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 استاديار دانشگاه رجاء -دكتر حسن همتي 

 كارشناس ارشد حسابداری دانشگاه رجاء - امین مهرابي

 

 چىیسُ

ػهط حاضط، ػهط التهاز زاًف هحَض ًاهیسُ هی قَز وِ زض آى ًمف ٍ اّویت 

ؾطهایِ زاًف زض التهاز ٍ تداضت تغییطات ظیازی یافتِ ٍ ضٍظ تِ ضٍظ تط اّویت آى افعٍزُ 

هی قَز، ایي اهط هَخة افعایف اّویت ؾطهایِ فىطی تِ ػٌَاى همَلِ ای پػٍّكی ٍ 

ّسف ایي پػٍّف تطضؾی اضتثاط تیي ؾطهایِ فىطی ٍ تاظزُ هالی . التهازی قسُ اؾت

 .قطوت ّا هی تاقس

دف ؾطهایِ فىطی اظ ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فىطی، تسٍیي قسُ تَؾظ تِ هٌظَض ؾٌ

وِ یىی اظ هْوتطیي ٍ تا اضظـ تطیي ضٍـ ّای ؾٌدف      پالیه اؾتفازُ قسُ اؾت

قطوت پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ  646ًوًَِ آهاضی تحمیك قاهل . ؾطهایِ فىطی هی تاقس

 .هی تاقس 6387تا ؾال  6383ؾالِ اظ ؾال  5اٍضاق تْازاض تْطاى، تطای یه زٍضُ 

ًتایح حانل اظ آظهَى فطضیِ ّا ًكاى زاز  . تا هغالؼِ ازتیات تحمیك چْاض فطضیِ تسٍیي قس

. تیي ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز هالی ٍ ػولىطز آتی قطوت ّوثؿتگی هثثت ٍخَز زاضزوِ 

 .ّوچٌیي، ؾْن ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت زض نٌایغ هرتلف هتفاٍت هی تاقس

ٍلی ًتایح ًكاى هی زّس وِ تیي ًطخ ضقس ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز آتی قطوت اضتثاعی 

 .ٍخَز ًساضز

 

 ؾطهایِ فىطی، ػولىطز هالی، ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فىطی :ٍاغُ ّای ولیسی 
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 همسهِ

تسٍى تطزیس ػهط حاضط ضا هی تَاى اظ اػهاضی زاًؿت وِ اظ خْات گًَاگَى تا ؾایط 

زض ػهط نٌؼت، تْای توام قسُ زاضایی ّا، واضذاًدات ٍ . ت اؾتزٍضُ ّا هتفاٍ

اها زض ػهط وًٌَی، . تدْیعات ٍ هَاز ذام تِ ػٌَاى ػَاهل انلی هَفمیت تِ قواض هی ضفتٌس

اؾتفازُ هؤثط اظ ؾطهایِ فىطی اؾت وِ هؼوَلا زض هَفمیت یا قىؿت یه هدوَػِ هؤثط 

اًف هحَض ٍ ووطًگ قسى ؾطهایِ ّای حطوت التهاز نٌؼتی تِ ؾَی التهاز ز. ]6[اؾت 

فیعیىی ٍ هازی ٍ اّویت یافتي ؾطهایِ ّای غیط هازی چَى ؾطهایِ ّای اًؿاًی، زاًكی، 

فىطی، اختواػی اظ خولِ ٍیػگی ّای هْن ایي ػهط اؾت وِ تیف اظ ؾایط ٍیػگی ّا 

ِ هثتٌی تط زاًف، التهازی اؾت والتهاز . تَخِ پػٍّكگطاى ضا تِ ذَز خلة وطزُ اؾت

زض آى تَلیس ٍ تْطُ تطزاضی اظ زاًف ًمف انلی ضا زض فطآیٌس ایداز اضظـ ایفا هی ًوایس 

اظ ایي ضٍ، قٌاذت ٍ اضظیاتی ؾطهایِ ّای فىطی ٍ زاًكی زض ؾغح ؾاظهاى ّا هی . ]2[

تَاًس اظ اّویت تؿیاضی تطذَضزاض تَزُ ٍ ظهیٌِ ضا تطای ٍضٍز ؾاظهاى ّا تِ ایي ػطنِ فطاّن 

زض حالی اؾت وِ تؿیاضی اظ ؾاظهاى ّای وًٌَی حتی زض وكَضّای نٌؼتی ایي . ًوایس

آهازگی لاظم تطای ٍضٍز تِ ػطنِ التهاز زاًف هحَض ضا ًساقتِ ٍ الساهات ظیازی ضا زض ایي 

زض ایي تحمیك اضتثاط تیي ؾطهایِ فىطی ٍ تاظزُ هالی قطوت ّای . ضاؾتا اًدام ًسازُ اًس

 .زاض تْطاى هَضز تطضؾی لطاض هی گیطزپصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْا

 

 تكطیح ٍ تیاى هَضَع

اهطٍظُ ، ًمف ٍ اّویت تاظزُ ؾطهایِ ّای فىطی تِ واض گطفتِ قسُ زض لاتلیت 

ؾَزآٍضی ٍ پایساضی هؿتوط قطوت ّا، تیف اظ تاظزُ ؾطهایِ ّای هالی تِ واض گطفتِ قسُ 

اّویت  ؾطهایِ ّای هالی زض  تِ ػثاضت زیگط ، زض خَاهغ زاًف هحَض وًٌَی، ًمف ٍ. اؾت

همایؿِ تا ؾطهایِ ّای فىطی زض تؼییي لاتلیت ؾَزآٍضی پایساض واّف چكن گیطی یافتِ 

تِ زلیل اّویت ضٍظ افعٍى ؾطهایِ ّای فىطی زض فطآیٌس تطتطی ضاّثطزی  قطوت ّا، . اؾت

اط اوثط قطوت ّا زض پی یافتي ضٍـ ّای اًساظُ گیطی ؾطهایِ ّای فىطی ٍ تطضؾی اضتث
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ایي تحمیك زض پی وؿة قَاّس تدطتی زض ظهیٌِ . آى تا ػولىطز هالی قطوت ّا هی تاقٌس

