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 چکیده

گذاران به کيفيت اطلاعات ارايه شده  )سود هر سهم( توجه  هدف از تحقيق، تعيين اين موضوع است که آيا سرمايه 
يابد يا خير؟  کنند و انعکاس اين موضوع در رشد فروش آتي شرکت و ريسک سيستماتيک سهام تجلي ميمي

و رشد فروش آتي ارتباط معناداری  ( E/Pسود  به قيمت هر سهم )همچنين بررسي اين مطلب است که آيا بين نسبت 
 زماني دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت 146 وجود دارد يا خير. نمونه اين تحقيق شامل

 نشانتحقيق  های يافته شده است. استفاده خطي رگرسيون الگوی از ها فرضيه آزمون جهت و باشد مي 1395تا  1390
هايي  ( و رشد فروش آتي رابطه منفي وجود دارد. در حقيقت، شرکتE/Pدهد که بين سود  به قيمت هر سهم ) مي

اند. همچنين، نتايج تحقيق نشان  ( بالاتری دارند، رشد فروش کمتری داشته E/Pکه نسبت سود  به قيمت هر سهم )
( رابطه معکوس وجود دارد. در واقع، βتيک )( و ريسک سيستماE/Pدهد که بين سود  به قيمت هر سهم ) مي

های تحقيق نشان  ( کمتری ملاحظه گرديد. ساير يافتهβبالاتر بود، ريسک سيستماتيک ) E/Pهايي که نسبت  درشرکت
( و رشد فروش آتي رابطه مثبت وجود دارد. همچنين نتايج نمايانگر وجود يک EPSدهد که بين سود هر سهم  ) مي

 .( استβ(  و ريسک سيستماتيک )EPSسود هر سهم  )رابطه معکوس بين 
(، سود هر سهم β) يستماتيکس يسکر ي،(، رشد فروش آتE/Pهر سهم ) يمت: نسبت سود  به ق :یدیکل واژگان

(EPS.بورس اوراق بهادار تهران ،). 
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 مقدمه
های اقتصادی وپيدايش واحدهای تجاری گوناگون  توسعه و پيچيدگي روزافزون فعاليت

های حقوقي مستقل و ضرورت ارائه اطلاعات دقيق و مهمتراز آن  وتشکيل شخصيت
های حقوقي درجهت  چگونگي نگرش به اطلاعات ارائه شده اين واحدها و شخصيت

هايي در  اع روشها و تکنيکهای داخلي وخارجي شرکت، منجر به ابد تصميم گيری
از جمله (. 1391های مختلف شده است )ستايش و همکاران،  ها از جنبه ارزيابي شرکت

های پذيرفته شده در  مسائل مهم در بورس اوراق بهادار، قيمت سهام مورد مبادله شرکت
 ها به عنوان يک شاخص راهنما در باشد. زيرا قيمتها مي بورس و برآورد ارزش ذاتي آن

باشند و در صورت تطابق با ارزش ذاتي هدايت نقدينگي و در تخصيص سرمايه مؤثر مي
، 1)وندرمولن و لنسکيگردد سهام به ابزار قدرتمندی در تخصيص کارآمد منابع مبدل مي

 که است مهمي هدف سهام ذاتي ارزش بر منطبق و منصفانه های قيمت برقراری(. 2005

 ،است تهران بهادار اوراق بورس و سرمايه بازار در گذاریقيمت های مدل توسعه نيازمند
 گيری شکل در (�سيستماتيک ) ريسک و فروش رشد شناسايي جهت در راستا اين در

 تواند مي ها، شرکت برای آتي( E/P)سود  به قيمت هر سهم  مختلف سطوح و هاقيمت

گردد  واقع موثر ذاتي ارزش سوی به ها قيمت شدن نزديک و بازار فعالان گری روشن در
 .(1396)حسيني و بهرامي، 

ها توسعه وتکميل يافته و در  همزمان با پيشرفت حسابداری اين روشها، فنون و تکنيک 
گيرندگان قرار گرفته است. در راستای اين پيشرفت نقش  گران مالي وتصميم اختيار تحليل

درکنار ضرورت نياز  های محققان اصلي محققان بر همگان واضح و مبرهن است. تلاش
تر سبب شده تا حسابداری از نقش سنتي خود که  کنندگان به اطلاعات بهتر وعلمي استفاده

های مالي بوده پا را فراتر گذارد و به عنوان مبنايي در  ثبت وگزارش رويدادها و فعاليت
ر ها و تجهيز و تخصيص بهينه سرمايه نقش مهمي را در رشد و شکوفايي کشو گيری تصميم

و  2ايفا کند. بورس اوراق بهادار عمده ترين طريق تجهيز وتخصيص سرمايه است )چنگ
ها در بورس فرصت سرمايه  (. عرضه سهام شرکت2007و همکاران،  3؛ لين2011همکاران، 

گذاری ايجاد مي کند وتمايل بيشتربه افزايش سرمايه و حداکثر سازی ثروت ازطريق بالا 
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وافزايش قيمت سهام درکنار ريسک کاهش ارزش يا از بين گذاری  بردن بازده سرمايه
ای  گذاری موجب شده تا سرمايه گذاران وخريداران اوراق بهادار توجه ويژه رفتن سرمايه

به ارزيابي شرکت وعملکرد مديران وتغييرات در قيمت سهام داشته باشند. لذا هرگونه 
عملکرد مديران مؤثر باشد  اطلاعات و روش و معياری که در جهت ارزيابي شرکت و

های منصفانه و منطبق بر ارزش ذاتي سهام،  در تعيين قيمت مورد توجه آنان قرار مي گيرد.
 بههای مختلفي استفاده مي شود که در اين ميان استفاده از نسبت سود  از مدلها و روش

ر ای برخوردا(، عليرغم داشتن ضعف تئوريکي از کاربرد گستردهE/P) مقيمت هر سه
است که دليل آن نهفته در موضوع سهولت کاربرد و قابل درک بودن برای اکثر مشارکت 

و همکاران،  3؛ پونال2008و همکاران،  2؛ فولر2014، 1)تينگ وو باشدکنندگان در بازار مي
2005). 

