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 چکيذُ
 اوراق و ةازده ريـك ةؼ جاديؼگػار غّاىم و ؿؼىايَ ةازار قٍاظث ةؼاي ةـياري اكغاىات جاكٍّن

 جئّريك پيٌّغ وني گؼـحَ اؿث، مّرت غاىهي و جػادني گػاري كييث انگُّاي كانب در ةِادار

ات ىعحهؿ ةازدُي ؿِام در قؼكث ُاي ةا درز ىيان ريـك ؿيـحياجيك و قاظل ُاي

ٌگؼـحَ اؿث. نػا در ايً ىٌانػَ ةَ  كؼار چٍغاٌي جّزَ ىّرد كَ اؿث ىّوّغاجي از جيؼكؽ

ةؼرؿي راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك ةا ةازده ؿالاٌَ و  ةازده ؽيؼغادي ؿِام در قؼكث ُاي 

اًلاغات ةؼاي ايً ىٍظّر از ىغل داده ُاي جاةهّيي و  ةا درزات ىعحهؿ جيؼكؽ پؼداظحَ قغ.

اؿحفاده  1387-92قؼكث پػيؼـحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان ًي دوره  96ط ةَ ىؼةّ

ُيؼقيً ةَ دو  -قغ. ُيچٍيً قؼكث ُاي ىّرد ةؼرؿي ةا اؿحفاده از قاظل ُؼـيٍغال

دؿحَ قؼكث ُاي ةا درزَ جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا درزَ جيؼكؽ پائيً جلـيو ةٍغي قغه 

ؿال 19ؿال، جػغاد  6قؼكث ىّرد ةؼرؿي در ًي  96ان و ياـحَ ُا ٌكان داد كَ از ىي

ؿال قؼكث داراي درزَ جيؼكؽ پائيً ىي ةاقٍغ. ٌحاير 576قؼكث داراي درزَ جيؼكؽ ةالاو 

ىؼةّط ةَ ىغل داده ُاي جاةهّيي زِث ةؼرؿي ـؼويَ ُاي جضليق ٌكان داد كَ ةيً ريـك 

ؿِام در قؼكث ُاي ةا ؿيـحياجيك و قاظل ةازدُي ؿالاٌَ و قاظل ةازدُي ؽيؼغادي 

جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً راةٌَ ىػٍي داري وزّد دارد. ُيچٍيً، ٌحاير جضليق 

ٌكان داد كَ ةيً جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام و ةازده ؽيؼغادي ؿِام در 

 وزّد دارد.ىيان قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً جفاوت ىػٍي داري 

ةازده ؿالاٌَ ؿِام، ةازده ؽيؼغادي ؿِام، ريـك ؿيـحياجيك،  :يذيکل ٍاصگاى

 .، ىغل داده ُاي جاةهّييُيؼقيً -ُؼـيٍغالقاظل جيؼكؽ 
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 همذهِ
 ةّرس اوراق ةِادار كَ ةَ غٍّان ٌته اكحناد ككّر ىّرد جّزَ جضهيم گؼان اكحنادي اؿث، ةَ ىػٍي يك ةازار ىحكکم و رؿيي ؿؼىايَ

اؿث كَ در آن ظؼيغ و ـؼوش ؿِام قؼكث ُا يا اوراق كؼوَ دونحي يا ىؤؿـات ظنّمي جضث وّاةي و كّاٌيً و ىلؼرات ظاص اٌسام ىي قّد. 

ُيچٍيً ةا ايساد ـىاي ركاةحي ةَ غٍّان اةؽار اكحنادي، ةاغخ ىي قّد كَ قؼكث ُاي ؿّدآور ةحّاٌٍغ از ًؼيق ـؼوش ؿِام ةَ جأىيً ىاني 

ىلاةم، قؼكث ُاي زيان ده ةَ ًّر ظّدكار از چؼظَ ركاةث ظارج قٌّغ. ةغيً جؼجيب ةا چٍيً جفکيکي ةازار ىي جّاٌغ ةَ جعنيل  پؼداظحَ و در

ىٌهّب ىٍاةع ةپؼدازد. از ًؼف ديگؼ ايً صليلث كَ ؿؼىايَ گػاران در زايگؽيً كؼدن پّل ىّزّد ظّد ةا يك يا چٍغ ٌّع وركَ ةِادار كَ در 

ُي زيادي از آن ُا ىي رود، دچار رٌر ىي قٌّغ، ةٍاةؼايً وؼوري اؿث كَ در كٍار ةازده ؿِام، غاىم ديگؼي ةَ ٌام ريـك در آيٍغه اٌحظار ةازد

ٌظؼ گؼـحَ قّد. ةٌّريکَ يکي از ىتاصخ ىِو ةازار ؿؼىايَ، آگاُي از ىيؽان ريـك قؼكث ُا، ةّيژه ريـك ؿيـحياجيك اؿث كَ ىي جّاٌغ ٌلف 

 ىاني غيهکؼد روي كَ ةؼ غاىهي ُؼ غاىهي، ُاي ىغل اؿاس (. ُيچٍيً، ةؼ1392ؼي ُا ايفا كٍغ )ىِؼآرا و ُيکاران، ةَ ؿؽايي در جنييو گي

 گػارد. از ىي جأديؼ ٌيؽ ؿِام ةازده و قؼكث ارزش روي ةؼ پؾ قّد، ىي گػاري غاىم كييث آن ريـك ؿؼىايَ ةازار در گػارد ىي جأديؼ قؼكث

 ىِو ؿِام ةازده جتييً ةؼاي كٍٍغ، ىي ـػانيث آن در ُا قؼكث كَ ةازارُاي ىضنّل ىِو ىكعنَ يك غٍّان َرو ركاةث در ةازار ىضنّل ة ايً

(. غلاوه ةؼ ايً قؼكث ُا جنيييات غيهياجي ىعحهفي را اجعاذ ىي كٍٍغ كَ ىاُيث ركاةث و جيؼكؽ ةؼ ةازار 2006، 1)ُّ و ُيکاران رؿغ ٌظؼ ىي ةَ

در جياىي ايً جنيييات ادؼگػار اؿث. ؿياؿث ُاي ةازار ىضنّل قؼكث ُا، ةؼ ؿّد، زؼيان ٌلغي آزاد و  ىضنّل، جلؼيتاً ةؼ رـحار قؼكث ُا

ـك ارزقياةي ؿؼىايَ گػاران از ايً زؼيان ُاي ٌلغي ٌيؽ ادؼگػار اؿث، از ايً رو ؿاظحار ركاةحي يا ىحيؼكؽ ةازارُاي ىضنّل ىيکً اؿث ةؼ ري

 غهث و ركاةحي اٌضناري ؿاظحار (. ُيچٍيً، وزّد1391ي ةازده آن ادؼ گػار ةاقغ )ٌيازي و ُيکاران،زؼيان ٌلغي قؼكث و در ٌحيسَ ٌؼخ جػادن

 ٌّع اٌحعاب جّنيغ، جتهيؼ، جّؿػَ، و گػاري، جضليق )كييث ىحفاوت رـحارُاي ايً و قّد ىي ركاةث اٌضنار و ةؼ ىتحٍي رـحارُاي از يکـؼي ةؼوز

 ةؼ ركاةحي و اٌضناري ديگؼ ؿاظحار غتارت ةَ ىي قّد. ةازده( ىحفاوت و اكحنادي )ؿّدآوري غيهکؼد ةَ ىٍسؼ جِازو( و ورود آوري، ىّاٌع ـً

ارجتاط ةيً ريـك ؿيـحياجيك و ةازده ؿِام در قؼكث ُاي ةا ؿٌّح  ةؼرؿي ٌحيسَ در ىي گػارد. جأديؼ مٍايع و ؿِام( ةٍگاه ُا )ةازده غيهکؼد

  ىي ةاقغ كَ در ايً ىٌانػَ ةغان پؼداظحَ ىي قّد.  گػاران ةؼظّردار ةؼاي ؿؼىايَ  ةالايي اُييث ىعحهؿ جيؼكؽ از

 

 پيشيٌِ تحميك-1
ةؼرؿي كؼد. ٌحاير وي ةياٌگؼ ايً  2006جا  1973 ( راةٌَ ةيً ةازده ؿِام و ؿَ ةػغ ركاةث در ةازار ىضنّل را در دوره زىاٌي2010) 2قارىا

زش دـحؼي ةَ ارزش ةازار، قؼكث ُاي ىّزّد در مٍايع ىحيؼكؽجؼ ةازده كيحؼي ةَ دؿث ىي ةّد كَ پؾ از در ٌظؼ گؼـحً غّاىم ةازار، اٌغازه، ار

