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 چکیده
سرمایه گذاران برای تعیین پرتفوی سرمایه گذاری خود و تصمیم گیری جهت سرمایه گذاری به سود هر سهم 

(EPS)  و نسبت قیمت به سود هر سهم(P/E)  .نوسان پذیری بازده سهام و عوامل شرکتها توجه می کنند

تحقیقات امور مالی است. سرمایه گذاران نهادی به عنوان گروهی از موثر برآن از موضوع های بحث برانگیز در 

سرمایه گذاران به واسطه دسترسی به منابع عظیم مالی، نقش مهمی در توسعه اقتصادی بازار سرمایه ایفا می 

هدف سرمایه گذاران از سرمایه گذاری در سهام شرکتها کسب بازده سهام بیشتر است. با توجه به اینکه .کنند

و  EPSبا بازده سهام رابطه دارند، در عمل محقق را بر آن داشت که رابطه بین  P/Eو  EPSه لحاظ تئوری ب

P/E  را با بازده سهام در بورس تهران مورد بررسی قرار دهد و چگونگی این روابط را تجزیه و تحلیل کند و

رمایه گذاران از این عوامل را در بورس ابهام وجود روابط بین این عوامل با بازده سهام شرکتها و انتظارات س

تهران برطرف سازد. به همین خاطر از جامعه شرکتهای پذیرفته شده در بورس تهران، شرکتهایی به صورت 

به صورت داده های تحقیق  1091تا  1091و بازده سهام آنها برای سالهای  EPS ،P/Eنمونه ای انتخاب شد و 

( با بازده سهام مورد تجزیه و تحلیل P/Eو  EPSرسیون روابط بین هر یک )بوسیله معادله رگ استخراج گردید.

قرار گرفت و تایید یا رد فرضیات تحقیق با توجه به نتایج تحقیق بررسی شد. نتایج به دست آمده حاکی از 

ف با بازده سهام شرکتها در بورس تهران می باشد اما این روابط ضعی P/Eو  EPSوجود روابط معنادار بین 

هستند و سرمایه گذاران نمی توانند فقط به این دو عامل جهت تصمیم گیری توجه داشته باشند. این مساله 

 نشان دهنده تاثیر سایر عوامل مالی و غیرمالی بر بازده سهام شرکتها در بورس تهران می باشد.

 

 ار سرمایهباز ،تغییرات قیمت سهام ،سود سهام ،بازده سهام، EPS ، P/E :های كلیدیواژه

 

 همقدم
گیری، استفاده از اطلاعات است. این عجیب نیست، زیرا اثر بخشی نهایی هر تصمیم به بینی عنصر کلیدی در تصمیمپیش

بینی جوانب غیرقابل کنترل این وقایع قبل از دهند. توانایی پیشنتایج وقایعی بستگی دارد که به دنبال هر تصمیم روی می

 کنند:بینی مربوط میکند اغلب تصمیم را بصورت ذیل پیشهترین تصمیم را تسهیل میانجام تصمیم، انتخاب ب

بینی. به طور کلی هدف از برای خطای پیش بینی صحیح است + ذخیرهکند پیشواقعی: تصمیمی که فرض میتصمیم

حذف کند، ضرورت دارد  تواند ریسک را به طور کاملبینی نمیگیری است و چون پیشبینی کاهش ریسک در تصمیمپیش

 بینی را در نظر بگیرد.گیری بطور صریح نتایج عدم اطمینان باقیمانده برای پیشفرایند تصمیم

شود بازارهای سرمایه بینی جزء لاینفک آن محسوب میگیری و پیشهای اقتصاد که تصمیمترین قسمتیکی از مهم

با توجه به اطلاعات موجود و  سازد که هر لحظهگذاران را مجبور میمایهای است که سرباشد. اقتضاء این بازارها به گونهمی

نیازمند اطلاعاتی  گذاری خود را اجراء نمایند. لذا فعالان این بازارهای سرمایههای سرمایهبینیها، تصمیمات  و پیشمحدودیت