 است. سرمايه های اقتصادی گيریتصميم در کليدی عاملي بيني، پيشاز طرف ديگر   

 متکي های اقتصادی گيریتصميم در اشخاص ديگر و ردهندگان، مديريتاعتبا گذاران،

 سود مالي از گران تحليل و گذاران سرمايه که آنجايي هستند. از انتظارات و بيني پيش به

 به اندازه آنان کنند، مي استفاده هاشرکت برای ارزيابي اصلي معيارهای از يکي عنوان به

تصميم خود سهام فروش يا نگهداری برای تا دارندتمايل  آتي سودآوری ميزان گيری
 وضعيت يک به نسبت سود، بيني پيش با گذاران (. سرمايه2014گيری کنند )تينگ وو ، 

 تخصيص منابع که هاستبيني پيش اين در اصل تفاوت در زيرا کنند،مي قضاوت شرکت

برای سرمايه موضوع کند. اين مي تعيين را مختلف تجاری واحدهای و هابخش به سرمايه
 آتي نسبت سودهای و نقدی های ناجري بينيبا پيش ها دارد. آن اهميت نيز بالقوه گذاران

)احمدپور و همکاران،  کنندمي اقدام خود منابع سرمايه تخصيص و گذاری سرمايه به
های  از جمله مسائل مهم در بورس اوراق بهادار، قيمت سهام مورد مبادله شرکت (.1392
ها به عنوان يک  باشد. زيرا قيمتها مي فته شده در بورس و برآورد ارزش ذاتي آنپذير

باشند و در صورت شاخص راهنما در هدايت نقدينگي و در تخصيص سرمايه مؤثر مي
گردد تطابق با ارزش ذاتي سهام به ابزار قدرتمندی در تخصيص کارآمد منابع مبدل مي

(. با اين مقدمه به دنبال بحث و 1389پور و صفری،  ؛ بهنام1392)خدامي پور و همکاران، 

                                                                                                                   
1. Tingwu 
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 بيان اصلي مساله تحقيق مي پردازيم.

 بیان مسأله 
 را شرکت ارزش کردن حداکثر در سعي گذارانسرمايه جلب برای ها شرکت امروزه
 اين برای که است کارهايي راه از يکي عنوان به فروش در رشد و سود افزايش دارند.
 افزايش با دارند سعي ها شرکت نيز تهران بهادار اوراق بورس در گيرند. مي نظر در منظور
 عادی درسهام گذاری سرمايه به گذاران سرمايه تشويق باعث خود، ساليانه سود ميزان
 سمتي به را خود منابع دارند سعي سرمايه بازار در نيز گذاران سرمايه طرفي از شوند.

 که صورتي در باشد. داشته ها آن برای را سودآوری بيشترين که دهند   سوق

 و سهام بازار از سرمايه خروج به اقدام نيابند، دست خود نظر مورد سود به گذاران سرمايه
 در ستد و داد کاهش به منجر امر اين که کرد خواهند ها فعاليت درساير گذاری سرمايه

ريسک  ميزان از آگاهي رو، اين از. شد خواهد بهادار اوراق بورس افتادن رونق از و سهام
باشد  داشته افراد گيری تصميم در سزايي به نقش تواند مي نيز ها شرکت (�سيتماتيک )

 (.1392)پورحيدری و دلدار، 
اند، در بازار سهام مقبوليت  هايي که تصوير واضحي از آينده خود ارائه نموده شرکت 

های ترسيم چنين تصويری برای سهامداران، افشای پيش بيني  بيشتری دارند. يکي از روش
سود هر سهم مي باشد. انتشار اين اطلاعات به بازار سرمايه اطمينان مي دهد که شرکت در 

 ارائه اطلاعات، بي طرفانه عمل نمايد. 
ورت های مالي است که توجه استفاده کنندگان سود يکي از اقلام مهم و اصلي ص    

صورت های مالي را به خود جلب مي کند. سرمايه گذاران، اعتباردهندگان، مديران، 
کنندگان صورت های مالي از سود  کارکنان شرکت، تحليل گران، دولت و ديگر استفاده

پرداخت سود، به عنوان مبنايي برای گرفتن تصميمات سرمايه گذاری، اعطای وام، سياست 
کنند.  ارزيابي شرکت ها، محاسبه ماليات و ساير تصميمات مربوط به شرکت استفاده مي

تاکيد بيش از حد بازار سرمايه به سود و اطلاعات مرتبط با آن باعث شده است که اين رقم 
به يکي از مهم ترين عوامل تغييرات قيمت سهام تبديل گردد و با ايجاد يک بازده غير 

شد شرکت را به خود وابسته سازد که اين بازده غيرعادی ريسک متناظر را با خود عادی، ر
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(. از اين رو اين تحقيق به بررسي ارتباط بين نسبت 1،2009به همراه خواهد داشت )روگرز
( و رشد متعاقب آن فروش و ريسک مربوط به سود مي E/Pسود به قيمت هر سهم )

 پردازد.
ها و روشهای مختلفي  و منطبق بر ارزش ذاتي سهام، از مدلدر تعيين قيمتهای منصفانه  

(، عليرغم E/Pشود که در اين ميان استفاده از نسبت قيمت به سود هر سهم ) استفاده مي
ای برخوردار است که دليل آن نهفته در موضوع داشتن ضعف تئوريکي از کاربرد گسترده

باشد )بهنام نندگان در بازار ميسهولت کاربرد و قابل درک بودن برای اکثر مشارکت ک
( و مدل رشد شرکت هم از نظر E/P. نسبت قيمت به سود هر سهم )(1389پور و صفری، 

 مدل(.  1396بيان مي گردد )حسيني و بهرامي،  اولسونتئوری و هم عملي به کمک مدل 

  هرسهم شده بيني پيش سود با (P0) سهم فعلي قيمت بين ارتباط برقراری به   اولسون
(EPS1سود ،) سهم هر شده بيني پيش نقدی  (DPS1،) دو برای سهم هر سود بيني پيش 

(. 1391 قهرماني، و بدری( پردازد مي فرضي دائمي رشد نرخ يک و (EPS2) آتي سال
 مورد به عايدات را قيمت که کند مي مطرح ارزيابي الگوی يک اولسون  مدل واقع در

قائمي و (کند  مي مربوط انتظار مورد رشد عايدات و شده گذاری سرمايه انتظار
 (.1389پرست،  وطن
2ليو 

بالاتر و ( E/Pسود به قيمت هر سهم ) نسبت کنند، مي بيان (2002) همکاران و 
 رشد بيني پيش که دهد مي نشان شواهد .است سهم هر قيمت به سود نسبت از تر باثبات

دهد مي توضيح را سهم هر قيمت به سود نسبت بهتر فروش، واقعي رشد به نسبت فروش،
(E/P( )2006، 3ژانگ و توماس.)  هر قيمت به سود نسبت  فرنچ و فاما تحقيق، طبق 

 در رشد شامل اما کندمي بيني پيش را بعد سال يک فروش رشد سادگي به (E/P)سهم

 صورت به(E/P)سهم هر قيمت به سود نسبت واقع، در .شودنمي ترطولاني روندهای

 با مرتبط گران تحليل توسط و گيردقرارمي استفاده مورد گذاریسرمايه راهبردهای

 از .(2002، 4برادشو)شود  مي برده بکار آنان سهام قيمت پيشنهادات توجيه برای فروشنده،

 سود آتي رشد از بازار انتظارات عنوان به، را نسبت اين گذاریسرمايه جامعه رو، اين

                                                                                                                   
1  . Rogers 
2. Liu 
3. Thomas and Zhang 
4. Bradshaw 



 1398بهار ـ  61ـ شماره  15سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   60

1چن)کند  مي تفسير
با توجه به بيان مسئله ارائه شده، سوال اصلي اين (. 2003، همکاران و 

بر رشد فروش آتي و ريسک سيستماتيک  (E/Pنسبت قيمت به سود هر سهم )آيا  ت کهاس
 ؟( شرکت تاثير گذار مي باشد يا خير�)

 پیشینه تحقیق
ه نياز به کند و بعلاو های نظری، بافت و زمينه مسأله را مشخص مي ارائه نظريات و مدل

تحقيق علمي در مورد موضوع و همچنين توان و دانش علمي محقق در آن حوزه را نشان 
 مي دهد.

