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 چکیده

. آيدد  می حساب به تحلیلگران توسط سهام ارزشیابی در متداول های روش از سود به قیمت ضريب

 مهمتدرين  جملده  از شدرکت  آتدی  رشدد  انداز چشم ندادن قرار مدنظر پول، زمانی ارزش نگرفتن نظر در

 .باشد می سهام ارزش برآورد در روش اين بکارگیری های محدوديت

 شده پديدار مطلوب سهام شناسايی ابزار عنوان به ،PEG نسبت نام به ديگری معیار اخیر، های سال در

 تعريف آن انتظار مورد رشد نرخ بر تقسیم سهم هر سود به قیمت ضريب صورت به PEG نسبت. است

 هدف. گیرد می نظر در را سهم يک رشد انداز چشم و است P/E نسبت بر مبتنی نسبت اين. شود می

. باشد می سهام قیمت برآورد در P/E با مقايسه در PEG نسبت بینی پیش قابلیت بررسی پژوهش اين

 .است شده بررسی سهام ارزشیابی در مدل دو بینی پیش دقت و PEG و P/E نسبت دو ثبات

 در P/E نسبت داد نشان نتايج 6353 تا 6356 زمانی دوره طی سال/ شرکت 161 اطلاعات از استفاده با

 از PEG مدل از استفاده با سهام قیمت بینی پیش و است بوده برخوردار بیشتری ثبات از PEG با مقايسه

 .است برخوردار بیشتری دقت

 ، قیمت سهام، نرخ رشد.PEG، نسبت P/Eنسبت  های کلیدی: واژه
 G12,G02,G11,C22:موضوعی بندی طبقه کد
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 مقدمه

 پدول  صدرف  معندای  بده  و اسدت  ها فعالیت از بسیاری دهنده پوشش گذاری سرمايه اصطلاح

 محققدان  باشد. می در آينده سود کسب جهت مالی يا واقعی از اعم دارايی يک خريد جهت

 دريابندد  تدا  دادند قرار مطالعه مورد را بهادار اوراق بازارهای متمادی، سالیان طول در بسیاری

 ها تحلیل انواع راستا اين در که نمود، انتخاب گذاری سرمايه برای را ها بهترين توان می چگونه

 آمدند. به وجود مارکويتز 3پرتفولیو نظريه جمله از هايی نظريه و 1بنیادی و 6تکینکال جمله از

 حقیقت در عادی سخت باشد. گذاران سرمايه برای مفاهیم اين از بسیاری دقیق درك شايد اما

هدا   سهام با يکدديگر و انتخداب بهتدرين    مقايسه برای معیاری به دنبال گذاران سرمايه از بسیاری

تواند راهگشا باشد؛ اما تنها با استفاده از  نرمال می P/Eو  P/Eهستند که در اين خصوص معیار 

 ضدريب  بدر  تاثیرگدذار  موارد از بسیاری زيرا نمود، انتخاب را ها بهترينتوان  نمی P/Eضريب 

 بازارهدای  در نقیصده  حدل ايدن   برای جمله نرخ رشد سود در نظر گرفته نشده است.مذکور از 

  (.6351مرتضوی نیا، ) به وجود آمده است PEGضريب  نام به ديگری ضريب سرمايه

ابزار ارزشمندی در ارزيابی سهام در حال رشدد اسدت. ايدن نسدبت بده بدرآورد        PEGنسبت 

کند و معیاری  که چه مقدار رشد در قیمت سهام در حال حاضر منظور شده است کمک می اين

 (.6336پیترز، ) کنند باشد که با نرخ های متفاوت رشد می برای مقايسه سهامی می

های اصلی بازار سرمايه است که نقدش اصدلی آن،    بورس اوراق بهادار يکی از اجزا و بخش

اندازها و نقدينگی سرگردان و پراکنده در جامعه به سوی مسیرهای بهینده   جذب و هدايت پس

ای از سدرمايه، جدذب    ای که با تخصیص بهینه منابع مالی کمیداب، بخدش عمدده    است، به گونه

گدذاری در   فردی که قصد سرمايه (.6393نصراللهی، ) ها گردد ها و پروژه سودآورترين فعالیت

سهام عادی را دارد، ابتدا لازم است که ارزش ذاتی آن سهم را تعیدین کدرده، سدبس بدا قیمدت      

بازار مقايسه کند. بنابراين يکی از مسائل مهم در حوزه بورس اوراق بهادار، قیمت سهام مدورد  

هدا   باشد، زيدرا قیمدت   می ها های پذيرفته شده در بورس و برآورد ارزش ذاتی آن مبادله شرکت

باشدند، کده در    به عنوان سیگنالی در هدايت حجم نقدينگی و مدوثر در تخصدیص سدرمايه مدی    

صورت تطابق بدا ارزش ذاتدی سدهام بده ابدزار قدرتمنددی در تخصدیص کارآمدد مندابع تبدديل           

 (.6351عزيزيان، ) گردند می

م تفاوت ناچیزی با ارزش ذاتی انتخاب سهام در بازار کارا بسیار آسان است، زيرا قیمت سها

