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 چکيدُ
ثٝ ثطضؾ٣ ٔفْٟٛ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، ػُّ ٚ پ٥بٔسٞب٢ آٖ ٚ  ضاٞىبضٞبٞب ٚ  ٞب٢ ٔب٣ِ: ٔسَ ز٤تثطضؾ٣ ٔحسٚٔمبِٝ ثب ٔٛضٛع 

ٞب٢  ٔحسٚز٤تثٝ ازث٥بت ٔطثٛط  پػٚٞف ا٤ٗ پطزاظز. زض ٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ ٞب٢ ٔرتّف ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ٚ وٙتطَ ٔحسٚز٤ت ٔسَ
ثب ٔغبِؼٝ ٣ ٞب٢ ٔبِ ٞب٢ ٔرتّف ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ٚ وٙتطَ ٔحسٚز٤ت ػُّ ٚ پ٥بٔسٞب٢ آٖ ٚ ٔسَٚ ٞب ٚ ضاٞىبضٞب  ٔسَ، ٔب٣ِ

زض ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٙبثطا٤ٗ ضٚـ تحم٥ك ثٝ نٛضت ٔطٚض٢ ٞؿت.  ؛٥ٌطز لطاض ٣ٔ ثطضؾ٣ ذبضخ٣ ٔٛضز ٚ ٞب٢ زاذ٣ّ ٔمبِٝ ٚ ٔطٚض
ٞب٢ ٔب٣ِ ثطا٢  اثتسا ثٝ تٛض٥ح ٔفْٟٛ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ ا٘ٛاع آٖ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ؾپؽ ػُّ ٚ پ٥بٔسٞب٢ ٔحسٚز٤ت

ٞب٢ ٔرتّف٣ ثطا٢  ٔسَ قبذم ٞب ٚ ٔؼ٥بضٞب ٚ  زض ازأٝ،. وٙس ثطضؾ٣ قسٜ اؾت ٞب ٚ فطز٢ وٝ آٖ ضا تدطثٝ ٣ٔ ؾبظٔبٖ
ٞب، ضاٞىبضٞب٣٤ ثطا٢ ثٟجٛز ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ  ا٘س. ثطا٢ ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ ٔسَ ٞب٢ ٔب٣ِ ٔؼطف٣ قسٜ ٔس٤ط٤ت ٚ وٙتطَ ٔحسٚز٤ت

ُ ػٛأُ زاذ٣ّ ٚ ٔب٣ِ ثٝ ز٥ِٞب٢  زض ٟ٘ب٤ت، ٔمبِٝ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥سٜ اؾت وٝ ٔحسٚز٤ت. ٞب اضائٝ قسٜ اؾت ؾبظٔبٖ
آ٤ٙس. ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ٚ وٙتطَ  خّٕٝ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض، تغ٥٥طات لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات ٚ... ثٛخٛز ٣ٔ ذبضخ٣ ٔتؼسز٢ اظ

تٛا٘س ثٟجٛز  ٞب٢ ٔب٣ِ، ا٘تربة ٔسَ ٔٙبؾت ثطا٢ ٞط ؾبظٔبٖ ٚ اخطا٢ ضاٞىبضٞب٢ اضائٝ قسٜ زض آٖ ٔسَ، ٣ٔ ٔحسٚز٤ت
 . ٞب٢ ٔب٣ِ ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ ثبقس اثطات ٔٙف٣ ٔحسٚز٤تٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ؾبظٔبٖ ٚ وبٞف 

 .، ٔسَ ٞب٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، ٔؼ٥بضٞب ٚ قبذم ٞب             کليدی6 ٍاژگبى

 

 هقدهِ
ٞب  ٞب٢ ٔب٣ِ ٤ى٣ اظ ٔؿبئُ ٟٔٓ ٚ ح٥بت٣ زض ز٥٘ب٢ وؿت ٚ وبض اؾت وٝ تأث٥ط لبثُ تٛخ٣ٟ ثط ػّٕىطز ؾبظٔبٖ ٔحسٚز٤ت
تٛا٘ٙس ٔٙدط ثٝ وبٞف تٛا٘ب٣٤ ؾبظٔبٖ زض خصة ٔٙبثغ ٔب٣ِ،  ٞب ٣ٔ وٙٙس زاضز. ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت وٝ زض آٖ فؼب٥ِت ٣ٔٚ افطاز٢ 

ٞب، وبٞف ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ زض ٘ت٥دٝ ٔكىلات ٔب٣ِ خس٢ قسٜ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثبػث  ٌصاض٢ ٞب ٚ ؾطٔب٤ٝ ٔحسٚز٤ت زض ٞع٤ٙٝ
ٞب ٚ  ٞب٢ ٔب٣ِ، ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ثطضؾ٣ ا٘ٛاع ٔسَ ثب تٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞت ٔحسٚز٤ت. وبٞف ضقس ٚ تٛؾؼٝ ؾبظٔبٖ قٛ٘س

ٞسف ان٣ّ ا٤ٗ  (.2007)آؾٛتب٢،  پطزاظز ٞب اضائٝ قسٜ اؾت، ٣ٔ ضاٞىبضٞب٣٤ وٝ ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ٚ وٙتطَ ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت
ٞب ٚ حُ ٔكىلات ٔطتجظ ثب  ٞب٢ ٔٛثط ٚ ضاٞىبضٞب٢ ػ٣ّٕ خٟت ثٟجٛز ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ؾبظٔبٖ تحم٥ك، قٙبؾب٣٤ ٔسَ

ثطا٢ ا٘دبْ ا٤ٗ تحم٥ك، ٔٙبثغ ٔرتّف٣ اظ خّٕٝ ٔمبلات ػ٣ّٕ، وتت ٔطخغ ٚ ٔٙبثغ ا٤ٙتط٘ت٣  .ٔب٣ِ اؾتٞب٢  ٔحسٚز٤ت
ٞب ٚ ضاٞىبضٞب٢ ٔرتّف٣ وٝ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ٚخٛز  آٚض٢ قسٜ اؾت. ؾپؽ ٔسَ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ ٚ اعلاػبت لاظْ خٕغ

ٞب ٚ افطاز٢ وٝ ثب  ثٝ زؾت آٔسٜ، ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٝ ؾبظٔبٖ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح .ا٘س زاض٘س، ٔٛضز ثطضؾ٣ ٚ تح٥ُّ لطاض ٌطفتٝ
زٞس.  ٞب ضا اضائٝ ٣ٔ ٞب٢ ػ٣ّٕ ثطا٢ ٔس٤ط٤ت ثٟتط ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ٔب٣ِ ضٚثطٚ ٞؿتٙس، ضإٞٙب٣٤ ٚ پ٥كٟٙبز ٔحسٚز٤ت
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 .فطاٞٓ ٕ٘ب٤س ٞب ضا تؿ٥ُٟ وطزٜ ٚ ظ٥ٔٙٝ ضا ثطا٢ ضقس ٚ تٛؾؼٝ پب٤ساض ا٥ٔس اؾت وٝ ا٤ٗ ٔمبِٝ ثٟجٛز ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ؾبظٔبٖ
ٞب ٚ ٔٛا٘ؼ٣ ٔٛاخٝ  ٞب ثطا٢ زؾت٥بث٣ ثٝ اٞساف ذٛز ثب چبِف ٞب ٚ قطوت زض ز٥٘ب٢ پ٤ٛب ٚ پ٥چ٥سٜ التهبز أطٚظ، ؾبظٔبٖ

 ٞب٢ ٔب٣ِ اؾت ٌصاضز، ٔحسٚز٤ت ٞب تأث٥ط ٣ٔ ٥ٌط٢ ٚ ػّٕىطز ؾبظٔبٖ ٞب٢ اؾبؾ٣ وٝ ثط ته٥ٕٓ قٛ٘س. ٤ى٣ اظ چبِف ٣ٔ
ٞب ٚ ٔٛا٘ؼ٣ اؾت وٝ زض ٔس٤ط٤ت ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٤ه ؾبظٔبٖ ٤ب فطز  ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثٝ ٔؼٙب٢ ٔحسٚز٤ت. (1402 ،عبٞط٢)

ٞب٢ ٔرتّف٣ ٘ظ٥ط حدٓ ثٛزخٝ، تساْٚ زضآٔس، ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ٚ  ٞب ٕٔىٗ اؾت اظ خٙجٝ وٙس. ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت ثطٚظ ٣ٔ
ٞب٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ٞؿتٙس  ٞب ظٔب٣٘ زض ٔحسٚز٤ت قطوت .ٔست تأث٥طٌصاض ثبقٙس ٛلا٣٘ ٤ب وٛتبٜٕٞچ٥ٙٗ قطا٤ظ ثبظاض تب ٔست ع

وٝ ث٥ٗ ٔهبضف زاذ٣ّ ٚ ٔهبضف ذبضخ٣ ٚخٜٛ تره٥م زازٜ قسٜ ثب ٤ه قىبف ضٚ ثٝ ضٚ ٞؿتٙس. ثٙبثطا٤ٗ ثب اؾتفبزٜ اظ 
ٞب٢  ٣ تّم٣ وطز، أب ؾغٛح ٔحسٚز٤تٞب٢ ٔبِ ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت تٛاٖ ثٝ ػٙٛاٖ قطوت ٞب ضا ٣ٔ ا٤ٗ تؼط٤ف، تٕبْ قطوت

ٞب ثطاؾبؼ ٥ٔعاٖ  ٔب٣ِ ٔتفبٚت اؾت. اؾتفبزٜ اظ ٚخٜٛ ذبضخ٣، ٤ه چبضچٛة ٔٙبؾت ثطا٢ خسا وطزٖ قطوت
ٞب٢ ٔب٣ِ آٟ٘بؾت. ٚلت٣ وٝ تفبٚت ث٥ٗ ٔهبضف زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ٚخٜٛ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض ٤ه قطوت ظ٤بز ٚ  ٔحسٚز٤ت

ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ ٤ب ٔحسٚز٤ت  ٤ت ث٥كتط٢ زاضز. زض حبِت و٣ّ، قطوتثبلاؾت، آٖ قطوت اظ ٘ظط ٔب٣ِ ٔحسٚز
ٞب٢ ثب لبث٥ّت ٘مسقٛ٘س٣ٌ ثبلا ثطذٛضزاض٘س ٚ ذبِم زاضا٣٤ آٟ٘ب ثبلاؾت. ثٙبثطا٤ٗ ٔٙظٛض  ٔب٣ِ وٕتط، ثٝ عٛض ٘ؿج٣ اظ زاضا٣٤

ٞب٢ ٔغّٛة ثطا٢  طٔب٤ٝ ٌصاض٢ٞب٣٤ اؾت وٝ ٔب٘غ تب٥ٔٗ ٕٞٝ ٚخٜٛ ٔٛضز ٥٘بظ ؾ ٞب٢ ٔب٣ِ، ٔحسٚز٤ت اظ ٔحسٚز٤ت
ٞب٢ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣، ثٝ ػّت اعلاػبت زض٣٘ٚ  قٛز. اِجتٝ ا٤ٗ اثٟبْ ٚخٛز زاضز وٝ قب٤س اذتلاف ث٥ٗ ٞع٤ٙٝ ٞب ٣ٔ قطوت

ٞب٢ ٔب٣ِ ػلاٜٚ ثط ا٤ٙىٝ ثب ٔحسٚزوطزٖ زؾتطؾ٣ ثٝ ٚخٜٛ ٔٛضز  ٔحسٚز٤ت (.1394ٚ احٕس٢ ٔمسْ،   ثبقس )اثطا٣ٕ٥ٞ ٣ٔ
ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٚ تبث٥ط ٔٙف٣ ثط ػّٕىطز ٚ ضقس ثٍٙبٜ زض آ٤ٙسٜ  ٌصاض٢ ٔٙدط ثٝ اظ زؾت زازٖ فطنت٥٘بظ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ 

(. قطوتٝ ٞب٢ زاضا٢ 2004، 1)آ٥ِٕسا ٚ ٕٞىبضاٖ قٛز، ٕٔىٗ اؾت ثط ثبظز٣ٞ ؾٟبْ قطوت ٥٘ع تبث٥ط ٔٙف٣ ثٍصاضز ٣ٔ
اظ ٔٙبثغ زاذ٣ّ ٞؿتٙس؛ ظ٤طا تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ )ثب  ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، ثطا٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ پطٚغٜ ٞب٢ خس٤س، ٘بچبض ثٝ اؾتفبزٜ

ثس٣ٞ( ثؿ٥بض پط ٞع٤ٙٝ اؾت. ا٤ٗ زض حب٣ِ اؾت وٝ احتٕب ٣ٔ ضٚز قطوت ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، ثط ثٝ وبض٥ٌط٢ ٔٙبثغ 
وٙٙس  ٔب٣ِ زاذ٣ّ زض پطٚغٜ ٞب٢ خس٤س تبو٥س٢ ٘ساقتٝ ثبقٙس ٚ ثطا٢ ؾِٟٛت زؾتطؾ٣ ثٝ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثب ثٟطٜ وٓ، ؾؼ٣ ٣ٔ

 ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٞب٢ خس٤س ذٛز ضا ثب اذص اػتجبض تب٥ٔٗ وٙٙس.
 

