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ٍ سيسك ضشکت ِ قیوت آتی تا سضذ فشٍش  سثت سَد ت ِ تیيً   تشسسی تطثیقی ساتط

ٍ هذت، هیاىّای کَتاُدس دٍسُ اْداس تْشاىهذت  ساق ت سس اٍ  تلٌذهذت دس تَ
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تا سضذ فشٍش ٍ سيسك  ّذف اصلی پژٍّص حاضش تشسسی تطثیقی ساتطِ تیي ًسثت سَد تِ قیوت آتی

هٌظَس هذت ٍ تلٌذهذت دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى است. تِهذت، هیاىّای کَتاُضشکت دس دٍسُ

ضشکت طی تاصُ صهاًی  67گیشی حزف سیستواتیك تعذاد دستیاتی تِ ايي ّذف، تا استفادُ اص ًوًَِ

تذا ساتطِ تیي ًسثت سَد تِ قیوت اًتخاب ٍ هَسد تشسسی قشاس گشفتٌذ. دس ايي پژٍّص ات 1393تا  1387

ادتیات پژٍّص، ها تِ تشسسی ساتطِ تیي  تش اساسآتی تا سضذ فشٍش هَسد تشسسی قشاس گشفت. دس اداهِ 

ّای پژٍّص، ًسثت فَق تا سيسك ضشکت پشداختین. سٍش آهاسی هَسد استفادُ جْت آصهَى فشضیِ

است. ًتايج  (EGLS)يافتِ تشآٍسدی وینهتغیشُ تا استفادُ اص سٍش حذاقل هشتعات تع سگشسیَى چٌذ

ٍ تلٌذهذت، ًسثت سَد تِ  هذت ، هیاىهذت آى است کِ دس ّش سِ دٍسُ کَتاُ دٌّذُ ًطاىپژٍّص 

ّای آتی داسد. اص سَی ديگش داس تا سضذ فشٍش هَسد اًتظاس دس سالاهعٌای هٌفی ٍ قیوت آتی ساتطِ

داسی تیي ًسثت سَد تِ تیاًگش آى است کِ ساتطِ هعٌاّا ًتايج آصهَى فشضیِ دٍم پژٍّص دس توام دٍسُ

 تاضذ.قیوت آتی تا سيسك ضشکت تشقشاس ًوی
 

 .JEL :G11, G17تٌذی طثقِ

بٕت اّی کلیذی: اٍژُ يٕ ت آتي، سؿذ ػٛد، سيؼه ؿشوت، سؿذ فشٚؽ، تص ٝ ليٕ بٔيٝ٘ؼجت ػٛد ث  ی.ٌزاس ػش

                                                 
 13/1/1395تاسيخ پزيشش:           12/10/1394* تاسيخ دسيافت: 
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 . هقذه1ِ

ٞبی  حشفٝ ثش ايٗ ٘ىتٝ ارػبٖ داس٘ذ وٝ ػٛد ٚ ٘ؼجتی اص پظٚٞـٍشاٖ ٚ افشاد حبضش دس ثؼيبس

( ٚ ROE) 2(، ثبصدٜ حمٛق صبحجبٖ ػٟبE/Pْ) 1ٔبِي ٔشتجظ ثب آٖ، ٘ظيش ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت

عٛس ٔخبَ سإٞٙبی ی ٞؼتٙذ. ثٌٝزاس ػشٔبيٝتشيٗ ٔؼيبسٞب دس اتخبر تصٕيٕبت ٞب اص ٟٔٓ٘ظبيش آٖ

تشيٗ ٔؼيبسٞبيي اػت يىي اص ٟٔٓ E/Pذ وٝ ٘ؼجت وٙ ٔي( ثيبٖ 1998) 3ی ويپّيٍٙشٌزاس ػشٔبيٝ

تٛرٝ ثؼيبسی اص  E/Pيٗ تشتيت ٘ؼجت ا  ٝثبيذ دس ٔٛسد ػٟبْ ثذا٘ذ. ث ٌزاس ػشٔبيٝوٝ يه 

 تفؼيش ؿذٜ اػت. ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ  ثٝ صٛستٔحمميٗ سا ثٝ خٛد رّت ٕ٘ٛدٜ ٚ 

اٛسد رٟت ثشسػي ٘ؼجت 2004وبً٘ )  ؿبپيشٚ -ٌٛسدٖٚاص ٔذَ  E/P( ٔؼتمذ ثٛد وٝ دس اغّت ٔ

د. اصرّٕٝ تفؼيشٞبی ؿٛ ٔي( اػتفبدٜ 1996)پٕٙبٖ،  ،4( يب ٔذَ اسصيبثي ػٛد ثبليٕب٘ذ1956ٜ)

(، 1962ی ػٛد )ٌشاٞبْ ٚ ٕٞىبساٖ، ٌزاس ػشٔبيٝتٛاٖ ثٝ ٘شخ ؿذٜ دس ٔٛسد ايٗ ٘ؼجت ٔي ؿٙبختٝ

(، 1989ربفٝ ٚ ٕٞىبسٖ،  ٚ 1977ا٘ذ )ثبػٛ، ٌزاسی ؿذٜاؿتجبٜ ليٕتٝ ثيي ٞب ػٟبْؿبخص 

( ٚ 1978(، ؿبخص ػٛدٞبی ا٘تمبِي )ثيِٛس ٚ ٔٛسع، 1982ي ٚ ٔبِىيُ، ؿبخص سؿذ ػٛد )وِشَ

 ( اؿبسٜ ٕ٘ٛد.1978ٔؼيبس سيؼه )ثبَ، 

تـش  E/Pآٖ اػت وٝ ػغح پبييٗ ٘ؼجت  E/Pرٙجٝ ٚيظٜ ٚ ربِت تٛرٝ ٘ؼجت  حبوي اص سؿذ ثي

ذٜ دٜ وٝ خٛد ثب ثبصدٜ )سؿذ فشٚؽ، سؿذ ػٛد ٚ سؿذ دسآٔذ( دس آيٙ  ٞبی آتي وٕتش دس استجبط اػت.ثٛ

خٛد ثبؿذ ٚ سؿذ آتي ثيـتش )وٕتش( سا  E/Pثٝ ثيبٖ ديٍش ػٟبٔي وٝ داسای تٙٛع دس ٘ؼجت 

ٞبی آتي وٕتش )ثيـتش( خٛاٞذ ؿذ. دس حبَ حبضش ٚرٛد آٔذٖ ثبصدٜثٝ ٔٛرتٕ٘بيذ  ثيٙي پيؾ

ای، سفتبسؿٙبػي آٖ اػت. لاوٛ٘يـٛن پذيذٜتشيٗ تؼشيف ثشای چٙيٗ تشيٗ ٚ ٔٛسد پزيشؽسايذ

ٞبی اسصؿي )خشيذ ( ادػب ٕ٘ٛد٘ذ وٝ دِيُ ػّٕىشد ٔٙبػت اػتشاتظی1994ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞبی پُشربرثٝ )خشيذ پبييٗ( ٕٞب٘ٙذ اػتشاتظیE/P يي ثب ٞب ػٟبْثبلا ٚ فشٚؽ  E/Pيي ثب ٞب ػٟبْ

ٞبی سؿذ آتي احيب٘بً آٖ اػت وٝ ٘شخ ،ثبلا( E/Pيي ثب ٞب ػٟبْپبييٗ ٚ فشٚؽ  E/Pيي ثب ٞب ػٟبْ

٘ظش وٕتش اص آٖ حذی اػت وٝ  ی پُشربرثٝ ثٝٞب ػٟبْٚالؼي ػٛد، رشيبٖ ٚرٝ ٘مذ ٚ ٘ظبيش آٖ دس 

عٛس ٔؼىٛػي ٘ؼجت ثٝ ػّٕىشد ا٘ذ. دس٘تيزٝ، ثبصاس ثٝثبصيٍشاٖ حبضش دس ثبصاس ا٘تظبس آٖ سا داؿتٝ

                                                 
1. Earnings to Price Ratio 

2. Return on Equity 

3. Kiplinger’s Investment Guide 

4. Residual Income Valuation Model 
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 9...بررسی تطبیقی رابطه بین نسبت سود به قیمت آتی 

صّي( دچبس غبفٍّيشی ؿذ. چٙيٗ غبفٍّيشی ی پُشربرثٝ )دس ليبع ثب ا٘تظبسات اٞب ػٟبْضؼيف 

تٛاٖ ثشای تٛاٖ ايزبد ی پُشربرثٝ ؿذ. چٙيٗ اػتذلاِي سا ٔيٞب ػٟبْٔٙزش ثٝ وبٞؾ ليٕت 

 وبس ثشد.ی اسصؿي ٘يض ثٝٞب ػٟبْٞبی ثبلاتش دس ٔٛسد  ثبصدٜ

تؼشيفي عٛس ٔؼتميٓ ا٘ذ ثٝؿبپيشٚ ٚ ٔذَ ػٛد ثبليٕب٘ذٜ ٘تٛا٘ؼتٝ -ِحبػ ٘ظشی فشَٔٛ ٌٛسدٖٚ ثٝ

دس ادثيبت  ثخـي اػتفبدٜ وشد اسائٝ دٞٙذ.٘حٛی وٝ ثتٛاٖ اص آٖ دس ٔٛسد ٔفْٟٛ تٙٛع دليك اص ػٛد ثٝ

د )فبٔب ٚ ؿٛ ٔياص اللاْ اػتخٙبيي ٔحبػجٝ  پيؾٔؼٕٛلاً ثب اػتفبدٜ اص ػٛد خبِص  E/P٘ظشی ٘ؼجت 

 (. 1994؛ لاوٛ٘يـٛن ٚ ٕٞىبساٖ، 1993فش٘چ، 

 آٚس٘ذ، ٘ظشی سٕٞٙٛدی ٚاضح دس ايٗ ٔٛسد فشاٞٓ ٕ٘ي سغٓ ايٗ ٔٛضٛع وٝ ٔجبحجػّي

ٌيشی ٚ اٖ وٝ دسصذد تصٕيٌٓزاس ػشٔبيٝتٛا٘ذ ثشای آٖ دػتٝ اص ٌيشی ػٛد ٔيأب ا٘ذاصٜ

 يٗ ؿىُ خٛاٞذ ثٛد؛ا  ٝثخـي ثٝ ػجذ ػٟبْ خٛد ٞؼتٙذ ٔشثٛط ثبؿذ. دس ادأٝ ػبختبس ٔمبِٝ ث تٙٛع

دس ثخؾ   فشضيبت پظٚٞؾ؛  ظٚٞؾ؛ دس ثخؾ ػْٛ، دس ثخؾ دْٚ، ٔجب٘ي ٘ظشی ٚ پيـيٙٝ پ

دس ثخؾ ؿـٓ، ربٔؼٝ   ٚ ٔتغيشٞبی پظٚٞؾ؛ ٞب ٔذَدس ثخؾ پٙزٓ،   سٚؽ پظٚٞؾ؛  چٟبسْ،

ٌيشی ٟ٘بيي آٔبسی پظٚٞؾ؛ دس ثخؾ ٞفتٓ، ٘تبيذ پظٚٞؾ ٚ دس ٟ٘بيت دس ثخؾ ٞـتٓ، ٘تيزٝ

 پظٚٞؾ ػٙٛاٖ ٌشديذٜ اػت.
 

