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با ارزش بازار سهام و نسبت هاي  ROEرابطه سود خالص و بررسی 

P/E   وP/B  
  

 3،محمد رضا شاهد صادق 2،محمد اسمعیل خباززاده .،1افسانه توانگر

  
  :چکیده

ارائه شده گذار باید با استفاده از اطلاعات براي انتخاب سهام با بازده بیشتر و ریسک کمتر سرمایه
ها و ابزارهاي لازم به بررسی و تجزیه و تحلیل هر سهم بپردازد تا ها و به کارگیري روشتوسط شرکت

همواره یکی از  P/Bو  P/Eهاي در این میان نسبت. مجموعه اي از سهام مطلوب را انتخاب نماید
ها به این نسبت.وده است هاي مناسب سرمایه گذاري در بورس بترین ابزارها براي شناسایی فرصترایج

یا ارزش دفتري ) P/E(کند که سرمایه گذاران حاضرند چند برابر بیش از سود خالص سادگی بیان می
رابطه سود هدف این پژوهش بررسی . شرکت جهت تحصیل سهم آن پرداخت کنند ) P/B(هر سهم 
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با استفاده پژوهش نمونه نهایی  .است  P/Bو   P/Eبا ارزش بازار سهام و نسبت هاي  ROEخالص و 
ساله، از سال  13و غیرتصادفی روي بازه زمانی ) غربالگري(گیري حذفی سیستماتیک از روش نمونه

با استفاده از آزمون تحلیل واریانس مورد  هایپژوهشیهفرض.ه استانتخاب گردید 1392الی سال  1380
العه حاکی از این است که از میان نسبت هاي د و نتایج در میان نمونه مورد مطه انبررسی قرار گرفت

با نسبت قیمت به ارزش دفتري هر سهم و ارزش بازار سهام  ROEمبتنی بر بازار، سود خالص و نسبت 
همچنین در بررسی اثر متقابل سود . نسبت قیمت به سود هر سهم رابطه مستقیم و معنی داري دارند و

شواهد تجربی بدست آمده گویاي آن است که اثر متقابل  هاي مبتنی بر بازار، با نسبت ROEخالص و 
ارزش بازار سهام رابطه مستقیم و معنی داري داشته  وP/Bو  P/Eهاي با نسبت ROEسود خالص و 

 .است
  
سود خالص، بازده حقوق صاحبان سهام، ارزش بازار سهام، نسبت قیمت به سود  :واژگان کلیدي 

  )P/B(دفتري هر سهم و نسبت قیمت به ارزش) P/E(هر سهم 
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  :مقدمه 
سهام مورد معامله در بورس اوراق بهادار یکی از فرصت هاي جذاب سرمایه گذاري براي صاحبان 

سهولت ورود به این بازار و خروج از آن باعث می گردد همواره طیف وسیعی از . سرمایه می باشد
ارد بازار سرمایه گذاران با توانایی مالی ، سطح دانش و تجربه متفاوت به امید کسب بازدهی غیر نرمال و

براي انتخاب سهام با بازده بیشتر و ریسک کمتر سرمایه گذار باید با استفاده از اطلاعات ارائه . شوند
شده توسط شرکت ها و بکارگیري روشها و ابزارهاي لازم به بررسی و تجزیه و تحلیل هر سهم بپردازد 

 P/Bو نسبت  P/Eیان نسبت در این م. تا سهم و یا مجموعه اي از سهام مطلوب را انتخاب نماید
. همواره یکی از رایج ترین ابزارها براي شناسایی فرصت هاي مناسب سرمایه گذاري در بورس بوده است

یا ) P/E(این نسبتها به سادگی بیان می کند که سرمایه گذاران حاضرند چند برابر بیش از سود خالص 
در بعضی موارد مشاهده . خت کنندشرکت جهت تحصیل سهم آن پردا) P/B(ارزش دفتري هر سهم 

شرکت ، صنعت یا بازار که نشانگر انتظارات بازدهی سرمایه گذاران است در  P/Eمی شود که نسبت 
تحقیقات . مقایسه با سایر فرصت هاي موجود مانند بازار سهام یا بازار پول بسیار کمتر یا بیشتر می شود
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از جمله این عوامل ،ریسک هاي حاکم بر . یافته اندمختلف، عوامل متعدد اثر گذار بر این نسبت را 
میزان صحت پیش . شرکت ها، صنایع و کل اقتصاد ، و همچنین انتظار رشد سود آتی هر سهم می باشد

بینی فعالان بازار از تغییرات سود سال هاي آتی شرکت که در اختلاف میان این نسبت ها منعکس 
با توجه به اینکه . حرفه اي بودن فعالان و کارایی بازار استاست به نوعی بیانگر سطح دانش تخصصی ، 

که توسط بازار  P/Eهمه فعالان بازار از میان دانش آموختگان و افراد حرفه اي نمی باشند ضریب 
تعیین می گردد می تواند باعث گمراهی سرمایه گذاران نا آگاه که از اطلاعات ، دانش و تجربه کمتري 

واقع نبود قدرت تمایز بین سود آوري شرکت ها باعث عدم قابلیت اتکاي قیمت ها  برخوردارند گردد؛ در
در بازار ، افزایش ریسک بازار بدون اینکه لزوما با افزایش بازده همراه باشد ، عدم اعتماد سرمایه گذاران 

. ی گردد و روگردانی مردم از سرمایه گذاري در بازار سرمایه که موتور محرك اقتصاد کشور می باشد م
از سوي دیگر یکی از انتظاراتی که از بازار سرمایه در یک کشور می رود تخصیص بهینه منابع محدود 

ناتوانی بازار در . سرمایه گذاري می باشد به نحوي که بیشترین بازده را براي کشور به ارمغان بیاورد
براي اقتصاد کشور ایفا  تشخیص آینده صنایع و شرکت ها باعث می گردد که نتواند چنین کارکردي

  .نماید
به پاسخ این   P/Bو  P/Eمحققان با انجام این تحقیق سعی دارند با استفاده از دو نسبت اثر گذار 

سوال بپردازند که قیمت هاي تعیین شده در بازار سرمایه از نظر میزان سودآوري آتی و ارزش بازار 
ن و مخصوصاً سرمایه گذاران غیرحرفه اي شرکت ها تا چه حد براي سرمایه گذارا ROE سهام و 

  .قابلیت اتکا دارند
نتایج این تحقیق می تواندبه  قانون گذاران ، دانشگاهیان ، مقامات ناظر بازار و تشکل هاي حرفه 
اي کمک کند تا با آگاهی از ضعف هاي احتمالی فعالان بازار، نسبت به تدوین و ارائه راهکارهایی براي 

 .و تقویت کارایی بازار اقدام نمایند رفع این نقاط ضعف
  :با توجه به موارد پیش گفته سئوال تحقیق مشخصاً به صورت زیر مطرح می گردد

سهام در  P/Bو  P/Eبا ارزش بازار سهام و نسبت هاي  ROEآیا افزایش و کاهش سود خالص و 
  بورس اوراق بهادار تهران ارتباط دارد؟

در جهت پیش برد روش هاي علمی و تجزیه و تحلیل صورت امید است این تحقیق بتواند گامی 
  ....هاي مالی در ایران بر دارد
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  مبانی نظري و پیشینه پژوهش-2
در بازارهاي سهام  P/Eاغلب مطالعات صورت گرفته در زمینه عوامل تعیین کننده ضریب 