 هببًی تحقيق 

 هببًی تئَریک
پطزاظز. ٔجب٣٘  ٞب ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ضاٞىبضٞب٢ ٔس٤ط٤ت آٖ ٞب٢ ٔطتجظ ثب ٔحسٚز٤ت ثٝ ثطضؾ٣ ٔفب٥ٞٓ ٚ تئٛض٢ا٤ٗ پػٚٞف 

ثٝ ٔغبِؼٝ ته٥ٕٕبت ٔب٣ِ ٚ ٔس٤ط٤ت ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٘ظط٤ٝ ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ: ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ قبُٔ؛ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ ٔغطٚحٝ تئٛض٤ه 
تٛا٘ٙس زض ثطضؾ٣  پطزاظز. ٔجب٣٘ تئٛض٤ه ٔب٘ٙس ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ٚ اضظـ ؾٟبْ ٣ٔ ٞب ٣ٔ تٛؾظ ؾبظٔبٖ

ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٔب٣ِ: ا٤ٗ ٔجحث ثٝ ٔغبِؼٝ قٙبؾب٣٤، . ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٥ٌط٘س ضاٞىبضٞب٢ ٔس٤ط٤ت ٔحسٚز٤ت
پطزاظز. ضاٞىبضٞب٣٤ ٔب٘ٙس تٙظ٥ٓ ؾغح ثس٣ٞ، ٔس٤ط٤ت ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ اؾتفبزٜ اظ  ٞب٢ ٔب٣ِ ٣ٔ ٥ٌط٢ ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ظٜا٘سا

ؾبظ٢ ٔب٣ِ: ثب اؾتفبزٜ اظ  ٞب٢ ث٥ٟٙٝ ٔسَ. ٞب٢ ٔب٣ِ تأث٥طٌصاض ثبقٙس اثعاضٞب٢ ٔكتمٝ ٕٔىٗ اؾت زض وبٞف ٔحسٚز٤ت
ض٤ع٢  ٞب٣٤ ٔب٘ٙس ٔسَ ثط٘بٔٝ ث٣ٙ٥ ٚ ثٝ حساوثط ضؾب٘س. ٔسَ پ٥فتٛاٖ ثٟجٛز ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ضا  ؾبظ٢، ٣ٔ ٞب٢ ث٥ٟٙٝ ٔسَ

ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ اضائٝ  ؾبظ٢ احتٕب٣ِ ٕٔىٗ اؾت زض ثطضؾ٣ ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ث٥ٟٙٝ ض٤ع٢ غ٥طذغ٣ ٚ ٔسَ ذغ٣، ٔسَ ثط٘بٔٝ
ٞب  ب٣ِ ؾبظٔبٖث٣ٙ٥ ػّٕىطز ٔ ٞب ثطا٢ پ٥ف ث٣ٙ٥ ٔب٣ِ: ا٤ٗ ٔسَ ٞب٢ پ٥ف ٔسَ. ضاٞىبضٞب٢ ٔٙبؾت ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٥ٌط٘س

ث٣ٙ٥  تٛاٖ ضٚ٘سٞب٢ ٔب٣ِ ضا پ٥ف ٞب٢ آٔبض٢ ٚ ض٤بض٣، ٣ٔ قٛ٘س. ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ٞب٢ ٔب٣ِ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٚ تح٥ُّ ض٤ؿه

                                                           
1
 Almeida et al 
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ٔس٤ط٤ت ٘مس٣ٍٙ٤: ٔس٤ط٤ت ٘مس٣ٍٙ٤ ثٝ ثطضؾ٣ . ٞب٢ ٔب٣ِ اضائٝ ٕ٘ٛز وطزٜ ٚ ضاٞىبضٞب٢ ٔٙبؾت ثطا٢ وبٞف ٔحسٚز٤ت
پطزاظز. ضاٞىبضٞب٣٤ ٔب٘ٙس  ٞب ٣ٔ مس٢ ٚ تأ٥ٔٗ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثطا٢ ضفغ ٥٘بظٞب٢ ؾبظٔبٖٞب٢ ٘ ٞب٢ ٔطتجظ ثب خط٤بٖ فؼب٥ِت
تٛا٘ٙس زض ٔس٤ط٤ت  ٞب٢ خبض٢ ٚ وبٞف زٚضٜ پطزاذت ٣ٔ ٞب٢ تؿ٥ٟلات ٔب٣ِ، ٔس٤ط٤ت ؾطٔب٤ٝ ؾبظ٢ ؾ٥بؾت ث٥ٟٙٝ

لطاض  اؾتفبزٜزض ٔمبِٝ ٔٛضز  وٝا٤ٗ ٔجب٣٘ تئٛض٤ه تٟٙب ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ٔجبحث ٔطتجظ ٞؿتٙس. ٞب٢ ٔب٣ِ ٔؤثط ثبقٙس ٔحسٚز٤ت
 ،ٞبقٓ  ،پٛض ٣ِٚ ;2020 ،ا٤ٚؽ  ،ثبلط٢ ،ضٚزپكت٣ ضٕٞٙب٢ ،ضٔضب٣٘ ؛2023وطاٚچٛن،  ؛2015)ا٤ؿٛوٛ،  ٥ٌط٘س٣ٔ 

 .(1395 ،ٔٙف ٤ٛؾف٣
 

 هؼرفی هحدٍیت ّبی هبلی
وٙٙس ٚ  ٞب ضا زض اؾتفبزٜ اظ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذٛز ٔحسٚز ٣ٔ قٛز وٝ ؾبظٔبٖ ٞب٣٤ اعلاق ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ ٔحسٚز٤ت ٔحسٚز٤ت

ٞب٢  ٔحسٚز٤ت قبُٔ؛ٞب٢ ٔب٣ِ  ٞب تأث٥طٌصاض ثبقٙس. چٙس٤ٗ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ٔحسٚز٤ت ػّٕىطز ٚ ضقس آٖٕٔىٗ اؾت ثط ض٢ٚ 
ٞب٢  ٌصاض٢ ٞب٣٤ زض تأ٥ٔٗ ؾطٔب٤ٝ ٔٛاخٝ قٛ٘س وٝ ٔب٘غ اظ ا٘دبْ ؾطٔب٤ٝ ٞب ٕٔىٗ اؾت ثب ٔحسٚز٤ت ٌصاض٢: ؾبظٔبٖ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٢ لب٣٘ٛ٘  ػسْ زؾتطؾ٣ ثٝ تؿ٥ٟلات ثب٘ى٣ ٤ب ٔحسٚز٤تٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ تٛؾؼٝ ٚ ضقس ثبقٙس. ٔثلاً، وٕجٛز ٔٙبثغ ٔب٣ِ، 
ٞب٣٤  ٞب٢ ٘مس٣ٍٙ٤ ثٝ ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ٘مس٣ٍٙ٤: ٔحسٚز٤ت ٔحسٚز٤ت. ٌصاض٢ قٛ٘س تٛا٘ٙس ٔٛخت ٔحسٚز٤ت زض ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ

ٞب  ثس٣ٞٞب٢ ضٚظٔطٜ ٚ پطزاذت  ٞب٢ ٘مس٢ ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ فؼب٥ِت ٞب ضا زض تأ٥ٔٗ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ خط٤بٖ اقبضٜ زاض٘س وٝ ؾبظٔبٖ
تٛا٘ٙس ٔٙدط ثٝ  ٞب ٤ب تأذ٥ط زض زض٤بفت ٚخٜٛ ٔكتط٤بٖ ٣ٔ وٙٙس. ٔثلاً، وبٞف زضآٔسٞب، افعا٤ف ٞع٤ٙٝ ٔحسٚز ٣ٔ
ٞب٣٤ اعلاق  ٞب ثٝ ٔحسٚز٤ت ٌصاض٢ ع٤ُٛ ٔست: ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٔحسٚز٤ت. ٞب٢ ٘مس٣ٍٙ٤ قٛ٘س ٔحسٚز٤ت

وٙٙس. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ػسْ  ٞب٢ ثبظزٜ ثبلا ٔحسٚز ٣ٔ ت ٚ پطٚغٌٜصاض٢ عٛلا٣٘ ٔس ٞب ضا زض ؾطٔب٤ٝ قٛز وٝ ؾبظٔبٖ ٣ٔ
ٞب٢ لب٣٘ٛ٘ ٕٔىٗ  ٌصاضاٖ ثعضي ٤ب ٔحسٚز٤ت ٌصاض٢ ع٤ُٛ ٔست، ػسْ تٛا٘ب٣٤ زض خصة ؾطٔب٤ٝ زؾتطؾ٣ ثٝ ٔٙبثغ ؾطٔب٤ٝ

ٞب٣٤  ٞب ٕٔىٗ اؾت ثب ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ثس٣ٞ: ؾبظٔبٖ ٔحسٚز٤ت. ٌصاض٢ ع٤ُٛ ٔست قٛز اؾت ؾجت ٔحسٚز٤ت زض ؾطٔب٤ٝ
ٞب قٛ٘س. ٔثلاً، تح٥ُٕ  زض تأ٥ٔٗ ٔٙبثغ ثس٣ٞ ٔٛاخٝ قٛ٘س وٝ ٔب٘غ اظ اؾتفبزٜ ث٥ٟٙٝ اظ ا٤ٗ ٔٙبثغ ٚ پطزاذت ثٝ ٔٛلغ ثس٣ٞ

ٞب٢ ثس٣ٞ  تٛا٘ٙس ٔحسٚز٤ت ٞب٢ لب٣٘ٛ٘ ٤ب ػسْ تٛا٘ب٣٤ زض تأ٥ٔٗ ٔٙبثغ ثس٣ٞ خس٤س ٣ٔ ٘طخ ثٟطٜ ثبلا ثط ثس٣ٞ، ٔحسٚز٤ت
ٞب تأث٥طٌصاض ثبقٙس. ٔثلاً،  ٞب٢ ٔب٥ِبت٣ ٕٔىٗ اؾت ثط ض٢ٚ ػّٕىطز ٔب٣ِ ؾبظٔبٖ ٔحسٚز٤تٞب٢ ٔب٥ِبت٣:  ٔحسٚز٤ت .ثبقٙس

ثطزاض٢ اظ تؿ٥ٟلات ٔب٥ِبت٣ ٤ب ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٚ پطزاذت ٔب٥ِبت ٕٔىٗ اؾت  ٞب٢ لب٣٘ٛ٘ زض ثٟطٜ ٘طخ ٔب٥ِبت ثبلا، ٔحسٚز٤ت
ٞب٢ ٔب٣ِ ٞؿتٙس ٚ ٕٔىٗ اؾت زض ٞط ؾبظٔب٣٘  ا٢ اظ ٔحسٚز٤ت ٞب تٟٙب ٕ٘ٛ٘ٝ ٔؼطف٣ قسٜ. ٞب٢ ٔب٥ِبت٣ ثبقٙس ٔحسٚز٤ت

ٞب ثطا٢ تساْٚ ٚ  ٞب٢ ذبل ذٛز ضا زاقتٝ ثبقس. زض ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ، قٙبؾب٣٤ ٚ ٔس٤ط٤ت ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت قطا٤ظ ٚ ٔحسٚز٤ت
 ;2023 ،ح٥طا٣٘ ،ٔحٕٛز ،اِس٤ٗ ،آثبز٢ ;2003)آٚضأٛ، چًٙ ٚ ٔتعوط،  ثٟجٛز ػّٕىطز ؾبظٔبٖ ثؿ٥بض حبئع ا٥ٕٞت اؾت

 .(1402 ،عبٞط٢

 

  از ًظر هحدٍدیت هبلیّب  طبقِ بٌدی شرکت
٘بٍٔصاض٢ قس٘س.  NFC 1ٚ تحت ػٙٛاٖ ض٘سوٝ اظ ٘ظط ٔب٣ِ ٥ٞچ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٘سا ثبقٙس ٣ٔٞب٣٤  ٌطٜٚ اَٚ قطوت

ٌصاض٢، ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ  ٞب٣٤ زض ا٤ٗ ٌطٜٚ لطاض ٌطفتٙس وٝ زاضا٢ ؾٛز ؾٟبْ ٘مس٢ ثبلا، ٘مس٣ٍٙ٤ ذٛة ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ قطوت
ٔمبز٤ط ظ٤بز٢ اظ ٚخٜٛ زاذ٣ّ ٚ زاضا٣٤ لبثُ ٚث٥مٝ،  NFCؾبِٓ، ثس٣ٞ وٕتط ٚ پَٛ ٘مس ث٥ف تط ثٛز٘س. زض قطوتٟب٢ 

وٝ احتٕبلا تٕب٤ُ ثٝ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ  ثبقٙس ٣ٔٞب٣٤  ٌطٜٚ زْٚ: ا٤ٟٙب قطوت ٛز زاضز.ٔتٙبؾت ثب ٔمساض ٚخٜٛ ٔٛضز ٥٘بظ ٚخ
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LNFC ٘ساقتٙس ٚ تحت ٌطٜٚ
ثٛز٘س ٚ ٥ٞچ   ٞب اظ ٘ظط ٔب٣ِ زض ٚضؼ٥ت ؾب٣ِٕ ٘بٍٔصاض٢ قس٘س. زض ا٤ٗ ٌطٜٚ، قطوت 1

، ٘طخ پٛقف ثٟطٜ ٔٙبؾج٣ ٘ساقتٙس ٚ ٞسفكبٖ ا٤ٗ ثٛز وٝ شذب٤ط ٘مس٢ ولاٖ ا٢ اظ ٘ظط ٔحسٚز ثٛزٖ ٘مس٣ٍٙ٤ ٔؿبِٝ
ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ٥ٔعاٖ ( LNFC) 2ٚ ٌطٜٚ ( NFC) 1ٞب٢ ٌطٜٚ  تٛاٖ قطوت زاقتٙس ٚ اظ اػتجبضات اؾتفبزٜ ٘ىطز٘س.٣ٔ

 LNFCثعض٣ٌ ٔمبز٤ط ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثب ٘جٛز نٛضتحؿبة ضٚقٗ اظ ٔمبز٤ط ٘مس٢ ٔبظاز خسا وطز. زض قطوتٟب٢ 