گذار نسبت به ريسک پذيری، سهام انتخاب  آن دارد. در اين بازار، با توجه به روحیات سرمايه
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در کشورهايی همچون ايران که بازار کارای سدرمايه وجدود ندارندد،     (.6395جونز، ) گردد می

د. بنددابراين شددخص ای دار قیمددت بددازار اوراق بهددادار بددا قیمددت واقعددی تفدداوت قابددل ملاحظدده 

هدای   های وسیعی جهت خريد سهام انجام دهدد. تعیدین قیمدت    گذار بايد تجزيه و تحلیل سرمايه

هددای  منصددفانه و منطبددق بددر ارزش ذاتددی سددهام هدددف مهمددی اسددت کدده نیازمنددد توسددعه مدددل 

 (.6351عزيزيان، ) باشد گذاری در بازار سرمايه و بورس اوراق بهادار تهران می قیمت

گیدرد، روش   گران قرار مدی  های اصلی ارزشیابی که اغلب مورد استفاده تحلیل شيکی از رو

از طريق تقسیم ( P/E) نسبت قیمت به سود هر سهم است.( P/E) نسبت قیمت به سود هر سهم

ی اين است کده قیمدت سدهم     آيد و نشان دهنده ماهه به دست می 61قیمت جاری بازار بر سود 

هرمدزی،  ) به ازای هر دلار سود چه قیمتی را بايد پرداخت کردچند برابر سود هر سهم است و 

6351.) 

 خصدوص  در اما ندارد، وجود ابهامی هیچگونه( قیمت) کسر خصوص صورت در چه اگر

دارد. برخدی   وجود زيادی های گیرد بحث قرار استفاده مورد EPSکدام که اين و کسر مخرج

دهندد. در   تحقق يافته را مورد استفاده قدرار مدی   EPSجاری و برخی ديگر  EPSاز تحلیلگران 

کندد،   به عنوان ابزار ارزشگذاری استفاده مدی  P/Eکنار اين موضوع يک تحلیلگر که از نسبت 

 دهد: قرار مدنظر بايد را هم اضافی کلیدی موضوع دو حداقل

 مقايسه برای مناسب محک تعیین -6

 يک شرکت با محک مذکور. P/Eتعیین دلايل تفاوت نسبت  -1

 دارد: وجود راه سه حداقل( مناسب محک) اول مورد خصوص در

 های گذشته. شرکت در سال P/Eشرکت با متوسط  P/Eمقايسه  -الف

 های قابل مقايسه مانند متوسط صنعت. شرکت P/Eشرکت با متوسط  P/Eمقايسه  -ب

 ای بده دسدت آمدده اسدت     تئوريک کده از تحلیدل پايده    P/Eشرکت با يک  P/Eمقايسه  -ج

 (.1111استرادا، )

هدای   گر بايدد مغدايرت   با يک معیار مناسب تحلیل P/Eدر خصوص مورد دوم هنگام مقايسه 

تواندد بدر اسداس     هدا مدی   اساسی بین آن دو را پیدا کرده و مشخص نمايد که آيا تفاوت بین آن

گذاری  تواند به طور مناسب قیمت ین باشد سهم میاصول اساسی تشريح گردد، که اگر اين چن

ها را تشريح کند عبارت اسدت از:   شرکت P/Eتواند اختلاف بین  شود. سه عامل اساسی که می

 (.6351مرتضوی نیا، ) نرخ رشد سود، ريسک و درصد سود تقسیمی
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همدان  ) ايجاد گرديدده اسدت   PEG، ضريب P/Eبرای ايجاد تاثیر نرخ رشد بر روی ضريب 

يک سهم تقسیم بر نرخ رشدد مدورد   ( P/E) به صورت نسبت قیمت به سود PEGنسبت  (.منبع

باشدد و بده طدور     مدی  P/Eانتظار آن تعريف شده است. اين نسبت مبتنی بر معیدار ارزش سدنتی   

سدهمی کده منصدفانه     PEGگیدرد. در نسدبت    ضمنی چشم انداز رشد يدک سدهم را در بدر مدی    

است که بدا ندرخ رشدد بدرآوردی آن برابدر باشدد، يعندی         P/Eگذاری شده دارای نسبت  قیمت

PEG (.1111بارباش، ) برابر با يک 

پدذير   مقايسه میان سهام در حال رشد و میانگین سدهام در حدال رشدد را امکدان     PEGنسبت 

کند تا بررسی کنند که آيا يک سهم مطابق بدا سداير    گران کمک می سازد. اين امر به تحلیل می

گذاری شده است يا خیر. اگر میانگین سهام در حال رشد دارای نسبت  به قیمتهای مشا ويژگی

PEG تواند محاسبه کند که اين سهم دارای ارزيابی نسبتا بدالايی   برابر با يک باشد، شخص می

 (.6336پیترز، ) است در نتیجه انتظار بیشتری از شرکت خواهد داشت

ای  گذاران حرفه ه افزايشی در میان سرمايهبه صورت رو ب PEGهای  های اخیر، نسبت در سال