 .اضتثاط تیي ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز هالی قطوت ّا هی تاقس

 

 اّویت ٍ ضطٍضت تحمیك 

زض عَل ًیوِ زٍم لطى تیؿتن، هفَْم، ًمف ٍ اّویت زاًف زض التهاز ٍ تداضت ، 

اّویت ایي هَضَع تا حسی اؾت وِ اتحازیِ اضٍپا زض ًكؿت . تغییطات ظیازی یافتِ اؾت

ذَز زض لیؿثَى پطتغال ، هْوتطیي ّسف ذَز ضا تثسیل قسى تِ تعضگتطیي لغة  2222ؾال 

ػٌَاى  7222ؾال گصقتِ تیف اظ  62زض . طفی هی ًوایسالتهازی تط پایِ زاًف زض خْاى هؼ

همالِ ػلوی هؼتثط زض هدلات ٍ وٌفطاًؽ ّای ػلوی زضتاضُ ؾطهایِ فىطی هٌتكط قسُ اؾت 

ًمف ٍ اّویت زاًف ًِ . وِ ّط یه اظ ظاٍیِ ای ذال، هؿالِ ضا هَضز تطضؾی لطاض زازُ اًس

هسیطیت قطوت ّا ًیع ّوَاضُ ضٍ  تٌْا زض ؾغح ولاى التهاز ٍ تداضت تلىِ زض فطآیٌسّای

یىی اظ هْوتطیي هكىلات ؾیؿتن ّای حؿاتساضی ؾٌتی، ًاتَاًایی . تِ افعایف تَزُ اؾت

تِ ّویي . آًْا زض ؾٌدف ٍ اًساضُ گیطی ؾطهایِ ّای فىطی قطوت ّا تِ قواض هی آیس

زلیل، توایل تِ ؾٌدف ٍ لحاػ وطزى اضظـ ٍالؼی زاضایی ّای ًاهكَْز ٍ زاًف زض 

 . ضت ّای هالی قطوت ّا تیف اظ پیف افعایف یافتِ اؾتنَ

 

 اّساف تحمیك

ّسف ولی ایي تحمیك، تطضؾی ّوثؿتگی تیي ؾطهایِ فىطی قطوت ّا ٍ ػولىطز 

زض حمیمت، ّسف آظهَى تدطتی اضتثاط تیي ضطیة اضظـ افعٍزُ . هالی آًْا  هی تاقس

ػولىطز قطوت یؼٌی تاظزُ ، ٍ هؼیاضّای ؾٌتی 6ؾطهایِ فىطی هطتَط تِ هسل پالیه

 . هی تاقس 4ٍ تاظزُ ؾالاًِ ؾْام 3، ؾَز ّط ؾْن2ؾطهایِ

 

                                                           
1 - Value Added Intellectual Capital (VAICTM) 
2 - Return Of Equity (ROE) 
3 - Earning Per Share (EPS) 
4 - Annual Share Return (ASR) 
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 هطٍضی تط چكن اًساظ تاضیری ؾطهایِ فىطی

اٍ . تیاى گطزیس( 6969)انغلاح ؾطهایِ فىطی اٍلیي تاض تَؾظ خاى وٌت گالثطایت 

ضا فطآیٌس  ًِ تٌْا اظ ؾطهایِ فىطی تِ ػٌَاى زاضایی ثاتت تِ یاز هی وٌس، تلىِ آى

 .ایسئَلَغیه ٍ اتعاضی تطای ضؾیسى تِ ّسف هی زاًؿت

زض ظهیٌِ ؾطهایِ فىطی   6982اظ ؾال  6تَؾظ ؾاظهاى ّوىاضی ٍ تَؾؼِ التهازی

هغالؼات ظیازی نَضت گطفتِ اؾت ٍ زض وكَضّای اضٍپایی هاًٌس ّلٌس، ًطٍغ، ؾَئس ٍ 

 >.8=ت تحمیمات فطاٍاًی نَضت گطفتِ اؾ... زاًواضن ٍ ایطلٌس ٍ 

ایي تحمیك ًكاى زاز وِ تیي . تحمیمی ضا زض وكَض واًازا اًدام زاز( 6998)تًَتیؽ 

اخعای ؾطهایِ ّای فىطی ضٍاتظ هتماتلی ٍخَز زاضز ٍ ّط ؾِ ؾطهایِ اًؿاًی ٍ ؾاذتاضی ٍ 

 >.4=هكتطی تط ضٍی ػولىطز تداضی زاضای اثط ذَتی ّؿتٌس 

غیط ذسهاتی وكَض هالعی،  زض نٌایغ ذسهاتی ٍ( 2222)تًَتیؽ ٍ ّوىاضاى 

ًتایح ًكاى زاز وِ هیاى اخعای ؾطهایِ ّای فىطی ضٍاتظ هتماتلی . تحمیمی ضا اًدام زازًس

ٍخَز زاضز ٍ ایي ؾطهایِ ّا تط ضٍی ػولىطز تداضی زاضای اثط ًؿثتا هتَؾغی زض حسٍز 

 >.5=تیؿت تا ؾی زضنس هی تاقٌس 

ّسف ایي . اضٍپایی تاهیي هالی قستِ ٍؾیلِ وویتِ  2222زض ؾال :  2هطیتامپطٍغُ 

پطٍغُ زض ٍالغ زازى ضٌّوَزّایی تطای اًساظُ گیطی ٍ هسیطیت ؾطهایِ فىطی تِ هٌظَض 

 >.66=تْثَز تهوین گیطی تطای هسیطاى ٍ ؾْاهساضاى تَز 

ّط زٍ . زض نٌؼت وكَض تطویِ، ایي ًتایح تِ زؾت آهس( 2224)زض تحمیك تَظتَضا 

 . اضظـ زفتطی ٍ تاظاضی قطوت ّا زاضای اثط تَزُ اؾتؾطهایِ اًؿاًی ٍ هكتطی تط 

                                                           
1 - The Fairport Office of Community and Economic Development (OCED) 
2 - Meritum 
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ًیع تحمیمی هكاتِ تا تحمیك هالعی زض وكَض تایَاى ٍ زض نٌؼت في  2225زض ؾال 

