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 چکیده

 ٟٔٓ اوتفاتمی ٞبی اق یىی ػٙٛاٖ ثٝ خٟبٖ وفاوف ؼـ ٔػتّف وفٔبیٝ ثبقاـٞبی وٟبْ ـٌؽی ؼـ اـقٌی ٚ وٟبْ أفٚقٜ ٔفْٟٛ 

 ؼـ ٕٔىٗ اوت وفٔبیٝ، ثبقاـ ؼـ ٔٛخٛؼ ٞبی ٌفوت وّی، وٟبْ عٛـ ـٚ٘ؽ. ثٝٔی وبـ ثٝ ٚ ٌففتٝ لفاـ ثفـوی ٔٛـؼ ٌؿاـیوفٔبیٝ

ٌيف٘ؽ، ؼـ ایٗ ٔغبِؼٝ وٝ ثٝ ِٛـت ٔفٚـی ٚ  لفاـ عجيؼی( )وٟبْ غٙثی وٟبْ یب ٚ وٟبْ ليٕتی ـٌؽی، وٟبْ پٛـتفٛٞبی اق یىی

ٞبی ٔػتّف ثٝ ـٚي وتبثػب٘ٝ ای ثٝ ٔمبیىٝ ثبقؼٞی وٟبْ ـٌؽی ٚ وٟبْ اـقٌی ؼـ ثبقاـ ثٛـن پفؼاغتٝ ٌؽ، ثب ثفـوی تئٛـی

وٛؼ  عيف وٛی ؼٚ ؼـ اـقٌی ٚ ـٌؽی تٛاٖ ٌفت وٝ وٟبِْؼبت ٔػتّف ؼـ ٔدٕٛع ٔیؼـ ایٗ قٔيٙٝ ٚ ٕٞسٙيٗ ٘تبیح ٔغب

 ففآیٙؽ ؼـ تفتيت، اوت. ثؽیٗ ٌففتٝ لفاـ ٔؿوٛـ عيف ثبلای اـقٌی ؼـ ٚ وٟبْ عيف ایٗ پبیيٗ ؼـ ـٌؽی ؼاـ٘ؽ. وٟبْ لفاـ آٚـی

ؽ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔفٚـ ٔغبِؼبت ِٛـت وٙضفوت ٔی وفیغ ـٌؽ ٚ ثبلا وٛؼؼٞی وٕت ثٝ وٟبْ ـٌؽی ٕٞٛاـٜ ٞب ٌفوت تىبُٔ

ثبقؼٞی  وىت خٟت وٝ ٌٛؼ ٔی تِٛيٝ ایفاٖ ثٛـوی ٞبی ٌفوت وٟبْ ؼـ ٌؿاـاٖ وفٔبیٝ ٌففتٝ ٚ تئٛـی ٞبی اـائٝ ٌؽٜ، ثٝ

 .ٕ٘بیٙؽ ثكـي ـٌؽی وٟبْ ؼـ ٌؿاـی وفٔبیٝ ثٝ ثيٍتف الؽاْ
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 مقدمه

  ٌؿاـی ٚ ـفتبـ ـ ؼ٘يبی ٘ٛیٗ أفٚق، ٌٙبغت ٚ ؼـن ثٟتف اق ثبقاـ وفٔبیٝ ٚ ػٛأُ ٔٛثف ثف آٖ تبثيف ثٝ وكایی ثف ـٚ٘ؽ وفٔبیٝؼ

ليٕت ؼـ ثبقاـ، ٔٛخت ٍ٘فا٘ی  ليٕت ٚ ٌفاٖ ؼاـؼ. ضضٛـ ؼٚ ٘ٛع وٟبْ اـقٌی ٚ ـٌؽی ثؼٙٛاٖ وٟبْ اـقاٖ ٌؿاـاٖ ؼـ ثبقاـ وفٔبیٝ

ٌفؼؼ، اق ایٗ ـٚ ٌٙبغت ٚ تؼفیف ایٗ ؼٚ ٘ٛع وٟبْ یىی اق  ا٘تػبثٍبٖ ؼـ ثفٌكیؽٖ پفتفٛی ٔٙبوت ٔیٌؿاـاٖ اق ٘تيدٝ  وفٔبیٝ

ٌؿاـاٖ وٕه غٛاٞؽ وفؼ وٝ ثٟتفیٗ ٘ٛع پفتفٛی ـا خٟت وىت  ٔٛضٛػبت ٟٔٓ ؼـ ٔجبضث ٔبِی ٔطىٛة ٌؽٜ ٚ ثٝ وفٔبیٝ

 ؛اوت ضبضف لفٖ ؼـ تٛوؼٝ ٟٔٓ ػٛأُ اق یىی ٌؿاـیوفٔبیٝ ( زفا و4ٝ: 1389)ػجؽالله قاؼٜ،  ثبقؼٜ ثبلاتف ا٘تػبة ٕ٘بیٙؽ

 ـا وٟبْ ؼـ ٌؿاـی وفٔبیٝ اوت. إٞيت ضبئك اختٕبػی ثؼؽ اق زٝ ٚ ففؼی ثؼؽ اق زٝ ٌؿاـیوفٔبیٝ ٘ٛع ثٟتفیٗ ا٘تػبة ثٙبثفایٗ

 اق یه وؽاْ ؼـ وٝ ٌفٜٚ اوت ؼٚ ـٌؽی ٌؿاـیٚ وفٔبیٝ اـقٌی ٌؿاـیٟٔٓ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ وفٔبیٝ ثفای وفؼ. ثٝ تمىيٓ تٛأٖی

 ثبقاقٞبی وٟبْ ـٌؽی ؼـ ٚ اـقٌی وٟبْ أفٚقٜ ٔفْٟٛ یبثٙؽ. ؼوت ٔغّٛثی ثبقؼٜ ثٝ تب وٙٙؽ ٌؿاـی وفٔبیٝ وٟبْ ٘ٛع ایٗ

 ـٚ٘ؽ.ٔی وبـ ثٝ ٚ ٌففتٝ لفاـ ثفـوی ٔٛـؼ ٌؿاـیوفٔبیٝ ٟٔٓ اوتفاتمی ٞبی اق یىی ػٙٛاٖ ثٝ خٟبٖ وفاوف ؼـ ٔػتّف وفٔبیٝ

 وٟبْ (1998 فف٘ر، ٌٛؼ )فبٔب ٚٔی ٔؼيٗ وٟبْ ثبقاـی اـقي ٚ ؼفتفی اـقي ٔفبٞيٓ ثف اوبن وٟبْ ٖثٛؼ ـٌؽی ٚ اـقٌی

 ؼـ ٘ىجت وٝ ایٗ ٌفوت ٞبیی وٟبْ ٔمبثُ ؼـ ٚ اـقٌی ثٛؼٜ، ثبلا ٞبآٖ ؼـ ثبقاـی اـقي ثٝ ؼفتفی اـقي ٘ىجت وٝ ٞبییٌفوت

 اعلاق ـٌؽی پفتفٛی ٚ اـقٌی ثبقؼٜ پفتفٛی اغتلاف ثٝ وّی ٛـع ثٝ اـقي ِففٝ ٌٛ٘ؽ.ٔی ٘بٔيؽٜ ـٌؽی ثبٌؽ، ٔی پبیيٗ ٞبآٖ

 ٚ ٘ٛظٟٛـ فبٔب ثبقاـٞبی ؼـ ضتی ٚ ٘يٛیٛـن ثٛـن خّٕٝ ؼ٘يب اق یبفتٝ تٛوؼٝ ثبقاـٞبی ؼـ اـقي ِففٝ ٚخٛؼ تبیيؽ ٌٛؼ. ثبٔی

 ضبٚی وٝ ٔتغيفٞبیی وٝ ـٚؼٔی ا٘تظبـ ( ای1385ِٗٛ، ػيْٛ ٚ ٘ماؼتٟفاٖ )فؽایی اٚـاق ثٟبؼاـ ثٛـن ؼـ ٘يك ٚ (1998فف٘ر، )

 تٟفا٘ی ٚ غدىتٝ،) .ثبٌٙؽ اـقٌٕٙؽ ثبقؼٜ وىت ٚ پفتفٛ تٍىيُ ثفای ٞىتٙؽ ـٌؽی ٚ اـقٌی وٟبْ وٙٙؽٜتؼييٗ اعلاػبت

1387 :3.) 