گذاری حقوق صاحبان سهام است. بيور و  ها يک عامل مهم در ارزش رشد فروش 
را به  P/E( اينگونه پيشنهاد دادند که روند رشد يک شرکت، نسبت های 1978) 2مورس

، P/E قيمت به سود هر سهم يا  گيرد. نسبت همراه ريسک و سودهای زودگذر در نظر مي
 محاسبه .ها است گذاری سهام شرکت يکي از ابزارهای قديمي و پر استفاده برای ارزش

P/E  بازار سرمايه   گذاران اما تحليل آن دشوار است. سرمايه رسد، به نظر مي هر چند ساده
( که به عنوان ابزار نمايش ارزش يک شرکت ياد P/Eطه قيمت به سود )معمولا از راب

گذاران،  ترين نسبتي است که در بازار سرمايه برای سرمايه رايج (P/Eاين نسبت ) .کنند مي
از دلايل رايج بودن استفاده از اين گران، مديران پرتفوی، مشاوران و... اهميت دارد.  تحليل

 .ه رابطه ارزش بازار و سود هر سهم به صورت کمي اشاره نمودنسبت مي توان به توان ارائ
انداز  پردازد و چشم گذار برای سهم مي هدف اين نسبت بيان رابطه قيمتي که يک سرمايه

 بيني شده آن است. آينده شرکت و سود پيش
با وجود اهميت گسترده رشد فروش در رابطه با ارزشيابي حقوق صاحبان سهام  

ها در خصوص موضوع اين  انجام شده است که برخي از مرتبط ترين آنمطالعات زيادی 
 تحقيق به صورت خلاصه در زير ارائه شده است.

3فيرفيلد
 بين معنادار و معکوس رابطه يک دريافتند که تحقيقي در (1996) همکاران و 

 ها دارد. آن وجود اطلاعاتي شرکت ريسک با (EPSسود هر سهم ) بيني انتشار پيش

شرکت  با ارزش معناداری و مستقيم رابطه (،EPS) هر سهم سود که کردند ثابت همچنين

                                                                                                                   
1.  Chen 
2.  Beaver and Morse 
3.  Fier Field 



  61 ...  (  با رشد فروش آتیE/Pرابطه بین نسبت سود به قیمت هر سهم )

 که بوده است شديدتر زماني رابطه اين و معيار کيوتوبين( دارد براساس شده )محاسبه

 اند. ارائه کرده (EPSتری از سود هر سهم ) موقع به و تر بيني دقيق پيش ها، شرکت
( به اين نتيجه رسيدند که تحليل يک صورت مالي ساختارمند، 2002) 1ژانگ و پنمن 

نمايد و همچنين به  به پيش بيني بازده خالص داراييهای عملياتي برای دوره آتي کمک مي
 نيز کمک خواهد کرد. P/Eتبيين انحرافات مقطعي نسبت های 

ی به سود هر سهم هايي که با احتمال بيشتر ( نشان دادند شرکت2003و همکاران ) 2کود 
بيني شده( دست مي يابند، تعداد پيش بيني  پيش  EPSمورد انتظار و از پيش تعيين شده )

ها در سال بيشتر است. تعدد پيش بيني سود ناشي از تجديد نظر مديران در پيش  سود آن
شود که مديران اطلاعات و داده هايي را که به تازگي در  های قبلي است و باعث مي بيني
گذاران منعکس کنند. از اين  اند به سرمايه وص عملکرد آتي شرکت به دست آوردهخص

بيني شده( ، هم محتوای اطلاعاتي و هم  پيش  EPSجهت، تعداد پيش بيني سود هر سهم )
گذاران به پيش بيني  کند و در نتيجه بر واکنش سرمايه به موقع بودن اطلاعات را تامين مي

است و محرکي برای تصميمات سرمايه گذاری آنان محسوب های منتشر شده تاثيرگذار 
 مي شود.

(، نشان دادند که پيش بيني سود توسط مديريت با ارزش 2005پوونال و همکاران ) 
، نشان داد که نسبت 1996بازاری  شرکت رابطه مثبت و معني داری دارد. پنمن در سال 

P/Eدهد. ، رشد آتي در سود هر سهم را نشان مي 
 موجود در تفاوتهای ثيرأت چگونگي ارزيابي منظور ( به2008)و همکاران  3هيرست     

ريسک سيستماتيک  و بر ارزش (پيش بيني شده EPSسود هر سهم ) بينيپيش هایويژگي
 اصل اين بر مدل مربوطه مبتني چارچوب .اند ها از مدلي ابداعي استفاده نموده شرکت (�)

بيني سود تابعي از عوامل گذشته )سود هر سهم پيش بيني  ناشي از پيش نتايج که است
 مطالب که دهد ها نشان مي بيني مي باشد. نتايج تحقيق آن شده قبلي( و ويژگي های پيش

بيني سود  ( در پيش�ارزش و ريسک سيستماتيک ) ميان تعامل طريق از توانمي را زيادی
 روندهای و اطلاعات محيطي تبصور را تاريخي اطلاعات ها آن د.نمو تبيين هر سهم

 باشدمي گذارتاثير بينيپيش بر شرکت مبني تصميم بر که کنندمي توصيف شرکت خاص

                                                                                                                   
1.  Zhang  and Penman 
2.  Kod 
3. Hirst 
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 نتايج و مديريت بينيپيش خصوصيات به عنوان بينيپيش هایويژگي به حال عين در و

 کنند.مي نگاه آن از ناشي تاثيرات به صورت را بينيپيش
طريق معيارهای مختلفي مانند  ( ريسک شرکت از2008)و همکاران فولر در تحقيق  

قيمت  در تفاوت دامنه و بتا ضريب سهام، در بازده نوسان (،�سيستماتيک ) غير ريسک
ها  مدل همه در نتايج که گرفت قرار مورد توجه سهام فروش و خريد پيشنهادی های

( نشان مي دهد باورهای مديريتي در نوسانات سود به طور 2008) 1تانگ  .بود يکسان
 بيني سود هر سهم مربوطه دارد. گسترده رابطه ای منفي با پيش

با بررسي ارتباط بين پيش بيني سود مديران و ارزش بازار  (2008) 2باکسينک و راسو 
يني شده توسط ب متوجه شدند که بين سود اوليه پيش 2004تا  2001شرکت در طول دوره  

مديران و ارزش بازار شرکت حتي پس از  کنترل کيفيت سود، اندازه و نسبت ارزش  
 دفتری به ارزش بازار شرکت ، ارتباطي مثبت وجود دارد.

