تـييش دس حؼبة (2023) تبسخٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ
داسٛذ.  خشيبٙ ٛوذی، تـييش ٗٞخٞدی ث٠ خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی، ٝ سٝص١بی پشداخت ٗؼٞم( تأثيش ٗؼٜبداسی ثش ؿٜبػبيی تؤت

 .١بی دسيبكتٜی ٝ ٗٞخٞدی ًبلا ١٘خٞاٛی داسد دسثبسٟ تأثيش ٛؼجت ايٚ تحوينايٚ يبكت٠ ٗؼتوي٘بً ثب ٛتبيح 

 ػٜٞاٙ ث٠ ١ب ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ ثذ١ی ثب سٝيٌشد يبدُيشی ُش١ٝی، ثش ا١٘يت( 2024) دٝآٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ
ن دس ٗٞسد ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی ١بی ايٚ تحوي ؿبخق سيؼي تؤت تأًيذ ًشدٛذ ٠ً ثب يبكت٠

 .١ب ١٘ؼٞػت خبسی ٝ ًْ ثذ١ی

 هطالعات داخلی

ٝيظٟ  ػ٘ٔيبتی ٝ تؤت سا تأييذ ًشدٛذ. ث٠ ساث٠ٌ ٗؼٜبداس ثيٚ خشيبٙ ٛوذ آصاد/ (1403) ٌٗٔيبٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ ٝ (1404) ٗح٘ذی
 .ثيٜی تؤت ثشخؼت٠ ػبخت ١بی پيؾ ٛوذی سا دس ٗذّ ١بی ٌٗٔيبٙ ثب اػتلبدٟ اص يبدُيشی ٗبؿيٚ، ٛوؾ ًٔيذی ٛؼجت

ػٜٞاٙ  ٛيض دس ٗذّ تشًيجی خٞد )آداثٞػت ٗبؿيٚ ثشداس پـتيجبٙ( ٗتـيش١بی ٛوذی سا ث٠ (1400) سهبيی ٝ ١ٌ٘بساٙ
 .١بی هٞی تؤت ؿٜبػبيی ًشدٛذ ثيٚ پيؾ

 

 ًکتِ احتیاط
د١ٜذ  ٛـبٙ ٗی (2021) سايٜی ٝ( 2020)  ًشاخب ١بی هذستٜ٘ذی ١ؼتٜذ، ٌٗبٓؼبتی ٗبٜٛذ ١بی ٛوذی ؿبخق اُشچ٠ ٛؼجت

ًٞس  ١بی ؿيشٗبٓی، دهت ًـق تؤت سا ث٠ دادٟ ١ب( يب ُضاسؽ MD&A ٗثْ ثخؾ) تحٔيْ ٗتٜی ١ب ثب تشًيت آٙ
 .ػٜٞاٙ پظ١ٝؾ آتی ٗذٛظش هشاس ُيشد تٞاٛذ ث٠ د١ذ. ايٚ اٗش ٗی ٗؼٜبداسی اكضايؾ ٗی
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 پیطٌْاد ّا 
٘ی، اُش پظ١ٝؾ اص يي سٝٛذ ػيؼت٘بتيي ٝ پظ١ٝـِشا٠ٛ كٞست ُشكت٠ ثبؿذ، پغ اص اٛدبٕ ٗشاحْ يي پظ١ٝؾ ػٔ

پظ١ٝـِش ٗی تٞاٛذ ٛظشاتی سا ١ٖ دس ٗٞسد يبكت٠ ١ب ٝ ٛتبيح پظ١ٝؾ ٝ ١ٖ سا١ٌبس١ب ٝ پيـ٢ٜبد١بيی سا ث٠ ٜٗظٞس ث٢جٞد ٝ 
٘چٜيٚ ثشای پظ١ٝؾ ت دس ادا٠ٗ پيـ٢ٜبد١بيی ٌٗبثن ثب ٛتبيح پظ١ٝؾ ٝ ١جثؼي پظ١ٝؾ ١بی آتی ثيبٙ ًٜذ. ثذيٚ ػ

 ١بی آتی اسائ٠ ٗی ؿٞد. 

