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Abstract1 

     In this study, the effect of fundamental variables and size on stock 

return is considered. The aim of the study is to answer two questions 

about each variable. The first question is how the effects of variables 

on the return have changed through time. In order to answer this 

question, the effect of each variable is considered in three consequential 

time windows: 2004-08, 2009-13, and 2014-18. The second question is 

on the effects of variables in 2018. The return of the market in this year 

significantly deviated from the historical average and it could be 

marked as an anomaly. The study aims to investigate how this 

irregularity affects the association between return and variables. In 

order to answer this question, the effect of each variable is considered 

in two different time windows: 2004-17, 2004-18. The data in this study 

consists of price and financial statements of listed companies on the 

Tehran Stock Exchange from 2004 to 2018 which are analyzed by 

methods used in Fama and French (1993) and Assadi and Eslami 

(2014). The results suggest that the effect of some variables has 

changed over time. The results also have shown that market irregularity 

in 2018 significantly changed the effect of some variables on stock 

return. 
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 1چکیده
پرنا ن. این پژوهش به بررســا ا ر غیرهرهاب باهانین و اازا ه بر با نه ســها  نر با ار ســرغایه ایرا  غا

ست. اخست چگواگا ترههر تأ هر این غیرهرها بر  سوال نر غورن هر غیرهر ا سخ به نو  سا پا هزف این برر
 1393-97و  1388-92, 1383-87با نه اسـت هه این غسـه ه با غیایسـه ا ر غیرهرها نر سـه با ه  غااا 

سال  ست. نوغهن غسه ه غورن بررسا، ا ر این غیرهرها بر با نه نر  شز، چرا هه غا 1397صورت گرفیه ا با
هایا بون هه با نه بورس ا  غهااگهن گذشیه فاص ه هاب خاصا برخورنار و ا  جم ه سالاین سال ا  ویژگا

ـــت و غا یانب ناش به عاوا  یک نوره غهر   ـــزن توا  آ  را  غعمول نر اظر گرفت. این پژوهش نرص
شون پاسخگویا به این سوال است هه آیا این ااهاجارب رخ نانه باعث ترههر نر تأ هر غیرهرها بر با نه غا

ـــه ررار  1383-97و  1383-96یا خهر. بزین غاظور تأ هر غیرهرها بر با نه نر نو با ه  غااا  غورن غیایس
هاب حاضر نر بورس هاب غالا شرهتهاب رهمت و صورتکهه بر نانهگرفت. ایایج حاصل ا  پژوهش با ت

سال  سیفانه ا  روش فاغا و فراچ ) 1397تا  1383اوراق بهانار ا   سلاغا )1993با ا سزب و ا ( 1393( و ا
شا  غا سالا سالنهز هه ا ر برخا ا  غیرهرها نر  سا هاب اخهر به طور ه ا غیفاوت با  هاب ابیزایا برر

ــز وغا ــال  باش ــزه  1397همچاهن رخزانهاب س باعث ترههر غعاانار نر تأ هر برخا ا  غیرهرها نر با نه ش
 است. 
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 مقدمه .1

نر هر پاسخ به این پرسش هه  .هاب پر بحث نر نااش غالا استغزلسا ب با نه ا  جم ه حهطه
 باشز.ا  اهمهت بالایا برخورنار غا باشزیک نارایا غالا تحت تأ هر چه عواغ ا غابا نه با ار 

هایا چو  سها  تعههن عواغل تأ هرگذار بر رهمت و غیعاربا با نه نارایاها غزل نیهزف ا  ارائه ا
و  بانهبا ا( غزلCAPM) باهیسرغا یانارا بگذارمته. غزل رباشزها یا اوراق ررضه غاشرهت

به طور غسییل  نهو غاس ایاره، شارپ، لاریگشیه است. تر اغاظور غعرف نیهه به ا باشزاغ باهیپا
اموناز و توسعه  اغزل را غعرف نیا[ 39] زییغارهو بهر یاغزر  سبز نارا هیو براساس اظر

 [. 54، 53، 42، 37، 36ناناز]
اهز وجون ناراز هه ، غیرهرهاب نیگرب CAPMغزل نر   βاشا  ناناز هه علاوه بر فاغا و فراچ

. [20] شونغشاهزه ا βها نر هاازه بخشا ا  ریسک سهسیماتهک باشاز اغا ا ر آ تواااز غاعکسغا
س ا  پژوهش فاغا و فراچ، غطالعات بسهارب نر جهت یافین غیرهرهاب ا رگذار بر با نه و پ

هاب پژوهش فاغا و فراچ، ا  جابه هاازه ریسک سهسیماتهک ااجا  گرفیه است. یکا نیگرغاعکس
 باشز. ترههر ا ر بیا بر با نه نر گذر  غا  غا
پرنا ن هه هزا  غیرهرها بر با نه نر با ار سرغایه ایرا  ا رگذار پژوهش حاضر به بررسا این اغر غا

ست. نر سال چگواه بونه ا 1397ها غخی ف و به ویژه نر سال هسیاز و این ا رات نر طول سال
، با ارهاب غوا ب اظهر ار  و طلا با غزاخلات فراوا  روبرو بوناز و همهن اغر سبب سرا یر 1397

غورن حزاهثر با نه غاهااه تاریخ  10غورن ا   4هاب سرگرنا  به با ار سرغایه گشت. شز  سرغایه
نه و همچاهن غورن حزارل با نه غاهااه تاریخ با ار سها  نر این سال رخ نا 10غورن ا   2با ار سها  و 

سابیه است.  بهشیرین و همیرین با نه غاهااه تاریخ با ار نر همهن سال غحیق شزه هه رخزانب با
باشز. ها غاهمهن اغر غسبب وروع بهشیرین ااحراف غعهار با نه غاهااه با ار نر غیایسه با سایر سال

سال گذشیه به  نرصزب اسبت به 150ا  سوب نیگر حجم غعاغلات نر این سال بارشز حزون 
و   و شاخص هل غو و  بهشیر غیزار تاریخا خون رسهزه است. همچاهن غیایسه شاخص هم

و  ، غیزار این شاخص براب اولهن بار ا   غا  ارائه شاخص هم 1397نهز هه نر سال اشا  غا
 ا  شاخص هل بهشیر رشز هرنه است. 

  ا  هاب حاضر نر بورس تهراهتهاب غالا شرهاب رهمت و صورتاین غطالعه بر روب نانه
زه است. روش اص ا بررسا تأ هر غیرهر بر با نه غیکا بر فاغا ااجا  ش 1397تا سال  1383سال 

ها بر اساس غیرهر غورن اظر باشز. نر این روش شرهتغا[ 4]و اسزب و اسلاغا [ 21]و فراچ 
گرناز و نر غیایسه غا هاب نهک اول و نهک آخربازب و با نه پرتفوب غیشکل ا  شرهتنهک

 گرنن. صورت وجون اخیلاف غعاانار، غیرهر به عاوا  عاغل ا رگذار بر با نه شااسایا غا
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 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان .2

اشا   اهازس-ااضیو با اسیفانه ا  اسیایاج ر گذارا هیبون  سرغا زیگرسکیر فرضبا  یزیغارهو
 ببا نه غشخص نارا بهرن هه به ا ا جانیغخی ف ا بهایاا  نارا اههبه بسبز توا انان هه غ

 ابخشبزا  غعااست هه  نیبا نه باشز. ا نیشیرهب بغشخص نارا سکیر بو به ا ا سکیر نیهمیر
 انر هر صورت بار سکیا  ر اگشیه اغا بخش اخاث گریکزیبا  بهنر تره هایانارا سکیا  ر
 گرننابرطرف غ هایانارا بهتره اتههه نر عم  سکیبه آ  بخش ا  ر اغال اته. نر انبغاازاغ
 سکیر غااز،اغ ابار هایانارا بهپس ا  تره اهه حی او به بخش کهسیماتهرسهغ سکیر
 .شوناگفیه غ کهسیماتهس

 قیغخی ف ا  طر بهایاغاحصر به فرن نارا بهاسکیاسیزلال هه ر نیا هیبر پا CAPMغزل 
 سکی. رناازاغ کهسیماتهس سکیسها  را تاها غرتبط با ر ارابل اجیااب هسیاز، با نه بسا غیاوع

و با نه تما   نهزاررار غ رههه هل با ار را تحت تأ شون غا یاهاسکیشاغل ر ک،هسیماتهس
 بزیا  آ  گر زها بسا غیاوع ازیپس ا  فرآ احی لهنل نه)به هم رنیپذاها ا ر غا  آ  هایاانار
 : باشزاغ ریبه صورت   CAPM ااضیر ا ه(. بستها

𝐸(𝑅𝑖)             (1)رابطه = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑅𝑓) 
 

غجموع با نه غورن اایظار  است با برابر E(Ri)غعانل  i ایبا نه غورن اایظار نارا گرین ا هب به
 m اههاخیلاف با نه غورن اایظار سبز به نر (βi)حاصل ضرب ضریب  ( وRf) سکیبزو  ر یانارا

  .[48] باشزاغ سکیبزو  ر یاو با نه غورن اایظار نارا E(Rm)( باشزا)هه هما  با ار غ
 :[26]نارن رابل آ غو   اغزهغزل سه پ نیا

 است. اخط اههآ  نر سبز به سکیو ر یانارا کیبا نه غورن اایظار  نهرابطه ب -

- βi  یانارا سکیا  ر اساجه هاغ i غزل  نر سکیا  ر بگریو ساجه ن باشزاغ اههنر سبز به
CAPM .وجون ازارن 

همراه باشز.  شیرهبا با نه ب اسییبا شیرهب سکیر ز،یگرسکیر گذارا هیغیشکل ا  سرغا بنر با ار -
E(Rm)رابطه  گرین ا هبه ب − Rf >  . باشزابرررار غ 0

