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  چكيده
 و تعهدي اقلام منفي رابطه به نابهنجاري اين .است تعهدي اقلام نابهنجاري سرمايه، بازار هاي نابهنجاري از يكي

 .است شده معرفي نابهنجاري اين تشريح در عقلايي انتظارات ديدگاه و رفتاري ديدگاه دو .دارد اشاره سهام آتي بازده
 بررسي يكپارچه چارچوب يك در را ديدگاه دو اين سهام، بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت تجزيه با حاضر، پژوهش

 اين در .دارند تعهدي ماقلا نابهنجاري با بيشتري ارتباط مذكور ديدگاه دو از يك  كدام كه است اين دنبال به و كند مي
 ارزش نسبت جزء دو به )B/M( بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت پژوهش، پيشينه و نظري مباني اساسبر مطالعه،
 تغييرات يندهنما B/Vجزء .است شده تجزيه )V/M( بازار ارزش به ذاتي ارزش نسبت و )B/V( ذاتي ارزش به دفتري
 V/M جزء و عقلايي، انتظارات ديدگاه اساسبر و )رشد و ريسك( شركت رشد با مرتبط گذاري سرمايه و تنزيل نرخ

 طي شركت هشتاد بررسي از حاصل نتايج .است رفتاري ديدگاه براساس و گذاران سرمايه نادرست گذاري قيمت نماينده
 بر V/M و B/V كه دهد مي نشان نتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بين در 1388 تا 1381 هاي سال
 .دارد وجود تعهدي اقلام نابهنجاري تهران بهادار اوراق بورس در اين، بر علاوه .دارد دار معني و منفي تاثير تعهدي اقلام
  .است رشد و ريسك تعهدي، اقلام نابهنجاري ايجاد علت نتيجه در دارد؛ دار معني ارتباط B/Vجزء با نابهنجاري اين
  .سهام اندازه براساس شده تعديل بازده ذاتي، ارزش تعهدي، اقلام نابهنجاري :كليدي هاي واژه
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 هقذهِ

 ليٕت آٖ زض وٝ اؾت تاظاضي ؾطٔایٝ، واضاي تاظاض

 زض ٔٛرٛز اَلاػات تٕأی وٙٙسٜ ٔٙؼىؽ تٟازاض اٚضاق

 تٝ یُٔٙم َٛض تٝ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚ اؾت زؾتطؼ

  زٞٙس. ٔی ٘كاٖ ٚاوٙف رسیس اَلاػات

 تٟازاض اٚضاق ليٕت تؼسیُ ٔٛرة ٚاوٙف، ایٗ

 ٞاي ٔسَ قٛز. ٔی آٖ 1 شاتی اضظـ تٝ ضؾيسٖ تطاي

 ٌصاضي ليٕت ٔسَ رّٕٝ اظ ٞا، زاضایی ٌصاضي ليٕت

 اضتاظ فطييٝ تطاؾاؼ ،2 (CAPM) اي ؾطٔایٝ ٞاي زاضایی

)ٔا٘ٙس  ٞاي ٔتؼسزي ٘تایذ پػٚٞف زاض٘س. لطاض واضا

( ٘كاٖ اظ ٘اواضائی تاظاض، ٘اضؾایی زض 1996، اؾّٖٛ

ٚ  CAPMٞا اظ رّٕٝ  ٌصاضي زاضائی ٞاي ليٕت ٔسَ

 ٔٛاضز ایٗ تهٕيٕات التهازي غيطُٔٙمی افطاز زاضز.

 ایٗ رّٕٝ اظ زاض٘س. ٘اْ 3 تاظاض ٞاي ٘اتٟٙزاضي

 قسٜ ٔؼطفی 4 تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي ٞا، تٟٙزاضي٘ا

 تيٗ ٔٙفی اضتثاٌ تٝ وٝ اؾت (1996) اؾّٖٛ تٛؾٍ

  زاضز. اقاضٜ ؾٟاْ آتی تاظزٜ ٚ تؼٟسي اللاْ
 ز٘ثاَ تٝ ؾطٔایٝ تاظاض زض ٔتؼسزي ٞاي پػٚٞف

 ،]23[ ا٘س تٛزٜ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي ٚ ػُّ تكطیح

]11[، ]2[ ٚ ]6[. 
 ضفتاضي زیسٌاٜ زٚ ٔاِی، ٚ حؿاتساضي ازتيات زض

5 

 ٘اتٟٙزاضي ٔٙاتغ تكطیح تطاي 6 ػملایی ا٘تظاضات ٚ

 ضفتاضي، زیسٌاٜ زض اؾت. قسٜ ُٔطح تؼٟسي اللاْ

 ظٔاٖ زض ؾٛز تؼٟسي رعء 7 ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت

 آتی ؾٛزٞاي اظ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ا٘تظاضات ٌيطي قىُ

 قٛز؛ ٔی لّٕساز تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي ٔٙثغ قطوت،

 تٙعیُ ٘طخ تغييطات ػملایی، ا٘تظاضات زض وٝ حاِی زض

                                                                                                               
1 Intrinsic Value 
2 Capital Asset Pricing Model  
3 Market Anomalies  
4 Accrual Anomaly 
5 Behavioral View  
6 Rational Explanation View  
7 Mispricing  

 تا ٔطتثٍ ٞاي ٌصاضي ؾطٔایٝ ٚ ضیؿه ٔؼياض ػٙٛاٖ تٝ

 ازأٝ زض )وٝ قطوت ضقس ٔؼياض ػٙٛاٖ تٝ قطوت ضقس

 ایزاز ػأُ قٛز(، ٔی تياٖ 8 ضقس ضیؿه/ نٛضت تٝ

 اظ زیسٌاٜ، زٚ ٞط زض اؾت. تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 ػٙٛاٖ تٝ (B/M) 9 تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت

 اؾتفازٜ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تكطیح تطاي ٔؼياضي

 شاتی اضظـ زلایّی تٝ تٙا B/M ٘ؿثت اؾت. قسٜ

  وٙس. ٕ٘ی ٌيطي ا٘ساظٜ نحيح َٛض تٝ ضا قطوت ؾٟاْ

 ٌيطي ا٘ساظٜ تطاي ٔٙاؾة ٔؼياضي تٝ ٘ياظ تٙاتطایٗ،

 ایٗ ا٘زاْ تا زاضز. ٚرٛز قطوت ؾٟاْ شاتی اضظـ

 تكطیح تطاي ٔٙاؾة ٔؼياض ٔؼطفی تط ػلاٜٚ واض،

 تٝ ضا زیسٌاٜ زٚ ٞط تٛاٖ ٔی تؼٟسي، اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 ٚ ]22[ ،]11[ ،]24[ وطز ُٔاِؼٝ ٔكتطن نٛضت

 تكطیح حايط، پػٚٞف وّی ٞسف ،ضٚ اظ ایٗ .]26[

 زیسٌاٜ زٚ اظ اؾتفازٜ تا "تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي"

 اؾت. ػملایی ٚ ُٔٙمی ا٘تظاضات ٚ ضفتاضي

 اضائٝ پػٚٞف پيكيٙٝ ٚ ٘ظطي ٔثا٘ی اتتسا ازأٝ، زض

 پػٚٞف ضٚـ ٚ پػٚٞف ٞاي فطييٝ ؾپؽ قٛز. ٔی

 تحّيُ ٚ تزعیٝ ٚ اضائٝ پػٚٞف ٞاي یافتٝ ٚ ُٔطح

 ٞا ٔحسٚزیت ٌيطي، ٘تيزٝ تٝ يع٘ ٟ٘ایی ترف قٛز. ٔی

 .یاتس ٔی اذتهال پػٚٞف پيكٟٙازٞاي ٚ

 

  پژٍّص ًظری هباًی بر هرٍری

 ٞاي پػٚٞف تطیٗ ٌؿتطزٜ ٚ تطیٗ ٟٔٓ اظ یىی

 تطاي اؾت. ؾٟاْ تاظزٜ ضفتاض تكطیح ٔاِی، تاظاضٞاي

 اظ .اؾت قسٜ اؾتفازٜ ٔرتّفی ٞاي ٔسَ اظ ٔٙظٛض، ایٗ

 ٔسَ ٌصاضي، ؾطٔایٝ حٛظٜ زض ٞا ٔسَ تطیٗ قسٜ قٙاذتٝ

 اؾت (CAPM) اي ؾطٔایٝ ٞاي زاضایی ٌصاضي ليٕت

 ایٗ زض زاضز. واضتطز ؾٟاْ تاظزٜ ضفتاض تكطیح تطاي وٝ

                                                                                                               
8 Risk/Growth  
9 Book-to-Market Value Ratio  



 

 

 33/ ا٘تظاضات ػملایی زض تكطیح ٘اتٟٙزاضي اللاْ تؼٟسيٞاي ضفتاضي ٚ  تطضؾی زیسٌاٜ 
 

 تثييٗ ػأُ تٟٙا ػٙٛاٖ تٝ ؾيؿتٕاتيه ضیؿه ٔسَ،

 ٘تایذ ِٚی ؛اؾت قسٜ قٙاذتٝ ؾٟاْ تاظزٜ ضفتاض

 ٚ فأا ،]8[ (1997) تاؾٛ ٘ظيط: ،ٔرتّفی ٞاي پػٚٞف

 تطازقاٚ ٚ ]24[(1996) اؾّٖٛ ،]14[ (1992) فط٘چ

 ضیؿه، تط ػلاٜٚ وٝ زاز ٘كاٖ ]10[ (2006)

 اضظـ ٘ؿثت ليٕت، تٝ ؾٛز ٘ؿثت ٘ظيط ٔتغيطٞایی

 ؾٟاْ تاظزٜ تا ٘يع تؼٟسي اللاْ ٚ تاظاض اضظـ تٝ زفتطي

 CAPM ٔسَ ٘مى تٝ تٛا٘س ٔی ٔٛاضز ایٗ زاض٘س. ضاتُٝ

 ػٙٛاٖ تا ٔؼانط، ازتيات زض ٘تایزی چٙيٗ قٛز. ٔٙزط

  قٛ٘س. ٔی ٔؼطفی ٚ قٙاذتٝ تاظاض ٞاي ٘اتٟٙزاضي

 ٞاي ٔسَ ٘اضؾایی تياٍ٘ط تاظاض، ٞاي ٘اتٟٙزاضي

 رّٕٝ اظ اؾت. تاظاض سي٘اواضآٔ یا ٌصاضي ليٕت

 ؾطٔایٝ تاظاض زض اذيط ٞاي ؾاَ زض وٝ ٞایی ٘اتٟٙزاضي

 تا تؼٟسي اللاْ تيٗ ٔٙفی اضتثاٌ اؾت، قسٜ ُٔطح

 ٘اْ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي وٝ اؾت ؾٟاْ آتی تاظزٜ

 زض ػملایی ا٘تظاضات ٚ ضفتاضي زیسٌاٜ زٚ زاضز.

 قسٜ تياٖ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي ػُّ ٚ ٔٙاتغ تكطیح

 .]3[ اؾت

 وٝ قسٜ تٙا فطو ایٗ تط التهازي ٞاي ٘ظطیٝ تيكتط

 نٛضت تٝ التهازي ضٚیسازٞاي تا ٟٝٔٛار زض افطاز

 زض ضا ٔٛرٛز اَلاػات وّيٝ ٚ ػُٕ ُٔٙمی

 فطييٝ ایٗ وٙٙس. ٔی ٔٙظٛض ٌصاضي ؾطٔایٝ ٞاي تهٕيٓ

 نٛضت ٞاي پػٚٞف أا ؛اؾت واضا تاظاض انّی ٔثٙاي

 اذيط، ٞاي زٞٝ زض (1996) اؾّٖٛ رّٕٝ اظ ،ٌطفتٝ

 زض ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ُٔٙمی ضفتاض ػسْ زٞٙسٜ ٘كاٖ

 ُٔاِؼات اظ اي زؾتٝ .اؾت ٌصاضي ؾطٔایٝ ٞاي تهٕيٓ

 زیسٌاٜ تؼٟسي، اللاْ ٘اتٟٙزاضي حٛظٜ زض قسٜ ا٘زاْ

 ٚ تؼٟسي اللاْ تيٗ ٔٙفی ضاتُٝ ایزاز ػأُ ضا ضفتاضي

 میغيطُٔٙ ضفتاض وٝ وٙٙس ٔی تياٖ ٚ زا٘ٙس ٔی ؾٟاْ تاظزٜ

 زض )تالا( پایيٗ ٞاي تاظزٜ ایزاز تٝ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 قٛز ٔی ٔٙزط )پایيٗ( تالا تؼٟسي اللاْ تا ٞاي قطوت

]24[ ، ]25[ ٚ ]27[. 

