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Abstract: 
The aim of the present study was to rank the financing methods of small and medium 

companies. From the AHP-TOPSIS approach, the factors influencing the choice of 

financing method should be identified and prioritized. The research data were 

collected using a questionnaire and a sample of research from the financial managers 

of small and medium companies. Were also identified and defined in seven groups. 

The results show that the profit criterion is superior to other criteria and the financial 

method of factoring is preferred. Of course, the situation of companies and financial 

managers at the time of decision-making has a significant impact on the choice of 

different methods. 
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 7–29 نفحات ،1402 پاییع ،43 قٕاضٜ ،یاظزٞٓ ؾاَ

 کردیکوچک و متوسط با رو یها شرکت یمال نیروش تأم نیانتخاب بهتر

 یمراتب سلسله لیتحل نذیو فرآ سیتاپس یها از روش یبیترک

 ییتنها مهیفه

 )نویسنده مسئول( ، ایرانبجنورد ع،یصنب یبجنورد، گروه مهندس دانشگبه کوثر بریاستبد

fahimeh.tanhaie@kub.ac.ir 

 محبیالهه 

 ، ایرانبجنورد ع،یصنب یدانشگبه کوثر بجنورد، گروه مهندس آموخته دانش

ftanha.8@gmail.com 

وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ اؾت. ٌؿتطـ ضٚظافعٖٚ اتعاضٞا ٚ  یٞا قطوت یٔاِٗ یتأٔ یٞا ضٚـ یتٙس ٞسف پػٚٞف حايط ضتثٝ
ٔ  تٛا٘ س  یٔ   یٔٛاخٝ ؾاذتٝ اؾت وٝ چٝ اتعاض ٔاِ یٟٕٔ اضیتؿ ٓیضا تا تهٕ یٔاِ طاٖیٔس ،یٔاِ ٗیتأٔ یٞا ضٚـ  ٗیزض ت أ
ٝ تا ضٚـٗ یقطوت ضاٍٞكا تاقس. زض ا یٔاِ اخاتیاحت  طٌصاضیتأث یٞا ػأُ یٔطاتث ؾّؿُّٝ یتحّ ٙسیٚ فطآ ؽیتاپؿ یٞا ٔماِ

 یٞ ا  زازٜ. سی  ٌطز یتٙس تیٔٛخٛز اِٚٛ یلطاض ٌطفت ٚ تا تٛخٝ تٝ فاوتٛضٞا یٔٛضز تطضؾ یٔاِ ٗیتط ا٘تراب ضٚـ تأٔ
ٔ  یٞا قطوت یٔاِ طاٖیٔس اٖیاظ ٔ كیٚ ٕ٘ٛ٘ٝ تحم یآٚض خٕغ  پطؾكٙأٝتا اؾتفازٜ اظ  كیتحم ٍ ٔرتّف وٛچ ه ٚ   تٛؾ 

ٝ  ا٘تراب ٜ اؾت و  ٙسیفطآ هیتىٙ یٞا  پطؾكٙأٝ ُیٚ تىٕ ٞا طقاذمیٞا ٚ ظ قاذم ٗیی٘ظطاٖ تٝ تؼ ٘فط اظ ناحة 31قس
ٞا  حانُ اظ آٖ حیوطز٘س ٚ ٘تاالساْ  ؽیتاپؿ هیتىٙ یٞا  پطؾكٙأٝٚ  یظٚخ ؿاتیٔما یٞا ؽیقأُ ٔاتط یٔطاتث ؾّؿّٝ

ٔ  یتطا طٌصاضیتأث یٞا ٔٛيٛع ػأُ اتیقسٜ زض ازت ا٘داْ یٞا یاؾتفازٜ قسٜ اؾت. َثك تطضؾ  یٔ اِ  ٗیا٘تراب ضٚـ ت أ
 ٗی  و ٝ زض ا  وطز٘س یٔ یتٙسٓ یتمؿ وٙٙسٜٗ یقٛ٘سٜ ٚ ػٛأُ ٔٙثغ تأٔ یٔاِ ٗیزض زٚ زؾتٝ ػٛأُ ٔٙثغ تأٔ ینٛضت وّ تٝ

ٜ تؼط یٔاِٗ یتأٔ یٞا پػٚٞف ا٘ٛاع ضٚـ ٖ ٔ حیا٘س. ٘تا قسٜ  فیزض ٞفت ٌطٚ ٝ ؾا ٛزؾ اضیوٝ ٔؼ زٞس ی٘كا  اضٞایٔؼ طی٘ؿثت ت
 ـٔاِٗ یزاضز ٚ ٕٞچٙ یتطتط شوط اؾت وٝ  اؾت. اِثتٝ لاتُ تیاِٚٛ یزاضا یٔاِ یٞا ضٚـ طی٘ؿثت تٝ ؾا ًٙیفاوتٛض یضٚ
ٔ     یطیٌٓ یٔطتَٛٝ زض ٍٞٙاْ تهٕ یٞا قطوت ٗیچٙٚ ٕٞ یٔاِ طاٖیٔس ٍیقطا  اضیتؿ   یٔ اِ  ٗیت ط ا٘تر اب ٘ ٛع ضٚـ ت أ
 .اؾت طٌصاضیتأث

 JEL: M40 ,G14 ,G11تٙسی  َثمٝ
 .یٔاِ ٗیوٛچه ٚ ٔتٛؾٍ، ضٚـ تأٔ یٞا قطوت ؽ،یتاپؿ ،یٔطاتث ؾّؿّٝ ُیتحّ ٙسیفطآٚاغٌاٖ وّیسی: 
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 2341، پاییس 34، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 8

 . مقذمه1

ٖ  یٔ  اِ تیطیضق تٝ ٔ س   ٝ  ت ٝ ػٙ  ٛا  1900ت ط الته  از خأؼ ٝ اظ ؾ  اَ    تأثیطٌ  صاضٚ  یترهه   ای ضق ت

ٜ   تؼطی ف  فیاِثت ٝ زض َ َٛ ظٔ اٖ ٚ  ا     .اظ پػٚٞكٍطاٖ ل طاض ٌطف ت   یاضیتؿ ٔٛضزتٛخٝ  یت طا  ق س

 تطاٍ٘ی ع  چ اِف  ٞ ای  تحث تطیٗ اؾاؾیاظ  یىیأا ٕٞٛاضٜ  ؛وطزٜ اؾت یازیظ طاتییتغ یٔاِ طاٖیٔس

. یى ی اظ  ت ٛزٜ اؾ ت   ٞ ا  ق طوت  یٔرتّ ف ت طا   یواضٞا ضاٜ یٚ چٍٍٛ٘ یٔاِ ضقتٝ ٘حٜٛ تأٔیٗ ٗیا

 یٔ اِ  طاٖیٔ س ٔاِی اؾت.  تأٔیٗٚ ٔیعاٖ  ٞا ضٚـ، ا٘تراب ٞا قطوتٔسیطاٖ ٔاِی  ٔٛضز تٛخٝ٘ىات 

 طاٖیِ صا ٔ س   ؛ضٚ ٞؿ تٙس ٝ ضٚت   یٔاِ تأٔیٗ ٞای ضٚـاظ  یازیذٛز تا تؼساز ظ ٔؤؾؿٝ یٔاِ تأٔیٗ یتطا

ٝ  یٔاِ تأٔیٗا٘تراب ٘ٛع ضٚـ  یتطا ٌیطی تهٕیٓخٟت  ٔؿ لّٝ   ٗی  ذ ٛز الّ ة اٚل ات ت ا ا     ٔؤؾؿ 

 ٞ س ذٛا ٞا آٖقطوت  یضٚـ تطا تطیٗ ٔٙاؾة یٔاِ تأٔیٗ ٞای ضٚـاظ  یه وساْضٚ ٞؿتٙس وٝ ٝ ضٚت

ٝ      تهٕیٓتٙاتطایٗ تطای وٕه تٝ ٔسیطاٖ ٔاِی خٟت ؛ تٛز ظْ لا ٌیطی زضؾ ت ت طای ت أٔیٗ ٔ اِی تٟیٙ 

ٔٙ  اتغ ٔ  اِی زض ق  طوت ای  ٗ ػٛأ  ُ ضا ت  ٝ ضٚـ تحّی  ُ  ت  أٔیٗت  ط  ٔ  ؤثطاؾ  ت ت  ا تطضؾ  ی ػٛأ  ُ 

ی ٗ  ت ا تتٛا٘ٙ س زض ا   لطاض زٞسٚ ٔؼیاضٞایی ضا زض اذتیاض ٔسیطاٖ ٔاِی  وطزٜ تٙسی اِٚٛیتی ٔطاتث ؾّؿّٝ

 (.1392ظازٜ ٚ ٕٞىاضاٖ،  وطیٓ) ٌیطی وٙٙس ظٔیٙٝ تٟتط تهٕیٓ

ٞ ای تٛؾ ؼٝ    وكٛض زض خٟت حطوت زض تط٘أٝ غینٙا یتطا یتأٔیٗ ٔاِٞای  تٙسی ضٚـ اِٚٛیت

 د از ین ازضات ٚ ا  فیٔا٘ٙس افعا یاٞساف التهاز ٔماٚٔت سٖیضؾ دٝیتٝ ٘ت ٗیوكٛض ٚ ٕٞچٙ یالتهاز

آقٙا ٘ثٛز٘س  یٞای ٔرتّف تأٔیٗ ٔاِ ٞا تا ضٚیٝ َطح اٖیتٛخٟی اظ ٔدط  اقتغاَ لاظْ اؾت. تؼساز لاتُ

 ازی  ضٚـ ت ٝ ػّ ت ٔم ساض ظ    ٗی  زا٘ؿ تٙس و ٝ اِثت ٝ ا    ٔی یواف یتأٔیٗ ٔٙاتغ ٔاِ یطاضا ت یٔٙاتغ تا٘ى ٚ

ٞ ای ٔتف اٚت ت ا تٛخ ٝ ت ٝ       ضٚـ د از یا ٗیٔطزْ ضا پاؾ د زٞ س؛ تٙ اتطا    اظیتٛا٘س ٘ ٌصاضی ٕ٘ی ؾطٔایٝ

ضٚـ ضا  ٗیق طوت ذ ٛز تٟت ط    یٞای فؼّ   زٞس تا تا تٛخٝ تٝ ٚیػٌی أىاٖ ضا تٝ افطاز ٔی ٗیا ٍیقطا

ٞای  تطیٗ ػّت اظ انّی یىی ماتی. تا اؾتٙاز تٝ تحم(1393س )وطیٕی ٚ تٛشض خٕٟٛضی، وٙٙا٘تراب 

 یت ٝ تطضؾ    كی  تحم ٗی  اؾت ا یٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ ٚ ػسْ تأٔیٗ ٔٙاتغ ٔاِ ٔؤؾؿٝ تیتٛلف فؼاِ

ٝ  ٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ ٔی قسٜ زض ٔؤؾؿٝ ا٘داْ یٞای تأٔیٗ ٔاِ ضٚـ ت طیٗ ضٚـ ضا   پطزاظز تا تٟیٙ 

ٝ  ٙاٖیزٞس وٝ واضآفط ُٔاِؼات ٘كاٖ ٔی .وٙس سایؾٛززٞی پ ٗیكتطیٚ ت ٙٝیٞع ٗیتا وٕتط ٌ صاض   ؾ طٔای
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 9  ...کوچک و متوسط يها شرکت یمال نیروش تأم نیانتخاب بهتر

 
 

 حیزٞٙ س و ٝ ٘ت ا    ا٘د اْ ٔ ی   یٞ ای زِٚت    تا٘ ه  كی  ق طوت ذ ٛز ضا اظ َط   یالّة اٚلات تأٔیٗ ٔ اِ 

ت ٝ   یٞای زؾتطؾ ٞا ضاٜ آٖ یتاقس ٚ تطا سیواضآفطیٙاٖ ٔف ٗیا یتٛا٘س تطا ٔماِٝ ٔی ٗیآٔسٜ اظ ا زؾت تٝ

ٝ  تٛا٘ س  ٔی كیتحم ٗیا حیا٘ت ٗیٕٞچٙ ؛ضا ٘كاٖ زٞس سیغ خسٔٙات  ـ تٟیٙ  ضا  یٞ ای ت أٔیٗ ٔ اِ    ت طیٗ ضٚ

ٌ صاض ٚ   ؾطٔایٝ ٗیای تأثیطٌصاض ت ضاتُٝ دازیا یٚ تطا سیٕ٘ا یٔؤؾؿات وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ ٔؼطف یتطا

