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 چکيدُ

دس ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ػبدی ثش  ثبصاستأثیش ًؼجت ّبی  ثشسػی پظٍّؾّذف اص اًدبم ایي 

لیوت ػْن،  لیوت ثبصاس ثِ ػَد ّش اص چْبس هتغیش  ثبصاسخْت تؼشیف ًؼجت ّبی  .هی ثبؿذ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

سٍؽ پظٍّؾ  .ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن، لیوت ثبصاس ثِ لیوت فشٍؽ ّش ػْن ٍ ػَد ّشػْن اػتفبدُ ؿذُ اػت

ؿشوت پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع  159، تؼذاد هَسد اػتفبدُ دس ایي هغبلؼِ، سٍؽ ؿجِ تدشثی ثب عشح پغ سٍیذادی اػت

خْت آصهَى فشضیِ ّب اص هذل سگشػیَى چٌذ . ذُ اػتثشسػی ؿ 1388الی 1386اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبًی 

ثب پیؾ  ّشػْن ثیي ًؼجت ػَد 1388تب 1386 دس ػبلْبی یبفتِ ّبی پظٍّؾ ًـبى هی دّذ وِ. هتغیشُ اػتفبدُ ؿذُ اػت

دس  ،ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبمّش ػْن  فشٍؽلیوت ػْن ثِ  ّش ثبصاسًؼجت لیوت ثیي  1386دس ػبل  ،ثیٌی ثبصدُ ػْبم

دس ػبلْبی  ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ٍ ثِ اسصؽ دفتشی ّشػْن ثبصاس ّش ػْن ًؼجت لیوتثیي  1387ٍ1388بی ػبلْ

 .ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد  ثب ثبصدُ ػْبم پیؾ ثیٌی ؿذُ ػْن  ّش ثِ ػَد ثبصاس ّش ػْن ًؼجت لیوت ثیي 1386ٍ1387

 

ًؼجت لیوت ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی ّش  ، ثِ ػَد ّشػْن ًؼجت لیوت ثبصاس ،ثبصدُ ػْبم پیؾ ثیٌی ؿذُ:  ولوبت ولیذی

  ػَد ّشػْن، فشٍؽ ّش ػْنلیوت ثِ  ثبصاس ًؼجت لیوت  ػْن،

  

 همدهِ

 "ػبهل دٍ گزاسی، سٍؽ ػشهبیِ ٍ ًَع اص ًظش كشف. ّؼتٌذ ثشخَسداس صیبدی تٌَع اص ی گزاس ػشهبیِ ّبی سٍؽ

 اص "گزاسی ػشهبیِ اص حبكل ٍالؼی هٌبفغ " ٍ " گزاسی اص ػشهبیِ ثبصیبفت لبثل ػَایذ هَسد دس گزاس ػشهبیِ ثیٌی پیؾ

 اص ثبصدُ وؼت دًجبل ثِ گزاس ػشهبیِ گزاسی، ػشهبیِ ًَع ّش دس .ؿًَذ هی هحؼَة گیشی هبلی تلوین اثؼبد تشیي هْن

 . >10= وٌذ وؼت اعلاػبتی ّب تؿشو ػْبم ثبصدُ آتی همذاس اص وِ داسد ػؼی گزاس ػشهبیِ .اػت گزاسی ػشهبیِ

 یىی . اػت گشفتِ پزیشؽ لشاس هَسد هبلی هذیشیت دس ٍالؼیت ػٌَاى ثِ ػْبم ثبصدُ ثیٌی پیؾ لبثلیت فشضیِ اهشٍصُ 

 ٍ تدبسی ٍاحذ ثِ آتی ٍسٍدی ًمذ خشیبًْبی ثیٌی دس پیؾ وٌٌذگبى اػتفبدُ ثِ ووه حؼبثذاسی اعلاػبت اّذاف اص

ػْبم  ثبصاس دس ّب ؿشوت ػْبم ثبصدُ ثش تأثیشگزاس هتغیشّبی اص ثخـی. اػت گزاسی ُ ػشهبیِثبصد ثیٌی پیؾ آى تجغ ثِ



 

 تب ٍ پیچیذُ ثؼیبس اعلاػبت ایي تأثیش هیضاى .ؿَد هی تْیِ حؼبثذاسی ػیؼتن عشیك اص وِ اػت هبلی اعلاػبت اص ًبؿی

 ّبی ًؼجت تْیِ هبلی، اعلاػبت لیلتح ٍ تدضیِ ّبی سٍؽ تشیي هتذاٍل اص یىی اص عشفی .>3= اػت ًبؿٌبختِ حذی

 اص صیبدی هحتَای اعلاػبت وِ ثبؿٌذ هی ّب ؿشوت هبلی ّبی گضاسؽ چىیذُ حمیمت دس هبلی ّبی ًؼجت .هبلی اػت

 .دٌّذ هی اسایِ سا ؿشوت دسًٍی ٍضؼیت

 

 بياى هسالِ

پیؾ ثیٌی ثبصدُ ثشای  تؼییي ثبصدُ ػشهبیِ گزاسی ٍ ٍ ثبصدُ ػشهبیِ گزاسی ًمؾ ولیذی داسد دس ػشهبیِ گزاسی،

وِ اگش  چشا هی دٌّذ  هذًظش لشاس ٌّگبم ػشهبیِ گزاسی ػَاهل هتؼذدی سا آًْب دس .ػشهبیِ گزاساى اّویت خبكی داسد

الجتِ هؼبلِ  .ًتبیح ػَدهٌذی ػبیذ ًوی ؿَد ثشسػی ًىٌٌذ ػشهبیِ گزاساى ػَاهل گًَبگَى ٍهَثش ثشثبصدُ ػشهبیِ گزاسی سا

ثبصدُ ػْبم ثیـتش دس وـَسّبیی هغشح اػت وِ ثَسع وبسایی ًذاسًذ چشا وِ اگش ثبصاس اٍساق ش ثی ثشسػی ػَاهل هَثش 

لیوت ثبصاس  ثِ ػجبست دیگش .آى اٍساق تؼییي هی ؿَد (ٍالؼی)ثْبداس وبسا ثبؿذ، لیوت ثبصاس اٍساق ًضدیه ثِ اسصؽ آتی

 .>6= اٍساق ثْبداس ؿبخق هٌبػجی اصاسصؽ ٍالؼی اٍساق ثْبداس اػت

ػبت حؼبثذاسی داسای وبسثشدّبی هختلفی اػت، اص خولِ، ایي اعلاػبت اهىبى داسد ثِ ػٌَاى هؼیبس اسصیبثی یب ثِ اعلا

اعلاػبت حؼبثذاسی هی تَاًذ ثِ ػٌَاى هؼیبس اسصیبثی ثب كفبت خبكی اص . هَسد اػتفبدُ لشاس گیشد ػٌَاى هؼیبس پیؾ ثیٌی

تحمیك حبضش تَخِ ثِ اعلاػبت حؼبثذاسی ثب ًگشؽ اػتفبدُ اص دس  .شدداسلبم، هشتجظ ؿذُ ٍ هجٌبی اًذاصُ گیشی تلمی گ

