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   فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

  چهاردهمشماره  
  1391  تابستان

  
سهام  )P/E( ارزيابي عوامل موثر بر نسبت قيمت به درآمد

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت
 

  1سيدعليقلي روشن  
  2ابوالفضل آرين    

  3سيدحسن حسيني
  4كامبيز نوابي زند
  5علي دريكنده

  
   چكيده
ن بازار، گذاري فعالامايهآن در تصميمات سر و تأثيرگذاري عمده  P/Eكاربرد وسيع ضريب  دليلبه 

گيري آن و توانايي شناخت عوامل موثر بر شكل P/Eي علمي از ضريب برخورداري از درك مبتني بر پايه
در مورد عوامل موثر بر ضريب  قبلي هاي تجربييافتهو  بر اساس تحقيقات. حائز اهميت فراوان است

P/Eهايمتغير. ينش عوامل موثر عمده شده استاي گوردن اقدام به گزي مدل پايهو همچنين ملاحظه 
نمونه . باشدمي) بتا(مستقل تحقيق شامل نرخ رشد سود، ضريب پرداخت سود و ريسك سيستماتيك

 88تا  84هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سالشركت از شركت 41 تحقيق شامل
و مدل پانل  E-Viewsافزار حليل رگرسيون چندگانه با نرمو ت هاي تلفيقيدر اين پژوهش از داده ،باشدمي
ضريب و نرخ رشد سود  دهدنشان مي نتايج به دست آمده. قرار گرفتآزمون  ات تحقيق موردفرضي ،ديتا

  .دارد  P/Eروي ضريب منفي  تاثير )ريسك سيستماتيك(و ضريب بتاتأثير مثبت پرداخت سود 
  
  .)β(مد هر سهم، نرخ رشد سود، ضريب پرداخت سود، ضريب بتاضريب قيمت به درآ :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
ي موج آزادسازي و با روند فزاينده

سازي اقتصادي در كشورهاي در حال خصوصي
توسعه، بازار سرمايه به عنوان يكي از عوامل 

ي اقتصادي مطرح گرديده اساسي در مسير توسعه
ر در اقتصاد بسياري از كشورها، بازا. است

-ترين منبع تأمين مالي داخلي و زمينه سرمايه مهم

ساز تجميع و تشكيل سرمايه و هدايت نقدينگي 
 باشدهاي پربازده ميبه سمت فعاليت
(Shamsuddin, 2004).  

ي بورس اوراق بهادار در ايران نيز توسعه
اندازهاي تهران كه با هدف بسيج و تجهيز پس

خصوصي به سمت توليد و جلب مشاركت 
يكي . گذاران ايجاد گرديده استمومي سرمايهع

ي بورس اوراق بهادار، از مسائل مهم در حوزه
قيمت سهام به عنوان سيگنالي در هدايت حجم 

باشد كه در نقدينگي و تخصيص موثر سرمايه مي
صورت تطابق با ارزش ذاتي سهام به ابزار 
-قدرتمندي در تخصيص كارآمد منابع مبدل مي

هاي برقراري قيمت .(Shamsuddin, 2004)گردد 
منصفانه و منطبق بر ارزش ذاتي سهام هدف 

-هاي قيمتي مدلمهمي است كه نيازمند توسعه

گذاري در بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار 
باشد، در اين راستا اقدام در جهت تهران مي

ها گيري قيمتشناسايي فاكتورهاي موثر در شكل
ها و راي شركتب P/Eو سطوح مختلف ضريب 

تواند در شناخت چرايي اين اثرگذاري مي
ها به سوي گري فعالين بازار و سوق قيمتروشن

در روش بطوريكه  .ارزش ذاتي موثر واقع گردد
قيمت سهام متأثر از اندازه و  1ارزشيابي بنيادين

كيفيت، فاكتورهاي حائز اهميتي همچون درآمد، 

ه تعيين سود، فروش، ضريب قيمت به سود و غير
تحليل بنيادي بر اين فرض استوار ].2[گرددمي

) و بازار در كل( است كه هر اوراق بهاداري
داراي يك ارزش ذاتي يا يك ارزش صحيح بر 

اين ارزش . گذار استاساس برآوردهاي سرمايه
تابعي است از متغيرهاي بنيادي شركت كه براي 

هاي مورد انتظار و ريسك مربوط به ايجاد بازده
با ارزيابي اين . شوندن با هم تركيب ميآ

ي ارزش اوراق كنندهمتغيرهاي بنيادي تعيين
توان برآوردي از ارزش ذاتي را تعيين بهادار مي

توان با سپس ارزش ذاتي برآورد شده را مي. كرد
]. 1[قيمت فعلي بازار اوراق بهادار مقايسه كرد 

ن بازار در ميان گونه كه اشاره شد فعالا همان
 P/Eهاي ارزشيابي سهام به روش ضريب روش

توان توجه روز افزوني دارند كه دلايل آن را مي
معيار  P/Eنخست آنكه ضريب : چنين برشمرد

هاي ي شركتاي براي ارزيابي و مقايسهساده
- دوم اين كه براي شركت. كندمختلف فراهم مي

هايي كه سياست سود تقسيمي باثباتي ندارند يا 
 2كنند، در قياس با مدلت نميسودي پرداخ

DDM تري برخوردار از قابليت كاربرد مناسب
نهايت اين كه براي تعيين ارزش به  است و در

چه گفته بنا بر آن]. 2[اطلاعات كمتري نياز دارد
و   P/Eشد به جهت كاربرد وسيع ضريب 

-ي آن در تصميمات سرمايهتأثيرگذاري عمده

ري از درك مبتني گذاري فعالين بازار، برخوردا
و توانايي   P/Eي علمي از ضريب بر پايه

گيري آن حائز شناخت عوامل موثر بر شكل
اهميت اين مطالعه به دو . اهميت فراوان است

سؤال مرتبط با هم كه به نوسانات شديد در 
شود، تغييرات نسبت قيمت به درآمد مربوط مي

  . كنداشاره مي
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مطالعه آيا  عوامل مورد بررسي در اين  )1
-بر روي نسبت قيمت به درآمد اثر مي

  گذارند؟
روي  اندازه تاثيرگذاري اين عوامل بر )2

  چگونه است؟  نسبت قيمت به درآمد
- گران و سرمايهاين تجزيه و تحليل به تحليل

هاي گذاران فردي، توضيحاتي را در مورد نسبت
با . دهدمختلف ارائه مي هايقيمت به درآمد

- برد روش قيمتتوجه به گستردگي كار

هاي ضريب ، شناخت چرايي تفاوت P/Eگذاري
P/E يابي به تأثيرات و توانايي در ها، دستشركت

گيري سطوح شناسايي فاكتورهاي مؤثر در شكل
در آينده، شناخت وجود و  P/Eمختلف 

دار ميان متغيرهاي بنيادي و چگونگي روابط معني
در بورس اوراق بهادار تهران در  P/Eضريب 

