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 مقدمه

 ،گذارانسرمایه. است یاقتصاد هایگیریتصمیم در یدیکل یعامل ،بینیپیش

 بینیپیش به یمتک یاقتصاد هایگیریتصمیم در اشخاص گرید و تیریمد ،اعتباردهندگان

 یکی انوعنبه سود از یمال گرانلیتحل و گذارانسرمایه که ییجا ن آ از. هستند انتظارات و

 زانیم ریگیاندازه به لیتما آنان ،کنندمی استفاده هاشرکت یابیارز یبرا یاصل یارهایمع از

 با آنان. کنند گیریتصمیم خود سهام فروش ای ینگهدار به نسبت تا دارند یآت یسودآور

 در فاوتت اصل در رایز. کنندمی قضاوت شرکت کی تیوضع به نسبت سود، بینیپیش

 را یجارت مختلف واحدهای و هابخش به هیسرما منابع صیتخص که هاستبینیپیش نیا

 بینیپیش با هاآن. دارد تیاهم زین بالقوه گذارانسرمایه یبرا موضوع نیا. کندمی نییتع

 خود هیسرما منابع صیتخص و گذاریسرمایه به نسبت ،یآت یسودها و ینقد هایجریان

 نآ بینیپیش یمحتوا و باارزش حسابداری اطلاعات ارزش طورکلیبه. کنندمی اقدام

 یمحتوا شناخت یبرا را یحسابدار توان که قیتحق هرگونه روازاین. شودمی دهیسنج

 یراب نسبت همان به دهد، شیافزا بینیپیش انوت ازنظر ویژهبه ،یحسابدار اطلاعات

 تیریمد رینظ به حسابداری مربوط هایزمینه یبرا بیترت نیهم به و است مهم یحسابدار

 (.1373)آقایی،  دارد تیاهم یمال امور

ا نرخ بازده ی E/P نسبت استکه ترکیبی از سود و قیمت سهام  هاینسبتیکی از 

 یرد آتکشاخص عمل یک E/P ه نسبتک یمعن نیبد در بازار سهام است. گذاریسرمایه

ه ب یبالاتر یبازده هستند، یبالاتر E/P نسبت یدارا که یاست و سهام گذاریسرمایه

هم مت سیق یاز نابهنجار ین امر را ناشیل ایدل شدهانجاممطالعات  یبرخ .آورندمی دست

ل ی، دلشدهانجام (2009) 1همکارانبارث و  ه توسطک ایمطالعه .دانندمیا اندازه بنگاه یو 

                                         
1.Barth, M. E., Beaver, W. H., Hand, J. M. & Landsman, W. R 
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 هایدادهروی هاآن. اندیافته E/P ن اجزاء نسبتیب 1یاز فرض نسبت یده را ناشین پدیا

 .دوجود دار یرابطه تابع یکمت هر سهم ین درآمد و قیه بکفنلاند نشان دادند  ا ویکآمر

 با آنچه را ندهانوخ و نمایدمی پژوهش به یلک ینگاه ق،یتحق اتیلک انوبا عن فصل نیا

 .سازدمی آشنا گردد وتحلیلتجزیه است قرار

 ت راکش شـرـردن ارزکثر کدر حـدا یسـع گذارانسرمایهجلـب  یبرا هاشرکتامروزه 

 ـنیا یـه بـراکاسـت  کارهاییراهاز  یـیک انوعنبهش درآمد و رشد در سود یدارند. افزا

 خواهد بود که یکسانآن. در رقابت فشرده دنیای امروز آینده از گیرندمیمنظور در نظر 

قتصادی ا هایبنگاهابزارهای تحلیل مالی را در محاسبات خود بکار گیرند. در  ترینمطلوب

 اراییکعامل بنیادین پیشرفت و  هاآنسراسر دنیا داشتن اطلاعات کافی و پردازش مناسب 

 (.1377، احمد پور) رودمیبه شمار 

است که جهت  هاییرویهدارد اعتبار  تجدیدنظرنیاز به بررسی و  آنچهاز این رهگذر 

 درنهایتا ت گرددمیکارا و پربازده استفاده  هایفعالیتتخصیص بهینه منابع و امکانات در 

 هامایهسرمناسب  کارگیریبهمنجر به رشد اقتصادی و اجتماعی و جلب اطمینان افراد در 

یک معیار مناسب از ارزیابی عملکرد شرکت  آیااساسی این است که  سؤالبنابراین  ؛شود

یاری  گذاریسرمایهمطلوب  هایفرصترا در شناسایی  گذارانسرمایهوجود دارد که 

تجاری ایجاد ارزش  واحدسازد که برای  مندعلاقه هایگیریتصمیممدیران را به  نماید و

و رویه موجود برای  هامدلجدیدی در کنار  هایروشنماید در بازارهای مالی پیشرفته، 

و  بازار سرمایه ایران تردیدبیو به مرحله آزمون رسیده است.  شدهگرفتهارزیابی بکار 

 هایهرویاست تا موجبات گسترش  هاییپژوهشن نیازمند چنین بورس اوراق بهادار تهرا

 (.1377، احمد پوربازار فراهم نماید ) متصدیانو  گرانیلتحلجدید علمی را در میان اقشار 

