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 چکيدُ
ثَرس اٍراق  ضسُ زفتِیپذی ّب ضزکتهبلی  يیتأهی ّب رٍشزر ایي تحمیك سؼی زارین تبثیز ثیص اػتوبزی هسیزاى ثز 

الی  1390ی ّب سبلزر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى ثیي  ضسُ زفتِیپذی ّب ضزکتثْبزار تْزاى ثپززاسین. خبهؼِ آهبری کلیِ 
ضبى هطرص ًوَزُ ٍ سپس یکسزی ّبیی کِ یکی اس اّساف افشایص سزهبیِ. ثزای ایي هٌظَر اثتسا ضزکت ثبضس یه 1399

، ثیص  ، افشایص سزهبیِ تَاًس هَارز سیز ثبضس: اّزم هبلی. ایي فبکتَرّب هینییًوبفبکتَرّبیی کِ زر ّز ضزکت ثزرسی 
ّبیی کِ یکی اس اثتسا هزاخؼِ ثِ سبیت سبسهبى ثَرس اٍراق ثْبزار ٍ زر آًدب ثب ثزرسی ضزکت.  ، هبلکیت ًْبزی اؼویٌبًی
ّبیی را ٍاخس ضزایػ ثَزًس اًتربة گززیس. ٍ ثؼس زر هیبى ضبى، اصلاح سبذتبر هبلی ثَزُ، ضزکتایص سزهبیِاّساف افش
ضزکت  167 تیزرًْبّبیی کِ زارای ضزایػ تؼسیلی خبهؼِ آهبری ثَز ثزرسی ضس، ، ضزکتضسُ اًتربةّبی ضزکت

ػب  را اس سِ صَر   هبلی اصلی: تزاسًبهِ، صَر  ، اؼلازّبیهتغثزای هحبسجِ ّب، ثؼس اس اًتربة ضزکتثزگشیسُ گززیس. 
ّب هطرص گززیس اّزم هبلی ٍ ثب تَخِ ثِ آسهَى فزظیِسَز ٍسیبى ٍ صَر  خزیبى ٍخَُ ًمس ضزکت استرزاج گززیس. 

اری ّب چٌیي راثؽِ هؼٌبزافشایص سزهبیِ  ثؼس اس اصلاح سبذتبر سزهبیِ )ثبفت هبلی( تفبٍ  هؼٌبزاری زارز ٍ زر ثمیِ هتغیز
 هطبّسُ ًگززیس.

 .هبلی يیتأه،  ، اّزم هبلی ، هبلکیت ًْبزی ثیص اػتوبزی هسیزاى کليدی: ٍاشگاى

 

 هقدهِ
ثبضس. تؼییي تزکیت ثْیٌِ ایي سبذتبر کِ ثز ریسک ٍ ّب هیهبلی خشء تصویوب  هْن ضزکتاهزٍسُ تصویوب  تبهیي

ّب لصس زارًس ثب ایدبز سبذتبر ضزکت دِیزرًتثبضس. ثزذَرزار هیگذارز اس اّویت ثبلایی ثبسزّی سْبهساراى تبثیز هی
هطی ٍ هؽلَة سزهبیِ، ثزٍ  سْبهساراى )حمَق صبحجبى سْبم( را حساکثز ًوبیٌس. زر ایي راستب ّز ضزکت ثب تَخِ ثِ ذػ

گذارًس هحیػ تبثیز هیهبلی  يیتأهپززاسز؛ ایي ػَاهل کِ ثز فزآیٌس هسیزیت گیزًس ثِ ایي ػول هیػَاهلی کِ زر ًظز هی
 اسخولِزٌّس ٍ ػجبرتٌس اس ًَع ضزکت، ثبسارّبی هبلی ٍ ػَاهل التصبزی ٍ اختوبػی ی را تطکیل هیهبل تیزیهسػولیبتی 
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ّبی ی التصبزی، لَاًیي ٍ همزرا  زٍلتی ٍ هبلیب  کِ ثز فؼبلیتّب کلیسرضس التصبز، ًزخ تَرم، تغییزا  ًزخ ثْزُ، 
(. ّسف اس ایي تحمیك ایي است کِ ثجیٌین آیب ثب اصلاح سبذتبر سزهبیِ )هبلی( 1388لبلیجبف اصل، گذارًس )ضزکت تبثیز هی

ّبی ثسّی اس زرصس کِ ًجبیس ًسجت ثْبزار ثب تَخِ ثِ زستَرالؼول سبسهبى ثَرس ) زر ثَرس اٍراق ضسُ زفتِیپذّبی ضزکت
ضَز ٍ  يیتأهّب ثِ ًحَیکِ هٌبفغ سْبهساراى ( ثَرس ثِ ّسفص کِ، ثْجَز ٍظؼیت کلی ضزکت هطرصی ثیطتز ثبضس

 است یب ذیز؟ بفتِی زستریسک کلی ضزکت کبّص یبثس 

حسالل سبسی ّشیٌِ سزهبیِ  هٌظَر ثِهبلی، ایدبز تزکیجی هٌبست اس هٌبثغ ٍخَُ ثلٌسهس ،  يیتأهّسف اصلی اس تصویوب  
)هسرس ٍ  ضَزهبلی ثْیٌِ ًبهیسُ هی يیتأهثبضس. ایي تزکیت، ضزکت ٍ اس آى ؼزیك، حساکثز کززى ارسش ضزکت هی

، اًتربة زرٍالغّبی هتؼسزی پسیس آهسُ است. هبلی ضزکت ًظزیِ يیتأه(. ثزای تَظیح تزکیت هٌبثغ 1387ػجسالِ سازُ، 
ّب، ضبیس، ثیطتزیي سهیٌِ هَظَع تحمیك زر اهَر هبلی زر چٌس زِّ گذضتِ ثِ زًجبل همبلِ تبثیز گذار هبلی ضزکت يیتأه
ّیچ ًظزیِ  ّزچٌسّب را هؽزح کززًس. ( ثبضس کِ هَظَع ارتجبغ ثیي اًتربة هبلی ٍ ارسش ضزکت1958ز ٍ هَزیلیبًی )هیل