آورٌغ. اـؽون ةؼ ايً آن ُا درياـحٍغ كَ قؼكث ُايي كَ زاٌكيً پػيؼي ىضنّلاجكان زياد اؿث در ىلايـَ  ةا قؼكث ُايي كَ زاٌكيً پػيؼي 

3ُيکاران و ؼي كـب ىي كٍٍغ. گاٌيىضنّلات قان كو اؿث، ةازده جػغيم قغه از ةاةث ريـك ةيكح
 و ؿؼىايَ ؿاظحار ىيان ( راة2011ٌَ) 

 ىحؾيؼُاي كارگيؼي ةَ و ىحّازن ؽيؼ پاٌم ىغل از اؿحفاده ةا ُا آن ةؼرؿي كؼدٌغ. را چيٍي ُاي قؼكث ةازار ؿاظحار يػٍي جّنيغ، ةازار ركاةث

 ٌـتث و داظهي ىٍاةع ايساد كاةهيث ةغُي، ؽيؼ ىانياجي ؿپؼ ُا، دارايي حايييک رقغ، ُا، اي دارايي وديلَ ارزش قؼكث، اٌغازه ؿّدآوري، كٍحؼني

 وار ؿِيي راةٌَ وزّد از صکايث پژوُف ُاي پؼداظحٍغ. ياـحَ پّيا و ايـحا مّرت ةَ ةازار ؿاظحار و ؿؼىايَ ىيان ؿاظحار راةٌَ جضهيم ةَ زاري،

 ؿال ُاي در ؿال - قؼكث ىكاُغه  64647قاىم ٌيٌَّ اي از اؿحفاده ةا 4(2012ي )ىيکائيه و گؼانً .دارد ةازار ؿاظحار و ؿؼىايَ ىيان ؿاظحار

 ٌظؼ در ةا آن ُا. ٌيّدٌغ ةؼرؿي را ؿِاىغاران ةَ ٌلغ وزَ جّزيع ةؼ ىغيؼان ىتٍي جنييو و ىضنّل ةازار ركاةث ةيً راةٌَ ، 2010جا  1972

 اؿحغلال كؼدٌغ دادٌغ. آن ُا گـحؼش را (2000) و ُيکاراٌف لاپّرجا كار زي،ظار اٌىتاًي ـاكحّر غٍّان يك ةَ ىضنّل ةازار در ركاةث گؼـحً

( جضليلي ةا 2013) 5ؿـيهيا و ُيکاران .ةّد پياىغ ىغل ىؤيغ ىٌانػَ ايً ٌحاير ةاقغ. زاٌكيً ركاةث يا پياىغ جّاٌغ ىي ؿِام ؿّد پؼداظث كَ

ادٌغ. ةَ ايً ٌحيسَ رؿيغٌغ كَ ركاةث در ةازار ىضنّل داراي دو ادؼ ىحىاد ةؼ ةازده غٍّان ةؼرؿي ادؼ ركاةث در ةازار ىضنّل ةؼ ةازده مٍػث اٌسام د

دارايي ُا اؿث. قؼكث ُايي در مٍايع ركاةحي جؼ گؽيٍَ ُاي رقغ كيحؼي دارٌغ و در ٌحيسَ ريـك ؿيـحياجيك آٌِا كاُف ىي ياةغ. ُيچٍيً 

ؿيـحياجيك كؼار دارٌغ و قؼكث ُايي در مٍايع ركاةحي جؼ ةَ ًّر ىحّؿي قؼكث ُاي داراي صاقيَ ؿّد پاييً جؼ ةيكحؼ در ىػؼض قّك ُاي 
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 مٍػث كارايي ةؼ اغحتاري ريـك و جيؼكؽ ادؽام، جأديؼ ( در ىٌانػَ اي ةَ ةؼرؿي1387ةازده دارايي ُاي پاييً جؼي دارٌغ. رازيٍي و ؿّري )

دوره  ظنّمي در و جعنني جساري، ُاي ةاٌك جؼازٌاىَ ُاي داده و اراىحؼيپ روش از كارايي گيؼي اٌغازه ايؼان پؼداظحٍغ. آٌان ةؼاي در ةاٌکغاري

 جؼاٌـهّگ ىؼزي جنادـي ُؽيٍة جاةع نگاريحيي ظٌي ـؼم از آن ةؼ ىؤدؼ غّاىم جكعيل ٌيؽ و كارايي ةؼآورد ىٍظّر اؿحفاده كؼدٌغ. ةَ 84-1380

 34 ةؼرؿي ىّرد دورة در ةاٌکي قتکَ كم كارايي دُغ كَ ىحّؿي ىي ٌكان كارايي ةؼآورد ىغل ةؼاؿاس ىٌانػَ ايً ٌحاير اؿث. قغه اؿحفاده

 ىؤدؼ غّاىم ةؼآورد ىغل ٌحاير ةؼاؿاس .ىي ياةغ اـؽايف درمغ 50 ةَ كارايي ىحّؿي كاراجؼ ُاي در ةاٌك ٌاكاراجؼ، ُاي ةاٌك ادؽام ةا و ةّده درمغ

 ٌيؼوي قػب، جػغاد ةا و ىٍفي راةٌة ةاٌکغاري( مٍػث در ركاةث ووػيث ةياٌگؼجيؼكؽ ) و كم( )دارايي ةاٌك اٌغازة ةا ةاٌك ُا كارايي كارايي، ةؼ

 دارايي ةَ و ؿؼىايَ دارايي ةَ جـِيلات ُاي ٌـتث ٌيؽ و انکحؼوٌيکي( ةاٌکغاري ـػانيث )ةياٌگؼ اًلاغات ـٍاوري و قاظل جضنيهکؼده اٌـاٌي

 اٌغازه ُؼـيٍغال(، قاظل اؿاس )ةؼ مٍايع جيؼكؽ ةؼرؿي ةَ (1389گؼان )دي و روايي .دارد ىذتث راةٌة اغحتاري( ريـك ارزياةي )ىػيارُاي

 گؼوه 31در  1387 جا 1381 از ؿال آجي، ؿال ؿِام ةازده ةا مٍػث پؼجفّي ةحاي و ىاني اُؼم ؿِام، ةازار ةَ ارزش دـحؼي ارزش ٌـتث مٍػث،

اؿث.  ةّده ىػٍادار ىـحليو ةنّرت ةازده ةا ةازار وكفَ ؿاظحار ةا ٌيظ ةؼرؿي ٌحاير اؿث. پؼداظحَ جِؼان ةِادار اوراق ةّرس مٍػحي ـػال ـؼغي

 ريؽ ادؼات ( در جضليق ةَ ةؼرؿي1391كٍٍغ. رُتؼ و ُيکاران ) ىي كـب جيؼكؽ كو مٍايع ةَ ةيكحؼي ٌـتث آجي ةازده ةالا جيؼكؽ ةا مٍايع يػٍي

 1387-90 ُاي ؿال در ؿِام كييث ةؼ ةازار ريؽ ؿاظحار ادؼات جضليق ايً رجِؼان پؼداظحٍغ. د ةِادار اوراق ةّرس در ؿِام كييث ةؼ ةازار ؿاظحار

 پاٌم روش از ايً جضليق در گؼديغ. اٌحعاب ٌيٌَّ غٍّان ةَ جِؼان ةِادار اوراق ةّرس از قؼكث 43 ىٍظّر ُييً ةَ اؿث. گؼـحَ ىّرد ةؼرؿي كؼار

 ٌحاير ةاقغ. ىي ىلٌػي و زىاٌي ؿؼي ُاي داده جؼكيتي از ةؼرؿي ىّرد ُاي داده ايٍکَ دنيم ةَ اؿث قغه اؿحفاده ُا ـؼويَ ةؼرؿي ةؼاي ديحا

 غٍنؼ چٍيً ُو و اؿث ىؤدؼ ؿِام كييث ةؼ قکاف( روز، زىان ىػاىهَ، )صسو ةازار ريؽ ؿاظحار غٍامؼ جضليق زىاٌي كهيؼو ًّل در كَ داد ٌكان

( در ىٌانػَ اي ةَ ةؼرؿي ادؼُاي ركاةث در ةازار 1392ظّازّي و ُيکاران ) .ثاؿ ىؤدؼ ٌيؽ قکاف ةؼ ُا ىظٍَ ىياٌَ ةؼ جأديؼ ةؼ ىػاىهَ غلاوه صسو

 ُيؼقيً،-ُؼـيٍغال قاظنِاي از ىٍظّر، ُييً ىضنّل ةؼ ىغيؼيث ؿّد قؼكث ُاي پػيؼـحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان پؼداظحٍغ. ةَ

 ةؼاي ىػياري ةَ غٍّان اظحياري جػِغي اكلام .اؿث قغه اؿحفاده ىضنّل ارةاز در ركاةث اٌغازه گيؼي ىػيارُاي غٍّان ةَ قغه جػغيم نؼٌؼ و نؼٌؼ

