
  

  

  
  

اي                                     بررسي كاركرد تكنيك قيمت گذاري داراييهاي سرمايه
  در بازار اوراق بهادار تهران كاهش دهنده

  
   2زهره مظاهري، ∗1حسن قاليباف اصل

  عضو هيات علمي دانشگاه الزهراء. 1
   گرايش مالي–كارشناس ارشد مديريت بازرگاني . 2

  )8/7/1385تاريخ تصويب (
  

  ده چكي
 در ارزشيابي  به خاطر سهولت محاسبه و سادگي روابط به صورت گسترده ايقيمت بر درآمد ضريب

 كفايت  مورد استفاده قرار مي گيرد اما هنوزهم بحث در موردسهام شركت ها در بورس اوراق بهادار
 چندي در مورد تحقيقات. وكاربردهاي آن با ابهامات زيادي مواجه است قيمت بر درآمد  ضريب

 متغيرهاي در مورد مطالعات وبازده سهام انجام گرفته اما شمار قيمت بر درآمد  روابط بين ضريب
است دربعد نظري تفاوت بين ضريب قيمت  بسيار كم قيمت بر درآمد ضريب  تاثير گذار بر روي

يمت بردرآمد ارتباط  بين ضريب ق.شود   ميبردرآمد شركت ها توسط سودآوري وريسك توضيح داده
 پژوهش حاضر بر اساس نيازهاي .باشد  ميبا سود آوري  ، رشد سود آوري مستقيم وريسك معكوس

قيمت بر درآمد در  گذاربر روي نسبت ضريباثربازار و سرمايه گذاران ، به دنبال بررسي عوامل 
سه متغير اساسي  ارتباط بين فقداندراين راستا به بررسي وجود يا . استبورس اوراق بهادار تهران 

نتايج . پرداخته شده استقيمت بردرآمد  رشد كوتاه مدت، رشد بلند مدت وريسك با نسبت ضريب
 يبا توضيح تفاوتهاي ضرتوانايي سودرشد   ريسك ومتغيرهايحاصل از تحقيق نشان مي دهد كه 

  .ريسك مي باشد رشد درآمدهاي كوتاه مدت بيشتر ازاثر  .دارندرا  قيمت بر درآمد
  
هادار ب، بورس اوراق سودآوريرشد  ، ريسك،قيمت بر درآمد ضريب :هاي كليدي اژهو

  تهران

                                                      
 Email: ghalibaf@yahoo.com          : نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه
بـاور  . اسـت  در ارزشيابي سهام   شاخصي متداول  ١ عايدييا نسبت قيمت بر درآمد ضريب

عمومي براينست كه ضريب قيمت بر درآمد نشان دهنـده ارزيـابي بـازاراز ريـسك و رشـد                   
قيمـت بـر    ضـريب با ضرب نسبت ) Beaver & Morse. 1978. (سود هر سهم عادي است 

 سـاده   ايـن ضـريب   محاسـبه   . آيد  مي درآمد در سود هر سهم قيمت هر سهم شركت بدست         
 هاي مالي آن را براي شركت       اكثر مجلات و روزنامه    .باشد  مي و به راحتي در دسترس    است  

  .كنند ها، صنايع و نيز بازار اعلام مي
 سهم بدسـت    آن بر عايدي    ارزش روز هر سهم     از حاصل تقسيم     قيمت بر درآمد  نسبت  

اين نسبت يكي از ابزارهاي رايج براي تحليـل وضـعيت           . شود آيد و با رتبه نشان داده مي       مي
  .شركتها، صنايع و بازار است

 آورد كه ما بتوانيم يك مقياس مشترك  اين امكان را بوجود ميقيمت بر درآمد ضريب
 بايـد در چهـارچوب   ارزيـابي  البته اين  .رزيابي شركتها داشته باشيم براي سنجش و ا   و نسبي 

  . و نيزعوامل كلان اقتصادي انجام گيردقيمت بر درآمد ضريبعوامل موثر بر 
علاوه بر مقياسي براي ارزيابي شـركتها بـه عنـوان ابـزاري بـراي                 قيمت بردرآمد  ضريب

البته در استفاده از اين شـاخص        . ودر  مي  كشورها نيز بكار   سرمايهملكرد بازارهاي   عمقايسه  
نرخ  بين كشورها وتحليل آن بايد به تفاوتهاي اساسي در زمينه ساختار اقتصادي ،نرخ تورم،             

  . توجه كرد خرد و كلانبهره وسوددهي شركتها و سايرعوامل
 بـه عنـوان يـك شـاخص در كنـار      قيمت بر درآمد ضريبدربورس اوراق بهادار تهران 

قيمـت بـر    ضـريب شود مبنـاي محاسـبه    ارزشيابي اوراق بهادار استفاده مي براي ساير روشها
 از كـسر    پـس در بورس اوراق بهادار تهران از تقسيم ارزش كل بازار بر جمـع سـود                 درآمد