ٍخَز ًسارز، ٍلی زر زٍ زِّ اذیز چٌسیي ًظزیِ  1ضسُ خْبًی زر هَرز اًتربة ًسجت ثسّی ثِ حمَق صبحجبى سْبمپذیزفتِ
ٍیژُ ذصَصیب  سؽح ضزکتی را زر ًظز  ؼَر ثِّب زّس. ایي ًظزیِهیکِ سبذتبر سزهبیِ ضزکت را تَظیح  ساکززُیپظَْر 
، تئَری خزیبى پَل 2ّب، ضبهل تئَری سلسلِ هزاتجیثَزًس. ایي تئَریگیزًس ٍ تحت ًظز ػَاهل کلاى التصبزی هیهی
 7(ّب فزصتزُ )پٌد ، تئَری تٌظین ٍلت ثبسار6، تئَری ًوبیٌسگی5، تئَری سجک ٍ سٌگیي4، تئَری ػلاهت سزهبی3ِآساز
، )ثَکجیي گززز یهارازی اس سَی هسیزاى اًتربة  ؼَر ثِضًَس کِ سبذتبر سزهبیِ ثبضٌس ٍ ایي ٍالؼیت را ضبهل هیهی

ّب ثزای هسیزاى، صبحجبى سْبم، ثستبًکبراى ٍ ... زارای هبلی زر ضزکت يیتأهایي ٍالؼیت کِ همَلِ  دِیزرًت(. 2009
ّبی ػولکززی، ًمسیٌگی ٍ زاضت تب هَظَع ارتجبغ ثیي سبذتبر سزهبیِ ضزکت ٍ ضبذصثبضس، هب را ثز ایي اّویت هی

 ثبسار را زر لجل ٍ ثؼس اس اصلاح سبذتبر هبلی ثزرسی ًوبیین.

  

 پيطيٌِ تجربی پصٍّص

کٌٌس زر سزسهیي چیي، ثزای ای کِ ػول هیّبی تَلیسی تبیَاًی ثَزخِتوزکش ثز ضزکت ثبّسف( 2011) فبى ٍ ضیي
زّس ای لجل ٍ ثؼس اس ػزظِ اٍلیِ ػوَهی ضزکت پززاذتٌس. ًتبیح ًطبى هیگیزی ثَزخِتصوین هؤثزػَاهل  لیٍتحلِ یتدش

هزاخؼب  اٍلیِ، تغییزّبی زرصسی ضبذص سْبم، ًَسبًب  ًزخ ارس لجل اس ػزظِ اٍلیِ ػوَهی زارز ارتجبغ هٌفی ثب ًزخ 
اٍلیِ ػوَهی زارز ارتجبغ هثجت ثب ًزخ ثسّی ثؼس اس ػزظِ اٍلیِ ّبی ػزظِ ثسّی ثؼس اس ػزظِ اٍلیِ ػوَهی. سي ضزکت

ػوَهی. ایي ًتبیح ّوچٌیي پیسا کزز کِ ًَسبًب  ًزخ ثْزُ لجل ٍ ثؼس اس ػزظِ اٍلیِ ػوَهی ًسارز اثز هستمین ثز 
ار زّس غیزهستمین هَرز تبثیز لز ؼَر ثِّب ثؼس اس ػزظِ اٍلیِ ػوَهی، اهب هوکي است ّبی هبلی ضزکتاستزاتژی
 ّب را ثؼس اس ػزظِ اٍلیِ ػوَهی اس ؼزیك هزاخؼب  اٍلیِ.ّبی هبلی ضزکتاستزاتژی

ثِ  2007الی  2003ّبی ضزکت زر ػزثستبى سؼَزی زر سبل 53زر یک هؽبلؼِ هَرزی زر ( 2012)آخوی ٍ ّوکبراى -ال
ی رضسی ٍ هبلکیت ّب فزصت، اًساسُ، است اس سَززّی هؤثزهثجتی  ؼَر ثِّب ایي ًتبیح رسیسًس کِ سبذتبر سزهبیِ ضزکت

                                                           
ریسک ضزکت ثبلاست ٍ اگز ضزکت ثرَاّس زر آیٌسُ هدسزاً ایي ًسجت ّزچِ ثبلا ثبضس هیشاى استفبزُ اس ثسّی ثبلا ثَزُ ٍ  -کل ثسّی/ حمَق صبحجبى سْبم)زرصس( - 1

 لزض ثگیزز، ٍام زٌّسگبى یب ثِ اٍ لزض ًوی زٌّس یب زر صَر  توبیل ثِ لزض زازى ًزخ ّبی ثْزُ ثبلایی اس ضزکت ذَاٌّس گزفت.
2 Pecking Order Theory 
3 Free Cash Flow Theory 
4 Capital Signaling Theory 
5 Trade-off Theory 
6 Agency Theory 
7 Market Timing Theory (Windows of Opportunities) 
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هبلکیت زٍلتی، هبلکیت ذبًَازگی، ریسک ثبسار، پززاذت سَز سْبم تمسیوی ٍ  است اس هؤثزثِ ؼَر هٌفی ای ٍ هَسسِ
 .سْبم زارز ًمسیٌگی

ّس زػوسُ ًطبى هی ؼَر ثِثزرسی ػَاهل کلاى التصبزی ثز تصویوب  سبذتبر سزهبیِ پززاذت کِ  ثبّسف( 2013ثَکپیي )

کٌس. اػتجبرا  گیزی سبذتبر سزهبیِ زر اکثز هَارز فزق هیی اًساسُزّبیهتغثب  ثز سبذتبر سزهبیِ التصبز کلاىتبثیز ػَاهل 
ّبی ایي تحمیك ّوچٌیي حبکی اس راثؽِ هٌفی ثسیبر حبئش اّویت است. یبفتِ ّبسبذتبر سزهبیِ ضزکت زر اًتربةثبًکی 
هثجتی ثز  زا یتأثسبذتبر سزهبیِ است. اس ؼزف زیگز تَرم  ٍ اًتربة( سزاًِ GDP) ی ثیي تَلیس ًبذبلص زاذلیتَخْ لبثل

ی تصویوب  ٌیث صیپتَسؼِ ثبسار سْبم زر  ّزحبل ثًِْس. هس  ثز حمَق صبحجبى سْبم هیاًتربة ًسجت ثسّی کَتبُ

