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 چكیده
سود دنباله رو به قیمت هر  معیارهای تصمیم گیری سرمایه گذاران نسبتابزارها و  از رایج ترین یکی

نسبت  و پایین تر از ثبات تر بی نسبت سود دنباله رو به قیمت هر سهم ه. علی رغم اینکمی باشد (TEP)سهم

. ای توسط سرمایه گذاران به کار می رود طور گستردهبه  ، این نسبتستا(FEP) سود آتی به قیمت هر سهم

استفاده  (OJنتر)جو-اولسون مدل، باشد یک مدل بنیادی قالب درسود آتی به قیمت هر سهم نسبت  برای آنکه

نمونه  بوده وبا رشد سود و ریسک نسبت سودآتی به قیمت هر سهم  هدف این پژوهش بررسی ارتباط .شده است

می ۴۸تا  ۳۸شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران بین سال های شرکت از ۹۴شامل  پژوهش

، پانل دیتاو مدل  ۳E-viewsاز داده های تلفیقی و تحلیل رگرسیون با نرم افزاربا استفاده باشد. در این پژوهش 

در کوتاه مدت بین نسبت  نشان می دهداین پژوهش . نتایج گرفته است فرضیات تحقیق مورد آزمون قرار

سودآتی به قیمت هر سهم با رشد سود و ریسک رابطه معنی دار وجود دارد، اما در بلند مدت این رابطه تایید 

 .نمی گردد
 

 رشد (،TEPسهم) به قیمت هر نسبت سود دنباله رو (،FEPنسبت سودآتی به قیمت هرسهم) هاي كلیدي: واژه

 .ریسک سود،
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 مقدمه -1
فزاینده موج آزادسازی و خصوصی سازی اقتصادی در کشورهای درحال توسعه، بازار سرمایه به عنوان با روند 

ی اقتصادی و دستیابی به اهداف کلان اجتماعی مطرح گردیده است. در  عوامل اساسی در مسیر توسعه یکی از

ینه ساز تجمیع و تشکیل سرمایه اقتصاد بسیاری از کشورها، بازار سرمایه مهم ترین منبع تامین مالی داخلی و زم

 .(1،055۹شمس الدین و هیلیرو هدایت نقدینگی به سمت فعالیت های پر بازده می باشد)

 ی شرکت های پذیرفته شده در یکی از مسائل مهم در حوزه بورس اوراق بهادار، قیمت سهام مورد مبادله

 در موثر ان سیگنالی در هدایت حجم نقدینگی وبرآورد ارزش ذاتی آن ها می باشد، زیرا قیمت ها به عنو وبورس 

تخصیص سرمایه می باشد که در صورت تطابق با ارزش ذاتی سهام به ابزار قدرتمندی در تخصیص کارآمد منابع 

 .(055۹شمس الدین و هیلیر،مبدل می گردد)

 مدل های منطبق بر ارزش ذاتی سهام هدف مهمی است که نیازمند توسعه های منصفانه و برقراری قیمت

قیمت گذاری در بازار سرمایه و بورس اوراق بهادار تهران می باشد، در این راستا در جهت شناسایی رشد سود و 

گری  آتی برای شرکت ها، می تواند در روشن P/Eنسبتریسک سود در شکل گیری قیمت ها و سطوح مختلف 

 ع گردد.نزدیک شدن قیمت ها به سوی ارزش ذاتی موثر واق فعالین بازار و

ن سرمایه گذاری می کنند. ر آورس اوراق بهادار جایگاهی است که سرمایه گذاران پس اندازهای خود را دب

ارزش آن را پرداخت  از فرض زیربنایی در سرمایه گذاری این است که در سرمایه گذاری نباید مبلغی بیش

تحلیل برای ارزشیابی سهام عادی که معمولا دو روش اساسی تجزیه و (. 1۸و1۸۴0مهرانی،کاوه و همکاران،کرد)

وش ارزش فعلی و روش نسبت سود به قیمت هر سهم می ر مورد استفاده قرار می گیرد، در دنیای اوراق بهادار

از روش ضریب قیمت به ر بیشت ارزش فعلی، تحلیل گران ماهر اوراق بهادار در مقایسه با روش باشد. تجزیه و

(. روش نسبت سود به قیمت 1۷۴و1۸۴5تهرانی،رضا و نور بخش،عسگر،ه می کنند)( استفادP/E)م سود هر سه

هر سهم علی رغم داشتن ضعف تئوریک در مقایسه با روش ارزش فعلی، از کاربرد بیشتری برخوردار است که 

 ی اکثر سرمایه گذاران بازار است.ادلیل آن سهولت کاربرد و قابل درک بودن بر

)آینده پیشروP/E و ضریب )گذشته نگر( 0دنباله روP/E ضریب ،سرمایه گذاران فادهاست مورد P/Eدو نوع ضریب

 باشند. می ۸نگر(

 دنباله رو)گذشته نگر( P/Eضریب ( 1

 قبل شرکت است. ضرایب چهار فصل EPSکنونی سهم به قیمت دنباله رو)گذشته نگر( برابر با نسبت P/Eضریب 

 P/E  .منتشر شده در نشریات مالی، ضرایب دنباله رو)گذشته نگر( می باشند 

 )آینده نگر(پیشروP/Eضریب (0

 P/Eسال آینده است. برای آنکه ضرایبEPS پیشرو، برابر با نسبت قیمت کنونی سهام به برآوردP/E ضریب

باشند. اگر  هم اید مشابهب EPSزمانی مورد استفاده در محاسبه های زهاباشد، ب میان شرکت ها قابل مقایسه

دنباله رو)گذشته نگر( بیشتر  P/Eپیشرو، در اغلب اوقات از ضریبP/E شرکتی دارای نرخ رشد مثبت باشد، ضریب

 خواهد بود.