های  در عین حال، پژوهش (.1116سان، ) اند به عنوان يک ابزار ارزيابی سهام عمومیت يافته

را با نسبت  PEGتوسط نسبت  بینی قیمت سهم بسیار کمی، چه نظری و چه عملی، دقت پیش

P/E رسد و اين  روری به نظر میاند بنابراين بررسی اين موضوع ض مورد مقايسه قرار داده

و بررسی  P/Eبه عنوان معیار جايگزين برای ضريب  PEGپژوهش درصدد معرفی نسبت 

 باشد. بینی کنندگی اين دو نسبت در تعیین قیمت سهام می قابلیت پیش

 مروری بر پیشینه پژوهش

  P/Eمطالعات انجام شده بر روی ضريب 

پايین، به طور متوسدط بهتدر    P/Eهای دارای  گذاران بر اين باورند که سهم شماری از سرمايه

کنند. پايه عقلانی اين موضدوع شدفاف نیسدت امدا بداوری       بالا عمل می P/Eهای دارای  از سهم

های زيدادی انجدام شدد     در رابطه با بررسی اين باور پژوهش (.6351مرتضوی نیا، ) پايدار است

بندی سهام  اشاره کرد. وی از طريق رتبه 6339توان به پژوهش باسو در سال  جمله میکه از آن 

پايین،  P/Eبالا با گروه سهام با نسبت  P/Eو مقايسه عوايد گروه با نسبت  P/Eبر اساس نسبت 

پايین بودند، عملکرد بهتری نسبت به  P/Eبه اين نتیجه رسید که پرتفوهايی که براساس ضريب 

بالا داشتند. اين روابدط بعدد از تعدديلات مدرتبط بدا مالیدات همچندان         P/Eپرتفوهای با ضريب 
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گران ديگری نیز به اين نتیجه رسدیدند کده پرتفوهدايی بدا ضدريب       برقرار بود. همچنین پژوهش

P/E  پايین عملکرد بهتری نسبت به پرتفوهای با ضريبP/E ؛ ويلیامز، 6351درمن، ) ارندبالا د

  (.6395؛ عبادزاده؛ 6394؛ رحیمی، 6331

را مورد ارزيابی قرار داده است. وی به اين  P/Eعوامل تعیین کننده نسبت ( 6331) زارووين

های مقطعی مسدتمر در رشدد سدود     ، تفاوتP/Eهای  نتیجه رسید که منبع اصلی تنوع در نسبت

بیندی   رشد کوتاه مدت پیش (،بتا) وامل ديگری مانند ريسکبینی شده هستند. ع بلند مدت پیش

ظدداهرا از اهمیددت کمتددری   P/Eهددای  هددای حسددابداری در تعیددین نسددبت  شددده سددود و روش

 برخوردارند. 

در بازارهدای ندو ظهدور     P/Eبه تحلیل تجربی عوامدل تعیدین کنندده نسدبت     ( 1111) رامچان

 ها از رشدد  باشد. همچنین يافته تباری میپرداخت. نتايج حاصل بیانگر اهمیت رشد و ريسک اع

در میان کشورها در  P/Eهای  به عنوان عوامل تعیین کننده تنوع نسبت( توان بالقوه سودآوری)

 کنند. بازارهای نوظهور حمايت می

پايین به عنوان يدک معیدار تدا حددود زيدادی       P/Eبه اين نتیجه رسید که نسبت ( 1113) ژيل

ده است و چیزی به عنوان يک استراتژی بلندد مددت وجدود نددارد و     اعتبار خود را از دست دا

را ارائه دهدد   PEGتواند نسبت بسیار مفیدتر  می EPSهمراه با نرخ رشد  P/Eاستفاده از نسبت 

 باشد. که نمايی جذاب از ارزش بالقوه شرکت می

 PEGمطالعات انجام شده بر روی ضريب 

سهام رواج فراوانی يافته است. شدايد بتدوان مطدرح    به عنوان ابزاری در ارزيابی  PEGنسبت 

نسدبت داد کده معتقدد بودندد بدرای اينکده قیمدت        ( 6331) شدن اين نسبت را به لینچ و رتچايلد

باشد، قیمدت سدهم    PEG>1آن با نرخ رشدش برابر باشد و اگر  P/Eسهمی عادلانه باشد بايد 

 PEG<1گدردد و اگدر    شدنهاد مدی  نسبت به نرخ رشد سود آن بالاسدت؛ بندابراين فدروش آن پی   

 گدردد  باشد، بازار قیمت پايینی بدرای سدهم در نظدر گرفتده اسدت، لدذا خريدد آن پیشدنهاد مدی         

 (.6351مرتضوی نیا، )

اسدت. وی  ( 6336) پايین و بالا مربوط به پیتدرز  PEGاولین تحقیق مربوط به مقايسه سهام با 

بدالا و   PEGبندی و سبس پرتفوهايی بر اسداس نسدبت    رتبه PEGها را بر اساس نسبت  شرکت

پدايین بدیش از بدازده     PEGپايین تشکیل داد و به اين نتیجه رسید که بازده پرتفوهايی با نسبت 

