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ٍ سودگی شزکتفاما ي فزوچ  یمدل پىج عاملتبییه  ٍ چزخ  با تاکید بز فزضی
 

  ٝیطؾدبز ٝؿدس٤ٝؾ٤ی، ثعضٓ ان٤ٝ٘ؾی 

 چکیدٌ
ٗ  ب٤ؾرظ  ثربظز٥  چطذ٦ ظ١سٕی قرطّ  زض بججری٠  ىطضی٦  ثطضؾی ث٦ َٝب٦ٙزض ای٠   پر٢ح  ٝرس

٣  ثر٤ز٥  1392 بب 1382اظ ؾبٗ  ٌیبحَ ٠یا ی. ز٣ض٥ ظٝب٥١ اؾ پطزاذت٦ قس ىط١چ ٣ ىبٝب فبٝٚی
 ی ٝربٙی ٧رب  اعلافرب  نر٤ض    ثر٦  ب٤خر٦  زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ب٨طاٟ ا١دبٛ ٕطىت٦ اؾ . ثرب 

 زؾرت٦  ؾر٦  ثر٦  ٧ب قطّ ، ؾبٗ ببؾیؽ ٣ (ای ؾطٝبی٦ ی٧ب ٧عی٦٢ بنییط ٣ ىط٣ـ ضقس ٝقیبض٧بی)
ٗ   ٣ ثربٙل ، زض حبٗ ضقرس  ی٧ب قطّ  ٜ  زض حربٗ اىر٤  ؾرغ٤   زض ٝرسٗ ٝرص٤ّض   ٣ ث٢رسی  بَؿری
٣ ٧ٞچ٢ری٠ زض   ٧رب  زض ؾرغ  ّٚیر٦ قرطّ    ّطاٝط ١كبٟ زاز ّر٦   آظ٤ٟٝ. ٕطزیس اخطا ٝرتٚو

برر٤اٟ  .زاضز٣خرر٤ز زاضی زض بجیرری٠ ثرربظز٥  بيررب٣  ٝق٢رریؾررغ٤  ٝرتٚررو چطذرر٦ ظ١ررسٕی  
 ٧ٞچ٢ری٠ ی ٝؿتَ٘ زض ای٠ ٝرسٗ زض ؾرغ٤  ٝرتٚرو ٝتيرب٣  ثر٤ز.      ٧ب ز٢٧سٕی ٝتنیط ب٤ضی 
ز٢٧رسٕی ثربظز٥    ب٤ضری   ثرط  ٕصاض اثط ف٤اٝ٘ اظ قطّ  ظ١سٕی چطذ٦ ٦ّ ّطز ببییسب٤اٟ  ٝی

ا١رساظ٥، ١ؿرج  اضظـ زىترطی ثر٦ اضظـ ثربظاض، ؾر٤زآ٣ضی ٣       ب٤ؾظ نرطه ضیؿرِ ثربظاض،    
پر٢ح فربٝٚی   ز٢٧سٕی ثربظز٥ ب٤ؾرظ ٝرسٗ     ب٤ضی ب٤ا١س ثط ب٤اٟ  ٝیٝی ثبقس ٣  یٕصاض ؾطٝبی٦

 ثبقس. ٕصاض ىبٝب ٣ ىط١چ ببثیط

 
، اعلافرب   ، ىطضری٦ چطذر٦ ظ١رسٕی   ىرط١چ  ٣ ىبٝرب  یفربٝٚ  پ٢ح ٝسٗ ي:کلیدَاي ياصٌ
 ی ٝبٙی.٧ب ن٤ض 
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 مقدمٍ
 ی٧رب   یر ّبؾت٠ اظ ىقبٙ ،ّك٤ض یاٍتهبزا١سضّبضاٟ  زؾ  ی٧سه انٚ طیاذ ی٧ب زض ؾبٗ

ثربظاض   كرتط یاؾ . ٕؿتطـ ٣ ىقربٗ قرسٟ ث  ث٤ز٥  یز٣ٙ  ٣ ٕؿتطـ ثرف ذه٤ن یاٍتهبز
ٕ  ٠یثبقس. َٝس٦ٝ ا ٝی٧سه  ٠یث٦ ا ٘ی١ یاظ ضا٧ْبض٧ب یْی ٦یؾطٝب  یاثعاض٧رب  یطیاٝط ث٦ ّربض

 یبرههر  ب یر ازث یثط ٝج٢ب یٝكبضّ  ف٤ٞٝ طـث٦ ٢ٝؾ٤ض ٕؿت ٧ب ّطزٟ آٟ ٦٢یٝرتٚو ٣ ث٨
اٟ ٕرصاض  ی ؾرطٝبی٦ ٧رب  ثبقس. ثب ب٤خر٦ ثر٦ ایر٠ ّر٦ ثربظز٥ ؾر٨بٛ، اظ زمسمر٦        ٝی یٝبٙ یثبظاض٧ب
اٟ ثب ب٤خ٦ ث٦ آٟ اٍساٛ ث٦ ذطیس ٣ ىرط٣ـ  ٕصاض اؾ  ٦ّ ؾطٝبی٦ یبقس ٣ اظ ٝقیبض٧بی ٨ٝٞث ٝی

یری٠ ف٤اٝر٘ ٝر٤ثط ثرط ثربظز٥ ؾر٨بٛ اظ ا٧ٞیر  ظیربزی ثطذر٤ضزاض          جؾ٨بٛ اٍساٛ ٝی ٢٢ّس، ٙرصا ب 
ِ . ثبقس ٝی ب٨٢رب ظٝرب١ی    ٧رب  اٟ، آٟٕرصاض  ٕطیرع ثر٤زٟ ؾرطٝبی٦    اظ ؾ٤ی زیٖط ثب ب٤خ٦ ث٦ ضیؿر

٘     ٕصاض حبضط ث٦ ؾطٝبی٦ قرس٥   ی زض ا٣ضاً ث٨بزاض ٧ؿت٢س ٦ّ ثت٤ا٢١رس ٝت٢بؾرت ثرب ضیؿرِ بحٞر
ث٨ی٦٢ ضا ّؿت ٢٢ّس. ٧ٞچ٢ری٠ ثرب ب٤خر٦ ثر٦ ضقرس ٣ ب٤ؾرق٦ ثبظاض٧رب ٣ اثعاض٧ربی ٝربٙی،           ثبظز٥

اٟ ثربظاض  ٕرصاض  ی، ؾرطٝبی٦ ٕصاض ٣ برههی قسٟ ٦ٙ٤َٝ ؾطٝبی٦ی ثبظاض٧بی ٝبٙی ٧ب پیچیسٕی
ی ثر٦  ٕرصاض  یی ٧ؿت٢س ٦ّ زض ا١ترربة ث٨ترطی٠ ؾرطٝبی٦   ٧ب ٣ ٝسٗ ٧ب ٝبٙی ١یبظ٢ٝس اثعاض٧ب، ض٣ـ

ٟ  نربحت (.  1391یبضی ز٧س )قٞؽ ٣ پبضؾبئیبٟ،  ٧ب آٟ ٗ  ٝربٙی،  ١ؾرطا  ١٤ٕرب١٤ٕی  ی٧رب  ٝرس
ٟ  ٝری  خٞٚر٦  آٟ اظ ّر٦ ا١رس   ّرطز٥  اضائ٦ ؾ٨بٛ ثبظز٥ ب٤ضی  ثطای ٗ  ثر٦  بر٤ا  یٕرصاض  ٍیٞر   ٝرس
ٗ  ٣( FF, 1993) 1ىرط١چ  ٣ ىبٝب فبٝٚی ؾ٦ ٝسٗ ،(CAPM)ای  ؾطٝبی٦ ی٧ب زاضایی  خسیرس  ٝرس
ٗ  یق٢ی ىط١چ ٣ ىبٝب ب٤ؾظ قس٥ اضائ٦  .ّرطز  اقربض٥ ( FF, 2015) ىرط١چ  ٣ ىبٝرب  فربٝٚی  پر٢ح  ٝرس
 ٠یاظ ف٤اٝر٘ ٝتقرسز ٣ ٧ٞچ٢ر    یاٝر٤ض ٝربٙ   یطیپرص  طی٣ بربث  یٝربٙ  یثبظاض٧ب یزض پ یپ طا ییبن

قر٤ز ّر٦ بيرب٣  زض     ٝیّك٤ض ٝبزض ثبفث  یاٍتهبز ی٧ب ؿتٜیٝت٢بؾت ثب ؾ ٧ب ٝسٗ ٠یب٤ؾق٦ ا
 ٠یز٧س. ث٦ ٧ٞ طییٝطبجظ زض ٧ط ٝسٗ ضا بن ی٧ب ؿِیض عاٟی٣ ٝ  یاظ ف٤اٝ٘ ى٤ً ا٧ٞ ِی٧ط 

ٜ یؾ ،یىط٢٧ٖ ،یببیٝبٙ ؿتٜیزض ّك٤ض ٝب ٦ّ ؾ ٧ب ٝسٗ ٠یفٚ  ّبضثطز ا ٣ ١ؾربٛ   یاٍتهربز  ؿرت
لاظٛ ثر٦ شّرط   زاقت٦ ثبقس.  یزض پ یٝتيب٣ب حیثبقس، ٠ْٞٝ اؾ  ١تب ٝیضا زاضا  یٝتيب٣ب یبؾیؾ

ی ٧ررب یْرری اظ ف٤اٝرر٘ ٝرر٤ثط زض ٝررسٗ ٧ررب ی ٝرربٙی قررطّ ٧ررب اؾرر  ّرر٦ اعلافررب  نرر٤ض 
 اؾربؼ  ثرط ثبقرس.   ٝری ز٢٧س٥ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ث٦ ذهر٤ل ٝرسٗ پر٢ح فربٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ        ب٤ضی 

 ی ٝرتٚرو ٧رب  ث٦ ٕرط٥٣ ب٤اٟ  ٝیضا  ٧ب ی ٝبٙی  قطّ ٧ب ن٤ض  ٝتنیط٧بی ٝرتٚو ثطآٝس٥ اظ
ای  ؾرطٝبی٦  ٝربضج ضقس ٣ ىط٣ـ ضقس زاضای ی٧ب قطّ ( 2005) ٤ّ2ؾ٢یسیؽ .بَؿیٜ ّطز

ث٢رسی ا٣   زؾرت٦  زض ق٢بؾربیی ّرطز.   زض حربٗ ضقرس   ی٧ب قطّ  ف٤٢اٟ ث٦ ضا ّٜ ظ١سٕی ٣ ثبلا



 95  ثب ببّیس ثط ىطضی٦ چطذ٦ ظ١سٕی قطّ ىبٝب ٣ ىط١چ  یٝسٗ پ٢ح فبٝٚبجیی٠ 

ٟ  ثر٦  ظیبز فٞط ٣ ّٜای  ؾطٝبی٦ ٝربضج ٣ ىط٣ـ ضقس زاضای ی٧ب قطّ   ی٧رب  قرطّ   ف٢ر٤ا
ث٢ربثطای٠ ٧رط    .ٕیط١رس  ٝری  ٍطاض ٕط٥٣ ز٣ ای٠ ثی٠ ثبٙل ی٧ب قطّ  ٣ قس٥ ق٢بذت٦ اى٤ٗ حبٗ زض

ب٤ا٢١رس   ٝری ی زض ع٤ٗ چطذ٦ ظ١رسٕی ذر٤ز   ثب ب٤خ٦ ث٦ اعلافب  حؿبثساض ٧ب ٕط٥٣ اظ قطّ 
 ؾر٤ز  ٣ ؾرطٝبی٦  ؾ٤ز ءخع ز٣ اظ اٟٕصاض ؾطٝبی٦ ا١تؾبض ٤ٝضز ثبظز٥ثبظز٥ ٝتيب٣بی زاقت٦ ثبق٢س. 