تحمیك حبضش ایي ادػب سا داسدوِ ثب اػتفبدُ اص اعلاػبت حبكل اص . آى خْت پیؾ ثیٌی ّب هَسد تَخِ لشاس هی گیشد

تَخِ هْوتشیي  ػیؼتن ّبی حؼبثذاسی ٍ هبلی، دس لبلت هتغیشّبی چٌذگبًِ حؼبثذاسی هی تَاى یىی اص فبوتَسّبی هَسد

ثٌبثشایي . یؼٌی ثبصدُ ػْبم ػبدی سا پیؾ ثیٌی ًوَد( گزاساى ػشهبیِ)گشٍُ اػتفبدُ وٌٌذگبى اص اعلاػبت حؼبثذاسی

اعلاػبت حؼبثذاسی خْت پیؾ ثیٌی ّبی التلبدی اػتفبدُ وٌٌذگبى هَسد اػتفبدُ لشاس هی گیشد ٍ ًتبیح ایي تحمیك ًیض 

د خشیذ، ًگْذاسی یب فشٍؽ ػشهبیِ گزاسی ّبی خَد تلوین گیشی ّبی ثْتشی ایـبى سا ووه خَاّذ وشد تب دس هَس

ثش ایي اػبع حبكل . ًوبیٌذ ٍ ثب پیؾ ثیٌی آیٌذُ دس خْت اػتفبدُ اص فشكت ّب ٍ ٍاوٌؾ ثِ ؿشایظ هحیظ تَاًبتش ثبؿٌذ

 . ساػتب ثب اّذاف حؼبثذاسی ٍ گضاسؿگشی هبلی داًؼت ّن ایي تحمیك سا هی تَاى وبهلاَ

ثِ ػَد  ثبصاس ّش ػْن ًؼجت لیوت اص خولِ ثبصاسًؼجت ّبی  تأثیش ، دسایي پظٍّؾثیبى ؿذَُخِ ثِ تَضیحبت ت ثب

فشٍؽ  لیوت ثِ ثبصاس ّش ػْن ، ًؼجت لیوت(P/B)ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن ثبصاس ّش ػْن ، ًؼجت لیوت(P/E) ّشػْن

ی ثبصدُ ػْبم ثِ ػٌَاى هتغیش ٍاثؼتِ هَسد ثش پیؾ ثیٌثِ ػٌَاى هتغیشّبی هؼتمل (EPS)ّشػْن ػَد ٍ(P/S)ّش ػْن

 .ثشسػی لشاس گشفتِ اػت

 

 پيطيٌِ تحميك

ثشاٍى تبوٌَى تحمیمبت ثؼیبسی دس ساثغِ ثب اّویت اعلاػبت حؼبثذاسی ٍ تأثیش آى ثش ثبصدُ ػْبم  اص صهبى تحمیك ثبل ٍ

ثذ ًیؼت ثذاًین . >23=ي هَضَع پشداختٌذثشای اٍلیي ثبس دس آػیب اٍ ٍ پٌوي دس ثَسع طاپي ثِ ای >. 11=كَست گشفتِ اػت

ػَال . ثؼذ اص هغبلؼبت ثبل ٍ ثشاٍى هغبلؼبت ایي دٍ اص خولِ هغبلؼبتی ثَد وِ ثبػث تغییش دس پبساداین حؼبثذاسی گشدیذ

آى ّب اص عشیك  .اػبػی آى ّب ایي ثَد وِ آیب هی تَاى اص عشیك تشویت ًؼجت ّبی هبلی، سؿذ ػَد آتی سا پیؾ ثیٌی ًوَد



 

صهَى ّبی آهبسی ؿوبس فشاٍاًی اص ًؼجتْبی هبلی سا وبّؾ دادُ ٍ دس ًْبیت اػتذلال وشدًذ هی تَاى اص عشیك اػتفبدُ اص آ

 >.9=ثبصدُ غیش ػبدی ثِ دػت آٍسد( ًؼجت ّبی هبلی)ػلاین ثٌیبدیي

ت ثِ لیوت ثِ فشٍؽ ٍ لیو لیوت ثِ اػتْلان، ،لیوت ثِ ػَد ّش ػْن ضشیت دس پظٍّؾ خَد (1968)ًیىلؼَى

وِ ًتبیح ًـبى داد ثیي توبم ًؼجتْبی هَسد ثشسػی ٍ ساثغِ آًْب ثب ثبصدُ ػشهبیِ گزاسی سا ثشسػی وشدُ  ٍ اسصؽ دفتشی

 .>22=ثبصدُ ػْبم ساثغِ هؼٌب داسی ٍخَد داسد

ًؼجت هَسد اػتفبدُ دس ؿذ وِ سؿذی دس ػغح ثیي الوللی اًدبم  ػٌَاى ثبصدُ ػْبم اسصؿی ٍ تحت پظٍّؾ دیگشی 

ًؼجت  ًتبیح ًـبى داد ػْبم ثب .هی ثبؿذ وِ ثش هجٌبی آى پشتفَ ّب تـىیل ؿذلیوت ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن  تحمیك ایي

 >.15=ثذػت هی آٍسدپبییي  ًؼجت ثبصدُ ّبی ثبلاتشی دس همبیؼِ ثب ػْبم ثب ثبلا،لیوت ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن  

ثبلاتش دس اًذًٍضی داسای  ت ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْنلیو ًؼجت ثیبى ًوَد وِ ػْبم ثب دس پظٍّؾ خَد )1995(سٍل

 ثبصدُ سٍصاًِ، ًتبیح ًـبى داد وِ هیبًگیي .اًدبم ؿذ) 1992-1985(تحمیك دس دٍسُ صهبًی  ایي .ثبصدُ ثبلاتشی ّؼتٌذ

 .>24=پبییي ثیـتش اػتایي ًؼجت  ثب ثبلا ًؼجت ثِ ػْبم ثب ًؼجت لیوت ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن دسكذ ثشای ػْبم12/18

اًذاصُ  اًتظبس ػْبم، ساثغِ ثیي ثبصدُ هَسدپظٍّـی تحت ػٌَاى  تبیلٌذ تبیَاى ٍ هبلضی، آػیبیی ٌّذ،وشُ،ّبی دس وـَس

ثبصدُ دس  ًتبیح ًـبى داد ساثغِ ای لَی ثیي اًذاصُ ؿشوت ٍ لیوت ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن اًدبم ؿذ وِ ًؼجت ؿشوت ٍ

وـَس  دسػْبم ثِ اسصؽ دفتشی ثب ثبصدُ لیوت ای لبثل تَخِ ثیي ًؼجت ّوچٌیي ساثغِ  ّوِ وـَسّبی فَق ٍخَد داسد،

 .>18=تبیلٌذ هـبّذُ گشدیذ ّبی وشُ، هبلضی ٍ

ػْبم ایبلات هتحذُ آهشیىب  ثبصاس ثِ همبیؼِ ثبصدُ ػْبم پیؾ ثیٌی دسثبصاس ػْبم چیي ثبهحممبى چیٌی دس پظٍّؾ خَد 

