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 چکیده
زضایٗ تحميك ؾؼی قسٜ ضٕٗ آقٙبیی ثب قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي ثٝ ٔٛضٛػی ٔطتجظ ثب قطوتٟبي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي اقربضٜ    
قٛز. اظ آ٘دب وٝ ليٕت ؾٟبْ ٟٔٓ تطیٗ ػبُٔ ٔٛثط ٚثب إٞيت زض تهٕيٕبت ؾطٔبیٝ ٌصاضي اؾت ٚپيف ثيٙی آٖ ٔی تٛا٘س زض 

اضظـ ذبِم زاضایيٟبي قطوتٟبي  ٗيیٝ ٌصاضي ٘مف ثب إٞيتی ایفب وٙس ِصا زض ایٗ تحميك ؾؼی قسٜ اضتجبط ثتهٕيٕبت ؾطٔب
اي  پػٚٞكٍط ضٚـ ٔغبِؼٝ وتبثرب٘ٝ كيتحم ٗیزضا ثب ليٕت آٟ٘ب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌيطز. قسٜ زض ثٛضؼ طفتٝیؾطٔبیٝ ٌصاضي پص

ٔدلات ٚ٘كرطیبت  ،ٔمبلات،٘بٔٝ قربُٔ ٔغبِؼرٝ وترت ترههری    ٚتسٚیٗ ٔجبحث تئٛضیه پبیبٖ  خٟت ثطضؾی ازثيبت تحميك
 یخٟرت اضظیربث   ئيسا٘ی خٟت ٔغبِؼٝ اؾٙبز ٚٔساضن ٚٔؿتٙسات ثٛضؼ ٚاضتجبط ثرب خبٔؼرٝ آٔربض    ،ضٚـیٞبي ترهه حطفٝ

زض عرَٛ   يٌرصاض  ٝیؾرطٔب  يقطوتٟب یٔبِ ياعلاػبت اظ نٛضتٟب يثب اؾتفبزٜ اظ خٕغ آٚض ٔحمك فطضيٝ اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت.
ثب ٔيبٍ٘يٗ  ٟبثيٗ ٔيبٍ٘يٗ اضظـ ذبِم زاضایي ،سيضؾ دٝي٘ت ٗیثٝ ا يآٔبض يضٚقٟب كیاظ عط بتيٚ آظٖٔٛ فطض ؾٝ ؾبِٝزٚضٜ 

ضاثغٝ زض زض  ٗیضاثغٝ لٛي ٚ ٔؿتحىٕی ٚخٛز زاضز وٝ ا قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  ليٕت ؾٟبْ قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝ
 .ٚخٛز ٘ساضز یٔبِ يثحطاٟ٘ب

 .اٚضاق ثٟبزاض، ثحطاٖ ثٛضؼ ،ياضظـ ذبِم زاضایيٟب، ؾطٔبیٝ ٌصاض ; هاي کلیدي; واژه
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 مقدمه -2

ٞبي ٔبِی فؼبَ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٞؿتٙس وٝ اظ عطیك ا٘تكبض اٚضالی وٝ ٔجيٗ ٔبِىيت ذطیرساضاٖ   ٌصاضي اظ ٌطٜٚ ٞبي ؾطٔبیٝ قطوت  
ٚ  ٛض تٕطوع ثط اٞساف ثرعضي ٌصاضاٖ ذٛیف ثٝ ٔٙظ ثعضي ؾطٔبیٝ ٞبي وٛچه ٚ الساْ ثٝ خصة ؾطٔبیٝ ،ٔی ثبقس ثرب اؾرتفبزٜ اظ    ترط 
ٔدٕٛػٝ ایرٗ   ٌصاضاٖ ٕ٘بیٙس. ٌصاضي ؾطٔبیٝ ٕ٘بیٙس تب ثسیٗ تطتيت الساْ ثٝ وبٞف ضیؿه ؾطٔبیٝ اي ٔی وبضقٙبؾبٖ حطفٝ ٔسیطاٖ ٚ

ٞبي فؼربَ   ٞبي ٔرتّف )اػٓ اظ قطوت قٛز وٝ ٔی تٛا٘س قبُٔ ؾٟبْ قطوت ػّٕيبت اظ عطیك ؾجس ٞبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي ا٘دبْ ٔی
ٔحمك ذٛاٞس  ،زض ثطذی اظ ٔٛاضز قبُٔ اضظٞبي خٟبٖ ضا ٘يع ثبقس ٞبي فيعیىی ٚ اٚضاق لطضٝ، زاضایی (،یب ثب٘ٛیٝ اضٞبي اِٚيٝ ٚزض ثبظ
زض حربَ حطورت ثرٝ     یرب  ضز ٚزا آٖ ثٛضؼ ٔبٞيتی فطاٌيرط  ٌصاضي زض التهبزي وٝ زض ٞبي ؾطٔبیٝ ثسیٗ تطتيت ٚخٛز قطوت .ٌطزیس

ٞبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي زض ثبظاض  ثب تٛخٝ ثٝ ٌؿتطـ ضٚظ افعٖٚ قطوت ٚ ٌطزز. یه ضطٚضت ثبضظ تّمی ٔی ثبقٙس، ٔی قسٖ ؾٕت فطاٌيط
 .ٞب اظ إٞيت ظیبزي ثطذٛزاض اؾت وتٞبیی زض ایطاٖ تحميك زض ٔٛضز ایٗ قط ٞبي ٔبِی خٟبٖ ٚ ػسْ ٌؿتطـ چٙيٗ قطوت

ثبقس. ثبظاض ؾطٔبیٝ ٔىب٘ی  ثٝ ذهٛل ٔٙبثغ ٔبِی ٔی ٝ ٔٙبثغ ٚتطیٗ ػٛأُ زؾتيبثی ثٝ ليٕت ٔٛضز ٘ظط ترهيم ثٟيٙ اظ ٟٔٓ 
تحميك ایٗ اؾت وٝ آیب ليٕت ثبظاض ؾٟبْ ٔؿئّٝ اظ ایٗ ضٚ  اؾت وٝ زض آٖ ؾٟبْ ثٝ عٛض ٔٙغمی ٚ ػبزلا٘ٝ ليٕت ٌصاضي ٔی قٛز

اظ پطتفٛي ا٘ٛاع  ٝ ٌصاضيزاضایيٟبي قطوتٟبي ؾطٔبی ٌصاضي ثٝ ليٕت شاتی آٖ ٘عزیه اؾت ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ قطوتٟبي ؾطٔبیٝ
اظ ٔدٕٛع اضظـ  تؼيٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟبي قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي ثطاي.قطوتٟبي ثٛضؾی ٚغيط ثٛضؾی تكىيُ قسٜ اؾت

اظ آ٘دب وٝ ليٕت ؾٟبْ ٟٔٓ تطیٗ ػبُٔ ٔٛثط ٚثب إٞيت زض تهٕيٕبت ؾطٔبیٝ  ٚ ثبظاض پطتفٛي ایٗ قطوتٟب اؾتفبزٜ ٔی قٛز.
ی آٖ ٔی تٛا٘س زض تهٕيٕبت ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٘مف ثب إٞيتی ایفب وٙس ِصا زض ایٗ تحميك ؾؼی قسٜ اضتجبط ٌصاضي اؾت ٚپيف ثيٙ

 .ثب ليٕت آٟ٘ب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌيطز پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اضظـ ذبِم زاضایيٟبي قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي
 ضا ٔی تٛاٖ زض زٚ ٔٛضز ظیط ذلانٝ ٕ٘ٛز: يكفطضيبت تحم

 زاضز. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ضاثغٝ ٚخٛز ِم زاضایيٟب ثب ليٕت ؾٟبْ قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝثيٗ اضظـ ذباِف( 

ضاثغٝ  ٚ قبذم ليٕت ؾٟبْقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ثيٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟب قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝة( 
 ٚخٛز زاضز.

اقبضٜ ذٛاٞيٓ وطز.  تحميمبت ٘ظطيؾٛاثك ایٗ لؿٕت اظ تحميك ثٝ ثطذی زض ایٗ ظٔيٙٝ تحميمبت ٔتٟسزي نٛضت پصیطفتٝ وٝ زض 
ثبتٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اضظـ ؾٟبْ ثطاؾبؼ ضٚـ ثٙيبزي ٔحبؾجٝ ٔی قٛز،اضظـ شاتی ؾٟبْ ثطاؾبؼ ضٚـ تٙعیُ خطیب٘بت ٘مسي آیٙسٜ 

ميك اؾتفبزٜ ٔی قٛزٔسَ اِجتٝ ثطاي ٔحبؾجٝ اضظـ ؾٟبْ ضٚقٟبي لضبٚتی ٚخٛززاضز. ضٚقی وٝ زضایٗ تح ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز.
ؾٛز ٘مسي اٖ اؾت.ثٙبثطایٗ اضظـ ،ٌٛضزٖٚ اؾت.زضایٗ ٔسَ فطو ثطٍٟ٘ساضي ثّٙسٔست ؾٟبْ اؾت ٚخطیبٖ ٘مسي حبنُ اظؾٟبْ

 ؾٟبْ ٔتكىُ اظاضظـ فؼّی ؾٛزٞبي ؾٟبْ ذٛاٞسثٛز ٚثهٛضت ظیطٔحبؾجٝ ٔی قٛز:
P=D/Ks-g 

D: ؾٛز٘مسي زضزٚضٜ اتی 
Ks: ا٘تظبض بٕٞبٖ ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز٘طخ تٙعیُ خطیب٘بت ٘مسي ی 

g.ْ٘طخ ضقس ؾٛز ؾٟب : 
اِجتٝ زضفطٔرَٛ فرٛق فرطو ٔری قرٛز ؾٛزؾرٟبْ ثبیره ٘رطخ ضقرس ثبثرت زضثّٙسٔرست ضقرس وٙس.اٌطچرٝ زضٚالرغ ایرٗ قرطایظ                 