 رغم اسـتفاده زيـاد از ضـريب          علي.آيد    مي ماليات برآوردي شركتهاي پذيرفته شده بدست     
 قيمـت بـر درآمـد    ضـريب   متفـاوت بـودن   دلايـل  تحقيقات كمي بـر روي قيمت بر درآمد

   . استچه در داخل وچه در خارج ازكشور انجام گرفتهشركت ها و صنايع 

                                                      
1. Earning Ratio 
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 همچون سود ،رشد سود، انتظارات سرمايه گذاردر مـورد رشـد            متغيرهايي ازبعد نظري   
 ،وعوامل كلان اقتصادي مانند نرخ بهره...  و نقدينگي   و تجاري ،مالي    يآتي سود ، ريسكها   

 از عوامـل  اعتبار شركت و فعاليتهاي فرا مليتـي          اندازه شركت،  ، چرخه هاي  اقتصادي    ،تورم
  )1997و ديگران، ١جث ماليني . (باشند ميشركتها  قيمت بر درآمد ضريب كننده تعيين

ــه     ــذاري بـ ــرمايه گـ ــصميمات سـ ــواره در تـ ــه همـ ــا كـ ــلاز آنجـ ــه عامـ ــي سـ    اساسـ
كلان در ايـن     ليه متغيرهاي خرد و   وكشود    مي  و ريسك توجه    ،رشدسود آوري    سودآوري

رشـد   ارتبـاط رشـد كوتـاه مـدت و        بنـا بـر ايـن در ايـن مقالـه             شاخص خلاصه مي شود      سه
پذيرفتـه شـده در    هـاي  شـركت  قيمت بر درآمد ضريببلندمدت سود وهمچنين ريسك با 

مورد  )دوره ده ساله    ( 1382الي  1374 در محدوده زماني سالهاي      بورس اوراق بهادار تهران   
  .گيرد بررسي قرار مي

   ادبيات موضوع
 از  تي حاصـل  با ارزش فعلي جريانهاي نقدي آ     ارزش يك دارايي برابراست     در ادبيات مالي    

 در مورد سهام عادي اين جريان نقدي عبارت است از سودهاي تقسيمي كـه در                .آن دارايي 
دارنده سـهام   آيد به اضافه پولي كه به هنگام فروش سهام شركت به             سالهاي آتي بدست مي   

 در  متناسـب بـا ريـسك    كه براساس ميزان ريسك اينگونه اوراق نرخ تنزل    شود  ميپرداخت  
در ايـن مقالـه بمنظـور درك ارتبـاط نظـري            .گيرد مبناي محاسبات قرارمي    و  شده نظرگرفته

ضريب قيمت بردرآمد با سود ، رشد سود وريسك از مدل بدون رشد ومدل بـا نـرخ رشـد                    
  .شود  ميي سهام استفادهثابت براي ارزشياب

شـود كـه كـل سـود بـين سـهامداران              در اين مدل فرض مـي       :بدون رشد سود   مدل   )1
 بـر   .شود بجـز جبـران اسـتهلاك        گذاري جديد انجام نمي     شود و هيچگونه سرمايه     تقسيم مي 

اين اساس ارزش ذاتي سهام عادي عبارتست از ارزش فعلي سودهاي نقـدي وقيمـت سـهام                 
  .گهداري در پايان دوره ن

                                                      
1. Jethmaliani  &  Otheres 
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0V :  سهام عادي روزارزش ذاتي يا               
,...1D  :فت شودسودهاي تقسيمي مورد انتظار كه بايد در هر دوره دريا.  
K :  داراييگذاري با توجه به ريسك  سرمايهبازده مورد انتظار  نرخ  

nP :ارزش سهام در پايان دوره نگهداري  
  :   تعادلي سهام عادي عبارتست ازقيمت بر درآمد ضريبدر مدل بدون رشد 
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:     شود پس سهامداران تقسيم ميچون كل سود بين 
k
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 تعادلي يا مـورد انتظـار يـك دارايـي عكـس بـازده مـورد                 ضريب قيمت بردرآمد  
 بـازاري كـه از تقـسيم    قيمـت بـر درآمـد    ضريبحال اگر . است انتظار از آن دارايي

قيمـت بـر    ضـريب تـر از   آيد پايين قيمت سهام به سود هر سهم سال جاري بدست مي
دهنـده اينـست كـه ارزش ذاتـي دارايـي بـالاتر از                مورد انتظار سهام باشد نشان     درآمد

  .گذاري مناسب است  و براي سرمايهبودهارزش بازاري آن دارايي 
  
 گونـه  فرض بر اين بود كه شـركت هيچ بالادر مدل  : سود  نرخ رشد ثابت    با  مدل )2

دهد ولي اگر شركت بـه منظـور توسـعه فعاليتهـاي             گذاري جديدي انجام نمي    سرمايه
 گذاري تمام يا قسمتي از سودهاي خـود بپـردازد قـدرت كـسب سـود                خود به سرمايه  

