
 ىتأثير هتغيرّاي بٌيادي بر بازدُ سبذ سْام دربَرس تْرا

 

 يدكتر ابراّين عباس

(ع)دإـياس ٗ ػض٘ ٛيأت ػَْي دإـياٙ اٍضٛشاء   

 حوذ عليذٍست اقذمه

 ّاٍي ماسؿٖاع اسؿذ ّذیشیت

 

 :چكيذُ

برش   C/P، إرذاصٙ ٗ   E/P  ،B/Mيرش بٖيراد    ٛذف اص ایٔ ّقاٍٚ بشسػي تأثيش چٜاس ّتغ

ؿرشمت برشا     54بشاػاع ایٔ ّتغيشٛرا  . باصدٙ ػبذ ػٜاُ  دس ب٘سع اٗساق بٜاداس تٜشآ اػت

ٙ   ىشٗٙ بٚ ع٘س ّاٛإٚ بٚ سٗؽ دسٗٓ( 1381-85)ػاٍٚ  5دٗسٙ  . بٖرذ  ؿرذٕذ   ٛا ّشتر  ٗ ىرشٗ

ترأثيش ّٖيري ٗ    E/P  ٗB/Mٕتایح حاكٌ اص اخشا  سىشػي٘ٓ بٚ ظاٛش ٕاّشتبظ ٕـآ داد مٚ 

برش براصدٙ    ّؼٖري داس  ترأثيش    C/P إذاصٙ  ؿشمت ٗاّا  .ػٜاُ داسٕذػبذ  داس  بش باصدٙ  ّؼٖي

 .ٕذاسٕذػبذ ػٜاُ 

 

غيشٛا  بٖياد ، ٕؼبت ػ٘د بٚ قيْت، إرذاصٙ، ٕؼربت اسصؽ درترش  برٚ     ّت :كلوات كليذي

 .ػٜاُ ػبذ ٗ ٕشخ باصدٙقيْت  قيْت باصاس، ٕؼبت خشیآ ٕقذ  بٚ

 

 هقذهِ

دس ادبيات ّاٍي چٜاس سٗؽ بشا  تدضیٚ ٗ تحَيٌ اٗساق بٜاداس ٗخ٘د داسد مٚ ػباستٖذ 

تدضیٚ ٗ تحَيٌ بٖياد ، تدضیٚ ٗ تحَيٌ تنٖيني، ٕظشیٚ عشاحي ػبذ ػرٜاُ ٗ ٕظشیرٚ براصاس    : اص

تدضیٚ ٗ تحَيٌ بٖيراد  ػباستؼرت اص اسصیرابي اعتػرات ّ٘خر٘د دس كر٘ستٜا  ّراٍي،        . ماسا

. ٜا  ّشب٘ط بٚ كٖؼت ٗ ػ٘اٌّ اقتلاد  مٚ بش اسصؽ راتي ٗ باصدٙ ػرٜاُ اثرش داسٕرذ   ىضاسؿ

ٛرا اقرذاُ برٚ تدضیرٚ ٗ تحَيرٌ ّتغيشٛرا         بيٖي ٕشخ باصدٙ ؿرشمت  ىشآ بٖياد  دس پيؾ تحَيٌ

ػ٘اّرٌ بٖيراد    . مٖٖذ بٖياد  دس ػغح اقتلاد متٓ، دس ػغح كٖؼت ٗ دس ػغح ؿشمت ّي
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ٛا، ػ٘د ػَْياتي،  بت، ٕشخ باصدٙ رشٗؽ، ٕشخ باصدٙ داسایيّإٖذ قذست ػ٘ددٛي، قذست سقا

ٛا  بَٖذّذت، ٕؼبت قيْرت برٚ ػر٘د ٛرش      ٕقذیٖيي، ٕشخ سؿذ ػ٘د، ت٘إایي ّذیشیتي، بذٛي

مٖٖرذ ترا برا     ىشآ بٖيراد  ترتؽ ّري    تحَيٌ. ػِٜ ٗ اسصؽ درتش  حق٘ق كاحبآ ػٜاُ اػت

ٚ    بشسػي ّتغيشٛا  بٖياد  دس ػغح ؿشمت برئ ایرٔ ّتغيشٛرا    ا  بشقرشاس   ٗ براصدٙ ػرٜاُ سابغر

مٖرذ مرٚ    ایرٔ سٗؽ اسصیرابي ادػرا ّري    . ٛا  آتي سا تخْئ بضٕٖرذ  اػاع آٓ باصدٙ مشدٙ ٗ بش

سابغٚ ٕذاسد بَنٚ تحرت ترأثيش ّتغيشٛرا  بٖيراد      ( بتا)باصدٙ ػٜاُ رقظ با سیؼل ػيؼتْاتيل 

ٛرش یرل اص    دس ایرٔ ّقاٍرٚ ّيرضآ ترأثيش    . ٕيرض ٛؼرت  ( ّحيغي)دسٗٓ ؿشمتي ٗ بشٗٓ ؿشمتي 

 .ؿ٘د ّتغيشٛا  بٖياد  بش باصدٙ ػٜاُ دس ب٘سع اٗساق بٜاداس ایشآ بشسػي ّي

 

 هرٍري بر هباًي ًظري ٍ پيطيٌِ پژٍّص

ؿ٘د مٚ قيْت ػرٜاُ باصتراه ْٛرط اعتػرات ّ٘خر٘د       ٛا  بٖياد  رشم ّي دس تحَيٌ

ا  ّٖبررغ اكررَي ٗ اعتػرراتي بررش. ٕيؼررت صیررشا باصاسٛررا داسا  ؿررنٌ اررؼيس مرراسایي ٛؼررتٖذ

. ]37[بيٖري خشیرآ ٕقرذ  إٜٓاػرت      ٛرا ٗ پريؾ   ٛا  بٖياد  كر٘ستٜا  ّراٍي ؿرشمت    تحَيٌ

 : ٛا  بٖياد  ػباستٖذ اص سٗؿٜا  اسصیابي ػٜاُ دس تحَيٌ

دس ایٔ سٗؽ با ّحاػبٚ اسصؽ رؼَري ػر٘دٛا  ٕقرذ  ٗ    : سٗؽ ّيضآ خشیآ ٕقذ  -1

ٙ      خشیآ ٕقذ  آصاد حاكٌ ٗ دس  اص ػَْيات ؿرشمت اسصؽ راتري ػرٜاُ تؼيرئ ؿرذ

 .ت٘آ باصدٙ ػِٜ سا تخْئ صد ٕتيدٚ ّي

ٗ  P/B, P/C, P/Eدس ایٔ سٗؽ اص ّتغيشٛا  بٖيراد  ّإٖرذ   : سٗؽ اسصیابي ٕؼبي -2

P/S    ْٛچٖرئ برا اػرتيادٙ اص    . ؿر٘د  دس اسصیابي ٗ تخْئ قيْت ػرٜاُ اػرتيادٙ ّري

 .ؿ٘د ٛا  ّاٍي اقذاُ بٚ اسصیابي ػٜاُ ّي ٕؼبت

ٚ دٗ سٗؽ سابغٚ بئ ّتغيشٛرا  بٖيراد  ٗ ٕرشخ براصدٙ     ب ٕـآ ّي دٛذ مٚ ادبيات ّاٍي 

 :ػٜاُ ّ٘سد بشسػي قشاس ىشرتٚ اػت

 ایرٔ سٗینرشد ت٘ػرظ راّرا ٗ ررشٕ      . ّ٘سد إتقاد قرشاس ىشررت   CAPMدس سٗؽ اًٗ 

إٜٓا ػ٘اٌّ ّؤثش بش باصدٙ ػٜاُ سا ّ٘سد ّغاٍؼٚ قشاس دادٕرذ ٗ برٚ ایرٔ ٕتيدرٚ     . ّغشح ؿذ ]17[

قذست تخْرئ براصدٙ   ( إذاصٙ ؿشمت)ٗ اسصؽ باصاس ػٜاُ  E/Pمٚ ّتغيشٛایي ّإٖذ سػيذٕذ 



 2 

 

سا تؼشیرس ّدرذد    ]36[ (Sharp)ؿراس    CAPMراّا ٗ رشٕ  . ]21[سا بيؾ اص بتا داسٕذ 

اسصؽ براصاس  )مٖٖرذٙ دیيرش  بٖراُ إرذاصٙ ؿرشمت       بيٖري  مشدٕذ ٗ ّتغيشٛا  ت٘ايحي ٗ پيؾ

إٜٓرا ٗقتري مرٚ ّتغيشٛرا      . ّذً ّضب٘س اارارٚ مشدٕرذ  سا بٚ  E/P ،B/M، اٛشُ ّاٍي، (ػٜاُ

بيٖري ٕرشخ    ارضٗدٕذ ّت٘خٚ ؿذٕذ مٚ ٕقؾ ارشی  بترا دس پريؾ    CAPMبٖياد  خذیذ سا بٚ 

قرذست   B/Mاص ایٔ سٗبٚ ایٔ ٕتيدٚ سػيذٕذ مرٚ ػاّرٌ إرذاصٙ ٗ    . یابذ باصدٙ ػٜاُ ماٛؾ ّي

. بريؾ اص بترا داسد   1963-99  بيٖي ٕ٘ػآ ّت٘ػظ باصدٙ ػٜاُ دس آّشینا سا عري ػراٍٜا    پيؾ

ٕيض دس تخْرئ براصدٙ آتري اػرتيادٙ      P/E ،P/C  ،P/B  ٗP/Sٛا   دس ایٔ سٗینشد اص ٕؼبت