 . هثاًی ًظشی ٍ پیطیٌِ پژٍّص2

 ی ٘ظشی ٚ ػّٕي لبثُ ٔـبٞذٜ اػت. دس ايٗ ٔيبٖٞب ٔذَدس  (FE/P)1إٞيت ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي

 (2005٘ٛسثُ،  -)اِٚؼُٗ ٚ رٛتٙشِ OJٚ ٞٓ ثٝ ٔذَ  (AEG)2تٛاٖ ٞٓ ثٝ ٔذَ غيشػبدی سؿذ ػٛدٔي

دس ػُٕ،  ٙذ.دٞ ٔيآتي وٝ تبثؼي اص سؿذ ػٛد ٚ سيؼه اػت سا پيـٟٙبد  E/Pاؿبسٜ ٕ٘ٛد وٝ ٘ؼجت 

E/P  ٖی ٔٛسد ٌزاس ػشٔبيٝٞبی  دادٖ ثٝ اػتشاتظیی ثشای ؿىٌُزاس ػشٔبيٝآتي تٛػظ ٔذيشا

ٌيشد. اص ػٛی ديٍش ايٗ ٘ؼجت تٛػظ تحّيٍّشاٖ فشٚؽ ثشای تٛريٝ پيـٟٙبدات اػتفبدٜ لشاس ٔي

 (.2002وبس ٌشفتٝ ؿذٜ اػت )ثشدؿبٚ، ض ثٝػٟبْ خٛد ثٝ خشيذاساٖ ػٟٓ ٘ي

ػٙٛاٖ ؿبخصي اص ا٘تظبسات ثبصاس ی ايٗ ٘ؼجت سا ثٌٝزاس ػشٔبيٝتش اص ٕٞٝ ايٙىٝ ربٔؼٝ ٟٔٓ

 (.2003ٙذ )چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، وٙ ٔي٘ؼجت ثٝ سؿذ آتي )سؿذ فشٚؽ، سؿذ ػٛد ٚ سؿذ دسآٔذ( تفؼيش 

                                                 
1. Forward Earnings to Price Ratio 

2. Abnormal Earnings Growth 
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ٕيت اػت.  E/Pتحميمبت تزشثي دس ٔٛسد ساثغٝ  يُِ حبئض اٞ  آتي ثب سؿذ ٚ سيؼه ثٝ چٙذ د

 ٙذ،وٙ ٔي ثيٙي پيؾٚ سؿذ آتي سا  E/Pای ٔٙفي ثيٗ ٘ؼجت ساثغٝ 1ٌزاسیٞبی اسصؽدس ّٚٞٝ اَٚ، ٘ظشيٝ

 ، ٚی ٚ پٕٙبٖػٛػت وٝ تحميمبت تزشثي حبٚی ٘تبيذ تشويجي ٞؼتٙذ. اص يه ا ايٗ دس حبِي

، (TE/P) 2ٙذ وٝ احش ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕتدٞ ٔي( ٘ـبٖ 1996( ٚ پٕٙبٖ )1994(، فيشفيّذ )1989)

ػبصد؛ أب اص ػٛی ديٍش ٞبی ثب سؿذ پبييٗ ٔتٕبيض ٔيسؿذ ثبلا سا اص ؿشوت ٞبی داسایؿشوت

ٞبی ضؼيفي ثشای  سا ؿبخص E/P ،B/M  ٚS/Pٞبی اسصيبثي ٘ظيش ( ٘ؼجت2003چبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ا٘ذ. سؿذ آتي ٔٛسد ا٘تظبس دا٘ؼتٝ يثيٙ پيؾ

بٔٚ  فش٘چ ) ذ وٝ احش٘ ؼجت 2002فب ي پيؾػبَ آتي  فمظ سؿذ ػٛد سا ثشای يه E/P( دسيبفتٙ  ذ.وٙ ٔي ثيٙ

ط ٚ  E/Pرذا اص ٔغبِؼبت يبد ؿذٜ، ايٗ ٔمبِٝ ثش سٚی ٘ؼجت  آتي تٕشوض ٕ٘ٛدٜ اػت؛ صيشا ؿبخصي ٔشثٛ

ذٜ ثٝ تٕشی اص ػٛدٞبی ٘بپبيذاس، دس ٔمبيؼٝ ثب احش ٘ؼجت  ٔٙبػت رٟت اسصيبثي آيٙ  E/Pؿٕبس سفتٝ ٚ تأحيش و

 يٌشد. ٘ظش ٔي دٜ سا ٞٓ دس ٞبی صيبٖپزيشد. اص ػٛی ديٍش ٔؼيبس سؿذ دس پظٚٞؾ حبضش، ؿشوتٔي

ٞبی آٔبسی  ٞب اص ٕ٘ٛٝ٘دٜ، حزف ايٗ ؿشوت ٞبی صيبٖ ثب تٛرٝ ثٝ ٘ٛػب٘بت لبثُ تٛرٝ دس تؼذاد ؿشوت

ذ ٘تبيذ سا ٌٕشاٜ ٔي ٞب تحّيُٞب دس ٘ظشٌشفتٗ آٖ ٚ ػذْ دس بيذ. تٛا٘ ٙٙذٜ ٕ٘  و

 ذ وٝ ٞٓ ٔٛسد ػلالٝدٞ ٔئٛسد ثشسػي لشاس  E/Pدْٚ ايٙىٝ، ايٗ ٔمبِٝ سيؼه ػٛد سا ٞش حبِت 

 دٞٙذٜ ٘ـبٖتٟٙب  ی سيؼه ػٛد ٘ٝٞب تحّئُحمميٗ ٚ ٞٓ ٔٛسد تٛرٝ افشاد حبضش دس حشفٝ اػت. 

ػغح سيؼه ؿشوت ثٛدٜ، ثّىٝ حذٚد سؿذ ػٛدٞب دس آيٙذٜ سا ٘يض ٘ـبٖ دادٜ ٚ ثش سٚی تٛاٖ 

ٙٙذٌي ػٛد ٚ اسصيبثي آٖ احش ٔيثيٙي پيؾ ، و ً، 2009ٌزاسد )ديچف ٚ تبً٘ ٕبٖ ٚ طا٘  (.2002؛ پٙ

ٚ  1977)ثبػٛ،  E/Pی ٔجتٙي ثش ٘ؼجت ٞب اسصؽٔغبِؼبت اخيش ؿٛاٞذی دسثبسٜ ٘بٞٙزبسی دس 

آتي ٚ  E/Pٙذ. دسن ثٟتش استجبط ثيٗ ٘ؼجت دٞ ٔي( ٘ـبٖ 1989؛ ربفٝ ٚ ٕٞىبساٖ، 1983

ػٛدٞبی آتي دس تحّيُ سيؼه ٚ سؿذ، ٞٓ ثٝ ٔحمميٗ سٚيىشد اسصيبثي ػٟبْ ػشٔبيٝ ٚ ٞٓ ثٝ 

ی ٌزاس ػشٔبيٝػٙٛاٖ اثضاسی وبسآٔذتش دس تصٕيٕبت ثٝ E/Pؿبغّيٗ حشفٝ، دس ثبصتؼشيف ٘ؼجت 

آتي ثب ػبيش  E/Pٞبی تغجيمي ٘ؼجت ذ. رذا اص ٔٛاسد ٔغشح ؿذٜ دس ثبلا، ثشسػيوٙ ٔيه وٕ

ٌيشی  ٌزاساٖ دس تصٕيٓٞبی صٔب٘ي ٔختّف، ثٝ ػشٔبيٝٔتغيشٞبی ٔبِي ٚ التصبدی ٟٔٓ ثيٗ دٚسٜ

ٞبی صٔب٘ي، ٌزاسی ثش اػبع دٚسٜدس ساثغٝ ثب خشيذ ٘ٛع ػٟبْ ٚ ٕٞچٙيٗ ا٘زبْ ٘ٛع ػشٔبيٝ

                                                 
1. Valuation Theories 

2. Trailing Earnings to Price 
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سٚ، پظٚٞؾ حبضش ثٝ ثشسػي ساثغٝ ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت يي خٛاٞذ ٕ٘ٛد. اص ايٗػضاٝ وٕه ث

 ای پشداختٝ اػت.صٛست ٔمبيؼٝٞبی صٔب٘ي ٔختّف ثٝآتي ثب سؿذ فشٚؽ ٚ سيؼه ؿشوت دس دٚسٜ

ی ٞب سٚؽ( دس تحميمي ثٝ ثشسػي ػٝ ػبُٔ سؿذ ػٛد، سيؼه ٚ 1978ثيٛسِ ٚ ٔٛسع )