گیرندگان بازار سرمایه از ات و متغیرها که تصمیمهای خود هستند. لیکن اینکه کدام اطلاعگیریمربوط و قابل اتکا جهت تصمیم
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باشد و استفاده از آنها منجر به نمایند مربوط و دارای محتوای اطلاعاتی میهای صحیح خود استفاده میبینیآنها در جهت پیش

جواب دادن به  شود، موضوعی است که محققین سالهای مدیدی را جهتبینی وقایع آینده میدرست و به تبع آن پیش تصمیم

 اند.این مسأله صرف کرده
ترین گیرندگان را وادار به استفاده از مرتبطالخصوص در بازارهای سرمایه، تصمیمعدم اطمینان موجود در آینده علی

 کنندگان به طور نسبی ازنماید در این راستا بیشتر استفادهگیری میگیری جهت کاهش ریسک تصمیمپارامترها در امر تصمیم

باشد، گیری بسیار حائز اهمیت میسهم که در امر تصمیم هر که در برگیرنده دو متغیر بسیار مهم قیمت  و سود P/Eنسبت 

. نمایندمی گیری خرید سهام استفاده)سود هر سهم( بعنوان یک پارامتر برای تصمیم EPSاستفاده می نمایند و همچنین از 

 موضوعی خیر؟ یا باشدمی ایران سرمایه بازار در بینیپیش جهت مرتبط هایپارامتر از اهمفهوم و هانسبت این آیا اینکه لیکن

 سایر از متفاوت آن بر حاکم مقررات و ایران سرمایه بازار هایویژگی اقتصادی، محیط چراکه قراردارد ابهام از ایهاله در که است

 .باشدمی دنیا سرمایه بازارهای

 :گرددمی مطرح ذیل سؤالات قفو مطالب به توجه با لیکن

 بازده با مذکور نسبت بین معنادارای رابطه آیا اینکه یعنی باشدمی اطلاعاتی محتوای دارای( سهم هر سود) EPS آیا -

 استفاده که هم اطلاعاتی و باشدمی بازده افزایش یا ریسک کاهش گیرندگانتصمیم اصلی هدف) دارد؟ وجود سهام

 .(باشدمی مذکور هدف دو به نیل منظور به نمایندمی

 نسبت بین معنادارای رابطه آیا اینکه یعنی باشدمی اطلاعاتی محتوای دارای( سهم هر سود به قیمت) P/E نسبت آیا -

 دارد؟ وجود سهام بازده و مذکور

 عوایدی یدارا کوچکتر P/E نسبت با هاییسهم آیا باشد داشته معناداری رابطه سهام بازده با P/E نسبت صورتیکه در -

 نسبت با سهامی که است شده اثبات تئوریک لحاظ به مفهوم این) باشد؟می بزرگتر P/E نسبت با هاییسهم از بیش

P/E نسبت با سهامی به نسبت بیشتری عواید کوچکتر P/E دارند بزرگتر ). 

 دارند؟ سهام بازده با معنادارتری رابطه P/E و EPS پارامتر دو از کدامیک -

 اتخاذ و EPS و P/E نسبت از استفاده در را کنندگاناستفاده شدن، مشخص صورت در که هستند مواردی فوق، سؤالات

 .کندمی یاری بسیار بهینه تصمیم

 

 روش تحقیق
 مربوط هایداده تحقیق، هایفرضیه آزمون منظور در این پژوهش تجزیه و تحلیل توصیفی مورد استفاده قرار گیرد.به

 خودروسازی، صنعت در فعال شرکتهای برای( P/E) سهم هر سود به قیمت نسبت و( EPS) سهم هر سود بازده، به مربوط

آمار توصیفی   هایشاخص از استفاده با سرانجام . بهو.شد خواهد گردآوری تهران بهادار اوراق بورس طریق از سیمانی و دارویی

به کمک نمودار نمایش میدهد و سرانجام با استفاده از نرم طبقه بندی و با تهیه و تنظیم جدول توزیع فراوانی خلاصه وسپس 

 . ، فرضیه های تحقیق مورد آزمون قرار گرفت Eviewsافزار 

 با توجه به پشینه پژوهش مطرح شده، فرضیات به شرح زیر میباشد:

 کلی گیرینتیجه و ارزیابی مربوطه متغیرهای همبستگی رگرسیون روش از استفاده با بعد مرحله : درفرضیه اول  و دوم