ٜ   یزض ن ٛضت ت أٔیٗ ٔ اِ   . تاق س  یٔٙاؾ ث  یزاض ضإٞٙا ؾطٔایٝ  یٞ ا  َ طح  سٖیت طزاضی ضؾ    ٚ ت ٝ تٟ ط

ٔحم ك ذٛاٞ س    عی٘ یوٝ ضاوس قسٜ اؾت لُؼاً اقتغاَ فطاٚا٘ یاضیيٕٗ آظاز قسٖ ٔٙاتغ تؿ، تٕاْ ٘یٕٝ

تؿ ٟیلات   كی  ت أٔیٗ ٔٙ اتغ ٔٛضز٘ی اظ َط    یت طا  یتا ٔكىلات وٕت ط  ینٙؼت یٞا َطح اٖیٔدطٚ  قس

اض تط تأثیطٌص یاضٞای: ٔؼپاؾد ؾؤالات ظیط ضا ذٛاٞس زاز كیتحم. ٘تایح ایٗ ذٛاٞٙس قس ٔٛاخٝ یتا٘ى

ْ ٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ  قطوت یٔٙاؾة تطا یا٘تراب ضٚـ تأٔیٗ ٔاِ ٞ ای ت أٔیٗ    ضٚـ ا٘ س   و س

 ٔرتّ ف ٞ ای   ضٚـ تی  ٚ اِٚٛ تیزضخٝ إٞ ا٘س  ٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ وسْ ٔٙاؾة قطوت یٔاِ

ْ  ق  طوت یت  طا زض زٚ تر  ف  زض ازأ  ٝ ٔماِ  ٝ، ٔ  طٚض ازتی  ات  ا٘  س  ٞ  ای وٛچ  ه ٚ ٔتٛؾ  ٍ و  س

 ٞای قطوت یٞای تأٔیٗ ٔاِ ضٚـ ی ٔطتٌٛ تٝ٘ظط یٔثا٘ ،لؿٕت ٘رؿت زضزٞی قسٜ اؾت:  ؾاظٔاٖ

ق ٛز. تؼ ساظآٖ، ضٚـ تحمی ك ت ٝ ٕٞ طاٜ خأؼ ٝ        ٔرتّف ٚ زض لؿٕت زْٚ ٔمالات ٔطتثٍ شو ط ٔ ی  

افعاض زض فه ُ تؼ س آٖ آٚضزٜ    ٞای ٘طْ ٞا ٚ ذطٚخی ٚتحّیُ زازٜ قٛز. تدعیٝ آٔاضی تٛيیح زازٜ ٔی

 قٛز.  شوط ٔی ٞا كٟٙازیپطی ٚ ٌی قٛز ٚ زضٟ٘ایت ٘یع ٘تیدٝ ٔی

 مرور ادبیات. 2

ٞ ای   ضٚـی ٘ظ ط  یلؿ ٕت ٘رؿ ت ٔث ا٘    زضزٞی قسٜ اؾت:  فهُ زض زٚ ترف ؾاظٔاٖ ٗیُٔاِة ا

ٞ ای   پ ػٚٞف  ٗیترف زْٚ، آذط زضقسٜ اؾت.  حیٔتٛؾٍ تكط ٚٞای وٛچه  قطوت یتأٔیٗ ٔاِ

زض ا٘تر اب ضٚـ  ٔ ؤثط   یسی  ٞ ای وّ  ٞ ا ٚ ق اذم   قطوت یٌطفتٝ زض ذهٛل تأٔیٗ ٔاِ نٛضت

 قسٜ اؾت.  اضائٝ یٔاِتأٔیٗ 
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 2341، پاییس 34، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 24

 ینظر یمبان. 2-1

ٞ ا ت ٛزٜ اؾ ت.     ق طوت  یتّٙسٔ ست ت طا   یاظ ٔٙاتغ ت أٔیٗ ٔ اِ   یىی كٝیؾٛز ا٘ثاقتٝ ٕٞ: ؾٛز ا٘ثاقتٝ

ٝ    35ػ اْ    یؾٟأٞای  ٔؼٕٛلاً قطوت  اظوٙٙ س.   حؿ اب ؾ ٛز ا٘ثاق تٝ ٔٙظ ٛض ٔ ی      ؾ ٛز ذ اِم ضا ت 

 ا٘ثاقتٝحؿاب ؾٛز  تٝ ٍطیز یقٛز ٚ ترك تٝ ناحثاٖ ؾٟاْ زازٜ ٔی٘ٝ لااظ ؾٛز ؾا یترك وٝ  آ٘دایی

ٝ   ٓیٞای ٔطتٌٛ تٝ تمؿ   تٛا٘س ؾیاؾت ٔسیطٜ ٔی ٌطزز ٞیلت ٔٙظٛض ٔی ضإٞٙ ا   هی  ػٙ ٛاٖ    ؾ ٛز ضا ت 

 .لطاض زٞس اؾتفازٜ ٔٛضز

اظ  یى  ی ٙ  ًیفاوتٛضٔٛل  ت  ُی  تٙع كی  اظ َط یت  أٔیٗ ٔ  اِ  ای   ٙ  ًیفاوتٛض: ٙ  ًیفاوتٛض

 ٝیفطٚق ٙسٜ ٘ؿ    ق طوت اؾت وٝ تا اؾتفازٜ اظ آٖ،  ایاخطا زض ؾطاؾط ز٘ لاتُ یٞای تأٔیٗ ٔاِ ٔىا٘یؿٓ

ً یفاوتٛضت ٝ ق طوت    فی  ذٛز ضا ت ا زض ٘ظ ط ٌ طفتٗ ترف    یافتٙیٞای زض ٚ ذسٔات، حؿاب والا  ٙ 

ً یفطٚق س. زضٚال غ فاوتٛض   ٔی ٞ ای   ٚخ ٜٛ حان ُ اظ حؿ اب    اف ت یزض زض غیٞ ای تؿ ط   اظ ضٚـ ٙ 

تٛؾ ٍ   ٍیق طا  طـیتٛا٘ س زض ن ٛضت پ ص    قطوت فطٚق ٙسٜ ٔ ی   ؿٓ،یٔىا٘ ٗیا یاؾت. َ یافتٙیزض

 س،یلث ُ اظ ؾطضؾ    ٝ،یاظ ٚخ ٜٛ حان ُ اظ ف طٚـ ٘ؿ      یترك افتی٘ؿثت تٝ زض ًٙ،یفاوتٛضقطوت 

 (.1388 ،یاضی)قٟط وٙسالساْ 

ٔؼأّٝ ٚاح س و اضتطز زاق تٝ     هی سیذط ایفطآیٙس فطٚـ  هیتٝ ػٙٛاٖ  ًٙیتیفٛضف: ًٙیتیفٛضف

اؾ ٙاز   ُی  . حساوثط ٔست لات ُ لث َٛ زض تٙع  قٛزٚاٌصاض  یٚ تٝ ٘حٛ ٔمتً قسٜتایؿت ٔؿتٙس  وٝ ٔی

ٞای  خّٕٝ ٔحسٚزیت زض تاظاض ٔٗ (تٛضیفٛضف)وٙٙسٜ  ُیتٝ أىا٘ات تٙع (ًٙیتیفٛضف)تسٖٚ حك ضخٛع 

 .اؾت یپصیطـ ٚ ػّٕ  ؾاَ لاتُپٙح وٙٙسٜ  ُیتٙعٔٛخٛز زض وكٛض  یتا٘ى

ت ا وّٕ ٝ    یذ ال ذ ٛز اؾ ت ٚ زض فاضؾ      یٕٞا٘ٙس تا٘ه ٔتًٕٗ ٔؼٙ   ًٙیعیِ وّٕٝ: ًٙیعیِ

ً یعیضؾس ت ا وّٕ ٝ ِ   وٝ تٝ ٘ظط ٔی  آٖ یٔؼٙ ٗیتٟتط ىٗیزاضی ٔتطازف اؾت، ِ ٚ اخاضٜ یزٞ اخاضٜ  ٙ 

ٝ  ی ه  ػثاضت اؾ ت اظ   ییِحاِ اخطا اظ ًٙیعیاؾت. ِ یاخاضٜ اػتثاض زاضز، یكتطیت یٕٞرٛا٘  ضق ت

ٔ    یتط ضٚـ اخاضٜ وٝ زض آٖ ٘ ٛػ  یٔثتٙ یترههی اػتثاض تیفؼاِ  ای  زٚ ٘ف ط   اٖی  ل طاضزاز ت ا تٛاف ك 

ٝ  لایٔٙفؼت وا ای ٗیتطزاضی اظ ػ ٔٙظٛض تٟطٜ  تٝ یحمٛل ای یمیحماػٓ اظ اقرال  كتطیت  ای  ای  ؾ طٔای

 (.1393فسایی ٚاحس ٚ ٔایّی، ٌطزز ) تاقس، ٔٙؼمس ٔی زاقتٝاخاضٜ  تیلاتّتازٚاْ وٝ  یٔهطف
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ٖ وٙٙ س ت ا ف طاٞٓ     ـ ٔ ی لات   یػٕ ٛٔ  یزِٚ ت ٚ ٟ٘ازٞ ا   یٞ ط وك ٛض   زضی: ٔاِ یٟ٘ازٞا  و طز

ٝ ی٘ٛپ ا ٚ واضآفط  س،ی  وٛچه خس ٚواضٞای وؿةا٘ساظی  ٞا، ضاٜ ظیطؾاذت ٟ  ٙا٘  ت ا   ٙ س یٕ٘ا ُیضا تؿ 

اظ  یى  یذ  ٛز ضا ت  ٝ ٚخ  ٛز آٚض٘  س.    یوك  ٛضٞا یالته  از تٛؾ  ؼٝضق  س ٚ  ٙ  ٝیظٔ ةی  تطت ٗیت  س

آل اظ ت ٝ    یظْ تطالاٞای  ٌصاضی ٚ ؾطٔایٝ تیلاتؿٟ اضائٝٚ  یٞای ٔاِ ، وٕهٜیازقس یٞا ظیطؾاذت

 یٞا ٚ ٟ٘ازٞ ا  اظ ؾاظٔاٖ یتطذ عی٘ طاٖیزض ا طیؾاَ اذ چٙس یاؾت. َ ییٚواضٞا وؿة ٗیچٙ تیفؼاِ

 ا٘س. وطزٜٞا الساْ  وٕه ٗیتٝ اضائٝ ا یزِٚت

لات  ُ  یاؾ ت و ٝ ٔتً ٕٗ حم ٛق ٔ اِ      یٔؿ  تٙس ای  تٟ ازض ٞ ط ٘ ٛع ٚضل ٝ      ٚضاقاض: ااٚضاق تٟ از 

ُ   یات عاض ٔ اِ   یزیٍط اٚضاق تٟ ازض ٘ ٛػ    تیاٖ  . تٝتاقسٔاِه آٖ  یٚا٘تماَ تطا ٘مُ ٚا٘تم اَ   تالاتّی ت ٘م 

اٚضاق  عٜ،یؾ ٟاْ خ ا   ؾ ٟاْ ٕٔت اظ، ح ك تم سْ،     ،یؾ ٟاْ ػ از   قأُاٚضاق اظ ٞط ٘ٛع آٖ  ٗیاؾت. ا

ٔاِه آٖ تٝ ٕٞطاٜ  یضا تطا یاضظـ ٔاِ یٛػاؾت، ٘ یآت لطاضزازٔؼأّٝ،  اضیٔكاضوت، ٔكتمات، اذت

ٜ     و ٝ اٚضاق تٟ ازض ن ازض ٔ ی     یٟ٘ از  ایقطوت  ٗیٕٞچٙ ؛زاضز ق ٙاذتٝ   وٙ س، ت ٝ ػٙ ٛاٖ ن ازضوٙٙس

ْ   ی، اٚضاق تسٞی تٝ ؾٝ ترف وّ ٝیتاظاض ؾطٔا زضاٚضاق  ٗیا .قٛز ٔی ٚ  اٚضاق حم ٛق ن احثاٖ ؾ ٟا

 (1395)شاوط٘یا ٚ ٕٞىاضاٖ،  قٛز ٔی ٓیتمؿ ٔكتمٝ یاتعاضٞا

 مروری بر تحقیقات. 2-2

 ل طاض  یازیافطاز ظ ٔٛضز پصیطـ ىایآٔط یالتهاز یٔؼطٚف تطضؾ ٝیزض ٘كط وٝ ّطیٚ ٔ یا٘یٔماِٝ ٔٛزِ