 ٧ٞچ٢ری٠  ٣ بَؿریٞی  ؾر٤ز  پطزاذ  ضیؿِ زض ٦ّ ف٤اٝٚی اظ یْی. ق٤ز ٝی بكْی٘ بَؿیٞی
 ١ؾرط  اؾربؼ  ثرط . ثبقرس  ٝری  قرطّ   ظ١رسٕی  چطذر٦  اؾر ،  ١ؾرط  ٤ٝضزای  ؾطٝبی٦ ؾ٤ز ّؿت
ٗ  زض ٣ ٙلثرب  ،زض حبٗ ضقس زؾت٦ ؾ٦ ث٦ ظ١سٕی چطذ٦ اؾبؼ ثط ٧ب قطّ  ٣اٙتط ٣ ٤ٕضزٟ  حرب
 ث٢ربثطای٠ (. 1384 ب٨طا١ری، ) ٢٢ّرس  ٝیقس٥ ٣ ؾیبؾ  بَؿیٜ ؾ٤ز ٝتيب٣بی ضا ز١جبٗ  بَؿیٜ اى٤ٗ
ب٤اٟ چطذ٦ ظ١سٕی قطّ  ضا فبٝ٘ ٤ٝثطی زض ب٤ضی  ثربظز٥ ؾر٨بٛ قرطّ  ثر٦ حؿربة        ٝی

ثرطای  ثر٦ ف٢ر٤اٟ ٝرسٙی خسیرس     فربٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ     پ٢حٝسٗ  ث٢بثطای٠ زض ای٠ پػ٧٣فآ٣ضز. 
ثر٦   ایر٠ پرػ٧٣ف   ٠ی٧ٞچ٢ر  طذ٦ ظ١رسٕی ا١ترربة ٕطزیرس.   ثطای ثطضؾی اثط چ   ثی٢ی ثبظز٥  پیف

 ضا ؾ٨بٛ ثبظز٥ ثب ٝبٙی ی ٧ب ٙحبػ فٚٞی ق٤ا٧سی زض ذه٤ل ٝطث٤ط ث٤زٟ اعلافب  ن٤ض 
 طیزض ذهر٤ل بربث   پرػ٧٣ف  ب یر ازث یفلا٥٣ ثرط ام٢رب   پػ٧٣ف ٠یا ی٧ب بىت٦ی. ٢ّس ٝی ىطا٧ٜ

ثربظز٥ ؾر٨بٛ، ثبفرث    ز٢٧رس٥    یب٤ضر  یط٧رب یٝتن یاعلافربب  یقطّ  ثط ٝحت٤ا یچطذ٦ ظ١سٕ
ب٤ا١رس خ٨ر  ا١ترربة     ٝری ق٤ز ٦ّ  ٝی یی٧ب بىت٦ی٣ اضائ٦  یطیٕٜ یبهٞ ظیٝح  یقيبى فیاىعا

 ٠یر ضؾب١س. ث٦ فرلا٥٣ ا  یبضی یثبظز٧ ٠یكتطیٝربعطا  ٣ ث ٠یثب ّٞتط ٦٢یث٨ یٕصاض ٦یؾجس ؾطٝب
ثبقرس. زض   یحر٤ظ٥ ٝربٙ   ٠یاٟ ٣ ٝحََر ٕرصاض  ٦یؾرطٝب  یثرطا  یذر٤ث  یب٤ا١س ضا٢٧ٞرب  ٝی پػ٧٣ف

ٕ  ٦یثط ىطض سیىبٝب ٣ ىط١چ ثب ببّ یٝسٗ پ٢ح فبٝٚ یپػ٧٣ف ثطضؾ ٧سه ، ی٨١ب  یچطذ٦ ظ١رس
 .ثبقس ٝیقطّ  
 

 ي پیشیىٍ   مباوی وظزي
ؾیبؾر  بَؿریٜ ؾر٤ز ثرط اضظـ      ٝكررم قرس ّر٦   ٕر٤ضز٣ٟ ٣ ٣اٙترط    ١تید٦ پرػ٧٣ف زض 

 ق١٤س :  ٝی٤ٝؾؿب  ث٦ قط  ظیط بَؿیٜ  ٧ب اظ ١ؾط آٟ اؾ .قطّ  ٤ٝثط 
١طخ ٧عی٢ر٦ ؾرطٝبی٦ ّٞترط اظ ١رطخ ثربظز٥       ٧ب ٤ٝؾؿببی ٦ّ زض آٟ مًسسات در حال رشد.

ی ثطذرر٤ضزاض ٧ؿررت٢س  زض ایرر٠ ٕررصاض ی ٢ٝبؾررت ؾررطٝبی٧٦ررب ٝرر٤ضز ا١تؾرربض اؾرر  ٣ اظ ىطنرر 
، ٤ٝخرت اىرعایف   ٧رب  ی زض عرط  ٕرصاض  ٤ٝؾؿب  ثب ا١جبقت٦ ّطزٟ ؾ٤ز ٣ ا١تَبٗ آٟ ث٦ ؾطٝبی٦

 ٍیٞ  ؾ٨بٛ ذ٤ا٧س قس. 
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زض ای٠ ٤ٝؾؿب  ١طخ ٧عی٦٢ ؾرطٝبی٦ ٝؿرب٣ی ١رطخ ثربظز٥ ٝر٤ضز       حال بلًغ.مًسسات در 
ی ١ساض١رس. ؾیبؾر  بَؿریٜ ؾر٤ز بربثیطی ثرط       ٕصاض ا١تؾبض اؾ  ٣ ىطن  ٢ٝبؾجی ثطای ؾطٝبی٦

 ١ساضز.  ٧ب ٍیٞ  ؾ٨بٛ آٟ

ٟ  مًسسات در حال افًل.  ٧رب  ای٠ ٤ٝؾؿب  زض قطایغی ٍطاض زاض١س ٦ّ ٢ٝح٢ی ظ١رسٕی آ
ّٞتط اظ ١طخ ٧عی٢ر٦ ؾرطٝبی٦    ٧ب ی آٟٕصاض ٢ّس ٣ ١طخ ثبظز٥ ٣ ؾطٝبی٦ ٝیقطایظ ٨١بیی ضا عی 

ؾ . فسٛ بَؿیٜ ؾ٤ز ٤ٝخت ّب٧ف ٍیٞ  ؾ٨بٛ ذ٤ا٧س قس، ٙصا ای٠ ٤ٝؾؿرب  اٍرساٛ   ٧ب آٟ
 (.  ١1384ٞبی٢س )ب٨طا١ی،  ٝیث٦ بَؿیٜ ؾ٤ز ذ٤ز )ث٦ ع٤ض ّبٝ٘( 

 ٕرصاضی   اضظـ آبری  ا١تؾربض  ٝر٤ضز  ؾر٤ز٧بی  ىقٚری  اضظـ ثر٦  ٧رب   زاضایری  ای٦ْ٢ ث٦ ب٤خ٦ ثب
 ؾطٝبی٦ ثبظاض ث٦ ٦ّ ق١٤س ٕطىت٦ ١ؾط زض ٝطث٤ط اعلافب  ف٤٢اٟ  ث٦ ثبیس اعلافببی ٙصا ق١٤س،  ٝی

٘  ١رطخ  ٢٢ّرس٥   بقیری٠  ی٧ب ضیؿِ ٣ اضظیبثی ضا آبی ؾ٤ز٧بی بب ٢ّس ِّٞ  ٝكررم  ضا ب٢عیر
 بدربضی  ٣احرس  ّر٦  زق٤  ٝی ىطو بدبضی ٣احس ظ١سٕی چطذ٦ ١ؾطی٦ (.1998، 3 ٢ّس )ثِٚ

 ٣ ضا٧جطز٧رب  ث٢ربثطای٠ . ٢ّس  ٝی اضائ٦ ظ١سٕی چطذ٦ ٝرتٚو ٝطاح٘ زض ضا ٝتيب٣بی ذه٤نیب 
)ّرب١٤ْٙی   ثبق٢س ٝتيب٣  ظ١سٕی چطذ٦ ٝطاح٘ زض ب٤ا١س  ٝی قس٥ ا١تربة فْٞٚطز ٝقیبض٧بی
 (. 2008، ٣4 ؾی٤ٚلا

ق٤ا٧س ظیبزی ٣خ٤ز زاضز ٦ّ ثبظز٥ ؾ٨بٛ ثب ١ؿج  اضظـ زىتطی ثر٦ اضظـ  اظ ؾ٤ی زیٖط 
( اضبجربط زاضز. ٧ٞچ٢ری٠ قر٤ا٧سی ٧رٜ ٝج٢ری ثرط ب٤ضری         B/Mثبظاض ح٤ًَ نبحجبٟ ؾر٨بٛ ) 

ی ثر٦ زؾر    ٧رب  ی ث٦ ثربظز٥ ٕصاض ی ؾ٨بٛ ثب اضبى٦ ّطزٟ ؾ٤زآ٣ضی ٣ ؾطٝبی٧٦ب ٝیب١ٖی٠ ثبظز٥
٣خ٤ز زاضز. زٙیٚی ٦ّ ثطای چطایی ٝطث٤ط ث٤زٟ ای٠ ٝتنیط٧ب ث٦ ٝیرب١ٖی٠   B/M اظ عطیٌآٝس٥ 
قر٤ز. ایر٠ ٝرسٗ     ٝری ّطز، ب٤ؾظ ٝسٗ ب٢عی٘ ؾ٤ز بَؿیٞی ب٤ضی  زاز٥  ب٤اٟ ثیبٟ ٝی ٧ب ثبظز٥
اضظـ ىقٚی ؾ٤ز٧بی بَؿیٞی ٤ٝضز ا١تؾربض آٟ   ،٢ّس ٦ّ اضظـ ثبظاض یِ ثط٦ٕ ؾ٨بٛ ٝیثیبٟ 
ی ّرربضثطزی ثررطای ؾرر٤زآ٣ضی آبرری ٝرر٤ضز ا١تؾرربض ٣  ٧ررب ثبیررس قرربذم. زض ١تیدرر٦ ثبقررس ٝرری

 5ّر٦ ب٤ؾرظ ١ر٣٤ی ٣ ٝربضّؽ     ای ٦َٝبٙر زض ی ٝر٤ضز ا١تؾربض بقطیرو قر٤ز.     ٧ب یٕصاض ؾطٝبی٦

س٥ اؾر  ّر٦ ثر٦ قرس      ق( ٤١قت٦ قس٥ قبذهی ثطای ؾ٤زآ٣ضی ٤ٝضز ا١تؾبض بقطیو 2012)
ضرقیو اٝرب ثر٦    ای  ( ضاثغر٦ 2013) 6ضاثغ٦ زاضز. آ٧ط١٣ی، ٕط١٣سی ٣ غ١ٔ ٧ب ثب ٝیب١ٖی٠ ثبظز٥

س. ا١ر  ی ٝر٤ضز ا١تؾربض ٝؿرت٢س ّرطز٥    ٧رب  ی ٣ ثربظز٥ ٕرصاض  ن٤ض  آٝبضی ٍبث٘ ابْب ثری٠ ؾرطٝبی٦  
(، ىیطىیٚرس،  2002) 8(، ٠٧٤ّ، ٤ٕٝپطؼ ٣ ٣ی٤ٙت٢ب1996٤٧) ٠ٕ7 ٣ ثْط٧ب بحَیَببی ١یع ب٤ؾظ
( زض ای٠ ٣2008  2006(، ىبٝب ٣ ىط١چ )2004)10(، بیت٠ٞ، ٣ی ٣ غی2003) ٣9یؿ٢ب١  ٣ ی٠٧٤
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ثر٦ زٙیر٘ ؾر٤زآ٣ضی ٣     ٧رب  . ق٤ا٧س ١كربٟ زاز بنییرطا  ٝیرب١ٖی٠ ثربظز٥    قس٥ اؾ ظٝی٦٢ ا١دبٛ 
( پ٤قرف زاز٥ ١كرس٥   1993ی، ب٤ؾظ ٝسٗ ؾ٦ فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ )ىبٝب ٣ ىرط١چ،  ٕصاض ؾطٝبی٦

قس٥ ب٤ؾظ ٝقبز٦ٙ ى٤ً ىبٝب ٣ ىط١چ ضا ث٦ ؾٞ  ثطضؾری   اؾ . ای٠ ١تبیح خسیس ٣ ا١ٖیع٥ ایدبز
( ٧رسای  ّرطز ّر٦ زض آٟ ف٤اٝر٘     1993یبىت٦ اظ ٝسٗ ؾر٦ فربٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ )     ١ؿر٦ ب٤ؾق٦

ٝغط  قس٥ زض ٝرسٗ ؾر٦ فربٝٚی     B/Mاٝ٘ ثبظاض، ا١ساظ٥ ٣ ی ث٦ ف٤ٕصاض ؾ٤زآ٣ضی ٣ ؾطٝبی٦
 (.2015)ىبٝب ٣ ىط١چ، ا١س  اضبى٦ قس٥

( ث٦ ثطضؾی ضاثغ٦ ثی٠ نطه ضیؿِ ثبظاض، ا١ساظ٥ قرطّ  ٣  1385ٝدت٨سظاز٥ ٣ عبضٝی )
 ١تیدر٦ ٕطىت٢رس   ٧رب  آٟ. پطزاذت٢س١ؿج  اضظـ زىتطی ث٦ اضظـ ثبظاض ثب نطه ضیؿِ پطبي٤ی 

٤ی ٣ ١ؿج  اضظـ زىتطی ث٦ اضظـ ثبظاض ح٤ًَ نربحجبٟ ؾر٨بٛ،   ٦ّ ثی٠ نطه ضیؿِ پطبي
   اؾ .ی ٤ّچِ ٤ٍی بط ٧ب ضاثغ٦ ٝق٢ی زاض ٣ ٝق٤ْؾی ٣خ٤ز زاضز ٦ّ زض قطّ 

( ث٦ ثطضؾی بربثیط ا١رساظ٥ قرطّ  ٣ ١ؿرج  اضظـ زىترطی ثر٦       1386احٞسپ٤ض ٣ ضحٞب١ی )
٦ّ ا١ساظ٥ قطّ  ٣ ١ؿج  اضظـ زىترطی   ١تبیح ١كبٟ زازاضظـ ثبظاض ثط ثبظز٥ ؾ٨بٛ پطزاذت٢س. 
زاضی ض٣ی ثبظز٥ پطبي٤ی ؾ٨بٛ ٝطبت قس٥ ثط اؾبؼ ای٠  ث٦ اضظـ ثبظاض ؾ٨بٛ ١یع ث٦ ع٤ض ٝق٢ی

 .اؾ  ٕصاض ز٣ فبٝ٘ ببثیط
٘  ٣ بدعیر٦  ٣ ثطضؾری  اٍرساٛ ثر٦   ( زض پػ٧٣كری 1390ضحٞب١ی ٣ ٧ْٞبضاٟ )  ضاثغر٦  بحٚیر

 پصیطىت٦ ی٧ب ا١ساظ٥ قطّ ، زض قطّ  ثب ب٤خ٦ ث٦ چطذ٦ ظ١سٕی ٣ ؾ٨بٛ ثبظز٥ ؾ٤زآ٣ضی ٣

ثر٦ زؾر  آٝرس٥ حربّی اظ آٟ اؾر  ّر٦        ّطز١س. ١تربیح  ب٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ زض قس٥
زض ضاثغ٦ ثی٠ ؾ٤زآ٣ضی ٣ ثربظز٥   ٕصاض ٝتنیط٧بی چطذ٦ ظ١سٕی ٣ ا١ساظ٥ قطّ  ف٤اٝ٘ ببثیط