 

 قیتحق جیبر ًتا یهبٌ ییّا طٌْادیپ

 فرضیِ اٍلپیطٌْاد هبتٌی برًتایج 
اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١بی خشيبٛبت ٛوذی ث٠ ػٜٞاٙ اثضاسی ٗؤثش ثشای ؿٜبػبيی تؤت دس كٞست ١بی ٗبٓی، ٛيبصٜٗذ توٞيت 

ٝ اكضايؾ آُب١ی ريٜلؼبٙ اػت. ٛخؼت، پيـ٢ٜبد ٗی ؿٞد ٗؤػؼبت چبسچٞث٢بی تحٔئی، ث٢جٞد اػتبٛذاسد١بی حؼبثذاسی 
حؼبثشػی ٝ ٢ٛبد١بی ٛظبستی، آٗٞصؿ٢بی تخللی دس صٗي٠ٜ تحٔيْ خشيبٙ ١بی ٛوذی ٝ استجبى آ٢ٛب ثب تؤت ١بی ٗبٓی سا 

خشيبٙ ٛوذی  ثشای حؼبثشػبٙ ٝ تحٔئِشاٙ ٗبٓی آضاٗی ًٜٜذ. ايٚ آٗٞصؿ٢ب ثبيذ ثش ؿٜبخت ٛؼجت ١بی ًٔيذی ٗبٜٛذ ٛؼجت
ػ٘ٔيبتی ث٠ ػٞد خبٓق، ٛؼجت حؼبة ١بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ٝ ٛؼجت ٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ 

اكضاس١ب ٝ  ٛوذی ت٘شًض داؿت٠ ثبؿذ تب ٗتخللبٙ ثتٞاٜٛذ ٛبػبصُبسی ١ب سا ػشيؼتش تـخيق د١ٜذ. ١٘چٜيٚ، تٞػؼ٠ ٛشٕ
ٛبيی تحٔيْ ١٘ضٗبٙ دٟ ١ب ٛؼجت ٛوذی ٝ ٗوبيؼ٠ آ٢ٛب ثب ا١ِٞٓبی اثضاس١بی ١ٞؿٜ٘ذ ٗجتٜی ثش ١ٞؽ ٗلٜٞػی ٠ً تٞا

 .كٜؼت سا داسٛذ، ٗی تٞاٛذ دهت ٝ ػشػت ؿٜبػبيی تؤت سا اكضايؾ د١ذ
اص ػٞی ديِش، پيـ٢ٜبد ٗی ؿٞد اػتبٛذاسد١بی ُضاسؿِشی ٗبٓی، ؿلبكيت ثيـتشی دس اسائ٠ خضئيبت خشيبٙ ١بی ٛوذی آضإ 

تش خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی اص تأٗيٚ ٗبٓی يب ػشٗبي٠ ُزاسی، ٝ اكـبی اًلاػبتی ٗبٜٛذ  ًٜٜذ. ثشای ٗثبّ، تلٌيي دهين
دٝسٟ ٝكّٞ ٌٗبٓجبت يب ُشدؽ ٗٞخٞدی ١ب، اٌٗبٙ ٗحبػج٠ ٛؼجت ١بی دهين تش سا كشا١ٖ ٗی ًٜذ. ػلاٟٝ ثش ايٚ، 

ٛٞػبٛبت ؿيشٗؼّ٘ٞ دس ٛؼجت ١بی  ١بی تلؼيشی دسثبسٟ ٢ٛبد١بی هبِٛٞٛزاس ٗی تٞاٜٛذ ثب آضإ ؿشًت ١ب ث٠ اسائ٠ تحٔيْ
ٛوذی، كـبس ثيـتشی ثش ٝاحذ١بی ٗتؤت ٝاسد آٝسٛذ. ايٚ ٗٞهٞع ث٠ ٝيظٟ دس كٜبيؼی ٠ً ث٠ ًٞس ػٜتی دس ٗؼشم سيؼي 

 .ثبلای تؤت ١ؼتٜذ )ٗبٜٛذ ؿشًت ١بی ثبصسُبٛی يب كٜبٝسی( ا١٘يت دٝچٜذاٛی ٗی يبثذ
بت ٗٞسدی ثيـتشی دسثبسٟ استجبى ثيٚ ٛؼجت ١بی ٛوذی ٝ سٝؽ ١٘چٜيٚ، پيـ٢ٜبد ٗی ؿٞد تحويوبت آًبدٗيي ٝ ٌٗبٓؼ