 1956ليٕت ثٝ ػٛد ثب اػتفبدٜ اص تـىيُ پشتفٛی دس دٚسٜ صٔب٘ي  حؼبثذاسی ثشای ثيبٖ تفبٚت ٘ؼجت

ٞب اػلاْ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ دس ؿشايظ سوٛد التصبدی، ػٟبْ ثب ٘ؼجت ليٕت ثٝ ػٛد ثبلا پشداختٙذ. آٖ 1975تب 

ػٕت سيؼه ٚ ثبصدٜ ثبلا ٌشايؾ داسد ٚ دس ؿشايظ سٚ٘ك التصبدی، ػٟبْ ثب ٘ؼجت ليٕت ثٝ ػٛد  ثٝ

ای ٔٙفي ثيٗ ػبَ سٚ٘ك التصبدی، ساثغٝ 7ٚ ثبصدٜ ثبلا ٌشايؾ داسد. دس ٚالغ دس ػٕت سيؼه  پبييٗ ثٝ

 ػبَ سوٛد التصبدی ايٗ ساثغٝ ٔخجت اػت. 8٘ؼجت ليٕت ثٝ ػٛد ٚ سيؼه ٚرٛد داؿتٝ ٚ دس 

( P/B( ٚ ٘ؼجت ليٕت ثٝ اسصؽ دفتشی )P/E( استجبط ثيٗ ٘ؼجت ليٕت ثٝ ػٛد )1996پٕٙبٖ )

جت يبد ؿذٜ ثب سؿذ ػٛد ربسی ٚ آتي سا ٔٛسد اسصيبثي لشاس داد. ٚی ٚ ٕٞچٙيٗ استجبط ٞش دٚ ٘ؼ

ٞبی تزشثي خٛد سا تـشيح ٕ٘ٛدٜ ٚ ثٝ ايٗ پغ اص تٛػؼٝ ٔجبحج سيبضي دس ايٗ ثبة، تحّيُ

 ٘تبيذ دػت يبفت وٝ ٘ؼجت ليٕت ثٝ ػٛد ثب ثبصدٜ حمٛق صبحجبٖ ػٟبْ ربسی ٔشثٛط ثٛدٜ أب دس ٔٛسد

دٞٙذٜ احش  ٘ؼجت ليٕت ثٝ اسصؽ دفتشی، ثبصتبة ثبؿذ. ٕٞچٙيٗتشی ٔيسؿذ آتي ؿبخص ضؼيف

 ػٛدآٚسی آتي ثٛدٜ ٚ ثٙبثشايٗ ؿبخص ٔٙبػجي اص سؿذ ػٛد خٛاٞذ ثٛد.

اٖٛ 2004وبً٘ ) ؼبٔلاتيِ"( دس تحميمي ثب ػٙ  ٔ يٗ٘ اٛ ب٘ؿي اص ػٛدآٚسی ل ٝ  ويفيت دسآٔذ  ٘ؼجت ػٛد ث

ت د وٝ  ، ثٝ"(E/P) 1ليٕ ٛضٛع ثٛ  ٔ ؼبٔلاتيِدج٘بَ ثشسػي ايٗ  ٔ يٗ٘ اٛ ت وٝ ثش  ػٛدآٚسی ل ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕ

ٔٙظٛس دسآٔذی اػت وٝ ثخؾ اصّي ػٛد ؿشوت سا  شفتٝ ثبؿذ ) بٞی ثب ويفيت ثبلاتش لشاسٌ  پبيٝ دسآٔذ

ي ٔٙزش ثٝ سؿذ ؿشوتٔ  ىيُ دادٜٚ   اٖٛ تـ ي پيؾؿٛد(، ثبيذ ت ٝ ثيٙ ٛسد ثبصدٜ سا داؿت ٙٙذٌي ثبلاتش دسٔ  و

ت٘بيذ حبصُ اص آصٔٛ ت ثبؿٙذ.  ٘ ؼجت ػٛد ثٝ ليٕ ذ اص ت وٝ ػجبستٙ ٘ ؼجت ػٛد ثٝ ليٕ ـخصٝ  ٔ ٖ چٟبس

ت 3،٘ؼجت ػٛد اصّي ثٝ ليٕت 2،لشاسدادی ب٘خبِص ثٝ ليٕ ي پيؾٚ٘ ؼجت ػٛد  4٘ؼجت حبؿيٝ ػٛد  ٜ ثيٙ ؿذ

ت ي 5ثٝ ليٕ  ٔ بـٖ ت، ثٝ٘ ب٘خبِص ثٝ ليٕ ٘ ؼجت حبؿيٝ ػٛد   ٚ ت ٘ ؼجت ػٛد اصّي ثٝ ليٕ عٛس  دٞذ وٝ

بٙ ش دس ٔؼ مبيؼٝ ثب دٚ٘ ؼجت ديٍ ي پيؾداسی دسٔ  ي ثيٙ بـٖٔ  ت٘يزٝ٘  ٛد٘ذ. ايٗ  تٟش ػُٕ ٕ٘ ٖ ثبصدٜ ث دٞذ وٝ آ

                                                 
1. Profitability of Earnings to Price Trading Rules 

2. Conventional Earnings to Price 

3. CoreEarnings to Price 

4. Gross Margin Earnings to Price 

5. Ex-ante Earnings to Price 
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ي يّبت اصّي ؿشوتٔ  ظيش فشٚؽ وٝ ثبصتبثي اص ػٕ بٔيٝدػتٝ اص ارضای ػٛد٘  بٍٜ ػش ٌزاساٖ داسای ثبؿذ اص٘ 

بـٖ داد و ق٘  حمك فٛ  ٔ يٗٙ ٕچ د.ٞ  ذ ثٛ اٞٛ تـش٘ ؼجت ثٝ ػبيش ارضا خ ؼبٔلاتيِويفيت ثي  ٖٔ ٝ  ٝ لبٛ٘ ٘ؼجت ػٛد ث

ي ٜ غيشػبدی سا افضايؾٔ  ٝ ثبؿذ ثبصد شفت ت لشاسٌ  ٝ ليٕ ب٘خبِص ث ٝ ػٛد  بٙی٘ ؼجت حبؿي جٔ ٝ ثش  ت و بٔ ليٕ دٞذ؛ ا

ٝ اسصؽ ثبصاس ثٝ ٚ٘ ؼجت اسصؽ دفتشی ث ٜ ؿشوت  ػظ ثبصاس، ا٘ذاص ٗ افضايؾ، تٛ ياي ٕ٘ ٜ ضيح داد ُ تٛ سٛ وبٔ  ؿٛد. ع

ی ٞب اسصؽی ػٛدٞب ٚ ٌزاس ليٕتميك خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ( دس تح2012پٕٙبٖ ٚ سريب٘ي )

ساػتب (، B/Pٓٞ( ٚ اسصؽ دفتشی ثٝ ليٕت )E/Pٞبی ػٛد ثٝ ليٕت )دفتشی تٛػظ ثبصاس دس ٘ؼجت

ٌيشد. ثش ايٗ اػبع، ؿذٜ تبسيخي صٛست ٔي ثب سيؼه دسٚ٘ي حؼبثذاسی ثٝ سٚؽ ثٟبی تٕبْ

بْٟثبصدٜ  ٞب ٚ ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ ليٕت ايزبد ؿذٜ تٛػظ آٖی خشيذاسی ؿذٜ ثش اػبع ػٛدٞبی ٞب ػ

ٔٙغمي رٟت ثٝ بٙيي  جٔ اٖٛ  ت٘ظبس ؿٙبػبييٌزاس ليٕتػٙ د. ی سيؼه سؿذ ػٛد ٔٛسد ا ذ ثٛ اٞٛ ذٜ خ  ٘ـ

ايزبد ا٘غجبق ٔٙغمي ثيٗ تأحيش ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت ٚ اسصؽ دفتشی ثٝ  دس پئحممبٖ يبد ؿذٜ 

ؿذٜ تٛػظ ٘ؼجت ثبلای اسصؽ  د٘ذ وٝ سؿذ ؿٙبػبييٞب ٔؼتمذ ثٛليٕت ثش ثبصدٜ ػٟبْ ثٛد٘ذ. آٖ

تش  ؿذٜ تٛػظ ٘ؼجت پبييٗ ؿٛد، ثب سؿذ ؿٙبػبييدفتشی ثٝ ليٕت وٝ ٔٙزش ثٝ ثبصدٜ ثبلاتش ٔي

تحميك دس يٗ تشتيت اٝ ؿٛد ٔتفبٚت اػت. ثاسصؽ دفتشی ثٝ ليٕت وٝ ٔٙزش ثٝ ايزبد ثبصدٜ وٕتش ٔي

 ٞب ثبصوبٚی ؿٛ٘ذ. اسصؽ، تٕيض لبئُ ؿذٜ ٚ ٔفبٞيٓ آٖذ وٝ ثبيذ ثيٗ ٔفبٞيٓ سؿذ ٚ ؿٞب ثيبٖ آٖ

( سا ثب ٔؼيبسٞبی FE/P( دس پظٚٞـي ربٔغ ساثغٝ ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي )2014ٚٚ )

سؿذ )سؿذ ػٛد، سؿذ فشٚؽ ٚ سؿذ دسآٔذ( ٚ ٔؼيبسٞبی سيؼه )ثتب، اٞشْ ٚ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد 

ٔٛسد ثشسػي لشاس داد. ٘تبيذ پظٚٞؾ  2007 تب 1982ػبِٝ اص  26ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ( دس فبصّٝ صٔب٘ي 

ٚی ٘ـبٖ داد وٝ ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ٚ ٔؼيبسٞبی سؿذ ثب فشض حبثت ثٛدٖ سيؼه، 

ٞب ٚرٛد داسد. ٕٞچٙيٗ ثش خلاف فشضيٝ عشح ؿذٜ دْٚ، ٚی داسی دس تٕبْ دٚسٜٔؼٙبساثغٝ ٔٙفي ٚ 