نرخ رشد سـودهاي    . واهد كرد  رشد خ  آتي افزايش يافته و سودهاي      ركت در آينده  ش
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   .ها دارد گذاري  نرخ بازدهي اين سرمايه وگذاري  بستگي به ميزان سرمايهآتي
  

  
g=نرخ رشد سود   
r= گذاريها نرخ بازده سرمايه  
b=درصد سود انباشته 

  :شود  بصورت زير نوشته ميفرمول فوق باشد k>gبا فرض اينكه 
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. ثابـت اسـت    انتظار پرداخت سود نقدي نرخ رشد سـود هـر سـهم ونـرخ بـازده مـورد                
)Myers & Brealy ، 2003(  

 سهام عادي  تعادلي ت بر درآمدقيم ضريب ،مدل نرخ رشد ثابت سود با در نظر گرفتن 
  :شود بصورت زير محاسبه مي
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 نـرخ   ر درآمد تـابعي از درصـد سـود تقـسيمي ب ـ           به معادله فوق ضريب قيمت به     با توجه   

  .باشد گذار و نرخ رشد سود مي  بازده مورد انتظار سرمايه

                                                      
1. Gordon- Shapiro 
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  )1380 – يتهران. (شود ميمشاهده در صورتي كه ساير شرايط ثابت باشد روابط زير 
  . بالاتر خواهد بودقيمت بر درآمد ضريبهر چه درصد سود تقسيمي بيشتر باشد  .1
 . بالاتر خواهد بودقيمت بر درآمد ضريبهر چه نرخ رشد سود بزرگتر باشد  .2
 پـايين تـر   قيمت بـر درآمـد   ضريبگذار بيشتر باشد  هر چه نرخ بازده مورد توقع سرمايه .3

 .خواهد بود
گذارعبارتند از ريـسك شـركت،        اثر گذار بر روي نرخ بازده مورد توقع سرمايه         عوامل  

ازبين عوامل اثر گذار برروي نـرخ بـازده مـورد توقـع             . تورم، نرخ بهره و ساير عوامل كلان      
براي همه شـركت هـا وصـنايع مـشترك      ....... عوامل كلان اقتصادي مانند نرخ بهره، تورم و       

شـود    مـي  اوت بازده مـورد انتظـار سـرمايه گـذار از شـركتها            بوده وتنها عاملي كه موجب تف     
  .ريسك شركت است 

 اولين تحقيقات در مورد ء ارائه شد جز1966در سال  ١  مك ويليامز  اي كه به وسيله    مقاله
 قيمت بـر درآمـد   ضريب مزيت مك ويليامز در اين مقاله .باشد   ميقيمت بر درآمد ضريب

 درشـركت   390  سهامابي ميكند براساس نمونه متشكل ازرا به عنوان يك ابزار تحليلي ارزي 
گـذاري   دهد كه بازده سـرمايه      تحقيق نشان مي   1964 الي   1953 دوره   بورس نيويورك براي  

 با ضريب قيمت بـه درآمـد بـالا          در پرتفوي با ضريب قيمت به درآمد پايين ازبازده پرتفوي         
 سهم با بالاترين بازده كه براساس 100اقدام ديگر ويليامز عبارت بود از انتخاب .  استيشترب

سهام عادي با بـالاترين بـازده در   مشاهده كرد  و آنها را مرتب كرد قيمت بر درآمد ضريب
 سـهم بـا كمتـرين بـازده     100 سـپس  بـود  پايين همـراه  قيمت بر درآمد ضريبهر رديف با 

حتمال زيان  مرتب نمود و نتيجه گرفت كه اقيمت بر درآمد ضريبانتخاب كرد و براساس 
قيمت  ضريببالا از پرتفوي با  قيمت بر درآمد ضريبگذاري در پرتفوي با  ناشي از سرمايه

  .پايين بيشتر است بر درآمد
نيكلـسون  .  منتشر كرد  1968 سال   در    را   تحقيقات خود   نيزنتايج ٢فرانسيس نيكلسون 

 چشم انـداز درآمـد و        مانند درآمد،  ي عوامل تا حد زيادي به    اوراق بهادار  ارزش كه   نشان داد 
                                                      
1. Mcwilliams  
2. Nicholson, Francis 
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 نيـزدر     فـروش و اسـتهلاك     ،واقعـي ماننـد داراييهـا     اقـلام    اما   بستگي دارد نرخ رشد درآمد    
نتـايج بدسـت آمـده از ايـن تحقيـق           . گـذاري اثـر دارنـد       گيري قيمت و بـازده سـرمايه        شكل

  :باشد بصورت زير مي
  .بود كمتر داراي درصد افزايش قيمت بيشتري قيمت بر درآمد ضريبتفوي با پر .1
  .تفوي با ضريب قيمت به استهلاك كمتر داراي درصد افزايش قيمت بيشتري بودرپ .2
  . داراي درصد افزايش قيمت بيشتري بود پايينترتفوي با ضريب قيمت به فروشرپ .3
  تـرين ضـريب قيمـت بـه ارزش دفتـري داراي درصـد افـزايش قيمـت                   تفوي بـا پـايين    رپ .4

  .بيشتري بود
ت كه بـه بررسـي رابطـه تجربـي بـين بـازده سـرمايه                ازجمله كساني اس  ) 1977 (١باسو

