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 چکیده:
ٞبی اخیش فشضیٝ ثبصاسٞبی وبسآ اص دٚ ثؼذ ٔٛسد چبِؾ ثٛدٜ اػت؛ ثؼذ خشد ٚ ثؼذ  عی دٞٝ

ٞبیی وٝ دس ثؼذ ولاٖ ثٝ ثبصاسٞبی ٔبِی پشداختٝ اػت ٚخٛد )ٚ یب فمذاٖ(  ولاٖ. یىی اص چبِؾ
اػت وٝ ثتٛا٘ذ ثبصدٜ اضبفٝ ایدبد وٙذ. ثحث ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی )یب اػتشاتظی سؿذی ٚ  ٞبیی اػتشاتظی

ٞبیی اػت وٝ ثٝ ثبصدٜ اضبفٝ )یب ػّٕىشد ثٟتش( ٔٙدش  اسصؿی( اص خّٕٝ ٔٛضٛػبت ٟٔٓ دس تؼییٗ اػتشاتظی

دس ( ایدبد ؿذ 3::2اص تحمیك ٔؼشٚف فبٔب ٚ فش٘چ ) ثؼذ ؿٛد. تٛخٝ آوبدٔیه سٚی ایٗ ٔٛضٛع ٔی
 ا٘ذ. وٝ تحمیمبت ثؼیبسی پیؾ ٚ پغ اص آٖ ثٝ ٔٛضٛع پشداختٝ حبِی

ٚخٛد یب فمذاٖ ؿٛد تب ثب ٔمبیؼٝ ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی  دس تحمیك پیؾ سٚ تلاؽ ٔی
دس ایٗ ٔمبِٝ ػٟبْ سؿذی ٚ ٕ٘بیذ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌیشد.  ٞبی یبد ؿذٜ وٝ ثبصدٜ اضبفٝ ایدبد ٔی اػتشاتظی

اسصؿیبثی   تٛػظ پٙح ٘ؼجت :249تب 2491ٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس فبصّٝ صٔب٘ی اسصؿی دس ثٛسع ا
دس ایٗ تحمیك اص سٚؽ  ٞب دس دٚسٜ یىؼبِٝ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت. ا٘ذ ٚ ػّٕىشد آٖ تفىیه ؿذٜ

خذیذی ثشای تـىیُ پشتفِٛیٛٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ایٗ سٚؽ ٚصٖ ػٟبْ تـىیُ دٞٙذٜ پشتفِٛیٛ 
 بدفی اػت.صٛست تص ثٝ

دٞٙذٜ ٚخٛد صشف اسصؽ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت ٚ صٔب٘ی وٝ  ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ
ؿٛ٘ذ، ایٗ صشف اسصؽ )اختلاف ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ  پشتفِٛیٛٞب اص سٚؽ ٚصٖ تصبدفی تـىیُ ٔی

 اسصؿی( اص ٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس اػت.

گذاری، صزف ارسش،  سزمایهکلیدواژه: سهام ارسضی، سهام رضدی، استزاتژی 

 عملکزد، پزتفولیو با اوسان تصادفی.گیزی  انداسه
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 مقدمه -1

 
ثخؾ ثضسٌی اص ٔغبِؼبت ٚ تحمیمبت حٛصٜ ٔبِی ٚ التصبد ثٝ ثشسػی دٚ فشض ا٘ؼبٖ   

( ٚ ... ثٝ 1965ؿٛد وٝ ثش اػبع ٔغبِؼبت فبٔب ) ٔشثٛط ٔی 1التصبدی ٚ ثبصاسٞبی وبُٔ ػبلُ
عٛس خذی دس چبِؾ ثٛدٜ اػت.  ٔٙتٟی ؿذ. أب فشضیٝ ثبصاسٞبی وبسا ثٝ 2فشضیٝ ثبصاسٞبی وبسا

وٙذ وٝ  پشداصد ٚ ادػب ٔی وٝ ثٝ ا٘ؼبٖ ػبلُ التصبدی ٔی- 3تحمیمبت ٔحممبٖ دس دٚ ثؼذ خشد
وٝ - 4ٚ ثؼذ ولاٖ -ٞبی سفتبسی اػت ا٘ؼبٖ ثٝ ػٙٛاٖ ثبصیٍش اصّی ثبصاسٞبی ٔبِی داسای تٛسؽ

ٞبی  فشضیٝ -پشداصد ٌزاساٖ ٔی ٝ ػٙٛاٖ ثشآیٙذ تصٕیٕبت ػشٔبیٝثٝ ٔؼئّٝ ثبصاسٞبی ٔبِی ث
 ا٘ذ.  ولاػیه ٔبِی سا ثٝ چبِؾ وـیذٜ

ٞبیی وٝ دس ثؼذ ولاٖ ثٝ ثبصاسٞبی ٔبِی پشداختٝ اػت ٚخٛد )ٚ یب فمذاٖ(  یىی اص چبِؾ  
دسثبسٜ  تٛاٖ ثٝ تحمیمبتی ٞبیی اػت وٝ ثتٛا٘ذ ثبصدٜ اضبفٝ ایدبد وٙذ. دس ایٗ ٔٛسد ٔی اػتشاتظی

،  اػتشاتظی ؿتبة یب ٕٔٙتْٛ ٚ ٔؼىٛع اؿبسٜ وشد. یىی اص 6ػٟبْ، ٔذَ ػٝ ػبّٔی 5فشاٚاوٙـی
ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ  ،ٔٛضٛػبت ٟٕٔی وٝ دس ٕٞیٗ ساػتب دس ٔحٛس تحمیمبت ٔبِی ثٛدٜ اػت

ٌزاسی سؿذی( اػت وٝ  اػتشاتظی ػشٔبیٝدس ٔمبثُ  8یٌزاسی اسصؿ )ٚ یب اػتشاتظی ػشٔبیٝ 7اسصؿی
(، فبٔب ٚ فش٘چ 1985تبِش )تٛاٖ ثٝ  س تحمیمبت ثؼیبسی ثٝ آٖ اؿبسٜ ؿذٜ اػت وٝ اص خّٕٝ ٔید
 ( اؿبسٜ وشد.2004(، ٞبٌٗ )1993دیؾ ٚ تیتٕٗ )(، خیٍب1992)

ٔٛضٛع ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی اص آٖ دػت ٔٛضٛػبتی اػت وٝ ٞٓ ػلالٝ   
ای ٔٛسد  ٌزاساٖ حشفٝ ٔحممبٖ ٚ دا٘ـٍبٞیبٖ سا ثشاٍ٘یختٝ ٚ ٞٓ دس ٔیبٖ ثبصیٍشاٖ ثبصاس ٚ ػشٔبیٝ

ٌزاسی ثٝ وبس ٌشفتٝ  ٞبی ػشٔبیٝ ثحث ثٛدٜ اػت. ٘تبیح تحمیمبت آوبدٔیه دس تٛػؼٝ اػتشاتظی
ٞب ٔٛاخٝ ثٛد٘ذ ٘یض ٔٙدش ثٝ ایدبد  ای ثب آٖ ٌزاساٖ حشفٝ ٔؼبئّی وٝ ػشٔبیٝؿذٜ اػت ٚ اص عشفی 

 وشدٜ اػت.  ٔؼشفیٞبی خذیذی سا دس تحمیمبت  ٔحٛسٞبی تحمیمبتی خذیذ ؿذٜ اػت ٚ ؿبخص
( ایدبد ؿذ. 1992تٛخٝ آوبدٔیه سٚی ایٗ ٔٛضٛع اص تحمیك ٔؼشٚف فبٔب ٚ فش٘چ )  
CAPMای ) ٞبی ػشٔبیٝ سی داساییٌزا ٞب دس تٛضیح دٞٙذٌی ٔذَ لیٕت آٖ

( تشدیذ خذی 9

                                                            
1 . Complete Markets 
2 . Efficient Market Hypothesis (EMH) 
3 . Micro behavioral finance 
4 . Macro behavioral finance 
5 . Overreaction 
6 . 3-factor model 
7 . Value and growth stocks 
8 . Value investing strategy 
9 . Capital Asset Pricing Model 
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پغ اص ایٗ تحمیك تٛخٝ ٔحبفُ آوبدٔیه ثیـتش ثٝ  .وشد٘ذ 10ایدبد ٚ حتی صحجت اص ٔشي ثتب
ٟٔٓ دس تٛضیح ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی  ٔتغیشٞبی اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت

تٛاٖ ثٝ ٔمبِٝ  ٞب ٔی اص ٟٕٔتشیٗ آٖ تحمیمبت ثؼیبس دیٍشی ٞٓ ا٘دبْ ؿذ وٝ ثبصدٞی ػٟبْ خّت ٚ
(، فبٔب ٚ فش٘چ 1995(، چبٖ، خیٍبدیؾ ٚ لاوٛ٘یـٛن )1991چبٖ، ٞبٔبئٛ ٚ لاوٛ٘یـٛن )

ٚ  2004( ٚ ٕٞچٙیٗ تحمیمبت ٞبٌٗ )2000( ٚ چبٖ، وبسچؼىی ٚ لاوٛ٘یـٛن )1998)
اػتفبدٜ ( اؿبسٜ وشد. دس ایٗ تحمیمبت ػؼی ؿذٜ اػت وٝ ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ثب 2010

ٚ  سٜ صٔب٘ی ثٝ ثشسػی ثبصدٜ، سیؼهدادٜ ؿٛد ٚ ػپغ دس یه دٚ تٕیضاص ٞٓ  ٞبیی اص ؿبخص
 ٔٛسد اسصیبثی لشاس ٌشفتٝ اػت. ٚ تفبٚت ٔٛخٛدایٗ ػٟبْ پشداختٝ ؿذٜ ػّٕىشد 

ٌزاسی سٚی ػٟبْ  دٞذ وٝ اػتشاتظی ػشٔبیٝ حدٓ صیبدی اص ادثیبت ایٗ حٛصٜ ٘ـبٖ ٔی  
٘ؼجت ثٝ ػٟبْ سؿذی ایدبد خٛاٞذ وشد ٚ ػّٕىشد ثٟتشی خٛاٞذ داؿت. اسصؿی ثبصدٞی ثبلاتشی 

ایٗ ( اؿبسٜ ؿذ. أب 1994( ٚ لاوٛ٘یـٛن ٚ ٕٞىبساٖ )1993دس آٔشیىب ثٝ تحمیك فبٔب ٚ فش٘چ )
٘تبیح ٘ٝ تٟٙب دس آٔشیىب ثّىٝ دس ثؼیبسی دیٍش اص وـٛسٞب ٘یض ٔٛسد تبییذ لشاس ٌشفتٝ اػت. اص 

تٛاٖ ثٝ تحمیك چبٖ، ٞبٔبئٛ ٚ  ٔی خبسج اص آٔشیىب ا٘دبْ ؿذٜ اػت، ی وٝ دسٟٕٔتشیٗ تحمیمبت
( اؿبسٜ 2009ٚٚ ٚ ٕٞىبساٖ ) ( ٚ تحمیك ِی1998(، تحمیك فبٔب ٚ فش٘چ )1991لاوٛ٘یـٛن )

 وشد.
( ٚ ٕٞچٙیٗ تحمیك 1992ػبصی تحمیك فبٔب ٚ فش٘چ ) اٌش چٝ ثشسػی ٚ ؿجیٝ  

ؿذٜ اػت، أب تحمیمبت وٕی ثٝ عٛس ٔؼتمُ ( دس ایشاٖ ا٘دبْ 1994لاوٛ٘یـٛن ٚ ٕٞىبساٖ )
ثٝ ثشسػی ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ٚ اختلاف ػّٕىشدی ایٗ دٚ دػتٝ ػٟبْ ٚ تؼذیُ آٖ ثب 