 رعء وٝ حاِی زض وطز تياٖ ]24[ (1996) اؾّٖٛ

 وٕتطي پایساضي اظ ٘مسي، رعء تٝ ٘ؿثت تؼٟسي

 ایٗ ٌطفتٗ ٘ازیسٜ تا ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ اؾت، تطذٛضزاض

 حس اظ تيف ضا ؾٛز سيٟتؼ رعء پایساضي تفاٚت،

 يطیة آتی، ٞاي تيٙی پيف زض ٚ وٙٙس ٔی تطآٚضز

 زضتاضٜ ِصا ٞٙس.ز ٔی تؼٟسي اللاْ تٝ تيكتطي إٞيت

 تالا، تؼٟسي اللاْ تا ٞایی قطوت آتی ػّٕىطز

 اللاْ تا ٞایی قطوت آتی ػّٕىطز زضتاضٜ ٚ تيٗ ذٛـ

 ؾٟاْ تٙاتطایٗ، ٞؿتٙس. تستيٗ پایيٗ، تؼٟسي

 ؾٟاْ ٚ ٚالغ اظ تيف تالا، يتؼٟس اللاْ تا ٞایی قطوت

 ٚالغ اظ وٕتط پایيٗ، تؼٟسي اللاْ تا ٞایی قطوت

 پایيٗ پایساضي زِيُ تٝ ِٚی ؛قٛز ٔی ٌصاضي ليٕت

 ٌصقتٝ ٞاي زٚضٜ زض وٝ ٞایی قطوت تؼٟسي، اللاْ

 آتی ٞاي زٚضٜ زض ا٘س، زاقتٝ تالایی تؼٟسي اللاْ

 ؾٛزٞاي تحمك تا وطز. ذٛاٞٙس وؿة پایيٙی ؾٛزٞاي

 تؼسیُ ٞا قطوت ؾٟاْ ليٕت ا٘تظاض، ٔٛضز حس اظ وٕتط

 ایزاز ا٘تظاض ٔٛضز حس اظ وٕتط ٞاي تاظزٜ ٚ قسٜ

 ؾثة ٌصاضاٖ، ؾطٔایٝ غيطُٔٙمی ضفتاض ِصا، قٛز. ٔی

 آتی تاظزٜ ٚ تؼٟسي اللاْ تيٗ ٔٙفی ضاتُٝ یه ایزاز

 قٛز. ٔی ؾٟاْ

 تؼٟسي، اللاْ ٘اتٟٙزاضي تكطیح زض زیسٌاٜ زٚٔيٗ

 ا٘تظاضات ظطیٝ٘ اؾت. ػملایی ا٘تظاضات زیسٌاٜ

 1960 زٞٝ اتتسایی ٞاي ؾاَ زض تاض اِٚيٗ تطاي ػملایی

 تطاي انُلاح ایٗ اظ اٚ س.ٌطزی ُٔطح 1 ٔاث تٛؾٍ

 وٝ وطز اؾتفازٜ التهازي قطایٍ اظ تؿياضي تٛنيف

 ضا آٖ ٚلٛع ا٘تظاض ٔطزْ آ٘چٝ تٝ حسٚزي تا ٞا آٖ پيأس

 ایٗ تط ػملایی ا٘تظاضات ٔفْٟٛ اؾت. ٚاتؿتٝ زاض٘س،

 ؾيؿتٕاتيه َٛض تٝ پيأسٞا وٝ وٙس ٔی ويسأت ٘ىتٝ

                                                                                                               
1 Muth  
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 ا٘تظاض افطاز آ٘چٝ تا تيٙی( پيف لاتُ ٚ ٔٙس لاػسٜ َٛض )تٝ

 .]17[ وٙس ٕ٘ی تفاٚت زاض٘س، ضا ٞا آٖ ٚلٛع

 ٕٞىاضاٖ ٚ ٚٚ ٚ ]28[ (2007) غاً٘ ٞاي پػٚٞف

 زیسٌاٜ وٝ اؾت یُٔاِؼات رّٕٝ اظ ]26[ (2010)

 اللاْ تيٗ ٔٙفی ضاتُٝ ایزاز ػأُ ضا ػملایی ا٘تظاضات

 زا٘ٙس. ٔی ؾٟاْ تاظزٜ ٚ تؼٟسي

 زض وطز تياٖ ذٛز پػٚٞف زض (2007) غاً٘

 ٘اتٟٙزاضي انّی ػّت ضقس ٞاي ٘اتٟٙزاضي نٛضتی

 ضقس زٞٙسٜ ٘كاٖ تؼٟسي اللاْ وٝ اؾت تؼٟسي اللاْ

 ذٛز ازػاي تأیيس تطاي (2007) غاً٘ تاقس. قطوت

 ياتازت وطز. ٔؼطفی ضا ٌصاضي ؾطٔایٝ زیسٌاٜ

 زض تغييط نٛضت تٝ ضا تؼٟسي اللاْ حؿاتساضي،

 زض تغييط وٙس. ٔی ٌيطي ا٘ساظٜ ٌطزـ زض ؾطٔایٝ

 زض ٌصاضي ؾطٔایٝ ٕٞا٘ٙس ٌطزـ، زض ؾطٔایٝ

 ضا قطوت ٌصاضي ؾطٔایٝ اظ قىّی حاتت ٞاي زاضایی

 تؼٟسي اللاْ ٌصاضي، ؾطٔایٝ زیسٌاٜ اظ زٞس. ٔی ٘كاٖ

 ٌطزـ زض ؾطٔایٝ زض ٌصاضي ؾطٔایٝ ٔيعاٖ زٞٙسٜ ٘كاٖ

 وتقط تزاضي ضقس ٔٛاضز اظ یىی ػٙٛاٖ تٝ وٝ اؾت

 قطوت، ضقس زازٖ ٘كاٖ ٔٙظٛض تٝ تٙاتطایٗ، اؾت.

 ضقس ٔؿتّعْ ٌطزـ  زض  ؾطٔایٝ زض ٌصاضي ؾطٔایٝ

 ا٘تكاض واضوٙاٖ، ضقس رّٕٝ اظ قطوت، ٔؼياضٞاي ؾایط

 زض ٌصاضي ؾطٔایٝ اي، ٔایٝؾط ٚ تسٞی اٚضاق

 قطوت تزاضي ٞاي فؼاِيت ضقس ٚ حاتت ٞاي زاضایی

 .]28[ اؾت ٘مسي فطٚـ ضقس ٔا٘ٙس

 ٘اتٟٙزاضي تكطیح زض ]26[ (2010) ٕٞىاضاٖ ٚ ٚٚ

 تؼٟسي اللاْ تفؿيط تا ضیؿه، تط ٔثتٙی تؼٟسي اللاْ

 ٚ ٌطزـ زض  ؾطٔایٝ زض ٌصاضي  ؾطٔایٝ ػٙٛاٖ تٝ

 وٝ زاز٘س ٘كاٖ 1ٌصاضي ؾطٔایٝ q ٘ظطیٝ تطاؾاؼ

 ٘طخ تغييطات تٝ ٚاوٙف زض تٟيٙٝ نٛضت تٝ ٞا قطوت

  وٙٙس. ٔی تؼسیُ ضا تؼٟسي ْاللا )ضیؿه(، تٙعیُ

                                                                                                               
1 q-Theory of Investment 

 ٞا پطٚغٜ اوخط یاتس، ٔی واٞف تٙعیُ ٘طخ وٝ ظٔا٘ی

 ِٚی یاتس، ٔی افعایف تؼٟسي اللاْ ؾٛزآٚضقسٜ،

 تٝ پایيٗ تٙعیُ ٘طخ ظیطا یاتس، ٔی واٞف آتی ٞاي تاظزٜ

 ٚ اؾت آیٙسٜ زض پایيٗ ا٘تظاض ٔٛضز تاظزٜ ٔؼٙی

 ؾٟاْ تاظزٜ ٚ تؼٟسي اللاْ تيٗ ٘تيزٝ، زض تطػىؽ.

 قٛز. ٔی ایزاز ٔٙفی ضاتُٝ

 ٘ازضؾت ٌصاضي )ليٕت ضفتاضي زیسٌاٜ زٚ

 ضقس(، ٚ )ضیؿه ػملایی ا٘تظاضات ٚ ٌصاضاٖ( ؾطٔایٝ

 تكطیح ضا تؼٟسي اللاْ تٟٙزاضي٘ا ػُّ ٚ ٔٙاتغ

 ٘اتٟٙزاضي ػُّ ٚ ٔٙاتغ ٞٙٛظ حاَ، ایٗ تا وٙٙس، ٔی

 اظ تؿياضي زض .]11[ ٘يؿت رأغ ٚ وأُ تؼٟسي اللاْ

 ٚ زیؿاي  ،]9[ (2002) تيٛض رّٕٝ اظ ٞا، پػٚٞف

 تٝ B/M ٘ؿثت اظ ؾایطیٗ، ٚ ]12[ (2004) ٕٞىاضاٖ

 تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي وٙٙسٜ تكطیح ٚ ا٘ساظٜ ػٙٛاٖ

 تأحيط ٘ؿثت ایٗ ا٘س. وطزٜ اؾتفازٜ ؾطٔایٝ تاظاض زض

 ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت ٚ ضقس ٚ ضیؿه رساٌا٘ٝ

 ٘كاٖ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تط ضا ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 تاظاض اضظـ اظ ػملایی ا٘تظاضات زیسٌاٜ زض زٞس. ٕ٘ی

  ا٘س. وطزٜ اؾتفازٜ شاتی اضظـ تطاي رایٍعیٙی ػٙٛاٖ تٝ

 زفتطي اضظـ ضفتاضي زیسٌاٜ زض ٔماتُ، زض

 اضظـ اؾت. شاتی اضظـ رایٍعیٗ ٚ وٙٙسٜ ٔٙؼىؽ

 زض وٙس، ٔی ٔٙؼىؽ ضا تاضیری قسٜ تٕاْ تٟاي زفتطي،

 آتی ا٘ساظٞاي چكٓ وٙٙسٜ ٔٙؼىؽ شاتی اضظـ وٝ حاِی

 ٞاي ٔيخاق ٚ اؾتا٘ساضزٞا ٕٞچٙيٗ، اؾت. قطوت

 اظ وٕتط اضائٝ تاػج واضي ٔحافظٝ ٔا٘ٙس حؿاتساضي

 زفتطي اضظـ تٙاتطایٗ، قٛ٘س. ٔی زفتطي اضظـ ٚالغ

 اظ ؾٌٛيطا٘ٝ ٚ اضیة تطآٚضزٌط یه حاِت تٟتطیٗ زض

 زض ٞا، ظٔاٖ ٕٞٝ زض ٘يع تاظاض اضظـ اؾت. شاتی اضظـ

 .]11[ ٘يؿت قطوت شاتی اضظـ تطٌيط٘سٜ

 زلایُ تٝ تٛرٝ تا ]11[ (2012) رياً٘ ٚ چٗ

 تٝ ضا B/M ٘ؿثت شاتی، اضظـ اظ اؾتفازٜ تا ٔصوٛض،
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 1(B/V) شاتی اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت رعء زٚ

 تزعیٝ 2 (V/M) تاظاض اضظـ تٝ شاتی اضظـ ٘ؿثت ٚ

 اذتلاف شاتی اضظـ تٝ زفتطي اضظـ رعء ٕ٘ٛز٘س.

 ٔسَ ٌيطز. تطٔی زض ضا زفتطي اضظـ ٚ شاتی اضظـ تيٗ

 ]19[ ]18[ (1995 ٚ 1991) اِٚؿٖٛ تاليٕا٘سٜ ؾٛز

 ٘طخ تغييطات اظ تاتؼی اذتلاف ایٗ وٝ وٙس ٔی تياٖ

 )ضیؿه قطوت ضقس تا ٔطتثٍ ٌصاضي ؾطٔایٝ ٚ تٙعیُ

 اظ ٔؿتمُ ؾاذتاضي ِحاِ اظ وٝ اؾت ضقس( ٚ

 ٚ ضیؿه تحج تحت اؾت. ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت

 وٝ وٙس ٔی تياٖ فؼّی اضظـ ٔسَ وٝ آ٘زایی اظ ضقس،

 ٘مسي ٞاي رطیاٖ تٝ تٛا٘س ٔی تالا ٞاي ليٕت تا ؾٟاْ

 )احط پایيٗ تٙعیُ ٘طخ یا ٚ وؿط( نٛضت )احط تالا

 اللاْ ٘اتٟٙزاضي ،تاقٙس ا٘تؿاب لاتُ وؿط( ٔرطد

 تؿابا٘ لاتُ ٞا آٖ زٚ ٞط تٝ وٝ اؾت ٕٔىٗ تؼٟسي

 اللاْ ٘اتٟٙزاضي وٝ وٙس ٔی تياٖ وؿط نٛضت احط تاقس.