 كَ ىي دٍُغ جكکيم جِؼان ةِادار اوراق ةّرس در قغه پػيؼـحَ قؼكث 67 را پژوُف ايً آىاري قغ. زاىػَ ؿّد اؿحفاده ىغيؼيث اٌغازه گيؼي

 اؿحفاده ـؼويَ ُاي پژوُف آزىّن ةؼاي ىحؾيؼه چٍغ ظٌي يّنرگؼؿ آىاري اٌغ. از جضهيم ُاي قغه ةؼرؿي 1390 جا 1383 ؿال ُاي در ًي

 ىغيؼيث ةا قغه جػغيم نؼٌؼ و نؼٌؼ ُيؼقيً،-ُؼـيٍغال قاظل ُاي ةيً كهي ًّر ةَ كَ داد ٌكان پژوُف ـؼويَ ُاي آزىّن اؿث. ٌحاير قغه

 دارد. وزّد ىػٍاداري ىػکّس راةٌَ قؼكث ُا ؿّد

دُغ كَ ةؼاي ؿؼىايَ گػاران ةؼرؿي ؿاظحار قؼكث ُاي ىؼجتي ةا ؿِام ظؼيغاري قغه كَ  ةٌّر كهي، ىؼور ىٌانػات پيكيً ٌكان ىي

ةَ جأديؼ آن ةؼ ةازده ؿِام اٌکار ٌاپػيؼ اؿث، از اُييث ويژه اي ةؼظّردار ةّده كَ ةا جّزَ ةَ ىضغوديث ىٌانػات اٌسام قغه در داظم ككّر 

  ؿ جيؼكؽ، در ايً ىٌانػَ ةَ ةؼرؿي ايً ىِو پؼداظحَ ىي قّد.ظنّص در راةٌَ ةا ةازده ؿِام ؽيؼغادي و در ؿٌّح ىعحه

 

 رٍش تحميك -2
و  گػارانَ يؿؼىازيؼا ٌحاير آن ىي جّاٌغ ىّرد اؿحفاده كارةؼدي ىي ةاقغ.  ،از ٌظؼ ُغفةّده و از ٌلٌَ ٌظؼ اؿحٍحاج، ايً پژوُف اؿحلؼايي  

از ٌظؼ روش و ىاُيث ايً پژوُف ُيچٍيً  كؼار گيؼد. َيؿؼىاي ةازار ىان گؼان ميجضهداران، ىغيؼان ىاني قؼكث ُا زِث جنيييات ةِيٍَ،  ؿِام

اٌغ، در زىؼه پژوُف ُاي رويغادي ىي ةاقغ و ٌيؽ ةا جّزَ ةَ ايٍکَ ىحؾيؼُاي ىـحلم و واةـحَ در گػقحَ رخ داده ُيتـحگي - از ٌّع جّميفي

ةَ  ىؼةّط گػقحَ اًلاغات از اؿحفاده ةا كَ ىػٍي ايً ةَ اؿث. كاوي )آرقيّي( اؿٍاد ُاي جضليق داده ٌّع نضاظ غلاوه ةؼ ايً، از كؼار دارد.

 گيؼد. در ٌِايث، جضليق كؼار ةؼرؿي ىّرد ىحؾيؼ واةـحَ و ىـحلم ُاي ىحؾيؼ ىيان ارجتاط ايؼان ةِادار اوراق ةّرس در قغه پػيؼـحَ ُاي قؼكث

كيي( اؿث و در  ُاي داده آوري زيع و جسؼةي اؿاس ىكاُغات ةؼ كهي لىغ يك ًؼاصي اؿحلؼايي )درمغد  جضليق يك ىٌٍلي، صاوؼ از ةػغ

  گيؼد.گؼايي كؼار ىيًتلَ رويکؼدُاي ادتات

 

 ي تحميكّاِ يفزض -3
 در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام دارد. .1

 داري ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام دارد. در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي .2

 در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام دارد. .3
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(3) 

 در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام دارد. .4

  ُاي ةا ؿٌّح ىعحهؿ جيؼكؽ جفاوت ىػٍي داري دارد. راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك ةا قاظل ُاي ةازدُي ؿِام در قؼكث .5

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاري -4
اؿث.  1392اني  1385ي زىاٌي  قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان  ًي دوره ُاي جّنيغي پػيؼـحَ زاىػَ آىاري ايً جضليق، كهيَ قؼكث

 ِادار جِؼان ىي ةاقغ كَ ايً قؼكث ُا داراي ويژگي ُاي زيؼ ةاقٍغ:ُيچٍيً ٌيٌَّ آىاري قاىم كهيَ قؼكث ُاي پػيؼـحَ قغه در ةّرس اوراق ة

 ةاقغ. 1385زىان پػيؼـحَ قغن آن ُا در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان كتم از ؿال  -

ةَ زِث ُيـاٌي جاريط گؽارش گؼي، صػف ادؼات ـنهي و اـؽايف كاةهيث ىلايـَ اي اًلاغات، ؿال ىاني آن ُا پايان  -

 اؿفٍغ ىاه ةاقغ.

 در ةّرس ىػاىهَ قغه ةاقغ. 1392جا  1385قؼكث ُاي ىّرد ىٌانػَ در دوره زىاٌي  ؿِام -

 اًلاغات ىّرد ٌياز در ايً جضليق در ىّرد آن ُا در دؿحؼس ةاقغ. -

 جّكؿ ـػانيث ٌغاقحَ و دوره ىاني ظّد را جؾييؼ ٌغاده ةاقٍغ. -

  زؽء قؼكث ُاي واؿٌَ گؼي ىاني ٌتاقٍغ. -

 

 هتغيزّاي تحميك -5

  ٍابستِهتغيزّاي 
 انؿ( ةازده ؿالاٌَ ؿِام: 

ىٍظّر از ةازده ؿالاٌَ ؿِام غتارت اؿث از: جؾييؼات كييث اول دوره و آظؼ دوره ؿِام ةَ غلاوه ؿايؼ غّايغ ٌاقي از ظؼيغ ؿِو ىاٌٍغ: 

 (.1391ىؽاياي ٌاقي از صق جلغم، ؿِام زايؽه و ؿّد ٌلغي ؿِام، جلـيو ةؼ كييث اول دوره )راغي و پّيان ـؼ، 

 
 

 ٌلغي : ؿّددوره،  اةحغاي در ؿِام : كييث دوره،  اٌحِاي در ؿِام : كييث ، tدر ىاه  i: ةازده ؿِام قؼكث كَ در آن 

: ىتهؼ Cاٌغوظحَ و  و ؿّداٌتاقحَ ىضم از ؿؼىايَ : اـؽايف ٌلغي،  آورده و ىٌانتات ىضم از ؿؼىايَ اـؽايف : درمغ ؿِو،  ُؼ ٌاظانل

 اؿيي پؼداظث قغه جّؿي ؿؼىايَ گػار ةاةث اـؽايف ؿؼىايَ از ىضم آورده ٌلغي ىي ةاقغ.

 

 ؽيؼغادي  ب( ةازده

ةازار ّياؿاس انگ )ةؼ قغه ةيٍي پيف ةازده ةا رويغاد دوره در  jؿِو واكػي ةازده جفاوم ؽيؼغادي از ةازده
)( jtrE

 آيغ: ىي دؿث ةَ (

 

 

 كَ ايً اؿث. ويً جؼ راير آن درىسيّع اؿحفاده از اىا دارد، وزّد ةازار انگّي ةؼآورد پاراىحؼُاي در ىكکلاجي ىّارد ةؼظي در گؼچَ

ؿِام ةَ قؼح زيؼ اؿث )راغي و پّيان ـؼ، قّد. ـؼىّل ةازده ؽيؼغادي  ىي ةازار كٍحؼل انگّي در رويغاد دوره ًّل در ةازار و صؼكث ريـك

1391:) 

 

 

 
 

(1) 

)( jtjtjt rErAR  (2) 
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(4) 

(7) 

(6) 

: ٌؼخ ةازده ةازار و : ٌؼخ ةازده ةغون ريـك، ، tدر ىاه  i: ةازده ؿِام قؼكث ، tدر ىاه   i:  ةازده ؽيؼغادي ؿِامARitكَ در آن 

 گي( ىي ةاقغ.: ريـك )وؼيب ُيتـح 

 

 هتغيز هستمل 
 ريـك ؿيـحياجيك -

 

: ٌؼخ : ٌؼخ ةازده ةغون ريـك و ، tىاه  در ةّرس ٌلغي و ةازده ؿِام كييث قاظل : ةازده : ريـك ؿيـحياجيك، كَ در آن 

 ةازده ةازار ىي ةاقغ.

