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  26 تب 7/ ل  1392 پبٗ٘ع /  14/ ـ مچْبضهجلِ زاًف حؿبثساضٕ/ ؾبل 

 

ٕ ّب تزض قطو گعاضـ حؿبثطؾٖ ٔذ٘ط زض اضائأترهم نٌقت حؿبثطؼ ٍ ت ٔثطضؾٖ ضاثغ

 پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

 

 * زوتط ؾ٘س حؿ٘ي فلَٕ عجطٕ

  ظّطُ فبضف هٌف

 

 چى٘سُ
 ٔخ٘ز در ارائأب٘ي تخػع حسابزس در غٌعت ٍ ت ٍّٔص بزرسٖ رابطّذف اٗي پژ

ّإ پذٗزفتِ ضذُ در بَرس اٍراق بْادار تْزاى در  در ضزکت (ARL)گشارش حسابزسٖ 
قابل  ٓٗکٖ اس هعذٍد هتغ٘زّإ ستاًذ ARLباضذ.  هٖ 1831تا  1831سهاًٖ  ٓدٍر

ٖٗ حسابزسٖ آارسٗابٖ کار افزاد ب٘زٍى اس ساسهاى اهکاى زإحسابزسٖ است کِ ب ٓهطاّذ
باضذ. در  سٗزا در ارتباط با بِ هَقع بَدى اطلاعات حسابزسٖ ٍ سَد هٖ ؛ساسد را فزاّن هٖ

سهاًٖ ب٘ي پاٗاى سال ٍ تارٗخ گشارش حسابزسٖ بِ عٌَاى ضاخػٖ اس  ٔاٗي پژٍّص، فاغل
د باضذ ٍ تخػع حسابزس در غٌعت با استفادُ اس رٍٗکز خ٘ز در گشارش حسابزسٖ هٖأت

 ٔضَد. حسابزساى هتخػع غٌعت قادر بِ کسب داًص ٍ تجزب سْن باسار اًذاسُ گ٘زٕ هٖ
احتوال  ،بٌابزاٗي ؛باضٌذ هخػَظ غٌعت ٍ آضٌاٖٗ سزٗع با هح٘ط تجارٕ غاحبکار هٖ

تز فزآٌٗذ حسابزسٖ ًسبت بِ حسابزساى غ٘زهتخػع غٌعت را خَاٌّذ  تکو٘ل سزٗع
 ٓگزسَ٘ى چتذگاًِ ٍ کٌتزل عَاهل تع٘٘ي کٌٌذداضت. با استفادُ اس تجشِٗ ٍ تحل٘ل ر

                                  
 زاًكىسُ فلَم اجتوبفٖ ٍ التهبزٕ، زاًكگبُ العّطا زاًك٘بض گطٍُ حؿبثساضٕ *
 ٍ زاًكجَٕ زوتطٕ حؿبثساضٕ زاًكگبُ العّطا. فضَ ّ٘ئت فلوٖ زاًكگبُ ٗعز 

  (Email: Zohreh_aref@yahoo.com) ظّطُ فبضف هٌف ًَٗؿٌسُ هؿئَل همبلِ:
 1/5/92 تبضٗد پصٗطـ:  15/7/91تبضٗد زضٗبفت: 
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ARL، ٖکِ تَسط ّا تگشارش حسابزسٖ در ضزک ٔخ٘ز در ارائأدّذ ت ًتاٗج ًطاى ه ٖٗ
 تز است.   کَتاُ ؛اًذ حسابزس هتخػع غٌعت، حسابزسٖ ضذُ

 ٓگشارش حسابزسٖ، تخػع غٌعت حسابزس، دٍر ٔخ٘ز در ارائأت: ول٘سٕ ّبٍٕاغُ
 .تػذٕ حسابزس

 

 همسهِ 

ّب ثِ اؾترسام حؿبثطؾبى هؿتمل هٌجط  گصاضاى ٍ هسٗطاى ؾبظهبى تضبز هٌبفـ ث٘ي ؾطهبِٗ

حؿبثساضٕ اظ جْبت ثب  ٕٓ هبلٖ ثب انَل پصٗطفتِ قسّب تقس تب زض هَضز اًغجبق نَض

اتربش  ،(. اظ عطف زٗگط1986، 1گصاضاى گَاّٖ زٌّس )ٍاتع ٍ ظٗوطهي اّو٘ت آى ثِ ؾطهبِٗ

هٌبثـ هحسٍز ٍ وو٘بة ثسٍى ٍجَز اعلافبت  ٍٔ تره٘م ثٌْ٘تهو٘وبت هقمَل التهبزٕ 

اظ آًجبٖٗ وِ گعاضـ حؿبثطؾٖ قبهل اؽْبض  .ً٘ؿتاهىبى پصٗط  هَلـ، هقتجط ٍ لبثل اتىب،ِ ث

گصاضاى زٍضُ  ؾطهبِٗ ٕ هبلٖ اؾت، هقوَلاًّب تًؾط حؿبثطؼ زض هَضز لبثل٘ت افتوبز نَض

ظهبًٖ ث٘ي پبٗبى ؾبل هبلٖ ٍ  فبنلِ ِطچّتط گعاضـ حؿبثطؾٖ ضا تطج٘ح هٖ زٌّس.  وَتبُ

ثبقس، ؾَزهٌسٕ حبنل اظ  تط ٕ هبلٖ ٍاحسّبٕ تجبضٕ وَتبُّب تتبضٗد اًتكبض نَض

ظهبًٖ  ٔافعاٗف فبنلٗبثس.  هٍٖاحسّبٕ تجبضٕ افعاٗف  ٕٓ هبلٖ حؿبثطؾٖ قسّب تنَض

ًفـ ِ ثاحتوبل فبـ قسى اعلافبت  ،ٕ هبلّٖب تث٘ي پبٗبى ؾبل هبلٖ ٍ تبضٗد اًتكبض نَض

)هطازٕ ٍ پَضحؿٌٖ٘، افعاٗف هٖ زّس  گطٍّٖ اظ اؾتفبزُ وٌٌسگبى ٍ ثِ ظٗبى ؾبٗطٗي ضا

1388.) 

( ثِ فٌَاى هست ظهبى ث٘ي پبٗبى ؾبل هبلٖ ٍ ARLگعاضـ حؿبثطؾٖ ) ٔذ٘ط زض اضائأت

ثِ زل٘ل ٍٗػگٖ ذبل  ARLقَز. ثب تَجِ ثِ اٌٗىِ  تبضٗد گعاضـ حؿبثطؾٖ تقطٗف هٖ

ّب ثِ عَض همغقٖ هتفبٍت اؾت، زضن فَاهل احتوبلٖ تق٘٘ي  آىٍ حؿبثطؼ  ّب تقطو

 ٖٗ حؿبثطؼ فطاّن هٖ آٍضز.   آ، ثٌ٘كٖ زض جْت وبضARL ٓوٌٌس

 ٔذ٘ط زض اضائأث٘ي ترهم حؿبثطؼ زض نٌقت ٍ ت ّٔسف اٗي پػٍّف ثطضؾٖ ضاثغ

 بقس.ثٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ّب تگعاضـ حؿبثطؾٖ زض قطو
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تَاًس ثِ ثْجَز ازث٘بت هطتجظ ثب ترهم نٌقت حؿبثطؼ زض اٗطاى  بٕ اٗي پػٍّف هّٖ ٗبفتِ

ذ٘ط أآى ثب ت ٔثطضؾٖ ضاثغ ّبٕ ًَٗؿٌسُ، پػٍّكٖ جْت ظٗطا عجك ثطضؾٖ ؛ووه ًوبٗس

گعاضـ حؿبثطؾٖ زض اٗطاى اًجبم ًكسُ اؾت. اثتسا تقبضٗفٖ اظ و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ، ترهم 

ضٍـ تحم٘ك ٍ  ،ؾپؽ ؛قَز ت اًجبم قسُ اضائِ هٖإ اظ تحم٘مب نٌقت حؿبثطؼ ٍ پ٘كٌِ٘

گ٘طٕ ولٖ ث٘بى  ّبٕ تحم٘ك تحل٘ل ٍ ًت٘جِ ٗبفتِ پػٍّف هغطح قسُ ٍ ًْبٗتبً ٔفطض٘

 گطزز. هٖ

 

 هجبًٖ ًؾطٕ

 و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ 

و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ، تقطٗفٖ اؾت وِ تَؾظ زٕ  ّٓب زضثبض تطٗي تقطٗف ٗىٖ اظ هتساٍل

گًَِ تقطٗف وطزُ اؾت:  ٍ و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ ضا اٗيِ قسُ اؾت. ائ( اضا1981) 2آًجلَ

( هَاضز تحطٗفبت ثب اّو٘ت زض 1اضظٗبثٖ )اؾتٌجبط( ثبظاض اظ احتوبل اٗي وِ حؿبثطؼ )

( تحطٗف ثب اّو٘ت 2وبض ضا وكف وٌس ٍ ) ّبٕ هبلٖ ٍ ٗب ؾ٘ؿتن حؿبثساضٕ نبحت نَضت

اّو٘ت ضا وكف  وكف قسُ ضا گعاضـ زّس. احتوبل اٗي وِ حؿبثطؼ هَاضز تحطٗفبت ثب

ثِ قبٗؿتگٖ حؿبثطؼ ٍ احتوبل اٗي وِ حؿبثطؼ هَاضز تحطٗفبت ثب اّو٘ت وكف  ،وٌس

 قسُ ضا گعاضـ وٌس، ثِ اؾتملال حؿبثطؼ ثؿتگٖ زاضز. 

