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 چکیده:

سودهای تحقق یافته بر بازدهی قیمت های  هدف اصلی در این مطالعه بررسی اثر انحراف سودهای پیش بینی از

سهام در بورس اوراق بهادار ایران است. در واقع این موضوع اثرانحراف سودهای پیش بینی که ناشی از انحراف در 

پیش بینی توسط مدیران شرکت ها است، بر بازدهی قیمت های سهام مورد بررسی قرار می دهد. برای نیل به این 

انتخاب شده است.  84-92شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در بازه زمانی  194 از اطلاعات هدف،

در این مطالعه، دو گروه از شرکت هایی که بازدهی بالا و شرکت هایی که بازدهی پایینی را در دوره مذکور تجربه 

ی استفاده شد. نتایج با توجه به روش به عنوان مبنای نظر 1993کردند انتخاب و از مدل چند عاملی فاما و فرنچ 

حاکی از آن است که آن دسته از شرکت های با بازدهی بالا در مقایسه با شرکت  ،GLSحداقل مربعات تعمیم یافته

هایی که بازدهی پایینی را در طی سالهای قبل تجربه نمودند، انحراف سود کمتری دارند و مدیران این شرکت ها 

حتاطانه تر عمل می کنند و نسبتا پیش بینی دقیق تری از سود های آتی ارایه می کنند. در پیش بینی های خود م

در عین حال شرکت هایی که عملکرد خوبی را در گذشته تجربه نکرده اند، در ابتدای دوره پیش بینی بالاتری را 

که ی کنند. از دیگر نتایج اینبرآورد می کنند، ولی در انتهای دوره با تعدیل های منفی، پیش بینی خود را اصلاح م

تغییرات سود محقق شده در هر سال با بازدهی سهام، رابطه مثبت و معنی دار دارد، اما تغییرات سود پیش بینی از 

سود محقق شده سال قبل با بازدهی سهام رابطه منفی دارد. رابطه بین بازدهی شاخص کل و بازدهی سهام، مثبت 

شرکت هایی با بازدهی بالا در مقایسه با شرکت های با بازدهی پایین اثر قوی تری  و معنی دار است که برای گروه

  .را نشان می دهد

 

قیمت گذاری دارایی های  مدل ،سود محقق شده ،سود پیش بینی شده ،بازده شاخص کل بازار ،بازده سهام: های کلیدیواژه

 سرمایه ای
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 مقدمه  -1-1

 بررسی اجمالیوع، اهمیت و دلایل انتخاب موضوع، در این فصل به منظور تعیین چارچوب کلی پژوهش، بیان موض

 گیرد.به کل پژوهش به تفصیل بیان شده و مورد بررسی قرار میروش تحقیق و نگاهی کوتاه 

 مسئله پژوهش -1-2

در هر اقتصاد چهار بازار اصلی وجود دارد که عبارتند از: بازار کالا، بازار کار، بازار پول و بازار سرمایه. بازارهای کالا و 

د. دهناقتصاد )بازارهای مالی( را تشکیل میکار، مجموعا بخش واقعی اقتصاد و بازارهای پول و سرمایه، بخش مالی 

ه از بازار سرمایه ب این دو بخش باید همگام با هم حرکت کنند تا رشد و توسعه اقتصادی حاصل گردد. اقتصاددانان

کنند. بازار سرمایه از طریق اثرگذاری بر فرآیندهای تامین مالی و رشد و توسعه اقتصادی یاد میعنوان موتور 

. گذاردها و در نهایت بازدهی کل اقتصاد اثر میهای اقتصادی، روی بازدهی این بخشی در کلیه بخشگذارسرمایه

های قوی در اقتصاد کشورها محسوب شده و در جهت تسریع روند توسعه صنعتی، به خصوص بنابراین یکی از اهرم

یایی اقتصاد و تحولات سریع بازارهای جهانی تواند برای پونماید. لذا بازار سرمایه میدر کشورهای رو به رشد عمل می

مردان و  یابی به اشتغال کامل و پایدار، بیش از پیش مورد توجه دولتها و دستو استفاده از تمام ظرفیت

 گذاران قرار گیرد. سیاست

ا هسرمایه های بورس اوراق بهادار در هر کشور برای آنکه بتواند رسالت خود مبنی بر جذب و هدایتیکی از ویژگی

های سودآور جامعه باشد، کارا بودن آن است. در صورت کارا بودن بورس، هم قیمت اوراق بهادار به درستی به بخش