 ق١٤س. ٝیقس٥  ثبق٢س ٣ ثبفث اىعایف ضطیت بقیی٠ بقسی٘ ٝی
( ث٦ َٝبیؿ٦ ببثیطٕصاضی زضآٝس یرب ؾر٤ز زض ثربظز٥ ؾر٨بٛ پطزاذت٢رس.      ٨ٝ1392بٛ ٣ حدی )

١كبٟ زاز ٦ّ ثی٠ زضآٝس ٣ اضظـ قطّ  ضاثغ٦ ٝؿتَیٞی ٣خ٤ز ١ساضز. زضآٝس زض  ٧ب ١تبیح آٟ
١رساضز، اٝرب ثری٠ ؾر٤ز ٧رط ؾر٨ٜ ٣ ثربظز٥ ؾر٨بٛ         ای  َٝبیؿ٦ ثب ؾ٤ز، ٝحت٤ای اعلافببی ىعای٢س٥
چ٢ی٠ ضاثغ٦ میطذغری ٝیربٟ زضآٝرس، ؾر٤ز ٣ ثربظز٥      قطّ  ضاثغ٦ ٝق٢بزاضی ٣خ٤ز زاق . ٧ٞ

 ببییس قس.  ٧ب قطّ 
( ث٦ ثطضؾی ٝحت٤ای اعلافببی اخرعای ١َرسی ٣ بق٨رسی ؾر٤ز زض     1394ثبثبئی ٣ خقيطی )

بجیی٠ اضظـ ثبظاض قطّ  پطزاذت٢س.  ١تبیح حبن٘ اظ پػ٧٣ف ثیب١ٖط ای٠ ثر٤ز ّر٦ ثری٠ ؾر٤ز،     
ضاثغر٦ ٝق٢ری زاضی    ٧رب  اضظـ ثربظاض قرطّ   ی بق٨رسی ثرب   ٧رب  فٞٚیببی، اٍلاٛ بق٨سی ٣ خطیبٟ



 ٧9بی ّبضثطزی زض ٕعاضقٖطی ٝبٙی، قٞبض٥  پػ٧٣ف  98

٣خ٤ز زاضز. زض ثی٠ اخعای ؾ٤ز ١یع اٍلاٛ بق٨سی زاضای ٝحت٤ای اعلافببی ثیكتطی ١ؿرج  ثر٦   
ثبقرس. ١تیدر٦ ّٚری     ٝری  ٧رب  فٞٚیببی زض ضاثغ٦ ثب ب٤ضری  اضظـ ثربظاض قرطّ     ی ١َس٧ب خطیبٟ

ثی٢ری   پریف  زاز ٦ّ ٍسض  اخعای ؾر٤ز اظ ٍرسض  ب٤ضریحی ٝجٚرل ؾر٤ز زض      ٝیپػ٧٣ف ١كبٟ 
 ثبظز٥( ثیكتط اؾ .  ثی٢ی  پیفاضظـ ثبظاض قطّ  )
ٝسٗ چ٨بض فبٝٚی ّبض٧ربض   ز٢٧سٕی  ب٤ضی ( ث٦ َٝبیؿ٦ ٍسض  1395حعثی ٣ نبٙحی )

ثبظز٥ ؾ٨بٛ پطزاذت٢س. ١تبیح پػ٧٣ف ١كبٟ زاز ّر٦  ثی٢ی  پیف٣ ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ زض 
ثیكرتطی ١ؿرج  ثر٦ ٝرسٗ چ٨ربض      ٢رسٕی  ز٧ ب٤ضری  ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ زاضای ٍسض  

 ثبقس.  ٝیفبٝٚی ّبض٧بض  زض بجیی٠ ثبظز٥ ؾ٨بٛ 
( ثررب ثطضؾرری ٝررسٗ پرر٢ح فرربٝٚی ىبٝررب ٣ ىررط١چ، چ٨رربض فرربٝٚی  1395ثبثب٤ٙیرربٟ ٣ ٝؾيررطی )

فبٝٚی ٤٧، ذ٤ ٣ غا١ٔ ١كبٟ زاز١س ٦ّ ب٤اٟ ب٤ضیحی ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝرب  چ٢س ّبض٧بض  ٣
ثبقرس. ٧ٞچ٢ری٠  زض ثر٤ضؼ ا٣ضاً     ٝری ٣ ىط١چ ثیف اظ ٝسٗ ّبض٧ب  ٣ ٝسٗ ٤٧،ذ٤ ٣ غا١ٔ 

 ٧ؿت٢س.    ٕصاض ث٨بزاض ب٨طاٟ ثتب، ا١ساظ٥، اضظـ ٣ ؾ٤زآ٣ضی ثط ثبظز٥ ؾ٨بٛ ببثیط
 ییبی٤١ؽ٨ر٤ض آؾر   یزض ثبظاض٧رب  ضا ١چىبٝرب ٣ىرط   یٝرسٗ ؾر٦ فربٝٚ   ( 2005) 11بب١ٔ ٣ ق٤ٛ

 یثطضؾر  حیٝغربثٌ ١ترب   ی. قر٤ا٧س بدطثر  ّطز٥ اؾ ( آظ٤ٟٝ ٤اٟی)٢٧ٔ ٢ِٕ، ؾ٢ٖبپ٤ض ٣ بب
ضا  ٧رب  ثربظز٥  ٠یب١ٖیر ا١حطاىب  ٝ ٠یكتطیب٤ا١س ث ٝی٦ّ زض آٟ ٝسٗ  آٝطیْبیی ث٤ز٥ ی٧ب قطّ 
ثبقرس. اثرط    ٝیثبظاض  یاضبى ظز٥ثب ،پػ٧٣ف ٠یثبظز٥ زض ا ٠ییفبٝ٘ زض بج ٠یز٧س. ٨ٝٞتط  یب٤ض

ثر٤ز٥   یٝق٢ یث ی٤ٝاضز یث٦ اضظـ ثبظاض ٝحس٣ز قس٥ ٣ زض ثقض یا١ساظ٥ ٣ ١ؿج  اضظـ زىتط
ض٣ ث٦ ض٤ّز ٣ ١رع٣ٗ ٧رٜ آظٝر٤ٟ قرس٥      یثبظاض٧ب ٠ی٣ ٧ٞچ٢ ٦یپػ٧٣ف اثط غا٤١ ٠یاؾ . زض ا

 .اؾ 
ٗ 2013) 12اضاؾلاٟ ٝر٤ضز   ( ٝسٗ ؾ٦ فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ ضا زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض اؾرتب١ج٤

ز ٦ّ ٝسٗ ؾ٦ فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ ٍسض  ثبلایی ضا از ١كبٟ ای٠ پػ٧٣ف ثطضؾی ٍطاض زاز. ١تبیح 
زض ب٤ضی  بنییطا  ثبظز٥ ٝبظاز زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض اؾتب١ج٤ٗ زض ع٤ٗ ز٣ض٥ ٤ٝضز ثطضؾری  

 ١ساضز.  

١رس.  ىبٝرب ٣ ىرط١چ ضا آظٝر٤ٟ ّطز    یٝسٗ پ٢ح فربٝٚ  بی( زض اؾتطا2016ٙ) ٣13 ٧ْٞبضاٟ ٦یچب
 ی٧رب  ٝسٗ طی١ؿج  ث٦ ؾب یكتطیث یحیٝسٗ اظ ب٤اٟ ب٤ض ٠ی١كبٟ زاز ٦ّ ا ٧ب آٟ پػ٧٣ف حی١تب
ثر٦ اضظـ ثربظاض بر٤اٟ     یفبٝر٘ اضظـ زىترط   ٠یثطذ٤ضزاض اؾر . ٧ٞچ٢ر   ییزاضا یٕصاض ٞ یٍ

 زض ٝسٗ حيؼ ّطز.  ی٣ ؾ٤زآ٣ض یٕصاض ٦یطٝبذ٤ز ضا ض٠ٞ حض٤ض ف٤اٝ٘ ؾ یحیب٤ض
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 ٠یىبٝرب ٣ ىرط١چ پطزاذت٢رس. ٧ٞچ٢ر     یٝسٗ پ٢ح فربٝٚ  یثطضؾ( ث٦ 2017) ٣14 ض١تع ْب یؿیض
١كربٟ   حیآظ٤ٟٝ ّطز١رس. ١ترب   عیضا ١ یٝسٗ قف فبٝٚ یثب اضبى٦ ّطزٟ فبٝ٘ ١َسق١٤سٕ ٧ب آٟ

 ثبظز٥ ث٦ ّبض ٕطى .   یزض ب٤ض٢٢ّس٥  بقیی٠ب٤اٟ ث٦ ف٤٢اٟ فبٝ٘  ٝیزاز ٦ّ ب٨٢ب فبٝ٘ ثبظاض ضا 
اٟ زض ٕرصاض  ٦یؾرطٝب  لا یبٞرب ثی٢ری   پریف ٍرسض    ی( ث٦ ثطضؾر 2017)15 ٣ ث٠ ؾبلا ییزائ٤
 ی٧رب  ىبٝرب ٣ ىرط١چ ٣ ثرب اؾرتيبز٥ اظ زاز٥     یثب اؾتيبز٥ اظ ٝسٗ پ٢ح فبٝٚ ٧ب ییزاضا یٕصاض اضظـ
ىبٝرب ٣ ىرط١چ ضا زض    ی٣ پر٢ح فربٝٚ   یافتجربض ٝرسٗ ؾر٦ فربٝٚ     حیپطزاذت٢س. ١تب ٤ضُی٤یث٤ضؼ ١
قرس٥   تیر بطّ یٝكرم ٝسٗ پ٢ح فبّٝٚطز١س. ث٦ ع٤ض  سیی٤ٝضز ا١تؾبض بب ی٧ب ز٥ثبظثی٢ی  پیف

 ّطز.  ٝی٤ٝضز ا١تؾبض فٞ٘  ی٧ب اٟ ث٨تط اظ ثبظز٥ٕصاض ٦یؾطٝب لا یثب قبذم بٞب
 حیپطزاذت٢س. ١تب یاٙٞٚٚ ٠یذ٤ز زض ؾغ  ث یٝسٗ پ٢ح فبٝٚ ی( ث٦ ثطضؾ٣2017 ىط١چ ) ىبٝب

ثربظز٥ ثرب ١ؿرج  اضظـ     ٠یب١ٖیٝ ٦یب٤١ؾاٍی -بیاض٣پب ٣ آؾ ْب،ی١كبٟ زاز ٦ّ زض آٝطای٠ پػ٧٣ف 
زاضز. زض  یضاثغر٦ ٢ٝير   یٕصاض ٦ی٣ ثب ؾطٝب بثسی ٝی فیاىعا یث٦ اضظـ ثبظاض ٣ ؾ٤زآ٣ض یزىتط

٣  ٧رب  ثبظز٥ ٠یب١ٖیٝ ٠ی٣خ٤ز زاضز، اٝب ث B/Mثبظز٥ ٣ ١ؿج   ٠یب١ٖیٝ ٠یث یغاپ٠ ضاثغ٦ ٝحْٞ
ّر٦ ف٤اٝر٘    یق٤ز. ٝرسٗ پر٢ح فربٝٚ    ٝی١كبٟ زاز٥  یضاثغ٦ ا١سّ یٕصاض ٦یؾطٝب بی یؾ٤زآ٣ض
ىبٝب ٣ ىط١چ اضبى٦ ّطز٥ اؾ ، ثر٦ نر٤ض     یضا ث٦ ٝسٗ ؾ٦ فبٝٚ یٕصاض ٦ی٣ ؾطٝب یؾ٤زآ٣ض
 ز٧س.  ٝی١كبٟ  ضا ٧ب ثبظز٥ ٠یب١ٖیٝ یا٧٤ٖٙبای  ٕؿتطز٥
ىبٝرب ٣ ىرط١چ زض غاپر٠ پطزاذت٢رس.      یٝسٗ پ٢ح فربٝٚ  ی( ث٦ ثطضؾ2017) 16 ٣ ببّب٧بضا ّج٤بب

٣  ؿرت٢س یزاض ١ یٝق٢ر  یث٦ نر٤ض  آٝربض   یٕصاض ٦یب٣ ؾطٝ ی١كبٟ زاز ٦ّ فبٝ٘ ؾ٤زآ٣ض حی١تب
ٗ  ی٧ب زاز٥ یثطا ییب٤ا١س ث٦ ف٤٢اٟ ا٤ٖٙ ٞیٝسٗ ١ ٠یا د٦یزض ١ت برب   1978 ی٧رب  پػ٧٣ف زض ؾرب
 ثبقس.   2014
 

 َا فزضیٍ
ثرط چطذر٦    سیىبٝب ٣ ىط١چ ثب ببّ یفبٝٚ پ٢حٝسٗ  ب٤ؾظثبظز٥ ؾ٨بٛ  ٠ییزض بج :یانٚ ٦یىطض
 ٣خ٤ز زاضز.    یزاض یقطّ  بيب٣  ٝق٢ یظ١سٕ

٧ربی    بر٤اٟ ىطضری٦    ثب ب٤خ٦ ث٦ ٝتنیط٧بی بكْی٘ ز٢٧س٥ ٝسٗ پ٢ح فربٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ ٝری    
 ىطفی ظیط ضا آظ٤ٟٝ ّطز : 

 ضاثغر٦  ظ١رسٕی  چطذر٦  ثرط  ببّیرس  ثرب  ثربظاض  ضیؿِ نطه ٣ نطه ضیؿِ ثبظز٥ ثی٠ .1
 .زاضز ٣خ٤ز یزاض  ٝق٢ی
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 یزاض  ٝق٢ی ضاثغ٦ ظ١سٕی چطذ٦ ثط ببّیس ثب قطّ  ا١ساظ٥ ٣ نطه ضیؿِ ثبظز٥ ثی٠ .2
 .زاضز ٣خ٤ز