 . ؿذٙ اػت

ٛا بشحؼ  ّتغيشٛا  بٖيراد    دس سٗینشد دُٗ بٚ سٗؽ پظٗٛؾ ٛذایت ؿٕ٘ذٙ ؿشمت

ّتغيشٛرا    ٛش ؿشمتي بشحؼ  ستبٚ حاكَٚ دس ٛرش یرل اص  . ؿٕ٘ذ  بٖذ  ّاٍي ّي صا عبقٚ  بشٗٓ

ٛا بشحؼ  ّتغيشٛا  بٖياد   بٚ ػباست دیيش ؿشمت. ىيشد بٖياد  دس یني اص عبقات قشاس ّي

. ؿر٘د  ٛا ٗ باصدٙ آتي إٜٓا بشقشاس ّي ػپغ سٗابظ تدشبي بئ ستبٚ ؿشمت. ؿٕ٘ذ بٖذ  ّي ستبٚ

، حاؿريٚ  RoAدس ایٔ سٗینشد اص ّتغيشٛایي ّإٖذ ٕقذیٖيي، اٛشُ، خشیرآ ٕقرذ  ػَْيراتي،    

ٓ . ؿ٘د د خاٍق دس تبيئ باصدٙ آتي اػتيادٙ ّيػ٘  ]25[ پيشٗآ ایٔ سٗینشد ٍي٘ ٗ تياىاساخرا

 . ب٘دٕذ ]27[ ٗ ّاٛإشاُ  ]31[، پي٘تشػني]8[ آباسبإٌ ٗ ب٘ؿٚ 

 

ت٘آ  ٗ تحَيٌ ّتغيشٛا  بٖياد  ّيپظٗٛـيشآ ادػا مشدٕذ مٚ با تدضیٚ  1990دس دٛٚ 

با اػتيادٙ اص ّتغيشٛا  بٖياد  براصدٙ   ]30[اٗ  ٗ پْٖٔ. بيٖي مشد ٛا سا پيؾ باصدٙ آتي ؿشمت

ػتئرِ   12بٚ ایٔ ٕتيدرٚ سػريذٕذ مرٚ برئ      ]25[ ٍي٘ ٗ تياىاساخآ. آتي ػٜاُ سا تخْئ صدٕذ

آباسبإرٌ ٗ  . ؼتقيِ ٗخر٘د داسد داس ٗ ْٛبؼتيي ْٛضّإي ّ ا  ّؼٖي ٜاُ سابغٚبٖياد  ٗ باصدٙ ػ

ٕتایح پرظٗٛؾ إٜٓرا   . آصّ٘ٓ مشدٕذ سا باصدٙ ػٜاُ ٗ ّتغيشٛا  بٖياد  بئ سابغٚ  ]8ٗ 9[ب٘ؿٚ

 ]37[ٗیتن٘ػرنا . ٕـآ داد مٚ ْٛبؼتيي ّثبتي بئ باصدٙ آتي ٗ ّتغيشٛا  بٖياد  ٗخ٘د داسد

دس ایرٔ پرظٗٛؾ ػرٚ    . سابغٚ باصدٙ آتي ٗ ّتغيشٛا  بٖياد  سا دس ب٘سع ٍٜؼتآ بشسػري مرشد  

ٛرا برا براصدٙ     ٛا  اداس  ٗ رشٗؽ ٗ باصدٙ داسایي ّتغيش بٖياد  یؼٖي حاؿيٚ ػ٘د خاٍق، ٛضیٖٚ

ّاٛرٚ  ّتغيش حاؿيٚ ػ٘د خاٍق ٗ اٛشُ برا براصدٙ ػرٚ    . داس  داؿتٖذ ػاً آتي ػٜاُ سابغٚ ّؼٖي
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ٛا  ٗ  ایرٔ رشاريٚ    یارتٚ. داس  داؿت آیٖذٙ ٗ ّتغيش اٛشُ با باصدٙ یل ّاٙ آیٖذٙ سابغٚ ّؼٖي

مٖذ ّ٘سد تأیيذ قرشاس   ىزاس  بَٖذّذت مْل ّي ٛا  بٖياد  بٚ اسصیابي ػشّایٚ سا مٚ تحَيٌ

 .داد

ذ مرٚ  دس پظٗٛؾ خ٘د دس ب٘سع آّشینرا برٚ ایرٔ ٕتيدرٚ سػريذٕ      ]11[ ٗ بٖض ]23[ميِ

  ٙ ٛرا    ػاٌّ إذاصٙ ؿشمت داسا  قذست امتـاري بالاتش  ٕؼبت بٚ اشی  بتا دس تبيرئ براصد

ٛرا  برضسه ٗ    ٕـآ داد مٚ سرتاس قيْتري ػرٜاُ ؿرشمت    ]33[پظٗٛؾ سیٖيإُ٘. ػٜاُ اػت

ٛرا    اٗ ّت٘خٚ ؿرذ مرٚ ػرٜاُ ؿرشمت    . م٘چل دس باصاسٛا  خاسج اص ب٘سع ّتياٗت اػت

ٛا  ب٘سع آّشینا ٗ ٕي٘ی٘سك برا إرذاصٙ ینؼرآ     ب٘سع دس ّقایؼٚ با ؿشمت باصاس خاسج اص

 . داسا  ٕشخ باصدٙ مْتش  اػت

ٛرا  تٍ٘يرذ  ٗ    تياٗت ّقغؼي باصدٙ ػرٜاُ ؿرشمت   ]15[ ٗ ٗ لامٕ٘يـ٘كچآ، ٛاّا

ٗ  B/Mٕرذاصٙ،  ، اE/Pغيشتٍ٘يذ  دس ب٘سع ت٘مير٘ سا بشاػراع چٜراس ّتغيرش بٖيراد  یؼٖري       

C/P ْٖظر٘س بشسػري سابغرٚ برئ براصدٙ ّر٘سد إتظراس ٗ ّتغيشٛرا          ب. ّ٘سد بشسػي قشاس دادٕذ

ٕتایح إٜٓا . اػتيادٙ ؿذ (SUR)ػبذ ػٜاُ بٚ سٗؽ سىشػي٘ٓ بٚ ظاٛش ٕاّشتبظ  64بٖياد  اص 

داس  ٗخر٘د   ٕـآ داد مٚ بئ إذاصٙ ؿشمت ٗ باصدٙ ّ٘سد إتظاس دس ب٘سع طاپٔ سابغٚ ّؼٖري 

سٗ  براصدٙ اثرش ّٖيري داسد ٗ اص برئ چٜراس ّتغيرش        E/Pْٛچٖئ إٜٓا ٕـآ دادٕرذ مرٚ   . داسد

ٛرا    پرظٗٛؾ . اس  سٗ  باصدٙ ّ٘سد إتظاس داؿرت د اثش ّثبت ٗ ّؼٖي B/M  ٗC/Pاشای  

ٓ داد مٚ بئ إذاصٙ ؿشمت ٕـا ]28[ ٗ پظٗٛؾ ّ٘ػنا آسی٘لا ]22[ خس، ميِ ٗ ٗػتشريَذ

، ]31[ٛررا  پي٘تشػررنيدس پررظٗٛؾ. داس  ٗخرر٘د ٕررذاسد ٗ ٕررشخ برراصدٙ ػررٜاُ سابغررٚ ّؼٖرري 

  .اػتيادٙ ؿذٙ اػت مٖٖذٙ بؼٖ٘آ ّتغيش تؼذیٌ ٗ إذاصٙ ؿشمت B/Mاص  ]27[ّ٘ٛإشاُ

سا برٚ ػٖر٘آ یرل ّتغيرش سیؼرل دس       ٛرا  ٕقؾ ػاٌّ إذاصٙ ؿشمت ]14[چآ ٗ ر٘چٔ

ٕتيدٚ پظٗٛؾ إٜٓا ٕـرآ داد مرٚ ٍيراسیتِ إرذاصٙ ؿرشمت      . ب٘سع ٕي٘ی٘سك بشسػي مشدٕذ

 .بٖذ  ؿذٙ سا تبيئ مٖذتبٚت٘إذ ّت٘ػظ باصدٙ ػبذ ػٜاُ س ْٕي

ٜ    B/M، اٛشُ E/Pٗسابغٚ بئ بتا، إذاصٙ ؿشمت،  ]20[ راّا ٗ رشٕ   اُ سا برا براصدٙ ػر

-1990ٕي٘ی٘سك، آّشینا ٗ ٕرضدك برشا  ؿرشمٜا  تٍ٘يرذ  عري ػراٍٜا         ٛا  دس ب٘سع

ٕتایح پرظٗٛؾ إٜٓرا ٕـرآ داد مرٚ ٗقتري بترا برٚ ػٖر٘آ تٖٜرا ّتغيرش دس           . بشسػي مشدٕذ 1963
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دس ٕتيدٚ بتا قرادس برٚ   . سٗد سٗد إٓياٙ سابغٚ بئ بتا ٗ باصدٙ اص بئ ّي بيٖي باصدٙ بٚ ماس ّي پيؾ

ٗ  E/Pبا ایٔ حراً برئ إرذاصٙ ؿرشمت، ػاّرٌ اٛرشُ،       . ٛا  ّقغؼي ٕب٘د ٔ باصدٙت٘خيٚ ٗ تبيي

B/M بئ إذاصٙ ؿرشمت ٗ براصدٙ ػرٜاُ     دس ایٔ پظٗٛؾ. داس  دیذٙ ؿذ با باصدٙ سابغٚ ّؼٖي

