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 یبزرسی سودمنذی  مذلهبی ارسضگذاری در پيص بين

 اوراق بهبدار تهزان ليمت سهبم در بورس 

 

 

 دكتز محمذ علی آلبيی

 اػتبدیبس داًـگبُ تشثیت هذسع

 دكتز سعيذ لزببنی

 اػتبدیبس داًـگبُ تشثیت هذسع

 سمبنه كوضب

 ػضَ ّیبت ػلوی داًـگبُ پیبم ًَس هبّذؿت

 

 چکيذه

تَاًبیی هدذهْب  اسصؿدگزاس  ػدْبم ؿدبهل هدذت ًؼدجت هیودت ثدِ ػدَد           تبایي تحقیق ثش آى اػت 

ػدبهِ   4عدی یدل دٍسُ    دس پیؾ ثیٌی هیوت ثدبصاس ػدْبم سا  هذت اسصؽ افضٍدُ ثبصاسٍ (ضشایت تنبثش  )

اس هَسد ثشسػی هشدس ػِ كٌؼت فلضات اػبػی، خَدسٍٍ ػبخت هغؼبت ٍ كٌؼت ػیوبى  (1383-1386)

ثب هیوتْب  ٍاهؼی آًْب ثِ هٌظَس كحت هذت ّب  اػدتابدُ ؿدذُ دس   اسصؽ ّب  ثشآٍسد ؿذُ ػْبم . دّذ 

 .ایي فشایٌذ اسصؿیبثی هَسد هقبیؼِ هشاس هی گیشًذ

 ثشا  آصهَى فشضیِ ّب ٍ ٍجَد سٍاثظ خغی اص آصهَى ّدب  . ایي تحقیق اص ًَع ّوجؼتگی هی ثبؿذ

ّوجؼتگی پیشػَى ثش حؼت مدبسثشد آى ّدب اػدتابدُ ؿدذُ      ا  ٍ جات ًوًَِ  ملوَگشٍف د اػویشًَف،  

 . اػت

هیوت ثِ ػدَد ٍ اسصؽ افدضٍدُ   سٍؽ ّب  اسصؿگزاس  ضشیت  حبمی اص آى ثَد مِ ،ًتبیج حبكل
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ّوچٌدیي هدی تَاًٌدذ    . هایذ ٍاهدغ ؿدًَذ  ایشاى هی تَاًٌذ دس ثشسػی ٍ پیؾ ثیٌی هیوت ٍ ثبصدُ ػْبم  ثبصاس

ى، ، مدبسگضاسا تْشاى اساى، هذیشاى ؿدشمتْب، ػدبصهبى ثدَسع اٍساه ثْدبداس    تَػظ ػشهبیِ گزاساى، ػْبهذ

 .ذًهَسد اػتابدُ هشاس گیشایشاى تحلیلگشاى هبهی ٍ اهتلبد  

 

هیوت ػْبم، هذهْب  اسصؿگزاس  ػدْبم، هدذت اسصؽ افدضٍدُ ثدبصاس،     : واژه هبی كليذی

 (ضشایت تنبثش )هذت ًؼجت هیوت ثِ ػَد

 

 ممذمه

سػی استجبط ٍ ًقدؾ دادُ ّدب  حؼدبثذاس  دس تؼیدیي هیودت ػدْن هحتدب         اسصؿیبثی ػْبم ، ٍ ثش

تحلیل ّب  ثٌیبد  مِ دس ػغح ثبصاس ػْبم ثدشا   . داؿتي چبسچَة یب هذهی ثشا  اسصؿیبثی اػت 

اخز تلوین اص ػَ  ػشهبیِ گزاساى ًْبد ، ٍاػغِ ّب  اعلاػبتی ، ٍ دیگش هؼبهلدِ گدشاى اًمدبم    

اس  دس حدَصُ تحلیدل ّدب  ثٌیدبد ، اسصؿدیبثی ػدْبم، ٍ ًیدض        هیـَد، ٍ ّوچٌیي تحقیقبت حؼبثذ

تحقیقبت دسثبسُ استجبط ٍ ًقؾ دادُ ّب  حؼبثذاس  دس تؼییي هیوت ػْن ّوگی ثدش هدذت ّدب     

 . اسصؿیبثی ػْبم اػتَاسًذ

مدِ هقدش آى دس هٌدذى اػدت،      ،ؿدگزاس  مویتدِ ثدیي اهوللدی اػدتبًذاسدّب  اسص     دس ایي ساػتب

ثیبًیِ ؿبهل، اكَت ٍ هابّین ػوَهی اسصیبثی، آییي ًبهِ سفتبس حشفدِ   ػِتبمٌَى هجبدست ثِ تذٍیي 

گضاسؿدگش    ٍ اػتبًذاسد ؿبهل اسصیبثی هجتٌی ثش ثبصاس، هجبًی اسصیبثی غیش اص اسصؽ ثدبصاس  ػِا  ٍ 

دس صهیٌِ ّب  هختلف اص جولِ، اسصیدبثی  ( یبدداؿت تَضیحی)سٌّوَد  چْبسدُاسصیبثی ٍ ثبلاخشُ 

، اسصیدبثی هٌدبفغ اجدبسُ ا  ثلٌدذ هدذت، اسصیدبثی هبؿدیي آلات ٍ تمْیدضات،         اهلاك ٍ هؼتغلات

ّوچٌیي آیدیي ًبهدِ اجشایدی    . اسصیبثی مؼت ٍ مبس ًوَدُ اػت...اسصیبثی داسایی ّب  ًبهـَْد ٍ 
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هیوت گزاس  ػْبم هتؼلق ثِ دٍهت ٍ ؿشمتْب  دٍهتی دس ایدشاى جْدت هیودت گدزاس  هٌبػدت      

 .ْب  دٍهتی ثِ تلَیت ّیبت ٍصیشاى سػیذُ اػتػْبم ػشضِ ّب  ػوَهی اٍهیِ ؿشمت

دس ًظشیِ ّب  هبهی، هذهْب  هتؼذد  ثدب دیدذگبّْب  هتادبٍتی ثدشا  هیودت گدزاس  ػدْبم        