هاي كشورهاي پيشرفته ضرورت اس با بورسقي
كه بر اساس است توضيح حائز اهميت اين .دارد

ي تحقيقات صورت گرفته در خارج از مطالعه
هاي تجربي در كشور و با در نظر داشتن يافته
و همچنين  P/Eمورد عوامل موثر بر ضريب 

اي گوردون اقدام به گزينش ي مدل پايهملاحظه
  .ده استعوامل موثر عمده ش

  
  و پيشينه پژوهش مباني نظري -2

ترين عاملي كه در اتخاذ اولين و مهم
گذاري در بورس اوراق بهادار تصميمات سرمايه
گيرد، عامل قيمت قرار مي انگذارفرا روي سرمايه

با توجه به گردش وجوه قابل . ]4[باشدمي
توجهي كه در خريد و فروش سهام مورد مبادله 

ادل منطقي و متناسب با ارزش گيرد، تعقرار مي
باشد، ذاتي قيمت حائز اهميت فراوان مي

همچنين با در نظر گرفتن اين كه در بورس اوراق 
گذاري و ارزشيابي سهام بهادار تهران براي قيمت

استفاده  P/Eبه طور عمده از روش ضريب 
اهداف ذيل دستيابي به گردد، در اين تحقيق  مي

  :مد نظر است
ي تئوريك  علمي و پايهشناخت مفهوم  )1

و روش قيمت گذاري  P/Eضريب 
  .مبتني بر آن

گذاري فاكتورهاي شناخت چگونگي اثر )2
  .P/Eبنيادين در ضريب 

بررسي امكان دسترسي به مدل پيش  )3
مبتني بر عوامل  P/Eبيني ضريب 

  .بنيادي
  

  روش ضريب قيمت به سود هر سهم
هاي تنزيل سود تقسيمي اگرچه امروزه مدل

گران گذاران و تحليلورد توجه سرمايهتر مبيش
قرار گرفته است ولي در عمل روش ضريب 

داراي كاربرد وسيع تري قيمت به سود هر سهم 
) P/E(ضريب قيمت به سود هر سهم. مي باشد

-هاي ارزشيابي سهام ميترين مقياس يكي از مهم

-باشد و خريداران سهام به جهت سادگي محاسبه

هاي آن را به روش ي اين ضريب، استفاده از
تواند به اين ضريب مي]. 5[دهندديگر ترجيح مي

-گيري سرمايهدلايل زير عامل مؤثري در تصميم

  :گذاران باشد
تواند گذار ميبه كمك اين ضريب سرمايه )1

گذاري خود مدت زمان استهلاك سرمايه
را از طريق درآمد حاصل از سهم 

 .محاسبه نمايد
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د تجزيه و نوسانات قيمت بر درآمد مور )2
گذار قرار گرفته و طبق تحليل سرمايه

نتايج به عمل آمده بهترين شرايط را براي 
 .كندگذاري خود انتخاب ميسرمايه

هر چه قيمت سهم افزايش يابد، رقم مربوط 
از طرف ديگر . يابدبه اين ضريب نيز افزايش مي

اگر درآمد شركت افزايش يا كاهش پيدا نمايد و 
اين رقم به تناسب و به طور  قيمت ثابت باشد،
چون درآمد سهم در سال . يابدمعكوس تغيير مي

شود، تغييرات قيمت سهام يك بار تعيين مي
-بنابراين سرمايه،گرددباعث نوسان اين نسبت مي

گذار دليل كاهش يا افزايش آن را براي اتخاذ 
  ].6[دهدتصميم مورد بررسي قرار مي

  
ي بر پايه P/Eي ضريب عوامل تعيين كننده

  مدل گوردن
ي يك چارچوب اصولي براي به منظور ارائه

ي بهتر است كار را بر پايه P/E الگوي ضريب 
مدل (مدل تنزيلي سود تقسيمي با نرخ رشد ثابت

باشد، كه اساس ارزشيابي سهام عادي مي) گوردن
  .آغاز كنيم

P଴     )مدل گوردن( 1رابطه  ൌ ୈభ
୰ି୥

 

  
  :]2[ريمدر فرمول بالا دا

0P  =،ارزش سهام در حال حاضر  
1D  =اول،) دوره(سود تقسيمي در پايان سال  
r  =ي مورد انتظار سهامداران،نرخ بازده  
g  =درآمد، (نرخ رشد مستمر مورد انتظار شركت

  )سود و سود تقسيمي
معرف ضريب  bبا در نظر داشتن اينكه 

: باشد؛ داريممي) درصد سود تقسيمي(پرداخت

b.1E =1D اي و لذا الگوي حاصل از مدل پايه
  ]:2[آيددرمي گوردن به شكل ذيل

  
୔                  2رابطه 

୉
ൌ ୠ

୰ି୥
  

  
اي به طور پايه P/Eضريب  2بنا بر رابطه 

ي نرخ رشد، درصد سود تابعي از سه متغير عمده
نرخ رشد برابر . باشدتقسيمي و نرخ تنزيل مي

) ROE(3سهامي حقوق صاحبان است با بازده
  : ضربدر يك منهاي ضريب پرداخت

   
  b  - 1(g = ROE(               3رابطه 

  
خواهيم  2در رابطه  3گذاري رابطه  با جاي
  :]2[داشت

୔                      4رابطه 
୉

ൌ ୠ
୰ିୖ୓୉ሺଵିୠሻ  

  
راس و ( 4با استفاده از فرمول دوپانت

ي بيشتر عوامل اقدام به تجزيه) 1991ديگران،
  .كنيممي P/Eي ضريب كنندهتعيين
  

ROE = ROAൈ)   فرمول دوپانت(  5رابطه  L  
  :كه

ROE  =ي حقوق صاحبان سهام،بازده  
ROA  =5هاي شركتي كل داراييبازده،  

L  =حاصل تقسيم حقوق صاحبان (اهرم مالي
  .مي باشد) هاسهام بر كل دارايي

ها معادل ي داراييبا توجه به اينكه بازده
در گردش ) PM(6ي سودضرب حاشيهحاصل
  :باشد داريممي) ATO( 7هادارايي
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ROA = PMൈ            6رابطه  ATO  
 

୔             7رابطه 
୉

ൌ ୠ
୰ିሺ୔୑ൈ୅୘୓ሻ.୐.ሺଵିୠሻ  

  
 P/Eي متغيرها با ضريب به رابطه 1در جدول 

 .]2[پردازيممي

به :   g= نرخ رشد سود تقسيمي مورد انتظار 
د در هر سال در قياس با سال درصد افزايش سو

گردد، فاكتورهايي قبل نرخ رشد سود عنوان مي
گذاري نرخ حاصل از آن در چون ميزان سرمايه

البته در اين . اندكنندهنرخ رشد سود موثر و تعيين
تحقيق به مانند ضريب پرداخت سود، نرخ رشد 