 ّوِ هتغیشّبی اًتخبة ؿذُ ثبصدُ ػبلاًِ وِ تمشیجبَ فْویذًذ لیل سگشػیَى،اػتفبدُ اص ثبصدُ ػْبم ٍتح ثب آًْب.پشداختِ اًذ

، ًؼجت لیوت ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن فمظ پٌح هتغیش ثب ایي ٍخَد،. وشدُ اًذیٌی ثفشضیِ ّبیـبى پیؾ  دس هتَالی سا

ثِ پَل تَاًبیی پیؾ ثیٌی ػشهبیِ غیش لبثل تجذیل  سؿذػشهبیِ، تَػؼِ، ّضیٌِ ّبی تحمیك ٍ ،داسایی ّبی خبلق ػولیبتی

 . >25=سا داسًذػْبم ثبصدُ 

ًـبى دادًذ وِ  >13=یَگَ ٍ ووپل ٍ >16= ّذسیه ،>16ٍ17=فشًچ ، فبهب ٍ>14=ووپل ،>20=اػتوجَ وین ٍّوچٌیي 

 .، ًؼجت دسآهذ ثِ لیوت هی تَاًٌذ ًشخ ثبصدُ ػْبم سا پیؾ ثیٌی وٌٌذّبی هبلی هبًٌذ ًؼجت لیوت ثِ ػَد تمؼیویهتغیش

دٍسُ صهبًی ایي . عی تحمیمی تَاى ًؼجت ّبی هبلی ثشای پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم سا هَسد ثشسػی لشاس دادّن  یَليل

ًتبیح تحمیك ًـبى داد وِ ثبصدُ ػَد تمؼیوی ثِ عَس هؼٌی داسی هی تَاًذ ًشخ ثبصدُ ػْبم . ثَد( 2000-1995)تحمیك ػبل

تَاًبیی ووی ثشای پیؾ ثیٌی ًشخ ثبصدُ ثِ اسصؽ دفتشی ّش ػْن لیوت سا پیؾ ثیٌی وٌذ، اهب ًؼجت دسآهذ ثِ لیوت ٍ 

 .>21=ػْبم داسًذ

دس ایشاى ًیض دس ػبل ّبی اخیش تحمیمبت هتؼذدی دسثبسُ سٍاثظ ثیي هتغیش ّبی هبلی ٍ ثبصدُ ػْبم كَست گشفتِ، وِ اّن 

 :ثِ ؿشح صیش هی ثبؿذآى ّب 

ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ  ثغِ ثیي ثبصدُ ػْبم ػبدی ٍتحمیمی تَػظ ایَاًی ثب ػٌَاى ثشسػی سا( 1378)دسػبل 

ایي  ٍػْبم ًتبیح ًـبى دادوِ استجبعی هؼٌی داس ثیي ثبصدُ  .دفتشی دس ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع تْشاى اًدبم ؿذ

 .>2=فشضیِ تحمیك سد گشدیذ ًؼجت ٍخَد ًذاسد ٍ



 

ثب ثبصدُ ػْبم دس   لیوت ثِ ػَد ّش ػْن ًؼجت ػٌَاى ثشسػی استجبط ػیؼتوبتیه ٍ وِ تحت دیگشی پظٍّؾ

ثیي سیؼه  یاستجبعی هؼٌی داس ًـبى داد وِ عجك هجبحث تئَسیه،، ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع تْشاى اًدبم ؿذ

ثبصدُ ػْبم استجبط هؼٌی داسی ٍخَد  ٍ لیوت ثِ ػَد ّش ػْن اهب ثیي ًؼجت داؿتثبصدُ ػْبم ٍخَد  ػیؼتوبتیه ٍ

 .>12=ذاسدً

ػٌَاى پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ثب اػتفبدُ اص ًؼجت ّبی ػَد  تحت (1383)ػلی صادُ الذمیگشی تَػظ تحمیك د

وِ اصهذل اػتَاست اػتخشاج  )لیوت ثِ ػَد ّشػْن ٍ ػَد ّش ػْن فشٍؽ، /خوغ داسایی ّب ػَدخبلق، /فشٍؽ)آٍسی

پزیشفتِ ؿذُ دس  بل دس صهیٌِ ؿیویبیی ٍّبی كٌبیغ فؼ ؿبهل ؿشوت هىبًی تحمیك، للوشٍ صهبًی ٍ. ؿذاًدبم  گشدیذُ ثَد،

فشٍؽ  /ًتبیح حبوی اص آى ثَدوِ دٍ ًؼجت خوغ داسایی ّب .ثَد (1382تب1378)ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس دٍسُ صهبًی

استجبط ٍ ػَد ّش ػْن ػَد خبلق /تٌْب دٍ ًؼجت  فشٍؽ ساثغِ هؼٌبداسی ثب ثبصدُ ػْبم ًذاسًذ ٍلیوت ثِ ػَد ّش ػْن  ٍ

 .>7=سی ثب ثبصدُ ػْبم داسًذهؼٌبدا

اص خولِ هغبلؼبت دیگشی وِ ثِ ثشسػی ساثغِ ثیي ًؼجت ّبی هبلی ٍ ثبصدُ ػْبم پشداختِ، پظٍّـی هی ثبؿذ وِ دس 

 دػت ثِ ًتبیح  .اػت ؿذ تْشاى اًدبم ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ دس ثیي ؿشوت ّبی پزیشفت1382ِتب1378صهبًی دٍسُ

) هبلی ّبی ًؼجت ولیِ هیبى وِ ثَد آى دٌّذُ ًـبى خذاگبًِ عَس ثِ كٌبیغ ثشسػی ٍ ّب ؿشوت ول ثشسػی اص آهذُ

 .>10=ٍخَد داسد داس هؼٌی ساثغِ ػْبم ثبصدُ ًشخ ٍ ...(ًؼجت ّبی ثبصدُ، فؼبلیت، ثبصاس ٍ

 مػْب ثبصدُ تغییشات ثب ػْن  ّش ػَد ٍ ػْن ّش ًمذی ػَد تغییشات ثیي دسیبفت ای هغبلؼِ دس ًیض (1382)احوذی

 . >1=ًذاسًذ ٍخَد هؼٌبداسی ساثغِ ّیچ

 دستجییي ػْن ػَد ّش ٍ ؿذُ تؼذیل التلبدی افضٍدُ اسصؽ ثشسػی همبیؼْبی"ػٌَاىوِ تحت  دسپظٍّـیّوچٌیي 

 لبدس ػْن ّش ٍ ػَد ؿذُ تؼذیل التلبدی افضٍدُ اسصؽ  %95 ػغح اعویٌبى دس وِ اًدبم ؿذ، هـخق ؿذ  "ػْبم ثبصدُ

 . >8=یؼتٌذً ػْبم ثبصدُ تجییي ثِ

ثب تَخِ ثِ چشخِ ػوش ٍاًذاصُ ؿشوت دس ثبصُ  تحمیك دیگشی وِ تحت ػٌَاى ثشسػی ساثغِ ػَدآٍسی ٍ ثبصدُ ػْبم