 هی  و ٝ زض   ق ٛز  ٔ ی ٔماِٝ ٘كاٖ زازٜ  ٗیزض ا .زض التهاز اؾت قسٜ قٙاذتٝٔماِٝ  هی ٚ اؾت ٌطفتٝ

ٗ ٚاْ  ای  ذٛز ضا تا فطٚـ ؾٟاْ  یٔٙاتغ ٔاِ، تٍٙاٜ هی وٝ ایٗاظ  ٘ظط نطف ،ػٜیٚ ٍیقطا و طزٜ   ت أٔی

 یٔ اِ  طاٖیاؾ ت و ٝ ٔ س    ٗیا یایٔماِٝ ٌٛ ٗیزض ا شوطقسُّٜٔة . اؾت یٟاضظـ ٔكات یتاقس زاضا

ٚلت ذٛز ضا اظ  یتٝ ٘حٛ وٙٙس ٔی یپطزاظ سٜیا یٔٙاتغ ٔاِ تأٔیٗٔرتّف  ٞای ضاٜوٝ زض ٔٛضز  ٞا تٍٙاٜ

پ ػٚٞف  . ق س ػّٓ التهاز ُٔ طح   یتطا ٗی٘ٛ یتا َطظ فىط قٙاؾی ضٚـ هی ٚالغ زضٚ  تط٘س ٔی ٗیت

ٖ ی یٔٛيٛع اؾت وٝ زٚ زاضا ٗیا زٞٙسٜ ٘كاٖ ٕتیل هیتا ػٙٛاٖ لاٖ٘ٛ  قسٜ ا٘داْ ٝ یٞع سی  تا ىؿ ا  ٙ 

تا ا٘تكاض ؾ ٟاْ   یٔاِ تأٔیٗ٘ظط ضا زاقتٙس وٝ  ٗیپػٚٞف ٔحمماٖ ا ٗیزاقتٝ تاقٙس لثُ اظ ا عی٘ یىؿا٘ی

ضا ظٔاٖ  تطی پاییٗ ؿهیض ٌصاضاٖٝ یؾطٔا وطز٘س یتهٛض ٔ. ٚاْ اؾت ٚؾیّٝ  تٝ یٔاِ تأٔیٗاظ  تط ٌطاٖ

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

11
.4

3.
7 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
jf

ep
.ir

 o
n 

20
25

-0
7-

29
 ]

 

                             7 / 27

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.11.43.7
http://qjfep.ir/article-1-1460-fa.html


 2341، پاییس 34، سال یازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 21

اؾ ت   ٗی  تطاتط تا ا ٗیضا زاقتٝ تاقٙس ٚ ا تطی پاییٗاظ تاظزٜ  ٔٙسی تٟطٜا٘تظاض  سیٚ تا ط٘سیپص یٔ زٞی ٚاْ

تٍٙ اٜ  وٓ ٚ اضظـ  ٝیؾطٔا ٙٝیٞع وٙس ىیاظ ؾٟاْ ذٛز ضا زض تطاتط ٚاْ تؼٛ یزضنس یوٝ اٌط تٍٙاٞ

ضا  یسیخس سٌاٜیتطز ٚ ز ٗیضا اظ ت یفطو ؾٙت ٗیا ّٝیٚ ٔ یطا٘یٔسَ ا سیخس ماتی. تحمقٛز ٔی ازیظ

 (.1958، ّطیٚ ٔ یا٘یٔٛزِ) تٝ ٚخٛز آٚضز ٙٝیظٔ ٗیزض ا ی٘ؿثت تٝ ٔؿائُ التهاز

ٜ زض ٔماِٝ ذٛز ثاتت وطز٘س وٝ اٌط  ِٛغویٙا ٚ ٕٞىاضاٖ  ای  ت ا اؾ تفازٜ اظ ٚاْ زازٖ ٚ    زاضی تٍٙ ا

زضت اضٜ   ٌیطی تهٕیٓحاِت  ٗیزض ا اٚضزیضا تٝ ٚخٛز ت یاٞطْ ٔاِ هیذٛز  یٚاْ ٌطفتٗ تٛا٘ؿت تطا

ٝ  دٝیتاقس. اظ ٘ت تأثیطٌصاض تٛا٘س ٕیتٍٙاٜ تط اضظـ آٖ تٍٙاٜ ٘ یٔاِ تأٔیٗ٘حٜٛ  ٜ  زؾ ت  ت   ٗی  زض ا آٔ س

ٝ  یٔاِ تأٔیٗوٝ ٘حٜٛ  وٙس ٔی اٖیانُ ت ٗیضا ٘ظط ٌطفت: اِٚ ٍطیؾٝ انُ ز تٛاٖ ٔی كیتحم ٝ  ت   ٚؾ یّ

وٕت ط ٚاْ اظ ؾ ٟاْ    ؿهیض ُیتٝ زِ عی٘ ٗیا٘تكاض ؾٟاْ اؾت ٚ ا ٚؾیّٝ  تٝ یٔاِ تأٔیٗاظ  تط نطفٝ تٝٚاْ 

تٍٙ اٜ   ـاضظ فیٔٙدط تٝ اف عا  سیقطوت تٍٙاٜ تا ٝیؾطٔا ٙٝیآٔسٖ ٞع ٗییپا ٙىٝیانُ ا ٗیزٚٔ ؛اؾت

ٝ یثات ت ٞع  ٕ ت یتٍٙاٜ تا ل ٞای تسیٟیتا تالا ضفتٗ  ٗیتٙاتطا؛ قٛز ا٘ ساظٜ ت الا    ٗیؾ ٟاْ تٍٙ اٜ ت ٝ ٕٞ      ٙ 

ؾٛز تط ؾٟاْ  ٓیتا تمؿ یٕیاضتثاٌ ٔؿتم وٝ اضظـ تٍٙاٜ وٙس ٔی اٖیُّٔة ضا ت ٗیانُ ؾْٛ ا ؛ضٚز ٔی

 ییٔثٙ ا  طیی  تٍٙاٜ، تا تغ هی ٚالغ زض. وٙس ٔی یسیتا ٘ٛػی  تٝانُ اَٚ ضا  ٝی٘ظط ٗیآٖ تٍٙاٜ ٘ساضز وٝ ا

ٔ   وٙس ٔیٚ ٔكرم  وٙس ٔیذٛز ضا ػٛو  یؾٛز، ؾاذتاض ٔاِ ٓیتمؿ ٞ  عاٖی  و ٝ چ ٝ  ٚ ت ٝ چ ٝ    یت س

ٔرتّ ف ضا زض وك ٛض    ٔؤؾؿ ات  یانَٛ ٔ اِ ٔایط . (2020)ِٛغویٙا ٚ ٕٞىاضاٖ،  زاضز یتسٞ یافطاز

زض ازأ ٝ   كی  تحم ٗی  ا حیل طاض زاز. ٘ت ا   یٔ ٛضز تطضؾ    1985ت ا   1970 ٞای ؾاَزض  یٌٛ٘اٌٖٛ نٙؼت

وا٘ ازا ٚ   ى ا، یآٔط ذه ٛل  تٝاوثط وكٛضٞا  یٔاِ ٔیٗتأٔٙثغ  تطیٗ انّی. ؾٛز ا٘ثاقتٝ 1ذٛاٞس آٔس: 

اظ  ى ا یٚ آٔط ؽیاٍّ٘ یزض وكٛضٞا ٞا ٌصاضی ؾطٔایٝ چٟاضْ ؾٝاظ  فیوٝ ت ای ٌٛ٘ٝ تٝاؾت،  ؽیاٍّ٘

 یاظ ؾٛز ا٘ثاقتٝ ٚ اػتث اضات ت ا٘ى   تطزاضی تٟطٜ اٖیٔ ی. ضاتُٝ ٔتًاز2. قٛز ٔی تأٔیٗضاٜ ؾٛز ا٘ثاقتٝ 

 یك تط یت یتعضي اظ ٔٙاتغ ذاضخ ٔؤؾؿاتتا  ؿٝیوٛچه ٚ ٔتٛؾٍ زض ٔما ٔؤؾؿات. 3ٚخٛز زاضز. 

زاض٘س ٚ وٕتط اظ اٚضاق تٟ ازاض   یكتطیاضتثاٌ ت یتداض یاٞ وٝ تا تا٘ه ٘ٛػی  تٝ؛ وٙٙس ٔی تطزاضی تٟطٜ

 .(1989)ٔایط،  وٙٙس ٔیاؾتفازٜ  یٔاِ تأٔیٗ یتطا
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ٗ  ٞ ای  ضٚـ یٍ ط یزض ُٔاِؼٝ ز َ  یوك ٛضٞا  یٔ اِ  ت أٔی ٝ  زضح ا  یوك ٛضٞا  ٗیٚ ٕٞچٙ   تٛؾ ؼ

َ  ی٘كاٖ زاز وٝ وكٛضٞا حی. ٘تاقس ٚتحّیُ تدعیٝ یافتٝ تٛؾؼٝ ٝ  زضح ا  یاظ ٔٙ اتغ ذ اضخ   ك تط یت تٛؾ ؼ

ٜ  یٔاِ تأٔیٗ یتطا ٝ  یوك ٛضٞا  ٗیٚ ٕٞچٙ   وٙ س  ٔ ی  ت طزاضی  تٟ ط ٝ  تٛؾ ؼ ذ اِم   فیاف عا  یت طا  یافت 

ت ا تٛخ ٝ ت ٝ    (. 1401 )ت الطی ٚ ٕٞى اضاٖ،   .وٙٙ س  ٔ ی اؾتفازٜ  سیذٛز اظ ا٘تكاض ؾٟاْ خس یٞا ییضازا

وٝ قأُ چٟاض ٔطحّٝ تِٛس، ضقس، تّ ٛؽ ٚ اف َٛ اؾ ت     یٔطاحُ چٟاضٌا٘ٝ چطذٝ ػٕط تٍٙاٜ التهاز

ت ا ضٚـ   كیقس ٚ زض ازأٝ تحم ییقٙاؾا طاٖیٔرتّف ا ٔؤؾؿات یٔٙاؾة تطا یٔاِ تأٔیٗ ٞای ضٚـ

زض ٔطحّٝ تِٛس  ،یفؼّ ٍی٘كاٖ زاز زض قطا حی٘تا .طفتیلاظْ نٛضت پص تٙسی ضتثٝ یفاظ یٔطاتث ؾّؿّٝ

زض ٔطحّ ٝ   ٝ،یزض ٔطحّ ٝ ضق س اظ ضاٜ ؾ طٔا    ،یاظ ضاٜ ٔٙاتغ ذهٛن یٔاِ تأٔیٗاظ ٔطاحُ چٟاضٌا٘ٝ، 

)ٔ ٛتٕٙی   پصیطز ٔینٛضت  یٔٙاتغ زاذّ كیزض ٔطحّٝ افَٛ اظ َط تاًیٚ ٟ٘ا یتّٛؽ اظ ضاٜ ٔٙاتغ ذهٛن

 ٞ ای  وٕ ه ظ ٚخ ٜٛ ازاضٜ ق سٜ   و ٝ اؾ تفازٜ ا   اؾت ٗیا ٍطیز تی٘ىتٝ حائع إٞ(. 1395ٚ َثمیاٖ، 

 اضیتؿ   تٛا٘ س  ٔ ی يٕا٘ت زض ٔطاحُ چٟاضٌا٘ ٝ چطذ ٝ ػٕ ط     یٞا نٙسٚق ٗیٚ ٕٞچٙ یزِٚت یاػتثاض

 ؽیتا وٕ ه ضٚـ تاپؿ    یٍطیضا تٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ تاقس. زض پػٚٞف ز یذٛت حیٚ ٘تاتٛزٜ  تأثیطٌصاض

ٗ  ٞ ای  ضٚـت ط ا٘تر اب    ٔؤثطػٛأُ  تٙسی اِٚٛیت ،یوٕ یطٞایتط ٔتغ یٔثتٙ یفاظ ٔ ٛضز   یٔ اِ  ت أٔی

ت ٝ ؾ ٝ    یوّ   ن ٛضت   تٝپػٚٞف ػٛأُ  ٗیزض ا .(1400)ؾّٕاؾی ٚ ٕٞىاضاٖ، لطاض ٌطفت  یتطضؾ