دس ایي تحقیق ثشا  تحلیل ٍ اسصؿدیبثی ثٌیدبد  ػدْبم دس ػودل اص هدذت ًؼدجت       . هغشح ؿذُ اػت

اػدتابدُ ؿدذُ    ٍدُ ثدبصاس هذت اسصؽ افضٍ ( اسصؽ گزاس  ًؼجی یب ضشایت تنبثش )هیوت ثِ ػَد

 .اػت

اسصؽ گدزاس   )ّذف اص ایي تحقیق ثشسػی ٍ تمضیِ ٍتحلیدل هدذت ًؼدجت هیودت ثدِ ػدَد       

ٍ اسصیدبثی ػدَدهٌذ   آًْدب دس پدیؾ ثیٌدی      هدذت اسصؽ افدضٍدُ ثدبصاس   ٍ (ًؼجی یب ضشایت تنبثش 

صؽ هدذت اس دس ایي تحقیق ثب اػتابدُ اص هذت ًؼدجت هیودت ثدِ ػدَد ٍ     . هیوت ػْبم ؿشمتْب اػت

ثِ ثشآٍسد هیوت ػْبم ؿشمتْب  ثَسػی دس ػدِ كدٌؼت فلدضات اػبػدی، خدَدسٍ ٍ       افضٍدُ ثبصاس

اسصؽ ّدب  ثدشآٍسد  ػدْبم ثدب هیودت ّدب        . ػبخت هغؼبت ٍػیوبى، آّل ٍ گچ هی پشداصین

ٍاهؼی آًْب ثِ هٌظَس اسصیبثی كحت هذت ّب  اػتابدُ ؿدذُ دس فشایٌدذ اسصؿدیبثی، هدَسد هقبیؼدِ      

 .هشاس هی گیشد 

تْب سا  هدی تدَاى   چگًَِ هیوت ثبصاس ػدْبم ؿدشم  : س ایي تحقیق ثِ ایي هؼئلِ هی پشداصین مِد

 پیؾ ثیٌی ًوَد؟ 

 پيطينه تحميك

مدِ ثدِ   تحقیقبت دس خلَف هیوت ٍ ثبصدّی ػْبم هٌمش ثِ پیذایؾ دٍ دیذگبُ هتضبد ؿذ، 

مدِ ثدش    ینی اص ایي فشضیِ ّب  ، فشضیِ گـت تلدبدفی اػدت،   فشضیِ ّب  سهیت هؼشٍف اػت

فشضیِ هقبثدل، اػتقدبد داسد مدِ    . [15] ٍ[14] غیش هبثل پیؾ ثیٌی ثَدى هیوت ػْبم تبمیذ داسد 

هغشح ؿدذى فشضدیِ     .[13] بت هی تَاى هیوت سا پیؾ ثیٌی مشدثش اػبع هموَػِ ا  اص اعلاػ
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، هذت آسثیتدشاط ،  ( ؿبخق) اسئیْب  ػشهبیِ ا ، هذهْب  ػبهلی ثبصاس مبسا ، هذت هیوت گزاس  د

 .تحلیل فٌی ٍ ثٌیبد  ، جولگی ثِ دٍ فشضیِ فَه استجبط داسًذ 

عجق ًظشیِ ثبصاس مبسا  ػشهبیِ، هیوت ػْبم هٌؼنغ مٌٌدذُ اعلاػدبت تدبسیخی ٍ اعلاػدبت     

 ایي خلَف اًمبم ؿدذُ ی مِ دس ًتبیج امثشیت هشیت ثِ اتابه ایي تحقیقبت. هٌتـشُ هَجَد اػت

 . ًـبى دادُ اػت مِ كَستْب  هبهی ٍ اػلاى ػَد داسا  ثبس اعلاػبتی ثشا  ثبصاس ػْبم اػت

تب مٌَى تحقیقبت تمشثی صیبد  دس ساثغِ ثب هیوت ػْبم تحت هذهْب  هختلادی اًمدبم ؿدذُ    

بًِ، ػدبة  ت تلبدفی، هبػذُ فیلتش، هذت ثبص  هٌلاـاص جولِ ایي هذهْب هی تَاى ثِ هذت گ. اػت

 . هبستیٌگل ٍ آصهَى گشدؽ ّب اؿبسُ ًوَد

( 1959)صثددَسىآ. ثددِ سًٍددذ تلددبدفی هیوددت ّددب اؿددبسُ ًوددَد ( 1995)اٍت ثددبس ّددش  ساثشتددض

یوتْدب اص  هفیضینذاًی ثَد مِ هیوت ػْبم سا هَسد هغبهؼِ هشاس داد ٍ دسیبفت مِ هگبسیتن تغییدشات  

 1962 )ثَسى تحقیقبت دیگش  تَػظ هدَس صآدس پی آصهًَْب   ساثشتض ٍ . ینذیگش هؼتقل ّؼتٌذ

ًیض دس ثَسع تدبیَاى ثدِ   ( 1995)لاك. كَست گشفت( 1963)،گشاًمشٍهَساؿتشى(1965)ٍفبهب (

ثدِ عدَس خلاكدِ ّودِ ؿدَاّذ حبكدل اص آصهدَى ّدب          .تبئیذ فشضیِ گـت تلبدفی دػت یبفت

ودت ػدْبم تدب    تمشثی دات ثش حوبیت اص فشضیِ گـت تلبدفی ثَد ٍ ًـبى هی داد مِ تغییدشات هی 

 .[1]ینذیگشًذ اًذاصُ صیبد  هؼتقل اص

دس هغبهؼددِ ا  تحددت ػٌددَاى   [13](2002)هیددَ جیٌددو، دٍساى ًیؼددین، جددبمَة تَهددبع   

یْب  اسصؽ گزاس  تَػدظ هیؼدت جدبهؼی    گثِ ثشسػی ٍیظ"اسصیبثی ػْبم ثب اػتابدُ اص ًؼجت ّب"

بثش  ثش اػدبع دسآهدذ ّدب     ٍ ثِ ایي ًتیمِ سػیذًذ مِ ضشایت تن. اص هتغیشّب  اسصؽ پشداختٌذ