     ْ اِجترٝ اضظـ ؾرٟبْ    .ایٍٙٛ٘ٝ فطضريبت اختٙربة ٘رب پصیط٘رس    ،ٕٔىٗ اؾت زليمب ٚخٛز٘ساقرتٝ ثبقرس أربثطاي ٔحبؾرجٝ اضظـ ؾرٟب
اؾتفب زٜ اظچٙرسزٚضٜ ظٔرب٘ی ٚچٙرس ٘رطخ ضقرس ٔتفربٚت ٔری ترٛاٖ ا٘رساظٜ ٌيرطي ورطز ورٝ ٘يبظٔٙرساعلاػبت ثيكرتطٚتدعیٝ                ثب ضا

 .(Taherabadi, 1998)ٚتحّيُ زليك تطاؾت
 :ثٝ قطح شیُ ٔيجبقسNAV ٔفطٚضبت پبیٝ زض

وٝ ،آ٘ربٖ ٔری ثبقرس   ٔجٙبي ٔؼبٔلات ٚليٕرت ٌرصاضي قرطوتٟبي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي ٔجتٙری ثرط اضظـ ذربِم زاضایری ٞربي           اِف( 
ٔؼبّٔررٝ ٌررطاٖ ٔررٛضز ٔحبؾررجٝ لررطاض  ٚتٛؾررظ  ایررٗ اضظـ ٔٙجؼررث اظ اعلاػرربت اػلأرری تٛؾررظ ٘بقررطاٖ اٚضاق ثٟررب زاض ثررٛزٜ  

 ٌيطز.  ٔی
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ٔحبؾرجبتی ٕ٘ری ثبقرس أرب ٕٞرٛاضٜ حرَٛ اضظـ شاتری ایرٗ          NAV يٕت قرطوتٟبي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي ٞطٌرع ٔٙغجرك ثرب      ة( ل
ٗ  ٌطٜٚ اظ قطوتٟب زض ٘ٛؾربٖ ذٛاٞرس ثرٛز    فرطو تٟٙرب زض نرٛضتی لّجيّرت ٘مرم ضا زاضا ٔری ثبقرس ورٝ ثربظاض زض ٚضرؼيتی            )ایر

٘بٔتؼبزَ ٚثحطا٘ی لبضا زاقتٝ ثبقرس ٚثهرٛضت ثّٙسٔرست قرطوتٟبي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي ٔجرسَ ثرٝ ضلجربیی ثرس ٌطزیرسٜ ثبقرٙس ورٝ              
ٗ     1تحمك ایٗ ثرٝ ؾربزٌی ٕٔىرٗ ٘رٛاٞرس ثرٛز چرطا ورٝ ثرب تٛخرٝ ثرٝ فرطو             خسیرس  NAV  ،ٔؼّٕرٝ ٌرطاٖ ثرب زض ٘ظرط ٌرطفت

 (Shohadayi, 2009). ٛزثليٕتٟب ضا تؼسیُ ذٛاٞٙس 

نرٛضت   زض ٘كربٍ٘ط ٔيرُ قرسیس ثرٝ ؾرفتٝ ثربظي زضوكٛضاؾرت ثرٝ ػجربضت زیٍرط           ،یره وكرٛض   التهربز  ٚخٛز حجبة تٛضٔی زض
ٚ        ،ثربظاض  حجربة ٞربي ترٛضٔی زض    ٚخرٛز  افرعایف تمبضربي    ليٕرت ٘بقری اظ   ليٕرت ثربظاضي ثطاثرط ٔدٕرٛع ليٕرت ٞربي انرّی 

ٚ      ٔؼيربض  ٕت حجربة زاض، قبذم لي ؾفتٝ ثبظي اؾت. ط٘بٔرٝ ضیرعي ٞربي التهربزي ٘يؿرت.      ث لبثرُ اػتٕربز ثرطاي ثطضؾری ترٛضْ 
 ٘ٛؾبٖ قسیس ٔی قٛز. زچبض تطويسٖ آٖ قبذم ليٕت نٛضت اؾتٙجبط حجبة ٚ زض
ٚالرغ ٍٞٙربٔی ورٝ     ثيبت التهربزي ثرٝ ا٘حرطاف ليٕرت وربلا اظليٕرت تؼربزِی ثّٙسٔرست اٖ حجربة ٌفترٝ ٔری قرٛز. زض            از  زض

ثبليٕررت ٔررٛضز ا٘تظرربضي اٖ زضایٙررسٜ تفرربٚت زاقررتٝ ثبقررس،ثحث حجرربة ٔغررطح ٔرری قررٛز.ثطاي    ليٕررت یرره ورربلا یبذررسٔت
ٔفْٟٛ ليٕررت ؾرربذتبضي تؼطیررف ٔرری قررٛز،ٔٙبفغ ا٘تظرربضي ٘بقرری اظٍٟ٘ررساضي یرره ورربلا یبذررسٔت    ،تؼطیررف زليررك حجرربة

 .Asna ashari et al., 2009)) ضاليٕت ؾبذتبضي آٖ ٌٛیٙس
ورٝ ثرط اضظـ ثربظاض یره زاضایری تربثيط ٌرصاض اؾرت ٚاظ عطیرك ليٕرت ٘كربٖ            ٔؼتمس اؾت وٝ قرم ثبیرس قرطایظ ذبنری ضا     

ِيبت،٘طخ تررٛضْ بٚضررغ التهرربزي وكررٛض،ٔ،ظ قرربُٔ ٔٛلؼيررت ٞرربي خغطافيبیییٔغّغ ثبقررس. ثطذرری اظ ایررٗ قررطا ،زازٜ ٔيكررٛز
وررٝ اؾبؾررب  ،چطااضظـ ثرربظاض ٕٞررٛاضٜ ٕ٘يتٛا٘ررس ٘كرربٖ زٞٙررسٜ اضظـ ٚالؼرری زاضایرری ثبقررس،ٚ...ٔيجبقررس.ثب تٛخررٝ ثررٝ ٔغبِررت فررٛق

اظٖٔٛ ؾغٛح وربضایی ثربظاض ٞرب اظ خب٘رت ٔحممربٖ ٔربِی ایرٗ ازػرب ضا ثبثرت ٔيىٙرس.ٌطٜٚ ٞربي ٔرتّرف             .ثبظاض ٞب ٘بلم ٞؿتٙس
 پريف  أب ایٗ وٙتطَ ٔغّرك ٚزامٕری ٕ٘ری ثبقرس ٚثرب ٚخرٛز ایرٗ ثربظاض ؾرؼی ٔيىٙرس ثرٝ ؾرٛي وربضایی             .ثبظاض ضا وٙتطَ ٔيىٙٙس

ٝ   (Solomons,1996). ثرررطٚز ٖ     اقررربضٜ ٔيىٙٙرررس وررر ذطیرررساضاٖ ، زضیررره ثررربظاض وٙترررطَ قرررسٜ اظ ؾرررٛي زلالا
اذتلاف ثيٗ ليٕتٟبي ذطیرس ٚفرطٚـ ظیربز اؾرت زض اثرط ایرٗ اذرتلاف ٔيربٖ ليٕتٟربي ذطیرس ٚفرطٚـ ٌطٚٞری             ،ٚفطٚقٙسٌبٖ

اظ ؾررطٔبیٝ ٌررصاضاٖ ٔٙتفررغ ٌٚطٚٞرری ٔتضررطض ٔيٍطز٘ررس.ایٗ أررط ٕٞيكررٝ اظ تؼبٔررُ ثرريٗ اضظـ شاترری ٚاضظـ ثرربظاض نررٛضت     
 (Edvards et al., 1991).  ٔيٍيطز

ٚاضظـ ٚالؼری   ٔغبِؼربت زاذّری ا٘دربْ قرسٜ زض ذهرٛل ليٕرت ؾرٟبْ قرطوت ٞربي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي           ثرف ثؼرسي قربُٔ   
طفترٝ  یصپٝ ٌرصاضي  یٕرت ؾرٟبْ قرطوتٟبي ؾرطٔب    يٍٙی ثرط قربذم ل  یطاضظ ٚ حدرٓ ٘مرس  يير ثطضؾری اثرط تغ  زضٔی ثبقس.  ٞط ؾٟٓ

ٝ     قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٕرت  يٍٙی ثرط ضٚي ل ی٘ؿرجت ثرٝ حدرٓ ٘مرس     ط ضايٗ تربث یكرتط يط اضظ ثيير تغ ثٝ ایرٗ ٘تيدرٝ ضؾريس ور
-2.761قررجٝ پررَٛ زاضاي اثررط ٔؼىررٛؼ  . (Zandiravan 2001-2002)ٝ ٌررصاضي زاقررتٝ اؾررت یؾررٟبْ قررطوتٟبي ؾررطٔب 

ثرط قربذم ليٕرت ؾرٟبْ     2.79ثطقبذم ليٕت ؾٟبْ نرٙؼت ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي ٔربِی ٔری ثبقرسٚ٘مسیٍٙی زاضاي اثرط ٔؿرتميٓ         
ٔثجرت ٘ررطخ  زضتحميرك ا٘درربْ قرسٜ تٛؾررظ البیربٖ زوتررط تمرٛي ٚزوتررط ٔحٕرس ظازٜ ترربثيط      .ٔری ثبقررس  نرٙؼت ؾرطٔبیٝ ٌررصاضي  

َ   -359/0 ٚتربثيط ٔٙفری ليٕرت خٟرب٘ی ٘فرت      542/0ٗ. ٚٔتٛؾظ ليٕرت ٔؿرى  88اضظ زضایرٗ نرٙؼت ٔرٛضز     -123/1ٚحدرٓ پرٛ
 .( Borzoi, 2003) تبیيس لطاض ٌطفتٝ اؾت

ٞررس وررٝ وررٝ ليٕررت ثرربظاض ؾررٟبْ ػرربزي ٌررطٜٚ نررٙبیغ ٔررٛاز غررصایی  ٘ترربیح ثسؾررت آٔررسٜ اظ اخررطاي آظٔررٖٛ ٞررب ٘كرربٖ ٔيس  
٘تربیح حبنرُ اظ اخرطاي آظٔرٖٛ ثطاثرطي ٔتٛؾرظ ليٕرت         .ٚآقبٔيس٘ی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض اظ اٍِرٛي ذبنری تجؼيرت ٕ٘يىٙرس     