3فورستر      
 جهات از را سود بيني پيش ويژگيهای تحقيقي در (2009) همکاران و 

 و معکوس رابطه يک دريافتند که ها آن اند. کرده آزمون و داده قرار مختلفي مدنظر
دارد.  وجود اطلاعاتي شرکت ريسک با مديريت سودتوسط بيني انتشار پيش بين معنادار

با  معناداری و مستقيم رابطه توسط مديريت، سود پيش بيني که نشان دادند همچنين ها آن
 شديدتر نيزما رابطه اين و معيار کيوتوبين( دارد براساس شده شرکت )محاسبه ارزش

 .اند کرده منتشر موقع به و بيشتر  دقت با های بيني پيش ها، شرکت که بوده است
4باگلا 

 رويکرد از کاربران اگر که اندداده نشان تحقيقي در (2012) همکاران و 

 و منطقي انتظارات بازار، در افراد که کنند فرض و کنند پيروی عايدات از استفاده
 فعلي و آتي انتظار مورد عايدات ارزش یکننده منعکس سهام قيمت و دارند همگني

 یکنندهمنعکس امر ابتدای در بايد P/E های نسبت مقطعي پراکندگي آنگاه است،
 دليل همين به .باشد سهام بين در آتي و جاری انتظار مورد عايدات بين هایتفاوت

 يا و آتي عايدات ناپايدار، عايدات شاخص يک عنوان به اصولا را  P/E  تحقيقگران،

 .آورندمي حساب به ريسک
 سود رشد با سهم هر قيمت به سودآتي نسبت بين یرابطه بررسي به (2014) وو تينگ 

                                                                                                                   
1. Tang 
2. Baksink and Rasu 
3. Forster 
4. Bagella 



  63 ...  (  با رشد فروش آتیE/Pرابطه بین نسبت سود به قیمت هر سهم )

 بين منفي ای رابطه اولا، که دهدمي نشان وی تحقيق نتيجه .پرداخت سود ريسک سپس و

 اين حاليکه در دارد وجود مدت بلند در سود رشد با سهم هر قيمت به سودآتي نسبت

 که، دهدمي نشان وی تحقيق نتايج همچنين .باشدنمي منفي صورت به مدتکوتاه در رابطه

 قيمت به (نگر گذشته)رو  دنباله سود نسبت با مقايسه در سهم هر قيمت به سودآتي نسبت

 پيش برای خصوص به) سود رشد و آينده در فروش رشد برای بهتری بينيپيش سهم، هر

 هر قيمت به سودآتي نسبت بين شکل، U ای رابطه ثانياً، .باشدمي( مدت بلند رشد بيني

 پايين و بالاترين دارای هايي شرکت در خاص، طور به .دارد وجود سود ريسک و سهم

 به نسبت بالا رشد نوسانات و زيان گزارش احتمال بيشتر سهم، هر قيمت به سودآتي ترين

 دارای های شرکت .دارد وجود سهم هر قيمت به سودآتي متوسط دارای هايي شرکت

 در هستند، آشفته مالي وضعيت دارای ذاتا که هرسهم، قيمت به سود پرتفوی بالاترين
 احتمال بيشتر دارند را سهم هر قيمت به سود پرتفوی کمترين که هايي شرکت با مقايسه

 نسبت بين شکل U رابطه يک همچنين .دارد وجود ثبات بي سود رشد و زيان گزارش

 اهرم و بازده نوسانات بتا، مانند ريسک هایسنجش ديگر و سهم هر قيمت به آتي سود

  .دارد وجود
1ونلي 

 با آتي سود بيني پيش بين ارتباط بررسي به تحقيقي در (2015) همکاران و 

 نتايج .کردند استفاده چارهار عاملي چهار مدل از و پرداختند ريسک با شده تعديل بازده

 P/E نسبت که پرتفوهايي در ريسک با شده تعديل بازده که دهد مي نشان ها آن تحقيق

 براين، علاوه .دارند نگرگذشته P/E نسبت که است پرتفوهايي از برتر دارند نگر آينده

 تغييرات با مثبتي ارتباط بالا، P/E نسبت با هايي شرکت برای ريسک با شده تعديل بازده
 قابل طور به دقيقا پيشرو سود بيني پيش مجموع، در .دارد پيشرو سود و رو دنباله سود بين

 دهد. مي افزايش را ريسک با شده تعديل بازده توجهي
سود  بيني پيش خطای با را نقدی و افزوده اقتصادی ارزش رابطه (1388) کردستاني    

 نقدی و اقتصادی افزوده ارزش دهدکه نشان مي تحقيق اين داد. نتايج قرار بررسي مورد

بوده و  نسبي اطلاعاتي محتوای دارای های تلفيقي، داده براساس سود، بيني پيش در خطای
 خطای با ارتباط در اقتصادی افزوده نتيجه ارزش در  .شود مي واقع سودمند بيني پيش در

نقد  وجه و نقدی افزوده ارزش سود عملياتي، به نسبت بهتری شاخص سود پيش بيني

                                                                                                                   
1. li-wen 
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 است. عملياتي
 سود توان مي گذشته سودهای از استفاده با دهد مي ( نشان1387) مدرس تحقيق نتايج    

 بيني پيش قابليت با سودها عملکرد کرد. بيني پيش ممکن خطای حداقل با آينده را

 پيش در قويتری توانايي نقدی های ناجري دارد مثبت رابطه ها آن استمرار سود و اجزای

 دارد. بيني سود
تأثير حسابداری محافظه کارانه بر پايداری سود و ( در تحقيقي 1389قائمي و همکاران )

های حسابداری بررسي نمودند. بکارگيری روشرا   (P/E) نسبت قيمت به سود
ها شده و  تواند موجب تطابق نادرست درآمدها و هزينه ها مي کارانه توسط شرکت محافظه
موقتي )کاغذی( شود، و در نتيجه سود از ثبات کمتری تواند منجر به ايجاد سود  اين مي

شود  های محافظه کارانه حسابداری بالقوه باعث ميبرخوردار باشد. بنابراين، کاربرد روش
طبق الگوی اولسون، که قيمت را بر اساس يک ترکيب  .سودها ثبات کمتری داشته شد

کند، سودهای با  ه ميخطي از ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و سود هر سهم محاسب
شود. لذا، فرض  بيشتر )کمتر( منجر مي (P/E) ثبات بيشتر )کمتر( به نسبت قيمت به سود

کنند، کمتر  تری گزارش مي هايي که سود محافظه کارانه شود پايداری سود در شرکت مي
 -تری گزارش مي هايي که سود محافظه کارانه شرکت (P/E) است و نسبت قيمت به سود

 کنند، کمتر است.
( در پژوهشي به بررسي تاثير معيارهای کيفيت سود بر قدر 1394فروغي و همکاران ) 

مطلق مازاد بازده سهام و بررسي توانايي هر يک از اين معيارها در توضيح مازاد مذکور 
پرداختند. آنها برای اين کار از هشت معيار کيفيت سود در چهار دسته کلي شامل 

ی زماني، معيارهای هموارسازی سود، معيارهای مبتني بر اقلام تعهدی و معيارهای سر
شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق  62معيارهای مبتني بر بازار بر روی نمونه ای شامل 

استفاده کردند. نتايج تحقيق بيانگر اين بود که  1392تا  1376بهادار تهران در دوره زماني 
معيارهای مبتني بر اقلام تعهدی و ارتباط ارزشي تاثير منفي و از بين معيارهای کيفيت سود، 

معناداری بر قدر مطلق مازاد بازده سهام دارند. همچنين معيارهای سری زماني، معيار نوسان 
اقلام تعهدی به نوسان جريان نقد عملياتي )هموارسازی( و ضريب واکنش سود تاثير 

سهام دارند و معيار نوسان سود به نوسان جريان  معنادار ولي مثبت بر قدر مطلق مازاد بازده
 نقدی تاثير معناداری بر قدر مطلق مازاد بازده سهام ندارند.  