1ـٌؽی وٟبْ ٔجٙبی ثف وٟبْ ثٙؽی عجمٝ وٟبْ، پؿیفیٔيكاٖ ـیىه قٔيٙٝ ؼـ ٔتؽاَٚ ٞبیثٙؽی عجمٝ اق یىی 
 وٟبْ ٚ 

2ليٕتی
 یىی ؼـ ٕٔىٗ اوت وفٔبیٝ، ثبقاـ ؼـ ٔٛخٛؼ ٞبیٌفوت وٟبْ وّی، ثغٛـ (،194: 2445، 3وت )پتىٛا، ـاِيتىب ٚ لاً٘ا 

 اوت ٕٔىٗ وٝ اوت وٟبٔی غٙثی، ٌيف٘ؽ. وٟبْ لفاـ عجيؼی وٟبْ 4غٙثی وٟبْ یب ٚ ليٕتی وٟبْ ـٌؽی، وٟبْ پٛـتفٛٞبی اق

 ٚ ليٕتی ـٌؽی وٟبْ ثيٗ غٙثی وٟبْ ٘جبٌؽ. وؽاْ ٞير أب خكٚ ثبٌؽ، ؼاٌتٝ ـا ليٕتی یب ٚ ـٌؽی وٟبْ ٞبیثفغی ٚیمٌی

 وٟبْ وٙؽ. ٟٔبخفت ليٕتی یب وٟبْ ـٌؽی وٟبْ پٛـتفٛٞبی اق یىی ثٝ ٔؽت، یب ثّٙؽ ٚ ٔؽت وٛتبٜ ؼـ اوت ٕٔىٗ ٚ ؼاـؼ لفاـ

افك  ثبقاـ، ـوٛؼ ٚ ـٚ٘ك قؼٜ،ثب ـیىه، ٘ظيف ثبقاـ وفٔبیٝ، ؼـ اوبوی ػٛأُ تأثيف ٘ظف اق وٝ ٞىتٙؽ ليٕتی وٟبٔی ٚ ـٌؽی

 ػٛأُ ٚ ليٕتی ٚ ـٌؽی ثيٗ وٟبْ ٔٛخٛؼ ؼاـ٘ؽ. تفبٚت ٞبی یىؽیٍف ثب ٞبی ثىيبـیتفبٚت ػٛأُ وبیف ٚ ٌفوت ا٘ؽاقٜ قٔب٘ی،

 قاـٌفایظ ثب ٌففتٗ ٘ظف ؼـ ثب ٕ٘ٛؼٜ، ضفوت ٘ٛیٗ، ؼاً٘ ٔبِی ثٝ تٛخٝ ثب تب وٙؽٔی تفغيت ـا ٌؿاـاٖ ٞب، وفٔبیٝآٖ ثف تأثيفٌؿاـ

 ثبقاـ فؼبلاٖ ٔؽ٘ظف ثبیؽ ػٛأُ ٔتؼؽؼی ٚ ٔتغيفٞب ٞب،ٌفوت وٟبْ ففٚي ٚ ٍٞٙبْ غفیؽ ٚالغ، ؼـ وٙٙؽ. ٌؿاـیوفٔبیٝ وٟبْ ؼـ

 اوت قٔيٙٝ ایٗ ؼـ ٟٔٓ ثىيبـ ٞبیٔٛضٛع اق یىی ليٕتی ٚ ـٌؽی وٟبْ تٍػيُ ٚ وٝ ثفـوی ٌيفؼ لفاـ وفٔبیٝ

 .(1389؛ ففٚغی ٚ ٕٞىبـاٖ، 1995، 5لاوٛ٘يىٍه)

 ـیىه ٔؼٕٛلاً ٌؿاـاٖ وٝ وفٔبیٝ خبییآٖ اق .ٌٛؼٔی ٔطىٛة ٞبٌؿاـیوفٔبیٝ ا٘ٛاع ؼـ ٚوّيؽی ٟٔٓ ػبُٔ ؼٚ ثبقؼٜ ٚ ـیىه

 ثبٌؽ، ثبلاتف ثبقؼٜ ٘فظ ا٘ؽاقٜ ٞف ثٙبثفایٗ، آٖ اوت ثبقؼٜ اق ٔثجتی تبثغ ٚ آٖ ـیىه اق ٔؼىٛن تبثؼی ثٟبؼاـ اٚـاق ليٕت ٌفیك٘ؽ،

 یه ؼـ وٝ اوت ٔؼٙی ثؽیٗ ػجبـت ایٗ .ثٛؼ غٛاٞؽ تفپبیيٗ ثبٌؽ، ليٕت ثبلاتف ـیىه ا٘ؽاقٜ ٞف ثفػىه، ٚ اوت ثبلاتف ٘يك ليٕت

 ثيٍتفی پبؼاي ٌٛؼٔی ٔتطُٕ وٝ ـیىىی ثفاثف ؼـ ـیىه، ؼاـای ثٟبؼاـ اٚـاق ٌؿاـی ؼـ وفٔبیٝ ثفای ٌؿاـ وفٔبیٝ وبـا، ثبقاـ

 ؼـ .ثبٌٙؽ ٘يك ثبلاتفی ثبقؼٜ ؼاـای ثبیؽ غٛؼ اضبفی ـیىه خجفاٖ ثفای ،ثبلا ـیىه ثب ثٟبؼاـ ثٙبثفایٗ اٚـاق؛ وٙؽٔی ؼـیبفت

                                                           
1
 Growth Stock 

2
 Value Stock 

3
 Petkova, Ralitsa & Zhang 

4
 Neutral Stock 

5
 Lakonishok, 
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افكٚؼٜ  اـقي وىت ٚ ٞبؼاـایی اـقي اق ِيب٘ت اق ػجبـتىت ضبضف لفٖ ؼـ التّبؼی ٞبی ثٍٙبٜ اِّی ـاوتب ؼغؽغٝ ٕٞيٗ

 ثىبـٌيفی ٞب ثبٌفوت تب تاو ٌفؼیؽٜ ثبػث ٍٔغِٛی ؼَ ٚ ٚظيفٝ ؼٚ ایٗ .ٞىتٙؽ ٍٔغَٛ ؼـآٖ وٝ ٞبییفؼبِيت ؼـ التّبؼی

(. عی ٔغبِؼبت 44: 1394ضجيجی ثٕف ٚ ٕٞىبـاٖ، ) ؼٞٙؽ اـتمب ـا غٛؼ ثتٛا٘ٙؽ ـٌؽی ٞبیاوتفاتمی اـقٌی ٚ ٞبی اوتفاتمی

ٔػتّف ٍ٘بٖ ؼاؼٜ ٌؽٜ وٝ ٘ٛع وٟبْ، )اـقٌی یب ـٌؽی( ثب ٔيكاٖ ثبقؼٞی ٔتفبٚتی ٘ىجت ثٝ ٞٓ ثٛؼٜ ا٘ؽ، اق خّٕٝ ایٗ ٔغبِؼبت؛ 

 ایٗ ٚ اوت ٔثجت ٚ ٔىتميٓ ثّٛـت ـاثغٝ ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ـیىه ٚ ثبقؼٜ ( ٍ٘بٖ ؼاؼ، ثي1394ٗيجی ثٕف ٚ ٕٞىبـاٖ )پمًٚٞ ضج

ٔی ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ـیىه افكایً ٚ ويىتٕبتيه ـیىه افكایً ثب ِٛـت ٌيفؼ، ٌؿاـی وفٔبیٝ ٞبی اـقٌیٌفوت ؼـ اٌف یؼٙی

 ...( 2447ِٚؼبتی ؼیٍف اق خّٕٝ، فبٔب ٚ فف٘ر )ٚ یب ٔغب ؼاٌت ا٘تظبـ وٟبْ ایٍٙٛ٘ٝ اق ثبقؼٜ ٔٙبوجی تٛاٖ

 ٔمبیىٝ ثبقؼٞی وٟبْ ـٌؽی ٚ وٟبْ اـقٌی ؼـ ثبقاـ ثٛـن پفؼاغتٝ ٔی ٌٛؼ.ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت ثيبٖ ٌؽٜ، ؼـ ٔغبِؼٝ ضبضف  

 

 پیشینه تحقیق

 تطت ( و1385ٝ) ـاػی تيدٝ ٔغبِؼبت٘ اوت. ٌؽٜ ا٘دبْ ٘يك ایفاٖ ؼـ اـقٌی ٚ ـٌؽی وٟبْ ثب ـاثغٝ ؼـ ٘يك ٔتؼؽؼی ٔغبِؼبت 