دس . ٗ براصدٙ سابغرٚ ّثبرت قر٘  دیرذٙ ؿرذ       B/Mاّرا برئ   . سابغٚ ّٖيي بالایي ٗخ٘د داؿرت 

بش ػ٘د خاٍق ٗ براصدٙ   B/Mاثش إذاصٙ ؿشمت ٗ  ]18[راّا ٗ رشٕ  ت٘ػظ پظٗٛؾ دیيش  

ٛرا   ؿشمت B/Mٛا سا بٚ دٗ ىشٗٙ بضسه ٗ م٘چل ٗ  إٜٓا إذاصٙ ؿشمت. ؿذبشسػي ػٜاُ 

ٕترایح پرظٗٛؾ إٜٓرا ٕـرآ داد مرٚ برئ       . سا بٚ ػٚ ىشٗٙ بالا، ّت٘ػظ ٗ پایئ تينيل مشدٕذ

B/M إٜٓا ٗقتي مرٚ ػاّرٌ   . ٗ ػ٘د خاٍق سابغٚ ّٖيي ٗخ٘د داسدB/M    سا مٖترشً مشدٕرذ

. دس ؿرشمتٜا  م٘چرل مْترش اص ؿرشمتٜا  برضسه اػرت       B/Mإٓياٙ ّت٘خٚ ؿذٕذ ػاٌّ 

ٕتایح پظٗٛؾ إٜٓا . ٛا  بضسه ب٘د ٛا  م٘چل مْتش اص ؿشمت دسؿشمت B/Mْٛچٖئ 

راّرا ٗ ررشٕ    . ، ػ٘د خاٍق ٗ باصدٙ ػٜاُ سابغرٚ قر٘یي ٗخر٘د ٕرذاسد    B/Mٕـآ داد مٚ بئ 

خر٘اٛيِ صٕرذٙ یرا ّرشدٙ ٕـرآ       سا ّري  CAPMحت ػٖ٘آ ایٖنٚ دس پظٗٛؾ دیيش  ت ]17[

ت٘إرذ   صیشا ؿ٘اٛذ  ٗخ٘د داسد مٚ بتا ْٕري . تنيٚ مشد CAPMت٘آ كشراً بٚ  دادٕذ مٚ ْٕي

ایٔ ٕتيدٚ مٚ دس بشسػي اثش إذاصٙ ؿرشمت  . بٚ تٖٜایي باصدٙ ّ٘سد إتظاس ػٜاُ سا ت٘ايح دٛذ

٘    ّري  بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش بتا برش براصدٙ ٕاپذیرذ    چرآ، ٛاّرائ٘ ٗ    ]12[ؿر٘د دس پظٗٛـرٜا  باػر

ّر٘سد   ]24[ ، لامٕ٘يـ٘ك، ؿَي رش ٗ ٗیـٖي ]17ٗ 20ٗ 19[ راّا ٗ رشٕ  ]15[لامٕ٘يـ٘ك

 . تأیيذ قشاس ىشرتٚ اػت

ٕتایح إٜٓرا ٕـرآ داد   . سابغٚ بئ باصدٙ ٗ بتا سا بشسػي مشدٕذ ]13[ چآ ٗ لامٕ٘يـ٘ك

اص ایٔ سٗ تخْئ باصدٙ ػرٜاُ  . ٛا  صّإي ّتياٗت اػت مٚ سابغٚ بئ باصدٙ ٗ بتا با تغييش دٗسٙ

إٜٓا ٕتيدٚ ىشرتٖذ مٚ اىشچٚ عشح ایٔ ػؤاً مرٚ  . بشاػاع ٕتيدٚ ٛش دٗسٙ صّإي دؿ٘اس اػت

مٖذ یا خيش ّٖاػ  اػت اّا ٖٛ٘ص صٗد اػت مرٚ ادػرا    تخْئ باصدٙ ػٜاُ مْل ّيآیا بتا بٚ 

 . مٖيِ بتا ّشدٙ اػت

ٔ     710اصدٙ تأثيش ػاٌّ إذاصٙ سا برش بر   ]38[ی٘ امغ چرٔ   ػرٜاُ بر٘سع ؿرإيٜا  ٗ ؿر

. ٕتایح اٗ ٕـآ داد مٚ بئ إذاصٙ ؿشمت ٗ باصدٙ ػٜاُ سابغٚ ّٖيري ٗخر٘د داسد  . بشسػي مشد
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ٛا  ایـآ ٕـآ داد مٚ بئ باصدٙ ػرٜاُ   یارتٚ. ٗ باصدٙ سابغٚ ّثبت ٗخ٘د داؿت B/Mٔ اّا بي

 . داس  ٗخ٘د داسد ؿشمتٜا دس كٖایغ ّختَس تياٗت ّؼٖي

پرظٗٛؾ  . با براصدٙ ػرٜاُ سابغرٚ ّٖيري داسد     B/Mٕـآ داد مٚ  ]16[پظٗٛؾ دی٘یغ

بر٘د ایرٔ    E/Pد مٚ دس ّذً یل ّتغيشٙ مٚ دس آٓ تٖٜا ّتغيش ٕـآ دا ]39[یٕ٘ٔ ٗ د  ٍ٘سی٘

برا براصدٙ سابغرٚ ّٖيري      E/Pّتغيش با باصدٙ ػٜاُ سابغٚ ّثبت داؿت اّرا دس ّرذً چٖرذ ّتغيرشٙ     

ماسایي ّتغيشٛا  بٖياد  سا با اػتيادٙ اص ػرشیٜا  صّرإي براصدٙ ػرٜاُ دس      ]10[آٍيغ. داؿت

 P/Bترر٘آ اص سٗ   ٕتررایح ٗ  ٕـررآ داد مررٚ ّرري. قررشاس دادّرر٘سد بشسػرري  سا  برر٘سع ایتاٍيررا

 .بيٖي مشد ٛا  ّاٛإٚ سا پيؾ باصدٙ

ٕـآ داد مٚ إذاصٙ ؿشمت ٛي  تأثيش  سٗ  باصدٙ كرٖایغ   ]35[مْاستٌػئپظٗٛؾ 

. درتش  تأثيش ّؼٖاداس  برا براصدٙ ْٛرٚ كرٖایغ ٖٛرذ داسد      ٕذاسد اّا ٕؼبت اسصؽ باصاس بٚ اسصؽ

اىش چٚ ؿشمتٜا  با إذاصٙ م٘چل باصدٙ بالاتش  ٕؼبت بٚ ؿشمتٜا بضسه داؿتٖذ اّا ٕؼربت  

 .ٛا  ّت٘ػظ داسدتش دس باصدٙدرتش  ٕقؾ ق٘ اسصؽ باصاس بٚ اسصؽ

برشا  تبيرئ ّحريظ ػَْيراتي ؿرشمتٜا      اص ّتغيشٛرا  بٖيراد     ]34[ ػَيٖو ٗ اػتينٖي 

ٚ   F-Scoreٛرا  بٖراُ   ٚاص ٛـت ّتغيرش بٖيراد  ستبر    ]29[ ٕایٔ. اػتيادٙ مشد بٖرذ   برشا  ستبر

 .                                                                     ؿشمتٜا دس ب٘سع ت٘مي٘ اػتيادٙ مشد

ٗ إرذاصٙ   S/P ،E/Pسابغٚ بئ باصدٙ ػرٜاُ،   ]32[( 2006)سحْإي، ؿش  ٗ تد٘یذ  

داس   دس ب٘سع تٜشآ بشسػي مرشدٙ ٗ سابغرٚ ّؼٖري   ( 1997 -2003)ػاٍٜا   ؿشمت سا بشا 

ٛيبتري  . ّـاٛذٙ ٕنشدٕرذ  CAPMا  بئ بتا ٗ باصدٙ ػٜاُ عبق  اّا ٛي  سابغٚ. بئ إٜٓا یارتٖذ

ٛررا  ّتغيررش بٖيرراد  بررٚ سٗؽ تحَيررٌ ػَؼررَٚ ّشاتبرري ؿررشمت 13بررا اػررتيادٙ اص  ]6[ (1378)

ٕـآ داد مرٚ برئ ّتغيشٛرا      ]2[(1386)پ٘س پظٗٛؾ ػاٍيٕتایح . بٖذ  مشدَٛذیٖو سا ستبٚ

 ]4[(1386)پرظٗٛؾ ّنراسُ    .ٛا ْٛبؼتيي ق٘  ٗخر٘د داسد  بٖياد  ٗ ػَْنشد ّاٍي ؿشمت

ّؼٖاداس  دس ٕ٘ػإات براصدٙ  تأثيش ّثبت  B/Mّٖيي ّؼٖاداس ٗ  ٕـآ داد مٚ ػاٌّ إذاصٙ تأثيش

ٛرا سا دس قاٍر     يشٛرا  بٖيراد  ؿرشمت   سابغٚ ّتغ ]5[(1383)ّٜشإي ٗ ْٛناسؽ  .داسدػٜاُ 

 ،دس بر٘سع تٜرشآ بشسػري مشدٕرذ     1379-80ٛا  ّاٍي برا براصدٙ ػرٜاُ عري ػراٍٜا        ٕؼبت

ٗ  RoEٛرا  حاؿريٚ بر٘د،     ٕؼبت ّراٍي ّر٘سد ّغاٍؼرٚ ٕؼربت     7پظٗٛؾ إٜٓا ٕـآ داد مٚ اص 
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RoA شمت برش  ترأثيش إرذاصٙ ؿر    ]1[( 1383)ػَْإپ٘س  .داس  داسٕذ با باصدٙ ػٜاُ سابغٚ ّؼٖي