و محبوبه بهرامي ينیحس يدعلیس/  سکيهر سهم با رشد سود و ر متیبه ق ينسبت سود آت يرابطه  يبررس   

541 

 
 5931بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

 مورد انتظار سال آینده به دوگونه تفسیر می شود: EPSپیشرو، ازP/E در محاسبه

 سود مورد انتظار هر سهم در چهار فصل آینده  (1

 (.1۱۱و 1۸۳۷راعی،رضا و بخشیانی،عباس،انتظار هر سهم در سال مالی آینده)سود مورد  (0

 

( بیان می کنند، نسبت سود گذشته )دنباله رو( به قیمت هر سهم، پایین تر و بی 0550)۹لیو و همکاران

نسبت به  ثبات تر از نسبت سود آتی به قیمت هر سهم است. شواهد نشان می دهد که پیش بینی رشد سود،

طبق پژوهش  (.0،055۱توماس و ژانگتوضیح می دهد) واقعی سود، بهتر نسبت سود به قیمت هر سهم رارشد 

سهم به سادگی رشد سود یک سال بعد را پیش  به قیمت هر نسبت سود دنباله رو)گذشته نگر( ۱فاما و فرنچ

به قیمت هر سهم به  . در واقع، نسبت سود آتیودتر نمی شی روندهای طولان بینی می کند اما شامل رشد در

صورت راهبردهای سرمایه گذاری مورد استفاده قرارمی گیرد و توسط تحلیلگران مرتبط با فروشنده، برای توجیه 

این رو، جامعه سرمایه گذاری این نسبت را به  از .(۷،0550پیشنهادات قیمت سهام آنان بکار برده می شود)بردشو

 (.055۸، ۳و همکاران فسیر می کند)چنعنوان انتظارات بازار از رشد آتی سود ت

نسبت سود دنباله رو به قیمت هر سهم بر پایه ی مدل تنزیل سود  پیشین از در پژوهش های

استفاده شده است اما در این پژوهش از نسبت سود آتی به  با نرخ رشد ثابت و نرخ رشد متغیر (DDM)۴تقسیمی

نسبت سود آتی به قیمت هر  زیرا اولاشود، استفاده می  (OJ)15جوتنر-اولسون قیمت هر سهم بر پایه ی مدل

نسبت سودآتی به قیمت هر سهم از پیش بینی است ثانیا و قابلیت پیش بینی بیشتری برخوردار  ثبات سهم از

حتی  زیرا اصولا شرکت ها، در نتیجه تعداد حجم نمونه افزایش می یابد د،سود آتی شرکت ها استفاده می کن

 ه، پیش بینی مثبتی از آینده خود دارند.شرکت های زیان د

 

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و  -۲
قیمت به  نسبتتحلیلگران قرار می گیرد  از روش های اصلی ارزشیابی که اغلب مورد استفاده تجزیه و یکی

 ران واست. امروزه اگرچه مدل های تنزیل سود تقسیمی بیشتر مورد توجه سرمایه گذا (P/Eسود هر سهم)

قیمت به سود هر سهم را بیشتر از مدل  نسبتتحلیلگران اوراق بهادار  نشریات سرمایه گذاری است ولی تجزیه و

است.  این مدل ها متدوال تر بکارگیری P/Eاستفاده از مدل سهولتبه علت  ،های ارزش فعلی به کار می گیرند

یک مدل شهودی است. در واقع  برخوردار بوده ونسبت به مدل های ارزش فعلی از پیچیدگی کمتری P/E مدل

 (.1۴۷و1۸۴5،رضا،می تواند در درک مدل های ارزش فعلی به سرمایه گذاران کمک کند)تهرانیP/E فهم مدل

با نرخ رشد ثابت و نرخ رشد  (DDMمانند مدل تنزیل سود تقسیمی) مختلفی مدل های ،سهام یابیبرای ارزش

و...  (OJ)جوتنر–اولسون مدل، (RIM)10مدل سود باقیمانده (،FCFE)11زاد سهامدل تنزیل جریان نقدی آم متغیر،

یکی را انتخاب  ،ارزش فعلی های داشته باشد باید از میان روش کوجود دارد. برای آنکه پژوهش پایه ی تئوری

 (DDM)نسبت سود دنباله رو به قیمت هر سهم بر پایه ی مدل تنزیل سود تقسیمی نمود. در تحقیقات پیشین از

استفاده شده است اما در این پژوهش از نسبت سود آتی به قیمت هر سهم بر پایه ی  متغیربا نرخ رشد ثابت و 
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همچون سود، رشد سود، انتظارات سرمایه  یاز بعد نظری متغیرهای. استفاده می شود( OJجونتر)-اولسونمدل 

عوامل کلان اقتصادی مانند نرخ بهره، ، و...ریسک های تجاری، مالی و نقدینگی  گذار در مورد رشد آتی سود،

فعالیت های فراملیتی ازعوامل تعیین کننده ی ضریب  تورم، چرخه های اقتصادی، اندازه شرکت، اعتبار شرکت و

  (.1۴۴۷، 1۸شرکت ها می باشند)جث مالینی و همکارانسود  قیمت بر

(،سود نقدی EPS1ینی شده هرسهم)( با سود پیش بp0به برقراری ارتباط بین قیمت فعلی سهم) OJمدل

و یک نرخ رشد دائمی  (EPS2پیش بینی سود هر سهم برای دو سال آتی) (،DPS1پیش بینی شده هر سهم)

یک الگوی ارزیابی مطرح می کند که قیمت را به  OJ. در واقع مدل(1۸۴1بدری و قهرمانی،فرضی می پردازد)

 (. 1۸۳۱دات مورد انتظار مربوط می کند)نیکو مرام،عایدات مورد انتظار سرمایه گذاری شده و رشد عای

( یک مدل ارزشیابی بر مبنای ارقام حسابداری است. این مدل به جای AEG)1۹دل رشد سود غیرعادیم

از سودهای آتی سرمایه ای شده به عنوان مبنای ارزشیابی استفاده می کند. رشد سودهای  ارزش دفتری سهام،

حسابداری نسبت به هزینه سرمایه می باشد. مدل رشد سود غیرعادی ، ارزش واقع رشد سودهای  غیرعادی در

مدل رشد سود غیرعادی از طریق حذف ارزش  سود غیرعادی در هر دوره می داند.ن بازار شرکت را تابعی از میزا

دارای دو دفتری )مدل رشد سود غیرعادی جهت ارزیابی حقوق صاحبان سهام، ما را بی نیاز از ترازنامه می کند(، 

 مزیت مهم زیر است :

دل رشد سود غیرعادی مستلزم حسابداری شمول کلی )فرض اساسی نظریه ی شمول کلی این است م (1

که تمام عناصر سود و زیان در اندازه گیری سود خالص دوره مالی انعکاس می یابد( نیست و بنابراین 

 می تواند بر مبنای سود هر سهم به کار گرفته شود.