 پمًٚٞ، ؼٚـٜ عی ؼـ ٍ٘بٖ ؼاؼ، ٌؽ تٟفاٖ ا٘دبْ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ؼـ ٌؿاـیوفٔبیٝ ٞبیاوتفاتمی ػّٕىفؼ ػٙٛاٖ ثفـوی

 ٞبیٌفوت ثبقؼٜ ثبلا ثٛؼٖ ثيبٍ٘ف ٘تبیح ٕٞسٙيٗ ا٘ؽ.ؼاٌتٝ ثبلاتفی ثبقؼٜ اـقٌی ٞبیٌفوت ثب ٔمبیىٝ ؼـ ـٌؽی ٞبیٌفوت

 .اوت وٛزه ٞبیٌفوت ثٝ ٘ىجت كـيث

ٞبی قؼٜ ؼٚ ٘ٛع وٟبْ ـٌؽی ٚ اـقٌی ؼـ ٌفوتثفـوی اغتلاف ثيٗ ثب ( ؼـ ٔغبِؼٝ ای ثب ٞؽف1392ٚ وفؼِٛیی ) قاؼٜثٙبیی     

ٞبی پؿیففتٝ ٌفوت اق ٔيبٖ ٌفوت 88ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تػبثی  1386 -1394ٞبی پؿیففتٝ ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ عی وبَ

ایىتب ٚ  ؼـ ایٗ پمًٚٞ، ثٝ ٔٙظٛـ آقٖٔٛ ففضيٝ ٞب اق ٔؽَ ؼاؼٜ ٞبی تّفيمی  ٌؽٜ ؼـ ثٛـن اٚـاق ثٟبؼاـ تٟفاٖ ا٘دبْ ؼاؼ٘ؽ،

ـٚي ضؽالُ ٔفثؼبت تؼٕيٓ یبفتٝ اوتفبؼٜ ٌؽٜ اوت. ؼـ ایٗ پمًٚٞ، ثفای ثفـوی اـتجبط ثيٗ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ ثبقاـ ٚ 

ثبقؼٜ وٟبْ ثٝ وٝ ٘ٛع وُ، وفٔبیٝ ای ٚ ٘مؽی ٚ وٟبْ ـٌؽی ٚ اـقٌی ثٝ ؼٚ ٌفٜٚ وٛزه ٚ   ثبقؼٜ وٟبْ ـٌؽی ٚ اـقٌی،

اق آقٖٔٛ ففضيٝ ٞب ٍ٘بٖ ؼاؼ، ؼـ ٌفٜٚ وٛزه، ٚخٛؼ اـتجبط ثيٗ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ ٘تبیح ضبُِ   ثكـي تمىيٓ ٌؽٜ اوت.

اـقي ثبقاـ ثب ؼٚ ٘ٛع ثبقؼٜ وُ ٚ وفٔبیٝ ای ٚ ػؽْ ٚخٛؼ اـتجبط ثب ثبقؼٜ ٘مؽی ٔی ثبٌؽ. ؼـ ٌفٜٚ ثكـي ایٗ اـتجبط ثفای وٟبْ 

ط ثيٗ ٘ىجت اـقي ؼفتفی ثٝ اـقي ثبقاـ ثب وٝ ٘ٛع ـٌؽی ٕٞب٘ٙؽ ٌفٜٚ وٛزه ٚ ثفای وٟبْ اـقٌی ضبوی اق ػؽْ ٚخٛؼ اـتجب

ثبقؼٜ وُ، وفٔبیٝ ای ٚ ٘مؽی ٔی ثبٌؽ ٚ ثبقؼٜ وفٔبیٝ ای وٟبْ ـٌؽی ثكـي تف اق ثبقؼٜ ٘مؽی ٚ ؼـ وٟبْ اـقٌی غلاف ایٗ ٔی 

 ثبٌؽ ٚ ٞٓ زٙيٗ ٘تبیح ضبوی اق ثبلاتف ثٛؼٖ ثبقؼٜ وٟبْ ـٌؽی ؼـ ٔمبیىٝ ثب وٟبْ اـقٌی ثٛؼ.

 ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن اـقٌی ؼـ ٚ ـٌؽی وٟبْ ای وفٔبیٝ ٚ ٘مؽی ثبقؼٜ وبِجؽٌىبفی»ػٙٛاٖ  ثب پمٍٚٞی ؼـ (1394) ٍٔىی 

 وُ ثبقؼٜ ٚ ای وفٔبیٝ وٛؼ اق ٘بٌی ثبقؼٜ ا٘ؽاقٜ ثب ػبُٔ ٚ ؼفتفی ثٝ ثبقاـ اـقي ٘ىجت ثيٗ وٝ یبفت ؼوت ٘تبیح ایٗ ثٝ «تٟفاٖ

 وفٔبیٝ وٛؼ اق ٘بٌی ثبقؼٜ ٚ وُ ثبقؼٜ زٙيٗ ٞٓ .ؼاـؼ ٔٙفی ٘مؽی ـاثغٝ ثبقؼٜ ثب ِٚی ؼاـؼ ٚخٛؼ ٔؼٙبؼاـی ٔثجت ـاثغٝ وٟبْ

 ؼوت وٝ ؼیٍفی ٘تيدٝ .اوت ٔؼٙبؼاـ وٟبْ ٘ٛع ؼٚ ایٗ ثبقؼٞی تفبٚت ٚ ثٛؼٜ وٟبْ اـقٌی ثبقؼٜ اق ثيٍتف ـٌؽی وٟبْ ای

 ٔی ٍ٘بٖ ایٗ ؛ ٚؼاـؼ ٚخٛؼ قٔبٖ عَٛ ؼـ اـقٌی ٚ ـٌؽی وٟٓ ٘ٛع ؼٚ ایوفٔبیٝ ثبقؼٜ ٚ ٘مؽی ثبقؼٜ ثيٗ ٘ٛػی ٍٕٞفایی یبفت

 .ٔب٘ؽ ٕ٘ی ثبلی اـقٌی یب ـٌؽی وٟٓ ػٙٛاٖ ثٝ ٕٞيٍٝ ثفای وٟٕی ٞير وٝ ؼٞؽ

 اـقي ؼفتفی، ثٝ ثبقاـ اـقي ٘ىجت ٚیمٜ ثٝ ـا، ٞبآٖ ٞبیٍٔػّٝ ٚ ٞبٚیمٌی ثفغی ٚ ٞبٌؿاـی ٌفوتوفٔبیٝ (2449) 1پبئٛپِٛٛ 

 ٍ٘بٖ غٛؼ یٔغبِؼٝ ؼـ ٚی .ؼا٘ؽٔی ثبقؼٞی وٟبْ ـفتبـ ثب ـاثغٝ ؼـ اعلاػبتی یؼـثفٌيف٘ؽٜ ثفایٗثٙب ٚ التّبؼی ٌفایظ اق تٛاثؼی

 وٝ اوت ایوفٔبیٝ اق ٞبآٖ وٟٓ ٔيكاٖ اوبن ثف ٚالغ ؼـ ـٌؽی یب ٞبی اـقٌیٌفوت ػٙٛاٖ ثٝ ٞبٌفوت ا٘تػبة وٝ ؼٞؽٔی

 یثٟيٙٝ ويبوت ّٔفف تفتيت ایٗ ثٝ اوت. ٌففتٝ لفاـ ٚـی ثٟفٜ ٔٛـؼ التّبؼ، ؼـ ٌؽٜ وبـٌففتٝ ثٝ یوُ وفٔبیٝ ثٝ ٘ىجت

 یثٟيٙٝ ّٔفف ويبوت .اوت تأثيفٌؿاـ ٘مؽ ٌفوت ٚخٜٛ اـقٌيبثی ثف ٚ ؼٞؽٔی تغييف ـا وفٔبیٝ ثف تٕفوك ٔيكاٖ وفٔبیٝ

                                                           
1 Puopolo 
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 ٔثجت ٘بٌٟب٘ی ييفاتتأثيف تغ ٚ اوت تأثيفٌؿاـ ٞبٌفوت ليٕت ثف ؼٞؽ،ٔی تغييف التّبؼ ؼـ ـا ؼوتفن ؼـ تٛقیغ ٔٙبثغ وفٔبیٝ

