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 باسدٌ سُام تعييهدر  باساربزرسي سًدمىذي متغيزَاي بىيادي ي متغيزَاي مبتىي بز 

 

 (داوشيار داوشگاٌ شُيذ باَىز کزمان)دکتز اميذ پًرحيذري 

 (داوشجًي دکتزي حسابذاري داوشگاٌ آساد اسلامي علًم تحميمات تُزان)علي بيات 
 

 چكيذٌ

( ضاخع َااي سيساه  )ا دس ممايسٍ تا متغيش َاي مثتىي تش تاصاس ايه تحميك تًان تًؾيح دَىذگي متغيشَاي تىيادي س

دس ايه مكالؼٍ متغيشَاي تىيادي ي متغيشَاي مثتىي تش تاصاس تا لحال . دس اسصش گزاسي ضشوت َا مًسد تشسسي لشاس مي دَذ

ليمات  َمچىيه ايه مكالؼاٍ غاحت ي اػتثااس ماذ  تاه ػاام ي       . سيسه سيستماتيه ضشوت مًسد آصمًن لشاس مي گيشوذ

ديسٌ صماوي تحميك اص اتتذاي سا  . گزاسي داسايي َاي سشمايٍ اي سا دس محيف التػادي ايشان مًسد تشسسي لشاس دادٌ است

متغيشَاي تىيادي مًسد تشسسي وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس راسي، وساثت اسصش  . مي تاضذ 1385تا پايان سا   1378

ثت تاصدٌ حمًق غاحثان سشمايٍ ماًسد اوتظااس، ي متغيشَااي مثتىاي تاش تااصاس وساثت        دفتشي تٍ اسصش تاصاس مًسد اوتظاس، ي وس

اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس راسي، اسصش تاصاس ضشوت، وسثت سًد تٍ ليمت، ي لاذس  تغيياشا  لحظاٍ اي ليمات ساُا       

ٍ اسصش تااصاس ماًسد اوتظااس،    وتايذ حاغل اص ايه مكالؼٍ وطان داد وٍ متغيشَاي تتا، وسثت اسصش دفتشي ت. مي تاضىذ( ضتاب)

َمچىايه تايه   . ضتاب ي وسثت سًد تٍ ليمت تيطتشيه لذس  تًؾيح دَىذگي سا دس تاصاس تًسس ايساق تُاداس تُاشان داسواذ  

متغيشَاي تتا ي ضتاب تا تاصدٌ ممكؼي سُا  ساتكٍ مىفي، ي تيه تميٍ متغيشَا تا تاصدٌ ممكؼي سُا  ػمًما ساتكٍ مخثت مطااَذٌ  

ىيه مطاَذٌ ضذ وٍ  مذ  َاي سگشسايًوي حاغال اص متغياش َااي مثتىاي تاش تااصاس لاذس  تًؾايح دَىاذگي           َمچ.  گشديذ

 . تالاتشي وسثت تٍ مذ  َاي سگشسيًوي مثتىي تش متغيشَاي تىيادي داسوذ

 

ي،  تاصدٌ حمًق غاحثان سُا ،  وسثت اسصش گزاسي تىياد ،سيسه سيستماتيه  ،تاصدٌ سُا  :َاي کليذي ياصٌ

  طتابف-شي تٍ اسصش تاصاساسصش دفت

 

 ممذمٍ

. تثييه مي ومايذ سُامذاسان ي سشمايٍ گزاسان وياصمىذ ضىاسايي متغيشَاي ػمذٌ اي مي تاضىذ وٍ تاصدٌ سُا  سا

اػتثاس دَىذگان . آگاَي اص متغيشَا ي دستياتي تٍ مذ  مىاسة مي تًاوذ مىزش تٍ تُثًد تػميما  سشمايٍ گزاسي آوان گشدد

ستىذ وٍ آوُا سا دس اسصياتي تًاوايي پشداخت اغل ي تُشٌ يا  َا ي تسُيلا  اػكايي تٍ مطتشيان ياسي وياصمىذ مذلي َ

ضشوتُا  يسي ٍ آن ػم ىشدٍ وٍ تتًاوىذ تحميمي ي حمًلي وياصمىذ مذلي مي تاضىذ ذاسان سشمايٍ گزاسان اػم اص سُام .سساوذ

َذف ايه تحميك يافته متغيشَايي است وٍ تيطتشيه . ومايىذؼييه دس آن ضشوتُا تي تاصدٌ مًسد اوتظاس خًد سا  سا اسصياتي

تؼييه ػًامل تؼييه وىىذٌ تاصدٌ ي اسائٍ يه مذ  تُيىٍ مي تًاوذ سثة . لذس  تًؾيح دَىذگي تاصدٌ سُا  سا داسوذ

   .گشدددس سكح خشد ي ولان تخػيع تُيىٍ مىاتغ 
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سييىاشد   ي 1(FV)سييىشد اسصش گزاسي تىيادي تٍدَاي اسصش گزاسي سُا  اص وظش سيش ضىاسي تٍ دي دسىشسيي

سييىشد اسصش گزاسي تىيادي تشاي ايليه تاس  .ضًوذ تمسيم مي 2(RP)سيسهضاخع َاي تاصاس يا اسصش گزاسي مثتىي تش 

ماًسد تشسساي   ا ػًامل مًحش تاش تااصدٌ ايساق تُااداس س   تىيادي سييىشد آوان تا استفادٌ اص . تٍ واس تشدٌ ضذ> 16= تًسف تشيه

مكاش    > 20=تشاي ايلايه تااس تًساف فاماا ي فاشو      ( ضاخع َاي سيسه)تاصاس  سييىشد اسصش گزاسي مثتىي تش. وذادلشاس د

تاٍ   ػىًان دي ضااخع سيساه   تٍ( B/M)وٍ اوذاصٌ ي وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس سسيذوذآوُا تٍ ايه وتيزٍ . گشديذ

ماوىاذ  تىياادي  سييىاشد  مثتىي تش مكالؼٍ َش دي دستٍ متغيشَاي دس ايه . قًس مؼىاداسي تا تاصدٌ آتي سُا  دس استثاـ مي تاضىذ

ماًسد تشسساي    ماوىذ اسصش تااصاس ضاشوت   سييىشد تاصاسمتغيشَاي مثتىي ي وسثت تاصدٌ حمًق غاحثان سشمايٍ مًسد اوتظاس، 

 .لشاس مي گيشد

دس اداماٍ  . مياك تياان خًاَاذ ضاذ    وٍ دس اتتاذا پيطايىٍ تح  ساصماوذَي ضذٌ است تخص َاي تؼذي ممالٍ تٍ ايه تشتية 

ذ آيسدٌ خًاَا فشؾايٍ َااي تحمياك     پس اص آن وتايذ حاغل اص آصماًن . ذ ضذسيش تحميك آيسدٌ خًاَفشؾيا  تحميك ي 

 .دس پايان ويض وتيزٍ گيشي ممالٍ اسائٍ خًاَذ ضذ .ضذ

 