 چطذر٦  ثرط  ببّیرس  ثرب  ثربظاض  اضظـ ثر٦  زىتطی اضظـ ١ؿج  ٣ نطه ضیؿِ ثبظز٥ ثی٠ .3
 .زاضز ٣خ٤ز یزاض  ٝق٢ی ضاثغ٦ قطّ  ظ١سٕی

 یزاض  ٝق٢ری  ضاثغر٦  ظ١رسٕی  چطذر٦  ثط ببّیس ثب ؾ٤زآ٣ضی ٣ نطه ضیؿِ ثبظز٥ ثی٠ .4
 .زاضز ٣خ٤ز

 ضاثغرر٦ ظ١ررسٕی چطذرر٦ ثررط ببّیررس ثررب یٕررصاض ؾررطٝبی٦ ٣ نررطه ضیؿررِ ثرربظز٥ ثرری٠ .5
 .زاضز ٣خ٤ز یزاض  ٝق٢ی

 

 ريش شىاسی 
 ظ١رسٕی  چطذر٦  ىطضی٦ ببّیس ثط ثب ىط١چ ٣ ىبٝب فبٝٚی پ٢حٝسٗ  ثطضؾی ث٦ پػ٧٣ف ای٠ زض

ٜ  ١حر٥٤ ثر٦   ثرف ای٠. ٥ اؾ پطزاذت٦ قس  چطذر٦  ىطضری٦  اؾربؼ  ثرط  ٧رب  قرطّ   ث٢رسی  بَؿری
 یبى .برهیم  ٝسٗ ای٠ بكطی  ٣ ظ١سٕی
 

  سودگی چزخٍ يارَایمع
 ٝقیبض٧ربی  ثطاؾبؼ ضا ٧ب قطّ  قطّ ، ظ١سٕی چطذ٦ اثط ثطضؾی ثطای پػ٧٣ف ای٠ زض
زض  ی٧رب  قرطّ   زؾرت٦  ؾر٦  ثر٦  قطّ  ظ١سٕی ٣ای  ؾطٝبی٦ ی٧ب ٧عی٦٢ زض بنییط ىط٣ـ، ضقس

 . ٕطزیس ث٢سی بَؿیٜ اى٤ٗ حبٗ زض ٣ ثبٙل ،حبٗ ضقس

SGt = ((SALESt – SALESt-1)/( SALESt-1))*100           (1)        

CEVt = (CEt / VALUEt)*100                                          (2) 

AGE = CYEAR – FYEAR                                              (3) 

 (SG) قطّ ، ىط٣ـ ضقس (CEV) ای، ؾرطٝبی٦  ی٧ب ٧عی٦٢ زض بنییط (AGE)  ظ١رسٕی 
 بنییررط) t ؾرربٗ زضای  ؾررطٝبی٦ ی٧ررب ٧عی٢رر٦ t، (CEt) ؾرربٗ زض ىررط٣ـ (SALESt) قررطّ ،
 ثر٦  ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ ثبظاض اضظـ 1-t) ، (VALUEt) ٣ t ی٧ب ؾبٗ ثی٠ ثبث  ی٧ب زاضایی
 ٝحبؾرجب   زض خبضی ؾبٗ t، (CYEARt) ؾبٗ زض ٝس  ث٢ٚس ی٧ب ثس٧ی زىتطی اضظـ اضبى٦
٣ (FYEAR) ٗ٧رب  قرطّ   یبزقس٥ ٝقیبض٧بی اظ یِ ٧ط اؾبؼ ثط .اؾ  قطّ  ببؾیؽ ؾب 
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 ٣ 2 اٝتیربظ  ثربٙل  ی٧رب  قرطّ   ،3 اٝتیربظ  زض حربٗ ضقرس   ی٧رب  قرطّ   ث٦ ٣ بَؿیٜ ٕط٥٣ ؾ٦ ث٦
 ىرط٣ـ،  ضقرس  ٝقیربض  اؾربؼ  ثط ٝثبٗ ثطای. یبى  برهیم 1 اٝتیبظ اى٤ٗ حبٗ زض ی٧ب قطّ 
ٜ  َٝساض ّٞتطی٠ بب َٝساض ثیكتطی٠ اظ زؾت٦ ؾ٦ ث٦ ٧ب قطّ   ثرب  ی٧رب  قرطّ  ثر٦  . قرس١س  بَؿری
 ضقرس  ثرب  ی٧رب  قطّ  ٣ 2 اٝتیبظ ٝت٤ؾظ ىط٣ـ ضقس ثب ی٧ب قطّ  ،3 اٝتیبظ ثبلا ىط٣ـ ضقس
٘  نر٤ض   ای٠ ث٦ ١یع زیٖط ٝقیبض ز٣ ثطای. اذتهبل یبى  1 اٝتیبظ پبیی٠ ىط٣ـ  زض. قرس  فٞر
بقیری٠ ٕطزیرس.    قرطّ   ٧رط  بطّیجی اٝتیبظ ٣ خٞـ قطّ ٧ط  ثطای ٝقیبض ؾ٦ اٝتیبظا  ٨١بی 
 َٝرساض  ّٞترطی٠  ثر٦  َٝرساض  ثیكرتطی٠  اظ بطّیجری  اٝتیربظ  ای٠ اؾبؼ ثط ٧ب قطّ  ثقسی ٕبٛ زض

ٗ  زض ٣ ثبٙل ،زض حبٗ ضقس ی٧ب قطّ  زؾت٦ ؾ٦ ث٦ ٣ ٝطبت ٗ  حرب ٜ  اىر٤  ثر٦  لاظٛ. قرس١س  بَؿری
 یق٢ری  ٢ّرس،  ّؿرت  ٝتيرب٣بی  اٝتیربظ  ٝقیبض٧ب اظ یِ ٧ط اؾبؼ ثط ب٤ا١س ٝی قطّتی اؾ  شّط
 ٝقیربض  اؾربؼ  ثرط  ٣ٙی ق٤ز، ٝحؿ٤ة ضقسزض حبٗ  قطّ  ٝقیبض یِ اؾبؼ ثط اؾ  ٠ْٞٝ
زض  ّر٦  اؾر   قرطّ   آٟ( اٝتیبظ٧ب ٝد٤ٞؿ) بطّیجی اٝتیبظ ٨١بی  زض. ثبقس اى٤ٗ ث٦ ض٣ زیٖط

ث٦ ؾر٦   ٧ب قطّ  یث٢س ثقس اظ زؾت٦. ٢ّس ٝی بقیی٠ ضا آٟ ث٤زٟ اى٤ٗ حبٗ زض یب ثبٙل ،حبٗ ضقس
ىبٝرب ٣   یٝرسٗ پر٢ح فربٝٚ   ٕربٛ ز٣ٛ  زض ثبٙل ٣ زض حبٗ اىر٤ٗ   ،زض حبٗ ضقس ی٧ب زؾت٦ قطّ 

 ٕطزیس. یىط١چ زض ٧ط زؾت٦ ثطضؾ
 یظ١سٕ چطذ٦ ٝرتٚو ی٧ب  ز٣ض٥ ث٦ ٧ب  قطّ  ٜیبَؿ ث٦ ٝطث٤ط یبض٧بیٝق. 1خس٣ٗ

 شزکت سودگی اي  سزمايٍ َاي  َشيىٍ در تغییز فزيش رشد سودگی چزخٍ

 خ٤اٟ ثبلا ثبلا ضقس

 ثبٙل ٝت٤ؾظ ٝت٤ؾظ ث٤ٚك

 پیط پبیی٠ پبیی٠ اى٤ٗ

 

 فزوچ ي فاما عاملی پىج مدل
 ی٧رب  ثبظز٥ثی٢ی  پیف ثطای ذ٤ز اؾتيبز٥ ٤ٝضز ضٕطؾی٤ٟ ىط٤ٝٗ 2015 ؾبٗ زض ىط١چ ٣ ىبٝب
 :  ّطز١س اضائ٦ ظیط ن٤ض  ث٦ ضا فبٝٚی پ٢ح ٝسٗ زض ؾ٨بٛ

Rit - RFt = αi + bi (RMt – RFt) + siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt + eit  (4) 

 ى٤ً زض ای٠ پػ٧٣ف اظ ٝتنیط٧بی ظیط اؾتيبز٥ قس :  ٝسٗثط اؾبؼ 
(Rm - Rf:)   ثبظز٥ ٣ ثبظاض ثبظز٥ ثی٠ بيب٣ اظ  ٟ ِ  ثرس٣ ِ ینرطه ض ) ضیؿر ( ثربظاض  ؿر
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 ٝحبؾج٦ ٕطزیس.
SMB : ی٧رب  قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ثبظز٥ ٝیب١ٖی٠ ثی٠ بيب٣  ِ ٛ  پطبير٤ی  ٣ ٤ّچر  ؾر٨ب
 : ٕطزیس ٝحبؾج٦ ظیط ن٤ض  ث٦ ٣ اؾ  ثعضٓ ی٧ب قطّ 

SMBB/M = (SH +SM +SL) / 3 – (BH+ BM +BL) / 3                     (5) 

SMBOP = (SR +SM +SW) / 3 – (BR+ BM +BW) / 3                    (6) 

SMBInv = (SC +SM +SA) / 3 – (BC+ BM +BA) / 3                      (7) 

SMB = (SMBB/M + SMBOP + SMBInv) / 3                                      (8) 

HML : ثر٦  زىترطی  اضظـ ١ؿرج   ثب ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ثبظز٥ ٝیب١ٖی٠ ثی٠ بيب٣ 
 پربئی٠  ثربظاض  اضظـ ثر٦  زىترطی  اضظـ ١ؿرج   ثرب  ی٧رب  قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ٣ ثبلا ثبظاض اضظـ
 .اؾ 

HML = (SH +BH)/2 – (SL+BL)/2 = [(SH-SL) + (BH-BL)/2]      (9) 

RMW : پطبير٤ی  ثبظز٥ ٝیب١ٖی٠ ثی٠ بيب٣  ٛ  ٣ ٍر٤ی  ؾر٤زآ٣ضی  ثرب  ی٧رب  قرطّ   ؾر٨ب
 .اؾ  ضقیو ؾ٤زآ٣ضی ثب ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی

RMW = (SR +BR)/2 – (SW+BW)/2 = [(SR-SW) + (BR-BW)/2]     (10) 

CMA : ی٧رب  یٕرصاض  ؾطٝبی٦ ثب ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ی٧ب ثبظز٥ ٝیب١ٖی٠ ثی٠ بيب٣ 
 ّر٦  اؾر   پبیی٠ قس٥ ا١دبٛ ی٧ب یٕصاض ؾطٝبی٦ ثب ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ٣ ثبلا قس٥ ا١دبٛ
 . ١ب٢ٝس ٝی ٝت٤٨ضا٦١ ٣ ّبضا٦١ ٝحبىؾ٦ اؾتطابػی زاضای ضا ٧ب قطّ  ای٠ ىط١چ ٣ ىبٝب

CMA = (SC +BC)/2 – (SA+BA)/2 = [(SC-SA) + (BC-BA)/2]    (11) 

 قس١س :  ٝیثطای ٝحبؾج٦ ٝتنیط٧بی ٝقبز٦ٙ ىبٝب ٣ ىط١چ ثبیس زض اثتسا ٝتنیط٧بی ظیط ٝحبؾج٦ 
 ٍیٞر  بيبض٘  ث٦ ب٤خ٦ ثب ٝقی٠، ز٣ض٥ یِ زض ؾ٨بٛ، زض یٕصاض ؾطٝبی٦ ثبظز٥ :سُام باسدٌ

 . آٝس زؾ  ث٦ ،بَؿیٜ ثط ٍیٞ  ا٣ٗ ز٣ض٥ ٝبْٙی  اظ حبن٘ ٢ٝبىـ ٧ٞطا٥ ثب ز٣ض٥ ا٣ٗ ٣ آذط
ٟ  ثر٦  ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ٍیٞ  ٣ ١َسی ثبظز٥ قبذم پػ٧٣ف، ای٠ زض :باسار باسدٌ  ف٢ر٤ا
ٕطىر  ٣ اظ عطیرٌ بَؿریٜ بيبضر٘ َٝرساض قربذم زض ا١ت٨رب ٣         ٍطاض اؾتيبز٥ ٤ٝضز ثبظاض ثبظز٥

 اثتسای ز٣ض٥ بَؿیٜ ثط َٝساض آٟ زض اثتسای ز٣ض٥ ٝحبؾج٦ ٕطزیس.
 بحٞ٘ ثس٣ٟ اٟٕصاض ؾطٝبی٦ ٦ّ ثبظز٧ی ١طخ ٝت٤ؾظ اظ اؾ  فجبض  :ريسک بدين باسدٌ
 ثر٦  ب٤خر٦  ثرب  ٝكربضّ   ا٣ضاً ثربظز٥  ١طخ پػ٧٣ف ای٠ زض. زاض١س ضا آٟ ّؿت ا١تؾبض ضیؿِ،
 . سق ٕطىت٦ ١ؾط زض ضیؿِ ثس٣ٟ ثبظز٥ ف٤٢اٟ ث٦ ٝغبٙق٦ ز٣ض٥ ی٧ب ؾبٗ زض آٟ ١طخ
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ٜ  ٍیٞر   ٝیرب١ٖی٠  زض قطّ  ز٣ض٥ پبیبٟ ؾ٨بٛ بقساز ضطة عطیٌ اظ :شزکت اوداسٌ  ؾر٨
 .ٕطزیس ٝحبؾج٦ ؾبٗ آٟ عی زض