و  ب کها اشا  نان هه برخا پژوهش ناز.  CAPMا  غحییا  نست به آ غو   بانی  تعزان
 βبا نه و  نهااگهغ نهناشیاز رابطه غثبت سانه ب ا ه( ب1973بث )( و فاغا و غک1972همکارا  )
 شز  زیغطالعات خون به ااپز نراغا برخا پژوهشگرا   .[32، 26] نارنوجون  1969ا   شهنر نوره پ
نهز همهن اغر اشا  غا .[45، 33، 20] برناز اپ 1990تا  1963 او با نه نر نوره  غاا βرابطه 

 هه رابطه بهن غیرهرهاب غسییل و غیرهر وابسیه نر غزل نر طا  غا  اغکا  ترههر را نارن. 
 CAPMغحاسبه شزه نر  ببا بیا اارتباط چازاا هایاهه با نه نارا زیبه غرور  غا  غشخص گرن

 هینر اظر اگاهیرا نارا هسیاز هه جا نهااگهبا نه غ حهتوا  توض بگرین برهاهازارن و غیر
اشا  ناناز هه  اتجرب بهاپژوهش برخا پژوهشگرا  با تکهه بر  .[21] ازاراز یانارا بگذارمتهر
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 ب( حاوB/Mبه با ار ) ب( و اسبت ار ش نفیرE/P) متهبه ر بزیاازا ه، اسبت عا رهاظ یارهاهغیر
 بنارا بهاشرهت ایتر و هوچک بهاها اشا  ناناز هه شرهتنر غورن با نه هسیاز. آ  ااطلاعات

ا   شیرهبا نه ب ببه با ار بالاتر، به طور غعاانار نارا بار ش نفیر ای متهبه ر بزیاسبت عا
 ترنیهبه با ار پا بار ش نفیر ای متهبه ر بزیاسبت عا بنارا بهاشرهت ایتر و بزرگ بهاشرهت
 حهالگوها را توض نی( اCAPM) باهیسرغا یانارا بمیگذارها  آاجا هه غزل ر. [47، 8، 7] زاهسی
 . [22] ونشاگفیه غ هابها ااهاجاربه آ  نهز،اام

غرتبط با  برهاهغیر ،یاعیلا بگذارمتهر رشیو فراچ اسیزلال اموناز هه نر صورت پذ فاغا
 سکیبه عواغل غشیرک ر تهحساس ببرا یاارهاهبه با ار غع باازا ه و اسبت ار ش نفیر رهبا نه اظ

 زلغ ،باهیسرغا یانارا بگذارمتهبه غزل ر رهاهغیر نیرو با افزون  ا نی. ا  اباشازانر با نه غ
 هرناز.  جانیخون را ا اسه عاغ 

 باهیسرغا یانارا بگذارمتهرا نر حو ه ر بزیجز چهیها، نرفاغا و فراچ و توا  غزل آ  اسیزلال
اطلاعات غسییل  بحاو رهاهغسه ه غیمرهز شزاز هه هزا  غیر نیها بر اا  پژوهش بارهگشون. بس

و عز    نهنر با بااهاجار افینی بآ غو  برا زها رهاهغیر نیا یا. روش شااساباشزانر غورن با نه غ
 ها بونه است.آ  حیتشر بغوجون برا بهاتوا  غزل
ها غیرهرهاب ا رگذار بر با نه یافت نهز هه نر آ غاها را اشا  اب ا  پژوهشغجموعه (1)جزول

 ااز:شزه
 هاب ااجا  شزه بر روب غیرهرهاب ا رگذار بر با نه.فهرست پژوهش .1جزول 

 شرح ااهاجارب بررسا شزه

 [28]غاهه(  6و  1عایزب غهرغایظره )با نوره اگهزارب 

 [13]غاهه(  6و  1هاب ازنیک به اعلا  عایزب )با نوره اگهزارب با نه ااباشیه غهرغعمول نر نوره
 [13]غاهه(  6و  1عایزب توسط تح ه گرا  )با نوره اگهزارب  بهاابا اگرب پهش

 [31]غاهه(  6و  1غاه ربل )با نوره اگهزارب  6غوغایو  رهمت براساس با نه 

 [22]غاهه(  1غاه ربل )با نوره اگهزارب  11با نه غوغایو  رهمت براساس 

 [41]غوغایو  صاعت 

 [47]اسبت ار ش نفیرب به با ار 

 [10]هاب نفیرب به ار ش با ار( اهر  با ار )اسبت هل نارایا

 [19]بهاا شزه تح ه گرا  به رهمت اسبت عایزب پهش

 [38]اسبت سون تیسهما به رهمت 

 [35]بهاا رشز ب ازغزت پهش

 [8]اسبت عایزب به رهمت 

 [34]اسبت جریا  ایز به رهمت و رشز فروش 

 [52]گذارب غهرعانب شرهت سرغایه

 [30]نارایا عم هاتا خالص 

 [55]گذارب رشز سرغایه

 [9]رشز غوجونب هالا 



 1400بهار  ،33ه انداز مدیریت مالي ـ شمارنشریه چشم                                                                                          62

 [49]ارلا  تعهزب عم هاتا 

 [15]ها گذارب به نارایاسرغایه

 [46]غجموع ارلا  تعهزب 

 [29]با نه حیوق صاحبا  سها ، گرنش سرغایه 

 [51]ها هاب عم هاتا، حاشهه سون و گرنش نارایابا نه خالص نارایا

 [5]ها با نه نارایا

 [14]اسبت هزیاه تب هرات و هزیاه تحیهق و توسعه به ار ش با ار، اسبت هزیاه تحیهق و توسعه به فروش 

 [41]اهر  عم هاتا 

 [8]ار ش با ار 

 [2]غجموع تلاطم، تلاطم سهسیماتهک و غهر سهسیماتهک 

 [6]حزاهثر با نه رو ااه 

 [16]گرنش سهم 

 [11]حجم نلارب غعاغلات 

 
 هاب فراوااا ااجا  شزه است.نر این  غهاه نر غورن با ار ایرا  اهز پژوهش

( E/P) متهبه ر بزیاسبت عا برهاهبا ار براساس غیر ببازرتبهبه  [18] لووضهو ع اژانیافزا
 نیهنرصز بالا و پا 30شاغل  بو رشز اار ش بپرتفوها له( و تشکB/Mبه با ار ) بو ار ش نفیر

به  بزیغحاسبه صرف ار ش براساس اسبت عاایشا  با  .پرناخیاز شزه ببازرتبه بهاشرهت
بهبون ساجش و همچاهن  هاآ  بغعاانار ساجش( و B/Mبه با ار ) ب( و ار ش نفیرE/P) متهر

 79 بهانانهبا اسیفانه ا   به غزل رهاهغیر نیبا اضافه هرن  ا CAPMغزل  انهازگحهتوا  توض
به این ایهجه  1384و  1379 بهاسال نهشزه نر بورس تهرا  ب رفیهیپذ ارغالهشرهت غ 122تا 

 بازبغعاانار است اغا صرف ار ش رتبه رهصرف ار ش غحاسبه شزه براساس هر نو غیر رسهزاز هه 
با  ب. صرف ار ش پرتفوهاباشزاغ B/Mا   شیرهب ابه طور رابل توجه E/Pبراساس  مهو تیس

 بنرصز و صرف ار ش پرتفوها 17/2نرصز و  19/0 بهبه ترت E/P و B/Mاو ا  برابر براساس 
نرصز  24/1نرصز و  56/0برابر  بهبه ترت E/P و B/Mبا ار ش با ار براساس  سببا او ا  غیاا

 E/P ای B/M بهارهاشا  نان هه با اضافه هرن  غیر و هرگرس لهتح  نهگزارش شزه است. همچا
 .ابزیاغ شیغزل افزا نیا حهتوا  توض CAPMبه غزل 
 Return on invested) هیسرغا بورامواه براساس بهره ببازرتبه با [50]و خجسیه اتهراا

Capital: ROICبهاشرهت نیهنرصز بالا و پا 30شاغل  بو رشز اار ش بپرتفوها لهتشک ( و 
 بور. بهرها بررسا امونازو ار ش بسها  رشز یاجهت شااسارا فوق  رهغیر ا ر شزه ببازرتبه
 بو بهره به ار ش نفیر اتهربل ا  غال ااته: اسبت سون عم گرنناغ فیصورت تعر نیبه ا هیسرغا
 ا یپا بهوتاه غزت و غاازه ایز بهابگذارهیغجموع سرغا بسها  غاهاو حیوق صاحبا   هاابزه

 1386تا  1376شرهت نر هر سال ا   85غیوسط  ا نر این پژوهشغورن بررس بهاانهن. اسال غال
 بوربهره نهبایهجه پژوهش اشا  نان ااز. اایخاب شزه ارضاوت برهگغطابق روش امواهااز هه بونه
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غثبت و غعاانار وجون نارن. صرف ار ش برابر غاهااه  انرصز همبسیگ 99و با نه نر سطح  هیسرغا
 نرصز گزارش شزه است. 27نرصز و سالااه  8/1

 بزیبه عا متهاسبت ر برهاهبا ار براساس غیر مهو تیس ببازرتبه به [17]و همکارا  ااسلاغ
(P/Eر ،)مته ( به فروشP/Sر ،)ببه ار ش نفیر مته (P/B،) یابا نه نارا (ROA با نه حیوق ،)

و  برشز بپرتفوها لهو تشک بو ارخ رشز ار ش نفیر یا(، ارخ رشز ناراROEصاحبا  سها  )
پرناخیاز. این پژوهش  با نه پرتفوها سهیو غیا ببازبراساس چارک اول و آخر رتبه اار ش

و  بگذارهیسرغا باهاسفاز )به جز شرهت 29به  اغایه اشزه با سال غال رفیهیپذ بهاشرهت
غورن بررسا ررار نان و به این ایهجه  1388تا  1383( نر بورس اوراق بهانار تهرا  ا  سال اغال