 بالايی دارند. PEGپرتفوهايی است که نسبت 
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لندد  مدل رگرسیونی ارائه نمود که نرخ بازده مورد انتظدار و تغییدر در رشدد ب   ( 1111) ايستون

جهت برآورد بدازده مدورد    PEGمدت سود را برآورد نمايد. وی به اين نتیجه رسید که نسبت 

 تر است. دقیق P/Eانتظار از 

تعدديل   P/E، نسبت PEGرا معرفی کرد. نسبت  PERGو  PEGدو نسبت ( 1111) استرادا

 تعديل شدده بده وسدیله رشدد و ريسدک      P/E، نسبت PERGشده به وسیله رشد سود و نسبت 

اندد نسدبت بده     تشکیل شده PERGدهد، پرتفوهايی که بر مبنای نسبت  باشد. نتايج نشان می می

اند، همانطور که پرتفوهدای   عملکرد بهتری داشته PEGپرتفوهای تشکیل يافته بر مبنای نسبت 

عملکرد بهتری  P/Eاز پرتفوهای ايجاد شده براساس نسبت  PEGتشکیل يافته بر مبنای نسبت 

 اند. را نشان داده

، P/Eهدای   بازده سهام عادی در پرتفوهای ايجاد شده براساس استراتژی( 6351) نیا مرتضوی

PEG ،PERG ،PEKG  وPEDKG  دهددد کدده  را مددورد بررسددی قددرار داد. نتددايج نشددان مددی

 HIGHهدای   نسدبت بده اسدتراتژی   ( های با ضرائب پايین انتخاب شرکت) Lowهای  استراتژی

های بازده نقدی و قیمت در مورد هدر پدنج    و نیز استراتژی( های با ضرايب بالا انتخاب شرکت)

بهتدرين   Low PEDKGضدريب معرفدی شدده عملکدرد بهتدری دارندد. همچندین اسدتراتژی         

عملکرد را داشته است. اين نتیجه در مورد تمام ضرايب مورد بررسدی در تحقیدق وی از جملده    

 دق بودند.صا PEGو  P/Eهای  نسبت

 PEGدر مقايسده بدا نسدبت     P/Eتوان دريافدت کده نسدبت     های گذشته می بر اساس پژوهش

دارای عملکدرد بهتدری در مقايسده بدا نسدبت       PEGدارای پايداری بیشتر است. همچنین نسبت 

P/E :است. بنابراين با توجه به پیشینه پژوهش دو فرضیه به شرح زير مطرح گرديد 

های ايرانی پذيرفتده شدده در بدورس اوراق بهدادار      در شرکت PEGفرضیه اول: روند نسبت 

 طی دوره تحقیق از ثبات بیشتری برخوردار است. P/Eتهران در مقايسه با نسبت 

از دقدت   P/E در مقايسه با مدل PEGفرضیه دوم: تعیین قیمت سهام با در نظر گرفتن نسبت 

 بیشتری برخوردار است.
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 روش پژوهش

 رهای پژوهشگیری متغی اندازه

بده صدورت زيدر     P/Eاستفاده شده اسدت. نسدبت    PEGو  P/E در اين پژوهش از دو نسبت

 تعريف شد:
 

 
      

  
   

 

 P/Eباشدد.   نیز آخرين سدود هدر سدهم اعلامدی مدی      EPSقیمت واقعی سهام و  Pکه در آن، 

 در طول هر سال محاسبه گرديد. P/Eمیانگین با استفاده از ارقام 

باشد. نرخ رشد سود بده صدورت    نیاز به محاسبه نرخ رشد سود می PEGبرای محاسبه نسبت 

میانگین هندسی سه ساله رشد سود محاسبه شد. معمولا به هنگام محاسبه نرخ رشد بلندد مددت   

های  شود که در اين پژوهش به دلیل محدوديت شرکت از يک دوره سه يا پنج ساله استفاده می

سداله، دوره سده    1ص بودن اطلاعات بورس اوراق بهادار ايران به جدای دوره  ذاتی ناشی از ناق

ها انتخداب گرديدد. ندرخ رشدد سدود هدر سدال         ساله جهت محاسبه نرخ رشد بلند مدت شرکت

 :( 6351مرتضوی نیا، ) شرکت با استفاده از فرمول زير محاسبه گرديد

   
           

      
 

ها  های رشد و شاخص ها، درصدها، نرخ های نسبی همانند نسبت میانگین اندازهبرای محاسبه 

بنابراين برای محاسدبه متوسدط ندرخ     (.6351آذر و مومنی، ) شود از میانگین هندسی استفاده می

 رشد سه ساله از میانگین هندسی به صورت زير استفاده گرديد:

  ̅̅ ̅̅  √(    )(      ) (      ) 
 

 
 که در آن: 

 : نرخ رشد سالانه سود  

  ̅̅  : نرخ رشد سه ساله سود̅̅

و میانگین سالانه نرخ رشد سه  P/Eاز اطلاعات مربوط به  PEGمحاسبه نسبت بنابراين برای 