هؼیدبس دسآهدذ گزؿدتِ دس سدُ    . آیٌذُ، هیوت ّب  ػْبم سا ثِ عَس هَجِ ٍ خَثی ؿشح هدی دّدذ  
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دٍم ٍ هؼیبس گشدؽ ٍجَُ ًقذ ٍ اسصؽ دفتش  ثِ تشتیدت دس سدُ ّدب  ثؼدذ  هدشاس گشفتدِ اًدذ ٍ       

 .فشٍؽ دس آخشیي هشتجِ اػت

اٍ . ّدب  هدبهی پشداخدت    اعلاػبتی ًؼدجت  دس تحقیق تمشثی ثِ ثشسػی هحتَا  (1375)هیبس  

. ّب  هدبهی ٍ ثدبصدُ ػدبلاًِ ػدْبم سا ػدٌمیذ       ّوجؼتگی هیبى ًؼجت ثب اػتابدُ اص سٍؽ سگشػیَى، 

  ّددب  اػددتخشا  ؿددذُ اص كددَست  ًتددبیج تحقیددق اٍ ًـددبى داد مددِ اعلاػددبت هَجددَد دس ًؼددجت  

  اػدتخشا  ؿدذُ اص   ّدب  ّب  ًقذ ، هَجت افضیؾ هبثل تَجْی دس ّوجؼتگی هیبى ًؼدجت  جشیبى

ّدب    ّدب  كدَست جشیدبى    اهدب ًؼدجت  . ؿدَد  ّب  ػْبم هی كَست ػَد ٍ صیبى ٍ تشاصًبهِ ثب ثبصدُ

ّب   تش  ثب ثبصدُ ّب  كَست ػَد ٍ صیبى ٍ تشاصًبهِ، ّوجؼتگی ضؼیف ًقذ  دس هقبیؼِ ثب ًؼجت

 .ػْبم داسًذ

اعلاػدبت اهدلام   دس تحقیدق خدَد دسیبفتٌدذ مدِ ثدیي آًتشٍپدی       [11] (1383)ًودبص  ٍ صاسع  

 .تشاصًبهِ ٍ كَستحؼبة ػَد ٍ صیبى ٍ تغییشات ثْب  ػْبم ساثغِ هؼٌبداس  ٍجَد داسد

ثدِ ثشسػدی تدبثیش    خدَد  دس تحقیدق  [5] (1384)ذ احوذ پَس، همیذ سحوبًی فیشٍص جدبًی واح

اًذاصُ ؿشمت ٍ ًؼجت اسصؽ دفتش  ثِ اسصؽ ثبصاس ػْبم ثش ثبصدُ ػدْبم دس ثدَسع اٍساه ثْدبداس    

پشداختٌدذٍ ثدِ ایدي    CAPMثب اػتابدُ اص هذت ػِ ػبهلِ فبهب ٍ فشًچ ٍ هقبیؼِ آى ثدب هدذت   تْشاى 

ًتیمِ سػیذًذ مِ ػِ ػبهل ثبصاس، اًذاصُ ؿشمت ٍ ًؼجت اسصؽ دفتش  ثِ اسصؽ ثبصاس ػدْبم، ػدِ   

ػبهل تبثیش گزاس سٍ  ثبصدُ ػْبم دس ثَسع هی ثبؿذ ٍ اػدتابدُ اص یدل هدذت چٌدذ ػدبهلی ثْتدش       

 . مٌذگی ثبصدُ ػْبم سا ًؼجت ثِ یل ػبهل تل ػبهلی تَضیح دّذهیتَاًذ پشا

دس تحقیق خَد ثِ ثشسػی ًقدؾ ػدَد ٍ اسصؽ دفتدش  دس اسصؿدیبثی حدق      [3] (1385)تبلاًِ

هبهنبًِ دس یل ثبصاس ًَظَْس پشداخت، اٍ ثب اػتابدُ اص هذت ّب  سگشػیًَی ػبلاًِ ٍ ادغدبهی ثدب   
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ثدِ ًؼدجت ػدَد ثدِ اسصؽ     (ٍاسصؽ دفتدش  ّدش ػدْن   )د ایي ًتیمِ سػیذ مِ ساثغِ ثیي هیوت ٍ ػَ

 .دفتش  ّش ػْن ثؼتگی داسد

ثشسػدی ساثغدِ   "دس تحقیق تحت ػٌَاى [2] (1385)هحوَد یحی صادُ فش، هشضیِ پَس هشاد 

 "ثیي ػَد، جشیبى ًقذ ػولیبتی ٍ اسصؽ ػْبم دس ؿشمتْب  پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساه ثْدبداس  

بًبت ًقذ  مِ دس تؼییي اسصؽ راتی ػْبم ًقؾ اػبػی ایادب هدی   ثِ ثشسػی تَاى ًؼجی ػَد ٍ جشی

ٍ ثِ ایي ًتیمِ سػیذًذ مِ ػَد ثش اػبع سٍؽ تؼْذ  ثدِ ػٌدَاى ؿدبخق تؼیدیي     . مٌٌذ پشداختٌذ

مددِ ایددي اهددش ثددب ادػبّددب  ّیددبت . اسصؽ راتددی ًؼددجت ثددِ جشیبًْددب  ًقددذ ػولیددبتی ثشتددش  داسد

 . اػتبًذاسدّب  هبهی هغبثقت داسد

دس تحقیقی هحتَا  اعلاػبتی اسصؽ افضٍدُ سا دس هقبثل ػَد ٍ ٍجدَُ  [6](1381)ؿْشیبس  

ًتبیج حبكل اص تحقیق حبمی اص آى اػت . ًقذ حبكل اص ػولیبت هَسد ثشسػی ٍ آصهَى هشاس داد

ّدب  ًقدذ  حبكدل اص ػولیدبت داسا  هحتدَا        مِ اسصؽ افدضٍدُ دس هقبیؼدِ ثدب ػدَد ٍ جشیدبى     

 .اعلاػبتی ًؼجی ثیـتش  اػت

دس تحقیقی ساثغِ ثیي ػشهبیِ گدزاساى  ًْدبد  ، ػدلاهت هدبهی ٍ      [8]( 1390)ػجذصادُ مٌای 