 یاؾ  یٚ ؾ یولاٖ التهاز ٞای ػأُوٙٙسٜ ٚ  یٔاِ تأٔیٗقٛ٘سٜ، ٔٙثغ  یٔاِ تأٔیٗزؾتٝ ٔطتٌٛ تٝ ٔٙثغ 

ٗ ٔطتثٍ تا ٔٙث غ   ٞای ػأُ ،یػٛأُ وّ ٗیٔماِٝ ٘كاٖ زاز وٝ زض ت حیقس٘س. ٘تا تٙسی زؾتٝ وٙٙ سٜ  ‎ت أٔی

ٖ اؾت؛  یازیظ تیإٞ یزاضا یٔاِ ٜ یخا یاؾ  یؾ یػأ ُ و لاٖ الته از    تؼ ساظآ زاضز ٚ  یا ػٜی  ٚ ٍ ا

 تی  اِٚٛ ةی  ت ٝ تطت  عی٘ ٍطیز یاضٞایٔؼطی. ظوطزقٛ٘سٜ اؾتٙاز  یٔاِ تأٔیٗتٝ ػأُ  تٛاٖ ٔی زضٟ٘ایت

 ا٘س. قسٜ زازٜ٘كاٖ  یهزض خسَٚ 
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 هالی تأهیيدر اًتخاب شیَُ  هؤثز شذُ شٌاساییعَاهل  .1جذٍل 

 رتاسدُ هَر د اًتظا

 کٌٌذُ هالی  تأهیيعَاهل هزتَط تِ هٌثع 
 پذیزی ریسکسطح 

 هالی تأهیيحجن 

 هالی تأهیيافك سهاًی 

 پَلی تاًک هزکشی ّای سیاست

 سیاسی کشَر التصادیعَاهل کلاى 
 هالی دٍلت ّای سیاست

 شزعی ٍ لاًًَی ّای هحذٍدیت ٍجَد

 ًظارتی ساسهاى تَرس ّای سیاست

 هالی تأهیي فزآیٌذّشیٌِ 

 شًَذُ یهال تأهیيعَاهل هزتَط تِ هٌثع 
 یهال اتشارهزتَط تِ استفادُ اس ٍجَُ  ّای هحذٍدیت

 هزتثط تا اتشار ّای ریسک

 ساختار تْیٌِ سزهایِ

 ٍضعیت اعتثاری شزکت

 تِ اتشار هالی هزتَطساسٍکار تمسین سَد  

 هالی تأهیيجذاتیت اتشار 

 

 ٗی  . زض اق سٜ اؾ ت   تطضؾ ی  ٞ ا  تٍٙاٜٚ  ٞا َطح یٔاِ تأٔیٗزض  تأثیطٌصاض ٞای ػأُ ای ٔماِٝزض 

 ،یت ا تٛخ ٝ ت ٝ ٍ٘ اٜ الته از ٔم اٚٔت       یاؾ لأ  ٝیؾ طٔا  یٔٙاؾة زض تاظاضٞ ا  یٔاِ تأٔیٗ یتطا كیتحم

ٛ٘  یٔ اِ  تأٔیٗٔاَ وٙٙسٜ  تأٔیٗٚ زض چٟاض زؾتٝ  یٔٛضز تطضؾ یٔرتّف یاضٞایٔؼ ػأ ُ و لاٖ    سٜ،ق 

 اضٞ  ا،یٔؼ یپ  ػٚٞف تؼ  س اظ تطضؾ   ٗی  ق  سٜ اؾ  ت. زض ا تٙ  سی تمؿ  یٓٔىٕ  ُ  یٚ ٟ٘ازٞ  ا یالته  از

زض (. 1396)یاضٔحٕسی ٚ ٔهثاحی،  اؾت طفتٝینٛضت پص ؽیتا ضٚـ حُ تاپؿ ٞا آٖ تٙسی اِٚٛیت

ٗ تط ا٘تراب ضٚـ  ٔؤثطٛضت ٌطفتٝ اؾت، ػٛأُ ٚ ٕٞىاضا٘ف ن یوٝ تٛؾٍ ػّٛ ٍطیٔماِٝ ز  ت أٔی

اؾت وٝ ػٛأ ُ و لاٖ    لطاضٌطفتٝ تٙسی اِٚٛیتٔٛضز  یٔطاتث ؾّؿّٝ ُیتا وٕه ضٚـ حُ تحّ یٔاِ

ٗ قٛ٘سٜ ٚ ػٛأ ُ ٔطت ٌٛ ت ٝ     یٔاِ تأٔیٗػٛأُ ٔطتٌٛ تٝ  ،یاؾیٚ ؾ یالتهاز وٙٙ سٜ ؾ ٝ    یٔ اِ  ت أٔی
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 21  ...کوچک و متوسط يها شرکت یمال نیروش تأم نیانتخاب بهتر

 
 

ٗ ػٛأُ ٔطتٌٛ ت ٝ ٔٙث غ    تأثیط٘كاٖ زاز وٝ  حیپػٚٞف تٛز٘س. ٘تا ٗیا یانّ طٌٜٚ ق ٛ٘سٜ   یٔ اِ  ت أٔی

ٗ ٔٙث غ   آٖ اظ تؼ س ػٛأ ُ اؾ ت ٚ    طیاظ ؾ ا  كتطیت ٜ یوٙٙ سٜ زض خا  یٔ اِ  ت أٔی زْٚ ٚ ػٛأ ُ و لاٖ    ٍ ا

ٝ  ُی  حان ُ اظ تحّ  حی٘ت ا  ؾْٛ لطاض زاضز. ٍاٜیزض خا یاؾیٚ ؾ یالتهاز زض ذه ٛل   یٔطاتث   ؾّؿ ّ

 ٓیتمؿ   ؾ اظٚواض ق أُ   ةی  قٛ٘سٜ ت ٝ تطت  یٔاِ تأٔیٗپطٚغٜ  ای قطوتػٛأُ ٔطتثٍ تا  تٙسی اِٚٛیت

ٟ    تیٔحسٚز ،یٔاِ تأٔیٗ فطآیٙس ٙٝیؾٛز، ٞع ٝ یٔحُ ٔه طف ٚخ ٜٛ، ؾ اذتاض ت  تیٚي ؼ  ٝ،یؾ طٔا  ٙ 

اؾ ت و ٝ اظ    شوط  لاتُ(. 1401ػّٛی ٚ ٕٞىاضاٖ، ) ٞؿتٙس یاتعاض ٔاِ ٞای ضیؿهقطوت ٚ  یاػتثاض

ٖ  ٔ ی ػأُ تاظزٜ ٔٛضز ا٘تظ اض اؾ ت ٚ    تطیٗ ٟٔٓوٙٙسٜ  یٔاِ تأٔیٗػٛأُ ٔٙثغ  ٗیت ت ٝ   آٖ اظ تؼ س  ت ٛا

 یٔاِ تأٔیٗزض ا٘تراب ضٚـ  پصیطی ضیؿهٚ ٔمساض ؾُح  یٔاِ تأٔیٗ ظٔا٘ی ٔست ،یٔاِ تأٔیٗحدٓ 

ؾْٛ لطاض زاق ت   ٍاٜیزض خا تیإٞ ِحاِ اظوٝ  یالتهاز یاؾیػأُ ولاٖ ؾ ٗیٚ ٕٞچٙ وطزاقاضٜ 

 .اؾتتٛضؼ  ٞای ؾیاؾتاظ  ٔتأثط ای ٌٛ٘ٝ تٝ

 ٌی طز،  وٝ زض ایٗ ٔماِٝ ٔٛضز تطضؾی لطاض ٔی ٞا قطوت یٔاِ طاٖیاظ ٘ىات ٔٛضز تٛخٝ ٔس یىی

ٞ  یخٟت تأٔیٗ ٔاِ یٔاِ طاٖیاؾت. ٔس یتأٔیٗ ٔاِ عاٖیٞا ٚ ٔ ا٘تراب ضٚـ اظ  یقطوت ذٛز تا ا٘ث ٛ

ٝ  یؾؤاَ خ س  ٚ ٕٞٛاضٜ تا ایٗ ٔٛاخٝ ٞؿتٙس یٞای تأٔیٗ ٔاِ ضٚـ و ٝ و ساْ ضٚـ ت أٔیٗ    ا٘ س   ٔٛاخ 

زض تحمیم ات ن ٛضت پصیطفت ٝ ت ٝ ای ٗ       .تاق س ق طوت ٔعت ٛض    یت طا  ضٚـتطیٗ  تٛا٘س تٟیٙٝ ٔی یٔاِ

 ـ      ٞ ای و  اضتطزی ٔ ٛضز تطضؾ  ی    ٔٛي ٛع تٛخ ٝ وٕ  ی ق سٜ اؾ ت ٚ ت  ا ایٙى ٝ تؼ  ساز وٕ ی اظ ضٚ

ٓ   یٔ اِ  طاٖیوٕه تٝ ٔس یتطا زض ایٗ پػٚٞف، ٗی؛ تٙاتطاا٘س لطاضٌطفتٝ ٌی طی زضؾ ت    خٟ ت ته ٕی

 ٞ ای  زض ق طوت ت ا ٘ظطؾ ٙدی اظ ذثطٌ اٖ،     یتط تأٔیٗ ٔٙاتغ ٔ اِ  ػٛأُ ٔؤثط، ٙٝیتٟ یتأٔیٗ ٔاِ یتطا

 ٗیلطاض زٞس تا تتٛا٘ٙس زض ا یٔاِ طاٖیٔس اضیضا زض اذت ییاضٞایٚ ٔؼٌیطز  ٔرتّف ٔٛضز تطضؾی لطاض ٔی

 وٙس.ٌیطی  تهٕیٓ تٟتط ٙٝیظٔ

 روش تحقیق. 3

ٍ   هی یاخطا یچٍٍٛ٘ ٚ ٔٛي ٛع آٖ ٚ   كی  تحم هی  ا٘د اْ   ٍیت ٝ ق طا   یازی  ظ یپ ػٚٞف ٚاتؿ ت

ٖ زاضز. پػٚٞك ٍط ت ا ٔك رم     كیضٚـ تحم یاخطا یأىا٘ات ٔٛخٛز تطا ٗیٕٞچٙ ٍ  و طز  یچٍ ٛ٘
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 ٞ ای  پطؾ ف ضا ا٘تراب وطزٜ اؾت تا اٚ ضا تٝ اٞ ساف ٚ   یوٝ چٝ ضٚق وٙس ٔی ٗییتؼ ك،یتحم یاخطا

 (.1390، )ؾطٔس ٚ حداظی ٔٙاؾة تطؾا٘س یؾطػت تاٚ  كیزل نٛضت تٝ كیتحم

ٓ    اؾت وٝ زض آٖ ٔسَ یايیض ُیتحّ یپػٚٞف ٘ٛػ ٗیا ٌی طی چٙ س قاذه ٝ     ؾ اظی ت ا ته ٕی

اظ ٘ظ طات ذثطٌ اٖ    كی  تحم ٗی  . زض اق ٛ٘س تٙ سی   ضتثٝ یكٟٙازیٞای پ تا ٌعیٙٝاؾت  طفتٝینٛضت پص

 ضٚـق سٜ اؾ ت.    اؾتفازٜ  پطؾكٙأٝٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ تا اؾتفازٜ اظ  قطوت یٔاِ طاٖیقأُ ٔس

 قٛز: زض ٞفت ٔطحّٝ ذلانٝ ٔی تحمیك ٗیا٘داْ ا

  ٗی  ا یٔ اِ  تأٔیٗ یفؼّ تیٚيؼ یتطضؾ یوٛچه ٚ ٔتٛؾٍ تطا ٔؤؾؿاتٔطحّٝ اَٚ: قٙاذت 

 ؛ٔؤؾؿات

 ٗی  ا كی  ا٘د اْ زل  یلاظْ ت طا  یٚ اتعاضٞا اتیتا خعئ یٔاِ تأٔیٗ ٞای ضٚـ فیٔطحّٝ زْٚ: تٛن 

 ؛ٞا ضٚـ

 ؛ٔؤؾؿات یٔاِ تأٔیٗ ٙٝیزض ظٔ قسٜ ا٘داْ سیخس یٔطحّٝ ؾْٛ: اػلاْ زؾتاٚضزٞا 

  :ْت ا وٕ ه    یٔ ٛضز تطضؾ    ٔؤؾؿ ات  یتطا یٔاِ تأٔیٗٔٙاؾة  ٞای ضٚـ كٟٙازیپٔطحّٝ چٟاض