سؿذ  ٔؼيبسٞبی سيؼه ثب فشض حبثت ثٛدٖداس ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ٚ ٔؼٙبای ٔٙفي ٚ  ساثغٝ

آٔذٜ  دػت ثٝ( پغ اص ٘تبيذ 2014ٔٛاسد فٛق، ٚٚ )ثش ٞبی ٔختّف ٔـبٞذٜ ٕ٘ٛد. ػلاٜٚ دس دٚسٜ

تحّيُ ثؼيبس وبسثشدی سا دس ساثغٝ ثب ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ػٙٛاٖ ٕ٘ٛد. ٚی ثيبٖ وشد، 

ٞبيي وٝ  ؿشوت ٚيظٜ ثٝآتي ٚ سيؼه ؿشوت ٚرٛد داسد.  E/Pؿىُ ثيٗ ٘ؼجت  Uای  ساثغٝ

ٞب ثيـتش اػت. ٕٞچٙيٗ ايٗ آتي سا داس٘ذ، احتٕبَ ٌضاسؽ صيبٖ دس آٖ E/Pثيـتشيٗ ٚ وٕتشيٗ 

ٞبيي ٞؼتٙذ وٝ داسای ٘ؼجت ٞب، داسای ٘ٛػب٘بت سؿذ ثيـتشی ٘ؼجت ثٝ ؿشوتدػتٝ اص ؿشوت
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E/P ٞبيي ثب ٘ؼجت آتي ٔتٛػظ ٞؼتٙذ. اص عشفي ؿشوتE/P ٗيؼٝ ثب تش، دس ٔمبآتي پبيي

ا٘ذ، ثيـتش دس سيختٝ ٔبِي آتي وٝ راتبً داسای ػبختبس ثٟٓ E/Pٞبيي ثب ثيـتشيٗ حبِت  ؿشوت

ثيٗ ؿىُ Uسٚ يه ساثغٝ ٌيش٘ذ. اص ايٗٔؼشض ٌضاسؽ صيبٖ ٚ ٕٞچٙيٗ تغييشات ػٛد لشاس ٔي

شْ ٚرٛد آتي ٚ ديٍش ٔؼيبسٞبی ا٘ذاصٜ E/P٘ؼجت  ٘ٙذ ثتب، ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ٚ اٞ  داسد.يٌشی سيؼه ٔب

چٙذ تحميمي وٝ دس ٔغبِؼٝ حبضش دس ساثغٝ ثب  رض ػُٕ آٔذٜ، ثٝٞبی ثٝثشسػيثش اػبع 

تٛاٖ تحميمي سا دس ػغح د٘يب ٔـبٞذٜ ٕ٘ٛد وٝ ثٝ تأحيش ( اؿبسٜ ؿذٜ اػت، وٕتش ٔيE/P٘ؼجت )

ٞب  د؛ ثش اػبع ٔغبِؼبت، ثيـتش پظٚٞؾ( ثش ػبيش ػٛأُ ثپشداصE/Pٔؼتميٓ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت )

 ا٘زبْ( ا٘زبْ ؿذٜ اػت. دس ايشاٖ ٘يض پظٚٞـي ثب ايٗ ٔضٕٖٛ P/Eَ ٘ؼجت ليٕت ثٝ ػٛد )حٛ

(، ثٝ ثشسػي 1391تشيٗ تحميمبت، ػجبػي ٚ ػّيذٚػت الذاْ )ٍ٘شفتٝ اػت؛ أب دس يىي اص ٟٔٓ

( ثش ثبصدٜ ػجذ ػٟبْ دس ثٛسع اٚساق E/Pتأحيش ٔتغيشٞبی ثٙيبدی اصرّٕٝ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت )

صٛست ٔبٞب٘ٝ ثٝ 1385تب  1381ؿشوت سا عي ثبصٜ صٔب٘ي  54ٞب تؼذاد اٖ پشداختٙذ. آٖثٟبداس تٟش

ٞب دس ساثغٝ ثب ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت ٘ـبٖ داد وٝ ايٗ ٘ؼجت تأحيش ثشسػي ٕ٘ٛد٘ذ. ٘تبيذ پظٚٞؾ آٖ

 داسی ثش ثبصدٜ ػجذ ػٟبْ داسد.ٔؼٙبٔٙفي ٚ 

٘ؼجت  ٞبی ايزبد ؿذٜ ثش اػبعپشتفٛیٔمبيؼٝ ثبصدٜ دس پظٚٞـي ثٝ ٘يض ( 1390ثيذوي )صاسع

اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس ٘ؼجت  ٞبی اسصؽ افضٚدٜ التصبدی ٚاػتشاتظی، ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداخت. ٘تبيذ پظٚٞؾ ٔحمك  ی پزيشفتٝٞبؿشوتدس ػٟبْ 

ٕٞچٙيٗ ثيٗ ثبصدٜ ختّف ٚ ٔ ٘ؼجتؿذٜ اص ػٝ  ٞبی اػتخشادثيٗ ثبصدٜ پشتفٛیفٛق ٘ـبٖ داد 

 داسی ٚرٛد ٘ذاسد.٘ؼجت، تفبٚت ٔؼٙبٞش يه اص ػٝ  پشتفٛی تـىيُ ؿذٜ داخّي اص
 

 . فشضیات پژٍّص3

ٌزاساٖ  ٘ظشٌشفتٝ ؿٛد ٚ ػشٔبيٝ وٝ ٔؼيبس سيؼه دس ٌشفتٝ، صٔب٘ي ثش اػبع ٔغبِؼبت صٛست

دس  ػپغ  ا٘تظبسات ٔٙبػجي اص سؿذ ػٛد ٚ اسصؽ ػٛد آتي ثٝ ؿىُ صحيح داؿتٝ ثبؿٙذ،

تشی داؿتٝ ثبؿذ، ثبيذ سؿذ ٔٛسد ا٘تظبس )سؿذ فشٚؽ، آتي پبييٗ E/Pٞبی ٔتٛاِي ػٟبٔي وٝ  ػبَ

 آتي ثبلاتشی اػت داؿتٝ ثبؿذ. E/Pػٛد يب دسآٔذ( ثيـتشی دس ٔمبيؼٝ ثب ػٟبٔي وٝ داسای 

آتي ساثغٝ ٔخجتي ثب ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ  E/Pٞبی ٔحممبٖ ٘ؼجت ثيٙي پيؾعجك  ،يػٛياص 

آتي ٚ سيؼه داسد. ثش اػبع  E/Pای ٔخجت ثيٗ ػٟبٔذاساٖ داؿتٝ وٝ خٛد دلاِت ثش ٚرٛد ساثغٝ
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تٛا٘ذ دس ٘ظشٌشفتٗ ٔؼيبسٞبی سؿذ ٚ ٕٞچٙيٗ تٛرٝ ثٝ سيؼه ؿشوت ٔي (، دس2014٘ظش ٚٚ )

 ٕ٘بيذ.ػٙزؾ ايٗ ساثغٝ وٕه ؿبيب٘ي 

( ٘يض ثيبٖ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ ٘ٛػب٘بت ػٛد، ثبصتبثي اص ػٛأُ التصبدی ٚ 2009ديچف ٚ تبً٘ )

ٙذ، وٙ ٔيٞبيي وٝ دس ٔحيغي ثب احتٕبَ ؿٛن التصبدی فؼبِيت حؼبثذاسی اػت. ؿشوت

ايٗ احتٕبَ ٚرٛد  ،احتٕبَ ثشٚص ٘ٛػبٖ دس ػّٕىشد دسآٔذٞب ٚ ػٛدٞبيـبٖ ثيـتش اػت. ثٙبثشايٗ

تش، ٘ٛػبٖ ثيـتشی سا دس ػّٕىشد  ٞبيي ثب ثتبی ثبلاتش يب ثبصدٜ ػٟبْ پش٘ٛػبٖداسد وٝ ؿشوت

دسآٔذٞب ٚ ػٛدٞبيـبٖ تزشثٝ ٕ٘بيٙذ. ثش اػبع ٔٛاسد فٛق ٚ ثش ٔجٙبی ادثيبت پظٚٞؾ، فشضيبت 

 ا٘ذ:پظٚٞؾ ثٝ ؿىُ صيش ٔغشح ٌشديذٜ

 ؽ ؿشوت داسد.داسی ثب سؿذ فشٚٔؼٙب٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ساثغٝ ٔٙفي ٚ  فشضيٝ اَٚ:

 داسی ثب سيؼه ؿشوت داسد.ٔؼٙب٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ساثغٝ ٔخجت ٚ  فشضيٝ دْٚ:
 

 . سٍش پژٍّص4

سٚؽ پظٚٞؾ حبضش ثب تٛرٝ ثٝ ٞذف، وبسثشدی ٚ اص ِحبػ ٔبٞيت، تٛصيفي ٚ ٕٞجؼتٍي اػت. 