. باشزاغ اسها  ار ش یاشااسا باسبت برا نیتر( غااسبP/E) بزیبه عا متهاسبت ررسهز هه 
با نه  اار ش برهون با ار پرتفوها بهاو نر سال برشز برواق با ار پرتفوها بهانر سال نههمچا

 ناشیاز. بشیرهب
 برهاهنسیه براساس غیر 5با ار به  مهو تیس ببازرتبهنر پژوهش خون به [3]او اسلاغ باسز

(، CF/P) متهایز به ر بهاا ی(، جرE/P) متهبه ر بزی(، عاB/Mبه با ار ) باسبت ار ش نفیر
و اسیهلاک به ار ش باگاه  اتهربل ا  بهره و غال بزی( و اسبت عاS/P) متهاسبت فروش به ر

(EBITDA/EV)  غوجون نر  بهاشاغل شرهت او ار ش برشز بپرتفوها لهتشکپرناخیاز و با
ا ر این غیرهرها را واهاوب  عم کرن پرتفوها سهیو غیا ااول و آخر و با او ا  تصانف بهاپاجک

 ای بغعاانار نههتع ببرا امواه غااع بزرگا بهاتعزان اازک نانه اکهیبا توجه به ااموناز. 
 زانتع شیافزا ببرا انر بورس تهرا  بونه ا  او ا  تصانف اار ش بهاباسیراتژ بغعاانارعز 
شزه با سال  رفیهیپذ بهاشرهت اغورن بررس بهانانه ها اسیفانه شزه است.ها جهت آ غو امواه
شواز. را شاغل غا 1389تا  1380اسفاز نر بورس اوراق بهانار تهرا  ا  سال  29به  اغایه اغال

 B/M ،E/P برهاهبراساس غیر اتصانف انهصرف ار ش با و  ایشا  به این ایهجه رسهزاز هه 
وجون صرف ار ش نر بر بزا  غعااست هه علاوه  نی. اباشزابرخورنار غ بآغار با  غعاانار S/Pو 

نر  انلخواه به سها  ار ش انهبا و   توا افوق، غ برهاهبهانار تهرا  براساس غیربورس اوراق 
 .افتیصرف نست  نیپرتفوها به ا

اسبت ار ش  برهاهنسیه براساس غیر 5با ار به  مهو تیس ببازرتبه اهز با [4]او اسلاغ باسز
(، اسبت فروش CF/P) متهایز به ر بهاا ی(، جرE/P) متهبه ر بزی(، عاB/Mبه با ار ) بنفیر
 بپرتفوها ق، فو برهاهغیر کههارغوا نهااگهغرهب حاصل ا  غ بها( و ساجهS/P) متهبه ر
تشکهل  ابا او ا  تصانف رااول و آخر  بهاغوجون نر پاجک بهاشرهت لشاغ او ار ش برشز

اسفاز  29به  اغایه اشزه با سال غال رفیهیپذ بهاشرهترا غیایسه هرناز.  عم کرن پرتفوها ناناز و
نر این پژوهش غورن بررسا ررار گرفیاز. ایایج  1389تا  1380نر بورس اوراق بهانار تهرا  ا  سال 

غااسب بوناز.  اسها  ار ش یاشااسا ببرا S/P و B/M ،E/Pسه ساجه پژوهش اشا  نان هه 
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 ببرا زهجه اسه سا نیساخیه شزه با اسیفانه ا  ا ابهتره بهااست هه ساجه نیاکیه جالب توجه ا
غافرن ا  خون اشا   بهاجهاسبت به سا زها بغااسب بوناز و عم کرن بهیر اسها  ار ش یاشااسا

صرف ار ش  زهغرهب آ  ا بهاو ساجه ستهغااسب ا یاشااسا ببرا CF/Pناناز. اغا ساجه 
 .نهازاغعاانار به نست ام

[ به بررسا رابطه بهن ار ش با ار، ار ش نفیرب و عایزب شرهت با توجه به غهزا  1افلاطواا ]
رشز شرهت پرناخت. رشز شرهت نر هر غیطع نر این پژوهش غعانل غهااگهن رشز ار ش نفیرب 

رشز  رهغیرشرهت نر سه سال گذشیه تعریف شزه است. وب نر این پژوهش به این ایهجه رسهزه 
هاب و لذا اتکا بر غزل گرنن اذهر شزه غ برهاهغیر نهب اخط رهروابط غ جانیا شرهت غوجب

 خطا براب ایجان رابطه بهن با نه و سایر عواغل غورن انعا احیمالا با خطا همراه باشز. 
گذارب بر با نه سها  را بر [ نر پژوهشا تأ هر عواغل سونآورب و سرغایه40غرانب و همکارا ]

فاغا و فراچ غورن غزاره ررار ناناز. ایایج این پژوهش حاها ا  وجون رابطه اساس غزل پاج عاغ ا 
گذارب بر با نه آتا سها  باشز. همچاهن عاغل سرغایهبهن عاغل سونآورب و با نه آتا سها  غا

 باشز. ا رگذار غا
[ نر پژوهش خون اشا  ناناز هه بهن سونآورب و با نه رابطه 44همچاهن رحمااا و همکارا ]

باشز. بهن عاانار وجون نارن، اغا این رابطه غعاانار تحت تأ هر غیرهر چرخه عمر و اازا ه شرهت غاغ
این نو عاغل، عاغل چرخه عمر اسبت به اازا ه شرهت ا ر بهشیرب بر رابطه بهن سونآورب و با نه 

 نارن. 
 

 شناسی پژوهش. روش3

اق بهانار ورپذیرفیه شزه نر بورس اهاب هاب غورن بررسا نر پژوهش حاضر شاغل شرهتنانه
 باشز:شرایط  یر غا با احرا  1397تا  1383هاب بهن سالایرا  تهرا  و فرابورس 

 اسفاز باشز.  29سال غالا شرهت غایها به  -

هاب این غاه با توجه به این اغر اایخاب شزه هه شرهت شرهت نر غاه غرنان غعاغ ه شزه باشز. -
هاب غالا اسفاز غوظف به برگزارب غجمع و تصویب صورت 29ناراب سال غالا غایها به 

باشاز و ا  این رو اایخاب غاه غرنان حصول اطمهاا  ا  نر اخیهار بون  تهر غاه غا 31تا 
اطلاعات غالا شرهت را به نابال نارن. ا  سوب نیگر با توجه به ایاکه سبزهاب غورن بررسا 

ا هر چه بهشیر به وارعهت سهاغا نر سبز گاجاازه شواز، براب ازنیکنر غاه غرنان تشکهل غا
 باشاز.  ااز هه نر غاه غرنان غعاغ ه شزهشزه

 غاه غورن بررسا غعاغ ه شزه باشز. 12شرهت حزارل نر اهما ا  رو هاب هارب  -

 ااز.  گذارب و صاایع بااک و بهمه ا  غطالعه هاار گذاشیه شزههاب سرغایهشرهت -
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ناراب شرایط  عاوا  سال آغا  بررسا، عز  وجون تعزان هافا شرهت به 1383نلهل اایخاب سال 
 باشز. غا 1383فوق تا پهش ا  سال 

 ها به شرح است:روش تشکهل سبزها، غحاسبه با نه و غیایسه بهن عم کرن شرهت
هایا هه نر غاه غرنان حزارل یک باشز. شرهت( غاt غا  تشکهل سبزها غرنان غاه هر سال ) .1

 شواز.ااز نر سبزها گاجاازه غاشزه بار غعاغ ه

( برابر است با تفاضل اولهن رهمت t+1( و )tهاب حاضر نر سبز نر فاص ه سال )با نه شرهت .2
(. نر صورتا هه t+1( و اولهن رهمت  بت شزه نر غرنان سال )tنر غرنان سال )  بت شزه

اب ازاشیه باشز، آخرین رهمت  بت شزه پهش ا  غرنان ( غعاغ هt+1شرهت نر غرنان سال )
شون. این اغر باعث ازنیکا بهشیر با نه سبز به وارعهت براب غحاسبه با نه نر اظر گرفیه غا

 گرنن. غا

و نانه غسیخرج ا  صورت  t/31/4براب تشکهل سبز غیزار غیرهر براساس اولهن رهمت پس ا   .3
 گرنن.غحاسبه غا t-1/29/12غالا غایها به 

 شون.بازب غاه نهکبا ار براساس غیرهر غحاسبه شز .4

بهره گرفیه شزه و او ا  تصانفا براب  [4]ها ا  شهوه غورن اسیفانه با توجه به تعزان هم نانه .5
باشز. این فرآیاز براب  1گرنن به طورب هه غجموع او ا  برابر هاب هر سبز ایجان غاشرهت

سبز تشکهل و  100شزه و باابراین به ا اب هر نهک نر هر سال هر سبز صز غرتبه تکرار 
 گرنن. با نه غحاسبه غا 100

گرنن و نر صورت با نه سبز غیشکل ا  نهک اول و نهک آخر غیایسه غا [20]غطابق روش  .6
هاب سبزهاب غیشکل ا  این نو سبز، غیرهر غورن وجون اخیلاف غعاانار بهن غهااگهن با نه

 شون. بازب به عاوا  غیرهر ا رگذار بر با نه شااخیه غاکاسیفانه براب نه

و  88-92, 83-87نه، غیایسه فوق نر سه با ه  غااا جهت بررسا ترههر ا ر غیرهرها بر با  .7
ااجا  گرفیه و افزایش یا هاهش ا ر غیرهر فوق با تکهه بر غعاانارب اخیلاف غهااگهن  97-93
 وت ررار گرفیه است. سبزهاب تشکهل شزه غورن رضا بهن با نه

، غیایسه فوق نر نو با ه  غااا 1397جهت بررسا تحول ا ر غیرهرها بر با نه نر سال  .8
ااجا  گرفیه و افزایش یا هاهش ا ر غیرهر فوق با تکهه بر  83-97و  83-96هاب سال