ّبی ًْس تب ثسّیّب هیضزکتًزخ ثْزُ فشایٌسُ تبثیز هثجتی ثز  است ٍ اًتظبرا  تیاّو کنّب سبذتبر سزهبیِ ضزکت
ی کٌتزل اس لجیل زارائی زّبیهتغثز حمَق صبحجبى سْبم خبیگشیي کٌس. ثسیبری اس  هس  کَتبُّبی زراسهس  را ثب ثسّی

گذاری ضزکتی ثِ ضوبر ی سزهبیٌِیث صیپّب ٍ کیَتَثیي ػَاهل هْن هحسَس، ثبسزُ حمَق صبحجبى سْبم، ثبسزُ زارائی

ی(، پزتفَ) گذاری، سَززّیتبثیز هدوَػِ فزصت سزهبیِ ی اس ازثیب  هَخَز زر هَرزؼَرکل ثِهؽبلؼِ  ایي رفتٌس. ًتبیحهی
 ّبتَسؼِ ثبسار سْبم، تَرم، ًزخ ثْزُ، تَلیس ًبذبلص زاذلی سزاًِ ٍ اػتجبرا  ثبًکی ثز تصویوب  سبذتبر سزهبیِ ضزکت

 کٌٌس.پطتیجبًی هی

ی ضسُ تَسػ زیگ اًساسُارتجبغ ثیي رلبثت ثبسار هحصَل ) لیٍتحلِ یتدشزر همبلِ ذَز ثِ ( 2014فزچیس ٍ ّوکبراى )
 10416ّب هؽبلؼِ کززًس یک هدوَػِ زازُ تلفیمی ًبهتؼبزل اس ّبی ثزگشیسُ چیٌی.آىکیَتَثیي( ٍ سبذتبر سزهبیِ ضزکت

ّبی ، پیسا کززًس کِ تفبٍ ی چٌسیي رٍش تدزثیزیکبرگ ثِّب ثب . آى1994-2006صٌؼت اس سبل  12ضزکت زر 
ی ثیي ًسجت ثسّی ٍ رلبثت ثبسار هحصَل زر سزتبسز صٌبیغ هتفبٍ  ٍخَز زارز. ًتبیح ًطبى زاز کِ ارتجبغ ثیي تَخْ لبثل

ثبضس ٍ ٍاثستِ است ثِ ًَع صٌؼت، اًساسُ ٍ )سْوی یب هکؼت( هی اّزم هبلی ٍ رلبثت ثبسار هحصَل، یک ارتجبغ غیزذؽی
ّبی چیٌی توبیل ثِ تٌظین ًست اّزم هبلی اس زّس کِ ضزکتًطبى هی GMMت. ًتبیح سیستن ّبی رضس ضزکفزصت

تطریص زاز یک ارتجبغ ذؽی ٍ هؼکَس ثیي ضس   GMMی، اثزا  ثبثت ٍ ارسیبثی ؼَرکل ثِثبضٌس. ؼزیك سهبى هی
 رلبثت ٍ ًسجت اّزم هبلی.

ّسف سبذتبر سزهبیِ هَخَز لبزر ّستٌس، تؼییي کٌٌس آیب ّبی تؼسیل ثزرسی ایٌکِ آیب هسل ثبّسف (2015) لی ٍ ریٌْبر 
ّبی تحمیك ًطبى زاز کِ ؟ یبفتِ ی یک ّسف ًبهطَْز )ًبهلوَس(سَ ثِضبى را زٌّس سبذتبر سزهبیِّب تؼسیل هیضزکت
-ر سزهبیِکٌٌس سبذتبّب تؼسیل هیّبی تؼسیل ّسف سبذتبر سزهبیِ هَخَز لبزر ًیستٌس تب تؼییي ًوبیٌس کِ آیب ضزکتهسل
 ؼَر ثِضبى سبذتبر سزهبیِ کِ یٌّگبهّب هوکي ثِ هَلغ ًطبى زٌّس رفتبر تؼسیل ّسف را ی یک ّسف یب ًِ. آىسَ ثِضبى 

 ٍالؼی زٍر است اس ّسفطبى.

تدزثی  )آسهَى سزهبیِ سبذتبر کٌٌسُتؼییي ػَاهل ( زر تحمیك ذَز ثب ػٌَاى ثزرسی1395ػوزاى ) ًدفی کززستبًی ٍ
-سزهبیِ ثب زر ًظز گزفتي ًظزیِ سبذتبر کٌٌسُتؼییي ػَاهل هزاتجی( ثِ ثزرسی سلسلِ ًظزیِ همبثل زر ایستب هَاسًِ ًظزیِ
تمسیوی،  سَزّبی سَز، ریسک رضس، ّبیفزصت ضزکت، اًساسُ ّوچَى کِ ػَاهلی هزاتجی ٍ سلسلِ ایستبهَاسًِ  ّبی
گیزًس. ٍ ثِ هی ًظز زر هؤثز سزهبیِ سبذتبر ثز را ثسّی اس غیز هبلیبتی ییخَ صزفِ ٍ سَزآٍری ّب،زارایی هطبّسُ لبثلیت

 ییخَ صزفِثیي  ٍ هؼٌبزاری هثجت راثؽِ زفتزی ارسش هجٌبی ثز ثسّی ًسجت ٍ ضزکت اًساسُ ثیي رسیسًس کِ ایي ًتیدِ

 ثب هؽبثك کِ زارز ٍخَز هٌفی هؼٌبزاری راثؽِ ثبسار ارسش ٍ زفتزی ارسش هجٌبی ثز ثسّی ًسجت ٍ ثسّی اس غیز هبلیبتی
 هزاتجی سلسلِ ًظزیِ ثب هؽبثك زفتزی ارسش ثز هجٌبی ثسّی ًسجت ٍ رضس ّبیفزصت ٍ ثیي است. ایستب هَاسًِ ًظزیِ

 ٍ ثبسار ارسش ٍ زفتزی ارسش ثز هجٌبی ثسّی ًسجت ٍ سَز یزیًَسبى پذ ّوچٌیي ثیي زارز. ٍخَز هؼٌبزاری هثجت راثؽِ
 سلسلِ ٍ ایستب هَاسًِ هسل زٍ ّبیثیٌیپیص ثزذلاف زفتزی ارسش هجٌبی ثز ًسجت ثسّی ٍ سَز پززاذت ًسجت ثیي
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 ٍ ثیي زفتزی ارسش هجٌبی ثز ثسّی ًسجت ٍ ّبزارایی هطبّسُ لبثلیت ٍ ًیش ثیي زارز. ٍخَز هؼٌبزاری راثؽِ هثجت هزاتجی