ت، ٔمبلات وتٔٙظٛس ٌشدآٚسی ٚ تذٚيٗ ٔجب٘ي ٘ظشی ٚ ادثيبت پظٚٞؾ اص دس پظٚٞؾ حبضش ثٝ

ي٘ض اص ٞب دادٜای اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. تخصصي فبسػي ٚ لاتيٗ ثٝ سٚؽ وتبثخبٝ٘ ی ٔبِي ٔٛسد ٘يبص 

شاٖ ثٝ وٕه ٘شْٞبی ٔبِي ؿشوتصٛست بداس تٟ يٗ ٚ ٞبی پزيشفتٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟ افضاس سٞبٚسد ٛ٘

ساثغٝ ثب ٔتغيشٞب  ، ثشخي اص ٔحبػجبت دسٞب دادٜآٚسی ػبيت وذُاَ اػتخشاد ؿذٜ اػت. پغ اص رٕغ

ٞبی  ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشضيٝٚتحّيُ ٟ٘بيي ثٝافضاس اِوؼُ ا٘زبْ ؿذٜ ٚ تزضيٝثب اػتفبدٜ اص ٘شْ

 صٛست پزيشفتٝ اػت. Eviewsافضاس التصبدػٙزي ٘شْ 9پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص٘ؼخٝ 
 

 ٍ هتغیشّای پژٍّص ّا هذل. 5

ؿشح  ( ث2014ٝؿذٜ ٚٚ ) تؼذيُ ٔٙظٛس آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ پظٚٞؾ، اص ٔذَدس پظٚٞؾ حبضش ثٝ

 صيش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:
 

i, t k 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t 4 i,t 5 i,t

6 i,t 7 i,t 8 i,t 9 i,t 10 i,t i,t k

GR _S FEP TEP BM SIZE LEV

BETA STDRET CEXP XFIN PAYOUT





       

       
(1)  
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 دس ايٗ ٔذَ:

GR_Si,t+k ٝٔٙظٛس  . ثٝاػتيٗ ٔتغيش ٚاثؼتٝ پظٚٞؾ ٘خؼت: سؿذ فشٚؽ ٔٛسد ا٘تظبس ثٛدٜ و

ؿذٜ اػت.  t+1تمؼيٓ ثش فشٚؽ ؿشوت دس ػبَ  t+kٔحبػجٝ ايٗ ٔتغيش، فشٚؽ ؿشوت دس ػبَ 

 ٔذت ػبِٝ(، ٔيبٖ 2ٔذت )ٞبی صٔب٘ي ٔٛسد اسصيبثي ؿبُٔ وٛتبٜ، دٚسkٜ، ػبَ ٔجٙب ٚ tػبَ 

 ثبؿذ.ػبِٝ( ٔي 8ػبِٝ( ٚ ثّٙذٔذت ) 4)

FEPثبؿذ وٝ ثشاثش اػت ثب ػٛد ٞش : ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ٚ ٔتغيش ٔؼتمُ پظٚٞؾ ٔي

 ؿذٜ، تمؼيٓ ثش ليٕت ػٟٓ. ثيٙي پيؾ( EPSػٟٓ )

TEPٝاص اللاْ اػتخٙبيي ٚ  پيؾليٕت آتي اػت وٝ اص تمؼيٓ ػٛد ٞش ػٟٓ  : احش ٘ؼجت ػٛد ث

 آيذ.ٔي دػت ثٝؿذٜ ثش ليٕت ٞش ػٟٓ  ػّٕيبت ٔتٛلف

BM َ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ػٟبْ ثٝ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ وٝ اص تمؼيٓ اسصؽ دفتشی دس ػب :t-1 

 ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. tثش اسصؽ ثبصاس دس ػبَ 

SIZEٝدس ليٕت ػٟبْ دس ا٘تٟبی ػبَ  ػٟبْ ػبدی ؿشوت ضشةصٛست ٍِبسيتٓ تؼذاد : ث

 ؿٛد.ٔحبػجٝ ٔي

LEVٞب ثش وُ اسصؽ ػٟبْ : اٞشْ ؿشوت ثٛدٜ ٚ دس ايٗ پظٚٞؾ اص تمؼيٓ وُ داسايي

 آيذ.ٔي دػت ثٝػبدی 

BETA :ٌٟٜٓٔيشی سيؼه ؿشوت ثٛدٜ وٝ ٔمذاس آٖ اص عشيك ٔذَ تشيٗ ٔؼيبس ا٘ذاص

( وٝ ثشاثش اػت ثب ضشيت ثشآٚسد ؿذٜ صشف ػٟبْ CAPMی )اٞبی ػشٔبيٝی داساييٌزاس ليٕت

 آيذ.ٔي دػت ثٝٞبی ػبلا٘ٝ ثبصاس دس ٔذَ سٌشػيٛ٘ي صيش ثب اػتفبدٜ اص ثبصدٜ
 

f BETA MKTRFr r *  (2)                                                                            
 

 صشف ػبلا٘ٝ ػٟبْ دس ثبصاس اػت. MKTRFثبصدٜ ثذٖٚ سيؼه ثٛدٜ ٚ rfدس ايٗ ساثغٝ، 

STDRETٜٔبٜ ٌزؿتٝ. 96ٚ  48، 24ٞبی ٔبٞب٘ٝ عي : ا٘حشاف اػتب٘ذاسد ثبصد 

CEXPٝای ثش ٔيبٍ٘يٗ وُ ثبؿذ وٝ اص تمؼيٓ ٔخبسد ػشٔبيٝای ٔي: ُٔؼشّف ٔخبسد ػشٔبي

 ٞب حبصُ ؿذٜ اػت.داسايي

XFIN ٝثشاثش اػت ثب تغييش دس وُ داسايي: تأٔيٗ ٔبِي خبسري و.  ٞب ٟٔٙبی تغييش دس ػٛد ا٘جبؿتٝ
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PAYOUT ٘ؼجت پشداخت ػٛد ػٟبْ اػت. اٌش ػٛد ثضسٌتش اص صفش ثٛد، ايٗ ٘ؼجت اص :

ٔؼبٚی /خٛاٞذ آٔذ؛ اٌش ػٛد وٛچتش دػت ثٝحبصُ تمؼيٓ ػٛد ػٟبْ تمؼيٓ ؿذٜ ثش وُ ػٛد 

 ؿٛد. صفش ثبؿذ، ٘ؼجت فٛق صفش دس٘ظش ٌشفتٝ ٔي

دس ادأٝ پغ اص آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ ثش اػبع ٔذَ اؿبسٜ ؿذٜ، ساثغٝ ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي 

 ؿشح صيش ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت. ( ث2014ٝٚػيّٝ ديٍش ٔذَ ٚٚ )ثب سيؼه ؿشوت، ثٝ
 

 
2

t k 1 t 2 t 3 t k t kRISK FEP FEP GR _ E           (3)  

 

 دس ايٗ ٔذَ:

RISKt+k ٗثبؿذ. ٔغبثك ثب تؼشيف ٚٚ ٔتغيش ٚاثؼتٝ پظٚٞؾ ٔي: ٔؼيبس سيؼه ؿشوت ٚ دٚٔي

تٛاٖ سيؼه ؿشوت سا ٔي STDRETٚ يب  BETA ،LEVثب اػتفبدٜ اص ٔتغيشٞبيي ٘ظيش   (،2014)

دس اسصيبثي ٚ  BETAدِيُ لشاثت ثيـتش ٔتغيش  ٔٛسد اسصيبثي لشاس داد. ٔب دس ايٗ پظٚٞؾ ثٝ

ٔٙظٛس اػتفبدٜ اص ايٗ ٔتغيش شٜ ٌشفتيٓ. ثٝػٙزؾ سيؼه ؿشوت دس ادثيبت ٔبِي، اص ايٗ ٔتغيش ثٟ

آٔذٜ ٔتغيش فٛق دس ٔذَ اَٚ، ثب ِحبػ  دػت ثٝػٙٛاٖ ٔتغيش ٚاثؼتٝ، ٔب اص ٘تبيذ ٚ ٔحبػجبت ثٝ

ای، اػتفبدٜ وشديٓ. ٞبی ثيٗ دٚسٜٚتحّيُ( ٚ تزضيt+kٕٝ٘ٛدٖ صٔبٖ ٔتغيش دس ٔذَ فشضيٝ دْٚ )

صٛست رذاٌب٘ٝ غيش سيؼه دس ٔذَ فشضيٝ دْٚ، ثٝديٍش ثب تٛرٝ ثٝ ادثيبت پظٚٞؾ، ٔت ػجبست ثٝ

ٔٙظٛس ػٙزؾ ساثغٝ ػٙزيذٜ ٘خٛاٞذ ؿذ ٚ ثبيذ يه يب چٙذ ٔٛسد اص ٔتغيشٞبی ٔٛسد اؿبسٜ سا ثٝ

 ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ٚ سيؼه ربيٍضيٗ ٕ٘ٛد.

GR_Et+kثبؿذ. ايٗ ٘ؼجت اص تمؼيٓ ػٛد خبِص : ٔؼيبس سؿذ ػٛد ٔٛسد ا٘تظبس ؿشوت ٔي

تش ٘يض ٔغشح ٌشديذ، ػبَ عٛس وٝ پيؾٌشدد. ٕٞبٖحبصُ ٔي t+1ثش ػٛد خبِص ػبَ t+kػبَ 

t  ٚ ػبَ ٔجٙبkٜػبِٝ( ٚ  4ٔذت )ػبِٝ(، ٔيبٖ 2ٔذت )ٞبی صٔب٘ي ٔٛسد اسصيبثي ؿبُٔ وٛتبٜ، دٚس

 ثبؿذ.ػبِٝ( ٔي 8ثّٙذٔذت )
 

 . جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاسی6

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عي  پزيشفتٝٞبی ربٔؼٝ آٔبسی پظٚٞؾ حبضش، وّيٝ ؿشوت

ضشٚست داسد وٝ ثب تٛرٝ ثٝ وخشت  ثخؾ. ثيبٖ ايٗ ٘ىتٝ دس ايٗ ٞؼتٙذ 1393تب  1387ثبصٜ صٔب٘ي 
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 BMٌيشی ٚ ٔحبػجٝ ثشخي ٔتغيشٞب اصرّٕٝ ٔتغيشٞبی ٔٛسد ثشسػي دس ايٗ پظٚٞؾ، ثشای ا٘ذاصٜ

 ٚSTDRET ٝثٝ اعلاػبت  ٘يبص ،ٞبی صٔب٘ي ٔختّفدٚسٜ ، ٔيبٖٞب تحّيُٚٚ ٕٞچٙيٗ ا٘زبْ تزضي

ؿذٜ آٚسی ٘يض رٕغ 1386ٚ ػبَ  1385ی ٔشثٛط ثٝ ػبَ ٞب دادٜ پغٞبی ٌزؿتٝ ثٛدٜ اػت؛ ػبَ

ٞبيي  ٚ وبٔلاً ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌشفتٝ اػت. ٕٞچٙيٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی پظٚٞؾ حبضش ؿبُٔ ؿشوت