کاهش ضرورت ارزیابی درافق محدود مدل رشد سود غیرعادی چند نرخ رشد کلی را درنظر به منظور  (0

نسبت سود آتی به قیمت هر  (.در راستای فرموله کردن1۸۳۴می گیرد )بایزیدی و جبارزاده کنگرلویی،

( را می توان به OJ)تنرجو-عوامل بنیادی و پایه ای، الگوی اولسون سهم در غالب یک مدل متشکل از

نشان می دهد که نسبت سود آتی به قیمت  (OJ)تنرجو-وان مدل پایه ای قرارداد، زیرا الگوی اولسونعن

( و OJ)تنرجو-باشد. مدل اولسون هر سهم تابعی از رشد سود و ریسک در کوتاه مدت و بلند مدت می

بطور  در ادامه این مدلرا تشکیل می دهند. پژوهش  ( مبانی نظری اینAEGمدل رشد سود غیرعادی)

 مشروح ارائه گردیده است:
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 به نسبت قیمت به سود آتی هرسهم 1تبدیل معادله 
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          معادله  0
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 ۸معادله

AEG= X2-X1-r(X1-d1)                                                                      

داریم  ی فوقهامعادله  در  

P0 یر: قیمت سهام در سال جا 

AEGرشد سود غیرعادی : 

X1سال آینده سهم در : پیش بینی سود هر 

X2دو سال آتی : پیش بینی سودهرسهم در 

r : نرخ تنزیل 

 

سهم درغالب کلی تابعی از رشد سود غیرعادی و نرخ  آتی هر براساس فرمول فوق نسبت قیمت به سود

سال آتی( می باشد که رشد سود با  nو بلند مدت)پیش بینی تنزیل در کوتاه مدت)پیش بینی دو سال آتی(

این پژوهش از نسبت  قیمت به سود آتی هر سهم همبستگی مثبت و با نرخ تنزیل رابطه معکوس دارد. درنسبت 

به منظور جلوگیری از مشکلات ناشی از ، سود آتی به قیمت هر سهم، به جای نسبت قیمت به سود آتی هر سهم

م با رشد سود همبستگی منفی و صفر استفاده می شود. در نتیجه نسبت سود آتی به قیمت هر سهاعداد با اندازه 

 با نرخ تنزیل رابطه مثبت دارد.

 

 پیشینه پژوهش
 شده با تعدیلبا بازده آتی  سود پیش بینیارتباط بین  در پژوهشی به بررسی (0510)10همکاران ولیون 

بازده  نشان می دهد کهآنها نتایج پژوهش  .استفاده کردند 1۱از مدل چهار عاملی چارهارت ریسک پرداختند و

گذشته  P/Eپرتفوهایی است که نسبت از برتر دارند ینده نگرآP/E که نسبت یریسک در پرتفوهای تعدیل شده با

بالا، ارتباط مثبتی با تغییرات P/E با نسبت یریسک برای شرکت هایبا علاوه براین، بازده تعدیل شده  .دارند نگر

بازده تعدیل دقیقا به طور قابل توجهی  پیشروش بینی سود در مجموع، پی .دارد پیشرو بین سود دنباله رو و سود

 .دهد ریسک را افزایش می شده با
( به بررسی رابطه ی بین نسبت سودآتی به قیمت هر سهم با رشد سود و سپس ریسک 051۹)1۷تینگ وو

رابطه ای منفی بین نسبت سودآتی به قیمت هر سهم با  ه اولا،نشان می دهد کپژوهش وی  سود پرداخت. نتیجه

مدت وجود دارد در حالیکه این رابطه در کوتاه مدت به صورت منفی نمی باشد. همچنین  بلند رشد سود در

که، نسبت سودآتی به قیمت هر سهم در مقایسه با نسبت سود دنباله  نشان می دهدپژوهش وی نتایج 

پیش بینی بهتری برای رشد فروش در آینده و رشد سود )به خصوص برای  ،مرو)گذشته نگر( به قیمت هر سه

شکل، بین نسبت سودآتی به قیمت هر سهم و ریسک  Uرابطه ای ،ثانیاپیش بینی رشد بلند مدت(می باشد. 
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به قیمت هر سهم، بیشتر  بالاترین و پایین ترین سودآتی یی دارایسود وجود دارد. به طور خاص، در شرکت ها

متوسط سودآتی به قیمت هر سهم وجود  ی دارایمال گزارش زیان و نوسانات رشد بالا نسبت به شرکت هایاحت

بالاترین پرتفوی سود به قیمت هرسهم، که ذاتا دارای وضعیت مالی آشفته هستند، در  ی دارایدارد. شرکت ها

تر احتمال گزارش زیان و رشد سهم را دارند بیش که کمترین پرتفوی سود به قیمت هر یمقایسه با شرکت های

شکل بین نسبت سود آتی به قیمت هر سهم و دیگر سنجش  Uسود بی ثبات وجود دارد. همچنین یک رابطه 

 های ریسک مانند بتا، نوسانات بازده و اهرم وجود دارد.
ات پیروی نشان داده اند که اگر کاربران از رویکرد استفاده از عاید ( در پژوهشی0550)1۳همکاران اگلا وب 