ظاض ثرب  ٚثٙربثطیٗ ليٕرت ثرب    ؾٟبْ ثب اضظـ شاتی ثبظاض ٔجيٗ ایٗ أطاؾرت ورٝ ثريٗ ایرٗ زٚ ليٕرت اذرتلاف ٔؼٙربزاضي ٚخرٛز زاضز        
ػٛایس آیٙسٜ ي ؾٟبْ ضاثغٝ تٍٙبتًٙ ٚؾيؿرتٕبتيه ٘رساضز ٞرٓ چٙريٗ ٘تربیح حبنرُ اظ ایرٗ تحميرك ٘كربٖ ٔيسٞرس ورٝ ثربظزٜ             

     ْ ثٙربثطیٗ   .ػربزي ٌرطٜٚ ٔرٛضز ٔغبِؼرٝ ٕ٘ری ثبقرس       ٔٛضز ا٘تظبض ٚزٚضٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ػٛأُ تربثيط ٌرصاض زض تؼيريٗ ليٕرت ؾرٟب
ْ  ثربظاض  ليٕرت  ٜ  ؾرٟب ٝ  ٔرٛضز  ٌرطٚ ٖ  اؾبؾرب   ٔغبِؼر ْ  ٚالؼری  اضظـ ي زٞٙرسٜ  ٘كرب زضایٗ تحميرك ثرٝ ٔٙظرٛض    ثبقرس.  ٕ٘ری  ؾرٟب

اضظـ ٌصاضي ؾرٟبْ اظ ٔرسَ اضظـ فؼّری ٚثرطاي آظٔرٖٛ فطضريٝ اظ ضٚـ ثطاثرطي ٔتٛؾرظ ليٕرت ثربظاض ثرباضظـ فؼّری ؾرٟبْ              
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.ٔسَ تحميرك ا٘دربْ قرسٜ ثرط ٌطفترٝ اظ ٔرسَ ػٕرٛٔی اضظـ ٌرصاضي ؾرٟبْ اؾرت ثرطاي ایرٗ ٔرسَ یره               اؾتفبزٜ قسٜ اؾرت 
ثرٝ وربضٌيطي ایرٗ ٔرسَ ثرٝ ِحربػ ػرسْ أىربٖ زؾرتيبثی ٚخٕرغ اٚضي ٔٛاِفرٝ ٞربي              .ظٔب٘ی عٛلا٘ی تؼطیف قرسٜ اؾرت   زٚضٜ

ٔررٛضز ٘يرربظ اٖ زض یرره زٚضٜ ي ثؿرريبض عررٛلا٘ی ثررٝ نررٛضت ٔررسَ تحميررك تؼررسیُ ٔيكررٛز،ٔسَ تحميررك ثررطاي یرره زٚضٜ ؾررٝ 
 :قٛز یٔ تؼطیف ظیط قطح ثٝ ٔغبِؼٝ، ٔٛضز ٌطٜٚ ػبزي ؾٟبْ اضظقٍصاضي ؾبِٝ ثطاي

Pv= Div1/(1+r)+ Div2/(1+r)2+ Div3/(1+r) 3+ p3/(1+r)3 

ٜ     اضظـ شاتی، PVوٝ زض آٖ  ْ  ليٕرت  pتمؿريٕی  ؾرٛز  Div ؾرٟبْ ٌرطٜٚ ٔغبِؼرٝ زض اثترساي زٚض ٖ  زض ؾرٟب َ  پبیرب  ٘رطخ rؾرب

ٝ  ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٜ ٖ  ثرطاي .ثبقرس  ٔری  ٌرصاضي  ؾرطٔبی ٖ  اظ تحميرك  يٝ يفطضر  آظٔرٛ ٛ  زٚ ثرب  ظٚخری t آظٔرٛ  تٝٚاثؿر  ي ٝ٘ر  ٕ٘ر

 (SarfarzYazdi et al., 2005).اؾت قسٜ اؾتفبزٜ
ٌصاضیٟب، زض ٘ظط ٌطفتٗ ليٕرت ثربظاض ؾرٟبْ ٚ ٘يرع ٘ؿرجت ليٕرت ثرٝ زضآٔرس ؾرٟبْ ٚ اظ عرطف زیٍرط زض ٘ظرط              زض اضظیبثی ؾطٔبیٝ

زض ٔمبیؿرٝ ثررب ػررٛأّی ٕٞورٖٛ ضٚ٘ررس ضٚثرٝ ضقررس ليٕررت ؾرٟبْ ٚ یررب حؿررٗ      ،زاقرتٗ اضظـ ٚالؼرری زاضاميٟربي ثبثررت قررطوت  
ٝ  قٟطت   ٌيط٘رس  ٞرب ٔرٛضز اؾرتفبزٜ لرطاض ٔری      زضنرس خٟرت حهرَٛ ٘تربیح ثٟترط زض اضظیربثی       70پرصیط، ثٕيرعاٖ    قرطوت ؾرطٔبی

Khooshyomn, 2005)). 
ٗ  تربثيط  تحت ثٛضؼ زض ؾٟبْ ليٕت    ٝ  تا٘تظربضا  ٚ لرٛا٘ي ٖ  ؾرطٔبی ٝ  آٟ٘رب  زؾرتيبث   ضٚـ ٚ ٌرصاضا  قرٛز ی ٔر  ٔكررم  ؾرٛز  ثر

ٝ  چٙس تحّيُ ثب ٌصاضٚ ؾطٔبیٝ  ایرٗ ػٛأرُ زض عرَٛ ظٔربٖ تغييرط ٔيىٙٙرس. لجرُ اظ ؾربَ         .فرطٚـ ٔيسٞرس   یرب  یرس ذط زؾرتٛض  خب٘جر
ٓ  ليٕرت تغييط ليٕت ثط اؾبؼ ؾٛز قطوت ثرٛز یؼٙری اٌرط ؾرٛز قرىت افرعایف یرب وربٞف ٔييبفرت ثرٝ ٕٞربٖ ٘ؿرجت              79  ٞر

ٝ  ثرٛز  لب٘ٛ٘  أط ایٗ ػّت .وطز ٔ  تغييط ٝ  ليٕرت  تغييرط  زضنرس  ور ْ  ضٚظا٘ر ٝ  ٕرت لي P/E (ثطاؾربؼ  ؾرٟب ٓ  ٞرط  زضآٔرس  ثر  (ؾرٟ
ٝ  ٘ؿرجت  ليٕت ٚلت ٞط ٚ قس ٔ  تٙظيٓ ٝ  ليٕرت  تغييرط  زضنرس  یبفرت،  ٔر   افرعایف  ؾرٛز  ثر ٖ  ٚقرس   ٔر   وٕترط  ضٚظا٘ر  ؾربظٔب

ٗ  .زاز ٕ٘ر   ثرٛضؼ  زض ضا ثربظ   ؾفتٝ اخبظٜ ٖ  ٔىرب٘يعٜ  ضٚـ یره  ایر ٖ  زذبِرت  ثرسٚ ٗ  .ثرٛز  ا٘ؿرب ٓ  ليٕرت  ضٚـ ایر ٝ  ضا ؾرٟ  ثر

ٗ  زض تطتيت ثسیٗ ٚ وطز ٔ  ٚاثؿتٝ قطوت ؾٛز ٝ  ٔحريظ  ایر ُ تحّ ثر ٖ  قرس  ٔر   زازٜ اضظـ ير ٝ  ا٘تظربض  چرٛ  ٚالؼر   ٌرصاض  ؾرطٔبی

 ٖ ٝ  ؾرٛز  ٕٞرب ُ  ؾربلا٘ ٗ  .اؾرت  قرطوت  فؼبِيرت  اظ حبنر ُ  زٚٔري ٗ  ػبٔر ٝ  ٚاثؿرتٍ   ایر  زض ثرٛضؼ  ٚحكرتٙبن  ؾرمٛط  ذربعط  ثر

ٝ  ثرٛز  77 ؾبَ تب آٖ ضوٛز ٚ 75 ؾبَ ٝ  ور ٖ  ؾرطٔبی ٝ  اظ ٌرصاضا ٝ  ضٚحير ٝ  ٔحبفظر  اظ فطاترط  ٘جٛز٘رس  حبضرط  ٚ قرس٘س  ثطذرٛضزاض  وبضا٘ر

ٝ  اظ ثؼرس  أرب  .زٞٙرس  افرعایف  ضا ٞرب  ليٕرت  تقرطو  ؾٛز ٗ  ایٙىر ٖ  ایر ٝ  عطفر   اظ ٚ قرس  حرصف  لرب٘ٛ ٖ  ؾرطٔبی  افرعایف  ثرب  ٌرصاضا
َ  ٚ قرس٘س  ضٚ ضٚثٝ ٞب ليٕت ٖ  اظ ثرٛضؼ  تّرد  ٞرب   ؾرب ٝ  حرس   ترب  ٞرب  قرطوت  ؾرٛز  اظ ٞرب  ليٕرت  ضفرت  یبزقرب  .ٌطفرت  فبنرّ
 َ ٝ  اظ ثؼرس  82 زضؾرب ٝ  ٚاثؿرتٍ   اظ ليٕرت  تغييرط  ایٙىر ٝ  ٚ ٌكرت  ذربضج  ؾرٛز  ثر  اظ ليٕرت  تغييرط  قرس  زضنرس  5 تغييرطات  ٕٞر

ٗ  ٚ قرس  ذبضج تحّيُ ٚ ؾٛز ثٝ ٚاثؿتٍ  ٝ  ثربض  ایر ٛ  افرعایف  ثربظ   ؾرفت ٝ  ٞرب  ليٕرت  وربٞف  ٚ افرعایف  ثرطا   یربفت  قربیؼبت  ثر

ٖ  .س٘سٔی ق ٔتٛؾُ ٗ  چرٛ ٝ  آظاز  ایر ٝ  قرس  زازٜ آٟ٘رب  ثر ٝ  زاض٘رس  زٚؾرت  ضا ؾرٟٕ   ٞرط  ور  وربٞف  یرب  افرعایف  ليٕتر   ٞرط  ثر

