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 چکيدٌ
ازحٍاب ىانیاجی یکی از ىـائم ىِو صّزه ىانیاجی و صـاةغاری ُؼ کكّر ةَ صـاب     

ىی آیغ. قٍاظث غّاىم ىّدؼ در ازحٍاب ىانیاجی ىی جّاٌغ ، ةاغخ افؽایف غغانث ىانیاجی 

و ُغایث مضیش ؿؼىایَ ُا قّد. ُغف ایً پژوُف ةؼرؿی ارجتاط ةیً اُؼم ىانی و 

ةاقغ. در ُای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِـادار جِؼان ىیازحٍاب ىانیاجی در قؼکث

ایـً پژوُف ةؼای اٌغازُگیؼی ازحٍاب ىانیاجی از دو روش اؿحفاده قغه اؿث کَ 

غتارجٍغ از : ٌؼخ ىؤدؼ ىانیات ٌلغی و ٌؼخ ىؤدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت. ةؼای ؿٍسف 

ُای قؼکث اؿحفاده قغه ای ةهٍغ ىغت ةؼ کم داراییاُؼم ىانی ٌیؽ از جلـیو ةغُی ُ

ىّرد ىعانػَ  1384-1394قؼکث ظی دوره زىاٌی  80اؿث، در ایً پژوُف داده ُای 

و ةؼرؿی كؼار گؼفحَ اؿث. ةؼای آزىّن فؼضیَ ُای پژوُف از انگُّای رگؼؿیٌّی 

اب ُای پژوُف ٌكان ىی دُغ کَ ةیً اُؼم ىانی و ازحٍاؿحفاده قغه اؿث. یافحَ

 ىانیاجی راةعَ ىػکّس و ىػٍادار وزّد دارد.
ازحٍاب ىانیاجی، اُؼم ىانی، ٌؼخ ىؤدؼ ىانیات ٌلغی، ٌؼخ ىؤدؼ  :يديکل ياژگان

 ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت.
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 مقدمٍ
ػار ةّده و ةَ ةؼرؿی ازيانی روٌغ جغییؼات ٌلف ىانیات در زاىػَ ٌكان ىی دُغ کَ ٌلف آن در ظّل زىان ةؼ جياىی قئّن زٌغگی جادیؼ گ

اىات ىانی ىؼور گـحؼده جؼ و کاراجؼ قغه اؿث . ُغف از وضع و اظػ ىانیات در گػقحَ جاىیً ىانی دونحِا ةّد ، اىا ةَ جغریر ةا آقکار قغن آدار اكغ

ا اؿحفاده از آن ُو در دونث ، ىانیات اةؽاری ةؼای رقغ ، دتات و کاُف ٌاةؼاةؼی جهلی گؼدیغ. ىانیات یکی از غيغه ىحغیؼُایی اؿث کَ دونث ة

ِو ىحغیؼُای کلان اكحناد ىاٌٍغ رقغ اكحنادی ، جّرم ، ةیکاری و غیؼه و ُو در جعنیل ىٍاةع و جّزیع درآىغ ادؼ ىعهّةی ىی گػارد. افؽایف ؿ

(. در کكّرُای 1388، ىانیات در جاىیً ىعارج دونحِا ةاغخ کاُف آقکار آدار ٌاىعهّب اكحنادی آن زاىػَ ىی قّد )پّرزىاٌی و قيـی زاىعاٌَ

 پیكؼفحَ ىانیات اُؼىی كّی ةؼای اغيال ؿیاؿحِای ىانی و اكحنادی ، فػانیحِای ازحياغی و جاىیً ُؽیٍَ ُای دونث ىضـّب ىی گؼدد ةَ غتارت

ل ةعكی از درآىغُای دیگؼ ىانیات ةَ غٍّان یکی از اةؽارُای امهی دونث در اكحناد ، ٌلف ةـیار ىِيی را ایفا ىی کٍغ. ىانیات در واكع اٌحلا

را زاىػَ ةَ دونث و یا ةعكی از ؿّد فػانیحِای اكحنادی اؿث کَ ٌنیب دونث ىی گؼدد زیؼا اةؽار و اىکاٌات دؿحیاةی ةَ ایً درآىغ و ؿّد ُا 

َ از دؿحگاه دونث (. از ٌظؼ دیّیغ ُیّم، فیهـّف ىػؼوف اٌگهیـی ، ىانیات ةِا و زتؼان ظغىاجی اؿث ک1380دونث فؼاُو ؿاظحَ اؿث )دواٌی، 

یً غایغ اقعاص ىی گؼدد.اىؼوزه در کهی جؼیً جػؼیف ىانیات : یک ٌّع ُؽیٍَ ازحياغی ةَ قيار ىی رود کَ افؼاد زاىػَ ةَ جٍاؿب اؿحفاده از ا

ر کَ ةیً اقعاص ُياٌعّ» کؼده وىی گّیغ ذکؼ"پؼودون درکحاب ىانیات کهيَ ىتادنَ رامؼیضاُؽیٍَ ازحياغی ةایغ جلتم پؼداظث آن را ٌيایٍغ. 

. اقعاص و قؼکحِا ُيیكَ ىانیات را ةَ غٍّان «ىی قّد ةیً اقعاص و دونث ُو ةا پؼداظث ىانیات، ىتادنَ ظغىاجی ىی گؼدد  ىتادنَ ظغىات

ای ٌیؽ ی و غغهیک ُؽیٍَ در ٌظؼ گؼفحَ اٌغ و ُيّاره در زِث کاُف آن جلاش کؼده اٌغ، اىا گؼوُی از ظؼیق گؼیؽ از پؼداظث ىانیات و فؼار ىانیاج

ٌيایٍغ کَ ُيان ازحٍاب از ىانیات اؿث.ازحٍاب از ىانیات جّؿط ىضللان ُای كاٌٌّی اكغام ةَ مؼفَ زّیی در پؼداظث ىانیات ىیاز ظؼیق راه

ُؼ ریال ( ازحٍاب از ىانیات را ةَ غٍّان کاُف آقکار در 2009ىعحهف ةَ مّرت ىحفاوت جػؼیف قغه اؿث، ةَ غٍّان ىذال دؿای و ُيکاران)

در  کَ اؿث اؿحؼاجژیک ىانی ریؽی ةؼٌاىَ زىیٍَ در پایغار و ىـحيؼ اؿحؼاجژی یک ةیاٌگؼ ازحٍاب ىانیاجی ؿّد كتم از ىانیات جػؼیف ىی کٍٍغ.

 یحِایىانیات اؿث. فػان از ىػاف آن از صامم درآىغ کَ دونحی ىكارکث اوراق در گػاری ؿؼىایَ ىذم اؿث، كاٌٌّی ةؼگیؼٌغه فػانیحِای کاىلأ

قّد.ةا جّزَ ةَ ىتاصخ ىی ةـّی دونث قٍاظحَ ؿِاىغاران از ٌلغ وزَ اٌحلال از زهّگیؼی ةؼای ُایی قیّه غٍّان جضث اؿاؿأ ىانیات از ازحٍاب

ازحٍاب  ةیً اُؼم ىانی و ذکؼ قغه در ةالا، در ایً پژوُف ةَ دنیم اصـاس ٌیاز ةؼای غٍی قغن ادةیات صـاةغاری در ایً زىیٍَ، ةَ جتییً راةعَ

 قّد.ُا پؼداظحَ ىیىانیاجی در قؼکث

ؿاظحار ةلیَ ىلانَ ةَ ایً مّرت اؿث کَ در ةعف ةػغی ىتاٌی ٌظؼی جضلیق ذکؼ ظّاُغ قغ. در ةعف ؿّم پیكیٍَ جضلیق ارائَ 

ل و ىحغیؼ ُای ظّاُغقغ. در ةعف چِارم روش قٍاؿی جضلیق ةیان ظّاُغ قغ. ایً ةعف قاىم زاىػَ و ٌيٌَّ آىاری،  فؼضیَ جضلیق، ىغ

و جضلیق ىی ةاقغ. در ةعف پٍسو یافحَ ُای پژوُف ارائَ ىی گؼدد و در ةعف پایاٌی ٌیؽ ٌحایر صامم از فؼضیَ جضلیق و در ٌِایث ٌحیسَ گیؼی 

 ارائَ پیكٍِادُا ارائَ ظّاُغ قغ.