١بی ٛٞيٚ تؤت كٞست ُيشد. ؿٜبػبيی ا١ِٞٓبی خذيذی ٠ً ٗتؤجبٙ ثشای دٝس صدٙ تحٔيْ خشيبٙ ١بی ٛوذی اػتلبدٟ ٗی 
 ث١٠ب(،  ثٜذی ٗلٜٞػی پشداخت ًٜٜذ )ٗبٜٛذ ايدبد خشيبٙ ١بی ٛوذی ػبختِی اص ًشين ٗؼبٗلات ٗشتجي يب صٗبٙ

ٝصسػبٛی ٗذإٝ اثضاس١بی ؿٜبػبيی ً٘ي ٗی ًٜذ. اص ٜٗظش حبً٘يت ؿشًتی، توٞيت ػيؼتٖ ١بی ًٜتشّ داخٔی ثشای ثش
ٛظبست ثش تٌبثن خشيبٙ ١بی ٛوذی ثب اػٜبد پـتيجبٙ )ٗبٜٛذ كبًتٞس١ب ٝ هشاسداد١ب( هشٝسی اػت. ايٚ ػيؼتٖ ١ب ٗی تٞاٜٛذ 

 .وذی، اص ثجت ٗؼبٗلات ؿيشٝاهؼی خُٔٞيشی ًٜٜذثب ١ـذاس١بی خٞدًبس دسثبسٟ اٛحشاكبت دس ٛؼجت ١بی ٛ
دس ػٌح ًلاٙ، ١ٌ٘بسی ثيٚ آ٘ٔٔی ٢ٛبد١بی ٛظبستی ثشای ايدبد پبيِبٟ ١بی دادٟ يٌپبسچ٠ اص ٛؼجت ١بی ٛوذی ؿشًت 

١بی خ٢بٛی سا كشا١ٖ ٗی ًٜذ. ثشای ٠ٛٞ٘ٛ، اُش ؿشًتی  ١ب دس كٜبيغ ٗختٔق، اٌٗبٙ ٗوبيؼ٠ تٌجيوی ٝ ؿٜبػبيی ٛب١ٜدبسی
تشی ٛؼجت ث٠ ٗيبِٛيٚ كٜؼت دس ػٌح  ًـٞسی خبف ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ ثذ١ی ١بی خبسی ثؼيبس پبييٚدس 

خ٢بٛی داسد، ايٚ ٗٞهٞع ٗی تٞاٛذ ث٠ ػٜٞاٙ يي ٛـب٠ٛ خٌش ٗٞسد ثشسػی هشاس ُيشد. دس ٢ٛبيت، اكضايؾ آُب١ی ػشٗبي٠ 
١بی آٗٞصؿی، ٗٞخت ٗی ؿٞد توبهب ثشای  ن ً٘پيُٚزاساٙ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ دسثبسٟ ا١٘يت ٛؼجت ١بی ٛوذی اص ًشي

 .ؿلبكيت ٗبٓی اكضايؾ يبثذ ٝ ؿشًت ١ب ٛتٞاٜٛذ ث٠ ساحتی ثب دػتٌبسی ػٞد يب داسايی ١ب، ريٜلؼبٙ سا ُ٘شاٟ ًٜٜذ
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ثٜذی، ساث٠ٌ ٗثجت ثيٚ ٛؼجت ١بی خشيبٙ ٛوذی ٝ ؿٜبػبيی تؤت، ثب تشًيجی اص آٗٞصؽ تخللی، ث٢جٞد  دس خ٘غ
ضاسؿِشی، كٜبٝسی ١بی تحٔئی پيـشكت٠ ٝ ١ٌ٘بسی ٢ٛبد١بی ٛظبستی توٞيت ٗی ؿٞد. ايٚ اهذاٗبت ٠ٛ ت٢ٜب اػتبٛذاسد١بی ُ