ٍصًی سا مِ ثبصاس دس صهبى اسصؽ گزاس  ػْبم ثِ ػَد خدبهق ٍ اسصؽ دفتدش  حقدَه كدبحجبى     

ًتبیج حبكل اص ایي تحقیق حدبمی اص آى اػدت مدِ    .ػْبم هی دّذ سا هَسد ثشسػی هشاسدادُ اػت

دس ػبت جبس  ػَد اػلام ًوبیدذ دس ٌّگدبم اسصؽ    اگش ؿشمتی داسا  ػلاهت هبهی ثبلایی ثبؿذ ٍ

گزاس  ػْبم ثِ ػَد خبهق ًؼجت ثِ اسصؽ دفتش  حقَه كدبحجبى ػدْبم ٍصى ثیـدتش  خَاّدذ     

دٍسُ جبس  صیبى اػدلام ًوبیدذ ، دس ٌّگدبم اسصؽ گدزاس  ػدْبم ٍصى ثیـدتش  سا       دس  داد ٍ اگش 

 .ثشا  اسصؽ دفتش  حقَه كبحجبى ػْبم دس ًظش هی گیشد



7 

 

 

 يبن مسئله و فزضيه هبی تحميكب

ثَسع دس حنن یل ثبصاس هتـنل ٍ سػوی ػشهبیِ هحؼَة هی گشدد مدِ دس آى خشیدذ ٍ    

ایدي   .هَاًیي ٍ هقشسات خبكی اًمدبم هدی ؿدَد    تحت ضَاثظ، فشٍؽ ػْبم یب ػبیش اٍساه ثْبداس،

ُ ّدب   ، ثِ هٌظَس تبهیي هبهی پدشٍط س  پغ اًذاص ٍ ًقذیٌگی ثخؾ خلَكیثبصاس هشمض جوغ آٍ

اًمبم ػشهبیِ گزاس  دس چٌیي ثبصاس یل ضشٍست اػبػی دس فشایٌدذ سؿدذ   . ػشهبیِ گزاس  اػت

ثب تَجِ ثِ ایٌنِ هْوتدشیي ّدذف ػدشهبیِ گدزاس اص ػدشهبیِ      . ٍ تَػؼِ اهتلبد  یل مـَس اػت

ػدشهبیِ گدزاس     تلاؽ هی مٌدذ تدب دس ثْتدشیي فشكدت،     گزاس  مؼت هٌبفغ آتی اػت ثٌبثشایي

ّویي هَضَع ثبػث ؿذُ اػت مدِ  . یي ثبصدُ سا ثبتَجِ ثِ سیؼل آى، مؼت ًوبیذًوَدُ ٍ ثیـتش

جْت ثؼیبس  اص تحقیقبت هبهی ثِ ػوت پیؾ ثیٌی هیوت یدب ثدبصدُ ػدْبم دس ثبصاسّدب  هختلدف      

 .[10] دهؼغَف ؿَ

ثدِ   ایدي هاْدَم  . یؾ ثیٌی اػت، هبثلیت پبیق هشثَط ثَدى اعلاػبت حؼبثذاس ینی اص خل

هؼٌب  آى اػت مِ اعلاػبت هبهی ثِ ًحَ  فشاّن ؿَد مدِ اػدتابدُ مٌٌدذگبى سا دس پدیؾ ثیٌدی      

ثدِ ػجدبست دیگدش اسصؽ اعلاػدبت     . [9]ًتبیج فؼبهیتْب  جبس  ٍ آتی ٍاحذ تمبس  یدبس  دّدذ   

علاػدبت هشثدَط تدش     ّشهدذس ا . حؼبثذاس  سا هی تَاى ثب اسصؽ ٍ هحتَا  پیؾ ثیٌی آى ػٌمیذ

جْت پیؾ ثیٌی دس اختیبس ػشهبیِ گزاساى هشاسگیشد، هَجدت اعویٌدبى ٍ تـدَیق آًْدب ثدِ ػدوت       

ػشهبیِ گزاس  دس ػْبم هی ؿدَد ٍ دسًتیمدِ پدغ اًدذاصّب  ػدشگشداى ٍ ثدی ّدذف ثدِ ػدوت          

ػشهبیِ گزاسیْب  هَهذ ٍ اجشا  ثشًبهِ ّدب  اهتلدبد  ثْیٌدِ ّدذایت ٍ هَجدت تحقدق اّدذاف        

 . ٍ سفبّی ػوَهی هی ؿَد اجتوبػی

. دس دِّ اخیش ثِ ًقؾ اعلاع سػبًی حؼبثذاس  ثیؾ اص ّش صهبى دیگدش  تبمیدذ ؿدذُ اػدت    
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پیـشفت ّب  ٍػیغ دس ثنبسگیش  هذت ّب  موی، ػلدَم سفتدبس  ٍ فدي آٍس  اعلاػدبت ًقدؾ      

ِ ایدي تحدَلات ًبفدز ٍ فشاگیدش، صهیٌد     . هبثل تَجْی دس تحَت ٍ تانش حؼبثذسا  ایاب ًوَدُ اػت

 . ّب  هتٌَػی سا ثشا  تحقیقبت ػلوی ٍ تمشثی دس حؼبثذاس  فشاّن مشدُ اػت

افشاد ٍ گشٍّْدب  هختلادی ثدِ هؼدئلِ اسصؿدیبثی ؿدشمتْب ػلاهوٌدذ ّؼدتٌذ دس ػشكدِ ػودل           

ػْبهذاساى، ػشهبیِ گزاساى ٍ ثِ عَس ملی هؼبهلِ گشاى ثبصاس ػْبم ثِ اسصؿدیبثی ؿدشمتْب اّویدت    

. یذ دسثبسُ خشیذ، فشٍؽ، یب ًگْدذاس  ػدْن ؿدشمتْب تلدوین ثگیشًدذ     صیشا ثب. ٍیظُ ایی هی دٌّذ

ثشا  هثبت، ثیـتش ػشهبیِ گزاساى ًْدبد  اص جولدِ كدٌذٍهْب  ثبصًـؼدتگی ٍ ؿدشمتْب  ػدشهبیِ       