 

 مثاوی وظزي   -1
َ ىی قّد ةغُی ُا اؿث. ىػيّلا ةغُی ُا ةَ غٍّان غاىهی ةؼای پیف یکی از اكلام صـاةغاری کَ در گؽارقِای ىانی ) جؼازٌاىَ ( جِیَ و ارائ

َ ةیٍی و از ُيَ ىِيحؼ راٍُيایی ةؼای ؿؼىایَ گػاری و جنيیو گیؼی ةَ قيار ىی آیغ ةا جّزَ ةَ ىّارد ىػکّر غّاىم ىّدؼ ةؼ جنيیيات ؿؼىای

(. جاىیً ىانی قؼکحِا ٌیؽ  1385ؿث) ظّش ظیٍث و اؿياییهی ، گػاری دارای اُيیث ظّاُغ ةّد و پژوُف صاضؼ در ُيیً راؿحا اٌسام گؼفحَ ا

یکی از چانف ةؼاٌگیؽ جؼیً ىتاصخ صّزه ةازارُای ؿؼىایَ اؿث. جاىیً ىانی از ىضم وام دارای چٍغیً ٌلعَ كّت اؿث ٌعـث ، ةِؼه ىكيّل 

ٌغگان اوراق كؼضَ داةث و ىكعل اؿث ، ةٍاةؼایً ، اگؼ ىانیات ٌيی قّد و ُيیً اىؼ ةاغخ ظّاُغ قغ کَ ُؽیٍَ ىّدؼ وام کو قّد دوم ةازده دار

ه اوراق ؿّد قؼکث ةـیار زیاد قّد ، دارٌغگان ؿِام غادی انؽاىی ٌغارٌغ کَ دارٌغگان اوراق كؼضَ را ُو در ایً ؿّد ؿِیو ٌيایٍغ. ؿؼاٌسام دارٌغ

ؼی را ةؼ قؼکث اغيال ٌيایٍغ. جِیَ ىٍاةع ىانی از ظؼیق وام دارای كؼضَ صق رای ٌغارد ، ةٍاةؼایً ، ؿِاىغاران ىی جّاٌٍغ ةا پّل کيحؼ کٍحؼل ةیكح

ٌلاط ضػفی ُو ُـث . ٌعـث ، ُؼ چَ كغر ٌـتث وام ةیكحؼ قّد ، ریـک قؼکث ةالاجؼ ظّاُغ رفث و در ٌحیسَ ُؽیٍَ اؿحلؼاض ةیكحؼ ظّاُغ 

انكػاع كؼار دُغ. دوم ، اگؼ قؼکث ةا وضػی ٌاگّار روةؼو قّد ، یا  ت وام را جضثاقغ . در یک ٌلعَ ، افؽایف ٌؼخ ةِؼه ىی جّاٌغ ىؽیث ٌاقی از ىانی

 ؿّد غيهیاجی ةغان اٌغازه ٌتاقغ کَ ةحّان ُؽیٍَ ُای ةِؼه را پّقف داد ، در آن مّرت ، ؿِاىغاران ىحضيم کـؼ و کيتّد ایساد قغه ظّاٍُغ

ی ظّاُغ کؼد. در ةؼظی کكّرُا ُؼ كغر ٌـتث وام ةیكحؼ قّد ، ریـک قغ و اگؼ آٌِا از غِغه ایً کار ةؼ ٌیایٍغ ، قؼکث ٌاگؽیؼ اغلان ورقکـحگ



 24 -55، ص 6931، بهار 5پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، صماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

ٌاقی از ةالاجؼ ظّاُغ رفث و ةَ جتع آن ٌؼخ ةازده ىّرد اٌحظار وام دٍُغگان و ٌؼخ ُؽیٍَ واىِا ٌیؽ افؽایف ىی یاةغ کَ ایً اىؼ ىی جّاٌغ ىؽیث 

 (.1391ىػافیث ُای ىانیاجی را جضث قػاع كؼار دُغ ) اٌناری و ةیغؿکان،

ةا فؼض غغم وزّد ىانیات ةؼ درآىغ ، ارزش یک قؼکث ةغُی دار ) اُؼىی ( ةا ارزش یک قؼکث فاكغ ةغُی ) غیؼ اُؼىی ( ةؼاةؼ اؿث. 

ةا نضاظ ٌيّدن غاىم ىانیات ةؼ درآىغ قؼکث ) و ٌَ ُؽیٍَ ُای ورقکـحگی ( در ٌظؼیَ اول ظّد جسغیغ ٌظؼ  1963ىّدیگهیاٌی و ىیهؼ در ؿال 

ایً ٌظؼیَ ، ةَ ایً ٌحیسَ رؿیغٌغ کَ چّن اؿحلؼاض یک ؿپؼ ىانیاجی ةؼای قؼکث ایساد ىی کٍغ، نػا ةایغ اٌحظار داقث قؼکحِا از  ٌيّدٌغ. در

از اؿحلؼاض ةِؼه ةتؼٌغ زیؼا اؿحفاده ةیكحؼ از اؿحلؼاض ىّزب افؽایف ارزش قؼکث ظّاُغ قغ ، ةَ  "ةیً ىٍاةع ىعحهف جاىیً ىانی، جؼزیضا

 (.1963،  1ش قؼکث جاةع ىـحلیيی از ىیؽان اؿحلؼاض یا اُؼم ىانی آن ىی قّد)ىّدیگهیاٌی وىیهؼغتارت دیگؼ ارز

اُؼم ىانی یکی از ویژگی ُای قؼکث ىی ةاقغ کَ ىيکً اؿث ةؼ اظحلاف ىانیات اةؼازی و كعػی ادؼگػار ةاقغ زیؼا قؼکحِا ؿػی ىی کٍٍغ 

را ىغیؼیث ٌيایٍغ. ةا جّزَ ةَ آٌکَ ُؽیٍَ ىانیات قؼکث ُا جاةػی ىـحلیو از غيهکؼد و ؿّد  ةا اؿحفاده از ُؽیٍَ ةِؼه ٌاقی از ةغُی، ىانیات ظّد

ظّد آٌِا ىی ةاقغ، از ایً رو ىی جّان اٌحظار داقث قؼکث ُای ةا ؿّدآوری ةیكحؼ، ةیف از ؿایؼیً در پی ىغیؼیث ىانیات و کاُف ُؽیٍَ ىانیات 

غ ىانیات ةیكحؼی پؼداظث ٌيایٍغ کَ ىيکً اؿث ىٍسؼ ةَ ازحٍاب ُای ىانیاجی قّد. و ىؽیث ةاقٍغ زیؼا ةَ ظّر ظتیػی چٍیً قؼکث ُایی ةای

دیگؼ اُؼم ىانی ایً اؿث کَ پػیؼش ةِؼه ةَ غٍّان ٌّغی ُؽیٍَ، ةاغخ مؼفَ زّیی ىانیاجی ىی گؼدد. ُيچٍیً، ادؼات ىانیاجی گؽیٍف ٌّع 

نيیيات اكحنادی اؿحفاده کٍٍغگان مّرت ُای ىانی جادیؼگػار ةّده و نػا اظلاغات ؿاظحار ؿؼىایَ ةؼ جّان ؿّدآوری واصغ جساری و در ٌحیسَ ج

 ( .143، 1387ىؼجتط ةا ىانیات، اظلاغاجی ىؼةّط ةَ قيار ىی آیغ )ُاقيی و ىِؼاةی 

کـب ىی گؼدد، جػؼیف جضلیلات ىانی اُؼم را ةَ غٍّان ىیؽان ةغُی کَ ةَ ىٍظّر جاىیً ىٍاةع ىانی ىّرد ٌیاز ةؼای کـب دارایی ىّرد ٌیاز 

(. ةٍاةؼ جػؼیف ىػکّر، قؼکث ُا از نضاظ جاىیً ىانی در كانب قؼکث ُای ةا درزَ اُؼم ىانی ةالا و پاییً كاةم جػؼیفٍغ 2001کؼده اؿث)ُاىپحّن،

حار ؿؼىایَ ُؼ قؼکث ةا (، اُؼم ىانی جّاٌایی جغییؼ ةازده و ریـک قؼکث ُا را داراؿث، ةٍاةؼایً ؿاظ2001(. ةَ غلیغه داگلاس )1996)ىی یؽ،

ای اُؼم ىانی آن راةعَ ای ىحلاةم و جٍگاجٍگ دارد. نػا اؿحفاده قؼکث ُا از قیّه ُای ىعحهف جاىیً ىانی ىٍّط ةَ وزّد قؼایط و ادؼ ىحغیؼُ

اغحتار ةَ وزّد ىی  اكحضایی اؿث کَ گاُی ةؼ اؿاس ىّكػیث و ةؼای زِث گیؼی قؼکث ُا در ةازار و ٌیؽ ارزیاةی آٌِا از ظؼف ىّؿـات جاىیً

یؼی آیغ. اىا نؽوم جّزَ ةَ جئّری ٌيایٍغگی در ایً اؿث کَ جػارض دارٌغگان ؿِام، ىانکیً، گؼداٌٍغگان و ٌیؽ ماصتان اوراق كؼضَ ةؼ جنيیو گ

کَ ىلغار ةغُی  ( ٌیؽ ةیان ىی کٍٍغ2004( ىّور و ؿؼکار )1977، ىی یؼز،1976جاىیً ؿؼىایَ و ؿؼىایَ گػاری ىّدؼ اؿث.) زٍؾ و ىک نیٍگ،

از ظؼیق جعفیف ىانیاجی ةِؼه پؼداظحٍی، ُؽیٍَ ُای ورقکـحگی و ُؽیٍَ ُای ٌيایٍغگی ةَ وزّد ىی آیغ کَ ایً اىؼ در زىان ةٍغی جنيیيات 

ً اؿث ( ةیان ىی دارٌغ کَ : افؽایف كاةم جّزَ اُؼم ىانی ىيک2004ؿؼىایَ گػاری و ارزش قؼکث ىّدؼ اؿث. جّىاس زاٌغیک و آٌیم ىاظیسا)

 ٌكاٌَ ای از جػِغ ىغیؼیحی ةَ ىٍظّر ةِتّد غيهکؼد ةاقغ. ةٍاةؼایً ارزش قؼکث و اُؼم ىانی ىی جّاٌٍغ راةعَ ىذتث ةا ُو داقحَ ةاقٍغ.