را الگوي تنزیل   P/Eکشورهاي توسعه یافته انجام شده اند؛ وعمدتاً مبناي استخراج مدل ضریب 
قرار داده اند؛ علی رغم مطالعات صورت گرفته در بازارهاي سهام نو ظهور و  (DDM)جریانات آتی 

در این بازارها به طور کامل از دیدگاه یک سرمایه P/E بازارهاي سهام کشورهاي در حال توسعه، ضریب
صوصی سازي اقتصادي در این با رشد سریع موج آزادسازي و خ. گذار مورد بررسی قرار نگرفته است

کشورها که یکی از دلایل آن استفاده مستقیم از بازار سرمایه داخلی به عنوان منبع عمده در جهت 
به منابع داخلی رخ ) قرض از خارج(یک تغییر و جابه جایی از منبع خارجی . توسعه اقتصادي می باشد؛

هام در این کشورها ، ارزشیابی علمی و منطبق داده است، در چنین شرایطی و با اهمیت فزاینده بازار س
هاي پژوهش. بر کار کارشناسی اوراق سهام، عامل مهمی در تخصیص کارآمد منابع سرمایه می باشد

مشخص کرده ) 1967( 3و لینر و گلاوبر) 1983و  1967( 2، بریلی) 1966( 1مختلفی از جمله لیتل
) 1983(و باسو ) 1978( بال.فی توزیع شده اند اند که تغییرات سود در طول زمان به صورت تصاد

به اعتقاد بال نسبت . گزارش کرده اند که نسبت سود به قیمت در تبیین اختلاف بازده سهام موثر است
سود به قیمت در برگیرنده مجموع عوامل ناشناخته مرتبط با بازده سهام است که می توان از آنها به 

نتظار می رود سهامی که نسبت سود به قیمت بالاتري دارند بازده عنوان عوامل ریسک زا نام برد و ا
 . مورد انتظار بیشتري ایجاد کنند

، درجه اهرمی و نسبت ارزش دفتري به بازار P/Eرابطۀ بتاي بازار، اندازه، ) 1992(4فاما و فرنچ 
عامل بتا ) 1(د که ها دریافتن آن. اند حقوق صاحبان سهام را در یک برش مقطعی مورد مطالعه قرار داده

-1990حداقل طی دوره ) 2(باشد و  تنهایی قادر به توضیح برش مقطعی بازده متوسط سهام نمی به
براي ایفاي ) BE/ME(و نسبت دفتري به بازار حقوق صاحبان سهام ) ME(، ترکیبی از اندازه 1963

یین برش مقطعی بازده در تبP/Eهمراه  نقش متضاد درجه اهرمی دفتري و بازار در بازده متوسط به
به این نتیجه رسیده اند که شرکت  1992در سال  5فولر و همکاران.  باشد متوسط سهام مناسب می

کمتري دارند و این به معنی آن است که بازار توان تمایز بین  EPSپایین معمولأ رشد  P/Eهاي با 
ه کارشناسی ارشد با عنوان در پایان نام) 1374(علی رحیمی ..سهام رشدي و سهام ارزشی را دارد
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رابطه بین بازده سهام عادي و ضریب قیمت به سود شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار "
پایین بازده اي بیشتر از سهام با  P/Eاقدام به بررسی این فرضیه نموده است که سهام با ضریب  "تهران

بررسی عوامل مؤثربر قیمت سهام در "عنوان در پژوهشی با ) 74(رضا تهرانی ..بالا دارد P/Eضریب 
به این نتیجه رسیده است که بین عوامل ریسک و انتظارات رشد، با ضریب  "بورس اوراق بهادار تهران 

P/E  ارتباطی وجود ندارد و عوامل ریسک، انتظارات رشد، سود هر سهم، و سود نقدي هر سهم، بر
اثر انفرادي و گروهی  84-76در دوره زمانی ) 1384(باقرزاده . سال قبل مؤثر نمی باشدP/Eضریب 

ریسک سیستماتیک، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار و نسبت سود به قیمت بر بازده 
برخلاف اکثر پژوهش هاي قبلی، وي رابطه نسبت سود به قیمت و بازده . را مورد بررسی قرار داده است

مدل سه متغیره نسبت ارزش دفتري به قیمت بازار، نسبت سود  سهام را منفی گزارش نموده است اما
به قیمت و اندازه شرکت را مدل مناسبی براي تشریح اختلاف بازده ها در بورس اوراق بهادار تهران 

در پایان نامه دوره دکتراي حسابداري با عنوان متغیرهاي اقتصادي و ) 1385(سهمانی اصل.یافته است
  :به این نتیجه رسیده است که P/E حسابداري مؤثر بر ضریب

شرکت ها با متغیرهاي اقتصادي رابطه قوي داشته  P/E در بورس اوراق بهادار تهران ضریب -
  .و تحت تأثیر افزایش یا کاهش متغیرهاي اقتصادي تغییرات معنی داري دارد

شرکت ها نسبت به تغییر نرخ تورم عکس العمل  P/Eدر بورس اوراق بهادار تهران ضریب  -
نشان نداده و با برخی مواقع عکس العمل منفی و در مواقع دیگر عکس العمل مثبت نشان 

  .می دهند
شرکت ها، تحت تأثیر افزایش یا کاهش نرخ بهره  P/E در بورس اوراق بهادار تهران ضریب -

 .متغیر وجود دارد تغییرات معنی داري داشته و ارتباط منفی بین این دو
شرکت ها رابطه منفی و معنی دار بین  نرخ مالیات  P/Eدر بورس اوراق بهادارتهران ضریب  -

 .وجود دارد P/Eبر درآمد و ضریب 
شرکت ها تحت تأثیر شدید متغیرهاي حسابداري  P/Eدر بورس اوراق بهادار تهران ضریب  -

  .می باشد

درتحقیق خود دریافتندنرخ رشـد سـود وضـریب پرداخـت سـود تـاثیر مثبـت        )1391(روشن وهمکاران.
دریافتنـد در سـطح   )1393(مهام وحیدري.داردP/Eتاثیر منفی برروي )ریسک سیستماتیک(وضریب بتا

مشخصی از ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام،رشد،تاثیري مثبت بر شیب رابطه بین ارزش بـا سـود در   
همچنین در سطح مشخصی از سود در شرکتهاي بـا سـود آوري بـالا ارزش    .سودآوري بالا دارد نواحی با

بازار سهام با ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام رابطه معکوس دارد؛ورشد،شیب رابطه بـین ارزش بـازار   
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بـا  ) 1393(مقـدم وهمکـاران  .سهام وارزش دفتري حقوق صاحبان سهام را درنواحی بالا کاهش می دهد
سی تاثیر نسبت هاي بازار بر پیش بینی بازده سهام عادي دریافتند که بین نسبت سود هـر سـهم بـا    برر

وبین نسبت قیمت بازار هر سهم به قیمت فروش هـر سـهم    88تا  86پیش بینی بازده سهام در سالهاي 
با پـیش  وبین نسبت قیمت بازار هر سهم به ارزش دفتري هر سهم  86با پیش بینی بازده سهام در سال 

وبین نسبت قیمت بازار هر سهم به سود هر سـهم بـا بـازده سـهام      88و87بینی بازده سهام در سالهاي 
  .پیش بینی شده رابطه معناداري وجود دارد

علی رغم انجام پژوهش هاي ذکر شده بالا که بر روي شرکت هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق بهـادار   
و استراتژيِ هاي سرمایه گذاري بر اسـاس   P/Eار بر روي ضریب تهران عمدتاً در خصوص عوامل اثر گذ