ٕتایح ٗ  ٕـآ داد . بشسػي مشد 1378-80ٕشخ باصدٙ ػٜاُ سا دس ب٘سع تٜشآ بشا  ػاٍٜا  

ْٛچٖئ بئ ّيإيئ ٕشخ باصدٙ ػرٜاُ  . داس  ٕذاسد مٚ إذاصٙ ؿشمت بش ٕشخ باصدٙ تأثيش ّؼٖي

پررظٗٛؾ ػباػرري ٗ ّٜشإرري  .ؿررشمتٜا  بررضسه ٗ م٘چررل تيرراٗت صیرراد  ٗخرر٘د ٕذاؿررت

د مٚ بئ ستبٚ ؿشمتٜا دس ٛش ػاً ٗ باصدٙ إٜٓرا دس ػراً بؼرذ ْٛبؼرتيي     ٕـآ دا ]3[( 1388)

  بشاػراع إرذاصٙ ؿرشمت ٗ ٕؼربت اسصؽ     ّثبت اؼييي ٗخ٘د داسد بؼتٗٙ تينيرل ؿرشمتٜا  

 .خ٘إي بئ ستبٚ ٗ براصدٙ ترأثيش مرِ اّرا ّؼٖراداس  داؿرت      درتش  بٚ اسصؽ باصاس دس ؿذت ْٛ

ٚ ] 7[( 1389)سحيرذس  ٗ بيررات  پ٘ ٚ بشسػرري ػر٘دّٖذ  ّتغيشٛررا  بٖيرراد  ٗ    برردس ّغاٍؼر

ٚ . ّتغيشٛا  ّبتٖي بش باصاس دس تبيئ باصدٙ ػٜاُ پشداختٖذ ٛرا  إٜٓرا ٕـرآ داد مرٚ اص برئ      یارتر

ّ٘سد إتظراس ٗ ٕؼربت حقر٘ق كراحبآ ػرشّایٚ ّر٘سد إتظراس         B/Mّتغيشٛا  بٖياد  ٕؼبت 

 .  مٖٖذبيـتشیٔ ٕقؾ سا دس تبيئ باصدٙ ّقغؼي ػٜاُ ایيا ّي

 پژٍّصف ٍ فرضيِ ّذ

 ػربذ  ىيش  ّيضآ تأثيش ٛش یل اص ّتغيشٛا  بٖياد  بشباصدٙ ایٔ پظٗٛؾ بٚ دٕباً إذاصٙ

ٓ ػٜاُ دس ب٘سع اٗساق بٜراداس   ٗ  E/P ،B/M ،C/Pّتغيشٛرا  بٖيراد  ؿراٌّ    . اػرت  تٜرشا

  :رشايٚ ایٔ پظٗٛؾ چٖئ اػت. ٛؼتٖذ ّتغيشٛا  ّؼتقٌ بؼٖ٘آ ٜاإذاصٙ ؿشمت

 .غيشٛا  بٖياد  بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش ّؼٖاداس  داسٕذاشای  ٛشیل اص ّت

 جاهعِ آهاري

 خاّؼررٚ آّرراس  ایررٔ پررظٗٛؾ سا ْٛررٚ ؿررشمتٜا  برر٘سع اٗساق بٜرراداس ایررشآ عرري ػرراٍٜا  

برٚ  . باؿرٖذ  ّري ( غيشتٍ٘يذ )ٛا ؿاٌّ تٍ٘يذ  ٗ ّاٍي  ایٔ ؿشمت. دٛذ تـنيٌ ّي 85-1381 

ٛرایي مرٚ    شمت با دٗسٙ ّاٍي رقظ ؿشمتّٖظ٘س سػایت ینؼإي دٗسٙ ّاٍي ٗ تغابق باصدٙ ؿ

ٛرا    ؿرشمت . ػاً ّاٍي إٜٓا ّٖتٜي بٚ پایآ اػيٖذ ٛش ػاً ب٘د ّ٘سد ّغاٍؼٚ قشاس ىشرتٚ اػت

ّ٘سد بشسػي ْٛٚ ػاٍٚ داسا  ػ٘د بؼذ اص ّاٍيات ب٘دٙ ٗ اسصؽ درتش  ػٜاُ إٜٓا ّثبرت بر٘دٙ   

. ّغاٍؼٚ حرزف ؿرذٕذ   ایٔاص ّاٙ ػٜاُ إٜٓا ّؼاَّٚ ٕـذٙ ب٘د  3ٛایي مٚ بيؾ اص  ؿشمت. اػت

 . دٖٛذ ؿشمت ّ٘ا٘ع ایٔ پظٗٛؾ سا تـنيٌ ّي 54دس ٕتيدٚ اص مٌ خاّؼٚ آّاس  رقظ 
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 پژٍّص رٍش

ٛا  ّشب٘ط بٚ ّتغيشٛا  بٖيراد  ایرٔ پرظٗٛؾ ؿراٌّ قيْرت براصاس ػرٜاُ، تؼرذاد ػرٜاُ           دادٙ

ك ٗ ّٖتـشٙ، ػ٘د خاٍق بؼذ اص ّاٍيات، اسصؽ حقر٘ق ػرٜاّذاسآ، خشیرآ ٕقرذ ، اػرتٜت     

اص عشیق اػٖاد ٗ ك٘ستٜا  ّاٍي ّٖتـش ؿرذٙ ت٘ػرظ   مٚ  ٗ ؿاخق مٌ باصاس باصدٙ ػٜإُشخ 

ایرٔ  . ارضاسٛا  تذبيشپشداص كحشا، سٛاٗسد ٕ٘یٔ تٜيٚ ؿذٙ اػرت  پایياٙ اعتػاتي ب٘سع ٗ ٕشُ

ْٛرٚ  . ٛا ٗاسد بشٕاّٚ امؼٌ ؿذٙ ٗ ّقادیش ٛرش یرل اص ّتغيشٛرا  بٖيراد  ّحاػربٚ ؿرذٕذ       دادٙ

برشا  ّحاػربٚ ٕرشخ    .   دٗسٙ پٖح ػاٍٚ بغ٘س ّاٛإٚ خْرغ آٗس  ٗپرشداصؽ ؿرذٕذ   ٛا بشا دادٙ

ٕرشخ ػر٘د اٗساق ّـراسمت    . باصدٙ باصاس اص تغييشات ؿاخق مرٌ براصاس اػرتيادٙ ؿرذٙ اػرت     

دس ایرٔ پرظٗٛؾ اص سٗؽ   . دٍٗتي بٚ ػٖ٘آ ٕشخ باصدٙ بذٗٓ سیؼل دس ٕظش ىشرتٚ ؿذٙ اػت

سٗؽ ْٛٚ ػرٜاُ   عبق ایٔ. ّؼشري ؿذٙ ب٘د اػتيادٙ ىشدیذ ]11[مٚ ت٘ػظ بٖض  ٛا ىشٗٙ دسٗٓ

ػپغ . ؿٕ٘ذ ّ٘سد ّغاٍؼٚ ابتذا بشحؼ  ٛش یل اص ّتغيشٛا  ّؼتقٌ اص پایئ بٚ بالا ّشت  ّي

ع٘س  مٚ دس  بٚ. ؿٕ٘ذ ّيّدذد  بٖذ  ىشٗٙدیيش  دس دسٗٓ ٛش ىشٗٙ ػٜاُ ّ٘خ٘د با ّتغيش 

 . رشػي تؼذاد ػٜاُ ّؼاٗ  قشاس ىيشد دسٗٓ ٛش ىشٗٙ اكَي ٗ

اص برالا برٚ پرایئ    ، E/Pؿشمت ّ٘سد بشسػي بشحؼ  ّتغيش بٖياد   54دس ایٔ پظٗٛؾ، ابتذا 

 ٍرزا دس ؿرذٕذ،   تينيل  ٗ بٚ ػٚ ىشٗٙ بالا، ّت٘ػظ ٗ پایئ بٚ تؼذاد ّؼاٗ  ػٜاُؿذٙ  ّشت 

ؼر  ّتغيرش إرذاصٙ    بشح ،ترایي  18ٛرش ىرشٗٙ    ّشحَرٚ بؼرذ  دس . ػِٜ قشاس ىشرت 18ٛش ىشٗٙ 

 6غ٘س ّؼاٗ  بٚ ػٚ ىشٗٙ ب ٗ اص بالا بٚ پایئ ّشت  ؿذٙ( ٍياسیتِ اسصؽ باصاس ػٜاُ)ؿشمت 

ؿرشمت  تایي بشحؼر  إرذاصٙ    6تایي بٚ ػٚ ىشٗٙ  18یؼٖي ٛش ىشٗٙ  ،تينيل ؿذٕذػْٜي 

 B/Mتایي بش حؼ  ّتغيرش   6دس ّشحَٚ آخش، ؿشمتٜا  ّ٘خ٘د دس ىشٜٗٛا  . تقؼيِ ؿذٕذ

اص ایٖرشٗ برا ت٘خرٚ برٚ سٗؽ     . تينيل ؿذٕذتایي  2ٗ دس ػٚ ىشٗٙ  بٚ پایئ ّشت  ؿذٙاص بالا 

ٔ ا. ٕذىرشٗٙ تبرذیٌ ؿرذ    27 بٚ ،ٛا ؿشمتْٛٚ   بٖذ  ا  دس ىشٗٙ ػٚ ّشحَٚ ػْرٌ تينيرل    یر

