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بِ درآهذ در ضزکت ّای پذیزفتِ  رابطِ هیشاى سْام ضٌاٍر آساد ٍ ضزیب قیوت

 در بَرط اٍراق بْادار تْزاى ضذُ

  ٍ ًجوِ غلاهپَر، قاسن بَلَفزخ بزسیذُ

 

 چکیذُ

 زض تحَیٌ حبضط تلاـ قس٥ اؾت ٦ّ ضاثغ٦ ٝیبٟ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز قطّت ٧ب ٣ ضطیت

 ٍیٞت ث٦ زضآٝس آ٨١ب ثب اؾتيبز٥ اظ زاز٥ ٧بی ٝطث٤ط ث٦ قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض

اظ ؾ٤ی زیٖط فلا٥٣ ثط تلاـ ثطای پبؾد ث٦ پطؾف ى٤ً، . ؾ٢زیس٥ ق٤ز1389 تب 1383 ز٣ض٥ ظٝب١ی ؾبٗ عیت٨طاٟ 

ثب اؾتيبز٥ اظ ٦١٤ٞ١ ٕیطی . ٤ّقف قس٥ اؾت ٦ّ ضاثغ٦ ٝص٤ّض زض ٝیبٟ ن٢بیـ ٝرتٚو ١یع ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض ٕیطز

 ـآ٣ضی قس١س79حصىی، زاز٥ ٧بی ٝطث٤ط ث٦  ثطضؾی ىطضی٦ ٧بی تحَیٌ ث٦ .  قطّت اظ ٝیبٟ ن٢بیـ ٝرتٚو رٞ

ِّٞ آظ٤ٟٝ ٧ٞجؿتٖی پیطؾ٤ٟ ٣ تحٚی٘ ضٕطؾی١٤ی زض ز٣ض٥ ٤ٝضز ١ؾط ٤ٕا٥ ثط ضاثغ٦ ٝخجت ٝیبٟ ای٠ ز٣ ٝتنیط 

 .٧ٞچ٢ی٠ زض امٚت ن٢بیـ ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ١یع ای٠ ضاثغ٦ ٝخجت ٣ ٝق٢ی زاض تؤییس قس٥ اؾت. اؾت

 

ُ ّای کلیذی  ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز، ضطیت ٍیٞت ث٦ زضآٝس، ١َسی٢ٖی، ثبظز٧ی، ضیؿِ: ٍاص

  G39 , G32:عج٦َ ث٢سی ٤ٝض٤فی 
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 هقذهِ

زؾتیبثی ث٦ ضقس ٣ ت٤ؾق٦ اٍتهبزی ٣ اىعایف تٞبی٘ ٝطزٛ ث٦ ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٝؿتٚعٛ اتربش 

ا١ٖیع٥ . ذظ ٝكی ٧بی اؾبؾی زض ضاؾتبی ّؿت ثبظز٧ی ٢ٝبؾت ثطای ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٧بی رسیس ٝی ثبقس

انٚی ایزبز ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ث٦ ف٤٢اٟ ض٠ّ اؾبؾی ثبظاض ٝتكْ٘ ؾطٝبی٦، تؿ٨ی٘ اْٝبٟ ٝقب٦ٚٝ ٝزسز 

زض ٢ّبض ای٠ ٝؿئ٦ٚ، یْی اظ ١َف ٧بی ٨ٜٝ ث٤ضؼ، رصة ٣ ٧سایت پؽ ا١ساظ٧ب . ا٣ضاً ث٨بزاض ث٤ز٥ اؾت

٣ ١َسی٢ٖی ؾطٕطزاٟ ٣ پطا٢ّس٥ زض ربٝق٦ ث٦ ؾٞت ىقبٙیت ٧بی پطثبظز٥ تط ٣ ترهیم ث٨ی٦٢ ٢ٝبثـ ٝبٙی 

 ـآ٣ضی ٣ ترهیم یبث٢س . ّٞیبة اؾت  تب ؾجتث٢بثطای٠ ثبیس ؾطٝبی٦ ٧بی پطا٢ّس٥ ثرف ذه٤نی رٞ

ٙصا، ثبیس ١َف ثرف ذه٤نی زض . پیكطىت اٍتهبز ّك٤ض ق٤ز ٣ ٢ٝبثـ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ضا ١یع ىطا٧ٜ ١ٞبیس

ٔ تط  . ز ٣ ز٣ٙت، ١َف ٝبْٙیتی ذ٤ز ضا زض ؾ٨بٛ قطّت ٧بی ث٤ضؾی ّٞتط ١ٞبیسق٤ثبظاض ؾطٝبی٦ پطض١

زذبٙت ز٣ٙت زض ثبظاض ٣ ّٜ ث٤زٟ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ث٦ ّب٧ف حزٜ ٝقبٝلات ٣ اىعایف ٝیعاٟ 

 .١َسی٢ٖی ضاّس زض ثبظاض ٝی ا١زبٝس

ٍب١٤١ٖصاضاٟ ث٤ضؾ٨بی ٝرتٚو، آٟ ثرف اظ ؾ٨بٛ ٧ط قطّتی ضا ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٝی زا٢١س ٦ّ 

زض ٣اٍـ فطض٦ ٣ تَبضبی ای٠ ثرف اظ . احتٞبٗ ثیكتطی ثطای حض٤ض زض ىطای٢س ٝقبٝلات زاقت٦ ثبقس

ؾ٨بٛ، ٍیٞت ؾ٨بٛ قطّت ضا تقیی٠ ٤ٞ١ز٥ ٣ ٍبثٚیت ١َسق١٤سٕی ؾ٨بٛ ضا ١كبٟ ٝی ز٧س ٣ ؾ٨بٛ ث٦ّ٤ٚ 

 .قس٥ ث٦ زٙی٘ فسٛ حض٤ض زض ىطای٢س فطض٦ ٣ تَبضبی ض٣ظا٦١ زض ٤١ؾب١بت ٍیٞت ؾ٨بٛ تؤحیطی ١ساضز

ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ١ؿجت ث٦ زضنس ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز قطّت ٧ب ثی تيب٣ت ث٤ز٥ ٣ زض  زض ثبظاض ایطاٟ،

ف٤و ث٦ ز١جبٗ ؾ٨بٝی ٝی ٕطز١س ٦ّ ثب ١َسی٢ٖی ّٞتطی ثت٤ا١س حزٜ ٝج٢بی یِ ؾ٨ٜ ضا ّبٝ٘ ّطز٥ ٣ اظ 

زض چ٢ی٠ قطایغی، ثبظاض ثط ذلاه ای٦ْ٢ ث٦ ز١جبٗ ذطیس ؾ٨بٛ . ٤١ؾبٟ ٍیٞت آٟ، ؾ٤ز ثیكتطی زاقت٦ ثبق٢س

قطّت ٧بیی ثب زضنس ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثبلاتطی ثبقس، ثیكتط ث٦ ز١جبٗ ؾ٨بٛ قطّت ٧بیی اؾت ٦ّ اضظـ 

ٓ تط ٤ٞ١ز٥ ٣ ثطای . ثبظاض پبیی٠ تطی زاض١س ٛ زاضاٟ اٍساٛ ث٦ ىط٣ـ ؾ٨بٛ قطّت ٧بی ثعض ث٦ ای٠ تطتیت، ؾ٨ب

ِ تط زض نو ا١تؾبض   ثطای ذطیس ؾ٨بٛ ای٠ ٤١ؿ قطّت ٧ب ثب ١كؿت٦،ذطیس ؾ٨بٛ قطّت ٧بی ٤ّچ

.  ای٠ ضٍبثت ؾجت اىعایف قسیس ٍیٞت ؾ٨بٛ قطّت ٧بی ٤ّچِ ٝی ق٤ز ٦ّیْسیٖط ضٍبثت ٝی ٢٢ّس

 تقسی٘ ٝخجت ث٦ ز١جبٗ قطّت ٧بی زاضای اضظـ ثبظاض ثبلا ث٦ زٙی٘ فطض٦ ظیبز ؾ٨بٛ ،ای٠ ٣ضقیتزض ١تیز٦ 
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ٛ زاضاٟ زا٠ٝ . ؾ٤ز ثبظاض، ثب ّب٧ف ٍیٞت ٤ٝار٦ ٝی ق١٤س ٜ ٕیطی میط ٢ٝغَی ؾ٨ب ازا٦ٝ ای٠ ض١٣س ث٦ تهٞی

زض ثبظاض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ، »ضا ث٦ یِ ثب٣ض ف٤ٞٝی تجسی٘ ٝی ١ٞبیس ٦ّ   آٟ،ظز٥ ٣ زض ع٤ٗ ظٝبٟ

٘ ٕطی ٝبٙی ثی ١تیز٦ اؾت ٜ ٕیطی ثط ٝج٢بی تحٚی ٜ ٕیطی ٧ب «تهٞی ، زض حبٙی ٦ّ ای٠ ٤١ؿ ضىتبض٧ب ٣ تهٞی

ٛ زاضاٟ ث٦ ٤ٍا١ی٠ ٣ ض٣ی٦ ٧بی ٣ضـ قس٥ ٝی ثبقس  .ت٨٢ب ١تیز٦ ٣ا٢ّف ؾ٨ب

ؾ٨بٛ ٤ٝضز ٝقب٦ٚٝ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض، یْی اظ ىطنت ٧بی رصاة ؾطٝبی٦ ٕصاضی ثطای نبحجبٟ 

ؾ٤٨ٙت ٣ض٣ز ث٦ ای٠ ثبظاض ٣ ذط٣د اظ آٟ ثبفج ٝی ق٤ز ٦ّ ٤ٞ٧اض٥ عیو ٣ؾیقی اظ . ؾطٝبی٦ ٝی ثبقس

 ٣اضز ای٠ ٝق٤ٞٙیؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ثب ت٤ا١بیی ٝبٙی، ؾغح زا١ف ٣ تزطث٦ ٝتيب٣ت ث٦ اٝیس ّؿت ثبظز٧ی میط