این ضریب بوده است، محققان موفق به یافتن پژوهشی مشابه پژوهش حاضر که به بررسی رابطـه ارزش  
  .در بازار سرمایه بپردازد، نگردیده اند ROEبا سود خالص و  P/Bو   P/Eبازار سهام و نسبت هاي 

  هاي پژوهشفرضیه-3
-شرکت P/Bو  P/Eهاي با ارزش بازار سهام و نسبت ROEبه منظور بررسی رابطه سود خالص و 

  .هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فرضیه هاي زیر طراحی و آزمون شده است 
  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد P/Eو نسبت  سود خالصبین :  1فرضیه 
فرضیه .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد P/Bو نسبت  سود خالصن بی: 2فرضیه 

بین :  4فرضیه .و ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد سود خالصبین :  3
نسبت بین  : 5فرضیه .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجوددارد P/Eو نسبت  ROEنسبت 
ROE  و نسبتP/B نسبت بین :  6فرضیه .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود داردROE 

سود خالص و اثر متقابل :  7فرضیه .و ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
ROE رابطه داردبا نسبت هاي مبتنی بر بازار.  

  متغیرهاي پژوهش-4
متغیرهاي این پژوهش شامل نسبت قیمت به سود هر سهم، نسبت قیمت به ارزش دفتري هر 
سهم، ارزش بازار سهام، سود خالص و بازده حقوق صاحبان سهام است که متغیرهاي نسبت قیمت به 
سود هر سهم، نسبت قیمت به ارزش دفتري هر سهم و ارزش بازار سهام، متغیرهاي وابسته پژوهش  و 

در ادامه نحوه . سود خالص و بازده حقوق صاحبان سهام، متغیرهاي مستقل می باشند متغیرهاي
  . گردد محاسبه هر یک از این متغیرها تشریح می
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  متغیرمستقل-4-1

tiNI(سود خالص  4-1-1 ,(  

مع سود خالص بصورت مستقیم از صورت سود زیان شرکت ها قابل استخراج بوده و با استفاده از ج
  . کل دارایی هاي شرکت همگن سازي شده است

tiROE(بازده حقوق صاحبان سهام  - 2- 1- 4   ,(  

  :براي محاسبه بازده حقوق صاحبان سهام از رابطه زیر استفاده می شود

ti

ti
ti Equity

NI
ROE

,

,
, 

  
  : در این رابطه داریم

tiNI  ،tدر سال iسود خالص شرکت=  ,

tiEquity   ،tدر پایان سال iحقوق صاحبان سهام شرکت= ,

  متغیرهاي وابسته 4-2     

tiEP(نسبت قیمت به سود هر سهم  -4-2-1 ,/(  

  :قیمت به سود هر سهم به صورت زیر محاسبه می شوددر این مطالعه نسبت 

ti

ti
ti EPS

ice
EP

,

,
,

Pr
/ 

  
  : در این رابطه داریم

tiEP  ،tدر سال iنسبت قیمت به سود هر سهم شرکت=  /,

tiice ,Pr =قیمت سهام شرکتi در پایان سالt،  



   P/B  129و   P/E با ارزش بازار سهام و نسبت هاي  ROEرابطه سود خالص و بررسی 

tiEPS   .tدر سال iسود هر سهم شرکت= ,

tiBP(نسبت قیمت به ارزش دفتري هر سهم -4-2-2 ,/(  

  :می شودبراي محاسبه نسبت قیمت به ارزش دفتري هر سهم از رابطه زیر استفاده 

ti

ti
ti ValueBook

ice
BP

,

,
,

Pr
/ 

  
  : در این رابطه داریم

tiBP  ،tدر سال iنسبت قیمت به ارزش دفتري هر سهم شرکت=  /,

tiice ,Pr =قیمت سهام شرکتi در پایان سالt،  
tiBookValue   .شود که به صورت زیر محاسبه می.  tدر سال iارزش دفتري هر سهم شرکت= ,

ti

ti
ti StockNo

Equity
ValueBook

,

,
, 

  
tiEquityدر این رابطه  tiStockNoو  tدر سال iبرابر با جمع حقوق صاحبان سهام شرکت , برابر  ,

  .می باشد tدر سال iبا تعداد سهام شرکت

tiMV(ارزش بازار سهام -4-2-3 ,(  

ارزش بازار سهام از طریق لگاریتم طبیعی حاصلضرب قیمت سهام در تعداد سهام منتشر شده و در 
  . دست سهامداران در پایان دوره محاسبه می شود

  روش پژوهش-5
روش پژوهش حاضر با توجه به هدف کاربردي بوده و نتایج حاصل از آن می تواند براي طیف 

گذاران، اعتباردهندگان، محققان و تدوین  داران، سرمایهگسترده اي شامل مدیران شرکت ها، سهام
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بر اساس . پژوهش حاضر یک پژوهش گذشته نگر به شمار می آید. کنندگان استانداردها مفید باشد
  .نحوه گردآوري داده ها نیز پژوهش حاضر از نوع توصیفی و همبستگی می باشد

  دوره مورد آزمون ، جامعه و نمونه آماري-5-1
از ، جامعه آماري موردنظر باشد ازنمونه آماري یک نماینده مناسب  این کهبراي ژوهش در این پ

و در در نظر گرفته شده زیر معیار  4براي این منظور . استفاده شده است حذف سیستماتیکروش 
  . صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده است

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و تا پایان سال  1380قبل از سال  شرکت باید -1
  . در بورس فعال باشد 1392

تغییر سال مالی نداده باشد و سال مالی آن به  1392تا  1380شرکت طی سال هاي  -2
 . پایان اسفند ماه منتهی شود

  . سرمایه گذاري یا واسطه گري هاي مالی نباشد هلدینگ، شرکت در گروه شرکت هاي -3
 .اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد -4

  
هاي پذیرفته شرکت از بین کلیه شرکت 132تعداد عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهاي بالا، ب

به عنوان جامعه غربالگري شده   1392تا  1380شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 
 24مشاهدات ما در قالب که . باقیمانده است که تمامی آن ها به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده اند

  .باشد صنعت مختلف می

  ها و اطلاعاتروش گردآوري داده- 5-2
هاي مورد نیاز مربوط به ادبیات پژوهش و مبانی نظري از منابع   در این پژوهش اطلاعات و داده  

هاي  براي گردآوري داده. کتابخانه اي و پایگاه هاي علمی و مقالات داخلی و خارجی استخراج می شود
ی مدیریت پژوهش، پژوهش نیز از بانک هاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اطلاعات

توسعه و مطالعات اسلامی، بانک هاي اطلاعاتی نرم افزارهاي تدبیرپرداز و ره آورد نوین، و همچنین 
  .گزارشات هفتگی و صورت هاي مالی شرکتها حسب مورد استفاده شده است
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  هاها و آزمون فرضیهروش تجزیه و تحلیل داده-5-3
. استفاده شده استل رگرسیون خطی چند متغیره از مد براي آزمون فرضیه ها در این پژوهش

پس از تشریح آزمون هاي . روش آماري مورد استفاده در این پژوهشروش داده هاي پانل می باشد
یا پذیرش فرضیه هاي مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسیک، نحوه تصمیم گیري در مورد رد 

اي تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزارهاي لازم به ذکر است در این مطالعه بر. گردد پژوهشبیان می
Eviews و SPSS بهره گرفته شده است.  