ؿشوت اًتخبة ؿذُ اص خبهؼِ آهبسی اًدبم ؿذ ًـبى داد وِ ساثغِ هؼتمین ٍ هؼٌبداسی  80ثیي 1387الی1383صهبًی ػبلْبی

 .>5=ثیي ػَد ّش ػْن ٍ ثبصدُ ػْبم ٍخَد داسد

 

 ٍري دادُ ّاآحجن ًوًَِ رٍش گزد جاهعِ آهاري،

گشٍّْبی  دس كٌؼت ٍ دس ایي تحمیك خبهؼِ آهبسی، ولیِ ؿشوت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداستْشاى ٍ

 دس ًظش گشفتِ ٍ تؼذاد (1388تب  1386) ػبلِ ػِفبكلِ صهبًی  دادُ ّبی آهبسی دس اعلاػبت ٍ .هختلف هی ثبؿذ

هحذٍدیت ّبی صیش اًتخبة  ؿشوت هی ثبؿذ ثش اػبع 448خبهؼِ آهبسی وِ تؼذادآى  َاى ًوًَِ اصؿشوت ثِ ػ159ٌ

 :گشدیذُ اػت

 .ذٌدس ثَسع حضَسداؿتِ ثبؿ1388تب1386اصػبل  .1

 .ذ ٌثِ لحبػ افضایؾ لبثلیت همبیؼِ، دٍسُ ی هبلی آًْب هٌتْی ثِ اػفٌذ هبُ ثبؿ .2

 . ٌذ دسعی ػبل ّبی هبلی هزوَس صیبى دُ ًجبؿ .3

 . فؼبلیت یب تغییش ػبل هبلی ًذادُ ثبؿٌذ  عی ػبل ّبی هبلی هزوَس تغییش .4



 

 . دادُ ّبی هَسد ًظش آًْب دسدػتشع ثبؿذ  .5

 .ؿشوتْبی ػشهبیِ گزاسی ًجبؿٌذ ٍ (هَػؼبت ثیوِ هثل ثبًىْب ٍ) خضٍؿشوتْبی هبلی. 6

وغ آٍسی دادُ ّبی هَسد ًیبص اص اعلاػبت ثشای خٍ  سٍؽ هَسداػتفبدُ خوغ آٍسی دادُ ّب، سٍؽ اػٌبدوبٍی اػت

ّوچٌیي ػبیت سػوی  ثذیي هٌظَس اص ًشم افضاس تذثیشپشداص ٍ. ّبی ّوشاُ اػتفبدُ ؿذُ اػت كَستْبی هبلی ٍ یبدداؿت

 .ؿشوت ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػتفبدُ ؿذُ اػت

 

 رٍش پژٍّص ٍتجشیِ ٍتحليل دادُ ّا

سٍیىشد پغ  اػتفبدُ اص ثب ًَع ؿجِ تدشثی اػت ٍ عشح آى اص شدی ٍوبسث تَخِ ثِ ّذف، سٍؽ پظٍّؾ حبضش ثب

ثِ  .ّوجؼتگی كَست گشفتِ اػت اػبع سٍؽ ّبی تَكیفی ٍ ثش تَخِ ثِ سٍؽ پظٍّؾ، ثب ٍ. سٍیذادی اًدبم هی ؿَد

الگَی  ضشیت تؼییي ٍ ّب اصضشیت ّوجؼتگی چٌذگبًِ، تحلیل دادُ تدضیِ ٍ آصهَى فشضیِ ّبی پظٍّؾ ٍ هٌظَس

 Tضشایت خضئی سگشػیَى اص آصهَىّشیه اص ثِ هٌظَس آصهَى هؼٌبداسی  .ػیَى خغی چٌذگبًِ اػتفبدُ ؿذُ اػتسگش

هحمك   .اػتفبدُ ؿذُ اػت دسكذ اعویٌبى95دس ػغح  (F)هبسُ فیـشآ اص هذل سگشػیًَیهؼٌبداسی  ٍ ثشای اػتیَدًت

فشضیِ  16ًؼخِ  spssًشم افضاس ُ دس ثبلا ثِ ٍػیلٍِ سٍؽ ّبی تدضیِ ٍتحلیل اسائِ ؿذ ثباػتفبدُ اص هذل سگشػیًَی صیش

 :ّبی هضثَس سا هَسد آصهَى لشاس هی دّذ

  :ثٌبثشایي هذل سگشػیَى هب ًیض ثِ كَست صیش تىویل هی ؿَد

β6 LEVit + ℮ it  +E(R)= β0+β1P/Eit +β2P/Bit +β3P/Sit +β4EPSit +β5LOGit 
 :هؼشفی ؿذُ اًذ1سُ هتغیشّبی هَسد اػتفبدُ دس ایي هذل دس آهبسُ ؿوب

 تعزيف هتغيزّاي پژٍّص – 1آهارُ 

 

 

 تعزيف عولياتی هتغيز ًواد

 

 

E(R)it 

 

 

 ٍابستِ

 :کِ بزاساس هياًگيي ٌّدسی باسدُ سْام سِ سال قبل بدست هی آيد: باسدُ سْام پيص بيٌی ضدُ

 
 [.4]باسدُ سْام سالاًِ  هی باضدTR تعداد دٍرُ ّاي گذضتِ بزاي پيص بيٌی ٍ  nهياًگيي ٌّدسی باسدُ سْام پيص بيٌی ضدُ، Gکِ

P/Eit ايي ًسبت استقسين قيوت باسار ّز سْن بِ سَد ّز سْن ضزکت: ًسبت قيوت باسار ّز سْن بِ سَد ّز سْن  هستقل i در سهاىt بِ دست هی آيد. 

 

P/Bit 

 

 هستقل

بِ دستت   tدر سهاى i ايي ًسبت استقسين قيوت باسار ّز سْن بِ قيوت فزٍش ّزسْن ضزکت: ًسبت قيوت باسار ّز سْن بِ ارسش دفتزي ّز سْن

 (.تقسين بز سْام عادي هٌتطزُ(ًٍِ سزهايِ ضزکت )ارسش دفتزي ّز سْن بزابز است با هجوَع حقَق صاحباى سْام )هی آيد

 

P/Sit 

 

 هستقل

بتِ دستت هتی     tدر سهتاى  i ايي ًسبت استقسين قيوت باسار ّز سْن بِ قيوت فزٍش ّزسْن ضزکت: قيوت باسار بِ قيوت فزٍش ّز سْنًسبت 

 .آيد

EPSit 
 

 هستقل

 

بدستت هتی    tدر سهتاى  i اس تقسين سَد خالص هٌْاي سَد هتعلق بِ سْاهداراى هوتاس بز هياًگيي هَسٍى تعداد سْام عادي ضتزکت : سَد ّز سْن

 .آيد

LOGit لگاريتن طبيعی هجوَع داراييْاي ضزکت : اًداسُ ضزکت کٌتزلi  در سهاىt  

LEVit ًسبت هجوَع بدّی ّا بِ هجوَع داراييْاي ضزکت: اّزم هالی کٌتزلi  در سهاىt 



 

 فزضيِ ّاي پژٍّص

 پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسدّش ػْن  ّشػْن ثِ ػَد ثبصاس ثیي ًؼجت لیوت ٍ. 

 ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد ٍ پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبمّش ػْن  ّشػْن ثِ اسصؽ دفتشی ثبصاس ثیي ًؼجت لیوت. 

  پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد ّشػْن ثیي ػَد ٍ. 

   پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسدّش ػْن فشٍؽ  لیوت ػْن ثِ ّش ثبصاسثیي ًؼجت لیوت ٍ. 

 

 تحليل آهاري

وِ ًتبیح آى دس  ،هی ؿَد اػتفبدُ( K-S) فاػویشًَ -آصهَى وَلوَگَسٍف اص ثَدى هتغیشّب خْت ثشسػی ًشهبل

 :آهذُ اػت 2آهبسُ ؿوبسُ
 بزاي هتغيزّاي تحميك K-Sًتيجِ آسهَى  - 1آهارُ ضوارُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ی ثشای ّوِ هتغیشّبی ػغح هؼٌب داس ّوبًگًَِ وِ اص آصهَى ًشهبل ثَدى اػتٌجبط هی ؿَد ،2ثش اػبع آهبسُ ؿوبسُ

 .هی ثبؿذ، یؼٌی هتغیشّب ًشهبل هی ثبؿٌذ%( 5)تحمیك ثیـتش اص همذاس خغب

 

 یافتِ ّاي پژٍّص

 :سا ًـبى هی دّذ 1386حبكل اص هذل سگشػیَى خغی چٌذگبًِ ثشای ػبلًتبیح  3آهبسُ ؿوبسُ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ًتیدِ گیشی ػغح هؼٌبداسی هتغیشّب

 ًشهبل اػت 101/0 پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم

 ًشهبل اػت 093/0 لیوت ػْبم ثِ ػَد ّشػْنًؼجت 

 ًشهبل اػت 063/0 ًؼجت لیوت فشٍؽ ػْبم ثِ اسصؽ دفتشی ػْبم

 ًشهبل اػت 115/0   ًؼجت لیوت فشٍؽ ػْبم ثِ فشٍؽ ّشػْن 

 ًشهبل اػت 069/0 ًؼجت ػَد ّشػْن

 ًشهبل اػت 078/0 اّشم هبلی

 ًشهبل اػت 059/0 اًذاصُ ؿشوت



 

 
  5931ًتایج حاصل اس هدل رگزسيَى خطي چٌدگاًِ بزاي سال - 9آهارُ 

 

 هؤیذ ثبؿذ، وِ ایي هـخق اػت ضشیت ّوجؼتگی چٌذگبًِ ثضسگتشاص كفش هی 3ّوبًغَس وِ اص آهبسُ ؿوبسُ

هی ثبؿذ وِ ثیبى هی وٌذ  890/0ثشاثش (R2)ضشیت تؼییي .ّوجؼتگی چٌذگبًِ ثیي هتغیشّبی هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ هی ثبؿذ

لزا هی تَاى ًتیدِ گشفت  .دسكذ تغییشات دس هتغییش ٍاثؼتِ هی ؿَد 89هیضاى تغییشات دس هتغیش ّبی هؼتمل ثبػث 

ّوچٌیي ثشای هؼٌی داسی هذل سگشػیًَی اص  .تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ سا تَضیح دٌّذهتغیشّبی هؼتمل ثِ خَثی هی تَاًٌذ 

هی ثبؿذ پغ %( 5)ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ػغح هؼٌبداسی وَچىتش اص همذاس خغب .دسكذ اػتفبدُ ؿذُ اػت95دس ػغح  Fآهبسُ 

خضئی ش یه اص ضشایت هؼٌی داس ثَدى ّ ثشایثؼذ اص آصهَى هؼٌی داس ثَدى سگشػیَى،  .هذل سگشػیًَی خغی اػت

ّوبًغَس وِ اص آهبسُ ثبلا هـخق اػت ػغح هؼٌی داسی ثشای همذاس . اػتیَدًت اػتفبدُ هی ؿَد Tسگشػیَى اص آصهَى

ٍ ًؼجت ػَد ّش ػْن وَچىتش اص  ًؼجت لیوت ػْبم ثِ ػَد ّش ػْن ،ثبثت، ًؼجت لیوت فشٍؽ ػْبم ثِ فشٍؽ ّش ػْن

ػغح  ّوچٌیي. دسكذ هؼٌی داس ّؼتٌذ ٍ دس هذل سگشػیًَی ثبلی هی هبًٌذ95ى هی ثبؿٌذ لزا ثب اعویٌب%( 5)همذاس خغب

 .گشدیذُ اًذهؼٌی داسی ثشای دیگش هتغیشّب چَى ثضسگتش اص همذاس خغب ثَدًذ لزا اص آهبسُ ثبلا حزف 

 :سا ًـبى هی دّذ 1387ًتبیح حبكل اص هذل سگشػیَى خغی چٌذگبًِ ثشای ػبل 4آهبسُ ؿوبسُ 

 
  5931ًتایج حاصل اس هدل رگزسيَى خطي چٌدگاًِ بزاي سال - 4آهارُ  

  ضشایت اػتبًذاسد ؿذُ ضشایت اػتبًذاسد ًـذُ هتغیشّب ػبل

T 

 

P-value 

 

 

1386 

 B Std. Error Beta 

 000/0- 049/15--  286/3- 45/49 همذاسثبثت

EPS 086/0 003/0 930/0 423/33 000/0 

P/S 110/3 530/1 058/0 033/2 023/0 

P/E 205/0 102/0 056/0 420/2 035/0 

890/0   R2 =ُضشیت تؼییي تؼذیل ؿذ 

892/0   R= ضشیت تؼییي 

 Fآهبسُ= 764/53

 Fػغح هؼٌی داسی =000/0

 چٌذگبًِ=945/0ضشیت ّوجؼتگی 

P/E 205/0  +P/S11/3  +EPS086/0  +454/49 -  =   Y ُهذل سگشػیًَی ثشاصؽ ؿذ 

  ضشایت اػتبًذاسد ؿذُ ضشایت اػتبًذاسد ًـذُ هتغیشّب ػبل

T 

 

P-value 

 

 
1387 

 B Std. Error Beta 

 000/0- 149/5--  376/2- 234/12 همذاسثبثت

EPS 032/0 003/0 703/0 379/11 000/0 

P/E 346/0 107/0 133/0 222/3 002/0 

P/B 626/2 856/0 189/0 067/3 003/0 



 

 

                   

 

 

ًـبى هی دّذ وِ ضشیت ّوجؼتگی چٌذگبًِ ثضسگتشاص كفش هی ثبؿذ، وِ ایي ًـبًگش ّوجؼتگی  4آهبسُ ؿوبسُ

 . چٌذگبًِ ثیي هتغیشّبی هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ هی ثبؿذ