اٌٗبٙ پ٢ٜبٙ ػبصی تؤت سا ًب١ؾ ٗی د١ذ، ث٠ٌٔ ثب اكضايؾ ١ضي٠ٜ ١بی سٝاٛی ٝ هبٛٞٛی ثشای ٗتؤجبٙ، ث٠ ػٜٞاٙ يي 
 .ػبْٗ ثبصداسٛذٟ هذستٜ٘ذ ػْ٘ ٗی ًٜذ

 

 دٍمرضیِ پیطٌْاد هبتٌی برًتایج ف
اػتلبدٟ اص ٛؼجت ١بی خبف خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ٗبٜٛذ ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی خبسی، ٛؼجت 
حؼبة ١بی دسيبكتٜی ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی، ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ًْ ثذ١ی ١ب ٝ ٛؼجت 

١بی  ی تؤت دس كٞست ١بی ٗبٓی، ٛيبصٜٗذ توٞيت صيشػبختٗٞخٞدی ًبلا ث٠ خشيبٙ ١بی ٛوذی ػ٘ٔيبتی ثشای ؿٜبػبي
 ١بی ؿلبف تحٔئی، ٛظبستی ٝ آٗٞصؿی اػت. ٛخؼت، پيـ٢ٜبد ٗی ؿٞد ٢ٛبد١بی حؼبثشػی ٝ تٜظيٖ ٗوشسات، دػتٞسآؼْ٘

 تشی ثشای ٗحبػج٠ ٝ تلؼيش ايٚ ٛؼجت ١ب تؼييٚ ًٜٜذ. ثشای ٗثبّ، آضإ ؿشًت ١ب ث٠ اكـبی دهين تـييشات ثذ١ی ١بی
١بی ١٘شاٟ كٞست ١بی ٗبٓی، اٌٗبٙ ٗحبػج٠ دهين تش ٛؼجت ١بيی ٗبٜٛذ خشيبٙ ٛوذی  خبسی ٝ ثٜٔذٗذت دس يبدداؿت

 .ػبصد ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی ١ب سا كشا١ٖ ٗی ًٜذ ٝ اٛحشاكبت ٛبؿی اص دػتٌبسی دس ًجو٠ ثٜذی ثذ١ی ١ب سا آؿٌبس ٗی
ٝسی ١بی تحٔيْ دادٟ )ٗبٜٛذ ١ٞؽ ٗلٜٞػی ٝ يبدُيشی ٗبؿيٚ( دٕٝ، تٞػؼ٠ ػيؼتٖ ١بی ٛظبستی ١ٞؿٜ٘ذ ٗجتٜی ثش كٜب

٠ً تٞاٛبيی سكذ ١٘ضٗبٙ ايٚ ٛؼجت ١ب ٝ ٗوبيؼ٠ آ٢ٛب ثب ٗيبِٛيٚ كٜؼت يب سٝٛذ١بی تبسيخی ؿشًت سا داسٛذ، هشٝسی 
ثذٝٙ  اػت. ايٚ ػيؼتٖ ١ب ٗی تٞاٜٛذ ١ـذاس١بی خٞدًبس دسثبسٟ ٛٞػبٛبت ؿيشٗؼّ٘ٞ )ٗبٜٛذ اكضايؾ ٛب٢ُبٛی ٗٞخٞدی ١ب

ػبصی ايٚ  سؿذ خشيبٙ ٛوذی( ايدبد ًٜٜذ ٝ اٌٗبٙ ثشسػی كٞسی تٞػي حؼبثشػبٙ سا كشا١ٖ ٛ٘بيٜذ. ١٘چٜيٚ، يٌپبسچ٠
 .١بی ُضاسؿِشی ٗبٓی، ؿلبكيت سا اكضايؾ ٗی د١ذ ٝ دػتٌبسی دس دادٟ ١ب سا دؿٞاستش ٗی ًٜذ ٛؼجت ١ب دس پٔتلشٕ

ٗذيشٟ دسثبسٟ استجبى ايٚ ٛؼجت ١ب ثب تؤت ١بی  بی ١يئتػٕٞ، آٗٞصؽ تخللی حؼبثشػبٙ، تحٔئِشاٙ ٗبٓی ٝ اػو
ٗبٓی، ٛوؾ ًٔيذی دس پيـِيشی داسد. ثشُضاسی ًبسُبٟ ١بی آٗٞصؿی دسثبسٟ ٛحٟٞ ؿٜبػبيی ٛـب٠ٛ ١بی خٌش )ٗبٜٛذ تٜبهن 