آٍضی اعلاػات نَضت گطفت ٍ ضٍاتظ تیي ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز هسل ّای ػلی هَضز 

 .تدعیِ ٍ تحلیل لطاض گطفت ٍ ًتایح تحمیمات هالعی ضا تاییس وطز

ٍ  6ی تطذی اظ تحمیمات ٍ قَاّس ًكاى هی زّس وِ ؾمَط قطوت اًطٍىحت

ٍ چٌس قطوت زیگط زض اضٍپا ٍ اهطیىا تِ ذاعط زؾتىاضی زض ضٍیِ ّای  2ٍضلسوام

 >.7=حؿاتساضی زاضایی ّای ًاهكَْز تَزُ اؾت 

 

 ػٌانط تكىیل زٌّسُ ؾطهایِ فىطی 

ؾطهایِ فىطی، اظْاض ًظطّا ٍ    زض ذهَل ػٌانط تكىیل زٌّسُ ؾطهایِ فىطی ٍ اخعای 

تِ ًظط هی ضؾس ٌّگام  .هسل ّای هتؼسزی تَؾظ تؿیاضی اظ زاًكوٌساى اضائِ گطزیسُ اؾت

تطضؾی ازتیات تحمیك ؾطهایِ فىطی تیكتط هسل ّای ؾطهایِ فىطی ؾؼی وطزُ اًس وِ ؾِ 

ؾِ  ایي>. 62=خعء ضا تا یىؿطی ٍیػگی ّای هكتطن تطای ؾطهایِ فىطی زض ًظط تگیطًس 

 :خعء تِ قطح ظیط ّؿتٌس 

 تؼس اًؿاًی

هالىیت ایي ًَع ؾطهایِ زض اذتیاض قطوت ّا ًیؿت ٍ ذطٍج افطاز اظ ؾاظهاى هٌدط 

تِ اظ زؾت ضفتي حافظِ ؾاظهاًی هی قَز وِ ًَػی تْسیس تطای ؾاظهاى هحؿَب هی قَز 

یط هؿتمیوی تط تدطتِ ًكاى زازُ اؾت وِ افعایف تَاًایی ّا ٍ لاتلیت ّای واضوٌاى تاث>. 5=

ضٍی ًتایح هالی قطوت اؾت ٍ ّوچٌیي ؾطهایِ اًؿاًی تا ػولىطز قطوت ضاتغِ هؿتمیوی 

ؾطهایِ اًؿاًی ًوایاًگط شذیطُ زاًف ؾاظهاى اؾت وِ تهَضت واضوٌاى ؾاظهاى >. 3=زاضز 

واضوٌاى ؾاظهاى ؾطهایِ فىطی ضا اظ عطیك قایؿتگی ّا ٍ عطظ فىطّای  >.4=تدلی هی یاتس 

یطوی فىطی تَلیس هی وٌٌس وِ ایي قایؿتگی ّای ؾاظهاى قاهل هْاضت ّا، ذَز ٍ ظ

تحهیلات ٍ عطظ فىطّای واضوٌاى اؾت وِ اخعای ضفتاضی واضوٌاى ضا پَقف هی زّس 

=9.< 

                                                           
1 - Enron 
2 - Worldcom 
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 تؼس اضتثاعی

ػثاضت اظ هدوَع ّوِ زاضایی ّایی اؾت وِ ضٍاتظ ( هكتطی)ؾطهایِ اضتثاعی 

هسیطیت هی وٌس ٍ ایي ؾطهایِ قاهل اضتثاط قطوت تا قطوت تا هحیظ ضا تطتیة زّی ٍ 

. هكتطیاى ٍ ؾْاهساضاى ٍ ػطضِ وٌٌسگاى ٍ ضلثا ٍ زٍلت ٍ هَؾؿات زٍلتی ٍ خاهؼِ اؾت

تحمیمات تؿیاضی ًكاى زازُ . ؾطهایِ اضتثاعی زض ٍالغ اًؼىاؼ ٍ تاظتاتی اظ قطوت اؾت

ٍ ؾْن تاظاض قطوت ضا  اؾت وِ تَخِ تِ تاظاض، اثط هؿتمیوی ضٍی ًطخ ؾَزآٍضی زاضز

ؾطهایِ هكتطی زاًف قاهل اضظـ فؼلی ٍ آتی ضٍاتظ ؾاظهاى تا >. 6=افعایف هی زّس 

 >4=هكتطیاى ذَز اؾت 

 

 (ؾاذتاضی)تؼس ؾاظهاًی 

ؾطهایِ ؾاذتاضی قاهل ّوِ هراظى زاًف غیط اًؿاًی زض ؾاظهاى اؾت وِ قاهل 

ای فطآیٌسی ٍ ضاّثطز ّا ٍ یا قاهل پایگاُ زازُ ّا ٍ ًوَزاض ّای ؾاظهاًی ٍ زؾتَضالؼول ّ

ؾطهایِ ؾاذتاضی >. 5=ّط چیع زیگطی اؾت وِ تِ ؾاظهاى اضظقی تیكتط اظ هَاز آى هی زّس 

تِ نَضت آى چیعی تؼطیف قسُ اؾت وِ زض ٌّگام تاظگكت واضهٌساى تِ ذاًِ ّایكاى زض 

 >.62=ؾاظهاى تالی هی هاًس ٍ اظ فطآیٌسّا ٍ ضٍال ّای ؾاظهاًی تط هی ذیعز 

 

 پطؾف ّای تحمیك

 :ایي پػٍّف زض نسز پاؾد تِ پطؾف ّای ظیط هی تاقس 

 آیا ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز هالی قطوت تاثیط گصاض هی تاقس؟