 هٌفی راثؽِ هزاتجیسلسلِ  ًظزیِ ثب هؽبثك ثبسار ارسش ٍ زفتزی ارسش هجٌبی ثز ثسّی ًسجت ٍ ضزکت سَزآٍری

 زارز. ٍخَز هؼٌبزاری

زر ثَرس  ضسُ زفتِیپذّبی ثز اّزم هبلی ضزکت هؤثزػَاهل  يیتز هْن( زر تحمیك ذَز ثِ ثزرسی ثؼعی اس 1395ػلَی )
پززاذت. هتغیزّبی ثکبر رفتِ زر ایي تحمیك ضبهل اًساسُ ضزکت،  1379-1385اٍراق ثْبزار تْزاى زر للوزٍ سهبًی 

گذاری، اّزم ػولیبتی ٍ ّبی سزهبیِهطَْز، زرصس پززاذت سَز سْبم، سَزآٍری، ریسک تدبری، فزصتّبی زارائی
ّبی تحمیك ایي ثبضس. اس آسهَى فزظیِهتغیز ٍاثستِ هی ػٌَاى ثِّبی هستمل ٍ اّزم هبلی هتغیز ػٌَاى ثِلیوت سْبم 

-اّزم ػولیبتی ثب اّزم هبلی راثؽِ هستمین هؼٌی ّبی هستمل: اًساسُ، ریسک تدبری ٍآهس کِ ثیي هتغیز زست ثًِتیدِ 
گذاری، زرصس پززاذت ّبی سزهبیِّبی ثبثت هطَْز، سَزآٍری، فزصتّبی هستمل: زارائیزاری ٍخَز زارز ٍ ثیي هتغیز

 زاری ٍخَز زارز.سَز سْبم ٍ لیوت سْبم ثب اّزم هبلی راثؽِ هؼکَس هؼٌی

ثَز آیب تغییزا  سبذتبر سزهبیِ ثب تغییزا  سَزآٍری ّوزاُ ثَزُ  سؤالایي  ( زر تحمیك ذَز زر پبسد ث1395ِلزثبًیبى )
ثز تصویوب  سبذتبر  هؤثزػَاهل  يیتز هْنّب ٍ ضٌبسبیی است یب ذیز؟ ٍ ارتجبغ ثیي سبذتبر سزهبیِ ٍ سَزآٍری ضزکت

ًزخ ثبسزُ حمَق صبحجبى سْبم را هبلی را ثزرسی ًوبیس. زر ایي تحمیك راثؽِ ثیي هتغیز ٍاثستِ  يیتأهّبی سزهبیِ ٍ ضیَُ
ّب ٍ ًسجت حمَق ّب، ثسّی ثلٌسهس  ثِ زارائیّب، ثسّی خبری ثِ زارائیثب هتغیزّبی هستمل: ًسجت ثسّی ثِ زارائی

 ّب ثزرسی گززیس.صبحجبى سْبم ثِ زارائی

 ٍ زلیك ثزرسی ثِ کززًس تب سؼی سزهبیِ سبذتبر خبهغ الگَی تحمیك ثب ػٌَاى ارائِ ایي ( زر1395ػیٌؼلی ) کیویبگزی ٍ
 ٍ Forward Stepwiseزازُ  الگَریتن کبّص اس استفبزُ ثب ٍ را ضٌبسبیی اثزگذار هتغیزّبی هَظَع، ازثیب  کبهل

 اس ضزکت 78 تؼساز گزی،غزثبل تکٌیک اس استفبزُ ثب هٌظَر ثسیي زٌّس. ارائِ هٌبسجی هسل التصبزسٌدی، اثشارّبی

 تئَری تَساى، تئَری زر ضسُ ارائِ هتغیزّبی اثزا  ٍ گززیس تْزاى اًتربة ثَرس زر ضسُپذیزفتِ ّبیضزکت

 1380-1384 زٍرُ ؼی ثبسار یسٌد سهبى تئَری ٍ ًوبیٌسگی ّبیّشیٌِ تئَری هبلی، يیتأهّبی گشیٌِ هزاتت سلسلِ

 اس را ثزاسش کِ ثْتزیي رگزسیًَی هسل صٌبیغ، اس ّزکسام ّوچٌیي ٍ ًوًَِ کل ثزای تیزرًْب گزفت. لزار یهَرزثزرس

 است. ضسُ ارائِ زّس،هی زست ثِ هَخَز ّبیزازُ

 ضسُ زرپذیزفتِ ّبیضزکت ثز ػولکزز هبلکیت سبذتبر زیتبثذَز ثب ػٌَاى  ( زر تحمیك1395احوسًٍس ) سکلیکی ٍ ثبثبیی

 ثز ّبهبلکیت آى ٍ ًَع ػوسُ را اس زٍ زیسگبُ تؼساز سْبهساراى هبلکیت سبذتبر زیتبثثْبزار ایزاى ثزرسی  اٍراق ثَرس

-1383 ّبیسبل زر زٍرُ سهبًی ضزکت 56 ضبهل تحمیك ًْبیی آهبری ًوًَِ .لزارزازًس یهَرزثزرس ّبػولکزز ضزکت
 سْبهسار ػوسُ ًَع ثزحست یهَرزثزرس ّبیاست. ضزکت ضسُ هؼبهلِ زر ثَرس فؼبل ؼَر ثِ ّب آى سْبم کِ است 1379

 اس استفبزُ ثب ّبثزرسی .اًس ضسُ یثٌس ؼجمِ ًوبزّبٍ  زٍلتی، زٍلتیذصَصی، ضجًِیوِ ذصَصی، ثرص یّب زر گزٍُّب آى

 ّبضزکت صبحجبى سْبم حمَق ثبسزُ ػوسُ، تؼساز سْبهساراى افشایص ثب کِ زّسهی ًطبى رگزسیَى ٍ ٍاریبًس تحلیل

 وب یثز تصو زرتبثیزگذاری ّبآى افشاییّنٍ  ػوسُ سْبهساراى اس افشایص کٌتزل ًبضی احتوبلاً رًٍس ایي یبثس.هی افشایص