 .ّاٙ دٗسٙ ّ٘سد ّغاٍؼٚ إداُ ىشرت 60عي دس پایآ ٛش ّاٙ  ىشٗٙ 27ؿشمتٜا بٚ 

 گيري هتغيرّاي آىهذل ٍ اًذازُ

ٗ  ]36[ مٚ ت٘ػظ ٗیَياُ ؿراس    (CAPM)ا   ٛا  ػشّایٚ ىزاس  داسایي ّذً قيْت عبق

عبق ایرٔ  . ّغشح ؿذ باصدٙ ٛشػِٜ رقظ تحت تأثيش سیؼل ػيؼتْاتيل بتا ب٘د ]26[ٕش  ٍيٖت
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ٛررا   ّررذً یررل ػرربذ ػررٜاُ خرر٘ه ّتٖرر٘ع ؿررذٙ رقررظ حرراٗ  بتررا اػررت ٗ ػررایش سیؼررل   

اص ایٔ سٗ بئ بتا ٗ ٕشخ باصدٙ ّ٘سد إتظاس ٛش ػِٜ . كيش اػت غيشػيؼتْاتيل دس آٓ حذٗداً

 . سابغٚ ّؼتقيْي ٗخ٘د داسد

ّذً اكَي ایٔ پظٗٛؾ مٚ سابغٚ برئ ْٛرٚ ّتغيشٛرا  بٖيراد  ٗ براصدٙ ػربذ ػرٜاُ سا ٕـرآ         

 :دٛذ بٚ ك٘ست صیش اػت ّي

ptept)P/C(

pt)M/B(pt)LS(pt)p/E()
ft

R
mt

R(pft
RptR





4

3210

      60 …1 t=                      27 …1   P= 

 : دس ایٔ سابغٚ

ptR ; ُٕشخ باصدٙ ػبذ ػٜاP  ٙدس ّاt            P ; ُبتا  ػبذ ػٜا 

ftR ; ٕٙشخ بٜشٙ بذٗٓ سیؼل دس ّاt            (E/P)  ; بٚ قيْت باصاس ػ٘د ّيإيئ ٕؼبت 

Rmt  ; دس ّاٙ  (ؿاخق مٌ)ٕشخ باصدٙ باصاسt  

(LS)  ; (اسصؽ باصاس)ّيإيئ ٍياسیتِ عبيؼي إذاصٙ ؿشمت 

Pt  ; ُػبذ ػٜاP  ٙدس ّاt             (B/M)  ;ّيإيئ ٕؼبت اسصؽ درتش  بٚ اسصؽ باصاس 

 (C/P) ;ّيإيئ خشیآ ٕقذ  بٚ قيْت باصاس 

ٕرشخ بٜرشٙ    ،ftR .ٜاُ دس ٛش ّاٙ اػرت ّيإيئ ّ٘صٗٓ باصدٙ اخضاء ػبذ ػ ptRدس ایٔ ّذً، 

  .ٗاقؼي اٗساق ّـاسمت دٍٗت دس ٛش ّاٙ اص سابغٚ صیش بذػت آّذٙ اػت

 ّاٛٚ اٗساق ّـاسمت 3ٕشخ ػ٘د  ;   11 3

fR 1
4

13 
i

R f  

i،  ّي باؿذ ّـاسمت دٍٗتٕشخ باصدٙ اٗساق. 

mtR ،  حاػربٚ ؿرذٙ اػرت   ّبشاػاع رشًّ٘ صیرش .TEDPIX     ٗ  ؿراخق براصدٙ ٕقرذ

 .قيْت اػت

t

tt
mt

tedpix

tedpixtedpix
R


 1 
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E/P  اص ٕؼبت ػ٘د بؼذ اص ّاٍيات ٛشػِٜ بٚ قيْت ػِٜ دس پایآ ٛش ّاٙ بذػت آّذٙ اػرت .

LS      ّراٙ  اػرت   ٍياسیتِ حاكَضشه قيْت ٛش ػِٜ دس تؼرذاد ػرٜاُ ؿرشمت دس پایرآ ٛرش .

B/M      اص تقؼيِ اسصؽ درتش  ٛش ػِٜ بٚ اسصؽ باصاس دس پایآ ٛرش ّراٙ ّحاػربٚ ؿرذٙ اػرت .

C/P اص ٕؼبت خشیآ ٕقذ  ٛش ػِٜ بٚ قيْت ٛشػِٜ دس پایآ ٛشّاٙ ّحاػبٚ ؿذٙ اػت . 
 

 آزهَى ّوبستگي ّوسهاًي

إذٙ آصّر٘ٓ  ّ ٛا  باقي م٘ٗاسیإغ ّقادیش باصدٙ –لاصُ اػت رشايٚ غيشقغش  ب٘دٓ ّاتشیغ

آّاسٙ ٕؼبت ساػتْٖایي بشا  آصّ٘ٓ رشايٚ صیرش إدراُ    Eviewsارضاس  با اػتيادٙ اص ٕشُ. ؿ٘د

 : ؿذٙ اػت

H0 :رشم ػذُ ٗخ٘د ْٛبؼتيي ْٛضّإي ّتغيشٛا 

H1: رشم ٗخ٘د ْٛبؼتيي ْٛضّإي ّتغيشٛا 

    ٙ  دس (Residual Returns)ٛرا  براقي ّإرذٙ     اىش ْٛبؼتيي ْٛضّرإي برئ ّقرادیش براصد

ت٘إرذ   ّري  (OLS)ّؼادلات ٗخ٘د ٕذاؿتٚ باؿذ اػتيادٙ اص سٗؽ حرذاقٌ ّشبؼرات ّؼْرٍ٘ي    

اّا اىش رشم ْٛبؼتيي ْٛضّإي تأیيذ ؿ٘د . اشای  سا دس ٛش یل اص ّؼادلات تخْئ بضٕذ

 . اػتيادٙ ؿ٘د إٓياٙ لاصُ اػت اص سىشػي٘ٓ بٚ ظاٛش ٕاّشتبظ

ّذً اص ّقذاس بحشإي عبق خذًٗ مرا  دٗ خيَري    5آّاسٙ ٕؼبت ساػتْٖایي دس ٛش  1خذًٗ 

ایٔ بذآ ّؼٖري  . سا سد مشد H0رشايٚ % 95ت٘آ با اعْيٖآ حذاقٌ  اص ایٔ سٗ ّي. بالاتش اػت

 ایٖرشٗ لاصُ اػرت   اص.اػت مٚ رشم ٗخ٘د ْٛبؼرتيي ْٛضّرإي ّتغيشٛرا ّر٘سد تأیيرذ اػرت      

 . سىشػي٘ٓ بٚ ظاٛش ٕاّشتبظ بشا  تدضیٚ ٗ تحَيٌ سٗابظ بئ ّتغيشٛا اػتيادٙ ؿ٘د
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 ّا هذل5هقذار ًسبت راستٌوایي براي : 1 جذٍل

 هذل
 هرتب ضذُ بر هبٌاي

 هتغير بٌيادي 

آهارُ ًسبت 

 راستٌوایي

ارزش 

 بحراًي
 ًتيجِ آزهَى

(1) 
P

E 38/335 81/7 ٗخ٘د ْٛبؼتيي ّثبت ْٛضّإي 

 ٗخ٘د ْٛبؼتيي ّثبت ْٛضّإي 81/7 58/336 إذاصٙ (2)

(3) 
M

B 82/322 81/7  ْٛضّإيٗخ٘د ْٛبؼتيي ّثبت  

(4) 
P

C 11/326 81/7 ٗخ٘د ْٛبؼتيي ّثبت ْٛضّإي 

(5) 
P

E ،ٙإذاص ،
M

B ٗ
P

C 1/1952 3/124 ٗخ٘د ْٛبؼتيي ّثبت ْٛضّإي 
 

 آزهَى خَدّوبستگي

 ُ ٔ   Eviewsاررضاس   با اػتيادٙ اص ٕرش برشا  خ٘دْٛبؼرتيي    (D.W)ٗاتؼر٘ٓ   –آّراسٙ دٗسبري

 .ٛا  باقي ّإذٙ بٚ ك٘ست رشايٚ صیش ّحاػبٚ ٗ آصّ٘ٓ ؿذٙ اػت ّقادیش باصدٙ

H0 :ٗ ُخ٘د خ٘د ْٛبؼتييرشم ػذ 

H1 :رشم ٗخ٘د خ٘د ْٛبؼتيي 

اص إٓدرایي مرٚ    2عبرق خرذًٗ   . ؿر٘د  ؿ٘د رشايٚ كيش تأیيذ ّري  2حذٗد  D.Wاىش ّقذاس 

ٔ  2حذٗد  D.Wّذً ّقذاس  5بشا  ٛش یل اص  % 95سٗ برا اعْيٖرآ حرذاقٌ     ؿذٙ اػت اص ایر

ي برئ ّقرادیش   سٗ با قبرً٘ ررشم ػرذُ خ٘دْٛبؼرتي     اص ایٔ. ت٘آ تأیيذ مشد سا ّي H0رشايٚ 

برشا    (SUR)تر٘آ اص سىشػري٘ٓ برٚ ظراٛش ٕراّشتبظ       ْإذٙ دس عً٘ صّآ ّري ٛا  باقي باصدٙ

 . تدضیٚ ٗ تحَيٌ سٗابظ بئ ّتغيشٛا  بٖياد  اػتيادٙ مشد
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 ّا ٍاتسَى براي هذل-هقذار دٍربيي:  2جذٍل 