 پيشيىٍ تحميك

يه ي تٍ اتىااي سيش سگشسايًن ممكؼاي    ، تا ت خيع يافتٍ َاي مكالؼا  تزشتي پيط>22ي 18،19،20،21=فاما ي فشو 

فاما ي مه تج، ساتكٍ تيه متغيشَاي تتا، اوذاصٌ ضشوت، وسثت اسصش دفتشي تٍ ليمت تاصاس، اَش  مالي ي وسثت سًد تا تاصدٌ 

( تتاا )مًسد اوتظاس سُا  دس تاصاس سشمايٍ آمشيىا سا مًسد مكالؼٍ لشاس دادٌ ي تٍ ايه وتيزٍ سسايذوذ واٍ سيساه سيساتماتيه     

وساثت اسصش  » ي « اواذاصٌ ضاشوت  » ذس  تثييه اختلاف تاصدٌ سُا  سا وذاسد ي اص تيه متغيشَاي ماًسد تشسساي، دي متغياش    ل

يافتاٍ َااي تزشتاي فاماا ي فاشو  تاٍ قاًس         .تُتش لادسوذ اختلاف مياوگيه تاصدٌ سُا  سا تطاشيح وىىاذ  « دفتشي تٍ ليمت تاصاس

ي ميااوگيه   تيه تتا ي تااصدٌ ساُا  يراًد واذاسد    ت ي تتا ساتكٍ مؼىي داسي مطخع وطان مي دَذ وٍ تٍ تا وىتش  اوذاصٌ ضشو

تاصدٌ سُا  تٍ ياسكٍ تشوية متغيشَاي اوذاصٌ، وسثت اسصش دفتشي تٍ ليمت تاصاس ي وسثت سًد تٍ ليمت لاتل تثييه تاٍ وظاش   

 . مي سسذ

شوت َااي اوگ يساي ماًسد    سا دس ضا  >16=دس تحميك خًد سييىشد اسصش گزاسي تىيادي تشياه  ،>25=و ًب ي وافي

مُمتاشيه متغيشَااي تىياادي آوُاا دس اياه تحمياك       . تاًدٌ اسات   2000تاا 1980ديسٌ تحميك آوُاا اص ساا    . تشسسي لشاس دادوذ

آوُا وطان دادوذوٍ ايه سٍ متغيش لسامت ػماذٌ اي اص تااصدٌ    . مًسد اوتظاس مي تاضذ B/Mمًسد اوتظاس ي وسثت ROEوسثت

تغيشَاي مثتىي تش ضااخع َااي   تؼلايٌ لذس  تًؾيحي مذ  َا تا افضيدن م. شيح مي وىذسُا  ضشوت َاي اوگ يسي سا تط

وتاايذ اياه تحمياك حااوي اص مشتاًـ تاًدن       . اتذي افضايص مي( اسصش تاصاسي تحميك ي تًسؼٍ، ضتاب،  ماوىذ مخاسد)سيسه

 .ضذاسصش گزاسي تىيادي دس تثييه تاصدٌ سُا  ضشوت َا ي پيص تيىي تاصدٌ سُا  آوُا مي تا

، تا تشسسي احش متغيشَاي تتا، اوذاصٌ ضشوت، وسثت اسصش دفتشي تٍ ليمت تااصاس ي وساثت ساًد تاٍ ليمات تاش       > 31=لم

تاصدٌ سُا  دس تًسس سُا  َىگ وىگ دس يافتٍ است وٍ تتا لذس  تثييه تاصدٌ سُا  دس تًسس َىگ وىگ سا وذاضاتٍ اماا   

تاذيه  . اصاس ي وسثت ساًد تاٍ ليمات تاا تااصدٌ ساُا  ماشتثف َساتىذ        سٍ متغيش اوذاصٌ ضشوت، وسثت اسصش دفتشي تٍ ليمت ت

                                                             
1. Fundamental Valuation 
2. Risk Proxy Valuation 
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سا ومي تًان تٍ ومًواٍ، محايف ي ياا تااصاس      CAPMتشتية، ضًاَذ تزشتي مًرًد حىايت اص ايه مي وىذ وٍ مًاسد ومؽ 

 .سشمايٍ خاغي وسثت داد

ً      B/Mتٍ تشسساي ساتكاٍ وساثت     مكالؼٍ ايدس  > 3=فذايي وژاد ( ROE)دآيسي آوُاا  ي اواذاصٌ ضاشوت تاا مياضان سا

تاا  ي  يه ساتكٍ خكي مؼىاًس يراًد داسد   ROEي  B/Mوٍ تيه متغيشَاي وتايذ مكالؼٍ اي وطان داد وٍ . ٍ استپشداخت

تاصدٌ حمًق غاحثان يافتٍ َاي اي وطان داد وٍ َمچىيه . استفادٌ اص ايه ساتكٍ مي تًان سفتاس سًد سا مًسد تشسسي لشاس داسد

تاي  تىاتشايه تا تًراٍ تاٍ اواذاصٌ ضاشوت وماي تاًان ساًدآيسي آ       . اسدداسي تا اوذاصٌ ضشوت وذ سُا  َي  گًوٍ ساتكٍ مؼىي

 .دومًپيص تيىي  ضشوت سا

، دس تحميك خًد تٍ تشسسي ي ضىاسايي ػًامل مًحش تش تاصدٌ سُا  دس تًسس ايساق تُاداس تُشان دس ل مشي >2= تالشصادٌ

د وٍ تيه سيسه سيستماتيه ي تاصدٌ سُا  دس تًسس ايساق اطان دوتايذ تحميك يي و. پشداختٍ است 1376-1383صماوي 

َم چىيه، اص تيه متغيشَاي . تًداما ايه ساتكٍ اص لحال آماسي تسياس ؾؼيف . تُاداس تُشان ساتكٍ خكي مخثت يرًد داسد

تيص تشيه ومص  ت، وسثت اسصش دفتشي تٍ ليمت تاصاس ي وسثت سًد تٍ ليمدس تحميك، سٍ متغيش اوذاصٌ ضشوت مًسد مكالؼٍ

، تشخلاف اوتظاس ساتكٍ َش سٍ متغيش ياد ضذٌ تا تاصدٌ سُا  متؿاد تا تا ايه يرًد. ومًدوذسا دس تثييه تاصدٌ سُا  ايفا مي 

 .تًد ساتكٍ مستىذ ضذٌ دس ادتيا  مالي

. پشداختىذ ساتكٍ تيه تشخي متغيشَاي تىيادي حساتذاسي ي تاصدٌ سُا  تحميمي تٍ تشسسي، دس > 6= حمفي ي س يمي

ي وًع گضاسش حساتشس تا تاصدٌ غيشػادي سُا   ,ع داسايي َاًزمم ,وطان داد وٍ تغييش دس سًد آيسي مكالؼٍ آوانوتايذ 

 . وذادسا تًؾيح مي د سُا  دسغذ تغييشا  دس تاصدٌ غيشػادي 48سٍ متغيش ياد ضذٌ . ساتكٍ مؼىاداسي داسد

 