 ٞبی سیؼه پشداختٝ اػت. ؿبخص
ٚ ...( ثشای تـخیص ػٟبْ سؿذی  B/M ،CF/P ،E/Pٞبی ثؼیبسی ؿبُٔ ) ؿبخص  

س ٌشفتٝ اػت. دس ایشاٖ ٘یض تحمیمبتی سٚی ٚ ػٟبْ اسصؿی دس ادثیبت ٔٛضٛػی ٔٛسد ثشسػی لشا
ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ا٘دبْ ؿذٜ اػت وٝ ثٝ ثشسػی تفبٚت ثبصدٞی ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ 

ٞبی فٛق وٝ دس ادثیبت ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٚالغ  اسصؿی پشداختٝ اػت. دس ایٗ تحمیك ػلاٜٚ ثش ؿبخص
ٞبیی  ی ٚ ٕٞچٙیٗ ؿبخصٞبی دیٍشی دس تؼییٗ ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿ ؿذٜ اػت، ؿبخص

ٌزاسی  چٝ دس ادثیبت تحمیك روش ؿذٜ اػت، دس ثشسػی سیؼه ٚ ػّٕىشد ػشٔبیٝ ػلاٜٚ ثش آٖ
 .ٌشفتٝ اػتٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس 

ٞبیی وٝ اؿبسٜ  ایٗ تحمیك ثٝ د٘جبَ وـف ایٗ حمیمت اػت وٝ اٌش اص عشیك ؿبخص  
تٛاٖ دسیبفت وٝ وذاْ اػتشاتظی  آیب ٔی  ا اص ٞٓ تٕیض دٞیٓ،ؿذ، ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی س

ٞبی وٝ دس ایٗ  ؟ ؿبخصداسدٚ یب ػّٕىشد ثٟتشی  خٛاٞذ ثٛدثبصدٜ اضبفٝ ٘ؼجت ثٝ سیؼه  ٔٛخذ

                                                            
10 . Death of Beta 
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تحمیك ٔٛسد ثشسػی لشاس خٛاٞذ ٌشفت ثشٌشفتٝ اص ادثیبت تحمیك خٛاٞذ ثٛد؛ ٞٓ دس حٛصٜ ضشایت 
ٞٓ دس حٛصٜ ٔتغیشٞبی  ٞٓ دس حٛصٜ اسصیبثی ػّٕىشد، ٚ ٞٓ دس حٛصٜ سیؼه.  ،11اسصؿٍزاسی

تـخیص دٞٙذٜ ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ٚ ٞٓ دس حٛصٜ اسصیبثی ػّٕىشد ٔتغیشٞبی خذیذی ٔٛسد 
 اسصیبثی لشاس ٌشفتٝ اػت.

 

 پژوهصمبانی نظزی و پیطینه  -2

ثش اػبع دٚ فشض ا٘ؼبٖ ػبلُ التصبدی ٚ ثبصاسٞبی  1930تحمیمبت ٔبِی اص دٞٝ   
ٞب تصبدفی ثٛدٜ ٚ اص سٚ٘ذ خبصی پیشٚی  شض سفتبس لیٕتؿذ. ثش اػبع ایٗ دٚ ف وبُٔ ا٘دبْ ٔی

ٌٛیٙذ. تحمیك  ٞب تبثغ فشآیٙذی اػت وٝ ثٝ آٖ ٌـت تصبدفی ٔی وٙذ. دس حمیمت سفتبس لیٕت ٕ٘ی
فشضیٝ ثبصاسٞبی وبسآ سا ثٝ د٘یبی ٔبِی ػشضٝ وشد. ٔغبثك ایٗ  ، 1965ٔؼشٚف فبٔب دس ػبَ 

ا٘دبٔذ  خب ٔی ٌزاسی ثٝ آٖ دػت آٚسدٖ ػٛد دس ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثشای ثٝ فشضیٝ سلبثت ٔیبٖ ػشٔبیٝ
ٞب ثبؿذ. ثشایٗ اػبع ٕٞٝ  ای اص اسصؽ راتی آٖ عشفب٘ٝ ثیٙی ثی وٝ لیٕت خبسی اٚساق ثٟبداس، پیؾ

ٞبی  اعلاػبت دس لیٕت ػٟبْ ثبصتبة خٛاٞذ داؿت. ثخؾ ثضسٌی اص تحمیمبت ٔبِی پغ اص ٘ٛؿتٝ
ای  ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی داسایی ؿذ. ٔذَ لیٕت وبسآ ا٘دبْ یٛخیٗ فبٔب ثش اػبع فشضیٝ ثبصاسٞبی 

(CAPM،)  ٌزاسی اختیبس ٔؼبّٔٝ ٚ ثؼیبسی دیٍش اص  ٔذَ لیٕت  ،12ٌزاسی آسثیتشاط تئٛسی لیٕت
ا٘ذ  سػیذٜ ٞبی ٔبِی ٔذسٖ تحت فشٚض ثبصاس وبُٔ ٚ ا٘ؼبٖ ػبلُ التصبدی ثٝ اثجبت ٔذَ

  (.1386)اػلأی ثیذٌّی، 
ٞبی ولاػیه ٔبِی ثش اػبع ثیـیٙٝ ػبصی ٔغّٛثیت ا٘تظبسی َ ٌیشی دس ٔذ تصٕیٓ  
، ا٘تمبداتی ثش تئٛسی 13ای دس ٘ـشیۀ اوٛ٘ٛٔتشیىب دس ٔمبِٝ 1979تیِٛسػىی ٚ وبَِٕ٘ٗ دس ػبَ  ثٛد.

 Prospect Theoryسا  ٔغّٛثیت ا٘تظبسی ٚاسد وشد٘ذ ٚ ٔذَ خبیٍضیٙی سا تٛػؼٝ داد٘ذ وٝ آٖ
ؿٛد ٘ٝ ثٝ ٔدٕٛػٝ  ٞب دادٜ ٔی ٞب ثٝ ػٛدٞب ٚ صیبٖ اسصؽ Prospect Theory٘بْ ٟ٘بد٘ذ. دس 

ؿٛد. تبثغ اسصؽ ٘یض ثش اػبع  داسایی. ٕٞچٙیٗ احتٕبَ ٚلٛع سخذادٞب ثب ٚصٖ تصٕیٓ خبیٍضیٗ ٔی
ؿٛد ٚ ٘ؼجت ثٝ ػٛد ٔمؼش ٚ ٔؼٕٛلا ٘ؼجت ثٝ صیبٖ ٔحذة  ا٘حشاف اص ٘مغۀ ٔشخغ تؼییٗ ٔی

دس ثیـتش ؿٛد  ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٚص٘ی وٝ ثٝ اتفبلبت دادٜ ٔی (1979) اػت. تیٛسػىی ٚ وبٕ٘ٗ
 وٕتش اص احتٕبَ ٚالؼی سخذاد ٚلبیغ اػت.ٔٛاسد 

داد،  ٌیشی افشاد سٚی ٔی تصٕیٓ ػبصی ٞبی ؿجیٝ ٕٞضٔبٖ ثب تغییشاتی وٝ دس ٔذَ  
وض تحمیمبت ثؼیبسی ٘یض ثش آصٖٔٛ وبسآیی ثبصاسٞبی ٔبِی ٚ وـف اػتثٙبئبت دس ایٗ ثبصاسٞب تٕش

( سٚی ثشسػی ٔحتٛای ػٛد ٚ ٔغبِؼۀ فبٔب، فیـش، 1968داؿتٙذ. اص تحمیك ٔؼشٚف ثبَ ٚ ثشاٖٚ )

                                                            
11 . valuation multiples 
12 . Arbitrage Pricing Model 
13 . Econometrica 
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ٞب ثش ثبصدٞی ػٟبْ ٌشفتٝ تب  ؿشوت 14( سٚی ثشسػی اثش تدضیۀ ػٟب1969ْخٙؼٗ ٚ سَٚ )
ٚ ...  16ٚ ٔؼىٛع 15ٞبی ٕٔٙتْٛ یب ؿتبة ( سٚی اػتشاتظی1993تحمیمبت خیٍبدیؾ ٚ تیتٕٗ )

تشیٗ  یىی اص ٔؼشٚفوٝ  ٞبی سفتبسی دس ٔدٕٛػۀ ثبصاس تٕشوض داؿتٙذ بثیش تٛسؽٕٞٝ ٚ ٕٞٝ ثش ت
 .اػت( 1992ایٗ تحمیمبت، ٔغبِؼۀ ٔـٟٛس فبٔب ٚ فش٘چ )

عٛس خذی ٚ پیٛػتٝ  دٞذ وٝ فشضیٝ ثبصاسٞبی وبسآ ثٝ ٔغبِؼٝ ادثیبت ٔٛضٛػی ٘ـبٖ ٔی  
ثٝ ا٘ؼبٖ ػبلُ  17ثؼذ خشد دس چبِؾ ثٛدٜ اػت. تحمیمبت ٔحممبٖ دس دٚ ثؼذ ٔغشح ثٛدٜ اػت.

وٙذ وٝ ا٘ؼبٖ ثٝ ػٙٛاٖ ثبصیٍش اصّی ثبصاسٞبی ٔبِی داسای  پشداصد ٚ ادػب ٔی التصبدی ٔی
وٝ ثٝ ٔؼئّٝ ثبصاسٞبی ٔبِی ثٝ ػٙٛاٖ ثشآیٙذ تصٕیٕبت - 18ٞبی سفتبسی اػت ٚ ثؼذ ولاٖ تٛسؽ

 پشداصد. ٌزاساٖ ٔی ػشٔبیٝ
ٞبی ٔبِی پشداختٝ اػت ٚخٛد )ٚ یب فمذاٖ( ٞبیی وٝ دس ثؼذ ولاٖ ثٝ ثبصاس یىی اص چبِؾ  

ٞبیی اػت وٝ ثتٛا٘ذ ثبصدٜ اضبفٝ ایدبد وٙذ. یىی اص ٔٛضٛػبت ٟٕٔی وٝ دس ٕٞیٗ  اػتشاتظی
)ٚ یب اػتشاتظی  19ساػتب دس ٔحٛس تحمیمبت ٔبِی ثٛدٜ اػت ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی

 ٌزاسی سؿذی( اػت. دس ٔمبثُ اػتشاتظی ػشٔبیٝ 20ٌزاسی اسصؽ ػشٔبیٝ

 
 پیطینه سهام رضدی و سهام ارسضی

ثحث ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی داسای ػبثمٝ عٛلا٘ی اػت. ثٙدبٔیٗ ٌشاٞبْ دس ػبَ   
یبثی ثش ٔجٙبی ضشایت سا ثٙیبٖ  ٞبی اسصؽ سٚؽ 21دس وتبة تدضیٝ ٚ تحّیُ اٚساق ثٟبداس 1934

تٛاٖ ػٟبْ اسصاٖ سا اص ػٟبْ ٌشاٖ تٕیض داد ٚ  اٚ ٔؼتمذ ثٛد وٝ اص عشیك ایٗ ضشایت ٔی .ٟ٘بد
 تٛاٖ ثبصدٜ اضبفٝ ثٝ دػت آٚسد.  ٔی

( 2001بٚتی دسثبسٜ ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ٚخٛد داسد. تؼشیف ٞبٌٗ )تؼبسیف ٔتف
ی، دسآٔذ، ػٛد اؿبسٜ داسد وٝ ػٟبْ سؿذی ػٟبٔی اػت وٝ لیٕت آٖ دس ٔمبیؼٝ ثب خشیبٖ ٘مذ

تمؼیٕی ٚ اسصؽ دفتشی فؼّی ثبلاتش اص ٔیبٍ٘یٗ اػت. ثٙبثشایٗ دس ثّٙذ ٔذت ػٟبْ سؿذی ثبصدٞی 
تش اص ٔیبٍ٘یٗ  اِزوش لیٕتی پبییٗ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبسٞبی فٛق-وٕتشی ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ اسصؿی 

 خٛاٞذ داؿت. -داسد

                                                            
14 . Stock Split 
15 . Momentum 
16 . Contrarian 
17 . Micro behavioral finance 
18 . Macro behavioral finance 
19 . Value and growth stocks 
20 . Value investing strategy 
21 . Security Analysis 
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ٔٛضٛع سا ثیؾ اص پیؾ ا٘دبْ ؿذ وٝ تٛخٝ آوبدٔیه ثٝ  90چٙذ تحمیك ٟٔٓ دس دٞٝ 
( ٔمذْ اػت؛ أب ثٝ ِحبػ 1991اٌش چٝ ثٝ ِحبػ صٔب٘ی ٔمبِٝ چبٖ، ٞبٔبئٛ ٚ لاوٛ٘یـٛن ) وشد.