 .گرفت خواهد صورت

 .کنیممی ارزیابی را آن صحت و کنیممی مقایسه هم با را دوم و اول فرضیه دو  آزمون از آمده بدست  نتایج فرضیه سوم:

 بندیطبقه میانگین پایین و بالا نمونه دو به میانگین P/E از استفاده با را هاشرکت P/E هاینسبت فرضیه چهارم:

 فرضیه به توجه با را آزمون نتایج سپس و کنیممی آزمون را متغیرها بین همبستگی رگرسیون، از استفاده با سپس و مکنیمی

 .دهیممی قرار ارزیابی مورد چهارم

 

 

 هااطلاعات و داده 
ها گیریاندازهنماید. برای ها را براساس اطلاعات گردآوری شده آزمون میهایی اختصاص دارد که فرضیهاین بخش به شیوه

است اصل علمی قابلیت اعتماد به خوبی رعایت شود. براساس تعریف موجود های انجام شده در این تحقیق تلاش شدهو ارزیابی
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گیری را در دو خانه مختلف انجان دهیم و در همه موارد نتایج و تحلیل و اندازه اگر آزمایشی را چندین بار تکرار نماییم یا تجزیه

باشد. پس منظور از قابلیت اعتماد علمی حصول نتایج مشابه در تکرار صل شود، نتایج حاصل دارای اعتماد علمی مییکسان حا

ها را مجدداً انجام دهیم نباید گیریاعمال قبلی است. برای بدست آوردن این اطمینان معمولاً اگر تمام محاسبات و اندازه

 اشد.اختلافی بین نتایج بدست آمده وجود داشته ب

 

 های تحقیقهای تجربی حاصل از فرضیهنتایج و یافته

 فرضیه اول:

0H بین :EPS .سود هر سهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود ندارد( 

1H بین :EPS .سود هر سهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود دارد( 

 گردد:به شرح زیر ارائه می -7-1نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 

 

 با بازده سهام EPSنتایج آزمون رابطه  -4-8ول جد

Sig ˚  (2- tailed) Pearson Correlation N 

304/3 101/3 255 

 304/3بدست آمده و درصد اطمینان  101/3و بازده سهام عدد  EPSضریب همبستگی بین  7-1با توجه به جدول شماره 

 شود.د میر 0Hباشد و فرضیه قابل قبول می %0/91طمینان است به همین خاطر این فرضیه با ا %5باشد که کمتر از می

گیریهای گذاران باید در تصمیمبا بازده سهام در شرکتهای بورس تهران سرمایه EPSتوجه به معنادار بودن رابطه حال با

در جدول  Nالذکر است قابل  گذاری از آن استفاده نمایند.شرکتها توجه داشته باشند و در تعیین پرتفوی سرمایه EPSخود به 

 سال داریم: 5شرکت در طی  51کند که با توجه به انتخاب بالا تعداد نمونه در آزمون را بیان می

N = 255 =51  ×5  

Pearson Correlation باشد و نیزمعرف ضریب همبستگی بین دو متغیر می 

Sig ˚ (2-tailed) باشد.بیان کننده درصد اطمینان آزمون انجام شده می 

 

 فرضیه دوم

0H بین نسبت :P/E  دارد.ن)قیمت به سود هر سهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود 

1H بین نسبت :P/E .قیمت به سود هر سهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود دارد( 

 باشد:می -7-2نتایج آزمون فرضیه دوم شرح به جدول 

 

 امبا بازده سه P/Eنتایج آزمون رابطه  -4-2جدول 
Sig ˚  (2- tailed)�Pearson Correlation N 

35/3 12/3 255 

بدست آمده است از طرفی درصد  12/3و بازده سهام در این آزمون عدد  P/Eضریب همبستگی بین  7-2با توجه به جدول 

ده سهام رابطه و باز P/Eشود و بین د میر 0Hتوانیم بگوییم فرضیه باشد به همین خاطر میمی %95اطمینان این آزمون 

 معنادار وجوددارد.

