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 چکیدٍ

ثبصاس٘بی کبسآ اص دٚ ثؼذ ِٛسد چبٌؼ ثٛدٖ ٘بی اخیش فشضیٗ  عی د٘ٗ

٘بیی کٗ دس ثؼذ کلاْ ثٗ  یکی اص چبٌؼ. اعث؛ ثؼذ خشد ٚ ثؼذ کلاْ

٘بیی اعث کٗ  اعتراجژی( ٚ یب فمذاْ)ثبصاس٘بی ِبٌی پشداخحٗ اعث ٚخٛد 

یب اعتراجژی )بحث عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی . ثحٛأذ ثبصدٖ اضبفٗ ایدبد کٕذ

٘بیی اعث کٗ  ات ُِٙ دس جؼییٓ اعتراجژیاص جمٍٗ ِٛضٛع( سؽذی ٚ اسصؽی

جٛخٗ آکبدِیک سٚی ایٓ . ؽٛد ِٕدش ِی( یب ػٍّکشد بهتر)ثٗ ثبصدٖ اضبفٗ 

کٗ  ایدبد ؽذ دس زبٌی( 1992)اص تحمیك ِؼشٚف فبِب ٚ فشٔچ  ثؼذ ِٛضٛع

 .أذ تحمیمبت ثغیبسی پیؼ ٚ پظ اص آْ ثٗ ِٛضٛع پشداخحٗ

ِمبیغٗ ػٍّکشد عٙبَ سؽذی ٚ ؽٛد جب ثب  دس تحمیك پیؼ سٚ جلاػ ِی

٘بی یبد ؽذٖ کٗ ثبصدٖ اضبفٗ ایدبد  اسصؽی ٚخٛد یب فمذاْ اعتراجژی

دس ایٓ ِمبٌٗ عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی دس . نمبیذ ِٛسد ثشسعی لشاس گیشد ِی

  جٛعظ پٕح ٔغجث 1389جب 1380ثٛسط اٚساق بهبداس تهشاْ دس فبصٍٗ صِبٔی 

دس دٚسٖ یکغبٌٗ ِٛسد ثشسعی  ٘ب أذ ٚ ػٍّکشد آْ اسصؽیبثی جفکیک ؽذٖ

دس ایٓ تحمیك اص سٚػ خذیذی ثشای جؾکیً پشجفٌٛیٛ٘ب . لشاس گشفحٗ اعث

دس ایٓ سٚػ ٚصْ عٙبَ جؾکیً دٕ٘ذٖ پشجفٌٛیٛ . اعحفبدٖ ؽذٖ اعث

 .صٛست جصبدفی اعث ثٗ

دٕ٘ذٖ ٚخٛد صشف اسصػ دس ثٛسط اٚساق بهبداس تهشاْ  ٔحبیح تحمیك ٔؾبْ

ؽٛٔذ، ایٓ  پشجفٌٛیٛ٘ب اص سٚػ ٚصْ جصبدفی جؾکیً ِیاعث ٚ صِبٔی کٗ 

اص ٔظش آِبسی ِؼٕبداس ( اخحلاف ػٍّکشد عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی)صشف اسصػ 

 .اعث
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 هقدهَ - 

اٌؼبت ٚ تحمیمبت زٛصٖ ِبٌی ٚ الحصبد ثٗ ثشسعی دٚ بخؼ ثضسگی اص ِظ

فشض أغبْ ػبلً الحصبدی ٚ ثبصاس٘بی کبًِ
3
ؽٛد کٗ ثش اعبط  ِشثٛط ِی 
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ثٗ فشضیٗ ثبصاس٘بی کبسا... ٚ ( 1965)ِغبٌؼبت فبِب 
4
اِب . ِٕحٙی ؽذ 

تحمیمبت محممبْ . عٛس خذی دس چبٌؼ ثٛدٖ اعث فشضیٗ ثبصاس٘بی کبسا ثٗ

دس دٚ ثؼذ خشد
5

کٕذ  پشداصد ٚ ادػب ِی کٗ ثٗ أغبْ ػبلً الحصبدی ِی -

٘بی  کٗ أغبْ ثٗ ػٕٛاْ ثبصیگش اصٍی ثبصاس٘بی ِبٌی داسای جٛسػ

ٚ ثؼذ کلاْ -سفحبسی اعث
6

کٗ ثٗ ِغئٍٗ ثبصاس٘بی ِبٌی ثٗ ػٕٛاْ  -

٘بی کلاعیک ِبٌی سا  فشضیٗ -پشداصد گزاساْ ِی ثشآیٕذ جصّیّبت عشِبیٗ

 . أذ ثٗ چبٌؼ کؾیذٖ

٘بیی کٗ دس ثؼذ کلاْ ثٗ ثبصاس٘بی ِبٌی پشداخحٗ اعث  یکی اص چبٌؼ

٘بیی اعث کٗ ثحٛأذ ثبصدٖ اضبفٗ ایدبد  اعتراجژی( ٚ یب فمذاْ)ٚخٛد 

جٛاْ ثٗ تحمیمبجی دسثبسٖ فشاٚاکٕؾی دس ایٓ ِٛسد ِی. کٕذ
 
عٙبَ، ِذي  

عٗ ػبٍِی
8

یکی اص . ،  اعتراجژی ؽحبة یب مدٕحَٛ ٚ ِؼکٛط اؽبسٖ کشد

ػبت ِّٙی کٗ دس همیٓ ساعحب دس محٛس تحمیمبت ِبٌی ثٛدٖ اعث، عٙبَ ِٛضٛ

سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی
9 

گزاسی اسصؽی ٚ یب اعتراجژی عشِبیٗ)
10
دس ِمبثً  

اعث کٗ دس تحمیمبت ثغیبسی ثٗ آْ اؽبسٖ ( گزاسی سؽذی اعتراجژی عشِبیٗ

، (1992)، فبِب ٚ فشٔچ (1985)جٛاْ ثٗ جبٌش  ؽذٖ اعث کٗ اص جمٍٗ ِی

 .اؽبسٖ کشد( 2004)، ٘بگٓ (1993)ادیؼ ٚ جیحّٓ خیگ

ِٛضٛع عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی اص آْ دعث ِٛضٛػبجی اعث کٗ ُ٘ 

ػلالٗ محممبْ ٚ دأؾگب٘یبْ سا ثشأگیخحٗ ٚ ُ٘ دس ِیبْ ثبصیگشاْ 

ٔحبیح تحمیمبت . ای ِٛسد بحث ثٛدٖ اعث گزاساْ زشفٗ ثبصاس ٚ عشِبیٗ

گزاسی ثٗ کبس گشفحٗ ؽذٖ اعث ٚ  عشِبیٗ ٘بی آکبدِیک دس جٛعؼٗ اعتراجژی

٘ب ِٛاخٗ ثٛدٔذ ٔیض  ای ثب آْ گزاساْ زشفٗ اص عشفی ِغبئٍی کٗ عشِبیٗ

٘بی خذیذی سا  ِٕدش ثٗ ایدبد محٛس٘بی تحمیمبجی خذیذ ؽذٖ اعث ٚ ؽبخص

 . دس تحمیمبت ِؼشفی کشدٖ اعث

( 1992)جٛخٗ آکبدِیک سٚی ایٓ ِٛضٛع اص تحمیك ِؼشٚف فبِب ٚ فشٔچ 

٘بی  گزاسی داسایی ٘ب دس جٛضیر دٕ٘ذگی ِذي لیّث آْ. ایدبد ؽذ

CAPM)ای  عشِبیٗ
جشدیذ خذی ایدبد ٚ زحی صسجث اص ِشگ ثحب( 11

12
. کشدٔذ 

پظ اص ایٓ تحمیك جٛخٗ محبفً آکبدِیک ثیؾتر ثٗ ِحغیش٘بی اسصػ دفتری ثٗ 

٘ب ثٗ ػٕٛاْ ِحغیش٘بی ُِٙ دس جٛضیر  اسصػ ثبصاس ٚ أذاصٖ ؽشکث

٘بَ خٍت ٚ تحمیمبت ثغیبس دیگشی ُ٘ امذبَ ؽذ کٗ اص ِّٙتریٓ ثبصد٘ی ط

، چبْ، (1991)جٛاْ ثٗ ِمبٌٗ چبْ، ٘بِبئٛ ٚ لاکٛٔیؾٛک  ٘ب ِی آْ

ٚ چبْ، کبسچغکی ٚ ( 1998)، فبِب ٚ فشٔچ (1995)خیگبدیؼ ٚ لاکٛٔیؾٛک 

. اؽبسٖ کشد( 2010ٚ  2004)ٚ همچٕیٓ تحمیمبت ٘بگٓ ( 2000)لاکٛٔیؾٛک 

ات عؼی ؽذٖ اعث کٗ عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی ثب اعحفبدٖ دس ایٓ تحمیك

٘بیی اص ُ٘ تمیض دادٖ ؽٛد ٚ عپظ دس یک دٚسٖ صِبٔی ثٗ ثشسعی  اص ؽبخص

ثبصدٖ، سیغک ٚ ػٍّکشد ایٓ عٙبَ پشداخحٗ ؽذٖ ٚ جفبٚت ِٛخٛد ِٛسد 

 .اسصیبثی لشاس گشفحٗ اعث

                                                           
4- Efficient Market Hypothesis (EMH) 
5- Micro behavioral finance 
6- Macro behavioral finance 
7- Overreaction 
8- 3-factor model 
9- Value and growth stocks 
10- Value investing strategy 
11- Capital Asset Pricing Model 
12- Death of Beta 



د٘ذ کٗ اعتراجژی  زدُ صیبدی اص ادثیبت ایٓ زٛصٖ ٔؾبْ ِی

گزاسی سٚی عٙبَ اسصؽی ثبصد٘ی ثبلاجشی ٔغجث ثٗ عٙبَ سؽذی  عشِبیٗ

دس آِشیکب ثٗ تحمیك . ایدبد خٛا٘ذ کشد ٚ ػٍّکشد بهتری خٛا٘ذ داؽث

اِب . اؽبسٖ ؽذ( 1994)ٚ لاکٛٔیؾٛک ٚ همکبساْ ( 1993)فبِب ٚ فشٔچ 

ایٓ ٔحبیح ٔٗ جٕٙب دس آِشیکب ثٍکٗ دس ثغیبسی دیگش اص کؾٛس٘ب ٔیض 

اص ِّٙتریٓ تحمیمبجی کٗ دس خبسج اص . د لشاس گشفحٗ اعثِٛسد جبیی

جٛاْ ثٗ تحمیك چبْ، ٘بِبئٛ ٚ لاکٛٔیؾٛک  آِشیکب امذبَ ؽذٖ اعث، ِی

( 2009)ٚٚ ٚ همکبساْ  ٚ تحمیك ٌی( 1998)، تحمیك فبِب ٚ فشٔچ (1991)

 .اؽبسٖ کشد

ٚ همچٕیٓ تحمیك ( 1992)عبصی تحمیك فبِب ٚ فشٔچ  اگش چٗ ثشسعی ٚ ؽجیٗ

دس ایشاْ امذبَ ؽذٖ اعث، اِب تحمیمبت کّی ( 1994)لاکٛٔیؾٛک ٚ همکبساْ 

ثٗ عٛس ِغحمً ثٗ ثشسعی عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی ٚ اخحلاف ػٍّکشدی 

 .٘بی سیغک پشداخحٗ اعث ایٓ دٚ دعحٗ عٙبَ ٚ جؼذیً آْ ثب ؽبخص

ثشای جؾخیص عٙبَ سؽذی ...( ٚ  B/M ،CF/P ،E/P)٘بی ثغیبسی ؽبًِ  ؽبخص

دس . ٘بَ اسصؽی دس ادثیبت ِٛضٛػی ِٛسد ثشسعی لشاس گشفحٗ اعثٚ ط

ایشاْ ٔیض تحمیمبجی سٚی عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی امذبَ ؽذٖ اعث کٗ 