 ثٝ ثبقاـ اـقي ٞبی٘ىجت ؼـ ٌفاییٞٓ ٔٛخت ٚ ثٙبثفایٗ وٙؽٔی )ـٌؽی( تؼؽیُ اـقٌی ٞبیٌفوت یوفٔبیٝ ؼـ )ٔٙفی( ـا

ؼـ  ٌفوت تٛا٘بیی اـقي ِفف ٍٔٙبء وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ٚی زٙيٗ ٞٓ ٌٛؼ.ٔی ٞبوٛذ ٌفوت ؼیٍف ػجبـت ثٝ ٚ ؼفتفی اـقي

 اوت. اوتفبؼٜ ٔٛـؼ یوفٔبیٝ اق اوتفبؼٜ ؼـ اعٕيٙبٖ ایدبؼ

 ِفف ایدبؼ ؼـ ا٘ؽ،ٌؽٜ ا٘ؽاقٜ تٍىيُ ٚ اـقي اوبن ثف وٝ ـا ٞبییؼاـایی ثيٗ وجؽ وٟبْ خبییخبثٝ ( ٘م2447ً) فف٘ر ٚ فبٔب 

 ٔثجت یثبقؼٞ ا٘ؽاقٜ، ِفف ایدبؼ ٍٔٙأ ٞب،آٖ ٔغبِؼٝ ثفاوبن لفاـ ؼاؼ٘ؽ. ٔغبِؼٝ ٔٛـؼ وٟبْ ثبقؼٞی ؼـ ا٘ؽاقٜ ِفف ٚ اـقي

-ٔی تجؽیُ ا٘ؽاقٜ ثكـي ثب ٞبییٌفوت ثٝ تفتيت، ایٗ ثٝ ٚ وٙٙؽٔی ایدبؼ وٛزه ا٘ؽاقٜ ثب ٞبییوٝ ٌفوت اوت اِؼبؼٞبیفٛق

 ٌٛ٘ؽ

1پتىٛٚا 
 ثفـوی ثٝ «اـقٌی ٚ ـٌؽی ٞبیوٟبْ ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ـیىه قٔب٘ی تغييفات»ػٙٛاٖ  ثب پمٍٚٞی ( ؼـ2414) ٕٞىبـاٖ ٚ 

 ٞبی وٟبْ ـوٛؼ ٞبیقٔبٖ ؼـ وٝ ٞب ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽآٖ پفؼاغتؽ. اـقٌی ٚ ـٌؽی ثف وٟبْ ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ىهـی قٔب٘ی تغييفات اثف

 ؼـ یؼٙی اوت ػىه ثف ـٌؽی وٟبْ ثفای وٝ ؼـضبِی .ـٚ٘ك ؼاـ٘ؽ ٞبی قٔبٖ ثٝ ٘ىجت ـا ثبلاتفی ٌٛ٘ؽٌی ٘مؽ ـیىه اـقٌی

 وٛزه اـقٌی ٞبیوٟبْ ـوٛؼ قٔبٖ ؼـ عففی اق .ؼاـ٘ؽ ـوٛؼ ٞبیقٔبٖ ثٝ ـا ٘ىجت ثبلاتفی ٘مؽٌٛ٘ؽٌی ـیىه ـٚ٘ك ٞبی قٔبٖ

٘مؽ  ٔيكاٖ وٛزه ـٌؽی وٟبْ ـٚ٘ك قٔبٖ ؼـ وٝ ضبِی ؼـ .ؼاـ٘ؽ وٛزه ـٌؽی ٞبیوٟبْ اق ٌٛ٘ؽٌی ثيٍتفی ٘مؽ ٔيكاٖ

 ٞبی وٟبْ وفٔبیٝ ٌؿاـاٖ، ـوٛؼ، قٔبٖ ؼـ ؼاؼوٝ ٍ٘بٖ ٞبآٖ تطميك .ؼاـؼ وٛزه اـقٌی وٟبْ ثٝ ٘ىجت ثيٍتفی ٌٛ٘ؽٌی

 ٌٛ٘ؽٌی ٘مؽ ػؽْ ؼـ ثيٍتفی اثفات ٘ىجتبً فؼبِيت ایٗ ٚ ففٌٚٙؽ ٔی ثيٍتفی ٌؽت ثب ـٌؽی ٞبی وٟبْ ثٝ ٘ىجت ـا اـقٌی

 غٛاٞؽ ؼاٌت. اـقٌی ٞبی وٟبْ

 اق اوتفبؼٜ ثب ٞبتٍىيُ ؼاؼ٘ؽ. آٖ 2447اِی  1976 ٞبیوبَ ثفای اـقٌی ٚ ـٌؽی وٟبْ پٛـتفٛی ؼٚ (،2414) 2یبفٗ ٚ ثلاق٘ىٛ 

 ثبقؼٜ ـا خؽیؽ ٔؼيبـ ایٗ ٚ اـایٝ ا٘تظبـ ثبقؼٜ ٔٛـؼ اـقیبثی ثفای خؽیؽی ٔؼيبـٞبی ،3وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق پٛیبی اـقیبثی َٔؽ

 وٛؼآٚـی، افكایً ثب ٕٞفاٜ ثبقؼٜ افكایً وٝ ؼاؼ ٍ٘بٖ ٞبآٖ ٘تبیح پمًٚٞ وفؼ٘ؽ. ٌؿاـی( ٘بSGERْ) 4ثبثت ـٌؽ ا٘تظبـ ٔٛـؼ

 ـٌؽی اوت. وٟبْ اق ثيٍتف اـقٌی وٟبْ ثفای

 

 مبانی نظری

 مفهوم سهام رشدی و سهام ارزشی

5ـٌؽی ٚ اـقٌی وٟبْ أفٚقٜ ٔفْٟٛ 
 وفٔبیٝ ٟٔٓ ٞبیاوتفاتمی اق یىی ػٙٛاٖ ثٝ خٟبٖ وفاوف ؼـ ٔػتّف وفٔبیٝ ثبقاـٞبی ؼـ 

 ثبقاـی اـقي ٚ ؼفتفی اـقي ٔفبٞيٓ ثف اوبن وٟبْ ثٛؼٖ ـٌؽی ٚ اـقٌی ـٚ٘ؽ.ٔی وبـ ثٝ ٚ ٌففتٝ لفاـ ثفـوی ٔٛـؼ ٌؿاـی

 ٌٛؼ.ٔی ٔؼيٗ وٟبْ

 

 الف: سهام رشدی

 اق ثبلاتف ٞب،آٖ ؼفتفی اـقي ٚ تمىيٕی وٛؼ وٛؼ، ٘مؽی، ٞبی خفیبٖ ثٝ ٘ىجت آٖ ليٕت وٝ اوت وٟبٔی ـٌؽی وٟبْ 

 وٛؼ تٛقیغ اق أىبٖ ضؽ تب ٚ ا٘ؽ٘فويؽٜ ثّٛؽ ٔفضّٝ ثٝ ٞٙٛق وٝ اوت ٞبییٌفوت ثٝ ٔتؼّك ـٌؽی وٟبْ اوت. ثبقاـ ٔيبٍ٘يٗ

 اِّی ؼِيُ (2447 فف٘ر، ٚ )فبٔب ٞىتٙؽ ٔٙبوت ٌؿاـیوفٔبیٝ ٞبیففِت ؼاـای ػٕٛٔب ٞبٌفوت ایٗ. وٙٙؽٔی غٛؼؼاـی

 ـٌؽی، ٌؿاـاٖوفٔبیٝ اوت. ٌفوت وٛؼٞبی آیٙؽٜ ـٌؽ ؼـ ٌؿاـیوفٔبیٝ ـٌؽی، وٟبْ ؼـ ٌؿاـیوفٔبیٝ ثفای ٌؿاـاٖوفٔبیٝ

 ٚ ا٘ؽؼاٌتٝ ٔتٛوظ ضؽ اق تفوفیغ ـٌؽی ٌؿٌتٝ، قٔب٘ی ٞبیؼٚـٜ عی وٝ ٞىتٙؽ ٞبییٌفوت ْوٟب ؼـ ٌؿاـیوفٔبیٝ ؼ٘جبَ ثٝ
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 ٌٛؼ. ٔؽیفأٖی ٌيفیا٘ؽاقٜ ٌفوت یه ففٚي ٔيكاٖ یب وٛؼ افكایً ٔب٘ٙؽ ػٛأّی ثب ؼاـ٘ؽ. ـٌؽ ثبلایی ـٌؽ لبثّيت ثٙبثفایٗ