 )ضقس( ٌصاضي ؾطٔایٝ تالاي ؾُح ػّت تٝ تؼٟسي

 ٘اتٟٙزاضي وٝ وٙس ٔی تياٖ وؿط ٔرطد احط ٚ اؾت

 رعء اؾت. (ضیؿه) تٙعیُ ٘طخ ػّت تٝ تؼٟسي اللاْ

 زض ضا تاظاض اضظـ ٚ شاتی اضظـ تيٗ اذتلاف زْٚ

 تيف تطاي ضا ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت وٝ ٌيطز تطٔی

 وٙس. ٔی ٌيطي ا٘ساظٜ ٌصاضي اضظـ وٓ ٚ ٌصاضي اضظـ

 تزعیٝ ایٗ تا وٝ وطز٘س تياٖ (2012) رياً٘ ٚ چٗ

 زٚ رساٌا٘ٝ طاح تا تٛز ذٛاٞٙس لازض قسٜ، َطاحی

 اللاْ ٘اتٟٙزاضي تط ٕٞعٔاٖ َٛض تٝ ضا ٔصوٛض زیسٌاٜ

 .]11[ وٙٙس آظٖٔٛ تؼٟسي

 

 پژٍّص پیطیٌِ بر هرٍری

 ػٙٛاٖ تا پػٚٞكی زض (2012) ٚرياً٘ چٗ

 ٚ (B/M) تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت تزعیٝ»

                                                                                                               
1 Book Value-to-Intrinsic Value Ratio  
2 Intrinsic Value-to-Market Value Ratio  

 تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت «تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت" رعء زٚ تٝ ضا تاظاض اضظـ

 "تاظاض اضظـ تٝ شاتی اضظـ ٘ؿثت" ٚ "شاتی اضظـ

 اللاْ آیا وٝ پطزاذتٙس ٔٛيٛع ایٗ تٝ ٚ وطز٘س تزعیٝ

 )اضظـ ضقس ضیؿه/ رعء تا آٖ ٘اتٟٙزاضي ٚ تؼٟسي

 ٌصاضي اضظـ رعء یا ٚ شاتی( اضظـ تٝ زفتطي

 تيكتطي اضتثاٌ تاظاض( اضظـ تٝ اتیش )اضظـ ٘ازضؾت

 اظ تؼٟسي اللاْ وٝ زاز ٘كاٖ پػٚٞف ایٗ ٘تایذ زاضز.

 تٝ آ٘اٖ ٕٞچٙيٗ، قٛز. ٔی ٘اقی ضقس ٚ ضیؿه رعء

 حسالُ تٛا٘س ٔی ترف زٚ ٞط وٝ ضؾيس٘س ٘تيزٝ ایٗ

 تٛييح ضا سيتؼٟ اللاْ ٘اتٟٙزاضي رعئی نٛضت تٝ

 تٝ وّی نٛضت تٝ سٌیزٞٙ تٛييح لسضت أا زٞس؛

 .]11[ اؾت ا٘تؿاب لاتُ ضقس ٚ ضیؿه رعء

 اللاْ ٘اتٟٙزاضي تطضؾی تٝ (2010) ضیؿتان

 ٘اتٟٙزاضي ایٗ تط ٘أكٟٛز تاظزٜ حيطأت ٚ تؼٟسي

 اللاْ تيٗ وٝ زٞس ٔی ٘كاٖ ٚي ٞاي یافتٝ پطزاذت.

 ِٚی ؛زاضز ٚرٛز ٔؼىٛؾی ضاتُٝ ؾٟاْ تاظزٜ ٚ تؼٟسي

 ٞايٜ قيٛ تٝ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ پيكيٗ، ازتيات تطذلاف

 اضظیاتی ضا تؼٟسي اللاْ زض ٔٛرٛز اَلاػات نحيح

 زِيُ تٝ تٛا٘س ٔی تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي ٚ وٙٙس ٔی

 ٝت وٝ تاقس اَلاػاتی تٝ ٘ؿثت ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚاوٙف

 س.ا٘ ٘كسٜ تياٖ ٚ ٌيطي ا٘ساظٜ تؼٟسي اللاْ ٚؾيّٝ

 ٘أكٟٛز تاظزٜ ٔتغيط وطزٖ ٚاضز تا ٕٞچٙيٗ،

 اللاْ تيٗ ٔٙفی ضاتُٝ ضٌطؾيٛ٘ی ٔسَ تٝ لثُ ٞاي زٚضٜ

 زیٍط، ػثاضت تٝ ضٚز. ٔی تيٗ اظ ؾٟاْ تاظزٜ ٚ تؼٟسي

 حيطٌصاضأت تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تط ٘أكٟٛز تاظزٜ

 .]21[ اؾت

 ذٛز پػٚٞف زض (2010) ٕٞىاضاٖ ٚ ٞيطقّيفط

 وٙتطَ اظ پؽ ضا تؼٟسي اللاْ ٚ تاظزٜ ٕٞعٔاٖ تغييطات

 ٘كاٖ ٞا آٖ ٕ٘ٛز٘س. اؾتٙاز ٔكتطن ػٛأُ ؾایط وطزٖ

 اللاْ ٞاي ٚیػٌی ٚؾيّٝ تٝ تاظزٜ تيٙی پيف وٝ زاز٘س
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 تؼٟسي ءرع پایساضي ٚظٖ ٚ ٌيطز ٔی نٛضت تؼٟسي

 ٘يؿت. تيٙی پيف ایٗ وٙٙسٜ تكطیح ٘مسي رعء تطاتط زض

 وٝ اؾت ایٗ ٌٛیاي ٕٞچٙيٗ ٞا آٖ ٘تایذ

 ت٘ازضؾ ضا تؼٟسي اللاْ ٞاي ٚیػٌی ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 .]15[ وٙٙس ٔی ٌصاضي ليٕت

 ٚ ٌصاضي ؾطٔایٝ" ضلية فطييٝ زٚ (2007) غاً٘

 تكطیح تطاي ضا "تؼٟسي رعء پایساضي" ٚ "ضقس

 پػٚٞف ٘تایذ وطز. تطضؾی تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 ضقس، ٞاي ٚیػٌی تا تؼٟسي اللاْ وٝ زاز كاٖ٘ ٚي

 ٚ ذاضری ٔاِی تأٔيٗ واضوٙاٖ، تؼساز زض ضقس ٔا٘ٙس:

 اللاْ وٝ وطز تياٖ ٚي زاضز. اضتثاٌ ٘مسي فطٚـ ضقس

 ٚ ضقس اَلاػات رعئی، نٛضت تٝ وٓ زؾت تؼٟسي

 ٚ نٙایغ ٕٞچٙيٗ، زٞس. ٔی ٘كاٖ ضا ٌصاضي ؾطٔایٝ

 لٛي ٔخثت اضتثاٌ ٞا آٖ تؼٟسي اللاْ وٝ ٞایی قطوت

 زاضز، واضوٙاٖ( ضقس ٚیػٜ )تٝ ضقس ٔؼياضٞاي ؾایط تا

 ؾٟاْ آتی ٞاي تاظزٜ تا لٛي ٔٙفی ضاتُٝ اللاْ، ایٗ

 .]28[ زاض٘س

 ٘كاٖ ذٛز پػٚٞف زض (2003) ٕٞىاضاٖ ٚ فيطفيّس

 ٌطزـ زض ؾطٔایٝ اظ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي وٝ زاز٘س

 زض ضقس تا (1996) اؾّٖٛ تٛؾٍ قسٜ آظٖٔٛ تؼٟسي

 تؼٟسي )اللاْ تّٙسٔست ّٕياتیػ ٞاي زاضایی

 اللاْ ٘ٛع زٚ ٞط زازٖ اضتثاٌ تا زاضز. ازأٝ راضي(غيط

 وٝ وطز٘س تياٖ ٞا آٖ قطوت، وّی ضقس تٝ تؼٟسي

 تيف ٌصاضي اضظـ تٛاٖ ٔی ضا تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 ضقس ٚ تؼٟسي ٌطزـ زض ؾطٔایٝ زٚي ٞط حس اظ

 تٛؾٍ تّٙسٔست ػّٕياتی ٞاي زاضایی ذاِم

  زاز. ٘ؿثت ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 قىؿت تٝ ضاتُٝ ایٗ زازٖ ٘ؿثت راي تٝ

 زض ٔتفاٚت ٞاي پایساضي تٝ تٛرٝ زض ٌصاضاٖ طٔایٝؾ

 ٕٞىاضاٖ ٚ فيطفيّس ٔرتّف، تؼٟسي ٞاي حؿاب

 قىؿت تٝ ضا تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي (2003)

 ٘عِٚی تاظزٜ تطاي تؼسیُ زض ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 اؾت، قطوت ضقس تا ٕٞعٔاٖ وٝ ٌصاضي ؾطٔایٝ

 تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي ٘تيزٝ زض زٞٙس. ٔی ٘ؿثت

 زض ضقس اؾاؼتط تط وّی ٘اتٟٙزاضي اظ ذانی ٛضزٔ

 لاوٛ٘يكان وٝ اؾت ػّٕياتی ٞاي زاضایی ذاِم

 .]16[ وطز ٔؼطفی (1996)

 ٌصاضي ليٕت» ػٙٛاٖ تا پػٚٞكی زض (2001) ظاي

 ضا تؼٟسي اللاْ وُ «غيطػازي تؼٟسي اللاْ ٘ازضؾت

 اذتياضي ارعاي تٝ رٛ٘ع قسٜ تؼسیُ ٔسَ اظ اؾتفازٜ تا

 وٝ زاز ٘كاٖ ٚي ُٔاِؼٝ وطز. تمؿيٓ غيطاذتياضي ٚ

 اللاْ ياذتياض رعء تٝ ؾٛز تؼٟسي رعء وٕتط پایساضي

 تطاي فمٍ يطػازيغ ٞاي تاظزٜ ٚ اؾت ٔطتٌٛ تؼٟسي

 اذتياضي تؼٟسي اللاْ تطاؾاؼ وٝ پطتفٛٞایی

 ٚي اػتماز تٝ آیس. ٔی زؾت ٝت ا٘س، قسٜ تٙسي زؾتٝ

 ػٕسي زؾتىاضي زؾترٛـ اذتياضي تؼٟسي اللاْ

 اللاْ ایٗ تطآٚضز زض غيطػٕس اقتثاٞات ٚ ٔسیطیت

 تط پایيٗ ياتىا لاتّيت ٚ پایساضي تٝ أط ایٗ وٝ اؾت

 .]27[ ٌطزز ٔی ٔٙزط

 تا پػٚٞكی زض (1392) ٔمسْ رلاِی ٚ ٞاقٕی

 تاظزٜ تا ٔاِی تأٔيٗ ضاتُٝ تط تؼٟسي اللاْ تأحيط" ػٙٛاٖ

 ضاتُٝ تط تؼٟسي اللاْ تأحيط تطضؾی تٝ "ؾٟاْ آتی

 اؼاؾتط قسٜ تؼسیُ آتی تاظزٜ تا ذاضری ٔاِی تأٔيٗ

 زٞس ٔی ٘كاٖ پػٚٞف ٞاي یافتٝ پطزاذتٙس. ؾٟاْ ا٘ساظٜ

 ٚ ٔخثت اضتثاٌ ؾٟاْ آتی تاظزٜ تا تؼٟسي اللاْ وٝ

 ؾٟاْ آتی تاظزٜ تا ذاضری ٔاِی تأٔيٗ ٚ زاضز ٔؼٙازاض

 اللاْ ٔتغيط وطزٖ ايافٝ اظ پؽ ٘ساضز. ٔؼٙازاض اضتثاٌ

 آتی تاظزٜ تا ذاضری ٔاِی تأٔيٗ ضاتُٝ تٝ تؼٟسي

 ایٗ وٝ ٌطزیس ٔؼٙازاض ٚ ٔٙفی ٔصوٛض ضاتُٝ ؾٟاْ،

 .]7[ اؾت ذاضری ٔاِی تأٔيٗ ٘اتٟٙزاضي ٚرٛز تياٍ٘ط

حيط تاظزٜ أت تطضؾی تٝ (1391) ٕٞىاضاٖ ٚ فطٚغی

 ٚ تؼٟسي اللاْ تيٗ ضاتُٝ تط لثُ ٞاي ٘أكٟٛز زٚضٜ



 