 فزضيٍ َاي تحميك

 ( FV)ارسش گذاري بىيادي فزضيٍ َاي مبتىي بز رييكزد

 . تيه وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس راسي ي تاصدٌ سُا  ساتكٍ مؼىاداسي يرًد داسد .1

 . تيه وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس مًسد اوتظاس ي تاصدٌ سُا  ساتكٍ مؼىاداسي يرًد داسد .2

 . اتكٍ مؼىاداسي يرًد داسدتيه وسثت تاصدٌ حمًق غاحثان سُا  مًسد اوتظاس ي تاصدٌ سُا  س. 3

 (RP)ريسک  شاخص َايفزضيٍ َاي مبتىي بز رييكزد ارسش گذاري مبتىي بز 

 . تيه اسصش تاصاس ضشوت ي تاصدٌ سُا  ساتكٍ مؼىاداسي يرًد داسد .4

 . تيه وسثت سًد تٍ ليمت ي تاصدٌ سُا  ساتكٍ مؼىاداسي يرًد داسد .5

 . ي تاصدٌ سُا  ساتكٍ مؼىاداسي يرًد داسد( ضتاب )تيه لذس  تغييشا  لحظٍ اي ليمت سُا   .6

 . تيه تتاي ضشوت ي تاصدٌ سُا  ساتكٍ مؼىاداسي يرًد داسد .7

 

 ريش تحميك

 جامعٍ ي ومًوٍ آماري 

 1381رامؼٍ آماسي ايه تحميك ضشوت َاي پزيشفتٍ ضذٌ دس تًسس ايساق تُاداس تُشان مي تاضاىذ واٍ لثال اص ساا      

. ضاشوت ماي تاضاذ    320حاذيد   1381تؼذاد ضشوت َاي فؼا  دس تًسس تُشان دس اتتذاي سا  . وذدس تًسس پزيشفتٍ ضذٌ ا
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اما تشاي محاسثٍ تاصدٌ حمًق غاحثان سُا  ماًسد اوتظااس ي وساثت اسصش دفتاشي تاٍ اسصش تااصاس ماًسد اوتظااس ي َمچىايه          

َاي فؼا  دس تًسس دس اياه ممكاغ    گستشش پيذا مي وىذ؛ تؼذاد ضشوت 1378محاسثٍ تتاي ضشوت ديسٌ تحميك ما تا سا  

 .ضشوت تًدٌ است 294صماوي 

 :ومًوٍ آماسي تحميك تا دس وظش گشفته مؼياس َاي صيش اوتخاب ضذٌ است

 ضشوت دس گشيٌ ضشوت َاي ياسكٍ گشي مالي وثاضذ،  .1

 سا  مالي ضشوت پايان اسفىذ ماٌ تاضذ، .2

 ماٌ يلفٍ مؼاملاتي يرًد وذاضتٍ تاضذ،  5تيص اص  .3

 ، ي ثاس مًسد مؼام ٍ لشاس گشفتٍ تاضذا  َاي مًسد تشسسي دس يه ماٍَ پايان سا  سُا  آوُا حذالل يىدس تمامي س .4

 .دس تًسس پزيشفتٍ ضذٌ تاضذ 1378لثل اص سا   .5

ضاشوت وااَص پياذا     48ضشوت َايي وٍ ييژگيُاي تالا سا وذاضتىذ حزف گشديذوذ، تا ايىىٍ ضشوت َااي ماا تاٍ    

 .وذضذ ًوٍ تحميك اوتخابضشوت تٍ ػىًان وم 48ايه . وشد

 مباوي وظزي فزضيات ي شيًٌ استخزاج مذل َاي تحميك

 tتيان مي وىذ وٍ اسصش دفتاشي ساا   ( CSR)فشؼ تىيادي دس مًسد استثاـ تذين ليذ ي ضشـ سًدَاي حساتذاسي 

 ٌ تيه سُا  داسانا  مىُاي سًدَاي تمسيم ضذ tتٍ ػلايٌ سًد حساتذاسي تشاي سا   t -1ا  تشاتش است تا اسصش دفتشي سا 

 : ، يؼىياست

tttt DxBB  1  (1)  

 :وٍ دس آن

tB ; وطان دَىذٌ اسصش دفتشي سشمايٍ دس صمانt ، 

tx; وطان دَىذٌ سًد حساتذاسي تشاي ديسٌ صماوي tي ، 

tDوطان دَىذٌ سًد تمسيمي دس صمان t مي تاضذ . 

   :پس خًاَيم داضت

1

1

1 












 t

t

t
tt B

B

X
DB  

(2)  

 

  11  tttt BROEDB  (3)  

 ا  ػثاس  است اصtاص قشفي مي داويم وٍ تاصدٌ ضشوت دس سا  
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 :وٍ دس آن 

tM وطان دَىذٌ اسصش تاصاس سشمايٍ دس صمانtي ،  

 tR  ; تاصدٌ سُا  تشاي ديسٌ يt مي تاضذ. 

 :تىاتشايه مي تًان وًضت



 5 

  11t t t tM D R M   

 

(5)  

 :خًاَيم داضت( 2-3)تا رايگزاسي سمت ساست ايه مؼادلٍ دس مؼادلٍ 
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 :تىاتشايه 
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(7)  

 

واٍ تاا ومااد    )تيان وىيم  t-1اگش تخًاَيم وتايذ مان سا تٍ غًس  تش آيسد دس سا  ي  01tE   وطاان دادٌ ماي ضاًد )

 :خًاَيم داضت 

 (8) 
   1

11 1

1
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t t tt t

t t t
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 



  
      

    

 

  :ا  تىًيسيم خًاَيم داضتtاگش ديتاسٌ تٍ ػمة تش گشديم ي ايه ساتكٍ سا تشاي دادٌ َاي يالؼي دس سا  

(9) 
 1

11

1

(1 ) (1
tt t

t t t tt

t tt

D
Ln R Ln Ln E Ln ROE V

M D

B B
E

M






   
               

 

تا تًرٍ تٍ مؼادلٍ رواش ضاذٌ ماذ     . ، مؼادلٍ ي تىيادي ما دس تح يل َاي تزشتي مان خًاَذ تًد( 9)مؼادلٍ ي ضماسٌ 

 :است تٍ ضش  صيشگيشوذ  َاي تحميك وٍ تشاي آصمًن فشؾيا  مًسد استفادٌ لشاس مي

Ttttt FROEFBMBMRET    32110
م 

 1د 

Tttttt MMEPMVBMRET    141312110 0 م 

 2د 

TttRET   110
م 

 3د 

Tttttt FROEFMBBMRET    4312110
م 

 4د 

Ttttttt MMEPMVBMRET    15141312110 0

 
م

 5د 

Ttttttttt FROEFBMMOMEpMVBMRET    7615141312110

 
م

 6د 

 :وٍ دس آن

 ،t تاصدٌ مًسد اوتظاس سُا  تشاي سا  ; 
tRET   

،t-1 سيسه سيستماتيه ضشوت تشاي سا  ; 
1t 
 

،t-1 وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس ضشوت دس پايان سا  ; 
1tBM 
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،t-1 اسصش تاصاس ضشوت دس پايان سا  ; 
1tMV 
 

،t-1 وسثت سًد تٍ ليمت تشاي سا  ; 
1tEp 
 

t-1، ي تشاي سا  ( ضتاب)ا  لذس  تغييشا  لحظٍ اي سُ; 
1tMOM 
 

،t وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس مًسد اوتظاس دس سا  ; 
tFBM  

tFROE  ; وسثت تاصدٌ حمًق غاحثان سشمايٍ دس سا t ي ، 

Tرضء اخلا  تا مياوگيه غفش مي تاضذ. 