داخٔی، ثيٚ سؿذ حؼبة ١بی دسيبكتٜی ٝ ثجبت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی( ٝ تـٞين ث٠ اػتلبدٟ اص ايٚ ٛؼجت ١ب دس ُضاسؿبت 
حؼبػيت ريٜلؼبٙ سا اكضايؾ ٗی د١ذ. ث٠ ٝيظٟ دس كٜبيؼی ثب سيؼي ثبلای تؤت )ٗبٜٛذ ثبصسُبٛی يب تٞٓيذی(، آٗٞصؽ 

 .ًبسًٜبٙ دسثبسٟ تأثيش دػتٌبسی ٗٞخٞدی ١ب يب حؼبة ١بی دسيبكتٜی ثش خشيبٙ ٛوذی، اص ثشٝص تؤت پيـِيشی ٗی ًٜذ
ٟ ُضاسؿِشی خشيبٙ ١بی ٛوذی ٝ آضإ ث٠ تلٌيي دهين تش اهلإ، هشٝسی چ٢بسٕ، توٞيت اػتبٛذاسد١بی حؼبثذاسی دس حٞص

اػت. ثشای ٠ٛٞ٘ٛ، آضإ ؿشًت ١ب ث٠ اكـبی خضئيبت تـييشات ٗٞخٞدی ١ب )ٗبٜٛذ اكضايؾ ٛبؿی اص خشيذ، ًب١ؾ ٛبؿی اص 
ِزاسی ٗٞخٞدی ١ب سا كشٝؽ يب تٜظيٖ اسصؽ( ٝ استجبى آ٢ٛب ثب خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی، اٌٗبٙ ؿٜبػبيی دػتٌبسی دس اسصؿ

ػبصی دس ٗٞسد دٝسٟ ٝكّٞ ٌٗبٓجبت ٝ استجبى آٙ ثب خشيبٙ ١بی ٛوذی، ث٠ تحٔئِشاٙ  كشا١ٖ ٗی ًٜذ. ١٘چٜيٚ، ؿلبف
 .ً٘ي ٗی ًٜذ تب كشٝؽ ١بی كٞسی سا اص ٝاهؼی تلٌيي ًٜٜذ

١بی ٗختٔق ُشدآٝسی ٝ ای ٗٔی يب ثيٚ آ٘ٔٔی ٠ً اًلاػبت ايٚ ٛؼجت ١ب سا ثشای ؿشًت  ١بی دادٟ پٜدٖ، ايدبد ثبٛي
ػبصد. ٗثلاً، اُش چٜذيٚ ؿشًت دس يي  تحٔيْ ٗی ًٜٜذ، اٌٗبٙ ؿٜبػبيی ا١ِٞٓبی تؤت دس ػٌح ًلاٙ سا كشا١ٖ ٗی

كٜؼت خبف، ١٘ضٗبٙ ًب١ؾ ؿيشٌٜٗوی دس ٛؼجت خشيبٙ ٛوذی ػ٘ٔيبتی ث٠ تـييشات ثذ١ی خبسی سا ٛـبٙ د١ٜذ، ايٚ 
ـتشى دس آٙ كٜؼت ثبؿذ. ػلاٟٝ ثش ايٚ، ١ٌ٘بسی ٢ٛبد١بی ٛظبستی ثب د١ٜذٟ يي سٝؽ تؤت ٗ ٗٞهٞع ٗی تٞاٛذ ٛـبٙ