 

 43/ ا٘تظاضات ػملایی زض تكطیح ٘اتٟٙزاضي اللاْ تؼٟسيٞاي ضفتاضي ٚ  تطضؾی زیسٌاٜ 
 

 ٘كاٖ ٞا آٖ تطضؾی ٘تایذ .سپطزاذتٙ ؾٟاْ آیٙسٜ تاظزٜ

 اللاْ تيٗ ٔؼٙازاضي ٚ ٔؼىٛؼ اضتثاٌ وٝ زٞس ٔی

 تؼٟسي( اللاْ )٘اتٟٙزاضي ؾٟاْ آیٙسٜ تاظزٜ ٚ تؼٟسي

 تط لثُ ٞاي تاظزٜ ٘أكٟٛز زٚضٜ ،ٕٞچٙيٗ زاضز؛ ٚرٛز

 تٝ زاضز. حيطأت ؾٟاْ تاظزٜ ٚ تؼٟسي اللاْ تيٗ ضاتُٝ

 پػٚٞف، اٍِٛي تٝ ٔتغيط ایٗ ٚضٚز تا زیٍط، ػثاضت

 آیٙسٜ تاظزٜ ٚ تؼٟسي اللاْ ٔؼٙازاض ٚ ٔؼىٛؼ اضتثاٌ

 .]3[ ضٚز ٟاْ اظ تيٗ ٔیؾ

 ٔيعاٖ تطضؾی تٝ (1389) ایطا٘كاٞی ٚ حميمت

 ا٘ساظٜ اظ تيف ٚاوٙف ٚ ؾٛز ارعاء پایساضي

 تؼٟسي اللاْ پایساضي تٝ ٘ؿثت ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 ؾٛز تؼٟسي رعء زٞس ٔی ٘كاٖ ٞا آٖ ٘تایذ پطزاذتٙس.

 تطذٛضزاض وٕتطي پایساضي اظ ٘مسي رعء تٝ ٘ؿثت

 اظ تيف ٚاوٙف ایطاٖ، ؾطٔایٝ تاظاض زض ،ٕٞچٙيٗ اؾت.

 تؼٟسي اللاْ پایساضي تٝ ٘ؿثت ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٚالغ

 ٘يؿت. ٔؼٙازاض آٔاضي ٘ظط اظ ٘تایذ ایٗ أا ؛زاضز ٚرٛز

 ٌٕطاٞی ػأُ تؼٟسي اللاْ پایساضي زیٍط، ػثاضت تٝ

 .]1[ ت٘يؿ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 لسضت تطضؾی تٝ (1388) ضحٕا٘ی ولاتٝ

 تا ضاتُٝ زض )غيطػازي( تؼٟسي اللاْ زٞٙسٌی تٛييح

تٝ اؾت. ٘تایذ ایٗ پػٚٞف پطزاذ ؾٟاْ تاظزٜ ضفتاض

ػّٕياتی تٝ ليٕت  ٞاي زٞس وٝ ٘ؿثت رطیاٖ ٘كاٖ ٔی

 تؼٟسي اللاْ وُ زٞٙسٌی قأُ لسضت تٛييح

 ٞاي ٞاي ؾالا٘ٝ آتی ٚ تاظزٜ )غيطػازي( تطاي تاظزٜ

 اللاْ ٘اتٟٙزاضي طایٗ،تٙات ٚ قٛز ٕ٘ی آتی اػلا٘ی

 ٘يؿت ضقسياي اظ ٘اتٟٙزاضي اضظقی ـ  ٘كا٘ٝ تؼٟسي،

]5[. 

اٖ ػٙٛ تا پػٚٞكی زض (1387) ٕٞىاضاٖ ٚ لائٕی

 تيٗ ضاتُٝ «ٞا ويفيت ؾٛز ٚ تاظزٜ ؾٟاْ قطوت»

َطیك اللاْ تؼٟسي ٚ ارعاي  اظ ضا ؾٛز ويفيت

تا تا تاظزٜ ػازي ٚ غيطػازي  آٖ زٞٙسٜ تكىيُ

 اللاْ پػٚٞف ایٗ زض ٞا آٖ .وطز٘س تطضؾی ٞا قطوت

 تمؿيٓ غيطاذتياضي ٚ اذتياضي رعء زٚ تٝ ضا تؼٟسي

 ؾٟاْ تاظزٜ وٝ زاز ٘كاٖ تطضؾی ٘تایذ وطز٘س.

 ارعاي ٚ تؼٟسي اللاْ ٔيعاٖ حيطأت تحت ٞا، قطوت

 تاظزٜ تيٗ زیٍط، تياٖ تٝ ٌيطز؛ ٔی لطاض آٖ تٝ ٔطتٌٛ

 وٕتطیٗ ٚ تيكتطیٗ تٝ ضا تؼٟسي اللاْ وٝ ٞایی قطوت

 زاضز ٚرٛز ٔؼٙازاضي اذتلاف وٙٙس، ٔی ٌعاضـ ٔيعاٖ

]4[. 
 

 پژٍّص ّای فرضیِ

 پيكيٙٝ ٚ ٘ظطي ٔثا٘ی لؿٕت زض وٝ ٌٛ٘ٝ ٕٞاٖ

 ٘طخ تغييطات ٔؼياض B/V ٘ؿثت قس، تياٖ پػٚٞف

 )ضیؿه قطوت ضقس تا ٔطتثٍ ٌصاضي ؾطٔایٝ ٚ تٙعیُ

 ٘ؿثت ٚ ػملایی ا٘تظاضات زیسٌاٜ تطاؾاؼ ٚ ضقس( ٚ

V/M ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت ٔؼياض ٚ 

 ٞاي فطييٝ ،٘تيزٝ زض اؾت. ضفتاضي زیسٌاٜ تطاؾاؼ

 ا٘س: قسٜ تسٚیٗ ظیط قطح تٝ پػٚٞف

 (B/V) ؾٟاْ شاتی اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت -1

 زاضز. حيطأت تؼٟسي اللاْ تط

 ،(V/M) ؾٟاْ تاظاض اضظـ تٝ شاتی اضظـ ٘ؿثت -2

 زاضز. حيطأت تؼٟسي اللاْ تط

 ؾٟاْ آتی ؾاَ تاظزٜ تط راضي ؾاَ تؼٟسي اللاْ -3

 زاضز. حيطأت

 تأحيط اظ ٘اقی ؾٟاْ آتی تاظزٜ تط تؼٟسي اللاْ تأحيط -4

 تط (B/V) ؾٟاْ شاتی اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت

 اؾت. ؾٟاْ آتی تاظزٜ

 تأحيط اظ ٘اقی ؾٟاْ آتی تاظزٜ تط تؼٟسي اللاْ تأحيط -5

 تط (V/M) ؾٟاْ تاظاض اضظـ تٝ شاتی اضظـ ٘ؿثت

 اؾت. ؾٟاْ آتی تاظزٜ
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  آهاری ًوًَِ ٍ جاهؼِ

 ٞاي قطوت وّيٝ پػٚٞف ایٗ آٔاضي رأؼٝ

 لّٕطٚ زض تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ

 وٝ اؾت تٛييح قایاٖ اؾت. 1388 تا 1381 ظٔا٘ی

 اَلاػات اظ پػٚٞف ٔتغيطٞاي ٔحاؾثٝ تطاي

 تا 1379 ؾاَ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞاي قطوت ٔاِی ٞاي نٛضت

 تطاي پػٚٞف ایٗ زض .اؾت قسٜ اؾتفازٜ 1391

 تا ٔٙظٓ حصف ضٚـ اظ آٔاضي ٕ٘ٛ٘ٝ اػًاي ا٘تراب

 اؾت: قسٜ اؾتفازٜ ظیط قطایٍ اػٕاَ

 ٔاِی ؾاَ اَلاػات، تٛزٖ ٔمایؿٝ لاتُ ٔٙظٛض تٝ -1

 تاقس. ٔاٜ اؾفٙس 29 تٝ ٔٙتٟی قطوت

 ٞا، )تا٘ه ٔاِی ٌطي ٚاؾُٝ ٞاي قطوت ٚرع -2

 ٘ثاقس. ِيعیًٙ( ٚ ٞا ٌصاضي ؾطٔایٝ

 ٞاي تقطو تطاي پػٚٞف ٘ياظ ٔٛضز ٞاي زازٜ وّيٝ -3

 تاقس. زؾتطؼ زض تطضؾی ٔٛضز

 تٛضؼ زض ٔساْٚ َٛض تٝ ٞا قطوت ؾٟاْ ٔؼألات -4

 تٛلف ٚ تاقس ٌطفتٝ نٛضت تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق

 تاقٙس. ٘ساقتٝ ٔاٜ یه اظ تيف ٔؼألاتی

 اضظـ زاضاي پػٚٞف ظٔا٘ی تاظٜ زض ٞا قطوت -5

 تاقٙس. ٔخثت ؾٟاْ ناحثاٖ حمٛق زفتطي

 تيٗ اظ قطوت ٞكتاز فٛق، قطایٍ تطاؾاؼ

 تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞاي قطوت

  قس٘س. ا٘تراب

 ٌطزآٚضي تطاي پػٚٞف ایٗ زض ٕٞچٙيٗ،

 اظ پػٚٞف پيكيٙٝ ٘ظطي ٔثا٘ی تٝ ٔطتٌٛ اَلاػات

 ٚ ٔمالات وتة، تٝ ٔطارؼٝ تا ٔٙظٛض اي وتاترا٘ٝ ضٚـ

 اَلاػات آٚضي رٕغ تطاي ٚ ترههی ٞاي پایٍاٜ

 اؾٙازواٚي ضٚـ اظ ٞا فطييٝ آظٖٔٛ تطاي ٘ياظ ٔٛضز

 اؾت. قسٜ اؾتفازٜ
 

 

 پژٍّص هتغیرّای

 ٚ اَٚ فطييٝ )زض تؼٟسي اللاْ پػٚٞف، ایٗ زض

 )زض ا٘ساظٜ تطاؾاؼ قسٜ تؼسیُ آتی تاظزٜ ٚ زْٚ(

 ٘ؿثت ٞؿتٙس. ٚاتؿتٝ ٔتغيط چٟاضْ(، ٚ ؾْٛ فطييٝ

 اضظـ تٝ شاتی اضظـ شاتی، اضظـ تٝ زفتطي اضظـ

 تٕأی )زض تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت تاظاض،

 ٚ چٟاضْ ٚ ؾْٛ فطييٝ )زض تؼٟسي اللاْ ٚ ٞا( فطييٝ

 قطوت ا٘ساظٜ ٔتغيط ٞؿتٙس. ٔؿتمُ ٔتغيطٞاي پٙزٓ(،

  اؾت. وٙتطِی ٔتغيط ٘يع

 (TA) تؼْذی اقلام

 ذاِم ٚ ػّٕياتی ؾٛز تيٗ تفاٚت اظ ٔتغيط ایٗ

 ٚؾيّٝ تٝ ٚ آیس ٔی زؾت تٝ ػّٕياتی ٘مسي ٞاي رطیاٖ

 قٛز. ٔی ٔسضد زٚضٜ َی ٞاي زاضایی ٔياٍ٘يٗ

 (SAR) 1 سْام اًذازُ براساس ضذُ تؼذیل آتی بازدُ

 (2012) رياً٘ ٚ چٗ پػٚٞف تطاؾاؼ ٔتغيط ایٗ

 ،]20[ (2011) ٕٞىاضاٖ ٚ پاپا٘اؾتاؾٛپِٛٛؼ ،]11[

 تٛرٝ تا اؾت. ؾٟاْ ا٘ساظٜ تطاؾاؼ قسٜ تؼسیُ تاظزٜ

 ٔاٜ چٟاض تا حساوخط ٞؿتٙس ٔٛظف ٞا قطوت وٝ ایٗ تٝ

 ٔٙتكط ضا ذٛز ٔاِی ٞاي نٛضت ٔاِی ؾاَ اظ تؼس

 تؼس پٙزٓ ٔاٜ اظ ؾاَ ٞط تاظزٜ ٔحاؾثٝ زٚضٜ ِصا وٙٙس،

  اؾت. قسٜ تؼييٗ ٔاٜ 12 ٔست تٝ ٔاِی ؾاَ اظ

 ضا ؾٟاْ تاظزٜ ضیؿه، وٙتطَ ٔٙظٛض تٝ ٕٞچٙيٗ،

 اتتسا ٔٙظٛض ایٗ تطاي وطز. تؼسیُ ا٘ساظٜ ِحاِ اظ تایس

 زض تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ تطاؾاؼ ٞا قطوت

 ٔطتة تعضي تٝ وٛچه اظ تطتية تٝ تيطٔاٜ 31 پایاٖ

 تٝ تایس ٕ٘ٛ٘ٝ ٞاي قطوت ٔطحّٝ، ایٗ اظ پؽ قٛ٘س. ٔی

  قٛ٘س. تمؿيٓ چاضن چٟاض

 ٔاٞا٘ٝ تاظزٜ ٔحاؾثٝ ٚ ٞا چاضن تؼييٗ اظ پؽ

 ٞط قسٜ ٔٛظٖٚ ؾٟاْ تاظزٜ ٞٙسؾی ٔياٍ٘يٗ ٞا، قطوت

 تٝ ٟ٘ایت، زض قٛز. ٔی ٔحاؾثٝ چاضن ٞط زض قطوت
                                                                                                               

1 Size-Adjusted Future Stock Return  



 