  .]5[ مستمر مدنظر بوده و تخمين زده شده است
كل  بر صاحبان سهام حاصل تقسيم حقوق

  L )اهرم مالي (=ها دارايي
     rf= نرخ اسمي بدون ريسك  

حاصل اختلاف بين مجمو ع درآمدها و بهاي 
    PM= سود ناويژه پس از ماليات = تمام شده

                rm= ي مورد انتظار از شاخص بازار بازده
= ها گردش كل دارايي= فروش  / دارايي ها 

ATO  
دهد نشان مي:  β= سك سيستماتيك شاخص ري

كه درصد تغييرات قيمت يك سهم چه ضريبي از 

. درصد تغييرات شاخص كل قيمت سهام است
ي بتا بايد رابطه بين نرخ بازده يك براي محاسبه

           سهم و نرخ بازده پرتفوي بازار را تعيين كرد
  b= درصد سود تقسيمي 

) = الياتپس از م(سود / حقوق  صاحبان سهام 
      ROE= ي سهام بازده

r୧ ൌ r୤ ൅ ሾr୫ െ r୤ሿβ୧   =ي مورد نرخ بازده
  r= انتظار 

ي كل بازده =) پس از ماليات(سود / كل داراييها 
   ROA= ها دارايي
هاي عملياتي موثر بر ريسك سيستماتيك ويژگي

 =δ          
حسابهاي غيرقابل سـرمايه گـذاري    –كل داراييها 

 )پس از ماليات(سود ...) / يافتي كوتاه مدت ودر(
ROI=    

در برابر هر متغير ) െ(يا ) ൅(هاي علامت
تابعي مثبت يا منفي  P/Eدهد كه ضريب نشان مي

- گونه كه مشاهده مي باشد، هماناز آن متغير مي

شود به جز نسبت سود تقسيمي و نسبت وام، 
مشخص و  P/Eي ديگر متغيرها با ضريب رابطه

  .باشدلوم ميمع

  
  

  P/E ضريب كنندهعوامل تعيين -1جدول 
  )൅( bضريب پرداخت   )െ(rنرخ تنزيل   )g )൅نرخ رشد 

b )െ(  ROE )൅(  β )െ(  rm )െ(  rf )െ(        

  L )േ(  ROA )൅(  δ )േ(  L )െ(          

  ATO)൅(  PM )൅(              
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  تحقيقپيشينه 
ي اغلب مطالعات صورت گرفته در زمينه

در بازارهاي  P/Eي ضريب هكنندعوامل تعيين
اند و سهام كشورهاي توسعه يافته انجام شده

را الگوي  P/Eعمدتاً مبناي استخراج مدل ضريب 
از منافع . اندقرار داده) DDM(تنزيل جريانات آتي

 است كه اين DDMكارگيري مدل  حاصل از به
ي كنندهبه ما امكان شناسايي عوامل بنيادين تعيين

 را ها را داده و علامت مورد انتظار آن P/Eضريب 
به هر صورت . كندبيني ميدر مدل تجربي پيش

اي كه در اين مطالعات به عنوان دو متغير عمده
شناسايي  P/Eهاي غالب در ضريب كنندهتعيين
       .ريسك) 2رشد سود  ) 1: عبارتند از اندشده

يه سازي بر پادر ميان مطالعات مبتني بر مدل      
توان به مي P/E  هاي مقطعي براي ضريبداده

 9، زاروين)1978(8ر و مورساتحقيقات بيو
) 1994(11، و فيرفيلد)1994( 10، چو)1990(

در اين مطالعات رشد ].31و11،13،15[اشاره كرد 
سود، نوسان سود و ضريب پرداخت سود به 

ي تفاوت در  ترين عوامل تشريح كننده عنوان مهم
  .اندا شناسايي شدههشركت P/E ضريب

ي  P/Eسازي سري زماني از ضريب در مدل
 در جهت شناسايي مجموع بازار، تلاش محققان

. بوده است P/Eعوامل موثر در نوسانات ضريب 
تورم، رشد سود در ) 1983( 12همكارانشريلي و 

ي قبلي و ضريب پرداخت سود را به عنوان دوره
، كانه و ]27[اندفاكتورهاي تأثيرگذار معرفي نموده

به بررسي نقش نوسان ) 1996(13همكارانش
ي كل بازار در دوره P/Eي بازار در تعيين بازده
اند تمركز داشته 1993تا دسامبر  1954ي فوريه

در ) 1991( 14كونستاند، فريتاز و ساليوان]. 20[

ي رشد بررسي ارتباط عوامل محركهبه اي مطالعه
هاي  و ارزش بازار شركت P/Eضريب  سريع

 پرداختند 1989تا  1976هاي ژاپني طي سال
ها كار را با اين مفروضه آغاز نمودند كه  ، آن]14[

ها به نرخ رشد مورد شركت P/Eسطح ضريب 
سود تقسيمي، ريسك شركت و ضريب  ،انتظار

پرداخت سودي كه شركت توان حفظ و استمرار 
- آن  با نرخ رشد متصور را دارد، بستگي پيدا مي

رامچاران در مطالعه اي به ارزيابي . ]26[كند 
تجربي اهميت رشد و ريسك اعتباري به عنوان 

بازار نوظهور  21درP/E هاي ضريبكنندهتعيين
واقع در آمريكاي لاتين، آسيا، اروپا و آفريقا 

داري نتايج بررسي حاكي از معني. ]26[ پرداخت
هاي باشد، كه مشابه يافتهعامل رشد مي

منطبق  و) 1999(15آلن و چوو ) 1990(زاروين
هاي تحقيقات در بازار سهام كشورهاي بر يافته
  ].31و9،26[باشديافته ميتوسعه

الدين و هيلير در مطالعه اي به بررسي شمس
در بازار سهام  P/Eي كنندهعوامل بنيادين تعيين

 P/Eكه عمده نوسانات ضريب  پرداختنداستراليا 
املي چون ضريب ي عو ي بازار استراليا به واسطه

قابل  GDPپرداخت سود، نرخ بهره و نرخ رشد 
توضيح و تفسير است، ديگر عواملي كه در 

ها توجه شده است؛ شاخص اعتماد تحقيق به آن
باشد كننده، نرخ ارز و عامل ريسك ميمصرف

]29.[  
در پژوهشي سير تكامل  16ميسي نيش
گذاري سهام و ارزشيابي واحد  تدريجي قيمت

مرحله . ]23[كند در پنج مرحله بيان ميتجاري را 
گذاري يك واحد تجاري براساس  ارزش: اول

: مرحله دوم. ارزش موجودي كالا و اجناس آن
هايي همچون نسبت قيمت سهام استفاده از نسبت