ٜ  ؾرمٛط  ثرب  أرب  .ٌطفتٙرس  لرطاض  ٞرسف  وٛچره  ٞرب   قطوت ٔجٙب حدٓ لبٖ٘ٛ اخطا  ثب ٚ زٞٙس َ  8 اظ ثؼرس  ثرٛضؼ  زٚثربض  زض ؾرب

ٗ  ٚ ٘جرٛز  تبثيطٌرصاض  ٞب ليٕت زؾتىبض  زیٍط 84ٚ 83 ٞب  ؾبَ ٝ  تطتيرت  ثرسی ٖ  ؾرطٔبی ٝ  ٌرصاضا ٗ  ثر ٝ  ایر ٝ  ضؾريس٘س  ٘تيدر  ثربض  ور

ٝ  چرطا  زٞٙس؛ ا٘دبْ قطوت ؾٛز ٔجٙب  ثط ضا تحّيُ زیٍط ٝ  یره  زضآٔرس  ور ٝ  اظ یرب  ٌرصاض  ؾرطٔبی ْ  ٔؼبّٔر  ـ ٚ ذطیرس ( ؾرٟب  ٚ فرطٚ
ٝ  ؾرٛز  اظ یرب  طزٌير  ٔ  نٛضت )ثٛضؼ زض ليٕت تغييط اظ ٝ  ٘مرس   ؾربلا٘ ٝ  وٙرس،  ٔر   زضیبفرت  قرطوت  اظ ور  .آیرس  ٔر   زؾرت  ثر

ٝ  ٘سٞرس  ؾرٛز   فطٚـ ٚ ذطیس ٚلت  ٗ  .قرٛز  ٔر   ثطذرٛضزاض  ثؿرعای   إٞيرت  اظ قرطوت  ؾرٛز  ٘بچربض  ثر  زیٍرط  ثربض  تطتيرت  ثرسی

 .(Arin Pack, 2005) قس ٚاثؿتٝ قطوت ؾٛز ثٝ ليٕت
 ٔٙبثغ زاذّی ٔجب٘ی ٘ظطي اضظـ ٌصاضي قطوتٟب

 .احستدبضي ثطاؾبؼ ليٕت ٞبي تبضیریاضظقيبثی ٚاِف( 
زضٚالررغ اضظـ فؼّرری ٔحبؾررجٝ قررسٜ ضا ٔيتررٛاٖ ثؼٙررٛاٖ اضظـ تٙعیررُ  :بضي ثباؾررتفبزٜ اظٔفٟررْٛ اضظـ فؼّرریاضظقرريبثی ٚاحررستدة( 

طاي ٔرست ثبليٕب٘رسٜ ػٕرط ٚاحرستدبضي ٔٙدّٕرٝ ٔجّری ٟ٘ربیی ورٝ ا٘تظربض          قسٜ ي تٛظیرغ ٞربي ٘مرسي ٔٛضزا٘تظربض ؾرٟبٔساضاٖ ثر      
 تؼطیف ٕ٘ٛز.، ٔی ضٚز پطزاذت قٛز
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ضظیبثی ٚاحرستدبضي ثطٔجٙربي ذربِم ٘مرسي زاضایری ٞب:ليٕرت فرطٚـ زاضایری زضثربظاض ضأری ترٛاٖ ثؼٙرٛاٖ ٔؼربزَ ٘مرسي               ج( ا
یربٖ زٚضٜ ٚتفطیرك اضظـ ذربِم زاضایيٟربي اَٚ     خربضي زاضایری تّمری ورطز. ثٙربثطایٗ ثباحتؿربة اضظـ ذربِم زاضایری ٞربي پب         

 .ؾٛززٚضٜ تؼييٗ ٔی قٛز ٝ قسٜ ثبقس(زٚضٜ اظاٖ )وٝ ثٝ ٕٞبٖ ٘حٛٔحبؾج
زضایٗ نٛضت فطو ٔی قرٛزاضظـ ثسؾرت أرسٜ ثرطاي ٚاحرستدبضي اظاضظقری ورٝ ثطاؾربؼ ضٚـ اضظقری فؼّری ثرطاي ٚاحرس             

 ـ ضظقرريبثی ثطپبیررٝ پرريف ثيٙرری ٞرربي افررطازي ذرربضج  ا،تدرربضي ثسؾررت ٔرری ایررس،ػيٙی تطٚلبثررُ اثجرربت تطاؾررت.ظیطازضایٗ ضٚ
ػررسْ زؾتطؾرری ثررٝ یرره ثرربظاض حبضررطٚأبزٜ ثررطاي ثؿرريبضي اظالررلاْ  ،اظٚاحررستدبضي لطاضزاضز.اظٔؼبیررت ثررعضي ورربضثطزایٗ ضٚـ

ليٕررت فررطٚـ اخجرربضي ٔٛضزاؾررتفبزٜ    ،زاضایيٟرربي ٚاحررستدبضي اؾررت.٘تيدتب ثررٝ خرربي ليٕررت فررطٚـ زضحبِررت ػبزي       
 لطاضذٛاٞسٌطفت.

احررستدبضي ثطاؾرربؼ ليٕررت خرربضي ثرربظاض ؾررٟبْ:ضاٜ زیٍطا٘ررساظٜ ٌيررطي اضظـ ٚاحررستدبضي آٖ اؾررت وررٝ تؼررساز     اضظـ ٚ ز( 
 ,Mahmmodabadi) ضررطة وررطز ،ؾررٟبْ ٔٙتكررطٜ ضا زضليٕررت ثرربظاض ؾررٟبْ وررٝ زضثررٛضؼ اٚضاق ثٟرربزاضتؼييٗ قسٜ     

2006). 
ضتٟبي ٔرربِی وٕتطزضتهررٕيٓ ٌيررطي ثررٝ ٘ظطٔرری ضؾررس وررٝ ؾررطٔبیٝ ٌررصاضاٖ زضثرربظاضثٛضؼ اٚضاق ثٟرربزاض ایررطاٖ اظاعلاػرربت نررٛ

ٚ٘ررٝ ثطٔجٙرربي  ٞرربي ذررٛز اؾررتفبزٜ ٔرری وٙٙسٚتهررٕيٕبت ذٛزضاثطٔجٙرربي قرربیؼبت یباعلاػرربت غيررطٜ اي ٚیبانررغلاحب زضٌٛقرری
اعلاػرربت ٔرربِی ا٘درربْ ٔرری زٞٙررس.ثؼلاٜٚ ػررسْ ورربضایی زضثرربظاض ثررٛضؼ اٚضاق ثٟرربزاض ایررطاٖ ٔرری تررٛاٖ ثبػررث ػررسْ تؼرربزَ    

ٔب٘ٙررس  ٔرری ضؾررس وررٝ ؾررطٔبیٝ ٌررصاضاٖ ثيكررتط ثررٝ اعلاػرربت ثطخؿررتٝ نررٛضتٟبي ٔرربِی  ثررٝ ٘ظررط  زضتٛظیررغ اعلاػرربت قررٛز.
 ٚیبززاقررتٟبي نررٛضتٟبي ٔرربِی ٚ ٘يررع ٌعاضقرربت ٞيرربت ٔررسیطٜ ضاخٟررت آٌرربٞی    .ؾررطٔبیٝ ٚ... تٛخررٝ ٔرری وٙٙررس ،ؾٛزذبِم

ٔ             ٘ؿجت ثٝ عطحٟبي ب تٟٙرب  ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي وٕتطٔٛضزتٛخرٝ لطاضٔری زٞٙرس. ٌفترٝ ٔری قرٛز ػٕرسٜ ذطیرساضاٖ ؾرٟبْ زضوكرٛض
ضألان تهٕيٓ ٌيطي ذرٛزلطاض ٔری زٞٙرس. حربَ ایٙىرٝ ثرطاي یره تهرٕيٓ ٌيرطي زضؾرت ثبیرسزضن ٔؼمرِٛی              (P/E٘ؿجت )

 ثبظاض زاقت. اظضٚقٟب ٚلٛاػس حؿبثساضي ثط ٔجٙبي تٟيٝ ٚتٙظيٓ نٛضتٟبي ٔبِی ٚٔىب٘يؿٓ ٞبي
ضایيٟربي ػّٕيربتی ٚثربظزٜ غيطػربزي     ثٙبثطایٗ ثطاؾبؼ ٘تبیح ثسؾرت أرسٜ ٔری ترٛاٖ ٌفرت ضاثغرٝ ٔؼٙری زاضي ثريٗ ذربِم زا         

ٖ  ٔغبِؼربت   .Mesgari, 2007))ؾرٟبْ ٚخٛز٘رساضز   ٝ  ٔيسٞرس  ٘كرب ُ  ور ثطتهرٕيٓ ٌيرطي ٞربي ؾرٟبٔساضاٖ      ٔتؼرسزي  ػٛأر
ثطاي ذطیس ؾٟبْ یب فطٚـ ؾٟبْ اثط ٌصاض٘رس.ثطاي ٔثربَ ٞرب٘تٖٛ ثرب ٔغبِؼرٝ ػٛأرُ ٔرٛثط ثرط تهرٕيٓ ٌيرطي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضاٖ             

ٌررصاضاٖ ػٛأررُ التهرربزي ضأٟرٓ تطاظػٛأررُ ؾيبؾرری ٚفطٍٞٙری زضضیؿرره ؾررطٔبیٝ ٌررصاضي   زض چريٗ ٘كرربٖ زاز وررٝ ؾرطٔبیٝ   
ثريف ترطیٗ تربثيط     78/0ٔدٕرٛع ضرطایت    ػٛأرُ ؾيبؾری ثرب    تحميك حبضرط ٔغربثك ٘تربیح تحّيرُ ٔؿريط،      زض أب زا٘ؿتٝ ا٘س،