 .ًوبیٌذ گزاس  سٍصاًِ دسثبسُ ػشهبیِ گزاسیْب  خَد تلوین گیش  هی

 فزضيبت

شایت تنبثش ، ٍ هیوت ٍاهؼی ػْبم  ثیي هیوت ّب  ثشآٍسد  ػْبم، ثب اػتابدُ اص هذت ض -1

 . تابٍت هؼٌی داس  ٍجَد ًذاسد 

، ٍ هیودت ٍاهؼدی   هدذت اسصؽ افدضٍدُ ثدبصاس   ثیي هیوت ّب  ثشآٍسد  ػْبم، ثب اػتابدُ اص  -2

 . ػْبم  تابٍت هؼٌی داس  ٍجَد ًذاسد

 متغيز هبی تحميك

هدبهی سٍثدشٍ    تحقیقبت حؼبثذاس  ثب ًظبم ّب  فنش  هتادبٍتی ّوچدَى اهتلدبد ٍ هدذیشیت    

، هَجددت ....مددبسثشد هاددبّین هـددتشمی ًظیددش دسآهددذ، ّضیٌِ،ػَد،هیوت،داسایی،ػددشهبیِ ٍ. اػددت

دس ّش تحقیقی لاصم اػدت مدِ هتغیشّبثدِ ًحدَ هٌبػدجی      [4]. ؿذُ اػت  ثیـتش تحقیقبتگوشاّی 

قل ٍ دس ایي تحقیق ثشسػی ػَدهٌذ  سٍؽ ّب  اسصؿیبثی ثدِ ػٌدَاى هتغیدش هؼدت    . تؼشیف گشدًذ

 .پیؾ ثیٌی هیوت ػْبم ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ ثشسػی خَاّذ ؿذ 
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 روش تحميك

اهنبًدبت ٍ ًیدض ػدبیش هلاحظدبت      فشضدیبت،  اّذاف، ّش تحقیقی ثبیذ ثش اػبع هؼبهِ اكلی،

سٍؽ یب هتذٍهَط  خبكی داؿتِ ثبؿذ، تب ثدِ مودل آى، ثتدَاى ثدِ ؿدٌبخت هدٌظن ٍ ػدبهبًذّی        

تحقیقدبت ػلدَم اًؼدبًی ثدِ ٍیدظُ ػلدَم سفتدبس  دس        . ػت یبفتٍاهؼیبت هَضَع هَسد هغبهؼِ، د

بت تَكیای تحقیق ّوجؼدتگی ثدَدُ مدِ    قینی اص اًَاع تحقی. حیغِ تحقیقبت تَكیای هی ثبؿٌذ

ایدي تحقیدق اص   . دس آى سٍاثظ ثیي پذیذّب ثش اػبع اّذاف تحقیق ٍ ثشسػی ٍ تحلیدل هدی گدشدد   

ٍجَد سٍاثظ خغی اص آصهَى ّدب  ّوجؼدتگی    ثشا  آصهَى فشضیِ ّب ٍ. ًَع ّوجؼتگی هی ثبؿذ 

 . ثش حؼت مبسثشد آى ّب اػتابدُ ؿذُ اػت آصهَى ملوَگشٍف د اػویشًَف ٍپیشػَى 

 مطبلعه اطلاعبت و تطخيص روابط موجود

پغ اص تؼییي هتغییش ّدب  هدَثش دس هحبػدجِ اسصؽ افدضٍدُ اهتلدبد  ٍ ًؼدجت ّدب  هدذت            

 .قیق ٍ تمضیِ ٍ تحلیل آًْب هی پشداصیناسصؽ گزاس  ًؼجی، ثِ آصهَى فشضیبت تح

 .ثشا  تؼییي هیضاى استجبط دٍ هتغییش هَسد ثشسػی دس تحقیق آصهَى ّب  صیش اًمبم ؿذ   

 آسمون كلموگزوف ـ اسميزنوف

. ى . آصهددَى ملوددَگشٍف د اػددویشًَف مددِ ثددِ افتخددبس دٍ آهددبسداى سٍػددی ثددِ ًبهْددب  ا     

خَاًذُ هی ؿدَد سٍؽ ًبپدبساهتش  ػدبدُ ا  ثدشا       اػویشًَف ثِ ایي ًبم. ٍ . مَهوَگشٍف ٍ ى 

تؼیددیي ّوگددًَی اعلاػددبت تمشثددی ثددب تَصیؼْددب  آهددبس  هٌتخددت اػددت ، ثٌددبثشایي آصهددَى       

ًـبى هی دّین ، سٍؿدی ثدشا  ّوگدًَی     Ksمَهوَگشٍف د اػویشًَف مِ اص ایي ثِ ثؼذ اى سا ثب  

فدشم كداش  سا مدِ     Ksدس آصهَى . یل تَصیغ فشاٍاًی ًظش  دس هَسد اعلاػبت تمشثی اػت 

اػت مدِ  ( ثب پبساهتش هؼیٌی )آصهَى خَاّین مشد آى اػت مِ تَصیغ هـبّذات ، تَصیغ هـخلی 

تَصیدغ هـدبّذات ثدب آى تَصیدغ هـدخق ّوحدَاًی       . ثب حذع ٍ یب هشائي هختلف فنش مشدُ این 
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 . داسد 

 :ای جفت نمونه  آسمون 

ت مِ ایي ًوًَِ ّب اص ّن مبهلاً گبّی اٍهبت ّذف هقبیؼِ هیبًگیي دٍ ًوًَِ ثب ّن اػ

مِ ّش دٍ ؿبخق اص یل ؿشمت  MVAهثلاً هقبیؼِ هیبًگیي هیوت ٍاهؼی ٍ . هؼتقل ًیؼتٌذ 

 MVAهـبّذُ   i  ٍiهـبّذُ هیوت ٍاهؼی ثشا  ؿشمت   اگش فشم مٌین مِ . اًذ هٌتج ؿذُ

 . ًوًَِ ثِ كَست صیش ًـبى دادُ هی ؿَد  ثبؿذ ٍ ػپغ  iثشا  ؿشمت 

(yn  ٍxn ) ٍ . . . ٍ(y2  ٍx2 ) ٍ(y1  ٍx1) 

 

 . فشم كاش ثِ كَست صیش تؼییي هی ؿَد 
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 حبت ثشا  آصهَى فشم ثبلا آهبسُ آصهَى ثِ كَست صیش تـنیل هی ؿَد 
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   ٍn  حمن ًوًَِ اػت

ٌّگبهی سد هی ؿدَد   H0ثبؿذ ، آهبسُ ثبلا داسا  تَصیغ ٍ  30دس هَاسد  مِ حمن ًوًَِ ثبلا  . 