 وٝ حبئض ؿشايظ صيش ثبؿٙذ: اػت

دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  1393تب پبيبٖ ػبَ  1385ػبَ ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثبيذ اص ؿشوت -

 ٞب ٞبی ٔبِي آٖحضٛس داؿتٝ ٚ اص ثٛسع خبسد ٘ـذٜ ثبؿٙذ ٚ ٕٞچٙيٗ اعلاػبت صٛست

 ذ.عٛس وبُٔ دس دػتشع ثبؿ ثٝ

ٞب عي ثبصٜ ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ، ٔٙتٟي ثٝ پبيبٖ اػفٙذ ٞش ػبَ ثبؿذ ٚ ؿشوتػبَ ٔبِي ؿشوت -

 خٛد سا تغييش ٘ذادٜ ثبؿٙذ.صٔب٘ي پظٚٞؾ، ػبَ ٔبِي 

ٞبی  ٞبی ػّٕيبتي ٚ تأٔيٗ ٔبِي، ؿشوتدِيُ ؿفبف ٘جٛدٖ ٔشصثٙذی ثيٗ فؼبِيت ثٝ -

ٞب ٚ ٔؤػؼبت ثيٕٝ، ّٞذيًٙ ٚ ِيضيًٙ اص ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ٔبِي، ثب٘هٌشیی، ٚاػغٌٝزاس ػشٔبيٝ

 ا٘ذ.حزف ٌشديذٜ

ٔبٜ  3ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ عي دٚسٜ پظٚٞؾ، فؼبِيت ٔؼتٕش داؿتٝ ٚ ٚلفٝ ٔؼبٔلاتي ثيؾ اص ؿشوت -

 ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ.

 ٔـبٞذٜ ثشای ٞش ٔتغيش  469ؿشوت ٚ دس ٔزٕٛع  67ثب تٛرٝ ثٝ اػٕبَ ٔٛاسد فٛق، تؼذاد 

 .٘ذا ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘بيي ا٘تخبة ؿذٜدس دٚسٜ ثشسػي ثٝ
 

 . ًتايج پژٍّص7
 . ًتايج آهاس تَصیفی7-1

ٔٙظٛس ؿٙبخت ثٟتش ٔبٞيت ربٔؼٝ ٔٛسد پظٚٞؾ ٚ آؿٙبيي ثيـتش ثب ٔتغيشٞب، لجُ اص ثٝ

، ٞب دادٜتٛصيف ؿٛ٘ذ. تٛصيف آٔبسی  ٞب دادٜی آٔبسی لاصْ اػت ايٗ ٞب دادٜٚتحّيُ  تزضيٝ

 ای ثشای ثيبٖ سٚاثظ ثيٗ ٔتغيشٞبيي اػت ٞب ٚ پبيٌٝبٔي ثشای تـخيص اٍِٛی حبوٓ ثش آٖ

 ذ.دٞ ٔيسٚد. رذَٚ صيش ٘تبيذ آٔبس تٛصيفي ٔتغيشٞبی پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ بس ٔيووٝ دس پظٚٞؾ ثٝ
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 . ًتايج آهاس تَصیفی هتغیشّای پژٍّص1 جذٍل

 ًواد هتغیشّا
تعذاد 

 هطاّذات
 هیاًِ هیاًگیي تیطیٌِ کویٌِ

اًحشاف 

 هعیاس
 کطیذگی چَلگی

 GR_S 469 0689/0 2568/6 4029/1 3201/1 6490/0 6775/3 6158/24 سؿذ فشٚؽ

٘ؼجت ػٛد ثٝ 

 ليٕت آتي
FEP 469 0962/0- 3576/1 2825/0 2470/0 1779/0 4985/1 4071/7 

احش ٘ؼجت ػٛد 

 ثٝ ليٕت آتي
TEP 469 1800/0- 7400/0 2286/0 2100/0 1407/0 7619/0 2007/4 

اسصؽ دفتشی 

 ثٝ اسصؽ ثبصاس
BM 469 0272/0 8991/4 6950/0 5011/0 6215/0 4921/2 2848/13 

 SIZE 469 2612/10 6053/13 5808/11 5618/11 5867/0 6444/0 0093/4 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 LEV 469 4500/1 8500/35 4137/6 3600/5 1069/4 0110/3 7976/17 اٞشْ

 BETA 469 2951/0- 6435/1 0129/0 0038/0- 1423/0 3720/5 9523/55 ثتب

ا٘حشاف 

اػتب٘ذاسد 

 ثبصدٜ
STDR. 469 0464/0 2707/0 1267/0 1229/0 0411/0 5802/0 9617/2 

ٔخبسد 

 ایػشٔبيٝ
CEXP 469 08+e90/2- 38992757 623772- 41524 16214931 9566/16- 6356/303 

تأٔيٗ ٔبِي 

 خبسري
XFIN 469 1787246- 5379850 171667 33848 579496 8238/4 5789/35 

٘ؼجت 

پشداخت ػٛد 

 ػٟبْ

PAYO 469 0000/0 0975/0 2333/0 0007/0 7953/0 6036/6 1339/60 

 GR_E 469 0649/3- 0764/8 0571/1 8636/0 5111/1 5720/1 4232/9 سؿذ ػٛد

 ٔأخز: ٘تبيذ تحميك.
 

ٜ 1عٛس وٝ دسرذَٚ )ٕٞبٖ شفتٝ 7ؿشوت عي  67د، تؼذاد ؿٛ ٔي( ٔـبٞذ ٚ  ػبَ ٔٛسد ثشسػي لشاسٌ 

ثٛدٖ اعلاػبت ٔٛسد ٘يبص پظٚٞؾ، ٔـبٞذٜ( سا سلٓ صدٜ اػت. ثب تٛرٝ ثٝ دس دػتشع -)ػبَ 469

ٞبی  ثبؿذ. دس رذَٚ فٛق، ٔـخصٝٔـبٞذٜ ٔي 469تؼذاد ٔـبٞذات ثشای وّيٝ ٔتغيشٞب ٕٞبٖ 

ٞبی پشاوٙذٌي تٛصيغ ؿبُٔ ٚ ٕٞچٙيٗ ٔـخصٝ ٞب دادٜٔشوضی تٛصيغ ؿبُٔ ٔيبٍ٘يٗ، حذالُ، حذاوخش 

ذ، ا٘حشاف ٔؼيبس وٝ اص رّٕٝ ٔـخصٝ  عٛس وّي ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. ثٝٞبی ٟٔٓ آٔبس تٛصيفي ٞؼتٙ
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 ّای آهاسی. ًتايج آصهَى7-2
 . آصهَى ّوثستگی7-2-1

تٛا٘ذ ٔخجت وٙٙذ ٚ ساثغٝ ثيٗ دٚ ٔتغيش ٔي+ تغييش ٔي1تب  -1عٛس وّي ضشايت ٕٞجؼتٍي ثيٗ ثٝ

، ٞشچٝ ضشيت ٕٞجؼتٍي ثٝ يه اػتيب ٔٙفي ثبؿذ. ضشيت ٕٞجؼتٍي يه ساثغٝ ٔتمبسٖ 

ثٛدٖ  ثبؿذ. دس ساثغٝ ثب ٔتغيشٞبی ٔؼتمُ، ثيـتش ٚاثؼتٍي دٚ ٔتغيش ثيـتش ٔي تش ثبؿذ ٔيضاٖ٘ضديه

رذَٚ صيش ٘تبيذ ؿٛد. ؿذٖ ٘تبيذ سٌشػيٖٛ ٔيضشيت ٕٞجؼتٍي دس يه ٔذَ ثبػج ٔخذٚؽ

 دٞذ.ٕٞجؼتٍي ثيٗ ٔتغيشٞبی پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ ٔي
 

 . ًتايج ّوثستگی هتغیشّای پژٍّص2 جذٍل
 GR_S FEP TEP BM SIZE LEV BETA STDR. CEXP XFIN PAYO. GR_E 

GR_S 1            

FEP 226/0- 1           

TEP 343/0- 646/0 1          

BM 458/0- 440/0 552/0 1         

SIZE 164/0 275/0- 420/0- 432/0- 1        

LEV 468/0 124/0- 206/0- 530/0- 294/0 1       

BETA 144/0 320/0- 130/0- 505/0- 284/0 238/0 1      

STDR. 151/0 111/0- 107/0- 047/0- 031/0 262/0 092/0- 1     

CEXP 029/0- 051/0- 117/0- 065/0- 466/0 
05-

e98/7 
112/0 063/0- 1    

XFIN 196/0 159/0- 232/0- 239/0- 694/0 316/0 181/0 193/0 361/0 1   

PAYO. 097/0 024/0- 423/0- 026/0- 259/0 154/0 421/0- 294/0 058/0 307/0 1  

GR_E 413/0 124/0- 353/0- 084/0- 076/0 015/0 064/0- 142/0- 030/0 072/0- 166/0 1 

 ٔأخز: ٘تبيذ تحميك.
 

ٌشدد، ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ ٕٞجؼتٍي ثيٗ وّيٝ ٔتغيشٞب ( ٔـبٞذٜ ٔي2عٛس وٝ دس رذَٚ )ٕٞبٖ

 رذّی ٚرٛد ٘ذاسد. (خغيٞٓ) ٕٞجؼتٍي، ثيٗ ٔتغيشٞب اػت 70/0وٕتش اص 

 

 . آصهَى ًاّوساًی ٍاسياًس7-2-2

ٞبی پظٚٞؾ، ثشسػي ٘بٕٞؼب٘ي اص آصٖٔٛ ٟ٘بيي فشضيٝ پيؾٞبی ٔٛسد ٘يبص يىي ديٍش اص آصٖٔٛ

دس پظٚٞؾ حبضش ثشای ثشسػي ٚرٛد يب ػذْ ٚرٛد  ی عشاحي ؿذٜ اػت.ٞب ٔذَٞبی  ٚاسيب٘غ
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 31های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست   11

٘تبيذ حبصُ اص آصٖٔٛ  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. (LR)1ٕ٘بيي ساػتٞب اص آصٖٔٛ ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ

 .٘ذا ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذ3ٜٞب دس رذَٚ ) ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ
 . ًتايج آصهَى ًاّوساًی ٍاسياًس3 جذٍل

 احتوال LR Chi2 ًَع هذل ٍ دٍسُ صهاًی

 0001/0 121/376 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ اَٚ )دٚسٜ وٛتبٜ

 0001/0 690/578 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ اَٚ )دٚسٜ ٔيبٖ

 0001/0 -471/164 ٔذَ فشضيٝ اَٚ )دٚسٜ ثّٙذٔذت(

 0001/0 562/614 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ دْٚ )دٚسٜ وٛتبٜ

 0001/0 241/518 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ دْٚ )دٚسٜ ٔيبٖ

 0001/0 -750/202 ٔذَ فشضيٝ دْٚ )دٚسٜ ثّٙذٔذت(

 ٔأخز: ٘تبيذ تحميك.
 