 هذل
 هرتب ضذُ بر

 هبٌاي هتغير بٌيادي
 ًتيجِ آزهَى ٍاتسَى-هقذار دٍربيي

(1) 
P

E 845/1 سد خ٘د ْٛبؼتيي 

 سد خ٘د ْٛبؼتيي 756/1 إذاصٙ (2)

(3) 
M

B 869/1 سد خ٘د ْٛبؼتيي 

(4) 
P

C 792/1 سد خ٘د ْٛبؼتيي 

(5) 
P

E،ٙإذاص ،
M

B  ٗ
P

C 9/1 سد خ٘د ْٛبؼتيي 

 

 آزهَى ٍالذ

( 5ّرذً  )ػبذ ػٜاُ دس سىشػي٘ٓ چٖذ ّتغيرشٙ   27ظاٛش ٕاّشتبظ بشا  اػتيادٙ اص سىشػي٘ٓ بٚ

ّؼرتَضُ آٓ اػرت مرٚ ارشای  ّتغيشٛرا  بٖيراد  دس ْٛرٚ         4تا  1ػبذ ػٜاُ دس ّذٍٜا   3ٗ 

ٚ ػٖر٘آ یرل ّحرذٗدیت    سٗ لاصُ اػت رشاريات صیرش بر    اص ایٔ. ػبذٛا  ػٜاُ ینؼآ باؿذ

 .آصّ٘ٓ ؿ٘د

ipH           "5ّذً"( p)ػبذ  27دس  ( i) رشم ینؼإي اشای  ّتغيشٛا   ...: 12110 
:1H Not all ip are equal ( p =1, 2…27) 

                                                            "5ّذً"( p)ػبذ  27دس (  i)رشم ػذُ ینؼإي اشای  ّتغيشٛا 

  

ipH             "4تا  1ّذً"( p)ػبذ  3دس ( i)رشم ینؼإي اشی  ّتغيش    12110 :  
:1H Not all ip are equal ( p =1, 2, 3) 

                   "4تا  1ّذً"( p)ػبذ  3دس ( i)رشم ػذُ ینؼإي اشی  ّتغيش 

 3خرذًٗ  . آصّ٘ٓ ٗاٍذ بشا  ّحذٗدیت اشای  إدراُ ؿرذ   Eviewsارضاس  يادٙ اص ٕشُبا اػت

دٗ ٗ  داس  بشا  ْٛٚ ّتغيشٛا  بٖيراد  دس ٛرش دٗ آصّر٘ٓ مرا      دٛذ مٚ ػغح ّؼٖي ٕـآ ّي

. ت٘آ رشاريٚ كريش سا سد مرشد    ْٕي% 95اص ایٔ سٗ با اعْيٖآ حذاقٌ . اػت% 5ريـش بيـتش اص 

ْٛرٚ  ػربذٛا  ػرٜاُ دس   دسم ینؼإي اشای  ّتغيشٛا  بٖياد  ایٔ بذآ ّؼٖي اػت مٚ رش

 . ّذٍٜا  ّضب٘س ّ٘سد تأیيذ اػت
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 آزهَى ٍالذ براي هتغيرّاي بٌيادي:  3جذٍل 

 سطح هعٌاداري آهارُ هحاسبِ ضذُ آزهَى  هتغير

P
E 

2ت٘صیغ 
 

 Fت٘صیغ 

128/5 

56/2 

0799/0 

077/0 

 إذاصٙ
2ت٘صیغ 

 

 Fت٘صیغ 

54/2 

27/1 

28/0 

283/0 

M
B 

2ت٘صیغ 
 

 Fت٘صیغ 

64/1 

822/0 

439/0 

44/0 

P
C 

2ت٘صیغ 
 

 Fت٘صیغ 

88/2 

44/1 

236/0 

239/0 

 

 1رگرسيَى بِ ظاّر ًاهرتبط براي هذل  

 .ذٙ اػتصدٙ ؿتخْيSURٔ ت٘ػظ  E/Pسابغٚ بئ باصدٙ ٗ  CAPMبا ت٘خٚ بٚ  1دس ّذً 

بٖذ    ػبذ ػٜاُ پایئ، ّت٘ػظ ٗ بالا ىشٗٙ 3بٚ  E/Pٛا  ّ٘سد ّغاٍؼٚ بشحؼ  ّتغيش  ؿشمت

            .ؿذٕذ
 

ptept)p/E()
ft

R
mt

R(pft
RptR  10 

                                                                        60 …1 t=             3 …1   P= 

H:0                                   . تأثيش   ٕذاسد بش باصدٙ ػٜاُ E/Pاشی   10   

H:0                                   .  داسدبش باصدٙ ػٜاُ تأثيش  E/Pاشی   11             

س دا ٗ اشای  بتا بشا  ػٚ ػبذ ػرٜاُ ّثبرت ٗ ّؼٖري    -16/0ّؼادً  E/Pاشی   4دس خذًٗ 

ٗ باصدٙ سابغٚ ّٖيري   E/Pؿ٘د یؼٖي بئ  سد ّي H0ایٔ بذآ ّؼٖي اػت مٚ اٗلاً رشم . اػت

)3,2,1(ثإيرراً اررشای   . داس  ٗخرر٘د داسد ٗ ّؼٖرري pp    بررٚ ػٖرر٘آ ؿرراخق سیؼررل

 E/Pبرا  ) 1برٚ عر٘س  مرٚ دس ػربذ     . داس اػت ػيؼتْاتيل دسٛش ػٚ ػبذ ػٜاُ ّثبت ٗ ّؼٖي

، 01/1اشای  بترا برٚ تشتير     ( بالا E/Pبا ) 3ٗ دس ػبذ ( ّت٘ػظ E/Pبا ) 2ٗ دس ػبذ ( پایئ

ػربذٛا اررضایؾ    E/Pایٔ برذآ ّؼٖري اػرت مرٚ ٛرش قرذس       . بذػت آّذٙ اػت 25/0ٗ  72/0

ّحاػربات ٕـرآ داد مرٚ ارشی      . یابرذ  ماٛؾ ّي( بتا)یابذ اشی  سیؼل ػيؼتْاتيل  ّي
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دسكررذ اص ٕ٘ػررإات  57دسكررذ اػررتن یؼٖرري بغرر٘س ّت٘ػررظ  57 ایررٔ ّررذً دس( 2R)تؼيررئ 

ّذً  4با ت٘خٚ بٚ اشای  خذًٗ .  ؿ٘د ػٜاُ ت٘ػظ ایٔ ّذً تبيئ ّي ػبذ باصدٙ( ٗاسیإغ)

 : ت٘آ ٕ٘ؿت سا بٚ ك٘ست صیش ّي 1

tet)p/E(/)
ft

R
mt

R(//
ft

RtR 1116001103401  

تخويي رٍابط بيي بازدُ ٍ : 4جذٍل 
P

E 

 سطح هعٌاداري tآهارُ  اًذارداستخطاي  ضریب هتغير

 000/0 30/4 008/0 034/0 ّقذاس ػشم اص ّبذا

P
E 16/0 -036/0 39/4 -000/0 

1 01/1 10/0 717/9 000/0 

2 72/0 08/0 89/8 000/0 

3 25/0 08/0 1/3 002/0 

 

 2رگرسيَى بِ ظاّر ًاهرتبط براي هذل 

ؿشمت  54. تخْئ صدٙ ؿذٙ اػت SURسابغٚ بئ باصدٙ ٗ إذاصٙ ؿشمت ت٘ػظ  2دس ّذً 

ٙ  3ّ٘سد ّغاٍؼٚ بشحؼ  ّتغيش إذاصٙ بٚ  بٖرذ   ػبذ با إذاصٙ م٘چل، ّت٘ػظ ٗ بضسه ىرشٗ

 :بٚ ك٘ست صیش اػت 2ّذً . ؿشمت قشاس داسد 18ؿذٕذ مٚ دس ٛش ػبذ 

pteptLS
ft

R
mt

Rpft
RptR  )(

2
)(0   

                                                                     60 …1 t=            3 …1   P= 

:0  .اشی  إذاصٙ ؿشمت بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش  ٕذاسد 20 H   

:0                  .اشی  إذاصٙ ؿشمت بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش داسد 21 H  

اّا اشای  بتا برشا  ٛرش ػرٚ    . داس ٕيؼت ّؼٖي 0038/0اشی  إذاصٙ ّؼادً  5دس خذًٗ 

%  95برا اعْيٖرآ حرذاقٌ     H0ایٔ بذآ ّؼٖي اػت مٚ اٗلاً رشم . داس اػت ػبذ ّثبت ٗ ّؼٖي

ثإيراً  ( sig; 056/0)داس  ٗخ٘د ٕذاسد  یؼٖي بئ إذاصٙ ٗ باصدٙ ٕؼبتاً سابغٚ ّؼٖي. ؿ٘د سد ْٕي

ػربذ ّثبرت ٗ    3بٚ ػٖ٘آ ؿراخق سیؼرل ػيؼرتْاتيل دس ٛرش      p (p=1, 2,3)اشای  
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برا إرذاصٙ   ) 2دس ػربذ  ( با إذاصٙ م٘چرل ) 1بٚ ع٘س  مٚ اشای  بتا دس ػبذ . داس اػت ّؼٖي

 .بذػرت آّرذٙ اػرت    3/1ٗ  414/0،  35/0بٚ تشتير   ( با إذاصٙ بضسه) 3ٗ دس ػبذ ( ّت٘ػظ