براي هر دوره مورد بررسي حداقل      . پرداخت قيمت بر درآمد  گذاري سهام عادي وضريب     
 تشكيل داده و روابط ريسك و بازده ايـن دو  متفاوت قيمت بر درآمد ضريبدو پرتفوي با 

را مـورد بررسـي     ه  پرتفوي با هم مقايسه و سپس عملكرد آنها برحسب معيارهاي تعيين شـد            
  .قرار داد

 بـا بـازده   قيمـت بـر درآمـد    ضـريب تفـوي بـا كمتـرين    رپدر اين تحقيق با مقايسه بازده 
مـشاهده  در مقابل ريسك تعديل شـده بـود    كه  قيمت بر درآمد ضريببا بالاترين پرتفوي 

تفوي با ضريب قيمت به درآمد پـايين بطـور متوسـط بـازده بيـشتري را نـسبت بـه                     ر پ شد كه 
را رد   بـازار كـارا       شكل نيمـه قـوي       تحقيقات باسو .فوي با ضريب بالا كسب كرده است      پرت

  . نمود
بـود   1978در سال    ٢ ويليام بيور ودال مورس    تحقيق انجام شده ديگر مربوط به آقايان      

 و قيمـت بـر درآمـد    ضـريب  رفتار  متفاوتيهابندي سهام عادي و تشكيل پرتفو با دسته كه
رشـد درآمـد بـصورت       . ريـسك را بررسـي كردنـد      درآمـد و     كننـدگي رشـد      هتوجيتوان  

 سهام نسبت به بـازده بـازار         بازده  نيز به صورت حساسيت    ريسكتغييرات يكساله درآمد  و      
  .گيري شد اندازه

                                                      
1. Basu,s  
2. Beaver, William & Morse, Dale  
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 ريسك و  ومتغير وابستهبعنوان  قيمت بر درآمد ضريب(با توجه به رگرسيون سه متغيره 
 درصـد  پنجـاه    )R2% = 50(كردنـد كـه       ده مـي  آنهـا مـشاه   )  مدل متغيرهاي مستقل سود  رشد  

  .  گردد  تبيين مي توسط ريسك و رشد درآمدقيمت بر درآمد ضريبتغييرات 
هـاي انتظـاري      برخلاف تحقيق بيورومورس  از داده       خويش 1 در تحقيق  )1990(ين  وزار

 E/Pاز معكـوس آن يعنـي ضـريب     قيمت بر درآمد ضريباستفاده كرد و همچنين به جاي 
بلنـد مـدت،    (فت همانند تحقيق قبلي زاروين به بررسي سـه عامـل ريـسك و رشـد                 بهره گر 

قيمـت بـر    ضـريب هاي حسابداري به عنوان عوامل مستقل بـر روي   و نيز شيوه) كوتاه مدت
كه به صورت ) 21971 (ليتزن برگر و رائووين از مدل ارائه شده توسط ر پرداخت زادرآمد

  .زير بود استفاده كرد

iii gfYYYp
E εβ +++= )()( 210  

iiiii GSYGLYYYp
E εβ ++++= 3210)(  

  :كه در اينجا 
iGL  :سود هر سهمبيني شده بلند مدت  نرخ رشد پيش  
iGS  :سود هر سهمبيني شده كوتاه مدت  نرخ رشد پيش  
iβ  :بتاي سهام  
3210 YYYY   مدل ضرايب :  ,,,

32علامت انتظاري    YY  شـركت   175 شـامل    مورد مطالعه  نمونه   .است منفي 1Y و   مثبت ,
  .اند  است كه در بازار بورس نيويورك پذيرفته شده1961-1969طي سالهاي 

 سال  5 انتظاري براي    EPS ميانگين هندسي نرخ رشد   بيني شده بلند مدت      نرخ رشد پيش  
   . استآتي

 پيش بيني شـده بـراي سـال    EPSبيني شده كوتاه مدت از تقسيم ميانگين         نرخ رشد پيش  

                                                      
1. Zarowin,paul  
2. Litzen berger & Rao 
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اي يـك دوره     براساس مدل بازار بـر     β نرمال شده سال جاري و       EPSبعد بر روي ميانگين     
 بطور معنـي  هاي حسابداري    كند كه شيوه    نتايج اين تحقيق مشخص مي     . ماهه محاسبه شد   60

 ريسك و رشـد بـه عنـوان عوامـل بنيـادي دو فـاكتور                .كند  را توجيه نمي   E/Pاختلافات  دار  
بينـي شـده بـه جـاي رشـد            هستند و با جايگذاري رشد پـيش       E/Pعمده در تغييرات ضريب     

آيـد بطوريكـه ريـسك و نـرخ رشـد          تحقق يافته تفاوتهاي چشمگيري در نتايج بوجـود مـي         
 ضريب رشـد بلنـد      قدرت توصيف دهند و    دست مي كوتاه مدت قدرت توصيف خود را از        

  .يابد بصورت چشم گيري افزايش مي بيني شده مدت پيش
ها بر اساس صـنعت،       بندي شركت   اي بر روي اثر طبقه      مطالعه 1992در سال   ١اندروآلفرد