دس . ثٗ ثشسعی جفبٚت ثبصد٘ی عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی پشداخحٗ اعث

٘بی فٛق کٗ دس ادثیبت ِٛسد ِغبٌؼٗ ٚالغ ؽذٖ  ایٓ تحمیك ػلاٖٚ ثش ؽبخص

٘بی دیگشی دس جؼییٓ عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی ٚ همچٕیٓ  اعث، ؽبخص

چٗ دس ادثیبت تحمیك رکش ؽذٖ اعث، دس ثشسعی  ٘بیی ػلاٖٚ ثش آْ ؽبخص

 . گزاسی ِٛسد ِغبٌؼٗ لشاس گشفحٗ اعث سیغک ٚ ػٍّکشد عشِبیٗ

٘بیي  ایٓ تحمیك ثٗ دٔجبي کؾف ایٓ زمیمث اعث وٗ اگش اص عشیك ؽبخص

آیب   ٚ عٙبَ اسصؽي سا اص ُ٘ تمیض د٘یُ، کٗ اؽبسٖ ؽذ، عٙبَ سؽذي

جٛاْ دسیبفث کٗ کذاَ اعتراجژی ِٛخذ ثبصدٖ اضبفٗ ٔغجث ثٗ سیغه  ِي

٘بي وٗ دس ایٓ تحمیك ِٛسد  خٛا٘ذ ثٛد ٚ یب ػٍّکشد بهتری داسد؟ ؽبخص

ثشسعي لشاس خٛا٘ذ گشفث ثشگشفحٗ اص ادثیبت تحمیك خٛا٘ذ ثٛد؛ ُ٘ دس 

زٛصٖ ضشایت اسصؽگزاسي
13

س زٛصٖ اسصیبثي ػٍّىشد، ٚ ُ٘ دس زٛصٖ ُ٘ د  ،

ُ٘ دس زٛصٖ ِحغیش٘بی جؾخیص دٕ٘ذٖ عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی ٚ ُ٘ . سیغه

دس زٛصٖ اسصیبثی ػٍّکشد ِحغیش٘بی خذیذی ِٛسد اسصیبثی لشاس گشفحٗ 

 .اعث

 

                                                           
13- valuation multiples 



 پژُّصهببًی ًظزی ّ پیطیٌَ  - 

 ثش اعبط دٚ فشض أغبْ ػبلً الحصبدي ٚ 1930تحمیمبت ِبلي اص د٘ٗ 

٘ب جصبدفي  ثش اعبط ایٓ دٚ فشض سفحبس لیّث. ؽذ ثبصاس٘بي وبًِ امذبَ ِي

٘ب جبثغ  دس زمیمث سفحبس لیّث. وٕذ ثٛدٖ ٚ اص سٚٔذ خبصي پيرٚي نمي

تحمیك ِؼشٚف فبِب دس عبي . گٛیٕذ فشآیٕذي اعث وٗ ثٗ آْ گؾث جصبدفي ِي

ایٓ  ِغبثك. فشضیٗ ثبصاس٘بي وبسآ سا ثٗ دٔیبي ِبلي ػشضٗ وشد ، 1965

دعث آٚسدْ عٛد دس  گزاساْ ثشای ثٗ فشضیٗ سلبثث ِیبْ عشِبیٗ

ثیٕی  امذبِذ کٗ لیّث خبسی اٚساق بهبداس، پیؼ خب ِی گزاسی ثٗ آْ عشِبیٗ

ثشایٓ اعبط همٗ اعلاػبت دس . ٘ب ثبؽذ ای اص اسصػ راجی آْ عشفبٔٗ ثی

بخؼ ثضسگي اص تحمیمبت ِبلي پظ اص . لیّث عٙبَ ثبصجبة خٛا٘ذ داؽث

ِذي . ؽذ ٘بي یٛخين فبِب ثش اعبط فشضیٗ ثبصاس٘بي وبسآ امذبَ  ٔٛؽحٗ

گزاسي آسثیتراژ جئٛسي لیّث  ،(CAPM)اي  ٘بي عشِبیٗ گزاسي داسایي لیّث
14

،  

٘بي ِبلي ِذسْ  گزاسي اخحیبس ِؼبٍِٗ ٚ ثغیبسي دیگش اص ِذي ِذي لیّث

د اْ تحث فشٚض ثبصاس وبًِ ٚ أغبْ ػبلً الحصبدي ثٗ اثجبت سعیذٖ

 (. 1386اعلاِی ثیذگٍی، )

٘بی کلاعیک ِبٌی ثش اعبط ثیؾیٕٗ عبصی ِغٍٛثیث  گیشی دس ِذي جصّیُ

 ۀاي دس ٔؾشي دس ِمبٌٗ 9 19جیِٛسعىي ٚ وبَِّٔٓ دس عبي . أحظبسی ثٛد

اوِٛٔٛتریىب
15

، أحمبداجي ثش جئٛسي ِغٍٛثیث أحظبسي ٚاسد وشدٔذ ٚ 

دس . ٔبَ نهبدٔذ Prospect Theoryسا  ِذي خبیگضیني سا جٛعؼٗ دادٔذ وٗ آْ

Prospect Theory ؽٛد ٔٗ ثٗ مجّٛػٗ  ٘ب دادٖ ِي ٘ب ثٗ عٛد٘ب ٚ صیبْ اسصػ

. ؽٛد همچٕیٓ ازحّبي ٚلٛع سخذاد٘ب ثب ٚصْ جصّیُ خبیگضیٓ ِی. داسایي

ؽٛد ٚ ٔغجث ثٗ  جبثغ اسصػ ٔیض ثش اعبط امرشاف اص ٔمغة ِشخغ جؼییٓ ِی

( 9 19)جیٛسعکی ٚ کبنمٓ . اْ محذة اعثعٛد ِمؼش ٚ ِؼّٛلا ٔغجث ثٗ صی

ؽٛد دس ثیؾتر ِٛاسد کّتر  ٔؾبْ دادٔذ کٗ ٚصٔی کٗ ثٗ اجفبلبت دادٖ ِی

 .اص ازحّبي ٚالؼی سخذاد ٚلبیغ اعث

گيري افشاد سٚي  جصّیُ عبصي ٘بي ؽجیٗ همضِبْ ثب جغیيراجي وٗ دس ِذي

ٚ وؾف داد، تحمیمبت ثغیبسي ٔیض ثش آصِْٛ وبسآیي ثبصاس٘بي ِبلي  ِي

اص تحمیك ِؼشٚف ثبي ٚ . اعحثٕبئبت دس ایٓ ثبصاس٘ب تمشوض داؽحٕذ

سٚی ثشسعی مححٛای عٛد ٚ ِغبٌؼة فبِب، فیؾش، خٕغٓ ٚ ( 1968)ثشاْٚ 

سٚی ثشسعی اثش تجضیة عٙبَ( 1969)سٚي 
16
٘ب ثش ثبصد٘ی عٙبَ  ؽشکث 

٘بی مدٕحَٛ یب  سٚی اعتراجژی( 1993)گشفحٗ جب تحمیمبت خیگبدیؼ ٚ جیحّٓ 

جبةػ
1 
ٚ ِؼکٛط 

18
٘بی سفحبسی دس مجّٛػة  همٗ ٚ همٗ ثش جبثیش جٛسػ... ٚ  

جشیٓ ایٓ تحمیمبت، ِغبٌؼة ِؾٙٛس  ثبصاس تمشکض داؽحٕذ کٗ یکی اص ِؼشٚف

 .اعث( 1992)فبِب ٚ فشٔچ 

عٛس  د٘ذ کٗ فشضیٗ ثبصاس٘بی کبسآ ثٗ ِغبٌؼٗ ادثیبت ِٛضٛػی ٔؾبْ ِی

ت محممبْ دس دٚ ثؼذ ِغشذ تحمیمب. خذی ٚ پیٛعحٗ دس چبٌؼ ثٛدٖ اعث

ثؼذ خشد. ثٛدٖ اعث
19

کٕذ  پشداصد ٚ ادػب ِی ثٗ أغبْ ػبلً الحصبدی ِی 

٘بی  کٗ أغبْ ثٗ ػٕٛاْ ثبصیگش اصٍی ثبصاس٘بی ِبٌی داسای جٛسػ
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سفحبسی اعث ٚ ثؼذ کلاْ
20

کٗ ثٗ ِغئٍٗ ثبصاس٘بی ِبٌی ثٗ ػٕٛاْ  -

 .پشداصد گزاساْ ِی ثشآیٕذ جصّیّبت عشِبیٗ

٘بیی کٗ دس ثؼذ کلاْ ثٗ ثبصاس٘بی ِبٌی پشداخحٗ اعث  اٌؼیکی اص چ

٘بیی اعث کٗ ثحٛأذ ثبصدٖ اضبفٗ ایدبد  اعتراجژی( ٚ یب فمذاْ)ٚخٛد 

یکی اص ِٛضٛػبت ِّٙی کٗ دس همیٓ ساعحب دس محٛس تحمیمبت ِبٌی . کٕذ

ثٛدٖ اعث عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی
21

گزاسی  ٚ یب اعتراجژی عشِبیٗ) 

اسصػ
22
 .اعث( گزاسی سؽذی دس ِمبثً اعتراجژی عشِبیٗ 

 

 پیطیٌَ سِبم رضدی ّ سِبم ارسضی

ثٕدبِیٓ . بحث عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی داسای عبثمٗ عٛلأی اعث

دس کحبة تجضیٗ ٚ تحٍیً اٚساق بهبداس 1934گشا٘بَ دس عبي 
23

٘بی  سٚػ 

سیك اٚ ِؼحمذ ثٛد کٗ اص ط. یبثی ثش ِجٕبی ضشایت سا ثٕیبْ نهبد اسصػ

جٛاْ  جٛاْ عٙبَ اسصاْ سا اص عٙبَ گشاْ تمیض داد ٚ ِی ایٓ ضشایت ِی

 . ثبصدٖ اضبفٗ ثٗ دعث آٚسد

. جؼبسیف ِحفبٚجی دسثبسٖ عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی ٚخٛد داسد