ٖ  ثرساٖ ٔؼٙرب ؾرت ورٝ زض     ٌيطي ٞبي ؾٟبٔساضاٖ ایطا٘ی زاض٘رس. ایرٗ أرط    تهٕيٓ ثط ضا  بت تٕبیرُ ؾرٟبٔساضاٖ ذطیرس   ٘ٛؾرب٘  ،ایرطا
َ     فطٚـ ؾٟبْ ٚ  قربذم ؾرٟبْ زض  ،ٔثجرت قرسٖ خطیربٖ ٔرصاوطات ٞؿرتٝ اي      ثرب  تحت تبثيطػٛأُ ؾيبؾری اؾرت. ثرطاي ٔثرب

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ افعایف ٔی یبثس.
ٚاوررٙف ؾررطٔبیٝ ٌررصاضاٖ ثررٝ تحررٛلات  اظایررٗ ضٚ٘ترربیح تحميررك حبضررط ٔٛیررس ٘ترربیح پررػٚٞف ولایررطٚ ٞيررُ پيطأررٖٛ ٘حررٜٛ 

اِجترٝ ٔغربثك ٘تربیح تىٙيره تحّيرُ ٔؿريط،ػٛأُ ضٚا٘ری ثبظاض،ثؼرساظػٛأُ          .يبؾی اختٕربػی زضثربظاضخٙٛة قرطق اؾريب اؾرت     ؾ
زضنررس( ضاثطتهررٕيٓ ٌيررطي ٞرربي ٔرربِی ؾررٟبٔساضاٖ زاض٘ررس. ایررٗ     1/0%( ٚغيطٔؿررتميٓ )53ثيكررتطیٗ تبثيطٔؿررتميٓ )،ؾيبؾی

 ت.اؾ 2003زضؾبَ (Ivsia) ٘تيدٝ ؾبظٌبضثب ٘تبیح تحميك ایٛؾيب
ؾررٛٔيٗ ٔتغيررط پررؽ  %،47ؾررٟبٔساضاٖ ثررٝ ایررٗ ػٛأررُ زضظٔرربٖ تهررٕيٓ ٌيررطي ثررب ضررطیت ػٛأررُ التهرربزي ٚٔيررعاٖ تٛخررٝ

ػّرری ضغررٓ تٛخررٝ وررٓ ؾررٟبٔساضاٖ ایطا٘رری ثررٝ ٘ٛؾررب٘بت ٔتغيطٞرربي التهرربزي ٘ظيط،٘ررطخ  .ٚضٚا٘رری ثبظاضاؾررت اظػٛأررُ ؾيبؾرری
یٛؾرريب زضچٍررٍٛ٘ی قررىُ ٌيررطي ضفترربض تهررٕيٓ ٌيررطي ترٛضْ ٚ... ایررٗ ٔتغيررط زضؾبیطقررطوتٟب ثررٝ ظػررٓ ٔحمميٙرری ٘ظيررط ا ،ثٟطٜ

ػٛأُ ٔرربِی زضؾررغ  ،ؾررٟبٔساضاٖ ٘مررف ثرربلایی زاض٘ررس. ٚزضٟ٘بیررت ثبیسذبعط٘كرربٖ ؾرربذت وررٝ ٔغرربثك ٘ترربیح تحميررك حبضررط
زضنرس تربثيط ٔؿرتميٓ ثطتهرٕيٓ ٌيرطي ٔربِی ؾرٟبٔساضاٖ ایطا٘ری زاضز ورٝ زضٔمبیؿرٝ ثبؾربیطػٛأُ             31ٔيعاٖ  قطوت، تٟٙب ثٝ

ٚالتهربزي اظ ورٓ ترطیٗ تربثيط ثطذٛضزاضاؾرت. ایرٗ أطثرساٖ ٔؼٙبؾرت ورٝ ؾرٟبٔساضاٖ زضثبظاضؾرطٔبیٝ ایرطاٖ ثرٝ              ضٚا٘ی ،ؾيبؾی
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قرطوت ٞرب خٟرت تهرٕيٓ ٌيرطي ثرطاي ذطیرس ٚفرطٚـ ؾٟبٔكربٖ تٛخرٝ وٕتطزاض٘رس ورٝ ایرٗ               زازٜ ٞبي ٔربِی ٚحؿربثساضي  
 .(Khademi & Gerashi2005) اؾت 2005ٔٛیس ٘تيدٝ تحميك ٞب٘تٖٛ زضؾبَ ،٘تيدٝ

ٚاضظـ ٚالؼری ٞرط    ٔغبِؼربت ذربضخی ا٘دربْ قرسٜ زض ذهرٛل ليٕرت ؾرٟبْ قرطوت ٞربي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي           زض ایٗ لؿرٕت  
اضظیربثی ٔدٕٛػرٝ زاضایری ٞربي قرطوت ٘ٛػرب ا٘رساظٜ ٌيرطي ٔيكرٛز ثرب اضظـ ذربِم             ثطضؾی ٔی ٌرطزز.   ثٝ نٛضت ظیط ؾٟٓ

ي ؾرٙتی ثرط اؾربؼ اضظیربثی ضرٕٙی ليٕتٟربي       اترربش اضظـ ذربِم زاضایيٟرب   .زاضایی وٝ ٔطتجظ اؾرت ثرب قرطایظ ٚالؼری ثربظاض     
 ؾٟبْ ٚاضظـ اضظـ ذبِم زاضایيٟبي ٌصقتٝ ٔطتجظ ٔيكٛز.

جربط عرِٛی ثريٗ ليٕرت ؾرٟبْ زاضایری       ضتبیرساض ضا ٔيربٖ زٚ ٔدٕٛػرٝ ضز ورطز ورٝ ثرب ٚخرٛز ا       پٚخٛز اضتجربط عرِٛی    ٚي ظٖٔٛآ
ٔجٙری ثرط ضفتربض ٔؼىرٛؼ ليٕرت ؾرٟبْ        قطوت ٞبي ثطیتب٘يبیی ٚاضظـ زاضایی ذبِم اٟ٘رب زض تضربز اؾرت اٌرط چرٝ قرٛاٞسي      

ٝ  پزاضایی ؾرٍٙب  چرٝ زض ثررف ا٘فرطازي ٚچرٝ زض     1999ترب  1395ؾربَ ٌصقرتٝ اظ ؾربَ     15قرطوتٟبزض عرَٛ   nav  ٛض ٘ؿرجت ثر
      ٝ ؾرٙتی اضظـ ٌرصاضي زض پٛیرب ثرٛزٖ ليٕرت ؾرٟبْ زاضایری ٘مرف ٟٔرٓ          nav  وُ ٚخرٛز زاضز ایرٗ قرٛاٞس ٘كربٖ ٔيسٞرس ور

ي زض اضظیبثی زاضایری قرطوت ثرٝ قرٕبض ٔيرطٚز ایرٗ قرٛاٞس ثرٝ عرٛض غيرط ٔؿرتميٓ ثرٝ             فبوتٛض navثٙبثطایٗ .ٚچكٓ ٌيطي زاضز
 ،اوٛ٘يررٛ ٚخررٛز اضتجرربعی ضررؼيف ٚغيررط عررِٛی ٔيرربٖ ؾررٟبْ ٚٚضررؼيت ٚالؼرری ثرربظاض اقرربضٜ ٔيىٙررس اضتجرربعی وررٝ تٛؾررظ      

 (Okunev) ٚٛ٘ٛٚیٟؿرر Wihsonnv))  َیررٗ تحميررك ایررٗ اؾررت  اقٙبؾرربیی قس.اؾررتٙجبط ػٕررسٜ ثطأررسٜ اظ  1997زضؾررب
ٝ زض ٘تيدررٝ ٚخررٛز ایررٗ اضتجرربط ضررؼيف ٔيرربٖ ليٕررت ؾررٟبْ زاضایرری قررطوت ٚاضظـ ذرربِم زاضایرری ذرربِم اٟ٘ررب ؾررطٔبیٝ  ورر

 ٌصاضیٟبي ٔؿتميٓ ٚغيط ٔؿتميٓ زض ثٟتطیٗ حبِت خب٘كيٗ ضؼيف ٘بوبضٔسي ثطاي یىسیٍط ذٛاٞٙس ثٛز.
ٝ          (nav)قرطوت   بیٝ انّی اضظیربثی ٚاضظـ ٌرصاضي  پٙٛاٖ ثٙيبز ٚػثٝ   آٖ  ثٙربثطیٗ ثرٝ ٘ظرط ٔيطؾرس ورٝ ضرطٚضي اؾرت ورٝ ثر

  (Kim Hingflow, 2003)تٛخٝ قٛزز ٚوٕتط اػتٕب

 مواد وروش ها -3
اثتررسا ٔٛضررٛع تحميررك ا٘تررربة قررس ٚؾرر ؽ ثررب ٔغبِؼررٝ وترربة ذب٘ررٝ اي ٔتررٖٛ ٚازثيرربت تحميررك  ٜ ثررطاي اخررطاي ایررٗ پررطٚغ

بٞب٘رٝ ٚ ؾربلا٘ٝ ثرٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض تٟرطاٖ      ٔ ٌٚرعاضـ ٞربي  ‘ٟٔيبٌطزیس ٚثبتٛخرٝ ثرٝ ٔٛضرٛع پرػٚٞف ؾری زي اعلاػربت       
 ٚ ؾر ؽ ثرب ٔطاخرغ ثرٝ ؾربیت ٔرسیطیت پرػٚٞف ٚ تٛؾرؼٝ ٚ ٔغبِؼربت اؾرلأی ٚ اثؿرتٝ ثرٝ ؾربظٔبٖ ثرٛضؼ ٚ                تٟيٝ ٌطزیرس 

نررٛض تٟرربي ٔرربِی حؿبثطؾرری قررسٜ قررطوت ٞرربي   ٕٚٞوٙرريٗ وتبثرب٘ررٝ ؾرربظٔبٖ ثررٛضؼ اٚاضاق ثٟبزاض  اضاق ثٟرربزاض تٟررطاٖ
  ثٝ قيٜٛ ظیط زض ایٗ تحميك ِحبػ ٌطزیسٜ اؾت: ٚقٟبي تدعیٝ ٚتحّيُ اعلاػبتض .ثطٌعیسٜ خٕغ آٚضي ٌطزیس