 نیز با اسدتفاده از فرمدول زيدر محاسدبه شدد      PEGساله سود محاسبه شده استفاده گرديد. نسبت 

 :( 1113؛ ايستون، 6351؛ مرتضوی نیا، 1111استرادا، )

PEG= (سود هر سهم/قیمت بازار )/ (بینی شده سه ساله رشد سود پیش ) 

    
   ̅̅ ̅̅ ̅
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، قیمت سهام برای هر سال با استفاده از میانگین نسدبت  PEGو  P/Eی نسبت  بعد از محاسبه

P/E  و نسبتPEG های زير استفاده شد: برآورد گرديد. برای برآورد قیمت سهام از فرمول 

     (
 

 

̅
)       

        (
 

 

̅
 

 

   
)       

 که در آن:

 .P/Eبینی شده سهام با استفاده از میانگین نسبت  : قیمت پیش   

 .PEGتعديل شده براساس نسبت  P/Eبینی شده با استفاده از نسبت  : قیمت پیش      

     :EPS بینی شده در هر سال. پیش 

بینی شده از آخدرين قیمدت واقعدی بدازار سدهام بده        های پیش انحراف هر يک از قیمتنهايتا 

 گرديد: صورت زير محاسبه 

           
              

 گیرد. اين دو متغیر برای آزمون فرضیه دوم مورد استفاده قرار می

 جامعه آماری و نمونه پژوهش

های پذيرفتده شدده در بدورس اوراق بهدادار      شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر شامل کلیه 

 تهران است. برای انتخاب نمونه شرايط زير در نظر گرفته شده است:

 در بورس پذيرفته شده باشد. 6351. تا پايان سال 6

 / باشد.13/61ها  . پايان سال مالی آن1

 (.6351تضوی نیا، ؛ مر1114؛ چاهین و همکاران، 6336پیترز،) ده نباشند های زيان جزو شرکت. 3

 (.6351مرتضوی نیا، ) . نرخ رشد سود شرکت مثبت باشد4

 ها نباشد. ها و بانک ها، هلدينگ گذاری، لیزينگ های فعال در صنعت سرمايه ر زمره شرکت. د1

 ها برای دوره مورد بررسی در دسترس باشد. . اطلاعات آن1

شرکت بده   -سال 161گیری حذفی،  با در نظر گرفتن شرايط فوق و با استفاده از روش نمونه

  عنوان نمونه آماری انتخاب شدند.
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 ها روش گردآوری داده

باشد. در اين  پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردی و از نظر طرح تحقیق توصیفی می

میانگین سالانه نسبت  (،EPS) سود هر سهم (،PM) پژوهش به اطلاعات قیمت بازار سهام

سهام  PEGجهت محاسبه نسبت ( G) و نرخ رشد سه ساله سود( P/E) قیمت به سود هر سهم

ها از نرم افزار ره آورد نوين استفاده شده است. کلیه ارقام  آوری اين داده نیاز است. جهت جمع

ی  های نمونه استخراج و نرخ رشد سه ساله و میانگین سالانه شرکت P/Eمربوط به نسبت 

همچنین برای  برای هر شرکت محاسبه گرديد. Excelبا استفاده از نرم افزار  P/Eنسبت 

 استفاده شد. SPSSها از نرم افزار آماری  تجزيه و تحلیل داده

 ها ها و آزمون فرضیه روش تجزيه و تحلیل داده

شود. يکی از مهمترين معیارها در  آزمون می PEGو  P/E در فرضیه اول ثبات دو نسبت

آذر و مومنی، ) است( C.V) 4تشخیص پراکندگی نسبی و ثبات متغیرها، ضريب تغییرات

بنابراين متغییری که دارای ضريب تغییرات کوچکتری باشد در طول زمان از ثبات  (.6351

 توان به صورت زير نوشت: بیشتری برخوردار خواهد بود. بنابراين فرضیه اول را می

طی دوره تحقیق کوچکتر از ضريب تغییرات  PEGفرضیه اول: ضريب تغییرات نسبت  

 است. P/Eنسبت 

محاسبه و ثبات اين دو  PEGو  P/Eيب تغییرات دو نسبت برای آزمون اين فرضبه ضر

 نسبت در طول دوره زمانی تحقیق مورد ارزيابی و مقايسه قرار گرفت.