 متغيز َاي تحميك ي وحًٌ محاسبٍ آوُا

 .مي تاضذ tلگاسيتم يه تؼلايٌ تاصدٌ سُا  تشاي ديسٌ ي  (:tRET)يالعي سُام باسدٌ

)1( itit RLnRET  
 :وٍ دس آن

itR تاصدٌ سُا  ضشوتi   ا  تشاي ساt ي تتاا لاشاس    يالؼاي ساُا   وٍ مثىاي محاسثا  ما تاشاي تااصدٌ   ضذ، ا  مي تا

 .خًاَذ گشفت

وٍ اص پايگاٌ اقلاع سسااوي سااصمان تاًسس    ( TDP)تشاي محاسثٍ تاصدٌ اص ضاخع تاصدٌ ومذي ي ليمت َش ضشوت 

 ايساق تُاداس تٍ دست آمذٌ است استفاد ضذٌ 

ي سپس اص ساتكٍ 
1

1






it

itit

it
TDP

TDPTDP
R ت تشاي َشسا  محاسثٍ گشديذتاصدٌ َش ضشو . 

 :وٍ دس آن

itTDP   ضاخع تاصدٌ ومذي ي ليمت دس پايان ساtا  تشاي ضشوتi ا  مي تاضذ. 

لگاسيتم اسصش دفتشي سشمايٍ دس پايان سا  مالي لثل  (:1tBM)وسبت ارسش دفتزي بٍ ارسش باسار جاري

  :مي تاضذ وٍ تٍ غًس  صيش محاسثٍ ضذٌ است اسصش تاصاس سشمايٍ دس پايان َمان سا وسثت تٍ  tاص ضشيع سا  

)(
1

1

1





 
t

t

t
M

B
LnBM 

ايه ػذد يه تخميه تشاي وسثت اسصش دفتشي  (:tFBM)وسبت ارسش دفتزي بٍ ارسش باسار مًرد اوتظار

1سضاذ  ( MA)شي صمااوي ميااوگيه َىذساي متحاشن    وٍ تشاي محاسثٍ آن اصساست  tتٍ اسصش تاصاس تشاي سا  

1

ln( )t

t

B

M





 

 (. >14=تاسث، اليً  ي فيه؛ )سالٍ استفادٌ ضذ 3تشاي سا  َاي متًالي دس يه ديسٌ 

تاشاي وساثت تااصدٌ حماًق      ياياه ػاذد تخميىا    (:tFROE)وسبت باسدٌ حمًق صاحبان سُام مًرد اوتظار

خًاَاذ تاًد يؼىاي تاشاي      tFBMضيًٌ محاسثٍ ايه ػذد وياض َماوىاذ   . مي تاضذ t شاي يه ضشوت دس سا غاحثان سُا  ت

1ln(1سضذ ( MA)تخميه آن اص مياوگيه َىذسي متحشن )tROE   استضذ سالٍ استفادٌ 3تشاي ديسٌ َاي ٌ . 

ايه ػذد تشاي َش ضشوت تا استفادٌ اص مذ  تاصاس تشاي اتتاذاي  . ه سيستماتيه مي تاضذومايىذٌ ي سيس (:1t)بتا 

مااٌ گزضاتٍ ضاشوت ي ضااخع وال تااصاس        36تشاي تخميه تتا اص تاصدٌ َاي مشتًـ تاٍ  . سا  تشآيسد تاصدٌ، محاسثٍ گشديذ

 .استفادٌ ضذٌ است

(10            )                                                           TMtitit RR   0 
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 : وٍ دس آن 

MtR تياوگش تاصدٌ ول تاصاس تشاي ديسٌ يt مي تاضذ . 

اسصش تاصاس ضاشوت  . ا  مي تاضذ1tلگاسيتم اسصش تاصاس سشمايٍ دس پايان سا   (:1tMV)ارسش باسار شزکت

 .اي پايان سا  اص حاغل ؾشب ليمت پايان سا  سُا  ضشوت دس تؼذاد سُا  آن دس پايان سا  تٍ دست آمذتش

 تاشاي محاساثٍ آن اص ساًد   . ا  مي تاضذ 1tوسثت سًد تٍ ليمت دس پايان سا   (:1tEP)وسبت سًد بٍ ليمت

 .  ٌ استا  استفادٌ ضذ1tا  تمسيم تش اسصش تاصاس سُا  دساتتذاي سا   1tپس اص وسش ماليا  سا  مالي 

10)شتاب  tMM:)       ضاخع لذس  تغييشا  لحظٍ اي ليمت سُا  مي تاضاذ، تاشاي محاساثٍ آن اص لگااسيتم ياه

 . ٌ استاوذاصٌ گيشي مي ضًد، استفادٌ ضذ1tپايان سا  ماٍَ وٍ اص اتتذاي دي ماٌ تا  3تاصدٌ تؼلايٌ وشخ 

)1( 1,1,   titi RLnMOM 

 يافتٍ َاي تحميك

 آمار تًصيفي
وتايذ تشسسي آماسٌ َاي تًغيفي وطاان ماي دَاذ واٍ     . آيسدٌ ضذٌ است 1آماس تًغيفي متغيشَاي تحميك دس وگاسٌ 

وسثت تٍ ساايش متغيشَاا اص وساثت     ش اسصش تاصاسمتغيَمچىيه . تاضذ ياس پاييىي ميداساي اوحشاف مؼ( تتا)سيسه سيستماتيه 

ومتشي تشخًسداس است وٍ ايه تيااوگش وًساان وام دس اواذاصٌ ضاشوت َااي       ( ؾشية پشاوىذگي)اوحشاف مؼياس تٍ مياوگيه 

 .ومًوٍ اي مي تاضذ

 

 آماس تًغيفي متغيشَاي تحميك: 1وگاسٌ ضماسٌ 

tFROE 
tFBM 

1tMOM 
 

1tEp 
 

1tMV 
 

1tBM 
 

1t 
 

tRET  

528/0  245/1-  032/0-  198/0  490/12  090/0-  006/0  167/0  مياوگيه 

389/0  961/0  020/0-  166/0  467/12  898/0-  001/0  107/0  مياوٍ 

305/3  613/0  584/0  946/1  833/16  771/0  764/0  045/2  ماوضيمم 

000/0  137/6-  545/0-  138/0-  620/9  629/4-  544/0-  863/0-  ميىيم 

473/0  123/1  163/0  200/0  498/1  876/0  085/0  441/0  اوحشاف مؼياس 

070/2  486/1-  0320/0  930/4  448/0  898/0-  23/4  569/0  چًلگي 

338/9  547/5  648/4  974/36  152/3  794/04  905/52  286/4  وطيذگي 

 تؼذاد مطاَذا  240 240 240 240 240 240 240 240

 