  ضٚقٟبي آٔبضي (اِف
فطاٚا٘رری زازٜ فطاٚا٘رری زازٜ ٞررب ٔكرررم ٌطزیررس ٚٔيرربٍ٘يٗ ٚٔررس spss ْ افررعاض اٌؿررُ ثررب اؾررتفبزٜ اظ ٘ررط :ضٚقررٟبي تٛنرريفی

 .ٚا٘حطاف اؾتب٘ساضز ثٝ ٕ٘بیف ٌصاقتٝ قس
وتبثرب٘ررٝ ؾرربظٔبٖ ثررٛضؼ اٚضاق   ذرربْ اظ نررٛضتٟبي ٔرربِی قررطوتٟبي قررطٔبیٝ ٌررصاضي اظ   اثتررسا ٔحمررك زازٜ :ضٚـ تحّيّرری

ثٟرربزض خٕررغ اٚضي ٕ٘ررٛز ٚاظ عطیررك اظٔررٖٛ ورربِٕلا ٌررطٚف اؾررٕيط٘ٛف ٘طٔرربَ ثررٛزٖ زازٜ ٞررب ضا ثطضؾرری ٕ٘ررٛز ثؼررس اظایٙىررٝ   
 تفبزٜ ٕ٘ٛزٜ اؾت.٘طٔبَ ٘جٛزٖ زازٜ ٞبي أبضي ٔكرم قس ٔحمك اظ اظٖٔٛ ٘ب پبضأتطیه ثطاي اظٖٔٛ فطضيٝ ٞباؾ

 .اؾت اؾ يطٔٗ اؾتفبزٜ وطزٜ ثطاي اظٖٔٛ فطضيٝ اَٚ ٚ زْٚ اظ اظٖٔٛ ضطیت ٕٞجؿتٍی
 ٔسَ تحميك (ة

 y=f(x1)  
 x  ُٔتغيط ٔؿتم(NAV) .ذبِم اضظـ زاضایيٟب وٝ اظ ضٚقٟبي شیُ ثسؾت ٔی آیس 

 Y  ساَٚ اعلاػرربت ثررٛضؼ ٔتغيررط ٚاثؿررتٝ ليٕررت ؾررٟبْ قررطوتٟبي ؾررطٔبیٝ ٌررصاضي وررٝ زضترربضید ٞرربي ٔرتّررف وررٝ اظ خرر
 ثسؾت ٔيآیس.

 F(NAV)= ∆(TPX)-  
 ُٔؿتم(NAV) ذبِم اضظـ زاضایيٟب 
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زضایررٗ تحميررك تهررٕيٓ ٌيررطي ؾررطٔبیٝ ٌررصاضاٖ قررطوت ٞرربي پصیطفتررٝ قررسٜ زض ثرربظاض ؾررطٔبیٝ تٟررطاٖ ٔتغييررط زض ٕٞوٙرريٗ  
 ُ ٟررربي التهررربزي ػ ٌي  ٚی،)٘ظيرررط ليٕرررت انرررغلاح ٔتغيرررط ٚاثؿرررتٝ ٘ررربْ زاضز ٚاضظـ ذررربِم زاضایيٟرررب ٚ ؾررربیط ػٛأررر

 ط ٔؿتمُ ٘بٔيسٜ ٔی قٛز.ييایٗ تحميك ٔتغ ( زضذهٛنيبت ضٚحی فطز ؾطٔبیٝ ٌصاض ٚ...،خبٔؼٝ
 :ٔحمك اظ فطَٔٛ ٞبي ظیط ثطاي ٔحبؾجٝ ٔتغيط تحميك اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزٜ اؾت

 NAVٞب  ٞب ٘ؿجت ثٝ ثٟبي تٕبْ قسٜ ; ذبِم اضظـ زاضایی ٌصاضي حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ + ٔبظاز اضظـ ؾطٔبیٝ

ورٝ ثطاثرط ٔدٕٛػرٝ اضظـ      ورٝ زض ثربظاض ثرٛضؼ ٔؼبّٔرٝ ٔری قرٛ٘س       ؾطٔبیٝ پصیطزض تّٕره قرطوتٟبي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي    ت قطو
 قطوتٟب ٔيجبقس. ثبظاض ایٗ

NAVbours= TMVinv/Qinv 
TMVinv: اضظـ ثبظاضپطتفٛي ثٛضؾی 

Qinv: تؼساز ؾٟبْ ٔٙتكطٜ قطوت ؾطٔبیٝ ٌصاض 
 یٗ تحميك زؾتٝ ثٙسي قسٜ ٚ ٞطوساْ ثٝ اذتهبض تكطی  قسٜ ا٘سٔٛضز ٔغبِؼٝ زض ا قطوتٟبي غيط ثٛضؾیزض شیُ 
 C1ٌطٜٚ قطوتٟبي اِف( 

لرطاض ٔری ٌيط٘رس زاضاي ٔكرهرٝ ٞربیی چرٖٛ ترساْٚ فؼبِيرت، لبثّيرت ا٘تهربة ثرٝ             C1ٌطٜٚ قرطوتٟبیی ورٝ زض زؾرتٝ    
زض ٌعاضقررٟبي نررٙؼت ذرربل وررٝ زاضاي ٔكرربثٟبتی زض ثرربظاض ؾررطٔبیٝ ٔرری ثبقررٙس ضا زاضا ثررٛزٜ ٚ ٘يررع ؾررٛز آٚضي آ٘رربٖ    

 اػلأی زض اذتيبض ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ تحّيُ ٌطاٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت.
تٛخٝ ثٝ قفبفيت اعلاػبت زض ایٗ ٌرطٜٚ اظ قرطوتٟب ایرٗ أىربٖ ضا ثرطاي ٔرب فرطاٞٓ ٔری آٚضز ترب ثرب اؾرتفبزٜ اظ ٔيربٍ٘يٗ             

P/E ٝلطاض زاز. نٙؼت ٚ زض لبِت فطَٔٛ ظیط ٔيتٛاٖ اضظـ ثطآٚضزي ایٗ ٌطٜٚ اظ قطوت ضا ٚضز ٔحبؾج 
C1V = EPS × Q × P/Ei 

، تؼرساز ؾرٟبْ تحرت تّٕره قرطوت ؾرطٔبیٝ پرصیط        C1  ٚQاضظـ ٌرصاضي قرطوتٟبي ٌرطٜٚ     C1Vوٝ زض ایرٗ فطٔرَٛ   
 ٚP/Ei  ٗ٘يع ٔيبٍ٘يP/E .نٙؼت ٔی ثبقس 

 C2ٌطٜٚ قطوتٟبي ة (       

ثٛضؾی ثط ٔی آیس، تٟٙب تفبٚت ایٗ ٌطٜٚ ٚ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اظ ٔكرهبت ایٗ ٌطٜٚ اظ قطوتٟبي غيط  8ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ قٕبضٜ 
 نٙؼت اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. P/Eثبظاض ثٝ خبي  P/E٘بٔكرم ثٛزٖ نٙؼت آٖ ٔيجبقس وٝ ثٝ ایٗ ٔٙظٛض ٔيتٛاٖ اظ ٔيبٍ٘يٗ  C2ثب 

C2V = EPS × q × P/Em 
ٌرطٜٚ   تٟٙرب زض  C1ثرب ٌرطٜٚ    C2ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ اظ فطٔرَٛ فرٛق ٘يرع ٔيترٛاٖ زضن ٕ٘رٛز، تٟٙرب تفربٚت ٌرطٜٚ قرطوتٟبي          

 ٔيجبقس P/Eٔجٙبي ٔحبؾجٝ ٔيبٍ٘يٗ 
 C3ٌطٜٚ قطوتٟبي ج( 

ثعضٌترطیٗ اثٟربْ ٔٛخرٛز ٘جرٛز ؾرغ  ؾرٛز آٚضي قرطوت ٔری ثبقرس ٚ ایرٗ زض حربِی اؾرت ورٝ               C3زض ٌطٜٚ قطوتٟبي 
 قطوت زاضاي تساْٚ فؼبِيت ٔی ثبقس.

یرٗ ٌرطٜٚ اظ قرطوتٟب ٕ٘رٛز ورٝ      زض ایٗ نٛضت ٔی تٛاٖ ثب اؾرتفبزٜ اظ ٘ؿرجت وربضایی ٔرسیطیت الرساْ ثرٝ اضظـ ٌرصاضي ا       
 زض ثرف پبیب٘ی فهُ، ٔلاحظبت لاظْ زض ذهٛل آٖ اضامٝ ٌطزیس.

C3V = MER × CI 
ٚ 
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٘ؿررجت  MERثٟرربي تٕرربْ قررسٜ ؾررطٔبیٝ ٌررصاضي،    C3 ،CIاضظـ ٌررصاضي ٌررطٜٚ   C3Vوررٝ زض فطٔررَٛ حبضررط،  

اضظـ ضٚظ پطتفرررررررٛي ثٛضؾررررررری ٚ ثررررررربلاذطٜ    وررررررربضایی ٔرررررررسیطیت،  

 ثٟبي تٕبْ قسٜ پطتفٛي ثٛضؾی ٔيجبقس.  
 C4ٌطٜٚ قطوتٟبي ( ز

قبُٔ قطوتٟبیی اؾت ورٝ ترب ػرسْ ترساْٚ فؼبِيرت ٚالؼری فبنرّٝ ظیربزي ٘ساض٘رس ٚ ثرط اؾربؼ فؼبِيتٟربي غيرط               C4ٌطٜٚ 
ػّٕيبتی ٔٛفرك ثرٝ ایدربز ؾرٛز ٔری ٌطز٘رس أرب ا٘تظربض ٔری ضٚز ورٝ فؼبِيرت آ٘ربٖ زض ثريف اظ یره زٚضٜ ٔربِی ٔتٛلرف                 

ثٟربي تٕربْ قرسٜ ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي       زض ایٗ نٛضت ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ٘ٛع نرٙؼت ٚ ثرب اؾرتٙبز ثرٝ ٘رطخ تٙعیرُ ٔغّرٛة،        ٌطزز
 ٚ ٔغبثك فطَٔٛ ظیط ٔٛضز اضظقيبثی لطاض ذٛاٞيٓ زاز. P/E = 1قٙبؾبیی قسٜ ثب  EPSثٝ ػلاٜٚ 