و  P/Eبینی قیمت با استفاده از دو نسبت  در فرضیه دوم هدف بررسی میزان دقت پیش

PEG  است. برای آزمون اين فرضیه در ابتدا قیمت سهام با استفاده از اين دو نسبت محاسبه و

شود سبس میزان انحرافات محاسبه شده از لحاظ  ها با قیمت واقعی بازار محاسبه می تفاوت آن

بینی از انحراف کمتری برخوردار  شوند تا مشخص شود کدام پیش آماری با هم مقايسه می

 باشد: فرضیه دوم به صورت زير قابل ارائه می است. بنابراين

از قیمت واقعی بازار  PEGبینی شده با استفاده از نسبت  فرضیه دوم: تفاوت قیمت پیش

 از قیمت واقعی بازار است. P/E بینی شده با استفاده از نسبت کمتر از تفاوت قیمت پیش
بینی شده به قیمت  پیش های که کدام يک از قیمت برای آزمون فرضیه دوم و تعیین اين

مقايسه میانگین دو »تر و از انحراف کمتری برخوردار است از دو آزمون  واقعی بازار نزديک
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استفاده شد. « 1های جفت شده مقايسه دو واريانس همبسته در نمونه»و آزمون « جامعه آماری

 به صورت زير تعريف شده است:( rDS) آماره اين آزمون

    
   

√ (   )       
 

  
    (  

    
 ) 

    (  
    

 ) 
 

 که در آن: 

r: باشد. ضريب همبستگی پیرسون می 
  نمايانگر ( r> rDSيعنی ) rDSدار  مقدار مثبت معنی

    
دار  بوده و مقدار منفی معنی  

   آن بیانگر
    

 باشد. می  

 های پژوهش يافته

مطرح شد. متغیری که ثبات بیشتری داشته باشد  PEGو  P/Eدر فرضیه اول ثبات دو نسبت 

های توصیفی اين دو نسبت را نشان  آماره( 6) دارای ضريب تغییرات کوچکتری است. نگاره

 دهد: می

 توصیفی متغیرهای فرضیه اول های : آماره( 6) نگاره

 ضريب تغییرات انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیر

P/E 161 6533/9 31/1 35313/3 491141/1 

PEG 161 3161/619 13/31 19965/961 11411/1 

و  69/3به ترتیب برابر  P/Eمیانگین و انحراف معیار نسبت  (،6) با توجه به نگاره شماره

باشد. مقدار  می 19965/961و 3161/619برابر با  PEGو میانگین و انحراف معیار نسبت  35/3

باشد که همین ضريب برای نسبت  می 49/1برابر با  P/Eآماره ضريب تغییرات برای نسبت 

PEG  به دست آمده است. 11/1رقم 

دارای ثبات بیشدتری در طدول زمدان بدوده اسدت زيدرا        PEGدر مقايسه با نسبت  P/Eنسبت 

باشدد. بندابراين فرضدیه اول ايدن      مدی  PEGضريب تغییدرات آن کدوچکتر از ضدريب تغییدرات     

های ايرانی پذيرفته شده در  در شرکت PEGيگر، روند نسبت شود. به عبارت د پژوهش رد می

طی دوره تحقیق از ثبات بیشتری برخدوردار   P/Eبورس اوراق بهادار تهران در مقايسه با نسبت 

 باشد. نمی
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تعديل شده با نسبت  P/Eبینی شده با استفاده از نسبت  در فرضیه دوم میزان دقت قیمت پیش

PEG نسبت بینی شده با  و قیمت پیشP/E  بیان شد. بدين منظور تفاوت میانگین و واريانس دو

های  آماره (،1) به وسیله آزمون آماری بررسی گرديد. نگاره شماره    و     متغیر 

 دهد.  توصیفی متغیرهای فرضیه دوم را نشان می

    و     های توصیفی متغیرهای  : آماره( 1) نگاره

 تعداد سال
        

 واريانس میانگین
انحراف 

 معیار
 واريانس میانگین

انحراف 

 معیار

54 11 3/6111 51161619 4/3194 1/95661- 11514133113 51/135416 

51 19 51/651- 64693944 5/3914 1/45613- 1454461111 511/94111 

51 15 3/6116- 3/1111513 1/1136 1/45644- 63614344433 33/664131 

59 15 9/1631- 16593111 3/4191 1/41919- 1331351111 313/53154 

55 13 4/6355- 63931646 6/3911 1/11119- 9414134131 9/51141 

53 49 9/4135- 13116313 61331 314351- 1161619393913 1/6154313 

 51/134164 311513113311 -6/34139 31/9193 15555555 -5/6151 311 کل

است. مقادير  31/9193و  -5/6151به ترتیب برابر با      انحراف معیار نسبتمیانگین و 

حاصل شده است. میانگین و  51/134164و  6/34139ارقام    ها برای نسبت  اين آماره

ارائه شده ( 1) انحراف معیار هر يک از اين متغیرها به صورت سال به سال نیز در نگاره شماره

 است.
    و      هر يک از دو جامعه ،   و      اساس میانگین دو نمونهدر فرضیه دوم بر 

بیندی مربدوط بده     تواند بیانگر اين امر باشد که مدل پیش که میانگین کوچکتری داشته باشد، می

رود کده   تر و نزديکتر به قیمت واقعی داشدته اسدت. بندابراين انتظدار مدی      های دقیق بینی آن، پیش

های نزديکتر  قیمت PEGکوچکتر باشد تا ادعا نمائیم که مدل      گیناز میان     میانگین

بینی نموده است. بنابراين فرضدیه دوم پدژوهش از ديددگاه مقايسده      به قیمت واقعی بازار را پیش