 ٘مؽ ٚخٝ ٞفٌٛ٘ٝ ؼٚثبـٜ وٝ غٛاٞٙؽ ٔی قیفا وٙٙؽ، ٛؼؼاـیغ وٛؼ پفؼاغت اق ٚ ا٘جبٌتٝ ـا وٛؼی وٝ ؼاـ٘ؽ تٕبیُ ـٌؽی وٟبْ

 اق ـا غٛؼ ٌؿاـیوفٔبیٝ ثبقؼٜ ػٕؽٜ عٛـ ثٝ ـٌؽی، ٌؿاـی وفٔبیٝ ثٙبثفایٗ، ؛وٙٙؽ ٌؿاـیوفٔبیٝ ٔٛوىٝ ؼـ ـا ؼوتفن ؼـ

 وفیغ ـٌؽ ٚ ثبلا وٛؼآٚـی ثٝ ٌفایً ـٌؽی ٔؤوىبت (1378 ایٛا٘ی،)آٚـ٘ؽ ٔی ؼوت ثٝ وٟبْ ٞبیليٕت ؼـ افكایً ٔطُ

 ثفغٛـؼاـ٘ؽ. تفی پبیيٗ ـٌؽ ٘فظ ٚ وٛؼآٚـی اق اـقٌی ٔؤوىبت وٝ ضبِی ؼـ ؼاـ٘ؽ،

 

 ب: سهام ارزشی

 اق تف ٞب، پبیيٗآٖ ؼفتفی اـقي ٚ تمىيٕی وٛؼ وٛؼ، ٘مؽی، ٞبیخفیبٖ ثٝ ٘ىجت آٖ ليٕت وٝ اوت وٟبٔی وٟبْ اـقٌی، 

 ٔی تٛخٝ ٌفوت ـٚق اـقي ثٝ وٟبْ اـقٌی، ؼـ ٌؿاـیوفٔبیٝ ثفای اـاٌٖؿ وفٔبیٝ (2443 فف٘ر، ٚ )فبٔب اوت ثبقاـ ٔيبٍ٘يٗ

-وفٔبیٝ ٌٛ٘ٝ ایٗ ػّت، ٕٞيٗ ثٝ .ثبٌٙؽ ؼاٌتٝ ٌفوت آٚـی وٛؼ ؼـ ػٕؽٜ تغييف یب ٚ ٌيفزٍٓ ـٌؽ ا٘تظبـ وٝآٖ ثؽٖٚ وٙٙؽ،

ؼـ  (.41: 1394ثٕف ٚ ٕٞىبـاٖ، جیثفغٛـؼاـ٘ؽ )ضجي ثبلاتفی اعٕيٙبٖ ضبٌيٝ اق ـٌؽی وٟبْ ؼـ ٌؿاـاٖ وفٔبیٝ ثٝ ٘ىجت ٌؿاـاٖ

ٌبغُ ٞبی ثٙيبؼی آٖ ؼـ ٔمبیىٝ ثب  اوت وٝ وٛؼ، وٛؼ تمىيٕی، اـقي ؼفتفی ٚ یب ؼیٍف ٚالغ وٟبْ اـقٌی ٘ٛػی اق وٟبْ

ٞفوٟٓ ٘ظف ٌففتٗ ٔؼيبـ ٞبیی، ٔب٘ٙؽ ٘ىجت ليٕت ثٝ ؼـآٔؽ  ٍٔبثٝ آٖ ؼـ ِٙؼت، وٕتف اوت ٚ ؼـ ٘تيدٝ، ثب ؼـ ٌفوت ٞبی

(P/E ) ٚ ت اـقي ؼفتفی ثٝ ليٕت ٞف وٟٓ٘ىج (B/P) ٖ(.1389ٌٛؼ. )ففٚغی ٚ ٕٞىبـاٖ اـقیبثی ٔی وٟبٔی ثب ليٕت اـقا 

 تٛافك وّی ٔؼيبـٞبی اق تؼؽاؼی ؼـ ٌؿاـاٖوفٔبیٝ ثيٍتف ٚخٛؼ ٘ؽاـؼ، اـقٌی ٚ ـٌؽی وٟبْ اق ٍٔػّی ٚ ٚاضص تؼفیف ٌفزٝ 

 (2446، 1ِيتُ )وٙت اوت ٌؽٜ بـٜاٌ اـقٌی ٔؼيبـٞبی وٟبْ اق ثفغی ثٝ قیف ؼـ وٝ ؼاـ٘ؽ

 .ٌيفؼ لفاـ ا٘تٟبیی ؼـِؽ 14 ؼـ ثبیؽ آٖ ضىت ثف ثٙؽی عجمٝ ؼـ ٌفوتی زٙيٗ P/E٘ىجت  .1

 ٌؽٜ اوت ٌؿاـی اـقي ليٕت قیف ٌفوت، ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ وٝ ثبٌؽ 1اق  وٕتف ثبیؽ آٖ PEG ٘ىجت .2

 .ثبٌؽ خبـی ٞبی ثؽٞی ثفاثف ؼٚ آٖ، خبـی ٞبی ؼاـایی .3

 .ثبٌؽ ٞب ثؽٞی ٔطُ اق وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق ضؽالُ .4

، D/P ،CF/Pٞبی )، ٚ ٘ىجت پبیيٗ D/E٘ىجت  (β) ضىبويت ضفیت ؼاـای اـقٌی وٟبْ وفؼ٘ؽ، ثيبٖ (1998فف٘ر ) ٚ فبٔب 

S/P ،B/P )٘ىجت  ٞب، ٘ىجت ایٗ ثيٗ اق وٝ ؛ثبلاوتB/P ٌٝٛؼ ٔی اوتفبؼٜ اـقي ٌبغُ ػٙٛاٖ ثٝ ای عٛـ ٌىتفؼٜ ث. 

 

 ارزشی سهام و رشدی سهام تفاوت

 عيف ثبلای ؼـ ليٕتی ٚ وٟبْ عيف ایٗ پبیيٗ ؼـ ـٌؽی ؼاـ٘ؽ. وٟبْ لفاـ وٛؼ آٚـی عيف وٛی ؼٚ ؼـ ليٕتی ٚ ـٌؽی وٟبْ 

 وفیغ ـٌؽ ٚ ثبلا وٛؼؼٞی وٕت ثٝ وٟبْ ـٌؽی ٕٞٛاـٜ ٞب ٌفوت تىبُٔ ففآیٙؽ ؼـ تفتيت، اوت. ثؽیٗ ٌففتٝ لفاـ ٔؿوٛـ

 پبیيٗ وٕت وٛؼؼٞی ثٝ ٚ وفؼٜ ـٌؽ وٕتفی وفػت ثب وٕتف ٌؽٜ، ليٕتی ٞبیٌفوت یوٛؼؼٞ وٝ ضبِی ؼـ وٙؽ،ضفوت ٔی

 ٘ىجت ایدبؼ ثبػث پبیيٗ، ا٘تظبـ ٔٛـؼ اٜ ثبقؼٞی ٕٞف ثٝ ثبلا ا٘تظبـ ٔٛـؼ ـٌؽ ٚ ؼٞی وٛؼ (2444، 2)وٕپجُ وٙؽ ٔی ضفوت

3وٟٓ ) ٞف ؼفتفی اـقي ثٝ ليٕت
P/B) پبیيٗ ٔٛـؼ ا٘تظبـ ـٌؽ ٚ ؼٞی ؼوٛ وٝ ضبِی ؼـ ٌٛؼ،ٔی وٟبْ ـٌؽی ثفای ثبلا ٚ 

، 4)ػيه ٌبتٛ وٙؽٔی ایدبؼ وٟبْ ليٕتی ثفای ـا پبیيٗ (P/Bوٟٓ ) ٞف ؼفتفی اـقي ليٕت ثٝ ٘ىجت ثبلا، ا٘تظبـ ٔٛـؼ ثبقؼٞی

2416) 

 لفاـ تبیيؽ ٔٛـؼ ٔػتّف ٞبی پمًٚٞ ؼـ ٚـتفثٟفٜ ٞبیٌفوت ثفای ثيٍتف ثبقؼٜ وىت وٛ یه اق ،ٔٛخٛؼ ٌٛاٞؽ ثٝ تٛخٝ ثب 