 ؛یٔاِ تأٔیٗ زضظٔیٙٝ طاٖیتا ٔس قسٜ ا٘داْ ٞای ٔهاحثٝ

    ای ضٚـاظ  هی  ٞ  ط  یت طا  تأثیطٌ  صاضػٛأ ُ   و  طزٖٔطحّ ٝ پ  ٙدٓ: ٔك رم  ٞ  ٗ  یٔ  اِ ت أٔی

 ؛ٔؤؾؿٝتٛؾٍ  قسٜ ا٘تراب

  :ٓ؛ٌطز٘س ٔی یزٞ ٚظٖ یٔطاتث ؾّؿّٝ ُیّتح فطآیٙستا ضٚـ  قسٜ ٔؼطفی ٞای قاذمٔطحّٝ قك 

  :ٓؽیت  ا وٕ  ه ضٚـ تاپؿ   یزض ٔطاح  ُ لثّ   شوطق  سٜ یٔ  اِ ت  أٔیٗ ٞ  ای ضٚـٔطحّ  ٝ ٞف  ت 

 .قٛ٘س ٔی تٙسی اِٚٛیت

ت ط ا٘تر اب    ٔ ؤثط ٚ ػٛأُ  اضٞای: زض فاظ اَٚ ٔؼقٛز  ٔی ٓیٔماِٝ تٝ زٚ فاظ تمؿ ٗیا یٔطاحُ انّ

 طاٖیٔٛي ٛع ٚ ٘ظ طات ٔ س    اتیواض تا وٕه ازت ٗیا یوٝ تطا ٌطزز ٔی ٗییتؼ یٔاِ تأٔیٗ ٞای ضٚـ

اظ  ك،یزل ٌیطی ٕ٘ٛ٘ٝ ه. زض فاظ زْٚ تٝ وٕا٘س تطضؾی قسٜػٛأُ  ٗیا ای وتاترا٘ٝٚ اؾٙاز  یذثطٜ ٔاِ

ٚ  یٔطاتث ؾّؿّٝ ُیتحّ ٞای ضٚـتٛؾٍ  یا  پطؾكٙأٝ ؾؤالاتپط ٕ٘ٛزٖ  یتطا ٔؤؾؿات یٔاِ طاٖیٔس

ُ قس. اِثتٝ  تطزاضی تٟطٜ ؽیٚ تاپؿ یظٚخ ؿاتیٔما ؽیٔاتط ٗ  ٔٙاؾ ة اؾ ت و ٝ    شو ط  لات  ضٚـ  ت طی
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ٔتفاٚت تاقس ٚ  تٛا٘س ٔی یأِ تأٔیٗٚ ٔٙثغ  ٔؤؾؿٝ یفؼّ ٍیتا تٛخٝ تٝ زض ٘ظط ٌطفتٗ قطا یٔاِ تأٔیٗ

 طی  ٚ ظ ٞ ا  ق اذم ٔماِ ٝ   ٗی  ٕٔى ٗ ا٘تر اب ق ٛز. زض ا    ٍیٚ ق طا  اضٞ ا یت ا زض ٘ظ ط ٌ طفتٗ ٔؼ    سی  تا

٘ف ط   31قس٘س وٝ تؼ ساز   ٝیٔٛيٛع ٚ ٘ظطات ذثطٌاٖ تٟ اتیتا وٕه ازت یٔٛضز تطضؾ ٞای قاذم

ٝ و ٝ   وطز٘ س  ُیضا تىٕ  پطؾكٙأٝ یٔاِ زضظٔیٙٝ ٘ظط ناحة طاٖیاظ ٔس ُ  تدعی  ٝ  ٚتحّی  ٚ  ٞ ا   پطؾك ٙأ

 قس. یتطضؾ ٞا آٖ حی٘تا

َ   ق اذم طیٞ ا ٚ ظ  ق اذم  ٗیٔمساض اضتث اٌ ت    یتطضؾ یٞا تطا  پطؾكٙأٝ یَطاح  فی  ٞ ا َث ك 

 ٗیقس٘س. زض ا ٝیٞا تٟ قاذمطیآٔسٜ اظ آٖ ظ زؾت ٞای تٝ ذطٚخی ٝیا٘داْ قس ٚ تؼس اظ تدع ىطتیِ

ق اذم ضا   طی  ت ٝ ظ  ٙٝیٞط ٌع یٚاتؿتٍ عاٖیآٖ ٔ یوٝ ذطٚخ قس یَطاح یٍطیز  پطؾكٙأٝ كیتحم

 ـ  یازكٟٙیٞای پ تٙسی ٌعیٙٝ وطز. اِٚٛیت ٔی ٗییتؼ ٚ  ؽیٞ ای تاپؿ    تا تٛخٝ تٝ ٔطاح ُ ٔرتّ ف ضٚ

ٝ یا یا٘داْ قس. ت طا  یٔطاتث ؾّؿّٝ  ـ   تت ٛاٖ ق اذم   ٙى   یٞ ای ت أٔیٗ ٔ اِ    ٞ ای ٔ ؤثط زض ا٘تر اب ضٚ

ٔٛي ٛع ٚ ٘ظ طات    اتی  ت ٝ وٕ ه ازت   یؾٛٔ  پطؾكٙأٝ .لطاض زاز یٔؤؾؿات ٔرتّف ضا ٔٛضز تطضؾ

ٝ یٚ ٞف ت ٌع  اضی  ٔؼطیٚ ٞك ت ظ  اضی  زٚ ٔؼ ای ت ا   پطؾكٙأٝ ٝیقس ٚ زضٟ٘ایت تٝ تٟ یذثطٌاٖ َطاح  ٙ 

 ـ ٚ اِٚٛی ت  اضٞ ا یٔؼطیٚ ظ اضٞ ا یٚظٖ ٔؼ ٗییتؼ یتطا  پطؾكٙأٝ ٗیقس. ا یٔٙتٟ ٞ ای ت أٔیٗ    تٙ سی ضٚ

ل طاض   كی  تا ٘ٝ ٔ ٛضز تحم  هیای  ٔمایؿٝ فیوٝ زض َ قس یٔؤؾؿات وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ َطاح یٔاِ

ْ  ٗیٚ ٕٞچٙ یطاتثٔ ؾّؿّٝ ُیتا وٕه ضٚـ تحّ ٞا زازٜ ُیٌطفت. زض لؿٕت تحّ اف عاض اوؿ تطت    ٘ ط

افعاض  ٞا زض ٘طْ تٙسی ضٚـ ضتثٝ ؽیٚ تٝ وٕه ضٚـ تاپؿ سیٞا ا٘داْ ٌطز قاذم یزٞ ٚظٖ ؽ،یچٛ

ٝ ق ٛ٘س   اؾتفازٜ ٔ ی  ٞا ٙٝیٌع یتٙس تیٚ اِٚٛ یاتیاضظ یتطأرتّفی  ٞای اوؿُ ا٘داْ قس. ضٚـ زض  و 

 یوٕ یاضٞایٔؼتٛا٘ٙس  ٞای ا٘تراتی زض ٔماِٝ حايط، ٔی ضٚـ زاض٘س. ییٞا ٞٓ تفاٚت تا یاتیاضظ ٜٛیق

ٗ  ظٔاٖ زذاِت ز نٛضت ٞٓ  تٝ ی ضااتیزض اضظ یفیٚ و ٝ و ٝ   ٞٙس ٚ تٝ ػّ ت ای  ؾ ازٌی ٚ ت ا ؾ طػت     ت 

ٌیط٘س ٔٙاؾة تحمیك فؼّ ی ٞؿ تٙس.    ضا زض ٘ظط ٔی اضیتٛخٟی ٔؼ  تؼساز لاتُٚ  قٛ٘س ٔٙاؾة اػٕاَ ٔی

 ٗی ی وطزٖ اَلاػات، ٔحاؾثٝ فٛان ُ ٚ ضٚـ تؼ  عٜی٘طٔاِ یتفازٜ تطااؾ ٔٛضز ضٚاتٍ، ٞا ضٚـ ٗیازض 

ت ا ٘ ٛع اَلاػ ات ٔٛخ ٛز زض ٔؿ لّٝ اؾ ت.        كی  تٛزٜ ٚ لاتُ تُث یاضینٛضت اذت  ٞا تٝ اٚظاٖ قاذم

ُ  طیٔم از  ٗیاظ تٟت ط  یث  یَ ضا وٝ تطوئاسیآؾا٘ی خٛاب ا تٝ تاپؿیؽضٚـ   اضٞ ا یزؾ تیاتی ٕٞ ٝ ٔؼ   لات 
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ت ط   یٔثٙ   یىیخٛاب ضا تا زض ٘ظط ٌطفتٗ ٘عز ٗیخٛاب ٚ تستط ٗیتٟتط فانّٝٚ ٕٞچٙیٗ  یاتس اؾت ٔی

 .ٌیطز ظٔاٖ زض ٘ظط ٔی َٛض ٞٓ  تٝ ٙٝ،یخٛاب تٟ

 یمراتب سلسله لیتحل فرآینذ. 3-1

ٗ  ان ّی اظ  یى  ی یٔطاتث ؾّؿّٝ ُیتحّ فطآیٙس ٜ   ٞ ای  ضٚـ ت طی ٓ  یت طا  ٔ ٛضز اؾ تفاز ٌی طی ت ا    ته ٕی

ٝ یٌع M یٔت سِٛغ  ٗیزض ا چٙسٌا٘ٝ اؾت. یاضٞایٔؼ ق اذم   Kٚ  یق اذم ان ّ   Nت ط اؾ اؼ    ٙ 

 .ا٘س قسٜ  ٘كاٖ زازٜ( 3(ٚ )2) خسَٚزض  اضٞایطٔؼیٚ ظ اضٞایٔؼ. قٛ٘س ٔی تٙسی ضتثٝ یفطػ

 ارّایزهعیس گذاری ًام .2جذٍل 

 Financing time horizon هالی تأهیيافك سهاًی 

 Risk level پذیزی ریسکسطح 

 Returns تاسدُ

 Financing volume هالی تأهیيحجن 

 Profit سَد

 Cost of financing process هالی تأهیي فزآیٌذّشیٌِ 

 Limitation of funds on financial instruments هحذٍدیت ٍجَُ اتشار هالی

 Financial instrument risk ریسک اتشار هالی

 

 ارّایگذاری هع ًام .3جذٍل 

 Financier کٌٌذُ هالی تأهیيعَاهل 

 Funded شًَذُ هالی تأهیيعَاهل 

 

ٓ ی ٚ ٔطاتث ؾّؿّٝ ٞای تحّیُتطای  قسٜ اؾتفازٜ  پطؾكٙأٝ ٝ چٙ سٔؼیاضٜ ت ٝ    ٌی طی  ته ٕی   پطؾك ٙأ

ٚ  ت طای أتی اظزٞی اظ ٔمی اؼ ِیى طت    ٚ  ٞا ٌعیٙٝاظ ٔمایؿٝ ظٚخی وٝ زض آٖ  اؾت ٌی ٔؼطٚفذثط

 .قٛز ٔیاؾتفازٜ ( 4خسَٚ ) َیف پٙح ٘مُٝ
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 طیف لیکزت. 4جذٍل 

 تزجیح یکساى کوی تْتز تْتز خیلی تْتز تْتز کاهلاً

9 7 5 3 1 

 

ذثطٌ اٖ ت ٝ     پطؾكٙأٝ سیزض اتتسا تازٞس.  ٔطاتة ضا ٔؼیاضٞای انّی تكىیُ ٔی ؾُح اَٚ ؾّؿّٝ

ت ط   تٙ سی  اِٚٛی ت  ٗی  ٌطز٘س وٝ ا تٙسی اِٚٛیت یانّ ٔؼیاضٞای ٗییتؼ یتطا یظٚخ ؿاتیوٕه ٔما

ٓ  ت ا  زٚ  تٝ زٚضا تا زض ٘ظط ٌطفتٗ ٞسف ٔٛيٛع،  ٔؼیاضٞا سیتا. پؽ ٌیطز ٔیاؾاؼ ٞسف نٛضت   ٞ 

ٓ  تا زٚ  تٝ زٚ نٛضت  تٝ ٔؼیاضٞاطیظ آٖ اظ تؼسوطز ٚ  ؿٝیٔما ٝ یٔما ٞ   ی. َث ك ٘ظ ط ؾ اػت   ق ٛز  ٔ ی  ؿ 