  مدل مفهومی پژوهش
  

  

  

  

  

تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیات پیاده سازي مدل مفهومی پژوهش و  مطالعه براياین در 
  . شده استاستفاده  1هاي پانل بصورت داده ی زیررگرسیون الگوي هاياز 

  :1مدل شماره 
ittiti NIEP   ,1,/  

  :2مدل شماره 
ittiti NIBP   ,1,/  

                                                
-١ Panel Data 

نسبت ھای مبتنی بر بازار  سود خالص
 سھام

ROE 
 P/Bنسبت 

 ارزش بازار
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  :3مدل شماره 
ittiti NIMV   ,1,  

  :4مدل شماره 
ittiti ROEEP   ,2,/  

  :5مدل شماره 
ittiti ROEBP   ,2,/  

  :6مدل شماره 
ittiti ROEMV   ,2,  

  :7مدل شماره 
titititititi ROENIROENIEP ,,,3,2,1,/    

  :8مدل شماره 
titititititi ROENIROENIBP ,,,3,2,1,/    

  :9 مدل شماره
titititititi ROENIROENIMV ,,,3,2,1,    
  

  :در این مدل ها
tiEP  ،tدر سال iنسبت قیمت به سود هر سهم شرکت=  /,

tiBP  ،tدر سال iنسبت قیمت به ارزش دفتري هر سهم شرکت=  /,

tiMV  ،tدر سال iارزش بازار سهام شرکت=  ,

tiNI  ،tدر سال iسود خالص شرکت=  ,

tiROE   ،tدر سال iبازده حقوق صاحبان سهام شرکت=  ,
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  هاي پژوهشیافته-6

  آمار توصیفی- 6-1
انحراف  ازجملهی پراکندگي ها وشاخص انهیوم نینگیام ازجملهي مرکزي ها رشاخصیز درجدول

 وجود انهیم از نیانگیم بودن بزرگ است شده محاسبه مختلفي رهایمتغي برای وچولگی دگیکشمعیار،
در این موارد  ردیگ یم قرار ریمقاد نیا ریتاث تحت نیانگیم رایز دهد یم نشان ها درداده را بزرگ نقاط

توزیع داده ها چوله به راست است و در حالت برعکس چوله به چپ است تقریبا توزیع تمام متغیرها از 
  .  نظر چولگی شبیه توزیع نرمال است
  آمار توصیفی براي متغیرهاي تحقیق: 1جدول 

 حداکثر حداقل کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرها

PE 1716 7/68 5/69 12/78 4/96 35/50 -23/89 130/90 

PB 1716 3/18 1/86 4/13 3/34 13/61 -2/00 30/80 

LnPE 1716 3/44 3/42 0/32 -1/34 1/27 0/11 5/05 

LnPB 1716 1/46 1/35 0/57 0/31 0/64 -1/16 3/49 

MV 1716 12/59 12/46 1/56 0/33 -0/11 8/93 17/41 

ROE 1716 0/40 0/33 0/62 1/40 11/43 -2/95 4/54 

NI 1716 0/12 0/10 0/13 0/49 1/64 -0/43 0/62 

ROE*NI 1716 0/09 0/04 0/19 4/02 21/83 -0/38 1/63 

  
در صورتی که مقادیر میانگین و میانه متغیرها نزدیک به هم است توزیع متغیرها متقارن است این 
ویژگی اهمیت زیادي دارد زیرا تقارن یکی از ویژگیهاي توزیع نرمال است که در بخش بعد به آن 

رهاي مقدار چولگی براي متغی) میزان کشیدگی و چولگی توزیع نرمال صفر است. (پرداخته خواهد شد
است که نشانگر این است که توزیع دو  33/0و  34/3، 96/4به ترتیب برابر با  MVو   PE ،PBوابسته 
چوله به راست است بنابراین از این دو متغیر لگاریتم گرفته میشود تا متقارن گردد  P/E ،P/Bمتغیر 

  .کاملا متقارن است و توزیع آن شبیه توزیع نرمال است MVاما توزیع 
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  :وابسته متغیر توزیع بودن نرمال بررسی-6-2
باقیمانده هاي مدل رگرسیونی یکی از فرضهاي رگرسیونی است که نشان دهنده اعتبار  بودن نرمال

 توزیع بودن اسمیرنفنرمال - کلموگروف ازآزمون استفاده با ادامه در هاي رگرسیونی است آزمون
زیرا نرمال بودن متغیرهاي وابسته به نرمال بودن باقیمانده هاي . است شده بررسیمتغیرهاي وابسته  

پس لازم است نرمال بودن متغیر وابسته . می انجامد) تفاوت مقادیر برآوردي از مقادیر واقعی ( مدل 
قبل از برآورد پارامترها کنترل شود و در صورت برقرار نبودن این شرط راه حل مناسبی براي نرمال 

  . اتخاذ نمود) ز جمله تبدیل نمودن آنا( نمودن آنها 
  .شود می نوشته زیر صورت به آزمون دراین مقابل فرض و صفر فرض





:
:

1

0

H
H

  

  :تحلیل پانلی -6-3
هایی که بدین صورت  اند در داده گردآوري شده ١زمانی -مقطعیها به صورت  در تحلیل پانلی، داده

هاي مختلف  جمع آوري می شوند، استقلال مشاهدات حفظ نمی گردد؛ زیرا از هر شرکت در سال
زیرا متعلق به یک شرکت ( چندین مشاهده تکرار شده است که این مشاهدات به هم وابسته اند 

در مباحث تحلیل پانلی سه نوع .استفاده میگردد ها از تحلیل پانلی براي تحلیل این نوع داده). هستند
وجود دارد که از آزمونهاي مختلف براي  با اثرات تصادفیو  با اثرات ثابت, بدون اثرات ثابتمدل 

  : در ادامه به طور خلاصه به این آزمونها اشاره شده است. تشخیص مدل مناسب استفاده میشود

  :فرآیند انتخاب مدل مناسب6-3-1
  :تخاب مدل مناسب به شرح زیر استفرآیند ان

  ).آزمون لیمر یا چاو( وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثرات آزمون میگردد  :مرحله اول
  
  

                                                
1.Cross section-time series 

  کند می پیروي نرمال توزیع از وابسته متغیر براي ها داده

 کند نمی پیروي نرمال ازتوزیع وابسته متغیر براي ها داده
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  :در این مرحله آزمون فرض به شرح زیر است
  





:
:

1

0

H
H

  

درصد  95باشد فرض صفر در سطح  05/0براي آزمون بالا کمتر از در صورتیکه مقدار احتمال 
اطمینان رد میگردد یعنی مدل با اثرات ثابت یا تصادفی مناسب است و در غیر این صورت فرض صفر 

  .درصد اطمینان رد نمیشود  یعنی مدل ادغام شده مناسب است 95در سطح 
 

آزمون (گردد  اثرات ثابت آزمون میمدل با اثرات تصادفی در مقابل مدل با : مرحله دوم
  ).هاسمن

در صورتی که مدل مورد استفاده، مدل با اثرات باشد، سوال بعدي این است که آیا مدل با اثرات 
ثابت مناسب است یا مدل با اثرات تصادفی؟ براي پاسخ به این سوال مدل با اثرات تصادفی در مقابل 

  .اسمن آزمون شده استمدل با اثرات ثابت با استفاده از آزمون ه
  .فرض صفر و فرض مقابل در این آزمون به شرح زیر است 