 P/Eگیری و انتخاب پرتفوی خود در بورس تهران به شود که جهت تصمیمگذاران توصیه میبه همین خاطر به سرمایه

 شرکتها بعنوان یک عامل مؤثر که با بازده سهام شرکت رابطه دارد توجه داشته باشند.

 

 فرضیه سوم

0H در مقایسه :P/E  باEPS ،EPS طه معنادارتری با بازده سهام دارد.راب 

1H در مقایسه :P/E  باEPS نسبت ،P/E .رابطه معنادارتری با بازده سهام دارد 

باشد که بین می 10/3و بازده سهام عدد  EPSبینیم که ضریب همبستگی بین می 7-2و  7-1با توجه و مقایسه جداول 

 12/3با بازده سهام عدد  P/Eدارد و از طرفی ضریب همبستگی  صفر و یک است به همین خاطر همبستگی مستقیم و ناقص
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باشد و به خاطر اینکه بین صفر و یک قراردارد همبستگی از نوع مستقیم و ناقص است اما در مقایسه این دو رابطه چون می

تری با بازده معناداریرابطه  EPSباشد با بازده سهام می P/Eبا بازده سهام بزرگتر از ضریب همبستگی  EPSضریب همبستگی 

 شود.می تأیید 0Hسهام دارد به همین خاطر فرضیه 

با بازده سهام  P/Eرابطه معنادارتری نسبت به  EPSباشند که در بورس تهران گذاران باید به این نکته توجه داشتهسرمایه

ازده سهام ناچیز است که این نشاندهنده با ب EPSو  P/Eدارد اما این مسأله زیاد قوی نیست زیرا اختلاف ضریب همبستگی بین 

 شرکتها است. P/Eتأثیر سایر عوامل بر قیمت سهام و در نتیجه بر 

 

 فرضیه چهارم

0H به طور میانگین سهامی با نسبت :P/E  پایین، بازده بالاتری نسبت به سهامی با نسبتP/E .بالا ندارند 

1H به طور میانگین سهامی با نسبت :P/E بالاتری نسبت به سهامی با نسبت  پایین، بازدهP/E .بالا دارند 

 (7-0نماییم )جدول میانگین را محاسبه می P/Eبرای آزمون این فرضیه برای کل نمونه 

 

 شركتها P/Eمیانگین  -4-9جدول 
Maximum Mean Minimum N 

31/75 03/4 2/1 255 

 

 (7-7کنیم. )جدول دو نمونه زیر تقسیم می ، نمونه را به 03/4میانگین که برابر است با  P/Eتوجه به با
 نمونه اول و نمونه دوم -4-4جدول 

P/E N Percent 
03/4< P/E 142 5/14% 

03/4 > P/E 30 5/02% 

Total 255 133% 

 

وم بالاتر از میانگین را نمونه د P/Eگیریم و شرکتهایی با کمتر از میانگین را نمونه اول می P/Eحال نمونه شرکتهایی با 

 کنیم.را با بازده سهام بررسی و آزمون می P/Eها رابطه گیریم. برای هریک از نمونهمی

 می باشد: -7-5برای نمونه اول، نتایج به شرح جدول 

 نتایج آزمون برای نمونه اول -4-5جدول 

 P/E بازده
15/3 Person Correlation 
35/3 Sig ˚ (2-tailed) 

142 1N 

 

کوچکتر از میانگین رابطه معناداری با بازده سهام دارند ولی چون ضریب  P/Eشرکتهایی با  -7-5توجه به جدول با

، بازده سهام نیز به میزان ضریب همبستگی کاهش P/Eهمبستگی آنها مثبت است به همین خاطر با یک درجه کاهش در 

به میزان  P/Eبا یک درجه کاهش در بایست ضریب همبستگی  عدد منفی باشد تا یابد و جهت تأیید فرضیه چهارم میمی

 شود.می تأیید 0H ضریب همبستگی افزایش در بازده سهام داشته باشیم. در نتیجه فرضیه

 می باشد: -7-1بالا به شرح جدول  P/Eنتایج آزمون برای شرکتهایی با 

 نتایج آزمون برای نمونه دوم -4-5جدول 

 P/E بازده
372/3- Person Correlation 
431/3 Sig ˚ (2-tailed) 