 سبزهاب تشکهل شزه غورن رضاوت ررار گرفیه است. غعاانارب اخیلاف غهااگهن بهن با نه

 

 هاو یافته هاتحلیل داده. 4
 شون. نر اناغه به ا ر هر یک ا  غیرهرها بر با نه غطابق روش بالا بررسا غا

 ( E/P) متیبه ق یدینسبت عا
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ا ر غعاانار  بنارا متهبه ر بزیاسبت عا 1397تا  1383 بهانر غجموع سال (2)جزول غطابق
( به طور E/P زا هغ نیترنیهها با پااول با نه نهک اول )شرهت ابر با نه بونه است. نر با ه  غاا

 است.  اشیه( نE/P زا هغ نیها با بالاتراسبت به نهک آخر )شرهت شیرهنرصز با نه ب 13 نهااگهغ
نهک  بها( با نه شرهت1397سال  جیبا خارج هرن  ایا اعاینو  ) احال نر با ه  غاا نیا با

هه ا ر  نهزااغر اشا  غ نیاست. ا شیرهنهک اول ب بها)و غعاانار( ا  شرهت نهااگهآخر به طور غ
 رها  آ  تأ  شهسال پ 14 نهااگهبزرگ است هه بر هل غ بنر جهت غخالف به رزر 1397سال 
نرصز ا  نهک  243 زا هبون  با نه نهک اول به غ شیرهغسه ه با توجه به ب نینارن. ا توجهرابل 

 .رسزابه اظر غ ایغاط 1397آخر نر سال 
نارن.  E/P رهبا ار اسبت به غیر تهحساس رههساله اغا اشا  ا  تر 5 اسه با ه  غاا جیایا ابررس

بونه است.  شیرهنرصز ب 17)و غعاانار( ا  نهک اول  نهااگهسال اول با نه نهک آخر به طور غ 5نر 
 نههمچانرصز هاهش و  10نو نهک به  نیسال نو   اخیلاف با نه ا 5هه نر  باشزاغ انر حال نیا

با نه نهک اول است هه به طور  نیا زهسال سو  ا 5به شزت افت هرنه است. نر  زهآ  ا بغعاانار
با نه  سال آخر 5سال ا   3. نر باشزاغ شیرهنرصز ب 62)و غعاانار( ا  با نه نهک آخر  نهااگهغ

 استهحس رههبر تر ا هبیوا  آ  را نل زیاست هه شا شیرهنهک اول ا  نهک آخر به طور غعاانار ب
 گذشیه نااست. بهابا سال سهینر غیا E/P رهبا ار اسبت به غیر

 
 (.E/P) 1. ایایج غربوط به غیرهر اسبت عایزب به رهمت2جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 -6% 22% 28% -25/96190 0/00000 

84 6% 21% 15% -15/58466 0/00000 

85 60% 27% -33% 17/12626 0/00000 

86 24% 50% 26% -20/63231 0/00000 

87 -13% 34% 47% -20/26085 0/00000 

88 34% 32% -3% 0/79631 0/42681 

89 3% 31% 28% -30/73645 0/00000 

90 30% 23% -7% 5/15397 0/00000 

91 214% 225% 11% -2/35733 0/01959 

92 81% 82% 1% -0/57366 0/56685 

93 34% -6% -40% 38/86803 0/00000 

                                                 
هاب هر نهک او ا  تصانفا ایجان ااز. سپس براب شرهتبازب شزهنهک  E/Pهاب غورن بررسا براساس غیرهر نر هر سال شرهت 1

گرنن( و با نه سبز با او ا  تصانفا غحاسبه شزه است. فرایاز ایجان او ا  تصانفا و غحاسبه غا 1اب هه غجموع او ا  برابر گشیه )به گواه
ها نر اظر گرفیه شزه است. همچاهن آ غو  وا  غهااگهن با نه نهکبا نه به نست آغزه به عا 100غرتبه تکرار گشیه و غهااگهن  100با نه 

 با نه غحاسبه شزه براب هر نهک ااجا  گرفیه است. 100غعاانارب تفاوت غهااگهن اهز با اسیفانه ا  
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94 80% 1% -79% 45/10974 0/00000 

95 31% 58% 27% -19/96305 0/00000 

96 3% 29% 26% -31/86247 0/00000 

97 429% 186% -243% 49/91957 0/00000 

83-97 67% 54% -13% 3/91091 0/00009 

83-96 41% 46% 5% -2/23128 0/02574 

83-87 14% 31% 17% -11/28661 0/00000 

88-92 72% 82% 10% -1/96679 0/04948 

93-97 115% 54% -62% 7/83674 0/00000 
 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

 

 (B/Mنسبت ارزش دفتری به قیمت )

به با ار نر  باسبت ار ش نفیر 1397تا  1383 بها، نر غجموع سال3غطابق جزول شماره 
 ا ر غعاانار بر با نه بونه است.  بنرصز نارا 95سطح 
 

 1(.B/M) ار ش نفیرب به رهمتایایج غربوط به غیرهر اسبت  .3جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 57% 1% -56% 13/66679 0/00000 

84 41% 13% -28% 13/92060 0/00000 

85 39% 14% -25% 14/87237 0/00000 

86 39% 24% -15% 11/58227 0/00000 

87 -47% 62% 109% -69/41830 0/00000 

88 -91% 87% 179% -44/13928 0/00000 

89 26% 11% -15% 17/79804 0/00000 

90 9% 7% -2% 2/81290 0/00550 

91 131% 185% 54% -17/63122 0/00000 

92 28% 129% 101% -64/69514 0/00000 

93 27% 14% -12% 9/27570 0/00000 

94 52% 39% -14% 7/47750 0/00000 

95 24% 54% 30% -35/27746 0/00000 

                                                 
های هر دهک اوزان اند. سپس برای شرکتبندی شدهدهک B/Mهای مورد بررسی براساس متغیر در هر سال شرکت 1

گردد( و بازده سبد با اوزان تصادفی محاسبه شده است. فرایند ایجاد می 1ای که مجموع اوزان برابر تصادفی ایجاد گشته )به گونه

ها در ان میانگین بازده دهکبازده به دست آمده به عنو 100مرتبه تکرار گشته و میانگین  100اوزان تصادفی و محاسبه بازده 

بازده محاسبه شده برای هر دهک انجام  100نظر گرفته شده است. همچنین آزمون معناداری تفاوت میانگین نیز با استفاده از 

 گرفته است.



 1400بهار  ،33ه انداز مدیریت مالي ـ شمارنشریه چشم                                                                                          68

96 -13% 1% 14% -21/71261 0/00000 

97 467% 249% -217% 40/76648 0/00000 

83-97 53% 59% 7% -1/83797 0/06619 

83-96 24% 45% 21% -10/53806 0/00000 

83-87 31% 24% -7% 2/83526 0/00471 

88-92 20% 83% 63% -13/94288 0/00000 

93-97 111% 72% -39% 4/25562 0/00002 
 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

 
 7 نهااگه( تاها به طور غB/M زا هغ نیها با بالاتراول با نه نهک آخر )شرهت انر با ه  غاا
اخیلاف  نی( ناشیه هه اB/M زا هغ نیترنیهپا اها باسبت به نهک اول )شرهت شیرهنرصز با نه ب
  .باشزانرصز غعاانار غ 95نر سطح 

( اخیلاف با نه نهک آخر 1397سال  جیبا خارج هرن  ایا اعاینو  ) احال نر با ه  غاا نیبا ا 
 زاهپرابل توجه  شیافزا زهآ  ا بو غعاانار رسزانرصز غ 21به  نهااگهو نهک اول به طور غ

هرنه است. نر سال  ااخیلاف را خاث نینارن هه ا 1397اغر اشا  ا  ا ر غعکوس سال  نی. اهازاغ
 زیاخیلاف شز نیا باشزاا  با نه نهک آخر غ شیرهنرصز ب 217 زا هبا نه نهک اول به غ 1397

 بهاغحیاطااه همراگ شز ( صرف ار ش  غوجون نر با ار نر سال ا هبه ب ایشز  ) اسبب خاث
 . تاس زهیگذشیه گرن

نر  B/M رهبا ار اسبت به غیر تهحساس رههساله اغا اشا  ا  تر 5 اسه با ه  غاا جیایا ابررس
 7)و غعاانار( ا  نهک اول  نهااگهسال اول با نه نهک آخر به طور غ 5نر غخی ف نارن.  بهابا ه

 هسال نو  با نه نهک آخر ا  نهک اول ب 5هه نر  باشزاغ انر حال نینرصز همیر بونه است. ا
است.  ابا ه  غاا نیهه اشا  ا  وجون صرف ار ش بالا نر با ار نر ا باشزاغ شیرهنرصز ب 63 زا هغ
 39)و غعاانار( ا  با نه نهک آخر  نهااگهبا نه نهک اول است هه به طور غ نیا زهسال سو  ا 5نر 

 ا اربه ب ب، نر اسبت ار ش نفیر(E/P) متهبه ر بزیا. همچو  اسبت عباشزاغ شیرهنرصز ب

(B/M) است هه  شیرهسال آخر با نه نهک اول ا  نهک آخر به طور غعاانار ب 5سال ا   3نر  زها
 .شز  صرف ار ش نر با ار نارن ااشا  ا  غاف

 

 (CF/P) های نقد به قیمتنسبت جریان

هاب هاب ایز به رهمت بر خلاف نو اسبت رب ا طا با ه، اسبت جریا 4غطابق جزول شماره 
هاب اخهر همراگ شزه  غااا غورن بررسا ا ر یکاواخیا بر با نه ناشیه هر چاز این ا ر نر سال