 

 و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ ٍ ترهم نٌقت حؿبثطؼ

ًؿجت ثِ  ،اًس حؿبثطؾبًٖ وِ هترهم نٌقت ّؿتٌس پ٘ك٘ي ث٘بى وطزُ ّبٕ پػٍّف

ذسهبت حؿبثطؾٖ ثب و٘ف٘ت ثبلاتطٕ ضا اضائِ  ،م نٌقت ً٘ؿتٌسحؿبثطؾبًٖ وِ هتره

هثجتٖ ث٘ي ترهم نٌقت حؿبثطؼ ٍ هق٘بضّبٕ هؿتم٘ن ٍ غ٘طهؿتم٘ن  ًٔوبٌٗس ٍ ضاثغ هٖ

(. ثِ فجبضت زٗگط، 2009ٍ ّوىبضاى،  3و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ هكبّسُ قسُ اؾت )آلَهتطٕ

و٘ف٘ت ثبلا ٍ حؿبثطؾبى ثب  ٗىٖ اظ اثقبز و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ وِ ث٘ي حؿبثطؾبى ثب ذسهبت ثب
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حؿبثطؾٖ زض نٌقت  ٔهؤؾؿوٌس، ترهم  ذسهبت ثب و٘ف٘ت پبٗ٘ي توبٗع اٗجبز هٖ

 ثبقس. هٖ

ّبٕ ؾبظًسُ ثِ هٌؾَض ووه ثِ  اٗسُ ٔترهم حؿبثطؼ زض نٌقت قبهل تَؾق

ّب ٍ ٗب ضاُ وبضّبٕ تبظُ  فطاّن وطزى زٗسگبُ ،وبضاى زض ذلك اضظـ افعٍزُ، ّوچٌ٘ي نبحت

ضٍ ِ وبضاى زض نٌبٗـ هطثَط ثِ ذَز ثب آى ضٍث قَز وِ نبحت اظ هَضَفبتٖ هٖ ثطإ ثطذٖ

ثبٗس:  ،قًَس. حؿبثطؾبى ثطإ اٌٗىِ  ثِ فٌَاى حؿبثطؼ هترهم نٌقت قٌبذتِ قًَس هٖ

ّبٕ ول٘سٕ زض آى نٌقت ضا  ( ؾبظهبى2ل ذبل نٌقت ضا ثكٌبؾٌس ٍ زضن وٌٌس. ٗ( هؿب1

ل ذبل نٌقت ثط ٗث٘ط هؿبأ( چگًَگٖ ت4 ( زض آى نٌقت فقبل ثبقٌس 3ٍثكٌبؾٌس. 

ِ ظٗبزٕ ّبٕ اذ٘ط تَجّ (. ّط چٌس زض ؾبل2008، 4ّبٕ هرتلف نٌقت ضا ثساًٌس )وٌس ثرف

گ٘طٕ ترهم  اهب هق٘بض ٍاحسٕ ثطإ اًساظُ ،ثِ ترهم نٌقت حؿبثطؼ هقغَف قسُ

(. زٍ هق٘بض اٍلِ٘ ثطإ قٌبؾبٖٗ 2004، 5نٌقت حؿبثطؼ ٍجَز ًساضز )ً٘ل ٍ ضٗلٖ

، زاى 2003ٍ ّوىبضاى،  6بثطؼ هترهم نٌقت فجبضتٌس اظ: ضٍٗىطز ؾْن ثبظاض )ثبلؿبمحؿ

ً٘ل ٍ ضٗلٖ  ،فلاٍُ ثط اٗي .(2003، 8( ٍ ضٍٗىطز ؾْن پطتفَٕ )وطٗكٌبى2004، 7ٍ هبَْٗ

پ٘كٌْبز  ،( ٗه هق٘بض تطو٘جٖ جسٗس وِ تبثقٖ اظ ؾْن ثبظاض ٍ ؾْن پطتفَٕ اؾت2004)

 وطزًس. 

حؿبثطؾٖ وِ ذَز ضا اظ ؾبٗط ضل٘جبى اظ ًؾط ؾْن  هؤؾؿِض، ٗه زض ضٍٗىطز ؾْن ثبظا

ثبظاض زض ٗه نٌقت ذبل هتوبٗع وطزُ اؾت، ثِ فٌَاى حؿبثطؼ هترهم نٌقت قٌبذتِ 

ّبٕ حؿبثطؾٖ  هؤؾؿِؾْن ًؿجٖ ثبظاض  ٓوٌس وِ ثب هكبّس قَز. اٗي ضٍٗىطز فطو هٖ هٖ

 ٔهؤؾؿاى زاًف ترههٖ وٌٌس، هٖ تَاى ثِ ه٘ع وِ ثِ ٗه نٌقت ذبل ذسهت اضائِ هٖ

 ،إ وِ ؾْن ثعضگتطٕ اظ ثبظاض ضا زضاذت٘بض زاضز هؤؾؿِنٌقت پٖ ثطز.  ٓحؿبثطؾٖ زض حَظ

اظ زاًف ترههٖ ثبلاتطٕ زض هَضز آى نٌقت ثطذَضزاض اؾت. ضٍٗىطز ؾْن پطتفَٕ، 

حؿبثطؾٖ هس ًؾط  ٔؾؿؤتَظٗـ ًؿجٖ ذسهبت حؿبثطؾٖ  ضا زض نٌبٗـ هرتلف ثطإ ّط ه

حؿبثطؾٖ زاضإ نبحجىبضاًٖ اؾت وِ پطتفَٕ آى  ٔهؤؾؿثِ ث٘بًٖ ؾبزُ ّط  زّس. لطاض هٖ
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زٌّس. نٌقتٖ وِ نبحجىبضاى ث٘كتطٕ اظ )لحبػ فطٍـ، هجوَؿ  ؾؿِ ضا قىل هٖؤه

نٌقتٖ اؾت وِ  ًٓكبى زٌّس ،زّس ّب ٍ غ٘طُ( ضا زض پطتفَٕ هطثَط تكى٘ل هٖ زاضاٖٗ

ضٍٗىطز ثط اٗي اؾبؼ اؾت وِ حؿبثطؾٖ زض آى اظ ترهم ثطذَضزاض اؾت. اٗي  ٔؾؿؤه

(. 2003ّط نٌقت ثطإ ول پطتفَٕ نبحجىبض حؿبثطؼ چمسض هْن اؾت )وطٗكٌبى، 

ثبقس.  ( ه2004ٖهق٘بض ؾَم ترهم نٌقت هق٘بض تطو٘جٖ پ٘كٌْبز قسُ تَؾظ ً٘ل ٍ ضٗلٖ )

 وٌس.  اٗي هق٘بض ؾْن پطتفَٕ ٍ ؾْن ثبظاض ضا ثب ّن تطو٘ت هٖ

ّبٕ و٘ف٘ت  حؿبثطؼ زض نٌقت ثط قبذمث٘ط ترهم أهتقسزٕ ت ّبٕ پػٍّف

ثِ عَض ذلانِ  1 ًٓوَزاض قوبض .اًس ( ضا هَضز ثطضؾٖ لطاض زازFRQُگعاضقگطٕ هبلٖ )