 

 45/ ا٘تظاضات ػملایی زض تكطیح ٘اتٟٙزاضي اللاْ تؼٟسيٞاي ضفتاضي ٚ  تطضؾی زیسٌاٜ 
 

 ٞط ؾٟاْ ٔاٞا٘ٝ تاظزٜ ضٚي تط ا٘ساظٜ احط وٙتطَ ٔٙظٛض

 َطیك اظ ا٘ساظٜ تطاؾاؼ قسٜ تؼسیُ تاظزٜ قطوت،

 قٛز. ٔی ٔحاؾثٝ (1) ضاتُٝ

(1) 
       ∏ (     )

 
     ∏ (     )

 
    

 تطاؾاؼ قسٜ تؼسیُ تاظزٜ SAR ضاتُٝ ایٗ زض وٝ

 تاظزٜ ،    ٚ t ٔاٜ زض i قطوت ؾٟاْ تاظزٜ ،    ا٘ساظٜ،

 پطتفٛي زض وٝ i قطوت پطتفٛي ؾٟاْ ٔٛظٖٚ ٔاٞا٘ٝ

 زاضز. لطاض ٘ظط ٔٛضز

 ًسبت ٍ (B/V) راتی ارزش بِ دفتری ارزش ًسبت

 (V/M) بازار ارزش بِ راتی ارزش

 اتتسا B/Vٚ V/M  ٘ؿثت زٚ ٌيطي ا٘ساظٜ تطاي

 ٔا٘ٙس (B/M) ؾٟاْ تاظاض اضظ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت

 قٛز. ٔی تزعیٝ رعء زٚ تٝ (2) ضاتُٝ

B/M = B/V × V/M                                     (2)  

 تٝ ٍِاضیتٕی نٛضت تٝ تٛاٖ ٔی ٘يع ضا (2) اتُٝض 

 ٕ٘ٛز: تياٖ (3) ضاتُٝ قطح

                                             (3)  
 ٚ (4) ضاتُٝ تطاؾاؼ B/V ٚ V/M ٘ؿثت زٚ تٙاتطایٗ،

 قٛ٘س: ٔی ٌيطي ا٘ساظٜ (5)

)ٍِاضیتٓ َثيؼی       
اضظـ زفتطي ٞط ؾٟٓ

اضظـ شاتی ٞط ؾٟٓ
)              (4)  

) ٍِاضیتٓ َثيؼی       
اضظـ تاظاض ٞط ؾٟٓ

اضظـ شاتی ٞط ؾٟٓ
)                (5)  

 تٝ قطوت ؾٟٓ ٞط شاتی اضظـ ٌيطي ا٘ساظٜ تطاي

 ؾٛز ٔسَ اظ ]9[ رياً٘ ٚ چٗ پػٚٞف اظ پيطٚي

 زٚضٜ یه تطاي (1991 ،1995) اِٚؿٖٛ تاليٕا٘سٜ

 اؾت: قسٜ اؾتفازٜ (6) ضاتُٝ قطح تٝ ؾاِٝ ؾٝ ظٔا٘ی

  
      

(              )

(        )
                        (6)  

 
(              )

(        )
      

(              )

(        )
       

      

 

 ضاتُٝ: ایٗ زض وٝ

Bt; ؾاَ پایاٖ زض ؾٟاْ ناحثاٖ حمٛق زفتطي اضظـ 

t ٓقطوت. قسٜ ٔٙتكط ؾٟاْ تؼساز تط تمؿي 

FROEt+i; ٜزٚضٜ تطاي قسٜ تيٙی پيف ؾٟاْ تاظز t+i. 

 ٌيطي ا٘ساظٜ FEPSt+i/Bt+i-1 ٘ؿثت اظ ٔتغيط ایٗ

 تيٙی پيف ؾٟٓ ٞط ؾٛز آذطیٗ FEPSt+i وٝ قٛز ٔی

 ؾٟٓ ٞط زفتطي اضظـ t+i ٚ Bt+i-1 زٚضٜ تطاي قسٜ

 .اؾت t+i-1 ؾاَ تطاي

ECCi,t; ٝٙپػٚٞف ایٗ زض وٝ ػازي ؾٟاْ ؾطٔایٝ ٞعی 

 تطآٚضز تطاي ]14[ (1992) فط٘چ ٚ فأا اظ پيطٚي تٝ

 اؾت. قسٜ اؾتفازٜ (7) ضاتُٝ اظ آٖ

(7) 

       =      + β1 (     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ )t+β2    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅+β3    ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅   

 ضاتُٝ: ایٗ زض وٝ

 ٘طخ تا اؾت تطاتط ٚ ضیؿه تسٖٚ تاظزٜ ٘طخ ;     

 .t ؾاَ زض زِٚتی ٔكاضوت اٚضاق تاظزٜ

     ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  اظ وٝ t ؾاَ زض تاظاض ضیؿه نطف ; ̅

 آیس. ٔی زؾت تٝ ٔتغيط ایٗ ٔاٞا٘ٝ ٔياٍ٘يٗ

    ̅̅ ̅̅ ̅̅  ٔاٞا٘ٝ ٔياٍ٘يٗ اظ وٝ t ؾاَ زض SMB ٔتغيط ;̅

 آیس. ٔی زؾت تٝ ٔتغيط ایٗ

    ̅̅ ̅̅ ̅̅  ٔاٞا٘ٝ ٔياٍ٘يٗ اظ وٝ t ؾاَ زض HML ٔتغيط ; ̅̅

 آیس. ٔی زؾت تٝ ٔتغيط ایٗ

 قسٜ تطآٚضز (8) ضاتُٝ اظ اؾتفازٜ ات (7) ضاتُٝ يطایة

 اؾت:

(8) 
    –     = α1 + β1(    –    )+ β2      + β3      + εi,t 
 

 t ٔاٜ پایاٖ زض تاظاض تاظزٜ ٘طخ ،     ضاتُٝ، ایٗ زض وٝ

 قاذم تاظزٜ اظ تاظاض تاظزٜ ٌيطي ا٘ساظٜ تطاي اؾت.

 تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ ليٕت ٚ ٘مسي تاظزٜ

(TEDPIX) ٜضیؿه ػأُ ،    .اؾت ٜقس اؾتفاز 

 ٚ اؾت ٔطتٌٛ ٞا قطوت ا٘ساظٜ تٝ وٝ ؾٟاْ تاظزٜ
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 ٘ؿثت تٝ ٔطتٌٛ وٝ ؾٟاْ تاظزٜ ضیؿه ػأُ ،    

 اؾت. t ٔاٜ زض ٞا قطوت تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ

 قطح تٝ ٔطاحّی      ٚ      ٌيطي ا٘ساظٜ تطاي

 اؾت: قسٜ َی ظیط

 تطاؾاؼ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞاي قطوت وّيٝ ؾاَ ٞط پایاٖ زض -1

  ا٘س. قسٜ ٔطتة ٞا قطوت ا٘ساظٜ

 ٞاي قطوت ٚ قسٜ ٔحاؾثٝ ٞا قطوت ا٘ساظٜ ٔيا٘ٝ -2

 ٞاي قطوت ٚ (Big) تعضي ا٘ساظٜ، ٘ظط اظ ٔيا٘ٝ تالاي

  ا٘س. آٔسٜ حؿاب تٝ (Small) وٛچه ٔيا٘ٝ، پایيٗ

 تطاؾاؼ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞاي قطوت وّيٝ ؾاَ ٞط پایاٖ زض -3

س. قسٜ ٔطتة (B/M) تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت  ا٘

 30 تطاؾاؼ ؾٝ ٔطحّٝ زض قسٜ ٔطتة ٞاي قطوت -4

 زضنس 30 ٚ ضتثٝ تالاتطیٗ زض وٝ ٞایی قطوت زضنس

 وٝ زضنسي 40 ٚ ضتثٝ تطیٗ پایيٗ زض وٝ ٞایی قطوت

 ا٘س. قسٜ تفىيه ٌطٜٚ ؾٝ تٝ ،ٌيط٘س ٔی لطاض ٔيا٘ٝ زض

 تكىيُ تٝ لؿٕت ایٗ زض ٌطفتٝ نٛضت تٙسي تمؿيٓ

 اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت تطاؾاؼ پطتفٛي ؾٝ

 B/M ٘ؿثت يازاض ٞاي قطوت :قٛز ٔی ٔٙزط تاظاض

 ٔتٛؾٍ B/M ٘ؿثت زاضاي ٞاي قطوت (،High) تالا

(Median،) ٘ؿثت زاضاي ٞاي قطوت B/M ٗپایي 

(Low.) 

 پطتفٛي قف قسٜ، ٔحاؾثٝ ٞاي پطتفٛي تطوية اظ -5

 ؾٝ ٚ ا٘ساظٜ اؾاؼتط پطتفٛي زٚ اقتطان تطاؾاؼ

 تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت تط ٔثتٙی پطتفٛي

 .اؾت (1)ٍ٘اضٜ  نٛضت تٝ وٝ اؾت، ٜقس تكىيُ

  براساس ضذُ ترکیب ّای پرتفَی هاتریس .1 ًگارُ

 B/M ًسبت ٍ اًذازُ

 (H) تالا (M) ٔتٛؾٍ (L) پایيٗ
B/M 

 ا٘ساظٜ

S/L 
B/L 

S/M 

B/M 
S/H 

B/H 

 (S) وٛچه

 (B) تعضي

 ٔاٞا٘ٝ تاظزٜ ٌا٘ٝ، قف پطتفٛٞاي تكىيُ اظ پؽ -6

 SMB ٔتغيطٞاي آٚضزٖ زؾت تٝ تطاي ٚ ٔحاؾثٝ ٞا آٖ

ٚ HML ٜاؾت. قسٜ اؾتفاز 

SMBt; ُٔا٘ساظٜ تٝ وٝ ؾٟاْ تاظزٜ ضیؿه ػا 

 تفاٚت اظ اؾت ػثاضت ٚ اؾت ٔطتٌٛ ٞا قطوت

 ,S/H, S/M) وٛچه پطتفٛي ؾٝ تاظزٜ ؾازٜ ٔياٍ٘يٗ

S/L) ٚ ٗتعضي پطتفٛي ؾٝ تاظزٜ ؾازٜ ٔياٍ٘ي (B/H, 

B/M, B/L.) ٗتٙاتطای، SMB تاظزٜ تيٗ تفاٚت اظ 

 ٘ؿثت ٘ظط اظ وٝ تعضٌی ٚ وٛچه پطتفٛٞاي ؾٟاْ

 ٚظٖ زاضاي تمطیثا تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ

 ایٗ حيطأت اظ ،تٙاتطایٗ آیس، ٔی زؾت تٝ ٞؿتٙس یىؿا٘ی

 اؾت. ٔؿتمُ ٘ؿثت

HMLt; ُٔاضظـ ٘ؿثت تٝ وٝ ؾٟاْ تاظزٜ ضیؿه ػا 

 تٝ ٚ اؾت ٔطتٌٛ ٞا قطوت تاظاض اضظـ تٝ زفتطي

 زاضاي پطتفٛي زٚ تاظزٜ ؾازٜ ٔياٍ٘يٗ تفاٚت ػٙٛاٖ

 ,B/H) تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت تالاتطیٗ

S/H) ٚ ٗوٕتطیٗ زاضاي پطتفٛي زٚ تاظزٜ ؾازٜ ٔياٍ٘ي 

 زٚ ٞط قٛز. ٔی تؼطیف (B/L, S/L) ٘ؿثت ایٗ ٔيعاٖ

 تطیٗ( )پایيٗ تالاتطیٗ زاضاي پطتفٛٞاي تاظزٜ HML رعء

 تمطیثاً وٝ اؾت تاظاض اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت

  ٞؿتٙس. یىؿاٖ ا٘ساظٜ ٔياٍ٘يٗ زاضاي

 ػأُحيطأت اظ ػٕستاً پطتفٛي زٚ تاظزٜ تفاٚت ،تٙاتطایٗ

 اؾت. ٔؿتمُ ؾٟاْ تاظزٜ زض ا٘ساظٜ

 (B/M) بازار ارزش بِ دفتری ارزش ًسبت

 :اؾت آٔسٜ زؾتٝ ت (9) ضاتُٝ َطیك اظ ٘ؿثت ایٗ

) ٍِاضیتٓ َثيؼی       
اضظـ زفتطي ٞط ؾٟٓ

اضظـ تاظاض ٞط ؾٟٓ
)            (9)  