 شود: های دو جامعه به صورت زير ارائه می میانگین

:H0  (.نقیض ادعا) است     کوچکتر يا مساوی میانگین توزيع    میانگین توزيع  
H1 (.ادعا) است    بزرگتر از میانگین توزيع     : میانگین توزيع 
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بیانگر کوچکتر بودن  tحاکی از آن است که آزمون ( 3) نتايج بدست آمده در نگاره شماره

است، چرا کده   53ها به جز سال  در تمام سال    از میانگین توزيع     میانگین توزيع متغیر 

شدود   پذيرفته مدی  H1رد و فرض  H0 بوده و فرض 11/1ها کوچکتر از  مقدار احتمال اين سال

 H1تايید و فدرض   H0اشد در نتیجه فرض ب درصد نمی 1مقدار احتمال کمتر از  53  اما در سال

از قیمت واقعی بدازار   PEGده از مدل بینی شده با استفا شود بنابراين انحراف قیمت پیش رد می

 بینی کمتری دارد. انحراف پیش PEGدارای میانگین کمتری است. پس مدل 

 ( t) ها : نتايج آزمون مقايسه زوج( 3) نگاره

 D سال
Paired Differences 

T df Sig انحراف معیار میانگین 

54            1/93165 393/13993 916/1 11 115/1 
51            9/49319 39511/91154 411/1 11 111/1 
51            3/41143 349/663111 611/3 19 113/1 
59            5/43131 39151/51111 616/4 19 111/1 
55            5/11115 1111/54593 136/4 15 111/1 
53            311449 1/16156951 163/6 41 631/1 
 113/1 314 319/1 941/131115 3/33361           کل

بینی دو مدل از آزمون مقايسه واريانس دو  همچنین به منظور بررسی و مقايسه دقت پیش

بیشتر  P/Eاز مدل  PEGبینی مدل  ايم دقت پیش جامعه استفاده شد. از آنجايی که ادعا کرده

بینی شده با استفاده از مدل  است، پس به طور منطقی انتظار داريم که انحراف قیمت پیش

PEG واريانس کوچکتری داشته باشد. (،   ) از قیمت واقعی بازار 

 های جفت شده : نتايج آزمون مقايسه دو واريانس همبسته در نمونه( 4) نگاره

 متغیرها سال
F rDS R نتیجه 

        

 ( بزرگتر است) معنادار 135/1 39/1 6134/11 11514133111 4/51161619 84
 ( بزرگتر است) معنادار 351/1 3311/1 34/351 31/1454461111 5/64693943 85
 ( بزرگتر است) معنادار 491/1 3335/1 165/111 4/63614344433 55/1111513 51

 ( بزرگتر است) معنادار 491/1 33139/1 669/369 14/1331351111 16593111 59

 ( بزرگتر است) معنادار 334/1 34499/1 1135/36 193/131163155 9414134131 55

 بزرگتر است) معنادار 161/1 /53493 153/61 1161619393913 131163155 53

 ( بزرگتر است) معنادار 111/1 33314/1 19/4654 311513113311 15555555 کل
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، از مقدار rDSی  حاکی از آن است که مقدار آماره( 4) شده در نگاره شمارهنتايج نشان داده 

توان نتیجه  ها و نیز در حالت کلی بزرگتر بوده است. به اين ترتیب می بحرانی در تمامی سال

کوچکتر از واريانس      درصد واريانس توزيع متغیر 31ی اطمینان  گرفت که در فاصله

شود. به عبارت  پذيرفته می    رد شده و فرض   باشد. بنابراين فرض  می     توزيع متغیر

 از دقت بیشتری برخوردار است. PEGبینی قیمت سهام با در نظر گرفتن نسبت  ديگر، پیش
 PEGشود. يعنی، تعیین قیمت سهام با در نظر گرفتن  بنابراين فرضیه دوم پژوهش پذيرفته می

توان آن را به عنوان جايگزينی  از دقت بیشتری برخوردار بوده و می P/E در مقايسه با مدل

 ارائه داد. P/Eبرای مدل 

 گیری بحث و نتیجه

در تعیین قیمت سدهام   PEGو  P/E بینی دو نسبت هدف پژوهش حاضر بررسی قابلیت پیش

در طول  PEGبا نسبت  P/Eبود. بدين منظور دو فرضیه مطرح شد. در فرضیه اول ثبات نسبت 

بینی قیمت سدهام   مقايسه شد و در فرضیه دوم، دقت پیش 6353-6356يک دوره زمانی نه ساله

 بررسی گرديد. PEGو  P/Eشرکت با استفاده از مدل 

کمتر است بنابراين  PEGدر مقايسه با نسبت  P/Eنتايج نشان داد که ضريب تغییرات نسبت 

یه اول پژوهش رد گرديد. دلیل بدی ثبداتی   از ثبات بیشتری برخوردار است و فرض P/Eضريب 

را بايستی در نرخ رشد سود محاسبه شدده جسدتجو کدرد. بدی ثبداتی اقتصدادی در        PEGنسبت 

هدای   د که شدرکت هدا در سدال   شو ها بسیار تاثیرگذار بوده و باعث می ايران بر عملکرد شرکت

های مختلف و  ثباتی بر شرکتهای رشد سود متفاوتی را تجربه کنند. تاثیر اين بی  مختلف نرخ

ها و صدنايع باعدث روندق و در برخدی      در صنايع مختلف متفاوت بوده و بعضا در برخی شرکت

های رشدد محاسدبه شدده در ايدن پدژوهش نیدز از ايدن قاعدده          گردد. نرخ ديگر باعث رکود می

هدای رشدد بسدیار کوچدک و برخدی ديگدر دارای        ها دارای ندرخ  مستثنی نبودند. برخی شرکت

 PEGهای  ثباتی در نسبت اند که اين امر باعث پراکندگی و بی های رشد بسیار بزرگ بوده نرخ

 شده است.