دسصذ ػغح اعٕيٙبٖ اػت،  5)خي دٚ( وٝ وٕتش اص  LR Chi2ثب تٛرٝ ثٝ احتٕبَ آٔبسٜ 

ثبؿٙذ؛  ٞب ٔي ٞب داسای ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غذ وٝ ٞشدٚ فشضيٝ دس تٕبْ دٚسٜٙدٞ ٔي٘تبيذ ٘ـبٖ 

 (EGLS)يبفتٝ ثشآٚسدی ٞب اص سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت تؼٕيٓ ثشای سفغ ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ثٙبثشايٗ

 ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٞبی پظٚٞؾ دس تٕبْ دٚسٜدس آصٖٔٛ فشضيٝ

 

 لیوش ٍ ّاسويF. آصهَى 7-2-3

ؿٛد، ا٘زبْ آصٖٔٛ ی تشويجي ثشای تخٕيٗ ٚ آصٖٔٛ فشضيٝ اػتفبدٜ ٔيٞب دادٜوٝ اص  ٍٞٙبٔي

F ِيٕش ثشای تـخيص ٘ٛع سٚؽ ٚ ٘حٜٛ ثشآٚسد ٘يبص اػت. اٌش ٘تيزٝ آصٖٔٛ ثش اػتفبدٜ اص سٚؽ

ؿٛد ٚ اٌش ٘تيزٝ آصٖٔٛ ی تّفيمي ا٘زبْ ٔيٞب دادٜی تّفيمي ثبؿذ، تخٕيٗ ٔذَ ثب سٚؽ ٞب دادٜ

ی تبثّٛيي )پبّ٘ي( ثٛد، اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای تـخيص ٞب دادٜاػتفبدٜ اص سٚؽ  دٞٙذٜ ٘ـبٖ

ِيٕش ٚ ٞبػٕٗ F( ٘تبيذ آصٖٔٛ 4تأحيشات حبثت يب تصبدفي ثٛدٖ اٍِٛ اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ. رذَٚ )

 ذ.دٞ ٔيی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٞب ٔذَسا ثشای تخٕيٗ 
  

                                                 
1. Likelihood Ratio 
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 لیوش ٍ ّاسويF. ًتايج آصهَى 4جذٍل 

 ًَع هذل ٍ دٍسُ صهاًی
 لیوشFآصهَى 

 
 آصهَى ّاسوي

 Fآهاسُ 
 احتوال

 Fآهاسُ 
 ًتیجِ

 آهاسُ 
 دٍ خی

 ًتیجِ احتوال

 تّفيمي 6830/0 905/0 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ اَٚ )دٚسٜ وٛتبٜ

 

   
 احشات حبثت 0001/0 660/72 پبّ٘ي 0001/0 320/2 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ اَٚ )دٚسٜ ٔيبٖ

    تّفيمي 1301/0 570/1 ٔذَ فشضيٝ اَٚ )دٚسٜ ثّٙذٔذت(
 احشات حبثت 0300/0 350/1 پبّ٘ي 0001/0 400/2 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ دْٚ )دٚسٜ وٛتبٜ

 احشات حبثت 0450/0 770/0 پبّ٘ي 0001/0 600/32 ٔذت(ٔذَ فشضيٝ دْٚ )دٚسٜ ٔيبٖ

 احشات حبثت 0270/0 530/1 پبّ٘ي 0001/0 350/70 ٔذَ فشضيٝ دْٚ )دٚسٜ ثّٙذٔذت(

 ٔأخز: ٘تبيذ تحميك.
 

 ّا. ًتايج آصهَى فشضی7-3ِ

ٞبی  ای دس دٚسٜصٛست ٔمبيؼٝرذَٚ صيش ٘تبيذ حبصُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ پظٚٞؾ سا ثٝ

 دٞذ.ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ٘ـبٖ ٔئذت، ٔيبٖصٔب٘ي وٛتبٜ
 

. ًتايج آصهَى فشضیِ اٍل پژٍّص5جذٍل   

 هتغیشّا
 هذتدٍسُ کَتاُ

 
 هذتدٍسُ هیاى

 
 دٍسُ تلٌذهذت

 احتوال tآهاسُ  ضشاية احتوال tآهاسُ  ضشاية احتوال tآهاسُ  ضشاية

FEP 8584/0-  4285/3-  0007/0  

 

5036/0-  4285/3-  0005/0  

 

5789/0-  4706/0  0397/0  

TEP 0935/0-  5486/0-  5835/0  5917/0-  5140/3-  0011/0  8128/0-  5386/0-  5923/0  

BM 0969/0-  3476/1-  1784/0  1930/0-  3053/3-  0162/0  8280/0-  8970/1-  0630/0  

SIZE 0595/0  6808/0  4963/0  2079/1-  1896/9-  0000/0  2851/0  7592/0  4509/0  

LEV 0033/0-  3201/0-  7490/0  0121/0-  3747/1-  1704/0  1436/0-  0893/3  0031/0  

BETA 1505/1-  1255/3-  0019/0  2726/0-  8984/1-  0488/0  1317/1-  2840/1-  0444/0  

STDRET 3117/0-  3201/0-  6328/0  6442/0  0701/1  2852/0  3739/2  4249/0  6725/0  

CEXP 4900/2-  4781/0-  3760/0  8300/1  7721/0  4408/0  5400/6-  1298/2  0376/0  

XFIN 0000/1-  8862/0-  1529/0  5700/1-  3742/3-  0009/0  2420/0  0782/0-  9379/0  

PAYOUT 0508/0-  4316/1-  4241/0  0337/0  2690/1  2056/0  4887/1  4316/1-  1422/0  

C 2778/0-  2669/0-  7896/0  8264/15  1820/10  0000/0  1959/0-  2669/0-  8454/0  

 4462/0 3983/0 0636/0 ضشيت تؼييٗ

 ضشيت تؼييٗ
 ؿذٜ تؼذيُ

0431/0 3765/0 4298/0 

 -دٚسثيٗ
 ٚاتؼٖٛ

0052/2  3721/2  9220/1  

F 1117/3آٔبسٜ   6538/3  9756/5  

F 0007/0احتٕبَ آٔبسٜ   0000/0  0000/0  

 GR_St+2  GR_St+4  GR_St+8 ٔتغيش ٚاثؼتٝ

 ٔأخز: ٘تبيذ تحميك.
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ٞش ( دس FEPؿٛد، ضشيت ٔتغيش ٔؼتمُ پظٚٞؾ )( ٔـبٞذٜ ٔي5عٛس وٝ دس رذَٚ )ٕٞبٖ

سا  05/0وٝ ػذد وٕتش اص tداسی آٔبسٜ ٔؼٙبحبَ ثب تٛرٝ ثٝ ػغح  ٔٙفي ٚ دس ػيٗ  ػٝ دٚسٜ صٔب٘ي

Adj.Rؿذٜ ) . ٕٞچٙيٗ ضشيت تؼييٗ تؼذيُ٘ذداسٔؼٙبدٞذ، ٘ـبٖ ٔي
دٞذ وٝ ( ٘يض ٘ـبٖ ٔي2

دسصذ دس  42ٔذت ٚ دسصذ دس دٚسٜ ٔيبٖ 37ٔذت، دسصذ دس دٚسٜ وٛتبٜ 4تشتيت حذٚد  ثٝ

 ٌشدد. ( تٛػظ ٔتغيشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِي تجييٗ ٔيGR_St+kثّٙذٔذت، تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ )دٚسٜ 

آٖ اػت وٝ ٔذَ سٌشػيٛ٘ي دس حبِت  دٞٙذٜ ٘ـبٖداسی آٖ دس ايٗ اٍِٛ ٔؼٙبٚ ػغح  Fآٔبسٜ 

آٔذٜ دس ٞش ػٝ دٚسٜ فبلذ ٔـىُ  دػت ثٝٚاتؼٖٛ  -داس ثٛدٜ ٚ ثب تٛرٝ ثٝ آٔبسٜ دٚسثيٗٔؼٙبوّي 

 داس دس ٞش ػٝ دٚسٜٚرٛد احش ٔٙفي ٚ ٔؼٙب ثب تٛرٝ ثٝثبؿذ. ثٙبثشايٗ، فشضيٝ اَٚ ٕٞجؼتٍي ٔيخٛد

٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ساثغٝ ٔٙفي  ديٍش ػجبست ثٌٝشدد. ، تأييذ ٔي(ػبِٝ 8 ػبِٝ ٚ 4 ػبِٝ، 2)

 داسی ثب سؿذ فشٚؽ ؿشوت داسد.ٔؼٙبٚ 

ٞبی صٔب٘ي رذَٚ صيش ٘تبيذ حبصُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ دْٚ پظٚٞؾ سا ثشای دٚسٜ ،ٟ٘بيت دس

 تصٛيش وـيذٜ اػت.ثٝ  ٔٛسد ٔغبِؼٝ
 

 . ًتايج آصهَى فشضیِ دٍم پژٍّص6جذٍل 

 هتغیشّا
 هذتدٍسُ کَتاُ

 
 هذتدٍسُ هیاى

 
 دٍسُ تلٌذهذت

 احتوال tآهاسُ  ضشاية احتوال tآهاسُ  ضشاية احتوال tآهاسُ  ضشاية

FEP 5802/1 7715/1 0774/0 

 

7573/0-  6147/0-  5393/0  

 

6915/0-  1101/1-  2718/0  

GR_Et+k 0165/0 7224/0- 0255/0 0179/0  4638/0-  6432/0  1104/0  4231/1-  0403/0  

AR (1) 2602/0- 8305/4- 0000/0 2361/0-  3210/4-  0000/0     

C 7946/0 3760/3 0008/0 5077/1  0797/4  0001/0  1725/1  5741/5  0000/0  

 1919/0 2571/0 2363/0 ضشيت تؼييٗ

 ضشيت تؼييٗ

 تؼذيُ ؿذٜ
1875/0 0997/0 1415/0 

 -دٚسثيٗ

 ٚاتؼٖٛ
4006/2 3722/2 0564/2 

 F 4887/1 6337/1 1878/1آٔبسٜ 

 F 0120/0 0084/0 0069/0احتٕبَ آٔبسٜ 

 BETAt+2 ٔتغيش ٚاثؼتٝ
 BETAt+4  BETAt+8 

 ٔأخز: ٘تبيذ تحميك.
 