30 2N 
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بالا( رابطه معناداری با بازده سهام ندارد زیرا فاصله  P/Eشرکتهای نمونه دوم ) P/Eبینیم که می -7-1با توجه به جدول 

شود که در این است. این مسأله به این صورت توجیح میبدست آمده 4/3می باشد و تقریباً عدد  %5اطمینان آنها بیشتر از 

باشد و بالا می P/Eپایین خیلی بیشتر از تعداد سهام با  P/Eبا بازده سهام رابطه معنادار دارد و چون تعداد سهام با  P/Eتحقیق 

شود و این پایین رابطه معناداری با بازده سهام دارند و کشش رابطه معناداری به این سمت بیشتر می P/Eاز طرفی سهامی با 

 شود.بالا با بازده سهام می P/Eموجب پوشش عدم رابطه معناداری سهام با پایین(  P/Eتعداد بیشتر شرکتها )

پایین بازده بالاتری را نشان دادند،  P/Eبا توجه به اینکه معمولاً در بورسهای کشورهایی مانند آمریکا سهام شرکتهایی با 

پایین الزاماً بازده بالایی  P/Eهران شرکتهایی با گذاران در بورس تهران باید به این نکته توجه داشته باشند که در بورس تسرمایه

باشد. که توجیح آن را باید در بررسی سایر عوامل مؤثر بر نخواهند داشت این مسأله طبق نتایج آزمون فرضیه چهار مشهود می

 قیمت سهام در بورس تهران دانست.

 

 هاتجزیه و تحلیل داده

 تحقیق هایهای تجربی حاصل از فرضیهنتایج و یافته

 فرضیه اول

0H بین :EPS .سود هر سهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود ندارد( 

1H بین :EPS .سود هر سهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود دارد( 

  .گردد:به شرح زیر ارائه می -7-1نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 
 

 با بازده سهام EPSنتایج آزمون رابطه  -4-8جدول 
Sig ˚  (2- tailed) Pearson Correlation N 

304/3 101/3 255 

 

 304/3بدست آمده و درصد اطمینان  101/3و بازده سهام عدد  EPSضریب همبستگی بین  7-1با توجه به جدول شماره 

 شود.مید ر 0Hباشد و فرضیه قابل قبول می %0/91است به همین خاطر این فرضیه با اطمینان  %5باشد که کمتر از می

گیریهای گذاران باید در تصمیمبا بازده سهام در شرکتهای بورس تهران سرمایه EPSحال با توجه به معنادار بودن رابطه 

 گذاری از آن استفاده نمایند.شرکتها توجه داشته باشند و در تعیین پرتفوی سرمایه EPSخود به 

سال  5شرکت در طی  51کند که با توجه به انتخاب ون را بیان میدر جدول بالا تعداد نمونه در آزم Nالذکر است قابل 

 داریم:

N = 255 =51  ×5  

Pearson Correlation باشد و نیزمعرف ضریب همبستگی بین دو متغیر می 

Sig ˚ (2-tailed) باشد.بیان کننده درصد اطمینان آزمون انجام شده می 

 

 فرضیه دوم

0H بین نسبت :P/E  دارد.نسهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود )قیمت به سود هر 

1H بین نسبت :P/E .قیمت به سود هر سهم( و بازده سهام رابطه معنادار وجود دارد( 

 باشد:می -7-2نتایج آزمون فرضیه دوم شرح به جدول 

 با بازده سهام P/Eنتایج آزمون رابطه  -4-2جدول 
Sig ˚  (2- tailed) Pearson Correlation N 

35/3 12/3 255 
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بدست آمده است از طرفی درصد  12/3و بازده سهام در این آزمون عدد  P/Eضریب همبستگی بین  7-2توجه به جدول با

و بازده سهام رابطه  P/Eشود و بین د میر 0Hتوانیم بگوییم فرضیه باشد به همین خاطر میمی %95اطمینان این آزمون 

 معنادار وجوددارد.

 P/Eگیری و انتخاب پرتفوی خود در بورس تهران به شود که جهت تصمیمگذاران توصیه میبه سرمایهبه همین خاطر 

 شرکتها بعنوان یک عامل مؤثر که با بازده سهام شرکت رابطه دارد توجه داشته باشند.