هاب ایز به رهمت ناراب ا ر غعاانار بر اسبت جریا  1397تا  1383هاب است. نر غجموع سال
( به طور غهااگهن CF/Pها با بالاترین غهزا  ارن. نر با ه  غااا اول با نه نهک آخر )شرهتبا نه ن
 ( ناسیه است. CF/Pترین غهزا  ها با پایهننرصز با نه بهشیر اسبت به نهک اول )شرهت 16
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 .1(CF/P) متهایز به ر بهاا یجرایایج غربوط به غیرهر اسبت  .4جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 42% 18% -24% 11/36759 0/00000 

84 10% 10% -1% 0/35832 0/72057 

85 21% 56% 35% -15/43577 0/00000 

86 37% 21% -16% 10/35952 0/00000 

87 1% 122% 121% -25/13202 0/00000 

88 76% 104% 28% -15/96896 0/00000 

89 19% 24% 5% -4/84023 0/00000 

90 17% 7% -10% 11/30941 0/00000 

91 138% 164% 27% -9/19400 0/00000 

92 61% 72% 11% -5/83231 0/00000 

93 -6% 26% 32% -29/69498 0/00000 

94 48% 44% -4% 4/68873 0/00001 

95 52% 40% -12% 7/43967 0/00000 

96 10% 9% -1% 1/20214 0/23075 

97 257% 306% 49% -14/91333 0/00000 

83-97 52% 68% 16% -6/01175 0/00000 

83-96 37% 52% 15% -8/82884 0/00000 

83-87 22% 48% 26% -10/21862 0/00000 

88-92 62% 74% 13% -3/82488 0/00014 

93-97 72% 84% 12% -1/87646 0/06089 

 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

 

                                                 
 اهر نهک او ا  تصانف بهاشرهت بااز. سپس براشزه ببازنهک CF/P رهبراساس غیر اغورن بررس بهانر هر سال شرهت 1

و  ااو ا  تصانف جانیا ازیغحاسبه شزه است. فرا ا( و با نه سبز با او ا  تصانفگرنناغ 1هه غجموع او ا  برابر  باگشیه )به گواه جانیا
 نهها نر اظر گرفیه شزه است. همچابا نه نهک نهااگهبا نه به نست آغزه به عاوا  غ 100 نهااگهگشیه و غ رارغرتبه تک 100غحاسبه با نه 

 هر نهک ااجا  گرفیه است. ببا نه غحاسبه شزه برا 100با اسیفانه ا   زها نهااگهتفاوت غ بو  غعاانارآ غ
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( اخیلاف با نه نهک آخر و نهک اول 1397نر با ه  غااا نو  )یعاا با خارج هرن  ایایج سال 
نرصز  49با نه نهک آخر  1397هاز. نر سال گهرب امااسبت به با ه  غااا اول تفاوت چشم

 باشز. سال پهش ا  آ  غا 14جهت با اخیلاف غهااگهن نر همبهشیر ا  با نه نهک اول بونه هه 
ساله اشا  ا  ترههر حساسهت با ار اسبت به غیرهر  5سه با ه  غااا  با این حال بررسا ایایج

CF/P سال اول با نه نهک آخر به طور غهااگهن )و غعاانار( ا   5هاب غخی ف نارن. نر نر با ه
سال نو  با نه نهک آخر ا  نهک اول  5. نر عهن حال نر نرصز بهشیر بونه است 26نهک اول 
نرصز بهشیر  12سال سو  با نه نهک آخر ا  نهک اول به غهزا   5نرصز بهشیر و نر  13به غهزا  

توا  باشز هه غانرصز غا 95است. اکیه رابل توجه هاهش سطح غعاانارب اخیلاف نر با ه سو  به 
سال آخر با نه  5سال ا   2ر به این غیرهر نر اظر گرفت. نر آ  را به عاوا  ترههر حساسهت با ا

سال نیگر ا  این با ه با نه نهک آخر  2نهک اول به طور غعاانار بهشیر ا  نهک و همچاهن نر 
به طول غعاانار ا  نهک اول بهشیر است. همچاهن اخیلاف با نه بهن نو نهک نر یک سال ا  این 

ه با نه نهک آخر ا  نهک اول بهشیر است، غهزا  اخیلاف به طور با ه غعاانار اهست. نر غوارعا ه
 غحسوسا بهشیر ا  غوارعا است هه با نه نهک اول بهشیر ا  نهک آخر است.

 
 (D/P) نسبت سود تقسیمی به قیمت

بازب به روشا هه براب سایر غیرهرها ااجا  ( نهکD/Pبراب اسبت سون تیسهما به رهمت )
هااز هایا هه سون تیسهما پرناخت اماشزه غهسر ابون. نلهل این اغر آ  است هه تعزان شرهت

ها بهشیر ا  یک نهم تعزان هل ها برابر با صفر است( نر اهثر سالبراب آ  D/P)نر وارع اسب 
هاب برن )چرا هه بعضا ا  شرهتب را ا  بهن غابازباشز هه این اغر اغکا  نهکها غاشرهت

گهراز هه این اغر اغکا  ناراب سون تیسهما صفر نر نهک و تعزانب نیگر نر نهکا نیگر ررار غا
هاب غخی ف، سالا هه ناراب بالاترین برن(. براب ایجان وحزت رویه نر سالتح هل را ا  بهن غا
هاب غورن بررسا است به عاوا  غعهار ه هل شرهتهاب با سون تیسهما صفر باسبت تعزان شرهت

ها سون تیسهما پرناخت اکرناز. لذا نرصز شرهت 30ازنیک به  1397نر اظر گرفیه شز. نر سال 
ها نر یک نسیه ررار گهراز، با ار بر اساس این غیرهر به سه نسیه براب ایاکه تما  این شرهت

 ها اعمال گرنیز. براب همه سالبازب غساوب بایسیا تیسهم گرنن هه این تیسهم
اسبت سون تیسهما به رهمت ناراب  1397تا  1383هاب ، نر غجموع سال5غطابق جزول شماره 

ها با بالاترین غهزا  ا ر غعاانار بر با نه بونه است. نر با ه  غااا اول با نه نسیه سو  )شرهت
D/M ترین غهزا  ها با پایهن)شرهت نرصز با نه بهشیر اسبت به نسیه اول 9( به طور غهااگهن
D/M .ناشیه است ) 
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 .1(D/P) ایایج غربوط به اسبت سون تیسهما به رهمت .5جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دسته

 بازده میانگین

 1سوم دسته

 دهک بازده تفاوت

 اول و آخر
t-value p-value 

83 -4% 34% 38% -35/90740 0/00000 

84 3% 22% 19% -25/58027 0/00000 

85 39% 11% -28% 29/15373 0/00000 

86 39% 40% 1% -1/48912 0/13814 

87 -21% 27% 47% -58/99615 0/00000 

88 21% 89% 69% -42/21092 0/00000 

89 13% 43% 30% -58/61366 0/00000 

90 13% 24% 11% -17/79563 0/00000 

91 176% 228% 52% -28/25535 0/00000 

92 49% 51% 2% -2/11571 0/03572 

93 8% -5% -13% 33/32450 0/00000 

94 46% 21% -25% 38/93450 0/00000 

95 39% 33% -6% 12/25216 0/00000 

96 7% 25% 19% -31/70400 0/00000 

97 310% 223% -88% 41/07902 0/00000 

83-97 49% 58% 9% -3/06013 0/00223 

83-96 31% 46% 15% -8/00891 0/00000 

83-87 10% 27% 17% -13/91004 0/00000 

88-92 54% 88% 34% -7/68574 0/00000 

93-97 82% 59% -23% 3/60970 0/00032 
 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

( اخیلاف با نه نسیه سو  1397با این حال نر با ه  غااا نو  )یعاا با خارج هرن  ایایج سال 
هاز. پهزا غارابل توجه رسز و غعاانارب آ  اهز افزایش نرصز غا 15و نسیه اول به طور غهااگهن به 

 1397 نارن هه این اخیلاف را خاثا هرنه است. نر سال 1397این اغر اشا  ا  ا ر غعکوس سال 
این اخیلاف شزیز سبب هه باشز نرصز بهشیر ا  با نه نسیه سو  غا 88با نه نسیه اول به غهزا  

 خاثا شز  )یا به بها  غحیاطااه همراگ شز ( ا ر غیزاول سون تیسهما بر رهمت شزه است. 
نر  D/Mساله اهز اشا  ا  ترههر حساسهت با ار اسبت به غیرهر  5سه با ه  غااا  بررسا ایایج

 17سال اول با نه نسیه سو  به طور غهااگهن )و غعاانار( ا  نسیه اول  5هاب غخی ف نارن. نر با ه

                                                 
هاب هر نسیه او ا  ااز. سپس براب شرهتبه سه نسیه تیسهم شزه D/Pهاب غورن بررسا براساس غیرهر نر هر سال شرهت 1

گرنن( و با نه سبز با او ا  تصانفا غحاسبه شزه است. فرایاز ایجان او ا  غا 1اب هه غجموع او ا  برابر تصانفا ایجان گشیه )به گواه
زه به عاوا  غهااگهن با نه نسیه نر اظر گرفیه شزه است. با نه به نست آغ 100غرتبه تکرار گشیه و غهااگهن  100تصانفا و غحاسبه با نه 

 با نه غحاسبه شزه براب هر نسیه ااجا  گرفیه است. 100همچاهن آ غو  غعاانارب تفاوت غهااگهن اهز با اسیفانه ا  
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سال نو  این اخیلاف نر هما  جهت افزایش یافیه و  5نرصز بهشیر بونه است. نر عهن حال نر 
اانار به هاب نسیه اول به طور غهااگهن و غعسال سو  اغا با نه شرهت 5رسز. نر نرصز غا 34به 

هاب نسیه سو  بهشیر بونه هه اشا  ا  ترههر جهت هاغل حساسهت نرصز ا  با نه شرهت 23غهزا  
هاب نسیه اول به طور سال با ه آخر غهااگهن با نه شرهت 5سال ا   4با ار به این غیرهر نارن. نر 

سال  3نر  B/Mو  E/Pباشز، نر حالا هه این اتفاق براب غیرهرهاب غعاانار بهشیر ا  نسیه آخر غا
 ا  همهن با ه رخ نانه بون. 