 اـقٌی ٞبیٌفوت وٝ ا٘ؽوفؼٜ ثيبٖ غٛؼ پمًٚٞ ؼـ (2445) 5لاً٘ ٚ پتىٛا خّٕٝ اق پمٍٍٚٞفا٘ی ؼیٍف وٛی اق ٚ اوت ٌففتٝ
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 ٌؽٜ تبیيؽ ٚ ٔغفش ٘يك( 2446) فف٘ر ٚ فبٔب تٛوظ ٔفْٟٛ ایٗ .ٞىتٙؽ وٕتفی ٚـیثٟفٜ ؼاـای ـٌؽی ٞبیتٌفو ثٝ ٘ىجت

1پٛتٙٗ ٚ پيفختب ٕٞسٙيٗ. اوت
 .٘ؽا وفؼٜ ٌكاـي ـا ٔغّت ایٗ يك٘ (2447) 

2ـق٘جفي 
 وٟبْ وٛؼ ؼاؼ٘ؽ، وٝ وبـا ٍ٘بٖ غيف ثبقاـ ثفای وٙٙؽٜ ٔتمبػؽ ػٙٛاٖ ٌٛاٞؽ ثب پمٍٚٞی ؼـ (1985) ٕٞىبـاٖ ٚ 

3لاً٘ ٚ اوت، ٕٞسٙيٗ ایىىيًٙ ثبقاـ ثبقؼٜ ٔيبٍ٘يٗ اق ثبلاتف ـٌؽی وٟبْ ثٝ ٘ىجت ليٕتی وٟبْ ؼـیبفتی
 ؼـ (2446) 

 ؼٚـٜ ٞبیٔطفن اق خبٔؼی التّبؼی ٔغبِؼٝ ثٙيبؼیٗ ػٛأُ ٞبی ٔطفن ليٕتی، وٟبْ ٔمبثُ ؼـ ـٌؽی ػٙٛاٖ وٟبْ ثب پمٍٚٞی

 ٞبیٌفوت ؼـ ثٙيبؼیٗ ػٛأُ وٝ ٍ٘بٖ ؼاؼ٘ؽ ٞبآٖ ؼاؼ٘ؽ. ا٘دبْ ـٌؽی ٚ ليٕتی ٞبیثفای ٌفوت التّبؼ، ؼـ ثٙيبؼیٗ ػٛأُ ای

 ثيٗ وٟبْ ؼاـٔؼٙی ٞبیتفبٚت ٚ ا٘ؽٌففتٝ لفاـ ٞبی التّبؼی ٌٛن ثيفتب تطت ـٌؽی ٞبیٌفوت اق ثىيبـ ثيٍتف ليٕتی،

 ٞبی ٌفوت ٘ىجت ثٝ ليٕتی ٞبیٌفوت وٝ ؼاؼ٘ؽ ٍ٘بٖ ٕٞسٙيٗ ٞباوت. آٖ ؼاٌتٝ ٚخٛؼ قٔيٙٝ ایٗ ؼـ ليٕتی ٚ ـٌؽی

 .ثفغٛـؼاـ٘ؽ ٌؿاـی، ؼـ وفٔبیٝ وٕتف پؿیفی ا٘ؼغبف اق ـٌؽی

 

 

 رشدی -و کوچ ارزشی  کوچ اندازه

 ثٝ ا٘ؽاقٜ اق عجمٝ یه اِغلاش ؼیٍف، یعجمٝ ثٝ ثبقاـ اـقي ثٝ ؼفتفی اـقي ٘ىجت اق عجمٝ یه اق ٞبٌفوت ا٘تمبَ ففایٙؽ ثٝ 

 وٛذ ٔتٛاِی یؼٚـٜ ؼٚ ؼـ وٝ ٞبیی ٌفوت اق ٔتٍىُ پٛـتفٛیی ثبقؼٜ ـاوتب ایٗ ؼـاعلاق ٔی ٌفؼؼ، « وٛذ ا٘ؽاقٜ» ؼیٍف یعجمٝ

 ثبقؼٜ ٘يك ٚ ا٘ؽ ؼاٌتٝ ا٘ؽاقٜ وٛذ ٔتٛاِی یؼٚـٜ ؼٚ ؼـ وٝ ٞبیی ٌفوت اق ٔتٍىُ پٛـتفٛیی قؼٜثب ٞب٘ؽ، ؼاٌت ـٌؽی - اـقٌی

 ٘يك ٔبِی ٞبی٘ىجت اوبن ثف ٞبٌفوت ایٗ ٞبی ٚیمٌی. اوت ٌؽٜ ثفـوی ٞب پٛـتفٛی ایٗ ی وبق٘ؽٜ ٞبی وٟبْ اق یه ٞف

 ٌٙبوبیی ثفای ٔبِی ٞبی٘ىجت تفیٗٔفثٛط ٔتغيفٞب يبٖٔ خكیی ٕٞجىتٍی اق اوتفبؼٜ ثب ٟ٘بیت ؼـ. اوت ٌففتٝ لفاـ تٛخٝ ٔٛـؼ

 (6: 1389تٟفا٘ی ٚ غبٖ اضٕؽی، ) اوت ٌؽٜ ٌٙبوبیی ٌففت غٛاٞٙؽ لفاـ وٛذ یپؽیؽٜ تأثيف تطت وٝ وٟبٔی

 پبیيٗ، ثٝ ثبلا BM یعجمٝ اق ٞبٌفوت وٟبْ وٛذ وٝ ٌٜؽ تأیيؽ ٌؽٜ ا٘دبْ ٞبیثفـوی ثب ـٌؽی - اـقٌی وٛذ یٔغبِؼٝ ؼـ

 افكایً ٚ پٛـتفٛی ػّٕىفؼ ثٟجٛؼ ثٝ ٔٙدف ٚ وفؼ غٛاٞؽ ایدبؼ اضبفٝ ثبقؼٜ ٌؿاـاٖ وفٔبیٝ ثفای تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ؼـ

 ؼاٌتٝ وٛذ ثبلا ثٝ پبیيٗ BM اق ٔتٛاِی یؼٚـٜ ؼٚ ؼـ وٝ ٞبیی ٌفوت وٟبْ ؼـ ٌؿاـی وفٔبیٝ ِٚی ٌؽ غٛاٞؽ ٌفوت اـقي

 یا٘ؽاقٜ اق وٟبْ وٛذ وٝ ٌفؼیؽ تأیيؽ ٘يك ا٘ؽاقٜ وٛذ ثفـوی ؼـ .ؼاٌت ٘ػٛاٞؽ اٜٕٞف ثٝ ٌؿاـاٖ وفٔبیٝ ثفای ٔٙفؼتی ا٘ؽ،

 وٛزه یا٘ؽاقٜ اق وٟبْ وٛذ .ؼاٌت ٘ػٛاٞؽ ٕٞفاٜ ثٝ ـا ٌفوت اـقي افكایً ٚ ٌؿاـاٖ ٝیوفٔب ثفٚت افكایً ثكـي ثٝ وٛزه

-وفٔبیٝ ثب ٌؿاـاٖوفٔبیٝ وٝ ٞبیی ٌفوت ٞبیٌیٚیم تؼييٗ ؼـ. ؼاؼ غٛاٞؽ وبًٞ ـا ٌؿاـاٖوفٔبیٝ ثفٚت ٘يك ثكـي یا٘ؽاقٜ ثٝ

 ٔدٕٛع ثٝ غبُِ وٛؼ ٘ىجت ٔتغيفٞبی ٔىتميٓ یـاثغٝ ٘يك ٌؽ غٛاٞٙؽ ٔٙتفغ وٛذ ی پؽیؽٜ آثبـ اق ٞب آٖ وٟبْ ؼـ ٌؿاـی

 بقؼٞیث ٔتٛوظ ثب ٌؽٜ ٌؿاـی وفٔبیٝ ی وفٔبیٝ ثٝ ػّٕيبتی وٛؼ ٘ىجت ٚ ٞبؼاـایی ٔدٕٛع ثٝ ػّٕيبتی وٛؼ ٘ىجت ٞب، ؼاـایی

 (23: 1389ٜ اوت. )تٟفا٘ی ٚ غبٖ اضٕؽی، ٌفؼیؽ تأیيؽ ٔبٞيب٘ٝ

 

 تفاوت بازدهی شرکت هایی با ارزش بالا نسبت به ارزش پایین در بازار بورس

 ثٛـن ؼـ ٔتؼؽؼی ٔغبِؼبت وٖٙٛ تب پبیيٗ ٚ ثبلا ثبقاـ اـقي ثٝ ؼفتفی اـقي ٘ىجت ثب ٞبییٌفوت ثبقؼٞی تفبٚت ثفـوی ؼـ 