 فرضیه سوم

0H در مقایسه :P/E  باEPS ،EPS .رابطه معنادارتری با بازده سهام دارد 

1Hه : در مقایسP/E  باEPS نسبت ،P/E .رابطه معنادارتری با بازده سهام دارد 

باشد که بین می 10/3و بازده سهام عدد  EPSبینیم که ضریب همبستگی بین می 7-2و  7-1با توجه و مقایسه جداول 

 12/3عدد  با بازده سهام P/Eصفر و یک است به همین خاطر همبستگی مستقیم و ناقص دارد و از طرفی ضریب همبستگی 

باشد و به خاطر اینکه بین صفر و یک قراردارد همبستگی از نوع مستقیم و ناقص است اما در مقایسه این دو رابطه چون می

تری با رابطه معناداری EPSباشد با بازده سهام می P/Eبا بازده سهام بزرگتر از ضریب همبستگی  EPSضریب همبستگی 

 شود.می تأیید 0Hرضیه بازده سهام دارد به همین خاطر ف

با بازده سهام  P/Eرابطه معنادارتری نسبت به  EPSباشند که در بورس تهران گذاران باید به این نکته توجه داشتهسرمایه

با بازده سهام ناچیز است که این  EPSو  P/Eدارد اما این مسأله زیاد قوی نیست زیرا اختلاف ضریب همبستگی بین 

 شرکتها است. P/Eر عوامل بر قیمت سهام و در نتیجه بر نشاندهنده تأثیر سای

 فرضیه چهارم

0H به طور میانگین سهامی با نسبت :P/E  پایین، بازده بالاتری نسبت به سهامی با نسبتP/E .بالا ندارند 

1H به طور میانگین سهامی با نسبت :P/E  پایین، بازده بالاتری نسبت به سهامی با نسبتP/E .بالا دارند 

 (7-0نماییم )جدول میانگین را محاسبه می P/Eبرای آزمون این فرضیه برای کل نمونه 
 

 شركتها P/Eمیانگین  -4-9جدول 
Maximum Mean Minimum N 

31/75 03/4 2/1 255 

 

 (7-7کنیم. )جدول ، نمونه را به دو نمونه زیر تقسیم می 03/4میانگین که برابر است با  P/Eبا توجه به 

 

 نمونه اول و نمونه دوم -4-4جدول 
P/E N Percent 

03/4< P/E 142 5/14% 

03/4 > P/E 30 5/02% 

Total 255 133% 

 

بالاتر از میانگین را نمونه دوم  P/Eگیریم و شرکتهایی با کمتر از میانگین را نمونه اول می P/Eحال نمونه شرکتهایی با 

 کنیم.را با بازده سهام بررسی و آزمون می P/Eها رابطه گیریم. برای هریک از نمونهمی

 می باشد: -7-5برای نمونه اول، نتایج به شرح جدول 

 نتایج آزمون برای نمونه اول -4-5جدول 

 P/E بازده
15/3 Person Correlation 
35/3 Sig ˚ (2-tailed) 

142 1N 
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اداری با بازده سهام دارند ولی چون ضریب کوچکتر از میانگین رابطه معن P/Eشرکتهایی با  -7-5با توجه به جدول 

، بازده سهام نیز به میزان ضریب همبستگی کاهش P/Eهمبستگی آنها مثبت است به همین خاطر با یک درجه کاهش در 

به میزان  P/Eبایست ضریب همبستگی  عدد منفی باشد تا با یک درجه کاهش در یابد و جهت تأیید فرضیه چهارم میمی

 شود.می تأیید 0H افزایش در بازده سهام داشته باشیم. در نتیجه فرضیه ضریب همبستگی

 می باشد: -7-1بالا به شرح جدول  P/Eنتایج آزمون برای شرکتهایی با 

 

 نتایج آزمون برای نمونه دوم -4-5جدول 

 P/E بازده
372/3- Person Correlation 
431/3 Sig ˚ (2-tailed) 

30 2N 

 

بالا( رابطه معناداری با بازده سهام ندارد زیرا فاصله  P/Eشرکتهای نمونه دوم ) P/Eبینیم که می -7-1با توجه به جدول 