  65 ...  (  با رشد فروش آتیE/Pرابطه بین نسبت سود به قیمت هر سهم )

رابطه اندازه تجديد ارائه سود هر سهم با بازده و "( به بررسي 1394بلو و احمدی ) 
ند. پرداخت "های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نسبت قيمت به سود در شرکت

سود تجديد ارائه شده، شاخصي برای تعيين ميزان دقت، کيفيت و صحت محتوای 
با بررسي نمونه  .باشد اطلاعات ارائه شده در دوره های گذشته توسط سرمايه گذاران مي

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و با استفاده از رگرسيون، اين نتيجه  70
تجديد ارائه سود هر سهم با نسبت قيمت به سود رابطه وجود  حاصل شده که بين اندازه

ندارد، ولي بين تفاوت اندازه تجديد ارائه سود هر سهم با بازده سهام رابطه وجود دارد. 
همچنين نتايج تحقيق نشان مي دهد که بين نسبت قيمت به سود در دو گروه از شرکت 

 ، تفاوت معنادار وجود دارد.های تجديد ارائه کننده و غير تجديد ارائه کننده
( در تحقيقي به بررسي تاثير همبستگي بين سود و زمانبندی 1396حقيقي و همکاران ) 

اعلان آن بر کيفيت اقلام تعهدی پرداختند. هدف تحقيق بررسي تاثير همبستگي بين سود 
شرکتهای صنعت و زمانبندی اعلان سود بر اقلام تعهدی مورد استفاده توسط مديريت 

شرکت از  108رکتهای پذيرفته شده در بورس تهران بوده و نمونه تحقيق شامل ش
مي باشد.  1392تا  1387شرکتهای پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سالهای 

نتايج حاصل از تحقيق نشان دادند که عملکرد نسبي سود شرکت تاثير معناداری بر اقلام 
سط شرکت دارد. همچنين در شرکتهايي که سود آنها تعهدی اختياری استفاده شده تو

دارای همبستگي بالايي با سود صنعت بوده و از عملکرد نسبي پايينتری برخوردارند، رابطه 
 قويتری بين اقلام تعهدی اختياری و عملکرد نسبي سود آنها وجود دارد.

ر سهم با ( در تحقيقي به بررسي نسبت سود آتي به قيمت ه1396حسيني و بهرامي ) 
هدف اين تحقيق بررسي ارتباط نسبت سودآتي به قيمت هر  رشد سود و ريسک پرداختند.

شرکت از شرکت های پذيرفته  49سهم با رشد سود و ريسک بوده و نمونه تحقيق شامل 
مي باشد. در اين تحقيق با استفاده  93تا  83شده در بورس اوراق بهادارتهران بين سال های

و مدل پانل ديتا، فرضيات  E-views 8يقي و تحليل رگرسيون با نرم افزاراز داده های تلف
دهد در کوتاه مدت بين  تحقيق مورد آزمون قرار گرفته است. نتايج اين تحقيق نشان مي

نسبت سودآتي به قيمت هر سهم با رشد سود و ريسک رابطه معني دار وجود دارد، اما در 
 .گردد بلند مدت اين رابطه تاييد نمي
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 های تحقیق فرضیه
 های زير تدوين و مورد آزمون قرار گرفته است: با توجه به اهداف تحقيق، فرضيه

( و رشد فروش آتي  رابطه منفي و E/P: بين نسبت سود به قيمت  هر سهم ) فرضيه اول
 معناداری وجود دارد.

وجود  و رشد فروش آتي  رابطه مثبت و معناداری (EPSبين سود هر سهم )  فرضيه دوم:
 دارد.

(  رابطه �( و ريسک سيستماتيک )E/Pفرضيه سوم: بين نسبت سود به قيمت  هر سهم )
 مثبت و معناداری وجود دارد.

(  رابطه مثبت و �و ريسک سيستماتيک ) (EPSفرضيه چهارم: بين سود هر سهم )
 معناداری وجود دارد.

 روش تحقیق
باشد و از  اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي در حوزه تحقيقات اثباتي حسابداری مي

باشد. روش تحقيق حاضر از نوع استقرايي و  حيث هدف، از نوع تحقيقات کاربردی مي
باشد.  پس رويداردی )با استفاده از اطلاعات گذشته( و روش آماری آن همبستگي مي

گرسيون رها به صورت تلفيقي و به وسيله الگوی  شرکتاطلاعات واقعي و حسابرسي شده 
پرداز استخراج و با  افزار تدبير چندگانه مورد بررسي قرار گرفته است. اطلاعات مزبور از نرم

سازی اطلاعات، از صفحه گسترده  های مالي تطبيق يافت و برای آماده اطلاعات صورت
 استفاده گرديد. EVIEWSافزار  نرم 6اکسل و جهت تجزيه و تحليل اطلاعات از نسخه 

 جامعه و نمونه آماری

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماری مورد نظر در اين تحقيق، شرکت
باشند. شرايط زير برای انتخاب نمونه آماری قرار  ، مي1395 تا 1390زماني  تهران طي دوره

 اين شرايط عبارتند از:  داده شده و به روش تصادفي و حذفي انتخاب شده است.
نيز در فهرست  1395و تا پايان سال  1390ها در بورس قبل از سال  . تاريخ پذيرش آن1

 های بورسي باشند. شرکت
ها مورد معامله مستمر قرار گرفته  ها در دسترس باشد و سهام آن . اطلاعات مورد نياز آن2
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 باشد. 
ها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در  مالي آن . به منظور افزايش قابليت مقايسه پايان سال3

 طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداده باشند.
 نمونه عنوان به 1395 تا 1390 زماني دوره در شرکت 146 شده، ذکر شرايط به توجه با

  .شد انتخاب آماری

 (: آمار کلی شرکت های انتخاب شده به تفکیک صنعت1جدول )
 درصد تعداد شرکت ها نماد نام صنعت