یابرذ ارشی  سیؼرل     ایٔ بذآ ّؼٖي اػت مٚ ٛش قذس إرذاصٙ ػرٜاُ دس ػربذٛا اررضایؾ ّري     

دسایرٔ  ( 2R)ّحاػبات ٕـرآ داد مرٚ ارشی  تؼيرئ     . یابذ ٕيض ارضایؾ ّي( بتا)ػيؼتْاتيل 

ػرٜاُ  ػبذ باصدٙ ( ٗاسیإغ)دسكذ اص ٕ٘ػإات  56دسكذ اػتن یؼٖي بغ٘س ّت٘ػظ  56ّذً 

تر٘آ   سا بٚ ك٘ست صیش ّي 2ّذً  5با ت٘خٚ بٚ اشای  خذًٗ . ؿ٘د ایٔ ّذً تبيئ ّيت٘ػظ 

()tet)LS                    : ٕ٘ؿت
ft

R
mt

R(/
ft

RtR 1103501  

 تخويي رٍابط بيي بازدُ ٍ اًذازُ :  5جذٍل 

 سطح هعٌاداري tآهارُ استاًذاردخطاي  ضریب هتغير

 076/0- 78/1 055/0- 09/0 ّقذاس ػشم اص ّبذا

 056/0 92/1 002/0 0038/0 ٕذاصٙا

1 35/0 097/0 64/3 000/0 

2 414/0 11/0 76/3 000/0 

3 3/1 06/ 53/21 000/0 
 

 3رگرسيَى بِ ظاّر ًاهرتبط براي هذل 

ؿرشمت   54. ٔ صدٙ ؿرذٙ اػرت  تخْي SURت٘ػظ  B/Mسابغٚ بئ باصدٙ ٗ ّتغيش  3دس ّذً 

پایئ، ّت٘ػظ ٗ بالا تينيرل ؿرذٕذ مرٚ دس     B/Mػبذ با  3بٚ  B/Mّ٘سد بشسػي بشحؼ  

 :بٚ ك٘ست صیش اػت 3ّذً . ؿشمت قشاس داسد 18ٛش ػبذ 

pteptMB
ft

R
mt

Rpft
RptR  )/(

3
)(0   

                                                                      60 …1 t=              3 …1   P= 

:0                      بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش  ٕذاسد    B/Mاشی   30 H  

:0                  .بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش داسد B/Mاشی   31 H         

ٚ ْٛچٖئ اشای  بتا بشا  ٛرش ػر  . داس اػت ّؼٖي -035/0ّؼادً  B/Mاشی   6دس خذًٗ 

% 95برا اعْيٖرآ حرذاقٌ     H0ایٔ بذآ ّؼٖي اػت مٚ اٗلاً رشم . داس اػت ػبذ ّثبت ٗ ّؼٖي



 15 

 

ثإيراً ارشای     (sig=0)داس  ٗخر٘د داسد   ٗ إذاصٙ سابغٚ ّؼٖري  B/Mیؼٖي بئ . ؿ٘د سد ّي

(p=1, 2,3) p    داس  ػربذ ّثبرت ٗ ّؼٖري    3بٚ ػٖ٘آ ؿاخق سیؼل ػيؼرتْاتيل دس ٛرش

برا  ) 3ٗ دس ػربذ  ( ّت٘ػظ B/Mبا ) 2دس ػبذ ( پایئ B/Mبا ) 1ع٘س  مٚ دس ػبذ  بٚ. تاػ

B/M ایرٔ برذآ ّؼٖري    . بذػت آّرذٙ اػرت   42/0ٗ  56/0، 96/0اشای  بتا بٚ تشتي  ( بالا

یابذ ارشی  سیؼرل    ػٜاُ ّحت٘  ػبذٛا اص پایئ بٚ بالا ارضایؾ ّي B/Mاػت مٚ ٛش قذس 

 50دسایرٔ ّرذً   ( 2R)اػبات ٕـآ داد مرٚ ارشی  تؼيرئ    ّح. یابذ ػيؼتْاتيل ماٛؾ ّي

ٙ ( ٗاسیإغ)دسكذ اص ٕ٘ػإات  50دسكذ اػتن یؼٖي بغ٘س ّت٘ػظ  ػرٜاُ ت٘ػرظ    ػربذ  براصد

تر٘آ   سا برٚ كر٘ست صیرش ّري     3ّرذً   6با ت٘خٚ برٚ ارشای  خرذًٗ    . ؿ٘د ایٔ ّذً تبيئ ّي

(/)tet)M/B    :ٕ٘ؿت
ft

R
mt

R(//
ft

RtR 1103509600201  

تخويي رٍابط بيي بازدُ ٍ :  6جذٍل 
M

B  

 ضریب هتغير
خطاي 

 استاًذارد
 سطح هعٌاداري tآهارُ

 000/0 58/3 005/0 02/0 ّقذاس ػشم اص ّبذا

M
B 035/0 -009/0 69/3 -000/0 

1 96/0 099/0 69/9 000/0 

2 56/0 092/0 15/6 000/0 

3 42/0 088/0 83/4 000/0 

 

 4رگرسيَى بِ ظاّر ًاهرتبط براي هذل 

ؿرشمت ّر٘سد    54. تخْئ صدٙ ؿرذٙ اػرت   SURت٘ػظ  C/Pسابغٚ بئ باصدٙ ٗ  4دس ّذً 

اػرت  پایئ، ّت٘ػظ ٗ بالا تينيل ؿرذٙ   C/Pػبذ ػٜاُ با  3بٚ  C/Pبشسػي بشحؼ  ّتغيش 

 :بٚ ك٘ست صیش اػت 4ّذً . ؿشمت قشاس داسد 18مٚ دس ٛش ػبذ 

pteptPC
ft

R
mt

Rpft
RptR  )/(

4
)(0   

                                                                          60 …1 t=              3 …1   P= 
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:0    .بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش  ٕذاسد C/Pاشی   40 H   

:0     . بش باصدٙ ػٜاُ تأثيش داسد C/Pی  اش 41 H   

داس  ٗ اشای  بتا بشا  ٛش ػرٚ ػربذ ّثبرت ٗ ّؼٖري     -127/0ّؼادً  C/Pاشی   7دس خذًٗ 

ٗ  C/Pیؼٖري برئ   . ؿ٘د سد ّي% 95با اعْيٖآ  H0ایٔ بذآ ّؼٖي اػت مٚ اٗلاً رشم . اػت

برٚ ػٖر٘آ    p (p=1, 2, 3)ثإياً اشای  . د داسدداس  ٗخ٘ باصدٙ ػٜاُ سابغٚ ّٖيي ٗ ّؼٖي

 1عر٘س  مرٚ دس ػربذ    بٚ. داس اػت ػٚ ػبذ ّثبت ٗ ّؼٖي ؿاخق سیؼل ػيؼتْاتيل دس ٛش

اشای  بتا برٚ تشتير    ( بالا C/Pبا ) 3ٗ دس ػبذ ( ّت٘ػظ C/Pبا ) 2دس ػبذ ( پایئ C/Pبا )

ػرٜاُ   C/Pایٔ برذآ ّؼٖري اػرت مرٚ ٛرش قرذس       . تبٚ دػت آّذٙ اػ 35/0ٗ  56/0، 987/0

ّحاػبات ٕـرآ داد  . یابذ ماٛؾ ّي( بتا)یابذ اشی  سیؼل ػيؼتْاتيل  ػبذٛا ارضایؾ ّي

دسكرذ اص   48دسكرذ اػرتن یؼٖري بغر٘س ّت٘ػرظ       48دسایرٔ ّرذً   ( 2R)مٚ اشی  تؼيئ 

برا ت٘خرٚ برٚ ارشای      . ؿر٘د  يرئ ّري  ػٜاُ ت٘ػظ ایٔ ّرذً تب ػبذ باصدٙ ( ٗاسیإغ)ٕ٘ػإات 

 :ت٘آ ٕ٘ؿت سا بٚ ك٘ست صیش ّي 4ّذً  7خذًٗ 

tetPC
ft

R
mt

R
ft

RtR 11)/(127/0)(987/0032/01   

تخويي رٍابط بيي بازدُ ٍ :  7جذٍل 
P

C  

 ضریب هتغير
خطاي 

 استاًذارد
 سطح هعٌاداري tآهارُ

 000/0 22/4 007/0 032/0 ّقذاس ػشم اص ّبذا

P
C 127/0 -029/0 33/4 -000/0 

1 987/0 1/0 8/9 000/0 

2 56/0 09/0 00/7 000/0 

3 35/0 08/0 34/4 000/0 

 

 (5هذل)رگرسيَى بِ ظاّر ًاهرتبط برآٍرد 
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تخْرئ   SURػرٜاُ ت٘ػرظ    ػربذ  د  با باصدٙسابغٚ بئ ْٛٚ ّتغيش بٖيابا ت٘خٚ بٚ رشايٚ صیش 

              . صدٙ ؿذٙ اػت

00 ّؼٖاداس   ٕذاسدػٜاُ تأثيشػبذ ّتغيشٛا  بٖياد  بش باصدٙ اص  ٛشیل اشای   i:H 

01 اشای  ٛشیل اص ّتغيشٛا  بٖياد  بش باصدٙ ػبذ ػٜاُ تأثيشّؼٖاداس   داسد  i:H

                      i=1, 2, 3, 4         

ٗ إرذاصٙ   C/Pداس اػرت ٗ اّرا ارشی      ّٖيري ٗ ّؼٖري   E/P  ٗB/Mاشای    8عبق خذًٗ 

ّؼرادً   (2R)ّحاػبات ٕـآ داد مٚ ّيإيئ ارشی  تؼيرئ   . داس ٕيؼت ػبذٛا  ػٜاُ ّؼٖي

ػرٜاُ  ػربذ   براصدٙ  ( یرإغ ٗاس)دسكرذ اص ٕ٘ػرإات    52دسكذ اػتن یؼٖي بغ٘س ّت٘ػرظ   52

بؼٖ٘آ ؿاخق  p)2,1,....27(ْٛچٖئ اشای   .ؿٕ٘ذ تبيئ ّي ّتغيشٛا  ّؼتقٌت٘ػظ 

برا   .بذػرت آّرذ   55/2ترا   04/0ػبذ ّثبت ٗ ّؼٖي داس ٗ برئ   27سیؼل ػيؼتْاتيل دس ٛش 

  :بشآٗسد ؿذ بل٘ست صیش  ، ّذً سىشػي٘ٓ 8خذًٗ  ّحاػبٚ ؿذٙ دست٘خٚ بٚ اشای  

55.2β04.