کنند و فرض کنند که افراد در بازار، انتظارات منطقی و همگنی دارند و قیمت سهام منعکس کننده ی ارزش 

در ابتدای امر منعکس کننده  باید P/Eفعلی و آتی است، آنگاه پراکندگی مقطعی نسبت های عایدات مورد انتظار

را اصولا  P/E سهام باشد. به همین دلیل پژوهشگران،ی تفاوت های بین عایدات مورد انتظار جاری و آتی در بین 

 ، عایدات آتی و یا ریسک به حساب می آورند.یداربه عنوان یک شاخص عایدات ناپا

( در پژوهشی به بررسی رابطه ی بین تجدید ارائه سود هر سهم با متغیرهای بازده و 1۸۴۹بولو و احمدی)

ین نسبت قیمت به سود در دو گروه شرکت های تجدید ارائه نسبت قیمت به سود از یک سو، و بررسی تفاوت ب

کننده و شرکت های غیر تجدید ارائه کننده از سوی دیگر پرداختند. سود تجدید ارائه شده شاخصی برای تعیین 

میزان دقت، کیفیت و صحت اطلاعات ارائه شده در دوره های گذشته توسط سرمایه گذاران می باشد. با بررسی 

رکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و با استفاده از رگرسیون، این نتیجه حاصل شد که ش ۷5نمونه 

بین اندازه ی تجدید ارائه سود هر سهم با نسبت قیمت به سود رابطه وجود ندارد، ولی بین تفاوت اندازه ی 

 تجدید ارائه سود هر سهم با بازده سهام رابطه وجود دارد.

( در پژوهشی به بررسی رابطه میان خالص وجه نقد هر طبقه از صورت جریان وجه 1۸۴۸روحی و همکاران)

نقد با نسبت قیمت به در آمد پرداختند. در واقع این پژوهش بدنبال پاسخ گویی به این پرسش بود که آیا 

ک نسبت اطلاعات منتشر شده از طریق صورت جریان وجه نقد می تواند بر نسبت قیمت به درآمد به عنوان ی

 وجه خالص داد میان نشان مهم در تصمیمات سرمایه گذاری برای پیش بینی ارزش شرکت اثرگذار باشد؟ نتایج

معنی  و منفی رابطه درآمد به قیمت نسبت با نقد سرمایه گذاری وجه خالص و عملیاتی فعالیت های از حاصل نقد

 رابطه مذکور نسبت با مالی تامین بابت پرداختی سود و سرمایه گذاری از بازده حاصل نقد وجه خالص میان و دار

 دارد.  معنی دار وجود و مثبت

در  P/Eدر مقایسه با نسبت PEGبررسی قابلیت پیش بینی نسبتبه ( در پژوهشی 1۸۴0مشایخ و همکاران)

 نشان1۸۳۴ تا 1۸۳1سال طی دوره زمانی-شرکت 010اطلاعات با استفاده از برآورد قیمت سهام پرداختند و

پیش بینی قیمت سهام با استفاده از  از ثبات بیشتری برخوردار بوده و PEGدر مقایسه با P/Eکه نسبت ندداد

 .از دقت بیشتر برخورداراست PEGمدل
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 .به بررسی ارتباط بین نسبت قیمت به درآمد با رشد سود و ریسک سود پرداختند( 1۸۴1)روشن و همکاران

تاثیر  ضریب بتا)ریسک سیستماتیک( ب پرداخت سود تاثیر مثبت و معنادار وحاکی از این بود که ضریآنها نتایج 

 .ارتباط مثبت دارد که از لحاظ آماری معنادار نمی باشد P/Eدارد و نرخ رشد با ضریب  P/Eمنفی بر ضریب

با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش این سوال مطرح می گرددکه آیا ارتباطی بین نسبت سود آتی به 

 یمت هرسهم با رشد سود و ریسک وجود دارد؟ق

 

 پژوهشفرضیه هاي  -۳
 در راستای پاسخ به سوالات این پژوهش، فرضیه هایی به شرح زیر تدوین گردید:

 همبستگی منفی دارد. آتینسبت سود آتی به قیمت هر سهم با رشد سود   فرضیه اول:

 مثبت دارد. همبستگی آتینسبت سود آتی به قیمت هر سهم با ریسک   فرضیه دوم:

 شایان ذکر است که فرضیه های فوق در دو حالت کوتاه مدت و بلند مدت بررسی می شود.

 

 روش شناسی پژوهش -۴
داده های  توصیفی می باشد.–پژوهش از نظر هدف کاربردی است و از نظر ماهیت موضوع، از نوع همبستگیاین 

 .گرفته اندمورد آزمون قرار  ۳E-viewsبا استفاده از نرم افزار پژوهش
ده  طی دوره ی شامل شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در پژوهشجامعه آماری این 

می باشد. تمامی این شرکت ها سهامی عام هستند و از مقررات و آیین نامه های 1۸۴۸تا1۸۳۸ساله از سال 

مونه از طریق سیستم نرم افزاری ره آورد نوین و همچنین بورس پیروی می کنند. داده های مالی شرکت های ن

در این پژوهش شرکت هایی که حائز  از سایت های کدال و بورس اوراق بهادار تهران قابل گردآوری می باشند.

 ویژگی های زیر نبوده اند بصورت سیستماتیک از نمونه حذف گردیده اند.