آیا اضظـ ٍ ًطخ ضقس ؾطهایِ فىطی اظ ػَاهل تؼییي ػولىطز آتی قطوت           

 هی تاقٌس؟
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هرتلف هتفاٍت          آیا ؾْن ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت زض نٌایغ 

 هی تاقس؟

 

 

 

 فطضیِ ّای پػٍّف

زض ایي تحمیك، تا تَخِ تِ خٌثِ ّای هدَْل ٍ ؾَال ّای هغطح قسُ، چْاض هَضَع 

 :انلی تِ ػٌَاى فطضیِ ّای تحمیك، نَضت تٌسی هی قَز 

تیي ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز هالی قطوت، ّوثؿتگی هثثت ٍخَز : فطضیِ اٍل 

 .زاضز

ّط چِ اضظـ ؾطهایِ فىطی قطوتی تیكتط تاقس، آى قطوت ػولىطز : فطضیِ زٍم 

 .آتی تْتطی ذَاّس زاقت

تیي ًطخ ضقس ؾطهایِ فىطی قطوت ٍ ػولىطز آتی آى ّوثؿتگی : فطضیِ ؾَم 

 .هثثت ٍخَز زاضز

ؾْن ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت، زض نٌایغ هرتلف : فطضیِ چْاضم 

 .هتفاٍت هی تاقس

 

 ضٍـ تحمیك

زض اتتسا، ػولىطز هالی ؾغَح قطوت ّا تا ؾطهایِ فىطی هتفاٍت اظ ًظط زاضا تَزى 

تطای همایؿِ هیاًگیي ػولىطز زض ؾِ ؾغح . تفاٍت آهاضی هَضز تطضؾی لطاض هی گیطز

ؾطهایِ فىطی، توام قطوت ّا تط هثٌای ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فىطی قاى اظ ووتطیي 

 : ی قًَس تِ تیكتطیي تِ ؾِ زؾتِ  تمؿین ه

 .قطوت ّایی وِ ووتطیي ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فىطی ضا زاضًس –ؾغح اٍل 

 .قطوت ّایی تا ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ اًؿاًی هیاًی –ؾغح زٍم 

 .قطوت ّایی وِ تیكتطیي ضطیة اضظـ افعٍزُ ضا زاضًس –ؾغح ؾَم 



٧ 
 

حلیل ٍاضیاًؽ تطای همایؿِ هیاًگیي ػولىطز زض ؾغَح ؾطهایِ فىطی، اظ آظهَى ت

ّوچٌیي، تطای آظهَى ًطهال تَزى هتغیطّای ٍاتؿتِ اظ آظهَى . اؾتفازُ هی قَزیه عطفِ 

زض هطحلِ تؼس، هیعاى اؾتملال هتغیطّای هؿتمل تا  .اؾویطًف اؾتفازُ هی قَز-ولوَگطٍف

زض ایي پػٍّف تطای آظهَى  . اؾتفازُ اظ هاتطیؽ ّوثؿتگی پیطؾَى آظهَى هی گطزز

 .تحلیل ضگطؾیَى چٌس گاًِ اؾتفازُ هی گطززفطضیِ ّا اظ 

 

 خوغ آٍضی زازُ ّای تحمیك

اعلاػات لاظم تطای آظهَى فطضیات تا اؾتفازُ اظ ًطم افزعاض ضُ آٍضز ًزَیي ٍ ؾزایت    

قطوت فطیَضاى ٍ تا ّوىاضی ؾاظهاى اعلاع ضؾاًی تَضؼ اٍضاق تْازاض تْزطاى خوزغ آٍضی   

تطًاهزِ اوؿزل عثمزِ تٌزسی گطزیزسُ ٍ ؾز ؽ        زازُ ّای خوغ آٍضی قسُ تزا اؾزتفازُ اظ   .قس

هتغیطّای هَضز ًظط تطای آظهَى فطضیِ ّای تحمیك تط اؾزاؼ الگزَ ّزای ًزام تزطزُ هحاؾزثِ       

 .گطزیسًس

 

 هتغیطّای تحمیك

 :هتغیطّای هؿتمل ٍ ٍاتؿتِ ایي تحمیك تِ نَضت ظیط هی تاقس 

اضظـ ، ضطیة 6قاهل ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فیعیىی: هتغیطّای هؿتمل 

 .هی تاقس 3ٍ ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ اًؿاًی 2افعٍزُ ؾطهایِ ؾاذتاضی

  .قاهل تاظزُ ؾطهایِ، ؾَز ّط ؾْن ٍ تاظزُ ؾالاًِ ؾْام هی تاقس: هتغیطّای ٍاتؿتِ 

زض ایي پػٍّف تطای اًساظُ گیطی ؾزطهایِ فىزطی اظ ضزطیة اضظـ افزعٍزُ ؾزطهایِ      

اضظـ افعٍزُ حانل اظ عثك ایي هسل، . اؾت فىطی، تسٍیي قسُ تَؾظ پالیه اؾتفازُ قسُ

 :هٌاتغ ؾال خاضی اظ ضاتغِ ظیط هحاؾثِ هی گطزز 

 

VA = OP +EC + D + A 

                                                           
1 - Value Added Capital Coefficient (VACA) 
2 - structural Capital Coefficient (STVA) 
3 - Human Capital Coefficient (VAHU) 
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OP  ، قاهل ؾَز ػولیاتیEC  ، ّعیٌِ ًیطٍی واضD  ٍ اؾتْلان زاضایی ّای ثاتت

A اؾتْلان زاضایی ّای ًاهكَْز هی تاقس. 