52/.
2

9.1.60.....,127.....,1

)/(005/0-)/(02/0-

)(0008/0)/(1/0-)(β0053/-

p

RWDtp

pteptPCptMB

ptLSptpE
ft

R
mt

Rpft
RptR







 

 رٍابط بيي بازدُ با ّوِ هتغيرّاي بٌيادي برآٍرد:  8جذٍل 

 هعٌاداري سطح tآهارُ خطاي استاًذارد ضریب هتغير

 895/0 132/0 04/0 0053/0 ّقذاس ػشم اص ّبذا

P
E 1/0 -037/0 60/2 -001/0 

 054/0 60/0 001/0 0008/0 إذاصٙ

M
B 02/0 -007/0 89/2 -0038/0 

P
C 005/0 -035/0 16/0 -872/0 

 

 گيري بحث ٍ ًتيجِ



 18 

 

ٚ    ،ػرٜاُ داسد  ػربذ  داس  بش باصدٙ تأثيش ّٖيي ٗ ّؼٖي E/Pاشی  ّتغيش  ٛرا   ایرٔ ٕتيدرٚ یارتر

ارشی  ّتغيرش    .مٖرذ سا تأیيذ ّري  ]39[ٗ یٕ٘ٔ ٗ د  ٍ٘سی٘ ]15[چآ، ٛاّاٗ ٗ لامٕ٘يـ٘ك

B/M ػٜاُ داسد ػبذ داس  بش باصدٙ تأثيش ّٖيي ٗ ّؼٖي،    ٚ راّرا ٗ ررشٕ     ٛرا  ایرٔ ٕتيدرٚ یارتر

داس  بش باصدٙ  تأثيش ّٖيي ٗ ّؼٖي C/Pاشی  ّتغيش  .مٖذسا تأیيذ ّي  ]16[دی٘یغ ٗ  ]18[

 .ذمٖر ْري ٕسا تأیيرذ    ]15[چآ، ٛاّراٗ ٗ لامٕ٘يـر٘ك   ٛا ایٔ ٕتيدٚ یارتٚ ،ذاسدٕػٜاُ ػبذ 

داس  بش  ؿٕ٘ذ، اشی  ّتغيش إذاصٙ تأثيش ّؼٖي بٖذ  ّي ٛا بشحؼ  إذاصٙ ىشٗٙ ٗقتي ؿشمت

، ّ٘ػرنا آسیر٘لا   ]22[خرس، مريِ ٗ ٗػرتشريَذ     ٛرا  ایٔ ٕتيدٚ یارتٚ ،ػٜاُ ٕذاسدػبذ باصدٙ 

ارشای  بترا    .مٖذ سا تأیيذ ّي ]1[ػَْإپ٘س ٗ   ]35[مْاس تٌػئ ،]14[چآ ٗ ر٘چٔ ،]28[

ٚ    ،ػرٜاُ داسد ػبذ ٍٜا  سىشػي٘ٓ تأثيش ّثبت بش باصدٙ ّذدس ْٛٚ  مريِ   ٛرا   ایرٔ ٕتيدرٚ یارتر

ٛررا   ٕٜرراد  ٗ كررٖذٗق آىررزاس بررٚ خاّؼررٚ ػررشّایٚ .مٖررذسا تأیيررذ ّرري  ]11[بٖررض  ٗ ]23[

حي ٗ تؼذیٌ تشمي  ػبذ ػٜاُ خ٘د اص ػٜاُ اؿ٘د دس عش س  ّـتشك ت٘كيٚ ّياىز ػشّایٚ

صیرشا  . ٕيرض اػرتيادٙ مٖٖرذ   ( بالا M/B)پایئ  B/Mٗ  (بالا P/E)پایئ  E/Pٛایي با  تؿشم

بؼرتٗٙ  . ٗخ٘د ایٔ ٕ٘ع ػٜاُ تأثيش ارضایؾ ّؼٖاداس  سا بش براصدٙ ػربذ ػرٜاُ خ٘اٛرذ داؿرت     

ٛا  بالا یرا پرایئ ػرٜاُ ترأثيش      ٗ إذاصٙ C/Pاػاع ّتغيشٛا  بٖياد  ػاص  ػبذ ػٜاُ بش تٖ٘ع

 .داس  بش باصدٙ ػبذ ٕذاسد ّؼٖي

 

 : هٌابع
بشسػي تأثيش إذاصٙ ؿشمت برش ٕرشخ براصدٙ ػرٜاُ دس بر٘سع      "(. 1383. )٘س خ٘ئي، ّديذػَْإپ .1

ٓ "تٜشآ اسؿرذ ّرذیشیت باصسىرإي، ّؤػؼرٚ ػراٍي آّر٘صؽ ٗ پرظٗٛؾ         ٕاّرٚ ماسؿٖاػري   ، پایرا

 .سیض  ّذیشیت ٗ بشٕاّٚ

بشسػي سابغٚ بئ إذاصٙ ؿشمت ٗ ػَْنرشد ّرشتبظ برا اسصؽ     "(. 1386. )پ٘س، ّحْذ ساا ػاٍي .2

 .اسؿذ، دإـنذٙ ّذیشیت دإـياٙ ػتّٚ عباعبایي ٕاّٚ ماسؿٖاػي پایآ ،"دٙ اقتلاد ارضٗ
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بٖذ  بشاػاع ّتغيشٛا  بٖيراد   بشسػي سابغٚ ستبٚ "(. 1388)ػباػي، ابشاٛيِ ٗ مياسؽ ّٜشإي  .3

، إتـاسات دإـياٙ دإـ٘س سرتاس (1)ّذیشیت ٗ پيـشرت  ّدَٚ، "ٗ باصدٙ ػٜاُ دس ب٘سع تٜشآ

 .71-90ف د  ّاٙ، ، 16ً ػاؿاٛذ، 

دس ت٘اريح   CAPMررشٕ  ٗ  -بشسػي ٗ ّقایؼٚ ّذً ػرٚ ػاَّرٚ راّرا   "(. 1386. )ّناسُ، احْذ  .4

 .ٕاّٚ ماسؿٖاػي اسؿذ دإـنذٙ ػَُ٘ اػٖإي دإـياٙ تشبيت ّذسع، پایآ"ٕ٘ػإات باصدٙ ػٜاُ

ّدَررٚ . "ٛررا  ّرراٍي ٗ برراصدٙ ػررٜاُ سابغررٚ ٕؼرربت"(. 1383. )ّٜشإرري، مرراٗٙ ٗ ّٜشإرري ػاػررآ .5

ف ، ، پرایيض 32، دإـنذٙ ّذیشیت دإـياٙ تٜرشآ، ؿرْاسٙ   ٛا  حؼابذاس  ٗ حؼابشػي بشسػي

41-25 . 

اػاع رشایٖذ تحَيٌ ػَؼَٚ ىزاس  ّادس  بشاسصیابي ؿشمتٜا  ػشّایٚ "( . 1378. )ٛيبتي، رشؿاد .6

 .23-50ف ، 14ٗ  13، ػاً چٜاسُ، ؿْاسٙ رلَٖاّٚ تحقيقات ّاٍي. "ّشاتبي

ػ٘دّٖذ  ّتغيشٛا  بٖياد  ٗ ّتغيشٛا  ّبتٖي بش باصاس "(. 1389)، اّيذ ٗ ػَي بيات پ٘س حيذس  .7

 .104-123، ف 5، ؿْاسٙ ُ، ػاً دّٗدَٚ تحقيقات حؼابذاس . "دس تبيئ باصدٙ ػٜاُ
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The Effect of The fundamentals on portfolio returns in 
Tehran stock exchange 

 
Ebrahim Abbasi (Ph.D) 

Mohammad Alidoost Agdam 
 
 
 
Abstract 
The purpose of this paper is investigating the effect of the 
Four Fundamentals variables including E/P, B/M, size and 
C/P on The stock portfolio return in Tehran stock exchange. 
Underlying this variables 54 firms were arranged and 
grouping in the portfolios for 5 years period (2002-2006) 
monthly by the within – groups method. Results of the 
seemingly unrelated regression (SUR) indicate that E/P and 
B/M have significant negative impact on the stock portfolio 
returns. But size and C/P variables have not significant 
impact on the portfolio return. 
 
Key words: 
Fundamental variables, earning yield, size of firms, book to 
market ratio, cash flow yield and Returns of Portfolio.  