شود و هم تخصیص سرمایه که مهمترین عامل تولید و توسعه اقتصادی است، به صورت بهینه و عادلانه تعیین می

باشد و با اطلاعات گذشته حاوی تمامی اطلاعات موجود در بازار می های سهامشود. در یک بازار کارا، قیمتانجام می

های سهام به ارزش ذاتی آن نزدیکتر است توان کسب نمود. در چنین بازاری قیمتغیرعادی نمی هایو عمومی بازده

های ژگیدهد. شفافیت اطلاعات یکی از ویهای بورس و نوسانات شدید قیمت سهام را کاهش میو رکودها، بحران

نی بیهای خود را به موقع منتشر و پیشها بتوانند اطلاعیهباشد. هر چه قدر شرکتاصلی کارایی بازار سرمایه می



13  
 

تر پاسخ گذاران ارائه دهند و همچنین به شایعات موجود در بازار سریعتری از سودآوری شرکت به سرمایهدقیق

 یابد. دهند، نوسانات قیمت سهام نیز کاهش می

ها، سودآوری آن است. ارزش نهادینه شده در اوراق بهادار سهام شرکت ر بلند مدت یکی از دلایل تفاوت بین قیمتد

ر ب باشد. بنابراین یکی از دلایل تأثیرگذاری سودهای آتی شرکت میداران، نتیجه بازده و سودآوری سالنزد سهام

کند تا براساس آن روند گذار کمک میشده به سرمایهبینیقیمت سهام این است که سود مورد گزارش و سود پیش

، اعم از پیش بینی شده و تحقق یافته، به (EPS)آتی شرکت را پیش بینی کند. اطلاعات مربوط به سود هرسهم 

 یرد. گطور وسیعی توسط سرمایه گذاران به عنوان یک معیار بسیار مهم در خرید و فروش سهام مورد استفاده قرار می

ای هز نظر تئوریک هرچه قدر اطمینان به سودآوری شرکت افزایش یابد، با فرض ثبات سایر شرایط، بازدهی قیمتا

ابتدای  یسهم از سود پیش بینی شده ی هریابد. بنابراین هر چه نسبت انحراف سود تحقق یافتهسهام افزایش می

خواهد گذاشت. همچنین اگر انحراف سود تحقق  سهام دوره به قیمت سهم کمتر باشد، اثر مثبتی بر روند قیمت

یری سهم با تغی ی دوره قبل نسبت به قیمتیافته و سود پیش بینی شده هر سهم یک دوره از سود تحقق یافته

نماید و با تصمیم گیری نسبت به خرید یا فروش گذاران نیز متناسب با آن تغییر میهمراه باشد، انتظارات سرمایه

کند. از آنجایی که سرمایه گذاران در ایران به پیش بینی های سود توسط مدیریت سهام تغییر می هایسهام، قیمت

دهد و موجب کاهش نوسان اتکا می کنند، افزایش در دقت پیش بینی سود، شفافیت اطلاعاتی بازار را افزایش می

ه کت هایی که بازده پایینی را تجربشود. به نظر می رسد شرکت های با بازده بالا نسبت به شرهای شدید قیمت می

 نموده اند انحراف سود پایین تری را داشته اند.

بنابراین در این پژوهش، انحراف سود تحقق یافته هرسهم از سود پیش بینی شده، تغییرات سود تحقق یافته دو 

مت هر سه نسبت به قیی قبل دوره متوالی و تغییرات سود پیش بینی شده ابتدای دوره از سود تحقق یافته دوره

های سهام در بورس اوراق بهادار ترین متغیرهای تأثیرگذار بر نوسانات قیمتهای سهام دوره قبل به عنوان اصلی

 گیرد. ایران مورد بررسی قرار می
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 قلمرو پژوهش -1-3

شده و  ی هرسهم از سودهای پیش بینیموضوع این پژوهش بررسی رابطه میان انحرافات سودهای تحقق یافته

، اطلاعات پژوهشسهام در بورس اوراق بهادار ایران می باشد. جامعه آماری مورد نظر در این  های قیمتنوسان

-92بورس اوراق بهادار ایران است که به صورت سالانه و مربوط به بازه زمانی  در شده پذیرفته هایمربوط به شرکت

 انتخاب شده است.  1384

گیرند؛ شرکت هایی که بیشترین درصد تغییر ات قیمت)بازدهی قیمت( در دو گروه قرار میهای مربوط به تغییرداده