 پذیرفته شده باشد. در بورس اوراق بهادار 1۸۳۸شرکت تا پایان سال (1

 سال مالی آن منتهی به پایان اسفند ماه باشد.  (0

 شرکت در دوره مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشد.  (۸

 فعالیت اصلی شرکت سرمایه گذاری، بانکداری ،لیزینگ و نهاد مالی نباشد. (۹

 . در دسترس باشد قیمت و پیش بینی های سود هرسهم طلاعاتا (0

 محدود باشد. 1و  5نسبت سود آتی به قیمت هر سهم بین  (۱

 

که برای دوره های کوتاه مدت و  ۱و 0 مساوی است با k ورا شامل می شود ۳۷تا  ۳۸سال های t وره زمانید

، سال ۳۹بلندمدت، برای سال  ۳۴کوتاه مدت و سال ۳0، سال۳۸)برای سالبلند مدت در نظر گرفته شده است

، ۳۱بلندمدت، برای سال ۴1کوتاه مدت و سال ۳۷، سال ۳0بلندمدت، برای سال  ۴5کوتاه مدت و سال ۳۱

به عنوان بلندمدت در نظر  ۴۸کوتاه مدت و سال ۳۴، سال۳۷بلندمدت و برای سال ۴0کوتاه مدت و سال ۳۳سال
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 شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ۹۴ . با توجه به شرایط فوق تعدادگرفته شده اند(

 شرکت از شرکت های انتخاب شده، زیان ده می باشند.  15و که از صنایع مختلف می باشند هانتخاب شد

شرکت می باشند. بنابراین امکان قرار -لبه اینکه داده های مورد آزمون در این پژوهش از نوع سا توجه اب

این ارتباط برای انتخاب روش رگرسیون مناسب ابتدا برای تمام  های تلفیقی وجود دارد. درگرفتن در گروه داده 

، روش 1۴فرضیه ها، آزمون چاو انجام می شود تا بین روش های رگرسیون داده های ترکیبی و داده های تلفیقی

این در صورتی که مورد آزمون است. بنابر یمناسب انتخاب شود. فرض صفر آزمون چاو تلفیقی بودن داده ها

ه های تلفیقی برای آزمون داده ها استفاده می شود و در غیر این دباشد روش دا 5/50زمعناداری آزمون کمتر ا

از نوع داده های  ها صورت روش داده های ترکیبی انتخاب می شود. در صورتی که براساس آزمون چاو، داده

لگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی با توجه به آزمون هاسمن تلفیقی باشند، برای آزمون فرضیه پژوهش باید بین ا

روش مناسب انتخاب گردد. آزمون هاسمن یکی از آزمون های اصلی در مطالعات پانل است، و می توان گفت که 

است. به صورتی که اگر در آزمون چاو تشخیص داده شود که می توان برای تمام  دومین آزمون بعد از آزمون چاو

زمان های شامل در پژوهش، عرض از مبدا های جداگانه در نظر گرفت، یعنی الگوی اثرات ثابت گروهی  مقاطع یا

مبادرت ورزد و سپس با استفاده از آزمون  یا زمانی، محقق باید به تخمین اثرات تصادفی گروهی یا زمانی نیز

 هاسمن به بحث انتخاب بین الگوی اثرات ثابت و اثرات تصادفی بپردازد.
 

 مدل هاي پژوهش و متغیرهاي آن -۵

 1مدل
GR_E It+k=β0+ β1FEPi t+ β2TEPi t+ β3BMit + β4SIZEit + β5LEVi t+ β6BETAi t + β7STDRETi t + β8LTG it 

+ β9CEXPi t+ β10XFINi t + β11PAYOUTit+εi t+k                                                   
k0مدل                                

RISK t+k =α + β1FEPt+β2(FEPt)
2+β3LTGt+GR_E t+k+ε t+  

 

 سود (متغیر مستقل پژوهش و این معیار از طریق نسبتFEP)نسبت سود آتی به قیمت هر سهمدر این دو مدل 

 .محاسبه می شود درپایان اسفند ماه، قیمت هر سهم هبپیش بینی شده ی سال آتی شرکت ها 

GR_E t+k .متغیر وابسته در مدل اول می باشد که بیانگر نرخ رشد سود است 

Gt+k=               
    

 

X t+k دوره ی  سود واقعی در برابراست باK+t  

dt+k-1  تقسیمی دوره یسودt+k-1  

r بازده سهام)نسبت سودآتی به قیمت هر سهم معیار بازده می باشد(. در دوره زمانیtکوتاه مدت  رشد سود رای، ب

0=k ۱بلندمدت و رشد سود=k شد خواهد نظرگرفته در. 

 RISK t+k بین  که صورتی می باشد که بیانگر ریسک سیستماتیک است، در واقع در متغیر وابسته در مدل دوم

آمده)خط  خط بدست شیب کنیم، ایجاد ساده خطی رابطه سهام یک بازار کل بازده و شرکت یک سهام بازده
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 خواهد نظرگرفته در k=۱مدت بلند و k=0رای ریسک کوتاه مدت ، بtباشد. در دوره زمانی می بتا شاخص( ضریب

 .شد

 ( به اختصار بیان شده است.1متغیر های کنترلی در جدول)
 

 مدل ها(متغیرهاي كنترلی 1جدول)
متغیرهاي 

 كنترلی
علائم 

 اختصاري
 روش محاسبه

 TEP سود دنباله رو
سود هر سهم قبل از فعالیت های متوقف شده و اقلام استثنایی تقسیم بر قیمت هر سهم 

 .درپایان اسفند ماه
ارزش دفتری به 

 بازار
BM  حقوق صاحبان سهام درپایان سالt تقسیم برارزش بازار سرمایه درپایان اسفند ماه سالt ام 

 مجموع دارایی ها تقسیم بر حقوق صاحبان سهام. LEV اهرم
 شرکتلگاریتم ارزش بازار  SIZE اندازه شرکت

 امt سال  ماه  10انحراف استاندارد از بازده های ماهانه درطول  STDRET انحراف استاندارد
∑ ازعبارتست  LTG رشد  شرکت

             

        

   
 محاسبه می شود. OJکه طبق مدل    

تامین مالی 
 خارجی

XFIN .تغییر در مجموع دارایی ها منهای تغییر در سود باقی مانده 

درصد سود 
 تقسیمی

PAYOUT 

تقسیم بر سود  هر سهماگر سود بزرگتر یا مساوی صفرباشد سود تقسیمی برابرست با سود 
اقلام استثنایی واگر سود کوچکتر از صفر باشد سود  قبل از فعالیت های متوقف شده و

 تقسیم برسود قبل از فعالیت های متوقف شده و پرداختی، تقسیمی برابرست با سود سهام
 اقلام استثنایی

 

 پژوهش  و تحلیل نتایج یافته هاي -۶
 ( نشان داده شده است.0دوره پژوهش در جدول)آمار توصیفی متغیر های پژوهش در طی 

برای اینکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش داده های ترکیبی در برآورد الگوهای رگرسیونی 

کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو؛ و به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش)اثرات ثابت یا تصادفی( جهت 

(ارائه ۸آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون ها در جدول ) برآورد مناسب تر است، از

 گردیده است.