یْی اظ ق٢بذت٦ قس٥ تطی٠ اثعاض اضظیبثی ٍیٞت ؾ٨بٛ (P/E)زض ای٠ ٝیبٟ ١ؿجت ٍیٞت ث٦ زضآٝس. ثبظاض ق١٤س

 ث٦ ف٤٢اٟ قبذم ٨ٜٝ ٣ ث٦ ١ؿجت ٝيیس زض تهٞیٞبت ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٤ٝضز P/E.زض ثبظاض٧بی ٝبٙی اؾت

 ٢ٝقْؽ ٢٢ّس٥ ٝیعاٟ ضیؿِ ؾ٨ٜ ٝطث٤ع٦ ٝی ثبقس، P/Eاظ آ١زب ٦ّ ضطیت. اؾتيبز٥ ٍطاض ٝی ٕیطز

ِ پصیطیكبٟ ٣  ؾ٨بٛ ٝرتٚو، ؾ٨بٛ ٝت٢بؾت ثب ٝیعاٟ  P/Eؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝیعاٟ ضیؿ

ِ پصیطی ذ٤ز ضا ق٢بؾبیی ٣ ١ؿجت ث٦ ذطیس یب ىط٣ـ آٟ اٍساٛ ٝی ٢٢ّس  ث٦  P/Eث٢بثطای٠، ضطیت. ضیؿ

ف٤٢اٟ اثعاض ٝيیسی زض تهٞیٞبت ؾطٝبی٦ ٕصاضی ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ا١يطازی ٣ ٨١بزی ث٦ ّبض ضىت٦ ٣ ثطضؾی 

 .اظ ربیٖب٥ ٣ ا٧ٞیت ثؿیبض ثبلایی ثطذ٤ضزاض ٝی ثبقس ١P/Eَف اعلافبت حؿبثساضی زض تقیی٠ ضطیت

 زض ّك٤ض٧ب، ن٢بیـ، ثرك٨ب ٣ قطّت ٧بی ٝرتٚو ٣ ٧ٞچ٢ی٠ زض P/Eاذتلاه ٣ تيب٣ت ضطیت 

 تحت تؤحیط ف٤اٝ٘ ٣ ٝتنیط٧بی ٝرتٚيی P/Eعی ظٝب٨١بی ٝتيب٣ت ثیب١ٖط ای٠ ٣اٍقیت اؾت ٦ّ ضطیت

 ای٠ ٤ٝض٤ؿ ثبفج قس٥ اؾت ٦ّ ٝحََبٟ ثؿیبضی ث٦ ثطضؾی ف٤اٝ٘ ٝؤحط ثط تقیی٠ ای٠ ضطیت. ٝی ثبقس

 .ثپطزاظ١س

ٝؿؤ٦ٙ انٚی تحٚیٖٚطاٟ، ترٞی٠ اضظـ تئ٤ضیِ ؾ٨بٛ ث٦ ٣ؾی٦ٚ یِ اثعاض ٍبث٘ َٝبیؿ٦ ٝب٢١س ضطیت 

P/E ٝی ثبقس ٣ اظ زیس قطّت ٢٢ّسٕبٟ ثبظاض، ضاثغ٦ ؾغ٤ح ٝرتٚو ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثب ٝقیبض٧ب ٣ 

 .٤٢٧ظ ٝكرم ١یؿت P/Eاثعاض٧بی ّٚیسی اضظقیبثی ٝب٢١س ضطیت 

                                              
4. Price to Earning 
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 P/Eپیطا٤ٟٝ اضتجبط ٝیبٟ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت پػ٧٣ف ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝغبٙت ٝص٤ّض، ٙع٣ٛ 

 ثب اؾتيبز٥ اظ زاز٥ ٧بی ٝطث٤ط ث٦ قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض پػ٧٣فزض ای٠ . زض ایطاٟ ٝكرم اؾت

 .ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ؾقی قس٥ اؾت ٦ّ ای٠ ضاثغ٦ ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض ٕیطز

 زض ّك٤ض٧بی ٝرتٚو، ضاثغ٦ P/Eث٦ ضمٜ ٝغبٙقبت ا١زبٛ ٕطىت٦ پیطا٤ٟٝ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت 

 ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ اٍتهبزؾ٢زی ١بپبضاٝتطیِ ثطضؾی قس٥ 2006ای٠ ز٣ ٝتنیط ت٨٢ب زض ّك٤ض چی٠ ث٦ ؾبٗ 

پػ٧٣ف حبضط ؾقی ثط آٟ زاضز ٦ّ ای٠ ذلااَّ ٝغبٙقبتی ضا ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ ذغی زض . اؾت

 .ّك٤ضٝبٟ پط ١ٞبیس

ق٢بؾی   ؾپؽ ث٦ ىطضیبت ٣ ض٣ـ. اضائ٦ ذ٤ا٧س قسپػ٧٣فپیكی٦٢  ، ٝجب١ی ١ؾطی ٣پػ٧٣فزض ازا٦ٝ 

ثرف ثقسی ض٣ـ آظ٤ٟٝ ىطضیبت ٣ تزعی٦ ٣ تحٚی٘ آٝبضی یبىت٦ ٧بی .  پطزاذت٦ ٝی ق٤زپػ٧٣ف

 ثطای ٧بییث٦ اضائ٦ پیك٨٢بز  ضا تكطیح ذ٤ا٧س ّطز ٣زض ٨١بیت، ثرف آذط ض٠ٞ ١تیز٦ ٕیطیپػ٧٣ف

 . آتی ذ٤ا٧س پطزاذتپػ٧٣ف ٧بی

 

 هباًی ًظزی

 ٣ یب ٍؿٞتی اظ اؾتقطّت ثطای ٝقب٦ٚٝ زض ثبظاض ؾ٨بٛ زض زؾتطؼ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز، زضنسی اظّ٘ ؾطٝبی٦ 

زض . (2003ظایب١ی ٣ ٤ّٙی٘،  اٝطی،)٦ّ ثس٣ٟ ٧یچ ٦١٤ٕ ٝحس٣زیت ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ ثبقس اؾت ؾ٨بٛ یِ قطّت 

آٟ ضا ث٦ ف٤٢اٟ  ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ضا ث٦ ف٤٢اٟ ؾ٨ٞی اظ ؾطٝبی٦ ٤ٝر٤ز ثطای ىط٣ـ زض ثبظاض تقطیو ٣ ،ربی زیٖط

ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز فسزی اؾت ٦ّ اظ ١تیز٦ ّؿط تقساز ؾ٨بٛ . (٣2006ی٘، )ٝقیبض ١َس ق١٤سٕی اؾتيبز٥ ٝی ٢٢ّس 

 ثبض ت٤ؾظ قبذم ١رؿتی٠ای٠ تقطیو . (2001آیسی، )میطٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ اظ ّ٘ ؾ٨بٛ قطّت ثسؾت ٝی آیس 

 .ز٥ اؾتـٝیلازی اضائ٦ 1989 زض ؾبٗ ر٨ب١ی ؾب٤ٝ٤ٟٙ اؾٞیت ثبض١ی

 َٝساض ؾ٨ٞی اؾت ٦ّ ا١تؾبض ،عجٌ تقطیو ؾبظٝبٟ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ، ٢ٝؾ٤ض اظ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز

 زض ن٤ضت اذص ٍیٞت ٢ٝبؾت، آٟ ضا  ٦ّ آٝبز٥ ا١سٝبْٙبٟ آٟیق٢ی . ٝیط٣ز زض آی٢س٥ ١عزیِ ٍبث٘ ٝقب٦ٚٝ ثبقس

                                              
5. Omri, Zayani & Loukil, 2003 
6. Weill, 2006 

7. Ide, 2001 
8. Salomon Smith barney global equity index 
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ثطای ٝحبؾج٦ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز، ثب ثطضؾی تطّیت ؾ٨بٝساضاٟ، تقیی٠ قس٥ اؾت ٦ّ ّساٛ . ثطای ىط٣ـ اضائ٦ ١ٞبی٢س

ٛ زاض ضا٧جطزی اؾت ٣ زض ٤ّتب٥ ٝست ٍهس ٣إصاضی ؾ٨بٛ ذ٤ز ضا ١ساضز ٣  ٛ زاض، ؾ٨ب ٝق٤ٞٗ ث٦ ع٤ض ؾ٨ب

ثب ای٢يطو، زض ٝحبؾج٦ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز، تقساز . ٝی ذ٤ا٧س ثطای افٞبٗ ٝسیطیت ذ٤ز، ای٠ ؾ٨بٛ ضا حيؼ ٢ّس

ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثطای . ؾ٨بٛ ٝتقٌٚ ث٦ زاض١سٕبٟ ؾ٨بٛ ضا٧جطزی، اظ تقساز ّ٘ ؾ٨بٛ ٤ٝر٤ز ّؿط ٝی ق٤ز

:قطّت ٧ب زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ث٦ ای٠ قطح ٝحبؾج٦ ٝی ق٤ز  

ٛ زاضاٟ ثب ٝبْٙیت ثیكتط ٣ ٝؿب٣ی  (اٙو ٛ زاض اؾتطاتػیِ زض ١ؾط ٕطىت٦ ٥ؾ٨ب زضنس ث٦ ف٤٢اٟ ؾ٨ب

 . ا١سقس٥

ٛ زاضاٟ ذب٤١ازٕی، ٧ٜ ٕط٥٣ ٣ ٝبْٙیت ٧بی ضطثسضی ثیف اظ (ة  زضن٤ضتی ٦ّ ٝز٤ٞؿ ؾ٨ب

 .ٝی ق١٤س زضنس ثبقس، ث٦ ف٤٢اٟ میطق٢ب٣ض زض ٝحبؾجبت ٙحبػ ٥

 .زضنس ث٦ ف٤٢اٟ ؾ٨بٛ اؾتطاتػیِ زض ١ؾطٕطىت٦ قس٥ اؾت٥ؾ٨بٛ ّبضٕطی ثبلای  (د

پبیی٠ .  اظر٦ٚٞ ث٤ضؼ ت٨طاٟ، ٣ر٤ز ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ّٜ ٝی ثبقسیْی اظ ٝكْلات ثبظاض٧بی ٤١ؽ٤٨ض