شود که در این است. این مسأله به این صورت توجیح میبدست آمده 4/3می باشد و تقریباً عدد  %5اطمینان آنها بیشتر از 

باشد و بالا می P/Eپایین خیلی بیشتر از تعداد سهام با  P/Eداد سهام با با بازده سهام رابطه معنادار دارد و چون تع P/Eتحقیق 

شود و این پایین رابطه معناداری با بازده سهام دارند و کشش رابطه معناداری به این سمت بیشتر می P/Eاز طرفی سهامی با 

 شود.لا با بازده سهام میبا P/Eپایین( موجب پوشش عدم رابطه معناداری سهام با  P/Eتعداد بیشتر شرکتها )

پایین بازده بالاتری را نشان دادند،  P/Eبا توجه به اینکه معمولاً در بورسهای کشورهایی مانند آمریکا سهام شرکتهایی با 

لایی پایین الزاماً بازده با P/Eگذاران در بورس تهران باید به این نکته توجه داشته باشند که در بورس تهران شرکتهایی با سرمایه

باشد. که توجیح آن را باید در بررسی سایر عوامل مؤثر بر نخواهند داشت این مسأله طبق نتایج آزمون فرضیه چهار مشهود می

 قیمت سهام در بورس تهران دانست.

 

 مدل تحقیق
 :مدل رشد ثابت
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(A)  در این مرحله طرفین را برE کنیم.سود هر سهم تقسیم می 

 دهد:گذارند نشان میتأثیر می  (P/E)ن معادله عواملی را که در برآورد ضریب قیمت به سود هر سهم ای

 (E1D/1نسبت سود تقسیمی مورد انتظار)  -1

 (K)نرخ بازده مورد انتظار سهامدار -2

 (g)نرخ رشد مورد انتظار سود تقسیمی -0

 آید:در صورتیکه سایر شرایط ثابت بماند روابط زیر بدست می

 بیشتر خواهد بود. (P/E)درصد سود تقسیمی بیشتر باشد، ضریب قیمت به سود هر سهام هرچه 

 خواهد بود. úبیشتر (P/E)بزرگتر باشد، ضریب قیمت به سود هر سهم  gهرچه نرخ رشد مورد انتظار 

 کمتر خواهد بود. (P/E)، ضریب قیمت به سود هر سهام  úبیشتر باشد (k)هرچه نرخ بازده مورد انتظار 

 

 گیرینتیجه
 و( EPS) سهم هر سود نسبت :کندمی گیرینتیجه صورت این به تحقیق فرضیات از شده گرفته نتایج به توجه با محقق

 اما باشند،می گیریتصمیم مهم هایشاخص ز وا هستند شرکت یک سهام بازده با مرتبط( P/E) سهم هر سود به قیمت نسبت

 کنار در را P/E و EPS بایستمی گذاریسرمایه پرتفوی تعیین در گیریتصمیم برای گذارانسرمایه تهران بورس در همیشه

 صورت در تنها .نمایند گیری تصمیم سپس و دهند قرار اجتماعی و سیاسی اقتصادی، عوامل مانند غیرمالی و مالی عوامل سایر
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 انجام را بهینه گیریتصمیم توانمی شرکت ارزش رب مؤثر غیرمالی و مالی اطلاعات داشتن و مؤثر عوامل ای مجموعه از استفاده

 .یافت دست گذاریسرمایه پرتفوی از بالاتر سهام بازده به و داد

 ارزش که کنندعمل ایگونه به باید تهران بورس در شده پذیرفته هایشرکت مدیران و مالی مدیران جامعه محقق نظر به

 توانمی که است صورت این در زیرا باشند شرکت خود درون در غیرمالی واملع و مالی عوامل از متأثر بیشتر آنها هایشرکت

 اقتصادی عوامل ،(جنگ) سیاسی عوامل مانند عوامل سایر تأثیر طرفی از و کنند اجرا را خود مدیریتی سیاستهای و کنترلها

 .کنند ترکمرنگ را رکتش ارزش بر( جامعه فرهنگی و اجتماعی نیازهای) فرهنگی و اجتماعی عوامل و( تورم نرخ)
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