ا بازدهی )شرکتهای ب مثبت قیمت )شرکتهای با بازدهی بالا( و شرکتهایی که بیشترین درصد تغییر منفی قیمت

های عوامل بیان شده در فرضیهها، اند. سپس برای هر گروه از دادهپایین( را در طی دوره مورد مطالعه تجربه کرده

 گیرند.پژوهش مورد بررسی قرار می

 اهمیت پژوهش -1-4

های راکد و پراکنده جامعه را اندازبورس اوراق بهادار نقش بسیار مهمی در رشد و رونق اقتصاد کشور دارد زیرا پس

ه به نقش بورس اوراق بهادار در نماید. با توجگذاری بلندمدت جمع آوری میدرجهت تأمین مالی پروژه های سرمایه

ی اقتصادی، بدیهی است هر تلاشی که در راستای انسجام و تقویت این نهاد انجام شود، امری با ارزش است توسعه

ای را در تکامل و رشد معاملات تواند نقش عمدهو در این راستا چگونگی تعیین قیمت سهام و عوامل مؤثر بر آن می

 معاملات صحیح تر ایجاد نماید.سهام و همچنین کمک به 

توانند در رکود و رونق این بازار نقش مهمی گذاران هستند که با رفتار های خود مییکی از اجزاء این بازار سرمایه 

رود. به طوری گذاران به شمار میگیری سرمایهیکی از معیارهای اصلی در تصمیم( EPS) ایفا نمایند. سود هر سهم

های اساسی مؤثر کشورهای جهان، اهمیت این رقم به حدی است که آن را به عنوان یکی از معیارکه در بسیاری از 

شود. از طرف ای از آن استفاده میدانند و در مدل های ارزشیابی سهام به طور گستردهدر تعیین قیمت سهام می

های خود لحاظ ا در تصمیم گیریمدت نیز سودآوری شرکت ردهندگان کوتاهدیگر دارندگان اوراق قرضه و اعتبار

شود تا اطمینان ها، موجب میی شرکتکنند. کاهش انحراف سود های تحقق یافته از سود های پیش بینی شدهمی
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آنها در خصوص دریافت بازده سالانه و همچنین بازپرداخت اصل وام در سررسید، افزایش یابد. همچنین موجب 

شدید قیمت جلوگیری شود و سرمایه گذاران با اطمینان خاطر بیشتری به بازار  هایشود در بازار سهام از نوسانمی

هایی توان از نتایج حاصل، به عنوان شاخصاهمیت است که می آورند. بنابراین این پژوهش از آن جهت حائزسهام روی

 گذاران و اعتباردهندگان استفاده نمود.مفید در جهت کمک به سرمایه

 اهداف پژوهش -1-5

 اهداف پژوهش به طور خلاصه عبارت است از:

های سهام بینی شده و نوسان قیمت سود تحقق یافته هر سهم از سود پیش بررسی رابطه بین میزان انحراف. 1

 ایران  در بورس اوراق بهادار

وراق ا های سهام در بورسبررسی رابطه بین تغییرات سودهای تحقق یافته در دو دوره متوالی و نوسان قیمت. 2

 بهادار ایران

های پیش بینی شده از سودهای تحقق یافته هر سهم دوره قبل و نوسان بررسی رابطه بین تغییرات سود. 3

 های سهام در بورس اوراق بهادار ایرانقیمت

 رانگذاران به نوع رفتار مدیبینی سود سهام و درنتیجه واکنش سرمایهها در پیشبررسی رفتار مدیران شرکت. 4

 گذاری و تصمیم گیریگذاران و اعتباردهندگان در جهت بهبود فرآیند سرمایهارائه راهکار و کمک به سرمایه. 5

 نوع پژوهش -1-6

 باشد. ای میاین پژوهش از نوع کاربردی و توسعه

 سوالات پژوهش -1-7

 شوند : های پژوهش به صورت زیر مطرح میسؤال

دوره  هایی ابتدای دوره به قیمتشدهبینیپیش سودی هر سهم از یافته رابطه بین نسبت انحراف سود تحقق –1

 بینی پیش سودی هر سهم از نسبت انحراف سود تحقق یافتهمتغیر مستقل: (سهام چگونه است؟ یقبل و بازده

 t)/PtPEPS -t ( (AEPS-1های دوره قبل ی ابتدای دوره و قیمتشده
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هام س های دوره قبل و بازدهیی هر سهم در دو دوره متوالی به قیمتتحقق یافتهرابطه بین نسبت انحراف سود  -2