 اؾ ت  یظٚخ   ؿ ات یو طزٖ ٔما  ةی  تطو یت طا  ٙٝیٌع تطیٗ ٔٙاؾة یٞٙسؾ ٗیاٍ٘یاؾتفازٜ اظ ضٚـ ٔ

 ٌیطیٓ. ٔی ٞای ٞط ؾُط ٔیاٍ٘یٗ ٞٙسؾی زازٜ ظ؛ تٙاتطایٗ ا(1980)ؾاػتی، 

 بررسی سازگاری. 3-2

 ٗی  ا اؾ ت،  ٞا لًاٚتٚ  ؿٝیزض ٔما ی٘إٍٞٛ٘ دازیاحتٕاَ ا ٌیطز ٔیلطاض  ٔٛضز تٛخٝوٝ  یٔٛيٛػ

ت ط   ٔٝ  𝐴𝑖ٌطز٘س؛ یؼٙی اٌط ٔیتطآٚضز  ٍطی٘ؿثت تٝ ٕٞس اضٞایٔؼ تیوٝ إٞ زٞس ٔیضخ  یٔؿلّٝ ظٔا٘

ٝ   𝐴𝑘اظ  𝐴𝑖تط لاػستاً تایس ٟٔٓ  𝐴𝑘اظ  𝐴𝑗تاقس ٚ  ـ  أ ا  ست ط تاق    ٔ   ٗی  ا ٔؼٕ ٛلاً اف طاز   یٞ ا  ذ لاف ت لا

اف طاز ٔرتّ ف ٔك رم     یآٖ زض زاٚض عاٖی  ٔ سیضفغ آٖ اتتسا تا یوٝ تطا آیس ٔیتٝ ٚخٛز  ی٘إٍٞٛ٘

 ق ٛز  ٔ ی زض لً اٚت ت ٝ و اض ٌطفت ٝ      ی٘اؾ اظٌاض  عاٖی  ٔ ٗییتؼ یتطا یوٝ تٛؾٍ ؾاػت یضٚق. قٛز

 یتٝ قاذم ته ازف  یقاذم ٘اؾاظٌاض ٓیاؾت وٝ اظ تمؿ ی٘اؾاظٌاض ةیتٝ ٘اْ يط یٔحاؾثٝ ٘طذ

ٚ  ای   تط وٛچهٔمساض  ٗی. اٌط اسیآ یتٛزٖ تٝ زؾت ٔ ٔ  هی  ػ سز   یٔؿ ا زض  یؾ اظٌاض  عاٖی  تاق س 

 تدسیس٘ظط سیتاقس تا هیاظ  تط تعضيػسز  ٗینٛضت اٌط ا ٗیا طیزض ل ؛اؾت لثَٛ ٔٛضز ٞا لًاٚت

 .قٛز ُیٔدسزاً تكى اضٞایٔؼ ییزٚزٚ یظٚخ ؿٝیٔما ؽیٚ ٔاتط طزینٛضت ٌ ٞا لًاٚتزض 

(1) .
.

. .

I I
I R

I I R
 

 تاپسیس روش. 3-3
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 ٌی  طی ته  ٕیٓ ٞ  ای ٔ  سَاظ  یى  ی( 1981)ٞٛا٘  ً، ق  س  ك  ٟٙازیتٛؾ  ٍ ٞٛا٘  ً پو  ٝ  ای  ٗ ضٚـ

ُ  ضاٜفان ّٝ ت ا    ٗیزاضز. ٔفٟ ْٛ وٕت ط   یازیاؾت وٝ واضتطز ظ اضٜیچٙسٔؼ  ٗیٔثث ت )تٟت ط   سئاَی  ا ح 

ضٚـ، اؾ اؼ   ٗیحاِت ٕٔىٗ( زض ا ٗی)تستط یٔٙف ایسئاَ حُ ضاٜفانّٝ تا  ٗیكتطیحاِت ٕٔىٗ( ٚ ت

ٖ اؾ ت   اؾ تٛاض ضٚـ  ٗی  و ٝ زض ا  یفطي   ٗیاؾ ت. ٕٞچٙ    یكٟٙازیپ ٞای ٌعیٙٝا٘تراب  ٜ  ٘ك ا  زٞٙ س

 پ ٙح  یضٚـ، ٔؿ تّعْ َ    ٗی  حُ ٔؿلّٝ تا ا ٞط قاذم اؾت. تیُّٔٛت ىٙٛاذتیواٞف  ای فیافعا

 اؾت: طیٌاْ ظ

 ٓیتهٕ ؽیٔاتط یؾاظ اؼیٔم یوطزٖ ٚ ت ی. و1ٕ

(2) 
ijD d    

(3) , .ij ij ij jN n n d W    

 

 یحُ ایسئاَ ٔٙف حُ ایسئاَ ٔثثت ٚ ضاٜ ضاٜ ٗییتؼ. 2

(4) ( )jPS v  

(5) ( )jNS v  

، یٞ ای ٔٙف    ق اذم  یٚ ت طا  طیت طیٗ ٔم از   ٞ ای ٔثث ت، ت عضي    ق اذم  یت طا  طیٔماز ٗیتٟتط

 یٚ ت طا  طیت طیٗ ٔم از   ٞای ٔثثت، وٛچه قاذم یتطا طیٔماز ٗیاؾت ٚ تستط طیٔمازتطیٗ  وٛچه

 اؾت. طیٔماز تطیٗ تعضي یٞای ٔٙف قاذم

 یٞای ٔثثت ٚ ٔٙف تا ایسئاَ ٙٝیفانّٝ ٞط ٌع عاٖی. تٝ زؾت آٚضزٖ 3ٔ

 

(6) 
4

1

( , ), 1, 2,..,i ij j

j

d dis n v i n 



  

(7) 
4

1

( , ), 1, 2,..,i ij j

j

d dis n v i n 



  

 

 تؼییٗ ٘عزیىی ٘ؿثی. 4
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(8) 
1,2,.., ,i

i

i i

d
closeness coefficient i

d d
n



 
 



 

ٝ ٔٛخ ٛز اظ   ٞای ٌعیٙٝتٛاٖ  ٔیCCi تط اؾاؼ تطتیة ٘عِٚیوٝ  ٞا تٙسی ٌعیٙٝ ضتثٝ. 5 ٔف طٚو   ٔؿ لّ

 .وطزتٙسی  ضا ضتثٝ

 ها داده وتحلیل تجسیه. 4

ٝ  TOPSISضٚـ زٞ ی ٚ اؾ تفازٜ اظ    ٚظٖ ٔٙظٛض  تٝ AHPضٚـ  اظایٗ پػٚٞف اؾتفازٜ زض   ٔٙظ ٛض   ت 

ٝ . ٔمایؿٝ ظٚخی ٔؼیاضٞا ٚ ظیطٔؼیاضٞ ا ت ا اؾ تفازٜ اظ    اؾت تٙسی ضتثٝ ْ زض ا٘د اْ ٚ    پطؾك ٙأ  اف عاض  ٘ ط

 آٚضزٜ قسٜ اؾت. (1)زض قىُ  وٝ تهاٚیطقاٖ آٔس تٝ زؾت ٞا آٖ اٚظاٖ اوؿتطت چٛیؽ،

 

 

 

 
 ارّایزهعیٍ س ارّایاٍساى هع .1شکل 
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ٝ    ٔاتطیؽ، اٚظاٖ ٟ٘ایی ٔؼیاضٞا تطای تٝ زؾت آٚضزٖ ٞ ا ضا   تهٕیٓ ظیطٔؼیاضٞا و ٝ حى ٓ ٌعیٙ 

 ( تٝ زؾت آٔس.5قس ٚ خسَٚ )زاض٘س زض ٔاتطیؽ تهٕیٓ ٔؼیاضٞا يطب 

 اٍساى ًْایی هعیارّا. 5جذٍل 

 0/0544 هالی تأهیيافك سهاًی 

 0/328 ریسک

 0/26 تاسدُ

 0/472 سَد

 0/0052 هالی فزآیٌذّشیٌِ 

 0/0064 هحذٍدیت ٍجَُ اتشار هالی

 0/0072 ریسک اتشار هالی

 

ْ ت ا اؾ تفازٜ اظ    اضٞایطٔؼیظ یزٞ تٝ ٚظٖ  پطؾكٙأٝٔطحّٝ تا اؾتفازٜ اظ  ٗیزض ا اوؿ تطت   اف عاض  ٘ ط

ت ط   طیظ ٓیتهٕ ؽیاؾت. ٔاتط آٔسٜ  زؾت  تٝ AHPتا تٛخٝ تٝ ضٚـ  ٞا ٚظٖ ٚ قسٜ  پطزاذتٝ ؽیچٛ

 اؾت. قسٜ  تكىیُ اضیٔؼطیٚ ٞكت ظ ٙٝیٌعاؾاؼ ٞفت 

 هاتزیس تصوین. 6جذٍل 

 
 افك سهاًی

 هالی تأهیي

 سطح

 ریسک

 پذیزی

 تاسدُ

 تأهیيحجن 
 هالی

 سَد
 فزآیٌذ ّشیٌِ

 هالی

ٍجَُ  هحذٍدیت
 اتشار هالی

اتشار  ریسک
 هالی

 2 2.6 3 2 2.3 2.3 3 2.6 اًثاشتِ سَد

 2.3 2.6 2 2.3 2.6 2.3 2 2.3 فاکتَریٌگ

 2 2.3 2.3 2 3 3 3 2 گفَرفیتیٌ

 2.6 2 2.6 2.3 2 2.6 2.6 2.3 لیشیٌگ

 2 2 2 2 2 2 3 2 اٍراق تْادر

 3 2 2.6 2 2 2 2.6 2 اعتثارات

 ًْادّای
 هالی

2 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 
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ٖ ا٘د اْ ق س ٚ زضٟ٘ای ت    ٞا ٚ تكىیُ ٔاتطیؽ اؾتا٘ساضز  ٘تایح ٘طٔالایع ٕ٘ٛزٖ زازٜ  ٔ اتطیؽ ٚظ

 :نٛضت ظیط اؾت  تٝ زٞی قسٜ

 دّی شذُ هاتزیس ٍسى. 7جذٍل 

 
 افك سهاًی

 تأهیي هالی

 ریسک سطح

 پذیزی
 تاسدُ

 حجن

 تأهیي
 هالی

 سَد
ّشیٌِ فزآیٌذ 

 هالی

هحذٍدیت 

ٍجَُ اتشار 
 هالی

 ریسک

 اتشار هالی

 سَد
 اًثاشتِ

0/0244956 77 0/1415278 0/0968 0/142637 0/1672 0/0024333 45 0/0027694 0/0023256 

 0/0026744 0/0027694 0/0016222 0/1923 0/161242 0/0968 0/0943518 53 0/0216692 فاکتَریٌگ

 0/0023256 0/0024499 64 0/0018655 0/1672 0/186048 0/1262 0/1415278 29 0/0188428 فَرفیتیٌگ

 0/0030232 0/0021303 99 0/0021088 0/1923 0/124032 0/0968 0/1085046 53 0/0216692 لیشیٌگ

 0/0023256 0/0021303 0/0016222 0/1672 0/124032 0/0841 0/1415278 29 0/0188428 تْادر اٍراق

 0/0034884 0/0021303 99 0/0021088 0/1672 0/124032 0/0841 0/1226574 29 0/0188428 اعتثارات

 ًْادّای

 هالی
0/0188428 29 0/1085046 0/0968 0/142637 0/1923 0/0018655 64 0/0024499 0/0026744 

 

 .اؾت قسٜ  زازٜ ٘كاٖ (8)زض خسَٚ  ٞای ٔرتّف قاذم ٔثثت ٚ ٔٙفی ٞای ایسئاَ

 تالاتزیي عولکزد ّز شاخص. 8جذٍل 

+ 0/018842829 0/094451871 0/126367 0/18614861 0/1924 0/00172223 0/002230377 0/002425608 

− 0/024595677 0/141627806 0/084278 0/12413241 0/167317 0/002533345 0/002869489 0/003588411 
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 .اؾت قسٜآٚضزٜ  (9)زض خسَٚ  ٞا حُ ضاٜتٝ  ٙٝیٞط ٌع ی٘ؿث یىی٘عز عاٖیٔ