 
 (S/Pنسبت فروش به قیمت )

( نر غیایسه با ا ر سایر غیرهرها ا  پایزارب بهشیرب برخورنار S/Pا ر اسبت فروش به رهمت )
به بعز  1391است. این اسبت نر غها  تما  غیرهرهاب بررسا شزه، تاها اسبیا است هه ا  سال 

اسبت ا  با نه نهک اول همواره و به طور غعاانار بهشیر است )البیه این با نه نهک آخر آ  
 یابز(. هاهش غا زنرص 95به سطح  1397غعاانارب نر سال 

هاب  غااا غورن بررسا با نه نهک آخر ا  نهک اول به طور غعاانار با این حال نر تما  با ه
سال با نه نهک اول بهشیر ا  نهک آخر بهشیر بونه است. نر پاازنه سال غورن بررسا تاها نر سه 

 سا ن. باشز هه ا  این لحاظ آ  را ا  سایر غیرهرها غیمایز غاغا
هاب  غااا غخی ف این غهم است هه غهزا  اخیلاف اکیه شایا  ذهر نر غورن غیایسه غها  با ه

ش ا  آ  هاهش غهااگهن بهن با نه نهک آخر و نهک اول نر با ه  غااا آخر اسبت به با ه  غااا په
 پهزا هرنه اغا همچاا  ا  غعاانارب بالایا برخورنار است.

 
 .1(S/P) متهربه  ایایج غربوط به غیرهر اسبت فروش .6جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 -33% 16% 48% -80/29273 0/00000 

84 8% 11% 3% -3/78671 0/00021 

85 44% 3% -41% 31/55671 0/00000 

86 34% 23% -10% 7/82675 0/00000 

87 -42% 23% 65% -72/68758 0/00000 

88 -85% 63% 147% -39/72685 0/00000 

89 43% 25% -18% 17/58492 0/00000 

90 -7% -7% 0% 0/61736 0/53782 

                                                 
 اتصانفهر نهک او ا   بهاشرهت بااز. سپس براشزه ببازنهک S/P رهبراساس غیر اغورن بررس بهانر هر سال شرهت 1

و  ااو ا  تصانف جانیا ازیغحاسبه شزه است. فرا ا( و با نه سبز با او ا  تصانفگرنناغ 1هه غجموع او ا  برابر  باگشیه )به گواه جانیا
 نهها نر اظر گرفیه شزه است. همچابا نه نهک نهااگهبا نه به نست آغزه به عاوا  غ 100 نهااگهگشیه و غ ارغرتبه تکر 100غحاسبه با نه 
 هر نهک ااجا  گرفیه است. ببا نه غحاسبه شزه برا 100با اسیفانه ا   زها نهااگهتفاوت غ بآ غو  غعاانار
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91 89% 160% 71% -24/95585 0/00000 

92 16% 112% 96% -82/43042 0/00000 

93 -7% 31% 38% -46/12674 0/00000 

94 6% 72% 65% -77/70972 0/00000 

95 19% 55% 36% -39/39940 0/00000 

96 -10% 16% 26% -33/59667 0/00000 

97 252% 257% 5% -1/81324 0/07131 

83-97 22% 57% 35% -13/53803 0/00000 

83-96 6% 43% 37% -22/52558 0/00000 

83-87 1% 16% 15% -9/10433 0/00000 

88-92 12% 70% 58% -15/16574 0/00000 

93-97 52% 86% 33% -5/52845 0/00000 
 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

 

 (A/Pنسبت دارایی به قیمت )
 

 )1A/P) متهر ایایج غربوط به غیرهر اسبت نارایا به .7جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 58% 17% -41% 9/09624 0/00000 

84 9% 13% 4% -4/40248 0/00002 

85 60% 3% -58% 38/28979 0/00000 

86 33% 10% -23% 16/85138 0/00000 

87 -45% 45% 90% -62/13214 0/00000 

88 -29% 92% 121% -27/20804 0/00000 

89 48% 14% -34% 40/15383 0/00000 

90 0% 1% 1% -1/89596 0/05950 

91 143% 144% 1% -0/42279 0/67291 

92 28% 119% 91% -69/41790 0/00000 

93 -9% 16% 25% -49/41101 0/00000 

                                                 
هاب هر نهک او ا  تصانفا ااز. سپس براب شرهتبازب شزهنهک A/Pهاب غورن بررسا براساس غیرهر نر هر سال شرهت. 1

رنن( و با نه سبز با او ا  تصانفا غحاسبه شزه است. فرایاز ایجان او ا  تصانفا و گغا 1اب هه غجموع او ا  برابر ایجان گشیه )به گواه
ها نر اظر گرفیه شزه است. همچاهن با نه به نست آغزه به عاوا  غهااگهن با نه نهک 100غرتبه تکرار گشیه و غهااگهن  100غحاسبه با نه 

 نه غحاسبه شزه براب هر نهک ااجا  گرفیه است.با  100آ غو  غعاانارب تفاوت غهااگهن اهز با اسیفانه ا  
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94 41% 60% 19% -10/96212 0/00000 

95 17% 29% 11% -15/00640 0/00000 

96 4% 5% 1% -1/38780 0/16678 

97 205% 382% 177% -39/62566 0/00000 

83-97 38% 63% 26% -8/57732 0/00000 

83-96 25% 40% 15% -8/49985 0/00000 

83-87 22% 18% -4% 2/01895 0/04391 

88-92 38% 74% 35% -9/40738 0/00000 

93-97 51% 98% 47% -6/42944 0/00000 

 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

 

اسبت نارایا به رهمت ناراب ا ر  1397تا  1383هاب ، نر غجموع سال7غطابق جزول شماره 
( اهز همچو  اسبت فروش به رهمت پس A/Pغعاانار بر با نه بونه است. اسبت نارایا به رهمت )

ها به باشز به طورب هه با نه نهک آخر نر تما  سالناراب ا ر با  باتا بر رهمت غا 1391ا  سال 
 ا  با نه نهک اول به طور غعاانار بهشیر است.  1396جز 

 177اهز به شزت تیویت شزه و اخیلاف با نه غها  نهک آخر و اول به  1397این ا ر نر سال 
نرصزب نر با ه  غااا اول با حذف سال  26رسز. به همهن نلهل غهااگهن اخیلاف با نه نرصز غا

یابز. با این حال غعاانارب این اخیلاف نر هر نو نرصز هاهش غا 15نر با ه  غااا نو  به  1397
 با ه یکسا  بونه و ترههرب نر آ  حاصل اشزه است. 

ساله اهز اشا  ا   بات اسبا حساسهت با ار اسبت به این غیرهر  5سه با ه  غااا  بررسا ایایج
نرصز بهشیر  4سال اول با نه نهک اول به طور غهااگهن )و غعاانار( ا  نهک آخر  5نارن. اگرچه نر 
 5نرصز بهشیر و همچاهن نر  35سال نو  با نه نهک آخر ا  نهک اول به غهزا   5بونه اغا نر 
نرصز بهشیر است. این غیرهر نر غها   47با نه نهک آخر ا  نهک اول به غهزا  سال سو  

ساله سو   5ساله نو ، با ه  5باشز هه ا ر آ  نر با ه غیرهرهاب غورن بررسا تاهاب غیرهرب غا
 نرصز رسهزه است.  47نرصز به  35تیویت شزه چرا هه اخیلاف با نه نهک آخر و اول ا  

 (SGرشد فروش )

اسبت ار ش نفیرب به با ار تاها  1397تا  1383هاب ، نر غجموع سال8جزول شماره غطابق 
ها نرصز ناراب ا ر غعاانار بر با نه بونه است. نر با ه  غااا اول با نه نهک آخر )شرهت 90نر سطح 

ها با نرصز با نه همیر اسبت به نهک اول )شرهت 5( تاها به طور غهااگهن SGبا بالاترین غهزا  
 باشز. نرصز غعاانار غا 90( ناشیه هه این اخیلاف نر سطح SGترین غهزا  پایهن
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( با نه نهک آخر ا  نهک 1397با این حال نر با ه  غااا نو  )یعاا با خارج هرن  ایایج سال 
باشز. این اغر اشا  ا  ا ر غعکوس شیر و نر عهن حال غعاانار غانرصز به 14اول به طور غهااگهن 

 212با نه نهک اول به غهزا   1397نارن هه این اخیلاف را خاثا هرنه است. نر سال  1397سال 
باشز این اخیلاف شزیز سبب خاثا شز  ا ر رشز فروش غوجون نرصز بهشیر ا  با نه نهک آخر غا

 رنیزه است. هاب گذشیه گنر با ار نر سال
نر  SGساله اغا اشا  ا  ترههر حساسهت با ار اسبت به غیرهر  5سه با ه  غااا  بررسا ایایج

 13سال اول با نه نهک آخر به طور غهااگهن )و غعاانار( ا  نهک اول  5هاب غخی ف نارن. نر با ه
نرصز بهشیر  14سال نو  با نه نهک آخر ا  نهک اول به غهزا   5نرصز بهشیر بونه است. نر 

سال سو  اهز این با نه نهک اول است هه به طور غهااگهن )و غعاانار( ا  با نه  5باشز. اغا نر غا
سال آخر با نه نهک اول ا  نهک آخر به  5سال آخر ا   3باشز. نر نرصز بهشیر غا 30نهک آخر 

سال به  3نر این طور غعاانار بهشیر و نر وارع غعکوس شز  حساسهت با ار اسبت به این غیرهر 
 سا ن.طور غسیمر رخ نانه است هه این این غیرهر را ا  این غاظر ا  سایر غیرهرها غیمایز غا