 

 هتغيزّاي کٌتزل 
 نؿ( اٌغازه قؼكث: ا

 يا ةؽرگ جكعيل ةؼاي كَ اؿث ىػياري ٌكغه اؿث. اٌغازه قؼكث اؿحفاده قؼكث گيؼي اٌغازه و جػؼيؿ ىٍظّر ةَ واصغي ىػيار جاكٍّن

 شارز ىيؽان ـؼوش، دارايي ُا، ارزش ىاٌٍغ ُايي قاظل از جّان آن ىي گيؼي اٌغازه ةؼاي گؼـحَ و كؼار ىّرد اؿحفاده ةّدن قؼكث ُا كّچك

كؼد. در ايً جضليق اٌغازه قؼكث ةَ وؿيهَ ارزش ةازار ؿِام ىضاؿتَ ىي قّد. واوش اؿث كَ ُؽيٍَ ؿؼىايَ  اؿحفاده ؿِام جػغاد و ؿِام ةازار

قؼكث ُاي كّچك جؼ ىكکلات ٌظارجي ةيكحؼي داقحَ و در ٌحيسَ ىٍسؼ ىي قّد كَ ُؽيٍَ ُاي  راةٌَ ىٍفي ةا اٌغازه قؼكث دارد ةٌّريکَ

  الاجؼي داقحَ ةاقٍغ. ؿؼىايَ ة
 

 ب( ٌـتث گؼدش دارايي ُا:

كٍغ، ُيچٍيً اؿحؼاجژي كييث  گيؼي ىي را اٌغازه درآىغُا، در زِث ـؼوش يا كـب  در اؿحفاده از دارايي قؼكثُا، راٌغىان  گؼدش دارايي

ُا ةا  در صاني كَ قؼكث ُاي ةالايي داقحَ ةاقٍغ، كو، جيايم دارٌغ گؼدش دارايي ؿّدةا صاقيَ  يُا دُغ. قؼكث گػاري قؼكث را ٌيؽ ٌكان ىي

ُا ىضاؿتَ  جلـيو ـؼوش ظانل، ةَ كم دارايي. ُيچٍيً ٌـتث گؼدش دارايي ُا از ًؼيق ُاي كيي دارٌغ گؼدش دارايي صاقيَ ؿّد ةالا، ىػيّلاً

 :قّد ىي

 

      

 

 

 

 

 ج( ةازده صلّق ماصتان ؿِام

 (:1391تان ؿِام ةَ دؿث ىي آيغ )راغي و پّيان ـؼ، ايً ٌـتث از جلـيو ؿّد ظانل ةؼ صلّق ماص

 
(HHI)ُيؼقيً -د( قاظل ُؼـيٍغال

6 

 ايً قاظل از صامم زيع جّان دوم ؿِو ةازار كهيَ ةٍگاه ُاي ـػال در مٍػث ةَ دؿث ىي آيغ:

                                                           
6. Herfindahl-Hirschman Index 

AT=    
 ـؼوش ظانل

 كم دارايي ُا

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF
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(8) 

(9) 

HHI=  

 ام ىي ةاقغ. iؿِو ةازار قؼكث :  : جػغاد ةٍگاه ُاي ـػال در ةازار و Kكَ در آن 

 

 

 : ٌّع مٍػث ىي ةاقغ. iو  J: ـؼوش قؼكث  

 

قاظل ُؼـيٍغال ىيؽان جيؼكؽ مٍػث را اٌغازه گيؼي ىي كٍغ. در ايً قاظل ٌيؽ ُؼ چَ قاظل ىضاؿتَ قغه ةيكحؼ ةاقغ،  ُيچٍيً

 (.1391دارد و ةؼغکؾ )راغي و پّيان ـؼ،  ىيؽان جيؼكؽ ةيكحؼ ةّده و ركاةث كيحؼي در مٍػث وزّد

در ايً ىٌانػَ پؾ از جلـيو قؼكث ُا ةَ دو ؿٌش ةا جيؼكؽ ةالا و ةا جيؼكؽ پاييً، ىغل ُاي زيؼ زِث آزىّن ـؼويات ىٌانػَ ةؼآورد 

 ظّاُغ قغ:

 

 

 

 

           
 

 

ٌّغ. ٌعـث ةَ ىٍظّر گؼدآوري ادةيات ٌظؼي و ىفاُيو جئّريك، از ُاي ىّرد ٌياز در ايً جضليق ٌيؽ از دو ىٍتع جِيَ ىي ق اًلاغات و داده

اي اؿحفاده ىي قّد. در ايً روش اًلاغات ىّرد ٌياز ةؼ اؿاس ىضحّاي ىلالات ٌيايَ قغه در ىسلات غيهي و پژوُكي، پايان  قيّه كحاةعاٌَ

ُا، ؿييٍارُاي ىهي و ةيً انيههي گؼدآوري ىي قّد. ُا، ىضحّاي وب ؿايث ُايي غهيي ةَ زةان ـارؿي و لاجيً و ىضحّاي كٍفؼاٌؾ  ٌاىَ

ُاي ىاني  ُا، جضلق اُغاف ىّرد ٌظؼ و در ٌِايث پاؿط ةَ ؿؤال ُاي جضليق، از مّرت ُاي ىؼةّط ةَ آزىّن ـؼويَ ُيچٍيً، زِث گؼدآوري داده

ٌّيً و وب ؿايث ةّرس اوراق ةِادار جِؼان  آورد جي رهُاي ةّرس اوراق ةِادار جِؼان و در ىّاردي ٌيؽ از ٌؼم اـؽارُاي اًلاغا صـاةؼؿي قغه قؼكث

  قّد. كَ صاوي داده ُاي ةازار ؿؼىايَ ايؼان اؿث، اؿحفاده ىي
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 قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا( 1

 پاييًقؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ( 2
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 ًتایج ٍ بحث -6

ؿانَ  6قؼكث ةَ غٍّان قؼكث ُاي ٌيٌَّ آىاري اٌحعاب قغٌغ كَ داده ُاي آن ُا ًي دوره  96ةا جّزَ ةَ ٌيٌَّ گيؼي اٌسام قغه جػغاد  

ظلامَ جّميؿ آىاري ىحؾيؼُاي جضليق در زيؼ  .ؿال ىي ةاقغ -قؼكث 576( ىّرد ةؼرؿي كؼار گؼـث. نػا جػغاد ىكاُغات 1392اني  1387)

 ارئَ قغه اؿث:
 ّاي تَصيفی شاخص 1:جذٍل

 حذاکثز حذالل اًحزاف هعيار هياًگيي تعذاد هتغيز

 20/7 -89/0 864/0 23/0 576 ةازده ؿالاٌَ ؿِام

 92/6 -54/1 835/0 01/0 576 ةازده ؽيؼغادي ؿِام

 00/12 -10/5 894/0 24/0 576 ريـك ؿيـحياجيك

 45/18 03/10 475/1 55/13 576 اٌغازه قؼكث

 482/0 -313/0 111/0 105/0 576 گؼدش دارايي ُا

 06/1 00/0 191/0 27/0 576 ةازده صلّق ماصتان ؿِام

 95/0 07/0 143/0 24/0 576 ُيؼقيً –قاظل ُؼـيٍغال 

 خذ: یافتِ ّاي تحميكهأ
 

ُياٌٌّر كَ پيكحؼ گفحَ قغ، ةَ ىٍظّر ةؼرؿي راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك و ةازده ؿِام ةا در ٌظؼ گؼـحً ؿٌّح ىعحهؿ جيؼكؽ در 

زَ ُيؼقيً ةَ دو دؿحَ قؼكث ُاي ةا در -قؼكث ُاي ةّرس اوراق ةِادار جِؼان، اةحغا قؼكث ُاي ىّرد ةؼرؿي ةا اؿحفاده از قاظل ُؼـيٍغال

 -ؿال 19قؼكث ىّرد ةؼرؿي، جػغاد  -ؿال 576جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا درزَ جيؼكؽ پائيً جلـيو ةٍغي قغٌغ. ياـحَ ُا ٌكان داد كَ از ىيان 

قؼكث داراي درزَ جيؼكؽ ةالاو ىاةلي داراي درزَ جيؼكؽ پائيً ىي ةاقٍغ. پؾ از جػييً درزَ جيؼكؽ قؼكث ُاي ىّرد ةؼرؿي، ـؼويات جضليق 

  زىّن قغ. در ايً ةعف ةَ ارائَ ٌحاير آزىّن ـؼويات جضليق پؼداظحَ ىي قّد:آ

 

 "در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام دارد"آسهَى فزضيِ اٍل:  -6-1