قيمت  ضريبريسك و رشد درآمدها بر روي صحت ارزشيابي شركت با استفاده از نسبت 
قيمـت   ضريبنتايج مقاله نشان مي دهد كه بيشتر تفاوتها ي مقطعي در . انجام داد بر درآمد
 او پـي بـرد كـه       . بوسيله ريسك ،رشد درآمدها و صـنعت توضـيح داده مـي شـود              بر درآمد 

قيمـت بـر    ضـريب    مرتبط بـا خوبي براي اجزاي ريسك و رشد درآمدهايصنعت جانشين 
   .  مي باشددرآمد

 قيمـت بـر درآمـد    ضريب عوامل تعيين كننده   بررسيبه 2002 در سال  ٢هري رامچرن
   و دوعامل رشد اقتصادي وريسك اعتباري به عنـوان          پرداختدر بازارهاي سرمايه نو ظهور      

وي از داده هـاي  . مـورد مطالعـه قـرار گرفـت     قيمت بـر درآمـد   ضريبعوامل تعيين كننده 
تكنيـك رگرسـيون      و ي نوظهور كشورها) سهام  (   بازار سرمايه      1992  -1999سالانه دوره   

 اروپـا،  آسـيا،   بـازار انتخـابي وي مربـو ط بـه كـشورهاي امريكـاي لاتـين،                21 .كرداستفاده  
ته هاي تحقيق   فيا .بود بكار گرفته اند     1990وآفريقا كه اصلاحات مالي مهمي تا اوايل دههء         

ي در بازارهـا  قيمت بر درآمـد  ضريب تفاوت ، از رشد به عنوان عامل تعيين كننده رامچرن 
   .نو ظهور حمايت مي كند

                                                      
1. Andrew w Alford   
2. Harri Ramcharran   
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  ها و آزمون فرضيهروش تحقيق 
  :براساس مطالعه ادبيات موضوع وپيشينه تحقيق دو فرضيه به صورت زير بيان شد 

  .دارد  رابطه معني داري وجودقيمت بر درآمد ضريبو  بين رشد كوتاه مدت سود )1
 طـه معنـي داري  راب قيمـت بـر درآمـد    ضريبو ) پنج ساله( بين رشد بلند مدت سود) 2

  .دارد وجود
  .دارد  رابطه  معني داري وجودقيمت بر درآمد ضريببين ريسك سهام و ) 3

رود با توجه به ادبيات موضوع ارتباط بين ضـريب قيمـت بـر درآمـد بـا رشـد                      مي انتظار
  .كوتاه مدت وبلند مدت سود مستقيم وبا ريسك سهم معكوس داشته باشد 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         شركتجامعه آماري تحقيق شامل كليه      
 و) منظور سـهام فعـال اسـت      ( است با اين شرط كه سهام آنها در بورس خريد وفروش شود           

 1373 محدودهء زماني تحقيق سـالهاي     .  در تابلوي بورس پذيرفته شده باشند      78قبل از سال    
ت بـصورت تـصادفي بعنـوان        شـرك  78ازبين جامعه آماري    . است) دوره ده ساله  ( 1382الي  

   .نمونه انتخاب گرديد
 نـشريات بـورس     ،ماهيانه،  هفتگيه،  از گزارشات روزان  داده هاي مربوط به نمونه تحقيق       

ــان دوره    ــالي مي ــورتهاي م ــين ص ــان دوره اي و وهمچن ــا پاي ــركت ه ــرم  و  ش ــات ن  اطلاع
  . گرديده استاستخراجافزارتدبيرپرداز،بانكهاي اطلاعاتي صحرا، دنا سهم و پارس پرتفليو 

كه تحت تـاثير  (. است قيمت بر درآمد ضريب تحقيق متغير وابسته ه هايبر اساس فرضي
قيمـت بـر    ضـريب . )قرارداردريسك   و كوتاه مدت وبلند مدت سودرشدسه متغير مستقل 

حـسابرسي  سـود هـر سـهم       سـال بر  هر  / 31/3در اين تحقيق ازتقسيم قيمت در تاريخ        درآمد  
   . دورهء  مالي  بدست  آمده استشده در پايان

 βضـريب  . استفاده شده است) β(بتا   در اين تحقيق از ضريب براي سنجش ريسك
  .و بازارمحاسبه گرديدشركتها )  ساله5( ماهه 60بازده اطلاعات  مدل بازاروبا استفاده از

 قبـل  سود حسابرسي شده يك سال نسبت بـه سـال      به صورت تغييرات   رشد كوتاه مدت  
  :گرديده استبر اساس فرمول زير محاسبه   وهدشتعريف 
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tE
tE1tE

sG
−+

= 

SG= يكساله( نرخ رشد كوتاه مدت(  
1+= tE  1 سود حسابرسي شده سال+ t   
tE=ل سود حسابرسي شده ساt  

 مـورد مطالعـه دريـك دورهء        يرشد بلند مدت تغييرات سود حـسابرسي شـده شـركتها          
  .شدكه به صورت ميانگين هندسي رشدهاي سالانه محاسبه   ساله است5زماني 