  ...هاي  سهام شركت (P/E)ارزيابي عوامل موثر بر نسبت قيمت به درآمد  

 شماره چهاردهم/  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   47  

، قيمت سهام به ارزش  P/Eبه سود هر سهم 
، قيمت سهام به سود نقدي هر p/bدفتري 

ريان وجوه و قيمت سهام به ج (P/DPS)سهم
توجه به جريان : مرحله سوم. نقد، استفاده گرديد
كه منجر به ايجاد  (DCF) 17نقدي تنزيل شده

مرحله . شد (DDM) 18مدل تنزيل سود نقدي
توسط ) (MPT 19تئوري پرتفوي: چهارم

گذاري ، مدل قيمت1952در سال]22[ 20ماركوئيتز
 22توسط شارپ (CAPM) 21اي هاي سرمايه دارائي

 23گذاري آربيتراژ نظريه قيمت ،1964در ]30[
APT) (و مطالعات  1970به وسيله راس در دهه

در : مرحله پنجم ]28و16[1992فاما و فرنچ در 
هاي مبتني  هاي پرتفوليوي سهام، مدل نهايت مدل

ي عوامل  در زمينه. بر بازده سهام ايجاد شد
در بورس اوراق بهادار  P/Eي ضريب كنندهتعيين

اي عات تحقيقي گستردهتهران تاكنون مطال
رغم مطالعات صورت نگرفته است و علي

ي ي بين بازدهي رابطهگرفته در زمينه صورت
هاي مختلف حاضر در بورس اوراق شركت

كه (هاي آن P/Eبهادار تهران و سطح ضريب 
بررسي ) اندعموماً به نتايج مشابهي دست يافته

 P/Eي ضريب كنندهدهنده و تعيينعوامل شكل
در  P/Eها و چرايي تفاوت ضريب شركت ي

ها كمتر مورد توجه قرار گرفته سطح شركت
  .است

با تمركز بر روي دو ) 1377(سيمين حصادي
عامل بازده و ضريب قيمت به سود، اقدام به 
بررسي نقش ضريب قيمت به سود هر سهم در 

شده در ي سهام عادي پذيرفتهارتباط با بازده
اين . ان نموده استبورس اوراق بهادار تهر

ي معنادار بين ضريب قيمت تحقيق وجود رابطه

مانند تحقيق مشابه راه ي سهامبه سود و بازده
  .]3[نمودتاييد 

 به بررسي معيارهاي )1378(مرتضي كلانتري
هاي نوسان پذيري، داده،ارزيابي قيمت به سود 

ي بدون و نرخ بهره) ضريب بتا(ريسك سهام
-جهت تعيين نرخ بازده ريسك و ريسك بازار در

با استفاده از ها ي مورد توقع سهامداران شركت
تحقيق  فرضيه. پرداختي  P/Eضريب  روش

ي معنادار بين ضريب قيمت به سود وجود رابطه
تاييد  در شركت هاي موردنظر راي سهام و بازده
  . ]7[نمود 

بورس اوراق بهادار تهران با شناسايي هفت 
ي الگوي گوردون، بر پايهمتغير عمدتاً مبتني 

استخراج الگوهاي رگرسيون خطي و لگاريتمي از 
ضريب قيمت به سود و همچنين آزمون الگوها و 
ضرايب استخراجي متغيرها را مورد هدف قرار 

  . ]5[داد
  
  فرضيه ها ي تحقيق -3

هاي پذيرفته شده شركت P/Eضريب    )1
در بورس اوراق بهادار تهران تابعي از 

 .باشدها ميسود اين شركتدرصد تقسيم 

هاي پذيرفته شده در شركت P/Eضريب   )2
بورس اوراق بهادار تهران تابعي از بتاي 

)β (باشدها مياين شركت. 

هاي پذيرفته شده در شركت P/Eضريب  )3
بورس اوراق بهادار تهران تابعي از نرخ 

  .باشدها ميرشد سود اين شركت

  روش شناسي تحقيق -4
هدف كاربردي و از نظر  پژهش حاضر از نظر

همبستگي  -ماهيت موضوع از نوع توصيفي
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فرضيات  E-viewsبا استفاده از نرم افزار . است
  .تحقيق مورد آزمون قرار خواهد گرفت

  
ي جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت
- 1388ي پنج ساله از سال تهران در طي دوره

بدين ترتيب نمونه آغازين در  .مي باشد 1384
باشد كه در مي هاييي شركتكليهبرگيرنده 

تمامي . اندبورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده
ها سهامي عام هستند و از مقررات و اين شركت

هاي صورت. كنندهاي بورس پيروي مينامهآيين
ها از هاي متغيرهاي مالي شركتمالي و داده

افزاري هاي نرمرشيو بورس و سيستمطريق آ
بر .باشدموجود در بازار سرمايه قابل گردآوري مي

اساس نمونه آغازين تشكيل شده محقق در 
چندين مرحله تعديلاتي بر روي نمونه انجام داد 
كه در ذيل به چگونگي اعمال اين تعديلات 

 :شوداشاره مي

به منظور برقراري شرايط يكسان مشاهده  )1
هايي هاي موردمطالعه، شركتبراي شركت

نبود، از  29/12ها كه پايان سال مالي آن
 .نمونه حذف گرديد

روش  P/Eبه جهت آنكه الگوي ضريب  )2
- هاي سرمايهمناسبي براي ارزشيابي شركت

باشد، اين گذاري و مؤسسات مالي نمي
ها از نمونه تحقيق كنار گذاشته شركت
 .شدند

- دادهبر اساس موجود و در دسترس بودن  )3

قيمت، (هاي مربوط به متغيرهاي مالي
هايي كه در شركت... ) و  P/E ،epsضريب 

يك ماه پاياني سال با بسته بودن نماد يا 

- شان روبرو بودهعدم معامله بر روي سهام

 .اند، از نمونه حذف شدند

بعلاوه عدم ارائه برخي داده ها در صورت 
جام هاي موردنياز براي انهاي مالي و برخي داده

ها هايي كه اطلاعات آنتحقيق، باعث شد شركت
براي يك يا چند دوره زماني در دسترس نبودند 

 5البته  محدوده زماني  . از نمونه حذف شوند
. دوره اي در اين كار در نظر گرفته شده است

بهمين خاطر همين شركت هايي انتخاب گرديد 
دوره داده هاش بطور كامل در  5كه در طول اين 

رس بوده تا مدل موردنظر بتواند برآورد دست
بنابراين .بهتري را از تفسير نتايج به ما ارائه دهد

. روش نمونه گيري به صورت هدفمند بوده است
در نهايت بر مبناي تعديلات صورت گرفته در 

 41نمونه آغازين، نمونه انتخابي تحقيق شامل 
هاي پذيرفته شده در بورس شركت از شركت

ر تهران گرديد كه از صنايع مختلف اوراق بهادا
نام اين  بخش ضمائم ليستدر  .باشندمي

در اين تحقيق نياز  .است گرديدهها ذكر شركت
ها بود، دسته اول آوري دو دسته از دادهبه جمع