های دوره قبل هر سهم در دو دوره متوالی و قیمت یتحقق یافتهمتغیر مستقل: نسبت انحراف سود (چگونه است؟ 

1-t)/P1-tAEPS – t( (AEPS 

ی هر سهم دوره قبل به سود تحقق یافته ی ابتدای دوره ازرابطه بین نسبت انحراف سود پیش بینی شده – 3

ی دوره ی ابتداسهام چگونه است؟)متغیر مستقل: نسبت انحراف سود پیش بینی شده های دوره قبل و بازدهیقیمت

 t)/P1-tAEPS – t( (PEPS-1 ی هر سهم دوره قبلو سود تحقق یافته

 پژوهش ه هایفرضی -1-8

 گردند: به صورت زیر مطرح می فرضیه های پژوهش

وره های دی ابتدای دوره به قیمتشده بینی پیش ی هر سهم از سود: نسبت انحراف سود تحقق یافتهفرضیه اول

 سهام رابطه منفی دارد. قبل با بازدهی

 های دوره قبل با بازدهی ی هر سهم در دو دوره متوالی به قیمتنسبت تغییرات سود تحقق یافته فرضیه دوم:

 مثبت وجود دارد.ی سهام رابطه

 ی هر سهم دوره قبل بهی ابتدای دوره از سود تحقق یافته: نسبت تغییرات سود پیش بینی شدهفرضیه سوم

 سهام رابطه مثبت دارد. های دوره قبل با بازدهیقیمت

 روش پژوهش  -1-9

ن در ابتدا برای تدویتوصیفی می باشد. به همین منظور  -روش پژوهش به کار رفته در این پژوهش از نوع تحلیلی

ها، اسناد، مقالات داخلی و خارجی، شامل کتابآوری ای جمعمبانی نظری وتئوریک، مطالب به روش کتابخانه

های کمی و تحلیلی منتشر شده توسط موسسات بین المللی استفاده های مکتوب یا دیجیتالی و نیز گزارشگزارش

 شده است. 
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در نهایت به منظور برآورد رابطه میان متغیر وابسته و متغیرهای مستقل از الگو های اقتصاد سنجی استفاده شده 

و برای آزمون فرضیه ها  Eviewsو  Excelها از نرم افزارهای صفحه گسترده برای تجزیه و تحلیل دادهاست. ضمنا 

 ه است.   ( به کار گرفته شدPanel Dataهای پانلی)از رهیافت داده

 و محدودیت های پژوهش  آوری اطلاعاتروش جمع -1-10

ای و روش مورد استفاده برای گردآوری اطلاعات در این تحقیق، روش اسنادی است. به طور ویژه منابع کتابخانه

های سهام و شاخص بورس، های کمی شامل بازدهآوری دادهاینترنتی مورد استفاده قرار گرفته است. برای جمع

های مورد نظر به آورد نوین استفاده شده است. دادهافزار مالی رهسودهای پیش بینی و محقق شده، قیمتها از نرم

 گیرد. مورد تجزیه و تحلیل قرار می جمع آوری و1384-92های صورت سری زمانی و در بازه زمانی سال

باشد و هرگونه هنگام میر و اطلاعات کافی و بهها، آماهای تجربی در تمام تحقیقات علمی، وجود دادهمبنای آزمون

های نادرست شود. گیریب آن نتیجهتواند به بروز خطا در تجزیه و تحلیل، و متعاقُنقصانی در این خصوص می

به دلیل ملزم  1384ها در سال های قبل از سالمتاسفانه آمار و اطلاعات مربوط به پیش بینی سود توسط شرکت

 محدود گردیده است. 1384ه ارائه پیش بینی ابتدای سال، بازه زمانی به سال های پس از ها بنبودن شرکت

 ساختار نگارش پژوهش -1-11

این پژوهش در پنج فصل تدوین و نگارش شده است. فصل اول به مقدمه و شرح کلیات پژوهش اختصاص دارد. در 

پژوهش پرداخته  رسی روابط بین متغیرهایفصل دوم به بررسی مبانی نظری پژوهش و از لحاظ تئوریک به بر

  شود.داخلی و خارجی مرتبط با موضوع پرداخته می شود. همچنین به بررسی پیشینه پژوهش های انجام شدهمی