اؽبسٖ داسد کٗ عٙبَ سؽذی عٙبِی اعث کٗ لیّث آْ ( 2001)جؼشیف ٘بگٓ 

ٚ اسصػ دفتری فؼٍی دس ِمبیغٗ ثب خشیبْ ٔمذی، دسآِذ، عٛد جمغیّی 

ثٕبثشایٓ دس ثٍٕذ ِذت عٙبَ سؽذی ثبصد٘ی . ثبلاجش اص ِیبٔگیٓ اعث

اٌزکش لیّحی  کٗ ثب جٛخٗ ثٗ ِؼیبس٘بی فٛق-کّتری ٔغجث ثٗ عٙبَ اسصؽی 

 .خٛا٘ذ داؽث -جش اص ِیبٔگیٓ داسد پبییٓ

امذبَ ؽذ کٗ جٛخٗ آکبدِیک ثٗ ِٛضٛع سا  90چٕذ تحمیك ُِٙ دس د٘ٗ 

اگش چٗ ثٗ لحبػ صِبٔي ِمبٌٗ چبْ، ٘بِبئٛ ٚ . دثیؼ اص پیؼ کش

ِمذَ اعث؛ اِب ثٗ لحبػ اهمیث اثحذا ثٗ ِمبٌٗ فبِب ( 1991)لاوٛٔیؾٛن 

ؽٛد ٚ عپظ ٔىبجي اص ِمبلات  ثٗ عٛس خلاصٗ اؽبسٖ ِی( 1992)ٚ فشٔچ 

( 1994)اؽلایفش ٚ ٚیؾني   لاوٛٔیؾٛن،  ،(1991)٘بِبئٛ ٚ لاوٛٔیؾٛن  چبْ، 

 .، ثششمشدٖ خٛا٘ذ ؽذ(1998)ٚ فبِب ٚ فشٔچ 

فبِب ٚ فشٔچ ثٗ ثشسعي عٙبَ سؽذي ٚ عٙبَ اسصؽي ثب  1992دس عبي 

٘بی  ایٓ تحمیك ثش اعبط دادٖ. پشداخحٕذ B/M  ٚE/Pاعحفبدٖ اص دٚ ؽبخص 

٘بی ٔیٛیٛسک، ٔضدک ٚ اِکظ  ٘بي فؼبي دس ثٛسط عٙبَ ؽشوث 1990جب  1963

عبط دٚ ؽبخص روش ؽذٖ ثٗ ٘ب سا ثش ا فبِب ٚ فشٔچ عٙبَ ؽشوث. امذبَ ؽذ

عٙبَ سؽذي دس دعحٗ اٚي ٚ عٙبَ اسصؽي دس . ثٕذي وشدٔذ دعحٗ عجمٗ 10

جش دعحٗ اٚي ٚ دُ٘ خٛد  دعحٗ دُ٘ لشاس گشفحٗ ثٛد ٚ ثشاي ثشسعي دلیك

 .ثٕذي ؽذٔذ ثٗ دٚ ٔیُ جمغیُ

ٚلتي عٙبَ سؽذي ٚ عٙبَ اسصؽي اص ( 1992)دس تحمیك فبِب ٚ فشٔچ 

ؽٛد، ثبصد٘ي ِب٘بٔٗ دعحٗ عٙبَ اسصؽي  ادٖ ِيتمیض د B/Mعشیك ؽبخص 

(10B )1.83 % ثبصد٘ي ِب٘بٔٗ دعحٗ عٙبَ سؽذي ٚ(1A)،   اعث% 0.3جٕٙب .

ثبصد٘ي   %2 .1)ُ٘ ٔحبیح ِؾببهي داسد  E/P٘ب ثش اعبط  ِشجت وشدْ دعحٗ

(. ثبصد٘ي ِب٘بٔٗ عٙبَ سؽذي%  1.04ِب٘بٔٗ عٙبَ اسصؽي دس ِمبثً 

٘بي  دس دعحٗ( ثٗ ػٕٛاْ ؽبخص سیغه عیغحّبجیه)کٗ ثحب   ایٓ دس زبٌیغث
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جٛأذ  مخحٍف جفبٚت ِؼٕبداسي ٔذاسد ٚ ثٕبثشایٓ ؽبخص ثحب نمي

 .٘بي مخحٍف ثبؽذ دٕ٘ذٖ جفبٚت ثبصد٘ي گشٖٚ جٛضیر

٘ب سا دس  کٗ جبثیش أذاصٖ ؽشکث ثشای ایٓ( 1992)فبِب ٚ فشٔچ 

ٖ گشٖٚ ٘ب سا اص ٔظش أذاصٖ ثٗ د ِغبٌؼبت خٛد ثشسعی کٕٕذ، ؽشکث

٘ب  آْ. ثبصد٘ی سا ِغبٌؼٗ کشدٔذ B/Mثٕذی کشدٔذ ٚ ثش اعبط ؽبخص  دعحٗ

٘بی کٛچک  گزاسی اسصؽی دس ؽشکث ِؾب٘ذٖ کشدٔذ کٗ وٗ اعتراجژی عشِبیٗ

 . ِٛثشجش اعث

  اؽلایفش ٚ ٚیؾني،  ٘بي لاوٛٔیؾٛن، چٕذ محمك ثٗ ٔبَ  ،1994دس عبي 

٘بی ٔیٛیٛسک ٚ اِکظ  ِمبٌٗ دیگشي ِٕحؾش وشدٔذ وٗ دس آْ عٙبَ ثٛسط

ِغبٌؼٗ ؽذ ٚ ایٓ ثبس ثشخلاف تحمیك فبِب  1989جب  1968دس ثبصٖ صِبٔي 

ِٛسد ثشسعی لشاس ( ٔگٙذاسي-اعتراجژي خشیذ)ٚ فشٔچ اعتراجژی ثٍٕذ ِذت 

٘بیي وٗ فبِب ٚ    ثٗ ؽبخص( CF/P)همچٕين ؽبخص خشیبْ ٔمذی ثٗ لیّث . گشفث

٘ب ثش اعبط أذاصٖ  ٘یفشٔچ ثشسعي وشدٖ ثٛدٔذ، اضبفٗ ؽذ ٚ ثبصد

دس ایٓ تحمیك ُ٘ ثبصد٘ی عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی اص عشیك . جؼذیً ؽذ

ثبصد٘ی . ٘ش عٗ ؽبخص جؾخیص ایٓ دٚ دعحٗ عٙبَ، ثغیبس ِحفبٚت ثٛد

، %3. 1ثٗ جشجیت  B/M ،E/P  ٚCF/P٘بی  عٙبَ اسصؽی ثب جٛخٗ ثٗ ؽبخص

، %11.0کٗ ثبصد٘ی عٙبَ سؽذی ثٗ جشجیت  ثٛد؛ دس زبٌی% 18.3ٚ % 16.2

ثبصد٘ی جؼذیً ؽذٖ ثب سیغک ُ٘ ثغیبس . ثٛدٖ اعث% 8.4ٚ % 12.3

 . ِحفبٚت ثٛد

دس خبسج اص آِشیکب ُ٘ تحمیمبجی ٚخٛد اخحلاف ثبصدٖ عٙبَ سؽذی ٚ 

 1991یؾٛک دس عبي چبْ، ٘بِبئٛ ٚ لاکْٛ. عٙبَ اسصؽی سا جبییذ کشدٔذ

٘بی  ثیٓ عبي( ژاپٓ)٘بی ثٛسط جٛکیٛ  تحمیمی امذبَ دادٔذ کٗ دس آْ دادٖ

٘ب ُ٘ همبْ عٗ ؽبخص تحمیك لاکٛٔیؾٛک  آْ. ثشسعی ؽذٖ ثٛد 1988جب  1 19

 . سا ِٛسد ثشسعی لشاس دادٔذ( 1994)ٚ همکبساْ 

کؾٛس دیگش  12٘بی  ٔیض عی تحمیك دیگشی، دادٖ( 1998)فبِب ٚ فشٔچ 

ثبصٖ صِبٔی ِغبٌؼٗ . ٖ غیش اص آِشیکب سا ِٛسد ِغبٌؼٗ لشاس دادٔذة

٘ب ػلاٖٚ ثش عٗ ؽبخص رکش ؽذٖ،  ایٓ ثبس آْ. ثٛد 1995جب  5 19٘ب  آْ

سا ٔیض دس ِذي ٚاسد کشدٔذ ٚ ثٗ ایٓ ٔحیدٗ سعیذٔذ کٗ  D/Pؽبخص 

ثبس  ایٓ. کٕذ گزاسی اسصؽی دس همٗ کؾٛس٘ب ثبصدٖ اضبفٗ ایدبد ِی عشِبیٗ

 .ٖ ثبصد٘ی ثش اعبط ٚصْ عشِبیٗ صٛست گشفثمحبعت

ساثشت ٘بگٓ دس کحبثی ِٛضٛع عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی  2004دس عبي 

اٚ دس ایٓ کحبة عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ . 24سا ِٛسد ِذالٗ  لشاس داد

٘ب، سؽذ زمٛق صبزجبْ عٙبَ،  اسصؽی سا اص عشیك ؽؼ ػبًِ سؽذ داسایی

٘ب، ٔشش ثبصدٖ  اصدٖ داساییٔغجث اسصػ ثبصاس ثٗ اسصػ دفتری، ٔشش ة

٘بی ثیٓ  زمٛق صبزجبْ عٙبَ ٚ ثبصدٖ فشٚػ اص ُ٘ تمیض داد ٚ دادٖ

٘بگٓ دس ایٓ . سا ِٛسد ِغبٌؼٗ لشاس داد 1980جب  6 19٘بی  عبي

ِغبٌؼٗ ٔؾبْ داد کٗ عٙبَ اسصؽی جؾخیص دادٖ ؽذٖ اص عشیك ایٓ 

% 8.62ٚ % 19.05، %16.06، %2.46، %18.43، %8 .21٘ب ثٗ جشجیت  ؽبخص

، %6 .3، %5.93ثبصد٘ی داؽحٗ اعث ٚ دعحٗ عٙبَ سؽذی ثٗ جشجیت 

عٛس کٗ ِؾب٘ذٖ  همبْ. أذ ثبصد٘ی داؽحٗ% 2.49ٚ % 09. ، 4.88%، 0.62%

                                                           
 



٘ب اخحلاف ثبصد٘ی ثیٓ عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی  کٕیذ دس همٗ ؽبخص ِی

 .ٚخٛد داسد

ػبًِ  0 ثشای جؾخیص عٙبَ سؽذی اص عٙبَ اسصؽی ثٗ ( 2010)٘بگٓ 

ػبًِ آْ دس ججییٓ اخحلاف ثبصد٘ی عٙبَ  12اؽبسٖ کشدٖ اعث کٗ جٕٙب 

٘ب دس پٕح گشٖٚ ثٗ ؽشذ  أذ کٗ جٛعظ ٘بگٓ آْ ٘بی مخحٍف ٔمؼ داؽحٗ دعحٗ

 :أذ صیش دعحٗ ثٕذی ؽذٖ

 سیغک 

 ٔمذؽٛٔذگی 

 عٛدآٚسی 

 اسصأی
25ٚ26

   

 ٖ٘بی جبسیخی لیّث داد
2 
 

٘بی جشکیجی  ُ٘ ؽبخص( 2004)ٚ دات ٚ همکبساْ ( 2009)ٚٚ ٚ همکبساْ  ٌی

اسائٗ کشدٔذ ٚ ِؼحمذٔذ کٗ جؾکیً پٛسجفٌٛیٛ اص عٙبَ اسصؽی کٗ اص 

 .أذ ػٍّکشد بهتری داسٔذ ٘بی جشکیجی ؽٕبخحٗ ؽذٖ عشیك ایٓ ؽبخص

 

 هتغیزُبی ارسیببی عولکزد ّ ریسک

افحذ کٗ اخحلاف  جفکیک عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی اص آْ خٙث اجفبق ِی