ؿٛد ٚ ػپغ ٘ىبتی اص  ( ثٝ عٛس خلاصٝ اؿبسٜ ٔی1992إٞیت اثتذا ثٝ ٔمبِٝ فبٔب ٚ فش٘چ )
( ٚ فبٔب ٚ 1994اؿلایفش ٚ ٚیـٙی )  لاوٛ٘یـٛن،  (،1991ٞبٔبئٛ ٚ لاوٛ٘یـٛن ) ٔمبلات چبٖ، 

 (، ثشؿٕشدٜ خٛاٞذ ؿذ.1998فش٘چ )
ثٝ ثشسػی ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ثب اػتفبدٜ اص دٚ فبٔب ٚ فش٘چ  1992دس ػبَ 

ػٟبْ  1990تب  1963ٞبی  پشداختٙذ. ایٗ تحمیك ثش اػبع دادٜ B/M  ٚE/Pؿبخص 
ٞب  چ ػٟبْ ؿشوتٞبی ٘یٛیٛسن، ٘ضدن ٚ أىغ ا٘دبْ ؿذ. فبٔب ٚ فش٘ ٞبی فؼبَ دس ثٛسع ؿشوت

ثٙذی وشد٘ذ. ػٟبْ سؿذی دس دػتٝ اَٚ ٚ  دػتٝ عجمٝ 10سا ثش اػبع دٚ ؿبخص روش ؿذٜ ثٝ 
تش دػتٝ اَٚ ٚ دٞٓ خٛد ثٝ دٚ  ػٟبْ اسصؿی دس دػتٝ دٞٓ لشاس ٌشفتٝ ثٛد ٚ ثشای ثشسػی دلیك

 ثٙذی ؿذ٘ذ. ٘یٓ تمؼیٓ
ص عشیك ؿبخص ( ٚلتی ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ا1992دس تحمیك فبٔب ٚ فش٘چ )

B/M تٕیض دادٜ ٔی ( 10ؿٛد، ثبصدٞی ٔبٞب٘ٝ دػتٝ ػٟبْ اسصؿیB )1883 ٝ٘ثبصدٞی ٔبٞب ٚ %
ٞٓ ٘تبیح  E/Pٞب ثش اػبع  % اػت. ٔشتت وشدٖ دػت083ٝتٟٙب   (،1Aدػتٝ ػٟبْ سؿذی )

%  ثبصدٞی ٔبٞب٘ٝ ػٟبْ 1804ثبصدٞی ٔبٞب٘ٝ ػٟبْ اسصؿی دس ٔمبثُ   %1872ٔـبثٟی داسد )
ٞبی ٔختّف  وٝ ثتب )ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخص سیؼه ػیؼتٕبتیه( دس دػتٝ  یٗ دس حبِیؼتسؿذی(. ا

ٞبی  دٞٙذٜ تفبٚت ثبصدٞی ٌشٜٚ تٛا٘ذ تٛضیح تفبٚت ٔؼٙبداسی ٘ذاسد ٚ ثٙبثشایٗ ؿبخص ثتب ٕ٘ی
 ٔختّف ثبؿذ.

ٞب سا دس ٔغبِؼبت خٛد ثشسػی  وٝ تبثیش ا٘ذاصٜ ؿشوت ( ثشای ای1992ٗفبٔب ٚ فش٘چ )
ثبصدٞی  B/Mثٙذی وشد٘ذ ٚ ثش اػبع ؿبخص  سا اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ثٝ دٜ ٌشٜٚ دػتٝ ٞب وٙٙذ، ؿشوت

ٞبی  ٌزاسی اسصؿی دس ؿشوت ٞب ٔـبٞذٜ وشد٘ذ وٝ وٝ اػتشاتظی ػشٔبیٝ سا ٔغبِؼٝ وشد٘ذ. آٖ
 . وٛچه ٔٛثشتش اػت
ٔمبِٝ دیٍشی   اؿلایفش ٚ ٚیـٙی،  ٞبی لاوٛ٘یـٛن، چٙذ ٔحمك ثٝ ٘بْ  ،1994دس ػبَ 

 1989تب  1968ٞبی ٘یٛیٛسن ٚ أىغ دس ثبصٜ صٔب٘ی  ٘ذ وٝ دس آٖ ػٟبْ ثٛسعٔٙتـش وشد
ٍٟ٘ذاسی( -ٔغبِؼٝ ؿذ ٚ ایٗ ثبس ثشخلاف تحمیك فبٔب ٚ فش٘چ اػتشاتظی ثّٙذ ٔذت )اػتشاتظی خشیذ

ٞبیی وٝ    ( ثٝ ؿبخصCF/Pٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت. ٕٞچٙیٗ ؿبخص خشیبٖ ٘مذی ثٝ لیٕت )
ٞب ثش اػبع ا٘ذاصٜ تؼذیُ ؿذ. دس ایٗ تحمیك  ثٛد٘ذ، اضبفٝ ؿذ ٚ ثبصدٞیفبٔب ٚ فش٘چ ثشسػی وشدٜ 

ٞٓ ثبصدٞی ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی اص عشیك ٞش ػٝ ؿبخص تـخیص ایٗ دٚ دػتٝ ػٟبْ، 
ثٝ  B/M ،E/P  ٚCF/Pٞبی  ثؼیبس ٔتفبٚت ثٛد. ثبصدٞی ػٟبْ اسصؿی ثب تٛخٝ ثٝ ؿبخص
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%، 1180وٝ ثبصدٞی ػٟبْ سؿذی ثٝ تشتیت  % ثٛد؛ دس حبِی1883% ٚ 1682%، 1783تشتیت 
 % ثٛدٜ اػت. ثبصدٞی تؼذیُ ؿذٜ ثب سیؼه ٞٓ ثؼیبس ٔتفبٚت ثٛد. %884 ٚ 1283

دس خبسج اص آٔشیىب ٞٓ تحمیمبتی ٚخٛد اختلاف ثبصدٜ ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی سا 
ٞبی  ٖ دادٜتحمیمی ا٘دبْ داد٘ذ وٝ دس آ 1991تبییذ وشد٘ذ. چبٖ، ٞبٔبئٛ ٚ لاوٛ٘یـٛن دس ػبَ 

ٞب ٞٓ ٕٞبٖ ػٝ  ثشسػی ؿذٜ ثٛد. آٖ 1988تب  1971ٞبی  ثٛسع تٛویٛ )طاپٗ( ثیٗ ػبَ
 ( سا ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ. 1994ؿبخص تحمیك لاوٛ٘یـٛن ٚ ٕٞىبساٖ )

وـٛس دیٍش ثٝ غیش اص  12ٞبی  ( ٘یض عی تحمیك دیٍشی، داد1998ٜفبٔب ٚ فش٘چ )
ٞب  ثٛد. ایٗ ثبس آٖ 1995تب  1975ٞب  ثبصٜ صٔب٘ی ٔغبِؼٝ آٖآٔشیىب سا ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس داد٘ذ. 

سا ٘یض دس ٔذَ ٚاسد وشد٘ذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ  D/Pػلاٜٚ ثش ػٝ ؿبخص روش ؿذٜ، ؿبخص 
ثبس ٔحبػجٝ ثبصدٞی ثش  وٙذ. ایٗ ٌزاسی اسصؿی دس ٕٞٝ وـٛسٞب ثبصدٜ اضبفٝ ایدبد ٔی وٝ ػشٔبیٝ

 اػبع ٚصٖ ػشٔبیٝ صٛست ٌشفت.
ساثشت ٞبٌٗ دس وتبثی ٔٛضٛع ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی سا ٔٛسد  2004بَ دس ػ
. اٚ دس ایٗ وتبة ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی سا اص عشیك ؿؾ ػبُٔ سؿذ 22ٔذالٝ  لشاس داد

ٞب، ٘شخ  ٞب، سؿذ حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ، ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی، ٘شخ ثبصدٜ داسایی داسایی
تب  1976ٞبی  ٞبی ثیٗ ػبَ ٚ ثبصدٜ فشٚؽ اص ٞٓ تٕیض داد ٚ دادٜثبصدٜ حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ 

سا ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس داد. ٞبٌٗ دس ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ـبٖ داد وٝ ػٟبْ اسصؿی تـخیص دادٜ  1980
% ٚ 19805%، 16806%، 2846%، 18843%، 21878ٞب ثٝ تشتیت  ؿذٜ اص عشیك ایٗ ؿبخص

%، 0862%، 3876%، 5893ٝ تشتیت % ثبصدٞی داؿتٝ اػت ٚ دػتٝ ػٟبْ سؿذی ث8862
ٞب  وٙیذ دس ٕٞٝ ؿبخص عٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔی ا٘ذ. ٕٞبٖ % ثبصدٞی داؿت%2849ٝ ٚ %7809، 4888

 اختلاف ثبصدٞی ثیٗ ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ٚخٛد داسد.
ػبُٔ اؿبسٜ وشدٜ  70( ثشای تـخیص ػٟبْ سؿذی اص ػٟبْ اسصؿی ثٝ 2010) ٞبٌٗ

ا٘ذ وٝ  ٞبی ٔختّف ٘مؾ داؿتٝ تجییٗ اختلاف ثبصدٞی ػٟبْ دػتٝ ػبُٔ آٖ دس 12اػت وٝ تٟٙب 
 ا٘ذ: ٞب دس پٙح ٌشٜٚ ثٝ ؿشح صیش دػتٝ ثٙذی ؿذٜ تٛػظ ٞبٌٗ آٖ

 سیؼه 

 ٘مذؿٛ٘ذٌی 

 ػٛدآٚسی 

 23ٚ24اسصا٘ی   

                                                            
 

23 . Cheapness 
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 ٜ25ٞبی تبسیخی لیٕت داد 

ٞبی تشویجی اسائٝ  ( ٞٓ ؿبخص3115( ٚ دات ٚ ٕٞىبساٖ ):311ٚٚ ٚ ٕٞىبساٖ ) ِی
ٞبی تشویجی  ذ٘ذ وٝ تـىیُ پٛستفِٛیٛ اص ػٟبْ اسصؿی وٝ اص عشیك ایٗ ؿبخصوشد٘ذ ٚ ٔؼتم
 ا٘ذ ػّٕىشد ثٟتشی داس٘ذ. ؿٙبختٝ ؿذٜ

 
 متغیزهای ارسیابی عملکزد و ریسک

صدٜ ٚ افتذ وٝ اختلاف ثب تفىیه ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی اص آٖ خٟت اتفبق ٔی
اسصیبثی لشاس ثٍیشد. اص ایٗ سٚ ػلاٜٚ ثش شتفِٛیٛٞبی ٔختّف( ٔٛسد ٞبی ٔتفبٚت )پ ػّٕىشد ٌشٜٚ