  





:
:

1

0

H
H

  
درصد  95باشد فرض صفر در سطح  05/0در صورتیکه مقدار احتمال براي آزمون بالا کمتر از 

 95و در غیر این صورت فرض صفر در سطح ) یعنی مدل با اثرات ثابت مناسب استاطمینان رد شده  
  .درصد اطمینان رد نمیشود یعنی مدل با اثرات تصادفی مناسب است

مناسبترین مدل  با اثرات تصادفیو مدل  با اثرات ثابتمدل , بدون اثراتدر نهایت از بین سه مدل 
  از متغیرهاي مستقل و کنترلی بحث خواهد گردیدانتخاب شده و در مورد معناداري هر کدام 

  :انتخاب مدل
مدل با اثرات , مدل ادغام شده( همانگونه که پیشتر گفته شد ابتدا مدل مناسب را ازمیان مدلها 

نتایج آزمون چاو و هاسمن براي تشخیص مدل . انتخاب می نماییم) ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی
  :شده استمناسب در جدول زیر ارایه 

 مدل ادغام شده مناسب است 

  مدل با اثرات مناسب است
 

 مدل با اثرات تصادفی مناسب است 

  مدل با اثرات ثابت مناسب است
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  آزمون چاو  و آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب : 3جدول 

 مدلها
 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 درجه آزادي مقدار آزمون اثرات نتیجه
مقدار 
 احتمال

مقدار کاي 
 دو-

درجه 
 آزادي

مقدار 
 احتمال

مدل 
 اول

 F 1/30 (131,1583) 0/016مقدار 
2/94 1 0/086 

مدل با اثرات 
 0/006 131 175/10 دو -مقدار کاي  تصادفی

مدل 
 دوم

 F 3/56 (131,1583) 0/000مقدار 
85/81 1 0/000 

مدل با اثرات 
 0/000 131 443/31 دو -مقدار کاي  ثابت

مدل 
 سوم

 F 47/03 (131,1583) 0/000مقدار 
32/51 1 0/000 

مدل با اثرات 
 0/000 131 2724/29 دو -مقدار کاي  ثابت

مدل 
 چهارم

 F 1/32 (131,1583) 0/010مقدار 
1/49 1 0/222 

مدل با اثرات 
 0/004 131 178/51 دو -مقدار کاي  تصادفی

مدل 
 پنجم

 F 2/64 (131,1583) 0/000مقدار 
5/48 1 0/019 

مدل با اثرات 
 0/000 131 339/19 دو -مقدار کاي  ثابت

مدل 
 ششم

 F 42/21 (131,1583) 0/000مقدار 
25/81 1 0/000 

مدل با اثرات 
 0/000 131 2578/19 دو -مقدار کاي  ثابت

مدل 
 هفتم

 F 1/29 (131,1581) 0/017مقدار 
4/16 3 0/245 

مدل با اثرات 
 0/006 131 174/84 دو -مقدار کاي  تصادفی

مدل 
 هشتم

 F 3/30 (131,1581) 0/000مقدار 
27/53 3 0/000 

با اثرات  مدل
 0/000 131 415/32 دو -مقدار کاي  ثابت

مدل 
 نهم

 F 43/49 (131,1581) 0/000مقدار 
27/63 3 0/000 

مدل با اثرات 
 0/000 131 2619/96 دو -مقدار کاي  ثابت
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است بنابراین مدلهاي مورد استفاده داراي  05/0مقادیر احتمال آزمون چاو در مدلهاي بالا کمتر از 
مقدار احتمال براي آزمون هاسمن در مدلهاي اول ، چهارم و .اي براي شرکتها هستند اثرات جداگانه

اي سایر مدلها است که نشانگر مدل با اثرات تصادفی است اما مقدار احتمال بر 05/0هفتم بیشتر از 
بنابراین مدلهاي مورد استفاده مدل با اثرات ثابت ) است 000/0مقدار آن برابربا ( است  05/0کمتر از 

  . است در ادامه از این مدل براي بررسی فرضیات استفاده گردیده است

  :برازش مدل اول 6-3-2
مدل مفروض به . استفاده شده است ١در این بخش براي بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی

  :صورت زیر است
ittiti ROEEP   ,1,/  

  :فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است
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1Panel Analysis 

  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد P/Eو نسبت  ROEبین نسبت 
 سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد P/Eو نسبت  ROEبین نسبت 
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  : است شده آورده پانلی تحلیل زیرنتایج درجدول
  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل اول: 4جدول 

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار مقدار ضرایب پارامترها

 معنادار و مثبت 0/000 342/15 0/01 3/42 مقدار ثابت

ROE 0/05 0/01 3/89 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 15/09مقدار 

 1/64 دوربین واتسون 0/10 ضریب تعیین
  

 000/0با برابر F  داري معنی احتمالمقداردر جدول بالا مدل با اثرات تصادفی برآورد شده است 
یعنی در  شود می درصدرد  95 اطمینان درسطح صفر فرض بنابراین ستا 05/0 از ترکم دارمق این. است

و نسبت  ROEنسبت بین پس می توان گفت .درصد مدل معنی داري وجود دارد 95سطح اطمینان 
P/E است یعنی  10/0برابر با  تعیین ضریب میزان .دارد سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود

مقدار آماره دوربین . گردد درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل بیان می 10در حدود 
همبستگی باقیمانده ها که یکی دیگر  حاکی از عدم خود 2است مقادیر نزدیک به  64/1واتسون برابر با 

  ).اقیمانده ها وجود نداردهمبستگی بین ب بنابراین خود. ( دهد از فروض رگرسیون است را نشان می
  . داد انجام جزئی – t هاي آماره از استفاده با را زیر هاي فرض توان می بیضرا برآورد براي
  :فرض مقابل براي عرض از مبدا یا مقدار ثابت به صورت زیر است و صفر فرض
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  و براي میزان ارتباط، متغیر مستقل  به صورت زیر نوشته میشود 
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  :گردد می محاسبه زیر صورت به آزمون آماره مقدارو 
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توزیع آماره بالا براي نمونه هاي بزرگ توزیع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد به 

  .زیر خواهد بودصورت 
  
  
  
  
  
  
  
  

در . در ناحیه رد  قرار گیرد فرض صفر رد میشود tداوري به این صورت است که اگر مقدار نحوه 
جدول بالا رابطه بین متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به 

متغیر وابسته نیز افزایش می یابد در حالیکه در ارتباط , این مفهوم است که با افزایش متغیر مستقل
متغیر وابسته کاهش می یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه اي , تقلمنفی معنادار با افزایش متغیر مس

ارایه شده  4نتایج برآورد و آزمون پارامترهاي مدل در جدول.بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد
براي عرض از مبدا  tاست مقدار آماره ) معنادار و مثبت( 89/3برابر با  ROEبراي  tمقدار آماره .است

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از  95است که در سطح اطمینان  15/342برابر با 
ارتباط برقرار P/Eبه عبارت دیگر فرضیه شماره یک که معتقد است بین سود خالص و.مبدا معنادار است

  .است پذیرفته می شود

  :برازش مدل دوم6-3-2
  :مدل مفروض به صورت زیر است
ittiti ROEBLNP   ,1,/ 

  :فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر درجدول

  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل دوم: 5جدول

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار مقدار ضرایب پارامترها

 معنادار و مثبت 0/000 95/98 0/01 1/36 مقدار ثابت

ROE 0/25 0/02 12/22 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 6/57مقدار 