تٛا٘ٙس ث٥ف تط اظ ٔمساض٢ وٝ تٛؾظ ٔس٤طاٖ قطوت تؼ٥٥ٗ قسٜ،  ٞب ٣ٕ٘ ٝ قطوتٔسضو٣ زض ا٤ٗ ذهٛل ٚخٛز ٘ساضز و
ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت  قس آٟ٘ب ضا زض ٤ى٣ اظ ٌطٜٚ وٝ ٔكىُ ٣ٔ ٞؿتٙسٞب٣٤  قطوت ا٤ٟٙب: ؾْٛ ٌطٌٜٚصاض٢ وٙٙس. ؾطٔب٤ٝ

PFC ٞب ضا ثٝ ػٙٛاٖ قطوتٟب٢ ٔب٣ِ ٚ ٤ب ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ لطاض زاز. ا٤ٗ قطوت
ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زض آٟ٘ب ٚخٛز وٝ أىبٖ 2

قس، أب ثٝ نٛضت ذبل ٚ ٤ٚػٜ اظ  ٞب، اقبضٜ ا٢ ثٝ ٔحسٚز٤ت تأ٥ٔٗ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٣ٕ٘ زاضز تمؿ٥ٓ ثٙس٢ وطز. زض ا٤ٗ قطوت
ٞب ثب ٚضؼ٥ت ػىؽ ثبظاض ت٥ِٛس ضٚثٝ ضٚ ثٛز٘س ٚ آقىبضا اظ ٘ظط ٘مس٣ٍٙ٤ ل٢ٛ  ٘ظط ٔب٣ِ ضاوس ٘جٛز٘س. اغّت ا٤ٗ قطوت

ثٝ  ٞب٢ ٔتٙبلض٣ اظ ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ قطوتٟب زاقتٙس. قس وٝ قبذم ٞب٣٤ ضا قبُٔ ٣ٔ تمؿ٥ٓ ثٙس٢، قطوت٘جٛز٘س. ا٤ٗ ٘ٛع 
ػٙٛاٖ ٔثبَ، قطوت٣ ٕٔىٗ ثٛز ؾٛز ؾٟبْ ذٛز ضا افعا٤ف زٞس، أب زض ٔٛضز وٕجٛز ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذٛز ثب ٌعاضـ ثٝ 

حتٕبلا تٕب٤ُ ثٝ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زاقتٙس وٝ ا ثبقٙس ٣ٔٞب٣٤  ٞب قطوت ٌطٜٚ چٟبضْ: ا٤ٗ ؾٟبٔساضاٖ اظٟبض تأؾف وٙس.
ٞب٣٤ وٝ اظ پطزاذت ؾٛز  زض تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ زاضا٢ ٔكىلات٣ ثٛز٘س. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، قطوتLFC  3قطوتٟب٢ ٔعثٛض ٔٛؾْٛ ثٝ

وٙٙس،  ٞب٣٤ وٝ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ضا لغغ ٚ ٤ب وٓ ٣ٔ زض زؾت زاض٘س ٚ قطوت ؾٟبْ ذٛززاض٢ وطزٜ، ٚخٜٛ ٘مس ثؿ٥بض و٣ٕ
وٝ ثسٖٚ قه اظ ٘ظط ٔب٣ِ زچبض ٔكىُ  ثبقٙس ٣ٔقبُٔ تٕبْ قطوتٟب٣٤  ٌطٜٚ ا٤ٗ: پٙدٓ ٌط٥ٌٜٚط٘س. ٜٚ لطاض ٣ٔزض ا٤ٗ ٌط

FCثٛز٘س ٚ زض ٔحسٚز٤ت لطاض زاقتٙس )
ٞب زض پطزاذت ثس٣ٞ، ٔكىُ ٚخٛز زاقت ٚ پطزاذت نٛضت  (. زض ا٤ٗ قطوت4

ٞب  ٚ اػتجبضات، زچبض ٔكىُ ٞؿتٙس. زض ا٤ٗ قطوتٞب ثٝ ذبعط ٥ٕٞٗ ٔؿأِٝ اظ ح٥ث ٔٙجغ ٔب٣ِ  ٌطفت. ٚ ا٤ٗ قطوت ٣ٕ٘
ٞب وبٞف ٤بفتٝ ٚ ا٤ٗ أط ثٝ ذبعط وٕجٛز ٘مس٣ٍٙ٤ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ زاضا٢ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثبلا، خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس  ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 (.1386وٙؼب٣٘ ا٥ٔط٢، )پب٥٤ٗ ٚ تمؿ٥ٓ ؾٛز پب٥٤ٗ ٞؿتٙس 

 

 ّبی هبلی هؼيبرّبی ٍجَد هحدٍدیت
٘بٔٙس وٝ زاضا٢ زؾتطؾ٣ پب٥٤ٗ ٚ پط ٞع٤ٙٝ ثٝ ٔٙبثغ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ثبقٙس. اظ  ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٣ٔٞب٣٤ ضا ٚاخس  قطوت

زلا٤ُ ػٕسٜ ٚخٛز اذتلاف ث٥ٗ ٞع٤ٙٝ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ثٝ ػسْ تمبضٖ اعلاػبت٣ ٚ ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اقبضٜ 
ضوت وٙٙسٌبٖ زض ثبظاض زؾتطؾ٣ ٤ىؿب٣٘ ثٝ ٌطز٤سٜ اؾت. ػسْ تمبضٖ اعلاػبت٣ زلاِت ثط ا٤ٗ ٔٛضٛع زاضز وٝ ٔكب

اعلاػبت ٘ساض٘س. ٔثلا افطاز زضٖٚ ؾبظٔب٣٘ زاضا٢ اعلاػبت خعئ٣ تط٢ ضاخغ ثٝ ته٥ٕٕبت اؾتطاتػ٤ه قطوت ثٛزٜ ٚ آٖ ضا 
زٞٙس. ػسْ تمبضٖ اعلاػبت٣ ٔٛخت ا٤دبز ض٤ؿه ٚ ٔربعطٜ اعلاػبت٣ ثطا٢ تب٥ٔٗ  ٌصاضاٖ ذبضخ٣ لطاض ٣ٕ٘ زض اذت٥بض ؾطٔب٤ٝ

نطف٣ ضا ثطا٢  سوٙٙ ٌطزز. تب٥ٔٗ وٙٙسٌبٖ ٔٙبثغ ٔب٣ِ زض لجبَ ض٤ؿه اعلاػبت٣ وٝ تحُٕ ٣ٔ ٙسٌبٖ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٣ٔوٙ
٥ٌط٘س. ثطا٢ ٔثبَ زض نٛضت٣ وٝ الساْ ثٝ لطو ز٣ٞ ثٝ قطوت ٕ٘ب٤ٙس ٘طخ ثٟطٜ ث٥كتط٢ عّت  تب٥ٔٗ ٔب٣ِ زض ٘ظط ٣ٔ

كطٜ قطوت ثبقٙس اضظ٤بث٣ پب٣ٙ٥٤ اظ ؾٟبْ ثٝ ػُٕ آٚضزٜ ٚ ثب ذٛاٞٙس ٕ٘ٛز ٚ ٤ب زض نٛضت٣ وٝ ذٛاٞبٖ ذط٤ساض٢ ؾٟبْ ٔٙت
)زٞساض ٘ؿت ٚ  ٘بٔٙس ل٥ٕت پب٥٤ٗ تط٢ ؾٟبْ ؾٟبْ ٔٙتكطٜ قطوت ضا ذط٤ساض٢ ٕ٘ٛز. ا٤ٗ ٔٛضٛع ضا ل٥ٕت ٌصاض٢ پب٥٤ٗ ٣ٔ

زٞس.  ٌصاض٢ حسالُ ؾٛق ٞب٢ ضا ثٝ ؾٕت ؾطٔب٤ٝ تٛا٘س قطوت زض ٟ٘ب٤ت ػسْ تمبضٖ اعلاػبت٣ ٣ٔ(. 1394ٕٞىبضاٖ، 
تٛا٘س وبٔلا ؾبظٌبض ثب ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ  ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٘بق٣ اظ خساؾبظ٢ ٔبِى٥ت ٚ وٙتطَ اؾت. ٔٙبفغ ٔس٤طاٖ ٣ٕ٘
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ٞب٢ آوبز٥ٔه ٘كبٖ زازٜ ا٘س وٝ ٔعا٤ب ٚ ٔٙبفغ  ثٛزٜ ٚ ٔس٤طاٖ ثٝ افعا٤ف ا٘ساظٜ قطوت تٕب٤ُ زاض٘س. ثؿ٥بض٢ اظ پػٚٞف
تٛا٘س  ٞب٢ وٛچه ث٥كتط اؾت. ثٙبثطا٤ٗ، ٞسف ٔس٤ط٤ت ٣ٔ ثعضي ٘ؿجت ثٝ قطوتٞب٢  ٔب٣ِ ٚ غ٥ط ٔب٣ِ ٔس٤طاٖ زض قطوت

وٙس وٝ ثٝ  ثٝ خب٢ حساوثط ؾبظ٢ اضظـ قطوت، ضقس ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ قطوت ثبقس. تئٛض٢ خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز پ٥ف ث٣ٙ٥ ٣ٔ
ٙس. پؽ ٔكىلات ٔٙف٣ ثبق NPV ٞب٣٤ اخطا ٌطزز وٝ زاضا٢ ٔٛاظات افعا٤ف زض خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز، أىبٖ زاضز پطٚغٜ

تٛا٘س اظ ضاثغٝ  ب٤ٙس٣ٌ ٣ٔ(. ٔكىلات 2005ٌٕ٘صاض٢ ث٥ف اظ حس ٌطزز پب٥ِٚٙب ٚ ضتجٛن ) تٛا٘س ٔٛخت ؾطٔب٤ٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٣ٔ
اػتجبضزٞٙسٌبٖ ضا ٥٘ع زض ثط٥ٌطز. ٔس٤طاٖ ثٝ ٔٙظٛض ا٤دبز اضظـ ثطا٢  -بٔساضاٖ فطاتط ضفتٝ ٚ ضاثغٝ قطوتؾٟ -ٔس٤طاٖ

ٞب٢ پط ض٤ؿى٣ وٝ ٔٛضز لجَٛ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٥٘ؿت ا٥ٍ٘عٜ زاقتٝ ثبقٙس.  ٌصاض٢ زض پطٚغٜ طٔب٤ٝتٛا٘ٙس ثطا٢ ؾ ؾٟبٔساضاٖ ٣ٔ
ٌطزز، ظ٤طا ؾٟبٔساضاٖ ٥ٞچ  ٞب٢ پط ض٤ؿه ٔٛخت ا٘تمبَ اضظـ اظ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثٝ ؾٟبْ زاضاٖ ٣ٔ ٌصاض٢ ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ ؾطٔب٤ٝ

ػتجبضزٞٙسٌبٖ پطزاذت ٘ىطزٜ، زض حب٥ِىٝ اػتجبض زٞٙسٌبٖ قٛز ضا ثٝ ا ٞب ا٤دبز ٣ٔ ٌصاض٢ ٌٛ٘ٝ ؾٛز٢ وٝ اظ ٔحُ ا٤ٗ ؾطٔب٤ٝ
وٙٙس. پؽ ا٤ٗ ا٥ٍ٘عٜ ثطا٢ اػتجبض زٞٙسٌبٖ ٚخٛز زاضز  لؿٕت٣ اظ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ٘بتٛا٣٘ ٔب٣ِ قطوت ضا تحُٕ ٣ٔ

ىبضاٖ، )زٞساض ٘ؿت ٚ ٕٞ ٞب٢ ثٟطٜ، ٔست لطاضزاز ٚ ؾب٤ط ٔٛاضز لب٣٘ٛ٘ افعا٤ف زٞٙس وٝ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ضا اظ عط٤ك ٘طخ
1394.) 