 

 اضظـ َثيؼی ٍِاضیتٓ تا تطاتط (:SIZE) قطوت ا٘ساظٜ

 اؾت. t ؾاَ پایاٖ زض i قطوت ؾٟاْ تاظاض

 

 



 

 

 44/ ا٘تظاضات ػملایی زض تكطیح ٘اتٟٙزاضي اللاْ تؼٟسيٞاي ضفتاضي ٚ  تطضؾی زیسٌاٜ 
 

 پژٍّص الگَّای

 اَٚ فطييٝ آظٖٔٛ ٚ ٞا زازٜ تحّيُ ٚ تزعیٝ تطاي

 (1) اٍِٛي اظ ]9[ رياً٘ ٚ چٗ تا ُٔاتك زْٚ ٚ

  اؾت. قسٜ اؾتفازٜ

 (1) اٍِٛي
TAi,t = γ + γ1B/Vi,t + γ2V/Mi,t + γ3SIZEi,t + εt  
 

 اؾتفازٜ γ1 يطیة اظ اَٚ فطييٝ آظٖٔٛ تطاي

 زیسٌاٜ تطاؾاؼ اَٚ فطييٝ آظٖٔٛ زض قٛز. ٔی

 ٚ ٔٙفی تایس ٔعتٛض يطیة ػملایی ٚ ُٔٙمی ا٘تظاضات

 زیسٌاٜ تطاؾاؼ زْٚ، فطييٝ آظٖٔٛ زض تاقس. زاض ٔؼٙی

 ٔخثت γ2 يطیة اٌط ٘ازضؾت( ٌصاضي )ليٕت ضفتاضي

 اظ وٕتط ٚاوٙف زٞٙسٜ ٘كاٖ تٛز، زاض ٔؼٙی ٚ )ٔٙفی(

 اللاْ تٝ ٘ؿثت ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ حس( اظ )تيكتط حس

 اؾت. تؼٟسي

 ارعاي ضٚز ٔی ا٘تظاض وٝ ایٗ تٝ تٛرٝ تا ٕٞچٙيٗ،

B/M ٘ؿثت ذٛز تٝ ٘ؿثت B/M زٞٙسٌی تٛييح زاضاي 

 ٚ (1) اٍِٛي زٚ تاقٙس، تؼٟسي اللاْ تطاي تيكتطي

 يطیة قٛ٘س. ٚ تا یىسیٍط ٔمایؿٝ ٔی تطآٚضز (2)

R) قسٜ تؼسیُ تؼييٗ
 تٝ ٘ؿثت تایس (1) اٍِٛي زض (2

 تاقس. تعضٌتط (2) اٍِٛي
 

TAi,t= δ + δ1B/Mi,t + δ2SIZEi,t + εt        ٍِٛ(2) ا  
 

 ُٔاتك پٙزٓ تا ؾْٛ فطييٝ آظٖٔٛ تطاي ٕٞچٙيٗ،

 (4) ٚ (3) اٍِٛي اظ تطتية تٝ ]11[ رياً٘ ٚ چٗ تا

 اؾت. قسٜ اؾتفازٜ
 

SARi,t+1= α + α1TAi,t + εt                      ٍِٛ(3) ا   

 (4) اٍِٛ

SARi,t+1 = γ + γ1TAi,t+ γ2B/Vi,t + γ3V/Mi,t + εt  
 

 

 ٚ ٔٙفی (3) اٍِٛي زض α1 يطیة وٝ نٛضتی زض

 ٕٞچٙيٗ، قٛز. ٔی تأیيس ؾْٛ فطييٝ تاقس، زاض ٔؼٙی

 زض γ2 يطیة وٝ نٛضتی زض ٟاضْ،چ فطييٝ آظٖٔٛ زض

 ایٗ زٞٙسٜ ٘كاٖ تاقس، زاض ٔؼٙی ٚ ٔخثت (4) اٍِٛي

 تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي اِٚيٝ ػّت ٚ ٔٙثغ وٝ اؾت

 ضقس( ٚ )ضیؿه ػملایی ا٘تظاضات زیسٌاٜ تا ُٔاتك

  اؾت.

 (4) اٍِٛي γ3 يطیة وٝ نٛضتی زض ایٗ، تط ػلاٜٚ

 وٝ اؾت ایٗ زٞٙسٜ ٘كاٖ ٘يع تاقس، زاض ٔؼٙی ٚ ٔخثت

 ضفتاضي زیسٌاٜ ٔؼطف تيكتط تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 اؾت. ٘ازضؾت( ٌصاضي )ليٕت

 

 پژٍّص ّای فرضیِ آزهَى

 آظٖٔٛ ٚ ٞا زازٜ تحّيُ تزعیٝ تطاي پػٚٞف ایٗ زض

 ضٌطؾيٛ٘ی ٞاي ٔسَ ٚ تطويثی ٞاي زازٜ اظ ٞا، فطييٝ

 ٞاي زازٜ اظ وٝ ایٗ تٝ تٛرٝ تا اؾت. قسٜ اؾتفازٜ

 اظ حانُ ٘تيزٝ اتتسا اؾت، قسٜ اؾتفازٜ تطويثی

  قٛز. ٔی اضائٝ تطويثی ٞاي زازٜ ٘ٛع تكريم

 ٚ تطآٚضز OLS ضٚـ تٝ پػٚٞف اٍِٛٞاي ؾپؽ

 ٚ قسٜ تطضؾی ولاؾيه ذُی ضٌطؾيٖٛ ٔفطٚيات

 ضفغ ضاٞىاضٞاي ٔطتٌٛ فطٚو ٘مى نٛضت زض

 ٘تيزٝ ٘يع ا٘تٟا زض قٛز. ٔی تياٖ ٔطتَٛٝ فطٚو ٘مى

 آظٖٔٛ تطاي اؾتفازٜ ٔٛضز ٞاي اٍِٛي تطآٚضز

 اؾت. قسٜ اضائٝ 4 تا 1 ٞاي فطييٝ

 اظ اتتسا تطويثی، ٞاي زازٜ ٘ٛع تكريم تطاي

 تٛزٖ تاتّٛیی یا تّفيمی تؼييٗ تطاي ِيٕط F آظٖٔٛ

 ٘ٛع اظ ٞا زازٜ وٝ زضنٛضتی قس. اؾتفازٜ ٞا زازٜ

 احطٞاي تؼييٗ تطاي ٞاؾٕٗ آظٖٔٛ اظ تٛز، تاتّٛیی

 ٘تایذ ٌطزیس. اؾتفازٜ ٞا زازٜ تٛزٖ تهازفی یا حاتت

 قسٜ اضائٝ (2) ٍ٘اضٜ زض ٞا آظٖٔٛ ایٗ ا٘زاْ اظ حانُ

 اؾت.
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 ترکیبی ّای دادُ ًَع تطخیص از حاصل ًتایج .2 ًگارُ

 ٞاؾٕٗ آظٖٔٛ ِيٕط F آظٖٔٛ 

 ٘تيزٝ P-Value آٔاضٜ ٘تيزٝ P-Value آٔاضٜ پػٚٞف اٍِٛٞاي

 حاتت ٞاياحط 0013/0 63/15 تاتّٛیی ٞاي زازٜ ضٚـ 0171/0 40/1 (1) اٍِٛي

 حاتت احطٞاي 0061/0 19/10 تاتّٛیی ٞاي زازٜ ضٚـ 0181/0 39/1 (2) اٍِٛي

 - - - تّفيمی ٞاي زازٜ ضٚـ 88/0 8/0 (3) اٍِٛي

 - - - تّفيمی ٞاي زازٜ ضٚـ 96/0 72/0 (4) اٍِٛي

 حسالُ ضٌطؾيٖٛ ضٚـ تٝ اتتسا 4 تا 1 اٍِٛي

 لثُ وٝ آ٘زا اظ قس٘س. تطآٚضز (OLS) ٔؼِٕٛی ٔطتؼات

 حسالُ ضٚـ تٝ تطآٚضز اظ حانُ ٘تایذ اظ اؾتفازٜ اظ

 ضٌطؾيٖٛ ٔفطٚيات تطلطاضي اظ تایس ٔؼِٕٛی ٔطتؼات

 ٔفطٚيات ٕ٘ٛز، حانُ إَيٙاٖ ولاؾيه ذُی

 ٞاي ضٚـ تٝ تٛرٝ تا ولاؾيه ذُی ضٌطؾيٖٛ

 ٔفطٚيات، ٔياٖ اظ قس. تطضؾی ٔٙاؾة ٚ ٔتساَٚ

 ٘مى 6 تا 1 اٍِٛٞاي تٕأی زض ٚاضیا٘ؽ ٕٞؿا٘ی

 ٔطتؼات حسالُ ضٚـ اظ ٔكىُ ایٗ ضفغ تطاي ٌطزیس.

 اؾتفازٜ اٍِٛٞا تٕأی تطآٚضز تطاي (GLS) یافتٝ تؼٕيٓ

 آظٖٔٛ اظ ٘يع ٕٞثؿتٍی ذٛز تكريم تطاي ٌطزیس.

 آظٖٔٛ ایٗ ٘تایذ اؾت. قسٜ اؾتفازٜ ٚاتؿٖٛزٚضتيٗ ـ 

 اٍِٛٞاي اظ یه ٞط ٘تایذ تٝ ٔطتٌٛٞاي  ٍ٘اضٜ زض

 زض وٝ اؾت ایٗ تياٍ٘ط ٚ اؾت قسٜ آٚضزٜ پػٚٞف

 ٘ساضز. ٚرٛز ذٛزٕٞثؿتٍی ٔكىُ اٍِٛٞا تٕأی

 دٍم ٍ اٍل فرضیِ آزهَى ًتایج

 ٘ؿثت حيطأت تط ٔثتٙی اَٚ فطييٝ آظٖٔٛ تطاي

 اللاْ تط (B/V) ؾٟاْ شاتی اضظـ تٝ زفتطي اضظـ

 شاتی اضظـ ٘ؿثت حيطأت تط ٔثٙی زْٚ فطييٝ ٚ تؼٟسي

 اٍِٛي ،تؼٟسي اللاْ تط (V/M) ؾٟاْ تاظاض اضظـ تٝ

 ٍ٘اضٜ زض آٖ ٘تایذ ٚ ٌطزیسٜ تطآٚضز (1) ضٌطؾيٛ٘ی

 اؾت. قسٜ زازٜ ٘كاٖ (3)

 (2) ٍ (1) رگرسیًَی الگَی برآٍرد از حاصل ًتایج .3 ًگارُ

 TAi,t = γ0+ γ1B/Mi,t + γ2SIZEi,t + ε              (     2) اٍِٛي TAi,t = γ0 + γ1B/Vi,t + γ2V/Mi,t + γ3SIZEi,t + ε     (1اٍِٛ )

 t p-valueآٔاضٜ  ٕ٘از يطیة ٘اْ ٔتغيط t p-valueآٔاضٜ  ٕ٘از يطیة ٘اْ ٔتغيط
82/0 أػطو اظ ٔثس  γ0 76/6  000/0 أػطو اظ ٔثس   62/0  γ0 82/6  000/0  