 1/73 دوربین واتسون 0/35 ضریب تعیین
  

. است 000/0برابرباFداري معنیاحتمالمقداردر جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 
 95یعنی در سطح اطمینان  شود درصدردمی 95ستبنابراینفرضصفردرسطحاطمینانا 05/0ترازدارکماینمق

سهام در بورس  P/Bو نسبت  ROEتوان گفت بین نسبت  میپس .درصد مدل معنی داري وجود دارد
درصد  95در نتیجه فرضیه پنجم تحقیق در سطح اطمینان . اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

گویاي این است که  همثبت بودن ضریب متغیر نسبت بازده حقوق صاحبان سرمای. پذیرفته می شود
رابطه مستقیمی میان نسبت بازده حقوق صاحبان سرمایه و نسبت قیمت به ارزش دفتري هر سهم 
وجود دارد بطوري که با افزایش نسبت بازده حقوق صاحبان سرمایه، نسبت قیمت به ارزش دفتري هر 

درصد از تغییرات متغیر  35است یعنی در حدود  35/0برابر با میزانضریبتعیین.سهم نیز افزایش می یابد
نتایج برآورد و است  73/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . وابسته توسط متغیر مستقل بیان میگردد

معنادار و ( 22/12برابر با  ROEبراي  tمقدار آماره .ارایه شده است 5آزمون پارامترهاي مدل در جدول
درصد در  95است که در سطح اطمینان  98/95ابر با براي عرض از مبدا بر tاست مقدار آماره ) مثبت

  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد P/Bو نسبت  ROEبین نسبت 
  .وجوددارد سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه P/Bو نسبت  ROEبین نسبت 
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به عبارت دیگر وجود رابطه بین .ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است
ROEوP/Eتایید می شود.  

  :برازش مدل سوم- 6-3-4
  :مدل مفروض به صورت زیر است

ittiti ROEMV   ,1, 
  :صورت زیر است فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر جدول در
  

  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل سوم: 6جدول 

 پارامترها
مقدار 
 ضرایب

انحراف 
 معیار

 tمقدار 
مقدار 
 احتمال

 نتیجه

 معنادار و مثبت 0/000 266/60 0/05 12/84 مقدار ثابت

ROE 0/15 0/02 6/51 0/000 معنادار و مثبت 

AR(1) 0/65 0/02 28/25 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 88/15مقدار 

 1/87 دوربین واتسون 0/89 ضریب تعیین
  

. است 000/0برابرباFداري معنیاحتمالمقداردر جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 
 95یعنی در سطح اطمینان  شود درصدردمی 95ستبنابراینفرضصفردرسطحاطمینانا 05/0ترازدارکماینمق

  .و ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد ROEبین نسبت 
 .و ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد ROEبین نسبت 
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و ارزش بازار سهام در  ROEتوان گفت بین نسبت  بنابراین  می .وجود دارد درصد مدل معنی داري
درصد  95در نتیجه فرضیه ششم تحقیق در سطح اطمینان . بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

مثبت بودن ضریب متغیر نسبت بازده حقوق صاحبان سرمایه  گویاي این است که . پذیرفته می شود
میان نسبت بازده حقوق صاحبان سرمایه و ارزش بازار سهام وجود دارد بطوري که با رابطه مستقیمی 

برابر با میزانضریبتعیین.افزایش نسبت بازده حقوق صاحبان سرمایه، ارزش بازار سهام نیز افزایش می یابد
مدل در  نتایج برآورد و آزمون پارامترهاياست  87/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . است 89/0

  .ارایه شده است 6جدول 
براي عرض از مبدا  tاست مقدار آماره ) معنادار و مثبت( 51/6برابر با  ROEبراي  tمقدار آماره 

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از  95است که در سطح اطمینان  6/266برابر با 
قیمانده هاي مدل استفاده شده است چرا براي کاهش خودهمبستگی با ARاز بخش .مبدا معنادار است

که قبل از استفاده از این بخش مقدار آماره دوربین واتسون کمتر از یک بوده است که نشانگر 
  .خودهمبستگی باقیمانده هاست

  
  :برازش مدل چهارم- 6-3-5

  :مدل مفروض به صورت زیر است
ittiti NIELNP   ,1,/ 

  :صورت زیر استفرض صفر و فرض مقابل در این مدل به 
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  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود نداردP/Eبین سود خالص و نسبت 
 .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود داردP/Eبین سود خالص و نسبت 
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر جدول در
  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل چهارم: 7جدول 

 پارامترها
مقدار 
 ضرایب

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار

 معنادار و مثبت 0/000 302/43 0/01 3/40 مقدار ثابت

NI 0/31 0/06 5/19 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 26/89مقدار 

 1/65 دوربین واتسون 0/15 ضریب تعیین
  

. است 000/0برابرباFداري معنیاحتمالمقداردر جدول بالا مدل با اثرات تصادفی برآورد شده است 

پذیرفته شده و می توان گفت بین سود خالص و  0Hبنابراین فرضیه  .ستا 05/0ترازدارکماینمق
در نتیجه فرضیه اول تحقیق در سطح . سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد P/Eنسبت 

مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . است 15/0برابر با میزانضریبتعیین.درصد رد می شود 95اطمینان 
  .ارایه شده است 7نتایج برآورد و آزمون پارامترهاي مدل در جدول است  65/1

براي عرض از مبدا برابر  tاست مقدار آماره ) معنادار و مثبت( 19/5برابر با  NIبراي  tمقدار آماره 
درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا  95است که در سطح اطمینان  43/302با 

  .تایید می گرددP/Eمعنادار است ؛و وجود رابطه بین سود خالص و

  :نجمبرازش مدل پ-6-3-6
  :مدل مفروض به صورت زیر است

ittiti NIBLNP   ,1,/ 
  :فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر جدول در
  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل پنجم: 8جدول 

 پارامترها
مقدار 
 ضرایب

انحراف 
 معیار

 tمقدار 
مقدار 
 احتمال

 نتیجه

 معنادار و مثبت 0/000 53/97 0/02 1/32 مقدار ثابت

NI 1/33 0/14 9/49 0/000 معنادار و مثبت 

AR(1) 0/40 0/03 14/81 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 9/20مقدار 

 1/91 دوربین واتسون 0/46 ضریب تعیین
  

. است 000/0برابرباFداري معنیاحتمالمقداردر جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 

رد شده و می توان گفت بین سود خالص و نسبت  0Hبنابراین فرضیه ستبنابراینا 05/0ترازدارکماینمق
P/B در نتیجه فرضیه دوم تحقیق در سطح . سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

گویاي این است ) 163/4(مثبت بودن ضریب متغیر سود خالص . درصد پذیرفته می شود 95اطمینان 
سهام وجود دارد بطوري که با افزایش سود خالص،  P/Bکه رابطه مستقیمی میان سود خالص و نسبت 

مقدار آماره دوربین واتسون برابر . است 46/0برابر با میزانضریبتعیین. . نیز افزایش می یابد P/B نسبت
 NIبراي  tمقدار آماره .ارایه شده است 8نتایج برآورد و آزمون پارامترهاي مدل در جدول است  91/1با 

است که در سطح  97/53ر با براي عرض از مبدا براب tاست مقدار آماره ) معنادار و مثبت( 49/9برابر با 
پس می توان ادعا .درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است 95اطمینان 