ِٛسد اسصیبثی ( پشجفٌٛیٛ٘بی مخحٍف)٘بی ِحفبٚت  گشٖٚ ثبصدٖ ٚ ػٍّکشد

اص ایٓ سٚ ػلاٖٚ ثش ؽبخصی خٙث جفکیک عٙبَ ثٗ دٚ گشٖٚ . لشاس ثگیشد

سؽذی ٚ اسصؽی ٔیبص ثٗ ؽبخصی خٙث اسصیبثی ػٍّکشد، ثبصدٖ ٚ سیغک 

ای اص محممبْ اخحلاف  پیؼ اص ایٓ اؽبسٖ ؽذ کٗ ػذٖ. عٙبَ ٚخٛد داسد

أذ کٗ ایٓ اخحلاف ثبصد٘ی سا  أذ ٚ عؼی کشدٖ ثبصد٘ی سا ثشسعی کشدٖ

جٛأذ دس  ثبصد٘ی ِی. دس عبیٗ ِحغیش٘بی سیغک ِٛسد ِغبٌؼٗ لشاس دٕ٘ذ

٘بی صِبٔی مخحٍفی أذاصٖ گیشی ؽٛد کٗ ثبصد٘ی ِب٘بٔٗ، عبلأٗ ٚ  ثبصٖ

همچٕیٓ . زحی پٕح عبٌٗ دس تحمیمبت مخحٍف ِٛسد جٛخٗ ٚالغ ؽذٖ اعث

٘بی کلاعیک سیغک  ثٗ ػٕٛاْ ؽبخص( β)ٚ ثحب ( δ)پزیشی  ٘بی ٔٛعبْ ؽبخص

چبْ، ٘بِبئٛ ٚ ایٓ ِحغیش٘ب دس تحمیمبجی همچْٛ . أذ ثشسعی ؽذٖ

( 1994)ٚ لاکٛٔیؾٛک ٚ همکبساْ ( 1992)، فبِب ٚ فشٔچ (1991)لاکٛٔیؾٛک 

 .ِٛسد اؽبسٖ ٚالغ ؽذٖ اعث

تحمیمبجی ُ٘ ٚخٛد داؽحٗ کٗ دس آْ ثٗ ِحغیش٘بی ػٍّکشدی جٛخٗ ؽذٖ 

ٚ یب ؽبخص ؽبسپ ُ٘ ِٛسد  CAPMثٗ دعث آِذٖ اص ِذي  αثشسعی . تاط

 (( 200کبفٌٛذ، )أذ  ِغبٌؼٗ ٚالغ ؽذٖ

دس تحمیمبجی کٗ دس ایشاْ دس ایٓ زٛصٖ امذبَ ؽذٖ اعث غبٌجب جٕٙب 

أذ ٚ ایٓ  ثٗ ثشسعی اخحلاف ثبصد٘ی عٙبَ سؽذی ٚ عٙبَ اسصؽی پشداخحٗ

 .أذ سیغک ثشسعی ٔکشدٖ٘بی  اخحلاف ثبصدٖ سا ثب جٛخٗ ثٗ ؽبخص

اص ِیبْ تحمیمبت امذبَ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق بهبداس تهشاْ وٗ ثٗ ِٛضٛع 

آلبخبٔي ٚ ؽجبثي   فش، صادٖ جٛاْ ثٗ تحمیك يحیي ِي  سیغه ُ٘ پشداخحٗ اعث،

٘ب ٔحیدٗ گشفحٕذ وٗ عبیض ػبًِ ِٕبعبي ثشاي  آْ. اؽبسٖ وشد( 2010)

                                                           
25- Cheapness 

( ِثلا ا سصػ دفتری)ثب ِحغیش٘بی دیگش ( Price)عث کٗ ثٗ ِمبیغٗ لیّث  اسصأی ؽبخصی -2

 ((2010)٘بگٓ . )پشداصد ِی
ثبصاس٘بی دس . پشداصد ثٗ سٚٔذ گزؽحٗ لیّث ِی( Price history)٘بی جبسیخی لیّث  دادٖ -3

 ((2010)٘بگٓ . )ثیٕی آیٕذٖ سا داؽحٗ ثبؽذ کبسآ سٚٔذ٘بی گزؽحٗ ٔجبیذ جٛاْ پیؼ



٘ب همچٕیٓ ٔحیدٗ گشفحٕذ وٗ  آْ. جؾخیص عٙبَ سؽذي ٚ عٙبَ اسصؽي ٔیغث

 .عٙبَ سؽذي داساي صشف سیغه ثبلاجشي ٔغجث ثٗ عٙبَ اسصؽي اعث

همچٕیٓ صشف اسصػ ُ٘ دس تحمیمبت ایشاْ ِٛسد ِغبٌؼٗ لشاس گشفحٗ 

صشف اسصػ دس ثبصاس ثٛسط اٚساق بهبداس تهشاْ سا ( 1385)ٌٛ  ػیٛض. اعث

ٖ ایٓ ٔحیدٗ ِٛسد ثشسعی لشاس داد ٚ ة 9 13-1384دس فبصٍٗ صِبٔی 

اٚ دس تحمیك خٛد ثٗ . سعیذ کٗ صشف اسصػ دس ثبصاس ایشاْ ٚخٛد داسد

 .ثشسعی اثش أذاصٖ ٔپشداخث

ُ٘ تحمیمبت چٕذی ( 1992)دس اسججبط ِذي عٗ ػبٍِی فبِب ٚ فشٔچ 

ثٗ ثشسعی ٚ ؽٕبعبیی ػٛاًِ ِٛثش دس ( 1384)ثبلشصادٖ . امذبَ ؽذٖ اعث

 1383جب  6 13ْ عی دٚسٖ صِبٔی ثبصد٘ی عٙبَ ثٛسط اٚساق بهبداس تهشا

اٚ جبثیش ِحغیش٘بی ثحب، أذاصٖ ؽشکث، ٔغجث اسصػ دفتری ثٗ . پشداخث

اسصػ ثبصاس ٚ ٔغجث عٛد ثٗ لیّث سا ثش ثبصدٖ ِب٘بٔٗ ِٛسد ثشسعی 

دس ایٓ تحمیك ٚخٛد ساثغٗ خغی ِثجث ثیٓ ثحب ٚ ثبصدٖ عٙبَ . لشاس داد

ؽذ، اِب ایٓ ساثغٗ اص ٔظش جبییذ ( کٕذ ثیٕی ِی پیؼ CAPMهمبٔغٛس کٗ )

دس ایٓ تحمیك ساثغٗ ثیٓ أذاصٖ ؽشکث ٚ ثبصد٘ی . آِبسی لٛی ٔجٛد

 .داس ؽٕبخحٗ ؽذ ِثجث ٚ ِؼٕی

ساثغٗ سیغه ٚ ثبصدٖ ثش ِجٕبي ِذي عٗ ػبٍِي فبِب ( 1385)اعىٕذسي 

ٚ فشٔچ دس ثبصاس عشِبیٗ ایشاْ سا ِٛسد ثشسعي لشاس دادٖ اعث ٚ 

 CAPMثبصد٘ي عٙبَ سا  ثب ِذي جه ػبٍِي  جٛأبیي ایٓ ِذي دس ججیين

د٘ذ وٗ جغیيرات ثبصد٘ي  ٔحبیح ایٓ ِغبٌؼٗ ٔؾبْ ِي. ِمبیغٗ وشدٖ اعث

عٙبَ دس ثبصاس ایشاْ ثب عٗ ِحغير فبِب ثٗ عٛس لبثً لجٛلي ججیين 

کٗ دس ِٛاسدی ٔیض ٔحبيجي خلاف فبِب ٚ فشٔچ ُ٘ ثٗ دعث  دس زبٌی. ؽٛد ِي

جٛاْ ثٗ ساثغٗ ِغحمیُ أذاصٖ ٚ ثبصدٖ دس  جمٍٗ ِي آٚسد وٗ اص آْ

 .صاس ایشاْ اؽبسٖ کشدثب

دس تحمیمی کٗ دس آْ ِلاک ثشجشی (  138)اعلاِی ثیذگٍی ٚ خدغحٗ 

ػٍّکشد پٛسجفٌٛیٛ ثبصدٖ جؼذیً ؽذٖ ثش اعبط سیغک فشض ؽذٖ ثٛد، ثٗ 

ثشسعی ساثغٗ سیغک ٚ ثبصدٖ عٙبَ پشداخحٕذ ٚ دس ایٓ ساعحب اص ِذي 

ِبیٗ سا ُ٘ ٚسی عش عٗ ػبٍِی فبِب ٚ فشٔچ اعحفبدٖ کشدٔذ ٚ ػبًِ بهشٖ

ٚسی عشِبیٗ ثبلا سا ِغبٌؼٗ  ٘بی ثب بهشٖ یؼٕی ؽشکث)ِذٔظش لشاس دادٔذ 

٘ب ُ٘ ِذي فبِب ٚ فشٔچ سا دس ایشاْ جبییذ کشدٔذ ٚ ُ٘  آْ.( کشدٔذ

اِىبْ وغت ثبصد٘ي ثیؾتر اص ثبصدٖ ِٛسد أحظبس دس پٛسجفٌٛیٛ٘بي 

 .ٚس جبییذ ؽذ ٘بي بهشٖ ؽشوث

جب اعفٕذ  1381٘بي فشٚسدیٓ  ط دادٖثٗ تحمیك ثش اعب( 1388)ؽب٘غٛٔي 

ٚي ثٗ اسصیبثي جٛأبیي ِذي ِجحني ثش . پشداخحٗ اعث 1386ِبٖ 

٘بي مخحٍف دس ِمبیغٗ  ٘بي عٙبَ دس ججیين اخحلاف ثبصد٘ي عٙبَ ؽشوث ٚیژگي

سعذ وٗ  ثب ِذي عٗ ػبٍِي فبِب ٚ فشٔچ پشداخحٗ ٚ ثٗ ایٓ ٔحیدٗ ِي

س ثٛسط اٚساق بهبداس تهشاْ دس اسائٗ جفغير سیغىي اص ثحبي ثبصاس عُٙ د

وٗ صشف أذاصٖ ٚ  دس زبلي  دٚسٖ صِبٔي ِٛسد ثشسعي لبثً جٛخیٗ ٔیغث؛

 .گزاساْ ِؾٙٛد اعث صشف اسصػ ٔبؽي اص تحًّ سیغه ثبلاجش جٛعظ عشِبیٗ

صشف اسصػ دس ثٛسط اٚساق بهبداس تهشاْ سا ِٛسد ِغبٌؼٗ ( 1388)٘بشمی 

سا ثشسعی کشد ٚ اؽبسٖ کشد کٗ   138جب  9 13٘بی  اٚ دادٖ. لشاس داد

صشف اسصػ ثٗ عٛس ِؼٕبداسی دس ثٛسط اٚساق بهبداس  E/Pثش اعبط ؽبخص 



ػٍیشغُ ِثجث ثٛدْ صشف اسصػ،  B/Mتهشاْ ٚخٛد داسد ٌٚی ثش اعبط ؽبخص 

 .ثٗ لحبػ آِبسی ِؼٕبداس ٔجٛد
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: پشعؼ صیش ٘غحیُ کٗدس تحمیك زبضش ثٗ دٔجبي یبفتن پبعخی ثشای 

گزاسی دس  گزاسی دس عٙبَ اسصؽی ٔغجث ثٗ عشِبیٗ آیب اعتراجژی عشِبیٗ"