٘  اظ :باسار ارسش بٍ دفتزي ارسش وسبت ٜ  حبنر ٛ  زىترطی  اضظـ بَؿری  زض قرطّ   ؾر٨ب
 . سآٝ زؾ  ث٦ ؾبٗ پبیبٟ زض قطّ  ؾ٨بٛ ثبظاض اضظـ ثط ٝبٙی ؾبٗ پبیبٟ

ٜ  ثب ٦ّ ٍج٘ ٝبٙی ؾبٗ فٞٚیببی ؾ٤ز :(OP) عملیاتی سًد ٘  زىترطی  اضظـ ثرط  بَؿری  بقرسی
 .اؾ  یبىت٦

ٗ  ز٣ ٝبٙی ؾبٗ پبیبٟ زض ٧ب زاضایی ّ٘ زض بنییط : (Inv) يگذار سزمايٍ ٘  ؾرب  ثر٦  ١ؿرج   ٍجر
 .  حبن٘ قس ٍج٘ ٝبٙی ؾبٗ پبیبٟ زض ٧ب زاضایی ّ٘ َٝساض ثط بَؿیٜ ٍج٘ ٝبٙی ؾبٗ

 ز٣ ثر٦   ٧رب  قرطّ   ؾرپؽ  ٣ث٢رسی   ضبجر٦  ا١ساظ٥ اؾبؼ ثط ٧ب قطّ  بٞبٛ ؾبٗ، ٧ط پبیبٟ زض
 ٝیب١ر٦  حرس  اظ ّٞترط  آ٨١رب  ثبظاضی اضظـ ٦ّ یی٧ب ؾ٨ٜ قبٝ٘ ا٣ٗ ٕط٥٣ ٦ّ سقس١ بَؿیٜ زؾت٦
 حرس  اظ ثعضٕترط  آ٨١ب ثبظاضی اضظـ َٝساضی ٦ّ اؾ  یی٧ب ؾ٨ٜ قبٝ٘ ز٣ٛ ٕط٥٣ ٣( S) اؾ 
 ٣ث٢رسی   ضبجر٦  ٧ب قطّ  ،B/M ١ؿج  ث٦ ب٤خ٦ ثب ٣ ىط١چ ٣ ىبٝب ٝسٗ اؾبؼ ثط. اؾ ( B) ٝیب٦١
 ّٞتطی٠% 30 ضاؾتب، ای٠ زض. قس١سث٢سی  عج٦َ( H) ثبلا ٣( M) ٝت٤ؾظ ،(L) پبیی٠ زؾت٦ ؾ٦ ث٦

% 30 ٣( M) ٝت٤ؾرظ  ی٧رب  قرطّ   ثر٦  ٝطث٤ط%  40 ،(L) پبیی٠ ی٧ب قطّ  ث٦ ٝطث٤ط ٧ب ضبج٦
 ٣ث٢رسی   ضبجر٦  ٧ب قطّ  OP ٝتنیط ث٦ ب٤خ٦ ثبث٦ فلا٥٣،  .اؾ ( H) ثبلا ی٧ب قطّ  ث٦ ٝطث٤ط

ا١رس   زاقرت٦  ٍر٤ی  ؾ٤زآ٣ضی ٦ّ اؾ  یی٧ب ؾ٨ٜ قبٝ٘ ا٣ٗ ٕط٥٣ ٦ّقس١س  بَؿیٜ زؾت٦ ؾ٦ ث٦
(R )ضرقیو  ٣ ٝیب١ر٦  حرس  اظ ّٞترط  ٧رب  آٟ ؾ٤زآ٣ضی ٦ّ اؾ  یی٧ب ؾ٨ٜ قبٝ٘ ز٣ٛ ٕط٥٣ ٣ 
(W )ضرقیو  ٣ ٍر٤ی  ٕرط٥٣  ز٣ ایر٠  ثری٠  ٍرطاض ٕطىتر٦   یی٧ب ؾ٨ٜ ث٦ ٝتقٌٚ ؾ٤ٛ ٕط٥٣ ٣ ث٤ز٥ 

%  40 ،(W) ضرقیو  ؾر٤زآ٣ضی  ثرب  ی٧ب قطّ  ث٦ ٧ب ضبج٦ ّٞتطی٠% 30 ضاؾتب، ای٠ زض. ٧ؿت٢س
 ثرب  ی٧رب  قرطّ   ثر٦  ٧رب  ثیكتطی٠ ضبج٦% 30 ٣( M) ٝت٤ؾظ ؾ٤زآ٣ضی ثب ی٧ب قطّ  ث٦ ٧ب ضبج٦

 ٣ث٢سی  ضبج٦ ٧ب قطّ  ،Inv ٝتنیط ث٦ ب٤خ٦ ثبزض ٨١بی   .برهیم یبى ( R) ٤ٍی ؾ٤زآ٣ضی
٘  ز٣ٛ ٕرط٥٣  ٣( C) ّربض  ٝحبىؾ٦ ی٧ب ؾ٨ٜ قبٝ٘ ا٣ٗ ٕط٥٣ ٦ّقس١س  بَؿیٜ زؾت٦ ؾ٦ ث٦  قربٝ

ٛ  ٕرط٥٣  ٣( A) ٝت٤٨ضا١ر٦  انرغلا   ثر٦  ٣ ظیربز  یٕصاض ؾطٝبی٦ی زاضای ٧ب ؾ٨ٜ ٌ  ؾر٤  ثر٦  ٝتقٚر
 ّٞتطی٠% 30 ضاؾتب، ای٠ زض. اؾ  ٝت٤٨ض ٣ ّبض ٝحبىؾ٦ ٕط٥٣ ز٣ ای٠ ثی٠ ٕطىت٦ٍطاضی ٧ب ؾ٨ٜ
 ٝت٤ؾرظ  یٕصاض ؾطٝبی٦ ثب ی٧ب قطّ ث٦  ٧ب ضبج٦ 40% ،(C) ّبض ٝحبىؾ٦ ی٧ب قطّ ث٦  ٧ب ضبج٦
(M )٣ 30  %ٝت٤٨ضا٦١ اؾتطابػی ثب ی٧ب قطّ ث٦  ٧ب ثیكتطی٠ ضبج٦ (A ) ٌٕٚیطز ٝیبق. 

٘  چ٨ربض  اؾربؼ  ثرط  ٧رب  قطّ  ؾ٨بٛث٢سی  عج٦َ اظ ثقس   ثر٦  زىترطی  اضظـ ١ؿرج   ٣ ا١رساظ٥  فبٝر
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/ SLپطبير٤ی )  18 ثر٦  ضا ٧رب  قرطّ   ،٧رب  زاضایری  زض یٕرصاض  ؾرطٝبی٦  ٣ فٞٚیببی ؾ٤ز ثبظاض، اضظـ

/SM /SH//BL /BM/ BH،) (SR  //SM /SW//BR /BM/ BW )٣ (SC //SM /SA 

//BC  /BM/ BAٜزض ٨١بیر  ثرب    ٣ ٝتنیط٧بی ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ىط١چ ٝحبؾرج٦ قرس١س.   ( بَؿی
ثب ب٤خ٦ ث٦ چطذ٦ ظ١سٕی قرطّ  پطزاذتر٦      اخطای ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ ث٦ ثطضؾی ای٠ ٝسٗ

زض ثری٠   پػ٧٣ف   ٝسٗ ٠ییبق تیزاض زض ضط  یبيب٣  ٝق٢ یآظ٤ٟٝ آٝبض یثطاقس. قبیبٟ شّط اؾ  
 .  ٕطزیسّطاٝط اؾتيبز٥  Zاظ آظ٤ٟٝ  ؾغ٤  ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕی

 

 آماري   ومًوٍ ي جامعٍ

٦ّ زض ثر٤ضؼ ا٣ضاً ث٨ربزاض ب٨رطاٟ ثرطای ز٣ض٥     یی اؾ  ٧ب ّٚی٦ قطّ ای٠ بحَیٌ قبٝ٘ 
ی ٝر٤ضز ٝغبٙقر٦ زض   ٧رب  ظٝب١ی ٤ٝضز ١ؾط پصیطىت٦ قس٥ ثبق٢س. قطایظ ظیط ثطای ا١تربة قطّ 

 :١ؾط ٕطىت٦ قس

 . ١ج٤ز١سی ٣اخس قطایظ زض عی ز٣ض٥ ٤ٝضز ثطضؾی زاضای اضظـ زىتطی ٢ٝيی ٧ب قطّ  .1

 .اؾ  ١ْطز٥ بنییط ٝس  ع٤ٗ زض ٣ ث٤ز٥ ؾبٗ ٧ط اؾي٢س 29 ثبیس قطّ  ٝبٙی ؾبٗ پبیبٟ .2

زض  ٧ب ثب ب٤خ٦ ث٦ ٝب٧ی  آٟ ٧ب ٣ ٙیعی٢ٔ ٧ب ، ثی٧٦ٞب ی، ثب١ِٕصاض ی ؾطٝبی٧٦ب قطّ  .3

 ١س.  ثطضؾی ١كس ای٠ پػ٧٣ف

 . ث٤زز٣ض٥ ٤ٝضز ثطضؾی ٤ٝخ٤ز  زض ٧ب اعلافب  ٝطث٤ط ث٦ ای٠ قطّ  .4
ی ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ب٨طاٟ اؾتيبز٥ ٕطزیرس،  ٧ب ی ٝطث٤ط ث٦ قطّ ٧ب زض ای٠ پػ٧٣ف اظ زاز٥

ثبقر٢س ٣ ٧ٞچ٢ری٠ اظ ١رطٛ     ٝیٝتٞطّع  ٣TSETMC  CODALی اعلافببی ٝث٘ ٧ب ٦ّ زض پبیٖب٥
ٗ  ،ٌیر بحَ ٠یر ا١دربٛ ا  یب١ز٣ض٥ ظٝر اىعاض ض٧ب٣ضز ٤١ی٠ اؾتيبز٥ قرس.   زض ١ؾرط   1392برب   1382 اظ ؾرب

ث٦ ن٤ض  ٝب٧ب٦١ ٝحبؾج٦ ٕطزیس. زض ١تید٦ ٝتنیط٧بی ٝرسٗ پر٢ح فبٝر٘ ىبٝرب ٣      ٧ب ٕطىت٦ قس ٣ ثبظز٥
 یظٝرب١ ی ٧رب  قرطّ  زض ز٣ض٥  229ٝب٥ ٤ٝضز ثطضؾی، ٝحبؾج٦ قس١س. ٧ٞچ٢ی٠ بقساز  132ىط١چ زض 

قس٥ ثط ٝج٢بی ٝسٗ پ٢  فبٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ ٣ زض   ی بكْی٘ ٧ب ٝرتٚو پػ٧٣ف ٣ زض ٍبٙت پطبي٤ی
 ی ٝرتٚو ظ١سٕی قطّ  ٤ٝضز ثطضؾی ٍطاض ٕطىت٢س.  ٧ب ٍبٙت چطذ٦
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   َا يافتٍ
 آمار تًصیفی

ز٣ض٥ ٝر٤ضز  ( RM( ٣ ثبظز٥ ثربظاض ) RP) یثبظز٥ پطبي٤ٝیب١ٖی٠ ؾبلا٦١  ؿ٦یَٝبث٦  2خس٣ٗ 
پرطزاظز.   ٝری  ٝرتٚرو  ی٧رب  زض ؾبٗ یؾغ٤  ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕ( زض 1392-1382ثطضؾی )

اؾ . ای٠ زض حبٙی اؾ   1392ٝطث٤ط ث٦ ؾبٗ  ٧ب ثیكتطی٠ َٝساض ٝیب١ٖی٠ ثبظز٥ ٝب٧ب٦١ پطبي٤ی
٧ٜ ثبظز٥ ثربظاض ٣ ٧رٜ    1384ابيبً اىتبز٥ اؾ . زض ؾبٗ  ٦ّ1382 ثیكتطی٠ ثبظز٥ ثبظاض زض ؾبٗ 

ثبظاض ١یرع   ثبقس. ثیكتطی٠ ٝت٤ؾظ ضیعـ ٝیثبظز٥ پطبي٤ی زض ٦ٞ٧ ؾغ٤  چطذ٦ ظ١سٕی ٢ٝيی 
اؾر  ّر٦ زض آٟ زض ٧ٞر٦     1392زض ای٠ ؾبٗ ضخ زاز٥ اؾ . ثیكتطی٠ ضقرس ٝطثر٤ط ثر٦ ؾربٗ     
 ٕیطز.  ٝین٤ض   ٧ب ؾغ٤  ٤ٝضز ٝغبٙق٦ ث٦ یْجبض٥ اىعایف ظیبزی زض ٝت٤ؾظ ثبظز٥

 ( ؾغ٤  ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕی RM( ٣ ثبظز٥ ثبظاض )RPثبظز٥ پطبي٤ی ): َٝبیؿ٦  2خس٣ٗ 