اىا از ظؼف دیگؼ ةایـحی جّزَ ٌيّد کَ ازحٍاب ىانیاجی ىحادؼ از ةـیاری ىحغیؼ ُای دیگؼ ىی ةاقغ کَ قٍاظث آٌِا ىی جّاٌغ اظلاغات 

جی ةؼای جنيیو گیؼی ؿؼىایَ گػاران ةانفػم و ةانلّه و ؿایؼ ذیٍفػان فؼاُو آورد کَ یکی از ایً ىحغیؼ ُا اُؼم ىانی ةّد اىا ازحٍاب ىانیا ىفیغی

از ه چیـث، ازحٍاب ىانیاجی اؿحفاده از روقِای كاٌٌّی ةؼای جغییؼ وضػیث ىانی فؼد ةَ ىٍظّر کاُف ىیؽان ىانیات ةؼ درآىغ ةغُکار  یا اؿحفاد

اةؽارُای كاٌٌّی ةَ پؼداظث صغاكم ىلغار ىانیات ىيکً اؿث .ازحٍاب از ىانیات ٌّغی مؼفَ زّیی در پؼداظث ىانیات ُای غيّىی اؿث کَ 

لغ از كاٌٌّی ةّدن آن ىّرد جؼدیغ اؿث و ةَ ىفِّم اٌسام ىػاىلاجی ةؼای ةَ صغاكم رؿاٌغن ةغُی ُای ىانیاجی از ظؼیق زهّگیؼی از اٌحلال وزَ ٌ

 (.2،2006ِاىغاران ةَ دونث قٍاظحَ ىی قّد) دؿای و دارىاپالاؿ

قؼکحِای دارای ازحٍاب از ىانیات ىيکً اؿث دارای اُؼم ىانی ةالاجؼ ةاقٍغ و کاُف ٌؼخ ىانیات ىّدؼ ٌلغی ظّد را صفغ کٍٍغ، ازحٍاب از 

 ؿاةلَ از ةغُی در ؿاظحار ؿؼىایَ ظّد اؿحفاده ىی کٍٍغىانیات جادیؼ كّی از اُؼم ىانی دارد. ٌحایر ٌكان ىی دُغ قؼکحِای ةا صّل و صّش 

 (.2012، 3)ُؼیٍگحّن و اؿيیث

ُای ةؼای دیغ زاىع ٌـتث ةَ ىـانَ لازم اؿث جّزَ قّد کَ اٌغازه قؼکث ةؼ ازحٍاب ىانیاجی جادیؼ گػار اؿث ةَ ایً جؼجیب کَ قؼکث

ُای ةیكحؼی ةؼای ازحٍاب از پؼداظث ىانیات در آٌِا وزّد دارد. ةا فؼض ؽهُای کّچک دارٌغ و اٌگیةؽرگ ىػيّلاً فؼوش ةیكحؼی ٌـتث ةَ قؼکث

زِث ةاقغ؛ ىی جّان اٌحظار داقث کَ ىغیؼان دٌتال صغاکذؼ کؼدن ىٍافع و ؿّدآوری قؼکث ةاقٍغ، در ٌحیسَ ایٍکَ ىٍافع ىغیؼان و ىانکان ُو

                                                           
 Miller and mdigliani(mm).1 
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ف ىیؽان ىانیات پؼداظحی ىی ةاقٍغ و از ایً ظؼیق ةَ اُؼم ىانی قؼکث کاُف در پؼداظث ىانیات را ارزش جهلی ٌيّده و ُيّاره ىایم ةَ کاُ

ىا در ایً جضلیق ةَ دٌتال ایً ىعهب روی ىی آورٌغ کَ ةا اؿحفاده درؿث و ةِیٍَ از آن ىيکً اؿث ىٍافػی را ةؼای قؼکث ةَ دٌتال داقحَ ةاقغ. 

دُیو و ةَ دٌتال ایً ىعهب ُـحیو ةَ ایً ؿّال پاؿط دُیو کَ آیا در ةازار  ُـحیو کَ ارجتاط ةیً اُؼم ىانی را ةا ازحٍاب ىانیاجی قؼکحِا ٌكان

یا ةّرس ایؼان ىّضّع اؿحفاده از ةغُی در ؿاظحار ؿؼىایَ ، آن چٍان کَ در ةازارُای ظارج از کكّر اُيیث دارد ، ىِو اؿث؟ ةَ غتارت دیگؼ آ

 یؼ كؼار ىی دُغ ؟ و اگؼ جادیؼ دارد چَ ٌّع جادیؼی اؿث؟اُؼم ىانی در ؿاظحار ؿؼىایَ قؼکحِا ىانیات قؼکحِا را جضث جاد

 

 . وزخ مًثز ماليات ي تصميمات تاميه مالی ي سزمایٍ گذاري ضزکت 1-1

جنيیيات جاىیً ىانی قؼکث ىی جّاٌغ ةؼ ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی جادیؼ ةگػارد. ةَ غٍّان ىذال جنّر کٍیغ کَ یک قؼکث، غيغه ىٍاةع ىانی ظّد   

یَ از ظؼیق ةغُی جاىیً ىانی کٍغ، از آٌسا کَ ُؽیٍَ ُای ةِؼه ىانیات کاه ُـحٍغ ونی ؿّد پؼداظحی ایً صانث را ٌغارد، اٌحظار را ةَ زای ؿؼىا

(.جنيیيات ؿؼىایَ 1982و اؿحیک ٌی و ىک گی، 1997ىی رود کَ قؼکث ىؽةّد دارای ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی پاییً جؼی ةاقغ) گّپحا و ٌیّةؼی،

ّاٌغ ةؼ ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی جادیؼ ةگػارد. ُيان ظّر کَ كّاٌیً ىانیاجی ٌیؽ ةَ ىّدیان ازازه ىی دُغ کَ ةِای جيام قغه گػاری قؼکث ٌیؽ ىی ج

 دارائی ُایكان را ظی دوره ُای زىاٌی کيحؼ از غيؼ اكحنادی آٌِا ىـحِهک کٍٍغ. ةٍاةؼایً اٌحظار ةؼ ایً اؿث کَ قؼکث ُایی کَ دارای قغت

 ُـحٍغ، ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی پاییً داقحَ ةاقٍغ ؿؼىایَ گػاری ةالاجؼی

(. از آٌسا کَ ىّزّدی کالای پایان دوره دارای جادیؼ ىـحلیيی ةؼ ؿّد ىی ةاقغ ایً اٌحظار ىی رود کَ 1982) اؿحیک ٌی و ىک گی،

(. و در ٌِایث ایٍکَ ىعارج جضلیق 4،1983قؼکحِای دارای ؿؼىایَ گػاری زیاد در ىّزّدی کالا دارای ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی ةیكحؼی ةاقٍغ ) زیيؼىً

 و جّؿػَ یک ؿپؼ ) پّقف( ىانیاجی را ةؼای قؼکث ُای دارای ىعارج جضلیق و جّؿػَ زیاد ةَ وزّد ىی آورد. ایً جضهیم، راةعَ ىٍفی ةیً ٌؼخ

 (.5،1982: اؿحیک ٌی و ىک گی1997ىّدؼ ىانیات و ىعارج جضلیق و جّؿػَ را ارائَ ىی کٍغ) گّپحا و ٌیّةؼی،

 

 پيطيىٍ تحقيك -2
( ظی جضلیلی، ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی قؼکث ُا و جادیؼ اٌغازه قؼکث، قغت ؿؼىایَ گػاری، اُؼم ىانی و ؿایؼ  1982اؿحیک ٌی و ىک گی ) 

ای ىّدؼ غّاىم ةؼ ٌؼخ ىّدؼ ىانیات را ىّرد ةؼرؿی كؼار دادٌغ. ٌحایر جسؼةی جضلیق آٌِا صاکی از آن اؿث کَ ىّؿـات و قؼکث ُای دارای ٌؼخ ُ

ظّردار ىانیات پاییً جؼ، جيایم ةَ اؿحفاده ةیكحؼی از ةغُی در جاىیً ىانی دارٌغ. ُو چٍیً ایً گٌَّ قؼکث ُا از قغت ؿؼىایَ گػاری ةالاجؼی ةؼ

در ٌؼخ ىّدؼ  ُـحٍغ و زىیٍَ فػانیث آٌِا داظهی اؿث. ُو چٍیً ٌحایر جضلیق آٌِا ٌكان داد کَ اٌغازه و ىیؽان فػانیث ظارزی قؼکث ُا جادیؼی

 ىانیات آٌِا ٌغارد. 

( ٌكان داد کَ ةغُی ُای ىانیاجی ةؼ ؿاظحار ؿؼىایَ قؼکث ُا جادیؼ ىی گػارد. او ةَ آزىّن ادؼ ةغُی ُای ىانیاجی ةؼ اُؼم  1996قیَ )

کّس دارد. ریـک ةالای ىؼةّط ىانی قؼکث ُا ىی پؼدازد. ٌحایر جضلیق او ٌكان ىی دُغ کَ ةغُی ُای ىانیاجی ةا اُؼم ىانی قؼکث ُا راةعَ ىػ

 ةَ ةغُی ُای ىانیاجی ؿتب کاُف اؿحفاده از اُؼم ىانی ىی قّد.