 

 ّبی هبلی اًَاع هحدٍدیت

 لبثُ تمؿ٥ٓ ثٙس٢ ٞؿتٙس:ٞب٢ ٔب٣ِ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣  ٔحسٚز٤تٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ زٚ زؾتٝ  ٔحسٚز٤ت

 

 ّبی هبلی داخلی هحدٍدیت
ٞب٣٤ ٞؿتٙس وٝ زض اضتجبط ثب ٔٙبثغ )ٚخٜٛ ٘مس( زاذُ ٚاحس تدبض٢ ٔغطح ثٛزٜ ٚ  ٞب٢ ٔب٣ِ زاذ٣ّ ٔحسٚز٤ت ٔحسٚز٤ت

تحت ػٙٛاٖ ٘ظط٤ٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٔغطح وطز.خٙؿٗ ٚ ٔى٥ًّٙ ٔؼتمس٘س ٚاْ زٞٙسٌبٖ زض لطاضزازٞب٢ ثس٣ٞ تٛاٖ  ٣ٔ
ٞب٢ خس٤س، ػسْ  ٞب٢ ذبن٣ ضا اظ لج٥ُ حفظ ؾغح ٔؼ٣ٙ٥ اظ ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ، ػسْ تحه٥ُ زاضا٣٤ ٔحسٚز٤ت

ؾٛز ؾٟبْ، ثطا٢ ٚاْ ٥ٌط٘سٌبٖ ٞب٢ تدبض٢ خس٤س ٚ غ٥ط ٔطتجظ ثب تدبضت فؼ٣ّ ٚ ػسْ پطزاذت  ٌصاض٢ زض فؼب٥ِت ؾطٔب٤ٝ
ٞب٢ ضقس ا٘سن ٚ ٤ب ٔٙف٣، أب زض ػ٥ٗ حبَ اظ خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز ث٥كتط  ٕٞچ٥ٙٗ نٙب٤ؼ٣ وٝ اظ فطنت قٛ٘س. لبئُ ٣ٔ

ضٚز ثس٣ٞ ظ٤بز زاقتٝ ثبقٙس. زاضا ثٛزٖ خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز ظ٤بز ثسٖٚ ثطذٛضزاض٢ اظ فطنتٟب٢  ثطذٛضزاض٘س، ا٘تظبض ٣ٔ
ٌطزز ٔس٤طاٖ زض اؾتفبزٜ اظ ٔعا٤ب، ظ٤بزٜ ض٢ٚ ٕ٘ٛزٜ ٚ زض ضاؾتب٢ تأ٥ٔٗ ٔٙبفغ ٚ اٞساف  ؾجت ٣ٔ ٌصاض٢ ٔغّٛة، ؾطٔب٤ٝ

قره٣ ثط آٔسٜ ٚ حت٣ ثٝ ظ٤طزؾتبٖ ذٛز حمٛق ٚ ٔعا٤ب٢ ث٥ف اظ ا٘ساظٜ پطزاذت وٙٙس. زض ٘ت٥دٝ، افعا٤ف ؾغح ثس٣ٞ زض 
طاٖ زض حمٛق ٔبِىبٖ ٟ٘ب٣٤ قطوت ضا افعا٤ف ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ٥ٔعاٖ خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز ضا وبٞف زازٜ ٚ ٔبِى٥ت ٔس٤

 (.1394)زٞساض ٘ؿت ٚ ٕٞىبضاٖ،  زٞس ٣ٔ

 

 ّبی هبلی خبرجی هحدٍدیت

ٞب٣٤ ٞؿتٙس وٝ زض اضتجبط ثب ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذبضج اظ ٚاحس تدبض٢ ثٛزٜ ٚ اظ عط٤ك  ٞب٢ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٔحسٚز٤ت ٔحسٚز٤ت
تٛاٖ ثط عجك ٘ظط٤ٝ ػسْ تمبضٖ اعلاػبت٣ ٔغطح وطز. عجك  ٣ٔقٛ٘س. ا٤ٗ ٔحسٚز٤ت ضا  ا٘تكبض اٚضاق لطضٝ ٚ ... حبنُ ٣ٔ

ا٘ساظ آت٣ ٚ اضظـ ٚالؼ٣ قطوت،  ٌصاض٢ ٚ ثغٛض و٣ّ چكٓ ٔفْٟٛ زْٚ ٔس٤طاٖ زضثبضٜ خط٤بٖ ٘مس٢، فطنتٟب٢ ؾطٔب٤ٝ
( چ٥ٙٗ 1984ٌصاضاٖ ثطٖٚ ؾبظٔب٣٘ زض اذت٥بض زاض٘س. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ٔب٤طظ ٚ ٔبخّٛف ) اعلاػبت٣ ث٥ف اظ اعلاػبت ؾطٔب٤ٝ

ٌصاضاٖ زضثبضٜ اضظـ ٚالؼ٣ قطوت اعلاػبت وٕتط٢ زاقتٝ ثبقٙس، زض چ٥ٙٗ قطا٤غ٣ ٕٔىٗ  ٕ٘ب٤ٙس وٝ اٌط ؾطٔب٤ٝ ػٙٛاٖ ٣ٔ
ٞب٢ خس٤س ذٛز ضا اظ ٔحُ ا٘تكبض ؾٟبْ  ٌصاض٢ ٘ىٙٙس. اٌط قطوت ٘بٌع٤ط ثبقس پطٚغٜ اؾت ؾٟبْ قطوت ضا زضؾت ل٥ٕت
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ٌصاضاٖ خس٤س اضظق٣ ث٥ف اظ  تط اظ ٚالغ ثبظاض، ثٝ حس٢ قس٤س ثبقس وٝ ؾطٔب٤ٝتب٥ٔٗ ٔب٣ِ وٙس، ٕٔىٗ اؾت ل٥ٕت ٌصاض٢ وٕ
ث٥ٙٙس. ثٙبثطا٤ٗ زض چ٥ٙٗ ٔٛالؼ٣ قطوت  اضظـ فؼ٣ّ ذبِم پطٚغٜ خس٤س ثٝ زؾت آٚض٘س. زض ٘ت٥دٝ ؾٟبٔساضاٖ فؼ٣ّ ظ٤بٖ ٣ٔ

چكٓ پٛق٣ وٙس. زض چ٥ٙٗ  ٌصاض٢ زاضا٢ اضظـ فؼ٣ّ ذبِم ٔثجت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ قٛز اظ لجَٛ ٚ اخطا٢ پطٚغٜ ٘بٌع٤ط ٣ٔ
ٌصاض٢ ذٛز ضا اظ ٔحُ ٔٙبثغ زاذُ قطوت تب٥ٔٗ ٔب٣ِ وٙٙس. ثس٤ٗ  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ قطا٤غ٣ قطوتٟب تطخ٥ح ٥ٔسٞٙس پطٚغٜ

ٌصاض٢ ٔغّٛة ٚ ٥ٔعاٖ ؾٛز ا٘جبقتٝ ٤ب  تطت٥ت اظ ا٘تكبض ؾٟبْ ذٛززاض٢ ٕ٘ٛزٜ، ٥ٔعتٗ اؾتمطاو آٟ٘ب ضا تفبضُ ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ
ٌصاض٢ اضظقٕٙس،  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٙس. أب زض نٛضت ػسْ تىبف٢ٛ ٔٙبثغ زاذ٣ّ، ثطا٢ اختٙبة اظ ضز فطنتو ٞب تؼ٥٥ٗ ٣ٔ ا٘سٚذتٝ

تٛا٘س پطٚغٜ خس٤س ضا اظ ٔحُ اٚضاق ثٟبزاض٢ وٝ احتٕبَ ل٥ٕت ٌصاض٢ وٕتط اظ ٚالغ آٖ زض ثبظاض وٕتط اؾت، تأ٥ٔٗ  قطوت ٣ٔ
قٛز ٚ ثٙبثطا٤ٗ ثٝ ا٘تكبض ؾٟبْ اضخ٥ٟت  ط اظ ٚالغ ٣ٕ٘ٔب٣ِ وٙس. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، اٚضاق لطضٝ ٔكَٕٛ ل٥ٕت ٌصاض٢ وٕت

 (.1991، 1زاضز )ٞط٤ؽ ٚ ض٤ٚٛ

 

 ّبی هبلی آثبر هحدٍدیت
ٞب٢ ٔب٣ِ ذبضخ٣، حؿبؾ٥ت  ٘ؿجت ثٝ خط٤بٟ٘ب٢ ٘مس٢ اؾت. ثٙبثطا٤ٗ ثب افعا٤ف ٔحسٚز٤ت ،ٌصاض٢ حؿبؾ٥ت ؾطٔب٤ٝ

ث٥ٗ خط٤بٟ٘ب٢ ٘مس٢ ػ٥ّٕبت٣ ٚ حؿبؾ٥ت  ٌصاض٢ ٘ؿجت ثٝ خط٤بٟ٘ب٢ ٘مس٢ ٥٘ع زض حبَ افعا٤ف اؾت. ؾطٔب٤ٝ
ٞب٢ ٔب٣ِ  ٌصاض٢ ٘ؿجت ثٝ خط٤بٟ٘ب٢ ٘مس٢ ضاثغٝ ا٢ ٔؼ٣ٙ زاض ٚ ٔٙف٣ ٚخٛز زاضز. ثٙبثطا٤ٗ ثب وبٞف ٔحسٚز٤ت ؾطٔب٤ٝ

ٞب٣٤  ٞب٢ ٔب٣ِ، ٔحسٚز٤ت ٔٙظٛض اظ ٔحسٚز٤ت. ٤بثس ٌصاض٢ ٘ؿجت ثٝ خط٤بٟ٘ب٢ ٘مس٢ افعا٤ف ٣ٔ زاذ٣ّ، حؿبؾ٥ت ؾطٔب٤ٝ
ٌطزز. اِجتٝ ا٤ٗ اثٟبْ ٚخٛز  ٞب ٣ٔ ٞب٢ ٔغّٛة ثطا٢ قطوت ٌصاض٢ غ تب٥ٔٗ ٕٞٝ ٚخٜٛ ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ ؾطٔب٤ٝاؾت وٝ ٔب٘

(. 1394)زٞساض ٘ؿت ٚ ٕٞىبضاٖ،  ثبقس ٞب٢ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ ثٝ ػّت اعلاػبت زض٣٘ٚ ٣ٔ زاضز وٝ قب٤س اذتلاف ث٥ٗ ٞع٤ٙٝ
، زض ٔمبثُ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٞع٤ٙٝ ثط ٔٛخت افعا٤ف ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٍٟ٘ساض٢ ثبلا٢ ٚخٜٛ ٘مس تٛؾظ قطوت

ٞب  تٛا٘س ثٝ ٚؾ٥ّٝ تٕب٤ُ قطوت ٞب، ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ ثط ض٤ٚٝ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوت اثط ٔحسٚز٤ت  (.2007 2ٌطزز )ز٥٘ؽ اضظـ ٣ٔ
حؿبؾ٥ت ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثب٤س اظ  ٞب٢ ٘مس٢ ٕ٘ب٤بٖ قٛز. زض ٘ت٥دٝ، قطوت ثطا٢ شذ٥طٜ لؿٕت ػٕسٜ ا٢ اظ خط٤بٖ

ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٘جب٤س ثٝ عٛض  خط٤بٖ ٘مس٢، ٚخٝ ٘مس ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ ٍٟ٘ساض٢ ٚخٜٛ ٘مس قطوت
ٞب٢ ثب  قطوت(. 2007 3ٚ ٕٞىبضاٖ، ٞب ثبقس )آ٥ِٕسا ٞب٢ ٘مس٢ آٖ ؾ٥ؿتٕبت٥ى٣ ٚاثؿتٝ ثٝ ٥ٔعاٖ ٚ تغ٥٥طات زض خط٤بٖ

ٌصاض٢ ؾٛزآٚض آت٣ ٚ خ٥ٌّٛط٢ اظ ػسْ ثٟطٜ ثطزاض٢ اظ چ٥ٙٗ  ٢ ؾطٔب٤ٝٞب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثٝ ٔٙظٛض ثٟطٜ ثطزاض٢ اظ فطنت
ٞب ٘كبٖ زاز٘س وٝ  وٙٙس. آٖ ٌصاض٢ غ٥ط ٔٙتظطٜ ا٢، لؿٕت ظ٤بز٢ اظ خط٤بٖ ٘مس٢ ضا ا٘جبقتٝ ٣ٔ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ فطنت
ٔب٣ِ  ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اظ حؿبؾ٥ت خط٤بٖ ٘مس٢ ٚخٝ ٘مس ثبلاتط٢ ٘ؿجت ثٝ قطوت قطوت

 .(1394)زٞساض ٘ؿت ٚ ٕٞىبضاٖ،  ثطذٛضزاض ٞؿتٙس
 

 شبخص ّبی شٌبسبیی شرکت بب هحدٍدیت هبلی
زٞس  ا٤ٗ قبذم ٘كبٖ ٣ٔ: 4٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢؛ قبذم ٞب٢ قٙبؾب٣٤ قطوت ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ػجبضتٙس اظ

بؾجٝ ٘ؿجت ثس٣ٞ وُ قطوت ثٝ ٌصاض٢ زض آٖ اؾت. ا٤ٗ قبذم ثب ٔح وٝ چٝ ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ قطوت ٘ؿجت ثٝ ؾطٔب٤ٝ
ثبقس، ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ  1آ٤س. اٌط ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ث٥كتط اظ  ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ وُ آٖ ثٝ زؾت ٣ٔ
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زٞس وٝ چٝ ٥ٔعاٖ خط٤بٖ ٘مس٢ ت٥ِٛس قسٜ تٛؾظ قطوت  ا٤ٗ قبذم ٘كبٖ ٣ٔ: 1٘ؿجت خط٤بٖ ٘مس٢ ثٝ ثس٣ٞ .اؾت
بذم ثب ٔحبؾجٝ ٘ؿجت خط٤بٖ ٘مس٢ ذبِم قطوت ثٝ ثس٣ٞ وُ آٖ ثٝ زؾت ٞب٢ آٖ اؾت. ا٤ٗ ق ٘ؿجت ثٝ ثس٣ٞ

 :2ٞب ؿجت زضآٔس ثٝ ٞع٤ٙٝ. ٘ثبقس، ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾت 1آ٤س. اٌط ٘ؿجت خط٤بٖ ٘مس٢ ثٝ ثس٣ٞ وٕتط اظ  ٣ٔ
٘ؿجت زضآٔس ٞب٢ آٖ اؾت. ا٤ٗ قبذم ثب ٔحبؾجٝ  زٞس وٝ چٝ ٥ٔعاٖ زضآٔس قطوت ٘ؿجت ثٝ ٞع٤ٙٝ ا٤ٗ قبذم ٘كبٖ ٣ٔ
ثبقس، ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔحسٚز٤ت  1ٞب وٕتط اظ  آ٤س. اٌط ٘ؿجت زضآٔس ثٝ ٞع٤ٙٝ ٞب٢ وُ آٖ ثٝ زؾت ٣ٔ وُ قطوت ثٝ ٞع٤ٙٝ