زّس: ّوبًغَض وِ زض اٗي ًوَزاض  پ٘بهسّبٕ ترهم حؿبثطؼ زض نٌقت ضا ًكبى هٖ

ثِ هَلـ  ٔاظ جولِ: اضائ ؛ترهم نٌقت حؿبثطؼ پ٘بهسّبٕ هرتلفٖ زاضز ،هكرم اؾت

(، ثْجَز و٘ف٘ت گعاضقگطٕ هبلٖ )زاى ٍ هبَْٗ، 2011ـ حؿبثطؾٖ )حج٘ت ٍ ثَٗ٘بى، گعاض

(، ثْجَزو٘ف٘ت 2007ووتط اعلافبت هبلٖ )ضٍهٌؽ ٍ ّوىبضاى،  ٔ(، تجسٗس اضائ2004

(، ثْجَز 2003 ، ثبلؿبم ٍ ّوىبضاى،2003ؾَز ٍ وبّف هسٗطٗت ؾَز )وطٗكٌبى، 

وبضٕ زض گعاضقگطٕ هبلٖ  ف هحبفؾِ(، افعا2008ٗ ثٌٖ٘ ؾَز )ثْي ٍ ّوىبضاى، پ٘ف

ّبٕ  ثٌٖ٘ ( ٍ توبٗل ووتط ثطإ ثطآضٍزى پ٘ف2009، ل٘ن ٍ تي، 2005)وطٗكٌبى، 

هَلـ  ث٘ط ترهم نٌقت ثط ثِأثِ ثطضؾٖ ت ،(. زض اٗي پػٍّف2008پبًٍِ، گطاى ) تحل٘ل

 قَز.  ثَزى گعاضـ حؿبثطؾٖ پطزاذتِ هٖ
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 ( 1111 ترهم نٌقت حؿبثطؼ )حج٘ت ٍ ثَٗ٘بى، . پ٘بهسّب1ٕ ًٓوَزاض قوبض

 

 پػٍّف  ٔپ٘كٌ٘

هْوتطٗي زلاٗل عَلاًٖ قدسى تىو٘دل فول٘دبت حؿبثطؾدٖ     ( 2003) 9احوس ٍ آزظضٗي

هدست ظهدبى اجدطإ    ثطضؾٖ وطزًس ٍ ثِ اٗي ًت٘جِ زؾت ٗبفتٌس ودِ   ضا ٕ هبلعٗبّٖٗب تقطو

هؿتم٘ن ٍ  ٔاضاٖٗ قطوت ضاثغفول٘بت حؿبثطؾٖ، ثب ظٗبى، ًَؿ اؽْبض ًؾط ٍ ًؿجت ثسّٖ ثِ ز

ٍ ّوىدبضاى   10زغدبى  .زاضزهٌفدٖ   ٔثب ًَؿ نٌقت، حؿبثطؾبى ٍ پبٗبى ؾبل هبلٖ قطوت ضاثغد 

ٕ پصٗطفتِ ّب تقطوذَز ضا اظ ًوًَِ  زض ذهَل ثِ هَلـ ثَزى گعاضقگطٕ هبلٖ،( 2007)

( Nحؿبثطؼ ) قْطت

حؿبثطؼ ثعضي زض همبثل 

 ؾبٗطٗي

ترهم حؿبثطؼ زض 

 نٌقت

وٌٌسُ ٍ  فَاهل تق٘٘ي

گ٘طٕ  هق٘بضّبٕ اًساظُ

ترهم حؿبثطؼ 

 نٌقت

اؾتطاتػٕ ّبٖٗ ثطإ 

ثْجَز ترهم 

 نٌقت حؿبثطؼ

 العحوِ حؿبثطؾٖ حك

ّبٕ و٘ف٘ت  قبذم

 گعاضقگطٕ هبلٖ

 ذ٘ط زض اضائِ گعاضـتأ
 حؿبثطؾٖ

 و٘ف٘ت گعاضقگطٕ 

ًحطاف تط ٍ ا ثٌٖ٘ نح٘ح پ٘ف

ووتط )ثْي ٍ 

 (8002ّوىبضاى،

ووتط  ٔتجسٗس اضائ

ٕ هبلٖ)ضٍهٌؽ ٍ ّب تنَض

 (8002ّوىبضاى، 

 و٘ف٘ت ؾَز

وبّف هسٗطٗت ؾَز )وطٗكٌبى، 

ٍ  8002، ثبلؿبم ٍ ّوىبضاى،8002

 (8002ٍلَضٕ، 

وبضٕ  افعاٗف هحبفؾِ

ٍ ل٘ن ٍ  8002)وطٗكٌبى، 

 (8002تي، 

ثٌٖ٘  زض ثطآٍضزى پ٘ف توبٗل ووتط

 (8002 گطاى )پبًٍِ، تحل٘ل
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ى ظهدبى  ثدِ هَلدـ ثدَز    زاز. ًتبٗج ًكبى وطزًسالوللٖ اًتربة  قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ث٘ي

ٖٗ ودِ زاضإ اذجدبض   ّب ت. قطواؾتث٘ط تَاى ؾَزآٍضٕ قطوت أتحت ت ،گعاضقگطٕ هبلٖ

ُ ذَة  ظٍزتدط اظ  اًدس،   ) ًطخ ثبظزُ ؾطهبِٗ گصاضٕ ٍٗب ًطخ ثبظزُ حمَق نبحجبى ثبلاتط( ثدَز

 ،. ًتبٗج ّوچٌ٘ياًس َزُٕ هبلٖ ذَز ضا هٌتكط ًوّب تٕ زاضإ اذجبض ًبهؿبفس، نَضّب تقطو

ثٌسٕ هطثَط ثِ گعاضقگطٕ  قطوت، ضٗؿه هبلٖ ثبلا، ذظ هكٖ ٍ ظهبى ٓاًساظًكبى زاز وِ 

 س.بًثج َزُثط ثؤه ّب تزض گعاضقگطٕ هبلٖ ثِ هَلـ قطو،ّبٕ گصقتِ ثِ هَلـ ؾبل

ذ٘ط گعاضـ حؿبثطؼ زض ثَضؼ هدبلعٕ ضا  أثط ثط تؤ( فَاهل ه2008) 11احوس ٍ فجسٗي

قدطوت،   ٓؾْبهساض ثَزى هسٗطاى، اًساظ هَضز ثطضؾٖ لطاض زازًس. ًتبٗج پػٍّف ًكبى زاز وِ

ّبٕ فطفٖ، ًَؿ حؿبثطؼ )ثعضي ٍ غ٘طثعضي(، ًَؿ اؽْدبض ًؾدط حؿدبثطؼ ٍ     تقساز قطوت

س گعاضـ حؿبثطؾدٖ هدٖ ثبقدس. هحوّد     ٔذ٘ط زض اضائأت ٓؾَزآٍضٕ اظ فَاهل هْن تق٘٘ي وٌٌس

ت قدطو  628گدعاضـ حؿبثطؾدٖ زض    ٔذ٘ط زض اضائد أ( ثب ثطضؾٖ ت2010ٍ ّوىبضاى ) 12ًَض

ثدِ اٗدي ًت٘جدِ زؾدت ٗبفتٌدس ودِ        2002پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض هبلعٕ زض ؾبل 

گدعاضـ حؿبثطؾدٖ    ٔذ٘ط زض اضائد أحؿبثطؾٖ فقبل ٍ ثعضي ثبفث وَتبُ تدط قدسى تد    ٔوو٘ت

حؿبثطؾٖ ثط ثِ هَلـ ثَزى گعاضـ حؿبثطؾٖ ضاثغدِ   ٔاهب ترهم ٍ اؾتملال وو٘ت ،قَز هٖ

 زاضٕ ًساضز.  بهقٌ

 ٔذ٘ط زض اضائد أث٘ي ترهم حؿدبثطؼ زض ندٌقت ٍ تد    ٔ( ضاثغ2011) 13َٗ٘بىحج٘ت ٍ ث

ٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ًَ٘ظٗلٌس، ّب ت( ضا زض قطوARLگعاضـ حؿبثطؾٖ )

طُ ًكدبى زاز  هَضز ثطضؾٖ لطاض زازًس. ًتبٗج حبنل اظ تجعِٗ ٍ تحل٘دل ضگطؾدَ٘ى چٌدس هت ّ٘د    

ARL تدط   وَتبُ ،اًس رهم نٌقت حؿبثطؾٖ قسُّبٖٗ وِ تَؾظ حؿبثطؼ هت ثطإ قطوت

ثدطإ تودبم حؿبثطؾدبى     ARLاؾت ٍ پصٗطـ اؾتبًساضزّبٕ ث٘ي الوللٖ ثبفث عَلاًٖ قسى 

ٖ   ،ثِ غ٘ط اظ حؿبثطؾبى هترهم نٌقت هٖ قَز. ّوچٌ٘ي زّدس   ًتبٗج اٗي پػٍّف ًكدبى هد

تهدسٕ وَتدبُ هدست  ٍ     ٓهت ٘طّبٕ وٌتطلٖ ًدَؿ ندٌقت، ظٗدبى زُ ثدَزى، پ٘چ٘دسگٖ، زٍض     

 ARLزاض ثدب  بهٌفدٖ هقٌد   ٔقطوت ضاثغد  ٓزاض ٍ اًساظبهثجت هقٌ ٔضاثغ ARLتوطوع هبلى٘ت ثب 