( ٌكان ىی دُغ کَ ىانیات راةعَ كّی و ىػٍی داری ةا ؿعش ةغُی قؼکث دارد. ةَ ویژه جفاوت ٌؼخ  2001ٌحایر جضلیق گّردون و نی ) 

درمغ( ةاغخ ىی قّد کَ قؼکث ُای ةؽرگ کَ ٌؼخ  15درمغ در ةؼاةؼ  34ىانیاجی قؼکث ُای ةؽرگ و ٌؼخ ىانیاجی قؼکث ُای کّچک ) 

ىانیاجی ةیكحؼی دارٌغ ٌـتث ةَ قؼکث ُای کّچک کَ ٌؼخ ىانیاجی کيحؼی دارٌغ ةؼای جاىیً ىانی دارایی ُای ظّد از  جاىیً ىانی از ظؼیق 

 ایساد ةغُی ةیكحؼ اؿحفاده کٍٍغ.

اةحغا در ىّرد  یراةعَ ىٍف ًیاقاره کؼده اٌغ. ا یاجیپّقف ىان ؽانیو ى ؼانیپاداش ىغ ؽانیى ًیة ی( ةَ راةعَ ىٍف2006و دارىاپالا ) یدؿا

قّد کَ آٌِا زِث  یةاغخ ى ؼانیُـحٍغ. پؼداظث پاداش ةَ ىغ فیضػ یقؼکح ثیصاکي یکٍغ کَ دارا یمغق ى یجسار یآن دؿحَ از واصغُا

ةِتّد ةعكٍغ.  اتیقٌّغ و غيهکؼد ظّد را زِث ازحٍاب از ىان قیجكّ كحؼیة اتیانقؼکث ةَ ىٍظّر ازحٍاب از پؼداظث ى یاجیىان یؽیةؼٌاىَ ر

 یىعهب اؿث کَ در قؼکحِا ًیا اٌگؼیة یٍغگیٌيا یُا ٍَیُؽ سادیا میةَ دن یاجیو ازحٍاب ىان ؼانیپؼداظث پاداش ةَ ىغ ؽانیى ًیة یراةعَ ىٍف

 قٌّغ. یةا ُو جِاجؼ ى اتیةَ فؼار از پؼداظث ىان میيادر ةؼاةؼ ج یاجیکاُف ؿپؼ ىان ؽانیى ف،یضػ یقؼکح ثیةا صاکي
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( در جضلیق ظّد ةَ ةؼرؿی ایً ىّضّع ىی پؼدازٌغ کَ قؼکث ُای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار چیً چگٌَّ ؿاظحار 2007وو و یّ )

ؿی افؽایف ٌؼخ ىانیات ةؼ ؿاظحار ؿؼىایَ قؼکث ؿؼىایَ ظّد را در پاؿط ةَ افؽایف ٌؼخ ىانیات املاح ىی کٍٍغ. وو و یّ در جضلیق ظّد ةَ ةؼر

جّؿط دونث چیً ةَ اٌِا جعفیفات ىانیاجی جػهق گؼفحَ ةّد. ٌحایر صامم از جضلیق ٌكان ىی دُغ کَ ایً قؼکث ُا  "ُایی ىی پؼداظحٍغ کَ كتلا

کَ ةیكحؼیً افؽایف در اُؼم ىؼةّط ةَ  ةا افؽایف ٌؼخ ىانیات، اُؼم ىانی ظّد را افؽایف ىی دٍُغ. قّاُغ صاکی از ایً ىّضّع ىی ةاقغ

 قؼکحِایی اؿث کَ دؿحؼؿی ةالایی ةَ وام ُای ةاٌکی دارٌغ.

 544( ظی جضلیلی راةعَ ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات و ةؼظی از ویژگی ُای قؼکث را در کكّر چیً و در ٌيٌَّ ای ىحكکم از  2010جائّ زٌگ )

اؿث.  ةؼ اؿاس ٌحایر جضلیق وی، راةعَ ىػٍاداری ةیً قؼکث ُا و مٍػث ىؼةّظَ وزّد قؼکث غضّ ةّرس اوراق ةِادار آن کكّر ةؼرؿی کؼده 

ی دارد. در اداىَ جائّ زٌگ راةعَ ةیً ةؼظی از ویژگی قؼکث ُای ٌيٌَّ را ةا ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی ؿٍسیغه اؿث. ةا جّزَ ةَ جضلیق وی قؼکث ُا

راةعَ ىػٍی دار و ىٍفی ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی و اٌغازه قؼکث وزّد دارد. وی ةؼای  ةؽرگ ؿػی دارٌغ کَ ىانیات کيحؼی را ةپؼدازٌغ، ةَ غتارجی

ؿٍسف ؿایؼ ویژگی ُای قؼکث در ایً جضلیق از كتیم اُؼم ىانی، ؿّدآوری و قغت ؿؼىایَ گػاری قؼکحِای ٌيٌَّ را ةَ قؼکحِای کو ىانیات، 

کؼده اؿث. یک ةؼرؿی اونیَ در جضلیق وی ٌكان ىی دُغ کَ جفاوت ىػٍاداری پؼ ىانیات و قؼکث ُای ةا ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ىحّؿط ظتلَ ةٍغی 

ىّدؼ  ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی در قؼکث ُای کو ىانیات و پؼ ىانیات وزّد دارد. جضلیق جائّ زٌگ ٌكان ىی دُغ کَ راةعَ ىٍفی و ىػٍاداری ةیً ٌؼخ

رد و از ظؼفی راةعَ ىذتث و ىػٍاداری ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی ةا اُؼم ىانی وزّد ىانیاجی ةا اٌغازه قؼکث، ؿّدآوری و قغت ؿؼىایَ گػاری وزّد دا

دارد، ةَ غتارجی قؼکث ُای ةؽرگ و ؿّدآور جيایم ةَ پؼداظث ىانیات کيحؼی دارٌغ. قغت ؿؼىایَ گػاری ةیكحؼ ةؼای قؼکث ُای ةا ٌؼخ ىّدؼ 

یی ُای داةث ةاغخ افؽایف ُؽیٍَ اؿحِلاك ىی قّد و ةَ جتع آن ةاغخ مؼفَ ىانیاجی کيحؼ ةا ایً ایغه ىعاةق اؿث کَ ؿؼىایَ گػاری در دارا

زّیی ىانیاجی ىی قّد. اگؼ چَ ُؽیٍَ ُای ةِؼه، ىانیات کاه ُـحٍغ ونی جضلیق جائّ زٌگ ٌكان ىی دُغ کَ راةعَ ىذتث و ىػٍاداری ةیً ٌؼخ 

ىی جّاٌغ ٌاقی از ایً اىؼ ةاقغ کَ ُؽیٍَ ُای ةِؼه جػِغی ُـحٍغ و جا  ىّدؼ ىانیات و اُؼم ىانی قؼکث وزّد دارد. یکی از غهث ُای ایً ٌحیسَ

 زىاٌی کَ پؼداظث ٌكٌّغ از ٌظؼ ىانیاجی ةاغخ کاُف ىانیات ٌيی قٌّغ.

 ىّضّع ةؼ جاکیغ ىعانػَ ةا ایً در .پؼداظحٍغ ىانی گؽارقگؼی قفافیث ةؼ ىانیاجی رقگؼیاگؽ جأدیؼ ةؼرؿی ةَ (1390ُيکاران ) و ىازارغؼب

 ةیً ىذتث راةعَ یک وزّد فّق ةیاٌگؼ پژوُف ٌحایر . اؿث قغه پؼداظحَ ىانیاجی گؽارقگؼی ةا آن ارجتاط ةؼرؿی ةَ ىانی، گؽارقگؼی فافیثق

 قفافیث ىانی، گؽارقگؼی ضيیيَ ةَ ىانیاجی جِیَ گؽارقگؼی درمّرت کَ ظّری ةَ اؿث، ةّده ىانی گؽارقگؼی قفافیث و ىانیاجی گؽارقگؼی

 قغ. ظّاُغ جاىیً زیادی صغود جا نیىا گؽارقگؼی

 ُا را ةؼرؿی کؼدٌغ و ٌكان دادٌغ کَ راةعَ قفافیث در گؽارقگؼی ىانی و ازحٍاب ىانیاجی ةا ارزش قؼکث (1391) رضایی و كٍایی ٌژاد

ةاقغ وزّد  ىغت ةهٍغ ٌلغی ىانیات ىؤدؼ ٌؼخ ىانیاجی ازحٍاب ؿٍسف ىػیار کَ زىاٌی در قؼکث و ارزش ىانیاجی ازحٍاب ىیان ىػکّس راةعَ

 راةعَ قّد، ىی ؿٍسیغه ىانیات اظحلاف دائيی یا ٌلغی ىانیات ىؤدؼ ٌؼخ ةا ىانیاجی ازحٍاب کَ زىاٌی در و اؿث دار ىػٍا ٌظؼ آىاری از کَ دارد،

 .ٌكغ ىكاُغه داری ٍاىػ راةعَ گؽارقگؼی قفافیث و ازحٍاب ىانیاجی ةیً ٌغارد، ُيچٍیً وزّد ىانیاجی ازحٍاب و قؼکث ارزش ىیان ىػٍاداری

( در ىعانػَ ای ةَ ةؼرؿی راةعَ ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات و ویژگیِای قؼکث پؼداظث. ٌحایر جضلیق او ٌكان ىی  1391گم ىضيغی قّرکی ) 

حایر جضلیق ةا دُغ کَ ىیاٌگیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ةا در ٌظؼ گؼفحً جيام قؼکحِای جضلیق ةَ ٌؼخ كاٌٌّی ىانیات ةؼ درآىغ ٌؽدیک ىی ةاقغ. نیکً ٌ

ُؼ مٍػث دارای ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی ىعنّص ةَ ظّد ىی ةاقغ. ُو  "در ٌظؼ گؼفحً مٍػحی کَ قؼکث در آن فػانیث ىی کٍغ ٌكان داد کَ جلؼیتا

اُؼم ىانی  چٍیً ٌحایر جضلیق وی صاکی از آن ةّد کَ ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات و اٌغازه قؼکث و ؿّدآوری راةعَ ىٍفی و ىػٍی داری وزّد دارد و ةا

راةعَ ىـحلیو و ىػٍی داری ةؼ كؼار اؿث. در ضيً ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات و قغت ؿؼىایَ گػاری و ؿاظحار ىانکیث راةعَ ىػٍی داری ىكاُغه 

 ٌكغ.