پایه هؼیاضّای اًساظُ گیطی ؾطهایِ فىطی قطوت ضا ؾِ هؼیاض ضطیة اضظـ  

افعٍزُ ؾطهایِ ، ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ اًؿاًی ٍ ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ 

 .ؾاذتاضی هی زاًس

ایي ضاتغِ اضظـ افعٍزُ ایداز   –( VACA)ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فیعیىی 

 .ًكاى هی زّسقسُ تَؾظ ٍاحس ؾطهایِ فیعیىی ضا 

 اضظـ افعٍزُ
 ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فیعیىی; 

 ؾطهایِ فیعیىی

 . ؾطهایِ فیعیىی قاهل ذالم اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی ّا هی تاقس

 

ضاتغِ تیي اضظـ افعٍزُ ٍ ؾطهایِ  –( VAHU)ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ اًؿاًی 

اًؿاًی هی تاقس ٍ ًكاى زٌّسُ ایي اؾت وِ تِ اظای ّط ضیال ذطج قسُ تطای واضوٌاى چِ 

 . همساض اضظـ افعٍزُ ایداز هی قَز

 اضظـ افعٍزُ
 ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ اًؿاًی; 

 ؾطهایِ اًؿاًی

حمَق ترف ّای فطٍـ ، تاظاضیاتی ٍ + واض غیط هؿتمین + ؾطهایِ اًؿاًی قاهل واض هؿتمین 

 .ازاضی هی تاقس

 

ایي ضطیة ًكاى زٌّسُ ؾْن ؾطهایِ   –( STVA)ضطیة ؾطهایِ ؾاذتاضی 

زض هسل پالیه ؾطهایِ ؾاذتاضی تِ نَضت ظیط        . ؾاذتاضی زض ایداز اضظـ هی تاقس

 .هی تاقس

 ؾطهایِ ؾاذتاضی; اضظـ افعٍزُ  –ؾطهایِ اًؿاًی 
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ؾطهایِ اًؿاًی زض ایداز اضظـ ووتط تاقس ، تِ ّواى همساض ؾْن              ّط چِ ؾْن 

ضطیة ؾطهایِ ؾاذتاضی هیعاى ؾطهایِ ؾاذتاضی هَضز ًیاظ . ؾطهایِ ؾاذتاضی تیكتط هی قَز

تطای ایداز یه ضیال اضظـ افعٍزُ ضا هحاؾثِ ٍ تِ ػٌَاى قاذم هَفمیت ؾطهایِ ؾاذتاضی 

 .تٌاتطایي ، ایي ضاتغِ تِ ایي نَضت هی تاقس.. قسزض فطآیٌس ایداز اضظـ هی تا

 ؾطهایِ ؾاذتاضی
 ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ ؾاذتاضی; 

 اضظـ افعٍزُ

 

ایي ًؿثت اظ هدوَع ضطایة   –( VAIC)ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فىطی 

ایي ضطیة تِ . پیكگفتِ تِ زؾت هی آیس ٍ هحاؾثِ وٌٌسُ ؾطهایِ فىطی قطوت هی تاقس

 . ػٌَاى اتعاض اًساظُ گیطی ؾطهایِ فىطی هسل پالیه تِ واض هی ضٍز

VAIC = VACA + VAHU + STVA 
 

َز تاظزُ ؾطهایِ ، یه ًؿثت ؾَزآٍضی اؾت وِ تیاى وٌٌسُ ؾ  – تاظزُ ؾطهایِ

ًؿثت تِ ؾطهایِ هی تاقس ٍ زض تیكتط هَاضز ٌّگام همایؿِ زٍ یا چٌس قطوت فؼال زض نٌؼت 

 . تِ واض هی ضٍز

 ؾَز ذالم پؽ اظ وؿط هالیات
 تاظزُ ؾطهایِ      ; 

 ؾطهایِ

 

ؾَز ّط ؾْن ، تا تمؿین ؾَز ذالم یا ظیاى لاتل اًتؿاب تِ ناحثاى  –ؾَز ّط ؾْن 

ّسف ؾَز ّط . ؾْام ػازی تط هیاًگیي هَظٍى تؼساز ؾْام ػازی عی زٍضُ هحاؾثِ هی قَز

ؾْن اضائِ قاذم تطای اًساظُ گیطی هٌافغ ّط ؾْن ػازی اظ ػولىطز ٍاحس تداضی عی 

 .ِ ظیط هحاؾثِ هی گطززؾَز ّط ؾْن اظ عطیك ضاتغ. زٍضُ گعاضقگطی اؾت 

 

 پؽ اظ وؿط هالیات( ظیاى)ؾَز 
 ؾَز ّط ؾْن      ; 

 هیاًگیي هَظٍى تؼساز ؾْام
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تغییطات زض لیوت ؾْام هی تَاًس تِ زلیل تمؿین ؾَز یا تؼسیل  –تاظزُ ؾالاًِ ؾْام 

تاظزُ ول حانل اظ هالىیت ؾْام اظ تمؿیوات ؾَز ٍ زیگط پطزاذت . تِ ذاعط تدعیِ تاقس

تٌاتطایي هؼازلِ تاظزُ ؾالاًِ ؾْام تسیي نَضت . ّای ًمسی ٍ تْطُ ؾطهایِ حانل هی گطزز

 .هی تاقس

 <(6+ؾال)یوت ؾْن ل –( ؾال)لیوت ؾْن ?+ ؾَز ؾْام 
 تاظزُ ؾالاًِ ؾْام      ; 

 (ؾال)لیوت ؾْن 

 

 خاهؼِ ٍ ًوًَِ آهاضی

زض ایي پػٍّف قطوت ّای پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى وِ زض ؾزال  

نَضت ّای هالی ذَز ضا تِ ؾاظهاى تَضؼ ٍ اٍضاق تْازاض تْزطاى اضائزِ    6387تا  6383ّای 

تطای اًتراب ًوًَِ، قطوت ّای پصیطفتِ قزسُ  . ضا تكىیل هی زٌّسًوَزُ اًس، خاهؼِ آهاضی 

 :زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى، تا زض ًظط گطفتي ٍیػگی ّای ظیط اًتراب هی قًَس 