 دسكذ تغییشات دس هتغییش 73ثیبى هی وٌذ هیضاى تغییشات دس هتغیش ّبی هؼتمل ثبػث  (R2)ّوچٌیي ضشیت تؼییي

ثب  .زا هی تَاى ًتیدِ گشفت هتغیشّبی هؼتمل ثِ خَثی هی تَاًٌذ تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ سا تَضیح دٌّذل. ٍاثؼتِ هی ؿَد

هی  خغیّن سگشػیًَی  هی ثبؿذ پغ هذل%( 5)وَچىتش اص همذاس خغب Fتَخِ ثِ ایٌىِ ػغح هؼٌی داسی ثشای آهبسُ

اسصؽ  ثبثت، ًؼجت لیوت فشٍؽ ػْبم ثِ ّوبًغَس وِ اص آهبسُ ثبلا هـخق اػت ػغح هؼٌی داسی ثشای همذاس .ثبؿذ

هی ثبؿٌذ لزا ثب %( 5)ٍ ًؼجت ػَد ّش ػْن وَچىتش اص همذاس خغب ، ًؼجت لیوت ػْبم ثِ ػَد ّش ػْن ّش ػْن دفتشی

ّوچٌیي ػغح هؼٌی داسی ثشای دیگش هتغییشّب . دسكذ هؼٌی داس ّؼتٌذ ٍ دس هذل سگشػیًَی ثبلی هی هبًٌذ95اعویٌبى 

 .گشدیذُ اًذذاس خغب ثَدًذ لزا اص آهبسُ ثبلا حزف چَى ثضسگتش اص هم

 :سا ًـبى هی دّذ 1388ًتبیح حبكل اص هذل سگشػیَى خغی چٌذگبًِ ثشای ػبل 5آهبسُ ؿوبسُ

 
 5933 ًتایج حاصل اس هدل رگزسيَى خطي چٌدگاًِ بزاي سال - 1آهارُ 

  ضشایت اػتبًذاسد ؿذُ ضشایت اػتبًذاسد ًـذُ هتغیشّب ػبل

T 

 

P-value 
 

 

1388 

 B Std. Error Beta 

 000/0 -872/5 -- 204/2 -942/12 همذاسثبثت

EPS 025/0 003/0 664/0 870/8 000/0 

P/B 984/1 642/0 147/0 089/3 002/0 

780/0   R2 =ُضشیت تؼییي تؼذیل ؿذ 

784/0   R= ضشیت تؼییي 

 Fآهبسُ= 593/69

 Fػغح هؼٌی داسی =000/0

 چٌذگبًِ=886/0ضشیت ّوجؼتگی 

P/B948/1  +EPS 025/0  +942/12 -  ;Y ُهذل سگشػیًَی ثشاصؽ ؿذ 

 

ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ضشیت ّوجؼتگی چٌذگبًِ ثضسگتشاص كفش هی ثبؿذ، ثٌبثشایي ثیي هتغیشّبی هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ ّوجؼتگی 

دسكذ  78غیش ّبی هؼتمل ثبػث ثیبى هی وٌذ هیضاى تغییشات دس هت (R2)ّوچٌیي ضشیت تؼییي. چٌذگبًِ ٍخَد داسد

هی ثبؿذ %( 5)وَچىتش اص همذاس خغب Fثب تَخِ ثِ ایٌىِ ػغح هؼٌی داسی ثشای آهبسُ. تغییشات دس هتغییش ٍاثؼتِ هی ؿَد

ثشای همذاس ثبثت،  ّوبًغَس وِ اص آهبسُ ثبلا هـخق اػت ػغح هؼٌی داسی. پغ هذل سگشػیًَی ّن خغی هی ثبؿذ

هی ثبؿٌذ لزا ثب %( 5)ٍ ًؼجت ػَد ّش ػْن وَچىتش اص همذاس خغب سصؽ دفتشی ّش ػْنًؼجت لیوت فشٍؽ ػْبم ثِ ا

ّوچٌیي ػغح هؼٌی داسی ثشای دیگش هتغییشّب . دسكذ هؼٌی داس ّؼتٌذ ٍ دس هذل سگشػیًَی ثبلی هی هبًٌذ95اعویٌبى 

 .گشدیذُ اًذچَى ثضسگتش اص همذاس خغب ثَدًذ لزا اص آهبسُ ثبلا حزف 

 :ػبلِ سا ًـبى هی دّذ3تبیح حبكل اص هذل سگشػیَى خغی چٌذگبًِ ثشای هیبًگیيً 6آهبسُ ؿوبسُ

730/0   R2 =ُضشیت تؼییي تؼذیل ؿذ 

735/0   R= ضشیت تؼییي 

 Fآهبسُ= 108/67

 Fػغح هؼٌی داسی =000/0

 چٌذگبًِ=858/0ضشیت ّوجؼتگی 

P/B 626/2 +P/E 346/0  +EPS 032/0  +234/12 -  ;Y ُهذل سگشػیًَی ثشاصؽ ؿذ 



 

 
 سال9ًِتایج حاصل اس هدل رگزسيَى خطي چٌدگاًِ بزاي هياًگيي  - 1آهارُ 

  ضشایت اػتبًذاسد ؿذُ ضشایت اػتبًذاسد ًـذُ هتغیشّب ػبل

T 

 

P-value 
 

 

 ػبل3ِهیبًگیي 

 B Std. Error Beta 

 000/0 -718/9 -- 296/2 -316/22 همذاسثبثت

EPS 059/0 002/0 925/0 447/30 000/0 

854/0   R2 =ُضشیت تؼییي تؼذیل ؿذ 

855/0   R= ضشیت تؼییي 

 Fآهبسُ= 110/79

 Fػغح هؼٌی داسی =000/0

 چٌذگبًِ=925/0ضشیت ّوجؼتگی 

EPS 059/0  +316/22 -  ;Y ُهذل سگشػیًَی ثشاصؽ ؿذ 

 

هؼتمل ٍ  سُ ّن ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ضشیت ّوجؼتگی چٌذگبًِ ثضسگتشاص كفش هی ثبؿذ، ثٌبثشایي ثیي هتغیشّبیدس ایي آهب

ثیبى هی وٌذ هیضاى تغییشات دس هتغیش ّبی هؼتمل  (R2)ّوچٌیي ضشیت تؼییي. ٍاثؼتِ ّوجؼتگی چٌذگبًِ ٍخَد داسد

وَچىتش اص همذاس  Fٌىِ ػغح هؼٌی داسی ثشای آهبسُثب تَخِ ثِ ای. دسكذ تغییشات دس هتغییش ٍاثؼتِ هی ؿَد 85ثبػث 

ّوبًغَس وِ اص آهبسُ ثبلا هـخق اػت ػغح هؼٌی داسی . ّن خغی هی ثبؿذ هی ثبؿذ پغ هذل سگشػیًَی%( 5)خغب

دسكذ هؼٌی داس ّؼتٌذ ٍ 95هی ثبؿٌذ لزا ثب اعویٌبى %( 5)ثشای همذاس ثبثت ٍ ًؼجت ػَد ّش ػْن وَچىتش اص همذاس خغب