 وتايج آسمًن فزضيٍ َا ي تجشيٍ ي تحليل 

 (FV)آسمًن فزضيٍ َاي مبتىي بز رييكزد ارسش گذاري بىيادي وتايج 

 :مذ  مًسد استفادٌ تشاي آصمًن فشؾيا  ايه گشيٌ تٍ غًس  صيش مي تاضذ   

Ttttt FROEFBMBMRET    32110 
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مًاسدي وٍ يه متغيش تاٍ ػىاًان متغياش    . آيسدٌ ضذٌ است 2 ضماسٌ وتايذ سگشسيًن َاي ممكؼي مذ  اي  دس وگاسٌ

مىذسد دس وگااسٌ   وتايذ. طيذٌ ضذٌ استصائذ ضىاسايي گشديذٌ ي حزف ضذٌ يه خف تيشٌ دس صيش ؾشاية مشتًـ تٍ آن و

دس اوخش سا  َا متغيش صائذ تاًدٌ ي تاياذ اص سگشسايًن     وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس راسي وطان مي دَذ وٍ 2 ضماسٌ

تاشاي متغياش    tمماذاس آمااسٌ   . داس دس سگشسيًن حؿًس داسدتٍ ػىًان يه متغيش مؼىا 1385سا  حزف مي گشديذ ي فمف دس 

ماي   03/2، ي -78/1، 49/2، 98/1تاٍ تشتياة   1385تاا   1382دس ساا  َااي    دفتشي تٍ اسصش تاصاس مًسد اوتظاسوسثت اسصش 

يلي اوتظاس مي سفت اياه متغياش داساي ؾاشب مىفاي     , خاسري ساصگاس استتحميما   وتايذ مؼىاداس تًدن ايه متغيش تا. تاضذ

تااصدٌ حماًق   متغياش  . واسااصگاس اسات  > 25=ي واافي  تاضذ وٍ ؾشية مخثت آن تا تحميما  خاسري َماوىاذ تحمياك و اًب    

تٍ ػىًان يه متغيش صائذ اص سگشسيًن حزف گشديذ يلي دس ساا    1385ي  1384دس سا  َاي  غاحثان سشمايٍ مًسد اوتظاس

ماي   35/0ي 80/1، 12/2تشاي ايه سا  َا تٍ تشتية  tممذاس آماسٌ . دس سگشسيًن حؿًس داضت 1383، ي 1382، 1381َاي 

وسثت اسصش دفتاشي تاٍ اسصش   تشاي ( دس فشؾيٍ اي ) 0Hوتايذ مىذسد دس رذي  روش ضذٌ حاوي اص ػذ  سد فشؼ  .تاضذ

تًدٌ وٍ ايه امش تا تحميما  خاسري دس ايه حًصٌ َماوىذ تحميك فاماا ي فاشو     1384لغايت  1381دس سا  َاي  تاصاس راسي

يلاي  . واسااصگاسي داسد  >2=، ي تالشصادٌ > 3=ي تحميما  داخ ي َماوىذ تحميك فذايي وژاد، > 25=، تحميك و ًب ي وافي > 19=

 .ه حًصٌ سد مي ضًدايَماوىذ وتايذ حثت ضذٌ دس ادتيا  ( دس فشؾيٍ اي ) 0Hفشؼ  1385دس سا  

 

 وتايذ حاغل اص آصمًن فشؾيا  مثتىي تش متغيشَاي تىيادي: 2وگاسٌ

Ttttt FROEFBMBMRET    32110 
F (P-Value) 2

AdjR tFROE tFBM 1tBM  
0  سا 

03/0  06/0  401/0  (12/2)  *    _    _ 
119/0  

(03/1)  
1381 

06/0  08/0  292/0  (80/1)  ** 
127/0   

(98/1)  * 
   _ 

314/0  

(37/2)  
1382 

03/0  10/0  
148/0  

 (93/0)  

128/0   

(49/2)  * 
   _ 

311/0  

 (79/3)  
1383 

08/0  05/0     _ 071/0-  (78/1-) **    _ 
285/0-  

 (90/3-)  
1384 

02/0  12/0     _ 
271/0  

 (03/2)  * 

515/0-   

(81/2-) * 

053/0   

(60/0)  
1385 

 

ي  مؼىي داس است% 10ي % 5خكاي تٍ تشتية دس سكح. 

 .مي تاضذ t اػذاد داخل پشاوتض مماديش آماسٌ
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وساثت اسصش دفتاشي تاٍ اسصش تااصاس ماًسد      وطان مي دَذ وٍ ساتكٍ متغياش   2مىذسد دس وگاسٌ ضماسٌ َمچىيه وتايذ 

تشاي ( دس فشؾيٍ دي ) 0Hفشؼ  دس وتيزٍ, استداس مؼىا 1385، ي 1384، 1383، 1382ي تاصدٌ سُا  تشاي سا  َاي  اوتظاس

اياه وتاايذ تاا     .ايه وتايذ حاوي اص آن است وٍ فشؾيٍ دي  دس اوخش سا  َا تاييذ مي ضًد ,تىاتشايه .ايه سا  َا سد مي ضًد

ً    دس اياشان َا  . مكالؼا  اوزا  ضذٌ دس تًسس َاي تًسؼٍ يافتٍ ساصگاس ماي تاضاذ   يافتٍ َاي سد ي  تحميماي اياه متغياش سا ما

لغايات   1381ؾشية تؼييه سگشسيًن وطان مي دَذ وٍ متغيشَااي تحمياك دس ساا  َااي      َمچىيه. آصمًن لشاس وذادٌ است

وساثت  دسغذ اص تغييشا  تاصدٌ سا تًؾيح ماي دَىاذ ي اياه تيااوگش اَميات متغيشَااي        16، ي 6، 14، 12، 8تٍ تشتية  1385

 .دس تثييه تاصدٌ ممكؼي سُا  مي تاضذ تاصدٌ حمًق غاحثان سشمايٍ مًسد اوتظاس  ي س مًسد اوتظاساسصش دفتشي تٍ اسصش تاصا

  (RP) شاخص َاي ريسک وتايج آسمًن فزضيٍ َاي مبتىي بز رييكزد

مذ  مًسد استفادٌ تشاي آصماًن  . مًسد آصمًن لشاس مي گيشدي َفتم ضطم  ,دس ايه لسمت فشؾيٍ َاي چُاس ، پىزم

 :ايه گشيٌ تٍ غًس  صيش مي تاضذ ٍ َايفشؾي

Tttttt MMEPMVBMRET    141312110 0 
وتايذ تٍ دست آمذٌ اص مذ  سگشسيًن مًاسدي وٍ . آيسدٌ ضذٌ است 3وتايذ تشآيسد مذ  سگشسيًوي دي  دس وگاسٌ 

وساثت  وتايذ وطان مي دَذ وٍ متغياش  . يه متغيش صائذ تًدٌ ي اص مذ  حزف گشديذٌ تا ػلامت خف تيشٌ مطخع ضذٌ است