ؿبخصی خٟت تفىیه ػٟبْ ثٝ دٚ ٌشٜٚ سؿذی ٚ اسصؿی ٘یبص ثٝ ؿبخصی خٟت اسصیبثی ػّٕىشد، 
ای اص ٔحممبٖ اختلاف ثبصدٞی سا  ثبصدٜ ٚ سیؼه ػٟبْ ٚخٛد داسد. پیؾ اص ایٗ اؿبسٜ ؿذ وٝ ػذٜ

ا دس ػبیٝ ٔتغیشٞبی سیؼه ٔٛسد ٔغبِؼٝ ا٘ذ وٝ ایٗ اختلاف ثبصدٞی س ا٘ذ ٚ ػؼی وشدٜ ثشسػی وشدٜ
ٞبی صٔب٘ی ٔختّفی ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿٛد وٝ ثبصدٞی ٔبٞب٘ٝ،  تٛا٘ذ دس ثبصٜ لشاس دٞٙذ. ثبصدٞی ٔی

ٞبی  ػبلا٘ٝ ٚ حتی پٙح ػبِٝ دس تحمیمبت ٔختّف ٔٛسد تٛخٝ ٚالغ ؿذٜ اػت. ٕٞچٙیٗ ؿبخص
. ایٗ ٔتغیشٞب ا٘ذ ثشسػی ؿذٜ ٞبی ولاػیه سیؼه ( ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخصβ( ٚ ثتب )δپزیشی ) ٘ٛػبٖ

( ٚ 1992(، فبٔب ٚ فش٘چ )1991یـٛن )چبٖ، ٞبٔبئٛ ٚ لاوٛ٘دس تحمیمبتی ٕٞچٖٛ 
 ( ٔٛسد اؿبسٜ ٚالغ ؿذٜ اػت.1991لاوٛ٘یـٛن ٚ ٕٞىبساٖ )

وٝ دس آٖ ثٝ ٔتغیشٞبی ػّٕىشدی تٛخٝ ؿذٜ اػت. ثشسػی  تحمیمبتی ٞٓ ٚخٛد داؿتٝ
α  َثٝ دػت آٔذٜ اص ٔذCAPM ٜوبفِٛذ، ا٘ذ ) ٚ یب ؿبخص ؿبسح ٞٓ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٚالغ ؿذ

2002)) 
تٟٙب ثٝ ثشسػی اختلاف  غبِجب تحمیمبتی وٝ دس ایشاٖ دس ایٗ حٛصٜ ا٘دبْ ؿذٜ اػتدس 

ٞبی  ا٘ذ ٚ ایٗ اختلاف ثبصدٜ سا ثب تٛخٝ ثٝ ؿبخص ثبصدٞی ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی پشداختٝ
 ا٘ذ. سیؼه ثشسػی ٘ىشدٜ

اص ٔیبٖ تحمیمبت ا٘دبْ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ وٝ ثٝ ٔٛضٛع سیؼه ٞٓ 
ٞب ٘تیدٝ  آٖ( اؿبسٜ وشد. 3121آلبخب٘ی ٚ ؿجبثی )  فش، صادٜ تٛاٖ ثٝ تحمیك یحیی ٔی  پشداختٝ اػت،

ٕٞچٙیٗ ٞب  ٌشفتٙذ وٝ ػبیض ػبُٔ ٔٙبػجی ثشای تـخیص ػٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی ٘یؼت. آٖ
 ذ وٝ ػٟبْ سؿذی داسای صشف سیؼه ثبلاتشی ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ اسصؿی اػت.٘تیدٝ ٌشفتٙ

                                                                                                                                            
پزداسد. )َبگه  ( بب متغیزَبی دیگز )مثلا ا رسش دفتزی( میPriceست کٍ بٍ مقبیسٍ قیمت ) . ارساوی ضبخصی 24

(2010)) 
پزداسد. در ببسارَبی کبرآ ريوذَبی  ( بٍ ريوذ گذضتٍ قیمت میPrice historyَبی تبریخی قیمت ) . دادٌ 25

 ((2010)َبگه )ضذ. بیىی آیىذٌ را داضتٍ بب گذضتٍ وببیذ تًان پیص
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( 2496ِٛ ) ٕٞچٙیٗ صشف اسصؽ ٞٓ دس تحمیمبت ایشاٖ ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٌشفتٝ اػت. ػیٛض

ٔٛسد ثشسػی  :248-2495صشف اسصؽ دس ثبصاس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا دس فبصّٝ صٔب٘ی 
شف اسصؽ دس ثبصاس ایشاٖ ٚخٛد داسد. اٚ دس تحمیك خٛد ثٝ لشاس داد ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ص

 ثشسػی اثش ا٘ذاصٜ ٘پشداخت.
( ٞٓ تحمیمبت چٙذی ا٘دبْ ؿذٜ اػت. 3::2دس استجبط ٔذَ ػٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ )

( ثٝ ثشسػی ٚ ؿٙبػبیی ػٛأُ ٔٛثش دس ثبصدٞی ػٟبْ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 2495ثبلشصادٜ )

پشداخت. اٚ تبثیش ٔتغیشٞبی ثتب، ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٘ؼجت اسصؽ  2494تب  2487عی دٚسٜ صٔب٘ی 
دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ٚ ٘ؼجت ػٛد ثٝ لیٕت سا ثش ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ٔٛسد ثشسػی لشاس داد. دس ایٗ 

وٙذ(  ثیٙی ٔی پیؾ CAPMتحمیك ٚخٛد ساثغٝ خغی ٔثجت ثیٗ ثتب ٚ ثبصدٜ ػٟبْ )ٕٞب٘غٛس وٝ 
٘ظش آٔبسی لٛی ٘جٛد. دس ایٗ تحمیك ساثغٝ ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ثبصدٞی تبییذ ؿذ، أب ایٗ ساثغٝ اص 

 داس ؿٙبختٝ ؿذ. ٔثجت ٚ ٔؼٙی
( ساثغٝ سیؼه ٚ ثبصدٜ ثش ٔجٙبی ٔذَ ػٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ دس ثبصاس 2496اػىٙذسی )

ذَ ػشٔبیٝ ایشاٖ سا ٔٛسد ثشسػی لشاس دادٜ اػت ٚ تٛا٘بیی ایٗ ٔذَ دس تجییٗ ثبصدٞی ػٟبْ سا  ثب ٔ

دٞذ وٝ تغییشات ثبصدٞی  ٔمبیؼٝ وشدٜ اػت. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘ـبٖ ٔی CAPMته ػبّٔی 
وٝ دس ٔٛاسدی ٘یض  ؿٛد. دس حبِی ػٟبْ دس ثبصاس ایشاٖ ثب ػٝ ٔتغیش فبٔب ثٝ عٛس لبثُ لجِٛی تجییٗ ٔی

صٜ ٚ تٛاٖ ثٝ ساثغٝ ٔؼتمیٓ ا٘ذا خّٕٝ ٔی ٘تبیدی خلاف فبٔب ٚ فش٘چ ٞٓ ثٝ دػت آٚسد وٝ اص آٖ
 ثبصدٜ دس ثبصاس ایشاٖ اؿبسٜ وشد.

( دس تحمیمی وٝ دس آٖ ٔلان ثشتشی ػّٕىشد 2498اػلأی ثیذٌّی ٚ خدؼتٝ )
پٛستفِٛیٛ ثبصدٜ تؼذیُ ؿذٜ ثش اػبع سیؼه فشض ؿذٜ ثٛد، ثٝ ثشسػی ساثغٝ سیؼه ٚ ثبصدٜ 

ٚسی  ػبُٔ ثٟشٜػٟبْ پشداختٙذ ٚ دس ایٗ ساػتب اص ٔذَ ػٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ اػتفبدٜ وشد٘ذ ٚ 
ٞب  ٚسی ػشٔبیٝ ثبلا سا ٔغبِؼٝ وشد٘ذ.( آٖ ٞبی ثب ثٟشٜ ػشٔبیٝ سا ٞٓ ٔذ٘ظش لشاس داد٘ذ )یؼٙی ؿشوت

ٞٓ ٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ سا دس ایشاٖ تبییذ وشد٘ذ ٚ ٞٓ أىبٖ وؼت ثبصدٞی ثیـتش اص ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس 
 ٚس تبییذ ؿذ. ٞبی ثٟشٜ دس پٛستفِٛیٛٞبی ؿشوت
تب اػفٙذ ٔبٜ  2492ٞبی فشٚسدیٗ  ( ثٝ تحمیك ثش اػبع داد2499ٜؿبٞؼٛ٘ی )

ٞبی ػٟبْ دس تجییٗ اختلاف  پشداختٝ اػت. ٚی ثٝ اسصیبثی تٛا٘بیی ٔذَ ٔجتٙی ثش ٚیظٌی 2497
ٞبی ٔختّف دس ٔمبیؼٝ ثب ٔذَ ػٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ پشداختٝ ٚ ثٝ ایٗ  ثبصدٞی ػٟبْ ؿشوت

فؼیش سیؼىی اص ثتبی ثبصاس ػٟٓ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ سػذ وٝ اسائٝ ت ٘تیدٝ ٔی
وٝ صشف ا٘ذاصٜ ٚ صشف اسصؽ ٘بؿی اص تحُٕ  دس حبِی  صٔب٘ی ٔٛسد ثشسػی لبثُ تٛخیٝ ٘یؼت؛

 .ٔـٟٛد اػتٌزاساٖ  سیؼه ثبلاتش تٛػظ ػشٔبیٝ
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داد. اٚ ( صشف اسصؽ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس 2499ٞبؿٕی )
صشف اسصؽ  E/Pسا ثشسػی وشد ٚ اؿبسٜ وشد وٝ ثش اػبع ؿبخص  2498تب  :248ٞبی  دادٜ

ػّیشغٓ  B/Mثٝ عٛس ٔؼٙبداسی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚخٛد داسد ِٚی ثش اػبع ؿبخص 
 .ٔؼٙبداس ٘جٛدِحبػ آٔبسی  ثٝ ٔثجت ثٛدٖ صشف اسصؽ،

 
 

 یمفهومها و مدل  یهفزضتوسعه  -3

آیب اػتشاتظی "ثٝ د٘جبَ یبفتٗ پبػخی ثشای پشػؾ صیش ٞؼتیٓ وٝ:  دس تحمیك حبضش
ٌزاسی دس ػٟبْ سؿذی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٌزاسی دس ػٟبْ اسصؿی ٘ؼجت ثٝ ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ

 "وٙذ؟ تٟشاٖ ػّٕىشد ثٟتشی ایدبد ٔی
ثٝ ٔٙظٛس پبػخٍٛیی ثٝ ایٗ پشػؾ، فشضیبت تحمیك عشح ٌشدیذ. عشح ایٗ فشضیبت 

ٞبیی ثشای  ػٙدٝیبفتٗ ثٝ د٘جبَ  ٚ اػبع ایٗ ثش ثٛدٜ اػت. حٛصٜ  بِؼٝ ادثیبت ایٗثش اػبع ٔغ
 ٚ ٔؼشفی ٌشدیذ.٘ؼجت ا٘تخبة  6 ،اسصؿی اص ػٟبْتـخیص ػٟبْ سؿذی 

( اػت. اٌش لیٕت ثبصاس ٘ؼجت ثٝ اسصؽ B/Mاِٚیٗ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس )
خٛثی ثشای آٖ  ا٘ذاص ٙبػت وٝ ثبصاس ا٘تظبس چـٓٔؼدفتشی حؼبثذاسی آٖ ثبلا ثبؿذ، احتٕبلاً ثٝ ایٗ 

ػٟٓ داسد )ػٟٓ سؿذی(. ثشػىغ اٌش ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ لیٕت ثبصاس ثبلا ثبؿذ، دِیّی ثش آٖ 
( اؿبسٜ داسد وٝ ػٟبْ سؿذی 3121ٞبٌٗ )  اػت وٝ ثبصاس دس ا٘تظبس ؿشایظ ثذی ثشای ػٟٓ اػت. 