٘ؿثت اضظـ زفتطي 

 تٝ اضظـ شاتی ؾٟاْ
05/0-  B/V 61/3-  0003/0  

٘ؿثت اضظـ زفتطي 

ؾٟاْ تٝ اضظـ تاظاض  
037/0-  B/M 64/3-  0003/0  

٘ؿثت اضظـ شاتی تٝ 

 تاظاض ؾٟاْاضظـ 
037/0-  V/M 28/3-  0011/0 -12/0 ا٘ساظٜ قطوت   SIZE 15/7-  000/0  

-12/0 ا٘ساظٜ قطوت  SIZE 17/7-  000/0   

R
2                                        31/0 

R
R 21/0 تؼسیُ قسٜ 2

2                                   30/0  R
 20/0تؼسیُ قسٜ       2

  28/2            آٔاضٜ زٚضتيٗ ـ ٚاتؿٖٛ   27/2              ٚاتؿٖٛ   ـ  آٔاضٜ زٚضتيٗ

 F000/0احتٕاَ آٔاضٜ  F                               97/2آٔاضٜ  F 000/0احتٕاَ آٔاضٜ  F                                  02/3آٔاضٜ 

 ٔكرم (،3) ٍ٘اضٜ زض ٔٙسضد ٘تایذ تٝ تٛرٝ تا

 اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت يطیة وٝ قٛز ٔی

 اؾت. زاض ٔؼٙی ٚ (-05/0) ٔٙفی تؼٟسي اللاْ تط شاتی

 اضظـ ٘ؿثت چٝ ٞط وٝ ٔؼٙاؾت تسیٗ ایٗ 

 ٘طخ تغييطات )ٔؼياض قطوت شاتی اضظـ تٝ زفتطي

 وٕتط (قطوت ضقس تا ٔطتثٍ ٌصاضي ؾطٔایٝ ٚ تٙعیُ



 

 

 43/ ا٘تظاضات ػملایی زض تكطیح ٘اتٟٙزاضي اللاْ تؼٟسيٞاي ضفتاضي ٚ  تطضؾی زیسٌاٜ 
 

 ٚ اؾت تالاتط قطوت تؼٟسي اللاْ ؾُح تاقس،

 تٝ ٘ؿثت تالا تؼٟسي اللاْ ؾُح تا ٞاي قطوت

 B/V ٘ؿثت پایيٗ، تؼٟسي اللاْ ؾُح تا ٞاي قطوت

 زاض٘س. وٕتطي

 ٔكاٞسٜ تا قٛز. ٔی تأیيس اَٚ فطييٝ تٙاتطایٗ،

 ٌصاضي ليٕت ٔتغيط يطیة (،3) ٍ٘اضٜ زض ٔٙسضد ٘تایذ

 اضظـ تٝ شاتی اضظـ )٘ؿثت ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٘ازضؾت

 زاض ٔؼٙی ٚ (-037/0) ٔٙفی تؼٟسي اللاْ تط تاظاض(

 اللاْ تٝ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ وٝ اؾت ٔؼٙی تسیٗ ایٗ اؾت.

 زٞٙس ٔی ٘كاٖ ٚاوٙف ٚالغ اظ تيف ٞا قطوت تؼٟسي

 زض تالا تؼٟسي اللاْ تا ٞاي قطوت زض V/M ٘ؿثت ٚ

 ظٔاٖ زض پایيٗ تؼٟسي اللاْ تا ٞاي قطوت تا ٔمایؿٝ

 اؾت. وٕتط ٌصاضاٖ، ؾطٔایٝ حس اظ تيف ٚاوٙف

 زْٚ فطييٝ آظٖٔٛ اظ حانُ ٘تایذ تٙاتطایٗ،

 زض تؼٟسي اللاْ تٝ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ حس اظ تيف ٚاوٙف

 ٔثا٘ی تا ٘تایذ ایٗ وٙس. ٔی تأیيس ضا ضفتاضي زیسٌاٜ

 ضٌطؾيٖٛ ذٍ ٕٞچٙيٗ، زاضز. ؾاظٌاضي آٖ پكتٛا٘ٝ

 زض تغييطات زضنس 21 ٔؼطف اٍِٛ ایٗ زض قسٜ تطاظـ

  اؾت. ٚاتؿتٝ ٔتغيط

 تٝ تٛرٝ تا ٘يع ضٌطؾيٖٛ اٍِٛي وّی اػتثاض زضتاضٜ

 ِحاِ اظ ٔسَ وٝ وطز تياٖ تٛاٖ ٔی فيكط F ٔمساض

 B/V ٞاي ٘ؿثت تيٗ ٔمایؿٝ تطاي اؾت. ٔؼٙازاض آٔاضي

ٚ V/M ٘ؿثت وُ تا B/M تغييطات تيكتط تكطیح زض 

 ٔمایؿٝ یىسیٍط تا (2) ٚ (1) اٍِٛي تؼٟسي اللاْ

 زض (2) ٚ (1) اٍِٛي تطآٚضز اظ حانُ ٘تایذ قٛز. ٔی

 اؾت. قسٜ آٚضزٜ (3) ٍ٘اضٜ

 يطیة وٝ ضٚز ٔی ا٘تظاض قس، تياٖ وٝ َٛض ٕٞاٖ

 (2) اٍِٛي تٝ ٘ؿثت (1) اٍِٛي زض قسٜ تؼسیُ تؼييٗ

 ٚ 21/0 (1) اٍِٛي زض يطیة ایٗ ٔيعاٖ تاقس. تيكتط

 ٔيعاٖ زٞس ٔی ٘كاٖ وٝ اؾت، 20/0 (2) اٍِٛي زض

 B/V ٚ V/M ٘ؿثت زٚ تؼٟسي اللاْ زٞٙسٌی تٛييح

 اذتلاف ایٗ أا اؾت؛ تيكتط B/M ٘ؿثت تا ٔمایؿٝ زض

 ٘يؿت. تٛرٝ لاتُ

 سَم فرضیِ آزهَى ًتایج

 اللاْ تأحيط تط ٔثتٙی ؾْٛ فطييٝ آظٖٔٛ تطاي

 (3) ضٌطؾيٛ٘ی اٍِٛي ؾٟاْ، آتی تاظزٜ تط تؼٟسي

 ٍ٘اضٜ زض اٍِٛ ایٗ تطآٚضز اظ حانُ ٘تایذ ٚ تطآٚضز

 اؾت. قسٜ اضائٝ (4)
 (3) الگَی برآٍرد از حاصل ًتایج .4 ًگارُ

 SARi,t+1 = γ0+ γ1TAi,t + ε (3) اٍِٛي

 t p-value آٔاضٜ يطیة ٔتغيط ٕ٘از ٔتغيط ٘اْ

 γ0 0096/0- 63/9- 000/0 أٔثس اظ ػطو

 TAi,t 066/0- 31/9- 000/0 تؼٟسي اللاْ

R
2                                                       12/0 

R
 12/0                        قسٜ تؼسیُ 2

 1.86                              ٚاتؿٖٛ ـ زٚضتيٗ آٔاضٜ

 F                     000/0 آٔاضٜ احتٕاَ F                                              78/86 آٔاضٜ

 قٛز، ٔی ٔكاٞسٜ (4) ٍ٘اضٜ زض وٝ َٛض ٕٞاٖ

 زاض ٔؼٙی ٚ (-066/0) ٔٙفی تؼٟسي اللاْ ٔتغيط يطیة

 تؼٟسي اللاْ افعایف تا وٝ اؾت ٔؼٙی تسیٗ ایٗ اؾت.

 تطاؾاؼ قسٜ تؼسیُ آتی ؾاَ تاظزٜ راضي، زٚضٜ

 اللاْ تٙاتطایٗ، یاتس. ٔی واٞف ٞا قطوت ؾٟاْ ا٘ساظٜ

 ا٘ساظٜ تطاؾاؼ قسٜ تؼسیُ آتی تاظزٜ تط تؼٟسي

 ؾْٛ فطييٝ اؾاؼ، ایٗ تط زاضز. ٔٙفی تأحيط قطوت

 ٔكرم ٘تایذ تٝ تٛرٝ تا قٛز. ٔی تأیيس ٘يع پػٚٞف

 تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞاي قطوت زض وٝ قٛز ٔی

  زاضز. ٚرٛز تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تٟازاض، اٚضاق
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 زاضز. ؾاظٌاضي آٖ پكتٛا٘ٝ ٔثا٘ی تا ٌيطي ٘تيزٝ ایٗ

 اٍِٛ ایٗ زض قسٜ تطاظـ ضٌطؾيٖٛ ذٍ ٕٞچٙيٗ،

 اؾت. ٚاتؿتٝ ٔتغيط زض تغييطات زضنس 12 ٔؼطف

 تٝ تٛرٝ تا ٘يع ضٌطؾيٖٛ اٍِٛي وّی اػتثاض زضتاضٜ

 ِحاِ اظ ٔسَ وٝ وطز تياٖ تٛاٖ ٔی فيكط F ٔمساض

 اؾت. ٔؼٙازاض آٔاضي

 

 

 

 پٌجن ٍ چْارم فرضیِ آزهَى ًتایج

 تأحيط وٝ ایٗ تط ٔثتٙی چٟاضْ فطييٝ آظٖٔٛ تطاي

 ٘ؿثت تأحيط اظ ٘اقی ؾٟاْ آتی تاظزٜ تط تؼٟسي اللاْ

 ؾٟاْ آتی تاظزٜ تط ؾٟاْ شاتی اضظـ تٝ زفتطي اضظـ

 اللاْ تأحيط وٝ ایٗ تط ٔثٙی پٙزٓ فطييٝ آظٖٔٛ ٚ

 اضظـ ٘ؿثت تأحيط اظ ٘اقی ؾٟاْ آتی تاظزٜ تط تؼٟسي

 ،اؾت ؾٟاْ آتی تاظزٜ تط ؾٟاْ تاظاض اضظـ تٝ شاتی

 اظ حانُ ٘تایذ ٚ تطآٚضز (4) ضٌطؾيٛ٘ی اٍِٛي

اؾت. قسٜ اضائٝ (5) ٍ٘اضٜ زض اٍِٛ ایٗ تطآٚضز

 (4) الگَی برآٍرد از حاصل ًتایج .5 ًگارُ

 SARi,t+1 = γ0+ γ1TAi,t + γ2B/Vi,t + γ3V/Mi,t + ε (4) اٍِٛ

 t p-value آٔاضٜ يطیة ٔتغيط ٕ٘از ٔتغيط ٘اْ

 γ0 0055/0- 38/4- 000/0 أٔثس اظ ػطو

 TAi,t 061/0- 43/8- 000/0 تؼٟسي اللاْ

 B/Vi,t 022/0 69/8 000/0 ؾٟاْ شاتی اضظـ تٝ زفتطي اضظـ ٘ؿثت

 V/Mi,t 004/0 64/1 1005/0 ؾٟاْ تاظاض اضظـ تٝ شاتی اضظـ ٘ؿثت

R
2                                                                                    2/0  R

 19/0                     قسٜ تؼسیُ 2

 91/1                                                   ٚاتؿٖٛ -زٚضتيٗ آٔاضٜ

 F                  000/0 آٔاضٜ احتٕاَ F19/51                                                                 آٔاضٜ