 .اؾفٌس هٌتْی تاقس 29زٍضُ هالی آًْا تِ * 

 .عی زٍضُ تحمیك تغییط ؾال هالی ٍ ٍلفِ هؼاهلاتی تیف اظ ؾِ هاُ ًساقتِ تاقس* 

 .وت ّای ؾطهایِ گصاضی، ٍاؾغِ گطی هالی، لیعیٌگ ٍ تاًه ًثاقٌسخعء قط* 

زض عی زٍضُ پػٍّف ظیاى زُ ًثاقٌس ٍ ّوچٌیي، ذالم اضظـ زفتطی زاضایی آًْا * 

 .هٌفی ًثاقس

 .نَضت ّای هالی قطوت زض زؾتطؼ تاقس* 

 

 ًتایح تحلیل زازُ ّا

ؾْن زض ؾِ ؾغح  ًتایح آهاضی ًكاى هی زّس وِ هیاًگیي تاظزُ ؾطهایِ ٍ ؾَز ّط

. ؾطهایِ فىطی تا ّن تطاتط ًثَزُ ٍ اظ ًظط آهاضی تفاٍت لاتل تَخْی تیي آًْا ٍخَز زاضز

ٍلی  زض هَضز تاظزُ ؾالاًِ ؾْام، قَاّس وافی تطای ضز فطو نفط ٍخَز ًساقتِ ٍ تطای ؾِ 

 .ؾغح ؾطهایِ فىطی هیاًگیي تاظزُ ؾالاًِ ؾْام تفاٍت هؼٌی زاضی ٍخَز ًساضز
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اؾویطًف -ی وِ همساض ؾغح هؼٌی زاضی حانل اظ آظهَى ولوَگطٍفاظ آًدای

تا . اؾت، ًتیدِ هی قَز وِ تَظیغ ًطهال ًیؿت 2,25تطای هتغیطّای ٍاتؿتِ ووتط اظ همساض 

تا زض ًظط گطفتي ایي هَضَع )تَخِ تِ غیط ًطهال تَزى هتغیط ّای ٍاتؿتِ اظ لگاضیتن هتغیطّا 

( اؾت، تطای اػساز هٌفی حسالل ػسز اضافِ قسُ اؾت وِ لگاضیتن اػساز هٌفی تؼطیف ًكسُ

ًتایح آظهَى تط ضٍی لگاضیتن هتغیط ّای ٍاتؿتِ ًكاى هی زّس وِ . اؾتفازُ گطزیسُ اؾت

 .زازُ ّا اظ تَظیغ ًطهال تطذَضزاض هی تاقٌس

ًتیدِ آظهَى ّوثؿتگی ًكاى هی زّس وِ تاظزُ ؾطهایِ ٍ ؾَز ّط ؾْن تا هتغیطّای 

زض هَضز تاظزُ ؾالاًِ ؾْام اضتثاط اظ ًَع . اضتثاط هؼٌی زاضی زاضًس هؿتمل هسل پالیه

زض ًتیدِ تاظزُ ؾطهایِ ٍ ؾَز ّط ؾْن ًؿثت تِ تاظزُ ؾالاًِ ؾْام . ذفیف هی تاقس

 .هتغیطّای هٌاؾة تطی تطای ایي پػٍّف هی تاقٌس

 :ًتایح آظهَى فطضیات تِ نَضت ظیط اضائِ هی گطزز 

 .طی ٍ تاظزُ هالی قطوت ّوثؿتگی هثثت ٍخَز زاضزتیي ؾطهایِ فى: فطضیِ اٍل 

پؽ اظ اًدام آظهَى تحلیل ضگطؾیَى تیي هتغیط ّای تاظزُ ؾطهایِ، ؾَز ّط ؾْن ٍ 

تا هتغیطّای ؾٌدف ؾطهایِ فىطی، همساض ؾغح هؼٌی زاضی  tتاظزُ ؾالاًِ ؾْام زض ؾال 

اظ آًدایی وِ ایي . یستؼییي گطز 2,222ٍ  2,222، 2,222تِ تطتیة تطاتط  Fحانل اظ آظهَى 

هی تاقٌس، تٌاتطایي  تیي ؾطهایِ فىطی ٍ تاظزُ هالی قطوت اضتثاط     2,25ضلام ووتط اظ 

 .هؼٌی زاضی ٍخَز زاضز

 
ّط چِ اضظـ ؾطهایِ فىطی قطوتی تیكتط تاقس، آى قطوت ػولىطز : فطضیِ زٍم 

 .آتی تْتطی ذَاّس زاقت

ّای تاظزُ ؾطهایِ، ؾَز ّط ؾْن ٍ  پؽ اظ اًدام آظهَى تحلیل ضگطؾیَى تیي هتغیط

تا هتغیطّای ؾٌدف ؾطهایِ فىطی، همساض ؾغح هؼٌی زاضی  t+1تاظزُ ؾالاًِ ؾْام زض ؾال 

اظ آًدایی وِ  زٍ . تؼییي گطزیس 2,442ٍ  2,222، 2,222تِ تطتیة تطاتط  Fحانل اظ آظهَى 

تٌاتطایي فطضیِ زٍم زض اضتثاط تا هی تاقس،  2,25ٍ ضلن ؾَم تیكتط اظ  2,25ضلن اٍل ووتط اظ 
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هتغیطّای تاظزُ ؾطهایِ ٍ ؾَز ّط ؾْن تاییس هی گطزز ٍ زض اضتثاط تا تاظزُ ؾالاًِ ؾْام، 

 .فطضیِ زٍم هؼٌی زاض ًوی تاقس

 

تیي ًطخ ضقس ؾطهایِ فىطی قطوت ٍ ػولىطز آتی آى ّوثؿتگی : فطضیِ ؾَم 

 .هثثت ٍخَز زاضز

ى تیي هتغیط ّای تاظزُ ؾطهایِ، ؾَز ّط ؾْن ٍ پؽ اظ اًدام آظهَى تحلیل ضگطؾیَ

تا ًطخ ضقس هتغیطّای ؾٌدف ؾطهایِ فىطی، همساض ؾغح  t+1تاظزُ ؾالاًِ ؾْام زض ؾال 

اظ . تؼییي گطزیس 2,257ٍ  2,795، 2,672تِ تطتیة تطاتط  Fهؼٌی زاضی حانل اظ آظهَى 

طخ ضقس ؾطهایِ فىطی ٍ تاظزُ هی تاقٌس، تٌاتطایي  تیي ً 2,25آًدایی وِ ایي ضلام تیكتط اظ 