ّوچٌیي ػغح هؼٌی داسی ثشای دیگش هتغییشّب چَى ثضسگتش اص همذاس خغب ثَدًذ لزا اص . گشػیًَی ثبلی هی هبًٌذدس هذل س

 .آهبسُ ثبلا حزف گشدیذُ اًذ

 

 همایسِ ًتایج با تحميمات لبلي

شفتِ ّبی پزی دس ایي تحمیك هحمك ثِ دًجبل ثشسػی ساثغِ ثیي ًؼجت ّبی هبلی ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم دس ثیي ؿشوت

 :ًتبیح پظٍّؾ ثیبًگش هغبلت صیش هی ثبؿذ .ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هی ثبؿذ

ساثغِ هؼٌب داسی ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم داسد وِ ایي یبفتِ ثب ًتبیح 1386فمظ دسػبل فشٍؽ ًؼجت لیوت ّشػْن ثِ

 .ّوخَاًی داسد] 10[سػتوی ًوبصی ٍ

ساثغِ هؼٌبداسی ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم داؿتِ وِ ایي 1387ٍ1388بی دس ػبل ّ لیوت ثِ اسصؽ دفتشی ّشػْنًؼجت 

 25[ّوىبساى ٍ طاى خَاى چي ٍ] 24[، سٍل]18[گؼپش ، گشٍت ٍ]15[ّوىبساى یبفتِ ثب ًتبیح تحمیمبت وبپَل ٍ

 .هی ثبؿذ] 2[ ، ایَاًی]21[هغبیش ثب ًتبیح تحمیك لیَلي ّوبٌّگ ٍ]

ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ساثغِ  ّشػْن  ًؼجت لیوت ثِ ػَد 1386ٍ1387وِ دس ػبل ّبی  دادًتبیح پظٍّؾ ًـبى 

 19[ّذسیه ،]16ٍ17[فشًچ  ٍ فبهب ،]14[ووپل ،]20[ٍاػتوجَ وین ،]22[هؼٌبداسی داسد وِ ایي ثب ًتبیح ًیىلؼَى

ساثغِ ًـبًذٌّذُ ػذم ] 12[ّشهضی ٍ] 7[ّوبٌّگ ثَدُ اهب ًتبیح پظٍّؾ ّبی ػلی صادُ الذم ]13[یَگَ ٍ ووپلٍ]

 .هؼٌبداس ثیي ایي ًؼجت ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم هی ثبؿذ

ثب هتغیش ٍاثؼتِ ساثغِ هؼٌبداس داؿت وِ ایي یبفتِ ثب  ّشػْن ًؼجت ػَدًیض دس توبم دٍسُ ّبی هَسد ثشسػی ّوچٌیي 

 ] 8[بدسصادُل ٍ] 1[ّوبٌّگ اهب هغبیش پظٍّـْبی احوذی ] 10[ٍ ًوبصی ٍسػتوی ]7[ػلی صادُ الذم، ]5[سحوبًیًتبیح 

 .هی ثبؿذ



 

، اًتظبس ثش ایي ثَد وِ ثیي توبم ًؼجتْبی اًتخبة ؿذُ ٍ پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم  عجك هغبلت آٍسدُ ؿذُ دس  ثیبى هؼئلِ

، فمظ  هی دّذًـبى دس توبهی دٍسُ ّبی هَسد ثشسػی استجبط هؼٌبداسی ٍخَد داؿتِ ثبؿذ اهب ّوبًگًَِ وِ ًتبیح پظٍّؾ 

ّوبًٌذ گزؿتِ، اػتجبس ؿبخق ػٌتی ػَد  ٍ. دٍسُ ّب ساثغِ هؼٌبداس ٍخَد داسد صدُ ػْبم دس توبهی ثیي ػَد ّش ػْن ثب ثب

 ػذم تحمیك، ّبی یبفتِ ثِ تَخِ ثب. ّش ػْن  ٌَّص ّن ثِ ػٌَاى یىی اص هؼیبسّبی اسصیبثی ػولىشد ثِ لَت خَد ثبلی اػت

 ایشاًی گزاساى ػشهبیِ وِ وشد خؼتدَ هَضَع ایي سد تَاى سا هی ػْبم ثبصدُ ٍ هبلی ّبی ًؼجت ثیي لَی ساثغِ ٍخَد

ػَاهل  ،( اؿتغبل ًشخ ٍ تَسم ًشخ اسص، ًشخ لجیل اص)التلبدی ػَاهل ّوچَى دیگشی هزوَس ػَاهل ی هتغیشّب ثش ػلاٍُ

 ػشهبیِ گیشی تلوین تأثیشگزاس ثش ػَاهل  .ًوبیٌذ هی دخیل خَد ّبی گیشی تلوین دس سا فشٌّگی ٍ اختوبػی ػیبػی

 صیبدی هتغیشّبی ثِ هـبثِ تحمیمبتی داهٌِ .تاػ صیبدی ویفی ٍ ووی هتغیشّبی ثشسػی ًیبصهٌذ ٍ ثَدُ ؿوبس ثی ساىگزا

ػلاٍُ ثش ایي هی  .اػت هجْن گزاساى ػشهبیِ گیشی تلوین هذل ٍ ػْبم ثبصدُ ؿٌبخت سفتبس ّن ٌَّص ٍلی ؿذُ، وـیذُ

ػْبم پیؾ ثیٌی ؿذُ ایي اػت وِ ثبصدُ ػْبم پیؾ ثیٌی ؿذُ  ضؼیف ثَدى ثبصدُ ثشای یه دلیل احتوبلیتَاى افضٍد وِ 

 .هی ثبؿذ ْبیب وبسایی ون آًثبصاسایشاى ػلت احتوبلی دیگش ػذم وبسایی  هی ثبؿذ ٍ( ًبّوگَى)ًبهتدبًغ  ایشاىدس ثبصاس 

 .اعلاػبتی ون دادُ ّب هشتجظ اػت ایي دلایل ًـبى هی دّذ وِ ثبصدُ ػْبم پیؾ ثیٌی ؿذُ ضؼیف ثب ثبس

 

 بزاي تحميمات آتي  پيطٌْاد

ِ دسعيی   ثبصدُ اًتظبسی ػْبم ٍػَد ّش ػْن  ثیي ًؼجت اصآًدبیی وِ ًتبیح تحمیك ٍخَد استجبط هؼٌی داس سا  ػيبل ًـيبى   ػي

 .ثؼيیبس هَسدتَخيِ لشاسدٌّيذ    گشددويِ دس تخويیي ثيبصدُ ػيْبم ایيي ًؼيجت سا       هی  ثٌبثشایي ثِ ػشهبیِ گزاساى پیـٌْبد داد،

صیيش خْيت تحمیميبت آتيی پیـيٌْبد هيی        بتثشسػی ّبی ثِ ػول آهذُ دسایي پيظٍّؾ هَضيَػ   ت ّبٍثبتَخِ ثِ هحذٍدی