ًبحیِ سد ٍ هجَت فشم كاش ثِ كَست صیدش  . مِ هقذاس آهبسُ ثبلا دس ًبحیِ ثحشاًی هشاس هی گیشد 

 .اػت
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 :آسمون فزض ضزيب همبستگی

 

ش ٍ فشم هقبثل ثشا  آى ثِ كدَست صیدش ًَؿدتِ    ثشا  ثشسػی استجبط ثیي دٍ هتغیش فشم كا

 :هی ؿَد 
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 :هقذاس ضشیت ّوجؼتگی اػپیشهي اص فشهَت صیش حؼبة هیگشدد
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 .آهبسُ آصهَى ثشا  آصهَدى فشم ثبلا ثِ كَست صیش هحبػجِ هی ؿَد
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 . ت هقبدیش ضشیت ّوجؼتگی اػپیشهي ٍ تؼذاد ًوًَِ اػتثِ تشتی r   ٍnمِ دس آى 

دسجِ آصاد  اػت اهدب اگدش    n-2اػتَدًت ثب  -tتَصیغ آهبس  آهبسُ آصهَى داسا  تَصیغ 

هی ثبؿذ تَصیغ آهبسُ رمش ؿذُ سا هدی تدَاى ثدب تَصیدغ ًشهدبت اػدتبًذاسد        30تؼذاد ًوًَِ ثیؾ اص 

 .دسكذ ثِ كَست صیش اػت 95شا  اعویٌبى تقشیت صد ثٌبثشایي ًبحیِ سد ٍ هجَت فشم كاش ث

 نتبيج آسمون فزضيه هب

آصهَى فشضیبت تحقیق مِ هَسد تمضیِ ٍ تحلیل هشاس گشفت سا هی تدَاى دس هبهدت جدذاٍت    
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 :صیش خلاكِ ًوَد

 آهبسُ آصهَى ًتیمِ آصهَى/ سٍؽ 
هقذاس 

 ّوجؼتگی
 هیبًگیي هتغیشّب

 tًتیمِ آصهَى 

 صٍجی
 ًتیمِ آصهَى ّوجؼتگی

ت 
ػب
ل 
نی
 تا
ثِ

 

ؽ 
سٍ

P
-E

*E
P

S
 

 97/8ٍ      97/8 996/0 0/018 83ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 54/8ٍ      49/8 976/0 -871/1 84ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 09/8ٍ      43/8 816/0 477/3 85ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس اػت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 08/8ٍ      05/8 986/0 -883/1 86ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

ؽ 
سٍ

P
/E

*E
P

S
 

 049/9ٍ    043/9 883/0 -880/0 83ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .ّوجؼتگی هثجت داسًذهتغشّب 

 52/8ٍ      52/8 806/0 067/0 84ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 15/8ٍ      31/8 711/0 708/1 85ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 21/8ٍ      05/8 621/0 -557/1 86ػبت 
دٍ هتغیش تابٍت 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ
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 آهبسُ آصهَى ًتیمِ آصهَى/ سٍؽ 
هقذاس 

 ّوجؼتگی
 هیبًگیي هتغیشّب

 tًتیمِ آصهَى 

 صٍجی
 ًتیمِ آصهَى ّوجؼتگی

ؽ
سٍ
ل 
نی
 تا
ثِ

 

 MVA -0/997 0/881 41/8      ٍ44/8سٍؽ 
تابٍت دٍ هتغیش هؼٌب 

 .داس ًیؼت
 .هثجت داسًذهتغشّب ّوجؼتگی 

 P-E*EPS 2/147 0/925 48/8      ٍ43/8سٍؽ 
تابٍت دٍ هتغیش هؼٌب 

 .داس اػت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 P/E*EPS -0/079 0/766 45/8      ٍ45/8سٍؽ 
تابٍت دٍ هتغیش هؼٌب 

 .داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 

 

 
 

 آهبسُ آصهَى ًتیمِ آصهَى/ سٍؽ 
هقذاس 

 ّوجؼتگی
 هیبًگیي هتغیشّب

 tًتیمِ آصهَى 

 صٍجی
 ًتیمِ آصهَى ّوجؼتگی

ت
كٌؼ
ل 
نی
 تا
ثِ

 

ؽ 
سٍ

M
V

A
 

 21/9ٍ      16/9 813/0 -996/0 كٌؼت ػیوبى
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 88/7ٍ      85/7 726/0 -684/0 كٌؼت خَدسٍ
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 23/8ٍ      24/8 985/0 012/1 كٌؼت فلضات اػبػی
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس اػت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

ؽ 
سٍ

P
-E

*E
P

S
 

 24/9ٍ      22/9 943/0 -753/0 كٌؼت ػیوبى
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 77/7ٍ      87/7 798/0 081/2 كٌؼت خَدسٍ
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس اػت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 28/8ٍ      35/8 920/0 874/1 كٌؼت فلضات اػبػی
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس اػت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ
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ؽ 
سٍ

P
/E

*E
P

S
 

 98/8ٍ      25/9 851/0 222/4 كٌؼت ػیوبى
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 99/7ٍ      85/7 640/0 -022/2 كٌؼت خَدسٍ
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 48/8ٍ     32/8 711/0 -485/1 كٌؼت فلضات اػبػی
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

ت 
ػب
ل 
نی
 تا
ثِ

 

ؽ 
سٍ

M
V

A
 

 01/9ٍ      93/8 763/0 -998/0 83ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 43/8ٍ      45/8 988/0 023/1 84ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 26/8ٍ      26/8 000/1 307/4 85ػبت 
هتغیش  تابٍت دٍ