ت داةث را ةؼاي ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي زغول زيؼ ٌحاير ةؼآورد ىغل ىؼةّط ةَ ـؼويَ اول جضليق را ةا اؿحفاده از روش روش ادؼا

 ىّرد ىٌانػَ ٌكان ىي دُغ:
 

 ّاي با توزکش بالا(: تخويي هذل اثزات ثابت فزضيِ اٍل )هتغيز ٍابستِ: باسدُ سالاًِ سْام شزکت2جذٍل

 ؿٌش ىػٍي داري tآىاره  وؼيب ٌياد ىحؾيؼ ٌام ىحؾيؼ

 a0 1.562 2.738 ***0.0091 ىلغار داةث

 -BETA 4.803 ريـك ؿيـحياجيك
5.676

- 
***0.0000 

 SIZE 2.231 3.970 ***0.0000 اٌغازه قؼكث

 AT 2.429 2.142 **0.0345 ٌـتث گؼدش دارائي ُا

 ROE 2.829 2.054 **0.0213 ةازده صلّق ماصتان ؿِام

 HHI 2.067 2.051 **0.0439 ُيؼقيً -قاظل ُؼـيٍغال

Rوؼيب جػييً )
2) 

AdjRػغيم قغه )وؼيب جػييً ج
2) 

0.786 

0.513 

 Fآىاره  

 داري  ؿٌش ىػٍي

4.743 

(0.001) 

 1.914(                      D.Wآىاره دورةيً واجـّن )
*** 1    %-   ** 5     %-   * 10 %- NS ةي ىػٍي 

 هأخذ: یافتِ ّاي تحميك
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درمغ  1ي غلاىث ىٍفي ةّده و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك دارا ياـحَ ُاي زغول ـّق ٌكان ىي دُغ كَ وؼيب

ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم كَ در ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا، ةيً ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك و ىحؾيؼ واةـحَ جضليق 

جّان ٌحيسَ گؼـث كَ ـؼض مفؼ ىؼةّط ةَ ـؼويَ اول )ةازده ؿالاٌَ ؿِام قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا( راةٌَ ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ىي 

در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ "جضليق رد قغه و ـؼض ىلاةم پػيؼـحَ ىي قّد. ةٍاةؼايً ىي جّان گفث: 

 "ةازده ؿالاٌَ ؿِام دارد.

 

 "ك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام دارددر قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ريـك ؿيـحياجي" آسهَى فزضيِ دٍم: -6-2

زغول زيؼ ٌحاير ةؼآورد ىغل ىؼةّط ةَ ـؼويَ دوم جضليق را ةا اؿحفاده از روش روش ادؼات داةث را ةؼاي ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي 

 ىّرد ىٌانػَ ٌكان ىي دُغ:

 

 ّاي با توزکش پائيي(ِ سْام شزکت: تخويي هذل اثزات ثابت فزضيِ دٍم )هتغيز ٍابستِ: باسدُ سالا3ًجذٍل

 ؿٌش ىػٍي داري tآىاره  وؼيب ٌياد ىحؾيؼ ٌام ىحؾيؼ

 a0 1.426 3.153 ***0.0000 ىلغار داةث

 -BETA 5.003 ريـك ؿيـحياجيك
5.812

- 
***0.0000 

 SIZE 2.501 3.421 ***0.0000 اٌغازه قؼكث

 AT 2.633 3.208 **0.0000 ٌـتث گؼدش دارائي ُا

 ROE 2.714 3.412 **0.0000 ّق ماصتان ؿِامةازده صل

 HHI 2.331 2.053 **0.0428 ُيؼقيً -قاظل ُؼـيٍغال

Rوؼيب جػييً )
2) 

AdjRوؼيب جػييً جػغيم قغه )
2) 

0.771 

0.508 

 Fآىاره  

 داري  ؿٌش ىػٍي

4.554 

(0.001) 

 2.012(                      D.Wآىاره دورةيً واجـّن )
*** 1    %-   ** 5     %-   * 10 %- NS ةي ىػٍي 

 هأخذ: یافتِ ّاي تحميك

 

درمغ  1ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك داراي غلاىث ىٍفي ةّده و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش  ياـحَ ُاي زغول ـّق ٌكان ىي دُغ كَ وؼيب

يؼ ريـك ؿيـحياجيك و ىحؾيؼ واةـحَ ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم كَ در ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ٌيؽ، ةيً ىحؾ

َ جضليق )ةازده ؿالاٌَ ؿِام قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً( راةٌَ ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ىي جّان ٌحيسَ گؼـث كَ ـؼض مفؼ ىؼةّط ة

ايئً ريـك ؿيـحياجيك ادؼ در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پ"ـؼويَ دوم جضليق رد قغه و ـؼض ىلاةم پػيؼـحَ ىي قّد. ةٍاةؼايً ىي جّان گفث: 

 "ىػٍي داري ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام دارد.

 

 "در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام دارد" آسهَى فزضيِ سَم: -6-3

را ةؼاي ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي زغول زيؼ ٌحاير ةؼآورد ىغل ىؼةّط ةَ ـؼويَ ؿّم جضليق را ةا اؿحفاده از روش روش ادؼات داةث 

 ىّرد ىٌانػَ ٌكان ىي دُغ:
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 ّاي با توزکش بالا(: تخويي هذل اثزات ثابت فزضيِ سَم )هتغيز ٍابستِ: باسدُ غيزعادي شزکت4جذٍل

 ؿٌش ىػٍي داري tآىاره  وؼيب ٌياد ىحؾيؼ ٌام ىحؾيؼ

 a0 1.318 3.202 ***0.0000 ىلغار داةث

 -BETA 4.765 ريـك ؿيـحياجيك
5.317

- 
***0.0000 

 SIZE 2.228 3.306 ***0.0000 اٌغازه قؼكث

 AT 2.389 3.009 **0.0000 ٌـتث گؼدش دارائي ُا

 ROE 2.613 3.111 **0.0000 ةازده صلّق ماصتان ؿِام

 HHI 2.048 3.001 **0.0000 ُيؼقيً -قاظل ُؼـيٍغال

Rوؼيب جػييً )
2) 

AdjRوؼيب جػييً جػغيم قغه )
2) 

0.764 

0.499 

 Fآىاره  

 داري  ؿٌش ىػٍي

4.389 

(0.001) 

 2.003(                      D.Wآىاره دورةيً واجـّن )
*** 1    %-   ** 5     %-   * 10 %- NS ةي ىػٍي 

 هأخذ: یافتِ ّاي تحميك
 

درمغ  1و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش  ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك داراي غلاىث ىٍفي ةّده ياـحَ ُاي زغول ـّق ٌكان ىي دُغ كَ وؼيب

ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم كَ در ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا، ةيً ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك و ىحؾيؼ واةـحَ جضليق 

كَ ـؼض مفؼ ىؼةّط ةَ ـؼويَ )ةازده ؽيؼغادي ؿِام قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا( راةٌَ ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ىي جّان ٌحيسَ گؼـث 

در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ "ؿّم جضليق رد قغه و ـؼض ىلاةم پػيؼـحَ ىي قّد. ةٍاةؼايً ىي جّان گفث: 

 "ةازده ؽيؼغادي ؿِام دارد.
 

 "اري ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام دارددر قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي د"آسهَى فزضيِ چْارم:  -6-4

زغول زيؼ ٌحاير ةؼآورد ىغل ىؼةّط ةَ ـؼويَ چِارم جضليق را ةا اؿحفاده از روش روش ادؼات داةث را ةؼاي ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث 

 ُاي ىّرد ىٌانػَ ٌكان ىي دُغ:
 

 ّاي با توزکش پائيي(: تخويي هذل اثزات ثابت فزضيِ چْارم )هتغيز ٍابستِ: باسدُ غيزعادي شزکت5جذٍل

 ؿٌش ىػٍي داري tآىاره  وؼيب ٌياد ىحؾيؼ ٌام ىحؾيؼ

 a0 1.298 3.184 ***0.0000 ىلغار داةث

 -BETA 4.689 ريـك ؿيـحياجيك
5.001

- 
***0.0000 

 SIZE 2.219 3.291 ***0.0000 اٌغازه قؼكث

 AT 2.311 3.001 **0.0000 ٌـتث گؼدش دارائي ُا

 ROE 2.599 3.086 **0.0000 ِامةازده صلّق ماصتان ؿ

 HHI 2.009 3.012 **0.0000 ُيؼقيً -قاظل ُؼـيٍغال

Rوؼيب جػييً )
2) 

AdjRوؼيب جػييً جػغيم قغه )
2) 

0.759 

0.481 

 Fآىاره  

 داري  ؿٌش ىػٍي

4.368 

(0.001) 

 2.001(                      D.Wآىاره دورةيً واجـّن )
*** 1    %-   ** 5     %-   * 10 %- NS ةي ىػٍي 

 هأخذ: یافتِ ّاي تحميك
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درمغ  1ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك داراي غلاىث ىٍفي ةّده و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش  ياـحَ ُاي زغول ـّق ٌكان ىي دُغ كَ وؼيب

يك و ىحؾيؼ واةـحَ جضليق ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم كَ در ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً، ةيً ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياج

يَ )ةازده ؽيؼغادي ؿِام قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً( راةٌَ ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ىي جّان ٌحيسَ گؼـث كَ ـؼض مفؼ ىؼةّط ةَ ـؼو

ـحياجيك ادؼ ىػٍي در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ريـك ؿي"چِارم جضليق رد قغه و ـؼض ىلاةم پػيؼـحَ ىي قّد. ةٍاةؼايً ىي جّان گفث: 

 "داري ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام دارد.