 .آتی قطوت اضتثاط هؼٌی زاضی ٍخَز ًساضز

 

ؾْن ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت، زض نٌایغ هرتلف : فطضیِ چْاضم 

 .هتفاٍت هی تاقس

تطای آظهَى ایي فطو، قطوت ّای ًوًَِ تِ ّكت گطٍُ نٌؼتی ػوسُ قاهل 

هاقیي آلات ٍ تدْیعات، ذَزضٍ ٍ ؾاذت لغؼات، ذَضاوی ٍ آقاهیسًی، فلعات، 

هحهَلات قیویایی ٍ ًفتی ٍ لاؾتیه، ههالح ؾاذتواًی، هؼازى، هَاز ٍ هحهَلات 

 . زاضٍیی تمؿین هی قًَس

تا  t+1پؽ اظ اًدام آظهَى تحلیل ضگطؾیَى تیي هتغیط تاظزُ ؾطهایِ زض ؾال 

ایغ تطای نٌ Fهتغیطّای ؾٌدف ؾطهایِ فىطی ، همساض ؾغح هؼٌی زاضی حانل اظ آظهَى 

فلعات، هحهَلات قیویایی،ًفتی ٍ لاؾتیه، ههالح ؾاذتواًی ٍ هؼازى تِ تطتیة هؼازل 

       2,25اظ آًدایی وِ ایي اضلام ووتط اظ . تؼییي گطزیس 2,222ٍ  2,222، 2,222، 2,264

هی تاقٌس، لصا زض ایي گطٍُ ّا ؾْن ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت هتفاٍت        

 .هی تاقس

تا  t+1اًدام آظهَى تحلیل ضگطؾیَى تیي هتغیط ؾَز ّط ؾْن زض ؾال پؽ اظ 

تطای نٌایغ  Fهتغیطّای ؾٌدف ؾطهایِ فىطی ، همساض ؾغح هؼٌی زاضی حانل اظ آظهَى 
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ذَزضٍ ٍ ؾاذت لغؼات، فلعات، هحهَلات قیویایی،ًفتی ٍ لاؾتیه، ههالح ؾاذتواًی، 

 2,222ٍ  2,222، 2,222، 2,222، 2,224هؼازى، هَاز ٍ هحهَلات زاضٍیی تِ تطتیة هؼازل 

هی تاقٌس، لصا زض ایي گطٍُ ّا ؾْن  2,25اظ آًدایی وِ ایي اضلام ووتط اظ . تؼییي گطزیس

 .ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت هتفاٍت هی تاقس

تا  t+1پؽ اظ اًدام آظهَى تحلیل ضگطؾیَى تیي هتغیط تاظزُ ؾالاًِ ؾْام زض ؾال 

تطای توام  Fفىطی ، همساض ؾغح هؼٌی زاضی حانل اظ آظهَى  هتغیطّای ؾٌدف ؾطهایِ

تٌاتطایي، زض توام گطٍُ ّا تفاٍت هؼٌی زاضی . تؼییي گطزیس 2,25گطٍُ ّای نٌایغ تیكتط اظ 

 .زض ؾْن ؾطهایِ فىطی زض تاظزُ آتی ٍخَز ًساضز

 

 ذلانِ تحمیك 

ؾغح  تا تَخِ تِ گؿتطـ ضٍظ افعٍى التهاز زاًف هحَض ٍ هسیطیت زاًف زض

. ؾاظهاى ّای اهطٍظی، خْت گیطی ایي پػٍّف تِ ؾَی ترف ًا هكَْز ؾاظهاى تَزُ اؾت

زض عَل ؾالیاى گصقتِ اغلة ؾاظهاى ّای وكَض ّای نٌؼتی ًؿثت تِ قٌاؾایی ٍ اضظیاتی 

ؾطهایِ فىطی ذَز السام ًوَزُ اًس، ٍلی هتاؾفاًِ ایي هَضَع زض وكَض ها ووتط هَضز تَخِ 

 .اؾت هحمماى لطاض گطفتِ

زض ایي پػٍّف ؾؼی قس وِ تا هؼطفی ایي ؾطهایِ ًَظَْض، اضائِ تؼاضیف، تطضؾی 

اتؼاز آى ٍ هطٍضی تط تحمیمات اًدام قسُ زض زاذل ٍ ذاضج وكَض ٍ هْن تط اظ ّوِ اضتثاط 

خاهؼِ . آى تا تاظزُ هالی قطوت ّا گاهی تطای پیكطفت قطوت ّای وكَضهاى تطزاضین

ّای پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى هی تاقس وِ آهاضی تحمیك قاهل قطوت 

زض ایي تحمیك، تطای ؾٌدف ؾطهایِ فىطی اظ . هی تاقٌس 6387تا  6383زض عی ؾال ّای 

ضطیة اضظـ افعٍزُ ؾطهایِ فىطی اؾتفازُ قسُ اؾت وِ یىی اظ هْوتطیي ٍ تا اضظـ تطیي 

 .ضٍـ ّای ؾٌدف هی تاقس

 
طای آظهَى فطضیات اظ ضٍـ تحلیل ّوثؿتگی پیطؾَى ٍ زض هطحلِ تحلیل زازُ ّا، ت

ضگطؾیَى چٌس گاًِ اؾتفازُ گطزیس ٍ زض ًْایت، ًتایح آظهَى فطضیِ ّا اضائِ گطزیس وِ 
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ًتایح تحمیك ًكاى زاز وِ تیي ؾطهایِ . یىی اظ هْن تطیي لؿوت ّط واض پػٍّكی هی تاقس