های توسعه بازار سهام ایران، جایگاه بورس در فصل سوم به منظور شناخت ساز و کار بورس ایران به بررسی شاخص

 گیرد.های بین المللی و سطح کارایی و شفافیت اطلاعاتی مورد بررسی قرار میبورسایران در مقایسه با 

گیری، نحوه جمع نمونه در فصل چهارم  به بررسی مراحل علمی در پژوهش، فرضیات تحقیق، جامعه آماری، روش

ز برای آزمون فرضیات های اقتصادسنجی مورد نیاهای آماری و محاسبات آنها و روشتکنیک ها و روشها وآوری داده
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شود. همچنین نتایج آزمون مورد تجزیه می  های پژوهش پرداختهسپس به آزمون آماری فرضیه شود.پرداخته می

 گیرند.وتحلیل قرار می

ای از کل مراحل و فصول تحقیق بیان گردیده بندی و خلاصهو در نهایت در فصل پنجم و پایانی این پایان نامه، جمع

های حاصل از این پژوهش نتایج حاصل از الگوی تجربی ارائه شده در فصل چهارم، در خصوص یافتهو با گزارش 

 گیری خواهیم کرد.بحث و نتیجه
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 فصل دوم

 

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش
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 مقدمه  -2-1

کنند. از فروش سهام میدر بازارهای سهام، سرمایه گذاران در میان انبوهی از اطلاعات اقدام به تصمیم خرید یا 

وراق های ناشر اگیری بسیار حائز اهمیت است، اطلاعاتی است که توسط شرکتی اطلاعاتی که در این تصمیمجمله

شود. سودهای پیش بینی شده توسط مدیران شرکت ناشر اوراق بهادار یا تحلیلگران بازار در بهادار منتشر می

 ا محسوب می شود. ی اطلاعات با اهمیت در بازار هازجمله

در بسیاری از کشورهای توسعه یافته، منابع اطلاعاتی مستقل از شرکت ناشر اوراق بهادار مثل تحلیلگران مالی وجود 

روند و آینده را نیز براساس اطلاعات قابل قبولی پیش های شرکت پیش میها و سیاستدارند که همپای فعالیت

ین تحلیلگران نسبت به پیش بینی خود مدیران شرکت بسیلر قابل اتکاتر بینی های انمایند. اغلب پیشبینی می

است. در شرایط کشور ما که هنوز تحلیلگری سهام توسط مؤسسات به خوبی شکل نگرفته است یا نقش آن به خوبی 

(. 1377عمارلو، باشد)علیبینی مدیران شرکت ها میروشن نیست، بهترین منبع اتکا به پیش بینی سود شرکتها، پیش

 د. تواند تاثیر گذار بر نوسان قیمت های سهام باشبنابراین رفتار مدیریت در پیش بینی های وضعیت آتی شرکت می

های سهام با قیمت های سهام در بازارهای سرمایه، در این فصل برآنیم تا با ارائه مبانی نظری پیرامون ارتباط عایدی

ی اثرگذاری عوامل مختلف بر بازارهای سهام مورد یمت های سهام و نحوهگذار بر بازده قارتباط بین عوامل تأثیر

 بررسی قرار دهیم. 

 مبانی نظری موجود در ارتباط با ارزشگذاری سهام -2-2

 شود. سپس در حالتدر این بخش ابتدا شیوه های ارزشیابی سهام توسط تحلیل گران در بازار سرمایه بررسی می

ود. شهای موجود در رابطه با دارایی های سرمایه ای، مبانی نظری پیرامون ارزشگذاری داراییها تشریح می کلی ریسک

در ادامه در ارتباط با موضوع پژوهش، پیشینه پژوهش هم در داخل و هم در خارج از کشور مورد بررسی قرار گرفته 

 است.
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 شیوه های ارزیابی سهام-2-2-1

 شوند.تقسیم می 2و تجزیه و تحلیل فنی 1ی تجزیه و تحلیل بنیادیبه دو دسته معمولا فنون ارزیابی سهام

تحلیل بنیادی عبارت است از ارزیابی اطلاعات موجود در صورتهای مالی، گزارشهای مالی :  3تحلیل بنیادیالف( 

 شرکت است. بنیادگرایان در تلاش اند تا تغییرات 4مربوط به صنعت و عاملهای اقتصادی، به منظور تعیین ارزش ذاتی