 

راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك ةا قاظل ُاي ةازدُي ؿِام در قؼكث ُاي ةا ؿٌّح ىعحهؿ جيؼكؽ " آسهَى فزضيِ پٌجن: -6-5

 "جفاوت ىػٍي داري دارد

ةازدُي ؿِام )ةازده ؿالاٌَ و ةازده ؽيؼغادي(  در ايً ىٌانػَ ةَ ىٍظّر ةؼرؿي جفاوت آىاري ةيً جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةا قاظل ُاي

 ىليغ اؿحفاده قغ. زغول زيؼ ٌحاير ايً آزىّن را ٌكان ىي دُغ: Fدر قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً از آزىّن 

 

 ّاي با سطَح هختلف توزکشّاي باسدّی سْام در شزکت: رابطِ ریسک سيستواتيک با شاخص6جذٍل

 ضزیب هتغيز
 همذار آهارُ

 F آسهَى
P-Value 

 -4.803 جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا
06/147 ***000/0 

 -5.003 ةا جيؼكؽ پائيًجأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام در قؼكث ُاي 

 -4.765 جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا
33/145 ***000/0 

 -4.689 جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً

 درمغ 1*** ىػٍي دار در ؿٌش 

 هأخذ: یافتِ ّاي تحميك

 

ىي ةاقغ، ىي جّان ٌحيسَ  05/0كيحؼ از آن ُا  P-valueةّده و ُيچٍيً  33/145و  06/147ىضاؿتاجي ةؼاةؼ  Fاز آٌساكَ ىلاديؼ آىاره 

گؼـث كَ ةيً وؼيب ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك در ىغل ُاي اول و دوم و وؼيب ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك در ىغل ُاي ؿّم و چِارم  از ٌظؼ 

ؿِام در قؼكث ُاي ةا درمغ وزّد دارد. ةغيً ىػٍي كَ ةيً جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؿالاٌَ  1آىاري اظحلاف ىػٍي داري در ؿٌش 

 جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً و ُيچٍيً جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا جفاوت ىػٍي

دُي ؿِام در راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك ةا قاظل ُاي ةاز"داري وزّد دارد. از ايً رو، ـؼويَ پٍسو جضليق جأييغ قغه و ىي جّان گفث، 

 ."قؼكث ُاي ةا ؿٌّح ىعحهؿ جيؼكؽ جفاوت ىػٍي داري دارد
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 جوع بٌذي ٍ ًتيجِ گيزي -7
در ايً ىٌانػَ ةَ ىٍظّر ةؼرؿي راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك و ةازده ؿِام ةا در ٌظؼ گؼـحً ؿٌّح ىعحهؿ جيؼكؽ در قؼكث ُاي ةّرس 

ُيؼقيً ةَ دو دؿحَ قؼكث ُاي ةا درزَ جيؼكؽ ةالا و قؼكث  -اؿحفاده از قاظل ُؼـيٍغالاوراق ةِادار جِؼان، اةحغا قؼكث ُاي ىّرد ةؼرؿي ةا 

ؿال  قؼكث داراي درزَ جيؼكؽ 19قؼكث ىّرد ةؼرؿي، جػغاد  96ُاي ةا درزَ جيؼكؽ پائيً جلـيو ةٍغي قغٌغ. ياـحَ ُا ٌكان داد كَ از ىيان 

. ُيچٍيً، ٌحاير جعييً ىغل ىؼةّط ةَ ـؼويَ اول جضليق ةا اؿحفاده از روش ادؼات ؿال  قؼكث داراي درزَ جيؼكؽ پائيً ىي ةاقٍغ 557ةالاو  

درمغ ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم  1ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك داراي غلاىث ىٍفي ةّده و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش  داةث ٌكان داد كَ وؼيب

ؼ ريـك ؿيـحياجيك و ىحؾيؼ واةـحَ جضليق )ةازده ؿالاٌَ ؿِام قؼكث ُاي ةا كَ در ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا، ةيً ىحؾي

در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ "جيؼكؽ ةالا( راةٌَ ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ٌحيسَ گؼـحَ قغ كَ 

جعييً ىغل ىؼةّط ةَ ـؼويَ دوم جضليق ةا اؿحفاده از روش ادؼات داةث ٌكان  . نػا ـؼويَ اول جضليق جأييغ قغ. ٌحاير"ةازده ؿالاٌَ ؿِام دارد

درمغ ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم كَ در ٌيٌَّ  1ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك داراي غلاىث ىٍفي ةّده و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش  داد كَ وؼيب

يك و ىحؾيؼ واةـحَ جضليق )ةازده ؿالاٌَ ؿِام قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ىّرد ةؼرؿي از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً، ةيً ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياج

در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده "پائيً( راةٌَ ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ٌحيسَ گؼـحَ قغ كَ 

ؼةّط ةَ ـؼويَ ؿّم جضليق ةا اؿحفاده از روش ادؼات داةث ٌكان داد كَ . نػا ـؼويَ دوم جضليق جأييغ قغ. ٌحاير جعييً ىغل ى"ؿالاٌَ ؿِام دارد

درمغ ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم كَ در ٌيٌَّ ىّرد  1ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك داراي غلاىث ىٍفي ةّده و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش  وؼيب

ةـحَ جضليق )ةازده ؽيؼغادي ؿِام قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا( راةٌَ ةؼرؿي از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا، ةيً ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك و ىحؾيؼ وا

در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام "ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ٌحيسَ گؼـحَ قغ كَ 

 چِارم جضليق ةا اؿحفاده از روش ادؼات داةث ٌكان داد كَ وؼيب . نػا ـؼويَ ؿّم جضليق جأييغ قغ. ٌحاير جعييً ىغل ىؼةّط ةَ ـؼويَ"دارد

درمغ ىػٍي دار ىي ةاقغ. ةغيً ىفِّم كَ در ٌيٌَّ ىّرد ةؼرؿي  1ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك داراي غلاىث ىٍفي ةّده و از ٌظؼ آىاري در ؿٌش 

)ةازده ؽيؼغادي ؿِام قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً( راةٌَ  از قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً، ةيً ىحؾيؼ ريـك ؿيـحياجيك و ىحؾيؼ واةـحَ جضليق

در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً ريـك ؿيـحياجيك ادؼ ىػٍي داري ةؼ ةازده ؽيؼغادي "ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو، ٌحيسَ گؼـحَ قغ كَ 

ةيً جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةا قاظل ُاي ةازدُي  . نػا ـؼويَ چِارم جضليق جأييغ قغ. در ٌِايث، ةَ ىٍظّر ةؼرؿي جفاوت آىاري"ؿِام دارد

ىليغ اؿحفاده قغ. ٌحاير ايً آزىّن  Fؿِام )ةازده ؿالاٌَ و ةازده ؽيؼغادي( در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً از آزىّن 

ةالا و قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً و ُيچٍيً جأديؼ ٌكان داد كَ ةيً جأديؼ ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؿالاٌَ ؿِام در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ 

، ريـك ؿيـحياجيك ةؼ ةازده ؽيؼغادي ؿِام در قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ ةالا و قؼكث ُاي ةا جيؼكؽ پائيً جفاوت ىػٍي داري وزّد دارد. از ايً رو

ؿٌّح ىعحهؿ جيؼكؽ جفاوت ىػٍي داري راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك ةا قاظل ُاي ةازدُي ؿِام در قؼكث ُاي ةا "ٌحيسَ گؼـحَ قغ كَ 

. نػا ـؼويَ پٍسو ٌيؽ جأييغ قغ. ُيچٍيً، ةٌّر كهي جاكٍّن ىٌانػَ اي ةَ ظنّص در داظم ككّر كَ ةٌّر ُو زىان ةَ ةؼرؿي راةٌَ ةيً "دارد