ث٤زٟ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز، اْٝبٟ زؾتْبضی ٍیٞت ت٤ؾظ ٝقب٦ٚٝ ٕطاٟ ثعضٓ ضا اىعایف ٝی ز٧س ٣ 

ٝی ت٤ا١س ؾجت ٤ٍ٣ؿ اتيبٍبت ذغط١بّی ١ؾیط ٕٞطا٧ی ثبظاض ٣ تكْی٘ حجبة ٍیٞتی ق٤ز ٦ّ زض ٨١بیت ث٦ 

ث٦ ٧ٞی٠ فٚت زض ثؿیبضی اظ ثبظاض٧بی ز١یب، . ّب٧ف افتٞبز ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ث٦ ثبظاض ؾطٝبی٦ ٝی ا١زبٝس

قطّت ٧بیی ٦ّ ّٞتط اظ َٝساض ٝقی٢ی ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز زاقت٦ ثبق٢س، اظ ى٨طؾت قطّت ٧بی ث٤ضؾی 

 (.1386قطّت ث٤ضؼ ا٣ضاٍج٨بزاض ت٨طاٟ، )حصه ٝی ق١٤س 

 زض .ضا ث٦ ز١جبٗ ذ٤ز زاضزٙع٣ٛ ضفبیت حساٍ٘ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز، ّبضایی ّبضّطز٧بی ثبظاض 

ٜ تط ٣ ثؿیبض ق٢٢ْس٥  ٜ تطی ثطذ٤ضزاض١س، زاضای فٌٞ ّ ٣اٍـ ث٤ضؼ ّك٤ض٧بیی ٦ّ اظ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ّ

ثطای ت٤ؾق٦ فطض٦ ثبظاض ثبیس اظ تٞطّع قطّت ٣ ن٢قت ذبل پط٧یع ق٤ز ٣ فٌٞ ثبظاض ١یع زض . ٝی ثبق٢س

قطایغی ث٦ زؾت ٝی آیس ٦ّ ثب فطض٦ ٣ ٝقب٦ٚٝ ّطزٟ ؾ٨بٛ ا١ج٥٤، تقبزٗ ٍیٞتی ثبظاض ث٦ ٧ٜ ١ر٤ضز، ٦ّ اظ 

ر٦ٚٞ زلای٘ ّٜ فٌٞ ث٤زٟ ثبظاض، ٤ّچِ ث٤زٟ آٟ ٣ تقساز ا١سُ ثبظیٖطاٟ ٣ ّٜ ث٤زٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض 

 (.٣1389ّیٚی ىطز، عبٙج٢یب ٣ ّیب١ی، )آظاز اؾت 

                                              
9. Emerging markets 
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اٝب . ؾطٝبی٦ ٕصاضی ضا ٝی ت٤اٟ اظ زؾت زازٟ ٣ر٧٤ی زض ظٝبٟ حبٗ ث٦ اٝیس ّؿت ٢ٝبىـ ٤ٝضز ا١تؾبض آتی تقطیو ّطز

٧ٞیك٦ ١ؿجت ث٦ ٣ٍبیقی ٦ّ زض آی٢س٥ ضخ ذ٤ا٧س زاز، اعٞی٢بٟ ١ساضیٜ ٣ ث٦ ع٤ض ٝؿٜٚ فسٛ اعٞی٢بٟ ١ؿجت ث٦ ضذساز ّٚی٦ 

ىطزی ٦ّ ٍهس ؾطٝبی٦ ٕصاضی زض ؾ٨بٛ فبزی ضا زاضز، اثتسا لاظٛ اؾت ٦ّ اضظـ . ٣ٍبیـ اظ زضر٦ یْؿب١ی ثطذ٤ضزاض ١یؿت

 ـ٧بی ثؿیبضی ٝب٢١س . شاتی آٟ ؾ٨ٜ ضا تقیی٠ ّطز٥، ؾپؽ ثب ٍیٞت ثبظاض َٝبیؿ٦ ٢ّس ثطای ثطآ٣ضز اضظـ شاتی ؾ٨بٛ، ض٣

. ث٦ ّبض ٕطىت٦ قس٥ اؾت... رطیب١بت ١َسی، ؾ٤ز ؾ٨بٛ، اضظـ ٣یػ٥، رطیب١بت ١َسی ت٢عی٘ قس٥، ١ؿجت ٍیٞت ث٦ زضآٝس ٣ 

 ـ٧ب، ٣یػٕی ذبنی زاضز ٣ زض ربی ذ٤ز ث٦ ّبض ٕطىت٦ ٝی ق٤ز .٧ط یِ اظ ای٠ ض٣  

ث٦ زٙی٘ ؾ٤٨ٙت ٝحبؾج٦، زض زؾتطؼ ث٤زٟ، ٍبثٚیت ٍیبؼ ٣ ٍبث٘ ى٨ٜ  P/Eزض ٤ٝضز ؾ٨بٛ، ضطیت 

ث٤زٟ ٤ٞ٧اض٥ یْی اظ ضایذ تطی٠ اثعاض تحٚی٘ ثطای تٞبٛ ىقبٙی٠ ثبظاض ث٤ز٧بؾت، ث٦ ١ح٤ی ٦ّ ٤٢٧ظ ٧ٜ زض 

ٟ ٧ب ٝب٢١س ثبظاض ؾ٨بٛ ١ی٤ی٤ضُ تب ثبظاض٧بی ٤١ؽ٤٨ض ٣ ثبظاض٧بیی ٦ّ  تٞبٛ ثبظاض٧بی ز١یب اظ پیكط٣تطی٠ آ

. زق٤ اؾتيبز٥ ٝی ٣ى٤ض، ّبضایی آ٨١ب ضا زض ؾغح ضقیو ١یع تؤییس ١ٞی ٢ّس، اظ ای٠ ضطیت ث٦ پػ٧٣ف ٧ب

ثب ٕؿتط٥ ّبضثطز ظیبز زض اضظیبثی ا٣ضاً ؾ٨بٛ، اظ ا٧ٞیت ظیبزی زض اضظیبثی ٣ َٝبیؿ٦  P/Eضطیت 

 .ؾ٤زآ٣ضی ثب٥٤َٙ قطّت ٧ب ٣ ن٢بیـ ثطذ٤ضزاض ٝی ثبقس

ثط . ضطیت ٍیٞت ث٦ زضآٝس ٧ط ؾ٨ٜ ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ ٍیٞت ٧ط ؾ٨ٜ چ٢س ثطاثط ؾ٤ز آٟ ؾ٨ٜ ٝی ثبقس

١ؾط ذ٤ز ثطای ؾ٤ز ٧ط  ای٠ اؾبؼ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ٝی ت٤ا٢١س اظ عطیٌ تهٞیٖٞیطی زض ٤ٝضز ضطیت ٤ٝضز

 (.1389ؾیس ٨ٝسی اىضٚی، )١ٞبی٢س اٍساٛ  ث٦ تقیی٠ اضظـ یب ٍیٞت ؾ٨ٜ ،ؾ٨ٜ

 

 پیطیٌِ پضٍّص

 1934 زضؾبٗ  ز٣ز ٣ی٠ ثبض ت٤ؾظ ٕطا٧ب١ٛرؿت ( یب ثبظز٥ ؾ٤زE/Pضطیت ) ٣ ٝق٤ْؼ آٟ P/Eضطیت 

 ثط اؾبؼ ای٠ ایس٥ ث٤ز ٦ّ اضظـ P/Eّبضثطز ضطیت . ث٦ ف٤٢اٟ ٝقیبضی ثطای اضظقٖصاضی ؾ٨ٜ ٝقطىی قس

  ای٠ حَیَت ٦ّ اضظـ ؾ٨بٛ زض ذیٚی اظ ٤ٝاٍـ، ٝطتجظ ثب اضظـ ثبظز٥ ؾ٤ز.ؾ٨ٜ ثب ؾ٤زآ٣ضی ٝطتجظ ٝی ثبقس

(E/P) ت٤ؾظ ثؿیبضی اظ ٝقب٨ٖٚٝطاٟ ؾ٨بٛ ٝج٢ی ثط تهٞیٞبت ذطیس ٣ ىط٣ـ آ٨١ب ثط اؾبؼ ،آٟ ٝی ثبقس 

P/Eای٠ . ثبظز٧ی ثیف اظ ثبظاض اؾتث٦ زؾت آ٣ضزٟ تػی اّخط ٝسیطاٟ زض ث٢ٚسٝست ااؾتط. پصیطىت٦ قس٥ اؾت

                                              
10. Graham and Dodd, 1934 
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 ث٦ ّبض ثطز٥ «اؾتطاتػی اضظـ» ثب ٣اغ٥ 1977 ٣ ز٣ز زضؾبٗ 1934ی٠ ثبض ت٤ؾظ ٕطا٧بٛ زض ؾبٗ ١رؿتاؾتطاتػی 

 . زض ؾطاؾط ر٨بٟ قسپػ٧٣ف ٧ب ثطایقس ٣ اظ آٟ ث٦ ثقس ٤ٝض٤فی 

 ثب اؾتيبز٥ اظ ىطضی٦ اعلافبت حبثت ّطز١س ٦ّ ضاثغ٦ ٝؿتَیٞی ثی٠ فطض٦ 1991زی٤ٚ ٣ رب١ؿ٤ٟ زض ؾبٗ 

ثسی٠ ٝق٢ب ٦ّ ٍیٞت ؾ٨بٝی اىعایف ذ٤ا٧س . اعلافبت زض ٤ٝضز َٝساض ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ٍیٞت ؾ٨بٛ ٣ر٤ز زاضز

 .(1991زی٤ٚ ٣ رب١ؿ٤ٟ،)یبىت ٦ّ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز آٟ ثبلاتط افلاٛ ق٤ز 