درصد می  0معناداری آزمون چاو بیشتر از  در دوره زمانی دو سال آتیبا توجه به نتایج حاصل از آزمون چاو، 

درصد به بالا پذیرفته می شود اما در  ۴0پذیرفته می شود، مدل داده های ترکیبی در سطح H0باشد، لذا فرضیه

رد می شود، H0 درصد می باشد، بنابراین فرضیه 0، معناداری آزمون چاو کمتر ازدوره زمانی شش سال آتی

می شود و رد  H0درصد می باشد، پس فرضیه 0معناداری آزمون هاسمن در مدل رشد سود بلند مدت کمتر از

مدل داده های تابلویی با اثرات ثابت پذیرفته می شود و معناداری آزمون هاسمن در مدل ریسک بلندمدت بیشتر 
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پذیرفته می شود و مدل داده های تابلویی با اثرات تصادفی  H0درصد می باشد و بر این اساس  فرضیه ی 0از

 پذیرفته می شود.

 

 راي كل شركت ها در طی دوره پژوهش(آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش ب۲جدول)

 انحراف معیار حداقل حداكثر میانه میانگین متغیرها

 1/1۴ 1/11 ۴/5۷ -۷/۸۴ 1/5۷ (k=2رشد سود )

 0/0۳ 1/۳1 ۱۸/۳ -10/۳۸ ۹/۷۱ (k=6رشد سود )

 5/1۱0 5/50 5/۳۷ 5/1۴ 5/0۹۴ نسبت سود آتی به قیمت

 5/1۹1 5/۳0- 5/۷1 5/1۷ 5/1۴۷ نسبت سود دنباله رو

 5/5۴۸ 5/1۳ ۹/۷۹ -0۱/1۸ 0/۳ (=0Kبتا)

 5/11۱ 5/0۸ 15/۱ -۸0/1۴ ۹/0۳ (k=۱بتا)

 1/55۱ 5/50 15/۴۹ 5/۸1 5/0۸۴ نسبت ارزش دفتری به بازار

 0/0۳ 1/1۹ 01/00 0/۷۱ ۸/01 اهرم مالی

 5/۴۴ 5/01- 15/۹۱ 5/۱1 5/۷۴۷ رشد مورد انتظار

 ۴/00 5 1۹1/0 0/00 ۸/۹0 نسبت سود تقسیمی

 5/0۳0 ۹/0۱ ۷/۸۷ 0/۳۷ 0/۳0 اندازه

 ۱/۴۹ 5 ۱0/0۳ ۷/00 ۳/0۸ انحراف استاندارد

 ۳1۷0۴۳/0 -۷۴11۹۷ ۱5۳۷۸۴۷ 00۱۷1 0۴۴۳01/۸ تامین مالی خارجی

 

( نتایج انتخاب الگو براي برازش الگو هاي پژوهش۳جدول شماره)      

 شرح
كوتاه رشد سود 

 (k=2)مدت

بلند  رشد سود

 (k=6) مدت

 كوتاه مدتریسک 

(k=2) 

 ریسک بلند مدت

(k=6) 

 (5/501)1/0۷ (5/11۹)1/۸5۳ (5/555)۱/۱0 (5/۷51)5/۳۱۴ آزمون چاو)معناداری(

 (5/10۹)۷/0۹ - (5/555)0۷/۳۱ - آزمون هاسمن)معناداری(

 داده های ترکیبی نوع برآورد
داده های تابلویی با 

 اثرات ثابت
 داده های ترکیبی

داده های تابلویی با 

 اثرات تصادفی

 

در فرضیه اول پژوهش رابطه ی نسبت سود آتی به قیمت هر سهم با رشد سود در کوتاه مدت و بلند مدت 

( ارائه شده است. ۹( پژوهش برازش شد که نتایج حاصل در جدول)1بررسی می شود، برای این منظور مدل)

 ۱۹و  0۸دت و بلند مدت به ترتیب حدود ( مشاهده می شود، متغیر وابسته در کوتاه م۹همانطور که در جدول)

کوتاه مدت و بلند مدت به تریبت آماره دوربین واتسون در درصد تغییرات متغیر مستقل را تبیین می کند. مقدار 

در کوتاه  Fمی باشد که نشان از نبود خود همبستگی بین مقادیر باقیمانده است. همچنین آماره 1/۱۴و 0/0برابر
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درصد معنادار است. این معناداری نشان  0است که در سطح خطای ۳/۸و۷رتیب برابر با مدت و بلند مدت به ت

 می دهد که متغیر مستقل دارای رابطه خطی معنادار با متغیر وابسته است.