 =  5√(1+g1)(1+g2)(1+g3)(1+g4)(1+g5) -1lG  
 5,....,2,1g =  در سالهاي اول، دوم الي سال پنجمنرخ رشد سودهاي حسابرسي شده  

lG= ساله5(نرخ رشد بلند مدت (  
   ضــريب قيمــت بــر درآمــد و بررســي رابطــه بــين نــسبت فرضــيه هــا آزمــونبــه منظــور 

 از  ) مـستقل  متغيرهـاي (و رشد كوتاه مدت، رشد بلند مـدت سـود و ريـسك              ) متغير وابسته (
  . است ه، استفاده شدهرگرسيون چند متغير

itititititit eaGsaGlaCEP ++++= β321)/(  
ام تـابع يـك مقـدار       tام در زمـان     i شركت   ضريب قيمت بر درآمد    با توجه به فرمول بالا    

رشد كوتاه مدت   ام    tام در زمان    i و متغيرهاي مستقلي چون رشد بلند مدت شركت          Cثابت  
 ام  و همچنـين يـك مقـدار خطـا          tام در زمـان     iو ريـسك شـركت       ام  tام در زمان    iشركت  

)ite(است.  

   يافته هاي تجربي
 78راي ب ـ1382 الـي  1373 در مقطـع زمـاني سـالهاي      پـژوهش   مشاهدات،  با عنايت به اينكه     

مـي    داده مقطعـي   78  و    =73t،......،82  سـري زمـاني    tها شامل    داده شركت انجام گرفته لذا   
 كـه مـشتمل     كننـد   مـي  بنـدي   طبقه ١ويي يا تابل  باشد؛ اينگونه داده ها را جز داده هاي تركيبي        

                                                      
1. Panel  data  
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براي تخمين مـدل رگرسـيون ، بـراي    .  باشد  ميبرداده هاي سري زماني و مشاهدات مقطعي   
  .شده استاستفاده  1از تكنيك رگرسيون تركيبي مشاهدات تركيبي

 بـا اسـتفاده از تكنيـك        eviewes در نـرم افـزار     پس از طبقه بنـدي اطلاعـات مـورد نظـر          
رعايت فروض كلاسيك رگرسيون و رفع خودهمبستگي متغيرها، مدل رگرسيون تركيبي و 

    .تخميني بصورت زير بدست آمده است
β  (p/e)it = 6/72 + 8/02 Gsit + 0/032 Glit -0/26 

  
  جدول آناليز رگرسيون

Fمحاسبه شده   Fدرجه آزادي  سطح معني دار   بحرانيdf آماره آزمون  

74/16  
83/3  
62/2  

01/0  
05/0  

2  K= 

519 (n-k-1) =  
F =      SSR/k    

 
SSE/(n-k-1)  

  
 SSR  =   مجموع مجذورات رگرسيون  

K =                                تعداد متغيرهاي مستقل                    
SSE  =                                     مجموع مجذورات ياقيمانده  

 n  =اتتعداد مشاهد  
فرضـيه    ،  و رشـد كوتـاه مـدت سـود         ضريب قيمـت بـر درآمـد       بين   براي بررسي ارتباط  

  :  به صورت زير بيان شده استپژوهش در قالب فرضيه آماري 
0                                                                   =H0 : ρ p/e, Gs  

 
0 ≠ H1 : ρ p/e, Gs  

  

                                                      
1. Pooled 
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  وضريب قيمت بر درآمدبين ) جزيي(بتدا همبستگي تفكيكي برا ي انجام اين آ زمون ا

  فرضـيه فـوق را آزمـون مـي كنـيم             F  را محاسبه سپس با استفاده از آماره       رشد كوتاه مدت  
ضـريب  شايان ذكر است كه همبستگي تفكيكي در واقع همبـستگي موجـود بـين دو متغيـر                  

 سـاير متغيرهـا ي ديگـر        اثـرات ) كنتـرل   ( را بعـد از حـذف        كوتاه مـدت  و   قيمت بر درآمد  
  .  محاسبه مي كند

08395/ 0 =r2        
                                           28974/0  p/e,Gs = ρ  

Fمحاسبه شده   Fدرجه آزادي  سطح معني دار   بحرانيdf آماره آزمون  

78/23  
3  
62/2  

01/0  
05/0  

2  K= 

519 (n-k-1) =  
F =    R2  /k  

(1- R 2)/ (n-k-1)  

  
 بحرانـي اسـت لـذا       F   محاسـبه شـده بزرگتـر از مقـدار             F با توجه به اينكه مقدار آماره       

فرضيه صفر رد گشته و فرضيه مقابل كه بيان كننده ارتباط معني دار بين متغيـر رشـد كوتـاه                    
  . درصد تاييد مي گردد 99مدت و ضريب درآمد است در سطح اطمينان 

 " بين رشد كوتاه مدت و ضـريب درآمـد   تقريبـا              فرض فوق  – آزمون   با توجه به نتيجه   
 درصد همبستگي وجود دارد كه اين مقدار همبستگي از نظر آماري معني دار بـوده و                 9/28