تشی فؼّی ثبلاتش اص ٔیبٍ٘یٗ اػت. ثٙبثشایٗ دس ػٟبٔی اػت وٝ لیٕت آٖ دس ٔمبیؼٝ ثب اسصؽ دف
وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبسٞب لیٕتی -ثّٙذٔذت ػٟبْ سؿذی ثبصدٞی وٕتشی ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ اسصؿی 

ثٛ٘ت ٚ  دی( ٘یض دس تحمیك ٔؼشٚف 3121خٛاٞذ داؿت. پیؾ اص ٞبٌٗ ) -تش اص ٔیبٍ٘یٗ داسد پبییٗ

% ػٟبٔی وٝ وٕتشیٗ 31ٙیٗ روش ؿذٜ وٝ ( اص ایٗ ٔتغیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ ایٙچ2:96) تبِش
P/B  اص ؿبخص ثبصاس پیؾ خٛاٞٙذ ثٛد. فبٔب ٚ فش٘چ9/:سا داسا ٞؼتٙذ دس دٚسٜ ثؼذی % 

(، چبٖ ٚ 8::2(، لاپٛستب ٚ ٕٞىبساٖ )5::2اؿلایفش ٚ ٚیـٙی )  (، لاوٛ٘یـٛن،3::2)

اػلأی ٚ  ( 3118ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )  (، 3115ٚ(، چبٖ ٚ لاوٛ٘یـٛن )3114ٕٞىبساٖ )

ثٙبثشایٗ ا٘ذ.  ( ٘یض اص ٕٞیٗ ٔتغیش خٟت تفىیه ػٟبْ اػتفبدٜ وشد3119ٜثیذٌّی ٚ ٕٞىبساٖ )
 فشضیٝ اَٚ ثٝ صٛست صیش ٔغشح ٌشدیذ:

وٝ ثش اػبع ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ سؿذی  ػٟبْاسصؿی ٘ؼجت ثٝ  ػٟبْ (1

 .داسد( تفىیه ؿذٜ ثبؿٙذ، ػّٕىشد ثٟتشی B/Pثبصاس)
پظٚٞؾ ٔٛسد اػتفبدٜ ٚالغ ؿذٜ اػت، ٘ؼجت ػٛد ثٝ لیٕت ٘ؼجت دْٚ وٝ دس ایٗ 

(E/P .اػت )ی سؿذ، داسای ػّٕىشد تثجیت  ساٖ پٛیٙذٜاٌز سٚد ػٟبٔی وٝ ثشای ػشٔبیٝ ا٘تظبس ٔی
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ٌزاساٖ سؿذی ثش ایٗ ثبٚس٘ذ وٝ ٔٛٔٙتْٛ ػٛد لیٕت  اػت، ثٝ ػّٕىشد خٛد ادأٝ دٞذ. ػشٔبیٝ  ؿذٜ
اص صٔبٖ تحمیمبت ٚ  P/E(. ٘ؼجت 6::2 ٛاٞذ وشد )ویؼتٙش،ػٟٓ سا ثٝ ٔمبدیش ثبلاتشی ٞذایت خ

( اثتذا ثٝ ثبصدٞی 2:79، 2:71( ٔٛسد تٛخٝ ثٛدٜ اػت. ٘یىِٛؼٖٛ )2:45ٞبی ٌشاٞبْ ) ٘ٛؿتٝ

ٌیشی سا  ٞبی ؿیٕیبیی اؿبسٜ وشد ٚ ػپغ ایٗ ٘تیدٝ پبییٗ دس ػٟبْ ؿشوت P/Eثیـتش ػٟبْ ثب 

اؿلایفش ٚ   (، لاوٛ٘یـٛن،3::2ٞب تؼٕیٓ داد. ٔحممیٙی ٕٞچٖٛ فبٔب ٚ فش٘چ ) ثٝ ٕٞٝ ؿشوت

(، 3115(، دات ٚ ٕٞىبساٖ )3111(، چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )9::2(، فبٔب ٚ فش٘چ )5::2ٚیـٙی )
 ا٘ذ.  خٛد اص ایٗ ٘ؼجت اػتفبدٜ وشدٜ( دس تحمیك 3119چٗ، ویٓ ٚ طً٘ )

( ٘یض ٘ـبٖ داد وٝ ٔتٛػظ ثبصدٞی ػٟبْ :249دس ایشاٖ ٘یض ٘تبیح تحمیك ٔبِىی لٕی )

 P/Eوٙذ وٝ ٘ؼجت  اؿبسٜ ٔیٚ  پبییٗ، تفبٚت ٔؼٙبداسی داس٘ذ P/Eثبلا ٚ ػٟبْ ثب  P/Eثب 
اػبع ایٗ ثش ت. ثیـتشیٗ تٛاٖ تفىیه ٔیبٖ ػٟبْ اسصؿی ٚ سؿذی سا اص خٛد ٘ـبٖ دادٜ اػ

 :ٌشدد ٔیفشضیٝ دْٚ ثٝ صٛست صیش ثیبٖ 
تفىیه  (E/Pػٛد ثٝ لیٕت ) وٝ ثش اػبع ٘ؼجتسؿذی  ػٟبْاسصؿی ٘ؼجت ثٝ  ػٟبْ (2

 .داسدػّٕىشد ثٟتشی  ؿذٜ ثبؿٙذ،
( اػت. CF/P٘ؼجت ػْٛ وٝ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٚالغ ؿذ ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذی ثٝ لیٕت )

( CF/Pی ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذی ثٝ لیٕت ) ٔغبِؼٝ( ثب 5::2اؿلایفش ٚ ٚیـٙی )  لاوٛ٘یـٛن،
ٌزاسی ٔٙدش ثٝ  ثبصدٜ  ٞبی ؿىُ ٌشفتٝ ثشاػبع ایٗ ساٞجشد ػشٔبیٝ دٞٙذ وٝ پشتفِٛیٛ ٘ـبٖ ٔی

ٞبی ؿىُ ٌشفتٝ ثشاػبع ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس  ٘ؼجی ثیـتش ٘ؼجت ثٝ پشتفِٛیٛ
سؿذی دس ٔمبیؼٝ ثب خشیبٖ ٘مذی آٖ داسد وٝ لیٕت ػٟبْ  ( ٘یض ثیبٖ ٔی3121ٞبٌٗ )   ؿٛد. ٔی

ؿتٙذ وٝ لیٕت پبییٗ ٘ؼجت ثٝ ( ثیبٖ دا5::2ثبلاتش اص ٔیبٍ٘یٗ اػت. لاوٛ٘یـٛن ٚ ٕٞىبساٖ )
ٞبی ثبلاتشی سا ثشای ػٟبٔی وٝ لیٕت ثٝ خشیبٖ ٘مذ ثبلاتش داس٘ذ، تدشثٝ  ٞبی ٘مذ ثبصدٜٖ خشیب

 وشدٜ اػت.
 29( ٘یض اؿبسٜ وشد. اٚ 2::2ّش )ػلاٜٚ ثش ٔغبِؼبت روش ؿذٜ، ثبیذ ثٝ ٔغبِؼٝ وپ

سا ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس داد ٚ ٘ـبٖ داد وٝ ػٟبٔی وٝ لیٕت ثٝ خشیبٖ  26ؿبخص ٔٛسٌبٖ اػتّٙی
 صٛست صیش ثیبٖ ؿذٜ اػت: ٘مذی وٕتشی داسد، داسای ثبصدٞی ثیـتشی اػت. فشضیٝ ػْٛ ثٝ

 ٞبی ٘مذ ثٝ لیٕتٖ وٝ ثش اػبع ٘ؼجت خشیبسؿذی  ػٟبْاسصؿی ٘ؼجت ثٝ  ػٟبْ (3
(CF/P ) ،داسدػّٕىشد ثٟتشی تفىیه ؿذٜ ثبؿٙذ. 

( 2:98٘ؼجت چٟبسْ ٞٓ اص ٔغبِؼبت ٔحممیٗ اػتخشاج ؿذٜ اػت. ػٙچبن ٚ ٔبستیٗ )
٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ػٟبْ ثب ٘ؼجت لیٕت ثٝ فشٚؽ پبییٗ ػّٕىشد ثٟتشی داسد ٚ ایٗ اختلاف ثبصدٞی 

ؿٛد. خبوٛثض ٚ ِٛی  حبصُ ٔی P/Eثیؾ اص اختلافی اػت وٝ اص خذاػبصی ػٟبْ اص عشیك 

                                                            
26 . Morgan Stanley 
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( ٞٓ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ اػتفبدٜ اص ایٗ ٘ؼجت دس صٙبیغ ٔختّف ثبصدٞی اضبفٝ ایدبد خٛاٞذ 2:99)
ٞبی ٔجتٙی ثش  ( ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ دس ٔیبٖ پشتفِٛی3115ٛوشد. دات ٚ ٕٞىبساٖ )

ی سا فشاٞٓ ( پبییٗ ثبصدٜ اضبفی ثیـتشP/Sٞبی اسصؿیبثی، ٘ؼجت لیٕت ثٝ فشٚؽ ) ٘ؼجت
 ػبصد.  ٔی

ٞبی ( ٘یض ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ تفبٚت ٔیبٖ پشتفِٛیٛ:249دس ایشاٖ ٞٓ ٔبِىی لٕی )

پبییٗ دس ثٛسع تٟشاٖ ثب یىذیٍش تفبٚت ٔؼٙبداسی  P/Sثبلا ٚ ػٟبْ ثب  P/Sٔتـىُ اص ػٟبْ ثب 
 داس٘ذ. ثش اػبع ایٗ ٔغبِؼبت فشضیٝ چٟبسْ ثٝ صٛست صیش اػت:

( S/Pثٝ ػٟبْ سؿذی وٝ ثش ػبع ٘ؼجت فشٚؽ ثٝ لیٕت )ػٟبْ اسصؿی ٘ؼجت  (4
 تفىیه ؿذٜ ثبؿٙذ، ػّٕىشد ثٟتشی داسد. 