ٍ ػولکزز  سبذتبر هبلکیت هتغیزّبی ثیي رٍاثػ آهبری، ًوًَِ حدن ثَزى پبییي هحسٍزیت لیثِ زل اهب است. ضزکت هبلی
 صٌبیغ اهب ثبضس،هی صٌؼت ػبهل زیتبث تحت ًسجت حمَق صبحجبى سْبم هؼٌبزار ًجَزًس. ّوچٌیي آهبری اسلحبؾ ضزکت

زٍ  اس تزکیجی کِ است آى سیهؤ تحمیك ًْبیی یبفتِ .اًس ًساضتِ یکسیگز ثب هؼٌبزاری تفبٍ  P/Eضبذص  اسًظز هَرزهؽبلؼِ
 زٍلت ثِ ػجبرتی است، هثوزالثوز ثَزُ ضزکت سَزآٍری افشایص زر ضزکت هبلکیت تیزر تزکزٍلتی  ٍ ذصَصی ثرص

-ضزکت ّوچٌیي ػولکزز است. ثَزُ زگذاریتأث ّبصبحجبى سْبم ضزکتثبسزُ حمَق  ثْجَز زر کٌتزلی ارگبى یک ػٌَاى ثِ
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 تصویوب  ٍ الساهب  اس هتأثز ایٌکِ تب است صٌؼت ًَع ٍ کطَر التصبزی ضزایػ تبثیز تحت ثیطتز یهَرزثزرسّبی 

 ثبضس. هسیزیتی

 

 فرضيِ پصٍّص
 .ی زارزهؼٌبزارارتجبغ  ّب ضزکتفزظیِ اٍل: ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس اّزم هبلی زر 

 ارتجبغ هؼٌبزاری زارز. ّب ضزکتفزظیِ زٍم: ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس افشایص سزهبیِ 
 

 ی پصٍّصضٌاس رٍش
زر  یسازیرٍ پس یتدزث یوًِ یمب ّب اس ًَع تحم زازُ یگززآٍر یٍَُ اسًظز ض یکبرثزز یحبظز اسًظز ّسف، پژٍّط یكتحم

. اسًظز رٍش است گزفتِ اًدبمتحلیل اؼلاػب  گذضتِ ٍ، یؼٌی ثز هجٌبی تدشیِاست یحسبثسار یاثجبت یمب حَسُ تحم
یزا پژٍّص حبظز زر پی یبفتي راثؽِ ثیي هتغیزّبی پژٍّص زر یک خبهؼِ تحمیك ّوجستگی است، س یشّب ً تحلیل زازُ
 یگبُسبسهبى ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى، پب یزیٍ تصَ یآهبر یَفطززُ آرض یّب پژٍّص اس لَح یّب . زازُآهبری است

 افشار ًزمّب، اس  یت، ثب تَخِ ثِ حدن ًوًَِس. زرًْبیگزز یگززآٍر یيآٍرز ًَ افشار رُ ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى، ًزم یٌتزًتیا

 یِپژٍّص ضبهل کل یيهَرزهؽبلؼِ زر ا یخبهؼِ آهبرّب استفبزُ ضس.  تحلیل زازٍُ  ایَیَس ًسرِ یبسزّن ٍ استبتب ثزای تدشیِ
پژٍّص زر ًگبرُ  یًوًَِ اًتربث است. 1399 تب 1390 ّبی سبل ؼیزر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى  ضسُ یزفتِّبی پذ ضزکت

  است. ضسُ ذلاصِ( 1)
اًتربة  یكػٌَاى ًوًَِ تحم ثِ ضزکت(-هطبّسُ )سبل 1503ٍ  ضزکت 167ضسُ تؼساز  اػوبل ّبی یتاس اػوبل هحسٍز پس
  .سضسً

 ّا بر اساض صٌعت (: پراکٌدگی ضرکت1) جدٍل
 ّب ثز اسبس ًَع صٌؼت پزاکٌسگی ضزکت 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
 

 ّبی ًفتی، ضیویبیی، لاستیک ٍ پلاستیک پتزٍضیوی، فزآٍرزُ
 هَاز ٍ هحصَلا  زارٍیی

 فلشا  اسبسی ٍ هحصَلا  فلشی
 سیوبى، آّک ٍ گچ
 ذَزرٍ ٍ سبذت لؽؼب 

 کبًی، غیزفلشی ٍ سبیز هؼبزىهحصَلا  
 سراػت ٍ ذسهب  ٍاثستِ
 کبضی ٍ سزاهیک

 هَاز غذایی )ضبهل لٌس ٍ ضکز(
 ّبی ثزلی آلا ، تدْیشا  ٍ زستگبُ هبضیي

 ، اًجبرزاری ٍ ارتجبؼب ًٍمل حول
 هحصَلا  کبغذی

 رایبًِ
 سبیز
 خوغ

40 
23 
20 
20 
16 
9 
8 
6 
5 
5 
5 
4 
2 
4 
167 

24% 
14% 
12% 
12% 
10% 
5% 
5% 
4% 
3% 
3% 
3% 
2% 
1% 
2% 
100% 
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 گيری هتغيرّای پصٍّص الگَی رگرسيًَی ٍ ًحَُ اًدازُ

  :هتغير هستقل
ی ضزکت زر گذارِ یسزهبکِ اثتسا ًسجت  تیتزت يیا ثِ. ضَز یههتغیز هستمل تؼییي  ػٌَاى ثِثیص اػتوبزی هسیزاى 

 .گززز یه، سپس السام ثِ هحبسجِ هیبًِ ایي ًسجت ثِ تفکیک صٌبیغ ضسُ یزیگ اًساسُ ّب ییزارا کل ثِی ثبثت ّب ییزارا

هسیزاى ثب ثیص اػتوبزی  ػٌَاى ثِثیطتز اس هیبًِ صٌؼت هزثَؼِ ثبضس  ّب آىیی کِ ًسجت هزثَغ ثِ ّب ضزکتزرًْبیت 
مسار یک ثزای ه دِیزرًت. ضًَس یهثب استفبزُ اس هتغیز هدبسی صفز ٍ یک اس ّن خسا  ّب هطبّسٍُ  ضًَس یهضٌبسبیی 

 .ضَز یه( زر ًظز گزفتِ زیگز )ػملایی ٍ یب ثبکن اؼویٌبًیٍ همسار صفز ثزای هسیزاى  اسحس صیثهسیزاى ثب اؼویٌبى 

 