متغيرهايي چون قيمت، سود تقسيمي سالانه هر 
سهم، سود سالانه هر سهم و بازده سهام كه با 

ورد نوين و وب سايت آ ار رهاستفاده از نرم افز
بورس اوراق بهادار براي هر سال گردآوري 

باشد دسته دوم متغيرهاي اصلي تحقيق مي .گرديد
ورد نوين ه آاز نرم افزار ر P/Eكه ارقام ضريب 

استخراج شده است و براي دستيابي به ارقام 
درصد تقسيم سود، (ديگر متغيرهاي اصلي تحقيق

اطع مشاهده با استفاده در مق) نرخ رشد سود، بتا
از ارقام متغيرهاي دسته اول اقدام به محاسبه و 

  .ها گرديده استتخمين آن



  ...هاي  سهام شركت (P/E)ارزيابي عوامل موثر بر نسبت قيمت به درآمد  

 شماره چهاردهم/  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   49  

تركيبي ( 24هاي تلفيقيدر اين پژوهش از داده
و تحليل ) هاي سري زماني و مقطعياز داده

نماد خطي . شده استرگرسيون چندگانه استفاده 
  :پانل ديتا به صورت زير است مدل رگرسيوني

  11رابطه 
y୧୲ ൌ β୧଴ ൅ βଵxଵ୧୲ ൅ βଵxଶ୧୲ ൅ ڮ ൅ β୩x୩୧୲ ൅ ε୧୲ 

  
هاي تركيبي قبل اقدام به برآورد مدل در داده

هاي پويا بايد تشخيص دهيم كه كدام يك از مدل
يا پانل براي برآورد و استنتاجات آماري مناسب 

ها به يق كل دادهبراي اين منظور با تلف. است
صورت پول الگو را برآورد نموده و مجموع 

آوريم و در مجذورات باقيمانده را به دست مي
ي بعد الگو را به صورت پانل با استفاده از مرحله

روش اثرات ثابت و تصادفي برآورد نموده و 
. آوريممجموع مجذورات آن را نيز بدست مي
كه  Fره سپس در مرحله بعد با استفاده از آما

- براي تشخيص مدل به صورت زير تعريف مي

براي تعيين نوع مدل . نماييمشوند استفاده مي
ترين مورد استفاده در داده هاي تركيبي رايج

و براي استفاده از مدل اثر  25ليمر Fروش آزمون 
هاي تركيب ثابت در مقابل مدل برآوردي داده

ترين روش آزمون هاسمن ، رايج)Pool(شده
  .]18[باشدمي) 1978(

  :اگر مدل زير را فرض كنيم
  12رابطه 

Y୧୲ ൌ α୧୲ ൅ ෍ β୩୧୲

୩

୩ୀଶ

X୧୲ ൅ µ୧ ൅ ν୧୲ 

  
داراي توزيع نرمال  ν୧୲كه اجزاي اخلال 
 X୧୲ها مستقل از  tها و  iاست و به ازاي آن تمام 

براي اين منظور ابتدا بايستي بررسي . باشدمي

هاي فردي وجود فاوتنمود كه آيا ناهمگني يا ت
دارد يا خير؟ در صورت وجود ناهمگني از روش 

هاي پانل و در غير اين صورت از روش داده
جهت تخمين ) OLS(حداقل مربعات معمولي

ي ن كنندهها نيز كه بياµ୧. شودمدل استفاده مي
ها در كشورها هستند، در اثرات فردي يا ناهمگني

-ابت ظاهر ميقالب اثرات تصادفي يا اثرات ث

شوند و در مقايسه با روش حداقل مربعات 
در قالب فرضيه زير مورد ارزيابي ) OLS(معمولي
  :گيرندقرار مي

:                                             13رابطه 
H଴ ׷  µଵ ൌ µଶ ൌ ڮ ൌ µ୒ ൌ 0  

Hଵ ׷  حداقل يكي ازµ୧ها مخالف صفر است
  

ي فوق، از هابه منظور آزمون فرضيه
  ]9[شودبه صورت زير استفاده مي F୐ୣୟ୫ୣ୰آماره

 
        14رابطه

F ൌ ሺୖୗୗ౎ିୖୗୗ౑౎ሻ ሺ୒ିଵሻ⁄
ୖୗୗ౑౎ ሺ୒୘ି୒ି୏ሻ⁄

~Fሺ୒ିଵሻ,ሺ୒୘ି୒ି୏ାଵሻ 
  

RSSୖكه در آن 
مجموع مجذورات  26

Pooling( ،RSS୙ୖهاي داده(پسماندهاي مقيد
27 

هاي داده(مجموع مجذورات پسماندهاي غيرمقيد
تعداد مشاهدات  Tتعداد كل كشورها،  N، )پانل

تعداد كل پارامترهاي مورد برآورد  Kزماني و 
در اين آزمون فرضيه صفر بر اساس مقادير . است

مقيد و فرضيه مقابل بر اساس مقادير غيرمقيد 
براي و ]10[است 28اين آزمون از نوع چاو. است
هاي اثرات ثابت و اثرات اب بين مدلانتخ

-استفاده مي) 1978(29تصادفي، از آزمون هاسمن

  :كه اين آزمون به صورت زير است] 18[شود 
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15رابطه   
w ൌ ൫bୱ െ βୱ൯′ሺMଵ െ M଴ሻିଵ൫bୱ െ βୱ൯ 

  
با  χଶداراي توزيع wبه طوري كه در آن 

-ماتريس واريانس Mଵ. است Rدرجه آزادي 
اريانس بر اساس ضرايب مدل اثرات ثابت كوو

bୱ  وM଴  ماتريس كوواريانس ضرايب مدل اثرات
همبسته  M଴و  Mଵچنانچه . باشدمي βୱتصادفي 
توانند به طور معناداري مي βୱو  bୱباشند، 

متفاوت بوده و اين انتظار وجود دارد تا اين امر 
 H଴د فرضيه در آزمون هاسمن منعكس شود، تأيي

بيانگر انتخاب روش اثرات تصادفي و عدم تأييد 
  .آن بيانگر انتخاب اثرات ثابت است

  
  متغيرهاي پژوهش -4
   متغير وابسته -4-1

به  P/Eدر الگوي مدنظر تحقيق، ضريب 
عنوان متغير وابسته لحاظ گرديده است و محقق 
در جستجوي كشف رابطه اين ضريب با 

بر اين اساس ضرايب . شدبامتغيرهاي مستقل مي
P/E هاي نمونه در مقاطع پايان سالشركت 

گردآوري ) معاملات آخرين روز كاري سال(
  .گرديد

  
  متغيرهاي مستقل -4-2

ضريب پرداخت : ضريب پرداخت سود) الف
باشد، سودي كه در الگوي گوردون مدنظر مي
. باشدضريب پرداخت مستمر و مداوم شركت مي