 "کٕذ؟ عٙبَ سؽذی دس ثٛسط اٚساق بهبداس تهشاْ ػٍّکشد بهتری ایدبد ِی

عشذ . ثٗ ِٕظٛس پبعخگٛیی ثٗ ایٓ پشعؼ، فشضیبت تحمیك عشذ گشدیذ

ثش ایٓ . عثایٓ فشضیبت ثش اعبط ِغبٌؼٗ ادثیبت ایٓ زٛصٖ ثٛدٖ ا

٘بیی ثشای جؾخیص عٙبَ سؽذی اص عٙبَ  اعبط ٚ  ثٗ دٔجبي یبفتن عٕدٗ

 .ٔغجث أحخبة ٚ ِؼشفی گشدیذ 5اسصؽی، 

اگش لیّث ثبصاس . اعث( B/M)اٌٚیٓ ٔغجث اسصػ دفتری ثٗ اسصػ ثبصاس 

ٔغجث ثٗ اسصػ دفتری زغبثذاسی آْ ثبلا ثبؽذ، ازحّبلًا ثٗ ایٓ ِؼٕبعث 

(. عُٙ سؽذی)أذاص خٛثی ثشای آْ عُٙ داسد  کٗ ثبصاس أحظبس چؾُ

ثشػکظ اگش ٔغجث اسصػ دفتری ثٗ لیّث ثبصاس ثبلا ثبؽذ، دٌیٍی ثش آْ 

( 2010)٘بگٓ   . اعث کٗ ثبصاس دس أحظبس ؽشایظ ثذی ثشای عُٙ اعث

اؽبسٖ داسد کٗ عٙبَ سؽذی عٙبِی اعث کٗ لیّث آْ دس ِمبیغٗ ثب اسصػ 

ثٕبثشایٓ دس ثٍٕذِذت عٙبَ سؽذی . اعثدفتری فؼٍی ثبلاجش اص ِیبٔگیٓ 

کٗ ثب جٛخٗ ثٗ ِؼیبس٘ب لیّحی -ثبصد٘ی کّتری ٔغجث ثٗ عٙبَ اسصؽی 

ٔیض دس ( 2010)پیؼ اص ٘بگٓ . خٛا٘ذ داؽث -جش اص ِیبٔگیٓ داسد پبییٓ

اص ایٓ ِحغیش اعحفبدٖ ؽذٖ اعث ٚ ( 1985)ثٛٔث ٚ جبٌش  تحمیك ِؼشٚف دی

سا داسا ٘غحٕذ دس دٚسٖ  P/Bکّتریٓ  عٙبِی کٗ% 20ایٕچٕیٓ رکش ؽذٖ کٗ 

، (1992)فبِب ٚ فشٔچ . اص ؽبخص ثبصاس پیؼ خٛإ٘ذ ثٛد% 9/8ثؼذی 

، چبْ ٚ ( 199)، لاپٛسجب ٚ همکبساْ (1994)اؽلایفش ٚ ٚیؾني   لاوٛٔیؾٛن،

ٚ (   200)٘بْ ٚ همکبساْ  ، ٚ (2004)، چبْ ٚ لاکٛٔیؾٛک (2003)همکبساْ 

ٔیض اص همیٓ ِحغیش خٙث جفکیک عٙبَ ( 2008)اعلاِی ثیذگٍی ٚ همکبساْ 

 :ثٕبثشایٓ فشضیٗ اٚي ثٗ صٛست صیش ِغشذ گشدیذ. أذ اعحفبدٖ کشدٖ

کٗ ثش اعبط ٔغجث اسصػ دفتری ثٗ عٙبَ اسصؽی ٔغجث ثٗ عٙبَ سؽذی  (1

 .جفکیک ؽذٖ ثبؽٕذ، ػٍّکشد بهتری داسد( B/P)اسصػ ثبصاس

اعث، ٔغجث عٛد ٔغجث دَٚ کٗ دس ایٓ پژٚ٘ؼ ِٛسد اعحفبدٖ ٚالغ ؽذٖ 

گزاساْ  سٚد عٙبِی کٗ ثشای عشِبیٗ أحظبس ِی. اعث( E/P)ثٗ لیّث 

اعث، ثٗ ػٍّکشد خٛد اداِٗ   ی سؽذ، داسای ػٍّکشد جثجیث ؽذٖ پٛیٕذٖ

گزاساْ سؽذی ثش ایٓ ثبٚسٔذ کٗ ِِٕٛحَٛ عٛد لیّث عُٙ  عشِبیٗ. د٘ذ

اص  P/Eت ٔغت(. 1995کیغحٕش، )سا ثٗ ِمبدیش ثبلاجشی ٘ذایث خٛا٘ذ کشد 

. ِٛسد جٛخٗ ثٛدٖ اعث( 1934)٘بی گشا٘بَ  صِبْ تحمیمبت ٚ ٔٛؽحٗ

پبییٓ دس  P/Eاثحذا ثٗ ثبصد٘ی ثیؾتر عٙبَ ثب ( 1968، 1960)ٔیکٌٛغْٛ 

گیشی سا ثٗ همٗ  ٘بی ؽیّیبیی اؽبسٖ کشد ٚ عپظ ایٓ ٔحیدٗ عٙبَ ؽشکث

  ٚن،، لاوٛٔیؼ(1992)محممیٕی همچْٛ فبِب ٚ فشٔچ . ٘ب جؼّیُ داد ؽشکث

، (2000)، چبْ ٚ همکبساْ (1998)، فبِب ٚ فشٔچ (1994)اؽلایفش ٚ ٚیؾني 

دس تحمیك خٛد اص ایٓ ( 2008)، چٓ، کیُ ٚ ژٔگ (2004)دات ٚ همکبساْ 

 . أذ ٔغجث اعحفبدٖ کشدٖ



ٔیض ٔؾبْ داد کٗ ( 1389)دس ایشاْ ٔیض ٔحبیح تحمیك ِبٌکی لّی 

پبییٓ، جفبٚت ِؼٕبداسی  P/Eثبلا ٚ عٙبَ ثب  P/Eِحٛعظ ثبصد٘ی عٙبَ ثب 

ثیؾتریٓ جٛاْ جفکیک ِیبْ عٙبَ  P/Eکٕذ کٗ ٔغجث  داسٔذ ٚ اؽبسٖ ِی

ثش ایٓ اعبط فشضیٗ دَٚ ثٗ . اسصؽی ٚ سؽذی سا اص خٛد ٔؾبْ دادٖ اعث

 :گشدد صٛست صیش ثیبْ ِی

عٙبَ اسصؽی ٔغجث ثٗ عٙبَ سؽذی کٗ ثش اعبط ٔغجث عٛد ثٗ لیّث  (2

(E/P )ٌُکشد بهتری داسدجفکیک ؽذٖ ثبؽٕذ، ػ. 

ٔغجث عَٛ کٗ ِٛسد ِغبٌؼٗ ٚالغ ؽذ ٔغجث خشیبْ ٔمذی ثٗ لیّث 

(CF/P )ی ٔغجث  ثب ِغبٌؼٗ( 1994)اؽلایفش ٚ ٚیؾني   لاوٛٔیؾٛن،. اعث

٘بی ؽکً گشفحٗ  دٕ٘ذ کٗ پشجفٌٛیٛ ٔؾبْ ِی( CF/P)خشیبْ ٔمذی ثٗ لیّث 

جش ٔغجث ثٗ گزاسی ِٕدش ثٗ  ثبصدٖ ٔغجی ثیؼ ثشاعبط ایٓ سا٘برد عشِبیٗ

٘بی ؽکً گشفحٗ ثشاعبط ٔغجث اسصػ دفتری ثٗ اسصػ ثبصاس  پشجفٌٛیٛ

داسد کٗ لیّث عٙبَ سؽذی دس ِمبیغٗ  ٔیض ثیبْ ِی( 2010)٘بگٓ    .ؽٛد ِی

لاکٛٔیؾٛک ٚ همکبساْ . ثب خشیبْ ٔمذی آْ ثبلاجش اص ِیبٔگیٓ اعث

٘بی  دٖ٘بی ٔمذ ثبص ثیبْ داؽحٕذ کٗ لیّث پبییٓ ٔغجث ثٗ خشیبْ( 1994)

ثبلاجشی سا ثشای عٙبِی کٗ لیّث ثٗ خشیبْ ٔمذ ثبلاجش داسٔذ، تجشثٗ 

 .کشدٖ اعث

ٔیض ( 1991)ػلاٖٚ ثش ِغبٌؼبت رکش ؽذٖ، ثبیذ ثٗ ِغبٌؼٗ کپٍش 

ؽبخص ِٛسگبْ اعحٍٕی 18اٚ . اؽبسٖ کشد
28

سا ِٛسد ِغبٌؼٗ لشاس داد ٚ  

ی ٔؾبْ داد کٗ عٙبِی کٗ لیّث ثٗ خشیبْ ٔمذی کّتری داسد، داسا

 :صٛست صیش ثیبْ ؽذٖ اعث فشضیٗ عَٛ ثٗ. ثبصد٘ی ثیؾتری اعث

٘بی ٔمذ  عٙبَ اسصؽی ٔغجث ثٗ عٙبَ سؽذی کٗ ثش اعبط ٔغجث خشیبْ (3

 .جفکیک ؽذٖ ثبؽٕذ، ػٍّکشد بهتری داسد( CF/P)ثٗ لیّث 

عٕچبک ٚ . ٔغجث چٙبسَ ُ٘ اص ِغبٌؼبت محممیٓ اعحخشاج ؽذٖ اعث

ثب ٔغجث لیّث ثٗ فشٚػ پبییٓ  ٔؾبْ دادٔذ کٗ عٙبَ(  198)ِبسجیٓ 

ػٍّکشد بهتری داسد ٚ ایٓ اخحلاف ثبصد٘ی ثیؼ اص اخحلافی اعث کٗ اص 

ُ٘ ( 1988)خبکٛثض ٚ ٌٛی . ؽٛد زبصً ِی P/Eخذاعبصی عٙبَ اص عشیك 

ٔؾبْ دادٔذ کٗ اعحفبدٖ اص ایٓ ٔغجث دس صٕبیغ مخحٍف ثبصد٘ی اضبفٗ 

یٓ ٔحیدٗ سعیذٔذ کٗ دس ثٗ ا( 2004)دات ٚ همکبساْ . ایدبد خٛا٘ذ کشد

٘بی اسصؽیبثی، ٔغجث لیّث ثٗ فشٚػ  ٘بی ِجحٕی ثش ٔغجث ِیبْ پشجفٌٛیٛ

(P/S )عبصد پبییٓ ثبصدٖ اضبفی ثیؾتری سا فشاُ٘ ِی . 

ٔیض ثٗ ایٓ ٔحیدٗ سعیذ کٗ جفبٚت ( 1389)دس ایشاْ ُ٘ ِبٌکی لّی 

ییٓ دس پب P/Sثبلا ٚ عٙبَ ثب  P/S٘بی ِحؾکً اص عٙبَ ثب ِیبْ پشجفٌٛیٛ

ثش اعبط ایٓ ِغبٌؼبت . ثٛسط تهشاْ ثب یکذیگش جفبٚت ِؼٕبداسی داسٔذ

 :فشضیٗ چٙبسَ ثٗ صٛست صیش اعث

عٙبَ اسصؽی ٔغجث ثٗ عٙبَ سؽذی کٗ ثش عبط ٔغجث فشٚػ ثٗ لیّث  (4

(S/P )جفکیک ؽذٖ ثبؽٕذ، ػٍّکشد بهتری داسد . 

٘ب ٚ ِحغیش٘بی دیگشی ُ٘ ِٛسد  اٌزکش، ٔغجث ٘بی فٛق ػلاٖٚ ثش ٔغجث

دس ایٓ تحمیك عؼی کشدیُ کٗ اثش عبخحبس . ِغبٌؼٗ ٚالغ ؽذٖ اعث

عشِبیٗ ٚ اسصػ ؽشکث سا ُ٘ ثش ػٍّکشد عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی ِٛسد 

٘بی ِبٌی  سٚ ِحغیش ٔغجث عٛد لجً اص ٘ضیٕٗ اص ایٓ. ِغبٌؼٗ لشاس د٘یُ

                                                           
28- Morgan Stanley 



ثٗ ػٕٛاْ ِحغیش ( EBITDA/EV)تهلاک ثٗ اسصػ ثٕگبٖ ٚ ِبٌیبت ٚ اط

ٚٚ  ایٓ ِحغیش دس تحمیك ٌی. جفکیکی عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی دس ٔظش گشفحیُ

فشضیٗ پٕدُ ثٗ صٛست صیش ثیبْ . ِٛسد ِغبٌؼٗ ٚالغ ؽذٖ ثٛد( 2009)

 :ؽذ

عٙبَ اسصؽی ٔغجث ثٗ عٙبَ سؽذی کٗ ثش اعبط ٔغجث عٛد لجً اص  (5

جفکیک ؽذٖ ثبؽٕذ، ( EBITDA/EV)ثٗ اسصػ ثٕگبٖ  بهشٖ ٚ ِبٌیبت ٚ اعحٙلاک

 .ػٍّکشد بهتری داسد
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تحمیك پیؼ سٚ اص صِشٖ تحمیمبت کّی اعث ٚ دس لبٌت تحمیمبت اعحمشایی 

ثٗ آصِْٛ جفبٚت ػٍّکشد پشجفٌٛیٛی اسصؽی ٚ پشجفٌٛیٛی سؽذی 

بهبداس ٘بی پزیشفحٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق  لٍّشٚ تحمیك ؽشکث. پشداصد ِی