را ىّرد ةؼرؿی كؼار  راةعَ ةیً ؿّدآوری و ازحٍاب ىانیاجی در قؼکث ُای غضّ ةّرس اوراق ةِادار جِؼان( در پژوُكی 1392ىیؼزازاده)

ٌـتث ؿّدآوری ةا ىحغیؼُای ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی، ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغىغت و اظحلاف دادٌغ ، ٌحایر ةغؿث آىغه صاکی از آن اؿث کَ 

ٌلغی، ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ُيچٍیً  اٌغازه قؼکث ةؼ راةعَ ةیً ٌـتث ؿّدآوری ةا ىحغیؼُای ٌؼخ ىّدؼ ىانیات دائيی ىانیاجی راةعَ ىػٍاداری دارد .

 ٌلغی ةهٍغىغت جادیؼ ىػٍاداری دارد ونی ةؼ راةعَ ةیً ٌـتث ؿّدآوری و اظحلاف دائيی ىانیاجی ادؼ ىػٍاداری ٌغارد.
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 ريش ضىاسی تحقيك  -3
. ةَ ىٍظّر جسؽیَ ثجژی ُيتـحگی اؿاؿحؼا ةؼ ىتحٍی و جّمیفی –جضهیهی  ُغف از ٌّع کارةؼدی و از ٌظؼ ازؽاء، از ٌّع ةؼاؿاسایً جضلیق 

و جضهیم داده ُا و آزىّن فؼضیَ ُای جضلیق از انگُّای رگؼؿیٌّی اؿحفاده قغه اؿث. اظلاغات ىؼةّط ةَ ادةیات جضلیق و ىتاصخ ٌظؼی از 

 افؽار از ٌؼم ،ُاَ ُای ىّرد ٌیاز ةؼای آزىّن فؼضی دادهظؼیق ىٍاةع کحاةعاٌَ ای و پایگاه ُای غهيی و ىلالات داظهی و ظارزی گؼدآوری قغه اؿث. 

ُا  جسؽیَ و جضهیم و آزىّن فؼضیَ، Excelُا در ٌؼم افؽار ؿازی دادهُا اؿحعؼاج قغ و پؾ از آىادهجغةیؼ پؼداز و ُيچٍیً مّرجِای ىانی قؼکث

 اٌسام قغه اؿث. Eviews 8آىاری  افؽار ٌؼمجّؿط 

 

 . جامعٍ ي ومًوٍ آماري3-1
 ُسؼی 1382 از ؿال ةِادار جِؼان اوراق ةّرس درؿازىان قغه جّنیغی( پػیؼفحَ( غیؼىانی ُایقؼکث  کهیَ جضلیق، قاىم آىاری زاىػَ 

 ةاقغ. قيـی ىی ُسؼی 1390 ؿال جا پایان قيـی

 ىی گؼدد:  زیؼ اٌحعاب   ىػیارُای ةَ و ةا جّزَ غؼةانگؼی از روش ةا اؿحفاده در ایً جضلیق ىّرد ىعانػَ ُایٌيٌَّ

 .ىّزّد ةاقغ جضلیق زىاٌی كهيؼو ظی ىّرد ىعانػَ ز قؼکحِایا ُؼیک کاىم اظلاغات - 1

 ةاقٍغ.   ٌغاده ىانی جغییؼ ؿال جضلیق ی دوره ُا در ظّلقؼکث - 2

 اٌغازه ةؼای ُا قؼکث ایً کَ ؿاظحار غيهیاجی دنیم ایً قّد،ةَ ىی صػف ٌيٌَّ از ىانی گؼی واؿعَ و گػاری ؿؼىایَ ُایقؼکث - 3

   .یـثٌ ىٍاؿب جضلیق ایً گیؼی

 .ةاقغ اؿفٍغىاه 30یا 29 ىّرد ىعانػَ قؼکث ُای ىانی ؿال پایان - 4

 قؼکث وزّد داقحَ ةاقغ. 4ةایغ ةؼای ُؼ مٍػث صغاكم  - 5

   .ةاقغ ىذتث ةایغ قؼکث ؿِام ماصتان صلّق دفحؼی ارزش - 6

 ىاه ةاقغ. 6وكفَ ىػاىلاجی صغاکذؼ  - 7

  قؼکث( زِث ةؼآورد ىغل ُا و آزىّن فؼضیَ ُای جضلیق اٌحعاب قغه اٌغ. -ؿال 720قؼکث )ىػادل  80ةا اغيال قؼایط فّق جػغاد 

 

 . فزضيٍ َاي تحقيك 3-2

ةا جّزَ ةَ ىتاٌی ٌظؼی و پیكیٍَ جضلیق کَ در كـيث ُای كتم جّضیش داده قغ و ةَ ىٍظّر صنّل اُغاف پژوُف فؼضیَ ُای زیؼ در 

 ٌظؼ گؼفحَ قغه اؿث.

  فؼضیَ ُای امهی:

 ُا راةعَ ىػٍادار وزّد دارد.انی و ازحٍاب ىانیاجی در قؼکثةیً اُؼم ى

 ُای فؼغی :فؼضیَ

 ( در قؼکحِا راةعَ ىػٍادار وزّد دارد. CETR)   یٌلغ اتیٌؼخ ىؤدؼ ىان ةیً اُؼم ىانی و   1-1

   ُا راةعَ ىػٍادار وزّد دارد.( در قؼکث LCETRةهٍغىغت )  یٌلغ اتیٌؼخ ىؤدؼ ىانةیً اُؼم ىانی و  1-2

 

 . مدل ي متغيزَاي تحقيك 3-3

 اؿحفاده ظّاُغ قغ.  1( از انگّی قياره CETR ةؼای آزىّن فؼضیَ اول )ارجتاط ةیً اُؼم ىانی و 

                1انگّی قياره 
 

CETR = α0+ α 1 Leverage it + α2Sizeit + α3ROAit + α4LIQit + α 5 market-to-bookit+ εit  
 

 اؿحفاده ظّاُغ قغ.  2( از انگّی قياره LCETR و م )ارجتاط ةیً اُؼم ىانی ةؼای آزىّن فؼضیَ دو

    2انگّی قياره 
LCETR = α0+ α 1 Leverage it + α2Sizeit + α3ROAit + α4LIQit + α 5 market-to-bookit+ εit  
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 . متغيزَاي ياتستٍ ي وحًٌ محاسثٍ آن3-3-1

 جلـیو وزَ ٌلغ پؼداظحی ةاةث ىانیات ةؼ ؿّد كتم از کـؼ ىانیات ةَ دؿث آىغه اؿث.( : از  CETRانف. ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ) 

ؿال ةؼ ىسيّع ؿّد كتم  3( : از جلـیو ىسيّع وزَ ٌلغ پؼداظحی ةاةث ىانیات در ظی  LCETRب: ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت ) 

 از کـؼ ىانیات در ظی ُيان دوره ةَ دؿث آىغه اؿث.

 

 تقل ي وحًٌ محاسثٍ آن. متغيز مس3-3-2
 ( ىی ةاقغکَ غتارت اؿث از ٌـتث ةغُی ُای ةهٍغ ىغت ةؼ  ىسيّع دارایی ُا اؿث. Leverageدر ایً جضلیق ىحغیؼ ىـحلم اُؼم ىانی )

 

 . متغيز َاي کىتزلی ي وحًٌ محاسثٍ آن3-3-3

 ( : ROA انف(ؿّدآوری )

ث، ىیؽان ؿّدآوری آن اؿث. یکی از ىحغیؼُایی کَ ةا اؿحفاده از آن از ٌظؼ ةـیاری از ؿِاىغاران، ىِيحؼیً غاىم ةؼجؼی یک قؼک

 ث.ؿّدآوری قؼکث ؿٍسیغه ىی قّد ٌؼخ ةازده دارایی ُا اؿث. ٌؼخ ةازده دارایی ُا از جلـیو ؿّد غيهیاجی ةَ ىسيّع دارایی ُا ىضاؿتَ قغه اؿ

 : SIZE ) ب(اٌغازه قؼکث ) 

 اریحو کم داراییِای قؼکث اؿحفاده قغه اؿث.در ایً جضلیق ةؼای ؿٍسف اٌغازه قؼکث از نگ

 : LIQ ) ج( ٌـتث ٌلغیٍگی ) 

. در ایً جضلیق ةؼای ؿٍسف ٌـتث ٌلغیٍگی جّاٌایی و كغرت پؼداظث قؼکث را در ىّرد واریؽ ةغُی ُای کّجاه ىغت اٌغازه گیؼی ىی کٍغ