ث٦ ف٤٢اٟ ٝقیبضی اظ ٍسضت P/E ذ٤ز ث٦ ای٠ ١تیز٦ زؾت یبىت ٦ّ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ث٦ ضطیت پػ٧٣ف پطت زض 

ثبلا زاض١س ٣ قطّت ٧بی ثب ضقس P/E قطّت ٧بی ثب ضقس ظیبز ف٤ٞٝبً ضطیت. زضآٝسظایی آتی قطّت ٝی٢ٖط١س

 ـثی٢ی ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ث٦ زضآٝس٧بی قطّت .  پبیی٠ زاض١سP/Eپبیی٠، ٕطایف ث٦ ؾٞت ضطیج٨بی ٧ط چ٦ ذ٤

ٓ تط ذ٤ا٧س ث٤ز P/Eثیكتط ثبقس، ضطیت   (. 2001، پطت) ثعض

٦ّ « چ٦ ف٤اٝٚی ثبظز٥ ؾ٨بٛ چی٠ ضا تقیی٠ ٝی ٢ّس» ثب ف٤٢اٟ پػ٧٣كی زض ىب٤٨ٖ١ا ٣ا١ٔ ٣ یْؿیب ؾ٤

آ٨١ب ثب .  زض ثبظاض ث٤ضؼ چی٠ ا١زبٛ زاز١س، ث٦ ز١جبٗ ف٤اٝ٘ ٝؤحط ثط ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ث٤ز١س2004زض ؾبٗ 

 ت٤ا١ؿت٢س یِ ٝسٗ ؾ٦ فبٝٚی ٤ٝحط ثط ١طخ ثبظز٧ی ؾ٨بٛ ضا اضائ٦ ١ٞبی٢س ٦ّ قبٝ٘ فبٝ٘ پػ٧٣كیا١زبٛ 

 زضنس تنییط زض ثبظز٧ی یِ پطتي٤ٙی٤ ضا ت٤ری٦ 90ای٠ ٝسٗ ٝی ت٤ا١س . ثبظاض، ا١ساظ٥ ٣ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ٝی ثبقس

 . زضنس ث٨ج٤ز ضا ١كبٟ ٝی ز٧س١10ٞبیس ٦ّ ١ؿجت ث٦ اؾتيبز٥ اظ یِ ٝسٗ ؾبز٥ ثبظاض، 

 ث٦ ای٠ ١تیز٦ ضؾیس١س ٦ّ ضطیت 2006 زض ؾبٗ  ٣ قبضٝب ٣ ؾی2005ٔ٢ زض ؾبٗ ٨ٝتب ٣ ت٤ضاٟ

P/Eاظ آ١زبیی ٦ّ ضطیت .  اظ تقیی٠ ٢٢ّس٨٧بی ٍیٞت ؾ٨ٜ زض ٢٧س اؾتP/E ا١تؾبضات ثبظاض ضا زض 

 ثبلا ث٦ ا١تؾبضات ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ اظ قطّت ٤ٝP/Eضز فْٞٚطز آتی قطّت ٢ٝقْؽ ٝی ؾبظز، ضطیت 

ث٢بثطای٠ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ٝی ذ٤ا٢٧س ٦ّ ٝجٚل ثیكتطی ضا . ثطای زضآٝس ٧بی ثبلاتط زض آی٢س٥ اقبض٥ ٝی ٢ّس

ث٢بثطای٠ ا١تؾبض ٝی ض٣ز ضاثغ٦ ٝخجتی ثی٠ ٍیٞت٨بی . ثبلاتط ثپطزاظ١سP/Eثطای ؾ٨بٛ قطّت ٧بی ثب ضطیت 

 .ؾ٨بٛ ٣ ضطیت ٍیٞت ث٦ زضآٝس ٣ر٤ز زاقت٦ ثبقس

                                              
11. Dhillon & Johnson, 1991 

12. Pratt, 2001 

13. Wang & Xu,2004 

14. Mehta& Turan, 2005 

15. Sharma& Singh, 2006 
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ٝغبٙق٦ تزطثی ضاثغ٦ ثی٠ ١ؿجت » زض َٝب٦ٙ ای تحت ف٤٢اٟ 2007 زض ؾبٗ ىی ٣ ٧ْٞبضا١ف-١٤٧ٔ

ؾقی زض آٟ زاقت٨ب١س ث٦ ای٠ پطؾف پبؾد ز٢٧س ٦ّ «  زض ثبظاض چیP/E٠ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت 

چ٦١٤ٖ ٣یػٕی ٧بی پبی٦ ای ثبظاض ٝخ٘ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ف٤اٝ٘ ذبل قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ ثط 

آ٨١ب ث٦ ای٠ ١تیز٦ ضؾیس١س ٦ّ ضاثغ٦ ذغی ٝق٢بزاض ٢ٝيی ثی٠ .  ثبظاض ؾ٨بٛ چی٠ تؤحیط ٕصاض١سP/Eضطیت 

 . زض ثبظاض ؾ٨بٛ قب٨ٖ١بی ٣ ق٢ع٠٧ ٣ر٤ز زاضزP/Eؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت 

ثطضؾی ف٤اٝ٘ ٝؤحط ثط ٍیٞت ؾ٨بٛ زض ث٤ضؼ » زض ضؾب٦ٙ زّتطی ثب ف٤٢اٟ 1374ضضب ت٨طا١ی ث٦ ؾبٗ 

 P/Eث٦ ای٠ ١تیز٦ ضؾیس٧بؾت ٦ّ ثی٠ ف٤اٝ٘ ضیؿِ ٣ ا١تؾبضات ضقس، ثب ضطیت « ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

اضتجبعی ٣ر٤ز ١ساضز ٣ ف٤اٝ٘ ضیؿِ، ا١تؾبضات ضقس، ؾ٤ز ٧ط ؾ٨ٜ ٣ ؾ٤ز ١َسی ٧ط ؾ٨ٜ ثط ضطیت 

P/Eؾبٗ ٍج٘ ٝؤحط ١ٞی ثبقس . 

ثیبٟ ٝی ٢ّس « زضنس ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض پبیی٠ ٣ زؾتْبضی ٍیٞت٨ب»١بؾ٤تیيطز زض َٝب٨ٙبی تحت ف٤٢اٟ 

٦ّ زض قطّت ٧بی ثب ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز پبیی٠، فطض٦ ٣ تَبضب، تقیی٠ ٢٢ّس٥ ٍیٞت ١ر٤ا٧س ث٤ز ٣ ٍیٞت ت٨٢ب 

ٛ زاض فٞس٥ تنییط ٝی ٢ّس  .ثط اؾبؼ ٍهس ٣ ذ٤اؾت ؾ٨ب

  پضٍّصفزضیات 

 ث٦ ز١جبٗ ثطضؾی تؤحیط زضنس ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثط ضطیت پػ٧٣ف ای٠ ،٧ٞب١غ٤ض ٦ّ ثیبٟ قس

P/Eحبضط، ىطضیبت ظیط ٝغطح ٝی ق٤زپػ٧٣فثط ای٠ اؾبؼ زض . ٝی ثبقس : 

.زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ضاثغ٦ آٝبضی ٝخجت ٣ر٤ز زاضزP/Eثی٠ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت  (اٙو  

 . زض ن٢بیـ ٝرتٚو ضاثغ٦ آٝبضی ٝخجت ٣ر٤ز زاضزP/Eثی٠ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت  (ة

 

 رٍش ضٌاسی پضٍّص

ت٤ؾق٦ زا١ف زض یِ ظٝی٦٢ ،  ّبضثطزیپػ٧٣ف٧سه .  حبضط اظ ١ؾط ٧سه، ّبضثطزی اؾتپػ٧٣ف

 ت٤نیيی پػ٧٣ف .پؽ ض٣یسازی ٝی ثبقس-ذبل اؾت ٣ اظ ١ؾط ١ح٥٤ ٕطزآ٣ضی اعلافبت ت٤نیيی

 ـ٧بیی اؾت ٦ّ ٧سه آ٨١ب ت٤نیو ّطزٟ قطایظ یب پسیس٥ ٧بی ٤ٝضز ثطضؾی اؾت . قبٝ٘ ٝز٤ٞف٦ ض٣

                                              

16. Hong-Fei et al 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 ـ٧بی فٚی  ـ٧بی پؽ ض٣یسازی ٝق٤ٞلاً ث٦  َٝبیؿ٦-ض٣ ٝی ق٤ز ٦ّ زض آٟ، ٕيت٦  پػ٧٣ف ٧بییای یب ض٣

 (.1388ؾطٝس ٣ زیٖطاٟ، )پػ٧٣كٖط ثب ت٤ر٦ ث٦ ٝتنیط ٣اثؿت٦، فٚ٘ احتٞبٙی ٤ٍ٣ؿ آٟ ضا ثطضؾی ٝی ٢ّس 

 .، ّٚی٦ قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٝی ثبقسپػ٧٣فٍٚٞط٣ ْٝب١ی 

ث٦ فٚت زض زؾتطؼ ١ج٤زٟ اعلافبت لاظٛ ثطای ٝحبؾج٦ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ، 

ثطای رٞقآ٣ضی اعلافبت ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ٣ آظ٤ٟٝ ىطضیبت اظ اعلافبت ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض اؾتيبز٥ قس٥ اؾت ٦ّ اظ 

. ت٤ؾظ ؾبظٝبٟ ث٤ضؼ ٝحبؾج٦ قس٥ اؾت1389تب پبیبٟ ؾبٗ  1383ؾ٦ ٝب٦٧ ز٣ٛ ؾبٗ   

ثب ت٤ر٦ ث٦ ای٦ْ٢ ٤ٝض٤ؿ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز زض ز١یب اظ اثتسا زض ٤ٝضز قطّت ٧بی ث٤ضؾی ٝغطح قس٥ 

 پػ٧٣فاؾت ٣ زض ایطاٟ ١یع ای٠ ٤ٝض٤ؿ ثطایكطّت ٧بی ث٤ضؾی ٤ٝضز ت٤ر٦ ٍطاض زاقت٦، ٍٚٞط٣ ْٝب١ی 