ثبؽذ کٗ ثب جٛخٗ ثٗ ِٛاسد صیش محذٚد  ِی 1389جب  1380تهشاْ اص عبي 

 :أذ ؽذٖ

ایٓ . اعفٕذ ٘ش عبي ثبؽذ 29٘ب ِٕحٙی ثٗ  عبي ِبٌی ؽشکث( اٌف

٘بی مخحٍف ثب یکذیگش لبثً  ٘بی زغبثذاسی ؽشکث ؽٛد دادٖ محذٚدیث ثبػث ِی

 .ثبؽذ٘ب ِٛثش ْ ِمبیغٗ ؽٛٔذ ٚ اثشات جمٛیّی دس ِمبیغٗ ؽشکث

٘بی محبعجٗ ؽذٖ  جشیٓ ٔغجث ثبلاجشیٓ یب پبییٓ% 1٘بی داسای  ؽشکث( ة

ایٓ . ؽٛٔذ ززف ِی( ٘بی تمیض دٕ٘ذٖ عٙبَ سؽذی اص عٙبَ اسصؽی ٔغجث)

 .٘بی پشت اص تحمیك ززف گشدٔذ ؽٛد دادٖ محذٚدیث ثبػث ِی

٘بیی اعحفبدٖ ؽذٖ اعث کٗ دس همٗ  دس ایٓ تحمیك اص اعلاػبت ؽشکث( ج

ایٓ ثٗ . أذ أی ِٛسد تحمیك دس ثٛسط اٚساق بهبداس زضٛس داؽحٗدٚسٖ صَ

 .٘بی خذیذ پش٘یض کٕیُ ایٓ خبعش ثٛد کٗ اص جٛسػ زضٛس ؽشکث

٘ب جٛلف فؼبٌیث ٔذاؽحٗ ٚ دٚسٖ ِبلي خٛد سا دس عي ایٓ ِذت  ؽشکث( د

 .جغیير ٔذادٖ ثبؽٕذ

 . ؽشکث ِٛسد ِغبٌؼٗ ٚالغ ؽذٔذ  8ثٗ ایٓ جشجیت 

٘ب، اص  ٘بی ِٛسد اؽبسٖ دس فشضیٗ کذاَ اص ٔغجثثشای محبعجٗ ٘ش 

 t/31/4لیّث پظ اص   ٚ اٌٚیٓ دادٖ t-1ای عبي  ٘بی جشاصٔبِٗ دادٖ

٘بی  ٘ب ثش اعبط ٘ش کذاَ اص ٔغجث ثش ایٓ اعبط ؽشکث. ؽٛد اعحفبدٖ ِی

٘بیی کٗ  ؽشکث. ؽٛٔذ جمغیُ ِی( پٕدک)جکی ِشجت ؽذٖ ٚ ثٗ پٕح دعحٗ 

٘بیی  ٘بی اسصؽی ٚ ؽشکث ِمذاس ٘غحٕذ ؽشکث ٘بی ثب ثیؾتریٓ داسای ٔغجث

٘بی سؽذی  گیشٔذ، ؽشکث ٘بی ثب کّتریٓ ِمذاس لشاس ِی کٗ دس دعحٗ ٔغجث

 . خٛإ٘ذ ثٛد

پظ اص ِشزٍٗ ؽٕبعبیی عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی پشجفٌٛیٛ٘ب ثٗ دٚ سٚػ 

سٚػ اٚي کٗ دس ادثیبت ایٓ زٛصٖ سایح ثٛدٖ اعث ٚ اص . أذ جؾکیً ؽذٖ

أذ، جؾکیً  اص ایٓ سٚػ اعحفبدٖ کشدٖ( 1992)جمٍٗ فبِب ٚ فشٔچ 

کٗ عٙبَ ِٛخٛد  دس ایٓ سٚػ پظ اص ایٓ. پشجفٌٛیٛ ثب اٚصاْ ِغبٚی اعث

أحخبة ؽذ، کٍیٗ عٙبَ ٘ش پٕدک ثب ٚصْ ِغبٚی دس  دس ٘ش پٕدک

ثٗ ایٓ جشجیت دس ٘ش عبي یک پشجفٌٛیٛی سؽذی . گیشد پشجفٌٛیٛ لشاس ِی

 . ؽٛد ٚ یک پشجفٌٛیٛی اسصؽی جؾکیً ِی

ثشای ایٓ . دس سٚػ دَٚ ٚصْ عٙبَ دس ٘ش پشجفٌٛیٛ جصبدفی اعث

خک جؾکیً ِٕظٛس اثحذا یک ثشداس ِمبدیش جصبدفی ثٗ جؼذاد عٙبَ ٘ش پٓ



٘بی  یؼٕی جمغ تمبَ آسایٗ. کٕیُ دادٖ، ِمبدیش ثشداس سا اعحبٔذاسد ِی

عپظ پشجفٌٛیٛ٘ب سا ثب ایٓ اٚصاْ جصبدفی . ثشداس یک خٛا٘ذ ثٛد

ثشداسد جصبدفی ثشای ٘ش  10دس ایٓ سٚػ دس ٘ش عبي . د٘یُ جؾکیً ِی

پشجفٌٛیٛ ثب اٚصاْ  10پٕدک جٌٛیذ کشدٖ ٚ ثٕبثشایٓ ثشای ٘ش پٕدک 

پشجفٌٛیٛ  50دس ایٓ سٚػ ٘ش عبي . د٘یُ ادفی ِغحمً اص ُ٘ جؾکیً ِیجص

. پشجفٌٛیٛ جؾکیً ؽذٖ اعث 500ٚ دس مجّٛع ( پشجفٌٛیٛ دس ٘ش پٕدک 10)

ایٓ کبس ثبػث ؽذ کٗ جؼذاد نمٛٔٗ ثٗ عشص چؾّگیشی افضایؼ پیذا کٕذ ٚ 

 . ٘بی ِغبٚی جؾکیً ٔؾٛد ضّٕب پشجفٌٛیٛ٘ب اخجبسا ثب ٚصْ

٘بی جشاصٔبِٗ  ٘ب ثش اعبط دادٖ ثشای ٘ش کذاَ اص ٔغجثثٗ ایٓ جشجیت 

دٖ پشجفٌٛیٛ  90جب  80٘بی ثبصاس اص عبي  ٚ دادٖ 89جب  9 اص عبي 

ؽٛد ٚ  گیشی ِی ثشای ٘ش پشجفٌٛیٛ ثبصد٘ی عبلأٗ أذاصٖ. ؽٛد جؾکیً ِی

٘بی ؽبسپ،  ؽبخص)ؽٛد  همچٕیٓ ایٓ ثبصد٘ی ثش اعبط سیغک جؼذیً ِی

جفبٚت ػٍّکشد پشجفٌٛیٛی سؽذی ٚ اسصؽی ِٛسد  عپظ...(. عٛسجیٕٛ ٚ 

٘بی ثبصد٘ی ٚ  ایٓ جفبٚت ػٍّکشد ثش اعبط ؽبخص. گیشد آصِْٛ لشاس ِی

٘بی  ؽبخص. ثبصد٘ی جؼذیً ؽذٖ ثب سیغک ِٛسد آصِْٛ لشاس گشفحٗ اعث

 .أذ ٘بی عبلأٗ محبعجٗ ؽذٖ ثبصد٘ی جؼذیً ؽذٖ ثب سیغک ثش اعبط دادٖ

اَ اسصؽی اص جؼشیف ِحغیش٘بی صیش ثشای جفکیک عٙبَ سؽذی ٚ عٗ

 :اعحفبدٖ ؽذٖ اعث

ثشاثش اعث ثب اسصػ (: B/ P)ٔغجث اسصػ دفتری ثٗ لیّث ثبصاس عُٙ ( 1

جمغیُ ثش اسصػ ثبصاس عُٙ دس چٙبس  tدفتری ٘ش عُٙ دس پبیبْ عبي ِبٌی 

 (.t+1جیشِبٖ) tِبٖ ثؼذ اص عبي ِبٌی 

نمٛدْ عٛد ٘ش عُٙ  اص عشیك جمغیُ(:  E/P)ٔغجث عٛد ثٗ لیّث عُٙ ( 2

 tدس پبیبْ ٘ش عبي ثش لیّث ثبصاس آْ دس عٗ ِبٖ ثؼذ اص عبي ِبٌی 

 (.t+1جیشِبٖ)

ثشاثش اعث ثب خشیبْ (: CF/P)٘بی ٔمذ ثٗ لیّث عُٙ  ٔغجث خشیبْ( 3

جمغیُ ثش لیّث عُٙ دس عٗ ِبٖ ثؼذ اص  tٔمذ ػٍّیبجی ٘ش عُٙ دس عبي 

 (.t+1جیشِبٖ) t پبیبْ عبي ِبٌی 

اص عشیك جمغیُ ِجٍغ فشٚػ ثٗ اصای (: S/P)سٚػ ثٗ لیّث ٔغجث ف( 4

ثش لیّث ٘ش ( ِجٍغ فشٚػ خبٌص جمغیُ ثش جؼذاد عُٙ ِٕحؾشٖ)٘ش عُٙ 

 .آیذ دعث ِی عُٙ دس پبیبْ عبي ثٗ

ٔغجث عٛد لجً اص بهشٖ، ِبٌیبت ٚ اعحٙلاک ثٗ اسصػ ثٕگبٖ ( 5

(EBITDA/EV :)ٕٗیبت ٚ ٘بی ِبٌی، ِبي ثشاثش اعث ثب عٛد لجً اص ٘ضی

لیّث ٘ش عُٙ ضشة دس جؼذاد عُٙ )ثش اسصػ ثٕگبٖ  tاعحٙلاک دس عبي 

 دس عٗ ِبٖ ثؼذ اص پبیبْ عبي ِبٌی ( ػلاٖٚ اسصػ دفتری ثذ٘ی  ِٕحؾشٖ ثٗ

t ( جیشِبٖ عبيt+1.) 

همچٕیٓ دس اسصیبثی ػٍّکشد پشجفٌٛیٛ٘بی سؽذی ٚ اسصؽی کٗ ثش اعبط 

جؼذیً )صد٘ی ػبدی عبلأٗ ٘بی ثب أذ اص ؽبخص ٘بی فٛق جؾکیً ؽذٖ ٔغجث

، عٛسجیٕٛ، ؽبسپ ٚ جشیٕش ...(ؽذٖ ثب افضایؼ عشِبیٗ، جمغیُ عٛد ٚ 

٘بی عٛسجیٕٛ، ؽبسپ ٚ جشیٕش ثٗ  خب ؽبخص دس ایٓ. اعحفبدٖ ؽذٖ اعث

 :أذ صٛست صیش محبعجٗ ؽذٖ
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ٔشش ِشخغ ِمبیغٗ اعث کٗ دس ایٓ تحمیك ِیبٔگیٓ  Tدس ایٓ فشِٛي ُ٘ 

 .ثبصد٘ی عبلأٗ ِٛسد اعحفبدٖ ٚالغ ؽذٖ اعث

 :ٔغجث ؽبسپ ُ٘ اص فشِٛي صیش محبعجٗ ؽذٖ اعث






)RR(E
S f  

ٔشش ثبصد٘ی ثذْٚ  Rfثبصد٘ی پشجفٌٛیٛی ِٛسد ٔظش،  Rدس ایٓ فشِٛي

امرشاف اعحبٔذاسد عبلأٗ محبعجٗ ؽذٖ اص سٚی ثبصدٖ ِب٘بٔٗ  σسیغک ٚ 

 .پشجفٌٛیٛ اعث

 :ٔغجث جشیٕش ُ٘ اص فشِٛي صیش ثٗ دعث آِذٖ اعث
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ُ٘  βiثبصد٘ی ثذْٚ سیغک ٚ  Rfثبصد٘ی پشجفٌٛیٛ،  Riدس ایٓ فشِٛي 