 ث.قؼکث از جلـیو زيع دارایی ُای زاری ةؼ زيع ةغُی ُای زاری اؿحفاده قغه اؿ

 market-to-book) :  د( ٌـتث ارزش ةازار ؿِام غادی ةَ ارزش دفحؼی ؿِام غادی )

صامم جلـیو كیيث ةازار ؿِام ةَ ارزش دفحؼی ُؼ ؿِو ىػیار زغیغ ةَ دؿث ىی آیغ کَ ةؼ اؿاس آن ىی جّان دریافث ؿِام چٍغ ةؼاةؼ 

اكحناد ةَ ظاظؼ ةضؼان ُای ىعحهف ؿیاؿی و غیؼه، ٌاىعهّب ىی گؼدد  ارزش دفحؼی آن ىّرد ىػاىهَ كؼار ىی گیؼد. در ةّرس ُؼگاه وضػیث کم

ةؼاةؼ ةا ارزش دفحؼی آٌِا ىػاىهَ ىیكٌّغ. در ایً ىّاكع افؼاد ُّقيٍغ اكغام  "و ارزش ؿِام دچار ٌؽول ىی قّد، ؿِام ةـیاری از قؼکث ُا جلؼیتا

ی جّاٌغ ىضک ىٍاؿتی ةؼای اكغام ةَ ؿؼىایَ گػاری جهلی گؼدد. در ةـیاری از ةَ زيع آوری ؿِام ىی ٌيایٍغ. نػا ایً ٌـتث در ةـیاری از ىّاكع ى

ٍُگاىی کَ قؼکث ُا زیان دارٌغ ٌيی جّان غيهکؼد آٌِا را ةا ٌـتث كیيث ةَ درآىغ ُؼ ؿِو ؿٍسیغ، در ایً قؼایط ٌـتث ارزش  "ىّاكع ىذلا

ً ارزش ایساد قغه ةؼای ؿِاىغار را ٌكان ىی دُغ. ظتق جضلیلاجی کَ ةازار ةَ ارزش دفحؼی ؿِام ىػیار ىٍاؿتی ةؼای ؿٍسف غيهکؼد و ُيچٍی

 فاىا و فؼٌچ اٌسام داده اٌغ ایً ىػیار، ٌـتث ةَ ؿایؼ ىحغیؼُای ىانی ىػیاری ةا دتات جؼ و كاةم اجکاجؼ ىی ةاقغ. 

 

 یافتٍ َاي پژيَص -4
 . وتایج آمار تًصيفی 4-1

 
 (: آمارٌ َاي تًصيفی تحقيك1وگارٌ )

 اٌضؼاف ىػیار صغاكم صغاکذؼ ىیاٌَ ىیاٌگیً ىحغیؼُا

CETR 21/0 14/0 21/2 00/0 31/0 

LCETR 16/0 14/0 63/0 01/0 10/0 

LEV 64/0 66/0 02/1 11/0 18/0 

SIZE 21/13 04/13 96/17 14/10 47/1 

ROA 17/0 14/0 52/0 03/0- 11/0 



 24 -55، ص 6931، بهار 5پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، صماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

LIQ 20/1 13/1 44/3 28/0 51/0 

MB 59/3 36/2 52/28 03/0- 89/3 

 

آورده قغه اؿث کَ ةیاٌگؼ پاراىحؼُای جّمیفی ةؼای ُؼ ىحغیؼ ةَ مّرت ىسؽا اؿث. ایً  1ٌحایر آىار جّمیفی ىحغیؼ ُای جضلیق در ٌگاره 

قاىم اظلاغات ىؼةّط ةَ قاظنِای ىؼکؽی، ٌظیؼ ىلغار صغاكم، صغاکذؼ، ىیاٌگیً، ىیاٌَ و ُيچٍیً اظلاغات ىؼةّط ةَ  "پاراىحؼ ُا غيغجا

ُای پؼاکٍغگی، ٌظیؼ اٌضؼاف ىػیار اؿث. ىِيحؼیً قاظل ىؼکؽی، ىیاٌگیً اؿث. کَ ٌكان دٍُغه ٌلعَ جػادل و ىؼکؽ دلم جّزیع اؿث قاظل 

و قاظل ىٍاؿتی ةؼای ٌكان داده ىؼکؽیث داده ُاؿث. ٌحایر ٌكان ىی دُغ کَ ىیاٌگیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی از ىیاٌگیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات 

% از ؿّد ظّد را ىانیات پؼداظث ىی 21 "كحؼ اؿث و ىلغار آن ٌكان ىی دُغ کَ ةَ ظّر ىحّؿط قؼکحِای ىّرد ٌظؼ جلؼیتاٌلغی ةهٍغ ىغت ةی

% 64صغود  "% ریال ةازدُی کـب کؼده اٌغ. جلؼیتا17کٍٍغ. ةَ ظّر ىحّؿط قؼکحِای ٌيٌَّ ةَ ازای ُؼ ریال ؿؼىایَ گػاری در دارایی ُا صغود 

 ُی ُا جاىیً ىانی قغه اؿث.از دارایی ُا از ىضم ةغ

 

 . وتایج حاصل اس آسمًن فزضيٍ َا4-2

 (1-1( ي آسمًن فزضيٍ فزعی )1. وتایج تزآيرد الگً )4-2-1
( ٌكان ىی 86/0( ةا رویکؼد داده ُای جؼکیتی ةؼآورد قغه اؿث. غغم ىػٍاداری آىاره نیيیؼ )1(، ىغل )1-1زِث آزىّن فؼضیَ فؼغی )

 ( ارائَ قغه اؿث.2( ةا روش ىػکّر در ٌگاره )1ةؼآورد قّد. ٌحایر ةؼآورد ىغل ) 6ةَ روش ىلیغ ةایـث ( ىی1دُغ کَ ىغل )

 

 (1(: وتایج تزآيرد مدل )2وگارٌ )

 

 VIFقاظل  ىػٍاداری آىاره جی اؿحیّدٌث ضؼیب ىحغیؼ

 --- 00/0 98/2 13/0*** غؼض از ىتغا

LEV 
***23/0 73/13 00/0 58/1 

SIZE 
**01/0- 82/2- 01/0 06/1 

ROA 
***36/0- 18/8- 00/0 93/1 

LIQ 
***04/0 51/6 00/0 71/1 

MB 0004/0 42/0- 68/0 64/1 

    55/28% ضؼیب جػییً جػغیم قغه

 آىاره فیكؼ )ىػٍاداری(
***47/58 (00/0)    

    (55/0) 86/0 آىاره نیيیؼ )ىػٍاداری(

    53/1 واجـّن -دورةیً 

  5ي % 1ري در سطح %*** ي ** تٍ تزتية معىادا

 

( و ٌـتث -36/0(، ٌؼخ ةازده دارایی ُا )23/0( و ضؼیب ىحغیؼُای اُؼم ىانی )13/0ٌحایر ارائَ قغه ٌكان ىی دُغ کَ غؼض از ىتغا )

دُغ  ن ىیٌیؽ ٌكا 7ىػٍادارٌغ. ىلغار قاظل غاىم جّرم واریاٌؾ 5( در ؿعش %-01/0و ضؼیب ىحغیؼ اٌغازه قؼکث ) 1( در ؿعش %04/0ٌلغیٍگی )

( صاکی از غغم وزّد ىكکم 53/1) 9. ُيچٍیً، ىلغار آىاره دورةیً واجـّن8( ةا ُو ىكکم ُيععی ٌغارٌغ1کَ ىحغیؼُای ىـحلم ىغل )

                                                           
6-Pooled 
7-Variance Inflation Factor (VIF) 

ٌیؽ ذکؼ قغه اؿث( ةاقغ، قّاُغی از وزّد ُيععی چٍغگاٌَ ةیً ىحغیؼُای ىـحلم ىغل وزّد ٌغارد  10)در ةؼظی دیگؼ از ىٍاةع غغد  5کيحؼ از  VIFزىاٌی کَ ىلغار آىاره  -8

 (.2004)کاجٍؼ، 
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( ىی 1-1ظّدُيتـحگی ؿؼیانی در ازؽای اظلال ىغل ةؼآورد قغه اؿث، نػا ٌحایر ىغل ةؼآورد قغه کاذب ٌیـث و ةؼای آزىّن فؼضیَ فؼغی )

 اجکا ٌيّد. جّان ةَ آن

ةیاٌگؼ ىػٍاداری کهی ىغل جضلیق اؿث. ضؼیب جػییً جػغیم قغه ٌیؽ ٌكان ىی دُغ کَ  1( در ؿعش %47/58ىػٍاداری آىاره فیكؼ )

( ٌكان ىی دُغ کَ 23/0ٌيایٍغ. ىػٍاداری ضؼیب  ىحغیؼ اُؼم ىانی ) درمغ از جغییؼات ىحغیؼ واةـحَ را جتییً ىی 29ىحغیؼُای ىـحلم صغود 

 ؼم ىانی و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی راةعَ ىـحلیو و ىػٍاداری وزّد دارد. ایً ىّضّع ةَ ىػٍای غغم رد فؼضیَ فؼغی ةیً اُ

 ( اؿث.1-1)

% ةیً ىحغیؼ اٌغازه قؼکث و ٌؼخ 95ةا جّزَ ةَ ؿعش ىػٍاداری اٌغازه قؼکث ىی جّان گفث کَ راةعَ ىػٍادار و ىٍفی در ؿعش اظيیٍان 