مّرت ٌپػيؼـحَ اؿث، نيکً ريـك ؿيـحياجيك و ةازده ؿِام ةا در ٌظؼ گؼـحً ؿٌّح ىعحهؿ جيؼكؽ در قؼكث ُاي ةّرس اوراق ةِادار جِؼان 

( را كَ در ىٌانػَ اي ةَ ةؼرؿي ادؼ ركاةث در ةازار ىضنّل ةؼ 2013ياـحَ ُاي صامم از جضليق صاوؼ، ةؼظي از ٌحاير ىٌانػَ ؿـيهيا و ُيکاران )

ٌغ، جأييغ ىي كٍغ. ُيچٍيً ةا ةازده مٍػث پؼداظحَ و درياـحٍغ كَ قؼكث ُاي مٍايع ركاةحي جؼ ةَ ًّر ىحّؿي ةازده دارايي ُاي پاييً جؼي دار

 آجي ةازده ةالا جيؼكؽ ةا پؼداظحَ و درياـحٍغ كَ مٍايع جيؼكؽ مٍايع ةؼرؿي ( كَ در ىٌانػَ اي ة1389َياـحَ ُاي ىٌانػَ روايي و ُيکاران )

( كَ در جضليلي 1391صليق ) ىي كٍٍغ، ُيعّاٌي دارد. غلاوه ةؼ ايً، ٌحاير صامم از ىٌانػَ روايي و كـب جيؼكؽ كو مٍايع ةَ ةيكحؼي ٌـتث

(، قارىا 2006راةيٍـّن ) و درياـحٍغ قاظل جيؼكؽ ةا ةازده ؿِام ؿالاٌَ راةٌَ ىػٍاداري دارد، را جأييغ ىي كٍغ. نيکً ةا ياـحَ ُاي ىٌانػَ ُّيّ

وزّد  ةّده ؿِام ةازده و ازارة جيؼكؽ ةيً ىػکّس ( كَ درياـحٍغ راة1391ٌَ( و قِيکي جاش و ُيکاران )1391(، ٌيازي و اةؼاُييي )2010)

 دارد، ُيعّاٌي ٌغارد.
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 پيشٌْادات -8
ةا جّزَ ةَ اُييث ةازده ؿِام ةؼاي جؼؽيب ؿؼىايَ گػاران ةَ ؿؼىايَ گػاري در ةّرس اوراق ةِادار و ُيچٍيً ةيكحؼ ةّدن ةازده  .1

اـؽايف ركاةث در ةيً قؼكث ُاي پػيؼـحَ  ؿِام در مٍايع ركاةحي، پيكٍِاد ىي قّد كَ ىـئّنيً ككّر و ةّرس اوراق ةِادار زىيٍَ

قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان را ـؼاُو كٍٍغ. ايً اىؼ ىّزب اـؽايف ةازده ؿِام و جؼؽيب ؿؼىايَ گػاران ةَ اٌسام ؿؼىايَ گػاري 

 ُاي ىّنغ قغه و اكحناد ككّر را روٌق و قکّـايي ىي دُغ.

 گػاران ؿؼىايَ ةَ ُـحٍغ، ةؼظّردار كيحؼي ؿِام ةازده از ديگؼ مٍايع، ةَ ٌـتث ةالا اٌضناري كغرت ةا مٍايع ايٍکَ ةَ جّزَ ةا .2

 اٌضناري كغرت ةا مٍايػي در و ازحٍاب ةالا اٌضناري كغرت ةا مٍايع در ـػال ُاي قؼكث گػاري در ؿؼىايَ از كَ ىي قّد پيكٍِاد

 كٍٍغ. گػاري كيحؼ، ؿؼىايَ

 ةَ ىٍظّر صؼكث پيكٍِاد ىي قّد ةَ گػاران ؿياؿث ةَ ُـحٍغ ي ةؼظّردارةالا اٌضناري كغرت از مٍايع ايٍکَ ةَ جّزَ ةا .3

 ةٍگاه ةا اـؽايف مّرت ايً در جا ةازار را جـِيم كؼده ةَ ورود ىّاٌع كاُف در راؿحاي قؼكث جأؿيؾ ىسّز اغٌاي ركاةحي، ةازار ؿيث

 آيغ. وزّد ةَ كتهي ُاي قؼكث ةؼاي زغيغي ركتاي زغيغ، ُاي

 كٍحؼل مٍػث ُؼ در را ةؼجؼ ُاي ةٍگاه اؿحؼاجژيك رـحارُاي را ووع كٍٍغ كَ پيكٍِاد ىي قّد كّاٌيٍيةَ ؿياؿث گػاران  .4

 آىغ. ظّاُغ وزّد ةَ ُاي ةؼجؼ ةٍگاه ةؼاي زغيغي ركتاي و ياـث ظّاُغ كاُف زغيغ ُاي ةٍگاه ةؼاي ورود ىّاٌع ايً مّرت در ٌيايغ.

 گػارٌغ، ىي ٌيايف ةَ ديگؼان ىلايـَ ةا را در ةؼجؼي غيهکؼد كَ كَ ركتاييةؼرؿي ؿازوكارُاي ايساد ٌظام پاداش ةغيً ىٍظّر  .5

 ٌيايغ.  صيايث آن ُا از ككّر ٌظام صلّكي كاٌٌّي و قٌّغ ةؼظّردار ةالاجؼ ؿّد يػٍي پاداش از

اٌغ كَ ةَ كاٌّن اؿاؿي ةا ايساد ظنّمي ؿازي ؿػي در اـؽايف ركاةث داقحَ  44در ؿال ُاي اظيؼ ىـئّلان ةا اجکا ةَ امم  .6

اغحلاد ةـياري ايً ٌّع ايساد ركاةث ىّـق ٌتّده اؿث. از ايً رو ةَ ىضللان پيكٍِاد ىي قّد ةَ ةؼرؿي راُکارُاي اؿاؿي و غيهياجي 

زِث ايساد ـىاي ركاةحي در ةيً ةٍگاه ُاي جّنيغي ككّر )ةا جّزَ ةَ دونحي ةّدن ةٍگاه ُاي كغرجيٍغ و غغم جّاٌايي ؿايؼ ةٍگاه ُا ةا 

 ُا( ةپؼدازٌغ.آن 

 ةَ ىضلليً پيكٍِاد ىي قّد از قاظل ُاي ديگؼ ؿٍسف جيؼكؽ از زيهَ قاظل نؼٌؼ و نؼٌؼ جػغيم قغه ٌيؽ اؿحفاده كٍٍغ. .7

( دوره ظامي در ةازار ؿِام ايؼان ىي ةاقغ، ةَ ىضلليً 1392جا  1387از آٌساكَ دوره زىاٌي در ٌظؼ گؼـحَ قغه در ايً ىٌانػَ ) .8

رؿي راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك و قاظل ُاي ةازدُي ًي دوره ُاي زىاٌي ىعحهؿ پؼداظحَ و آن ُا را ةا پيكٍِاد ىي قّد ةَ ةؼ

 يکغيگؼ ىلايـَ ٌيايٍغ.

ةا جّزَ ةَ جأديؼ ىحؾيؼُاي كٍحؼل ىعحهؿ ديگؼ از زيهَ ؿاظحار ىانکيث ةؼ راةٌَ ةيً ريـك ؿيـحياجيك و قاظل ُاي  .9

ضليلات آجي، از ىغني زاىع جؼ و كاىم جؼ در ظنّص ةؼرؿي راةٌَ ةيً ريـك ةازدُي، ةَ ىضلليً پيكٍِاد ىي قّد در ج

 ؿيـحياجيك و قاظل ُاي ةازدُي در مٍايع و قؼكث ُاي ةا درزَ ىعحهؿ جيؼكؽ اؿحفاده ٌيايٍغ.
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 هٌابع ٍ هزاجع
(، ةؼرؿي روٌغ جّنيغ و جسارت پٍتَ و ؿاظحار ةازار زِاٌي ايً 1391آؿياةاٌي، ٌامؼ. صـيً زاده، ىـػّد. دوراٌغيف، آرش) [1]

 .1391ىضنّل، ٌعـحيً ُيايف ةيً انيههي داٌف، مٍػث و جسارت پٍتَ، ىِؼىاه

 اٌحظار ىّرد ةازده و ارزش ةحا و ـؼٌچ و ـاىا ىغنِاي ةؼاي ةيٍي پيف (، ىلايـَ كغرت1388ُيکاران. ) ب. و ىلغم، اكتؼي [2]

  .55-76مل ، 7، پياپي1قياره  ؿّم، ؿال اكحنادي، -ىغنـازي ـنهٍاىَ ؿِام،

 ةؼ ىضنّل ةازار ركاةحي اظحارُايؿ جأديؼ (، ةؼرؿي1392ىسغ، ىؼويَ. ) ىّصغ اغحيادي، صـيً. امؾؼ. رؿحيي، غهي اٌّاري [3]

 و دارايي ىغيؼيث پژوُكي غهيي جِؼان، ـنهٍاىَ ةِادار اوراق ةّرس قغه در پػيؼـحَ قؼكث ُاي ؿّد جلـيو ؿياؿحِاي

 (.2پياپي ) قياره دوم، قياره اول، ىاني، ؿال جأىيً

 ُؽيٍَ ةؼ ؿؼىايَ ؿاظحار و ىضنّل ةازار در ركاةث ادؼ (، ةؼرؿي1392آٍُگؼ، ىيذو. ىّؿّي زاده، ىضيغ. ًتؼي، غنيث. ) [4]

 ٌيايٍغگي، كٍفؼاٌؾ ىٌٍلَ اي كارةؼد صـاةغاري و ىغيؼيث ىاني در ىـائم ازحياغي.