ً اٙصّط ٝی ثبقس ٦ّ اظ  ّٚی٦ قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ زض ز٣ض٥ ظٝب١ی ى٤

 :٦ّ زاضای ٣یػٕی ٧بی ظیط ثبق٢س ثی٠ آ٨١ب قطّت ٧بیی ث٦ ف٤٢اٟ ربٝق٦ آٝبضی ا١تربة ذ٤ا٢٧س قس

 .  زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ پصیطىت٦ قس٥ ثبق٢س1383قطّت ٧بیی ٦ّ ٍج٘ اظ ؾبٗ  •

 . اؾي٢س ٧ط ؾبٗ ثبقس29قطّت ٧بیی ٦ّ پبیبٟ ؾبٗ ٝبٙی آ٨١ب عی ز٣ض٥ ثطضؾی ٢ٝت٨ی ث٦  •

ٟ ز٥ ١جبق٢س •  .قطّت ٧بیی ٦ّ ثیكتط اظ یِ ؾبٗ ٝبٙی ظیب

 . قطّت ٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ ٝبٙی ١جبق٢س٣رع •

 ز٣ض٥ زض ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز آ٨١ب 3 زؾت ّٜ ز٣ض٥ ثطضؾی ، 27قطّت ٧بیی ٦ّ زض  •

 .تنییطاتی ایزبز قس٥ ثبقس

 تقساز قطّت ٧بی ثبٍیٞب١س٥ ث٦ ف٤٢اٟ ربٝق٦ آٝبضی ،زض ١تیز٦ ثب ٙحبػ ٝحس٣زیت ٧بی شّط قس٥

.  ذ٤ا٧س ث٤ز قطّت79 پػ٧٣ف

.  اظ ض٣ـ ٝغبٙق٦ ّتبثرب٨١بی اؾتيبز٥ ٝی ق٤زپػ٧٣ف ثطای ٕطزآ٣ضی ٣ تس٣ی٠ ازثیبت پػ٧٣فزض ای٠ 

ثطای ٧ٞی٠ ٢ٝؾ٤ض، ث٦ ٢ٝبثـ ٝرتٚيی اظ ٍجی٘ ّتبث٨ب ،پبیب٢١ب٨٨ٝبی ٤ٝر٤ز زض ّتبثرب٨٨١ب، َٝبلات ٢ٝسضد ٣ ٍبث٘ 

 اظ ،٧ٞچ٢ی٠ ثطای ٕطزآ٣ضی اعلافبت ٤ٝضز ١یبظ. زؾتیبثی زض ٝزلات فٚٞی ٣ ای٢تط١ت ٝطارق٦ ذ٤ا٧س قس

ن٤ضت ٧بی ٝبٙی ٣ یبززاقت ٧بی پی٤ؾت ن٤ضت ٧بی ٝبٙی حؿبثطؾی قس٥ قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ 

 ف٤٢اٟزض ای٠ ظٝی٦٢ اظ ثب١ِ اعلافبتی ث٤ضؼ ٣ ١طٛ اىعاض ض٥ آ٣ضز ٤١ی٠ ٦ّ ث٦ . ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ اؾتيبز٥ ٝی ق٤ز

.ثب١ِ اعلافبتی اؾتيبز٥ ذ٤ا٧س قس  
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 قبٝ٘ ٝتنیط ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیط ٝؿتَ٘ ٣ پػ٧٣ف، ضاثغ٦ ثی٠ ٝتنیط٧بی پػ٧٣فزض ای٠ 

 . ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیط ٣اثؿت٦ ثطضؾی ٝی ق٤ز١P/Eؿجت 

 ث٦ ف٤٢اٟ ٝتنیط پػ٧٣فؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٦ّ زض ای٠ 

ٝؿتَ٘ ٤ٝضز اؾتيبز٥ ٍطاض ٕطىت٦ اؾت، ٧ط ؾ٦ ٝب٥ ٝغبثٌ ثب ض٣ـ تقیی٠ قس٥ زض زؾت٤ضاٙقٞ٘ پصیطـ ا٣ضاً ث٨بزاض زض 

.ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٝحبؾج٦ ٝی ق٤ز ٣ ٕعاضـ ٣ضقیت آٟ ث٦ اعلاؿ ٝی ضؾس  

 ث٦ ٝحبؾج٦ ٝیب١ٖی٠ ١ؿجت ٍیٞت ث٦ زضآٝس ض٣ظا٦١ ؾ٨بٛ عی ،ثطای ٝحبؾج٦ ١ؿجت ٍیٞت ث٦ زضآٝس

 .ز٣ض٥ ٧بی ؾ٦ ٝب٦٧ قطّت ٧بی ٦١٤ٞ١ اٍساٛ قس٥ اؾت

ثطای ٝكرم ٤ٞ١زٟ اضتجبط ثی٠ ٝتنیط ٝؿتَ٘ ٣ ٣اثؿت٦ اظ تحٚی٘ ٧ٞجؿتٖی، ضٕطؾی١٤ی ٣ پب١ٚی 

 ثطای تزعی٦ ٣ Eviews ٣ ٧SSPSٞچ٢ی٠ اعلافبت رٞقآ٣ضی قس٥ اظ عطیٌ ١طٛ اىعاض .اؾتيبز٥ ٝی ق٤ز

 .تحٚی٘ آٝبضی آٝبز٧ؿبظی ٝی ق١٤س

 

 رٍش آسهَى فزضیات

 ٝكرم ّطزٟ ضاثغ٦ ٝیبٟ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ٣ ضطیت ٍیٞت ث٦ پػ٧٣فاظ آ١ط٣ ٦ّ ٧سه ای٠ 

زضآٝس ٝی ثبقس، لاظٛ اؾت ثطای آظ٤ٟٝ ىطضیبت اثتسا ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ٣ ضطیت ٍیٞت ث٦ زضآٝس ؾ٨بٛ ضا 

ٝحبؾج٦ ٤ٞ١ز ٣ ثب اؾتيبز٥ اظ تحٚی٘ ضٕطؾی٤ٟ ٣ ٧ٞجؿتٖی، ىطضی٦ ٧بی ٤ٝضز ١ؾط ضا ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ٍطاض 

 . ٣ آظ٤ٟٝ ضطیت ٧ٞجؿتٖی اؾتيبز٥ قس٥ اؾتF ٣ tثطای آظ٤ٟٝ ىطضیبت زض ای٢زب اظ آظ٤ٟٝ . زاز

ِ ّای   پضٍّصتجشیِ ٍ تحلیل آهاری یافت

زض انٚیتطی٠ ثرف اثتسا ثب اؾتيبز٥ اظ تحٚی٘ ضٕطؾی٤ٟ ؾبز٥ ذغی، ضاثغ٦ ثی٠ ٝتنیط ٝؿتَ٘ ٣ ٝتنیط 

ٗ ٧ب ثطآ٣ضز ٣ ىطضی٦ ٧ب آظ٤ٟٝ قس٥ ا١س ٧بی ضٕطؾی١٤ی آظ٤ٟٝ ٣  ىطو ٧ٞچ٢ی٠ پیف. ٣اثؿت٦ ثطضؾی ٣ ٝس

 ˚آظ٤ٟٝ ٧ٞجؿتٖی پیطؾ٤ٟ ثطای ن٢بیـ ٣ َٝبعـ ظٝب١ی ٝرتٚو ٣ آظ٤ٟٝ ٤ّٕٞٚط٣ه . ٢ّتطٗ قس٥ ا١س

اؾت٢جبط زض ٤ٝضز آظ٤ٟٝ ىطو ٧ب، ثط . اؾٞیط١و ثطای ثطضؾی ١طٝبٗ ث٤زٟ ت٤ظیـ زاز٥ ٧ب اؾتيبز٥ قس٥ اؾت

ثسی٠ ٦١٤ٕ ٦ّ ٧طٕب٥ َٝساض ؾغح ٝق٢بزاضی ّٞتط اظ . اؾبؼ ؾغح ٝق٢بزاضی ثسؾت آٝس٥ اظ آظ٤ٟٝ اؾت

 زضنس ضز 90زض ؾغح اعٞی٢بٟ .  ثبقس1/0 زضنس ٣ إط ّٞتط اظ 95 ثبقس، ىطو نيط زض ؾغح 05/0
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 ا١زبٛ 18SPSS اىعاض ١طٛ اظ اؾتيبز٥ ثب ٝحبؾجبت. ن٤ضت، ىطو نيط ضز ١ٞی ق٤ز ٝی ق٤ز ٣ زض میط ای٠

 .اؾت ٕطىت٦

 

 آهار تَصیفی

 ر٦ٚٞ اظی پطا٢ّسٓی ٧ب قبذم ٣ ا٦١یٛ ٣ ی١ٟٔیبٛ ر٦ٚٞ اظی ٝطّعی ٧ب قبذم، 1 رس٣ٗ زض

 اظ یٟا١یٔٛ ث٤زٟ ثعضٓ.  اؾتقس٥ ٝحبؾج٦ ٝرتٚوی ض٧بیٝتلی ثطای چ٤ٙٔ ٣ی زٓیّفا١حطاه ٝقیبض، 

. ضزیٓ یٛ ٍطاض ضیَٝبز یٟا ضیثأت تحت یٟا١یٔٛ ضایظ. ز٧س یٛ ١كبٟ زاز٥ ٧ب زض ضا ثعضٓ ١َبط ٣ر٤ز، ا٦١یٛ

 زض ای٠ ٤ٝاضز ت٤ظیـ زاز٥ ٧ب چ٦ٙ٤ ث٦ ضاؾت اؾت، زض حبٙت فْؽ ت٤ظیـ چ٦ٙ٤

 چ٦ٙ٤ ث٦ ضاؾت اؾت ٣ زض ثطذی ٝتنیط٧ب P/E، ت٤ظیـ پػ٧٣فزض زاز٥ ٧بی ای٠ . ث٦ چپ اؾت

ث٦ ع٤ض .  ت٤ظیـ ٝتنیط٧ب ٝتَبضٟ ٝی ثبقس،َٝبزیط ٝیب١ٖی٠ ٣ ٝیب٦١ ١عزیِ ث٦ ٧ٜ اؾت ٦ّ زض ای٠ ٤ٝاضز