٘بی  ثشای محبعجٗ ثحب ثشای ٘ش پشجفٌٛیٛ ثٗ دادٖ. ثحبی پشجفٌٛیٛ اعث

ِبٖ لجً اص جؾکیً  24ثبصد٘ی ثبصاس ٚ ثبصد٘ی عٙبَ دس دٚسٖ 

٘بی ثبصد٘ی ؽشکث ٚ  ثحبی ٘ش پشجفٌٛیٛ اص دادٖ. پشجفٌٛیٛ ٔیبص ثٛد

پظ )ِبٖ دٚسٖ ثشسعی  12ِبٖ لجً اص جؾکیً پشجفٌٛیٛ ٚ  24ثبصاس دس 

 . محبعجٗ ؽذٖ اعث( پشجفٌٛیٛاص جؾکیً 

 

 ُب یل دادٍتحل -7

٘ب، عٙبَ ثٗ پٕح دعحٗ جمغیُ  ٘ش عبي ثش اعبط ٘ش کذاَ اص ٔغجث  

ٚ ( Q1)کّتریٓ اسصػ ٔغجث اعث عٙبَ اسصؽی  ای کٗ داسای دعحٗ. ؽذٖ اعث

عپظ . اعث( Q5)ای کٗ داسای ثیؾتریٓ ِمذاس ٔغجث اعث عٙبَ سؽذی  دعحٗ

ثٗ سٚؽی کٗ گفحٗ ؽذ پشجفٌٛیٛ٘بیی ثش اعبط ٚصْ ِغبٚی ٚ ثش اعبط 

ثشای ٘ش ٔغجث ثب اعحفبدٖ اص . ٘بی جصبدفی جؾکیً ؽذٖ اعث ٚصْ

پشجفٌٛیٛ  50ثحب ٚ امرشاف اعحبٔذاسد ٘ش کذاَ اص  MATLABافضاس  ٔشَ

ٚ ٘ش کذاَ ( دس دٖ عبي Q5جب  Q1پٕح پشجفٌٛیٛی )دس سٚػ اٚصاْ ِغبٚی 

٘بی  پشجفٌٛیٛ دس سٚػ اٚصاْ جصبدفی، محبعجٗ ؽذٖ ٚ ؽبخص 500ص ا

٘ب دس  ٔحبیدٗ آصِْٛ فشضیٗ. عٛسجیٕٛ، ؽبسپ ٚ جشیٕش ثٗ دعث آِذٖ اعث

 .آٚسدٖ ؽذٖ اعث 5جب  1خذٚي 

٘ب  گبٔٗ تحمیك، اثحذا فشض ثشاثشی ٚاسیبٔظ ٘بی پٕح ثشای آصِْٛ فشضیٗ

آصِْٛ ِٕبعت اعحفبدٖ  ٘ب اص آصِْٛ ؽذٖ اعث ٚ ثشای ِمبیغٗ ِیبٔگیٓ

د٘ذ کٗ فشض  ٔؾبْ ِی* ػلاِث  Fدس عحْٛ ِشثٛط ثٗ آصِْٛ . ؽذٖ اعث

دس . اعحفبدٖ ؽذٖ اعث t٘ب سد ٔؾذٖ اعث ٚ اص آصِْٛ  ثشاثشی ٚاسیبٔظ

اعحفبدٖ  29فیؾش-٘ب اص آصِْٛ بهشٔظ صٛست سد فشض ثشاثشی ٚاسیبٔظ

دٖ ػذَ سد فشض د٘ٓ ٔؾبْ tدس عحْٛ آصِْٛ *** ٚ ** ، *ػلاِث . ایُ کشدٖ

دٕ٘ذٖ سد  ٚ ػذد یک ٔؾبْ( پٕدک اٚي ٚ پٕدُ  فشض ثشاثشی ِیبٔگیٓ)صفش 

                                                           
29- Behrens-Fisher 



% 95، %90فشض صفش ثٗ ٔفغ ثضسگتری ثٛدْ ِیبٔگیٓ دعحٗ اسصؽی دس عغر 

. ُ٘ رکش ؽذٖ اعث p-value٘ب  ثشای ثشسعی ثشاثشی ِیبٔگیٓ. اعث%  99ٚ 

خٗ آصِْٛ سا ِحٛخٗ جٛاْ دس عغٛذ اعّیٕبْ مخحٍف ٔحی ِی p-valueاص عشیك 

دس . دس عحْٛ آخش صشف اسصػ دس دٚسٖ ِٛسد ثشسعی ٔٛؽحٗ ؽذٖ اعث. ؽذ

٘بی ػٍّکشدی، پشجفٌٛیٛ٘بی ثب اٚصاْ ِغبٚی ٚ  ِٛسد ٘ش کذاَ اص ؽبخص

 .پشجفٌٛیٛ٘بی ثب اٚصاْ جصبدفی دس عغٛس ِحفبٚت رکش ؽذٖ اعث

ٔحیدٗ آصِْٛ فشضیٗ اٚي اعث کٗ جفکیک عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی  1خذٚي 

 .امذبَ ؽذٖ اعث B/Pاص عشیك ٔغجث 

 

 (B/Pاختلاف عولکزد سِبم رضدی ّ ارسضی بز اسبس )آسهْى فزضیَ اّل  - جدّل 

 
 

ؽٛد کٗ اخحلاف ثبصد٘ی عبلأٗ پشجفٌٛیٛی  دس ایٓ خذٚي ِؾب٘ذٖ ِی

ؽٛٔذ  پشجفٌٛیٛ٘ب ثب ٚصْ ِغبٚی جؾکیً ِیاسصؽی ٚ سؽذی ٕ٘گبِیکٗ 

ؽٛٔذ  ٘بی جصبدفی جؾکیً ِی کٗ پشجفٌٛیٛ٘ب ثب اٚصْ ٚ ٕ٘گبِی% 54.9

ٚ % 90ثشای پشجفٌٛیٛ ثب اٚصاْ ِغبٚی ایٓ اخحلاف دس عغر . اعث 50.4%

٘بی ثبصد٘ی جؼذیً ؽذٖ ثب سیغک اخحلاف ؽبخص ؽبسپ اص  اص ِیبْ ؽبخص

٘بی  عث ٚ فشض اخحلاف ػٍّکشدی ؽبخصِؼٕبداس ا% 90ٔظش آِبسی دس عغر 

ثشای پشجفٌٛیٛ . عٛسجیٕٛ ٚ جشیٕش دس ایٓ دٚ پشجفٌٛیٛ سد ؽذٖ اعث

گیشی ؽذٖ ثب  ثب اٚصاْ جصبدفی اخحلاف ثبصد٘ی ٚ اخحلاف ػٍّکشد أذاصٖ

 .ِؼٕبداس اعث% 99٘بی عٛسجیٕٛ ٚ ؽبسپ دس عغر  ؽبخص

 

عٙبَ سؽذی ٚ ٔحیدٗ آصِْٛ فشضیٗ دَٚ اعث کٗ دس آْ جفکیک  2خذٚي 

 .امذبَ ؽذٖ اعث E/Pاسصؽی اص عشیك ٔغجث 

 

 (E/Pاختلاف عولکزد سِبم رضدی ّ ارسضی بز اسبس )آسهْى فزضیَ دّم  - جدّل 

 
 

کٗ پشجفٌٛیٛ٘ب ثب اٚصاْ  کٕیذ کٗ ٕ٘گبِی ِؾب٘ذٖ ِی 2دس خذٚي 

دسصذی ثبصد٘ی عبلأٗ دس دٚ  12أذ، اخحلاف  ِغبٚی جؾکیً ؽذٖ

گیشد ٚ اخحلاف ػٍّکشد  پشجفٌٛیٛی سؽذی ٚ اسصؽی ِٛسد جبییذ لشاس نمی

٘بی ثبصد٘ی جؼذیً ؽذٖ ثب سیغک  کذاَ اص ؽبخص ایٓ دٚ ٔٛع عٙبَ دس ٘یچ

اِب صِبٔی کٗ پشجفٌٛیٛ٘ب ثب اٚصاْ ِغبٚی جؾکیً . ؽٛد ُ٘ جبییذ نمی

ٚ % 95یبثذ اخحلاف ثبد٘ی دس عغر  ؽٛد ٚ جؼذاد نمٛٔٗ افضایؼ ِی ِی

سنجه وزن پرتفولیو Q 1 Q2 Q3 Q4 Q5 f-test t-test p-value (t-test) Value Premium

اوزان مساوی 0.253 0.241 0.381 0.334 0.802 - * 0.084 0.549
اوزان تصادفی 0.255 0.250 0.353 0.333 0.759 - *** 0.000 0.504
اوزان مساوی 0.064 0.005 0.080 0.055 0.175 * - 0.157 0.111
اوزان تصادفی 0.032 0.015 0.063 0.052 0.174 - *** 0.000 0.142
اوزان مساوی 0.011 0.010 0.037 0.022 0.059 * * 0.075 0.048
اوزان تصادفی 0.011 0.010 0.031 0.020 0.054 - *** 0.000 0.043
اوزان مساوی 0.126 0.003 0.008 -0.002 0.094 * - 0.583 -0.032
اوزان تصادفی 0.010 0.004 0.014 0.015 -0.315 - - 0.838 -0.325

بازدهی سالانه
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سنجه وزن پرتفولیو Q 1 Q2 Q3 Q4 Q5 f-test t-test p-value (t-test) Value Premium

اوزان مساوی 0.271 0.246 0.455 0.579 0.392 * - 0.281 0.121
اوزان تصادفی 0.262 0.254 0.446 0.557 0.380 - ** 0.033 0.117
اوزان مساوی -0.007 -0.006 0.081 0.132 0.074 * - 0.132 0.080
اوزان تصادفی -0.003 0.005 0.085 0.131 0.065 * *** 0.001 0.069
اوزان مساوی 0.001 0.010 0.043 0.049 0.022 * - 0.227 0.020
اوزان تصادفی 0.000 0.009 0.038 0.044 0.021 * *** 0.004 0.021
اوزان مساوی 0.001 0.004 0.016 0.008 0.007 - - 0.321 0.007
اوزان تصادفی -0.002 0.003 0.012 0.011 0.001 - - 0.405 0.002

Sharpe

Traynor
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اخحلاف . ؽٛد جبییذ ِی% 99٘بی عٛسجیٕٛ ٚ ؽبسپ دس عغر  اخحلاف ؽبخص

 .ػٍّکشدی دس ؽبخص جشیٕش همچٕبْ اص ٔظش آِبسی ِؼٕبداس ٔیغث

 . یٗ عَٛ اعثخذٚي عَٛ ٔحیدٗ آصِْٛ فشض

 (CF/Pاختلاف عولکزد سِبم رضدی ّ ارسضی بز اسبس )آسهْى فزضیَ سْم  -3جدّل 

 

 

ِحغیش  CF/Pدس زمیمث ٔغجث . ٘ب دس فشضیٗ عَٛ جبییذ ٔؾذٔذ آصِْٛ  

دس ِٛسد ایٓ ِحغیش ثش . ِٕبعجی ثشای جفکیک عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی ٔیغث

دس زبٌحی کٗ پشجفٌٛیٛ٘ب ثب . صشف اسصػ ِٕفی اعث E/Pخلاف ِحغیش 

أذ جٕٙب اخحلاف ػٍّکشد کٗ اص عشیك ؽبخص  اٚصاْ جصبدفی جؾکیً ؽذٖ

 .  ِؼٕبداس اعث% 90جشیٕش أذاصٖ گیشی ؽذٖ اعث دس عغر 

ٔحیدٗ آصِْٛ فشضیٗ چٙبسَ اعث کٗ جفکیک عٙبَ سؽذی ٚ  4خذٚي 

 .امذبَ ؽذٖ اعث S/Pاسصؽی اص عشیك ٔغجث 

 