حث ریل اػتفبدُ ؿَد، دس خْت اؿبػِ ّشچِ ثیـتش پیؾ ثیٌيی ثيبصدُ ػيْبم هيی تَاًيذ      بٍاگش دس تحمیمبت آتی اص هج گشدد

 :ػَدهٌذ ثبؿذ 

یٌی ؿيذُ ثيب اػيتفبدُ اص ػيبیش سٍؽ ّيبی آهيبسی       ثب ثبصدُ ػْبم پیؾ ث ثیي ًؼجت ّبی هبلیغیشخغی ثشسػی استجبط .1

  .ٍؿجىِ ػلجی

ساثغِ ثیي اًَاع ًؼجتْبی هبلی سا ثب پیؾ ثیٌی ثبصدُ  هی تَاى ثب اػتفبدُ اص هذل لیوت گزاسی داسایی ّبی ػشهبیِ ای .2

 .ػْبم ثشسػی وشد

 .هی تَاى ایي پظٍّؾ سا دس كٌؼت ّبی هختلف ثِ عَس هدضا ثشسػی ًوَد. 3 

خِ ثِ ًَػبًبت هَخَد دس ثيَسع اٍساق ثْيبداس تْيشاى ٍ هحيذٍدیت ّيبی صهيبًی تَكيیِ هيی ؿيَد ثيب اًديبم            ثب تَ. 4

 .پظٍّؾ هـبثِ یب تحمیمبتی پیشاهَى پظٍّؾ حبضش، ثشای دٍسُ ّبی عَلاًی تش هی تَاى ثِ ًتبیح دلیك تش دػت یبفت

 

 

 

 

 

 



 

 فْزست هٌابع ٍهأخذ

 ،"تْيشاى  ّيبی ثيَسع   ؿشوت دس ػْبم ثبصدُ ثب تمؼیوی ػَد ثیي ساثغِ ثشسػی" ،(1382) ،ثْضاد احوذی، .1

 . تْشاى داًـگبُ هذیشیت داًـىذُ اسؿذ، وبسؿٌبػی پبیبى ًبهِ

دس  ثشسػيی ساثغيِ ثيیي ثيبصدُ ػيْبم ػيبدی ًٍؼيجت اسصؽ ثيبصاس ثيِ اسصؽ دفتيشی          " ،(1378)، ایَاًی، فشصاد .2

 .داًـگبُ تْشاى پبیبى ًبهِ وبسؿٌبػی اسؿذ، داًـىذُ هذیشیت، ،"ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ  دس ثَسع تْشاى

ِ  اليلام  تغییيشات  ثيیي  استجيبط  تحلیلی ثشسػی"، (1379) ،ػلی ثبثبئیبى، .3 ُ   ثيب  تشاصًبهي  سد ػيْبم  تغییيشات ثيبصد

 .ؿْیذ ثْـتی داًـگبُ اسؿذ، وبسؿٌبػی پبیبى ًبهِ، "تْشاى ثَسع ؿشوتْبی

: تْيشاى  ،دوتش سضب تْشاًيی ٍػؼيگش ًيَسثخؾ   ، هدیزیت سزهایِ گذاري، (1943) ،چبسلض پبسوش، خًَض .4

 .ًگبُ داًؾ

 ثب ثبصدُ ٍ ػَدآٍسی ساثغِ ثشسػی"، (1390)، الِح سٍلیغبػی، سحوبًی، ػلی، هؼدذ هَػَی، هیشػدبد ٍ  .5

 ِ ِ  تَخي ِ  ثي ُ  ٍ ػويش  چشخي اًدويي  ، ٍ حسابزسلي  فصللٌاهِ تحميملات حسلابداري   ، "ؿيشوت  اًيذاص

 .9ؿوبسُ حؼبثذاسی ایشاى، 

 اًتـبسات ػوت: تْشاى ،ػلی پبسػبییبى ػلی خْبًخبًی ٍ ،هدیزیت هالي، (1988)، سیوًَذ پی ٍ ًٍَ .6

پبیيبى ًبهيِ    ،"ًؼيجت ّيبی ػيَد آٍسی   پیؾ ثیٌی ثبصدُ ػْبم ثب اػيتفبدُ اص  " ،(1383) ،ػلی صادُ الذم، كَفب .7

 وبسؿٌبػی اسؿذ، داًـگبُ الضّشا، داًـىذُ ػلَم التلبد ٍ هذیشیت

 ػيْن دستجیيیي   ّش ػَد ٍ ؿذُ تؼذیل التلبدی افضٍدُ ثشسػی همبیؼِ ای اسصؽ"، (1387)، لبدسصادُ،وشین .8

 .79-18، كق 14ؿوبسُ  اًدوي حؼبثذاسی ایشاى، ،حسابداري پژٍّص ٍ داًص ،"ػْبم ثبصدُ



 

ی اػتفبدُ اص اعلاػبت تبسیخی هبلی ٍ غیيش هيبل  " ،(1383)، غلاهشضبوشهی، هْشاًی، ػبػبى، هْشاًی، وبٍُ ٍ  .9

، ؿيوبسُ  فصلٌاهِ بزرسي ّاي حسابداري ٍ حسابزسي، "هَفكخْت تفىیه ؿشوت ّبی هَفك اص ًب

 .92 -77، كق 38

ُ  ًشخ ٍ هبلی ًؼجتْبی ثیي ساثغِ ثشسػی" ،(1385) ،ًوبصی، هحوذ ٍسػتوی، ًَسالذیي .10  ػيْبم ؿيشوت   ثيبصد

، حسابزسلي  ٍ حسابداري فصلٌاهِ  بزرسي ّاي ،"تْيشاى  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ّبی پزیشفتِ  ؿذُ

 .127-105 ، ف44ؿوبسُ 

فصللٌاهِ  ، "ثشسػيی ويبسآیی ثيَسع اٍساق ثْيبداس تْيشاى     " ،(1374) ، صویيِ، ًوبصی، هحويذ ٍ ؿَؿيتشیبى   .11
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Predicting stock return by Using The market Ratios in Tehran stock 
exchange 

Abstract 

The purpose of this research is to examine the impact of  financial ratios on 
predict of stock return. To determine the 4variable the financial ratios, earning 
per share, price to earning per share, price to sale per share, price to book value 
per share is used. The research method used in this study is post event semi-
empirical design. 159 companies listed in Tehran Stock Exchange in the period 
1386-1388 is reviewed. To test the hypothesis of multivariate regression models 
were used. Finding show that there is a meaningful relationship between the 
proportion of earning per share with predicted return of stock in 1386 -1388 and 

in 1386 there is a meaningful relationship between the proportion of price of 
each share to sale with predicted return of stock and in1387 and 1388 there is a 
meaningful relationship between the proportion of book value per share with 
predicted return of stock and in 1386 and 1387 there is a meaningful 
relationship between the proportion of price to earning per share  with predicted 
return of stock. 

 Keywords: earning per share (EPS), price to earning per share (P/E), price to 
sale per share (P/S), price to book value per share (P/B), expected stock return 
(E(R)) 

 
 