  .رابطه اي وجود داردP/Eنمود بین سود خالص و
  
  
  

  .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد P/Bبین سود خالص و نسبت 
 .سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجوددارد P/Bبین سود خالص و نسبت 

 



   P/B  145و   P/E با ارزش بازار سهام و نسبت هاي  ROEرابطه سود خالص و بررسی 

  :برازش مدل ششم-6-3-7
  :مدل مفروض به صورت زیر است

ittiti NIMV   ,1, 
  :این مدل به صورت زیر استفرض صفر و فرض مقابل در 
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر درجدول

  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل ششم: 9جدول

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار مقدار ضرایب پارامترها

 معنادار و مثبت 0/000 242/34 0/05 12/73 مقدار ثابت

NI 1/82 0/16 11/06 0/000 معنادار و مثبت 

AR(1) 0/66 0/02 28/86 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 93/49مقدار 

 1/91 دوربین واتسون 0/90 ضریب تعیین
  

. است 000/0 با برابر F داري معنی احتمال مقداردر جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 

رد شده و می توان گفت بین سود خالص و ارزش بازار  0Hبنابراین فرضیه ستا 05/0از ترکم دارمق این
در نتیجه فرضیه سوم تحقیق در سطح اطمینان . سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد

مثبت بودن ضریب متغیر سود خالص  گویاي این است که رابطه . درصد پذیرفته می شود 95
ود دارد بطوري که با افزایش سود خالص، ارزش بازار مستقیمی میان سود خالص و ارزش بازارسهام وج

نتایج برآورد و آزمون است  91/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . سهام نیز افزایش می یابد

  .بین سود خالص و ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود ندارد
 .بین سود خالص وارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد
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) معنادار و مثبت( 06/11برابر با  NIبراي  tمقدار آماره .ارایه شده است 9-4پارامترهاي مدل در جدول 
درصد در ناحیه  95است که در سطح اطمینان  34/242براي عرض از مبدا برابر با  tاست مقدار آماره 

این توضیحات به آن معناست که ارتباط بین .رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است
  .سود خالص وارزش بازار سهام تایید می گردد

  :برازش مدل هفتم-6-3-8
  :مدل مفروض به صورت زیر است

titititititi ROENIROENIEP ,,,3,2,1,/   
  :فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر جدول در

  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل هفتم: 10جدول 

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار مقدار ضرایب پارامترها

 معنادار و مثبت 0/000 302/29 0/01 3/39 مقدار ثابت

ROE 0/04 0/02 2/29 0/022 معنادار و مثبت 

NI 0/39 0/08 4/89 0/000  مثبتمعنادار و 

ROE*NI -0/20 0/06 -3/48 0/001 معنادار و منفی 

 F 0/000مقدار احتمال  F 13/66مقدار 

 1/66 دوربین واتسون 0/12 ضریب تعیین
  

  .سهام رابطه ندارد P/Eبا نسبت  ROEاثر متقابل سود خالص و 
 .سهام رابطه دارد P/Eبا نسبت  ROEاثر متقابل سود خالص و 

 



   P/B  147و   P/E با ارزش بازار سهام و نسبت هاي  ROEرابطه سود خالص و بررسی 

 000/0با برابر F داري معنی احتمال مقداردر جدول بالا مدل با اثرات تصادفی برآورد شده است 

توان گفت اثر متقابل سود خالص  رد شده و می 0Hبنابراین فرضیه ) ستا 05/0ترازدارکممق این. است
درصد  95تحقیق در سطح اطمینان  هفتمدر نتیجه فرضیه . سهام رابطه دارد P/Eبا نسبت  ROEو 

نتایج است  66/1مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . است 12/0برابر با میزانضریبتعیین. . شود تأیید می
  .ارایه شده است 10برآورد و آزمون پارامترهاي مدل در جدول 

) معنادار و مثبت( 89/4برابر با  NI، براي )معنادار و مثبت( 29/2برابر با  ROEبراي  tمقدار آماره 
براي عرض از مبدا برابر با  tمقدار آماره است ) معنادار و منفی( -48/3برابر با  ROE*NIو براي 

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا  95است که در سطح اطمینان  29/302
  .معنادار است

  :برازش مدل هشتم- 6-3-9
  :مدل مفروض به صورت زیر است

titititititi ROENIROENIBP ,,,3,2,1,/   
  :فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر درجدول
  
  
  
  
  
  
  

  .سهام رابطه ندارد P/Bبا نسبت  ROEاثر متقابل سود خالص و 
 .سهام رابطهدارد P/Bبا نسبت  ROEاثر متقابل سود خالص و 
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  هشتمبرآورد و آزمون پارامترهاي مدل : 11جدول 

 پارامترها
مقدار 
 ضرایب

انحراف 
 معیار

 tمقدار 
مقدار 
 احتمال

 نتیجه

 معنادار و مثبت 0/000 79/78 0/02 1/26 مقدار ثابت

ROE 0/00 0/02 -0/01 0/991 معنی بی 

NI 0/41 0/13 3/20 0/001 معنادار و مثبت 

ROE*NI 1/65 0/08 21/38 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 13/58مقدار 

 1/73 دوربین واتسون 0/54 ضریب تعیین
  

. است 0/ 000با برابر Fداري معنی احتمال مقداردر جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 
یعنی در سطح  شود می درصدرد  95 اطمینان درسطح صفر فرض بنابراین ستا 05/0ترازدارکممق این

مقدار آماره . است 54/0برابر با  تعیین ضریب میزان. درصد مدل معنی داري وجود دارد 95اطمینان 
  .ارایه شده است 11نتایج برآورد و آزمون پارامترهاي مدل در جدول است  73/1دوربین واتسون برابر با 

و ) معنادار و مثبت( 20/3برابر با  NI، براي )بی معنی( -05/0برابر با  ROEبراي  tمقدار آماره 
 78/79براي عرض از مبدا برابر با  tاست مقدار آماره ) معنادار و مثبت( 38/21برابر با  ROE*NIبراي 

درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار  95است که در سطح اطمینان 
  .است

  :برازش مدل نهم-6-3-10
  :صورت زیر استمدل مفروض به 

titititititi ROENIROENIMV ,,,3,2,1,   
  :فرض صفر و فرض مقابل در این مدل به صورت زیر است
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  : است شده آورده پانلی تحلیل نتایج زیر جدول در

  برآورد و آزمون پارامترهاي مدل نهم: 12جدول 

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  انحراف معیار مقدار ضرایب پارامترها

 معنادار و مثبت 0/000 266/97 0/05 12/69 مقدار ثابت

ROE 0/04 0/02 1/52 0/129 معنی بی 

NI 1/24 0/19 6/41 0/000 معنادار و مثبت 

ROE*NI 0/54 0/10 5/18 0/000 معنادار و مثبت 

AR(1) 0/64 0/02 28/06 0/000 معنادار و مثبت 

 F 0/000مقدار احتمال  F 94/42مقدار 

 1/93 دوربین واتسون 0/90 ضریب تعیین

  
. است 0/ 000با  برابر Fداري معنی احتمال مقداردر جدول بالا مدل با اثرات ثابت برآورد شده است 

یعنی در  شود می درصدرد 95  اطمینان درسطح صفر فرض این بنابر ستا 0/ 05 از تردارکممق این
با  ROEتوان گفت اثر متقابل سود خالص و  می .درصد مدل معنی داري وجود دارد 95سطح اطمینان 