( ًكبى زازًس ودِ و٘ف٘دت ثدبلإ حؿبثطؾدٖ ودِ ثدط اؾدبؼ        2012ٍ ّوىبضاى ) 14زاضز. چي
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ِ  ،گ٘طٕ قسُ اؾت ترهم نٌقت حؿبثطؼ اًساظُ هَلدـ ٍ هف٘دس ضاثغدِ     ثب اعلافبت هبلٖ ثد

ثط ثط گدعاضـ ثدِ   ؤ( ًكبى زازًس فَاهل ه2013ّوىبضاى ) زاضٕ زاضز. ثْطٍظٕ ٍ هثجت هقٌٖ

ٕ پصٗطفتدِ قدسُ زض  ثدَضؼ  اٍضاق ثْدبزاض تْدطاى فجبضتٌدس اظ       ّدب  تهَلـ حؿبثطؾٖ زضقطو

حؿبثطؼ، ًَؿ اؽْبض ًؾدط حؿبثطؾدٖ ٍ    ٔهؤؾؿ ٓحؿبثطؾٖ، ًَؿ حؿبثطؼ، اًساظ ٔالعحو حك

 زُ ثَزى قطوت. ظٗبى

ثٌٖ٘ ؾَز ضا هَضز  ٘ف٘ت حؿبثطؾٖ ٍ پ٘فث٘ي و ٔ( ضاثغ1388) ٍ ّوىبضاى   فلَٕ

ّب تَؾظ حؿبثطؾبى  ثطضؾٖ لطاض زازًس. قَاّس ث٘بًگط اٗي اؾت وِ ظهبًٖ وِ قطوت

ثٌٖ٘ ؾَز  ثٌٖ٘ ؾَز ثبلاتط ٍ اًحطاف پ٘ف نحت پ٘ف ،قًَس هترهم نٌقت حؿبثطؾٖ هٖ

 هقىَؼ ٔحؿبثطؾٖ ثب اًحطاف پ٘ف ثٌٖ٘ ؾَز ضاثغ ٔهؤؾؿ ٓاًساظ ،ّوچٌ٘ي .ووتط اؾت

 ٓزّس وِ و٘ف٘ت حؿبثطؾٖ وِ ثط اؾبؼ اًساظ ًتبٗج پػٍّف ًكبى هٖ ،زاضز. زض ول

ثب پ٘ف ثٌٖ٘ زل٘ك تط ؾَز ضاثغِ  ،قَز حؿبثطؼ ٍ ترهم نٌقتٖ حؿبثطؼ هكرم هٖ

 زاضز. 

هست ّبٕ قطوت ثب  ث٘ي ثطذٖ ٍٗػگٖ ٔ( ثِ ثطضؾٖ ضاثغ1388هطازٕ ٍ پَضحؿٌٖ٘ )

زض ثَضؼ اٍضاق  ٕ تَل٘سٕ پصٗطفتِ قسُّب تطوقزضظهبى اجطا ٍ تىو٘ل فول٘بت حؿبثطؾٖ 

ّبٕ  ّبٕ آهبضٕ اًجبم قسُ ثط ضٍٕ فطضِ٘ حبنل اظ آظهَى ًتبٗجپطزاذتٌس. ثْبزاض تْطاى 

اًساظُ، ًؿجت زض اٗي پػٍّف قبهل  وِ پٌج هت ٘ط هؿتمل اًتربة قسُ زّس تحم٘ك ًكبى هٖ

 اضائِ قسُ زض هَضز، ًَؿ اؽْبض ًؾط حؿبثطؾٖ ٖحمَق نبحجبى ؾْبم، ؾَززّ ثسّٖ ثِ

ٍ تىو٘ل فول٘بت  ثب هست ظهبى اجطا آهبضٕ زاضب، اضتجبط هقٌٍفوط قطوت ٕ هبلّٖب تنَض

ث٘ي ترهم حؿبثطؼ زض نٌقت ٍ  ٔ( ضاثغ1389افتوبزٕ ٍ ّوىبضاى ) س.ًحؿبثطؾٖ زاض

ٕ زاضإ حؿبثطؼ ّب تهسٗطٗت ٍالقٖ ؾَز ٍ تبث٘ط آى ثط فولىطز فول٘بتٖ آتٖ قطو

ًتبٗج اٗي هَضز ثطضؾٖ لطاض زازًس.  ضا ٘ط زض هسٗطٗت ٍالقٖ ؾَزهترهم نٌقت ٍ زضگ

زاضإ  ،اؾت ّب، هترهم نٌقت ٖٗ وِ حؿبثطؼ آىّب تپػٍّف ًكبى هٖ زّس قطو

ٍلٖ فولىطز فول٘بتٖ  ؛ّؿتٌس ّب تؾغح ثبلاتط هسٗطٗت ٍالقٖ ؾَز ًؿجت ثِ ؾبٗط قطو

  .ٗبثس ّب وبّف ًوٖ آى
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حؿبثطؼ ثط قفبف٘ت اعلافبت هبلٖ ضا هَضز  ( تبث٘ط ت ٘٘ط1389ثَلَ ٍ ّوىبضاى )

ه٘بى  ٔ( ضاثغ1390زاضٕ هكبّسُ ًىطزًس.وطهٖ ٍ ّوىبضاى )بهقٌ ٔثطضؾٖ لطاض زازًس ٍ ًت٘ج

تهسٕ حؿبثطؼ ٍ ه٘عاى هسٗطٗت ؾَز ضا هَضز ثطضؾٖ لطاض زازًس. زض ثطضؾٖ  ٓعَل زٍض

فٌَاى  تهسٕ حؿبثطؼ ٍ لسض هغلك اللام تقْسٕ اذت٘بضٕ ثِ ٓه٘بى زٍض ٔضاثغ

زّس ثب افعاٗف زٍضُ تهسٕ حؿبثطؼ،  ًكبى هٖ ،پصٗطٕ زض هسٗطٗت ؾَز ًتبٗج اًقغبف

پصٗطٕ هسٗطٗت زض اؾتفبزُ اظ اللام تقْسٕ اذت٘بضٕ افعاٗف هٖ ٗبثس. ّوچٌ٘ي زض  اًقغبف

ثطضؾٖ ضاثغِ ه٘بى زٍضُ تهسٕ ٍ ؾغح اللام تقْسٕ اذت٘بضٕ، ًتبٗج ثِ ضاثغِ هٌفٖ 

گط اٗي ازفب اؾت وِ هسٗطٗت اظ اًقغبف پصٗطٕ ثِ ٍجَز آهسُ زض هقٌبزاضٕ ضؾ٘س وِ ث٘بً

ّبٕ اٗي تحم٘ك هٖ تَاى گفت ٍجَز  ثب تَجِ ثِ ٗبفتِ ،وٌس. ثٌبثطاٗي جْت هٌفٖ اؾتفبزُ هٖ

پصٗطٕ هسٗطٗت زض  ضاثغِ عَلاًٖ هست ه٘بى نبحجىبض ٍ حؿبثطؼ، ثبفث افعاٗف اًقغبف

اهب اٗي اؾتفبزُ ث٘كتط زض جْت وبّف ؾَز گطزز؛  اؾتفبزُ اظ اللام تقْسٕ اذت٘بضٕ هٖ

ث٘ط ترهم نٌقت حؿبثطؼ أ( ت1391وبضاًِ( اؾت. حؿبؼ ٗگبًِ ٍ ّوىبضاى ) )هحبفؾِ

ثط گعاضقگطٕ هبلٖ ٍ ٍاوٌف ثبظاض ؾطهبِٗ ضا هَضز ثطضؾٖ لطاض زازًس ٍ ثِ اٗي ًت٘جِ زؾت 

ثب حؿبثطؼ  ّٕب تٗبفتٌس وِ ث٘ي هحتَإ اعلافبتٖ اجعإ تقْسٕ ٍ تمسٕ ؾَز زض قطو

 زاضٕ ٍجَز ًساضز.  بتفبٍت هقٌ ّب تهترهم نٌقت ًؿجت ثِ زٗگط قطو

 

 پػٍّف ٔفطض٘

اظ آًجبٖٗ وِ حؿبثطؾبى هترهم نٌقت ثِ ظهبى ووتطٕ ثطإ آقٌبٖٗ ثب ؾ٘ؿتن 

گعاضقگطٕ هبلٖ نبحجىبض ذَز ً٘بظ زاضًس ٍ زض همبٗؿِ ثب حؿبثطؾبى غ٘طهترهم زض ظهبى 

پػٍّف ثِ قطح ظٗط  ٔفطض٘ ،وٌٌس اضٕ ضا حل ٍ فهل هٖحؿبثس ٓل پ٘چ٘سٗووتطٕ، هؿب

 قَز: تسٍٗي هٖ

 ذ٘ط زض اضائِ گعاضـ حؿبثطؾٖ ضاثغِ هٌفٖ زاضز.أترهم نٌقت حؿبثطؼ ثب ت :فطضِ٘
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 ضٍـ تحم٘ك