                                         
2. proportional 



 8         های رشد و ریسک شرکت ها بر نسبت سود هر سهم به قیمت آتیخصمطالعه تاثیر شا
 

اما  است گذشته یدادهایرو بر یمبتن سود، درنتیجه و تکشر توسط شدهارائه اطلاعات

 موجود هایدیدگاه از یکیباشند. می تکشر ندهیآ به راجع یاطلاعات ازمندین ،گذارانسرمایه

 کهنحویبه البته است یتجار واحد توسط یجار و یخیتار اطلاعات ارائه ن مورد،یا در

 است نیا گرید دگاهیدهند. د انجام را ندهیآ به مربوط هایبینیپیش خود بتوانند گذارانسرمایه

 یعموم انتشار با و بپردازد بینیپیش انجام به اناتکام و منابع دست داشتن در با تیریمد هک

 دو نیب انتخاب درباره گیریتصمیمدهد.  شیافزا را یمال یبازارها ییاراک ،هابینیپیش نیا

 توسط اطلاعات پردازش نحوه از یقبول قابل کدر رایز رسدمی نظر به لکمش بالا، دگاهید

 بر یمال اطلاعات تأثیر و سرعت انزیم بر اراک بازار هینظر و ستین موجود گذارانسرمایه

 نظر اما ؛اندرسیدهمورد  نیا در یمتضاد جینتا به مختلف، قاتیتحق. دارد تأکید سهام متیق

مات یتصم اتخاذ به هابینیپیش انتشار هک است نیا بر یمال اندرکاراندست اغلب

 .(2003، 1پاوونال و همکاران) کندمی کمک گذاریسرمایه

 بازده و یواقع بازده نیب اختلاف احتمال انوعنبه کسیر ،یمال اتیادب دیگر دراز سوی 

 است هاییریسک اول: شامل . دستهشودمی میتقس دودسته به و شدهتعریفانتظار  مورد

 کسیر ،ینگینقد کسیر ت،یریمد کسیر مانند هستند مربوط تکشر یعوامل داخل به هک

 گفته (ریپذ اهشک) مندنظام ریغ کسیر آن به هک … و هابدهی در پرداخت یانونات

 هکبل نبوده تکشر چند ای یک خاص هک است هاییریسک دوم: شامل . دستهشودمی

 تحت و است رهیغ و یاجتماع اسی،یس ،یاقتصاد طیشرا رینظ بازار یلک طیشرا به مربوط

 .(90: 1385فخاری، یوسف نژاد، ) شودمی شناخته (β) مندنظام کسیر عنوان

و  رشد هایشاخصبا  2آتی به قیمتش حاضر به بررسی رابطه بین نسبت سود در پژوه

. نسبت سود به قیمت آتی در ارائه مدارکی در تئوری و شودمیپرداخته  شرکتریسک 

                                         
1. Pownall et al 

1. forward E/P ratio 
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ژی تبسیاری از مدیران برای استرا وسیلهبهنسبت سود به قیمت آتی  درواقععمل است. 

درصدد پاسخ به این پژوهش  درواقع .(128: 2014، 1یان) شودمیاستفاده  گذاریسرمایه

دارد  یرتأثبه قیمت  یسود آتنسبت رشد و ریسک بر  یهاشاخص است که آیا سؤالاین 

 یا خیر؟

 اهمیت موضوع

 اطلاعاتی به سهام نگهداری یا خرید، از مرحله هر در تصمیم اتخاذ برای گذارانسرمایه

 از همواره سود بینیپیش درواقعاست.  شرکت آتی سودآوری کنندهبیان که دارند نیاز

 و هاقضاوت بر مؤثر متغیرهای از زیرا است، بوده برخوردار زیادی اهمیت

 حساببه سرمایه زارهایبا کارایی در مهم عاملی و کنندگاناستفاده هایگیریتصمیم

 ربهتچه هر بینیپیش برای گوناگون هایروش با زیادی تحقیقات دلیل همین به .آیدمی

 شود.می و شدهانجام سود

عداد ت کهاینآن باشد. با توجه به  یزان سودآوریسهم، م یک یعامل برتر ترینمهمد یشا

سهم را سود هر  یک یزان سودآوریمتفاوت است، م باهم هاشرکت یسهام منتشره از سو

 .سنجدمی EPS ایسهم 

 E/P سبتن عنوانر تحت مت بازایگر رقم سود نسبت به قیدیکبا  هاشرکتسه یمقا یبرا

 .شودمیده یسنج

ن یر عوامل، هر چه ایسا یط تساویسهام را نشان داده و در شرا ین نسبت بازده جاریا

ر زان سود هیهر چه م. برخوردار خواهد بود یت بهترینسبت بالاتر باشد سهام از موقع

جاد یا آن یه براک ییباشد به خاطر تقاضا تربیشبازار سهام  یمتباقسه یسهم در مقا

 د سهامیسهامداران در خرد. مت بالاتر خواهد بویق یش آتیافزاانتظار احتمال  شودمی

 ن نسبتیه اکنند، کز استفاده ین P/E نسبت عنوانمت بر درآمد تحت یاز نسبت ق ندتوانمی

                                         
2. Wan 