تاشاي متغياش اسصش تااصاس ساا  َااي      . مؼىي داس مي تاضاذ  1382ي  1381سصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس راسي تشاي سا  َاي ا

تشاي اياه   tممذاس آماسٌ . ساتكٍ مؼىاداسي مطاَذٌ مي ضًد ي فشؾيٍ چُاس  تشاي ايه دي سا  تاييذ مي گشدد 1383ي  1382

داضته ؾشية مىفي تاشاي اياه متغياش دس    . مي تاضذ 02/0ي 06/1، -14/2، 65/4تٍ تشتية  1385تا  1383متغيش دس سا  َاي 

تا وتاايذ تذسات آماذٌ دس ادتياا  اياه سضاتٍ ي ػماً  تحميماا  خااسري َماوىاذ تحمياك فاماا ي              1384ي  1383سا  َاي 

 . مغايش  داسد( 1384)ساصگاس است اما تا وتيزٍ تحميك تالشصادٌ ( 1992)فشو 

0Hيه متغيش صائذ تًدٌ ي اص سگشسيًن حازف گشدياذ ي فاشؼ     1383ي  1381َاي متغيش سًد تٍ ليمت دس سا    

تاشاي آصماًن   . سد مي ضًد ي دس تميٍ سا  َا لادس تٍ سد ايه فاشؼ ويساتيم   1385تىُا دس سا   (فشؾيٍ پىزم)تشاي ايه متغيش 

متغياش   1383ي  1381مي دَذ واٍ اياه متغياش دس ساا  َااي      وتايذ وطان  .فشؾيٍ ضطم متغيش ضتاب مًسد تشسسي لشاس گشفت

استثااـ مؼىااداس لذستمىاذي تايه اياه       1385، ي 1384، 1382اص سگشسيًن حزف گشدد، يلي دس سا  َاي تايذ صائذ تًدٌ ي 

، ي -43/12، 46/2تشاي اياه متغياش دس اياه ساا  َاا تاٍ تشتياة         tممذاس آماسٌ . متغيش ي تاصدٌ ممكؼي سُا  مطاَذٌ مي ضًد

مماذاس ؾاشية تؼيايه تاشاي ساا       . سا  مًسد تاييذ لشاس مي گياشد  5سا  اص  3تىاتشايه فشؾيٍ ضطم تشاي . مي تاضذ -97/12

 .مي تاضذ 81/0ي  78/0، 37/0، 06/0َاي مخت ف ايه تحميك تٍ تشتية 

س داضاتٍ لاذس    مطاَذٌ مي ضًد دس سا  َايي وٍ متغيش ضتاب دس سگشسيًن حؿً 3َماوكًس وٍ دس وگاسٌ ضماسٌ  

ايه امش تياوگش . تًؾيح دَىذگي سگشسيًن تالا سفتٍ ي دسغذ تيطتشي اص تغييشا  تاصدٌ ممكؼي سُا  تًؾيح دادٌ ضذٌ است

ايه وتايذ تا مكالؼاتي وٍ ديسٌ َااي ت ىاذ   . آن است وٍ ػم ىشد آتي سُا  دس ايشان ساتكٍ لًي تا ػم ىشد گزضتٍ آن داسد

 . ٌ اوذ ساصگاسي داسدمذ  سا مًسد تشسسي لشاس داد
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 وتايذ حاغل اص آصمًن فشؾيا  مثتىي تش متغيش َاي ضاخع سيسه: 3وگاسٌ ضماسٌ 

 

0 1 1 2 1 3 1 4 10t t t t t TRET BM MV EP M M              

F (P-Value) 2R ٌ2 تعذيل شذR 10 tM M  1tEP  1tMV  1tBM  0  سا 

09/0 04/0 06/0 _ _ _ 
154/0- 

* (72/1-) 

146/0 

(20/1) 
1381 

00/0 32/0 37/0 
123/1 

** (46/2) 

247/0 

(99/0) 

251/0 

** (65/4) 

222/0 

** (55/2) 

516/2- 

** (92/3-) 
1382 

03/0 07/0 09/0 _ _ 
068/0- 

** (14/2-) 
_ 

066/1 

** (60/2) 
1383 

00/0 77/0 78/0 
741/1- 

** (43/12-) 

688/0 -

(46/1-) 

043/0 -

(06/1-) 
_ 

743/0 -

(43/1-) 
1384 

00/0 80/0 81/0 
978/0- 

** (97/12-) 

578/1 

** (22/2) 

001/0 

(02/0) 

138/0 

(31/1-) 

150/0 -

(27/0-) 
1385 

ي  مؼىي داس است% 10ي % 5تٍ تشتية دس سكح خكاي. 

 مي تاضذ tاػذاد داخل پشاوتض مماديش آماسٌ 
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 .وتايذ آصمًن فشؾيٍ َفتم: 4وگاسٌ ضماسٌ 

 

F (P-Value) 2
AdjR 

P-Value 
1t  0  سا 

058/0 05/0 058/0 **(94/1- )116/0 -(16/5 )441/0  1381 

057/0 05/0 057/0 ** (95/1- )187/0 -(61/4 )468/0  1382 

256/0 01/0 256/0 (15/1- )077/0 -(78/3 )277/0  1383 

056/0 06/0 056/0 ** (96/1 )117/0 (13/4- )222/0-  1384 

036/0 07/0 037/0 * (15/1- )145/0 -(16/4 )265/0  1385 

 

ي  مؼىي داس است% 10ي % 5تٍ تشتية دس سكح خكاي. 

 مي تاضذ tاػذاد داخل پشاوتض مماديش آماسٌ 

 

ستفادٌ تشاي مذ  مًسد ا. فشؾيٍ َفتم تٍ تشسسي ساتكٍ سيسه سيتماتيه ي تاصدٌ مًسد اوتظاس ضشوت مي پشداصد

 :غًس  صيش مي تاضذآصمًن فشؾيٍ َفتم تٍ 

 

وتاايذ  . آيسدٌ ضاذٌ اسات   4وتايذ حاغل اص آصمًن فشؾيٍ َفتم دس وگااسٌ ضاماسٌ   

تيه سيسه سيستماتيه ي تاصدٌ ضشوت ساتكٍ مؼىاداي يرًد  1385ي  1384، 1382، 1381وطان مي دَذ وٍ دس سا  َاي 

تٍ قًس و ي سد  0Hتٍ ايه تشتية فشؼ . مي تاضذ -15/2ي  -96/1، -59/1، -94/1تٍ تشتية  tدس ايه سا  َا آماسٌ . داسد

. ساصگاس ماي تاضاذ   >2=ي تالشصادٌ > 25=تا تحميك و ًب ي وافي 4وتايذ وگاسٌ ضماسٌ . مماتل تاييذ مي گشددگشديذٌ ي فشؾيٍ 

آمذٌ تشاي تتا دس ايه تحميك مىفي مي تاضذ وٍ تاا تحمياك    ذستؾشاية ت. واساصگاس مي تاضذ> 19=يلي تا تحميك فاما ي فشو 