ثٌسٕ ثط هجٌبٕ  اٗي تحم٘ك اظ لحبػ عجمِ ثٌسٕ ثط حؿت ّسف، وبضثطزٕ ٍ اظ ًؾط عجمِ

ّبٕ تَن٘فٖ، اظ ًَؿ  اظ ه٘بى اًَاؿ پػٍّف قَز ٍ ضٍـ، پػٍّف تَن٘فٖ هحؿَة هٖ

 ّبٕ وٌس. زازُ ث٘ي هت ٘طّبٕ ٍاثؿتِ ٍ هؿتمل ضا ثطضؾٖ هٖ ٔظٗطا ضاثغ ؛ّوجؿتگٖ اؾت

 هبلٖ ٍ ّٕب تنَض ثِ هطاجقِ ثب هٌترت ّٕب تّبٕ قطو زازُ آٍضٕ جوـ عطٗك اظ پػٍّف

ّب، ُ  عِٗ ٍ تحل٘ل زازاؾت. ثطإ تج قسُ آٍضٕ آٍضز ًَٗي جوـ افعاض ضُ ًطم اظ اؾتفبزُ ثب

اظ ضگطؾَ٘ى حسالل هطثقبت فبزٕ  ،ّب ّبٕ تطو٘جٖ ٍ جْت آظهَى فطضِ٘ ضٍـ زازُ

 قَز.  اؾتفبزُ هٖ

 

 گ٘طٕ ٍ حجن ًوًَِ آهبضٕ، ضٍـ ًوًَِ ٔجبهق

آهبضٕ پػٍّف  ٔثبقس. جبهق هٖ 1389تب  1381ظهبًٖ اٗي پػٍّف اظ ؾبل  ٓزٍض

بزاض تْطاى اؾت ٍ اًتربة ًوًَِ اظ اٗي جبهقِ ٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثّْب تقطو

 ثب زض ًؾط گطفتي هق٘بضّبٕ ظٗط اًجبم قسُ اؾت:

حؿبثطؼ ذَز ضا ت ٘٘ط زازُ ثبقٌس )ثطإ ؾَْلت زض  1381تب  1375ّبٕ  عٖ ؾبل. 1

 تهسٕ حؿبثطؼ(، ٓزٍض ٔهحبؾج

 ظهبًٖ پػٍّف زض زؾتطؼ ثبقس. ّٓب زض زٍض اعلافبت هَضز ً٘بظ اٗي قطوت.  2

ظهبًٖ پػٍّف، ت ٘٘ط ؾبل هبلٖ ًسازُ  ٓپبٗبى اؾفٌس ثبقس ٍ عٖ زٍض ّب تبٗبى ؾبل هبلٖ قطوپ

 ثبقس.

 ؾْبم قطوت عٖ ّط ٗه اظ ؾبل ّبٕ زٍضُ پػٍّف هقبهلِ قسُ ثبقس..  3

 گطٕ هبلٖ ًجبقس. ٕ ؾطهبِٗ گصاضٕ ٍ ٍاؾغِّب تجعء قطو.  4

قطاٗظ  1389تب  1381 قطوت زض زٍضُ ظهبًٖ 468ثب تَجِ ثِ هجوَفِ قطاٗظ فَق، 

 پػٍّف اًتربة قسًس.  ٔفَق ضا زاضا ثَزُ ٍ ثِ فٌَاى ًوًَ
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 الگَٕ پػٍّف ٍ هقطفٖ هت ٘طّب

 ( اؾتفبزُ قسُ اؾت.1) ٓپػٍّف اظ الگَٕ قوبض ٔثطإ آظهَى فطض٘

(1)  
LTENSTENbSUBb

DEBTLOSSSIZESPECaARL

765

43211








 

 زض اٗي الگَ:

ARLظهبًٖ  ٔطاثط اؾت ثب فبنلگعاضـ حؿبثطؾٖ )هت ٘ط ٍاثؿتِ( ٍ ث ٔذ٘ط زض اضائأ، ت

 پبٗبى ؾبل ٍ تبضٗد گعاضـ حؿبثطؾٖ؛

SPEC ُترهم حؿبثطؼ زض نٌقت )هت ٘ط هؿتمل( وِ ثب ضٍٗىطز ؾْن ثبظاض اًساظ ،

 گ٘طٕ قسُ اؾت، ثط عجك اٗي هق٘بض: 

(2)   
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گط نٌبٗـ ث٘بً k ؛ٕ نبحجىبضّب تث٘بًگط قطو jحؿبثطؾبى ٍ  ٓزٌّس ًكبى iوِ زض آى؛ 

نبحجىبضاى حؿبثطؾٖ قسُ تَؾظ  ،Jik؛ kتقساز حؿبثطؾبى نٌقت ، Ik حؿبثطؾٖ قسُ ٍ

حؿبثطؾٖ قسُ تَؾظ  jزضآهس فطٍـ نبحجىبض ،SALESijk؛ kزض نٌقت  iحؿبثطؼ 

زض نَضتٖ حؿبثطؼ ثِ  ،(2003ثبقس. ثط عجك زٗسگبُ ثبلؿبم ٍ ؾبٗطٗي ) هٖ iحؿبثطؼ 

ضا زاقتِ  kز وِ ثبلاتطٗي ؾْن ثبظاضزض نٌقت قَفٌَاى هترهم نٌقت عجمِ ثٌسٕ هٖ

چٌبًچِ عجك ضٍـ  % ث٘كتط ثبقس.10ثبقس ٍ آى ؾْن اظ زٍه٘ي ؾْن ثبظاض حؿبثطؼ حسالل 

ٍ زض غ٘ط اٗي  1ثطاثط اؾت ثب  ،ؾْن ثبظاض، حؿبثطؼ ثِ فٌَاى هترهم قٌبؾبٖٗ قَز

ضٍز  ًتؾبض هٖثبقس. فلاهت هَضز اًتؾبض اٗي هت ٘ط هٌفٖ اؾت. ٗقٌٖ ا نفط هٖ ،نَضت

 گعاضـ حؿبثطؾٖ هٌجط قَز.  ٔذ٘ط ووتطٕ زض اضائأترهم حؿبثطؼ ثِ ت

SIZEّبٕ  قطوت )هت ٘ط وٌتطلٖ( ٍ ثطاثط اؾت ثب لگبضٗتن عج٘قٖ ول زاضاٖٗ ٓ، اًساظ

( ثِ 1ظٗطا  ؛هَضز اًتؾبض اؾت ARLهٌفٖ ث٘ي اًساظُ ٍ  ٔقطوت زض پبٗبى ؾبل اؾت. ضاثغ

 -ٕ ثعضي، احتوبل ٍلَؿ اقتجبُ ّب تقطو ل زاذلٖ لَٕ زضّبٕ وٌتط زل٘ل اؾتمطاض ؾ٘ؿتن
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وٌس ٍ ثِ تجـ آى حؿبثطؾبى  ٕ هبلٖ وبّف پ٘سا هّٖب تزض نَض -چِ ؾَْٕ ٍ چِ فوسٕ 

إ اظ  تَاًٌس اتىبٕ ث٘كتطٕ ثط ؾ٘ؿتن وٌتطل زاذلٖ قطوت ًوَزُ ٍ ثِ ًحَ لبثل هلاحؾِ هٖ

ثِ زل٘ل زاقتي هٌبثـ هبلٖ ٕ ثعضي ّب ت( قطو2ّبٕ هحتَا وبّف زٌّس.  حجن آظهَى

 ،ثب ترهم ٍ تحه٘لات ثبلاتط ٍ ّوچٌ٘ي ٕلبزضًس وبضهٌساى حؿبثساضٕ ث٘كتط ،ظٗبز

لبزضًس تقسازٕ اظ  ّب تتطٕ ضا ثِ ذسهت ثگ٘طًس. اٗي قطو ّبٕ اعلافبتٖ پ٘كطفتِ ؾ٘ؿتن

پطؾٌل ذَز ضا زض اذت٘بض حؿبثطؾبى لطاض زٌّس ٍ لؿوتٖ اظ فول٘بت حؿبثطؾٖ ضا اًجبم 

ٕ ثعضي لبزضًس هَؾؿبت حؿبثطؾٖ ثبوبضآهسٕ ثبلاتط ٍ ّب تقطو ،ٌس. اظ عطف زٗگطزّ

ٕ ّب تحؿبثطؾٖ ث٘كتط ضا ثِ اؾترسام زضآٍضًس. لصا، فول٘بت حؿبثطؾٖ نَض ٔالعحو ثب حك

ٕ ّب ت( قطو3قَز.  ّب زض هست ظهبى اًسوٖ ثقس اظ اتوبم ؾبل هبلٖ اًجبم هٖ هبلٖ آى

تط زاضإ شٌٗفقبى ث٘كتطٕ ثَزُ وِ فول٘بت قطوت ضا ثب زلت ٍ حؿبؾ٘ت ث٘كتطٕ  ثعضي

ذ٘ط زض اجطا ٍ إٔ ثعضي توبٗل زاضًس هست ظهبى تّب تهسٗطاى قطو ،وٌٌس. ثٌبثطاٗي زًجبل هٖ