 ظیطا تَبضٟ .ای٠ ٣یػٕی ا٧ٞیت ظیبزی زاضز.  تَبضٟ ١ؿجی زاض١س ٣ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظازP/Eتَطیت ٖٙبضیتٜ 

٧ٞچ٢ی٠ ٝیعاٟ . ت٤ظیـ ٖٙبضیتٜ ٝتنیط ٣اثؿت٦ ٝتَبضٟ اؾت. یْی اظ ٣یػٕی ٧بی ت٤ظیـ ١طٝبٗ اؾت

 ٝیعاٟ ّكیسٕی ٣ چ٤ٖٙی ت٤ظیـ ١طٝبٗ) ثیكتط اظ ّكیسٕی ١طٝبٗ اؾت P/Eّكیسٕی 

 .(نيط اؾت
 

 وابسته و مستقل یرهایمتغ یبرا یفیتوص یها آماره: 1جذول

 ٝیب١ٖی٠ تقساز ٝتنیط٧ب
ا١حطاه 

 ٝقیبض
 ّكیسٕی چ٤ٖٙی

 چبض٨ّب

 ؾ٤ٛ ز٣ٛ ا٣ٗ

 00/35 00/25 00/15 64/1 17/1 45/15 56/27 2116 ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز

LNP/E 1936 81/1 66/0 59/1 39/5 4145/1 7412/1 0903/2 

P/E 1943 61/8 68/16 95/9 55/121 1139/4 7042/5 1100/8 

ٟ ز٢٧س٥ ،ثبٍی ٝب١س٥ ٧بی ٝسٗ ضٕطؾی١٤ی ث٤زٟ ١طٝبٗ  یْی اظ ىطو ٧بی ضٕطؾی١٤ی اؾت ٦ّ ١كب

ٟ ٧بی ضٕطؾی١٤ی اؾت پؽ لاظٛ اؾت ١طٝبٗ ث٤زٟ ٝتنیط ٣اثؿت٦ ٍج٘ اظ ثطآ٣ضز پبضاٝتط٧ب .افتجبض آظ٤ٝ

اظ ر٦ٚٞ )٢ّتطٗ ق٤ز ٣ زض ن٤ضت ثطٍطاض ١ج٤زٟ ای٠ قطط، ضا٥ ح٘ ٢ٝبؾجی ثطای ١طٝبٗ ٤ٞ١زٟ آ٨١ب 

 اؾت، یق٢ی ىطو ١طٝبٗ 05/0 ّٞتط اظ P/Eَٝساض احتٞبٗ ٝق٢بزاضی ثطای . اتربش ٤ٞ١ز (تجسی٘ ٤ٞ١زٟ آٟ
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
َٝساض . ثطای ١طٝبٗ ٤ٞ١زٟ ای٠ ٝتنیط اظ تجسی٘ ٖٙبضیتٞی اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ث٤زٟ ای٠ ٝتنیط ضز ٝی ق٤ز

 ث٢بثطای٠ ىطو نيط ثطای ای٠ ٖٙبضیتٜ . اؾت05/0احتٞبٗ ٝق٢بزاضی ثطای ٖٙبضیتٜ ای٠ ٝتنیط ثیكتط اظ 

 . ١طٝبٗ اؾتP/Eیق٢ی ت٤ظیـ ٖٙبضیتٜ ٝتنیط . ٝتنیط ضز ١ٞی ق٤ز

 

 بزرسی ضزیب ّوبستگی بیي هتغیزّا

ای٠ . اؾت (ضاثغ٦ ٝخجت ٣ ٝق٢بزاض ) 22/0 ثب ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثطاثط ثب LnP/Eٝیعاٟ ٧ٞجؿتٖی ثی٠ 

 .اضتجبط ر٨ت ٝؿتَیٜ ضا ١كبٟ ٝی ز٧س

 

ِ ّا با استفادُ اس رگزسیَى سادُ خطی   بزرسی فزضی

ض٣ـ ضٕطؾی٤ٟ ؾبز٥ . ثطآ٣ضز ٝسٗ پػ٧٣ف ثب اؾتيبز٥ اظ ٝسٗ ضٕطؾی٤ٟ ؾبز٥ ا١زبٛ قس٥ اؾت

. اؾت (ٝتنیط ٝؿتَ٘ ٣ ٣اثؿت٦)ذغی ٢ٝبؾجتطی٠ ٣ ٨ٝٞتطی٠ اثعاض ثطای ثطضؾی اضتجبط ز٣ ٝتنیط ّٞی 

 :ٝسٗ ٝيط٣و ث٦ ن٤ضت ظیط اؾت

1iiiىط٤ٝٗ 
XLnPE εββ ++=

10 

 .  ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز اؾت٦ّX زض آٟ 

: اؾت قس٥ آ٣ضز٥ی ٣ٟیضٕطؼ تحٚی٘ ١تبیذ، ظیط زضرس٣ٗ

 

 مذلی معناداری بررسی برا انسیوار لیتحل: 2جذول

 مىبع تغييزات مجمًع مزبعبت درجٍ آسادی ميبوگيه مزبعبت Fمقدار  سطح معىبداری

 رگزسيًن 929/37 1 929/37 88/91 000/0

 مبودٌ ببقی 072/797 1931 413/0  

 کل 000/835 1932   
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 زض نيط ىطو ث٢بثطای٠. ؾتا 05/0 اظ تطٍساض ّٜٛ ای٠. اؾت 000/0 ثب ثطاثط F ٝق٢ی زاضی ؾغح َٝساض

 . زضنس ٝسٗ ٝق٢ی زاضی ٣ر٤ز زاضز95یق٢ی زض ؾغح اعٞی٢بٟ . ٝی ق٤ز ضز زضنس  95 اعٞی٢بٟ ؾغح

 

 مذل خلاصه: 3جذول

 ديربيه ياتسًن
اوحزاف معيبر 

 بزآيرد

ضزیب تعييه 

 تعدیل شدٌ
 ضزیب تعييه

ضزیب َمبستگی 

 چىدگبوٍ
 مدل

851/1 6424/0 045/0 045/0 213/0 1 

 

یق٢ی ٝیعاٟ قست اضتجبط .  اؾت045/0ثطاثط ثب  تقیی٠ ضطیت ٣ 21/0 ضطیت ٧ٞجؿتٖی ثطاثط ثب ٝیعاٟ

 ثطای 2َٝبزیط ١عزیِ ث٦ .  اؾت٧85/1ٞچ٢ی٠ َٝساض آٝبض٥ ز٣ضثی٠ ٣اتؿ٤ٟ ثطاثط ثب . ز٣ ٝتنیط پبیی٠ اؾت

 .ٝب١س٥ ٧ب ضا ١كبٟ ٝی ز٧س ٦ّ یْی زیٖط اظ ىط٣و ضٕطؾی٤ٟ اؾت ای٠ آٝبض٥ فسٛ ذ٤ز٧ٞجؿتٖی ثبٍی

 آظ٤ٟٝ آٝبض٥ َٝساض. زاز ا١زبٛ رعئی t  آٝبض٥ اظ اؾتيبز٥ ثب ضا ىطضی٦ ٧ب ت٤اٟ ٝی ةیضطا ثطآ٣ضز ثطای

: ز ق٤ٝی ٝحبؾج٦ ظیط ن٤ضت ث٦

1,0              2ىط٤ٝٗ 
0�

=
−

= i
S

t

i

i

i

β
β

β
 

 .ت٤ظیـ آٝبض٥ ثبلا ثطای ٦١٤ٞ١ ٧بی ثعضٓ ت٤ظیـ ١طٝبٗ اؾتب١ساضز اؾت

. زض ١بحی٦ ضز  ٍطاض ٕیطز، ىطو نيط ضز ٝی ق٤ز١tح٥٤ زا٣ضی ث٦ ای٠ ن٤ضت اؾت ٦ّ إط َٝساض   

 

 مذل بیضرا آزمون و برآورد: 4جذول
 

سطح 

 معىبداری
 tمقدار 

ضزایب 

 استبودارد
 ضزایب غيز استبودارد

 

 بتب
اوحزاف 

 معيبر

مقدار 

 ضزایب
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 مقدار ثببت 561/1 030/0  439/52 000/0

 سُبم شىبير آساد 009/0 001/0 213/0 586/9 000/0

 اؾت ٦ّ چ٤ٟ زض ١بحی٦ ضز ىطو نيط ٍطاض 59/9 ثطای ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثطاثط ثب tَٝساض آٝبض٥ 

 tَٝساض آٝبض٥ .  ٣ر٤ز زاضزP/Eیق٢ی ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ثی٠ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ . ٝی ٕیطز، ٝق٢ی زاض اؾت

 : اؾت ٦ّ ٝسٗ آٟ ث٦ ن٤ضت ظیط ٤١قت٦ ٝی ق٤ز44/52ثطای فطو اظ ٝجسأ ثطاثط ثب 

ii                   3ىط٤ٝٗ  XLnPE 009/056/1 += 

 . اىعایف ٝی یبثس009/0 ث٦ ا١ساظ٥ P/Eث٦ اظای یِ ٣احس اىعایف زض ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز، ٝیعاٟ ٖٙبضیتٜ 

 

 بزرسی ضزیب ّوبستگی بیي هتغیزّا در صٌایع هختلف

 :زض ازا٦ٝ ٝیعاٟ ضطایت ٧ٞجؿتٖی زض ن٢بیـ ٝرتٚو ثطآ٣ضز قس٥ اؾت

 مختلف عیصنا در رسونیپی همبستگ آزمون: 5جذول
 

LNP/E 

 سُبم شىبير آساد صىعت

 َمبستگی پيزسًن سطح معىبداری تعداد

 خًدري ي سبخت قطعبت 438/0 000/0 328

 سبیز صىبیع 399/0 000/0 522

 سيمبن، آَک ي گچ 078/0 492/0 80

 فلشات اسبسی 154/0 015/0 248

 لاستيک ي پلاستيک 481/0 013/0 26

 مبشيه آلات دستگبَُبی بزقی 181/0 122/0 74
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 مبشيه آلات ي تجُيشات 280/0 001/0 150