% ةیً 99دارد. ُيچٍیً ةا جّزَ ةَ ؿعش ىػٍاداری ؿّدآوری ىی جّان گفث کَ راةعَ ىػٍادار و ىٍفی در ؿعش اظيیٍان ىّدؼ ىانیات ٌلغی وزّد 

ىحغیؼ ؿّدآوری و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی وزّد دارد. و در آظؼ ةا جّزَ ةَ ؿعش ىػٍاداری ٌـتث ٌلغیٍگی ىی جّان گفث کَ راةعَ ىػٍادار و 

 یً ىحغیؼ ٌـتث ٌلغیٍگی و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی وزّد دارد.% ة95ىـحلیو در ؿعش اظيیٍان 

 

 (2-1( ي آسمًن فزضيٍ فزعی )2. وتایج تزآيرد مدل )4-2-2
و غغم  1( در ؿعش %33/2( ةا رویکؼد داده ُای جؼکیتی ةؼآورد قغه اؿث. ىػٍاداری آىاره نیيیؼ )2(، ىغل )2-1ةؼای آزىّن فؼضیَ فؼغی )

( ةا روش ىػکّر 2ةایـث ةا رویکؼد ادؼات جنادفی ةؼآورد قّد. ٌحایر ةؼآورد ىغل ) ( ىی2( ٌكان ىی دُغ کَ ىغل )47/8ىػٍاداری آىاره ُاؿيً )

 ( ارائَ قغه اؿث.3در ٌگاره )

 
 (2(: وتایج تزآيرد مدل )3وگارٌ )

 
 VIFقاظل  ىػٍاداری آىاره جی اؿحیّدٌث ضؼیب ىحغیؼ

 --- 00/0 01/3 13/0*** غؼض از ىتغا

LEV 
***17/0 70/6 00/0 58/1 

SIZE 
***01/0- 95/2- 00/0 06/1 

ROA 
**12/0- 64/2- 01/0 93/1 

LIQ 
***04/0 39/4 00/0 71/1 

MB 
**003/0- 67/2- 01/0 64/1 

    91/11% ضؼیب جػییً جػغیم قغه

 آىاره فیكؼ )ىػٍاداری(
***45/20(00/0)    

    (02/0) 33/2** آىاره نیيیؼ )ىػٍاداری(

    (13/0) 47/8 ىاره ُاؿيً )ىػٍاداری(آ

    65/1 واجـّن -دورةیً 

  5ي % 1*** ي ** تٍ تزتية معىاداري در سطح %

 

( و ٌـتث ٌلغیٍگی -01/0(، اٌغازه قؼکث )17/0( و ضؼیب ىحغیؼُای اُؼم ىانی )13/0ٌحایر ارائَ قغه ٌكان ىی دُغ کَ غؼض از ىتغا )

 5( در ؿعش %-003/0( و ٌـتث ارزش ةازار ةَ ارزش دفحؼی ؿِام )-12/0ای ٌؼخ ةازده دارایی ُا )و ضؼیب ىحغیؼُ 1( در ؿعش 04/0%)

( ةا ُو ىكکم ُيععی ٌغارٌغ. ُيچٍیً، ىلغار 2دُغ کَ ىحغیؼُای ىـحلم ىغل ) ىػٍادارٌغ. ىلغار قاظل غاىم جّرم واریاٌؾ ٌیؽ ٌكان ىی

ظّدُيتـحگی ؿؼیانی در ازؽای اظلال ىغل ةؼآورد قغه اؿث، نػا ٌحایر ىغل ةؼآورد  ( صاکی از غغم وزّد ىكکم65/1آىاره دورةیً واجـّن )

                                                                                                                                                                                              
كؼار دارد، ىكکم ظّدُيتـحگی ؿؼیانی در ازؽای اظلال ىغل ةؼآورد قغه وزّد ٌغارد  5/2و  5/1واجـّن ةیً -رةیًظتق یک كاغغه ؿؼ اٌگكحی، وكحی ىلغار آىاره دو -9

 (.1392)افلاظٌّی، 
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ةیاٌگؼ ىػٍاداری کهی  1( در ؿعش %45/20( ىی جّان ةَ آن اجکا ٌيّد. ىػٍاداری آىاره فیكؼ )2-1قغه کاذب ٌیـث و ةؼای آزىّن فؼضیَ فؼغی )

درمغ از جغییؼات ىحغیؼ واةـحَ را جتییً  12ىحغیؼُای ىـحلم صغود  ىغل جضلیق اؿث. ضؼیب جػییً جػغیم قغه ٌیؽ ٌكان ىی دُغ کَ

 ٌيایٍغ. ىی

( ٌكان ىی دُغ کَ ةیً اُؼم ىانی و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغىغت راةعَ ىـحلیو و  ىػٍاداری 17/0ىػٍاداری ضؼیب ىحغیؼ اُؼم ىانی )

 ( اؿث.2-1وزّد دارد. ایً ىّضّع ةَ ىػٍای غغم رد فؼضیَ فؼغی )

% ةیً ىحغیؼ اٌغازه قؼکث و ٌؼخ 99جّزَ ةَ ؿعش ىػٍاداری اٌغازه قؼکث ىی جّان گفث کَ راةعَ ىػٍادار و ىٍفی در ؿعش اظيیٍان  ةا

ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت وزّد دارد. ُيچٍیً ةا جّزَ ةَ ؿعش ىػٍاداری ؿّدآوری ىی جّان گفث کَ راةعَ ىػٍادار و ىٍفی در ؿعش 

ؼ ؿّدآوری و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت وزّد دارد. و ةا جّزَ ةَ ؿعش ىػٍاداری ٌـتث ٌلغیٍگی ىی جّان گفث % ةیً ىحغی95اظيیٍان 

% ةیً ىحغیؼ ٌـتث ٌلغیٍگی و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت وزّد دارد و در آظؼ ةا جّزَ 99کَ راةعَ ىػٍادار و ىـحلیو در ؿعش اظيیٍان 

% ةیً ىحغیؼ 95ةازار ؿِام ةَ ارزش دفحؼی ؿِام ىی جّان گفث کَ راةعَ ىػٍادار و ىٍفی در ؿعش اظيیٍان   ةَ ؿعش ىػٍاداری ٌـتث ارزش

 ٌـتث ارزش ةازار ةَ دفحؼی ؿِام و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت وزّد دارد.
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 . وتيجٍ گيزي ي پيطىُادَا5

 َاي پژيَص. مقایسٍ وتایج آسمًن فزضي5-1ٍ
ُا ىی ةاقغ. ایً فؼضیَ ظّد ةَ دو فؼضیَ امهی اول یػٍی وزّد راةعَ ةیً اُؼم ىانی ةا ازحٍاب ىانیاجی در قؼکثدر ایً پژوُف فؼضیَ 

 قّد.فؼغی ةَ قؼح زیؼ جلـیو ىی

 کَ ةا جّزَ ةَ ٌحایر ةغؿث آىغه در فنم كتم دو فؼضیَ جاییغ گؼدیغ.  

ُا ةیان قغه اؿث کَ ةا جّزَ ةَ ٌحایر ةغؿث آىغه در قؼکث (CETR)لغیدر فؼضیَ فؼغی اول راةعَ ةیً اُؼم ىانی ةا ٌؼخ ىؤدؼ ىانیات ٌ

 گؼدد.ایً فؼضیَ جأییغ ىی

( یکـان ىی ةاقغ جضلیق جائّ زٌگ ٌكان ىی دُغ کَ راةعَ ىذتث و ىػٍاداری ةیً ٌؼخ 2010ایً ٌحیسَ ةا یافحَ ُای جضلیق جائّ زٌگ)

ُای ةِؼه، ىانیات کاه ُـحٍغ ونی جضلیق جائّ زٌگ ٌكان ىی دُغ کَ راةعَ ىذتث و ىػٍاداری  ىّدؼ ىانیاجی ةا اُؼم ىانی وزّد دارد. اگؼ چَ ُؽیٍَ

ی ةیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات و اُؼم ىانی قؼکث وزّد دارد. یکی از غهث ُای ایً ٌحیسَ ىی جّاٌغ ٌاقی از ایً اىؼ ةاقغ کَ ُؽیٍَ ُای ةِؼه جػِغ

 جی ةاغخ کاُف ىانیات ٌيی قٌّغ.ُـحٍغ و جا زىاٌی کَ پؼداظث ٌكٌّغ از ٌظؼ ىانیا

( ُيعّاٌی دارد. ٌحایر جضلیق او ٌكان ىی دُغ کَ ىیاٌگیً ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ةا در  1391ُيچٍیً ةا ٌحیسَ جضلیق گم ىضيغی قّرکی ) 

ن ةّد کَ ةیً ٌؼخ ىّدؼ ٌظؼ گؼفحً جيام قؼکحِای جضلیق ةَ ٌؼخ كاٌٌّی ىانیات ةؼ درآىغ ٌؽدیک ىی ةاقغ. ُو چٍیً ٌحایر جضلیق وی صاکی از آ

ةَ ىانیات و اٌغازه قؼکث و ؿّدآوری راةعَ ىٍفی و ىػٍی داری وزّد دارد و ةا اُؼم ىانی راةعَ ىـحلیو و ىػٍی داری ةؼ كؼار اؿث. ةا جّزَ 

ث آىغه ٌیؽ ظارج از ُيَ ةغُی ُا ىكيّل ةِؼه) ؿّد جضيیً قغه ( ٌيی قّد. ةَ ُؼ صال راةعَ ةَ دؿ "قؼایط جساری و اكحنادی ایؼان ىػيّلا

جضهیم ٌیـث، چؼا کَ غيغه ظؼیغُای قؼکث ُای ایؼاٌی ىحٍاؿب ةا قؼایط کكّر ةَ مّرت اغحتاری ظؼیغاری ىی قٌّغ و ایً ظّد ةاغخ ةالا 

انیاجی ىی رفحً اُؼم ىانی قؼکث ُا و در ىلاةم ىّزّدی ُا ىی قّد و ىّزّدی کالا ٌیؽ جادیؼ ىـحلیو ةؼ ؿّد گػاقحَ و ةاغخ افؽایف ةغُی ى

 قّد.