١بی ٗيذاٛی دسثبسٟ استجبى ايٚ ٛؼجت ١ب ثب سٝؽ ١بی ٛٞيٚ تؤت، ثشٝصسػبٛی ٗؼت٘ش  داٛـِبٟ ١ب ثشای اٛدبٕ پظ١ٝؾ
 .ػبصد اثضاس١بی ٛظبستی سا ٌٗ٘ٚ ٗی
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ٓيؼت اسصيبثی  ٛؼجت ١ب سا ث٠ ػٜٞاٙ ثخـی اص چي دس ٢ٛبيت، پيـ٢ٜبد ٗی ؿٞد ػشٗبي٠ ُزاساٙ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ، ايٚ
سيؼي خٞد ثِٜدبٜٛذ. كـبس ايٚ ريٜلؼبٙ ثشای ؿلبكيت ثيـتش، ؿشًت ١ب سا ٝاداس ٗی ًٜذ تب اص سٝؽ ١بی حؼبثذاسی 
ت٢بخ٘ی پش١يض ًٜٜذ. دس ٗد٘ٞع، ساث٠ٌ ٗثجت ثيٚ ايٚ ٛؼجت ١ب ٝ ؿٜبػبيی تؤت، دس ػبي٠ تشًيت كٜبٝسی پيـشكت٠، 

خللی، اػتبٛذاسد١بی ؿلبف ٝ ١ٌ٘بسی ٢ٛبدی ث٠ حذاًثش ًبسايی خٞد ٗيشػذ ٝ ٗبٛؼی هذستٜ٘ذ دس ثشاثش تحشيق آٗٞصؽ ت
 .كٞست ١بی ٗبٓی ايدبد ٗی ًٜذ

 

 پیطٌْادّایی برای پصٍّص ّای آتی 
 . ثب اٛدبٕ ١ش پظ١ٝؾ، ساٟ ث٠ ػٞی پظ١ٝؾ ١بی آتی ثبص ٗی ؿٞد ٝ ٓضٕٝ اٛدبٕ پظ١ٝؾ ١بی ثيـتشی احؼبع ٗی ُشدد

 ٗٞهٞػبت صيش ثشای اٛدبٕ پظ١ٝؾ تٞػي ػبيش پظ١ٝـِشاٙ پيـ٢ٜبد ٗی ُشدد:
 ٗتؤجب٠ٛ یٗبٓ یكٞست٢بثب  حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ یثبصد١ ثشسػی ساث٠ٌ 

 ػٞد یٜيث ؾيپ ثب خٌبی ٗتؤجب٠ٛ یٗبٓ یكٞست٢ب ثشسػی ساث٠ٌ 

 اكضايؾ كشٝؽ ؿشًت ثب كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ثشسػی ساث٠ٌ 

 ثب كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ خشيبٛبت ٛوذی ٝسٝدی ؿشًت ٗيضاٙ ثشسػی ساث٠ٌ 

 ثب كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ ؿشًت ٛؼجت ١بی ٗبٓی ثشسػی ساث٠ٌ 

 ١٘ٞاسػبصی ػٞد ثب كٞست٢بی ٗبٓی ٗتؤجب٠ٛ  ثشسػی ساث٠ٌ
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 ثب  یٗبٓ ی١ب تؤت كٞست یٜيث ؾيپ ،(1400) ،شهبيػٔ ،یٛبكش كذسآثبد  ،ی٢ٗذ ،یاسدًبٛ یٛبظ٘ ،ی٢ٗذ ،یسهبئ
-135، كق 40، ؿ٘بسٟ 10، دٝسٟ تيشيٗذ یٝ حؼبثشػ یداٛؾ حؼبثذاس ،(CRISP) ؼپيًش ٌشدياػتلبدٟ اص سٝ

150.  

 یٛوذ ٝ آصاد ٝ احت٘بّ ٝهٞع تؤت دسكٞست٢ب بٙيخش ٚيثشاستجبى ث یٗبٓ تيٗحذٝد شيتبث یثشسػ (،1404) ،یػٔ ،یٗح٘ذ 
 .اسؿذ داٛـِبٟ آصاد یٛب٠ٗ ًبسؿٜبػ بٙيپب ،یٗبٓ

 ًٌٔٗـق  یثشا یاسائ٠ سٝؿ ،(1403) ،یٗلٌل ،بٙيٌٗٔ ،ٚياٗ ،ٗوذٕ یه٘ش ،ْيػ٘بػا ،یاهجبّ كلت سٝٛو ،بسياػلٜذ ،بٙي
ٝ  ٚيٗبؿ یشيبدُي ی١ب تٖيكؼبّ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ث٠ ً٘ي آِٞس ی١ب ؿشًت یٗبٓ ی١ب تؤت دس كٞست
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