 تغييف ثب ٞب ٌفوت ثبقؼٞی تغييف اوت ٔب٘ؽٜ ٔغفَٛ زٝ آٖ أب ؛اوت ٌؽٜ ا٘دبْ ٔتفبٚت قٔب٘ی ٔمبعغ ؼـ تٟفاٖ، ؼاـثٟب اٚـاق

 ٔؼبٔلاتی ٞبیؼٚـٜ عَٛ ؼـ ا٘ؽاقٜ ػبُٔ ٔيكاٖ تغييف ثب تٟب ٌفن ثبقؼٞی تغييف ٘يك ٚ ثبقاـ اـقي ثٝ ؼفتفی اـقي ٘ىجت ٔيكاٖ

-ٔی ِٛـت ٞبییٔٛلؼيت تغييف زٙيٗ وٝ ایٗ ثف ػلاٜٚ وٝ ؼٞؽ ٔی ٍ٘بٖ ؼ٘يب ؼـ اغيف ٔغبِؼبت وٝ اوت ضبِی ؼـ ایٗ .اوت
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)تٟفا٘ی ٚ غبٖ  ٌٛؼ ٔٙدف ٘يك ٌؿاـاٖوفٔبیٝ ثفای اضبفٝ ثبقؼٜ وىت ثٝ تٛا٘ؽ ٔی ٌؽٜ ایدبؼ ٞبی وٛذ اق ٌيفی ثٟفٜ پؿیفؼ،

 (54: 1389اضٕؽی، 

 ثبقؼٜ ؼوتيبثی ثٝ ثفای ثٙبثفایٗ، ؼاـ٘ؽ. تفی پبیيٗ قؼٜثب ليٕتی ٔيبٍ٘يٗ ٞبیٌفوت ثٝ ٘ىجت ـٌؽی ٞبیٕٞسٙيٗ ٌفوت 

 ٔيبٍ٘يٗ ثبقؼٜ ليٕتی ٞبی وٝ ٌفوت ضبِی ٞىتٙؽ. ؼـ ضفوت ؼـ وٟٓ ٞف افكایً ؼـآٔؽ وٕت ثٝ ٔؽاْٚ ِٛـت ثٝ ثبلاتف،

 وٕت وبًٞ ثٝ ٔؽاْٚ ٌىُ ثٝ ٘بغٛاوتٝ، وبغتبـی ٚ تغييفات ٌؿاـیوفٔبیٝ خؽیؽ ٞبیففِت اق ثفای اوتفبؼٜ ؼاٌتٝ، ثبلاتفی

 (.1994، 1ٌٛ٘ؽ )لاوٍٙىٛن ٚ ـاثفتٔی ٔتٕبیُ وٟٓ ٞف ؼـآٔؽ

 

 

 نتیجه گیری

 یب ٚ وٟبْ ليٕتی ـٌؽی، وٟبْ پٛـتفٛٞبی اق یىی ؼـ ٕٔىٗ اوت وفٔبیٝ، ثبقاـ ؼـ ٔٛخٛؼ ٞبی ٌفوت وّی، وٟبْ عٛـ ثٝ 

 اـقي ٘ىجت ثب وٟبْ ثبقؼٞی ثيٗ تفبٚت ثب اوت ثفاثف اـقي ِفف وٟبْ، ثبقاـ ؼـٌيف٘ؽ.  لفاـ عجيؼی( )وٟبْ غٙثی وٟبْ

 ا٘ؽاقٜ ِفف (ـٌؽی وٟبْ) پبیيٗ ثبقاـ اـقي ثٝ ؼفتفی اـقي ٘ىجت ثب وٟبْ ثبقؼٞی ٚ( اـقٌی وٟبْ) ثبلا ثبقاـ اـقي ثٝ ؼفتفی

 اوت ثكـي ٚ وٛزه وٟبْ ثبقؼٞی ثيٗ ثبقؼٞی تفبٚت ٘يك

 ٔمبثُ ؼـ ٚ ـٌؽی اوتفاتمی اتػبؾ آٖ ثٝ ٌٛ٘ؽ ؼاـی ٍ٘ٝ یـٌؽ وٟبْ ٌٛؼ وؼی وٟبْ ٌؿاـیوفٔبیٝ وجؽ ؼـ وٝ ِٛـتی ؼـ

 ثٝ وّی عٛـ ثٝ اـقي ی ِففٝ .ٌٛیٙؽ وٟبْ وجؽ ؼـ اـقٌی اوتفاتمی اتػبؾ آٖ ثٝ ٌٛؼ، اـقٌی وٟبْ ؼاـیٍ٘ٝ ثٝ الؽاْ اٌف

 ییبفتٝ تٛوؼٝ بیثبقاـٞ ؼـ اـقي ی ِففٝ ٚخٛؼ تبیيؽ ثب .ٌٛؼ ٔی اعلاق ـٌؽی اوتفاتمی ٚ اـقٌی اوتفاتمی ثبقؼٜ اغتلاف

 فؽایی) تٟفاٖ ثٟبؼاـ اٚـاق ثٛـن ؼـ ٘يك ٚ( 1998، 1992)فبٔب ٚ فف٘ر،  ٘ٛظٟٛـ ثبقاـٞبی ؼـ ضتی ٚ ٘يٛیٛـن ثٛـن خّٕٝ اق ؼ٘يب

 ٞىتٙؽ ٚ ـٌؽی اـقٌی وٟبْ ی وٙٙؽٜ تؼييٗ اعلاػبت ضبٚی وٝ ٔتغيفٞبیی وٝ ـٚؼٔی ا٘تظبـ ایٗ( 1385 ِٛ، ػيْٛ ٚ ٘ماؼ

 ٔيبٍ٘يٗ ؼٞؽ،ٔی ٍ٘بٖ ٔبِی ثبقاـٞبی ؼـ ٌؽٜ ا٘دبْ ٔغبِؼبت اق ثفغی. ثبٌٙؽ اـقٌٕٙؽ ثبقؼٜ وىت ٚ فٛپفت تٍىيُ ثفای

 اـقي پبیيٗ ثب ٘ىجت ـٌؽی )وٟبٔی وٟبْ ثب ٔمبیىٝ ثبقاـ( ؼـ ثٝ ؼفتفی اـقي ثبلای ٘ىجت ثب )وٟبٔی وٟبْ اـقٌی ثبقؼٞی

 (2445فف٘ر ) ٚ (، فبٔب1994ٚیٍٙی،  ٚ ٌّيفف ؛ لاوٛ٘يٍٛن،1992، فف٘ر ٚ فبٔب ؛1985اوت )ـٚق٘جفي  ثبلاتف ثبقاـ( ثٝ ؼفتفی

 اق ٘مؽی ٘بٌی ثبقؼٜ یؼٙی خؽاٌب٘ٝ ثػً ؼٚ ثٝ اغّت وٟبْ ثبقؼٜ وٝ وفؼ٘ؽ ػٙٛاٖ فٛق وٟٓ ثبقؼٞی ؼٚ تفبٚت ؼِيُ تٛخيٝ ؼـ

 خؽاٌب٘ٝ ثػً ؼٚ ثٝ ایوفٔبیٝ وٛؼ اق ثبقؼٜ ٘بٌی تدكیٝ ثٝ ٞباوت. آٖ تدكیٝ لبثُ ایوفٔبیٝ وٛؼ اق ٘بٌی ثبقؼٜ ٚ وٛؼ تمىيٓ

ثٝ  وٟٓ یه ٌٙبوبیی اق ثؼؽ وٝ یبفتٙؽ ؼوت ٘تيدٝ ایٗ ثٝ ؼفتفی ثٝ ثبقاـ ـٌؽ اـقي ٘فظ ٚ ؼفتفی اـقي ـٌؽ ٘فظ یؼٙی

 اوت. ِفف تمفیجبً (وٛؼ ضفظ ٚ ٍٟ٘ؽاـی یوٟبْ )ثٝ ٚاوغٝ ِبضجبٖ ضمٛق ؼفتفی اـقي ـٌؽ ٘فظ وٟبْ اـقٌی، ػٙٛاٖ

 ؼفتفی اـقي ثٝ ثبقاـ اـقي ٘ىجت ـٌؽ اق ٘بٌی ثٝ عٛـ وبُٔ تمفیجبً ایوفٔبیٝ وٛؼ اق ٘بٌی ثبقؼٞی ثبلای فظ٘ ٚخٛؼ ثٙبثفایٗ

 وبًٞ آٖ ؼفتفی اـقي ثٝ ثبقاـ اـقي ٘ىجت ٔتٛوظ ـٌؽی، وٟٓ ثٝ ػٙٛاٖ وٟٓ ٌٙبوبیی یه اق ثؼؽ ؼیٍف وٛی اق اوت.