نسبت سود آتی به مستقل) ( ضریب و سطح خطای متغیرk=0در دوره زمانی دو سال آتی)( ۹مطابق جدول)

( بوده که نشان دهنده ارتباط منفی معنادار این متغیر با رشد 5/510(و)-5/000برابر )به ترتیب (قیمت هر سهم

 ( ضریب و سطح خطای متغیرk=۱دوره زمانی شش سال آتی) سود کوتاه مدت آتی می باشد. همچنین در

ود ( بوده که نشان دهنده عدم وج5/۱51(و)5/1۴۱به ترتیب برابر ) (نسبت سود آتی به قیمت هر سهممستقل)

 این متغیر با رشد سود بلند مدت می باشد. ارتباط معنادار

 

 (نتایج تخمین مدل اول۴جدول)

 (k=6) بلند مدت رشد سود (k=2)كوتاه مدترشد سود  

 معناداري ضریب معناداري ضریب متغیر

 5/555 ۱/1۱ 5/551 5/05۸ عرض از مبدا

 5/۱51 5/1۴۱ 5/510 5/000- نسبت سود آتی به قیمت

 5/55۹ 5/۳۱۹ 5/51۷ 5/00۸ سود دنباله رونسبت 

 5/۱0۸ 5/55۷ 5/0۴۸ 5/55۱- بتا

 5/551 5/10۸- 5/۹0۷ 5/55۱ نسبت ارزش دفتری به بازار

 5/0۱۷ 5/5۸- 5/۱۳0 5/55۸- اهرم مالی

 5/555 5/۸۸0 5/550 5/5۱۱- رشد مورد انتظار

 5/555 5/510 5/۹5۴ 5/551- نسبت سود تقسیمی

 5/555 5/۷5۳- 5/555 5/11 اندازه

 5/550 5/50 5/555 5/550 انحراف استاندارد بازده ماهانه

 5/۳۳ 5/555۳- 5/555 5/555۹- تامین مالی خارجی

 (5/55)۳/۸5۳ (5/55)۷/5۱ فیشر )معناداری( Fآماره 

 5/۱۹0 5/00۴ ضریب تعیین تعدیل شده

 1/۱۴ 0/0 آماره دوربین واتسون

 

در فرضیه دوم پژوهش رابطه ی نسبت سود آتی به قیمت هر سهم با ریسک در کوتاه مدت و بلند مدت  

( ارائه شده است. 0( پژوهش برازش شد که نتایج حاصل در جدول)0بررسی می شود، برای این منظور مدل)

در  ۳و  ۴ترتیب حدود ( مشاهده می شود، متغیر وابسته در کوتاه مدت و بلند مدت به 0همانطور که در جدول)

کوتاه مدت و بلند مدت به ترتبت آماره دوربین واتسون در  صد تغییرات متغیر مستقل را تبیین می کند. مقدار

در کوتاه  Fقرار دارد که نشان از نبود خود همبستگی بین مقادیر باقیمانده است.همچنین آماره 0/۸۷و 1/۱۷برابر
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درصد معنادار است. این معناداری  0است که در سطح خطای ۱/5۴و  ۱/۱۴مدت و بلند مدت به ترتیب برابر با

 نشان می دهد که متغیر مستقل دارای رابطه خطی معنادار با متغیر وابسته است. 

 

 (نتایج تخمین مدل دوم۵جدول)

 (k=6) ریسک بلند مدت (k=2) ریسک كوتاه مدت دوره زمانی

 معناداري ضریب معناداري ضریب متغیر

 5/551 ۷/۱۸- 5/51۹ 5/۷۷۱ نسبت سود آتی به قیمت

 5/555 -11/۱۳ 5/51۸ 0/0۴ نسبت سود آتی به قیمت به توان دو

 5/۴۸0 -5/55۷ 5/000 5/5۸۸ رشد مورد انتظار

 5/0۱0 -5/10۴ 5/5۹۴ -5/5۳۹ رشد سود دو )شش( سال آتی

 5/5۳۸ 5/5۴0 ضریب تعیین تعدیل شده

 (5/5۳۸)  ۱/5۴ (5/555)   ۱/۱۴ فیشر )معناداری( Fآماره 

 0/۸۷ 1/۱۷ آماره دوربین واتسون

 

نسبت سود آتی به مستقل)( ضریب و سطح خطای متغیرk=0دو سال آتی )دوره زمانی در (0مطابق جدول)

مثبت معنادار این متغیر با  همبستگی ( بوده که نشان دهنده5/51۹( و )5/۷۷۱به ترتیب برابر )( قیمت هر سهم

 ( ضریب و سطح خطای متغیرk=۱دوره زمانی شش سال آتی) ریسک کوتاه مدت شرکت می باشد همچنین در

 ( بوده که نشان دهنده ارتباط5/551( و )۷/۸۱-به ترتیب برابر )( نسبت سود آتی به قیمت هر سهممستقل)

  .بلند مدت می باشد ریسکاین متغیر با  معنادار منفی

 

 بحث و گیري نتیجه -۷

یکی از رایج ترین ابزارها و معیارهای تصمیم گیری سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار نسبت سود به 

به طور گسترده ای  P/Eنسبتقیمت هر سهم می باشد علی رغم وجود ضعف ها و محدودیت های مختلف، 

 .توسط سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار به کار می رود

استفاده نمودند اما در  (DDM)تنزیل سود تقسیمی پیشین از نسبت سود دنباله رو بر پایه مدل پژوهش های

استفاده شده است. نسبت سود ( OJجونتر)-اولسون این پژوهش از نسبت سود آتی بر قیمت هر سهم بر پایه مدل

آتی بر قیمت هر سهم تابعی از رشد سود و ریسک در کوتاه مدت و بلند مدت می باشد. در این پژوهش تاثیر 

 رشد سود و ریسک در کوتاه مدت و بلند مدت بر نسبت سود آتی بر قیمت هر سهم، بررسی شده است. 