بینی قیمت سهام را نشان داد. لذا  جهت پیش PEGنتايج آزمون فرضیه دوم، دقت بیشتر مدل 

رای بینی شده بر اين اساس را به عنوان برآوردی نزديک به واقع ب توان ادعا کرد قیمت پیش می

به  P/Eگذاری  توان آن را به عنوان جايگزينی برای مدل قیمت گیری استفاده نمود و می تصمیم
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 ايسدتون  (،6335) های انجام شده توسدط پیتدرز   شمار آورد. نتايج اين پژوهش مشابه با پژوهش

 باشد. در ايران می( 6351) در خارج از ايران و مرتضوی نیا( 1111) استرادا (،1111)

 های آتی پیشنهادها برای پژوهش

يک نسبت جديد بوده و در بسیاری از بازارهای بورس جهانی  PEGکه نسبت  با توجه به اين

گیرد، لذا جا دارد که تحقیقات بیشتری در مورد کدارايی ايدن نسدبت در     مورد استفاده قرار می

 شامل موارد زير است:شود  بازار بورس اوراق بهادار ايران انجام شود. آنچه پیشنهادات می

  بررسی قدرت توضیحی نسبتPEG های سهام در بورس اوراق بهادار تهران در مورد بازدهی 

  بررسی محتوای اطلاعاتی نسبتPEG 

  بررسی سودمندی نسبتPEG به عنوان يک ابزار تحلیلی در بورس اوراق بهادار تهران 

 بینی نسبت  بررسی قابلیت پیشPERG ،PEKG  وPEDKG  در مقايسه با نسبتP/E   بدرای

 های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تعیین قیمت سهام در شرکت

 های رقیب بر دقت روش ارزشیابی نسبت  ای از شرکت بررسی اثرات انتخاب مجموعهPEG. 

 های پژوهش محدوديت

باشد، وقوع رکود تواند بر نتايج اين پژوهش موثر  هايی که می يکی از مهمترين محدوديت

های رشد متفاوت و پر نوسان  و رونق در طی دوره مورد بررسی است. اين امر باعث تجربه نرخ

 ها در بورس شده است. توسط شرکت

 پی نوشت ها
Coefficient of Variation � Technical � 

Comparison of two correlated variables in paired 

samples 
� 

Fundamental � 

Portfolio Theory � 

 منابع

آمار و کاربرد آن در مديريت، تهران: سدازمان مطالعده و تددوين     (.6351) آذر، عادل و منصور مومنی. 

 (.سمت) ها کتب علوم انسانی دانشگاه

شرکت های پذيرفته شده در  P/Eبررسی رابطه بین بازده سهام عادی و ضريب  (.6394) رحیمی، علی.

 بورس اوراق بهدار تهران. پايان نامه کارشناسی ارشد مديريت مالی، دانشگاه شهید بهشتی.
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قیمت به درآمد  گذاری در سهام عادی و ضريب بررسی تحلیلی رابطه سرمايه (.6395) عبادزاده، کمال.

P/E      يريت مدالی، دانشدگاه شدهید    در بورس اوراق بهادار تهران. پايدان نامده کارشناسدی ارشدد مدد

 بهشتی.

های پذيرفته شده در  بررسی عوامل تعیین کننده ضريب قیمت به سود شرکت (.6351) عزيزيان، افشین.

 بورس اوراق بهادار تهران. پايان نامه کارشناسی ارشد مديريت مالی، دانشگاه شهید بهشتی.

هدای ايجداد شدده بدر اسداس       م عادی در پرتفوای بازده سها بررسی مقايسه (.6351) نیا، علیرضا. مرتضوی

. پايان نامه کارشناسی ارشد مديريت P/E ،PEG ،PERG ،PEKG ،PEDKGهای  استراتژی

 مالی، دانشگاه شهید بهشتی.

های پذيرفته شدده در بدورس اوراق بهدادار     برآورد هزينه سرمايه برای شرکت (.6393) نصراللهی، زهرا.

 م اقتصادی، دانشگاه تربیت مدرس.تهران. پايان نامه دکتری علو

هدای   با بدازده سدهام شدرکت    P/Eبررسی ارتباط ريسک سیستماتیک و نسبت  (.6351) هرمزی، هادی.

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پايان نامه کارشناسی ارشد حسدابداری، دانشدگاه شدهید    

 بهشتی.
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