وطاان ماي    4مىاذسد دس وگااسٌ ضاماسٌ    وتايذ . وا ساصگاس مي تاضذ> 2=ساصگاس تًدٌ يلي تا تحميك تالشصادٌ >25=و ًب ي وافي

، ي 08/0، 02/0، 07/0، 07/0تاٍ تشتياة   1385تاا   1381دَذ وٍ ؾشاية تؼييه تذست آمذٌ تشاي اياه متغياش دس ساا  َااي     

 .مي تاضذ وسثتاً پاييهوٍ مي تاضذ  09/0

 

 سايز يافتٍ َا 

ياه تااس    2ُا ، وتايذ تٍ دست آمذٌ دس وگاسٌ ضاماسٌ  تٍ مىظًس تشسسي سًدمىذي متغيشَاي تىيادي دس تثييه تاصدٌ س

ٌ  حاغل اص آصمًن رواش ضاذٌ    وتايذ. فتٍ استشگ تتا مًسد آصمًن لشاس تا اؾافٍ ومًدنديگش   .سدٌ ضاذٌ اسات  آي 5دس وگااس

وطان مي دَذ وٍ تا افضيدن تتا لذس  تًؾيح دَىذگي مذ  سگشسيًن ممكؼي تالا ماي سيد چاشا واٍ     5ي  2ممايسٍ رذاي  

 .ؾشية تؼييه تؼذيل ضذٌ پس اص افضيدن تتا َمًاسٌ تيطتش اص ؾشية تؼييه تؼذيل ضذٌ لثل اص افضايص تتا مي تاضذ

يه تاس ديگاش   3آمذٌ دس وگاسٌ صاس دس تًؾيح تاصدٌ سُا ، وتايذ تٍ دستتٍ مىظًستشسسي ومص متغيشَاي مثتىي تش تا

ٌ    حاغال اص  وتايذ. شفتگ مًسد آصمًن لشاس( تتا)سيسه سيستماتيه تا لحال  ٌ  اياه تشسساي دس وگااس آيسدٌ ضاذٌ   6 ضاماس

لاذس  تًؾايح    1385، ي 1384، 1383، 1382وطان مي دَذ وٍ تاا افاضيدن تتاا دس ساا  َااي       6ي  3ممايسٍ رذاي   .است

TttRET   110
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دَىذگي مذ  سگشسيًن واَص مي ياتذ چشا وٍ ؾشية تؼييه تؼذيل ضذٌ مذ  سگشسيًن رذيذ دس آن سا  َا وساثت تاٍ   

ٍ         . مذ  لث ي واَص وطان مي دَذ ساايش   تاا  ايه امش ماي تًاواذ وطاان دَىاذٌ اَميات وااچيض سيساه سيساتماتيه دس ممايسا

 . متغيشَاي تاضذ

غيشَاي تىيادي ي متغيشَاي مثتىي تش تاصاس ي َمچىيه استخشاد مذ  تُيىاٍ، اياه   تٍ مىظًس تشسسي سًدمىذي تشوية مت

دس تشوية ايه دي دستٍ سگشسيًن . گشسيًوي مطتشن دس حؿًس سيسه مًسد آصمًن لشاس گشفتىذمتغيش َا دس مذ  َاي س

وتايذ حاغل اص آصماًن   ي َمچىيه مذ  سگشسيًن رذيذ .مًسد تًرٍ لشاس گشفت 3ي  2تٍ دست آمذٌ دس وگاسٌ َاي  وتايذ

وطاان ماي دَاذ واٍ لاذس  تًؾايح        3ي  2تا وگاسٌ  7ممايسٍ وتايذ وگاسٌ ضماسٌ  .آيسدٌ ضذٌ است 7دس وگاسٌ ضماسٌ  مذ 

 . دَىذگي مذ  َاي تشويثي افضايص يافتٍ است
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 آصمًن سًدمىذي متغيشَاي تىيادي دس تثييه تاصدٌ سُا  دس حؿًس سيسه سيستماتيه: 5وگاسٌ 

 

0 1 1 2 1 3 4t t t t t TRET BM FBM FROE             

F (P-Value) 2R ٌ2 تعذيل شذR tFROE tFBM 1tBM  1t  0 سال 

01/0 14/0 18/0 
395/0 

** (30/2) 
_ _ 

120/0- 

** (17/2-) 

218/0 

* (83/1) 
1381 

06/0 10/0 15/0 
279/0 

* (73/1) 

095/0 

(42/1) 
_ 

136/0 -

(35/1-) 

386/0 

** (73/2) 
1382 

04/0 11/0 17/0 
214/0 

(30/1) 

138/0 

** (68/2) 
_ 

091/0 -

(36/1-) 

329/0 

** (99/3) 
1383 

03/0 11/0 15/0 _ 
067/0- 

* (79/1-) 
_ 

115/0 

** (98/1) 

318/0- 

** (33/4-) 
1384 

01/0 20/0 25/0 _ 
239/0 

* (86/1) 

496/0 -

* (82/2-) 

144/0- 

** (19/2-) 

115/0 

(29/1) 
1385 

 

ي  مؼىي داس است% 10ي % 5تٍ تشتية دس سكح خكاي. 

 مي تاضذ tماسٌ اػذاد داخل پشاوتض مماديش آ
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 آصمًن سًدمىذي متغيشَاي مثتىي تش تاصاس دس تثييه تاصدٌ سُا  دس حؿًس سيسه سيستماتيه: 6وگاسٌ 

 

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1t t t t t t TRET BM MV Ep MOM                  

F (P-Value) 
2

AdjR 2R 1tMOM  1tEp  1tMV  1tBM  1t  0  سا 

01/0 13/0 17/0 _ _ _ 
202/0- 

** (33/2-) 

146/0- 

** (50/2-) 

234/0 

* (95/1) 
1381 

00/0 30/0 37/0 
087/1 

** (56/2) 

251/0 

(98/0) 

248/0 

** (50/4) 

213/0 

** (26/2) 

026/0 -

(27/0-) 

480/2- 

** (74/3-) 
1382 

10/0 06/0 10/0 _ _ 
063/0- 

* (85/1-) 
_ 

037/0 -

(54/0-) 

008/1 

** (36/2) 
1383 

00/0 77/0 79/0 
747/1- 

** (40/12-) 

791/0 -

(61/1-) 

035/0 

(83/0) 
_ 

063/0 

(77/0) 

652/0 -

(22/1-) 
1384 

02/0 18/0 25/0 _ 
941/0 

* (76/1) 

043/0 

(97/0) 

143/0 -

(17/1-) 

239/0- 

** (96/2-) 

426/0 -

(805/0-) 
1385 

 

ي  مؼىي داس است% 10ي % 5تٍ تشتية دس سكح خكاي. 