ُا ةیان قغه اؿث کَ ةا جّزَ ةَ در قؼکث (LCETR)در فؼضیَ فؼغی دوم راةعَ ةیً اُؼم ىانی ةا ٌؼخ ىؤدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت

 گؼدد.ٌحایر ةغؿث آىغه ایً فؼضیَ جأییغ ىی

 

 . پيطىُادَایی تا تًجٍ تٍ اَداف پژيَص : 5-2

اٌسام قغه ةَ ؿؼىایَ گػاران، جضهیم گؼان و ؿِاىغاران جّمیَ و پیكٍِاد ىی گؼدد کَ اُؼم  . ةا جّزَ ةَ ٌحایر ةَ دؿث آىغه از پژوُف1

رٌغ ىانی را ةَ غٍّان یک غاىم جادیؼ گػار در ازحٍاب ىانیاجی قؼکث ُا ىغ ٌظؼ كؼار دٍُغ و ةؼای قؼکث ُایی کَ از ایً ىؽیث ةِؼه ةیكحؼی دا

 و ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی قؼکث ُا را ٌیؽ ىّرد جّزَ كؼار دٍُغ.ٌـتث ةَ ؿایؼ قؼکث ُا ارزش ةیكحؼی كائم قٌّغ 

ُای قّد کَ زىیٍَ. ةا جّزَ ةَ ٌحایر ایً جضلیق در زىیٍَ جادیؼات اُؼم  ىانی ةؼ ازحٍاب ىانیاجی ةَ ىلاىات ىانیاجی کكّر پیكٍِاد ىی2

گؼدد در ایً صّزه وارد ٌكّد و ٍسؼ ةَ فؼار و گؼیؽ ىانیاجی ىیُایی کَ ىلازم ىتحٍی ةؼ ازحٍاب را ةَ ظّر ىكعل جػییً ٌيایٍغ جا گاُاً فػانیث

 ىؼزُای ایً دو ىتضخ را ةَ ظّر قفاف ةؼای ؿؼىایَ گػاران و ماصتان مٍایع جػؼیف ٌيایٍغ.

ىانیاجی یا . ةَ ىيیؽان ىانیاجی پیكٍِاد ىی قّد کَ ةا اٌغازه گیؼی ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات ٌلغی ةهٍغ ىغت، ازحٍاب 3

 فؼار ىانیاجی قؼکث ُا را ٌیؽ ىّرد ةؼرؿی كؼار دٍُغ.

. ةَ ؿازىان ةّرس اوراق ةِادار پیكٍِاد ىی قّد جا گؽارش صـاةؼؿی ىانیاجی، ىانیات جكعینی و ٌیؽ ىانیات كعػی و ٌؼخ ىّدؼ ىانیات 4

 .ٌلغی را در مّرت ىكعل ةّدن ةَ ُيؼاه مّرجِای ىانی اؿاؿی ارائَ و افكا ٌيایٍغ

 

 َاي آتی :. پيطىُادَایی تزاي پژيَص5-3
گؼدد ازحٍاب ىانیاجی ةؼای مٍایع ىعحهف در ةّرس ةَ مّرت ىسؽا قٍاؿایی قّد جا ىیؽان ازحٍاب كاةم اغيال در ُؼ . پیكٍِاد ىی1

 مٍػث درك قّد.

 ةؼرؿی قّد. قّد ادؼات ؿاظحار ىانکان ٌِادی ةؼ راةعَ ةیً اُؼم ىانی و ازحٍاب ىانیاجی. پیكٍِاد ىی2
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گؼدد پژوُكگؼان آجی راةعَ ُؽیٍَ ؿؼىایَ و . در ایً پژوُف راةعَ ةیً اُؼم ىانی و ازحٍاب ىانیاجی ؿٍسیغه قغه اؿث ، پیكٍِاد ىی3

 ازحٍاب ىانیاجی را ؿٍسف ٌيایٍغ.

ؼان آجی راةعَ ُؽیٍَ ةغُی و گؼدد پژوُكگ. در ایً پژوُف راةعَ ةیً اُؼم ىانی و ازحٍاب ىانیاجی ؿٍسیغه قغه اؿث ، پیكٍِاد ىی4

 ازحٍاب ىانیاجی را ؿٍسف ٌيایٍغ.

ُای واةـحَ ةَ ُا ىحػهق ةَ دونث یا قؼکثدرمغ ىانکیث آن50ُایی کَ ةیف از قؼکثقّد ازحٍاب ىانیاجی را در ؿعش . پیكٍِاد ىی5

 هق ةَ ةعف ظنّمی اؿث ىلایـَ و جضهیم قّد.ُا ىحػدرمغ ؿِام آن 50ُایی کَ ةیف از ةاقغ را ةا ازحٍاب ىانیاجی در قؼکثدونث ىی
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 مىاتع ي مزاجع
، پژوُكٍاىَ ىانیات، قياره "ُا در ایؼانؿاظحار ؿؼىایَ و ىانیات ةؼ درآىغ قؼکث "(،1388ٌیا، ٌامؼ و اىیؼ رؿائیان)ایؽدی [1]

 .31-43(، مل52چِارم، ؿال ُفغُو)قياره پیاپی

، پژوُكٍاىَ  "ادؼات اٌحظاری ىػؼفی ىسغد ىانیات ةؼ ىسيّع درآىغ در اكحناد ایؼان "اؿکٍغری ، پژویان،زيكیغ و ىارال  [2]

 .1391ىانیات، جاةـحان 

، ىسهَ "قؼکحِا ُایویژگی و ىانیات ىؤدؼ ٌؼخ ةیً راةعَ "(،1390)قّرکی،  گهيضيغی یضیی و ىسحتی َ،صـاس یگاٌ [3]

 صـاةغار ؿال ةیـث ویک.

ةؼرؿی جادیؼ ٌؼخ ىّدؼ ىانیاجی ةؼ ؿیاؿث جلـیو ؿّد  "ُّقيٍغ زغفؼاٌیَ، رصيث انَ، دنغار، ىنعفی، ظغاىی پّر، اصيغ،  [4]

 .1392، پژوُكٍاىَ ىانیات، ةِار "در قؼکحِای پػیؼفحَ قغه در ةّرس جِؼان

، "قؼکث ُاةؼرؿی راةعَ قفافیث در گؽارقگؼی ىانی و ازحٍاب ىانیاجی ةا ارزش "رضایی، فؼزیً و ىضـً كٍایی ٌژاد ، [5]

1391. 

ٌِادی ةا ُؽیٍَ ؿِام غادی و ارزش  ةؼرؿی راةعَ ازحٍاب ىانیاجی و ؿاظحار ىانکیث"(، 1392قِـّارزاده، ىضيغ ) [6]

 ، پایان ٌاىَ کارقٍاؿی ارقغ صـاةغاری، ىؼکؽ آىّزش غانی کار واصغ كؽویً. "ُاقؼکث

ىانیاجی  گؽارقگؼی جأدیؼ ةؼرؿی ."ىضيّد نؼگاٌی ميغی صيیغرضا، فؼد وکیهی ،...ا كغرت ٌیا ظانب اکتؼ، غهی ىازار غؼب [7]

 .67-83، 1390 ةِار ىانی صـاةغاری "ىانی گؽارقگؼی قفافیث ةؼ

ؿعش جيکیً ىانیاجی، ىِو جؼیً قاظل دؿحیاةی ةَ یک ٌظام  "غؼب ىازار، غهی اکتؼو ىؼیو گم ىضيغی و ةِؼوز ةاكؼی،  [8]

 1391َ ىانیات،زىـحان ، پژوُكٍاى "ىانیاجی ىعهّب و کارآىغ

ةؼرؿی ارجتاط ةیً ؿّدآوری و ازحٍاب ىانیاجی در قؼکحِای غضّ ةّرس اوراق ةِادار جِؼان، ،  "(،1392ىیؼزازاده، ىیذو ) [9]

 .پایان ٌاىَ کارقٍاؿی ارقغ صـاةغاری، داٌكگاه آزاد اؿلاىی واصغ غهّم و جضلیلات کؼدؿحان

ؼرؿی جادیؼ اُؼم ىانی ةؼ ؿؼىایَ گػاری در قؼکحِای پػیؼفحَ قغه در ةّرس ة "( 1389ٌّروش، ایؼج و ؿیيا یؽداٌی) [10]

 .35-48، مفضات 1389، ىسهَ پژوُف ُای صـاةغاری ىانی، ؿال دوم، قياره دوم، جاةـحان "اوراق ةِادار جِؼان
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