زٞس وٝ چٝ ٥ٔعاٖ ؾٛز حبنُ اظ قطوت  ا٤ٗ قبذم ٘كبٖ ٣ٔ: 3ٞب٢ ثبثت ٘ؿجت پٛقف ؾٛز ثٝ ٞع٤ٙٝ. ٔب٣ِ اؾت
پطزاذت حمٛق ٚ ... اؾتفبزٜ قٛز. ا٤ٗ قبذم ثب ٔحبؾجٝ ٘ؿجت ؾٛز ٞب٢ ثبثت ٔب٘ٙس اخبضٜ،  تٛا٘س ثطا٢ پٛقف ٞع٤ٙٝ ٣ٔ

ثبقس، ٘كبٖ  1ٞب٢ ثبثت وٕتط اظ  آ٤س. اٌط ٘ؿجت پٛقف ؾٛز ثٝ ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ثبثت قطوت ثٝ زؾت ٣ٔ ػ٥ّٕبت٣ ثٝ ٞع٤ٙٝ
ؾٛز زٞس وٝ چٝ ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ قطوت ٘ؿجت ثٝ  ا٤ٗ قبذم ٘كبٖ ٣ٔ: 4٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾٛز. زٞٙسٜ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾت

ثطزاض٢ اؾت. ا٤ٗ قبذم ثب ٔحبؾجٝ ٘ؿجت ثس٣ٞ وُ قطوت ثٝ ؾٛز  ػ٥ّٕبت٣ لجُ اظ وبٞف ٔب٥ِبت٣ ٚ ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ
آ٤س. اٌط ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ ؾٛز ث٥كتط اظ حس ٔؼم٣ِٛ ثبقس،  ثطزاض٢ ثٝ زؾت ٣ٔ ػ٥ّٕبت٣ لجُ اظ وبٞف ٔب٥ِبت٣ ٚ ٞع٤ٙٝ ثٟطٜ

وٙٙس تب ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ٔب٣ِ ضا  ٤طاٖ قطوت ٞب وٕه ٣ٔا٤ٗ قبذم ٞب ثٝ ٔس .٘كبٖ زٞٙسٜ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾت
 ،ظازٜ ٔطاز٢ ،ثساغ٣ ،2023، آؾٛزٜ) قٙبؾب٣٤ وٙٙس ٚ ثٝ ٔٙظٛض ثٟجٛز ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ، ته٥ٕٕبت ٔٙبؾج٣ ضا اتربش وٙٙس

2023). 
 

 ّبی بب هحدٍدیت هبلی ّبی شٌبسبیی شرکت هدل
 ٞب٢ تح٣ّ٥ّ ٚخٛز زاضز. ٔسَ ٞب ٚ ضٚـ ضٚ ٞؿتٙس، ثؿ٥بض٢ اظ ٔسَ ٞب٣٤ وٝ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ضٚثٝ ثطا٢ قٙبؾب٣٤ قطوت

Altman Z-Score :ا٤ٗ ٔسَ تٛؾظ Edward Altman  َٞب٢ ٔب٣ِ ٔرتّف٣  اضائٝ قسٜ اؾت ٚ اظ قبذم 1968زض ؾب
ٞب٢ قٙبؾب٣٤  تط٤ٗ ٔسَ وٙس. ا٤ٗ ٔسَ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٔؼطٚف ث٣ٙ٥ لبث٥ّت پطزاذت ثس٣ٞ قطوت اؾتفبزٜ ٣ٔ ثطا٢ پ٥ف

ث٣ٙ٥  ٞب٢ ٔب٣ِ ٔرتّف٣ ثطا٢ پ٥ف ا٤ٗ ٔسَ اظ قبذم:  Springateقٛز. ٔسَ ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ قٙبذتٝ ٣ٔ قطوت
ا٤ٗ ٔسَ اظ : Grover ٔسَ. ث٣ٙ٥ ظٔب٣٘ ضا ٥٘ع زاضز وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ، ا٤ٗ ٔسَ لبث٥ّت پ٥ف ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾتفبزٜ ٣ٔ

وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ، ا٤ٗ ٔسَ ثطا٢  ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ ٔرتّف٣ ثطا٢ قٙبؾب٣٤ قطوت قبذم
ا٤ٗ ٔسَ اظ :  Tafflerٔسَ. بثُ اؾتفبزٜ اؾتٞب٢ نٙؼت٣ ٔرتّف ل ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زض ثرف قٙبؾب٣٤ قطوت

تط٤ٗ  وٙس. ا٤ٗ ٔسَ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ زل٥ك ث٣ٙ٥ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ ٔرتّف٣ ثطا٢ پ٥ف قبذم
ٞب٢ ٔب٣ِ ٔرتّف٣  ا٤ٗ ٔسَ اظ قبذم:  Fulmerٔسَ. قٛز ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ قٙبذتٝ ٣ٔ ٞب٢ قٙبؾب٣٤ قطوت ٔسَ

ٞب٢ ثب  ٞب٢ قٙبؾب٣٤ قطوت تط٤ٗ ٔسَ وٙس. ا٤ٗ ٔسَ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ؾبزٜ ٚز٤ت ٔب٣ِ اؾتفبزٜ ٣ٔث٣ٙ٥ ٔحس ثطا٢ پ٥ف
ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ تح٥ُّ ٚضؼ٥ت  ٞب ثطا٢ قٙبؾب٣٤ قطوت ٞط ٤ه اظ ا٤ٗ ٔسَ .قٛز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ قٙبذتٝ ٣ٔ

 ،٤دٔكب ،٣قمبل ;2020پط٥٤ٛ٘ٛ، ٤ٛٔٗ ٚ پٛتط٢، ) ٞب زاض٘س ٞب، ٥٘بظ ثٝ زؾتطؾ٣ ثٝ اعلاػبت ٔب٣ِ ٚ ٔب٥ِبت٣ قطوت ٔب٣ِ آٖ
 . (1395 ،پٛض ٣ِٚ ;1402

 

 هؼيبرّبی ٍجَد هحدٍدیت هبلی
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 Cash Flow to Debt Ratio 

2
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4
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٣ ٥٘ؿت وبض٢ ثؿ٥بض ِقطوت٣ ٚالؼب زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثٛزٜ ٚ چٝ قطوت٣ زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔبتؼ٥٥ٗ ا٤ٙىٝ چٝ 
ٞب٢ ثسٖٚ  ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ ٌطٜٚ قطوت ٞب ثٝ ٌطٜٚ قطوت پطٔربعطٜ ٚ زقٛاض اؾت. ِصا ثٝ ٔٙظٛض تفى٥ه قطوت

بضٞب٢ ٔتؼسز٢ ثٝ ػٙٛاٖ قبذم ٚخٛز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٥٘بظٔٙس زاقتٗ ٔؼ٥بض ٞؿت٥ٓ. زض ازث٥بت تئٛض٤ه ٚ تدطث٣ اظ ٔؼ٥
ٚ ٌطٜٚ تدبض٢  ا٘ساظٜ قطوت، ػٕط قطوت، ٘ؿجت ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ٔؼ٥بضٞب٣٤ اظ لج٥ُٞب٢ ٔب٣ِ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ٔحسٚز٤ت

 ٞب٢ ٔب٣ِ زض ظ٤ط ثطضؾ٣ قسٜ اؾت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٚخٛز ٔحسٚز٤ت

 

 اًدازُ شرکت
٢ وٛچه زاضا٢ ٔكىلات ػسْ تمبضٖ اعلاػبت٣ ٚ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب ٞب٢ ثعضي ٘ؿجت ثٝ قطوت اؾتسلاَ قسٜ اؾت وٝ قطوت

 ثٝ ٘ؿجت وٛچه ٢ٞب قطوت وٝ ا٘س ٕ٘ٛزٜ اؾتسلاَ (2007) 2اظز٤ٗ ٚ ؾبِٕب(. 2006، 1ث٥كتط٢ ٞؿتٙس )اضؾلاٖ ٚ ز٤ٍطاٖ
 ؾبظٔب٣٘ ؾٟبٔساضاٖ زاضا٢ ثعضٌتط ٢ٞب قطوت ٕٞچ٥ٙٗ ٚ ٞؿتٙس تط٢ پب٥٤ٗ اعلاػبت٣ قفبف٥ت زاضا٢ ثعضي ٢ٞب قطوت

تطت٥ت ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  ثس٤ٗ ٚ زاقتٝ ٔس٤طاٖ ثط تط٢ و٥ف٥ت ثب ٚ زل٥متط ٘ظبضت ؾٟبٔساضاٖ ا٤ٗ ٚ ثٛزٜ ثعض٣ٌ( حمٛل٣)
ٞب٢ ثعضي  ٞب٢ وٛچه، ٘ؿجت ثٝ قطوت زض ٘ت٥دٝ قطوت (.1998، 3)وبزاپبوبْ ٚ ٕٞىبضاٖ ضؾب٘ٙس ضا ثٝ حسالُ ٕٔىٗ ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ ا٘ساظٜ  ثبقٙس؛ ِصا قطوت ؾ٣ ٔحسٚزتط ثٝ ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٣ٔٞب٢ ثبلاتط تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٚ زؾتط زاضا٢ ٞع٤ٙٝ
ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ زض  ٞب٢ ٔٛخٛز زض ٕ٘ٛ٘ٝ پب٥٤ٗ تط ثبقس زض ضز٤ف قطوت ٞب اظ ٔمبز٤ط ن٥ب٘ٝ ا٘ساظٜ تٕبْ قطوت آٖ

 ٥ٌط٘س. ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ لطاض ٣ٔ غ٥ط ا٤ٙهٛضت زض ضز٤ف قطوت

 

 ػور شرکت
ٞب ثٝ تب٥ٔٗ  ثب ػٕط ثبلا اظ قٟطت ثبلا٣٤ زض ثبظاض ثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ ٥ٕٞٗ أط ٔٛخت تؿ٥ُٟ زؾتطؾ٣ قطوتٞب٢  قطوت

 قٛز ٞب٣٤ زض ٤ه زٚضٜ عٛلا٣٘ تط٢ اظ ظٔبٖ ثب اػتجبض زٞٙسٌبٖ تؿ٤ٛٝ ٣ٔ قٛز؛ ظ٤طا اضتجبط چ٥ٙٗ قطوت ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٣ٔ
ِصا  (.1998، 5)وبزاپبوبْ ٚ ٕٞىبضاٖ ا٢ ٔثجت زاضز قطوت ضاثغٕٝٞچ٥ٙٗ ا٘ساظٜ قطوت ثب ػٕط  (.2007، 4)آ٥ِٕسا ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞب٢ ثب  ٞب٢ ٔٛخٛز زض ٕ٘ٛ٘ٝ ثبقس زض ٌطٜٚ قطوت ٞب وٛچىتط اظ ٔمبز٤ط ٥ٔب٘ٝ ػٕط تٕبْ قطوت ٞب٣٤ وٝ ػٕط آٖ قطوت
ساظٜ ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ عجمٝ ثٙس٢ ذٛاٞٙس قس. ثطا٢ ا٘ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت زض ٌطٜٚ قطوت

 قٛز. ٞب٣٤ وٝ اظ ؾبَ تبؾ٥ؽ قطوت ؾپط٢ قسٜ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٥ٌط٢ ػٕط قطوت اظ تؼساز ؾبَ

 

 ًسبت سَد تقسيوی
 وٝ زاض٘س پب٣ٙ٥٤ احتٕبَ وٙٙس ٣ٕ٘ تمؿ٥ٓ ؾٟبْ ؾٛز وٝ ٣٤ٞب قطوت ثٝ ٘ؿجت ٕ٘ب٤ٙس ٣ٔ تمؿ٥ٓ ؾٟبْ ؾٛز وٝ ٣٤ٞب قطوت

تٛا٘ٙس  ثٝ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ وبٞف ٤بثس، ٣ٔ زؾتطؾ٣ زضٞب  آٖ تٛا٘ب٣٤ وٝ ظٔب٣٘ ظ٤طا. قٛ٘س ٔٛاخٝ ٔب٣ِ ٢ٞب ٔحسٚز٤ت ثب
٥ِىٗ ا٤ٗ ٔؼ٥بض ثب٤س ثب احت٥بط  (.2004، 7اٚظوبٖ ٚاٚظوبٖ ؛2006، 6)اضؾلاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ضا ٔتٛلف ٕ٘ب٤ٙس

تٛا٘س اثط ٔٙف٣  ثبظاض ٣ٔ اؾتفبزٜ قٛز، ظ٤طا لغغ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ثٝ ٔٙظٛض حفظ ٘مس٣ٍٙ٤ ثط اضظـ ؾٟبْ قطوت زض
ٌصاضاٖ ثطٖٚ  ٔٛخت وبٞف قٟطت قطوت زض ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ لغغ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ (.2006)اضؾلاٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،  زاقتٝ ثبقس

                                                           
1
 Arslan et al 

2
 Ezzedine & Salma 

3
 Kadapakkam et al 

4
 Almeida et al 

5
 Kadapakkam et al 

6
 Arslan et al 

7
 Ozkan & Ozkan 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چشن اًداز حسببداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دٍم3041بْبر  ،45، شوبرُ 3دٍرُ 
 

110 

 

 (.2007، 1)ٔبضچ٥ىب ٚ ٔٛضا ٌطزز ؾبظٔب٣٘ ٌطز٤سٜ ٚ ٥ٕٞٗ أط ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٔٛخت ٔكىُ تط قسٖ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٣ٔ
خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز ضا وبٞف زازٜ ٚ قطوت ضا ٔدجٛض ثٝ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣   تمؿ٣ٕ٥ اؾتسلاَ ٕ٘ٛز٘س وٝ ؾٛز ٔحمم٥ٗ