 A 27 18.5% خودرو و ساخت قطعات

 B 24 16.4% مواد و محصولات دارویی

 C 18 12.3% سیمان، آهک و گچ

 D 17 11.6% فلزات اساسی

 E 16 11.0% محصولات شیمیایی

 F 10 6.8% کاشی و سرامیک

 G 9 6.2% سایر محصولات کانی غیر فلزی

 H 9 6.2% لاستیک و پلاستیک

 I 5 3.4% ماشین آلات دستگاه های برقی

 J 5 3.4% محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر

 K 3 2.1% قند و شکر

 L 3 2.1% ماشین آلات و تجهیزات

 %100 146 - جمع کل

 الگو و متغیرهای تحقیق
نسبت سود به قيمت هر  "در اين تحقيق به منظور بررسي وجود رابطه و همبستگي بين  

و مشخص کردن نوع رابطه و ميزان   "( بر رشد فروش و ريسک سيستماتيکE/Pسهم )
شود. به منظور  های ترکيبي استفاده مي آن از روش رگرسيون  چندگانه بر اساس داده

 کنيم : آزمون فرضيه اول از مدل زير استفاده مي
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 (1مدل )
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡+1

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸/𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐷_𝑅𝑖𝑡
+ 𝛽8𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽9𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡
+ 𝛽11𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 
 به منظور آزمون فرضيه دوم نيز از مدل زير استفاده مي کنيم:

 
 (2مدل )

𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸/𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2(𝐸/𝑃𝑖𝑡)2 + 𝛽3𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡
+ 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡+1 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽7𝐵𝑀𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡
+ 𝛽9𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡 + 𝛽10𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡 + 𝛽11𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 
 ست:تعريف عملياتي متغيرهای تحقيق به صورت زير ا ها که در آن

 ها متغیرهای وابسته و تعریف آن
(: برابر است ميزان رشد فروش شرکت در 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡+1رشد فروش آتي ) -1

تقسيم  t-1منهای فروش در سال  t. رشد فروش برابر است با ميزان فروش در سال t+1سال 
 .t-1بر فروش در سال 

( است. در 𝛽𝑖ريسک سيستماتيک شرکت )معيار  (:𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖𝑡+1ريسک سيستماتيک ) -2
مدل قيمت گذاری استفاده مي شود.  CAPMاين مطالعه،  برای محاسبه ريسک بتا از مدل 

 به صورت زير است: ( CAPM) های سرمايه ای دارايي

  𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 =  𝛼𝑖 +  𝛽𝑖(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) +  𝜀𝑖 ( 1رابطه                                                ) 

Rm بازار؛ پرتفوی بازده 

 𝑅𝑓 های بدون ريسک؛ بازده دارايي 
 𝑅𝑖 های  بازده مورد انتظار داراييi ؛ 

 �i  .ريسک سيستماتيک يا بيتا 
( از بانک Ri( و بازده پرتفوی )Rf(، بازده دارايي بدون ريسک ) i�برای مقدار ريسک ) 

 اطلاعاتي تدبير پرداز استفاده شده است.
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 ها مستقل و تعریف آنمتغیرهای 
(: برابر است با نسبت سود هر سهم واقعي شرکت 𝐸/𝑃𝑖𝑡نسبت سود به قيمت هر سهم ) -1
(EPS  در پايان سال )واقعي هر سهمt  به ارزش بازار هر سهم در پايان سالt . 

 EPS(: برابر است با نسبت سود هر سهم واقعي شرکت )𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡نسبت سود هر سهم ) -2
واقعي هر سهم( که از طريق نسبت سود خالص پس از کسر ماليات به ميانگين موزون سهام 

های  آيد. اطلاعات مربوط به سود هر سهم به صورت مستقيم از بانک عادی بدست مي
 اطلاعاتي )تدبيرپرداز( استخراج شده است.

 ها متغیرهای کنترلی و تعریف آن
(: برابر است با نسبت 𝐵𝑀𝑖𝑡وق صاحبان سهام )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حق -1

به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  tارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  شرکت در زمان 
 .tدر زمان 

(: برابر است با لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡اندازه شرکت ) -2
 . tدر زمان 

برابر است با نسبت ارزش دفتری بدهي به ارزش دفتری (: 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡اهرم مالي ) -3
 .tهای در زمان  دارايي

(: متغير ريسک بازدهي و برابر است با انحراف معيار 𝑆𝐷_𝑅𝑖𝑡پذيری بازده سهام ) نوسان -4
گيری نوسانات بازدهي شرکت در  بازده سهام سالانه پنج سال قبل شرکت و معيار اندازه

 .tزمان 
گيری رشد دارايي شرکت و براير  (: متغير اندازه𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡ها ) رشد دارايي -5

منهای  t-1ها در سال  منهای ارزش دفتری دارايي tها در سال  است با ارزش دفتری دارايي
 .t-1ها در سال  ارزش دفتری دارايي

از ای است و  ای سرمايهه دهنده نسبت مخارج هزينه نشان(: 𝐶𝐸𝑋𝑃𝑖𝑡ای ) مخارج سرمايه -6
منهای ارزش دفتری ناخالص  tهای ثابت در سال  طريق ارزش دفتری ناخالص دارايي

 آيد. بدست مي  t-1  ها تقسيم بر کل داراييهای ثابت در سال  دارايي
برابر است سازماني شرکت است که  دهنده تأمين مالي برون نشان(: 𝐹𝐼𝑁𝑖𝑡تأمين مالي ) -7
 .tمقدار وام دريافتي شرکت در سال با 
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(: سياست تقسيم سود شرکت است که که 𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡نسبت سود تقسيمي به سود خالص ) -8
 .tبرابر است با نسبت سود تقسيمي به سود خالص پس از کسر ماليات در سال 

 ها تجزیه و تحلیل داده

 آمار توصیفی
يرهای وابسته و يا متغير اصلي و کنترلي مربوط به آمار توصيفي تحقيق اعم از متغ اطلاعات

( گردآوری شده است. نتايج آمار 1395-1390ها ) ساله شرکت 6های مستقل، از داده
( آورده شده است که بيانگر پارامترهای 2توصيفي متغيرهای تحقيق در جدول شماره )

ت مربوط به توصيفي برای هر متغير به صورت مجزاست. اين پارامترها عمدتاً شامل اطلاعا
های مرکزی، نظير مقدار حداقل، حداکثر، ميانگين، ميانه و همچنين، اطلاعات  شاخص

های پراکندگي، نظير انحراف معيار است. مهمترين شاخص مرکزی  مربوط به شاخص
دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزيع است و شاخص مناسبي برای  ميانگين است که نشان

 است. ه نشان دادن مرکزيت داده

باشد. ميانگين  ميليون ريال مي 2191542های نمونه تقريباً  ميانگين فروش خالص شرکت 
و حداکثر مقدار  20945، دارای حداقل مقدار 859706، ميانه 3264819ها تقريباً  دارايي

دارد. اين نشان مي دهد که  8794251که انحراف معياری در حدود  114000000
 ها نسبتأ بالايي را در اختيار دارند.  راييهای نمونه، مبلغ دا شرکت

های در حدود  و ميآن 124/0( تقريباً  E/Pميانگين نسبت سود به قيمت هر سهم )  
بوده، حداقل و حداکثر مقدار آن به ترتيب  286/0دارد. مقدار انحراف معيار آن 172/0
ها به ازای  است. اين مويد اين مطلب است که به طور متوسط، شرکت 902/0و  028/0