 ؼـ ا٘دبْ ٌؽٜ ٞبیپمًٚٞ اق یبثؽ ٕٞسٙيٗ پبـٞبیٔی ایًافك وٟبْ ِبضجبٖ ضمٛق ؼفتفی اـقي ـٌؽ ٘فظ ػْٛ ؼـ یبفتٝ ٚ

 ثب ٔمبیىٝ ؼـ ثبلاتفی ثبقؼٞی ٔتٛوظ اق وٟبْ ـٌؽی فف٘ر، ٚ فبٔب ٔغبِؼبت ٘تبیح ثفغلاف ؼٞؽ،ٔی ٍ٘بٖ ٘يك ایفاٖ وفٔبیٝ ثبقاـ

 ا٘ؽثٛؼٜ ثفغٛـؼاـ اـقٌی وٟبْ

وٝ  ٞبی ثٟجٛؼ اٚضبع التّبؼی ٔٙبوت اوت؛ ؼـضبِی ؼـ ؼٚـٜ ٌؿاـی اـقٌی وفٔبیٝ، (S&P) پٛـق جك ٌفتٝ ٔٛوىٝ اوتب٘ؽاـؼع 

ٌؿاـی ثٝ ـٚي ـٌؽی، اٌف ثبقاـ ٚضغ ٔغّٛثی ؼاٌتٝ ثبٌؽ ٚ یه اـقیبثی ٔؼمٛلا٘ٝ اق ليٕت وٟٓ ِٛـت ٌففتٝ ثبٌؽ،  ؼـ وفٔبیٝ

أب اٌف  ؛كایً اوتٌٛؼ وٝ ؼـ ایٗ ضبِت ػٕٛٔب، ٔيكاٖ ثٟفٜ پبیيٗ ٚ وٛؼآٚـی ٌفوت ـٚ ثٝ اف غفیؽ وٟبْ ـٌؽی تِٛيٝ ٔی

ٌٛؼ وٝ تؼؽاؼ وٟبْ ـٌؽی  ثفؼ، یب اـقیبثی ٔٙغمی اق ليٕت وٟٓ ِٛـت ٍ٘ففتٝ ثبٌؽ تِٛيٝ ٔی ثبقاـ ؼـ ٚضؼيت ـوٛؼ ثٝ وف ٔی

ٞبی  ٌؿاـی وبًٞ یبثؽ یب ٞير وٟٓ ـٌؽی غفیؽاـی ٍ٘ٛؼ ٚ تٟٙب وٟبْ اـقٌی غفیؽاـی ٌٛؼ. ؼـتبـیع ثبقاـ وٟبْ ثب وفٔبیٝ

، وٟبْ 1994 اق خّٕٝ ؼـ اٚاغف ؼٞٝ .ـٚ ثٛؼٜ اوت ٞبی قٔب٘ی ٔػتّف ٚ ؼـ اٚضبع ٔتفبٚت ثبقاـ ـٚثٝ ٚـٜـٌؽی ٚ اـقٌی ؼـ ؼ

                                                           
1
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وٝ ؼـ  ثٙبثفایٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ؛ٞبی قٔب٘ی ؼیٍفی وٟبْ اـقٌی ثٟتف ػُٕ وفؼٜ اوت ـٌؽی ثٟتف اق وٟبْ اـقٌی ٚ ؼـ ؼٚـٜ

ٞبی  فایظ ٔػتّف التّبؼی وٍٛـٞب، وٟبْ ـٌؽی ٚ اـقٌی، ثبقؼٜٞبی قٔب٘ی ٔػتّف ٚ ثب ٚخٛؼ اٚضبع ٔتفبٚت ثبقاـ ٚ ٌ ؼٚـٜ

عٛـ وٝ ؼـ قٔبٖ ا٘تػبة یه  وبقی اوت. ٕٞبٖ ؼوت آٚـؼٖ ثبقؼٜ ٔغّٛة، ٔتٙٛع ٞب خٟت ثٝ ٔتفبٚتی ؼاٌتٝ اوت، یىی اق تِٛيٝ

ً ؼٞؽ ٚ ثيٗ ـیىه ثبِمٜٛ ٚ تٛا٘ؽ ـیىه پفتفٛی ـا وبٞ پفتفٛی ٔٙبوت، اوتفبؼٜ اق وٟبْ، اٚـاق لفضٝ ٚ ؼیٍف اٚـاق ثٟبؼاـ ٔی

ٌؿاـی  ٞبی ٔتفبٚت وفٔبیٝ ٌؿاـی، تؼبؼَ ٚ تٛاقٖ ثفلفاـ وٙؽ، ؼـ قٔبٖ ا٘تػبة وجؽ ٔٙبوجی اق وٟبْ، اق ـٚي پبؼاي وفٔبیٝ

اوتفبؼٜ ٌٛؼ ٚ ٞف ؼٚ ٘ٛع وٟبْ اـقٌی ٚ ـٌؽی ؼـ پفتفٛی لفاـ ٌيفؼ تب ػلاٜٚ ثف وبًٞ ـیىه، ٘تبیح ثٟتفی ّ٘يت 

 ٌؿاـ ٌٛؼ وفٔبیٝ

 ـٚ٘ؽ ثفـوی ثبِؼىه اوت. ِؿا ٚ ليٕتی ثٝ ـٌؽی اق وٟبْ ٟٔبخفت وفٔبیٝ ثفـوی ثبقاـٞبی ؼـ ٞبٔٛضٛع تفیٟٗٔٓ اق یىی 

ثب تٛخٝ ثٝ ثبٌؽ.  ؼاٌتٝ ثىكایی ٘مً ٌؿاـی ٔغّٛةوفٔبیٝ ٚ ٌؿاـاٖوفٔبیٝ ٌيفی تّٕيٓ تٛا٘ؽ ؼـٔی آٖ ؼلایُ ٚ ٟٔبخفت

 وٝ ٌٛؼ ٔی تِٛيٝ ایفاٖ ثٛـوی ٞبی ٌفوت وٟبْ ؼـ ٌؿاـاٖ وفٔبیٝ اـائٝ ٌؽٜ، ثٝ ٔفٚـ ٔغبِؼبت ِٛـت ٌففتٝ ٚ تئٛـی ٞبی

 آٚـؼٖ ؼوت ثٝ خٟت ٞب تِٛيٝ اق ؼیٍف یىی ٕ٘بیٙؽ. ثكـي ـٌؽی وٟبْ ؼـ ٌؿاـی وفٔبیٝ ثٝ ثيٍتف الؽاْ ثبقؼٞی وىت خٟت

 ٌؿاـی وفٔبیٝ ٔتفبٚت ٞبی ـٚي اق ْ،وٟب اق ٔٙبوجی پفتفٛی ا٘تػبة قٔبٖ ؼـ ٔؼٙی، ثؽیٗ اوت وبقی ٔتٙٛع ٔغّٛة، ثبقؼٜ

 وفٔبیٝ ّ٘يت ثٟتفی ٘تبیح ـیىه، وبًٞ ثف ػلاٜٚ تب ٌيفؼ لفاـ پفتفٛی ؼـ اـقٌی ٚ ـٌؽی وٟبْ ٘ٛع ؼٚ ٞف ٚ ٌٛؼ اوتفبؼٜ

 ٌٛؼ ٌؿاـ
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Abstract 

Today, the concept of value stocks and growth stocks in the capital markets across the world as one of the 

important investment strategies have been studied and used. In general, the existing shares in the capital market 

may portfolios of growth stocks, stock prices or stock to neutral (natural stocks) are, in this study, to review and 

compare the performance of growth stocks and value stocks of the library was in the stock market, By examining 

the various theories in this field as well as the results of various studies on the whole it can be said that growth 

stocks and value in both sides of the spectrum are profitable. Growth stocks and value stocks at the bottom of the 

range mentioned in the above range is located. Thus, evolution towards higher yielding growth stocks and 

growth companies are always moves fast, according to a review of studies and theories, Iran's stock to investors 

in shares of companies to gain greater efficiency, it is recommended that invest in growth stocks will be great. 
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