ريب پرداخت سود سال توان از ضلذا نمي
مشاهده شده به عنوان نرخ مستمر اين ضريب در 

براي حل اين مسئله ابتدا . آن مقطع استفاده نمود

-استخراجي از صورت DPSو  EPSبا استفاده از 

ها، ضريب پرداخت سود سال هاي مالي شركت
مربوطه براي هر يك از پنج سال و چند دوره 

منظور تخمين  قبل از آن محاسبه گرديد، سپس به
نرخ مستمر اين ضريب از ميانگين حسابي ارقام 

در . ساله منتهي به مقطع مشاهده استفاده شد 5
تخمين نرخ مستمر ضريب پرداخت سود از 

  .فرمول زير استفاده شده است
   8رابطه               

b୲ౙ ൌ
b୲ିସ ൅ b୲ିଷ ൅ b୲ିଶ ൅ b୲ିଵ ൅ b୲

5  
  :كه
 bt  :سود محاسبه شده اوليه  ضريب پرداخت

   tبراي سال 
btc  : ضريب پرداخت سود مستمر در مقطع پايان

  .مي باشد tسال 
به :  )EPSنرخ رشد (نرخ رشد سود ) ب

مانند ضريب پرداخت سود، نرخ رشد سودي كه 
رود، نرخ رشد در الگوي گوردون به كار مي
با استفاده . باشدمستمر و قابل حفظ و استمرار مي

ها، نرخ رشد هاي مالي شركت صورت EPSاز 
به عنوان تخمين اوليه از نرخ  EPSيك سالانه 

-سال و دوره 5رشد سال مربوط براي هر يك از 

هاي ماقبل آن محاسبه گرديد كه به منظور 
محدود كردن ميزان اثرگذاري سطح نوسان بالا و 

، در نرخ  EPSارقام منفي نرخ رشد يكسالانه 
  :]5[احل زير طي شدرشد مستمر تخميني مر

                  
  9رابطه 

g୲ ൌ ୣ୮ୱ౪ିୣ୮ୱ౪షభ
ୣ୮ୱ౪షభ

ൈ نرخ رشد يك =  100%
 tساله اوليه براي سال 

  



  ...هاي  سهام شركت (P/E)ارزيابي عوامل موثر بر نسبت قيمت به درآمد  

 شماره چهاردهم/  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   51  

در طي سه گام اقدام به تعديل نرخ رشد محاسبه 
  : شده صورت گرفت

رشدهاي يكسالانه منفي معادل  نرخ) الف
ن رشدهاي يكسالانه بي نرخ) ب صفر منظور شد؛

رشدهاي  نرخ) عيناً منظور گرديد؛ج% 50صفر و 
قرار داده % 50، معادل %50يكسالانه فراتر از 

قابل ذكر است سودي كه در الگوي گوردون .شد
رود، نرخ رشد مستمر و قابل حفظ و به كار مي

با توجه به اين كه اولاً نرخ . باشداستمرار مي
رشد يكسالانه سود اغلب شركتهاي بورس تهران 
از نوسان زيادي برخوردار است و دوماً نرخ رشد 

ي در برخي مشاهدات منفي است، يكسالانه
تخمين صحيح نرخ رشد مستمر دشوار بوده و 

به خصوص كه در مورد . نياز به دقت فراوان دارد
دوم كه اگر چه منفي بودن نرخ رشد يكسالانه 

eps تواند مسئله ساز در يك سال خاص نمي
ي شدن اين موضوع به استخراج باشد، ولي منته

نرخ رشد مستمر منفي سؤال برانگيز است؛ زيرا 
منفي بودن نرخ رشد مستمر كه به معني كوچكتر 

باشد پذيرفتني نيست و از شدن مداوم شركت مي
نظر اقتصادي تعطيلي چنين واحد اقتصادي بر 

نرخ رشد مستمر در هر  .تداوم آن برتري دارد
استفاده از فرمول زير يك از مقاطع مشاهده با 

  :محاسبه گرديد
  

 10 رابطه
g୲ౙ ൌ ඥሺ1 ൅ g୲ሻሺ1 ൅ g୲ିଵሻሺ1 ൅ g୲ିଶሻሺ1 ൅ g୲ିଷሻሺ1 ൅ g୲ିସሻఱ -1 

  
  :كه
gt  : نرخ رشد يك سالانه مستمر براي سالt  و
gtc  : نرخ رشد مستمر در سالt مي باشد.  

در صورتي كه بين  :ريسك سيستماتيك) ج
ازده كل بازار سهام بازده سهام يك شركت و ب

يك رابطه خطي ساده ايجاد كنيم، شيب خط 
 باشد ضريب بتا مي) خط شاخص(بدست آمده 

بورس اوراق بهادار  كه هرساله توسط سازمان
 و ارائه مي محاسبه يهاي بورس تهران و شركت

  . گردد
  
  يافته هاي پژوهش -5

آماره توصيفي متغيرهاي پژوهش در طي 
  .نشان داده شده است  3دوره پژوهش در جدول 

  
  ها در طي دوره پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي پژوهش براي كل شركت - 3جدول 

  متغيرها
هاآماره                PE G B BETA 

  0.269991  79.60942 0.950204 5.172927  ميانگين
 0.135538 71.77033 0.038462 4.78 ميانه

 6.7989915 693.6416 42.09091 35.04 ماكزيمم

 - 2.057118 -144.444 2.391803 - 29.41 مينيمم

 1.312205 133.7498 4.32909 4.86882 انحراف معيار
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نتايج آزمون تشخيص مدل  بر اساس آزمون 
F   است 4بصورت جدول.  

  
  نتايج تشخيص مدل - 4جدول 

K N T URSS RRSS 

3  41  5  2347.792  5141.681  
  

ي آزمون ، نتيجه F୐ୣୟ୫ୣ୰با توجه به آماره
دهد كه را نشان مي 4.79تشخيص، مقدار تقريبي 

 1.39جدول كه  Fمحاسبه شده از مقدار  Fچون 
هاي باشد بيشتر است، پس مدل پانل براي دادهمي

  .شودي تحقيق پذيرفته مينمونه
نتايج آزمون هاسمن براي انتخاب اثرات ثابت 

) 5(يا تصادفي در برآورد مدل پانل، در جدول 
  .نشان داده شده است

  
  خلاصه آزمون هاسمن - 5جدول 

 معناداري  درجه آزادي  دو كايآماره 

28.994155  3  0.0000  
  

كنيد، ملاحظه مي 5همان طور كه در جدول 
است،  0.05تر از  از آنجايي كه معناداري كوچك

شود، مدل اثر ثابت در سطح رد مي H଴ي فرضيه
نتايج تخمين  .شوديدرصد به بالا پذيرفته م 95