ٞب٣٤ وٝ ٘ؿجت ؾٛز  ٌطزز. ِصا قطوت وٙس. وبٞف خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ٔٛخت وبٞف ٔكىلات ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٣ٔ ٣ٔ
ٞب٢ ثب  ثبقس زض ٌطٜٚ قطوت ٞب٢ ٔٛخٛز زض ٕ٘ٛ٘ٝ تٕبْ قطوت ٞب وٛچىتط اظ ٔمبز٤ط ٥ٔب٘ٝ ٘ؿجت ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ آٖ تمؿ٣ٕ٥

ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ عجمٝ ثٙس٢ ذٛاٞس قس. ٔغبثك ثب اظوبٖ ٚ  ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت زض ٌطٜٚ قطوت
پطزاذت٣ زض ع٣ ؾبَ ٔب٣ِ ثط اضظـ زفتط٢ وُ   تمؿ٣ٕ٥ اظ ؾٛز ( ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٘ؿجت ؾٛز تمؿ2004٣ٕ٥اظوبٖ )
 (.2004)اظوبٖ ٚ اظوبٖ،  ٜ قسٜ اؾتٞب٢ اَٚ زٚضٜ اؾتفبز زاضا٣٤

 

 ّبی تجبری گرٍُ
ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛاخٝ ٌطزز.  زض نٛضت٣ وٝ قطوت٣ ثٝ ٤ه ٌطٜٚ تدبض٢ ٚاثؿتٝ ثبقس احتٕبَ پب٣ٙ٥٤ ٚخٛز زاضز وٝ ثب ٔحسٚز٤ت

ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛاخٝ قٛز ؾب٤ط اػضب٢ ٌطٜٚ ثٝ ػضٛ زاضا٢  قٛز زض ٔٛالؼ٣ وٝ ٤ى٣ اظ اػضب٢ ٌطٜٚ ثب ٔحسٚز٤ت اؾتسلاَ ٣ٔ
ٌٛپبلاٖ ٚ  (.2006، 2)اضؾلاٖ ٚ ٕٞىبضاٖٞب٢ ٔب٣ِ وبٞف ٤بثس  ٤تٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ وٕه ٕ٘ٛزٜ ٚ ثس٤ٗ تطت٥ت اثط ٔحسٚز

ٞب٢  ٞب٢ زضٖٚ ٌط٣ٞٚ اثعاض٢ ثؿ٥بض ٟٔٓ ثطا٢ ا٘تمبَ ٚخٝ ٘مس زض ث٥ٗ قطوت ٔؿتٙس ٕ٘ٛز٘س وٝ ٚاْ (2007) 3ز٤ٍطاٖ
غ ٚاْ ٔؼبزَ قٛز. ثطا٢ ٔثبَ ثٝ عٛض ٔتٛؾظ، ٔجّ ٞب٢ ضؼ٥ف تط اؾتفبزٜ ٣ٔ ػضٛ ٌطٜٚ ثٛزٜ ٚ ٔؼٕٛلا ثطا٢ حٕب٤ت قطوت

ٞب ٕٞچ٥ٙٗ زض ٤بفتٙس وٝ اضائٝ وٙٙسٜ ان٣ّ  زضنس ؾٛز ػ٥ّٕبت٣ قطوت زض٤بفت وٙٙسٜ ٚاْ زض ٕٞبٖ ؾبَ ثٛز. آٖ 59
ٞب٢  ٞب٢ ٔكٟٛز ث٥كتط ثٛزٜ ٚ زض٤بفت وٙٙسٜ ػٕسٜ ٚاْ ٞب٢ ثعضٌتطٜ ؾٛت زٜ تط ٚ پب زاضا٣٤ ٞب٢ زضٖٚ ٌط٣ٞٚ قطوت ٚاْ

ٞب٢ ٔكٟٛز پب٥٤ٗ تط ٞؿتٙس. ٕٞچ٥ٙٗ  ٣ٞ پب٥٤ٗ، ثب اٞطْ ثبلاتط ٚ زاضا٣٤ٞب٢ ثب لبث٥ّت ؾٛزز زضٖٚ ٌط٣ٞٚ، قطوت
ٞب٢ تدبض٢ ٔب٥ٞت تٙٛع ثرك٣ ثبلا٣٤ زاقتٝ ٚ ثس٤ٗ تطت٥ت الساْ ثٝ تٛظ٤غ ض٤ؿه ٕ٘ٛزٜ ٚ احتٕبَ ثحطاٖ ٔب٣ِ ضا  ٌطٜٚ

ب٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٞب٢ ت وبٞف احتٕبَ ثحطاٖ ٔب٣ِ ٔٛخت وبٞف ٞع٤ٙٝ (.2005، 4)ِٙؿ٥ٙه ٚ ٕٞىبضاٖزٞٙس وبٞف ٣ٔ
ٞب٢ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ  ٞب٣٤ وٝ ػضٛ ٤ه ٌطٜٚ تدبض٢ ٘جبقٙس زض ٌطٜٚ قطوت ذٛاٞس قس. ِصا قطوت
 .ٞب٢ ثسٖٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ عجمٝ ثٙس٢ ذٛاٞٙس قس نٛضت زض ٌطٜٚ قطوت

 

 جریبى ٍجِ ًقد
قٛز. قبذم خط٤بٖ  ٞب تؼط٤ف ٣ٔ ثٝ وُ زاضا٣٤ا٤ٗ ٔتغ٥ط ثٝ ػٙٛاٖ ٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ اضبفٝ اؾتٟلان 

ٞب٣٤ وٝ خط٤بٖ ٚخٝ  ، قطوت(2004) 5ٚخٝ ٘مس ضاثغٝ ٔؼىٛؾ٣ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زاضز. ٔغبثك ثب عجمٝ ثٙس٢ ٔب٤ٗ
ٞب٢ ٔب٣ِ وٕتط٢ زاقتٝ ثبقٙس ٚ  ضٚز ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبقس، احتٕبَ ٣ٔ تمسقبٖ ثبلاتط اظ ٥ٔب٘ٝ خط٤بٖ ٚخٝ ٘مس قطوت

 (.2014)وبثبِطٚ ٚ ٕٞىبضاٖ،  وٙس ٞب٢ قطوت زض ع٣ ٤ه زٚضٜ ٔكرم تٕطوع ٣ٔ ٥ط ثط آٚضزٜا٤ٗ ٔتغ
ٞب٢ ٔب٣ِ تّم٣  ػٙٛاٖ وطز ا٤ٗ ٔتغ٥ط ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بض ػبز٢ ض٤ؿه ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ٔحسٚز٤ت (1992) 6پٛقف ثٟطٜ: ٚا٤تس

ظ ٔحبؾجٝ ٘ؿجت زضآٔس لجُ اظ ثٟطٜ قٛ٘س وٝ ا ٞب ثط اؾبؼ ٘ؿجت پٛقف ثٟطٜ ثٝ زٚ ٌطٜٚ تمؿ٥ٓ ثٙس٢ ٣ٔ قٛز. قطوت ٣ٔ
ٞب ثطا٢ ثبظپطزاذت ثس٣ٞ ٔكىُ  آ٤س. ٞطچٝ ا٤ٗ ٥ٔعاٖ ثعضٌتط ثبقس، قطوت ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ زؾت ٣ٔ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ ٞع٤ٙٝ

                                                           
1
 Marchica & Mura 

2
 Arslan et al 

3
 Gopalan et al 

4
 Lensink et al 

5
 Moyen 

6
 Whited 
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وٕتط٢ ذٛاٞٙس زاقت ٚ ؾٛز قطوت لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٟطٜ ضا پٛقف ذٛاٞس زاز ٚ ثب ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ وٕتط٢ ضٚثٝ ضٚ 
 ٞؿتٙس ٚ ثطػىؽ.

 

  یبفتِ ّب
ٞب٢ ٔرتّف  تٛاٖ اظ قبذم ٥ٌط٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٣ٔ ثطا٢ ا٘ساظٜ تؼط٤ف ػ٥ّٕبت٣ )٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢( ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِزض 

 اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز وٝ ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ آٟ٘ب ثٝ قطح ظ٤ط اؾت:
 (3541، آلتوي) zشبخص  -3

 :ٔؼبزِٝ ضٌطؾ٥ٖٛ
Z = 0.717WC + 0.847RF +3.107EBIT +0.42E + 0.998S 

 

WC : ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب؛ 
RF : ؾٛز ا٘جبقتٝ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب؛ 

EBIT :ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب. 
E : حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب؛S فطٚـ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب. 
 

 (3151، دٍلَ ٍ هحوَدی) آلتوي تؼدیل شدُ Zشبخص  -2
 ٔؼبزِٝ ضٌطؾ٥ٖٛ

Z = 0.291WC + 2.458RF +0.301EBIT +0.079E + 0.05S 

 
WC : ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب؛ 
RF : ؾٛز ا٘جبقتٝ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب؛ 

EBIT :ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب. 
E : حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب؛ 
S :فطٚـ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب. 
 

 (3555)کلری،  ZFCشبخص  -1
قبذم وّط٢ اظ تح٥ُّ ٞب٢ تفى٥ى٣ ثطا٢ قٙبؾب٣٤ ٤ٚػ٣ٌ ٞب٢ ٤ه قطوت ٔطتجظ ثب وبٞف ٚ افعا٤ف ؾٛز ؾٟبْ 
اؾتفبزٜ ٣ٔ وٙس ثٝ ٘ظط وّط٢ قطوت ٞب٣٤ وٝ ؾٛز ؾٟبْ ضا افعا٤ف ٣ٔ زٞٙس ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٘ساض٘س ٚ قطوتٟب٣٤ وٝ 

 ؾٛز ؾٟبْ ضا وبٞف ٣ٔ زٞٙس زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٞؿتٙس.
 ٥ٖٛٔؼبزِٝ ضٌطؾ

ZFC = -0.119 * Currenti,t +0.001* Interest coveragei,t -0.048*slacki,t + 1.456* 

rofitabilityi,t  + 2.036 * SGi,t – 1.904 * Leverage i,t 

 

Currenti,t  ٘ؿجت خبض٢(: زاضا٣٤ ٞب٢ خبض٢ تمؿ٥ٓ ثط ثس٣ٞ ٞب٢ خبض٢؛( 
Interest coverage i,t : پٛقف ثٟطٜ؛ 

Slack  ،زضنس ٔٛخٛز٢ ا٘جبض ٟٔٙب٢ ثس٣ٞ  50زضنس حؿبة ٞب٢ زض٤بفت٣ٙ ٚ  70)ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٔبظاز(: حبنُ خٕغ ٚخٝ ٘مس
 وٛتبٜ ٔست؛ 
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rofitabilityi,t : ؾٛزاٚض٢؛ 
SGi,t : ضقس فطٚـ قطوت؛ 

Leverage i,t ٘ؿجت اٞط٣ٔ(: ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ وُ زاضا٣٤(. 
 

  (3553سبل ) KZشبخص کبپلاى ٍ زیٌگبلس  -0
( اضائٝ وطز٘س. ٞط چٝ 1997)1وبپلاٖ ٚ ظ٤ٍٙبِؽ 1997ا٤ٗ قبذم ٔؼ٥بض ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾت وٝ زض ؾبَ :  KZقبذم

 (.1395ٚ فط٤س،   )أب٣ٔ ثبلاتط اؾت ٚ ثطػىؽ KZ قطوت ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ث٥كتط زاقتٝ ثبقس، ٥ٔعاٖ قبذم
( ثٝ قطح ظ٤ط اؾتفبزٜ ٣ٔ قٛز وٝ ٔغبثك فطَٔٛ ظ٤ط ٔحبؾجٝ 1397) (: قبذم وبپلاٖ ٚ ظ٤ٍٙلاؼKZ) ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ

 قطوت ث٥كتط ثبقس ثس٤ٗ ٔؼ٣ٙ اؾت وٝ ث٥كتط٤ٗ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ضا زاضز. ٣ٔKZ قٛز. ٞط چمسض ٔمساض قبذم 
KZ = - 0.026*(CFO/TOTALASSET) + 40114*(DIV/ TOTALASSET) + 

2.853*(CASH/ TOTALASSET) + 2.22* LEV 

 اظ ٔتغ٥٥ط ٞب ػجبضتٙس اظ:وٝ زض آٖ 
CFOخط٤بٖ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ :. 

TOTALASSETوُ زاضا٣٤ ٞب٢ قطوت :. 
DIVٟٓؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ٞط ؾ :. 

CASHٚخٜٛ ٘مس :. 
LEVاٞطْ ٔب٣ِ قطوت :. 