 .هؼٌب داس اػت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 9/8ٍ      04/8 720/0 -691/0 86ػبت 
تابٍت دٍ هتغیش 

 .هؼٌب داس ًیؼت
 .هتغشّب ّوجؼتگی هثجت داسًذ

 

ثیي هیوت ّب  ثشآٍسد  ػْبم، ثب اػتابدُ اص هذت ضشایت تنبثش ، ٍ هیودت  :  فزضيه اول

 . ٍاهؼی ػْبم  تابٍت هؼٌی داس  ٍجَد ًذاسد 

ًتبیج آصهَى ایي فشم دس هذت ًؼجت هیوت ثِ ػَد گزؿتِ حدبمی هدَاسد صیدش هدی      ˚اهف 

 :ثبؿذ

ن هیبًگیي هیوت ثدشآٍسد  تَػدظ هدذت    هقذاس هیبًگیي هگبسیتن هیوت ٍاهؼی ٍ هگبسیت: اٍلا ً

 .هی ثبؿذ 48/8ٍ  43/8ًؼجت هیوت ثِ ػَد گزؿتِ ثشاثش 

هدی  / . 92ٍ هقدذاس ّوجؼدتگی آى هؼدبدت      147/2هقذاس آهبسُ آصهَى ایي هذت ثشاثدش  : ثبًیب ً

 .ثبؿذ
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صٍجدی حدبمی اص آى اػدت مدِ ثدیي ایدي دٍ هتغیدش تادبٍت          Tًتبیج حبكل اص آصهَى : ثبهثبً 

 .ٍجَد داسد% 95دس ػغح اعویٌبى هؼٌبداس  

ًتبیج حبكل اص آصهَى ّوجؼتگی پیشػَى حبمی اص آى اػت مِ ّوجؼتگی هثجتی ثدیي  : ساثؼبً 

 .ثب افضایؾ ینی دیگش افضایؾ ٍ ثب مبّؾ آى مبّؾ یبفتِ اػت ایي دٍ هتغیش ٍجَد داسد یؼٌی

 :صیش هی ثبؿذًتبیج آصهَى ایي فشم دس هذت ًؼجت هیوت ثِ ػَد آتی حبمی هَاسد  -ة 

هقذاس هیبًگیي هگبسیتن هیوت ٍاهؼی ٍ هگبسیتن هیبًگیي هیوت ثدشآٍسد  تَػدظ هدذت    : اٍلا ً

 .هی ثبؿذ 44/8ٍ  41/8ًؼجت هیوت ثِ ػَد گزؿتِ ثشاثش 

هدی  76/. ٍ هقذاس ّوجؼدتگی آى هؼدبدت    -079/0هقذاس آهبسُ آصهَى ایي هذت ثشاثش : ثبًیب ً

 .ثبؿذ

صٍجدی حدبمی اص آى اػدت مدِ ثدیي ایدي دٍ هتغیدش تادبٍت          Tهَى ًتبیج حبكل اص آص: ثبهثبً 

 .ٍجَد ًذاسد% 95هؼٌبداس  دس ػغح اعویٌبى 

ًتبیج حبكل اص آصهَى ّوجؼتگی پیشػَى حبمی اص آى اػت مِ ّوجؼتگی هثجتی ثدیي  : ساثؼبً 

 .ثب افضایؾ ینی دیگش افضایؾ ٍ ثب مبّؾ آى مبّؾ یبفتِ اػت ایي دٍ هتغیش ٍجَد داسد یؼٌی

، ٍ هدذت اسصؽ افدضٍدُ ثدبصاس   ثیي هیوت ّب  ثشآٍسد  ػدْبم، ثدب اػدتابدُ اص    :  زضيه دومف

 . هیوت ٍاهؼی ػْبم  تابٍت هؼٌی داس  ٍجَد ًذاسد

 :ًتبیج آصهَى ایي فشم حبمی اص هَاسد صیش هی ثبؿذ

هقذاس هیبًگیي هگبسیتن هیوت ٍاهؼی ٍ هگبسیتن هیبًگیي هیوت ثدشآٍسد  تَػدظ هدذت    : اٍلا ً

 .هی ثبؿذ 25/8ٍ  32/8افضٍدُ ثبصاس ثشاثش اسصؽ 

هدی    0.881ٍ هقذاس ّوجؼتگی آى هؼبدت  0.997-هقذاس آهبسُ آصهَى ایي هذت ثشاثش: ثبًیب ً
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 .ثبؿذ

صٍجدی حدبمی اص آى اػدت مدِ ثدیي ایدي دٍ هتغیدش تادبٍت          Tًتبیج حبكل اص آصهَى : ثبهثبً 

 .ٍجَد ًذاسد% 95هؼٌبداس  دس ػغح اعویٌبى 

بیج حبكل اص آصهَى ّوجؼتگی پیشػَى حبمی اص آى اػت مِ ّوجؼتگی هثجتی ثدیي  ًت: ساثؼبً 

 .ثب افضایؾ ینی دیگش افضایؾ ٍ ثب مبّؾ آى مبّؾ یبفتِ اػت ایي دٍ هتغیش ٍجَد داسد یؼٌی

 :تطزيح و تفسيز نتبيج تحميك

ثش اػبع هجبًی ًظش  حؼبثذاس ، اسصؽ پیؾ ثیٌی یندی اص ٍیظگدی ّدب  میادی اعلاػدبت      

اگش چِ تدب مٌدَى تئدَس  یدب هدذت جدبهؼی دس خلدَف        . ذاس  ٍ هؼیبسػَدهٌذ  آى اػتحؼبث

استجبط ثیي اعلاػبت حؼبثذاس  ٍ ثبصدُ ػْبم اسائِ ًـذُ اػت اهدب اًتظدبس هدی سٍد مدِ اعلاػدبت      

 .حؼبثذاس  تَاى تجییي ٍ پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم سا داؿتِ ثبؿذ

ٍ اسصؽ افدضٍدُ ثدبصاس،   ( ًؼدجی  اسصؽ گدزاس  )ثش اػبع هذت ّدب  ًؼدجت هیودت ثدِ ػدَد      