  .مي باشد 6مدل بصورت جدول 
  :مدل اين تحقيق به صورت زير است

  16رابطه 
PE୧୲ ൌ β୧଴ ൅ βଵg୧୲ ൅ βଶb୧୲ െ βଷBeta୧୲ 

  
  :كه با وارد نمودن ضرايب داريم

  17رابطه 
PE୧୲ ൌ 4.483558 ൅ 0.055353g୧୲ ൅ 0.018144b୧୲

െ 2.991546Beta୧୲ 

  
. دهدج تخمين مدل را نشان مينتاي 6جدول 

نرخ رشد  gعرض از مبدأ،  Cدر اين جدول 
درصد تقسيم (ضريب پرداخت سود  bسود، 
. باشدبيانگر ريسك سيستماتيك مي Betaو ) سود

 Rଶ (0.514508(در اين مدل ضريب تعيين 
  .درصد است

  
  نتايج تخمين الگو - 6جدول 

Variable  Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob 
  C( 4.483558  0.355697  12.60500  0.0000(عرض از مبدأ
  g(  0.055353  0.029595  1.870358  0.0632(نرخ رشد سود

  b(  0.018144  0.002599  6.981670  0.0000(ضريب پرداخت سود
  β(  2.991546 -  0.325595  9.187936 -  0.0000(بتا

  مقدار  آماره
  0.514508  ضريب تعيين

  0.384842  تعديل شده ضريب تعيين
  F 0.0000معناداري آماره 

  2.252460  واتسون -آماره دوربين
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درصد  0.514508توان گفت كه از اين رو مي
از تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل 

 -عدد مربوط به دوربين . قابل توضيح است
ي باشد كه نشان دهندهمي 2.25246واتسون مدل 

د همبستگي در مدل وجود اين است كه خو
  .ندارد

  
  نتايج حاصل از آزمون فرضيات

 6جدول  گونه كه در همان :اول ي فرضيه
ي درصد tشود، چون قدر مطلق آماره مشاهده مي

 tجدول  2.021بوده و از مقدار 6.98تقسيم سود 
تر است، ضريب مورد نظر معنادار بوده،  بزرگ

، متغير بدين معني كه متغير درصد تقسيم سود
با توجه به . انتخاب شده خوبي در مدل است

. توان به اين قضيه پي بردنيز مي probستون 
درصد  5تر از كوچك probچون كه در اينجا 

 95باشد، باز ضريب مورد نظر در سطح مي
ي دهندهاين امر نشان. درصد به بالا معنادار است

با . است P/Eاهميت اين متغير در مدل ضريب 
توان گفت فرضيه با توجه مي 6جدول به  توجه

شود و متغير درصد اول با احتمال بالا پذيرفته مي
ي مثبت و معناداري با ضريب تقسيم سود رابطه

P/E دارد.  
با توجه به اين كه ضريب  : ي دومفرضيه

باشد و قدر مطلق آن مي -9.187936بتا  tآماره 
اين ي منفي بين است، رابطه 2.021تر از  بزرگ

-دو وجود دارد و اين رابطه داراي معناداري مي

توان به اين نيز مي probبا توجه به ستون .باشد
تر  كوچك probچون كه در اينجا . قضيه پي برد

باشد، باز ضريب مورد نظر در درصد مي 5از 
بنابراين . درصد به بالا معنادار است 95سطح 

) يكريسك سيستمات(گيريم كه متغير بتانتيجه مي
دارد و اين تأثير از  PEتأثير منفي بر ضريب 

بنابراين فرضيه . اهميت بالايي برخوردار است
در بورس  PEي بتا با ضريب دوم مبني بر رابطه

  . اوراق بهادار تهران پذيرفته شده است
 6 جدولدر  tبا توجه به آماره  : فرضيه سوم

دهد و قدر مطلق را نشان مي 1.870358كه مقدار 
باشد و در ناحيه مي 2.021تر از مقدار  كوچكآن 

توان نتيجه  ميغيرقابل قبول قرار گرفته است، 
گرفت كه نرخ رشد سود تأثير مثبتي روي ضريب 

P/E  دارد ولي اين تأثير خيلي قابل ملاحظه و و
بنابراين فرضيه سوم مبني بر . معنادار نيست

پذيرفته  P/Eارتباط نرخ رشد سود و ضريب 
توان اين نيز مي probبا توجه به مقدار . شودنمي
بيشتر  probگيري را تأييد نمود زيرا مقدار نتيجه

 90درصد است ولي معناداري آن در سطح  5از 
  .باشددرصد مي

 
  نتيجه گيري و بحث -6

به  )P/E( قيمت به سود هر سهم  ضريب
ترين معيارهاي مورد استفاده  عنوان يكي از رايج

گذاران از اين  سرمايه .باشد سهام ميارزيابي   براي
سهام استفاده   معيار در تصميمات خريد و فروش

كنند  گذاران فكر مي از آنجا كه سرمايه. نمايند مي
كننده ارزش ذاتي شركت  منعكس  قيمت سهام

است و نيز رشدهاي آينده در قيمت لحاظ شده 
فراتر از يك معيار  P/E بنابراين، ضريب  است

بازار   آيد و انتظارات ته به شمار ميعملكرد گذش
كند،  را نسبت به رشد آينده شركت منعكس مي

P/E  بيني يا  خوش  كننده درجه معيار منعكس
بدبيني بازار نسبت به دورنماي رشد شركت 

هاي يافته گذشته و تحقيقات بر اساس .باشد مي
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و )P/E( تجربي در مورد عوامل موثر بر ضريب 
اي گوردون اقدام به دل پايهي مهمچنين ملاحظه

سه متغير مستقل تحقيق شامل نرخ رشد  گزينش
سود، ضريب پرداخت سود و ريسك 

با  در اين پژوهش. ه استشد) بتا( سيستماتيك
هاي تركيبي از داده( هاي تلفيقيداده استفاده از

و تحليل رگرسيون ) سري زماني و مقطعي
ها يهفرض راي معناداريمدل پانل ديتا ب ،چندگانه
 41 نمونه انتخابي تحقيق شامل .شده است آزمون

هاي پذيرفته شده در بورس شركت از شركت
اي ي زماني پنج سالهبازهبين  اوراق بهادار تهران

 ي اولفرضيهبا آزمون . باشدمي) 1388-1384(
شركت و ضريب قيمت  درصد سود تقسيميبين 

 باكه . مشاهده شدي مثبتي به درآمد سهام رابطه
، ريلي و )1963(تحقيقات وايت بك و كي سور

، كونستاند و )1990(، زاروين )1983( ديگران
، )1994( ، فيرفيلد)1994(، چو)1991(همكاران 

هم راستا  مي باشد ) 2004(شمس الدين و هيلير 
 باشد وداري عامل رشد ميحاكي از معنيكه 
هاي تحقيقات در بازار سهام منطبق بر يافته جونز
 باشديافته مي رهاي توسعهكشو