ٞب ٚ ٔتغیشٞبی دیٍشی ٞٓ ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٚالغ  ، ٘ؼجتاِزوش ٞبی فٛق ػلاٜٚ ثش ٘ؼجت
ؿذٜ اػت. دس ایٗ تحمیك ػؼی وشدیٓ وٝ اثش ػبختبس ػشٔبیٝ ٚ اسصؽ ؿشوت سا ٞٓ ثش ػّٕىشد 

 ٞبی ٔبِی ٞضیٙٝسٚ ٔتغیش ٘ؼجت ػٛد لجُ اص  ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس دٞیٓ. اص ایٗ ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی
( ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش تفىیىی ػٟبْ سؿذی ٚ EBITDA/EVٚ ٔبِیبت ٚ اػتٟلان ثٝ اسصؽ ثٍٙبٜ )

( ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٚالغ ؿذٜ ثٛد. فشضیٝ :311ٚٚ ) اسصؿی دس ٘ظش ٌشفتیٓ. ایٗ ٔتغیش دس تحمیك ِی
 :ؿذ ثیبٖپٙدٓ ثٝ صٛست صیش 

ػٟبْ اسصؿی ٘ؼجت ثٝ ػٟبْ سؿذی وٝ ثش اػبع ٘ؼجت ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت ٚ  (5

 ( تفىیه ؿذٜ ثبؿٙذ، ػّٕىشد ثٟتشی داسد.EBITDA/EVاػتٟلان ثٝ اسصؽ ثٍٙبٜ )
 

 

 یضناسروش  -4

تحمیك پیؾ سٚ اص صٔشٜ تحمیمبت وٕی اػت ٚ دس لبِت تحمیمبت اػتمشایی ثٝ آصٖٔٛ 
ٞبی  پشداصد. لّٕشٚ تحمیك ؿشوت اسصؿی ٚ پشتفِٛیٛی سؿذی ٔیتفبٚت ػّٕىشد پشتفِٛیٛی 

ثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد  ٔی :249تب  2491پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص ػبَ 
 ا٘ذ: صیش ٔحذٚد ؿذٜ

اػفٙذ ٞش ػبَ ثبؿذ. ایٗ ٔحذٚدیت ثبػث  :3ٞب ٔٙتٟی ثٝ  ( ػبَ ٔبِی ؿشوتاِف
ٞبی ٔختّف ثب یىذیٍش لبثُ ٔمبیؼٝ ؿٛ٘ذ ٚ اثشات تمٛیٕی دس  ؿشوتٞبی حؼبثذاسی  ؿٛد دادٜ ٔی

 .ٞب ٔٛثش ٘جبؿذ ٔمبیؼٝ ؿشوت

ٞبی  ٞبی ٔحبػجٝ ؿذٜ )٘ؼجت تشیٗ ٘ؼجت % ثبلاتشیٗ یب پبیی2ٗٞبی داسای  ( ؿشوتة
ٞبی  ؿٛد دادٜ ؿٛ٘ذ. ایٗ ٔحذٚدیت ثبػث ٔی تٕیض دٞٙذٜ ػٟبْ سؿذی اص ػٟبْ اسصؿی( حزف ٔی

 حزف ٌشد٘ذ.پشت اص تحمیك 
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ٞبیی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت وٝ دس ٕٞٝ دٚسٜ صٔب٘ی  ( دس ایٗ تحمیك اص اعلاػبت ؿشوتج
ا٘ذ. ایٗ ثٝ ایٗ خبعش ثٛد وٝ اص تٛسؽ حضٛس  ٔٛسد تحمیك دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس حضٛس داؿتٝ

 ٞبی خذیذ پشٞیض وٙیٓ. ؿشوت

ت تغییش ٘ذادٜ ٞب تٛلف فؼبِیت ٘ذاؿتٝ ٚ دٚسٜ ٔبِی خٛد سا دس عی ایٗ ٔذ ( ؿشوتد
 ثبؿٙذ.

 ؿشوت ٔٛسد ٔغبِؼٝ ٚالغ ؿذ٘ذ.  98ثٝ ایٗ تشتیت 
ای  ٞبی تشاص٘بٔٝ ٞب، اص دادٜ ٞبی ٔٛسد اؿبسٜ دس فشضیٝ ثشای ٔحبػجٝ ٞش وذاْ اص ٘ؼجت

ٞب ثش اػبع  ؿٛد. ثش ایٗ اػبع ؿشوت اػتفبدٜ ٔی t/42/5لیٕت پغ اص   ٚ اِٚیٗ دادٜ t-1ػبَ 
ٞبیی وٝ  ؿٛ٘ذ. ؿشوت تت ؿذٜ ٚ ثٝ پٙح دػتٝ )پٙده( تمؼیٓ ٔیٞبی تىی ٔش ٞش وذاْ اص ٘ؼجت

ٞبیی وٝ دس دػتٝ  ٞبی اسصؿی ٚ ؿشوت ٞبی ثب ثیـتشیٗ ٔمذاس ٞؼتٙذ ؿشوت داسای ٘ؼجت
 ٞبی سؿذی خٛاٞٙذ ثٛد.  ٌیش٘ذ، ؿشوت ٞبی ثب وٕتشیٗ ٔمذاس لشاس ٔی ٘ؼجت

ا٘ذ.  ؽ تـىیُ ؿذٜپغ اص ٔشحّٝ ؿٙبػبیی ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی پشتفِٛیٛٞب ثٝ دٚ سٚ
( اص ایٗ سٚؽ 3::2سٚؽ اَٚ وٝ دس ادثیبت ایٗ حٛصٜ سایح ثٛدٜ اػت ٚ اص خّٕٝ فبٔب ٚ فش٘چ )

وٝ ػٟبْ ٔٛخٛد  ا٘ذ، تـىیُ پشتفِٛیٛ ثب اٚصاٖ ٔؼبٚی اػت. دس ایٗ سٚؽ پغ اص ایٗ اػتفبدٜ وشدٜ
ٌیشد. ثٝ ایٗ  اس ٔیدس ٞش پٙده ا٘تخبة ؿذ، وّیٝ ػٟبْ ٞش پٙده ثب ٚصٖ ٔؼبٚی دس پشتفِٛیٛ لش
 ؿٛد.  تشتیت دس ٞش ػبَ یه پشتفِٛیٛی سؿذی ٚ یه پشتفِٛیٛی اسصؿی تـىیُ ٔی

دس سٚؽ دْٚ ٚصٖ ػٟبْ دس ٞش پشتفِٛیٛ تصبدفی اػت. ثشای ایٗ ٔٙظٛس اثتذا یه ثشداس 
وٙیٓ. یؼٙی  ٔمبدیش تصبدفی ثٝ تؼذاد ػٟبْ ٞش پٙده تـىیُ دادٜ، ٔمبدیش ثشداس سا اػتب٘ذاسد ٔی

ٞبی ثشداس یه خٛاٞذ ثٛد. ػپغ پشتفِٛیٛٞب سا ثب ایٗ اٚصاٖ تصبدفی تـىیُ  غ تٕبْ آسایٝخٕ
ثشداسد تصبدفی ثشای ٞش پٙده تِٛیذ وشدٜ ٚ ثٙبثشایٗ  21دٞیٓ. دس ایٗ سٚؽ دس ٞش ػبَ  ٔی

دس ایٗ سٚؽ ٞش  دٞیٓ. پشتفِٛیٛ ثب اٚصاٖ تصبدفی ٔؼتمُ اص ٞٓ تـىیُ ٔی 21ثشای ٞش پٙده 

 پشتفِٛیٛ تـىیُ ؿذٜ اػت. 611پشتفِٛیٛ دس ٞش پٙده( ٚ دس ٔدٕٛع  21ِٛیٛ )پشتف 61ػبَ 
ایٗ وبس ثبػث ؿذ وٝ تؼذاد ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ عشص چـٍٕیشی افضایؾ پیذا وٙذ ٚ ضٕٙب پشتفِٛیٛٞب اخجبسا ثب 

 ٞبی ٔؼبٚی تـىیُ ٘ـٛد.  ٚصٖ
 :9تب  :8ٞبی تشاص٘بٔٝ اص ػبَ  ٞب ثش اػبع دادٜ ثٝ ایٗ تشتیت ثشای ٞش وذاْ اص ٘ؼجت

ؿٛد. ثشای ٞش پشتفِٛیٛ ثبصدٞی ػبلا٘ٝ  دٜ پشتفِٛیٛ تـىیُ ٔی 1:تب  91ٞبی ثبصاس اص ػبَ  ٚ دادٜ
ٞبی ؿبسح،  ؿٛد )ؿبخص ؿٛد ٚ ٕٞچٙیٗ ایٗ ثبصدٞی ثش اػبع سیؼه تؼذیُ ٔی ٌیشی ٔی ا٘ذاصٜ

ٌیشد. ایٗ  ٛ ٚ ...(. ػپغ تفبٚت ػّٕىشد پشتفِٛیٛی سؿذی ٚ اسصؿی ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔیػٛستیٙ
ٞبی ثبصدٞی ٚ ثبصدٞی تؼذیُ ؿذٜ ثب سیؼه ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس  تفبٚت ػّٕىشد ثش اػبع ؿبخص
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ٞبی ػبلا٘ٝ ٔحبػجٝ  ٞبی ثبصدٞی تؼذیُ ؿذٜ ثب سیؼه ثش اػبع دادٜ ٌشفتٝ اػت. ؿبخص
 ا٘ذ. ؿذٜ

 ٟبْ سؿذی ٚ ػٟبْ اسصؿی اص تؼشیف ٔتغیشٞبی صیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:ثشای تفىیه ػ
(: ثشاثش اػت ثب اسصؽ دفتشی ٞش B/ P( ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ لیٕت ثبصاس ػٟٓ )2

 tٔبٜ ثؼذ اص ػبَ ٔبِی  چٟبستمؼیٓ ثش اسصؽ ثبصاس ػٟٓ دس  tػٟٓ دس پبیبٖ ػبَ ٔبِی 

 (.t+1)تیشٔبٜ

اص عشیك تمؼیٓ ٕ٘ٛدٖ ػٛد ٞش ػٟٓ دس پبیبٖ (:  E/P( ٘ؼجت ػٛد ثٝ لیٕت ػٟٓ )3

 (.t+1)تیشٔبٜ tٞش ػبَ ثش لیٕت ثبصاس آٖ دس ػٝ ٔبٜ ثؼذ اص ػبَ ٔبِی 

(: ثشاثش اػت ثب خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی ٞش CF/Pٞبی ٘مذ ثٝ لیٕت ػٟٓ ) ( ٘ؼجت خشیب4ٖ

 (.t+1)تیشٔبٜ t تمؼیٓ ثش لیٕت ػٟٓ دس ػٝ ٔبٜ ثؼذ اص پبیبٖ ػبَ ٔبِی  tػٟٓ دس ػبَ 

(: اص عشیك تمؼیٓ ٔجّغ فشٚؽ ثٝ اصای ٞش ػٟٓ )ٔجّغ S/P٘ؼجت فشٚؽ ثٝ لیٕت )( 5
 آیذ. دػت ٔی فشٚؽ خبِص تمؼیٓ ثش تؼذاد ػٟٓ ٔٙتـشٜ( ثش لیٕت ٞش ػٟٓ دس پبیبٖ ػبَ ثٝ

(: ثشاثش EBITDA/EV٘ؼجت ػٛد لجُ اص ثٟشٜ، ٔبِیبت ٚ اػتٟلان ثٝ اسصؽ ثٍٙبٜ )( 6
ثش اسصؽ ثٍٙبٜ )لیٕت ٞش  t، ٔبِیبت ٚ اػتٟلان دس ػبَ ٞبی ٔبِی ٞضیٙٝاػت ثب ػٛد لجُ اص 

( دس ػٝ ٔبٜ ثؼذ اص پبیبٖ ػبَ ٔبِی ػلاٜٚ اسصؽ دفتشی ثذٞی ٝ ث ػٟٓ ضشة دس تؼذاد ػٟٓ ٔٙتـشٜ
 t  َتیشٔبٜ ػب(t+1.) 

ٞبی  ٕٞچٙیٗ دس اسصیبثی ػّٕىشد پشتفِٛیٛٞبی سؿذی ٚ اسصؿی وٝ ثش اػبع ٘ؼجت
ٞبی ثبصدٞی ػبدی ػبلا٘ٝ )تؼذیُ ؿذٜ ثب افضایؾ ػشٔبیٝ، تمؼیٓ  ا٘ذ اص ؿبخص فٛق تـىیُ ؿذٜ

ٞبی ػٛستیٙٛ، ؿبسح ٚ  خب ؿبخص ػٛد ٚ ...(، ػٛستیٙٛ، ؿبسح ٚ تشیٙش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ایٗ
 ا٘ذ: تشیٙش ثٝ صٛست صیش ٔحبػجٝ ؿذٜ

   ػٛستیٙٛ:                                                  
   

  
 

 :ثبصدٞی ػبلا٘ٝ پشتفِٛیٛ اػت ٚ Rوٝ دس آٖ

    ∫     )    )  )
 

  

  ⁄

 

٘شخ ٔشخغ ٔمبیؼٝ اػت وٝ دس ایٗ تحمیك ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٞی ػبلا٘ٝ ٔٛسد  Tدس ایٗ فشَٔٛ ٞٓ 
 اػتفبدٜ ٚالغ ؿذٜ اػت.