 قٛز، ٔی ٔكاٞسٜ (5) ٍ٘اضٜ زض وٝ َٛض ٕٞاٖ

 ایٗ اؾت. زاض ٔؼٙی ٚ (022/0) ٔخثت B/V يطیة

 تأحيط آتی تاظزٜ تط ضقس ٚ ضیؿه وٝ اؾت ٔؼٙی تسیٗ

 تٛاٖ ٔی ٘تایذ ایٗ تٝ تٛرٝ تا زاضز. ٔؼٙازاضي ٚ ٔخثت

 تاظزٜ تط تؼٟسي اللاْ تأحيط ػّت ٚ ٔٙثغ وٝ ٕ٘ٛز تياٖ

 وٙس؛ ٔی تكطیح ضا تؼٟسي( اللاْ )٘اتٟٙزاضي ؾٟاْ آتی

 ٕٞچٙيٗ، قٛز. ٔی پصیطفتٝ چٟاضْ فطييٝ ٘تيزٝ زض

 تسیٗ ایٗ ٘يؿت. زاض ٔؼٙی أا ٔخثت؛ V/M يطیة

 تط ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت وٝ اؾت ٔؼٙی

 تياٖ تٛاٖ ٔی ٘ساضز. زاضي ٔؼٙی تأحيط ؾٟاْ آتی تاظزٜ

 یه تٛا٘س ٔی ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت وٝ ٕ٘ٛز

 أا تاقس؛ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي اظ وٙٙسٜ تكطیح

  قٛز. ٔی ضز پٙزٓ فطييٝ ٘تيزٝ زض ٘يؿت. زاض ٔؼٙی

 يطیة زٚ زاضي ٔؼٙی ٚ حانُ يطایة ٔمایؿٝ

 تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي وٝ زٞس ٔی ٘كاٖ ٔصوٛض،

 ٚؾيّٝ تٝ وٝ اؾت ضقس ٚ ضیؿه رعء تا ٔطتثٍ تيكتط

B/V ٜتٛاٖ ٔی ٘يع وّی َٛض تٝ اؾت. قسٜ ٌيطي ا٘ساظ 

 ؾٙتی )زیسٌاٜ ضفتٝ واض تٝ زیسٌاٜ زٚ ٞط وٝ ٕ٘ٛز تياٖ

 ٘اتٟٙزاضي تكطیح زض ػملایی( ا٘تظاضات زیسٌاٜ ٚ

 ٘اتٟٙزاضي ایٗ ػُّ ٚ ٔٙاتغ اي ا٘ساظٜ تا تؼٟسي اللاْ

 پكتٛا٘ٝ ٔثا٘ی تا ٌيطي ٘تيزٝ ایٗ زٞٙس. ٔی تٛييح ضا

 قسٜ تطاظـ ضٌطؾيٖٛ ذٍ ٕٞچٙيٗ، زاضز. ؾاظٌاضي آٖ

 ٔتغيط زض تغييطات زضنس 19 ٔؼطف اٍِٛ ایٗ زض

 تا ٘يع ضٌطؾيٖٛ اٍِٛي وّی اػتثاض زضتاضٜ اؾت. ٚاتؿتٝ

 اظ ٔسَ وٝ وطز تياٖ تٛاٖ ٔی فيكط F ٔمساض تٝ تٛرٝ

 اؾت. ٔؼٙازاض آٔاضي ِحاِ



 

 

 51/ ا٘تظاضات ػملایی زض تكطیح ٘اتٟٙزاضي اللاْ تؼٟسيٞاي ضفتاضي ٚ  تطضؾی زیسٌاٜ 
 

 گیری ًتیجِ

 اللاْ ٔٙفی اضتثاٌ تٝ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 زیسٌاٜ زٚ زاضز. اقاضٜ ؾٟاْ آتی تاظزٜ ٚ تؼٟسي

 تٝ ٔؿتمُ َٛض تٝ ػملایی ٚ ُٔٙمی ا٘تظاضات ٚ ضفتاضي

 ا٘س، پطزاذتٝ ؾطٔایٝ تاظاض زض ٘اتٟٙزاضي ایٗ تكطیح

 ٞط احط یىپاضچٝ ٚ وّی چاضچٛب یه زض تاوٖٙٛ ِٚی

 ٘كسٜ ؾٙزيسٜ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تط زیسٌاٜ زٚ

 ٚ ٔٙاؾة واضایی اظ B/M ٔؼياض ایٗ، تط ػلاٜٚ اؾت.

 اضائٝ ٚ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تكطیح تطاي وافی

 تط ٘يؿت. تطذٛضزاض شاتی اضظـ اظ نحيح اي ا٘ساظٜ

 اظ اؾتفازٜ تا ]11[ (2012) رياً٘ ٚ چٗ اؾاؼ، ایٗ

 ]19[ ]18[ (1991ٚ1995) اِٚؿٖٛ تاليٕا٘سٜ ؾٛز ٔسَ

B/M رعء زٚ تٝ ضاB/V ضقس( ٚ ضیؿه )رعء ٚ 

V/M تا ٕ٘ٛز٘س تفىيه ٘ازضؾت( ٌصاضي ليٕت )رعء 

 شاتی، اضظـ اظ ٔٙاؾة ٔؼياض یه اضائٝ تط ػلاٜٚ

 یه زض ٔؿتمُ نٛضت تٝ ضا ٔصوٛض رعء زٚ احطٞاي

 تطضؾی تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تط یىپاضچٝ چاضچٛب

 (2012) رياً٘ ٚ چٗ ضٚـ اظ پػٚٞف، ایٗ زض وٙٙس.

 ٘اتٟٙزاضي تط ٔعتٛض زیسٌاٜ زٚ تطضؾی تطاي ]11[

 َی زض تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض تؼٟسي اللاْ

 ایٗ تياٍ٘ط ٘تایذ قس. اؾتفازٜ 1388 تا 1381 ٞاي ؾاَ

 ٚ ٔٙفی تأحيط ضقس( ٚ )ضیؿه B/V رعء وٝ اؾت

 زاض ٔؼٙی ٚ ٔٙفی تأحيط زاضاي V/M رعء ٚ زاض ٔؼٙی

 ػلاٜٚ اؾت. تؼٟسي اللاْ تط ا٘ساظٜ( اظ تيف )ٚاوٙف

 تؼسیُ آتی تاظزٜ ٚ تؼٟسي اللاْ تيٗ اضتثاٌ ایٗ، تط

 ٚ ٔٙفی تؼٟسي( اللاْ )٘اتٟٙزاضي ا٘ساظٜ تطاؾاؼ قسٜ

 ٚ ٔخثت اضتثاٌ زاضاي ٘يع B/V رعء اؾت. زاض ٔؼٙی

 V/M رعء ٚ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي تا زاض ٔؼٙی

 ٘اتٟٙزاضي تا زاض غيطٔؼٙی أا ٚ ٔخثت اضتثاٌ زاضاي

 ػملایی ا٘تظاضات زیسٌاٜ تٙاتطایٗ، اؾت. تؼٟسي اللاْ

 تا ٔمایؿٝ زض ضا تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي ُٔٙمی ٚ

 ٞاي یافتٝ وٙس. ٔی تكطیح تيكتط ٚ تٟتط ضفتاضي زیسٌاٜ

 ٞاي یافتٝ تا ُٔاتك زْٚ فطييٝ ٔٛضز زض پػٚٞف ایٗ

 ٚرٛز تط ٔثٙی ]1[ (1389) ایطا٘كاٞی ٚ حميمت

 تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض ا٘ساظٜ اظ تيف ٚاوٙف

 تٕأی زض پػٚٞف ایٗ ٞاي یافتٝ ٕٞچٙيٗ، اؾت.

 (2012) رياً٘ ٚ چٗ ٞاي یافتٝ تا ُٔاتك ٞا فطييٝ

 ٞاي یافتٝ تا ٘يع پػٚٞف ایٗ ٞاي یافتٝ اؾت. ]11[

 ]26[ (2010) ٕٞىاضاٖ ٚ ٚٚ ٚ ]28[ (2007) غاً٘

 تكطیح زض ػملایی ا٘تظاضات زیسٌاٜ تأیيس زض

 ؾت.ا ٕٞؿٛ تؼٟسي اللاْ ٘اتٟٙزاضي

 پژٍّص ّای هحذٍدیت

 تطاي ٔٙظٓ حصف ضٚـ اظ پػٚٞف ایٗ زض

 اظ نٙایغ اظ تطذی ٚ اؾت قسٜ اؾتفازٜ ٌيطي ٕ٘ٛ٘ٝ

 آٔسٜ زؾت تٝ ٘تایذ ِصا ا٘س، قسٜ حصف آٔاضي ٕ٘ٛ٘ٝ

  ٘ساضز. ضا نٙایغ تٕأی تٝ تؼٕيٓ لاتّيت

 1388 تا 1381 ؾاَ اظ حايط ُٔاِؼٝ ظٔا٘ی لّٕطٚ

 تٝ پػٚٞف ٘تایذ تؼٕيٓ زض تایس تٙاتطایٗ، اؾت.

 ػُٕ احتياٌ تا 1388 اظ تؼس ٚ 1381 اظ لثُ ٞاي ؾاَ

 .قٛز

 ٔاِی ٞاي نٛضت اظ قسٜ اؾترطاد ٞاي زازٜ

 زض اؾت. ٘كسٜ تؼسیُ تٛضْ تاتت اظ ٞا، قطوت

 ٘تایذ اؾت ٕٔىٗ ٔصوٛض، اَلاػات تؼسیُ نٛضت

  قٛز. حانُ فؼّی ٘تایذ اظ ٔتفاٚتی

 کاربردی پیطٌْادّای

 زٞس، ٔی ٘كاٖ پػٚٞف اَٚ فطييٝ اظ حانُ ٘تایذ

 ٌصاضي ؾطٔایٝ ٚ واٞف )ضیؿه( تٙعیُ ٘طخ وٝ ٍٞٙأی

 تؼٟسي اللاْ ،یاتس افعایف قطوت ضقس تا ٔطتثٍ

 وٙٙسٌاٖ اؾتفازٜ ؾایط ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ تٝ یاتس. ٔی افعایف

 اللاْ ٞا آٖ ٌيطي تهٕيٓ ٔلان وٝ ٔاِی ٞاي ٌعاضـ اظ
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 ٚ تٙعیُ ٘طخ تغييطات تٝ قٛز ٔی تٛنيٝ ،اؾت تؼٟسي

 ٕ٘ایٙس. ذانی تٛرٝ قطوت ضقس

 تأحيط زٞٙسٜ ٘كاٖ پػٚٞف زْٚ فطييٝ اظ حانُ ٘تایذ

 تٝ .اؾت تؼٟسي اللاْ تط ٘ازضؾت ٌصاضي ليٕت

 تيٗ اذتلاف تٝ وٝ قٛز ٔی تٛنيٝ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ

 ایٗ اٌط وٙٙس. ذانی تٛرٝ تاظاض ليٕت ٚ شاتی اضظـ

 تؼٟسي اللاْ وٝ اؾت ٔؼٙی ایٗ تٝ تٛز، ٔٙفی اذتلاف

 اؾت. پایيٗ آٖ آتی تاظزٜ ٘تيزٝ زض ٚ تالاؾت قطوت

 زٞس ٔی ٘كاٖ پٙزٓ تا ؾْٛ فطييٝ اظ حانُ ٘تایذ

 اللاْ ٘اتٟٙزاضي تٟطاٖ، تٟازاض اٚضاق تٛضؼ زض وٝ

 ؾایط ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔایٝ تٝ .زاضز ٚرٛز تؼٟسي

 قٛز ٔی تٛنيٝ ٔاِی ٞاي ٌعاضـ اظ وٙٙسٌاٖ اؾتفازٜ

 تٛرٝ ؾٟاْ آتی تاظزٜ تا تؼٟسي اللاْ ٔتغيط حيطاتأت تٝ

 ٕ٘ایٙس. ذانی

 آتی ّای پژٍّص برای پیطٌْادّا

 تاليٕا٘سٜ ؾٛز ٔسَ اظ اؾتفازٜ تا پػٚٞف ایٗ زض

 اضظـ ٌيطي ا٘ساظٜ تٝ الساْ (1995 ٚ 1991) اِٚؿٖٛ

 اظ آتی ٞاي پػٚٞف زض قٛز ٔی پيكٟٙاز قس. شاتی

 قٛز. اؾتفازٜ شاتی اضظـ ٌيطي ا٘ساظٜ ٞاي ٔسَ ؾایط

 تٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞاي قطوت نطفا پػٚٞف ایٗ

 پػٚٞكٍطاٖ ؾایط وطزٜ، تطضؾی ضا تٟطاٖ تٟازاض اٚضاق

 ٞاي قطوت تطاي ضا پػٚٞف ایٗ تٛا٘ٙس ٔی ٔٙسٝ ػلال

 زٞٙس. ا٘زاْ ٘يع تٛضؼ فطا
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Abstract
One of the equity market anomalies is accrual anomaly. This anomaly observes the negative 

relationship between accruals and future stock returns. In this regard, there are two points of view, 

behavioral and rational expectations. Analyzing book-to-market decomposition, this study investigates 

these two views in one framework, examining which of the two is more related to accrual anomaly. 

Based on theoretical and research background, Book-to-Market (B/M) ratio is decomposed into Book-

to-Intrinsic value (B/V) ratio and Intrinsic-to-Market value (V/M) ratio. B/V component shows the 

based on the 

on the behavioral view. The results of investigating 80 firms from companies listed in Tehran Stock 

Exchange from 2002 to 2009 offers that B/V and V/M have a negative and significant impact on 

accrual. Furthermore, there is accrual anomaly in the Tehran Stock Exchange somehow, relating to 

B/V. As a result, risk and growth are main cause of anomaly accrual. 
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