  .است  ضريب قيمت بر درآمد تبيين كنندهمبين اين مساله است كه  سود كوتاه مدت عامل 
 پژوهش در قالب    فرضيهو رشد بلند مدت   ضريب قيمت بر درآمد      براي آزمون ارتباط  

  .شود به صورت زير بيان ميفرضيه آماري 
0                                                                                 = H0 : ρ p/e, Gl    

0                                                                                    ≠ Gl‚ H1:   ρ p/e  
  

  و درآمـد ضريب قيمت بربين  ) جزيي(برا ي انجام اين آ زمون ابتدا همبستگي تفكيكي          
lG  را محاسبه سپس با استفاده از آماره F فرضيه فوق را آزمون مي كنيم شايان ذكر است 

 و ضـريب قيمـت بـر درآمـد    كه همبستگي تفكيكي در واقع همبستگي موجود بين دو متغير    
  .  ير متغيرها ي ديگر محاسبه مي كنداثرات سا) كنترل ( را بعد از حذف  بلند مدترشد
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0005328/ 0 =r2  
023084/0  p/e,Gl = ρ  

Fمحاسبه شده   Fبحراني   
سطح معني 

  دار
  آماره آزمون dfدرجه آزادي

13834/0  
3  
62/2  

01/0  
05/0  

2K= 

519 (n-k-1) =  

F =    R2  /k 
  

(1- R 2)/ (n-k-1)  
 فرضيه  ، بحراني است    F  محاسبه شده كوچكتر از مقدار        Fوجه به اينكه مقدار آماره      با ت 

صفر كه بيان كننده عدم وجود ارتباط معني دار بين متغير رشد بلند مدت و ضريب درآمـد                  
  . درصد تاييد مي گردد95است در سطح اطمينان 

ضـريب قيمـت بـر     و) پـنج سـاله  ( رشد بلند مدتفوق بين آزمون فرض   با توجه به نتيجه     
 در صـد رشـد بلنـد        95نـان   ي همبـستگي معنـي داري وجـود نـدارد و بنـابراين بـا اطم               درآمد
  .نمي باشد ضريب قيمت بر درآمدجزء عوامل تبيين كننده )  پنج ساله(مدت

فرضيه پژوهش ) β(  وريسك سهامضريب قيمت بر درآمد بين براي آزمون ارتباط
  : شود به صورت زير بيان ميضيه آماري در قالب فر

H0:   ρ p/e, β  = 0                                                                                         
H1:   ρ  p/e, β ≠  0                                                                              

  

  وضريب قيمت بر درآمدبين ) جزيي(برا ي انجام اين آ زمون ابتدا همبستگي تفكيكي 

β را محاسبه سپس با استفاده از آماره Fنيم   فرضيه فوق را آزمون مي ك.  
  

                                                                                       02958/ 0 =r2  
17198/0p/e,Gs   =_ ρ  

  

Fمحاسبه شده   Fبحراني   
سطح معني 

  دار
  آماره آزمون dfدرجه آزادي

91/7  
3  
62/2  

01/0  
05/0  

2K= 

519 (n-k-1) =  
F =    R2  /k 

  
(1- R 2)/ (n-k-1)  
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 بحرانـي اسـت لـذا       F   محاسـبه شـده بزرگتـر از مقـدار             F با توجه به اينكه مقدار آماره       
 و ضريب درآمـد در  ريسكصفر رد گشته و فرضيه مقابل يعني ارتباط معني دار بين  فرضيه  
  . درصد تاييد مي گردد 99 اطمينان سطح

 درصـد  198/17و ضـريب درآمـد     ) β(بـين ريـسك   با توجه به آِزمـون فـرض فـوق      
 وجود دارد كه اين مقدار همبستگي از نظر آمـاري معنـي دار بـوده و نـشان                    منفي همبستگي

  .  استضريب قيمت بر درآمد توضيح دهندهمي دهد كه   ريسك عامل 

رشـد  يشترين مقدار همبستگي در اين پژوهش مربوط به متغير          شد ب همانطور كه مشاهده    
مقدارهمبستگي متغيرهاي ريسك ورشد بلند مدت در مرتبه هاي بعدي            و است تكوتاه مد 

بـين  ) همبـستگي   (قرارمي گيرند و همانگونه كـه درآزمـون فرضـيات نـشان داديـم ارتبـاط                 
 از   رشـد بلنـد مـدت      نظر آماري معنادار ولي بـا     ريسك از     با رشد و   ضريب قيمت بر درآمد   

  .  معنادار نيستماري آنظر 
رشـد  كـه حـضور متغيـر       دهد    نشان مي ب مجذورهمبستگي نيمه تفكيكي     ضراي همچنين
 را تبيـين  ضريب قيمت بر درآمد) واريانس(رات  ي تغي 48/0در معادله رگرسيون    كوتاه مدت   