، حقدَه كدبحجبى   (P/E)، ًؼجت هیوت ثِ ػدَد (P)،  هیوت ػْبم(EPS)هتغیشّب  ػَد ّش ػْن

هیوت ّب  ثشآٍسد  هحبػدجِ ٍ اص عشیدق آصهدَى    ، تؼذاد ػْبم ّش ؿشمت ٍ هیضاى ػشهبیِػْبم ،

 .ّب  اؿبسُ ؿذُ ثب هیبًگیي هیوت ٍاهؼی ػْبم هقبیؼِ ؿذًذ

اص ایي تحقیق، تبییذ مٌٌذُ ًقؾ پیؾ ثیٌی اعلاػبت حؼبثذاس  ٍ هدذت  ًتبیج تمشثی حبكل 

ؿَاّذ حبكل اص ایي تحقیق حنبیدت اص  . ّب  اسصؽ گزاس  هَسد اػتابدُ دس ایي پظٍّؾ اػت

ایي داسد مِ ثیي  هگبسیتن هیبًگیي هیوت ٍاهؼی ٍ هگدبسیتن اسصؽ افدضٍدُ ثدبصاس ،هگدبسیتن ًؼدجت      

ثب تَجِ . مثش حبلات آصهَى ؿذُ تابٍت هؼٌبداس  ٍجَد ًذاسدهیوت ثِ ػَد آتی ٍ گزؿتِ  دس ا

ثِ ایي پظٍّؾ، سٍؽ ّب  اسصؽ گزاس  ًؼجی ٍ اسصؽ افضٍدُ ثبصاس هی تَاًذ ثِ ػٌَاى هؼیدبس   
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 . ثشا  تؼییي اسصؽ ؿشمت هشاس ثگیشد

 پيطنهبدات

س تْدشاى  ع اٍساه ثْبداثِ هحققیي، ػشهبیِ گزاساى، تحلیلگشاى هبهی ٍ هیوت گزاساى دس ثَس

گشدد جْت ثشآٍسد اسصؽ ؿشمت اص ػبیش سٍؿْب  اسصؽ گزاس  اسائِ ؿذُ دس هتَى پیـٌْبد هی

هبهی جْت اًمبم تحقیقبت خَد اًتخبة ًودَدُ ٍ ًتدبیج آى سا ثدِ تانیدل دس ػدغح ؿدشمتْب ٍ       

ٍ اص تحقیقبتی مِ ثِ ًحدَ  دس ایدي ساػدتب اًمدبم ؿدذُ،      . كٌبیغ هختلف  هَسد ثشسػی هشاس دٌّذ

 . ثشًذثْشُ 

ثب تَجِ ثِ ًتبیج ایي تحقیق هَضَػبت ریل ثشا  اًمبم تحقیق تَػدظ دیگدشاى پیـدٌْبد هدی     

 :گشدد

 ثِ اػتابدُ مٌٌذگبى احتوبهی تَكیِ هی ؿَد مِ -1

هغبهؼبت ٍ تحقیقبت ثیـتش  ثش سٍ  هذست ثشآٍسد سٍؽ ّب  اسصؽ گزاس  ػْبم اًمبم دٌّدذ   •

 .ثَسع سا ؿبهل ؿَد ثِ گًَِ ا  مِ داهٌِ آى دیگش كٌبیغ هَجَد دس

اص عشف دیگش، تحقیقبتی سا دس ساػتب  ؿٌبخت سٍاثظ غیش خغی هیودت ّدب  ثدشآٍسد ؿدذُ ثدِ       •

 .ٍػیلِ سٍؽ ّب  اسصؽ گزاس  ٍ هیوت ٍاهؼی ػْبم سا هَسد تَجِ هشاس دٌّذ

دس ساػتب  ؿٌبخت ایي ساثغِ ػَاهلی ّوبًٌذ اًذاصُ ؿشمتْب، ػَْهت دػتیبثی ثِ تؼْیلات ثدبًنی   •

 .سا هَسد تَجِ هشاس دٌّذ... ّب  ثْشُ پبییي ٍ  ثب ًشخ

 :ٍ ثِ هحققیي ثشا  اًمبم تحقیقبت آتی تَكیِ هی ؿَد -2

 . ثِ ػٌَاى هؼیبس  دس تؼییي ػبختبس ػشهبیِ اػتابدُ ًوبیٌذ  MVAاص  •

 .ثِ ثشسػی ساثغِ اسصؽ افضٍدُ اهتلبد  تؼذیل ؿذُ ثب اسصؽ ثبصاس ؿشمتْب ثپشداصًذ •
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اس ٍ جشیبًبت ًقذ  ًبؿی اص فؼبهیتْب  ػولیبتی دس استجدبط ثدب اسصؽ ثدبصاس    ساثغِ اسصؽ افضٍدُ ثبص •

 .ػْبم ؿشمتْب سا هَسد ثشسػی هشاس دٌّذ

دس خلدَف ساثغددِ اسصؽ افددضٍدُ اهتلدبد  تؼددذیل ؿددذُ ٍ اسصؽ افدضٍدُ ثددبصاس دس ؿددشمتْب      •

 .پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساه ثْبداس تْشاى پظٍّؾ ًوبیٌذ

ػٌَاى اسصؽ گزاس  دس هقغغ مبسؿٌبػدی اسؿدذ ٍ دمتدش  ثدِ دهیدل      هضٍم ایمبد سؿتِ ا  تحت  •

 .اّویت ایي هَضَع ثشا  توبم فؼبهیت ّب  هبهی دس یل مـَس
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The intention of this study is to investigate the ability of the 

evaluating models, including the model of the ratio of price to 

Earning (Tkasry coefficients) and that of the market's value added, in 

predicting the price of the stock market in a four-year period of time 

(2004-2007). The results reveal that the evaluating methods of 

price/Earning coefficient and the market's value added can both be 

used to investigate and predict the price and output of the stocks. 

They can also be utilized by the investors, shareholders, company 

managers, the Stock Exchange Corporation and brokers as well as 

economic and financial interpreters.  
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