)انحراف صدم ريال سود داشته اند. همچنين، ميانگين  12يک ريال ارزش شرکت، معادل 
دهد که به طور متوسط  %( است. اين نشان مي18% )63معيار( شاخص اهرم مالي نيز تقريباً 

 های مورد مطالعه از بدهي تشکيل شده است. های شرکت % ساختار دارايي63معادل 
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 (: آمار توصیفی متغیرهای تحقیق2جدول)
انحراف  میانه میانگین متغیر

 معیار

 بیشینه کمینه

میلیون  -خالصفروش 
 ریال

2،191،542 544،194 768،453 1،350 116،433،846 

 114،000،000 20،945 8،794،251 859،706 3،264،819 میلیون ریال -ها دارایی

میلیون -های ثابت دارایی
 ریال 

473،564 92،413 2،156،455 715 38،716،695 

نسبت سود به قیمت هر 
 (E/Pسهم )

124/0 172/0 286/0 028/0 902/0 

 815/0 619/0 249/0 17/1- 346/4 (EPSسود هر سهم )

ریسک سیتماتیک )بتا( 
(Beta) 

245/0 307/0 849/4 306/29- 679/32 

 639/0 671/0 185/0 012/0 994/0 (LEVاهرم مالی )

سیاست تقسیم سود 
(DIV) 

124/0 068/0 155/0 0001/0 604/1 

 864/12 619/12 634/1 805/9 509/18 (SIZEاندازه شرکت )

نسبت ارزش دفتری به 
 (BMبازار سرمایه )

219/1 118/1 796/0 264/0 907/7 

 

 آمار استنباطی
برای آزمون فرضيه تحقيق از رگرسيون خطي چندگانه استفاده شده است. به منظور 

های زير بنايي رگرسيون مورد استفاده در اين  اطمينان از تفسير روابط رگرسيوني، فرضيه
تحقيق، مورد بررسي قرار گرفت. اولين شرط استفاده از رگرسيون اين است که توزيع 
خطاها بايد دارای توزيع نرمال با ميانگين صفر باشد. بدين منظور از آزمون آزمون 

استفاده شده است. نتايج حاصل از اين آزمون بيانگر نرمال بودن  اسميرنف -کلموگروف
عدم وجود خود همبستگي متغيرهای مستقل از آماره هاست. برای بررسي  توزيع داده

کند. اگر  تغيير مي 4تا  0واتسون استفاده شده است. مقدار اين آماره بين  ˚دوربين 
شود. اگر  2های متوالي وجود نداشته باشد، مقدار آماره بايد نزديک همبستگي بين مانده

ها و اگر نزديک  بين باقيمانده مقدارآماره نزديک به صفر شود، نشان دهنده همبستگي مثبت
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شود، نشان دهنده همبستگي منفي بين باقيمانده های متوالي است. به طورکلي اگر  4به 
توان فرض عدم وجود همبستگي بين  قرار گيرد، مي 5/2و  5/1واتسون بين -آماره دوربين

 خطاهای مدل را پذيرفت.
و عامل تورم  1پراکندگيخطي بين متغيرهای مستقل از شاخص  برای بررسي هم  

استفاده شد. هر چه پراکندگي کم باشد اطلاعات مربوط به متغير کم بوده و  2واريانس
شود. عامل تورم واريانس نيز معکوس  مشکلاتي در استفاده از رگرسيون ايجاد مي

شود واريانس ضرايب رگرسيون افزايش  پراکندگي بوده و هر چقدر افزايش يابد باعث مي
سازد. تجربيات عملي حاکي از اين است  بيني نامناسب مي رگرسيون را برای پيشيافته و 

باشد، مبين وجود يک اخطار  5( بزرگتر از عدد VIFکه اگر عامل تورم واريانس )
شود و  باشد، يک اخطار جدی را يادآور مي 10احتمالي است و درصورتي که بزرگتر از 

خطي چندگانه به صورت  بوطه به علت همحکايت از آن دارد که ضرايب رگرسيوني مر
اند. وقتي پراکندگي نزديک به صفر است، همبستگي چندخطي بالايي  ضعيفي برآورد شده

 وجود دارد و انحراف استاندارد رگرسيون متورم خواهد شد. 

 های آماری فرضیه اول و دوم تحقیق (: نتایج آزمون3جدول )
Sales_Growthit+1=�0+ �1E/Pit+ �2EPSit+ �3BMit + �4SIZEit + �5LEVit + �6Betait 

+ �7SD_Rit + �8Asseta_Growthit + �9CEXPit + �10FINit + �11DIVit +�it 

 (Sales_Growthit+1متغیر وابسته: رشد فروش آتی شرکت )

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 - 000/0 492/2 149/0 مقدار ثابت

E/Pit 257/0- 603/7- 000/0 603/3 

EPSit 132/0 974/5 023/0 754/2 

BMit 069/0- 215/3- 001/0 319/1 

SIZEit 027/0- 019/1- 396/0 203/1 

LEVit 036/0 248/1 241/0 457/1 

Betait 011/0 405/0 776/0 208/1 

SD_Rit 078/0 319/3 004/0 116/1 

Asseta_Growthit 028/0 706/1 136/0 502/1 

CEXPit 046/0 349/1 197/0 496/1 

                                                                                                                   
1.Tolerance  
2.Variance Inflation Factor 
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FINit 029/0 119/1 315/0 179/1 

DIVit 108/0 882/5 000/0 062/2 

 F 619/38آماره  209/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 سطح معناداری 104/2 آماره دوربین واتسون

 
بين نسبت سود به قيمت  هر سهم " که بيان شده استفرضيه اول تحقيق به اين صورت  

(E/Pو رشد فروش آتي  رابطه منفي و معناداری وجود دارد )".  (  ضريب 3در جدول ،)
  -603/7معادل  tو آماره  -257/0معادل  ( E/Pنسبت سود به قيمت  هر سهم )متغير 

%( 5بيني ) باشد و از آنجا که کمتر از خطای پيش ( معنادار مي000/0باشد که در سطح ) مي
دهد که بين  شود. اين نشان مي % تأييد مي95ر سطح اطمينان است، معناداری متغير مستقل د
و رشد فروش آتي رابطه منفي وجود دارد. لذا فرضيه ( E/Pنسبت سود به قيمت  هر سهم )

، و رشد آتي سود متاثر از آن  E/Pنسبت اول تحقيق مبني بر وجود رابطه معکوس بين 
 امروزیدهد که در دنيای  ان ميشود و اين رابطه منفي است. اين نتيجه نش تأييد مي

 دارند. شرکت ارزش کردن حداکثر در سعي گذاران، سرمايه جلب برای ها شرکت

 منظور اين برای که است کارهايي راه از يکي عنوان به ها فروش در رشد و سود افزايش

 بهادار اوراق بورس در دهد که گيرند. نتايج آزمون فرضيه اول تحقيق نشان مي مي نظر در

 سرمايه تشويق باعث خود، ساليانه سود ميز ان افزايش با دارند سعي ها شرکت نيز تهران

 بازار در نيز گذاران سرمايه طرفي از شوند. عادی در سهام گذاری سرمايه به گذاران

 ها آن برای را سودآوری بيشترين که دهند سوق سمتي به را خود منابع دارند سعي سرمايه

نيز  (1396( و حسيني و بهرامي )2014) وو تينگنتايج اين تحقيق با تحقيق  باشد. داشته
 سازگار است.