  :هتغير ٍابستِ
 .ایص سزهبیِ ٍ استمزاض )اّزم هبلی( استهبلی ضزکت ضبهل افش يیتأهی ّب رٍش
زّس ٍ ثسٍى  را افشایص هی اش یهبلکٌٌس. ثب ایي کبر، ضزکت اّزم  ثزای تأهیي هبلی اس ثسّی استفبزُ هی ّب ضزکتثیطتز 

ثب ضَز.   ًیبس ثِ ایٌکِ هبلکبى خسیسی ثِ ضزکت اظبفِ ضًَس، ٍخِ هَرزًیبس ثزای تَسؼِ ػولیب  تدبری ضزکت تأهیي هی
 هحبسجِ کزز: تَاى یهثِ فزهَل سیز  تَخِ

 ثلٌسهس ی ّب یثسّم/ حمَق صبحجبى سْب

 

 ی کٌترل: رّايهتغ
هبلی اس چٌس هتغیز کٌتزلی کِ هوکي است ثز  يیتأهی ّب بستیسهسیزاى ثز  اساًساسُ صیثاثز اؼویٌبى  تز كیزلثزای ثزرسی 

ی لجلی اثز ّب پژٍّصپژٍّص ثب استفبزُ اس  يیزر ا. ضَز یهثبضس، استفبزُ  اثزگذارهبلی هسیزاى  يیتأهی ّب نیتصو
 :ضَز یهی کٌتزل سیز ثزرسی زّبیهتغ
ی اٍل ّب ییزارای اٍل زٍرُ ثز ّب ییزارا –ی آذز زٍرُ ّب ییزارا(، ایي ًسجت اس تمسین ّب ییزاراًسجت رضس ضزکت ) -1

 .ضَز یهزٍرُ ضزکت حبصل 
 .ضَز یهی ٍاحس تدبری حبصل ّب ییزاراًسجت سَزآٍری، ایي ًسجت اس تمسین سَز ػولیبتی ثز هدوَع  -2
ًْبزی لزار زارز، است. ثزای هحبسجِ  گذاراىِ یسزهبتؼساز سْبم ػبزی ضزکت کِ زر اذتیبر  زًسُیزرثزگلکیت ًْبزی، هب -3

زٍرُ تمسین  بىیزر پبزرصس هبلکیت ًْبزی زر ضزکت، تؼساز سْبم هبلکیت ًْبزی ثز کل تؼساز سْبم ػبزی ضزکت، 
 .ضَز یه
4- Z  ی ٌیث صیپی هبلی را ثزای ّب ًسجتی هرتلف ّب تیتزکثزای اٍلیي ثبر اثز  1968، ازٍراز آلتوي زر سبل 17آلتوي

 هؼزٍف است.   Z-scoreثزرسی کزز. هسلی کِ اٍ ثِ زست آٍرز ثِ  ّب ضزکتزرهبًسگی هبلی 
  الگَی آلتوي ثِ ضزح سیز است :

                                                                                Z = β1x1+ β2x2+ β3x3+ β4x4+ β5x5 
 ی سیز است:ّب ًسجت، هتغیز هستمل ضبهل زر الگَی آلتوي

 .ّب ییزارا کل ثًِسجت سزهبیِ زر گززش  •

 .زارایی کل ثًِسجت سَز اًجبضتِ  •

 .زارایی کل ثًِسجت سَز لجل اس ثْزُ ٍ هبلیب   •

 .ًسجت ارسش ثبسار حمَق صبحجبى سْبم ثِ ارسش زفتزی ثسّی •

  .زارایی کل ثًِسجت کل فزٍش  •
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 آهار تَصيفی هتغيرّای تحقيق

 جدٍل آهار تَصيفی هتغيرّای تحقيق (:2)جدٍل 

 هتغیز هیبًگیي هیبًِ اًحزاف هؼیبر هیٌیون هبکشیون

 اّزم ػولیبتی 1512/0 27/1 8403/10 -89/58 4/23

13/1 32/0 1701/0 675/0 679/0 
افشایص 
 سزهبیِ

 رضس ضزکت  6022/0 6350/0 2376/0 11/0 94/0

 سَزآٍری  3645/0 33/0 6069/0 -5/2 97/1

 هبلکیت ًْبزی  1167/0 095/0 1011/0 -17/0 42/0

هیبًِ حس ٍسػ هتغیزّب ٍ ضبذص اًحزاف هؼیبر هیشاى پزاکٌسگی ّبی هیبًگیي ٍ ّبی آهبر تَصیفی  ثبلا ضبذصزر خسٍل
هیبًگیي  اؼزافّب هیشاى اًحزاف هؼیبر ثیطتز ثبضس، هیشاى پزاکٌسگی زازُ ّزلسرزّس ٍ ّب را اؼزاف هیبًگیي ًطبى هیزازُ

 کٌس. ّبی پز  ثیطتزی یب ًبهتؼبرف را ایدبز هیثیطتز ثَزُ ٍ ایي سهیٌِ ٍخَز زازُ
 

 ّافرضيِآزهَى 

 ی دارد.هعٌاداررابطِ  ّا ضرکت: بيص اطويٌاًی هدیراى با رًٍد استفادُ از اّرم هالی در 1فرضيِ 
 :نیسیثٌَسیز  صَر  ثِتَاى فزظیِ صفز ٍ فزظیِ همبثل را ثزای آسهَى فزظیِ اٍل هی

H0: هؼٌبزاری ًسارز.ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس اّزم هبلی زر ضزکتْب راثؽِ  ثیي 

H1ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس اّزم هبلی زر ضزکتْب راثؽِ هؼٌبزاری زارز.  : ثیي 
 

H0:µ1 = µ2 

H1: µ1 ≠ µ2 
 آیس:هی ثِ زستّب ًتبیح سیز کٌین. ثب تَخِ ثِ زازُّبی سٍج ضسُ استفبزُ هیًوًَِ tثزای آسهَى ایي فزظیِ اس آسهَى 

 ّای زٍج ضدًُوًَِ tآزهَى  (:3) جدٍل
 سؽح هؼٌبزاری زرخِ آسازی آهبرُ آسهَى

823/1- 41 076/0 

 0.05اس  تز ثشرگاست ٍ  آهسُ زست ثِ 076/0ّبی سٍج ضسُ ثزاثز ثب ًوًَِ tآسهَى ثب تَخِ ثِ ایٌکِ همسار احتوبل هزثَغ ثِ 
ضَز، یؼٌی ایٌکِ ثیي ثیص تبئیس ًویضَز. ثٌبثزایي فزظیِ اٍل تَاى ًتیدِ گزفت فزظیِ صفز رز ًویضسُ است هی