ٞبی صٔب٘ي، يه اص دٚسٜوٝ دس ٞيچ ؿٛد(، ٔـبٞذٜ ٔي6ثش اػبع ٘تبيذ حبصّٝ اص رذَٚ )

  داسی ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ٚ سيؼه ؿشوت ٚرٛد ٘ذاسد؛ٔؼٙبساثغٝ ٔخجت ٚ دس ػيٗ حبَ 
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ٔذت )ضشيت وٛتبٜٞبی ٔختّف )دٚسٜ آٔذٜ ٔتغيش ٔؼتمُ دس دٚسٜ دػت ثٝثٝ ثيبٖ ديٍش ضشيت 

داس ٘يؼت. لاصْ ثٝ روش اػت دس ٔؼٙبٞب )ضشيت ٔٙفي(( اص ِحبػ آٔبسی ٔخجت( ٚ ػبيش دٚسٜ

خغي اص ٔذَ دِيُ ٚرٛد ٞٓ ثٝ 2(FEP)2ي آت ٕتيتٛاٖ دْٚ ٘ؼجت ػٛد ثٝ لاٍِٛی فٛق، ٔتغيش 

 18 تشتيت حذٚد دٞذ وٝ ثٝؿذٜ ٘يض ٘ـبٖ ٔي حزف ٌشديذٜ اػت. ٕٞچٙيٗ ضشيت تؼييٗ تؼذيُ

دسصذ دس دٚسٜ ثّٙذٔذت،  14ٔذت ٚ دسصذ دس دٚسٜ ٔيبٖ 9ٔذت، دسصذ دس دٚسٜ وٛتبٜ

 ٌشدد. ( تٛػظ ٔتغيشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِي تجييٗ ٔيBETAt+kتغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ )

ٞٙذٜ ٘ـبٖداسی آٖ دس اٍِٛی فٛق ٔؼٙبٚ ػغح  Fآٔبسٜ   آٖ اػت وٝ ٔذَ سٌشػيٛ٘ي دس حبِت د

آٔذٜ دس ٞش ػٝ دٚسٜ فبلذ ٔـىُ  دػت ثٝٚاتؼٖٛ  -ثب تٛرٝ ثٝ آٔبسٜ دٚسثيٗداس ثٛدٜ ٚ ٔؼٙبوّي 

ؿٛد.  ثٙبثشايٗ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبيذ ٔٛرٛد، فشضيٝ دْٚ ثشای ٞش ػٝ دٚسٜ سد ٔي. اػتخٛدٕٞجؼتٍي 

 داسی ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ٚ سيؼه ؿشوت ٚرٛد ٘ذاسد.ٔؼٙبساثغٝ ٔخجت ٚ   ديٍش، ػجبست ثٝ
 

 گیشی . ًتیج8ِ

ٔذت ٚ ثّٙذٔذت ثٝ ٔغبِؼٝ ٔذت، ٔيبٖٞبی صٔب٘ي وٛتبٜپظٚٞؾ حبضش ثب ثشسػي تغجيمي دسدٚسٜ

 67اص ای ٔتـىُ ساثغٝ ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ثب سؿذ فشٚؽ ٚ سيؼه ؿشوت دس ٕ٘ٛ٘ٝ

شاٖ عي ػبَ بداس تٟ ٘تبيذ  .پشداختٝ اػت 1393تب  1387 ٞبیؿشوت پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟ

داس ثيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ، ٘ـبٖ اص ٚرٛد ساثغٝ ٔٙفي ٚ ٔؼٙبص آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ پظٚٞؾحبصُ ا

ٞبی تٕبْ ٘تبيذ فٛق ثب يبفتٝليٕت آتي ثب سؿذ فشٚؽ دس ٞش ػٝ دٚسٜ صٔب٘ي ٔٛسد ٔغبِؼٝ داسد. 

٘تبيذ فشضيٝ دْٚ پظٚٞؾ ٘يض حبوي اػت وٝ ثيٗ . ٘ذ( ػبصٌبس2014ٞبی پظٚٞؾ ٚٚ )دٚسٜ

ثبؿذ. ٘تيزٝ فٛق داسی ثشلشاس ٕ٘ئؼٙبآتي ٚ سيؼه ؿشوت، ساثغٝ ٔخجت ٚ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت 

 (2014عٛس وّي ثب ٘تبيذ پظٚٞؾ ٚٚ )٘تبيذ ايٗ فشضيٝ، ثٝدس ٞش ػٝ دٚسٜ ٔٛسد تأييذ لشاس ٌشفت. 

پظٚٞؾ، دس حبَ  ادثيبتثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِت يبد ؿذٜ دس ثخؾ ػبصٌبس اػت. ؿبيبٖ روش اػت 

ٔٛسد اػتفبدٜ دس ايٗ پظٚٞؾ، أىبٖ  ٔفبٞيٓدِيُ ػذْ ا٘زبْ تحميمبت ٔـبثٝ داخّي ثب  حبضش ثٝ

 تغجيك ٚ ثشسػي ٘تبيذ پظٚٞؾ اص رٙجٝ ػبصٌبسی يب ٘بػبصٌبسی ثب تحميمبت داخّي ٚرٛد ٘ذاسد.

ي پيؾتشی ثشای ؿبخص ٔٙبػت ،٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتيذ وٝ دٞ ٔئغبِؼٝ حبضش ٘ـبٖ   ثيٙ

ؼجت ؼٝٔمبيسؿذ ؿشوت دس   ٘ اٖٛ دس ٔٛسدي ثب تٛرٝ ثٝ ٔغبِؼبت اخيش ٔيػٛي. اص اػتٞب ثب ػبيش  ت
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يي وٝ داسای ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت ٞب ػٟبٌْزاسی اؿتجبٜ ٔذ ثيبٖ ٕ٘ٛد وٝ ليٕتاثبصاسٞبی ٘بوبس

 ٞبػت. اٖ اص سؿذ آتي ؿشوتٌزاس ػشٔبيٝدِيُ ا٘تظبسات غيشػبللا٘ٝ  آتي پبييٗ ٞؼتٙذ ثٝ

تشيٗ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي يي ثب پبييٗٞب ػٟبٌْزاسی ثبلاتش اِٚيٝ دس ٔٛسد اسصؽ

ٞبی ثؼذی تؼذيُ يب اصلاح ؿٛد. ايٗ ٔٛضٛع يبفتٝ دس دٚسٜتٛا٘ذ تٛػظ سؿذ فشٚؽ تحمك ٕ٘ي

ٞبی داسای ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي پبييٗ ٘ؼجت ثٝ ػبيش ذ وٝ ؿشوتدٞ ٔياص آٖ رٟت سٚی 

ی دػت ثٝ ٌضاسؽ صيبٖ خٛاٞٙذ صد. ػغح ثبلای سيؼه دس ٞب ثب احتٕبَ ثيـتشؿشوت

ذ وٝ سيؼه تؼشيف ٔٙبػجي اص ثبصدٜ دٞ ٔيٞبی ثب ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي پبييٗ ٘ـبٖ  ؿشوت

ٔذت يب ثّٙذٔذت ثش اػبع ٘ؼجت ػٛد ثٝ ی چٝ دس وٛتبٌٜزاس ػشٔبيٝٞبی ثشای اتخبر اػتشاتظی

 ذ.دٞ ٕي٘ دػت ثٝليٕت آتي 

آٔذٜ اص فشضيبت، ثٝ  دػت ثٝؿذٜ دس ٔغبِؼٝ حبضش ٚ ٘تبيذ  حٔٛاسد ٔغش اػبعثش 

ٞبی  ٌشدد تغييشپزيشی سٚ٘ذ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي سا دس دٚسٜاٖ پيـٟٙبد ٔيٌزاس ػشٔبيٝ

ٚ ثب تٛرٝ ثٝ آٖ الذاْ ثٝ خشيذ ػٟبْ ٕ٘بيٙذ. ٕٞچٙيٗ ثب تٛرٝ ثٝ ايٙىٝ  ٙذٔختّف ٔذ٘ظش لشاس دٞ

ٞبی ٔختّف ثيبٍ٘ش ػٛدآٚسی ػٟبْ ثبؿذ ٚ ٔمذاس آٖ دس دٚسٜتٛا٘ذ ٘ؼجت ػٛد ثٝ ليٕت آتي ٔي

صٛست  ی خٛد ثٌٝزاس ػشٔبيٌٝزاساٖ دس ا٘تخبة ٘ٛع ػشٔبيٝ ؿٛد، پيـٟٙبد ٔياػتٔتفبٚت 

 ٔذت ٚ ثّٙذٔذت، ٔٛضٛع فٛق سا ٔذ٘ظش لشاس دٞٙذ.ٔذت، ٔيبٖ وٛتبٜ
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