 ٘ؼجت ؿبسح ٞٓ اص فشَٔٛ صیش ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت:

  
      )
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ا٘حشاف  σ٘شخ ثبصدٞی ثذٖٚ سیؼه ٚ  Rfثبصدٞی پشتفِٛیٛی ٔٛسد ٘ظش،  Rدس ایٗ فشَٔٛ
 پشتفِٛیٛ اػت.ٔحبػجٝ ؿذٜ اص سٚی ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ اػتب٘ذاسد ػبلا٘ٝ 

 ٘ؼجت تشیٙش ٞٓ اص فشَٔٛ صیش ثٝ دػت آٔذٜ اػت:

  
     

  

 

ٞٓ ثتبی پشتفِٛیٛ اػت. ثشای  βiثبصدٞی ثذٖٚ سیؼه ٚ  Rfثبصدٞی پشتفِٛیٛ،  Riدس ایٗ فشَٔٛ 

ٔبٜ لجُ اص  35ٞبی ثبصدٞی ثبصاس ٚ ثبصدٞی ػٟبْ دس دٚسٜ  ٔحبػجٝ ثتب ثشای ٞش پشتفِٛیٛ ثٝ دادٜ

ٔبٜ لجُ اص  35ٞبی ثبصدٞی ؿشوت ٚ ثبصاس دس  . ثتبی ٞش پشتفِٛیٛ اص دادٜثٛدتـىیُ پشتفِٛیٛ ٘یبص 
 پشتفِٛیٛ( ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. ٔبٜ دٚسٜ ثشسػی )پغ اص تـىیُ  23تـىیُ پشتفِٛیٛ ٚ 

 

 ها یل دادهتحل -5

ای  ٞب، ػٟبْ ثٝ پٙح دػتٝ تمؼیٓ ؿذٜ اػت. دػتٝ ٞش ػبَ ثش اػبع ٞش وذاْ اص ٘ؼجت  
ای وٝ داسای ثیـتشیٗ ٔمذاس  ( ٚ دػتQ1ٝوٕتشیٗ اسصؽ ٘ؼجت اػت ػٟبْ اسصؿی ) وٝ داسای

ثش اػبع ٚصٖ  ییپشتفِٛیٛٞبػپغ ثٝ سٚؿی وٝ ٌفتٝ ؿذ ( اػت. Q5٘ؼجت اػت ػٟبْ سؿذی )
افضاس  تـىیُ ؿذٜ اػت. ثشای ٞش ٘ؼجت ثب اػتفبدٜ اص ٘شْٞبی تصبدفی  ٚ ثش اػبع ٚصٖٔؼبٚی 

MATLAB  پٙح  دس سٚؽ اٚصاٖ ٔؼبٚی پشتفِٛیٛ 50ثتب ٚ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ٞش وذاْ اص(
بدفی، پشتفِٛیٛ دس سٚؽ اٚصاٖ تص 500ٚ ٞش وذاْ اص دس دٜ ػبَ(  Q5تب  Q1پشتفِٛیٛی 

ٞب  ٞبی ػٛستیٙٛ، ؿبسح ٚ تشیٙش ثٝ دػت آٔذٜ اػت. ٘تبیدٝ آصٖٔٛ فشضیٝ ؿبخصٔحبػجٝ ؿذٜ ٚ 
 آٚسدٜ ؿذٜ اػت. 5تب  1دس خذَٚ 

ٞب آصٖٔٛ ؿذٜ  ٌب٘ٝ تحمیك، اثتذا فشض ثشاثشی ٚاسیب٘غ ٞبی پٙح ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ  
ٞب اص آصٖٔٛ ٔٙبػت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ػتٖٛ ٔشثٛط ثٝ آصٖٔٛ  اػت ٚ ثشای ٔمبیؼٝ ٔیبٍ٘یٗ

F ٞب سد ٘ـذٜ اػت ٚ اص آصٖٔٛ  دٞذ وٝ فشض ثشاثشی ٚاسیب٘غ ػلأت * ٘ـبٖ ٔیt  ٜاػتفبدٜ ؿذ
ػلأت ایٓ.  اػتفبدٜ وشدٜ 27فیـش-ٞب اص آصٖٔٛ ثٟش٘غ سد فشض ثشاثشی ٚاسیب٘غاػت. دس صٛست 

پٙده   دٞٙذٜ ػذْ سد فشض صفش )فشض ثشاثشی ٔیبٍ٘یٗ ٘ـبٖ tآصٖٔٛ *، ** ٚ *** دس ػتٖٛ 
 دٞٙذٜ سد فشض صفش ثٝ ٘فغ ثضسٌتشی ثٛدٖ ٔیبٍ٘یٗ دػتٝ اسصؿی اَٚ ٚ پٙدٓ( ٚ ػذد یه ٘ـبٖ

ٞٓ روش ؿذٜ  p-valueٞب  ػت. ثشای ثشسػی ثشاثشی ٔیبٍ٘یٗا % 99% ٚ 95%، 90دس ػغح 
دس  تٛاٖ دس ػغٛح اعٕیٙبٖ ٔختّف ٘تیدٝ آصٖٔٛ سا ٔتٛخٝ ؿذ. ٔی p-valueاص عشیك  اػت.

ٞبی  دس ٔٛسد ٞش وذاْ اص ؿبخصػتٖٛ آخش صشف اسصؽ دس دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی ٘ٛؿتٝ ؿذٜ اػت. 

                                                            
27 . Behrens-Fisher 
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ٛٞبی ثب اٚصاٖ تصبدفی دس ػغٛس ٔتفبٚت روش ػّٕىشدی، پشتفِٛیٛٞبی ثب اٚصاٖ ٔؼبٚی ٚ پشتفِٛی
 ؿذٜ اػت.

 B/Pاص عشیك ٘ؼجت وٝ تفىیه ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ٘تیدٝ آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ اػت  1خذَٚ 
 ا٘دبْ ؿذٜ اػت.

 
 (B/Pآصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ )اختلاف ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ثش اػبع  -1خذَٚ 

 
 ثبصدٞی ػبلا٘ٝ پشتفِٛیٛی اسصؿی ٚ سؿذیؿٛد وٝ اختلاف  دس ایٗ خذَٚ ٔـبٞذٜ ٔی  

وٝ پشتفِٛیٛٞب ثب  ٚ ٍٞٙبٔی% 5489 ؿٛ٘ذ ٍٞٙبٔیىٝ پشتفِٛیٛٞب ثب ٚصٖ ٔؼبٚی تـىیُ ٔی
ثشای پشتفِٛیٛ ثب اٚصاٖ ٔؼبٚی ایٗ اختلاف  .ػتا %5084ؿٛ٘ذ  ٞبی تصبدفی تـىیُ ٔی اٚصٖ

ف ؿبخص ؿبسح اص ٞبی ثبصدٞی تؼذیُ ؿذٜ ثب سیؼه اختلا اص ٔیبٖ ؿبخص% ٚ 90دس ػغح 
ٞبی ػٛستیٙٛ ٚ تشیٙش  ٔؼٙبداس اػت ٚ فشض اختلاف ػّٕىشدی ؿبخص% 90دس ػغح ٘ظش آٔبسی 

ثشای پشتفِٛیٛ ثب اٚصاٖ تصبدفی اختلاف ثبصدٞی ٚ اختلاف  دس ایٗ دٚ پشتفِٛیٛ سد ؿذٜ اػت.
 % ٔؼٙبداس اػت.99ٞبی ػٛستیٙٛ ٚ ؿبسح دس ػغح  ٌیشی ؿذٜ ثب ؿبخص ػّٕىشد ا٘ذاصٜ

 
٘تیدٝ آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ اػت وٝ دس آٖ تفىیه ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی اص عشیك  2َٚ خذ

 ا٘دبْ ؿذٜ اػت. E/P٘ؼجت 

 
 (E/P)اختلاف ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ثش اػبع  دْٚ آصٖٔٛ فشضیٝ -2خذَٚ 

 
وٝ پشتفِٛیٛٞب ثب اٚصاٖ ٔؼبٚی تـىیُ  ٍٞٙبٔی وٙیذ وٝ ٔـبٞذٜ ٔی 2دس خذَٚ   
اسصؿی ٔٛسد تبییذ لشاس  دسصذی ثبصدٞی ػبلا٘ٝ دس دٚ پشتفِٛیٛی سؿذی ٚ 12اختلاف  ا٘ذ، ؿذٜ

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

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

بازدهی سالانه

Sortino

Sharpe

Traynor

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

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

Sharpe

Traynor
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ٞبی ثبصدٞی تؼذیُ ؿذٜ ثب  وذاْ اص ؿبخص اختلاف ػّٕىشد ایٗ دٚ ٘ٛع ػٟبْ دس ٞیچ ٌیشد ٚ ٕ٘ی
ؿٛد ٚ تؼذاد ٕ٘ٛ٘ٝ  أب صٔب٘ی وٝ پشتفِٛیٛٞب ثب اٚصاٖ ٔؼبٚی تـىیُ ٔیؿٛد.  سیؼه ٞٓ تبییذ ٕ٘ی

ٞبی ػٛستیٙٛ ٚ ؿبسح دس ػغح  % ٚ اختلاف ؿبخص95یبثذ اختلاف ثبدٞی دس ػغح  ٔی افضایؾ
 ؿٛد. اختلاف ػّٕىشدی دس ؿبخص تشیٙش ٕٞچٙبٖ اص ٘ظش آٔبسی ٔؼٙبداس ٘یؼت. % تبییذ ٔی99

 خذَٚ ػْٛ ٘تیدٝ آصٖٔٛ فشضیٝ ػْٛ اػت. 

 
 (CF/Pع )اختلاف ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ثش اػب ػْٛآصٖٔٛ فشضیٝ  -3خذَٚ 

 
ٔتغیش ٔٙبػجی ثشای  CF/Pٞب دس فشضیٝ ػْٛ تبییذ ٘ـذ٘ذ. دس حمیمت ٘ؼجت  آصٖٔٛ  

صشف اسصؽ  E/Pتفىیه ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ٘یؼت. دس ٔٛسد ایٗ ٔتغیش ثش خلاف ٔتغیش 
ا٘ذ تٟٙب اختلاف ػّٕىشد وٝ اص  دس حبِتی وٝ پشتفِٛیٛٞب ثب اٚصاٖ تصبدفی تـىیُ ؿذٜ ٔٙفی اػت.

  % ٔؼٙبداس اػت. 90عشیك ؿبخص تشیٙش ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ اػت دس ػغح 
٘تیدٝ آصٖٔٛ فشضیٝ چٟبسْ اػت وٝ تفىیه ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی اص عشیك ٘ؼجت  4خذَٚ 

S/P .ا٘دبْ ؿذٜ اػت 

 
 (S/Pآصٖٔٛ فشضیٝ چٟبسْ )اختلاف ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ثش اػبع  -4خذَٚ 

% دسصذی دس ثبصدٞی 4587اختلاف اٌش پشتفِٛیٛٞب ثب ٚصٖ ٔؼبٚی تـىیُ ؿذٜ ثبؿذ   
ٔؼٙبداس ٘یؼت. دِیُ ػذْ تبییذ اختلاف  α=081ػبلا٘ٝ پشتفِٛیٛی اسصؿی ٚ سؿذی دس ػغح 

ٞبی ثبصدٞی تؼذیُ ؿذٜ ثب سیؼه  ػبَ( ثبؿذ. اص ٔیبٖ ؿبخص 10ثبصدٞی ؿبیذ تؼذاد وٓ ٕ٘ٛ٘ٝ )
 اختلاف ػّٕىشد دٚ پشتفِٛیٛ دس ؿبخص تشیٙش اص ٘ظش آٔبسی ثٝ ٘فغ پشتفِٛیٛی اسصؿی ٔؼٙبداس اػت.