 

 KZ هحدٍدیت هبلی  -1
( اظ 2018)( ٚ زقت ث٥بو ٚ ٕٞىبضاٖ 2020ثٝ پ٥ط٢ٚ اظ پٛضؾ٥ّٕبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )  KZ ثطا٢ ثطآٚضز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ

( عطاح٣ 1997) ( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ا٤ٗ قبذم ضا وبپلاٖ ٚ ظاٍ٘بِؽ1997) قبذم ٔحسٚز٤ت وبپلاٖ ٚ ظ٤ٍٙلاؼ
( آٖ ضا ثٟجٛز ثرك٥سٜ اؾت. ثب ٚخٛز آ٘ىٝ ضطا٤ت ا٤ٗ قبذم ثطا٢ قطا٤ظ حبوٓ ثط ثبظاض 2001) وطزٜ ٚ ِٕٙت ٚ ٕٞىبضاٖ

ثٝ ػٙٛاٖ قبذم ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ٔب٣ِ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. قبذم ٔب٣ِ ا٤طاٖ ث٣ٔٛ ٘كسٜ، پػٚٞكٟب٢ زاذ٣ّ ثؿ٥بض٢ 
 ٞب٢ ٔصوٛض ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثغٝ ظ٤ط ثٝ زؾت ٣ٔ آ٤س:

KZ = -1.001909*CFOi,t/PPEi,t + 02826389 * TOBIN'SQi,t + 3.139193* DEBTi,t 

/TOTALCAPITALi,t – 39.3678* Dividendsi,t /PPEi,t – 1.314759* CASHi,t /PPEi,t 

 
  :زض آٖ وٝ

CFO :( ذبِم خط٤بٖ ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ نٛضت خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ٤ب تفبضُ ذبِم افعا٤ف ٤ب خط٤بٖ ٞب٢ ذبِم ػ٥ّٕبت٣
وبٞف ٚخٝ ٘مس ٚ خط٤بٖ ٞب٢ ذبِم فؼب٥ِت ٞب٢ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ، ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢، ٔب٥ِبت ثط زضآٔس، ٚ ثبظزٜ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ 

 ٞب(، 
PPE:  ،زاضا٢ ٞب٢ ثبثت ٔكٟٛز 

TOBIN'SQ: ْ٘ؿجت اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ اضظـ زفتط٢ آٖ ٞب(،) قبذم و٥ٛتٛث٥ٗ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب 
DEBT:  ،وُ ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ 

TOTALCAPITAL:  ،وُ زاضا٣٤ ٞب 

                                                           
1
 Kaplan & Zingales 
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Dividends: ،ٜؾٛز ٘مس٢ پطزاذت قس  
CASH :ثطآٚضز ٔؼبٔلات ثب  )ٚخٜٛ ٘مس ٚ ٔٛخٛز٢ ٘عز ثب٘ىٟب( اؾت. شوط ا٤ٗ ٘ىتٝ لبثُ ا٥ٕٞت اؾت وٝ ثطا٢ ٚخٝ ٘مس

اظ ٍِبض٤تٓ عج٥ؼ٣ ٔؼبّٔٝ ثب اقربل ٚاثؿتٝ اؾتفبزٜ ٣ٔ قٛز. ٔؼبّٔٝ ثب اقربل ٚاثؿتٝ قبُٔ  (RPTاقربل ٚاثؿتٝ )
 ذط٤س وبلاٞب ٚ ذسٔبت اظ اقربل ٚاثؿتٝ + فطٚـ وبلاٞب ٚ ذسٔبت ثٝ اقربل ٚاثؿتٝ اؾت.

 

 (2443لاهًَت ٍ ّوکبراى، ) Kzشبخص  -2

 ٔؼبزِٝ ضٌطؾ٥ٖٛ:
KZ = -1.002(Cash flow/k) + 0.383(Q) + 3.139(Lev) – 39.368(Div/k) – 1.315(Cash/k) 

 
Cash flow  خط٤بٖ ٘مس٢(: حبنُ خٕغ ؾٛز ػ٥ّٕبت٣ ٚ اؾتٟلان؛( 

Q  ٘ؿجت و٥ٛتٛث٥ٗ(: ٘ؿجت اضظـ ثبظاض٢ ثٝ اضظـ زفتط٢ زاضا٣٤ ٞب؛( 
Lev ٘ؿجت اٞط٣ٔ(: ٘ؿجت وُ ثس٣ٞ ثٝ وُ زاضا٣٤؛( 

 Dividends ؾٛزٞب٢ تمؿ٣ٕ٥(: وُ پطزاذت ٞب٢ ؾب٥ِب٘ٝ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥؛( 
Cash ّٝٔ٘مس(: حبنُ خٕغ ٚخٝ ٘مس ٚ اٚضاق ثٟبزاض لبثُ ٔؼب(. 

 شبخص کبپلاى ٍ زیٌگبلس -3
( 1388ٞب٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، قبذم وبپلاٖ ٚ ظ٤ٍٙبِؽ اؾت وٝ تٛؾظ تٟطا٣٘ ٚ حهبضظازٜ ) ٤ى٣ اظ قبذم

 ث٣ٔٛ قسٜ اؾت:
ثٝ  1988قطوت زؾتٝ ثٙس٢ قسٜ فبظاض٢ ٚ ٕٞىبضاٖ زض ؾبَ  49اظ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثط ٔجٙب٢ تح٥ُّ زل٥ك قبذه٣ 

 ػٙٛاٖ قطوت ٞب٢ زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثٝ ٚاؾغٝ پطزاذت ؾٛز پب٥٤ٗ اضا٤ٝ ٣ٔ وٙس.

                 (
               
               

)              (
       

               
)

      (
 

    
) 

 
 .: ثطاثط اؾت ثب ٔدٕٛع ٚخٝ ٘مس ٚ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ وٛتبٜ ٔست            
 .ٞب٢ قطوت : ثطاثط اؾت ثب وُ زاضا٣٤            

 .: ثطاثط اؾت ثب ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ قطوت   
 .: ثطاثط اؾت ثب وُ ثس٣ٞ قطوت    
 .: ثطاثط اؾت ثب اضظـ ثبظاض قطوت 
 .: ثطاثط اؾت ثب اضظـ زفتط٢ قطوت 

ٞب٣٤ وٝ زض پٙده  قطوت-ٞب٢ آٔبض٢ پٙده ٌطفتٝ ٚ پؽ اظ آٖ ؾبَ ٔحبؾجٝ قسٜ ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ KZٔغبثك خسَٚ ظ٤ط اظ 
ٞب٢  قٛز. ثٝ قطوت ٞب٢ زاضا٢ ٔحسٚز٤ت زض تب٥ٔٗ ٔب٣ِ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٣ٔ چٟبضْ ٚ پٙدٓ لطاض ٌطفتٙس ثؼٙٛاٖ قطوت

 (.٤1396بثس )ٔكى٣ ٚ نطفٝ خٛ،  ( اذتهبل 0٣ٔنفط )ٞب ػسز  ( ٚ ثٝ ؾب٤ط قطوت1زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ػسز ٤ه )
 پٙده پٙدٓ پٙده چٟبضْ پٙده ؾْٛ پٙده زْٚ پٙده اَٚ ػٙٛاٖ

 %100%تب80 %80%تب60 %60% تب 40 %40% تب 20 %20تب  0 احتٕبَ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ

 * *    ٞب٢ زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ قطوت

 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌبهِ چشن اًداز حسببداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            )جلد دٍم3041بْبر  ،45، شوبرُ 3دٍرُ 
 

114 

 

 (WWشبخص ٍایت ٍ ٍٍ ) -4
 ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ؾبذتبض٢ ثطا٢ اضا٤ٝ ٤ه قبذم اظ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ اؾتفبزٜ وطز٘س. اظ ٘ٛػ٣ ٔسَ 2006زض ؾبَ 
( ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٔؼطف٣ قس، اثطا٣ٕ٥ٞ وطزِط ٚ ٕٞىبضاٖ 2006وٝ ٚا٤ت ٚ ٚٚ زض ؾبَ ) WWقبذم 

 (:1393( زض ٔسَ ظ٤ط ث٣ٔٛ ؾبذتٝ ا٘س )ثطازضاٖ حؿٗ ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ، 1387)
WWIR = 80.04 – 5.182CFO – 0.106Div + 5.112 Lev – 0.662LogTA 

 

( 2006) 1قٛ٘س. ٚا٤ت ٚ ٚٚ ٞب ٔغبثك ا٤ٗ قبذم تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٌطٜٚ ثٙس٢ ٣ٔ (: قطوتww) قبذم ٚا٤ت ٚ ٚٚ
ٔؼتمس٘س ٞط چٝ قبذم ٚا٤ت ٚ ٚٚ قطوت ث٥كتط ثبقس، زؾتطؾ٣ وٕتط٢ ثٝ ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ذبضخ٣ زاضز. پب٥٤ٗ ثٛزٖ 

ٌطزز تب اػتجبضزٞٙسٌبٖ زض ٔٛضز زض٤بفت ٔجبِغ انُ ٚ ثٟطٜ اػتجبضات ذٛز احؿبؼ  ٞب٢ ٘مس٢ ػ٥ّٕبت٣ ٔٛخت ٣ٔ خط٤بٖ
ٔٙف٣ ضا زض ٔٛضز ٚضؼ٥ت  جبِغ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥، ثٝ اػتجبض زٞٙسٜ ػلا٣ٕ٤ٍ٘طا٣٘ وٙٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ػسْ پطزاذت ثب وبٞف زض ٔ

(. ضقس فطٚـ وٕتط ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثبلا ثٛزٖ ٘ؿجت ثس٣ٞ قطوت اظ خّٕٝ 2007، 2وٙس )ٚاً٘ ٘مس٣ٍٙ٤ قطوت ٔربثطٜ ٣ٔ
 (.2006)ٚا٤ت ٚ ٚٚ،  ٌطزز ػٛا٣ّٔ اؾت وٝ ٔٛخت ثبلاضفتٗ ض٤ؿه ػسْ تٛا٘ب٣٤ ا٤فب٢ تؼٟسات ٣ٔ

CFO ٞب ا٘تٟب٢ زٚضٜ اؾت ثب خط٤بٖ ٘مس حبنُ اظ ػ٥ّٕبت تمؿ٥ٓ ثط وُ زاضا٣٤: ثطاثط. 
DIVٞب٢ قطوت : ثطاثط اؾت ثب ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ تمؿ٥ٓ ثط وُ زاضا٣٤. 

LEVٞب٢ قطوت : ثطاثط اؾت ثب وُ ثس٣ٞ قطوت تمؿ٥ٓ ثط وُ زاضا٣٤. 
LogTAٞب٢ قطوت : ثطاثط اؾت ثب ٍِبض٤تٓ عج٥ؼ٣ وُ زاضا٣٤. 

ٞب٣٤ وٝ زض  قطوت -ٞب٢ آٔبض٢ پٙده ٌطفتٝ ٚ پؽ اظ آٖ ؾبَ ٔحبؾجٝ قسٜ ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ wwٔغبثك خسَٚ ظ٤ط اظ 
ٞب٢ زاضا٢ ٔحسٚز٤ت زض تب٥ٔٗ ٔب٣ِ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٣ٔ قٛز. ثٝ  پٙده چٟبضْ ٚ پٙدٓ لطاض ٌطفتٙس ثؼٙٛاٖ قطوت

 ٤بثس. ( اذتهبل 0٣ٔفط)ٞب ػسز ن ( ٚ ثٝ ؾب٤ط قطوت1ٞب٢ زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ػسز ٤ه ) قطوت
 پٙده پٙدٓ پٙده چٟبضْ پٙده ؾْٛ پٙده زْٚ پٙده اَٚ ػٙٛاٖ

 %100%تب80 %80%تب60 %60% تب 40 %40% تب 20 %20تب  0 احتٕبَ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ

 * *    ٞب٢ زاضا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ قطوت

 

 (2434، ّبدلَک ٍ پيرس) SAشبخص  -5
اظ وبپلاٖ ٚ ظ٤ٍّٙط ثطا٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ٚ ؾٙدف ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ٤ه قطوت ق٥ٜٛ ٔتٗ ٔجٙب ضا  2010زض ؾبَ  SAقبذم 

 قبذم ٔف٥س٢ ثطا٢ پ٥ك٣٤ٍٛ ٔحسٚز٤ت ٞب٢ ٔب٣ِ اؾت. ،ٚ ػٕط ثٝ وبض ٣ٔ ٥ٌطز ٚ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ا٘ساظٜ )حدٓ(
 ٔؼبزِٝ ضٌطؾ٥ٖٛ:

SA = -0.737(Sizei,t) + 0.043 (Size
2
 i,t) – 0.040(Agei,t) 

 

Sizei,t : ٍِبض٤تٓ عج٥ؼ٣ اظ وُ زاض٣٤ ٞب؛ 
Size

2
 i,t : ٍِبض٤تٓ عج٥ؼ٣ اظ وُ زاض٣٤ ٞب؛ 

Agei,t: ػٕط قطوت. 
 

 (3152هحدٍدیت هبلی در شرکت ّبی ایراًی )برادراى حسي زادُ ٍّوکبراى،  -34

                                                           
1
 Whited & Wu 

2
 - Wang 
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وٝ ثٝ  ا٣٤ٍِٛ ثطا٢ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زض قطوت ٞب٢ ا٤طا٣٘ ٔٙتكط وطز٘س 1396زض ؾبَ ٕٞىبضاٖ  ثطازضاٖ حؿٗ ظازٜ ٚ
  قطح ظ٤ط ٣ٔ ثبقس.