اظ عطف  ّب قسٗساً ظٗطا آى ؛تىو٘ل فول٘بت حؿبثطؾٖ ٍ گعاضقگطٕ هبلٖ ضا وبّف زٌّس

وٌٌسگبى ثطإ اضائِ ثِ هَلـ  ضزٌّسگبى، ًْبزّبٕ لبًًَٖ ٍ زٗگط اؾتفبزُؾطهبِٗ گصاضاى، افتجب

 .(2003، 15ٕ هبلٖ ذَز تحت فكبضًس )ًچل ٍ پبٗيّب تنَض

LOSSّبٕ  زُ ثَزى قطوت )هت ٘ط وٌتطلٖ(. چٌبًچِ قطوت زض ّط ٗه اظ ؾبل ، ظٗبى

فط ذَاّس اضظـ ن ،ٍ زض غ٘ط اٗي نَضت 1اضظـ  ،هَضز هغبلقِ ظٗبى گعاضـ وطزُ ثبقس

تَاًس ثِ  ظٗطا گعاضـ ؾَز ٗب ظٗبى هٖ ؛زاقت. فلاهت هَضز اًتؾبض اٗي هت ٘ط هثجت اؾت

قطوت هَضز تَجِ لطاضگ٘طز. زض  ٔفٌَاى ٗه ذجط ذَة ٗب ثس زض هَضز ًتبٗج فولىطز ؾبلاً

ّبٕ هبلٖ ؾبلاًِ ثب  ٕ ظٗبى زُ، هسٗطاى قطوت توبٗل زاضًس اًتكبض گعاضـّب تهَضز قطو

ٕ ّب تتب اظ فَالت اًتكبض ٗه ذجط ثس اجتٌبة ًوبٌٗس. اظاٗي ضٍ، هسٗطاى قطو ذ٘ط ثبقسأت

تط ثبقٌس ٍ فول٘بت  زُ توبٗل زاضًس حؿبثطؾبى اظ ثطًبهِ ظهبًٖ هقوَل حؿبثطؾٖ فمت ظٗبى

ٕ ظٗبى زُ، حؿبثطؾبى ّب تزض هَضز قطو ،چٌ٘ي ذ٘ط ث٘كتطٕ اًجبم قَز. ّنأحؿبثطؾٖ ثب ت

زٌّس. ثِ ٍٗػُ  إ ث٘كتطٕ اًجبم هٖ بط ٍ افوبل هطالجت حطفِفول٘بت حؿبثطؾٖ ضا ثب احت٘
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ظهبًٖ وِ احتوبل ثطٍظ ًبتَاًٖ هبلٖ، ٍضقىؿتگٖ ٗب فسم تساٍم فقبل٘ت ٗب تملت هسٗطاى زض 

 ٕ ظٗبى زُ ٍجَز زاقتِ ثبقس.ّب تقطو

DEBTّّٖب )هت ٘ط وٌتطل(. ّطچِ اٗي ًؿجت ثبلاتط  ّب ثِ ول زاضاٖٗ ، ًؿجت ول ثس

 ARLهثجتٖ ث٘ي ًؿجت ثسّٖ ٍ  ٔضاثغ ،گط ضٗؿه ثبلاتط قطوت اؾت. زض ًت٘جًِكبً ،ثبقس

ّب  ظٗطا زض چٌ٘ي هَاضزٕ حؿبثطؾبى ًگطاى ووتط اظ ٍالـ ًكبى زازى ثسّٖ ؛هَضز اًتؾبض اؾت

تَؾظ قطوت ذَاٌّس ثَز. ثٌبثطاٗي، حؿبثطؾبى ثطإ وبؾتي ه٘عاى هؿئَل٘ت ذَز زض همبثل 

ّبٕ  ضٗعٕ وطزُ ٍ ضٍـ تطٕ ضا ثطًبهِ سُ، ضؾ٘سگٖ وبهلاحتوبلٖ زض آٌٗ ٔزفبٍٕ هغطٍح

ّبٕ ثجت قسُ  ًوبٌٗس وِ اظ وبهل ثَزى ثسّٖ إ عطاحٖ ٍ اجطا هٖ گًَِِ حؿبثطؾٖ ضا ث

اعوٌ٘بى حبنل وٌٌس. اًجبم اٗي گًَِ الساهبت اظ جبًت حؿبثطؾبى، هَجت عَلاًٖ قسى 

، 16هبلٖ ذَاّس قس )ؾلغبًٖ ّٕب تذ٘ط زض اًتكبض نَضأظهبى تىو٘ل فول٘بت حؿبثطؾٖ ٍ ت

2002.) 

SUBقطوت نبحجىبض  ٕٔ تبثقّب تٕ تبثقِ )هت ٘ط وٌتطل(. ّطچِ قطوّب ت، قطو

ثعضگتطٕ هَضز اًتؾبض  ARLثِ زل٘ل افعاٗف پ٘چ٘سگٖ قطوت،  ،حؿبثطؾٖ ث٘كتط ثبقس

قطوت انلٖ ثِ فٌَاى قبذهٖ اظ  ٕٔ فطفٖ ٍ تبثقّب تتقساز قطو ،اؾت. زض اٗي پػٍّف

هَضز اًتؾبض اؾت  ARLهثجتٖ ث٘ي اٗي هت ٘ط ٍ  ٔضٍز ٍ ضاثغ قطوت ثِ وبض هٖ پ٘چ٘سگٖ

 (.1994، 17)اًجٖ ٍ تبٕ

TENّبٖٗ وِ قطوت تَؾظ  تهسٕ حؿبثطؼ )هت ٘ط وٌتطل(. تقساز ؾبل ٓ، زٍض

 ّٔبٕ ضاثغ تقساز ؾبل ،ثِ فجبضت زٗگط ؛قَز ؾؿِ حؿبثطؾٖ هقٌٖ٘ حؿبثطؾٖ هٖؤه

 ،ؾبل ثبقس 3تهسٕ حؿبثطؼ ووتط ٗب هؿبٍٕ  ٓزٍض نبحجىبض. زض نَضتٖ وِ -حؿبثطؼ

 ،ذَاّس ثَز ٍ زض غ٘ط اٗي نَضت 1تهسٕ وَتبُ هست( ثطاثط  ٓ)زٍض STENهت ٘ط هجبظٕ 

ذَاّس  1تهسٕ ثلٌسهست( اضظـ  ٓ)زٍض LTENهت ٘ط هجبظٕ  ،نفط اؾت. ّوچٌ٘ي

ي ثبقس ٍ زض غ٘ط اٗ 9زض نَضتٖ وِ زٍضُ تهسٕ حؿبثطؼ ثعضگتط ٗب هؿبٍٕ  ،زاقت

هَضز اًتؾبض  STEN (LTEN)  ٍARL هثجتٖ )هٌفٖ( ث٘ي ٔنَضت نفط ذَاّس ثَز. ضاثغ

هست حؿبثطؼ، ظهبى ث٘كتطٕ ثطإ آقٌبٖٗ حؿبثطؼ ثب  تهسٕ وَتبُ ٓاؾت. ظٗطا زض زٍض
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فول٘بت حؿبثطؾٖ عَلاًٖ تط ذَاّس  ،فول٘بت قطوت نبحجىبض هَضز ً٘بظ اؾت ٍ زض ًت٘جِ