باشد، پیش بینی نمایند. عوامل مذکور قیمت سهام را با بررسی عامل هایی که مرتبط با ارزش های بازاری سهام می

 شوند:به سه دسته زیر تقسیم می

 شرایط شرکت؛ همانند درآمدها، قدرت مالی، محصولات، مدیریت و روبط نیروی کار. .1

 ی ثبات و شرایط رقابتی موجود ط صنعت؛ همانند درجهشرای .2

های مالی و پولی کشور)بسلی و بریگهام، شرایط اقتصادی و بازار؛ همانند چرخه های اقتصادی و سیاست .3

 (679، ص1999

شود و هنگامی که قیمتشان به بیش از ارزش واقعی در این روش سهام تا زمانی که بازدهی بالایی دارد نگهداری می

 رسند. لذا، احتمال اینکه دوره نگهداری آنها طولانی شود، نسبتا زیاد است. رسید به فروش می

کنند. فنون ارزیابی سهام در این روش عبارتند اکثر مؤسسات مالی در سرمایه گذاریها از روش بنیادی استفاده می

 از:

سود نقدی، جریانات نقدی عملیاتی و آزاد ی ارزش فعلی مدلهای تنزیل جریانات نقدی: در این شیوه با محاسبه

  شود.شرکتها، ارزش سهام شرکت تعیین می

                                                           
1 Fundamental analysis 
2 Technical analysis 

 ، مدیریت سرمایه گذاری پیشرفته، انتشارات سمت1393رضا راعی و احمد پو یانفر،  :به کنید نگاه 3 
4 Intrinsic Value 
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شود. در استفاده می P/Sو  P/E   ،P/CF ،P/BVشیوه های ارزیابی نسبی: در این روش از نسبتهایی همانند

)بسلی  تفروش شرکت اس Sارزش داراییها و  BVجریانات نقدی،  CFسود هرسهم،  Eقیمت،  Pنسبتهای مذکور 

 .(6981، ص1999و بریگهام، 

گیرد: یکی از محل توزیع سالانه سود سهام گذاری در سهام از دو محل صورت میبر اساس تئوری، بازدهی سرمایه

DPS)2( های اقتصاد خرد از طریق بررسی عوامل و دیگری از محل تغییر قیمت سهام. بنابراین با توجه به تئوری

توان در خصوص چگونگی تغییرات قیمت و بازدهی سهام به نتایجی رسید. به موثر بر عرضه و تقاضای سهام می

 )PVA)3یکی روش ارزش فعلی داراییها باشد؛ لحاظ نظری دو روش عمده برای ارزیابی اوراق بهادار قابل طرح می

 باشد که این هم به نوعی وابسته و مرتبط با روش ارزش فعلی است. می )P/E)4است و دومی روش ضریب 

گذاران انتظار دارند از بر اساس روش ارزش فعلی، ارزش فعلی )تنزیل شده( کلیه جریانات نقدی آتی که سرمایه

. دهندشوند و ارزش واقعی و یا ارزش آتی دارایی را تشکیل میآورند با هم جمع می دستدارایی )ورقه بهادار( خود به

در مورد ارزشیابی سهام یک شرکت، روش فوق به مدل تنزیل سود تقسیمی تعدیل شده است و در آن ارزش فعلی 

 های آتی است:سهام عادی شرکت برابر با مجموع ارزش تنزیل شده سودهای تقسیمی سال

𝑃0 = ∑[𝐸(𝐷𝑛)/(1 + 𝑖)𝑛]

𝑡

𝑛=0

 

نرخ بازده مورد  𝑖دهنده ارزش مورد انتظار، نشان Eارزش فعلی )قیمت( برآورد شده هر سهم،  P0به طوری که، 

)میزان سود تقسیمی هر سهم در سال  𝑡پرداخت نقدی در پایان دوره  Dtگذار )نرخ مناسب تنزیل( و انتظار سرمایه

𝑡 اقتصادی که بر جریان نقدی مورد انتظار یا نرخ تنزیل تاثیر بگذارد، بر قیمت سهام ( است. روشن است هر متغیر

 (.1388نیز تاثیر خواهد گذاشت )پیرائی و شهسوار، 

                                                           
1 Besley & Brigham 
2 Dividends Per Share (DPS) 
3 Present Value assets (PVA)  

4 Price – Earnings ratio (P/E) 

 

http://en.wikipedia.org/wiki/Price%E2%80%93earnings_ratio