 مي تاضذ tاػذاد داخل پشاوتض مماديش آماسٌ 
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 تشويثي دس تثييه تاصدٌ سُا وتايذ آصمًن سًدمىذي مذ  َاي : 7وگاسٌ 

 

0 1 1 2 1 3 1 4 1 5 1 6 7t t t t t t t t TRET BM MV Ep MOM FBM FROE                     

F (P-Value) 2
AdjR 2R tFROE 

tFBM 
1tMOM 

 
1tEp 

 
1tMV 

 
1tBM 

 
1t 

 
0 سال 

03/0 13/0 18/0 
208/0 

(77/0) 
_ _ _ _ 

129/0 -

(01/1-) 

136/0- 

** (27/2-) 

202/0 

(58/1) 
1381 

00/0 42/0 51/0 
714/0 

**(05/2) 

031/0 -

(199/0-) 

05/1 

** (53/2) 

858/0 -

(55/1-) 

193/0 

** (92/3) 

513/0 

** (03/2) 

018/0 -

(21/0-) 

679/1- 

** (79/2) 
1382 

07/0 10/0 18/0 
231/0 

(36/1) 

122/0 

** (98/1) 
_ _ 

024/0 -

(49/0-) 
_ 

07/0 -

(13/1-) 

597/0 

(097/1) 
1383 

00/0 80/0 82/0 _ 
031/0 -

(57/0-) 

769/1- 

** (30/13-) 

826/0- 

* (75/1-) 

026/0 

(62/0) 
_ 

161/0 

* (86/1) 

599/0 -

(163/1-) 
1384 

00/0 84/0 86/0 _ 
278/0 

** (16/2) 

974/0- 

** (16/14-) 

285/2 

** (31/3) 

037/0 

(83/0) 

387/0- 

** (44/2-) 

215/0- 

** (57/2-) 

595/0 -

(12/1-) 
1385 

 

ي  مؼىي داس است% 10ي % 5تٍ تشتية مؼىي داس دس سكح. 

 .مي تاضذ tاػذاد داخل پشاوتض مماديش آماسٌ 
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 وتيجٍ گيزي  

وتايذ ايه مكالؼٍ حاوي اص آن است وٍ دس ايشان متغيشَاي سيسه سيستماتيه، وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تااصاس  

ساُا  ضاشوت َااي پزيشفتاٍ دس     امل ػمذٌ دس تثييه تااصدٌ  ًػ( ضتاب)مًسد اوتظاس ي لذس  تغييشا  لحظٍ اي ليمت سُا  

اص تيه متغيشَاي تىيادي وسثت اسصش دفتشي تٍ اسصش تاصاس مًسد اوتظاس ي وسثت تااصدٌ  . ذىتًسس ايساق تُاداس تُشان مي تاض

 . حمًق غاحثان سشمايٍ مًسد اوتظاس تيطتشيه ومص سا دس تثييه تاصدٌ ممكؼي سُا  ايفا مي وىىذ

تىيادي لذس  تًؾيح دَىاذگي ماذ  َااي سگشسايًوي افاضايص ماي ياتاذي تاش         تا افضيدن ػامل سيسه تٍ متغيشَاي 

. َاي تثيييه تاصدٌ واَص ماي ياتاذ   ػىس دس مًسد متغيشَاي مثتىي تش تاصاس تا افضيدن سيسه لذس  تًؾيح دَىذگي مذ 

يه لؿايٍ وطاان ماي    ا. تا تشوية متغيشَاي تىيادي ي متغيشَاي مثتىي تش تاصاس لذس  تًؾيح دَىذگي سگشسيًن تالا مي سيد

دَذ وٍ يه مذ  تُيىٍ دس تثييه تاصدٌ ممكؼي سُا  تايذ ضامل َش دي دستٍ اص متغيشَاي تىيادي ي متغيشَاي مثتىاي تاش تااصاس    

. دس تاصاس سشمايٍ ايشان لذس  تًؾيح دَىذگي متغيشَاي تىيادي وسثت تٍ متغيشَاي مثتىاي تاش تااصاس ومتاش ماي تاضاذ      . تاضذ

ايه امش تيااوگش آن اسات واٍ دس تااصاس ساشمايٍ اياشان       . كٍ لًي ي مىفي تا تاصدٌ ممكؼي سُا  مي تاضذمتغيش ضتاب داساي سات

َمچىايه ساُا    . سُا  َايي وٍ دس وًتاٌ مذ  ػم ىشد وا مىاسثي داضتىذ، دس ت ىذ مذ  داساي ػم ىشد خاًتي ماي تاضاىذ   

 .ٍ چىاذان مىاساثي سا اص خاًد وطاان ماي دَىاذ      َايي وٍ دس وًتاٌ مذ  ػم ىشد مساػذي داضتىذ، دس ت ىذ مذ  ػم ىشد و

وتايذ ؾؼيفي وٍ دس مًسد ساتكٍ وسثت تاصدٌ حمًق غاحثان سشمايٍ مًسد اوتظاس تا تاصدٌ ممكؼي سُا  مطاَذٌ ماي ضاًد سا   

، > 9=مي تًان تٍ واواسآمذي تاصاس سشمايٍ ايشان اص لحاال دستشساي تاٍ اقلاػاا  وساثت داد واٍ دس تحميماا  اخيشسايىايي        

 .تٍ احثا  سسيذٌ است >1=ي اسلامي تيذگ ي ي غادلي تاقاوي  >11=ي ي ضًضتشيان وماص

 

 مىابع

اسائٍ لًاػذ في تش ي ممايسٍ تاصدَي لًاػذ "، (1383)تيذگ ي، غلامشؾا ي ػثذالحسيه غادلي تاقاوي،  اسلامي .1

 .30-26. ، ظ ظ18، سا  ضطم، ضماسٌ تحميمات مالي، "في تش تا سيش خشيذ ي وگُذاسي

، ضماسٌ تحميمات مالي، "ػًامل مًحش تش تاصدٌ سُا  دس تًسس ايساق تُاداس تُشان"، (1384)صادٌ، سؼيذ شتال .2

 .64 -25. ، ظ ظ19

َا،  ي اوذاصٌ ضشوت تا ميضان سًدآيسي ضشوت B/Mتشسسي احش وسثت "، (1383)وژاد، محمذ اسماػيل  فذايي .3

 .137-123، ظ ظ 18، ضماسٌ تحميمات مالي

آصمًن ضىل ؾؼيف وظشيٍ تاصاس واسآي سشمايٍ دس تًسس ايساق تُاداس "،(1374)مذ اسماػيل فذايي وژاد، مح .4

 .7-26، ظ ظ6ي  5، ، سا  دي ، ضماسٌ تحميمات ماليتُشان، 

 .، چاج دي  اوتطاسا  داوطگاٌ ماصوذسان"التصاد سىجي بٍ سبان سادٌ"، (1378)رؼفشي غميمي، احمذ  .5

مجلٍ علًم ، "متغيش َاي تىيادي حساتذاسي ي تاصدٌ سُا "،(1384)حمفي، ػ ي ي محمذ رًاد س يمي،  .6

 (.43پياپي )، 1384، ديسٌ تيست ي دي ، ضماسٌ دي ، تاتستان اجتماعي ي اوساوي داوشگاٌ شيزاس

، "در التصاد سىجي Eviewsکاربزد "، (1384)ضيشيه تخص، ضمس الله ي حسه خًاوساسي، صَشا  .7
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