شـود قـدرت توضـيح        مـي  به ايـن معادلـه اضـافه      رشد بلند مدت     متغيركند و هنگامي كه      مي
بـه  )β(با اضـافه شـدن بتـا      باشد و   مي چيزكه بسيارنا  گردد  اضافه مي  00345/0دهندگي تنها   

برابربـا    R2 أطوريكـه نهايت ـ  بـه بـالا مـي رود    1314/0 بـه مقـدار  واريانس تبيين شـده ،معادله 
واريانس ( درصد از تغييرات 7/61 حدود"به اين معنا كه سه متغير جمعا.گردد   مي61758/0

  .ددهن ميضيح تورا  ضريب قيمت بر درآمد) 
 

  گيري بحث و نتيجه
 با رشد كوتاه مدت و بلند مدت سـود و           ضريب قيمت بر درآمد   در اين پژوهش ارتباط بين      

اين مطالعه ادبيـات موضـوع را بـا توجـه بـه             . ريسك در ايران مورد مطالعه قرار گرفته است       
ه قـرار   مورد مطالع در ايران    ضريب قيمت بر درآمد     كننده   اينكه براي اولين بارعوامل تعيين    

  .بخشد  وسعت ميدريگ مي
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  .يك الگوي سه فاكتوره نتايج زير حاصل شداستفاده از  با در اين مقاله
ارتباط معني داري   ) P/E(  درآمد ر بين نرخ رشد كوتاه مدت سود و ضريب قيمت ب          – 1

نرخ رشـد  ) يا كاهش(وجود دارد واين ارتباط يك ارتباط مستقيم است بطوريكه با افزايش      
 ضريب قيمـت بـر درآمـد      ) كاهش( انتظار افزايش    توان  مي (EPS)سهم هر ت سود كوتاه مد 

، يكي ازعوامل توضـيح     سود شركت به تعبير ديگر نرخ رشد كوتاه مدت         داشت آن سهم را  
هـاي تحقيـق در ايـن          مفاهيم تئوريك يافته    مي باشد  ضريب قيمت بر درآمد   دهنده تغييرات   

  .كند زمينه را پشتيباني مي
 تحقيق از اين مطلب كه نرخ رشد بلند مـدت ازجملـه فـاكتور هـاي تـاثير                    يافته هاي  -2

 است حمايت نمي كند  به عبارت ديگر وجود ارتباط           ضريب قيمت بر درآمد   گذاربر روي   
 و نرخ رشد بلند مدت در بورس اوراق بهادارتهران رد ضريب قيمت بر درآمدمعني دار بين  

هاي ر سرمايه كشورمان توجه چنداني به رشـد       مي گردد واين موضوع نشان مي دهد كه بازا        
   . نداردآتي بلند مدت

 با توجه به يافته هاي تحقيق وجودارتبـاط معنـي دار بـين ضـريب درآمـد و ريـسك                     -3
 و ريسك نشان مي     ضريب قيمت بر درآمد   وجود ارتباط معكوس بين     . گردد  سهام تاييد مي  

 پايين و هنگامي كـه       بر درآمد  ضريب قيمت  افزايش مي يابد     سهامدهد هنگامي كه ريسك     
هاي تحقيق در اين زمينـه        يافته.  بالا مي رود   ضريب قيمت بر درآمد   ريسك كاهش مي يابد     

   .با مفاهيم تئوريك مطابقت دارد
 با توجه به تئوري بيان شده در قـسمت ادبيـات موضـوع و توجـه بـه دو بعـد اصـلي                        – 4

 نتايج بدست آمـده در ايـن پـژوهش          مباحث سرمايه گذاري يعني رشد و ريسك ، بر مبناي         
ريسك بـه عنـوان عوامـل تـاثير     و ) نرخ رشد عايدات(مشخص گرديد كه فاكتورهاي رشد     

 درصـد تغييـرات     61 حـدود    " مـي باشـد كـه جمعـا        ضريب قيمت بر درآمـد    گذار بر روي      
اما بايد به اين نكتـه توجـه كنـيم كـه رشـد در               . را توضيح مي دهند      ضريب قيمت بر درآمد   

ضـريب قيمـت بـر     درصد تغييرات   48ه با ريسك عامل مهمتري بوده بطوريكه حدود         مقايس
  .      درصد است14/13 در حاليكه سهم عامل ريسك حدود كند را توجيه مي درآمد
  بلنـد مـدت سـود    و متغير نرخ رشـد     ضريب قيمت بر درآمد     عدم وجود ارتباط بين       - 5
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 ،كـافي آينـده    يتعـدم شـفاف   ووسانات اقتصادي    كه با توجه به ن     مي سازد  اين نكته را نمايان   
بـراي دوره هـاي بلنـد مـدت را نـدارد و لـذا              بازار توانايي پيش بيني نـرخ رشـد درآمـد هـا           

بـر روي دوره هـاي       ) ساله 5(تصميمات سرمايه گذاري به جاي لحاظ كردن افق بلند مدت           
 را در بـازار     هـاي بلنـد مـدت      اين موضوع جاي خالي پـيش بينـي        و .كوتاه مدت تمركزدارد  

  .هد كشور نشان ميسرمايه 
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