 
 باسدٌ باسار

ياحدَاي کل 

 تجاري

ياحدَاي در 

 حال رشد

ياحدَاي 

 بالػ

ياحدَاي در 

 حال افًل

 باسدٌ پزتفًي باسدٌ پزتفًي
باسدٌ 

 پزتفًي
 باسدٌ پزتفًي

1382 2624/7 8937/4 9391/5 4995/5 9385/2 

1383 6069/0 1103/3 6307/3 5875/1 4706/4 

1384 9709/1- 4785/0- 9664/0- 1160/0- 2920/0- 

1385 3298/0 4784/3 4722/5 1348/2 0967/3 

1386 2773/0 5658/1 9617/2 2317/1 6246/0 

1387 7323/1- 5457/0 2516/2 2667/1 0135/2- 

1388 9484/3 0781/5 4344/5 3723/4 3709/5 

1389 4180/5 6120/3 8561/3 9201/3 0803/3 

1390 0241/1 0241/2 1813/2 8606/2 9956/0 

1391 4423/3 5740/3 5632/4 7909/3 2653/2 

1392 4966/6 0106/11 2197/11 5055/10 3342/11 
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چطذ٦ ظ١سٕی قطّ  ث٦ ٢٢ّس٥  بقیی٠ث٦ َٝبیؿ٦ آٝبض ب٤نیيی ٝتنیط٧بی  3 زض خس٣ٗ
٧بی ٤ٝضز ثطضؾی پطزاذت٦ قس٥ اؾ . ثیكتطی٠ ٝیب١ٖی٠ ضقس ىط٣ـ ٝطث٤ط ث٦  بيْیِ ؾبٗ

٧ب زض ای٠ ؾبٗ ٍبث٘  ا١حطاه ٝقیبض ضقس ىط٣ـ قطّ ث٤ز٥ اؾ  ٣ اٙجت٦ اىعایف  1392ؾبٗ 
زاقت٦ اؾ  ٣  1390ای ثیكتطی٠ اىعایف ضا زض ؾبٗ  ٧بی ؾطٝبی٦ ثبقس. بنییط زض ٧عی٦٢ ب٤خ٦ ٝی

اؾ . قبیبٟ شّط اؾ  ّٞتطی٠ ضقس ىط٣ـ ١یع  1388ّٞتطی٠ َٝساض آٟ ٝطث٤ط ث٦ ؾبٗ 
ضقس  1392بب  1382اظ ؾبٗ  ٧ب ١یع ثبقس. ٝیب١ٖی٠ ظ١سٕی قطّ  ٝی 1388ٝطث٤ط ث٦ ؾبٗ 

 ؾبٗ ضؾیس٥ اؾ . 36ؾبٗ ث٦  30ٝلایٞی زاقت٦ ٣ اظ 
 چطذ٦ ظ١سٕی قطّ  ٢٢ّس٥  بقیی٠آٝبض ب٤نیيی ٝتنیط٧بی : َٝبیؿ٦  3خس٣ٗ

  

SG CEV AGE 

 اوحزاف معیار میاوگیه اوحزاف معیار میاوگیه اوحزاف معیار میاوگیه

1382 2947/0 7088/0 0521/0 0978/0 30 12 

1383 2628/0 3377/0 0396/0 0811/0 30 13 

1384 1510/0 3093/0 0305/0 0849/0 29 12 

1385 2198/0 4136/0 0217/0 1195/0 30 13 

1386 2730/0 8641/0 0294/0 1999/0 31 13 

1387 2040/0 5425/0 0424/0 1699/0 31 13 

1388 1023/0 3883/0 0006/0 0809/0 32 13 

1389 1722/0 2942/0 0134/0 1582/0 33 13 

1390 1761/0 2730/0 0615/0 2477/0 35 13 

1391 2937/0 3894/0 0557/0 4742/0 35 13 

1392 3932/0 5135/0 0257/0 0853/0 36 13 

 
ی ٝطث٤ط ث٦ ٝتنیط نطه ضیؿِ ثبظز٥ ٣ نطه ضیؿِ ثبظاض ضا ١كبٟ ٧ب آٝبض٥ 4خس٣ٗ 

ی زض حبٗ ٧ب زاضای ثیكتطی٠ َٝساض زض ؾغ  قطّ ٝیب١ٖی٠ نطه ثبظز٥ پطبي٤ی ز٧س.  ٝی
اظ ز٣ضاٟ ضقس ث٦ ز٣ضاٟ اى٤ٗ ثبظز٧ی  ٧ب ضؾس ثب ١عزیِ قسٟ قطّ  ٝیضقس اؾ . ث٦ ١ؾط 
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ب٤اٟ ٕطى . آٝبض٥  ٝیؾی آٝبض٥ ٝیب٦١ ١یع ١تبیح ٝكبث٨ی ضٕطزز. ثب ثط ٝی١یع ّٞتط  ٧ب آٟ
ثیب١ٖط  سب٤ا١ ٝی ٦ّث٤ز٥  ی ثبٙل ّٞتط اظ ز٣ض٥ ضقس ٣ اى٧ٗ٤ب ا١حطاه ٝقیبض زض قطّ 
ا١حطاه  ،ی ثبٙل ١ؿت ث٦ یْسیٖط ثبقس. ثقس اظ عی ز٣ض٥ ث٤ٚك٧ب ١عزیِ ث٤زٟ ثبظز٥ قطّ 
زض ٤ٝضز نطه ضیؿِ ثبظاض ١یع ٝیب٦١ ب٤خ٦ یبثس. ١ْت٦ خبٙت  ٝیٝقیبض زض ز٣ض٥ اى٤ٗ اىعایف 

 ثبقس. ٝی٢ٝيی ای٠ ٝتنیط 
٣ زض ؾغ  ّ٘ ٣احس٧بی بدبضی نطه ضیؿِ پطبي٤ی ٣ ثبظاض زض : َٝبیؿ٦  4خس٣ٗ 

 ٝطاح٘ چطذ٦ ظ١سٕی

RP-RF 
کل ياحدَاي 

 تجاري

ياحدَاي در 

 حال رشد

ياحدَاي 

 بالػ

ياحدَاي در 

 حال افًل
MKT 

 8351/0 4504/1 9215/1 7843/2 0452/2 ٝیب١ٖی٠

 -5614/0 2629/0 6036/0 9501/1 0766/1 ٝیب٦١

 1159/6 3980/6 0506/6 0960/6 6132/5 ا١حطاه ٝقیبض

 
ِ  ی٧رب  قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ی٧ب ثبظز٥ ٝیب١ٖی٠ ١كبٟ ز٢٧س٥ بيب٣ SMB  ٝتنیط  ٤ّچر

ی ٝطثر٤ط ثر٦ ایر٠ ٝتنیرط     ٧رب  آٝربض٥  5. زض خس٣ٗ ثبقس ٝی ثعضٓ ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ٣
ثبقر٢س ّر٦ ١كربٟ     ٝری ٣احس٧بی زض حبٗ ضقرس ٣ ثربٙل زاضای ٝیرب١ٖی٠ ٢ٝيری     اضائ٦ قس٥ اؾ . 

زض ١تیدر٦   ،ی ٤ّچِ ثر٤ز٥ اؾر   ٧ب ثعضٓ ثیكتط اظ ثبظز٥ قطّ ی ٧ب ز٧س ثبظز٥ قطّ  ٝی
ثرعضٓ یرب ٤ّچرِ ثر٤زٟ قرطّ  بربثیط ّٞترطی زض         ٧رب  ای٠ قرطّ  ب٤اٟ ٕي  ٦ّ زض  ٝی

زض ٝطاحر٘ زیٖرط چطذر٦ ظ١رسٕی زاضز. زض ١تیدر٦ ب٨٢رب زض        ٧رب  ثبظز٧ی ١ؿج  ث٦ ؾبیط قطّ 
ی ٧رب  قرطّ  ی ثرعضٓ ّٞترط اظ ثربظز٥    ٧رب  ی زض حربٗ اىر٤ٗ ثربظز٥ قرطّ     ٧ب ؾغ  قطّ 

ٗ  ث٦ ٧ٞی٠ ٝیعاٟ بيرب٣  ثربظز٥ ثیكرتط زض ٣احرس٧بی     ٤ّچِ ث٤ز٥ اؾ . اىر٤ٗ ١كربٟ    زض حرب
زض ٝطاحر٘   ٧رب  ثبقرس. ا١حرطاه ٝقیربض قرطّ      ٝیز٢٧س٥ ا٧ٞی  ثیكتط ا١ساظ٥ قطّ  ثط ثبظز٥ 

ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕی ١عزیِ ث٦ یْسیٖط ٣ زاضای بيب٣  ثیكتطی ١ؿج  ث٦ ا١حرطاه ٝقیربض   
 ثبقس.  ٝی٦ ؾغ٤  زاضای َٝساض ٢ٝيی ثبقس. ٝیب٦١ زض ّٚی ٝیّ٘ ٣احس٧بی بدبضی 
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٘ ٣احس٧بی بدبضی ٣ ٝطاح٘ چطذ٦ ظ١سٕی  SMB: َٝبیؿ٦ 5خس٣ٗ   ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی زض ؾغ ّ 

SMB 
کل ياحدَاي 

 تجاري

ياحدَاي در 

 حال رشد

ياحدَاي 

 بالػ

ياحدَاي در 

 حال افًل

 1916/0 -2702/0 -7206/0 -1925/0 ٝیب١ٖی٠

 -0658/0 -0367/0 -3992/0 -0073/0 ٝیب٦١

 4026/6 3273/6 8804/5 2274/4 ا١حطاه ٝقیبض

 
 ٝیررب١ٖی٠ بيررب٣ ز٧ررس ّرر٦ ایرر٠ ٝتنیررط  ٝرریضا ١كرربٟ  HMLٝتنیررط ی ٧ررب آٝرربض٥ 6خررس٣ٗ 

 پطبير٤ی  ٣ ثربلا  ثربظاض  اضظـ ثر٦  زىترطی  اضظـ ١ؿرج   ثب ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ی٧ب ثبظز٥
. ٝیرب١ٖی٠ ٢ٝيری ضا   ثبقرس  ٝری پربئی٠   ثربظاض  اضظـ ثر٦  زىتطی اضظـ ١ؿج  ثب ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ
ی ثب اضظـ زىتطی ث٦ اضظـ ثبظاض پبیی٠ ١ؿج  ث٦ ٧ب ب٤اٟ ث٦ ف٤٢اٟ ثبلابط ث٤زٟ ثبظز٥ قطّ  ٝی

ی زض حربٗ اىر٤ٗ   ٧رب  ی ثب اضظـ زىتطی ثر٦ اضظـ ثربظاض ثربلا بيؿریط ّرطز. قرطّ       ٧ب قطّ 
اٙجتر٦ ٝیرب١ٖی٠    بيب٣  ضا زاض١رس.  ی زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ثیكتطی٧٠ب ّٞتطی٠ بيب٣  ثبظز٥ ٣ قطّ 

ا١حررطاه ٝقیرربض ثرربلای  زض ؾررغ  ّرر٘ ٣احررس٧بی بدرربضی اظ ؾررغ٤  ظ١ررسٕی ّٞتررط اؾرر . 
ی زض ٝطح٦ٚ ضقس ١ؿج  ث٦ ؾبیط ٣احرس٧ب زض زیٖرط ٝطاحر٘ چطذر٦ ظ١رسٕی ١كربٟ       ٧ب قطّ 

ثب ب٤خ٦ ث٦ ١ؿرج  اضظـ زىترطی ثر٦ اضظـ ثربظاض زض      ٧ب قطّ  ز٢٧س٥ ٤١ؾبٟ ثیكتط ٝیبٟ ثبظز٥
 ٝطح٦ٚ اظ چطذ٦ ظ١سٕی زاضز. ای٠ 
 

 زض ؾغ  ّ٘ ٣احس٧بی بدبضی ٣ ٝطاح٘ چطذ٦ ظ١سٕی HML: َٝبیؿ٦  6خس٣ٗ 

HML 
کل ياحدَاي 

 تجاري

ياحدَاي در 

 حال رشد

ياحدَاي 

 بالػ

ياحدَاي در 

 حال افًل

 -4498/2 -6598/2 -6397/2 -0161/3 ٝیب١ٖی٠

 -8385/1 -8335/2 -8677/1 -6198/2 ٝیب٦١

 3993/7 8273/7 7820/10 1244/6 ٝقیبضا١حطاه 
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 ٣ ٍر٤ی  ؾر٤زآ٣ضی  ثرب  ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی ثبظز٥ ٝیب١ٖی٠ ثی٠ بيب٣ RMW ٝتنیط
قر٤ز ّر٦    ٝری ٝكرب٧س٥   7زض خرس٣ٗ   .اؾر   ضرقیو  ؾ٤زآ٣ضی ثب ی٧ب قطّ  ؾ٨بٛ پطبي٤ی

ٝیب١ٖی٠ ّٚی٦ ؾغ٤  ث٦ میط اظ ٣احس٧بی زض حبٗ اى٤ٗ زاضای َٝساض ٝثج  ث٤ز٥ ٣ زض ای٠ ثری٠  
٢ّس ؾ٤زآ٣ضی ثیكرتط   ٝیثبق٢س. ای٠ ٝكب٧سا  ثیبٟ  ٝی٣احس٧بی ثبٙل زاضای ثیكتطی٠ بيب٣  

ی ثبٙل ببثیط ثیكتطی ثرط ثربظز٥ ؾر٨بٛ زاضز. ایر٠ ١تربیح زض ٝر٤ضز ٝیب١ر٦ ١یرع         ٧ب زض ؾغ  قطّ 
٣احس٧بی زض حربٗ اىر٤ٗ ا١حرطاه ٝقیربض ثیكرتطی اظ ؾربیط ؾرغ٤  زاض١رس ّر٦          نبزً اؾ . 