زاری ٍخَز ًسارز، الجتِ ثب تَخِ ی زارز.تفبٍ  هؼٌیهؼٌبزارراثؽِ  ّب ضزکتاؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس اّزم هبلی زر 
ی ارز یهؼٌهمسار سؽح  ّزچٌس، ثبضس یًوایي تفبٍ  هؼٌبزار  05/0کٌیس ثب تَخِ ثِ سؽح ذؽبی ّب هلاحظِ هیثِ هیبًگیي
 ضَز. % تبئیس هی90ثب اؼویٌبى  1/0ثبضس ٍ فزظیِ اٍل زر سؽح ذؽبی ًوی تز ثشرگ 05/0( ذیلی اس 076/0آسهَى )

 

 ّا ارتباط هعٌاداری دارد. ی هدیراى با رًٍد استفادُ از افسایص سرهایِ ضرکتٌاًياطو صيب: 2فرضيِ

 :نیسیثٌَسیز  صَر  ثِتَاى فزظیِ صفز ٍ فزظیِ همبثل را هی زٍمثزای آسهَى فزظیِ 
H0:µ1 = µ2 

H1: µ1 ≠ µ2 
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H0: ّب ارتجبغ هؼٌبزاری ًسارز. اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس افشایص سزهبیِ ضزکت ثیي ثیص 

H1 :ّب ارتجبغ هؼٌبزاری زارز. اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس افشایص سزهبیِ ضزکت ثیي ثیص 
 آیس:هی ثِ زستّب ًتبیح سیز کٌین. ثب تَخِ ثِ زازُّبی سٍج ضسُ استفبزُ هیًوًَِ tثزای آسهَى ایي فزظیِ اس آسهَى 

 ّای زٍج ضدًُوًَِ tآزهَى  (:4) جدٍل
 سؽح هؼٌبزاری زرخِ آسازی آهبرُ آسهَى

147/0 41 884/0 

ضسُ،  05/0 تز اس ثشرگٍ  آهسُ زست ثِ 884/0ّبی سٍج ضسُ ثزاثز ثب ًوًَِ tآسهَى ثب تَخِ ثِ ایٌکِ همسار احتوبل هزثَغ ثِ 
ضَز، یؼٌی ایٌکِ ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ضَز، پس ثٌبثزایي فزظیِ زٍم تبئیس ًویتَاى ًتیدِ گزفت فزظیِ صفز رز ًویهی

 ز.زاری ٍخَز ًسارزرصس تفبٍ  هؼٌی 95ثب اؼویٌبى  ّب ضزکتثب رًٍس استفبزُ اس افشایص سزهبیِ 

 

 ی پصٍّصريگ جِيًت
ثَرس اٍراق  ضسُ زفتِیپذی ّب ضزکتهبلی  يیتأهی ّب رٍشزر ایي تحمیك سؼی زارین تبثیز ثیص اػتوبزی هسیزاى ثز 

ضبى هطرص ًوَزُ ٍ سپس ّبیی کِ یکی اس اّساف افشایص سزهبیِثْبزار تْزاى ثپززاسین. ثزای ایي هٌظَر اثتسا ضزکت
،  ، افشایص سزهبیِ تَاًس هَارز سیز ثبضس: اّزم هبلی. ایي فبکتَرّب هینییًوبیکسزی فبکتَرّبیی کِ زر ّز ضزکت ثزرسی 

ّبیی کِ اثتسا هزاخؼِ ثِ سبیت سبسهبى ثَرس اٍراق ثْبزار ٍ زر آًدب ثب ثزرسی ضزکت.  ، هبلکیت ًْبزی ثیص اؼویٌبًی
ّبیی را ٍاخس ضزایػ ثَزًس اًتربة گززیس. ٍ ثؼس زر ضبى، اصلاح سبذتبر هبلی ثَزُ، ضزکتافشایص سزهبیِیکی اس اّساف 
ضزکت  100 تیزرًْبّبیی کِ زارای ضزایػ تؼسیلی خبهؼِ آهبری ثَز ثزرسی ضس، ، ضزکتضسُ اًتربةّبی هیبى ضزکت

 تیٍظؼ صَر اؼلاػب  را اس سِ صَر   هبلی اصلی: ، زّبیهتغثزای هحبسجِ ّب، ثؼس اس اًتربة ضزکتثزگشیسُ گززیس. 
 هبلی، صَر  سَز ٍسیبى ٍ صَر  خزیبى ٍخَُ ًمس ضزکت استرزاج گززیس. 

 ّای تحقيقگيری از فرضيًِتيجِ (:5)جدٍل 

 ًتیدِ آسهَى آسهَى آهبری فزظیِ

 رز فزظیِ ّبی سٍج ضسًُوًَِ tآسهَى  زارز.زاری  ّب راثؽِ هؼٌب ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس اّزم هبلی زر ضزکت

 رز فزظیِ ّبی سٍج ضسًُوًَِ tآسهَى  ّب ارتجبغ هؼٌبزاری زارز. ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ثب رًٍس استفبزُ اس افشایص سزهبیِ ضزکت

 
 

 هٌابع 

 ثب ثبسزُ سْبم زر ثَرس اٍراق ثْبزار  ّب ییثزرسی ارتجبغ رضس زارا ،(1391) ،يیحس زی، ػظیویبى هؼش، اهاحوسپَر، احوس
  .42-27ص ، ص46، ضوبرُ 12ایزاًی(، سبل  -تْزاى، فصلٌبهِ پژٍّطٌبهِ التصبزی )رٍیکزز اسلاهی

 ،46-23ص ص ،ًطز هیشاى ،تْزاى ،خلس اٍل ،هؼٌَی تیحمَق هبلک ،(1386) ،اسسالله اهبهی.  
 ًحدن  گذاراىِ یسزهب اساًساسُ صیث ٌبىیاؼو یثزرس ،(1388) ،، لزاگَسلَ، فزٌّگهحوس ،ی، ًَفزستیػل ،یخْبًرب ٍ