 محصًلات شيميبیی 0306/0 000/0 151

 محصًلات غذایی ي آشبميدوی بجش قىد ي شکز -120/0 097/0 193

 مًاد ي محصًلات داريیی 117/0 140/0 161

ٝخجت ) 44/0 ثب ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز زض ن٢قت ذ٤زض٣ ٣ ؾبذت ٍغقبت ثطاثط ثب LnPEٝیعاٟ ٧ٞجؿتٖی 

 15/0، ثب ىٚعات اؾبؾی ثطاثط ثب (ٝخجت ٣ ٝق٢بزاض ) 40/0، ثب ق٢ب٣ض آظاز زض ؾبیط ن٢بیـ ثطاثط ثب (٣ ٝق٢بزاض

 28/0، زض ٝبقی٠ آلات ٣ تز٨یعات (ٝخجت ٣ ٝق٢بزاض) ٣48/0 زض لاؾتیِ ٣ پلاؾتیِ  (ٝخجت ٣ ٝق٢بزاض)

 (ٝخجت ٣ ٝق٢بزاض) ٣31/0 ثب ٝحه٤لات قیٞیبیی ثطاثط ثب  ( زضنس اعٞی٢ب90ٟٝخجت ٣ ٝق٢بزاض زض ؾغح )

 .اؾت

 . ٣ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز زض زیٖط ن٢بیـ زاضای ضاثغ٦ ٝق٢بزاض ١یؿتLnPEٝیعاٟ ٧ٞجؿتٖی 

 

 بزرسی ضزیب ّوبستگی بیي هتغیزّا در هقاطع سهاًی هختلف

زض اّخط َٝبعـ ظٝب١ی . ٝرتٚو ثطآ٣ضز قس٥ اؾتَٝبعـ ظٝب١یزض ازا٦ٝ ٝیعاٟ ضطایت ٧ٞجؿتٖی زض 

 .ٝرتٚو ضاثغ٦ ٝخجت اؾت

 

 استفادُ اس تحلیل پاًلی بزای بزآٍرد هذل

 :١تبیذ ای٠ تحٚی٘ ث٦ قطح ظیط اؾت. تحٚی٘ ٝسٗ ثب اؾتيبز٥ اظ تحٚی٘ پب١ٚی ا١زبٛ قس٥ اؾت

 .ٝسٗ تحٚی٘ پب١ٚی ثب اؾتيبز٥ اظ احطات حبثت ٤ٝضز تؤییس ٣اٍـ قس٥ اؾت (اٙو

 . اؾت02/0ٝیعاٟ ضطیت تقیی٠ آٟ ثطاثط (ة

 :ٝسٗ ثطآ٣ضزی ث٦ ن٤ضت ظیط ث٤ز٥ اؾت (د

lnP/E=1.74 + 0.0004 x 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 ١ؿجت ث٦ تحٚی٘ 005/0 ای٠ ٝسٗ َٝساض قیت تحٚی٘ پب١ٚی ضا زض حس٣ز  ١٦ّتیز٨ٖیطی ٝی ق٤ز

 .ضٕطؾی١٤ی ّب٧ف ١كبٟ ٝی ز٧س

 

 بحث ٍ ًتیجِ گیزی

ثب ت٤ر٦ ث٦ ّبضایی پبیی٠ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض . ضط٣ضی اؾت١ْت٦ ، شّط چ٢س پػ٧٣فٍج٘ اظ ثطضؾی ١تبیذ 

 ع٤لا١ی زض ث٤ضؼ، ث٦ ١ؿجتت٨طاٟ، ٤ّتب٥ ث٤زٟ فٞط ىقبٙیت آٟ، ٣ر٤ز ز٣ض٥ ٧بی ض١٣ٌ ٣ ض٤ّز ٝتقسز ٣ 

 ث٢بثطای٠. ١یؿتٝحس٣زیت ٝكب٧سات ٣ احطات ن٢قت تقساز ٦١٤ٞ١ ٧بی ای٠ پػ٧٣ف ثطای ١تیز٨ٖیطی ّبىی 

.اْٝبٟ ٕٞطا٧ی ٝسٗ ٣ میط ٍبث٘ افتٞبز قسٟ ١تبیذ ضا ١جبیس اظ ١ؾط ز٣ض زاقت  

ثب .  ث٤ز٥ اؾت1389 تب ٧1383بی   حبضط ثی٠ ؾبٗپػ٧٣ف ثبظ٥ ای٠ اؾت ١٦ّْت٦ ٍبث٘ شّط زیٖط 

 زض ح٤ظ٥ ث٤ضؼ ٣ ثب١ِ، زچبض تنییط ٣ ث٦ ٣یػ٥ض٣ی ّبض آٝسٟ ز٣ٙت ٧بی ٨١ٜ ٣ ز٧ٜ، اٍتهبز ّك٤ض 

ٕؿتطـ ثبظاض ؾطٝبی٦، چ٦ اظ ١ؾط اثعاض٧بی ثبظاض ٣ چ٦ اظ ١ؾط ىط٢٧ٔ . تح٤لات ظیبزی قس٥ اؾت

ّب٧ف . ؾطٝبی٦ ٕصاضی زض ث٤ضؼ، زض ٢ّبض تنییطات ظیبز ؾ٤ز ثب١ْی اظ ر٦ٚٞ ای٠ تنییطات ث٤ز٥ اؾت

ای٠ اٝط . ؾ٤ز ثب١ْی ثبفج ٧سایت ؾطٝبی٦ ٧ب ث٦ ؾٞت ثبظاض٧بی ٤ٝاظی اظ ر٦ٚٞ ثبظاض ث٤ضؼ قس٥ اؾت

 . ا١زبٝسلارطٛ ث٦ اىعایف ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٝی 

 ٍب٤١ٟ اؾبؾی ؾجت ّب٧ف تِٞٚ ز٣ٙت ٣ فطض٦ ؾ٨بٛ قطّت ٧بی 44اظ ؾ٤ی زیٖط اثلاك ان٘ 

ای٠ اٝط ١یع ؾجت رصة ثیكتطؾطٝبی٦ ٧بی . پطثبظز٥ ث٦ ف٤ٞٛ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ زض ثبظاض ث٤ضؼ قس٥ اؾت

ظیطا ٣ر٤ز قطّت ٧بی ثب اىٌ ثبظز٧ی ٢ٝبؾت زض ثبظاض . ؾطٕطزاٟ ث٦ ثبظاض ث٤ضؼ قس٥ اؾت

 . ث٤ضؼ،ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ٝق٤َٗ ضا ث٦ ؾٞت ای٠ ثبظاض ٧سایت ٝی ٢ّس

٦ّ ثب اؾتيبز٥ اظ ١تبیذ اؾت  ١یع اقبض٥ قس، ٧سه ّٚی پػ٧٣ف حبضط ای٠ ث٤ز٥ پیف تط٧ٞب١غ٤ض ٦ّ 

 زض قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ P/E ث٦ ضاثغ٦ ثی٠ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت پػ٧٣ف

ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ پی ثطز٥ ٣ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ زض ؾطٝبی٦ ٕصاضی ٣ قطّت ٧ب زض ٝیعاٟ آظازؾبظی ؾ٨بٛ 

 . ٤ٝضز ٝغبٙق٦ ذ٤ز تهٞیٞبتی إٓب٧ب٨١تط اذص ١ٞبی٢س

 زضنسی، ١تبیذ آظ٤ٟٝ ىطضی٦ ٧ب ثب اؾتيبز٥ اظ ضٕطؾی٤ٟ ؾبز٥ ذغی 5/4ثب ت٤ر٦ ث٦ ضطیت تقیی٠ 

ثه٤ضت ّٚی ٣ ث٦ )زض ٧ط یِ اظ حبٙت٨ب ١P/Eكبٟ ٝی ز٧س ٦ّ ثی٠ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

16/05/92  
 زض ن٤ضت ثبلا ضىت٠ ٧ط چ٦ ای٠ ٝؿئ٦ٚ ثیبٟ ٝی ٢ّس ٦ّ. ضاثغ٦ ٝخجت ٝق٢بزاض ٣ر٤ز زاضز (تيْیِ ن٢قت

ثیكتط ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ث٦ فٚت ّب٧ف فسٛ تَبضٟ اعلافبتی ٣ حض٤ض تحٚیٖٚطاٟ ثیكتط، قيبىیت 

 زضنس ثیكتطی ق٢ب٣ض ثبٙصا ث٦ ١ؾط ٝی ضؾس ٦ّ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ حبضط ثبق٢س ثطای ؾ٨بٝی . ٕؿتطـ ٝی یبثس

ٜ تط، ٍیٞت ثیكتطی ثپطزاظ١س ٜ تط ١ؿجت ث٦ ؾ٨بٛ ثب ق٢ب٣ضی ّ  زض ١تیز٦ ثب ثبلا ضىت٠ .آظاز ث٦ زٙی٘ ضیؿِ ّ

 . ١یع اىعایف ٝی یبثسP/Eٍیٞت، ١ؿجت 

آ٨١ب زض َٝب٨ٙبی تحت . ٝنبیطت زاضز (2007)ىی ٣ ٧ْٞبضا١ف- ثب ٝغبٙق٦ ١٤٧ٔپػ٧٣ف١تبیذ 

ؾقی ثط آٟ «  زض ثبظاض چیP/E٠ٝغبٙق٦ تزطثی ضاثغ٦ ثی٠ ١ؿجت ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت »ف٤٢اٟ 

زاقت٦ ا١س ث٦ ای٠ پطؾف پبؾد ز٢٧س ٦ّ چ٦١٤ٖ ٣یػٕی ٧بی پبی٨بی ثبظاض، ٝخ٘ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ف٤اٝ٘ 

آ٨١ب ثب اؾتيبز٥ اظ . ٕصاض١س ٝی  ثبظاض ؾ٨بٛ چی٠ تؤحیطP/Eذبل قطّت ٧بی پصیطىت٦ قس٥ ثط ضطیت 

ض٣ـ تقیی٠ ٝسٗ ١بپبضاٝتطیِ ث٦ ای٠ ١تیز٦ ضؾیس١س ٦ّ ضاثغ٦ ذغی ٢ٝيی ثی٠ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ضطیت 

P/Eزض ثبظاض ؾ٨بٛ قب٨ٖ١بی ٣ ق٢ع٠٧ ٣ر٤ز زاضز . 