(، ارجتاط ارزقي ؿّد صـاةغاري ةا ةازده غادي و ؽيؼغادي ؿِام، 1391ةاؽّىيان، راـيك. قػتاٌي، كيّان. ةيات، ىؼجىي. ) [5]

 .10قيارهپژوُف ُاي جسؼةي صـاةغاري، ؿال ؿّم، 

 غهي دكحؼ ىاني جؼزيَ ُاي در ؿازىان آن كارةؼد و جػؼيؿ ريـك، ىغيؼيث اةػاد ريـك، (، ىغيؼيث1378) زؼج. پاركؼ، [6]

 .14 و 13 قياره ؿال چِارم، جِؼان، داٌكگاه ىاني، جضليلات ـنهٍاىَ پارؿائيان،

-84مٍايع  از ةؼظي ىٌانػَ ىّردي ايؼان؛ مٍايع در جيؼكؽ و (، صنار1386ىيؼزهيهي. ) ـاًيَ و اؿغالله آةادي، زلال [7]

 .7قياره  چِارم، ؿال اكحنادي، زـحارُاي ، دوـنهٍاى1379َ

 . 94(، آدار پؼداظث ؿّد ؿِام ةؼ ارزش قؼكث ُا، ىسهَ صـاةغار، قياره 1371غهي. ) زِاٌعاٌي،  [8]

 ايؼان، اكحناد ككاورزيؿٍحي و ىٍحعب كالاُاي زِاٌي ةازار در ركاةث درزَ (، ؿٍسف1384ـؼُاد. ) ظغادادكاقي، [9]

  .135-178ص:  ص ، 1384 پاييؽ ، 51 قياره ؿيؽدُو، ؿال جّؿػَ، و ككاورزي

 ةعف ووػيث ركاةث در ةا آن جٌتيق و ركاةث ٌظؼيَ و ىفِّم در ىّرد ىعحهؿ ُاي ديغگاه (،1388ف. ) كاقي، ظغاداد [10]

 .51 قياره ُفغُو، ؿال اكحنادي، و ؿياؿث ُاي پژوُف ُا ـنهٍاىَ ايؼان، مٍػث

(، ةؼرؿي راةٌَ ركاةث ةازار ىضنّل ةا ؿاظحار ُئيث ىغيؼه و كيفيث ازؼا، ىسهَ 1392ظغاىي پّر، اصيغ. ةؽرايي، يٌّؾ. ) [11]

 .14داٌف صـاةغاري، ؿال چِارم، قياره 

 ةازار رد ركاةث ادؼُاي (، ةؼرؿي1392ؿيغداوود. ) روايي، ؽلاىؼوا. صـيٍي را،  ىضـٍي ـؼد، ؽلاىػهي.  ظّازّي، قکؼانَ [12]

 و دارايي ىغيؼيث پژوُكي غهيي جِؼان، ـنهٍاىَ ةِادار اوراق ةّرس پػيؼـحَ قغه در قؼكث ُاي ؿّد ىغيؼيث ةؼ ىضنّل

 .1392(، زىـحان 3پياپي) قياره ؿّم، قياره اول، ىاني، ؿال جأىيً

 پايان ايؼان، ارزي ةؼ درآىغ آن جاديؼ و ىٍحعب مادراجي كالاُاي ةازار ؿاظحار (، ةؼرؿي1382ٌتي. ) ىضيغ جاش، قِيکي [13]

 .جِؼان داٌكگاه اكحناد، داٌكکغه اكحناد، ارقغ كارقٍاؿي ٌاىَ

ةؼرؿي ارجتاط ركاةحي يا  (،1391. )صاىغ ،امؾؼيَ اُؼي. غهي ،دريکٍغه. ىضيغاؿياغيم ،اغؽازي. ىضيغٌتي، جاش قِيکي [14]

ةِار  داٌف صـاةغاري و صـاةؼؿي ىغيؼيث (،اٌضناري ةّدن ةازار و ةازده ؿِام )ىٌانػَ ىّردي: ةّرس اوراق ةِادار جِؼان

1391. 

 ةِادار اوراق ـػال ةّرس مٍايع در ؿِام ةازده ةؼ ةازار ركاةحي و اٌضناري ؿاظحار جاديؼ (، ةؼرؿي1391غهي. ) دريکٍغه، [15]

 و ؿيـحان داٌكگاه اكحناد، و داٌكکغه ىغيؼيث ىاني، ىغيؼيث -ةازرگاٌي ىغيؼيث ارقغ كارقٍاؿي ٌاىَ پايان جِؼان،

 .ةهّچـحان

 مٍػث ىٍحعب. چٍغ در ةازار ؿاظحار (، قٍاؿايي1383) ةازرگاٌي وزارت اكحنادي ىٌانػات دـحؼ [16]

 ازحياغي، چاپ چِارم، جِؼان، اٌحكارات رقغ.(، ىتاٌي ٌظؼي و غيهي پژوُف در غهّم اٌـاٌي و 1384دلاور، غهي. ) [17]

 جِؼان،چاپ اول. ؿيث، پيكؼـحَ اٌحكارات گػاري ؿؼىايَ (، ىغيؼيث1383) اصيغ. روا. جهٍگي، راغي، [18]

 .1قيارهةازار يا ٌاةازار، جِؼان، ؿازىان ةؼٌاىَ و ةّدزَ، (، 1376. )رٌاٌي، ىضـً [19]
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ر مٍػث و ةازده ؿِام قؼكث ُاي جّنيغي، ىٌانػات ىغيؼيث (، قاظل جيؼكؽ ةازا1391روايي، ـؼزيً. صليق، ُادي. ) [20]

 .25مٍػحي، ؿال ٌِو، قياره

 ةّرس در ؿِام كييث ةؼ ةازار ؿاظحار ريؽ ادؼات (، ةؼرؿي1391رُتؼ، مغيلَ. ؿهيياٌي، اغظو. ـلاح قيؾ، ىيؼـيه. ) [21]

 پٍسو. دوم، قياره ؿؼىايَ گػاري، ؿال داٌف پژوُكي غهيي جِؼان، ـنهٍاىَ ةِادار اوراق

 .4قياره ،2 دوره اكحنادي، ةؼرؿي ُاي اكحنادؿٍسي، ـنهٍاىَ در جؼكيتي ُاي داده (، كارةؼد1384زراٌژاد، ىٍنّر. ) [22]

 ارقغ كارقٍاؿي پايان ٌاىَ جِؼان، ةِادار اوراق ةّرس ةازار در ؿِام و ةازده ىاني ُاي ٌـتث ةيً (، راة1385ٌَف. ) ىؼادي، [23]

 .ىغرس جؼةيث داٌكگاه غهّم اٌـاٌي، داٌكکغه صـاةغاري،

 ـنهٍاىَ ايؼان، ةعف مٍػث در ؿّدآوري ةؼ ىلياس از ٌاقي ُاي و مؼـَ جيؼكؽ ٌـتث ادؼات ةؼرؿي  (،1390ج. ) ىهکان، [24]

 .58قياره  ٌّزدُو، ؿال اكحنادي، ُاي پژوُف روٌغ

(، ةؼرؿي ارجتاط ةيً ؿاظحار ركاةحي ةازار ىضنّل و ةازده ؿِام، پژوُف ُاي جسؼةي 1391ٌيازي، ىضيغ. اةؼاُييي، قِلا. ) [25]

 . 1صـاةغاري ىاني، ؿال دوم، قياره

زٍکيٍؽ؛ ةؼرؿي ُاي  -(، ةؼرؿي رـحار ؿّد صـاةغاري ةا اؿحفاده از ؿؼي ُاي زىاٌي ةاكؾ1382ٌّروش، ايؼج. ) [26]

 .31 صـاةغاري، قياره
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