C4V = (CI x D) + (EPS × Q) 

C4v:  ٜٚاضظـ یبثی قطوتٟبي ٌطC4 
CIطٔبیٝ ٌصاضي: ثٟبي تٕبْ قسٜ ؾ 
D٘طخ تٙعیُ ٔغّٛة : 

EPS: ٟٓزضآٔس ٔتؼّك ثٝ ٞط ؾ 
Q: تؼساز ؾٟبْ تحت تّٕه قطوت ؾطٔبیٝ پصیط 
 C5ٌطٜٚ قطوتٟبي ( ٜ

ثبیس ٌفرت ورٝ فؼبِيرت ایرٗ ٌرطٜٚ اظ قرطوتٟب ٔتٛلرف ٌطزیرسٜ ٚ ا٘تظربض ٔری ضٚز ترب زض             C5زض ذهٛل ٌطٜٚ قطوتٟبي 
 ٌ يررطز ٚ زض ایررٗ نررٛضت ثررسیٟی اؾررت وررٝ اضظـ آٖ حررساوثط ثطاثررط  زٚضٜ پرريف ضٚي ٔررٛضز ٚاٌررصاضي زاضایرری ٞررب لررطاض 

 ثٟبي تٕبْ قسٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضي ذٛاٞس ثٛز
C5V = CI 

C5V اضظـ یبثی ؾٟبْ ٌطٜٚ قطوتٟبي :C5 
CIثٟبي تٕبْ قسٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضي : 

ظـ زض ایررٗ حبِررت ثررب تٛخررٝ ثررٝ ایٙىررٝ تررساْٚ فؼبِيررت ایررٗ قررطوتٟب ظیررط ؾررٛاَ ضفتررٝ اؾررت ثٟتررطیٗ ضٚـ ٔحبؾررجٝ اض 
تهفيٝ قطوت ٔی ثبقس أب اظ آ٘دربیی ورٝ ٔحبؾرجٝ اضظـ تهرفيٝ ٚ اضظـ ٌرصاضي ثرط تره تره زاضایری ٞربي فيعیىری            
ٚ غيط فيعیىری چٙريٗ قرطوتٟبي ثرٝ ؾربزٌی ٕٔىرٗ ٕ٘ری ثبقرس ِرصا ٔجٙرب لرطاض زازٖ ثٟربي تٕربْ قرسٜ ٔلاوری خٟرت                 

 ٔحبؾجٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت.
 ٔی پطزاظیٓ. فطضيبت آظٖٔٛ ٚ اعلاػبت ٚ ٞب زازٜ تحّيُ ٚ تدعیٝزض ایٗ لؿٕت اظ تحميك ثٝ ثطضؾی 

 ٝ قررسٜ زض ثررٛضؼ  آظٔررٖٛ فطضرريٝ اَٚ: ثرريٗ اضظـ ذرربِم زاضایيٟررب ثررب ليٕررت ؾررٟبْ قررطوتٟبي ؾررطٔبیٝ ٌررصاضي پصیطفترر
 .اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٚخٛز زاضز

سٜ زض ثررٛضؼ قرر ثرريٗ اضظـ ذرربِم زاضایيٟبثررب ليٕررت ؾررٟبْ قررطوتٟبي ؾررطٔبیٝ ٌررصاضي پصیطفتررٝ  H0)) فررطو ٔررربِف
 .اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٚخٛز ٘ساضز

ٝ  (H1) فررطو ٔٛافررك قررسٜ زض ثررٛضؼ  ثرريٗ اضظـ ذرربِم زاضایيٟبثررب ليٕررت ؾررٟبْ قررطوتٟبي ؾررطٔبیٝ ٌررصاضي پصیطفترر
 .اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٚخٛز زاضز
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 p))85 ليٕت
 ٟبیيذبِم اضظـ زاضا

(NAV) 85 
 

 ضطیت ٕٞجؿتٍی 000/1 378/0
ٟب یيزاضا ذبِم اضظـ
(NAV) 85 

ضطیت ٕٞجؿتٍی 
 اؾ يطٔٗ

 زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ قسٜ . 091/0

 (Nتؼساز) 21 21

 ضطیت ٕٞجؿتٍی 378/0 000/1

 زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ قسٜ p))85 . 091/0 ليٕت

 (Nتؼساز) 21 21

 (1خسَٚ قٕبضٜ )

 

 p))86 ليٕت
ٟب یيذبِم اضظـ زاضا

(NAV) 86 
 

600/0  000/1  ؿتٍیضطیت ٕٞج 

ٟب یيذبِم اضظـ زاضا
(NAV) 86 

ضطیت ٕٞجؿتٍی 
 اؾ يطٔٗ

004/0  . 
زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ 

 قسٜ

 (Nتؼساز) 21 21

000/1  600/0 **
 ضطیت ٕٞجؿتٍی 

p))86 . 004/0 ليٕت  
زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ 

 قسٜ

 (Nتؼساز) 21 21

 (2خسَٚ قٕبضٜ )

 

) 87 p) ليٕت   

 87(NAV)  ذبِم
ٟب یياضظـ زاضا  

 

757/0  000/1  ضطیت ٕٞجؿتٍی 
ٟب یيذبِم اضظـ زاضا

(NAV) 87 
ضطیت ٕٞجؿتٍی 

 اؾ يطٔٗ

000/0  زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ قسٜ . 

 (Nتؼساز) 21 21

000/1  757/0 **
 ضطیت ٕٞجؿتٍی 

p))87 . 000/0 ليٕت  زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ قسٜ 

 (Nتؼساز) 21 21

 (3خسَٚ قٕبضٜ )

 

)p) ليٕت   

 (NAV)  ذبِم
ٟبیياضااضظـ ز  

 

756/0  000/1 ذبِم اضظـ  ضطیت ٕٞجؿتٍی 
  (NAV)ٟبیيزاضا

ضطیت ٕٞجؿتٍی 
000/0 اؾ يطٔٗ زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ  . 
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 قسٜ

21 21   )N تؼساز)   

000/1  756/0 **
 ضطیت ٕٞجؿتٍی 

 ( (pليٕت
. 000/0 زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ  

 قسٜ

21 21 )N تؼساز)   
 (4خسَٚ قٕبضٜ )

ثعضٌتررط اظ پررٙح  Sig. (2-tailed) ٔحبؾررجٝ قررسٜزض نررس ذغرربي  ( ٔلاحظررٝ ٔرری ٌررطزز1قررٕبضٜ ) ٕٞبٍ٘ٛ٘ررٝ زض خررسَٚ 
ثررب ليٕررت ؾررٟبْ قررطوتٟبي ؾررطٔبیٝ ٌررصاضي   NAV) ( ثرريٗ اضظـ ذرربِم زاضایيٟررب  85زضنررس ٔرری ثررب قررسزض ؾرربَ   

ٜ           پصیطفتٝ ٖ  (3)( ٚ قرٕبضٜ  2) قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض تٟرطاٖ ضاثغرٝ ٚخرٛز ٘رساضزٚ ثرب تٛخرٝ خرسَٚ ٞربي قرٕبض ٔمرساض   چرٛ
اظ  ٘يررع Sig. (2-tailed) زضنررس ٔرری ثبقررس ٚ زضنررس ذغرربي ٔحبؾررجٝ قررسٜ 50آٔرربضٜ اؾرر يطٔٗ ٔحبؾررجٝ قررسٜ ثيكررتط اظ 

ٝ           95ثب  پٙح زضنس وٕتط ٔی ثبقس قرسٜ زض ثرٛضؼ    زضنرس اعٕيٙربٖ ٔری ترٛاٖ ٌفرت ورٝ زض قرطوتٟبي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي پصیطفتر
 ضاثغٝ لٛي ٚخٛز زاضز  87ٚ  86يٕت ؾٟبْ زض ؾبَ ٞبي ثب لNAV) (اٚضاق ثٟبزاض، ثيٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟب

زضنررس ٔرری ثبقررس ٚ زضنررس ذغرربي   50٘كرربٖ ٔرری زٞررس وررٝ آٔرربضٜ اؾرر يطٔٗ ٔحبؾررجٝ قررسٜ ثيكررتط اظ   (4خررسَٚ قررٕبضٜ) 
ثررب ٔيرربٍ٘يٗ  باظ پررٙح زضنررس وٕتررط ٔرری ثبقررس ثرريٗ ٔيرربٍ٘يٗ اضظـ ذرربِم زاضایيٟرر ٘يررع Sig. (2-tailed) ٔحبؾررجٝ قررسٜ

ٝ    ليٕت ؾرٟبْ قرطوتٟبي   ٖ     ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي پصیطفتر  87اِری   85زض زٚضٜ ظٔرب٘ی ؾرٝ ؾربِٝ     قرسٜ زض ثرٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض تٟرطا
 ضاثغٝ لٛي ٚ ٔؿتحىٕی ٚخٛز زاضز.