ظیطا آ٨١ب ثب اؾتيبز٥ اظ . ٧ٞر٤ا١ی زاضز (1991)اظ عطه زیٖط ١تبیذ ث٨سؾت آٝس٥ ثب ٝغبٙق٦ زی٤ٚ ٣ رب١ؿ٤ٟ 

ىطضی٦ اعلافبت حبثت ّطز١س ٦ّ ضاثغ٦ ٝؿتَیٞی ثی٠ فطض٦ اعلافبت زض ٤ٝضز َٝساض ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ ٍیٞت ؾ٨بٛ 

. ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثبلاتط اىعایف ذ٤ا٧س یبىت ثبیق٢ی ٍیٞت ؾ٨ٜ. ٣ر٤ز زاضز  

 ذ٤ز چ٢ی٠ ثیبٟ ّطز ٦ّ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض تَطیت ذ٤ثی اظ فطض٦ پػ٧٣فزض  (2000)٧ٞچ٢ی٠ ١٣ْبتف 

٣ یب پبیی٠  زض فطض٦ ؾ٨بٛ .٣اٍقی ؾ٨بٛ اؾت، اٝب زض ٤ٝضز تَبضبی ؾ٨بٛ ثحج ث٦ ٦١٤ٕ زیٖطی اؾت

 ٣ٍتی زؾتطؾی ث٦ اعلافبت ٝطث٤ط ث٦ ؾ٨ٜ یب ؾ٨بٝی ٦ّ زضنس ثبلای آٟ ؾ٨بٛ ،ث٦ فجبضتی ق٢ب٣ضی ّٜ

ٛ زاضاٟ فٞس٥  إط ؾ٨بٛ .  ثبقس، اىعایف ١باعٞی٢ب١ی ثغ٤ض ثب٥٤َٙ ؾجت اىت تَبضب ٝی ق٤زٝحس٣زت٤ؾظ ؾ٨ب

ق٢ب٣ض قطّتی ثبلا ثبقس، ثبظاض ؾ٨بٛ آٟ ثغ٤ض ثب٥٤َٙ ١َستط ٣ ٤١ؾب١بت ٍیٞت آٟ پبیی٠ تط ٣ زض ١تیز٦ 

 اىعایف تَبضب ٣ ثبلا ضىت٠ ٍیٞت ٝی ق٤ز ٣ زض ای٠ اٝط ؾجتضیؿِ ؾطٝبی٦ ٕصاضی ّٞتط ذ٤ا٧س ث٤ز ٦ّ 

 . حبضط ٧ٞر٤ا١ی زاضزپػ٧٣ف ١یع ثب ١تبیذ پػ٧٣ف١تیز٦ ای٠ 

ثطضؾی ضاثغ٦ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثب ١طخ ثبظز٥ ؾ٨بٛ »ی ثب ف٤٢اٟ پػ٧٣فزض  (1385)ٝلاحؿی٢ی ٣ ٍطثب٢١ػاز 

ث٦ ای٠ ١تیز٦ زؾت یبىت٢س ٦ّ اضتجبط ٝخجت ثی٠ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ٣ ١طخ ثبظز٥ « قطّت ٧بی ث٤ضؾی ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

ای٠ اضتجبط ٝخجت ث٦ ٝق٢ی ذ٤قجی٢ی . ؾ٨بٛ قطّت ٧ب ٣ر٤ز زاضز ٣ ای٠ ضاثغ٦ زض ن٢بیـ ٝرتٚو ٝتيب٣ت اؾت
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16/05/92  
ٛ زاضاٟ ث٦ آی٢س٥ ؾ٨ٜ ٤ٝضز ١ؾط ٝی ثبقس . ذ٤ا٧س قسP/Eزض ثبظاض ؾطٝبی٦، ای٠ ذ٤قجی٢ی ٤ٝرت اىعایف ١ؿجت . ؾ٨ب

ظیطا ٝترههبٟ ثبظاض ؾطٝبی٦ ٧ٖٞی ثب ای٠ ان٘ ٤ٝاى٢َس ٦ّ ثب ثبلا ث٤زٟ ای٠ ١ؿجت ا١تؾبض ٝی ض٣ز ؾ٨ٜ ٤ٝضز ثطضؾی زض 

ٛ زاضاٟ ذ٤ز ث٦ اضٝنبٟ ثیب٣ضز  ثبلا چ٢ی٠ ثطزاقت پػ٧٣فٝی ت٤اٟ اظ ١تبیذ ث٢بثطای٠ . آی٢س٥ ثت٤ا١س فبیس ٢ٝبؾجی ثطای ؾ٨ب

. اىعایف ٝی یبثسP/Eّطز ٦ّ ثب اىعایف ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ١ؿجت   

٢٢ّس٥ ٧بی   اظ تقییP/E٠ث٦ ای٠ ١تیز٦ ضؾیس١س ٦ّ ضطیت  (2006 )٣ قبضٝب ٣ ؾی٢ٔ (2005 )٨ٝتب ٣ ت٤ضاٟ

 ا١تؾبضات ثبظاض ضا زض ٤ٝضز فْٞٚطز آتی قطّت ٢ٝقْؽ P/Eاظ آ١زبیی ٦ّ ضطیت . ٍیٞت ؾ٨ٜ زض ٢٧س اؾت

 ثبلا ث٦ ا١تؾبضات ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ اقبض٥ ٝی ٢ّس ٦ّ قطّت زضآٝس ٧بی ثبلاتطی زض آی٢س٥ P/Eٝی ؾبظز، ضطیت 

 P/Eث٢بثطای٠ ؾطٝبی٦ ٕصاضاٟ ٝی ذ٤ا٢٧س ٦ّ ٝجٚل ثیكتطی ضا ثطای ؾ٨بٛ قطّت ٧بی ثب ضطیت . ذ٤ا٧س زاقت

ث٢بثطای٠ ا١تؾبض ٝی ض٣ز ضاثغ٦ ٝخجتی ثی٠ ٍیٞت ٧بی ؾ٨بٛ ٣ ضطیت ٍیٞت ث٦ زضآٝس ٣ر٤ز زاقت٦ . ثبلاتط ثپطزاظ١س

 . حبضط ٝی ثبقسپػ٧٣ف ١یع ٧ٞؿ٤ ثب ١تبیذ پػ٧٣ف١تبیذ ای٠ . ثبقس

 :پیطٌْاد ّا 

ٟ  زض  .1 ثطضؾی ضاثغ٦ افلاٛ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز قطّت ٧ب ثط ٝیعاٟ ضیؿِ ؾیؿتٞبتیِ آ

 ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

 ثطضؾی ضاثغ٦ افلاٝی٦ ٧بی تقسی٘ ؾ٤ز قطّت ثب ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ .2

فٞٚیبتی، ؾ٤ز ٍج٘ اظ ث٨ط٥ ٣ ٝبٙیبت ٣ ؾ٤ز ذبٙم )ثطضؾی ضاثغ٦ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض ثب ا٤١اؿ ؾ٤ز  .3

 زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ (ث٦ ن٤ضت َٝبیؿ٨بی

ثطضؾی ضاثغ٦ ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ثب ثبظز٧ی ٍیٞتی ٣ ثبظز٧ی ١َسی ؾ٨بٛ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً  .4

 ث٨بزاض ت٨طاٟ

آحبض ٝیعاٟ ؾ٨بٛ ق٢ب٣ض آظاز ٣ افٞبٗ حزٜ ٝج٢ب ثط ١تبیذ اؾتطاتػی ٧بی ؾطٝبی٦ ٕصاضی زض ث٤ضؼ  .5

 ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

                                              

17. Mehta & Turan, 2005 

18. Sharma & Singh, 2006 
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16/05/92  
ٛ زاضی زض ث٤ضؼ P/Eاضتجبط ضطیت  .6  ثب ٝقیبض٧بیی ١ؾیط ٤١ؿ ن٢قت، ٤١ؿ ٝبْٙیت ٣ تطّیت ؾ٨ب

 ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

 زض ٧P/Eب ٣ ١ح٥٤ فٞ٘ ٧بی ٝرتٚو حؿبثساضی ثط ضطیت  ثطضؾی احط ث٦ ّبض ٕیطی ض٣ـ .7

 ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

 .زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ٍیٞتی حجبة ایزبز ٣ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ قطّت ٧بی P/E ثی٠ اضتجبط ثطضؾی .8

قطّت ٧ب ٧P/Eبی ؾیؿتٞبتیِ ٣ میط ؾیؿتٞبتیِ قطّت ٧ب ثب ١ؿجت  ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ ضیؿِ .9

 زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ
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Abstract 

To reach their goal of getting desirable return on their investment the 

investors require that information to be clear, come in appropriate time, and to 

be homogeneous. One of the issues that has been raised recently in the selection 

and purchase of shares is the amount of free float of the companies. On the other 

hand, P/E ratio is accounted as one of the tools for making investment decision 

for investors in evaluating the shares of the companies. 

The purpose of this research is measuring the relationship between the 

amount of free float and price to earnings ratio of the companies. The research 

utilizes the data of the companies listed at the Tehran Stock Exchange for the 

period of 2004-2010. On the other hand, in addition to answering the above 

question, the paper attempts to test the relation in various industries as well. 

Making use of elimination sampling, the related data were collected from 79 

companies across various industries. The survey research hypotheses using 

Pearson correlation test and regression analysis indicate the positive relationship 

to exist between these two variables. Also, in most industries this test has been 

positive and significant. 
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