 .123-105 ، صص30 زٍرُ ،8زٍرُ  ،ثبسرگبًی تیزیهؼبهلا  زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى، فصلٌبهِ چطن اًساسُ هس
 ،چبح  ًگبُ زاًص،ًَرثرص، ػسگز، اًتطبرا   ،تزخوِ تْزاًی، رظب ،یگذارِ یهسیزیت سزهب (،1384، )چبرلشپی خًَش

 .زٍم
 اًتربة  زاىیهس اسحس صیث ٌبىیراثؽِ اؼو یثزرس ،(1393) ،هحسي ،یزسائی، هکبظن، رستگبر، هحوس ،یچبٍض ٍ

زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى، فصلٌبهِ ػلوی پژٍّطی زاًص هبلی  ضسُ زفتِیپذ یّب زر ضزکت یهبل يیتأه یّب بستیس
 .41-29، صص 25، ضوبرُ 8سبل  ،تحلیل اٍراق ثْبزار
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 ثیص اؼویٌبًی هسیزیت ٍ حك الشحوة حسبثزسی،  ،(1394) ،، هزفَع، هحوسالمبر، هسؼَز ی، حسٌییحی گبًِ،ی حسبس
  .384-363ص ص ،3، ضوبرُ 22زٍرُ  ،یٍ حسبثزس یحسبثسار یّب یفصلٌبهِ ثزرس

 هسیزیت ثز چسجٌسگی ّشیٌِ: ًمص  اسحس صیًفس ث ثزرسی تأثیز ػبهل رفتبری اػتوبزثِ ،(1393) ،یهْس ،یسریح
، 21  زٍرُ ،یٍ حسبثزس یحسبثسار یّب یَاهل التصبزی ٍ ػَاهل هجتٌی ثز ًظزیة ًوبیٌسگی زر آى، ثزرستؼسیلی ػ
 .172-151 صص ،2ضوبرُ 

 هسیزیت ثز  اسحس صیثزرسی تأثیز اؼویٌبى ث ،(1394) ،آسازُ ،یلی، پَر اسوبػیسسُ، هصؽف ی، زرپَر، احوس یذساه
زاًطگبُ  تیزیهس ی زاًطکسُ ،یٍ حسبثزس یحسبثسار یّب یثب زر ًظز گزفتي ًظبر  ثیزًٍی، ثزرس یکبر هحبفظِ

 .202-183 ص، ص2، ضوبرُ 22تْزاى، زٍرُ 
 ،ِیهدلِ زاًص حسبثسار ،یحسبثسار یکبر ٍ هحبفظِ تیزیهس یٌبًیاؼو صیث ،(1393) ،هٌْبس ،ی، هلاًظزژُیهٌ راهط، 

 .79-55 ص، ص16، ضوبرُ 5سبل 
 یًمس یّب بىیخز یٌیث صیپ یٍخِ ًمس ٍ اًساسُ ضزکت ثز ذؽب غیًمص تَس ،(1391) ،نیرح ،ی، لبسويیفزس ،ییرظب 

 .58-39، صص 1، ضوبرُ 2زٍرُ  ،یٍ آساز، پژٍّص حسبثسار یبتیػول
 ،یّب ثزرسی ارتجبغ تغییزا  سْن ثبسار ثبارسش گذاری ػبیسا  ٍ فزصت ،(1389) بؼوِ،رضیسی ساز، ف سٌؼلی،ح سیٌبیی 

 .46-31 ، صص59، ضوبرُ 17 زٍرُ حسبثساری ٍ حسبثزسی، یّب یّب، ثزرس رضس آتی ضزکت
 ،ّب زر ثَرس اٍراق  هٌس ٍ رضس سَز ضزکت ثزرسی راثؽة ریسک ًظبم ،(1385) بزق،یَسف ًژاز، ص سیي،ح فربری

 .109-89 ، صص3، ضوبرُ 13 زٍرُ حسبثساری ٍ حسبثزسی، یبّ یثْبزار تْزاى، ثزرس
 اثز تدزثِ ثز  یثزرس ،(1389) ،زایسو ،یی، ًَثرت سزااصل، حسي جبفی، لبلطیزفیه ،یبستبًیضوس ل فلاح
  .42-25، صص 12، ضوبرُ 3 زٍرُ ٍ رفتبر تَزُ ٍار، فصلٌبهِ ثَرس اٍراق ثْبزار، یٌبًیاؼو صیث ،یزیپذ سکیر
 ،حسبثساری ٍ  یّب ی، ثزرسکیت ًْبزی ٍ هحتَای اؼلاػبتی سَزثزرسی راثؽِ ثیي هبل ،(1386) ،غلاهزظب کزهی

 .100-81، صص 54 وبرُض ،15زٍرُ  ،حسبثزسی
 ،ی( ثز ثبسزّتی)توزکش ٍ تزک تیاثز سبذتبر هبلک یثزرس ،(1388هْسی، ) ،یهطک ،اصل، حسي جبفیضبپَر، لبل هحوسی 

 .88-69 ص، ص28ضوبرُ  ،یهبل مب یزر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى، هدلِ تحم زفتِیپذ یّب ٍ ارسش ضزکت
 ضسُ زفتِیپذ یّب تأثیز ثیص اؼویٌبًی هسیزاى ثز سیبست تمسین سَز ضزکت ،(1393) ،زای، ثْشازپَر، سوضٌْبس د،یهطب 

 .504-485 صص ،4، ضوبرُ 21زٍرُ  ،یٍ حسبثزس یحسبثسار یّب یزر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى، ثزرس
 یثبسزُ آت یٌیث صیزر پ ّب ییهرتلف رضس زارا برّبییهؼ یثزرس ،(1392) ،اکجز ،یی، پزٍاسی، افتربری، ٍحتبیث ،یریهطب 

سبل  ،ثْبزار اٍراق لیتحل یزاًص هبل(، یػبهل لیتحل کززیسْبم زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى )ثب زر ًظز گزفتي رٍ
 .112-99، صص 19ضطن، ضوبرُ 

 ،هدلِ ػلَم اختوبػی ٍ اًسبًی  ،َری ًوبیٌسگی زر حسبثساری هسیزیتثزرسی کبرثززّبی تئ ،(1384) حوس،ه ًوبسی
 .164-147 ، صص2، ضوبرُ 22زٍرُ  زاًطگبُ ضیزاس،
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