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ  قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝ NAV) (آظٖٔٛ فطضيٝ زْٚ: ثيٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟب
 زاضز. ٚخٛز ٘ٛؾب٘بت قبذم ثبظاض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ

سٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ق بیٝ ٌصاضي پصیطفتٝقطوتٟبي ؾطٔ NAV) (:ثيٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟب (H0) فطو ٔربِف
 .٘ٛؾب٘بت قبذم ثبظاض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٚخٛز ٘ساضز

بزاض تٟطاٖ ٚ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟ قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝ NAV) (: ثيٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟب(H1) فطو ٔٛافك
 .٘ٛؾب٘بت قبذم ثبظاض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٚخٛز زاضز

 

تغييطات قبذم 
 85 (TPX )ثٛضؼ

ٟب یيذبِم اضظـ زاضا
(NAV) 85 

 

  ٟبیيذبِم اضظـ زاضا ضطیت ٕٞجؿتٍی 000/1 178/0
(NAV) 85  

ضطیت ٕٞجؿتٍی 
 اؾ يطٔٗ

زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ  . 623/0
 قسٜ

10 10 )N تؼساز)   

تغييطات قبذم  یت ٕٞجؿتٍیضط 178/0 000/1
زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ  85 . 623/0 (TPX )ثٛضؼ

 قسٜ

10 10 )N تؼساز)   
 (5خسَٚ قٕبضٜ )
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تغييطات قبذم 
 86 (TPX )ثٛضؼ

ٟب یيذبِم اضظـ زاضا
(NAV) 86 

 

ٟب یيذبِم اضظـ زاضا ضطیت ٕٞجؿتٍی 000/1 -043/0
(NAV) 86 

ضطیت ٕٞجؿتٍی 
 اؾ يطٔٗ

غبي ٔحبؾجٝ زضنس ذ . 906/0
 قسٜ

10 10 )N تؼساز)   

تغييطات قبذم  ضطیت ٕٞجؿتٍی -043/0 000/1
 زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ قسٜ 86 . 906/0 (TPX )ثٛضؼ

10 10 )N تؼساز)   

 (6خسَٚ قٕبضٜ )
 
 

تغييطات قبذم 
 87 (TPX )ثٛضؼ

ٟب یيذبِم اضظـ زاضا
(NAV) 87 

 

244/0  000/1 ٟب یيذبِم اضظـ زاضا ضطیت ٕٞجؿتٍی 
(NAV) 87 

ضطیت ٕٞجؿتٍی 
 اؾ يطٔٗ

497/0 زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ  . 
 قسٜ

10 10 )N تؼساز)   

000/1  244/0 تغييطات قبذم  ضطیت ٕٞجؿتٍی 
87 . 497/0 (TPX )ثٛضؼ  زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ قسٜ 

10 10 )N تؼساز)   

 (7خسَٚ قٕبضٜ )
 
 

تغييطات قبذم 
  (TPX )ثٛضؼ

ٟب یيذبِم اضظـ زاضا
(NAV)  

 

ٟب یيذبِم اضظـ زاضا ضطیت ٕٞجؿتٍی 000/1 -042/0
(NAV)  

ضطیت ٕٞجؿتٍی 
 اؾ يطٔٗ

زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ  . 907/0
 قسٜ

10 10 )N تؼساز)   

تغييطات قبذم  ضطیت ٕٞجؿتٍی 042/0 000/1
زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ  907/0 .  (TPX )ثٛضؼ

 قسٜ

10 10 )N تؼساز)   

 (8خسَٚ قٕبضٜ )
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ثعضٌترط   Sig. (2-tailed) زض نس ذغبي ٔحبؾجٝ قسٜ ( ٔلاحظٝ ٔی ٌطزز7( ٚ قٕبضٜ )6(، قٕبضٜ )5ٝ زض خسَٚ قٕبضٜ )ٕٞبٍ٘ٛ٘
 NAV) (ثريٗ اضظـ ذربِم زاضایيٟرب    87 اِی 85 زضنس اعٕيٙبٖ ٔی تٛاٖ ٌفت زض زٚضٜ ؾٝ ؾب95ِٝاظ پٙح زضنس ٔی ثب قس ِصاثب 

 اق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ٘ٛؾب٘بت قبذم ثبظاض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٚخٛز ٘ساضز.قسٜ زض ثٛضؼ اٚض قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝ

 زضنس ٔی ثبقس ٚ زضنس ذغبي ٔحبؾجٝ قرسٜ  50٘كبٖ ٔی زٞس وٝ آٔبضٜ اؾ يطٔٗ ٔحبؾجٝ قسٜ وٕتط اظ  ( 8) خسَٚ ٞبي قٕبضٜ
Sig. (2-tailed) ٞرب  ٔی ثبقس ثريٗ ٔيربٍ٘يٗ اضظـ ذربِم زاضایری      ثيكتط پٙح زضنس (NAV)   طٔبیٝ ٌرصاضي  قرطوتٟبي ؾر

ٚخٛز  ضاثغٝ 87اِی  85 زض زٚضٜ ظٔب٘ی ؾٝ ؾبِٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ٔيبٍ٘يٗ ٘ٛؾب٘بت قبذم ثبظاض ؾطٔبیٝ پصیطفتٝ
 ٘ساضز.

 نتایج و بحث  -4
ؼ لسضت تحّيرُ وبضقرٙب   ضٚـ اضظـ ذبِم زاضایيٟب ٕٞوٖٛ تٕبْ ٔسِٟبي اضظـ ٌصاضي اضتجبط تبْ ٚتٕبٔی ثب وفبیت اعلاػبت ٚ

ٚ  ،تٛا٘ؿت خربي تٕربْ ؾرجىٟب    ٔتمٗ ٔی تٟٙب یه فطَٔٛ ثبثت ٚ زاضز چطا وٝ زض غيط ایٗ نٛضت زض ثبظاض ٔترسٞبي اضظـ   ضٚقرٟب 
 ٌصاضي ضا ثٍيطز.

ٔحسٚزیت ٞبیی وٝ ضٚـ اضظـ ذبِم زاضایيٟب زاضز حىبیت اظ ػسْ وبضایی التهبزي ٚثبِغجغ آٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ وكٛضٔبٖ ضا ضا ٔٛضز 
ب آ٘وٝ وٝ ٟٔٓ اؾت ایٗ ٔيجبقس وٝ أطٚظ ٔب ثٝ ػٙٛاٖ یه تحّيٍّط ثٝ ز٘جبَ ایٗ ٞؿتيٓ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ تٕربْ ٘رب   أ.ٞسف لطاضزٞس

وبضایيٟب ٚٔكىلات ثٝ ثٟتطیٗ ٘تيدٝ ثطؾيٓ ٚتدطثٝ ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ليٕت ثبظاض ؾٟبْ یه قطوت ؾطٔبیٝ ٌصاضي ٕٞٛاضٜ حَٛ 
ثبظاض ثٝ قست تحت تبثيط ػٛأُ ثيطٚ٘ی ٔٛثط لطاض ٌطفتٝ ثبقرس،وٝ زضایرٗ نرٛضت    ٍٔط ایٙىٝ  .وٙس ٔی اضظـ ذبِم زاضایيٟب ٘ٛؾبٖ

  .یٝ ٌصاضي ذٛز ضاثٝ ٕ٘بیف ٔيٍصاضزایٗ أط ثب تٛخٝ ثٝ ضیؿه ٚیػٜ قطوتٟبي ؾطٔب
سٞرس  ٔمبیؿٝ ليٕت ثبظاض ٚ اضظـ شاتی ؾٟبْ ػبزي ٌطٜٚ نٙبیغ ٔٛاز غصایی ٚآقبٔيس٘ی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٘كربٖ ٔي  یبفتٝ ٞبي

ٚ   ٚالؼی اضظـ يٜ  زٞٙس ٘كبٖ اؾبؾب  ٔغبِؼٝ ٔٛضز ٌطٜٚ ؾٟبْ ثبظاض ليٕت ٕٞوٙريٗ زض ٔمبیؿرٝ ليٕرت ؾرٟبْ      ؾٟبْ ٕ٘ری ثبقرس 
.وٝ یىی اظ زلایُ تفربٚت ٘تربیح   بیساض ضا ٔيبٖ زٚ ٔدٕٛػٝ ضز وطزپٚخٛز اضتجبط عِٛی ٚاضظـ ذبِم زاضایيٟبي قطوتٟبي تضبٔٙی 

 ك خبٔؼٝ آٔبضي ٚنٙبیغ ٔتفبٚت آٖ ٔيجبقس.ازثيبت تحميك ٚثب ٘تبیح ایٗ تحمي
ت ثريٗ ٔتغييرط ٚاثؿرتٝ ٚ ٔؿرتمُ ٔرٛضز ثطضؾری       بزض ایٗ تحميك ؾؼی قسٜ اؾت وٝ اظ عطیك آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍی اؾ يطٔٗ اضتجبعر 
ظ یىٙٛاذت ٘جٛزٜ ٚ ثؼضی اظ ٔتغييرط ٞربي فرٛق ا    لطاضٌيطز٘تبیح آظٖٔٛ اِٚيٝ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ تٛظیغ زازٞب زض خبٔؼٝ ٔٛضز ثطضؾی

٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زض قطوت ٞبي ؾرطٔبیٝ ٌرصاضي ٔٛضزثطضؾری     كتٛظیغ ٘طٔبَ ثطذٛزاض ٕ٘ی ثبقٙس ٘تبیح آظٖٔٛ فطضيٝ اَٚ تحمي
قرسٜ زض ثرٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض     ثب ليٕت ؾٟبْ قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتNAVٝ) (ثيٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟب 85قسزض ؾبَ 

ٝ ثب اعٕيٙبٖ ٔی ت تٟطاٖ ضاثغٝ ٚخٛز ٘ساضزٚ قرسٜ زض ثرٛضؼ اٚضاق ثٟربزاض، ثريٗ      ٛاٖ ٌفت وٝ زض قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتر
 .ضاثغٝ لٛي ٚخٛز زاضز 87ٚ  86ثب ليٕت ؾٟبْ قسزض ؾبَ ٞبي  NAVاضظـ ذبِم زاضایيٟب

ٟبْ ثرب ٔيربٍ٘يٗ ليٕرت ؾر      زضنس ٔی ثبقسزض ٘تيدٝ ثيٗ ٔيبٍ٘يٗ اضظـ ذبِم زاضایيٟرب  50آٔبضٜ اؾ يطٔٗ ٔحبؾجٝ قسٜ ثيكتط اظ
ؾربِٝ   .قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜ ظٔب٘ی ؾٝ ضاثغٝ لٛي ٚ ٔؿتحىٕی ٚخرٛز زاضز  قطوتٟبي ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝ

ٝ  ك٘تبیح آظٖٔٛ فطضيٝ زْٚ تحمي 87اِی  85 ثريٗ اضظـ ذربِم زاضایيٟرب قرطوتٟبي      87اِری   85٘كبٖ ٔی زٞس زض زٚضٜ ؾٝ ؾربِ
 ٚ ٘ٛؾب٘بت قبذم ثبظاض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٚخٛز ٘ساضز. اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖقسٜ زض ثٛضؼ  ؾطٔبیٝ ٌصاضي پصیطفتٝ
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