 
 .1(SG) ایایج غربوط به غیرهر رشز فروش .8جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 -6% 30% 37% -46/40588 0/00000 

84 28% 39% 11% -4/65526 0/00001 

85 1% 75% 74% -39/01100 0/00000 

86 42% 9% -33% 16/25360 0/00000 

87 34% 4% -30% 17/93562 0/00000 

88 14% 57% 43% -9/95258 0/00000 

89 14% 29% 16% -17/77770 0/00000 

90 16% 28% 12% -9/94799 0/00000 

91 106% 176% 70% -25/26913 0/00000 

92 91% 23% -69% 43/95616 0/00000 

93 -12% 17% 29% -39/91696 0/00000 

94 26% 28% 1% -2/37172 0/01875 

95 37% 19% -19% 34/69470 0/00000 

96 18% 14% -4% 2/90326 0/00434 

97 422% 210% -212% 65/23018 0/00000 

                                                 
 جانیا اهر نهک او ا  تصانف بهاشرهت بااز. سپس براشزه ببازنهک SG رهبراساس غیر اغورن بررس بهانر هر سال شرهت 1

و غحاسبه  ااو ا  تصانف جانیا ازیغحاسبه شزه است. فرا ا( و با نه سبز با او ا  تصانفگرنناغ 1هه غجموع او ا  برابر  باگشیه )به گواه
آ غو   نهها نر اظر گرفیه شزه است. همچابا نه نهک نهااگهبا نه به نست آغزه به عاوا  غ 100 نهااگهگشیه و غ رغرتبه تکرا 100با نه 
 هر نهک ااجا  گرفیه است. ببا نه غحاسبه شزه برا 100با اسیفانه ا   زها نهااگهتفاوت غ بغعاانار
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83-97 56% 51% -5% 1/58230 0/11371 

83-96 29% 43% 14% -9/45487 0/00000 

83-87 19% 31% 13% -7/63854 0/00000 

88-92 49% 63% 14% -4/12632 0/00004 

93-97 99% 69% -30% 3/75372 0/00019 
 .تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

 
 (Sizeارزش بازار )

 1(Sizeایایج غربوط به غیرهر ار ش با ار ) .9جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 57% -1% -58% 24/29504 0/00000 

84 6% 14% 9% -9/50115 0/00000 

85 48% 37% -11% 5/10001 0/00000 

86 60% 80% 19% -7/32279 0/00000 

87 23% -33% -56% 71/03223 0/00000 

88 -32% 94% 126% -30/00677 0/00000 

89 25% 66% 42% -45/13833 0/00000 

90 19% 8% -11% 13/44523 0/00000 

91 157% 117% -41% 23/81134 0/00000 

92 139% 28% -111% 68/62606 0/00000 

93 48% -6% -54% 45/27261 0/00000 

94 61% 18% -44% 49/03733 0/00000 

95 82% 26% -56% 75/43583 0/00000 

96 22% 61% 39% -26/92587 0/00000 

97 566% 125% -441% 79/63900 0/00000 

83-97 85% 42% -43% 11/49445 0/00000 

83-96 52% 36% -15% 8/68655 0/00000 

83-87 39% 19% -19% 8/99077 0/00000 

88-92 62% 63% 1% -0/13344 0/89388 

93-97 156% 45% -111% 11/57271 0/00000 
 .تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

                                                 
 رهبراساس غیر اغورن بررس بهاسهم نر تعزان سها  شرهت. نر هر سال شرهت مته( برابر با ضرب رSizeار ش با ار ) رهغیر 1

Size ( و گرنناغ 1هه غجموع او ا  برابر  باگشیه )به گواه جانیا اهر نهک او ا  تصانف بهاشرهت بااز. سپس براشزه ببازنهک
با نه به  100 نهااگهغرتبه تکرار گشیه و غ 100و غحاسبه با نه  ااو ا  تصانف جانیا ازیزه است. فراش سبهغحا ابا نه سبز با او ا  تصانف
با نه  100با اسیفانه ا   زها نهااگهتفاوت غ بآ غو  غعاانار نهها نر اظر گرفیه شزه است. همچابا نه نهک نهااگهنست آغزه به عاوا  غ

 .است ههر نهک ااجا  گرفی بغحاسبه شزه برا
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غیرهر ار ش با ار همواره ا ر غعاانار بر با نه ناشیه و این ا ر به طور عمزه پایزار و با  بات بونه 
غشاهزه شزه است. نر این سال با نه نهک  1397است. اغا بهشیرین ا رگذارب این اسبت نر سال 

 441غهزا   ها( بهترین شرهتها( ا  با نه نهک آخر )بزرگترین شرهتاول ا  اظر اازا ه )هوچک
ترین اخیلاف سالااه غشاهزه شزه نر غها  تما  غیرهرهاب نرصز بهشیر بونه است. این غهزا  بزرگ

باشز. همهن اغر شایز یکا ا  نلایل اص ا غعکوس شز  ا ر برخا ا  غیرهرها )اظهر بررسا شزه غا
B/M باشز.  1397( نر سال 

هاب هوچک به طور غعاانار ا  ه شرهتسال غورن بررسا با ن 15سال ا   10به طور ه ا نر 
نهز هه طا اشا  غا 83-97باشز. این اغر خون را نر غشاهزات بهشیر غا هاب بزرگبا نه شرهت
نرصز بهشیر بونه  43هاب بزرگ هاب هوچک به طور غهااگهن ا  شرهتها با نه شرهتاین سال

 رسز اغا همچاا  غعاانار است. ز غانرص 15این غیزار به  1397است. البیه با هاار گذاشین سال 
 111باشز. اخیلاف غهااگهن ساله، اکیه رابل توجه اخیلاف با نه نر با ه سو  غا 5هاب نر با ه

ترین غهزا  غشاهزه نر غها  سایر هاب هوچک و بزرگ نر این با ه، بزرگنرصزب با نه شرهت
غاطیا  1397نرصزب سال  441ه اخیلاف باشز هه البیه با توجه بساله غا 5هاب غیرهرها و با ه

هاب هوچک با نه بهشیرب اسبت به سال با ه آخر، شرهت 5سال ا   4باشز. همچاهن نر غا
 ااز هه اشا  ا   بات ا ر این غیرهر بر با نه نارن.هاب بزرگ ناشیهشرهت

 
 (ROAبازده دارایی )

ا ر غیزاول آ  را به طور ه ا  1397باشز هه وضعهت سال با نه نارایا ا  جم ه غیرهرهایا غا
( تاها غیرهرهایا است هه ا ر E/Pغعکوس امونه است. این غیرهر نر هاار اسبت عایزب به رهمت )

 1396تا  1383به طور غعاانار غعکوس شزه است. نر حالا هه ا  سال  1397ها نر سال تاریخا آ 
هاب ناراب با نه نارایا پایهن به طور غهااگهن هاب ناراب با نه نارایا بالا ا  شرهتبا نه شرهت
گرنن ، این اخیلاف غعکوس غا1397ین سال نرصز بهشیر بونه است اغا با نر اظر گرف 5)و غعاانار( 

باشز هه نر آ  با نه نهک غا 1397رسز. نلهل این اغر ا ر بسهار شزیز سال نرصز غا 12و به 
 نرصز بهشیر ا  با نه نهک آخر است.  ROA 271اول ا  اظر 
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 1(ROA) یابا نه ناراایایج غربوط به غیرهر  -10جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 -2% 74% 76% -16/74275 0/00000 

84 5% -10% -15% 17/74220 0/00000 

85 48% 17% -31% 13/78775 0/00000 

86 6% 17% 11% -6/84397 0/00000 

87 39% -33% -72% 42/35604 0/00000 

88 -69% 118% 187% -36/37673 0/00000 

89 0% 63% 63% -63/43965 0/00000 

90 32% 23% -10% 7/66461 0/00000 

91 211% 168% -44% 14/59440 0/00000 

92 82% 33% -50% 46/63093 0/00000 

93 33% -8% -41% 34/51948 0/00000 

94 76% 29% -47% 27/01390 0/00000 

95 25% 50% 25% -18/19845 0/00000 

96 -5% 27% 32% -45/63602 0/00000 

97 432% 161% -271% 70/81403 0/00000 

83-97 61% 49% -12% 3/66484 0/00025 

83-96 35% 40% 5% -2/25323 0/02432 

83-87 20% 13% -7% 3/29441 0/00103 

88-92 51% 81% 30% -5/93220 0/00000 

93-97 112% 52% -60% 7/80166 0/00000 

 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

گرنن. نر حالا ساله اهز عز   بات ا رگذارب این غیرهر بر با نه غشاهزه غا 5هاب نر غیایسه با ه
هاب پایهن بهشیر ا  با نه شرهت ROAهاب ناراب ساله اول و سو  با نه شرهت 5هه نر با ه 

 باشز. ساله نو  این وضعهت عکس غا 5بالا است، اغا نر با ه  ROAناراب 

                                                 
 رهبراساس غیر اغورن بررس بهاسهم نر تعزان سها  شرهت. نر هر سال شرهت مته( برابر با ضرب رROA) یابا نه نارا رهغیر 1

ROA ( و گرنناغ 1هه غجموع او ا  برابر  باگشیه )به گواه جانیا اهر نهک او ا  تصانف بهاشرهت بااز. سپس براشزه ببازنهک
با نه به  100 نهااگهغرتبه تکرار گشیه و غ 100و غحاسبه با نه  ااو ا  تصانف جانیا ازیشزه است. فرا سبهغحا ابا نه سبز با او ا  تصانف
با نه  100با اسیفانه ا   زها نهااگهتفاوت غ بآ غو  غعاانار نهها نر اظر گرفیه شزه است. همچابا نه نهک نهااگهنست آغزه به عاوا  غ

 است. ههر نهک ااجا  گرفی بغحاسبه شزه برا
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 (ROEبازده حقوق صاحبان سهام )