BNOP = 1.773771 – 1.831414*ROA – 0.212055* SIZE + 0.071841*Q + 4.036668*CASH – 

0.191792*SG – 0.544125*WC +4.522426*OP + 0.395674*SAL +2.307683*INT 
 

 زض ظ٤ط ٕ٘بزٞب٢ ٔسَ ٔؼطف٣ قسٜ ا٘س: 
BNOPقبذم تكر٥م ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ؛ : 

ROA ٞب(: ؾٛز ذبِم ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔدٕٛع زاضا٣٤ ٞب؛ )ثبظزٜ زاضا٣٤ 

SIZE (ٍِبض٤تٓ عج٥ؼ٣ ٔدٕٛع زاضا٣٤ ٞب٢ قطوت؛ :)ا٘ساظٜ قطوت 

Q و٥ٛتٛث٥ٗ(: ٘ؿجت ٔدٕٛع اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ اضظـ زفتط٢ ثس٣ٞ ٞب ثٝ اضظـ زفتط٢ زاضا٣٤ ٞب( 

CASH  ثب٘ه ٞب ثٝ ٔدٕٛع زاضا٣٤ ٞب؛)ٚخٝ ٘مس ثط وُ زاضا٣٤ ٞب(: ٔدٕٛع ٚخٝ ٘مس ٚ ٔٛخٛز٢ زض 

SG (فطٚـ ؾبَ خبض٢ ٟٔٙب٢ فطٚـ ؾبَ لجُ، تمؿ٥ٓ ثط فطٚـ ؾبَ لجُ؛ :)ضقس فطٚـ قطوت 

WC  ؾطٔب٤ٝ زض ٌطزـ ثٝ وُ زاضا٢ ٞب(: زاضا٣٤ خبض٢ ٟٔٙب٢ ثس٣ٞ ٞب٢ خبض٢، ػسز حبنُ ثٝ ٔدٕٛع زاضا٣٤ ٞب؛( 

OP ٥ّٕبت٣ ثٝ ٔدٕٛع زاضا٣٤ ٞب؛)ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔب٥ِبت ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب(: ؾٛز ػ 

SAL فطٚـ ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب(: خٕغ فطٚـ ذبِم ٚ زضآٔس اضائٝ ذسٔبت ثٝ ٔدٕٛع زاضا٣٤ ٞب؛( 

INT .ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ وُ ثس٣ٞ ٞب(: ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٔب٣ِ ثٝ ٔدٕٛع ثس٣ٞ ٞب( 
 قطح ضاثغٝ ظ٤ط اؾت. ثٝ  Eviewsٔسَ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٔجت٣ٙ ثط خط٤بٖ ٘مس ػ٥ّٕبت٣ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض 

 

  گيری بحث ٍ ًتيجِ
ٞب ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت. ٔجب٣٘  ٞب ثطا٢ ؾبظٔبٖ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ا٥ٕٞت ٔس٤ط٤ت نح٥ح آٖ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ، ٔحسٚز٤تزض 

اظ خّٕٝ  .ا٘س ٞب٢ ٔب٣ِ ٞؿتٙس، ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ تئٛض٤ه ٔتؼسز٢ وٝ ٔطتجظ ثب ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ ٚ وبٞف ٔحسٚز٤ت
ث٣ٙ٥ ٔب٣ِ  ٞب٢ پ٥ف ؾبظ٢ ٔب٣ِ، ٔسَ ٞب٢ ث٥ٟٙٝ ٔسَ قبذم ٞب ٚ ٔؼ٥بض ٞب ٣ٚ قسٜ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ ػجبضتٙس اظ ٔجبحث ثطضؾ

ٞب٢ ٔب٣ِ ذٛز ضا قٙبؾب٣٤  تٛا٘ٙس ٔحسٚز٤ت ٞب ٣ٔ ٚ ٔس٤ط٤ت ٘مس٣ٍٙ٤. اظ عط٤ك اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ ٔفب٥ٞٓ ٚ ضاٞىبضٞب، ؾبظٔبٖ
ٞب وٕه وٙس  تٛا٘س ثٝ ؾبظٔبٖ ؾبظ٢ ٚ ٔس٤ط٤ت ض٤ؿه ٔب٣ِ ٣ٔ ب٢ ث٥ٟٙٝٞ ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، اؾتفبزٜ اظ ٔسَ. ٚ ٔس٤ط٤ت وٙٙس

ث٣ٙ٥  ٞب٢ پ٥ف ٞب٢ ٔب٣ِ ضا وبٞف زٞٙس. ٕٞچ٥ٙٗ، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ؾبظ٢ وٙٙس ٚ ض٤ؿه تب ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذٛز ضا ث٥ٟٙٝ
ٞب٢ ٔب٣ِ اتربش  سٚز٤تث٣ٙ٥ وطزٜ ٚ ضاٞىبضٞب٢ ٔٙبؾج٣ ثطا٢ وبٞف ٔح تٛا٘ٙس ضٚ٘سٞب٢ ٔب٣ِ ضا پ٥ف ٞب ٣ٔ ٔب٣ِ، ؾبظٔبٖ

ٞبؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ ٔفب٥ٞٓ ٚ  ٞب٢ ح٥بت٣ زض ٔس٤ط٤ت ؾبظٔبٖ ٞب٢ ٔب٣ِ ٤ى٣ اظ خٙجٝ زض ٘ت٥دٝ، ٔس٤ط٤ت ٔحسٚز٤ت .وٙٙس
تٛا٘ٙس ته٥ٕٕبت ٔب٣ِ ثٟتط٢ ث٥ٍط٘س ٚ ثٟجٛز لبثُ تٛخ٣ٟ زض ػّٕىطز  ٞب ٣ٔ ضاٞىبضٞب٢ ٔغطح قسٜ زض ا٤ٗ ٔمبِٝ، ؾبظٔبٖ

 .ثبقٙسٔب٣ِ ذٛز زاقتٝ 

 

 هٌببغ 
 ٜ٥ٗاضتجبط ث ٣٤قٙبؾب ،(1402) ، ٔط٤ٓ،٣ذبزٔ ،ػغباِٝ ،٣اثغح ، ػجساِطح٥ٓ،٥ٕ٣ضح ، ػ٣ّ اوجط،٣فطٍٞٙ ، ظ٤ٙت،آؾٛز 

 ٣اظؾبٔب٘ٝ ػّٓ ؾٙد ٢ط٥ٌ  ثب ثٟطٜ ٣اضتجبع ٤ٗ٘ٛ ٢ٟب٤ٚ ا٘ٛاع تىِٙٛٛغ ٣ثسٞ ٢ٔٛثط ثطتٛؾؼٝ ثبظاضٞب ٢قبذهٟب
 .140-99 ، نم48، قٕبضٜ 12 ، زٚض٢ٌٜصاضٝ ٤زا٘ف ؾطٔب ،(٣٤ٚ زاضا ٢: ٚظاضت أٛض التهبز٢)ٔغبِؼٝ ٔٛضز

 ٞتضبز ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ ٥ٗضاثغٝ ث ٣ثطضؾ ،(1387) ،ضضب ،حهبضظازٜ ،٢ٟٔس ،٢ٔحٕسآثبز ،٣وطزِط، ػّ ٥ٕ٣اثطا-
 .90-65، نم 4ؾٛز. فهّٙبٔٝ اٚضاق ثٟبزاض، قٕبضٜ  غ٤ٚ تٛظ ٣ٔبِ ٥ٗزض تبٔ ت٤اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثب ٔحسٚز
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 ٞ٢ثب ٔحبفظٝ وبض ٣ٔبِ ٥ٗزض تبٔ ت٤ٔحسٚز ٥ٗضاثغٝ ث ٣ثطضؾ ،(1394)، ٔمسْ، ٔٙهٛض ٢احٕس ،وبظٓ س٥ؾ ،٥ٕ٣اثطا 
ؾبَ ؾْٛ،  ،٣ٔبِ ت٤ط٤ضاٞجطز ٔس ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص ٢ٞب زض قطوت طٔكطٚط٥ٔكطٚط ٚ غ

 .90-73نم  بظزٞٓ،٤قٕبضٜ 
 ٖ٢ٞب ٤ٝٙٚ ٞع ٣ٔبِ ٢ٞب ت٤ٔحسٚز ط٥تبث ،(1393)، لا٥ٍٟ٘جبٖ، ِ ،ٛ٘ؽ٤ ،٢ثبزآٚضٟ٘ٙس ،حؿٗ ظازٜ، ضؾَٛ ثطازضا 

 .106-89ؾبَ قكٓ، قٕبضٜ اَٚ، نم  ،٣ٔبِ ٢حؿبثساض ٢ٞب پػٚٞف ،٢ٌصاض ٤ٝؾطٔب ٣٤ثط وبضا ٣ٙس٤ٌٕ٘ب
 ٖا٣٤ٍِٛ ثطا٢ ٔحسٚز٤ت  ،(1396)، پٛض ٤ٓوط طضب،٥ػّ، ٢ٟٔس ،٣ٙب٤ِظ ،ٛ٘ؽ٤ ،٢ثبزآٚضٟ٘ٙس ،حؿٗ ظازٜ، ضؾَٛ ثطازضا

 .365-388قٕبضٜ ؾْٛ، نم  ،زا٘كىس٠ ٔس٤ط٤ت زا٘كٍبٜ تٟطاٖ ،ٔب٣ِ زض قطوتٟب٢ ا٤طا٣٘
 ٘٤ٝؾطٔب ف٥ثط ث ٣ٔبِ ٥ٗزض تبٔ ت٤آظاز ٚ ٔحسٚ ٢٘مس ٢ٞب ب٤ٖخط ط٥تبث ٣ثطضؾ ،(1388)، حهبضظازٜ، ضضب ،ضضب ،٣تٟطا 

 .68-50قٕبضٜ ؾْٛ، نم  ،٢حؿبثساض ٢ٞب پػٚٞف ،٢ٌصاض ٤ٝٚ وٓ ؾطٔب ٢ٌصاض
 29ؾمٛط قطوت، ػُّ ٚ ٔطاحُ آٖ، ٔدّٝ حؿبثطؼ، قٕبضٜ  ،(1384) ،ظٞطٜ ٟب،٥حبخ. 
 زا٘ف  ،٣ٌعاضـ حؿبثطؾ ط٥ٚ تبذ ٣ٔبِ ٣زضٔب٘سٌ ،(1393) ،ٔحٕٛز ،٣لطثب٘ ،٥ُاؾٕبػ ب،٥تٛوُ ٘ ،٤ٗ٘ظبْ اِس بٖ،٥ٕ٥ضح

  .77-57 ، نم2زٚضٜ اَٚ، قٕبضٜ  ،٣ٔبِ ٢حؿبثساض
 ٥ٙ٣ث ف٥پ ٢ٞب وبضثطز ٔسَ ٣ثطضؾ ،(1388) ،٢ٟٔس ،٢خٛض ٔطاٖ ،٥ٝضاض ،٣ذب٘ ٣ػّ ،س٤ٖٚفط ،٣ضٚزپكت ٢ضٕٞٙب 

 ٣پػٚٞك -٣فهّٙبٔٝ ػّٕ ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص ٢ٞب آِتٕٗ ٚ فبِٕط زض قطوت ٣ٚضقىؿتٍ
  .28-1، نم 16، قٕبضٜ 2، زٚضٜ ٣ٚحؿبثطؾ ٢حؿبثساض ٢ٞب ٣ثطضؾ

 زضقطوت  ٣غ٥ٔح ؿت٤ظ ٢ساض٤ثط پب ٣فؿبز ٔبِ ط٥تبث ،(1402) زاٚز، ،ٌطخ٣ ظازٜ ،ٔد٥س ،ٔطاز٢ ،ضاحّٝ ٣،قبٜ ثساغ
 .34-15 ، نم62، قٕبضٜ 17 ، زٚض٣ٜالتهبز ٔبِ ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفت٤ٝپص ٢ٞب
 ػّٕىطز قطوت  ،٣اختٕبػ ٢ط٤پص ت٥ٔؿئِٛ ت،٤ط٤ٔس ٢اػتٕبز ف٥ث ٥ٗضاثغٝ ث ،(1402) ، قٟٙبظ،د٤ٔكب ، ٔحسثٝ،٣قمبل

 .106-79 ، نم60، قٕبضٜ 15 ، زٚض٣ٜٚ حؿبثطؾ ٣ٔبِ ٢حؿبثساض ٢پػٚٞف ٞب ،٣ٔبِ ٢ٞب ت٤ٚ ٔحسٚز
 ٘حجبة  ظ٤زض قطا ٣بؾ٥ؾ ٢چطذٝ ٞب ط٥آظٖٔٛ تبث ،(1399) ،ؽ٤اٚ  ،٢ثبلط ، فط٤سٖٚ،٣ضٚزپكت ٢ضٕٞٙب ، ػ٣،٣ّضٔضب

زا٘ف  ،طا٤ٖا ٤ٝٔٙترت زض ثبظاض ؾطٔب ٢قطوتٟب ٣ثط ٘طخ ثبظزٜ وُ ٚالؼ ت٤ٔحسٚز ٢ثط تئٛض ٣ٔجتٙ ٣ٔٙغم ٣ٕت٥ل
 .213-201 ، نم45 ، قٕبض13ٜ، زٚضٜ (٣اٚضاق ثٟبزاض )ٔغبِؼبت ٔبِ ٥ُتحّ ٣ٔبِ
 ثط ٘مف  س٥ثب تأو ٣ٔبِ  ٥ٗتأٔ ٢ٞب ٢آٖ ثب اؾتطاتػ ١ٞب ٚ ضاثغ زض قطوت ٣ٔبِ ٢ٞب ت٤ٔحسٚز ،(1402) ، ٔب٘سا٘ب،٢عبٞط

 .18-1 ، نم2، قٕبضٜ 11 ، زٚض٣ٜٔبِ ٥ٗٚ تبٔ ٣٤زاضا ت٤ط٤ٔس ،٣قطوت  ت٥حبوٕ  ٌطُ ٤تؼس
 ظ٤ضٚ ثٝ ضقس زض قطا ٥ٕ٣ؾٛز تمؿ بؾت٥ؾ ٢بٔسٞب٥پ ٣ثطضؾ ،(1396)، نطفٝ خٛ، فبعٕٝ ،٢ٟٔس ،٣بٚل٥ٔ ٣ٔكى 

  .34-19 ؾبَ پٙدٓ، قٕبضٜ ؾْٛ، نم ،٣ٔبِ ٥ٗٚ تبٔ ٣٤زاضا ت٤ط٤ٔس، ٣ضلبثت ت٥ٚ ٔٛلؼ ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز
 ِٚ٢ٚ ػُٕ زض حؿبثساض ٢تئٛض ٥ٗػٛأُ ٔٛثط زض قىبف ث ٣ثطضؾ ،(1395) ، ح٥ٕس،ٔٙف ٣ٛؾف٤ ،ٞبقٓ  ،پٛض ٣ 
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