 ٍ هثثت حل ایذئال هٌفی هاتزیس فاصلِ تا راُ .9جذٍل 

 𝐷𝑗+ 𝐷𝑗− 

 0/022515038 0/075101929 سَد اًثاشتِ

 0/066392855 0/038625247 فاکتَریٌگ

 0/075174658 0/053430947 فَرفیتیٌگ

 0/04344902 0/070164466 لیشیٌگ

 0/005862865 0/092044569 اٍراق تْادر

 0/019711911 0/083960869 اعتثارات

 0/047521376 0/054342968 ًْادّای هالی

 

 اؾت. قسٜ  زازٜ٘كاٖ  CLتا  (10)زض خسَٚ  ٞا ٌعیٙٝ یىی٘عز ةیيط

 ّا هاتزیس ضزیة ًشدیکی گشیٌِ .11جذٍل 

 CL  ًزهالایشCL 

 0/09057939 0/230646765 سَد اًثاشتِ

 0/248278551 0/632203915 فاکتَریٌگ

 0/22955861 0/584536405 فَرفیتیٌگ

 0/150186924 0/382428368 لیشیٌگ

 0/023516692 0/059881712 اٍراق تْادر

 0/074669976 0/190135842 اعتثارات

 0/183209857 0/46651629 ًْادّای هالی

 

ً ی. فاوتٛض1: اؾ ت  طیتٝ قطح ظ تٙسی ضتثٝحانُ اظ  ییٟ٘ا حی٘تا ً یتیفٛضف ؛ٙ   ی. ٟ٘ازٞ ا 3 ؛ٙ 

حانُ اظ  ٞای ذطٚخیا تٛخٝ تٝ ت. . اٚضاق تٟازض7ٚ  ؛. اػتثاضات6 ؛. ؾٛز ا٘ثاقت5ٝ ؛ًٙیعی. 4ِ ؛یٔاِ

ٝ  ٌیطی ٘تیدٝ تٛاٖ ٔی افعاض ٘طْ ً یفاوتٛض وطز و  ٗ ضٚـ  ٗیاِٚ   ٙ  ٜ   ا٘تر اب  یٔ اِ  ت أٔی تٛؾ ٍ   ق س

تٝ ػّت تالا  ٞا قطوتوٝ  ٌطزز ٔی كتطیت یظٔا٘ ًٙیاؾتفازٜ اظ ذسٔات فاوتٛض .اؾت ٘ظطاٖ ناحة
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ٜ    ٝیؾطٔا تأٔیٗ یتطا یلاتُ لثِٛقسٜ، ٚخٜٛ  افتیضفتٗ ٚخٜٛ زض اظ  یت طزاض  زض ٌ طزـ ٘ساض٘ س. تٟ ط

 ٍیٚ ق طا  ات س ی فیاف عا  یتا ٔا٘سٜ ٘م س  قٛز ٔیٌطفتٗ ٚخٜٛ ٘مس تاػث  یتطا ٞا قطوت ٗیذسٔات ا

ً یفاوتٛض یٔاِ تأٔیٗاظ ضٚـ  تطزاضی تٟطٜتٟتط قٛز. الّة اٚلات  یوٕ  ٙ  ٔ  ـ ٔ ٛضز  یٍٞٙ ا  پ صیط

ٝ ظ ا ك تط یت سیقسٜ تِٛ ٌصاضی ؾطٔایٝ سیحانُ اظ ػٛا یاؾت وٝ ذطٚخ  ُی  ٔ طتثٍ ت ا تٙع   ٞ ای  ٞعیٙ 

 سی  زض تِٛ ٌصاضی ؾطٔایٝتاظزٜ  اٖیٔ ؿٝیٌطفت وٝ ٔما تٛاٖ ٔیضا  دٝی٘ت ٗیقسٜ تاقس. ا افتیاؾٙاز زض

 یٟٕٔ   اضیػأ ُ تؿ    ًٙیٔمساض فاوتٛض ٗییزض تؼ ًٙیاظ ضٚـ فاوتٛض تطزاضی تٟطٜ ٙٝیٞع ٗیٚ ٕٞچٙ

 اؾت.

 یتطا ٍطیز یضٚق ًٙیتی. فٛضفاؾت ٘ظطاٖ ناحةتٛؾٍ  قسٜ ا٘ترابضٚـ  ٗیزٚٔ ًٙیتیفٛضف

 ُی  ٘ طخ تٙع  یضا تط ٔثٙ ا  نازضوٙٙسٜ زاض ظٔأُٖاِثات  تط،یؾت وٝ زض آٖ فٛضفٞا قطوت یٔاِ تأٔیٗ

ٗ  ٜٛی٘ ٛع ق    ٗی  . زض اقٛز ٔی ٞا آٖٔاِه  ٘ٛػی  تٝٚ  وٙس ٔی یساضیذط ٔ ساضن ٔثث ت    ،یٔ اِ  ت أٔی

حك ُٔاِثٝ پطزاذت  ٔثثت یزاضا یاؾاؼ وٝ چٝ ٘ٛع ؾٙس ٗیتٛزٜ ٚ تط ا یيطٚض ی٘مك یَّة زاضا

 ٔؤؾؿٝنازضوٙٙسٜ ٚ  ایٙىٝ تااخطا ذٛاٞس قس.  ًٙیتیفٛضف یتطا یٌٛ٘اٌٛ٘ ٞای حىٓٚ َّة ٞؿت 

ً یتیأ ا فٛضف  ق ٛ٘س  ٔیحؿاب  یٔؼأّٝ ٔاِ ٗیزٚ َطف ا یٔاِ ٚ تا٘ ه اٚ   ٝی  اِٚ ٖٛیزض تطات ط ٔ س   ٙ 

. اِثت ٝ  سی  ٔم طض ازا ٕ٘ا  ٔٛػ س ذ ٛز ضا زض   ٗی  ضا ّٔعْ وٙس ت ا ز  ٖٛیٔس تٛا٘س ٔیلسضت اؾتٙاز زاقتٝ ٚ 

أ ا   طز،ی  قىُ ٌ ٖٛیٚ ٔس یٔاِ ٔؤؾؿٝ، نازضوٙٙسٜ ٗیت یا ٔؼأّٝ تٝ ػٙٛاٖ ًٙیتیاحتٕاَ زاضز فٛضف

 یحم ٛل  ٞ ای  ق طوت لطاضزاز ت ا   ٗیاؾت. ٞطچٙس ا نازضوٙٙسٜ اٖیٔ یذٛز لطاضزاز یزض حاِت ؾٙت

ف طٚـ ح ك ُٔاِث ٝ     ای  ا٘تماَ َّة  ،یٔؼأّٝ اؾٙاز تداض ،یؾٙس تداض ای ٗیز ُیٔا٘ٙس تٙع یٌٛ٘اٌٛ٘

ٝ وٝ فطٚـ ح ك ُٔاِث ٝ پطزاذ ت،     قٛز ٔیتطزاقت  چٙیٗ ایٗزاضز، أا  یىیپطزاذت ٘عز ٗ  تٟیٙ   ت طی

 اؾت. یٔاِ تأٔیٗ سی٘حٜٛ خس ٗیا یضٚـ ٔؼأّٝ تطا

 تٛاٖ ٔیضا  یٔاِ یٟ٘ازٞاٞؿتٙس.  یٔاِ یٟ٘ازٞا ،٘ظطاٖ ناحةتٛؾٍ  قسٜ ا٘ترابضٚـ  ٗیؾٛٔ

 ك تط یٟ٘ازٞ ا ٌ طزـ ت   ٗی  ا یزض ٘ظط ٌطفت. ٘م ف اؾاؾ    یٔاِ ٞای ٚاؾُٝ آفطیٙی ٘مفتا  ٔؤؾؿاتی

ٚ  یأ  ٛض ٔ  اِ یزض اخ  طا یازی  ظ ت  أثیطاؾ  ت ٚ  ك  تطیوٕت  ط ٚ ؾ  طػت ت ٞ  ای ٞعیٙ  ٝت  ا  ٞ  ا ؾ  طٔایٝ

 ٗیت   ٟ٘ازٞ ا  ٗیٞؿتٙس. ا یٔاِ یتاظاضٞا یاظ اضواٖ اؾاؾ یىی یٔاِ ی. ٟ٘ازٞاضا زاض٘س ٌصاضی ؾطٔایٝ
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 ٘ٛػی  تٝ. وٙٙس ٔیوٝ تا وٕثٛز آٖ ٔٛاخٝ ٞؿتٙس اضتثاٌ تطلطاض  یوٝ ٔاظاز ٔٙاتغ زاض٘س تا افطاز یافطاز

. ق ٛ٘س  ٔ ی  اف طاز  ٗیت   یٔٙ اتغ ٔ اِ   ت ط  ؾ طیغ ٚ  تط ضاحتٚاؾُٝ ٔٙدط تٝ ا٘تماَ  هیٟ٘ازٞا ٕٞا٘ٙس  ٗیا

ٟ٘ازٞ ا   ٗی  ا. زٞ س  ٔ ی ضا و اٞف   ٔؼألات ؿهیض ،قٛز ٔی ٞا آٖوٝ تط  یٟ٘ازٞا ٚ ٘ظاضت ٗیٚخٛز ا

 .ق ٛز  ٔ ی اضائٝ  ٞا آٖاظ َطف  یٚ ذسٔات ٔتؼسز وٙٙس ٔی فایضا زض تٛضؼ اٚضاق تٟازض ا ی٘مف ٟٕٔ

 یٔ اِ  اتی٘ٛع اظ ػّٕ هی ًٙیعی. ِاؾت ًٙیعیِ ٘ظطاٖ ناحةتٛؾٍ  قسٜ ا٘ترابضٚـ  ٗیچٟاضٔ

ُ   یاخ اضٜ اػتث اض   یٔؼ ازَ آٖ زض فاضؾ    ٗیوٝ تٟت ط  قٛز ٔیزض ٘ظط ٌطفتٝ  ً یعی، ِاؾ ت. زض ان   ٙ 

 یلطاضزاز ت ٛافم  هی ٚالغ زضوٝ  قٛز ٔی فیتط اؾاؼ ضٚـ اخاضٜ تؼط یاػتثاض یٞاواضاظ  ای زؾتٝ

 ٗی  تاق ٙس. ا  یم  یحم یاقران   ای  ٚ  یٙس حم ٛل تٛا٘ ٔیافطاز  ٗیوٝ ا قٛز ٔیتؿتٝ  كتطیت ایزٚ ٘فط  ٗیت

 ٗیتٙ اتطا ٌ طزز؛   ٔ ی ؾ ٛز آٖ   ای  ٚ  یٔهطف ای ای ؾطٔایٝ یتٛافك تاػث تٟطٜ تطزٖ افطاز اظ ذٛز والا

 .قٛز ٔیفطٚـ ضا قأُ  تاًیاخاضٜ ٚ ٟ٘ا ،سیٔا٘ٙس ذط یاظ ٔثازلات التهاز ای زؾتٝ ،ًٙیعیِ ضٚـ

اظ ٔح ُ   ٝیؾ طٔا  فی. اف عا اؾ ت ؾ ٛز ا٘ثاق تٝ    ٘ظطاٖ ناحةتٛؾٍ  قسٜ ا٘ترابضٚـ  ٗیپٙدٕ

ضا ت ٝ ز٘ث اَ زاضز، چ ٖٛ     یم  یٚ اؾ تمثاَ ؾ ٟأساضاٖ حم   یذٛقحاِ ٔؼٕٛلاً ٞا ا٘سٚذتٝ ای ا٘ثاقتٝؾٛز 

ٗ وٝ  آٖ اؾت متی. حمزٞس ٔی فیافعا یضا تسٖٚ پطزاذت ٚخٟ ٞا آٖ ؾٟاْتؼساز  ٝ  ای   فیاف عا  ٌٛ٘ 

ٌ    طایظ ؛اؾت ٔؤثطٞٓ  ٞا قطوت یؾٛزآٚض یضٚ ٞا ؾطٔایٝ  یطیاظ ذطٚج ٚخٝ ٘م س اظ ق طوت خّ ٛ

ق طوت   یضٚ فیپ   یضٚظٞ ا  یضا تطا یزض ٌطزـ ٔٙاؾث ٝیؾطٔا ح،ینح تیطیٔسوطزٜ ٚ تا فطو 

ٕ . وٙس ٔیفطاٞٓ  ٜ  ا٘تر اب ضٚـ  ٗیقك  ٖ  ن احة تٛؾ ٍ   ق س ٗ  ٘ظ طا  اف ت یزض كی  اظ َط یٔ اِ  ت أٔی