و رشد فروش  (EPSبين سود هر سهم )"باشد که  فرضيه دوم تحقيق به اين صورت مي 
(، ضريب متغير سود هر سهم 3در جدول ) ."آتي  رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

(EPSit معادل )و آماره  132/0t  ( معنادار 023/0باشد که در سطح ) مي 974/5معادل
%( است، معناداری متغير مستقل در سطح 5بيني ) باشد و از آنجا که کمتر از خطای پيش مي

دهد که بين سود هر سهم و رشد آتي سود رابطه  شود. اين نشان مي % تأييد مي95اطمينان 
و   EPSنسبت رابطه معنادار بين  مثبت وجود دارد. لذا فرضيه دوم تحقيق مبني بر وجود

 شود و اين رابطه مثبت است.                                               تأييد مي رشد فروش آتي
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دهد که بين متغيرهای  های کنترلي اين تحقيق نشان مي همچنين نتايج حاصل از متغير 
با رشد فروش آتي  (DIVit( و سود تقسيمي شرکت )SD_Ritپذيری بازده سهام ) نوسان

( يک رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. در حقيقت، Sales_Growthit+1شرکت )
پذيری بازده سهام سالانه بالاتری و همچنين سود تقسيمي بالاتری  هايي که نوسان شرکت

اند. همچنين بين نسبت ارزش دفتری به ارزش  دارند، رشد فروش آتي بيشتری نيز داشته
( رابطه منفي Sales_Growthit+1( با رشد فروش آتي )BMitصاحبان سهام )بازار حقوق 

 و معناداری وجود دارد.

بين نسبت سود به قيمت  هر سهم " فرضيه سوم تحقيق به اين موضوع اشاره دارد که 
(E/P( و ريسک سيستماتيک )�رابطه مثبت و معناداری وجود دارد )" .( 4در جدول )

 908/4معادل  tو آماره  159/0معادل ( E/Pقيمت  هر سهم ) نسبت سود بهضريب متغير 
%( 5بيني ) باشد و از آنجا که کمتر از خطای پيش ( معنادار مي000/0باشد که در سطح ) مي

دهد که بين  شود. اين نشان مي % تأييد مي95است، معناداری متغير مستقل در سطح اطمينان 
ه معکوس وجود دارد.  بنابراين فرضيه سوم ( رابط�و ريسک سيتماتيک سهام ) E/Pنسبت 

دهد که سود به عنوان يکي از اقلام مهم و  شود. اين نتيجه نشان مي اين تحقيق نيز تأييد مي
اصلي صورت های مالي است که توجه استفاده کنندگان صورت های مالي را به خود 

ت، تحليل گران، کند. سرمايه گذاران، اعتباردهندگان، مديران، کارکنان شرک جلب مي
دولت و ديگر استفاده کنندگان صورت های مالي از سود به عنوان مبنايي برای گرفتن 
تصميمات سرمايه گذاری، اعطای وام، سياست پرداخت سود، ارزيابي شرکت ها، محاسبه 

کنند. تاکيد بيش از حد بازار سرمايه  ماليات و ساير تصميمات مربوط به شرکت استفاده مي
اطلاعات مرتبط با آن باعث شده است که اين رقم به يکي از مهم ترين عوامل  به سود و

تغييرات قيمت سهام تبديل گردد و با ايجاد يک بازده غير عادی، رشد شرکت را به خود 
وابسته سازد که اين بازده غيرعادی ريسک متناظر را با خود به همراه خواهد داشت. از اين 

اوراق بهادار تهران با افزايش ارزشگذاری شرکت، ريسک رسد در بورس  رو به نظر مي
سازگار ولي با  (2014) وو تينگيابد. نتايج اين تحقيق با تحقيق  )بتا( آن نيز کاهش مي

 ( مطابقت ندارد.1396تحقيق حسيني و بهرامي )
و ريسک  (EPSبين سود هر سهم )"فرضيه چهارم به اين صورت مي باشد که  

(، ضريب متغير سود 4در جدول ) ."رابطه مثبت و معناداری وجود دارد(  �سيستماتيک )



  75 ...  (  با رشد فروش آتیE/Pرابطه بین نسبت سود به قیمت هر سهم )

( 011/0باشد که در سطح ) مي -188/2معادل  tو آماره  -053/0معادل  (EPSitهر سهم )
%( است، معناداری متغير مستقل 5بيني ) باشد و از آنجا که کمتر از خطای پيش معنادار مي

ريسک دهد که بين سود هر سهم و  ن نشان ميشود. اي % تأييد مي95در سطح اطمينان 
رابطه منفي و معنادار وجود دارد.  بنابراين فرضيه چهارم اين تحقيق رد (  �سيستماتيک )

توان گفت بين سود هر سهم و ريسک سيتماتيک رابطه منفي معنادار وجود  شود ولي مي مي
 دارد.
دهد که بين رشد فروش  ان ميهای کنترلي اين تحقيق نش همچنين نتايج حاصل از متغير 

(Sales_Growthit( و ريسک سيتماتيک )Betait+1 ،رابطه منفي وجود دارد. به عبارتي )
شود. نتايج تحقيق هيچ  با افزايش رشد فروش شرکت، ريسک سيتماتيک سهام کمتر مي

 دهد. رابطه معناداری بين ساير متغيرهای کنترلي و ريسک سيتماتيک سهام نشان نمي

 های آماری فرضیه سوم و چهارم تحقیق (: نتایج آزمون4)جدول 
Betait+1=�0+��1E/Pit+ �2 (E/P)

2
it+ �3EPSit + �4Sales_Growthit + �5LEVit + 

�6Assets_Growthit + �7BMit + �8SIZEit + �9CEXPit + �10FINit + �11DIVit +�it 

 (Betait+1متغیر وابسته: ریسک سیتماتیک )

 VIF سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر

 - 000/0 -206/3 -238/0 مقدار ثابت

E/Pit 159/0 908/4 000/0 619/1 

(E/P)
2

it 264/0 285/13 000/0 354/1 

EPSit 053/0- 188/2- 011/0 209/1 

Sales_Growthit 094/0 437/6 036/0 554/1 

LEVit 008/0 786/0 825/0 201/1 

Assets_Growthit 036/0 408/1 209/0 746/1 

BMit 018/0 692/1 164/0 502/1 

SIZEit 011/0 031/1 415/0 279/1 

CEXPit 004/0 535/0 898/0 318/1 

FINit 017/0 906/0 389/0 309/1 

DIVit 044/0- 789/1- 078/0 882/1 

 F 229/44آماره  262/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 000/0 معناداریسطح  964/1 آماره دوربین واتسون
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