 ز٧س.  ٝیزض ؾغ٤  ؾ٤زآ٣ضی ضا ١كبٟ  ٧ب پطا٢ّسٕی ثیكتط بيب٣  ثبظز٥
 زض ؾغ  ّ٘ ٣احس٧بی بدبضی ٣ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕی RMW: َٝبیؿ٦ 7خس٣ٗ 

RMW 
کل ياحدَاي 

 تجاري

ياحدَاي در 

 حال رشد

ياحدَاي 

 بالػ

 ياحدَاي در

 حال افًل

 -4163/1 7169/0 4906/0 1012/0 ٝیب١ٖی٠

 -4736/1 0279/1 3265/0 4361/0 ٝیب٦١

 8072/8 9053/6 4243/7 8908/4 ا١حطاه ٝقیبض

 
ثر٦ بيْیرِ ٝطاحر٘ چطذر٦ ظ١رسٕی ١كربٟ زاز٥        CMAی ٝتنیرط  ٧رب  آٝربض٥  8زض خس٣ٗ 

ثیكرتطی٠ َٝرساض ضا زض   ٝیب١ٖی٠ ٣ ٝیب٦١ زض ّٚی٦ ؾغ٤  ٝثج  ثر٤ز٥ ٣ ا١حرطاه ٝقیربض    ق٤ز.  ٝی
ی ٧ررب ؾررغ  ٣احررس٧بی زض حرربٗ اىرر٤ٗ زاضز. ایرر٠ ١ترربیح ١كرربٟ ز٢٧ررس٥ ثرربظز٥ ثجیكررتط قررطّ 

 ثبقس.  ٝیی ثبٙل ٧ب ی ٝت٤٨ض ث٦ ذه٤ل زض ؾغ  قطّ ٧ب ّبض ١ؿج  ث٦ قطّ  ٝحبىؾ٦
 

 زض ؾغ  ّ٘ ٣احس٧بی بدبضی ٣ ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕی CMA: َٝبیؿ٦  8خس٣ٗ 

CMA 
کل ياحدَاي 

 تجاري

ياحدَاي در 

 حال رشد

ياحدَاي 

 بالػ

ياحدَاي در 

 حال افًل

 4202/0 0195/1 7249/0 1097/0 ٝیب١ٖی٠

 2680/0 5930/0 5219/0 2593/0 ٝیب٦١

 2249/10 2049/9 7807/6 2538/5 ا١حطاه ٝقیبض
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 تحلیل َمبستگی  
ی ٝؿتَ٘ ٤ٝضز ثطضؾی ثب ٝتنیط ٣اثؿرت٦ ّر٦ ٧ٞربٟ نرطه     ٧ب ٧ٞجؿتٖی ٝتنیط 9زض خس٣ٗ 
ثبقس، زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ ظ١رسٕی ٣احرس٧بی بدربضی ٝر٤ضز َٝبیؿر٦       ٝیضیؿِ ثبظز٥ 

 ٕیطز.   ٝیٍطاض 
ظ١سٕی  چطذ٦ ٝرتٚو ٝطاح٘ زض ٝتنیط٧بی پػ٧٣ف ٧ٞجؿتٖی ٝببطیؽ : َٝبیؿ٦ 9خس٣ٗ 

 ثب نطه ضیؿِ پطبي٤ی

  
 ياحدَاي تجاري ياحدَاي تجاري ياحدَاي تجاري  کل ياحدَاي 

 در حال افًل  بالػ  در حال رشد تجاري

 ضطیت ٧ٞجؿتٖی
RP-RF RP-RF RP-RF RP-RF 

 احتٞبٗ 

MKT 
7180/0 6842/0 7100/0 5585/0 

0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

SMB  
0557/0- 0537/0- 1771/0- 2243/0 

5251/0 5406/0 0422/0 0097/0 

HML 
1399/0- 2348/0- 1247/0- 0971/0- 

1095/0 0067/0 1540/0 2679/0 

RMW 
0318/0- 1202/0 0250/0 2444/0- 

7168/0 1696/0 7754/0 0047/0 

CMA 
1305/0 0565/0 3481/0 0351/0 

1356/0 5199/0 0000/0 6893/0 

 
زض ٦ٞ٧ ؾغ٤  چطذ٦ ظ١سٕی ٣ ٧ٞچ٢ری٠ زض ؾرغ  ّر٘ ٣احرس٧بی بدربضی ٧ٞجؿرتٖی       

ی ثربٙل  ٧رب  زض قرطّ   ٣SMB نطه ضیؿرِ ثربظز٥ ٣خر٤ز زاضز. ٝتنیرط      MKTٝثجتی ثی٠ 
ی زض حربٗ اىر٤ٗ زاضای ٧ٞجؿرتٖی ٝثجر  ثرب      ٧رب  زاضای ٧ٞجؿتٖی ٢ٝيی ٣ زض ؾرغ  قرطّ   

٢ٝيری ثرب   ی زض حربٗ ضقرس ٧ٞجؿرتٖی    ٧رب  زض قرطّ   HML ثبقرس.  ٝینطه ضیؿِ ثبظز٥ 
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ی زض حربٗ اىر٤ٗ زاضای ٧ٞجؿرتٖی    ٧رب  زض قرطّ  RMW ٝتنیرط  .زاضزنطه ضیؿِ ثبظز٥ 
زض  MKT ثبقررس. ٝری ی ثرربٙل زاضای ٧ٞجؿرتٖی ٝثجرر   ٧رب  زض ؾرغ  قررطّ   CMA ٢ٝيری ٣ 

٣احرس٧بی بدربضی ثربٙل ثیكرتطی٠ ٧ٞجؿررتٖی ٝثجر  ٣ زض ٣احرس٧بی بدربضی زض حربٗ اىرر٤ٗ         
بر٤اٟ ١تیدر٦ ٕطىر  ّر٦      ٝیثبقس.  ٝیب نطه ضیؿِ ثبظز٥ ضا زاضا ّٞتطی٠ ٧ٞجؿتٖی ٝثج  ث

ی ثبٙل اظ ٣ا٢ّف ٝثج  ثیكتطی ثب نطه ضیؿِ ٧ب ی قطّ ٧ب نطه ضیؿِ ثبظز٥ پطبي٤ی
 ثبظاض ثطذ٤ضزاض ٧ؿت٢س.   

 

 َا آسمًن فزضیٍ
، زض ٕربٛ ا٣ٗ ٝرسٗ پر٢ح فربٝٚی ىبٝرب ٣      ٧رب  زض ای٠ پػ٧٣ف زض ضاؾتبی آظ٤ٟٝ ىطضی٦

٣احس٧بی بدبضی ٣ ٧ٞچ٢ری٠ ٣احرس٧بی بدربضی زؾرت٦ ث٢رسی قرس٥ ثرط        ىط١چ ثطای ٦ٞ٧ 
اؾبؼ چطذ٦ ظ١سٕی یق٢ی ٣احس٧بی بدربضی زض حربٗ ضقرس، ثربٙل ٣ زض حربٗ اىر٤ٗ ثر٦        

ی پرػ٧٣ف ثرط اؾربؼ    ٧رب  ن٤ض  خسإب٦١ ثطاظـ قس٥ ٣ زض ٕبٛ ز٣ٛ ث٦ ثطضؾی ىطضری٦ 
ظ١رسٕی  ی ٝرتٚرو چطذر٦   ٧رب  ١تبیح ث٦ زؾ  آٝس٥ اظ ثطاظـ ٝسٗ یبز قرس٥ ثرطای ز٣ض٥  

ٟ  ١تربیح  بقٞیٜ ٢ٝؾ٤ض پطزاذت٦ قس. لاظٛ ث٦ ب٤ضی  اؾ  ٦ّ ث٦  ثبیرس  خبٝقر٦  ثر٦  ضٕطؾری٤
ثر٦ ایر٠ ٢ٝؾر٤ض زض ٝر٤اضزی ّر٦      . ثبقس ١طٝبٗ ب٤ظیـ زاضای ضٕطؾی٤ٟ پؿٞب١س٧بی ب٤ظیـ

. پؿٞب١س٧ب ضز ٕطزیس، اٍساٛ ث٦ ١طٝبٗ ؾربظی ٝتنیرط ٣اثؿرت٦ قرس     ىطو ١طٝبٗ ث٤زٟ ب٤ظیـ
ثب اؾتيبز٥ اظ ١طٛ اىرعاض  ، نطه ضیؿِ ثبظز٥ یق٢ی ٣اثؿت٦ تنیطٝ ب٤ظیـ ؾبظی ١طٝبٗ ثطای

Minitab ٘اظ اؾرتيبز٥  خربی  ث٦ ث٢بثطای٠ زض چ٢ی٠ ٤ٝاضزی. ق٤ز ٝی افٞبٗ خب١ؿ٤ٟ بجسی 
٘  َٝربزیط  اظ(، RPt – Rft)نرطه ضیؿرِ ثربظز٥     ( TRPt – Rft) یق٢ری  آٟ قرس٥  بجرسی

 ذ٤ز ذ٤ز٧ٞجؿتٖی اظ آظ٤ٟٕٝطزیس. ث٦ فلا٥٣ زض ای٠ پػ٧٣ف ث٦ ٢ٝؾ٤ض ٢ّتطٗ  اؾتيبز٥
ٟ  ، ث٦ ٢ٝؾ٤ض اعٞی٢بٟ اظ ذغری (LM آظ٤ٟٝ) ٧ٞجؿتٖی ٛ  ثر٤ز ٗ  ایر٠  بجقری  ىرط اظ  ٧رب  ٝرس

 اظ زیٖط ٦ّ یْی ذغب٧ب ٣اضیب١ؽ ث٤زٟ ث٦ ٢ٝؾ٤ض ّؿت اعٞی٢بٟ اظ ثبث  آظ٤ٟٝ ضٝعی ٣
ٟ  ثر٦  ٣ ثبقس ٝی ضٕطؾی٤ٟ ٝقبز٦ٙ ٝيط٣ضب   قر٢بذت٦  ٧رب  ٣اضیرب١ؽ  ٧ٞؿرب١ی  ىرطو  ف٢ر٤ا

 ٣اضیب١ؽ ب٤ضٛ فبٝ٘ ٧ٞرغی آظ٤ٟٝق٤ز، اظ آظ٤ٟٝ ٣ای  اؾتيبز٥ ٕطزیس. ث٦ فلا٥٣  ٝی
(VIF)       ٛ٣ آظ٤ٟٝ ١طٝبٗ ث٤زٟ پؿٞب١س٧بی ٝقبز٦ٙ ضٕطؾری٤ٟ ١یرع زض ایر٠ پرػ٧٣ف ا١درب

ٕطىت٦ اؾ . ثسی٨ی اؾ  زض ٤ٝاضزی ١ؿج  ث٦ بهرحی  ٝقبزٙر٦ ضٕطؾری٤ٟ ثر٦ ب٤خر٦ ثر٦       
 اٍساٛ قس٥ اؾ . Eviewsىعاض ی ى٤ً ثب اؾتيبز٥ اظ ١طٛ ا٧ب ١تبیح آظ٤ٟٝ
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ثب ب٤خ٦ ث٦ ثطاظـ ضٕطؾی٤ٟ ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ زض ؾر٦ ٝطحٚر٦ ضقرس، ثٚر٤ك ٣       
بر٤اٟ   ٝری اى٤ٗ ٣ ٧ٞچ٢ی٠ ثطای ّ٘ ٣احس٧بی بدبضی ثس٣ٟ زض ١ؾط ٕطىت٠ چطذر٦ ظ١رسٕی،   

 زض ٧ٞر٦ ؾرغ٤  ٝق٢ری زاض ٣ زاضای ضاثغر٦     MKTذلان٦ ّطز. ٝتنیط  10 ١تبیح ضا زض خس٣ٗ
زض ؾغ  ّر٘ ٣احرس٧بی بدربضی ٣ زض ؾرغ       SMBثبقس.  ٝیٝثج  ثب نطه ضیؿِ ثبظز٥ 

زض ؾرغ    HMLثبقرس.   ٝری ی زض حبٗ اى٤ٗ ٝق٢ری زاض ثر٤ز٥ ٣ ضرطیت آٟ ٝثجر      ٧ب قطّ 
ی زض حربٗ  ٧رب  زض ؾرغ  قرطّ   RMW ی زض حبٗ ضقس ثب ضطیت ٢ٝيری ٣ ٝتنیرط  ٧ب قطّ 

ضطیت ٝثجر  ٝق٢ری زاض اؾر .      ی زض حبٗ ضقس ثب٧ب اى٤ٗ ثب ضطیت ٢ٝيی ٣ زض ؾغ  قطّ 
CMA  ّثبقرس.   ٝری ثب ضطیت ٝثج  ٝق٢ری زاض  ی ثبٙل زض ثَی٦ ؾغ٤  ٧ب ث٦ میط اظ ؾغ  قط

ضا ضز ّرطز ٣ ىطضری٦    ٣5  4، 1ب٤اٟ ىطضی٦ ىطفی  ٞی١زض ١تید٦ ثب ثطضؾی ١تبیح ث٦ زؾ  آٝس٥ 
 ق١٤س.  ٝیضز  ٣3  2ىطفی 

١عزیِ ٧ٜ ث٤ز٥ ٣ بيرب٣    ؾغ٤  ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕیٝسٗ زض ز٢٧سٕی  ب٤ضی ب٤اٟ 
ضؾس نطه ضیؿِ ثربظاض ثیكرتطی٠ بربثیط ضا زض ب٤ضری  ثربظز٥ زاضز.       ٝیا١سّی زاض١س. ث٦ ١ؾط 

ب٤اٟ ب٤ضیحی ٝسٗ زض ؾغ  ّر٘ ٣احرس٧بی بدربضی اظ ثیكرتطی٠ َٝرساض ثطذر٤ضزاض ثر٤ز٥ ٣        
یبثرس. بر٤اٟ    ٝری ث٦ ؾ٦ ؾغ  چطذ٦ ظ١رسٕی ایر٠ بر٤اٟ ّرب٧ف      ٧ب ٢٧ٖبٛ بَؿیٜ ث٢سی قطّ 