ػلاٍُ، هكرم گطزیس وِ تِ . فىطی ٍ ػولىطز هالی قطوت ّوثؿتگی هثثت ٍخَز زاضز

تیي اضظـ ؾطهایِ فىطی قطوت ٍ ػولىطز آتی آى ّوثؿتگی هثثت ٍخَز زاضز ٍ 

. ّوچٌیي، ؾْن ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت زض نٌایغ هرتلف هتفاٍت هی تاقس

ٍلی ًتایح ًكاى هی زّس وِ تیي ًطخ ضقس ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز آتی قطوت اضتثاعی 

 .ٍخَز ًساضز

 

 ذلانِ ًتایح ٍ ًتیدِ گیطیاضائِ 

ًتایح آظهَى فطضیِ اٍل ًكاى هی زّس وِ تیي ؾطهایِ فىطی ٍ تاظزُ هالی قطوت ّا 

تط ضٍی  2227ًتایح ایي تحمیك تا تحمیمی وِ زض ؾال .ّوثؿتگی هؼٌی زاضی ٍخَز زاضز

 . قطوت ّای ػضَ تَضؼ ؾٌگاپَض اًدام قس ّوؿَیی زاضز

ِ زٍم، ًِ تٌْا تاییس وٌٌسُ ًتایح فطضیِ اٍل ًتایح وؿة قسُ حانل اظ آظهَى فطضی

هی تاقس، تلىِ ًكاى هی زّس وِ ؾطهایِ فىطی تط ضٍی ػولىطز آتی قطوت ّن تاثیط     

زض ًتیدِ، ایي عَض هی تَاى تطزاقت ًوَز وِ قطوت . هی گصاضز ٍ تا آى ضاتغِ هثثت زاضز

َاًٌس تا تْثَز زض ّای ػضَ تَضؼ تْطاى ّواًٌس قطوت ّای ػضَ تَضؼ ؾٌگاپَض هی ت

 . ؾطهایِ فىطی، ػولىطز هالی خاضی ٍ آتی ذَز ضا افعایف زٌّس

زض هَضز فطضیِ ؾَم، تط اؾاؼ اعلاػات هَخَز زض خاهؼِ آهاضی ٍ تا تَخِ تِ ػسم 

واضایی تاظاض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى ٍ ًَ ظَْض تَزى تحث ؾطهایِ فىطی، ًتایح ایي 

تَضؼ تْطاى تط ذلاف تاظاض تَضؼ ؾٌگاپَض ًطخ ضقس  پػٍّف ًكاى هی زّس وِ زض تاظاض

 . ؾطهایِ فىطی تا ػولىطز آتی ضاتغِ هؼٌی زاضی ًساضز

زض فطضیِ چْاضم ؾْن ؾطهایِ فىطی زض ػولىطز آتی قطوت اظ ًظط هتفاٍت تَزى 

ًتایح ًكاى هی زّس وِ زض گطٍُ ّای . زض تیي گطٍُ ّای نٌؼت هَضز تطضؾی لطاض گطفت

،ًفتی ٍ لاؾتیه، ههالح ؾاذتواًی، هؼازى، ذَزضٍ، هَاز ٍ هحهَلات فلعات، قیویایی

زض ًتیدِ،         . زاضٍیی تیي ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز آتی اضتثاط ذفیفی ٍخَز زاضز

قطوت ّایی اظ تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى وِ زض ایي گطٍُ ّا لطاض زاضًس، ًؿثت تِ زیگط 
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زض ؾطهایِ فىطی، ػولىطز آتی ذَز ضا تِ عَض  قطوت ّا ایي فطنت ضا زاضًس وِ تا تْثَز

تِ عَض ولی، ًتایح آظهَى فطضیِ چْاضم ًكاى هی زّس وِ زض . چكوگیطی افعایف زٌّس

قطوت ّای ػضَ تَضؼ تْطاى ّواًٌس قطوت ّای ػضَ تَضؼ ؾٌگاپَض، ؾْن ؾطهایِ 

 .فىطی زض ػولىطز آتی زض گطٍُ ّای هرتلف نٌؼت هتفاٍت هی تاقس

 

 طای تحمیمات آتیپیكٌْازات ت

 :تطای تحمیمات آتی، هَاضز ظیط پیكٌْاز هی گطزز 

 تطضؾی ًمف ٍ اّویت ؾطهایِ فىطی زض ؾاظهاى ّا( 6

 تطضؾی اتؼاز هرتلف ٍ ػٌانط تكىیل زٌّسُ ؾطهایِ فىطی( 2

تطضؾی ضٍـ ّای اضظیاتی ٍ ؾٌدف ؾطهایِ فىطی تِ هٌظَض یافتي ضٍـ ّای ( 3

 هٌاؾة ٍ هغلَب

 یك زض هَضز ضٍـ ّای اضتمای ًطخ ضقس ؾطهایِ فىطی زض   قطوت ّاتطضؾی ٍ تحم( 4

تطضؾی ٍ تحمیك زض هَضز اضتمای ػولىطز آتی نٌایغ هرتلف تا تْطُ گیطی اظ ( 5

 .ؾطهایِ فىطی

 

 هٌاتغ ٍ هطاخغ

 

ؾطهایِ فىطی ٍ ػولىطز هثتٌی تط اضظـ ٍ "، (6389)ضضایی، فطظیي ٍ ّوىاضاى،  .6

 .52-76حؿاتساضی ٍ حؿاتطؾی، قواضُ ّفتن، نم ، تحمیمات "ؾطهایِ فىطی

 

تطضؾی تأثیط ؾطهایِ فىطی تط "، (6388)ًواظی، هحوس ٍ اتطاّیوی، قْلا،  .2

ػولىطز هالی خاضی ٍ آیٌسُ قطوت ّای پصیطفتِ قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض 

 .6-22، تحمیمات حؿاتساضی ٍ حؿاتطؾی، قواضُ چْاضم، نم "تْطاى
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