بین نسبت سود آتی شد: با آزمون فرضیه ی اول، با آزمون فرضیه های پژوهش نتایجی به این شرح حاصل 

رابطه ی عدم  ،منفی و در حالت بلند مدت ، رابطه ایحالت کوتاه مدتدر به قیمت هرسهم با نرخ رشد سود 

(، بوتسمن و 1۴۷۳) 01یور و مورس(ب1۴۱۸) 05کی سور و وایت بک با نتایج د کهوجود دار ،معنادار
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فولر و  (،1۴۴1)00کونستاند و دیگران (،1۴۴5)0۹، زاروین(1۴۳۸)0۸(،ریلی و دیگران1۴۳1)00باسکین

 (، شمس0550)۸5(، رامچاران1۴۴۳)0۴(، نیکبخت و پولات1۴۴۹)0۳فیرفیلد (،1۴۴۹)0۷(، چو1۴۴0)0۱دیگران

 یافته های پژوهشهم راستا می باشد و با  (1۸۳0عزیزیان ) و (1۸۳۹)قالیبافت اصل (،055۹هیلیر) الدین و

بین نسبت سود آتی به قیمت هر  ی دوم، فرضیه است. با آزموندر تضاد  (051۹( و تینگ وو)1۸۷0تهرانی)

نتایج که دارد  درابطه ای منفی وجو ،بلند مدت و در حالت رابطه ای مثبتدر حالت کوتاه مدت، سهم با ریسک 

(، 1۸۳۹)قالیبافت اصل (،1۴۴۳نیکبخت و پولات)( 1۴۱۸کی سور و وایت بک) این فرضیه با نتایج

در  (051۹( و تینگ وو)0550رامچاران ) (،1۴۴۹تحقیقات چو)نتایج و با راستا می باشد  (هم1۸۳0ان)عزیزی

بین نسبت سود آتی به قیمت هر سهم با رشد سود بلند مدت و ارتباط  عدم وجود ارتباط معنادار تضاد است.

با توجه به نوسانات ست که ا بیانگر اینمدت، بلندمنفی بین نسبت سود آتی به قیمت هر سهم با ریسک 

اقتصادی و عدم شفافیت کافی آینده، بازار توانایی پیش بینی برای دوره های بلند مدت ندارد و لذا تصمیمات 

این موضوع جای  سرمایه گذاری به جای توجه به دوره های بلندمدت بر روی دوره های کوتاه مدت تمرکز دارد و

 سرمایه کشورمان نشان می دهد.خالی پیش بینی بلند مدت را در بازار 
با توجه به اهمیت پژوهش در خصوص نسبت سود به قیمت و نقش آن در تصمیم گیری های سرمایه گذاران 

 پیشنهادات ذیل برای پژوهش های آتی می تواند مد نظر محققان قرار گیرد:

ملی، عرضه و آتی با متغیرهای اقتصادی نظیر نرخ رشد، تولید ناخالص  P/Eارتباط ضریببررسی  (1

 تقاضای پول و رشد نقدینگی

بررسی ارتباط بین نسبت سودآتی به قیمت هر سهم و عوامل درونی شرکت مانند صنعت، اندازه  (0

 شرکت، اهرم مالی، جریانات نقدی، سطح فعالیت و سطح تکنولوژی

ف مختل مبانی زمانیبررسی نسبت سودآتی به قیمت هر سهم در سطح پرتفوی، با در نظر گرفتن  (۸

 برای تشکیل پرتفوی 
 

 منابعفهرست 
 هزینه حقوق مالکانه: شواهدی از بورس  هموارسازی سود و( . 1۸۴1) محمدامین قهرمانی،  احمد بدری

 .۹۷تا0۸ی سی و پنجم ص شماره ،فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی. اوراق بهادار تهران

 ( رابطه ی اندازه ی 1۸۴۹بولو قاسم، احمدی شاهین . ) تجدید ارائه سود هر سهم با بازده و نسبت قیمت به

سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل 

 .11۸تا 151اوراق بهادار، سال هشتم، شماره ی بیست و پنجم ص

 رساله دکتری، دانشگاه .اق بهادار تهرانبر قیمت سهام در بورس اور بررسی عوامل موثر.  (1۸۷۹) رضا تهرانی

 تهران.

 انتشارات نگاه دانش. . تهران:چاپ هفتم. مدیریت سرمایه گذاری.  (1۸۴5نور بخش عسگر )، رضا تهرانی 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

511  

 
 5931بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

 ( بررسی رابطه ی میان خالص وجه نقد هر یک از 1۸۴۸روحی علی، جهانشاد آزیتا، سرداری زاده مهتاب . )

نسبت قیمت به درآمد.فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری،سال  طبقات صورت جریان وجه نقد با

 . ۴1تا  ۷0سوم،شماره یازدهم ص

 انتشارات سازمان  . تهران:چاپ اول. تحلیل بازار ارزشگذاری سهام و . (1۸۳۷) عباس بخشیانی،  رضا راعی

 مدیریت صنعتی.

 ارزیابی عوامل موثر بر نسبت  (1۸۴1) همکاران و یسید عقیل روشن .P/E  سهام شرکت های پذیرفته شده

 سال دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(،فصلنامه علمی پژوهشی در بورس اوراق بهادار تهران. 

 .0۳تا ۹1چهاردهم، ص شماره  پنجم،

 حسابداری موثر بر ضریب  متغیرهای اقتصادی و . (1۸۳0حمید ) خالقی مقدم، محمدعلی سهمانی اصل

P/E۳0تا 0۷سیزدهم صشماره ،مطالعات تجربی حسابداری مالی فصلنامه سود(.  )قیمت به. 

 بررسی عوامل تعیین کننده ضریب قیمت به سود شرکت های پذیرفته شده در .  (1۸۳0افشین )ن عزیزیا

 .دانشگاه شهید بهشتی پایان نامه کارشناسی ارشد مدیریت مالی، .بورس اوراق بهادار تهران

 بررسی عوامل موثر بر ضریب قیمت بر درآمد در بورس اوراق .  (1۸۳۹) زهره ظاهریم، حسن قالیباف اصل

 .15۱تا ۳۷بیستم ص شماره  ،فصلنامه تحقیقات مالی. بهادار تهران

  بررسی قابلیت پیش بینی نسبت  ،(1۸۴0)، زهرا فرشیو  حبیبه خمیسی ،مشایخ شهنازPEG  درمقایسه با

پژوهش های  برای تعیین قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، P/Eنسبت 

 .1۱تا 1هفت ص تجربی حسابداری، شماره

 تشارات . تهران: انچاپ دوم. ارزشیابی سهام، (1۸۴0)، روح الله میرصانعیو  کیارش مهرانی، کاوه مهرانی
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