 (.2009ٍ ّوىبضاى،  18قس )گَل

 ّبٕ پػٍّف بفتِٗ
 ًتبٗج آهبض تَن٘فٖ

وٌس. ثِ عَض  ٕ آهبضٕ هت ٘طّبٕ پػٍّف ضا هٌقىؽ هّٖب توو٘ 1 ٓجسٍل قوبض

ضٍظ ثقس اظ پبٗبى ؾبل  98ٕ هَضز آظهَى گعاضـ حؿبثطؾٖ ذَز ضا ّب تقطوؾظ، هتَ

ضٍظ ٍ ث٘كتطٗي ظهبى  21وٌٌس وِ ووتطٗي ظهبى  ضٍظ اضائِ هٖ 25هبلٖ ثب اًحطاف هق٘بض 

ؾؿبت ؤّبٕ ًوًَِ، تَؾظ ه قطوت زضنس 38 ،ثبقس. ثِ عَض هتَؾظ ٍظ هٖض 177

قًَس.  ثبقس( حؿبثطؾٖ هٖ حؿبثطؾٖ هترهم نٌقت )قبذم آى ضٍٗىطز ؾْن ثبظاض هٖ

 ؛ثبقس ؾبل هٖ 2026/3ؾبل ثب اًحطاف هق٘بض  78/3تهسٕ حؿبثطؼ ثِ عَض ه٘بًگ٘ي  ٓزٍض

ث٘ي  ٔضاثغ ،% هكبّسات56ضؾبل ثَزُ اؾت. ز13زض حبلٖ وِ حساوثط زٍضُ تهسٕ، 

ؾبل ثب  9ث٘ف اظ  ٔضاثغ ،ّب ت% قطو8ؾبل ثَزُ ٍ تمطٗجب  3نبحجىبض ٍ حؿبثطؼ ووتط اظ 

زُ ثَزُ  ٕ هَضز آظهَى ظٗبىّب تزضنس قطو 18 ،اًس. ثِ عَض هتَؾظ حؿبثطؼ ذَز زاقتِ

 ثبقس. هٖ 74/0 ،عَض هتَؾظ ٍ ًؿجت ثسّٖ ثِ

 
 . ًتبٗج آهبض تَن٘ف1ٖ ٓجسٍل قوبض

 ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي حساوثط حسالل ٘طهت 
اًحطاف 

 هق٘بض
 وك٘سگٖ چَلگٖ

ARL 21 177 0128/98 101 05249/25 4978/0- 385/3 

SPEC 0 1 3803/0 0 48599/0 4929/0 243/1 

SIZE 20/8 75/16 3826/12 378/12 19927/1 2263/0 248/3 

LOSS 0 1 183761/0 0 393188/0 7384/1 364/4 

DEBT 09/0 98/1 7416/0 7684/0 24684/0 3459/0 9963/2 

SUB 0 3 1346/0 0 46394/0 191/4 45/22 

TEN 1 13 7799/3 3 6771/2 988/0 2026/3 

STEN 0 1 5684/0 0 49583/0 0237/1 3684/5 
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LTEN 0 1 0769/0 0 26675/0 3045/1 8934/4 

 

  آظهَى فطضًِ٘تبٗج پػٍّف ٍ  ٕ الگَ ثطآٍضز

هفطٍضبت الگَٕ ضگطؾَ٘ى اظ جولِ ّوؿبًٖ ٍاضٗبًؽ جولات  لجل اظ ثطآٍضز الگَ،

ذغب، ًجَز ذَز ّوجؿتگٖ ٍ ّن ذغٖ ثطضؾٖ قس ٍ اظ ٍجَز اٗي هفطٍضبت اعوٌ٘بى حبنل 

تقسثل قسُ زض اٗي الگَ حبوٖ  R2 ،قَز هكبّسُ هٖ 2 ٓقس. ّوبًگًَِ وِ زض جسٍل قوبض

گعاضـ حؿبثطؾٖ(  ٔزض اضائ ذ٘طأزضنس اظ ت ٘٘طات هت ٘ط ٍاثؿتِ )ت 12اظ اٗي اؾت وِ 

قَز. ضطٗت هت ٘ط ترهم نٌقت حؿبثطؼ  تَؾظ الگَٕ ضگطؾَ٘ى تَض٘ح زازُ هٖ

(SPECعجك پ٘ف ) ٌزاض وِ حبوٖ اظ اٗي اؾت وِ زاًف ٍ ترهم   بثٌٖ٘ هٌفٖ ٍ هق

حؿبثطؼ زض ٗه نٌقت ذبل ثبفث آقٌبٖٗ ث٘كتط حؿبثطؼ ثب هح٘ظ فقبل٘ت قطوت 

هبى اًجبم فول٘بت حؿبثطؾٖ وبّف ذَاّس ٗبفت ٍ هست ظ ٔوبض قسُ زض ًت٘ج نبحت

 ٔوٌٌسگبى لطاض ذَاّس گطفت. ثٌبثطاٗي، فطض٘ تطٕ زض اذت٘بض اؾتفبزُ اعلافبت ثِ هَلـ

زّس عجك  تجعِٗ ٍ تحل٘ل الگَٕ ضگطؾَ٘ى ًكبى هٖ ،قَز. ّوچٌ٘ي ٗ٘س هٖأپػٍّف ت

قطوت  ( ٍ پ٘چ٘سگDEBTٖ(، ًؿجت ثسّٖ )LOSSزُ ثَزى قطوت ) ثٌٖ٘، ظٗبى پ٘ف

(SUBثب ت )ثلٌسهست  ٓزاض ٍ ثب زٍض بهثجت ٍ هقٌ ٔگعاضـ حؿبثطؾٖ ضاثغ ٔذ٘ط زض اضائأ

زاضٕ ث٘ي  بهقٌ ٔزاض زاضز. ًتبٗج اٗي پػٍّف ضاثغ ب( ضاثغِ هٌفٖ هقLTENٌتهسٕ حؿبثطؼ )

ذ٘ط زض اضائِ گعاضـ أ( ثب تSTENوَتبُ هست تهسٕ حؿبثطؼ ) ٓ( ٍ زٍضSIZE) ٓاًساظ

 زّس. حؿبثطؾٖ ًكبى ًوٖ
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 ذ٘ط زض اضائِ گعاضـ حؿبثطؾٖ أترهم نٌقت حؿبثطؼ ٍ ت ٔ. ضاثغ1 ٓجسٍل قوبض

LTENSTENbSUBb
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 هت ٘طّب
فلاهت هَضز 

 اًتؾبض
 ؾغح هقٌبزاضٕ tٓ آهبض ضطٗت

 000/0 975/7 8794/105  فطو اظ هجسا

SPEC - 227/8- 553/3- 000/0 

SIZE - 377/0- 340/0- 734/0 

LOSS + 939/8 052/3 002/0 

DEBT + 607/12 113/2 035/0 

SUB + 671/8 132/3 002/0 

STEN + 436/3- 400/1- 162/0 

LTEN - 791/8- 612/1- 057/0 

   12/0 ضطٗت تق٘٘ي تقسٗل قسُ

   F 660/5 ٓآهبض

   F  000/0 ؾغح هقٌبزاضٕ

   652/1 زٍضث٘ي ٍاتؿَى

 

فوبل بت حؿبثطؾٖ ضا ثب احت٘بط ٍ إِ ظٗبى زُ، حؿبثطؾبى فولّ٘ب تزض هَضز قطو

زٌّس. ثِ ٍٗػُ ظهبًٖ وِ احتوبل ثطٍظ ًبتَاًٖ هبلٖ،  إ ث٘كتطٕ اًجبم هٖ هطالجت حطفِ

ٕ ظٗبى زُ ٍجَز زاقتِ ّب تٍضقىؿتگٖ ٗب فسم تساٍم فقبل٘ت ٗب تملت هسٗطاى زض قطو

 ٔولىطز ؾبلاًتَاًس ثِ فٌَاى ٗه ذجط ثس زض هَضز ًتبٗج ف گعاضـ ظٗبى هٖ ،ثبقس. ّوچٌ٘ي

ّبٕ هبلٖ ؾبلاًِ حبٍٕ  زٌّس اًتكبض گعاضـ قطوت تلمٖ قسُ ٍهسٗطاى قطوت تطج٘ح هٖ

 ذ٘ط ثبقس تب اظ فَالت اًتكبض ٗه ذجط ثس اجتٌبة ًوبٌٗس.أاذجبض ثس ثب ت

زض  .ّطچِ ًؿجت ثسّٖ قطوت ثبلاتط ثبقس ًكبًگط ضٗؿه ثبلاتط قطوت ذَاّس ثَز

ّبٕ  وٌٌس ٍ آظهَى زض ؾغح ثبلاٖٗ ثطآٍضز هٖ حؿبثطؾبى ضٗؿه حؿبثطؾٖ ضا ،ًت٘جِ

تط قسى فول٘بت حؿبثطؾٖ ٍ  وٌٌس وِ هٌجط ثِ عَلاًٖ ضٗعٕ هٖ تطٕ ضا ثطًبهِ هحتَاٖٗ لَٕ
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ٕ تبثقِ قطوت نبحجىبض حؿبثطؾٖ ّب تگعاضـ حؿبثطؾٖ ذَاّس قس. چٌبًچِ قطو ٔاضائ

افعاٗف ذَاّس ثِ زل٘ل افعاٗف پ٘چ٘سگٖ قطوت، حجن فول٘بت حؿبثطؾٖ  ،ث٘كتط ثبقس

تهسٕ  ٓگعاضـ حؿبثطؾٖ هٌجط ذَاّس قس. زٍض ٔذ٘ط ث٘كتطٕ زض اضائأٗبفت ٍ ثِ ت

ٕ ّب تهست حؿبثطؼ ثبفث آقٌبٖٗ ث٘كتط حؿبثطؼ ثب ًَؿ، هبّ٘ت ٍ هح٘ظ فقبل٘ ثلٌس

 هست ظهبى اًجبم فول٘بت حؿبثطؾٖ وبّف ذَاّس ٗبفت.  ،نبحجىبض قسُ زض ًت٘جِ

 