مقدار آماره دوربین واتسون برابر با . است 90/0برابر با  تعیین ضریب میزان ارزش بازار سهام رابطه ندارد
براي  tمقدار آماره .ارایه شده است 12نتایج برآورد و آزمون پارامترهاي مدل در جدول است  93/1

ROE  بی معنی( 52/1برابر با( براي ،NI  41/6برابر با )و براي ) معنادار و مثبتROE*NI  برابر با
است که در سطح  97/266براي عرض از مبدا برابر با  tره است مقدار آما) معنادار و مثبت( 18/5

این سه فرض .درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از مبدا معنادار است 95اطمینان 
 .با نسبتهاي مبتنی بر بازاردر ارتباط است  ROEسود خالص و اخیر برگرفته از این فرض کلی است که

در سه سطح نسبت قیمت به سود هر سهم، نسبت قیمت به ارزش در این راستا نسبت هاي بازار 

  .با ارزش بازار سهام رابطه ندارد ROEاثر متقابل سود خالص و 
 .اردد  با ارزش بازار سهام رابطه ROEاثر متقابل سود خالص و 
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وجود رابطه فی مابین آنها اثبات گردیده  دفتري هر سهم و ارزش بازار سهام مورد توجه قرار گرفته و
  .است

  بررسی اعتبار مدل-7
هاي لازم براي برآورد مدل است  میزان اعتبار مدل هاي برآورد شده به میزان برقراري پیش فرض

  :ها عبارتند از مهمترین این پیش فرض
ها که با آزمون کلموگروف اسمیرنف برقراري این پیش فرض بررسی  نرمال بودن باقیمانده -1

 .گردیده است

نداشتن الگو در . ( همسانی واریانس که با نمودار باقیمانده در مقابل مقادیر براورد شده است -2
 )مودارها در پیوست ارایه شده استاین نمودار نشان از همسانی واریانس است این ن

مقادیر .(واتسن ازمون گردیده است–ها که با آزمون دوربین  عدم خود همبستگی باقیمانده -3
 )نشانگر عدم خخود همبستگی است2نزدیک به 

وجود ارتباط خطی و نداشتن نقاط پرت و تاثیر گذار،که با نمودارهاي پراکنش ازمون گردیده  -4
 .است

ن متغیرهاي مستقل در مدلهاي هفتم تا نهم که براي اطمینان ازوجود عدم وجود همخطی بی -5
 .این پیش فرض ازماتریس همبستگی استفاده گردیده است

  :نتایج وپیشنهادات-8
نتایج در میان نمونه  و قرارگرفتند بررسی مورد واریانس تحلیل آزمون از استفاده با تحقیق فرضیات
 نسبت با ROE نسبت و سودخالص بازار، بر مبتنی نسبتهاي انازمی که است ازاین حاکی مورد مطالعه

 ومعنی مستقیم رابطه سهام بازار سهم وارزش هر سود به قیمت و نسبت هرسهم دفتري ارزش به قیمت
  .دارند داري
 تجربی شواهد بازار، بر مبتنی هاي نسبت با ROE  و سودخالص اثرمتقابل دربررسی همچنین 

 ارزش و با P/B و  P/Eهاينسبت با ROE  و خالص سود اثرمتقابل که است آن گویاي آمده بدست
با توجه به مرور ادبیات تحقیق، این نتیجه با نتایج حاصل . . دارد داري ومعنی مستقیم رابطه سهام بازار



   P/B  151و   P/E با ارزش بازار سهام و نسبت هاي  ROEرابطه سود خالص و بررسی 

 ارتباط وبازدهی P/E ضریب کند بینکه بیان می) 1387(و عبادزاده ) 1388(از مطالعات قاسمی 
اقدم  وعلیزاده طبري این نتیجه با نتیجه حاصل از مطالعات علوي .دارد مطابقت دارد دوجو دار معنی

رابطه مثبت و معناداري  سهامP/B همچنین نتایج نشان داد بینسودخالصونسبت.مغایرت دارد) 1386(
سود حاصل از تغییر قیمت سهام و سود پرداختی . شودسود سهام از دو جزء تشکیل می. وجود دارد

سرمایه گذاران ریسک گریز معمولا سهام را جهت برخورداري از سود پرداختی آن خریداري می . سهام
شود سهامی خریداري کنند که داراي ارزش بیش از گذاران پیشنهاد میبنابراین به این سرمایه. کنند

معناداري رابطه مثبت و  سهام بازار وارزش سودخالص توجه به اینکه بین با. ارزش ذاتی خود باشند
شود جهت برخورداري از سود خالص بالاتر، ریسک نکرده و سهام با ارزش لذا پیشنهاد می. وجود دارد

  .بازار بالاتر را خرید
بنابراین نرخ بازده . رابطه مثبت و معناداري وجود دارد سهام P/B  نسبت و ROE نسبت بین

از این . ي بیشتري دارند بیشتر استحقوق صاحبان سهام براي سهامی که نسبت قیمت به ارزش دفتر
شود جهت برخورداري از بازده بیشتر سهام، در سهام با ارزش بیش از ارزش ذاتی جهت پیشنهاد می
  .سرمایه گذاري نمود

شود بنابراین پیشنهاد می. سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد بازار ارزش و ROE نسبت بین
-وق صاحبان سهم بیشتر، روي سهام با ارزش بازار بیشتر سرمایهجهت برخورداري از نرخ بازده حق

  . گذاري نمود و از این بابت، فقط به ارزش دفتري سهام اکتفا نکرد
این بدان . رابطه مثبت و معناداري دارد سهام P/E نسبت با ROE  و سودخالص اثرمتقابل

بنابراین . م ارزشی بیشتر استهاي داراي سهادر شرکت ROEمعناست که اثر متقابل بین سودخالصو
 تر و با نوسانات پایین در سود سهام، به اثر متقابلشود جهت سرمایه گذاري با ریسک پایینپیشنهاد می

  .یابدتر این مقدار افزایش میهاي پایینتوجه نمود که در ریسک ROEو سودخالص
 بنابراین اثر. معناداري داردمثبت و  رابطه سهام P/Bنسبت با ROE و خالص سود اثرمتقابل

نتیجتا . بیشتر است) ارزش ذاتی(در سهام با ارزش بیش از ارزش دفتري  ROEو سودخالص متقابل
 ROEو سودخالص متقابل شود جهت شناسایی سهام با ارزش بیش از ارزش ذاتی، به اثرپیشنهاد می

  .نیز دقت نمود
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  پیشنهاداتی براي پژوهشهاي آتی-9
نسبت  نیز به صورت مقایسه بین وهاي صنعت سبترا با توجه به ن رو تحقیق پیش شودپیشنهاد می

  رو در صنایع مختلفدر تحقیق پیش هاي مورد مطالعهزیرا نسبت. شرکت و صنعت نیز انجام داد
  .متفاوت است

-سرمایهشود با توجه به مباحث مالی رفتاري مطالعاتی انجام داده و میزان استفاده پیشنهاد می
ها ها را بررسی نمود و همچنین نوع الگوهاي رفتاري آنان را در ارتباط با این نسبتگذاران از این نسبت
  .مورد مطالعه قرار داد

توان نتایج ها میهاي عصبی و منطق فازي از تکنیک هاي نوینی هستند که با به کارگیري آنشبکه
هاي عصبی و منطق اي پیش رو با استفاده از شبکههشود مدلپیشنهاد می. مفیدي را به دست آورد

  . فازي مورد مطالعه قرار داد
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