با نه حیوق صاحبا  سها  ناراب  1397تا  1383هاب ، نر غجموع سال11غطابق جزول شماره 
ها با بالاترین غهزا  ا ر غعاانار بر با نه بونه است. نر با ه  غااا اول با نه نهک آخر )شرهت

ROE ترین غهزا  ها با پایهننرصز با نه بهشیر اسبت به نهک اول )شرهت 6( به طور غهااگهن
ROE.ناشیه است ) 

( اخیلاف با نه نهک آخر 1397با این حال نر با ه  غااا نو  )یعاا با خارج هرن  ایایج سال 
هاز. رسز و غعاانارب آ  اهز به شزت افزایش پهزا غانرصز غا 15و نهک اول به طور غهااگهن به 

 1397نارن هه این اخیلاف را خاثا هرنه است. نر سال  1397این اغر اشا  ا  ا ر غعکوس سال 
باشز این اخیلاف شزیز سبب نرصز بهشیر ا  با نه نهک آخر غا 121با نه نهک اول به غهزا  

 بر با نه شزه است.  ROEخاثا شز  )یا به بها  غحیاطااه همراگ شز ( ا ر غیزاول 
نر  ROEساله اغا اشا  ا  ترههر حساسهت با ار اسبت به غیرهر  5سه با ه  غااا  بررسا ایایج

 14سال اول با نه نهک آخر به طور غهااگهن )و غعاانار( ا  نهک اول  5 ف نارن. نر هاب غخیبا ه
 31سال نو  با نه نهک آخر ا  نهک اول به غهزا   5ر ن نرصز بهشیر بونه است. نر عهن حال

سال سو  اهز این با نه نهک اول است هه به طور غهااگهن )و  5باشز. اغا نر نرصز بهشیر غا
( و E/Pباشز. همچو  اسبت عایزب به رهمت )نرصز بهشیر غا 28ا نه نهک آخر غعاانار( ا  ب

سال آخر  5سال ا   3(، نر با نه حیوق صاحبا  سها  اهز نر B/Mاسب ار ش نفیرب به با ار )
 با نه نهک اول ا  نهک آخر به طور غعاانار بهشیر است.

 
 1(ROEبا نه حیوق صاحبا  سها  ) ایایج غربوط به غیرهر -11جزول 

 سال
 بازده میانگین

 1اول دهک

 بازده میانگین

 1آخر دهک

 بازده تفاوت

 اول و آخر دهک
t-value p-value 

83 -5% 82% 86% -17/92530 0/00000 

84 21% 58% 38% -19/02384 0/00000 

85 51% 47% -4% 1/83646 0/06794 

86 16% 12% -4% 2/63865 0/00899 

87 30% -13% -43% 23/90183 0/00000 

88 -53% 55% 108% -23/09658 0/00000 

                                                 
هاب غورن بررسا برابر با ضرب رهمت سهم نر تعزان سها  شرهت. نر هر سال شرهت (ROEبا نه حیوق صاحبا  سها  ) غیرهر 1

 1اب هه غجموع او ا  برابر هاب هر نهک او ا  تصانفا ایجان گشیه )به گواهااز. سپس براب شرهتبازب شزهنهک ROEبراساس غیرهر 
 100غرتبه تکرار گشیه و غهااگهن  100گرنن( و با نه سبز با او ا  تصانفا غحاسبه شزه است. فرایاز ایجان او ا  تصانفا و غحاسبه با نه غا

 100ها نر اظر گرفیه شزه است. همچاهن آ غو  غعاانارب تفاوت غهااگهن اهز با اسیفانه ا  با نه به نست آغزه به عاوا  غهااگهن با نه نهک
  نه غحاسبه شزه براب هر نهک ااجا  گرفیه است.با
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89 -1% 29% 30% -35/87800 0/00000 

90 23% 18% -4% 3/53629 0/00052 

91 187% 234% 46% -15/79816 0/00000 

92 54% 32% -22% 19/68328 0/00000 

93 5% 15% 10% -12/79452 0/00000 

94 43% 21% -22% 20/03660 0/00000 

95 35% 17% -17% 21/73604 0/00000 

96 12% 24% 11% -12/30556 0/00000 

97 307% 186% -121% 47/70530 0/00000 

83-97 48% 54% 6% -2/17199 0/02994 

83-96 31% 45% 15% -6/93505 0/00000 

83-87 23% 37% 14% -6/50137 0/00000 

88-92 43% 74% 31% -5/97617 0/00000 

93-97 80% 52% -28% 4/65939 0/00000 

 تصانفا او ا  ایجان غرتبه 100 ا  پس آغزه نست به با نه 100 غهااگهن1

 

 گیری نتیجه. بحث و 5
هاب آغارب فوق اشا  نان هه ا ر غیرهرهاب باهانین بر با نه سها  نر با ار بورس تهرا  طا گذر بررسا

 غا ، اغ ب نچار ترههر شزه است. برخا غیرهرهاب بهشیر غورن اسیفانه اظهر اسبت سون به رهمت نر 
شزه است. البیه غمکن ها به طور ه ا غعکوس هاب اخهر غعاانارب خون را ا  نست نانه و یا ا ر آ سال

نر با ار بورس باشز هه نر صورت پذیرش  1397است نلهل اص ا این پزیزه ااهاجارب رخ نانه نر سال 
توا  طرح باشز. تاها انعایا هه غاتر نر غورن این غیرهرها غااین اغر اها  به گذر  غا  براب رضاوت رطعا

انه غاااز گذشیه اهست و ا  این رو نر حال حاضر هرن آ  است هه ا ر غیرهرهاب فوق نر ااهاجارب رخ ن
 غیرهر غااسبا براب برآورن با نه اهسیاز. 

به بعز نر بورس سبب ایجان ااهاجارب شزیز  1397سابیه سال هاب بارسز رخزانه اظر غابهمچاهن 
نر این سال  امایز.خا نر غورن ا ر غیرهرها بر با نه را نچار ابها  غاگشیه و به طور ه ا تفسهر تاری

باشز. سبز سها  تشکهل ترین عاغل ا رگذار بر رهمت نر غها  غیرهرهاب بررسا شزه عاغل اازا ه غابزرگ
با نه بهشیر  441ها نر این سال )با او ا  تصانفا( به طور غهااگهن ترین شرهتشزه ا  نه نرصز هوچک

 ین سال ایجان امونه است. ترین شرهت نر ااسبت به سبز سها  تشکهل شزه ا  نه نرصز بزرگ
باشز [ غیفاوت غا3[ و ]17[، ]18هاب ]نر غیایسه با یافیه E/Pهاب این پژوهش نر غورن غیرهر یافیه

 ساله است.  5هه نلهل عمزه آ  ترههرات حساسهت با نه اسبت به این غیرهر نر آخرین با نه 
 [ سا گارب نارن. 3[ و ]17[، ]18هاب ]با یافیه S/Pو  B/Mهاب پژوهش نر غورن غیرهر همچاهن یافیه
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[ همخوااا نارن. 21الم  ا ا  جم ه ]نر غورن غیرهر اازا ه، ایایج حاص ه ا  تحیهق با ایایج تحیهیات بهن
هاب با اازا ه هوچک اسبت به یکا ا  نلایل شایا  ذهر نر انبهات نر غورن بهشیر بون  با نه شرهت

هااز و ا  این رو با گذارا  تحمهل غاها به سرغایههه این شرهتهاب بزرگ، ریسک بهشیرب است شرهت
 توجه به رروض عیلایا بایسیا با نه بهشیرب را اهز اصهب ایشا  امایز. 

رسز ا ر برخا غیرهرها اسبت به ساله سو   به اظر غا 5نر اهایت با توجه به وضعهت غیرهرها نر با ه 
باشز. نو غیرهر اسبت فروش به رهمت و اسبت نارایا به اهاب پهش ا  آ  نر حال غعکوس شز  غسال

نر غیایسه با سایر غیرهرها برخورنار هسیاز. غیرهر  1397رهمت ا   بات بهشیر حیا با توجه به تلاطم سال 
باشز هه ا ر آ  بر با نه ا   بات هافا برخورنار بون. این رخزان سا گار با اازا ه اهز ا  جم ه غیرهرهایا غا

هاب تر عمزتا با نه بهیرب اسبت به شرهتهاب هوچکباشز و شرهتعات خارجا نر این  غهاه غاغطال
توا  به اسیزلال تر نارن و نلایل غخی فا اهز براب آ  ذهر شزه است. ا  جم ه نلایل این رخزان غابزرگ

نااز. ها غابالاتر آ ها را ااشا ا  ریسک [ اشاره هرن هه با نه بهشیر سها  این شرهت22فاغا و فراچ ]
گرناز و لذا نارازگا  هاب بهشیرب را غیحمل غاتر ریسکهاب بزرگتر اسبت به شرهتهاب هوچکشرهت

 سها  آ  به نلهل تحمل ریسک بهشیر بایسیا ا  با نه بهشیرب اهز برخورنار باشاز. 
غیرهرها ناراب غحیواب اطلاعاتا نهز هه وجون رابطه غعاانار بهن با نه و هر یک ا  این غیرهرها اشا  غا

باشز. اغا با توجه به بررسا جزاگااه رابطه هر یک ا  این غیرهرها با با نه، این غهم هه نر غورن با نه غا
ها غسییل است غورن غزاره چه غهزا  ا  غحیواب اطلاعاتا هر غیرهر نر سایر غیرهرها اهز وجون نارن یا ا  آ 

 ررار اگرفیه است. 
نر تحیهیات آیازه به این پرناخت هه هزا  غیرهرها ناراب غحیواب اطلاعاتا غسییل نر غورن توا  غا

 با نه هسیاز هه این اغر اها  به بررسا رابطه هر یک ا  این غیرهرها با یکزیگر نارن. 
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