ثرب  ضؾرس   ٝری ث٦ ١ؾرط  ی زض حبٗ اى٤ٗ ّٞتطی٠ َٝساض اؾ . ٧ب زض ؾغ  قطّ  ٝسٗ ب٤ضیحی
ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ ىرط١چ زض ؾر٦ ؾرغ     ز٢٧سٕی  ب٤ضی ب٤خ٦ ث٦ ىبن٦ٚ ّٞتط ثی٠ ٍسض  

پصیطز. ث٦ ذه٤ل ای٠ ٦ّ بَطیجب ٍرسض    ٝیچطذ٦ ظ١سٕی، ای٠ ٝسٗ ببثیط ّٞتطی اظ چطذ٦ 
 ثبقس.  ٝی ثؿیبض ١عزیِض حبٗ ث٤ٚك ی زض حبٗ ضقس ٣ ز٧ب ٝسٗ زض ؾغ  قطّ 
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ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ ثب ببّیس ثط چطذ٦  ثطاظـ : ١تبیح ث٦ زؾ  آٝس٥ اظ 10خس٣ٗ 
 ٧ب ظ١سٕی قطّ 

ضزيب 

 رگزسیًن
C MKT SMB HML RMW CMA 

(1) 

AR 

Adjusted  

 R-squared احتمال 

 ّ٘

٣احس٧بی 

 بدبضی

1031/0- 1285/0 0316/0 0110/0- 0024/0- 0239/0 2219/0 
5736/0 

2262/0 0000/0 0411/0 3098/0 8544/0 0401/0 0133/0 

٣احس٧بی 

بدبضی زض 

 حبٗ ضقس

0.1055- 1137/0 0054/0 0145/0- 1550/0 0167/0   
5111/0 

1055/0 0000/0 6407/0 0158/0 0735/0 0737/0 
 

٣احس٧بی 

بدبضی زض 

 حبٗ ث٤ٚك

1138/0- 1151/0 0136/0 0025/0- 0054/0 0036/0 2424/0 
5108/0 

1844/0 0000/0 2390/0 7833/0 5956/0 6213/0 0060/0 

٣احس٧بی 

بدبضی زض 

 حبٗ اى٤ٗ

1848/0- 0840/0 0239/0 0024/0- 0235/0- 0173/0 3280/0 
4514/0 

0616/0 0000/0 0373/0 7812/0 0021/0 0112/0 0002/0 

 
ثطای آظ٤ٟٝ آٝبضی بيب٣  ٝق٢ی زاض زض ضطیت بقیی٠ بقسی٘ قس٥  11ث٢بثطای٠ زض خس٣ٗ 

زض ٝطاحر٘ ٝرتٚرو چطذر٦ ظ١رسٕی اظ      پرػ٧٣ف  انرٚی ٣ ببییس آٝبضی ىطضی٦ پػ٧٣ف ٝسٗ 
زض قف  پػ٧٣فٝسٗ زض ٤ٝضز ث٦ ای٠ ٢ٝؾ٤ض آظ٤ٟٝ ّطاٝط  .ّطاٝط اؾتيبز٥ ٕطزیس Zآظ٤ٟٝ 

   قس٥ اؾ .ٕط٥٣ ز٣ببیی بيْیِ قس٥ اخطا 
ز٧رس ّر٦ ٝق٢ری زاضی     ٝری ّطاٝط ثطای ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ ١كربٟ   ١Zتبیح آظ٤ٟٝ 

ی ٝتيرب٣ ، ضز  ٧رب  اذتلاه زض ضطایت بقیی٠ بقسی٘ قس٥ حبن٘ اظ اخطای ٝسٗ ضا زض ٝحیظ
ی ٝرتٚرو  ٧رب  ب٤اٟ ٕي  ٦ّ ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ زض ٝحریظ    ٝیق٤ز. زض ١تید٦  ٞی١

س ٣ ثب ب٤خ٦ ث٦ ١تربیح ثر٦ زؾر  آٝرس٥ اثترسا زض      ز٧ ٝیب٤اٟ ب٤ضیحی ٝتيب٣بی ضا اظ ذ٤ز ثط٣ظ 
ٝكربث٦ زض ٣احرس٧بی   بَطیجب ؾغ  ّ٘ ٣احس٧بی بدبضی ٣ ؾپؽ ثب ضطیت بقیی٠ بقسی٘ قس٥ 

ی زض حبٗ اىر٤ٗ ثیكرتطی٠ بر٤اٟ    ٧ب بدبضی ثبٙل ٣ زض حبٗ ضقس ٣ زض ٨١بی  زض  ؾغ  قطّ 
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ٝج٢ری ثرط    پرػ٧٣ف نٚی ب٤اٟ ١تید٦ ٕطى  ٦ّ ىطضی٦ ا ٝی ١تید٦ثبقس. زض  ٝیب٤ضیحی ضا زاضا 
قرطّ    یثط چطذ٦ ظ١سٕ سیىبٝب ٣ ىط١چ ثب ببّ یفبٝٚ پ٢حٝسٗ  ب٤ؾظثبظز٥ ؾ٨بٛ  ٠ییبجزض  "

 ب٤اٟ ضز ّطز.  ٞی١ "٣خ٤ز زاضز زاض یبيب٣  ٝق٢
آظ٤ٟٝ ّطاٝط ثطای ٝسٗ پ٢ح فبٝٚی ىبٝب ٣ ىط١چ ثب ببّیس ثط چطذ٦ ظ١سٕی :  11خس٣ٗ 

 ٧ب قطّ 

 کزامز Zآسمًن 
 وتايج آسمًن

Z stat p-value 

 0000/0 2338/14 ی زض حبٗ ضقس٧ب قطّ  ٦ٞ٧ ٣احس٧بی بدبضی

 0000/0 6421/24 ی ثبٙل٧ب قطّ  ٦ٞ٧ ٣احس٧بی بدبضی

 0000/0 9665/48 ی زض حبٗ اى٧ٗ٤ب قطّ  ٦ٞ٧ ٣احس٧بی بدبضی

 0000/0 6152/10 ی ثبٙل٧ب قطّ  ی زض حبٗ ضقس٧ب قطّ 

 0000/0 1208/35 حبٗ اى٤ٗی زض ٧ب قطّ  ی زض حبٗ ضقس٧ب قطّ 

 0000/0 4430/24 ی زض حبٗ اى٧ٗ٤ب قطّ  ی ثبٙل٧ب قطّ 

 

 گیزي   وتیجٍبحث ي 
 ببّیرس  ثرب  ىط١چ ٣ ىبٝب پ٢ح فبٝٚی ثطضؾی ب٤اٟ بججی٠ ثبظز٥ ب٤ؾظ ٝسٗ پػ٧٣ف ٧سه ای٠

 ٧رب  ثب ١عزیِ قسٟ قرطّ  ١كبٟ زاز ٦ّ  حبضط پػ٧٣ف ث٤ز. ١تبیح قطّ  ظ١سٕی چطذ٦ ثط
ثربظز٥   ثیبٟ ّطز ّر٦ ب٤اٟ  ٝیٕطزز ٣  ٝی١یع ّٞتط  ٧ب ٗ ثبظز٧ی آٟاظ ز٣ضاٟ ضقس ث٦ ز٣ضاٟ اى٤

اىر٤ٗ ا٧ٞیر    زض حربٗ  ٣احس٧بی ؾغ  زض اؾ . ی ثبٙل ١ؿت ث٦ یْسیٖط ١عزیِ ٧ب قطّ 
ثبقس ٣ زض ای٠ ؾرغ  اظ چطذر٦ ظ١رسٕی ١یرع اضظـ      ٝیٝكرم ثیكتط ا١ساظ٥ قطّ  ثط ثبظز٥ 
ی ٧رب  ؾر٤زآ٣ضی زض ؾرغ  قرطّ    ٝتنیرط  تطی٠ ا٧ٞی  ضا زاضا ث٤ز. زىتطی ث٦ اضظـ ثبظاض ّٞ

ی ٝحبىؾر٦ ّربض ١ؿرج  ثر٦     ٧رب  قرطّ  ثربظز٥ ثیكرتط    زاق  ٣ثبٙل ببثیط ثیكتطی ثط ثبظز٥ ؾ٨بٛ 
٧ٞچ٢ری٠  اظ چطذر٦ ظ١رسٕی ٝكررم ثر٤ز.     ؾرغ   ایر٠  ی ٝت٨ر٤ض ثر٦ ذهر٤ل زض    ٧ب قطّ 

ٙل ٣اّر٢ف ٝثجر  ثیكرتطی ثرب نرطه      بی ثر ٧رب  نطه ضیؿِ ثربظز٥ قرطّ   ٝكب٧س٥ قس ٦ّ 
زاضز. زض ٨١بی  ثب ثرطاظـ ٝرسٗ پر٢ح فربٝٚی ىبٝرب ٣ ىرط١چ زض ؾرغ٤  ٝرتٚرو         ضیؿِ ثبظاض 
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ٝسٗ زض ؾرغ٤  ٝرتٚرو ،     ثب ٣خ٤ز ١عزیِ ث٤زٟ ضطیت بقیی٠ بقسی٘ قس٥چطذ٦ ظ١سٕی، 
بيب٣  ٝق٢ری زاضی زض بجیری٠ ثربظز٥ زض ؾرغ      ثب ث٨ط٥ ثطزٟ اظ آظ٤ٟٝ ّطاٝط ٝكرم قس ٦ّ 

برر٤اٟ  .زاضز٣خرر٤ز ٣ ٧ٞچ٢رری٠ زض ؾررغ٤  ٝرتٚررو چطذرر٦ ظ١ررسٕی      ٧ررب ٦ قررطّ ّٚیرر
 ٧ٞچ٢ری٠ ی ٝؿتَ٘ زض ای٠ ٝرسٗ زض ؾرغ٤  ٝرتٚرو ٝتيرب٣  ثر٤ز.      ٧ب ٝتنیطز٢٧سٕی  ب٤ضی 

ی ٧رب  ببثیط ظیبز نطه ضیؿِ ثبظز٥ ثربظاض زض ب٤ضری  نرطه ضیؿرِ پطبير٤ی زض قرطّ       
 ١تربیح  ثر٦  ب٤خر٦  ثرب  ث٢ربثطای٠ قرس.  ثب ٝری ٍبث٘ ب٤خر٦  قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ب٨طاٟ  پصیطىت٦
٘  اظ بدربضی  ٣احرس  ظ١رسٕی  چطذر٦  ّر٦  ١ٞر٤ز  ببییرس ب٤اٟ  ٝی قس٥ ّؿت  ثرط  ٕرصاض  اثرط  ف٤اٝر
ثبظز٥ ب٤ؾظ نطه ضیؿرِ ثربظاض، ا١رساظ٥، ١ؿرج  اضظـ زىترطی ثر٦ اضظـ       ز٢٧سٕی  ب٤ضی 

ثربظز٥ ب٤ؾرظ   ز٢٧رسٕی   ب٤ضری  ب٤ا١س ثرط بر٤اٟ    ٝیث٤ز٥ ٣  یٕصاض ثبظاض، ؾ٤زآ٣ضی ٣ ؾطٝبی٦
 ٗ ثر٦ ّٚیرر٦ ىقربلاٟ ثربظاض ؾررطٝبی٦،    زض پبیربٟ  ثبقرس.   ٕررصاض پر٢ح فربٝٚی ىبٝررب ٣ ىرط١چ بربثیط     ٝرس
ٕصاضاٟ ثب٥٤َٙ ٣ ثبٙيق٘ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨ربزاض    ٕطاٟ ٝبٙی ٣ ؾطٝبی٦ ٕیط١سٕبٟ، بحٚی٘ بهٞیٜ

٧بی ٝبٙی ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض ثرطای    ٕصاضی زض زاضایی  ٧بی ؾطٝبی٦  ق٤ز زض بحٚی٘ عط   ب٤نی٦ ٝی
آبری، ٝیرعاٟ ٝرربعطا ، ظٝب١ج٢رسی ٣      ٨ربی ١َرس  ٧رب، ثرطآ٣ضز ذربٙم خطیب١     ی قرطّ  اضظیبث
ظ١رسٕی ٣احرس بدربضی ب٤خر٦        ٧بی ذ٤ز ثب ف٢بی  ث٦ ؾرغ٤  ٝرتٚرو چطذر٦     ٕصاضی  ؾطٝبی٦

٧ٞچ٢ی٠ ن٢بیـ ٝرتٚو ١یع ذه٤نی  ٢ٝحهط ث٦ ذر٤ز ضا زاض١رس ّر٦ ب٤خر٦ ثر٦      . زاقت٦ ثبق٢س
ثرب  ث٢ربثطای٠  ی ٢ٝبؾت ض٢٧ٞر٤ٟ ؾربظز.   ٧ب تیبثی ث٦ ثبظز٥اٟ ضا زض زؾٕصاض ب٤ا١س ؾطٝبی٦ ٝی ٧ب آٟ

اظ ؾربیط ٝقیبض٧ربی ٝطثر٤ط،    ق٤ز ّر٦   ٝی ٧بی پػ٧٣ف، پیك٨٢بز  ؾطی ٣ یبىت٦ف٢بی  ث٦ ٝجب١ی ١
ق٤ز. ٧ٞچ٢ی٠ ثر٦   اؾتيبز٥ ثطای بيْیِ ٣احس٧بی بدبضی زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ ظ١سٕی
، ذرسٝب  حؿبثطؾری  ، ٝربٙی ثطضؾی اثط چطذ٦ ظ١سٕی ٣احرس بدربضی ثرط بهرٞیٞب  بربٝی٠      

 ١یع پطزاذت٦ ق٤ز.   ّیيی  ٕعاضقٖطی ٝبٙی،٧بی ٝرتٚو ٝسیطی  ؾ٤ز  خ٢ج٦
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