دس  ؿٛد. دلت دس ایٗ ٘ىتٝ لاصْ اػت وٝ صشف اسصؽ ٚخٛد داسد أب اص ٘ظش آٔبسی تبییذ ٕ٘ی

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

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

بازدهی سالانه

Sortino

Sharpe

Traynor

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

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

بازدهی سالانه
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دٞیٓ  ب سا ثب تـىیُ پشتفِٛیٛٞب ثب اٚصاٖ تصبدفی افضایؾ ٔیوٝ صٔب٘ی وٝ تؼذاد پشتفِٛیٛٞ حبِی
 ؿٛد. ٞٓ تبییذ ٔی α=0801اختلاف ثبصدٞی ػبلا٘ٝ، ؿبخص ؿبسح ٚ ؿبخص ػٛستیٙٛ دس ػغح 

 فشضیٝ پٙدٓ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت. 5دس خذَٚ 

 
 (EBITDA/EVآصٖٔٛ فشضیٝ پٙدٓ )اختلاف ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ثش اػبع  -5خذَٚ 

 
سػذ وٝ  وٙیذ وٝ صشف اسصؽ ٔٙفی اػت ٚ ثٝ ٘ظش ٔی دس ایٗ خذَٚ ٞٓ ٔـبٞذٜ ٔی  

ٞب ٞٓ  ٞب لبیُ ٘یؼت. عجیؼتب آصٖٔٛ ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ صشفی ثشای ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت
دس ٔٛسد ایٗ  پٙده اَٚ ٚ پٙدٓ( اػت.  دٞٙذٜ ػذْ سد فشض صفش )فشض ثشاثشی ٔیبٍ٘یٗ ٘ـبٖ

 وٙیذ وٝ صشف اسصؽ ٔٙفی اػت. ٔتغیش حتی افضایؾ تؼذاد پشتفِٛیٛٞب ٞٓ ٔٛثش ٘جٛد. ٔـبٞذٜ ٔی
 

 گیزی یجهنتبحث و  -6

ٞبی  وٝ تفىیه اص عشیك ٘ؼجت دٞذ، ٍٞٙبٔی ٞبی پٙدٍب٘ٝ ٘ـبٖ ٔی آصٖٔٛ فشضیٝ  
B/P ،E/P  ٚS/P صشف  ؿٛ٘ذ، ٌیشد ٚ پشتفِٛیٛٞب ثب اٚصاٖ ٔؼبٚی تـىیُ ٔی صٛست ٔی

صشف اسصؽ ٔٛسد تبییذ آٔبسی لشاس  E/P  ٚS/Pٞبی  اسصؽ ػبلا٘ٝ ٚخٛد داسد أب دس ٔٛسد ٘ؼجت
ؿٛد دس  تفىیه ٔی B/Pوٝ ػٟبْ اص عشیك ٘ؼجت  ٌیشد. ٚخٛد صشف اسصؽ ٍٞٙبٔی ٕ٘ی

(، لاپٛستب ٚ ٕٞىبساٖ 1994اؿلایفش ٚ ٚیـٙی )  (، لاوٛ٘یـٛن،1992تحمیمبت فبٔب ٚ فش٘چ )
( 2007ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ) (، ٚ 2004(، چبٖ ٚ لاوٛ٘یـٛن )2003(، چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )1997)

اص  E/Pٞٓ دیذٜ ؿذٜ اػت. وؼت ثبصدٞی اضبفی اص عشیك تفىیه ػٟبْ ثش اػبع ٘ؼجت 
(، 1992چ )( ثٛدٜ اػت تب فبٔب ٚ فش1966٘( ٚ ٔه ٚیّیبٔض )1934تحمیك ٌشاٞبْ )

(، دات 2000(، چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )1998(، فبٔب ٚ فش٘چ )1994اؿلایفش ٚ ٚیـٙی )  لاوٛ٘یـٛن،
خب ٞٓ ٔـبٞذٜ وشدیٓ وٝ صشف اسصؽ  (. دس ای2008ٗ(، چٗ، ویٓ ٚ طً٘ )2004ٚ ٕٞىبساٖ )

( ٚ 1996(، ثبسثی ٚ ٕٞىبساٖ )1988ٞٓ دس تحمیمبت خبوٛثض ٚ ِٛی ) S/Pٚخٛد داسد. ٔتغیش 
( ٘ـبٖ داد٘ذ 2004( ٞٓ ٔـبٞذٜ ؿذٜ اػت. حتی دات ٚ ٕٞىبساٖ )2004ٕٞىبساٖ ) دات ٚ

ٞبی اسصؿیبثی، ایٗ ٘ؼجت ثٟتشیٗ تفىیه وٙٙذٜ ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی اػت.   وٝ دس ٔیبٖ ٘ؼجت
ٞبی  دِیُ اصّی ػذْ تبییذ اختلاف ػّٕىشدی ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی دس ثبصدٞی ػبلا٘ٝ ٚ ؿبخص

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

ايسان مسبيی 0.559 0.261 0.315 0.332 0.409 - - 0.686 -0.151
ايسان تصبدفی 0.550 0.255 0.314 0.339 0.421 - - 0.928 -0.128
ايسان مسبيی 0.104 0.043 0.060 0.065 0.108 * - 0.482 0.004
ايسان تصبدفی 0.102 0.033 0.060 0.066 0.109 - - 0.390 0.007
ايسان مسبيی 0.036 0.021 0.020 0.023 0.043 * - 0.411 0.007
ايسان تصبدفی 0.036 0.016 0.019 0.021 0.043 * - 0.210 0.007
ايسان مسبيی 0.007 0.039 0.013 0.314 -0.009 - - 0.613 -0.015
ايسان تصبدفی 0.010 0.017 0.018 0.199 0.153 - - 0.172 0.142
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ٞبی ٔٛسد ثشسػی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثٛدٜ اػت. ٕٞیٗ  ٓ ػبَػّٕىشدی ػبلا٘ٝ تؼذاد و
ٞبی خٛثی ثشای  ؿبخص CF/P  ٚEBITDA/EVٞبی  دٞذ وٝ ٘ؼجت تحمیك ٘ـبٖ ٔی

 تفىیه ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی دس ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖ ٘یؼتٙذ.
ٞب تـىیُ ؿذ  ٞبی تصبدفی ػٟبْ تـىیُ دٞٙذٜ آٖ صٔب٘ی وٝ پشتفِٛیٛٞب ثب ٚصٖ  

تفىیه  B/P ،E/P  ٚS/Pٞبی  اختلاف ػّٕىشد ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی وٝ اص عشیك ؿبخص
 % ٔٛسد تبییذ لشاس ٌشفت.99ؿذٜ ثبؿٙذ دس ػغح اعٕیٙبٖ 

ٛد داسد ٚ عٛس وٝ ٔـبٞذٜ ؿذ، اختلاف ػّٕىشد دس ػٟبْ سؿذی ٚ اسصؿی ٚخ ٕٞبٖ  
ٌزاسی اسصؿی خٛاٞذ ثٛد. دس ایٗ پظٚٞؾ ٔـبٞذٜ وشدیٓ وٝ  ٕٞیٗ دػتٕبیٝ اػتشاتظی ػشٔبیٝ

ٞبی آٔبسی ثب  ثبػث ؿذ وٝ ٔؼٙبداسی آصٖٔٛدس سٚؽ پشتفِٛیٛ ثب اٚصاٖ ٔؼبٚی، تؼذاد وٓ ٕ٘ٛ٘ٝ 
سٚ ثب تـىیُ  اص ایٗٞبی آٔبسی ثٛد.  ٔـىُ ٔٛاخٝ ؿٛد ٚ ایٗ ثضسٌتشیٗ ٔب٘غ ثشای عشاحی آصٖٔٛ

تٛاٖ ثشای وؼت  پشتفِٛیٛ ثب اٚصاٖ تصبدفی ٘ـبٖ دادیٓ وٝ ٞٓ صشف اسصؽ ٚخٛد داسد ٚ ٞٓ ٔی
ٕٞچٙیٗ ٔـبٞذٜ ؿذ وٝ ثش خلاف ثؼیبسی ثبصدٞی ثٟتش پشتفِٛیٛٞب ثب اٚصاٖ دِخٛاٜ تـىیُ داد. 

 . ٔتغیش ٔٙبػجی ثشا ی تفىیه ٘یؼت CF/Pاص تحمیمبت روش ؿذٜ دس ادثیبت ٔتغیش 
ٞبی ثؼذی  تٛا٘ذ اص ٔٛضٛػبت تحمیك ثشای پظٚٞؾ ػبخت ٔتغیشٞبی تشویجی ٞٓ ٔی  

ثبؿذ. وبسی وٝ دس تحمیك ثؼیبسی اص ٔحممیٗ دیذٜ ؿذٜ اػت وٝ دس ادثیبت تحمیك ثٝ ثشخی اص 
 ٞب اؿبسٜ ؿذ. آٖ
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 فهرست منابع و ماخذ

 الف( منابع فارسی:

ثشسػی ساثغٝ سیؼه ٚ ثبصدٜ ثش اػبع ٔذَ ػٝ ػبّٔی فبٔب ٚ فش٘چ دس ثبصاس  (.1385اػىٙذسی، ٟٔذی )
 ایشاٖ. دا٘ـٍبٜ صٙؼتی أیشوجیش. (.پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ) .ػشٔبیٝ ایشاٖ

 .30ؿٕبسٜ  ٌزاس. بْ ػشٔبیٝپی .اص ٔبِی اػتب٘ذاسد تب ٔبِی ػصجی (.1386اػلأی ثیذٌّی، ػؼیذ )

ثٟجٛد ػّٕىشد پٛستفٛی ثش ٔجٙبی ثبصدٜ تؼذیُ  (.1387ؼتٝ، ٔحٕذػّی )اػلأی ثیذٌّی، غلأشضب ٚ خد
. ٚسی ػشٔبیٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٌزاسی ٔجتٙی ثش ثٟشٜ ؿذٜ ثش اػبع سیؼه دس ػشٔبیٝ

 .21-3 .10تحمیمبت ٔبِی. 

ِذیٗ ٚ ا اػلأی ثیذٌّی، غلأشضب، ؿٕغ، ؿٟبة ٞبی ٔبِی ٘ٛیٗ. )تشخٕٝ ٘ظشیٝ (.1384ٞبٌٗ، ساثشت )
 ا٘تـبسات دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ.تٟشاٖ: چبح اَٚ، چیت ػبصاٖ، ٞؼتی(. 

 .7 .تحمیمبت ٔبِی .ػٛأُ ٔٛثش ثش ثبصدٜ ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. (1384) ثبلشصادٜ، ػؼیذ
25-65. 

پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی ) .ثشسػی صشف اسصؽ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ (.1385ِٛ، سضب ) ػیٛض
 ایشاٖ. دا٘ـٍبٜ ؿٟیذ ثٟـتی. (.اسؿذ

(. ٔمبیؼٝ ثبصدٞی سٚؽ ٞبی ٔختّف ا٘تخبة ػٟبْ اسصؿی ٚ سؿذی دس ثٛسع اٚساق 1389ٔبِىی لٕی)
 . ایشاٖ.. دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ(پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ) .ثٟبداس تٟشاٖ

 (.وبسؿٙبػی اسؿذپبیبٖ ٘بٔٝ ) .ثشسػی صشف اسصؽ دس ثبصاس ػٟبْ ایشاٖ (.1388ٞبؿٕی، ػٕیٝ اِؼبدات )
 ایشاٖ دا٘ـٍبٜ ؿٟیذ ثٟـتی.
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