 (S/Pاختلاف عولکزد سِبم رضدی ّ ارسضی بز اسبس )آسهْى فزضیَ چِبرم  -4دّل ج

 
 

دسصذی %  .45اگش پشجفٌٛیٛ٘ب ثب ٚصْ ِغبٚی جؾکیً ؽذٖ ثبؽذ اخحلاف 

ِؼٕبداس  α=0.1دس ثبصد٘ی عبلأٗ پشجفٌٛیٛی اسصؽی ٚ سؽذی دس عغر 

( عبي 10)دٌیً ػذَ جبییذ اخحلاف ثبصد٘ی ؽبیذ جؼذاد کُ نمٛٔٗ . ٔیغث

٘بی ثبصد٘ی جؼذیً ؽذٖ ثب سیغک اخحلاف ػٍّکشد دٚ  اص ِیبْ ؽبخص. ثبؽذ

پشجفٌٛیٛ دس ؽبخص جشیٕش اص ٔظش آِبسی ثٗ ٔفغ پشجفٌٛیٛی اسصؽی 

اِب  دلث دس ایٓ ٔکحٗ لاصَ اعث کٗ صشف اسصػ ٚخٛد داسد. ِؼٕبداس اعث

کٗ صِبٔی کٗ جؼذاد پشجفٌٛیٛ٘ب  دس زبٌی. ؽٛد اص ٔظش آِبسی جبییذ نمی

د٘یُ اخحلاف  سا ثب جؾکیً پشجفٌٛیٛ٘ب ثب اٚصاْ جصبدفی افضایؼ ِی

ُ٘ جبییذ  α=0.01ثبصد٘ی عبلأٗ، ؽبخص ؽبسپ ٚ ؽبخص عٛسجیٕٛ دس عغر 

 .ؽٛد ِی

 .فشضیٗ پٕدُ ِٛسد آصِْٛ لشاس گشفحٗ اعث 5دس خذٚي 

 

 (EBITDA/EVاختلاف عولکزد سِبم رضدی ّ ارسضی بز اسبس )آسهْى فزضیَ پٌجن  -5جدّل 

سنجه وزن پرتفولیو Q 1 Q2 Q3 Q4 Q5 f-test t-test p-value (t-test) Value Premium

اوزان مساوی 0.522 0.238 0.271 0.384 0.420 - - 0.630 -0.102
اوزان تصادفی 0.524 0.237 0.284 0.372 0.410 - - 0.884 -0.114
اوزان مساوی 0.067 0.016 0.060 0.103 0.077 * - 0.447 0.009
اوزان تصادفی 0.070 0.034 0.048 0.089 0.078 - - 0.346 0.009
اوزان مساوی 0.027 0.010 0.023 0.040 0.037 * - 0.374 0.010
اوزان تصادفی 0.025 0.009 0.022 0.034 0.034 * - 0.152 0.009
اوزان مساوی 0.004 0.011 0.010 0.012 0.036 - - 0.127 0.033
اوزان تصادفی 0.004 -0.002 0.011 0.015 0.028 - * 0.053 0.023

بازدهی سالانه
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سنجه وزن پرتفولیو Q 1 Q2 Q3 Q4 Q5 f-test t-test p-value (t-test) Value Premium

اوزان مساوی 0.313 0.205 0.384 0.382 0.769 - - 0.168 0.457
اوزان تصادفی 0.331 0.226 0.380 0.374 0.796 - *** 0.002 0.465
اوزان مساوی 0.046 0.011 0.078 0.087 0.141 * - 0.174 0.095
اوزان تصادفی 0.047 0.018 0.072 0.079 0.137 - *** 0.003 0.089
اوزان مساوی 0.016 0.002 0.034 0.035 0.053 * - 0.145 0.037
اوزان تصادفی 0.018 0.006 0.032 0.032 0.046 * *** 0.003 0.028
اوزان مساوی -0.069 -0.004 0.008 0.007 0.018 - * 0.085 0.088
اوزان تصادفی 0.064 -0.001 0.007 0.009 0.017 - - 0.701 -0.047

بازدهی سالانه
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کٕیذ کٗ صشف اسصػ ِٕفی اعث ٚ ثٗ ٔظش  دس ایٓ خذٚي ُ٘ ِؾب٘ذٖ ِی

٘ب  سعذ کٗ ثبصاس عشِبیٗ ایشاْ صشفی ثشای عبخحبس عشِبیٗ ؽشکث ِی

فشض )دٕ٘ذٖ ػذَ سد فشض صفش  ٘ب ُ٘ ٔؾبْ عجیؼحب آصِْٛ. لبیً ٔیغث

دس ِٛسد ایٓ ِحغیش زحی . اعث( پٕدک اٚي ٚ پٕدُ  ثشاثشی ِیبٔگیٓ

کٕیذ کٗ صشف  ِؾب٘ذٖ ِی. افضایؼ جؼذاد پشجفٌٛیٛ٘ب ُ٘ ِٛثش ٔجٛد

 .اسصػ ِٕفی اعث

 

 گیزی یجًَتبحث ّ  -6

کٗ جفکیک اص عشیك  د٘ذ، ٕ٘گبِی ٘بی پٕدگبٔٗ ٔؾبْ ِی آصِْٛ فشضیٗ

گیشد ٚ پشجفٌٛیٛ٘ب ثب اٚصاْ ِغبٚی  صٛست ِی B/P ،E/P  ٚS/P٘بی  ٔغجث

 E/P٘بی  ؽٛٔذ، صشف اسصػ عبلأٗ ٚخٛد داسد اِب دس ِٛسد ٔغجث جؾکیً ِی

 ٚS/P ٚخٛد صشف اسصػ . گیشد صشف اسصػ ِٛسد جبییذ آِبسی لشاس نمی

ؽٛد دس تحمیمبت فبِب ٚ  جفکیک ِی B/Pکٗ عٙبَ اص عشیك ٔغجث  ٕ٘گبِی

، لاپٛسجب ٚ همکبساْ (1994)اؽلایفش ٚ ٚیؾني   ، لاوٛٔیؾٛن،(1992)فشٔچ 

٘بْ ٚ  ، ٚ (2004)، چبْ ٚ لاکٛٔیؾٛک (2003)، چبْ ٚ همکبساْ ( 199)

کغت ثبصد٘ی اضبفی اص عشیك جفکیک . ُ٘ دیذٖ ؽذٖ اعث(  200)همکبساْ 

( 1966)ٚ ِک ٚیٍیبِض ( 1934)اص تحمیك گشا٘بَ  E/Pعٙبَ ثش اعبط ٔغجث 

اؽلایفش ٚ ٚیؾني   ، لاوٛٔیؾٛن،(1992)چ ثٛدٖ اعث جب فبِب ٚ فشْ

، دات ٚ همکبساْ (2000)، چبْ ٚ همکبساْ (1998)، فبِب ٚ فشٔچ (1994)

خب ُ٘ ِؾب٘ذٖ کشدیُ کٗ صشف  دس ایٓ(. 2008)، چٓ، کیُ ٚ ژٔگ (2004)

، (1988)ُ٘ دس تحمیمبت خبکٛثض ٚ ٌٛی  S/Pِحغیش . اسصػ ٚخٛد داسد

. ُ٘ ِؾب٘ذٖ ؽذٖ اعث( 2004)همکبساْ  ٚ دات ٚ( 1996)ثبسثی ٚ همکبساْ 

٘بی  ٔؾبْ دادٔذ کٗ دس ِیبْ ٔغجث( 2004)زحی دات ٚ همکبساْ 

.  اسصؽیبثی، ایٓ ٔغجث بهتریٓ جفکیک کٕٕذٖ عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی اعث

دٌیً اصٍی ػذَ جبییذ اخحلاف ػٍّکشدی عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی دس ثبصد٘ی 

٘بی ِٛسد ثشسعی دس  َ عبي٘بی ػٍّکشدی عبلأٗ جؼذاد ک عبلأٗ ٚ ؽبخص

 CF/P٘بی  د٘ذ کٗ ٔغجث همیٓ تحمیك ٔؾبْ ِی. ثٛسط اٚساق بهبداس ثٛدٖ اعث

 ٚEBITDA/EV ٘بی خٛثی ثشای جفکیک عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی دس ثبصاس  ؽبخص

 .عشِبیٗ ایشاْ ٔیغحٕذ

٘ب  ٘بی جصبدفی عٙبَ جؾکیً دٕ٘ذٖ آْ صِبٔی کٗ پشجفٌٛیٛ٘ب ثب ٚصْ

، B/P٘بی  ٍِکشد عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی کٗ اص عشیك ؽبخصجؾکیً ؽذ اخحلاف ع

E/P  ٚS/P  ِْٛسد جبییذ لشاس % 99جفکیک ؽذٖ ثبؽٕذ دس عغر اعّیٕب

 .گشفث

عٛس کٗ ِؾب٘ذٖ ؽذ، اخحلاف ػٍّکشد دس عٙبَ سؽذی ٚ اسصؽی ٚخٛد  همبْ

دس ایٓ . گزاسی اسصؽی خٛا٘ذ ثٛد داسد ٚ همیٓ دعحّبیٗ اعتراجژی عشِبیٗ

دٖ کشدیُ کٗ جؼذاد کُ نمٛٔٗ دس سٚػ پشجفٌٛیٛ ثب اٚصاْ پژٚ٘ؼ ِؾبٖ

سنجه وزن پرتفولیو Q 1 Q2 Q3 Q4 Q5 f-test t-test p-value (t-test) Value Premium

اوزان مساوی 0.559 0.261 0.315 0.332 0.409 - - 0.686 -0.151
اوزان تصادفی 0.550 0.255 0.314 0.339 0.421 - - 0.928 -0.128
اوزان مساوی 0.104 0.043 0.060 0.065 0.108 * - 0.482 0.004
اوزان تصادفی 0.102 0.033 0.060 0.066 0.109 - - 0.390 0.007
اوزان مساوی 0.036 0.021 0.020 0.023 0.043 * - 0.411 0.007
اوزان تصادفی 0.036 0.016 0.019 0.021 0.043 * - 0.210 0.007
اوزان مساوی 0.007 0.039 0.013 0.314 -0.009 - - 0.613 -0.015
اوزان تصادفی 0.010 0.017 0.018 0.199 0.153 - - 0.172 0.142
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٘بی آِبسی ثب ِؾکً ِٛاخٗ ؽٛد ٚ  ِغبٚی، ثبػث ؽذ کٗ ِؼٕبداسی آصِْٛ

سٚ ثب  اص ایٓ. ٘بی آِبسی ثٛد ایٓ ثضسگتریٓ ِبٔغ ثشای عشازی آصِْٛ

جؾکیً پشجفٌٛیٛ ثب اٚصاْ جصبدفی ٔؾبْ دادیُ کٗ ُ٘ صشف اسصػ ٚخٛد 

ْ ثشای کغت ثبصد٘ی بهتر پشجفٌٛیٛ٘ب ثب اٚصاْ دلخٛاٖ جٛا داسد ٚ ُ٘ ِی

همچٕیٓ ِؾب٘ذٖ ؽذ کٗ ثش خلاف ثغیبسی اص تحمیمبت رکش ؽذٖ . جؾکیً داد

 . ِحغیش ِٕبعجی ثشا ی جفکیک ٔیغث CF/Pدس ادثیبت ِحغیش 

جٛأذ اص ِٛضٛػبت تحمیك ثشای  عبخث ِحغیش٘بی جشکیجی ُ٘ ِی

تحمیك ثغیبسی اص محممیٓ دیذٖ ؽذٖ کبسی کٗ دس . ٘بی ثؼذی ثبؽذ پژٚ٘ؼ

 .٘ب اؽبسٖ ؽذ اعث کٗ دس ادثیبت تحمیك ثٗ ثشخی اص آْ
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