بيور و  و با] 9,13،19،14،25،27،21،29،31[
در ) 1998(، نيكبخت و پولات)1978( مورس

  . ]25و11[باشدتضاد مي
و ي منفي بين بتا با آزمون فرضيه دوم رابطه
كه با . مشاهده شد ضريب قيمت به درآمد سهام

، )1963(هاي وايت بك و كي سورپژوهش
 ،)1991( كونستاند و ديگران، )1990( زاروين

هم ) 1385( ، عزيزيان)1998( نيكبخت و پولات
 ، رامچاران)1994(راستا و با تحقيقات چو

با . ] 31و 13،14،21،26[ در تضاد است) 2002(
آزمون فرضيه سوم بين نرخ رشد سود با ضريب 

قيمت به درآمد سهام يك رابطه مثبت و نه 
هاي وايت شكه با پژوه. چندان قوي مشاهده شد

، )1978( ، بيور و مورس)1963(بك و كي سور
 ، ريلي و ديگران)1981(بوتسمن و باسكين

 ، كونستاند و ديگران)1990( ، زاروين)1983(
، )1994( ، چو)1992(، فولر و ديگران )1991(

، )1998( ، نيكبخت و پولات)1994(فيرفيلد
) 2004( ، شمس الدين و هيلير)2002(رامچاران
 در تضاد و با تحقيق تهراني) 1385( نو عزيزيا

 باشدهم راستا مي) 1374(
]5،8،11،12،13،14،15،17،21،25،26،27،29،31[  

عمده ) 2004(الدين و هيليردر تحقيق شمس
ي  ي بازار استراليا به واسطه P/Eنوسانات ضريب 

عواملي چون ضريب پرداخت سود، نرخ بهره و 
. ]29[تقابل توضيح و تفسير اس GDPنرخ رشد 

حاكي از اثر تعيين ) 1385(پژوهش عزيزيان 
ي رشد و ريسك شركت بر ضريب قيمت كننده

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق به سود شركت
  . ]5[بهادار تهران است
در بورس اوراق بهادار تهران به عبارتي 

شركتها با متغيرهاي مبتني بر مدل  P/E ضريب
و تحت تأثير قوي داشته   اي گوردن رابطهپايه

  داري افزايش يا كاهش اين متغيرها تغييرات معني
توان نتيجه گرفت با توجه به اين موارد مي. دارد

كه اطلاعات به دست آمده، روابط بين متغيرهاي 
ي مدل گوردن را با ضريب قيمت مستقل بر پايه

توجه به نتايج با  .كندبه درآمد را تأييد مي
ي به شرح زير ارائه پژوهش حاضر، پيشنهادات

  :شود مي
، P/E  ي ضريبها مشكلات و دامبه با توجه  )1

در شرايط معيني  P/E به كارگيري ضريب
گران و  باشد، بنابراين تحليل معتبر مي
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بهادار در   گذاري و اوراق مشاوران سرمايه
 P/E هاي خود نبايد صرفاً بر ضريب تحليل

اين معيار با در نظر گرفتن . اتكاء نمايند
هاي ديگر راهگشا خواهد  معيارها و نسبت

  .بود
گذاري و  سات آموزش سرمايهمراكز و مؤس )2

نقاط  گري مالي بايد مشكلات، تحليل
ها و موارد كاربرد  دام ها، محدوديت ضعف،
آموختگان خود  را به دانش P/E ضريب

  .گوشزد نمايند
 P/E شركتهاي يك صنعت را بايد با )3

يا متوسط آن   شركتهاي ديگر همان صنعت
  .صنعت مقايسه نمود

با اتكاء  گذاران نبايد تصميمات سرمايه )4
به . صورت گيرد P/E صرف بر ضريب
تواند  به تنهايي مي P/E كارگيري ضريب

  هاي تجزيه و تحليل .كننده باشد گمراه
گذاران مستلزم آگاهي از چندين  سرمايه

  .باشد نسبت و معيار متفاوت مي
گذاري خود  گذاران در تصميمات سرمايه سرمايه )5

 بر ضريبگذاري نبايد  سرمايه  در مورد شركتهاي

P/E معيار خالص. شركتهاي مذكور اتكاء نمايند  

به  (NAV) ها به ازاي هر سهم ارزش دارائي
براي و  برودكار مربوط بايد به عنوان مبناي 
   :شود به شرح زير ارائه مينيز  تحقيقات آتي

هاي متعددي در  رغم اينكه در دنيا پژوهشعلي
صورت گرفته، در ايران  P/E زمينه ضريب

 .زمينه انجام نشده است تحقيقات مؤثري در اين
 P/E هاي تحقيقي در ارتباط با ضريب برخي زمينه

تواند موجب تعميق شناخت و تقويت  كه مي
به شرح زير  ،گردد P/E ضريب  ادبيات مربوط به

  :باشد مي
صادي نظير تبا متغيرهاي اق P/E ارتباط ضريب •

نرخ رشد توليد ناخالص ملي، عرضه و 
 رشد نقدينگي تقاضاي پول،

با معيارهايي نظير نوع  P/E تباط ضريبار •
 سهامداري  نوع مالكيت و تركيب صنعت،

بازار اوراق بهادار ايران  P/E مقايسه ضريب •
منطقه و  نوظهور،  بازارهاي P/E با ضريب

 يافته؛ كشورهاي توسعه

 Free) بررسي اثر ميزان سهام شناور آزاد •

Float) شركتها بر ضريب P/E  

ها و نحوه روش بررسي اثر به كارگيري •
  .P/E هاي مختلف حسابداري بر ضريب عمل

  
  هاي نمونه تحقيقليست شركت

  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف
  لبنيات كالبر  29  قند شيرين خراسان  15  ريسندگي كاشان  1
  لنت ترمز  30  قند نيشابور  16  سيمان شاهرود  2
  گيلوازم خان  31  كابل باختر  17  سيمان شرق  3
  مجتمع ليفت تراك  32  كاشي سعدي  18  سيمان صوفيان  4
  معادن منگنز ايران  33  كاشي نيلو  19  شيشه همدان  5
  ايران املاح معدني  34  كاغذ سازي كاوه  20  صنايع بسته بندي فلزي  6
  ملي سرب و روي  35  كالسيمين  21  صنعتي بارز  7
  شاورزملي شيمي ك  36  و صنعت گرگانكشت   22  صنعتي بهشهر  8
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  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف  نام شركت  رديف
  نساجي بابكان  37  راني ايرانكشتي  23  عمران و توسعه شاهد  9
  نساجي قائم شهر  38  كمباين سازي  24  فرآورده نسوز ايران  10
  نيرو ترانس  39  كنتور سازي ايران  25  فولاد امير كبير  11
  بهمن 22نئوپان   40  كيوان  26  قند بيستون  12
  سازي لرستاناليخچ  41  گروه صنعتي ملي  27  قند پيرانشهر  13
      لبنيات پاك  28  جامقند تربت   14
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