وٛچ ه   ٔؤؾؿ ات  یاظ ٔؿائُ انّ یىی. اؾت إُِّ تیٗٚ  ای ُٔٙمٝٚ  یزاذّ تیلااػتثاضات ٚ تؿٟ

ٟ  تاف  یزض ٌ طزـ ٚ زض  ٝیؾ طٔا  یت طا  یٔٙ اتغ ٔ اِ   تأٔیٗٚ ٔتٛؾٍ  زض ٘ظ ط ٌطفت ٝ    یت ا٘ى  لاتیتؿ 

أ ا   ق ٛز  ٔ ی ا٘د اْ   ٞ ا  تا٘ ه  كی  اظ َط ٔؼٕٛلاً طاٖیزض ا ٔؤؾؿات یٔٙاتغ ٔاِ تأٔیٗ. ٞطچٙس قٛز ٔی

و ٝ   زٞ س  ٔ ی ٘كاٖ  كطفتٝیپ یتهازال ٞای ٕٞىاضیؾاظٔاٖ  طی٘ظ یإِّّ تیٗ ٞای ؾاظٔاٖ ٞای ذطٚخی

 ح،ی. َث ك ٘ت ا  ضؾ س  ٔ ی تٝ ٘ظط  یيطٚض ٔؤؾؿات یٔاِ اخاتیضفغ احت یتطا ٝیاضتماء ٘ظاْ تاظاض ؾطٔا

 زٚ تر ف اٚضاق الّ ة ت ٝ    ٗی  ا اؾت. ٘ظطاٖ ناحة یاظ ؾٛ قسٜ ٔؼطفیضٚـ  ٗیاٚضاق تٟازاض آذط

ٖ  ی. اٚضاق تسٌٞطزز ٔی تٙسی لؿٕتٚ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ  یتسٞ ٜ  ٘ك ا ِٛ  زٞٙ س اؾ ت و ٝ ٚاْ    یپ 
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ق ٛز ت ا تاظپطزاذ ت     ٗی ی ٚ ٘ طخ ؾ ٛز آٖ تؼ   سیؾطضؾ دیتا٘ه تاض ٗیَثك لٛا٘ سیٚ تا قٛز ٔیٌطفتٝ 

ٞ    ،یٚ قطوت یقأُ اٚضاق ٔكاضوت زِٚت ی. اٚضاق تسٞطزیٔٙاؾة نٛضت پص  یؾ ٟاْ ٕٔت اظ، ٌ ٛا

زض  تی  . اٚضاق تٟازاض ٔطتٌٛ تٝ حمٛق ناحثاٖ ؾ ٟاْ ؾ ٛز ٔاِى  قٛز ٔی مٝیؾتطزٜ ٚ اٚضاق تٟازاض ٚث

وٝ ػٕٛٔ اً فم ٍ    یزاض٘سٌاٖ اٚضاق تسٞ فلا. تطذزٞس ٔیضا ٘كاٖ  یقطوت ؾٟأ زاضاٖ ؾٟاْ اضیاذت

زاض٘سٌاٖ ؾٟاْ ل ازض ٞؿ تٙس ت ا اظ ؾ ٛز ؾ ٟاْ ذ ٛز ٔٙفؼ ت         ،وٙٙس ٔی افتیزض یٚ اضظـ اؾٕ ؾٛز

 .وٙٙس وؿة

 ها شنهادیپو  گیری نتیجه. 5

ٓ  یى  یٞ ا و ٝ    قطوت یضٚـ تأٔیٗ ٔٙاتغ ٔاِ ٗیپػٚٞف تٝ ا٘تراب تٟتط ٗیزض ا ت طیٗ ٔؿ ائُ    اظ ٟٔ 

  پطؾك  ٙأٝت  ا اؾ  تفازٜ اظ  كی  ٞ  ای تحم زازٜ اؾ  ت پطزاذت ٝ ق  س.  یٔ  اِ طاٖیٔ  س یت  طا یفؼّ   یچاِك  

 ٞای ٔرتّف وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ ا٘تراب قس. قطوت یٔاِ طاٖیٔس اٖیاظ ٔ كیآٚضی ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ تحم خٕغ

ؾٛز ٘ؿثت ت ٝ   اضیٌطفت وٝ ٔؼ دٝیتٛاٖ ٘ت ٔسَ ٔی یذطٚخ یقسٜ تط ضٚ ا٘داْ یٞاُ یتٛخٝ تٝ تحّ تا

 حیٞا ت طخ  ضٚـ طی٘ؿثت تٝ ؾا ًٙیفاوتٛض یضٚـ ٔاِ ٗیزاضز ٚ ٕٞچٙ یٔؼٙازاض یتطتط اضٞایٔؼ ٝیتم

ضا  یآقٙا ٘ثٛز٘س ٚ ٔٙاتغ ت ا٘ى  یٞای ٔتٙٛع تأٔیٗ ٔاِ ٞا تا ضٚـ َطح اٖیاظ ٔدط یاضیتؿ قٛز. زازٜ ٔی

ٝ  ازی  ضٚـ ت ٝ ػّ ت ٔم ساض ظ    ٗی  زا٘ؿ تٙس و ٝ اِثت ٝ ا    ٔی یواف یتأٔیٗ ٔٙاتغ ٔاِ یتطا ٌ صاضی   ؾ طٔای

أى اٖ ضا   ٗی  ا ٍیٞای ٔتفاٚت تا تٛخٝ تٝ قطا ضٚـ دازیا ٗیٔطزْ ضا پاؾد زٞس؛ تٙاتطا اظیتٛا٘س ٘ ٕ٘ی

 .ٙسیضٚـ ضا ا٘تراب ٕ٘ا ٗیقطوت ذٛز تٟتط یٞای فؼّ زٞس تا تا تٛخٝ تٝ ٚیػٌی تٝ افطاز ٔی

ٚ ت ٝ زؾ ت   ٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ  ٞای ػّٕی ٚ قطوت تا ٌؿتطـ ایٗ پطٚغٜ زض ٔاتمی حٛظٜ

ٜ   تط اظ يطایة ٚظ٘ ی ق اذم   ٞای خأغ آٚضزٖ فٟطؾت ٖ  ، ٔ ی ٞ ای ٔرتّ ف   ٞ ا زض ح ٛظ ی ه   ت ٛا

ٕٞچٙیٗ . قٛزٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾٍ ایداز  تطای تطضؾی تأٔیٗ ٔاِی ٔٙاؾة قطوت اٍِٛی خأؼی

ٞ ای   ٘ظ طات ذثطٌ اٖ ٚ تدطت ٝ ق طوت     ُی  تىٕ یت طا  ییٞ ا   پطؾكٙأٝتٛاٖ  ٔی یآت ماتیتحم یتطا

ت ط ٘مك ٝ    خ أغ  یٞ ا  یٚ تا اؾ تفازٜ اظ ذطٚخ    وطز یَطاح یٞای تأٔیٗ ٔاِ ا٘ٛاع ضٚـ ٌٛ٘اٌٖٛ زض

ٖ یتطا سی  تٝ ٔٙ اتغ خس  یٚ ٘حٜٛ زؾتطؾ ٙٝیكیاضائٝ ٕ٘ٛز تا ؾٛزقاٖ ت ٙاٖیواضآفط یتطا یضاٞ  ٗی ی تث ك ا

 قٛز.
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 منابع

 ٞ ای  ق اذم  ت أثیط (. 1401. )، ٔطخاٖسٜیوك زأٗٔٙیػٜ، ،٘ػاز یٞاز ،هیضاف ،اٖی٘ظط فإَٝ، ،یتالط

ٖ ٚ  یالته از  ،یٔ اِ  ،یولاٖ تا٘ى  یٚ وك ٛضٞا  طاٖی  ا یت ط ازٚاض تد اض   یالته از  ٞ ای  تح طا

 303-324 .(59)16 .یالتهاز ٔاِ فهّٙأٝ. یافتٝ تٛؾؼٝٚ  یاؾلأ تٛؾؼٝ زضحأَٙترة 

تٙسی ػٛأُ ٔؤثط  اِٚٛیت (.1395. )ثٓیٚاحس، ٔ ییفسا ی،ٟٔس ،یزظفِٛ ظازٜ ذٛاخٝ ،احؿاٖ ا،یشاوط٘

ت ط   یٔثتٙ   یف اظ  ٍیزض ٔح   ؽیت ا اؾ تفازٜ اظ ضٚـ تاپؿ     طاٖیا زض یتأٔیٗ ٔاِ ٜٛیتط ا٘تراب ق

 70-53(. 27)7.. یالتهاز ٔاِ ٝی٘كط اٚضاق تٟازاض. تیطیٚ ٔس یٔاِ یٟٔٙسؾ ،یوإِ یطٞایٔتغ

ٖ یا ،یزازاق   ،طحٕی س ٔی ،یؾازات ؾّٕاؾ   ٗ ی٘ل لاْ   ،ٕ ا ٝ  (.1400. )، حٕیسضي ا اضٚق   و اضٌیطی  ت 

 ٝیؾ طٔا  ٙٝیؾاذتاض تٟ ؿه،یتط ؾُح ُّٔٛب ض ٔؤثطػٛأُ  ٗییخٟت تؼ یفاظ -یزِف ىطزیضٚ

 55-86(. 57)15. یٔاِ التهاز ٝی٘كط .یالتهاز ٔاِ، یطا٘یا ٞای تا٘هزض  ییٚ واضا

 .یزض ػّ ْٛ ضفت اض   كیٞای تحم ضٚـ (.1390) .، ػثاؼٞط٘سی اِٟٝ، تاظضٌاٖ ،یؾطٔس، ظٞطٜ، حداظ
 .٘كط آٌاٜ

 (.79)13. تٛؾؼٝ نازضات ًٙ،یتٝ ضٚـ فاوتٛض یتأٔیٗ ٔاِ (.1388. )ظٞطا ،یاضیقٟط

ٔ طتثٍ ت ا ٘ظ اضت ت ط      ٞ ای  قاذم تأثیط ی(. تطضؾ1401فايُ. ) ،٘ٛزٜ یٔحٕس ،٘ػاز بؼمٛی ،یػّٛ

 .325-354 .(60)16 .یالتهاز ٔاِ ٝی٘كطٚ ػٛأُ ٔؤثط تط آٖ.  یٔاِ تأٔیٗ یؾاظٚواضٞا

ت ا   طاٖی  زض ا یتٙسی ػٛأُ ٔؤثط تط ت أٔیٗ ٔ اِ   اِٚٛیت (1393. )ٔحٕسضيا ،یّیٔا ثٓ،یٚاحس، ٔ ییفسا

 .141-160 (.6)2 .یٚ التهاز یٔاِ یٞا اؾتیفهّٙأٝ ؾ ی.ٔطاتث ؾّؿّٝ ُیاؾتفازٜ اظ ضٚـ تحّ

 عاٖی  ٚ ٔ یتأثیط ٔٙاتغ تأٔیٗ ٔاِ یتطضؾ(. 1392) .٘ازْ، ٔؿؼٛز ،ٔحٕس ،ی٘ٛضٚظ ی،ظازٜ، ٔهُفٓ یوط

 ـ یزاضاٖ تط ٚاوٙف تاظاض تٛضؼ تٟطاٖ تٝ ؾٛزٞا ؾٟاْ تٕطوع  ٝی٘ك ط  .ٞ ا  ق سٜ ق طوت   ٌ عاض
 .116-135(. 9)20 .یٔاِ یالتهاز پِٛ

ٚواضٞ ای   وؿ ة  یتأٔیٗ ٔاِ یؾاظٚواضٞا ُیتحّ(. 1393) .اضیقٟط ،یتٛشضخٕٟط ،آنف ،یٕیوط

 .467-476(. 3)7 .یٙیتٛؾؼٝ واضآفط .ٔتٛؾٍ وٛچه ٚ

 یٔ  اِ ت  أٔیٗ ٞ  ای ضٚـ یتٙ  س تی  ٚ اِٚٛ یی(. قٙاؾ  ا1395. )ٕ  ای٘، اٖی  َثم ػّیطي  ا، ،یٔ  ٛتٕٙ

ٝ ػٕ ط تٍٙ اٜ.   ٝ تٝ چطذ تا تٛخٝوٛچه ٚ ٔتٛؾٍ  ٚواضٞای وؿة ٓ  یػّٕ   فه ّٙأ ا٘ ساظ   چك 
 .79-90(. 11)5  .یٔاِ تیطیٔس
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