 ّبٍ پ٘كٌْبز گ٘طٕ ًت٘جِ

گعاضـ حؿبثطؾٖ ٗىٖ اظ هقسٍز هق٘بضّبٕ لبثل هكبّسُ تَؾظ شٌٗفقبى  ٔزض اضائ ذ٘طأت

گعاضـ حؿبثطؾٖ  ٔذ٘ط زض اضائأثبقس. ت ٖٗ حؿبثطؾٖ اًجبم قسُ هٖآثطإ اضظٗبثٖ وبض

ث٘ط أت ،ثبقس. زض اٗي پػٍّف ّبٕ ذبل قطوت ٍ حؿبثطؼ آى هٖ ث٘ط ٍٗػگٖأتحت ت

ذ٘ط زض اضائِ أگٖ ذبل حؿبثطؼ( ثط تتهسٕ اٍ )ٍٗػ ٓترهم حؿبثطؼ زض نٌقت ٍ زٍض

ّبٕ ذبل قطوت، هت ٘طّبٕ  گعاضـ حؿبثطؾٖ هَضز ثطضؾٖ لطاض گطفت ٍ اظ ٍٗػگٖ

ذ٘ط زض اضائِ گعاضـ أاًساظُ، ًؿجت ثسّٖ، ؾَزآٍضٕ ٍ پ٘چ٘سگٖ قطوت وِ ثط ت

ثِ فٌَاى هت ٘ط وٌتطل هَضز تجعِٗ ٍ تحل٘ل لطاض گطفتٌس. قَاّس  ،ثط ّؿتٌسؤحؿبثطؾٖ ه

زّس حؿبثطؾبى هترهم نٌقت زض همبٗؿِ ثب حؿبثطؾبى  ظ اٗي پػٍّف ًكبى هٖحبنل ا

آى نٌقت، لبزض ثِ تىو٘ل ظٍزتط  ٓغ٘ط هترهم ثِ زل٘ل زاًف ترههٖ ذَز زض حَظ

( ؾبظگبضٕ زاضز ٍ 2011ّبٕ حج٘ت ٍ ثَٗ٘بى ) فول٘بت حؿبثطؾٖ ّؿتٌس وِ ثب ٗبفتِ

ٖٗ وِ ّب تقطو ،بقس. ّوچٌ٘يث ( ه2010ّٖبٕ هحوس ًَض ٍ ّوىبضاى ) ثطذلاف ٗبفتِ

ذ٘ط ث٘كتطٕ زض اضائِ أزُ ّؿتٌس ت ًؿجت ثسّٖ ثبلاتط ٍ پ٘چ٘سگٖ ث٘كتطٕ زاضًس ٍ ظٗبى

ذ٘ط زض أگعاضـ حؿبثطؾٖ زاضًس ٍ زٍضُ عَلاًٖ هست تهسٕ حؿبثطؼ ثبفث وبّف ت

(، زغبى ٍ ّوىبضاى 2003ّبٕ آزظضٗي ٍ احوس ) قَز وِ ثب ٗبفتِ اضائِ گعاضـ حؿبثطؼ هٖ

(، ثْطٍظٕ ٍ ّوىبضاى 2011(، حج٘ت ٍ ثَٗ٘بى )2008(، احوس ٍ فجسٗي )2007)

 ( ّورَاًٖ زاضز.1388( ٍ هطازٕ ٍ پَضحؿٌٖ٘ )2013)
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 ّٓبٕ پػٍّف حبوٖ اظ اٗي هغلت اؾت وِ ترهم نٌقت حؿبثطؼ ٍ زٍض ٗبفتِ

قَز. ثٌبثطاٗي،  ثلٌسهست تهسٕ حؿبثطؼ ثبفث اضائِ ظٍزتط گعاضـ حؿبثطؾٖ هٖ

تَاًٌس اظ حؿبثطؾبى هترهم  هٖ ،هَلـ ّؿتٌس اعلافبت ثِ ٔثِ زًجبل اضائ ٖٗ وِّب تقطو

ثِ هَؾؿبت  ،اؾتفبزُ وطزُ ٍ ضاثغِ ذَٗف ثب حؿبثطؾبًكبى ضا حفؼ ًوبٌٗس. ّوچٌ٘ي

قَز جْت افعاٗف قْطت ٍ ثْجَز و٘ف٘ت ذسهبت حؿبثطؾٖ،  حؿبثطؾٖ پ٘كٌْبز هٖ

ٖٗ وِ زض هَضز ّب تؿبثطؾٖ قطوترهم ذَز زض نٌبٗـ هرتلف ضا افعاٗف زازُ ٍ تٌْب ح

قَز  ّب ترهم لاظم ضا زاضًس، اًجبم زٌّس. ثِ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ً٘ع پ٘كٌْبز هٖ آى

 ضا هلعم ثِ اًتربة حؿبثطؾبى هترهم نٌقت ًوبٌٗس. ّب تقطو

ٖٗ اؾت وِ هٖ تَاًدس ثدط تقود٘ن ًتدبٗج تدبث٘ط      ّب تّبٕ اٗي پػٍّف قبهل هحسٍزٗ ٗبفتِ

ّدبٕ تجطثدٖ زض حؿدبثساضٕ، احتودبل ٍجدَز       ّوبًٌدس ؾدبٗط پدػٍّف    ،گصاضز، ثِ فٌَاى هثبل

هت ٘طّبٕ وٌتطل هتقسزٕ ودِ ثدط    ،هت ٘طّبٕ هطتجظ حصف قسُ ٍجَز زاضز. زض اٗي پػٍّف

ARL ّبٕ پ٘كد٘ي زض ًؾدط گطفتدِ ٍ زض ثدطآٍضز      هغبثك ثب پػٍّف ،ثط ثَزًسؤ)هت ٘ط ٍاثؿتِ( ه

ٕ  الگَ لحبػ قدس، اهدب ّوچٌدبى احتودبل ٍجدَز      هدطتجظ حدصف قدسُ ٍجدَز زاضز.      هت ٘طّدب

 ّدب  تتهدسٕ حؿبثطؾدبى قدطو    ٓوؿدت اعلافدبت زض هدَضز هت ٘دط زٍض     ،هحسٍزٗت زٗگدط 

ثبقس. ٍجَز اٗي هحسٍزٗت ثبفث قس قطاٗظ جسٗسٕ ثطإ اًتربة ًوًَِ لحدبػ قدَز ٍ    هٖ

حجن ًوًَِ وبّف ٗبثس ٍ هوىدي اؾدت تقود٘ن ًتدبٗج پدػٍّف ضا ثدب هحدسٍزٗت         ،زض ًت٘جِ

گ٘طٕ ترهم نٌقت حؿبثطؼ ٍ افتجدبض زضًٍدٖ    زلت الگَٕ اًساظُ ،ٌ٘يهَاجِ ؾبظز. ّوچ

ّدبٕ   ثبقس. لصا، پ٘كٌْبز هدٖ قدَز زض پدػٍّف    ٕ احتوبلٖ هّٖب تآى ٗىٖ زٗگط اظ هحسٍزٗ

آٌٗسُ، هحممبى اظ الگَّبٕ زٗگطٕ جْت اًساظُ گ٘طٕ ترهم نٌقت حؿدبثطؼ اؾدتفبزُ   

ذ٘ط أث٘ي هدست ظهدبى تد    ٔزض هَضز ضاثغتَاًٌس هغبلقبت هكبثْٖ  هحممبى هٖ ،ًوبٌٗس. ّوچٌ٘ي

   ٖ اًجدبم زٌّدس.    ّدب  تّدبٕ هدبلٖ قدطو    زض اجطا ٍ تىو٘ل فول٘بت حؿبثطؾٖ ثدب ؾدبٗط ٍٗػگد

هغبلقبتٖ زض ظهٌِ٘ ثطضؾٖ ضاثغِ ث٘ي ترهم نٌقت حؿبثطؾبى ٍ نحت پد٘ف ثٌ٘دٖ ؾدَز،    

 ّب ٍ ذهَن٘بت حؿبثطؾبى ثطضؾٖ ضاثغِ ث٘ي هست ظهبى اًجبم فول٘بت حؿبثطؾٖ ثب ٍٗػگٖ

 ثبقس.  ؾؿبت حؿبثطؾٖ اظ زٗگط هَضَفبت پ٘كٌْبزٕ هٖؤٍ ه
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